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社会资本与盈余持续性术 

来 自中国上市公司的经验证据 
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[摘 要]盈余持续性是盈余质量的重要特征，反映企业业绩的持续性状况。现有文 

献对上市公司社会资本经济后果的实证研究主要集中在经济利益和特权、经营行为、企 

业业绩价值、会计稳健性、盈余管理等方面，基本没有文献探讨上市公司社会资本对盈余 

持续性的影响。本文深入探讨 了上市公司社会资本与盈余持续性之间的关系。研究表明， 

由于获取和维持社会资本需要成本。上市公司社会资本总体上降低 了上市公司的盈余持 

续性。当我们区分上市公司的产权性质后，发现相比于国有上市公司，社会资本降低民营 

上市公司盈余持续性的程度更大。本文的研究结论丰富了社会资本和盈余质量的研究文 

献，也为上市公司的监管提供了进一步的经验证据。 
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一

、前 言 

盈余持续性是公司盈余质量的重要组成部分。虽然盈余持续性并不是盈余质量的完整定义， 

但它常常作为盈余质量的一个主要特征。不同文献对盈余持续性有不同定义，Sloan(1996)认为它 

是盈余业绩持续到下一期的程度；Lev(1989)认为盈余持续性是盈余创新对未来盈余影响的现值； 

Lipe(1990)认为盈余持续性是 当期盈余创新成为盈余序列一个永久性部分的程度 ；Anctil and 

Chambedain(2005)认为盈余持续性是报告盈余的序列相关性。综合这些定义可知，盈余持续性的 

大小由盈余持续到未来时期的比例(Sloan，1996)和盈余持续的时间序列(Subramanyam and Wild， 

1996)两方面决定。 

已有文献对盈余持续性的影响因素的探讨主要集中在经济特征和会计信息误差两方面。几乎 

没有相关文献探讨上市公司社会资本对盈余持续性的影响。自从 Coleman发表了 “S0cial Capital 

in the Creation of Human Capital”以来，社会资本开始受到诸多领域学者的广泛关注。20世纪 90 

年代后期一些学者将社会资本概念引入企业管理研究领域。学术界才开始注意到社会资本的重要 

作用。一般来说，社会资本包括制度社会资本(企业与政府的关系)、业务社会资本(企业与供应商 

以及顾客的关系)和技术社会资本(企业与高校以及科研机构的关系)这三种，基于数据的可得性 

和分析的集中性，本文的社会资本指的是制度社会资本(企业与政府的关系，即政治关系)。 

已有的文献大都主要关注社会资本的积极影响。然而，社会资本是企业特有的资源，对企业具 

有“双刃剑”的作用。一方面能给予企业许多经济利益和特权，比如优惠的银行贷款(Khwaja and 

雷倩华，华南理工大学工商管理学院会计系，讲师，管理学博士；涂虹羽，中山大学岭南学院，硕士研究生。本文为广东省 

自然科学基金博士启动项目(项目批号：2015A030310223)、广东省自然基金申请项目(项目批号：2016A030313482) 教育部人文 

社科一般项目青年基金(项目批号：15YJC630051)的阶段性研究成果。 
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Mian．2005)、更容易进人管制行业 (Helland and Sykuta，2000)、制度保护(Agrawal and Knoeber， 

