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［摘　 要］盈余波动是企业最重要的盈余时间序列特征之一，公允价值的使用会显著改变企业盈余波动水平。
这种盈余波动变化对投资者具有正反两个方面的影响：一方面揭示了企业风险，提供了增量信息；另一方面增加了

信息风险，提高了信息不对称程度。使用新会计准则实施前后共 １２ 年的数据研究源于公允价值的盈余波动对投
资者净信息含量的影响，结果显示：公允价值确实能够导致企业盈余波动程度增加，但增加的盈余波动并没有给投

资者提供增量会计信息。需要注意的是，此结论只是针对公允价值所引致的盈余波动信息，并不能推广到公允价

值会计整体的信息含量。
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企业盈余是会计信息的核心指标，由于企业经济环境、经营行为和会计核算方式的变动，企业盈

余时间序列可能表现为不同过程，如自回归、随机游走等，学术界对此并未达成一致意见。但是可以

肯定的是，不同时间点上的盈余会随着时间的推移而产生波动。盈余波动是企业自身风险的表现，可

以用于预测企业估值的预期收益与折现率，与企业相关利益者的决策具有显著的相关性。

我国 ２００７ 年开始执行的新会计准则在会计确认和计量上有诸多变化，在多方面强化了为投资者
提供与决策相关的、有用的会计信息的理念，其中公允价值计量属性的扩大运用是最为引人注目的方

面［１］。从世界会计发展上看，增加公允价值计量已经成为当下会计计量的主要方向，我国也在 ２０１４
年 ７ 月实施了《企业会计准则第 ３９ 号———公允价值计量》。根据现有的研究，公允价值计量的实施
会改变盈余数据及其波动性，而盈余波动与企业价值相关，那么公允价值导致的盈余波动变化是增加

了还是降低了会计信息含量？这是一个当前还少有研究的问题。本文将对此予以分析。

一、文献综述

按照 Ｂａｒｔｈ 的观点，会计信息波动性产生的原因有三点：第一，经济事项会导致内在波动性；第
二，会计估计误差会导致波动性；第三，由于资产、负债中的项目计量基础不一致，会产生混合计量波

动性［２］。这些波动性对应不同的信息含义，公允价值的使用不仅改变了内在波动性的披露结果，也

会造成会计估计误差波动性和混合计量波动性的变动，这是导致盈余波动的一个重要原因。

（一）盈余波动的信息含量

会计信息含量是会计信息相关性的主要研究内容，从实质上看，如果某会计信息的出现会引起企

业估值发生变动（外在表现是股价变动或股票投资收益率变动），那么该会计信息就具有信息含量。

盈余波动的信息含量包括揭示企业风险水平和增加信息风险两个方面。一方面，谭洪涛等认为盈余
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波动本身与股票价格显著相关，可以为投资者衡量企业价值提供额外信息，是重要的风险表征［３］。

Ｂｒｅｎｎａｎ等及周敏等研究发现，盈余波动越大，通常意味着公司经营与财务风险越大［４ ５］。在 Ｂａｒｔｈ 认
为的盈余波动来源之中，经济事项导致的内在波动性与企业所在的宏观经济环境、行业环境及企业自

身经营行为紧密相关，是造成盈余波动的根本，也是盈余波动的信息价值所在［２］。因此，内在盈余波

动的充分披露可以揭示企业经营风险状况方面的信息，增加会计信息透明度，有助于提升当前的公司

市场价值。另一方面，盈余波动增加了投资者对未来盈余推断的困难，构成一种信息障碍，提高了信

息不对称程度。Ｚｈａｎｇ的研究提出了“信息不确定”效应［６］，即历史信息不确定性与未来股票收益之

间存在负相关关系，而盈余波动性是表示信息不确定程度的一个重要指标，波动性越高说明信息不确

定性程度越高，人们对未来盈余的判断越困难。Ｄｉｃｈｅｖ和 Ｔａｎｇ详细研究了盈余波动性在盈余预测中
的作用，在控制了盈余中的极端样本、暂时性项目、行业因素、收入费用配比关系等经济与会计因素

后，他们发现盈余波动性与盈余持续性保持负相关关系［７］。Ｓｃｈｉｐｐｅｒ 的研究发现投资分析师会为了
降低分析误差而避免投资盈余波动性强的公司［８］，Ｂａｄｒｉｎａｔｈ 等发现机构投资者也会回避对高盈余波
动性公司的投资［９］。Ｌａｎｇ等的研究认为这些行为将增加盈余波动性高公司的信息不对称程度，降低
市场对公司的估值［１０］。因此，会计信息波动性的增加使得信息风险增大，这会迫使投资者在对企业

进行定价时不仅要考虑系统风险，还要考虑信息风险［１１］。

（二）盈余波动与公允价值

公允价值的使用对盈余波动的披露结果会产生影响。目前国内外在公允价值计量对盈余波动性

影响方面的研究对象多集中于银行业，这是因为现有使用公允价值计量的会计项目主要存在于金融

资产与金融负债中，而银行业金融资产与金融负债所占比例最高，受公允价值计量的影响更加显著。

Ｂａｒｔｈ等以美国银行业的年度数据为样本，证明了采用公允价值计量证券投资的利得和损失所得到的
盈余比基于历史成本的盈余波动性更大［１２］。Ｌａｎｄｓｍａｎ 的研究指出，如果采用完全公允价值会计模
式确认金融工具的利得和损失，即将 Ｂａｒｔｈ等关于证券投资的研究成果推及银行其他资产负债，会使
监管资本和盈余波动更大［１３］。Ｂｅｒｎａｒｄ等研究发现，丹麦银行公允价值调整后的盈余波动性是调整
前盈余波动性的三到四倍，增加的波动性主要来源于未对长期固定利率债券投资进行套期所产生的

