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中  文  摘  要 

本文利用中国资本市场分析师的数据检验了分析师现金流预测经验对分析

师现金流预测行为的影响。本文将分析师现金流预测经验分成一般的现金流预测

经验和特定公司层面的现金流预测经验，从分析师现金流预测精确性和及时性两

个方面研究分析师现金流预测行为。本文主要得出以下几个方面的研究发现：（1）

由于现金流预测的复杂性，分析师一般的现金流预测经验不会影响到现金流预测

的精确性和及时性。越有特定公司层面现金流预测经验的分析师有更低的现金流

预测精确性，但有更高的现金流预测及时性。本文发现越有特定公司层面现金流

预测经验的分析师更倾向于发布激进的现金流预测，而缺乏特定公司层面现金流

预测经验的分析师则倾向于发布羊群行为式的现金流预测。而且，分析师的盈余

预测经验不能解释分析师现金流预测行为；（2）本文从公司的现金流信息环境

和机构投资者持股对上述关系进行横截面分析，研究发现相对于现金流透明度高

的公司，在现金流透明度低的公司里，有特定公司层面现金流预测经验的分析师

发布的现金流预测及时性程度较低，也没有降低现金流预测精确性；本文发现在

不同机构投资者持股比例的公司里，分析师特定公司层面现金流预测经验对分析

师现金流预测及时性的影响程度没有显著差异。但在机构投资者持股比例高的公

司，特定公司层面的现金流预测经验并不影响分析师现金流预测的精确性；（3）

本文研究了特定公司层面现金流预测经验以及现金流预测及时性对分析师现金

流预测信息含量的影响，发现越有特定公司层面现金流预测经验的分析师发布的

现金流预测修正以及及时的现金流预测修正，市场反应更大，而且特定公司层面

现金流预测经验对分析师现金流预测修正市场反应影响的作用机制是现金流预

测及时性；（4）本文从分析师职业发展的视角考察了分析师现金流预测及时性对

分析师在下一年被券商解雇概率的影响，研究发现分析师发布的现金流预测越及

时，下一年被券商解雇的可能性越低。此外，本文还发现分析师现金流预测越及

时性，下一年更可能从小券商跳槽到大券商。 

本文研究的主要贡献是：（1）本文将 Pae and Yoon(2012)关于现金流预测经

验对分析师现金流预测精确性影响的研究拓展到中国资本市场，认为他们的研究
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II 

 

发现可能不具有普适性。而且，首次研究了分析师现金流预测及时性，全面地揭

开了分析师现金流预测经验作用于分析师现金流预测行为的方式和机理。（2）

Brown and Hugon(2009)也是从预测精确性和及时性两个方面研究了团队分析师

和个体分析师在盈余预测行为上的差异，与 Brown and Hugon(2009)不同，本文

的研究能够进一步区分不同现金流预测经验的分析师在现金流预测行为上存在

差异的理论解释。因此，本文研究也是对 Brown and Hugon(2009)研究的拓展。（3）

本文对分析师现金流预测行为的研究更加细致深入，发现缺乏经验的分析师选择

羊群式的现金流预测方式，解释了中国资本市场整体上分析师现金流预测质量较

低的原因。 

关键词：分析师现金流预测；现金流预测经验；现金流预测行为 
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ABSTRACT 

Using analysts’ data in Chinese capital market, this paper examines the impact of 

analysts’ cash flow forecast experience on cash flow forecast behavior. According to 

dividing analysts’ cash flow forecast experience into general cash flow forecast 

experience and firm-specific cash flow forecast experience, the paper investigates 

analysts’ cash flow forecast behavior from accuracy and timeliness of cash flow 

forecast. I mainly find several conclusions in this paper as following. (1)Because of 

the complexity for cash flow forecast, general cash flow forecast experience does not 

affect accuracy and timeliness of cash flow forecast. When analysts’ firm-specific 

cash flow forecast experience is more, for cash flow forecast there will be lower 

accuracy, but higher timeliness. I also find that the analyst with more firm-specific 

cash flow forecast experience tends to release bold cash flow forecast, and the analyst 

with less firm-specific cash flow forecast experience tends to release herding cash 