2001)、高市场占有率(Leuz and Oberholzer，2006)、优惠的股票发行权(Adhikari et a1．，2006)、税收 

优惠、财政性资源(如政府大宗采购)和财政性补贴(Shleifer and Vishny，1994)，以及面临困境时更 

可能获得政府的帮助(Faccio et a1．，2006)等。这些经济利益和特权能让企业获得更持续的盈余。而 

从另一方面来看。“世界没有免费的午餐”，社会资本可能使企业承担额外的成本费用。比如，可能 

政治负担和政府干预会改变企业的经营模式、资本分配、人员安排和投资决策(陈冬华等，2005)。 

这些负担和干预可能会降低企业的盈余持续性。 

那么，在我国特殊的制度背景下，上市公司社会资本提高还是降低了企业的盈余持续性?本文 

以2005~2011年问在沪深证券交易所上市的所有上市公司为研究对象，采用 Sloan(1996)衡量盈 

余持续性的模型，分析了上市公司社会资本与盈余持续性之间的关系。研究发现，社会资本总体上 

降低了上市公司的盈余持续性；区分上市公司的产权性质，发现相比于国有上市公司，社会资本降 

低民营上市公司的盈余持续性的程度更加显著。这说明，上市公司在获取和保持社会资本的时候， 

需要充分考虑其带来的企业成本，因为社会资本给上市公司带来经济利益的同时，也带去了更多 

的负担，损害了上市公司可持续性的盈余状态。2013年 10月 19日中组部下发《关于进一步规范 

党政领导干部在企业兼职(任职)问题的意见》(中组发[2013]18号)，该文件在篇头便指出，文件 

颁发的目的是“贯彻落实中央关于从严管理干部的要求 ，加强干部队伍建设和反腐倡廉建设”，本 

文从企业与政府关系的社会资本的视角为这个文件的实施和“反腐有利论”提供了基于企业盈余 

持续性的经验证据。 

本文的第二部分是文献述评：第三部分是制度背景与研究假设；第四部分是研究设计与变量 

定义：第五部分是实证检验；第六部分是稳健性检验与分析，最后部分是本文的结论。 

二、文献述评 

(一)社会资本的经济后果 

国内外文献从不同的角度。对企业获得社会资本的经济后果进行了实证研究。很多研究发现 

企业通过建立与政府之间的关系能给予企业许多经济利益和特权，比如优惠的银行贷款(Kwahjia 

and Mian。2005)、更容易进入管制行业(Helland and Sykuta，2000)、制度保护(Agrawal and Knoe— 

ber。2001)、高市场 占有率 (Leuz and Oberholzer—Gee，2006)、优惠的股票发行权(Adhikari et a1．， 

2006)、税收优惠、财政性资源(如政府大宗采购)和财政性补贴(Shleifer and Vishny，1994)，以及面 

临困境时更可能获得政府的帮助(Faccio et a1．，2006)等。这些利益和特权进一步对企业的融资决 

策和经营决策产生了重要影响(如 Faccio et a1．，2006；Charumilind et a1．，2006)。 

但企业建立与政府之间的关系是需要成本的，因而现有的关于企业与政府的关系对企业业绩 

和价值影响的研究结论出现分歧。一部分研究认为企业与政府的关系带来的经济利益和特权能提 

高企业价值 (如Fisman，2001；Johnson and Mitton，2003；Leuz and Oberholzer-Gee，2006；Goldman et a1．， 

2009；Niessen and Ruenzi，2010；罗党论和黄琼宇，2008)。 

另一部分研究则发现企业与政府的关系对企业价值没有影响(吴文峰等，2008)，甚至降低了 

企业的业绩和价值(Fisman et a1．，2007；李维安等，2010)，许多文献对其原因做出了解释。一部分 

研究认为，由于政治负担和政府干预改变了企业的经营模式、资本分配、人员安排和投资决策 

(Faccio et a1．，2006；陈冬华等，2005)，如扩大企业规模、员工数量(Be~rand et a1．，2006)，安排非相 

关专业背景的关联官员进入公司管理层或是聘请有关政府部门的人员出任董事会成员(Fan et a1．， 

2007)，这些行为降低了总资产收益率、损害了股东的利益，抵消了企业与政府的关系带来的好处， 
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甚至会损害企业价值(Bennedsen，2000)，所以只有当企业与政府的关系的边际收益高于边际成本 

