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一、引言

2007 ~ 2009年金融危机暴露出公允价值会计在实务
应用中的不足，被质疑是造成此次危机的主要原因或起

到推波助澜作用，由此引发投资者和监管者对公允价值

会计顺周期性的重视与研究。金融稳定委员会（FSB）将顺
周期效应定义为：放大金融系统波动幅度并可能引起或

加剧金融不稳定的一种相互强化机制，具体表现为：在现

实的非有效市场中，宏观经济的波动性影响公允价值的

计量，导致财务资源的定价严重偏离其真实价值。金融监

管机构为缓解金融体系中的顺周期效应，于 2010年提出
巴塞尔协议Ⅲ，在资本框架中增加逆周期监管工具：逆周
期资本缓冲、动态拨备、杠杆率等，以提高银行应对经济

和金融体系冲击的能力。目前，关于上述政策作用机理的

研究颇丰，但这些改革措施在抑制公允价值顺周期性、防

范系统风险方面成效如何，现有文献少见研究。

经济全球化背景下，我国金融监管政策和会计准则

都在向国际标准趋同，2012年中国银监会参考巴塞尔协
议Ⅲ颁布《商业银行资本管理办法（试行）》，2014年1月26
日，财政部发布了《关于印发〈企业会计准则第 39号——
公允价值计量〉的通知》（财会［2014］6号），用以规范公允
价值的计量和披露。加强关于公允价值顺周期性及其应

对机制有效性的研究，对完善我国未来公允价值会计准

则、协调其与金融监管之间的关系具有借鉴价值；还有助

于防范金融风险，为进一步完善我国银行业监管提供一

定思路和参考。

国内现有相关研究中，多以中国上市商业银行作为

研究样本，缺少对非上市企业的实证研究，结论缺乏普遍

性。本文在剖析公允价值顺周期效应内在机理的基础上，

选取66家商业银行作为样本进行研究，其中，上市商业银
行 16家、非上市商业银行 50家，探寻巴塞尔协议Ⅲ作用
于公允价值会计顺周期性的成效。

二、文献综述与理论分析

1. 公允价值会计的顺周期效应。公允价值的早期研
究认为其具有较强的价值相关性和信息增量（Barth，
1994），因可以及时反映市场变化并提供更多与决策相关
的有用信息而受到广泛应用。较强的价值相关性带来相

应的盈余波动性和风险相关性，公允价值计量的分层估

值模式进一步放大了这种影响。欧洲银行委员会（EBC）
在其评估报告中指出，运用公允价值计量会增加财务报

表的波动性，并预见其在金融系统中可能导致的顺周期

效应。Khan（2009）的研究发现，公允价值会计的运用与银
行间的风险传染性密切相关，甚至可能导致流动性风险。

公允价值会计的上述属性在次贷危机中得到凸显并进一

步演化，在市场衰退、定价功能丧失时，机构对持有的金

融资产进行减值处理，由于市场流动性缺失，参照市价或

估值模型对资产进行公允价值计量都会产生较大误差，

并非资产的真实价格。若按非理性市价减计，将造成亏损

和资本充足率下降，加剧财务报表内收益和资本波动，促

使机构大力抛售资产、紧缩信贷以满足资本监管标准，引

发资产价格螺旋下跌，市场陷入“交易价格下跌——资产

减计——核减资本金——恐慌性抛售——价格进一步下

跌”的恶性循环（黄世忠，2009），这一系列周期间的传递、
混响效应在《全球金融稳定报告》中被认定为“顺周期效

应”。

金融危机后，公允价值会计的研究焦点转向顺周期

效应。IMF（2008）通过模拟法得出，公允价值会计在不同

张金梅 1
（教授），刘雅琼 1，同世隆 2

（1.西安外国语大学商学院，西安 710061；2.西安理工大学经济与管理学院，西安 710054）
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的商业周期都会引起银行净资产的波动，对银行资产负

债表的顺周期性提供了实证支持。Barth等人（1995）发现，
商业银行采用公允价值计量会影响资本充足率、银行收

益的波动性，且盈利波动性比历史成本计量下的更大。全

球商业银行作为主要金融机构，在此次危机中蒙受巨大

损失，虽然我国银行业受影响相对较小，但仅南京银行在

2009年半年报中披露可供出售金融资产减值准备就达
8.875亿元人民币，由此可见公允价值对我国银行业的影
响。黄静如（2012）通过研究中国上市银行的公允价值应
用选择与盈余波动之间存在正向关系，证明我国公允价

