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［摘要］从高息委托贷款活动不可持续性、项目风险性等特点出发，讨论了这类活动对企业会计信息质量的
影响。研究发现，高息委托贷款存续期间的企业有着较低的盈余持续性。进一步分析表明，较低盈余持续性主要
来源于营业利润持续性较低。同时盈余价值相关性分析显示，高息委托贷款组的企业，营业利润的价值相关性较
低，营业外利润并没有更高的价值相关性，以上证据说明，对于投资者而言，高息委托贷款的收益并未带来实质上
对企业股价看法的改变。
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一、研究问题
在现代经济生活中，会计信息广泛用于股票定价、债务契约和管理层报酬契约等，会计信息质量的

降低，必然会导致相应的经济后果。盈余是企业向外界传递关于企业在会计期间内经营成果的信号，而
盈余的持续性是会计信息质量的重要组成部分，其不但关系到企业会计信息质量的高低，也关系到投资
者对企业未来业绩的预期。如果企业的盈余持续性较差，投资者也很难依据盈余对股票进行准确的定
价，也表现为盈余价值相关性较低［１］。因此企业的会计盈余持续性对资本市场来说具有重要意义。

近几年来，上市公司委托贷款数额和家数都逐年上升，其重要性也逐渐受到学界的关注。高息委
托贷款的回报率较高，能充实上市公司短期的盈利能力，短视的管理者可能为了提升当期盈余水平而
从事高息委托贷款。同时高息委托贷款具有发放项目不可持续、项目本身具有极大的风险等特点，这
些特点可能带来未来盈余的波动和不确定性，进而降低企业的盈余持续性以及价值相关性［２］。在上
市公司高息委托贷款业务越来越多的背景下，高息委托贷款业务对企业盈余持续性以及价值相关性
的影响便成为一个重要问题。

本文以２００７年到２０１２年Ａ股上市公司为研究主体，研究高息委托贷款与企业盈余持续性和企业
盈余的价值相关性的关系。研究发现，在盈余持续性方面，高息委托贷款存续期间的企业有着较低的盈
余持续性。进一步分析表明，较低盈余持续性是营业利润持续性较低造成的。同时盈余价值相关性分
析显示，从事高息委托贷款的企业，营业利润的价值相关性较低，营业外利润①并没有更高的价值相
关性。
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二、文献回顾
委托贷款是我国特有的现象，现有文献大多从企业融资的角度考察了我国非正式金融系统的作

用。Ａｌｌｅｎ等的文章表明，中国增长最快的私营部门融资渠道常来源于非正式金融系统中的委托贷
款［３］。Ｇｕａｒｉｇｌｉａ等讨论了中国企业内部借贷行为对于非国有企业增长的重要作用［４］。Ａｙｙａｇａｒｉ等认
为基于声誉和关系型的非正式金融系统为发展中国家的经济成长提供了显著的贡献［５］。黄益平等认
为，以委托贷款为代表的影子银行作为一种“自下而上”的利率市场化的形式，会提高资本配置效
率［６］。企业的会计盈余，是企业向外界传递关于企业在会计期间内经营成果的信息。现有对于盈余
持续性的研究大体可分为两条思路。一种思路认为，盈余持续性是由于会计操纵带来的。这种思路
认为，企业的利润由应计利润和非应计利润所构成，其中应计利润部分经常是企业操控盈余的直接对
象，受到企业盈余管理的影响很大，是管理层机会主义的表现［７］，这种操控的应计也造成了盈余持续
性较差。另一类思路从经济因素上讨论了盈余持续性的问题，持这个思路的学者认为，企业的盈余持
续性与某些经济因素关系密切。这类因素具有暂时性，而暂时性的因素往往具有较低的持续性［８］。

除了上述两条思路以外，真实活动的盈余管理也能对企业盈余的持续性带来影响，这种真实的盈
余管理行为在我国有着更大的现实意义。中国特殊的ＳＴ制度以及再融资制度，都将企业上市利益和
自身盈余水平联系在一起，企业会通过各种非经常性损益和营业外收入来拉高整体的盈余水平，以保
证自己当年不亏损［９］，这种行为也带来盈余持续性下降。但是，基于真实活动的盈余管理却会对公司
绩效产生深远影响，损害公司未来的经营业绩［１０ １１］。余琰、李怡宗的研究结果也发现，从事高息委托
贷款降低了企业的创新活动，同时意味着未来更低的营业利润率和营业外利润率［１２］。

