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企业管理

企业的利润结构与可持续增长
———基于 Ａ股竞争性上市公司的经验证据

黄晓波，张袁媛

（湖北大学 商学院，湖北 武汉　 ４３００６２）

［摘　 要］企业的可持续增长是社会经济可持续发展的基础，企业的可持续性增长能力与利润总额和利润构成

密切相关。在新企业会计准则下，利润总额由核心利润、资产减值损失、公允价值变动损益、投资损益、营业外收支

净额等五个部分构成，利润总额不同构成部分的来源不一样，稳定性和持久性也不一样。实证研究发现，盈利对企

业增长的可持续性具有正面影响，利润总额的不同构成部分会对企业增长的可持续产生不同影响，利润结构可以

提供有关企业可持续增长的增量信息，新企业会计准则下利润表项目的调整变化提高了利润表的信息含量。
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正如成长是人的一种本能一样，增长是企业普遍存在的一种内在欲望。从财务角度看，企业增长

的实现方式有三种：一是完全依靠内部积累的资金实现增长；二是完全依靠外部筹集的资金实现增

长；三是保持财务结构不变，按照所有者权益的增长比例增加借款，以此来支持销售增长。第二种方

式实现的增长是不能持久的，就像一个人不能完全依靠输血来维持生存一样。第一种方式和第三种

方式实现的增长都是建立在盈利基础之上，这种增长取决于利润总额和利润构成。一般来讲，第三种

方式没有增加财务风险，没有稀释每股收益，也没有影响筹资能力，因而它是一种可持续的增长方式。

２００７ 年新企业会计准则施行之后，利润表项目发生了较大的变化，主要表现在：（１）不再区分主
营业务和其他业务，把主营业务收支和其他业务收支合并在“营业收入”和“营业成本”中；（２）增加
“资产减值损失”项目，单独反映固定资产、在建工程、投资性房地产、无形资产、商誉、长期股权投资、

生产性实物资产、金融资产等的减值损失；（３）增加“公允价值变动收益”项目，单独反映交易性金融
资产等因市场价格变动而形成的未实现损益；（４）将“投资收益”并入“营业利润”。利润总额的构成
也因此发生了较大的变化，从而引起利润表信息含量的变化。
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一、文献综述

（一）关于利润结构的研究

国外学者 Ｌｉｐｅ和 Ｆｒｅｅｍａｎ研究发现，利润构成项目对股票回报的解释能力比利润总额更强［１ ２］。

Ｒａｍａｋｒｉｓｈｎａｎ和 Ｔｈｏｍａｓ认为，利润的不同构成项目具有不同的持续性，主营业务利润是企业盈利的
核心，且是利润中最可预期和最稳定的部分，具有较永久的持续性［３］。Ｌｅｖ 和 Ｔｈｉａｇａｒａｊａｎ 的研究表
明，利润的质量与其持续性显著正相关，只有具有核心竞争力、主营业务利润占主导的企业才能保证

未来现金流入的持续稳定，才能保证未来收益［４］。国内学者蒋义宏和魏刚研究发现，中国上市公司

主营业务利润比重与公司价值呈正相关关系，但中国上市公司利润构成中投资收益和补贴收入所占

比重过大，主营业务利润所占比重较低［５］。Ｃｈｅｎ 和 Ｗａｎｇ 将营业利润下的项目分解为政府补贴收
入、投资收益、资产重估收益、营业外收支及其他项目，对营业利润及其构成项目与股价的相关性进行