flow forecast. In addition, analysts’ earnings forecast experience can’t explain 

analysts’ behavior of cash flow forecast. (2) This paper takes a cross-sectional 

analysis for the above relationship from the firms’ information environment of cash 

flow forecast and institutional investors’ holding. I find that relative to the firms with 

higher cash flow transparency, for analysts’ cash flow forecast, there is a lower degree 

of timeliness and it does not reduce accuracy in firms with lower cash flow 

transparency. I find that there is no significant difference for firm-specific cash flow 

forecast experience’s impact on timeliness among the firms with different percentage 

of institutional ownership. But in firms with higher proportion of institutional 

investors holding, analysts’ firm-specific cash flow forecast experience does not affect 

cash flow forecast accuracy. (3) This paper investigates the impact of firm-specific 

cash flow forecast experience and cash flow forecast timeliness on information 

content of analysts’ cash flow forecast, and finds there is a larger market reaction for 

cash flow forecast revisions which are released by the analysts with more 

firm-specific cash flow forecast experience or are timelier. Furthermore, the 
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mechanism that analysts’ firm-specific cash flow forecast experience affects market 

reaction of cash flow forecast revision is timeliness of cash flow forecast. (3) This 

paper investigates the impact of firm-specific cash flow forecast experience and cash 

flow forecast timeliness on information content of analysts’ cash flow forecast, and 

finds there is a larger market reaction for cash flow forecast revisions which are 

released by the analysts with more firm-specific cash flow forecast experience or are 

timelier. Furthermore, the mechanism that analysts’ firm-specific cash flow forecast 

experience affects market reaction of cash flow forecast revision is timeliness of cash 

flow forecast.   

The main contributions in this paper are as following. (1) This paper takes Pae 

and Yoon (2012)’s research about cash flow forecasting experience influencing on 

analysts’ cash flow forecasting accuracy to extend to the Chinese capital market, and 

contends it may be not universal for their findings. Furthermore, this is the first paper 

to investigate analysts’ cash flow forecasting timeliness, and fully discovers the action 

and mechanism of analysts’ cash flow forecasting experience’s effect on analysts 

forecast cash flow forecasting behavior. (2) This is the first paper to investigate 

analyst cash flow forecast timeliness, and fully reveals the way and mechanism of 

analysts’ cash flow forecast experience affecting cash flow forecast behavior. (3) 

There is a more detailed and in-depth research for analysts’ cash flow forecast 

behavior in this paper. This paper find the analyst who is less cash flow forecast 

experience selects herding cash flow forecast, which can explain the reason why the 

overall quality of analysts’ cash flow forecast in Chinese capital market is low. 

Key words: analysts’ cash flow forecast; cash flow forecast experience; 

cash flow forecast behavior 
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1 

 

