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准则争议：公允价值

◼ 公允价值方法的发展历程

 与很多人想象的不同，公允价值并不是新产物，其存在的时间几乎与历史成本法一样

悠久；

 经济环境、监管要求、金融危机、信息技术、学术研究是驱动公允价值会计发展的五

大力量

o

萌芽阶段
（1800-1970）

o

诞生阶段
（1970-1990）

o

存废阶段
（2006-2009）

o

完善阶段
（2009-至今）
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◼ 公允价值方法的发展历程

 萌芽阶段：经济环境与金融危机

➢ 法国：1807年，拿破仑商法要求企业编制年度资产和负债清单，且资产必须按清单编

制日的价值计价

➢英国：19世纪，英国企业将利润定义为两个连续会计期间净资产的价值变动；1844

年，股份公司法强调资产负债表应当“完整和公允”(full and fair)；1856年，股份公

司法明确要求按市价对资产进行计价，以便以“真实和正确”(true and correct)的观

点反映企业的财务状况。这两个公司法要求资产按市价计价，是基于这样的一种理念：

资产负债表上的价值应当反映开展业务和履行偿债义务的能力

➢美国： 1938年之前，按市场价值报告其贷款和其他金融资产；1929年，纽约股票市

场崩溃，美国国会滥用资产重估是造成股灾并引发危机的两个重要原因；此后历史成

本法成为主流方法，公允价值方法被废弃。
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◼ 公允价值方法的发展历程

 萌芽阶段：学术研究

➢ Canning（1929）将资产定义为“以货币表现的未来服务或可转化为货币的未来服

务”，将收益定义为“用货币表现的由企业的资产和其他服务所提供的最终成果”；

➢ MacNeal（1939）认为财务报表应当建立在主要以市场为基础的计价模式上；

➢ Paton and Littleton为历史成本会计的普及和推广奠定了坚实的理论基础，他们从收

入费用观来定义资产，这与公允价值会计在收益确定中以资产和负债为中心的理念迥

然不同，确立了历史成本会计的主流地位；

➢ 但在同时期，Alexander（1950）等认为历史成本会计在物价变动时导致财务信息失

真；美国会计学会（AAA）指出相关性是会计信息最重要的质量特征，而历史成本会

计显然无法提供相关性的信息，这些都为公允价值的后续发展提供了理论依据。
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◼ 公允价值方法的发展历程

 诞生阶段：监管要求

➢ 1972年，John C. Burton成为SEC第一位从外部遴选的首席会计师后，利用70年代居

高不下的通货膨胀使历史成本会计信息严重失真而广受指责的有利机会，引入现行成

本和公允价值等计量属性

➢ 1973年，SEC发布第190号会计系列文告（ARS 190），要求上市公司在历史成本财

务报告之外，补充披露现行成本或重置成本等信息，客观上为公允价值会计的诞生提

供了宽松的监管环境

➢ 1975年10月，FASB发布第12号财务会计准则（SFAS 12），要求按公允价值对证券投

资进行计量，并将流动性证券投资的公允价值变动计入当期损益，将非流动性证券投

资的公允价值变动计入股东权益

➢ 1976年5月，FASB要求银行改按公允价值对重组债权（贷款）进行重估值，此举将导

致银行的资本充足率因贷款减记而下降，限制其放贷能力

➢ 1979年9月，FASB发布了SFAS 33《财务报告和物价变动》，要求上市公司补充披露

按物价指数对非金融资产的历史成本进行调整的现行成本信息
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◼ 公允价值方法的发展历程

 诞生阶段：经济环境

➢ 衍生金融产品没有历史成本

➢ 80年代爆发的储蓄与贷款危机，危机发生前，储蓄与贷款机构基于历史成本的财务报

表，显示出良好的资产质量和稳固的资本基础，而危机爆发后，1300多家储蓄与贷款

机构濒临破产境地，资本充足率跌破监管底线，不得不接受贷款保险机构的救助，储

蓄与贷款危机加深了监管部门和会计界对历史成本存在不足的反思和对公允价值比较

优势的认识，从根本上撼动了历史成本统驭会计计量的根基，为公允价值会计在金融

资产的运用奠定了强大的舆论基础
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◼ 公允价值方法的发展历程

