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场外市场剩余收益的信息含量
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［摘　 要］剩余收益能体现高新技术企业创造价值的能力，然而在场外市场现实环境中，剩余收益对投资决策
的作用往往被忽视。提出适用于场外交易主体市场（新三板）使用的每股剩余收益 ＲＩＰＳ计算方法，并通过经验研
究表明总体样本的 ＲＩＰＳ具有信息含量。分期样本检验中，２００９ 年 ＲＩＰＳ 还不具备有效的信息含量，２０１０ 年 ＲＩＰＳ
具有信息含量。并且，通过 ＲＩＰＳ与 ＥＰＳ的信息含量比对，发现 ＲＩＰＳ在投资决策中的作用并不逊于 ＥＰＳ，具有同等
参考价值。
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一、引言

场外市场，简称 ＯＴＣ 市场（Ｏｖｅｒ Ｔｈｅ Ｃｏｕｎｔｅｒ Ｍａｒｋｅｔ），是现代资本市场体系中的重要组成部分，是
中国未来科技孵化型企业和中小企业成长的摇篮。我国的场外市场范围比较广泛，包含深圳证券交

易所代办股份转让系统内的新三板企业、老三板企业、Ｂ 股退市转入企业，还包含天津滨海新区、武汉
高科技园区等 ８４ 个国家级高新科技园区中的非上市公司。

本文将场外市场的研究范围定位于深交所新三板，这是基于以下原因。首先，场外市场的主体是

各地以高新园区形式创立的高新技术企业，北京中关村科技园区是全国高新园区的龙头和代表。由

于深交所新三板板块绝大多数企业为中关村科技园区非上市股份公司，因此，新三板企业正是场外主

体市场的典型代表。其次，老三板和 Ｂ 股退市转入的企业均为退市公司，财务状况差，分析难度较
大。笔者由上述两类企业 ２００９ 年至 ２０１０ 年财务报表报出情况统计可知，老三板和 Ｂ 股退市转入的
企业报表报出率在 ４０％至 ６０％之间，报出情况已不完整，更无法获知相应财务数据。最后，各地独自
创立的场外市场大都没有公开数据或数据难以取得。以天津股权交易所为例，该交易所是为天津滨

海新区和全国非上市非公众股权提供的交易平台，但该市场内股权交易清淡，股价数据也难以取得。

因此，目前场外市场的研究范围更适合于选择新三板。

在会计信息含量的研究中，会计信息传递可以认为是信号传递理论的一种表现形式。拥有高质

量或内部信息的经理人，可以通过资本结构变化、财务数据披露、股利政策的选择向潜在投资者传递

与投资决策有关的信息。由于场外市场企业拥有作为公众公司的特殊身份，决定了企业经营管理层

同投资者和潜在投资者之间的委托代理关系。又由于投资者和潜在投资者对企业管理层披露的盈余
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信息的含量和质量的困惑，进而引发他们对会计盈余“信息不对称”的思考。进一步地，正是由于委

托代理理论中代理冲突引起的会计信息不对称，才使得会计盈余作为一种信号传递，引起了单个投资

者的关注并由此引发市场连锁反应，最终对整体投资者决策带来影响。

剩余收益适于体现高新技术企业创造价值的能力，然而在场外市场现实环境中，这一投资决策的

作用却难以实现。原因之一是计算价值创造的方法争论颇多，且可操作性差。本文首先借鉴陈信元

和 Ｏｈｌｓｏｎ 使用的剩余收益计算方法，计算出场外主体市场（深交所新三板市场）在 ２００９ 至 ２０１０ 年间
中报和年报的每股剩余收益 ＲＩＰＳ。其次，借鉴赵宇龙用于检验 １９９４ 至 １９９６ 年间上海股市成立初期
会计盈余披露是否具有信息含量的设计方法，对场外市场每股剩余收益 ＲＩＰＳ 分组的投资组合 ＣＡＡＲ
的变化趋势进行观察和统计。最后，通过对每股剩余收益 ＲＩＰＳ 和每股收益 ＥＰＳ 与累计超额收益率
ＣＡＲ 的分析，以及 ＲＩＰＳ 与 ＥＰＳ 效果比对，检验了剩余收益在投资决策中的信息含量。

本文的研究目的是衡量场外市场企业考虑资本成本和经济利润因素后得出的剩余收益信息是否

具有信息含量，能否为投资者进行投资收益预测提供帮助。由于会计学界对场外市场研究的缺失，投

资者往往是根据以往的个人经验、券商的分析和其他私人信息渠道进行投资决策的。这些投资决策

的依据有两个弊端：其一是依据主板市场的经验；其二是具有主观判断的色彩。随着以中关村股份代

办系统为基础的新三板扩容方案的实施，会计实证经验结论对机构投资者和中小投资者的判断都将

起到越来越重要的作用。本文的创新之处是首次将剩余收益应用于场外市场会计盈余信息评价，并

提出适于在该类特定市场使用的计算方法。

二、文献回顾

场外市场盈余信息含量研究中，Ｇｒａｎｔ运用了和 Ｂａｌｌ ＆ Ｂｒｏｗｎ 近似的研究思路，发现场外市场企
业披露的年度盈余信息比在纽约证券交易所上市的企业披露的年度盈余公告含有更多信息含量。投

资者对场外市场股票盈余信息的反应更强烈，究其原因可能是投资者对于场外市场的信息获取渠道

更集中于盈余公告和年度报告中的公司信息［１］。Ｂｒｏｗｎ 对场外市场公司人为操纵盈余信息的市场反
应进行了研究，发现交易所和场外市场的股票价格在盈余公告前表现并无差异，而折旧政策变更的盈

