
一、引言及文献综述

持续性的会计盈余是公司综合素质和发展能力的集中

体现，它对公司的盈余质量有较强的预测价值。盈余持续性

越强，表明公司前后期间内会计盈余的波动性越小，盈余稳

定性越强，盈余质量相对越高。因此，研究上市公司的盈余持

续性对于帮助利益相关者通过历史盈余数据进行未来推断，

并做出客观有效的评价有着十分重要的意义。

对盈余持续性的研究始于Ball和Watts（1972）对盈余时

间序列特征的探讨，已有的研究主要从盈余持续性的定义、

影响因素和各组成部分的持续性差异等几个角度展开。

Lipe和Kormendi（1994）将盈余持续性定义为当期会计

盈余的预期变动在未来各会计期间还会重复发生的可能性。

杨晋渝等（2014）则认为盈余持续性是盈余在一个较长时期

内保持的一种稳态特征，通过不同时期盈余之间的关系可以

有效地预测未来的盈余水平。

会计盈余由现金流量和应计利润两部分构成，现有的研

究证实了盈余持续性的存在，同时发现现金流量的盈余持续

性高于应计利润的持续性。这主要是由于应计利润包含了更

高程度的会计人员主观判断和更广的会计政策选择空间，因

此包含应计利润成分较多的会计盈余，其持续性就相对较

低。此外，Ramakrishna和Thomas（1998）根据盈余持续性将会

计盈余分为永久性盈余、暂时性盈余和价格无关盈余三类，

其中永久性盈余对企业未来盈余有较强的预测价值，这是目

前最具影响力和代表性的划分理论。随后，赵宇龙和王志台

（1999）发现投资者对于会计盈余相同但盈余持续性不同的

股票并不能进行区别定价。陆宇建和蒋玥（2012）通过回归分

析也发现不同持续性的会计盈余信息在市场定价过程中的

作用是不同的，以营业利润为表征变量的永久性盈余对公司

的市场定价有显著的正向影响。

还有学者对盈余持续性的影响因素展开了研究，如宋建

波和田悦（2012）发现，管理层持股能显著提高上市公司的盈

余持续性，且董事会和高级管理人员的作用要强于监事会。

方红星和张志平（2013）的研究表明，内部控制质量与盈余及

其组成部分的持续性之间存在显著正相关关系。牛草林和李

娇（2014）也通过实证分析得出机构投资者持股比例越高，公

司的盈余持续性越强的结论。

综上，目前的文献仍多将年度和行业作为控制变量进行

实证分析，很少有文献单独从年度和行业的视角系统分析盈

余持续性的差异程度。因此，本文将分别探讨不同年度、不同

行业盈余持续性的差异情况，综合分析我国A股上市公司的

盈余持续性程度。

二、研究设计

国外学者多通过时间序列模型、一阶自回归模型和基本

面分析等方法来度量盈余持续性，但考虑到我国证券市场仍
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处于起步期，其间会计标准又经历过多次调整和变化，本文

