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公允价值会计会加剧银行贷款顺周期现象吗?
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摘要:本文以２００７~２０１７年 A股上市银行为研究对象,研究了实施公允价值会计对银行贷款顺周期的影响

及其影响机理.研究发现:实施公允价值会计加剧了银行贷款的顺周期现象,资本充足率监管和资本市场约束

是公允价值会计引发银行贷款顺周期的两种机制.进一步研究发现,实施公允价值计量对银行贷款顺周期现象

的影响主要集中在企业贷款和非抵质押贷款;相比其他层级的公允价值计量,公允价值中的第一层级计量对银

行贷款顺周期的影响更为明显.本文的研究不仅揭示了实施公允价值所带来的经济后果,为完善公允价值计量

提供了经验证据,而且为加强银行业的宏观审慎监管提供了决策参考.
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一、引言

银行贷款顺周期现象是指商业银行的信贷规模随着经济景气程度的变化而产生同向变动.研究

表明,这种顺周期现象会对实体经济造成巨大破坏力:在经济过热时,如果过度增加信贷供给,则会使

经济“火上浇油”;而在经济萎缩时,如果过度减少信贷供给,则会使经济“雪上加霜”[１].公允价值会

计自实施以来,实务界不断质疑其可能加剧了银行贷款的顺周期现象.比如,欧洲中央银行(ECB)在
其系列研究中将贷款顺周期效应列为公允价值会计的潜在劣势之一[２].再如２００８年金融危机期间,
美国６５名国会议员致信美国证监会(SEC),认为公允价值会计阻碍了银行在危机期间向实体企业提

供贷款.
然而,对于公允价值会计与银行贷款顺周期之间的关系,学术界存在两种截然相反的观点.反对

者认为,公允价值会计对贷款顺周期并没有显著影响:第一,采用公允价值计量的资产占比较小,其价
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值变动难以引起银行贷款的变动;第二,美国已经通过“审慎过滤器”过滤掉部分公允价值变动对资本

充足率的影响[３].而支持者认为,采用公允价值计量的资产虽然占比较小,但银行杠杆较高,在杠杆

效应下,即便公允价值发生微小变动也能显著影响银行的放贷能力[４].不仅如此,即便“审慎过滤器”
过滤掉公允价值变动的影响,但是监管层在评价银行资本充足率时依然会关注公允价值的影响[４][５].
为了实证检验公允价值会计对银行贷款顺周期的影响,Xie(２０１６)采用美国银行业的数据,发现公允

价值会计并没有加剧银行贷款的顺周期现象[４].但是在我国,由于“审慎过滤器”所过滤的资产类型

更少,因而公允价值对银行贷款顺周期性的影响将更为明显.那么,在中国不同的银行业监管背景

下,公允价值会计会加剧银行贷款顺周期现象吗?
本文以２００７~２０１７年我国 A股上市银行为研究对象,发现实施公允价值会计的确加剧了银行

贷款的顺周期现象.本文还发现公允价值计量对银行贷款顺周期的影响在资本充足率较低和资本市

场约束程度较高的样本中更为显著,以上结果说明资本充足率监管和资本市场约束是公允价值会计

引发银行贷款顺周期的重要机制.进一步研究发现,实施公允价值计量对银行贷款顺周期现象的影

响主要集中在企业贷款和非抵质押贷款中.而基于公允价值计量层级的拓展性分析表明,相比其他

层级的公允价值计量,公允价值中的第一层级计量对银行贷款顺周期的影响更为明显.
本文的研究贡献主要体现在以下两个方面:第一,为公允价值会计与银行贷款顺周期研究提供了

来自中国的经验证据.Xie(２０１６)使用美国的银行数据,发现公允价值会计并不会加剧银行贷款的顺

周期效应[４].而本文基于中国银行业的数据,却得出了完全不同的结论,即公允价值会计会加剧银行

贷款的顺周期现象.这说明中美两国对银行业监管的不同要求可能会影响公允价值会计与银行贷款

顺周期之间的关系.本文的研究充分揭示了公允价值计量对国内银行贷款顺周期现象的负面影响,
为进一步完善公允价值会计提供了经验证据.第二,本文深入剖析了公允价值加剧银行贷款顺周

期的影响机制.中美两国之所以在“公允价值会计与银行贷款顺周期”研究中得到不同结论,很大

一部分原因在于我国的“审慎过滤器”对公允价值变动的过滤作用较小.在我国,无论公允价值上

升还是下降,公允价值变动均计入资本充足率和杠杆率,而美国在计算资本充足率等监管指标时

过滤掉了大部分公允价值变动的影响.因此,本文的研究对加强我国银行业的宏观审慎监管有着

十分重要的政策含义.
本文其他部分安排如下:第二部分为制度背景、文献综述与研究假设;第三部分为样本选择与研

究设计;第四部分为实证结果分析;第五部分为拓展性检验;第六部分为结论与启示.