价值相关性主要研究的是证券的市场价值与各种财务数据之间的关系，以此来考察财务数据对
证券估值的有用性［１３］。逯东等将其总结为“会计信息质量—主体决策有效—资源配置有效”的会计
信息对资源配置宏观影响的金融市场微观实现机制［１４］。Ｆｅｌｔｈａｍ和Ｏｈｌｓｏｎ认为当期账面净资产、当
期盈余与当期股利构成了影响股票价格的主要因素，并在此基础上建立了Ｏｈｌｓｏｎ模型［１５］。在此后的
研究中，学者将某些难以被报表会计信息所反映的非财务信息也纳入Ｏｈｌｓｏｎ模型的分析框架。

从文献的梳理中我们可以发现，高息委托贷款不但涉及企业对于自己所拥有的资源的配置，也关
系到经济后果传导到资本市场后市场的反应，传导的媒介就是企业的会计信息。但是委托贷款是我
国特有的现象，人们对委托贷款实施后对企业的盈利能力影响研究不多。在这样的背景下，利用上市
公司公开数据，以盈余持续性和价值相关性为视角考察高息委托贷款，使本研究在具有理论价值的同
时更突显现实意义。

三、研究假设
随着我国的房地产业迅速崛起，迅速上涨的房价背后是企业对资金的渴求。正式的银行贷款不

能完全满足的背景下，这些项目方将目光转向非正式金融系统，从而催生了诸如委托贷款等各类影子
银行和信托融资业务。由于行业的高利润，项目方为了获得资金也愿意付出相对较高的资金成本，有
些项目付出的资金成本甚至能高达２０％以上的年利率。委托贷款的利率远高于企业主营业务利润
率，短时间内就可以为企业带来收入，是一种投机而来的“快钱”。对于管理者而言，发放高息委托贷
款是一种短期内提高业绩的好方法。而这类委托贷款的收益，在会计处理上大多是计入投资收益，并
最后归结到营业外收入当中。

（一）高息委托贷款与盈余持续性
虽然高息委托贷款拥有极高的收益，能充实上市公司短期的盈利能力，但是上市公司将自身闲余

资金用于发放高息委托贷款也具有极高的风险，这类风险包括了以下几个方面。
１． 项目不具备持续性。高息委托贷款项目虽然也可以理解为企业的投资行为，但是高息委托贷
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款大多是依据特定的需求而出现的，这种融资需求具有偶然性和不可持续性。即便考虑到一定时期
内需要融资的项目较多，但其搜寻成本和了解项目过程中产生的交易费用也决定了高息委托贷款项
目不可能像企业主营业务一样能有稳定的利润来源。项目本身的收益即使比较高，但是这种偶然性
只能让企业获得短期内的收益，这种收益并不能转化成企业持续的盈利能力。我们统计了国内的Ａ
股上市公司在２００７年至２０１１年间连续从事高息委托贷款的分布情况，在考察期内累计有６１家公司
发放过高息委托贷款，其中连续两年或两年以上发放高息委托贷款的公司只有２７． ８７％，连续三年或
以上发放高息委托贷款的公司只有１３． １１％。这组数据也印证了上述判断。

２． 项目本身也具有极大的风险。高息委托贷款的高利率具有极高的诱惑，虽然在货币政策宽松
期内“几乎”可以看作无风险，但是一旦货币政策发生转变，高息委托贷款的借款方的违约风险就会
急剧上升①。高息委托贷款的高利率是一种借贷行为市场化的利率，其来源于高息委托贷款本身具
有的非正式金融的特性，并不受现有银行系统的监管。虽然委托贷款协议规定是由委托银行签收利
息和回款，但是在借款人出现违约的情况下，银行并不承担借款人的违约责任，所有风险只能由委托
贷款的借出方承担。同时高息委托贷款对宏观方面的冲击具有很高的敏感性，政府政策、央行利率变
化等都会对贷款人的偿债能力形成巨大的挑战。高敏感性带来的是利率变动时此类委托贷款的高违
约可能性，上市公司的高息委托贷款可能会面临极高比例的展期和违约。由于不是金融机构，上市公
司并不会对委托贷款计提拨备和坏账准备，并且对于收到委托贷款的利息处理都是按照期间当期确
认的。如果未来出现借款人违约，需要在违约出现的时候重新计提损失，这就导致风险上升和利润下
降，进而也降低了盈余的持续性。

高息委托贷款项目不可持续、项目本身具有极大的风险等特点的存在决定了由高息委托贷款带
来的盈余不具有持续性，也就是会影响企业的盈余质量，因此本文提出如下假设１。

假设１：当年存在高息委托贷款的公司，其盈余持续性较差。
（二）高息委托贷款与价值相关性
会计盈余的持续性关系到会计盈余信息的质量，而会计盈余信息质量关系到会计盈余信息的决

