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财政部于 2012年对金融工具具体会计准则进行了
完善。对于以公允价值计量且其变动计入当期损益的金

融资产（以下简称“交易性金融资产”）和可供出售金融资

产而言，不论其初始计量还是后续计量均采用公允价值

计量属性，但这两类金融资产在会计处理上存在一定的

差异，即采用公允价值计量属性后，由公允价值变动所导

致的损益对交易性金融资产直接进入利润表，而对可供

出售金融资产则进入资产负债表，只有在出售时才进入

利润表。

据WIND对上市公司交叉持股的统计，截至 2012年
年底，持有其他上市公司股票的企业有 671家，持股比例
均不足 20%，其所持股票的初始投资成本为 580.127 8亿
元，而在 2014年 9月 30日这些股票的市值是 2 499.140 9
亿元，这些金融资产的公允价值变动金额高达1 919.013 1
亿元之多，究竟应该计入交易性金融资产还是可供出售

金融资产？事实上，对于在活跃市场上有报价的金融资

产，在其确认方面是既可能划分为交易性金融资产，也可

能划分为可供出售金融资产（陈敏、刘颖莎，2010），会计
准则对两类金融资产划分的标准是“管理层意图”；而可

供出售金融资产是四类金融资产中分类标准最为模糊的

一类。综观国内讨论这两类资产的划分的有关报道，都同

时用到了这样的表述：“可供出售金融资产——企业利润

的蓄水池”。如 2014年 10月 31日上海证券报的一篇报道
在分析了当年第三季度末可供出售金融资产总额（31 765
亿元）是交易性金融资产总额（3 905亿元）的 8倍之多后
指出，交易性金融资产的市价波动只影响当期业绩，而可

供出售金融资产在终止确认即被处置时才将原计入所有

者权益的公允价值变动部分转出，计入处置当期损益。因

此，上述3万多亿元的可供出售金融资产相当于上市公司

一个巨大的利润“蓄水池”。从这些报道中我们可以看出，

对这两类资产的不同划分会影响企业的盈余，而可能正

是这样的影响左右了公司管理层的划分标准。这与准则

制定者所期望的按企业管理层的持有目的划分这两类资

产的初衷有很大的出入。基于以上考虑，企业管理层对划

分这两类金融资产标准的选择动机是本文研究的主要内

容。

本文以2013年12月31日沪、深两市上市公司交叉持
股明细作为研究样本，使用上市公司划分金融资产动机

模型，采用Logistic回归方法以及OLS回归方法进行实证
检验后，发现企业持有股票的初始投资成本小于该股票

2013年年末市值时，股票更有可能被划分为可供出售金
融资产。另外，相对于非国有企业，国有企业更有动机将

其持有的这类股票划分为可供出售金融资产。由此，上述

经验证据支持了企业对这两类金融资产的划分标准会受

到公司盈余管理动机的影响。

一、理论分析和研究假说

早在 20世纪 80年代，国际上就开始了对金融工具的
研究，其中国际会计准则委员会（IASC）和美国财务会计
准则委员会（FASB）的研究成果最为突出，形成了较为完
善的金融会计体系。我国企业会计准则中金融工具的四

项具体准则均启用了公允价值，具体而言：

1. 分类。基于会计信息相关性和会计数据波动性的
考虑，《企业会计准则第 22号——金融工具确认和计量》
（CAS22）按企业持有目的对金融资产进行分类，分别为：
以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产，包

括交易性金融资产和指定为以公允价值计量且其变动计

入当期损益的金融资产、持有至到期投资、贷款和应收款

项以及可供出售金融资产。

交叉持股上市公司会计信息质量研究
——基于金融资产公允价值盈余管理的实证分析

【摘要】根据金融工具会计准则的要求，可供出售金融资产和交易性金融资产不论是初始计量还是后续计量

都应采用公允价值，但这两类金融资产在会计处理上存在一定差异。企业会计准则对两类金融资产的划分标准是

“管理层意图”，分类标准较为模糊。本文以2013年12月31日沪、深两市上市公司交叉持股明细作为研究样本，实证
研究结果支持了企业对这两类金融资产的划分标准会受到公司盈余管理动机影响的结论。
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2. 计量属性。CAS22明确指出金融资产的初始计量