时才能提高企业的价值(Shleifer and Vishny，1998)。但是邓建平和曾勇(2009)发现。在政府干预程 

度较低、法律保护较好的地区，企业与政府的关系负面影响会减弱。Li et a1．(2008)对我国企业研 

究 ，发现企业出于自身利益而建立的与政府的关系能提高企业价值 ，政府出于自身利益对企业施 

加的政治关系则会损害企业价值，验证了政府干预的负面影响。 

也有文献从代理问题的角度解释企业与政府之间的关系与企业的绩效的负相关关系。田利辉 

(2005)发现，国有上市公司受企业与政府的关系影响，经理代理成本提高，公司治理水平恶化。降 

低了公司价值；潘红波和余明桂(2010)发现当企业不存在控股股东资金占用时，企业与政府的关 

系能改善企业绩效；存在控股股东资金占用时，企业与政府的关系对公司绩效影响不显著；杜兴强 

等(2009)发现民营企业关键高管与政府存在关系会提高真实业绩，非关键高管与政府存在关系则 

降低真实业绩。独立董事与政府的关系与真实业绩的关系不显著。 

已有文献关于企业与政府之间的关系对会计信息质量影响的研究一般认为。公司如果与政府 

存在关系则会降低公司的会计稳健性和盈余质量(Bushman and Piotroski，2006；杜兴强等 ，2009； 

Leuz et a1．，2003；Schipper，1989；Chaney et a1．，2011)。Shleifer and Vishny(1998)认为政府的“掠夺 

之手”导致较差的盈余质量 ，因为政治家存在强烈的动机通过各种隐蔽的手段来转移企业资源。 

Leuz et a1．(2003)则认为管理层的代理问题是企业盈余质量差的原因，研究发现，管理层倾向于通 

过隐瞒或者推迟报告政治联系收益以掩饰其“掏空”行为，将收益转移到自己手中。Chaney et a1． 

(2011)认为，企业与政府之间的关系的保护作用使企业缺乏足够的动机去改善盈余质量。杜兴强 

和杜颖洁(2010)通过对 ST、*ST、SL民营上市公司研究 ，发现企业与政府之间的关系加剧了盈余 

管理行为，降低了盈余质量。 

总的来说 。企业与政府的关系给企业带来许多优惠和补贴的同时，也给企业带来了政策负担 

和公司治理问题，企业与政府的关系对企业业绩、价值和盈余质量的影响实质上是这两方面的权 

衡过程。 

(二)盈余持续性的影响因素 

Dechow et a1．(2010)认为以应计为基础的报告盈余由基本盈余(fundamental earnings)和会计 

信息系统对基本盈余的测量误差(error induced by accounting system)组成 ，已有文献主要从这两 

个方面具体分析了盈余持续性的决定因素。Lev(1983)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。Baginski et a1．(1999)发现 

用高阶自回归模型(ARIMA)计量盈余持续性能更好地解释 Lev(1983)所阐述的关系。也有研究从 

增长角度看对盈余持续性的影响(Fairfield et a1．，2003)。另一方面，Sloan(1996)发现盈余的应计部 

分持续性低于现金部分，Richardson et a1．(2005)对应计项作了更深入的分类，详细地分析了短期 

和长期的经营性与金融资产和负债，也得出了同样的结论。Xie(2001)认为非正常应计更可能包含 

测量误差和管理层的自由应计，由此自由应计比正常应计更不持续。Richardson et a1．(2005)把应 

计分为可靠部分和不可靠部分，发现可靠的应计项持续性更强 ，Doyle et a1．(2007)发现披露至少 
一 项重大内控缺陷的公司盈余持续性更低。还有一些研究从现金流的来源和运用的角度分析其对 

盈余持续性的影响。Dechow et a1．(2008)指出分配给权益投资者的现金比留存现金具有更高的持 

续性，他们认为这是由于管理层利用留存现金过度投资造成，这对代理问题提供了支持 ，同时也从 

另一个角度解释了Sloan(1996)所发现的应计项持续性低的原因。总的来说，对盈余持续性影响因 

素的分析主要集中在两个方面：一方面是主要对基本盈余产生影响(如 Lev，1983；Nissim and Pen— 

man，2001：Fairfield and Yohn，2003；Soliman，2008)，另一方面是主要对会计信息系统计量误差产生 

影响．从而导致了更低的盈余持续性(Dechow and Dichev，2002；Xie，2001；Richardson et a1．，2005； 
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Doyle et a1．，2007)o 