余信息公告后的市场价格表现却不同，纽约证券交易所的第 １ 周价格表现在场外市场直到第 ４ 周至
第 ５ 周才显现出来［２］。这支持了 Ｇｒａｎｔ 所预言的场外市场可获得的临时信息含量少于纽约证券交易
所的推断。

国内场外市场的研究中，马晓青分析了三板市场的有效性①，认为 ２００４ 年的三板市场没有达到
弱势有效市场（Ｗｅａｋ Ｆｏｒｍ ＥＭＨ）的标准。经验性检验发现三板市场的相关系数大于同期上海、深圳
主板市场。并且，三板市场投资的超常收益率大于其他两个市场，这说明三板市场不稳定［３］。崔志娟

从信息结构视角研究了场外交易市场的有效性，她认为以代办股份转让系统和天津股权交易所为代

表的场外交易市场还处于初级阶段，目前两个市场都谈不上有效市场［４］。这一阶段，我国场外市场的

市场效率为弱势有效抑或无效，表明此期间的盈余信息含量水平仍然较低。陈国辉、刘斌以新三板企

业为样本，检验场外主体市场的会计盈余信息含量。他们发现盈余信息披露对投资者超额收益有显

著影响，并推断出我国场外交易主体市场处于弱势有效状态［５］。这一国内场外市场盈余信息含量专

项研究表明，２０１０ 年后我国场外主体市场逐渐规范。
在剩余收益计算方法的研究中，Ｏｈｌｓｏｎ 提出了剩余收益定价模型，将经济利润的思想通过剩余收

益和对会计数据的经验分析用股权估值和股票定价方式表达出来［６］。剩余收益的思想和计算方法在

现代会计估值模型领域产生深远影响。陈信元等按照 Ｏｈｌｓｏｎ 定价理论的要求，在经验性估计模型中
引入了剩余收益变量。他将剩余收益 ＲＩ 的计算方法表达为以每股收益为基础，扣除（β － １）与上期

·８５·

①市场有效性即市场效率，是信息含量在市场反应中的一种表现形式。



每股净资产的乘积［７］。计算方法的具体应用中，不同版本剩余收益的主要差异体现在对会计收益与

股权资本价值和股权资本成本的确认与计量。郭洪、何丹提出了基于剩余收益理论的权益资本成本

的 ４ 种计量模型［８］，但是该理论在场外市场实践中仅有部分参考价值。本文探讨的是会计一般范畴

的剩余收益，因此参考和借鉴了剩余收益估价模型。

关于剩余收益的作用，谷祺、于东智认为剩余收益思想和 ＥＶＡ 评价体系对 ２１ 世纪企业业绩评价
产生了深远影响，国外大公司都采取了该类新的评价标准，目的是以股东权益最大化为企业发展目标

和行为准则［９］。赵志君通过剩余收益的评判标准考察了沪、深两市的 ８９５ 家企业样本，研究得出中国
上市企业的股价普遍高于其内在价值，股市存在严重的泡沫现象。赵志君还认为，股价的形成机理中

存在市场完善程度因素的制约，即在成熟、完善的市场环境中，股票价格以企业内在价值为基础，价格

围绕内在价值上下波动，在不成熟、不完善的市场环境中，股票价格偏离企业内在价值［１０］。于是，通

过合理手段，例如计算剩余收益，对投资者判断股票价格和投资决策具有重要意义。然而，由于场外

市场和相关研究刚刚起步，剩余收益在场外市场投资决策中的作用往往被忽视。

三、剩余收益计算方法

（一）剩余收益公式理论推导

每股剩余收益，用 ＲＩＰＳ简记①。其理论推导公式如下：
ＲＩＰＳｔ ＝ ＲＩｔ ／ ＴＳｔ 　 ＲＩｔ ＝ ＮＩｔ － ＮＡｔ－１ × ｒ
其中，ＲＩ是企业剩余收益，ＴＳ是总股本，ＮＩ是净收益，ＮＡ是净资产。因此，
ＲＩＰＳｔ ＝ ［ＮＩｔ － ＮＡｔ－１ × ｒ］／ ＴＳｔ ＝ ＥＰＳｔ － ＮＡＰＳｔ－１ × ｒ
（二）资本成本 ｒ的确定
由于剩余收益可以认为属于调整后的企业留存收益，因此，按照留存收益的资本成本 ｒ的计算方

法，可以采用资本资产定价模型 ＣＡＰＭ。ＣＡＰＭ计算公式为：
ｒ ＝ Ｒｓ ＝ Ｒｆ ＋ β（Ｒｍ － Ｒｆ）
Ｒｆ 采用万德（以下简称 Ｗｉｎｄ）数据库中固定利率国债发行利率数据，并取半年期国债利率的平

均值作为无风险利率。

Ｒｍ 是根据新三板市场个股持有期收益率计算的平均市场收益率，并以此作为该市场必要报酬
率。该个股持有期设定为半年，即假设从各半年时间区间的起点持有，在各半年时间区间的终点出售

而计算的个股收益率。

β的计算使用 Ｗｉｎｄ数据库计算的三板市场数据，具体的计算方法步骤阐明如下。
（三）β的计算和总公式
β选用 Ｗｉｎｄ数据库 ＢＥＴＡ估值计算器对单公司 Ｂｅｔａ 数据的计算方法。需要说明的是计算结果

提供了“原始 Ｂｅｔａ”和“调整 Ｂｅｔａ”②两个结果版本，本文选用了“调整 Ｂｅｔａ”（βＡ）。“调整 Ｂｅｔａ”是由原
始 Ｂｅｔａ（βＦ）经推算和经验估计得出的 β值，更贴近现实环境使用。

