
全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 下旬窑49窑阴

盈余数据在一定程度上由上市公司所选择的会计方法及

管理层决策决定，报告中盈余有可能没有真实、公允地反映公

司的经营成果，从而导致其财务报告在盈余质量方面存在严

重问题。本文利用系统模糊优选理论的方法，对湖北省5家医

药上市公司2007 ~ 2009年的盈余质量状况进行排名，给出了

提高盈余质量的几点参考意见。

一、数据来源及样本选取

本文的数据来源于巨潮资讯网所披露的湖北省5家医药

上市公司2007~2009年年度财务报告中的财务指标和精选的

10家最具投资价值的医药上市公司2007 ~ 2009年年度财务报

告。湖北省5家医药上市公司信息（Y类）和精选的10家最具投

资价值的医药上市公司信息（Z类），见表1所示：

类别

Y

公司简称与对应代码

广济医药Y1

潜江制药Y2

国药科技Y3

武汉健民Y4

马应龙Y5

类别

Z

康缘药业Z1

海正药业Z3

国药股份Z5

复星医药Z7

双鹭药业Z9

三九药业Z2

云南白药Z4

恒瑞医药Z6

东阿阿胶Z8

双鹤药业Z10

公司简称与对应代码

表1 样本信息

湖北省医药上市公司盈余质量评价

姜 艳 王巧霞

渊武 汉 工 业 学 院 武 汉 430065冤

【摘要】随着上市公司的数量与日俱增，如何分析和评价上市公司的盈余质量就显得尤为重要。本文以湖北省5家医药

上市公司2007 ~ 2009年有关财务指标为样本，运用系统模糊优选理论的方法，通过盈余质量分析，对湖北省5家医药上市公

司2007~ 2009年的盈余质量状况进行了排名并提出了几点个人看法。

【关键词】盈余质量 系统模糊优选模型 目标相对优属度

建立行业协会，建立起健全的信用评级行业管理制度，强化行

业自律，消除不正当竞争，增强评级产品社会公信力和权威

性。如由行业协会作为第三方引导评级机构进行整合，以强化

业务互补、技术互补、市场互补为导向，使得有实力的评级机

构兼并较为弱小的评级机构，或者使其强强联合，实现评级机

构经营的规模经济。同时，行业自律组织应当与评级监管机构

相互配合，建立信用评级机构的合规经营准则和健全市场化

评价机制，形成双层外部约束，维护信用评级市场的公平竞争

秩序。另一方面，要吸取西方国家的经验和教训，制定出规范

的道德风险约束制度，以降低我国在信用评级过程中的道德

风险。我国应通过一系列有效措施来提升评级机构的市场形

象、提高信用评级机构的公信力，并鼓励在各评级机构间展开

评级技术竞争的机制，强化竞争机制；还应完善质量控制体

系，探索科学的评级方法，提高信用评级市场自我发展能力。

5援 加强国际合作，共同探讨建立新的国际信用评级体

系。其一，应坚持信用评级市场的对等开放原则，维护我国经

济安全和金融主权。应积极借助政府间协议等多种形式，尽早

进入周边国家和地区的信用评级市场，大力推进中国信用评

级机构国际化建设。同时，根据我国国情，限制外资机构对中

资信用评级机构的持股比例最高不得超过25%，而且不能直

接或间接控制合资企业的经营权，以保障我国骨干企业进入

国际市场时获得公正的待遇。其二，必须把握市场的开放程度

与国内金融改革速度相匹配的原则。短期内，穆迪、标普和惠

誉三大评级机构垄断全球信用评级市场的局面很难改变，因

此，我国应考虑通过参股等方式，尽可能提高对三大评级机构

的影响。如穆迪作为上市公司，高盛、瑞士信贷等金融机构都

是其股东，我国可通过主权投资基金或中资机构直接购买其

部分股份，进而谋求在其内部拥有一席之地。其三，加强与

FSB、IMF和BIS等国际组织的沟通与监管合作，积极参与国际

主权信用评级市场的监管与规范。我国应广泛联合新兴市场

国家，乃至法国、德国等西方国家，共同探讨建立新的国际信

用评级体系的可能性，规范国际信用评级市场，如设立超国家

性的国际评级机构，专门负责对全球性或跨国性金融产品的

评级，开展对区域性评级机构评级项目的审查与再评。此外，

我国还应进一步加强与香港、澳门和台湾三地的交流合作，自

主研发信用评级方法和标准，维护国际金融市场的稳定。
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二、盈余质量评价指标体系的构建

