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Abstract 
WACC and APV methods are often used to estimate and evaluate the value of projects, restructured 
assets or merged companies in the areas of capital budgeting, asset restructuring and merger, le-
veraged buyout and other business areas. There are often different conclusions that can’t explain 
the impact of cash flow of different modes and times on the valuation when these two valuation 
methods are used for valuation, and the above two valuation methods are used for valuation of the 
same project or enterprise. This paper attempts to explain theoretically that WACC method and 
APV method are equivalent under certain hypothetical conditions, and further analyzes the pre-
conditions and conditions for leveraged companies to preferentially use WACC method or APV 
method when investment and financing decisions interact: 1) the WACC method is preferred to 
evaluate the value of the leveraged company when the leverage ratio of the leveraged company 
remains unchanged during the period of investment; 2) the APV method is preferred to evaluate 
the value of the leveraged company in the case that the leverage ratio of the leveraged company is 
constantly changing during the duration of the investment. It is impossible to estimate the value of 
leveraged companies only by using WACC method, but after using other methods to evaluate the 
value of companies, we can use WACC method to verify the correctness of the value evaluation of 
leveraged companies. 

 
Keywords 
WACC Method, APV Method, Leveraged Companies, Market Value 

 
 

如何选择WACC法和APV法评估杠杆公司的市

场价值 

徐少华 

http://www.hanspub.org/journal/fin
https://doi.org/10.12677/fin.2020.101006
https://doi.org/10.12677/fin.2020.101006
http://www.hanspub.org


徐少华 

 

 

DOI: 10.12677/fin.2020.101006 48 金融 
 

成都信息工程大学，统计学院，四川 成都 
 

 
收稿日期：2019年12月24日；录用日期：2020年1月10日；发布日期：2020年1月17日 

 
 

 
摘  要 

在杠杆公司的资本预算、资产重组和兼并、杠杆收购等业务领域，往往会使用WACC法和APV法估算、

评估项目，重组资产或被兼并公司的价值。由于使用这两种估值方法进行估值时，常常出现不能解释不

同模式和时间的现金流对估值的影响，以及使用以上两种评估方法对同一个项目或企业进行估值时，会

出现不同的结论。本文试图从理论上解释，在一定的假设条件下，WACC法和APV法是等价的；并进一

步分析，在投融资决策相互影响时，杠杆公司优先使用WACC法或APV法的前提和条件：1) 在投资存续

期间杠杆公司的杠杆比率保持不变的情形下，优先使用WACC法评估杠杆公司的价值。2) 在投资存续期

间内杠杆公司的杠杆比率不断变化的情形下，优先使用APV法评估杠杆公司的价值。仅仅使用WACC法
是无法估算杠杆公司的价值，但是可以在使用其他方法评估出公司价值以后，使用WACC法验证杠杆公

司价值评估的正确性。 
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1. 问题的提出和研究综述 

在杠杆公司的资本预算、资产重组和兼并、杠杆收购等业务领域，如何评估项目价值，如何估算重

组资产和被兼并公司的价值，对于实现杠杆公司的经营管理目标——公司价值最大化——具有至关重要

的作用和意义。在目前的公司金融理论和实务中，评估项目和公司价值往往会使用贴现现金流方法

(Discounted Cash Flow, DCF)，如何根据现金流的风险，使用合适的贴现率——风险调整贴现率

(Risk-adjusted Discount Rate) [1]对现金流进行贴现加总，不同的研究者不同的角度出发，形成了不同的理

论，相应产生了不同的评估方法。 
Modigliani和Miller (1958, 1963) [2] [3]，Miller (1977) [4]研究了公司杠杆对公司价值的影响，提出了

MM定理(无税/有税)，为杠杆公司的价值评估提供了基本的理论基础。其在推导WACC的价值评估方法

中，假设杠杆公司未来产生的现金流是永续年金的形式；而且还假定杠杆公司的债务是无风险的债务，

在对无风险债务的税盾效应进行评估时，使用无风险利率( fR )对未来产生的税盾现金流进行了贴现加总。

关于税盾的现金流模式和风险如何影响公司价值，不同的研究者往往有不同的观点并提出不同的研究思

路和处理方法。Robichek, A.A.和Myers, S.C. (1965) [5] [6]提出对不确定性的项目现金流应该使用风险调

整贴现率对之进行贴现加总，并提出了使用“确定当量法”选择合适的贴现率对之进行贴现。Arditti 
(1973) [7]、Brick & Thompson (1978) [8]沿用了此思路。Myers, S.C. (1974, 1977) [9] [10]使用数学规划理

论创造出APV (调整现值法)，并证明在七个基本假设下，APV (调整现值法)是等同于WACC法：根据该
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理论，由于使用债务产生的节税现金流的风险与债务风险相同，所以通过使用债务成本贴现税收节省金

额来计算税盾效应，杠杆公司的价值等于全权益公司的价值加上因支付利息而节省的税款的现值。Mauer 
& Triantis (1994) [11]发展了Myers, S.C.的静态规划，形成了一个动态的模型。S. Bar-Yosef (1977) [12]的
研究结论是只要在公司的持续期或者项目寿命期内，杠杆公司的杠杆比率不变，使用APV方法也可以推