属性均为公允价值，而对后续计量则采用公允价值以及

摊余成本的混合计量模式。本文要讨论的两类金融资产

即交易性金融资产和可供出售金融资产，均以公允价值

作为计量属性。

3. 会计处理。CAS22第38条规定，以交易性金融资产
的公允价值变动形成的利得或损失计入当期损益；可供

出售金融资产公允价值变动形成的利得或损失，除减值

损失和外币货币性金融资产形成的汇兑差额外，应当直

接计入所有者权益，在该金融资产终止确认时转出，计入

当期损益。可见，公允价值对金融资产的影响主要体现在

交易性金融资产和可供出售金融资产上。

一般而言，企业盈余是管理层最为关注的指标，企业

的利益相关者也往往会关注企业的盈余状况，这就导致

盈余管理有其自身存在的基础和动因。在企业经营过程

中，公司经营状况、利润分配、薪酬合约、债务契约等方面

都与企业会计盈余有密切的关系。刘斌（2012）认为，存在
报酬契约的企业更可能选择提高当期盈余的组合会计政

策，并在检验了组合会计政策选择的三大契约动因后，发

现权益负债率高的公司更可能选择提高当期盈余的组合

会计政策。

CAS22规定，在划分交易性金融资产或可供出售金
融资产时，以两者的持有意图为标准，即交易性金融资产

是企业为短期获利而随时准备出售的金融资产，是流动

性资产；而可供出售金融资产是企业准备长期持有的资

产，是长期资产。如此看来，如何划分这些未实现的收益，

成为企业管理层决策的主要依据。如果将这些股票划分

为交易性金融资产，那么升值部分要追溯调整 2013年及
以前的资产负债表，这对企业外部信息需求者及管理层

来说，并不会带来价值。但如果企业将之划分为可供出售

金融资产，会给企业带来影响：首先，这些未实现的收益

可以递延到以后出售期间确认；其次，可减少政府的管制

和公众的关注，减轻政治成本；再次，外部市场环境的变

化不会影响到企业利润表的波动，给外部投资者传递稳

健的会计信息；最后，进行盈余管理，满足薪酬计划或应

对资本市场管制。因此，本文提出研究假设1：
H1：企业持有的股票初始投资成本小于该股票 2013

年年末市值时，更有可能被划入可供出售金融资产这一

类里。

如果企业将持有的股票划分为可供出售金融资产的

目的是将以前累计计入资本公积的公允价值变动收益延

期确认的话，需要有一个重要的前提——将其持有的股

票出售。假定公司初始购买金融资产时的价格为P0，在划

分金融资产或期初时的价格为 Pt，如果价格上涨，则为

Ph，上涨概率为p；如果价格下跌，则为P1，下跌概率为（1-
p）。那么对于交易性金融资产，未来价格可能上涨也可能

下跌，故其收益为：p×Ph+（1-p）×P1；而对于可供出售金

融资产，为了调节利润，很可能在市场价格下跌至Pl时出

售，此时相对于市场的高点Ph是一种成本，该成本为（Ph-
P1）。可见，只要P1> P0，由此带来的管理层私利大于该投

资成本（Ph-P1），就是企业能承受的。

那什么样的公司更有动机去利用可供出售金融资产

操控盈余而不去考虑盈余操控的成本呢？相关研究结论

表明，国有企业内部存在典型的内部人控制问题，加上管

理层多是行政任命，大多数高管为了应付当期的考核，当

公司业绩欠佳时，管理层就会通过盈余操控来提升业绩，

而根本不在乎公司价值是否有损失。因此，国有企业比民

营企业存在更严重的代理问题。通过上述分析，我们提出

研究假设2：
H2：企业持有的股票初始投资成本小于该股票 2013

年年末市值时，国有企业更有动机将股票划分为可供出

售金融资产。

二、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文以2013年12月31日Wind资讯中上市公司相互
交叉持股的观测值为基础样本，在此基础上对上市公司

