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【摘要】本文探讨了我国企业会计准则国际趋同背景下，长期股权投资-可供出售金融资产

的公允价值确认之价值相关性。基于 2007～2011 年 A 股上市公司的 174 个样本数据，运用

Feltham and Ohlson 模型的修正模型，本文研究发现，长期股权投资重分类为可供出售金融

资产的公允价值确认具有显著的价值相关性，且对股票价格的解释力度强于影响净资产变动

的其他项目。同时，证券分析师关于买入和增持的评级，对绩优公司的长期股权投资-可供

出售金融资产之公允价值确认的价值相关性具有显著的正向影响作用，但是投资者情绪的影

响作用则不显著。 
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一、引言 

国内外研究者（Barth et al.，2008；Landsman et al.，2012；金智，2010），从准则整体

层面提供了许多国际财务报告准则（以下简称，IFRS）与更高的财务信息质量相关联的实

证证据。然而，与 IFRS 整体层面的丰富文献相比，从具体准则层面特别是具体项目探讨 IFRS

对财务信息质量影响的相关研究则明显不足。但是，不通过对具体准则甚至具体项目的研究

就很难全面地理解 IFRS 对财务信息质量影响的路径与作用机理。因此，本文基于《企业会

计准则第 22 号——金融工具确认和计量》，探讨由于被投资公司 IPO 所致，A 股上市公司

的长期股权投资重分类为可供出售金融资产之公允价值确认的价值相关性。 

Lee（2001）呼吁加强行为财务与资本市场会计相结合的研究。投资者情绪对财务信息

价值相关性影响的研究，便是行为财务与资本市场会计交叉研究的重要方向。Mian and 

Sankaraguruswamy（2012），以及曲晓辉和黄霖华（2013）进一步建议，探讨投资者情绪对

价值相关性的长期影响。当然，我们无法脱离有效市场假说，而单独地讨论投资者情绪和价

值相关性。有效市场假说是价值相关性理论的重要基石。价值相关性理论认为，市场是有效

的，在理性市场参与者的作用下，股票价格能有效地反应会计信息（Holthausen and Watts，
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2001；Landsman et al.，2012）。证券分析师的行为能提高股票价格的信息含量（Frankel et al., 

2006；朱红军等，2007）。因此，在探讨可供出售金融资产的公允价值确认之价值相关性时，

我们综合考虑了投资者情绪和证券分析师评级因素对价值相关性的影响作用。 

本文选取了 2007～2011 年间，发生将长期股权投资重分类为可供出售金融资产事项的

A 股上市公司共计 174 个样本。我们基于 Feltham and Ohlson 模型(1995)，检验这些 A 股上

市公司的长期股权投资重分类为可供出售金融资产之公允价值确认的价值相关性。实证结果

表明，在公允价值计量模式下，可供出售金融资产之公允价值确认具有显著的价值相关性。

而且，可供出售金融资产之公允价值确认所致净资产变动信息，与其他项目形成的净资产变

动信息相比，具有更为显著的价值相关性。同时，与投资者情绪不显著的检验结果不同，证

券分析师关于买入和增持评级对绩优公司(以每股收益为标准)的这种价值相关性具有显著

的正向影响作用。本文的研究结论，在可供出售金融资产的公允价值计量方面，为我国企业

会计准则国际趋同背景之公允价值会计全面引入的经济后果评估以及相关会计准则的完善

提供了有益的政策参考。同时，本文在探讨投资者情绪对公允价值之价值相关性的长期影响

分析，以及证券分析师在搜寻公允价值信息以提高市场有效性的作用方面也具有一定的理论

价值。 

本文结构如下，第二部分是文献回顾，第三部分是理论分析与研究假设，第四部分是研

究设计，第五部分是实证结果分析，最后是文章的结论。 

 

二、文献回顾 

证券投资公允价值确认的价值相关性仍然是有争议的实证问题，对此国内外学者并未形

成一致的观点：部分学者认为，证券投资公允价值确认具有价值相关的信息增量；而另一部

分学者的研究结果却并未完全支持证券投资公允价值确认更具价值相关性的结论。 

以 Barth 等为代表的学者，支持证券投资公允价值确认更具有价值相关性的结论。Barth

（1994）认为，证券投资的公允价值与银行股的股票价格具有显著的价值相关性。Nelson

（1996）应用 200 家最大的美国银行 1992 年的相关数据，实证检验 SFAS107《金融工具公

允价值的披露》的金融工具公允价值的价值相关性，发现证券投资的公允价值具有增量的解

释力，且只有已确认的公允价值才对股票价格具有增量的解释力。Beatty et al.（1996）运用

事件研究方法，检验 SFAS115《特定债务与权益工具投资会计》实施的系列事件对美国银行

股票价格的影响，研究结果也表明，证券投资未实现收益（或损失）公允价值的确认对银行

股的股票价格具有价值相关性。Ahmed et al.（2006）研究发现，美国银行业上市公司根据
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SFAS133《衍生工具和套期活动会计》确认的衍生金融工具公允价值具有显著的价值相关性。