第1章 绪论 

1.1 研究动机 

证券分析师在资本市场发展过程中扮演着越来越重要的角色，因为证券分析

师是公司管理层与资本市场投资者之间信息沟通的重要桥梁（李丹和贾宁，2009）。

由于受自身专业知识的局限性，投资者对公司披露信息的解析能力有限，而且投

资者不但需要历史的公司财务信息，还需要公司前瞻性信息。因此，分析师最主

要工作之一就是发布公司的盈余预测从而帮助投资者做投资决策，因为财务分析

师更具有专业知识以及对信息收集和处理能力。之前大量文献围绕着对公司发布

盈余预测的分析师数量，盈余预测的精确度以及分歧度的影响因素和经济后果进

行研究（Bhushan，1989；Lang and Lundholm,1996；Barron et al.,1999；Bowen et 

al.,2002；Duru and Reeb,2002；Lang et et al.,2003；Abarbanell and Lehavy,2003；

Lang et al.,2004；Piotroski and Roulstone,2004；Chan and Hameed,2006；Crawford 

et al.,2012；Lang et al.,2012；方军雄，2007；石桂峰等，2007；郑亚丽和蔡祥，

2008；王玉涛等，2010；苏治和魏紫，2013）。近年来，国内外资本市场出现了

一种新的现象，即一些分析师对其跟踪的公司除了发布盈余预测以外，还同时发

布现金流预测。为什么分析师要对上市公司的经营现金流进行预测？一种主流的

解释是，虽然盈余是衡量公司业绩最为重要和综合的指标，并且在解释公司股票

收益率时比现金流更好（Dechow,1994），但是基于应计制下的盈余客观上会遭受

很多的估计误差（Givoly et al.,2009）①，而且容易被公司管理层所操纵。而现金

流相对更不容易被公司所操纵，能够帮助资本市场参与者更好地理解盈余中的信

息以及评估公司的价值和透明度（DeFond and Hung,2003）。 

从国内外相关文献对分析师发布现金流预测情况的统计结果来看，分析师发

布现金流预测呈现出明显的逐年增长趋势。比如，DeFond and Hung(2003)发现美

国资本市场上分析师发布现金流预测的公司比例从 1993 年的 1%上升到 1999 年

的 15%，而根据袁振超和张路（2013）的统计结果，中国资本市场上分析师发布

现金流预测的公司比例已从 2003 年的 11.02%上升到 2010 年的 79.15%。分析师

发布现金流预测这一现象已经引起了国内外学术界的广泛关注（DeFond and 

                                                             
①

 应计制下的会计核算很多需要会计师做职业判断和估计，比如对固定资产使用寿命，资产的减值准

备等等，而这些判断和估计极易产生误差。因此，盈余和现金流相比，其客观性和可靠性较低。 
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Hung,2003;DeFond and Hung,2007;Call et al.,2009; McInnis and Collins,2011；王会

娟等，2012；袁振超和张路，2013；袁振超等，2014）。但从已有的文献来看，

大部分研究主要集中在分析师发布现金流预测的决定因素（DeFond and 

Hung,2003;DeFond and Hung,2007;王会娟等，2012；Bilinski,2014），分析师发布

现金流预测对公司盈余报告质量的影响（McInnis and Collins,2011；Zhang,2008;

袁振超和张路，2013），分析师发布现金流预测对盈余预测精确度的影响（Call et 

al.,2009；袁振超等，2014），公司达到分析师现金流预测时的盈余市场反应（Brown 

et al.,2013）以及分析师现金流预测的质量（Givoly et al,2009；Call et al.,2013;Yao 

and Meng,2014）等方面来展开。 

已有的这些研究绝大部分都是将发布现金流预测的分析师作为整体来看待，

鲜有文献研究发布现金流预测的分析师个体之间存在的差别。而之前针对盈余预

测的研究发现认为分析师并不是同质的，分析师在信息生产过程中并不是有相同

的技巧，分析师之间的预测能力会存在很大差别，一些分析师做得比另一些分析

师好。比如明星分析师比非明星分析师做得更好（Stickel,1992;Brown and 

Chen,1991;Desai et al.,2000;Xu et al.,2013;尹志宏和江轩宇，2013;李丽青，2012），

具有行业专长的分析师其股票推荐更具价值（Kadan et al.,2012），有经验的分析

师盈余预测更精确（Mikhail et al.,1997;Clement,1999)等等。随着越来越多的分析

师对上市公司发布现金流预测，就需要有更多文献来研究分析师在现金流预测时

是否也存在个体的差异，以及分析师的哪些特征影响分析师现金流预测行为，这

样就能够帮助投资者更好地理解分析师现金流预测行为，识别高质量的分析师现

金流预测，从而有助于他们更好地利用分析师现金流预测信息进行投资决策。 

在分析师的诸多特征中，分析师预测经验是研究得最为广泛的，当然几乎都

是针对分析师盈余预测经验。因为，干中学理论以及一些心理学理论认为，经验

能够提高行为主体从事经济活动的绩效。推而广之，分析师的预测经验是形成分

析师预测能力的一个重要来源，能够让分析师掌握更多关于公司的私有信息。Pae 

and Yoon（2012）是第一篇从分析师异质性视角研究分析师现金流预测行为存在

个体差异的权威文献，这篇文章从分析师特征视角探讨了影响分析师现金流预测

精确性的因素。他们的一个重要发现是分析师现金流预测经验会提高分析师现金

流预测精确性，但只是一般的现金流预测经验，特定公司层面的现金流预测经验
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不影响分析师现金流预测精确性。 

