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［摘　 要］基于公允价值计量对分行业上市公司会计信息含量的影响，以我国 ２００７ 年至 ２０１０ 年沪深两市 ２８３
家上市公司 １６ 个季度的财务数据为研究对象，采用描述性统计和回归分析等方法探讨公允价值计量的价值相关
性问题。实证结果表明：２００６ 年新会计准则中公允价值计量的引入进一步提高了我国上市公司会计信息的价值相
关性；在资产负债表中体现的每股可供出售金融资产公允价值变动净额、在利润表中体现的每股公允价值变动损

益与股票内在价值之间具有相关性。
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我国 ２００６ 年 ２ 月 １５ 日颁布的新会计准则引入公允价值对金融工具、长期股权投资、生物资产和
投资性房地产等项目的资产和负债加以计量和确认，这是我国会计准则与国际会计准则逐步趋同的

一项重要标志。由于上市公司在具体会计准则的应用过程中自主性各异，因此笔者认为公允价值计

量的应用对各行业的影响也会有所不同。以金融工具为主的金融银行业可供出售的金融资产交易部

分包括非衍生金融工具和衍生金融工具，这类资产在财务报表中以公允价值进行计量确认能够比较

合理、准确地反映上市银行的金融资产和投资情况，投资者可以通过财务报表更直接地了解上市银行

这些金融工具的财务信息质量。在房地产行业中存在影响每年投资收益率波动幅度增大的因素，公

允价值计量在投资房地产的后续计量模式中的应用也势必影响到投资房地产行业在股市中的表现。

在以收购、兼并为主要扩张方式的钢铁、电力行业，公允价值计量在非货币性资产交换、长期股权投

资、债务重组等具体准则的应用中也会对行业股价产生一定程度的影响。投资者能否准确把握公允

价值计量在各行业报表中所传达的信息，以公允价值计量的信息能否通过股票价格得到准确反映，相

关行业因素能否对公允价值计量的信息产生影响，这些问题本文将利用 ２００７ 年至 ２０１０ 年我国沪深
两市 Ａ 股市场的面板数据通过实证分析加以探讨。

一、相关文献回顾

在起步时期，我国学者对公允价值计量的研究主要是以理论性研究居多，谢诗芬提出了发展公允

价值计量的十大理论基础，在公允价值计量的理论阐述上作了详细说明，进而提出了我国应用公允价

值计量的必要性和紧迫感，但对于如何运用及如何展开等细节问题并没有进一步阐述［１］。路晓燕对

公允价值计量应用的前景更是持乐观态度，她认为公允价值计量是经济发展的必然选择，坚信其将会
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成为 ２１ 世纪资产和负债的计量基础［２］。赵岩从平衡会计信息的可靠性和相关性角度分析了公允价

值计量方式的可行性．并对目前我国应用公允价值计量方式提出了建议［３］。林丽端认为，采用公允价

值计量有很多优点，诸如体现了与国际准则趋同，更能体现会计信息的相关性，尤其在衍生金融工具

的计量中使得报表使用者对企业真实财务状况有更多的理解等。但公允价值计量的实际操作难度较

大，也可能增加财务报表项目的波动性，这对注册会计师的审计提出了严峻的挑战［４］。

近年来，随着我国资本市场的进一步完善和有效监管体系的形成，对公允价值计量进行实证研究

的学者也逐渐增多。邓传洲在对我国 Ｂ 股上市公司以公允价值计量的价值相关性进行研究后发现，
尽管公允价值计量存在一些误差，但以公允价值计量的会计信息显著提高了会计盈余的价值相关性。

由于投资者明显认识到了这一计量误差，因此以公允价值计量的会计信息对投资公允价值调整及持

有利得（或损失）具有较弱的增量解释能力。也就是说，我国投资者对盈余的关注度显然高于对账面

净值的关注度［５］。于李胜对我国 Ａ 股上市公司 ２００６ 年及 ２００６ 年以前的年报数据进行对比研究后发
现，按 ２００６ 年新会计准则规定披露的股东权益差异具有增量的价值相关性，与 ２００６ 年以前的在传统
计量属性下计量的会计信息相比，２００６ 年采用公允价值计量的会计信息在资本市场上的定价能力显
著提高［６］。陈学彬等人研究了公允价值变动对公司盈利的影响，认为上市公司盈利的波动受公允价

值变动带来的净损益的影响，公允价值变动损益信息对上市公司股票价格也会产生影响［７］。刘奕均、

胡奕明选取了 ２００７ 年第一季度至 ２００９ 年第三季度的上市公司作为研究样本，利用面板数据进行检
验分析后发现，公允价值计量收益与机构投资者的持股和交易对市场波动的影响是不同的，前者减小

了市场波动，但后者却显著加剧了市场波动，由此说明机构投资者对以公允价值计量的资产表现出回

避态度。这恰好与我国基金普遍存在羊群效应和短视行为的现实解释相吻合［８］。王樾以 ２００７ 年至
２００９ 年沪深两市的上市公司为对象进行研究后发现，在新会计准则实施后，上市公司年度财务报表
披露的公允价值变动额对股票价格具有增量解释力［９］。