二、制度背景、文献综述与研究假设

(一)制度背景:中美两国“审慎过滤器”的对比分析

国内外关于公允价值会计与银行风险的研究并未形成一致的结论,其中一个非常重要的原因在

于各国采用不同的“审慎过滤器”,即在资本充足率计算过程中对于公允价值变动的处理方法不一致.
因此,本文首先分析中美两国在“审慎过滤器”方面的制度差异.

中美两国在“审慎过滤器”的过滤条件方面存在较大差异.在美国,银行最大的两类业务(贷款与

租赁)均采用历史成本计量[６].只有交易性金融资产(TRS)和可供出售金融资产(AFS)采用公允价

值.FAS１１５规定,TRS的未实现损益以及股权类 AFS的损失计入资本充足率,但股权类 AFS的收

益以及债券类 AFS的未实现损益不计入资本充足率.现实中,股权类 AFS仅占 AFS总量的３％[７],
这意味着以债券类 AFS为代表的美国大部分公允价值资产的价值变动并不影响资本充足率.而在

我国,银监会于２００７年１１月发布的«中国银监会关于银行业金融机构执行＜企业会计准则＞后计算

资本充足率有关问题的通知»规定,无论 TRS还是 AFS,未实现收益计入附属资本但不计入核心资

本,即仅影响资本充足率而不影响核心资本充足率;未实现损失计入核心资本,即同时影响资本充足

率与核心资本充足率.对比中美两国“审慎过滤器”发现,我国的“审慎过滤器”所过滤的资产类型更

少,美国在计算资本充足率时仅考虑占比较小的 TRS和股权类 AFS,而我国同时考虑所有公允价值
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资产.
(二)文献综述:公允价值会计对银行风险的影响研究

关于公允价值会计与金融风险的研究,大多数文献直接探讨公允价值会计对银行系统性风险的

影响.部分学者认为,公允价值对银行系统性风险起到了放大作用.从资本充足率监管机制视角分

析,在经济繁荣时期,银行资产公允价值上升导致银行资本更充足,这会刺激银行增加贷款;而在经济

紧缩时期,随着银行资产公允价值下降,银行资本遭到侵蚀,从而刺激银行收紧贷款.因此,公允价值

会计会加大银行系统的不稳定性[８].从风险传染机制分析,在经济萧条期,银行出于对经济前景的悲

观预期,急于抛售资产.公允价值会计的使用使得被抛售资产的价格迅速传染至其他银行持有的同

类资产,其他银行为了避免利益受损也会采取同样的抛售行为,从而形成系统性风险[９].除了理论分

析,Khan(２０１９)还采用实证研究方法证实了公允价值对银行系统性风险的放大作用[１０].此外,刘红

忠等(２０１１)以中国银行业为研究对象也得到了相同结论,不过该结论仅适用于负向冲击情形,公允价

值在正向冲击下并不会放大银行系统性风险[１１].
然而,并非所有学者均认同公允价值会计会放大银行的系统性风险.比如针对上文提出的资本

充足率监管机制以及风险传染机制,Laux和Leuz(２００９)进行了反驳,他们认为:其一,公允价值会计

对银行利润和监管资本的影响远远低于预期,且在金融危机中,银行可以过滤公允价值变动对监管资

本的影响,因此资本充足率监管机制并不成立;其二,没有足够的证据显示公允价值会计导致了资产

价格的螺旋式下跌和资产的恐慌性抛售,因此风险传染机制亦不成立[１２].Laux和 Leuz(２００９)的两

条观点均得到了Badertscher等(２０１２)的实证支持[１３].
前期研究还从顺周期效应角度检验了公允价值对银行系统性风险的影响,但是仍然未达成共识.