2013年年报数据进行了手工搜集，针对每家公司找到其
所持有金融资产的划分情况，并对所得到的观测值进行

以下剔除：①划分为“长期股权投资”的观测值；②投资公
司及被投资公司为金融业的观测值；③2013年末股价和
初始投资成本缺失的观测值；④控制变量缺失的观测值。
最后我们获得509个上市公司，共986个样本观测值。
本文所使用的数据来源主要包括两种类型。一是手

工搜集，从上市公司披露的年报中主要获取以下信息：

①公司对所持有被投资公司金融资产的划分；②部分初
始投资成本；③公司在2013年出售各类金融资产的数量。
二是通用数据库，我们的数据都来自于wind金融资讯数
据库。本文的数据处理使用SAS计量分析软件进行。
（二）检验模型和变量设定

1. 检验模型。本文使用上市公司划分金融资产动机
模型来检验研究假设。采用虚拟变量来衡量公司选择交

易性金融资产还是可供出售金融资产，利用Logistic回归
方法。

2. 变量设定。
（1）被解释变量——金融资产分类（Fasset）。因变量是

管理层对金融资产的划分，由于在样本中有76.2%的观测
都被划分为可供出售金融资产，为了避免多重共线性问

题，我们将交易性金融资产取值为 1，可供出售金融资产
取值为0。
（2）解释变量——2013年末股价与初始投资成本之

间的差额（Chpc）。我们预计如果上市公司利用可供出售
金融资产来储存利润，则应该观察到储存利润越大，公司
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越有动机将该金融资产划分为可供出售金融资产。所以

我们预计Chpc与Fasset呈负向关系。
（3）控制变量。准则规定按照“管理层意图”来划分交

易性金融资产和可供出售金融资产，也就是根据持有金

融资产的目的来划分。例如，为了近期内出售或回购的则

划入交易性金融资产，而相对来说准备中期持有的金融

资产则划入可供出售金融资产。笔者认为，管理层的这种

意图也来自于对被投资公司基本面的考虑，所以我们控

制了被投资公司股票波动性、盈利能力、成长性等因素。

一是被投资公司的波动性（Stdd13）。一方面，管理层
可能更倾向于规避风险，更愿意将成长潜力大、风险小的

优质金融资产中长期持有。所以对波动性越强的被投资

公司股票，上市公司越愿意将其划分为交易性金融资产。

另一方面，由于波动性强的股票会给上市公司当期业绩

带来更大的波动，所以管理层更有意图将波动性强的金

融资产划分为可供出售金融资产，从而将这部分公允价

值变动确认进资产负债表，而对利润表不产生任何影响，

所以股票波动性越强，越容易被划分为可供出售金融资

产。因此我们并不能预测波动性的符号。

本文采用被投资公司2013年股票日收益率的标准差
来衡量股票的波动性。

二是持有被投资公司的比例（H_ratio）。上市公司持
有被投资公司的股份越多，该投资对上市公司而言越重

要，上市公司会更关注该被投资公司的发展，更倾向于中

长期持有股票，故更愿意将股票划分至可供出售金融资

产；而持有被投资公司股份较少时，更多的是以在二级市

场上买卖为目的，是基于短期持有的考虑。所以，我们预

测持有被投资公司比例的符号为负。

本文采用所持有被投资公司的股数除以被投资公司

2013年12月31日的总股本来衡量持有比例。
三是所持有的被投资公司的股票是否在限售期内

（D_ggdt）。根据证监会2009年颁布的《上市公司股权分置
改革管理办法》规定，改革后公司原非流通股股份的出

售，自改革方案实施之日起，在十二个月内不得上市交易

或者转让；持有上市公司股份总数百分之五以上的原非

流通股股东，在前项规定期满后，通过证券交易所挂牌交

易出售原非流通股股份，出售数量占该公司股份总数的

比例在十二个月内不得超过 5%，在二十四个月内不得超
过 10%。这意味着持股在 5%以下的非流通股份在股改方
案实施后 12个月即可上市流通。本文根据股改日期和持
股比例估算出上市公司是否在限售期内，如果上市公司

