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8_9E_8D_E6_B5_B7_E5_c45_624911.htm 金融海啸登陆美国后

，一项8500亿美元的救市方案终获参众两院通过。值得会计

界玩味的是，该方案同时赋予监管机构暂停使用公允价值会

计准则的权力。 公允价值计量模式当然不是这场海啸的成因

。华尔街遭受金融海啸的袭击，不是由于它的愚昧，而是由

于它的智慧。华尔街创造性地发明了给无还款能力者提供结

构性还款方式的次级住房贷款，又聪明地将之证券化，“打

包切片”卖给追求利差的同行。他们像赌徒般不断放大杠杆

，全然忘却了风险以及诸多利益关系者。2500年前中国老子

所言的“智慧出，有大伪”，正好为21世纪的美国金融界准

备着。 然而，剖析金融海啸的林林总总，发现公允价值计量

方法也不能安全脱离干系。我们知道，原来的国际会计准则

允许对证券投资依据成本或者成本与市价孰低法进行计量，

而现行的国际财务报告准则明确规定：金融资产（或负债）

应当按照公允价值进行初始计量和后续计量。这就带来两个

问题：一是公允价值归根结底能不能做到公允、合理？二是

如果公允价值并不完全合理，它会给金融市场造成什么影响

？ 公允价值被广泛地运用于交易性金融资产（或负债）价值

的计量，这些计量基础存在一个共同特征，即“在计量日”

。显而易见，“计量日”未必都有“可持续性”，因此这种

一定时态的计量基础同“可持续性”假设存在矛盾

。FairValue的中文确切译名应是公平价值，“公平”的特征

通常表现为弹性大于刚性，是故，公平价值终极上是一种效



用价值。如同人吃包子，吃了3个就饱了，吃了5个也算饱，

只要没有被外力强迫，什么样的“饱”都具有公平价值。相

关准则解释告诉我们：公允价值是指在公平交易中，熟悉情

况的交易双方自愿进行资产交换或者债务清偿的金额。任何

事实性或假设性交易，只要是公平交易，实际达成或可望达

成的价格就是公平、恰当的。隐含的潜台词是，有关价格是

否合理，非公允价值所能观照。 以公允价值计量金融资产（

或负债），固然有其合理性和必要性，它可以有效避免或减

少金融机构及其交易人员掩饰投资失败造成的损失，尤其是

某些金融产品的市场价格已经大幅下降，但金融机构及其交

易人员使用历史成本误导投资者和社会公众的情形。国际财

务报告准则对于公允价值作了如下定义：在一个活跃市场中

的成交价就是公允价；如果在一个活跃市场中没有相同产品

的成交价，与其相类似产品的近期可观测到的成交价也是公

允价；如果上述两个层次的价格都不能获得，则需要通过估

值模型来计算有关产品的价值。 由此可见，公允价值具有市

场客观性和主观判断性的双重属性，这种双重属性极易产生

“顺周期效应”。所谓“顺周期效应”，是指市场高涨时，

交易价格高企的诱因导致相关产品价值的高估；市场低落时

，交易价格低落的诱因导致相关产品价值的低估。即便在没

有活跃市场而需要建立估值模型的条件下，也因为不同模型

的差异以及诸多变量的差异，使估值结果不可避免地带有强

烈的主观性。 尤其重要的是，“顺周期效应”遮蔽了金融机

构防范和化解风险的能力，在一定程度上起到了“火上浇油

”和“雪上加霜”的共振作用。市场向好时，以公允价值计

量的金融产品在利润表上显示大量浮动收益，诱使企业管理



层滋生片面乐观情绪，诱使股东增添超分利润的冲动。一旦

经济下滑，相关金融资产价值看低，金融机构就要计提高额

减值准备，这势必影响金融机构的盈利水平和资本充足率水

平。为了应对危机，金融机构势只好加大交易性金融资产的

抛售力度。于是，市场陷入了交易价格下跌提取高额减值准

备、核减股东权益非理性抛售价格继续下跌继续加大减值准

备计提和继续核减权益的恶性循环，直到资本充足率杠杆和

流动性杠杆断裂，金融机构崩盘。 尽管会计界不断从决策有

用性角度为公允价值给予辩护，但整个社会不只看到某种观

念上的“馅饼”，更看到了所谓金融创新衍生出的制度性“

陷阱”。可以预期，“小馅饼”和“大陷阱”的争论，仍将

折射在被金融海啸“打湿”的公允价值上。 100Test 下载频道

开通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


