
［收稿日期］２０１０ ０４ ３０
［基金项目］湖南省自然科学基金项目（０９ＪＪ６１０４）；国家自然科学基金项目（７０５７２１０８）；湖南省社科联项目（０８０３０４０Ａ）；湖南省

社会科学基金项目（２０１０ＹＢＡ１３０）；湖南省教育厅重点科研项目（０６Ａ０３３）
［作者简介］朱开悉（１９６４— ），男，湖南新邵人，湖南商学院会计学院院长，教授，从事财务会计理论研究。

第 ２６ 卷　 第 ２ 期
２０１１ 年 ３ 月

审 计 与 经 济 研 究

ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＡＵＤＩＴ ＆ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ
Ｖｏｌ． ２６，Ｎｏ． ２
Ｍａｒ．，２０１１

公司交叉持股的会计问题研究
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［摘　 要］金融危机引发了投资者对交叉持股现象的关注，但学术界对交叉持股会计问题的讨论还没有深入。
财务报告改进的基本目标是着眼于用户需求，将企业价值的未来估计包含在今天的财务报告中。公司交叉持股对

公司价值、财务影响及改进的模型表明，如果资产重估增值计入公司利润，则公司价值将出现虚假增长，股市泡沫

将无法避免。改进的基本方法是将资产重估增值计入公司资本变动而非损益变动，从而使股东权益更好地反映股

票价值。此时，理论分析表明托宾 Ｑ将趋近于 １，从而真正实现企业价值报告革命。
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一、问题的提出

２００５ 年以来，证券市场大起大落固然有全球性金融危机和经济刺激计划的原因，但公允价值会
计的引入和公司交叉持股现象的剧增是其重要原因。

会计准则对公司交叉持股有非常大的影响。《企业会计准则第 ２ 号———长期股权投资》规定长
期股权投资采用成本法和权益法两种方法计量。公司持有的上市公司股权（长期股权投资）由于在

活跃市场中存在报价因而相当多的公司以权益法计量。《企业会计准则第 ２２ 号———金融工具确认
和计量》规定，交易性金融资产取得时以成本计量，期末按照公允价值对金融资产进行后续计量，公

允价值的变动计入当期损益。对少数股东来说，享受公司分红可能并不是投资的初衷，最好的方式是

把股权投资放入交易性金融资产或者可供出售金融资产，这不但可以获得股权投资收益，而且二级市

场的价格变动也能够体现出来。《首席财务官》杂志记者曾就公司交叉持股的动因进行系列采访，众

多上市公司首席执行官的回答都是“出于业绩方面的考虑”［１］。因而很多人认为，正是交叉持股公司

因公允价值运用导致的资产价值重估造成了证券市场的“非理性繁荣”。

投资者对公司交叉持股和公允价值的关注源于交叉持股公司因公允价值变动引起的资产价值重

估增值而产生的巨大财富效应。学术界开始关注公司交叉持股现象。秦俊、朱方明对我国上市公司

交叉持股的现状与特征进行了分析［２］。张保华、王仑分析了上市公司交叉持股的危害及其规范取

向［３］。李进、马军海则讨论了公司交叉持股行为的复杂性［４］。秦俊、唐鹏程以通讯行业为例研究了上

市公司交叉持股对主营业务盈利能力的影响［５］。张玉梅、王子柱分析了交叉持股对上市公司税前利

润的影响［６］。徐虹、林钟高、秦娜结合交叉持股讨论了金融危机中的公允价值计量问题［７］。总体来

看，会计学术界对公司交叉持股问题的研究还刚刚起步。
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限于讨论的主题和篇幅，本文关注的问题在于：（１）股价的大涨大落中，现行会计系统是否存在
重大缺陷？（２）公司交叉持股和公允价值引入会计系统引起的资产价值重估对公司价值和投资者会
产生什么影响？产生影响的原因是什么？（３）交叉持股引起的资产重估（包括资产减值）会计准则应
该如何改进？（４）公司交叉持股的会计问题研究能提供哪些启示？今后研究的方向是什么？

