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引言
上市公司财务报告的目的是向使用者提供与决策相

关且可靠的信息。由于投资者对盈余信息的“功能锁

定”(赵宇龙和王志台，1999)[25]，财务报告盈余信息成

为投资者和监管部门评价上市公司的重要指标。Schipper 

and Vincent(2003)[12]指出，持续性、可预测性和波动性

都是反映盈余质量的重要指标，可预测性和波动性都以

持续性为前提。持续的盈余，有助于利益相关者正确地

预测未来现金流量；持续增长率的高低也是衡量企业价

值的重要因素，既然现金流量与盈余高度正相关(Dechow 

et al．，1998)[4]，高持续性的盈余就意味着高持续性的

现金流量，公司价值也就越高。

我国自1990年建立证券交易市场以来，上市公司数

量和规模有了快速的发展。但在市场发展过程中也产生

诸多问题，如会计造假、内幕交易、关联交易等。这些

行为损害了中小股东的利益，打击投资者信心，阻碍了

资本市场的健康发展。关联交易，尤其是大股东控制下

的关联交易往往背离公平交易的原则，更多地体现为大

股东对上市公司的“掏空”或“支持”，这些关联交易

行为对上市公司盈余持续性有何影响？影响的因素、路

径有哪些？程度如何？上述问题有待实证检验。
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摘要：本文以2007~2012年A股上市公司关联交易数据和财务数据为样本，检验上市公司关联交易行为对盈余持续性的影

响。研究发现，相对于没有关联交易公司，发生关联交易公司的盈余持续性较低；相对于交易规模小的公司，关联交易

规模越大的公司的盈余持续性越低，关联交易行为对盈余持续性具有抑制作用。高质量审计和机构投资者持股提高了盈

余持续性。发生关联交易的公司，在关联交易与高质量审计或机构投资者持股的共同作用下，其增量盈余持续性显著为

正。进一步研究表明，良好的公司治理结构提高了盈余持续性。
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文献综述、理论分析及研究假设
一、盈余持续性特征

盈余持续性属于盈余质量的属性之一。现代会计理

论认为，应计制会计盈余比现金制更能反映企业业绩

(Dechow，1994)[4]。那么，构成会计盈余的各组成部分

是否有相同的持续性？Sloan(1996)[13]以会计信息为基础

研究发现，会计利润中应计部分比现金流量部分持续性

低，投资者不能完全识别公司盈余中应计部分和现金流

量部分对预测未来收益能力的差异，因而高估应计利润

大的企业价值，低估现金利润大的企业价值。Richardson 

e t a l.(2005)[11]拓展了Sloan(1996)[13]的研究，通过分析

应计可靠性对盈余持续性影响，证明低可靠性的应计

导致较低的盈余持续性，投资者没有完全预计到这种

低盈余持续性，导致显著的证券误定价。但有学者对

Sloan(1996)[13]的结论提出质疑，Fairfield et al.(2003)[7]发

现利润平减时分母的选择对持续性实证检验结果影响很

大，在使用下一年营业利润平减后，得出差别持续性消

失的结论。Francis and Smith(2005)[8]重新检验了应计和

现金流的持续性，发现在采用不同计量方法后，现金流

与应计持续性差别程度大大降低。

二、盈余持续性影响因素

1.  应计项目

利润由现金流和应计两部分组成，二者具有不同的

持续性。Dechow and Ge(2006)[3]认为，盈余持续性受到

应计项目数量和符号的双重影响。在高应计水平企业，

与现金流相比，应计项目提高了盈余持续性；但在低应

计水平企业，应计项目降低了盈余持续性，“特殊项目

＋低应计”企业比其他低应计企业有更高的未来股票收

益。这与投资者不能区分特殊项目的暂时性性质相一

致。Dechow et al.(2008)[5]发现现金流的高持续性完全是

由权益部分形成的，其他组成部分的持续性水平几乎与

应计无关，投资者对债务和权益发行/付息有正确的定

价，但对现金流存在与应计类似的误定价。

2.  高管薪酬

Baber et al.(1998)[2]研究美国公司CEO薪酬发现高管薪酬

设计与会计盈余持续性相关联。盈余持续性越强，经理人

获得回报越多。进一步研究发现，盈余持续性与现金薪酬

相关，而与股权激励部分不相关。Ashley and Yang (2004)[1]

