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金融危机中的公允价值：罪魁祸首抑或替罪羔羊？

中 国 建 设 银 行 厦 门 分 行 连竑彬渊 博 士 冤 重 庆 大 学 经 济 与 工 商 管 理 学 院 张金若

【摘要】本文首先分析了公允价值产生的经济背景，然后结合美国次贷危机及我国 A股市场上金融资产的公允价值变

动情况，论述了公允价值计量的影响，最后对公允价值计量的发展情况进行了展望。
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一、生不逢时的公允价值

作为与历史成本相对应的计量属性，公允价值的产生与

发展总是与金融危机密切相关。在二十世纪六七十年代美国

爆发的通货膨胀金融危机中，责难历史成本计量属性之声纷

至沓来，以历史成本反映的财务报表被嘲笑为“报告无用的数

字”，人们开始关注公允价值这一计量属性。而美国二十世纪

八十年代发生的储蓄和贷款金融危机使得对历史成本计量属

性的批评达到了顶峰，此次金融危机中大约有 1 300家资产

总额超过 6 210亿美元的金融机构由于遭受巨大的利率风险

而倒闭，其主要原因在于存款利率的不断提高使得金融机构

的资金成本已经超过贷款平均回报率。若按公允价值对这些

金融机构的贷款和存款进行计量，这些机构已经资不抵债，但

若按历史成本计量，这些机构的财务报表仍然体现出较强的

资本实力和支付能力。在此情况下，人们纷纷指责历史成本计

量模式掩盖了金融机构面临的经营风险，延误了监管部门的

拯救时机，结果付出了巨额的社会成本。也正是在此之后，公

允价值计量属性逐渐受到会计准则制定机构的青睐。2006年

底和 2007年初，美国财务会计准则委员会（FASB）先后发布

了两项关于公允价值计量的准则，强制要求美国公司（尤其是

银行等金融机构）使用公允价值计量特定的金融资产和金融

负债，这标志着公允价值计量属性开始得到广泛推行。与此同

时，在我国 2007年开始执行的新会计准则中，也引入了公允

价值计量属性。

但是，公允价值可谓是生不逢时，正当公允价值大有取代

历史成本之势时，美国爆发了次贷危机，并迅速席卷世界主要

发达国家和新兴市场。随着房贷违约率的不断上升，由房屋贷

款衍生出来的资产抵押类证券价格持续下跌，这导致金融机

构不得不对其计提减值准备，而资产账面价值的大幅缩水，又

间接拉低了资本充足率，使金融机构在资本紧张的情况下被

迫在短期内变卖手上的次贷产品，进而引发新一轮市场暴跌，

于是使市场陷入“按公允价值对次贷产品进行计量———确认

巨额未实现且未涉及现金流量的损失———投资者恐慌性抛售

持有次贷产品的金融机构的股票———迫使金融机构减少次贷

产品的风险信息披露———金融机构进一步确认减值损失———

价格进一步下跌”的恶性循环之中。而在此过程中，人们纷纷

指责公允价值起到了“落井下石”的作用，因为在采用公允价

值计量的情况下，金融机构不得不根据市场上的“跳楼价”计

量手中持有的次贷产品的价值，确认巨额资产减值损失，而这

些天文数字般的“账面损失”扭曲了投资者的心理，使投资者

恐慌性抛售持有次贷产品的金融机构的股票。美国国际集团

（AIG）就是一个典型的例子，AIG前总裁罗伯特·威勒姆斯塔

德称，根据 AIG内部估值模型，相关金融衍生产品的损失约 9

亿美元，但普华永道会计师事务所却以公允价值计量原则为

理由，迫使 AIG不得不确认了 110亿美元的损失。因此，华尔

街的银行家们纷纷指责公允价值计量“助涨杀跌”的顺周期效

应压垮了许多金融机构。

在上一轮储蓄和贷款金融危机中，历史成本被指责为没

能真实和迅速地反映金融机构财务状况，而在这一轮次贷危

机中，公允价值却被指责为过于真实和迅速地反映金融机构

财务状况。2008年 10月，美国国会议员联名写信给美国证券

交易委员会（SEC），强烈要求暂停使用公允价值计量。而中国

工商银行行长杨凯生在接受媒体采访时也认为公允价值计量

的顺周期效应加剧了市场波动。面对种种压力，刚刚诞生的公

允价值计量模式似乎面临着夭折的危险。

二、公允价值：罪魁祸首抑或替罪羔羊？

在这次金融危机中，公允价值遭受的最大诟病在于其对

利率、汇率、税率和资产价格的波动相当敏感，因此引入公允

价值之后，市场情况的变化将导致金融机构经营业绩的剧烈

波动。比如，当市场处于“非理性繁荣”状态时，金融机构所持

有的大量以公允价值计量的金融工具的价格也随之飙升，从

而产生巨额公允价值变动损益。表 1列示了 2007年我国四家

大型金融类上市公司股票的公允价值变动情况。

公允价值的引入使得金融机构在经济景气期间能够获得

股票代码

601318

600030

600837

601988

股票简称

中国平安

中信证券

海通证券

中国银行

公允价值变动损益 2007年净利润 比例

44.19%

24.74%

19.42%

27.15%

6 885

3 351

1 080

16 835

15 581

13 546

5 560

62 017

表 1 金额单位院百万元
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巨额的公允价值变动收益，比如中国银行 2007年确认的公允

