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目前，国际金融危机的爆发、国内股市“大小非”解禁的压

力再度使公允价值的相关性及其应用性成为人们思考并讨论

的焦点。鉴于此，本文拟对已有的相关性研究方法及成果进行

较系统的梳理和总结，并从相关性的内涵出发，提出新的研究

思路。

一、公允价值与会计信息质量的相关性

根据现金流量模型可知，公允价值代表的是未来现金流

量的折现值。即：

其中：Pj，t表示证券j在t时点的价格或公允价值；CFn表

示证券j在n时点产生的现金流量；i表示折现利率。

因此，投资者只要知道资产或负债的公允价值并估算出

市场利率，就可以计算出资产或负债在将来某个时点的期望

值。由于公允价值是以市场定价为基础的，所以其决策价值要

明显优于历史成本。

由于公允价值是市场的无偏定价，所以同一会计主体各

个会计期间以及不同会计主体之间的计量技术都是一致的，

这大大增强了会计信息的可比性。

二、信息观下的研究方法

信息观是基于财务报告的损益表观，该方法假设证券市

场是有效的。其研究方法可分为以下两大类：

1. 交易量反应研究方法。一般运用的股市调整模型的正

常交易量计算公式如下：

Vit=ai+biVmt+着it

其中：Vit表示公司i在第t日的换手率；Vmt表示第t日的市

场换手率对数；ai、bi表示回归参数估计值；着it表示公司i在第

t日的换手率残差项。

在大多数研究中，股市调整模型的交易量变量用换手率

对数来替代，淡化了公司规模对交易量反应的影响，调整后的

模型如下：

Ln（Vit）=ai+biLn（Vmt）+着it

由非公告期的数据计算出正常交易量后，再用公告期内

的实际交易量减去正常交易量即得出公司的超常交易量，由

其变化趋势即可得到反应的差异程度。

交易量反应研究方法简捷、直观，但其只能说明公告日前

后股票交易量是否受到了公告的影响, 而无法说明具体的影

响程度和效果。

2. 股票交易价格反应研究方法。主要可划分为以下三种

分析方法：

（1）股票价格波动性分析。这一方法类似于交易量反应研

究方法。

（2）平均累计超额回报（CAR）分析。其原理是：若盈余公

告带有信息含量, 则应该观察到在公告日附近CAR有明显增

加；若市场对信息的反应是无偏的（不存在系统性的高估或低

估），则CAR应在公告日后基本保持在一定水平上。

首先，使用市场模型回归计算股票的茁值，即：

Rit=琢i+茁iRmt+着

其中：Rit表示股票i在第 t日的收益率，即：Rit=（Pit-Pit-1）

/Pit-1；Rmt表示第 t日的市场收益率。

其次，计算公司超常收益，即：

吟Rit=Rit-（琢i+茁iRmt）

然后，计算公司平均超常收益，即：

AARit= 蒡ARit

其中：W表示股票i样本的考察数目，ARit表示考察期内

每日样本超常收益的平均值。

最后，计算出累计平均超常收益来衡量市场反应，计算公

式为：

CARit=蒡 AARit

其中，M和N表示CAR的窗口取值。

Ball和Brown（1968）计算了公告期前12个月和公告期后6

个月的CAR值，第一次以令人信服的科学证据证明了意外盈

余与公司股票的累计超额回报之间存在很强的相关关系，公

司证券的市场价格会对财务报表的信息做出反应，会计盈余

具有信息含量而对投资者有用。

（3）盈余反应系数法（ERC）回归分析。即将研究窗口中

的股票超额回报对意外盈余进行回归，以考察盈余变化对超

额回报所产生的影响。
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对其的一般理解来自如下线性模型：

CARit=a+bUXit/Pit-1+着it

其中：CARit表示对证券i在时期t的累计风险调整报酬

率；a表示无风险利率（基准利率）；UXit表示市场对证券i在

时期t的未预期盈余；Pit-1表示证券i期初股票价格,作为平减

因子；着it表示随机分布项；斜率b就是ERC。

该模型以检验斜率b和线性模型解释力CARit的显著性

为基础，是盈余与股票报酬关联性研究中的基础模型。

ERC表示的是股票报酬率和盈余之间的相关程度, 用来

衡量某一证券的超额市场报酬相对于该证券报告盈余中的未

预期因素的反应程度。

魏明海和段建琴（2008）通过对沪深A股上市公司2006年

年报“新旧会计准则合并股东权益差异调节表”和2007年中

报“公允价值变动损益”及“资本公积———可供出售金融资