策有用性，低持续的会计盈余会对会计盈余信息的决策有用性产生负面影响［１６］。如果一家公司盈余
中不可持续的部分比例过大，那么该公司总体盈余质量就较低，相同大小盈余的公司，盈余质量高的
公司会有更高的股价。Ｒａｍａｋｒｉｓｈｎａｎ和Ｔｈｏｍａｓ的研究发现，盈余可分为永久性盈余、暂时性盈余和
价格无关性盈余，其中价格无关性盈余是指那些无关未来经营业绩和现金流的盈余［１］。如果企业拥
有过多的价格无关性盈余，必然会降低盈余的定价作用和价值相关性。虽然上市公司的高息委托贷
款拥有高的收益，能充实上市公司短期的盈利能力，但是从盈余属性的角度出发，高息委托贷款带来
的盈余大部分应为暂时性盈余和价格无关性盈余，因此拥有高息委托贷款公司当期盈余的价值相关
性就越小。据此本文提出假设２。

假设２：当年存在高息委托贷款的企业其盈余的价值相关性较低。
四、研究设计、数据来源与描述性统计

（一）研究设计
本文采取横截面回归方法，并参照Ｇｏｗ等的方法，按公司和年度做了聚类［１７］。为了检验本文所

提出的假设１，本文参考Ｓｌｏａｎ的文章建立了如下研究基本模型［１６］：
ＲＯＡｉｔ＋１ ｜ （ＥｎｔｒｕｓｔｅｄＬｏａｎｓｉｔ ＝ １ ｏｒ ０）＝ δ０ ＋ δ１ＲＯＡｉｔ ＋ δ ｉＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｉｔ ＋ ε ｉｔ

·２８·

①例如波导股份在２０１４年２月１３日的公告显示，该公司提供给淮安弘康房地产公司的５０００万元委托贷款，再度展期半年至
２０１４年８月６日。而这已经是第三次展期。早在２０１２年，波导股份通过中信银行向淮安弘康房地产公司提供了上述委托贷款，年利
率为１５％，期限为一年。不过，淮安弘康房地产公司在这笔贷款到期前向波导股份提出展期并获得同意，到期时间延至２０１４年２月６
日。
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其中，ＲＯＡｉｔ是企业的盈余水平，用税前利润除以总资产表示。对于高息委托贷款ＥｎｔｒｕｓｔｅｄＬｏａｎｓｉｔ
（Ｅｌ），我们将其定义为公司当年是否存在利率高于同期基准利率２０％的委托贷款，是则取１，否则为
０。这样定义主要出于两个原因考虑：（１）央行在１９９８年曾做出相应规定，商业银行、城市信用社对小
企业的贷款利率最高上浮幅度由１０％扩大为２０％；（２）企业在财务报表中所披露的委托贷款利率大
多在当期基准利率的± １０％的范围内，高于当期基准利率２０％是极少出现的情况①。高息委托贷款
的目的在于投机，具体表现就是发放委托贷款的高利率。因此我们采取这样的定义能将高息委托贷款
业务与非投机目的的委托贷款区分开来。本文按照从事高息委托贷款与否分组回归后，再通过比较不
同组别ＲＯＡｉｔ的系数δ１的大小。系数越大，说明盈余持续性越高，系数越低，说明盈余持续性越低。控
制变量方面，根据已有文献［１８］，本文在实证模型中控制了公司规模（Ｓｉｚｅ），用企业上年年末总资产的
自然对数表示；公司成长水平（Ｇｒｏｗｔｈ），用企业营业收入增长率表示；资产负债率（Ｌｅｖ），用企业年末
的负债占总资产比例表示；当年是否亏损（Ｌｏｓｓ），如果当年净利润为负，取１，否则取０。同时，本文还
控制了企业的年度和行业固定效应。为了能比较两组样本的回归系数是否有差异，本文采取ＳＵＥ方
法。此外，本文还将税前盈余按照营业利润（ＲＯＡ１）和营业外利润②（ＲＯＡ２）进行区分，考察不同部分
的盈余持续性。

盈余价值相关性方面，Ｆｅｌｔｈａｍ和Ｏｌｈｓｏｎ提出的剩余收益模型很好地刻画了公司财务数据与股
票价格之间的关系［１５］。陆宇建、蒋癑进一步将企业账面盈余分为营业利润和线下项目研究了盈余持
续性与市场定价行为［２］，因此本文参考以上文献的做法进行假设２的检验，具体模型如下。

Ｐｔ ｜ （ＥｎｔｒｕｓｔｅｄＬｏａｎｓｉｔ ＝ １ ｏｒ ０）＝ δ０ ＋ δ１ Ｉｎｃｏｍｅｉｔ ＋ δ ｉＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｉｔ ＋ ε ｉｔ
其中，Ｐｔ是企业在ｔ ＋ １年４月３０日的股票收盘价，Ｉｎｃｏｍｅ１ ｉｔ是企业的每股税前利润，用企业当年

