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前言
随着资本市场在经济发展中扮演着越来越重要的角色，投资者保护也成为影响和促进资本市场发展最为重要的因素之一，而会计在投资者保护中的基础性作用日益凸现，开展会计与投资投资者保护研究，意义重大。在北京市“高层次人才”计划等项目的资助下，依托北京工商大学商学院的会计优势与特色，我们开展了这一尝试性的研究，这本书即是这一项目的阶段性成果之一。
九十年代中期，谢志华教授等提出了“出资者财务”，主要研究站在出资者的角度，怎么来保护所有者权益。后又从审计的角度提出“所有权监督”，仍以投资者保护为基点。对投资者保护正式课题的研究，是从四年前开始的，这时主要研究会计信息的投资者保护机制及功能。大的背景是国内外出现了诸如安然、世通，国内的蓝田等信息欺诈、资产转移、盈余操纵等诸多行为。开始的研究更多关注公司治理与投资者保护，但相对比较窄，只是投资者保护的一部分。国际上的研究也与此相似。持续的研究有必要扩大范围、拓展视野，所以就产生了会计与投资者保护的研究设想。加之，政府监管机构也需要从会计视角了解企业，比如国资委需要监管企业的运行状态，财政部、银监会对国有企业也有监管职责。很多集团公司的母公司下面有很多子公司、孙公司，也有这方面的需求。此外就是基金公司，特别是个人投资者的需求就更为强烈。这么多社会需要，导致了我们确实要做更深入的研究。财政部王军副部长也一直在强调会计的宏观管理作用，强调用指数反映宏观经济的运行与企业管理的强弱，最近公布会计改革与发展“十二五”规划纲要（2011-2015年）指出，要“坚定不移地围绕……会计指数、会计理论研究等重要领域，实现会计工作全面、协调、可持续发展，更好地为经济社会服务”。
但是，如何找一个更简单、更明确的切入点？我们试图用以会计为基础的“指数”来描述某个企业在投资者保护方面做的到底好还是不好，从而帮助投资者选择投资对象，提高投资效益。在证券市场出现以后，众多自然人都成为上市公司股东，对企业投资价值的关注度大大增加。当然不能够说，指数评分高就一定能保证这个公司投资效益高；但是，保护得好的企业，效益可能差一点，可他没有损坏过投资者的利益，长期来看，也会保证投资者的利益。
发达国家资本市场的经验也表明，会计在投资者保护中发挥着极为重要的作用。这种作用主要表现在定价和治理方面。会计通过定价功能可以帮助投资者做出正确的投资决策；通过治理功能保障利益相关者的利益不受侵犯。基于目前我国投资者保护的现状，我们认为，会计在投资者保护中的作用还有待深入研究，并寻找到真正发挥作用的途径。本指数在国内首次从会计信息质量（包括会计信息的可靠性、相关性与信息披露质量）、内部控制（包括公司人文环境、治理结构、内控信息披露、业务控制与外部监督）、外部审计（包括审计师独立性、审计质量与审计师保障性）与财务运行（包括投资质量、筹资质量、资金运营质量和股利分配状况）五个维度、17个具体指指标、119多个具体项目对2011年度中国上市公司的会计投资者保护状况进行了评价。
作为投资者保护的第一层防线与底层支持，会计在公司投资者保护中发挥了极其重要的作用。会计信息不透明、内部控制薄弱、财务运行低效都是影响投资者保护的主要原因。而被誉为“基于会计的投资者保护指示器”的国内首个投资者保护指数，为会计投资者保护作用研究与实践提供了经验数据，为市场投资者、政府监管部门、上市公司以及其他利益相关者评估公司价值、保护投资者利益提供了评价依据。该指数的发布及其推广应用，必将对中国资本市场的健康发展产生积极影响。
本指数和报告的完成凝聚了“会计与投资者保护”研究团队的大量心血。团队负责人谢志华教授提出总体思路、总体框架和总体方法，并对指标和数据进行了仔细审核；团队核心人员崔学刚、王峰娟教授，张宏亮、穆林娟、王纪平、杜海霞、孙玥璠、王欣东副教授，以及刘婷、牛红军、张伟华博士具体参与或指导了评价工作，毛新述、叶陈云、许敏敏副教授对评价提供了重要的技术指导。当然，这项工作的完成离不开粟立钟等博士研究生和徐皎等硕士研究生的数据采集与处理，共有超过60人、3600个工作日的投入，惜难以一一列举其姓名，在此向他们致以深深的谢意。
在研究过程中，北京工商大学杨有红教授、王斌教授提出了宝贵的意见与建议，同时得到本校商学院欧阳爱平教授、潘端莲副院长及会计、财务系教师的大力支持与协助，在此一并表示感谢。
由于我们的水平与精力所限，还存在不少缺憾，敬请读者提出宝贵的意见与建议，以便使会计投资者保护的理论与实践走向成熟与完善。
第一章　会计与投资者保护指数系统
一、会计与投资者保护：内涵及外延
资本市场在一国经济发展中扮演着越来越重要的作用，而投资者保护是影响与促进资本市场发展最为重要的因素。投资者保护机制已由最初单纯对法律保护的强调，发展为对多种机制的综合开发利用，其中信息不对称问题是投资者保护机制实施的最大障碍。我国资本市场投资者保护体系是在政府主导下发展起来的，当前投资者保护已经成为我国资本市场立法与监管的核心价值取向，国外行之有效的投资者保护机制被不断引入，投资者保护受到空前重视。然而，我国上市公司侵犯股东权益的案例频频发生，尤其是侵犯中小股东权益的现象屡禁不止。分析现有的投资者保护机制，我们发现会计在投资者保护中的应有作用并没有引起足够的重视，会计对投资者保护作用的评价及其相关信息对于投资者保护体系的完善具有不可替代的作用。会计的投资者保护的作用主要变现为通过定价功能，使得投资者能够正确投资，从而取得应有的投资报酬；通过治理功能保证这些应有的报酬不被管理层或者大股东所侵占。在我们看来，促进投资者保护的会计系统，既包括会计信息本身，也包括对会计信息起保证与鉴证作用的外部审计体系、对会计信息与企业经营活动起控制作用的内部控制体系及对企业成长与增值起支持作用的财务运行体系，离开这些会计及其衍生体系，单纯从法律角度研究投资者保护问题，是难以从机制上建立完善的投资者保护体系的。

我们认为，会计及其衍生体系通过其功能，可以缓解由于两权分离下委托人与受托人之间的信息不对称而带来的利益冲突，提高企业运营效率，保证投资者的知情权、决策权与收益权，并最终保障投资者的投资价值。

会计在发挥其投资者功能的过程中，会计信息、内部控制、外部审计、管理控制与财务运行是相辅相承的五个要素。
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首先，公司通过对外投资、筹资与资本运营等财务活动在风险与收益均衡的基础上为企业创造价值，而财务活动的背后是公司受托人（管理者）的行为，为了保证管理者的财务行为更有效，需要会计信息，以优化投资者对管理者的监督与激励，减少“柠檬市场”效应；同时，要提升公司核心竞争力，需要企业在销售、市场、财务、生产管理方面均围绕实现价值战略开展活动，通过提升公司的内部流程管理控制能力与外部流程管理管理，提升公司价值；第三，通过有效的管理控制（包括内部治理体系与机制）体系，可以在更大范围上保证公司财务运行和管理控制的有效性，降低风险，良好财务运行与管理控制的结果可以实现投资者的第一层价值：公司价值。

其次，公司价值并不等同于股东价值，由于管理者的机会主义与背德行为的存在，管理者基于自身利益最大化的行为可能会损害股东利益，侵占股东价值，同时由于信息不对称的存在，外部投资者对公司价值判断失误，也会损失投资价值。高质量的会计信息及有效的内部控制体系可以减少管理层的逆向选择行为、提升契约效率、提升投资者的估价有效性。因此，高质量而有效的公司信息与内部控制可以保障投资者的第二层价值：股东价值。

第三，在中国特殊的制度背景下，大股东利益与中小股东利益并不完全一致，有时甚至是此消彼长的。由于大股东剥削的存在，股东价值会在大股东与中小股东之间实现不平等的分配，透明而高质量的会计信息可以有效提升公司股东治理的效率、降低大股东剥削的机会，广义的内部控制也包含对大股东控制的内容。因此，会计信息与内部控制有利于保障投资者第三层价值：中小股东价值。

当然，外部审计作为外部治理机制，是对会计信息质量及内部控制有效性的保证体系，是会计与投资者保护之中重要的要素之一。以上要素的相关关系见图1-1。

在后股权分置改革和会计准则国际趋同的制度背景下，需要深入研究会计信息、外部审计、内部控制、财务运行在投资者保护方面的特征与功能。在此基础上建立系统的基于会计的投资者保护指标，同时进一步细分投资者保护的维度，并进行评价，建立基于会计的投资者保护评价指数体系，具有重要的理论和实践意义。

1．透过系统、科学的评价体系，首次对我国上市公司会计投资者保护状况做出具体评价，便于投资者保护理论验证与实践评价，对政府监管部门、上市公司以及金融中介评估公司价值，评价投资者保护程度提供基础数据。

2．通过中国上市公司会计投资者保护指数，可以深入研究中国投资者保护的重大理论问题，有助于深入开发会计在投资者保护中的功能。

3．通过每年公布上市公司会计投资者保护指数，有利于上市公司交流投资者保护经验，促进对投资者保护的重视，并最终建立市场化的声誉机制与惩戒机制，促进投资者保护的市场化机制的完善与运行。

二、会计与投资者保护：评价指标体系 
在以上理论的基础上，我们分四个方面对上市公司的投资者保护程度进行测度。

（一）会计信息与投资者保护指标

会计信息与投资者保护方面设置了以下三个方面的指标

1．可靠性

可靠性主要通过盈余管理和盈余稳健性来衡量。具体分析如下：

（1）盈余管理（ACCU）

我们使用应计利润分离法以测试盈余管理，把应计总额分解为操控性应计利润和非操控性应计利润，并假定非操控性应计利润随经济环境的变化而变化。分行业估计并且采用线下项目前总应计利润作为因变量估计特征参数的基本Jones模型和KS模型最能有效揭示出盈余管理，考虑到模型的普通适用性，我们采用基本的Jones模型来测度上市公司的盈余管理程度。

（2）盈余稳健性（CONS）

大量文献认为，稳健的财务报告是高质量的，或者说高质量的财务报告应当是稳健的（Ball, Robin 和 Wu，2003，Ball和 Shivakumar（2005）等），稳健性会计质量有助于通过降低信息不对称、提高公司治理水平而发挥投资者保护作用。

本指数以改进的公司层面的Basu模型（Khan & Watts,2009）作为稳健性的基本测度方法。同时，在稳健性测度中，考虑了年报审计意见及年报重述对稳健性的影响。

2．相关性

按照FASB和IASB的观点，财务报告的主要目标是向会计信息使用者提供与决策相关的信息，从投资者保护观点出发，财务报告能够为投资者提供决策相关的信息，可以促进外部投资者的投资决策，以维护其投资利益。

我们使用以下两个指标来测度公司层面的会计信息的相关性

（1）年报盈余的信息含量（INFO）

计算公司年报的CAR（+1，+5），我们以年报公布日为第1日，若该股票当日停牌，则以年报公布次日第1日。CAR的计算使用市场模型，即：
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其中，
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为考虑现金分红再投资的个别日收益率，
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为第d日考虑现金分红再投资流通市值加权的A股市场平均收益，
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为公司j在2009年度市场数据估计的贝他系数。

以CAR与公司的未预期盈余（UEj,UEj＝EPSj,t－EPSj,t-1）相对比率作为公司年报信息含量的测试指标，即
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其中，Pt-1为公司上年末股票收盘价。

（2）年报盈余的价值相关性(REVE)

我们以公司当年未预期回报（UR）与未预期盈余（UE）的比率作为年报盈余的价值相关性代理指标。
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其中：
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为会计年末前8个月到年末4个月（-8,+4）的股票考虑现金分红再投资的收益率，
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为会计年末前8个月到年末4个月（-8,+4）的股票考虑现金分红再投资的A股市场收益率（流通市值加权）。

3．信息披露

信息披露侧重于非财务信息披露及自愿性信息披露度的测量。本指标主要从公司使命与章程、股东、董事会会及董事、激励与约束、监事会、社会责任与遵循、审计与风险管理机制七个方面分48个具体条目对上市公司信息披露状况进行评价。

（二）内部控制与投资者保护指标

内部控制评价指标主要基于内部控制运行、内部控制信息披露和内部控制外部监督三个层面进行构建。在三个层面中，内部控制运行层面评价最为关键，内部控制信息披露层面评价和外部监督层面评价是对内部控制运行层面评价的补充。一方面，内部控制信息披露和外部监督都是为了保障内部控制能够良性有效运行，从而最终实现投资者的目标；另外一方面，由于指标数据全部来源于上市公司公开信息，致使内部控制运行层面诸多关键数据无法取得，所以将内部控制信息披露和外部监督层面的指标作为替代和补充指标，对内部控制运行进行评价。同时，外部监督层面的会计师事务所和政府监管机构更加了解上市公司内部控制运行情况，评价相对独立和公正。

内部控制运行层面指标包括：人文环境、治理结构和业务控制；内部控制信息披露层面主要以内部控制“信息披露”指标来衡量；内部控制外部监督层面构建了“外部监督”指标进行评价。所以，内部控制构建了由人文环境、治理结构、业务控制、信息披露和外部监督五个指标构建的指标体系。针对每一指标，根据重要性、相关性、可行性等原则又分别设置了数目不等的下一级子指标，构建了内部控制与投资者保护的相关指标体系。

1．内部控制运行层面指标分析

内部控制是否健康良性运行直接决定了内部控制质量的高低。人文环境、治理结构和业务控制这三大类指标体系能够完成对内部控制运行体系的评价过程。人文环境、治理结构和业务控制三个指标具有内在的逻辑关系，它们以授权为核心设置，并体现了内部监督与内部信息沟通的过程。

内部控制的核心是授权，人文环境、治理结构和业务控制三大类指标以授权为核心而设置。从授权方式上来看，人文环境是价值导向授权，治理结构是组织机构授权，业务控制是业务执行授权。价值导向授权是一种软授权，它通过意识形态、价值观念的引导，保障其他两类授权的有效实施；组织机构授权是一种纵向授权，相对静态，治理结构一旦确定，授权方式由此确定；业务执行授权是一种横向授权，在组织机构授权的基础上确定，嵌于企业具体业务活动流程中，具有一定动态性和灵活性。

人文环境从企业文化、人力资源和社会责任三个方面进行评价。治理结构从 “股东大会、董事会、监事会、审计委员会、内审部门、内部控制部门和经理层”七个方面进行评价，这七个子指标不仅评价机构本身设置的健全性（静态授权），还要评价其运行有效性（授权得以有效行使）。业务控制评价指标的选取有两个标准：一是指标的可获得性；二是指标应能反映内部控制在业务层面的运行质量。业务控制从以下六个方面进行评价：全面预算、资金管理、业务管理、重大事项授权审批、重大诉讼与仲裁、反舞弊。

2．内部控制信息披露层面指标分析

上市公司关于内部控制信息的披露，有两大类内容：内部控制运行信息披露和内部控制自我评价报告披露。内部控制信息披露的评价首先要评价其是否符合法律规则要求，然后评价其对投资者的有用性。所以，信息披露指标应从内部控制运行信息披露和内部控制自我评价报告披露两个方面进行评价。

（1）内部控制运行信息披露

自2006年度以来，虽然证券监管机构对于内部控制运行信息的披露做出了要求，但是关于内容尚属原则性的规定，而且缺乏配套检查和惩戒措施，使得内部控制运行信息的披露处于弱强制状态，内部控制运行信息披露内容的详实程度在不同公司间差异较大。基于信号传递理论，内部控制质量越好的公司，其内部控制运行信息披露应该越详细。从投资者保护的角度来看，内部控制运行信息披露的越详细，投资者知情权得到保障的程度越高。

（2）内部控制自我评价报告披露

目前，内部控制自我评估报告仍是鼓励自愿披露行为，而非强制披露。所以，控制自我评估披露与否自身就传递了内部控制质量水平较高的信号。在已披露控制自我评估报告的情况下，评估依据、评估程序的明确性、评估中发现的问题及应对措施等均是评价内部控制信息披露质量水平的标志。

3．内部控制外部监督层面指标分析

内部控制外部监督层面下设两个指标：内部控制审计和政府监管机构监督。相比于中小投资者，政府监管机构和会计师事务所更加了解上市公司内部控制运行情况。会计师事务所独立于上市公司，他们出具的内部控制审计报告相比于公司披露的内部控制信息而言，更具可靠性。政府监管机构对于上市公司负有监管责任，他们的通告和处理决定更具权威性。

（1）内部控制审计

证监会2010年12月发布的《证监会公告第37号》对于“注册会计师出具的财务报告内部控制审计报告”仍是鼓励，而非强制。在非强制审计的制度环境下，内部控制质量越高的公司, 越有可能披露审计鉴证报告。所以，上市公司是否在年报中披露审计鉴证意见也可以作为衡量内部控制质量的标准。对于已出具内部控制审计报告的公司，其内部控制审计报告的内容（如依据、措词不同）也会影响内部控制审计报告对于投资者的信息含量。会计师事务所的质量也会影响其出具的内部控制审计报告的质量。但是，由于在“审计与投资者保护”中已将会计师事务所质量纳入评价体系，而且上市公司财务报表审计与内部控制审计通常为同一家会计师事务所完成，所以，不再将其纳入内部控制审计指标体系中。