从以上文献来看，为了尽量减少截面样本差异的影响，多数研究选取银行金融业作为样本来进

行，由于本文收集的金融保险业样本比较少（只有 ３ 家上市公司），因此本文将在上述研究结果的基
础上，对样本按行业进行拆分，划分为制造业、信息技术业、房地产金融保险业和综合类（包括社会服

务业、传播与文化产业和综合类）四大类，四大类别分别简称为制造、信息、金融和综合，各行业所占

样本比重如表 １ 所示。
表 １　 各行业所占样本的比重

行业名称
行业

代码

样本

数据

所占

比重

去除中间转行 ９ 家
后的样本数据

所占

比重

重新划分行业

所占比重

农、林、牧、渔业 Ａ ８ ３％ ７ ３％
采掘业 Ｂ ２ １％ ２ １％
制造业 Ｃ １５９ ５６％ １５８ ５８％ ５８％
水、电、煤气生产供应业 Ｄ １２ ４％ １１ ４％
建筑业 Ｅ ８ ３％ ６ ２％
交通运输、仓储业 Ｆ ９ ３％ ９ ３％
信息技术业 Ｇ ２３ ８％ ２２ ８％ ８％
批发和零售贸易 Ｈ ２４ ８％ ２４ ９％
金融、保险业 Ｉ ３ １％ ３ １％
房地产业 Ｊ １１ ４％ １１ ４％

５％

社会服务业 Ｋ ９ ３％ ７ ３％
传播与文化产业 Ｉ １ ０％ １ ０％
综合类 Ｍ １４ ５％ １３ ５％ ８％
合计 ２８３ １００％ ２７４ １００％ ７９％

由表 １ 可知，制
造业、信息业、金融业

和综合类在所有行业

中共占 ７９％的比重。
样本中有 ９ 家上市公
司中途转变了类别。

综上所述，基于

已有学者的研究成

果，本文拟采用上市

公司 ２００７ 年至 ２０１０
年的财务数据，建立

价格模型分行业对上

市公司的公允价值相

关性进行实证检验，

分析考察自 ２００６ 年新会计准则实施以来采用公允价值计量对会计信息质量的影响，并验证公允价值
计量的披露信息是否具有价值相关性。
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二、研究设计

（一）研究假设

我国 ２００６ 年颁布的新会计准则规定，对于交易性金融资产，其持有期间的公允价值变动所产生
的未实现收益要计入当期损益，因此交易性金融资产的公允价值变动将直接在会计盈余信息中得到

反映。公允价值变动损益的确认能够更加准确地反映企业的经济效益，市场对加入利润表的公允价

值变动的反应是显著的。对于可供出售的金融资产，会计准则规定其持有期间公允价值变动所产生

的未实现收益不能计入当期损益，而是在资产负债表中将可供出售金融资产公允价值变动产生的利

得（或损失）计入资本公积———其他资本公积，从而直接影响净资产的账面价值。当然，公允价值反

映决策有用性的会计目标与证券市场的有效性有关。因此在现有的以历史成本为主的财务报表信息

体系的基础上，交易性金融资产以及可供出售金融资产的公允价值计量不仅具有价值相关性，而且能

够改进上市公司会计信息的质量和提高会计信息决策的有用性［１０］。

基于上述分析，本文认为 ２００６ 年我国新会计准则实施后，上市公司的资产和损益的信息含量更
加丰富，能够为会计信息的使用者提供更多的有用财务信息，以便于做出正确的决策判断，也就是说，

公允价值计量所产生的会计信息具有价值相关性。因此，为了研究分行业上市公司的公允价值计量

所产生的价值相关性问题，本文提出以下基本假设。

假设 １：可供出售金融资产的公允价值变动净额具有价值相关性。
假设 ２：公允价值变动损益具有价值相关性。
（二）变量设计与说明

基于对基本假设进行检验的需要，本文选取的各变量指标如表 ２ 所示。

表 ２　 变量定义表

变量类型 变量代码 变量含义 变量取值说明

被解释变量 Ｐ 股价 年报披露当年每个季度最后一个交易日的收盘价

解释变量

ＥＰＳ 每股收益 利润 ／总股本
ＢＶ 每股净资产 净资产 ／总股本
ＦＥ 每股公允价值变动损益 公允价值变动损益 ／总股本
ＡＦＰＳ 每股可供出售金融资产公允价值变动净额 可供出售金融资产公允价值变动净额 ／总股本
ＥＰ 扣除公允价值变动损益影响的每股净利润 每股收益 －每股公允价值变动损益