从文献回顾可看出，除了一些经济特征(Lev，1983)~'1"，企业与政府之间的关系是影响盈余持 

续性的一个因素。企业与政府之间的关系不仅影响了基本盈余 (fundamental earnings)(Shleifer 

and Vishnv，1994)，同时也影响会计计量误差(Ball et a1．，2003；Bushman and Piotroski，2006)，从而 

影响了盈余持续性。但无论从企业与政府之间的关系的经济后果还是从盈余持续性影响因素的文 

献回顾来看，都没有文献直接描述两者的关系，本文尝试对企业与政府之间的关系这种社会资本 

对盈余持续性的影响作进一步探讨。 

三、制度背景与研究假设 

McMillan(1997)研究发现，当产品和金融市场化程度低、支持市场发展的法律和司法体系不 

健全时，政府介人经济资源的配置程度越高。我国正处于经济转型期，总体上市场化程度较低、制 

度环境较差，产品、金融市场不发达(Allen et a1．，2005)；法律、司法体系不健全(Walder，1995)。由 

此。我国政府在市场经济中对关键资源实施较强的宏观调控，具体表现在对原材料、能源、信贷资 

金、政府采购、地方保护和歧视性市场准入等资源的控制、行政审批，以及对企业进行范围广泛的 

干预和规制等方面。 

企业的生存和发展离不开关键资源的支持 ，且当政府介入资源配置的程度越高，企业越倾向 

于采用非正式制度获取资源(Bartels and Brandy，2003)，现有研究发现，与政府存在关系的企业 ， 

银行贷款更多、贷款期限更长(Charumilind et a1．，2006)、贷款利率较低(Boubakri et a1．，2008)，资 

本市场上发行价格相对较高(Faccio et a1．，2006)；更容易获得税收优惠、财政性补贴、政府采购 

(Shleifer andVishny，1998)、垄断资源的经营权，进入管制行业(Helland and Sykuta，2000)。可见，企 

业与政府之问的关系这种社会资本能有效缓解企业的融资约束、进入高壁垒限制，降低融资成本、 

税负。提高企业竞争力。 

但是，企业与政府建立关系也会存在负面影响。陈运森和朱松(2009)研究发现高管具有政府 

背景的公司资本投资要显著高于没有政府背景的公司，所以企业与政府建立关系可能导致企业的 

过度投资。Chen et a1．(2011)认为，与政府建立关系的企业过度投资程度高；同时，政府的过度干预 

作为一种契约摩擦，扭曲企业投资行为，使企业偏离投资最优点，降低投资效率。杜兴强等(2011) 

从两个方面对 Chen et a1．(2011)的结论做出解释，从企业承担的政治职能考虑，行政指令使企业 

的经营目标多元化，包括帮助政府实现解决就业、维护社会稳定等社会职能的目标和投资大量低 

效项 目以实现当地经济增长、刺激经济发展的目标；从高管个人政治利益考虑，关键高管为了个人 

政治生涯，也会做出过度投资、扩大企业规模等背离盈利 目标、凸显其政绩的决策。这两方面的因 

素都导致了企业的过度投资，降低了投资效率，抵消了企业与政府之间的关系这种社会资本带来 

的经济利益。降低企业的基本盈余。 

此外，企业与政府之间的关系这种社会资本也会从其他方面对企业业绩造成负面影响。李维 

安和邱艾超(2010)认为，与政府存在关系的企业需要花费较多的时间、成本处理与政府的关系，降 

低了其财务绩效；同时，与政府存在关系导致企业资产更多与行政相关而非与价值增值相关 ，这影 

响了企业内部运转效率，导致较差的资产利用效率，股票市场表现也越差；虽然研究发现任命具有 

政府联系高管的公司有正的异常收益(Goldman et a1．，2009)，这源于投资者过高的预期，但政府关 

系正向影响有限，总体上与政府存在关系的企业市场表现较差。Ferdinand et a1．(2006)发现，因与 

政府存在关系的企业有较高的错报风险。所以其支付的审计费用会较高。同时，行政型治理者的介 

入会损害董事会的专业性、监督性职能(Fan et a1．，2007)，导致代理成本提高，公司治理水平恶化 
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(田利辉，2005)。许多研究为此提供了证据，与政府存在关系的企业更可能发生管理层通过隐瞒或 

