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不同层级公允价值信息的决策有用性研究


———基于我国 Ａ股金融业的经验分析

邵　莉，吴俊英
（浙江财经学院 会计学院，杭州 ３１００１８）

摘　要：基于ＦＡＳ１５７的公允价值层级理论，采用 Ｏｈｌｓｏｎ价格模型，以公允价值的三个层级为切入点，
通过对Ａ股金融行业的实证分析，研究公允价值层级信息被我国资本市场的认可程度。分析结果表明，公
允价值层级信息的披露有助于公司提升股价，第一层级公允价值资产比第二层级公允价值资产更具增量价

值，而第三层级公允价值资产以及公允价值负债的三个层级均未呈现显著的价值相关性。相关部门应尽快

制定公允价值层级披露的统一标准，并鼓励上市公司通过评估事务所、会计师事务所等中介机构对其公允

价值资产和负债进行计量。
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一、引言

一直以来公允价值的相关性和可靠性都是人

们争辩的焦点。支持者认为，公允价值信息具有较

强的相关性，能准确地反映其真实的变动，并且能

简化财务报告；而反对者则坚称投资者无法证实公

允价值计量的可靠性，因为其存在管理层的估计误

差和计量操纵。随着决策有用观的深入，公允价值

能为投资者提供及时、有用的信息，因此其相关性

得到普遍肯定，但可靠性一直受人诟病。

《ＳＦＡＳ１０７———金融工具的公允价值披露》颁
布后，公允价值相关性的实证研究主要集中于金融

工具领域。Ｐｅｔｒｏｎｉ等（１９９５）对５６个美国财产保险
公司的研究发现，流动性较强的权益证券投资和国

债的公允价值具有较强的价值相关性，而缺乏流动

性的市政债券和公司债券并不具有价值相关性，表

明有活跃市场的有价证券更可靠；Ｃａｒｒｏｌｌ等（２００３）
对１９８２—１９９７年１４３个美国封闭式基金公司的研
究，发现其交易性证券的公允价值与股价具有显著

的正相关性。Ｉｎｄｅｒ等（２００３）以１９９５—１９９８年的银
行数据为样本，发现对于ＢＨＣ规模小或不被分析师
关注的这类银行，贷款和存款的历史成本比公允价

值更具有信息含量，而对于在机制完善的市场上交

易越活跃的可供出售证券，其公允价值更能解释公

司的权益价值；Ｂａｒｔｈ等（１９９６）认为贷款的公允价
值是具有价值相关性的；而Ｅｃｃｈｅｒ等（１９９６）研究发
现只有在控制了其他金融工具的公允价值后，贷款

的公允价值才有信息含量。

其中一些研究也检验了公允价值计量结果的

价值相关性是否随着信息可靠程度的不同而不同。

例如，Ｄｉｅｔｒｉｃｈ等（２００１）认为，公允价值估值的可靠
性可能依赖于外部（相对内部）估价者的监管程度。

类似地，Ｍｕｌｌｅｒ等（２００２）的研究表明，市场参与者似
乎觉得外部估价得到的公允价值更可靠。Ａｂｏｏｄｙ
等（２００６）和 Ｂａｒｔｏｖ等（２００７）也都认为内部管理层
在估价模型的选择上具有主观随意性，从而降低了

