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基于中国上市公司年度数据的盈余持续性影响因素研究 

 

摘  要 

本文使用财务指标分析法、改进的财务指标分析法和 ARIMA 模型计量法分别作为盈余

持续性测度，并采用两种盈余计算方法，分析了公司规模、实际控制人性质、资本密集度和

公司财务杠杆四个因素对盈余持续性的影响。研究发现，公司财务杠杆对盈余持续性具有显

著的负向影响；公司规模与资本密集度规模对盈余持续性存在正向作用，但是这两个因素的

显著性取决于持续性测度的计算方法；而实际控制人性质对盈余持续性没有影响。 

关键词：盈余持续性；ARIMA模型；财务指标分析 

中图分类号：F222.3 

文献标识码：A 

 

Abstract 

The paper analyses the influence of company size, actual controller, capital intensity, and 

financial leverage to company earnings persistence. We use three methods to measure earning 

persistence: financial index analysis, improved financial index analysis, and autoregressive 

integrated moving average model (ARIMA model), at the same time, company earnings is 

calculated in two ways. The study result shows that financial leverage has significant negative 

effect on earnings persistence; the company size and capital intensity might have positive effect on 

earnings persistence, while the significance of their effect depends on the method chosen to 

measure persistence; the actual controller has none influence on earnings persistence. 

Key Words: Earnings persistence, ARIMA model, financial index analysis 

 

企业提供会计信息的目的是为了相关利益人决策有用。其中，盈余作为公司价值增值的

具体表现形式一直备受关注，相关利益人主要依据历史盈余数据进行未来推断。这就要求企

业盈余具有持续性，可持续的盈余一般代表着平稳的经营和较高的管理水平，有利于降低风

险，提高公司价值。但是盈余的持续性不仅在于稳定的企业经营，也会因为公司本身的利润

平滑等盈余操纵行为而出现。为此，我们应当深究影响盈余持续性的经济因素，把握其本质

特征。 

本文在长时间窗口下，分别使用财务指标分析法、改进的财务指标分析法和 ARIMA 模

型计量法作为盈余持续性测度，研究了公司规模、实际控制人性质、资本密集度和公司财务

杠杆等变量对盈余持续性的影响。 

一、文献综述 

Ball 和 Brown 于 1972 年研究了盈余的时间序列特征，开启了对盈余持续性的研究，随

后在 20 世纪 80 年代中期之后，国外关于盈余持续性的文献逐渐增加，成为会计研究中的一

个重要的基本理论问题。目前盈余持续性研究的主要问题包括：盈余持续性的定义、计量、

经济后果、不同盈余组成部分的持续性差异和市场反应、影响因素等几个方面。其中关于盈

余持续性影响因素的文献相对不多，原因在于对持续性影响因素的研究必须能够找到合适的
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测度来计量盈余持续性，据此进行实证分析。但是目前对于盈余持续性的计量问题并未形成