ＢＶＰ 扣除每股可供出售金融资产公允价值

变动净额的每股净资产

每股净资产 －每股可供出售金融资产公允价



值变动净额

控制变量

ＣＳＲ 流通股比例 流通股数目 ／总股本
ＳＺ 公司规模 营业收入的自然对数

Ｂｅｔａ 上市公司风险 各年度的贝塔系数（取最近 ２４ 个月



）

（三）样本选取和数据收集

本文选取了上海证券交易所和深圳证券交易所 ２００７ 年 １ 月 １ 日至 ２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日 ４ 年 １６ 个
季度的 １４８９ 家上市公司数据作为研究样本。在对上市公司的数据进行实证研究的过程中，由于不同
的研究样本选择会影响实证研究分析的结果，因此本文对不符合要求的样本进行了剔除，这些样本包

括：（１）１６ 个季度中收盘价不全的 ７４０ 家上市公司数据；（２）１６ 个季度中 ＦＥ和 ＡＦＰＳ数据不全的 ４５１
家上市公司数据；（３）缺少 ２０１０ 年度营业收入数据的上市公司；（４）出现相关异常值的 ５ 家上市公司
数据。经过筛选，本文最终得到的有效研究样本为 ２８３ 家上市公司 ４ 年间（总计 １６ 个季度）的完整数
据。本论文使用的数据主要来源于 ＣＳＭＡＲ（深圳市国泰安信息技术有限公司）数据库、ＣＣＥＲ（北京

·８８·



张凤元，等：分行业公允价值相关性实证研究

色诺芬信息服务公司）数据库和 Ｗｉｎｄ（上海万得信息技术有限公司）数据库。
（四）模型设定

本文选取的截面数据样本数量（Ｎ）为 ２８３，时间序列长度（Ｔ）为 １６，截面数据的个数远远大于时
间序列的长度，具有“宽而短”的特征。在面板数据变截距模型中，Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果均拒绝了原假
设，认为固定效应变截距模型较为合理，但由于本研究包含的上市公司样本较多，截面个体之间存在

的显著异方差性将影响系数估计值的一致性，因此我们采取不含固定效应的变截距模型，应用截面加

权的方法（截面数据的广义最小二乘估计 ＧＬＳ①）进行处理，以消除异方差的影响。模型的基本形式
是：ｙｉｔ ＝ α ＋ β１ｘ１，ｉｔ ＋ β２ｘ２，ｉｔ ＋… ＋ βｋｘｋ，ｉｔ ＋ εｉｔ。
１． 理论分析
近年来，国内外会计界学者研究价值相关性采用的通用方法是 Ｏｈｌｓｏｎ 在 １９９５ 年提出的剩余收

益模型（ｒｅｓｉｄｕａｌ ｉｎｃｏｍｅ ｖａｌｕａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ）［１１］，该模型将权责发生制下会计数据直接纳入估值模型来考
虑估值变量之间的关系，从而开辟了以市场为基础的会计研究的新途径。剩余收益模型主要研究公

司股票的内在价值、现行净资产账面价值和未来预期超常利润之间的相关性。剩余收益模型的计算

公式是 Ｐｔ ＝ ＢＶｔ ＋∑
∞

ｉ ＝ １

Ｅｔ（Ｘｔ＋ｉ － ｒ × ＢＶｔ＋ｉ－１）
（１ ＋ ｒ）ｉ

，其中 Ｐ为市场价值或价格，ＢＶ为账面价值，ｒ为贴现率，

Ｅｔ（Ｘｔ＋ｉ － ｒ × ＢＶｔ＋ｉ－１）为预期超常利润（预测利润 － 资本费用）。
后来，Ｍａｙｄｅｗ为了进一步提高贴现因子对回归方程的解释力，对剩余收益模型进行了进一步简

化，得到了修正的 Ｏｈｌｓｏｎ模型（价格模型），价格模型的计算公式是 Ｐｔ ＝ β０ ＋ β１ＢＶｔ ＋ β２Ｅｔ ＋ μｔ，其中 Ｐ
为市场价值或价格，ＢＶ为账面价值，Ｅ为公司股票的每股收益。与剩余收益模型相比，价格模型采用
线性回归形式，能够有机结合和充分运用公司财务报表中资产负债表和利润表的财务信息，而且简洁