利得与损失的波动［１４］。Ｈｏｄｄｅｒ等对美国商业银行的研究表明，完全公允价值计量的收益（包括所有
金融工具的公允价值变动）波动性比综合收益波动性多两倍，是净利润的五倍［１５］。但是 Ｆｉｅｃｈｔｃｈ 的
研究认为公允价值的使用减少了资产、负债中的会计配比错误，从而降低了盈余波动性，他检验了 ４２
个国家的银行样本，发现 ＩＡＳ３９ 公允价值选择权的使用降低了企业盈余波动性［１６］。在国内研究方

面，黄静如发现我国上市银行应用公允价值扩大了盈余波动［１７］。

此外，我国还有较多的研究分析了公允价值计量的价值相关性，刘永泽和孙鄖发现我国上市公司

与公允价值相关的信息具有一定的价值相关性，新会计准则对公允价值的引入在一定程度上提升了

财务报告信息的信息含量，公允价值信息的价值相关性未明显受到金融危机的影响［１８］。但是，公允

价值计量会导致盈余确认时间和项目都产生变化，进而影响其截面和时间序列数据特征。例如，公允

价值计量使得那些当期没有发生交易的资产和负债出现了可以计入利润表的损益，改变了当期利润

水平；再有，公允价值计量的增加会改变盈余数据及其波动性。这些变化都会改变市场对企业未来盈

余水平和折现率的预测，影响当前市场估值。因此，研究中不仅应关注公允价值总体的价值相关性，

还应进一步分析公允价值的相关性究竟来自于哪些对应的具体信息。基于此，本文着重检验了公允

价值导致的盈余波动信息是否能够给决策者带来信息增量、能否提升会计信息价值相关性。

二、理论分析与研究假设

本文分析的逻辑是公允价值的使用增加了盈余波动性，我们将研究这种盈余波动性数据的变动
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是否导致了股票收益率的显著变动：如果是，则说明源于公允价值的盈余波动具有信息含量，提供了

定价所需的信息；如果不是，则说明公允价值的价值相关性来自于公允价值对应的其他信息变化。与

之相对应，我们在理论分析的第一部分论述了公允价值与盈余波动的关系，在第二部分论述了源自公

允价值的盈余波动的信息含量。

（一）公允价值和盈余波动

我国《企业会计准则 ３９ 号———公允价值计量》将公允价值定义为市场参与者在计量日发生的有
序交易中出售一项资产所能收到或者转移一项负债所需支付的价格。这个定义与国际财务报告准则

和美国会计准则的定义几乎相同，是指从市场参与者角度出发形成的脱手价格。虽然公允价值并不

表示企业持有的资产、负债实际发生交易的结果，但是最终计量的数值却是以当前市场交易价格为基

础的，这就使得实际市场交易（尤其是资本市场交易）价格波动传递进入了会计系统，每期经济业务

的会计数据变动幅度增加，影响了企业财务状况和经营成果，提高了会计信息波动水平。

此外，企业经营行为导致的内在波动是盈余波动构成的最主要部分，也是盈余波动的经济意义所

在。企业经营行为产生的结果与所在的经济环境、价格体系紧密相关。在历史成本计量模式下，由于

谨慎性原则的要求，资产经济价值的下降会被及时确认，上升则得不到确认，而公允价值会计能够更

为快捷地反映企业经营环境和经营活动的结果，及时确认所有资产负债的价值变动，迅速形成会计信

息，且公允价值计量属性对资产、负债价值的上升和下降都进行确认，对于收益和损失的反映是公允

无偏的，这就导致公允价值下的盈余波动水平高于只确认资产价格下降的历史成本下的水平。再有，

公允价值计量导致的盈余只改变应计项目，不涉及现金流量，而应计盈余的特点是前期发生的数额会

在今后期间反向转回，这也会使得企业盈余波动水平提高。基于以上分析，我们提出研究假设 １。
假设 １：公允价值计量显著增加了企业财务报告的盈余波动程度。
（二）基于公允价值的盈余波动的信息含量

盈余波动性是盈余时间序列特征之一，其会计信息含量包括揭示企业风险水平和增加信息风险

两个方面，前者是增加会计信息含量的正效应，后者是降低会计信息含量的负效应。公允价值引致的

盈余波动作为企业总盈余波动的一个部分，自然也会对会计信息含量造成这两方面的影响。

第一，基于公允价值的盈余波动是企业风险的一个表征。在盈余波动的来源中，企业外部经济环境

及内部经营活动事项的变化使得企业每期经营业绩出现起伏，造成盈余波动，Ｂａｒｔｈ 称之为内在波动
性［２］，它表明了企业的经营风险大小，为会计报表使用者提供了决策相关的信息。在公允价值计量属性

下，企业资产和负债能够随着各个项目外部市场价格随时调整，其变动数额计入当期损益，将资产、负债

等当前价值变动的信息及时传递进会计系统，提高会计信息的相关性，使得企业盈余波动更接近企业当

前面临的真实风险水平，为投资者提供当前市场交易环境、交易结果等历史成本之外的增量信息，从而

提升投资者估值的准确性。可见，公允价值的使用增加了会计信息风险相关性，具有信息价值正效应。

第二，基于公允价值的盈余波动可以表示信息风险。Ｅａｓｌｅｙ 等认为信息风险直接影响资产定价结
果［１１］。历史盈余波动越大，则信息风险水平越高，投资者对未来盈余的预测偏差越高，这会抑制市场投

