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收费公路权益转让价格的灰色预测
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摘　要：分析了采用收益现值法评估收费公路权益转让价格时，影响评估结果精确度的主要因
素净现金流量以及灰色预测ＧＭ（１，１）模型的小样本、贫信息特点。通过灰色预测 ＧＭ（１，１）模型
在收费公路权益转让价格评估的实证分析，证明灰色预测结果具有较高的预测精度和可信度，是收

费公路权益转让价格评估过程中较为理想的预测方法。
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　　国家审计署２００８年第２号审计公告总结了中
国收费公路存在“部分收费公路权益转让不规

范”［１］等问题。这种不规范的转让不仅有违通过收

费公路权益转让筹措公路建设资金的初衷，而且造

成了国有资产的大量流失，仅安徽省违规转让合

肥—巢湖—芜湖高速收费公路权益一例就造成国有

资产损失１２．４亿元。导致收费公路权益违规转让
而造成国有资产流失的因素固然很多，但对经营权

转让价格评估的不科学、不准确则是其中重要原因

之一，因此科学、准确地评估收费公路权益转让价格

是进一步规范收费公路权益转让的一个重要环节。

目前，对于收费公路经营权转让价格评估的研究主

要采用了收益现值法，在确定现值时却忽略了相关

数据的小样本性，从而使得预测结果缺乏精确性。

一、收费公路权益转让

价格评估方法

　　收费公路权益是依托在公路实物资产上的一种

无形资产。收费公路权益包括收费权、广告经营权、

服务设施经营权。收费公路权益转让，是指收费公

路建成通车后，转让方将其合法取得的收费公路权

益有偿转让给受让方的交易活动，同一个收费公路

项目的收费权、广告经营权、服务设施经营权可以合

并转让，也可以将其中的某一项权益单独转让［２］。

评估收费公路权益转让价格的方法主要有收益现值

法、市场法和重置成本法，但依据《收费公路权益转

让办法》第１８条规定：“转让收费公路权益进行收

费权价值评估，评估方法应当采用收益现值法”［３］。

因此，本文也采用收益现值法来评估收费公路权益

转让价格。

收费公路权益转让价格的收益现值评估法［２］通

常采用下面的公式

Ｐｔ＝∑
Ｎ

ｔ＝１
Ｆｔ／（１＋Ｉ）

ｔ

其中，Ｐｔ为收费公路权益评估价格；Ｆｔ是第ｔ年的净

现金流量；Ｎ为转让年限；Ｉ为折现率。
影响收费公路权益转让价格的因素中，折现率

本质上是受让方的预期投资收益率，也是转让方认

可的在转让期内公路收费经营的合理收益率［４］。折

现率的计算公式为

Ｉ＝ｉ＋ｒ



其中，ｉ为安全收益率；ｒ为风险收益率。
国债利率可视为安全收益率，可以按照复利计

算，则

ｉ＝Ｍ１＋Ｎ槡 ｉ－１
其中，ｉ是国债复利率，Ｎｉ是国债单利率，Ｍ是所选

国债剩余收益年限。风险收益率的计算公式为ｒ＝

（Ｒ－ｒｉ）ｂ，其中ｒ是风险收益率；Ｒ是社会平均收益

率；ｒｉ是安全收益率，则（Ｒ－ｒｉ）为社会平均风险收

益率，ｂ可在 ０．９～１．０范围内取值。依据上述方

法，折现率较容易确定；转让期限最长也不会超过

３０年，结合公路已经使用的年限，转让年限是可以

确定的。因此，使用收益现值法评估收费公路权益

权转让价格的难点就在于如何准确地预测净现金流

量Ｆｔ。

二、收费公路权益转让价格

灰色预测的特点

　　对于净现金流量的Ｆｔ预测，目前的研究基本都

采用线性回归法或指数平滑法等统计方法，但是使

用该方法时，Ｆｔ的预测精度都有一定的局限性