（2）政府监管机构监督

政府监管机构主要包括证监会、上海证券交易所、深圳证券交易所和财政部。在内部控制信息披露和内部控制审计均处于弱强制或自愿的情形下，政府机构的监管是有效的替代补偿机制。如果公司或其高管受到处罚，可以反证该公司内部控制制度的有效性存在问题。所以，我们将政府监管机构对上市公司及其高管的处罚作为内部控制质量得分的减项，以弥补公司内部控制运行层面数据的不足。

（三）外部审计与投资者保护指标

我们将外部审计的指标分为三大类：一是审计独立性指标；二是审计质量指标；三是审计保障指标。

1．审计独立性指标

关于审计独立性的指标本项目组采用了客户的重要性、审计收费的合理性和审计任务等子指标来测度。

（1）客户的重要性。客户重要性是指会计师事务所对某鉴证客户的经济依赖，通常以从客户收取总费用占事务所收入总额的比率来度量。上市公司审计费用取自公司年报中公布的审计费用，会计师事务所全年审计收入取自中国注册会计师协会发布的2010年会计师事务所综合评价前百家信息中的审计收入，非百强会计师事务所审计收入则通过其网站查询。

（2）审计收费合理性。审计收费过高影响注册会计的独立性，过低影响注册会计师的质量，因此，审计费用合理性是指会计事务所在提供审计服务后向被审计单位收取合理的费用，用于弥补在审计过程的实际成本和获取正常利润。在衡量审计收费合理性时，我们根据Simunic(1980)和Krishnagopal和David(2001)计量审计收费模型以及韩厚军和周生春(2003)、刘斌、叶建中和廖莹毅（2003）、耿建新和房巧玲（2006）我们构建审计收费模型如下：
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通过该模型的残差来衡量审计收费的合理性，上市公司审计收费的残差大于0，说明收费过高，残差小于0，则说明审计收费过低。审计收费过高或过低都会影响审计质量。所以，我们取残差的绝对值，该绝对值为0，则该公司审计收费合理性分数为100，残差绝对值的最大值的公司审计收费合理性分数为0分，利用插值法得出其他公司该指标相应的分值。

（3）审计任期。审计任期是公司所聘任的事务所为其提供连续审计服务的累计年数。研究表明审计质量与审计任期之间呈倒U型关系，审计任期初期由于会计师事务所对被审计单位的了解逐步深入，审计质量会逐步提高，但是，随着审计任期的增长，会计师事务所与被审计单位之间的交往也会越来越密切，容易产生独立性威胁。

2．审计质量指标

（1）审计师的行业专长。审计师行业专长是指审计师拥有的对某一行业的专有知识和专业技能。我们采用Zeff和Fossum（1967）的方法来衡量审计师的行业专长：
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其中：MSRik为审计师i在行业k中的市场份额，即审计师i在行业k中获得的审计收费占行业k中的总审计收费的比重，REVikj为k行业中i会计师事务所收取的j公司的审计费用。。

（2）行业评价。借鉴国际通行做法，以上一个营业年度的“年业务收入”作为事务所排名的主要依据，按业务收入递减原则进行。该指标是反应事务所专业胜任能力的重要依据。

（3）注册会计师所占比重。注册会计师所占比重是会计师事务所拥有的注册会计师人数占全部员工的比例，该比率是衡量事务所专业胜任能力的核心指标。

3．审计保障指标

审计服务需求的保险动因(也即审计的保障功能或保险功能)来源于审计能给投资者的投资损失提供某种形式的补偿。然而，此动因的存在要有两个必要条件：一是法律制度允许投资者可以从审计事务所获得一定程度的投资损失赔偿；二是审计事务所和审计师拥有足够的资本补偿投资者的投资损失。所以，保险功能可以具体分为：

（1）法律保护程度。审计师面临的法律责任包括民事责任、行政责任和刑事责任。对于投资者来讲，只有在审计师承担民事责任的情况下，才能获得真正的经济补偿。民事法律制度的建立，能起到威慑和弥补作用，在一定程度上审计师可以弥补投资者的部分损失，而这正是审计保险需求的动因。法律对投资者的保护既包括法律制度本身完善程度，也包括当地执法者执法的力度和效果，根据夏立军和方轶强（2005）的研究，我们用下面模型来计量法律保护程度：

                INVPRO =－9.271 +1.683×LNGDP

其中，INVPRO表示法律对投资者的保护程度，LNGDP为各省GDP的自然对数（单位：亿元人民币）。

（2）审计事务所的资产规模。我们用会计师事务所注册资本的自然对数来表示，会计师事务所注册资本取自中国注册会计师事务所网站中的会计师事务所信息。为了消除极端对结果的影响，我们对客户的重要性该指标在1%和99%分位数处做了WINSORIZE处理。

（四）管理控制质量与投资者保护指标
1. 流程管理
流程管理分析包括研发，生产，销售和信息系统四部分指标，具体分析如下：
（1）研发阶段指标
研发投入强度（可取数）
 研发投入强度是指研发费用投入数量在主营业务收入中所占的比重。本研究中，为保证较强的可比性，应考虑企业间的个体差异，分行业进行比较。 
（2）生产阶段分析
生成本控制效率=成本的增长幅度/销售收入的增长幅度（可取数）
（3）销售阶段分析
销售费用耗用比率（可取数）
销售费用耗用比率=销售费用/销售收入
（4）管理活动
管理活动控制效率=管理费用增幅/资产增长增幅　比率（可取数）
（5）信息系统运用情况（0-1指标）（待定）
本研究主要在于考察企业是否采用信息系统加速流程改进，具体方法如下：
    采取0-1指标的形式，存在信息系统，则打1分，反之，则为0分。
2.市场竞争力
（1）相对市场份额
本研究指标旨在关注企业的竞争地位和盈利能力，具体指标计算公式如下：
①主营业务收入/该行业的龙头企业同期主营业务收入
解析说明：
由于各企业经营产业状况不同、且多是跨行业多元化经营，选用某一家企业或是选取某一项宏观指标（如工业增加值等）做为对比，都不具有很强的匹配性，因此对营业收入采用绝对值做为衡量标准，并且绝对值指标比相对指标更能反映出企业的规模。
考虑到企业除去经营主业外还可能从事投资金融类产品等分散风险，为突出企业经营产品的市场情况，因而在营业收入之外另设主营业务收入指标。并且为了较好表现市场占有比例情况，在主营业务收入指标中，引入该行业龙头企业同期主营收入做为对比。另外，由于我国龙头企业可能注册地或证券上市地均未在中国，因而在判断龙头企业时不能仅以A、H股进行判断。
打分标准：
    主营业务标准按照比例高低、营业收入按照绝对值高低打分，一律打正分。因为数值越大越不容易实现，所以应采用不等距极差打分，如：5万~50万2分、50万~80万3分（注：此处数据仅为解释说明问题）。具体的打分标准可以在收集一定数据后根据统计分布再行设定。
（2）核心产品竞争力
①主营业务收入/营业收入
②主营业务毛利率
（五）财务运行与投资者保护指标

财务运行质量评价指数有四个方面构成，每一方面又包括若干指标：

1．投资质量

（1）投资效率

以实际投资偏离预期投资（最优投资的替代变量）的差值即回归方程的残差度量上市公司的非效率投资程度。本研究借鉴Richardson (2006)模型设计理论模型如下：
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其中: 
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（2）投资结构

本研究以多元化程度反映投资构成。考虑到研究目标和数据的可获得性，本研究采用了基于SIC体系的熵指数公式计算的多元化程度指标DT度量上市公司投资结构质量的优劣，其具体计算公式如下：
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其中：Pi为第i个产业的销售占总销售额的比重，n为企业经营的产业数。多元化系数越大，表示企业的多元化程度越高。

2．资金运营质量

（1）现金周期

本研究选用现金周期（CCC）指标衡量资金运营效率，计算公式如下：

CCC= DSO+DIO－DPO

其中：

DSO（应收账款周转期）=（应收账款+应收票据）/ (销售净收入/365)

DIO（存货周转期）=存货/ (净销售收入/365)

DPO（应付账款周转期）=（应付账款+应付票据）/ (净销售收入/365)

（2）经营性流动资产比重（Operating Current Assets Ratio，OCAR）

衡量资金运营效率除了使用现金周期外，还应包括反应流动资产质量的指标——经营性流动资产比重，该指标的计算公式如下：

经营性流动资产比重（OCAR） =经营性流动资产/流动资产

式中经营性流动资产包括现金、应收账款、应收票据和存货。该指标越大，表明公司流动资产质量越高。

（3）流动比率

本文采用流动比率衡量资金运营的安全性。流动比率的计算公如下：

流动比率（LR）=流动资产/流动负债

流动比率越大表明企业偿付短期债务的能力越强，但流动比率并不是越大越好，因为流动比率过大，表明公司流动资产的变现力过剩，流动负债使用不足，降低企业盈利能力。

3．筹资质量

（1）资本结构

本研究采用非流动负债/所有者权益衡量资本结构。

资本结构=非流动负债（期末数）/所有者权益（期末合并数）

（2）股权资本成本（Equity Capital Cost）

本研究选用资本资产定价（CAPM）模型计量股权资本成本。

对于一个给定的资产i，它的期望收益率和市场投资组合的期望收益率之间的关系可以表示为：
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其中，E(ri) 是资产i 的期望收益率； rf 是无风险收益率；βim （Beta）是资产i 的系统风险； E(rm) 是市场投资组合m的期望收益率。

E(ri) 即股权资本成本Re。

（3）担保程度

本研究采用“担保金额/所有者权益”衡量担保程度，计算公式如下：

担保程度=担保金额/所有者权益

4．股利分配质量

（1）成长性（Growth）

成长性是影响公司股利政策的关键因素，一般来说，高成长的公司不发或少发股利。本研究采用营业收入增长率衡量公司成长性。

营业收入增长率=（本年营业收入-上年营业收入）/上年营业收入；

（2）股利支付率（Dividend payment rates）

股利支付率的计算公式如下：

股利支付率=股利支付总额/净利润

（3）股利支付的稳定性（Dividend payment Stability）

股利支付的稳定性的计算公式如下：
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式中D为股利支付率。

根据以上分析，本评价系统的指标体系如表1－2。

表1-2　会计与投资者保护评价指标体系

	一级指标
	二级指标
	三级指标
	四级以下（略）

	投资者保护质量
	会计信息质量
	可靠性
	　

	
	
	相关性
	　

	
	
	信息披露
	　

	
	内部控制质量
	人文环境
	　

	
	
	治理结构
	　

	
	
	业务控制
	　

	
	
	信息披露
	　

	
	
	外部监督
	　

	
	外部审计质量
	独立性
	　

	
	
	审计质量
	　

	
	
	保障性
	　

	
	管理控制质量
	流程管理
	

	
	
	市场竞争力
	

	
	财务运行质量
	投资质量
	　

	
	
	筹资质量
	　

	
	
	资金运营质量
	　

	
	
	股利分配
	　


三、评价指标权重的确定
我们选择使用AHP方法确定评价指标体系的权重。在经济、管理、环境、社会等学科的评价与评估研究中，特别在对目标对象进行综合评价过程中，常常需要确定指标体系中各指标的权重，AHP方法是常用的权重确定方法之一。

美国运筹学家、匹兹堡大学萨迪(T.L.Seaty)教授提出了著名的层次分析法(The Analytic Hierarchy Process，简记AHP)。这是一种定性和定量相结合、系统化、层次化的分析方法。AHP从本质上讲是一种思维方式。它把复杂问题分解成各个组成因素，又将这些因素按支配关系分组形成递进层次结构，通过两两比较的方式确定各个因素相对重要性，然后综合决策者的判断，确定决策方案相对重要性的总排序（权重）。

在投资者保护评价过程时，所使用指标是一个多层次的体系。因而，在不经过多轮修正的情况下，对于这种多层次、多指标的评价体系来说，AHP方法具有独特的优点，能够得到比较理想和科学的指标权重。

为了完成相关专家意见的汇总，需要采用专家调查问卷形式进行调查。本次调查对象为会计、审计、内部控制及财务方面的专家，既有理论研究学者，也有实务人员。我们选取了中国人民大学、北京大学、南开大学等学者及审计署、会计师事务所、金融机构及企业财务负责人等实务界人士。调查发放专家调查问卷20份，回收20份，有效问卷18份，有效率90%。

对以上18位专家的AHP问卷进行逐一计算及随机一致性检验（CR），得到每一位专家对以上指标体系的权重赋值。对这些专家的权重进行简单平均，可以得到总体的指标体系权重。见表1-2。

表1-2　会计与投资者保护评价指标权重
	一级指标(%)
	二级指标
	权重(%)
	三级指标
	权重(%)
	四级以下（略）

	投资者保护质量100
	会计信息质量
	24.29
	可靠性
	40.95
	

	
	
	
	相关性
	28.18
	

	
	
	
	信息披露
	30.87
	

	
	内部控制质量
	25.01
	人文环境
	16.18
	

	
	
	
	治理结构
	25.37
	

	
	
	
	业务控制
	19.77
	

	
	
	
	信息披露
	19.06
	

	
	
	
	外部监督
	19.62
	

	
	外部审计质量
	16.75
	独立性
	40.32
	

	
	
	
	审计质量
	38.13
	

	
	
	
	保障性
	21.55
	

	
	管理控制质量
	12.50
	流程管理
	60.00
	

	
	
	
	市场竞争力
	40.00
	

	
	财务运行质量
	21.46
	投资质量
	29.31
	

	
	
	
	筹资质量
	16.44
	

	
	
	
	资金运营质量
	32.29
	

	
	
	
	股利分配
	21.96
	


我们使用上述指标体系对2010年度的中国上市公司的会计投资者保护状况进行了评价。由于数据截止2011年4月30日，因而在本报告中我们称为2011年度的评价。
第二章　中国上市公司总体状况评价
一、样本来源及选取

本次编制中国上市公司会计与投资者保护的样本来源于至2011年4月30日公布的公开信息（公司网站、巨潮资讯网、中国证监会、沪深交易所网站等）以及国泰安CSMAR数据库、巨灵财经金融服务平台、北京色诺芬CCER数据库。在评价样本选取上，剔除了数据信息不全公司、金融机构及创业板公司，共得到有效样本1918家，其中中小企业板554家，金融企业36家，主板非金融企业1882家。样本公司的行业、省份、控制人类型及第一大股东持股比例构成分别如表2-1、表2-2、表2-3与表2-4所示。

表2-1 样本上市公司行业构成
	行业构成
	公司数
	比例（%）

	农、林、牧、渔业
	38
	1.98%

	采掘业
	46
	2.40%

	制造业
	1132
	59.02%

	其中：食品、饮料业
	81
	4.22%

	纺织、服装、皮毛
	73
	3.81%

	木材、家具
	10
	0.52%

	造纸、印刷
	37
	1.93%

	石油、化学、塑胶、塑料
	212
	11.05%

	电子
	97
	5.06%

	金属、非金属
	167
	8.71%

	机械、设备、仪表
	320
	16.68%

	医药、生物制品
	116
	6.05%

	其他制造业
	19
	0.99%

	电力、煤气及水的生产和供应业
	68
	3.55%

	建筑业
	42
	2.19%

	交通运输仓储业
	71
	3.70%

	信息技术业
	123
	6.41%

	批发和零售贸易
	109
	5.68%

	金融业
	36
	1.88%

	房地产业
	130
	6.78%

	社会服务业
	53
	2.76%

	传播与文化产业
	15
	0.78%

	综合类
	55
	2.87%

	合计
	1918
	100.00%


从行业构成来看，制造业样本比例最高，达到59.02%，其他行业的样本比例均在7%以下，样本总量也没有超过150家。与2010年相比，本年度加入了金融业的样本36家，占1.88%。
表2-2　样本上市公司省份构成
	省份
	公司数
	比例（%）

	安徽
	63
	3.28%

	北京
	141
	7.35%

	福建
	60
	3.13%

	甘肃
	20
	1.04%

	广东
	262
	13.66%

	广西
	28
	1.46%

	贵州
	19
	0.99%

	海南
	26
	1.36%

	河北
	36
	1.88%

	河南
	46
	2.40%

	黑龙江
	25
	1.30%

	湖北
	71
	3.70%

	湖南
	58
	3.02%

	吉林
	34
	1.77%

	江苏
	169
	8.81%

	江西
	28
	1.46%

	辽宁
	50
	2.61%

	内蒙古
	15
	0.78%

	宁夏
	13
	0.68%

	青海
	11
	0.57%

	山东
	115
	6.00%

	山西
	33
	1.72%

	陕西
	35
	1.82%

	上海
	172
	8.97%

	四川
	75
	3.91%

	天津
	33
	1.72%

	西藏
	8
	0.42%

	新疆
	35
	1.82%

	云南
	29
	1.51%

	浙江
	171
	8.92%

	重庆
	37
	1.93%

	合计
	1918
	100.00%


从样本公司的地域构成来看，发达地区所占比例较大，前三名分别是广东（262家，占13.66%）、上海（172家，占8.97%）和浙江（171家，占8.92%），西藏、青海和宁夏上市公司在样本中所占比例最少，分别只有8家、11家和13家，都没有超过1%。

表2-3　样本上市公司按终极控制人类型的构成
	终极控制人类型
	公司数
	比例（%）

	国有控股
	919
	47.91%

	民营控股
	929
	48.44%

	外资控股
	21
	1.09%

	集体控股
	28
	1.46%

	其他
	21
	1.09%

	合计
	1918
	100.00%


从终极控制人的构成来看，国有控股与民营投股占较大的比例，达到96.35%，并且民营控股上市公司无数是数量还是比例上都超过国有控股上市公司。其他控制人类型公司数量较少，比例均在1%左右。

