
一、引言

全球经济一体化的今天，财务报告的国际趋同已成为各

国资本市场国际化的重要表现形式。为促进资本市场健康稳

定发展，提高会计信息质量，我国也逐步构建了与国际财务

报告准则趋同的企业会计准则体系，其中比较关键的是引入

公允价值计量准则，其显著特征是要求上市公司提供完善的

公允价值分层计量信息，将资产负债表中的相关资产或负债

依据其可靠性将得到的输入值进行层次划分。国际惯例是将

资产或负债分别划分为三个层级，并要求对各个层级进行信

息披露，目的是提高财务报告的决策有用性（杨敏，2013）。然

而，我国现阶段上市公司对于公允价值层级信息的披露处于

原始的自觉阶段，其披露意愿以及披露程度都由上市公司自

身决定，而且尚无统一的披露形式。银行、保险公司等金融机

构相对更多地披露了公允价值分层信息，但仍然存在一定的

局限性，如在计量过程中存在着计量误差、不同企业估值模

型运用的差异性以及相关会计假设的主观性特性，这些都会

影响外界投资者对公允价值不同层级信息的认知程度。事实

上，外部投资者认为第三层级公允价值的输入值会比第一、

二层级公允价值的输入值有着更高的不确定性程度和信息

不对称程度，同时隐含着更高的系统风险（Riedl和Serafeim，

2011）。

对于公允价值分层计量信息，目前金融机构披露得相对

较多，但由于存在的信息不对称可能会诱使管理层滥用估值

技术并随意划分资产与负债，可能增加人为因素导致的财务

报表波动，提高金融机构的系统性风险。特别是在我国占据

重要地位的银行体系一旦出现倒闭，就会带来“多米诺骨牌

效应”，有可能诱发整个金融系统爆发系统性风险，从而有可

能进一步引发溢出效应和传染效应。而商业银行本质上是经

营风险较大的企业，其本身在经营中通常采用内部控制与外

部审计相结合的方法进行风险控制。特别是在公允价值分层

信息披露中，高质量的外部审计能更有效地监管和激励管理

层，并发现会计操纵（Balsam等，2003），从而能更有效地激励

管理层披露更多的、真实的公允价值信息，从而提高公允价

值各层级估值的透明度，降低信息不对称程度，增强经营稳

健性并降低风险（钱先航等，2015）。

当前的金融体系经过发展，其内部组成十分复杂，形成

了由资产负债表相互关联的复杂网络，金融风险在各主体之

间互相影响，特别是银行处于金融支付的核心，其一旦出现

风险，带来的溢出效应将会对整个金融体系造成巨大破坏。

因而，研究公允价值层级计量、银行外部审计对银行系统性

风险溢出效应的影响对于风险管理和维护金融稳定具有重

要的现实意义。

二、文献综述

国际学术界对于系统性风险及其溢出效应的研究文献

很多，早期对商业银行系统性风险的研究大多源于研究银行

挤兑问题，主要原因是银行经营的脆弱性（Minsky，1982）。随

着一系列的银行危机以及金融危机，风险的高传染性使得系

统性风险的溢出效应受到广泛关注，对于银行系统性风险及
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其溢出效应的研究，经历了从侧重研究单个银行倒闭引起其