资者和分析师对此类股票的参与程度［８ ９］，导致未来股票收益水平下降。而且投资者对此类股票的回

避，又进一步增加了其信息不对称程度，降低了会计信息价值相关性［１０］。基于此，源于公允价值的盈余

波动还有其独特的信息风险。公允价值的使用将企业持有的资产和负债市价信息传递进了会计系统，

但是市场价格不仅反映了市场供求关系和资产、负债的当前价值，还涵盖了一切因为交易环境和交易心

理而导致的噪音信息。例如，对于使用公允价值计量较多的金融工具，行为金融学表明交易主体是有限

理性的，金融工具的交易价格本身不会与其内在价值时刻保持一致，交易噪音在所难免。这就使得公允

价值在将当前外部资产、负债内在价值变动信息带入会计系统的同时，也将市场价格中包含的交易噪音

一并纳入。而非金融资产的公允价值计量，由于缺乏完善的交易市场，在使用中可能会加入较多的管理
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层主观判断，增加会计估计误差，虽然会计估计误差对应的波动性是会计信息波动的一个重要来源，但

是这个部分无助于增加决策信息相关性［２］。因此，公允价值计量对应增加的市场噪音与会计估计必然

会改变盈余波动程度，损害会计信息的有用性，使得会计信息使用者难以依据会计盈余判断企业真实经

营业绩，阻碍了其对企业未来盈余水平的推断，造成信息负效应。

因此，公允价值的使用是盈余波动的一个来源，它虽然并不改变经济事项导致的内在盈余波动程

度，但是这种逐日盯市的披露方法会使得披露结果受到资本市场价格变动、资产交易活跃程度、财务

人员主观判断能力等诸多因素的影响。对于会计信息含量而言，一部分是对市场价格波动和经营风

险信息的及时反应的正效应，另一部分是传导进入会计系统的市场噪音以及会计估计偏差造成的负

效应。这将导致基于公允价值的盈余波动性既揭示了企业风险水平，增加了会计信息含量，同时又增

加了信息风险，降低了会计信息含量。因此，对于源于公允价值的盈余波动，其会计信息含量是揭示

企业当前风险水平的正信息效应与增加信息风险程度带来的负信息效应两方面作用抵消后的净结

果。所以判断由公允价值导致的盈余波动是否能够给决策者带来信息增量价值，这是一个有待于实

证解决的问题。由此，我们提出如下的研究假说：

假设 ２ａ：基于公允价值的盈余波动能为会计信息使用者提供有用的增量信息。
假设 ２ｂ：基于公允价值的盈余波动不能为会计信息使用者提供有用的增量信息。

三、样本选择与研究设计

（一）样本选择

本文研究样本为沪深股市 Ａ 股市场 １９９８—２０１４ 年的上市公司①，数据来源为 ＣＳＭＡＲ 数据库、
Ｃｈｏｉｃｅ资讯和国家统计局网站。本文定义盈余波动为连续 ５ 年的盈余标准差，同时由于某些变量需
要滞后一期的数据才可以计算，因此本文计量模型数据年限为 ２００３ 年至 ２０１４ 年，共计 １２ 年。在样
本中，我们剔除了金融类上市公司后共得到 ７７８８ 个样本观测值。为了剔除极端值的影响，本文对连
续变量进行了 １％的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。另外，我们对所有数据的准确性进行了抽样核对与更正。

本文的回归分析均采用面板数据回归模型。我们使用面板数据原因在于其包含截面和时间序列

数据的信息，能够使分析中可使用信息更多，对于短期时间序列动态模型的估计准确性更高，数据分

析结论更加稳健，同时因为数据量大，所以自由度更大。

（二）研究设计

１． 研究模型
为检验假设 １，我们建立了如下研究模型：
Ｅｖ ＝ α０ ＋ β１Ｆａｉｒ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｏｐｅｌｅ ＋ β４Ｆｉｎｌｅ ＋ β５Ｏｐｅｐｅ ＋ β６Ｇｒｏｗ ＋ β７Ｑａｄｉ ＋ β８Ｌｏｓｓ ＋ β９Ｏｗｃｏｎ ＋

β１０Ｓｔａｔｅ ＋ β１１Ｄｉｓｉｚｅ ＋ β１２Ｉｎｄｉｒ ＋ β１３ＣＥＯ ＋ β１４Ｍａｓｔｏ ＋ ε （１）
在模型（１）中，被解释变量为盈余波动（Ｅｖ），解释变量为公允价值（Ｆａｉｒ）。其中，盈余波动指标

采用连续五年盈余的标准差来测度。由于盈余定义不同，为了保证检验结果的稳健性，我们分别把净

利润、税前利润、营业利润、经营利润作为企业盈余，每种盈余对应的波动定义为 Ｅｖ１、Ｅｖ２、Ｅｖ３、Ｅｖ４。
因为学术界对盈余的界定并没有统一的标准，所以我们选择了四个层次的盈余指标分别计算盈余波

动，以观察在 ２００７ 年后盈余波动的变化是否有信息价值。此外，本文并没有比较不同盈余指标盈余
波动之间差异的状况，而只是考虑四个盈余指标的计算都包含了公允价值的使用，如果检验结果一

致，则能够说明我们的假设成立，这样也可以保证检验结果的稳健性。本文的研究特点之一在于将
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①我们采用 １９９８ 年作为数据起点的原因在于中国具体会计准则的实施从《企业会计准则———关联方关系及其交易的披露》开
始，实施时间是 １９９７ 年 １ 月 １ 日，且从 １９９８ 年 １ 月 １ 日开始实施《股份有限公司会计制度》，这些制度使得上市公司的报表内容和核
算方法与之前相比有了较大的变动，因此本文将数据起点选择在 １９９８ 年。