检验后发现，营业利润的构成项目相对于营业利润总额具有增量价值相关性［６］。王秀丽和张新民提

出，高质量的利润结构应具备五个方面的特性：主营业务具有核心性，利润自身结构具有协调性，利润

结构要与企业发展战略相符合，利润结构要与资产结构相匹配，利润结构要与对应的现金流量结构趋

同［７］。程小可研究发现，在预测公司未来盈利能力和现金流量等方面，利润构成项目比利润总额的

预测能力更显著［８］。鄢志娟就新企业会计准则对上市公司报告业绩的影响进行分析后发现，新会计

准则将利润总额分解成各构成项目显著提高了会计信息相关性，增强了会计信息披露透明度［９］。

（二）关于企业增长可持续性的研究

国外学者罗伯特·希金斯提出，企业的可持续增长率是指在不需要耗尽其财务资源的条件下，企

业销售额能够增长的最大比率。在不改变资本结构的情况下，企业的增长受到股东权益增长的限制，

企业的可持续增长率就是股东权益的增长率，即是销售净利率、资产周转率、期初权益乘数和留存收

益率的乘积［１０］。詹姆斯·范霍恩认为，可持续增长率是在预定的经营比率、负债比率和股利支付比

率的基础上，公司可能达到的销售额的最大年增长率。范霍恩的可持续增长率（Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｇｒｏｗｔｈ
Ｒａｔｅ，ＳＧＲ）模型与希金斯的 ＳＧＲ模型在实质上是一致的［１１］。在范霍恩的 ＳＧＲ 模型中，经营比率用
资产净利率表示，资产净利率等于销售净利率与资产周转率的乘积；负债比率（负债 ／股东权益）与希
金斯的 ＳＧＲ模型中的权益乘数（资产 ／股东权益）密切相关；股利支付比率与希金斯的 ＳＧＲ模型中的
留存收益率之和等于 １００％。

与希金斯和范霍恩的 ＳＧＲ模型着眼于利润增加引起股东权益的增长不同，拉巴波特的 ＳＧＲ 模
型和科雷的 ＳＧＲ模型着眼于现金流量。拉巴波特指出，企业的增长与现金流量负相关，约束企业增
长的关键因素是企业的自由现金流［１２］。科雷认为，现金流量为零时的增长率为可持续增长率。在拉

巴波特和科雷的 ＳＧＲ模型中，净利润都是影响企业可持续增长的一个很重要的因素［１３］。

２０ 世纪 ９０ 年代以来，中国学者对企业增长的可持续性进行了大量探索。朱开悉认为，企业可持
续盈利的能力是企业财务管理的最优目标，他还建立了每股收益可持续增长模型，对经营效率、资产

消耗、资本结构、股利政策以及融资方式是如何影响企业每股净收益持续增长的进行了研究［１４］。油

晓峰和王志芳发展了可持续增长模型，将可持续增长与企业的兼并重组、财务危机、财务冲突等联系

起来［１５］。敖诗文和强殿英通过引入敏感负债和非敏感负债、敏感资产和非敏感资产，对范霍恩持续

增长模型进行了修正［１６］。郭复初和郑亚光认为，人力资本效率是决定企业经营效率的根本因素，也

是企业可持续增长的决定性因素［１７］。樊行健和郭晓邁通过逐步放宽希金斯模型的假设，构建了检验

企业可持续性增长的新模型［１８］。

通过回顾国内外有关利润结构与企业增长可持续性的研究成果，本文总结如下：（１）利润总额、
利润的构成与公司价值、企业的可持续增长具有直接关系；（２）利润的各个构成项目比利润总额具有
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更大的信息含量；（３）利润的各个构成项目的可持续性不一样，各项目与公司价值、企业可持续增长
的相关关系也不一样。当然，已有研究也存在一定的局限性：（１）国外的研究都是基于国外的社会经
济环境，主要是美国等发达资本主义国家的社会经济环境而展开的，其研究结论对中国不一定适用；

（２）国内的大部分研究都是采用新企业会计准则施行之前上市公司的数据，其研究结论不一定适用
于新企业会计准则施行之后的实际情况；（３）尽管一些研究涉及了利润结构与企业可持续增长的关
系，但并没有把两者直接联系起来进行研究。

基于以上分析，本文拟采用新企业会计准则施行之后 Ａ股竞争性上市公司的有关数据资料，对利润结
构与企业增长的可持续性进行理论分析和实证研究，以便揭示利润各个构成项目的信息含量及其对企业可

持续增长的影响。研究的主要问题是：盈利如何影响企业的生存和发展？利润总额的不同构成部分如何影

响企业增长的可持续性？利润表项目的调整变化是否能够提供有关企业可持续增长的信息？

二、理论分析

（一）企业利润的构成和利润结构

在新企业会计准则下，企业采用以下步骤来计算利润：第一步，计算营业利润。营业利润 ＝营业
收入 －营业成本 －营业税金及附加 －销售费用 －管理费用 －财务费用 －资产减值损失 ±公允价值变
动损益 ±投资损益。第二步，计算利润总额。利润总额 ＝营业利润 ＋营业外收入 －营业外支出。第
三步，计算净利润。净利润 ＝利润总额 －所得税费用。

