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安徽省民营上市公司治理风险评价研究
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摘 　要 ：在对安徽省民营上市公司治理风险现状分析的基础上 ，选取了 ３６家安徽民营上市公司作为研究样本 ，从公司治

理的股权结构 、董事会 、监事会 、经理层等方面建立了公司治理风险评价指标体系和评价模型 ，并进行了实证研究 ，得出目

前安徽省民营上市公司虽然存在不少公司治理风险 ，但大部分企业发展平稳 ，公司治理风险基本能得到控制 ，并结合安徽

民营上市公司治理的特点和运营现状 ，提出了风险防范的措施 。

关键词 ：安徽民营上市公司 ；公司治理风险 ；因子分析

中图分类号 ：F２３３ ；F２７６ ．６ 　 　 　文献标识码 ：A 　 　 　文章编号 ：１６７３‐１７９４（２０１４）０１‐００２８‐０４

作者简介 ：李海燕 ，安徽新华学院商学院讲师 ，硕士 ，研究方向 ：公司财务（合肥 ２３０００１） 。

基金项目 ：安徽省级人文社会科学研究项目（SK２０１３B２３９）
收稿日期 ：２０１３‐０８‐０７

　 　自 ２００４ 年 ７ 月 １３ 日 ，安徽省第一家民营企

业 ———安徽华星化工股份有限公司首次发行股票

（证券代码 ：００２０１８） ，截至 ２０１２年 ８月１日 ，安徽省

民营上市公司已达 ３７家 ，其中沪市 ６ 家 ，深市 ３１

家 。这些上市公司对促进地方经济增长 、增加政府

财政收入 、安排社会就业 、提高居民收入等发挥了

重要的作用 ，已成为安徽省经济发展的关键支撑 ［１］
。

然而随着我国市场经济体制改革逐步深化和

全球经济一体化逐步加快 ，经济发展中的诸多矛

盾都在民营企业中凸现 。近年来 ，安徽民营上市

公司无论是从数量上还是质量上都有了长足的发

展 ，但因处于我国经济转轨的大环境下和独特的

中国股票市场中 ，加上自身发展的不完善 ，在治理

结构上不可避免的存在着各种问题 ，如股权高度

集中 ，董事会受大股东控制 ，监事会形同虚设 ，独

立董事不独立 ，尤其存在着大量大股东对中小股

东和其他利益相关者的利益侵害现象 。

公司治理风险已成为一种决定民营上市公司

生存与发展 ，并与高级管理层及董事会 、监事会密

切关联的战略性风险 。公司治理风险一旦爆发 ，

有可能使股东的投资随着股价的巨幅下跌瞬间化

为乌有 ，银行等债权人的权益无法获得有效保障 ，

公司裁员及员工失业频繁出现 ，甚至公司所在整

个行业也都因此受到影响和牵连 ———美国安然公

司就是这样一个例子 。 因此 ，对上市公司的治理

风险进行准确的识别和预测 ，及时对那些公司治

理风险可能恶化的企业发出预警信号 ，这是上市

公司有关利益各方迫切的现实需求 。

一 、文献综述

国外的学者和研究机构在 ２０世纪 ９０年代展

开了对公司治理风险的研究 ，国外的研究主要集

中在两方面 ：一是研究公司治理风险与企业价值

之间的关系 ，如 Bernard Black 对俄罗斯 １６ 家公

司的治理指数评级与企业价值进行了回归分析 ，

得出公司治理风险的等级与企业价值存在正相关

关系 。
［２］二是主要针对公司治理风险诱因及公司

治理风险的测量展开的一些研究 ，如 Bedard 和
Johnstone指出公司治理风险主要是指因董事及
审计委员会不作为或治理效率不高而导致的可能

性 ；
［３］Gavin 和 Orsagh 指出公司治理风险是由公

司的内部利益冲突以及公司内部选举权的不平等

而导致的 ；
［４］German Creamer 和 Yoav Freund 提

出可以通过预测公司的托宾 Q 值大小来预测公司
治理风险 。

［５］最近几年 ，国内学者越来越重视对公

司治理风险的研究 。刘红霞运用主成分分析法构

建了预警模型 ；
［６］崔蓉认为 ，公司治理危机是公司

治理风险的最终爆发 ；
［７］孙奕驰和张艺馨基于时

依协变量的 COX 模型对我国上市公司治理风险
预警进行了研究 ；

［８］严若森选取中国国有企业民

营化改制上市公司作为样本 ，就公司治理风险预

警模型构建及其效果检验进行了研究 。
［９］

综上所述 ，基于公司治理实践的需求 ，国内外

学者对于治理风险性质的认识以及治理风险预警

的研究 ，开创了公司治理风险研究的先河 。但现

有公司治理风险的研究对民营上市公司的关注相



对较少 ，这方面的实证研究比较欠缺 。本文将以

安徽民营上市公司为研究对象 ，开展公司治理风

险评价的研究 。

　 　二 、安徽省民营上市公司治理风险评价指标

体系构建

　 　为综合评价民营上市公司治理水平 ，本文在