首先，Pae and Yoon（2012）的研究发现并不符合干中学理论和心理学理论

的解释，因为根据这些理论，有特定任务相关的经验应该更能够提高经济行为主

体的绩效。因此，如果分析师的现金流预测经验能够影响分析师现金流预测行为，

那么与一般的现金流预测经验相比，特定公司层面的现金流预测经验这种影响应

该更大。因为后者更能够体现出特定任务相关的经验。 

其次，Pae and Yoon(2012)的研究是基于美国资本市场，其研究结论并不一

定适用于中国资本市场。因为中国资本市场分析师总体的精明程度和美国资本市

场的分析师可能有很大不同，毕竟中国资本市场发展历史较短，分析师的预测和

分析能力和发达国家存在相当大的差距（姜国华，2004；岳衡和林小驰，2008）。

而且 DeFond and Hung(2007)认为投资者保护的环境不同，市场对分析师现金流

预测的需求不同。中国和美国资本市场在投资者保护方面存在极大的差别。因此，

无论是从分析师整体的预测能力还是市场对分析师现金流预测信息需求的环境，

中国资本市场和美国资本市场之间存在着极大的差别，这也决定了 Pae and 

Yoon(2012)的研究发现并不能简单照搬到中国资本市场①。 

再次，也是最为重要的是，虽然对预测精确性的讨论是传统研究分析师预测

行为最被广泛关注的研究话题。然而，针对分析师盈余预测，近年来开始有文献

探讨分析师预测的及时性②（Cooper et al.,2001;Brown and Hugon,2009;Keskek et 

al.,2014;Shroff et al.,2014；管总平等，2012），因为 Cooper et al.(2001)认为投资者

更需要分析师及时的预测信息，及时性比精确性更为重要。而且主要有两种理论

认为分析师发布预测并不是随机的，一种是声誉——羊群行为理论

（reputation-herding theory，以下简称“羊群行为理论”），另一种是权衡理论

（tradeoff theory）。羊群行为理论认为有预测能力的分析师掌握更多私有信息，

他们发布预测更及时，而那些缺乏预测能力的分析师为了隐藏低预测能力，选择

                                                             
①

 实际上本文的主要研究结论和 Pae and Yoon(2012)的部分研究发现并不吻合，比如他们发现特定公司

层面的现金流预测经验不影响现金流预测精确性，而笔者发现在中国是降低了现金流预测的精确性；他们

发现一般的现金流预测经验提高了现金流预测的精确性，而笔者发现在中国一般的现金流预测经验对分析

师现金流预测精确性没有影响。 
②

 预测及时性又称之为预测的领先性，分析师预测越及时，表明其在发布预测上越是领先者，而越不

及时，表明其越是跟随者。分析师之所以在意预测的及时性，是因为随着时间的推移更多公司的信息会被

披露，这样就降低了分析师掌握私有信息的价值，因此掌握更多私有信息的分析师很注重发布预测的时机。

另一方面，由于分析师发布的预测其他分析师也能够观测到，那些缺乏私有信息的分析师会发布相对不及

时的预测，因为他们能够借鉴发布及时预测的分析师的预测信息，同时又能够从市场上获取公司更多的信

息。 
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跟随发布（Trueman,1994）。权衡理论认为掌握更多私有信息的分析师发布更及

