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革后的就为1，若来自股权分置改革前的则为0。

根据上述单变量检验，我们得出股权分置改革能显著改

善上市公司的大股东资金侵占情况的结论，因此我们验证

琢1<0。大股东资金侵占导致上市公司资金不足，面对有价值

的投资机会难以把握，从而使上市公司资源利用率降低，最终

导致上市公司盈利能力下降。上述分析表明，大股东侵占资金

会给公司的盈利水平带来负面影响，所以我们验证琢2<0。股

权分置改革后，大股东（非流通股股东）和公众股股东利益趋

于一致，即通过股价上涨获得股权收益，故如果大股东侵占公

司资金，则同时会影响自身的利益，将直接影响公司的盈利水

平，因此上市公司大股东资金侵占与公司盈利水平变动之间

的相关性将显著提高，所以我们验证琢3>0，具体如表3所示：

表3中各个变量的回归符号均与本文的预期相符，显著性

水平都高于5%。本文的回归结果表明：大股东资金侵占和上

市公司盈利水平显著负相关；股权分置改革后，上市公司大股

东资金侵占水平显著降低，大股东资金侵占与上市公司盈利

水平变动之间的相关性显著提高。

三、研究结论

本文研究了股权分置改革对上市公司大股东资金侵占与

盈利水平的影响，实证研究表明股权分置改革能够显著降低

上市公司大股东资金侵占水平，同时能提高上市公司的盈利

水平。然而，股权分置改革这个过程需要更长时间的验证才能

得到更加稳健和全面的结论，本文选取的时间段有一定的局

限性。另外，本文采用的两个替代指标可能还存在一定的局限

性，未来需要进一步选取更加合理的替代指标，以进一步验证

本文的观点。

【注】本文系安徽省教育厅基地重大项目（项目编号：

2008sk008zd）与安徽省会计学会2007 ~ 2008年度重点课题（课

题编号：KT02）的阶段性研究成果。
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《企业会计准则第3号———投资性房地产》（简称“投资性

房地产准则”）明确规定“投资性房地产，是指为赚取租金或资

本增值，或两者兼有而持有的房地产。”从而使得企业可以将

已出租的建筑物、已出租的土地使用权和持有准备增值后转

让的土地使用权单独列示出来，划分为投资性房地产进行核

算，现行会计准则允许采用成本模式或公允价值模式进行后

续计量，本文拟对这一问题进行探讨。

一尧上市公司对投资性房地产后续计量模式的选择现状

我们以深市和沪市截至2007年12月31日的1 556家上市

公司为样本，对2007年年报的投资性房地产科目进行了统计

分析。结果表明：在1 556家上市公司中有617家上市公司划分

了投资性房地产项目，并且将投资性房地产项目金额单独列

示，其中600家上市公司采用的是成本模式，17家上市公司采

用的是公允价值模式。

根据2007年年报调查分析的行业统计结果可以看出：这

13个行业单独披露投资性房地产的程度是不同的，房地产行

业高达78.46%，采掘业低至11.76%。但趋于一致的是：披露的

企业普遍选择的是成本模式，很少有企业选择公允价值模式，

投资性房地产后续计量模式的选择

罗珺文 罗艳清 柳 絮 刘颖莎

渊 湖 南 大 学 会 计 学 院 长 沙 410079冤

【摘要】本文以上市公司2007年年报披露的财务数据为样本，详细分析并比较了企业运用两种不同的计量模式的影

响，探讨了现行市场环境下上市公司如何选择投资性房地产计量模式的问题。

【关键词】投资性房地产 成本模式 公允价值模式
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金融行业相对最多，有11.54%，农林牧渔业、采掘业、建筑业、房地产行业、传播与文

