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摘　 要：新企业会计准则中的公允价值计量对信息披露产生了重要影响。以 ２００６ 年至 ２００８
年深市 Ａ股上市企业为样本进行的研究发现，公司受到公允价值计量的积极影响越多，信息披
露质量就会越高。高质量的信息披露能够使会计信息的价值相关性得到显著提高，而公允价值

计量则能够进一步提高信息披露质量对会计信息价值相关性的改善程度。
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一、引言

信息披露对企业的影响是多方面的。充分的

信息披露可以降低投资者与企业之间的信息不对

称，降低融资成本［１ ２］。较高的信息披露质量能

够有效抑制公司的过度投资，从而提高投资效

率［３］。而且，盈余管理行为在较高质量的信息披

露下也能够得到显著抑制［４］，企业的市场表现和

财务绩效也都相对较好［５］。

但是，信息披露也存在误导性陈述和虚假披

露的情况。据 Ｗｉｎｄ 资讯统计，自 ２００９ 年年初以
来，已发生 ７０ 起上市公司违规事件，而大多数违
规是由于信息披露存在问题。涉及信息披露虚假

或严重误导性陈述、未及时披露公司重大事项等

问题的事件共有 ４８ 起，占违规事件总数的 ７０％。
众所周知，由于在估值技术中所采用输入变

量的层级存在差别，采用不同层级输入变量估值

得到的公允价值在价格计量误差方面的区别非常

大［６］。而且，公允价值计量的不确定性和变动性

使得财务报表信息质量的可靠性难以保证［７］，也

使公允价值很可能成为公司管理层利润操纵和盈

余管理的工具［８］。那么，公允价值计量是否会降

低企业的信息披露质量？对于信息披露的价值相

关性又有什么样的影响？本文尝试对这些问题进

行探讨，以期对公允价值准则的实施效果提供经

验证据。

二、文献回顾

Ｂａｌｌ和 Ｂｒｏｗｎ的开创性研究证明了会计盈余
数字具有较多信息含量［９］。随后，很多学者对各

个国家各种会计数字的信息含量和价值相关性进

行了研究［１０ １２］。Ｈｏｌｔｈａｕｓｅｎ 和 Ｗａｔｔｓ 在对价值相
关性研究的回顾中将该类文献分为关联研究

（Ｒｅｌａｔｉｖｅ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｓｔｕｄｉｅｓ）、增量关联研究（Ｉｎ
ｃｒｅｍｅｎｔａｌ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｓｔｕｄｉｅｓ）和边际信息含量研究
（Ｍａｒｇｉｎａｌ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｎｔｅｎｔ ｓｔｕｄｉｅｓ）［１１］。国内学
者对中国资本市场会计信息价值相关性的研究也

都是从这几个方面进行的。赵宇龙、陈晓等人证

实了中国会计准则下的盈余具有价值相关

性［１３ １４］，王立彦、李晓强发现不同准则间的会计

信息差异具有价值相关性，披露不同准则下的会

计报表及其差异是合理和必要的［１５ １６］。相对于

中国会计准则而言，国际会计准则下的会计信息

并没有显著更高的价值相关性［１６］。２００６ 年我国
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颁布的新企业会计准则更多地运用了公允价值的