比如黄世忠(２００９)分别从资本监管、风险管理以及心理反应方面论证了公允价值会计产生顺周期效

应的三条机理[１],而于永生(２００９)却认为顺周期效应与公允价值会计并没有直接关系[１４].进一步具

体到银行贷款的顺周期效应方面,Xie(２０１６)基于美国银行业的数据,并没有发现证据支持公允价值

会计会加剧银行贷款顺周期现象[４].然而本文通过回顾制度背景发现,由于中美两国银行业在“审慎

过滤器”方面存在较大差异,公允价值会计能否在中国引起贷款顺周期现象还有待理论分析与实证检

验.因此,本文将基于中国银行业的制度背景对该问题展开研究.
(三)研究假设提出

本文认为,公允价值会计会通过最低资本充足率机制以及资本市场约束机制这两种机制影响银

行贷款顺周期性.具体分析如下:
第一,最低资本充足率机制.为了避免银行过度承担风险,监管层设置了最低资本充足率监管指

标.在经济上行期,公允价值变动未实现收益的增加提高了资本充足率,银行无须担心其资本充足率

触及监管红线,在盈利动机驱使下,银行会主动扩大信贷规模;而在经济下行期,公允价值变动未实现

损失的增加导致资本充足率下降,银行为了避免其资本充足率触及监管红线,只能被迫压缩贷款规

模[７].正是由于存在公允价值,银行贷款与经济周期产生了同向变动,即形成了贷款顺周期现象.
需要说明的是,“审慎过滤器”会削弱公允价值变动对银行贷款顺周期的影响.比如在美国,

FAS１１５规定,可供出售金融资产(债券类)的未实现损益不计入资本充足率[７],因此即便可供出售金

融资产(债券类)的公允价值出现变动,其也无法通过最低资本充足率机制影响银行贷款规模.但是

在中国,无论何种公允价值资产,其未实现收益均计入附属资本(但不计入核心资本),即影响资本充

足率(而不影响核心资本充足率);未实现损失需要计入核心资本,即同时影响资本充足率与核心资本

充足率.由此可见,与美国相比,公允价值会计在中国制度背景下更有可能通过最低资本充足率监管

机制产生银行贷款顺周期现象.
第二,资本市场约束机制.巴塞尔委员会认为,信息披露有助于资本市场的投资者更好地了解

银行资本充足水平、流动性水平以及风险评估程序等重要信息,并通过资本市场的作用最终影响银行

的经营决策行为.公允价值计量可以理解为一种有关资产价值的及时信息披露方式,通过将部分银
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行资产价值及时对外披露,资本市场投资者可以根据银行资产价值变动状况快速做出反应,而这可能

迫使银行管理者改变经营决策.以银行的杠杆率为例,公允价值下降会提高银行的杠杆率,而杠杆率

增加会提高市场投资者对银行风险的感知水平.此时,为了避免市场投资者因杠杆率增加而做出过

度反应,银行可能会事先通过调减贷款发放量的方式来降低银行杠杆率,从而“抵消”公允价值变动对

杠杆率的不利影响[４].
综上所述,公允价值会计可能分别通过资本充足率机制以及资本市场约束机制影响银行贷款顺

周期行为.公允价值资产占比越高,公允价值会计对银行贷款顺周期现象的影响越大.基于此,本文

提出假设１:

H１:在其他条件相同的情况下,银行采用公允价值计量的资产占比与贷款顺周期程度成正比.

三、研究设计

(一)数据来源与样本选择

本文的样本区间是２００７~２０１７,之所以以２００７年为初始年份,是因为我国从２００７年开始实施

新会计准则并引入公允价值会计.在剔除数据缺失的样本后,本文共获得１１９条银行－年数据.本

文所使用的银行财务报表数据以及银行监管指标数据均来自 WIND数据库.第一、二、三层级的公

允价值资产数据系手工收集银行年报所得;而关于经济景气程度数据,本文借鉴方先明和权威(２０１７)
的做法[１５],采用国家统计局公布的经济景气指数中的一致指数度量.本文还对所有连续变量进行了

１％和９９％分位上的缩尾处理.在数据处理的软件选择上,本文采用Stata１４软件进行数据处理和统

计分析.
(二)模型与变量

为了检验公允价值会计对银行贷款顺周期的影响,本文借鉴Xie(２０１６)的做法构建如下模型[４]:

DLOAN＝α０＋α１CLIMGW＋α２FAT×CLIMGW＋α３FAT＋
α４∑CONTROLS＋YEARFE＋FIRMFE＋ε (１)

