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20世纪末，为解决上市公司治理中出现的一系列难题，财务治理理论应

运而生，上市公司的财务治理质量也开始成为学术界和理论界共同关注的焦

点问题。要提高上市公司财务治理质量，必须从整体上把握上市公司财务治

理的状况。而要了解上市公司财务治理的状况，就必须进行财务治理评价。

本文立足于我国上市公司财务治理实践，构建财务治理评价的理论框架，

将财务治理目标与财务治理评价相结合，以“财务治理效率最优化"为导向，

确立财务治理评价要素，设计“财务治理评价记分卡"作为评价的主要工具，

从而将财务治理评价转化为对财务治理结构、财务相机治理机制、财务治理

信息披露及财务绩效四个方面的评价，并设置对应的评价指标进行综合评分，

最终实现财务治理评价指标体系的完整构建。本研究是在财务治理理论研究

方面进行的一次探索，同时也为利益相关者分析我国上市公司财务治理状况，

探索上市公司财务治理模式，提高上市公司财务治理质量提供一定的依据和

标准。其主要内容包括以下几个方面：

首先，明确财务治理评价的概念，初步建立财务治理评价的理论框架。

财务治理评价是由独立的法人评价机构，根据财务治理环境，设置财务治理

评价指标与评价标准，采用规范的程序和科学的方法，对评价对象目前的财

务治理状况进行系统、客观、准确地评定的一种行为。财务治理评价系统作

为财务治理一个相对独立的子系统，主要由评价主体、评价客体、评价目标、

评价原则、评价要素及指标、评价标准、评价方法和评价报告八个要素构成。

各构成要素相互关联协调，具备一定的逻辑关系。其中，评价主体是评价的

起点，评价主体的需要构成评价目标，并进一步决定评价客体、评价指标以

及评价标准等其他方面。评价要素及指标是整个评价体系的核心。评价要素

是根据作用机理或表现特征的不同，对影响财务治理的重要因素进行的基本

类别划分。而评价指标则是评价要素的具体化。评价标准是衡量财务治理质
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量的标尺。有了评价指标和评价标准，还要通过一定的评价方法进行综合运

用，才能取得公正的评价结果。评价报告则是财务治理评价最终成果的体现。

在进行财务治理评价的整个过程中，为保证评价结果的有效性，应始终以客

观性、全面性、科学性、可操作性及重要性等财务治理评价原则为指导。．

明确财务治理评价的目标导向，并以此为核心确立财务治理评价要素，

初步完成“财务治理评价记分卡"的设计。财务治理目标是分析和评价公司

财务治理活动是否合理、有效的基本依据和准绳。要实施财务治理评价，并

建立起完善的、可衡量企业长远发展的财务治理评价体系，必须将财务治理

评价与财务治理目标结合起来。现阶段财务治理的目标是在既定的财务治理

环境及其变迁中，获取最优化的财务治理效率。财务治理效率是一种复合性

效率，是结构性效率和适应性效率的结合，也是静态财务治理效率和动态财

务治理效率的综合体现。从效率的根本涵义来看，财务治理效率的本质是财

务治理所得效用与所付成本之间的对比关系。从博弈的角度看，财务治理效

率更多地体现为一种合作性效率。

以“财务治理效率最优化”为导向，分析影响或体现财务治理效率的重

要方面，确立了财务治理结构、财务相机治理机制、财务治理信息披露、财

务绩效四个财务治理评价要素，设计“财务治理评价记分卡"作为上市公司

财务治理评价的重要工具。其中，“财务治理结构”、“财务相机治理机制"要

素分别从财务静态治理和财务动态治理两个方面出发，对财务治理的“结构

性效率”和“适应性效率"进行评价；“财务治理信息披露”要素则着重考察

财务治理信息的质量和获取方便性。财务治理信息是财务治理的载体，其枢

纽作用的发挥情况直接关系到财务治理的效率，也是财务静态治理和财务动

态治理共同协调发挥作用的关键。而以上三者在财务治理中发挥的作用最终

还是会反映在“财务绩效"上，财务绩效是财务治理效率的终极量化表现形

式。同时，财务绩效本身也是财务治理信息的一个重要组成部分。这四个方

面的评价要素以“财务治理效率最优化’’为核心，统一于财务治理评价记分

卡这个体系之中。通过对这四个要素的评价，可以兼顾定性指标与定量指标，

财务指标与非财务指标，从而实现对财务治理进行简洁全面评价的目标。财

务治理评价记分卡作为财务治理评价的重要工具，将财务静态治理与财务动

态治理相结合，体现了利益相关者共同参与财务治理的观念，强调了财务治
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理信息的重要作用，还体现了财务治理目标与财务目标的统一。

围绕四个财务治理评价要素，进行具体评价指标的设置，并对综合评价

方法的运用及财务治理评价的实施进行介绍。本文设计了18类共45个主要

指标进行财务治理评价，其中：(1)财务治理结构评价由财务资本结构评价和

财务组织结构评价两个部分构成。财务资本结构评价重点针对股权分布状况

和股权性质进行；财务组织结构评价则从股东大会、董事会、监事会、经理

层四个层面出发，对财务组织制度设定的完备度、运行规范性、运行有效性

等方面的内容进行考察。该部分设置6类共22个主要财务治理评价指标。(2)

财务相机治理机制评价实质上就是对外部利益相关者(主要是债权人和员工)

参与相机财务治理的能力和程度进行评估，共设置含债权人参与能力、参与

程度、员工参与能力、参与程度在内的4类共11个主要财务治理评价指标。

(3)财务治理信息披露评价主要是考察财务治理中信息枢纽功能发挥的情

况，具体从所披露财务治理信息的客观性、完整性、及时性及使用方便性四

个方面设置了对应评价指标。(4)财务绩效是财务治理成果的一个体现，对

公司财务绩效进行评价，可以从量化的角度对财务治理评价的结果进行补充

和修正。在指标的设置方面，主要从盈利能力、资产质量、债务风险和发展

能力四个方面出发，设置8个具有代表性的、能综合反映财务绩效的评价指

标。

单个零散的评价指标只能对上市公司财务治理的某一个方面进行评价，

运用多指标综合评价方法才能得出最终的结论。进行各指标的分值确定时，

定性的指标可采取评价分值的形式对其进行定量化处理；定量指标则根据正

向指标、逆向指标和适度最优指标的不同属性进行分值确定。利用专家调查

法进行各指标的权重设置，按照简单线性加权的方法，计算出具体评价分值，

并据此确定对应评价等级，最终完成上市公司财务治理的综合评价。财务治

理评价的实施方面，在我国市场竞争机制以及信誉机制尚未完善的情况下，

评价工作可考虑由非营利性组织独立实施或是由独立的咨询公司与非营利性

机构合作进行。当信誉机制以及市场机制得到完善后，也可以由市场选择并

逐步形成最有权威和公信力的评价机构。财务治理评价的实施程序一般包括：

评价前期准备、现场信息收集、分值计算及出具初步结论、反馈与修正及作

出最终评价结论五个阶段。本文还选取我国资本市场上的一家上市公司，从
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实际应用角度对财务治理评价指标体系的可操作性进行了模拟演示和讲解。

本文的创新点在于：(1)初步构建财务治理评价体系。建立财务治理评

价理论框架，确立财务治理评价要素，设计财务治理评价记分卡，完成具体

评价指标设置，并对评价方法的运用和评价实施的程序等进行了说明，较为

全面地对财务治理评价问题进行探讨。(2)结合财务治理目标，以“财务治

理效率最优化"为导向进行财务治理评价研究。(3)将静态财务治理评价与

动态财务治理评价相结合，强调对动态财务治理的评价。

【关键词】财务治理财务治理效率财务治理评价财务治理评价记分卡
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Abstract

Abstract

At血e end of也e 20tll centuⅨa s嘶es of dimcult problems appeared iIl也e

field of co叩orate goVemaIlce．Tb solVe也ese queStionS，nle也eo巧of financiaJ

goVemance enlerged as me times requ曲d．The listed conl】≯“es’fj卫ancial

goVer衄lce q砌时haLs becoIne t0 be a hDt spot iIl botll aCadenlic arld practical

fieldS．T0 impr0Ve也e qual时of listed comp疵es’fillancial goV锄aIlce，也e total

state must be F舔ped． So，it is necessary t0 make researches on fin锄cial

90Vem锄ce eValu撕on of liSted COInpallies．

Baused on listed comp砌es’缸mcial goVemance pmCtice in Cllir坞me p印er

e妇blishes t11e tlleory structuIre on也e eValuation of firmcial governmlce，

iIlte铲ates me aim of f-m锄cial goVemance晰t11Ⅱ1e evaluation of f．m锄cial

goVemance，诵tll也e core of‘、he optimization of血lallCial goVemance e岱ciency”，

chooses 也e eval删ion elements， desi毋1s “倚响ncial govem柚ce eVallIation

Scorecard'’(FGESC)够血e i】唧on如t tool，then setS up correspondmg eValuation

iIldeXes，ul恤1ately builds a complete evalua-tion iIldex syS|tem of f．m锄cial

goVe眦mce．The study is an eXploration in位field of缅ancial 90V锄ance．n is

alSo llSe伽for stakeholder t0 aIlalyze tlle sit阻tion of liSted compaIlies’丘n锄cial

goVe加ance，弛d也en to inlpr0Ve me向1ancial goVerrlarlce啦lity．The maill

colltents ofthe吣are as follows：

FirSt of all，me p印er proVides a general arlalysis on血e def“tion of fmancial

goVenla】∞e eVa】岫tioll，establishes itS nleoDr蛐rLlcture．The meo巧蚰mcture

contaills 8硫errelated elementS，including tlle su功ect，o巧ect，ajIn，p血ciple，iIldex，

嘶te氓me血od and r印ort of evalua：tion．ney haVe a cenaill 109ical relatioIls．ne

su巧ect is t11e St砒证g po硫for eVal岫tio玛、Ⅳhose need decides the池of
evaluation．T11e iIldexes卸rc tlle core of eval嘶on．Evaluation criteria锄『e the

scales for me枷I培tlle quality of f．manci甜goVemarIce．It is iIllpossible t0 get

C0n．ect eValuation result、忻tllout uSiI培iInpactfIul nletllod．And me rcport is龀

production of evaluation．



The Research On Fin鲫cial GoVcm柚cc Evalua：tion of ChiIlcsc Listcd COmp柚潞：b舔酣on me optimiz砒ion甜

tmanclaJ 20vem绷ce enlClency

At t：Ilis stage，Ⅱle 2Lim of缸ancial goVemallce is t0 gaill op血IliZa由on of

f．maI：ICial goVemaIlce efficiency．EnciI．cling witll nlis aim，tlle p印er觚alyzes廿le

a髓ctmg f-actors of fmaIlcial govemallce e伍ciency'chooses 4雒eValuation

elements，iIlcluding the鼬mcture of finaJlcial goVenla】∞e，comiIlgent f-mancial

goVemaIlce mechallism， diSclosure of血lau∞ial goVemaIlce i11f-0m撕on and

firmcial pe疵皿锄ce．Then t11e FGESC is砌IiaJly fomed．IIl FGESC，也e缶St 2

fIactors eValuate t11e鼬兀lctural e丘iciency aIld adaptillg e饪icieIlcy丘Dm tlle aSpects

of贼ic and dyn锄ic firlarlCial govenlaIlce reSpectiVely．111e删柑elemem is the

key to ma：ke献ic觚d dyn枷c fimncial govemaIlce systems work tog甜ler iIl

hamony．Fm锄cial perfo册aIlce is tlle删t撕Ve m锄ifestation of financial

goVen删∞e．And it is also an洫te掣al part of f-mancial goVemance iIlfo肌ation．

As缸iInportaIlt tool for eValuatioll，FGESC combiIles static and dyna血c

finaIlcial goVemallce togemer， enlbodies me conception of co-goVemaIlce，

emph雒izes the vital缸nction of f-mancial goVemance证fonna：tio玛舡1d embodies

也e疵t)r of finance’s抽龇ld fh姗cial goVer啪ce’s曲．
Encircl吨w讹廿1ese 4 elementS，廿le paper setS 1 8 killds，45砌exes for

eval训on，tllen uses吐le syInhetic证dex metllod t0 gajn me丘Ilal conclusion．In

此1aSt part，we check up也e feaSibil时of the liSted comp砌es’血aIlcial

goVemaIlce eValuation埘m a caSe．

The follow血gs are the maill iIln0VationS ofme pap惯：

(1)The paper builds a fimmcial goVemance eval删ion System iIlitially，and

mal【es a comprehellSive researCh of f-m锄cial goVemance eValuation．n eStablishes

me meoDr s仃ucture， chooses evaluation elements， designS tlle evalmtion

t001——-FGESC，setS t11e idio笋ap帖c indexes，aIld i11仃oduces廿le application of

evaluation nle血oiLS．

(2)The p印er makes the咖dy of fm蛆cial goVemance eValuation晰m the guide

of‘‰e optiⅡ曲ion of fm锄cial goVemaIlce e伍ciency”all tlle缸e．

(3)The p印er combines Static and d)，11龇11ic fiIlancial goVemance eVal删on
togetller’especially emphaSizes tlle eValu撕on of dyna血c fir姗cial goVemaIlCe．

Key words：financiaI goVernance
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1．导论

1．1研究问题的提出

1．导论

自20世纪90年代以来，公司制企业逐步成为我国最主要的企业组织形

式，而公司治理也理所当然地成为了我国理论界和实践界关注的焦点。经过

数年从点到面的推广，可以说，目前我国绝大部分国有大中型企业已经初步

具备了公司法人治理结构，基本上建立了现代企业制度①。但由于多种原因制

约，西方的公司治理移植到中国以后出现了“南橘北枳’’的现象，公司治理

在我国的企业中远没有发挥出预想的效力。近年来，中国的资本市场上，大

股东侵占、挪用上市公司资金、大股东欺诈中小投资者、上市公司披露虚假

财务信息、市场操纵等现象仍然屡屡出现，不仅严重阻碍了我国资本市场的

发展，也损害了投资者的利益。

在研究中，人们发现：这些上市公司的治理问题大都与财务问题交织在

一起。为了解决这一系列特殊复杂的问题，不仅仅需要从数量技术的角度对

财务问题进行研究，更需要结合我国的治理环境，治理文化，对隐藏在这些

问题背后的各种财权关系进行处理，对财务治理这个前沿领域的研究自此拉

开序幕。

财务治理是公司财务与公司治理交叉渗透的产物，作为公司治理的一个

重要方面，肩负着公司财务与公司治理赋予的双重使命，是解决公司治理难

题的核心。目前在我国，关于财务治理的研究尽管已经在财务治理结构、财

务治理机制等方面取得了一定的成果，但与相对成熟的财务管理理论体系相

比，财务治理理论还犹如一片有待开发的“原始森林"，财务治理某些层次的

问题，诸如财务治理效率，财务治理评价等，还亟待理论和实际工作者进行

。宋冬林、徐怀礼，治理效率：一个深化公司治理的新视角，国有经济论丛——。加入耵O后国有企业
改革与发展国际学术研讨会”论文集，2002：127一136
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探索，这就为本文的研究提供了一个难得的切入点。

同时，实践的呼唤也是本文的原动力之一。随着财务治理理论的发展，

财务治理结构和治理机制的逐步建立，对上市公司财务治理状况进行评价也

开始成为投资者、政府监管部门以及上市公司自身的客观需求。学术界和实

务界都迫切需要了解：我国上市公司财务治理的质量究竟如何?决定上市公

司财务治理质量的主要因素有哪些?财务治理的质量与上市公司绩效间的关

系如何?何种财务治理模式更适合我国上市公司治理环境等等。要解决上述

问题，一个重要的前提和关键就在于实施财务治理评价。只有通过财务治理

评价，才能准确掌握上市公司财务治理的水平，从而为观察与分析我国上市

公司财务治理的现状与问题，探索合理的公司财务治理模式奠定基础。此外，

财务治理评价也为上市公司提高财务治理质量，投资者作出正确投资决策以

及公司利益相关者维护合法权益提供了依据和标准。

1．2研究意义

1．2．1理论意义

财务治理属于前沿性的研究领域，目前国内外关于财务治理的研究才刚

刚起步，相关理论体系也还不够完善和成熟。

探索财务治理评价的方法，对财务治理的效果进行综合评价，是在财务

治理理论研究方面进行的一次有益探索，期望能够在理论上起到“抛砖引玉"

的作用，引起更多学者对此问题的关注。同时，财务治理评价理论研究本身

。就是财务治理理论的一个组成部分，进行这方面的研究对于丰富财务治理理

论，将财务治理理论向更深层次推进具有重要的意义。此外，由于财务治理

在公司治理中的重要地位，该问题的研究对于公司治理理论的发展和完善也

有着一定的作用。

1．2．2实践意义

2

理论研究的目的在于指导实践。无论是财务治理理论还是公司治理理论
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研究，都是来源于实践且经升华高于实践，并最终指导和服务于实践的。