一个普遍性结论。盈余持续性本身是一个抽象的概念，不同的学者根据自己对盈余持续性定

义的不同解释，采用了不同的计量方法： 

1、盈余反应系数（ERC）计量盈余持续性。公司盈余可以分为预期内和未预期盈余，

其中未预期盈余又可分为永久性、暂时性和价格无关性盈余。ERC 反映了公司股票异常收

益与公司未预期盈余之间的敏感度，如果未预期盈余持续性强，说明这种盈余对未来具有强

烈的指示作用，则 ERC 较高，反之较低。Kormoendi 和 Lipe（1987）的研究提供了相应的

证据。 

2、使用时间序列模型。盈余的持续性被认为是盈余质量的一种时间序列计量，因此可

以用简单直观的盈余前后期比较来直接衡量，或基于此构造一个变量来衡量，如可以使用公

司盈余序列的一阶自回归系数。对于多年份盈余持续性，可以运用自回归移动平均模型

（ARIMA）来计量，Collins 和 Kothari（1989）、Baginski（1999）、Riahi-Belkaoui 和 AlNajjar

（2002）、Riahi-Belkaoui（2003）等已经使用了该方法。 

3、基础变量计算法。Lev 和 Thiagarajan（1993）发现基于时间序列模型求得的取值不

能很好地代表盈余持续性，而且投资者也无法在实际中应用时间序列模型。因此他们使用了

12 个价值相关的基础变量来计算综合得分，发现该得分与基于时间序列衡量的持续性指标

相比，与 ERC 的相关性更强，这说明使用基础变量衡量的指标更能够反映投资者对盈余持

续性评估的结果。 

4、财务指标分析法。该方法基于会计系统来判别出盈余中持续性较好的成分，并以该

部分占总盈余的比重来度量盈余持续性，比重越高，持续性越好。但是该方法不能完全界定

清楚何种盈余的持续性较好，因此在实证中使用的指标并不统一。我国的研究中有的用主营

业务利润，有的用营业利润等，得到的结论也不稳健。 

在上述诸多盈余持续性计量指标的基础上，会计研究人员将这些指标与一些基础经济变

量相结合，观察影响持续性的因素。Lev（1983）的研究发现年度盈余变动性与公司产品类

型、行业进入壁垒、资本密集度及公司规模具有相关关系。Baginski（1999）使用 ARIMA

模型参数构建出的盈余持续性指标作为因变量，研究结果发现产品类型、行业进入壁垒和资

本密集度与盈余持续性相关程度较高，而公司规模的影响不明显。而且 Baginski 的研究还

表明高阶 ARIMA 模型生成的持续性指标比低阶 ARIMA 模型生成的指标更好地拟合了自变

量模型。Riahi-Belkaoui 和 AlNajjar（2002）研究显示企业盈余持续性与跨国经营程度

（Multinationality）具有负相关关系，与公司规模有正相关关系。Riahi-Belkaoui（2003）以

跨国公司为研究对象，发现美国跨国公司的盈余持续性正相关于规模、业务相关的多元化水

平和垂直整合，负相关于业务无关多元化。Asthana 与 Zhang（2006）的研究表明，公司和

行业的研发密度都与超常盈余持续性存在正相关关系。 

目前我们还没有发现国内有关于盈余持续性影响因素的研究文献，因此本文将在国外已

有研究的基础上，基于国内经济因素及数据予以分析。 

二、研究假设 

我们的研究是对持续性产生影响的因素，而不是受盈余持续性影响，从而导致企业经济

行为差异的结果。如现金股利的发放往往以公司对未来盈余持续性的信心为基础；再有，持

续性好的盈余是高质量盈余，因此相应会计报表更容易被出示清洁审计意见等。可见，现金
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股利、审计意见类型等因素是企业盈余持续性造成的结果，不是其影响因素。盈余持续性的