表2-4　样本上市公司第一大股东持股比例状况
	持股比例
	公司数
	比例（%）

	持股比例＜20%
	296
	15.43%

	20%≤持股比例＜40%
	860
	44.84%

	40%≤持股比例＜60%
	581
	30.29%

	持股比例≥60%
	181
	9.44%

	合计
	1918
	100.00%


　　从第一大股东持股比例来看，大部分公司分布在20-60%之间（合计占到了75%），持股比例在60%以上和20%以下的公司数量都没有超过20%。
（二）中国上市公司投资者保护总体状况描述
从总体上来看，中国上市公司2011年度的投资者保护均值为54.70分，最大值（67.33分）与最小值（30.19）相差37分，其中外部审计的保护力度最强（58.80分），财务运行与管理控制的保护力度较弱，分别为50.70分和54.27分。

表2-5　中国上市公司投资者保护状况描述（2011）
	各级指数
	平均
	中位数
	最小值
	最大值
	标准差

	投资者保护指数
	54.70
	55.37
	25.25
	68.23
	5.44

	－会计信息指数
	55.10
	56.20
	0.00
	82.58
	10.84

	－内部控制指数
	55.20
	55.13
	19.61
	87.45
	12.37

	－外部审计指数
	58.83
	59.27
	27.50
	79.95
	7.11

	－管理控制指数
	54.27
	53.71
	30.15
	80.84
	4.54

	－财务运行指数
	50.72
	51.22
	51.27
	19.28
	8.73


表2-6　中国上市公司投资者保护状况描述（2010）
	各级指数
	平均
	中位数
	最小值
	最大值
	标准差

	投资者保护指数
	57.15
	57.32
	37.29
	69.79
	4.84

	－会计信息指数
	55.53
	55.46
	19.53
	83.11
	7.05

	－内部控制指数
	58.12
	60.43
	25.16
	90.23
	11.54

	－外部审计指数
	60.73
	60.85
	32.06
	83.25
	8.06

	－财务运行指数
	55.51
	55.55
	32.25
	75.16
	5.81


与2010年相比，2011年中国上市公司投资者保护程度有所下降，主要原因是财务运行质量较低，而投资质量最为低下。
从总体上看，样本公司的投资保护得分大部分分布在50-65分之间，其分布形式基本上呈正态分布（峰度为1.79，偏度为-0.92），样本公司呈尖峰且左偏分布状态（见图2-1）。
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图2-1　样本上市公司投资者保护总体分数分布
在1918家公司中，没有一家公司的投资者保护总分数超过70分，36家公司得分在40分以下，在50-60分之间的公司占67.85%，表现出较强的投资者保护趋同现象。
表2-7　样本上市公司投资者保护指数的分数分布
	分数分布
	公司数
	比例

	40分以下
	36
	1.88%

	40-50
	292
	15.22%

	50-60
	1301
	67.83%

	60-70
	289
	15.07%

	70以上
	0
	0.00%

	合计
	1918
	100.00%


与2010年相比，50-60分之间的公司比例有所增加（上升了4个百分点），40-50分之间公司的比例由7%上升到15%，而60-70分之间公司比例由30%下降到有到15%，投资者保护程度表现为较强的聚中现象。
二、分行业投资者保护状况评价

本节按照中国证监会行业分类标准，对上市公司所处的13个行业门类和制造业中10个大类进行分组，对样本公司的投资者保护状况加以分析。
（一）总体描述
从均值来看，投资者保护程度最高的三个行业分别为金融业（58.40分）、信息技术业（56.26分）及交通运输与仓储业（56.15分）。投资者保护最差的三个行业分别为综合类（51.34分）、农、林、牧、渔业（52.41分）及制造业中的木材、家具业（53.22分）。
表2-8　样本上市公司投资者保护指数的行业分布
	行业构成
	公司数
	比例（%）
	均值
	最大值
	最小值
	标准差

	农、林、牧、渔业
	38
	1.98%
	52.41
	62.22
	28.90
	7.42

	采掘业
	46
	2.40%
	53.23
	60.15
	43.80
	4.58

	制造业
	1132
	59.02%
	54.49
	67.08
	25.25
	5.79

	其中：食品、饮料业
	81
	4.22%
	54.41
	65.53
	25.25
	5.47

	纺织、服装、皮毛
	73
	3.81%
	53.90
	62.30
	37.95
	4.85

	木材、家具
	10
	0.52%
	53.22
	61.45
	38.40
	6.59

	造纸、印刷
	37
	1.93%
	55.38
	64.34
	35.03
	5.33

	石油、化学、塑胶、塑料
	212
	11.05%
	53.82
	64.60
	34.42
	5.50

	电子
	97
	5.06%
	56.02
	66.71
	44.40
	4.56

	金属、非金属
	167
	8.71%
	54.45
	63.37
	28.17
	5.44

	机械、设备、仪表
	320
	16.68%
	55.71
	67.08
	35.90
	4.91

	医药、生物制品
	116
	6.05%
	54.09
	65.61
	35.72
	6.84

	其他制造业
	19
	0.99%
	53.85
	64.98
	38.97
	7.21

	电力、煤气及水的生产和供应业
	68
	3.55%
	54.23
	63.07
	47.26
	3.90

	建筑业
	42
	2.19%
	55.45
	63.37
	40.86
	4.75

	交通运输仓储业
	71
	3.70%
	56.15
	66.26
	42.17
	4.83

	信息技术业
	123
	6.41%
	56.26
	65.54
	34.70
	5.61

	批发和零售贸易
	109
	5.68%
	54.24
	68.23
	38.74
	5.19

	金融业
	36
	1.88%
	58.40
	64.06
	51.19
	2.79

	房地产业
	130
	6.78%
	54.06
	66.09
	34.98
	5.76

	社会服务业
	53
	2.76%
	54.57
	61.81
	41.96
	4.31

	传播与文化产业
	15
	0.78%
	54.37
	61.55
	37.23
	6.57

	综合类
	55
	2.87%
	51.34
	63.29
	39.02
	5.11

	合计
	1918
	100.00%
	54.70
	68.23
	25.25
	5.44


（二）与2010年的比较分析
为了分析各行业投资者保护水平在年度之间的变化情况，我们对2011年和2010年各行业的平均得分与行业排名进行了对比分析（由于2011年金融业为新加入的评价行业，故未予考虑）。
表2-9　2011年相对于2010年分行业得分及名次变化情况
	行业
	2011年
	2010年
	名次变化

	
	平均得分
	名次
	平均得分
	名次
	

	农、林、牧、渔业
	52.41 
	21
	57.77
	7
	-14

	采掘业
	53.23 
	19
	57.08
	14
	-5

	制造业
	54.49
	8
	57.68
	9
	1

	其中：食品、饮料业
	54.41 
	10
	56.89
	17
	7

	纺织、服装、皮毛
	53.90 
	16
	57.09
	13
	-3

	木材、家具
	53.22 
	20
	60.01
	1
	-19

	造纸、印刷
	55.38 
	6
	57.2
	12
	6

	石油、化学、塑胶、塑料
	53.82 
	18
	55.99
	22
	4

	电子
	56.02 
	3
	59.94
	2
	-1

	金属、非金属
	54.45 
	9
	56.01
	21
	12

	机械、设备、仪表
	55.71 
	4
	57.36
	11
	7

	医药、生物制品
	54.09 
	14
	56.98
	16
	2

	其他制造业
	53.85 
	17
	59.37
	3
	-14

	电力、煤气及水的生产和供应业
	54.23 
	13
	57.02
	15
	2

	建筑业
	55.45 
	5
	57.52
	10
	5

	交通运输仓储业
	56.15 
	2
	59.32
	4
	2

	信息技术业
	56.26 
	1
	57.75
	8
	7

	批发和零售贸易
	54.24 
	12
	56.42
	19
	7

	房地产业
	54.06 
	15
	56.50
	18
	3

	社会服务业
	54.57 
	7
	58.03
	6
	-1

	传播与文化产业
	54.37 
	11
	58.16
	5
	-6

	综合类
	51.34 
	22
	56.41
	20
	-2


与2010年相比，上升幅度最大的是金属、非金属业，上升了12位，食品饮料业、机械设备仪表业、信息技术业与批发与零售贸易业上升幅度也较大，都上升了7位。下降幅度最大的是制造业中的木材家具业、其他制造业和农林牧渔业下降幅度最大，分别下降了19位、14位和14位。交通运输仓储业和电子业的会计投资者保护水平较高且比较稳定，连续两年在所有22个行业中排名进入前5名；综合类、石油化学塑胶塑料业和房地产业连续两年的会计投资者保护水平都较低，都排在后15名以外，其中综合类连续两个排名都在后三位以内，相对最差。
三、分地区投资者保护状况评价

我们将2011年的1918家被评价公司，按照注册地的不同分成31个省（直辖市、自治区）的分组样本，分析不同地区的样本公司治理指数的分布特征，比较中国上市公司投资者保护的地区差异。
（一）总体分析
从地域来看，大部分省份的平均得分均在50-60分之间，前三名分别为浙江（57.35）、北京（57.18分）和贵州（56.02分）。西部地区投资者保护指数得分较低，后三名分别为西藏（48.12分）、宁夏（49.19分）和青海（50.26分）。宁夏、青海与四川的上市公司之间的会计投资者保护的波动性较大，其标准差分别为8.62、6.99和6.29。
表2-10　分地区样本上市公司投资者保护指数描述性统计
	省份
	公司数
	比例（%）
	均值
	最大值
	最小值
	标准差

	浙江
	171 
	8.92%
	57.35 
	66.09 
	36.01 
	4.59

	北京
	141 
	7.35%
	57.18 
	67.33 
	39.20 
	4.51

	贵州
	19 
	0.99%
	56.02 
	61.00 
	40.86 
	5.27

	广东
	262 
	13.66%
	55.98 
	66.26 
	35.85 
	4.92

	安徽
	63 
	3.28%
	55.42 
	63.25 
	43.94 
	4.19

	江苏
	169 
	8.81%
	55.27 
	64.59 
	38.05 
	4.64

	湖南
	58 
	3.02%
	55.07 
	64.12 
	42.46 
	5.02

	云南
	29 
	1.51%
	55.05 
	63.26 
	30.47 
	5.94

	福建
	60 
	3.13%
	54.96 
	63.84 
	41.31 
	4.40

	湖北
	71 
	3.70%
	54.49 
	66.63 
	41.43 
	5.20

	江西
	28 
	1.46%
	54.46 
	60.70 
	42.36 
	4.36

	河南
	46 
	2.40%
	54.40 
	66.71 
	42.20 
	5.11

	山东
	115 
	6.00%
	54.37 
	67.08 
	28.90 
	6.25

	天津
	33 
	1.72%
	54.37 
	61.57 
	42.17 
	4.70

	吉林
	34 
	1.77%
	53.64 
	63.28 
	35.27 
	5.96

	河北
	36 
	1.88%
	53.51 
	61.91 
	38.21 
	6.11

	四川
	75 
	3.91%
	53.39 
	62.93 
	28.17 
	6.29

	上海
	172 
	8.97%
	53.24 
	68.23 
	34.70 
	5.48

	重庆
	37 
	1.93%
	53.18 
	62.20 
	43.34 
	4.78

	陕西
	35 
	1.82%
	53.17 
	63.64 
	39.02 
	5.17

	辽宁
	50 
	2.61%
	53.05 
	64.93 
	35.03 
	5.89

	新疆
	35 
	1.82%
	53.02 
	63.13 
	41.09 
	5.42

	山西
	33 
	1.72%
	52.42 
	65.12 
	35.72 
	5.93

	海南
	26 
	1.36%
	52.25 
	62.87 
	42.51 
	4.87

	广西
	28 
	1.46%
	52.01 
	60.79 
	37.56 
	6.07

	甘肃
	20 
	1.04%
	51.76 
	63.26 
	43.39 
	4.92

	内蒙古
	15 
	0.78%
	51.55 
	59.65 
	45.71 
	4.40

	黑龙江
	25 
	1.30%
	51.10 
	60.87 
	39.99 
	5.40

	青海
	11 
	0.57%
	50.26 
	57.82 
	38.12 
	6.99

	宁夏
	13 
	0.68%
	49.19 
	59.80 
	25.25 
	8.62

	西藏
	8 
	0.42%
	48.12 
	57.25 
	41.22 
	5.20

	合计
	1918
	100.00%
	54.70
	68.23
	25.25
	5.44


（二）与2010年的比较分析
为了分析各地区投资者保护水平在年度之间的变化情况，我们对2011年和2010年各地区的平均得分与地区排名进行了对比分析。
表2-11　分地区样本2011年与2010年的对比分析
	省份
	2011年
	2010年
	名次变化

	
	均值
	名次
	均值
	名次
	

	河北
	53.51
	16
	54.92
	27
	11

	贵州
	56.02
	3
	56.76
	12
	9

	湖北
	54.49
	10
	56.01
	18
	8

	新疆
	53.02
	22
	54.75
	28
	6

	上海
	53.24
	18
	55.34
	23
	5

	重庆
	53.18
	19
	55.18
	24
	5

	安徽
	55.42
	5
	57.25
	7
	2

	海南
	52.25
	24
	55.09
	26
	2

	湖南
	55.07
	7
	57.02
	9
	2

	青海
	50.26
	29
	52.41
	31
	2

	四川
	53.39
	17
	55.56
	19
	2

	河南
	54.40
	12
	56.6
	13
	1

	吉林
	53.64
	15
	56.3
	16
	1

	北京
	57.18
	2
	59.41
	2
	0

	宁夏
	49.19
	30
	53.45
	30
	0

	浙江
	57.35
	1
	60.4
	1
	0

	甘肃
	51.76
	26
	55.14
	25
	-1

	广东
	55.98
	4
	59.1
	3
	-1

	江苏
	55.27
	6
	58.1
	4
	-2

	山东
	54.37
	13
	56.92
	11
	-2

	西藏
	48.12
	31
	53.94
	29
	-2

	云南
	55.05
	8
	57.6
	6
	-2

	江西
	54.46
	11
	57.17
	8
	-3

	山西
	52.42
	23
	55.55
	20
	-3

	福建
	54.96
	9
	58.08
	5
	-4

	辽宁
	53.05
	21
	56.15
	17
	-4

	天津
	54.37
	14
	56.98
	10
	-4

	黑龙江
	51.10
	28
	55.45
	22
	-6

	内蒙古
	51.55
	27
	55.52
	21
	-6

	陕西
	53.17
	20
	56.43
	14
	-6

	广西
	52.01
	25
	56.36
	15
	-10


与2010年相比，河北、贵州和湖南3个省份（自治区）上升幅度最大，分别上升了11位、9位和8位；广西自治区的下降幅度最大，下降了10位，黑龙江、内蒙古和陕西4个省份（自治区）都下降了6位。其他省份变化相对不大。浙江与北京两个省（市）的投资者保护水平较高且非常稳定，连续2年分别排在第1名与第2名；西藏、青海、宁夏、甘肃四个西北省份的投资者保护水平较低，连续2年排名都在后10名以内，2011年最后一名为青海省。值得一提的是，上海虽然保护水平有所提升稳定，但都相对浙江、广东、北京等发达地区，投资者保护水平两个都保持相对较低的水平。
四、分终极控制人性质的投资者保护状况评价

我们将样本上市公司按照公司终极控制人类型性质的不同，分为国有控股、民营控股、外资控股、集体控股和其他控股。通过分析终极控制人性质不同的样本上市公司治理指数的数字特征，进一步探讨终极控制人性质对中国上市公司的投资者保护的影响。
（一）总体分析
从终极控制人股东类型来看，大部分为国有控股（占47.94%）和民营控股（占48.41%），且民营控股的公司数量和比例超过了国有控股公司，其他类型所占比例较少（合计仅占3.64%）。在这些不同控制人类型的公司中，集体控股的投资者保护程度最高，达到56.69分，其次是其他控股类型公司（55.45分），而国有控股与民营控股的投资者保护程度较弱（分别为54.75分和54.57分）。

表2-12　分终极控制人性质样本上市公司投资者保护指数描述性统计
	终极控制人性质
	公司数
	比例（%）
	均值
	最大值
	最小值
	标准差

	国有控股
	919
	47.91%
	54.75 
	67.14 
	30.81 
	4.86 

	民营控股
	929
	48.44%
	54.57 
	67.33 
	30.19 
	5.32 

	外资控股
	21
	1.09%
	54.97 
	60.61 
	49.48 
	2.85 

	集体控股
	28
	1.46%
	56.69 
	64.49 
	52.33 
	3.14 

	其他控股
	21
	1.09%
	55.45 
	62.20 
	42.21 
	4.79 

	合计
	1918
	100.00%
	54.70
	68.23
	25.25
	5.44


（二）与2010年的比较分析
为了分析分最终控制人的投资者保护水平在年度之间的变化情况，我们对2011年和2010年按控制人类型的平均得分与排名进行了对比分析。
表2-13　分最终控制人样本2011年与2010年的对比分析
	省份
	2011年
	2010年
	名次变化

	
	均值
	名次
	均值
	名次
	

	国有控股
	54.75 
	4
	57.04
	4
	0

	民营控股
	54.57 
	5
	57.22
	3
	-2

	外资控股
	54.97 
	3
	56.33
	5
	2

	集体控股
	56.69 
	1
	61.06
	1
	0

	其他控股
	55.45 
	2
	58.44
	2
	0


　　与2010相比，国有控股、集体控股与其他控股类型公司水平相对没有发生变化，其投资者保护水平基本稳定，民营控股的公司的投资者保护水下下降，排名垫底，外资控股公司的投资者保护水平有所提升。
五、分第一大股东持股比例的投资者保护状况评价

