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公允价值对上市公司业绩变动的影响研究
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摘　 要：使用我国 ２００７ 年至 ２００８ 年持续两年采用公允价值计量的 ９７ 家上市公司提供的季报
数据，运用 ＳＰＡＳＳ软件对公允价值计量与公司业绩变动之间关系的分析表明：宏观经济指标能
够显著地传导于公允价值，公允价值的变动损益对企业的业绩变动具有扩张效应。
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　 　 《新会计准则》的最大亮点便是审慎地引入公
允价值计量方式。从《新会计准则》的实施情况

看，２００７年上市公司的业绩普遍出现了超出预期
的增长，公司的股价屡屡创出新高。２００８ 年受到
美国次贷危机、全球金融市场疲软的影响，上市公

司的业绩随之出现了大幅度的缩水，股价纷纷下跌

至谷底。在我国新的会计准则刚刚开始实施的两

年中上市公司业绩和股价出现这种冰火两重天的

现象，让人们不能不产生以下的疑问：一是宏观经

济运行环境的改变是否改变了公允价值计量的市

场基础？二是上市公司的业绩出现如此大的波动，

公允价值在其中到底起了何种作用？公允价值变

动影响能否通过 ＧＤＰ、ＣＰＩ及短期银行存贷款率差
等指数传递出扩大的企业业绩变动量？本文选取

上市公司季报数据，以上市公司已上市流通股票市

值作为衡量业绩的指标，建立计量模型，试图找到

上述问题的答案。

一、相关文献综述

国外对公允价值计量与企业业绩变动关系的

研究文献非常丰富。１９９６ 年 Ｅｃｃｈｅｒ、Ｒａｍｅｓｈ 和
Ｔｈｉａｇａｒａｊａｎ的研究发现：金融工具的公允价值与账

面价值之间存在的差异在一定程度上和资产的公

允价值与账面价值的比值是有联系的，但是，公允

价值披露金融工具以外的其他证券具有价值相关

性的结论只能在有限的集合内有效。投资证券的

公允价值在解释权益市场价值方面具有显著的增

量解释力［１］。２００２ 年 Ｃａｒｒｏｌｌ、Ｌｉｎｓｍｅｉｅｒ 和 Ｐｅｔｒｏｎｉ
的研究发现：公允价值计量方式与投资证券的收益

和损失存在密切联系［２］。２００３ 年 Ｋｈｕｒａｎａ 和
ＭｙｕｎｇＳｕｎ Ｋｉｍ 的研究发现：从样本整体研究来
看，无法明确识别公允价值和历史成本在解释力方

面有所不同，但是对于那些小的和那些没有分析师

跟踪的 ＢＨＣｓ样本，公允价值计量的可供出售证券
（建立在积极的交易既定的市场上的金融工具）对

权益价值具有很好的解释力。他们认为：当目标市

场能或不能确定有效公允价值的时候，公允价值就

具有更多的或者比较少的价值相关性［３］。２００８ 年
Ｄａｎｂｏｌｔ和 Ｒｅｅｓ的研究发现：公允价值计量收入远
比历史成本计量具有更多的价值相关性，但是房地

产行业显示出的结果要次于投资基金行业和整个

混合样本值。他们认为：当市场价值可以明确估计

时，公允价值是高度相关和无偏的；如果市场价值

是模糊的，公允价值将会在会计计量上显示出较低
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相关性［４］。２００７ 年 Ｒａｍａｎｎａ 和 Ｗａｔｔｓ 通过测试具
有市场减值迹象（公司公允价值与历史价值比值低