二、公司交叉持股及其会计问题

公司交叉持股是指两个及两个以上的公司为了某种特定的目的，相互持有对方公司的股份，从而

形成企业法人之间交叉投资的现象。根据交叉持股的具体状况，可将其分为五种基本类型：（１）单纯
型，即 Ａ、Ｂ 公司相互持有对方公司的股份，这是交叉持股中最为基本的类型。（２）直线型，即 Ａ 公司
持有 Ｂ 公司的股份，Ｂ 公司又持有 Ｃ 公司的股份，这是最为典型的垂直持股，形成母子公司、子孙公
司的关系。（３）环状型，即 Ａ 公司持有 Ｂ 公司股份、Ｂ 公司持有 Ｃ 公司股份、Ｃ 公司又持有 Ａ 公司股
份，彼此间形成一封闭环状系统。（４）网状型，即所有参与交叉持股的公司，全部都与其他公司产生
交叉持股关系。（５）放射型，即以一家主力公司为中心，由其分别与其他公司形成交叉持股关系，但
其他公司间则无交叉持股情形的存在。上述五种类型中，第一种是最基本的，其他几种都是由第一种

演化而来的。

交叉持股最早始于日本的阳和房地产公司事件。１９５２ 年该公司被恶意收购，从而引发了三菱集
团内部结构调整。１９５３ 年，日本《反垄断法》修改后，出于防止被二级市场收购的需要，三菱集团下属
子公司开始交叉持股。从此以后，交叉持股在日本作为一种防止被收购的策略而大行其道。公司交

叉持股是一种复杂的经济与法律现象，其有利方面可以概括为：第一，可以稳定公司的股权结构。在

交叉持股情形下，公司可有效防御敌意收购，夺取公司的经营控制权，这可进一步稳定公司的经营权，

促使公司进行长期投资。第二，可以加强公司间的合作。通过交叉持股，公司之间结成战略联盟，维

持和促进互相的合作，确保公司供销渠道的稳定，减少公司经营风险。如果交叉持股达到了形成企业

集团程度，则在经营中又可以发挥集团优势，增强市场竞争力。第三，可以降低各种风险。垂直型交

叉持股大多伴随著名公司对他公司所进行的专属性投资，此种投资使得企业间的交易成本大为降低，

从而有利于彼此间进行交易，较与外部人士所进行的交易更为有利，其结果乃是这些公司间经常存在

着长期性的契约或交易关系，使得彼此间处于共存共荣的景象。第四，便于内部资金筹措。由于交叉

持股的存在，公司因需要资金而发行新股或可转换债时，其他公司通常会优先地认购股份或债券，从

而降低了公司筹资的风险与成本，增进了公司筹资的稳定性。

公司交叉持股也存在一些弊端：第一，可能虚增资本。当公司交叉持股时，公司的资本会虚假增

加。例如，甲、乙两个公司各有资本额 ２０００ 万元，甲、乙两公司相互向对方投资 １０００ 万元，此时两家
公司的账面各有 １０００ 万元的新增资本，而实际情况是两家公司的资本并无任何实质的增加。虚增资
本必然会导致资本空洞化的结果，与公司法的资本真实原则、资本维持原则和资本不变原则相冲突。

第二，妨碍证券市场正常交易秩序，扭曲整个经济体的资本流转机制。交叉持股公司之间有着外人所

不及的信息优势，这容易诱发证券市场的内幕交易，非法操纵股价。第三，有可能损害股东权益的公

平理念。在交叉持股的状态下，由于公司持有其他公司的股份，其表决权是由公司经营者代表行使，

这背离了由出资方行使支配权的原则和理念。第四，容易引发公司间垄断行为。若交叉持股公司存

在竞争关系，则在获取最大利润的共同目标下，这些公司极有可能会实施不法垄断联合，操纵市场价

格或产量等。

交叉持股使日本的上市公司在资产价值重估过程中发挥了巨大的作用。资产价值重估发端于上

世纪 ８０ 年代后期，当时日本由于多方面的因素导致了货币过量供应，期间还伴随着日元升值，流动性
泛滥促使国内资产价格迅速膨胀。流动性催生了日本股市泡沫，而交叉持股概念又助推了股市走向

泡沫性牛市的巅峰。这种现象再次出现在 ２００８ 年。全球性金融危机使美国一些银行家和国会议员
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将矛头指向会计准则，他们认为公司交叉持股和金融产品按照公允价值计量的规定，在市场定价功能