化产业等均没有一家企业采用公允价值模式。因此我们认为，上市公司在进行投资

性房地产后续计量模式的选择时有明显的倾向性：成本模式受到绝大多数企业的

青睐。

二尧两种计量模式各自的特点及比较

（一）成本模式

投资性房地产准则规定：企业一般应采用成本模式对投资性房地产进行后续

计量。处理原则是：淤采用成本模式计量的建筑物的后续计量，适用《企业会计准则

第4号———固定资产》，按期（月）计提折旧，存在减值迹象的，按照资产减值的有

关规定处理；于采用成本模式计量的土地使用权的后续计量，适用《企业会计准则

第6号———无形资产》，按期（月）计提折旧，存在减值迹象的，按照资产减值的有关

规定处理。

在统计的600家选择以成本模式进行后续计量的上市公司中，房地产行业披露

投资性房地产项目的比例最高，达到了78.46%，这证明了投资性房地产项目单独列

示对房地产行业信息披露的重要性，将用于赚取租金或资本增值的房地产与自用

的厂房、办公楼以及作为存货的房地产（已完工商品房）加以区别，从而更加清晰地

反映企业所持有房地产的构成情况和盈利能力。披露了投资性房地产项目的52家

房地产企业全部选取了成本模式进行后续计量，因此我们以房地产行业为例，从列

示了投资性房地产项目的上市公司中选取其金额占非流动资产总额比例最高的10

家上市公司，计算几个相关财务指标深入分析成本模式及其影响，具体情况如表1

所示：

首先应说明的是，对于非房地产企业而言，以前年度用于赚取租金或资本增值

的房地产是放在固定资产或无形资产中一并核算的；而房地产企业自行开发的房

地产用于对外出租的应作为房地产企业的存货，按照计量存货的规范进行处理。现

行会计准则下，有部分房地产要作为投资性房地产进行重新确认和计量，资产的

性质发生了变化。相比以前年度来说，投资性房地产准则对房地产企业产生了如下

影响：

1. 对利润和纳税的影响。投资性房地产准则规定：成本模式下的投资性房地

产依照固定资产相关准则的规定计提折旧或进行摊销，现行税法规定当期计提的

折旧费用和摊销费用可在税前全额或部分抵扣（超过税法规定的税前抵扣标准

的部分需作纳税调整）。对于非房地产企业而言，折旧并没有发生太大的变化，只

是从固定资产的累计折旧变成了投资性房地产的折旧。而对于房地产企业而言就

大不相同了，不再作为存货的这部分房地产计提折旧或按期摊销直接减少了企业

的账面盈利，从而起到抵税的效果，减少企业的所得税支出。这10家企业投资性房

地产项目金额占非流动资产总额的比例

较高（均高于70%），其税前抵扣金额也

相对较大，使得企业现金流出大大减少。

特别是如果投资者是以现金流作为判断

企业价值标准的，房地产企业采用成本

模式下的现金流出减少作用十分明显，

因此成本模式受到房地产企业管理层的

格外青睐。

2. 对财务指标和财务分析的影响。

现行会计准则下，新确认的投资性房地

产从原来的流动资产———存货变为了非

流动资产———投资性房地产，也就是说，

单从这一个方面来看，房地产企业的流

动资产在其他条件假设均不变的情况下

会减少，非流动资产相应会增加，因而降

低了房地产企业的流动比率，提高了存

货周转率和流动资产周转率。从财务指

标上看，流动比率的降低将影响企业的

短期偿债能力，也因此影响财务报表的

使用者，如股东、银行和其他债权人对企

业偿债能力的评价。存货周转率和流动

资产周转率的提高则意味着企业盈利能

力有所提升，对企业有利。但必须指出

的是，这几个财务指标受诸多因素的共

同影响，以上分析是仅从投资性房地产

这一个方面进行的。

（二）公允价值模式

公允价值模式的处理原则是：采用

公允价值模式进行后续计量的，不对投

资性房地产计提折旧或进行摊销，应当

以资产负债表日投资性房地产的公允价

值为基础调整其账面价值，公允价值与

原账面价值之间的差额计入当期损益

（公允价值变动损益）。

统计结果显示：在深沪市1 556家上

市公司中，仅有17家采用了公允价值模

式对投资性房地产进行后续计量，这17

家上市公司涉及制造、电水煤生产供应、

信息技术、批发零售、社会服务、金融保

险和综合类等多个行业，具体见表2。

结合表2和上市公司基本情况分析

得出，金融保险业采用公允价值模式对

投资性房地产进行后续计量的比例较

大。在所有上市公司中，金融保险业共有

26家，采用公允价值模式的有3家，占整

个行业的 11.54%，是所有行业中采用公

允价值模式比例最高的，只是这3家企业

投资性房地产项目金额占非流动资产总

阴窑34窑 下旬

海鸟发展

华业地产

上海新梅

新 黄 浦

运盛实业

深房集团

浦东金桥

香江控股

阳光股份

粤 宏 远

17 500 380.99

214 849 324.57

131 501 175.96

1 776 140 956.42

43 767 474.09

729 287 621.00

3 333 407 243.44

130 168 858.57

851 418 000.00
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0.45
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1.35

