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【摘要】本文首先借助游程检验，以确定历史自由现金流序列是否存在趋势，然后运用趋势外推法中几种合适的趋势

曲线模型，借助 SPSS软件对历史数据进行拟合，并选择出拟合度最优的拟合曲线模型，最后以此最优拟合曲线模型作为

自由现金流量的预测模型，对未来自由现金流量进行预测。
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趋势外推法下构建自由现金流量预测模型

一、引言

Rappaport（1998）建立了一个自由现金流量预测模型

（Rappaport模型），通过对销售增长率、销售利润率、有效所得

税率、边际固定资本投资和边际营运资本投资等五个变量进

行恰当的估计，对未来一年的自由现金流量进行预测。马香云

（2000）对未来现金流量进行了动态分析，提出根据应收项目

的预期流入和应付项目的预期流出，来确定未来现金流量的

动态走势图。王化成、尹美群（2005）将 BP神经网络时序分析

用于对自由现金流量的时序预测，完成对现金流量的短期预

测。石伟、蒋国瑞、黄梯云（2008）则研究了基于财务比率的自

由现金流量预测，通过重构自由现金流量表达式,将其表示成

各相应财务比率及销售收入的运算关系式, 这也是建立在严

格的理论假设下的，然后根据计量经济学相关原理和方法,构

建一个对下一期的自由现金流量进行预测的预测模型。已有

的这些研究分别从不同角度对自由现金流量进行了预测，却

没用考虑到自由现金流量自身内在的变化规律，即通过研究

其内在变化趋势来对其未来值进行预测。因此，本文通过对自

由现金流量的变化趋势进行研究，根据其变化趋势，建立起预

测模型。

企业的发展也是一个连续的过程，企业未来自由现金流

量的变化会受到历史自由现金流量的影响，而在其变化中也

可能会存在某种趋势。所以本文考虑到，当历史自由现金流量

的变化存在趋势时，用趋势曲线对其变化趋势进行拟合，并建

立起预测模型。

趋势外推法是一种根据事物变化、发展趋势来进行预测

的常用方法。当预测对象依时间变化呈现某种上升或下降趋

势，没有明显的季节波动，且能找到一个合适的函数曲线反映

这种变化趋势时，就可以用趋势外推法进行预测。其基本理论

三、结论及展望

本文以制造业上市公司为研究对象，根据 BP神经网络

和 GA算法各自的优势，构建了遗传神经网络预测模型，通过

对 176家上市公司的实证分析，得到以下结论：

1援 通过对众多指标的 t检验，发现正常公司和 ST公司在

资产报酬率、每股收益、应收账款周转率、总资产周转率、流动

比率、营运资本对资产总额比率、速动比率、主营业务收入增

长率、资本积累率、现金流动负债比率 10个方面有显著性差

距，能够作为区别正常公司和 ST公司的财务指标。

2援 在财务危机预测的众多方法中，神经网络是一个可以

任意逼近的超曲面，它的预测效果要好于传统的预测模型。通

过 BP神经网络与遗传神经网络预测效果比较可知，BP神经

网络在经过 GA算法对它的权值和阈值进行优化后，可以避

免 BP神经网络陷入局部极小值，且收敛速度快，达到优化网

络的目的，同时提高预测精度，为一种更好的预测方法。

该模型也存在缺陷，文中的遗传算法采用的是二进制编

码方法，二进制编码操作简单，也便于选择、交叉、变异等步骤

的实现，但如果个体编码串的长度较短，可能导致精度较低，

不能满足设定的要求，如果编码串长度过长，则又可能急剧增

加遗传算法的搜索空间。因此，如何找出最佳的编码方式，还

有待深入研究。
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是决定事物过去发展的因素，在很大程度上也决定该事物未

