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【摘要】 自 ２００７ 年末起， 通货膨胀在许多国家和地区日渐成为常态， 它不仅决定了宏观政策走向， 而且直接影

响公司、 投资者和分析师等市场参与者的决策。 现阶段， 我国正面临着输入型通货膨胀的压力 （以较高消费者

价格指数和人民币持续升值为显著特征）。 本文以投资者保护为研究主线， 首先梳理和比较分析了已有的研究，
重新审视、 阐释和概括通货膨胀的会计处理方式。 接着， 本文重点阐述了未来研究的重点方向， 并试图将通货

膨胀微观化和内置化到决策之中。 本文为宏观变量的微观化处理探索了可行的研究方法， 也将为准则制定和市

场监管部门提供有益参考。
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一、 问题的提出
２０ 世纪以来， 通货膨胀在经济中对政府、 市场、 公司

和投资者等相关者的影响越来越明显， 宏观层面上直接决

定了他们之间财富和资源的再配置 （Ｋｅｙｎｅｓ， １９３６； Ｋｅｓ⁃
ｓｅｌ， １９５６； Ａｌｃｈｉａｎ ａｎｄ Ｋｅｓｓｅｌ， １９５９； Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ ａｎｄ Ｃｏｈｎ，
１９７９； Ｌｕｃａｓ， ２０００； Ｄｏｅｐｋｅ ａｎｄ Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ， ２００６）。 自 ２００８
年国务院实施 ４ 万亿经济刺激计划以来， 据国家统计局的

月度数据， 消费者价格指数 （ＣＰＩ） 就一直在高位运行。
同时， 截至 ２０１３ 年 ７ 月 ２３ 日， 人民币对美元已累积升值

３４％ ， 由美元贬值引发的输入型通货膨胀已经成为国民经

济的显著特征 （胡援成和张朝洋， ２０１２）， 这意味着较低

的通货膨胀将在我国经济活动中长期存在。 在全球范围内，
巴西、 阿根廷、 印度和俄罗斯等国也都出现了不同程度的

通货膨胀 （Ｎｅｅｌｙ ａｎｄ Ｒａｐａｃｈ， ２０１１）。
在微观层面上， 通货膨胀无疑也会影响到上市公司、

投资者和分析师的决策。 但是， 我们查阅了 ２００７ － ２０１３ 年

上交所和深交所 Ａ 股上市公司年度和半年度财务报告中的

董事会报告 （即管理层讨论分析书） 和重要事项说明， 几

乎没有一家公司主动提及 “通货膨胀” 或 “通胀” 对公司

业绩的影响以及所采取的对策或措施。 《企业会计准则》
（２００７ 年版） 将公允价值确定为重要的计量属性， 但在 ４１
项具体准则及应用指南、 ５ 号会计准则解释中基本没有涉

及通货膨胀 （或物价变动等宏观层面的变量） 等问题。
２００７ 年底爆发的金融危机引发了监管部门、 投资者和公众

等对公允价值的激烈争论， 这表明仅仅在计量属性等微观

层面上的简单修补并不能彻底解决通货膨胀这一宏观变量

带来的难题。 随着原则导向的会计准则在国际范围内逐步

推广， 此类问题将越来越多， 这就需要准则制定部门认真

反思： 以往具体会计准则对通货膨胀的处理是否恰当有效？
如若不然， 那么是简单地修补一下， 还是依据原则导向和

决策有用性来重新审视此类问题呢？
通货膨胀也对会计理论的发展产生了深远影响， Ｓｗｅｎ⁃

ｎｅｙ （１９３４、 １９３６） 最早注意到了通货膨胀对会计的影响。
就具体处理方法而言， Ｌｉｔｔｌｅｔｏｎ ａｎｄ Ｐａｔｏｎ （１９４０） 提出以

“等值美元” 作为财务报表的补充资料， 但 Ｐａｔｏｎ （１９６８）
仍认为通货膨胀有可能伤害会计信息质量。 应该强调的是，
Ｗａｔｔｓ ａｎｄ Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ （１９７８） 以 １９７４ 年美国大型公司对

ＦＡＳＢ 《Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｐｒｉｃｅ － Ｌｅｖｅｌ Ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ》 的反馈意见为案例， 提出并检验了实

证会计理论的三个基本假设。 实证结果表明， 通货膨胀的确

会显著影响计量、 确认、 财务报表、 股票价格和其他业绩指

标等。 这样就引申出一个难题： 通货膨胀这一宏观变量能否

微观化和内置化， 纳入到数据分析和数学模型分析之中去？
本文将以投资者保护为研究主线， 在回顾以往研究的

基础上， 梳理和分析已有研究， 重新审视、 阐释和概括通

货膨胀对会计的影响， 并试图将通货膨胀这个宏观变量微

观化和内置化， 嵌入到会计领域的微观研究之中， 探索出

可行的研究路径。
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二、 以往研究回顾和比较分析
通货膨胀在经济和金融等领域中是一个常见的研究主

题， 它更多是与货币政策、 失业率、 流动性、 经济增长和

社会福利等联系在一起。 下面本文将回顾既有研究并对比

分析， 找寻出符合我国现阶段的处理办法和未来研究方向。

首先， 我们选取经济、 金融、 会计和审计四个领域的

论文 （国际以 Ａ 类期刊为准， 国内以一级期刊为准）， 经

济和金融为宏观组， 会计和审计为微观组， 比较通货膨胀

这一主题在两组内和两组间的研究脉络及演变进程 （分别

见表 １ 及表 ２）。

表 １ 国际专业期刊相关论文概况

期刊名称 ３０’ ｓ ４０’ ｓ ５０’ ｓ ６０’ ｓ ７０’ ｓ ８０’ ｓ ９０’ ｓ ００’ ｓ ／ Ｎｏｔｅ １０’ ｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ 国际经济和金融期刊

Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ １１ ４０ ４５ ４１ ８７ １３４ ７０ ７４ （１７） １６

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ １２ ５０ ３５ ２６ ２０ （６） １

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ７ １２ １０ ７ ７ ２０ １６ １４ （６） ０

Ｅｃｏｎｏｍｉｃａ ４ ２５ ３７ ２０ ２０ （５） ４

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ １ １７ １２ ５４ ４８ １４ ７ （１） １

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
ＪＦＱＡ

３
１６

３
１５

４
３

８ （１）
４ （１）

６
２

ＪＢＦＡ １８ ２２ １０ ５ （０） １

Ｐａｎｅｌ Ｂ 国际会计和审计期刊

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ２ ７ １４ ３ ３ （０） １

Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ ８ ３ １７ １１ １３ ９ ２ １ （０） １

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ０ ０ １ ０ （０） ０

Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ ２ １ （０） １

Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ４ ２ ０ （０） ０

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ， Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ＆ Ｓｏｃｉｅｔｙ ３ ３ ２ ０ （０） １

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ５ ４ １３ ３ ２ （１） ０

ＪＡＰＰ ４ ２ １ （０） ０

ＪＡＡＦ １ ８ ３ ０ （０） ０

注： （１） 国际英文期刊使用标题或摘要中有 “ｉｎｆｌａｔｉｏｎ” 或 “ｉｎｆｌａｔｉｏｎａｒｙ”， 这样就涵盖了诸如 “ｐｒｉｃｅ － ａｄｊｕｓｔｅｄ” 或 “ｇｅｎｅｒａｌ ｐｒｉｃｅ － ａｄ⁃
ｊｕｓｔｅｄ” 或 “ｐｕｒｃｈａｓｉｎｇ ｐｏｗｅｒ” 等词语的混淆， 此处不包括综述、 评论和书籍。

（２） “ ” 代表尚未创刊， “０” 代表期刊中无相关文章， 括号内为 ２００７ － ２００９ 年期刊所发相关论文数量。
（３） 本文使用多个期刊数据库核对， 统计数据虽然有所偏差， 基本不影响本文所列示的趋势及其分析。
（４） 在会计审计期刊中使用 “ｉｎｆｌａｔｉｏｎ” 在全文中查找， 结果仍很不理想。
（５） ＪＡＡＦ ＝ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ， Ａｕｄｉｔｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ＪＢＦＡ ＝ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ， ＪＦＱＡ ＝ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

＆ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ＪＡＰＰ ＝ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ。
（６） 此处未列入 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ （１９９２ 年创刊）、 Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｈｏｒｉｚｏｎｓ 和 Ｂｒｉｔｉｓｈ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ （结果过少）， 其他会

计 Ｂ 类期刊结果也未列入， 主要原因是创刊较晚或结果过少。

表 ２ 国内期刊相关论文概况

期刊名称 ５０’ ｓ ６０’ ｓ ７０’ ｓ ８０’ ｓ ９０’ ｓ ００’ ｓ （其中 ０７ － ０９ 年） ２０１０ － ２０１３ 年

Ｐａｎｅｌ Ａ 国内经济和金融期刊

经济研究 １０ １５ ５ ７８ ９９ ５５ （２５） ３７

管理世界 ０ ０ １１ ５４ １０９ ４１ （１４） １３

世界经济 ０ １３ ６ １１９ １００ ８０ （２０） １３

中国工业经济 ０ ０ ０ ０ １０ ９ （４） ８

经济学 （季刊） Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ ４０ （１４） １４

金融研究 Ｎ Ｎ ５ ８８ ８４ ７７ （４２） ４５

６２



续表

期刊名称 ５０’ ｓ ６０’ ｓ ７０’ ｓ ８０’ ｓ ９０’ ｓ ００’ ｓ （其中 ０７ － ０９ 年） ２０１０ － ２０１３ 年

Ｐａｎｅｌ Ｂ 国内会计和审计期刊

会计研究 Ｎ Ｎ ０ １７ ２８ ０ （０） １

审计研究 ０ ０ ０ ３ ０ １ （０） ０

注： （１） 国内会计和审计专业期刊以标题出现 “通货膨胀” 或 “物价变动” 或 “通胀” 或 “购买力” 为准。
（２） 检索 《统计研究》、 《财贸经济》、 《南开管理评论》、 《中国会计评论》 （２００３ 年创刊） 和 《中国会计与财务研究》 （简称

ＣＡＦＲ， １９９９ 年创刊） 的结果分别只有 ３ 篇、 ３ 篇、 ０ 篇、 ０ 篇和 ０ 篇， 因此本文不再列出。
（３） 此处并未纳入并检索 《财会月刊》、 《财会通讯》 和 《财会研究》、 《会计之友》 等期刊。
（４） 此处的 “Ｎ” 代表期刊尚未创刊。