综上所述，本文用于计算 ＲＩＰＳ的总公式为：
ＲＩＰＳｔ ＝ ＥＰＳｔ － ＮＡＰＳｔ－１ × ［Ｒｆ ＋ βＡ × （Ｒｍ － Ｒｆ）］ 公式（１）

四、研究设计

（一）研究样本和研究变量

根据前文的分析，本文将研究范围限定在新三板企业。截至 ２００９ 年 ７ 月 １ 日，新三板板块共有
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①
②
每股剩余收益，Ｒｅｓｉｄｕａｌ Ｉｎｃｏｍｅ Ｐｅｒ Ｓｈａｒｅ，用 ＲＩＰＳ简记。
“原始 Ｂｅｔａ”和“调整 Ｂｅｔａ”分别为 Ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ Ｂｅｔａ和 Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｂｅｔａ。



５６ 家企业，达到 ５０ 家的规模效应，因此本文的研究时间起点也选取于此。
需要说明的是，在上述 ５６ 家企业中，包含 ＳＴ公司 １ 家，已转板上市公司 ５ 家①。由于 ＳＴ公司不

具有该类新兴市场的代表性，因此将其剔除。又由于转板上市企业数据不连续、不可比，因此剔除。

由上述原因剔除后的样本总计 ５０ 家。
由于本文借鉴了赵宇龙使用的事项研究法［１１］，因此需要确定一个合理的窗口期。关于信息含量

窗口期的时限，在早期的会计研究中应用月、周作为计量单位。随着信息时代发展，信息传递渠道拓

宽和传递速度加快将窗口期判定时限相应缩短。当前学者们通常采用［－ ５，＋ ５］日②或［－ １０，＋ １０］
日研究主板市场，并能够相应减少其他事件的信息噪音。然而，场外市场繁杂而谨慎的交易手续，以

及资金预约使用的特殊性，决定了窗口期大于主板市场。因此，本文假设报表报出日［－ ４，＋ ４］周作
为窗口判定时间区间的极值。

通过Ｗｉｎｄ数据库提供的个股单周收益率 Ｒｉｔ和由市场调整法计算得出的市场正常报酬率 Ｅ（Ｒ），
并且根据公式（２），可以计算得出报表报出日新三板市场样本的个股单周非正常报酬率 ＡＲｉｔ。进一步
地，根据 ＡＲｉｔ的均值 ＡＡＲ的分布情况发现，大部分 ＡＡＲ波动多发生在报表日［－ ２，＋ ２］周内，陈国辉、

刘斌关于场外市场市盈率的研究中使用了［－ ２，＋ ２］周，达到了很好的效果［５］。因此本文最终选定

［－ ２，＋ ２］周为最终窗口期。

Ｒｍｔ ＝ （１ ／ Ｎｔ）×∑（Ｒ１ｔ ＋ Ｒ２ｔ ＋ … ＋ ＲＮｔ）
ＡＲｉｔ ＝ Ｒｉｔ － Ｅ（Ｒ）＝ Ｒｉｔ － Ｒｍｔ

ＡＡＲｔ ＝ （１ ／ ５０）×∑（ＡＲ１ｔ ＋ ＡＲ２ｔ ＋ … ＋ ＡＲ５０ｔ
{

）

公式（２）

表 １　 主要变量和计算方法

变量 名称 计算方法

ＲＩＰＳｉｔ 个股每股剩余收益 ＲＩＰＳｉｔ ＝ ＥＰＳｉｔ － ＮＡＰＳ（ｉ，ｔ－１） × ［Ｒｆ ＋ βＡ（ｉ，ｔ） × （Ｒｍ － Ｒｆ）］

ＣＡＲｉｔ 个股累计超额收益率 ＣＡＲｉｔ ＝ ∑
ｗ

ｔ ＝ －２
（ＡＲｉｔ）

ＣＡＡＲＱｔ 平均累计超额收益率 ＣＡＡＲＱｔ ＝
１
Ｑ ×∑

Ｑ

ｉ ＝ １
∑
ｗ

ｔ ＝ －２
（ＡＲｉｔ）

ＡＲ（Ｑ）ｉｔ 个股非正常报酬率定性评价 虚拟变量：ＡＲｉｔ 为正赋值为 １；ＡＲｉｔ 为零或负赋值为 ０

ＧＢ（ＲＩＰＳ）ｉｔ 个股 ＲＩＰＳ好消息与坏消息类别 虚拟变量：ＲＩＰＳ为好消息赋值为 １；ＲＩＰＳ为坏消息赋值为 ０

ＶＯＬｗｉｔ 个股交易量的自然对数 控制变量：取值为个股窗口期内第 ｗ周交易量的自然对数

　 　 备注：ｉ代表不同企业，ｔ代表不同日期。

（二）ＣＡＲｉｔ分组设计
ＣＡＲｉｔ 是个股累计超额收益率，Ｑ个企业 ＣＡＲｉｔ 的均值即为 ＣＡＡＲＱｔ。本文依据 ＲＩＰＳ 的正、负值将

ＣＡＲｉｔ 分为两组：第一组 ＣＡＡＲⅠｔ 是 ＲＩＰＳ为正值，即好消息的组，其数值是组内企业 ＣＡＲｉｔ的均值；第二

组 ＣＡＡＲⅡｔ 是 ＲＩＰＳ为零值或负值，即坏消息的组。需要说明的是，零值计算保留到小数点后两位，这是
因为过小的每股盈余对于投资者内心感受和零值相近。若将第 ｔ期 ＲＩＰＳ为好消息的样本数量 Ｑ假定
为 Ｓ个，则 ＲＩＰＳ为坏消息的样本数量为 ５０ － Ｓ个，分组计算公式如公式（３）所示。