借鉴前人研究成果的基础上主要选取了第一大

股东持股比例（X１ ） 、前五大股东持股比例（X２ ） 、

年度内董事会议召开次数（X３ ） 、独立董事的比例

（X４ ） 、年度内监事会会议次数（X５ ） 、监事的比例

（X６ ） 、董事长与总经理两职设置情况（两职合一

时赋值为 １ ，两职分离时赋值为 ０）（X７） 、资产负
债率（X８ ） 、每股收益 （X９ ）九个指标作为评价指

标 ，如表 １所示 。本文构建的公司治理风险评价

指标体系 ，见表 １ 。

表 １ 　 公司治理风险评价指标体系

一级指标 二级指标 指标与治理风险的关系

股权结构
第一大股东持股比例 X１

前五大股东持股比例 X２ A
该指标越高 ，极易发生大股东侵占中小股东的利益 ，从而公司治理风险越大 。

该指标越大 ，可以达到内部制衡的作用 ，公司治理的风险越小 。

董事会
年度内董事会议召开次数 X３

独立董事的比例 X４ 镲
该指标能反映董事会对经理层的监督强度的大小

独立董事增加可有效提高公司的治理效率 ，该指标越大 ，公司治理风险越小

监事会
年度内监事会会议次数 X５

监事的比例 X６ 潩

反映监事会的尽职程度

这个指标主要指监事会人数占董事会人数的比重 ，该指标越大 ，公司治理

风险越小

经理层
董事长与总经理两职设置情况（两职合

一时赋值为 １ ，两职分离时赋值为 ０）X７ A
两职位的分开有利于提高绩效 ，减少公司治理风险 ，反之亦然 。

其他风险

倾向指标

资产负债率 X８

每股收益 X９

资产负债率越高 ，公司治理风险越大

该指标越大 ，公司治理风险越小

三 、实证过程及结果

（一）研究样本与数据来源

为了评价公司治理风险的大小 ，本文在实证

研究中选取了 ３６家安徽民营上市公司作为研究

样本 。原始数据来源于上海证券交易所网站和深

圳证券交易所网站公布的 ２０１１年年度报告资料 ，

文中相关数据的处理及检验采用了 SPSS１７ ．０ 统

计软件和 Excel２００３软件进行 。

（二）模型构建

１ ．在做因子分析之前 ，首先利用巴特利特球

度检验和 KMO 检验进行因子的适宜性分析 ，确

定建立的治理风险指标是否适合做数据精简 。分

析结果如表 ２所示 ：

表 ２ 　 巴特利特球度检验和 KMO 检验
Kaiser‐Meyer‐Olkin Measure of Sampling Ade‐
quacy ．

０ F．５０４

Bartlet t＇s Test of Sphe‐
ricity

Approx ．Chi‐Square
df
Sig ．

９９ [．９５４

３６

０ ．０００

　 　经 KMO 的检验值是 ０ ．５０４ 。根据统计学家

Kaiser给出的标准 ，KMO 取值小于 ０ ．５时不适合

做因子分析 。此处检验结果为 ０ ．５０４ ，表示适合做

因子分析 ，符合标准 。经 Bartlett 球度检验的相应

概率接近于零 ，小于显著性水平 ０ ．０５ ，因此拒绝零

假设 ，表示适合做因子分析［１０］
。

２ ．确定主因子数量

根据各个因子解释原有指标变量总方差的情

况 ，我们利用因子分析中的主成分分析法 ，从 ９项

指标变量中提取出 ４ 类主要因子 ，通过它们来代

替原有指标变量所含的信息 。因子方差贡献情况

如表 ３ ：

表 ３ 　 因子解释原有变量总方差的情况

因子 特征值
方差贡献率

（ ％ ）

累积方差

贡献率（ ％ ）

１ b２ *．３２９ ２５ 栽．８７３ ２５ d．８７３

２ b２ *．１４９ ２３ 栽．８７７ ４９ d．７５０

３ b１ *．４８２ １６ 栽．４６５ ６６ d．２１６

４ b１ *．０７８ １１ 栽．９７６ ７８ d．１９１

　 　表 ３中数据说明 ，我们提取的 ４ 个主因子累

计方差贡献率为 ７８ ．１９１％ ，即这 ４ 个因子反映出

了总体信息的 ７８ ．１９１％ ，丢失信息较少 ，用它们来

代替原有指标变量进行安徽上市公司治理风险评

价是可行的 。

３ ．旋转因子载荷矩阵

为了便于对各因子载荷进行合理的解释 ，采

用方差最大法对因子载荷矩阵实施正交旋转 ，旋

转后的因子载荷矩阵如表 ４ ：

９２　李海燕 ：安徽省民营上市公司治理风险评价研究



表 ４ 　 旋转后的因子载荷矩阵

指 　 　标
因 　 　子

１ 憫２ 北３ 蜒４ 耨
前五大股东持股比例 X２ 4０ I．９０３ － ０ 崓．０２３ ０ 墘．１２６ － ０ 屯．２０２

第一大股东持股比例 X１ 4０ I．８１５ － ０ 崓．１４６ － ０ �．１１４ － ０ 屯．０８３

每股收益 X８ �０ I．８０５ ０ i．２３２ － ０ �．０３１ ０ ┅．２６０