公允价值计量的可靠性。然而，Ｂａｒｔｈ等（１９９８）的
研究并未发现内部估值和外部估值对价值相关性

的影响有区别。

近年来也有不少学者对公允价值层级信息进

行了研究，Ｇｏｈ等（２００９）的研究表明，市场参与者
认为第一层级的净资产比第二层级更具有价值，而

第二与第三层级的净资产的价值并没有显著区别。

相反，Ｓｏｎｇ等（２０１０）的实证研究显示，公允价值资
产或负债的三个层级都与股价密切相关，但是第三

层级的显著性略低于第一、第二层级。

由于我国对公允价值会计的理论研究和实践

运用起步都比较晚，在实务中运用公允价值计量的

情况较少，因此缺乏实证研究所需的市场数据。目

前我国对于公允价值的研究主要以评述和介绍性

文献为主，而实证研究相对较少。王肖健（２００８）认
为当前公允价值的估价技术和方法不够成熟，难以

保证得出的公允价值是可靠的。而葛家澍等

（２００３）认为公允价值计量有助于夯实利润，提高利
润的信息含量。王建成等（２００６）研究认为公允价
值估计对投资者的投资决策是相关的。陈丽红等

（２００７）从公允价值产生的经济后果分析其可靠性，
也认为公允价值具有决策有用性。黄世忠（２００７）
认为，第一和第二层次的公允价值信息能够随时可

靠地获取，其可靠性毫不逊色于历史成本，甚至比

历史成本计量的会计信息更加可靠；而第三层次的

公允价值，由于需要在估值模型中大量运用假设并

对资产和负债的未来现金流量进行预测，其可靠性

逊色于历史成本。谢诗芬（２０１０）指出，只要是站在
市场参与者立场进行估计，第三层级仍是符合公允

价值定义的，但其估计难度远大于第一、二层级的

估计难度。

国外对公允价值相关性研究的同时考虑到了

金融工具可靠性问题：对于存在活跃市场的证券，

其可靠性较高，因此具有较高的价值相关性；而对

于不存在活跃市场的资产或负债，可靠性较差，其

价值相关性相对较低。可见，公允价值信息的相关

性在很大程度上取决于估值参数来源的可靠程度。

因此在研究公允价值的价值相关性时，应将可靠性

不一致的公允价值分别与股价进行显著性检验。

尽管公允价值输入参数的来源与会计信息的

可靠性密切相关，但是在ＦＡＳ１５７发布以前，很难直
接检测公允价值信息的可靠性与股价波动的关系。

ＦＡＳ１５７明确地将公允价值按输入参数的可靠性归
类，这为实证研究公允价值信息的可靠与股价的相

互关系提供了可能。因此，本文以公允价值的三个

层级为切入点，研究其对市场参与者投资决策的影

响，以检验市场对来自不同层级的公允价值信息的

认可程度，得到的研究结论可以为准则制定机构及

时了解准则制定质量、进一步完善会计改革提供参
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考，也有利于信息使用者进行理性投资。

二、假设的提出

２００６年９月ＦＡＳＢ发布了第１５７号财务会计准
则公告———公允价值计量（ＦＡＳ１５７），其最大的亮
点在于首次提出了公允价值层级理论，并要求按输

入参数的市场可观察程度进行层级披露。２００９年３
月５日，ＩＡＳＢ发布了《改进金融工具的相关披露（对
〈国际财务报告准则第 ７号———金融工具：披露〉
（ＩＦＲＳ７）的修订）》，引入了三个层级，但仅适用于
财务状况表中按公允价值计量的金融工具。２００９
年８月２８日，ＦＡＳＢ发布《改进公允价值计量的披
露》，对公允价值计量，特别是第三层级信息作了更