影响因素应当是持续性的变动原因，可以解释不同企业盈余持续性的差异。结合国外已有研

究和国内实际情况，我们提出如下四个影响因素假设： 

（一）企业规模因素。 

大公司的稳定性好于小公司，规模较大的公司有更多的财务资源以加强公司自身业务的

稳定性，使得当期盈余的变化达到公司的预期值。Bathke et al.（1989）发现季度盈余时间序

列的自相关系数与公司规模正相关。Martin（1988）实证研究的证据表明大公司可以通过提

高价格的方法弥补暂时性利润下跌，就此我们推断大公司盈余持续性高于小公司。即： 

假设一：盈余持续性与公司规模成正相关关系。 

（二）控股股东性质。 

我国上市公司依据最终控制人的所有权性质，可以分为国有控股和民营控股两类。许多

研究文献分析和论证了控股股东所有权性质与企业绩效之间的关系，但是结论并不完全一

致。一方面，国有控股企业由于所有者缺位，代理链条较长，代理成本高，导致企业经营效

率和业绩水平下降。而且一些国有企业经营行为受到政府的显著影响，例如一些银行不能按

照自身意愿发放贷款1；再有 2008 年金融危机时期，政府要求国有企业不能裁员等，这些非

市场行为在一定程度上限制了企业的盈利能力，且由于行政干预的随机性，使得企业盈余水

平在不同期间产生一定波动。但是另一方面，国有企业能够进入具有超额盈利能力的领域，

并且可以优先获得银行、资本市场等资金支持，这又保证了其盈利能力的优越和持续。反观

民营企业，其面对的经营环境几乎与国有企业完全相反，虽然机制灵活，不受限制，对市场

反应快，且企业内部代理问题也较国有企业为轻，但是民营企业并不能进入石油、电信、银

行等具有高收益能力的领域。同时民营企业在获取资金、政策支持等方面也处于弱势。有鉴

于此，我们难以明确控股股东性质对盈余质量和持续性的影响，只能提出如下假设： 

假设二：企业盈余持续性与公司控股股东性质存在相关关系。 

（三）资本密集度。 

资本密集度表明一个企业在某行业中需要投入的资本数量和密度。资本密集度较大的行

业特点一般为初始投资大、回收周期长，如采掘、钢铁、汽车制造、制药等，这些行业在财

务上的一个显著特征就是存在大量的固定资产和无形资产，这导致其每期都产生数额巨大的

固定成本。依据经营杠杆原理，当一个企业生产性固定成本较大时，经营杠杆系数也上升，

加大企业利润波动，由此我们提出以下假设： 

假设三：企业盈余持续性与资本密集度存在负相关关系。 

（四）资本结构。 

企业资本结构几乎涉及所有的企业经济行为特征，负债水平的选择与管理层的风险态

度、投资计划、治理结构等均有重要关系，这已经为国内外大量的实证文献所证明。企业负

债按照是否承担利息，可以划分为经营性负债和金融性负债。前者产生于企业日常经营行为，

是企业自身经营活动产生的与不同利益主体的资金往来结果，如应付账款、应交税费、应付

职工薪酬等；后者因为企业资金使用缺口而由融资活动产生，如短期借款、长期借款、应付

债券等项目。企业经营性负债一般不会有显性利息支付，与每期损益计算关系不大。鉴于金
                                                        
1 如：北京市要求银行不对第三套房的购买者发放贷款，但是大多数已有两套房，且已没有负债的购房人，

具有很强的第三套房贷偿还能力，其实是银行的优质客户，但是限于国家政策要求，银行不能向其放贷。 
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融性负债每期产生固定利息支出，并计入损益，产生财务杠杆效应，加大企业总风险和盈余

