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摘要: 研究了现金流信息、现金流风险与股票收益定价的关系，建立了包含现金流信息的多变

量股票非预期收益定价模型，并采用 2002 年 1 月至 2011 年 4 月间中国股票市场的有关交易

数据、机构会计收益预测数据和财务数据，检验了理论模型和实证模型的预测，发现: 1) 由证

券分析师盈余预测修正估计出的正现金流信息对股票非预期收益、股票实际收益、股票超额收

益均具有稳健的解释能力; 2) 由证券分析师盈余预测估计出的现金流风险反映了股票的系统

风险，可以对股票预期收益定价; 3) 在解释股票超额收益方面，由现金流信息、现金流风险、分
析师跟踪人数与宿成建 3 变量模型构成的多变量模型优越于 Fama-French 3 因子模型变量与

现金流信息、现金流风险构成的多变量模型．
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0 引 言

资产定价的核心问题是什么决定了股票收

益，解决这个问题的关键是回答什么是价格变化

的原因［1］． 在股票预期收益的研究中，按照 CAPM
模型［2，3］，股票的预期风险溢价与它们的系统风

险( 市场贝塔) 是线性关系，不同股票的预期收益

不同的原因是由于它们的贝塔不一样． 早期的一

些实证研究［4，5］支持 CAPM 模型． 然而，在 80 年

代和 90 年代的实证研究中，发现一些 CAPM 不能

解释的异像( anomalies) ，对 CAPM 模型形成了挑

战． 这些异像包括: 收益价格率、规模以及账面市

值比等． Fama 和 French［6］认为，尽管规模和账面

市值比不是状态变量，但小规模公司和高账面市

值比公司的高平均收益反映了未定的用来对收益

中未分散化风险定价的状态变量． 后来，Fama 和

French［7，8］提出了对股票预期收益定价的 3 因子

模型( 以后简称 FF3 ) ． 这些因子包括市场组合超

额收益，小公司股票组合与大公司组合收益之差

以及高账面市值比公司组合与低账面市值比组合

收益之 差． 然 而，股 票 市 场 的 更 多 异 像 不 能 被

CAPM 以及 FF3 模型解释［9］( 例如: 应计利润［10］、
盈利能力［11］、收益动量［12］等) ．

为了探索那些不能被 CAPM 模型解释的股

票平均收益异像，金融经济学家们把目光投向了

对股票非预期收益的研究． Campbell 和 Shiller［13］

的开创性研究将股票非预期收益所反映的信息构

成分解为两个部分，即与现金流相关的信息和未

来预期收益信息． 大量文献是分析有关市场组合

的现金流相关的信息和未来预期收益信息中哪一

种信息的相对重要性的问题［14，15］． Vuolteenaho［16］

使用基于会计现值模型并采用 Campbell［14］提出

的 VAＲ 方法研究了公司水平的现金流相关的信

息和未来预期收益信息的相对重要性问题． 然而，

最近一篇具有广泛影响的论文［17］，对 Campbell
和 Shiller［13］的方法提出了批评． 这种依赖于残差
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来表示未来现金流量信息或未来贴现率信息的方

法，可能得出相反的结论，基于残差的方法推导出

的结论可能是危险的．
会计学学者对股票非预期收益的研究，最早

起始于 Ball 和 Brown［18］的研究，将股票非预期收

益与公司非预期会计收益进行回归，用来检验会

计收益的价值相关性． 后来大量的文献则着重于

股票非预期收益与非预期会计收益的关系的研

究，来检验非预期会计收益的信息含量． 大量文献

证明非预期会计收益可以解释非预期股票收益．
比较有代表性的文献包括: Collins 和 Kothari［19］、
Easton 和 Harris［20］、Kormendi 和 Lipe［21］、Freeman
和 Tse［22］、Feltham 和 Ohlson［23］． 较近的一些文献

则改进模型的设置，增加模型的解释变量，来提高

模型对非预期收益的解释． 例如，这些模型增加的

变量是，反映当期会计收益质量的变量［24］，反映

未来收益增长变化的变量［25］，反映分析师未来会

计收益预测的当期修正变量［26 － 28］，反映证券分析

师未来会计收益预测修正多变量［29］，反映与非预期

会计收益相关的风险变量［30］． 相对单变量模型，这

些多变量模型虽然可以提高对股票非预期收益的解

释能力，但还有较多的部分不能被解释，模型的截距

项显著存在，模型调整 Ｒ2值很小． 存在显著不能被解

释的截距项说明以上多变量回归模型还存在某些被

忽略的变量可用来解释股票非预期收益．
本文的思路是，将股票收益分解为预期收益

和非预期收益，重点是研究股票非预期收益． 对股

票非预期收益的研究，是将宿成建［31，32］3 变量的

股票非预期收益模型扩展，加入未来现金流信息

变量，为了避免 VAＲ 模型估计可能遇到的输入变

量的敏感性［17］，借鉴 Da 和 Warachka［33］提出的方

法，采用 3 阶段收益增长结构来估计未来现金流

信息． 对股票预期收益的定价，主要考察现金流风

险对股票预期收益的定价作用，现金流风险的估

计则使用个股现金流信息与市场组合现金流信息

的回归来估计． 最后，将本文提出的多因素模型与

Fama 和 French［7］3 因子模型构成的多因素模型

对股票超额收益的解释能力进行对比检验．
本文发现: 1) 由证券分析师盈余预测修正估

计出的正现金流信息对股票非预期收益、股票实

际收益、股票超额收益均具有稳健的解释能力;