 诞生阶段：监管要求与学术研究

➢ 1978年，FASB颁布了第1号财务会计概念公告（SFAC 1），确立了决策有用观，指出

财务报告的第一个目标在于向现有和潜在投资者、债权人以及其他使用者提供有助于

他们做出投资、信贷和其他决策的信息；在很多领域（如金融资产和金融负债）里，

按公允价值计量的信息对于使用者的决策，显然比历史成本更具相关性

➢ FASB颁布的SFAC1将财务报告的第二个目标确定为：提供有助于投资者、债权人和其

他使用者对企业预期净现金流量的金额、时间分布和不确定性进行评估的信息。FASB

在概念框架中强调现金流量，与会计界长久以来强调净收益的传统，形成鲜明的对比，

从另一个侧面为公允价值会计提供了更加直截了当的理论支持，因为历史成本的计量

与现金流量关联度不大，甚至相互脱节，而公允价值计量在多数情况下与现金流量密

不可分
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◼ 公允价值方法的发展历程

 发展阶段：监管要求与经济环境

➢ 1990年，时任SEC主席Breeden指出基于历史成本的财务报表存在严重的时滞性，所

提供的信息不利于监管部门及时了解金融机构的经营和风险情况，对于防范和化解金

融风险的作用十分有限

➢ 1992年，时任SEC首席会计师的Schuetze指出，SEC一直催促FASB要求报告主体按公

允价值或市场价值对可流通债券和股票进行计量，并将计量结果通过财务报表反映，

而不应通过报表附注反映；

➢ 无形资产、或有事项、债务重组、收购兼并等方面的准则对公允价值计量的运用也日

益增多；

➢ FASB在90年代颁布的32个准则中，涉及公允价值计量的准则多达23个，其中只有9个

准则用于规范金融工具的公允价值计量，14个准则用于规范非金融工具的公允价值计

量。
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◼ 公允价值方法的发展历程

 发展阶段：信息技术

➢ 一是信息技术的发展和互联网的普及，提高了财务报告编制者和使用者获取公允价值

信息的便利性，大幅降低公允价值的信息处理成本和信息获取成本；

➢ 二是信息技术极大提高了估值模型的准确性和可靠性；

➢ 三是随着互联网的日益普及，越来越多的上市公司和财经媒体通过互联网发布财务信

息，这反过来促使投资者、债权人不断要求上市公司提供更加及时、更加相关的财务

信息；

➢ 四是信息技术和互联网的发展，使注册会计师界提出的公允价值信息难以获取且代价

高昂、公允价值计量不可靠等惯常理由不再成立；

➢ 五是信息技术和互联网加快了财务信息的传播速度，使得证券价格的波动性日益扩大，

促使证券和金融监管部门要求企业更加及时地披露金融资产和金融负债的公允价值；

➢ 六是随着信息技术和互联网的快速发展，银行和债券持有人等不断要求企业更多地提

供非金融资产和非金融负债的公允价值信息。
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◼ 公允价值方法的发展历程

 发展阶段：学术研究

➢ 2000年2月，FASB首次在财务报告概念框架的层面上，把公允价值正式作为主要的计

量基础；

➢ FASB于2006年9月正式颁布了SFAS157《公允价值计量》。SFAS157从三个方面对公

允价值会计进行规范。

•定义：“公允价值是指在计量日，在市场参与者之间进行的有序交易中，出售一项资

产所能获得的价额或转移一项负债所需支付的价格”