吴战篪等（2009）基于中国上市公司实施新会计准则的数据，实证检验表明，证券投资采用

公允价值方式计量提高了会计信息的相关性。刘永泽和孙翯（2011）检验了公允价值变动损

益对股价和收益价值相关性的影响。他们的研究结果也发现，中国会计准则国际趋同背景下

的公允价值信息（包含证券投资公允价值的确认）在一定程度上提升了财务报告信息的价值

相关性。 

但另一部分学者的研究发现与 Barth 等人的研究结论并不完全一致。Beatty et al.（1996）

运用事件研究方法所进行的研究，检验 SFAS115《特定债务与权益工具投资会计》实施的系

列事件对美国保险公司股票价格的影响，与其在同一篇文章中对美国银行股票价格的影响的

证据不同，发现证券投资未实现收益（或损失）公允价值的确认对保险股的股票价格几乎不

存在价值相关性。Khurana et al.（2003）以 1995 年至 1998 年美国银行数据为样本，检验

SFAS107《金融工具公允价值的披露》和 SFAS115《特定债务与权益工具投资会计》的公允

价值之价值相关性，发现金融工具的历史成本信息与股票价值的关联程度与这些金融工具公

允价值信息与股票价值的关联程度并无太大区别，对于规模较小的和信息环境不很透明的银

行来说, 历史成本的信息含量反而大于公允价值的信息含量。朱凯等（2009）以价值相关性

模型为基础，比较分析了会计准则改革前后会计盈余的价值相关性，发现在实施新会计准则

后，公允价值会计的盈余信息的价值相关性并没有显著地提高。 

尽管，如 Landsman（2007）所言，大部分实证研究发现，公允价值信息的披露和确认

具有显著的价值相关性。但是，综合上述文献分析，我们认为，在会计准则国际趋同和我国

全面引入国际财务报告准则公允价值计量规范的背景下，证券投资公允价值确认的价值相关

性问题仍然存在争议，尚存很多具有理论和现实意义的重要实证研究问题有待从不同方面加

以检验。 

 

三、理论分析与研究假设 

基于有效市场假说、价值相关性理论和投资者情绪理论，本部分主要对长期股权投资-

可供出售金融资产的公允价值确认之价值相关性，以及证券分析师评级和投资者情绪对长期

股权投资-可供出售金融资产的公允价值确认之价值相关性的影响，进行相关的理论分析和

假设推演。 

（一）公允价值相关性理论分析 

SFAS5《或有事项会计》指出，如果财务数据对于财务报告使用者的决策，能够导致差
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异，则财务数据具有价值相关性。我国著名会计学家葛家澍（2010）也认为，从准则角度来