于 １）的企业发现：非减值现象与以公允价值计量
为基础的自由裁量权显著相关的，但是未找到证据

证明非减值现象与管理人员高于市场平均水平的

善意估计是否相关［５］。可见，国外学者在公允价值

计量与企业业绩之间关系的研究中取得了较为一

致的观点：公允价值在权益市场价值增量信息方面

具有较好的解释力。

国内学者对这一领域的研究起步较晚，研究

相对比较薄弱。２００５ 年邓传洲对 Ｂ 股公司按国
际会计准则第 ３９ 号（ＩＡＳ３９）披露公允价值的股
价反应进行研究时发现：公允价值披露显著地增

加了会计盈余的价值相关性，但是公允价值调整

及持有利得（损失）对股价的影响存在差异，按公

允价值计量的投资持有利得（损失）具有较弱的

增量解释能力［６］。２００８ 年朱凯、李琴和潘金凤采
用 Ｏｈｌｓｏｎ模型从公允价值信息披露角度进行的
研究发现：信息环境对公允价值在股票定价中的

作用存在显著的影响，即公司与投资者之间的信

息不对称程度越高，公允价值对股票定价的增量

作用越显著［７］。２００９ 年黄丽娟和张佳梦以中国
１３ 家上市银行 ２００６ 年至 ２００８ 年的季度财务报
表数据为样本，对银行持有的金融工具公允价值

变动对其利润波动性的影响进行了实证分析，发

现：公允价值计量下银行利润的波动性显著大于

历史成本计量下的利润波动性［８］。

公允价值的制定宗旨是通过提供直接反映未

来经济资源流入的公允价值信息，帮助投资者做出

决策，从而提高股票定价效率。ＦＡＳＢ 在 ＳＦＡＳ１５７
中将公允价值定义为“在计量日，市场参与者之间

在有序的市场交易中，出售资产所获得的价格或清

偿债务所出的价格”。同时，ＦＡＳＢ 根据公允价值
计量估价技术所用参数的可靠程度将公允价值级

次划分为三个等级。我国的资本市场环境具有特

殊性，上市公司的股权结构与西方上市公司之间也

存在着显著不同，所以我国的公允价值计量对企业

业绩的影响要远比国外资本市场复杂得多。

本文提出两个假说：

假说 １．宏观经济可以通过市场传导机制反
映到企业公允价值变动损益上。

假说 ２．公允价值变动损益通过信号传递机
制，对企业的业绩变动（股价）产生扩大效应。

二、研究设计

（一）模型建立

本文认为宏观经济环境能够传导于公允价值

变动损益。市场经济中价格受供求的影响处于不

断变化的过程中，而价格的波动必然表现为一个

传导过程，银行存贷、货币供应、国内物价水平的

变动最终将会在资本市场得到反映，宏观经济环

境的变化将从根本上改变公允价值的计量基础。

本文建立模型（１）和模型（２）来分别验证假
说 １ 和假说 ２。

ＦＡＶｉ ＋ｔ ＝ α ＋ β１ＧＤＰｉ ＋ β２（Ｒｄ － Ｒｃ）ｉ ＋ β３（Ｒｄ
－ Ｒｃ）

２
ｉ ＋ β４（Ｒｄ － Ｒｃ）

３
ｉ ＋ β５ＣＰＩｉ ＋ β６ＣＰＩ

２
ｉ ＋ β７ＣＰＩ

３
ｉ

＋ δ （１）
｜ ΔＤＡＶ ｜ ＝ α ＋ β１Ｌｎ ｜ ＦＡＶ ｜ ＋ β２（Ｌｎ ｜ ＦＡＶ

｜）２ ＋ β３（Ｌｎ ｜ ＦＡＶ ｜）
３ ＋ β４ＳＨ１ ＋ β５ＳＨ２－５ ＋ β６ ＪＧ

＋ β７ＳＩＺＥ ＋ δ （２）
模型（１）中的 ＦＡＶｉ ＋１为样本公司 ｉ ＋ １ 期的公

允价值变动影响额，我们知道公允价值变动影响额

主要由两部分构成，一部分计入利润表中公允价值

变动损益，一部分直接计入所有者权益中，而利润

表的盈余信息含量受到更多的关注，对投资者具有

更直接的信息传递效应。另一方面，由于我们所选

取的季度财务报表是简表的形式，公允价值变动影

响额数据难以获取。因此，我们采用利润表中的公

允价值变动损益为替代量。ＧＤＰｉ 为 ｉ 期国内生产
总值环比增长率，Ｒｄ 为银行 ６个月贷款利率，Ｒｃ 为
银行活期存款利率，ＣＰＩｉ 为 ｉ 期消费者价格指数。
由于宏观经济通过价格传导机制作用于企业业绩

