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二、DCF方法存在的缺陷 
企业价值评估的 DCF 方法是建立在现金流量现值基础之上的，它隐含的前提条件有以

下几点：首先，资本市场是有效率的，资产的价格能完全反映资产的价值；企业能以资本市

场利率，借贷足够数量的资金；资本市场按股东所承担的市场系统风险的提供报酬，而非系

统性的经营风险则不在受偿之列。其次，企业所面临的经营环境是确定的，不管资本市场还

是产品市场都是完善的、“稳定”的，在企业价值评估的前前后后，只要人们预期是合理的，

企业环境会以预定的模式发展，不会有太大的改变。第三点，企业也是“稳定的”，企业的

投资没有可逆性，投资一旦做出便不得更改；企业满足持续经营的假说。第四点，企业所面

临的制度也是稳定的。企业公司所得税是可以预期的，司法管制也有章可循，社会、法律制

度也不会突然变迁。第五点，人们是充分的理性，应用一切可以利用的信息进行无偏差的预

计，不同的人们对同一目标的估计相差无几。 
但事实上，即使人们充分的理性，DCF方法仍然存在着很多严重的缺陷： 
①该方法不适用于评估处于投资期企业的价值。投资期企业的获利前景以及股利支付

比例尚不固定，人们比较难以确定企业股利长期的增长比率。 
②该方法不适用于经济周期有较大变化的企业。企业的经营周期如果与经济周期有较

大的相关性、或不确定性，企业的销售额、利润、股利支付率就很难预测，与该公式所适用

企业状况比较稳定的假设悖。 
③该方法不适用于拥有闲置资产和人员的企业。闲置的资产和人员没有任何产出，很

难对这些资产的价值做出合理的定义。 
④该方法不适用于处于重组期间的企业。处于重组期间的企业，企业的资产结构、产

品结构、组织结构、人事结构以及股利政策等等都会发生很大的变化，企业不可能利用历史

数据对企业的未来做出令人信服的预言，况且企业重组期间的任何变革都会改变企业的风险

状况，原公式的折现因子也要随着重组的发生进行调整，所有的一切增加了企业价值的不确

定性。 
⑤该方法不适用于处于兼并重组期间的企业。部分的原因如上④所言，兼并收购的发

生等于对企业进行了重组，企业兼并重组的原因很多，有的是为了获得“1＋1＞2的协同效
应”、有的是为获得竞争优势，很难预测这些变化对企业获利能力的影响，以及这些因素对

企业现金流量继而对股利政策的影响。 
⑥该方法的另一个局限性是它不适用于没有上市的企业。这里难度不在于预测非上市

企业的股利及其增长率，而在于股利折现率的艰难预测。非上市企业很难通过CAPM或APM
计算出它们的股利折现率。 

⑦从折现率角度来讲，DCF 方法不能反映企业灵活性所带来的经营收益，即原公式假
定企业资本的机会成本是对企业所承担的系统性风险的回报，而对企业为适应经营环境而  
做出的灵活性经营决策却没有考虑（因为这些风险不是系统性风险。）DCF方法这一缺陷决
定了该方法不能适用在企业战略领域，企业战略是企业对所面临不确定环境的一种反应，但

这种反应往往是非系统性的，非系统性的风险意味着战略性投资的期望收益为 0，（按 CAPM
或 APM，该类投资的回报率为 0，企业投资所带来企业价值的增量为 0）这就解释不了企业
战略性投资的存在的原因。 

⑧DCF 方法隐含的假说是企业的价值与企业评估的时间无关，它并不考虑企业投资和
评估的时间选择。实际上，企业价值是时间的函数，企业价值会随着时间的改变而变化。这

是由于对同一投资项目而言，投资的时间不同，完工日期就会不同，产品价格也会不同，用
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DCF方法计算的项目收益就会有很大的差异。 
⑨DCF方法并不考虑企业战略对企业价值的作用。DCF方法假设企业的战略已经确定

便不会改变，实际上，企业不但是市场中的企业，而且是客观的社会法律制度中的企业，企

业为了生存，为了获得更多的利润，企业就要不断地适应所面临的环境。企业战略就是企业

对环境变化的一种反应，它会改变人们对企业盈利能力的预期，因而它能影响企业的价值。

但 DCF方法忽视了战略对企业价值的作用。 
⑩DCF 方法没有考虑企业项目之间的相互依赖性。在企业的所有项目中，不同项目之

间存在着不同的关系，企业项目之间大都存在着一些相互的关联和对公用资源的共享。由于

项目价值之间的可加性隐含假设，DCF方法在静态，它既不考虑项目之间的规模经济问题，
又不考虑企业项目之间的关联和共享；在动态，它没有顾及企业项目之间的关系问题。 

最后，DCF 方法没有考虑企业投资项目之间时间安排的依赖关系。企业项目的投资次
序安排有重大的意义，前一个项目的开发有助于后续项目的推行。但在大多数的情况下，先

开发项目的净现值往往是负的，因此 DCF方法不能反映投资项目在时间安排上的战略意义。 
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