概念，而会计信息的价值相关性也得到提高［１７］，

资产负债表、利润表和现金流量表的价值相关性

都有所提高［１８］。但是，这些研究都未深入探讨新

准则下导致会计数字价值相关性更高这一现象的

原因，即价值相关性的提高，是由于市场结构的改

善（如股权分置改革带来的市场流动性的变化），

还是由于公允价值的部分运用（即提供了关于各

项会计要素更加及时的信息），或者是由于其他

因素的变化。比如，我国上市公司环境信息披露

的改善是由于《上市公司环境信息披露指引》的

出台［１９］。

邓传洲通过对 Ｂ 股公司按国际会计准则第
３９ 号（ＩＡＳ３９）披露公允价值的研究发现，公允价
值披露显著增加了会计盈余的价值相关性［２０］。

薛爽等人通过考察我国新准则下应计利润功能的

变化发现，新准则对会计盈余，特别是应计利润的

系统性影响主要来自于公允价值的运用，这表明

实施公允价值能够增强应计利润确认经济收益的

功能［２１］。而朱凯等人发现信息环境对公允价值

在股票价格中的作用存在显著影响［２２］。因此，公

允价值准则下会计信息价值相关性的提高可能在

一定程度上与信息环境的改善相联系。本文尝试

从信息角度探讨公允价值计量对信息披露质量及

其价值相关性的影响。

三、研究假设

证券交易所要求上市公司对于重要的公允价

值应用，即对公司的财务状况（含流动性）、经营

成果产生重要影响的公允价值计量，应当进行详

细披露。由于公允价值计量有三个层次，但大多

数资产的公允价值很难从公开市场上获得，因此

不得不依靠模型来估计，这就增加了企业信息的

披露数量和质量。当然，公司董事会和管理层应

当根据重要性原则合理判断有关信息披露的详尽

程度，做出充分适当的信息披露。

公允价值的应用对于真实反映一个企业的财

务状况、现金流动和经营业绩有着积极的影响。

以金融工具为例，公允价值是金融工具最相关的

计量，而且是衍生工具唯一相关的计量。用公允

价值计量衍生工具以及一些高风险金融投资，可

以将其价值变动及时地反映在财务报表内，这样

管理层可以更直接地获取相关信息，报表使用者

也能够对企业真实财务状况有更好的理解，容易

评价企业是否通过使用衍生工具进行了有效的风

险管理。公允价值计量下的信息披露为管理层以

及投资者提供了更多有用的信息，提高了会计信

息的决策相关性，改善了以历史成本为主的会计

信息的及时性。因此，信息披露质量会更高。

对于受到公允价值影响的企业而言，公司需

要对适用的资产按照公允价值计量，因此在信息

披露上相对较为详细。由于信息披露的准确程度

和适当性会影响投资者对企业的评价，公允价值

的披露也会显著影响企业的盈利水平，甚至对资

本市场产生冲击或者鼓舞，因此企业的管理层在

信息披露上更为谨慎，信息披露质量会相对更

好①。基于以上分析，本文提出假设 １。
Ｈ１：公司如果越多地受到公允价值计量的积

极影响，那么信息披露质量越高②。

信息披露是公司治理结构的重要组成部分，

信息披露质量的提高可以视为企业向投资者传递

的一种信号，有助于降低外部股东与控股股东、股

东与经理层之间的信息不对称程度。而且，信息

披露质量的提高、透明度的增强，可以降低投资者

面临的不确定性，从而降低公司的系统性风

险［５］。高质量的信息披露意味着更加充足的信

息数量，使得企业财务状况和经营成果能够更加

详细地被投资者和市场所了解，降低单一会计盈

余和账面价值所传递的信息，比如全面收益、所有

者权益变动等信息。而且，企业信息披露透明度

越高，意味着披露的与企业价值相关的信息的数

量越多，及时性越强［２３］。高质量的信息披露意味

着企业的信息能够更加真实、公允、及时地被投资

者和市场获得，企业会计数字具有更强的及时性

和相关性，有利于提高投资者对企业会计信息的

认知程度，改善会计信息的价值相关性。因此，本

文提出假设 ２。