将通过基本面分析来度量盈余的持续性。

本文借鉴王志台（2000）和孙世攀等（2011）的研究思路，

认为永久性盈余是对盈余持续性影响最大的因素，而永久性

盈余中主营业务利润被认为是最稳定和最可预期的指标。主

营业务利润比重越高，表明主营业务越稳定，发展前景越好，

盈余持续性就越强。因此本文将主营业务利润作为永久性盈

余的表征变量，以主营业务利润比重作为衡量上市公司盈余

持续性的关键指标，计算公式如下：

主营业务利润比重=主营业务利润÷利润总额 （1）

主营业务利润=营业利润-其他业务利润 （2）

鉴于我国《企业会计准则》在2006年发生了较大变革，可

能会对 2007年前后上市公司财务报表中会计盈余的计量标

准产生影响，本文选定 2007 ~ 2013年为样本的数据统计区

间。样本数据包括我国资本市场A股上市公司利润表中的营

业利润、其他业务利润和利润总额，主要来自国泰安CSMAR

研究数据库。此外，剔除 2007年 1月 1日以后新上市的公司、

研究期间某一年度财务数据缺失的公司及主营业务利润和

利润总额小于或等于零的公司。最终获取有效样本 4704个。

数据处理借助SPSS18.0软件。

三、基于年度视角的盈余持续性统计分析

研究样本在 2007 ~ 2013年盈余持续性的描述性统计如

表 1所示。从表 1的数据可以看出，2006年会计准则实施后，

我国A股上市公司整体的盈余持续性相对平稳，平均值保持

在92%左右，中值也均在95%附近，表明每年均有超过一半的

上市公司的盈余持续性在平均值以上，总体状况较好。

同时可以看出，盈余持续性的平均值和中值呈现逐年递

减的趋势，且不同年度间递减的速度不同，大体可以分为三

个梯队：

2007 ~ 2008年为第一梯队，我国A股上市公司盈余持续

性的平均值较高，约为 95%，但最大值与最小值之间的差距

极大，且标准差较大，表明盈余持续性分布极不均衡，且波动

幅度较大。这可能是由于2006年我国企业会计准则发生了较

大变革，且美国金融危机爆发后影响到全球，从金融领域扩

散到实体经济领域，我国经济也遭受重大影响，2008年我国

GDP增速大幅下滑到9.8%，较2007年下降了4.8个百分点。

2009 ~ 2011年为第二梯队，我国A股上市公司盈余持续

性的平均值较前一梯队有所下滑，但幅度较小，仍保持在

92%以上；同时最大值与最小值之间的差距骤减，标准差也相

对较小。这可能是由于在各国政府的经济措施刺激和资金支

持下，国际经济过快下滑的态势得到初步遏制。但 2009 ~

2011年我国GDP增长率也仅为8.9%、9.8%和9.5%，经济增速

已明显放慢。

2012 ~ 2013年为第三梯队，我国A股上市公司盈余持续

性的平均值已经下降到89%左右，最大值与最小值之间的差

距仍相对稳定。这个时间段内的世界经济处于政策刺激下的

脆弱复苏阶段，总体形势相对稳定，但由于资金流入的减少

和金融市场的大幅震荡，经济维持着“弱增长”的格局。此外，

欧债危机的深化抑制了全球的进口需求，国际贸易增长转趋

疲弱，使得我国经济进一步下滑，年GDP增长率仅维持在8%

左右。

笔者对三个梯队的样本进行了单变量方差分析，结果如

表2所示。结果显示，对应的相伴概率P值为0.000小于0.05，

说明在0.05的水平下，三个梯队间的数据存在显著差异。

为了具体分析不同梯队间的关系，本文继续对样本数据

进行了多重比较分析，如表 3所示。从表 3可以看出，在 0.05

的水平下，第一梯队和第二梯队均与第三梯队存在着显著差

异，这与之前的分析结果相一致。

通过以上分析，本文认为年度会对盈余持续性造成影

响，但并不是决定性因素。在每一个梯队内部，不同年度上市

公司的盈余持续性并不存在显著差异，但不同梯队之间的差

异较明显，因此，本文认为这种差异可能主要来自宏观经济

环境和政策导向等因素的影响。

四、基于行业视角的盈余持续性统计分析

本文按照证监会制定的《上市公司行业分类指引》将样

本公司按行业分为13大类，并计算出各行业在三个年度梯队

里的盈余持续性的均值和标准差的排名情况，如表4所示。

均值排名数值越小，表明该行业在该年度梯队里的盈余

年度

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

总计

样本数

672

672

672

672

672

672

672

4704

标准差

0.46

0.80

0.17

0.15

0.22

0.17

0.19

0.38

最大值

1197.92%

2104.05%

308.70%

182.94%

355.47%

135.07%

304.98%

2104.05%

最小值

1.19%

7.31%

12.99%

4.28%

6.24%

4.30%

3.21%

1.19%

中值

97.99%

96.46%

96.62%

96.84%

96.11%

94.90%

94.79%

96.38%

平均值

95.25%

94.59%

92.72%

92.36%

92.26%

89.02%

89.07%

92.18%

表 1 基于年度视角的盈余持续性描述性统计分析

组间

组内

总计

平方和

2.344

687.987

690.331

自由度

2

4701

4703

均方

1.172

0.146

F值

8.009

相伴概率

0.000

表 2 基于年度视角的盈余持续性单变量方差分析

相伴概率

2007 ~ 2008年

2009 ~ 2011年

2012 ~ 2013年

2007 ~ 2008年

1

0.066

0.000∗

2009 ~ 2011年

1

0.012∗

2012 ~ 2013年

1

表 3 基于年度视角的盈余持续性多重比较分析结果

注：∗表示在0.05的水平上显著。
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持续性越高，因此，本文定义均值排名在 1 ~ 6的行业盈余持