实用，具有无可比拟的优点，所以模型一经推出就在各国会计和金融研究领域中得到了广泛应用。

价格模型以股票价格为被解释变量来研究股票价格与账面净资产价值、有关盈利指标（如每股

收益）之间的相关性。收益模型是在价格模型的基础上进行一阶差分后所得到的模型，它主要是以

股票收益率为因变量来研究股票收益率与有关盈利（每股收益）及其变动之间的相关性。收益模型

的变量公式是 ＲＥＴｔ ＝ β０ ＋ β１
Ｅｔ
Ｐｔ － １

＋ β２
Ｅｔ － Ｅｔ － １
Ｐｔ － １

＋ εｔ，其中 ＲＥＴ 为股票收益率，Ｅ 为每股收益，Ｐｔ － １为

公司在 ｔ － １ 年末的收盘价。
从上述模型可以看出：第一，由于受公司规模等因素的影响，价格模型的实证结果可能会产生一

些偏差，但收益模型是价格模型的基础上进行一阶差分后所得到的模型，其优势是可以在一定程度上

降低公司规模等因素对模型的影响。第二，股票价格是公司盈利信息的综合反映，价格模型能够很好

地避免收益模型中因期初投资者对公司预期的不同而产生的收益系数变化对模型实证结果产生偏差

的影响。第三，价格模型能够综合反映公司股票市场的内在价值与股东权益、会计盈利水平之间的相

关性，而收益模型的评估范围相对较小，只能评估会计收益信息的价值相关性，

２． 模型构建
本文在模型设计上主要参照 Ｂａｒｔｈ、Ｏｈｌｓｏｎ以及邓传洲的研究中所介绍的方法［５，１１ １２］。与价格模

型相比，收益模型的拟合度及解释力都有所欠缺，因此本文的分行业检验只选取了价格模型来进行实

证分析，根据实证结果来研究公允价值计量中所体现信息的价值相关性。

为了避免各个解释变量之间可能存在的多重共线性问题，也为了得到能够反映解释变量对被解

释变量影响程度的更加准确的研究结果，本文对 Ｏｈｌｓｏｎ 模型中的净资产账面价值进行了细分，大致

·９８·
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分为以公允价值计量的可供出售金融资产公允价值变动净额和不以公允价值计量的扣除可供出售金

融资产公允价值变动净额的每股净资产两大类。同时，考虑到公司规模差异等因素可能会对模型产

生一定影响，本文对模型中的各个变量均以每股数来表示，由此得出检验基本假设 １ 的价格模型：
Ｐｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＥＰＳｉｔ ＋ α２ＡＦＰＳｉｔ ＋ α３ＢＶＰｉｔ ＋ μｉｔ（ｉ ＝ １，２，…，Ｎ；ｔ ＝ １，２，…，Ｔ ） （１）
只要模型（１）中 ＡＦＰＳｉｔ的系数 α２ 显著不为 ０，假设 １ 就成立。
同理，本文将净利润的账面价值拆分为在利润表中以公允价值计量的公允价值变动损益和扣除

公允价值变动损益影响的每股净利润两大类，由此得出检验基本假设 ２ 的价格模型：
Ｐｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＢＶｉｔ ＋ α２ＦＥｉｔ ＋ α３ＥＰｉｔ ＋ μｉｔ（ｉ ＝ １，２，…，Ｎ；ｔ ＝ １，２，…，Ｔ） （２）
本文分行业检验的目的是为了研究不同行业的公允价值计量所表现出的价值相关性差异，分行

业稳健性检验是分别将模型（１）和模型（２）加入三个控制变量———上市公司风险、公司规模和流通股
比例来检验实证结果的稳定性。

三、实证检验

（一）描述性统计

表 ３　 各行业变量描述性统计

　 　 　 行业
变量　 　 　 制造 信息 综合 金融

Ｐ
平均值 １２． ７３０８７ １３． ３１３０１ １１． ５０８４７ １２． ８８４６４
标准差 ９． ５７３１０４ ８． ８１３２１６ ７． ２６０５３２ ８． ４１１３３５

ＥＰＳ
平均值 ０． １９４８２１ ０． １４３３６ ０． １３７０７２ ０． ２７８３８７
标准差 ０． ３２１６６ ０． ２２７１１４ ０． １６５７５２ ０． ３６８４１３

ＦＥ
平均值 － ０． ０００５５ － ０． ００２０４ ０． ０００２４２ ０． ００５８７
标准差 ０． ０３０８１３ ０． ０２２３５５ ０． ０１３４２３ ０． ０３７９８２

ＥＰ
平均值 ０． １９５３７１ ０． １４５３９５ ０． １３６８３ ０． ２７２５１８
标准差 ０． ３２０２７２ ０． ２２８４９８ ０． １６５００１ ０． ３６６８９６

ＢＶ
平均值 ３． ２０４２９５ ２． ７１２６１４ ２． ４２２８０８ ４． ０４５９２８
标准差 １． ５９５１９５ １． ４５７１５９ １． ０７４２４４ ２． ０６３２８５

ＡＦＰＳ
平均值 ０． ００７４１２ ０． ０００７１４ ０． ０１５４９２ ０． ０７８７５７
标准差 ０． ３３０６５ ０． ０４６２６５ ０． １１７３３ ０． ６８６７９２

ＢＶＰ
平均值 ３． １９６８８３ ２． ７１１９ ２． ４０７３１６ ３． ９６７１７２
标准差 １． ５８５４１ １． ４５５９６７ １． ０６９６６１ ２． １０９５４８

　 　 各行业变量的描述性统计分析结
果如表 ３ 所示。从表 ３ 中我们可以看
出，四类行业中样本股价的平均值从

高到低依次是信息技术业（１３ ３１３０１）、
房地产和金融保险业（１２ ８８４６４）、制造
业（１２ ７３０８７）和综合类（１１ ５０８４７）。
除了信息技术业，股价高的产业其盈