税前利润除以在外发行的股票总数表示，ＥｎｔｒｕｓｔｅｄＬｏａｎｓｉｔ，跟前文一致，其定义为企业当年是否发放
高息委托贷款，是则取１，否则为０。控制变量方面，我们参考了陆宇建、蒋癑的做法［２］，控制了企业当
年年末的每股净资产（ＢＶ）和公司的规模（Ｓｉｚｅ），此外还控制了企业的年度和行业固定效应。本文还
将每股盈余按照营业利润（Ｉｎｃｏｍｅ１）和营业外利润（Ｉｎｃｏｍｅ２）进行区分，考察不同部分的盈余价值相
关性。

（二）样本选择
本文选择２００７年到２０１２年Ａ股上市公司为样本。按照以往文献的做法，本文去除了ＳＴ和ＰＴ

的公司、金融机构的上市公司、财务数据不完整的公司。委托贷款的数据部分，来自手工收集的上市
公司对外公告，本文从公告中收集了公司委托贷款的对象及其与公司的关系等信息。公司的所有财
务指标来源于ＣＳＭＡＲ数据库，同时本文对所有的连续变量进行了１％和９９％的缩尾（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅｄ）处
理，以保证所得结果不受极值的影响。

（三）描述性统计
表１记录了样本描述性统计的结果。表１显示，约有１． ８％的公司在研究时间段内参与了高息委

托贷款业务。平均来说，上市公司的ｔ ＋ １年ＲＯＡ为４． ６％，当年的ＲＯＡ为５． １％，其中当年营业利润率
ＲＯＡ１平均为４． ４％，营业外利润率ＲＯＡ２约为０． ６％，营业利润率约为ＲＯＡ的８６． ３％。每股利润方面，
税前利润平均为０． ４７７元，其中营业利润平均为０． ４２９元，营业外利润平均为０． ０４７元，对于样本总体
来说，营业外利润占营业利润的１０％左右。

·３８·

①

②

本文样本中每笔委托贷款的放款平均利率为１１． １９％，其中定义为高息委托贷款的放款平均利率为１４． ８４％，但是非高息委托
贷款的放款平均利率为５． ５２％。同时本文还计算了２００７年到２０１２年所有上市公司的有息负债利息率，计算公式为：有息负债利息率
＝ 利息支出／［（短期借款＋应付票据＋一年内到期的非流动负债＋长期借款＋应付债券）的年初年末均值］，这个数值为５． ８％，而
这段时间的平均一年期贷款基准利率为６． ５４％。可以看到，非高息委托贷款的利率和企业有息负债利率相近，而高息委托贷款的利率
远高于企业的有息负债利息率，同时也高于一年期贷款基准利率。

营业外利润也常被称为线下项目。



余　 琰，李怡宗：高息委托借款与企业盈利能力研究
表１　 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 Ｐ２５ Ｐ５０ Ｐ７５ 最大值
ＥｎｔｒｕｓｔｅｄＬｏａｎｓｉｔ ７０５９ ０． ０１８ ０． １３４ ０ ０ ０ ０ １
ＲＯＡｔ ＋ １ ７０５９ ０． ０４６ ０． ０６６ － ０． ２１０ ０． ０１６ ０． ０４２ ０． ０７５ ０． ２５１
ＲＯＡｔ ７０５９ ０． ０５１ ０． ０６７ － ０． ２１０ ０． ０１９ ０． ０４６ ０． ０８１ ０． ２５６
ＲＯＡ１ ｔ ７０５９ ０． ０４４ ０． ０６７ － ０． ２１９ ０． ０１４ ０． ０４１ ０． ０７５ ０． ２４０
ＲＯＡ２ ｔ ７０５９ ０． ００６ ０． ０１２ － ０． ０１８ ０． ０００ ０． ００３ ０． ００８ ０． ０７８
Ｓｉｚｅｔ ７０５９ ２１． ８００ １． ２１８ １９． ３１３ ２０． ９２８ ２１． ６４８ ２２． ５０７ ２５． ５７４
Ｌｅｖｔ ７０５９ ０． ４８９ ０． １９７ ０． ０６１ ０． ３４５ ０． ４９８ ０． ６３６ ０． ９６６
Ｇｒｏｗｔｈｔ ７０５９ ０． ２２０ ０． ４４１ － ０． ６１３ ０． ０１６ ０． １５９ ０． ３３４ ２． ８４４
Ｌｏｓｓｔ ７０５９ ０． ０８７ ０． ２８３ ０ ０ ０ ０ １
Ｐｔ ７０５９ １３． ３４５ ８． ８２１ ３． ５５０ ７． ４４０ １０． ７６０ １６． ２９０ ５２． ５００