基于上述计算方法，本文按利润的来源将利润总额分为五个部分：核心利润［１９］、资产减值损失、

公允价值变动损益、投资损益、营业外收支净额。核心利润是营业收入减去营业成本、营业税金及附

加、销售费用、管理费用、财务费用之后的差额，是在企业的日常经营活动中形成的利润；资产减值损

失是企业资产的可收回金额低于其账面价值的差额；公允价值变动损益是交易性金融资产等因市场

价格变动而形成的未实现损益；投资损益是企业在购买股票、债券等投资活动中获得的收益或发生的

损失；营业外收支净额是营业外收入减去营业外支出之后的差额，是企业在非流动资产处置、非货币

性资产交换、债务重组、捐赠、资产清查等非日常经营活动中发生的各项收支。相应地，利润结构是指

利润总额的五个构成部分占利润总额的比例，即是核心利润 ／利润总额、资产减值损失 ／利润总额、公
允价值变动损益 ／利润总额、投资损益 ／利润总额、营业外收支净额 ／利润总额。另外，本文把净利润占
利润总额的比例也包括在利润结构之中，以反映净利润对企业可持续增长能力的影响。

（二）可持续发展的经济观和可持续增长的财务观

１． 可持续发展的经济观
２０ 世纪 ５０ 年代至 ６０ 年代，西方社会鼓吹经济的无限增长，这使得西方的“增长癖”达到了顶峰。

２０ 世纪 ６０ 年代末至 ７０ 年代初，美国人率先发动了一场“社会指标运动”，提出了建立包括社会、经
济、文化、环境、生活等各项指标在内的社会发展指标体系，第一次冲击了以单一国民生产总值

（ＧＮＰ）为中心的传统经济学的发展观。１９７２ 年，米都斯主持的罗马俱乐部公开发表了第一个报告
《增长的极限》，该报告向人们发出了人类面临困境的警告，这标志着可持续发展思想的萌芽。１９７４
年，罗马俱乐部提出第二个报告《人类处在转折点上》，该报告认为有机增长是人类未来发展的核心，

世界体系的有机增长是制定正确战略和解决全球危机的唯一出路。１９８３ 年，联合国教科文组织在
《新发展观》一书中指出，新的发展观是“整体的、综合的和内生的”，经济发展体现为经济增长、社会

进步与环境改善同步进行，这种新的发展观在实践中逐步演变为“协调发展观”。１９８７ 年，世界环境
与发展委员会公布了著名的报告《我们共同的未来》，该报告系统地阐明了持续发展的战略思想，在

世界范围内掀起了持续发展的浪潮。１９８９ 年 ５ 月，联合国环境署第 １５ 届理事会通过了《关于可持续
发展的声明》。１９９２ 年 ６ 月，在联合国环境与发展大会上，可持续发展成为大会的指导方针，大会通
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过了关于可持续发展的一系列文件，而且确认了可持续发展的新观念和新思想。在中国，从 ２０ 世纪
８０ 年代初开始，许多学者提出了社会经济与自然生态协调发展的新原理。２００３ 年 １０ 月，中国共产党
十六届三中全会通过的《中共中央关于完善社会主义市场经济体制若干问题的决定》提出了“建立促