年度内监事会会议次数 X５ X－ ０ m．０３４ ０ i．９１９ － ０ �．５７７ － ０ 屯．１５０

年度内董事会会议次数 X３ X０ I．０６０ ０ i．８９４ － ０ �．１７５ － ０ 屯．０９０

董事长与总经理两职设置情况 X７ 哪－ ０ m．１０４ ０ i．０１４ ０ 墘．９２０ － ０ 屯．１５９

独立董事的比例 X４ 祆０ I．０１２ ０ i．０１８ ０ 墘．８４３ ０ ┅．４１０

资产负债率 X９ い－ ０ m．１１０ ０ i．４１１ － ０ �．８２６ ０ ┅．１６４

监事的比例 X６ － ０ m．０５９ － ０ 崓．２０４ － ０ �．０５１ ０ ┅．９１５

　 　通过表 ４ 可以看到 ：前五大股东持股比例在

第一个因子（F１）上有较高的载荷 。年度内监事会

会议次数 、年度内董事会会议次数在第二个因子

（F２）上有较高的载荷 。董事长与总经理两职设置

情况 、独立董事的比例在第三个因子（F３）上有较
高的载荷 。监事的比例在第四个因子（F４）上有较
高的载荷 ，第四个因子（F４）主要解释了这个变量 。

通过分析可以发现 ，旋转以后各个因子的含义变

得较为清晰明朗 ，易于分析 。

４ ．计算因子得分

本文采用计算因子的加权总分的方法 ，以各

个因子的方差贡献率为权数 ，来计算因子的综合

得分 ，且计算时采用的方差贡献率为旋转后的方

差贡献率（表 ５） 。

表 ５ 　 旋转后的方差贡献率

因子 特征根 方差贡献率的（％ ） 累积方差贡献率（％ ）

１ :２ 0．１５９ ２３ 儍．９８９ ２３ 贩．９８９

２ :１ 0．９３１ ２１ 儍．４５６ ４５ 贩．４４５

３ :１ 0．７４４ １９ 儍．３８０ ６４ 贩．８２５

４ :１ 0．２０３ １３ 儍．３６７ ７８ 贩．１９１

　 　 综合得分公式 ：F ＝ （２３ ．９８９％ × F１ ＋ ２１ ．

４５６％ × F２ ＋ １９ ．３８０％ × F３ ＋ １３ ．３６７％ × F４）／
７８ ．１９１％

其中 F为某上市公司治理风险水平的综合得
分 ，Fi（i ＝ １ ，２ ，３ ，４）为某个上市公司的各个主因

子得分 。本模型的 F值就是公司治理风险状况的
最后判别分数 ，其数值受到前五大股东持股比例 、

第一大股东持股比例 、年度内监事会会议次数 、年

度内董事会会议次数 、董事长与总经理两职设置

情况 、监事的比例等因素的综合影响 ，将民营上市

公司的相关数据代入因子得分计算公式 ，就会计

算出各因子得分和综合得分 。

（三）基于聚类分析的公司治理风险等级评价

聚类分析是将物理或者抽象对象的集合分成

相似的对象类的过程 。聚类分析的原则是同一类

中的个体有较大的相似性 ，不同类中的个体差异

较大［３］
。下面以因子分析中提取的 ４个因子为聚

类变量 ，对 ３６家公司进行 K 均值聚类分析 ，将 ３６

家公司分成 ４类 ，相应的风险等级划分为 ：几乎没

有公司治理风险 ，公司治理风险较小 ，公司治理风

险较大 ，公司治理风险很大 。聚类结果见表 ６ 。

安徽民营上市公司多数是创新型 、高成长潜

力的中小型科技企业 ，代表着经济发展的新生力

量 。到目前为止 ，大多数安徽民营上市企业获得

了持续的成长性发展 。通过以上实证分析也可以

看出 ，目前安徽省民营上市公司虽然存在不少公

司治理的问题 ，如 ：股权结构不合理 、董事会与经

理层的兼职 ，但总体公司治理风险不高 ，大部分企

业发展平稳 ，公司治理风险基本能得到控制 。

表 ６ 　 公司治理风险聚类分析结果

案例数 风险等级 公司名称

Cluster

１ 後１ 汉几乎没有 荃银高科

２ 後１８ 适一般

科大讯飞 、华孚色纺 、方圆支承 、永新股份 、

江南化工 、司尔特 、顺荣股份 、亚夏汽车 、

长信科技 、盛运股份 、安利股份 、巢东水泥 、

铜陵精达 、鑫科材料 、辉隆股份 、鑫龙电器 、

皖通科技 、鸿路钢构 、

３ 後１１ 适较大

中弘股份 、泰尔重工 、神剑股份 、精诚铜业 、

铜峰电子 、精工钢构 、中鼎股份 、金禾实业 、

安科生物 、洽洽食品 、鼎泰新材

４ 後６ 汉很大
华星化工 、桑乐金 、阳光电源 、德力股份 、

金马股份 、三佳科技

Valid ３６ 妸
Missing ０ ┅

　 　经过实证分析 ，荃银高科几乎没有公司治理

风险 。首先 ，其股权结构分布合理 ，第一大股东控

股比例仅为 ８ ．７７％ ，大股东损害其他利益相关者

利益的可能性很低 ，多元的股权结构有利于民营

上市公司内部权力的相互制衡 ，抑制内部人控制

风险的产生 。其次 ，荃银高科董事会和监事会召

开频率较高 ，这在一定程度上能避免公司的治理

风险 。另外 ，董事长与总经理两职的分设也有助

于董事会对经理层的监督 ，降低代理风险 。公司