模型(１)中,DLOAN表示贷款变化率,具体用当年贷款发放量与上一年贷款发放量的差除以上

一年贷款发放量;CLIMGW 为按照王金明(２０１２)以及方先明和权威(２０１７)等的做法[１５][１６],采用经济

景气指数中的一致指数计算的经济景气指数变化率;FAT表示采用公允价值计量的资产占比,FAT
＝(交易性金融资产－交易性金融负债＋可供出售金融资产＋衍生金融资产－衍生金融负债)/总资

产① .如果CLIMGW 的系数α１显著为正,说明银行的贷款规模随着经济状况的改善而加速增加,即
存在贷款顺周期现象.在CLIMGW 的系数α１显著为正的前提下,如果FAT×CLIMGW 的系数α２

显著为正,那么说明FAT会加剧银行贷款顺周期现象,相反,如果FAT×CLIMGW 的系数α２显著为

负,则说明FAT会削弱银行贷款顺周期现象.
控制变量包括:SIZE(银行规模)、ROE(净资产收益率)、BADRAT(不良贷款率)、LLR(贷款拨

备率)、ARIX(应收款项类投资占比)、LONGINV(长期股权投资占比)、BANS(买入返售资产占比)、

LAGDLOAN(上期贷款变化率)、EPU(经济政策不确定性).关于 EPU(经济政策不确定性),本文

采用Baker等(２０１６)提供的经济政策不确定性指数进行衡量[１７],经济政策不确定性指数是月度数

据,本文以全年各月均值度量当年的经济政策不确定性.各变量具体定义如表１所示.

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表２列示了本文主要变量的描述性统计结果.其中,贷款变化率 DLOAN的均值和标准差分别

为０．１８８和０．１０４,这说明样本期间内我国银行贷款的平均增长率为１８．８％,且不同“银行－年”之间

的差异较大.经济景气指数增长率 CLIMGW 的均值为－０．００４,说明平均而言,我国经济景气程度

变化率约为－０．４％.经查,CLIMGW 最小(即经济最不景气)的年份为２００８年,这与我国发生金融
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危机的年份一致.公允价值资产占比FAT的均值和标准差分别为０．０７５和０．０５０,说明平均而言,公
允价值资产占总资产的比例为７．５％,但是不同银行－年间公允价值资产占比的差异比较大.其他变

量与现有文献中的统计特征基本一致,在此不再赘述.
　表１ 变量定义

变量名 变量符号 说明

贷款变化率 DLOAN (当年贷款总额－上一年贷款总额)/上一年贷款总额

经济景气变化率 CLIMGW (当年经济景气指数－上一年经济景气指数)/上一年经济景气指数

公允价值资产占比 FAT
(交易性金融资产－交易性金融负债＋可供出售金融资产＋衍生金融资产－衍生金融
负债)/总资产

银行规模 SIZE 总资产的自然对数

净资产收益率 ROE 净利润/所有者权益

不良贷款率 BADRAT 不良贷款余额/贷款总额

贷款拨备率 LLR 贷款损失准备计提余额/贷款余额

应收款项类投资占比 ARIX 应收款项类投资/总资产

长期股权投资占比 LONGINV 长期股权投资/总资产

买入返售资产占比 BANS 买入返售资产/总资产

上期贷款变化率 LAGDLOAN 贷款变化率的一期滞后项

经济政策不确定性 EPU 经济政策不确定性指数/１００

　表２ 描述性统计

变量名 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

DLOAN １１９ ０．１８８ ０．１０４ ０．０７７ ０．１５５ ０．６６６
CLIMGW １１９ －０．００４ ０．０３１ －０．０３３ －０．０１９ ０．０６９
FAT １１９ ０．０７５ ０．０５０ ０．００７ ０．０６２ ０．３２１
SIZE １１９ １９．５５９ １．２２６ １６．５２１ １９．５９２ ２１．５２１
ROE １１９ ０．１６８ ０．０２９ ０．１０７ ０．１６５ ０．２４６
BADRAT １１９ ０．０１１ ０．００４ ０．０００ ０．０１０ ０．０２５
LLR １１９ ２．４８２ ０．６１１ １．１００ ２．４３０ ４．４６０
ARIX １１９ ０．０６９ ０．０７２ ０．００２ ０．０４１ ０．３４６
LONGINV １１９ ０．００１ ０．００１ ０．０００ ０．０００ ０．００５
BANS １１９ ０．０７０ ０．０６５ ０．００１ ０．０４７ ０．２５０
LAGDLOAN １１９ ０．１９５ ０．１０５ ０．０７７ ０．１５８ ０．６６６
EPU １１９ １．８１６ ０．８５２ ０．９８９ １．７０６ ３．６４８