时性的预测信息，而缺乏初始私有信息而学习能力更强的分析师选择推迟发布预

测信息（Guttman,2010）。因为推迟发布的好处是能够借鉴及时发布预测的分析

师的信息，又能够从公开市场获得公司披露的更多信息，因而有更好的预测精确

性。而已有的关于分析师预测时机的研究都是针对盈余预测，分析师发布现金流

预测时是否也存在择机行为，则没有文献进行探讨①。与盈余预测相比，由于公

司现金流的不确定性和波动性更大，现金流预测难度也更大（Givoly et al,2009）。

这样就导致更多的分析师实际上很难去预测公司的现金流，因而这些分析师更有

动机去选择现金流预测发布的时机。因此，笔者利用中国资本市场分析师现金流

预测的数据除了研究分析师现金流预测经验对分析师现金流预测精确性的影响

以外，还研究分析师现金流预测经验对分析师现金流预测及时性的影响。其目的

一方面是检验 Pae and Yoon(2012)的研究结论是否也适用于中国证券市场，另一

方面是检验有现金流预测经验的分析师是聚焦在预测精确性上还是及时性上。 

如果分析师现金流预测经验影响分析师现金流预测精确性和及时性，那么这

种影响在不同类型公司层面上是否存在差别？公司现金流预测透明度直接影响

有更多私有信息的分析师发布更及时现金流预测信息的动机，也影响缺乏私有信

息的分析师作为现金流预测跟随者从公开市场获得公司披露有关现金流信息的

数量。分析师的竞争环境直接影响更有预测能力的分析师的预测绩效。因此，笔

者从公司现金流透明度和分析师竞争环境两个方面拟检验分析师现金流预测经

验对分析师现金流预测精确性和及时性是否存在差异化影响。其目的是有利于我

们理解分析师现金流预测经验对分析师现金流预测精确性和及时性的影响，也助

于投资者更好地利用不同现金流预测经验的分析师发布的现金流预测信息进行

投资决策。 

如果笔者的研究发现与理论的预期一致，即分析师现金流预测经验让分析师

掌握了更多关于现金流的私有信息，因而发布更及时的现金流预测信息。那么有

经验的分析师发布的现金流预测信息应当有更好的信息含量，更及时的现金流预

                                                             
①

 分析师现金流预测及时性并不等于盈余预测及时性，虽然发布现金流预测的分析师会同时发布盈余

预测。这是因为对公司来说，有众多的分析师进行跟踪，但只有少量的分析师会同时发布盈余预测和现金

流预测。因此，对投资者来说，虽然某个分析师会同时发布盈余预测和现金流预测，但是及时性并不完全

一致。例如，某个分析师是所有跟踪某公司中的分析师首次同时发布盈余预测和现金流预测的分析师，但

是在这个分析师发布预测之前，会有其他分析师发布盈余预测，这样对投资者来说，这个分析师的盈余预

测和现金流预测的及时性并不相同。 
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测信息也应当有更好的信息含量。因此，笔者需要研究分析师现金流预测经验对

分析师现金流预测修正市场反应的影响，以及现金流预测及时性对现金流预测修

正市场反应的影响。其主要目的是为检验分析师现金流预测经验是否真的能够影

响分析师现金流预测行为提供更进一步的证据。 

如果分析师现金流预测经验让分析师掌握了更多的私有信息，发布更及时性

的现金流预测信息，而那些缺乏经验的分析师选择跟随发布，那么分析师的劳动

力市场是否具有甄别能力？因为，如果及时性的现金流预测投资者给予更大的市

场反应，能够给券商带来更多的佣金收入，那么券商也应该对发布及时性现金流

预测信息的分析师在职业上更多关注。因此，笔者需要检验分析师现金流预测及

时性对分析师职业发展的影响。其目的是有助于我们理解有现金流预测经验的分

析师聚焦在现金流预测及时性的原因，也为了检验分析师的劳动力市场是否有效。 

1.2 主要研究发现 

本文以 2002—2013 年中国上市公司分析师现金流预测数据为研究样本，笔

者将分析师现金流预测经验分成一般经验和特定公司层面的现金流预测经验，研

究发现，由于现金流预测的复杂性，分析师一般的现金流预测经验不会影响到现

金流预测行为，即不影响现金流预测的精确性和及时性。分析师特定公司层面的

现金流预测经验降低了现金流预测的精确性，但提高了现金流预测的及时性。这

是因为特定公司层面的现金流预测经验让分析师掌握了更多的私有信息，其倾向

于提供及时的现金流预测，而那些不具有特定公司层面现金流预测经验的分析师

为了隐藏其低预测能力，选择了跟随发布，这样可以借鉴有特定公司层面经验的

分析师发布的现金流信息，同时又能从公开市场获取更多关于公司现金流的信息。

因此，后者的现金流预测精确性更高。并且，笔者还发现了有特定公司层面现金

流预测经验的分析师更倾向于发布激进的现金流预测，而缺乏特定公司层面现金

流预测经验的分析师倾向于发布羊群行为式的现金流预测，这说明分析师现金现

金流预测经验对分析师现金流预测行为的影响符合声誉—羊群行为理论。此外，

分析师的盈余预测经验不能解释分析师现金流预测行为。 

笔者研究了公司的现金流信息环境和分析师竞争环境对分析师现金流预测

经验与现金流预测精确性和及时性关系的影响，发现相对于现金流透明度高的公

司，在现金流信息环境透明度低的公司里，有特定公司层面现金流预测经验的分
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