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E5_85_81_E4_BB_B7_E5_c42_506105.htm 公允价值内涵的不确

定及其外延的不一致，迄今已成经济理论中最具争议的问题

之一。而美国的次贷危机以及“两房危机”在更多地揭示出

其深层次经济矛盾的同时，也深刻地暴露出了公允价值在理

论和实践上的诸多缺陷。 一方面银行财务状况在恶化，另一

方面他们的账面净资产却在增加。奇怪吗？ 根据彭博的统计

，过去一年美国金融机构通过自己信用水平的下降居然“获

利”120亿美元。而这样做的依据是在美林、摩根士丹利、高

盛和花旗集团四大金融巨头所带领的华尔街企业的呼吁下出

台的美国财务会计准则委员会159号公告《金融资产和金融负

债的公允价值选择》，企业可以自己决定哪些流通在外的债

券、贷款或者其他负债可以按照市值计算价值。 看来，美国

金融巨头选择在发生了次贷危机的2007年第一财政季度开始

强制执行这个公告并不是偶然的。可是，如果这就是所谓的

“公允价值”，那么，它所反映的绝非真实意义上的价值，

而只是越来越脱离现实的错觉。难怪就连因债券价格下跌引

起负债价值减少而在过去的三个季度记录了40亿美元收入的

美林证券也不得不在公司官方网站刊登的文件中表示，如果

想获得更加有意义的同比结果，投资者应从一季度的收入中

剔除21亿美元。 公允价值被广泛地运用于交易性金融资产（

或负债）现行价值的计量，这些计量基础存在一个共同特征

，即“在计量日”。非常明显，“在计量日”不一定都有“

可持续性”，所以这种以一定时态的计量基础同“可持续性



”的假设前提是矛盾的。特别是对于更多地采用虚拟价值而

几乎根本不涉及成本价格的交易性金融资产来说，更是如此

。沪深股市的估值体系一直在随风而转，而在市场非但只有

做多机制没有做空机制而且还只有堪称泡沫发生器的权证而

没有可靠的备兑权证的情况下，又凭什么去给公允价值找到

一个建立在客观价值评判标准基础之上的“可持续性”呢？

而离开了“可持续性”的“在计量日”，则“公允价值”不

仅有一个理论上的大缺陷，而且，简直就像是个深深的陷阱

。 按照中国证监会会计部人士的说法，中国1547家上市公司

的大多数对公允价值的采用比较谨慎，公允价值变动损益对

利润影响相对有限。相关统计数据显示：2007年两市上市公

司公允价值变动净收益68.73亿元，占全年利润总额的0.51%.

不过，深交所的判断有所不同，他们认为公允价值变动损益

对深市公司2007年报影响较大。根据深交所统计，深市主板

上市公司实现公允价值变动损益总金额为27.48亿元，占归属

于母公司股东的净利润比例2.62％。而且，公允价值变动损益

对上市公司业绩影响十分集中。排名公允价值变动损益前10

名的公司总金额，占全部深市主板上市公司公允价值变动损

益总额的84％。在沪市，该年度有169家上市公司存在公允价

值变动收益，87家公司存在公允价值变动损失，公允价值变

动损益的影响同样也非同小可。 虽然公允价值变动收益进入

利润表在2007年才刚刚开始，可是，仅此一科目对净资产收

益率的猛推，中国人寿一季度利润便被推升了39.06亿元；公

允价值变动收益对当季净资产收益率的贡献高达39.47％，有

“一季顶一年”之称。但一年下来，公允价值变动不仅没有

令中国人寿格外扬眉吐气，反而带来了高达63.88亿元的损失



。今年一季度，公允价值损失更是大幅增加至94.21亿元。 受

益于2007年的大牛市，券商去年的公允价值变动净收益大多

为正。中信证券此项增幅高达1799.86%.但该公司有个如实的

说明，称主要来源于母公司创设权证业务规模增加和市价变

化引起的公允价值变动收益增加。由于今年的市场未能延续

去年大牛行情，去年全线告捷的券商板块上市公司，今年上

半年六成下滑超过50％，其中大多是受公允价值变动净收益

之拖累。靠不住的浮盈成为交易性金融资产公允价值挥之不

去的痛。 交叉持股是沪深两市上市公司一道独特的风景线，

同时，也是最容易受公允价值损益异动影响的危险区域。统

计显示，占全部总数近四成的上市公司2007年末共持有3.6万

亿元交易性金融资产和可供出售金融资产。其中，可供出售

金融资产32004亿元，是总额为3986亿元的交易性金融资产的8

倍多，占到了报告期末上市公司6.29万亿元净资产总和的50%.

如果可供出售金融资产的公允价值变动直接计入所有者权益

，上述可供出售金融资产的市值变动，不要说将严重影响到

整个市场的股价波动，就是对上市公司整体净资产也将产生

不小的影响。在这个意义上，2007年报的披露未见市场担心

的上市公司滥用公允价值，确实值得庆幸。应该说，绝大多

数上市公司倾向于审慎选择会计政策和进行会计估计，不失

为理性的表现。 相形之下，中国银行业作为去年公允价值变

动损失最集中的板块，并不是一个偶然的异数。美国次贷危

机和“两房”危机的次第爆发，令热衷于增持海外资产的中

国银行业不仅去年尴尬，今年也许将更为尴尬。目前中国持

有的美国长期债券已达5065亿美元，居全球所有外国人债权

之首。其中光是今年3、4、5月，就连续增持了341.47亿美元



。如何评估和控制这笔公允价值风险，显然已不仅仅是今年

上市银行半年报和年报的新难题。 公允价值内涵的不确定及

其和外延的不一致，迄今已成经济理论中最具争议的问题之

一。如果不是美国的次贷危机以及“两房危机”在更多地揭

示出其深层次的经济矛盾的同时也深刻地暴露出了公允价值

在理论和实践上的诸多缺陷的话，那么，急不可耐地渴求国

际化的我国上市公司，恐怕还会将公允价值视作诱人的馅饼
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