处于被投资公司的限售期内，必须将股票划分至可供出

售金融资产，所以我们控制了这部分由股权分置改革制

度变革带来的客观因素。将不在限售期内的取值为 1，在
限售期内的取值为0。我们预测D_ggdt的符号为正。
四是被投资公司盈利能力（Croe）。按照管理层的持

有意图，如果被投资公司的盈利能力很好，则上市公司更

有动机长线持有该金融资产，从而为上市公司带来净资

产的增值。本文预测被投资公司的盈利能力越强，管理层

越倾向于将金融资产划分为可供出售金融资产，因此被

投资公司盈利能力符号为负。

被投资公司的盈利能力用 2013年ROE与 2011年
ROE的差额来衡量。
五是被投资公司的成长性（Tq13）。一方面，被投资公

司的未来成长性越高，说明被投资公司未来盈利能力越

强，则管理层更倾向于将投资划分为可供出售金融资产；

但另一方面，成长性高的公司经营风险也较大，从减少业

绩波动的角度来考虑，管理层可能更愿意将其划分为交

易性金融资产。所以我们并不能准确预测被投资公司成

长性的符号。

本文用被投资公司 2013年的Tobin’s Q来衡量其未
来的成长性。Tobin’s Q=被投资公司股票市值/被投资公
司净资产。

六是上市公司的股权性质（Kzr）。基于前述理论分
析，我们预测国有企业更有动机利用可供出售金融资产

来储蓄利润，故更有动机将投资划分为可供出售金融资

产。如果上市公司为国有企业，则取值为 0；反之，则取值
为1。预测上市公司股权性质符号为正。
七是行业变量。考虑到金融资产的分类可能存在行

业差异，本文控制了行业变量。根据证监会划分行业的标

准，将行业划分为13大类。
具体各个变量的定义如表1所示：

三、检验结果

（一）对变量的描述性统计

为了避免异常值对实证结果的有偏影响，我们采用

Winsorized方法：如果变量值小于其1%的数值，则该变量
值就等于1%的值；若变量值大于99%的值，则该变量值就
等于99%的值。在经过这样的处理后，我们对各变量进行
了描述性统计。结果见表2。

变量

Fasset

Chpc

Stdd13

H_ratio

Kzr

D_ggdt

Croe

Tq13

Kzr×chpc

符号预测

－

？

－

+

+

－

？

+

定 义

金融资产的划分（1为交易性，0为可供出售）

2013年末股价－每股初始投资成本

2013年，日股票收益率的波动性

投资公司持有被投资公司股份的比例

根据wind最终控制人性质对投资公司的划分，国有=
0，民营=1

根据股改日期以及持有比例，确定的金融资产是否在
限售期内

被投资公司的ROE变化（2013年ROE－2015年ROE）

Tobin’s Q（2013年的市值/所有者权益）来衡量成长性

交叉变量，kzr×chpc

表 1 变量定义
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从表2可以观察到，有75%以上的公司将金融资产划
分为可供出售金融资产。这究竟是因为管理层准备中长

期持有这些股票还是仅仅因为行情较好而使管理层储存

利润？从Chpc的统计中，可以看到超过75%的公司在2013
年末都相对于初始投资成本储存了利润，平均来看，公司

2013年末的股价相对于每股初始投资成本增值3.7元，说
明一开始的交叉持股中存在很多的原始股，初始购入价

格都很低；从持有被投资公司股份的比例来看，持股比例

都比较低，平均为0.7%，最大值为19%，这与准则规定相一
致，因为准则规定，“达到或超过20%的比例要采用长期股
权投资来核算”。其他控制变量的描述性统计与其他文献