看，相关性主要指财务信息与财务报表使用者相关。如果有些报表或某些项目已经通过财务

报表使用者反复实践证明是无用的，则是缺乏相关性的。 

但是，学术界对于价值相关性的界定与财务报告目标的价值相关性并不一致。Beaver

（1989）认为，会计信息的最高目标是决策有用性。估值有用性是决策有用性的重要组成部

分, 即会计信息有利于证券投资者的估值决策。Barth et al.（1998）进一步认为，价值相关

性是对于 FASB 相关性定义的实证操作问题，因为价值相关性在于财务数据与股票价格具有

预测的显著关系。当且仅当，财务数据反映与投资者评估公司价值相关的信息，并且这些财

务信息的计量可以可靠地反映到股价中时，财务数据才具有价值相关性。Holthausen and 

Watts（2001）的观点与 Beaver（1989）和 Barth et al.（1998）的看法相一致：即，价值相关

性指股票价格变化与特定会计数据间的经验联系。 

与传统的历史成本计量模式相比，公允价值会计为财务报表使用者的决策提供与当期价

格更为接近的财务信息（葛家澍，2010）。FASB 认为，公允价值是金融工具最相关的计量

属性, 而对衍生金融工具则是唯一相关的计量属性，并将这一立场在 1998 年发布的针对衍

生金融工具和套期业务的 SFAS133《衍生工具和套期活动会计》中作了充分说明。因此，

理论上，对于金融工具和金融衍生工具的计量而言，公允价值会计能提供更具价值相关性的

财务信息。具体而言，公允价值会计能提高证券化资产财务信息的价值相关性，即证券化资

产的公允价值信息与其股票价格间的相关关系应该更为密切。 

（二）可供出售金融资产公允价值确认的价值相关性 

《企业会计准则第 22 号——金融工具确认和计量》规定，被投资公司 IPO 后，持股公

司可根据其持有意愿将按历史成本计量的长期股权投资，重分类为以公允价值计量的可供出

售金融资产, 但其价格变动计入资本公积。同时，持股公司可以在限售期满后将其持有的可

供出售金融资产在二级市场上抛售，以获取这些长期股权投资的资产证券化收益。持股公司

将可供出售金融资产出售后，因长期股权投资重分类为可供出售金融资产而根据公允价值确

认的资本公积可以在出售当期转为投资收益。因此，从投资决策的视角分析，可供出售金融

资产公允价值的确认同时在公司的账面价值和净收益两个维度上对价值相关性产生影响。但

是，由于存在限售期限，可供出售金融资产公允价值的确认对公司账面价值和净收益的影响

往往不发生在同一个会计期间。因此，本文主要分析长期股权投资重分类为可供出售金融资

产的公允价值确认之价值相关性。对于与可供出售金融资产相关的投资收益（损失）的确认，

我们将在后续研究中做进一步的探讨。 
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2005 年至 2007 年，中国证券市场进行了股权分置改革。截至 2007 年底，除了少数亏

损公司外，A 股上市公司基本完成了股改，实现了全流通。从 2006 年下半年新股发行恢复

开始，发起人持有的原始股在限售期满后可以在二级市场上自由流通。被投资公司 IPO 后，

持股公司可以根据新会计准则的规定，按其持有意愿将长期股权投资重分类为按公允价值计

量的可供出售金融资产。这将导致持股公司所有者权益的增加，即公允价值计量的每股净资

产的增加。曲晓辉和黄霖华（2013）研究发现，PE 公司 IPO 核准公告，对持有 PE 公司股

权的 A 股上市公司具有信息含量，而且披露的公允价值信息（发行价格）与累积异常回报

显著正相关。而 PE 公司 IPO 核准公告向市场传递的信息是，持股公司在可以预见的未来可

以将长期股权投资重分类为以公允价值计量的可供出售金融资产，并在限售期满后将可供出

售金融资产出售而实现资产证券化的投资收益。同时，已有的实证研究（Nelson，1996）也

表明，与公允价值信息的披露相比，公允价值信息的确认具有更加显著的价值相关性。因此

我们认为，理论上，被投资公司上市后，长期股权投资重分类为可供出售金融资产的公允价

值确认具有价值相关性。 

尽管，证券投资公允价值信息的价值相关性在学术界依然存在一定的争议，但国内诸多

实证研究结果（吴战篪等，2009；刘永泽和孙翯，2011，曲晓辉和黄霖华，2013）表明，对

证券投资而言，确认的公允价值信息具有显著的价值相关性。综合上述分析，我们得出本文

的第一个假设： 

H1：长期股权投资重分类为可供出售金融资产的公允价值确认具有价值相关性。 

（三）证券分析师评级对公允价值确认之价值相关性的影响作用 

基于有效市场假说（Fama，1970），证券分析师的作用在于通过其优于一般投资者的信

息收集途径和专业分析能力，向证券市场参与者提供合理反映证券内在价值的有效信息，从

而提高股票价格反应价值信息的速度，提升市场的有效性。因此可以认为，证券分析师是市

场有效信息的供给者（Frankel et al.，2006），或者价值信息的提供者（Jegadeesh et al.，2004）。 

大部分实证研究都支持证券分析师在传递市场有效信息中起着积极作用的观点。

Frankel et al.（2006）证实，证券分析师的报告具有信息含量。Brav and Lehavy（2003）的

研究也表明，分析师预测的目标价格和股票推荐都具有信息含量。Landsman et al.（2012）

的研究进一步发现，在强制执行国际财务报告准则的国家中，分析师跟随有利于提高上市公

司盈余公告的信息含量。国内学者关于证券分析师传递市场有效信息的研究发现与国外学者

的研究结论也相一致。陈伟忠等（2007）研究发现，证券分析师的增持至买入评级调整的股

票基本上在推荐后三个月内跑赢了大盘，也跑赢了同规模和同行业的股票。这表明在我国证
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券市场上，证券分析师的评级也具有信息含量。朱红军等（2007）的研究结果也支持证券分