·０６·

①
②
已转板上市公司 ５ 家分别是 ４３０００１ 世纪瑞尔、４３０００６ 北陆药业、４３０００７ 久其软件、４３００２３ 佳讯飞鸿、４３０００８ 紫光华宇。
假设报表报出日当日为 ０ 日，则其之前、之后的连续 ５ 个交易日可以简记为［－ ５，＋ ５］日，下同。



ＣＡＡＲⅠｔ ＝
１
Ｓ ×∑

Ｓ

ｉ ＝ １
∑
ｗ

ｔ ＝ －２
（ＡＲｉｔ）

ＣＡＡＲⅡｔ ＝
１

５０ － Ｓ × ∑
５０

ｉ ＝ Ｓ＋１
∑
ｗ

ｔ ＝ －２
（ＡＲｉｔ{ ）

公式（３）

由此，本文将两个组别的 ＣＡＡＲ曲线列示于同一坐标轴，观察两个投资组合的超额收益情况。
（三）ＧＢ（ＲＩＰＳ）ｉｔ 同 ＡＲ（Ｑ）ｉｔ 的回归设计
根据上页表 １ 的变量设计方法，笔者对虚拟变量 ＧＢ（ＲＩＰＳ）进行了赋值。
此外，笔者对个股非正常报酬率 ＡＲｉｔ 进行定性评价，用 ＡＲ（Ｑ）表示：如果非正常报酬率 ＡＲ 为正

值，则认为投资者获得了超额收益，将其赋值为 １；如果非正常报酬率 ＡＲ 为零或负值，则认为投资者
没有获得超额收益，将其赋值为 ０。

那么，剩余收益 ＲＩＰＳ为好消息对投资者来说更可能获得正的非正常报酬率，即形成超额收益；反
之，剩余收益 ＲＩＰＳ为坏消息对投资者来说可能无法获得超额收益。即可以推断：基于好、坏消息的剩
余收益 ＲＩＰＳ虚拟变量 ＧＢ（ＲＩＰＳ）ｉｔ 同个股非正常报酬率 ＡＲ（Ｑ）

ｗ
ｉｔ 可能存在相关性。另外，引入控制变

量 ＶＯＬｗｉｔ 以观测 ＡＲ（Ｑ）
ｗ
ｉｔ 同 ＧＢ（ＲＩＰＳ）ｉｔ 的相关性。

基于此，笔者提出如下假设。

假设 １：投资者在第 ｗ周的非正常报酬率 ＡＲ（Ｑ）ｗ 与基于好、坏消息的剩余收益 ＲＩＰＳ 虚拟变量
ＧＢ（ＲＩＰＳ）ｉｔ 线性相关。

模型设计为：

ＡＲ（Ｑ）ｗｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＧＢ（ＲＩＰＳ）ｉｔ ＋ α２ＶＯＬ
ｗ
ｉｔ ＋ εｉｔ 模型（１）

五、实证检验与分析

（一）ＲＩＰＳ混合样本检验
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图 １　 混合样本 ＲＩＰＳ不同投资组合的 ＣＡＡＲ走势

１． 分组检验
依据 ＲＩＰＳ对混合样本 ２００ 个 ＣＡＲｉｔ观测值进行

分组，按照研究设计方法，得到基于 ＲＩＰＳ 的两个不
同投资组合 ＣＡＡＲ曲线走势图（图 １）。

由图 １ 可知报表报出日前两周（－ ２）Ｗ①，两个
投资组合 ＣＡＡＲⅠｔ （好消息）和 ＣＡＡＲⅡｔ （坏消息）的收
益率接近，差额仅约 ５％。但报表报出日前一周
（－ １）Ｗ，两个投资组合 ＣＡＡＲ 明显区分，相差约
３０％。后续三周（０）Ｗ、（＋ １）Ｗ、（＋ ２）Ｗ 也保持了
３０％的 ＣＡＡＲ差额。综合这五周的表现，报表报出日
当周（０）Ｗ投资组合 ＣＡＡＲ差别最大。

报表报出日前两周（－２）Ｗ，两个投资组合 ＣＡＡＲⅠｔ 和 ＣＡＡＲⅡｔ 的 ＣＡＡＲ曲线接近，分别为 － ０． ０２７７ 和

－０． ０７４０，差额仅 ５． １３％。报表报出日前一周（－ １）Ｗ，两个投资组合 ＣＡＡＲⅠｔ 和 ＣＡＡＲⅡｔ 的 ＣＡＡＲ分别为
０． ３４７６和 ０． ０１６２，差额明显放大为 ３３． １４％。报表报出日当周（０）Ｗ，两个投资组合（好消息、坏消息）的
ＣＡＡＲ分别为 ０． ３３６８和 － ０． ００２８，差额 ３３． ９６％。报表报出日后一周（＋ １）Ｗ，两个投资组合 ＣＡＡＲⅠｔ 和

ＣＡＡＲⅡｔ 的 ＣＡＡＲ分别为 ０． ３２５５ 和 ０． ０２２１，差额 ３０． ３４％。报表报出日后两周（＋ ２）Ｗ，两个投资组合

·１６·

①本文中报表报出日前两周，简写为（－ ２）周，在图表的刻度表示为（－ ２）Ｗ。类似的，报表报出日当周，简写为（０）周，在图表的
刻度表示为（０）Ｗ。（０）周和（０）Ｗ代表同一含义，下同。



ＣＡＡＲⅠｔ 和 ＣＡＡＲⅡｔ 的 ＣＡＡＲ分别为 ０． ３１３３和 －０． ００９３，差额为 ３２． ２６％。报表报出日当周差额最大。
表 ２　 混合样本 ＲＩＰＳ分组描述统计量