利水平在所有行业中也位居前列，房

地产和金融保险业的每股收益均值为

０ ２７８３８７，制造业的每股收益均值为
０ １９４８２１，综合类的每股收益均值为
０ １３７０７２。由此可见，盈利性水平高低
是投资者在选择投资领域时首先考虑

的重要因素。另外，各行业股东权益

的账面价值（扣除每股可供出售金融

资产公允价值变动净额后的价值）的

差异也很明显，房地产和金融保险业、制造业以及信息技术业这三个行业平均值也比较高，分别为

３ ９６７１７２、３ １９６８８３和 ２ ７１１９，这可能与三个行业的固定资产等非流动性资产所占总资产比例较高相
关。值得注意的是，由于房地产和金融保险业具有一定的特殊性（金融资产和衍生金融资产占了相当大

的比例），因此该行业以公允价值计量的资产额是所有行业中最高的，每股可供出售金融资产公允价值

的变动净额也是四个行业中最高的，为 ０ ０７８７５７。
在公司的每股净资产 ＢＶ比较中，由于制造业的非流动性资产所占比重较高，因此该行业的均值

３ ２０４２９５ 明显高于信息和综合两个行业。房地产和保险金融业的均值 ４ ０４５９２８ 是四个行业中最高
的，原因可能是房地产和保险金融行业纳入了以公允价值计量的净资产，且其净资产所占比重比其他

行业以公允价值计量的净资产要高得多。在扣除公允价值变动引起的相关利得和损失后，房地产保

险金融业和制造业的盈利水平依旧是四个行业中最高的，这两个行业的平均值分别为 ０ ２７２５１８ 和
０ １９５３７１。变量 ＦＥ的均值在四个行业中也有差别，房地产和保险金融业的均值是所有行业中最高

·０９·
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的，其盈利水平为 ０ ００５８７，明显高于其他行业。
总之，在以公允价值计量的净资产 ＡＦＰＳ和净收益 ＦＥ 中，房地产和保险金融业不论在绝对值上

还是在相对值上都是其他行业所不能比拟的，即使受到金融危机的冲击，房地产和保险金融业在股

价、净资产和净收益等方面还是处于优势地位。究其原因，本文认为我国金融银行业的主要业务大都

集中在存款和贷款等基本业务上，而且存贷款业务的收益是可观和稳定的，从而导致我国金融银行业

缺乏金融创新的内在动力。其他行业在公允价值变动损益方面虽有所差异，但差异并不显著。

（二）实证结果分析

表 ４ 反映了各行业样本公司以公允价值计量的净资产 ＡＦＰＳ 与公司市场内在价值之间的相关关
系。除了房地产和金融保险行业外，其他三个行业的判定系数 Ｒ２ 均表明解释变量对被解释变量股价
Ｐ的变动有较高的解释力。另外，从这三个行业的 Ｆ统计值及 Ｐ值可以看出，模型（１）不但具有统计
学意义，而且该模型的线性关系也比较显著。

从表 ４ 中的回归系数及 Ｐ值检验可知，制造业、信息和综合这三个行业的每股收益都是在 １％的
显著性水平下通过了检验，且系数显著异于 ０；房地产和金融保险业的每股收益在 １０％的显著性水平

表 ４　 模型（１）回归结果

自变量 制造 信息 综合 金融

ＥＰＳ
系数 ６． ０１８４０９ ６． ５５２８１７ ６． ８２６５０２ ３． ３５０９２７

ｔ值 １２． １３ ３． ０４ ３． １６ １． ７２
Ｐ值 ０． ０００ ０． ００３ ０． ００２ ０． ０８７

ＡＦＰＳ
系数 ２． ７０２２２５ １３． ７６３８９ ４． ００８７３４ － １． ４７５５９
ｔ值 ７． ４９ １． ９１ １． ７６ － １． ５８
Ｐ值 ０． ０００ ０． ０５７ ０． ０７９ ０． １１５

ＢＶＰ
系数 ２． ２００２５２ － ０． １０９９８４５ １． １４３０９９ － １． ３８９２７

ｔ值 １２． ８７ － ０． ２ ２． ３ － ２． ２１
Ｐ值 ０． ０００ ０． ８４４ ０． ０２２ ０． ０２８

Ｒ２ ０． ３０４１ ０． １６６４ ０． ２９２ ０． ００５
Ｆ －统计量 １５５． ４３ ５． ３７ ７． ３７ １． ９３
Ｐ值 ０． ００００ ０． ００１３ ０． ０００１ ０． １２５８

