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〔摘　要〕盈余持续性是财务与会计研究领域的一个永恒议题.盈余持续性是盈余

质量的代理变量,持续性更高的盈余在公司价值估价中具有更高的决策有用性.作为

发展最快的世界第二大经济体,中国资本市场对于全球范围的投资者和其他市场参与

者显得格外重要.因此,研究中国上市公司盈余持续性对于盈余预测、吸引投资起着至

关重要的作用.试对近３０年来国外的重点文献进行梳理,在此基础上分析我国的研究

现状,并结合我国的特殊制度背景,探讨未来研究方向,以期对我国开展盈余持续性的

研究有所裨益.
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盈余持续性是财务与会计研究领域的一个永恒议题.一方面,持续性更高

的盈余在公司价值估价中具有更高的决策有用性.另一方面,高质量盈余是可

持续的且重复发生的,因此盈余持续性亦被视为盈余质量的一个主要指标.

一、盈余持续性与盈余分解

盈余持续性是指盈余创新对预期未来盈余的影响.常用的检验方法是用公

司当期的盈余或者盈余分解部分,预测下一期盈余,通过考察回归系数的方法判
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断盈余持续性指标,回归系数越高,盈余持续性越高.在研究会计盈余持续性的

问题上,通常有四种分解方法,第一种是将其分解为永久性和暂时性会计盈余,
第二种将其分解为应计和现金盈余,第三种是按盈余结构分解盈余,第四种是考

查财务报表附注信息对未来会计盈余的增量解释能力.

RamakrishnanandThomas将会计盈余按其持续性分为三类:永久性会计

盈余、暂时性会计盈余,以及会计变更带来的价格无关的会计盈余.永久性会计

盈余是持续发生的,企业在正常经营过程中获得的收益,持续到未来期间的可能

性较高,其他两种盈余的持续性相对较低.〔１〕Sloan则将会计盈余整体分解为应

计盈余和现金盈余,并考查这种分解是否有助于提升会计盈余持续性,Sloan发

现,企业现金盈余的持续性强于应计盈余持续性,但是市场没有能够有效识别两

者持续性的差异,高估了应计盈余的价值.〔２〕进一步的研究包括将应计以及现金

流量进行分解,检验不同组成部分的持续性.会计盈余本身是企业多种业务和

会计计量的结果,利润表中,收入、费用、利得和支出等不同盈余组成部分的持续

性存在较大差异,所以另一种考查方法是将盈余分解,检验各盈余组成项目是否

对未来收益具有更高的预测能力.Lipe与Fairfieldetal．检验了分解盈余的持

续性特征,研究显示,分解后的盈余在预测未来收益时,具有更高的信息含量,盈
余分解提升了对未来收益的预测能力.

二、盈余持续性影响因素

Dechow认为,报告盈余受到企业经营基本面以及会计报告系统的影响.
其中从会计报告系统的角度,大多遵从Sloan的分类,从应计项目和现金流量两

个角度考查.相对而言,从经营基本面这一角度的研究结论较少,这可能与数据

收集的难度和研究设计有关,大量的研究从会计报告系统的角度考查这一问题.
(一)经营基本面影响

Lev认为盈余持续性受产品类型、行业竞争力、资本密集度和公司规模的影

响,这四个变量都与经营不确定性相关联,且都独立于企业所采取的会计政策.

FairfieldandYohn则考查了不同的产品策略对企业盈余持续性的影响.他们

将资产收益率的变动分解为毛利率变动和资产周转率变动,研究发现,资产周转

率有助于解释未来盈利变动,资产周转率变动比毛利率变动具有更高的持续性.

NissimandPenman,PenmanandZhang和Soliman也证实,资产周转率变动与

未来盈余变化更加相关.以上研究的基本结论是,公司如果采取以成本导向的

产品策略(较低的毛利与较高的周转率)比采取差异化产品策略(较高的毛利与

较低的周转率)可以带来更高的可持续盈余.
(二)应计项目影响

应计项目是被广泛研究的影响盈余持续性的因素.然而,应计项目的计算

随时间变化而有所不同,在正式引入现金流量表以前,应计项目被确定为非现金

营运资本加折旧,Sloan,Jones和 Healy都是使用这种方法计算应计项目.应用
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现金流量表以后,HribarandCollins使用盈余与现金流量之差计算应计项目,