我们将样本上市公司按照公司第一大股东持股比例的不同，分为四个等级：小于20%，大于或等于20%但小于40%，大于或等于40%但小于60%，以及大于或等于60%。通过分析第一大股东持股比例不同的样本上市公司投资者保护状况，可以进一步分析中国上市公司投资者保护差异原因及其治理特征。
（一）总体分析
从第一大股东的持股比例来看，投资者保护水平与持股比例呈正向变动关系，即第一大股东持股比例越高，投资者保护水平越高。持股比例最高组（得分55.69）与持股比例最低组（得分53.39）的保护水平相差2.3分。这说明， 在中国独特的制度背景与市场背景下，股权越分散，无论是治理效率还是运营效率都会下降，而相对集权的股权结构下，更有利于中小股东利益保护。这是值得投资者和监管层思考的一个现象。
表2-14　分第一大大股东持股比例的样本上市公司投资者保护指数描述性统计
	控股股东性质
	公司数
	比例（%）
	均值
	最大值
	最小值
	标准差

	持股比例＜20%
	296
	15.43%
	53.39 
	67.08 
	25.25 
	6.67 

	20%≤持股比例＜40%
	860
	44.84%
	54.46 
	68.23 
	28.17 
	5.50 

	40%≤持股比例＜60%
	581
	30.29%
	55.43 
	66.71 
	38.97 
	4.72 

	持股比例≥60%
	181
	9.44%
	55.69 
	64.87 
	38.05 
	4.48 

	合计
	1918
	100.00%
	54.70
	68.23
	25.25
	5.44


（二）与2010年的比较分析
为了分析分第一大股东持股比例的投资者保护水平在年度之间的变化情况，我们对2011年和2010年按第一大股东持股比例的平均得分与排名进行了对比分析。
表2-15　分第一大股东样本2011年与2010年的对比分析
	持股比例
	2011年
	2010年
	名次变化

	
	均值
	名次
	均值
	名次
	

	持股比例＜20%
	53.39 
	4
	55.96 
	4
	0

	20%≤持股比例＜40%
	54.46 
	3
	57.05 
	3
	0

	40%≤持股比例＜60%
	55.43 
	2
	57.77 
	1
	-1

	持股比例≥60%
	55.69 
	1
	57.72 
	2
	1


　　分年度来看，以40%的股权比例为界，低于此界限投资者保护水平都较低，而高于此界限投资者保护水平较高。2011年相对于2010年变化不大，变化趋势是股权集中公司的投资者保护水平有所上升，持股比例大于60%公司投资者保护水平最高。
六、主要结论
1．从总体上来看，中国上市公司2011年度的投资者保护均值为54.70分，最大值（67.33分）与最小值（30.19）相差37分，其中外部审计的保护力度最强（58.80分），财务运行与管理控制的保护力度较弱，分别为50.70分和54.27分。与2010年相比，2011年中国上市公司投资者保护程度有所下降，主要原因是财务运行质量较低，而投资质量最为低下。
2．分行业来看，投资者保护程度最高的三个行业分别为金融业（58.40分）、信息技术业（56.26分）及交通运输与仓储业（56.15分）。投资者保护最差的三个行业分别为综合类（51.34分）、农、林、牧、渔业（52.41分）及制造业中的木材、家具业（53.22分）。与2010年相比，金属非金属业、食品饮料业、机械设备仪表业、信息技术业与批发与零售贸易业上升幅度较大，木材家具业、其他制造业和农林牧渔业有较大降幅度的下降。
3．分地域来看，大部分省份的平均得分均在50-60分之间，前三名分别为浙江（57.35）、北京（57.18分）和贵州（56.02分）。西部地区投资者保护指数得分较低，后三名分别为西藏（48.12分）、宁夏（49.19分）和青海（50.26分）。与2010年相对，浙江与北京两个省（市）的投资者保护水平较高且非常稳定，连续2年分别排在第1名与第2名，西藏、青海、宁夏、甘肃四个西北省份的投资者保护状况保持持续低水平。
4．终极控制人股东类型来看，民营控股的公司数量和比例（48.44%）超过了国有控股公司（47.91%），其他类型所占比例较少（合计仅占3.64%）。在这些不同控制人类型的公司中，集体控股的投资者保护程度最高，达到56.69分，其次是其他控股类型公司（55.45分），而国有控股与民营控股的投资者保护程度较弱（分别为54.75分和54.57分）。。与2010年相对，各控制人类型公司的投资者保护水平基本保持稳定。
5．从第一大股东持股比例看，投资者保护水平与持股比例呈正向变动关系，即第一大股东持股比例越高，投资者保护水平越低。持股比例最高组（得分55.69）与持股比例最低组（得分53.39）的保护水平相差2.3分。与2010年相比，第一大股东持股比例不同公司的投资者保护水平基本保持稳定，且以40%的股权比例为界，低于此界限投资者保护水平都较低，而高于此界限投资者保护水平较高。
第三章　中国上市公司会计信息质量评价

一、会计信息质量总体描述

我们对深沪两市截止2011年4月30日1918家样本上市公司的会计信息状况进行了描述性统计，会计信息指数的平均值为55.10，中位数为56.20，最大值为82.58，最小值为0，标准差为10.84。为验证其分布特征，我们对样本施以单样本Kolmogorov-Smirnov检验，Kolmogorov-Smirnov Z值为3.155，p值为0.000，表明在0.01的显著性水平下，会计信息指数的分布并不符合正态分布。
具体分析三个构成指标，可靠性、相关性和信息披露的均值分别为63.26、47.50、60.36，其中，可靠性水平虽基本满足要求，但与去年相比略有下降，信息披露水平有所提高，而相关性情况仍然不容乐观，这可能还是受我国会计准则的影响。值得关注的是，三个构成指标的标准差都比去年有较大幅度的提高，意味着各上市公司公司在会计信息质量上存在较大差异。会计信息总体以及三项构成指标的描述性统计如表3-1所示。
表3－1  样本上市公司会计信息指数总体描述性统计
	项目
	均值
	中位数
	最大值
	最小值
	极差
	标准差

	可靠性
	63.26
	64.88
	99.76
	3.48
	96.28
	15.47

	相关性
	47.50
	49.13
	100.00
	0.00
	100.00
	12.66

	信息披露
	60.36
	61.11
	100.00
	0.00
	100.00
	14.42

	会计信息指数
	55.10
	56.20
	82.58
	0.00
	82.58
	10.84


我们对上述会计信息指数分等级进行了统计，如表3-2所示。数据显示，样本公司中指数高于80的只有一家，最高分为82.58；70～80区间内的上市公司数量增多，达到93家，占总样本的4.85%，表明2010年中国上市公司的会计信息状况达到良好的数量有所提高。若以60分为及格线，则会计信息质量合格的上市公司所占比例超过三分之一。有四成以上的上市公司信息指数在50～60区间，该比例较去年有较大幅度的下降，而同时，指数不到50分的公司增加到247家，占总样本25.90%。这“一降一升”表明，虽然我国上市公司会计信息质量总体提高，但是却出现了“良莠不齐”的新特征，针对“绿大地”以及近期财政部曝光的多家上市公司的财务违规行为，监管部门应该对其采取“零容忍”的态度，从严查处。

表3－2样本上市公司会计信息指数等级分布
	指数分布
	频数
	比例(%)
	均值
	中值
	标准差

	指数＞80
	1
	0.05
	82.58
	82.58
	-

	70≤指数＜80
	93
	4.85
	73.20
	72.58
	2.42

	60≤指数＜70
	552
	28.77
	64.15
	63.84
	2.69

	50≤指数＜60
	776
	40.44
	55.29
	55.38
	2.76

	指数＜50
	497
	25.90
	41.32
	44.03
	9.43


二、分行业会计信息质量评价

我们分行业对上市公司样本总体进行了描述性统计，结果如表3－3所示。没有一个行业会计信息指数均值达到60分，“C3造纸印刷业”的均值最高，为59.76，比去年有所提高；“C9其他制造业”的均值最低，为46.68，原因在于一是该行业有三家企业相关性最差，二是该行业有四家上市公司发生了年报重述现象，其中两家被出具非标准审计意见，影响了行业评分。排名第二、三位的是“F交通运输、仓储”和“K社会服务业”。其中，“F交通运输、仓储”行业的排名稳中有升，从第三名提升到了第二名。指数均值最低的三个行业除了“C9其他制造业”外，还有“I金融保险业”与“A农林牧渔业”。总体样本中指数最大值出现在制造业的“C3造纸印刷业”，82.58分，最小值出现在“C0食品、饮料”、“C4石油、化学、塑胶、塑料”、“C6金属、非金属”、“C8医药、生物制品”、“A农林牧渔业”“G信息技术业”，0分，该结果与官方与媒体披露的财务违规公司的情况基本一致。
表3－3 分行业样本上市公司会计信息指数描述性统计
	行业门类、大类
	公司数量
	比例（%）
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	A．农、林、牧、渔业
	38
	1.98
	50.01 
	55.36 
	0.00 
	68.77 
	68.77 
	16.92 

	B．采掘业
	46
	2.40
	50.42 
	51.96 
	34.68 
	64.39 
	29.71 
	7.70 

	C．制造业
	1132
	0.59 
	55.57 
	56.82 
	0.00 
	82.58 
	82.58 
	10.84 

	C0．食品、饮料
	81 
	4.22 
	54.53 
	57.07 
	0.00 
	73.99 
	73.99 
	12.72 

	C1．纺织、服装、皮毛
	73 
	3.80 
	56.76 
	57.86 
	19.59 
	79.25 
	59.66 
	9.25 

	C2．木材、家具
	10 
	0.52 
	55.57 
	60.14 
	34.99 
	65.99 
	31.00 
	10.74 

	C3．造纸、印刷
	37 
	1.93 
	59.67 
	60.93 
	18.46 
	82.58 
	64.12 
	11.96 

	C4．石油、化学、塑胶、塑料
	212 
	11.05 
	56.08 
	57.45 
	10.00 
	77.45 
	67.45 
	10.28 

	C5．电子
	97 
	5.05 
	55.88 
	56.45 
	33.39 
	74.86 
	41.46 
	8.55 

	C6．金属、非金属
	167 
	8.70 
	54.60 
	55.41 
	0.00 
	75.15 
	75.15 
	11.37 

	C7．机械、设备、仪表
	320 
	16.68 
	55.90 
	56.46 
	0.00 
	79.75 
	79.75 
	10.40 

	C8．医药、生物制品
	116 
	6.04 
	55.02 
	55.72 
	0.00 
	75.60 
	75.60 
	12.21 

	C9．其他制造业
	19 
	0.99 
	46.68 
	46.92 
	22.77 
	64.25 
	41.48 
	11.86 

	D．电力煤气水的生产和供应业
	68 
	3.54 
	57.17 
	56.94 
	36.49 
	71.86 
	35.37 
	8.18 

	E．建筑业
	42 
	2.19 
	57.07 
	56.95 
	40.44 
	72.81 
	32.37 
	8.70 

	F．交通运输、仓储业
	71 
	3.70 
	57.90 
	58.56 
	31.20 
	75.34 
	44.13 
	8.71 

	G．信息技术业
	123 
	6.41 
	56.07 
	57.48 
	0.00 
	76.84 
	76.84 
	11.25 

	H．批发和零售贸易业
	109 
	5.68 
	55.25 
	57.06 
	13.31 
	74.48 
	61.17 
	10.36 

	I．金融、保险业
	37 
	1.93 
	49.21 
	49.55 
	35.14 
	67.35 
	32.21 
	7.26 

	J．房地产业
	130 
	6.77 
	51.93 
	51.72 
	1.52 
	73.31 
	71.79 
	11.75 

	K．社会服务业
	53 
	2.76 
	57.67 
	59.72 
	33.95 
	79.08 
	45.13 
	9.36 

	L．传播与文化产业
	15 
	0.78 
	55.67 
	54.86 
	27.48 
	66.79 
	39.31 
	10.04 

	M．综合类
	55
	2.87
	51.54 
	54.92 
	12.07 
	68.54 
	56.47 
	11.15 


三、分地区会计信息质量评价

我们按照上市公司注册地所在省、自治区或直辖市对会计信息状况进行分组统计，结果如表3－4所示。数据显示，注册地为浙江省、湖北省和贵州省的上市公司会计信息指数位列前三名，相比去年，浙江省卫冕，均值为58.06。注册地为山西省、黑龙江省和青海省的上市公司会计信息指数均值列于最后三位，其中，山西省的指数均值最低，为49.93，低于总体样本指数均值5.17。我们还发现，在会计信息质量方面，经济发达地区上市公司并不比欠发达地区占优势，比如贵州省上市公司会计信息指数均值为57.44，位列第三名，而上海市和北京市上市公司会计信息指数均值分别为54.32和54.30，仅排名分列第17、18名。
表3－4  分地区样本上市公司会计信息指数描述性统计
	省份
	公司数量
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	安徽省
	63
	3.28%
	56.13
	57.07
	24.45
	71.37
	46.91
	8.29

	北京市
	141
	7.35%
	54.30
	54.29
	9.20
	72.44
	63.24
	9.56

	福建省
	60
	3.13%
	54.94
	56.41
	33.82
	74.07
	40.25
	8.96

	甘肃省
	20
	1.04%
	52.11
	55.03
	10.00
	74.00
	64.01
	15.19

	广东省
	262
	13.66%
	56.41
	57.32
	0.00
	82.58
	82.58
	11.93

	广西省
	28
	1.46%
	56.12
	57.82
	25.48
	73.99
	48.51
	10.98

	贵州省
	19
	0.99%
	57.44
	58.79
	40.50
	70.50
	30.00
	8.49

	海南省
	26
	1.36%
	54.03
	52.85
	33.14
	72.90
	39.76
	9.50

	河北省
	36
	1.88%
	53.24
	54.71
	24.44
	74.41
	49.98
	11.14

	河南省
	46
	2.40%
	54.49
	55.43
	6.83
	71.59
	64.76
	12.03

	黑龙江省
	25
	1.30%
	51.31
	52.85
	27.87
	65.60
	37.73
	10.66

	湖北省
	71
	3.70%
	57.75
	59.72
	37.75
	77.00
	39.25
	9.12

	湖南省
	58
	3.02%
	56.35
	59.04
	24.05
	73.20
	49.14
	9.96

	吉林省
	34
	1.77%
	52.40
	52.67
	17.82
	75.79
	57.97
	12.40

	江苏省
	169
	8.81%
	55.89
	56.44
	16.18
	75.66
	59.47
	8.37

	江西省
	28
	1.46%
	55.41
	54.51
	34.77
	71.86
	37.10
	9.25

	辽宁省
	50
	2.61%
	54.46
	55.64
	18.46
	71.46
	53.00
	11.06

	内蒙自治区
	15
	0.78%
	54.80
	55.44
	45.92
	68.69
	22.78
	6.36

	宁夏自治区
	13
	0.68%
	51.99
	52.82
	0.00
	77.45
	77.45
	18.23

	青海省
	11
	0.57%
	51.67
	52.66
	36.62
	61.85
	25.23
	8.53

	山东省
	115
	6.00%
	53.89
	55.59
	0.00
	74.63
	74.63
	12.66

	山西省
	33
	1.72%
	49.93
	48.68
	0.00
	72.58
	72.58
	13.45

	陕西省
	35
	1.82%
	54.72
	55.84
	26.15
	75.44
	49.29
	11.45

	上海市
	172
	8.97%
	54.32
	55.92
	17.39
	76.84
	59.45
	10.28

	四川省
	75
	3.91%
	54.06
	57.79
	0.00
	79.70
	79.70
	14.48

	天津市
	33
	1.72%
	54.82
	55.66
	32.53
	73.51
	40.99
	7.97

	西藏自治区
	8
	0.42%
	52.19
	47.61
	42.72
	75.34
	32.61
	11.70

	新疆自治区
	35
	1.82%
	51.92
	53.72
	17.26
	65.60
	48.34
	9.64

	云南省
	29
	1.51%
	52.83
	55.92
	0.00
	79.08
	79.08
	13.73

	浙江省
	171
	8.92%
	58.06
	60.18
	17.30
	79.75
	62.45
	9.92

	重庆市
	37
	1.93%
	54.26
	53.27
	36.53
	75.60
	39.07
	9.78


四、分终极控制人性质的会计信息质量评价

最后，我们按照上市公司的最终控制人性质对会计信息指数进行分组统计，需要指出的是，此次分组将CCER数据库中最终控制人为社会团体控股、职工持股控股以及其他无控制人的情况都归为其他类型，则分为五类：国有控股、民营控股、外资控股、集体控股和其他，分别进行描述性统计，具体结果详见表3-5。数据显示，会计信息指数均值最高的是集体控股上市公司，为57.71，第二是外资控股上市公司，为56.83，第三是国有控股上市公司，为55.12，第四是民营控股上市公司，为55.05，其他类型最低，为51.25。统计中，国有控股上市公司和民营控股上市公司数量相当，共同占据了上市公司总数的96.35%，而这两类上市公司的会计信息质量相比其他类型而言，差强人意。因此如果要提高总体上市公司的会计信息质量，国有控股与民营控股两类上市公司可谓任重而道远。
表3-5 分终极控制人性质的会计信息指数描述性统计
	最终控制人
类型
	公司数量
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	国有控股
	919
	47.91%
	55.12
	56.14
	0.00
	82.58
	82.58
	10.34

