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我们提出了一种基于持续时间的主要股权因素溢价的解释，包括价值、盈利能力、投资、低风险和支付
因素。这些因素投资于在不久的将来赚取大部分现金流的公司，因此可能受到近期现金流溢价的驱动。
我们使用单股股息期货的新数据集来检验这一假设，单股股息期货是对个别公司股息的要求。与我们的
假设一致，企业内部个人现金流量的预期CAPM alpha随着期限的增加而降低，在控制期限的情况下，
alpha与上述特征无关。

• 1.数据和方法

• 2.股权风险因素投资于（久期短期，低增长率，高预期）公司

• 3.引入新的持续时间风险因素，用它总结了大多数主要的股权风险因素；它在解释横截面
方面也提供了有力和有意义的贡献

• 4.研究了单股股息期货和公司债券回报率，分离出持续时间作为持续时间因素上风险调整
后收益的驱动因素

• 5.持续时间驱动回报的结果背后的经济机制

股票：1926.8——2019.12  23个国家67842支股票全球样本（CRSP tape 
and the XpressFeed Global Database.）
单一股票股息期货：2010——2019年，190家不同公司（德意志交易所）
债券收益：1352家美国公司发行的23211只债券，期限为2002年7——至
2016年1月（WRDS债券回报数据库）
长期增长（LTG）预期：1981年至2019年（IBES数据库）
Cash-Flow Duration：



低增长率（久期短、近期现金流大、
高预期回报）经济基本面

主要股权风险因素
（FF五因子）

价值（高账面市值比）、利润（高营业盈利能力对账面权益）、投资
（低总资产增长率）、低风险（低市场β）、支付（高派息率）
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第二节：股权风险因素投资于（久期短期，低增长率，高预期）公司

We first look at the relation between characteristics and realized growth rates. To do 
so,we create 50 characteristics-sorted portfolios, 10 for each characteristic. For each 
portfolio i and year t, we calculate growth rates in dividends and earnings from year t 
to t + 15 and regress them on the vector of time-t characteristics Xi,t:
我们首先看一下特征和实现增长率之间的关系。为此，我们创建了50个按特征排序
的投资组合，每个特征10个。

这些特征与低增长率有多变量关联



Table 1：Growth Rates and the Characteristics that Predict Returns





第三节：引入新的持续时间风险因素，用它总结了大多数主要的股权风险
因素；它在解释横截面方面也提供了有力和有意义的贡献

我们首先将主要风险因素背后的特征合并为一个低增长特征。我们将组合特征构建
为利润、投资、贝塔和支出特征的加权平均，其中的权重由表1中Panel C中的回归
(5)中的因子负荷给出。我们将账面市值比排除在我们的综合特征之外，因为对账面
市值比进行排序涉及对价格进行排序，而价格最终是我们试图解释的变量。低增长
特征衡量的是公司的预期增长率

持续时间特征
低增长率特征
（高预期回报）

利润
投资
贝塔
支出



非单调下降

单调下降

现金流持续时间的巨大差异导致了增长率的差异



Table 3 The Duration Factor
这张表显示了构成我们的持续时间因素的投资组合的风险和回报特征。



我们使用三因素回归来研究我们的持续时间因子在多大程度上总结了第2节研
究的五个主要股票风险因素



Table 4：Summarizing the Major Risk Factors with the Duration Factor



Table 5：Multi-Horizon Returns Tests for the Duration Factor



第四节：研究了单股股息期货和公司债券回报率，分离出持续时间作为持
续时间因素上风险调整后收益的驱动因素

持续时间因子的溢价是该因子中公司现金流持续时间短的产物，还是源于与这些公司
相关的其他特征。我们将利用单一股票股息期货的新数据集来解决这个问题，该数据
集使我们能够确定现金流持续时间对预期回报的影响。

固定单个α，改变期限即权重（近期现金流的权重相对较大，持续时间短）



Table 6：Summary Statistics on Single-Stock Dividend Futures



Table 7：Expected CAPM Alpha for Single Stock Dividend Futures



Table 8：Expected Return and Alpha on Single Stock Dividend Futures

无关



Table 9：Realized Return and Alpha on the Annual Horizon for Single Stock Dividend 
Futures

无
关



无
关



Figure 8 Consumption and Discount Rate Risk for Duration-Sorted Portfolios



结论

股票数据
图一：特征值 增加 增长率 减小
图二：D 增加 α 减小 r 增加
图三：D 增加 α 减小 r 增加
图四：D因素可以解释风险因素
期货数据
图七图八（预期）：期限 增加 α 减小 D与α无关
图九（实现）： 期限 增加 α 减小 D增加α增加

1.现金流持续时间是短期公司溢价的重要决定因素

2.公司层面的持续时间特征并不能解释单股股息的预期CAPM alpha，这表明持续时间
特征只能预测预期CAPM alpha，因为它预测了现金流的持续时间
3.持续时间因子的一部分alpha必须来自于近期现金流具有高CAPM alpha
Figure 8 
4.短期企业市场调整收益正暴露于消费风险（消费风险可以部分解释现金流溢价）

过度反应理论
（预期乐观）
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