Ｈ２：高质量的信息披露能够提高会计信息的

价值相关性。

国外研究表明证券投资的公允价值具有价值

—２５—

①

②

当然，企业管理层也会出于自身以及企业短期利益考虑，

出现信息披露虚假或严重误导性陈述，以及未及时披露公司重大

事项的问题。尤其是公允价值对企业产生较大的负面影响时，管

理层会出于业绩要求的动机在信息披露上存在不当行为，从而降

低企业的信息披露质量。

信息披露质量包括信息披露详尽程度、信息质量以及信息

披露过程中的公允性。



相关性，它能够提供更多有关股票市值的信

息［２４］，而按公允价值披露研发信息则能增加信息

含量［２５］。国内相关研究也表明，公允价值披露能

够显著增加 Ｂ股公司会计盈余的价值相关性［２０］，

实施公允价值能够增强应计利润确认经济收益的

功能［２１］。上市公司所披露的公允价值信息具有

一定程度的可靠性，公允价值计量属性的采用并

没有损害我国上市公司会计信息的整体质量［２６］，

在会计准则中适当引入公允价值计量方法也是有

益于资本市场的发展［２７］。而且，公允价值计量能

够提高企业的信息披露数量和质量，提供更多有

用的信息，提高会计信息的决策相关性，改善会计

信息的及时性，信息披露质量会更高。高质量的

信息披露能够提高会计信息的价值相关性，因此，

公允价值计量则能够进一步提高信息披露质量对

会计信息价值相关性的改善程度。综上，本文提

出假设 ３。
Ｈ３：公司如果越多地受到公允价值计量的影

响，那么信息披露质量对会计信息价值相关性的

改善程度越高。

四、研究设计

（一）模型设定与变量说明

本文采用深交所发布的信息披露水平评级

（Ｒａｔｉｎｇ）衡量信息披露质量［２３］。该评级将深市

上市公司信息披露分为不合格、合格、良好和优秀

４ 个等级，在实证分析中分别设为 ０（不合格）、１
（合格）、２（良好）和 ３（优秀）。交易所的这一评
级反映了企业在信息披露过程中的公允性、完整

性和及时性等特征，因此能够相对表征企业的信

息披露质量。

对于公允价值计量对企业的影响，本文采用

每股公允价值变动损益来衡量，ＥＰＳ＿ＦＶ 为公允
价值变动损益除以总股本。每股公允价值变动数

值越大，对于企业盈利能力的影响越大①。

本文采用次序逻辑模型（Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｌｏｇｉｓｔｉｃ）检
验公允价值对信息披露质量的影响，模型设定如

式（１）所示。
Ｒａｔｉｎｇ ＝ α０ ＋ α１ＥＰＳ＿ＦＶ ＋ α２ＥＰＳ＿ＮＦＶ ＋

α３Ｓｉｚｅ ＋ α４Ｌｅｖ ＋ α５ＣＧＩ ＋ α６Ｂｉｇ１０ ＋ α７Ｓｋｅｗｎｅｓｓ ＋

α８Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ＋∑αｉ Ｉｎｄｓ ＋∑αｊＹｅａｒｓ ＋ ε
（１）

其中，Ｒａｔｉｎｇ为信息披露质量，采用 ０ 到 ３ 分

别表征不合格、合格、良好和优秀；ＥＰＳ＿ＦＶ 为每
股公允价值变动损益，ＥＰＳ＿ＮＦＶ 为基本每股收益
ＥＰＳ扣除每股公允价值变动损益 ＥＰＳ＿ＦＶ 的部
分。Ｓｉｚｅ为公司规模，采用年末公司总市值的对
数表征［２８］②。Ｌｅｖ为负债率水平，采用年末总资产
负债率表征。ＣＧＩ 为公司治理指数③，Ｂｉｇ１０ 为是
否由前“十大”会计师事务所审计④。Ｓｋｅｗｎｅｓｓ 指
盈余偏度，反映公司前 ２ 年盈余分布的对称程度。
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ指盈余波动性，用前 ２ 年 ＲＯＡ 的标准差
表征。Ｉｎｄｓ为行业哑变量，采用证监会行业分类
标准，剔除金融行业后 １１ 个哑变量表征 １２ 个行
业。Ｙｅａｒｓ为年度哑变量，２ 个哑变量表征 ３ 年数
据。如果公允价值计量显著改善了企业的信息披