	民营控股
	929
	48.44%
	55.05
	56.33
	0.00
	79.75
	79.75
	11.51

	外资控股
	21
	1.09%
	56.83
	57.79
	44.05
	70.33
	26.28
	7.19

	集体控股
	28
	1.46%
	57.71
	57.20
	43.33
	69.18
	25.85
	6.53

	其他
	21
	1.09%
	51.25
	53.00
	32.71
	67.59
	34.88
	8.59


五、分第一大股东持股比例会计信息质量评价

我们按照上市公司第一大股东持股比例对会计信息指数进行了分组统计，具体做法是，把第一大股东持股比例分为20%以下、20%～40%、40%～60%、60%以上四类，统计结果详见表3－6。数据显示，第一大股东持股比例在40%～60%区间的上市公司占样本总体30.22%，这类上市公司会计信息状况最好，均值为55.57，其次是持股比例在20%～40%区间的上市公司的会计信息状况，这类上市公司占样本总体44.76%，再次是持股比例60%以上的上市公司，虽然数量占总体仍然最低，为9.64%；持股比例在20%以下的上市公司会计信息质量最差，均值为53.95，所占样本总体数量比例为15.37%。比较去年的统计结果，我们发现股权集中度并没有发生明显变化，我国上市公司大多数股权相对集中，会计信息质量较好；但是，对于数量最少的“一股独大”型的上市公司，其会计信息质量堪忧，而对于数量较少的股权分散型上市公司，经理人控制也许是造成其会计信息质量最差的重要原因。
表3-6 分第一大股东持股比例样本上市公司会计信息指数描述性统计
	第一大股东持股比例
	公司数量
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	持股比例＜20%
	296
	15.43%
	53.95
	56.11
	0.00
	76.84
	76.84
	13.23

	20%≤持股比例＜40%
	860
	44.84%
	55.38
	56.28
	0.00
	79.75
	79.75
	11.05

	40%≤持股比例＜60%
	581
	30.29%
	55.57
	56.60
	10.00
	82.58
	72.58
	9.47

	持股比例≥60%
	181
	9.44%
	54.15
	55.23
	16.18
	79.70
	63.52
	9.51


第四章   中国上市公司内部控制质量评价
一、内部控制质量总体描述
我们用内部控制与投资者保护指数（以下简称内部控制指数）来衡量内部控制质量。如表4-1所示，我们选取截止2011年4月30日中国上市公司内部控制指数的样本量为1918家，其内部控制指数的均值为55.22，最小值为19.61，最大值为87.45，极差为67.83。
在5个子指标中，人文环境指数均值为44.90，普遍偏低，说明企业文化建设与战略匹配性、人力资源培训支出和社会贡献方面都有待提高，以便建立企业良好的成长环境，增强企业核心竞争力，但与2009年度的27.54相比有所提高，这说明公司重视人文环境的建设，在该方面投入有所增加。治理结构指数均值62.58，说明我国上市公司整体治理水平还有待提升，但与2009年度的47.74相比仍是略有提升。
信息披露指数均值77.65，标准差34.20，波动较大，但较2010年度的64.89有所提高，这一方面是因公司的整体信息披露水平较高，另一方面是因为2011年度公司样本中包含了金融保险类公司所致。业务控制指数反映了企业运营过程中业务控制情况，均值为51.90，说明整体控制水平有待提升。
外部监督指数均值为35.68，与2010年的分值相比相差较大，并不是2011年外部监督水平的下降，而主要是因为2011年度优化了公司外部监督的指标及评价办法，主要的差别在于以下两点：第一，由于当公司受到证监会、财政部等部门处罚时，内部控制一定存在重大问题。所以，相比于2010年度，2011将由于处罚所扣分值直接计入内部控制得分的减项，再按比例折算入外部监督指数，实质上增加了政府部门监督的权重；第二，细化了会计师事务所对内部控制监督的评价，不仅评价内部控制审计报告，而且对进行内部控制审计的会计师事务所进行评价。
表4-1 样本上市公司内部控制质量指数总体描述性统计
	变量
	公司数量
	均值
	极小值
	极大值
	极差
	标准差

	人文环境
	1918
	44.90
	0.00
	97.48
	97.48
	15.10

	治理结构
	1918
	62.58
	22.50
	99.99
	77.49
	10.20

	业务控制
	1918
	51.90
	6.14
	99.80
	93.65
	12.25

	内控信息披露
	1918
	77.65
	20.00
	100.00
	80.00
	34.20

	外部监督
	1918
	35.68
	-39.97
	100.00
	137.97
	31.28

	内部控制指数
	1918
	55.22
	19.61
	87.45
	67.83
	12.35


二、分行业内部控制质量评价
我们分行业对上市公司样本总体进行了描述性统计，结果如表4－2所示。在13个大行业中，金融业均值74.21最高。采掘业、建筑业，交通运输、仓储业，信息技术业、社会服务业内部控制指数略高于全样本平均值，其他行业内部控制指数均值与全样本平均值相差也不大。在制造业细分的10个行业中，造纸、印刷与电子、机械、设备与仪表行业内部控制指数均值略高于其他类制造业。内部控制指数分行业排名和按照制造业分类排名分别如图4-1和图4-2所示。
表4-2 分行业样本上市公司内部控制质量指数描述性统计
	行业门类、大类
	公司数
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	A．农、林、牧、渔业
	38
	1.98%
	53.65
	52.10
	26.90
	74.68
	47.77
	12.24

	B．采掘业
	46
	2.40%
	58.39
	57.92
	35.51
	78.95
	43.44
	12.11

	C．制造业
	1132
	59.02%
	54.34
	54.65
	19.61
	87.05
	67.44
	11.68

	C0．食品、饮料
	81
	4.22%
	52.98
	55.34
	32.25
	72.68
	40.43
	11.24

	C1．纺织、服装、皮毛
	73
	3.81%
	51.12
	51.89
	33.07
	76.78
	43.71
	9.76

	C2．木材、家具
	10
	0.52%
	52.46
	51.45
	38.62
	67.76
	29.14
	8.17

	C3．造纸、印刷
	37
	1.93%
	56.36
	56.50
	34.65
	77.79
	43.14
	11.26

	C4．石油、化学、塑胶塑料
	212
	11.05%
	53.55
	53.57
	25.82
	85.41
	59.58
	12.17

	C5．电子
	97
	5.06%
	57.24
	55.93
	32.54
	81.83
	49.29
	11.85

	C6.金属、非金属
	167
	8.71%
	53.83
	53.47
	28.01
	80.05
	52.05
	11.44

	C7．机械、设备、仪表
	320
	16.68%
	55.07
	55.00
	19.61
	86.06
	66.44
	11.18

	C8．医药、生物制品
	116
	6.05%
	53.71
	53.62
	31.12
	82.89
	51.77
	13.07

	C9．其他制造业
	19
	0.99%
	59.47
	57.02
	34.16
	87.05
	52.89
	13.61

	D．电力煤气水的生产和供应业
	68
	3.55%
	55.29
	55.55
	34.96
	77.13
	42.17
	12.02

	E．建筑业
	42
	2.19%
	60.05
	60.32
	29.27
	85.69
	56.42
	15.92

	F．交通运输、仓储业
	71
	3.70%
	60.47
	61.00
	33.17
	83.75
	50.58
	12.50

	G．信息技术业
	123
	6.41%
	57.41
	57.92
	26.73
	82.40
	55.68
	11.68

	H．批发和零售贸易业
	109
	5.68%
	53.15
	53.91
	29.51
	84.36
	54.85
	12.14

	I．金融业
	36
	1.88%
	74.21
	75.80
	52.01
	87.45
	35.44
	7.80

	J．房地产业
	130
	6.78%
	53.64
	53.68
	30.75
	79.85
	49.10
	12.78

	K．社会服务业
	53
	2.76%
	55.58
	55.55
	31.56
	81.07
	49.51
	12.28

	L．传播与文化产业
	15
	0.78%
	55.82
	57.86
	38.03
	74.61
	36.57
	14.56

	M．综合类
	55
	2.87%
	51.28
	51.12
	28.18
	79.72
	51.54
	12.83

	总计
	1918
	100.0%
	55.22
	55.13
	19.61
	87.45
	67.83
	12.35
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图4－1 内部控制指数分行业排名
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图4－2 内部控制指数按制造业分类排名
三、分地区内部控制质量评价
   如表4-3所示，北京、云南、广东、吉林、贵州、浙江、安徽、福建、湖南、河南、天津、山东、山西的内部控制指数均值略高于平均分；江苏、新疆、河北、海南、江西、四川、湖北、湖北省、辽宁、广西、重庆、青海、甘肃、上海、宁夏、陕西、内蒙古、黑龙江、西藏的内部控制指数低于均值；北京市上市公司的内部控制指数得分最高，为63.32分，云南、广东、贵州、吉林次之；宁夏、内蒙、黑龙江和西藏地区上市公司的内控指数得均值偏低，不足50分。但从整体上来看，各地区内控指数的均值差异不是很大，大部分地区介于50-60分之间。内部控制指数分地区排名如图4-3所示。
表4-3分地区样本上市公司内部控制质量指数描述性统计
	省份
	公司数
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	安徽
	63
	3.28%
	56.57 
	56.55 
	35.82 
	85.04 
	49.22 
	12.08 

	北京
	141
	7.35%
	63.32 
	65.25 
	33.55 
	82.65 
	49.10 
	12.20 

	福建
	60
	3.13%
	56.48 
	56.99 
	32.54 
	87.45 
	54.91 
	10.64 

	甘肃
	20
	1.04%
	50.22 
	50.09 
	35.87 
	69.43 
	33.57 
	10.81 

	广东
	262
	13.66%
	57.85 
	56.20 
	29.23 
	85.41 
	56.17 
	9.94 

	广西
	28
	1.46%
	50.88 
	49.41 
	31.80 
	79.72 
	47.93 
	12.54 

	贵州
	19
	0.99%
	57.47 
	58.40 
	29.27 
	76.12 
	46.85 
	13.70 

	海南
	26
	1.36%
	52.76 
	53.16 
	33.91 
	80.31 
	46.40 
	11.04 

	河北
	36
	1.88%
	54.33 
	53.66 
	19.61 
	87.05 
	67.44 
	15.67 

	河南
	46
	2.40%
	55.21 
	56.49 
	30.75 
	78.69 
	47.94 
	11.58 

	黑龙江
	25
	1.30%
	46.20 
	41.88 
	30.01 
	74.13 
	44.12 
	12.59 

	湖北
	71
	3.70%
	53.46 
	55.16 
	31.56 
	79.53 
	47.97 
	12.39 

	湖南
	58
	3.02%
	55.42 
	55.89 
	32.63 
	80.23 
	47.60 
	11.90 

	吉林
	34
	1.77%
	57.23 
	57.67 
	25.82 
	77.57 
	51.74 
	13.28 

	江苏
	169
	8.81%
	54.39 
	54.13 
	33.21 
	84.48 
	51.28 
	11.40 

	江西
	28
	1.46%
	54.34 
	54.89 
	34.49 
	74.37 
	39.88 
	11.43 

	辽宁
	50
	2.61%
	52.49 
	53.76 
	30.86 
	74.58 
	43.72 
	12.70 

	内蒙古
	15
	0.78%
	46.83 
	40.48 
	36.53 
	75.34 
	38.81 
	12.51 

	宁夏
	13
	0.68%
	49.63 
	51.42 
	37.29 
	67.65 
	30.35 
	10.53 

	青海
	11
	0.57%
	51.12 
	50.76 
	31.46 
	72.96 
	41.49 
	13.28 

	山东
	115
	6.00%
	54.94 
	55.14 
	26.90 
	79.04 
	52.14 
	12.57 

	山西
	33
	1.72%
	55.34 
	55.12 
	29.51 
	77.82 
	48.31 
	13.46 

	陕西
	35
	1.82%
	50.37 
	51.08 
	28.18 
	86.06 
	57.87 
	12.11 

	上海
	172
	8.97%
	51.44 
	46.71 
	26.73 
	87.05 
	60.32 
	13.60 

	四川
	75
	3.91%
	52.98 
	51.94 
	28.01 
	76.03 
	48.03 
	11.85 

	天津
	33
	1.72%
	55.23 
	56.17 
	33.07 
	82.89 
	49.83 
	12.33 

	西藏
	8
	0.42%
	43.06 
	42.10 
	35.20 
	55.59 
	20.39 
	6.80 

	新疆
	35
	1.82%
	54.18 
	51.91 
	32.84 
	79.75 
	46.90 
	14.96 

	云南
	29
	1.51%
	59.51 
	60.79 
	39.75 
	76.05 
	36.30 
	11.28 

	浙江
	171
	8.92%
	56.60 
	56.39 
	32.02 
	81.83 
	49.82 
	10.79 

	重庆
	37
	1.93%
	51.82 
	51.94 
	31.63 
	81.91 
	50.28 
	12.10 

	总计
	1918
	100.0%
	55.22 
	55.13 
	19.61 
	87.45 
	67.83 
	12.35 
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图4－3 内部控制指数分地区排名
四、分终极控制人性质的内部控制质量评价
根据上市公司第一大股东的最后控股股东的类别，剔出无最终控制人和无法识别最终控制人的18家公司外，将其他上市公司最终控制股东的性质分为：国有控股、集体控股、民营控股、社会团体控股、外资控股、职工持股控股六类。如表4-4所示，职工控股的上市公司内部控制指数最高达到了59.34；社团控股、国有控股上市公司的平均内部控制指数分别为56.70和55.73。民营控股、外资控股上市公司的内控指数低于平均值，分别是54.53、53.13，低于全体公司均值较多。需要注意的是，被剔出出去的无控制人、不能识别控制人的18家公司的内部控制指数较其它公司都高，分别为57.53和52.30。国有和民营控股上市公司占整个样本总量的96.2%,其内部控制指数不存在显著差异,在55分左右。分最终控制人类型的内控指数的具体排名如图4-4。
表4-4  分大股东性质样本上市公司内部控制质量指数描述性统计
	最终控制人类型
	公司数
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	无控制人
	6
	0.4%
	68.09 
	66.18 
	61.63 
	77.46 
	15.83 
	6.38 

	国有控股
	919
	48.3%
	55.73 
	55.48 
	26.90 
	87.45 
	60.54 
	13.09 

	民营控股
	929
	47.9%
	54.53 
	54.89 
	19.61 
	87.05 
	67.44 
	11.69 

	外资控股
	21
	1.0%
	53.13 
	54.66 
	37.85 
	72.34 
	34.49 
	8.85 

	集体控股
	28
	1.6%
	56.60 
	56.79 
	38.08 
	73.13 
	35.06 
	8.44 

	社团控股
	2
	0.1%
	56.70 
	56.70 
	52.69 
	60.70 
	8.02 
	5.67 

	职工控股
	1
	0.1%
	59.34 
	59.34 
	59.34 
	59.34 
	0.00 
	.

	不能识别
	12
	0.7%
	62.63 
	59.33 
	32.54 
	87.05 
	54.51 
	14.32 

	总计
	1918
	100.0%
	55.22 
	55.13 
	19.61 
	87.45 
	67.83 
	12.35 
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图4-4  内部控制分大股东性质的排名
五、分第一大股东持股比例的内部控制质量评价
按照第一大股东持股比例，我们将公司分成可分20%以下、20%-40%、40%-60%、60%以上四组；如表4-5所示，总体来看，第一大股东持股比例与内部控制指数呈现正相关关系，随着持股比例的增加，内部控制指数均值由53.02增加到57.46。这一正相关关系与去年相同。
表4-5分第一大股东持股比例样本上市公司内部控制质量指数描述性统计
	第一大股东持股比例
	公司数
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	持股比例＜20%
	296
	15.43%
	53.02
	47.74
	27.77
	87.45
	59.68
	15.43

	20%≤持股比例＜40%
	860
	44.84%
	53.78
	53.92
	19.61
	87.05
	67.44
	13.73

	40%≤持股比例＜60%
	581
	30.29%
	57.77
	56.34
	30.86
	81.21
	50.35
	8.11

	持股比例≥60%
	181
	9.44%
	57.46
	56.33
	32.94
	80.23
	47.30
	8.98

	总计
	1918
	100.0%
	55.22
	55.13
	19.61
	87.45
	67.83
	12.35


六、主要结论
1．2011年度，我国上市公司内部控制指数总体分布接近于以55.22为均值，12.35为标准差的正态分布。我国上市公司内部控制指数总体水平不高，各上市公司内部控制指数也存在较大差异，该指数最高的公司达到了87.45分，而最低的则只有19.61分，两者差值67.83分。与去年相比,整体分值有所下降，主要是因为外部监督指数评价方法调整所致。
2．分行业来看，金融业2011年的内部控制指数最高，达到了74.21分；采掘业、建筑业，交通运输、仓储业内部控制指数略高，均值在60分左右，高于平均值；在制造业细分的10个行业中，造纸、印刷和电子行业内部控制指数均值略高于其他类制造业。
3．分地区来看，北京市内部控制指数均值为63.32，居全国省市最高，西藏自治区内部控制指数为43.06，居全国省市最低。排名前三位的省市分别是北京市、云南省和广东省。这一结论与去年基本相同。
4．分大股东性质来看，国有控股和民营控股性质的上市公司的内部控制指数不存在明显差异，分别是55.73和54.53。集体、社团和职工控股的，其指数要高于国有和民营控股性质的公司；而外资控股公司的指数最低。
5．按照第一大股东持股比例分析，总体来看，2011年第一大股东持股比例与内部控制指数呈现正相关关系，这一结论与去年相同。  
第五章　中国上市公司审计质量评价
一、审计质量总体描述
从审计与投资者保护指数分布图形来看（图5.1），2011年我国上市公司审计与投资者保护指数总体分布接近于以58.83为均值、7.11为标准差的正态分布。从描述性统计的结果来看（表5.1），2011年我国上市公司审计与投资者保护指数的平均值为58.83分，总体水平仍然比较低。同时，各上市公司审计与投资者保护指数也存在较大差异，审计与投资者保护最好的公司该指数为79.95分，最差的公司该指数则只有27.50分，两者相差52.45分。
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      图5.1 审计与投资者保护指数总体分布图
从审计与投资者保护的分项指数来看，2011年上市公司审计独立性指数的均值达到了60.00分，分别高出审计质量指数均值和审计保障性指数均值1.72分和2.39分。同时，我们也注意到各上市公司审计独立性指数差异较大，最大值为99.84分，而最小值只有5.97分，标准差也达到了11.81。总体上来看，2011年我国上市公司审计质量指数有了较大幅度的提升，从2010年的44.57提高到58.28，提高了30.76个百分点。审计保障指数则呈现出小幅度的下滑，均值从2010年59.68降为57.61，下降了3.47个百分点，同时审计保障指数两极分化十分明显，最大值与最小值相差98.40分。
表5.1  审计与投资者保护指数总体描述性统计
	项  目
	样本量
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	审计独立性
	1918
	60.00
	62.86
	5.97
	99.84
	93.88
	11.81