变量 组别 样本数 ＭＩＮ ＭＡＸ ＭＥＡＮ ＳＤ

ＣＡＡＲ（－ ２Ｗ）
好消息 １５７ － ２． ３７４６ ０． ４８１０ － ０． ０２７７ ０． ２１３７
坏消息 ４３ － ２． ３７４６ ０． ５５８４ － ０． ０７４０ ０． ３７９１

ＣＡＡＲ（－ １Ｗ）
好消息 １５７ － ２． ５３２９ ６０． ６１９６ ０． ３４７６ ４． ８４５９
坏消息 ４３ － ２． ５３２９ ４． ８１０１ ０． ０１６２ ０． ８４４４

ＣＡＡＲ（０Ｗ）
好消息 １５７ － ２． ５５３８ ６０． ４６１３ ０． ３３６８ ４． ８４３３
坏消息 ４３ － ２． ５５３８ ４． ７９９０ － ０． ００２８ ０． ８６０２

ＣＡＡＲ（＋ １Ｗ）
好消息 １５７ － ２． ６５６２ ６０． ４８８１ ０． ３２５５ ４． ８４７７
坏消息 ４３ － ２． ６５６２ ３． ９８９７ ０． ０２２１ ０． ７９７４

ＣＡＡＲ（＋ ２Ｗ）
好消息 １５７ － ２． ６５０６ ６０． ５３１１ ０． ３１３３ ４． ８５２９
坏消息 ４３ － ２． ６５０６ ３． ６３７２ － ０． ００９３ ０． ７６０７

由于上述投资组合是由间

接盈余信息 ＲＩＰＳ 进行分组的，
表明市场投资者能够区分 ＲＩＰＳ
的好消息与坏消息，也表明

ＲＩＰＳ数据对该类市场投资者提
供了决策有用的相关信息。

２． 回归分析
依据 ＲＩＰＳ 混合样本的

ＣＡＡＲ 走势和描述性统计，
（－ １）周是 ＡＲｉｔ明显区分的特
殊时间点。因此，笔者根据假

设 １ 并运用模型（１），设计出
延伸模型，即模型（２）。同时，
通过运用 Ｌｏｇｉｔ回归，对特殊时间点（－ １）Ｗ和其附近两周（－ ２）Ｗ、（０）Ｗ的 ＡＲ（Ｑ）－ ２、ＡＲ（Ｑ）－ １、ＡＲ
（Ｑ）０ 同 ＧＢ（ＲＩＰＳ）ｉｔ的相关性进行检验。检验的延伸模型的组合如下。

ＡＲ（Ｑ）ｉｔ
－２ ＝ α０ ＋ α１（ＲＩＰＳ）ｉｔ ＋ α２ＶＯＬｉｔ

－２ ＋ εｉｔ
ＡＲ（Ｑ）ｉｔ

－１ ＝ β０ ＋ β１ＧＢ（ＲＩＰＳ）ｉｔ ＋ β２ＶＯＬｉｔ
－１ ＋ εｉｔ

ＡＲ（Ｑ）ｉｔ
０ ＝ γ０ ＋ γ１ＧＢ（ＲＩＰＳ）ｉｔ ＋ γ２ＶＯＬｉｔ

０ ＋ ε
{

ｉｔ

模型（２）

表 ３　 模型（２）回归结果

ＡＲ（Ｑ）－ ２ ＡＲ（Ｑ）－ １ ＡＲ（Ｑ）０

Ｃ － ０． ８０７１

（－ ２． ２６１４）
－ １． ７１３０

（－ ４． ０４１１）
－ ２． ０８９１

（４． ４７２３）

ＧＢ（ＲＩＰＳ） ０． ４７１３
（１． ２１３３）

１． ０２６３

（２． ２８８１）
１． １６２８

（２． ３８５４）

ＶＯＬ － ２ ０． ２０８７

（３． ５５９２）

ＶＯＬ － １ ０． １７６６

（３． ２３３４）

ＶＯＬ０ ０． １７７４

（３． ９３３８）
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － １２７． ８５９６ － １１８． ８９０７ － １０９． ９７９９
ＬＲ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ（２ｄｆ） （１９． １１４８） （１５． ８９０１４） （２２． ６６７４４）

　 　 注：表示在 １％的水平上显著，表示在 ５％的水平上显著，
　 表示在 １０％的水平上显著。

通过 Ｅｖｉｅｗｓ 软件，模型（２）回归结
果如表 ３，检验中有如下信息值得关注。

其一，报表报出日前一周，即（－ １）
周，ＧＢ（ＲＩＰＳ）同 ＡＲ（Ｑ）－１确实显著相
关，其 Ｚ 值在 ５％的水平上显著；（０）周，
ＧＢ（ＲＩＰＳ）同 ＡＲ（Ｑ）０ 也显著相关，其 Ｚ
值同样在 ５％的水平上显著。但是，报表
报出日前两周，即（－ ２）周，ＧＢ（ＲＩＰＳ）同
ＡＲ（Ｑ）－２不显著相关。这说明（－ １）周，
是区分 ＲＩＰＳ好消息与坏消息的时间点。

其 二，关 于 控 制 变 量 ＶＯＬ － ２、
ＶＯＬ － １、ＶＯＬ０ 的 Ｚ 值，三组结果都在 １％
的水平上显著，说明该控制变量能够起

到很好的作用。

其三，三组模型结果的 Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ 位于 － １０９ 至 － １２８ 间；ＬＲ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ（２ｄｆ）的 Ｐ 值在 １％的水
平上显著。三组结果的常数项 Ｃ的 Ｚ值在 １％的水平上显著。