露质量，那么预期 α１ ＞ ０。
为了检验信息披露质量对会计信息价值相关

性的影响，本文采用文献中常用的价格模型［１７］，

具体设定如式（２）所示。
Ｐ ＝ β０ ＋ β１ＢＰＳ ＋ β２ＥＰＳ＿ＮＦＶ ＋ β３ＥＰＳ＿ＦＶ ＋

β４Ｒａｔｉｎｇ ＋ β５ＢＰＳ × ＨＲａｔｉｎｇ ＋ β６ＥＰＳ＿ＮＦＶ × ＨＲａｔ
ｉｎｇ ＋ β７ＥＰＳ＿ＦＶ × ＨＲａｔｉｎｇ ＋ ε （２）

其中，Ｐ为年报披露日股票收盘价⑤。ＢＰＳ为
每股净资产，ＥＰＳ＿ＦＶ 为每股公允价值变动损益，
ＥＰＳ＿ＮＦＶ 为基本每股收益 ＥＰＳ 扣除每股公允价
值变动损益 ＥＰＳ＿ＦＶ的部分。Ｒａｔｉｎｇ 为上市公司
信息披露水平评级，设定为 ０（不合格）、１（合
格）、２（良好）和 ３（优秀）。ＨＲａｔｉｎｇ 为高质量信
息披露哑变量，当 Ｒａｔｉｎｇ ＝ ２ 或 Ｒａｔｉｎｇ ＝ ３ 时，设
为 １，否则为 ０。ＢＰＳ × ＨＲａｔｉｎｇ为 ＢＰＳ与 ＨＲａｔｉｎｇ
的交叉变量，ＥＰＳ＿ＮＦＶ × ＨＲａｔｉｎｇ 为 ＥＰＳ＿ＮＦＶ 与
ＨＲａｔｉｎｇ 的交叉变量，ＥＰＳ ＿ ＦＶ × ＨＲａｔｉｎｇ 为
ＥＰＳ＿ＦＶ与 ＨＲａｔｉｎｇ 的交叉变量。如果信息披露
能够提高会计信息的价值相关性，那么我们预期

—３５—

①

②
③

④

⑤

国内公允价值计量对资产负债表的影响，资产价值变动中

有相当一部分计入了资本公积。因此，本文所研究的公允价值的

影响仅包含了公允价值盈余，没有对公允价值资产负债因素进行

探讨。

采用总资产自然对数的结果与文中报告结果一致。

本文选用董事会的会议次数、监事会的会议次数、股东大

会的会议次数、高管人员持股比例、第二至第十大股东持股比例、

股东大会的参会股东人数、股东大会会议的出席率和独立董事人

数共 ８ 个公司治理变量，利用主成分分析法加权计算得到了 ＣＧＩ
指数。

会计师事务所排名信息来源于中国注册会计师协会网站

（ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｉｃｐａ． ｏｒｇ． ｃｎ ／）。本文也采用是否前“四大”会计师
事务所进行回归，其结果与文中报告结果一致。

采用评级披露日股票收盘价的实证结果与文中报告一致。



β５ ＞ ０，β６ ＞ ０，β７ ＞ ０。如果公允价值计量进一步
促进了信息披露质量对会计信息价值相关性的改

善，那么预期（β３ ＋ β７）＞（β２ ＋ β６）。
（二）数据与样本选择

由于目前只有深圳交易所对深市上市公司信

息披露进行了评级，因此本文选择了深市上市公

司。另外，新准则从 ２００７ 年 １ 月 １ 日才开始实
施，上市公司年报中披露的公允价值数据也仅从

２００６ 年到 ２００８ 年（数据库中还未披露 ２００９ 年财
务数据），因此本文采用了深交所这三年的数据。

剔除了无信息披露水平评级、无股票收盘价、上市

不足 ２ 年、资产负债率超过 １０００％①、金融行业以
及其他数据缺失的样本，最终样本为 １４８０。上市
公司信息披露评价数据来自于深交所网站，其他

财务数据和股价数据来自于 Ｗｉｎｄ数据库。

五、实证分析

（一）公允价值计量与信息披露质量的关系

表 １ 列示了 ２００６ 年到 ２００８ 年深圳交易所对
深市上市公司信息披露的评级情况。从趋势上

看，深市上市公司信息披露质量在不断提高，每年

信息披露评价为“不合格”和“合格”的上市公司

比例在下降，“良好”和“优秀”的公司比例在上

升。但是，依旧有部分公司在信息披露上存在很

多问题，给投资者带来损失。而且，将近 ３０％的
深市上市公司信息披露刚刚处于“合格”水平，表

明企业信息披露还是有很大进步空间的。而信息

披露质量的提高一方面是由于监管机构的监管力

度和执法强度的提高导致的，另一方面会计准则

的不断完善和修订也在信息披露方面做出了很大

的贡献，为投资者提供了更多的信息。

表１　 深市上市公司２００６年至２００８年信息披露水平评级情况

年份 总数 不合格 合格 良好 优秀

２００６
５９２ ３２ １８８ ３１１ ６１
１００％ ５． ４％ ３１． ８％ ５２． ５％ １０． ３％

２００７
６９０ ２７ ２３４ ３６３ ６６
１００％ ３． ９％ ３３． ９％ ５２． ６％ ９． ６％

２００８
７５９ １９ ２０６ ４５４ ８０
１００％ ２． ５％ ２７． １％ ５９． ８％ １０． ５％

合计
２０４１ ７８ ６２８ １１２８ ２０７
１００％ ３． ８％ ３０． ８％ ５５． ３％ １０． １％

　 　 资料来源：笔者根据深交所网站数据整理而得。

那么，企业信息披露质量的不断改善是否与

公允价值计量有关呢？采用前文设定的次序逻辑

模型（式（１））对公允价值计量与信息披露质量关
系进行回归分析的结果见表 ２②。模型 １ 采用的
是全部样本（１４８０ 个样本），模型 ２ 为有公允价值
变动损益的样本（３７３ 个样本），这样做是为了避
免利用全部样本回归时可能由于公允价值影响较

