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E4_B8_9A_E4_BB_B7_E5_c47_520804.htm 一、自由现金流量概

念分析 20世纪Jensen在《自由现金流量的代理成本、公司财

务与收购》一文中提出，自由现金流量是指企业在满足了净

现值大于零的所有项目所需资金的那部分现金流量。詹姆斯

范霍恩（1998）认为自由现金流量是为所有经内部收益率折

现后有净现值的项目支付后剩下的现金流。汤姆科普兰和蒂

姆科勒（1998）认为自由现金流量等于公司税后营业利润加

上非现金支出，再减去营业流动资金，物业、厂房与设备及

其他资产方面的投资。 Jensen提出自由现金流量概念的主要

用意是为其公司控制权理论服务。因此，其并不关心自由现

金流量能否被量化，或者将之应用到更多的财务领域，而只

关心如何支配和使用自由现金流量。后来的学者试图将自由

现金流量定量化，并竭力开拓自由现金流量的应用范围。比

如卡普兰（1994）和达摩达兰（1995）将自由现金流量运用

到企业价值评估中。Jensen关注如何处置自由现金流量，而后

来的学者们则是从自由现金流量的产生或其形成过程的角度

来考虑的。笔者认为，既然自由现金流量针对的是流量问题

，则必有流入和流出两个方面，要完整地研究自由现金流量

，就必须对这两方面进行探讨。本文尝试按该思路分析自由

现金流量在企业价值评估中的运用。 二、自由现金流入角度

分析 自由现金产生的最终来源是企业的生产经营活动。筹资

活动和投资活动也会带来一部分现金净流量。但筹资活动产

生的现金净流量是投资者投入的结果，投资者投入资金是以



企业投资项目净现值大于零为前提的。因此，筹资活动并不

产生自由现金流量。而投资活动产生的净现金流量只是资产

内部结构变化的结果，与资产总量无关。在既定的投资规模

下，投资项目的净现值大于或等于零就不会形成自由现金的

流入。因此，从这个角度看，自由现金蕴涵着经营活动收益

最大化的内涵。经营收益，即利润越大，则自由现金的流入

就会越大。 目前自由现金流量的计算公式都是从自由现金流

入的角度来设计的。从企业的角度看，企业的资本是由股东

或债权人等投入，因此，企业自由现金流量应该为扣除税收

、必要的投资和营运资本增加剩下的现金流量，即企业自由

现金流量=息税前利润加折旧（EBITDA）-所得税-资本性支

出-营运资本净增加=债权人自由现金流量 股东自由现金流量

。从股东的角度看，应在企业自由现金流量的基础上扣除债

权人的自由现金流量，即股东自由现金流量=企业自由现金流

量-债权人自由现金流量=息税前利润加折旧-所得税-资本性

支出-营运资本净增加 （发行的新债-清偿的债务）。 从公式

中可以看出，如果要产生更多的自由现金，需要有更好的经

营效益，减少不必要的投资，具有更合理的资本结构等。自

由现金的创造力显示了企业的整体实力。企业可以利用自由

现金改善资本结构，抢占有利的投资机会。而且自由现金既

考虑了以前现金创造的能力，也包含着应该扣除持续经营条

件下必要的现金安排部分，考虑了以后的现金创造能力。这

也正是自由现金流量能作为企业价值评估标准的重要原因。 

三、自由现金流出角度分析 管理层决定着自由现金的流向。

根据Jensen的观点，如果要使公司有效率，就必须把自由现金

支付给股东。但是管理层往往并不会按如此合理的方式行事



，而是将自由现金流量用于个人消费或投资到低效益，甚至

净现值为负的项目中。因此，自由现金流量会带来以下问题

。一方面是过度投资的问题。莫蒂利亚尼和米勒（1958）认

为在完全资本市场条件下，企业可以合理筹措资金进行投资

，所有的净现值为正的投资项目都会被执行。企业可以实现

在当前资本成本条件下的最佳投资规模。而现实的资本市场

条件是不完全的，具有正的净现值的投资项目并不都能满足

。由于信息的不对称，管理层败德行为成本比得到的“个人

利益”要少。因此，管理层有了营造“企业帝国”的动机。

另一方面是道德风险和逆向选择问题。管理层虽然控制着自

由现金，但并不具有100％剩余索取权，因此，其存在将自由

现金用于个人在职消费的动机，比如购买高档的小轿车等。

Jensen认为管理层不愿意将自由现金流量给股东主要有以下两

个原因：一方面，将自由现金流量还给股东后，管理层所能

控制的资源减少，而管理层需要这些资源来实现公司的增长

。另一方面，现在将自由现金给股东，未来资金短缺时必须

通过借债来解决，而债务是一种“硬”约束，举债让管理层

必须完成还本付息的承诺，否则就有可能把公司带到破产法

庭上。从根本上而言，管理层与股东之间利益函数关系的不

同是自由现金被管理层“挥霍”的根源。从该角度看，产生

的自由现金越多，代理成本越大，企业价值受损也就越严重

。2007年Jing Liu、Nissim Doron和Thomas Ja-cob在《现金流在

价值评估中是最重要的吗？》一文中指出，对多个行业进行

价值评估时，行业基于报表中会计收益的数据要比基于现金

流的数据结果更加贴近交易价格。 从以上论述中可知，目前

将自由现金流量引入企业价值评估的做法主要是从自由现金



流入的角度来考虑的，自由现金流量越大，则企业价值就越

大。从自由现金流出的角度看，如果同样将自由现金流量用

于企业价值评估，则得出的结果是自由现金流量越大，则代

理成本就越大，企业价值受损也越大。显然，这两种结果是

互相矛盾的。笔者认为，要使自由现金流量能用于企业价值

评估，需要加上一个必备的条件，既管理层将所有的自由现

金都分配给股东。只有在自由现金流量带来的代理成本为零

时，自由现金流量才能较为准确地衡量企业的价信。 100Test 
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