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公允价值会计下未实现损益的影响研究  

http://www.crifs.org.cn  2009年4月9日  周长鸣 

摘 要：本文建立了一个价格动力学模型，用以检测与企业过去回报相关的未实现损益。经验表

明，当企业在综合收益表中报告了相应投资的未实现损益后，公司价值与盈余都会有较大波动。把

未实现损益包含在收益中会引起股价和盈余的波动,这与市场的弱式有效假说不一致。 
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会计学家和管理人员普遍认为财务报告会影响企业的股票回报率。由于企业持有的特定资产头

寸上的未实现损益会影响企业的回报，投资者据此可以预测企业的财务报告。如果市场参与者知道

相应企业投资的范围，则未实现损益信息是重复的，但是并不是每一个投资者都有能力处理这个冗

余信息，结果股价的波动影响到未实现损益，未实现损益又影响到股价，这就形成一个反馈循环并

且影响到对于未来股价的预期。 

为了研究反馈循环，本文构建一个估价行为模型，并对它进行检测。投资者根据企业的核心盈

余和未实现损益对证券进行估价，如果投资者没有能够正确处理冗余的未实现损益信息，则公司股

价的任何波动都会对未来数年的未实现损益产生复杂影响。如果企业的投资额非常高，并且投资者

对未实现损益有强烈的预期，则随着时间的推移，未实现损益会变大并增加公司股价的波动性，反

之亦然。 

有两个因素影响反馈的效果。首先，企业投资的数量，这会影响到相应的未实现损益规模；其

次，企业报送的是综合收益表（包含了未实现损益）还是收益表（不包含未实现损益）。如果未实

现损益被包含在综合收益表中，则显著影响交易者对企业价值的判断。我们假设投资数量和未实现

损益的价格影响之间存在正相关的关系。当某一信息通过多个渠道传达出来时，投资者的反应通常

更为强烈，市场互动会加重这种对冗余信息的过度反应。这种反应会影响到公允价值会计中的市场

价格，并因此增强盈余和价格的波动性。未实现损益的会计处理方法各不相同，当它被正式确认并

包含进综合收益表时，反馈效果较大，具体的例子包括福利费收支、可供销售的投资等。不同的会

计方法会影响到价格的有效性和波动性。 

一、背景和假设 

企业经常持有与其股票价格相关的资产或负债，因此会计数字和股价会互相影响。投资者首先

观察到价格波动，随后观察到会计数字会反映这种波动。企业可以拥有自身的股票（如库藏股）。

按照现行的会计准则，库藏股上的未实现损益无需报告，因为企业购买自身的股票被认为是注销权

益而非证券投资。另一个例子是企业使用自身的股票来支付养老金。这种股票上的未实现损益被摊

销计入综合收益，如果数额较大则直接进损益表。 



企业也会持有自身股份的空头，例如在筹资时使用包含期权的混合证券，可转换债券就是一个

典型。这类债券上的未实现损益需要加以确认。另一种常见的形式是经理人股票期权，它会影响到

现在和未来的应付职工薪酬，其会计处理引起了巨大争议。 

对于企业所拥有的资本资产，如果其公允价值发生变化则会影响到企业的未实现损益。假设一

家企业使用某种专用设备来生产特定的产品，企业的价值和设备的价值都取决于产品的未来现金流

量的现值。企业整体状况的改变会影响其股价并产生一个未实现损益，在公允价值法下，这些变动

都进入损益，资产减值也会被计入损益。 

如果企业持有其他企业的股份尤其是企业投资者的股份，则会形成复杂的股权关系并产生未实

现损益。如果这种投资的规模较小，则使用公允价值法计量，未实现损益计入损益（对于交易性证

券）或综合收益（对于可供销售的证券）。如果投资的规模较大，则使用权益法核算。 

二、未实现损益的反馈性影响 

如前所述，在很多情况下企业的未实现损益与其股价相关，投资者对未实现损益的反应会改变

市场价格走向。假设未实现损益不包含新的信息，即投资者知道企业相应投资的范围，并使用市盈

率指标来对企业进行估价，这样在盈余和价格之间就有一个简单的反馈环。定义如下参数：COREt:t

期的核心盈余，即不包含未实现损益的每股收益。 

K：使用COREt计算出来的市盈率。 

ε: 使用未实现损益计算出的市价/盈余比率，反映了未实现损益的单位价格影响。 

α:企业相应投资的方向与大小。股价每1元的上涨会带来α的未实现损益。 

Pt:t期末的股价。 

在没有相关投资时，企业的价值是K* COREt，赚取同样核心收入并有投资性资产的企业能够有

效提升每股核心盈余的价值，因为核心盈余所带来的股价上升会产生一个未实现利得。同理，持有

空头头寸会产生一个未实现损失。此时企业的价值为（1+α）k*coret-1。 

假设投资者在t期赋给t-1期的核心收益COREt-1的乘数是K，赋给t-1期的未实现损益的乘数是ε

K。ε的值决定了未实现损益对市场价格的影响。根据这些假设，t期的价格可以用如下公式表达：

Pt=k*coret-1+εk（UGLt-1）。 

其中UGL代表未实现损益，并且与价格变动成比例，即U G L t - 1= α （ P t - 1 - P t - 

2） ， 两个公式合并可得：P t= k c o r e t - 1 +εαk P t - 1-εα k P t - 2。它描述了本期、

上期、上上期价格之间的关系。 

由于投资者知道企业投资的范围，并且能够从企业上期的损益表推测出未实现损益的大小，因

