金融工具会计准则对证券市场影响刍议
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摘要：新会计准则体系中金融工具会计准则作出了重大调整，引入了公允价值计量属性，并在信息披露等方面作出了重大改进，随着金融工具会计准则进入实施阶段，其在信息披露、市场估值与结构、市场交易、信用评定等方面对证券市场的影响也将逐步体现出来。

Abstract: Financial instruments accounting standards of new accounting standards system have made important changes, introducing fair value and improving information disclosure. The effect of financial instruments accounting standards  on information disclosure, market valutation and structure, trading and credit rating  will appear gradually in security market.
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财政部2006年发布的《金融工具确认和计量》、《金融资产转移》、《套期保值》和《金融工具列报和披露》四项会计准则从确认、计量、报告、披露4个方面对金融工具会计处理作出了详细的规定，根据《首席财务官》杂志举行的“新会计准则对企业影响较大的重大变化“调查，超过一半的受访者一致认为“金融工具的确认和计量”属于重大变化，金融工具会计准则变化会影响企业财务目标的实现方式，进而会影响金融交易和证券市场。

一、金融工具会计准则的主要变化

1、根据持有目的重新划分金融资产和金融负债。旧的会计准则、按期限将金融资产和金融负债区分为短期和长期，不能反映金融资产和金融负债的真实持有目的，新金融工具会计准则将金融资产按持有的意图和能力不同进一步划分为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（包括交易性金融资产和指定为以公允价值计量且变动计入当期损益的金融资产）、持有至到期投资、贷款和应收款项、可供出售金融资产四大类；对金融负债也按持有的意图不同划分为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债（包括交易性金融负债和指定为以公允价值计量且变动计入当期损益的金融负债）和其他金融负债两大类。

2、为金融工具同时确认为资产和负债提供了可能。金融工具会计准则规定：“企业成为金融工具合同的一方时，应当确认为一项金融资产或金融负债。”对于期权来说，出售期权一方必须承受价格波动的风险，同时也能享受价格波动的益处，因此资产与负债的明确界限消失了，取而代之的是一种基于合同的未来权利和义务，而不是根据实际发生的经济事项确认资产和负债，对于一项期权合同，可以同时确认为资产和负债。

3.将公允价值引入金融工具计量。旧的企业会计准则、金融企业会计制度主要是以历史成本计量，反映的是资产和负债过去的价值。金融工具会计准则对金融工具的初始确认和计量、后续计量、期末估价、减值测试等都是以公允价值作为计量基础。企业如开展套期保值业务可以选择使用套期会计方法，但需要符合严格的条件。对公允价值套期、现金流量套期和境外经营净投资套期等区分运用套期会计方法处理，即在相同会计期间将套期工具和被套期工具公允价值变动的抵消结果记入当期损益。可以认为，套期会计也是将公允价值作为计量标准的。会计准则对金融工具公允价值的计算方法也给了较详细的说明，目的就是计量金融工具时尽量使用公允价值，防止人为操纵。

4、衍生工具核算从表外转为表内。衍生产品是基于未来某一标的资产的金融工具，故其初始投资为零或几乎无历史成本，如果遵照传统会计的历史成本原则，则无法纳入表内进行确认和核算。金融工具会计准则规定，商业银行应将金融衍生工具隐含的各种合同权利和合同义务确认为金融资产或金融负债，已经证券化的信贷资产及其他不满足终止确认条件的金融资产和金融负债纳入表内核算。即衍生工具应该纳入表内核算并按公允价值计量，相关公允价值变动计入当期损益或所有者权益，这是对我国传统会计规范的一个重大突破。

5、金融资产减值准备的确认和计量做到了国际化与本地化的统一。目前商业银行主要是在银监会五级贷款分类的基础上，考虑可回收金额进行资产拨备处理，此次金融工具会计准则进一步明晰了除交易性金融资产外，其他类别金融资产均应在期末采用单项和组合基准相结合的方式，通过公允价值或未来现金流量折现方式确认和计量资产减值损失，做到了与国际通行做法的统一，同时考虑到我国部分机构会计操纵比较明显的特点，对资产减值损失的转回作了严格的限制，充分考虑了本地会计实务活动的特点。

