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远期合约公允价值估值方法改进

【摘要】在远期合约的会计处理中，对合约公允价值的准确估值至关重要。本文以远期外汇合约为研究对象，在对远期

外汇合约公允价值的影响因素进行分析的基础上，探讨了现行估值模型运用中存在的问题并建议采用交割日相同的远期

外汇合约的利率计算合约公允价值。
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远期合约是金融远期的一种，它是交易双方达成的，在未

来某一时间按照确定的价格，以事先确定的方式购买或出售

约定数量的某项资产的协议。远期合约的计量是进行衍生金

融工具会计处理的基础，《企业会计准则第 22号———金融工

具确认和计量》第三十条规定，企业初始确认金融资产或金融

负债，应当按照公允价值计量。由于远期合约属于场外交易，

没有公开、活跃的市场报价，加之我国金融市场发展不够成

熟，从公开市场获得远期合约的公允价值难度很大。因此，科

学合理地对远期合约价值进行估量，对准确反映金融资产价

值、提供决策有用的信息至关重要。

远期合约中最常见的类型是远期外汇合约，它是国际上

出现最早、发展最为成熟的衍生金融工具。本文主要探讨远期

外汇合约公允价值的估值。

一、远期外汇合约公允价值估值的影响因素

远期外汇合约是客户与外汇经纪银行签订的由银行按照

双方约定的汇率（即远期汇率）在未来某一时刻以一种货币兑

换另一种货币的合约。

影响远期外汇合约公允价值的主要因素包括：淤时间因

素。远期外汇合约的特点是当前签订合约，将来交割实物，中

间要经历一段时间，如 3个月、6个月甚至 10年等。根据货币

时间价值理论，货币随着时间的推移而发生增值。在商品经济

条件下，等量货币在不同时点上，其价值是不相等的。于合约

约定汇率，即远期合约签订时的市场利率，它反映了合约签订

时资金价格。盂现行远期汇率，即各计量时点的市场远期汇

率。现行远期汇率的价格走势受标的资产价格走势的影响。标

的资产价格上升，现行远期汇率上升；标的资产价格下降，现

行远期汇率下降。现行远期汇率的走势又进一步影响到远期

合约的公允价值。榆折现率。折现率是将预期收益折现为当前

价值的比率。由于远期外汇合约的实际交割是在未来的某个

时点，交割前任意计量时点上合约的价值需要按一定的比率

折算成当前价值。从本质上看，折现率是投资回报率，同收益

率、利润率本质相同。远期利率合约实质上是交易双方达成的

未来借贷款协议，借款利率体现了贷款的收益情况，因此借款

利率通常被用作远期外汇合约的折现率。

二、远期外汇合约公允价值估值模型评介

目前，对远期外汇合约公允价值的估值主要采用现金流

量折现法，模型为：

远期外汇合约资产负债表日公允价值=（合约约定的远

期汇率-资产负债表日实际市场利率）伊到期交割的外汇金

额伊折现率

以上模型主要考虑了合约约定汇率、现行远期汇率、折现

率等因素，在此基础上将到期交割的外汇金额折现。这是当前

《高级财务会计》教材中的一种观点，为便于下文的分析和比

较，不妨将该模型称之为实际市场利率模型。

例 1：W公司出于投机目的，于 2011年 3月 1日与银行

签订了一份 6个月期、以人民币购买 10万美元的远期外汇合

约，合同约定的远期汇率为 6.5RMB/US$。双方约定在交割

日以净额现金交割。设 2011年 3月 6个月期的贷款基准利率

为 5.6%，上浮 15%为 6.44%。相关时点的即期汇率如下：

根据模型：

3月 1日，合约的价值=（6.5-6.545）伊10衣（1+6.44%/12）0=

-0.45（万元）

公允价值变动金额=-0.45万元

6月 30日（资产负债表日），合约的公允价值=（6.5-6.483 7）

伊10衣（1+6.44%/12）4=0.16（万元）

公允价值变动金额=0.16-（-0.45）=0.61（万元）

从以上计算可以看出，实际市场利率模型存在两点不足：

（1）签约日的公允价值与实际不符。3月 1日合约达成当

天即产生了 0.45万元减值，实际上远期外汇合约是一种待执

行合同，在签订合同时还没有产生收益和风险，随着市场的变

化和时间的推移合约本身的价值才有可能显现。因此，实际市
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场利率模型下反映出的远期外汇公允价值与事实不符，依据

