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内 容 提 要 

 

引言介绍投资收益的特点和人们对收益估计的特点 说明本文是从 1 根据收益的特

点 不确定性 2 分析现有的收益估计的特点 线性模型形式 两方面来研究超常收益

的 并对将超常收益分类的理由和意义作了简要说明  

第一部分的目的在于界定本文所讨论的超常收益的含义 为此先讨论收益及与其相关

的收入 盈利的概念 然后对文献上有代表性的三个超常收益的定义作比较 接着说明从

形式上认识收益的结果 把实际收益分为预期收益和实际超常收益 预期收益再细分为基

本收益和预期超常收益 最后 给出收益的计算公式和各收益间关系的符号表示式  

第二部分讨论收益的结构 针对第一部分的形式定义 说明形式地将收益分为三个部

分的本质在于收益的不确定性 收益的不确定性有三个程度 分别是绝对确定的 根据条

件确定的和不能预先确定的 对应了基本收益 预期超常收益和实际超常收益 最后 对

一种特殊的基本收益 即无风险收益 进行了讨论  

第三和第四部分分别讨论预期超常收益和实际超常收益 根据现有对它们计量的方法

的特点 从理论上说明了投资收益的三个部分的存在的形式 其中 第三部分归纳得到收

益估计的计算方法以线性模型主 它们的特色在于模型由常数项 因素添加项 或称风险

溢酬部分 和随机误差项三部分组成 分别与因素 风险 无关 相关和不能由模型的因

素 风险 确定 对于具体的投资收益 本文认为 常数项对风险不敏感 是收益的确定

部分 就是基本收益 因素添加项 风险溢酬部分 是由特定的概率方法确定的收益部分

就是预期超常收益 随机误差项的期望值为零 对个体的收益估计无意义 模型没有给出

可参考的数值 要根据另外 第四部分 的方法作出计量 随机误差各个具体值是收益的

实际超常收益部分 第四部分讨论用什么方法计量实际超常收益 介绍了事件研究的方法

步骤和数据处理 对我国证券市场正在开始的转配股上市问题 设计了一个研究的例子  

最后一部分讨论收益层次间的一些关系 另有两个讨论 都是针对收益估计模型的  

论文的主要结果是 1 从收益结构出发 把收益分为三个部分 并从形式 本质和

理论上说明 2 从已有的超常收益的定义中归纳为三类做比较 并提出预期超常收益的

概念 3 力图说明收益研究的数学基础 形式地归纳了由现在估计未来的正向预期收益

模型 并根据模型的形式讨论收益的三个部分 4 试图说明在均衡模型中基本收益为无

风险收益 而在实证研究的模型中又出现负的基本收益的意义 一方面在于模型的假设前

提不同 另一方面在于个体投资者对预期超常收益有较高的期望 从而愿意承受较高的风

险 5 从模型考察来说明因素的选择范围和因素的函数形式 是本文对预期收益因素很

独特的讨论 6 在实际超常收益的论述中 从方法论的角度讨论超常收益的研究作用

结合理论和事例 对转配股的事件研究有实际的意义 7 指出由于收益估计所运用的统

计方法 使投资理论偏好于说明整体 投资实际可能更关注个体 而投资的决策是需要全

局和局部兼顾的 所以强调作数据分析时 区分前提是 长期来说 平均而言 总体看来

的结果的意义 8 本文集中讨论时间上 正向 的收益估计的特点 对于反向的收益估

计 体现在以期权为代表的衍生证券定价的一般方法中 是有待讨论的方面  

 

关键词 1.基本收益 预期超常收益 实际超常收益 

        2.回归分析 预期收益估计模型 事件研究 
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符 号 说 明 

 

t 

t+1 

t+n 

i 

p 

k 

 
fr  

pR  

mR  
 

iR  

iR̂  
iER  

iR  
 

0r  

îr  

ir  

 

ikb  

kF  
F  

 F)|(Rƒ i
&  

 F)|(Rƒ̂ i  

 
 F)|E(Ri  

 

iε  

ie  

 

投资开始时刻 

投资结算时刻 

投资持有的第 n 期期末 n=1,2,3,  

所投资的资产 i 一般称为资产 i 或股票 i 

1,2, ,p 个资产的投资组合 

1,2, ,k 个经济因素 

 

无风险收益 

p 个资产组合的实际收益 

市场组合的实际收益 

 

资产 i 的实际收益 

资产 i 的预期收益 本文中估计值与预期值同义 字母上带 � 符号  

资产 i 的期望收益 如果估计值是数学期望值 则字母前加 E  

资产 i 对样本的平均收益 样本平均值字母上带 符号  

 

投资的基本收益 

资产 i 的预期超常收益 

资产 i 的实际超常收益 

 

与资产 i 有关的第 k 个敏感参数 

第 k 个因素 具体如通货膨胀率 市场指数收益 盈利 现金流量等  

因素集合 包括 1,2, ,k 个因素 

给定因素 F 时 资产 i 的实际收益 

给定因素 F 时 资产i 的预期收益 具体形式为各类定价模型 如市场

模型 因素模型 资本资产定价模型 套利定价模型等  

给定因素 F 时 资产 i 的期望收益 

 

随机误差 

残差 
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引  言 

 

如果世界是这样的 1.所有投资者都可免费获得当前有关未来的所有可能的信息 2.