•三个层次：盯市法、矩阵标价法、模型标价法；

➢ 2007年2月，FASB通过赋予报告主体更大的公允价值选择权，进一步扩大了公允价值

会计的运用，让金融机构和企业减缓因金融资产和金融负债采用不同计量属性所带来

的错配效应。
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◼ 公允价值方法的发展历程

 发展阶段：学术研究
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◼ 公允价值方法的发展历程

 存废阶段：金融危机

历史反复证明，每当发生金融危机，金融界总要寻找替罪羊，

软弱可欺的会计界往往是首选的对象

➢ 华尔街认为，采用公允价值对次级债如资产支持证券（ABS）和抵押贷款支持证券

（MBS）以及次级债衍生品如抵押债务债券（CDO）和信用违约互换（CDS）进行计

量并将公允价值变动计入当期损益，会产生极具破坏性且可能危及金融稳定的顺周期

效应(procyclicality)；

➢ 会计界认为，金融界为了逐利而放松信贷标准不计风险滥发住房按揭贷款，利用分层

和增信等金融手法包装设计不透明的次级债衍生品，肆无忌惮加大财务杠杆从事次级

债和次级债衍生品交易，加上美联储不断加息引发房价下跌，才是酿成这场百年一遇

全球性金融危机的罪魁祸首。公允价值会计只是如实反映金融界激进放贷政策和松懈

风险管理的“信使”。
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◼ 公允价值方法的发展历程

 存废阶段：金融危机

➢ 2008年10月美国国会责成SEC就六个重大问题进行研究

（1）公允价值会计准则对金融机构资产负债表的影响；

（2）公允价值会计准则对2008年度银行倒闭的影响；

（3）公允价值会计准则对投资者所获取的财务信息质量的影响；

（4）FASB制定准则所遵循程序的恰当性；

（5）用于替代SFAS 157的会计准则；

（6）修订公允价值会计准则的合理性和可行性
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◼ 公允价值方法的发展历程

 存废阶段：金融危机

➢ 2008年12月底，SEC按要求向国会提交了研究报告：

（1）公允价值对金融机构的资产计量影响较大，但对损益影响不足四分之一；

（2）银行日益增长的信贷损失、投资者对银行资产质量的担忧、交易对手和投资者

对金融机构缺乏信心以及流动性缺失，是商业银行和投资银行倒闭的主因，公允价值会计

的影响微乎其微；

（3）绝大多数投资者支持公允价值会计，反对暂停或中止SFAS157；

（4）独立性对财务信息质量至关重要，准则制定不应受政治力量或特定团体的影响；

（5）不应暂停SFAS157或与公允价值相关的会计准则，改用其他计量属性必将带来

衍生问题；

（6）暂停或中止公允价值会计，将使投资者面临更大的不确定性，动摇他们的信心。
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◼ 公允价值方法的发展历程

 完善阶段：监管要求

➢ 金融危机之后FASB和IASB确定了金融工具准则和公允价值会计的三项改革任务

• 一是简化金融资产的分类，降低金融工具准则的复杂性；

• 二是探索前瞻性减值模型的运用，缓解公允价值会计的顺周期效应；

• 三是改进风险管理的信息披露，提高金融机构财务信息的透明度。
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◼ 公允价值方法对会计基本观念的挑战

◼ 根据“相关性”这一基础性质量特征来选择计量基础

• 根据制定新金融工具会计准则的经验，IASB明确应从资产或负债的特征、从资产或

负债产生未来现金流量的方式（包括企业的经营模式）来判断用什么计量基础来提

供相关的信息。 

• 首先，一项计量基础所提供信息的相关性大小，部分地取决于资产或负债的特征，

特别是取决于现金流量波动以及资产或负债的价值对市场因素或其他风险的敏感性。

譬如，衍生金融资产或负债对市场因素的敏感度非常大，在这种情况下，选择历史

成本这一计量基础无法提供有关这些资产或负债的相关信息。又如，有些资产采用

历史成本计量总体是合适的，但当这些资产会受减值等因素影响时，就应在预期发

生而不是实际发生减值损失时确认这种损失。再如，当主体所从事的商业活动并不 

涉及出售资产或转移负债，且主体纯粹为自用或单纯为收取合同现金流量而持有的

资产，或者主体自己履约偿债，历史成本而非公允价值更能提供这些资产或负债的

相关信息。 
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◼ 公允价值方法对会计基本观念的挑战

◼ 根据“相关性”这一基础性质量特征来选择计量基础

• 根据制定新金融工具会计准则的经验，IASB明确应从资产或负债的特征、从资产或

负债产生未来现金流量的方式(包括企业的经营模式)来判断用什么计量基础来提供

相关的信息。 

• 其次，计量基础的选择也取决于资产或负债产生未来现金流量的方式。譬如，当主

体所从事的商业活动涉及组合运用多种不同的经济资源为客户生产商品或提供服务

从而间接地产生现金流量时，历史成本或现行成本就可提供关于上述活动的相关信 

息，典型的例子是固定资产和存货。又如，对于直接产生现金流量的资产和负债，

例如可独立出售且出售不会导致重大不利经济后果的资产，提供的信息最具相关性

的计量基础可能就是现行价值。再如，当主体的经营活动是管理金融资产和金融负

债 且以收取约定现金流量为目标，现金流又不取决于本金和利息以外的因素影响时，

摊余成本就能提供相关的信息。 
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◼ 公允价值下的新金融工具准则