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的置信水平下显著。

下通过了检验，且系数显著异于 ０，
这说明各行业的每股收益都在不同

的显著性水平上与股价呈现正相关

关系。但各行业上市公司的 ＢＶＰ
与股价之间的相关性则呈现出很大

差异，制造业和综合类的 ＢＶＰ 与股
价显著正相关，房地产和金融保险

业的 ＢＶＰ与股价显著负相关，信息
技术业的 ＢＶＰ与股价之间的关系

表 ５　 模型（２）回归结果

自变量 制造 信息 综合 金融

ＢＶ
系数 ２． ２８３０４ － ０． ０３５２４９３ １． ２３０８９７ － １． ３９０１

ｔ值 １４． １４ － ０． ０６ ２． ５９ － ２． ２１
Ｐ值 ０． ０００ ０． ９４８ ０． ０１ ０． ０２８

ＦＥ
系数 ４７． ６７１３９ ６９． ２３１２７ ８０． ８２８４９ － ３． ０４９４
ｔ值 １２． ７７ ４． ６１ ４． ４５ － ０． ２２
Ｐ值 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ８２６

ＥＰ
系数 ５． ３２６３２７ ６． ６２８９６５ ５． ９４１７６６ ３． ４１２９１８

ｔ值 １０． ９７ ３． １６ ２． ８ １． ７５
Ｐ值 ０． ０００ ０． ００２ ０． ００５ ０． ０８１

Ｒ２ ０． ３１１３ ０． １５７８ ０． ２８５１ ０． ００４５
Ｆ －统计量 ２０５． ２８ １０． １４ １２． ７５ ２
Ｐ值 ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． １１５１

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的置信水平下显著。

表现得并不明显。从各行业的 ＡＦ
ＰＳ与股价之间的关系来看，除了房
地产和金融保险行业外，制造业、信

息技术业和综合类这三个行业的

ＡＦＰＳ都对股价具有显著的正面影
响。总之，从分行业的检验结果看，

投资者对 ２００６ 年新会计准则中规
定的采用公允价值计量模式还是非

常认可的，计量方法的转化并没有

影响财务报表中资产、负债所具有

的价值相关性。

表 ５ 反映了各行业样本公司以
公允价值计量的净收益 ＦＥ 与公司
市场内在价值之间的关系。除了房

地产和金融保险行业外，其他三个

行业的判定系数 Ｒ２ 均表明解释变
量对被解释变量股价 Ｐ 的变动有
较高解释力。另外，从这三个行业

的 Ｆ 统计值及 Ｐ 值可以看出，模型
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（２）不但具有统计学意义，而且该模型的线性关系也比较显著。
从每股净资产 ＢＶ来看，制造业和综合类这两个行业与股价之间仍呈现显著正相关关系。每股

收益 ＥＰＳ在扣除公允价值变动损益影响的每股净利润后，各样本行业的 ＥＰ 与股价之间仍具有显著
的价值相关性。但从各行业的每股公允价值变动损益 ＦＥ 来看，制造业、信息技术和综合类这三个行
业与股价之间具有显著正相关关系，而金融和保险业的 ＦＥ 对股价的影响并不显著且影响系数为负，
这是因为金融保险业以公允价值计量的金融资产所占比例在各行业中是最高的。导致这一结果的原

因可能是以公允价值计量的资产所带来的损益在金融保险业公司净收益中所占比例偏小，而投资者

更关心自己的存款、贷款和保险等业务。总之，投资者对不同行业因资产公允价值变动计入公允价值

变动损益的认可度是显著不同的。

四、稳健性检验

（一）描述性统计

除了以公允价值计量的资产及其价值变动产生的损益对股价 Ｐ和股票收益率 ＲＥＴ有影响外，
上市公司风险 Ｂｅｔａ、公司规模 ＳＺ、流通股比例 ＣＳＲ这些变量也会对股价 Ｐ和股票收益率 ＲＥＴ产生
一定影响。因此，本文在模型（１）和模型（２）中加入 Ｂｅｔａ、ＳＺ、ＣＳＲ 等控制变量，以检验分行业价格
模型中以公允价值计量的净资产 ＡＦＰＳ及其价值变动所产生的净收益 ＦＥ 的价值相关性是否具有
稳定性。

表 ６　 各行业稳健性检验描述性统计

　 　 　 行业
变量　 　 　 制造业（１５８）信息（２２） 综合（２２） 金融（１４）

Ｐ
平均值 １２． ７３０８７ １３． ３１３０１ １１． ５０８４７ １２． ８８４６４
标准差 ９． ５７３１０４ ８． ８１３２１６ ７． ２６０５３２ ８． ４１１３３５

ＥＰＳ
平均值 ０． １９４８２１ ０． １４３３６ ０． １３７０７２ ０． ２７８３８７
标准差 ０． ３２１６６ ０． ２２７１１４ ０． １６５７５２ ０． ３６８４１３

ＦＥ
平均值 － ０． ０００５５ － ０． ００２０４ ０． ０００２４２ ０． ００５８７
标准差 ０． ０３０８１３ ０． ０２２３５５ ０． ０１３４２３ ０． ０３７９８２

ＥＰ
平均值 ０． １９５３７１ ０． １４５３９５ ０． １３６８３ ０． ２７２５１８
标准差 ０． ３２０２７２ ０． ２２８４９８ ０． １６５００１ ０． ３６６８９６