价值变动收益就高达 168.35亿元，而中国平安 2007年确认

的公允价值变动收益甚至占到当年净利润的 44.19豫。那么，

是否可以由此判定公允价值的引入的确是引起金融机构业绩

异常波动的罪魁祸首呢？

笔者认为，公允价值对金融机构业绩波动的影响应视具

体情况具体分析。以金融机构的股票投资为例，如果金融机构

对被投资单位不具有控制、共同控制或重大影响，且投资的股

票存在着活跃的交易市场，则按照《企业会计准则第 22号———

金融工具确认和计量》的规定，必须将其股票投资划分为交易

性金融资产或可供出售金融资产，而这两类金融资产必须以

公允价值作为计量基础。对于交易性金融资产，其公允价值变

动在各个资产负债表日计入当期损益，而对于可供出售金融

资产，其公允价值变动在各个资产负债表日先计入资本公积，

待出售时再从资本公积中转出，计入投资收益。就交易性金融

资产而言，由于在每个资产负债表日均按公允价值计量，出售

金融资产时确认的损益对当期利润的影响将明显小于按历史

成本计量的影响。换言之，以公允价值为计量属性且将公允价

值变动计入当期损益，能够分次反映而不是一次性反映收益

变动情况，是缓和而不是加剧了经营业绩的波动。下面笔者试

举一例加以说明。

假设某金融机构于 2007年 1月 1日以每股 38.54 元的

价格购入 100万股中信证券，并将其划分为交易性金融资产,

除掉该项股票投资产生的损益，各季度的利润总额为 2 000

万元，2007年第四季度该金融机构以每股 155.8元的价格出

售全部中信证券股票。该金融机构在不同计量属性下各季度

的利润总额和波动情况如表 2所示：

由表 2和图 1可知，若按公允价值计量并将其变动计入

当期损益，该金融机构在持有中信证券股票期间的业绩波动

幅度较大，而如果按历史成本计量，虽然从表面上看前三季度

的业绩十分平稳，但第四季度的业绩波动幅度却达到了

586豫。这说明，公允价值计量导致的上市公司经营业绩波动

是相对的。在交易性金融资产出售前，公允价值计量下的经营

业绩波动幅度大于历史成本计量下的波动幅度，但在出售当

期，历史成本计量下的经营业绩波动幅度则可能显著大于公

允价值计量下的波动幅度。那么，哪种计量模式更有助于维持

市场稳定呢？笔者认为，投资者总是能够较为理性地接受幅度

较小的连续性业绩波动，而对于突发性的大幅度业绩波动，投

资者往往会产生过度反应，从而做出“追涨杀跌”的非理性决

策，进而影响市场的稳定。

如果该金融机构在购入中信证券股票时将其划分为可供

出售金融资产，那么在股票出售前其公允价值变动并不计入

当期损益，而是在出售时一次性确认损益，在这种情况下公允

价值对业绩波动的影响与历史成本的影响完全相同。

上述案例只分析了在“单边市”的情况下公允价值计量对

金融机构业绩波动的影响，那么在“震荡市”的情况下呢？次贷

危机的爆发使得我国 A股市场也受到影响，2008年我国股市