来的发展，其变化不会太大；事物发展过程一般都是渐进式的

变化，而不是跳跃式的变化。掌握事物的发展规律，依据这种

规律推导，就可以预测出它的未来趋势和状态。因此，当历史

自由现金流量的变化存在趋势时，就可以考虑运用趋势外推

法来对未来自由现金流量进行预测。

趋势外推法是在对研究对象过去和现在的发展作了全面

分析之后，利用某种模型描述某一参数的变化规律，然后以此

规律进行外推。它以时间为自变量，序列指标为因变量，拟合

函数方程为 y=f（t），据以进行外推预测。为了拟合数据点，常

用的一些函数模型有线性模型、多项式曲线、指数曲线、对数

曲线、生长曲线、包络曲线等。

二、自由现金流量的预测

1援 自由现金流量的计算。企业自由现金流量是 DCF法

中最重要和最难确定的一个参数，主要是由经营性现金流量

组成，是企业可以自由支配的现金流量。汤姆·科普兰教授认

为其计算公式为：

企业自由现金流量=息税前利润-所得税+折旧与摊销-

资本性支出-营运资本增加=经营现金净流量-营运资本增

加-资本支出

由于会计利润采用的是权责发生制，包含有未实际收回

的赊销款项，未能真实反映资金的实际情况。而经营现金流量

以收付实现制为基础，消除了会计利润失真的影响，是更为合

理的指标。所以，本文根据上面公式，以经营现金净流量作为

出发点计算自由现金流量。利用历史资产负债表和现金流量

表，可以计算企业的历史自由现金流量。并按时间的先后顺序

将以往年度自由现金流量作为一个序列，用于后面曲线拟合

模型的建立。

2援 确定企业历史自由现金流量序列是否存在着趋势。按

时间的先后顺序，将计算出的企业历史自由现金流量作为一

个序列后，对该自由现金流量序列是否存在着趋势进行检验。

本论文选择了非参数检验方法，它是一种不依赖于总体分布

知识的检验方法，不对总体分布加以限制性假设。并进一步选

择了非参数检验中的单样本游程检验，游程检验是一种研究

一个序列是否具有非随机趋势常用的统计工具，它的零假设

H0是总体变量值的出现是随机的。其基本思想是，对于一个

时间序列{xt}，设其样本均值为 x，对序列中比 x小的观察值

记为“-”号，比 x大的观察值记为“+”号，这样就形成了一个

符号序列。并可求出这个序列的游程数。设序列长度为 H0，

N=N1+N2，N1和 N2分别为序列中“+”与“-”出现的次数，游

程总数为 r，则有：

均值 E（r）=
2N1N2

N1+N2
+1

方差 D（r）=
2N1N2（2N1N2-1）

N2（N-1）

在大样本情况下（N1或N2大于 15），统计量 Z= r-E（r）

D（r）姨

渐近服从 N（0，1）分布。

可以利用 SPSS软件简便地完成单样本游程检验。如果 Z

统计量的概率 p值小于给定的显著性水平 琢（一般为 0.05），

则应拒绝零假设，认为变量值的出现不是随机的。

3援 建立趋势曲线拟合模型。在确定了企业历史自由现金

流量有趋势之后，根据其历史数据走势的分析和未来的信息，

就可以运用趋势外推法对未来自由现金流量进行预测。考虑

到企业自由现金流量一般不会简单地呈现线性变化趋势，因

此本文根据历史自由现金流量散点图的变化趋势选择趋势外

推法中合适的趋势曲线模型进行拟合，拟合过程可以用 SPSS

软件中的曲线估计完成。这一步，结合历史数据和未来信息是

选择恰当的趋势曲线模型的关键，进而利用合适的趋势曲线

拟合模型进行预测。趋势曲线拟合模型可以是多项式模型、对

数曲线模型，指数曲线模型，生长曲线模型等。其一般式为：

yt=f（t）

4援 趋势曲线模型拟合的有效性检验。为了验证趋势曲线

模型拟合的有效性，需要对其进行有效性检验，检验的方法包

括两类：最佳无偏检验和相关性检验。

（1）最佳无偏检验。设残差 着=yt-yt，利用最小二乘法估

计，假设残差的方差为 着2，则：

着2=啄2=
移（yt-y）2

n-1

着用来表示预测的无偏且一致估计量。着的值越小，趋势

预测模型对数据的拟合就越好，预测模型越有效。

（2）相关性检验。相关性检验公式如下：

R2=1- 移着2

移（yt-y）2

其中，R2是在 yt的总方差中 yt对 t的趋势模型所能解释

的那部分方差占总方差的比例，其取值一般在 0到 1之间。接

近于 1时说明相关性好，否则相关性差。如果趋势模型能够完

全解释yt的方差时，R2=1；如果趋势模型完全不能解释方差

时，R2=0。

因此，对于所选的几种趋势曲线拟合模型，根据最佳无偏

检验或相关性检验就可以确定出哪种趋势曲线拟合模型的拟

合度比较好，即能反映企业自由现金流量的变化趋势，为最终

所选的预测模型。这一步在 SPSS曲线估计中，主要以判定系

数R2为依据来确定最优模型。

三、案例应用

在深圳证券交易所网站上选取某大型轿车企业（股票代