ＢＶ
平均值 ３． ２０４２９５ ２． ７１２６１４ ２． ４２２８０８ ４． ０４５９２８
标准差 １． ５９５１９５ １． ４５７１５９ １． ０７４２４４ ２． ０６３２８５

ＡＦＰＳ
平均值 ０． ００７４１２ ０． ０００７１４ ０． ０１５４９２ ０． ０７８７５７
标准差 ０． ３３０６５ ０． ０４６２６５ ０． １１７３３ ０． ６８６７９２

ＢＶＰ
平均值 ３． １９６８８３ ２． ７１１９ ２． ４０７３１６ ３． ９６７１７２
标准差 １． ５８５４１ １． ４５５９６７ １． ０６９６６１ ２． １０９５４８

Ｂｅｔａ
平均值 ０． ９９８０３ ０． ９９５６２８ １． ０１２８３６ １． ０８８３３６
标准差 ０． １７１３５１ ０． １２８０３６ ０． １５５３１７ ０． １０７９３

ＳＺ
平均值 ２０． ５６９２８ ２０． ３１７６ ２０． １９９２５ ２０． ９５１７６
标准差 １． ３６９５１３ １． ２２５９７ １． ２１０４９７ １． ９８６７９２

ＣＳＲ
平均值 ０． ７３３７１２ ０． ８０６４２８ ０． ７８１１５１ ０． ７９４０２７
标准差 ０． ２２４４５５ ０． ２０８６８７ ０． １８２０２６ ０． ２２１１９

由表 ６ 可见，房地产和金融保险
业的 Ｂｅｔａ、ＳＺ 和 ＣＳＲ 都是最高的，
这说明房地产和金融保险业不论在

风险承担、股票债券的发行还是在金

融创新方面都遥遥领先于其他行业。

（二）检验结果分析

对模型（１）进行稳健性检验分
析得到如表 ７ 所示统计结果。由表
７ 可知，制造业、信息技术业、房地产
金融保险业和综合类的判定系数 Ｒ２

分别为 ０ ４０３、０ ４２５９、０ １２６５ 和
０ ０８，且与表 ４ 结果相比，除综合类
外，其他三个行业在加入控制变量后

的拟合度均有所提高，四行业的 Ｐ
值都为 ０ ００００，这表明该模型不但
具有统计学意义，而且线性关系比较

显著。

此外，从回归系数及 Ｐ 值检验
可知，与表 ４ 结果相比，除制造业外，
其他三个行业的 ＥＰＳ、ＡＦＰＳ 和 ＢＶＰ
系数在加入控制变量的显著性水平

都有所增加，这说明 ＡＦＰＳ具有价值相关性。同时，三个控制变量对股价都呈现出显著的影响，这说
明 Ｂｅｔａ、ＳＺ和 ＣＳＲ都对股价具有显著的解释能力。但是，这三个控制变量对股价的影响系数均为负
数，由此我们可以认为存在着这样一个现象，即市场在对公司股票进行定价时，将 Ｂｅｔａ、ＳＺ 和 ＣＳＲ 都
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　 　 　 　 表 ７　 模型（１）稳健性检验回归分析

自变量 制造 信息 综合 金融

ＥＰＳ
系数 ６． ２５９３４１ １２． ８１７１１ ６． ７２０６４４ ５． １０９５７９

ｔ值 １２． ２３ ５． ２９ ２． ５１ ２． ４３
Ｐ值 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０１３ ０． ０１６

ＡＦＰＳ
系数 ２． ６５３３８９ ４． ４８００３ １２． ３３８８７ － ０． ６６１９８
ｔ值 ７． ６９ ２． ２２ ２． ３１ － ０． ７７
Ｐ值 ０． ０００ ０． ０２７ ０． ０２２ ０． ４４

ＢＶＰ
系数 ２． ０６１３９１ １． ２８３９７７ ０． ５５４９０８ － ０． ５０５４７
ｔ值 １２． ６１ ２． ８１ ０． ７６ － ０． ８４
Ｐ值 ０． ０００ ０． ００５ ０． ４４９ ０． ４０１

Ｂｅｔａ
系数 － １７． ６５５８ － １４． ０９８ － ２６． ０１９４ － ２５． ９５５

ｔ值 － １４． ７ － ４． ６５ － ４． ２６ － ４． ６９
Ｐ值 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ＳＺ
系数 － ０． ７１６５３ － １． ７４９９７ － １． １４１２７ － １． ２３８２４

ｔ值 － ３． ９１ － ４． ５５ － １． ９３ － ２． １９
Ｐ值 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０５６ ０． ０３

ＣＳＲ
系数 － １． ７３３１ － １２． ８００４ － １２． ０８８７ － １２． ８８０８

ｔ值 － ２． ６６ － ７． ５７ － ４． ８８ － ５． ４８
Ｐ值 ０． ００８ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

Ｒ２ ０． ４０３ ０． ４２５９ ０． １２６５ ０． ０８
Ｆ －统计量 １２４． ０９ ２０． ９８ ８． ９９ １０． ８６
Ｐ值 ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％置信水平下显著。