缺失和市场大跌的情况下导致金融机构按资产市价减值，使市场陷入交易价格下跌—资产减值—核

减资本金—恐慌抛售—价格进一步下跌的恶性循环中，对金融危机起到了推波助澜的作用，要求美国

证券交易委员会（ＳＥＣ）暂停使用公允价值计量。面对公允价值的质疑，美国《２００８ 年紧急经济稳定
法案》曾赋予 ＳＥＣ 暂停使用公允价值计量的权利，并要求 ＳＥＣ 对公允价值计量进行全面研究。２００８
年 １２ 月底，ＳＥＣ 向国会提交了一份题为“关于调到市价会计的研究”的报告，它的结论是，公允价值
信息是有用的，增进了财务信息质量，较为透明地反映了被投资公司资产与负债的价值。中止公允价

值会计将导致投资者信心的丧失［８］。国内学者黄世忠、葛家澍、王守海、陈旭东、于永生等也对公允价

值计量进行了研究，基本结论是应该坚持公允价值会计方向［９ １３］。

全球性金融危机引发的对公允价值计量的讨论、反思甚至是质疑与公司交叉持股密切相关。现

在的问题在于：坚持公允价值会计方向，在现行会计系统和公司估值体系没有重大改进和变革的前提

下，这种灾难性的危机是否会在将来再次重演？答案是肯定的。

三、交叉持股对公司价值和财务的影响

现行会计系统的核心是历史成本与公允价值的双重计量，即在长期股权投资和交易性金融资产

或者可供出售金融资产计量中运用公允价值计量，而在其他领域使用历史成本计量［１５］。现行公司估

值体系主要采用传统的 ＰＥ（市盈率）、ＰＥＧ（市盈率除以盈利增长速度）和 ＰＢ（平均市净率）等方法，
由于历史成本计量还占据主要的会计领域，一般情况下，公司市净率都大于 １。

为了分析公司交叉持股对公司价值和财务的影响，本文的理论分析将以单纯型交叉持股为基础。

假设：（１）只有 Ａ、Ｂ 两家公司，初始财务状况为第 ０ 年。在初始阶段 Ａ、Ｂ 两家公司独立，不存在
相互持股。（２）Ａ、Ｂ 两家公司仅靠现有主营业务无法实现增长，即公司成长率为 ０，公司未来无实质
性成长。（３）Ａ、Ｂ 两家公司估价采取市盈率估值方法，在初始阶段，Ａ、Ｂ 两家公司资产均按历史成本
计量，但至少一家公司在初始阶段后股票价格存在高估。（４）正常经营利润予以现金分配而长期股
权投资和交易性金融资产或者可供出售金融资产的重估增值利润留存公司。（５）公司负债规模和其
他因素不变，所有变化和影响均来自交叉持股。

为简化说明，笔者将公司的资产用 Ｃ 表示，公司的资产负债率用 Ｆ 表示，净资产收益率用 ｅ表示，
公司的股本用 Ｎ 表示，公司的市盈率用 ＰＥ 表示。

公司净资产用 ＮＣ 表示，则 ＮＣＡ ＝ ＣＡＦＡ，ＮＣＢ ＝ ＣＢＦＢ；
公司净利润用 Ｌ 表示，则 ＬＡ ＝ ＣＡＦＡｅＡ，ＬＢ ＝ ＣＢＦＢｅＢ；

公司每股收益用 ＥＰＳ 表示，则 ＥＰＳＡ ＝
ＬＡ
ＮＡ
，ＥＰＳＢ ＝

ＬＢ
ＮＢ
；

公司股票价格用 Ｐ 表示，则 ＰＡ ＝ ＥＰＳＡＰＥＡ，ＰＢ ＝ ＥＰＳＢＰＥＢ；
公司市净率用 ｑ（相当于托宾 Ｑ 值）表示，则 ｑＡ ＝ ｅＡＰＥＡ，ｑＢ ＝ ｅＢＰＥＢ。
在初始阶段（ｔ ＝ ０），假设 Ａ、Ｂ 两公司按净资产交叉持股，Ａ 公司持有 Ｂ 公司的比例和 Ｂ 公司持