者推迟报告政治联系收益并将收益转移到自己手中的行为(Leuz et a1．，2003)；与政府存在关系会 

加剧控股股东进行利益输送(潘红波和余明桂 ，2010)；政府官员类政治关系与大股东资金占用正 

相关(杜兴强等，2011)。与政府存在关系还会导致会计信息误差的增加。杜兴强和杜颖洁(2010)通 

过对 ST、*ST、SL民营上市公司研究，发现与政府存在关系的企业其盈余管理行为更严重，盈余质 

量更差。 

总的来说，与政府存在关系这种社会资本给企业造成了很多负面的影响，降低了基本盈余和 

增大了企业的会计信息误差，导致企业更低的盈余持续性。 

根据上述分析，针对我国上市公司提出以下假设一： 

假设一：社会资本降低了上市公司盈余持续性。 

许多实证研究发现国有企业的效率比民营企业效率低，林毅夫和李志赞(2004)认为，国有企 

业承担的政策性负担是导致国有企业效率低下的一个重要原因。历史上，“一五计划”优先发展重 

工业，国有企业承担战略政策性负担。政府为了巩固国有企业的发展，人为扭曲利率、汇率、原材料 

价格以降低其成本，保护其垄断地位以提高产品价格。市场化进程中，经济要素和产品价格逐渐由 

市场竞争决定，国有企业无法获得低成本高收益 ，传统体制导致国有企业效率低下的现实慢慢显 

现。国有企业也承担着较重的社会政策性负担，作为一个帮助政府实现其社会职能的主体，国有企 

业无可避免地需要雇佣大量冗员，提供大量医疗、养老、住房等社会性福利，这些增加企业的成本， 

降低企业的效率。随着市场经济改革的深化，大部分行业市场进入限制放宽，民营企业的进入加剧 

了市场竞争，降低了国有企业的利润水平，使国有企业更容易出现亏损(林毅夫和李志贽，2004)。 

因此，为了弥补因国企自身效率低下、市场竞争加剧带来的亏损，巩固其发展，政府会给予国有企 

业相比于民营企业更多的政策保护和政府补贴，或是设置市场准入制度以保护其垄断地位。我 

国银行对民营企业存在“信贷歧视”(Brandt and Li，2003；方军雄 ，2007)，民营企业面临高进入壁 

垒，难以进入政府管制行业等现象说明了这一点。为了获得研发项目审批、科技创新资金、新产品 

政府订单、土地与金融支持等等，民营企业往往迫切地与政府建立一定的关系，获得社会资本。 

然而。相对于国有企业，这种与政府之间关系的社会资本对民营企业的业绩损害更为突出，许 

多研究表明民营企业为与政府建立关系付出的成本远远超过了其收益。与国有企业具有天然的政 

府社会资本相比。民营企业初次建立政府社会资本需要付出较大的交易成本，建立后也需要花费 

超额的管理费用处理企业和政府间复杂的关系(李维安等，20l0)，且政治联系强度大小与管理费 

用正相关(杜兴强等，2010)。连军等(2011)发现在市场化程度较低的地区，与政府存在联系会使公 

司投资规模加大，但投资效率低下，并且加剧民营企业固定资产投资对研发投资额的侵占，不利于 

长期发展。民营企业也面临着更加严重的产权侵害，政府部门或政府官员对民营企业“乱摊派、乱 

收费”，或者向私有企业索取贿赂等腐败行为的现象非常普遍(Cull and Xu，2005)。而相比于国有 

企业，民营企业因与政府建立关系而获得的政策保护和补贴更少，业绩损害更严重。因此，总体来 

看，与政府建立关系这种社会资本给民营企业带来的盈余持续性的负面影响比国有企业大。根据 

以上分析．提出假设二 ： 

假设二：社会资本对民营上市公司盈余持续性的负面影响比国有上市公司更严重。 
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进行剔除： 

