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中国资本市场披露现金流量信息的有用性
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�摘 要 � 基于扩展后的 � � � 模型
,

结合 中国的经济环境
,

可以设计 出检验历史现金流

的增量预测价值模型
,

用以验证
“

中国资本市场披露现金流量信息具有决策有用性
”

这一 主题
。

实证 结果表 明
,

增加现金流量表后 的现金预测模型具有更强的预测能力
,

从而 印证 了 《企业会计

准则

—
现金流量表》引言中的断定

� 现金流量信息的披露有助于投资者预测企业 的未来现金流

量
。
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� � � � 年初
,

财政部颁布了《企业会计准则

—现金 流量表》
,

并从 � � � � 年 � 月 � 日起在全 国实

施
。

�� �� 年
,

财政部对该准则又进行 了一次修订
,

修订后的《企业会计准则

—
现金流量表》在引言

部分声称
� “

编制现金流量表的 目的
,

是为会计报

表使用者提供企业一定会计期间内现金和现金等价

物流人和流出的信息
,

以便于会计报表使用者了解

和评价企业获取现金和现金等价物的能力
,

并据以

预测企业未来现金流量
。 ”

《企业会计准则

—
现金

流量表》 已经在我 国资本市场实施 了 � 年多 的时

间
, “

披露现金流量信息是否为投资者提供 了决策

有用信息
”

成为一个十分有研究意义的实证命题
。

为此
,

本文将探讨历史现金流量信息在预测公司未

来现金流量方面的相关性
,

从而检验如下假设
�

中

国资本市场披露现金流量信息具有决策有用性
,

即

披露历史现金流量信息有助于投资者更加准确地预

测上市公司未来的现金流量
。

一
、

现金预测理论模型

由于最初的销售契约决定 了现金流的数量与时

间分布
,

德乔等人 �� � ��� � � � � �
� ,

� � � � � 以及 巴

思等人 �� � � �� � � � �
� ,

� � �  � 依据销售产生过程假

定构建出了经营现金流预测模型
。

模型推导的相关

假定及推导过程如下
�

�一 � 相关假定

假定公 司销 售收人尾随一个随机游走 的过程

�以下省略了公司属性下标 � �
�
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� � � �
‘ � 二�

,
以及 �

, � �
, 一 � � 。,

�� �

式中
,

� � � �
,

为 � 期扣除非正常以及非连续经营

之外的盈余 � �
�

为 � 期 的销售收人
,

假设销售收

人遵循简单随机游走序列下而百销售利润率了气衷
�

示一个期望值为 � 的销售波动
。

假定从长期来看
,

公司应该有 比较稳定的正销售利润率
,

可以合理假

定 � � 二 � �
,

� �
, 二 ��

,

以及 �尸
‘ 二
阳

‘

△� �
, 二 � 。,

以及 △八尸
, � 咫

,

�� �

式中
,

� �
,

为 � 期末应收账款数 � �尸
,

为 � 期末应

付账款数 � 尸,

为 � 期内材料采购数 � 。 ,

月分别为

应收账款与应付账款 占销售收入与材料采购的 目标

比率
,

不妨假定 � �
� ,

月成 �� △ 代表一个期间的

变化量
。

公式 ��� 表 明
�

长期来看
,

公司一般总

是维持一个比较固定的应收账款 占销售收人比以及

应付账款占材料采购比
。

尾 随伯纳 德和 斯托 伯 �� � � � � � � � � � � �� � � �
,

�� � � � 等人研究之后
,

德乔等人 �� � � �� 假定公司

� 期末 的存货水平 由 目标存货量和调整偏离所构

成
,

并假定 目标存货量是产品销售成本 �� 一
二 � �

,

的一个 固定 比例 � , 。

如果公司在 � 期末增加存 货

存量 � � �� 一 二 � 。, ,

则公 司的 目标存货水平将 保

持不变
。

但问题在于实际存货管理中总是存在着滞

后性调 整
,

当期盈余 变化并未带来 同步 的存货调

整
,

而是存在着一个滞后调整过程
。

假定该滞后调

整值为

了� 了� �� 一 二 � 仁�
‘ 一 �

‘一 � ��
‘

�」

“ 了� � � �� 一 �� � 。,

式中
,

�� 表示 由于 目前 的销售波动 ��
,

� 没有及

时调整存货数而递延到下一期 间的比例 � � ‘

�� �

为期望 函数
,

且不妨假定 �毛 � , ,

� �� �
。

根据上

述条件
,

不难列出 � 期末的存货水平为

�� 从
� 下� �� 一 二 ��

‘ 一 了� 了� �� 一 二 ��
,

�� �

根据公式 �� 
,

如果一个公司的 � , 二 �
,

说明

该公司期末无存货 � 假如 � � 二 �
,

说明该公司总是

在当期就完全调整了期末存货
,

即期末总是保持着

目标存货水平
。

由公式 �� 不难得到存货在 � 期

的调整数及其 � � � 期的预期值为

△�� 认
� 了, �� 一 二 �� �� 一 � � �。

‘ � � � 。,
一

, 〕

�
,

仁△�� 矶
� �
」� �

, 了� �� 一 二 �。
,

�� �

根据公式 �� 
,

较易列出公司在 � 期间的材料采购

及应付账款为

一 只‘��
� 二 �� � � 为 �� �� 介

川 � 一 为 � 一一
。 , � � � 。,

一

, �

� �
, � 月�� 一 二 �� �

� � � ��� 一 � � �。
,

� 了� 了� 。‘ 一 � � �� �

�二 � 现金预测模型

根据上述假定
,

下一期经营性现金流等于销售

带来的现金流入 �调整未收部分之后 � 减去材料购

买引致的现金流 出 �调整 未付部分之后 �
。

所 以
,

下期经营性现金流可表述为如下公式
�

�尺
� 、 � � ��

� 十 � 一 △� �
, � � � 一 ��

, 、 �

一 △月尸
, 十 , � �� �

根据前面的相关假定
,

公式 �� 可以转换为

下式

��
, 十 � � 二�

, � , 一
�
� � �� 一 二 �� �

一 �� 一 二 �月� 。
‘� � � 了� �� 一 二 �

「月� �� 一 月�了
�
�△

� , 十 ,

� 月�� 一 二�了� � �△。
,

�� �

类似于罗斯等人 �� � � � � � ��
� ,

� � � � � 在 《公

司财务》中的定义
,

德乔等人 �� � ��� 将公式 �� 

中 。, 、 �项前的乘数部分定义 为经 营性现金周转周

期
。

不妨用 占表示现金周转周期
,

占 以年为单位
,

占越大说明公司经营性现金周转越慢
,

占越小说明

公司经营性现金周转越快
。

现金周转周期公式为

占� � � �� 一 �� �了� 一 �� 一 二 �召 �� �

德乔等人 ��� � �� 进一步推断认为
,

△。‘ 十 , 与

△� ,

近似于 �
,

可以将其忽略不计
。

因此
,

下期经

营性现金流预测公式可以表述为

� ‘

���
‘ � , �“ �

‘

(
二
S
‘ 十 1 一 灸

, + ,
)

= 二
s
。
= 五A R N

‘

( 9 )