小产生的回归偏差。

表 ２　 公允价值计量与信息披露质量的关系

变量
预期

符号

模型 １ 模型 ２

系数 ｔ 系数 ｔ

ＥＰＳ＿ＦＶ ＋ ０． ６７７６ ２． ２０ ０． ９３７０ ２． ２８
ＥＰＳ＿ＮＦＶ ＋ １． ０７０３ ７． １５ １． ３２３３ ４． ０４
Ｓｉｚｅ ＋ ０． ３４８１ ４． ６７ ０． １８０５ １． ２１
Ｌｅｖ － － ０． ００１０ － ０． ８６ － ０． ００２４ － ０． ５７
ＣＧＩ ＋ － ０． ００６４ － ０． ７３ － ０． ０１８７ － １． ２５
Ｂｉｇ１０ ＋ ０． ３４７８ ２． ２２ ０． ９３８９ ２． ８５
Ｓｋｅｗｎｅｓｓ ＋ ０． ０９９９ ２． ０４ ０． １２８３ １． ３２
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ － － ０． ０３０８ － ３． ７７ － ０． ０５２４ － ２． ６９
Ｉｎｄｓ 控制 控制

Ｙｅａｒｓ 控制 控制

Ｎ １４８０ ３７３
ＬＲ ｃｈｉ２ ２５９． ６２ １２６． ６４
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０９９３ ０． １８６３

　 　 注：被解释变量为信息披露水平评级 Ｒａｔｉｎｇ；统计量为
ｗｈｉｔｅｔ，本文对异方差问题进行了处理；回归变量 ＶＩＦ 都
小于 ５；、、分别表示在 １０％、５％和 １％水平下
显著。

从全部样本的回归结果可见，ＥＰＳ＿ＦＶ 的回
归系数在 ０． ０５ 水平上显著为正，支持了本文的假
设 １，即公司如果更多地受到公允价值计量的积
极影响，那么信息披露质量更高。因为，对于重要

的公允价值应用，上市公司按照要求应当进行详

细披露，增加了企业信息的披露质量。而且，公允

价值计量下的信息披露提高了会计信息的决策相

关性，改善了以历史成本为主的会计信息的及时

性。企业的管理层在信息披露上也更为谨慎，信

息披露情况会相对更好。假设 １ 得到验证。
从仅采用有公允价值损益的样本的回归结果

来看，ＥＰＳ＿ＦＶ的回归系数依旧在 ０． ０５ 水平上显
著。也就是说，对于受到公允价值变动影响的企

业而言，公允价值影响较大的企业其信息披露质

量相对更高，假设 １ 进一步得到支持。而且，模型

—４５—

①

②

加入负债率异常的企业样本结果基本一致，假设依旧得到

支持。

采用 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ模型回归结果基本相同。为了简洁起
见没有在文中报告。



的解释力也从 ９． ９３％上升到 １８． ６３％，大幅提高。
本文对没有公允价值损益影响的样本也进行

了回归分析，模型的解释力 Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２为 ０． ０９０６，
要低于全部样本下的解释力，也远低于有公允价