6、全面规范金融工具信息披露。新会计准则发布以前，我国并没有专门的金融工具列报准则，金融工具列报规定散见于各监管部门规定中，如人民银行的《商业银行信息披露管理办法》、中国证监会对上市公司及银监会、保监会对银行保险公司的相关规定，不同行业金融工具信息披露规定并不统一，新准则不仅统一了金融工具信息披露，而且披露内容还包括了与银行业务相关的风险数据披露（包括市场风险、信用风险和流动性风险等）、与金融工具相关的重要会计政策、套期关系、风险管理策略等，这些信息都具有重要价值，提高了会计信息的有用性。

7、将未实现损益计入当期损益。新准则规定，交易性证券和待售证券公允价值变动所形成的利得和损失应计入当期净利润（或亏损），实际上，公允价值变动所实现的损益是一种未实现的利得或损失，不符合传统会计利得和损失的一般确认标准，从会计理论角度看，计入未实现的损益是对会计计量理论的有益修正。

二、金融工具会计准则变化对证券市场的影响

2007年末，我国证券化率高达132.65%，证券市场已成为国民经济的重要组成部分，企业涉及证券市场的业务越来越多，金融工具会计准则将会在金融机构和上市公司等相关会计主体中得到广泛的运用，对证券市场产生的影响将逐步显现出来。

1、提高证券市场的透明度和会计信息的有效性

会计透明度是金融市场发展的基石，97年东南亚金融危机爆发后，许多国际性组织将不透明的会计信息归结为金融危机爆发的重要原因之一，随着经济全球化和资本国际化流动的加剧，基于提高会计透明度的信息披露制度日益得到重视，成为各国金融法律的核心内容和金融市场发展的基石。

证券市场信息披露比较完备，在发行、交易、例行批露等方面建立了一系列制度，但受制于外部因素制约，财务数据透明度仍不高，银行、证券、保险等金融行业财务数据可比性不强。

此次金融工具会计准则的出台将在如下方面提高证券市场的透明度和会计信息的有效性：

一是提高了会计信息的相关性。通过引入公允价值、上市公司和金融机构持有的大量金融资产价值变动及时得到反映，会计信息的有效性显著增强。海通证券曾对香港上市中国概念金融类公司进行过一项研究，对于金融类上市公司，投资者对按公允价值计量的金融资产，无论是其期末值还是其价值变动值的受关注程度都明显大于按成本法计量的资产。

二是信息披露更加全面完整。通过将衍生品纳入财务报表，扩大了信息披露范围，我国大中型银行都已上市，这次特别增加了银行业务相关的风险数据披露，信息披露更加全面完整。

三是增强了不同行业财务信息的可比性。金融工具会计准则发布前，银行、保险、证券等行业都有各自的行业会计制度，银行业内部股份制银行、农村商业银行等不同类别机构之间会计制度也不尽相同，导致财务信息可比性差，通过金融工具会计准则的逐步实施，各金融子行业会计计量与信息披露将日趋统一，提高了金融行业各子行业财务信息的可比性。

2、增强了境内外股票估值可比性

在股票估值中，虽然现金流贴现法的科学性要远高于对比法，但是由于对比法简单实用，因此它一直是证券投资界使用最多的估值方法，最常用的无疑是PE和PB等指标。目前，国内分析师在对上市公司进行股票估值时，往往将Ａ股公司与香港、美国或西欧等市场的同行业公司进行业绩和估值水平的比较。从会计上来看，这种做法就可能存在很大的问题，由于会计政策上的差异，直接比较PE\PB很有可能会得到错误的结论。因此，在进行业绩比较和估值水平比较时，关注不同公司之间会计政策的差异非常重要。
这次会计准则的改革，本质上是一次中国的会计准则与国际会计准则的趋同，特别是金融工具会计准则与国际会计准则已实质性趋同。通过引入公允价值，上市公司持有的投资会得到更加公允的反映，将提高估值有效性，特别是金融类上市公司业绩、财务状况和境外同类机构的可比性得到有效的提高，因此境内外股票估值可比性大幅增强。