发现，高盈余持续性导致企业支付经理薪酬时更偏重于现

金薪酬，对于低持续性企业，以现金流作为替补业绩计量

手段，在确定经理现金薪酬时发挥越来越重要的作用。杜

征征和王伟(2010)[14]检验表明，上市公司在决定高管薪酬

时考虑到盈余持续性，给予持续性盈余更高的权重。

3.  股利政策

李卓和宋玉(2007)[19]检验了上市公司股利类型、股

利支付率与未来盈利能力的关系，发现派发现金股利的

上市公司其盈余持续性要高于未派发股利的公司，并且

净利润和营业利润的增长能力更强；股利支付率与盈余

持续性不是简单的线性关系。

国内外学者从盈余构成、公司治理、公司特征、市

场反应等方面对盈余持续性进行了大量研究，但在盈余

持续性的影响因素、盈余持续性计量及检验、盈余持续

性与公司价值等方面还未达成共识。

三、关联交易与盈余持续性

关联交易是关联方之间转移资源或义务的事项，而不

论是否收取价款。关联交易一方面可以优化配置集团内部

资源，节约交易成本，发挥集团公司利益协同效应，在一

定程度上提高了盈余持续性；但另一方面，非公允的关联

交易成为上市公司操控利润、进行利益输送的手段，导致

盈余质量下降。上市公司关联交易既涉及会计实务，又是

公司治理问题。已有研究表明，关联交易很可能是大股

东控制下的“掏空”或“支持”行为(李增泉等，2004；

Jian and Wong，2010)[15] [9]，随着关联交易占企业全部交

易比重的增加，其对未来盈余持续性产生负面作用的担

忧也随之增加(洪剑峭和方军雄，2005)[17]。关联交易与

盈余管理正相关(郑国坚，2009；肖迪，2010)[26]，具有

短期目的性、投机性。关联交易程度越高，盈余管理程

度越大。但现有文献对关联交易与盈余持续性关系研究

较少，基于以上分析，本文预期上市公司关联交易将对

盈余持续性产生负面影响，提出如下假设：

H1a：相对于无关联交易公司，发生关联交易公司

的盈余持续性较低。

H1b：控制其他条件，关联交易规模越大，盈余持

续性越低。

国内许多学者从公司治理和外部监督角度研究盈余持
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续性。股权结构方面，洪剑峭和薛皓(2008)[18]发现股权制