2) 由证券分析师盈余预测估计出的现金流风险

反映了股票的系统风险，可以对股票预期收益定

价; 3) 在解释股票超额收益方面，由现金流信息、
现金流风险、分析师跟踪人数与宿成建［31，32］3 变

量模 型 构 成 的 多 变 量 模 型 优 越 于 Fama 和

French［7］3 因子模型变量与现金流信息、现金流

风险构成的多因素模型; 4) 市场非预期收益 UＲM
可以 解 释 账 面 市 值 比 因 素 组 合 溢 价 SML 的

81. 2%，这一发现支持了 Danel 和 Titman［34］的观

点，即基于特征组合溢价变量的定价模型虽然能

够解释股票平均收益，但不能排除伪回归的谬误，

同时，也支持了 Cochrane［14］的论点，即账面市值

比应该在回归模型的左边，作为被解释变量，而不

是作为解释变量．
本文的贡献体现在: ( 1) 本文在宿成建［31，32］3

变量定价模型基础上加入了反映证券分析师未来

收益预期修正的现金流信息，首次将股票非预期

定价分解为反映当期信息和未来信息，模型提高

了中国股票非预期收益的解释能力，调整 Ｒ2值为

59． 2% ; ( 2) 以证券分析师盈余预测修正来估计

现 金 流 信 息，可 以 有 效 避 免 Campbell［14］ 以 及

Vuolteenaho［16］提出的 VAＲ 方法来估计现金流信

息的残余误差问题，本文提出的现金流信息估计

方法是现有方法的发展和补充; ( 3 ) 现金流风险

对股票预期收益具有显著的解释能力，意味着个

股现金流信息与市场组合现金流信息的协方差反

映了股票的系统风险，本文的发现为中国股票系

统风险的度量提供了新的视角．

1 现金流信息、现金流风险与股票
非预期收益定价理论分析

为了导出现金流信息与股票非预期收益的

因素定价模型，宿成建［31，32］提出如下关于当期

及未 来 股 利 支 付 的 预 期 事 件 描 述 图，如 图 1
所示．

根据 Williams［35］的估值模型，公司 j 在时间 t
的价格等于预期股利的现值

Pjt = ∑
∞

τ = t+1

E t ( djτ )

( 1 + Ｒj )
τ－t ( 1)

式中 Pjt是公司 j 在时间 t 的价格; E t ( djτ ) 是公司

未来股利在 t 时刻的预期; Ｒj是公司 j 的贴现率．
如果 a 是股利支付率，则
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图 1 事件的时间线

Fig． 1 Time line of events

djτ = ajt × epsjτ
那么有下面的公式

Pjt = ∑
∞

τ = t+1

ajτE t ( epsjτ )
( 1 + Ｒj )

τ－t ( 2)

式中 E t ( epsj τ ) 是公司未来每股收益在 t 时刻的

预期．
在 t － 1 时刻，对上式两边取预期值，可得

E jt －1 ( Pjt ) = ∑
∞

τ = t+1

ajτE t －1 ( epsjτ )
( 1 + Ｒj )

τ－t ( 3)

如果不考虑 t 期间的股利支付，那么公司 j 的

股票在持有 t 期间的总回报率是

rjt =
Pjt － Pjt－1

Pjt－1
( 4)

引入 E t － 1 ( Pj t ) 到上式中，得到

rjt =
Pjt － E t －1Pjt

Pjt－1
+
E t －1Pjt － Pjt－1

Pjt－1
( 5)

上式右侧的第 1 项是非预期股票收益率 UＲj t ; 第

2 项是预期股票收益率 EＲj t，是与 CAPM 相关的

部分［1］，表达式如下

E( rjt ) = Ｒ f + β j ( E( ＲMt ) － Ｒ f ) ( 6)

将式( 2) 和式( 6) 代入式( 5 ) 中的第 1 项，得

出如下公式

rjt － E t －1 ( rjt ) =
∑
∞

τ = t+1

ajτE t ( epsjτ )
( 1 + Ｒj )

τ－t

Pjt－1
－

∑
∞

τ = t+1

ajτE t －1 ( epsjτ )
( 1 + Ｒj )

τ－t

Pjt－1

= ∑
∞

τ = t+1

ajτδE t epsjτ
Pjt－1 ( 1 + Ｒj )

τ－t ( 7)

以上方程( 7) 中右端表示了未来现金流信息的

贴现值． Campbell 和 Shiller［13］将这部分信息分解为

两个部分，即未来现金流信息和未来预期收益( 贴现

率) 信息． 因此，式( 7) 可以重新写成如下形式

UＲjt = NCF，t +1 － NDＲ，t +1 ( 8)

如前言所述，Chen 和 Zhao［17］对 Campbell 和

Shiller［13］的方法提出了批评． 这种依赖于残差来

表示未来现金流量信息或未来贴现率信息的方

法，可能得出相反的结论． 本文认为导致这一问题

的原因可能是方程 ( 8 ) 忽略了重要模型变量信

息． 宿成建［31，32］为了解决 Campbell 和 Shiller［13］模

型可能存在的问题，通过提出 3 个假设对方程

( 7) 进行变量替换并引入当期信息，提出了反映

当期会计收益信息及反映证券分析师盈余预测修

正表示的当期会计收益增长预期信息以及市场非

预期收益的 3 因素模型，即

UＲjt = α0 + λ jt
epsjt
Pjt－1

+ η jt
δE t ( epsjt )

Pjt－1
+

γ jtUＲMt + ε ( 9)

宿成建［31，32］根据模型( 9) 进行中国股票非预

期收益定价检验发现，该模型具有很强的解释能

力，模型的调整 Ｒ2 值大于 50% ． 这个证据支持了

关于 Campbell 和 Shiller［13］的模型 ( 方程 8 ) 忽略

了重要模型变量信息的预测． 然而，宿成建［31，32］

模型中，还有近 50%的股票非预期收益不能被解

释，就应该是模型未包括的未来现金流贴现信息

( 即包括未来现金流信息及贴现率信息) ，也就是

方程( 8) 所度量的信息． 因此，完整的股票非预期

收益的定价方程应包括方程( 8) 和方程( 9 ) 的变
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量信息，也就是包括当期信息和未来信息两个部