值会计存在一定顺周期效应；王守海（2011）证实以公允
价值计量的相关资产与股价、宏观经济变量正相关，证明

公允价值顺周期性的存在。根据上述分析，本文提出以下

研究假设：

假设一：我国商业银行存在公允价值顺周期性。

2. 巴塞尔协议Ⅲ的作用机制。金融危机前，金融监管
部门主要通过资本充足率监控商业银行行为，对会计数

据过度依赖，这使得公允价值顺周期性得以通过资本充

足率传导，强化了商业银行的顺周期性，从而影响监管成

效。金融危机后监管重点转向宏观审慎角度，将逆周期政

策体系作为宏观审慎监管的主要内容，以缓解包括公允

价值会计顺周期性在内的一系列顺周期效应（李文泓，

2009）。
在此基础上，巴塞尔委员会于 2010年颁布以建立逆

周期资本缓冲为核心内容的巴塞尔协议Ⅲ，涵盖提高资
本缓冲、弱化监管资本对会计数据的依赖、设定杠杆比率

的上限等一系列措施，以及对公允价值度量与建模、信息

披露的改进等其他指引。逆周期资本缓冲机制在经济上

行期提高对银行资本的要求，抑制信贷过度扩张；经济下

行期进行反向操作，防止银行因资本约束进一步缩减信

贷规模而对经济造成更大冲击。动态拨备与资本缓冲的

计提原理相同，即在信贷周期上行期或下行期提高或减

少拨备，使贷款拨备具有逆周期特性以熨平顺周期波动

（张雪兰、何德旭，2014）。杠杆率可以通过限制银行信贷
的过度扩张和累积风险，形成更为有效的资本约束，同时

弥补内部评级法的顺周期问题。基于上述研究，本文提出

以下研究假设：

假设二：巴塞尔协议Ⅲ的颁布与实施减弱了我国商
业银行的公允价值顺周期性。

上市商业银行受股票市场波动影响，其公允价值顺

周期性可通过资本市场进一步传导而被放大，股价变化

更易引发管理者的投资止损、投资者的羊群效应心理

（Plantin et al.，2008）。同时，上市商业银行对资产相关信
息披露较非上市商业银行更为频繁，会引起交易的活跃

和价格的波动，因此，巴塞尔协议Ⅲ实施前，公允价值顺
周期效应较非上市商业银行更为明显。巴塞尔协议Ⅲ实

施后，上市银行受到比非上市银行更为严格的政策监管，

财务报表关于公允价值相关信息的披露更为充分、规范，

其对公允价值顺周期性的削弱应该更加明显。由此本文

提出以下研究假设：

假设三：巴塞尔协议Ⅲ对上市商业银行公允价值顺
周期性的减弱效果较非上市商业银行更明显。

三、研究设计

1. 样本选取。本文以我国采用公允价值计量并披露
相关信息的商业银行为研究对象，受各银行披露公允价

值相关数据的年限与完整性限制，以变量（交易性金融资

产+可供出售金融资产）/总金融资产为基准，共获取66家
商业银行的331个有效样本（回归变量值均存在），其中上
市商业银行 16家、非上市商业银行 50家，数据来自国泰
安数据库和手工年报采集。

2007年我国实行新会计准则，开始运用公允价值计
量属性，2012年6月，中国银监会颁布“中国版巴塞尔协议
Ⅲ”——《商业银行资本管理办法（试行）》，因此本文选取
2007 ~ 2013年的中国商业银行年度数据。

2. 模型设计与变量选取。公允价值会计顺周期性对
商业银行最直观的影响有三种：一是增大银行盈余波动；

二是引发信贷收缩或扩张；三是加剧上市银行股价涨跌。

由于本文研究样本为商业银行，因此股价波动的研究不

适用非上市银行。此外，公允价值会计顺周期效应还表现

为增大银行及金融系统风险，有大量文献指出，企业的盈

余波动不仅能说明盈余质量，还可以反映企业风险水平

信息含量（Barnes，2001；Allayannis et al.，2003；Howatt，
2009）。因此，本文以每股利润波动率Volatility来衡量银行
的经营风险和财务风险，作为检验公允价值顺周期效应

影响模型的因变量。自变量采用以公允价值计量的金融

资产占总金融资产比例的变化率△FVAit，衡量银行当期

对公允价值会计使用的偏好。若以公允价值计量的金融

资产比例变化率与银行盈余波动率同向变化，则证明银

行公允价值会计存在顺周期效应。

模型中引入虚拟变量Baselit来检验巴塞尔协议Ⅲ的
效用，将我国颁布巴塞尔协议Ⅲ前的 2007 ~ 2011年时间
段，定义 Baselit为 0，颁布后的 2012 ~ 2013年定义为 1。
△FVAit×Baselit为交互项，通过检验巴塞尔协议Ⅲ颁布前
后公允价值计量资产占比与银行每股净利润敏感性的强