　　(二)基准回归结果与稳健性检验

表３中列(１)是本文假设１的实证检验结果.结果显示,变量CLIMGW 的系数不仅为正,而且

在１％的水平上显著,这说明宏观经济的波动与银行贷款增长率的波动是同向的,即银行贷款存在顺

周期现象.关键变量FAT×CLIMGW 的系数也为正,并在５％的水平上显著,这说明由于实施公允

价值会计,经济周期波动的信息能够更加及时地传导至以公允价值计量的资产(或负债),进而导致银

行贷款产生较为明显的周期性,即出现贷款顺周期现象.与此同时,该结果还具有经济重要性.回归

结果中,FAT×CLIMGW 的系数为１０．１６１,而FAT的均值为０．０７５,这说明在公允价值会计作用下,
经济周期每变动１％,银行贷款将相应变动０．８０％(０．０７５×１０．１６１＋０．０１×３．５７).

为了增强本文结果的稳健性,本文还对基准回归结果做了以下稳健性检验:
第一,Xie(２０１６)在计算用公允价值计量的资产占比时,只考虑了交易性金融资产和可供出售金

融资产[４].这是因为在银行资产负债表中,最主要的就是这两类资产.因此,本文参考 Xie(２０１６)的
做法[４],采用(交易性金融资产－交易性金融负债＋可供出售金融资产)/总资产来度量用公允价值计

量的资产占比(以FAT１表示),并将FAT１替换模型(１)中的变量FAT,重新进行基准回归,表３中

列(２)展示了该实证结果.核心变量FAT１×CLIMGW 的系数为１０．１４３且在５％的水平上显著.这

说明即使仅考虑交易性金融资产和可供出售金融资产,实施公允价值会计依然会加剧银行贷款顺周
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期现象.故而,本文的结果是稳健的.
第二,本文还采用国家统计局公布的企业景气指数变化率来衡量经济发展状况(企业景气指数变

化率以ENTSTA表示),并对基准回归再次进行稳健性检验,回归结果如表３中列(３)所示.当使用

企业景气指数变化率代表经济发展状况时,FAT×ENTSTA的系数为６．８０５且在１％的水平上显著.
这说明即使采用企业景气指数变化率来度量经济发展状况,使用公允价值计量依然会加剧银行贷款

顺周期现象,本文的结论并未发生实质变化.
　表３ 公允价值会计与银行贷款顺周期

变量
(１)

基准回归

(２)

稳健性检验一

(３)

稳健性检验二

CLIMGW ３．５６７∗∗∗(５．２０) ３．５６９∗∗∗(５．２１)

ENTSTA ０．９８９∗∗∗(２．６６)

FAT×CLIMGW １０．１６１∗∗(２．０９)

FAT１×CLIMGW １０．１４３∗∗(２．０９)

FAT×ENTSTA ６．８０５∗∗∗(２．５８)

FAT －０．３３５(－１．５５) －０．７６２(－１．２１)

FAT１ －０．３３５(－１．５５)

CONTROLS YES YES YES
截距项 －２．８１３∗∗(－２．２４) －２．８０８∗∗(－２．２４) －２．７３６(－１．６１)

YEAR YES YES YES

FIRM YES YES YES

N １１９ １１９ ８７

Adj．R２ ０．６８９ ０．６８９ ０．６６０

　　注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著(双尾检验),括号内为t值,下表同.

　　(三)机制检验

１．资本充足率机制

本文在理论分析部分中提出公允价值会计影响贷款顺周期的主要机制之一是资本充足率监管.
具体而言,公允价值计量资产的公允价值随着经济景气程度的变动而波动.当经济景气程度较高时,
公允价值资产的价值上升提高了资本充足率,在趋利动机下银行会增加贷款金额;而当经济景气程度

较低时,公允价值资产的价值下降会拉低资本充足率,为了避免触及监管红线,银行只能选择减少贷

款金额.进一步,本文认为上述机制在资本充足率较低的银行中体现得更为明显.其原因在于,监管

层对国内所有银行的资本充足率监管要求基本一致,资本充足率越低,其资本充足率触及监管红线的

概率越大,银行因担心资本充足率触及监管红线而被迫调整贷款金额的可能性也就越大.因此,如果

资本充足率监管机制成立,那么在资本充足率越低的银行中,公允价值会计对银行贷款顺周期的影响

越大.
　　表４ 资本充足率机制检验

变量
(１)