他银行倒闭的传染性风险到研究对整个银行体系系统性风

险传染性的过程（Gropp和Moerman，2004；Brownlees和En⁃

gle，2011）。国外学者对于银行系统性风险溢出效应的研究主

要集中于对其进行测度和相关的实证研究上，许多文献采用

了 Logit和Probit等二值因变量方法以及跨市场相关性检验

等模型来研究相关影响因素对银行系统性风险及其溢出效

应的作用。Adrian和 Brunnermeier（2011）首次提出了CoVaR

（条件在险价值）模型并用其估计银行业的系统性风险溢

出效应。另外，也有一部分文献研究公允价值会计对银行系

统性风险的影响，如Blanchard（2010）研究发现，资本市场衍

生工具供求波动会影响银行系统性风险，而基于微观审慎框

架简单地采用衍生工具冲销风险的方法会导致过度积累系

统性风险。Korinek（2010）发现，资产价格波动会显著放大商

业银行的系统性风险。

国内学者对银行系统性风险溢出效应的研究主要借鉴

国外不同的模型与方法，并针对我国银行的实际数据进行实

证检验，研究成果颇多。高国华和潘英丽（2011）研究认为，商

业银行自身的△CoVaR溢出效应、自身VaR水平及不良率

对银行系统性风险溢出效应的影响最为显著。马君潞等

（2007）实证研究了单个银行破产对银行体系系统性风险的

影响。李志辉和樊莉（2011）运用CoVaR模型研究发现，主要

以VaR为核心的监管政策对于防范银行体系系统性风险溢

出效应仍有较大局限性。李玉贤（2012）研究表明，银行系统

性风险溢出效应与其资产规模和利润水平有重要关系，资产

规模大和利润水平高的银行对银行系统性风险溢出效应有

显著抑制作用，但资产规模较大的银行会增加银行体系系统

性风险风溢出效应。

相比发达国家对于公允价值层级的研究，我国学术界对

其研究起步较晚，而且相关研究大都集中于理论研究，关于

公允价值层级的实证研究还非常少。相关研究主要是研究公

允价值层级的信息含量（毛志宏等，2014）、可靠性（王建成和

胡振国，2007）、决策有效性（邵莉，2012）等。

直接研究公允价值层级对银行系统性风险溢出效应的

文献还很少，而银行披露的公允价值层级信息由于存在信息

不对称以及管理层主观行为等局限性，有可能对银行系统性

风险产生影响。因而，本文以我国 14家上市商业银行的财务

数据为研究样本，借鉴Adrian 和Brunnermeier（2011）提出的

CoVaR方法来度量银行系统性风险溢出效应，并研究公允价

值层级、银行外部审计对前者的影响，以期为维护我国银行

业的稳定及银行风险监管提供思路。

三、理论分析与研究假设

（一）公允价值层级对银行系统性风险溢出效应的作用

虽然基于《美国财务会计准则第 157号——公允价值计

量》（FAS 157）的公允价值分层提高了信息透明度，但仍然存

在较大的公允价值不可靠性问题。在活跃交易市场中，公允