综合以上分析结果表明模型可信，可以接受假设 １，即 ＲＩＰＳ 形成的好、坏消息引起的波动，进而
形成了好、坏消息分组的不同 ＣＡＡＲ走势。

（二）ＲＩＰＳ依期检验
１． ２００９ 年 ＲＩＰＳ信息含量
按照 ＣＡＲｉｔ分组设计以及公式（３）的计算方法，通过观察图 ２ 和图 ３，可以发现坏消息组合的平均

·２６·



累计超额收益率 ＣＡＡＲⅡｔ 高于好消息组合的 ＣＡＡＲⅠｔ 。这也就是说，投资坏消息组合的投资者反而会
获得更高的超额收益。因此，ＲＩＰＳ分组在 ２００９ 年带给投资者的信息含量可能是负面的。
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图 ２　 ２００９ 年中报日前后 ＲＩＰＳ分组 ＣＡＡＲ走势　 　 　 图 ３　 ２００９ 年报日前后 ＲＩＰＳ分组 ＣＡＡＲ走势

表 ４　 ２００９ 年中报样本 ＲＩＰＳ分组描述统计量

变量 组别 样本数 ＭＩＮ ＭＡＸ ＭＥＡＮ ＳＤ

ＣＡＡＲ（－ ２Ｗ）
好消息 ３６ － ０． １２７６ ０． ４８１０ ０． ０１１７ ０． ０８３９
坏消息 １４ － ０． ２６１２ ０． ０１５３ － ０． ０３４５ ０． ０７９０

ＣＡＡＲ（－ １Ｗ）
好消息 ３６ － ０． １２７１ ０． ４５６３ ０． ００２５ ０． ０８５１
坏消息 １４ － ０． ２４５９ ４． ８１０１ ０． ３０２２ １． ２９９６

ＣＡＡＲ（０Ｗ）
好消息 ３６ － ０． １０１０ ０． ４７１６ － ０． ０３５４ ０． ０９９４
坏消息 １４ － ０． ２４５４ ４． ７９９０ ０． ２６９９ １． ３０５１

ＣＡＡＲ（＋ １Ｗ）
好消息 ３６ － ０． ２０１３ ０． ４７２１ － ０． ０５６４ ０． １２６１
坏消息 １４ － ０． １２９４ ３． ９８９７ ０． １９８８ １． ０９１４

ＣＡＡＲ（＋ ２Ｗ）
好消息 ３６ － ０． １８２２ ０． ４６９４ － ０． ０５２８ ０． １２３４
坏消息 １４ － ０． ６７２４ ３． ６３７２ ０． １７４２ １． ０２４６

　 　 ２００９ 年中报时期，除去
（－ ２）周时两个投资组合
ＣＡＡＲ相近，差额为 ０． ０４６２；其
他 ４ 周投资坏消息组合的超额
收益高过好消息组合，差额分

别为 ０． ２２９７、０． ３０５３、０． ２５５２、
０． ２２７０，周差额平均为 ２５％。
２００９ 年年报期间，（－ ２）周时
两个投资组合 ＣＡＡＲ 差额相对
很大，为 ０． １１０４；考察期后 ４
周投资坏消息组合的超额收益

依然高过好消息组合，差额分

别为 ０． ０２４７、０． ０５０２、０． ０３８０、
０． ０５３３，差额为周均 ４％。这说明 ２００９ 年 ＲＩＰＳ信息没有信息含量，不会有助于投资者的投资决策。

表 ５　 ２００９ 年年报样本 ＲＩＰＳ分组描述统计量

变量 组别 样本数 ＭＩＮ ＭＡＸ ＭＥＡＮ ＳＤ

ＣＡＡＲ（－ ２Ｗ）
好消息 ４５ － ０． １６２８ ０． ０６７５ － ０． ００４４ ０． ０３６８
坏消息 ５ － ０． ０２４５ ０． ５５８４ ０． １０６０ ０． ２５３１

ＣＡＡＲ（－ １Ｗ）
好消息 ４５ － ０． ２２１４ ０． ０８５３ － ０． ０１５２ ０． ０５３１
坏消息 ５ － ０． １００４ ０． １８２６ ０． ００９５ ０． １０４６

ＣＡＡＲ（０Ｗ）
好消息 ４５ － ０． ２２６１ ０． ０９６９ － ０． ０１８８ ０． ０５３７
坏消息 ５ － ０． ０２６２ ０． ２０７５ ０． ０３１４ ０． ０９９４

ＣＡＡＲ（＋ １Ｗ）
好消息 ４５ － ０． ３１２２ ０． ２５１０ － ０． ０１７０ ０． ０７３８
坏消息 ５ － ０． ０５２６ ０． ２０３８ ０． ０２１０ ０． １０５０

ＣＡＡＲ（＋ ２Ｗ）
好消息 ４５ － ０． ３２８８ ０． ２５０８ － ０． ０２２２ ０． ０９４５
坏消息 ５ － ０． ０３２２ ０． ２０１６ ０． ０３１１ ０． ０９７５

２． ２０１０ 年 ＲＩＰＳ信息含量
通过观测下页图 ４ 和图 ５，

可以观察到 ２０１０ 年 ＲＩＰＳ 分组
能够给投资者带来与投资决策

有用的信息。在本年度，投资

好消息组合的 ＣＡＡＲⅠｔ 明显高于
投资坏消息组合的 ＣＡＡＲⅡｔ。
２０１０ 年中报，两个投资组

合观察期 ５ 周内 ＣＡＡＲ 差额分
别为 ０． ０２９３、０． ０３２６、０． １０９５、
０． １３０１、０． １５１２；特别是在（０）
周，好、坏 ＲＩＰＳ 消息组合的
ＣＡＡＲ 明显区分，差额超过