有 Ａ 公司的比例分别为 ｆＢ 和 ｆＡ。
交叉持股后，如果交叉持有的股票列为可供出售的金融资产，则根据现行会计准则，其股票价格

变动造成的变动进入当期损益。这样，Ａ、Ｂ 两公司第 ｎ 年的净利润和净资产分别表示如下：
Ａ 公司第 ｎ 年的净利润为：ＬＡｎ ＝（１ － ｆＢ）ＬＡｎ ＋ ｆＡＬＢｎ ＋（ＰＢｎ － ＰＢｎ － １）ＮＢｆＢ；
Ｂ 公司第 ｎ 年的净利润为：ＬＢｎ ＝（１ － ｆＡ）ＬＢｎ ＋ ｆＢＬＡｎ ＋（ＰＡｎ － ＰＡｎ － １）ＮＡｆＡ；
Ａ 公司第 ｎ 年的净资产为：ＮＣＡｎ ＝ ＮＣＡｎ － １ ＋ ＬＡｎ － １；
Ｂ 公司第 ｎ 年的净资产为：ＮＣＢｎ ＝ ＮＣＢｎ － １ ＋ ＬＢｎ － １；

Ａ、Ｂ 两公司第 ｎ 年的每股收益分别为：ＥＰＳＡｎ ＝
ＬＡｎ
ＮＡ
，ＥＰＳＢｎ ＝

ＬＢｎ
ＮＢ
；
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Ａ、Ｂ 两公司第 ｎ 年的每股价格分别为：ＰＡｎ ＝ ＥＰＳＡｎＰＥＡ，ＰＢｎ ＝ ＥＰＳＢｎＰＥＢ；
Ａ、Ｂ 两公司第 ｎ 年的市净率分别为：ｑＡｎ ＝ ｅＡｎＰＥＡ，ｑＢｎ ＝ ｅＢｎＰＥＢ。
在初始阶段（ｔ ＝ ０），如果 Ａ、Ｂ 两家公司都经资产重估按公允价值（即市场价值）入账，此时，公司

股票价格将等于公司每股净资产，即：

ＰＡ ＝
ＮＣＡ
ＮＡ
，ＰＢ ＝

ＮＣＢ
ＮＢ
。

这时，公司的市净率 ｑ ＝ １。在股票未出现高估或两家公司的市盈率相等时，即 ＰＥＡ ＝ ＰＥＢ，则不
难证明，交叉持股对 Ａ、Ｂ 两家公司的净利润、公司净资产、股票价格和市净率都不会产生实质性
影响。

为分析方便，设 ＣＡ ＝ ＣＢ，ＦＡ ＝ ＦＢ，ｅＡ ＝ ｅＢ，也就是说，Ａ、Ｂ 两公司的净资产、净利润和每股收益相
等，即 ＮＣＡ ＝ ＮＣＢ，ＬＡ ＝ ＬＢ，ＥＰＳＡ ＝ ＥＰＳＢ。由于假设 Ａ、Ｂ 两公司的净资产、净利润和每股收益相等，交
叉持股比例 ｆＡ ＝ ｆＢ。因此，在初始阶段（ｔ ＝ ０）时，交叉持股对 Ａ、Ｂ 两公司无实质性影响。

由于现行会计系统采用历史成本计量，公司股票价格一般高于公司净资产，即 ＰＡ ＞
ＮＣＡ
ＮＡ
，ＰＢ ＞

ＮＣＢ
ＮＢ
。如果在交叉持股后（ｔ ＝ ｎ），Ａ、Ｂ 两家公司中 Ａ 公司的市盈率被高估，即 ＰＥＡ ＞ ＰＥＢ，则 Ａ 公司的

股票价格将上涨，即 ＰＡｎ ＞ ＰＡｎ － １，那么，Ｂ 公司第 ｎ 年的净利润将因持有可出售金融资产的增值而增
加，即：

ＬＢｎ ＝（１ － ｆＡ）ＬＢｎ ＋ ｆＢＬＡｎ ＋（ＰＡｎ － ＰＡｎ － １）ＮＡｆＡ ＞ ＬＢｎ － １
也就是说，Ｂ 公司在 Ａ、Ｂ 两家公司均无实质性成长时实现了公司净利润的增长。市场如果采用

市盈率或市盈率与盈利增长速度之比率进行估值就会推动 Ｂ 公司股票价格上涨，即 ＰＢｎ ＋ １ ＞ ＰＢｎ。这
样一来，Ａ 公司第 ｎ ＋ １ 年的净利润又将增加，即：