Ｉｎｃｏｍｅｔ ７０５９ ０． ４７７ ０． ６２２ － ０． ９６９ ０． １２３ ０． ３３９ ０． ６８１ ３． ２０８
Ｉｎｃｏｍｅ１ ｔ ７０５９ ０． ４２９ ０． ６１５ － ０． ９９４ ０． ０８５ ０． ３００ ０． ６３４ ３． １６０
Ｉｎｃｏｍｅ２ ｔ ７０５９ ０． ０４７ ０． ０９４ － ０． １１７ ０． ００２ ０． ０１９ ０． ０５５ ０． ５８１
Ｂｖｔ ７０５９ ４． ０４５ ２． ３９２ ０． １４９ ２． ４２７ ３． ５２３ ５． ０８８ １３． ５４９

五、实证结果
（一）高息委托贷款与公司盈余持续性
本文将ｔ ＋ １年的税前利润ＲＯＡ作为被解释变量，将ｔ年的税前利润作为解释变量，将企业按照当

年是否从事高息委托贷款分组，考察盈余的持续情况。
表２　 高息委托贷款与公司盈余持续性

变量
模型（１） 模型（２） 模型（３） 系数对比
全样本 高息委托

贷款组
无高息
委托贷款组

模型（２）＝
模型（３）

ＲＯＡｔ ０． ６３０ ０． ３９２ ０． ６３３ － ０． ２４１

（１５． ３８） （２． ９０） （１５． ５８） （５． ７９）
Ｓｉｚｅｔ ０． ００２ ０． ００３ ０． ００２

（２． ６５） （０． ８１） （２． ６２）
Ｌｅｖｔ － ０． ０３３ － ０． ０６３ － ０． ０３３

（－ ４． ８９） （－ ３． ４３） （－ ４． ６１）
Ｇｒｏｗｔｈｔ ０． ００１ ０． ０１０ ０． ００１

（０． ９０） （１． ２２） （０． ５４）
Ｌｏｓｓｔ ０． ０３６ － ０． ００４ ０． ０３７

（８． １０） （－ ０． １２） （８． ５１）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． ０２４ － ０． ０１３ － ０． ０２４

（－ １． ６１） （－ ０． １９） （－ １． ５９）
年度效应 控制 控制 控制
行业效益 控制 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７０５９ １２９ ６９３０
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４０７ ０． ５４０ ０． ４０８

　 　 说明：，，分别表示在１％、５％、１０％水平上显著，回
归系数括号内数值表示对应系数的ｔ统计量，系数对比检验的括号
内数值表示对应系数的Ｃｈｉ，统计量，下同。

回归的结果如表２所示，模型（１）是全样
本的结果，ＲＯＡ前的系数为０． ６３，显著为正。
模型（２）表示从事高息委托贷款组别的结果，
系数显著为正，为０． ３９２。模型（３）表示未从事
高息委托贷款组别的结果，系数显著为正，为
０． ６３３。两模型的系数比较结果显示两者显著
不同，说明从事高息委托贷款组别的盈余持续
性显著低于未从事高息委托贷款的组别的公
司。本文假设１得到支持。

（二）不同类型盈余的持续性对比
盈余的结构对盈余质量有着重要的影

响［１９］，因此本文将税前盈余按照营业内和营业
外收入分开，考察不同类型盈余相应的持续性。
表３中模型（１）和模型（２）显示了营业利润持
续性的结果，模型（３）和模型（４）显示了营业外
利润持续性的结果。营业利润持续性的结果显
示，从事高息委托贷款组别的营业利润持续性
系数为０． ３９３，未从事的公司组别为０． ６８３。检
验系数差异的Ｃｈｉ值为８． ０５，说明从事高息委
托贷款的企业，有着更低的营业利润持续性。营业外利润的结果显示，从事高息委托贷款的企业的系
数为０． ０８８，但是系数不显著，而未从事的公司组别的系数显著，为０． ３７３。检验两者系数差异的Ｃｈｉ
值为６． ００，显示两者显著不同。这表明，对于发放高息委托贷款的公司而言，其营业利润和营业外利
润都有着较低的持续性。相对而言，营业利润的持续性更显著较低。表１描述性统计中显示，盈余的
来源主要是营业利润，因此盈余持续性将会受到营业利润持续性的重大影响。因此，发放高息委托贷