产公允价值变动净额”等数据的研究，运用ERC检验了以公

允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产以及可供出售

金融资产公允价值变化额与股价的价值相关性，并得出在上

市公司2006年年报公布日前后，经上期股价调整后的金融资

产公允价值变化额在1%的置信水平下对超常盈余有积极的

市场反应，说明金融资产公允价值调整额具有信息含量，会引

起投资者的关注，起到信息传递的作用。

三、计量观下的研究方法

目前，计量观是主流研究方法，包括递增关联研究法和相

对关联研究法。

1. 递增关联研究法。主要研究在其他变量给定的情况

下，某一会计数据是否有助于解释股票的市场价值或价值变

化。在回归方程中，如果被解释变量的回归系数显著不等于

零，则认为该解释变量是价值相关的。另外，研究者还可能对

会计数据间的关系做出进一步的假设并代入某一模型，将预

测的系数与实际估计得到的系数进行比较，并以此评价会计

数据对被估价变量的计量误差。

2. 相对关联研究法。通常是比较股票市场价值或价值变

化与财务报表底线数据之间的关系。这类研究方法常常根据

比较不同会计数据计算的回归方程的拟合优度（R2）来作出

判断，一般R2大的被认为价值更相关。

陆宇峰（1999）运用Ohlson（1995）的估价模型，将R2分拆

成三部分，通过公式演变分别计算出衡量每股净资产对股价

的解释力度增加能力、每股收益对股价的解释力度增加能力

以及两者一起运用对股价的解释力度增加能力的R2。通过比

较三者的R2在1994~ 1998年之间的变化情况，得出以下结论：

会计盈余以及会计盈余和净资产两者联合起来对股价的解释

力度都有逐年增强的趋势，但净资产对股价的解释力度一直

比较弱，通常在1豫左右，并且在1994年和1995年未通过T显著

性检验，从而认为我国资本市场上会计盈余是股价的主要解

释力量。陆宇峰对净资产的解释是：我国股市尚不成熟，无法

认识到净资产对股价的影响力；我国上市公司的产业结构层

次较低，无形资产比例较低或企业兼并重整等不活跃。

3. 价格模型和收益模型。在上述关联研究法中所提到的

价格模型和收益模型是目前研究财务数据与企业价值相关性

最常用的模型 。Kothari和Zimmerman（1995）建议同时使用两

种模型，两者均从模型 Pt=bvt+琢1xt+琢2vt演化而来。其中：Pt

表示第 t 日的权益资本价值；bvt表示第 t 日公司权益资本的

账面价值；xt表示第 t日的剩余收益或超额盈余，即：xt=xt-

（RF-1）bvit，RF表示无风险利率加1。

后来，有研究者总结了通用的价格模型和收益模型，其公

式如下：

价格模型：P=琢+茁X+着

收益模型： =琢+茁 +着

在上述公式中，Pt表示第 t 年复权后的股票价格，Xt表

示第 t 年的每股收益，琢和茁分别表示回归的截距系数和斜

率系数，着表示残差项。

在公允价值相关性研究中比较典型的价格模型的演变公

式如下：

P=茁0+茁1PFVCL+茁2ELPPRO+茁3PFAIR+茁4POTHER+

茁5DEBT+茁6CURR+茁7SIZE+茁8INST+蒡茁iINDUSi+滋

其中：PFVCL表示每股公允价值变动损益额；ELPPRO表

示剔除PFVCL之后的每股利润总额；PFAIR表示每股可供出

售金融资产公允价值变动净额；POTHER表示剔除PFAIR后

的每股净资产；SIZE、CURR、DEBT、INST、INDUSi为控制变

量，分别表示企业规模、流通股比例、资产负债率、机构持股比

例、行业；茁0和滋分别表示截距和残差项，模型源自张立民和王珊

珊（2008）的研究结果。由此可见，演变主要是每股收益的分

拆和新的控制变量的加入，并将茁和X分别表示成一系列变

量组成的茁和X矩阵。

四、新的研究思路

西方国家（主要是美国）对于公允价值的研究，主要是面

向高度发达的资本市场中的投资者，而且也日趋成熟，但我国

目前还很缺乏关于公允价值的价值相关性研究。

西方国家与我国研究的不同之处都集中在不同样本的选

择上，而对于相关性的理解都比较笼统且模糊，很少有研究从

其内涵的三个方面（预测价值、反馈价值和及时性）入手，层层

验证其可实现性。在此，笔者大胆提出新的设想，希望日后能

从预测价值、反馈价值和及时性三个方面分别建立模型对相

关性进行全面且准确的检验，从而评价公允价值目前的应用

情况到底与会计信息质量的相关性。
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