波动程度。由此我们提出： 

假设四：企业盈余持续性与金融性负债水平具有负相关关系。 

三、研究设计 

（一）变量定义 

1、盈余持续性（PER） 

本文选择 1999—2009 的 11 年数据作为研究样本，并依此计算企业盈余持续性的相关测

度指标。如前文所述，盈余持续性的计量方法多样，目前尚未有统一结论。我们排除了盈余

反应系数（ERC）和基础变量计算法，其原因如下： 

盈余反应系数用来衡量市场对不同盈余信息的反应程度，并作为代表盈余质量的变量。

使用 ERC 计量盈余持续性的方法是建立在“实证研究表明未预期盈余的持续性越强，相应

的 ERC 就越高”的基础上，也就是依据了“高盈余持续性带来高盈余质量，从而市场反应

良好”这一逻辑思路，认为市场有能力区分不同质量的盈余信息。但我国许多实证研究结果

表明，在我国现阶段，证券市场尚不足以区分不同质量的盈余信息，如王志台（2000）认为

我国市场不能区分不同质量的盈余。因此“市场能够识别不同持续性的盈余”的假设不能成

立，我们不能以资本市场对盈余的反应作为辨别盈余持续性的基础。 

基础变量计算法通过对特定经济变量赋值打分来度量盈余持续性，该方法明显带有太多

的主观色彩。哪些变量具有代表性？相应的权重和分值如何选择？这些问题都没有明确依

据。到目前为止只有 Lev 和 Thiagarajan（1993）使用过此法，该方法未得到普遍认可。因

此本文选择使用财务指标分析法和 ARIMA 模型计量法来计算盈余持续性测度（PER）。 

（1）财务指标分析法。该方法使用盈余中持续性较好的部分占总盈余的比重来衡量盈

余持续性。虽然什么是持续性较好的盈余需要主观地判断，但是从企业基本面上说，企业主

要经营活动的内容基于企业的长期经营战略，不会在短期内发生改变，由此产生的盈余应当

较源自偶发性经济活动的盈余持续性更好。因此来自于企业主要经营活动的盈余持续性较

好，而且我们会选择不同层次的盈余来进行稳健性检验，最大程度避免主观选择导致的偏差。

我们分别用两种利润作为可持续性盈余，并使用来 PERA表示该方法下的持续性测度，PERA

越大，说明可持续盈余占本期利润总额比率越高，盈余持续性越好。 

①利润 1，毛利作为企业营业的直接结果，与企业主业具有最密切的关系，一般而言，

它的持续性应当很好，所以我们选择毛利作为利润 1。由于 2007 年会计准则发生变化，我

们令 2007 年前的利润 1＝主营业务利润＋其他业务收入－其他业务支出；2007 年后利润 1

＝营业收入－营业成本－营业税金及附加。而且，为了使用多年度数据信息，避免短期内数

据的偶然性因素，我们取样本期内每期利润 1 占利润总额比率的平均数，即： 

2009

1

t=1999 t

1
11APER  

利润

利润总额
 

②利润 2。利润 B＝利润 A－销售费用－管理费用－财务费用。对应的持续性测度为： 
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2009

2

t 1999 t

11APER 
＝

利润2
＝

利润总额
 

（2）改进的财务指标分析法。使用财务指标分析法得到的盈余持续性测度指标存在一

个缺陷，数据的平均会平抑样本期内的公司盈余波动，出现持续性测度偏差。例如某企业在

11 年样本期内每年的可持续性盈余占利润总额的比例上下波动很大，另一个企业波动幅度

很小，这样经过 11 年数据的平均后，较大的波动可能会被平滑掉，使得两个公司的持续性

测度数据相差不多，导致无法区分两者盈余持续性的差异。因此本文在基本分析法上做了一

定改进，着眼于该比例在样本期间的变动程度，用 11 年内每年比例的标准差来衡量持续性，

标准差越大，则说明企业盈余持续性越差。我们设定改进的财务指标分析法为 PERB，PERB

越大，说明不同期间的可持续盈余占利润总额的比率波动越大，盈余持续性越差。对应财务

指标分析法中的利润 1 与利润 2，得到两个盈余持续性指标： 

1

t

t 1999BPER 
 
 
 


利润1

＝ ＝ ， ，2009
利润总额

 

2

t

t 1999BPER 
 
 
 


利润2

＝ ＝ ， ，2009
利润总额

 

（3）ARIMA 模型计量法。该计量盈余持续性的方法使用了多期间盈余时间序列信息，

衡量盈余在多个会计期间内的延续程度，这回归到了盈余持续性最本质的含义，避免了主观

臆断成分，应是到目前为止理论上衡量盈余持续性最好的方法。根据 Collins 和 Kothari 

（1989）、Lipe 和 Kormendi（1994）以及 Baginski（1999）的阐述，假定盈余遵循 ARIMA

（p，d，q）模型，则 PERC 可作为盈余持续性的测度： 

S

i

s 1

j1

1

1 B

PER B 1

(1 B) (1 B )

q

i

i
C p

ds

j

j
















  

 





 

其中，B=1/(1+r)，r 是未来预期盈余的折现率2； 

PERC为采用 ARIMA（p，d，q）模型参数计算的企业盈余持续性测度； 

i 为 i 阶的移动平均参数； 

d 为将盈余时间序列变为平稳序列需要做的差分次数； 

j 是自回归参数。 

PERC作为衡量盈余持续性的指标，数值越大表明盈余持续性越好。 

Collins 和 Kothari （1989）首次使用该模型计量盈余持续性，其日后使用日趋广泛。

                                                        
2 我们令折现率 r=10%。 
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Baginski（1999）分别将模型参数（p，d，q）设定为（1，0，0）、（4，0，0）、（0，1，1）、

（2，1，0）、（4，1，0）来得到不同的盈余持续性测定结果，研究经济因素对盈余持续性的

影响。结果表明，采用低阶 ARIMA 模型时，PERC 与相应经济因素建立的回归方程的判定

系数低，采用高阶模型生成的 PERC，其模型判定系数显著上升，说明高阶 ARIMA 模型能

更好地计量盈余持续性。Riahi-Belkaoui 和 AlNajjar（2002）、Riahi-Belkaoui（2003）借鉴

Baginski 的研究结论，直接使用高阶 ARIMA 测度，分别研究了跨国经营程度和多元化经营

及其类型对盈余持续性的影响。因此我们也直接使用 Baginski（1999）的研究结果，采取高

阶的 ARIMA（4，1，0）模型来计算 PERC 指标。同时，与上面两种方法相对应，我们分别

使用利润1和利润2的时间序列数据计算PERC指标，由此得到的结果分别为PERC1和PERC2。 

2、解释变量 

（1）公司规模（SIZE）。在相关研究文献中，可以使用公司市值、年度销售收入或总

资产来表示企业规模。因为公司市值每年的变动幅度较大，而销售收入与盈余存在信息重合，

因此我们使用总资产（ASSET）作为企业规模的表示变量，取其自然对数： 

2009

1999

SIZE ln 11
i

i

ASSET




     