·４８·
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表３　 不同类型盈余的持续性对比

变量
ＲＯＡ１ ｔ ＋ １ ＲＯＡ２ ｔ ＋ １

模型（１）
高息委托
贷款组

模型（２）
无高息委托
贷款组

模型（３）
高息委托
贷款组

模型（４）
无高息委托
贷款组

ＲＯＡ１ ｔ ０． ３９３ ０． ６８３
（２． ９２） （２０． ６６）

ＲＯＡ２ ｔ ０． ０８８ ０． ３７３
（０． ４１） （７． ９４）

Ｓｉｚｅｔ ０． ００４ ０． ００２ － ０． ００１ － ０． ００１
（１． ０６） （１． ５９） （－ ０． ９８） （－ ２． ９４）

Ｌｅｖｔ － ０． ０６０ － ０． ０３０ － ０． ００５ ０． ００５
（－ ３． ０５） （－ ５． ３１） （－ ０． ３３） （２． １４）

Ｇｒｏｗｔｈｔ ０． ０１０ ０． ０００ ０． ００１ － ０． ０００
（１． ２３） （０． ０９） （０． ４３） （－ ０． ８８）

Ｌｏｓｓｔ ０． ００３ ０． ０２６ － ０． ００３ ０． ００８
（０． １６） （５． ３５） （－ ０． ３０） （５． ２６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． ０４３ － ０． ０２６ ０． ０３５ ０． ０２２
（－ ０． ６０） （－ １． ０９） （１． ８４） （３． ６８）

年度效应 控制 控制 控制 控制
行业效益 控制 控制 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２９ ６９３０ １２９ ６９３０
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５２５ ０． ４８６ ０． ２８７ ０． １８１

两组样本的ＲＯＡ１
（ＲＯＡ２）系数差异 － ０． ２９０ － ０． ２６５

Ｃｈｉ值 （８． ０５） （６． ００）

款公司有较低的营业利润持续性时，其盈
余持续性很可能也会较低。表３的实证结
果符合这样的预期。

（三）盈余的两个组成部分与下期盈
余间的关系

程小可也采用将营业收入分为主营业
务收入、主营业务成本、其他业务利润和费
用的方式，考察了盈余结构对利润预测的
作用［１９］。这里我们采取类似的思路，将税
前利润分为营业利润和营业外利润，考察
盈余的两个组成部分与下期盈余间的关
系。表４的结果显示，对于全样本来说，主
营业务税前利润的系数为０． ６５５，营业外
利润的系数为０． ４６７，而从事高息委托贷
款组的系数分别为０． ３９１和０． ６５２。系数
差异检验显示，两组之间营业税前利润的
系数存在显著差异，但是营业外利润的系
数之间的差异并不显著。换言之，高息委

表４　 盈余的两个组成部分与下期盈余间的关系

变量
模型（１）
全样本

模型（２）
高息委托
贷款组

模型（３）
无高息委托
贷款组

系数对比

ＲＯＡｔ ＋ １ ＲＯＡｔ ＋ １ ＲＯＡｔ ＋ １ 模型（２）＝模型（３）
ＲＯＡ１ ｔ ０． ６５５ ０． ３９１ ０． ６５９ － ０． ２８５

（２２． ００） （２． ８８） （２２． ４４） （６． ５６）
ＲＯＡ２ ｔ ０． ４６７ ０． ６５２ ０． ４６０ ０． １７２

（３． ９８） （２． １３） （４． ０１） （０． ３６）
Ｓｉｚｅｔ ０． ００１ ０． ００３ ０． ００１

（０． ６９） （０． ９７） （０． ６０）
Ｌｅｖｔ － ０． ０２１ － ０． ０６２ － ０． ０２０

（－ ４． ９７） （－ ２． ８２） （－ ４． ６６）
Ｇｒｏｗｔｈｔ － ０． ０００ ０． ０１０ － ０． ００１

（－ ０． １５） （１． １６） （－ ０． ３９）
Ｌｏｓｓｔ ０． ０３４ － ０． ００５ ０． ０３５

（５． ９４） （－ ０． １５） （５． ９７）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ００８ － ０． ０３１ ０． ００９

（０． ５０） （－ ０． ４８） （０． ５８）
年度效应 控制 控制 控制
行业效益 控制 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７０５９ １２９ ６９３０
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４１３ ０． ５３６ ０． ４１４

托贷款的公司的当期营业利润与下一期盈
余的关系较低，而营业外利润则无此现象。
因此，发放高息委托贷款公司的盈余持续
性较低的主要原因，可能与营业利润对下
期盈余的预测能力较低有关。