根据公式 (9)
,

德乔等人 (1998) 认为本期盈

余数是下期现金流的最佳估计
。

该结论 的另一层含

义是
,

在预测下一期现金流方面
,

本期盈余 比本期

现金流具有更高的信息含量
。

德乔等人并对上述结

论进行 了实证结论
,

检验结果均支持上述推导结

果
。

但是
,

巴思等人 (B arth et al
. ,

2 0 0 1

,

2 0 0 2
)
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认为
,

将 乙。 , 十 ; 与 乙。,

简单 当做零处 理是 不适 当

的
,

因为
,

E
,

(
△。, 、 1

)
= 一 。,

E

,

(
△。,

)
= 。, 一 : , 一 l

所以本期盈余并不是下期现金流的无偏估计
。

基于

此
,

他们推导出了更加合理的现金预测模型
。

下面

将分析的三套理论上一致的现金预测模型 (基于利

润表
、

基于利润表与资产负债表
、

基于增加现金流

量表之后的模型) 正是建立在巴思等人对 D K W 模

型的修正基础之上的
,

并针对我国经济环境在模型

安排
、

变量定义以及检验设计等上做了再修正和再

调整
。

1

.

基 于 利 润表信 息 的现金预 测 模 型
。

由于

E ‘

(
△。, + 1

)
= 一 。 , ,

E
,

(
△: ,

)
= 。, 一 。,

一

, ,

再根据

前面的相关 假定 可 以得 到
: 。‘ 二 二 一 ’

( E A R N
,

-

E A 尺N
‘ 一

1

) 以 及 。 , 一 l = 7r
一 ‘

( E A 尺从
一

1 -

五月R N
, 2

)

。

根据这些条件以及公式 (7 )
,

现金流

预测模型可以表述为

Et [
CFt
+ ;」= {1 一 了,

( 1 一 二
)
二 一 ’

[月+ 了2 (1 一 月)

一 卿
2」}丑八R N ‘

+ 了,
( 1 一 二

)
二 一 ’

[月+ 72(1一 卢)一 2肌」五八尺从
一 ,

+ 下1( l 一
二
)
二 一 ‘

户
2
以

尺N
‘一 2

(
1 0 )

式中
,

C 石
,
‘+ 1为 t + 1 期经 营性现金净流量

。

该模

型表明在 t 期末预测 的 t 十 1 期经营性现金净流 量

为本期盈余 以及两个历史盈余数据的函数
。

笔者将

公式 (10) 称之为基于利润表信息 的现 金预测模

型
。

¹

2

.

基于利润表与资产 负债表的现金预浏 模型
。

根据公式 (l) 一 公式 (4)
,

盈余 与销售收人之 间

有如下关系

E A R N
‘ 二 5

, 一 尸, 十 △
IN Vt 一 S

‘

= 五A 尺Nt
十 尸, 一 △

IN Vt ( 1 1 )

根据公式 (6)
、

公式 (11) 以及前面的相关假

定
,

现金流又可以表述为

E ‘

「〔下
班十 1

]
=

EA

R
Nt

一 △
IN 矶

一
( 1

一
夕)

(E
:
〔p

‘ + 1〕一 p
,

)
=

E A 尺N
, 一 △

IN 从

一
( 1

一 月)

(E
,

[
△脚Vt

+1
〕

一 △
IN 从 ) (12 )

将公 式 (4) 代 人 公 式 (12 )
,

再 根 据
。 ,

=

△A R
,

/
。 ,

整理可得到基于利润表及资产负债表 的

经营性现金流预测模型
:

Et 「〔巩
十 1

卜 五八尺从 一
( 1

一 月)7
1了2

(1 一
二
)
。 一 ’△八尺, 一

咫州认 (13 )

公式 (13) 表明
,

与德乔等人 (19 98) 的结论

相反
,

本期盈余不是下期盈余的无偏估计
,

下期盈

余的无偏估计是本期盈余与应计项 目 (来 自资产负

债表 ) 的函数
。

笔者将公式 (13) 称之为基于利润

表与资产负债表信息的现金预测模型
。

3

.