导出WACC，这包括含税的情形，而且与现金流模式无关。Ashton, D.J.和Atkins, D.R. (1978) [13]在此基

础上基于WACC法，发展了一个代数形式上简单而且易于计算的APV公式。Miles, J.A. & Ezzell，J.R. (1980, 
1985) [14] [15]在进一步简化了Myers, S.C.的条件下，推导出只要杠杆公司保持恒定的公司杠杆比率，在

有限期的现金流模式下，在第一年的节税现金流使用债务成本进行贴现，随后几年的节税现金流使用全

权益收益率贴现所计算出的节税价值，无论是使用WACC法，还是使用APV法评估的杠杆公司的税盾价

值仍然是一致的。Harris & Pringle (1985) [16]认为利息产生的税盾与公司的基本现金流具有相同的系统风

险，应该使用全权益公司的必要收益率对节省的金额进行贴现计算税盾效应。Kaplan & Ruback (1995) [17]; 
Tham & Vélez Pareja (2001) [18]沿用了该思路，并拓展了该方法。Fernandez (2004, 2007) [19] [20]针对MM
理论中使用无风险利率 fR 对未来产生的税盾现金流进行了贴现加总的方法，证明出若按无风险利率对无

风险债务的利息支付所节省的税款进行折现，这种处理方法会为成长中的公司提供了不一致的评估结果。

也有研究者从资本资产定价模型(CAPM)的角度研究税盾的贴现率如何选择，并使用资本资产定价公式求

出相应的债权融资成本和股权融资资本，最后使用WACC法推算出税盾的价值。Damodaran (1994) [21]
将杠杆公司的贝塔( lβ )与全权益公司的贝塔( uβ )联系起来，假设所有业务风险都由权益承担，那么杠杆

公司的β与全权益公司的β之间的关系方程式为： ( ) ( )1l u uD E Tβ β β= + − 。Ruback (1995, 2002) [22] [23]
试图解释在估值中引入更高的杠杆成本：对于给定的资产风险( uβ )，通过使用等式 ( )1l u D Eβ β= + 获得

更高的 lβ  (从而获得更高的权益必要收益率和更低的股权价值)。以上理论和方法在公司的杠杆比率时，

都是沿用金融理论的市场价值思路来假定杠杆比率不变或者变化的，该理论和杠杆公司的金融实务有一

定的偏差。在公司财务管理的实务中，财务管理人员并不是按照债务与资产的市值设定或者调整杠杆比

率，而是按照资产的市场价值与债务的账目价值(名义价值)不断调整或者保持一个固定不变的杠杆比率。

Fernandez (2019) [24]认为在杠杆比率固定在账面价值上，那么预期债务增加的适当折现率为全权益公司

的必要收益率。 
根据这些价值评估理论及其对应方法的形成渊源，最为主要的评估方法是 Franco Modigliani & 

Merton H. Miller (1963)的 WACC 法，以及 Stewart. C. Myers (1974)使用数学规划理论提出的 APV 法。由

于他们在首创各自的评估方法时，都是在一定的假设条件下推导出各自的结论，再加上在对各个具体的

杠杆公司进行价值评估时各个公司所处的外部经济和社会环境不同，因此在估值理论上，后来的研究者

常常会结合各自所处的环境，对不同模式和时间的现金流对估值的影响有不同的观点，进而形成了不同

的价值评估理论和评估方法；另一方面，在实践中常常在使用以上两种评估方法对同一个项目或杠杆公

司进行估值时，会出现不同的结论。因此，深入分析它们的前提条件，理清各自的使用范畴；从理论上

深入解析它们相互联系，具有重要的理论和现实意义。本文试图从理论上解释，在一定的假设条件(上述

研究文献中共同认可的假设)下，不同时间模式和风险的现金流并不影响 WACC 法和 APV 法是等价的这

一基本原理；并进一步分析，在投融资决策相互影响时，杠杆公司优先使用 WACC 法或 APV 法的前提

和条件。 
为了实现上述目的，本文共分 4 个部分：在第 1 部分，首先提出研究该问题的背景，回顾了 WACC

和 APV 法的相关文献，理清其脉络和理论渊源，并提出了在相关文献中共同认可的三个假设：第一，整

个杠杆公司资产的必要收益率是固定不变的，并且是外生的；第二，杠杆公司的负债对公司的影响方面，

仅仅考虑负债对公司的税盾效益，不考虑负债对杠杆公司产生的财务困境成本、信号效应等影响；第三，
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不考虑个人所得税对债务投资者和股权投资者的影响。接着在第 2 和第 3 部分，通过例子，分析当杠杆

