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财富管理最优权益重构问题研究

王 增 武 黄 国 平 夏 炎

〔摘 要 〕家族信托等财富传承工具在实践中备受民营企业主等高净值客户的青睐， 

然而，现有理论文献中对财富传承受益人的受益规模和时间安排等权益重构策略的研究 

尚属空白。鉴于此，本文以家庭生产函数下的利他行为研究为基础，以家族信托为例给出 

财富管理最优权益重构策略的一般分析框架、显式求解和实证分析。实证结果表明财富 

管理最优权益重构策略是第二类的有条件利他行为，政策含义是保障财富管理权益重构 

策略利他行为外延的要义在于制度而非其他。
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一、引

中国共产党十九大报告中指出“毫不动摇鼓励、支持、引导非公有制经济发展”和“要支持 

民营企业发展”。改革开放以来，中国经济进入高速增长阶段，推动国民财富的快速积累，尤 

其是进入2 1世纪以来，国民理财意识或财富管理意识逐渐提高。当前，中国财富市场快速发 

展，市场总值位居全球第三。随着中国财富人口不断扩大，全方位财富管理服务成为必然。 

相形之下，中国财富管理市场仍然处于初级发展阶段，与欧美等国际成熟市场相比还有较大 

差距。无论是理财产品设计水平，还是财富管理和服务能力都不能满足金融市场发展要求和 

客户个性化需求，金融产品和服务种类的供给能力与客户实际需求不匹配的矛盾也愈发凸 

显。

当下，国民的财富管理需求并不仅仅满足于财富的保值增值，以民营企业主为代表的高净值或 

超高净值客户则更#f向于具有家族信托性质的财富传承" 。与一般契约的对抗性不同，利他性是 

家族信托的始点和终点#。受益人的确立以及受益人的受益规模和时间安排等是财富管理权益重 

构策略的重要内涵。诚然，受益人的确立属于委托人的个人意愿，不存在技术问题，而受益人的受 *

* 王增武，中国社会科学院金融研究所，经济学博士;黄国平，中国社会科学院金融研究所,研究员，经济学博士 (夏炎，中国 
社会科学院研究生院博士研究生，中国银行财富管理与私人银行部。

①  据招商银行和贝恩公司联合发布的《2015年中国私人财富报告》显示，“财富传承”的重要性排序已由2013年的第五位 
跃升到了第二位，约40V 的受访高净值人士（所投资产1000万以上）将其列为主要财富管理目标，在超高净值人士（所投资产1亿 
以上）中该比例高达45V 。其中约有26%的受访者已为子女购买保险，约21V 的受访者已为子女购置房产，约13V 的人已通过家 

族工作室设立了家族信托。
②  以梅艳芳设立的家族信托为例，利他性的表现之一在于支付晚辈侄子和侄女等140万元的教育经费，之二在于支付前辈 

母亲每年7万元的基本生活费，在母亲百年之后，将家族信托的剩余权益全部捐赠给妙境佛学会。这表明，梅艳芳家族信托的主 

要受益人是晚辈的侄子侄女、前辈母亲以及妙境佛学会，对应的支出项目分别是教育经费、生活支出和慈善安排。
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益规模和时间安排等涉及到权益重构的策略性问题则是财富管理实践中具有重要意义的现实和理 