增加现金流童表后 的现金预浏 模型
。

根据

前面的结论
,

盈余等于现金与应计项 目之和
,

其关

系如下

公沃从 = C只 + △月尺
‘
+ △

IN Vt 一 △月只 (14 )

将公式 (4) 直接代人公式 (13) 便可以得到

基于增加现金流量表之后的现金预测模型
:

E ‘

〔C F
t十 1

〕= C F
z+ [1 一 ( 1

一 月)2 172

(1 一 二
)
。 一 ’
〕△州从

+

(1 一 月)△IN 矶
一 △A P

,

( 1 5 )

由于公式 (15) 开始出现了现金流数据
,

因此

笔者将公式 (15 ) 定义为增加现金流量表后的现金

预测模型
。

公式 (15) 表明
:
本期现金流并非下期

现金流的无偏估计
,

预期下期现金流为本期现金与

应计项 目的函数
。

根据公式 (13 )
,

盈余不是 未来

现金流的无偏估计
,

但是 根据公式 (14) 与公式

(15 )
,

将盈余分解为现金与应计项 目之后能够得到

未来现金流的无偏估计
。

(三 ) 研究设计

上述从严格假定得出的预测模型为我们研究现

¹ 尽管
a ,

召
,

y
l ,

儿 , 二 等参数 (略去 了公司下标 ) 表明了不 同公司在存货管理
、

应付账款政策
、

盈利性等方面 的

差异
,

但是对同一公司而 言
,

可 以假定这些参数是稳定不变的
,

如0< 二 < l等
。

在估计每个公司 的相应参数时
,

做是仅基 于利润表信息的现金预测模型
。

因此笔者在前面对这些参数的取值范围做了合理 的假定
,

一般以历史平均数代替
。

由于这些参数的常数特点
,

公式 (10) 便可以看
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金流预测的因素相关性提供了理论基础
,

并为相关

的实证研究提供了模型构建起点 (如 Ba rt h
et al

. ,

2
00

1

,

20 02 )

。

因此
,

笔者也将 以前面论及 的三套

现金预测理论模型为起点
,

实证探讨中国资本市场

披露现金流信息的有用性
,

即检验中国资本市场实

施
“

现金流量表会计准则
”

的经济效果这一有意义

的议题
。

具体而言
,

笔者将以上述模型为基础
,

研

究如下主题
:
在预测未来现金流方面

,

披露历史现

金流信息是否具有信息含量? 针对该问题
,

笔者将

对公式 (10 )
、

公式 (13)
、

公式 (15) 主要做模型

抉择 的 统计 检 验
,

即分 别对 公 式 (10 ) 与公 式

(15 )
、

公式 (13) 与公式 (15) 做模 型抉择检验
,

笔者所采用 的模型抉择统计方法是 武翁 (V uo ng
,

1 9 8 9
) 的 Z 统计量

。

二
、

披器现金流信息的有用性 :

模型抉择统计检验

前 面推导 出的公式 (10 )
、

公式 (13 )
、

公式

(巧 ) 为我们设计统计检验模 型提供 了理论基础
。

但是 由于这些 模型 的构建存在许 多假 定
,

因此

我们必须 结合 中 国经济 实 际放 宽或 修正 这些 假

定
,

以此构 建 出符合我们研究 目标 的统 计检 验

模 型
。

(一 ) 基于利润表信息的检验模型

根据公式 (10 )
,

预期下期经营性现金流是本

期盈余与两个历史滞后盈余 (共 3 阶历史盈余自变

量 ) 的函数
。

而现金预测模型中历史盈余变量的阶

数与 D K W 模 型的存货调整假定相 关
,

德乔等人

(1998) 假定存货调整仅仅涉及延后一期
。

如果放

宽该假定
,

现金预测模型中的历史盈余变量的阶数

会相应增加
。

笔者将历史盈余阶数定为 6 阶 (含本

期盈余与 5 个历史盈余滞后变量 )
,

因此
,

基于利

润表信息的现金预测检验模型可以表述如下
:

5

CF,
,
‘· 1 一 “十

恿bt一凡峨叹
,
￡

一 + “、
,

!

