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浅谈次贷危机中的公允价值

河 北 经 贸 大 学 李 强 郭立田渊 教 授 冤

【摘要】本文论述了次贷危机中金融界与会计界对公允价值的看法，通过分析次贷危机爆发的原因，指出了公允价值

在次贷危机中的作用及公允价值计量的缺陷，并有针对性地提出了完善公允价值计量的建议。
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公允价值是在 20世纪 90年代提出的。1990 年 9月，美

国证券交易委员会（SEC）主席理查德·C.布雷登指出了历史

成本会计不能防范和化解金融风险，并首次提出了应当以公允

价值作为金融工具的计量属性。不久，美国财务会计准则委员

会（FASB）开始研究和制定公允价值会计准则，与公允价值相

关的会计准则相继出台。公允价值会计准则的出现，在美国会

计界和金融界引起强烈反响。以 SEC和投资者为代表的支持

者认为，公允价值将极大地提高会计信息的相关性，使会计信

息能够反映金融资产和金融负债的真实价值，并且有助于防范

和化解金融风险。以美国联邦储备委员会、财政部和金融界为

代表的反对者则认为，公允价值计量模式与现行会计计量模式（以

历史成本为主要计量属性）严重背离，不仅缺乏可靠性，而且

将导致金融机构的收益产生巨大波动，促使金融机构的贷款

决策短期化。随着社会经济环境的发展变化，投资者越来越关

注财务信息的相关性，反对公允价值的声音渐渐消失，然而次

贷危机的爆发又激起了金融界和会计界对公允价值的争论。

一、次贷危机中的公允价值争论

2007年次贷危机在美国爆发并愈演愈烈，美国第二大次

级抵押贷款机构新世纪金融公司、第五大投资银行贝尔斯登、

抵押贷款巨头房利美和房地美、第三大投资银行美林证券、第

四大证券公司雷曼兄弟、美国国际集团（AIG）、最大的储蓄

银行华盛顿互惠银行和金融业巨头花旗集团等相继破产或由

政府接管、注资。次贷危机撼动了华尔街金融巨头的生存根

基，同时又一次引发了金融界和会计界关于公允价值的激烈

争论。

1. 金融界对公允价值的批判。在次贷危机中损失惨重的

金融机构最先指出，在次贷危机中，按公允价值对资产支持证

券（ABS）、抵押贷款支持证券（MBS）、抵押债务债券（CDO）

和信用违约掉期（CDS）等次债产品进行计量，导致金融机构

确认未实现且未涉及现金流量的巨额损失。这些巨额损失扭

曲了投资者的心理，造成其恐慌性抛售持有次债产品金融机

构的股票。为此，以花旗、美林、瑞银、AIG、百士通为代表的金

融机构，纷纷将矛头直指公允价值，声称公允价值夸大了次债

产品的损失，扩大了次贷危机的影响，要求完全废除或暂时停

止实施公允价值会计。之后，美联储、英国金融服务局、国际货

币基金组织等监管当局也卷入金融界与会计界的论战，要求

重新审视公允价值计量模式。

2. 会计界对公允价值的维护。以 FASB和国际会计准则

理事会（IASB）为代表的会计界认为，金融界抨击公允价值只

是为了转移公众的视线，为其激进的放贷政策和失败的风险

管理开脱罪责。FASB主席罗伯特·赫兹在 2008年 4月召开的

“公允价值圆桌会议”上指出，FASB完全是应投资者的要求

才规定金融资产应当按公允价值进行计量。FASB技术部主

任兼紧急问题任务小组主席卢塞尔·戈登耶认为，公允价值计

量模式向投资者提供了更加透明的衍生金融工具信息。IASB

的主席大卫·特迪爵士指出，金融界只会对公允价值计量模式

进行抨击，却不能提出令人信服的替代方案。在与金融界的这

场争论中，代表会计信息使用者的财务分析师协会旗帜鲜明

地支持会计界，坚定捍卫公允价值计量模式，指出公允价值信

息比历史成本信息更加透明，能够实时、高效地反映次贷危机

的动态、规模和影响。

二、次贷危机产生的原因分析

抵押贷款按照贷款人的信用程度分为三类，即优质抵押

贷款、次优级抵押贷款和次级抵押贷款。次级抵押贷款市场面

向收入证明缺失、负债较重的客户，因对客户信用要求不高，

贷款机构面临的信用风险较高，所以其贷款利率通常比一般

抵押贷款高出 2%~ 3%。美国“9·11”事件发生之后，美联储先

后 13次降低利率以刺激经济，信贷环境非常宽松，各个商业

银行纷纷放宽购房贷款标准，一些金融机构甚至推出了“零

首付”、“零证明文件”的贷款方案，即借款人可以在没有资金

的情况下购房，且仅需申报其收入情况而不需提供任何有关

偿还能力的证明。次级抵押贷款量不断增加，由 2001年的不

足 2 000亿美元增加到 2005年的 60 000多亿美元。

与此同时，为了控制信用风险，加强流动性，次级抵押贷

款发放机构往往在发放次级抵押贷款之后，迅速将其打包出

售给商业银行或投资银行，商业银行或投资银行将次级抵押

贷款进行资产证券化或创造信用衍生品，然后再将其在二级

市场出售。资产证券化产品或信用衍生品主要有 ABS、MBS、

CDO和 CDS等。一般来说，次债产品的利息相对较高，所以

吸引了众多银行、共同基金、对冲基金等投资机构在资产组合
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中对高风险资产进行配置，以对冲风险。据统计，美国 CDO