一致。

（二）单变量分析

为了粗略地考察各个变量之间的关系，对各个变量

进行单变量分析——相关性检验：Pearson和 Spearman相
关性检验。表3为相关性检验的结果。

从以上变量间的相关性检验结果可

以看出，2012年期末股价与初始投资成本
差额（Fasset）越大，上市公司越有动机将金
融资产划分为可供出售金融资产，并且这

种相关性在 p<0.000 1的水平上显著。控
制变量与因变量的关系基本符合预期。其

他解释变量与控制变量之间并不存在多

重共线性问题。

（三）多变量分析

单变量分析只是简单地观察各个变

量之间的相关关系，为了更严谨地考察上

市公司划分金融资产的动机，有必要在控

制一系列的变量之后进行OLS实证分析。所以设定多元
回归模型来进行检验：

fasseti=α+β1chpci+ε （M1）
fasseti=α+ β 1chpci+ β 2stddi+ β 3h_ratioi+ β 4d_ggdti+

β 5croe12i+β6tq12i+ε （M2）
fasseti=α + β 1chpci+β 2stdd12i+β 3h_ratioi+β 4kzri+β

5d_ggdti+β 6croe12i+β 7tq12i+β 8 kzri ×chpci+ε （M3）
为了简单考察上市公司划分金融资产的动机是基于

投资的意图还是受 2013年以前所储存利润的影响，在没
有控制其他任何变量的情况下，模型M1多元回归Chpc
与Fasset的关系；在模型M2中，控制了一系列被投资公司
基本面因素之后，再次考察Chpc与Fasset的关系。从前面
的分析中，我们预计国有企业更有动机将以前的股权投