所有投资者都是优秀的分析家 3.所有投资者都密切关注市场价格并相应恰当地调整他们

的持有比例 那么在这里 证券或其他资产的价格恰好等于其投资价值的准确的估计值 1 

然而现实世界并不是这样 投资价值具有不确定性 在没有实现之前 人们只能估计 估

计值对实际值都有偏差 围绕怎样估计证券或其他资产将来实现的实际价格 以及估计值

与实际值的偏差程度的研究 产生了现代的投资理论 在这其中 资产的预期收益是一个

很重要的概念 从数值上考虑 不同资产投资的实际收益 除了收益的大小和收到的时间

不同外 都只是一个无区别的简单数值 当用预期收益估计实际收益的时候 实际收益变

得 复杂 起来了 它包含了收益来源的机理 关系到某些经济因素 在实际处理中 实

际收益成了 生长过程 的结果 预期收益就是在收益 长成 之前确认和计量这种结果

这是一种估计 预期收益要使这种估计尽量符合事后的实际收益 预期收益多大程度上反

映了实际收益 或者说实际收益中没有被预期到的部分有多少 这就是超常收益的问题  

对超常收益的关注有不同的角度 投资者希望从众多可投资的资产中发现能带来较多

超常收益的资产 证券咨询机构经常做这种事 一部分研究者力图确定和解析超常收益产

生的原因 这方面的努力部分体现在现代的证券投资理论中 另一部分研究者要揭示超常

收益的存在并解释这种存在 这方面的工作繁荣了近三十多年来对证券市场和证券本身的

实证研究 本文从收益结构的角度关注超常收益 是超常收益本身形式的讨论  

收益结构是指全部的实际收益由几个部分收益组成的形式 收益结构反映了投资的不

确定性方面 而将实际收益分解为三个部分能够较完整地反映它的不确定性层次 第一

实际收益虽然是不确定的 不确定性都是相对而言的 在全部不确定之中 存在着可确定

的部分 例如将现金存进银行 或购买成熟期等于投资持有期的国库券 其收益认为是可

以肯定得到的 又如投资者动用某些资产抵押贷款再投资 再投资收益中这一部分需要偿

还的贷款利率是在投资初期就确定知道的 把收益中这种基本确定的部分归类为基本收益

第二 在真正不确定的部分中 有一部分不确定的收益 其不确定的特性可以通过一定方

式得到把握 例如一般的预期收益估计模型 就是企图从 概率 的方面把握收益的不确

定性 现实中与收益有关的经济因素很多而且关系复杂 这些模型是要识别出由于因素的

作用产生了多少的收益 而识别关注的方面有可能不同 所以估计模型不是唯一的 这部

分由一些经济因素产生的 其不确定性可以用概率方法估计的 又由模型的选择决定的收

益 我们把它归为一类 就是预期超常收益 第三 从概率方面把握不确定性是有限度的

概率是对收益的整体平均特征的估计 个体投资者只关心一些特定资产投资的收益 具体

不同资产的收益程度可能不一样 有许多 个性 的部分 另外 现实的证券市场中存在

着许多人们暂时无法把握的东西和突发的事件 这些都是无法用解析的预期收益模型估计

的 存在实际的超常收益部分 所以 收益结构就是全部的实际收益由基本收益 预期超

常收益和实际超常收益三个部分的收益组成  

分类超常收益是一个尝试 但正如上述的 既然投资收益具有结构性 是一个综合性

的科目 它就是由各个成分组成的结果 根据收益获得的确定性程度 给定超常收益的定

义 就可以对其划分 本文这样做了 分类是有意义的 正如用净利润来评价企业一段时

期经营成果 它是最重要的指标 但会计信息使用者不会因此而认为利润表是多余的 他

们关注这 最后一行数据 的同时 也关注这一行的来源 利润表的构成部分 对超常

                                                 
1 威廉.F.夏普等著 赵锡军等译 1998 投资学 第五版.上 中国人民大学出版社 第 66 页  
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收益分类 能提供更多的关于投资收益的信息 分类也是必然的 确定投资收益的数值要