详细严格的披露要求。２０１０年１月１日，香港财务
报告准则第７号（修订本）《财务工具：披露》引入了
对财务工具公允价值计量披露的三个层次，并于

２０１１年７月１日生效。我国现阶段还没有对公允
价值层级信息强制披露的相关规范文件，因此，上

市公司对于公允价值信息披露还处于原始自发状

态，公司披露与否、披露的程度都由公司自已决定，

且没有统一的披露形式。笔者通过研究我国 Ａ股
市场上市的金融保险机构２００７年到２０１０年的公司
年报发现，大部分上市公司已经开始初步披露公允

价值的层级，并呈逐年上升趋势（见表１）。

表１　我国Ａ股金融保险业披露公允价值层级的时间分布情况

２００７年 ２００８年 ２００９年 ２０１０年

披露三个层级的样本公司 ２ ４ ９ ２１

当年上市的金融保险企业 ２８ ２８ ３１ ３７

百分比 ７．１４％ １４．２９％ ２９．０３％ ５６．７１％

资料来源：根据沪深两市Ａ股金融业上市公司２００７—２０１０年报资料整理。

　　一般来讲，公司通过自愿披露公允价值层级，
增加了公允价值信息透明度。因此，投资者更信任

这些公允价值计量的可靠性，并据此作出相关决

策。尽管有些学者坚称公允价值不是最相关的计

量属性，因为公允价值可能会歪曲管理层的意图。

但是，公允价值计量能够及时提供价值变动信息，

股东据此来判断是否应持有一项资产或借入一项

负债（Ｒｙａｎ，２００７；Ｒａｍｅｓｈ，２００４）。本文提出第一个
假设：

Ｈ１：披露层级的上市公司比不披露层级的上市
公司公允价值具有更高的信息含量。

在活跃的交易市场中，公允价值是最相关的计

量属性，然而，基于非市场可观察参数得到的公允

价值可能是不可靠的，因为它受到固有的计量误差

（噪声）和管理层主观臆断（偏见）的双重影响。

ＦＡＳ１５７提出公允价值层级理论旨在将计量公允价
值的输入参数依据可靠程度按优先次序划分成三

个等级，以供信息使用者能合理判定公允价值计量

的相对可靠性。第一层级输入变量来自活跃市场

报价，它是公允价值计量最主要的基础，管理层与

投资者之间几乎不存在信息不对称问题；第二层级

输入变量包括有活跃市场的类似资产和负债或者

是非活跃市场的同一资产和负债的报价，也包括基

于市场并已被证实了的计量方法（如市场收益曲线

率的关联性）；第三层级的输入变量是市场不可观

察参数，并反映了管理层的主观估计，市场参与者

据此进行资产或负债的定价，因此该层级的输入值

的信息不对称问题最为严重。基于上述分析，投资

者在进行权益定价时，倾向于降低可靠性不足的第

三层级公允价值的比重（Ｍａｉｎｅｓｅｔａｌ，２００６）。而第
一层级的公允价值直接来自市场报价，容易被投资

者证实，可靠性较高。

因此我们预计由第一层级的公允价值比第三

层级的公允价值对股价产生更显著的影响。而对

于第二层级的公允价值，其可靠性可能介于第一层

级和第三层级之间。基于此，本文提出第二个假设：

Ｈ２：第一层级和第二层级公允价值的价值相关
性要比第三层级公允价值更显著。

Ｈ２ａ：第一层级公允价值资产和第二层级公允
价值资产的价值相关性比第三层级公允价值资产

更显著；

Ｈ２ｂ：第一层级公允价值负债和第二层级公允
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价值负债的价值相关性比第三层级公允价值负债

更显著。

三、研究设计

１．模型设计与变量定义
本文运用 Ｏｈｌｓｏｎ价格模型对上述两个假设进

行实证检验。为消除公司规模对数据量纲的影响，

模型中各个变量均采用每股数进行检验。

假设Ｈ１的检验模型为：
Ｐｉｔ＝ａ０＋ａ１ＮＩｉｔ＋ａ２ＢＶｉｔ＋ａ３Ｘ＋ξｉｔ
Ｐｉｔ表示公司ｉ在公布第ｔ年公司年报后连续１０

个交易日股票收盘价的平均值①；ＮＩｉｔ表示公司ｉ第
ｔ年扣除非经常性损益后的基本每股收益；ＢＶｉｔ表
示公司ｉ第ｔ年末每股净资产账面价值；Ｘ表示虚拟
变量，分别取值０、１，０代表未披露公允价值层级的
上市公司，１代表披露公允价值层级的上市公司；
ξｉｔ为随机扰动项。如果回归参数 ａ３显著异于０，则
说明投资者们重视管理层披露的公允价值层级

信息。

假设Ｈ２的检验模型：
Ｐｉｔ＝ａ０ ＋ａ１ＮＦＶＡｉｔ＋ａ２ＦＶＡ１ｉｔ＋ａ３ＦＶＡ２ｉｔ＋

ａ４ＦＶＡ３ｉｔ＋ａ５ＮＦＶＬｉｔ＋ａ６ＦＶＬ１ｉｔ＋
ａ７ＦＶＬ２ｉｔ＋ａ８ＦＶＬ３ｉｔ＋ξｉｔ

ＦＶＡ１ｉｔ、ＦＶＬ１ｉｔ分别表示公司 ｉ第 ｔ年计入第一
层级的每股公允价值的资产和负债，ＦＶＡ２ｉｔ、ＦＶＬ２ｉｔ
是计入第二层级的每股公允价值的资产和负债，

ＦＶＡ３ｉｔ、ＦＶＬ３ｉｔ是计入第三层级的每股公允价值的资
产和负债。如果回归参数ａ２、ａ３大于ａ４，则假设Ｈ２ａ
成立；如果回归参数 ａ６、ａ７大于 ａ８，则假设 Ｈ２ｂ
成立。

２．样本选择及数据来源
本文选取在深交所和上交所上市的 Ａ股金融

行业作为研究对象②。由于我国新会计准则是在

２００７年１月１日开始在上市公司施行的，因此，选
择２００７—２０１０年公布公司年报的金融企业作为
研究对象，共计 １１４个样本，其中有 ３６个公司样
本披露了公允价值层级。相关数据全部来自中国