1．剔除了当年 IPO的公司； 

2．剔除了金融和保险行业的上市公司样本； 

3．剔除财务数据缺失的样本。 

对样本进行上述处理后。最终得到 8234个样本。本文上市公司社会资本的资料通过手工整理 

而成。上市公司财务数据来 自Wind和 Csmar数据库的合并报表数据。 

本文采用 statal0．0软件进行实证分析。 

(二)社会资本变量的定义 

本文社会资本指的是制度社会资本(企业与政府的关系)，借鉴已有文献(Faccio et a1．，2006； 

Fan et a1．，2007；杜兴强等，2009)，本文对企业与政府之间关系这种社会资本进行定义如下：如果 

上市公司中董事、监事或其他高管是现任或前任的人大代表、政协委员，现在或曾经在政府部门工 

作，就认为其存在与政府关系的社会资本。本文用两个维度度量企业与政府之间关系这种社会资 

本 ：一是有政府背景的董事、监事或高管(简称董监高)占所有企业董监高总数的比例(Relation1)； 

二是有政府背景的董事、监事或高管的人数(Relation2)。 

(三)研究设计 

本文采用 Sloan(1996)计量盈余持续性的模型(见公式(1))检验企业与政府之间关系这种社 

会资本对上市公司盈余持续性的影响： 

Earningsc+l=a0+otlxEarnings‘+ (1) 

首先，为检验本文提出的研究假设一，我们构造以下的多元线性回归模型(见公式(2))来分析 

企业与政府之间关系这种社会资本对上市公司盈余持续性的影响： 

Earningsc+l=tr．o+~lXEarningst+a2~EarningstxRelation+oz3xRelation+ct4xAsset+ot5xDebt+ 

ot6~Volatibily+OtTXAOwnership+OtsXFolat+agxState+Year+Industry+Ix (2) 

其次，为检验本文提出的研究假设二，我们构造以下的多元线性回归模型(见公式(3))来分析 

企业与政府之间关系这种社会资本对国有企业和民营企业的盈余持续性的影响差异： 

Earnings =ao+a~xEarnings f+c~zxEarnings xRelation+a3xEarnings ‘~RelationxState+ 

o~xRelation+ot5xAsset+a6xDebt+otTxVolatibily+asxAOwnership+ 

agxFolat+ot1exState+Year+Industry+lx (3) 

上述式子中，我们用 ROA替代公司的Earnings，用存在政府关系的董监高比率(Relation1)和 

董监高人数(Relation2)替代公司的企业与政府之间关系这种社会资本的状况。此外。本文还控制 

了公司规模(Asset)、资产负债率(Debt)、股票收益波动性(VoZaa~ty)、董监高持股变化(AOwner- 

s )、流通股比例(Float)。最后 ，为了控制企业产权性质，我们加入是否国有这个哑变量(State)。 

文本同时采用虚拟变量来控制行业影响和年度影响。相关的变量说明见表 1。 

五、实证检验 

(一)描述性统计分析 

表 2是描述性统计。从表 2可以看出，上市公司当期的资产收益率ROA平均值和方差分别是 

0．0257和 0．0819，最小值为一0．4279，最大值为 0．2045，说明我国上市公司资产收益率总体较低，不 

同公司资产收益率差别较大。与政府存在关系的董监高比例 Relationl平均值为 0．0739。标准差为 

0．0862，说明了总体上我国与政府存在关系的上市公司的高管比例不高，公司间与政府存在关系 
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的高管比例差异较大 ；但是与政府存在关系的董监高人数 Relation2平均值为 1．3606．标准差为 

