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【摘要】本文提出以遗传神经网络的方法来预测现金流量，并引入博弈论的相关思想对 DCF法的计算模型进行了修
正，在模型中增加了对整合成本的考虑，增强了 DCF法的实用性以及并购决策的科学性，有助于降低企业在价值评估阶段
的风险。
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贴现现金流量法在并购价值

评估中的缺陷与改进

贴现现金流量法（以下简称“DCF法”）是在资本预算的
基础上，将企业的预期现金流量按照一定的资本成本率贴现，

折算为并购交易时点的现值以评估企业的价值。贴现现金流

量法从现金和风险的角度来评估企业的价值：在风险一定的

情况下，企业未来能产生的现金流量越多，企业的评估价值就

越高，企业内在价值与未来现金流量成正比；在现金流量一定

的情况下，企业的价值与风险成反比。贴现现金流量技术的核

心为：企业的价值等于其未来现金流量的现值，加上其终值的

现值，再减去剩余的负债。其理论基础建立在下述三个假设

上：淤目前一定数额现金的价值大于未来等额现金的价值；
于对未来产生的现金流量可以进行合理的评估；盂企业可用
资本的边际资本成本与其投资资本的可转换收益是相似的，

并且可以预测。DCF法的计算公式为：

V= CFt
（1+Kt）t + TV

（1+Kn）n （1）

式中：V为企业的价值；CFt为目标企业第 t年的自由现
金流量的预测值；Kt为第 t年的贴现率；TV为第 n年末目标
企业的终值（连续价值）；n为预测期间。

一、DCF法的理论缺陷
1. 利用线性模型预测销售收入可能产生预测偏差。未来

现金流量的预测包括独立企业的未来现金流量与并购后协同

效应带来的未来现金流量。由于并购后会产生协同效应，使并

购后所产生的经营现金流量不同于其独立经营产生的现金流

量，因此对它的估计有一定的难度。因为并购后的运行情况并

非与并购者预料的完全一致，且由于并购风险的存在，两者之

间的差异可能会很大。对现金流量进行预测，通常是根据未来

经营状况合理估计出来的，这在很大程度上取决于对年销售

收入的预测。

CFt=（销售收入-销售成本）伊（1-T）+折旧 （2）
式（2）中销售成本包含销售费用、管理费用和财务费用。

根据上式可预测未来各年的销售收入及其变化，并可估算出

自由现金流量。目前的预测方法主要从财务预测、统计预测和

经济预测相结合的角度，用线性回归的方法建立预测模型。但

企业的销售收入不是简单的线性关系，线性回归模型难以真

实地反映产品销售的非线性关系。要建立销售收入的非线性

模型，目前比较理想的方法是引入遗传神经网络模型。

2. DCF法没有考虑竞争对手反应对并购后企业价值的
影响。以往对协同效应的评估研究都注重对协同效应的来源

进行分析，对主并企业和目标企业的研究较多，强调管理、经

营和财务上的协同效应的取得。这导致对企业的价值评估都

是站在并购企业的角度，根据目前的环境状况预测未来，从而

忽略了这样一个现实，即：并购后企业的价值最终要通过市场

实现。既然在市场实现企业价值，就必须考虑竞争对手的反

应。事实上，两个企业合并，不可能不对竞争对手的策略产生

影响，企业兼并一旦实施就会加剧市场的竞争程度，竞争对手

会想尽办法保持和扩大现有优势，采取一切可能的措施削弱

并购企业的竞争优势。如果在价值评估阶段没有考虑未来市

场竞争对并购后企业价值的影响，就会导致主并企业过高评

价目标企业的价值从而增加未来企业运营的风险，导致并购

失败。要客观评价企业的价值，我们可以引入博弈的思想来优

化 DCF法，将企业并购可能导致市场竞争的变化前置于价值
评估中，使模型能够更好地反映实际。

3. DCF法没有考虑并购整合的成本。企业并购后不会自
动实现协同效应，需要对并购后企业的资产、人员等企业要素

的整体进行系统性安排，才能使并购后的企业按照一定的目

标、方针和战略组织运营。并购后的整合需要将原来不同的运

作体系有机地结合成一个运作体系，企业需要付出一定的成

本，这部分成本在企业进行价值评估时应当扣除。即：

VA+B= CFt
（1+Kt）t + TV

（1+Kn）n -Cig （3）

式中，Cig为企业并购后的整合成本

二、基于遗传神经网络（GA-BP）的现金流量预测
1. 建立基于影响因素的销售收入 GA-BP网络模型。在

销售收入的预测问题上，产品的销售收入是由一段时间内的
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平均需求、需求的长期趋势、季节因素、周期、自相关和价格等