价值能够被计量，但会受到计量过程中存在的计量模型误差

以及管理层主观臆断的双重不利影响；在非活跃市场中基于

不可观察参数计量的公允价值可能并不可靠，并可能成为风

险的来源。本文认为公允价值层级对银行系统性风险溢出效

应的影响主要体现在公允价值层级相关参数输入值的信息

不对称和估值技术隐含的管理层操纵两方面：

一方面，FAS 157依据计量公允价值的输入参数的相对

可靠性对公允价值进行三个层级划分。由于计量第一层级的

输入变量来源于活跃市场价格信息，因而管理层与投资者之

间基本不存在信息不对称问题；计量第二层级的输入变量包

含非活跃市场的相关资产和负债的价格信息，因而该层级的

输入值存在一定程度的信息不对称；而计量第三层级的输入

变量基本以市场不可观察参数为依据，企业估值模型和计量

方法的不透明可能暗含管理层的主观估计，因此其信息不对

称问题最为严重。事实上，Riedl 和 Serafeim（2011）研究发现，

相对于按第一、二层级公允价值计量的资产，按第三层级公

允价值计量的资产具有更大的不确定性，包含了更严重的信

息不对称，隐含了更大的系统性风险。Stern和Feldman（2009）

认为，基于“大而不倒”的监管会引致规模较大的银行产生道

德风险。由于公允价值分层信息在计量上存在不确定性，尤

其是高层级的公允价值资产或负债，因而它们很可能变成管

理层操纵的工具，这有可能引发道德风险。一旦公允价值计

量引起的道德风险诱导银行采取激进的风险偏好策略，会因

为风险集中和风险传染而引发更大的系统性风险，进而有可

能酝酿巨大的溢出效应和传染效应。

另一方面，我国资本市场发育并不完善，对于高层级的

公允价值计量（第二、三层级）缺乏足够的价格信息，对其计

量大多数时候只能采用估值技术。而银行的具体估值技术及

估值过程并不需要在财务报告中披露，而且实际计算过程与

结果也不可复制，因而外界无法很好地监督银行管理层出于

特殊目的的主观划分。而且银行管理层也存在出于盈余管理

目的进行金融资产划分的可能，资产的不同分类方式对财务

报表的影响也存在较大不同，高层级的公允价值资产与负债

被操纵的空间更大，对财务报表的影响也相对较大（叶建芳

等，2009）。因此，银行管理层人为地采用估值技术以及随意

划分金融资产或负债将导致财务报表波动，通过投资者的非

理性市场参与可能提高银行系统性风险。同时，由于资本市

场存在的“混响效应”，会加剧这一系统性风险传染，进而加

剧金融不稳定。基于此，本文提出第一个研究假设：

假设一：第一、二、三层级公允价值资产或负债对银行系

统性风险溢出效应的影响逐层递增。

（二）外部审计在公允价值层级影响银行系统性风险溢

出效应中的作用

来自会计师事务所的外部审计是银行外部治理和风险
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控制的重要组成部分，其独立地就银行财务报表的公允性及