商业银行将贷款分为正常贷款、关注贷款、次级贷款、可疑贷款和损失贷款

• 正常贷款：借款人能够履行合同

• 关注贷款：目前有能力偿还本息，但存在风险因素

不良类

• 次级贷款(subprime debt)：还款能力出现明显问题

• 可疑贷款：借款人无法足额偿还本息

• 损失贷款：在采取所有可能的措施之后，本息仍无法收获或只能收回极少部分

◼ 这种分类方法带来的主要问题

• 通过财务手段隐藏杠杆

• 金融资产、金融负债的顺周期性
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通过财务手段隐藏杠杆
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◼ http://zxgk.court.gov.cn/index.jsp
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通过财务手段隐藏杠杆

• 总量特征：2008年“四万亿”经济刺激计划实施之后，我国企业杠杆水平于2012—2013年间达到

峰值；

• 结构性特征：国企因预算软约束、政企关联关系等原因而获得了更多的债务资源，呈现出杠杆水平

过高的现象，一些央企的杠杆水平已经超过国资委划定的70%红线；

• 经济后果：僵尸企业问题、企业财务风险、资本成本增加、破产风险加剧、盈利能力减弱等，甚至

还可能威胁到国家金融安全。
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通过财务手段隐藏杠杆

• 2015年，中央经济工作会议指出，经济社会发展特别是结构性改革任务十分繁重，战略上要坚持稳

中求进、把握好节奏和力度，战术上要抓住关键点，主要是抓好去产能、去库存、去杠杆、降成本、

补短板五大任务。

• 2017 年，十九大报告指出，坚持去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板，优化存量资源配置，

扩大优质增量供给，实现供需动态平衡。 

• 2018年，中央财经委会议明确提出:“要以结构性去杠杆为思路，分部门、分债务类型提出不同要求，

地方政府和企业特别是国有企业要尽快把杠杆降下来、努力实现宏观杠杆率稳定和逐步下降”。 

• 2018年，国务院印发《关于加强国有企业资产负债约束的指导意见》，进一步对我国国有企业去杠

杆提出了明确要求:“促使高负债国有企业资产负债率尽快回归合理水平，推动国有企业平均资产负

债率到2020年年末比2017年年末降低2个百分点左右，之后国有企业资产负债率基本保持在同行业

同规模企业的平均水平”。 



准则争议：公允价值

通过财务手段隐藏杠杆

• 实质性去杠杆：减少负债（没钱）或增加权益资本（赚不到钱，融不到钱）；

• 杠杆操纵：“国企患病，民企吃药”、隐藏杠杆



准则争议：公允价值

通过财务手段隐藏杠杆

传统的杠杆操纵方法包括：

• 将融资租赁设计为经营租赁使相关负债表外化 ( Sengupta 和 Wang， 2011; Kraft，

2015) ；

• 通过其他结构性融资设计将相关负债表外化 ( Mills 和 Newberry，2005; Feng 等， 

2009; Callahan 等，2012) ；

• 利用混合性债务、可转债等虚增公司股权 ( Scott 等，2011) ；

• 一些纯会计手段：少提资产折旧 (摊销) 和减值准备 (黄世忠，2005) 、提高研发支出

资本化率 ( Daley 和 Vigeland，1983; 王艳等，2011) 、采用公允价值计量 ( 张瑞丽等，

2014) 、非经常性损益的确认 ( 魏涛 等，2007; 蒋大富和熊剑，2012; 谢德仁等，2019)

等会计操纵手段向上调节盈余并隐藏真实杠杆水平。 



准则争议：公允价值

通过财务手段隐藏杠杆

（一）表外负债

(1) 避免合并结构化主体报表 

即通过避免合并杠杆率较高的结构化主体报表进行杠杆操纵。具体又有如下两种途径:

一是上市公司明面上将资管计划、信托计划、私募股权基金或以上几种的多种嵌套工具的

组合、合伙企业等结构化主体设计成“不控制”，但通过签订“抽屉协议”等措施实质控

制结构化主体，从而避免将结构化主体纳入合并报表范围;