析师具有提高股票价格的信息含量、提高资本市场运行效率作用的结论。 

基于上述分析，我们认为，在我国证券市场，证券分析师能起到提高资本市场运行效率

的作用，提高股票价格对于市场有效信息的反应速度。因此，我们提出本文的第二个假设： 

H2：证券分析师评级对可供出售金融资产公允价值确认的价值相关性具有影响作用。 

（四）投资者情绪对公允价值之价值相关性的影响分析 

Gallimore and Gray（2002）认为，投资者情绪在投资决策中起着非常重要的作用。近年

国内外学者的研究（Baker and Wrugle，2006；Stambaugh et al. 2012；蒋玉梅和王明照，2009）

也证实，投资者情绪对股票错误定价存在着重要的影响作用，具体而言，投资者情绪高涨时

股票的异常收益率更高，投资者情绪低落时股票的异常收益率更低。 

鉴于投资者情绪对股票错误定价存在着重要的影响作用，Lee（2001）呼吁增强行为财

务与资本市场会计结合的研究。Mian and Sankaraguruswamy（2012）研究发现，投资者情绪

对盈余公告的信息含量存在显著的正向影响——投资者情绪高时好消息的价值相关性更高、

投投资者情绪低时坏消息的价值相关性更高，反之亦反。曲晓辉和黄霖华的研究（2013）进

一步发现，投资者情绪对持股公司之 PE 公司 IPO 核准公告窗口期的累积回报率存在显著正

向影响，而且显著影响 IPO 公允价值（发行价格）的价值相关性。 

但是，现有文献（Mian and Sankaraguruswamy，2012；曲晓辉和黄霖华，2013）关于投

资者情绪对价值相关性影响的研究多集中于短期市场的反应。而且，曲晓辉和黄霖华（2013）

也认为，投资者情绪在长时间窗口对公允价值相关性的影响可能会发生改变。Mian and 

Sankaraguruswamy（2012）进一步指出，为了全面地理解投资者情绪对财务信息之价值相关

性的影响，需要进一步研究投资者情绪对较长期间会计信息价值相关性的影响。这表明，市

场的有效性程度在长期与短期可能存在差异，投资者情绪对会计信息价值相关性之长期影响

的结论有待更多实证证据的支持。 

基于有效市场假说理论，以及投资者情绪与价值相关性的关系缺乏长期实证证据的事

实，我们认为投资者情绪对可供出售金融资产公允价值确认之价值相关性的长期影响作用可

能并不存在。综合上述分析，我们得出本文的第三个假设： 

H3: 投资者情绪可能并不影响可供出售金融资产公允价值确认的价值相关性。 

 

四、研究设计 

（一）研究模型 
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会计信息价值相关性研究常用的价格模型和收益模型都是从 Feltham and Ohlson(1995)

模型演化而来的。在借鉴 Feltham and Ohlson(1995)模型的基础上，根据本文的研究目的，我

们对价格模型作了适当的调整。另外，Kothari and Zimmerman(1995)认为，在价值相关性的

研究中同时使用价格模型和收益模型可以取得更好的计量效果。因此，在稳健性检验中，我

们使用收益模型，对实证结果的可靠性做进一步分析。 

我们将公司的每股净资产拆分为三部份，即长期股权投资重分类为按公允价值计量的可

供出售金融资产而形成的净资产变动额、每股收益和其他每股净资产，以此来检验可供出售

金融资产之公允价值确认与持股公司的股票价格是否增量相关。具体模型如下: 

Pit ＝a0＋a1×FBVit＋a2×OBVit＋a3×EPSit＋u                                               （1） 