分，完整表达如下

UＲjt = λ jt
epsjt
Pjt－1

+ η jt
δE t ( epsjt )

Pjt－1
+

γ jtUＲMt + NCF，t +1 － NDＲ，t +1 ( 10)

股票未来预期收益为

NDＲ，t +1 = ( E t +1 － E t )∑
∞

j = 1
ρ j rt+j+1 ( 11)

未来现金流信息定义为

NCF，t +1 = ( E t +1 － E t )∑
∞

j = 1
ρ jδdt+j+1 ( 12)

上两式中 δdt + j + 1和 rt + j + 1分别表示个股的现金流

增长的对数和股票收益的对数; ρ 表示未来时间

( t + j，t + j + 1) 之间的贴现率，年贴现率通常设定

为 0． 95． 现金流的变化不完全等价于预期收益的

变化． Da 和 Warachka［33］提出了基于证券分析师

会计收益预测的 3 阶段会计收益增长模型来度量

NCF，t + 1 ． 现金流与会计收益的关系可以由如下净

盈余会计公式表示

Bt+1 = Bt + Xt+1 － Dt+1 ( 13)

式中 Bt + 1、Xt + 1和 Dt + 1分别表示公司账面价值、会
计收益和现金流 ( 或支付股利) ，方程 ( 12 ) 中的

dt + j + 1是 Dt + j + 1 的对数． Vuolteenaho［16］使用对数

净资产收益率 ( ＲOE) 来替代方程 ( 13 ) 中股利增

长率，因而，方程( 13) 重写为

NCF，t +1 = ( E t +1 － E t )∑
∞

j = 1
ρ j et+j+1 ( 14)

对数净资产收益率( ＲOE) 定义为

et+j+1 = ln 1 +
Xt+j+1

B( )
t +j

( 15)

对数净资产收益率 e t + j + 1 成为涉及到［t + j，t +
j + 1］期间的会计收益 Xt + j + 1 以及期初的净资产

Bt + j，方程( 15) 表示当时间趋向无限时，由于公司

最终所支付的股利将必然来自于公司的会计收

益，因此，现金流( 股利) 变化与会计收益预期变

化所包含的信息是等同的．

2 研究设计

2． 1 样本数据

本文选择 2002 年 1 月至 2011 年 4 月之间

沪、深两市所有上市公司的 A 股股票为研究样

本． 由于金融企业会计制度的特殊性，本文剔除了

金融、保险行业的股票样本; 此外，样本还剔除了

特殊处理( ST 和 PT) 以及净资产为负值的股票样

本． 本文进行模型回归的时间选取为 2004 年至

2011 年度． 考虑公司贝塔值估计需要样本回归前

24 个月的股票月收益率数据，所以，样本数据选

从 2002 年 1 月起． 本文使用 MATLAB 和 SPSS 软

件进行数据处理，全部数据均来自于万得数据．
本文检验股票非预期收益率的定价问题，考虑

到中国股票市场上市公司披露年报的截止日期为

每年的 4 月，因此当期会计年度是从当期( t 期) 5
月至下一年( t + 1) 的 4 月． 与 Liu 和 Thomas［29］相

同，股票年非预期收益率是实际年收益率与按照

CAPM 模型估计的预期年收益率之差． 市场预期

风险溢价按照 3%计算，估计贝塔值方法是，对于

实际的估计贝塔，采用 CAPM 模型估计，估计数

据是采用当期前 24 个月股票月收益数据估计，然

后计算出两个股票非预期收益．
非预期会计收益由当期会计收益与期初股票

价格之比表示． 本文假设会计每股收益为具有零

漂移的随机过程，那么 E t － 1 ( epst ) = epst － 1，分析

家们的当期会计收益预测的预期修正变量为当期

会计每股收益的均值和上期会计每股收益之差与

期初股票价格之比． 在万得数据库中，尽管证券分

析师对公司会计收益的预测是针对当年和未来一

年的会计收益预测，但是，1 年中连续 12 个月的

修正预测为本文的现金流信息及现金流风险估计

提供了数据保证． 变量定义与度量见表 1 所示．
2． 2 变量的选择和度量

2． 2． 1 现金流信息

借鉴 Da 和 Warachka［33］的方法，本文用以度

量现金流信息的度量方法如下: 由于所用证券分

析师盈余预测数据来自于万得数据库，证券分析

师只提供了当期和未来一期共两年的每股收益的

预测数据，而方程( 14 ) 则包含了未来无限期的收

益信息． 为了估计方程 ( 14 ) ，本文采用了 Da 和

Warachka［33］提出的方法，采用 3 阶段收益增长结

构来估计未来现金流信息． 在第 1 阶段包含未来

5 年内的每股收益预测值，预测每股收益值直接

由证券分析师预测每股收益，计算如下

Xt，t+1 = A1t+1
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Xt，t+2 =A1t+2 = A1t+1( 1 + STGt )

=A1t+1 1+ 1
2

A1t+1 －A1t

A1t
+
A1t －A1t－1

A1t－
( )[ ]

1

Xt，t+3 = Xt，t+2( 1 + STGt ) ( 16)

Xt，t+4 = Xt，t+3( 1 + STGt )

Xt，t+5 = Xt，t+4( 1 + STGt )

式中由于万得数据库中缺乏关于收益的长期增长

率预测，因此本文采用证券分析师对当期及未来

一期每股收益预测值来计算预测两年内的平均年

收益增长率，该增长率为收益短期增长率( STGt )