衡可以提高关联销售的持续性，具有股权制衡公司发生的

关联交易体现出更强的持续性。外部审计方面，刘文达和

权小锋(2011)[20]发现“四大”审计客户的盈余持续性高于

非“四大”审计客户，与盈余中现金流量成分相比，“四

大”审计更显著提高盈余中应计成分的持续性。宋建波等

(2012)[21]发现有机构投资者持股公司的盈余持续性更低；

机构投资者持股比例越高，上市公司盈余持续性越低；

机构投资者年度间的增持行为，会显著降低上市公司盈

余持续性，说明我国机构投资者持股反而促使上市公司

财务报告中增加更多的暂时性盈余，从而降低盈余持续

性。在内部控制方面，肖华和张国清(2013)[24]发现内部

控制质量与盈余持续性正相关，盈余持续性与公司价值

也正相关，说明我国上市公司内部控制管制初见成效。

现有文献关于治理机制对盈余持续性影响研究只侧重

于单因素分析，如管理层持股、机构投资者持股或内部控

制等。从效果上看，良好的治理结构具有积极意义，提高

了盈余持续性。但从关联交易视角研究公司治理总体特征

与盈余持续性关系的文献较少。关联交易、治理特征、盈

余持续性之间关系如何？良好的公司治理机制，尤其是机

构投资者持股与高质量审计对关联交易的监督影响能否体

现到盈余持续性上？基于此，本文提出如下假设：

H2a：相对于非“四大”客户，“四大”审计客户

的关联交易提高了盈余的持续性。

H2b：限定其他条件，机构投资者持股比例与发生

关联交易上市公司的盈余持续性正相关。

H2c：限定其他条件，公司治理总体质量与发生关

联交易上市公司的盈余持续性正相关。

研究设计
一、数据来源与样本选择

本文中，关联交易数据来源于CSMAR中国A股上市

公司关联交易数据库，财务指标数据来自CSMAR财务报

表数据库，上市公司治理结构数据来自CSMAR和Wind。

考虑到股权分置改革和新会计准则的颁布实施，本文选

择2007~2012年间的关联交易数据和财务数据作为研究

样本。在初选样本的基础上，按照如下标准对样本进行

剔除和筛选：(1)由于金融保险类、传播与文化产业类公

司具有特殊的资产负债结构与经营现金流特征，因此剔

除金融保险类、传播与文化产业类上市公司；(2)为保证

每个公司至少有5个以上的年度观测，剔除了2009年以后

上市的观测值；(3)剔除财务数据缺失的公司。最后得到

1527家上市公司，9114个观测值。为了消除极端观测值

的影响，对所有连续变量小于1%分位数和大于99%分位

数的数据进行winsorize处理。

二、变量定义

盈余持续性是企业当期盈余持续到下一期的程度。

在回归分析时，以未来盈余作为因变量，当期盈余为自

变量。学术界对会计盈余有三种计量标准：一种是主营

业务利润率(CROA)，等于主营业务利润(营业收入－营业

成本)除以平均总资产(王志台，2000；肖华和张国清，

2013)[23] [24]。另外两种分别是营业利润率、资产利润率

(ROA)或者净营运资产利润率(RNOA)。因为后两个指标

包含的主营业务利润之外的增减项目(资产减值损失、投

资收益、营业外收支等)不能反映企业真实的经营能力，

在评价盈余持续性时会带来噪音，所以本文以主营业务

利润率作为盈余持续性的替代变量。

现有文献对关联交易的计量并不一致，主要是因为

关联交易表现形式多种多样(在2006年颁布的新会计准则

中，共列举了11种关联交易类型)，如以关联购销作为关联

交易代理变量(郑国坚，2009；Jian and Wong，2010)[26] [9]，

有从关联贷款角度(Jiang, Lee and Yue，2010)[10]，从关联

收购兼并角度(李增泉等，2005)[16]等。这种研究单一类

型关联交易并不能反映上市公司特定时间内关联交易的

全貌，因而对关联交易的刻画难免以偏概全。另外，关

联交易分为与控股股东以及与子公司之间的关联交易，

性质上又分为公允和非公允的关联交易。为刻画控股股

东对上市公司“掏空”或“支持”行为，本文从定性和

定量两个方面对关联交易进行计量：一是关联交易哑变

量(D R P T)，如果上市公司与控制股东之间发生关联交

易，则赋值为1，否则为0；二是关联交易规模(VOL)，

以上市公司与控股股东之间年度各类关联交易金额之和

的自然对数表示。其他变量定义详见表1。

三、研究模型

为了检验H1a，本文采用一阶自回归模型计量盈余持

续性，构建模型(1)：
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CROAt+n=α0+α1CROAt+α2DRPT+α3DRPT*CROAt+∑CONTROL

+∑industry+∑year+ε　                                                         (1)

我们预计自回归系数α 1为大于0小于1的正值，关

联交易导致盈余持续性降低，关联交易与盈余交乘项

DRPT*CROA系数α3显著为负。

为了检验H1b，检验关联交易规模对盈余持续性的影

响，构建模型(2)：

CROAt+n=β0+β1CROAt+β2VOL+β3VOL*CROAt+∑CONTROL+

∑industry+∑year+ε　　　                                              　(2)

与假设1a类似，关联交易规模越大，盈余中暂时

性盈余比例越大，盈余持续性降低。因此，我们预计

CROAt的系数为正，交乘项VOL*CROA系数为负。

假设2是检验良好的公司治理结构能否抑制关联交易

对盈余持续性负面影响，从外部监督方面来看，高质量

的审计和机构投资者持股更有可能行使监督职能，从而

提高公司盈余持续性。为此分别构建模型(3)和模型(4)：

CROAt+1=φ0+φ1CROAt+φ2DRPT+φ3CROAt*DRPT+φ4BIG4+ 

φ5BIG4*DRPT+φ6BIG4*DRPT*CROAt+∑industry+∑year+μ　  (3)

CROAt+1=λ0+λ1CROAt+λ2DRPT+λ3CROAt*DRPT+λ4INST+ 

λ5INST*DRPT+λ6INST*DRPT*CROAt+∑industry+∑year+μ　   (4)

对于回归结果，本文预期主营业务利润CROA具有持

续性，回归符号为正；关联交易产生更多暂时性盈余，

DRPT的符号为负；高质量审计能提高盈余持续性，BIG4

预计符号为正；我们重点关注交乘项BIG4*DRPT*CROA

的符号，预期高质量审计能够抑制关联交易对盈余持续

性负面影响，回归系数为正。对于机构投资者持股，本

文预期其能够发挥积极的公司治理作用，与高质量审计

结果类似，预期INST*DRPT*CROA回归系数为正。

为了考察公司治理的总体水平，仅检验高质量审计和

机构投资者持股等单项评价指标与关联交易上市公司盈余

持续性的关系是远远不够的，需要从整体上反映公司治理

的真实水平及其对盈余持续性影响。本文选取能够反映公

司治理状况的10个指标，运用主成分分析法，构建公司治

理综合指标——G_score(汪健，2014)[22]。然后按是否发

生关联交易进行分组，检验综合治理指数与关联交易共

同作用对盈余持续性的影响，为此，构建回归模型(5)：

CROAt+1=γ0+γ1CROAt+γ2G_Score+γ3G_Score*CROAt+  

γn∑CONTROL+∑industry+∑year+ξ                                   (5)