Pit ＝b0＋b1×FBVit＋b2×OBVit＋b3×EPSit＋b4×ALit＋b5×ISit＋u                      （2） 

Pit ＝c0＋c1×FBVit＋c2×OBVit＋c3×EPSit＋c4×ALit＋c5×ISit 

＋c6×FBVit×ALit＋u                                                    （3） 

Pit ＝d0＋d1×FBVit＋d2×OBVit＋d3×EPSit＋d4×ALit＋d5×ISit 

＋d6×FBVit×ISit＋u                                                  （4）                          

其中，Pit 为公司 i 的第 t 期末股票价格；FBVit 为公司 i 第 t 期，因被投资 PE 公司 IPO，

长期股权投资重分类为按公允价值计量的可供出售金融资产而确认的净资产公允价值变动

额；OBVit 为除 FBV 和 EPS 外，公司 i 第 t 期，由于其他因素形成的每股净资产；EPSit 为

公司 i 第 t 期每股净收益；ALit 为公司 i 第 t 期的证券分析师评级指标。被投资公司 IPO 首

日至期末，买入和增持评级的次数多于中性和卖出评级则赋值为 1，否则赋值为 0；ISit 为公

司 i 第 t 期的投资者情绪指标。借鉴曲晓辉和黄霖华（2013）投资者情绪的度量方法计算月

度投资者情绪，被投资 PE 公司 IPO 首日至期末，所在月份若投资者情绪为正的月份多于投

资者情绪为负的月份则赋值为 1，否则赋值为 0；u 为残差。 

表 1                               样本公司的分布情况 

年  度 2007 2008 2009 2010 2011 合计 

深市主板 11 1 7 14 7 40 

深市中小板 0 0 3 3 2 8 

沪市主板 54 1 12 43 16 126 

合  计 65 2 22 60 25 174 

（二）样本选择 
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我国 A 股上市公司于 2007 年度正式开始实施《企业会计准则》（2006）。因此本文以在

沪深两地，在 2007～2011 年持有 IPO 公司原始股的 A 股上市公司为研究样本。在剔除了期

末未将长期股权投资重分类为按公允价值计量的可供出售金融资产的公司、ST 与*ST 公司、

金融类公司、数据残缺和明显异常的公司后, 我们从 CSMAR 数据库、万德数据库和巨潮资

讯网，手工收集整理得到了五年 174 个样本。样本公司分布情况见表 1。 

（三）描述性统计 

1．变量描述性统计 

表 2 变量描述性统计结果显示，样本公司每股股价（P）的平均值为 14.81 元，最小值

为 1.84 元，最大值为 72.80 元。其他因素形成的每股净值产（OBV）的平均值为 3.06，最

小值为 0.06，最大值为 11. 15。每股收益的平均值为 0.38，最小值为-0.62，最大值为 2.54。 

同时我们注意到，被投资公司 IPO 后，长期股权投资重分类为按公允价值计量的可供

出售金融资产而确认的净资产增加额（FBV）的均值为 0.67 元，占样本公司当年净资产比

重近 20%，接近样本公司当年平均每股收益的 2 倍。根据《企业会计准则第 30 号——财务

报表列报》的相关说明，财务报表的某项目的省略或错报会影响使用者据此做出的经济决策，

则该项目就具有重要性。基于会计的重要性原则，我们认为，长期股权投资重分类为可供出

售金融资产的事项对投资者具有重要的决策参考意义。曲晓辉和黄霖华（2013）也证实，长

期股权投资之 IPO 公允价值的披露对持股股票价格具有显著的信息含量。而可供出售金融

资产公允价值的确认在实质层面上影响持股公司的财务数据。因此，我们预计该事项也可能

对样本公司的股票价格产生影响作用。 

表 2                             变量描述性统计 

变 量 均 值 标准差 最小值 中位数 最大值 

P 14.81 10.53 1.84 12.15 72.80 

FBV 0.67 2.06 -0.35 0.17 23.68 

OBV 3.06 1.81 0.06 2.52 11.15 

EPS 0.38 0.43 -0.62 0.28 2.54 

注：单位为元/股；样本量 174 个；IS 和 AL 为，哑变量。 

2．变量相关系数检验 

表 3 是各变量的 Pearson 相关系数。由表 3 可知，股票价格和 FBV、OBV、EPS、AL

与 IS 显著正相关。这说明被投资公司上市后，持股公司将长期股权投资重分类为按公允价

值计量的可供出售金融资产而形成的净资产变动额可能显著地影响持股公司的股票价格；同
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时，投资者情绪和证券分析师评级也可能对持股公司的股票价格产生显著的影响。总之，解