证监会网站（ｗｗｗ．ｃｓｒｓ．ｇｏｖ．ｃｎ）、上海证券交易所
网站（ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ）、深圳证券交易所网站
（ｗｗｗ．ｓｚｓｅ．ｃｎ）、巨潮资讯网（ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．
ｃｎ）以及国泰安数据库，股票交易价格信息来自同
花顺金融服务网站，并对相应期间红利发放情况

进行了调整。

四、实证检验结果与分析

１．假设１的检验
从表２多元回归检验结果来看，变量间的 ＶＩＦ

（方差膨胀因子）为２．３０４，未超过１０，表明变量间
不存在严重的多重共线性问题；Ｄ－Ｗ值为１．８１，接
近２，不存在自相关。该回归方程拟合效果比较好，
调整后的Ｒ２达到了０．６２２３，说明资产负债表中的
净资产与利润表中的净利润信息已能解释约６２％
的公司权益价格，且回归参数都在１％的显著性水
平下明显异于０，表明投资者在进行投资决策时均
会考虑这两者信息。虚拟变量Ｘ的回归参数在１％
的水平上通过了显著性检验，且符号为正，表明市

场对披露了层级的公司股价作出了积极的正面反

应，假设１得到证实。市场参与者非常重视公允价
值输入变量信息的来源，更信赖披露了公允价值层

级的公司。因此，上市公司应在年报中尽量披露公

允价值层级信息，以便为投资者们在投资选择时提

供参考。

２．假设２的检验
为避免同一公司中各个层级的公允价值之间

可能的自相关问题，本文以样本公司为单位进行了

群回归，结果如表３。表３中第（１）～（３）列表示分
别以公允价值计量的资产的三个层级 ＦＶＡ１、ＦＶＡ２、
ＦＶＡ３单独作为自变量，而其他作为控制变量进行回
归的结果；第（４）～（６）列表示分别以公允价值计量
的负债的三个层级ＦＶＬ１、ＦＶＬ２、ＦＶＬ３单独作为自变
量，而其他作为控制变量进行回归的结果；第（７）列
表示同时引入公允价值资产和负债的三个层级的

回归结果。
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①

②

由于投资者对年报披露信息的反映具有滞后性，因此选择信息披露后１０天的交易均价来衡量投资者消化信息后作出
的决策反映。

由于金融行业资产负债的特点以及金融业对流动性市场的严重依赖，其受公允价值会计影响较其他行业更大，因此，以

金融业为研究对象具有针对性和代表性。



表 ２　层级披露与否对价值相关性的影响

回归方程：Ｐｉｔ＝ａ０＋ａ１ＮＩｉｔ＋ａ２ＢＶｉｔ＋ａ３Ｘ＋ξｉｔ

解释变量 估计参数 标准差 Ｔ值 ＶＩＦ

第一章 ＮＩ ６．８４９２ １．６４９３ ４．１５２８ ２．３０４

ＢＶ １．８０６５ ０．３２７４ ５．５１７２ ２．３０４

Ｘ １．６１３０ １．４６７０ ５．１８９４ １．０５１

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．６３２３

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０．６２２３

Ｆ值 ６３．０５１９

Ｄ－Ｗ值 １．８０６９

Ｎ １１４

　　　　　　　注：、、分别表示双尾检验的显著水平为１％、５％、１０％。

表３　公允价值各层级的价值相关性多元回归检验结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＦＶＡ１
１．２１２４