进经济社会可持续发展机制”的目标和任务，确立了“全面、协调、可持续”的发展观。

由此可见，可持续发展的经济观体现了对社会、对人类高度负责的精神，体现了充分和永续利用

社会资源的要求，体现了资源消耗和资源补偿相结合的原则，这是经济发展和社会进步的价值标准。

２． 可持续增长的财务观
企业是国民经济的微观基础，社会经济的可持续发展客观上要求企业的可持续增长。然而，“增

长癖”似乎是人类与生俱来的一种强烈欲望，这种欲望也对企业的增长产生了很大影响。史玉柱的

巨人大厦轰然倒塌，刘五一的中国普马烟消云散，李途纯的太子奶痛失“太子”，杜夏的家世界告别

“世界”……这些辉煌一时企业的失败都是盲目扩张的结果。美国著名财务学家希金斯曾经提出中

肯的警告：增长并非总是上帝的恩赐，扩张会使一个公司的资源相当紧张。如果企业管理层没有充分

意识到扩张的财务风险，也不采取有效的措施加以防范，扩张可能会导致企业破产。发展和盈利要建

立在生存的基础之上，“没有利润是痛苦的，而没有支付能力更是致命的”。

从财务角度看，可持续增长是在保持财务结构不变、不增加财务风险的前提下实现的增长，是一

种平衡的、稳定的增长，即财务政策保持稳定、经营战略与财务战略保持协调和平衡。

（三）可持续增长率及其与利润的关系

企业的可持续增长能力可以用可持续增长率（ＳＧＲ）来衡量。对企业可持续增长能力的理解不一
样，可持续增长率的计算方法就不一样。

１． 可持续增长率的计算方法
希金斯 ＳＧＲ模型的基本思想是：在不改变经营效率和财务政策的情况下，企业销售的增长取决于

资产的增加，而资产的增加又取决于股东权益的增加。因此，可持续增长率就是股东权益的增长率。

可持续增长率 ＝股东权益增长率 ＝股东权益本期增加
期初股东权益

＝ 净利润
销售收入

×销售收入
资产

× 资产

期初股东权益

×留存收益
净利润

＝销售净利率 ×总资产周转率 ×权益乘数 ×留存收益率

范霍恩认为，可持续增长率是在预定的经营比率、负债比率和股利支付比率目标值基础上，公司

可能达到的销售额的最大年增长率。

ＳＧＲ ＝
ｂ ＮＰ( )Ｓ １ ＋ ＤＥ( )

ｑ

Ａ( )Ｓ － ｂ ＮＰ( )Ｓ １ ＋ ＤＥ( )[ ]
ｑ

其中 ｂ表示目标留存收益率，ＮＰ表示当年销售净利润，Ｓ 表示目标销售收入额，Ｄ 表示目标负债
额，Ｅｑ表示期末所有者权益，Ａ表示总资产。
２． 可持续增长率与利润的关系
希金斯和范霍恩的 ＳＧＲ模型都是以利润（净利润）为基础的，ＳＧＲ 与利润（净利润）存在密切的

关系。在希金斯的 ＳＧＲ 模型中，股东权益的增长是利润（净利润）增加的结果。范霍恩的 ＳＧＲ 模型
是根据“资产的增加 ＝留存收益的增加 ＋负债的增加”推导得到的，其中“负债的增加”是由“留存收
益的增加”引起的，而“留存收益的增加”是利润（净利润）增加的结果。但希金斯和范霍恩的 ＳＧＲ模
型都没有直接反映出利润（净利润）的各个构成部分对 ＳＧＲ的影响。

鉴于希金斯 ＳＧＲ模型中数据资料的取得比较容易，本文采用希金斯的 ＳＧＲ模型计算可持续增长率。
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三、实证研究

（一）研究设计

１． 变量选择与定义
本文把采用希金斯可持续增长模型计算出的 ＳＧＲ作为被解释变量。为了消除公司规模的影响，

本文采用相对指标，即用利润各构成项目的数额分别除以利润总额得到各解释变量，解释变量的定义

见表 １。
表 １　 解释变量定义表

解释变量 简称 定义

核心利润占比 ＨＸ 核心利润 ／利润总额
资产减值损失占比 ＺＪ 资产减值损失 ／利润总额

公允价值变动收益占比 ＧＹ 公允价值变动收益 ／利润总额
投资收益占比 ＴＺ 投资收益 ／利润总额

营业外收支净额占比 ＹＷ 营业外收支净额 ／利润总额
净利润占比 ＪＬ 净利润 ／利润总额

２． 研究假设与模型构建
核心利润源于企业日常经营活动，它是企

业利润总额中最稳定、最持久的部分。核心利

润越大，企业从经常性经营活动中获取利润的

能力就越强，企业的盈利质量就越高，而且能

够说明企业的主业突出，具有较强的竞争能

力，这有利于企业的可持续性增长。公允价值

变动收益是市场价格上升的结果，这在一定程

度上能够反映出企业所处的市场环境是有利的，可以说公允价值变动收益对企业可持续性增长能力

具有正面影响。另外，从希金斯和范霍恩的 ＳＧＲ 模型中不难发现，净利润对企业可持续性增长能力
的影响是正面的。因此，本文提出如下假设。

假设 １：核心利润、公允价值变动收益、净利润与企业的可持续性增长能力显著正相关。
资产减值损失、投资收益、营业外收支净额等源于企业非日常经营活动，稳定性和持久性较差。