释变量与被解释变量的相关关系与本文全部假设的预期大体保持一致。这表明，长期股权投

资重分类为可供出售金融资产之公允价值确认对持股公司的股票价格具有显著的信息含量。

在本文的后续部分，我们将对这一结果做进一步的实证检验与分析。 

表 3                             变量相关系数 

变量 P FBV OBV EPS AL  IS 

P 1      

FBV 0.36*** 1     

OBV 0.39*** -0.09 1    

EPS 0.55*** -0.01 0.57*** 1   

AL 0.33*** -0.06 0.18** 0.38*** 1  

IS  0.23*** 0.13* -0.07 -0.13* -0.09 1 

注：***、**、* 分别表示 1%、5%和 10%的水平上显著。 

另外，我们发现，解释变量 EPS 与 OBV 的相关系数大于 0.5，EPS 与 AL 的相关系数

也接近 0.5。这可能与解释变量间的多重共线性有关。但是，多重共线性检验结果（限于篇

幅，本文未详细列示检验结果）显示，EPS、OBV 和 AL 的 VIF 值都小于 10。这表明模型

不存在显著的多重共线性问题。 

 

五、实证结果分析 

（一）可供出售金融资产公允价值确认的价值相关性 

表 4 为模型 1~6 的 OLS 多元线性回归结果。模型 1~6 检验结果显示：股票价格与 FBV、

OBV 和 EPS 显著正相关（1%的水平下显著）。这表明，长期股权投资重分类为按公允价值

计量的可供出售金融资产而确认的公允价值变动额（FBV），显著地影响了持股公司的股票

价格，而且每单位 FBV 的变动额会导致股票价格两倍左右的同向变动。同时我们发现，在

经济意义上，尽管 FBV 对股价的解释力不如 EPS，但是显著强于 OBV，而且 FBV 对 P 的

系数大约两倍于 OBV 对 P 的系数。由此我们可以得出结论，被投资公司 IPO 后，持股公司

之长期股权投资重分类为可供出售金融资产而确认的公允价值显著地影响了持股公司的股

票价格，而且其对股票价格的解释力度强于持股公司由其他项目形成的每股净资产。 

本部分的研究发现，为国际财务报告准则增进了财务数据的价值相关性的研究结论

（Barth et al, 2008；Landsman et al., 2012）在具体准则层面提供了进一步的实证证据。同时

我们的研究结果也与国内学者（吴战篪等，2009；刘永泽和孙翯，2011）基于会计准则与国
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际财务报告准则全面趋同背景之中国数据得出的研究结论相一致：即，证券投资公允价值信

息的确认具有价值相关性。 

表 4                             多元回归结果 

变 量 符 号 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 

Intercept ？ 
6.27*** 

(5.20) 

1.87 

（1.42）

1.92 

（1.44）

1.36 

（0.95）

2.06 

（1.56） 

1.31 

（0.91）

FBV + 
1.93*** 

（6.66） 

1.82***

（6.80）

1.85*** 

（6.67）

2.78*** 

（2.64）

1.86***

（6.79） 

2.75*** 

（2.60）

OBV + 
0.95** 

（2.35） 

0.98*** 

（2.67）

0.94** 

（2.49）

1.07*** 

（2.82）

1.05*** 

（2.76） 

1.05***

（2.75）

EPS + 
11.33*** 

(6.67) 

10.34*** 

(6.24) 

10.44*** 

(6.21) 

10. 01*** 

(5.90) 

8.65*** 

(4.68) 

10.23*** 

(5.79) 

AL + — 
3.91***

（3.32）

4.15*** 

（3.15）

3.89*** 

（3.30）

4.15*** 

（3.20） 

3.93*** 

（3.32）

IS + — 
5.69*** 

（5.15）

5.71*** 

（5.15）

6.13*** 

（5.10）

5.64*** 

（5.14） 

6.28*** 

（5.03）

FBV*AL + — — 
-0.43 

（-0.41）
— 

-1.29 

（-1.16） 
— 

FBV*IS + — — — 
-1.02 

（-0.94）
— 

-0.99 

（-0.91）

FBV*AL*DE + — — — — 
4.52** 

（2.21） 
— 

FBV*IS*DE + — — — — — 
-1.12 

（-0.45）

Adj.R2  0.45 0.54 0.54 0.54 0.55 0.54 

注：被解释变量为公司年末股票价格（P）；样本数量为 174 个；括号中是 t 值；***、**、*分别表示

1%、5%和 10%的水平上显著。 

综合上述分析，结合表 2 描述性统计的发现和表 3 变量相关系数检验的结果，我们可以

得出本文的第一个结论：长期股权投资重分类为可供出售金融资产而确认的公允价值信息具
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有显著的价值相关性。可供出售金融资产确认的公允价值变动额，显著地影响了持股公司的