来计算未来 2 到 5 年的预测每股收益; 第 2 阶段，

未来 6 年至 10 年为稳定期，可以预期，个别公司超

过 30%的高收益增长率将不可能长期保持，在稳定

期内使用稳定期收益增长率，即采用横切面收益增

长率平均值，采用如下方程计算预期收益

Xt，t +j+1 = Xt，t +j ×

1 + STGt +
j － 4
5 ( gt － STGt[ ])

( 17)

式中 j 的取值为 5，6，7，8，9．
为了计算公司未来预测每股会计账面价值，

假设股利支付率为期末账面价值的固定比例 ψ，

因此方程( 13) 可以重新写为

Bt，t +j+1 = ( Bt，t +j + Xt，t +j+1 ) ( 1 － ψ) ( 18)

在第 3 阶段，未来 10 年以后，预期会计每股

收益增长率收敛于会计收益 gt，预期会计收益收

敛于
gt

1 － ψ
，因此，3 阶段增长模型就可以估计出

如下方程

E t∑
∞

j = 0
ρ j et+j+1 = ∑

9

j = 0
ρ j et，t +j+1 +

ρ10
1 － ρ

ln 1 +
gt

1 －( )ψ ( 19)

尽管会计收益预测值是年每股收益，但是预测值

是以每月进行修正预测，δ 表示现金流预期修正

计算的月度，于是现金流信息的估计方程( 14 ) 可

以由以下方程表示

NCF，t +δ = E t +δ∑
∞

j = 0
ρ j et，t +j+1 －

E t∑
∞

j = 0
ρ j et+j+1 ( 20)

由于本文检验股票的年收益率的定价问题，

当期会计年度计算期是从当期( t 期) 5 月至下一

年( t + 1) 的 4 月． 因此，本文的现金流信息度量以

NCF，t + 05表示．
2． 2． 2 现金流风险

根据 Da 和 Warachka［33］的定义，现金流风险

由以下回归方程估计

Ni
CF，t+δ = αi

CF + βi
CFN

M
CF，t +δ + εi

t +δ ( 21)

式中上标 i 和 M 分别代表股票 i 和市场组合． 现

金流贝塔 βi
CF 度量了个别公司的现金流量的预期

变化与市场组合的现金流量预期变化的协方差．
高现金流贝塔 βi

CF 值意味着具有较高的系统风

险． 在万得数据中，机构对公司收益月度预测数据是

从 2005 年以后才开始披露，因此，本文的现金流贝

塔估计是以当年期 12 个月数据进行回归来估计的．
2． 2． 3 当期非预期会计收益

借鉴 Easton 和 Harris［20］定义，当期非预期会

计收益定义为当期会计收益与期初股票价格之

比，本文使用当期会计每股收益与当期( t 期) 4 月

股票收盘价格之比表示．
2． 2． 4 分析师盈余预测修正变量

借鉴宿成建［31，32］对分析师盈余预测修正变

量的定义，即证券分析师对股票 j 在 t 年的每股会

计收益预测均值与 t － 1 年的每股会计收益之差

除以 t 年 4 月股票收盘价． 该度量变量反映了当

期会计收益增长的预期．
2． 2． 5 市场非预期收益

本文采用价值权重市场组合来计算市场组合

收益率，市场非预期收益是市场组合收益率与市

场预期收益之差． 借鉴 Liu 和 Thomas［29］，本文采

用考虑市场风险溢价为 3% 条件下来计算市场预

期收益．
2． 2． 6 分析师跟踪人数

分析师跟踪人数( analyst coverage) 定义为发

布公司收益预测的证券分析师人数．
2． 2． 7 机构投资者变量

Kumar［36］提出机构持有比例较低的股票被更

多的不知情交易者持有． 这些股票被较少的证券

分析师跟踪． 这些股票对新消息的反映较为缓慢，

因此，导致这些股票具有更高的平均收益． 本文以

机构投资者持有比例来度量机构投资者变量．
2． 2． 8 其它控制变量

根据以往文献［6，31，32，37，38］，控制以下

变量: 公 司 特 质 风 险 IVOLi ，t － 1 ; 公 司 规 模 LNS-
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izei ，t － 1 ; 市账比 MBi ，t － 1 ．
2． 3 实证模型

采用模型 ( 22 ) 来检验现金流信息以及现金

流风险对股票非预期收益的解释能力

UＲjt = α0 + γ1NCF，t + γ2β
i
CF + λ jt

epsjt
Pjt－1

+

η jt
δE t ( epsjt )

Pjt－1
+ γ jtUＲMt +

γControlVariablest－1 + εi，t ( 22)

其中系数 λ jt、η jt 以及 γ jt 是宿成建［31，32］提出的基

于会计收益的股票非预期收益定价 3 变量模型变

量的估计系数; ControlVariablest － 1 为一组控制变

量，由滞后一期 t － 1 年的数值来度量，具体定义

见表 1． 如果现金流信息与现金流风险对股票非

预期收益定价，则 γ1、γ2显著为正．

采用模型 ( 23 ) 来检验现金流信息以及现金

流风险对股票实际收益的解释能力

ＲETjt = α0 + γ1NCF，t + γ2β
i
CF + λjt

epsjt
Pjt－1

+

ηjt
δEt ( epsjt )

Pjt－1
+ γjtUＲMt +

γControlVariablest－1 + εi，t ( 23)

式中如果现金流信息以及现金流风险对股票实

际收益的解释能力显著，则 γ1、γ2显著为正．
采用模型 ( 24 ) 来检验现金流风险对股票预

期收益的解释能力

EＲjt = α0 + γ1β
i
CF + εi，t ( 24)