0.85

0.48
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0.01
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0.03
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0.02
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公司简称
净资产收益率流动资产周转率存货周转率

表 1 样本相关指标及投资性房地产项目情况表

投资性房地产

项目金额（元）
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额的比例都低于1%。另外，在所有采用公允价值模式的企业

中，ST企业的投资性房地产项目金额占非流动资产总额的比

例一般较大，甚至有企业的该比例高于99%，这一点值得我们

进一步研究。

1. 金融行业采用公允价值模式的特点。对采用公允价值

模式比例最高的金融行业我们分地区进行了数据分析，具体

如表3所示：

表3的数据反映出，采用公允价值模式的3家金融企业的

注册地属于房地产交易市场中的活跃区域，采用成本模式的8

家金融企业的注册地，有属于经济稍落后的西部地区的，也有

属于东部经济发达地区的。公允价值模式下，投资性房地产项

目金额占非流动资产总额的比例都没有超过1%；成本模式

下，投资性房地产项目金额占非流动资产总额的比例普遍高

于1%，甚至有高达90.29%的企业。近年来，随着我国房地产价

格的长期走高（以北京、上海、深圳等地为代表），导致使用历

史成本计价的会计账面价值与现实市场的真实价值之间出现

了巨大的差异，公允价值模式的出台，使得投资性房地产能够

公允反映其价值，充分揭示财务风险，正确衡量经营业绩，为

会计信息使用者提供更有用的决策信息。样本中，采用公允价

值模式的这3家上市公司的所在地正是位于房地产交易市场

活跃的东部地区，能合理地对投资性房地产的公允价值进行

估计，这是企业选择公允价值模式的一个重要原因。采用公允

价值模式的上市公司的另一个显著特征是，其投资性房地产

项目金额占非流动资产总额的比例都没有超过1%，这样投资

性房地产公允价值的变动对企业非流动资产总额的影响并不

重大，企业投资性房地产的投资风险并不是影响资产风险的

主要因素，这时企业便会考虑采用公允价值模式。

2. ST企业采用公允价值模式的特点。针对ST企业的投资

性房地产项目金额占非流动资产总额的比例一般较大的情

况，我们结合公允价值模式的特点，对公允价值模式可能的利

润操纵问题进行了进一步研究。下面以海南华侨投资股份有

限公司（即表2中的ST华侨，现已更名为正和股份）和方大集

团这2家上市公司为例进行说明：

海南华侨投资性房地产项目金额占非流动资产总额的比

例高达99.96%，占总资产的比例也高达89.76%，2007年营业利

润29 862 846.34元，利润总额95 871 232.62元，非经常性收益

总额为76 256 034.58元，占利润总额的79.54%，由此看出该公

司的利润大部分是由非经常性收益构成的，其中公允价值变

动给企业带来的5 194 719.67元的利润就是非经常性收益的

一部分。

分析方大集团2007年年报，同样可以看到和海南华侨类

似的情况：2007年方大集团的营业利润仅为5 976 620.54元，

利润总额为23 850 523.77元，非经常性收益总额竟高达

57 012 219.21元，是利润总额的约2.4倍，其中公允价值变动

损益金额为42 321 760.27元，占非经常性收益的74.23%，扣除

非经常性收益后的归属于上市公司股东的净利润却为负数。

通过对以上两家ST公司的数据分析，我们可以推测，投