用到两种研究方法 预期收益的确定一般用规范的方法证明它是某些因素的函数 能以模

型方程的形式给出 而实际超常收益一般没有固定的函数关系 只能用实证的方法确定

而且 分类不仅分清了研究的特定对象 它使对象有更一般的含义 例如 预期收益可以

是期望值或估计值 而期望仅是估计的一种 又如 将预期收益分为预期超常收益和基本

收益两部分 基本收益就有含义更广 既可以是无风险收益 也可以是模型给出的 与所

给的因素无关的 一个作为确定收益的常数项 所以分类有一定的需要  

本文的正文部分是这样安排的  

第一部分的目的在于界定本文所讨论的超常收益的含义 为此先讨论收益及与其相关

的收入 盈利的概念 然后对文献上有代表性的三个超常收益的定义作比较 接着说明从

形式上认识收益的结果 把实际收益分为预期收益和实际超常收益 预期收益再细分为基

本收益和预期超常收益 最后 给出收益的计算公式和各收益间关系的符号表示式  

第二部分讨论收益的结构 针对第一部分的形式定义 说明形式地将收益分为三个部

分的本质在于收益的不确定性 收益的不确定性有三个程度 分别是绝对确定的 根据条

件确定的和不能预先确定的 对应了基本收益 预期超常收益和实际超常收益 最后 对

一种特殊的基本收益 即无风险收益 进行了讨论  

第三和第四部分分别讨论预期超常收益和实际超常收益 根据现有对它们计量的方法

的特点 从理论上说明了投资收益的三个部分的存在的形式 其中 第三部分归纳得到收

益估计的计算方法以线性模型主 它们的特色在于模型由常数项 因素添加项 或称风险

溢酬部分 和随机误差项三部分组成 分别与因素 风险 无关 相关和不能由模型的因

素 风险 确定 对于具体的投资收益 本文认为 常数项对风险不敏感 是收益的确定

部分 就是基本收益 因素添加项 风险溢酬部分 是由特定的概率方法确定的收益部分

就是预期超常收益 随机误差项的期望值为零 对个体的收益估计无意义 模型没有给出

可参考的数值 要根据另外 第四部分 的方法作出计量 随机误差各个具体值是收益的

实际超常收益部分 第四部分讨论用什么方法计量实际超常收益 介绍了事件研究的方法

步骤和数据处理 对我国证券市场正在开始的转配股上市问题 设计了一个研究的例子  

最后一部分讨论收益层次间的一些关系 另有两个讨论 都是针对收益估计模型的  
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一 超常收益的概念 

 

企业在接受一个投资项目前 要估算项目的一个收益率 并据其折现项目未来可获得

的现金流量 只有现金流量现值大于零的项目才认为有投资的价值 项目实施后 如果实

际获得的收益超过了原来的预期 就认为项目产生了 超常的 收益 普通股投资者购买

股票 希望获得股票价格上升和股票公司分发红利的收益 一旦所持有的股票表现得比购

买时的预期好 价格升幅更大或分得红利更多 就认为该股票投资获得了 超常的 收益

这两个投资的企业和投资者都有一份没有预期到的收获 因为实际收益超过了原先认为应

该获得的收益 这是一份 惊喜 它是由突发的或没有预期到的事件引起的一种感觉 如

果我们较深入地探讨一下这种 惊喜 的来源 我们可以发现有它有两个原因 第一 投

资和收益发生在时间不同的两个点上 投资在先收益在后 第二 进行了收益比较 企业

和投资者在投资开始时都根据某些方法估算了一个预期收益 投资结算时市场又给出了一

个实际收益 实际收益与预期收益之间存在偏差 当然 在投资市场上 令人愉快的惊喜

和令人不愉快的惊讶都可以存在 现实中 人们更希望获得愉快的惊喜 在努力的寻找它

如资产定价等各种投资理论 都是这样一种 努力 的成果 在证券市场的实证研究中

人们用 超常收益 衡量这种 惊讶 的程度 超常收益成了一种固定的方法 作为实证

研究解释的依据  

 

1 . 1  从语义开始 

一个过于平常的概念 往往会疏于解析 而平常的概念往往又包括最一般性的内容

超常收益就是这样的一个概念 超常收益的英文为 abnormal return 由于习惯或不注意

的原因 有些作者也用超额收益 超常收益率 非正常收益率 非正常盈余以及 abnormal 

earnings abnormal rate of return 等表示 在许多实证研究的文章中 它们似没有实

质性的区别 都指相同的一些数据 并作相似的运算处理 本文使用 超常收益 abnormal 

return 表示  

从语义上理解 超常收益是一个定宾结构的复合名词 其中心词是收益 超常作形容

词定语 意思是与正常的 期望的差别 2 收益概念的理解有很大的差别 3 不仅有经济

学中和会计学中概念有所不同 而且对于英文的 income earnings return 意义亦容易被混

淆 这里首先讨论这三个词的一些区别 4 

income,收入  是 1 个人或企业在一定时期的所得 2 来自一项投资的作为利息
或作为分红所得的资金  

earnings,盈利 是企业的经营利润 相当于 net income 净收入 如每股盈利 EPS

市盈率 P/E中 E所指的数值  

return,收益  是对某一证券或事物资产投资的收益率 指 earnings rate on investment  

从比较中可以看到 收入是总括性的 可以对整个企业计算 也可以对单个投资者计算

                                                 
2 见 A. P. Cowie, 1989, Oxford Advanced Learner’s Dictionary of Current English, Oxford University Press, 

p.3 顺便说明的是 abnormal由 normal加反义前缀构成 normal作正常的 正规的解 在数学中 normal
还有正态的意思 normal distribution 是正态分布 abnormal distribution就是非正态分布 现代投资组
合等理论都是建立在收益服从正态分布的假设上 近年来有些学者对此提出质疑 不过本文 abnormal
仅作与正常的 期望的差别解  

3 参考葛家澍 林志军著 1990 现代西方财务会计理论 厦门大学出版社 第 237-244页  
4 参考 美 Jerry M. Rosonberg著 李明伟等译 1996 英汉双解投资词典 国际文化出版公司  
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盈利是企业的净收入 收益是关系投资方面的 特别指证券投资者的收益 而且以比率的

形式表示 在会计学中 一般认为盈利是企业一段时期内产出价值与投入价值的差额 在

经济学中一个较广泛接受的收益概念是由 J.R.希克斯给出的 他认为 收益是 一个人在
某一时期可能消费的数额 并且他在期末的状况保持与期初一样好 5 这个定义涉及到资

本保持的概念 是一种相对于名义收益的真实收益 我们在 2.3 节给出它的一个表达式

在投资的讨论中 收益可以看作是用现在的货币换取未来货币的比率 我们以此作为收益

的理解 它也为计算收益提供了方法 这在 1.4 节给出  

在超常收益分析中 预期收益看作是许多有特定含义的经济因素的函数 如通货膨胀

率 市场指数收益 盈利 股票红利 现金流量等 6 从普通股投资者的角度和从企业的

角度分析是有区别的 例如 盈利指的是会计盈利 是企业经过一段时间的经营并运用会

计方法计算出来的成果 盈利提供了支付股利的能力和计算的根据 股利是企业分派的股

票投资者的收益 股票投资者的收益还有一部分来自股票的升值 而股票价格的升跌是因

为企业的盈利还是股东获得股利 还是企业盈利给股利支付提供了信念 这一直是争议的

问题 7 自 1968 年鲍尔和布朗的文章以来 讨论会计盈利与股票价格实证关系以及会计盈

利具有什么信息含量的文献大量出现 我国学者也作了类似的研究 8 股票价值的估算是

股票投资者为决策的 现在很多证券计价模型把企业的会计盈利作为计算的因素 需要 经

过恰当的解释和调整 9 

 