财务治理评价是一个与实践联系很紧密的研究课题。对上市公司财务治

理评价方法进行探索，不仅为有关部门监管上市公司、投资者选择投资对象

提供了有力的工具，还有助于上市公司及时地了解财务治理中存在的问题，

掌握财务治理中的关键因素，以便有效地开展财务治理工作。

1．3基本约定

1．3．1研究范围的约定

财务治理不仅适用于上市公司，也适用于非上市公司。为了集中有限的

精力和时间，避免研究中的面面俱到，使研究具备一定的理论深度和实践价

值，本文的研究范围主要定位于我国上市公司。

上市公司作为公司制企业的典型组织形式，代表着国民经济中最具有发

展前景且富有活力的经济力量。上市公司不仅是国民经济中的佼佼者、主力

军，还是执行各项社会经济制度、政策的先行者。自2002年1月《上市公司

治理准则》颁布后，上市公司更是成为公司治理改革的排头兵。上市公司有

较广的政策覆盖面，便于研究的开展。此外，相对于非上市公司而言，上市

公司的一个特殊性就是有一个公开的股权交易市场，尽管我国资本市场还不

规范，投机性强，但要对财务治理评价进行实证研究，还有赖于对资本市场

反馈的相关数据进行整理和分析。

1．3．2财务治理评价中环境因素的约定

财务治理环境是影响财务治理结构和财务治理机制选择的重要因素，也

是其发挥作用的基石和平台，在财务治理过程中发挥了重要的作用。财务治

理环境一般包括内外两个方面。外部财务治理环境一般指的是宏观层面的环

境因素，主要包括：政府行为、法律制度、产权保护、市场化水平、信用体系、

契约文化等；内部环境则指企业自身管理体制、经营组织形式、生产经营规

模和内部管理水平等诸因素的结合所形成的既定空间。
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尽管财务治理的内外环境都对财务治理产生影响，但本文并不涉及不同

国家公司的比较，为了研究的方便和深入，我们假定我国上市公司所处的外

部财务治理环境对其财务治理产生的影响都是一致的，即将外部财务治理环

境当作进行财务治理评价研究时一个既定的限制条件。在实施评价时，主要

侧重于内部财务治理环境的分析。

1．3．3利益相关者范围的约定

财务治理是利益相关者共同实施的治理。虽然利益相关者理论发展至今

已经很多年了，但是理论界对于利益相关者的界定至今仍然没有一个公认的

标准。Freem觚(1984)将利益相关者从广义上定义为“那些能影响企业目标

的实现或被企业目标的实现所影响的个人或群体”。这个定义把股东、债权

人、雇员、供应商、消费者、政府部门、相关的社会组织和社会团体等全部

归入此范畴。狭义上的利益相关者，则以Cl池on(1994)的表述最具代表性，
他认为“利益相关者在企业中投入了一些实物资本、人力资本、财务资本或

一些有价值的东西，并由此而承担了某些形式的风险，或者说，他们因企业

活动而承受风险。"该定义则排除了政府部门、社会组织及社会团体、社会成

员等。

结合公司财务治理的特点，本文所指的利益相关者是那些在企业中进行

了一定的专用性投资，并承担了一定风险的个体和群体，其活动能够影响企

业财务治理目标的实现。以企业与利益相关者的关系来划分，可以分为两类：

一是内部利益相关者，主要包括大股东、董事会、经理层、监事会，由于其

更易掌握公司的实际控制权，对财务信息的生成和呈报起着决定性影响，在

公司财务治理中处于相对主动地位；二是外部利益相关者，主要包括债权人

及其他利益相关者，如公司员工、客户、供应商，由于其地位较被动，利益

容易受到侵害。

4
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1．4文献综述

财务治理评价是财务治理研究的一个重要组成部分，同时也与公司业绩

评价有着较为密切的关系。因此，我们主要针对这两个方面的研究动态进行

回顾。

1．4．1财务治理研究文献综述

西方对财务治理问题的研究是伴随着信息经济学、新制度经济学、企业

理论、激励理论等微观经济学领域的新进展而产生的，彰显了基于公司财务

与公司治理关联性基础上的融合交叉研究趋势，产生了以信息不对称理论为

中心的新资本结构理论(即资本结构代理成本学说、资本结构财务契约论、资

本结构信号模型、资本结构新优序融资理论)和以控制权理论为中心的后资本

结构理论(即资本结构控制权理论)两大理论成果。从目前所掌握的文献看来，

西方理论界已经对公司财务和公司治理理论进行了融合研究，产生了财务治

理理论的萌芽，为财务治理理论的研究奠定了坚实的理论基础，但对于两学

科的交叉领域——财务治理领域的独立研究成果还不多，尚未充分展开系统

性的财务治理理论研究。因此我们主要选取国内的研究文献进行综述。

(1)财务治理的定义

目前，学者们从不同的视角，对财务治理做出了多种定义。

秉持财权配置观，强调“财权配置”的定义方式较为普遍，代表人物有

伍中信教授、张敦力博士。伍中信(2001)认为企业财务治理应该是一种企

业财权的安排机制，通过这种财权安排机制来实现企业内部财务激励与约束

机制。张敦力(2002)认为，财务治理是界定与协调各利益相关主体在财权

流动和分割中所处地位和作用，最终实现各主体在财权上相互约束、相互制

衡关系，促使企业提高资源配置效率和效果的公司治理。持类似观点的还有

程宏伟(2002)、饶晓秋(2003)等。

冯巧根(2000)和林钟高(2005)则从“财务契约安排”的角度对财务

治理进行了定义。冯巧根(2000)认为，财务治理就是这样一种契约制度，它

通过一定的财务治理手段，合理配置剩余索取权和控制权，以形成科学的自
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我约束和相互制衡机制，目的是协调利益相关者之间的利益和权责关系，促

使他们长期合作，以保证企业的决策效率。林钟高(2005)则在此基础上进

行了一定的拓展，认为财务治理作为一种规范、完善企业财务制度的创新组

织和契约机制，它通过一定的财务治理结构、机制和行为手段，合理配置剩

余索取权和控制权，以形成科学的财务约束机制和相互制衡机制。

黄菊波(2003)是子系统论的代表人物。他从财务治理与公司治理关系

的视角进行考察，认为公司财务治理结构是公司治理结构的子系统，从属并

取决于公司治理结构的根本性质，是公司财务决策权、财务执行权和财务监

督权的划分与配置。姚晓民、何存花(2003)也认为，公司财务治理是公司治

理的核心组成部分，公司治理的目标在很大程度上是通过公司财务治理完成

的。

衣龙新(2005)在融合了以上观点之后，对财权配置论作出了拓展，他从

狭义和广义两方面对财务治理进行定义。狭义“财务治理"，一般是指财务内

部治理，尤其是特指“财务治理结构”，即由企业股东大会、董事会、经理层、

监事会等权力机构对企业财务权利进行配置的一系列制度安排。广义的“财

务治理"是用以协调企业与其利益相关者之间财务关系、平衡财务权利的一

套正式的、非正式的制度或机制。

从上述文献可以看出，财务治理是一个多层次多角度的概念，虽然研究

视角不同，但国内学者对于财务治理定义的研究并不存在太大的分歧。大部

分学者均认为：①财务治理的主体是利益相关者，财务治理是利益相关者共

同实施的治理。②因循公司治理的研究范式，大部分学者在定义“财务治理"

时，仍然将财务治理置于公司治理框架之中，参考公司治理的概念，从制度

安排的角度进行定义。③财务治理的核心是财权的配置。

(2)财务治理的目标

张敦力(2002)认为利益相关者财务治理的目标就是协调利益相关者各

方之间的责、权、利关系，合理分配剩余索取权和控制权，以促使利益相关

者利益最大化，为顺利实现企业目标提供基础。李秉祥(2003)也持类似的

观点。

程宏伟(2002)认为财务治理目标就是财务治理主体的目标。由利益相

关者财务治理多元化可以得出，并不存在唯一的财务治理目标。由于财务治
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理的主体是多元的，因此财务治理目标也是多元的。

姚晓民(2003)认为，财务治理的目标是实现公司内部和外部利益相关者

的信息对称和利益均衡。

衣龙新(2005)依然从两个角度对公司财务治理的目标进行了分析。从公

司财务角度来看，财务治理目标直接体现为本金(资本)增值的满意化；从公

司治理角度看，财务治理目标主要体现为优化财务资源配置、促进科学财务

决策。因此，财务治理目标是形成科学合理的财务治理体制、制度和行为规

范。这些治理体制、制度和行为规范是对财务治理主体的直接约束，是财务

治理体系要取得良好运作成果、财务科学决策及本金有效增值的根本保证。

油晓峰(2005)从财务冲突角度出发，认为财务治理的目标是协调利益

相关者之间的财务冲突，以促进利益相关者利益最大，为顺利实现企业目标

提供基础。这个目标基本上分为两个部分，其一是具体目标，即协调利益相

关者之间的财务关系；其二是战略目标，即促使利益相关者利益最大。

伍中信(2007)秉承财权配置论，认为财务治理的目标是协调利益相关

者之间的权、责、利关系，合理分配财权，尤其是剩余财权(剩余财务控制权

与剩余财务索取权)，以促使企业价值最大化和企业决策科学化，为顺利实现

企业目标奠定坚实的基础。

黄寿昌(2007)从经济学的视角出发，以治理效率为立足点，将公司财

务治理的目标定义为优化公司财务治理机制以实现代理成本或财务治理相关

成本(包括财务治理成本以及剩余损失)的最小化。

张荣武(2007)认为，财务治理效率是财务治理的根本目标。

分析上述观点可以发现，目前大部分学者是从利益相关者的角度出发，

将财务治理目标的落脚点界定为“利益相关者利益最大化”或是“企业价值

最大化”。这样的概括混淆了财务治理目标与财务目标，未突出财务治理的特

点，显得较为笼统。此外，有学者从合理财权配置，构建财务治理结构、机

制的角度概括财务治理目标。这颠倒了治理结构、机制与治理目标之间的逻

辑关系。财务治理结构和机制只是实现财务治理目标的手段和方法，而非财

务治理目标本身。

(3)财务治理的内容

近几年，陆续有部分财务专家、学者对财务治理的内容进行了探讨，其
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中较为明确、完整、系统的观点有以下几种：

以杨淑娥教授为代表的“结构、机制和模式"观。杨淑娥(2002)认为，

公司财务治理问题研究的主要内容就是如何构建有效的财务治理体系，一般

包括以下主要内容：财务治理结构(财权的静态安排)、财务治理机制(财权的

动态安排)和财务治理模式安排。财务治理结构是财务治理的基础，包含三个

方面的基本内容，即资本结构安排(含股权结构安排)、财权的分层结构和财

务组织结构安排等；财务治理机制是对公司财务活动进行适度的调节和控制，

是财务治理的主要内容之一。财务治理机制的内容可分为财务激励机制、财

务约束机制和财务决策机制三个方面；财务治理模式是公司财务治理系统主

要特征的外在化表现。比如财务治理系统的主体或者主导力量是什么，人文

环境如何，激励机制采取何种形式，财权安排是以集权还是分权为主导等。

以衣龙新博士为代表的“结构、机制和行为"观。衣龙新博士(2005)

认为，财务治理体系设计的内容十分广泛，大体上可分为财务治理结构、财

务治理机制和财务治理行为规范三个方面。财务治理结构是财务治理的运行

基础，是据以产生治理机制的源泉，是治理行为的客观依托；财务治理机制

是财务治理的内在调节装置，产生并受制于财务治理结构，调节并规范财务

治理行为；治理行为规范直接作用于财务治理实践活动，决定公司治理效应，

并在治理机制引导下，又可以反作用于治理结构。总之，财务治理结构是“骨

骼"，财务治理机制是“血液”，财务治理规范是“器官"，三者共同构成了财

务治理的基本内容体系。章铁生、林钟高(2005)也持这种观点。

张荣武(2007)首次系统地提出了“财务治理效率论说"，以财务治理效

率为主线，打造了一个效率导向的财务治理体系，并明确论述了财务治理效

率与财务治理环境、财务治理结构及财务治理机制三者之间的关系。其中，

财务治理环境是基石，财务治理结构是基础和内核，财务治理机制是引擎，

财务治理效率是根本目标。

上述理论界关于财务治理内容的主要观点虽然各不相同，但学者们一般

都认为财务治理结构和财务治理机制是财务治理的主要内容，但他们的研究

多限于思路的提出，并未对具体细节安排进行详细论证。

综上所述，我国财务治理理论研究取得了十分显著的研究成果：提出一

些基本概念，初步建立起财务治理理论体系框架，促进了财务治理理论的发

8



1．导论

展和实际应用。但是，对财务治理的内涵还有待于进一步明晰：对财权概念

和财权配置等财务治理基础理论还缺乏深入地研究，对财务治理理论的应用，

即运用财务治理基本理论分析和解决上市公司财务治理问题的研究也比较

少。而且目前国内关于财务治理理论的研究，很多未能脱离西方“公司治理"

研究范式，未能突出财务治理与公司治理的区别。这说明公司财务治理的研

究还有一大段的路要走，这也为理论学者提供了一些研究创新的机会。

1．4．2企业业绩评价与财务治理评价文献综述

(1)公司业绩评价文献综述

企业业绩评价由来已久，最早的、较系统的业绩评价体系可溯源到14世

纪复式记账的产生。通观企业业绩评价的发展历程，基本经过了成本业绩评

价阶段、财务业绩评价阶段和多元目标业绩评价阶段。

1911年，美国会计工作者哈瑞设计了最早的标准成本制度，实现了成本

控制。合理地设计标准成本、监控标准成本执行情况及分析差异结果成为这

一时期评价经营业绩的主要工作。

19世纪末20世纪初，为适应大规模生产的需要，更加复杂的成本管理和

财务业绩度量系统应运而生，主要是通过会计提供的财务数据分析评价公司

整体业绩，通过管理会计、成本会计提供的数据分析评价过程业绩。在这个

时期，先后出现了以投资报酬率、资产报酬率、投入资本收益和投入资本净

收益等财务指标衡量企业业绩，以及主要用于考查企业负债水平和偿债能力

的沃尔综合比率分析法。其中尤以杜邦公司的杜邦财务分析体系应用得最为

广泛和持久。

随着新经济时期的到来，随着竞争的全球化，企业要生存和发展，就必

须有战略眼光和长远奋斗目标，这就要求企业对原有的业绩评价体系进行革

命性的变革，企业业绩评价体系迎来了创新时期。首先，非财务指标日显重

要。顾客满意评价、过程创新和过程评价等逐渐开始受到重视。其次，强调

创新、学习和知识资本等无形资本的评价。企业越发认识到应从长远角度考

虑创新与学习的标准，即企业能否持续提高和创造价值。这段时期最具有代

表性的评价方法有stem—Stew{lrt公司提出的经济增加值(E、，A)和罗伯特·卡
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普兰与大卫·诺顿创建的平衡记分卡(BSC)。