（2）实际控制人性质（AC）。依据前文分析，本文将实际控制人性质分为国有控股和

民营控股，并使用二值变量表示。当公司实际控制人为国有主体时，取值为 1，否则为 0。 

（3）资本密集度（CAP）。该指标反映了企业进入某个行业需要的资本规模，并且着重

表现在企业对与经营活动相关的长期资产的持有数量，因此我们使用年度固定资产与无形资

产合计的平均值占总销售收入的比例来表示，且对每个公司取样本期内的年度均值。即： 

2009
1 1

1999

CAP 11
2 2

i
i i i i

i


 



 
  

 


固定资产 ＋固定资产 无形资产 ＋无形资产
＋  

（4）公司财务杠杆（LEV）。依据前面的论述，这里的财务杠杆仅包括支付利息的金融

性负债。我们定义企业金融性负债＝短期借款＋长期借款＋应付债券。每个公司由此构建的

财务杠杆为 11 年样本期内金融性负债占总资产比率的平均值。 

  
i=2009

i=1999

LEV /  11  金融性负债 总资产          

（二）模型设定 

在上述变量设定基础上，我们将每个样本 11 年时间序列数据整理计算后，得到一个截

面数据集，使用如下的线性回归模型拟合： 

   
0 1 2 3 4P E R S I Z E A C L E Vk i i i i i iC A P           

其中，i 为某个数据样本，k 分别为 A1，A2，B1，B2，C1，C2。 

其中因变量 PER 使用上述三种方法得到的六个指标结果分别计算，并依据因变量的不

同而形成六个方程，分别计算各自的回归系数。基于前文的研究假设及不同持续性测度的特
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性，可以得到理论上因变量对解释变量的影响方向： 

表 1 

 公司规模 实际控制人性质 公司财务杠杆 资本密集度 

PERA1 + 有影响，但方向不明 - - 

PERA2 + 有影响，但方向不明 - - 

PERB1 - 有影响，但方向不明 + + 

PERB2 - 有影响，但方向不明 + + 

PERC1 + 有影响，但方向不明 - - 

PERC2 + 有影响，但方向不明 - - 

四、数据分析 

本文的所有数据及相关信息均来自 CCER 数据库，由于回归软件 stata9.1 需要至少 10

个时间序列数据才能使用 ARIMA 命令。因此，本文选取从 1999 年 12 月 31 日前上市的公

司作为研究对象，采集 1999－2009 年共 11 年的年度财务数据为研究样本。剔除金融行业、

11 年中实际控制人性质变动的企业、有数据遗漏的企业样本之后，共得到 484 家企业在 11

年的数据。但是，最后能够使用 ARIMA（4，1，0）模型来计算 PER 指标的样本只有 225

个，因此，我们的研究样本为 225 个 11 年的公司数据。 

（一）描述性统计 

1、持续性指标 

表 2 

 PERA1 PERA2 PERB1 PERB2 PERC1 PERC2 

均值 5.723 0.322 9.615 1.744 6.126 5.38 

标准差 8.359 1.445 21.474 3.006 5.613 4.559 

标准差/均值 1.461  4.488  2.233  1.724  0.916  0.847  

最大值 77.33 3.990 222.939 22.216 33.826 31.058 

最小值 -2.164 -9.750 0.106 0.032 0.861 1.0858 
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从上述结果可以看出，无论采用何种 PER 指标衡量，不同企业间的盈余持续性差别都