式中如果现金流风险对股票预期收益的解释能力

显著，则 γ1显著为正．
采用模型 ( 25 ) 来检验现金流风险对股票超

额收益的解释能力

Ｒjt － Ｒ f = α0 + γ1β
i
CF + εi，t ( 25)

借鉴 Da 和 Warachka［33］，若现金流风险对

股票 超 额 收 益 的 解 释 能 力 显 著，则 γ1 显 著

为正 ．

表 1 变量定义与度量标准

Table 1 Definition of variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量度量方式及说明

被解释变量

股票非预期收益 UＲ

UＲjt = Ｒjt － { Ｒf + β j［E( ＲM ) － Ｒf］}

股票年实际收益率是从当期( t 期) 5 月至下一年( t + 1 ) 的 4
月期间的股票回报率; 市场风险溢价取值为 3% ; 无风险收益
取长期国债年收益率，取近似值 4%

股票预期收益 EＲ
市场风险溢价取值为 3%条件下，由 CAPM 模型 EＲjt = Ｒf +

β j［E( ＲM ) － Ｒf］计算

股票实际收益 ＲET 股票 j 在 t + 1 年 4 月的月收盘价与 t 年 4 月开盘价之差除以
t 年 4 月收盘价

股票超额收益 Ｒi-Ｒf 股票年实际收益与无风险收益之差

解释变量

现金流信息 NCF，t+05
现金流信息计算是 t 年 5 月的基于证券分析家预测收益预

期的 3 阶段模型估计的修正贴现值

现金流风险 βiCF
现金流风险是用 t 期 12 个月的现金流信息数据，采用 GMM

方法估计方程( 21) 得出现金流风险贝塔值

控制变量

当期非预期会计收益 UE
用当期会计每股收益与当期 ( t 期) 4 月股票收盘价格之比表

示，也可以由当期会计收益与上一期会计之差与期初股票价格之
比来表示

分析师盈余预测修正变量 EＲUE 证券分析师对股票 j 在 t 年的每股会计收益预测均值与 t － 1 年
的每股会计收益之差除以 t 年 4 月股票收盘价

市场非预期收益 UＲM
在市场风险溢价分别为 3%条件下的市场组合在 t 年的非预期

市场收益，即实际收益为市场组合在 t + 1 年 4 月与 t 年 5 月期间
的价值权重收益率与市场预期收益( 7% ) 之差

公司规模 LNSizei，t－1 当期( t 期) 4 月股票收盘时总资产的自然对数

账面市值比 MBi，t－1 为股票 j 在 t －1年的年末每股净资产与其在 t 年4月股票收盘价之比

系统风险 BETA 采用 CAPM 模型估计，估计数据是采用当期前 24 个月股票月
收益数据估计

特质风险 IVOLi，t－1 采用当期前 24 个月股票月收益数据估计 σ2
i = βiσ2

M + σ2 ( ei )
机构投资者持有比例 ＲOIN 机构投资者持有比例

分析家跟踪人数 AnalystCoverage 发布公司收益预测的证券分析师人数

年度 YEAＲ 哑变量
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3 实证检验

3． 1 描述性统计分析

由表 2 所示的描述性统计可知: 1 ) 股票非预

期收益( UＲ) 及股票实际收益( ＲET) 的中位数分

别为 － 0． 080、－ 0． 007，分别小于其均值 0． 137 和

0． 205，这样的结果说明，大多数公司的股票收益

小于市场预期收益，正是由于少数公司获得的异

常超额收益使得股票的实际收益和非预期收益的

均值大于其样本的中位数的股票收益值; 2 ) 现金

流信息的中位数为 0． 026，小于均值 0． 041，说明

大多数公司的现金流信息小于其期望值，少数公

司所获得的超高现金流信息值使得股票的现金流

信息具有较高的均值; 3) 现金流贝塔的均值与中

位数值分别为 0． 041、1． 085，分别高于股票贝塔

值的均值 0． 951 和中位数 0． 969，说明股票的现

金流风险平均高于股票的市场风险．
表 2 描述性统计

Table 2 Descriptive characteristics of variables

变量名 平均值 标准差 25% 分位数 中位数 75%分位数

UＲ 0． 137 0． 786 － 0． 262 － 0． 080 0． 237

EＲ 0． 068 0． 012 0． 058 0． 069 0． 078

ＲET 0． 205 0． 787 － 0． 193 － 0． 007 0． 310

NCF，t + 05 0． 041 0． 048 0． 011 0． 026 0． 052

βiCF 1． 197 0． 782 0． 659 1． 085 1． 594

UE 0． 031 0． 041 0． 014 0． 027 0． 047

EＲUE 0． 002 0． 033 － 0． 009 0． 002 0． 012

UＲM 0． 118 0． 598 － 0． 007 － 0． 007 0． 126

LNSizei，t－1 20． 808 1． 895 19． 126 21． 041 22． 253

MBi，t－1 3． 743 2． 717 2． 092 3． 175 4． 491

BETA 0． 951 0． 408 0． 599 0． 969 1． 254

IVOLi，t－1 0． 020 4． 814 0． 010 0． 017 0． 025

ＲOIN 0． 283 0． 231 0． 076 0． 230 0． 457

Analyst Coverage 6． 00 5． 850 2． 00 4． 00 8． 00

3． 2 现金流信息、现金流风险与股票收益

3． 2． 1 现金流信息、分析师跟踪人数与股票非预

期收益

由表 3 模型( 4 ) 可知: 1 ) 现金流信息作为独

立变量可以解释股票非预期收益，现金流信息的

系数为 3． 286，t 值为 8． 155，调整 Ｒ2 值为 0． 039，

说明现金流信息与股票非预期收益显著正相关;