股票价格。实证检验结果支持假设 H1。 

（二）证券分析师评级对价值相关性的影响作用 

基于模型 2~6 的检验结果，我们发现，股票价格与证券分析师评级（AL）显著正相关

（1%的水平下显著）。这表明，证券分析师评级对持股公司的股票价格具有显著的正向影响

作用，证券分析师评级为买入和增持时股票的价格更高，反之亦反。本文证券分析师对持股

公司的股票价格影响的研究发现与现有文献（Frankel et al.,2006；朱红军等，2007）的研究

结论相一致：即，证券分析师能提高股票价格的信息含量。 

另外我们发现，在模型 3 的回归结果中，证券分析师评级（AL）与净资产变动额公允

价值（FBV）的交乘项对股价（P）的影响并不显著。可能的解释是，证券分析师评级对公

允价值相关性的影响作用还可能受到公司盈利状况的制约。朱红军等（2007）研究证实，证

券分析师对股票价格信息含量的影响作用与盈余变动显著相关。同时，Ahmed and Takeda

（1995）发现，净收益会影响证券投资收益公允价值的价值相关性，更低的净收益会显著降

低证券投资收益公允价值的价值相关性。因此，我们在模型 3 和模型 4 中引入新变量 DE(若

样本公司所在年度的每股收益大于市场平均每股收益，则为绩优公司，赋值为 1；否则为 0)，

构建模型 5和模型 6，进一步探讨净收益对可供出售金融资产公允价值之价值相关性的影响。 

Pit ＝e0＋e1×FBVit＋e2×OBVit＋e3×EPSit＋e4×ALit＋e5×ISit＋e6×FBVit×ALit 

＋e7×FBVit×ALit×DEit＋u                                                                  （5） 

Pit ＝f0＋f1×FBVit＋f2×OBVit＋f3×EPSit＋f4×ALit＋f5×ISit＋f6×FBVit×ISit  

＋f7×FBVit×ISit×DEit＋u                                                                   （6） 

模型 5 的检验结果显示：证券分析师评级（AL）显著影响绩优公司（DE 为 1）可供出

售金融资产公允价值确认（FBV）的价值相关性（5%的水平下显著）。而且，与模型 3 相比，

模型 5 的解释力度也有一定的改进（提高 1%）。这表明，证券分析师的评级为买入和增持

时，绩优公司之可供出售金融资产公允价值的确认对股票价格具有更为显著的正向影响作

用。 

综上所述，证券分析师评级对持股公司股票价格具有价值相关的信息含量，证券分析

师买入和增持评级，与持股公司更高的股票价格显著相关。同时，证券分析师评级显著影响

绩优公司可供出售金融资产公允价值确认的价值相关性。证券分析师评级为买入和增持时，

可供出售金融资产公允价值确认对绩优持股公司股票价格的影响作用更强。实证结果总体上

与假设 H2 保持一致。 
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（三）投资者情绪对价值相关性的影响分析 