从企业业绩评价的发展历程看，业绩评价阶段的演进是为了适应在不同

经济发展阶段人们关注重点的转移。进入新世纪之后，企业的业绩评价更加

关注企业核心竞争力的构建和战略目标的实现。

(2)财务治理评价文献综述

徐宁(2005)在对集团企业财务治理体系研究的过程中，将财务治理评

价纳入财务治理体系，借鉴公司治理评价方法，结合我国国情，用资产负债

率、股东权利、董事会、经理人、独立董事制度、审计委员会、内部控制建

设、监事会、股权结构、财务透明度及适度的信息披露等18个因素对财务治

理水平进行评价，形成财务治理评价系数。

张忠华(2006)认为，评价财务治理效果除了要与治理目标相联系，还

要考虑治理的成本效率原则。其中，财务治理“总成本"是包括代理成本、

管理成本以及信息成本在内的组织管理总成本。财务治理“总收益"也包括

管理收益和治理收益两个方面。衡量公司财务治理效果的重要标志是财务治

理收益应该大于财务治理成本。

郝维、刘丽、吴碧波(2008)在分析财务治理评价内容的基础上，探讨

了层次分析法(简称削曲)在财务评价中的运用方法。他们认为，财务治理的

评价内容包括投资治理机制、融资治理机制、审计监督机制、信息披露机制

和激励约束机制五个方面。

从以上学者的研究成果来看，目前财务治理评价的研究还处于起步阶段。

张忠华(2006)仅从纯理论层面提出了财务治理评价需要遵循成本效率原则；

徐宁(2005)、郝维(2008)等人尽管对财务治理评价需要考虑的要素，可以

运用的研究方法进行了初步的探索，但其成果更多地还是一种研究思路的呈

现。在他们的研究成果中，缺乏很明确的目标导向，关于评价主体、评价客

体、评价原则、评价程序、评价标准等方面的内容还尚未涉及，对于各评价

要素选取的依据，要素之间的逻辑关系等也未进行充分地说明。此外，其所

取得的结论也尚未在实践中求得检验。可见，“财务治理评价"这一领域还有

待专家学者们进行系统全面地研究。

10



1．导论

1．5研究内容及研究方法

1．5．1研究逻辑思路及研究内容

导论

财务治理评价理论框架

的建立

效率导向下财务治理评

价要素的确立

财务治理评价指标体系

的构建及运用

论文写作说明：问题提出、

研究意义、基本约定、文

献综述、研究方法、创新

与不足

论文研究基础：财务治理

评价的理论基础；财务治

理评价的理论框架

案例分析

财务治理评价目标导向的

确定；财务治理评价要素

的确立；财务治理评价记

分卡的基本框架

具体财务治理评价指标的

设置；综合评价方法的运

用：评价结果的评定；财

务治理评价的实施

以上市公司为例，对财务

治理评价指标体系的实际

运用方法进行了模拟演

示，验证其可操作性

图1—1：本文研究的逻辑思路

本文选择我国上市公司作为研究切入点，采取理论与实践相结合的方法，

建立了财务治理评价的理论框架，并以财务治理的目标——财务治理效率最

优化为导向，确立财务治理评价要素，设计财务治理评价记分卡作为实施财
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务治理评价的主要工具，之后围绕这四个评价要素，分别设置对应的评价指

标，实施综合评价，初步构建了我国上市公司财务治理评价指标体系，并通

过案例分析对财务治理评价方法的运用进行了演示。

文章共分五章，主要结构体系如下：

第一章导论。主要从选题背景及研究意义方面介绍本文写作的基本缘起，

对研究的范围、评价中的环境因素等进行初步界定，回顾国内外学者在财务

治理及公司业绩评价方面取得的研究成果，为后文的叙述奠定基础。此外，

还简单介绍本文的研究方法、逻辑思路和结构体系，并对文章的创新点及不

足做出了评价。

第二章，财务治理评价理论框架的建立。本部分首先介绍了财务治理评

价的相关理论基础及其指导作用，并对财务治理评价的概念进行界定。之后，

从评价主体、评价客体、评价目标、评价原则、评价要素及指标、评价标准、

评价方法、评价报告几个方面出发，初步建立了财务治理评价的理论框架。

第三章，效率导向下财务治理评价要素的确立。财务治理评价要素的选

取及指标的设置是财务治理评价的核心。作为文章的重点，首先确定了财务

治理评价的目标导向——“财务治理效率最优化"，并对财务治理效率的本质

和特点进行了简要分析。之后围绕财务治理评价的目标导向，确立了财务治

理评价要素，初步完成了财务治理评价记分卡的设计。

第四章，财务治理评价指标体系的构建及运用。该部分是第三部分的延

伸，按照之前选取的四个维度，结合我国上市公司的实际情况，进行了具体

评价指标的设置，并对综合评价方法、评价分值、权重的确定及财务治理评

价的实施等问题进行了说明，全面完成了评价指标体系的构建。

第五章，案例分析。该部分是对财务治理评价应用方面进行的研究。本

章选取了我国资本市场上的一家上市公司，成立了模拟专家小组，对其财务

治理情况进行了评价，从实际应用角度对财务治理评价指标体系的可操作性

进行了演示和讲解。

1．5．2研究方法
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1．导论

本文运用管理学和经济学的相关理论，立足我国上市公司财务治理实践，

以“财务治理效率最优化”为导向，设计出在现实中具备可操作性的财务治

理评价记分卡，并以此为基础建立财务治理评价指标体系，全面实施财务治

理评价。

(2)规范研究与实证研究相结合的方法

本文对于财务治理评价理论框架方面的研究，主要采用规范研究方法；

而在确立财务治理评价要素及进行财务治理评价指标设置时，则采用规范与

实证相结合的研究方式，以现有的实证研究结论为参考依据。

(3)典型案例分析和网络调研的方法

对财务治理评价指标体系进行应用研究时，选取了国内一家上市公司作

为典型，实施了案例分析，对财务治理评价体系的可操作性进行了验证和演

示。此外，本文的研究，还建立在前期对大量的在线资料进行调研分析的基

础之上。

(4)比较研究相结合法

本文在比较现有财务治理目标的基础上，确立了“财务治理效率最优化’’

为财务治理的目标，并以此为导向完成了对财务治理评价的探讨。

1．6研究创新及不足

1．6．1研究创新

财务治理评价是一个崭新的研究领域，规范化的理论结构尚未建立，也

没有太多现成的研究成果可资参照，在查阅大量文献的基础之上，本文尽最

大努力对财务治理评价问题进行较为系统地研究。本文可能达到的创新点在

于：

其一，初步构建财务治理评价体系。本文建立了财务治理评价理论框架，

以“财务治理效率最优化’’为导向，确立了四个财务治理评价要素，设计了

财务治理评价记分卡。之后进行了具体指标设置，并对财务治理综合评价方

法的运用和评价实施的程序等进行了说明，从而构建了一个系统性的、能够

实现公司可持续性发展战略目标的财务治理评价指标体系。
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其二，结合财务治理评价目标，以“财务治理效率最优化"为导向进行

财务治理评价研究。本文运用经济学的研究方法对财务治理效率的本质和特

点进行了分析，并以此为导向进行了财务治理评价体系的研究。

其三，将静态财务治理评价与动态财务治理评价相结合，强化对动态财

务治理绩效的评价。本文认为，财务治理包括静态治理和动态治理两个范畴。

其中，静态财务治理能带来基础性制度效率，而强化动态财务治理则是提高

财务治理效率的另一重要因素。因而在进行财务治理评价时，应给予动态财

务治理绩效足够的重视。

1．6．2研究存在的不足

由于本人水平有限，所收集的资料和了解的情况也还不够全面，在研究

中存在如下不足：

其一，财务治理作为公司治理的一个核心组成部分，目前在对财务治理

进行研究的过程中，大部分的文献还秉承着公司治理的研究范式，受此影响，

本文在设计财务治理评价记分卡乃至进行财务治理评价指标设置的过程中，

可能未能充分突出财务治理的特点。

其二，影响财务治理的因素很多，碍于认识的不足，在确立财务治理评

价要素及进行指标和权重设置时，可能会出现过于主观、以偏概全的观点和

结论。此外，本文以定性研究为主，部分结论还有待实证检验，加之本人学

识有限，研究可能会不够深入。
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2．财务治理评价理论框架的建立

2．财务治理评价理论框架的建立

财务治理评价作为一个前沿研究领域，理论界对其研究时间较短，相关

理论还显得比较薄弱。对财务治理评价的理论基础进行梳理，建立财务治理

评价的理论框架，是进行财务治理评价研究的基础和前提。

2．1财务治理评价的理论基础

任何理论的产生、发展与完善，都是建立在一定的基本假设和理论基础

之上的，财务治理评价问题也不例外。探寻财务治理评价的理论基础，是研

究财务治理评价问题，建立财务治理评价体系的前提。财务治理评价的理论

基础主要包括现代企业理论、激励理论、利益相关者理论、财务分层理论、

权变管理理论及系统理论。

2．1．1现代企业理论

由科斯开创的现代企业理论又称为企业契约理论，主要探讨企业的本质

与边界、企业内部层级制度、企业所有权与控制权分离等内容。现代企业理

论认为，企业是一系列契约的连接，是要素所有者之间交易产权的一种方式，

而不是物质资产简单的聚合。委托代理理论和交易成本理论，构成了现代企

业理论的两大支柱。后者主要研究企业的性质、企业的扩张以及企业与市场

的关系，而前者着重研究企业的产权制度、企业内部的组织结构和企业内成

员之间的代理关系。两者的共同点在于强调企业的契约性、契约的不完备性

和由此导致产权制度的重要性。

一定意义上，公司治理理论是企业理论的延伸，而财务治理是公司治理

最为重要的组成部分，从企业理论角度来看，财务治理结构是企业财权安排
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的具体化，企业财权安排是财务治理的核心。财务治理评价是财务治理理论

的一个重要组成部分。现代企业理论为财务治理评价理论奠定了最为直接的

经济学基础。

2．1．2激励理论

随着经济的发展，企业所有权与经营权的分离，非资本所有者的管理者

开始控制企业，激励理论也逐步成为经济学界和管理学界关注的焦点。激励

是指挥与领导工作的一项重要内容。以往的管理学家提出了各种激励理论，

如古典管理理论中的胡萝卜加大棒；马斯洛的需求层次理论；赫茨伯格的激

励因素——保健因素理论：弗鲁姆的期望几率理论；麦克莱兰的成就需要理

论等。激励的方式包括物质激励与精神激励。

要充分发挥激励的作用，保证激励的科学性和有效性，一个重要的前提

就在于建立完善的绩效评价体系，通过引入相对业绩比较，为兑现合约规定

的物质或精神激励提供依据。同时绩效评价本身还是一种约束手段，评价的

过程就是对代理人监督的过程。

财务治理评价是公司绩效评价的重要内容之一，对公司财务治理的效果

进行评价是激励机制发挥作用的重要途径。激励理论是进行财务治理评价、

建立财务治理评价体系的逻辑基础。

2．1．3利益相关者理论

利益相关者理论是20世纪60年代在西方国家逐步发展起来的，80年代

以后其影响开始扩大，并促进了企业管理理念和管理方式的转变。利益相关

者理论的核心观点是：任何一个企业都有许多利益相关者，如股东、债权人、

管理者、供应商、员工、客户、政府部门等等，他们都对企业进行了专用性

投资并承担由此所带来的风险。而不同利益相关者的利益要求存在着一定的

冲突，因此需要企业决策者根据实际情况进行取舍和平衡，并对企业的绩效

做出整体评价，进而适时地改进企业治理架构的安排。企业的生存和发展取

决于它能否有效地处理与各种利益相关者的关系，而股东只是其中之一。
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2．财务治理评价理论框架的建立

利益相关者理论对财务治理评价范围的确定具有相当重要的影响。财务

治理是利益相关者共同实施的治理。因而在对上市公司进行财务治理评价的

过程中，要将不同利益相关者参与财务治理的情况纳入评价范围，并充分考

虑满足以股东为首的各利益相关者的需求。

2．1．4财务分层理论

财务分层理论是有关财务在企业内部分层次管理的理论，该理论认为：

“除监事会(有时也包括独立董事)行使财务监督权外，股东会、董事会、总

经理、财务经理瓜分了企业的全部财权，形成了财务管理的不同层次"，“就

这三个层次对企业财务的影响和作用程度而言，分别为所有者财务、经营者

财务和财务经理财务三个层次’’，其中“董事会和总经理层次构成的经营者财

务处于核心地位"回。财务分层理论提出三层次的管理体系，扩大了企业财务

的外延，深化了对企业内部财务管理的认识，对财务理论发展影响深远。我

国著名教授王庆成认为“这一理论(指财务分层理论)的提出，是我国财务学

者的一个创造，对完善我国公司财务治理结构，构建我国财务管理理论体系

都有重要的意义"。

财务分层理论确定了经营者财务的核心地位，也为公司财务治理评价确

定了重点研究方向。在财务治理评价的过程中，应对经营者，尤其是董事会

的财权配置情况(如董事会的组织设置、运作情况等)给予相当的重视。

2．1．5权变管理理论

权变管理理论是20世纪70年代在美国经验主义学说基础上发展起来的

管理理论。所谓权变，即随机应变之意。权变管理理论的基本思想是：管理活

动不是静态的，而是动态的；管理没有什么一成不变的、普遍适用于所有环

境的“最好的"理论与方法；管理的形式和方法必须根据组织的外部环境和

内部条件的具体情况而灵活选用，并随机应变，这样才能取得较好的效果。

根据权变管理理论，公司财务治理评价体系的建立，也应该有权变的观

。汤谷良，经营者财务论，会计研究，1997．5：40一43
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点。一个有效的财务治理评价系统要与企业内外环境相适应，并随着环境的

变化不断作出合理的调整。实践中不存在一成不变的，普遍适用的“最好"

的财务治理评价方法和体系。因此，在实践中，应根据上市公司的行业特征、

内外部环境，因时因地进行财务治理评价。

2．1．6系统理论

所谓系统是指由若干要素组成的互相联系、互相制约，为实现一个共同

的目标而存在的有机集合体。系统理论的基本思想就是把所研究和处理的对

象当作一个系统，分析系统的结构和功能，研究系统、要素、环境三者的相

互关系和变动的规律性。其基本特点是以目标为中心，始终强调系统的客观

成就和客观效果，强调整体性的最优化，以责任为中心，以人为本。

在财务治理评价过程中运用系统评价理论，就是把评价对象看成一个系

统，准确把握评价系统内部不同要素之间的关系，评价指标、权重及评价方

法均应按系统最优的方法进行运作。以系统论来分析财务治理评价问题，可

以站在宏观的角度上更加全面地针对评价对象确定评价指标、建立评价标准、

选取评价方法，这对提高财务治理评价质量很有益处。

2．2财务治理评价的涵义

评价，就是衡量评定人或事物的价值，或是评定价值高低m。具体地说，

评价是人们为达到一定的目的，运用特定的指标，比照统一的标准，采取规

定的方法，对某个客观事物做出价值判断的一种认识活动。这种主观认识活

动，有利于人们对客观事物及其规律的认识与把握，从而采取有效措施，改

进组织，提高效率：在评价的过程中，不同的人由于其认识能力不同，评价

标准各异，评价方法不同，所得出的主观评价结果与客观实际存在着不同的

差异。一般而言，人的认识能力越强，越能遵循公认的价值准则和采用科学

的评价方法，所得出的评价结果就越接近客观实际，反之，则越远离客观实

际。因此，要对人和事作出正确的评价，就必须提高认识能力、遵循公认的

①中华在线词典，http：／／_盯．durdict．cn／
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价值准则、研究和设计科学的评价指标体系、采用科学的评价方法。

所谓财务治理评价就是对财务治理的价值和效果进行评定。具体地说，

财务治理评价就是由独立的评价机构，根据财务治理环境，设置财务治理评

价指标与评价标准，采用规范的程序和科学的方法，对评价对象目前的财务

治理状况进行系统、客观、准确评定的一种行为。此概念包含以下几层意思：

(1)财务治理评价是针对一个公司目前财务治理的质量和水平进行评

定，而非对公司未来可能具备的财务治理能力或水平进行预测。虽然财务治

理评价的结果对于改善公司的财务治理质量，预测公司未来的财务治理状况

能够起到一定的作用，但财务治理评价主要还是对治理现状的评价。

(2)财务治理评价主要是由利益独立、立场中立的外部专业评价机构组

织实施的，而不是企业自身的评价行为。尽管在实践过程中，企业自身也可

以通过一定的方法进行自评分析，但与外部专业机构相比，这样的评价难免

会出现不够客观、全面的情况。

(3)财务治理评价是以财务治理环境为基础的。治理环境是治理结构和

治理机制发挥作用的基石。在进行财务治理评价时，应当仔细分析公司所处

的财务治理环境，并将其作为指标设计乃至评价标准确定的重要依据。

(4)财务治理评价得出的结论应该是简单、明确而易于理解的，同时应

该是标准化的，以便在各个评价对象之间进行比较。上市公司财务治理评价

的结果应作为上市公司的重要信息进行公开披露，以便利益相关者获取更为

充分的信息，使财务治理评价的作用得到更好地发挥。

2．3财务治理评价主体与客体

财务治理评价主体是指需要对客体的财务治理状况进行评价的人或组

织，是财务治理评价系统的起点。评价主体不同，评价客体、评价目的也就

不同，从而产生不同的评价指标和评价方法。从理论上讲，每个与上市公司

密切相关的人(或组织)都会出于某种目的而存在对上市公司财务治理进行评

价的需求。就目前资本市场而言，财务治理评价主体主要可分为以下四类：中

介机构、上市公司自身、投资者(尤其是机构投资者)、监管机构。

财务治理评价的客体，是财务治理评价的对象，即是指对什么进行评价。
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任何客体都是相对于确定的主体而言，财务治理评价的客体由评价主体的需