通过表 １ 和表 ２ 组内、 组间的对比分析， 我们发现了

一些值得注意的规律： （１） 主题稳定。 在国际和国内的经

济和金融领域中， 相关论文数量保持稳定。 相比而言， 国

际和国内的会计和审计领域中， 论文数量在研究期间内很

不稳定， 国际期刊是在 ２０ 世纪 ７０ － ８０ 年代达到高潮， 之

后则陷入低谷， 而国内期刊在 ２０ 世纪 ８０ － ９０ 年代达到了

高峰， 随后便急剧减少。 （２） 时段明显。 ２０ 世纪 ６０ － ８０
年代， 中东战争等事件深刻地影响各个国家 （地区） 的宏

观政策， 此时国际经济、 金融、 会计和审计的相关研究进

入了一个高潮。 １９９０ 年前后， 我国出现了较高程度的通货

膨胀， 此时无论是宏观还是微观层面的研究都迅速增多。
１９９２ 年后， 国内宏观组对通货膨胀依然保持了相当的热

度， 而国内微观组的研究热度在迅速下降。 （３） 重点差

异。 国际宏观组和微观组的文献较为丰富， 研究方法 （如
实证检验、 模型构建和逻辑推理）、 数据来源和结论在不

断地更新。 在会计领域， 从通货膨胀对财务报告项目影响

等细节研究拓展到了估值模型， 如 Ｈａｎｎａ ｅｔ ａｌ． （２００１） 以

土耳其 １９９１ － １９９９ 年高通货膨胀和货币贬值的背景， 分析

了证券组合的分散化问题。 相比而言， 国内宏观组中大多

数研究集中于探析通货膨胀的成因 （范志勇， ２００５、 ２０１０）
以及它与货币政策、 流动性、 失业率和消费等宏观变量之

间的关联， 基于公司的中微观检验较少见 （彭方平等，
２０１２）， 国内微观组侧重于引进和介绍国外经验， 几乎没有

出现案例分析或统计检验。 （４） 方法转变。 在国际宏观组

中， 实证和分析性研究的数理模型占据了研究主流， 偏重

描述性的规范研究较少。 国内宏观组在前期偏重于规范研

究， ２０００ 年后逐渐偏向于宏观模型的构建。 在国际微观组

中， 规范研究在前期占比较大， 单纯关注计量属性变化的

研究在后期退居到了次要地位。 在国内微观组， 几乎未出

现实证或分析性研究的数理模型。 可能的原因是： 一方面，
在 ８０ － ９０ 年代通货膨胀期间， 《企业会计准则》 体系建设

刚刚起步， 同时实证和分析性研究尚未成为主流； 另一方

面， 公允价值纳入 《企业会计准则》 （２００７ 年）， 与之相关

的研究渐成潮流， 对通货膨胀或物价变动的关注在下降。
接下来， 本文将梳理以往各个国家和地区对通货膨胀

会计的研究概况并加以分析， 为现阶段通货膨胀对会计和

财务的影响找寻一条较为可行的处理方法 （参见表 ３ 和

表 ４）。

表 ３ 已有的国家 （地区） 通货膨胀的会计研究概况

Ｐａｎｅｌ Ａ 国别分析

美国 Ｃｏｈｅｎ （１９８２）

德国 Ｈｏｌｚｅｒ ａｎｄ Ｓｃｈｏｎｆｅｌｄ （１９６３）、 Ｌｕｔｚｅｌ （１９８５）、 Ｈｕｓｓａｅｎ （１９８８）

英国 Ｂｒｙｅｒ ａｎｄ Ｂｒｉｇｎａｌｌ （１９８５）、 Ｊｅｅｔｕｎ （１９８８）、 Ｈａｍｐｓｈｉｒｅ （１９９１）

加拿大 Ｄａｌｙ （１９８５）、 Ｊｏｌｌｉｎｅａｕ ａｎｄ Ｓｉｎｇｈ （２０１０）

法国 Ｗａｓｓｅｒｍａｎ （１９３１ １９３４）、 Ｈｏｌｚｅｒ ａｎｄ Ｓｃｈｏｎｆｅｌｄ （１９６３）、 Ｔｒｉｔｓｃｈｌｅｒ （１９６４）、 Ｃｏｌｌｉｎｓ （１９９４）

意大利 Ｍａｓｉｎｉ （１９６３）、 Ｍａｔｔｅｓｓｉｃｈ （２００７）

澳大利亚 Ｌｅｅｃｈ ｅｔ ａｌ （１９８２）、 Ｇｒａｈａｍ ａｎｄ Ｘａｖｉｅｒ （１９８７）

芬兰 Ｊａｇｅｒｈｏｒｎ （１９７９） 以色列 Ｇｉｖｏｌｙ ａｎｄ Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ （１９８２）

伊朗 Ｄａｓｔｇｉｒ ａｎｄ Ｏｍｉｄ － Ａｌｉ （２００４） 伊拉克 Ａｈｍａｄ （１９９０）

新西兰 Ｐｏｐｏｆｆ （１９７１） 墨西哥 Ｄａｖｉｓ － Ｆｒｉｄａｙ ａｎｄ Ｒｉｖｅｒａ （２０００）

智利 Ｊｅｎｎｉｎｇｓ ａｎｄ Ｍａｔｕｒａｎａ （２００５） 阿根廷 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ （１９７８）