模型 2~6 的检验结果显示：股票价格与投资者情绪（IS）显著正相关（1%的水平下显

著）。这表明，投资者情绪对持股公司的股票价格存在显著的影响作用，投资者情绪高时股

票价格更高，反之亦反。本文关于投资者情绪对股票价格影响的研究发现与现有文献（Baker 

and Wrugle，2006；Stambaugh et al.，2012；蒋玉梅和王明照，2009）之投资者情绪是股票

错误定价的重要影响因素的主要研究结论保持一致。 

另外我们发现，在模型 3和模型 6 的检验结果中，投资者情绪（IS）与公允价值确认（FBV）

的交乘项对股价（P）的影响不显著。而且，模型 6 的回归结果也显示，FBV 与 AL 和 DE

的交乘项也不显著。这进一步表明，投资者情绪对公允价值之价值相关性的长期影响关系（样

本平均时间长度为 6.44 个月）可能并不存在。我们的研究结论为投资者情绪对公允价值之

价值相关性的影响提供了长期的实证证据支持，部分解答了现有文献（Mian and 

Sankaraguruswamy，2012；曲晓辉和黄霖华，2013）提出的投资者情绪对价值相关性长期影

响的实证问题。 

基于上述分析，我们可以得出结论：投资者情绪具有价值相关性，投资者情绪高时股

票价格更高，投资者情绪低时股票价格也更低。但是，投资者情绪并不影响可供出售金融资

产公允价值确认的价值相关性。我们的实证结果支持假设 H3。 

（四）稳健性检验 

为了检验上述实证结果的可靠性，我们进行了下述补充检验:（1）收益模型。我们利用

收益模型进行价值相关性检验，结果表明本文的主要结论保持不变。(2)控制规模因素。

Kothari and Zimmerman(1995)认为价值相关性的研究结果会受公司规模因素的影响。我们在

回归模型中控制了公司规模因素（公司期末市值），结果表明本文的主要结论并未发生改变。

（3）运用 ROA（资产收益率）区分绩优公司。Ahmed and Takeda（1995）发现，ROA 也会

影响证券投资公允价值的价值相关性。我们利用 ROA 区分绩优公司与非绩优公司，对模型

5 和模型 6 重新进行回归检验，检验结果显示本文的主要结论保持一致。（4）控制机构投资

者持股比例。曲晓辉和黄霖华（2013）认为，机构投资者行为也可能影响公允价值的价值相

关性。我们在实证模型中对机构投资者的持股比例进行了控制，结果显示本文的结论保持不

变，而且机构投资者持股比例对公允价值相关性的影响并不显著。（5）控制其他因素。我们

还对年度和行业进行了控制，结果表明本文的主要结论依然成立。限于篇幅，本文未详细报

告上述稳健性检验的回归结果。 
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六、结论 

本文基于我国企业会计准则国际趋同背景，探讨会计准则（2006）全面引入公允价值计

量规范，是否提高了 A 股上市公司长期股权投资重分类为可供出售金融资产而确认之公允

价值的价值相关性，以及证券分析师评级和投资者情绪对公允价值确认之价值相关性的影

响。以《企业会计准则第 22 号——金融工具确认和计量》为基础，我们选取 2007～2011

年间，发生长期股权投资重分类为按公允价值计量的可供出售金融资产事项的 174 个 A 股

上市公司为样本，运用 Feltham and Ohlson 模型（1995）的修订模型进行了实证检验，得出

如下研究结论： 

其一，长期股权投资重分类为可供出售金融资产而确认的公允价值具有显著的价值相关

性。在被投资公司 IPO 后，A 股上市公司将其持有的长期股权投资，重分类为按公允价值

计量的可供出售金融资产。这一重分类形成的以公允价值计量的净资产变动额与持股上市公

司的股价显著正相关。而且，与其他净资产变动项目相比，该事项形成的净资产变动之公允

价值信息具有更为显著的价值相关性。 

其二，证券分析师评级具有价值相关性，而且显著影响绩优公司可供出售金融资产公允

价值确认的价值相关性。证券分析师评级为买入和增持时，持股公司的股票价格更高，绩优

持股公司的股票价格受可供出售金融资产公允价值确认的影响作用也更强。 

最后，投资者情绪具有价值相关性，投资者情绪高时股票价格更高，投资者情绪低时股

票价格也更低。但是，投资者情绪对可供出售金融资产公允价值确认的价值相关性并不存在

显著的影响作用。 

总之，本文研究发现，长期股权投资重分类为可供出售金融资产而确认的公允价值与股

票价格具有显著的价值相关性。同时，与投资者情绪不显著的影响作用不同，证券分析师关

于买入和增持的评级，对绩优公司之可供出售金融资产公允价值确认的价值相关性具有显著

的正向影响作用。我们的研究结论在可供出售金融资产的公允价值计量方面，丰富了会计准

则与财务报告的相关文献，为我国全面引入国际会计准则公允价值计量规范的经济后果评估

提供了有益的实证证据。同时，本文回应了推进行为财务与资本市场会计研究相结合的呼声

（Lee, 2001），以及进一步探讨投资者情绪对价值相关性长期影响的建议（Mian and 

Sankaraguruswamy，2012；曲晓辉和黄霖华，2013）。因此，我们的研究在探讨投资者情绪

对公允价值之价值相关性的长期影响，以及证券分析师在搜寻公允价值信息以提高市场有效

性的作用方面具有一定的理论价值。 
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Analysts Recommendation, Investor Sentiment, and Value Relevance of the Fair Value 

Recognition: Evidence from Financial Assets Available for Sale of Listed Firms in China 

 
Abstract: This paper explores the value relevance of the fair value recognition for financial assets 
available for sale (FAS, in short) based on the background of accounting standards convergence 
around the world. Using Feltham and Ohlson model and 174 samples from A share firms in China, 
we find that the FAS is informative to stock price , while analysts recommendation is positively 
relevant to the value relevance of the fair value recognition for FAS, investor sentiment is 
irrelevant to the value relevance of that. 

Keywords: Fair Value; Value Relevance; Investor Sentiment; Analysts Recommendation 