资划分为可供出售金融资产，因此在模型M3中，我们考
察了国有企业和民营企业对待金融资产划分的不同表

现，即在模型M2的基础上，加入股权性质Kzr与Chpc的
交叉变量来进行检验。实证回归检

验的结果见表4。
以上实证结果显示，不管是否

控制被投资公司基本面因素，都发

现 2013年以前储存利润越多，上市
公司越有动机将投资划分为可供

出售金融资产，并且控制变量的回

归结果与我们的预期也一致。即管

理层出于规避风险的考虑，更倾向

于长线持有风险较小的投资，而将

风险较大的股票在交易性金融资

产中确认。这与当年行情也有一定

关系，所以大多数上市公司会将风

险大的股票当期确认进入利润表；

持有被投资公司的股份比例越高，

上市公司越关注被投资公司的发

展，更倾向于中长期持有投资；而

被投资公司的盈利能力越强，上市

Fasset

Chpc

Stdd12

H_ratio

Kzr

D_ggdt

Croe12

Tq12

Fasset

1

-0.307 5
（<0.000 1）

-0.007 8
（0.817 2）

-0.331 5
（<.000 1）

-0.021 6
（0.523 2）

0.056 4
（0.095 2）

-0.081 8
（0.016 2）

0.008 7
（0.796 9）

Chpc

-0.244 2
（<0.000 1）

1

0.112 5
（0.000 8）

0.034 7
（0.509 5）

-0.075 7
（0.025 0）

0.057 9
（0.086 6）

0.103 2
（0.002 4）

0.449 9
（<0.000 1）

Stdd12

0.041 7
（0.217 0）

0.17 17
（<0.000 1）

1

0.073 4
（0.029 6）

-0.004 0
（0.905 5）

0.075 9
（0.024 6）

-0.082 6
（0.015 2）

0.311 2
（<0.000 1）

H_ratio

-0.123 0
（0.000 3）

0.025 6
（0.449 8）

-0.032 7
（0.333 8）

1

0.034 6
（0.305 6）

-0.103 3
（0.002 2）

0.069 9
（0.040 1）

0.002 4
（0.944 0）

Kzr

-0.021 6
（0.523 2）

-0.053 2
（0.115 2）

-0.019 9
（0.555 6）

-0.065 8
（0.051 5）

1

-0.033 7
（0.319 4）

0.002 5
（0.940 8）

-0.042 8
（0.207 3）

D_ggdt

0.056 4
（0.095 2）

0.033 3
（0.325 4）

0.070 7
（0.036 4）

-0.099 9
（0.003 1）

-0.033 7
（0.319 4）

1

-0.149 4
（<0.000 1）

-0.159 1
（<0.000 1）

Croe12

-0.030 7
（0.368 0）

-0.026 3
（0.440 7）

-0.026 9
（0.430 6）

-0.012 0
（0.724 2）

-0.040 2
（0.237 3）

-0.099 1
（0.003 5）

1

0.131 0
（0.000 1）

Tq12

-0.006 5
（0.848 2）

0.190 8
（<0.000 1）

0.113 8
（0.000 8）

-0.069 6
（0.040 2）

-0.015 4
（0.649 4）

-0.222 0
（<0.000 1）

0.325 3
（<0.000 1）

1

表 3 相关性检验

注：表格右上三角为Pearson检验结果，左下三角为Spearman检验结果；括号内为
p值。

表 2 描述性统计
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变量

Fasset

Chpc

Stdd12

H_ratio

Kzr

D_ggdt

Croe12

Tq12

Kzr×chpc

N

986

986

986

986

986

986

986

986

986

均值

0.242 8

3.745 7

0.030 5

0.007 4

0.278 2

0.937 3

0.015 6

0.000 3

0.977 6

标准差

0.426 3

3.942 3

0.006 9

0.022 7

0.448 4

0.242 6

0.273 9

0.000 3

2.881 3

最小值

0

-18.880 0

0.013 9

0.000 12

0

0

-4.731 0

-0.006 2

-18.880

25分位数

0

1.420 0

0.026 0

0.000 2

0

1

-0.021 2

0.000 2

0

中位数

0

3.211 9

0.030 1

0.000 7

0

1

0.007 6

0.000 2

0

75分位数

0

5.495 6

0.033 8

0.003 7

1

1

0.030 5

0.000 3

0

最大值

1

20.643 3

0.078 7

0.1920 1

1

1

2.269 2

0.003 8

20.643 3
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公司更愿意长线持有其股票；但对于成长性较高的被投

资公司，高的成长性同时相伴有高的投资经营风险。所以

实证结果显示，对成长性高的被投资公司，上市公司更倾

向于将投资划分为交易性金融资产进入资产，但盈利能

力和成长性的结果并不显著。

如前面理论分析所述，我们预期国有企业比非国有

企业有更高的道德风险，因此国有企业想通过可供出售

金融资产储存利润的动机更强烈。模型M3的检验结果显
示，上市公司若为国有企业，则在10%的显著性水平上更
有动机将投资划分为可供出售金融资产，并且交叉变量

在1%的显著性水平上显著，非国有企业大大降低了Chpc
与Fasset的关系，即在国有企业中，2013年前储存利润越
多，越有动机将投资划分为可供出售金融资产的现象更

显著。

以上实证结果表明，我们在控制了准则本意所强调

的金融资产划分意图之后，发现 2013年以前存储利润对
管理层划分金融资产有很强烈的影响，说明现实中管理

层并没有完全按照准则的意图进行操作，金融资产分类

成为管理层调节利润的手段。

（四）分类控制被投资公司基本面因素后的检验

上述统计结果初步体现了管理层对金融资产分类的

盈余管理动机。本节拟通过管理层对金融资产的出售进

一步验证本文结论，即通过控制被投资公司基本面因素

后，分析上市公司是否仍然出售金融资产，以预测其是否

在以后年度通过可供出售金融资产对利润进行释放。具

体研究设计如下：

1. 回归模型。
Sell_ratio=α+β1ret_pre+β2ret_post+β3stdd13+β4H_ra⁃

tio+β5m_ret+β6croe+β7m_core+β8 tq+β9m_tq+ε
2. 变量定义及描述性统计。
（1）变量定义。用Ret_pre衡量上市公司 2013年以前