1．6382，最小值为 0，最大值为 8．000，说明我国上市公司董监高与政府存在关系的的现象非常普 

遍，不同公司人数差异较大。与政府存在关系的董监高比例 Relationl和与政府存在关系的董监高 

的人数 Relation2的描述性统计结果说明我国上市公司普遍与政府存在关系，这与潘红波和余 

明桂(2008)的统计结果一致。 

表 1 变量定义及简要描述 

变量简称 变量定义 

因变量 

R 
一
1 

自变量 

0A 

Relationl 

Relation2 

控制 变量 

Asset 

6 

Volatility 

Aownership 

State 

上市公司下一期的资产收益率 

上市公司当期的资产收益率。 

上市公司当期的资产收益率。 

与政府存在关系的董监高比率 

与政府存在关系的董监高人数 

公司规模 ．为总资产账面价值的对数。 

公司负债 ，为总负债／总资产。 

股票 收益波动性 ，为样本 当年股票 收益 的标准差。 

董监高持股变化，为样本当年董监高持股变化比例的绝对值。 

流通股 比例 ．为流通股 总数／总股数。 

产权哑变量，当上市公司为国有时，此变量为 1；否则为0。 

控制变量中，资产规模对数均值为21。5202，资产负债率均值为53．17％，董监高持股变化均值 

为 O．0057，流通股比例均值为 0．6125。股票收益波动性为 0．0343，比NYSE／AMEX的上市公司的波 

动性 O．0239(Chung et a1．，2010)~-高，但比NASDAD市场的波动性 O．0460(Chung et a1．，2010)~ 

低。产权属性平均数为0．6193，说明我国上市公司中国有控股企业比例较大。 

表 2 变量描述性统计 
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(二)多变量分析 

1．社会资本与盈余持续性关系 

表 3是企业与政府关系这种社会资本对盈余持续性影响的回归分析，其中，ROAxRelationl 

的系数在 5％的显著性水平下显著为负，说明在我国，上市公司与政府之间存在关系总体上会显著 

降低盈余持续性；ROAxRelation2的系数虽不显著，但系数也为负值。由此假设一得到初步的验证。 

控制变量中，Asset的符号显著为正 ，与预期一致 ，说明资产规模越大，上市公司下期盈余越 

大；Debt的符号显著为负，也与预期一致，说明资产负债率高的公司，其下期盈余更小：Volatility符 

号显著为负，且 t值较高，说明股票收益波动性越大的上市公司下期盈余越小。 

表 3 社会资本对盈余持续性影响的回归分析 

注： 、料、 分别表示在 1％、5％、10％水平上显著。 

33 



雷倩华、涂虹羽：社会资本与盈余持续性 

2．上市公司产权性质、社会资本与盈余持续性关系 

将上市公司样本按照产权性质划分为国有上市公司和民营上市公司两组。分别对各组的社会 

资本与盈余持续性关系进行回归分析。表 4是上市公司产权性质、社会资本与盈余持续性关系的 

回归分析结果。国有上市公司样本中，ROAxRelationl的正向系数不显著，ROAxRelation2的正向 

表 4 企业产权性质、社会资本与盈余持续性关系的回归分析 

注： ¨ 、̈ 、}分别表示在 l％、5％、10％水平上显著。 
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系数在 10％显著性水平下显著为正。民营上市公司样本中ROAxRelationl、ROAxRelation2的系数 