要决定，是与主体相对应的矛盾的另一方。

2．4财务治理评价目标

财务治理评价目标，是指财务治理评价期望达到的目的或境界，也即财

务治理评价能够满足哪些方面的需要，发挥什么样的作用。财务治理评价目

标由评价主体的需要所决定，同时又决定着评价客体以及评价指标、评价标

准等其他方面，对整个评价系统的设计和运行起指导性作用。财务治理评价

的目标在于：

其一，通过考察我国上市公司财务治理的质量和效果，帮助政府以及证

券管理部门了解上市公司的财务治理情况，发现上市公司在财务治理方面存

在的问题，为政府改善财务治理环境、加强上市公司监管，制定切实可行的

治理政策提供依据；

其二，从上市公司自身的角度来说，通过财务治理评价，能够使其更加

深入地了解自身财务治理的状况，找出财务治理可能存在的薄弱环节，从而

达到改善财务治理质量，提高财务治理效率的效果；

其三，财务治理评价，可以为投资者(尤其是机构投资者)正确投资提

供决策依据，也可以帮助公司外部利益相关者更好地掌握公司的情况，为其

参与财务相机治理，维护合法权益奠定基础。

2．5财务治理评价原则

财务治理评价的原则是评价主体进行财务治理评价时必须遵循的基本观

念和行为准则，对财务治理评价实务起到规范性作用。一般而言，在进行财

务治理评价的过程中，为保证其有效性，应遵守如下原则：

其一，客观性原则。客观真实是财务治理评价的基本要求，只有提供客

观的财务治理评价结果，才能实现财务治理评价的目标。因此在评价时，应

当尽可能利用上市的客观资料及信息，最大限度地减少人为因素的影响，以

使财务治理评价的结果与公司财务治理的实际具有本质上的一致性，如实反
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映被评价对象财务治理的情况。

其二，全面性原则。应系统地考虑影响影响上市公司财务治理目标的各

个主要因素，以便从不同的侧面对财务治理作出综合而全面的评价，避免单

一因素导致的片面性。

其三，科学性原则。无论是指标体系的设计还是评价方法的选择都应建

立在充分理论论证的基础上，具备相应的理论和实践依据。所设置的财务治

理评价指标必须概念清楚，含义确切，范围明确。同时各指标之间必须相互

联系、相互衔接、相互制约，具备严密的逻辑关系。

其四，可操作性原则。无论多么完美的评价体系，如果操作过于复杂，

就不可能被广泛使用。在进行财务治理评价时，应遵循直观、清晰、明白，

资料来源方便的要求，在确保评价结果有效的基础上，尽量简化评价指标和

评价程序，方便评价工作的顺利开展。

其五，重要性原则。重要性原则是对全面性原则的一个有益补充，强调

评价的全面性并不代表需要面面俱到，过于全面的评价体系会显得重点不突

出，不利于围绕核心问题展开分析研究。因此，应把握住影响上市公司财务

治理的主要方面，而非所有方面实施评价。

2．6财务治理评价要素和指标

财务治理评价要素是根据作用机理或表现特征的不同，对影响财务治理

的重要因素进行的基本类别划分。其中，部分要素因其作用机理而对财务治

理产生重要影响，可定义为机理性要素；而有些要素则是财务治理结构或机

制运行的必然结果或外在表现，可定义为表现性要素。确立财务治理评价要

素的作用在于确定财务治理评价的内容和范围，对要素的正确选取和划分有

助于建立一套相对平稳、准确的评价体系。

财务治理评价指标是根据评价目标和评价主体的需要而设计的以指标形

式体现的能反映评价对象特征的因素。从某种意义上来讲，财务治理评价指

标可以看做是财务治理评价要素的具体表现。如果没有具体的评价指标，上

市公司的财务治理评价也就无从下手。如何选取财务治理评价要素，并以此

为基础进行具体指标设置，是财务治理评价的核心。
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2．7财务治理评价标准

评价标准是对评价客体进行分析评判的标尺。评价的目标、范围和出发

点不同，与之适应的评价标准也就不一样。财务治理评价标准既要符合既有

的合理规范和原则，也要表现出与财务治理新理念、新目标的相容性、一致

性。同时，还必须结合特定的环境因素，与绝大多数被评价公司财务治理的

现状相适应。评价标准的设立可以以下列内容为依据：

一是现有的法律规范和评价准则。包括国际公认的公司治理原则、准则

和中国资本市场上有关上市公司财务治理的规范体系，如，《上市公司治理准

则》、《公司法》、《证券法》、《上市公司治理指引》、《上市公司独立董事制度

指导意见》中涉及到财务治理的相关内容。

二是财务治理中出现的新理念新思想。现有的政策法规受制定时的环境

和治理理念制约，可能存在不完善、不适应财务治理现状的情况。此时，就

应该从公司财务治理的发展趋势和新的理念角度出发，对治理规范中出现的

漏洞进行修正和补充。

2．8财务治理评价方法和评价报告

评价方法是进行财务治理评价的具体手段。有了评价指标和评价标准，

还要采用一定的评价方法来对评价指标和评价标准进行实际运用，以取得公

正的评价结果。没有科学、合理的评价方法，评价指标和评价标准就成了孤

立的要素，失去了存在的意义。评价方法的选择和运用应与评价指标相适应，

对不同的评价指标采用不同的评价方法。例如，对于定量指标，可以选用综

合指数法；针对定性评价指标，则可以采用专家评议法的形式，通过赋予一

定的分值，进行定量化处理。

财务治理评价报告是在实施了必要的评价程序后，由实施财务治理评价

的主体出具的，用于发表评价意见的书面文件。财务治理评价报告是财务治

理评价最终成果的体现。财务治理评价报告应集中体现评价的原则和目标，

形式应力求规范。

综上所述，评价主体、评价客体、评价目标、评价原则、评价要素及指
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标、评价标准、评价方法和评价报告这八个要素互相联系、相互作用，共同

构成了财务治理评价的理论框架。

l⋯．、．． I —JJ ⋯．．、． I

l评价主体 l ] 评价方法 ll l

上 评价原则

评价目标 评价要素、指标 评价报告
rI 1 rI

上
-J评价客体 l ．．-J 评价标准 l
—11一～⋯’I 1 一⋯。。

l

图2—1：财务治理评价的理论框架图

如图2．1所示，财务治理评价的相关理论来源于实践，并最终对实践起

到指导作用。财务治理环境是进行财务治理评价研究的依据，财务治理评价

始终受到财务治理环境的影响和支配，同时又对财务治理环境产生一定的反

作用。

构成财务治理评价理论框架的各要素之间也并不是分散和孤立的，而是

相互关联协调，具备一定的逻辑关系。其中，评价主体是评价的起点，评价

主体的需要构成评价目标，并进一步决定评价客体、评价指标和评价标准等

其他方面。评价要素及指标是整个评价体系的核心。评价要素是根据作用机

理或表现特征的不同，对影响财务治理的重要因素进行的基本类别划分。而

评价指标则是评价要素的具体化。评价标准是衡量财务治理质量的标尺。有

了评价指标和评价标准，还要通过一定的评价方法进行综合运用，才能取得

公正的评价结果。评价报告是财务治理评价最终成果的体现。在进行财务治

理评价的整个过程中，为保证评价结果的有效性，应始终以财务治理评价原

则作为指导。

实践
^y

ll：pili}．dii：

实蹦
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3．效率导向下财务治理评价要素的确立

作为财务治理评价的核心，财务治理评价要素的选取对于确定评价的内

容和范围有着相当大的影响。应该确定怎样的目标导向，并以此为核心确立

合理的财务治理评价要素，正是本章要探讨的主要内容。

3．1财务治理评价的目标导向

从公司业绩评价的发展历程可以看出，评价方法和体系的建立必须与不

同经济发展阶段的企业目标结合起来。只有明确了评价的目标导向，才能建

立起与公司所处环境和发展阶段相适应的评价体系。在进行财务治理评价时，

同样也是如此。

财务治理目标是在一定的环境条件下，财务治理主体希望通过财务治理

所实现的结果，是分析和评价公司财务治理活动是否合理、有效的基本依据

和准绳。将财务治理评价与财务治理目标结合起来，以财务治理目标作为财

务治理评价的导向，是财务治理评价研究工作有序进行，财务治理评价实践

活动顺利开展的前提。

在导论的文献综述部分，我们已经对财务治理目标的研究成果进行了回

顾。借鉴有关研究成果，结合财务治理的特点，我们认为：现阶段财务治理

的目标应该是在既定的财务治理环境及其变迁中，获取最优化的财务治理效

率。具体原因如下：

首先，以”财务治理效率最优化”为目标符合财务治理本质的要求。根

据企业理论，公司治理的本质是在所有权与控制权分离的前提下实现企业所

有权(包括剩余控制权和剩余索取权)的效率配置，作为公司治理重要组成部

分的财务治理，其本质就是实现财权的效率配置。从这个角度看，财务治理

的目标就应该是效率导向的。
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其次，财务治理效率最优化与财权的优化配置、财务治理机制或结构的

合理构建存在着一致性。财务治理效率是一个概括性很强的概念。财务治理

机制和结构的合理构建，财务权限的合理配置都是财务治理效率最优化的具

体体现。以财务治理效率最优化为目标，可以对财务治理结构的构建和财权

的配置起到一定的指导作用。此外，以财务治理效率最优化为目标可以将财

务管理目标与财务治理目标明确区分开来。

综上所述，我们应选择“财务治理效率最优化"作为财务治理评价的目

标导向，并以其为核心确立评价要素、设置评价指标，直至最终完成财务治

理评价。

3．2财务治理效率的解读

“财务治理效率”是一个概括性很强的概念，在确立财务治理评价要素

之前，我们有必要先对其进行解读。

3．2．1财务治理研究领域中效率概念的引入

“效率”是一个使用广泛的经济学概念，但对于“效率"的涵义，经济

学界目前也尚无一个明确的界定。最常见意义上的“效率”是指现有生产资

源与它们为人类所提供的效用之间的对比关系。当投入一定时产出最大，或

产出一定时投入最小，即体现为微观效率；当各种资源在不同生产目的之间

得到合理有效配置，并能最大限度地满足人们和社会的各种需求，即体现为

宏观效率。

近年来，有学者将效率概念引入财务治理研究领域，并逐步开始使用到

“财务治理效率"这个概念。李心合(2002)提出了制度是影响财务治理效

率的主要因素。姚晓民、何存花(2002)认为：公司财务治理的根本目标是提

高公司治理效率，实现公司内部和外部利益相关者的信息对称和利益制衡。

而外部相关者(尤其是债权人)利益的保护，成为提高公司财务治理效率的关

键。熊瑞芬(2004)从独立审计的角度触及了财务治理效率问题，认为要提高

上市公司财务治理效率，就必须改变上市公司的融资结构，控制信息不对称
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对各方利益的影响，充分发挥独立审计在财务治理中的重要作用。张荣武

(2007)对财务治理效率问题进行了较为完善的研究，首次系统地提出了“财

务治理效率论说”，并以财务治理效率为主线，打造了一个效率导向的财务治

理体系，明确论述了财务治理效率与财务治理环境、财务治理结构及财务治

理机制四者之间的关系。他认为在财务治理体系中，“财务治理环境是基石，

财务治理结构是基础和内核，财务治理机制是引擎，财务治理效率是根本目

标"。

3．2．2财务治理效率的本质——基于财务治理成本视角

从常见意义上来说，效率的本质就是产出与投入或收益与成本之间的对

比关系，抑或说是指所得效用与所付成本之间的对比关系。据此，财务治理

效率的本质即为财务治理所得效用与财务治理所付成本之间的对比关系。而

要衡量财务治理效率的高低，就需要将通过财务治理所获得的效用与所付的

成本进行比较，以考察财务治理主体能否以尽可能低的财务治理成本取得尽

可能大的财务治理效用。

从这个角度出发，财务治理效率最优化问题就等价于在其它条件既定之下

财务治理效用最大化或财务治理成本最小化的求解。在财务治理实践中，财

务治理带来的效用很多都是无形的，且难以分辨。在这样的情况下，我们主

要从财务治理成本的角度对财务治理效率进行分析。

财务治理成本是指财务治理主体实施财务治理行为所发生的成本总和。

根据现有的研究成果，我们认为财务治理成本主要由组织管理成本和代理成

本两个部分构成。

组织管理成本是指公司财务治理组织机构设置、确认以及确保这些权力

机关得以正常运转所必须耗费的成本。

代理成本相对要复杂一些，主要包括第一类代理成本和第二类代理成本。

第一类代理成本即投资者与经营者之间因目标不一致导致的在财务冲突与博

弈中总的价值损失，具体是指投资者对经营者必要的甄选与监督激励支出、

经营者的缔约与强制性履约成本、投资者可能遭受的来自经营者的利益侵蚀

以及投资者投资集中的风险代价。在财务治理成本研究过程中，我们主要关
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注投资者对经营者必要监督激励支出、投资者可能遭受的来自经营者的利益

侵蚀。

第二类代理成本的概念最早是由严若森(2005)提出来的，主要是指投资

者之间因目标不一致导致的在利益冲突与博弈中总的价值减少。引起第二类

代理成本的代理问题一般有两种①。一是控制性投资者(如大股东)凭借对公司

的实际控制权以合法或法庭难以证实的方式谋取私利，从而使分散投资者(中

小股东)的利益受损；二是股东凭借对公司的控制权谋取私利，从而使债权人

的利益受损。第二类代理成本主要体现为分散投资者对于控制性投资者的财

务监督成本和分散投资者可能遭受的来自控制性投资者的利益侵蚀。

基于以上分析，可以用经济学的方法，将财务治理的成本与效率的关系

列示如下：

朋切圆J窖停施，z{∑Cf(x)l Cf=Cl，C2，⋯，C；x=墨，五，⋯，以}
其中，E詹代表财务治理效率，用f代表各种财务治理成本的成因或产生

方式，用e代表各种不同的财务治理成本，x代表影响财务治理效率的环境

因素(政府行为、法律制度、市场化水平等)。在既定的财务治理环境中，财

务治理效率最优化等价于财务治理成本最小化。一般来讲，财务治理效率越

高，财务治理成本就越小，它们之间成反比例关系，其关系如图3—1所示：

C

Efg

图3—1：财务治理成本与财务治理效率关系图

但是，财务治理成本的最小化并不等于各项成本最小值的简单求和。有

。严若森(2005)在对第二类代理成本进行界定时，主要指的是大股东与中小股东之间产生的代理成本。

本文认为从广义的角度来讲，公司的投资者也包括债权人．在股东与债权人之间也可能由于信息不对

称而产生代理成本．
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研究指出，在财务治理的过程中，随着财务治理强度①的不同，各项成本之间

会出现“此消彼长”的情况。当治理强度增加时，代理成本会随着治理强度

的增强而减少，但组织管理成本却会随着治理强度的增强而增加。当代理成

本的下降大于组织管理成本的增加时，总成本将呈现下降趋势；反之，总成

本则会呈现上升趋势。因此，总成本与治理强度之间呈现出U形曲线关系。

如设代理成本为G，组织管理成本为C’，则C=c1+C。若用图表表现，C，

cl，C’同治理强度Y的关系如图3．2所示。

图3—2：财务治理成本与财务治理强度关系图

在治理强度小于Q的情况下，随着治理强度的增强，Cl会下降，C则随

着治理强度的增强而增加。由于cl下降的速率大于C上升的速率，故总成本

趋于下降。直到治理强度等于Q时，Cl=C2，达到均衡。此时总成本C最小，

财务治理效率达到最优：当继续增加治理强度，这时c1下降的速率小于C’上

升的速率，总成本增加，从而使财务治理效率下降。

由此可见，在财务治理过程中，并不是治理强度越高、代理成本越小就

越好，而应在降低代理成本与降低组织管理成本之间寻求平衡。从理论上来

讲，在公司财务治理中存在最优财务治理强度，并能实现财务治理成本的最

小化和财务治理效率的最优化。

o所谓财务治理强度，主要是指公司董事会对管理层实施的激励与约束的程度，它取决于代理人实际

行为的结果与出资人要求的收益最大化情况下理想的管理层行为之间的差距。通常，差距越大，治理

强度就越大，(剧锦文，2006)
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3．2．3财务治理效率的特点