资性房地产项目金额占非流动资产总额比例较大且采用公允

价值模式进行后续计量的公司，可以通过公允价值计量为企

业带来高额的利润，达到粉饰财务报告的目的，从而筹集更多

的资本或者解除短期退市的危险。

（三）两种计量模式的比较

从统计结果可以看到，在617家有投资性房地产项目的企

业中，有600家（97.24%）采用了成本模式，只有17家（2.76%）

选择了公允价值模式，这在一定程度上说明了对于我国大多

数企业来说，成本模式具有独特的优越性，更多的企业偏向于

选择成本模式以保持业绩的稳定。

1. 为什么更多的企业愿意选择成本模式？首先，成本模

式具有转换成本低的优势。新会计准则对于投资性房地产计

量模式的选择有严格的规定。投资性房地产的后续计量通常

计量
模式

安信信托

爱建股份

宏源证券

陕国投 A

中信证券

交通银行

华夏银行

中国平安

宁波银行

深发展

中国银行

上海

上海

乌鲁木齐

西安

深圳

上海

北京

深圳

宁波

深圳

北京

投资性房地产
项目金额（元）

221 441 099.85

54 268 649.21

53 342 064.60

7 742 197.41

74 693 639.68

405 100 000.00

319 756 741.28

13 600 000.00

197 586 437.00

441 098 000.00

9 986 000 000

占非流动资产
总额的比例

90.29%

4.76%

2.76%

2.23%

1.74%

1.23%

0.44%

0.02%

0.98%

0.84%

0.22%

公允
价值
模式

成本

模式

注册地

表 3 拥有投资性房地产项目的金融行业选择模式分析表

公司简称

ST华 侨

津滨发展

国脉科技

方大集团

ST百花

沱牌曲酒

新 华 锦

国农科技

胜利股份

长城信息

卧龙地产

ST一 投

宁波银行

深 发 展

海欣股份

武汉控股

中国银行

600759

000897

002093

000055

600721

600702

600735

000004

000407

000748

600173

600515

002142

000001

600851

600168

601988

综合类

社会服务

信息技术

制造业

批发零售

制造业

制造业

运输仓储

制造业

信息技术

制造业

批发零售

金融保险

金融保险

制造业

电水煤生产供应

金融保险

1 323 937 479.38

1 265 382 373.45

104 111 991.00

265 461 218.62

141 293 118.04

186 391 417.71

34 009 806.05

1 758 357.15

28 566 950.00

14 942 548.00

5 931 650.00

9 954 268.20

197 586 437.00

441 098.00

41 585 232.19

8 744 858.00

9 986 000 000.00

占非流动
资产总额
的比例

99.96%

76.55%

41.79%

36.70%

20.83%

13.16%

8.66%

3.62%

2.93%

2.24%

1.73%

1.38%

0.98%

0.84%

0.57%

0.54%

0.22%

投资性房地产

项目金额（元）
所 属 行 业

股票

代码
公司简称

表 2 所有采用公允价值模式的公司及相关情况
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应当采用成本模式，只有满足一定条件才可以采用公允价值