公司在整个投资存续期内杠杆比率不变和变化时，如何使用 WACC 法和 APV 法对其进行价值评估。最

后，在第 4 部分，通过分析上述评估过程中，不同评估方法的复杂程度和难易程度，总结出在投融资决

策相互影响时，杠杆公司优先使用 WACC 法或 APV 法的前提和条件。 

2. 在投资存续期间，杠杆公司的杠杆比率保持不变的情形 

2.1. 基本情况 

假设有一个公司拟建设一个新的分公司(以下简称其为 M-M 公司)，该公司的销售收入等情况经过估

算如下：销售收入(以现金形式)第 1 年为 7000 万元，后 2 年以 12%的销售增长率增长，到第 4 年及以后

增长率会稳定到 4%的水平，并一直持续下去；以现金形式的销售成本(包括生产成本，经营费用和管理

费用等)大约占每年销售收入的 60%。在资本支出方面，该公司现在需要购买厂房、机器设备等支出为

10,000 万元；另外，为了支撑该公司的长期增长，该公司每年还对厂房和机器设备进行了重置投资，其

中第 1 年的重置投资金额为初始资本性支出的 10%，以后每年的增长率和销售增长率相同(即后 2 年以 12%
的增长率增长，到第 4 年后增长率会稳定到 4%的水平，并一直持续下去，即 g ≡ 4%)。在营运资本支出

上，现在需要投入净营运资本 700 万元，以后每年需要投在净营运资本的金额为下一年度销售金额的 10%。

公司所得税率为 35% (公司所得税率记为τ )。该公司具体的未来现金流参考下表 1 M-M 公司未来的金融

现金流量表。另外，根据分析该公司所在行业等外部环境情况，假设该公司的资产所需要的必要收益率(记
号为 aR )为 18%。综合考虑该公司的信用等级等条件，在金融市场上其债务融资成本(记号为 dR )如下：

M-M 杠杆公司的债务融资成本为 9%。 
 
Table 1. Future financial cash flow statement of M-M company 
表 1. M-M 公司未来的金融现金流量表 

年份 
项目 

0 1 2 3 4 5 … 

销售金额  7,000.00 7,840.00 8,780.80 9,132.03 9,497.31 … 

销售成本  4,200.00 4,704.00 5,268.48 5,479.22 5,698.39 … 

折旧  1,000.00 1,120.00 1,254.40 1,304.58 1,356.76 … 

息税前利润（EBIT）  1,800.00 2,016.00 2,257.92 2,348.24 2,442.17 … 

所得税  630.00 705.60 790.27 821.88 854.76 … 

税后息前利润  1,170.00 1,310.40 1,467.65 1,526.35 1,587.41 … 

折旧  1,000.00 1,120.00 1,254.40 1,304.58 1,356.76 … 

经营性现金流  2,170.00 2,430.40 2,722.05 2,830.93 2,944.17 … 

资本性支出 −10,000.00 −1,000.00 −1,120.00 −1,254.40 −1,304.58 −1,356.76 … 

净营运资本变化 −700.00 −84.00 −94.08 −35.12 −36.53 −37.99 … 

全权益现金流 −10,700.00 1,086.00 1,216.32 1,432.52 1,489.83 1,549.42 … 

单位：万元。 
 

根据 MM 理论，该全权益公司在时间 T 的价值应该等于未来全权益现金流按照与该现金流对应风险

的贴现率——资产必要收益率 aR ——的贴现值之和。定义全权益公司在时间 T 的价值为 ,u TV ，则 
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把表 1 的数据代入上式，则有
( ) ( )

( ),0 2 2

1086.00 1216.32 1432.52 1 9142.6
1 18% 18% 4%1 18% 1 18%

uV + + ∗ =
+ −+ +

= 万元 ，以 

此类推，可以计算出 ( ),1 9702.2uV = 万元 ， ( ),2 10232.3uV = 万元 ， ( ),3 10641.6uV = 万元 ， ( ),4 11067.3uV = 万元 ，

等，参见表 2 全权益公司 M-M 在时间 t 的价值表。(特别说明：文中的所有计算都是在 Excel 电子表

格中进行的计算，该计算结果与使用普通计算器的计算结果之间有一定的误差) 
 
Table 2. Value of M-M total equity company at time T 
表 2. M-M 全权益公司在时间 T 的价值表 

时间 0 1 2 3 4 

全权益公司价值 ,u TV  9,142.6 9,702.2 10,232.3 10,641.6 11,067.3 

单位：万元。 
 

根据 MM 理论(有税)，当公司采取杠杆融资时，由于债务融资的利息具有税盾作用，所以杠杆公司

的价值会大于在其他条件不变下全权益公司的价值。因此，在实践中融资策略会影响到公司价值，以下

依次分两种融资策略来分析这种影响：首先分析在投资存续期间内，杠杆公司的杠杆比率保持不变的情

况下，融资策略对该杠杆公司价值的影响；接着分析杠杆公司的杠杆比率保持变化的情况下(即每年的债

务融资金额是已经计划好的固定金额，此时杠杆公司的杠杆比率每年是不断变化的)，融资策略对该杠杆

公司价值的影响。 

2.2. 使用 APV 法评估杠杆公司价值 

(1) 税盾价值(VTS, Value of Tax Shied)的估算 
当 M-M 杠杆公司维持一个杠杆比率不变时，假设该公司在 T 时以市场价值维持一个不变的资产负债