资本充足率较低组

(２)

资本充足率较高组

CLIMGW ４．２７０∗∗(２．０６) ２．４４６∗∗(２．１２)

FAT×CLIMGW １０．５１４∗∗(２．１０) １．２６６(０．１８)

FAT １．１５７(１．６３) －０．２１１(－０．５３)
截距项 －６．４０２(－１．６１) ０．７０２(０．９２)

CONTROLS YES YES
YEAR YES YES
FIRM YES YES
N ５８ ６１
Adj．R２ ０．８３１ ０．７７６

基于上述分析,为了验证资本充足率

监管机制,本文按照银行资本充足率将样

本分为资本充足率较低组和资本充足率较

高 组,分 别 检 验 回 归 中 变 量 FAT ×
CLIMGW 的系数显著性.分样本回归的

结果如表４所示.本文的实证结果显示变

量FAT×CLIMGW 的系数在资本充足率

较低组中显著为正,而在资本充足率较高

组中并不显著.上述结果说明公允价值会

计只有在银行的资本充足率较低时才会显
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著提高银行贷款顺周期性.该结果完全符合资本充足率监管假说的理论预测,即资本充足率越低,银
行因担心资本充足率触及监管红线而被迫调整贷款金额的可能性也就越大,从而越有可能出现银行

贷款顺周期现象.

２．资本市场约束机制

除了资本充足率机制以外,本文在研究假设部分还提出公允价值会计影响银行贷款顺周期的另

一条重要机制是资本市场约束机制.资本市场约束机制主要指公允价值会计的实施使得银行风险更

加及时地反映到资本市场,资本市场通过股价变化迫使银行管理层调整放贷行为.如果资本市场约

束机制成立,则本文预期公允价值会计对银行贷款顺周期的影响将在资本市场约束程度较高的银行

中更为显著.
　　表５ 资本市场约束机制检验

变量
(１)

资本市场约束
程度较低组

(２)
资本市场约束
程度较高组

CLIMGW ６．５９７∗∗∗(５．３１) １．２３２(０．８９)

FAT×CLIMGW －５．９９５(－０．６７) ３３．８０２∗∗∗(２．９０)

FAT ０．３７８(１．６１) －１．００７∗(－１．８３)
截距项 －３．９２４∗(－１．８７) －２．２４１(－０．７４)

CONTROLS YES YES
YEAR YES YES
FIRM YES YES
N ６１ ６１
Adj．R２ ０．７６９ ０．８２９

为了验证上述机制,本文采用每股收

益率与公允价值变动值的比值来度量资本

市场的约束程度.如果银行每单位公允价

值变化所引起的股票收益率越大,则表明

资本市场对银行经营者的约束程度越高.
故而本文根据该指标的数值大小将样本分

为资本市场约束较低组和较高组,并对比

两组中 FAT×CLIMGW 的系数差异性.
如果资本市场约束机制成立,那么变量

FAT×CLIMGW 的系数应该在资本市场

约束较高组中更为显著.分组回归结果如

表５所示,本文的实证结果显示变量FAT×CLIMGW 的系数在资本市场约束程度较低组中并不显

著,但是在资本市场约束程度较高组中显著为正.上述结果说明资本市场约束机制也是公允价值会

计影响银行贷款顺周期的机制之一.

五、拓展性检验

本文的基准回归结果发现公允价值会计会加剧银行贷款顺周期现象.在拓展性检验中,本文将

分别从贷款和公允价值计量两个方面进行深入研究.其中,贷款方面的拓展性分析将分别从贷款对

象和获取方式两个维度进行分析,而公允价值计量方面的拓展性分析则主要基于公允价值不同的计

量层级进行分析.
(一)基于银行贷款维度的拓展性检验

１．针对银行贷款对象的拓展性检验

本文在基准回归中发现,公允价值会计会导致银行贷款发生顺周期现象.按照贷款对象划分,银
行贷款包括企业贷款和个人贷款,那么,何种贷款更容易发生顺周期现象呢? 本文认为,与个人相比,
宏观经济对企业风险以及信用条件的影响相对更大,因而企业贷款可能更容易发生顺周期现象.