储存的投资收益；用Ret_post衡量 2013年年初至出售金
融资产所获得的投资收益，但由于我们并不能获得上市

公司出售的时点，故近似地用 2013年末与年初的投资收
益来表示。

（2）描述性统计。在这里，我们剔除了在限售期的观
测值。同样，为了剔除极值对最终结果的异常影响，我们

用Winsorized方法对极值进行了处理，最终得到 858个观
测。各个变量的描述性统计如表5所述。

从表 5可以看到，所有观测的出售比例分布较均匀，
大约一半的金融资产被出售，有些是全部出售，有些是部

分出售。2013年前储存的投资收益达到 317.02%。其他控
制变量的描述性统计与前文实证分析一致。

3. 回归分析。在研究设计中，我们按照 Fasset的取值
分为两组：Fasset=0，即上市公司将投资划分为可供出售金
融资产的一组；Fasset=1，即上市公司将投资划分为交易性
金融资产的一组。然后分别对两组样本用多元回归模型

进行检验。实证结果如表6、表7所示。
上述实证结果表明，在控制了被投资公司的股票波

动性、持有被投资公司的股份比例、被投资公司所处行业

收益率、被投资公司的盈利变化和行业盈利变化、被投资

公司的成长性和行业成长性等被投资公司的基本面因素

之后，在交易性金融资产的出售中，2013年前存储的投资
收益（Ret_pre）并没有对该类金融资产的出售产生显著影
响。但对于出售可供出售金融资产的一组来说，可以看到