1 . 2  一些定义 

正是由于超常收益方法广泛应用于实证的研究 它的概念被认为是约定已知的 使用

者也能熟练地运用 所以文献中很少需要加以定义 一些财务和投资学书籍的词汇表中可

以找到超常收益一词 有些给了简短的定义  

 

1 超常收益是从金融资产取得的超过补偿资产风险所需的回报 10 

2 超常收益是收益的一部分 它不是由于系统性影响 如市场整体价格变动 引起

的 11 

3 超常收益是在事件研究中 由事件引起价值变动的没有预期到的那部分收益 12 

 

从中可以看到 三个定义都是对于金融资产投资而言的 定义 1 关注超常收益的特

定来源 根据定义能设计计量的方法 2 强调超常收益产生的原因 是一种描述性的定

义 但这个定义最广泛 3 进一步说明超常收益存在的具体原因 并限定超常收益起因

于 事件 显然 定义 2 包含其他两个定义的内容 定义 1 关注超常收益的本质方

面 从投资的资产上考虑 定义 3 更多注意超常收益现象方面 从投资的市场表现上着

                                                 
5 转引自葛家澍 林志军著 1990 现代西方财务会计理论 厦门大学出版社 第 238页  
6 在本文第三章中对相关的一些因素讨论  
7 参考 美 威廉 H. 比弗著 薛云奎等译 1999 财务呈报 会计革命 东北财经大学出版社 第
48页  
8 如吴世农 黄志功 1997 上市公司盈利信息报告 股价变动与股市效率的实证研究 会计研究
第 4期 赵宇龙 1998 会计盈余披露的信息含量 经济研究 第 7期等  
9 同9 第 48页  
10 威廉.F.夏普等著 赵锡军等译 1998 投资学 第五版.下 中国人民大学出版社 第 373 页  
11 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, 1996, Principles of Corporate Finance, 5th ed., McGraw-Hall 
Corporation, Inc. p. G1. 
12 J. Fred Weston, Kuang S. Chung, Juan A. Siu, 1998, Takeovers, Restructuring, and Corporate Governance, 
Prentice Hall, p. 479 此书还给出了正常收益的定义 正常收益是在实证研究中没有事件发生时预期收益
作为计算有事件引起的超常收益的参考点 第 488页  
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眼 有一点是值得关注的 三个定义都界定超常收益是全部投资收益的一个组成部分 也

就是说金融资产的投资收益是有结构的 投资收益可以分解 这正是本文研究的出发点  

 

1 . 3  形式的定义 

现实中与时间有关的变量的取值都有这样的特性 就是如果现在时刻是 t 变量在 t
时刻及之前的值都有已经经历的历史数值 可以准确确定 变量在 t 时刻之后的值都是还
没有发生的未来数值 其实际值不能准确确定 只能作估计 变量在 t+1 时刻的估计值也
称为预期值 13 预期值与将来在 t+1时刻变量的实际值的偏差我们称为超常值 它们之间
有这样的关系  

    超常值=实际值-预期值 

在投资领域 描述资产投资状况的量 如股票价格 红利 收益等 都与时间有关 同样

有实际值和预期值的关系  

    超常价格=实际价格-预期价格 

    超常红利=实际红利-预期红利 

    超常收益=实际收益-预期收益                                     (1.1) 

其中收益是最能代表投资各个方面的综合的量 是本文讨论的对象 暂时不管超常收益产

生的原因 而仅关注收益的确定性程度 把超常收益作为现在估计的收益与将来实现的收

益的偏差 并作为投资的全部实际收益的一个组成部分这种形式 具有一般的意义  

实际收益是一项投资结束时实现的收益 它的真实数值只有在投资结束和结束之后才

能得到 在此之前的实际收益都是以某一形式的预期收益的出现 预期收益是一项投资结

束前 包括投资开始前和投资持有期 作为投资决策参考的收益数值 它一般就是人们根

据某些理念或各类定价 模型 如市场模型 因素模型 资本资产定价模型 套利定价模

型等 做出的对实际收益的一个估计值 本文根据前面文献定义 2 认为预期收益是实

际收益的 系统性 部分 具体由预期收益模型给出  

当我们细致分析收益的 组成 形式的时候 发现现有的收益估计模型 是将收益的

确定性分为三个不同程度的部分 分别是基本确定的部分 可以根据一些因素确定的部分

和不能根据模型确定的部分 这将在第三章对模型的讨论可以看到 不能确定的部分相当

于(1.1)式所定义的超常收益 我们称为实际的超常收益 而在预期收益中基本确定的部分

是模型的常数项部分 称为基本收益 可以确定的其它部分 是模型的非常数项部分 称

为预期超常收益 于是有  

    实际超常收益=实际收益-预期收益                                 (1.2) 

    预期超常收益=预期收益-基本收益                                 (1.3) 
 

1 . 4  进一步的讨论 

如果投资者在投资开始时拥有财富 Wt 在结束时拥有财富 Wt+1 那么在 t到 t+1 这一时

期内 投资者的收益是  

    
t

t1t

W
WW

R
−

=
+

 