率(记号为 ,T L TD V ，令其等于 L，即 ,T L TL D V≡ ，本文假设其为 40%)时，那么在 T + 1 期期末会产生的

税盾金额为 ,d T TR Dτ ∗ ∗ ，第 T + 2 期末会产生税盾金额 , 1 1d T TR Dτ + +∗ ∗ ，第 T + 3 期末会产生税盾金额

, 2 2d T TR Dτ + +∗ ∗ ，第 T+4 期末会产生税盾金额 , 3 3d T TR Dτ + +∗ ∗ ，。另外，综合考虑该公司的信用等级等

条件，在金融市场上其债务融资成本(记号为 ,d TR )为 9%，即 ( ), 9% 1d TR T= ≥ 。由于从第 3 期以后，M-M
杠杆公司的增长率会稳定到 4%的水平，并一直持续下去，又由于假设 M-M 杠杆公司的杠杆比率在持续

期内不变，所以在第 3 期的时点上，该公司以后的债务水平会以 g = 4%的速率增长。 
站在第 T 期的时点上，由于第 T + 1 期期末会产生的税盾金额是在第 T 期已经决定并且知晓，该笔

现金流的风险是与该笔利息的风险一致，因此第 T + 1 期期末会产生的税盾金额贴现到第 T 期时，宜采用

该笔利息的收益率——债权融资的利率进行贴现[25]。而从第 T + 2 期及以后产生税盾金额 1d TR Dτ +∗ ∗ ，
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2d TR Dτ +∗ ∗ ，，由于 1TD + ， 2TD + 是和 T + 1 期、T + 2 期，…杠杆公司的资产市场价值紧密联系在一

起，并与之的风险相一致，故对其贴现到 T 期时，必须按照预期收益与风险相匹配的原则，使用 aR 对之

进行贴现到 T 期[26]。所以在 T 时刻，税盾的价值( TVTS )应该如下： 

( )( ) ( )( )
, , 1 1 , 2 2

2
, , ,

1 1 1 1 1
d T T d T T d T T

T
d T d T a d T a

R D R D R D
VTS

R R R R R
τ + + + +

 ∗ ∗ ∗
 ∗ + + +

+ + + + + 
=                      (2) 

(2) 估算 M-M 杠杆公司价值的基本原理 
根据 MM (有税)理论，杠杆公司在 T 时的价值 

, ,l T u T TV V VTS= +                                        (3) 

在 T 时点，若要确定 TD ，必须知道 ,L TV ，而此时 ,L TV 正是需要求解的内生变量，因此当融资策略在

投资存续期间，杠杆公司的杠杆比率保持不变， ,L TV 和 TD 是相互关联，并且是同时决定；此时，非常关

键的是在该假设下，它们还保持一个固定不变的比率。所以，可以使迭代方法解决该问题。又因为，在

T 期， TVTS 是由 T + 1 期，T + 2 期，的债务融资水平 1TD + 、 2TD + 、决定，所以应该从最后一期的

债务融资水平开始，倒着计算出倒数第二期的税盾金额；依次类推，直至计算出现在的税盾金额。由于

我们在该例子中假设该杠杆公司的增长是从第 3 期末开始稳定下来，并且进一步假设，从第 3 年后，杠

杆公司的期望债务水平也以一个不变的增长率 g 增长(在本文中 g = 4%)，那么就可以利用等式(2)和(3)，
先计算出在第 3 期末的杠杆公司价值 ,3lV ，具体等式如下： 

( )( ) ( )( )

( )
( )

( )
( )( )

( )
( )( )

,3 3 ,4 4 ,5 5
,3 ,3 2

,3 ,3 ,3

2
,3 3 ,4 3 ,5 3

,3 2
,3 ,3 ,3

,3 3 ,4 3
,3

,3 ,3

1 1 1 1 1

1 1
1 1 (1 ) 1 1

1
1 1

d d d
l u

d d a d a

d d d
u

d d a d a

d d
u

d d a

R D R D R D
V V

R R R R R

R D R D g R D g
V

R R R R R

R D R D g
V

R R R g

τ

τ

τ

= +

= +

= +

 ∗ ∗ ∗
 ∗ + + +

+ + + + + 
 ∗ ∗ + ∗ +
 ∗ + + +

+ + + + + 
 ∗ ∗ +

∗ + 
+ + −  



  

上述式子根据假设中 ( ), 9% 1d TR T= ≥ ，可以进一步简化为 

( )
( )( )

,3 3
,3 ,3

,3

1
1

d a
l u

d a

R D R
V V

R R g
τ ∗ ∗ +

+
+

−
=  

又由于 3 ,3lL D V≡ ，所以有如下等式 

( )
( )( )

,3
,3

,3

,3

1
1

1

u
l

d a

d a

V
V

R L R
R R g

τ ∗ ∗ ∗ +
−  

+ −

=

 

 