市场规模在 2006年已达到 20 000亿美元，CDS市场规模在

2007年已达到 580 000亿美元。次级抵押贷款证券化这种方

式并没有消除风险，而只是对风险进行转移和分散，由此便形

成了基于次级抵押贷款的风险链条，如下图所示：

美国联邦基准利率的大幅提高和房地产市场的持续降温

直接导致信用较差的客户不能按期还款，由此引发了风险链

条上各机构的大动荡，并在衍生工具的作用下，形势逐步恶

化，进而引发了金融危机。所以，次贷危机产生的根本原因在

于高风险次级抵押贷款的过度发放和以次级抵押贷款为基础

的资产证券化产品及信用衍生品在全球金融市场泛滥，并通

过杠杆效应使实体经济中次级抵押贷款的风险加大。因此笔

者认为，次贷危机产生的直接原因是美国联邦基准利率的大

幅提高和房地产市场的持续降温。

三、公允价值计量的缺陷与完善建议

通过以上分析可以看到，次贷危机的产生正是由于金融

机构对信用风险的忽视，过度发放次级抵押贷款以及滥用以次

级抵押贷款为基础的资产证券化产品和信用衍生品。公允价值

作为资产证券化产品及信用衍生品的计量基础，能够及时、透

明、公开地揭示金融资产风险，所以，公允价值可以说是揭开

次贷危机面纱的功臣。金融界指出公允价值的“反馈效应”，并

将次贷危机的爆发归咎于公允价值的使用，这明显带有为自

己激进的放贷政策和失败的风险管理开脱罪责的倾向。

但反过来看，金融界认为公允价值具有“反馈效应”也并

不无道理，公允价值计量的缺陷确实对扩大金融危机有推波助

澜的作用。具体分析如下：

1. 公允价值计量的缺陷。FASB 于 2006 年 9 月颁布了

157号财务会计准则，规定公允价值分为按公开报价计量的

公允价值、按可观察信息计量的公允价值和按不可观察信息

计量的公允价值三个层次，第一、二层次的公允价值采用市场

法确定，第三层次的公允价值需要管理层根据主观判断与相

关假设，构建估值模型，采用收益现值法确定。那么第一、二层

次的公允价值采用市场法确定真的能体现公允性吗？按照经

济学原理，产品价格的确定是由市场中产品的总需求与总供

给确定的。价值决定价格，价格是价值的表现形式，价格总是

围绕价值上下波动。下面，我们以 2007 ~ 2008年国际原油期

货价格为例进行分析。2007年年初国际原油期货价格约为 50

美元/桶，2007年 1月 ~ 2008年 7 月国际原油期货价格一路

上扬，至 2007年 7月 11日达到最高点即 147.25美元/桶，之

后的几个月里价格一路下滑，2008年 11月 28日国际原油期

货价格为 54.43美元/桶。然而根据郎咸平教授的统计比较，

国际原油供需在 2007年、2008年基本上处于平衡状态，而且

供给略微大于需求，那么，为什么国际原油期货价格会大幅上

涨又大幅下跌呢？郎咸平教授认为这一切都源于国际金融炒

家的操纵，是他们使用巨额的资本、采用一定的手段使得油价

大幅波动，以达到赚取巨额收益的目的。由于价格的波动并不

是由市场供需变化所引起的，按这种市场价格确定的公允价

值不具有公允性，也无法体现产品的价值。如果金融机构所持

次债产品的价格遭到人为的打压，则金融机构不得不在财务

报表中确认未实现且未涉及现金流量的巨额损失，这种巨额

损失可能会扭曲投资者的心理，使其恐慌性抛售持有次债产

品的金融机构的股票。非理性的投资行为又反过来使脆弱不

堪的次债产品市场濒临崩溃，金融机构不得不又在财务报表

上继续确认减值损失。公允价值计量在一定程度上对次贷危

机有推波助澜的作用，但是公允价值的使用绝对不是次贷危

机产生的主要原因，同时我们还可以看到，采用市场法确认的

公允价值在某些情况下有失公允，并且不能体现产品的真实

价值。

对于第三层次的公允价值，由于需要利用复杂的数学模

型进行估计，同时管理层需要对市场情况做出大量的假设、估

计和判断，所以得出的计量结果具有很大的主观性，其是否可

靠很值得人们怀疑。例如，AIG将持有的 CDS根据自己的估

值模型进行计量，得出损失约 9亿美元，然而摩根斯丹利测算

的价值损失为 30 ~ 130 亿美元。普华永道会计师事务所对

AIG进行审计后，指出其对 CDS的内部控制存在重大缺陷，

AIG不得不在 2007年度确认了 110亿美元的损失。

2.完善建议。本文指出公允价值计量的缺陷并不是为了

否定公允价值的运用，而是为了指出在公允价值会计准则制

定、公允价值计量、公允价值应用等方面还有待改进，我们在

谨慎应用公允价值的同时，要加大力度完善公允价值计量的

应用。

针对公允价值计量模式的缺陷，本文认为应主要从以下

几个方面加以完善：淤加大金融监管的力度，杜绝国际金融炒

家等机构的价格操纵行为；于制定更加严格的公允价值信息

披露标准，尤其是主观性较强的第三层次公允价值计量所依

据的前提假设；盂加强公允价值计量、应用等方面的创新研

究，使得公允价值在计量现代金融创新产品时更加有效。除此

之外，从企业自身角度来说，要完善并加强企业风险管理，尤

其是要加强对那些风险较大且具有较高杠杆作用的金融衍生

品的管理，同时提高企业风险管理的执行力。相信完善的公允

价值计量与企业内部良好的风险管理环境相结合的会计计量

模式，一定会成为未来会计发展的趋势。

【注】本文系河北省教育厅人文项目野新会计准则实施

中的会计政策尧会计处理问题研究冶的成果之一遥
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