［５］。

这是因为，一方面《收费公路权益转让办法》规定收

费时间已超过批准收费期限２／３的不得转让，因此

Ｆｔ的样本量不会超过２０，而无论是线性回归法还是

指数平滑法，只有当样本具有一定的容量时，其预测

精度才会得到保证；另一方面，净现金流量 Ｆｔ为车

辆通行费收入、其他业务利润、投资收益、营业外收

入之和减去通行养护成本、营业税金及附加、管理费

用、财务费用、营业外支出和所得税之后的差额，其

中任何一项的变化都会影响到 Ｆｔ，在影响这些变量

的诸要素中，有很多因素的变化具有不可预测性，如

影响车辆通行费主要因素的交通量，它与待评估公

路在公路网络上的地位、相关区域的社会经济发展

趋势、相关区域内新建或改建公路的规划及与其同

方向的新建收费公路的收费标准等密切相关，而这

些因素的变化具有不可预测性。因此，在预测的过

程中无法得到这些要素的“准确信息”，相关数据样

本量较小以及数据变化不确定性就成为精确预测净

现金流量Ｆｔ的难点。

灰色预测是对由“已知信息和不确定信息”构

成系统进行预测的一种数学模型，该模型特别适合

部分信息已知，部分信息未知“小样本、贫信息”不

确定性系统；通过对“部分”已知信息的生成、开发，

提取有价值的信息，实现对系统运行规律的准确描

述和有效控制；灰色预测具有所需观测数据较少、对

数据分布没有什么特殊的要求和限制；不仅如此，该

预测建模过程简单，预测精度高，不仅适合于短期预

测，还适于中期预测［６８］。因此，在预测净现金流量

Ｆｔ时，引入以Ｆｔ为变量的灰色预测 ＧＭ（１，１）模型，

通过对先期Ｆｔ数据的生成、开发和提取有价值的信

息，可以克服相关数据样本量较小以及数据变化偶

然性这一难点，从而提高 Ｆｔ预测的精度和可信度，

最终提高收费公路权益转让价格的评估精度。

三、收费公路权益转让

价格灰色预测 ＧＭ（１，１）
模型的建立及检验

　　设在对经营权评估时，公路已经发生的收费年

限内各年Ｆｔ序列Ｘ
（０）有ｎ（ｎ小于２０）观察值，Ｘ（０）＝

｛Ｘ（０）（１），Ｘ（０）（２），……，Ｘ（０）（ｎ）｝，为了弱化原始时

间序列的随机性和波动性，在建立预测模型以前，对

于原始数据进行一次累加（１－ＡＧＯ）生成新数列：

Ｘ（１）＝｛Ｘ（１）（１），Ｘ（１）（２），……，Ｘ（１）（ｎ）｝，Ｘ（１）（ｔ）＝

∑
ｔ

ｉ＝１
Ｘ（０）（ｉ）＝Ｘ（１）（ｔ－１）＋Ｘ（０）（ｔ），则ＧＭ（１，１）模

型相应的微分方程为：
ｄＸ（０）
ｄｔ＋αＸ

（１）＝μ，其中 α为发

展灰数，μ为内生控制灰数。设珔α为待估参数向量，

珔α＝［α
μ
］，利用最小二乘数法求得：珔α＝（ＢＴＢ）－１

ＢＴＹｎ，其中

Ｂ＝

－０．５［Ｘ（１）（１）＋Ｘ（１）（２）］ … １

－０．５［Ｘ（１）（２）＋Ｘ（１）（３）］ … １

 

－０．５［Ｘ（１）（ｎ－１）＋Ｘ（１）（ｎ）］ …




















１

；

　　Ｙｎ＝

Ｘ（０）（２）

Ｘ（０）（３）



Ｘ（ｎ）（ｎ











）

。

求解微分方程，即可得到预测模型：

Ｘ（１）（ｔ＋１）＝［Ｘ（０）（１）－μ
α
］ｅ－αｔ＋μ

α
其中，ｔ＝０，１，２，…，ｎ；ｅ为自然对数的底数。

通过该模型所得到的 Ｆｔ预测值的精确度和可

信度需要通过残差检验、后验差检验和关联度检验

来保障；若检验不能通过，则预测结果的精确度具有

局限性，为保证预测结果具有较高的精确度，需对模
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型进行残差修正。