往往存在一个时滞，因此我们选取 ｉ 期的宏观经济
指标对 ｉ ＋ １ 期的公允价值变动额进行回归分析。
根据本文的研究假说 １，我们认为，变量 ＧＤＰｉ 与被
解释变量之间存在着正的相关性，（Ｒｄ － Ｒｃ）为短期
银行存贷款率差，此率差在一定程度上反映了货币

的供给政策，如果（Ｒｄ － Ｒｃ）的平方项与被解释变量
存在相关性，则认为两者之间存在着非线性关系。

ＣＰＩ即消费者物价指数是通货膨胀指数的代表，一般
说来 ＣＰＩ ＞３％的增幅时，我们就称之为通货膨胀，当
ＣＰＩ成为经济不稳定因素时，就会存在紧缩货币政策
和财政政策的风险，从而造成经济前景不明朗，对企

业的业绩将会产生重大影响。但适度的通胀可以一

定程度地提升企业业绩，因此我们预期变量 ＣＰＩ的
平方与被解释变量之间存在着显著的相关性。
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模型（２）中因变量是 ｜ΔＤＡＶ ｜，我们将其定义
为短期（季度）上市公司的市价变动绝对值，等于

（季末股价 －季初股价）×已上市流通股。自变
量加入了 Ｌｎ ｜ ＦＡＶ ｜的一次方、平方项和三次方，
以考察公允价值变动项与企业权益市场价值变动

是否存在非线性关系。我们预期此变量与上市公

司市值变动存在 Ｎ 型曲线关系。控制变量 ＳＨ１
为第一大控股股东的持股比例，ＳＨ２ －５为第二到第
五大股东的合计控股比例。根据信息不对称理

论，企业的各利益集团之间存在着信息暗盒①，他

们在企业定价方面的博弈，最终会影响市场投资

者决策。ＪＧ 为机构投资者数量，２００８ 年储一昀
和仓勇涛对 ２０００ 年至 ２００５ 年 ３５３ 家 ＩＰＯ公司及
１３２３ 个分析师定价预测的观测值的研究发现：分
析师定价预测的一致性与公司上市首日收盘价在

统计上没有显著差异，并能很好地解释公司上市

首日收盘价，这表明分析师预测的价格是值得信

赖的［９］②。由于我国资本市场信息披露制度还不

健全，中小投资者获取信息的成本较高，而机构投

资者具有专业的分析团队，能够比较容易地根据

资本市场环境评估企业价值。根据博弈理论中的

占先原则和信号传递理论，如果中小股东比较相

信机构投资者而选择搭便车，公允价值对企业的

业绩变动影响将降低。ＳＩＺＥ 为企业资产规模。
１９８１ 年 Ｂａｎｚ 将纽约交易所的上市公司分为 ５
类，发现最小一类的公司股票平均收益率要高出

最大一类股票平均收益率达 １９． ８％。我们预期
　 　 　 　

企业的资产规模越大，由公允价值引发的业绩变

动边际效应越小。

（二）样本选取

本文数据来自于金融研究数据库（ＥＲＳ
ＳＥＴ）、国家统计局网站以及中国人民银行网站。
本文剔除了 ２００７ 年以后上市和数据不全的上市
公司，选取了 ２００７ 年至 ２００８ 年季度公允价值变
动损益持续完整的 ９７ 家上市公司为样本，使用
ＳＰＡＳＳ１３． ０ 统计分析软件进行数据模型检验。

三、实证结果分析

（一）描述性统计分析

表 １是模型（１）各主要变量的描述性统计结果。
我们从 ＧＤＰ的 ２５ 分位、中位数、７５ 分位以及最大、
最小值的比较来看，ＧＤＰ在２００７年和２００８年各季度
之间的变化是比较大的，这主要是受当前全球金融

危机的影响，ＧＤＰ变量的 ２５分位值为 ９． ５％，显示我
国 ＧＤＰ的增长维持在较高的水平，这主要归因于我
国政府执行的宏观政策减缓了经济的衰退。其次，

从（Ｒｄ －Ｒｃ）的标准差和 ２５分位、中位数和 ７５ 分位
看，银行短期的存贷缺口相对变化较小且比较集中。

而 ＣＰＩ的 ２５分位等于 ３％，结合（Ｒｄ － Ｒｃ）的率差缺
口的中位数大于均值并且数值较大，我们据此认为

我国现阶段已经处于通货膨胀时期，且 ＣＰＩ标准差
较大，意味着我国现阶段投资者市场信心以及资本

市场环境变化将会随之产生波动，对企业的公允价

值变动损益将会产生重要的影响。

表 １　 模型（１）主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值 ２５ 分位 中位数 ７５ 分位