弱变化，反映其对公允价值计量顺周期效应的影响。若交

互项△FVAit×Baselit的系数显著为负，则可说明巴塞尔协
议Ⅲ对顺周期效应有减弱影响。由于本文涉及不同年份，
为控制宏观经济对盈余波动造成的影响，除可能影响银

行盈余波动的微观指标外，另选取GDP、CPI作为宏观控
制变量（详见表1）。
本文构建了如下多元线性回归模型：

Volatilityit=a0 + a1△ FVAit + a2Baselit + a3△ FVAit ×
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Baselit+a4△Loanit+a5△OIit+a6△NPLit+a7△LEVit+a8×
Sizeit+a9△GDPit+a10△CPIit+μ

四、实证结果与分析

1. 描述性统计。表 2列示了各变量的描述性统计结
果。变量Volatilityit的极小值为0.001 0、极大值为0.535 0、
标准差为 0.099 4，可以看出我国商业银行每股净利润波
动率较大，表明我国银行业净利润收益水平波动较大，风

险程度相对较高。△FVAit的标准差为 3.884 5，与其他变

量相比较大，表明公允价值会计在我国实施以来，各银行

在不同的时期对该计量属性的运用偏好可能具有较大差

异。此外，△OIit的标准差为10.003，极大值为182.23与极
小值-0.166 3之间相差非常大，可以看出我国商业银行各
期的营业收入增长率波动程度较高，商业银行Volatilityit
的波动幅度可能与之相关。

2. 相关性分析。从表 3可以看出，变量△Sizeit和△
Loanit的相关系数为 0.577，△GDPit和Baselit的相关系数
为-0.497，其余自变量相关系数绝对值均在0.4以下，相关
性相对较小，可以初步判定变量的多重共线性问题不严

重，对回归结果影响较小。△FVAit和△GDPit的系数

0.112显著正相关，表明公允价值使用偏好与宏观经济呈
同向变化，存在一定的顺周期性。

3. 回归结果分析。表 4为我国 66家商业银行的全样
本回归结果。从表 4可知，△FVAit的回归系数为0.410，并
在1%的水平上显著，说明公允价值的运用和机构利润间
的敏感程度较高，对银行利润及风险水平的波动会产生
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被解释
变量