从而可以计算 ,3lV 和 3VTS (注： 3 ,3 ,3l uVTS V V= − )。依次类推，则有 

( )( ) ( )( )
,2 2 ,3 3 ,4 4

,2 ,2 2
,2 ,2 ,2

1 1 1 1 1
d d d

l u
d d a d a

R D R D R D
V V

R R R R R
τ

 ∗ ∗ ∗
 ∗ + + +

+ + + +
= +

+ 
  

可以把它简化成下面的式子 

,2 2 3
,2 ,2

,21 1
d

l u
d a

R D VTS
V V

R R
τ ∗ ∗

+
+ +

= +  
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由于已经计算出来 ,3lV 和 3VTS ，并且 ,2uV 已知，而且 2 ,2lL D V≡ ，那么就可以重写上式为 

3
,2

,2
,2

,2

1

1
1

u
a

l
d

d

VTSV
R

V
R L

R
τ

+
+

∗ ∗
+

=
−

 

从而求出 ,2lV 和 2VTS 。依次类推，

2
,1

,1
,1

,1

1

1
1

u
a

l
d

d

VTSV
R

V
R L

R
τ

+
+

∗ ∗
+

=
−

， 1 ,1 ,1l uVTS V V= − ，以及

1
,0

,0
,0

,0

1

1
1

u
a

l
d

d

VTSV
R

V
R L

R
τ

+
+

∗ ∗
+

=
−

和 

0 ,0 ,0l uVTS V V= − 。 
利用上述原理，把 40%L = , 35%τ = 等数值代入上面的计算公式，可以计算出 M-M 杠杆公司的市

场价值及其结构，以及对应的税盾价值。具体计算结果参见表 3 M-M 杠杆公司的债权价值、股权价值和

总价值结构表( 40%L = )。 
 
Table 3. Debt value, equity value and total value structure of M-M leverage company (L = 40%) 
表 3. M-M 杠杆公司债权价值、股权价值和总价值结构表(L = 40%) 

时间 
项目 

0 1 2 3 4 

全权益公司价值 9,142.6 9,702.2 10,232.3 10,641.6 11,067.3 

杠杆公司价值 10,158.7 10,762.7 11,336.9 11,790.4 12,262.0 

TVTS  1,016.1 1,060.5 1,104.6 1,148.8 1,194.7 

债权价值 4,063.5 4,305.1 4,534.8 4,716.1 4,904.8 

股权价值 6,095.2 6,457.6 6,802.1 7,074.3 7,357.2 

单位：万元。 
 

(3) 使用 APV 法的复杂和难易程度分析 
从上述使用迭代方法倒挤各期对应的杠杆公司价值可知，资产必要收益率( aR )在估算税盾的价值中

发挥着关键的作用。之所以如此，是因为未来的末偿付的债务融资金额的风险是和整个企业的资产的风

险相一致，所以对税盾的价值评估使用了资产必要收益率( aR )对之进行贴现，而不是使用金融市场上该

公司的债务融资成本( dR )对之进行贴现。另外，由于在这种融资策略中，未来债务的风险较大，相对而

言，此时债务融资产生的税盾的价值较低。因此，在投资存续期间，杠杆公司的杠杆比率保持不变的情

形下，使用 APV 法评估杠杆公司价值在理论上相对复杂，不容易理解。 
另一方面，从计算过程的复杂程度上也可以发现，在投资存续期间，杠杆公司的杠杆比率保持不变

的情形下，使用 APV 法评估杠杆公司价值在计算过程中需要同时知道同期杠杆公司的债务融资金额和杠

杆公司本身的价值，由于它们相互决定，所以在计算中必须使用迭代法计算。具体过程是先计算最后一

期可以计算的税盾价值，然后，再计算出倒数第二期的税盾价值，最后使用迭代法计算出倒数第二期的

杠杆公司的价值，以此类推倒挤出各期的杠杆公司的价值。因此，在投资存续期间，杠杆公司的杠杆比

率保持不变的情形下，使用 APV 法的计算过程复杂，比较困难。 

2.3. 使用 WACC 法评估杠杆公司价值 

(1) WACC 法的原理和评估过程 
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根据 Franco Modigliani 和 Merton H. Miller (1963)的WACC 法可知，使用WACC 法评估杠杆公司的

价值，就是用 WACC 作为贴现率对全权益公司的自由现金流进行贴现加总，就可以算出杠杆公司的价

值。即： 

( )( ) ( )( )( )
1 2

,
1 1 21 1 1 1 1 1

T T T
l T

T T T T T T

CF CF CFV
WACC WACC WACC WACC WACC WACC

+ +

+ + +

+ + +
+ + + + +

=
+

      (4) 

一般而言，全权益公司的自由现金流是比较容易计算的，因此此时只要计算出 TWACC 即可。由

TWACC 的计算公式可知， 

( ), , , ,1T d T T l T e T T l TWACC R D V R E Vτ∗ − ∗ + ∗=                        (5) 

在上述(4)式中， ,d TR ，τ 是外生变量(本例子中假设 ,d TR 为 9%；τ 为 35%)，而 ,T l TD V 是假设为固

定不变的(根据前述，设 ,T l TL D V≡ ，本例中设为 40%)，那么 , 1T l TE LV = − 。此时只要计算出 ,e TR 即可。 
依据公司金融的基本原理，杠杆公司资产的市场价值一定等于负债的市场价值与权益市场价值之和。即， 

,l T T TV D E≡ +                                        (6) 

