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https://www.100test.com/kao_ti2020/275/2021_2022__E8_AF_81_

E5_88_B8_E7_BB_BC_E5_c67_275402.htm 自由现金流贴现法是

对公司整体价值的定价,与股利贴现法所用公式的形式完全一

样,但几个参数的定义有区别。 (1)自由现金流贴现法公式中

的分子Dt为公司的自由现金流。公司自由现金流表示的是公

司所有的能由公司完全支配的现金,或者说,是在支付了经营费

用、所得税等之后向公司权利要求者(股东、债权人)支付之

前的全部现金流。计算公式为: 自由现金流＝净利润＋财务费

用＋折旧摊销-流动资金增加-资本支出 当然,目前对自由现金

流的定义不很一致,这是一种比较普遍的计算方法。 (2)自由

现金流贴现法中所用的贴现率与股利贴现法中的贴现率的计

算也有区别。 股利贴现法中的贴现率是股利的贴现率,所以我

们只要计算公司的预期股权收益率即可,但自由现金流贴现法

中的贴现率是整个公司自由现金流的贴现率,我们需要计算公

司的资本成本。 公司的资本成本是公司预期股权成本和债务

成本的加权,即:k＝WACC＝E×(1-ρ)＋D×ρ k表示贴现

率,WACC是指公司的资本成本；E表示股权成本,也就是我们

根据资本资产定价模型计算得到的收益率；D表示债务成本

；ρ表示公司资产负债率。我们简单地以资产负债率作为公

司债务的权数,如果更严格地计算资本成本,我们需要计算股权

和债务的市场价值,然后计算股权和债务的权数。 我们仍以佛

山照明为例计算公司的价值。公司股权成本已经算得为E

＝8.9572%。债务成本以过去6年(1996年-2001年)3-5年期贷款

利率平均值来计算,为6.80%。佛山照明过去6年的资产负债率



为19.7%,考虑到公司发展稳定,负债率有下降趋势,我们以18%

为资产负债率的权数。这样公司资本成本即贴现率为: k

＝WACC＝0.089572×0.82＋0.068×0.18＝8.16498% 佛山照

明2001年自由现金流为7647万元,1998年到2001年平均增长速度

为20.78%,但增长速度大起大落不稳定。考虑到公司未来是稳

定增长,自由现金流的增长速度将大大减缓,参照净利润的增长

率,取g＝6%。我们以不变增长模型计算公司的价值。 V

＝7647×(1＋0.06)÷(0.0816498-0.06)＝37.44亿元 如果更保守,

取g＝5%,则V＝25.37亿元。 要注意的是,这里的V是指公司整

体价值,如果要计算公司的股权价值,需要剔除公司的债务价值

。 股利贴现法和自由现金流贴现法都是常见的贴现现金流法

。在利用贴现现金流法来定价时需要考虑到它们的适用性。

一般来说,要定价的公司未来现金流能比较可靠地估计,同时,

根据现金流的风险特征又能够确定出恰当的贴现率,那么用此

方法就比较合适。很多情况下用这个方法就不合适或需要适

当的调整:一是陷入财务拮据或正在进行资产重组的公司；二

是收益呈周期性公司；三是拥有特别资源的公司；四是我国

目前很多上市公司股利分配政策还不稳定或根本就不分配,那

么对这些公司股利贴现法就不适用。 100Test 下载频道开通，

各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