财务治理效率是一个复合、多维且立体的概念。它至少具备以下特点：

(1)财务治理效率是合作效率的一种体现。

财务治理是由多元财务治理主体共同实施的治理，因此各利益相关者之

间必然存在博弈现象。在共同治理的过程中，若各利益相关者之间能达成有

约束力的协议则构成了合作博弈；反之，则是非合作博弈。合作博弈强调的

是团体理性、效率、公平、公正；而非合作博弈强调的是个人理性、个人最

优决策，其结果可能是有效率的，也可能是无效率的。

上市公司是由物质资本、人力资本和社会资本所有者通过产权契约联结

而成的有机整体，其存在与发展的根本原因在于这些要素所有者相互合作并

创造出合作剩余，合作剩余的创造与分配是上市公司的核心问题，财务治理

的重要使命就是要促进要素所有者之间由非合作博弈转变为合作博弃以提高

合作效率。因此，财务治理效率必然更多地体现为一种合作性效率。

(2)财务治理效率是一种复合性效率，是结构性效率和适应性效率的结

合，是静态财务治理效率和动态财务治理效率的综合体现。

在公司治理效率的研究中，宋冬林和徐怀礼(2002)从“结构性效率”和

“适应性效率"两个层次来对治理效率进行研究。结构性效率是治理制度的

基础性效率，是因整体协调而产生的制度效率，它强调制度组织的有效性，

而不是突出CEO的个人能力。适应性效率以结构性效率为基础，是一种动态

性效率，它以创新和变迁来适应变化了的需求，表现为企业决策和企业治理

结构对企业环境变化的适应性。

具体到财务治理领域，近年来也有学者提出了“动态财务治理"的观点。

伍中信、曹越、张荣武(2007)认为：财务治理本质上是一个二元价值体系，

在实践上表现为企业公平和效率的并行与平衡。如果将财务治理从静态和动

态两个维度来理解，那么，财务静态治理(主要表现为财务治理结构和权利

分布状态等静态范畴)侧重于企业公平的强调；而财务动态治理(体现为财

务治理随着治理环境改变而作出的调整)则是在兼顾企业公平的前提下，侧

重强调企业效率，其效率很大程度上决定着企业治理效率。

我们认为，财务静态治理强调了权责结构制衡，体现了对产权契约各方
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利益的保护，确实有利于社会和企业实现公平公正。但这并不意味着财务静

态治理就将效率性排除在外了。单独就静态财务治理来看，作为一种制度安

排，在财务治理结构形成和权利配置制衡的过程中，其本身也体现了制度层

面的基础性效率，这种效率也应该是财务治理效率的重要组成部分。完整的

财务治理效率不仅应包括财务动态治理效率，也应包含财务静态治理效率，

财务治理效率应该是静态财务治理效率和动态财务治理效率的综合体现。

财务治理效率同样也是“结构性效率”和“适应性效率"的结合。在财

务治理中的研究范畴中，“结构性效率”表现为静态财务治理产生的基础性制

度效率。而“适应性效率"则体现为动态财务治理产生的动态效率。二者共

同体现了财务治理效率。

3．3财务治理评价要素的确立

通过之前的解读，我们对财务治理效率的本质和特点有了一定的认识。

接下来，我们就围绕“财务治理效率最优化"这个目标，对其影响因素或表

现因素进行分析，以确立财务治理评价要素。

3．3．1财务治理结构评价：结构性效率的体现

从财务静态治理角度来看，财务治理的内容主要在于通过财权的配置和

权责的划分，以形成恰当的财务治理结构。财务治理结构是一组规范所有者、

经营者的财务权力、财务责任和财务利益的制度安排，是财务治理中暂时出

现的平衡，是一种相对的静止状态。财务治理结构是财务治理的基础，是财

务治理行为发生效力的依托，也是整个财务治理系统的重要组成部分。选取

财务治理结构作为财务治理评价的要素之一，可以较好地评价财务治理的“结

构性效率"。

根据衣龙新(2005)的观点，财务治理结构基本内容大体包括三个部分，

即财务资本结构安排、财务组织结构安排和财务运营模式安排。其中，财务

资本结构体现了公司内外部各利益相关者对财务权利的基本要求，其具体构

成奠定了财务治理结构的基本模式；财务组织结构安排则体现的是财务权力
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在公司内部各个权利机构之间的具体配置，它们二者共同构成了财务治理结

构的核心部分。而财务运营模式安排这个层面，主要涉及的是财务权限在企

业内部经营者与各部门之间的分派问题。该层面的内容与财务管理模式选择

中的“集权分权’’问题有较多重叠，为了突出财务治理的特点，在进行财务

治理评价时，我们不再将财务运营模式纳入评价范围，而主要对前两个层面

的内容进行评价。简言之，对财务治理结构的评价，又分为财务资本结构评

价和财务组织结构评价两个部分。

3．3．2财务相机治理机制评价：适应性效率的体现

与财务静态治理不同，财务动态治理主要体现财务治理对其外部环境变

化的适应性。根据伍中信、曹越、张荣武(2007)的研究成果，动态财务治

理的基本内容主要包括动态治理结构、动态治理机制和动态治理行为规范三

个方面。其中，(1)财务动态治理结构是资本结构的动态优化，主要体现为

由于新的债权人和投资者的加入，企业资本来源变化、会计计量基础改变等

原因打破了原有的权利制衡，从而形成的体现新的权利制衡的治理结构。(2)

财务动态治理机制集中体现为财务相机治理机制。所谓财务相机治理机制是

指企业财务状况发生某种重大变化时，为保护相关财权主体权益和提高治理

效率，对企业剩余财权(主要是剩余控制权)进行有效转移的一种机制。在企

业利益相关者共同治理前提下，债权人等企业外部利益相关者借助这样的制

度设计安排，可在适当条件下(如公司财务状况恶化、资不抵债)取得决定的

财务控制权，实现财务控制权的有效转移。财务相机治理机制的建立，可充

分保护债权人等企业外部利益相关者的权益。同时，在外部可能接管的压力

下，有助于公司财务治理效率的提高。(3)财务动态治理行为规范重点是诚

信“隐性机制”，主要是想通过建立非正式的惩罚机制，通过声誉影响、拒绝

交易等对投资者的机会主义行为进行规范。

我们认为，财务动态治理结构是由于未来出现的一些因素，如新加入了

投资者而形成的，这并不属于财务治理现状应讨论的范围，不应纳入评价范

畴。财务动态治理行为规范受到外部环境中声誉机制、文化环境等外部环境

因素的影响。而外部环境因素不在本文讨论之列，为了突出研究重点，我们
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也不将其纳入评价范围。

在财务相机治理机制中，相机治理的程序一般包括事前监督、事中监督、

事后监督和实施相机治理四个阶段。后两个阶段是在财务治理状况已经发生

改变的情况下实施的，是现阶段无法判别和评价的。因而我们评价的重点应

该在于前两个阶段。

换言之，动态财务治理评价就转化为对目前外部利益相关者运用财务相

机治理机制参与财务相机治理情况的评估。具体又包括参与能力评估和参与

程度评价两个方面。其中，参与能力主要是指外部利益相关者目前具备的，

因债权比重大、人力资本专用性程度高等原因而在财务治理过程中表现出来

的综合谈判能力。参与能力的高低直接影响了外部利益相关者进行相机治理

的可能性和影响力，是财务相机治理机制发挥作用的基础。而参与程度则是

目前外部利益相关者进行事前监督和事中监督状况的直接表现。

外部利益相关者通过财务相机治理机制进行相机治理，表现出了财务治

理对于财务环境变化的适应性，体现了财务治理中的“适应性效率"。对外部

利益相关者参与相机财务治理的能力和程度进行评估，可以较好地反映出公

司财务治理“适应性效率"的水平。

3．3．3财务治理信息披露评价：信息枢纽功能的体现

在参与财务治理的过程中，无论是内部利益相关者还是外部利益相关者，

都常常需要作出各种决策。要作出决策，就必然要以信息为依据。各利益相

关者获取信息量的多少和信息质量的高低直接决定了其参与决策的深入程度

和准确性。因此，在财务治理的过程中，各类利益相关者，都会对财务治理

信息极为关注。

财务治理信息①作为财务治理重要的载体，在治理主体和治理客体之间起

着重要的连接作用。在公司财务治理的过程中，内外部利益相关者虽然同属

于财务治理主体，但其所处的地位和参与财务治理的形式却大大不同。为了

实现财权的合理配置，两类治理主体之间的沟通需要借助于财务治理信息的

。这里所指的财务治理信息，不是指公司公开披露的关于财务治理情况的信息，而是财务治理过程中，

利益相关者参与到财务治理决策中需要使用的信息，一般包括财务会计信息、审计信息和部分非财务

会计信息．
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传递。

与此同时，财务治理主体对财务治理信息的生成也具备一定的影响。内

部利益相关者是财务治理信息的生成者，对财务治理信息的生成和呈报有直

接的影响，主要是通过信息的传递和披露向社会各界主要是外部利益相关者

传递其经营效果和治理效率的相关资讯；而外部利益相关者是财务治理信息

的接受、检验者，他们对财务治理信息的影响是间接的，主要是通过制度供

给、监督等间接方式进行。

可见，公司财务治理实质上是通过财务治理信息的传递进行的，财务治

理信息在财务治理中发挥了枢纽的功能。要完善公司财务治理，优化财务治

理效率，就必须以客观、规范、充分、及时的财务治理信息披露为基础。要

进行财务治理评价，对财务治理信息披露的评价不可或缺。

3．3．4财务绩效评价：财务治理成果的体现

财务治理的目标在于实现财务治理效率的最优化，而提高财务治理效率

实现最优化的最终目标还是在于提高企业的经济效益，实现可持续发展下的

企业价值最大化。由此可见，财务治理的目标从属于公司财务目标，乃至于

整个公司发展的总目标。公司财务治理水平最终还是会反映在公司的财务绩

效上。高水平的财务治理必然产生高水平的经营业绩和持续发展能力。而公

司财务绩效作为公司财务治理的动因之一，也对财务治理起到了一定的调节

作用。尽管影响财务绩效的因素很多，但财务绩效还是在一定程度上体现了

财务治理的成果。

将财务绩效作为一个评价要素引入财务治理评价体系，出于如下考虑：

一方面，财务绩效是对财务治理最终效果的一个综合反映，用它作为财务治

理评价要素之一，可起到一定的补充和修正作用。另一方面，财务绩效要素

的引入为财务治理的评价增加了定量分析的因素，有利于增强财务治理评价

结果的客观性。
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3．4财务治理评价记分卡的基本框架

以“财务治理效率最优化"为导向，以上四个财务治理评价要素，构成

了财务治理评价记分卡的基本框架，如图3．3所示。

图3—3：财务治理评价记分卡基本框架图

利用财务治理评价记分卡这个重要工具，可以将财务治理评价转化为对

财务治理结构、财务相机治理机制、财务治理信息披露、财务绩效这四个方

面的评价，在此基础上，分别设置对应的评价指标进行评分，便可以实现财

务治理的综合评价。

财务治理评价记分卡中的四个评价要素并不是相互独立的，而是以财务

治理目标为核心，具备一定的内部逻辑关系。“财务治理结构"、“财务相机治

理机制”评价要素分别从财务静态治理和财务动态治理两个方面出发，对财

务治理的“结构性效率"和“适应性效率”进行评价；“财务治理信息披露"

要素则着重考察财务治理信息的质量和获取方便性。财务治理信息是财务治

理的载体，其枢纽作用的发挥情况直接关系到财务治理的效率，也是财务静

态治理和财务动态治理共同协调发挥作用的关键。而以上三者在财务治理中
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所发挥的作用最终还是会体现在“财务绩效”上。财务绩效是财务治理效率

的终极量化表现形式，同时，财务绩效本身也是财务治理信息的一个重要组

成部分。这四个方面的评价要素以“财务治理效率最优化”为核心，统一于

财务治理评价记分卡这个体系之中。对这四个要素进行评价，可以兼顾定性

指标与定量指标，财务指标与非财务指标，从而实现对财务治理进行简洁、

全面评价的目标。

财务治理评价记分卡作为财务治理评价的重要工具，具备以下特点：

(1)体现了利益相关者共同参与财务治理的观念。公司内外部利益相关

者通过财务治理结构和财务相机治理机制等制度安排参与到公司财务治理治

理中来。但由于其在财务治理中所处的地位不同，其参与财务治理的形式和

参与程度也存在一定的差异。需要注意的是，利益相关者共同治理强调的是

参与治理，并不是也不可能平均分配财务控制权。从长期来看，内部利益相

关者，尤其是公司的经营者始终是财务治理的主要参与人。在财务治理评价

的过程中，需要引起重视。

(2)体现了财务静态治理与财务动态治理相结合的观念。近年来，在财

务治理研究的领域中，静态治理范畴一直是研究的主流。但是在进行财务治

理评价的过程中，绝不能忽视对动态治理范畴的评价。动态治理体现了财务

治理对于环境的适应性，是提高财务治理效率的关键。
‘

(3)强调了财务治理信息的重要作用。财务治理信息的规范生成和呈报

是提高财务治理效率的重要途径，将财务治理信息披露作为评价要素纳入财

务治理的评价范围，是进行全面财务治理评价的一个重要方面。

(4)体现了财务治理目标与财务目标的统一。财务治理和财务管理构成

了财务系统的两个层面。财务治理作为公司财务的一个重要组成部分，’其目

标与公司财务的目标在本质上应该保持高度一致。选择财务绩效作为评价要

素，体现了财务治理体系与财务体系的联系。
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4．财务治理评价指标体系的构建及运用

财务治理评价是一项复杂的系统工程。在确定财务治理评价要素，设计

财务治理评价记分卡后，作为上一章内容的延续，本章立足我国上市公司的

实际，设置了具体的财务治理评价指标，对综合评价方法的运用进行了说明，

并介绍了财务治理评价实施的相关内容。

4．1财务治理评价指标的设置

4．1．1财务治理结构评价指标

(1)财务资本结构评价指标

财务资本结构可以分为资本结构、股权结构和债权结构三个部分。其中，

资本结构主要指公司股权资本与债权资本之间的比例，又被称为融资结构或

财务结构。股权结构和债权结构则是指股权资本和债权资本各自的内部组成

部分及比例关系。在上三者中，债权结构不仅是财务资本结构的组成部分，

同时也是债权人财务治理权利配置的基础，是债权人通过财务相机治理机制

参与财务动态治理的基础能力的体现。因此，我们将其纳入“财务相机治理

机制”评价的范畴。此外，在前人的研究中，资本结构作为考察公司债务风

险状况的重要方面，通常被纳入财务绩效评价的范畴。为统一起见，本文也

遵循这一划分方式。财务资本结构评价指标设计就重点针对股权结构进行。

股权结构是财务资本结构中最为重要的组成部分，在财务治理中发挥着

重要的作用。通过股权结构安排，一方面，可以防止大股东操纵公司，侵害

小股东权益；另一方面也可以防止董事会、经营层形成内部控制，侵害股东

权益。

但目前，我国股权结构的现状不容乐观：国有股一股独大，股权过度集
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中，流通股比例过小；股票种类繁多，各种股票不能同股同权、同股同利、

同股同价；股权多元化(股权制衡)的局面也尚未形成。股权结构的不合理是

上市公司种种弊端的一大根源。因此，要对上市公司财务治理进行评价，就

必须对股权结构进行评价。从财务治理的角度来看，股权结构主要包括股权

分布状态与股权属性两方面。股权分布状态决定了各股东权利分配的状况和

权利实现的难易，股权属性则决定了股东权利的行使动机和实现程度。因此，

股权结构评价指标也包括这两个方面。

①股权分布状态评价指标

股权分布状态是股东之间权利分布的体现，可以从股权集中度、机构投

资者持股比例等方面来进行分析。

股权集中度是指对上市公司财务治理有影响的股东的持股比例，它反映

大股东对上市公司的控制程度。一般股权集中度高的公司权责对应性强，议

事效率高，但是由于缺乏股东内部的权力制衡，大股东与中小股东间的代理

成本相对较高：而股权较为分散的公司加强了对大股东的制衡，但由于股东

之间利益难以协调，容易形成内部人控制，股东与经营层之间的代理成本相

对较高。因而，股权集中程度也应适中。该评价内容共设有3个基本指标和2

个辅助指标。

——第一大股东持股比例。第一大股东持股比例就是第一大股东所持股

份占上市公司总股份的比例，它反映第一大股东对上市公司的控制程度，其

计算公式为：

第一大股东持股比例=主斋丢篙篱器
第一大股东持股比例超过50％，即为绝对控股，如果小于50％但大于2096，

即为相对控股。在绝对控股的情况下，大股东非常容易利用其控制地位损害

中小股东的利益。根据黄渝祥、孙艳、邵颖红等(2003)的实证研究成果，

要达到股权制衡，第一大股东的最佳持股比例应在14％一27％之间。

——二至四大股东持股比例。二至四大股东持股比例是指第二至第四大

股东的所持股份之和占上市公司总股份的比例，主要反映第二至第四大股东

对第一大股东的制衡程度，其计算公式为：
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二至四大股东持股比例=笠{善摹罢署碧蓑筹筹上巾公i：J所反仃明思股份