ＧＤＰ １０． ２７％ ０． ０１４７２５ ６． ８０％ １１． ９０％ ９． ５００％ １０． ８５０％ １１． ３５０％
（Ｒｄ － Ｒｃ） ５． ４０％ ０． ００４４６０ ４． ５０％ ５． ８５％ ５． ０２５％ ５． ５８０％ ５． ８５０％
（Ｒｄ － Ｒｃ）

２ ０． ３０％ ０． ０００４６０ ０． ２０％ ０． ３４％ ０． ２５５％ ０． ３１０％ ０． ３４０％
（Ｒｄ － Ｒｃ）

３ ０． ０１６％ ０． ００００３８ ０． ００９％ ０． ０２０％ ０． ０１３％ ０． ０１８％ ０． ０２０％
ＣＰＩ ４． ９８％ ０． ０１７１７１ ２． ５０％ ７． ７７％ ３． ０００％ ５． ４７０％ ６． ３００％
ＣＰＩ２ ０． ２８％ ０． ００１６８９ ０． ０６％ ０． ６０％ ０． ０９０％ ０． ３００％ ０． ３９５％
ＣＰＩ３ ０． ０１７％ ０． ０００１３８ ０． ００２％ ０． ０４７％ ０． ００３％ ０． ０１７％ ０． ０２６％

　 　 从表 ２中可以初步看出 Ｌｎ ｜ ＦＡＶ ｜、Ｌｎ ｜ ＦＡＶ ｜ ２、
Ｌｎ ｜ＦＡＶ｜ ３ 的描述性统计指标比较集中于均值附
近，具有较好的正态分布形式。ＳＨ１ 和 ＳＨ２ －５显示
我国上市公司的股东的控股比例差异较大，主要

是由于我国上市公司伴随着股权分置改革的影

响，同时受到上市公司所处的行业、地位以及资产

规模等因素的影响。ＪＧ 的统计指标显示样本公

司一般都受到机构投资者的关注，平均家数 ６ 家，
　 　 　 　

—４４—

①

②

在资本市场环境下，信息本身就成了一种商品，代表了一

定的价值，由于人是非理性的，又都想实现自身利益的最大化，各

利益集团往往会独占信息资源享受超额收益，造成了信息不能全

流通，产生暗盒现象。

此外，该研究还为分析师意见分歧作为风险衡量替代的假说

提供了证据支持，并发现分析师人数对公司首日回报率的影响是通

过抑制股价非理性增长效应和不确定性拓展效应共同作用而产生。



５ 分位及 ９５ 分位数据指标显示极值状态的数据
是小概率的，机构投资者对样本公司抱有信心。

ＳＩＺＥ的各项指标说明能够一贯采用公允价值计
量的上市公司资产规模庞大。

表 ２　 模型（２）主要变量的描述性统计

变量 Ｎ 均值 标准差 极小值 极大值 ５ 分位 中位值 ９５ 分位

Ｌｎ ｜ ＦＡＶ ｜ ７７６ １４． ７６ ２． ３９ ２． ８６ ２２． ６３ １０． ４４ １５． ０９ １８． ２５
Ｌｎ ｜ ＦＡＶ ｜ ２ ７７６ ２２３． ５１ ６７． ７８ ８． １７ ５１２． １０ １０８． ９６ ２２７． ７９ ３３２． ９
Ｌｎ ｜ ＦＡＶ ｜ ３ ７７６ ３４５８． ５２ １５２０． ７４ ２３． ３６ １１５８８． ４６ １１３７． ４５ ３４３７． ９ ６０７３． ９５
ＳＨ１ ７７６ ０． ３４ ０． １６ ０． ０８ ０． ８４ ０． １２ ０． ２９ ０． ６２
ＳＨ２ －５ ７７６ ０． １４ ０． １１ ０． ０１ ０． ４８ ０． ０１ ０． １１ ０． ３５
ＪＧ ７７６ ５． ８９ ３． ６４ ０． ００ ２３． ００ １ ６ １０
ＳＩＺＥ ７７６ １． １３Ｅ ＋ １０ ２． ６７Ｅ ＋ １０ ３２９９６４７５７ ２． ００Ｅ ＋ １１ ７． ７２Ｅ ＋ ０８ ２． ８４Ｅ ＋ ０９ ６． １９Ｅ ＋ ０９