罗马尼亚 Ｔｕｇｕｉ （２０００） 尼日利亚 Ｏｌａ （２００１）

南非 ｄｅＪｏｎｇ （２００１） 扎伊尔 Ｅｎｔｈｏｒｅｎ （１９８３）

７２



续表

Ｐａｎｅｌ Ａ 国别分析

土耳其 Ｏｋｕｍｕｓ （２００２）、 Ａｋｄｏｇａｎ ｅｔ ａｌ． （２００９）、 Ａｒｓｏｙ ａｎｄ Ｇｕｃｅｎｍｅ （２００９）

巴西 Ｍａｎｎ （１９６７）、 Ｄｏｕｐｎｉｋ （１９８２、 １９８５、 １９９５）、 Ｃａｌｏｍｉｎｓ ａｎｄ Ｄｏｍｏｗｉｔｚ （１９８９）

印度 Ｇｕｐｔａ （１９７６、 ２００１）、 Ｐｏｒｗａｌ ａｎｄ Ｍｉｓｈｒａ （１９８５）、 Ａｈｍａｄ （２００３）

Ｐａｎｅｌ Ｂ 区域分析

德语区 Ｋｕｐｐｅｒ ａｎｄ Ｍａｔｔｅｓｓｉｃｈ （２００５） 英语区 Ｋｉｒｋｍａｎ （１９８５）

非洲法语区 Ｄｅｖａｒａｊａｎ ａｎｄ Ｂｏｃｃａｒａ （１９９３）

欧洲经济区 Ｓｔａｎｄｉｓｈ （１９７５）、 Ｗｈｉｔｔｉｎｇｔｏｎ （１９８４）

全球范围 Ｈａｌｅ （１９７６）、 Ｓｔａｍｐ （１９７７）、 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ （１９７９）