	审计质量
	1918
	58.28
	60.36
	20.80
	93.31
	72.51
	9.99

	保障功能
	1918
	57.61
	58.32
	0.00
	98.41
	98.40
	13.80

	审计投资者保护指数
	1918
	58.83
	59.27
	27.50
	79.95
	52.45
	7.11


二、分行业审计质量评价
按照中国证监会行业分类标准，我们将上市公司分为13个大类进行分析，由于上市公司集中于制造业，我们将制造业再细分成十个细分行业进行分析。如表5.2所示，交通运输、仓储业的审计与投资者保护指数最高，达到了60.43分，高出样本均值1.60分，农、林、牧、渔业，信息技术业，制造业的审计与投资者保护指数的均值分别高出样本均值1.44分、0.97分和0.50分。房地产业、综合类、批发和零售贸易业的审计与投资者保护指数位于后三位，其中，交通运输、仓储业的审计与投资者保护指数比房地产业高出4.10分。总体看，2011年审计与投资者保护指数行业差异不十分明显。
在制造行业中，电子行业最高，为61.78分，其他制造业，机械、设备、仪表，造纸、印刷业的审计与投资者保护指数也均高于制造行业的平均值，同时也高于全样本的均值。食品、饮料业审计与投资者保护为58.06分，为制造行业的最低分。
表5.2  分行业审计与投资者保护指数描述性统计
	行业
	样本量
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	A. 农、林、牧、渔业
	38 
	1.98%
	60.26
	60.34
	48.12
	77.01
	28.89
	7.03

	B. 采掘业
	46 
	2.40%
	57.05
	57.42
	45.35
	68.49
	23.14
	5.99

	C. 制造业(合计）
	 1132
	59.02%
	59.33
	59.99
	27.50
	79.95
	52.45
	7.08

	   C0.食品、饮料
	81 
	4.22%
	58.06
	59.33
	36.20
	71.63
	35.43
	7.72

	   C1.纺织、服装、皮毛
	73 
	3.81%
	58.71
	59.00
	47.05
	69.98
	22.93
	5.74

	   C2.木材、家具
	10 
	0.52%
	58.49
	58.99
	43.28
	68.91
	25.63
	8.34

	   C3.造纸、印刷
	37 
	1.93%
	59.94
	59.10
	39.42
	76.24
	36.82
	7.36

	   C4.石油、化学、塑胶、塑料
	212 
	11.05%
	58.63
	58.82
	36.70
	78.58
	41.88
	6.87

	   C5.电子
	97 
	5.06%
	61.78
	61.94
	41.06
	79.95
	38.88
	6.58

	   C6.金属、非金属
	167 
	8.71%
	58.65
	59.29
	37.09
	74.82
	37.73
	7.03

	   C7.机械、设备、仪表
	320 
	16.68%
	60.03
	61.07
	27.50
	77.46
	49.96
	7.03

	   C8.医药、生物药品
	116 
	6.05%
	58.57
	58.86
	33.86
	77.43
	43.57
	7.55

	   C9.其他制造业
	19 
	0.99%
	60.47
	62.49
	39.95
	69.44
	29.49
	7.94

	L. 传播与文化产业
	68 
	3.55%
	58.14
	57.15
	44.50
	68.06
	23.56
	5.90

	D. 电力煤气水的生产和供应业
	42 
	2.19%
	58.40
	58.10
	40.57
	72.54
	31.97
	6.49

	J. 房地产业
	71 
	3.70%
	56.33
	55.86
	42.28
	76.52
	34.24
	6.36

	E. 建筑业
	123 
	6.41%
	58.60
	59.43
	41.41
	74.97
	33.56
	7.35

	F. 交通运输、仓储业
	109 
	5.68%
	60.43
	61.16
	38.70
	78.23
	39.54
	8.31

	I. 金融、保险业
	36 
	1.88%
	58.73
	58.73
	39.68
	75.22
	35.53
	9.43

	H. 批发和零售贸易业
	130 
	6.78%
	56.87
	57.13
	35.05
	75.85
	40.80
	7.26

	K. 社会服务业
	53 
	2.76%
	57.19
	57.35
	40.74
	70.99
	30.25
	6.54

	G. 信息技术业
	15 
	0.78%
	59.79
	60.63
	42.53
	79.11
	36.58
	6.34

	M. 综合类
	55 
	2.87%
	57.04
	56.75
	35.25
	73.08
	37.83
	7.31

	总体样本
	1918
	100.00%
	58.83
	59.27
	27.50
	79.95
	52.45
	7.11
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图5.2 审计与投资者保护指数行业排名
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图5.3 审计与投资者保护指数制造业排名
三、分地区审计质量评价
如表5.3所示，按照省市来看，浙江省上市公司的审计与投资者保护指数最高，为64.75分，北京市、甘肃省、广东省、黑龙江省、湖南省、江苏省、山东省、山西省、云南省的审计与投资者保护指数高于样本均值。安徽省、福建省、贵州省、河北省、河南省、湖北省、江西省、辽宁省、内蒙古自治区、陕西省、上海市、四川省、天津市、新疆自治区、重庆市等15省市的审计与投资者保护指数在55.00－58.83之间；西藏审计与投资者保护指数则为51.30分，居全国省市最低，与投资者保护最高的浙江省相差13.46分。
表5.3  分省市审计与投资者保护指数描述性统计
	省市
	公司数
	均值
	标准差
	最小值
	最大值
	极差

	安徽省
	63
	57.05 
	6.14 
	37.46 
	74.47 
	37.01 

	北京市
	141
	59.30 
	6.73 
	35.48 
	73.66 
	38.18 

	福建省
	60
	57.57 
	6.62 
	43.55 
	70.09 
	26.55 

	甘肃省
	20
	58.72 
	10.52 
	39.98 
	72.14 
	32.16 

	广东省
	262
	59.44 
	6.24 
	42.80 
	77.24 
	34.44 

	广西
	28
	53.22 
	5.17 
	40.71 
	60.42 
	19.71 

	贵州省
	19
	55.15 
	5.69 
	41.94 
	61.76 
	19.83 

	海南省
	26
	53.92 
	5.79 
	43.47 
	65.35 
	21.88 

	河北省
	36
	58.00 
	4.72 
	47.79 
	68.37 
	20.58 

	河南省
	46
	58.13 
	7.91 
	37.17 
	77.35 
	40.18 

	黑龙江省
	25
	59.13 
	4.22 
	50.72 
	66.48 
	15.76 

	湖北省
	71
	58.26 
	4.20 
	49.19 
	65.40 
	16.21 

	湖南省
	58
	60.54 
	6.87 
	28.14 
	72.03 
	43.89 

	吉林省
	34
	54.34 
	4.90 
	41.37 
	62.31 
	20.93 

	江苏省
	169
	60.61 
	6.30 
	41.84 
	79.64 
	37.80 

	江西省
	28
	56.93 
	5.06 
	43.86 
	67.38 
	23.52 

	辽宁省
	50
	58.31 
	7.41 
	39.66 
	76.47 
	36.81 

	内蒙古
	15
	58.09 
	4.34 
	49.52 
	63.98 
	14.45 

	宁夏
	13
	51.45 
	7.66 
	36.18 
	69.84 
	33.67 

	青海省
	11
	54.33 
	9.97 
	33.59 
	68.04 
	34.45 

	山东省
	115
	59.64 
	8.99 
	34.90 
	79.19 
	44.29 

	山西省
	33
	59.14 
	6.27 
	45.39 
	72.61 
	27.22 

	陕西省
	35
	56.66 
	7.57 
	39.81 
	74.77 
	34.95 

	上海市
	172
	56.82 
	7.83 
	35.32 
	75.62 
	40.30 

	四川省
	75
	58.61 
	6.54 
	42.03 
	70.04 
	28.01 

	天津市
	33
	57.23 
	6.38 
	41.14 
	67.51 
	26.37 

	西藏
	8
	50.71 
	3.82 
	46.41 
	55.67 
	9.26 

	新疆
	35
	55.59 
	6.64 
	40.43 
	69.68 
	29.25 

	云南省
	29
	58.74 
	5.91 
	45.57 
	72.80 
	27.23 

	浙江省
	171
	64.72 
	5.07 
	47.99 
	77.84 
	29.85 

	重庆市
	37
	57.86 
	6.00 
	44.30 
	69.86 
	25.56 


图5.4 审计与投资者保护指数分省市排名
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图5.4 审计与投资者保护指数分省市排名
四、分终极控制人性质的审计质量评价
我们按照上市公司第一大股东的最后控股股东的类别，将上市公司最终控制股东的性质分为：国有控股、民营控股、外资控股、集体控股和其他控股五种类型，其他控股主要包括职工持股控股、社团控股等。如表5.4所示，其他控股的上市公司审计与投资者保护指数最高达到了62.49分，高出平均分3.66分。外资控股、集体控股、民营控股的上市公司的审计与投资者保护指数分别为60.55、59.82和59.45，均高于全样本公司的平均值。而占样本量47.94%的国有控股的审计与投资者保护指数则只有58.04分，低于另外四种类型的上市公司，且低于全样本公司的平均值。值得注意的是，国有控股和民营控股作为我国上市公司主体（占总样本的96.35%），民营控股上市公司的审计与投资者保护指数比国有控股上市公司高出1.40分。
表5.4  分终极控制人性质审计与投资者保护指数描述性统计
	终级控制人类型
	样本量
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	国有控股
	919
	47.91%
	58.04
	58.34
	27.50
	78.58
	51.09
	7.23

	集体控股
	929
	48.44%
	59.82
	60.28
	45.13
	69.70
	24.57
	6.39

	民营控股
	21
	1.09%
	59.45
	60.05
	33.86
	79.95
	46.09
	6.91

	外资控股
	28
	1.46%
	60.55
	60.65
	43.28
	74.82
	31.54
	7.37

	其他控股
	21
	1.09%
	62.49
	61.71
	46.07
	73.00
	26.93
	7.35

	总计
	1918
	100.00%
	58.83
	59.27
	27.50
	79.95
	52.45
	7.11


五、分第一大股东持股比例的审计质量评价
按照第一大股东持股比例，我们将公司分成可分20%以下、20%－40%、40%－60%、60%以上四组；如表5.5所示，总体来看，第一大股东持股比例与审计与投资者保护指数呈现出倒U型关系，第一大股东持股比例20%以下、20%－40%、40%－60%组的审计与投资者保护指的均值依次递增，第一大股东持股比例在40%－60%的这组审计与投资者保护指数达到最高的59.47分，而第一大股东持股比例60%以上的这组则降为59.30分。
表5.5  分第一大股东持股审计与投资者保护指数描述性统计
	第一大股东持股比例
	样本量
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	20%以下
	296
	15.43%
	57.27
	57.24
	27.50
	79.11
	51.61
	7.91

	20%-40%
	860
	44.84%
	58.83
	59.22
	34.37
	79.95
	45.57
	6.97

	40%-60%
	581
	30.29%
	59.47
	60.25
	35.25
	77.64
	42.39
	6.84

	60%以上
	181
	9.44%
	59.30
	59.32
	33.86
	78.23
	44.38
	6.92

	总计
	1918
	100.00%
	58.83
	59.27
	27.50
	79.95
	52.45
	7.11


六、主要结论
1．从审计与投资者保护指数分布图形来看（图5.1），2011年我国上市公司审计与投资者保护指数总体分布接近于以58.83为均值，标准差为7.11的正态分布。2011年我国上市公司审计与投资者保护指数的平均值为58.83分，与2010年基本持平，总体水平仍然比较低。同时，2011年上市公司审计与投资者保护指数也存在较大差异，审计与投资者保护最好的公司该指数为79.95分，最差的公司该指数则只有27.50，两者相差52.45分。
2．从分行业来看，交通运输、仓储业的审计与投资者保护指数最高，达到了60.43分，农、林、牧、渔业，信息技术业、制造业的审计与投资者保护指数均高于全样本平均值。房地产业、综合类、批发和零售贸易业的审计与投资者保护指数位于后三位。总体看来，审计与投资者保护指数最高的行业与最低的行业相差4.10分，说明2011年审计与投资者保护指数行业差异不十分明显。
3．分省市来看，浙江省上市公司2011年审计与投资者保护指数最高，达到了64.75分。排名前三名省市为浙江省、湖南省和江苏省。排名后三名省市分别是广西省、宁夏自治区和西藏自治区。
4．最终控制人性质分，其他控股的上市公司审计与投资者保护指数最高达到了62.49分，高出平均分3.66分。外资控股、集体控股、民营控股的上市公司的审计与投资者保护指数分别为60.55、59.82和59.45，均高于全样本公司的平均值。而占样本量47.94%的国有控股的审计与投资者保护指数则只有58.04分，低于另外四种类型的上市公司，且低于全样本公司的平均值。值得注意的是，国有控股和民营控股作为我国上市公司主体（占总样本的96.35%），民营控股上市公司的审计与投资者保护指数比国有控股上市公司高出1.40分。
5．按照第一大股东持股比例，我们将公司分成可分20%以下、20%－40%、40%－60%、60%以上四组；如表5.5所示，总体来看，第一大股东持股比例与审计与投资者保护指数呈现出倒U型关系，第一大股东持股比例20%以下、20%－40%、40%－60%组的审计与投资者保护指的均值依次递增，第一大股东持股比例在40%－60%的这组审计与投资者保护指数达到最高的59.47分，而第一大股东持股比例60%以上的这组则降为59.30分。
第六章　中国上市公司管理控制质量评价
一、管理控制质量总体描述
我们用管理控制与投资者保护指数（以下简称管理控制指数）衡量管理控制质量。如表1所示，2011年中国上市公司管理控制指数均值为54.27分，最小值为30.15分，最大值为80.84分，相差50.69分。在分项指标中，成本控制及创新指数均值为53.19分，中位数为52.68分，普遍偏低。一方面，说明上市公司的研发投入占其营业收入的比重较小，研发投入水平较低；另一方面，说明上市公司的成本控制能力有待提高。核心竞争力指数均值为55.87分，中位数为54.84分。其中，最大值为97.30分，最小值仅为25.04。说明上市公司在市场占有率及的主要产品核心竞争能力方面存在显著差异，这也使得核心竞争力指数的标准差较大。
表1  样本上市公司管理控制质量指数总体描述性统计
	变量
	公司数量
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	管理控制指数
	1918
	54.27
	53.70
	30.15
	80.84
	50.69
	4.536

	成本控制及创新指数
	1918
	53.19
	52.68
	30.54
	80.17
	49.63
	4.588

	核心竞争力指数
	1918
	55.87
	54.84
	25.04
	97.30
	72.26
	8.959


针对1918家沪深上市公司样本，从总体分布图（见图6-1）可以看到，2011年我国上市公司的管理控制质量指数接近以54.27分为均值、4.54为标准差的正态分布，但略有左偏。且位于均值附近的公司家数较多。说明上市公司的管理控制质量指数分布较为集中。
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图6-1  管理控制质量指数的总体分布
二、分行业分类的管理控制质量评价
我们分行业对上市公司样本总体进行了描述性统计，结果如表2所示。在12个大行业中，传播与文化业管理控制质量指数均值最高，为61.69分。此外，农、林、牧、渔行业，采掘业，交通运输、仓储业，金融行业，房地产行业，社会服务类行业，综合类行业管理控制质量指数均值高于全样本均值，其他行业的管理控制质量指数均值与全样本均值相差较小。将制造业（C类）进一步细分，其他类（C9）企业的管理控制质量指数的均值最高。管理控制质量指数分行业及在制造业内部排名如图6-2、图6-3所示。
表6-2  按行业分类的样本上市公司管理控制质量指数描述性统计
	行业门类、大类
	公司数量
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	A.农、林、牧、渔
	38 
	1.98%
	56.30
	55.72
	44.07
	69.45
	25.38
	6.335