投资者将财富用于投资 为了获得某种资产 如普通股 的收益 若在 t 的时刻以市

                                                 
13 本文中预期与估计同义,而期望专门指数学期望值 期望值是用特定方法获得的预期值 用不同的符号

表示 预期值的字母上带 �” 读hat 如 ii ˆ,R̂ r 如果估计值是数学期望值 字母前加 E ,如 iER  
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场价格 Pi,t买进股票 i,14 在[t,t+1]内持有 且在 t+1 时收到红利 Di, 股票 i在 t+1 时的市

场价格为 Pi,t+1,那么据投资收益可以看作是用现在的货币换取未来货币的比率 15 该投资者

在这期间的投资收益为  

t,i

i

t,i

t,i1t,i

t,i

it,i1t,i
i

P
D

P
PP

P
DPPR +

−
=

+−
=

++                                 (1.4) 

其中等式右边第一项是由股票 i 的市场价格变化而产生的收益 称为资本收益 第二项是

收到红利而获得的红利收益 16 

如果这个投资者想在 t+1 时刻之前了解一下该投资的可能收益 如前所述 他可以根

据某些定价模型估算一个收益值 当然他也可以凭空猜一个值 本质的是这个值是对将来

实现的实际收益的一个估计值 称为预期收益 如果他估算的是 t+1 时可能收到红利 iD̂和
股票 i 的可能市场价格为 1t,iP̂ + ,那么预期收益为  

t,i

i

t,i

t,i1t,i

t,i

it,i1t,i
i

P
D̂

P
PP̂

P
D̂PP̂R̂ +

−
=

+−
=

++
                                (1.5) 

上一节(1.2)式定义的实际超常收益 用符号 ir 表示 就是  

    iii R̂- R=r                                                      (1.6) 
分别用 0r 和 îr 表示基本收益和预期超常收益 则 1.3 式表示为  

    0ii -R̂ ˆ rr =                                                      (1.7) 
上面的等式都是对于单一资产和单一期间而言的 可以推广到多个资产和多个期间的

情形 对于实际超常收益 假设在[t,t+n]的时间内进行投资于股票 i j p t 是投

资实施的时刻,t+1 t+2 t+n 是投资结算的时刻 则持续了 n 期的投资 每期都有一

个超常收益 经过 n 期后可以计算各个股票的累计超常收益和各期的平均累计超常收益

例如股票 i 的有  

    ∑
=

+=
n

1j

jt,iic rr  

    ii c
n
1

ac rr =  

对于投资组合 p 在持续了 n 期之后 总累计超常收益就是  

    ∑∑∑
= =

+

=

==
p

1i

n

1j

jt,i

p

1i

icc rrr  

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
14 本文中 投资于具体的股票或其他资产统一称为股票 i或资产 i 如果是由资产 i,j,…,p 构成的投资组合
则称为组合 p  
15 这样计算出来的是投资的名义收益 在价格变动时期 名义收益不能反映投资者所获得的真实收益
真实收益将在下一章讨论 在一般的计算中 投资收益都是以本节所给的公式计算的  
16 在投资收益估计中 常常要用到一个市场收益 它是指证券市场某种指数的 收益 如果指数对其所

参考股票的分割 送配等情况以作了调整 则市场收益计算为
t

t1t
m

Index
IndexIndex

R
−

=
+

此式在 4.3

节用到  
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二 超常收益的分类 

 

2 . 1 一个式子 

考虑这样一个式子  

11iii FR̂ ba +=                                                   (2.1) 

其中 ia bi1为常数 这是包含一个自变量 1F 的最简单的线性函数等式 如果 iR̂和 1F 都有经
济意义 分别是指一项投资 如股票 i 的预期收益和决定预期收益的经济因素 如证券

市场指数收益 那么两个常数的经济意义又是指什么呢 假设 bi1等于 0时 则无论 1F 的

值怎样变化 iR̂恒等于 ia 也就是说 ia 是与经济因素 1F 变化无关的常数 在这里 与决
定预期收益的经济因素有且仅有 1F 总是作为预期收益的常数部分 在投资收益中 这
一部分是比较特别的 因为收益最大的特点是它的不确定性 而这一部分却是在估计时就

有确定的数值 我们姑且把 ia 称为投资的基本收益 用 0r 表示 即 0i ra = 于是上述式子

可以写成 11i0i FR̂ br += 对于预期收益的另一部分 当 1F 不等于 0 时 把 0r 移到式子的

另一边并两边除以 1F 得到  

        
1

0i
1i

F
R̂ r

b
−

=  

当 1F 等于 1时 式子变成 0i1i R̂ rb −= 这说明 常数 bi1是当经济因素变化一个单位时

预期收益中超过基本收益的部分 因为这时的预期收益 iR̂是有条件的 与前面的 iR̂意义不
同 用另一个字母 1̂ρ 表示 它是当 1F 等于 1时的预期收益 这有 011i ˆ rb −= ρ 综合一上两

个常数的讨论 最初的式子 2.1 变成  

1010i F)ˆ(R̂ rr −+= ρ                                             (2.2) 

图 2.1 表示了各个量之间的关系 这是普通的一元线性函数关系  

                                                                             

                                                101011ii F)ˆ(F rrba −+=+ ρ       

                        iR̂                   �                             
                                                                          

     10101ii ˆ)ˆ( ρρ =−+=+ rrba                                                

                     0i ra =                                                

                                                                          