其合理性出具的审计意见能影响外部投资者对银行价值的

认知，进而达到约束银行管理层、完善银行治理、提高银行信

息透明度的目的。专业的银行外部审计在银行公允价值分层

对银行系统性风险溢出效应影响中的作用主要表现为：

一是降低道德风险及信息不对称程度。当公允价值计量

的输入值来源于不存在活跃市场报价的价格信息时，输入值

的估计要借助估值模型，而运用该主观性估值模型不可避免

地将影响公允价值可靠性，估值模型可能沦为管理层达到特

殊目的的工具，同时也可能引发银行更高的道德风险。而银

行外部审计可借助其独立性和专业性对银行主观性估值模

型运用进行有效审计，识别和抑制管理层偏差，减少估值技

术与估值过程的信息不对称程度，降低道德风险，从而加强

银行的风险管理。

二是通过限制管理层主观臆断为计量公允价值层级信

息提供可靠且更为客观的数据。公允价值计量存在的不确定

性容易诱使管理层运用其自主权来编制满足自身薪酬和声

誉的有偏差的财务报告（Aboody等，2006），进而降低公允价

值的相关性、可靠性以及可比性。Kolev（2008）研究认为，公

允价值第三层级的价值相关性比第一层级低，但银行外部审

计对公允价值估值的有效审计在一定程度上能纠正这种偏

差。相比低层级的公允价值资产和负债，高层级的公允价值

资产与负债的信息不对称程度更大，可验证性更差，而被操

纵的空间更大，外部审计付出同样的努力得到的边际效果更

大，从而能相对更好地提高基础数据的可靠性，提高公允价

值层级信息质量，更大程度地减少财务报表波动以及防范系

统性风险。

基于此，结合假设一，本文提出第二个研究假设：

假设二：银行外部审计会抑制公允价值计量的资产或负

债的系统性风险溢出效应，且抑制作用逐层增加。

四、研究设计

（一）变量定义

1. 银行系统性风险溢出效应。本文基于Adrian和Brun⁃

nermeier（2011）计算CoVaR的办法，运用分位数回归计算商

业银行的系统性风险溢出效应。该方法以VaR方法为基础，

计算当一家银行出现危机时整个银行体系的VaR值，衡量某

家银行出现危机后对整个银行体系的影响。而银行系统性风

险溢出效应是当所有银行都处于正常时整个银行体系的Co⁃

VaR值与当某家银行陷入困境时整个银行体系的CoVaR值

的差，即△CoVaR，该值测度了该商业银行对银行体系系统

性风险的边际影响。

依据Adrian和Brunnermeier（2011）的研究，将 定

义为 Pr（Xi≤ ）=q时的值，其中Xi表示商业银行 i的随

机变量，q为分位点，表示商业银行的在险价值。而

表示当商业银行 i由于事件C（Xi）陷入困境时，整个银行体

系 j的VaR值，即 Pr［Xj≤ |C（Xi）］=q。从而，商

业银行 i对整个银行体系 j的风险溢出效应为：

△CoVaRj|i
q =CoVaR

j|Xi =VaRi
q

q -CoVaRj|Xi =Mediani

q

C（Xi）即为当Xi= 时的事件。本文主要计算在 1%

置信水平下我国各上市商业银行的△CoVaR。

本文借鉴Engle和Manganelli（2004）的成果，运用分位数

回归方法测度各上市商业银行的 VaR 值，分位点选择为

0.01和0.5，模型如下：

Yi，t=βi，1+∑
j = 2

n
Zt- 1 βi，j+μi，t

其中：Yi，t代表上市商业银行日度股票收益率；i表示商

业银行；t表示时间；μi，t表示残差项；β为待估参数；n表示解

释变量个数；Z表示解释变量。

在估计VaR的基础上，本文需要估计当一家商业银行出

现危机后对整个银行体系的影响，即每家商业银行的Co⁃

VaR 值。根据Adrian 和Brunnermeier（2011）的研究，本文使

用分位数回归方法计算CoVaR值，分位点选取为 0.01。其具

体模型如下：

St=βi，1+∑
j = 2

n
Zt- 1 βi，j+γ0.01，iXi，t+μi，t

其中：St为银行指数日度收益率（本文以大智慧银行业

指数衡量银行业整体状况）；Xi，t为各上市商业银行日度收益

率。各上市商业银行的△CoVaR值为：

其中：待估系数γ0.01，i的作用是测度商业银行出现危机

时的溢出效应。如果γ0.01，i显著不为零，说明银行体系的下端

尾部风险由各个上市商业银行下端尾部风险决定。

在具体计算中，对于解释变量Z的选择，本文借鉴刘志

洋和宋玉颖（2015）的方法，采用沪深300指数衡量股票市场，

采用6个月Shibor与6个月国债收益率之差衡量银行间市场

风险，采用6个月AAA 银行间企业债收益率与6个月国债收

益率之差衡量信用风险溢价，采用 10 年国债收益率与 6 个

月国债收益率之差衡量利率市场结构。

2. 公允价值层级。由于商业银行财务报表中披露的第

一、二、三层级公允价值资产与负债数值很大，本文将其分别

除以总资产和总负债进行处理，并将 FVA1、FVA2、FVA3定

义为第一、二、三层级公允价值计量的资产与总资产的比值，

将FVL1、FVL2、FVL3定义为按第一、二、三层级公允价值计

量的负债与总负债的比值。

3. 银行外部审计。在文献中，对于外部审计水平的衡量

大多采用审计意见（肖作平，2006）和审计费用（Newman等，

2011）这两个变量。经对多家上市商业银行审计费用进行研

究，发现除审计风险外，商业银行审计费用还由银行规模、审

计复杂性和聘用会计师事务所的服务质量等多种因素决定，

VaRi
q

CoVaRj|i
q

VaRi
q

△CoVaR0.01
i,t =γ0.01，i（VaR0.01

i,t - VaR0.5
i,t ）

VaRi
q

CoVaR
j|C(Xi)
q
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因此，本文仅采用审计意见作为衡量标准，用Opinion表征审