	B.采掘业
	46 
	2.40%
	55.51
	55.02
	46.65
	64.90
	18.25
	3.131

	C.制造业
	 1132
	59.02%
	53.35
	53.23
	31.48
	75.45
	43.97
	3.699

	  C0.食品、饮料
	81 
	4.22%
	53.22
	53.24
	38.51
	69.36
	30.85
	4.862

	  C1.纺织、服装、皮毛
	73 
	3.81%
	53.44
	53.46
	31.52
	65.76
	34.24
	3.877

	  C2.木材、家具
	10 
	0.52%
	52.07
	52.42
	40.27
	59.18
	18.91
	4.681

	  C3.造纸、印刷
	37 
	1.93%
	53.23
	53.06
	46.54
	60.40
	13.86
	2.974

	  C4.石油、化学、塑胶、塑料
	212 
	11.05%
	52.63
	52.89
	33.03
	62.24
	29.21
	3.356

	  C5.电子
	97 
	5.06%
	53.35
	53.20
	37.50
	75.45
	37.95
	3.847

	  C6.金属、非金属
	167 
	8.71%
	53.63
	53.19
	41.71
	63.08
	21.37
	3.167

	  C7.机械、设备、仪表
	320 
	16.68%
	53.35
	53.23
	42.17
	69.6
	27.43
	3.037

	  C8.医药、生物制品
	116 
	6.05%
	54.20
	54.00
	36.47
	66.51  
	30.04
	4.699

	  C9.其他制造业
	19 
	0.99%
	54.83
	54.41
	31.48
	62.11
	31.63
	6.585

	D.电力煤气水的生产供应业
	68 
	3.55%
	53.76
	53.69
	40.92
	66.76
	25.84
	4.178

	E.建筑业
	42 
	2.19%
	53.31
	53.29
	43.56
	61.58
	18.02
	2.572

	F.交通运输、仓储业
	71 
	3.70%
	55.95
	56.04
	41.41
	70.04
	28.63
	4.337

	G.信息技术业
	123 
	6.41%
	54.14
	54
	30.15
	66.43
	36.28
	4.483

	H.批发和零售贸易业
	109 
	5.68%
	53.99
	53.45
	47.06
	64.44
	17.38
	3.034

	I.金融
	36 
	1.88%
	56.53
	56.64
	48.87
	65.43
	16.56
	3.608

	J.房地产业
	130 
	6.78%
	55.58
	55.43
	37.92
	71.04
	33.12
	5.545

	K.社会服务业
	53 
	2.76%
	57.60
	57.23
	46.40
	66.90
	20.50
	5.578

	L.传播与文化产业
	15 
	0.78%
	61.69
	63.06
	50.20
	66.85
	16.65
	5.271

	M.综合类
	55 
	2.87%
	60.89
	61.67
	38.28
	80.84
	42.56
	8.310
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图2 管理控制质量指数分行业排名
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图3 管理控制质量指数制造业内部排名
三、按地区分类的管理控制质量评价
如表3所示，吉林、西藏、陕西、北京、新疆、安徽、湖北、湖南、云南、海南、黑龙江、上海、福建、浙江、甘肃的管理控制质量指数高于样本总体均值54.27分，其中，吉林省上市公司的管理控制质量指数均值为55.54分，为各省（市、自治区）最高。青海、宁夏及广西的上市公司管理控制质量指数均值低于53分，为各省（市、自治区）最低，其中，广西的上市公司管理控制质量指数均值仅为52.10分。分地区的管理控制质量指数排名如图4所示。
表3     按地区分类的管理控制质量指数描述性统计
	省份
	公司数量
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	安徽
	63
	3.28%
	54.91 
	54.36 
	46.34 
	66.90 
	20.56 
	3.794 

	北京
	141
	7.35%
	55.04 
	54.51 
	42.55 
	68.49 
	25.94 
	4.086 

	福建
	60
	3.13%
	54.50 
	53.83 
	37.50 
	66.19 
	28.69 
	4.417 

	甘肃
	20
	1.04%
	54.50 
	53.69 
	46.41 
	69.36 
	22.95 
	4.733 

	广东
	262
	13.66%
	54.10 
	54.06 
	30.15 
	75.45 
	45.30 
	4.900 

	广西
	28
	1.46%
	52.10 
	52.58 
	36.47 
	76.41 
	39.94 
	6.990 

	贵州
	19
	0.99%
	53.96 
	53.70 
	46.26 
	60.66 
	14.40 
	4.023 

	海南
	26
	1.36%
	54.66 
	53.92 
	41.63 
	66.64 
	25.01 
	5.433 

	河北
	36
	1.88%
	53.44 
	53.34 
	45.35 
	64.79 
	19.44 
	3.073 

	河南
	46
	2.40%
	54.16 
	53.00 
	39.27 
	68.31 
	29.04 
	4.560 

	黑龙江
	25
	1.30%
	54.62 
	53.39 
	38.28 
	69.34 
	31.06 
	6.457 

	湖北
	71
	3.70%
	54.82 
	53.21 
	40.92 
	80.84 
	39.92 
	5.755 

	湖南
	58
	3.02%
	54.70 
	53.96 
	47.68 
	69.45 
	21.77 
	4.240 

	吉林
	34
	1.77%
	55.54 
	54.36 
	46.54 
	70.04 
	23.50 
	5.543 

	江苏
	169
	8.81%
	53.90 
	53.50 
	31.52 
	67.01 
	35.49 
	4.342 

	江西
	28
	1.46%
	53.96 
	53.28 
	43.91 
	65.92 
	22.01 
	3.890 

	辽宁
	50
	2.61%
	54.03 
	53.10 
	42.47 
	71.82 
	29.35 
	4.571 

	内蒙古
	15
	0.78%
	54.25 
	54.83 
	33.03 
	63.67 
	30.64 
	6.632 

	宁夏
	13
	0.68%
	52.63 
	52.77 
	41.08 
	60.10 
	19.02 
	4.444 

	青海
	11
	0.57%
	52.67 
	52.69 
	44.23 
	59.14 
	14.91 
	3.894 

	山东
	115
	6.00%
	53.43 
	53.18 
	43.69 
	62.24 
	18.55 
	2.826 

	山西
	33
	1.72%
	53.61 
	53.83 
	41.58 
	60.42 
	18.84 
	3.816 

	陕西
	35
	1.82%
	55.18 
	53.87 
	33.34 
	66.46 
	33.12 
	4.547 

	上海
	172
	8.97%
	54.64 
	54.04 
	37.78 
	71.04 
	33.26 
	5.028 

	四川
	75
	3.91%
	53.86 
	53.35 
	38.02 
	66.52 
	28.50 
	4.455 

	天津
	33
	1.72%
	54.28 
	53.74 
	43.89 
	65.76 
	21.87 
	4.259 

	西藏
	8
	0.42%
	55.29 
	53.40 
	51.49 
	66.52 
	15.03 
	4.788 

	新疆
	35
	1.82%
	55.03 
	54.35 
	40.75 
	64.34 
	23.59 
	4.890 

	云南
	29
	1.51%
	54.61 
	53.30 
	47.14 
	69.71 
	22.57 
	4.408 

	浙江
	171
	8.92%
	54.38 
	53.71 
	37.92 
	69.12 
	31.20 
	3.673 

	重庆
	37
	1.93%
	53.27 
	52.78 
	42.59 
	65.43 
	22.84 
	4.808 
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图4  管理控制质量指数分地区排名
四、按终极控制人分类的内部控制质量评价
根据上市公司实际控制人的类别，将上市公司最终控制股东的性质分为国有控股、集体控股、民营控股、社会团体控股、外资控股、职工持股控股六大类。如表4所示，样本上市公司中，终极控制人为国有及民营的上市公司数量最多，两类企业的数量总和占全部样本企业的96.35%。这两类企业相比，民营控股的上市公司内部控制质量指数略高于国有控股上市公司。在全部上市公司中，其他控股的上市公司内部控制质量指数最高，达到55.02分，国有控股上市公司（54.22分）及民营控股上市公司（54.35分）高于外资与集体控股股上市公司。外资控股的上市公司内部控制质量指数最低，均值仅为52.92分。
表4             按终极控制人分类的内部控制质量指数描述性统计
	终极控制人类型
	公司数量
	比例（%）
	均值
	最大值
	最小值
	标准差

	国有控股
	919
	47.91%
	54.22 
	71.82 
	33.03 
	4.472 

	民营控股
	929
	48.44%
	54.35 
	80.84 
	30.15 
	4.563 

	外资控股
	21
	1.09%
	52.92 
	59.82 
	38.02 
	4.630 

	集体控股
	28
	1.46%
	53.55 
	62.29 
	41.08 
	4.041 

	其他
	21
	1.09%
	55.02 
	75.45 
	37.50 
	6.531 


五、按第一大股东持股比例分类的内部控制质量评价
按照第一大股东持股比例，我们将样本上市公司分为第一大股东持股比例在20%以下、20%～40%、40%～60%、60%以上四类。如表5所示，总体来看，第一大股东持股比例高于60%的上市公司内部控制质量指数最高，均值和中位数分别为55.17分、54.17分，第一大股东持股比例在40%～60%之间的上市公司内部控制质量指数高于第一大股东持股比例低于40%的上市公司。总体来看，上市公司持股比例越高（高于40%时），内部控制质量指数越高。
表5      按第一大股东持股比例分类的内部控制质量指数描述性统计
	第一大股东持股比例
	公司数量
	比例（%）
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	（0，20%）
	296
	15.43%
	54.20
	53.73
	31.52
	80.84
	49.32
	5.849

	 [20%，40%）
	860
	44.84%
	54.09
	53.48
	30.15
	76.41
	46.26
	4.335

	 [40%，60%）
	581
	30.29%
	54.28
	53.78
	31.48
	71.04
	39.56
	3.997

	（60%，100%）
	181
	9.44%
	55.17
	54.17
	37.92
	75.45
	37.53
	4.628


六、主要结论
（1）2011年度，中国上市公司管理控制指数总体分布接近以54.27分为均值、4.54为标准差的正态分布，但略有左偏。上市公司管理控制水平总体较低，且公司间存在较大差异，管理控制质量指数最高达到80.84分，而最低仅有30.15分，两者相差50.69分。
（2）分行业来看，传播与文化业管理控制质量指数均值最高，为61.69分。农、林、牧、渔行业，采掘业，交通运输、仓储业，金融行业，房地产行业，社会服务类行业，综合类行业管理控制质量指数均值高于全样本均值，其他行业的管理控制质量指数均值与全样本均值相差较小。在制造业细分的10个行业中，其他类（C9）企业及金属、非金属行业上市公司的管理控制质量指数均值略高于其他行业。
（3）分地区来看，吉林省上市公司的管理控制质量指数均值为55.54分，为各省（市、自治区）最高，广西的上市公司管理控制质量指数均值仅为52.10分，为各省（市、自治区）最低。吉林、西藏、陕西、北京、新疆、安徽、湖北、湖南、云南、海南、黑龙江、上海、福建、浙江、甘肃的管理控制质量指数高于样本总体均值54.27分。
（4）从上市公司实际控制人类型来看，其他控股类型的上市公司内部控制质量指数最高，均值为55.02分，外资控股的上市公司内部控制质量指数最低，均值仅为52.92分。数量最多的两类上市公司相比，民营控股的上市公司内部控制质量指数略高于国有控股上市公司。
（5）从第一大股东持股比例来看，第一大股东持股比例高于60%的上市公司内部控制质量指数最高，均值为55.17分，第一大股东持股比例在40%～60%之间的上市公司内部控制质量指数次之，均值为54.28分。总体来看，上市公司持股比例越高（高于40%时），内部控制质量指数越高。
第七章  财务运行质量评价

一、财务运行质量总体描述

由于金融业的财务特征与其他行业有较大差别，我们在进行财务运行质量评价时，剔除了金融业。纳入分析的截止2011年4月30日1882家样本上市公司。这些公司财务运行质量指数及其四个构成指标的描述性统计情况见表7-1。

        表7-1   样本上市公司财务运营指数描述性统计

	项  目
	样本量
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	投资质量
	1882
	71.11
	72.52
	2.81
	89.49
	86.68
	9.97

	资金运营质量
	1882
	51.68
	52.42
	0.00
	89.65
	89.65
	16.59

	筹资质量
	1882
	83.92
	91.37
	0.00
	100.00
	100.00
	18.85

	股利分配质量
	1882
	25.38
	23.11
	0.00
	99.54
	99.54
	23.56

	财务运行质量指数
	1882
	50.72
	51.27
	19.28
	73.47
	54.19
	8.73


从表7-1看，2011年财务运行质量指数的平均值为50.72，中位数为51.27，最小值为19.28，最大值为73.47，标准差为8.76，极差为54.19，公司间差距比较大。与2010年相比，2011年财务运行质量有一定下降，标准差和级差进一步扩大，说明公司间差距也在加大。
从财务运行质量指数的四个要素来看，投资质量、资金运营质量、筹资质量和股利分配质量的平均值分别为71.11、51.68、83.92和23.11。其中：筹资质量最高，均值为83.92，说明样本上市公司资本结构趋于行业中位数；利润分配质量最低，均值为23.11，说明样本上市公司不注重通过股利分配满足投资者的必要报酬。上述四个方面的级差分别为86.68、89.65、100.00、99.54，说明公司间投资质量、资金运营质量、筹资质量和股利分配质量差距较大。与2010年相比，投资质量、资金运营质量有所下降，这反映了全球经济危机对中国上市公司2011年的投资质量、资金运营质量产生了不利影响。
财务运行质量指数符合正态分布，见图7-1。
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                    图7-1 财务运行质量指数分布图
1882家样本上市公司的财务运行质量指数等级状况如表6-2所示。
表7-2   样本上市公司财务运营指数等级状况

	项  目
	样本量
	比例（%）
	最小值
	最大值
	中位数
	均值
	标准差

	FOQI(90-100)
	0
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	FOQI(80-90)
	0
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	FOQI(70-80)
	12
	0.64%
	70.02
	73.47
	70.87
	71.18
	1.17

	FOQI(60-70)
	257
	13.66%
	60.03
	69.95
	62.73
	63.11
	2.48

	FOQI(50-60)
	769
	40.86%
	50.01
	60.00
	54.96
	54.86
	2.80

	FOQI(<50)
	844
	44.85%
	19.28
	49.99
	44.09
	42.89
	5.57


由表7-2可见，分值达到80分以上的上市公司数量为0，70-80分之间的上市公司数量仅为12家，占样本总量的0.64%，60-70分之间的上市公司数量为257家，占样本总量的13.66%，50-60分之间的上市公司数量为769家，占样本总量的40.86%，50分以下的上市公司数量为844家，见样本总量的44.85%。从表中可见，2011年大部分上市公司的财务运行质量在60分以下，2010年大部分上市公司的财务运行质量则在50-70分之间，进一步说明了2011年上市公司财务运行质量有所下降。

二、分行业财务运行质量评价

2011年度1882家分行业样本上市公司财务运行质量指数见表7-3。

表7-3    分行业上市公司财务运行质量指数描述性统计

	行业
	样本量
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	B. 采掘业
	46
	2.44%
	46.05
	47.04
	23.29
	60.25
	36.95
	8.21

	L. 传播与文化产业
	15
	0.80%
	45.24
	47.97
	26.63
	61.94
	35.32
	9.86

	D. 电力煤气水的生产和供应业
	68
	3.61%
	46.78
	47.49
	34.34
	59.04
	24.70
	6.93

	C5.电子
	97
	5.15%
	51.77
	52.51
	30.15
	65.99
	35.84
	7.85

	J. 房地产业
	130
	6.91%
	54.14
	55.92
	26.95
	69.60
	42.65
	7.81

	C1. 纺织、服装、皮毛
	73
	3.88%
	50.31
	49.86
	33.77
	68.74
	34.97
	9.70

	C7. 机械、设备、仪表
	320
	17.00%
	54.42
	55.33
	20.93
	71.24
	50.31
	7.52

	E. 建筑业
	42
	2.23%
	46.98
	48.21
	32.87
	56.94
	24.07
	5.57

	F. 交通运输、仓储业
	71
	3.77%
	45.88
	45.30
	24.94
	65.32
	40.38
	7.67

	C6. 金属、非金属
	167
	8.87%
	52.26
	52.90
	28.66
	73.33
	44.67
	7.96

	C2. 木材、家具
	10
	0.53%
	48.01
	48.60
	26.64
	62.17
	35.53
	10.40

	A. 农、林、牧、渔业
	38
	2.02%
	45.95
	46.58
	26.96
	65.07
	38.11
	7.92

	H. 批发和零售贸易业
	109
	5.79%
	52.50
	52.96
	32.34
	71.87
	39.53
	7.42

	C9. 其他制造业
	19
	1.01%
	49.78
	49.81
	35.91
	68.58
	32.67
	9.38

	K. 社会服务业
	53
	2.82%
	45.69
	45.61
	33.42
	61.26
	27.85
	7.19

	C4. 石油、化学、塑胶、塑料
	212
	11.26%
	48.57
	49.25
	28.51
	70.60
	42.09
	7.92

	C0. 食品、饮料
	81
	4.30%
	54.09
	54.26
	23.87
	73.47
	49.61
	8.68

	G. 信息技术业
	123
	6.54%
	53.74
	54.12
	30.36
	70.09
	39.73
	7.78

	C8. 医药、生物药品
	116
	6.16%
	50.05
	49.38
	25.21
	71.08
	45.86
	10.77

	C3. 造纸、印刷
	37
	1.97%
	47.05
	47.27
	28.59
	60.75
	32.16
	7.61

	M. 综合类
	55
	2.92%
	40.60
	40.17
	19.28
	55.27
	35.99
	6.80

	总计
	1882
	100.00%
	50.72
	51.27
	19.28
	73.47
	54.19
	8.73


从表7-3可见，2011年财务运行质量超过均值得行业是机械设备仪表业、房地产行业、食品饮料业、信息技术业、金属与非金属业、批发和零售贸易业、电子业，其中，机械设备仪表行业、房地产行业、食品饮料行业财务运行质量指数位列前三甲，均值分别为54.42、54.14和54.09，也一定程度上反映了行业景气度。财务运行质量指数均值最小的为综合类，均值为40.17，与最高均值相差14.25，说明行业差距较大。
三、分地区财务运行质量评价

2011年度1882家分地区样本上市公司财务运行质量指数见表7-4。

表7-4    分地区上市公司财务运行质量指数描述性统计

	省份
	样本量
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	安徽
	62
	3.29%
	52.27
	52.11
	35.29
	65.32
	30.03
	6.90