ＬＡｎ － １ ＝（１ － ｆＢ）ＬＡｎ ＋ １ ＋ ｆＡＬＢｎ ＋ １ ＋（ＰＢｎ ＋ １ － ＰＢｎ）ＮＢｆＢ ＞ ＬＢｎ
这进一步推动 Ａ 公司股票价格上涨。如此往复循环，股票价格泡沫不可避免。
因为交叉持股后因一家公司的市盈率高估而导致另一家公司账面净利润增加，必然的结果是两

家公司的净资产 ＮＣ，每股收益 ＥＰＳ，市净率 ｑ 相应提高。由于公司净利润 Ｌ，净资产 ＮＣ，每股收益
ＥＰＳ，市净率 ｑ 和股票价格 Ｐ 的函数均不存在收敛性，长期下去，公司净利润 Ｌ，净资产 ＮＣ，每股收益
ＥＰＳ，市净率 ｑ 和股票价格 Ｐ 都将趋于无穷大，这样公司资产估值和证券市场将引发无穷无尽的估值
泡沫（当然，现实生活中由于投资者的理性而使这种极端现象不会出现），后果是显而易见的。

为了更好地说明，笔者以前面的假设为基础，分别赋以 Ａ 、Ｂ 两公司具体的数值来举例说明交叉
持股带来的变化趋势和影响。假设 Ａ、Ｂ 两家公司在初始阶段总资产为 ２００００ 万元，资产负债率为
５０％，当期净利润为 ２０００ 万元，股本均为 ５０００ 万股，在第 ０ 年两公司将以换股方式参股对方公司，首
次参股比例为 ２０％，参股投资列入交易性金融资产或者可供出售金融资产，投资者要求的报酬率为
５％，相应的市盈率为 ２０ 倍，其他因素不变，均遵循以上理论分析假设。为避免过于冗长，笔者仅分析
交叉持股后最初 ５ 年的情况，后面年度以此类推，则 Ａ、Ｂ 两家公司交叉持股对公司股价、公司资产、
净资产、公司损益、每股收益、市净率和资产负债率等影响的具体数据分析如下页表 １ 所示。

表 １ 显示，公司交叉持股对公司股价、公司资产、净资产、公司损益、每股收益等影响都将趋于无
穷大，公司市净率将趋于某一较高水平，而公司资产负债率将趋于 ０。

上述理论分析的基本结论是：第一，如果资产重估增值计入公司利润，则公司价值将出现虚假增

长，而公司财富并未相应增加。第二，如果资产重估增值计入公司利润，预计未来公司间的参股则会

大量出现。第三，如果资产重估增值计入公司利润，则市场泡沫将是会计系统与市场估值体系的市场

内生结果，也就是说，现行会计系统和公司估值体系无法抑制市场泡沫的产生。
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表 １　 公司交叉持股对公司股价、公司资产、净资产、公司损益、每股收益、市净率和资产负债率的影响

项目 第 ０ 年 第 １ 年 第 ２ 年 第 ３ 年 第 ４ 年 第 ５ 年

公司名称 Ａ Ｂ Ａ Ｂ Ａ Ｂ Ａ Ｂ Ａ Ｂ Ａ Ｂ

资产（万元） ２００００ ２００００ ２２０００ ２２０００ ３００００ ３００００ ５４０００ ５４０００ １１８０００ １１８０００ ２７８０００ ２７８０００

负债（万元） １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００

权益（万元） １００００ １００００ １２０００ １２０００ ２００００ ２００００ ４４０００ ４４０００ １０８０００ １０８０００ ２６８０００ ２６８０００