（一）残差检验

按照预测模型计算Ｘ（１）（ｉ），并且将Ｘ（１）（ｉ）累减

生成Ｘ（０）（ｉ），然后计算Ｘ（１）（ｉ）与Ｘ（０）（ｉ）的绝对误差

序列Δ（０）（ｉ）和相对误差序列Φ（ｉ）。其中Δ（０）（ｉ）＝

｜Ｘ（０）（ｉ）－Ｘ（０）（ｉ）｜，Φ（ｉ）＝Δ
（０）（ｉ）
Ｘ（０）（ｉ）

×１００％，其中

ｉ＝１，２，…，ｎ。

（二）相关度检验

关联系数定义 η（ｉ）＝［ｍｉｎｍｉｎ｜Ｘ（０）（ｉ）－

Ｘ（０）（ｉ）｜＋ρｍａｘｍａｘ｜Ｘ（０）（ｔ）－Ｘ（０）（ｔ）｜］／［｜Ｘ（０）（ｉ）－

Ｘ（０）（ｉ）｜＋ρｍａｘｍａｘ｜Ｘ（０）（ｉ）－Ｘ（０）（ｉ）｜］

其中：ρ为辨率，０＜ρ＜１；ｒ称为Ｘ（０）（ｉ）的序列与

Ｘ（０）（ｉ）的关联度，ｒ＝１ｎ∑
ｎ

ｉ＝１
η（ｉ）。根据实践经验，

当ρ＝０．５，关联度 ｒ＞０．６时，预测结果具有相当的

准确度和可信度。

（三）后验差检验

原始序列标准 Ｓ１ ＝［
∑（Ｘ（０）（ｉ）－珔Ｘ（０））２

ｎ－１ ］
１
２，

绝 对 误 差 序 列 的 标 准 差 Ｓ２ ＝

［
∑（Δ（０）（ｉ）－Δ（０））２

ｎ－１ ］
１
２，方差比Ｃ＝

Ｓ２
Ｓ１
，小误差概

率Ｐ＝ｐ｛｜（Δ（０）（ｉ）－Δ（０））｜＜０．６７４５Ｓ１｝

当Ｐ＞０．８，Ｃ＞０．５时，预测的精确度才能符合

要求。当残差检验、关联度检验、后验差检验都能通

过，则可用该模型预测 Ｆｔ的值；否则需要进行残差

修正，以提高预测的准确性。

四、收费公路权益转让价格

灰色预期实证分析

　　通过以上分析可知，采用收益现值法评估收费

公路权益转让价格的关键是如何准确预测净现金流

量值 Ｆｔ，因而在下面的实证研究中，只研究如何通

过ＧＭ（１，１）灰色预测模型预测出净现金流量Ｆｔ，而

不再使用公式Ｐｔ ＝∑
Ｎ

ｔ＝１
Ｆｔ／（１＋Ｉ）

ｔ，从而更进一步

计算出收费公路权益转让价格的具体评估值。

以下以某还贷型高速公路经营公司２００１年至

２００７年的净现金流 Ｆｔ为例，通过 ＧＭ（１，１）灰色预

测模型对该公路未来的 Ｆｔ进行预测。为了检测灰

色预测的精确度，预测时仅使用２００１年至２００６年

的数据预测２００７年的Ｆｔ（表１）；比较通过灰色预测

所得到的２００７年Ｆｔ预测值和实际 Ｆｔ数值的差异，

从实证角度检验灰色预测的精确度。

表１ 某还贷型收费公路经营公司

２００１～２００７年Ｆｔ 百万元

经营时间 ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７

年利润 ２６．７ ３１．５ ３２．８ ３４．１ ３５．８ ３７．５ ４０．８

　　由表 １可知，Ｆｔ的原始序列为：Ｘ
（０）＝（２６．７，

３１．５，３２．８，３４．１，３５．８，３７．５），其生成序列为：Ｘ（１）＝

（２６．７，５８．２，９１，１２５．１，１６０．９，１９８．４），可计算出

Ｂ＝

－４２．４５ １

－７４．６ １

－１０８．０５ １

－１４３ １

－１７９．













６５ １

，Ｙｎ＝

３１．５

３２．８

３４．１

３５．８

３７．













５

，珔α＝－０．０４３８，

μ＝２９．５４１２２，解方程 ｄＸ
（１）

ｄｔ －０．０４３８Ｘ（１） ＝

２９．５４１２２，得到Ｘ（１）（ｔ＋１）＝７０１．０８８５ｅ０．０４３８ｔ－６４７．３８８。

由相关检验公式得，关联系数 η（１）＝１，

η（２）＝０．４４０３０９，η（３）＝０．９８９３７３，η（４）＝０．３３３

３３３，η（５）＝０．９７４１９７，η（６）＝０．４６９９３；ｒ＝

１
ｎ∑

ｎ

ｉ＝１
η（ｉ）＝０．７０１１９满足ρ＝０．５时的检验准则

（ｒ＞０．６）；后验差检验结果：Ｓ１ ＝３．７７５００６，Ｓ２ ＝

０．０７１２６９，Ｃ＝
Ｓ２
Ｓ１
＝０．０１８８７９，因此Ｐ＝１，Ｃ＜０．３５。

故模型Ｘ（１）（ｔ＋１）＝７０１．０８８５ｅ０．０４３ｔ－６７４．３８８具有

比较高的预测精度，经过上述检验后，模型 Ｘ（０）＝

Ｘ（１）（ｔ＋１）－Ｘ（１）（ｔ）可以用于预测 Ｆｔ。ｔ取不同的

值，就可以预测未来的Ｆｔ，如 ｔ＝７，则 Ｘ
（０）（８）＝Ｘ（１）

（８）－Ｘ（１）（７）＝（７０１．０８８５ｅ０．０４３８×７ －６７４．３８８）－

（７０１．０８８５ｅ０．０４３８×６－６７４．３８８）＝４０．８２４９２，即２００７

年的Ｆｔ为４０．８２４９２（百万元），通过灰色预测模型

得到２００７年的 Ｆｔ预测值和２００７年实际的 Ｆｔ相差

２４９２０元，可见，在样本量较小的条件下，使用灰色

预测模型具有较高预测精度和可信度。

五、结　语

　　Ｆｔ的预测值是收费公路权益转让价格评估的

关键，由于影响Ｆｔ的某些因素具有不可预测性以及

可以获得有关的净现金流量Ｆｔ样本量较小的特征，

使用传统的统计预测模型很难保证Ｆｔ预测精度，从

而使得收费公路权益转让的价格不够准确。Ｆｔ的

准确预测也成为收费公路权益转让价格评估值精度

８４
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的难点；而灰色预测模型具有所需样本量小（４至５
个年份的数据即可）、建模简便易行，可以避免传统

模型计算复杂的缺陷，特别适合于收费公路权益转

让价格评估这种样本容量较小的预测；实证分析表

明使用灰色预测模型所得到的预测结果具有较高的

精度和可信度。
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