论问题。本文在此就如何对受益人的受益规模进行最优规划的问题进行研究。

二、相关文献评述

财富管理主要是指以客户为中心，通过“设计出全面的财务规划”向客户提供现金、信用、保 

险、投资组合、投资咨询等一系列金融服务，对客户的资产、负债、财富传承、财富分配、流动性等进 

行管理规划，以满足客户降低金融风险、实现财富增值、实现不同阶段财务规划的需求。相较于资 

产管理侧重对投资组合中的多类资产进行管理而言，财富管理一种全方位的理财规划。它不仅为 

客户提供高收益投资服务，更重要的是，为客户提供个性化定制服务，帮助客户实现诸如债务重整、 

车房投资、子女教育、财富传承等家庭目标。

财富管理涉及领域比较广，研究文献也较为庞杂，从空间和时间两个维度来讲，其理论基础包 

括资产配置理论和生命周期理论。资产配置理论是以现代投资组合理论（M o d e m  Portfoli。Theory， 

M P T )为基础发展起来的（Markowitz，1952;黄奇辅等，1993;董孝伍和张信东，2017;张学勇和张琳， 

2〇17)。B m n e l(2006)对财富管理的资产配置中多样化选择问题、资产定位问题、税收管理问题进 

行了开创性的研究。资产配置中资产定位决策是财富管理的一个显著特征。Bodie and C m n e  

(1997)发现投资者可以受益于更好的资产定位决策。S h o e  and Sialm( 1998)分析认为，投资者应 

该先把资金尽可能地放置在免税账户或者税收递延账户，然后再放置在应税账户，主要从财富终值 

的期望值和波动率上来考虑资产定位决策。债券和房地产投资信托基金（REITs)等税收低效资产 

应定位在税收递延账户，而股票（尤其是被动持有的低换手率股票）应定位在应税账户中 

(D a m m o n，2004;Reichenstein，2007)。不言而喻，税收影响投资组合的收益。财富管理面临的主要 

挑战之一就是如何把税收纳入有效的资产配置框架之内。Jeffrey and Amott( 1993)开创性地研究 

了主动管理应税账户中股票的税后效果，认为主动型投资经理为了追求高超额收益，会积极买卖股 

票。对于应税账户，这种周转会产生资本利得税，从而降低税后收益。

财富管理的目标是最大化家族和个人终身效用，这就涉及到生命周期中的财富积累和财富分 

配问颗。Ibboton et al.(2007)为不同年龄、不同收入和不同初始财富的客户提出储蓄率指导原则， 

以便于个人根据自身情况确定自己的储蓄率，以实现退休后的目标收入。对于财富管理中支取率 

问题的研究，Bengen(1994 )运用历史收益率序列估算了最大初始支取率，以使得投资组合至少能 

够维持30年的支取。Coley (1998)分析测算了给定初始支取率前提下，投资组合能够维持退休期 

的概率分布情况。SPitzer(2008)研究了预期退休期变化对支取率的影响，认为退休期内应对支取 

率进行调整，这为财富投资者进行退休期限调整提供了重要的指导。

广义来看，有关储蓄、消费、投资以及工作、休闲和保险投资等相关领域的问题都是财富管理的 

重要研究内容。狭义而言，财富管理则可以看作是为个人、家庭及机构投资人提供咨询顾问服务的 

一项业务（Stowell，2013)。王增武等（2014)以生命周期理论中的消费函数理论为工具，从功能角 

度对财富管理的增值、保值和保全内涵进行了分析和讨论，并以均值-方差理论为基础对其进行实 

证分析。

实践中，终身寿险和家族信托是两种常用的财富传承工具，而后者具有独立性和隔离性两大优势， 

同时还具有显著的利他性特征(杨春学，2001，2005)，其传承效用优于终身寿险。在此，我们借鉴Becker 

(1974)利用家庭生产函数研究利他行为的逻辑框架，来分析以家族信托为例的财富管理最优权益重构问 

题。本文其余部分的内容安排如下:第二部分对最优权益重构的分析框架和显式表达进行理论推导(第 

三部分在参数校准的基础上Xt显式表达式进行比较静态分析;最后为主要结论和相关启示。
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三、理论推导

不失一般性，我们考虑包含决策者本人、儿辈和孙辈在内的三人三代（每代一人）权益重构问 

题。我们对三代的利他/利己行为做出如下假设：

假 设 1 委托人(J )是利他主义者，儿辈（S)和孙辈（g )则是利己主义者。

(一）分析框架

1. 货币资本情形

在单变量假设条件" F ，委托人最优权益重构策略的目标效用函数为

[ = " ( k @，k s，k ) ，

其中K ($ = @ ，/')表示受益人 i对代表性商品的消费量。优化问题的约束条件为

p x @ + + J g = i@

P Xs = .  + (1 - a ) J  (1 + r)