(
‘6 )

式中
,

b

,

b
: 一 :

为回归系数 ;
。、

,
‘

为回归残差 ; i 为

公司下标 ; t 为时间下标
。

公式 (16) 即是基于利

润表信息的现金预测检验模型
,

不妨将该模型称为

模型 I
。

( 二) 基于利润表与资产负债表的检验模型

D K W 模型在推导过程 中仅仅考虑 了营运性应

计项 目而忽略了长期应计项 目
,

如固定资产折旧
、

无形 资 产 摊 销 等 等
。

根 据 费 尔 泰姆 和 奥 尔 松

(F eltham and O h lso n
,

1 9 9 6 ) 等人做 的经验研究
,

折旧与摊销等长期应计项 目与未来经营性现金流正

相关
。

因此
,

笔者在公式 (13) 的基础上加人了两

个变量
,

刀E 尸尺 (固定资产折旧 ) 与 A M O R T (无

形资产及其他 资产摊销 )
。

另外
,

在对公 式 (13)

的推导过程 中
,

笔者约去了变量 △A 尸
,

而实际情

形下
,

△A P 变量 可能还对模型 有边际解释 力度
,

笔者再将 △A P 加入模型之 中
。

这样处理后
,

模型

自变量个数为 6
,

与前面一致
。

所 以
,

基于利润表

与资产负债表的检验模型为

CF
、

,
, 十 1 = B + B

E
E A R N

‘
,

:
+

B

A * △A R
, ,

,

十 B
, △
IN 叭

,
‘ 十 B AP △A 尸

:.‘ 十

B
z〕
D 更罗火

:,
‘ 十 B

A 几办材O 尺T
, 、

,

+ u 、
,

:

(
1

7
)

式中
,

B 为回归 系数 ;
“ 、

,
:

为回归残差 ; i 为公 司

下标 ; t为时间下标 ; 刀E 尸尺
‘

,
,

为与经营有关 的本

期固定资产折旧发生数 ; A M O R 兀
,
‘

为与经营相关

的无形资产及长期资产摊销数
,

这些数据均来 自对

资产负债表项 目的分析
。

公式 (17) 即为基于利润

表与资产负债表的现金预测检验模型
,

不妨称之为

模型 n
。

(三 ) 增加现金流t 表之后的检验模型

与模型 11 的道理一致
,

笔者在公式 (15) 的基

础上再加人长期应计项 目
,

不同的是笔者现在加入

的 变 量 是 S U M D A
。

S U M
l l A 指 D E P R 与

A M O R T 之和 (保持变量个数的一致 )
。

此外
,

为

了完整反映盈余与现金的差异
,

笔者扩展了一个变

量 O T H 五R 到公式 (13) 之中
,

它定义了除 △A R
,

△
IN
v

,

△八尸
,

S L 刀以1飞A 等应计项 目之外的应计部

分
,

即 0 7子IE R 三 E 八R N 一
( () 尸 + △A R 十 △州V

一 △A 尸 一 S 毛朋以D 兑 )
。

因此
,

基 于增加现金流量表

之后的检验模型为

〔巩
,
‘+ 1 = l + l 。(巩

,
,

+ l朋△八尺 ,
,

,

十 Z ,△
IN Vi

,
‘
+

场山护
走

,
,

+ l
sS

U 孤压)A 、
,
,

+ l
o

O
TI
亚汉i

,
:

+
v ‘

,
,

(
1 8 )
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式中
,

z 为 回归 系数 ;
v*,

:

为回归残差 ; i 为公 司

下标 ; t 为时间下标
。

公式 (18) 即为增加现金流

量表之后的现金预测检验模型
,

我们不妨将它称为

模型 m
。

【四 ) 符号预测

由于公式(10) 中的系数符号与
。 ,

月
,

y
l

,

y
: 的取

值有关
,

因此笔者不对模型工的符号做预测
。

根 据 公 式 (13 ) 以 及 费 尔 泰 姆 和 奥 尔 松

(1996) 等人的研究结论
,

笔者预测模型 n 的符号

为
: B E ,

B
。 ,

B 。为正号
; B AR

,

B
, 为负号

。

由

于缺乏理论依据
,

对 B AP 的符号笔者不做预测
。

根据公式 (15) 以及与前面相同的道理
,

笔者

预测模型 111 的符号为
: IcF

,

l
, ,

1
5 为正号 ; zAP 为

负号
。

在公式 (15) 中
,

△A R 前的 系数为 〔1 一

(1
一 月) y ly : (1 一 二

) 〕
。 一 ’ ,

该 系数 的大小 与公

司属性有关
。

通过运用后面的检验过程涉及的 506

个有效公司数据分别计算 了该系数值
,

结果 〔1 一

(1
一阳 了ly : (1

一 二
) J

。 一 ‘均值大于 。
,

原假设下

的 t 值并不显著
。

因此笔者不对 IAR 的符号进行预

测 ; 此外
,

由于 O T H E R 变量 的属性
,

笔者也不

对其符号进行预测
。

( 五 ) 披露现金流 的增 t 有用性
: 模型抉择预

测

根据前面的研究设计
,

笔者将要对模型 工与模

型 m
,

模 型 n 与模型 111 的解释能力 (R “ ) 进行辨

别
。

如前 面所 述
,

笔 者 的 抉择依据 是 基 于 武 翁

(19 89) 的 Z 值比较法
。

假定现金流能够向中国资

本市场传递增量信息
,

笔者预测模型 111 好于模型 工

及模型 11
。

也将其排除在我们的检验样本之外
。

由于我国从 1998 年开始要求所有企业编制现

金流量表
,

故模型 I 一模型班的检验样本分别依时

间划分为三类
:
预测 199 9 年现金流量的年度样本 ;

预测 2000 年现金流量的年度样本 ; 预测 2001 年现

金流量 的 年度 样本 (相应 的模 型参数 t 分别为

19 98
,

1 9 9 9

,

2 0 0 0
)

。

根据 样本的删除标准
,

最后

剩余公司年度样本数为 1 334 个
,

其中 1999 年样本

为 280 个
,

2 0 0 0 年样本 为 420 个
,

2 0 0 1 年样本为

634 个
。

样本共涉及 748 家上市公 司 (扣除年份间

样本重复)
。

(二 ) 变 t 的描述性统计

表 1 列示了剔除规模影响之后的各变量的描述

性统计量
。

下述统计分析中的样本总数为1 334 个
,

笔者对每个变量除以同期平均总资产以剔除规模带

来的截面异方差影响
。

¹

表 1 各指标描述性统计t

变量
}
均值 1 标准差 } 中位值 } 全距

EA R N
:

〔下
:

△八尺
:

么ZN Vt

△月尸
t

D 五P R
,

A 材〔〕R T
。

S U M
D A

‘

O T H E R

:

0

.

0 4 6 1

0

.

0 4 0 9

0

.

0 0 8 6

0

.

0 1 8 3

0 0 5 1

0 2 1 9

0

.

0 0 3 1

0

.

0 2 5 0

0

.

0 0 8 5

0 0 7 3 3

0

.

0 8 0 6

0

.

0 5 9 7

0

,

0 6 7
4

0

.

0
4

2 3

0

.

0
1

5
7

0

、

0 0
4

9

0

.

0
1 6

6

0

.

1
0

6
2

0

.

0
4 4 1

0

.

0 3
4 3

0

.

0 0
2 9

0

.

0
0

9 3

0

.

0 0
2 7

0

.

0 1 8 5

0

.

0 0
1

7

0

.

0
2

1 8

0
0

0
1 8

0

.

9 4
7 4

0
7

7 2
1

0 9 6
5

9

0

.

8
9 4 7

0

,

6 3 3
4

0

.

1 4 4
5

0

.