２００７ 年前后盈余波动回归模型（包括不包含公允价值作为解释变量）的残差变化直接设定为是由公
允价值引起的，我们的设想是在控制了除公允价值外所有影响盈余波动的解释变量后模型的残差只

能包括公允价值引致部分和随机变动部分，而公允价值的推广使用使得 ２００７ 年前的模型残差与
２００７ 年后的模型残差的差别表现为公允价值计量引起的部分，这就是本文对公允价值计量产生的盈
余波动的衡量方式。我们没有按照具体哪个项目使用公允价值来计算盈余波动的变化，主要是考虑

这种方式会产生公允价值项目与其他项目之间的协方差，从而导致 Ｆｅｖ难以界定。
目前公允价值计量变量为虚拟变量。根据财政部要求，上市公司在 ２００７ 年后全面实施新会计准

则，因此该变量为 ２００７ 年前（２００３—２００６ 年）取 ０，２００７ 年后（２００７—２０１２ 年）取 １。
另外，根据现有大量的研究［１９ ２１］，潜在影响公司盈余波动程度的变量包括公司规模（Ｓｉｚｅ）、经营

杠杆（Ｏｐｅｌｅ）、财务杠杆（Ｆｉｎｌｅ）、营业周期（Ｏｐｅｐｅ）、成长性（Ｇｒｏｗ）、审计质量（Ｑａｄｉ）、企业亏损
（Ｌｏｓｓ）、股权集中度（Ｏｗｃｏｎ）、企业股权性质（Ｓｔａｔｅ）、董事会规模（Ｄｉｓｉｚｅ）、独董比例（Ｉｎｄｉｒ）、ＣＥＯ的控
制力（Ｃｅｏ）、管理层持股比例（Ｍａｓｔｏ）等，我们将其作为控制变量纳入模型。

为检验假设 ２，我们先要计算出公允价值对盈余波动的净影响（Ｆｅｖ），再探讨该净影响（Ｆｅｖ）是否
为投资者提供了有用信息。我们在模型（１）的基础上，删除公允价值变量，得到模型（２）：

Ｅｖ ＝ α０ ＋ β１Ｓｉｚｅ ＋ β２Ｏｐｅｌｅ ＋ β３Ｆｉｎｌｅ ＋ β４Ｏｐｅｐｅ ＋ β５Ｇｒｏｗ ＋ β６Ｑａｄｉ ＋ β７Ｌｏｓｓ ＋ β８Ｏｗｃｏｎ ＋ β９Ｓｔａｔｅ ＋
β１０Ｄｉｓｉｚｅ ＋ β１１ Ｉｎｄｉｒ ＋ β１２ＣＥＯ ＋ β１３Ｍａｓｔｏ ＋ ε （２）

我们的思路是通过模型（２）分离出 Ｆｅｖ。首先，利用新会计准则颁布前的数据对模型（２）进行回
归，得到解释变量系数 β、截距 α；然后，据此计算 ２００７ 年前各个样本的残差 ε前，该残差表示模型（２）
未列示潜在因素对盈余波动的作用。

我们假定模型（２）中各个解释变量对盈余波动的作用是稳定的，那么新会计准则颁布前与新准
则颁布后数据得到的各解释变量回归系数与截距应完全相同，不会随时间的变化而变化，因而可以使

用上面回归得到的解释变量系数 β、截距 α，结合新准则颁布后（２００７ 年后）的实际数据计算出该时间
范围内的样本残差 ε后。

在各个解释变量对盈余波动作用稳定的假设下，比较 ε前 与 ε后 的含义，我们发现两个时间段的
数据对盈余波动影响的差别就是由于新会计准则的实施而增加使用的公允价值的影响，即 ε后 表示
未列示的潜在因素对盈余波动的作用与公允价值对盈余波动的作用之和，因此可以使用（ε后 － ε前）
来表示 ２００７ 年后新会计准则使用更多公允价值计量而对盈余波动产生的影响（Ｆｅｖ）。具体操作方
面，我们分别用 ２００７—２０１２ 年 ６ 年的残差 ε后 减去 ２００３—２００６ 年 ４ 年残差 ε前 的均值，得到 ２００７—
２０１２ 年的公允价值引入导致的 Ｆｅｖ。由于本文盈余波动（Ｅｖ）有 ４ 种衡量标准（Ｅｖ１、Ｅｖ２、Ｅｖ３、Ｅｖ４），因
而相对应可计算出 ４ 种公允价值导致的盈余波动净影响（Ｆｅｖ１、Ｆｅｖ２、Ｆｅｖ３、Ｆｅｖ４）。

如果 Ｆｅｖ能够为投资者提供有用的会计信息，在市场有效的条件下，投资收益对公允价值计量的
企业盈余的反应更为敏感，盈余反应系数更大。我们使用模型（３）进行检验：如果模型（３）交叉项的
系数 β１ 显著为正，则说明 Ｆｅｖ增大了盈余反应系数，为投资者提供了有用信息；如果 β１ 显著为负，则
说明公允价值引入导致的盈余波动（Ｆｅｖ）减小了盈余反应系数，没能为投资者提供额外的增量信息。

Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１ ×
ＥＰＳｉ，ｔ
Ｐｒｉｃｅｉ，ｔ

× Ｆｅｖ ＋ β２ ×
ＥＰＳｉ，ｔ
Ｐｒｉｃｅｉ，ｔ

＋ β３ × Ｆｅｖ ＋ ε （３）

２． 变量设定
上述三个模型中各个变量的定义见表 １。

四、数据检验结果分析

（一）描述性统计

表 ２ 提供了三个模型主要变量的描述性统计结果。表格中最后 ４ 个变量市场回报（Ｒｅｔｕｒｎ）、每

·９６·



吕兆德，宿增睿：源于公允价值的盈余波动增加会计信息含量了吗？

股股利（ＥＰＳ）、收盘价（Ｐｒｉｃｅ）、负债比率（Ｌｅｖ）只涉及 ２００６—２０１２ 年，因而样本量较少。

表 １　 变量定义表

变量类型 变量符号 变量名称 计算方式

被解释

变量

Ｅｖ１ 盈余波动 １ 净利润波动，以净利润取除以总资产的比值为基础，计算连续五年的标准差
Ｅｖ２ 盈余波动 ２ 税前利润波动，以税前利润除以总资产的比值为基础，计算连续五年的标准差
Ｅｖ３ 盈余波动 ３ 营业利润波动，以营业利润除以总资产的比值为基础，计算连续五年的标准差

Ｅｖ４ 盈余波动 ４ 经营利润波动，其中，经营利润 ＝ 营业收入 － 营业成本 － 营业费用 － 销售费
用 －管理费用；以经营利润除以总资产的比值为基础，计算连续五年的标准差

Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ 市场回报
公司 ｉ在 ｔ期间的市场回报，计算方法为 ｔ ＋ １ 年 ４ 月末除以 ｔ 年 ４ 月末调整后
的收盘价（考虑分红）

解释变量

Ｆａｉｒ 公允价值使用 ２００７ 年前的数据取 ０，２００７ 年后的数据取 １
Ｆｅｖ１ 公允价值导致的盈余波动 １ 由 Ｅｖ１ 计算得到的公允价值导致的盈余波动
Ｆｅｖ２ 公允价值导致的盈余波动 ２ 由 Ｅｖ２ 计算得到的公允价值导致的盈余波动
Ｆｅｖ３ 公允价值导致的盈余波动 ３ 由 Ｅｖ３ 计算得到的公允价值导致的盈余波动
Ｆｅｖ４ 公允价值导致的盈余波动 ４ 由 Ｅｖ４ 计算得到的公允价值导致的盈余波动

控制变量

Ｓｉｚｅ 公司规模 公司期末总资产的对数

Ｏｐｅｌｅ 经营杠杆 （固定资产 ＋无形资产）／总资产
Ｆｉｎｌｅ 财务杠杆 （短期借款 ＋长期借款 ＋应付债券）／总资产

Ｏｐｅｐｅ [营业周期

（应收账款 ｔ ＋应收账款ｔ － １）／ ２
销售收入 ／ ]３６０ [＋ （存货 ｔ ＋存货ｔ － ２）／ ２

销售成本 ／ ]３６０ ，再将得到的值

取自然对数

Ｇｒｏｗ 成长性 （期末总资产 －期初总资产）／期初总资产
Ｑａｄｉ 审计质量 “四大”审计取 １，其他取 ０①
Ｌｏｓｓ 企业亏损 当年净利润小于零取 １，大于零取 ０②
Ｏｗｃｏｎ 股权集中度 用前三大股东的持股比率计算赫芬达尔指数 ＨＥＲ３，并取对数
Ｓｔａｔｅ 公司产权性质 实际控制人是国有为 １，否则为 ０
Ｄｉｓｉｚｅ 董事会规模 董事会人数的自然对数

Ｉｎｄｉｒ 独董比例 独立董事人数 ／董事会总人数
Ｃｅｏ ＣＥＯ的控制力 如果董事长和 ＣＥＯ为同一人，取 １，反之取 ０
Ｍａｓｔｏ 管理层持股比例 董事会总体持股比率
ＥＰＳｉ，ｔ 每股净利 公司 ｉ在 ｔ期间的每股净利润
Ｐｒｉｃｅｉ，ｔ 收盘价 公司 ｉ在 ｔ期间 ４ 月末调整后收盘价（考虑分红）
Ｌｅｖ 负债比率 负债总额 ／总资产

表 ２　 变量描述性统计结果

变量 样本量 最小值 Ｐ２５ 中位数 Ｐ７５ 最大值 标准差

Ｆａｉｒ ７７８８ ０． ００００ ０． ００００ １． ００００ １． ００００ １． ００００ ０． ４７１４
Ｓｉｚｅ ７７８８ １７． ４９６５ ２０． ９１５４ ２１． ６９４９ ２２． ５２９０ ２６． ９５４６ １． ２３６６
Ｏｐｅｌｅ ７７８８ ０． ００００ ０． １５８３ ０． ２９８８ ０． ４６０７ ０． ９７７３ ０． ２０２７
Ｆｉｎｌｅ ７７８８ ０． ００００ ０． ３０８６ ０． ４８６９ ０． ６２６２ ２． ７３９８ ０． ２１８３
Ｏｐｅｐｅ ７７００ － ０． ５５８２ ４３． ４０５４ １２０． ２４６７ ２７０． ９７８１ ７７３５０８． ４０００ １２３７７． ７９００
Ｇｒｏｗ ７７８０ － １． ０４５５ － ０． ０１７４ ０． １１３４ ０． ２８４５ １４８８３． ０６００ １６８． ８８２０
Ｑａｄｉ ７７８４ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ １． ００００ ０． ２４９７
Ｌｏｓｓ ７７８８ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ １． ００００ ０． ３２７６
Ｏｗｃｏｎ ７７８８ － ７． ６１３０ － ２． ６８２３ － ２． ０７５１ － １． ４５６１ － ０． ３２６３ ０． ８７８５
Ｓｔａｔｅ ７７６９ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ １． ００００ １． ００００ ０． ４６６５
Ｄｉｓｉｚｅ ７７２０ １． ０９８６ ２． １９７２ ２． １９７２ ２． ３０２６ ２． ９４４４ ０． ２０６７
Ｉｎｄｉｒ ７７２０ ０． ００００ ０． ３３３３ ０． ３３３３ ０． ３７５０ ０． ７１４３ ０． ０５３７
Ｃｅｏ ７７８８ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ １． ００００ ０． ３２７３
Ｍａｓｔｏ ７７８８ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ０００１ １１． ４９６０ ０． １３２９
Ｅｐｓ ５１８６ － ６． ６９１０ ０． ０４００ ０． １７００ ０． ４１１２ ６． ２８００ ０． ５２５３
Ｒｅｔｕｒｎ ５１７６ ０． ２７４０ ０． ７９２８ １． ００００ １． ３９５２ ７． ６８７７ ０． ６３３９
Ｌｅｖ ５１９１ ０． ００１７ ０． ３８８０ ０． ５３７４ ０． ６６８０ ８． ６１１８ ０． ２２７９
Ｅｖ１ ７７８８ ０． ０００５ ０． ０１１７ ０． ０２３２ ０． ０４６６ ５． ４０８８ ０． ０９９９
Ｅｖ２ ７７８８ ０． ０００６ ０． ０１３９ ０． ０２６８ ０． ０５２０ ５． ４１０３ ０． １００４
Ｅｖ３ ７７８８ ０． ０００７ ０． ０１４３ ０． ０２６５ ０． ０４９２ １． ４６７５ ０． ０６３４
Ｅｖ４ ７７８８ ０． ０００９ ０． ０１４１ ０． ０２４３ ０． ０４１９ １． ２５３１ ０． ０４３７