2) 具有较少分析师跟踪的股票价格可能较慢地

对新信息作出反映，Hou 和 Moskowitz［39］提出假

设，即股票被较少分析师跟踪的股票将比较多分

析师跟 踪 的 股 票 具 有 更 高 的 收 益． 此 外，宿 成

建［31，32］提出当期非预期会计收益 ( UE) 、当期证

券分析师盈余预测修正( EＲUE) 以及市场非预期

收益( UＲM) 构成的多变量模型可以解释股票非

预期收益． 本文在模型( 5 ) 、( 6 ) 中进一步控制了

以上变量及公司规模、账面市值比等变量． 研究发

现，现金流信息的系数为正且统计上显著．
在控制变量方面，分析师跟踪人数与股票非

预期收益负相关，结果与 Hou 和 Moskowiz［39］的预

测一致，即股票被较少分析师跟踪的股票将比较

多分析师跟踪的股票具有更高的收益． 此外，当期

非预期会计收益( UE) 、当期证券分析师盈余预测

修正( EＲUE) 以及市场非预期收益( UＲM) 等 3 个

变量的系数均显著为正，该结果与宿成建［31，32］的

发现一致，这个结果说明，在控制了其它变量条件

下，宿成建提出的 3 变量模型对股票非预期收益

具有稳健的解释能力． 除了以上控制变量与股票

非预期收益存在显著相关外，其它控制变量，Size、
MB、IVOL、ＲOIN 与股票非预期收益则不存在统计

上显著的关系．
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3． 2． 2 现金流信息、现金流风险与股票实际收益

由表 3 模型 1 可知: 1 ) 现金流信息对股票

实际收益具有显著的解释能力，现金流信息的

系数为 3. 548，t 值为 8. 316，调整 Ｒ2值为 0. 041 ;

然而，现金流风险对股票实际收益则不具有显

著的解释能力，现金流风险系数为 － 0. 046，t 值

为 － 1． 781，统计上不显著． 2 ) 在控制了分析师

跟踪人数以及宿成建［31，32］提出的模型的 3 个变

量及规模等其它变量后，现金流信息仍然具有

稳健的解释能力，而现金流风险则不具有对股

票实际 收 益 的 解 释 能 力． 此 外，控 制 变 量 Size、
MB、IVOL、ＲOIN 与股票实际收益不存在统计上

显著的关系 ． Size 不能解释股 票 实 际 收 益 的 可

能是回归 样 本 中 缺 少 小 公 司 样 本 的 原 因 导 致

的，因为 规 模 较 小 的 公 司 常 常 被 证 券 分 析 师

忽略 ．
表 3 现金流信息、现金流风险与股票收益

Table 3 Cashflow information，cashflow risk and stock returns

变量
ＲET UＲ EＲ

1 2 3 4 5 6 7

NCF，t + 05
3． 548

( 8． 316)

1． 431

( 4． 909)

1． 370

( 4． 563)

3． 286

( 8． 155)

1． 323

( 4． 655)

1． 348

( 4． 698)

βiCF
－ 0． 046

( － 1． 781)

0． 001

( 0． 058)

－ 0． 006

( － 0． 323)

0． 004

( 10． 741)

UE
0． 706

( 2． 209)

0． 885

( 2． 604)

0． 895

( 2． 666)

0． 904

( 2． 666)

EＲUE
2． 840

( 7． 529)

2． 869

( 7． 458)

2． 785

( 7． 400)

2． 848

( 7． 438)

UＲM
0． 961

( 43． 212)

0． 968

( 40． 287)

0． 963

( 41． 835)

0． 965

( 41． 276)

LNSizei，t－1
0． 003

( 0． 413)

0． 007

( 0． 942)

MBi，t－1
－ 0． 006

( － 1． 195)

－ 0． 005

( － 0． 904)

－ 0． 005

( － 0． 957)

BETA
－ 0． 004

( － 0． 101)

IVOLi，t－1
0． 068

( 0． 257)

0． 036

( 0． 139)

ＲOIN
0． 045

( 0． 750)

0． 043

( 0． 721)

Analyst Coverage
－ 0． 006

( － 2． 289)

－ 0． 005

( － 2． 175)

－ 0． 006

( － 2． 370)

α
0． 117

( 3． 252)

0． 007

( 0． 250)

－ 0． 013

( － 0． 068)

0． 003

( 0． 134)

－ 0． 015

( － 0． 488)

－ 0． 169

( － 1． 065)

0． 064

( 118． 143)