因素共同决定的，这些因素之间存在复杂的相互作用，因此销

售预测问题可以看成是一个输入（影响需求的各个因素）到输

出（销量）的非线性映射问题。设销售收入为 S，影响销售收入
的因素为 Xi，共有 m个影响因素，则销售收入和影响变量之
间的非线性函数关系为：

S=f（X1，X2，…，Xm） （4）
2. 建立基于时间序列的销售收入 GA-BP 神经网络模

型。在某些情况下，销售收入的影响因素复杂，数据难以取得，

这种情况可以假定企业未来的销售收入是以往销售收入的函

数，根据已知历史数据对未来未知数据的取值进行估计。设有

时间序列{Xi}，其中历史数据为（Xn，Xn+1，…，Xn+m），对未来

n+m+k（k>0）时刻的取值进行预测，即预测 Xn+m+k的值，从

而求出历史数据（Xn，Xn+1，…，Xn+m）与 Xn+m+k的某种非线

性函数关系：

Xn+m+k=f（Xn，Xn+1，…，Xn+m） （5）
3. 建立销售收入—费用关系模型。根据历史数据，将销

售收入作为神经网络模型的输入，相关的费用作为神经网络

模型的输出，通过 GA-BP神经网络模型构建销售收入与费
用之间的关系模型。然后将式（4）或式（5）中对销售收入的预
测值代入销售收入—费用关系模型可求得相关费用，用收入

减去费用就可以得到净现金流量。

三、基于博弈的并购价值评估

根据上述分析，需要将 DCF法放在市场竞争的环境下重
新考量，现笔者将把博弈论引入 DCF价值评估模型。

1. 基本假设。
（1）博弈的参与人为合并后的企业 1和竞争对手企业 2。

企业 1和企业 2都是理性的参与者。
（2）企业 1的行动空间为：S1=［0，P1max］，企业 1在［0，P1max］

区间内选择行动；企业 2的行动空间为：S2=［0，P2max］，企业 2
在［0，P2max］区间内选择行动。P1max和 P2max分别是企业 1和
企业 2能卖出产品的最高价格。
（3）博弈的类型为完全信息的静态博弈。企业 1与企业 2

同时采取行动，每个参与者了解所有其他参与者的特征、战略

空间及支付函数，并且所有参与者选择行动的机会只有一次，

也即参与者在选择自己的行动时，不知道其他参与者的选择，

经过博弈后形成纳什均衡。

（4）市场需求是不变的。
2. 支付函数模型的选择。根据上述假设，考虑到市场竞

争的现实情况，选用伯特兰德模型解决问题。伯特兰德模型考

虑的前提是市场上只有两个竞争对手且产品有一定差别。产

品有一定差别是指两个公司的产品在品牌、质量、包装等方面

不同的同类产品。因此伯特兰德模型中厂商的产品之间有很

强的替代性，但又不是完全可替代，即价格不同时，价格较高

的不会完全销不出去，这符合一般市场的竞争状况。

在该模型中，当企业 1和企业 2的价格分别为 P1和 P2

时，它们各自的需求函数为：

q1=q1（P1，P2）=a1-b1P1+d1P2 （6）

q2=q2（P1，P2）=a2-b2P2+d2P1 （7）
其中 d1>0、d2>0，d1、d2表示两个企业产品的替代系数。

假设两个企业无固定成本，边际生产成本分别为 c1和 c2。销

售收入减去成本为双方的价格函数：

u1=u1（P1，P2）=P1q1-c1q1=（P1-c1）q1=（P1-c1）（a1-b1P1+
d1P2） （8）

u2=u2（P1，P2）=P2q2-c2q2=（P2-c2）q2=（P2-c2）（a2-b2P2+
d2P1） （9）

3. 模型求解及 DCF模型的修正。根据假设条件和支付
函数，我们求模型的纳什均衡。

企业 1选择自己的价格 P1，最大化利润 u1，给定 P2，企业

1的一阶条件为：
鄣u1鄣P1

=（a1-b1P1+d1P2）-b1（P1-c1）=0 （10）

同样，对于企业 2有：
鄣u2鄣P2

=（a2-b2P2+d2P1）-b2（P2-c2）=0 （11）

假设上述收益函数在偏导数为 0时有最大值，由此得出
两个企业对对方策略（价格）的反应函数分别为：

P1=R1（P2）=（a1+b1c1+d1P2）/（2b1） （12）
P2=R2（P1）=（a2+b2c2+d2P1）/（2b2） （13）
纳什均衡（P1鄢，P2鄢）必是两个反应函数的交点，即：

（14）

解方程组可得：

P1鄢= d1
4b1b2-d1d2

（a2+b2c2）+ 2b2
4b1b2-d1d2

（a1+b1c1）=琢1c2+

茁c1+酌1 （15）

P2鄢= d2
4b1b2-d1d2

（a1+b1c1）+
2b1

4b1b2-d1d2
（a2+b2c2）=琢2c1+

茁c2+酌2 （16）
式（15）、（16）中：

琢1 = d1b2
4b1b2-d1d2

，茁 = 2b1b2
4b1b2-d1d2

，酌1 = a2d1
4b1b2-d1d2

+

2a1b2
4b1b2-d1d2

，琢2=
d2b1

4b1b2-d1d2
，酌2= a1d2

4b1b2-d1d2
+ 2a2b1

4b1b2-d1d2

（P1鄢，P2鄢）为博弈唯一的纳什均衡。将 P1鄢、P2鄢代入两个
收益函数则得到企业 1的均衡收益：

u1=（P1鄢-c1）（a1-b1P1鄢+d1P2鄢）=准c2+渍c1+兹c1c2+籽c1+
滓c2+姿 （17）

式中：准=琢1（茁d1-琢1b1）；渍=（茁-1）（琢2d1-茁b1）；兹=琢1（琢2d1-
茁b1）+（茁 -1）（茁d1 -琢1b1）；籽 =（茁 -1）（a1 -b1酌1 +d1 酌2）+酌1