（２．８５６８）
１．１０１３

（０．２９２５）
１．１２９５

（０．３０６５）
１．１０４８

（０．２９４４）
１．１２８８

（０．３１９９）

ＦＶＡ２
０．５４１４

（０．２７１９）
０．４１５３

（０．２２６７）
０．４１２７

（０．２２７３）
０．４０７３

（０．２２６６）
０．４２１５

（０．２３６０）

ＦＶＡ３
０．６９７１
（１３．０３６０）

－３．５８０３
（１０．０６８２）

－３．６９８５
（１０．０８７４）

－３．９２１８
（１０．０６６３）

－３．３１７５
（１０．４７８６）

ＦＶＬ１
７．６２６７
（２９．３５６７）

１３．５６５０
（３３．８７２６）

６．５２４８
（３６．１８０５）

１１．４４４９
（２７．７４６２）

１１．９４０５
（２９．００２９）

ＦＶＬ２
０．６３９０
（５．５５０６）

－４．３６４９
（６．０８５７）

－６．３２２７
（６．４６３４）

１．３７４８
（５．２２８５）

１．５０８４
（５．４８８３）

ＦＶＬ３
０．２０６１
（７．７４４４）

－３．００８４
（８．８１４５）

－３．７９６６
（９．４１８０）

－０．２５３６
（７．１９３７）

０．４４６０
（７．５９０７）

ＮＦＶＡ
０．０６６８

（０．００３２）
０．０７７０

（０．０３６５）
０．０６８３

（０．０３８９）
０．０７１４

（０．０２９４）
０．０７０６

（０．０２９４）
０．０６９３

（０．０２９３）
０．０７２９

（０．０３１３）

ＮＦＶＬ
－０．０５９７
（０．０３８４）

－０．１１７７

（０．０４１５）
－０．１０９５

（０．０４４８）
－０．０７０９

（０．０３７１）
－０．０６９７

（０．０３６９）
－０．０６９６

（０．０３７０）
－０．０７１１

（０．０３８４）

ＮＩ
１４．６３６７

（３．０４０２）
１５．８１４６

（３．７２８９）
１９．９６５９

（３．３２３１）
１１．９６３６

（３．２２７３）
１１．７０６２

（３．２３９２）
１１．８０６３

（３．２２５７）
１１．８６５９

（３．３７７５）

Ｃ
－２．０１８８
（２．８５６８）

０．４４０４
（３．１６３３）

０．８５５１
（３．６１６２）

－１．５０５２
（２．４６７５）

－１．３７６１
（２．４９２９）

－１．０８４２
（２．３９１１）

－１．８５９３
（２．９７４０）

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．７３４２ ０．６４９７ ０．６００２ ０．７６２７ ０．７６１８ ０．７６１３ ０．７４５２

Ｆ １４．８１１３ １０．２７３９ ８．５０５ １７．０６９５ １６．９９３９ １６．９４３２ １２．３７２３

Ｎ ３６ ３６ ３６ ３６ ３６ ３６ ３６

注：（１）双尾检验的显著水平、、分别表示１％、５％、１０％；（２）括号内的数值为标准差；（３）小数点后保留４位；
（４）以样本公司为单位实行群回归。
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　　第（１）列显示，在控制了其他因素的前提下，
ＦＶＡ１的回归系数通过了 １％水平下的显著性检
验，且符号为正，即第一层级公允价值资产与股价

呈显著正相关，说明该层级信息能够为投资者评

估公司价值提供帮助，并起到提高盈余水平、夯实

资产质量的作用，因此被投资者所看好。第一层

级的输入参数直接来自活跃市场，几乎不需要管

理层内部调整，信息不对称问题最不严重，产生的

公允价值也是最客观、公允的，因此也是最具价值

相关性的。

第（２）列的回归结果表明 ＦＶＡ２的回归系数通
过了１０％水平下的显著性检验，且符号为正，说明
该层级的会计信息也具有一定的参考价值。表５模
型假设ＦＶＡ１与ＦＶＡ２的系数相同，回归结果发现该
模型系数通过了１０％水平下的显著检验（见表４），
即ＦＶＡ１与 ＦＶＡ２的回归系数显著不同。通过观察
第（１）列和第（２）列可知，ＦＶＡ１的系数比ＦＶＡ２的系
数大，仅从数值上判断，可以认为在市场参与者看

来，第一层级公允价值资产比第二层级更具增值信

息。由于第二层级公允价值的输入信息基于次活

跃市场的可观察市场参数，并需经过公司内部加工

调整后才能得到，在很多情况下，投资者难以直接

观察管理层是如何调整这些参数的，因此对该层级

的公允价值信息质量会打一定折扣。

而第（３）列显示，ＦＶＡ３的回归系数未通过统计
意义上的显著性检验，表明该层级的会计信息对投

资者评估公司权益价值没有帮助，不具有增量价值

相关性。尽管一些研究文献认为，管理层在评估第

三层级的公允价值时可能会更多地融入他们的私

有信息，以使披露出来的公允价值信息更加有价

值，为投资者所看重（Ｂａｒｔｈｅｔａｌ，１９９８），但是近来的

研究也表明了管理层可能为了自身利益而操纵公

允价值的输入参数（Ａｂｏｏｄｙｅｔａｌ，２００６；Ｂａｒｔｏｖｅｔａｌ，
２００７）。本文的回归结果亦证实了Ａｂｏｏｄｙ、Ｂａｒｔｏｖ等
学者的观点，表明我国资本市场参与者并不信任利