Ｐａｎｅｌ Ｃ 对比分析

英国 ｖｓ 澳大利亚 Ｂｕｒｒｏｗ ａｎｄ Ｒｏｗｌｅｓ （２０１０）

英国 ｖｓ 美国 Ｅｄｗａｒｄｓ ａｎｄ Ｂａｒｒａｃｋ （１９７６）、 Ａｋｈａｖａｎ （１９８４）、 Ｍａｌｉｎｓｋｙ （１９８５）、 Ｌａｗ （１９８６）

拉美 ｖｓ 美国 Ｍａｎｚａｎｏ ｅｔ ａｌ （２００７） 拉美五国 Ｐｌａｎｓｋｙ （１９８５）

环大西洋 Ｔｈｏｍｐｓｏｎ ｅｔ ａｌ． （１９８２） 亚太 ｖｓ 拉美 Ｈｏ ａｎｄ Ａｒｉｆｆ （２００９）

澳大利亚 ｖｓ 英国 ｖｓ 美国 Ｒａｐｈａｅｌ （１９８５） 国际比较 Ｃｈｕ （１９８７）

表 ４ 已有的通货膨胀影响项目研究概况

Ｐａｎｅｌ Ａ 通货膨胀对资产负债表和利润表项目的影响

货币项目 Ｗｙｍａｎ （１９７６）、 Ｂｌｏｏｍ ｅｔ ａｌ． （１９８０）、 Ｔｉｐｐｅｔｔ ａｎｄ Ｈｏｄｇｓｏｎ （１９８４）

存货计价和存货政策 Ｓｕｏｊａｎｅｎ （１９５７）、 ＭｃＩｎｔｙｒｅ （１９８２）、 Ｌｅｅ （１９８３）、 Ｂｉｄｄｌｅ ａｎｄ Ｍａｒｔｉｎ （１９８５）

固定资产、 折旧、 年限 Ｓｈａｓｈｕａ ａｎｄ Ｇｏｌｄｓｃｈｍｉｄｔ （１９７６）、 Ａｕｅｒｂａｃｈ （１９７９）、 Ｍｏｏｒｅ （１９８７）

净资产 Ｓｕｍｍｅｒｓ （１９８１）、 Ｃｈｕｎｇ （１９８５）、 Ｙａｎｇ ｅｔ ａｌ． （２００５）

外币折算 Ａｒｃｈａｍｂａｕｌｔ （１９８５）

资本支出明细化 Ｔｈｉｅｓ ａｎｄ Ｒｅｖｓｉｎｅ （１９７７）

账面盈利和盈利水平 Ｆｉｓｈｅｒ （１９１１）、 Ｓｍｉｔｈ （１９４８）、 Ｆｅｒｇｕｓｓｏｎ （１９５４）、 Ｓｔａｕｂｕｓ （１９７６）

税收 Ｇｏｎｅｄｅｓ （１９８１）、 Ｍａｓｈｅｒ ａｎｄ Ｍａｎｔｅｌｌ （１９８３）、 Ｓｅｎ （１９８７）

资产负债表 Ｓｗｅｅｎｅｙ （１９３４）

Ｐａｎｅｌ Ｂ 通货膨胀对现金流量表项目和财务分析的影响

营运成本 Ｂｒｏｏｋｓ ａｎｄ Ｂｕｃｈｍａｓｔｅｒ （１９８６）

ＲＯＥ、 增长率等 Ｒｅｉｌｌｙ （１９９７）

现金流及其预期 Ｂｉｅｒｍａｎ （１９７１）

财务比率 Ｖｉｃｋｒｅｙ （１９７６）、 Ｈｏｃｈｍａｎ ａｎｄ Ｐａｌｍｏｎ （１９８５）、 Ｗｈｉｔｔｉｎｇｔｏｎ ｅｔ ａｌ． （１９９７）

盈余的预测能力 Ｓａｍｉ ｅｔ ａｌ． （１９８９）

风险分析能力 Ｍａｓｋｙ （１９８４）、 Ｄｅｂｅｒｇ （１９８７）

接管的预测能力 Ｂａｒｔｌｅｙ ａｎｄ Ｂｏａｒｄｍａｎ （１９９０）

Ｐａｎｅｌ Ｃ 通货膨胀对筹资、 投资决策的影响

筹资决策 Ｓｃｈｎａｂｅｌ ａｎｄ Ｔｈａｋｈａｒ （１９９２）

筹资和投资决策 Ｍａｔｈｅｗｓ （１９６０）、 Ｃｈｅｎ ａｎｄ Ｂｏｎｅｓｓ （１９７５）、 Ｔｈａｍ ａｎｄ Ｖｅｌｅｚ － Ｐａｒｅｊａ （２００１）

８２
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Ｐａｎｅｌ Ｄ 通货膨胀对财务报告有用性的影响

权益和收入的相关性 Ｂａｒｖｉｖｉ （１９９９）、 Ｇｏｒｄｏｎ （２００１）、 Ｋｉｒｋｕｌａｋ ａｎｄ Ｂａｌｓａｒｉ （２００９）

信息性
Ｍａｔｈｅｗｓ （１９６５）、 Ｂｅａｖｅｒ （１９７９）、 Ｂｅａｖｅｒ ｅｔ ａｌ． （１９８０）、 Ｗａｔｔｓ ａｎｄ Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ （１９８０）、 Ｂｅａｖｅｒ ａｎｄ Ｌａｎｄｓ⁃
ｍａｎ （１９８３）、 Ｋｗｏｎ （１９９３）、 Ｊｅｎｎｉｎｇｓ ａｎｄ Ｍａｔｕｒａｎａ （２００５）

注： 此处只列示了正式期刊刊登的学术文章， 不包括大型会计师事务所和行业组织如美国会计学会 （ＡＡＡ）、 美国注册会计师协会

（ＡＩＣＰＡ） 和经合组织 （ＯＥＣＤ） 等发布的研究报告以及 ＳＳＲＮ 工作论文。

依据以上分析， 我们发现： 在过去， 通货膨胀在许多

国家和地区是一个普遍存在的现象。 在我国， 相关研究主

要是对国外经验的引介和评价 （钱嘉福， １９８４； 徐兴恩，
１９８７）。 应当指出的是， 葛家澍 （１９８４） 首先介绍了西方

国家的通货膨胀会计， １９９１ 年 １ 月 ５ 日 － ７ 日， 中国会计

学会会计理论与会计准则研究组和外国会计研究组在上海

召开 “物价变动会计、 外汇业务会计问题研讨会”。 曲晓

辉 （１９９１） 在资本保全概念基础上提出将一般物价水平会

计和现行成本会计都纳入物价变动会计。 周忠惠 （１９８５）、
苏锡嘉 （１９８７）、 阎达五和陈亚民 （１９９１） 讨论了在我国

计划经济体制下如何建立物价变动会计。 孙铮 （１９９５） 在

辨析了相关概念的基础上回顾了物价变动会计相关研究。
葛家 澍 （ １９８５ ）、 曲 晓 辉 （ １９９１ ）、 葛 家 澍 和 曲 晓 辉

（１９９１） 比较了会计对物价变动的可能反应方式。 娄尔行

和张为国 （１９９１） 就物价变动会计的理论基础和模式进行

了讨论。 刘运国 （１９９７） 认为我国暂时不具备全面推行通

货膨胀会计的条件， 并为此设计了过渡期和对应的长期措

施①。 虽然我国并没有建立通货膨胀 （或物价变动） 的具

体会计准则， 但公司实际业务中仍然存在一些变通的处理

方法， 耿建新 （２０００） 敏锐地意识到了这一点， 他比较了

我国物价变动会计实践和国外处理的差异、 原因和改进措

施， 最后重点强调了在对外经济交往和会计准则协调过程

中应高度重视物价变动会计问题。
以上研究并没有得到实际案例或大样本实证检验的支

持， 说服力较弱。 仍有一个根本性的问题尚待解决： 通货

膨胀作为一个宏观变量， 仅靠文字叙述和归结为物价变动

或公允价值就能解决所有问题吗？② 那么， 能将这一宏观

变量微观化和内置化， 嵌入到投资者和分析师的价值评估

和投资决策中吗？

三、 未来研究方向

除了公司财务报告项目之外， 通货膨胀还会影响其未

来盈利和现金流， 更会直接影响到投资者和分析师等利益

相关者的决策。 本文以决策有用性为出发点， 认为未来研

究将在以下方向有较大突破： 一方面， 将通货膨胀的影响

具体化。 从某一个公司或行业的案例研究转向大样本的实

证检验， 通过联立方程组、 结构方程组或其他形式把通货

膨胀和收益、 投资、 筹资和价值评估等联系起来， 使得研

究方向更细致， 技术手段更先进， 所得结论更稳健； 另

一方面， 将通货膨胀微观化和内置化， 作为宏观变量微

观化这一类问题的解决方案， 不再将宏观变量的影响设

定为外在和同质化的因素， 为未来研究探索出一条可行

的道路。
（一） 概念辨析和计量属性组合

首先， 应该辨明购买力平价 （Ｐｕｒｃｈａｓｉｎｇ Ｐｏｗｅｒ Ｐａｒｉｔｙ，
简称 ＰＰＰ）、 物价变动和通货膨胀③的关联。 购买力平价

主要用于国家之间的货币购买力的比较， 如王志强等

（２００４） 、 邱东阳 （２００６） 和郑超愚等 （２００７） 对人民

币购买力平价的研究。 因此本文不再把购买力平价纳入

重点研究范围。 物价变动更多是指产品价格上下波动

（尤其是消费品价格） ， 它只是经济活动的一种表面现

象， 这和通货膨胀的宏观经济含义大相径庭 （ Ｋｅｙｎｅｓ，
１９３６） 。

其次， 计量模式组合包括计量对象、 计量属性和计量

单位， 可以有多种组合模式。 各种计量属性各有其特点和

使用范围， 并不能因为采用了公允价值就可以完全消解掉

通货膨胀的影响， 何况对于公允价值的使用范围和实际作

用一直都存在较大的争议 （如 Ｌａｕｘ ａｎｄ Ｌｅｕｚ， ２００９； Ｂａｄ⁃
ｅｒｔｓｃｈｅｒ ｅｔ ａｌ． ， ２０１２； Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ． ， ２０１３）。 因此， 无论是历