·３６·



１０％。２０１０ 年年报，两个投资组合观察期 ５ 周内 ＣＡＡＲ 差额分别为 ０． ２４６８、１． ７０４１、１． ６９６５、１． ３６００、
１． ３９３２；在（－ １）周，两个组合 ＣＡＡＲ就产生了区分。而且，全年好消息组合 ＣＡＡＲ 一直高于坏消息组
合。因此可以判定，２０１０ 年 ＲＩＰＳ信息具有信息含量。
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图 ４　 ２０１０年中报日前后 ＲＩＰＳ分组 ＣＡＡＲ走势　 　 　 图 ５　 ２０１０年报日前后 ＲＩＰＳ分组 ＣＡＡＲ走势

表 ６　 ２０１０ 年中报样本 ＲＩＰＳ分组描述统计量

变量 组别 样本数 ＭＩＮ ＭＡＸ ＭＥＡＮ ＳＤ

ＣＡＡＲ（－ ２Ｗ）
好消息 ３５ － ０． ０４０３ ０． ３５８１ ０． ００９１ ０． ０６１３
坏消息 １５ － ０． ２９９７ ０． ０１１３ － ０． ０２０２ ０． ０７７５

ＣＡＡＲ（－ １Ｗ）
好消息 ３５ － ０． ０４１２ ０． ４７９７ ０． ００９４ ０． ０８２４
坏消息 １５ － ０． ３１０２ ０． ０１０４ － ０． ０２３２ ０． ０７９９

ＣＡＡＲ（０Ｗ）
好消息 ３５ － ０． ０５６２ ２． ８４３８ ０． ０８６３ ０． ４８６２
坏消息 １５ － ０． １７５３ ０． ００４８ － ０． ０２２９ ０． ０４６４

ＣＡＡＲ（＋ １Ｗ）
好消息 ３５ － ０． １３６５ ２． ８３８０ ０． ０８５６ ０． ４９８７
坏消息 １５ － ０． ２１９５ － ０． ００１５ － ０． ０４４５ ０． ０５５２

ＣＡＡＲ（＋ ２Ｗ）
好消息 ３５ － ０． １８０７ ２． ８３６１ ０． ０８６４ ０． ５０４８
坏消息 １５ － ０． ３２５３ － ０． ００７１ － ０． ０６４８ ０． ０７６４

（三）ＲＩＰＳ与 ＥＰＳ效果比
对

ＲＩＰＳ是间接盈余信息的一
种，之所以这么说是因为 ＲＩＰＳ
需要通过计算获得。相比而

言，每股收益 ＥＰＳ 是直接可以
从财务报表查询的信息，是直

接信息。该部分按照同 ＲＩＰＳ
相近的分组方法将不同样本按

照 ＥＰＳ 分组，目的是观察 ＲＩＰＳ
与 ＥＰＳ 信息含量的不同效果，
通过比对发现不同盈余信息对

于投资者的参考价值。

表 ７　 ２０１０ 年年报样本 ＲＩＰＳ分组描述统计量

变量 组别 样本数 ＭＩＮ ＭＡＸ ＭＥＡＮ ＳＤ

ＣＡＡＲ（－ ２Ｗ）
好消息 ４２ － ２． ３７４６ ０． ００５６ － ０． １１６８ ０． ３８９８
坏消息 ８ － ２． ３７４６ － ０． ０１９５ － ０． ３６３６ ０． ８２０５

ＣＡＡＲ（－ １Ｗ）
好消息 ４２ － ２． ５３２９ ６０． ６１９６ １． ３０４７ ９． ３８３６
坏消息 ８ － ２． ５３２９ ０． ００９３ － ０． ３９９４ ０． ８７０２

ＣＡＡＲ（０Ｗ）
好消息 ４２ － ２． ５５３８ ６０． ４６１３ １． ２３６９ ９． ３７５８
坏消息 ８ － ２． ５５３８ ０． ２７７０ － ０． ４５９６ ０． ９３６９

ＣＡＡＲ（＋ １Ｗ）
好消息 ４２ － ２． ６５６２ ６０． ４８８１ １． ２１０１ ９． ３８５５
坏消息 ８ － ２． ６５６２ １． ８６０８ － ０． １４９９ １． ２１８１

ＣＡＡＲ（＋ ２Ｗ）
好消息 ４２ － ２． ６５０６ ６０． ５３１１ １． １６３８ ９． ３９９６
坏消息 ８ － ２． ６５０６ １． ６８４７ － ０． ２２９４ １． １７０５

１． ＥＰＳ分组设计
参考研究设计中 ＲＩＰＳ 分

组设计方法，根据每股盈余

ＥＰＳ信息披露情况将 ＣＡＲｉｔ分
为两组。第一组为好消息组，

即企业每股盈余 ＥＰＳ披露为正
值，即盈利。笔者取其组内企

业家 数 的 平 均 值 标 记 为

ＣＡＡＲｔ
＋。第二组为坏消息组，

即企业每股盈余 ＥＰＳ披露为负
值，或盈余为零。笔者取其组

内企业家数的平均值标记为

ＣＡＡＲｔ
－。

若将 ｔ期披露好消息的企业数量定义为 Ｘ个，则披露坏消息的企业数量为 ５０ － Ｘ个。ＣＡＡＲ分组
计算公式如下。

·４６·



ＣＡＡＲｔ
＋ ＝ １Ｘ ×∑

Ｘ

ｉ ＝ １
∑
ｗ

ｔ ＝ －２
（ＡＲｉｔ）

ＣＡＡＲｔ
－ ＝ １
５０ － Ｘ × ∑

５０

ｉ ＝ Ｘ＋１
∑
ｗ

ｔ ＝ －２
（ＡＲｉｔ{ ）

公式（４）

这样，无论对 ＲＩＰＳ还是 ＥＰＳ，分组的依据都是是否盈利，分组的内容都是好消息与坏消息。相似
的标准适于分组观测和比对，并由此评估剩余收益在投资决策中的信息含量。