实证结果与分析
因篇幅限制，描述性统计数据在此略去。另，变量

相关性分析结果，各变量与主营业务利润率关系显著，

且相关系数均未超过0.4，不存在明显的多重共线性问

题，可以进行多元回归分析。

一、假设1a检验

首先，本文采用Dichev and Tang(2009)[6]方法，计算

近五年的盈余持续性。从回归结果上看，样本公司的盈

余体现出较高的持续性。从t+1到t+5年与t年的持续性系

数分别为0.866、0.790、0.722、0.649、0.603，持续性水

平与Dichev and Tang(2009)[6]的结果相近，但高于肖华和

张国清(2013)[24]的持续性系数平均大约为0.5的结论。回

归结果如表2所示。

从回归结果可以看出，体现关联交易对盈余持续性

影响的CROA与DRPT的交乘项系数从t+1年到t+5年均为

负值，其中t+1、t+2与t+4年的t值分别在1%、1%、10%

水平上显著，系数分别为-0.056、-0.078和-0.090。这表

表1  变量定义

变量类型 变量名称 变量描述

因变量 CROAt＋n 第t+n期主营业务利润率

自变量

CROAt 主营业务利润率。等于(营业收入－营业成本)/平均资产

DRPT 关联交易哑变量

VOL 关联交易金额的自然对数

G_score
公司治理综合指数。选取反映公司治理状况的10个指标，运用主

成分分析法(PCA)构建的公司治理综合指数

DHG 哑变量。如果G_score大于同行业中位数，则取值为1，否则为0

控制变量

TOP 第一大股东持股比例

WEDGE 第一大股东控制权与所有权之间的差额

Zindex
Z指数，反映股权制衡程度。等于第二至第五大股东持股比例除

以第一大股东持股比例

DUALITY
两职合一哑变量。如果董事长和总经理由一人兼任，则取值为

1，否则为0

BH
是否发行B股或H股。如果同时发行B股或H股，则取值为1，否

则为0

BIG4
高质量审计哑变量。如果年报由“四大”审计则赋值为1，否则

为0

INST 机构投资者持股占流通股比例

SIZE 企业规模。等于总资产的自然对数

LEV 资产负债率。等于负债总额/资产总额

GROWTH 成长能力。等于(本年收入－上年收入)/上年收入

MTBL 年初的市值面值比

AGE 上市年限的自然对数。

TURNOVER 总资产周转率。等于营业收入/资产总额

Industry
行业哑变量。以中国证监会行业分类为标准，其中制造业按前2
位编码进行分类，其他行业按第1位编码分类，共计20个行业

Year 年度哑变量
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明，有关联交易公司的盈余持续性比没有关联交易公司

的盈余持续性要低一些，说明关联交易确实抑制了盈余

持续性，抑制程度在5.6～9%之间，关联交易造成公司盈

余持续性质量下降，从而验证了假设1a。模型的Adj-R2

在0.5~0.7之间，拟合程度较好。为控制固定效应，回

归中控制了行业和年度因素，t值采用稳健回归(Robus t 

standard error)并在公司层面进行聚类(firm-level cluster)

调整，以控制异方差和自回归影响。

二、假设1b检验

假设1b检验模型是将关联交易哑变量替换成关联交

易规模变量，检验结果如表3所示。本期主营业务利润

与未来主营业务利润显著正相关，从t+1到t＋5年持续

性系数为0.871～0.615，关联交易规模与盈余的交乘项

(CROAt*VOL)回归系数为负，t+1到t＋4年都是在1%水平

上显著。关联交易金额每增长1%，未来盈余的持续性系

数降低0.7～1.3%，假设1b得以证实。控制变量方面，股

权制衡度与盈余持续性显著负相关，机构投资者持股、

高质量审计(B I G4)与盈余持续性显著正相关。企业规

模、成长性、市值面值比与盈余持续性显著负相关，这

说明企业规模越大，销售增长越快，越难以维持长期的

高盈余，盈余持续性下降。

三、假设2检验

在上述检验中，公司治理因素作为控制变量在盈余

持续性检验过程中已得到初步证实，本部分进一步检验

公司治理因素与关联交易共同作用对盈余持续性的影

响。本文分别构建治理变量、治理变量与关联交易、治

理变量与关联交易以及当期盈余的交乘项进行回归分

析，结果如表4所示。

高质量审计方面，回归结果显示B I G4的回归结果

表2  关联交易性质对盈余持续性回归结果

变量
(1)