码：000伊伊伊）2000 ~ 2009 年的企业自由现金流数据（见表

1）。因为其自由现金流数据比较平稳，所以可以根据上述方

法对其未来自由现金流量进行预测。

年份

自由现
金流量

年份

自由现
金流量

2000年

288 673 970.75

2005

1 041 298 940.93

2001年

556 273 340.31

2006

1 262 225 227.88

2002年

773 760 332.40

2007

1 435 379 135.54

2003年

886 785 658.42

2008

1 885 278 506.73

2004年

-2 522 682 885.67

2009

2 186 383 290.43

表 1 自由现金流量数据 单位院元
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由于计算得出的这十年数据中，2004年负值数值巨大，

在判断是否存在趋势及进行曲线拟合预测时，将这个异常点

去掉，以消除对整体的影响。先利用 SPSS软件进行单样本游

程检验，以确定自由现金流序列是否存在趋势。SPSS游程检

验输出结果如下表 2所示，检验统计量对应的概率 p值为

0.033。如果显著性水平 琢为 0.05，由于 p值小于显著性水平

琢，因此应拒绝零假设，认为历史自由现金流的出现不是随机

的，即自由现金流序列是存在趋势的。

然后根据自由现金流的散点图趋势选择了三个备选的趋

势曲线模型进行拟合，它们分别是：

三次抛物线模型：y=b0+b1t+b2t2+b3t3

对数曲线模型：y=b0+b1lnt

S曲线模型：y=e（b0+b1/t）

对于上面所选的三种趋势曲线模型，在用 SPSS进行曲

线拟合时，最终的拟合结果中，三次抛物线模型的拟合度最

好，其判定系数 R2=0.994，故本文选择了三次抛物线拟合模

型作为预测模型。其各趋势曲线模型用 SPSS软件拟合的结

果如下图：

根据 SPSS曲线估计输出结果得到三次抛物线拟合模型

为：

yt=-77 032 028.52+440 911 370.91t-70 690 821.98t2+

4 969 818.63t3

据此，在 Excel中计算得出未来 5年的自由现金流量如

表 3所示：

由于预测期越长，预测的值就越不准确。因此本文进行了

短期预测，即对未来五年的自由现金流量进行了预测。当然，

样本比较少、报表信息的真实性问题等都将在一定程度上影

响了预测的准确性。

四、结论

自由现金流量折现法由于其诸多优势，仍然是企业价值

评估的主流方法之一。本文通过运用游程检验先确定了历史

自由现金流量是否存在趋势，当确定存在趋势时，再运用趋势

外推法中各种趋势曲线模型，借助 SPSS软件进行拟合并确定

拟合度最优的趋势曲线模型，进而建立起自由现金流量的预

测模型，为自由现金流量折现法的应用提供帮助。本文主要考

虑到了自由现金流量存在的内在变化规律，从其自身的变化

趋势开始进行了研究，并结合趋势外推法中的趋势曲线模型

对未来自由现金流量进行了预测。

当然本文也存在一些局限性，例如在对某一大型轿车企

业自由现金流量的预测中，由于样本较少，在进行趋势曲线模

型拟合时，模型的参数可能会受到一定影响，最终影响自由现

金流量计算的准确性。鉴于此，本文认为，欲更为准确地预测

自由现金流量，需要更多的样本量作为预测的基础。
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Test Value

Cases<Test Value

Cases逸Test Value

Total Cases

Number of Runs

Z

Asymp. Sig.（2-tailed）

y渊自由现金流量冤

1.1462E9

5

4

9

2

-2.129

0.033

Runs Test表 2

各趋势曲线拟合图形

y渊自由现金流量冤

t渊时间变量冤

2.50E9

2.00E9

1.50E9

1.00E9

5.00E8

0.00E0
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Logarithmic

Cubic

S
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年份

自由现
金流量

2010年

2 834 232 188

2011年

3 622 272 650

2012年

4 626 758 409

2013年

5 877 508 377

2014年

7 404 341 466

表 3 单位院元自由现金流量预测值