的暴跌使得 2007年“天使般”的公允价值露出了其“魔鬼般”

的一面，上述四家金融机构在 2008年前三季度的公允价值变

动情况如表 3所示：

由表 3可知，如果说 2007年公允价值计量模式是创造金

融机构业绩的“催化剂”，那么 2008年公允价值计量模式就变

成了吞食金融机构业绩的“黑洞”。仅中国平安 2008年前三季

度确认的公允价值变动损失就接近 200亿元。2007 ~ 2008年

我国 A股市场的巨大变化为我们考察公允价值提供了难得

的机会。

下面我们将对上述案例进行拓展分析。假设该金融机构

直到 2008年第四季度才出售持有的中信证券股票，那么该金

融机构在不同计量属性下各季度的利润总额及其波动情况如

表 4所示：

2007年一季度

2007年二季度

2007年三季度

2007年四季度

中信证券
季度末收
盘价（元）

58.41

72.1

131.2

155.8

3 987

3 369

7 910

4 460

表 2

2 000

2 000

2 000

13 726

—

-20%

192%

-44%

0

0

0

586%

公允价值
计量

历史成本
计量

公允价值 历史成本

利润总额（万元） 逐季波动幅度

期 间

601318

600030

600837

601988

中国平安

中信证券

海通证券

中国银行

公允价值变动损益
2008年前3季
度净利润

3 731%

-53.11%

-37.86%

16.13%

-19 925

-3 412

-1 033

12 958

-534

6 425

2 728

80 313

表 3 金额单位院百万元

股票简称股票代码 比例

2007年一季度

2007年二季度

2007年三季度

2007年四季度

2008年一季度

2008年二季度

2008年三季度

2008年四季度

中信证券
季度末收
盘价（元）

58.41

72.1

131.2

155.8

71.5

65.8

68.1

46.5

3 987

3 369

7 910

4 460

-6 430

1 430

2 230

-160

表 4

2 000

2 000

2 000

2 000

2 000

2 000

2 000

2 800

—

-20%

192%

-44%

-245%

122%

56%

-107%

0

0

0

0

0

0

0

40%

公允价值
计量

历史成本
计量

公允价值 历史成本

利润总额（万元） 逐季波动幅度

期 间

图 1 不同计量属性下的利润波动比较图
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由表 4和图 2可知，在震荡市中，无论是在持有股票期间