如果第二至第四大股东持股之和大于第一大股东，则对第一大股东形成

有效的制衡作用；反之，第一大股东的持股比例过高，与第二至第四大股东

持股之和相差悬殊，则难以形成有效的制衡作用。二至四大股东的持股比例

之和应以超过第一大股东为佳。

此外，对于股权集中度的考察还可设置三个定性的辅助指标：一是前十

大股东的关联程度，即对前十大股东之间是否存在交叉持股和间接持股关系，

有无重要关联方交易等情况进行考察，从而判定上市公司股权制衡的状况；

二是前十大股东与上市公司之间进行关联交易情况，主要通过对上市公司与

主要控股股东之间关联交易的数量比例及公允程度等来判断大股东对小股东

有无侵害。三是前十大股东中有无机构投资者。有研究认为，机构投资者具

备对大股东权利抑制能力，能够起到平衡财权配置的作用。

②股权属性评价指标

股权属性是指公司股权拥有者(股东)的经济属性，不同的股权属性会

带来不同的治理效应。在我国，通常将上市公司股权分为国有股权、法人股

权和个人股权三类。

我国学者对于股权性质与公司绩效之间的关系做过一定的研究。陈晓、

江东(2000)经实证分析得出，国有股比例与企业业绩负相关，法人股比例与

企业业绩正相关，流通股比例也与企业业绩具有一定正相关性。吴淑琨(2002)

以1996年12月31日前上市的部分公司为样本，对1997—2000年数据研究

表明，国家股比例和境内法人股比例与公司业绩呈显著性U型相关关系。尽

管各研究结论不尽一致，但确实说明各类股权比例与公司治理及公司绩效之

间存在一定的关系。不同股权属性股东的持股比例，反映了其对上市公司不

同的控制程度。在进行股权属性评价时，我们设置以下2个主要指标：

——国有股比例。国有股包括国有资产管理局、国有资产经营公司和国

家授权投资的机构或部门所持股份。国有股占上市公司所发行股份的比例，

反映了国家作为股东对上市公司的控制程度，其计算公式为：国枞悱丽是淼
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。——法人股比例。法人股比例就是法人股东所持股份占上市公司总股份

的比重，它反映法人股东对上市公司的控制程度，其计算公式：

法人股比例：j鬲霞雾会署要‰
法人股包括国有法人股和一般法人股。国有法人股严格来讲也属于国有

股的范畴，但由于其相对独立的身份，考虑其自身的利益和业绩而愿意发挥

其股东“参政议政"的能力，因而在股权制衡中能发挥一定的积极作用。实

证研究结果表明，法人股比例上升能在一定程度上改善上市公司治理，但仍

需其他股东的制衡。

根据李华(2003)的实证研究结果，国有股权比例最优值为3096，法人股

权比例则最好在36％一40％左右。

(2)财务组织结构评价指标

财务资本结构体现了公司权利主体对财务权利的基本要求，而财务组织

结构则在此基础上，将财务权利在公司内部各权力机构之间进行了具体配置，

主要又包含股东大会财务组织安排、董事会财务组织安排、监事会财务组织

安排和经理层财务组织安排。以下也就从这几个方面进行设计。

①股东大会评价指标

股东大会是上市公司的最高权力机关，在财务组织结构安排中处于基础

地位。要评价股东大会所发挥的治理功能，就需要对股东大会规范程度、股

东参会情况进行评估，在此，设置三个定性指标进行评价。

——股东大会制度完备度。该项指标主要是衡量股东大会的召开、提案、

表决方式等方面的程序是否已经健全，股东权利的行使是否已经从制度上得

到保证。在考核时，主要需要考察如下内容：公司章程是否规定了股东大会

的召开和表决程序，包括通知、登记、提案的审议、投票、计票、表决结果

的宣布、会议决议的形成、会议记录及其签署、公告等；这些程序是否符合

《公司法》及相关制度的要求，制定是否完备、健全。

——股东大会运行规范性。这个指标是对上个指标中各项程序执行情况

的考核。具体考察内容包括：股东大会召开频率、议事程序是否符合规定；

股东大会是否采用累计投票制度；股东大会会议记录是否完整；临时股东大

会是否及时性召开，如果延期，延期理由的充分性；关联股东在相关表决时
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是否回避等。

——中小股东参与程度。这在三个指标中是最为重要的。主要通过综合

考察中小股东大会出席情况、中小股东有无临时提案、中小股东意见采纳情

况等，对中小股东参与股东大会的积极性，实际参与情况作出评估，从而衡

量现行股东大会机制究竟是流于形式，抑或是切实保证了中小股东权利，对

大股东操纵行为进行了约束。

②董事会评价指标

董事会是公司实际的权力机关，事实上掌握着公司最为主要的财务权利，

其运作直接关系到公司利益和股东利益，是财务组织结构的重心所在。一个

高质量的董事会必然具备合理的结构且运作优良。对董事会的评价主要围绕

以下三个方面进行：董事会结构、董事会运作、独立董事参与程度。

董事会结构包括人员结构、组织结构、制度结构三个方面，据此我们设

计3个主要指标及4个次级指标进行评价：

——董事会人员结构。董事会人员结构主要是指代表各利益主体的董事

在董事会中所占的比例。具体可通过如下次级指标考察：

一是董事会规模。董事会规模应适中，规模太大会影响财务治理决策的

效率。具体来讲，上市公司董事会规模要符合相关法规要求，一般以7—11人
●

为宜。

二是控股股东提名的董事比例。一般认为控股股东提名的董事代表控股

股东的意志，若比例过高，很容易操纵董事会的决策。

三是独立董事比例。独立董事是中小股东权益的代表，其比例高低一定

程度代表了中小股东间接参与公司治理，行使股东权利的能力高低。根据相

关法规的要求。该比例应为1／3以上。

四是董事会专业结构。这是对不同专业背景董事分布情况的考察。董事

的专业知识及能力是对其具体分工的依据，各次级专业委员会配备的专业人

士是董事会有效运作的前提。

——设置专业委员会完备度。该指标反映董事会各专业委员会设置是否

健全，是董事会组织结构完备性的体现。根据《上市公司治理准则》，董事会

必须设立战略委员会、提名委员会、薪酬委员会、审计委员会等专业委员会。

若董事会下设了各次级专业委员会，则可以认为董事会的目标明确、各董事
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的权责分明，有利于更好地实施财务治理。

——董事会制度的完备度。该定性指标反映上市公司董事会制度的完备

程度，具体可从以下方面来进行具体考察：公司是否建立《董事会议事规则》；

是否建立了公正、透明的董事会薪酬与业绩评价制度；股东大会对董事会的

授权是否明确、具体、全面、合法；是否建立了董事会信息披露制度；是否

对董事长的权力作出具体的规定；是否制定了公正、透明的董事提名、选举

制度等。

董事会的高效运作是董事会发挥作用的关键，对董事会运作的评价主要

涉及董事会独立性、董事会运行规范性及董事会决策科学性几个方面。具体3

个指标设计如下：

——董事会独立性。该指标反映董事会的独立程度。董事会的独立性是

其发挥作用，实施有效财务治理的保证，具体可从如下方面综合进行考察：董

事会中独立董事的提名、选聘是否独立；独立董事与上市公司之间在经济利

益、个人发展、社会人际关系等方面是否独立；董事长与总经理是否由一人

兼任；审计委员会、薪酬委员会、提名委员会是否由独立董事组成；股东及

其代表在董事会中所占比例；董事会成员是否受大股东支配等。

——董事会运行的规范性。该指标体现了董事会执行相关制度的情况，

是董事会高效运作的基础。具体可通过一定时期内(一年)董事会会议出席情

况、会议召开情况、会议投票表决情况、会议记录情况等来考察。

——董事会决策的科学性。进行科学有效的决策是董事会发挥作用的主

要形式。董事会决策是否科学可从以下几个方面进行判断：董事合理建议采

纳情况(反映董事会对董事所提合理建议的重视程度)：决策民主性(考察项

目包括：董事长在董事会决策中的地位、董事会决策是否采用一人一票制、

董事会会议的活跃程度等)。

独立董事作为中小股东的代表，其在董事会中参与程度的高低是其履行

职责，发挥治理作用的重要衡量标准。

——独立董事参与程度。该指标主要反映了独立董事在董事会发挥的作

用。主要通过综合考察独立董事出席董事会情况、独立董事提议情况、独立

董事对上市公司重大事项独立发表意见情况、独立董事意见采纳情况、独立

董事的兼职情况等，对独立董事履行职责、参与财务治理的情况进行评价。
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③监事会评价指标

在我国上市公司财务治理结构中，监事会作为专门行使监督权的法定、

必备和常设的集体监督机构，肩负着监督董事会和经理层日常经营活动，维

护股东主导的利益相关者合法权益，保障公司财务决策科学性、合法性等职

责。对监事会进行评价，主要应从监事会结构、监事会运作、监事胜任能力

三个方面入手。主要指标设计如下：

——监事会人员结构。该指标考察了代表不同利益主体、具备不同专业

背景的监事在监事会中的比例构成，具体评价内容包括：监事会规模(从人

员数量上对监事会的规模进行评价)、控股股东提名的监事比例(考察监事独

立性)、外部监事比例、不同专业背景监事比例。

——监事会制度的完备度。该指标反映上市公司监事会制度的健全度，

具体可从以下几个方面判定：是否建立《监事会议事规则》；是否建立了公正、

透明的监事会薪酬与业绩评价制度；股东大会对监事会的授权是否明确、具

体、全面、合法：是否建立了监事会信息披露制度等。

以上两个指标主要是对监事会结构进行评价，具体可通过查阅公司章程、

股东大会决议及上市公司对外披露的有关信息来了解和判断。

——监事会运行规范性。该指标主要考察监事会相关制度的执行情况。

具体可通过一定时期内(一年)监事会召开情况、监事出席会议情况、监事投

票表决情况、会议记录情况等来考察。

——监事会运行有效性。该指标是监事会评价指标中最为重要的一个，

主要对监事会权利行使及作用发挥的情况进行衡量。具体考察因素如下：监

事会知情情况(即监事会履行职责的信息保障程度，主要考察监事会是否了

解到了其应该了解的信息)、监事会经费充足率(监事会开展工作的基础前

提)、监事会提出质询的情况、监事会提议权行使情况(反映监事会参与财务

治理的程度)、审计意见认同度(反映监事会财务监督情况)、监事会意见被

采纳率、对质询回答的满意度(衡量公司管理层对监事会意见的重视程度)。

以上两个指标从监事会遵循相关法规的情况和实际运行有效性两个层面

对监事会运作情况进行了评估，由于指标都是定性指标，评价时应建立在充

分了解被评价单位情况的基础上。

——监事会成员胜任能力。该指标是监事会评价的基础性指标。上市公
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司要求监事应具有法律、财务、会计等方面的专业知识或工作经验，具有与

股东、职工和其他利益相关者进行广泛交流的能力。具体可从如下方面进行

考核：监事会成员的专业素质、监事职业道德素质、监事专职程度、外部监

事在公司的工作时间保证等。

④经理层评价指标

经理层通常是指公司的高管人员，主要包括总经理、副总经理、三总师(总

会计师①、总经济师、总工程师)和董事会秘书。经理层是各种财务决议的执

行者，由于其对公司运营情况最为了解，掌握的信息最为充分，在激励约束

不到位的情况下，很容易形成“内部人控制”。对经理层进行评价可以从任免

制度、执行保障和激励机制三个方面进行，具体指标如下：

——经理层任免公正、透明度。该评价指标主要用于衡量经理层选聘、

变更时的合法性、公开性和公正性。一般而言，秉承公正透明原则选聘的经

理层在处理事务时，更能够兼顾利益相关者的利益，从而减少各种财务冲突

进而降低财务治理成本。该指标还可参考经理人员行政度等因素一并考察。

——经理层执行保障。经理层有效执行财务决策，并及时准确地向董事

会递交决策有用信息，是其履行职责的关键。该指标主要考察决策支持、双

重任职、经营控制与内部人控制等方面内容。一般而言，定时定期地提供决

策信息，避免双重任职，加强经营控制、避免严重的内部人控制，才能够发

挥财务治理的效力。

——经理层激励有效性。有效的激励机制，可以使经理层更好地发挥治

理作用。该指标主要对经理层受到激励作用的有效性进行考核。主要内容包

括：经理层薪酬与业绩的相关度；薪酬体系是否多样化、长短期兼顾：经理

层持股比例、经理层股票在任期内是否允许转让等。

4．1．2财务相机治理机制评价指标

财务相机治理机制评价，实质上就是对外部利益相关者参与相机财务治

理的能力和程度的评估。外部利益相关者包括债权人、员工、客户、供应商

。随着2005年劳动和社会保障部与中国企业联合会启动我国财务总监(cFO)资格认证制度，企业将完成

从“总师”制到“总监”制的知识和技能的过渡，“总会计师”将逐渐被“财务总监”取代．
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等，由于客户、供应商等利益相关者在财务治理中发挥的作用相对较弱，为

了突出重点，在此我们仅仅针对债权人和员工进行评价。

(1)债权人相机治理评价指标

债权人是财务相机治理的重要主体。债权人签订的债权合约和公司破产

机制是其实施相机治理的重要依托。债权人相机治理评价，主要是对债权人

目前具备的参与相机财务治理的能力和参与程度进行评估。

①债权人参与能力评价

债权人参与相机治理的能力是债权人参与相机治理的意愿、动机、执行

能力等的综合体现。有研究显示，债权期限结构、债权集中程度、债权人数

日、债权人属性等都对债权人参与财务治理的能力有所影响。我们就以此为

出发点进行具体的指标设计。

——长期负债比例。该指标主要反映债权的期限结构。长短期债权不同

比例搭配所组成的债权期限结构会产生不同的财务治理效应。一般来说，长

期债权人与公司有比较长期稳定的关系，面临着长期借贷的风险，因而有更

强烈的动机和更长的时间可以参与到公司治理中来。计算公式如下：

长期负债比例=羞蓑盖篆
但是要注意，长期负债比例也应保持适度。长期负债的风险高于短期负

债，也有实证研究显示，长期负债对于公司收益有负面影响①，因此，在评价

时，应综合权衡，最好以行业均值为评价指标。

——第一大债权人债权比例。该指标主要衡量第一大债权人持有债权的

份额。我们认为，债权数量结构会对财务治理产生一定的影响。数量和份额

比较高的债权人为降低风险、维护资金安全，关心公司营运，主动参与公司

财务治理的积极性会更高。相对地，债权数量和份额低的债权人处于成本考

虑则更倾向于“搭便车力。计算公式如下：

第一大债权人债权比例=蔓二盔堡蓉金鲁产
该指标在一定程度上反映了债权的集中程度。在评价时，还应该对债权

人在其他公司占有的债权份额、债权人参与治理成本等问题进行综合考虑。

o张慧、张茂德，债务结构、企业绩效与上市公司财务治理问题的实证研究，改革，2003．5：77．81



3．效率导向下财务治理评价要素的确立

此外，还可以设置前三大债权人的债权比例作为辅助评价指标。

——国有性质债权人债权比例。该指标是对债权属性影响的反映。债权

属性不同决定了债权主体参与财务治理的能力差异。在我国，国有性质债权

人在政府干预等外部因素影响下，很难有效行使债权人权利，参与财务治理

的动机较弱。相对地，其他所有制性质的债权人更重视对自身权益的保护，

因而具备更强烈的参与财务治理的动机。其计算公式如下：

国有性质债权人债权比例：旦查丝堕雩纛会霎产
——银行借款比例。银行借款、商业信用和企业债券是公司负债的三大

来源。在三者中，银行借款一般金额相对较大，期限相对较长，且银行作为

主债权人具备一定的监控力，因而具备较强的参与相机财务治理的能力。其

计算公式为：

银行借款比例=堡器
②债权人参与程度评价

债权人参与程度主要是对债权人进行事前、事中监督的情况进行评价。

主要体现在事前签订债权合约时有无加入限制性条款，之后有没有密切关注

债务人的情况并实施相应的监督。具体指标如下：

——侦权合约的完备度。该指标主要考察债务合约加入限制性条款和附

带性条款的情况。限制性条款主要是对资金筹集、使用、购并活动、资产处

置等的限制性规定，附带性条款是债权人为了实施相机财务治理而设立的，

是基于债务人不同财务状态考虑的债权人的财务行为选择。该指标体现了债

权人在事前参与财务治理的程度。

——债权人参与性。该指标主要用于评价债权人事中监督的情况。评价

内容主要包括：债权人对公司重大决策有无知情权，债权人表达意见途径是

否畅通，公司在涉及债权人利益的决策时允许其参与的程度等。

(2)员工相机治理评价指标

公司员工因为在公司中投入了人力资本而参与到了财务相机治理中来。

与除债权人外的其他利益相关者相比，公司员工具备一定的信息优势，发挥

的监督能力更强。对员工相机治理的评价也主要从参与能力和参与程度两个
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方面进行。