表 ８　 混合样本 ＥＰＳ分组描述统计量

变量 组别 样本数 ＭＩＮ ＭＡＸ ＭＥＡＮ ＳＤ

ＣＡＡＲ（－ ２Ｗ）
好消息 １６９ － ２． ３７４５ ０． ４８０９ － ０． ０２９１ ０． ０２０７
坏消息 ３１ － ２． ３７４６ ０． ５５８４ － ０． ０８４４ ０． ４４４８

ＣＡＡＲ（－ １Ｗ）
好消息 １６９ － ２． ５３２９ ６０． ６１９６ ０． ３１９１ ４． ６７０８
坏消息 ３１ － ２． ５３２８ ４． ８１０１ ０． ０４３４ ０． ９９６１

ＣＡＡＲ（０Ｗ）
好消息 １６９ － ２． ５５３８ ０． ０６０４ ０． ３１２５ ４． ６６８１
坏消息 ３１ － ２． ５５３８ ４． ７９９０ － ０． ００１８ １． ０１６０

ＣＡＡＲ（＋ １Ｗ）
好消息 １６９ － ２． ６５６２ ０． ０６０５ ０． ２９８７ ４． ６７２４
坏消息 ３１ － ２． ６５６２ ３． ９８９７ ０． ０５０５ ０． ９４１０

ＣＡＡＲ（＋ ２Ｗ）
好消息 １６９ － ２． ６５０６ ０． ０６０５ ０． ２８５２ ４． ６７７５
坏消息 ３１ － ２． ６５０６ ３． ６３７２ ０． ０１８８ ０． ８９６１

２． 混合样本 ＲＩＰＳ 与 ＥＰＳ
信息含量比对

根据 ＥＰＳ 分组设计要求，
通过实证分析得出表 ８ 中混合
样本 ＥＰＳ 分组描述统计，通过
与表 ２ 的 ＲＩＰＳ分组对比，可以
看出两个组别的数据差异

不大。

进一步的，在对混合样本

ＲＩＰＳ与 ＥＰＳ 不同分组条件下
好、坏消息投资组合的 ＣＡＡＲ
走势对比，由图 ６ 可以看出，
ＲＩＰＳ（实线）同 ＥＰＳ（虚线）效
果基本相同，并在分组差异化的表现上①较 ＥＰＳ略微明显。

六、结论

根据场外市场大都以各地高新技术企业为主的特征以及公开数据的寻找限制，本文将场外市场
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图 ６　 混合样本 ＲＩＰＳ和 ＥＰＳ不同投资组合
ＣＡＡＲ走势对比

的研究范围限定于深交所新三板市场。然后，运用事项研

究法和平均超额收益率 ＡＡＲ 的波动情况分析，得出场外市
场盈余披露的事件窗口期为报表日前后［－ ２，＋ ２］周。在借
鉴和运用剩余收益公式推导出适用于场外市场的每股剩余

收益ＲＩＰＳ的计算方法后，明确了ＲＩＰＳ好消息和坏消息两个
不同投资组合的分组和界定。

随后，通过对财务报告披露日前后数个交易周内剩余

收益信息相异样本累计超额收益率 ＣＡＲ的分组比对、观察、
描述性统计和 Ｌｏｇｉｔ模型回归，本文首次将剩余收益应用于
场外市场会计盈余信息评价，并评估 ＲＩＰＳ 对该类市场投资
者盈利的预测价值。

总的来看，投资者超额收益受到剩余收益信息披露的

显著影响。混合样本分组观测和描述性统计表明，好消息组合的收益显著高于坏消息组合。通过 Ｌｏｇｉｔ
模型回归结果，可以接受原假设，即超额收益的获得同好消息类别正相关。也就是说，好消息组合的剩

余收益信息更可能引起投资者超额收益率 ＡＲ的正向变化，那么，投资该组可能获得超额收益。
在分年度分期检验中，２００９年 ＲＩＰＳ还不具备有效的信息含量，２０１０年 ＲＩＰＳ具有信息含量。具体表

·５６·

①“分组差异化的表现上”特指观测好、坏消息收益率曲线间距，即收益率差异。



现为：２００９年中报 ＲＩＰＳ好消息没有对投资收益带来积极影响，好消息投资组合的投资收益甚至低于坏
消息投资组合。２００９年报 ＲＩＰＳ 披露对部分投资者产生了正面影响，缩小了好、坏消息两个投资组合
ＣＡＡＲ的差额，但并未带来质的效用。分析其原因，可能是２００９年金融危机冲击包括场外市场在内的资本
市场，也可能是新三板成立时间较短，还不具备规模效应。２０１０年中报、２０１０年报的 ＲＩＰＳ信息披露，对不
同投资组合的累计超额收益率产生了有效区分，具有信息含量，预示着市场不断完善和成熟。此时，剩余

收益指标可以为投资者带来显著的超额收益，为投资者提供有用的决策信息。

为了确定 ＲＩＰＳ的信息含量效应，本文引入传统盈余信息每股收益 ＥＰＳ作为对比，设计了同 ＲＩＰＳ
类似的分组方案，通过数据检验和图示观测，研究了不同盈余信息的信息含量。比对中发现，混合样本

的ＲＩＰＳ较每股盈余ＥＰＳ在分组差异化的表现上更优。因此，建议将ＲＩＰＳ和传统的盈余信息ＥＰＳ组合
使用，对投资者会产生更好的决策效果。

综上所述，每股剩余收益 ＲＩＰＳ指标在场外市场环境中具有信息含量，具备应用价值，场外市场投
资决策应重视剩余收益指标的作用。
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