资产产生的现金流量(记号为 CF(A))也一定等于流向债权人的现金流(记号为 CF(B))与流向权益投资者现

金流(记号为 CF(S))之和，即 

( ) ( ) ( )CF A CF B CF S≡ +  

根据该基本原理，对于杠杆公司而言，必有 

( ) ( ), ,, , ,

, ,

1 1T d T d Tu T a d T

T e

d T T d T a

T d T T

V R R VTS

E R

D R R R D R R

D R

τ τ   + ∗ ∗ + ∗ + − ∗ ∗ + ∗   
= ∗ + ∗

∗
 

结合(3)和(5)式，可以解出杠杆公司的权益收益率 ,e TR 和外生变量 aR 、τ 、 ,d TR 之间的关系式，即 

( ),
, ,

,

1
1

d TT
e T a a d T

T d T

RDR R R R
E R

τ ∗
∗ − ∗ 

+ 
−

 
= +                        (7a) 

该式子的金融学含义为，杠杆公司的权益收益率等于整个公司资产的收益率再加上杠杆产生的风险

溢价。其中，特别需要指出的是，对于债务融资总金额 TD ，并非都对权益产生财务杠杆影响，其中只有

( ), ,1 1T d T d TD R Rτ ∗ − ∗ + 部分才会产生影响。或者也可以解释为，在每一元的债务融资中，由于会在第

T + 1 期产生 ,d TR 的税盾，对应到 T 期的现值为 ( ), ,1d T d TR Rτ ∗ + ，该部分债务是不会对权益产生财务风

险的，则只有 ( ), ,1 1d T d TR Rτ − ∗ + 元才会对权益产生财务杠杆作用，所以 TD 单位的债务融资产生的风

险溢价为 ( ) ( ), , ,1 1T T d T d T a d TD E R R R Rτ ∗ − ∗ −+ ∗   [27] [28]。 
结合式子(7a)和外生变量 aR 、τ 、 ,d TR ，以及假设条件 L，根据式子(4)，就可以得出杠杆公司的 WACC

的表达式： 

( ),

,

1
1

d T a
T a

d T

R L R
WACC R

R
τ ∗ ∗ ∗ +

+
= −                              (8a) 

有了上述杠杆公司的 ,e TR 和 TWACC ，把本案例中参数值( 18%aR = ， 35%τ = ， , 9%d TR = ，以及假

设条件 40%L = )带入上述方程式有， 

( ),
35218% 1 18% 9% 2% 9% 3 8%

1
.

9%3e TR
+
∗ = + ∗ − ∗ − =  

， 
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( )35% 9% 40% 1 18%
16.18% 6%

1 9%TWACC
+

=
+

∗ ∗ ∗
= − ， 

对应 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )
( )

,0 2 3 4 5

2 2

1086.00 1216.32 1432.52 1489.83 1549.42
1 16.6% 1 16.6% 1 16.6% 1 16.6% 1 16.6%
1086.00 1216.32 1432.52

1 16.6% 1 16.6% 1 16.6% 16.6% 4%

10158.7

lV + + + + +
+ + + + +

= + +
+ + + −

=

= 

万元

， 

依次可以计算出 ,1 ,2, ,l lV V 参见表 4 使用 WACC 法评估 M-M 杠杆公司的价值表。 
 
Table 4. Valuation of M-M leveraged companies using WACC method 
表 4. 使用 WACC 法评估 M-M 杠杆公司的价值表 

时间 0 1 2 3 4 

,l TV  10,158.7 10,762.7 11,336.9 11,790.4 12,262.0 

单位：万元。 

 
(2) 使用 WACC 法的复杂和难易程度分析 
通过上述分析和估值过程可以发现，在投资存续期间，杠杆公司的杠杆比率不变的情形下，评估杠

杆公司价值主要分为两步，首先计算 TWACC ，然后利用该贴现率对全权益现金流贴现加总得出杠杆公司

的价值。由于整个过程相对比较简单，因此，在投资存续期间，杠杆公司的杠杆比率保持不变的情形下，

使用 APV 法和 WACC 法都可以估算杠杆公司的价值，由于 APV 法需要使用迭代法倒挤杠杆公司的价值，

过程比较复杂；而使用 WACC 法基本上只需要两个步骤就可以估算出杠杆公司的价值，所以相对比较简

洁、方便。 
因此，在投资存续期间杠杆公司的杠杆比率保持不变的情形下，优先使用 WACC 法评估杠杆公司的

价值。 

3. 在投资存续期间，杠杆公司的杠杆比率不断变化的情形 

在资本重组和杠杆收购等公司金融实务中，许多公司会按照兼并和收购的需要进行融资，按照融资

合约，在合约期间按债务开支计划时间表偿付末清偿的融资债务，这样就形成了在债务合约期间保持一

个变动杠杆比率的现实背景。在这种情形下，未来每年的末偿付的债务金额是事先确定的，但是这些债

务金额并不与公司价值成固定不变的比率。根据 MM (有税)理论，此时的债务融资仍然具有税盾效应，

根据前文的假设条件，此时仍然符合 APV 法和 WACC 法估值的前提条件。因此，在投资存续期间杠杆

公司的杠杆比率不断变化的情形下，也可以考虑使用 APV 法和 WACC 法对杠杆公司进行定价。 
为了分析 M-M 杠杆公司在杠杆比率不断变化的情形下如何使用WACC 法和 APV 法评估杠杆公司的