主要
解释
变量

控制
变量

Volatilityit

△FVAit

Baselit

△FVAit×Baselit

△Loanit

△OIit

△NPLit

△LEVit

△Sizeit

△GDPit
△CPIit

定义

Volatilityit的值等于NPSit与NPSit-1
之间的标准差，NPSit表示样本银行
当期的每股净利润

△FVAit为以公允价值进行计量的
金融资产占四项金融资产比重的变
动率，△ FVAit=（FVAit- FVAit- 1）/
FVAit-1

巴塞尔协议Ⅲ颁布Baselit前取 0，颁
布后取1

△FVAit与Baselit的交互效应

△Loanit表示银行年末贷款余额增
长率，△Loanit=（Loanit-Loanit- 1）/
Loanit-1

△OIit为银行年末营业收入增长率，△OIit=（OIit-OIit-1）/OIit-1

△NPLit为银行不良贷款率变动率，△NPLit=（NPLit-NPLit-1）/NPLit-1

△LEVit表示银行资产负债率变动
率，△LEVit=（LEVit- LEVit- 1）/LE⁃
Vit-1

△Sizeit为银行资产规模的变动率，
Size=Ln 银 行 总 资 产 ，△ Sizeit=
（Sizeit-Sizeit-1）/Sizeit-1

△GDPit为国内生产总值变动率

△CPIit为居民消费价格指数变动率

表 1 变量定义

变量

Volatilityit

△FVAit

Baselit

△Loanit

△OIit

△NPLit

△LEVit

△Sizeit

△GDPit

△CPIit

样本量

331

331

331

331

331

331

331

331

331

331

极小值

0.001 0

-24.011

0.000 0

-0.228 4

-0.166 3

-1.000 0

-0.182 7

-0.011 1

0.085 5

0.079 7

极大值

0.535 0

28.367

1.000 0

1.429 6

182.23

61.500

0.238 9

0.032 2

0.228 8

0.109 0

均值

0.091 9

0.373 3

0.410 0

0.243 6

0.855 8

0.136 4

-0.000 0

0.009 6

0.136 3

0.091 9

标准差

0.099 4

3.884 5

0.493 0

0.148 6

10.003

3.421 0

0.023 0

0.005 9

0.044 4

0.009 7

表 2 各变量描述性统计结果

Volatilityit
△FVAit
Baselit
△Loanit
△OIit
△NPLit
△LEVit
△Sizeit
△GDPit
△CPIit

Volatilityit
1

0.303∗∗

-0.148∗∗

0.013

-0.026

-0.036

-0.026

-0.010

0.008

0.048

△FVAit

1

-0.005

-0.006

0.004

0.008

0.002

-0.010

0.112∗

0.002

Baselit

1

-0.166∗∗

-0.053

-0.017

-0.001

-0.315∗

-0.497∗∗

-0.273∗∗

△Loanit

1

0.025

0.227∗∗

0.397∗∗

0.577∗∗

-0.036

0.245∗∗

△OIit

1

-0.002

0.090

0.197∗∗

0.064

-0.052

△NPLit

1

0.197∗∗

0.139∗

0.034

-0.027

△LEVit

1

0.334∗∗

-0.060

0.073

△Sizeit

1

0.176∗∗

0.094

△GDPit

1

0.122∗

△CPIit

1

表 3 变量间的Pearson系数与显著性检验

说明：∗∗表示参数在1%水平（双侧）上显著相关；∗表示参数在5%水平（双侧）上显著相关，下同。
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较大的影响，证明商业银行公允价值会计具有一定的顺

周期效应，假设一成立。Baselit系数为-0.214，说明巴塞尔
协议Ⅲ的颁布降低了银行盈利波动性，一定程度上减弱
了银行的经营风险。交互项△FVAit×Baselit的回归系数
为-0.367，显著为负，说明巴塞尔协议Ⅲ对公允价值会计
顺周期效应具有弱化作用，假设二成立，即巴塞尔协议Ⅲ
的颁布后，公允价值会计的顺周期效应减小。

表 5为分组回归结果，组 1为 16家上市商业银行样
本，组2为50家非上市商业银行样本。从表5可知，两组数
据中的△FVAit系数分别为0.633、0.176，均在1%水平上显
著为正，证明公允价值顺周期效应存在。同时，上市商业

银行系数大于非上市银行系数，说明上市银行中的公允

价值顺周期更为明显。上市商业银行的△FVAit×Baselit系
数为-0.446，在1%水平上显著；非上市商业银行△FVAit×

Baselit系数为-0.155，在5%水平上显著。由此可见，上市商
业银行的系数较非上市银行的显著水平更高且系数更

大，说明巴塞尔协议Ⅲ对减弱上市银行的公允价值顺周
期性作用更为明显。此外，上市商业银行组的调整判定系

数Adj.R2为 0.391，显著大于非上市商业银行组的调整判
定系数 0.043，组1的拟合效果更好。

五、研究结论

本文研究了我国商业银行公允价值会计的顺周期效

应及巴塞尔协议Ⅲ对该效应的影响，研究结果表明：我国
商业银行的公允价值会计具有顺周期性，巴塞尔协议Ⅲ
的颁布与实施能一定程度上减弱这种顺周期性；按商业

银行性质归类分析，相较于非上市银行，上市商业银行的

公允价值会计顺周期性表现更强，并且，巴塞尔协议Ⅲ对
上市商业银行的效用更明显。文章通过纳入非上市银行

数据作为实证研究样本，提高了结论的普遍性，同时对检

验金融监管政策有效性的实证方法进行探索，为未来的

进一步研究提供参考。
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变量

△FVAit

Baselit
△FVAit×Baselit
△Loanit

△OIit
△NPLit

△LEVit

△Sizeit

△GDPit

△CPIit
N

Adj.R2

系数

0.410∗∗

-0.214∗∗

-0.367∗∗

0.001

-0.029

-0.041

0.014

-0.045

0.043

-0.022

331

0.216

T值

7.944

-3.541

-7.095

0.014

-0.571

-0.805

0.256

-0.687

0.743

-0.413

变量

△FVAit

Baselit
△FVAit×Baselit
△Loanit

△OIit
△NPLit

△LEVit

△Sizeit

△GDPit

△CPIit
N

Adj.R2

上市商业银行
（组1）

系数

0.633∗∗

-0.239∗∗

-0.446∗∗

0.078

-0.162

0.023

-0.068

0.131

0.073

-0.023

106

0.391

T值

7.167

-2.797

-5.058

0.624

-1.153

0.246

-0.753

1.059

0.521

-0.264

非上市商业银行
（组2）

系数

0.176∗∗

-0.229∗

-0.155∗

-0.054

-0.059

-0.052

-0.023

-0.019

-0.051

-0.115

225

0.043

T值

2.658

-2.465

-2.307

-0.628

-0.879

-0.767

-0.310

-.223

-0.596

-1.602

表 5 分组样本回归结果

表 4 全样本回归结果