P Kg = .g 0 (1 _a) (1 + r )
其中P 表示代表性商品的价格，J ($ = / ' )表示委托人@ 向受益人子孙分配的受益额度，#为受益 

资产的投资收益率# ，' 表示权益重构过程中的税费损失，即损耗率，. （$ = @ ，/')表 示 i拥有的货 

币资本数量，对上述三式化简得

(1 - a )(1 + r )p X@ + p Xs + P XS = (1 - a )(1 + r) I@ + .  + I g )  S@ (1 )

其中4@表示三代拥有的货币资本总量。由 Lagrange乘子法知，优化问题的一阶条件为

= + (1 - a )(1 + r)P ， **X_ = + " ，$ = s，'

其中+ 为 Lagrange乘子。

2.  非货币资本情形

同样，在单变量假设条件下，委托人最优权益重构策略的目标效用函数为

[ = U(f m ，f s，f g )，

其中/D $ = @ ，s ')表示受益人i的非货币资本数量。一般地，假定受益人的非货币资本生产函数为

D =/$ (X ，（$，T ，B  ；>，$ = m，s，g
其中X 表示用于生产非货币资本的代表性商品数量a 表示用于生产非货币资本的时间一 如照顾 

和培养子女等，T 表示受益人的技能或人力资本储备等，B 表示委托人所处的社会或法制环境。如 

果假定（，T N  B 均是外生变量，则意味着非货币资本生产仅由投入的代表性商品数量决定' ，所以 

不妨假定受益人的非货币资本生产函数为

D = «,X ， $ = m ，/ g ，

其中，表示 i的非货币资本生产率。由此我们可以得到非货币资本的影子价格为

*$ = [ ， $ = m ，/ g ，

①  这里用“代表性商品”表示受益人消费的市场商品。
②  实践中的操作思路是将委托人的委托财产分为两部分,一部分是流动性管理，以保证委托人和受益人的固定费用支出； 

一部分是投资类资产，以获取委托资产的投资受益。在本文的建模过程中，为方便起见，我们假定委托人的受益额度即是流动性 
管理部分，二代和三代的受益额度是投资类资产,所以委托人的受益资产无投资受益，而二代和三代的受益额度有投资受益。再 
者,在投资期限上，为与实践操作中不得提前赎回（受益权转让除外）的条款相容,我们假定单期情形。

③  在20世纪五、六十年代的饥荒时期，由于食物是所有人得以生存的最基本保障条件，所以食物在那个年代被看成是代表 
性 。
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由乂和*的表达式，得

= P  i = m，s，g ，

将其代入约束条件(& )得非货币资本权益重构问题的约束条件如下

(1 - a )( 1 + r) * mf m + ttJ s + * gfg = S,

一阶条件为

⑵

au 、 ou ,
= + (1 - ' )(1 + r) 二 + * $

其中+ 为 Lagrange乘子。

(二 )显式求解

为给出上述分析框架的显式解，我们再做两点假设*

假 设 2 委托人的效用函数可加①，即

， g

U = [ (x ，y ，z) = (1 - -3 - " ) [ (l) [ (= ) + " Uz(z) ，
1 + P (1 + p )

其中P 为代际贴现因子。为与假设1相容，我们假定委托人对儿辈和孙辈的利他因子均为正，即！ > 

0，" >〇,由杨春学(2001)的界定知此时委托人是完美的利他主义者。如果我们进一步假定3 = " =

+ ，则称委托人是完美的、对称的利他主义者。

假 设 3 委托人、儿辈和孙辈的消费函数相同，6P

U ( ; ) :

其中# > 0 为委托人的常风险绝对厌恶系数。

综上，在假设2、3下委托人的目标效用函数可转化为

U  = U(L，= ，') = - \ (  (1 —3 - " ) e~# + - ^ +— e~-7 + ^, + p
1 ( 1 p )

在假设2、3下 ，货币资本权益重构策略优化问题的一阶条件为

— 6z.