史成本、 公允价值和现行价格作为组合计量模式或是其他

组合， 或者将通货膨胀调整过的报表或补充资料列入强制

性披露， 都是可以接受的处理方式。
再次， 会计准则导向的转变。 由于会计准则的导向的

确影响到资源配置和福利 （Ｚｈａｎｇ， ２０１３）， 随着美国和国

９２

①
②
③

由于某些原因， 《会计研究》 中均未提及 “通货膨胀” 而以 “物价变动” 代替， 本文不严格区分两者。
有学者认为公允价值已经足以处理物价变动的影响 （任世驰和李继阳， ２０１０）。
由于出发点和目的的差异， 各个理论流派对通货膨胀的界定不一， 本文未给出精确定义。 通常以消费者价格指数、 生产者价格

指数、 零售物价指数三者折算法为准判断是否出现通货膨胀。



际财务会计准则日益向原则导向转变， 那么在原则导向的

会计准则下将各种计量属性加以协调 （平来禄等， ２００３；
Ｊａｍａｌ ａｎｄ Ｔａｎ， ２０１０； Ｃｏｌｌｉｎｓ ｅｔ ａｌ． ， ２０１２）， 就可以提高财

务报告的可靠性和客观性， 也有利于降低其管理盈余的

动机。
（二） 独立的自变量

通货膨胀作为独立的自变量是一种较流行的处理方式，
如通货膨胀和收益 （或价格） 关联的研究。 这种关联的实

证结果有正相关 （Ｆｉｒｔｈ， １９７９； Ａｌａｇｉｄｅｄｅ ａｎｄ Ｐａｎａｇｉｏｔｉｄｉｓ，
２０１０）、 负相关 （Ｆａｍａ， １９８１； Ｓｔｕｌｚ， １９８６； 刘金全和王风

云， ２００４）、 无关 （Ｃａｍｐｂｅｌｌ ａｎｄ Ａｍｍｅｒ， １９９３； 韩学红等，
２００８） 和不确定 （ Ｈｅｓｓ ａｎｄ Ｌｅｅ， １９９９ ） 四种。 Ｓｃｈｗｅｒｔ
（１９８１） 认为， 只要公司披露了通货膨胀的相关信息 （以
ＣＰＩ 作为通货膨胀的替代变量）， 市场就会做出反应。 Ｋｎｉｆ
ｅｔ ａｌ． （２００８） 分析了好坏通货膨胀消息的市场反应。 随着

研究的逐渐深入， Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ ａｎｄ Ｃｏｈｎ （１９７９） 提出了 “通
货膨胀幻觉” 的概念， 认为投资者未能利用通货膨胀预测

未来盈余增长率， 低估了两者的关联度。 Ｃａｍｐｂｅｌｌ ａｎｄ
Ｖｕｏｌｔｅｅｎａｈｏ （２００４） 用标准普尔 ５００ 强的数据检验了通货

膨胀幻觉和价格的关联， 发现前者能解释股票价格错估时

间序列变动的 ８０％ 。 Ｃｈｏｒｄｉａ ａｎｄ Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ （２００５） 使用

１９７１ － ２００１ 年的月度数据， 发现公司的未来盈余增长和回

报都与过去通货膨胀正相关 （类似检验见 Ｂａｓｕ ｅｔ ａｌ． ，
２０１０）。 此类处理的标准范式如下： 首先， 检验盈余和通货

膨胀的关联， 然后将通货膨胀和其他变量作为联合变量进

行下一步研究：
ＳＵＥｉ，ｑ＋１ ＝ β０ ＋ β１ ＩＮＦｑ＋１ ＋ εｉ，ｑ＋１ （１）

ＣＦＯｔ＋τ ＝ θ ＋ βＩＧＬｔ ＋ γ１ＣＦＯｔ ＋ γ２ΔＡＲｔ ＋ γ３ΔＩＮＶｔ

＋ γ４ΔＡＰｔ ＋ γ５ＤＥＰＮｔ ＋ γ６Ｏｔｈｅｒｔ ＋ μｔ＋τ （２）
式 （１） 检验未预期盈余和通货膨胀之间的关联，

ＳＵＥｉ，ｑ＋１ 为标准化未预期盈余， ＩＮＦｑ＋１ 为季度通货膨胀指数。
式 （２） 检验通货膨胀、 现金流量和回报之间的关联， τ ＝
１，２，３，４ ， ＩＧＬｔ 、 ＣＦＯｔ＋１ 和 Ｒｅｔｕｒｎｔ＋１ 分别为通货膨胀指数、
未来现金流量和回报。 在既有的通货膨胀和回报显著检验

中， 更多是采用式 （３） 的形式。
Ｒｅｔｕｒｎ ＝ α０ ＋ β１ＳＵＥ ＋ β２ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ＋ β３Ｏｔｈｅｒ ＋ ε （３）
其中 Ｒｅｔｕｒｎ 为累计异常回报 （ＣＡＲ）， Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ 是季度

或年度通货膨胀指数。
若将通货膨胀应用于估值模型 （Ｏ’ Ｈａｎｌｏｎ ａｎｄ Ｐｅａｓ⁃

ｎｅｌｌ， ２００４； Ｃｈｕａ ｅｔ ａｌ． ， ２００７） 或 Ｆ － Ｏ 模型 （ Ｏｈｌｓｏｎ，
１９９５； Ｈｕｇｈｅｓ ｅｔ ａｌ． ， ２００４； Ａｓｈｔｏｎ ｅｔ ａｌ． ， ２０１０）， 那么通