调整 Ｒ2 0． 041 0． 592 0． 592 0． 039 0． 591 0． 591 0． 066

3． 2． 3 现金流风险与股票预期收益

由表 3 模型 7 可知: 现金流风险贝塔对股票

预期收益具有显著的解释能力，现金流风险系数

0． 004，t 值为 10． 741，调整 Ｒ2值为 0． 066; 本文的

发现与 Da 和 Warachka［33］一致，股票的现金流风

险越高，说明股票的现金流预期变化与市场组合

现金流预期变化的协方差越高，也就是股票具有

更高的系统风险，因而，这样的股票具有高的预期

收益． 本文与 Da 和 Warachka［33］所不同的是有两

点: 1) 在估计现金流风险贝塔时，Da 和 Warachka
是将股票按规模和账面市值比来分组，从而估计

出规模和账面市值比贝塔，组合所属股票按组合

贝塔赋值; 2 ) Da 和 Warachka 是采用现金流贝塔

来解释股票超额收益．

—901—第 5 期 宿成建: 现金流信息、现金流风险与股票收益定价研究



3． 3 稳健性检验及 Fama-French 3 因子模型比

较分析

为了检验现金流信息与现金流风险对股票收

益的解释能力的稳健性，本文进一步实证在控制

Fama 和 French［7］3 因子模型变量后检验现金流

信息与现金流风险对股票超额收益的解释能力．
传统的对多变量模型的解释能力的检验依赖于检

验模型的截距项 α 是否为零［7，8，40，41］．
由表 4 模型 1 可知: 现金流信息对股票超额收

益具有显著的解释能力，现金流信息的系数为

3. 548，t 值为 8． 316，调整 Ｒ2值为 0． 041; 然而，现金流

风险对股票实际收益则不具有显著的解释能力，现

金流风险系数为 －0． 046，t 值为 －1． 781，统计上不显

著． 由表 4 模型 2 和模型 3 可知: 在控制了宿成

建［31，32］模型的 3 个变量及其它如规模、BM 等变量

后，现金流信息对股票超额收益具有显著的解释能

力; 现金流风险对股票实际收益不具有显著的解释

能力． 由 表 4 模 型 6 可 知: 在 控 制 了 Fama 和

French［7］3 因子模型变量后，现金流信息对股票超额

收益具有显著的解释能力; 现金流风险对股票实际

收益不具有显著的解释能力． 以上结果说明，现金流

信息对股票超额收益具有稳健的解释能力，而现金

流风险则对股票超额收益不具备显著的解释能力，

这一结论与 Da 和 Warachka［33］的发现不一致．
表 4 现金流信息、现金流风险与股票超额收益

Table 4 Cashflow information，cashflow risk and excess stock returns

变量
Ｒi-Ｒf Ｒi-Ｒf Ｒi-Ｒf Ｒi － Ｒf hml

1 2 3 4 5 6 7 8 9

NCF，t + 05
3． 548

( 8． 316)

1． 431

( 4． 909)

1． 421

( 4． 882)

0． 979

( 3． 423)

1． 467

( 5． 080)

βiCF
－ 0． 046

( － 1． 781)

0． 001

( 0． 058)

－ 0． 004

( － 0． 253)

0． 018

( 1． 062)

UE
0． 706

( 2． 209)

0． 936

( 2． 801)

0． 992

( 2． 979)

1． 190

( 3． 565)

EＲUE
2． 840

( 7． 529)

2． 801

( 7． 427)

2． 673

( 7． 189)

2． 958

( 7． 876)

ＲM － Ｒf
0． 773

( 15． 793)

UＲM
0． 961

( 43． 212)

0． 970

( 42． 940)

0． 801

( 20． 431)

0． 737

( 8． 267)

0． 249

( 83． 404)

smb
3． 130

( 29． 169)

0． 210

( 1． 419)

0． 468

( 1． 099)

hml
3． 414

( 41． 357)

0． 700

( 3． 352)

0． 694

( 0． 583)

Analyst

Coverage

－ 0． 005

( － 2． 337)

－ 0． 007

( － 3． 085)

－ 0． 006

( － 2． 666)

M1( UＲM)
0． 262

( 5． 986)

－ 0． 033

( － 0． 085)

α
0． 077

( 2． 139)

－ 0． 033

( － 1． 277)

－ 0． 002

( － 0． 070)

－ 0． 286

( － 12． 903)

－ 0． 172

( － 10． 833)

－ 0． 111

( － 3． 766)

－ 0． 001

( － 0． 029)

－ 0． 111

( － 1． 865)

0． 069

( 38． 090)

调整 Ｒ2 0． 041 0． 592 0． 593 0． 346 0． 515 0． 586 0． 596 0． 602 0． 812

此外，对比模型 3 和模型 6 可知: 在解释股票

超额收益方面，由现金流信息、现金流风险、分析

师跟踪人数与宿成建［31，32］模型的 3 个变量后构

成的多因素变量模型优越于 Fama 和 French［7］3
因子模型变量与现金流信息、现金流风险构成的

多变 量 模 型． 前 一 多 变 量 模 型 的 截 距 项 α 为

－ 0. 002( t 值是 － 0． 070 ) ，模型的调整 Ｒ2 值是

0. 593; 后一多变量模型截距项 α 为 － 0． 111 ( t 值

是 － 3. 766) ，模型的调整 Ｒ2值是 0． 586． 为了检验

宿成建 3 个变量对股票超额收益的解释能力的稳
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健性，将反映系统风险变量的市场非预期收益

( UＲM) 的一阶矩作为控制变量加入到宿成建 3
变量模型中，并且，在不考虑未来现金流信息的情

况，回归结果见表 4 模型 7 所示，模型 7 完全解释

了股票超额收益，截距项 α 为 － 0． 001 ( t 值是

－ 0． 029) ，模型的调整 Ｒ2 值是 0． 596． M1 ( UＲM)

的系数估计值为 0． 262 ( t 值是 5． 986 ) ，这一结果

说明，市场非预期收益所导致的系统风险对股票

超额收益存在明显的定价作用．
上述有关 Fama 和 French［7］3 因子模型变量

为基础的多变量模型在解释股票超额收益时出

现的 较 大 的 不 能 被 解 释 的 截 距 项 α 支 持 了

Danel 和 Titman［34］的观点，即并不存在与企业账

面市值相关的可识别的独立风险因素，也不存

在 3 因子模型识别的收益升水［42］． Daniel 和 Tit-
man［34］指出，使用规模和账面市值比来构造组

合因子来检验定价模型可能是危险的，特征组

合可能会显示出风险贝塔的差值，由于这种特

征组合溢价( SMB 和 HML) 并没有理论基础，因

此，基于特征组合溢价变量的定价模型虽然能

够解释股票平均收益，但不能排除伪回归的谬

误． 针对 Fama 和 French［7］3 因子模型可能存在

的问题，Cochrane［1］指出，即账面市值比应该在

回归模型的左边，作为被解释变量，而不是作为

解释变量． 为了检验 Cochrane 提出的论点以及

Daniel 和 Titman［34］对 Fama 和 French［7］3 因子模

型提出的批评，首先建立包括宿成建［31，32］3 个

变量、Fama 和 French 的 smb、hml 以及系统风险

变量 M1 ( UＲM) 的多变量模型回归方程，模型估

计结果见表 4 模型 8 所示，smb、hml 的系数估计

值均不显著异于零，smb、hml 对股票超额收益的

解释能力均被 UＲM 和系统风险变量 M1 ( UＲM)