显著为负 ，说明社会资本降低了民营上市公 司的盈余持续性。对全样本进一步分析 ，ROA× 

Relation1~State、ROA~Relation2~State在 5％的显著性水平下显著为正，且 t值较高，说明了社会资 

本降低国有企业的盈余持续性程度没那么严重，甚至增加了国有企业的盈余持续性 ，但社会资本 

却严重地降低民营企业的盈余持续性。 

六、稳健性分析与检验 

由于社会资本变量在本文的假设检验中十分重要 ，为了进一步检验结果的稳健性，我们对社 

会资本强度进行分类，根据上市公司董事会、监事会或其他高管政府背景的层级的不同，将上市公 

司社会资本划分为中央等级的社会资本和地方等级的社会资本，同时对国有上市公司和民营上市 

公司进行分组检验，并分别用比例和人数两方面进行刻画上市公司的社会资本。Rel_cenl为存在 

中央政府关系的董监高比例；Rel__cen2为存在中央政府关系的董监高人数；Rel_loc 1为存在地方 

政府关系的董监高比例：Rel_loc2为存在地方政府关系的董监高人数。表 5是中央和地方政府关 

系与盈余持续性关系的回归结果。 

国有上市公司ROAxRel_cenl、ROA~Rel_cen2、ROAxRel_loc1、ROAxRel_loc2的系数均为正， 

但只有 ROAxRel_cenl的系数在 10％的显著性水平下显著为正，其余都不显著，说明中央等级的 

社会资本能提高国有上市公司盈余持续性，地方等级的社会资本对国有上市公司盈余持续性无显 

著影响。民营上市公司 ROA xRel_cenl、ROA xRel_cen2的系数不显著 ，ROA xRel lOC1、ROA× 

ReLf0c2的系数显著为负，说明中央等级的社会资本对民营上市公司盈余持续性影响不显著，地 

方等级的社会资本对民营上市公司显著负影响。 

总的来说，中央等级的社会资本提高国有上市公司盈余持续性，对民营上市公司无显著影响； 

地方等级的社会资本对国有上市公司无显著影响，对民营企业有显著的负面影响，这与假设二的 

结果基本一致。假设二检验结果是基本稳健的，说明我们的假设检验结果具有普遍性。 

七、结 论 

本文分析了企业与政府关系这种社会资本是否有利于上市公司的盈余持续性。我们以 

2005~2011年在沪深交易所的上市公司为样本，以这些上市公司的董事会、监事会或者其他高管 

是否是现任或者前任的人大代表、政协委员，是否现在或曾经在政府部门工作作为判断上市公司 

是否存在制度社会资本的标准。实证检验结果表示 ，总体上，上述社会资本降低了上市公司的盈余 

持续性；区分上市公司的产权性质后，发现社会资本能提高国有上市公司的盈余持续性，但降低民 

营上市公司的盈余持续性；两者作对比，社会资本降低民营上市公司的盈余持续性更加显著。这些 

研究结果表明，企业与政府关系这种社会资本是一把“双刃剑”，上市公司获得社会资本的利益的 

同时，不可避免地受到政府干预和掠夺，总体上 ，政府的“掠夺之手”大于“帮助之手”。上述社会资 

本对上市公司盈余持续性的负面影响更多；同时，政府对产权性质不同的上市公司存在“歧视”。即 

政府会更多地扶持国有上市公司，也更多地侵害民营上市公司的产权 ，侵害民营上市公司的产权 

的行为更普遍。 

本文的研究结果意味着，虽然在我国市场化程度低、制度环境差的情况下，社会资本对上市公司 

的发展有较多的积极作用，但是上市公司依赖与政府的关系获得的经济利益也需要付出高额的成本。 

对上市公司盈余持续性，特别是民营上市公司的盈余持续性存在十分不利的影响。所以，促进市场发 

展、构建完善的制度环境，减少非正式机制途径，对上市公司的成长和国家的经济发展十分重要。 
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- 0．02926”’一0．02924 一0．01677 ” 一0．01687” 一0．02929” 一0．02915” 一0．01651 ’一0．016O4 

(-6．1211) (-6．1180) (-3．0317) (一3．O526) (一6．1233) (-6．o946) (-2．9905) (-2．9o42) 

一 0．5297 ” 一0．5312 一1．0890 ” 一1．O953 一0．5430 一0．5451”’ 一1．0584 一1．0714 ” 

(-3．0558) (-3．0629) (一4．0228) (一4．0452) (一3．1354) (一3．1488) (一3．9216) (一3．9670) 

0．4864“ 0．4827“ 0．1060 0．1056 0．4794” 0．4809 ” 0．09784“ 0．09868⋯ 

(3．3689) (3．3439) (2．8668) (2．8571) (3．3214) (3．3325) (2．6483) (2．6681) 

一 0．007499 —0．007463 —0．021 l3 一0．021 12 一0．0o7593 —0．O07559 —0．02O41 ” 一0．02015” 

(-1．5737) (-1．5662) (-3．0638) (-3．O642) (-1．5916) (-1．5848) (-2．9603) (-2．9163) 

control control control contro] contro] control control control 

control control control control control control control control 

- 0．01852 -0．01862 -0．03956 —0．03803 -0．01908 -0．01737 -0．O4156 —0．O4278 

(-0．9152) (-0．9169) (一1．2062) (一1．1566) (一0．9493) (一0．8647) (-1．2763) (-I．3139) 

5099 5099 3135 3135 5099 5099 3135 3135 

0．219 0．219 0．142 0．143 0．218 0．219 0．145 0．144 

60．469 60．395 22．640 22．702 60．340 60．459 23．178 22．955 

注：}̈ 、 、 分别表示在 1％、5％、10％水平上显著。Rel_eenl为与中央政府存在关系的董监高比例；Rel_een2为与中央政府 

存在关系的董监高人数；Rel_loe1为同意地方政府存在关系的董监高比例；Rel_loe2为与地方政府存在关系的董监高人数。 
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