资产减值损失的确认和计量受管理层主观判断和估计的影响，甚至可能成为管理层进行盈余管理的

手段，而且资产减值损失是利润的减项，资产减值损失越多，利润越少。投资收益受外部市场环境和

接受投资企业财务状况的影响较大，具有较大的不确定性。因此，本文提出如下假设。

假设 ２：资产减值损失、投资收益、营业外收支净额与企业的可持续增长能力显著负相关。
根据假设 １ 和假设 ２，本文建立以下两个线性回归模型。
ＳＧＲｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＨＸｉｔ ＋ α２ＧＹｉｔ ＋ α３ＪＬｉｔ ＋ ξｉｔ （１）
ＳＧＲｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＺＪｉｔ ＋ β２ＴＺｉｔ ＋ β３ＹＷｉｔ ＋ δｉｔ （２）
３． 样本选择与数据来源
为了保持数据的可比性，本文选择新企业会计准则实施之后的 ２００８ 年至 ２０１０ 年为研究区间，以竞

争性强、上市公司数量多、利润构成具有代表性的制造业、批发零售业和交通运输仓储业作为研究对象，

而且选取的样本均为 ２００７ 年以前在沪、深两个交易所上市的公司，以便能得到每一家公司 ２００８ 年至
２０１０年的年报数据，保证数据的完整性。同时，本文采用以下标准对样本进行了筛选：（１）为了消除非
经营性因素的影响，剔除 ＳＴ、ＳＴ、ＰＴ的公司；（２）由于 Ｂ股和 Ｈ股采用不同于 Ａ股的会计政策和会计
制度，其财务指标缺乏可比性，所以剔除了发行 Ｂ股和 Ｈ股的公司，保留仅发行 Ａ股的公司；（３）在利润
总额为正的情况下，营业利润越多，其在利润总额所占的比例越大，但当利润总额为负时，结果正好相

反，所以剔除了三年中任何一年利润总额出现负值的上市公司；（４）剔除数据不完备的上市公司。
在符合上述条件的公司中，本文采用随机抽样法从中选取了 ６０ 家制造业、２０ 家批发零售企业、

２０ 家交通运输仓储企业作为研究样本，得到 １００ 家企业 ３ 年的数据作为有效样本观测值。所有数据
来自 ＣＳＭＡＲ数据库中的中国上市公司财务分析资料和各上市公司年报。

（二）描述性统计分析

本文分别对 ６０ 家制造业、２０ 家批发零售企业、２０ 家交通运输仓储企业各变量进行描述性统计分
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析后，得到如表 ２ 至表 ４ 所示结果。
从描述性分析统计结果可以得出以下结论：（１）批发零售企业的 ＳＧＲ 最大，３ 年平均约为

１０． ３％；其次是制造业，３ 年平均约为 ９． ５％；交通运输仓储企业 ３ 年平均的 ＳＧＲ 最低，约为 ６． ２％。
（２）在三个行业中，核心利润所占的比例都是最大的，平均都在 ８２％以上，是利润总额的主要构成部
分。（３）投资收益是利润总额的第二大来源，三个行业的投资收益占利润总额的比例相差不大，维持在

表 ２　 ６０ 家制造业各变量的描述性统计分析

项目 样本数 最小值 最大值 平均值 标准差

ＳＧＲ １８０ － ０． ０３５０ ０． ６５９７ ０． ０９４６８４ ０． ０８５２４６８
核心利润占比 １８０ － ２． ６５０７ ２． ２４０３ ０． ８３５１３５ ０． ４２７０３５８

资产减值损失占比 １８０ － ０． ３２０４ ０． ８１０２ ０． ０８７２０７ ０． １４０６８２１
公允价值变动收益占比 １８０ － ０． ６６８４ ０． １１６２ － ０． ００８６４４ ０． ０５８２２６９

投资收益占比 １８０ － １． ０２７０ １． ６９２４ ０． １４２２７９ ０． ３０８９９２５
营业外收支占比 １８０ － ０． １３６８ ３． ４９７３ ０． １１８４３６ ０． ２９０５１３９
净利润占比 １８０ ０． ５７８７ ２． １５０８ ０． ８６８０９４ ０． １２９３０４６

１５％左右。（４）营业外收支净
额和资产减值损失在批发零售

业和交通运输企业的利润总额

中所占比例相差不大，但明显

低于在制造业利润总额中所占

比例。（５）在三个行业中，公
允价值变动收益所占比例都很

小，在制造业中公允价值变动

表 ３　 ２０ 家批发零售企业各变量的描述性统计分析

项目 样本数 最小值 最大值 平均值 标准差

ＳＧＲ ６０ ０． ０１０６ ０． ２９０９ ０． １０３３８７ ０． ０６０４９８２
核心利润占比 ６０ － ０． ０４５３ １． ０９６３ ０． ８５７７６７ ０． ２２３６８９８