值损益影响的情况。从模型解释力比较来看，受

公允价值损益影响的企业，其公允价值计量对信

息披露质量存在正面影响，支持了本文的假设 １。
表 ２ 的结果表明，公允价值的实施并没有降

低企业信息质量披露的质量，反而会促进信息质

量披露的提高。虽然有可能存在管理层通过公允

价值计量进行盈余管理，但总体上公允价值的实

施对信息披露起到了积极的作用。

（二）公允价值计量、信息披露质量与价值相

关性

企业信息披露透明度越高，意味着披露的与

企业价值相关的信息的数量越多，及时性越

强［２３］。那么，高质量的信息披露是否能够改善企

业会计信息的价值相关性？公允价值计量对企业

信息披露质量有正面影响，而且也提供了更加及

时的信息，是否会增强信息披露质量的价值相关

性呢？表 ３ 为采用价格模型（式（２））对全部样本
进行的回归分析。模型 ３ 和模型 ４ 分别从账面价
值和盈余角度检验了信息披露质量对会计信息价

值相关性的影响，模型 ５ 综合了两个方面。
表 ３　 公允价值计量、信息披露质量与价值相关性（全部样本）

变量 预期符号
模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

系数 ｔ 系数 ｔ 系数 ｔ
ＢＰＳ ＋ １． ０４４３ ６． ２１ １． ３２２７ １０． ４３ １． ２０７４ ６． ６４
ＥＰＳ＿ＮＦＶ ＋ ８． ６７３８ １６． ９０ ６． ８４７７ ８． ９７ ７． １７１１ ８． ４７
ＥＰＳ＿ＦＶ ＋ １１． １８３０ １０． ３３ ８． ５１４６ ５． ４８ ８． ８１９５ ５． ５４
Ｒａｔｉｎｇ ？ － １． １２５８ － ２． ７４ － ０． ７１１３ － ２． ２４ － ０． ９５０１ － ２． ２８
ＢＰＳＨＲａｔｉｎｇ ＋ ０． ４６６１ ２． ７０ ０． １８４４ ０． ８９
ＥＰＳ＿ＮＦＶＨＲａｔｉｎｇ ＋ ２． ８９８７ ３． ３８ ２． ３８７３ ２． ３１
ＥＰＳ＿ＦＶＨＲａｔｉｎｇ ＋ ４． ７８７３ ２． ３１ ４． ２８３６ １． ９９
Ｎ １４８０ １４８０ １４８０
Ｆ ２１５． ００ １８０． ７７ １５５． ０４
Ｒ２ ０． ４１９８ ０． ４２１７ ０． ４２１６

　 　 注：被解释变量为收盘价 Ｐ；统计量为 ｗｈｉｔｅ － ｔ，本文对异方差问题进行了处理；回归变量 ＶＩＦ都小于 ５；、、
分别表示在 １０％、５％和 １％水平下显著。

　 　 每股净资产 ＢＰＳ、每股公允价值变动损益
ＥＰＳ＿ＦＶ和扣除公允价值变动后每股损益 ＥＰＳ＿
ＮＦＶ的回归系数在三个模型中都显著为正，与预
期一致，表明会计信息（包括账面价值和会计盈

余）具有高度显著的价值相关性，与已有研究结

论一致。

模型 ３ 中，ＢＰＳ × ＨＲａｔｉｎｇ 的系数为正，表明
高质量的信息披露能够提高企业账面价值的价值

相关性，高质量的信息披露对每股净资产的价值

相关性起到积极的影响。而 ＥＰＳ＿ＮＦＶ × ＨＲａｔｉｎｇ
和 ＥＰＳ＿ＦＶ × ＨＲａｔｉｎｇ的系数在模型 ４ 和模型 ５ 中
都在 ０． ０５ 水平上显著为正，意味着高质量的信息
披露能够提高会计盈余的价值相关性；而且，相对

于账面价值而言，高质量的信息披露对会计盈余

的价值相关性影响更大，因为模型 ５ 中 ＢＰＳ ×
ＨＲａｔｉｎｇ的系数不显著，而 ＥＰＳ＿ＮＦＶ × ＨＲａｔｉｎｇ 和
ＥＰＳ＿ＦＶ × ＨＲａｔｉｎｇ的系数都高度显著为正。假设
２ 得到验证，即高质量的信息披露能够提高会计
信息的价值相关性，信息质量的改善能够进一步

提高会计数字（每股净资产和每股收益）的价值

相关性，促进会计盈余在股票定价中的作用。

表 ４ 对模型 ４ 和模型 ５ 中的（β３ ＋ β７）＞（β２
＋ β６）进行了统计检验，Ｆ值分别为 ７． ２６ 和 ７． ２１，
都在 ０． ０１ 水平上显著，表明公司如果越多地受到
公允价值计量的影响，那么信息披露对会计盈余