                         0       1          1F                             

                                   图 2.1                                  

根据上一章所给的预期超常收益 是预期收益中超过基本收益的部分 的定义 将 2.2

式移项 得 0i101 R̂F)ˆ( rr −=−ρ 这就是预期超常收益 记为 îr 即 0ii R̂ˆ rr −= 这正是 1.7

式 17 

                                                 
17 而对于 011i ˆ rb −= ρ 类型的常数 是其因素变化 1单位时的预期超常收益 同样符合预期超常收益的定

义 可以称为 偏因素的预期超常收益 如果用 1îr 表示 即 011i ˆˆ rr −= ρ 这样 11ii Fˆˆ rr = 即预期超

常收益是因素值及其偏因素预期超常收益的乘积 因为 1îr 只是 1ib 的替代 而 1ib 在文献中称为敏感性 因

素负荷或股票对因素敏 i的特征 所以本文不作 偏因素的预期超常收益 讨论 并在下一章中统一称因
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其实 2.1 式的线性函数在投资的预期收益估计中有代表性 下一章可以看到 预

期收益的计算模型 一般都有这样的线性函数形式 只是依赖的因数更多或者说有更多的

加性项 预期超常收益有普遍的意义 本文把预期超常收益作为一类特殊的超常收益讨论  

 

2 . 2 收益结构 

对于投资的实际收益 在投资之后来计算是一件相对简单的事情 但是事先来准确地

估计它却是很不容易的一件事 未来收益都具有不确定性 投资是在期初就要作出的 期

末的实际收益还不知到 所以只能靠估计 这是使收益有一定的结构的原因 收益结构是

指全部的实际收益由几个部分收益组成的形式 一项投资的实际收益可以分解为可预期到

的部分和没有预期到的部分 于是 实际收益的结构表示为  

    实际收益=预期收益+没有预期的收益  

根据上一章所给的超常收益定义 实际超常收益是实际收益中超过预期收益的部分

则没有预期的收益就是一种超常收益 所以  

    实际收益=预期收益+实际超常收益  

然而超常收益的概念并不止于此 从数值上考虑 不同资产投资的实际收益 除了收

益的大小和收到的时间不同外 都只是一个无区别的简单数值 当用预期收益估计实际收

益的时候 实际收益变得 复杂 起来了 它包含了收益来源的机理 关系到某些经济因

素 在实际处理中 实际收益成了 生长过程 的结果 预期收益就是在收益 长成 之

前确认和计量这种结果 这是一种估计 预期收益要使这种估计尽量符合事后的实际收益

其实预期收益就象会计中净利润 由企业经营所产生的各种收入和费用配比计算的综合

结果一样 也是一个投资的综合计量项目 预期收益的数值由收益估计模型的各个项目加

总得到 在下一章将看到 现有的收益估计线性模型 是根据估计值确定性的不同 将实

际收益分为三个不同性质的部分 分别是基本确定的部分 可以根据一些情况确定的部分

和不能独立确定的部分 收益模型主要就是解析地描述可确定的部分 这部分即为预期收

益 所以预期收益从模型的形式上看 依然是有结构的  

从确定性程度上考虑 我们可以将实际收益的结构分为三部分 1 预期收益中确定

获得的部分作为基本收益 例如将现金存进银行 或购买成熟期等于投资持有期的国库券

其收益认为是可以肯定得到的 又如投资者动用某些资产抵押贷款再投资 再投资收益中

这一部分需要偿还的贷款利率是在投资初期就确定知道的 把收益中这种基本确定的部分

归类为一类 它就是基本收益 2 在投资期初实际收益是以预期收益的形式出现的 在

期初看来 预期收益中超过基本收益的部分称为预期超常收益 在文献中,如果预期收益是

有风险收益模型给出的 那么这部分预期收益称为风险溢酬 18 是风险资产的预期收益与

                                                                                                                                          
素前的常数为 敏感参数  

 
18 风险益酬和预期超常收益的关系 两种收益都是指预期收益与一个基本收益的差额 基本收益是预期
收益中一个确定的部分 在预期收益估计模型中是模型的常数项  
风险益酬是以无风险收益为基本收益的预期收益部分 预期超常收益是以一般的预期收益模型的常数

项为基本收益的预期收益部分 这种基本收益它包括无风险收益而比无风险收益的意义广泛 这在下一章

的讨论可以看到 在均衡定价模型 如套利定价模型 中 模型的常数项是无风险收益 在普通估计模型
如因素模型 中 模型的常数项可以是一个确定的数值 它可能是正数 还可能是负数 由投资者的溢

酬预期决定 如高风险投资者借入资金进行投资 就有一个确定的负的基本收益在预期收益之中  
预期超常收益完全是根据定义而区分的 是预期收益的一部分 相当于 因素溢酬 线性模型的因

素添加项 风险益酬 risk premium 作为预期收益的一部分 是当预期收益是由 风险与收益 这一
类特定的资产计价模型给出时,预期收益与无风险收益的差额 风险溢酬是一个收益率 如果是预期收入

与无风险收入的差额 它称为风险溢价  
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无风险资产收益之间的差额 19 3 在一般的实证研究中 都把据一定模型计算的预期收

益作为一个基准 实际收益中超过预期收益的部分 就是实际超常收益 这样 上述实际

收益的结构进一步表示为  

    实际收益=预期收益+没有预期的收益 

            =预期收益+实际超常收益  

            =基本收益+预期超常收益+实际超常收益 

以 0r îr ir 分别表示基本收益 预期超常收益和实际超常收益 收益结构表示为  

ii0iii ˆR̂R rrrr ++=+=                                          2.3  

此式也可由上一章的(1.6) 和(1.7) 的直接推导得到 对于预期收益是只有一个因素变量的

线性函数 如上一节的 11i011i0ii FFR̂ brba +=+= 收益的结构可以用下图表示  

                                                                          