股本（万股） ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００

每股净资产（元 ／股） ２ ２ ２． ４ ２． ４ ４ ４ ８． ８ ８． ８ ２１． ６ ２１． ６ ５３． ６ ５３． ６

利润（万元） １０００ １０００ ３０００ ３０００ ９０００ ９０００ ２５０００ ２５０００ ６５０００ ６５０００ １６１０００ １６１０００

每股收益（元 ／股） ０． ２ ０． ２ ０． ６ ０． ６ １． ８ １． ８ ５ ５ １３ １３ ３２． ２ ３２． ２

市盈率（倍） ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０

股票价格（元 ／股） ４ ４ １２ １２ ３６ ３６ １００ １００ ２６０ ２６０ ６４４ ６４４

市净率（倍） ２ ２ ５ ５ ９ ９ １１． ９ １１． ９ １２ １２ １２ １２

资产负债率（％） ５０ ５０ ４５． ５ ４５． ５ ３３． ３ ３３． ３ １８． ５ １８． ５ ８． ５ ８． ５ ３． ６ ３． ６

四、公司交叉持股的会计改进

为了研究现行会计系统和公司估值体系的改进，笔者依然遵循前文的基本假设，但公司交叉持股

所持有的可供出售的金融资产重估增值不计入公司当期损益，而计入公司资本公积，同时增加公司净

资产。如果在此时对公司股东权益进行资产重估，则按资产重估后资产价值计入会计报告。

假设 Ａ、Ｂ两公司第 ｎ年的净利润与基期的净利润相等，即 ＬＡｎ ＝ ＬＡ０；ＬＢｎ ＝ ＬＢ０。

由于公司净利润维持稳定，Ａ、Ｂ 两家公司第 ｎ 年的每股收益则保持稳定不变，即 ＥＰＳＡｎ ＝
ＬＡ０
ＮＡ
＝

ＥＰＳＡ０，ＥＰＳＢｎ ＝
ＬＢ０
ＮＢ
＝ ＥＰＳＢ０。

如果市场依然采用市盈率估值方法，由于公司成长率为 ０ 且当期每股收益（不含交叉持股增值
收益）全部以现金形式分配，则 Ａ、Ｂ 两家公司第 ｎ 年每股价格也将保持稳定不变，即 ＰＡｎ ＝ ＥＰＳＡ０
ＰＥＡ ＝ ＰＡ０；ＰＢｎ ＝ ＥＰＳＢ０ＰＥＢ ＝ ＰＢ０。

但如果公司交叉持股产生的资产重估增值计入公司净资产，则 Ａ公司第 ｎ年的净资产为：
ＮＣＡｎ ＝ ＮＣＡｎ － １ ＋（１ － ｆＢ）ＬＡｎ － １ ＋ ｆＡＬＢｎ － １ ＋（ＰＢｎ － ＰＢｎ － １）ＮＢｆＢ ＝ ＮＣＡ０ ＋（１ － ｆＢ）ＬＡ０ ＋ ｆＡＬＢ０ ＋（ＰＢｎ －

ＰＢｎ － １）ＮＢｆＢ
由于 Ａ公司的当年收益（不含交叉持股增值收益）全部以现金形式分配，上式应该为：ＮＣＡｎ ＝

ＮＣＡ０ ＋（ＰＢｎ － ＰＢｎ － １）ＮＢｆＢ。
同理，Ｂ公司第 ｎ年的净资产为：ＮＣＢｎ ＝ ＮＣＢ０ ＋（ＰＡｎ － ＰＡｎ － １）ＮＡｆＡ。
在初始阶段（ｔ ＝ ０），Ａ、Ｂ两家公司都经资产重估按公允价值入账，此时，这容易证明公司的市净

率。在股票未出现高估或两家公司的市盈率相等时，交叉持股对 Ａ、Ｂ 两家公司的净利润、公司净资
产、股票价格和市净率都不会产生实质性影响。

由于现行会计系统采用历史成本计量，公司的股票价格一般高于公司的净资产，即 ＰＡ ＞
ＮＣＡ
ＮＡ
，

ＰＢ ＞
ＮＣＢ
ＮＢ
。如果在交叉持股后（ｔ ＝ ｎ），Ａ、Ｂ 两家公司中 Ａ 公司的市盈率被高估，即 ＰＥＡ ＞ ＰＥＢ，则 Ａ
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公司的股票价格将上涨，即 ＰＡｎ ＞ ＰＡｎ － １，那么，Ｂ 公司第 ｎ 年的净资产将因持有可出售金融资产的增
值而增加。此时，Ａ、Ｂ两家公司第 ｎ年的市净率分别为：