为了验证上述推断,本文分别研究公允价值会计对企业贷款和个人贷款的影响.按照模型(１),
本文分别将因变量改为企业贷款变化率和个人贷款变化率进行回归分析,回归结果如表６所示.本

文发现,列(１)中变量 FAT×CLIMGW 的系数在１％的水平上显著为正,而列(２)中变量 FAT×
CLIMGW 的系数并不显著.上述结果表明,公允价值会计对贷款顺周期现象的影响主要集中在企

业贷款领域.之所以出现该现象,主要的原因可能是经济周期对企业信用风险的影响程度比个人贷

款更高.

２．针对贷款获取方式的拓展性检验

除了贷款对象,本文还按照贷款获取方式分别探究公允价值会计对非抵质押贷款和抵质押贷款

的影响.其中,非抵质押贷款包括信用贷款和担保贷款,而抵质押贷款包括抵押贷款和质押贷款.与
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非抵质押贷款相比,抵质押贷款拥有充分的抵押或者质押物,银行更不会担心借款人因为经济状况变

化而无法还款.基于此,本文认为,当公允价值变动导致银行被迫调整贷款时,理性的银行管理层会

优先调整非抵质押贷款而不是抵质押贷款.
为了验证上述推断,本文分别将模型(１)中的因变量改为非抵质押贷款变化率和抵质押贷款变化

率进行回归分析,回归结果如表７所示.实证结果显示列(１)中变量FAT×CLIMGW 的系数在１０％
的水平上显著为正,而列(２)中变量FAT×CLIMGW 的系数并不显著.上述结果说明,公允价值会

计主要引起的是非抵质押贷款的顺周期效应.该结果与理论预测一致,即与非抵质押贷款相比,银行

更不会担心抵质押贷款的借款人因为经济状况恶化而无法偿还贷款.因而当经济出现周期性波动

时,银行会优先调整非抵质押贷款,从而导致非抵质押贷款出现更加明显的顺周期现象.
　　表６ 基于银行贷款对象的进一步研究

变量
(１)

企业贷款

(２)

个人贷款

CLIMGW ３．４３５∗∗∗(３．６２) ４．４６０∗∗∗(３．４８)

FAT×CLIMGW ２０．１９６∗∗∗(３．００) ９．４６２(１．０４)

FAT －０．６６７∗∗(－２．２３) ０．４４５(１．１０)
截距项 －２．９６０∗(－１．７１) －０．８９３(－０．３８)

CONTROLS YES YES
YEAR YES YES
FIRM YES YES
N １１９ １１９
Adj．R２ ０．６５８ ０．４９７

　表７ 基于银行贷款方式的进一步研究

变量
(１)

非抵质押贷款变化率

(２)

抵质押贷款变化率

CLIMGW ３．０５５∗∗(２．４６) ２．９５１∗(１．９１)

FAT×CLIMGW １４．５４５∗(１．６５) １０．７８８(０．６７)

FAT －０．６３４(－１．６２) ０．１６２(０．４６)
截距项 －０．９０４(－０．４０) －１．５４１(－０．７４)

CONTROLS YES YES
YEAR YES YES
FIRM YES YES
N １１９ １１９
Adj．R２ ０．５３０ ０．５６７

　　(二)基于公允价值计量不同层级维度的进一步研究

会计准则将公允价值计量划分为三个层级.其中,第一层级是企业在计量日能获得相同资产或

负债在活跃市场上的报价的,以该报价为依据确定公允价值;第二层级是企业在计量日能获得类似资

产或负债在活跃市场上的报价,或相同或类似资产或负债在非活跃市场上的报价的,以该报价为依据

做必要调整确定公允价值;第三层级是企业无法获得相同或类似资产可比市场交易价格的,以其他反

映市场参与者对资产或负债定价时所使用的参数为依据确定公允价值.从各个层级公允价值的定义

来看,自第一至第三层级,确定资产或负债公允价值的依据越来越不充分,这为管理层留下了越来越

多的操作空间[１８],从而导致公允价值变动逐渐丧失价值相关性.具体到银行贷款顺周期,银行管理

层并不愿意因为公允价值变动特别是公允价值下降而拉低资本充足率,继而被迫减少银行贷款,因此

会在可操纵的范围内对公允价值的变动数额进行调整.上文已述,第一至第三层级公允价值的可操

纵性逐渐增加,因而可以预见,随着公允价值计量所使用的层级逐渐提高,公允价值对银行贷款顺周

期现象的影响会因管理层的操纵而逐渐减弱.