表 ３　 假说 １ 样本的 ＰＥＲＳＯＮ（左下）、ＳＰＥＲＭＡＮ（右上）相关性检验

ΔＦＡＶｉ ＋ １ ＧＤＰｉ （Ｒｄ － Ｒｃ）ｉ （Ｒｄ － Ｒｃ）
２
ｉ （Ｒｄ － Ｒｃ）

３
ｉ ＣＰＩｉ ＣＰＩ２ｉ ＣＰＩ３ｉ

ΔＦＡＶｉ ＋ １ ０． ０１６ － ０． ３５９ － ０． ３５９ － ０． ３５９ － ０． ２９４ － ０． ３０２ － ０． ３０２

ＧＤＰｉ ０． ０１１ ０． １７１ ０． １７１ ０． １７１ ０． １１９ ０． １６８ ０． １６８

（Ｒｄ － Ｒｃ）ｉ － ０． ０２８ ０． ５０２ １． ０００ １． ０００ ０． ９０３ ０． ９２０ ０． ９２０

（Ｒｄ － Ｒｃ）
２
ｉ － ０． ０２６ ０． ５０７ ０． ９９９ １． ０００ ０． ９０３ ０． ９２０ ０． ９２０

（Ｒｄ － Ｒｃ）
３
ｉ － ０． ０２９ ０． ４３５ ０． ９９７ ０． ９９６ ０． ９０３ ０． ９２０ ０． ９２０

ＣＰＩｉ － ０． ０２４ ０． ２６８ ０． ９２６ ０． ９２３ ０． ９３９ ０． ９９４ ０． ９９４

ＣＰＩ２ｉ － ０． ０１９ ０． ２２９ ０． ８８２ ０． ８８１ ０． ８９７ ０． ９８９ １． ０００

ＣＰＩ３ｉ － ０． ０１２ ０． １８２ ０． ８１１ ０． ８１３ ０． ８２８ ０． ９５４ ０． ９８７

　 　 注：表示在 ０． ０１ 水平（双侧）上显著相关，表示在 ０． ０５ 水平（双侧）上显著相关。

（二）回归结果分析

表 ３ 假说 １ 的变量相关性检验结果显示，无
论是 Ｐｅｒｓｏｎ 检验还是 Ｓｐｅｒｍａｎ 检验都显示出
ΔＦＡＶ与 ＧＤＰ成正相关关系，而与银行短期存贷
款率差（Ｒｄ － Ｒｃ）、（Ｒｄ － Ｒｃ）