①员工参与能力评价

员工可以通过参加董事会、监事会，加入员工持股计划等途径参与到财

务治理当中，并行使财务监督权。员工在“两会"(即是指监事会和董事会，

下同)中的比例从一定程度上说明了员工参与财务相机治理的能力。

——监事会中员工比例①。监事会是财务相机治理机制的重要制度依托，

是实施监督的常设机构。员工在监事会中所占的比例是员工行使监督权，参

与财务治理的一个重要体现。根据《公司法》规定，上市公司监事会员工代

表不得低于1／3。

——董事会中员工比例。员工作为董事直接参与到公司决策中，是员工

参与财务治理的能力的另一种表现形式。目前，我国只规定了两个以上的国

有企业或其他两个以上的国有投资主体投资设立的有限责任公司的董事会成

员应当有员工代表，在上市公司中尚无明确规定。

——技术管理骨干比例。在公司中，并不是所有的员工都具备参与和影

响财务活动的能力。通常情况下，．员工所具备的知识技术的专业性越强，人

力资本的稀缺性越高，与公司发展的关系越密切，其在权利配置中的谈判能

力就越强，其参与权利分享的程度就越高。对公司中技术管理骨干的比例进

行衡量，就是对人力资源参与治理的能力进行评价。

——员工持股比例。该指标主要反映员工持有上市公司股票的比例。一

般来说，员工持股比例越高，其在公司财务治理中“话语权"也就越高，其

参与财务治理的能力也就越强。

②员工参与程度评价．

员工参与治理能力是员工参与相机财务治理的基础，而员工参与程度则

是对员工目前已经表现出的参与性进行评价。

——员工参与性。该指标反映了员工行使事前、事中监督权的情况。具

体可以根据如下内容进行判断：员工参与“两会”的出席率，员工在“两会”

中对于重大财务决策事件发表意见的频率，意见被采纳比例，员工作为董事、

监事进行提案的比率等。

o该指标和后面的。董事会员工比例”指标都属于进行监事会及董事会人员结构评价时的次级指标，

但由于其在评价员工参与相机治理能力时发挥更大的作用，因此，纳入财务相机治理评价范畴．
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4．1．3财务治理信息披露评价指标

财务治理离不开财务治理信息。在财务治理的全过程中，定期并及时对

外报告(披露)以财务信息为主的经营管理信息是上市公司必须承担的持续责

任。要评价财务治理信息枢纽功能发挥的情况，就需要对财务治理信息披露

情况进行评价。以下主要从所披露财务治理信息的客观性、完整性、及时性

及使用方便性四个方面入手进行指标设计。

——财务治理信息披露客观性。作为外部人，仅通过公开信息无法判断

上市公司信息披露的客观性，但可借助于注册会计师的审计意见及上市公司

相关人员历史违规纪录来判断。具体内容包括：注册会计师的审计意见；注

册会计师独立性；最近三年上市公司非正常更换注册会计师的次数。

——财务治理信息披露完整性。该指标主要反映上市公司披露信息的完

备性。考核时，应根据相关法律法规，评价上市公司是否已经详细、准确地

披露了所有应当披露的财务治理信息，具体包括：股东权益信息、公司治理

信息、财务信息及其他重大信息。该指标还可以结合近三年来的财务治理信

息披露完整性来进行综合判断。

——财务治理信息披露及时性。在披露的时间上，我国上市公司信息披

露采用定期披露与不定期披露相结合的方式，在评价时，也就应该考察：定

期披露及时性、重大信息披露及时性，重点关注被评价公司是否在法律法规

规定的期限内进行了财务治理信息的披露。

——财务治理信息获取方便性。获取信息的方便性是利益相关者使用财

务治理信息的前提，也是财务治理信息枢纽功能发挥作用的关键。信息获取

的方便度，可以从以下方面判断：是否积极、主动披露信息；披露的信息是否

便于理解；是否建立多种信息披露渠道；是否保证所有利益相关者平等地获

取信息；信息披露是否受到有关机构或个人的干涉等。该指标可通过向股东、

上市公司相关人员调查打分来实施评价。

4．1．4财务绩效评价指标

公司财务治理的成果最终还是反映在公司财务成果和财务状况上。通过

47



我国上市公司财务治理评价研究——崔于财务治理效率最优化目标导向

对公司财务绩效的评价，可以在一定程度上衡量出公司财务治理的水平。关

于财务绩效的评价指标很多，在此，我们以国务院国有资产监督管理委员会

发布的《中央企业综合绩效评价实施细则》为参考，选取一些具有代表性的

指标进行简单的评价：

(1)盈利能力方面

——总资产报酬率。该指标是公司一定时期内获得报酬总额与平均资产

总额的比率，反映了公司资产综合利用的效果，权衡了公司利用债权人和所

有者权益总额所取得盈利的情况，其计算公式为：

总资产报酬率=是蓦瓣
该指标全面反映了公司所有资产的获利水平，一般情况下，该指标越高，

表明公司资产利用效益越好，获利能力越强，经营管理水平越高。

——净资产收益率。该指标是反映资产运营能力的综合性指标，突出反

映了权益投资和报酬的关系，常常用来衡量股权的盈利能力，是一个适应范

围广、通用性强的核心指标。其计算公式为：

净资产收益率=器
一般情况下，该指标越高，所有者分享的净利润就越多，企业的盈利能

力就越强。

(2)资产质量状况

——总资产周转率。该指标是反映企业资产管理质量和利用效率的一个

基本指标。其计算公式为：

总资产周转率=圭毒譬粉
该指标反映了资产的周转速度，即一年内企业资产的周转次数，该指标

越大，表明周转速度越快，企业的营运能力越强，进而偿债能力与盈利能力

也就越强。

——应收账款周转率。该指标反映企业一定时期内应收账款转化为现金

的速度，是对企业流动经营能力的补充。其计算公式为：
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应收账款周转率=面曩篆糕
该指标越高，说明收现时间越短，发生坏账的可能性越小；反之，企业

在应收账款及时回收上就出现了问题，其资产质量就有待提高。

(3)债务风险情况

——资产负债率。该指标是国际公认的衡量企业债务偿还能力和财务风

险的重要综合指标，从资本结构角度反映了股东与债权人的投资风险，决定

了股东与债权人的基本权利对比，在一定程度上影响了公司财务治理模式的

选择。其计算公式为：

资产负11；i率=黼
资产负债率的高低受行业、资本市场、公司特征等因素影响。适度的资

产负债率体现了资本结构的合理性，降低了财务治理代理成本，优化了财务

治理效率。太高的资产负债率则会增加企业的财务风险，碍于企业价值的提

高。

——已获利息倍数。该指标表示企业的经营收益相当于利息支出的倍数，

反映企业对借款利息的支付能力，是衡量企业对举债利息支付能力的重要指

标。其计算公式为：

已获利息倍数=垦雩器
其中，利息支出为财务利息费用与资本化利息费用之和。该指标反映了

债权人利益受保障的程度。指标越大，企业可供支付利息的利润就越多：反

之，表明债权人利益已缺少安全保障。

(4)发展能力方面

——总资产增长率。该指标是公司本年总资产增长额同年初资产总额的

比率，它反映公司本期资产规模的增长情况，其计算公式为：

总资产增长率=奎毒焉鬻
该指标从公司资产总量扩张的方面衡量了公司的发展能力，表明公司规

模增长水平对公司发展后劲的影响。该指标越高，表明一定时期内公司资产
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经营规模扩张的速度越快。但分析时，还应注意考虑资产规模扩张的质和量

的关系，以及公司的后续发展能力，避免资产盲目扩张。

——资本积累率。该指标体现企业资本的积累情况，是企业扩大再生产

的源泉，同时也展示了企业的发展能力，其计算公式为：

资本积累率=垄专等豸薪筹
正常情况下，该指标为正。该指标越大说明企业资本积累越多，资本的

保全性和增长性越好，应付风险和持续发展的能力也就越大。若该指标为负，

则说明企业资本受到了侵蚀，所有者权益受到侵害，应给予足够的重视。

此外，我们还可以选取社会贡献能力和利益相关者满意度作为辅助指标，

对公司财务治理的效果进行考察。

——社会贡献能力。该指标反映上市公司的社会责任感。企业作为社会

重要的基层组织，除给予投资者回报、为消费者提供优质的产品和服务外，

还应将价值体现在环境保护、节能减排、公益捐赠等社会贡献能力方面，以

实现企业与社会、环境的协调可持续发展。该指标为定性指标，可采用专家

打分等方法获取相关信息。

——利益相关者满意度，是指包括员工、债权人、客户等在内的利益相

关者对上市公司财务治理的满意程度。这是一个定性指标，主要可从以下两

个方面来考察：利益相关者的合法利益是否得到维护；利益相关者对公司治

理机构的运作是否满意。该指标可以通过发放调查问卷、访谈等形式取得相

关信息。

4．1．5财务治理评价指标汇总

通过以上的分析，我们将设置的具体指标及相关的指标说明分类汇总如

下(见表4—1)。鉴于很多指标还下设次级评价项目，为了方便起见，下表中

仅列示最为主要的评价指标，次级指标及辅助指标不包含在内。



3．效率导向下财务治理评价要素的确立

表4—1财务治理评价指标汇总表

评价要素及类别 主要指标 指标说明

财 反映第一大股东对上市公司的控
务 股权分布状

第一大股东持股比例(4％)
制程度

治 财务 态8％ 二至四大股东持股比例 反映二至四大股东对第一大股东
理 资本 (4％) 的制衡作用
结 结构 反映国有股东对上市公司的控制
构 15％ 国有股比例(3％)

程度
50％ 股权性质7％

法人股比例(4％)
反映法人股东对上市公司的控制
程度

财务 反映股东权利的行使是否已经从

组织
股东大会制度完备度(2％)

制度上得到保证

结构
股东大会7％ 股东大会运行规范性(2％) 反映股东大会运行是否合法合规

35％

反映中小股东参与股东大会的积
中小股东参与程度(3％)

极性及权利受保护情况

反映董事会规模及代表不同利益
董事会人员结构(2％)

主体董事的分布情况

董事会 设置专业委员会完备度

结构5％ (1．5％)
反映董事会职责分工的合理性

董事会制度的完备度
反映董事会制度建设是否健全

董 (1．5％)

事 董事会独立性(4％) 反映董事会独立运行的情况

会
董事会 董事会运行的规范性

反映董事会运行的合法合规性17％
(2．5％)运作9％

董事会决策的科学性
(2．5％)

反映董事会决策作用发挥情况

独立董

事参与 独立董事参与程度(3％)
反映独立董事履行职责及治理作

性3％
用发挥的情况

监事会
监事会人员结构(1％) 反映监事会规模及独立性

结构2％ 监事会制度的完备度(1％) 反映监事会制度建设是否健全

监

事 监事会 监事会运行规范性(1．5％) 反映监事会运行合法合规性

会 运作4％ 监事会运行有效性(2．5％) 反映监事会监督作用发挥情况
7％

监事胜

任能力 监事会成员胜任能力(1％) 反映监事任职的资格
1％

经理层任免公正、透明度
经理层4％ 反映经理层的独立性

(1％)

经理层执行保障(2％) 反映经理层能否有效执行职责
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反映针对经理层所实施的激励措
经理层激励有效性(1％)

施发挥作用的情况

长期负债比例(1％)

第一大债权人债权比例
债权 债权人参与 (2％) 反映债权人参与相机治理的意
人财 能力6％ 国有性质债权人债权比例 愿、动机和执行能力
务相

财 机治
(1％)

务 理 银行借款比例(2％)

相 15％ 债权人参与 债权合约的完备度(3％) 反映债权人实际参与相机治理的
机

治
程度9％ 情况

债权人参与性(6％)

理
监事会中员工比例(1％)

机

制 员工 员工参与能 董事会中员工比例(1％) 反映员工参与相机治理的途径和
25％ 财务 力4％ 技术管理骨干比例(1％) 实施权利的基本保障

相机

治理 员工持股比例(1％)

10％
反映员工实际参与相机治理的情员工参与程

员工参与性(6％)
度6％ 况

财务治理信息披露客观性 反映公司对外披露信息的客观
(4％) 性，是否有虚假披露情况

财务治理信息披露完整性 反映公司所披露信息的完备性，

财务治理信息披露 (3％) 是否符合法律法规要求
15％ 财务治理信息披露及时性 反映公司是否在法律规定的限期

(3％) 内进行了信息披露

反映利益相关者获取信息的便捷
信息获取方便性(5％)

性和平等性

盈利能力 总资产报酬率(2％) 反映公司总资产获利能力

3％ 净资产收益率(1％) 衡量权益资本的盈利能力

资产质量 总资产周转率(1．2％) 反映资产管理质量和利用效率

2％ 应收账款周转率(0．8％) 对企业流动经营能力的补充
财务绩效

10％ 债务风险 资产负债率(1．2％) 反映资本结构和财务风险

2％ 已获利息倍数(0．8％) 反映了债权人利益受保障程度

发展能力 总资产增长率(2％) 反映资产扩张能力和成长性

3％ 资本积累率(1％) 体现企业资本的积累情况

况作出调整和修正，各指标权重的确定方法在后文进行说明。
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4．2综合评价方法的运用

单个零散的评价指标只能对上市公司财务治理的某一个方面进行评价，

要想从总体上把握上市公司财务治理的状况，还需要运用多指标综合评价方

法才能得出最终的结论。

4．2．1综合评分分析方法的基本原理

在此，我们选取比较传统的综合评分分析方法来完成最后的综合评价。

这种方法一般采用简单线性加权的方式进行综合评价分值的计算，公式如下：

F=∑(Z×M)。
I=l

其中：，为综合评价值，只为第，个评价指标的无量纲化处理的值，w为

只所占的权重。这种评价方法既可以计算出总水平，也可以计算出各层或各

类的水平。既具有理论上的科学性，在实践操作中也简便易行。但是该方法

运用时，指标合成前需要人为地确定各指标的权数，较容易受到评价者主观

因素的影响。而评价指标权数确定的恰当与否，会直接影响评价结果的准确

性。因此，在该指标的使用时，要尽量减少人为因素造成的影响。

4．2．2单个指标分值的确定

在上面列出的评价指标中，既包含定性指标，又包含定量指标，如何为

指标赋值，实现指标的无量纲化，我们可以从如下方面进行设计：

对于定性指标，我们采用评价分值的形式进行定量化处理，将评价标准

划分为五个档次，按照从好到坏的程度，分别赋予相应的分值：5分、4分、3

分、2分、1分、0分，并规定5分为标准值。然后组织参评人员对各定性指

标进行打分得出该指标的评价分值(实际值)。计算公式如下：

1

y=古×∑(五×C)
朋

在上式中，y表示该指标的评价分值；置表示第f位参与人员给定的分
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数；M表示参与人数：P表示给定相应分数的人数。

定量指标则包含正向指标、逆向指标和适度最优指标三种。所谓正向指

标是指愈大愈好型指标，逆向指标是指愈小愈好型指标，适度最优指标是指

属性值在某一区间为最佳的指标。由于指标属性的不同，决定了正向指标、

逆向指标和适度最优指标不能直接相加。因此，我们对指标分值确定的方法

进行界定(所有定量指标满分为100分)：

对于正向指标而言，若实际值≥标准值，则该指标得分为100分；若实

际值<指媳该指标得分=黼×10。；
对于逆向指标而言，若实际值≤标准值，该指标得分为100分；若实际

矗>标准值，该指标得分=(1一塞堡笔掣)×100；
对于适度最优指标来说，若实际值在区间范围内，则该指标得分为100

分；若实际值在区间之外，则

该指标得分=(·一l茎堕号券募曼毫著姜蔷掣1)则oo。
4．2．3各指标权重的确定

指标权重的确定方法通常有：德尔菲法(即专家调查法)、指标两两比较

法、层次分析法等。为降低评价时的主观性，在条件许可的情况下，可以选

用层次分析法(AHP法)来确定各评价指标的比重。本文为了研究便利，仅

对运用专家调查法确定各指标评价权重的过程进行介绍，其具体步骤如下：

(1)选择参与预测的专家。由于德尔菲法调查问卷方法的预测主要依靠专

家，其结果归根到底仍属专家们的集体主观判断，因此在选择专家时一定要

注意人员的结构和层次。应选择与上市公司财务治理评价研究有密切关联的

人士作为调查的对象，具体应包括理论研究者、上市公司监管机构工作人员、

上市公司高级管理人员等。

(2)通过问卷调查(或者电子邮件)的形式请本行业的专家对权重系数直

接发表意见，各位专家对各指标分别确定的权重系数之和必须等于loo。
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(3)计算各位专家对同一指标权重的均值和方差，若分散程度不高，则