价值，在前述假设的前提下，可以进一步做以下债务融资假设：M-M 杠杆公司在项目的存续期间的债务

融资的计划如下：现在融入债务资金 7,750 万元，然后在 1~3 年里每年减少融资规模为 850 万，也就是

说，第 1~3 年依次融入债务金额为 6,900 万、6,050 万、5,200 万；从第 3 年开始，与该公司开始步入稳

定期相对应，以后每年债务融资金额依次增长率为 4% (第 4 年融入债务资金 5,408 万，第 5 年融入债务

资金为 5,624 万元，以后年份的融资金额以此类推)。具体的债务融资金额见下表 5 M-M 杠杆公司的债务

融资金额计划表。假设 M-M 杠杆公司的融资成本为 9%并一直稳定在该水平。 
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Table 5. Debt financing amount schedule of M-M leverage company 
表 5. M-M 杠杆公司的债务融资金额计划表 

时间 0 1 2 3 4 5 

债务融资金额 7,750.00 6,900.00 6,050.00 5,200.00 5,408.00 5,624.32 

单位：万元。 

3.1. 使用 APV 法评估杠杆公司价值 

(1) 基本原理和估算公司的推导 
根据 APV 法评估杠杆公司价值的基本原理，在时间 T 的杠杆公司价值等于对应时点全权益公司价值

加上杠杆公司的税盾价值，即： , ,l T u T TV V VTS= +  (3)在这种债务融资政策下，杠杆公司的债务水平是有

“外生”的——也就是，这些融资金额是不依赖未来的公司业绩，而是由偿债计划表提前决定。那么，

债务融资成本就已经考虑到这些债务的风险水平。因此，使用债务融资成本对之贴现加总符合“预期收

益率应该与风险相匹配的基本原理”。此时的未来债务融资的税盾价值如下： 

( ) ( ) ( )2 3
1 21 1 1T d T d d T d d T dVTS R D R R D R R D Rτ + +

 ∗ ∗ + + ∗ + ∗ + + = +            (9) 

把上述有关参数值代入公式(10)，可以计算出现在的税盾价值： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( )

0 1 2 3 3

9% 7750 9% 6900 9% 6050 9% 5200
1 9% 1 9% 1 9% 1 9% 9%

35%

3083.7

4%
VTS

 ∗ ∗ ∗ ∗
∗ + + + 

+ + + + ∗ −

=

  
=

万元

 

依次类推出， 1 3117.2VTS = 万元， 2 3180.3VTS = 万元，在此基础上结合前述计算的全权益公司的

价值，利用公式 3，就可以估算出 M-M 杠杆公司的价值。具体估算结果参见表 6 M-M 杠杆公司总价值

和债权价值、股权价值结构表(偿债计划表情形)。 
 
Table 6. Structure of total value, debt value and equity value of M-M leveraged company (in the case of debt repayment 
plan) 
表 6. M-M 杠杆公司总价值和债权价值、股权价值结构表(偿债计划表情形) 

时间 0 1 2 3 4 

全权益公司价值 9,142.6 9,702.2 10,232.3 10,641.6 11,067.3 

杠杆公司价值 12,226.3 12,819.4 13,412.7 13,917.6 14,474.3 

TVTS  3,083.7 3,117.2 3,180.3 3,276.0 3,407.0 

债权价值 7,750.0 6,900.0 6,050.0 5,200.0 5,408.0 

股权价值 4,476.3 5,919.4 7,362.7 8,717.6 9,066.3 

单位：万元。 
 

(2) 难易和复杂程度分析 
通过上述的基本原理发现，在投资存续期间内杠杆公司的杠杆比率不断变化的情形下，使用 APV 法

估算杠杆公司的价值简单、简洁，并可以方便的使用估算公式评估出杠杆公司的价值。 

3.2. 使用 WACC 法验证杠杆公司价值 

(1) 基本原理 
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回顾公式 (4) 可知，计算杠杆公司的价值的关键在于计算其对应期限的 TWACC 。由于

( ), , , ,1T d T T l T e T T l TWACC R D V R E Vτ∗ − ∗ += ∗ ，在上式子中， ,d TR 、τ 是外生变量，所以，必须先计算出

,e TR 和公司杠杆比率 ,T l TD V 。 
根据前述公司金融的基本原理，资产产生的现金流量(记号为 CF(A))也一定等于流向债权人的现金流

(记号为 CF(B))与流向权益投资者现金流(记号为 CF(S))之和，即 

( ) ( ) ( )CF A CF B CF S≡ +  

对于杠杆公司而言， 

( ) ,CF A u T a T dV R VTS R+∗ ∗=  

( ) ( ) ,CF B CF S T d T e TD R E R∗ ∗+ = +  

故，必有 

, ,u T a T d d T e TV R VTS R R E R∗ ∗ ∗+ = +                            (10) 