·０７·

①
②
控制变量中是以“四大”审计作为衡量审计质量的标准，这是得到学术界认可的衡量指标。

对于企业亏损本文采用了二值变量，之所以将净利润小于零取 １，是因为根据以前研究，企业亏损会增加盈余波动。



　 　 从盈余波动性的四个指标的稳定性看，经营利润波动性最为稳定，同时经营利润波动性的标准差
（０ ０４）与营业利润波动性的标准差（０． ０５７）之间的差异较大，这说明从经营利润到营业利润之间的
项目对盈余波动性有明显的影响，而这部分项目恰恰是新会计准则中受公允价值计量影响最大的，因

此从描述性统计中可以初步看出公允价值计量对盈余波动具有正向影响。

（二）回归结果

将面板数据带入模型（１）。Ｈａｕｓｍａｎ检验的结果显示所有模型适用于固定效应模型。表 ３ 报告
了基于不同盈余指标的回归结果。由表 ３ 可以

表 ３　 公允价值对盈余波动影响的检验结果

变量 Ｅｖ１ Ｅｖ２ Ｅｖ３ Ｅｖ４

Ｆａｉｒ ０． ０２０４ ０． ０２１５ ０． ０１７２ ０． ００６０
（７． ２４） （７． ５９） （１１． ４５） （６． ００）

Ｓｉｚｅ － ０． ０２９８ － ０． ０２９８ － ０． ０１９５ － ０． ００９２
（－ １５． ２５） （－ １５． １７） （－ １８． ６６） （－ １３． ２９）

Ｏｐｅｌｅ － ０． ０３２６ － ０． ０３５７ － ０． ００７３ － ０． ０２０２
（－ ３． ３３） （－ ３． ６３） （－ １． ３９） （－ ５． ８３）

Ｆｉｎｌｅ ０． ０３１６ ０． ０２９８ ０． ０１７３ ０． ００８２
（４． ７１） （４． ４３） （４． ８４） （３． ４７）

Ｏｐｅｐｅ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
（０． ００） （０． １２） （０． ３１） （０． ９２）

Ｇｒｏｗ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
（０． ３４） （０． ３９） （０． ５１） （０． ７３）

Ｑａｄｉ － ０． ０１４９ － ０． ０１５５ － ０． ００２０ ０． ００１８
（－ ２． ０６） （－ ２． １３） （－ ０． ５１） （０． ７２）

Ｌｏｓｓ ０． ０１２０ ０． ０１１８ ０． ０１０５ ０． ００３２
（３． ５２） （３． ４４） （５． ７７） （２． ６３）

Ｏｗｃｏｎ － ０． ００２２ － ０． ００１７ ０． ００１９ ０． ００３８
（－ ０． ８３） （－ ０． ６２） （１． ３２） （３． ９５）

Ｓｔａｔｅ ０． ０１９０ ０． ０１８４ ０． ００８９ ０． ００２８
（６． ２１） （５． ９９） （５． ４６） （２． ６０）

Ｄｉｓｉｚｅ － ０． ０３７２ － ０． ０３６２ － ０． ０１７２ － ０． ０１２６
（－ ４． ０６） （－ ３． ９３） （－ ３． ５１） （－ ３． ８８）

Ｉｎｄｉｒ ０． ０１６１ ０． ０１９６ ０． ００００ － ０． ００２０
（０． ６２） （０． ７５） （０． ００） （－ ０． ２２）

Ｃｅｏ ０． ０１２２ ０． ０１１９ ０． ００３０ ０． ００２３
（２． ８８） （２． ７８） （１． ３１） （１． ５１）

Ｍａｓｔｏ ０． ０２９８ ０． ０３８８ ０． ０４１０ ０． ０３９５
（０． ７６） （０． ９９） （１． ９６） （２． ８４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ７３３７ ０． ７３６７ ０． ４８４１ ０． ２６７４
（１５． ３１） （１５． ３０） （１８． ９３） （１５． ７４）