还是在出售股票的当期，公允价值计量下的业绩波动幅度显

著大于历史成本计量下的业绩波动幅度，因此有人认为公允

价值就是导致企业业绩波动的罪魁祸首。笔者认为，这是一种

“本末倒置”的逻辑思维。企业经营业绩受外部经营环境的影

响是不容回避的客观事实，即使不在会计准则中引入公允价

值，企业的价值仍然会随着利率、汇率、税率和资产价格的波

动而变动，而面对客观存在的经营风险，历史成本计量模式对

企业经营环境变化导致的价值变动却视而不见。

就上例而言，在 2007年 1月~ 2008年 11月，中信证券的

股票价格如过山车般先从 38.5 元上涨到最高点 159.74 元

再重新跌回 44.33元，这样剧烈的股价波动实际上是对我国

经济状况从过热到泡沫破灭的一个反映，但历史成本计量模

式在相当长的一段时期内却对此视而不见，这显然是不合

理的。

相比之下，公允价值计量模式面对客观的市场波动，能够

及时地予以反映，从而帮助投资者充分认识到企业所面临的

经营风险。笔者认为，只要业绩波动是真实的，采用公允价值

计量将业绩变动情况通过利润表或资产负债表及时反映出

来，是应当加以提倡的，这也充分保障了投资者获取企业经营

风险相关信息的权利。

综上所述，笔者认为，公允价值绝非导致金融危机的罪魁

祸首，而是如实地反映了特殊情况下金融机构所面临的经营

风险。虽然公允价值带来的业绩波动可能使部分投资者做出

一些非理性的投资决策，但也能提醒投资者时刻对影响金融

资产价值的风险因素保持高度警惕。

三、公允价值：何去何从？

综观会计准则的发展史，出于对经济后果的考虑，各利益

集团通过政治游说迫使会计准则制定机构改变会计处理方法

的案例并不鲜见，此次亦然。迫于华尔街银行家的压力，美国

国会于 2008年 10月通过了《紧急经济稳定法案》，允许 SEC

在其认为必要的情况下暂停实行按公允价值计量的会计准

则。但是，笔者认为美国国会开出的这一“药方”治标不治本，

无法从根本上消除金融泡沫。

会计处理方法的调整只是用来缓解矛盾的权宜之计，而

不能从根本上解决问题。相反，让许多已经泡沫化的金融资产

继续留在财务报表中反而可能为今后发生新一轮金融危机埋

下祸根。笔者认为，从这个意义上说，引入公允价值以及时反

映企业价值变动及其影响，将迫使上市公司管理层和监管部

门增强风险管理和防范意识，促进套期保值、利率互换等金融

创新活动的开展，提高金融产品的多样性，繁荣我国的金融市

场，同时也能提醒投资者时刻关注金融资产的公允价值变动

情况，从而做出合理的投资决策。

当然，公允价值未来的发展绝不会是一帆风顺的。笔者认

为，决定公允价值发展的关键问题在于如何合理地取得公允

价值。按照目前的规定，公允价值可分为三个层次：淤活跃交

易市场上资产和负债的公开报价；于类似资产和负债可观察

到的市价；盂运用估值技术所确定的价值。出于可靠性的考

虑，公允价值的运用范围主要被限定在第一层次和第二层次

上。因此，公允价值的取得一般是以市场价格为基础的，那么，

市场价格是否一定公允呢？

在理性的市场环境下，市场价格如同一面“平面镜”，能够

较为合理地反映公允价值，但当市场理性缺失时，市场价格就

可能变成一面“哈哈镜”，严重扭曲公允价值 。根据各个权威

会计准则制定机构的要求，市场是否活跃、有序是能否可靠取

得公允价值的关键，而在目前全球性金融危机背景下，市场价

格已经难以承担反映公允价值的重任。

以我国 A股市场为例，2008年 9月 9日，沪市流通市值

为 3.5万亿元，当日成交额为 217亿元，即当天成交额占全部

流通市值的 0.62豫，也就是说当天只有不到 1豫的股票进行了

交易，这样的市场能称之为活跃吗？从 2007年 10月 16日的

6 124点到 2008年 10月 28日的 1 664点，A股市场在 1年之

内跌了大约 73豫，这样的市场能称之为有序吗？在这种市场完

全失效的情况下，按市场价格来确定公允价值显然是不合理

的，只能依靠管理层关于未来现金流量和折现率的预期来确

认公允价值，这就需要管理层进行大量的主观判断。在这种情

况下，会计计量，与其说是“计量”，不如说是“估计”甚至是“臆

断”，公允价值很可能成为管理层操纵利润的工具，会计信息

的可靠性难以保证。因此，在市场失灵的情况下，如何取得恰

当的公允价值，将是未来会计理论界和实务界必须思考的重

大问题，也是决定公允价值计量属性能否得到全面推广的关

键所在。
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图 2 不同计量属性下的利润波动比较图
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