续性较高，7 ~ 13的行业盈余持续性较低。此外，标准差排名

数值越大，表明该行业在该年度梯队里的盈余持续性越稳

定，因此，本文定义标准差排名在7 ~ 13的行业盈余持续性较

稳定，1 ~ 6的行业波动性较大。然后据此得出象限的定义规

则和不同行业在三个年度梯队里的盈余持续性情况。

从总体来看，我国上市公司的盈余持续性存在明显的行

业差异，B、F、H、I、J、K的盈余持续性相对较高，这可能是由

于居民生活水平的提高和可支配收入的增加刺激了消费，使

这些行业能够保持相对稳定的收入。C、D、F、H的盈余持续

性的稳定性相对较强，可能是由于这些行业生产的产品受季

节性和政策导向的影响较小。

纵向对比三个年度梯队可以看出，政策导向和宏观经济

环境对不同行业盈余持续性的影响程度不同。其中有五个行

业的象限区域始终未发生变化，分别是：C和D始终处于“低

持续性、强稳定性”区域；A始终处于“低持续性、弱稳定性”

区域；J和K始终处于“高持续性、弱稳定性”区域，这可能是

因为这两个行业受政策导向和宏观环境的影响较大。以房地

产业为例，近年来，中心城市土地资源的短缺促进了地价上

升和房地产业迅猛发展，从而提高了房地产业的盈余持续

性。但为了稳定市场，政府出台了一系列相关的调控政策，使

房产销售价格增幅下降，导致盈余持续性出现了较大的波动。

五、结论

本文以盈余持续性作为研究的出发点，将 2007~2013年

未退市的A股上市公司作为研究对象，通过分析发现，不同

年度和不同行业的上市公司的盈余持续性存在显著差异。

在每一个年度梯队内部，不同年度上市公司的盈余持续

性并不存在显著差异。但受到宏观经济环境和政策导向的影

响，不同梯队之间的差异较明显，因此本文认为年度因素会

对盈余持续性造成影响，但并不是决定性因素。

我国上市公司的盈余持续性存在明显的行业差异，部分

受季节和政策导向影响较小的行业盈余持续性的稳定性相

对较强；而中心城市土地资源的短缺、居民生活水平的提高

等也对一些行业的盈余持续性起到了促进作用。

基于此，本文建议利益相关者在分析上市公司的盈余持

续性时，应首先了解其所处的行业特征以及对应年度的经济

环境和政策导向，再结合具体情况比较目标公司不同年度之

间的差异以及同类型公司相同年度的差异，对上市公司的财

务报告进行综合分析，全面评估其未来的发展。
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行业代码及名称

A农、林、牧、渔业

B采掘业

C制造业

D电力、煤气及水
生产和供应业

E建筑业

F交通运输、仓储业

G信息技术业

H批发和零售贸易业

I金融、保险业

J房地产业

K社会服务业

L传播与文化产业

M综合类

2007 ~ 2008年

均值

9

2

7

10

8

5

11

6

4

1

3

12

13

标准差

2

6

7

11

8

12

13

10

4

3

1

9

5

2009 ~ 2011年

均值

8

3

12

11

10

7

13

5

4

2

1

6

9

标准差

1

10

9

11

6

13

5

7

12

3

2

4

8

2012 ~ 2013年

均值

12

3

11

7

9

5

13

4

1

2

6

10

8

标准差

1

6

10

7

4

2

3

5

4

3

2

2

1

表 4 不同行业上市公司在不同年度梯队的盈余持续性排名

象限的定义规则 2007 ~ 2008年

2009 ~ 2011年 2012 ~ 2013年

各行业在三个年度梯队里的盈余持续性情况
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