(1 - 3  - " )&

(1 + P )-

+ (1 - a )(1 + r) p 

K = +p

+P

即

Km — In 
#

+ (1 -')(1 + r)p

K g = - V n

1 - 3  - "

丄 * + (1 + p ) p 
# 3

+ (1 + — >

代 (1)

(3)

①我们假定儿辈受益人的权益在家族信托设立的第二年起生效，因为一般情况下家族信托都是在委托人有强烈a 求的情 
况下才设立的，即家族信托权益重构中儿辈受益人的贴现年数为1 年。业界实践表明家族信托委托人在设立家族信托时的年龄 
多在6 0 以上，儿辈年龄约在3 0 岁左右，孙辈年龄约在1 0 岁左右，假定孙辈受益人的权益在其成年后生效，则家族信托权益重构中 
孙辈受益人的贴现年数约为1 0 年，即n  = 1 0。
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+ = exp{ - 8 ( ( i - ' ( 1  + # *  + 士  + *  '& + p -p + *  '& + - > + #@)}.
L' _ 3  1 - -3 - y !  y p J3

(4)

综上，我们得到货币资本最优权益重构策略的结论如下。

结 论 1 在假设1、2和 3 下，委托人货币资本的最优权益重构策略为（3)中的（K @ ，K ! #K ! )# 

其中参数+ 由（4)式决定。

同理，非货币资本最优权益重构策略的相关结论如下。

结 论 2 在假设1、2和 3 下，委托人非货币资本的最优权益重构策略(/@，/ !，/! )满足如下表

达式

1 - 3 - y

+ (1 + p ) *

3

+ (1 + p )" *

其

f m = -
1 , +(1

In

f ： = - — In

. f : = - 1 *  
0

(1 - ' (1 + #  *@*
(1 - '  (1 + # * @  

____ 1 一 3 - y

+ = & p
+  */ +  *'

* (1 + p ) * s * (1 + p ) - *,
/----------- 1- 7T j n -----------

3
+ #4@

+ TTS + TTg

四、数值模拟

本节，我们将给出委托人最优权益重构策略显式表达即结论1 和结论2 的数值模拟一 显式 

求解和比较静态分析，首先对最优权益重构策略中的相关参数进行校准。

(一）参数校准

首先，我们假定委托人是完美的、对称的利他主义者，6P

3 = y = I T。
实践中，家族信托的税费主要由两部分构成，一部分是商业银行的财务顾问费和保管费，另一 

部分是信托公司的服务报酬和投资管理费，即两个部分的四项收费:顾问费、保管费、管理费和服务 

报酬。据报道，北京银行家业恒昌家族信托的信托服务报酬为每年1V ，基于此我们将以现金类货 

币资产作为受托资产的家族信托损耗率设为4V ，即

' = 4a 。

而对以非现金类货币资产作为委托资产的家族信托损耗率，将据委托资产类型而定，如北京银行家 

业恒昌房地产家族信托的费率高达18V 以上。

1990年以来，一年期定期存款利率和通货膨胀率的平均值分别为4. 3 7 %和 4. 48V ，相差不多 

且均未超过5 % ，为此，我们假定家族信托的时间贴现率

p  = 5 a 。

从社会生物学的角度来看，利他的核心是保证种族基因的延续，即家庭成员生命的延续，而生
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命延续的前提条件则是基本生活保障，所以这里我们以居民年人均消费为代表性商品，而其价格则 

为年人均消费支出。进一步地，鉴于家族信托委托人家庭生活的高层次性，我们以国家统计局公布 

的年人均消费支出的,倍作为其代表性商品的价格，即

，X 城镇居民人均消费支出。 （5) 