治理风险较小的 １８家上市公司 ，大多股权结构分

布合理 、董事会和监事会召开频率较高 、管理水平

和经营效率较高 。在以后的发展中 ，企业应继续

完善和优化公司治理机制 ，充分发挥董事会在公

司治理结构中的积极作用 。

四 、结束语

本文选取了与公司治理风险相关的多项指

标 ，对安徽省的 ３６家民营上市公司的治理风险进
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行了评价和分析 。但本研究在指标的选取时存在

难以克服的主观性 ，难以确定哪个指标更适合做

实证分析 。另外公司治理风险是一个多维的概

念 ，仅通过某几个重要的指标作为评定依据使得

分析结果不可避免地会出现偏差 。如果要更科学

地对民营上市公司治理风险进行评价 ，还应进一

步结合趋势分析 ，通过综合判断做出恰当的结论 。

公司治理风险评估后 ，如何防范公司治理风险很

重要 ，民营上市公司要化解治理风险 ，不能一味地

模仿国企模式 ，而是要结合民营上市公司治理的

特点和运营现状 ，从以下几方面进行风险防范 ：

１ ．完善民营上市公司股权制衡机制 。要降低

公司治理风险 ，民营上市公司应适当减少大股东

的持股比例 ，形成由机构投资者 、经理层 、员工多

元持股且能相互制衡的股权结构 。股权结构多元

化有利于民营上市公司内部权力的相互制衡 ，抑

制内部人控制风险的产生 。

２ ．加快民营上市公司董事会的改革 。充分发

挥董事会在公司治理结构中的积极作用是一个现

实的选择 ，民营上市公司应建立规范化的董事会

体系 ，明确高管和董事会间的职责 ，适度增加董事

会会议次数 ，提高董事会会议质量和效率 ，尤其应

该重点解决董事会与经理层的兼职问题 。

３ ．强化独立董事的监督作用 。独立董事的引

入有利于增强董事会的独立性 ，但在现实中依然存

在独立董事不独立现象 。尤其目前大多数民营上

市公司中“人情董事”泛滥成灾 ，“名人董事”现象严

重 ，本文选取的 ３６个民营上市公司中学者型独立董

事占大多数 ，他们都有自己繁忙的本职工作要做 ，

且在多家公司兼职 ，这都弱化了独立董事的功能 。
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Research on the Corporate Governance Risk
of Anhui Private Listed Companies

LI Haiyan

Abstract ：On the basis of analyzing the present situation of the private listed Corporation governance risk
evaluation model ，３６ Anhui private listed companies are selected as the research samples ，and the em‐
pirical research is carried out from the corporate governance structure ，the board of directors and board
of supervisors ，managers etc ．with the establishment of risk evaluation index system and evaluation
model of corporate governance ．The conclusion is made that there are a lot of corporate governance
risks for them ，but the risks are not high ，most of the enterprise corporate governance risks can be con‐
trolled ．After the corporate governance risk assessment ，how to guard against corporate governance
risk is important ，according to the characteristics of the private listed companies governance and opera‐
tion present situation ，the article put forward some risk prevention measures ．
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