（琢2d1-茁b1）；滓=琢1（a1-b1酌1+d1酌2）+酌1（茁d1-琢1b1）；姿=酌1（a1-
b1酌1+d1酌2）。

假定并购后企业 1的成本不变，其未来收益是竞争对手
成本的增函数，企业 2产品成本越高，合并后企业 1未来的收

2 2
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P1鄢= 1
2b1
（a1+b1c1+d1P2鄢）

P2鄢= 1
2b2
（a2+b2c2+d2P1鄢）
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【摘要】本文对我国沪深两市信息技术行业 111家上市公司 2008年年报中所披露的研发费用进行了分析，指出了我
国上市公司在研发费用披露方面存在的不足，并提出了完善研发费用披露的建议。

【关键词】信息技术行业 研发费用 信息披露

肖 琳

渊上海立信会计学院 上海 201620冤

信息技术行业上市公司研发费用披露研究

在信息技术行业的上市公司中，先进的技术和创新能力

已经成为其生存和发展的必要条件，研发费用是企业的主要

支出项目。因此，对研究开发的投入应该得到全面、详细的披

露，但是我国信息技术行业上市公司研发费用的披露还不尽

如人意。

按照我国《企业会计准则第 6号———无形资产》（CAS6），
企业内部研究开发项目的支出应当区分研究阶段支出和开发

阶段支出。研究阶段支出，应当于发生时计入当期损益；开发

阶段支出，在满足规定条件时，确认为无形资产。同时对于所

有研发费用，CAS6规定，“企业应当按照无形资产的类别在
附注中披露与无形资产有关的信息”，其中包括“计入当期损

益和确认为无形资产的研究开发支出金额”。由此，企业应在

报表附注中“管理费用”科目下明细列示费用化的研发费用；

在“无形资产”科目下的“开发支出”中明细列示资本化的研

发费用。

一、我国信息技术行业上市公司研发费用披露的现状

本文选取 2008 年沪深两市 111 家信息技术行业上市
公司为研究对象，对其 2008年公布的上市公司年报进行了
统计。

1. 研发费用披露的数量情况。在 2008年沪深两市 111家
信息技术行业上市公司中，披露研发费用相关信息的上市公

司数量为 74家，占总样本的 66.67豫，披露比率与以往相比已

益越大，协同效应就越容易取得。如果企业 2是高成本函数的
企业，竞争的结果是并购后的企业 1竞争力越来越强，最终可
能导致竞争对手企业 2的消亡。
但是，市场竞争的实践告诉我们，没有一家企业会在市场

竞争中坐以待毙，竞争对手企业 2可以通过如下手段提高竞
争力：淤扩大生产规模以降低自身的成本，提高企业的收益，
降低并购企业的收益；于控制行业原材料的供应和市场销售
网络，增加并购企业的产品成本；盂加强营销投入，扩大产品
的市场占有率；榆开发新的可替代产品，增加对企业 1产品的
可替代程度。

市场竞争的加剧必然削弱并购企业的协同效应，降低联

合企业的价值。在竞争的情况下，联合企业的价值应为：

VA+B= 孜tCFt
（1+Kt）t + TV

（1+Kn）n -Cig （18）

式中：孜t为折减系数，位于区间（0，1）。
在此，可取：

孜t= ut
u0

= 准tc2，t+渍tc1，t+兹tc1，tc2，t+籽tc1，t+滓tc2，t+姿t

式（18）是理论推导的结果，在实际应用中，某种商品的价
格弹性、竞争对手边际成本和产品替代性有时很难确定，这导

致 孜的数值难以计算。在实际应用中，可以专家打分的方法进
行，请行业内专家评估企业合并后市场竞争的态势如何变化，

以及这种变化对合并后企业价值的影响程度。

四、结论

DCF法虽然是目前比较成熟的并购价值评估方法，但是
由于 DCF法采用线性模型预测现金流量、价值评估的静态性
和缺乏对整合成本的考虑，导致该方法在理论上还有一定的

缺陷。本文提出用遗传神经网络的方法预测现金流量，引入博

弈论的相关思想对 DCF法的计算模型进行修正，在模型中增
加了对整合成本的考虑，这在一定程度优化了模型，增强了

DCF法的实用性。同时，这种修正有利于减少主并企业在价
值评估阶段的风险，有助于并购整合的顺利完成。

【注】本文受国家自然科学基金资助项目渊编号院70773029冤尧
国家教育部博士点基金资助项目渊编号院20050213037冤尧新世
纪优秀人才支持计划资助项目渊编号院08-0171冤尧黑龙江省青
年科学基金资助项目渊编号院QC04C25冤尧苏州软科学渊编号院
SRA0905冤尧苏州社科基金渊编号院09-C-33冤共同资助遥
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