特别地，当，= 8 且城镇居民人均消费支出为1. 7 万元(2012年）时，家族信托权益重构策略中的代 

表性商品价格为

卩 = 8 X 1. 7 = 13. 6。

下文，我们以13. 6 作为家族信托受益人代表性商品价格的计算基准。

如果以人均消费支出作为代表性商品的价格，那么在考量非货币资本最优权益重构策略的时 

候，我们就可以将居民平均寿命的增长率作为非货币资本的生产率。以 1990年居民平均寿命的增 

幅为基准，简单计算可得2000和 2010年居民平均寿命的增长率分别为1. 0 4和 1. 09(表 1)。

表 1 不同年份居民的平均寿命及相关指标

年份 平均寿命 增长率 生产率 对应参数

1981 年 67.77 — — —
1990 年 68.55 1. 15V 1.00

2000 年 /1 .4 0 4. 16V 1.04
2010 年 74.83 4. 80V 1.09

数据来源：国家统计局及作者计算。

不失一般性，假定委托人的风险厌恶系数为2，即

0 = 2 。

综上，在其他条件不变的假设下相关参数的校准结果见表2。作为本节的结束，我们需要对非 

货币资本的最优权益重构策略做个补充说明，在线性生产函数假设下我们可以以将约束条件(2 ) 

转化为约束条件(1)，二者的本质区别在于有无生产率因子的调整。为简单起见，在接下来的实证 

分析中我们仅考虑货币资本权益重构策略情形。

表2 最优权益重构策略显式表达中的参数校准结果

参数 P P 0

取值 1/3 1/3 4% 5% 13.6 1.00 1.04 1.09 2

数据来源:作者计算整理

(二 )数值模拟

1.实际案例求解

为方便起见，此时，我们假定投资类资产的投资收益为零，即 # = 0。目下，家族信托的门槛多 

在 1000到 5000万人民币之间，为保证普适性，我们以中值3000万元作为委托人权益重构策略的 

委托 ，

.@ = 3000，

剔除损耗率后的委托额为

S@ = 3000 X (1 - 4% )  = 2880.

将以上参数代入(3)和(4)，解之得
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=71.66， K ! =71.60， ) 71.38

代入（1)及其前面的分步约束条件得

 ̂ K ! = 71.66

p X ： - Is 973. 76 - I:

1 - a = 96 a

* . 
'■

P * - I 970. 77 - I

1 - a = 96 a

不失一般性，假定儿辈和孙辈均无自有收入，S卩.=/' =0,解上述方程得

H K ! = 974.53， =1014.29， = 1011. 18.

这 委托人的最优权益 略 配给自己的受益 辈和孙辈的受益规模，儿辈和

孙辈的受益 乎相等，这也佐证了委托 美、对称利他主 $

下面，我们给出显 的数 ，主考察税费变化、利 因 子 变 化 、价变化和贴现因子变

等对决 和受益 益额度的影响。为与实 相容，这里我们假定投资类资产的投资收

益率满足正态分布，即# ( $ & 2)，进一步地，我们假定p  = 5a ，& = 15a $ 总体而言，在其他条件 

不变的假设下，如果投资类资产的投资收益 高，则事前分配给受益人的额度 ，反 ，在

稍后的数 拟中我们不再赘述收益率变 益额度的影响。

2. 税费水平变化*4a  < ' < 2 0%

图1 税费变化对最优权益重构策略的影响分析 

数据来源*作者计算。

参数 ，我们利用案例 族信托委托资产为现 资产时的税费 约

为4V ，而委托资产为房产等非现 资产时的费 高达18V ，所以在考察税费 对

最优权益 略的影响时，我们假定税费在4V  20V  动（图 1)。显 ，当费 逐步

加时，作 为 美 、对称的利他主 ，委托 配给自己的受益 逐步下降，分配给儿辈或孙辈

的受益 则逐 升，原因 委托人为保证儿辈和孙辈购买的代表性 数量基本保持不变，

因或 的延续 保持不变， 通 高儿辈和孙辈的受益 来 税费提高的损失，
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这表明家族信托是第二类利他主义" 。举例来看，假定委托人想要留给二代的受益额1000万元， 