货膨胀可以作为其他信息的有效替代变量， 代入估值模型

或 Ｆ － Ｏ 模型进行实证检验。

通货膨胀作为独立变量或联合变量的一部分进行实证

检验， 主要应用于宏观政策分析、 投资组合和行业分析等

研究主题， 并且已经取得了相当的研究成果。 但是， 这种

方法在应用于更细致的公司个体分析时， 仍存在难以克服

的缺陷： 它假定行业或地区之内的所有公司具有同质性。
这个粗糙的缺陷很难在计量方法上通过均值调整、 异常值

剔除或数据平滑等加以弥补， 也难以对所得论断做出合理

的解释。 比如， 通货膨胀等宏观变量对金属和非金属行业

公司的未预期盈余的影响在经济上应该是显著的， 但是实

证结果却并非如此。 我们选取 ＣＳＭＡＲ 中 ２００７ － ２０１２ 年

的行业 ２１９ 家上市公司数据， 依据式 （１） 检验了未预

期盈余和季度通货膨胀指数之间的关联， 却发现在统计

上并不显著。 基于此种处理方法的缺陷， 因此有学者以

公司财务报表为研究起点， 试图将通货膨胀这一宏观变

量微观化。
（三） 微观化和内置化

虽然众多学者通过个别公司或行业案例研究了通货膨

胀对公司财务报告项目和各项决策的影响， 但很少有学者

能提出切实可行的处理方法， 计算出通货膨胀的具体影响。
Ｋｏｎｃｈｉｔｃｈｋｉ （２０１１） 提供了可供借鉴的思路和方法： 首先，
依据通货膨胀率依次调整公司财务报告中各个项目如流动

资产、 固定资产、 无形资产、 其他长期资产、 负债项目、
留存收益和股东权益等资产负债表项目， 得出实际盈余，
实际盈余与报告盈余之间的差异即为通货膨胀利得 （或损

失）。 其次， 调整现金流量表和利润表， 从而得到 “实际

财务报告”④。 他检验了通货膨胀利得 （或损失） 与经营活

动现金流量之间的关联， 在统计上是显著的。 按照这一思

路， 我们认为， 通货膨胀的微观化可以在以下四个方面继

续拓展。
（１） 通货膨胀影响的单列。 此种方法是将通货膨胀利

得 （或损失）、 通货膨胀调整后现金流量等分别作为新的

独立变量。 通过单列， 检验它与公司投资活动、 筹资活动、
盈余管理等行为之间的关联。 下面就是将通货膨胀微观化

进行实证检验的一个例子：
ＯｖｅｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＝ α０ ＋ α１ ＩＡＪ － Ｅａｒｎｉｎｇｓ ＋ α２ ＩＡＪ － ＣＦＯ

＋ α３ ＩＡＪ － ＣＯＣ ＋ ∑
ｉ ＝ １

βｉＯｔｈｅｒｓ ＋ ε

Ｃａｓｈ － ＣＦＯ ＝ φ０ ＋ φ１ ＩＡＪ － Ｅａｒｎｉｎｇｓ ＋ φ２ ＩＡＪ

－ ＣＦＯ ＋ ∑
ｉ ＝ １

λｉＯｔｈｅｒｓ ＋ ε

ì

î

í

ï
ï
ï

ï
ïï

（４）
其中， 变量 ＩＡＪ － Ｅａｒｎｉｎｇｓ 、 ＩＡＪ － ＣＦＯ和 ＩＡＪ － ＣＯＣ分

０３
④ 具体项目的计算过程参见 Ｋｏｎｃｈｉｔｃｈｋｉ （２０１１）， 限于篇幅， 本文未完全展开。



别为通货膨胀调整后的盈余、 经营活动现金流量和资本成

本， ＯｖｅｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 、 Ｃａｓｈ － ＣＦＯ 和 Ｏｔｈｅｒｓ 分别是过度投资、
现金 －现金流敏感性和其他控制变量。

（２） 通货膨胀的计量指标和动态机制。 在宏观层面上

依据其成因通货膨胀可分为成本推动、 需求拉动和输入型

等 （Ｋｅｍｍｅｒｅｒ， １９１８； 樊纲， １９９０）， 探究其成因对于数学

建模和宏观政策至关重要。 其实， 除了 Ｋｏｎｃｈｉｔｃｈｋｉ （２０１１）
使用的 ＣＰＩ 变动用来计量通货膨胀外， 还有许多计量指标，
如批发物价指数变动 （ＷＰＩ）、 商品价格指数变动 （ＣＰＩ）、
生产者物价指数变动 （ＰＰＩ）、 生活指数变动 （ＣＬＩ）、 经济

景气指数以及因子分析法或其他方法得到的综合指数变动

等。 这些指标的年度和季度数据基本上在 ＣＳＭＡＲ、 Ｓｉｎｏｆｉｎ、
国务院发展研究中心信息网和中宏数据库中都可以容易

获得。
选择不同的微观计量指标可以从不同侧面得到有趣的

论断， 如果能借鉴通货膨胀在宏观层面的研究成果， 在会

计和财务领域的研究就能有所突破： 一是静态概念的细分，
如 通货膨胀幻觉、 核心通货膨胀率 （Ｅｃｋｓｔｅｉｎ， １９８１； Ｓｉｌ⁃
ｖｅｒ， ２００７； Ｒｅｉｓ ａｎｄ Ｗａｔｓｏｎ， ２０１０； 侯 成 琪 等， ２０１１；
Ｃｒｏｎｅ ｅｔ ａｌ． ， ２０１３） 以及通货膨胀预期等。 二是动态的运