ｑＡｎ ＝
ＰＡｎ

ＮＣＡ０ ＋（ＰＢｎ － ＰＢｎ － １）ＮＢｆＢ
；ａＢｎ ＝

ＰＢｎ
ＮＣＢ０ ＋（ＰＡｎ － ＰＡｎ － １）ＮＡｆＡ

由于公司市净率 ｑ函数具有明显的收敛特性，随着公司交叉持股比例 ｆ 提高到接近 １００％，市净
率 ｑ（相当于托宾 Ｑ值）将趋近于 １。

从以上证明可以看出，公司交叉持股引起的资产重估增值不计入公司利润而计入公司资本公积，

公司的每股收益 ＥＰＳ每年都会相等，此时按照市盈率方法估值，公司股票价格不会在第一年的基础
上持续上涨，那么可以得到 ｑ１ ＝ ｑ２ ＝… ＝ ｑｎ ＝ １。

为了更好地说明，笔者根据前文的基本假设，同时假设 Ａ、Ｂ两家公司以换股方式参股对方公司，
然后逐渐提高 Ａ 、Ｂ两公司交叉持股比例，使交叉持股比例 ｆ 提高到接近 １００％，则 Ａ、Ｂ 两家公司交
叉持股比例的提高对公司的影响如表 ２ 所示。
表 ２　 公司交叉持股比例的提高对公司股价、公司资产、净资产、公司损益、每股收益、市净率和资产负债率的影响

持股比例 无相互持股 相互持股 ２０％ 相互持股 ４０％ 相互持股 ６０％ 相互持股 ８０％ 相互持股 １００％

公司名称 Ａ Ｂ Ａ Ｂ Ａ Ｂ Ａ Ｂ Ａ Ｂ Ａ Ｂ

资产（万元） ２００００ ２００００ ２２０００ ２２０００ ２４０００ ２４０００ ２６０００ ２６０００ ２８０００ ２８０００ ３００００ ３００００

负债（万元） １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００

权益（万元） １００００ １００００ １２０００ １２０００ １４０００ １４０００ １６０００ １６０００ １８０００ １８０００ ２００００ ２００００

股本（万股） ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００ ５０００

每股净资产（元 ／股） ２ ２ ２． ４ ２． ４ ２． ８ ２． ８ ３． ２ ３． ２ ３． ６ ３． ６ ４ ４

利润（万元） １０００ １０００ １０００ １０００ １０００ １０００ １０００ １０００ １０００ １０００ １０００ １０００

每股收益（元 ／股） ０． ２ ０． ２ ０． ２ ０． ２ ０． ２ ０． ２ ０． ２ ０． ２ ０． ２ ０． ２ ０． ２ ０． ２

市盈率（倍） ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０ ２０

股票价格（元 ／股） ４ ４ ４ ４ ４ ４ ４ ４ ４ ４ ４ ４

市净率（倍） ２ ２ １． ６７ １． ６７ １． ４３ １． ４３ １． ２５ １． ２５ １． １１ １． １１ １ １

资产负债率（％） ５０ ５０ ４５． ５ ４５． ５ ４１． ７ ４１． ７ ３８． ５ ３８． ５ ３５． ７ ３５． ７ ３３． ３ ３３． ３

　 　 上表的分析表明，公司交叉持股比例的提高对公司股价、公司损益、每股收益都不产生影响；对公
司资产、公司净资产虽有影响但影响的结果更接近公司的真实价值；对公司资产负债率的影响结果能

更加真实地反映公司财务状况。从数据中可以看出，随着公司交叉持股比例不断增加，市净率（相当

于托宾 Ｑ）不断减少，当交叉持股比例达到 １００％时，市净率 ｑ ＝ １。
从理论分析可以得出以下基本结论：第一，如果资产重估增值不计入公司利润，则公司价值和公

司财富将真实地反映公司的市场价值，资产重估只会影响公司资产和权益，不影响公司价值及其估

值。第二，如果资产重估增值不计入公司利润，公司间的参股就不会因虚增会计报告利润而大量出

现，所有参股和并购都将实质性开展，着眼于公司内外部资源与能力的整合，创造新的价值与财富。

第三，如果资产重估增值不计入公司利润，则市场泡沫将不可能无限期扩大，这有助于证券市场的健

康发展。第四，如果资产重估增值不计入公司利润，则证明了托宾 Ｑ 值等于 １，这说明企业价值报告
在理论上具有可行性［１５］。此时，公司的账面价值等于公司市场价值，而市场价格与市场价值的误差