Richardsonetal．则使用扣除现金以外的净营运资产变动作为一种更全面的应

计项目的计量.
一些学者研究了应计项目持续性较低的原因,主要是由于其对基本面产生

影响或者是会计系统允许的自由判断.Fairfieldetal．认为,较低的应计持续性

主要是由于公司基本面带来的影响,尤其是增长带来的影响,如投资的增加带来

的边际收益和商品价格的下降,进而影响毛利率.Richardsonetal．把总应计分

解为成长部分、效率部分以及两者的交叉项,他们发现,这些公司的销售额增加

而效率降低,高应计公司盈余较低持续性的原因并不全都是高增长公司面临的

产品边际收益的递减.根据 Richardsonetal．研究,应计项目反映三种估计差

错,第一,由于未来事件的不确定性需要管理层对应计项目做出估计,由于估计

误差的存在导致应计项目的可靠性较低,比如,产生未预期的保修费用的要求

权.第二,为达到盈余预期,管理层会使用应计项目进行盈余管理,包括向上或

向下的盈余管理,从而降低了盈余持续性.第三,应计项目反映了新的投资,而
投资收益下降,导致应计项目持续性较低.

进一步的研究检验包括具体是哪种应计项目带来较低的持续性.RichardＧ
sonetal．将财务报表项目按照短期和长期、资产与金融项目类别进行划分.他

们发现,短期应计项目比长期应计项目持续性差,经营类比金融类应计项目的持

续性更低,他们认为这一结果与可靠性和计量误差有关.ThomasandZhang发

现,存货项目是导致应计项目持续性较低的一个主要原因.他们认为,存货项目

导致盈余的持续性较低,这与注销存货有关的计量误差有关.对于减值损失、重
组费用等利润表上的特殊项目,一般的研究结论是,特殊项目会降低盈余的持续

性,这与特殊项目的暂时性特征有关,这也解释了应计项目的较低持续性.
(三)现金流量影响

Dechowetal．最早将关注点从盈余的应计部分转移到对现金流量的研究

上.他们把盈余的现金部分分解成持有现金的变动,债务融资相关的现金流量

以及权益融资相关的现金流量.发现,分配给权益持有者的现金流量具有较高

的持续性,其他两个现金组成部分同应计项目的持续性保持同等水平,他们认为

这是管理层利用留存现金过度投资造成的,这为代理问题提供了支持.他们的

结论证实,同应计项目一样,投资者对于持有现金的变动同样存在错误定价.〔３〕

继Dechowetal．以后,ChenandShane提出了正常的和非正常的现金流量

变动的概念.正常现金变动是指朝向企业最佳现金余额的变动,非正常现金变

动则是指偏离企业最佳现金余额的变化.ChenandShane认为,盈余持续性取

决于现金变动的性质,现金变动可能源于公司经营环境基本面的变化,比如营运

资本需求的变化、增长机会和对固定资产的投资,这些变化都被视作正常的现金

变动.同时,企业亦会产生由代理成本引发的现金变动,如经理人员偏离股东利

益而引发的现金非正常变动,比如管理层浪费资金在负的净现值项目上,获取高
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额工资或管理层挥霍等.现金非正常变动会引起现金短缺进而不能满足到期偿