CROAt+1

(2)
CROAt+2

(3)
CROAt+3

(4)
CROAt+4

(5)
CROAt+5

CROAt
0.866***
(48.781)

0.790***
(27.876)

0.722***
(19.850)

0.649***
(13.803)

0.603***
(9.914)

DRPT
0.007**
(2.440)

0.011**
(2.547)

0.006
(1.081)

0.009
(1.222)

0.004
(0.428)

CROAt*DRPT
-0.056***
(-2.879)

-0.078***
(-2.670)

-0.054
(-1.439)

-0.090*
(-1.846)

-0.030
(-0.479)

Wedge
0.002

(0.202)
0.004

(0.282)
0.009

(0.501)
0.022

(0.966)
0.019

(0.725)

Zindex
-0.002

(-1.572)
-0.004*
(-1.656)

-0.007**
(-2.039)

-0.010**
(-2.300)

-0.009*
(-1.876)

Duality
-0.002

(-0.803)
-0.000

(-0.069)
-0.000

(-0.099)
-0.002

(-0.377)
0.004

(0.611)

BH
-0.001

(-0.190)
0.002

(0.315)
0.003

(0.438)
0.006

(0.646)
0.014

(1.264)

Inst
0.029***
(7.185)

0.029***
(4.742)

0.036***
(4.458)

0.059***
(5.226)

0.045***
(2.883)

Big4
0.013***
(3.843)

0.018***
(3.248)

0.023***
(2.981)

0.016*
(1.839)

0.003
(0.342)

Size
-0.008***
(-9.138)

-0.010***
(-7.238)

-0.011***
(-6.584)

-0.013***
(-5.916)

-0.014***
(-5.056)

Lev
0.011***
(2.713)

0.013**
(2.119)

0.019**
(2.432)

0.014
(1.489)

0.011
(1.064)

Growth
-0.028***
(-8.144)

-0.043***
(-9.602)

-0.040***
(-7.280)

-0.057***
(-7.640)

-0.062***
(-5.607)

Age
-0.000

(-0.024)
0.001

(0.457)
0.003

(1.225)
0.006*
(1.890)

-0.000
(-0.102)

MTBl
-0.002**
(-2.181)

-0.005***
(-3.642)

-0.007***
(-3.671)

-0.005**
(-2.182)

-0.000
(-0.033)

Turnover
0.001

(0.858)
0.001

(0.518)
-0.001

(-0.432)
-0.002

(-0.508)
-0.004

(-0.862)

Constant
0.179***
(9.396)

0.215***
(7.350)

0.257***
(6.749)

0.300***
(6.245)

0.340***
(5.595)

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 6,876 5,444 4,032 2,621 1,245

adj-R2 0.743 0.632 0.572 0.505 0.501

F 354.4 118.7 69.79 41.31 30.60

注：括号内的数值为经White异方差调整后的t值，并cluster by firm调整。*、**、***分别代表在
10%、5%、1%水平上显著(下同)。

表3  关联交易规模对盈余持续性回归结果

变量
(6)

CROAt+1

(7)
CROAt+2

(8)
CROAt+3

(9)
CROAt+4

(10)
CROAt+5

CROAt
0.871***
(51.906)

0.798***
(30.146)

0.739***
(21.827)

0.662***
(14.889)

0.615***
(11.008)

VOL
0.001***
(2.910)

0.001***
(3.447)

0.001**
(2.234)

0.001*
(1.913)

0.001
(0.592)

CROAt*VOL
-0.007***
(-3.880)

-0.011***
(-3.734)

-0.009***
(-2.626)

-0.013***
(-2.701)

-0.006
(-0.983)

Wedge
0.003

(0.409)
0.005

(0.394)
0.010
(0.569)

0.023
(1.032)

0.022
(0.805)

Zindex
-0.003*
(-1.826)

-0.004*
(-1.759)

-0.007**
(-2.075)

-0.010**
(-2.400)

-0.010**
(-2.107)

Duality
-0.002

(-0.876)
-0.000

(-0.108)
-0.001
(-0.133)

-0.002
(-0.427)

0.004
(0.555)

BH
-0.000

(-0.071)
0.002

(0.445)
0.004
(0.520)

0.006
(0.685)

0.014
(1.310)

Inst
0.029***
(7.214)

0.030***
(4.765)

0.036***
(4.490)

0.059***
(5.239)

0.045***
(2.928)