计意见，即如果企业被出示标准审计意见，则为1，否则为0。

4. 控制变量。由于银行的系统性风险溢出效应与银行自

身的风险、资产规模、总资产收益率、杠杆率和宏观经济增长

等具有较强的关系（郭卫东，2013），本文以资产规模（Size）、

总资产收益率（Roa）、杠杆率（Lev）等作为控制变量。考虑到

在2008 ~ 2011年间我国GDP稳定增长的同时股票价格波动

很大，故本文剔除GDP因素。另外，借鉴郭卫东（2013）的方

法，本文以每家上市商业银行每年 5%置信水平下的VaR值

衡量商业银行自身风险，设置虚拟变量Year。

（二）样本选择与数据来源

本文以 14 家上市商业银行为样本，由于中国农业银行

和光大银行上市较晚，故将其剔除并进行如下处理：①剔除

公允价值资产和负债同时不存在以及没有披露完整公允价

值层级数据的年度，以保证样本的有效性；②为使得计算的

银行系统性风险溢出效应具有好的稳定性，通常需要一年以

上时间长度的数据（刘志洋和宋玉颖，2015）；③对数据进行

1%与 99%分位的缩尾（winsorize）处理，以排除极端数据的影

响。最后得到84个观测值。考虑到我国现行会计准则于2007

年1月1日开始实行，同时考虑到数据的可获得性，本文的样

本区间为2008 ~ 2014年。

本文数据中各公允价值层级的公允价值资产与负债等

数据均来自于手工搜集所选样本银行的年度财务报告，其他

数据则来源于WIND、CCER及CSMAR数据库。

（三）模型设定

本文主要研究商业银行公允价值层级、外部审计与系统

性风险溢出效应之间的关系。本文对计算的单个上市商业银

行的△CoVaR时变序列，在每个财务年度取其均值来表示商

业银行在该年度对银行体系的系统性风险溢出效应。根据

Lopez-Espinosa等（2012）的研究，本文应用固定效应模型进

行回归分析，模型如下：

△CoVaRit=β0+β1VaRit+β2FVA1it+β3FVA2it+β4FVA3it

+β5FVL1it+β6FVL2it+β7FVL3it+β8Sizeit+β9Roait+β10Levit+

∑
j = 1

7 κjYearj （模型一）

△CoVaRit=β0+β1VaRit+β2FVA1it+β3FVA2it+β4FVA3it

+β5FVL1it+β6FVL2it+β7FVL2it+β8Opinionit+β9Opinionit×

FVA1it+β10Opinionit×FVA2it+β11Opinionit×FVA3it+

β12Opinionit×FVL1it+β13Opinionit×FVL2it+β14Qpinionit×

FVL3it+β15Sizeit+β16Roait+β17Levit+∑
j = 1

7 κjYearj （模型二）

五、实证分析

（一）主要变量的描述性统计

表 1为主要变量的描述性统计结果。从系统性风险溢出

效应指标来看，△CoVaR均值的均值为-0.0278，最小值为

-0.0933，最大值为-0.0127。样本中 FVA1、FVA2、FVA3的均

值分别为0.0319、0.0685及0.0155，说明上市商业银行披露的

以公允价值计量的资产占总资产的比重分别为3.19%、6.85%

和1.55%，主要集中在第二层级，第二层级计量的金融资产占

总资产的比重都在6%以上。FVL1、FVL2及FVL3的均值分别

为0.0005、0.0235及0.0438，说明金融机构披露的以公允价值

计量的负债占总负债的比重分别为0.05%、2.35%和4.38%，第

二、三层级披露的相对较多。

（二）回归分析

表2为公允价值层级对系统性风险溢出效应影响的回归

结果，由于△CoVaR均为负值，因此回归系数为正表明解释

变量越大，系统性风险贡献度越高。在控制其他变量的前提

下，FVA1、FVA2及FVA3的回归系数在5%置信水平下显著，

系数分别为0.6124、0.9414与1.1971，说明第一、二、三层级公

允价值资产的增加会提高银行系统性风险溢出效应。另外，

FVL1、FVL2 及 FVL3 的回归系数分别为 3.8449、0.3545 与

0.7084，说明第一、二、三层级公允价值负债的增加会提高

银行系统性风险溢出效应，但前者不显著，可能是由于公允

价值第一层级负债比较少的缘故，而后两者在 5%的水平上

显著。

表 3中回归系数的Wald检验结果表明公允价值层级资

产与负债的回归系数具有显著的差异性，即第一、二、三层级

资产以及第二、三层级负债对银行系统性风险溢出效应的提

升作用依次增加，从而验证了假设一。由于输入参数设置和

估值技术受到的计量误差及管理层主管作用的影响，其公允

价值可靠性也逐渐降低，信息不对称程度依次增加，由于受

到“大而不倒”隐性监管政策的影响，这可能给银行带来很大

的道德风险，从而隐含了巨大的系统性风险，一旦爆发风险，

由于风险的传染性会酝酿出很大的溢出效应，就会对其他金

变量

△CoVaR
均值

VaR均值

FVA1

FVA2

FVA3

FVL1

FVL2

FVL3

Opinion

Size

Roa

Lev

观测值

84

84

84

84

84

84

84

84

84

84

84

84

均值

-0.0278

-0.0472

0.0319

0.0685

0.0155

0.0005

0.0235

0.0438

0.9237

25.6306

0.0274

0.7917

中位数

-0.0304

-0.0431

0.0021

0.0281

0.0001

0

0

0

1

25.4100

0.0129

0.8421

标准差

0.4201

0.2684

3.0548

6.0715

2.8939

1.0623

1.2824

3.3157

0.2716

2.1796

0.0434

15.7806

最小值

-0.0933

-0.0547

0

0

0

0

0

0

0

21.3500

-0.1192

0.2384

最大值

-0.0127

-0.0139

0.0491

0.0913

0.0302

0.0020

0.0351

0.0894

1

30.5000

0.1687

0.9853

表 1 主要变量的描述性统计结果
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融机构造成极大的不利影响。