根据式(3) , ,l T u T TV V VTS= + ，代入上式整理有， 

( ),
T T

e T a a T d
T

D VTSR R R D R
E

= + − ∗
−

∗                           (7b) 

把式(7b)代入 ( ), , , ,1T d T T l T e T T l TWACC R D V R E Vτ∗ − ∗ += ∗ ，解出得 

( ) ( ), ,1T a T l T d T T l TWACC R VTS V R VTS D Vτ= ∗ − ∗∗ − +                   (8b) 

而且每期的杠杆比率 ,T l TD V 是变化的，所以必须先求出每期的 ,l TV  (其中 TD 在偿债计划表中已经给出了

金额)。在这种情况下，如果不借助 APV 法或其他方法先估算出杠杆公司的价值 ,l TV ，就无法计算每期对

应的 TWACC 值；但是，如果已经计算出 ,l TV ，则就达到估算出杠杆公司价值的目的，在这种情况下，再

计算 TWACC 就失去了意义。 
因此，在投资存续期间内杠杆公司的杠杆比率不断变化的情形下，使用 WACC 法无法估算杠杆公司

的价值。不过，可以借助其他方法先评估出杠杆公司的价值，然后使用 WACC 法验证上述方法估算杠杆

公司价值的正确性。 
依据上述基本原理和评估公式，可以估算对应 ,e TR 、 TWACC ，参见表 7 杠杆比率不断变化情况下杠

杆公司的股权必有收益率 ,e TR 和 TWACC 。依据表 7 的数据，以及表 1 中的全权益公司的现金流数据，可

以验证 

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )

( )

,0 1086.00 1 13.7% 1216.32 1 13.7% 1 14.1%

1432.52 1 13.7% 1 14.1% 1 14.4%

1489.83 1 13.7% 1 14.1% 1 14.4% 14.7% 4%

12226.3

lV = + + + ∗ +  
+ + ∗ + ∗ +  
+ + ∗ + ∗ + ∗ −  

= 万元

。 

对应

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )

( )

,1 1216.32 1 14.1% 1432.52 1 14.1% 1 14.4%

1489.83 1 14.1% 1 14.4% 14.7% 4%

12819.4

lV = + + + ∗ +  
+ + ∗ + ∗ −  

= 万元

；以此类推， ( ),2 13412.7lV = 万元 ， 

( ),3 13917.6lV = 万元 ， ( ),4 14474.3lV = 万元 。这些估算值与使用 APV 法估算出的公司价值是一致的。 
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Table 7. The equity return rate of leverage company must be ,e TR  and TWACC  under the condition of constantly changing 
leverage ratio 
表 7. 杠杆比率不断变化情况下杠杆公司的股权必有收益率 ,e TR 和 TWACC  

时间 
项目 

0 1 2 3 4 

杠杆权益收益率 ,e TR  27.4% 23.8% 21.5% 20.0% 20.0% 

TWACC  13.7% 14.1% 14.4% 14.7% 14.7% 

 
(2) 难易和复杂程度分析 
通过上述的分析和计算过程我们可以发现，在投资存续期间内杠杆公司的杠杆比率不断变化的情形

下，使用 WACC 法是无法估算杠杆公司的价值，但是在使用其他方法评估出公司价值以后，可以使用

WACC 法验证杠杆公司价值评估的正确性。 

4. 小结：如何选择 WACC 和 APV 法 

从本文的分析我们发现，作为评估杠杆公司价值的 APV 法和 WACC 法，本质上都是贴现现金流法：

它们都是对杠杆公司的相关现金流，采取适当的贴现率对之贴现加总，评估杠杆公司的市场价值。当然，

这两种方法也有很大的区别，其主要区别主要表现在使用什么性质的现金流，以及使用什么样对应的贴

现率进行贴现加总。具体而言，WACC 法是使用杠杆公司对应的全权益公司的自由现金流，使用税后加

权平均资本成本对该自由现金流进行贴现加总核算出杠杆公司的价值；而 APV 法是在全权益公司价值的

基础上，对税盾现金流使用对应风险的贴现率贴现加总计算出税盾价值，然后加总评估杠杆公司的价值。 
由于公司融资策略在实践中是有差异的，导致在使用什么性质、多大的贴现率对现金流贴现时要受

到该实践差异的影响。在投资存续期间，杠杆公司的杠杆比率保持不变的这种融资政策下，由于使用

WACC 法可以方便、简洁、快速的计算贴现率 TWACC ，所以此时采用 WACC 法评估杠杆公司价值相对

是合适的。 
在资本重组和杠杆收购等公司金融实务中，由于许多公司会按照兼并和收购的需要进行融资，这样

就形成了在债务合约期间会出现一个变动杠杆比率的现实背景。在这种情形下，由于杠杆公司的债务水

平是“外生”的，这些融资金额是不依赖未来的公司业绩，而是由偿债计划表提前决定。那么，债务融

资成本就已经考虑到这些债务的风险水平。此时对税盾产生的现金流使用债务融资成本进行贴现是合理

而且是合适的。所以，此时使用 APV 法就可以方便、简洁、快速的估算杠杆公司的价值。 
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