Big4
0.013***
(3.890)

0.019***
(3.286)

0.023***
(3.019)

0.016*
(1.863)

0.003
(0.330)

Size
-0.008***
(-8.981)

-0.010***
(-7.142)

-0.011***
(-6.511)

-0.013***
(-5.775)

-0.014***
(-4.918)

Lev
0.011***
(2.737)

0.013**
(2.112)

0.019**
(2.419)

0.014
(1.528)

0.011
(1.102)

Growth
-0.027***
(-8.007)

-0.042***
(-9.508)

-0.039***
(-7.212)

-0.057***
(-7.602)

-0.062***
(-5.600)

Age
-0.000

(-0.016)
0.001

(0.486)
0.003
(1.272)

0.006*
(1.912)

-0.001
(-0.123)

MTBl
-0.002**
(-2.204)

-0.005***
(-3.659)

-0.007***
(-3.698)

-0.005**
(-2.201)

-0.000
(-0.058)

Turnover
0.001

(0.928)
0.001

(0.578)
-0.001
(-0.380)

-0.002
(-0.488)

-0.004
(-0.834)

Constant
0.177***
(9.192)

0.216***
(7.298)

0.256***
(6.697)

0.294***
(6.103)

0.333***
(5.507)

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 6,876 5,444 4,032 2,621 1,245

Adj-R2 0.744 0.633 0.574 0.506 0.502

F 360.2 119.9 69.88 41.42 30.18
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为正，但不显著，B I G4与D R P T交乘项符号显著为负

(-0.017)，显示由“四大”审计的公司关联交易对下期盈

余有负面影响。尽管CROA与DRPT交乘项回归系数显著

为负(-0.060)，表明关联交易降低了盈余持续性，但是

交乘项CROA*BIG4*DRPT回归系数为0.089，且在1%水

平上显著。这说明在关联交易和高质量审计这两种因素

的共同作用下，高质量审计通过对关联交易活动进行监

督，控制严重损害上市公司利益的交易行为，使公司盈

余的持续性增长8.9%，假设2a得以验证。

机构投资者持股比例(INST)对下期盈余的回归系数

为0.008，且不显著，说明机构投资者持股比例对下期盈

余影响不明显。INST*DRPT回归系数是-0.038，且在1%

水平下显著，表明关联交易企业机构投资者持股比例每

增加1%，下期盈余下降3.8%。关联交易与机构投资者

持股与本年盈余交乘项(CROA*INST*DRPT)回归系数是

0.275，在1%水平下显著，说明在三者共同作用下，尽管

关联交易对盈余持续性有负面影响，但关联交易企业中

机构投资者持股比例与盈余持续性显著正相关，显示机

构投资者持股具有良好的外部治理效应，对盈余持续性

确有改善作用，假设2b也得以验证。

当然，单个或者部分治理特征并不能反映公司整体的

治理水平。为了检验关联交易影响下公司整体治理水平对

盈余持续性的影响，本文利用反映公司治理整体水平的

指标——G_Score和高治理水平哑变量(DHG)及其与主营业

务利润的交乘项来进行分组检验，回归结果如表5所示。

可以看到，对于无关联交易企业，公司治理综合指数与

主营业务利润率交乘项的回归系数为正，但不显著(t值为

1.18)；而对于存在关联交易公司，该交乘项的回归系数为

0.062，在10%水平上显著(t值为1.84)。说明对于关联交易公

司，公司治理水平与盈余持续性正相关，公司治理越好则

盈余持续性越强。良好公司治理哑变量(DHG)与主营业务利

润率的交乘项(DHG*CROAt)回归结果显示，在没有关联交

易公司，良好的公司治理盈余持续性回归系数是0.040，在

10%水平上显著(t值=1.66)，而在关联交易公司组，良好公

司治理盈余持续性回归系数是0.054，在1%水平上显著(t值

=3.33)。为了消除面板数据中的自相关和异方差，本文控

制了公司和年度固定效应，采用公司层面和年度双聚类方

法。以上回归结果表明，良好的公司治理结构(水平)促进

了关联交易公司的盈余持续性，从而验证了假设2c。

稳健性检验
为增强结论的可靠性，本文进行了如下稳健性测

试：(1)在盈余计量方面，按照已有的研究结论，利润中

营业现金净流量的持续性高于应计项目持续性(Sloan，

1996) [13]，故本文以营业现金净流量与净利润的比值

(OCF/NI)替代主营业务利润率(CROA)，放入模型进行回

归，结论依然保持不变；(2)采用经过行业中位数调整的

表5  公司治理综合指数及交乘项对盈余持续性回归结果

变量
无关联交易组（DRPT=0） 关联交易组（DRPT=1）

CROAt+1 CROAt+1 CROAt+1 CROAt+1

CROAt
0.921***
(33.794)