　　这种可比性的提高所带来的影响并不仅仅局限于股票估值这样一个技术领域，而是会降低中国投资人了解境外上市公司以及境外投资人了解中国上市公司的成本，消除相互之间理解会计政策与会计信息的隔阂，必将促进国际间的贸易与投资活动。这次会计准则的改革，将对QFII投资人进入中国A股市场以及境外战略投资者购并中国企业的积极性的提高，产生长远的影响。

3、一定程度改变了债券市场交易流通结构

新会计准则长期看将在以下几个方面一定程度改变债券市场的交易结构和流通结构。

一是证券市场主体将倾向于提高持有到期类债券比例。由于债券流动性较低,投资规模较大的机构面临相当大的债券流动性问题,债券投资作为资金流动性管理工具的职能受到相当程度弱化,机构债券组合更多变成获得稳定票息的工具,这就必然造成市场主体提高不受市值影响的持有到期类债券比例。同时,由于风险对冲工具市场发展滞后,债券投资机构无法用衍生产品对冲利率、信用风险,如果大量债券划为可售类或交易类,则其财务报表将可能因公允价值变动而出现大幅波动,将严重影响市场主休的财务稳定性。对于商业银行而言,资产负债表的波动更直接影响其资本充足率指标,并进而影响其全局性的经营活动。因此迫于风险对冲工具的匮乏市场主休也只能增大持有到期类债券比例。显然市场流动性缺失和风险对冲工具匮乏都将导致市场主体保持相当高的持有到期类债券比例。

二是金融机构将缩短债券组合久期。考虑到仍有相当债券按公允价值计量,金融机构将对风险对冲工具产生更多需求,而如果衍生品市场不能提供充分空间,金融机构将被迫缩短债券组合久期。这将可能造成部分金融机构在未来市场投资中更偏好期限短的债券品种,从而减少中长期债券的需求量。同时,在市场下跌或者出现下跌预期时,将可能出现部分积极主动性金融机构缩短债券资产久期的交易行为,增大卖空动能；反之,则增长久期,增大上涨动能。

4、促进金融交易更加活跃

金融工具会计准则的实施将会从现货和衍生品两个方面活跃金融市场交易。

一方面会提高股票和债券交易活跃度。高比例保持持有到期类金融资产比例并不意味着金融交易活力下降，由于持有到期类金融资产限制条件严格,非重大理由无法在市场买卖,金融资产一旦被划为持有到期类即意味着资产管理的变通性、灵活性丧失殆尽,金融资产也无法为金融机构流动性管理做足贡献， 因此相当部分的金融资产(通常为总量的30%以上)还是要最终划分为可售类或交易类。于是,迫于报表的压力市场主体只能不断地调整可售类与交易类金融资产,并进而增加交易活跃度。例如,在以往市场下跌时,依靠成本法记账的市场主体基本不出售金融资产,通过搭成本记账法的“便车”来“熬”过债市寒冬。然而新会计准则的公允价值估值将始终督促市场主体管理金融资产,这就使得下跌市场中仍将出现大量交易盘,市场将保持一定活跃度。

另一方面会提升市场对衍生产品的需求，促进衍生产品的交易。本次准则发布前，我国现有会计制度与衍生品交易不尽一致，具体表现在信息披露不充分、会计计量不合理、会计确认和会计核算制度也比较落后等方面,制约了衍生品市场的发展，此次金融工具会计准则引入公允价值，头寸损益直接影响财务报表，对金融工具风险管理的要求将进一步提高，市场对利率和汇率衍生品的需求也将不断增强，此外在衍生品纳入表内披露的背景下，机构也有动力增加衍生品交易。

5、完善证券市场信用评级制度

完善的评级制度是证券市场发展的基础设施之一，对于证券市场发行主体信用评定公认的标准包括资产质量、资产流动性和收益能力等指标，由于会计透明度不高，会计处理不完善等原因，上述指标价值没有充分体现，导致我国的信用评级制度不完善，信用评级认可度不高，各机构建立了自己的评级和授信体系，但相互之间认可度并不高，一定程度上制约了证券市场的发展。

随着新金融工具会计准则的实施，会计信息更加透明、及时、有效，资产质量、资产流动性和收益能力等财务指标有效性极大的得到增强，信用评级将更加有效，同时机构间的评级体系也将日趋统一，相互之间认可程度不断提高，证券市场信用评级制度将更加完善。
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