价值相关性的改善程度越高，假设 ３ 得到验证。
因为，公允价值有利于企业信息披露质量的提高，

而高质量的信息披露质量能够提高会计信息的价

值相关性，自然在受到公允价值影响越多的企业，

其公允价值对会计信息价值相关性的影响越高。

结果表明，公允价值计量对会计信息价值相关性

的提高是有利的。

表 ４　 回归系数检验

系数比较
模型 ４ 模型 ５

（β３ ＋ β７）＞（β２ ＋ β６）（β３ ＋ β７）＞（β２ ＋ β６）

Ｆ ７． ２６ ７． ２１
Ｐｒｏｂ ０． ００７１ ０． ００７３

—５５—



　 　 由于部分样本不存在公允价值损益影响，为
了避免这些样本的影响，表 ５ 单独采用有公允价
值损益影响的样本进一步进行了检验。同样，

ＢＰＳ、ＥＰＳ＿ＮＦＶ 和 ＥＰＳ＿ＦＶ 的系数都高度显著为
正，表明会计信息是具有价值相关性的。ＢＰＳ ×
ＨＲａｔｉｎｇ的系数为正，但不显著。而 ＥＰＳ＿ＮＦＶ ×
ＨＲａｔｉｎｇ和 ＥＰＳ＿ＦＶ × ＨＲａｔｉｎｇ 的系数都在 ０． １０
水平上显著为正，即高质量的信息披露能够提高

会计信息的价值相关性；而且，相对于账面价值而

言，高质量的信息披露对会计盈余的价值相关性

影响更大，进一步支持了假设 ２。（β３ ＋ β７）＞
（β２ ＋ β６）的统计量 Ｆ 为 ８． ４８，在 ０． ０１ 水平上显
著，进一步支持了假设 ３，即受到公允价值影响越
多的企业，其公允价值对会计信息价值相关性的

影响越高。

表 ５　 公允价值计量、信息披露质量与
价值相关性（有公允价值变动的样本）

变量 预期符号 系数 ｔ

ＢＰＳ ＋ １． ７９５５ ５． ５５
ＥＰＳ＿ＮＦＶ ＋ ３． ９９４０ ２． ６１
ＥＰＳ＿ＦＶ ＋ ６． ６０４０ ３． ７２
Ｒａｔｉｎｇ ？ － １． ９２８１ － ２． ８４

ＢＰＳＨＲａｔｉｎｇ ＋ ０． ２６２８ ０． ６９
ＥＰＳ＿ＮＦＶＨＲａｔｉｎｇ ＋ ３． ３５８１ １． ８０
ＥＰＳ＿ＦＶＨＲａｔｉｎｇ ＋ ４． ３３４４ １． ７９

Ｎ ３７３
Ｆ ４８． ６５
Ｒ２ ０． ４７２８

　 　 注：被解释变量为收盘价 Ｐ；统计量为 ｗｈｉｔｅｔ，本文对
异方差问题进行了处理；、、分别表示在 １０％、
５％和 １％水平下显著。

本文还采用了比较模型解释力的方法来验证

信息披露对会计信息价值相关性的影响［１８］。在

全部样本和公允价值样本中，将信息披露水平评

价为“不合格”（Ｒａｔｉｎｇ ＝ ０）与“合格”（Ｒａｔｉｎｇ ＝
１），以及“良好”（Ｒａｔｉｎｇ ＝ ２）与“优秀”（Ｒａｔｉｎｇ ＝
３）分组回归（因篇幅所限，本文省略了回归结
果），比较不同组中 Ｒ２。全部样本中，“Ｒａｔｉｎｇ≥２
组”模型解释力（０． ４２４８）要远高于“Ｒａｔｉｎｇ≤１
组”（０． ３８０２），在有公允价值变动的样本中这种
差距更大（０． ５３４９ 大于 ０． ３８８２）。也就是说，公
允价值计量可以促进信息披露质量对会计信息价

值相关性的提高，假设 ３ 进一步得到验证。

六、结论

信息披露是市场监管制度的基石，是确保建立

公平竞争的前提。在新会计准则中，多项准则中的

公允价值计量对信息披露都产生了影响。本文研

究发现，公允价值计量一方面会影响企业的信息披

露质量，另一方面也能够进一步促进信息披露质量

对会计信息价值相关性的提高。研究表明，公允价

值的实施有利于企业信息披露的改善，同时能够提

高会计信息的价值相关性。本文的实证研究为公

允价值准则的实施效果提供了证据支持。

已有研究对公允价值下的会计盈余相关性进

行了研究，但并没有指出这种相关性的提高的原

因，本文从信息披露角度对公允价值下的会计信息

相关性的提高进行了解释，对已有研究进行了补

充。本文的实证研究有助于理解信息披露的作用，

从而为政府决策层规范信息披露制度提供参考。
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