资产减值损失占比 ６０ － ０． ０２６６ ０． １８５０ ０． ０２３５５９ ０． ０４３３９４４
公允价值变动收益占比 ６０ － ０． ０７１３ ０． ０７７５ ０． ００１４２１ ０． ０１９１６１３

投资收益占比 ６０ － ０． ０６４７ １． ０８５０ ０． １３８１３６ ０． ２２４７５０７
营业外收支占比 ６０ － ０． １１７７ ０． ３７３９ ０． ０２６２３４ ０． ０６９０２７７
净利润占比 ６０ ０． ６４８１ ０． ９８０４ ０． ７６８７５６ ０． ０６０６９４４

收益所占的比例平均为负数，

即表现为公允价值变动造成的

损失。

（三）相关性分析

根据全部样本数据计算的

变量之间的相关系数及其显著

性结果如表 ５ 所示。
从表 ５可以得出以下结论：

表 ４　 ２０ 家交通运输仓储企业各变量的描述性统计分析

项目 样本数 最小值 最大值 平均值 标准差

ＳＧＲ ６０ － ０． ０３３５ ０． ２３０４ ０． ０６２４５３ ０． ０４５５１７３
核心利润占比 ６０ － ０． １９１９ １． ８６２８ ０． ８２０００４ ０． ３１７３０５９

资产减值损失占比 ６０ － ０． １３９２ ０． ９９３９ ０． ０５１３９５ ０． １６６０６２４
公允价值变动收益占比 ６０ － ０． ０６２３ ０． ６９４８ ０． ０１０７０４ ０． ０９０３２５５

投资收益占比 ６０ － ０． ３８６３ ０． ６９７６ ０． １６３１９２ ０． ２２２４２７１
营业外收支占比 ６０ － ０． １５９２ ０． ５７３５ ０． ０５７４９７ ０． １２９３１１５
净利润占比 ６０ ０． ５４３０ １． ０１０３ ０． ８２００３４ ０． ０８５５２３０

（１）ＳＧＲ 与核心利润占比、公
允价值变动收益占比、净利润

占比正相关，相关系数分别为

０． ０６２、０． ０２２、０． ００５，但都不够
显著。（２）ＳＧＲ 与资产减值损
失占比、营业外收支净额占比

负相 关，相 关 系 数 分 别 为

－ ０． ２３、－ ０． ２０２，且都在 ０． ０１
的水平上显著。（３）ＳＧＲ与投资收益占比负相关，相关系数为 － ０． ０９，但不够显著。

（四）回归分析

对模型 １ 和模型 ２ 进行回归分析，得到如表 ６ 和表 ７ 所示结果。根据回归结果，本文得出以下结
论：（１）模型 １ 和模型 ２ 的 Ｒ２ 都比较小，这说明两个模型的解释能力都不够强。模型 １ 的 Ｆ 值为
０． ５４０，显著性水平为 ０． ６５５，这说明不够显著；模型 ２ 的 Ｆ值为 ９． ０７８，显著性水平为 ０． ０００，这说明模
型 ２ 在 ０． ０１ 水平上通过了 Ｆ检验。模型 １ 和模型 ２ 中各变量的 ＶＩＦ都很小且接近于 １，这表明两个
模型的变量都不存在多重共线性。模型 １ 和模型 ２ 的 ＤＷ 值都比较接近于 ２，这说明两个模型都不
存在序列相关。（２）在模型 １中，核心利润占比、公允价值变动收益占比、净利润占比的回归系数分别为
０． ０１７、０． ０５１、０． ０１０，显著性水平分别为 ０． ２２８、０． ４９３、０． ８０４，这说明核心利润占比、公允价值变动收益占
比、净利润占比与企业可持续增长能力正相关，但不够显著。假设 １ 没有得到完全验证。在模型 ２ 中，
资产减值损失占比、投资收益占比、营业外收支净额占比的回归系数分别为 － ０． １０７、－０． ０２１、－ ０． ０９７，
显著性水平分别为 ０． ００１、０． １７３、０． ００３，这说明资产减值损失占比、营业外收支净额占比与企业可持续
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增长能力显著负相关；投资收益占比与企业可持续增长能力负相关，但不够显著。假设 ２ 基本得到了
验证。