该模型计量和披露的会计信息不能够准确反映衍生工具的价

值，并且会导致企业收益的虚增虚减。

（2）不符合公允价值定义要求。实际市场利率反映的是计

量日实际买进、卖出资金的价格。根据《SFAS 157———公允价

值计量准则》的规定, 公允价值是指在计量日市场参与者的

有序交易中，出售资产收到的或转让负债支付的价格。公允价

值计量的目标是从持有资产或承担负债的市场参与者角度,

确定计量日出售资产可能收到的或转让负债可能支付的价格

（脱手价）。最近财政部发布的《公允价值计量（征求意见稿）起

草说明》中拟将公允价值定义为市场参与者在计量日发生的

有序交易中，出售一项资产所能收到或者转移一项负债所需

支付的价格，即退出价格。

美国财务会计准则和财政部强调的共同点都是资产的脱

手价格。远期外汇合约资金只有在到期时（或提前转让）才实

际交割，在到期前（或转让前）的任何一个计量日都不能交割，

因此实际市场利率不能作为远期外汇合约的脱手价格反映合

约的价值。以实际市场利率作为计算远期外汇合约的公允价

值不符合公允价值定义的要求。

三、对远期外汇合约公允价值估值模型的改进

通过以上分析看出，市场利率模型不能准确反映远期外

汇合约的公允价值，主要因素是实际市场利率并不能作为退

出价格反映计量日远期外汇合约的公允价值，因此实际市场

利率模型应加以改进。笔者认为，可以用计量日金融市场上新

签订的交割日与企业远期外汇合约交割日相同的远期外汇汇

率作为退出价格。改进后的模型：

远期外汇合约资产负债表日公允价值=（合同约定的远

期汇率-资产负债表日金融市场上存在的交割日相同的远期

外汇合约远期利率）伊到期交割的外汇金额伊折现率

式中，“资产负债表日金融市场上存在的交割日相同的远

期外汇合约远期利率”的意思是：在资产负债表日，交割日相

同的远期外汇合约的利率。比如上例中 6月 30日，金融市场

上至 2011年 8月 31日到期交割的人民币兑换美元的远期汇

率是 6.48RMB/US$，则 6.48RMB/US$就是资产负债表日金

融市场上存在的交割日相同的远期外汇合约远期利率，它表

明远期合约在到期日的退出价格，体现了合约在 6月 30日的

市场价值。

例 2：续例 1，设至 8月 31日（交割日）的远期汇率如下表。

3月 1日，合约的价值=（6.5-6.50）伊10衣（1+6.44%/12）0=

0（万元）

公允价值变动金额=0万元

6月 30日（资产负债表日），合约的公允价值=（6.5-6.48）

伊10衣（1+6.44%/12）4=0.20（万元）

公允价值变动金额=0.2-0=0.2（万元）

例 2显示，3月 1日（合同签订日），金融市场上交割日

相同的远期合约的利率与W公司的合约约定利率相同，据此

计算出合约的公允价值为零，这与实际市场利率模型不同，但

符合实际情况。另外，6月 30日合约的公允价值及公允价值

变动额与实际市场利率模型也不同，笔者认为 0.2万元的变

动额比 0.61万元的变动额更恰当。

四、远期外汇合约的会计核算思考

1. 关于远期外汇合约公允价值的记录。企业持有远期外

汇合约的目的可能是通过交易获取差价，也可能是套期保值。

不同意图下持有的远期外汇合约，对公允价值及公允价值变

动额的会计处理有所不同。

（1）以交易为目的持有的远期外汇合约的会计处理。企业

一般不准备长期持有，在合约到期前有可能就转让出去。这种

情况下，在签约的当天，公允价值为零，无需做会计处理。在持

有期间，应将远期外汇合约作为交易性金融资产核算，按估值

的公允价值入账，并且在每个期末对合约的公允价值进行估

值，调整金融资产的账面价值，将新估值的公允价值与远期外

汇合约账面余额的差额作为未实现损益计入公允价值变动损

益，以调整持有远期外汇合约产生的浮盈（浮亏）。

（2）以套期保值为目的持有的远期外汇合约的会计处理。

如果远期合约被指定为套期工具，应以公允价值为计量基础

将期末账面价值调整为公允价值。计量上应将远期合约公允

价值进一步分解，测算出时间价值变动的总额和即期价格变

动总额，将即期价格变动总额指定为套期工具，记入“套期损

益”账户。

另外对被套期项目的处理，不论被套期项目原来是以历

史成本还是以公允价值为计量基础，其期末账面价值都应调

整为公允价值, 且公允价值变动导致的未实现损益应计入当

期损益。

2. 关于远期外汇合约公允价值的信息披露。远期外汇合

约信息的披露直接影响报表使用者根据报表传达信息所做出

的决策行为，比会计确认和计量更为重要。为了提高远期外汇

合约信息的透明度，增强报表信息使用者决策的正确性，使用

远期外汇合约的企业应充分披露公允价值信息。包括：报告日

远期外汇合约的公允价值，使用的估值模型，远期合约的即期

价格、远期价格的取得依据，折现率的确定方法，以及估值模

型所涉及变量的可能变化等方面的信息。
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