                                                                              

             实际超常收益 ir   iR               �  11i0i FR̂ br +=                  

                            iR̂                                              
             预期超常收益 îr                                                  

                                                                        
                            0r                                              

                 基本收益 0r                                                  

                         0                  1F                              

                               图 2.2  收益结构                            

收益结构反映了投资的不确定性方面 而将实际收益分解为三个部分能够较完整地反

映它的不确定性层次 第一 实际收益虽然是不确定的 不确定性都是相对而言的 在全

部不确定之中 存在着可确定的部分 把收益中这种基本确定的部分归类为基本收益 第

二 在真正不确定的部分中 有一部分不确定的收益 其不确定的特性可以通过一定方式

得到把握 例如一般的预期收益估计模型 就是企图从 概率 的方面把握收益的不确定

性 现实中与收益有关的经济因素很多而且关系复杂 这些模型是要识别出由于因素的作

用产生了多少的收益 而识别关注的方面有可能不同 所以估计模型不是唯一的 这部分

由一些经济因素产生的 其不确定性用概率方法可以估计的 又由模型的选择决定的收益

我们把它归为一类 就是预期超常收益 第三 从概率方面把握不确定性是有限度的 概

率是对收益的整体平均特征的估计 个体投资者只关心一些特定资产投资的收益 具体不

同资产的收益程度可能不一样 有许多 个性 的部分 另外 现实的证券市场中存在着

许多人们暂时无法把握的东西和突发的事件 这些都是无法用解析的预期收益模型估计的

存在实际的超常收益部分  

 

2 . 3  无风险收益 

这一节讨论一类特别的基本收益 无风险收益  

拥有的资产只有进行投资 才能得到保值和增值 其中保值是基本的 我们知道 一

年后的一元钱不如现在的一元钱有用 因为存在通货膨胀使货币的购买力下降了 前文提

到把投资收益作为用现在的货币换取未来货币的比率 它只考虑付出和收到的现金数量

这样计算得到的是投资的名义收益 在价格变动时期 一项投资的名义收益可能是投资者

所获得真实收益的一个不正确的指标 收益中有一部分要用于弥补由于通货膨胀所失去的

                                                 
19 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffery F. Jaffe, 1996, Corporate Finance, 4th ed., McGraw-Hill 
Companies, inc., p.881.  
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购买力 为了在数量上把握 在期末的状况保持与期初一样好 需要有一个恰好能保持资

产的前后水平相当的最低限度的名义收益  

人们根据政府定期提供的 价格指数 消费物价指数 计算通货膨胀率来大致估计20

投资者保持资产所需要的最少收益 具体由费雪模型计算 21 

    ii r)1(R αα ++=                                               (2.4) 

其中 iR是资产 i 在[t,t+1]期间的名义收益 由公式(1.4)计算  
ir 是资产 i 在[t,t+1]期间的真实收益 22 

α是通货膨胀率 一般按日历月份 季度和年提供  
真实收益 ir 等于 0 的名义收益 iR就是保持资产所需要的最少收益 这时投资收益恰好等于
通货膨胀率α 这是可以作为收益参照基准的量 但是对于投资者而言 它缺乏操作性