则来自证券市场估值误差。

五、研究结论与启示

第一，公允价值计量是财务会计发展的大势所趋，上市公司交叉持股也将越来越普遍。现行的
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《企业会计准则第 ２ 号———长期股权投资》中长期股权投资在活跃市场中按权益法计量和《企业会计
准则第 ２２ 号———金融工具确认和计量》中将交易性金融资产或者可供出售金融资产的公允价值变
动计入当期损益的规定存在不当，对公司价值和财务状况的信息披露容易产生误导，在现行估值体系

下容易造成证券市场的大幅度波动。可行的会计处理是：在坚持公允价值计量的前提下，长期股权投

资和交易性金融资产或者可供出售金融资产的公允价值变动不计入当期损益，而是计入资本公积，这

将更加有利于披露公司的真实财务状况和公司价值，也更加有利于投资者进行投资决策。

第二，全球性金融危机引发了学术界对公允价值和公司交叉持股的讨论、反思甚至是质疑。笔者

的基本观点是：着眼于用户需求、增强财务信息的有用性是会计系统改进的必然要求，公允价值计量

是财务会计发展的大势所趋。如果公允价值普遍运用于会计系统和财务报告，则财务会计将有可能

反映企业的价值（或其近似值）。公允价值计量的广泛运用、公司相互参股以及公司分拆上市，实现

了企业价值报告体系，这是经济学家和投资者对会计学长久以来的期望。在企业价值报告体系下，企

业资产重估后的股东账面价值等于公司市场价值，此时，其市场价格与市场价值的误差来自证券市场

估值误差。

第三，证券市场广泛运用的市盈率、市盈率与盈利增长速度之比率的估值方法建立在传统的历史

成本计量基础之上，如果公允价值计量普遍运用于会计系统和财务报告，则这些估值方法将不再适

用。在企业价值报告体系下，最可靠的公司价值估值方法是平均市净率方法。在历史成本和公允价

值双重计量的条件下，平均市净率估值方法的地位将逐步上升，它将与市盈率等估值方法同时并存。

在企业价值报告体系实现，即公允价值普遍运用于会计系统和财务报告后，市盈率等传统的估值方法

将不再适用，取而代之的是平均市净率估值方法。

第四，在现行会计准则下，上市公司的交叉持股现象将越来越普遍，长期股权投资和交易性金融

资产或者可供出售金融资产的公允价值变动引起的损益变动也将更加频繁，证券市场的波动要么长

时期维持在很小的范围内，要么就会产生剧烈的波动。笔者预见，公司分拆上市的许可将迎来上市公

司分拆的高潮。分拆上市并不能增加股东的真实财富，但由于分拆上市可以增加股东的虚拟财富，而

设立子公司申请上市或设立创投公司参股拟上市公司是实现虚拟财富激增的捷径，此类现象将大幅

增加。

第五，在企业价值报告体系下，根据托宾 Ｑ理论，如果 Ｑ值大于 １，说明企业市值高于重新开新厂
的费用，企业可以发行股票，当发行股票企业将募集来的钱进行投资时，公司赚得市值与重置成本的

差价，也就是说，增加了额外财富。如果 Ｑ值小于 １，说明企业市值低于重新开新厂的费用，该企业的
股票被贱卖，募集的资金还不足以抵扣投入本金，企业将亏损。当企业股价偏低时，Ｑ值将会逐渐回
升到 １。在这个过程中，企业不应该在股市实施再融资项目，也不该去收购其他同行，其理智的做法
是将未分配利润以现金股利形式返还给股东。根据本文的研究，如果资产重估增值不计入当期，公司

间的参股不会因虚增会计报告而增加利润，所有参股和并购将着眼于公司内外部资源与能力的整合，

创造新的价值与财富。

第六，历史成本会计过渡到公允价值会计是历史的必然。这种过渡是渐进的过程，公司交叉持股

的增加和公允价值引入会计系统是过渡的催化剂。完全的投资型公司最有可能建立企业价值报告和

价值信息披露体系，但真正的企业价值报告则取决于企业无形资产（或商誉）［１６］。目前，历史成本与

公允价值双重计量是必然选择。历史成本会计到公允价值会计全面过渡，目前还是一个梦想，但梦想

总会成真。梦想成真的前提是在某一时刻对公司资产进行现值评估入账，同时实行企业价值信息披

露。只有这样才能真正实现企业价值报告革命的理想［１７］。
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