由于盈余质量的内涵包括盈余的真实性、可靠性和相关

性，所以本文在衡量上市公司盈余质量状况时从以下三方面

入手，即盈余的盈利能力、获现能力、成长能力。也就是说，在

构建上市公司盈余质量评价指标体系时，应当包含上述三方

面能力的指标。因此，本文构建了如下评价指标体系，见表2所

示。

表2中：净利润现金含量=经营现金净流量/净利润；净利

润增长率=本年净利润增长额/上年净利润。

上述盈余质量评价指标体系中的指标均属于效益型指

标，即在一定范围内，这些指标的数值越大，则表明企业的盈

余质量越好。

三、系统模糊优选模型运用

本文选取湖北省5家医药上市公司作为样本，计算其

2007~2009年的有关盈余质量评价指标的数值在精选的10家

最具投资价值的医药上市公司中的相对隶属度及权重集，从

而求出相对优属度。一方面，根据相对优属度，可以看出湖北

省5家医药上市公司与精选的10家最具投资价值的医药上市

公司的盈余质量所存在的差距。另一方面，对相对优属度从大

到小进行排序，可以确定湖北省5家医药上市公司的排名状

况。这样就可以综合评价湖北省5家医药上市公司的盈余质量

的总体状况及优劣程度了。

下文结合湖北省5家医药上市公司以及精选的10家最具

投资价值医药上市公司2007 ~ 2009年的年度财务数据，对盈

余质量评价的系统模糊优选模型的建立过程作详细分析。由

于文章篇幅所限，将上市公司年度财务基础数据略去。

1援 指标集和目标集。本文选定的评价指标集X由表2所列

的3个财务指标组成，见公式1所示：

X={X1，X2，X3} （1）

评价分析是在评价指标集X中进行的，即通过X中的3项

财务指标在医药上市公司之间做优劣比较，暂不考虑X以外

的财务指标。

由于本文是对湖北省5家医药上市公司的盈余质量的优

劣程度进行评价，所以目标集是由湖北省5家医药上市公司组

成，见公式2所示：

Y={Y1，Y2，Y3，Y4，Y5} （2）

另外，本文是以精选的10家医药上市公司作为衡量标准，

所以另一目标集是由精选的10家医药上市公司组成的，见公

式3所示：

Z={Z1，Z2，Z3，Z4，Z5，Z6，Z7，Z8，Z9，Z10} （3）

2援 目标相对隶属度。

（1）最优及最劣值。选取评价指标集X中财务指标Xn（n=

1，2，3）的最优值Max（Xn）与最劣值Min（Xn）作为上、下界的

相对值。

具体在本文中，由于本文是以精选的10家最具投资价值

医药上市公司的财务指标数据作为标准来衡量和评价公司盈

余质量的状况，所以应以精选的10家最具投资价值医药上市

公司的财务指标集Xn（n=1，2，3）的最优值Max（Xn）与最劣值

Min（Xn）作为上、下界的相对值。

将湖北省5家医药上市公司和精选的10家最具投资价值

医药上市公司的财务指标数据按Xn进行排序，得出每列的最

优值和最劣值，见表3所示：

（2）确立目标相对隶属度。由于是选取的评价指标集X中

财务指标Xn（n=1，2，3）的最优值Max（Xn）与最劣值Min（Xn）

作为上、下界的相对值，所以据此来根据公式4计算评价指标

集X中的各个财务指标的目标相对隶属度Rnj。

Rnj= （n=1，2，3） （4）

利用公式4，根据表3的数据进行计算后，得出湖北省5家

医药上市公司的各个财务指标的目标相对隶属度，见表4所

示：

通过这样的转化，可以将湖北省5家医药上市公司的各个

财务指标的数据与精选的10家医药上市公司相应的各个财务

指标的数据进行相对比较，进而转换为相对位置，这样以便于

进行分析和评价。

3援 评价指标的权重集计算。关于评价指标的权重的确定

盈 余 属 性

盈余的盈利能力

盈余的获现能力

盈余的成长能力

评 价 指 标

经营净利率X1

净利润现金流量X2

净利润增长率X3

指标属性

效益型

效益型

效益型

表2 盈余质量评价指标体系

Max

Min

2007

0.567 6

0.036 4

2008

0.610 1

0.044 8

2009

0.662 2

0.044 2

2007

3.064 7

0.178 9

2008

2.063 0

0.269 7

2009

1.996 5

