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一、引言

2006年财政部正式发布新的企业会计准则体系，其中的

亮点之一就是公允价值计量方法的引入。现行会计准则给予

企业更大的会计选择权，这种会计选择权表现在两个方面：

一是会计政策的选择权。如资产减值政策、金融资产分类方

法等的选择。二是会计估计权。如计提资产减值准备的比

率、公允价值变动等的估计。会计选择权为企业如实反映经

济业务的实质创造了条件,但同时也给企业管理人员操纵会

计盈余提供了机会。

对企业会计政策选择的客观状况和经济动机提供经验证

据是非常必要的，这不仅是对我国现行会计管制效果的实证

性评价，而且对我国准则制定机构和会计监管机构具有政策

意义。

二、会计政策选择三大假设理论

会计政策选择是一种决策，其主要目的在于以一定的方

式影响会计系统产出的信息。会计政策选择具有经济后果特

征，影响着利益相关者利益的分配，所以是各方关注的焦点。

会计政策选择的目标是在服务于会计目标的前提下，实现利

益相关者的价值最大化。

Watts和Zimmerman（1986）根据契约理论，对会计政策选

择的经济动机提出了三大假设：淤补偿计划假设。在其他条件

相同的情况下，有补偿计划的公司经理为增加个人效用，更可
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【摘要】现行企业会计准则的亮点之一就是公允价值计量方法的引入。本文对我国上市公司利用公允价值进行会计政

策选择的经济动机进行分析，试图揭示现状所反映出的规律性，并对其进行会计政策选择三大假设的检验。
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为了进一步说明这一模型，我们讨论以下几种特殊情况：

假设 茁i=0，则有 E（Ri）=Rfi，也就是说，单个人力资本的

期望收益正好等于其进入企业之前拥有的人力资本存量收

益。显然，因为 茁i=0的人力资本没有风险，所以它的期望收益

等于原有的人力资本存量收益。

假设 茁i=1，则有 E（Ri）=E（Rm），也就是说，单个人力资

本的期望收益正好等于企业全体人力资本平均期望收益。显

然，因为单个人力资本的风险等于全体人力资本的平均风险，

所以它的期望收益应等于全体人力资本的平均期望收益。

由图 2可以看出，位于人力资本投资收益线之上的是预

期收益偏低的人力资本，其价格被低估了 琢i。同样，位于人力

资本投资收益线之下的人力资本是被高估了的人力资本。故

在构建人力资本投资收益模型时需要加入误定风险 琢i，则人

力资本的投资收益率模型为：

E（Ri）=琢i+Rfi+茁i［E（Rm）-Rfi］

至此，企业人力资本定价模型为：

四、结论

对人力资本定价进行研究，不仅有利于企业制定薪酬政

策、进行人力资本投资决策、调整企业人力资源战略，而且有

利于企业的可持续发展。本文在回顾国内外人力资本定价研

究成果的基础上，深入分析了企业人力资本投资理论，通过对

管理者行为风险的界定，运用 CAPM理论构建了企业人力资

本定价模型，希望对相关研究有所贡献。

【注】本文系国家社会科学基金项目渊编号院07XJY013冤

和内蒙古自然科学基金资助项目渊编号院200607010803冤的阶

段性成果遥
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能选择将未来的盈余转移到当前确认，以便提高其报酬的现