从其他控制变量的回归结果来看，Size的系数值在1%的

水平上显著，且随着银行资产规模的扩大对银行系统性风险

的溢出效应也越高。可能的原因是资产规模越大的银行受

“大而不倒”的隐性担保政策影响，其道德风险也更大，加之

在我国资产规模较大的几家上市银行（如工、农、中、建）也是

系统重要性银行，一旦发生系统性风险，对金融体系的负向

作用巨大，因而系统性风险溢出效应也更为明显。Roa的系

数显著为负，说明盈利能力强的银行系统性风险溢出效应较

低。是因为银行盈利能力强，发生系统性风险的概率会大大

降低，从而风险溢出效应就较低。Lev的系数显著为正，说明

高资产负债率会提高银行系统性风险溢出效应。原因在于，

高负债的银行往往更容易发生危机，由于债务清偿，加之银

行关联性很大，一旦发生系统性风险，对其他金融机构的影

响也会加大。

表4为银行外部审计在公允价值层级对银行系统性风险

溢出效应影响中作用的回归结果。从表 4中审计意见与公允

价值层级资产与负债的系数来看，审计意见与公允价值第

一、二、三层级资产的系数分别为-0.4469、-0.7354 及-

0.7903，且分别在5%、1%、5%的水平上显著，说明审计意见会

显著降低公允价值三个层级资产对银行系统性风险溢出效

应的负向影响且逐层增加；审计意见与公允价值第一、二、三

层级负债的系数分别为-0.0217、-0.1856及-0.1933，且分别

在10%、5%、5%的水平上显著，说明审计意见也会显著降低公

允价值三个层级负债对银行系统性风险溢出效应的负向影

响且逐层增加，从而验证了假设二。这表明，公允价值各层级

的资产与负债的增加会显著提高银行系统性风险溢出效应，

而审计意见作为银行外部审计的重要方式之一，对于管理层

主管偏差以及信息不对称具有显著的抑制作用，因此完善公

司治理有助于银行稳定，可以降低银行发生系统性风险的可

能性，从而降低系统性风险的溢出效应。

（三）稳健性检验

在上文研究的基础上，本文对研究结果按以下条件进行

变量

常数项

VaR

FVA1

FVA2

FVA3

Opinion
×FVA1

Opinion
×FVA2

Opinion
×FVA3

FVL1

FVL2

FVL3

Opinion
×FVL1

Opinion
×FVL2

Opinion
×FVL3

Opinion

Size

Roa

Lev

Year

Adj-R2

Prob
（F值）

观测值

模型一

-1.7123∗∗

0.4612∗∗∗

0.6258∗∗∗

-0.4469∗∗

3.4415

0.3327∗∗

0.7557∗∗∗

-0.5123∗∗∗

0.0062∗∗∗

-1.1833∗∗∗

0.0054∗∗∗

控制

0.7733

0

84

模型二

0.5144∗

0.4401∗∗∗

0.9755∗∗∗

-0.7354∗∗∗

3.7370

0.3148∗

0.7422∗∗

-0.5217∗∗∗

0.0066∗∗∗

-1.2305∗∗∗

0.0049∗∗∗

控制

0.7056

0

84

模型三

0.9702∗

0.4735∗∗∗

1.0013∗∗∗

-0.7903∗∗

3.6111

0.3481∗∗

0.7819∗

-0.5026∗∗∗

0.0067∗∗∗

-1.0668∗∗∗

0.0042∗∗∗

控制

0.6612

0

84

模型四

-1.2200∗

0.4329∗∗∗

0.6432∗∗

0.9310∗∗∗

1.1477∗∗∗

3.9008

-0.0217∗

-0.4918∗∗∗

0.0078∗∗∗

-1.1454∗∗∗

0.0050∗∗∗

控制

0.7301

0

84

模型五

-1.0077

0.5017∗∗∗

0.6125∗∗∗

0.9434∗∗

1.2593∗∗

0.3106∗∗

-0.1856∗∗

-0.4730∗∗∗

0.0070∗∗∗

-1.3160∗∗∗

0.0057∗∗∗

控制

0.7911

0

84

模型六

-2.4376∗∗

0.4628∗∗∗

0.6217∗∗

0.9911∗∗

1.1536∗∗∗

0.7526∗∗

-0.1933∗∗