所吸收，然而，宿成建 3 个变量的系数估计均显

著异于零，表现出对股票超额收益的稳健的解

释能力． 为了进一步检验 UＲM 变量对 sml 变量

的解释能力，本文将 hml 作为被解释变量，采用

市场非预期收益 UＲM 作为解释变量建立回归，

结果 见 由 表 4 模 型 9 所 示: 市 场 非 预 期 收 益

UＲM 可以解释账面市值比因素组合溢价 hml 的

81． 2% ，这一结果为 Cochrane［1］的论点及 Daniel
和 Titman［34］的批评给出了证据．

4 结束语

本文对现金流信息、现金流风险在股票收益

中的定价关系进行了深入研究，在宿成建［31，32］3
变量模型基础上，建立了包含现金流信息的多变

量的股票非预期收益定价模型． 通过对 2005 年 －
2011 年中国 A 股上市公司的相关数据进行实证

检验，发现: 1 ) 由证券分析师盈余预测修正估计

出的正现金流信息对股票非预期收益、股票实际

收益、股票超额收益均具有稳健的解释能力; 2 )

由证券分析师盈余预测估计出的现金流风险反映

了股票的系统风险，可以对股票预期收益定价;

3) 在解释股票超额收益方面，由现金流信息、现

金流风险、分析师跟踪人数与宿成建 3 变量模型

构成的多变量模型优越于 Fama 和 French［7］3 因

子模型变量与现金流信息、现金流风险构成的多

变量模型; 4) 市场非预期收益( UＲM) 可以解释账

面市值比因素组合溢价 SML 的 81． 2%，这一发现

支持了 Daniel 和 Titman［34］的观点，即基于特征组

合溢价变量的定价模型虽然能够解释股票平均收

益，但不能排除伪回归的谬误，同时，也支持了 Co-
chrane［1］的论点，即账面市值比应该在回归模型的左

边，作为被解释变量，而不是作为解释变量．
本文的研究结论具有重要的理论与现实意

义． 首先，本文从理论和实证发现由证券分析师盈

余预测修正估计出的正现金流信息对股票非预期

收益、股票实际收益、股票超额收益均具有稳健的

解释 能 力，这 一 研 究 突 破 了 Campbell 和 Shil-
ler［13］、Vuolteenaho［16］的研究，他们选择使用 VAＲ
的基于残差的方法来估计现金流信息，这种基于

残差的方法存在估计结果对输入变量的高度敏感

性［17］，前者估计现金流信息所使用的主要变量为

公司所支付的股利与期初价格之比的对数，而后

者则使用权益回报率 ( ＲOE) 为主要变量来估计

现金流信息． 其次，本文建立了包括现金流信息以

及宿成建 3 变量的多变量模型，将中国股市股票

非预期收益的解释能力提高到了 59． 1%，并且截

距项接近于零． 这一新突破发展了现有资产定价

理论． 最后，证券分析师盈余预测修正估计出的正

现金流信息对股票价格的定价影响效应，对投资

者科学地进行组合配置具有指导意义．
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Investment portfolio management based on the two-step kernel estimator
of CVaＲ

HUANG Jin-bo1，LI Zhong-fei2* ，YAO Hai-xiang3
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3． School of Finance，Guangdong University of Foreign Studies，Guangzhou 510006，China

Abstract: The paper first applies nonparametric kernel estimation method to estimating CVaＲ which is cur-
rently a popular risk measurement tool，then derives a two-step kernel estimator of CVaＲ with distribution-free
specification． Next，a two-step kernel estimator of CVaＲ is embed into the mean-CVaＲ portfolio optimization
models to derive financial risk estimation and portfolio optimization at the same time． A simple iterative algo-
rithm is designed to solve these models． Monte Carlo simulation result shows that the portfolio optimization
models and the algorithm based on the two-step kernel estimator of CVaＲ is feasible and effective，and that the
estimated error of portfolio frontier is very small． The models and algorithm above apply to a risk-free security．
Finally，an empirical analysis of daily return data from Chinese A-stock market is presented to illustrate the
application of this research．
Key words: mean-CVaＲ model; two-step kernel estimator; portfolio frontier;
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Cashflownews，cashflow risk and pricing of stock returns

SU Cheng-jian1，2
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Abstract: The paper derives and tests the relationship between current-period unexpected returns and unex-
pected earnings that incorporates cashflow news and cashflow risk． A new multi-variable model based on a
three-variable model is established to explain the unexpected individual stock returns． The paper estimates the
model using data for individual stocks in China’s market from 2002 to 2011． The main findings are: ( i) The
result of the cashflow news derived by revisions in forecasts of future earnings is an important determinant of
cross-sectional unexpected stock returns and realized stock returns and excess stock returns; ( ⅱ) The cash-
flow risk thus derived to reflect systematic risk can explain expected stock returns; ( ⅲ) The new multi-varia-
ble model based on the three-variable of model and considering cashflow news and cashflow risk dominates the
multi-variable model based based on the three-factor model Fama-French and considering cashflow news and
cashflow risk in explaining excess stock returns．
Key words: expected stock returns; unexpected stock returns; cashflow news; cashflow risk
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