值。于债务契约假设。在其他条件相同的情况下，为避免违约

成本，越接近违反债务契约条款的公司，越可能选择将未来的

盈余转移到当前确认。盂政治成本假设。在其他条件相同的情

况下，公司规模越大，越可能选择将现在的盈余递延到将来确

认，以避免因高额利润而受到政府的管制。

上市公司往往不只是采用单一的会计政策选择方式，而

是更有可能综合地利用多种选择。本文从公允价值会计政策

选择的综合影响入手，以沪市A股上市公司为例，通过比较利

用公允价值进行会计政策选择的企业与对照样本的相关数

据，来检验我国上市公司的这一类选择行为是否满足会计政

策选择三大假设。

1. 样本选择与数据来源。本文以2007 耀 2008年沪市上市

公司为研究样本。基于研究设计的需要，对样本做出下列筛

选：淤为了计算上市公司基于公允价值的会计政策选择的影

响金额，要求上市公司的相关数据披露完整，因此本文剔除了

相关数据不完整的公司；于由于金融行业具有特殊性，本文将

银行等金融类上市公司排除在样本之外。本文有关证券投资

的公允价值信息披露数据均来自于上市公司2007 耀 2008年年

度财务报告的附注，且采用手工方式收集，而有关财务方面的

数据来自于CCER数据库。本文研究的有效样本共计865个，

其中，利用公允价值进行会计政策选择的样本数为571家，对

照样本数为294家。

2. 样本的描述性统计。

从表1中可以看出，总体来看可供出售金融资产公允价值

的变动对企业的影响数额最大，公司数比重为39.58%，账面

价值影响数比重却高达67.30%。商誉和资产减值损失公允价

值变动的影响数分别占12.61%和10.93%，对企业的影响也

较大。

从表1中还能看出，公允价值对公司净资产的影响程度

往往超过对年度利润总额的影响程度。

3. 分析与结果。遵循企业会计政策选择的三大动机假

设，选择企业的资产规模、负债权益比率、销售额和销售增长

率进行了对比。其中，资产规模以资产总额表示，负债权益比

率是长期负债与所有者权益的比率。

由表2和表3可以看出，进行增加利润政策选择企业的资

产规模均值明显小于进行降低利润政策选择的企业，负债权

益比率也明显低于降低利润组的企业。由表4可以看出，对照

样本公司与利用公允价值进行会计政策选择公司的特征存在

系统偏差。其中对照样本公司的资产规模均值较小，且负债权

益比率的均值也较低。

由此可知，资产规模较大的企业利用公允价值进行会计

政策选择的可能性较大，同时负债较多的企业进行会计政策

选择的可能性也更大一些。并且，销售额较高的企业利用公允

价值进行会计政策选择的几率较大。这说明，规模较大、负债

比例较高、销售额较大的企业利用公允价值进行会计政策选

择的可能性较大。

【注】本文系沈阳市科技局计划项目野基于企业可持续

发展的会计改革研究冶渊编号院20095630-1冤的阶段性成果遥
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表 1 利用公允价值进行会计政策选择
的样本公司情况

交易性金融资产

可供出售金融资产

投资性房地产渊公
允价值计量模式冤

债务重组损益

商誉

非货币性资产交换

资产减值损失

合计

影响数（百万元）

12 375.71

132 097.88

1 751.84

3 692.1

24 756.96

163.19

21 445

196 282.68

比重

6.31%

67.30%

0.89%

1.88%

12.61%

0.08%

10.93%

100%

公司数

174

226

8

147

186

21

570

571

比重

30.47%

39.58%

1.40%

25.74%

32.57%

3.68%

99.82%

表 2 增加利润公司的描述性统计

资产规模渊百万元冤

负债权益比率渊%冤

销售额渊百万元冤

销售增长率渊%冤

样本量

155

155

155

155

最小值

67.45

-132.22

3.018 5

-97

最大值

113 700

49.28

104 400

62.00

均值

7 785

0.499 5

5 755

0.701 0

中位数

2 481

1.104 4

1 417

0.224 1

表 3 降低利润公司的描述性统计

资产规模渊百万元冤

负债权益比率渊%冤

销售额渊百万元冤

销售增长率渊%冤

样本量

416

416

416

416

最小值

34.724 2

-97.00

0.213

-97

最大值

994 100

28.75

120 550

239.44

均值

11 160

1.007 6

10 080

0.795 4

中位数

2 224

1.096 0

1 351

0.181 9

表 4 对照样本公司的描述性统计

资产规模渊百万元冤

负债权益比率渊%冤

销售额渊百万元冤

销售增长率渊%冤

样本量

294

294

294

294

最小值

34.685

-32.58

1.7815

-0.98

最大值

873 650

27.531

88 476

23.6

均值

6 584

0.327 4

4 676

0.904 5

中位数

2 143.23

0.903 1

1 417

0.156 4