视作不利因素，也就是 Ｂｅｔａ、ＳＺ 和
ＣＳＲ越大，股票定价就越低，反之，
股票定价则越高。

对模型（２）进行稳健性检验计
量分析得到如表 ８ 所示统计结果。
由表 ８ 可知，与表 ５ 所示结果相比，
除综合类外，其他三个行业的判定

系数 Ｒ２ 均有所提高，这表明加入控
制变量后模型的拟合度有所提高。

各行业的 Ｐ 值都为 ０ ００００，表明该
模型不但具有统计学意义，而且线

性关系比较显著。从回归系数及 Ｐ
值检验可知，与表 ５ 结果相比，除制
造业外，其他行业加入控制变量后

的 ＥＰＳ、ＡＦＰＳ 和 ＢＶＰ 系数的显著
性水平都有所增加，由此可以认为

可供出售金融资产公允价值变动净

额具有价值相关性。同时，我们还

可以看出，三个控制变量对股价都

呈现出显著影响，即 Ｂｅｔａ、ＳＺ 和
ＣＳＲ都对股价具有显著解释能力。

表 ８　 模型（２）稳健性检验回归分析

自变量 制造 信息 综合 金融

ＢＶ
系数 ２． １５９２９８ １． ３８７６４７ ０． ４５９３２２ － ０． ５１１０７
ｔ值 １３． ９５ ３． １３ ０． ６２ － ０． ８５
Ｐ值 ０． ０００ ０． ００２ ０． ５３６ ０． ３９６

ＦＥ
系数 ４４． ３５０７１ ６８． ０２６１１ １． ２４０３７５ ６． ６９１２０４
ｔ值 １２． ３９ ４． １９ ０． １ ０． ５４
Ｐ值 ０． ０００ ０． ０００ ０． ９２２ ０． ５９３

ＥＰ
系数 ５． ４７３９０５ １１． ５８４９３ ７． ４５１２３２ ５． １２８２２３

ｔ值 １０． ８９ ４． ７８ ２． ７５ ２． ４４
Ｐ值 ０． ０００ ０． ０００ ０． ００７ ０． ０１６

Ｂｅｔａ
系数 － １７． ０１９１ － １３． ４９０２ － ２５． ８０１６ － ２５． ９７８

ｔ值 － １４． ４９ － ４． ５ － ４． １６ － ４． ６９
Ｐ值 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ＳＺ
系数 － ０． ５６９７５ － １． ５７６７７ － １． １９６３１ － １． ２３８３７

ｔ值 － ３． １８ － ４． １１ － １． ９９ － ２． １９
Ｐ值 ０． ００２ ０． ０００ ０． ０４８ ０． ０３

ＣＳＲ
系数 － １． ４８６３３ － １２． ４９２５ － １１． ７６９９ － １２． ８９６７

ｔ值 － ２． ３３ － ７． ５ － ４． ６４ － ５． ４５
Ｐ值 ０． ０２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

Ｒ２ ０． ４１５２ ０． ４３３１ ０． １１０３ ０． ０８２９
Ｆ －统计量 １４８． ８２ ２３． １１ ７． ９６ １０． ８５
Ｐ值 ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的置信水平下显著。

五、结论

根据本文的实证检验结果，我

们可以得出如下结论：（１）对于分
行业的每股可供出售金融资产公允

价值变动净额和每股公允价值变动

损益来说，制造业、信息技术和综合

类与股价之间具有显著的正相关关

系，而金融保险业的每股可供出售

金融资产公允价值变动净额和每股

公允价值变动损益对股价的影响系

数为负值，且对股价的影响也不显

著，这可能是因为金融保险业中以

公允价值计量的金融资产所占比重

较高，而以公允价值计量的金融资

产所带来的损益在该行业公司净收

益中所占的比重很小，从而使得投

资者更加倾向于关注收益水平可观

且稳定的存款、贷款和投保等基本

业务。（２）投资者对各个行业因资
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产公允价值变动计入损益的认可度存在较大差异，这是一个需要进一步深入分析和研究的问题。

（３）稳健性检验结果进一步证明了分行业上市公司公允价值具有价值相关性，而且三个控制变量都
对股价呈现出显著的影响，即 Ｂｅｔａ、ＳＺ和 ＣＳＲ都对股价具有显著的解释能力。

总而言之，本文的研究结论表明，２００６ 年新会计准则中公允价值计量的引入进一步提高了我国
上市公司会计信息的价值相关性，由此可以说明，我国再次引入公允价值计量并不是一味地追求与国

际准则并轨和趋同，而是符合我国客观发展规律的，是历史选择的结果。这在一定程度上消除了外界

对我国重新引入公允价值计量能否在现实中加以运用以及运用效果如何的疑虑，也为我国会计准则

的制定者和使用者提供了实务方面的检验数据，从而在一定程度上推动了公允价值计量在我国的广

泛应用。
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