２、（Ｒｄ － Ｒｃ）
３ 成负相

关关系，与消费者价格指数 ＣＰＩ、ＣＰＩ２、ＣＰＩ３ 成负
相关关系。同时各自变量之间呈现出高度的正相

关性，说明存在着比较严重的多重共线性。我们

认为自变量之间存在比较严重的多重共线性的原

因在于选取的宏观经济指标多属于政策型指标，

具有同质性，但是各变量对公允价值变动损益具

有较强的经济解释意义，我们仍然在模型中保留。

考虑到我国资本市场环境的特殊性，采用公允价

值计量方式的上市公司样本数量较少，因此我们

对假说 １ 的检验放宽到 ０． １ 的置信水平区间。对
假说 １ 的回归结果如表 ４ 所示。

表 ４ 的回归结果显示，我国目前的资本市场
还是处于一个政策导向型市场。因此，反映企业

当期利润的公允价值变动损益自然离不开企业所

处的宏观资本市场环境。在 ＧＤＰ、（Ｒｄ － Ｒｃ），ＣＰＩ
等指标中只有 ＧＤＰ 与（Ｒｄ － Ｒｃ）这两个指标是与

　 　 　 　 表 ４　 假说 １ 的回归分析结果

变量 标准系数 ｔ值 ｐ值

ＧＤＰｉ ０． ２０３ １． ９ ０． ０５８
（Ｒｄ － Ｒｃ）ｉ － ４． ０７３ － ２． ３４４ ０． ０１９
（Ｒｄ － Ｒｃ）

２
ｉ ２． ３７４ １． ５４１ ０． １２３

（Ｒｄ － Ｒｃ）
３
ｉ １． ２１８ １． １７９ ０． ２３９

ＣＰＩｉ － １． ５３７ － １． ９２６ ０． １６７
ＣＰＩ２ｉ － ０． ９２４ － １． ４８８ ０． １３７
ＣＰＩ３ｉ １． ２５３ １． ５８５ ０． １１３

公允价值变动损益 ＦＡＶ 显著相关。ｉ 期 ＧＤＰ 与
ｉ ＋ １期 ＦＡＶ显著正相关，说明了 ＧＤＰ指标具有较
强的信号传递效应，加之企业的业绩变化本身具

有一定的路径通道，具有一定的延续性，企业业绩

的整体变化反作用于下一期的 ＧＤＰ 指标，产生顺
周期效应。ＧＤＰ 的变化从侧面反映了企业业绩
的整体状况。而变量（Ｒｄ － Ｒｃ）与公允价值变动
损益显著负相关，主要因为 ２００７ 年以来的银行短
期存贷率差的扩大是由短期存贷利率的双降而不