还债务的需求,限制企业投资净现值为正的项目,进而削弱产品竞争力.他们发

现,同盈余的其他组成项目如应计项目和向债权人以及股东的分配相比,非正常

现金增加具有较低的盈余持续性,而非正常现金的减少具有较高的持续性.〔４〕

三、盈余持续性的经济后果

对盈余持续性经济后果的研究包括盈余持续性在证券市场以及非证券市场

的反应.在证券市场的反应又分为对有效市场假设和功能锁定假设两种.在非

证券市场的反应,主要集中于盈余持续性对权益资本成本和管理层薪酬的影响.
(一)盈余持续性在证券市场的反应

Fama的有效市场假设表明,市场能够区分不同质量的盈余,投资者可用相

关信息,准确及时地确定证券价格.盈余持续性是盈余质量的体现,会影响股票

定价.盈余持续性越高,盈余反应系数就越大,非经常性损益属于暂时性会计盈

余,因此市场通常给予更低的定价.计入利润表的未实现利得和损失对未来收

益具有预测价值,但是其盈余反应系数显著低于利润表中的已实现的利润项目.
与有效市场假设不同的是,“功能锁定”假设认为,外部信息使用者仅仅关注

公司盈利的绝对数字,而忽视不同盈余构成的持续性差异,从而给予持续性不同

的盈余相同的市场定价,即存在市场的错误定价.Sloan发现,市场并未识别出

盈余中应计项目和现金盈余不同的持续性,市场高估了应计盈余的价值,买入低

应计公司、卖出高应计公司的投资组合,可以获得超过１２％的超额投资回报,这
种现象被称为应计异象.后续研究对该对冲策略超额回报的解释包括:(１)投资

者误读异常应计项目;(２)投资者误读应计的误差或可靠性;(３)投资者误读应计

所反映的成长性;(４)预期回报的计量错误或其他研究设计问题.
一些学者则考查了信息披露对盈余持续性的市场反应的影响.Beaverand

McNichols发现,充分的信息披露可以帮助投资者估计这一项目的持续性及估

价,当投资者获取更多信息时,应计异象较少发生.Levi亦证实,应计异象仅存

在于那些延迟发布应计信息的公司当中.Hanlon则从会计税收差异的视角考

查盈余持续性及其市场定价.Hanlon发现,当公司的会计利润显著大于应税所

得时,盈余整体、应计项目以及现金流量的持续性都低于会计税收差异较小的公

司,在市场定价方面,投资者将会计利润与应税所得的较大差异视为盈余质量的

“红旗”,进而减少对整体盈余持续性的预期,对应计项目和现金流量都按照其较

低的持续性给予定价.而对于会计税收差异较小的公司,投资者则高估应计项

目的持续性,这同Sloan等的研究结论是一致的.Hanlon的结论表明,充分披

露会计税收差异的信息有助于投资者评价盈余及其应计和现金流量组成部分的

持续性.这也从另一方面证实了充分的信息披露会减少应计异象的产生.〔５〕

(二)盈余持续性与非证券市场

Barberetal．发现,盈余持续性越高,管理层薪酬对盈余的变动更加敏感,持
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续性更高的盈余对薪酬委员会设计薪酬更有用.AshleyandYang证实,在盈

余持续性较低的公司中,管理层薪酬在现金流量中所占的比重更高,而盈余持续

性较高的公司在确定管理层薪酬时,则会赋予会计收益更多的权重.Franciset
al．发现,盈余持续性较高的公司,系统性风险较低,信息不对称程度较低,公司

的权益资本成本越低.

四、盈余持续性与其他微观和宏观经济现象

早期对盈余持续性的研究大多集中在微观的会计系统层面,近年来则扩展

到企业管理的角度诸如管理者能力和董事会职能,以及行业和经济周期等宏观

经济现象对盈余持续性的影响.多角度开展对盈余持续性的深入研究,拓宽的

研究视野丰富了对盈余持续性问题的认识.

Demerjianetal．发现,管理能力较强的经理会选择更好的项目,对风险有更

好的理解,可以更加高效地管理公司业务,管理者能力较强的公司盈余持续性更

高.他们还发现,管理能力较强的经理人员对应计项目持续性产生的影响要高

于对现金流量持续性的影响,这是因为经理人员对应计项目的估计更加准确,导
致应计项目的持续性增加.〔６〕HsuandHu则比较了董事会行使咨询和监督功

能对盈余持续性的影响.他们发现,当董事会成员更多的行使咨询功能时,公司

的盈余持续性更高,盈余与未来现金流量的关联也越高.董事会的咨询功能提

高了现金流量以及应计组成项目的持续性.而当董事会行使更多的监督功能

时,盈余持续性并没有提高.盈余持续性的提升更多受到董事会的咨询功能影

响,而较少受到董事会的监督功能影响.〔７〕

经济理论显示,受行业基本面(消费者消费取向,生产技术,监管环境)影响

较大的公司的业绩相对更持久.相对应的,偏离行业标准的公司业绩会较快变

差,因为模仿会降低行业领先者的竞争优势.经济理论表明,行业业绩比单个公

司业绩持续性更高.Huietal．考察了行业的盈余持续性,他们发现,同单个公

司相比,行业盈余的持续性较高.他们进一步将行业和公司的盈余分解为现金

流量和应计组成部分,研究发现,在这些盈余组成部分中,行业的现金流量持续

性最高,公司的应计项目持续性最低.尽管行业盈余持续性比公司的要高,但是

市场未能区分这两种盈余持续性的差异,换句话说,市场低估了行业盈余的持续

性,而高估了公司盈余的持续性,市场未能正确将两者的差异反映在股价当中.

Huietal．认为,较早研究发现的现金流量较高的持续性,以及应计项目较低的

持续性主要是由行业和公司层面所带来的.这些结果证实,市场显著低估了行

业范围的现金流量的持续性,而显著高估了公司层面的应计项目的持续性.〔８〕

除行业因素外,宏观经济周期的变化亦影响公司的盈余持续性.Johnson
发现,盈余持续性同通货膨胀率、GDP增长等宏观经济变量相关联.Tomy建

立的分析框架表明经济周期主要通过影响公司基本面及管理层盈余动机来影响

公司盈余持续性.当经济周期进入扩张阶段,公司的销售和生产都会增加,导致

—６３２—

学术界２０１７．９学界观察



存货、应收和负债应计项目增加,公司未来盈利比较稳定,公司盈余也表现的更

为持续;与之对应的,当经济周期进入衰退期,行业整体业绩会出现下滑,公司未

来盈利的不确定性增强,应计项目向相反方向变化.当经济周期在不同阶段变

化时,管理层操控盈余的动机会发生变化,进而影响盈余的持续性.