行机制， 通货膨胀在经济活动中并不是临时性现象， 它有

其动态的运行机制， 能持续对公司产品定价策略、 投资策

略等产生深刻影响 （Ｆｒｉｅｄｍａｎ， １９７７； 张成思， ２００８、 ２０１２
； 何启志和范从来， ２０１１）。

通过微观和宏观计量指标和动态机制的研究， 我们

就获得了与通货膨胀相关的丰富数据， 这一点对于未来

研究是十分必要的： 一方面， 它方便了学者依据特定研

究目的深入探究通货膨胀对公司财务报告的具体影响程

度， 并且分析通货膨胀调整后的报告数据对公司、 投资

者、 分析师等决策产生的经济后果。 另一方面， 使得不

同学者的研究论断得以相互验证， 较稳健的结论才能为

宏观经济决策服务。 由于会计的重要职能之一是提供宏

观经济决策所需要的信息 （葛家澍， ２００４） ， 而反通货

膨胀属于宏观层面的经济决策， 宏观决策需要微观层面

对通货膨胀的处理方法选择及效果的反馈才能取得良好

效果。
（３） 通货膨胀的内置化。 在以往会计领域的研究中，

学者更多将宏观变量视作是控制变量或既定条件， 如引用

广泛的樊纲等 （２００５） 的市场化指数。 实际上， 宏观变

量， 如通货膨胀已经在微观层面深刻影响了公司的现金持

有、 投资决策和公司盈余， 并进一步影响到投资者的心理

预期和买卖决策。 反过来， 这些微观层面的决策累积起来，
所形成的市场氛围又为宏观政策制定部门提供了直观和有

益的参考。 这种内在的相互影响和互为因果的关联检验需

要理论的深入和实证证据的支持。 祝继高和陆正飞

（２００９）、 陆正飞和韩非池 （２０１３） 以产业政策的偏向为研

究框架， 分析了宏观政策对公司微观行为的影响。 本文则

以通货膨胀调整后的财务报告数据为切入点， 研究宏观变

量和微观主体行为的传导、 影响和反馈机制， 为类似研究

提供有益的探索。 如 Ｆｌａｖｉｎ ａｎｄ Ｗｉｃｋｅｎｓ （２００３） 就用通货

膨胀替代宏观变量， 研究了公司资产的配置优化。 又如黄

学军 （２００７） 将通货膨胀微观化， 内置到资本资产定价模

型 （ＣＡＰＭ） 中， 发现通货膨胀可以很好地解释资产配置

问题。
（４） 通货膨胀及其影响的披露方式。 上市公司所披露

的信息并不是证券市场上唯一的信息来源， 分析师报告等

信息渠道都在与之相竞争 （Ｂａｌｌ ａｎｄ Ｂｒｏｗｎ， １９６８； Ｂｅａｖｅｒ，
１９９８）， 现在又加入了媒体 （李培功和沈艺峰， ２０１０； 于忠

泊等， ２０１１； 游家兴和吴静， ２０１２； Ｌｉｕ ａｎｄ ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ，
２０１３） 和谷歌搜索、 百度搜素等互联网工具 （俞庆进和张

兵， ２０１２； Ｄｒａｋｅ ｅｔ ａｌ． ， ２０１２）。 因此公司有很强的动机来

披露或说明通货膨胀对财务报告所造成的影响， 它既可以

在财务报告附注、 管理层讨论分析书 （Ｍ Ｄ ＆Ａ）、 业绩预

告、 业绩快报或补充资料中披露， 也可在业绩说明会、 吹

风会或通气会等场合对投资者来解释说明， 从而增强其信

息性。
因此， 如果条件允许的话， 公司可以挑选适合所在行

业和自身特征的处理方法： 首先， 计算出通货膨胀对盈

余、 每股收益、 现金流量的等核心数据的具体影响数字。
然后， 再选择某种方式向监管部门、 投资者和分析师等

披露。

四、 基本结论和政策建议

众所周知， 通货膨胀在宏观层面上对政府、 市场、 公

司和个人的财富再配置有决定性影响， 在微观层面上对于

证券市场中的投资者、 上市公司和分析师等利益相关者的

决策究竟有何影响？ 此类问题在我国的会计理论研究中甚

少。 自 ２００７ 年底爆发的金融危机以来， 我国消费者价格指

数和人民币升值持续走高， 表明输入型通货膨胀已客观存

在， 解决此类宏观变量在微观层面的处理和反应就很有

必要。
本文以投资者保护为主线， 首先将国际和国内研究分

为两组 （经济和金融为宏观组， 会计和审计为微观组） 对

比分析， 发现通货膨胀在国际和国内宏观组中是常见的研

究主题， 在微观组中则受到时段效应的显著影响， 并且研

究重点和方法正在发生重大改变。 接着， 本文梳理了已有

的通货膨胀在各国的研究概况。 在此基础上， 重点阐述了

通货膨胀微观化处理的四种研究思路： 单列、 计量指标和

动态机制、 内置化和披露方式。
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随着原则导向会计准则的逐步推行、 证券市场的国际

化和跨国公司的快速发展， 在我国会计准则国际趋同的背

景下， 以往对于通货膨胀这类宏观政策 （或变量） 的影响

在微观层面上的处理并不能满足公司、 投资者和监管部门

的现实需求。 本文认为， 只有在研究思路和角度上进一步

开拓， 并且把宏观变量微观化处理和内置到实证检验中，
才能切实解决此类问题， 为宏观决策提供必要的反馈， 宏

观和微观层面的双向良性互动才是解决问题的正确路径。
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