表 ５　 变量的皮尔逊相关系数及其显著性

项目
相关系数

及显著性
ＳＧＲ 核心利润

占比

资产减值

损失占比

公允价值

变动收益占比

投资收益

占比

营业外收支

净额占比

净利润

占比

ＳＧＲ
相关系数 １
显著性

核心利润

占比

相关系数 ０． ０６２ １
显著性 ０． ２８６

资产减值

损失占比

相关系数 － ０． ２３０ ０． ２４７ １
显著性 ０． ０００ ０． ０００

公允价值变

动收益占比

相关系数 ０． ０２２ － ０． ２４４ － ０． ０１３ １
显著性 ０． ７１０ ０． ０００ ０． ８２７

投资收益

占比

相关系数 － ０． ０９０ － ０． ８１５ ０． １１３ ０． ０１５ １ ．
显著性 ０． １２１ ０． ０００ ０． ０５２ ０． ８００

营业外收支

净额占比

相关系数 － ０． ２０２ － ０． ３０９ ０． １９２ ０． ０７０ － ０． ０４８ １
显著性 ０． ０００ ０． ０００ ０． ００１ ０． ２２７ ０． ４０９

净利润

占比

相关系数 ０． ００５ － ０． ０３１ ０． １１７ － ０． １７３ ０． ０８０ ０． １０４ １
显著性 ０． ９２９ ０． ５９４ ０． ０４４ ０． ００３ ０． １６６ ０． ０７３

　 　 注：表示在 ０． ０１ 的水平上显著，表示在 ０． ０５ 的水平上显著（双尾）。
表 ６　 模型 １ 的回归分析结果

系数值 标准误 ｔ 显著性 ＶＩＦ
α０ ０． ０６８ ０． ０３６ １． ８９７ ０． ０５９
α１ ０． ０１７ ０． ０１４ １． ２０７ ０． ２２８ １． ０６９
α２ ０． ０５１ ０． ０７５ ０． ６８６ ０． ４９３ １． １０１
α３ ０． ０１０ ０． ０３９ ０． ２４８ ０． ８０４ １． ０３７
Ｒ２ ０． ００５

调整的 Ｒ２ ０． ００５
Ｄ － Ｗ值 １． ８４４
Ｆ值 ０． ５４０

Ｆ的显著性 ０． ６５５

表 ７　 模型 ２ 的回归分析结果

系数值 标准误 ｔ 显著性 ＶＩＦ
β０ ０． １０８ ０． ００６ １９． ４３８ ０． ０００
β１ － ０． １０７ ０． ０３２ － ３． ３００ ０． ００１ １． ０５５
β２ － ０． ０２１ ０． ０１５ － １． ３６４ ０． １７３ １． ０１８
β３ － ０． ０９７ ０． ０３３ － ２． ９７６ ０． ００３ １． ０４４
Ｒ２ ０． ０８５

调整的 Ｒ２ ０． ０７５
Ｄ － Ｗ值 １． ８０３
Ｆ值 ９． ０７８

Ｆ的显著性 ０． ０００

四、结论和启示

实证研究结果表明，盈利对企业增长的可持续性具有正面影响，利润总额的不同构成部分确实会

对企业增长的可持续产生不同影响，利润结构可以提供有关企业可持续增长的增量信息，新企业会计

准则下利润表项目的调整变化提高了利润表的信息含量。会计信息的使用者、企业的经营管理者以

及政府监管部门都可以从本文的研究结论中得到一些启发。

会计信息的使用者不仅要关注有关企业利润总额的信息，也要注意分析企业的利润结构。利润

总额主要反映企业过去的经营成果，通过对利润结构的分析可以对企业盈利的稳定性、持久性以及企

业的可持续增长能力进行判断和评价，以便作出正确的决策。企业的经营管理者不仅要注重提高企

业的利润总额，更要不断地优化企业的利润结构。具体来讲，应突出企业主业，巩固和发展核心竞争

力，提高核心利润，且对资本扩张和多元化经营应持谨慎态度，以免影响企业增长的可持续性。政府

监管部门在制定有关企业考核评价标准时，不仅要注重企业的盈利能力，还要注重企业的盈利质量和

可持续增长能力，不仅要采用与利润总额有关的财务指标，还要采用有关利润结构的财务指标，如核

心利润占利润总额的比例等。

·２３·
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