在 4 % 的税费水平下需要向受托机构委托支付1042万元，在 2 0 %的税费水平下则需要向委托机构 

支付1250万元。

" 利他因子变化:0• 01 < !，"<0• 98 且！ +" =0. 99

为考察利他因子变化对最优权益重构策略的影响，我们假定！ + " =  0. 99，进而有

1 - ! - " = 0•  01，

即权益重构策略中的利己因子仅为0. 01。分情形看，！ =0. 9 8且 "=0. 0 1表示完美的委托人只考 

虑儿辈的受益情况，！ = 0. 0 1且 "=0. 9 8表示完美的委托人只考虑孙辈的受益情况，如隔代家族信 

托等。图2 展示委托人对儿辈的利他因子！从 0. 0 1增加到0. 98,相应地，对孙辈的利他因子" 从

0. 9 8下降到0. 0 1时，委托人给儿辈分配的受益额逐步提高，给孙辈分配的受益额则相应减少，结 

论与直觉相吻合。由于对儿辈和孙辈的利他因子的和不变，所以委托人自留的受益规模基本保持 

不变。进一步地，在完美、对称利他主义（利他利己因子均为0. 33)和本段探讨的极端利他主义（利 

己因子为0. 01)两种情形下委托人给自己分配的受益规模分别为974. 5 3万元和960. 2 6万元，利 

他因子之比33倍，而委托人自留受益规模之间的差额不足15万元，这一方面是由于C A R A 的效用 

函数形式，另一方面也表明无论利他因子如何变化，委托人制定最优权益重构策略的前提条件是保 

障自己的基本生活消费，这表明家族信托委托人的利他行为是有条件的，即“对利他主义的经济学 

分析强调，即便是世人眼中神圣的利他主义行为也仍然不能摆脱‘自利’这个动机& #。换言之，家 

族信托最优权益重构策略的利他性是有条件的，即有条件的利他主义。

4.  价格水平变化:8 <,<20

由（5)知代表性商品的价格由城镇居民人均消费支出的调整系数, 决定，当 , = 2 0 时，P = 34， 

即家族信托受益人的人均消费支出可达到34万元，平均每天可消费1000元，从基本生活保障的角 

度而言绰绰有余，所以在考察代表性商品价格变化对最优权益重构策略的影响时，我们设定调整系 

数的波动区间为8 到 20,结果见图3。当代表性商品的价格上升时，最优权益重构策略中三代的受 

益规模并未发生明显变化，但由于商品价格提高而引致的消费量减少却非常明显，这表明受益规模 

保障三代基本生活的年数越来越少，结果也与直觉相符。例如，可供家族信托委托人分配的资金为 

3000万，如果代表性商品的价格为10万元，则可分配资金能购买300单位的代表性商品，而如果 

代表性商品的价格上升至50万元，则可分配资金只能购买60单位的代表性商品。

5.  贴现因子变化: 5 % " p " 1 5 %

作为本节的结束，我们分析贴现因子变化对最优权益重构策略的影响，结果见图4。可以看 

出，随着贴现因子的提高，委托人分配给孙辈的受益规模有所下降，分配给自己和儿辈的受益规模 

则有所提升，而这恰是贴现因子的要义所在。稍加分析可以看出，贴现因子由5 % 增长两倍到 

1 5 % ，而此时孙辈的受益规模却只下降了 4 万元，直观的含义是即便遗产发生大幅贬值，也期望多 

留点钱给儿孙后辈，这再次佐证家族信托最优权益重构策略的利他性。

①  杨春学（1998)从功能视角将利他主义经济行为分为三类:第一类是对特殊变故的拯救,如灾难后的合作行为、为受害者 

献血和捐赠等(第二类是对市场竞争机制的调整或补救，如税收、再分配政策、慈善捐款、参与某些机构和组织的志愿工作等(第三 
类是不同的运行机制（如公社所有制和分配方式）决定了需要对个人利益采取限制的方法。借助社会生物学理论,作者进一步将 
利他主义分为无条件利他主义和有条件利他主义两种基本形式，前者表示利他主义者不企求相等的回报，或者任何期待的无意识 
举动都不曾有过、纯粹为他人考虑的行为(后者则表示利他主义者期待社会或他人报答他自己或他的近亲。

②  杨春学，“经济人的‘再生’：对一种新综合的探讨和辩护”，《经济研究》2005年第11期
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图$ 利他因子变化对最优权益重构策略的影响分析 