五、启　示

自赵宇龙等最早报告中国证券市场存在明显的“功能锁定”现象〔９〕以来,我
国开展盈余持续性的研究已有十多年的历史.国内学者的研究已经多角度探查

了盈余持续性问题,但还有待于进一步深入,近年来,我国引入国际财务报告准

则后,企业会计准则发生较大变化,中国的资本市场、经济发展、行业竞争以及上

市公司的报告动机等都与国外存在差异,借鉴国外的成果,国内学者应当针对这

些影响我国上市公司盈余持续性的具体因素和经济后果,加强以下方面的研究:

１．考虑我国特有的会计制度以及相应内控制度对上市公司盈余持续性带来

的影响.为提升会计信息质量,２００７年中国引入国际财务报告准则并实现了与

之趋同.２００８年,一套相应的新的内部控制评价体系被引入,要求上海和深圳

的上市公司每年进行内控测评并出具报告.国际财务报告准则是以原则为基础

的高质量准则,而此前,中国的会计准则是以规则为基础的,前者增加了更大的

判断空间,此外,修订后的企业会计准则的一个重大变化是公允价值计量方式的

广泛使用.３８项准则中有２５项要求或允许使用公允价值作为资产和负债项目

最初或后续计量方式.根据现有研究结论,应计项目较低的持续性可能源于其

计量误差或可靠性较低.那么中国引入国际财务报告准则后,应计项目乃至盈

余整体的持续性是否降低,进而与最初引入国际财务报告准则的初衷相悖? 国

际财务报告准则大量使用公允价值,那么公允价值的运用是否引起盈余的更大

波动性,进而降低其持续性? 相应的内控评价制度体系是否有助于提升盈余持

续性? 回答这些问题有助于评价我国会计制度变迁的效果,更客观的评价会计

准则对盈余持续性带来的影响.

２．更多的考虑中国资本市场特征以及地区经济发展差异对盈余持续性的影

响.与西方国家不同的是,中国资本市场的一个主要特征是国有企业占主导地

位.２０１２年底,国有控股公司占我国 A股上市公司数量的３８．５％,占 A股上市

公司总市值的５１．４％.这种独特的所有权结构影响着管理层的报告动机.国有

企业通常会得到更多的政府支持,例如优惠的银行贷款、税务减免以及直接补

助,进而减少了对外来资本的依靠,因此在财务报告过程中,降低了透明的财务

报告的动机.此外,关联方交易以及在经营中政治和社会关系的使用也减少了

国有企业向外部投资者提供高质量会计信息的动机.因此,在研究盈余持续性

时,对国有和非国有企业进行区分,可以作为对管理层报告动机的一个考查,据
以检验管理层报告动机对盈余持续性产生何种影响.此外,中国的地区经济发

展存在较大差异,而地区差异影响着盈余质量以及审计师的选择.研究表明,在
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经济相对不发达的地区,中央和地方的国有企业更倾向于雇佣当地的审计师,而
在经济发达的地区,这种趋势明显减少.那么引入国际财务报告准则后,在经济

发达与不发达地区,上市公司盈余持续性是否仍然存在差异? 修订后的企业会

计准则对不同地区上市公司盈余持续性的影响是否存在差异?

３．考虑中国经济发展的特点尤其是行业间的竞争差异对上市公司盈余持续

性的影响.中国经济的最大主体是工业行业,中国目前所处的是工业化发展阶

段.在各产业中,工业企业发展最快.在与世界接轨的过程当中,工业企业的市

场化和国际化进程最快.同非工业企业相比,工业企业的竞争更加激烈,增长机

会更多,对外来资本的竞争更激烈.修订的企业会计准则的一个目的是提升财

务报告质量以吸引外部投资者,从理论上说,这种效果对工业企业的影响会更

大.那么实施企业会计准则后,工业企业的盈余持续性是否显著提高? 修订后

的准则对不同行业上市公司盈余持续性的影响是否存在显著差异?

４．考虑中国证券市场退市公司的特殊动机对盈余持续性的影响,并加强盈

余持续性在债务市场作用机理的研究.中国证监会要求连续三年亏损的公司退

市.为避免退市,亏损公司有更大的动机操控盈余,导致盈余持续性较低,假设

持续亏损公司的盈余管理动机是不变的,修订后的规则导向的企业会计准则是

否会提升这类公司的盈余持续性? 此外,盈余持续性对债务市场的影响是需要

研究的一个课题.一些研究考查了会计信息在债务契约中的作用,但是对于盈

余持续性特征对债务市场的作用鲜有考查,而不论是中国还是全球化债务市场

的发展都表明亟需对这一课题开展研究.
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