0.897***
(25.550)

0.873***
(46.691)

0.843***
(31.013)

G_Score -0.001
(-0.22)

0.004
(0.64)

G_S*CROAt
0.059
(1.18)

0.062*
(1.84)

DHG -0.002
(-0.63)

-0.004***
(-3.53)

DHG*CROAt
0.040*
(1.66)

0.054***
(3.33)

Size -0.007***
(-5.126)

-0.007***
(-4.131)

-0.008***
(-8.85)

-0.006***
(-9.69)

Lev 0.005
(1.241)

0.006
(1.390)

0.013*
(1.77)

0.012*
(1.75)

Growth -0.026***
(-4.162)

-0.026***
(-4.830)

-0.037***
(-4.02)

-0.038***
(-3.97)

age 0.002
(0.720)

0.003
(0.74)

-0.001
(-0.19)

-0.001
(-0.36)

MTBit-1
-0.001

(-0.812)
-0.001

(-0.937)
-0.002
(-1.07)

-0.002
(-1.09)

Turnover -0.001
(-0.13)

-0.001
(-0.20)

0.0004
(0.27)

0.001
(0.46)

Constant 0.162***
(6.061)

0.151***
(4.98)

0.194***
(10.84)

0.160***
(18.34)

Firm/Year 控制 控制 控制 控制

观测值 2372 2416 4835 4913

adj-R2 0.778 0.777 0.711 0.710

表4  外部治理因素及交乘项对盈余持续性回归结果

变量 (11) CROAt+1 变量 (12) CROAt+1

CROAt
0.8490***
(52.6233)

CROAt
0.8459***
(50.8728)

DRPT
0.0066**
(2.2057)

DRPT
0.0206***
(4.5723)

CROAt*DRPT
-0.0603***
(-2.9270)

CROAt*DRPT
-0.1796***
(-5.3007)

BIG4
0.0044

(0.8591)
INST

0.0082
(1.5437)

BIG4*DRPT
-0.0167**
(-2.2539)

INST*DRPT
-0.0379***
(-4.4379)

BIG4*DRPT*CROAt
0.0885***
(3.2098)

INST*DRPT*CROAt
0.2754***
(5.6629)

Constant
0.0112**
(2.3657)

Constant
0.0105**
(2.2448)

Ind/Year 控制 Ind/Year 控制

观测值 7,333 观测值 7,334

adj-R2 0.739 adj-R2 0.742

F 421.4 F 537.8
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会计盈余，主要研究结论仍保持一致；(3)将机构投资者

持股比例(INST)采用行业内排序(RANK)以及持股比例差

分(△INST)的计量方法，回归结果基本一致。限于篇幅，

本文未列出稳健性测试回归结果。

结论与启示
盈 余 持 续 性 是 盈 余 质 量 的 属 性 之 一 ， 本 文 以

2007~2012年沪深A股上市公司财务数据作为研究样本，

以未来主营业务利润率为被解释变量，本期主营业务利润

率为解释变量，首先检验上市公司关联交易行为及其规模

对盈余持续性的影响。研究发现，相对于没有关联交易公

司，发生关联交易公司的盈余持续性较低；相对于关联交

易规模小的公司，关联交易规模越大的公司，盈余持续性

越低，关联交易行为对盈余持续性具有抑制作用。其次，

检验公司外部监督机制以及公司治理综合指数对盈余持续

性，尤其是存在关联交易公司的盈余持续性影响。研究表

明，高质量审计和机构投资者持股提高了盈余持续性。发

生关联交易的公司，在关联交易与高质量审计或机构投资

者持股的共同作用下，其增量盈余持续性总体上显著为

正；良好的公司治理结构与盈余持续性显著正相关。本文

研究结论表明，为提高上市公司盈余持续性，一方面应控

制关联交易发生及其规模，另一方面应完善上市公司治理

结构，进一步发挥高质量审计和机构投资者等外部治理机

制对关联交易行为的监督作用。

受条件限制，本文不足之处在于：在盈余持续性的

计量方面没有采用时间序列模型确定持续性大小；在关

联交易定性分析方面，未能区分出公允和非公允的关联

交易对于盈余持续性的影响。未来有必要在这些方面进

行优化，以进一步厘清关联交易和公司治理机制对盈余

持续性影响路径。                                                           ■

[基金项目：国家社会科学基金重点项目(13AJY005)；教育部人文社会

科学重点研究基地重大项目(12JJD790030)]

参考文献：
[1] Ashley, A.S. and S.M.Y. Simon. Executive Compensation and 

Earnings Persistence[J]. Journal of Business Ethics, 2004, 50(04): 369-382.