较大，这说明不同企业的经营内外部环境、会计政策等因素有较大差异。但是不同指标衡量

的结果在量上有所区别，基于 ARIMA 模型得到的不同样本持续性测度指标的离散程度最

小，即（标准差/均值）最小。 

2、解释变量 

表 3 

 公司规模 实际控制人性质 资本密集度 公司财务杠杆 

均值 21.163 0.079 0.929 0.238 

标准差 0.757 0.271 1.103 0.145 

最大值 23.712 — 11.226 1.268 

最小值 19.191 — 0.022 0.002 

从解释变量的初步统计结果看，本文研究样本相互之间的差异较大，能够提取解释变量

对因变量的影响作用。 

3、不同盈余持续性测度间的相关性分析 

在使用不同方法计算了盈余持续性测度后，需要观察不同测度指标对盈余持续性指示的

一致性，为此我们计算了不同测度之间的 Pearson 相关系数矩阵： 

表 4 

 PERA1 PERA2 PERB1 PERB2 PERC1 PERC2 

PERA1 1      

PERA2 0.1205 1     

PERB1 0.9332 0.2333 1    

PERB2 0.4542 0.7531 0.4534 1   

PERC1 0.0266 0.0282 0.0073 0.0542 1  

PERC2 0.0844 0.0169 0.0181 0.0168 0.5667 1 

从上述结果可以看出，方法一与方法二（均基于财务指标计算）的结果之间具有较强的

相关性，尤其是以同一利润为计算基础的结果相关性更强，如以利润 1 为基础计算的 PERA1

与 PERB1 之间的相关系数为 0.9332，以利润 2 为基础计算的 PERA2 与 PERB2 之间的相关系
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数为 0.7531。但是方法三计算的盈余持续性测度与方法一、二之间的相关性较小，而方法三

内部基于利润 1 和利润 2 得到的计算结果之间的相关系数为 0.5667。由此可见，方法三与方

法一、二具有较大差异。我们可以将方法一、二作为一类方法，方法三作为另一类计算盈余

持续性测度的方法。 

4、解释变量间相关性分析 

为了观察四个解释变量间的相关性，我们分别计算了这四个变量之间两两 Pearson 相关

系数，结果如下： 

表 5 

 公司规模 实际控制人性质 资本密集度 公司财务杠杆 

公司规模 1    

实际控制人性质 -0.3682 1   

资本密集度 -0.0856 0.1473 1  

公司财务杠杆 -0.1062 0.3347 -0.0169 1 

可以看出，解释变量之间相关程度不高，回归模型发生共线性的可能性不大。 

（二）回归结果 

按照回归模型，我们分别以 6 个盈余持续性测度为因变量，得到如下回归结果： 

表 6 

 公司规模 实际控制人性质 公司财务杠杆 资本密集度 F 值 R2 

PERA1 

-1.016 

(-1.09) 

-3.87 

(-1.40) 

-0.6304 

（-0.13） 

-0.491 

（-0.81） 

0.8975 0.0221 

PERA2 

-0.023 

（-0.14） 

0.3518 

（0.74） 

-2.1015** 

（-2.55） 

0.0228 

（0.22） 

1.6766 0.0405 

PERB1 

-3.198 

（-1.33） 

-9.6836 

（-1.36） 

1.0053 

（0.08） 

0.6939 

（0.45） 

0.7542 0.0186 

PERB2 

-0.5694* 

（-1.72） 

-1.3118 

（-1.33） 

3.6734** 

（2.15） 

0.157 

（0.73） 

1.9687* 0.0472 
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PERC1 

0.5868 

（0.96） 

0.0658 

（0.04） 

-6.4766** 

（-2.05） 

0.8394** 

（2.12） 

2.6535** 0.0626 

PERC2 

-0.2198 

(-0.44) 

-1.7508 

(-1.19) 

-4.7056* 

(-1.84) 

0.7455** 

(2.33) 