Ｒ２ ０． ０４８０ ０． ０４７１ ０． ０６３１ ０． ０３５８
　 　 注：为 ｐ ＜ ０． １，为 ｐ ＜ ０． ０５，为 ｐ ＜ ０． ０１；括号中为

ｔ值。下同。

看到，在四种盈余波动（Ｅｖ１、Ｅｖ２、Ｅｖ３、Ｅｖ４）的估
计方式下，公允价值（Ｆａｉｒ）变量在 １％的水平
下皆显著为正，说明公允价值的使用显著增加

了企业盈余波动程度。公司规模（Ｓｉｚｅ）、经营
杠杆（Ｏｐｅｌｅ）、财务杠杆（Ｆｉｎｌｅ）、企业亏损
（Ｌｏｓｓ）等变量的显著性水平较高，说明盈余波
动与企业特质的经济因素有较强的相关关系；

此外企业产权性质（Ｓｔａｔｅ）对所有盈余波动性
指标均有正向作用，说明国有企业的业绩起伏

比非国有企业更加剧烈；董事会规模（Ｄｉｓｉｚｅ）对
盈余波动具有显著的反向作用，说明较大规模

的董事会由于成员之间充分的沟通、论证，相互

妥协，较少实施极端的经营策略，因此其业绩波

动较小。

我们根据模型（２）计算得到公允价值对盈
余波动的影响（Ｆｅｖ１、Ｆｅｖ２、Ｆｅｖ３、Ｆｅｖ４），然后代
入模型（３），得到了表 ４ 所示的回归结果。

由表 ４ 列示的回归结果可以看到，ＥＰＳＰｒｉｃｅ对

公司的股票收益有显著的正向作用，说明资本

市场对企业会计盈余做出了正向反应；但是交

叉项 Ｆｅｖ × ＥＰＳＰｒｉｃｅ的回归系数在所有盈余波动指

标下在 １％的水平上显著为负，说明公允价值

导致的盈余波动净影响（Ｆｅｖ）显著降低了会计盈余的市场反应，阻碍了市场对会计信息的吸收。这
表明基于公允价值的盈余波动所带来的两种影响中，信息风险对应的负信息效应大于提供企业风险

信息的正信息效应，因此公允价值导致的盈余波动净影响没有提供有用的增量信息。

（三）稳健性检验

参照王化成和佟岩［２２］、Ｃｏｌｌｉｎｓ和 Ｋｏｔｈａｒｉ［２３］、Ｄｈａｌｉｗａｌ等［２４］的研究，我们在模型（３）的基础上增加
了一些可能影响盈余反应系数的控制变量：负债水平（Ｌｅｖ）、成长性（Ｇｒｏｗ）、股权集中度（Ｏｗｃｏｎ）、审
计质量（Ｑａｄｉ）、公司规模（Ｓｉｚｅ），得到模型（４）。

Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１ ×
ＥＰＳｉ，ｔ
Ｐｒｉｃｅｉ，ｔ

× Ｆｅｖ ＋ β２ ×
ＥＰＳｉ，ｔ
Ｐｒｉｃｅｉ，ｔ

＋ β３ × Ｆｅｖ ＋ β４ × Ｌｅｖ ＋ β５ × Ｇｒｏｗ ＋ β６ × Ｏｗｃｏｎ ＋ β７ ×Ｑａｄｉ ＋

β８ × Ｓｉｚｅ ＋ ε （４）
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吕兆德，宿增睿：源于公允价值的盈余波动增加会计信息含量了吗？

模型（４）的计量结果如表 ５ 所示。

表 ４　 公允价值产生的盈余波动的信息含量检验结果

变量 Ｆｅｖ１ Ｆｅｖ２ Ｆｅｖ３ Ｆｅｖ４

Ｆｅｖ１ ×
ＥＰＳ
Ｐｒｉｃｅ

－２．９９１９

（－ ６． ６９）

Ｆｅｖ２ ×
ＥＰＳ
Ｐｒｉｃｅ

－３．０２８５

（－ ６． ８１）

Ｆｅｖ３ ×
ＥＰＳ
Ｐｒｉｃｅ

－５．６７７７

（－ ３． ２３）

Ｆｅｖ４ ×
ＥＰＳ
Ｐｒｉｃｅ

－２６．２６７２

（－ ５． ９１）

Ｆｅｖ１
１． ５７７４

（１７． ８４）

Ｆｅｖ２
１． ６０６３

（１８． ７３）

Ｆｅｖ３
３． １６９２

（２６． ４７）

Ｆｅｖ４
４． ７８７４

（２８． ３３）

ＥＰＳ
Ｐｒｉｃｅ

２． ５０７４ ２． ４７４３ ２． ３９７７ ３． ２４５３

（３． ５０） （３． ４６） （２． ９６） （４． ０９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． １１０２ １． １０５９ １． ０４０３ １． ０４５７

（１０５． ９４） （１０５． ７７） （９６． ４５） （１００． ５１）

Ｒ２ ０． ０６６７ ０． ０７２９ ０． １３５２ ０． １５１２

　