数据来源:作者计算。

图3 代表性商品价格变化对最优权益重构策略的影响分析 

数据来源:作者计算。

五、结论与启示

本文以 Becker的 产函数 为 ，以族信托为例从 、显求解和实证分

方面 富 的最优权益 略问题。 而言， 给 富 益

略的一般 ， 用可加且代 用相同的假设 下，求 富 的最优权益重

略，不仅 给 富 益 略的微观 ，同 也  富 益 实践

操作给 。实证结果 富 最优权益 略不仅 利他性，而 有 的

第 利他性。

Clark'1981)将发达国家的 发展分为四个阶段， 族 语境下的 阶 为家族

经营、 、资产 和财富 （图,），这 族 不 发展过程的本质 族资
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图4 贴现因子变化对最优权益重构策略的影响分析 

数据来源 :作者计算。

本和社会资本的不 。 专 经 的  族企业的 和经营者;专

投资 族 的盈余资本，以实现家族财富的保 （而 划师则主 制

族 利资本保 后的权益 略， 益 、受益 和受益 的安排规划等。

族 主的 则 向所有者、资本提供者和受益人角色逐 。

图5 Clark' 1981)的家族企业发展四阶段模型 

资料来源 :作者绘制。

如果我们以1978年改革开放作为国 族 发展的起点，以 1992年 南巡讲话作为

国 族 发展的第 高潮，以25 30 为 族  的起始年龄， 1978年的

第一代 目前的年龄 63 68 ，而 1992年的第二代 目前的年龄 49 J

54 。这 1978年 到 1992年 的 目前的最小年龄也 50 ，所以从

Cla6(1981)关 族 发展阶 的视角来看，第一代和第二代 的家族企业发展 入

财富 阶段，家族 也将成为家族财富 的受益人。

这 富 益 略将是国内一代、二代族企业创始人接下来需要应对的主要问
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题之一，即从消除贫困或促进收入分配制度改革的角度而言，何种制度环境更能促进家族企业创始 

人将家族内部的利他行为外延到普罗大众。微观层面配套的产品服务以及中观层面的机构业务模 

式固然重要，然而，经济制度、法律制度和社会文化等宏观层面的因素更为重要，因为“要建立一个 

利他主义社会，关键不在改变人，而是要改变人周围的费用结构（和制度环境）”（杨春学,1998 )。
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Abstract * High Net Worth Individual customer of wealth management in China is showing more and more interest in

family trust as a tool for wealth inheritance. Based on a utility maximization framework，the article explores the optimal strategy 

for portfolio construction witli an altruistic family leader. It also exemplifies tlie strateg witli numerical simulation witli a three- 

generation case. The article also discusses the institutional conditions for the implementation of tlie optima strateg.

Key W o r d s* Household Production Function (Wealth Management (Altruistic Behavior 

J E L  Classification ： D 14 ； D91 ； G 11

Monetary Policy and Firms’ Investment and 
Financing Behavior：A Survey

Y A N  Xiandong Z H U  Dixing

'School of Finance,Nanjing Audit Univerity,Nanjing,211815 ,China)

Abstract:The analysis of monetary poly transmission mechanism from micro-aspect has become an important area of 

the recent theoretical frontier. This paper reviews the relevant literature on how monetary policy influences corporate

financial decision at home and abroad fromboth investment and financing. Specifically, the monetary poly will significantly

change the financing environment, capital structure choice and the pattern of borrowing. In terms of efficiency, monetary 

easing may stimulate over financing and the crowding-out effect in different types of firms. On the other hand, monetary 

policy influences the actual investment behavior of firms through two channels ： financing condition and external demand.

Recently，some studies also focus on the enterprise resource configuration mode change，investment diversification and

financialization̂ tc. caused by the monetary easing. These behaviors can cause problems such as overinvestment and high 

debt overhang, which can affect long-term economic efficiency. In the end, thii paper gives the prospect of the research in 

related fields and the policy suggestions.

Key W o r d s: Monetary Poly (Financial Constraint (Capital Structure (Overinvestment

JEL Classification ： E52 ； G31 ； G32
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