2.9939** 0.07 

注：括号中为该系数的 t 检验数值。“***”表示在 1%水平下显著；“**”表示在 5%水平下显著；“*”表示在 1%水平下显著。 

从上述结果看，在检验盈余持续性影响因素的问题上，盈余持续性测度定义模式和盈余

定义方式都导致回归结果产生显著差异，但是我们仍然可以从这些数据中得到一些有意义的

内容。第一，依据 ARIMA 模型参数得到的 PERC 作为因变量，其模型的 R
2高于使用财务指

标分析法和改进财务指标分析法的 R
2；第二，依据 ARIMA 模型参数得到的 PERC 作为因变

量，其两个模型的 F 检验结果均在 5%水平下显著，而使用财务指标分析法和改进财务指标

分析法下的模型中，只有以利润 2 计算得到的 PERB2 为因变量的模型 F 检验在 10%水平下

显著，其余模型的 F 检验均不显著；第三，从模型的 F 检验结果和 R
2来看，相对基于利润

1得到的盈余持续性测度，基于利润 2得到的盈余持续性测度对自变量具有更好的解释能力，

这一点对于不同方法计算的盈余持续性测度均成立；第四，与表 1 的研究假设所设定的符号

相比较，在使用利润 2 得到的三个因变量模型中，“公司财务杠杆”的系数均在 5%水平下

显著，且 PERA、PERC 与之存在负向关系，PERB与之存在正向关系。这说明盈余持续性与

“公司财务杠杆”之间为负向关系。“资本密集度”在 ARIMA 模型的 PERC 下显著，且与盈

余持续性具有正向关系。“公司规模”在改进财务指标分析法的 PERB2 下显著，且与盈余持

续性具有正向关系。“实际控制人性质”变量在所有模型和各种盈余持续性测度下均不显著。 

五、研究结论与局限 

在本文中，我们使用了三种方法来衡量企业盈余持续性，分别是财务指标分析法、改进

的财务指标分析法和 ARIMA 模型计量法，并基于此研究了公司盈余持续性测度及其影响因

素。通过对 1999 年至 2009 年度 11 年数据的分析，发现无论使用何种测度，公司盈余持续

性整体表现出较大的离散性，说明不同企业盈余持续性差别很大。进而，我们使用“公司规

模”、“实际控制人性质”、“公司财务杠杆”和“资本密集度”四个因素作为盈余持续性的解

释变量，建立回归模型。从回归结果看，我们得到如下几个结论： 

1、高阶 ARIMA 模型参数导出的持续性测度作为因变量，其模型的 R
2以及 F 值更高，

相对而言，该持续性测度可以得到本文解释变量更好的解释。但是，每个盈余持续性测度对

应的 R
2 都不高，这也说明本文可能遗漏了有重要经济意义的解释变量，或者是现有的持续

性测度方法还有待改进。 

2、使用不同的盈余指标计算的持续性测度有较大差异，其中使用扣除了三项期间费用

的利润 2 得到的持续性测度，其模型的 F 值与 R
2均大于使用利润 1 计算的同一种持续性测

度的回归结果。这说明盈余持续性影响因素对利润 2 的持续性具有更明显的作用。 

3、从不同持续性测度算法得到的回归结果看，“实际控制人性质”在所有情况下均不显

著，因此本文可以确定地将其从影响因素中剔除。而“公司财务杠杆”则在多数模型下显著，

因此可以基本确定该变量对于盈余持续性（尤其是使用利润 2 计算的盈余持续性）有显著影

响。而“资本密集度”和“公司规模”两个变量对盈余持续性的影响情况则依据不同持续性
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测度算法和不同的盈余算法有较大差别。 

4、从影响因素对盈余持续性的影响方向上看，“公司财务杠杆”对盈余持续性具有负向

作用，说明公司财务杠杆越高，公司盈余持续性越差，这验证了我们的假设四的结论。此外

从检验中显著的模型回归系数符号看，“公司规模”与盈余持续性正相关，这与假设一相一

致；“资本密集度”与盈余持续性正相关，这与假设三完全相反。但是鉴于“公司规模”只

是在 PERB2 下显著，“资本密集度”只在 PERC 下显著，在其他盈余测度计算方法下并不显

著，因此我们并不能完全确认或否定这两个变量所对应的假设一和假设三。 

在本文的研究过程中，没有剔除发生重组的公司样本，也没有考虑企业重组对盈余持续

性的影响，这可能导致研究结论出现偏差。而且，1999 年前上市的公司规模一般较小，经

营稳定性相对不高，如果今后在数据时间序列进一步延长的情况下，使用 1999 年后上市的

公司予以分析，研究结论可能发生变化。此外，本文没有对每种盈余持续性测度适用的条件

和特点进行理论与实证上的剖析，且未分析哪个更优的问题，这些将有待于进一步的研究。 
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