二是，上市公司故意忽视结构化主体的设立目的、其他方是否享有实质性权力等因素，

仅根据“股权”比例或“名义角色”而不是相关事实和情况，将实质上形成“控制”的结

构化主体判定为上市公司“不控制”，从而避免将结构化主体纳入合并报表的合并范围。 



准则争议：公允价值

通过财务手段隐藏杠杆

（一）表外负债

(1) 避免合并结构化主体报表 

2000年6月，安然公司和Blockbuster公司签订了一项合资协议。Blockbuster公司的主

营业务是出租电影录像带，在主要城市有很多门店，顾客到门店租录像带回家观看，然后

再还回去。安然与Blockbuster公司创建合资公司的目的是通过电信网络，把电影录像直接

传输到顾客家里，客户不再需要去门店租录像带，只需要从自己的电视上选择电影，然后

直接下载观看。应该说，这个创业想法在网络泡沫的2000年是一个很受投资者追捧的计划。

双方商定，双方各持有合资公司50%的股权，合作期20年。根据对合资公司未来现金流

的预测，其评估价值2.49亿美元，双方各拥有1.24亿美元。但是，安然公司将自己持有的

50%股权转移到其控制的一个信托公司中，该信托公司建立了一个下属合伙公司，由该合伙

公司控制合资公司50%的股权。合伙公司采用了一种叫做特殊目的实体（Special Purpose

Entity，SPE）的结构形式。特殊目的实体必须符合两个条件：一个是它的唯一目的是经营

某一项很窄的业务，另一个是必须有3%的股权属于发起人以外的个人或企业。安然的特殊

目的实体合伙公司邀请了甲壳虫公司的Larry Ellison等人投资了3%作为外部投资者。



准则争议：公允价值

通过财务手段隐藏杠杆

（一）表外负债

(1) 避免合并结构化主体报表 

到此为止，除了安然把一项股权转来转去外，还看不出有什么问题。但是，根据美国

会计准则规定，发起人企业不需要合并下属特殊目的实体企业的财务报表。安然转来转去

的目的正是为此。勇敢的心出面向加拿大皇家银行借款1.15亿美元，这笔钱之后转移到了

安然手中。因为安然不用合并“勇敢的心”的资产负债表，所以从安然的资产负债表上根

本看不到这笔负债。这笔钱成了安然公司的隐形负债。

当时安然公司通过信托公司为该笔借款提供了担保。因此没有人怀疑这比借款的信用

问题。1.15亿美元转移给安然之后，0.53亿美元和0.57亿美元分别计入了安然2000年第四

季度和2001年第一季度的损益表，虚假的提高了这两个季度的利润。



准则争议：公允价值

通过财务手段隐藏杠杆

（一）表外负债

(1) 避免合并结构化主体报表 

为什么安然公司要隐藏负债呢？安然公司的核心业务之一是提供天然期远期交易市场，

即安然公司是一个做市商。它作为天然气买入期货的卖家和卖出期货的买家，持续经营下

去的关键之一是市场对它能够到期履行期货合同的能力和信心。作为一个工业企业从事做

市商业务，就像一个工业企业从事银行存贷业务一样。工业企业的负债率不可能像银行的

负债率那样高，否则不可能生存下去。但是，一旦安然进入了这项业务，其负债率就不断

提高。所以，安然必须采用手段隐藏债务，降低负债率。

2001年，安然丑闻爆发。2001年1月2日，公司股票价格是每股79.88美元，公司市场价

值是590亿美元；2001年12月31日，公司股票价格是每股0.60美元，公司市场价值是4.5亿

美元。最后，安然公司进入了破产保护。安然丑闻及随后的一系列丑闻，对美国资本市场

给予沉重打击，导致市场指数大跌，投资者损失惨重。安然股票变得一分不值，安然员工

大量失业。



准则争议：公允价值

通过财务手段隐藏杠杆

（一）表外负债

一、公司的创始人或是与之相关

的管理团队设置一个离岸公司，比

如在维京群岛(BVI)或是开曼群岛。

二、该公司与VC、PE及其他的

股东， 再共同成立一个公司（通常

是开曼），作为上市的主体。

三、上市公司的主体再在香港

设立一个壳公司，并持有该香港公

司100%的股权。

四、香港公司再设立一个或多

个境内全资子公司（WOFE）

五、该WOFE与国内运营业务

的实体签订一系列协议，达到享有

VIEs权益的目的，同时符合SEC的

法规。
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