此在计算市盈率时不需要考虑UGL。企业价值是当期和前期核心收益的函数，这表明投资者能够从过

去的价格波动中预测未来的价格波动。 



假设股价产生了一个一次性的随机波动，核心收益保持不变（不妨假设为0），企业股票初期价

格为0，第一期价格为1，则价格序列为P t = α ε k （ P t - 1- P t - 2），每一个价格都是先前

价格的线性组合。这个公式的多次迭代可以显示单一冲击对未来价格的复杂影响。乘数α ε k代表了

当期未实现损益对历史价格（以及历史未实现损益）变动的敏感性。 

如果企业股票价格有一个固定的增长率g，则价格函数可以写为Pt=k（1+g）tcore0+αεkPt - 1-

αεkPt - 2。股价的固定增长率会导致价格变动从而带来未实现损益。如果乘数αεk显著不为0，则反

馈影响会随时间而增强，如果αεk接近于0则反馈影响会逐渐消失。 

投资者所设定的市场价格已经包含了一个与未实现损益相应的乘数。决策者通常不会过分关注

冗余信息，比如某些明显缺乏相关性的信息。因此可以认为投资者会正确的为未实现损益定价，即ε

＞0。未实现损益的报告形式会影响投资者对它的定价，因为信息呈现方式能够影响人们的决策和行

为。未实现损益的常见报告形式有：在会计报表正文中报告、在附注中报告、在附表内报告等，应

该首选更加清晰、显著的报告形式。反馈效应对价格波动性的影响取决于核心收入乘数k、投资水平

α和未实现损益的单位价格影响ε。较小的αεk所带来的波动性也较小并会收敛，较大的αεk会产生大

的波动性并会发散。 

如果企业将其一部分资产投资于某个指数，则该公司估价的变动就会受到该指数波动的影响，

因为指数的波动会影响到该企业的未实现损益。改变企业在该指数中的投资就会改变α，公司股价上

升会产生未实现利得，股价下降会带来未实现损失，所以α＞0。公司的股票回报和指数的回报之间

有良好的线性关系。如果企业将自身的股票用作退休金，则对未实现损益的复杂影响会持续多年，

并且只会在报表附注中披露其影响。 

三、进一步的分析 

如果模型能够预测未实现损益在何时带来波动，则它就能正确描述投资者处理会计信息的过

程。在交易开始时，市场会根据所有可得的信息对证券进行定价,这个价格并不影响企业财务报表中

的未实现损益数额。市场参与者可以使用会计和财务知识对企业股票自行定价（比如目标价格或心

理价位），可以使用任何自认为合适的估值方法。如果估值是合理的，则市场的初始交易噪音比较

小。当投资者看到一家公司的财务报告时，会与同类公司比较并与历史数据比较，在这个过程中，

会对未实现损益定价。假设投资者在期初时已经阅读了企业的资产负债表、所有者权益变动表、利

润表（或综合收益表），第二年的报表采用比较报表的形式，如果企业的年收益以某个比率（比如

10%）增长而增值率在各年间有小的波动，这会影响未实现损益，不同的价格类型会产生不同的未实

现损益，投资者会对此做出反应。 

需要重点考虑的变量如下。（1）报告格式：损益表或综合收益表。通过检查所有者权益变动

表，投资者可以确定损益表中未实现损益的数量。（2）企业在该指数中的投资数量。这可以通过比

较年底时各企业投资占总资产的比例而得到。统计发现，该比例从不足1%到超过30%各不相等，众数

在12%。用该指数的当年变动数乘以各企业的投资比例，就可以算出该项目上的未实现损益。 

如果以下两个条件满足，则企业股票的市场价格和投资者的保留价格的波动性都会比较高：

（1）未实现损益在企业的收益中占了较大的份额，比如企业将大比例的资产投资于该指数，即α值

较高；（2）未实现损益被认为是企业绩效的一部分，当企业采用综合收益表时就是如此，此时ε较



大。如果未实现损益较小或投资者并不在意，则波动率会较小。波动性来源于报告形式和投资水平

的交互作用，但投资水平的影响更大一些。当投资水平较高时，报告形式对价格变动有显著影响，

投资水平较低时则无显著影响。在综合收益表格式下，投资水平对价格波动有显著影响，而在损益

表格式下则无显著影响。 

在价格动力方面，投资者保留价格和上期市场价格之间的关系可以说明波动性的影响。保留价

格由未实现损益驱动，未实现损益又由市场价格决定。按照上述模型有：Rt=Kcoret-1+αεk（Pt - 

1- P t - 2）。显然Rt和Pt-1正相关，和Pt-2负相关。为了测试这个模型，估计回归方程

Rt=a+b1Pt-1+b2Pt-2并进行方差分析，其中Rt代表了投资者在t期的保留价格。分析表明，在报告形

式和投资水平直接存在交互作用，投资水平的作用占优势。在投资水平较低时报告形式对Pt-2没有

显著影响，在投资水平高时有影响。在损益表报告模式下，投资水平对Pt-2没有影响，在综合收益

表模式下有影响。方差分析显示Pt-1的影响不显著。 

四、结论 

研究结果表明，企业大量投资于某项资产（该资产的回报与企业的回报相关）并采用综合收益

表的报告形式，则未实现损益的反馈效果会增大。企业的市场价值是内生的而不是外生的，投资者

的个体判断会影响企业价值和企业所报告的公允价值，这样报告形式就会影响到价格波动性。市场

互动使得投资者能够影响市场价格进而影响企业的会计报告，引起盈余和价格的实质性波动。 

未实现损益的不同报告方式会影响到价格和波动性，包含了未实现损益的综合收益表具有正面

作用。 
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