表 ５　 稳健性检验结果

变量 Ｆｅｖ１ Ｆｅｖ２ Ｆｅｖ３ Ｆｅｖ４

Ｆｅｖ１ ×
ＥＰＳ
Ｐｒｉｃｅ

－４．０５６１

（－ ７． ８８）

Ｆｅｖ２ ×
ＥＰＳ
Ｐｒｉｃｅ

－４．０５８０
（－ ７． ９７）

Ｆｅｖ３ ×
ＥＰＳ
Ｐｒｉｃｅ

－５．４８６１
（－ ２． ９５）

Ｆｅｖ４ ×
ＥＰＳ
Ｐｒｉｃｅ

－２５．９５１８
（－ ５． ４６）

Ｆｅｖ１
１． ６３３１
（１６． ６０）

Ｆｅｖ２
１． ６４７３
（１７． ３４）

Ｆｅｖ３
３． １２９３
（２３． ６３）

Ｆｅｖ４
４． ８３２３
（２５． ４３）

ＥＰＳ
Ｐｒｉｃｅ

１． １６３２ １． １６６０ ２． ０８６４ ３． ２３６８
（１． ６０） （１． ６１） （２． ５４） （４． ０１）

Ｒｉｓｋ －０．４７４６ －０．４６５７ － ０． ０４３９ － ０． ００２４
（－ ５． ７２） （－ ５． ６８） （－ ０． ６１） （－ ０． ０３）

Ｌｅｖ ０． ０００１ ０． ０００１ ０． ０００１ ０． ０００１
（１． ５４） （１． ６１） （３． １８） （２． １０）

Ｇｒｏｗ －０．１１３８ －０．１１０６ －０．０７７９ －０．０８３８
（－ ３． ６５） （－ ３． ５６） （－ ２． ５７） （－ ２． ７９）

Ｏｗｃｏｎ － ０． ０５７９ － ０． ０５６４ － ０． ０５８９ － ０． ０５９６
（－ ０． ６０） （－ ０． ５９） （－ ０． ６３） （－ ０． ６４）

Ｑａｄｉ ０． １７０３ ０． １６２０ ０． ０４４０ ０． ００２８
（８． ７３） （８． ３０） （２． １７） （０． １３）

Ｓｉｚｅ －２．６３４９ －２．４５３７ － ０． ０７２４ ０． ８００３
（－ ５． ９２） （－ ５． ５１） （－ ０． １６） （１． ７３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １． １６３２ １． １６６０ ２． ０８６４ ３． ２３６８
（１． ６０） （１． ６１） （２． ５４） （４． ０１）

Ｒ２ ０． ０８８３ ０． ０９３０ ０． １３９４ ０． １５３８

增加控制变量后的结果与前面回归结果完全相同，
ＥＰＳ
Ｐｒｉｃｅ仍然正向影响公司股票回报率；Ｆｅｖ ×

ＥＰＳ
Ｐｒｉｃｅ交叉项的回归系数在 １％水平下显著为负，再次说明公允价值导致的盈余波动净影响（Ｆｅｖ）显著

降低了盈余反应系数，其产生的信息风险负信息效应超过了披露企业风险的正信息效应，没有为会计

报表使用者提供有用的增量信息。

五、结论与不足

２００７ 年新会计准则实施以来，众多学者从不同角度阐述了新会计准则的影响。２０１４ 年颁布实施
的《企业会计准则第 ３９ 号———公允价值计量》指明了未来会计计量的发展趋势。公允价值的使用对
会计信息具有重大的冲击，其中公允价值对盈余波动的影响已有学者进行了探讨，但是这些研究成果

多数基于银行业数据，而对其他行业关于公允价值问题的研究不多。同时公允价值引致的盈余波动

既揭示了企业经营风险程度，又提高了信息风险水平，这对会计信息含量具有正反两个方面作用，本

文对其最终的净影响进行了分析。

首先，我们检验了公允价值计量与盈余波动之间的关系，发现 ２００７ 年后公允价值计量模式的广
泛使用加大了企业盈余波动程度。其次，我们使用盈余反应系数分析了公允价值引致的盈余波动的
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信息含义，发现公允价值导致的盈余波动显著降低了盈余反应系数，这说明该部分盈余波动产生的信

息风险负效应大于其所揭示企业风险带来的正效应，即公允价值对应的盈余波动带来的信息障碍超

过了其对企业经营风险解释的信息量，因此源于公允价值的盈余波动的增加并没有给投资者提供增

量会计信息。本文认为这主要是因为公允价值将大量市场价格噪音传递进入会计系统，而这些噪音

阻碍了企业业绩的真实含义，增加了会计信息使用者挖掘会计信息内涵的困难程度。该结论对深入

认识公允价值计量所对应的会计信息含义具有理论意义。需要注意的是，本文结论只是针对公允价

值引致的盈余波动信息，并不能推广到公允价值会计整体的信息含量。

本文的贡献主要有：第一，首次单独分离了基于公允价值的盈余波动数据，研究了该种盈余波动

的会计信息含量，为与公允价值计量对应的盈余时间序列特征的价值相关性给出了初步的结论，这有

利于进一步理解公允价值对会计信息的影响方式及其对企业定价的作用。第二，在实证方法上，本文

给出了一种新的计量方法，该方法可以用于分离公允价值引致的会计盈余时间序列特征变化信息。

本文的研究在一定程度上还存在局限，主要是表征公允价值使用的变量较为粗糙。我们以 ２００７
新会计准则的实施为基准，将公允价值变量在新准则实施前取 ０，实施后取 １，但是新准则实施的影响
不仅限于公允价值计量的推广，还包括其他项目核算方式的改变，这些内容也会影响计量的准确性，

从而对本文的研究结论造成干扰。此外，本文对会计信息含量影响方式机制探讨较少，我们查阅了关

于会计信息相关性的多篇论文，目前用于检验会计信息价值相关性的主要实证方式就是检验某会计

信息（主要是盈余以及净资产等）是否与股票价值具有关系，能否为公司价值或长期股票收益率提供

解释能力，至于会计信息是如何影响股票定价、具体的会计信息影响了定价的什么部分、会计信息与

定价相关的未来预期有什么关系等等问题，限于会计定价公式（主要是 ＦＯ 模型）和会计系统历史导
向的限制，我们在目前的研究中还没见到实质性成果。因此，对盈余波动性信息含量影响机制做出进

一步的探讨是笔者下一步努力的方向。另外，虽然本文没有发现公允价值导致的盈余波动变化为投

资者提供净增量会计信息的证据，但是公允价值是否在其他方面提供了相应信息，这有待进一步

研究。
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