值得注意的是，在表４中，虽然模型
（２）结果显示，ＲＯＡ１ 的系数是０． ３９１，
ＲＯＡ２的系数是０． ６５２，但是系数对比检验
结果显示Ｃｈｉ 值为０． ９２（对应ｐ 值为
０ ３３８），即在统计上两者并没差别。同时，
模型（１）中ＲＯＡ１和ＲＯＡ３的系数对比检
验Ｃｈｉ值为４． ８４（对应ｐ值为０． ０２８），模型
（３）中ＲＯＡ１和ＲＯＡ３的系数对比检验Ｃｈｉ
值为５． ２４（对应ｐ值为０． ０２１）。上述检验
结果表明，对于总样本和非高息委托贷款
企业而言，他们的营业利润的持续性是显
著高于营业外利润的持续性，而对于高息
委托贷款企业而言，营业利润的持续性和营业外利润的持续性并没有显著差异，但是都比非高息委托
贷款企业的营业利润持续性要小。

（四）企业盈余的价值相关性
前文的推论也提到，如果一家公司盈余中不可持续的部分比例过大，那么该公司总体盈余质量就

较低，盈余在市场定价中的作用也较低。表５记录了关于假设２的实证结果。表５中的结果显示，对
于全样本来说，Ｉｎｃｏｍｅ和Ｐ的系数为正并且显著，数值为７． ２３３。从事高息委托贷款的组别中，Ｉｎｃｏｍｅ

·５８·
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表５　 企业盈余的价值相关性

变量
模型（１）
全样本

模型（２）
高息委托
贷款组

模型（３）
无高息委托
贷款组

Ｐｔ Ｐｔ Ｐｔ
Ｉｎｃｏｍｅｔ ７． ２３３ ３． ８１２ ７． ２３３

（９． ５５） （３． ５８） （９． ４８）
Ｂｖｔ ０． ９６２ ０． ９０９ ０． ９６９

（６． ０４） （２． ４８） （６． ０１）
Ｓｉｚｅｔ － １． ８３０ － ０． ９２８ － １． ８４２

（－ ４． ７７） （－ ４． ６４） （－ ４． ７１）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４４． ０３２ ２２． ６４０ ４４． ３０６

（５． ４１） （６． ７１） （５． ３４）
年度效应 控制 控制 控制
行业效益 控制 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７０５９ １２９ ６９３０
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５３２ ０． ６００ ０． ５３２

模型（２）Ｉｎｃｏｍｅ ＝
模型（３）Ｉｎｃｏｍｅ

－ ３． ４２１
（１０． ００）

Ｃｈｉ值

和Ｐ的系数为３． ８１２，未从事高息委托贷款的组别
Ｉｎｃｏｍｅ和Ｐ的回归系数为７． ２３３。系数差异检验显
示，两者之间存在显著差异，说明对于从事高息委托
贷款的公司而言，其盈余的价值相关性较差。假设
２初步得以验证。

（五）区分营业利润和营业外利润后企业盈余
的价值相关性

在表６中，本文将税前盈余按照营业利润和营
业外利润区分开，分别考察不同类税前盈余的价值
相关性。结果表明，全样本中营业利润Ｉｎｃｏｍｅ１和
Ｐ之间的系数是７． ４１１，从事高息委托贷款的组别
营业利润Ｉｎｃｏｍｅ１和Ｐ之间的系数是３． ８３７，而未从
事高息委托贷款的组别相应系数为７． ４１０，系数差
异检验显示，表６中模型（２）和模型（３）Ｉｎｃｏｍｅ１和
Ｐ的系数存在显著差异。说明两组之间营业利润的

表６　 区分营业利润和营业外利润后企业盈余的价值相关性

变量
模型（１）
全样本

模型（２）
高息委托
贷款组

模型（３）
无高息委托
贷款组

系数对比

Ｐｔ Ｐｔ Ｐｔ
模型（２）＝
模型（３）

Ｉｎｃｏｍｅ１ ｔ ７． ４１１ ３． ８３７ ７． ４１０ － ３． ５７３
（１０． ２０） （３． ５８） （１０． １２） （１０． ００）

Ｉｎｃｏｍｅ２ ｔ ７． １０１ ７． ２３１ ７． ２３９ － ０． ００８
（５． ０５） （３． ４９） （５． ０２） （０． ０２）

Ｂｖｔ ０． ９３５ ０． ８７４ ０． ９４１
（５． ９０） （２． ３０） （５． ８７）

Ｓｉｚｅｔ － １． ８５１ － ０． ９１９ － １． ８６３
（－ ４． ９４） （－ ４． ７３） （－ ４． ８８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４４． ５７３ ２２． ０３６ ４４． ８５３
（５． ６２） （６． ８７） （５． ５４）