模式。特定条件即指：淤投资性房地产所在地有活跃的房地产

交易市场；于企业能够从房地产交易市场上取得同类或类似

的房地产的市场价格及其他相关信息，从而对投资性房地产

的公允价值作出合理的估计。并且同一企业只能采用一种模

式对所有投资性房地产进行后续计量，在以后的会计期间，企

业如有确凿证据表明其公允价值能够持续可靠取得的，可以

从成本模式转为公允价值模式，但采用公允价值模式后不得

随意变更。这几项限制使得企业不得不慎重考虑未来的转换

成本，企业在相关准则实施的第一年“按兵不动”，才能在今后

的形势中选择最有利于本企业的计量模式。

其次，成本模式相对能够避免利润的过大波动。从长远来

看，如果选择公允价值模式进行计量的话，房地产企业每年净

利润的波动幅度将会增大（其影响将主要取决于当年投资

性房地产升降值的程度）。如果房地产价格平稳，那么公司的

利润操纵空间会缩小；而如果今后公允价值下降的可能性变

大，则会使未来的经营风险加大，房地产企业选择成本模式可

以很好地规避房价大幅度波动所带来的风险。在中国目前波

动较大的市场环境下，投资性房地产公允价值的变动将加大

净利润的波动幅度，影响企业的市场形象及其股票价格，而稳

健的成本模式则会使利润变动相比较之下更加平稳。

另外，成本模式能够加大企业的融资优势。在市场上的房

价普遍远远高于投资性房地产的账面价值的情况下，企业能

够提高自身的净资产收益率等指标，满足再融资的基本要求。

而如果采用公允价值模式计量投资性房地产的，首年转换时

企业将投资性房地产的公允价值和账面价值的差额计入了资

本公积，相当于提前确认了收益，但是会影响当期甚至后期净

资产收益率的增长，加大再融资的困难。

2. 公允价值模式的优势在哪里？采用公允价值模式对投

资性房地产计价是目前国际上比较通行的做法，因为公允价

值能更好地反映投资性房地产项目的市场价值和盈利能力。

在公允价值模式下，投资性房地产的价值不再受初始成本的

约束，将随着公允价值的变动而变动，更客观地体现在报表

中，资产的增值情况也将体现在财务报表上。投资性房地产

项目的市场价值和盈利能力能够更加客观地体现，从而有利

于企业为相关信息使用者提供更客观、真实的资产信息。而现

在多数企业采用成本模式，就使得现在大部分企业投资性房

地产的账面价值严重低于其公允价值，其总资产被低估，没有

公允地反映在企业的财务报表上。

当然，公允价值的引入也相应带来了利润操纵的问题。究

其原因主要是，我国现在所处的经济环境还不能完全满足采

用公允价值模式进行计量的条件。在采用公允价值模式计量

的上市公司中，有部分上市公司对投资性房地产项目的公允

价值也没能采用可靠的方法进行客观公允的反映。

因此，我们可以看出，国内之所以暂时还不能完全地运用

公允价值模式进行计量主要原因在于，国内投资市场还存在

一定的缺陷，不能够保证公允价值信息客观、准确。在市场条

件慢慢成熟的情况下，我国也在逐步引入公允价值计量模式。

而从国际趋势来看，国际会计准则虽允许企业在成本模式和

公允价值模式中任选其一，但国际会计准则理事会推荐采用

公允价值模式。不难看出公允价值模式因其独特的优势将会

成为未来会计计量模式发展的方向。

三、建议

1. 在市场方面，对房地产的公允价值信息披露予以规

范。我国暂时未能全面采用公允价值模式的主要原因就是市

场条件还不够成熟。而这包括两个方面的影响：淤准则中关于

公允价值计量披露的条款较少，上市公司披露信息不够完全。

目前关于上市公司公允价值计量披露多少信息的问题还处于

自发状态，即法规没规定公允价值应怎样披露，披露哪些内容

和应采用的方法。在这样的情况下，难免使得披露不完全，因

此应尽快完善相关规定，使得信息披露能更完全、房地产信息

更加透明化。于我国目前第三方房地产专业评估机构的运用

还不多。即使是目前采用了公允价值模式的企业，其聘请的评

估机构及其独立性都还有待考证。因此，我国应尽快发展独立

的第三方房地产专业评估机构。要求上市公司聘请经过有关

部门认定的专业房地产评估机构对其资产进行评估，并由一

定的监管部门和审计机构对双方进行审计，以更好地保持房

地产评估机构的独立性，从而在一定程度上避免利润操纵问

题的出现。

2. 在公司方面，加强相关人员的职业道德培养。如果我

国完全采用公允价值模式进行计量，那么，企业的主观性加

强，自由度增加，对企业相关工作人员的要求也将提高，其中

最主要的是对相关人员的职业判断能力和职业道德水平的要

求。因此，应加强对会计人员的职业判断能力和职业道德的培

养，并进一步落实对会计人员的继续教育，从而使企业会计人

员顺应时代的要求，从源头杜绝公允价值模式下可能出现的

利润操纵问题的产生。而国家审计监管部门和会计师事务所

也应加强对审计人员的再教育和培训以使得审计监管力度能

够进一步加强。

3. 在准则方面，完善与房地产相关的各项规定。现在国

内的会计准则已慢慢向国际会计准则靠拢，这使得整个国际

资本大市场的资金能更好地流动，也有益于我国企业的发展。

我们认为现行会计准则和条件下成本模式更适合国内的上市

公司，但成本模式也存在一个很大的问题，即不能公允地反映

投资性房地产的实际价值。因此我们建议，对投资性房地产项

目采用成本模式计量的上市公司在财务报表附注中对其公允

价值进行详尽的披露和反映，以便更好地反映资产的实际价

值，有利于投资者和相关人员更准确地对企业资产进行评估，

从而做出正确的决策。
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