　 　表８　基于公允价值计量不同层级的进一步研究

变量 (１)

CLIMGW ３．９６４∗∗∗(３．４３)

FAIR１×CLIMGW ９５．４９６∗∗∗(３．３７)

FAIR１ ０．６２５(０．６８)

FAIR２&３×CLIMGW －１２．４５２(－１．５２)

FAIR２&３ －０．３２２(－１．３４)

CONTROLS YES
截距项 －２．０２７(－０．８９)

YEAR YES
FIRM YES
N １１９
Adj．R２ ０．６８７

为了探究不同公允价值层级所计量的资产

规模对银行贷款顺周期的影响,本文手工获取

银行不同层级公允价值计量资产的规模,并以

“第 N层级公允价值资产/总资产”度量不同层

级公允价值所计量的资产规模(N 分别取值１、

２、３).但鉴于第三层级公允价值计量资产占所

有层级公允价值计量资产的比例极低(仅４．
１％),本文将第二、三层级公允价值计量资产进

行合并处理,并进行回归分析,回归结果如表８
所示.在表８中,FAIR１、FAIR２&３分别表示

第一和第二、三层级公允价值所计量的资产规
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模.实证结果显示,FAIR１×CLIMGW 的系数在１％的水平上显著为正,而 FAIR２&３×CLIMGW
的系数并不显著.上述结果说明第一层级公允价值计量的资产规模会加剧贷款的顺周期现象,而其

他层级公允价值计量的资产规模并不会显著影响贷款顺周期② .表７的实证结果说明,与第二、三层

级相比,当第一层级公允价值计量的资产价值发生波动时,银行无法通过会计操纵消除公允价值计量

资产的价格变动,而只能选择通过减少银行贷款规模来抵消该价值变动的影响.

六、结论与启示

本文以２００７~２０１７年我国 A股的银行业为研究对象,研究实施公允价值会计对银行贷款顺周

期的影响,结果发现,实施公允价值会计的确加剧了银行贷款的顺周期现象,资本充足率监管和资本

市场约束是公允价值会计引发银行贷款顺周期的重要机制.进一步研究发现,实施公允价值计量对

银行贷款顺周期现象的影响主要集中在企业贷款和非抵质押贷款中.而基于公允价值计量层级的拓

展性分析表明,相比其他层级的公允价值计量,公允价值中的第一层级计量对银行贷款顺周期的影响

更为明显.
本文的研究结论有着重要的启示意义,具体包括以下三个方面:
第一,应进一步强化“审慎过滤器”的过滤作用.“审慎过滤器”是阻断公允价值会计加剧银行贷

款顺周期效应的重要机制.相比美国的“审慎过滤器”,我国的“审慎过滤器”考虑了所有采用公允价

值计量的资产,这就导致公允价值的变动会对银行的资本充足率指标产生更大的影响,从而强化公允

价值会计对银行贷款顺周期效应的影响.基于此,本文建议监管层进一步扩大“审慎过滤器”的过滤

范围,以减少公允价值会计对银行贷款顺周期的负面影响.
第二,应严格管控银行以公允价值计量的资产占比.银行中以公允价值计量的资产规模是公允

价值会计能否加剧银行贷款顺周期的重要因素,其规模越大,占资产的比例越高,公允价值会计对银

行贷款顺周期的影响就越大.因此,为减少公允价值会计对银行贷款带来的不利影响,监管机构需要

引导银行减少金融投资,回归主业,保持以公允价值计量的资产规模适度可控.
第三,监管机构应加强逆周期资本监管.公允价值会计具有顺周期特性,既会在经济上行期促进

繁荣,亦会在经济下行期加速衰退.为了减弱公允价值会计带来的不利影响,监管层应注重逆周期资

本监管.比如,在经济上行期调高最低资本充足率要求,而在经济下行期适当调低最低资本充足率要

求,从而更好地稳定经济波动.

注释:

①需要说明的是,无法获取以公允价值计量的投资性房地产占投资性房地产总额的比例,且投资性房地产占公允价值计量资产
的比重极小(平均为１．１％),因而本文在计算FAT时并未考虑投资性房地产.

②为稳健起见,本文还检验了当不合并第二、三层级公允价值计量资产时,三个不同层级的公允价值计量资产对贷款顺周期的影
响,基本结论不变.
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