0 8 6 8

nU
n

1 4
5

4

0 8
7 1

nU

, .
1

三
、

样本选择与描述性统计

(一 ) 样本选取

笔者建立了一个数据筛选标准
,

以排除一些特

异值样本及其数据
。

此外
,

对当年发生 了较大规模

的资产重组事件且该事件对未来现金流带来了实质

性影响的公司 (视为非连续经营主体 ) 排除在 当年

的检验样本之外
。

由于金融企业 的财务特性
,

笔者

说 明
:
( l) 各变量定义 如下 (未包括 主营业务收入 S 变量

,

因为该变量为中间计算变量
,

未包含在模型之内)
: E八天N ‘ : 利润

表中的营业利润 ; C F
t:
现金流量表中的经 营活动所产生 的现 金流

量净额
; 氏今尺

::
资产 负债 表应 收 账 款 (全额 )

t
期 调整 数 ;

△
IN Vt

:
资产负债表存货 t期调整 数; △A 只 : 资产负债表应付账

款
t
期调整数

; 2处江叹:: t期固定资产折旧计提数
,

通过资产负债

表与利润表分析计算得 出
; 人M O R 爪 : t期无形资产及其他资产摊

销数
,

通过资产负债表 与利润表分析计算得 出
; S U M D A

, : 刀E Z坂
,

十 八M 口尺Tt
; 0 了子使次

, :

五月天N ‘
, , 一

( 〔F
i , ‘ + △A R

‘,
: 十 △

IN
v ‘

.: -

△A 尸
‘,

: 一
S U M D A

‘, ,

)

。

( 2 ) 为了消除截面 数据带来的异方 差性
,

上述变量都经过 了剔除规模的数据处理
,

即每个变量都除以了同年

份平均总资产数
。

¹ 有些研究者也使用流通股份
、

平均净资产
、

销售收人等变量作为剔除规模的分母数
。
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如表 1 所示
,

盈余与现金从均值 以及标准差等

统计量 上来看
,

差距不大
,

但是其他 7 个应计项 目

无论从均值还是中位值来看均小于现金与盈余
。

摊

销项 目远远小于折旧项 目
,

因此与构建模型 m 时所

做的假定一致
。

此外
,

由于 O T H E R 为其他应计

项 目
,

它是盈余在扣减现金以及已明确的应计项 目

之后的部分
,

因此
,

O T 月万R 的全距与其均值以及

中位值相对而言偏大
。

表 2

自变量

截距

E 今R N
,

E 乃R N
, 一

l

E
A R

N

, 一 2

E A R N

, 一 3

丑今R N
, 4

E

J

今五N
, 一 5

模型 I 的回归结果

符号预测

?

?

甲

9

?

?

?

回归系数

0
.
037

一
0
.
0 2 4

0
.

0 2 7

0

,

0
4

2

0

.

0
2 5

0

.

0 6
7

0

.

0
9 6

t 统计量
2

12
.
90 1 资 井

3

.

2 2 1

. 井

0

.

7 2 0

0

.

8 3 3

0

.

5 0 6

1

.

4 2 3

2

.

8 2 8

肠 ‘

说明 : t值建立在 怀特 (W hi te
,

1 9 8 0) 的调 整异 方差参数估

四
、

检验结果与结论 计上
。 , ,

表示显著性在 0
.
01 水平内;