-0.136 3

2007

1.697 4

0.210 2

2008

0.094 8

-0.136 6

2009

2.369 9

0.115 9

X3X2X1
属性

表3 10家最具投资价值医药上市公司的财务指标属性

xnj-mix（Xn）

man（Xn）-min（Xn）

Y1

Y2

Y3

Y4

Y5

2007

2008

2009

2007

2008

2009

2007

2008

2009

2007

2008

2009

2007

2008

2009

R1j

0.394 6鄢

0.192 0

0.062 8

-0.018 3

-0.008 4

0.074 9

-46.556 2

-25.856 3

4.611 4

-0.052 6

-0.046 3

-0.022 5

0.449 6

0.078 1

0.228 0

R2j

0.526 3

1.253 3

-0.243 0

-0.037 0

0.358 8

-0.585 2

0.079 6

-0.135 9

0.664 9

-0.333 9

3.798 8

0.737 5

-0.047 1

0.644 2

0.599 5

R3j

7.077 1

-0.398 6

-0.306 8

-1.340 8

1.093 0

0.321 4

-30.503 4

-0.231 6

-0.582 3

-0.359 6

0.872 9

0.829 6

0.551 8

-0.371 2

0.670 8

目标相对隶属度

表4 湖北省5家医药上市公司的目标相对隶属度

注院0.394 6=渊0.246 0-0.036 4冤/渊0.567 6-0.036 4冤袁 以此

类推遥
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已有多种方法，为了尽量减少主观因素对权重分配的影响，本

文采用根据财务指标3年的平均相对隶属度的变异系数的大

小来分配权重。本文的变异系数是根据各项财务指标3年的平

均相对隶属度与标准差来确定的，详见公式7。

（1）平均相对隶属度。根据表4的数据对湖北省5家医药上

市公司的各个财务指标3年的平均相对隶属度进行计算，也就

是计算湖北省5家医药上市公司的各个财务指标3年的相对隶

属度的算术平均数，计算结果见表5所示：

（2）平均相对隶属度的均值、标准差、变异系数和财务指

标的权数推理。利用公式5和公式6，根据表5的数据计算出湖

北省5家医药上市公司的各个财务指标3年的平均相对隶属度

Rnj的均值Rn和标准差Sn。同理，依次依照公式5、6、7、8计算

出各个财务指标平均相对隶属度的变异系数和财务指标的权

数，计算结果见表6所示。

Rn= Rnj （n=1，2，3；m=5） （5）

Sn= （n=1，2，3；m=5） （6）

Vn= （n=1，2，3） （7）

接着，对Vn作归一化处理，见公式8所示，计算出的各个

财务指标的权数Wn见表6所示。

Wn= （n=1，2，3） （8）

因此，根据公式8，可以得出评价指标的权重集W，见公式

9所示：

W={W1，W2，W3}

Wn=1，（n=1，2，3） （9）

4援 目标相对优属度。

（1）最优集和最劣集。根据相对隶属度的原理，可以表示

出各个财务指标的最优集Gn和最劣集Bn，见公式10和公式11

所示：

Gn={G1，G2，G3}{1，1，1} （10）

Bn={B1，B2，B3}{0，0，0} （11）

（2）距优距离和距劣距离。利用公式12和公式13，根据表

6，可以计算出湖北省5家医药上市公司2007 ~ 2009年的距优

距离Djg和距劣距离Djb，计算结果见表7所示。

Djg= （n=1，2，3） （12）

Djb= （n=1，2，3） （13）

（3）目标相对优属度。利用模糊数学的方法，将被评价的

湖北省5家医药上市公司距精选的10家最具投资价值医药上

市公司中最优及最劣值的值域的相对距离转化为一个数值来

表示，即对优或对劣目标的相对优属度。

设对优的相对优属度用Uj表示，对劣的相对优属度用UJ'