现实中人们使用一种可投资物 无风险资产的收益作为基准 在计算中一般规定以 90

天期的短期国债利率为无风险收益 23 

上述无风险收益依然是一种名义收益 应该包括所考虑时期的实际收益和通货膨胀率

根据美国 1926 年到 1993 年短期国债的实际收益来看 尽管每年的数值都有不同 但是变

化相对较小且大部分时间都在 0 值附近摆动 最有特点的是这一段时期的平均真实收益近

似为 0 24 也就是说 市场预期的近期通货膨胀率可以近似地用短期国债利率替代 25 这

是资本保值最起码的一个收益 我们把它作为一类基本收益 以它为分析预期超常收益的

一个参照基准  

现在的问题是 这个无风险收益基准是不是唯一的 若然不是 在市场上有一项投资

毫无例外地获得的基本收益高于或低于无风险收益 当它是高于无风险收益时 从整体来

讲 市场上会有投资者会通过无风险借入资金 购买这种资产 以获得这部分 必然得到

的差额收益 这不需要增加任何额外资金就能获利 当大部分投资者都会竭力发现这种投

资来 套利 时 会使无风险借贷利率上升或这项资产的收益下降 直到这种借贷无利可

图 反之 如果这基本收益低于无风险收益 投资者情愿买出这种资产并以无风险 贷出

购买无风险资产 这最终也使该收益等于无风险收益 所以 无风险收益在一个市场

上一段不太长的时间内是唯一的 这里的条件是 无风险资产的买卖是均衡的  

其实 无风险收益是收益的一部分 这部分除了在市场上有可得的数值外 最大的特

点在于它的确定性 无风险收益在资产的持有期内的收益是确定的 并且在持有之初就能

准确获知 因此 无风险收益是一种理论收益或者是规定的收益 例如在套利收益就是理

论上的无风险收益 又如以 90 天期的短期国债利率为无风险收益是在计算中的一种规定

无风险收益假设对于所有投资者 无风险收益是相同的 每个投资者都有机会获得实际收

益的无风险收益部分 在套利定价模型和资本资产定价模型中 无风险收益是模型的常数

                                                 
20 估计只能是粗略的 具体投资者的投资必然与用于计算指数的一揽子物品和服务之间存在着差别  
21 James C. Von Horne,1998, Financial market rate and flows, 5th ed.,Prentice-Hall,Inc.,p.72. 
22 真实收益与实际收益的区别 本文把考虑了通货膨胀的收益称为真实收益 是与名义收益相对的概念
实际收益是一项投资结束时实现的收益 是市场给出的价格 都根据公式 1.4 计算 除本节外 其他
地方不计算通货膨胀的影响  
23 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffery F. Jaffe, 1996, Corporate Finance, 4th ed., McGraw-Hill 
Companies, inc., p.232. 
24 威廉.F.夏普等著 赵锡军等译 1998 投资学 第五版.上 中国人民大学出版社 第 239-241 页  
25 当某些年份的通货膨胀率可能为负数 如 1998 年和 1999 年我国的通货膨胀率分别为-2.6%和-2.9% 所

以这样的替代也是基于一种理论上的方便 是对 长期来说 和 平均而言 的 而且以 90 天期的短期

国债利率为无风险收益仅是一种约定 还可以有别的选择 例如 以一年期的短期国债利率 长期国债利

率 按投资期的长短用相应结构的远期利率 或银行同业拆借利率作为无风险收益等 因为我国目前利率

还没有市场化 且国债以长期品种为多 因此无法用国债利率来代替无风险利率 有些研究采用三个月的

银行定期存款利率作为无风险利率  
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项 可以作为计算预期超常收益的一个基准 但是它不是唯一的基准 无风险收益假定了

大部分的投资者都能任意的进行无风险借贷 并且他们都厌恶风险 实际的投资者是各有

个性的 而且借贷也是有摩擦的 所以并不是所有的投资者的预期收益都以无风险收益为

基准 比它意义更广泛的基准是针对特定的投资者而言的 无风险收益是对于整体投资来

说的一个特别的基本收益 这在下一章讨论  
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三 预期超常收益 

 

基础分析是在经济背景的基础上分析企业的经营状况 力求确定资产的内在价值 以内

在价值为基准与当期市场价格进行比较以判断现在价值的偏差 这种方法发展了一整套投资

估价的模型 如代表性的有市场模型 因素模型 资本资产定价模型 套利定价模型等 本

章讨论基本收益和预期超常收益 预期超常收益是一般的预期收益中基本收益之外的溢酬部

分 在 风险与收益 模型中 它实际上是一般模型称为风险溢酬的收益部分 但是 预期

收益的估计模型并不是都着眼于风险的 所以本章不太关心估计模型的风险内容 仅从形式

上讨论模型的结构 目的在于揭示预期收益的结构 分析上一章所提出的基本收益和预期超

常收益部分 结果是 基本收益部分存在 fr 与 ia 两个基本的形式 按照前提条件的不同 又

分别有具体的变化形式 例如零贝塔值的最小方差组合的期望收益和资产的期望收益 它们

具有相同的特征 都是预期收益模型的常数项 与预期收益的自变量因素无关 是收益中基

本确定的部分  
这里讨论的方法是先证明收益的确定部分和溢酬部分是存在的 再分析其存在的特点  

 

3 . 1 估计收益的一般形式讨论 

现代投资理论认为一项投资的未来收益可以估计 并认为与投资有关的某些因素 如通

货膨胀率 市场指数收益 企业盈利 现金流量等 可以确定实际收益的数值 但是收益和

因素之间的这种关系与通常的函数关系不同 收益的值不能够完全精确地由因素的值所确

定 投资理论仿照函数的关系 把收益 Ri与因素 F之间的相关关系表示为  

iii  F)|(Rƒ̂R e+=                                               3.1  

这里 函数  F)|(Rƒ̂ i 是在给定因素 F 值的条件下收益 Ri的估计值 即预期收益(数值用 iR̂表

示) ie 是用预期收益 iR̂代表实际收益 Ri时 iR̂与 Ri的偏差 当估计是以概率的数学期望方

法估计时  F)|(Rƒ̂ i 就是期望收益  F)|E(Ri 即有  

iii  F)|(RER ε+=                                              3.1a  

3.1a 式的关系称为 Ri对 F的回归  F)|E(Ri 称为 Ri对 F的期望值回归函数 iε是  F)|E(Ri 与

Ri的随机误差 一般认为它是随机的并且期望值为 0 即 E( iε )=0  
上述的处理是把投资收益作为随机变量看待的 在已知因素 F的条件下 实际收益 Ri取

值的不确定性可以通过一定的概率分布描述 尽管概率分布是随机变量统计性质的最完整的

描述 但作为一种特定的应用 更有关系而且更方便的是这概率分布的某些特征数字 数学

期望就是一个最重要的数字特征 在投资分析中 选择了收益分布的数学期望来代表收益的

估计值 从更广泛的角度看 估计值并不仅限于期望值 以规范的方法严密推导得到的预期

收益表达式 如投资组合理论 资本资产定价模型 套利定价模型 预期收益就是期望收益

在一般对事件的实证研究中 预期收益并不都是期望收益 可以通过其它的方法估计 这在

下一章中可看到  

如果与实际收益相关的因素不止一个 而是 k 个 k21 F,,F,F Λ 那么可以将 3.1 和 3.1a
中的 F 认为是向量 即 )F,,F,F(F k21 Λ= 通过给定 F 的一组值 k21 F,,F,F Λ 可以估计实际收

益 Ri对应的预期收益  
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