内; 无符号预测的系数 (?) 为双尾检验
,

表 4 的 ￡ 值内容与表 2 同
。

表示显著性在 0
.
05 水平

否则为单尾检验
。

表 3
、

表 2
、

表 3
、

表 4 列示了三套现金预测模 型的

回归结果
,

回归结果是 在1 334 个基本样本数据上

运用 Evi ew S统计软件计算 出来 的
。

表 5 列示了三

套现金预测模型在解释性方面的差异
,

其抉择方法

是基于武翁 (1989) 的 Z 统计量
。

根据表 2
、

表 3

和表 4
,

从符号预测的准确性上看
: (1) 笔者没有

对模型 I 的系数符号进行预测
,

从检验结果来看
,

除截距外仅仅两个系数显著
。

( 2) 笔者预测模型 n

中的 E A R N
,

D E I

〕
R

,

A M O R T 变量前 的系数 为

正号
,

检验结果与该预测相符
,

并且都通过 了至少

0
.
05 水平内的显著性检验

。

笔者预测模 型 n 中的

△A R 与 △
IN
V 为负号

,

但统计结果无法支持该预

测
。

( 3) 在模型 班中
,

所有系数的预测均与实际结

果一致
,

并且所有参数的显著性都在 0
.
01 水平内

。

根据表 5
,

模型 I
、

模型 11 及模型 m 的 A dj
.
R “ 分

别为 0
.
0 39

,

o

.

l x l

,

0

.

1 2 4

。

依据 A dj
.
尺2 的大小

对模型拟合优度的排序为
:
模型 班

、

模型 n
、

模型

I
。

但是
,

由于仅仅根据 A心
.
R “ 的大小还不能断

定模型解释能力 的优劣
,

笔者根据武翁 的 Z 统计

量分别对模型 n 与模型 m
、

模型 I 与模型 111 进行 了

抉择 比较
,

结果发现
:
模 型 m 的解释能力分别在

0
.
04 7 以及 0

.
000 显 著水 平上高于模 型 n 与模 型

工
。

该结果与前面的预测一致
,

模型 瓜的解释能力

应该好于其他两个模型
。

综上所述
,

实际数据支持了笔者的预测
: 在相

对于 已有利润表信息 以及资产负债表信息 的基础

上
,

现金流信息为 中国股市传递 了有用 的增量信

息 ; 即就企业未来现金流预测而言
,

披露现金流信

息相对于投资者而言
,

具有决策相关性
。

因此 《企

表 3

自变量

截距

丑A尺N
,

△A 尺
,

△了N 从

△A 尸
,

D E P R

,

A 初(〕R 丁
,

表 4

自变量

截距

CF r

△A R
r

△了N 从

△八尸
,

S U M D A

‘

O T 矛IE R

模型 l 的回归结果

符号预测

?

回归系数

0
.
012

0
.119

0
.
001

一
0
.
0 0 1

一 0
.
1 1 0

1
.
3 1 1

0
.
9 4 0

t 统计量

3
.
0 47 肺 份

3

.

9 5 3

若 爷

0

.

0 2 0

0

.

( ) 2 1

一

1

.

9 5
5

1 0

.

3 1 7

苦 卜

2

.

0 7 9

协

模型 l 的回归结 果

符号预测 回归系数

0 012

0 .208

0
.
123

0 ,

1 1 4

一 0
.
2 4 9

1
.
0 2 3

0
.
0 9 2

t 统计量

3
.
0 98

番 餐

5

.

1 2 3

铸 “

2

.

8 4 4

井 母

2

.

7 4 0

侣 苍

一 3
.
9 2 4

势 书

7

.

5 8 7

并 件

3

.

1 4 5

甘 资

表 5 模型 I

模型抉择

、

模型 亚
、

模型 班
)

模型 l 的解释能力的 比较

Adj

,

“’

{

“
·

‘2 4

Z 【5 19 ) } 一

模型 11

0
.
111

1
.
67 (0

.
0 4 7 )

模型 I

0
.
0 3 9

4
.
4 5 (0

.
0()0 )

说明
: Z 值为模型 n 以及模型 工的解释能力分别与模型 m 相抉

择的统计量
,

括号内数为该统计量的单尾显著性
。

业会计准则
—

现金流量表》以及在中国资本市场

的实施
,

对中国经济具有相 当积极的意义
,

促进了

中国资本市场的有效性
,

有利于投资者更加理性地

分析上市公司经营业绩
,

并改变了收益信息一统天
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下的格局
,

有利于改进会计信息的质量
。
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