用来自非活跃市场输入参数估值得到的公允价值，

他们可能认为管理层在对第三层级公允价值的估

值过程中，会利用其信息不对称的优势进行机会主

义的操控或选择，因此其估值结果的可靠性令人怀

疑；同时，由于当前我国公允价值的估价技术和方

法不够成熟，无法合理反映价值，且缺乏对公允价

值计量的内控监督，从而进一步扩大了该层级公允

价值的计量误差。由于信息不对称和固有的估值

偏差而产生的会计信息增加了投资者们的不利选

择、流动性风险以及信息处理成本，从而增加了公

司的资本成本（Ｄｉａｍｏｎｄｅｔａｌ，１９９１；Ｂａｉｍａｎｅｔａｌ，
１９９６）。随着资本成本的上升，公司的价值便会下
降。从投资者的角度看，较可靠的会计信息（如第

一层级公允价值）相对需要较低的资本成本，从而

能提高公司价值；而不可靠的会计信息（如第三层

级公允价值）导致更高的资本成本，从而降低股价。

第（４）～（６）列显示，在控制了其他因素的前提
下，ＦＶＬ１、ＦＶＬ２、ＦＶＬ３的回归系数均未通过统计意
义上的显著性检验，表明投资者在进行权益估值决

策时对以公允价值计量的负债考虑甚少，即使是直

接来自活跃市场、输入变量未经调整的第一层级公

允价值负债也不被投资者所看重。究其原因，可能

是因为各个公司的公允价值负债占公司总负债比

例太小，不足以引起投资者关注。

第（７）列同时考查了所有以公允价值计量的资
产和负债的层级，回归系数的符号和显著性与单独

回归保持了一致。

表４　回归系数比较检验

ＣｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｓ

Ｃｈｉｓｑｕａｒ ｐｖａｌｕｅ

ＴｅｓｔｏｆＦＶＡ１＝ＦＶＡ２ ２．７６８６ ０．０９６１

五、结论及政策建议

在ＦＡＳ１５７的层级理论指导下，我国上市公司
逐步开始披露公允价值的层级信息，这为实证研究

公允价值信息的可靠与股价的相互关系提供了可

能。借用国外的研究视角，本文选取２００７—２０１０年
度深沪两市Ａ股上市的金融业作为研究对象，以公
允价值的三个层级为切入点研究其对投资者决策

有用性的影响，以检验市场对来自不同层级的公允
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价值的认可程度。

实证结果表明，公允价值层级信息的披露有助

于公司提升股价，表明权益投资者非常重视公允价

值输入变量信息的来源，更信赖披露了公允价值层

级的公司；只有第一层级和第二层级的公允价值资

产与股价具有显著的价值相关性，且第一层级比第

二层级更具增量价值。由此可知，权益投资者在评

估公司价值时，倾向于参考具有一定规模且更具可

靠性的第一层级和第二层级的公允价值资产，而认

为第三层级公允价值的会计信息不可靠并未予以

重视；而公司的公允价值负债占公司总负债比例太

小，也不足以引起投资者的关注。在这一结论下，

笔者认为：

第一，相关部门应尽快制定层级披露的统一标

准，且强制性要求上市公司披露公允价值层级信

息。虽然目前我国大部分的金融业上市公司披露

了层级，但是各报告主体对层级信息披露的详尽程

度不一，内容与形式多样化，缺乏可比性，对于估值

模型的采用也比较随意。因此相关部门应尽快制

定层级披露的统一标准。

第二，应鼓励上市公司通过评估事务所、会计

师事务所等中介机构对其公允价值资产和负债进

行计量。第二、三层级公允价值不同程度地加入了

主体的估计和判断，会破坏其计量结果的公允性，

尤其是第三层级的公允价值。上述的实证检验已

证实了市场参与者在进行投资决策时并不看好受

管理层调整程度最高的第三层级信息。而独立的

评估机构不受公司管理层利益取向的影响，其评估

结果相对客观、公允。因此，建议上市公司加强与

独立、专业的评估机构合作，提高公允价值计量的

可靠性。
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