2013年前存储的利润对可供出售金融资产的出售在 10%

变量

截距

Chpc

Stdd13

H_ratio

Kzr

D_ggdt

Croe13

Tq13

Kzr×chpc

N

M1

系数（p值）

-0.728 5
（0.041 3∗∗）

-0.180 0
（<0.000 1∗∗∗）

986

M2

系数（p值）

-2.557 0
（0.000 6∗∗∗）

-0.198 6
（<0.000 1∗∗∗）

48.262 4
（0.000 2∗∗∗）

-47.652 2
（0.000 5∗∗∗）

0.390 7
（0.452 6）

-0.400 8
（0.314 7）

472.1
（0.155 3）

986

M3

系数（p值）

-2.768 4
（0.000 3∗∗∗）

-0.295 1
（<0.000 1∗∗∗）

45.785 9
（0.000 4∗∗∗）

-44.831 7
（0.000 7∗∗∗）

0.465 0
（0.081 4∗）

0.432 6
（0.410 6）

-0.297 2
（0.451 0）

509.8
（0.131 2）

0.216 8
（0.000 1∗∗∗）

986

表 4 实证结果

注：∗∗∗表示在 1%显著性水平上显著，∗∗表示在 5%显著
性水平上显著，∗表示在10%显著性水平上显著，下同。

变量

Sell_ratio

Ret_pre

Ret_post

Stdd13

H_ratio

M_ret

Croe

M_croe

Tq

M_tq

Fasset

N

858

858

858

858

858

858

858

858

858

858

858

均值

0.513 2

3.170 2

1.672 5

0.039 5

0.006 7

1.783 2

0.032 8

0.054 7

0.000 6

0.000 6

0.254 1

标准差

0.480 5

5.295 2

1.082 6

0.005 1

0.020 1

0.333 2

0.190 7

0.096 1

0.000 7

0.001 4

0.435 6

最小值

0

-1

-0.142 3

0.026 8

0.001 9

1.020 1

-0.692 3

-0.085 7

-0.016 6

-0.013 0

0

25分
位数

0

0.481 8

0.994 9

0.036 4

0.000 1

1.809 1

-0.010 3

-0.001 0

0.000 4

0.000 5

0

中位数

0.589 2

1.445 1

1.422 4

0.039 5

0.000 6

1.856 8

0.011 8

0.066 8

0.000 5

0.000 7

0

75分
位数

1

3.222 7

2.154 4

0.043 1

0.003 6

1.868 0

0.058 0

0.091 2

0.000 7

0.000 8

1

最大值

1

30.965 0

6.091 6

0.064 2

0.201 9

3.408 7

1.916 0

0.327 6

0.004 5

0.002 0

1

表 5 描述性统计
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显著性水平上有负向影响。同时，交易性金融资产在出售

收益越大时越易于出售，而可供出售金融资产则在出售

收益为负时出售，虽然两者都不显著，但也从方向上证明

了：2013年初对两类资产的划分并没有按照准则“管理层
持有投资的意图”来划分，而是被管理层充分利用了可供

出售金融资产与交易性金融资产会计处理上的差别进行

了利润调节，同时可供出售金融资产的出售时点并不是

公司投资收益最大的最佳时点。

四、结论

虽然修订后的会计准则在公允价值的使用上比2006
年准则更为严密，但公允价值的运用还是给上市公司留

下了盈余管理的空间。

本文选取 2012年沪深两市交叉持股上市公司数据，
研究了上市公司是否存在利用公允价值进行盈余管理的

动机。通过实证分析，本文得出以下结论：①交易性金融

资产和可供出售金融资产的划分标准会受到上市公司盈

余管理动机的影响，可供出售金融资产成为公司利润的

“蓄水池”。②如果上市公司持有的股票初始投资成本小
于 2013年年末该股票的公允价值，则国有企业比民营企
业更有动机将之划分为可供出售金融资产。③在进一步
分析中可以看出，上市公司出售其所持有的可供出售金

融资产会受到 2013年前存储利润的影响，而交易性金融
资产则没有这样的影响。

本文的研究意义在于：一方面考察了公允价值在我

国特有制度背景下的实施后果，发现国有企业和民营企

业的天然屏障导致了我国特有的公司治理问题，从而使

得公允价值计量不仅没有公允地反映公司的价值，反而

成为管理层（尤其是国有企业管理层）进行盈余管理的手

段。从而为我国的准则制定者在考虑公允价值的进一步

使用上提供借鉴。另一方面，本文延伸了学术界对盈余管

理的研究，在我国特有的关联方交易、政府支持等盈余管

理手段之外，公允价值计量成为可以利用的另一种盈余

管理手段。
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变量

截距

Ret_pre

Ret_post

Stdd13

H_ratio

M_ret

Croe

Tq12

M_tq12

M_croe

F值

Adj-R2

N

系数

0.699 6

-0.000 2

0.027 6

1.587 0

1.907 2

0.094 5

-0.718 0

-72.683 7

-345.398 1

1.756 7

1.67（p＝0.09）

2.72%

218

P值（P>t值）

0.001 8∗∗∗

0.989 9

0.360 5

0.780 3

0.452 0

0.254 3

0.018 4∗∗

0.296 3

0.051 7∗

0.019 8∗

表 6 Fasset=1，即交易性金融资产

变 量

截距

Ret_pre

Ret_post

Stdd13

H_ratio

M_ret

Croe

M_croe

Tq12

M_tq12

F值

Adj-R2

N

系 数

0.199 8

-0.006 26

-0.032 1

9.163 9

-1.298 6

-0.018 2

-0.161 9

0.254 9

-56.327 2

7.176 3

2.42（p=0.01）

1.96%

640

P值（P>t值）

0.314 5

0.058 6∗

0.125 3

0.043 4∗∗

0.125 8

0.800 2

0.082 2∗

0.170 2

0.029 0∗∗

0.564 5

表 7 Fasset=0，即可供出售金融资产
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