年度效应 控制 控制 控制
行业效益 控制 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７０５９ １２９ ６９３０
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５３７ ０． ６０３ ０． ５３８

　 　 说明：，，分别表示在１％、５％、１０％水平下显著，回归系
数括号内数值表示对应系数的ｔ统计量，系数对比检验的括号内数值表
示对应系数的Ｃｈｉ统计量。

价值相关性前者显著低于后者。但是，这
样的显著差异并没在营业外税前利润的
系数上发现。以上结果表明，从事高息委
托贷款公司较低的盈余价值相关性更多
地表现在营业利润的价值相关性较低。
因此，高息委托贷款降低了企业盈余的持
续性，进而表现为营业利润的价值相关性
较低。

综上所述，高息委托贷款的存在，有着
使企业的运营偏离主业的可能，将更多的
资金用于未来对外委托贷款，牺牲将来的
持续经营能力。高息委托贷款业务对于盈
余持续性的影响，不但会作用在营业外利
润持续性上，也会作用在营业利润持续性
上。本文发现一方面高息委托贷款企业的
营业外利润的盈余持续性与无高息委托贷
款没有显著差别，另一方面高息委托贷款
企业的其营业利润持续性却显著低于无高
息委托贷款企业。这说明，高息委托贷款的出现，可能损害了企业原有的营业利润的持续性，进而表
现为营业利润的价值相关性较低。

六、稳健性检验
（一）配对样本
由于样本中高息委托贷款公司过少，可能出现结果被未从事高息委托贷款公司主导的现象。出

于稳健性的考虑，本文采取配对样本检验的方式重复了表２和表５的回归分析。本文采用企业规模、
盈利能力、股权制衡度（前十大股东股权比例的赫芬达尔指数）、自由现金流占总资产的比例等变量，

·６８·
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用综合的方法进行配对①。我们计算在样本期内从未发生高息委托贷款业务的公司的上述变量与发
生高息委托贷款业务的公司同类变量的平方差，并由低到高排序，选取所有变量的总排序最低（即加
总上述所有变量平方差的顺位最小，与发生高息委托贷款业务的公司最接近）的公司作为配对样
本②。未报告的结果表明结论没有发生改变。

（二）内生性的处理
盈余质量差的企业，会表现为盈余持续性差，也可能同时更多地介入高息委托贷款，因此应该控

制内生性问题，本文采取的是Ｈｅｃｋｍａｎ模型进行处理。前文提到，高息委托贷款是一种投机，其发放
所依据的往往是对短期利率的判断。当货币政策扩张时，短期内市场会充斥大量的流动性资金，企业
更易取得资金，取得成本也较低，企业也更愿意发放高息委托贷款，而货币政策变化是一个相对外生
的变量，我们采取类似的思路选取货币扩张时期作为工具变量。在第一阶段回归中，选取工具变量方
面，我们采用饶品贵、姜国华的定义方法［２０］，从上海银行间一周的拆借利率（ｓｈｉｂｏｒ）方面考虑，将
２００８年到２００９年定义为货币宽松的年度（ＭＰ），并以此作为第一阶段的工具变量。控制变量方面，
我们还选择企业的ＲＯＡ，资产负债率、规模、所有权性质、Ｔｏｂｉｎｑ和上市年限。从第一阶段回归，我们
求出逆米尔期系数后，代入原表２、表５的回归③，未报告的结果表明主要结果没有发生改变④。

七、主要结论
近年来上市公司委托贷款数额和家数都逐年上升，企业的高息委托贷款拥有极高的收益，但其具

有发放项目不持续、项目本身也有极大的风险等特点，这些特点可能带来了企业依靠高息委托贷款的
盈余不可持续的问题。会计信息是记录企业行为的数据，管理者行为会显著影响企业的会计信息质
量，并影响企业向外界传递关于企业在会计期间内经营成果的信号，进而也影响到企业盈余在股票价
格中的价值相关性。

本文以２００７年到２０１２年间上市Ａ股为研究主体，研究了高息委托贷款企业的盈余持续性和企
业盈余的价值相关性。研究发现，企业从事高息委托贷款降低了其盈余持续性，进一步分析发现，较
低盈余持续性主要来源于较低的营业利润持续性。同时从事高息委托贷款的企业，营业利润的价值
相关性较低，且营业外利润并没有更高的定价作用。

本文针对高息委托贷款公司，研究了从事高息委托贷款对会计信息质量以及会计信息的价值相
关性的影响，为市场的会计信息使用者更好地理解从事高息委托贷款业务公司的会计信息质量和会
计信息有用性提供了参考。同时，本文的结果对于监管层更好地理解上市公司高息委托贷款的经济
后果及其监管行为也有所帮助。
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