表示。根据模糊集合的余集定义，UJ'=1-UJ。UJ的表达式即为

系统模糊优选模型，见公式14：

Uj= （14）

1
m移

m

j=1

1
m移

m

j=1
（Rnj-Rn）

2

Sn

|Rn|

Vn

移
n

n=1
Vn

平均相对隶属度

Y1

Y2

Y3

Y4

Y5

R1j

0.216 5鄢

0.016 1

-22.600 4

-0.040 5

0.251 9

R2j

0.512 2

-0.087 8

0.202 9

1.400 8

0.398 8

R3j

2.123 9

0.024 5

-10.439 1

0.447 7

0.283 8

表5 湖北省5家医药上市公司的平均相对隶属度

注院0.216 5=渊0.394 6+0.192 0+0.0628 冤/3袁以此类推遥

移
n

n=1
［（Gn-Rnj）Gn］2

移
n

n=1
［（Bn-Rnj）Gn］2

1+（Djg）2/（Djb）2

1

移
n

n=1

Y1

Y2

Y3

Y4

Y5

2007

2008

2009

2007

2008

2009

2007

2008

2009

2007

2008

2009

2007

2008

2009

Djg

3.001 6鄢

0.741 4

0.747 7

1.216 0

0.360 3

0.530 8

22.326 2

9.086 3

1.447 9

0.791 3

0.595 6

0.357 9

0.339 0

0.746 1

0.314 3

Djb

3.489 9

0.296 2

0.158 1

0.660 5

0.541 9

0.188 7

21.741 0

8.727 3

1.586 6

0.186 8

0.775 7

0.427 5

0.311 4

0.214 7

0.354 2

距 离

表7 湖北省5家医药上市公司2007~2009年

的距优距离和距劣距离

注：3.001 6={咱渊1-0.346 9冤伊0.337 5暂圆+咱渊1-0.526 3冤伊

0.169 9暂圆+咱渊1-7.077 1冤伊0.492 6暂圆} 袁以此类推遥
1
2

财务指标

Rn

Sn

Vn

Wn

X1

-4.431 3

9.085 2

2.050 2

0.337 5

X2

0.485 4

0.500 9

1.032 0

0.169 9

X3

-1.511 8

4.524 1

2.992 5

0.492 6

表6 湖北省5家医药公司平均相对隶属度的均值、

标准差、变异系数和财务指标权数

2.050 2=9.085 2/4.431 3袁以此类推遥

0.337 5=2.050 2/渊2.050 2+1.032 0+2.992 5冤袁以此类推遥

0.216 5+0.016 1-22.600 4-0.040 5+0.251 9

5

9.085 2={咱渊0.216 5+4.431 3冤2+渊0.016 1+4.431 3冤2+

渊-22.600 4 +4.431 3冤2 +渊-0.040 5 +4.431 3冤2 +渊0.251 9 +

4.431 3冤2暂/5} 袁以此类推遥
1
2

注院-4.431 3= 袁

以此类推遥
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利用公式14，可以清晰直观地得知湖北省5家医药上市公