-0.5001∗∗∗

0.0081∗∗∗

-1.3600∗∗∗

0.0048∗∗∗

控制

0.7335

0

84

表 4 公允价值层级、外部审计与
银行系统性风险溢出效应

变量

常数项

VaR

FVA1

FVA2

FVA3

FVL1

FVL2

FVL3

Size

Roa

Lev

Year

Adj-R2

Prob
（F值）

观测值

模型一

-2.0188∗∗

0.4478∗∗∗

0.6124∗∗∗

3.6267

0.3101∗∗

0.739∗∗∗

0.0068∗∗∗

-1.0597∗∗∗

0.0038∗∗∗

控制

0.7542

0

84

模型二

0.4404

0.4534∗∗∗

0.9414∗∗

3.5650

0.3056∗

0.7649∗∗

0.0070∗∗∗

-1.1177∗∗∗

0.0045∗∗∗

控制

0.6797

0

84

模型三

0.8551∗

0.4726∗∗∗

1.1971∗∗∗

3.5248

0.3271∗∗

0.7227∗

0.0063∗∗∗

-1.1095∗∗∗

0.0039∗∗∗

控制

0.6202

0

84

模型四

-1.5052∗

0.4310∗∗∗

0.6013∗∗

0.9153∗∗

1.1803∗∗∗

3.8449

0.0074∗∗∗

-1.0709∗∗∗

0.0041∗∗∗

控制

0.7327

0

84

模型五

-1.3761

0.4811∗∗∗

0.6295∗∗∗

0.9527∗∗

1.2085∗∗∗

0.3545∗∗

0.0066∗∗∗

-1.0697∗∗∗

0.0047∗∗∗

控制

0.7818

0

84

模型六

-1.8593∗∗

0.4774∗∗∗

0.6288∗∗∗

0.9815∗∗

1.1175∗∗∗

0.7084∗∗

0.0072∗∗∗

-1.0711∗∗∗

0.0042∗∗∗

控制

0.7152

0

84

检测模型

FVA1=FVA2

FVA2=FVA3

FVA1=FVA3

FVL2=FVL3

Chi2

4.8113

5.2767

8.2106

6.1135

P值

0.0273

0.0016

0.0009

0.0154

表 2 公允价值层级对系统性风险溢出效应影响的回归

表 3 回归系数差异性检验（Wald检验）

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。下

同。

□·108·财会月刊2016.23

□金融·保险



稳健性检验：一是由于本文为截面和时间混合的面板数据，

故采用截面和时间双重 cluster进行回归以获得稳健的结果；

二是采用审计费用作为银行外部审计的替代变量（Newman

等，2005）。稳健性检验结果与上文得出的结论一致。

六、研究结论与政策启示

本文基于FAS 157 的公允价值层级理论，以我国14家上

市商业银行2008 ~ 2014年的相关财务数据为研究样本，实证

研究了公允价值层级、银行外部审计与银行系统性风险溢出

效应之间的关系。实证研究结果表明：受输入参数设置和估

值技术的计量误差及管理层主观划分作用的影响，第一、二、

三层级资产以及第二、三层级负债对银行系统性风险溢出效

应的提升作用逐层增加，但第一层级负债的影响并不显著；

审计意见作为银行外部审计的重要方式之一，能显著降低三

个层级公允价值资产和负债对银行系统性风险溢出效应的

不利影响。

基于上述研究结论，为了降低银行系统性风险溢出效

应，维护金融稳定，提出如下政策建议：第一，相关部门应尽

快制定公允价值层级披露的统一标准，且强制性要求银行披

露公允价值层级计量模型、估值过程及最终结果等公允价值

层级信息，以提高信息透明度，降低信息不对称程度；第二，

加快资本市场发展，完善金融资产价格形成机制，使价格市

场化，提高公允价值层级信息计量质量；第三，加强银行外部

审计机构对银行公允价值资产和负债各层级信息的审计，制

约管理层主观臆断，抑制管理层偏差，降低财务报表波动性。
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