以均值作为对应指标的权重系数。

(4)若分散程度高，则进行第二轮德尔菲法，并限定每一指标权重系数

的赋权区间，使之接近一致。

4．2．4评价结果的等级划分

对于评价结果，我们可以按分值分为以下四个等级：

A级：综合评价得分≥85分，该上市公司财务治理水平为优秀；

B级：综合评价得分在[75，85)之间，该上市公司财务治理水平为良好；

C级：综合评价得分在[60，75)之间，该上市公司财务治理水平为一般；

D级：综合评价得分<60分，表示该上市公司财务治理水平较差。

4．3财务治理评价的实施

4．3．1实施财务治理评价的主体

实施财务治理评价的主体是指具体承担公司财务治理评价工作，进行财

务治理评价的特定机构和人员。为了保证财务治理评价结果的客观、公正和

准确，在选择实施主体时一般要注意考察其独立性和中立性。

从国外的经验来看，实施公司治理评价的主体一般有两大类：一类是中介

机构，另一类是非盈利机构。市场竞争和信誉机制的存在是中介机构评级质

量高的关键。但在某些竞争和信誉机制尚不完善的国家，中介机构却难免为

盈利而影响评价的公正性。此时，就有赖于非盈利机构发挥作用。

根据目前我国的实际情况来看，在目前我国市场竞争机制以及信誉机制

尚未完善的情况下，比较合适的做法是由非营利性组织来承担财务治理评价

的工作，以便保证评价结果的可信度。但考虑到评价的效率以及竞争性要求，

也可由独立的咨询公司和非营利性机构等多家单位合作进行。当信誉机制以

及市场机制得到完善后，也可以由市场选择并逐步形成最有权威和公信力的

评价机构。
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4．3．2财务治理评价的实施程序

从总体上来说，财务治理评价的实施程序一般可以划分为以下五个步骤：

(1)评价前期准备。 这是正式开始财务治理评价之前必须完成的基础

性工作，包括组建专门的公司财务治理评价小组，制定评价细则，并进行客

户评估、人员组织、访谈问卷设计等。

(2)现场信息收集。主要的工作内容是获取信息，其手段是对象访谈、

发放调查问卷和收集被评价公司的文件资料。

(3)分值计算及出具初步结论。在获取原始信息的基础上，分类进行定

性指标评价及定量指标计算，并按照相关规则对各个项目赋值，运用评价数

理模型进行计算，得到评价要素的分类分值和总分值，并得出初步结论。

(4)反馈与修正。由于评价人员对评价对象的理解和所获取的信息不可

避免地存在偏差，因此应征求被评价公司对评价程序及结论的意见，并据此

对评价结论进行调整或修正。

(5)作出最终评价结论，形成财务治理评价报告。经对调整、修正，评

价工作小组形成最终评价结论和完整的财务治理评价报告，并将其提供给投

资者、监管部门或进行公开披露。
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5．案例分析

在前面的论述中，我们从理论层面对效率导向下财务治理评价的基本思

路进行了介绍，并初步构建起了财务治理评价指标体系。但是，上述评价指

标、评价方法是否切合实际，是否具备可操作性，是否能够如实地反映上市

公司财务治理的实际状况，还有待于实践的检验。受到研究时间和研究条件

的限制，在此我们重点选取一家上市公司，希望通过案例分析的形式对实际

工作中财务治理评价指标体系的应用方法进行模拟演示和讲解，并初步对其

可操作性进行验证。

5．1上市公司基本情况简介

在众多的上市公司中，我选取了中国船舶工业股份有限公司(股票代码：

600150，股票简称：中国船舶)进行评价。作为船舶制造业的龙头企业，其

股价曾一度飙升到300元大关，成为A股市场上当之无愧的第一高价股。那

么，其财务治理的情况究竟如何，是否其财务治理的水平也和股价表现同样

出色，这正是本章要分析的主要内容。

中国船舶工业股份有限公司系经中国船舶工业总公司“船总生(1998)

41号”文件和国家经济体制改革委员会“体改生(1998)17号"文件批准，

由原沪东造船厂(现已与原中华造船厂合并成立沪东中华造船(集团)有限

公司)和上海船厂共同发起设立的股份有限公司。经中国证券监督管理委员

会批准，公司于1998年4月20日向社会公开发行人民币普通股7，000万股，

股票面值为人民币1元，占总股本的31．88％，并于1998年5月20日在上海

证券交易所上市交易。1999年经上海市证券期货监督办公室以“沪证司(1999)

第031号"文件核准，公司向全体股东按lO：l的比例派送红股共21，953，920

股，送股后公司股本增至人民币24l，493，120．oo元，业经大华会计师事务所有
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限公司以“华业字(99)第935号”《验资报告》验证，并取得上海市工商

行政管理局颁发的注册号3100001005312号《企业法人营业执照》。2006年8

月16日经中国证券监督管理委员会“证监发行字(2006)65号"文批准，公

司非公开发行普通股股票21，063，418股，发行后公司股本增至人民币262，

556，538．00元，并已经万隆会计师事务所验证并出具了“万会验字(2006)

1038号"验资报告。

2007年7月13日，经中国证券监督管理委员会“证监发行字(2007)183

号"文批准，定向增发股票4亿股，发行后公司股本增至662，556，538．oo

元，并经安永华明会计师事务所验证出具了“安永华明验字(2007)

60475337 B02号一验资报告。2007年7月30日，公司名称由“沪东重机股

份有限公司"变更为“中国船舶工业股份有限公司”，公司股票简称随之也

由“沪东重机"变更为“中国船舶”。在完成了非公开发行股票工作后，公

司的主业由原来的船用中低速柴油机制造为主，转变成为兼具造船、修船、

造机(核心配套)三大业务的控股型上市公司，形成完整的产业链，并成为

中国船舶工集团公司核心民品主业上市的平台。

5．2上市公司财务治理评价过程

5．2．1评价程序

上市公司财务治理评价是一项系统性强、复杂性高的工作。为了保证本

次评价工作有序开展，按照评价方法的要求，我们首先确定此次评价的工作

程序(参图5—1)，并按此来实施本次评价。



5．案例分析

图5—1：财务治理评价工作程序图

受到研究时间、研究条件及调查对象等方面的限制，我们由6位同学模拟

59
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组成了评价专家组，并进行了相应的分工。在查阅相关实证资料、咨询部分

学术界专家意见之后，各位同学独立进行了指标的优选和权重的初步确定，

并在几次小组讨论之后，初步确定了评价指标、评价标准及指标对应权重，

形成了一套简单的财务治理评价指标体系。

此后，我们收集了关于该上市公司的相关评价信息，内容包括该公司2007

年年报、公司章程、股东大会会议资料、相关公告、相关投资机构的调研报

告、业界的新闻报道等。在认真查阅相关资料的基础上，我们以2007年度的

年报数据为基础完成了定量指标的计算。对于定性指标，各自独立进行了评

分，并取分值的平均数为该指标的得分。最后，按照各指标的得分和权重，

计算得出了该公司财务治理水平的得分，并按照上章设置的评级标准进行了

等级划分。

5．2．2分值测算过程及评价结果的确定

我们以中国船舶工业股份有限公司为评价对象，按四个财务治理评价要

素的顺序，依次对其分值测算过程进行演示。由于有些指标涉及的次级评价

项目较多，在此仅给出最后的评价结果。在定量指标的评价标准方面，我们

主要以相关实证研究的结果为评价依据，在缺乏实证数据的情况，则选取行

业平均值。 ．

(1)财务治理结构评价指标(权重50％)

表5—1：财务治理结构评价指标计分表

单项 指标 分类
分类及权重 主要指标 标准值 实际值

得分 权重 得分

股权分布 第一大股东持股比例 14％一27％ 61．06％ 0 4．o％
4

财务资本结构 状态(8％) 二至四大股东持股比例 15％一30％ 16．64％ 100 4．o％

(15％) 股权性质 国有股比例 30％ 72．47％ O 3．o％
0．8

(7％) 法人股比例 36％一40％ 7．19％ 20 4．o％．

财务 股东大会制度完备度 5 5 100 2．O％

组织 股东大会(7％) 股东大会运行规范性 5 5 100 2．0％ 5．5

结构 中小股东参与程度 5 2．5 50 3．0％

(35％) 董 董事会结构 董事会人员结构 5 3．5 70 2．0％ 4．4
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事 (5％) 设置专业委员会完各度 5 5 100 1．5％

会 董事会制度的完备度 5 5 100 1．5％

(17 董事会独立性 5 3 60 4．0％

董事会运作
％) 董事会运行的规范性 5 5 lOO 2．5％ 6．9

(9％)

董事会决策的科学性 5 4 80 2．5％

独立董事参

与性(3％)
独立董事参与程度 5 2．5 50 3．O％ 1．5

监事会结构 监事会人员结构 5 3．5 70 1．O％
监 1．7

(2％) 监事会制度的完备度 5 5 100 1．0％
事

会
监事会运作 监事会运行规范性 5 5 100 1．5％

3．25
(4％) 监事会运行有效性 5 3．5 70 2．5％

(7％

监事胜任能
) 监事会成员胜任能力 5 4 80 1．0％ O．8

力(1％)

经理层任免公正、透明
5 3 60 1-0％

度
经理层(4％) 2．5

经理层执行保障 5 3 60 2．O％

经理层激励有效性 5 3．5 70 1．0％

分值合计 31．35

由上表可以看出，在财务资本结构方面：该公司股权结构不甚合理，国

有股比例过高，法人股东及流通股东未能起到应有的财务治理作用；第一大

股东股权份额过高，未能实现权利制衡。在财务组织结构方面，该公司各权

利机构均建立了较为完善的制度框架，基本按照规范在进行日常运作。但董

事会的独立性还不够、董事会与监事会的人员结构还有待完善，独立董事及

监事会的作用也还有待进一步发挥，中小股东加入治理的“话语权"也还未

得到充分的体现。

(2)财务相机治理机制评价指标(权重25％)

受到研究条件的限制，我们在分析时大多以公开披露的信息及相应的中介

机构评价资料为依据，涉及外部利益相关者，尤其是债权人的信息相对欠缺，

因而在评价时剔除了某些数据不易收集的重要指标，并对各指标权重进行了

适当的调整。

6l



我国上市公司财务治理评价研究——基于财务治理效率最优化目标导向

表5—2：财务相机治理机制评价指标计分表

单项 指标 分类得
分类及权重 主要指标 标准值 实际值

得分 权重 分

债权人参 长期负债比例 10．64％ 14．19％ 67 3．O％

债权人财
与能力 4．80

务相机治
(6％) 银行借款比例 23．27％ 21．56％ 93 3．096

理(15％) 债权人参
与程度 债权人参与性 5 2 40 9．0％ 3．60

(9％)

监事会中员工比 不低于
例 1／3

42．86％ 100 1．5％

员工财务
员工参与 技术管理骨干比

20％ 22％ 100 1．0％ 2．50

相机治理
能力(4％) 例

(10％) 员工持股比例 5％ O O 1．5％

员工参与
员工参与性 5 2．5 50 6．0％ 3．00

程度(6％)

分值合计 13．90

从上表中可以看出，在目前财务治理的过程中，该公司的债权人与员工

虽然具备了一定的参与能力，但受到多种因素影响，目前他们参与财务治理

的积极性还不够高，发挥监督作用还不够强。

(3)财务治理信息披露评价指标(权重15％)

表5—3：财务治理信息披露评价指标计分表

主要指标 标准值 实际值 单项得分 指标权重 分类得分

财务治理信息披露客观性 5 5 100 4．O％

财务治理信息披露完整性 5 5 100 3．O％
13．20

财务治理信息披露及时性 5 4．5 90 3．O％

信息获取方便性 5 3．5 70 5．0％

分值合计 13．20

由上表可以看出，该公司在进行财务治理信息披露时遵循了国家的法律

法规的相关要求，基本上客观、全面、及时地进行了信息披露，但信息获取

的方便程度还有待加强。
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(4)财务绩效评价指标(权重10％)

表5—4：财务绩效评价指标计分表

单项得 指标权 分类得
分类及权重 主要指标 标准值 实际值

分 重 分

盈利能力 总资产报酬率 4．15％ 14％ lOO 2．o％
3

(3％)
净资产收益率 9．15％ 31．17％ 100 1．o％

财务 资产质量 总资产周转率 O．84 1．06 100 1．2％
2

绩效 (2％) 应收账款周转率 7．59 61．09 100 O．8％

(10％ 债务风险 资产负债率 45％一60％ 68．95％ 89 1．296
1．868

)
(2％) 速动比率 l—1．5 1．15 100 O．8％

发展能力 总资产增长率 12．86％ 35．04％ 100 2．096
3

(3％)o 销售增长率 21．76％ 58．69％ 100 1．0％

分值合计 9．868

由上表可见，该公司作为行业龙头，在业内表现突出，财务业绩十分亮

眼。但由于柴油机生产准备期长，公司持有的订单较多，导致其预收账款较

高，这就在一定程度上影响了公司整体的负债水平。

(5)评价结果分析

综上所述，中国船舶工业股份有限公司财务治理的最后得分为：

31．35+13．90+13．20+9．868=68．318(分)。属于C类，财务治理水平仅为一般。

作为船舶制造业，乃至整个装备制造业的龙头企业， 该公司近年来业绩

表现一直十分优异。但相对地，其在财务治理方面的表现却显得有些乏善可

陈。受行业景气、政策扶持、技术优势等因素影响，一个企业固然可以在短

期内实现快速的业绩增长，但是要维持长期的可持续发展，就不能忽视财务

治理的作用。

从目前来看，该公司的国企背景和长期的历史环境因素在一定程度上对

财务治理的效果造成了不良的影响。但今后，随着国有股减持方案的逐步推

①该公司在2007年度通过非定向过票发行的方式进行了资本整合。受此影响，我们对评价指标的设置

进行了调整，并在计算发展能力方面的指标时，对该因素予以考虑，对直接计算出来的数值进行了相

应的修正．
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行，上市公司股票逐渐实行全流通之后，该公司的股权结构必将能得到大幅

度的改善。此外，在日后的经营过程中，建议该公司：①进一步增强董事会

的独立性，优化董事会人员结构，提高董事会决策的科学性，强化独立董事

作用的发挥：②降低经理层等高管选任中的行政色彩，改善经理层的选聘方

式，辅以更合理的激励办法，提高经理层的治理能力；⑧改善监事会的人员

结构，积极发挥职工监事的监督作用，强化监事会财务监督权利的行使；④

逐步提高债权人、公司员工等参与财务治理的积极性，充分发挥其财务相机

治理的作用；⑤积极、主动地披露相关财务治理信息，增强财务治理信息使

用的便捷性，充分发挥其信息枢纽的作用。
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后记

上市公司财务治理评价对我国理论界、实务界都是一个崭新的研究领域。

本文构建了财务治理评价的理论框架，并以“财务治理效率最优化”为导向，

确立财务治理评价要素，完成了“财务治理评价记分卡"的设计，从而将财

务治理评价转化为对财务治理结构、财务相机治理机制、财务治理信息披露

及财务绩效的评价，并设置对应的评价指标进行综合评分，最终实现了财务

治理评价指标体系的完整构建。

本论文尽最大努力进行较为深入的研究，但碍于时间、资料和该问题研

究基础的限制，加之笔者水平有限，仍感到对上市公司财务治理评价问题的

研究失之浅显，有些观点和提法也还有失偏颇。具体来说，本文还存在以下

不足：一是本文从理论上构建了财务治理评价体系，并对其运用方法进行了

模拟和演示，但评价要素及指标选取的合理性、相关权重设置的科学性、评

价结果与现实的吻合性等问题还有待进一步的实证分析和验证。二是本文在

研究时将公司外部宏观环境视作评价的既定条件，但事实上，公司外部治理

环境对于各公司的影响并不是全然一致的，如何将环境因素纳入评价体系，

体现外部治理环境变化对财务治理的影响还有待进一步思考。三是本文虽然

尽力在研究中突出财务治理的特色，但由于财务治理是公司治理的一个重要

组成部分，加之本人能力所限，在进行某些问题的研究时仍然未能脱离公司

治理的研究范式。四是依照本文提出的财务治理评价方法实施评价时，定性

指标相对较多，这可能造成评价主观性过强。此外，在信息收集的过程中，

除了获取上市公司公开披露的基本资料外，还必须对公司管理层、相关员工

代表、债权人等进行调查和访问，这就需要上市公司予以充分的配合。只有

建立在公司自愿参与的基础上，才能取得准确的评价信息。但这在现实中能

否实现也还存在一定的难度。

以上的问题正是进行后续研究的主要方向，期待通过日后的研究，进一
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步丰富上市公司财务治理评价理论，使之在指导上市公司财务治理实践中发

挥更加突出的作用。
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