司的盈余质量与精选的10家最具投资价值医疗上市公司中的

最优及最劣盈余质量的差异程度，从而得出湖北省5家医药上

市公司盈余质量的优劣程度。另外，可以对湖北省5家医药上

市公司2007~2009年各年的目标相对优属度进行排序，从而分

析和评价出湖北省5家医药上市公司盈余质量的稳定性和持

续性。计算结果见表8。

四、利用系统模糊优选模型进行评价

一般情况下，根据确立的目标相对优属度Uj，可以区分出

以下5种情况进行分析：

情况一：Uj跃0.5，Uj'约0.5；

情况二：Uj越Uj'越0.5；

情况三：Uj约0.5，Uj'约0.5；

情况四：Uj=1，Uj'越0；

情况五：Uj越0，Uj'越0.5。

由于的取值范围为（0，1），所以本文按照如下4个区间对

上式公司的盈余质量进行定性语言的划分，具体划分如下：

（0.75，1）、（0.5，0.75）、（0.25，0.5）、（0，0.25），四个区间的定性

语言分别为：好、较好、较差、差。

根据表8的数据，可以看出湖北省5家医药上市公司2007~

2009年的相优相对优属度的值基本上在四个区间内都有分

布，这说明与精选的10家最具投资价值的医药上市公司相比，

湖北省5家医药上市公司盈余质量的总体状况参差不齐，有的

公司落在了“盈余质量差”区间，有的公司却落在了“盈余质量

好”区间。另外，根据表8的数据，可以对湖北省5家医药上市公

司的盈余质量状况进行排名，排名情况见表9所示。从表9的数

据可以看出，公司的排名名次波动较大，说明盈余质量的稳定

性较差。

五、研究结论与相关建议

本文在搜集查阅湖北省5家医药上市公司和精选的10家

最具投资价值医药上市公司2007~2009年的财务数据的基础

上，运用本文建立的评价指标体系和评价模型对湖北省5家医

药上市公司2007 ~ 2009年的盈余质量状况进行了分析评价。

然后通过模型计算出结果，对湖北省这5家医药上市公司2007

~ 2009年的盈余质量状况进行了排名。

从表9的数据可以看出，公司的排名名次波动较大，说明

盈余质量的稳定性较差。针对湖北省5家医药上市公司盈余质

量存在的问题，本文认为湖北省这5家医药上市公司的盈余质

量总体状况亟待改进，而增强盈余质量的稳定性和持续性是

提升公司盈余质量的重中之重，鉴于此，本文提出以下几点参

考建议：

首先，从提高企业盈余质量的盈利能力来看。企业必须转

变观念，从单纯注重产出转变为关注投入产出效率，以此全面

衡量企业获利效率，因此企业在选择盈利能力评价指标时不

能单纯强调净利润的绝对数额，而可以更多地选择经营净利

率等综合性指标。

其次，从提高企业盈余质量的获现能力来看。经营现金流

量是企业的血液，企业只有具备了充足的经营现金流才能保

障生产经营的顺利进行。因此，企业在提高获利效率的同时，

必须加强对现金流的管理，使企业有充足的现金流作为基础

保障。例如企业可以加强对最低现金流预警信号的识别能力

以提出具有针对性的对策。

最后，从提高企业盈余质量的成长能力来看。企业必须不

断提升主营业务发展空间，壮大主营业务能力，在加强主营业

务活动主导性的过程中带动多种业务能力共同发展。在取得

主营业务优势地位的前提下，若还有剩余资金也可以进行其

他领域的投资经营活动，培育出企业更多的利润增长点，推动

企业持续发展。

主要参考文献

1援陈守煜援系统模糊决策理论援大连院大连理工大学出版

社袁1994

2援蔡昌援盈余管理援西安院西安交通大学出版社袁2005

3援史茜援 上市公司盈余质量评价视角研究援 财会学习袁

2007曰1

Y1

Y2

Y3

Y4

Y5

2007

2008

2009

2007

2008

2009

2007

2008

2009

2007

2008

2009

2007

2008

2009

Uj

0.574 8

0.137 7

0.042 8

0.227 8

0.693 5

0.112 1

0.486 7

0.479 9

0.545 6

0.052 8

0.629 1

0.587 9

0.457 7
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0.520 1

0.454 4

0.947 2

0.370 9
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0.440 5
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表8 湖北省5家医药上市公司2007 ~ 2009年的相对优属度

注院0.574 8= 袁以此类推遥

0.425 2=1-0.574 8袁以此类推遥
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3

2008

4

1

3
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5
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5

4

3

1
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表9 湖北省5家医药上市公司2007~ 2009年排名

广济医药

潜江制药

国药科技

武汉健民

马应龙

排 名