	北京
	131
	6.96%
	52.78
	52.75
	29.64
	73.33
	43.69
	8.38

	福建
	57
	3.03%
	51.72
	52.44
	26.95
	68.71
	41.76
	9.46

	甘肃
	20
	1.06%
	45.97
	45.77
	33.20
	60.18
	26.98
	7.23

	广东
	258
	13.71%
	52.03
	52.69
	24.94
	69.83
	44.89
	8.71

	广西
	28
	1.49%
	47.46
	45.52
	26.64
	65.00
	38.35
	8.92

	贵州
	19
	1.01%
	54.40
	53.77
	35.45
	71.08
	35.63
	8.00

	海南
	26
	1.38%
	47.10
	45.32
	33.72
	60.46
	26.74
	8.69

	河北
	36
	1.91%
	49.42
	49.23
	34.16
	73.47
	39.32
	8.61

	河南
	46
	2.44%
	50.46
	51.27
	31.96
	66.28
	34.33
	8.19

	黑龙江
	25
	1.33%
	48.20
	48.95
	28.54
	61.52
	32.98
	8.36

	湖北
	70
	3.72%
	49.44
	49.86
	28.65
	66.67
	38.02
	9.55

	湖南
	58
	3.08%
	49.25
	50.12
	28.51
	70.43
	41.92
	9.65

	吉林
	34
	1.81%
	49.03
	50.86
	32.01
	62.58
	30.57
	8.73

	江苏
	166
	8.82%
	52.52
	53.18
	28.69
	68.74
	40.05
	7.97

	江西
	28
	1.49%
	51.74
	52.33
	33.13
	68.57
	35.44
	8.73

	辽宁
	50
	2.66%
	47.39
	46.60
	30.15
	65.07
	34.92
	8.93

	内蒙古
	15
	0.80%
	46.59
	44.23
	39.18
	61.31
	22.14
	6.32

	宁夏
	13
	0.69%
	41.58
	41.42
	20.93
	59.61
	38.68
	12.13

	青海
	11
	0.58%
	42.69
	44.28
	23.29
	58.52
	35.23
	12.78

	山东
	115
	6.11%
	50.75
	51.53
	27.23
	71.24
	44.01
	8.67

	山西
	32
	1.70%
	45.54
	47.28
	19.28
	68.03
	48.74
	10.14

	陕西
	33
	1.75%
	50.64
	52.48
	31.92
	69.30
	37.39
	9.31

	上海
	166
	8.82%
	50.38
	50.46
	27.10
	67.64
	40.54
	7.55

	四川
	74
	3.93%
	48.70
	49.14
	26.63
	70.60
	43.98
	9.28

	天津
	33
	1.75%
	50.54
	49.94
	33.02
	64.00
	30.97
	8.33

	西藏
	8
	0.43%
	42.74
	43.42
	27.71
	60.41
	32.71
	9.69

	新疆
	34
	1.81%
	49.41
	49.39
	29.61
	63.70
	34.09
	7.69

	云南
	28
	1.49%
	50.47
	50.99
	34.27
	65.48
	31.22
	7.96

	浙江
	170
	9.03%
	53.41
	54.28
	29.48
	70.09
	40.60
	7.45

	重庆
	36
	1.91%
	49.36
	48.18
	33.89
	71.17
	37.28
	9.58

	总计
	1882
	100.00%
	50.72
	51.27
	19.28
	73.47
	54.19
	8.73


从表7-4可见，2011年财务运行质量指数均值超过均值得的身份是贵州省、浙江省、北京市、江苏省、安徽省、广东省、江西省、福建省和山东省，其中均值最高的三个省份是贵州、浙江、北京，均值分别为54.40、53.41和52.78，比2010年前三甲有较大下降（2010年前三甲为黑龙江省、广东省和江苏省，财务运行质量指数均值财务运行质量指数均值分别为57.32、56.85和56.63）；财务运行质量指数均值最低的三个省份是宁夏回族自治区、青海省和西藏自治区，分别为41.58、42.69和42.74，2010年财务运行质量最低的也是这三个省份，且指数均值有较大幅度下降（2010年青海省、宁夏回族自治区和西藏自治区的指数均值分别为50.51、50.82和52.57）。均值最大的省份和均值最小的省份相差12.82，说明省际间差距较大。各省内上市公司财务运行质量差异也较大，特别是山西省和广东省，均值极差分别达到48.74和44.89，与2010年相比，省内级差进一步扩大。
四、分大股东性质财务运行质量评价

2011年度1882家分大股东性质样本上市公司财务运行质量指数见表7-5。

表7-5    分大股东性质上市公司财务运行质量指数描述性统计

	终级控制人类型
	样本量
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	国有控股
	896
	47.61%
	49.67
	49.93
	23.29
	73.33
	50.04
	8.25

	集体控股
	27
	1.43%
	56.45
	56.19
	42.32
	71.24
	28.92
	7.10

	民营控股
	921
	48.94%
	51.47
	52.42
	19.28
	73.47
	54.19
	9.10

	外资控股
	21
	1.12%
	51.74
	52.64
	36.70
	63.32
	26.62
	8.06

	其他控股
	17
	0.90%
	54.60
	55.74
	41.67
	66.61
	24.95
	7.32

	总计
	1882
	100.00%
	50.72
	51.27
	19.28
	73.47
	54.19
	8.73


从表7-5可见，集体控股上市公司财务运行指数均值最大，为56.45，其次为外资控股，均值为54.60；国有控股上市公司财务运行指数均值最小，为49.67。

五、分第一大股东持股比例财务运行质量评价

2011年度1882家分第一大股东持股比例样本上市公司财务运行质量指数见表7-6。
表7-6    分第一大股东持股比例上市公司财务运行质量指数描述性统计
	第一大股东持股比例
	样本量
	比例
	均值
	中位数
	最小值
	最大值
	极差
	标准差

	20%以下
	283
	15.04%
	48.12
	48.35
	23.29
	67.77
	44.47
	9.17

	20%-40%
	845
	44.90%
	50.49
	51.11
	20.93
	71.87
	50.94
	8.80

	40%-60%
	575
	30.55%
	51.64
	52.08
	19.28
	73.47
	54.19
	8.06

	60%以上
	179
	9.51%
	53.02
	53.54
	25.21
	73.33
	48.12
	8.70

	总计
	1882
	100.00%
	50.72
	51.27
	19.28
	73.47
	54.19
	8.73


从表7-6可见，第一大股东持股比例在60%以上的上市公司财务运行指数均值最大，为53.02，其次为第一大股东持股比例在40-60%之间和第一大股东持股比例在20%-40%之间的上市公司，指数均值分别为51.64和50.49；第一大股东持股比例在20%以下的上市公司财务运行指数均值最小，为48.35。由此可见，上市公司第一大股东持股比例与财务运行质量呈正相关关系。
六、主要结论
1．2011年度1882家样本上市公司财务运行质量指数符合正态分布，财务运行质量指数的平均值为50.74，极差为54.19，公司间差距比较大。与2010年相比，2011年财务运行质量有一定下降，标准差和级差进一步扩大，说明公司间差距也在加大。
2．从财务运行质量指数的四个要素来看：筹资质量最高，均值为83.92，说明样本上市公司资本结构趋于行业中位数；利润分配质量最低，均值为23.11，说明样本上市公司不注重通过股利分配满足投资者的必要报酬。上述四个方面的级差分别为86.68、89.65、100.00、99.54，说明公司间差距较大。与2010年相比，投资质量、资金运营质量有所下降，这反映了全球经济危机对中国上市公司2011年的投资质量、资金运营质量产生了不利影响。
3．从财务运行质量级别来看，分值达到80分以上的上市公司数量为0，70-80分之间的上市公司数量仅为12家，大部分上市公司的财务运行质量在60分以下。2010年大部分上市公司的财务运行质量则在50-70分之间，进一步说明了2011年上市公司财务运行质量有所下降。

4．从行业来看，机械设备仪表行业、房地产行业、食品饮料行业财务运行质量指数位列前三甲，财务运行质量指数均值最小的为综合类，均值为40.17，与最高均值相差14.25，说明行业差距较大。
5．从地区来看，均值最高的三个省份是贵州、浙江、北京，均值分别为54.40、53.41和52.78，比2010年前三甲有较大下降；财务运行质量指数均值最低的三个省份是宁夏回族自治区、青海省和西藏自治区，分别为41.58、42.69和42.74，2010年财务运行质量最低的也是这三个省份，且指数均值有较大幅度下降。省际间差距较大，且与2010年相比，省内级差进一步扩大。
6．从控股股东性质来看，集体控股上市公司财务运行指数均值最大，其次为外资控股，国有控股上市公司财务运行指数均值最小。

7．从第一大股东持股比例来看，持股比例在60%以上的上市公司财务运行指数均值最大，其次为持股比例在40-60%之间和第一大股东持股比例在20%-40%之间的上市公司；第一大股东持股比例在20%以下的上市公司财务运行指数均值最小。由此可见，上市公司第一大股东持股比例与财务运行质量呈正相关关系。
附件1：中国上市公司会计投资者保护100强名单
	代码
	简　　称
	总排名
	行　业
	注册地
	投资者保护指数

	600824
	益民集团
	1
	零售业
	上海
	68.23

	600361
	华联综超
	2
	零售业
	北京
	67.33

	002270
	法因数控
	3
	金属加工机械制造业
	山东
	67.08

	002179
	中航光电
	4
	电子元器件制造业
	河南
	66.71

	002013
	中航精机
	5
	交通运输设备制造业
	湖北
	66.63

	600548
	深高速
	6
	交通运输辅助业
	广东
	66.26

	002133
	广宇集团
	7
	房地产开发与经营业
	浙江
	66.09

	002030
	达安基因
	8
	生物药品制造业
	广东
	65.61

	002115
	三维通信
	9
	通信及相关设备制造业
	浙江
	65.54

	002124
	天邦股份
	10
	食品加工业
	浙江
	65.53

	600446
	金证股份
	11
	计算机应用服务业
	广东
	65.46

	002280
	新世纪
	12
	计算机应用服务业
	浙江
	65.19

	600495
	晋西车轴
	13
	交通运输设备制造业
	山西
	65.12

	002017
	东信和平
	14
	其他制造业
	广东
	64.98

	600303
	曙光股份
	15
	交通运输设备制造业
	辽宁
	64.93

	000002
	万科A
	16
	房地产开发与经营业
	广东
	64.90

	601877
	正泰电器
	17
	电器机械及器材制造业
	浙江
	64.87

	002164
	东力传动
	18
	普通机械制造业
	浙江
	64.84

	600383
	金地集团
	19
	房地产开发与经营业
	广东
	64.78

	600143
	金发科技
	20
	塑料制造业
	广东
	64.60

	600389
	江山股份
	21
	化学原料及化学制品制造业
	江苏
	64.59

	002376
	新北洋
	22
	计算机及相关设备制造业
	山东
	64.44

	002103
	广博股份
	23
	文教体育用品制造业
	浙江
	64.34

	002383
	合众思壮
	24
	通信及相关设备制造业
	北京
	64.27

	600268
	国电南自
	25
	专用设备制造业
	江苏
	64.26

	002410
	广联达
	26
	计算机应用服务业
	北京
	64.24

	002279
	久其软件
	27
	计算机应用服务业
	北京
	64.23

	600350
	山东高速
	28
	交通运输辅助业
	山东
	64.17

	000989
	九芝堂
	29
	医药制造业
	湖南
	64.12

	002236
	大华股份
	30
	其他电子设备制造业
	浙江
	64.10

	600016
	民生银行
	31
	银行业
	北京
	64.06

	002332
	仙琚制药
	32
	医药制造业
	浙江
	63.86

	600079
	人福医药
	33
	医药制造业
	湖北
	63.84

	002474
	榕基软件
	34
	计算机应用服务业
	福建
	63.84

	002119
	康强电子
	35
	电子元器件制造业
	浙江
	63.80

	002308
	威创股份
	36
	计算机及相关设备制造业
	广东
	63.75

	600428
	中远航运
	37
	水上运输业
	广东
	63.75

	600410
	华胜天成
	38
	计算机应用服务业
	北京
	63.72

	600893
	航空动力
	39
	交通运输设备制造业
	陕西
	63.64

	002048
	宁波华翔
	40
	交通运输设备制造业
	浙江
	63.61

	002001
	新和成
	41
	化学原料及化学制品制造业
	浙江
	63.60

	002301
	齐心文具
	42
	文教体育用品制造业
	广东
	63.55

	002213
	特尔佳
	43
	交通运输设备制造业
	广东
	63.53

	002231
	奥维通信
	44
	通信及相关设备制造业
	辽宁
	63.49

	002198
	嘉应制药
	45
	医药制造业
	广东
	63.46

	600463
	空港股份
	46
	房地产开发与经营业
	北京
	63.44

	002163
	中航三鑫
	47
	装修装饰业
	广东
	63.37

	600500
	中化国际
	48
	商业经纪与代理业
	上海
	63.37

	600005
	武钢股份
	49
	黑色金属冶炼及压延加工业
	湖北
	63.37

	600511
	国药股份
	50
	医药制造业
	北京
	63.33

	600855
	航天长峰
	51
	综合类
	北京
	63.29

	600432
	吉恩镍业
	52
	有色金属冶炼及压延加工业
	吉林
	63.28

	002219
	独一味
	53
	医药制造业
	甘肃
	63.26

	002053
	云南盐化
	54
	食品加工业
	云南
	63.26

	600012
	皖通高速
	55
	交通运输辅助业
	安徽
	63.25

	002343
	禾欣股份
	56
	塑料制造业
	浙江
	63.23

	002302
	西部建设
	57
	非金属矿物制品业
	新疆
	63.13

	002364
	中恒电气
	58
	电器机械及器材制造业
	浙江
	63.12

	600900
	长江电力
	59
	电力、蒸汽、热水的生产和供应业
	北京
	63.07

	002495
	佳隆股份
	60
	食品制造业
	广东
	63.07

	600406
	国电南瑞
	61
	电器机械及器材制造业
	江苏
	63.06

	002317
	众生药业
	62
	医药制造业
	广东
	63.01

	000006
	深振业A
	63
	房地产开发与经营业
	广东
	62.98

	600173
	卧龙地产
	64
	房地产开发与经营业
	湖北
	62.96

	600981
	江苏开元
	65
	食品、饮料、烟草和家庭用品批发业
	江苏
	62.95

	002196
	方正电机
	66
	专用设备制造业
	浙江
	62.94

	002422
	科伦药业
	67
	医药制造业
	四川
	62.93

	002287
	奇正藏药
	68
	医药制造业
	山东
	62.92

	600896
	中海海盛
	69
	水上运输业
	海南
	62.87

	002194
	武汉凡谷
	70
	通信及相关设备制造业
	湖北
	62.79

	600055
	万东医疗
	71
	专用设备制造业
	北京
	62.78

	601616
	广电电气
	72
	电器机械及器材制造业
	上海
	62.74

	002076
	雪莱特
	73
	日用电子器具制造业
	广东
	62.71

	600170
	上海建工
	74
	土木工程建筑业
	上海
	62.61

	002375
	亚厦股份
	75
	装修装饰业
	浙江
	62.58

	002373
	联信永益
	76
	计算机应用服务业
	北京
	62.58

	600246
	万通地产
	77
	房地产开发与经营业
	北京
	62.57

	002338
	奥普光电
	78
	仪器仪表及文化、办公用机械制造业
	吉林
	62.56

	600496
	精工钢构
	79
	土木工程建筑业
	安徽
	62.55

	600501
	航天晨光
	80
	交通运输设备制造业
	江苏
	62.51

	600536
	中国软件
	81
	计算机应用服务业
	江苏
	62.49

	600798
	宁波海运
	82
	水上运输业
	浙江
	62.48

	600051
	宁波联合
	83
	综合类
	浙江
	62.45

	002168
	深圳惠程
	84
	电器机械及器材制造业
	广东
	62.43

	002126
	银轮股份
	85
	交通运输设备制造业
	浙江
	62.43

	002356
	浩宁达
	86
	仪器仪表及文化、办公用机械制造业
	广东
	62.37

	002209
	达意隆
	87
	专用设备制造业
	广东
	62.36

	600987
	航民股份
	88
	纺织业
	浙江
	62.30

	002066
	瑞泰科技
	89
	非金属矿物制品业
	北京
	62.28

	002014
	永新股份
	90
	塑料制造业
	安徽
	62.27

	002472
	双环传动
	91
	普通机械制造业
	浙江
	62.24

	002195
	海隆软件
	92
	计算机应用服务业
	上海
	62.23

	002102
	冠福家用
	93
	非金属矿物制品业
	福建
	62.22

	000998
	隆平高科
	94
	农业
	湖南
	62.22

	002244
	滨江集团
	95
	房地产开发与经营业
	浙江
	62.20

	002004
	华邦制药
	96
	医药制造业
	重庆
	62.20

	002526
	山东矿机
	97
	专用设备制造业
	山东
	62.16

	601009
	南京银行
	98
	银行业
	江苏
	62.16

	600993
	马应龙
	99
	医药制造业
	湖北
	62.15

	002289
	宇顺电子
	100
	电子元器件制造业
	广东
	62.13


附件2：中国上市公司金融行业会计投资者保护10强名单
	代码
	简称
	总排名
	行　业
	注册地
	投资者保护指数

	600016
	民生银行
	31
	银行业
	北京
	64.06

	601009
	南京银行
	98
	银行业
	江苏
	62.16

	600030
	中信证券
	123
	证券、期货业
	北京
	61.64

	601939
	建设银行
	134
	银行业
	北京
	61.48

	600036
	招商银行
	147
	银行业
	北京
	61.38

	601818
	光大银行
	194
	银行业
	北京
	60.92

	601688
	华泰证券
	199
	证券、期货业
	江苏
	60.88

	000728
	国元证券
	235
	证券、期货业
	安徽
	60.57

	000001
	深发展A
	241
	银行业
	广东
	60.49

	601099
	太平洋
	271
	证券、期货业
	云南
	60.12


财务运行　管理控制





图1-1 会计与投资者保护要素体系框架
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