是短期存贷利率的双升造成，即同期贷款利率的

下降幅度低于存款利率的下降幅度。存贷利率的

双降表示我国经济环境承受着紧缩压力，近年宏观

—５４—



政策主要是扩大内需，扶持国内企业的发展，因此

企业依靠市场定价的公允价值计量损益显然会与

之负相关，这与我们的预期相符。而 ＣＰＩ等变量与
公允价值变动损益的相关性并不显著，我们认为这

是由于房地产价格、股价及一系列交易性金融资产

与通货膨胀预期之间具有复杂的相关性，如投资者

的风险偏好与公司收入预期的改善等都将严重影

响到公允价值计量。可见在我国政策主导型的市

场环境中，政策效应与公允价值的计量是密切相关

的，市场环境的改变通过投资者心理与行为传递于

公允价值的计量基础，由此引发了对企业的冲击效

应，本文将在下文中分析这种冲击效应。

表 ５　 假说 ２ 样本的 ＰＥＲＳＯＮ相关性检验

︱ΔＤＡＶ︱ Ｌｎ︱ＦＡＶ︱ Ｌｎ︱ＦＡＶ︱２ Ｌｎ︱ＦＡＶ︱３ ＳＨ１ ＳＨ２ －５ ＪＧ

︱ΔＤＡＶ︱
Ｌｎ︱ＦＡＶ︱ ０． １８１

Ｌｎ︱ＦＡＶ︱２ ０． １８９ ０． ９９０

Ｌｎ︱ＦＡＶ︱３ ０． １９２ ０． ９６５ ０． ９９２

ＳＨ１ ０． １３４ ０． １２７ ０． １４０ ０． １４９

ＳＨ２ －５ － ０． ０８９ ０． ０８７ ０． １０２ ０． １１８ － ０． ３５０

ＪＧ ０． ２２８ ０． ２５２ ０． ２６４ ０． ２６９ ０． １２９ ０． ２０７

ＳＩＺＥ ０． ６４０ ０． ３０３ ０． ３３３ ０． ３５７ ０． ３８４ － ０． ０５２ ０． ２７９

　 　 表 ５ 假说 ２ 变量相关性检验显示，主要解释
变量间的线性相关性显著，但不会造成严重多重

共线性的问题，各变量的选取设置对模型的因变

量即企业的业绩变动将具有较好的解释力。变量

Ｌｎ︱ＦＡＶ︱与 ＳＨ１、ＪＧ、ＳＩＺＥ 正相关，与 ＳＨ２ －５负
相关。各变量对企业业绩变动的回归分析如表 ６
所示。

表 ６　 假说 ２ 各变量对企业的业绩变动的回归分析结果

变量 标准系数 ｔ值 ｐ值

Ｌｎ︱ＦＡＶ︱ － １． ４２２ － ２． ２８３ ０． ０２３
Ｌｎ︱ＦＡＶ︱２ ３． ６７９ ２． ７６５ ０． ００６
Ｌｎ︱ＦＡＶ︱３ － ２． ３２５ － ３． １５５ ０． ００２
ＳＨ１ － ０． １７９ － ５． ７２８ ０． ０００
ＳＨ２ －５ － ０． １１１ － ３． ６６５ ０． ０００
ＪＧ ０． ０９１ ３． １３５ ０． ００２
ＳＩＺＥ ０． ７１２ ２２． ５１１ ０． ０００

　 　 从表 ６ 中可以看出变量 Ｌｎ︱ＦＡＶ︱与企业
业绩变动︱ΔＤＡＶ︱的 Ｐ 值小于 ０． ０５，存在显著
相关性，且标准系数贝塔绝对值大于 １，说明我国
的资本市场中公允价值的变动损益对企业业绩的

变动起到了扩张效应，这与我们前文的预期假设

相一致。２００４ 年 Ｂａｒｔｈ观察到有三个主要的来源
导致公允价值基础上的会计金额出现了相关的

“额外”波动：第一个是真实的内在经济收益波

动；第二个是公允价值变化估计中计量误差引起

的波动；第三个是由于使用混合属性模型引起的

波动［１０］。在我国的资本市场环境中表现更为突

出的是第三个，由混合属性模型计量引起的波动

引发了管理者与投资者的信息不对称问题，由此

产生了道德风险、逆向选择、“搭便车”等诸多问

题，投资者具有较少的信息甄别能力，单个投资者

行为受到其他投资者的影响，模仿他人决策，过度

依赖于舆论，只能根据信号传递原理投资于“质

量高”或者撤出“质量低”的目标公司，而不考虑

自身行为，这造成了公司业绩的非正常变化。第

一大控股股东 ＳＨ１ 与第二到第五大股东控股比
例 ＳＨ２ － ５的回归结果是显著相关的，证实了在我
国目前的资本市场环境下，在后股权分置改革

时代，相关的法律制度不断完善，证券市场的处

罚力度逐步加强的情况下，上市公司的大股东

为了减少相互之间的利益磨损，更加愿意采取

一致行动来提高自身效益最大化，减少既得利

益的耗损。变量 ＪＧ 的结果与预期一致，表明机
构投资者及分析师与公司业绩的变动存在显著

相关性，机构投资者及分析师可以降低由公允

价值变动损益带来的信息不对称性，提高业绩

变动的解释力度。企业资产 ＳＩＺＥ 的检验结果也
是显著的并且贝塔值小于 １，说明企业资产规模
在公允价值对业绩变动的影响中起到效应递减

的作用，上市公司需要提高自身的营运能力来

规避公允价值引发的业绩波动冲击效应。总体

来说，在我国目前的资本市场环境下，公允价值

计量引发的损益变动对公司的业绩变动存在扩

大效应。

—６４—



四、研究结论及政策建议

本文的研究发现：宏观经济的指标能够对公允

价值计量产生传导效应，而最能体现国家货币政策

的银行存贷比率的差值对公允价值的影响是最为

显著的。进一步的研究发现：在我国目前的资本市

场环境下，公允价值变动损益对企业的业绩变动起

到了一个扩大效应，同时股东控股比例、机构投资

者数量和资产规模等几个控制变量在公允价值变

动损益对企业业绩变动的影响中也是显著相关的。

但是值得说明的是，由于技术和数据获取方面的制

约，本文未对相关问题进行全面的分析。

从本文的分析结果看，为了加强我国上市公

司对公允价值合理规范的运用，我国现阶段一方

面要加强资本市场会计监管，重点关注公允价值、

资产减值准备，完善相关会计准则。另一方面要

加强上市公司自身的监管力度，既要管理创新，又

要控制风险，要具有未雨绸缪的打算，特别需要注

意特定的为刺激经济而制定的政策存在的潜在冲

击力和破坏力，完善并保护公允价值计量的市场

基础，在最大程度上降低公允价值计量引发的连

锁反应对企业业绩的冲击。
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