[2] Baber, W.R., S.-H. Kang, and Y. Li. Modeling discretionary 

accrual reversal and the balance sheet as an earnings management 

constraint[J].The Accounting Review, 2011, 86(04): 1189-1212.

[3] Dechow, P.M. and W. Ge. The persistence of earnings and cash 

flows and the role of special items: Implications for the accrual anomaly[J]. 

Review of Accounting Studies, 2006,11(2-3): 253-296.

[4] Dechow, P.M., S. Kothari, and R. L Watts. The relation between 

earnings and cash flows[J]. Journal of Accounting and Economics, 1998, 

25(02): 133-168.

[5] Dechow, P.M., S.A. Richardson, and R.G. Sloan. The 

persistence and pricing of the cash component of earnings[J]. Journal of 

Accounting Research, 2008, 46(03): 537-566.

[6] Dichev, I.D. and V.W. Tang. Earnings volatility and earnings 

predictability[J]. Journal of Accounting and Economics, 2009, 47(1-2): 

160-181.

[7] Fairfield, P.M., S. Whisenant, and T.L. Yohn. The differential 

persistence of accruals and cash flows for future operating income versus future 

profitability[J]. Review of Accounting Studies, 2003, 8(2-3): 221-243.

[8] Francis, J. and M. Smith. A re-examination of the persistence of 

accruals and cash flows[J]. Journal of Accounting Research, 2005, 43(03): 

413-451.

[9] Jian, M. and T.J. Wong. Propping through related party 

transactions[J]. Review of Accounting Studies, 2010, 15(01): 70-105.

[10] Jiang, G., C. Lee, and H. Yue. Tunneling through intercorporate 

loans: The China experience[J]. Journal of Financial Economics, 2010,  

98(01): 1-20.

[11] Richardson, S.A., et al..Accrual reliability, earnings persistence 

and stock prices[J].  Journal of Accounting and Economics, 2005, 39(03): 

437-485.

[12] Schipper, K. and L. Vincent. Earnings quality[J]. Accounting 

Horizons, 2003, 17 (supplement): 97-110.

[13] Sloan, R.G.. Do stock prices fully reflect information in accruals 

and cash flows about future earnings?[J]. The Accounting Review, 1996, 

71(03): 289-315.

[14] 杜征征, 王伟. 高管薪酬决定与盈余持续性:基于沪深股市的

经验证据[J]. 中央财经大学学报, 2010, (12): 91-96.

[15] 李增泉, 孙铮, 王志伟. “掏空”与所有权安排——来自我

国上市公司大股东资金占用的经验证据[J]. 会计研究, 2004, (12): 

3-13.

[16] 李增泉, 余谦, 王晓坤. 掏空、支持与并购重组——来自我

国上市公司的经验证据[J]. 经济研究, 2005, (01): 95-105.

[17] 洪剑峭, 方军雄. 关联交易和会计盈余的价值相关性[J]. 中

国会计评论, 2005, (01): 87-98.

[18] 洪剑峭, 薛皓. 股权制衡对关联交易和关联销售的持续性影

响[J]. 南开管理评论, 2008, (01): 24-30.

[19] 李卓, 宋玉. 股利政策、盈余持续性与信号显示[J]. 南开管

理评论, 2007, (01): 70-80.

[20] 刘文达, 权小锋. 盈余持续性、审计师类型对盈余持续性的

影响及资本市场反应[J]. 税务与经济, 2011, (04): 62-68.

[21] 宋建波, 高升好, 关馨姣. 机构投资者持股能提高上市公司

盈余持续性吗?——基于中国A股上市公司的经验证据[J]. 中国软科

学, 2012, (02): 128-138.

[22] 汪健. 治理特征、治理环境与关联交易——来自A股上市公

司的经验证据[J]. 山西财经大学学报, 2014, (06): 78-89.

[23] 王志台. 上海股市盈余持续性的实证研究[J]. 财经研究, 

2000, (05): 43-48.

[24] 肖华, 张国清. 内部控制质量、盈余持续性与公司价值[J]. 

会计研究, 2013, (05): 73-80.

[25] 赵宇龙, 王志台. 我国证券市场“功能锁定”现象的实证研

究[J]. 经济研究, 1999, (09): 56-63.

[26] 郑国坚. 基于效率观和掏空观的关联交易与盈余质量关系

研究[J]. 会计研究, 2009, (10): 68-76.


