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内容提要：鉴于公司治理的重要性，上市公司越来越重视公司治理信息的披露，监管部门等机构出台了相

关的公司治理披露政策，进而使得投资者购买公司股票时，能够考虑公司治理因素。由内在价值理论和相

对估值理论组成的传统估值理论没有考虑公司治理因素，公司治理是否影响股票价格和如何影响股票价格

问题有待深入研究。在资产定价模型中，单因素模型和多因素模型的解释能力不是很理想，公司治理风险

因子的提出将有利于完善定价模型，治理溢价这个市场“异例”的本质、检测和存在原因将是未来公司治理

关注的焦点之一。 
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学术界对公司治理的研究至少可以追溯到 20 世纪 30 年代伯利和米恩斯的研究。伯利和

米恩斯在 1932 年出版的《现代公司和私人产权》一书中，在对大量的实证材料进行分析的

基础上得出了结论，即现代公司的所有权与控制权实现了分离，控制权由所有者转移到了管

理者手中，而管理者的利益经常偏离股东的利益。进入 21 世纪，人们对公司治理问题给予

的热情非但没有减弱，反而比以前更加强烈，无论是发达国家还是发展中国家都非常重视公

司治理，成为资本市场关注的焦点。一场席卷全球经济领域的公司治理革命正在各地兴起，

许多国家纷纷提出了一系列改进公司治理的措施，以此保障投资者的合法权益。这些措施包

括，要求更严的公司上市和信息披露规则、明确独立董事占董事会的比例、推行董事的强制

性培训、颁布公司治理的强制性法令、公司治理原则的出台等等。不但注重改进公司治理的

内在结构和机制，而且出台了大量的公司治理披露指引，使投资者能够了解上市公司的治理

状况，进而购买股票时，考虑公司治理因素。自公司治理作为一个科学问题提出以来，经过

多年的理论研究，公司治理作为一门独立的学科存在的条件已经成熟。在这样的现实和理论

背景下，研究公司治理披露，将公司治理与股票估值联系起来、将公司治理与资产定价联系

起来，将成为公司治理的前沿课题之一。 

 

1  公司治理与信息披露 

1．1 信息披露实践与理论 

信息披露起源于复式簿记，在其漫长的发展变迁中大致经历了账簿披露时代、财务报表

披露时代和财务报告披露时代以及多层次信息披露时代四个阶段。我们国家上市公司信息披

露规范文件包括《公开发行股票公司信息披露实施细则（试行）》、《股票发行与交易管理暂

行条例》、《公开发行证券的公司信息披露规范问答》、《公开发行证券的公司信息披露内容与

格式准则》、《公开发行证券公司信息披露编报规则》等。 

关于信息披露的理论研究主要包括两个分支：内生性信息披露理论和外生性信息披露理



论。内生性（endogenous）信息披露理论主要是将信息披露作为结果来研究，因为信息披露

也有成本与收益问题，所以研究的内容主要是围绕信息披露博弈过程和决策机制展开（汪炜，

2005）。[1]自愿性信息披露的研究也属于该框架下。本文主要是从外生性（exogenous）信

息披露角度来进行研究的。外生性信息披露理论主要是关注信息披露对绩效和价格的影响，

其自身被视为一种原因。 

1.2 专门的公司治理披露指引 

正是因为公司治理的重要性，所以许多国家制定了专门的治理披露制度，同时公司治理

原则或准则中也涉及到治理披露，通过公司治理信息的披露，为投资者准确、及时了解公司

的治理状况奠定了信息基础。 

加拿大证券部门的监管者关于公司治理披露的监管持有两种观点：一种是，制定公司治

理指引，反映最好的公司治理实践；另一种是需要公司描述他们的公司治理实践。2004 年

加拿大证券交易所出台了两个重要的征求意见稿，58-201（MI 58-201），涉及到什么是有效

的公司治理；58-101（MI 58-101），涉及到公司治理实践的披露，建议上市公司从董事会结

构、独立董事参会情况、董事会责任书、工作说明书、新董事当前培训及所有董事后续教育、

商业活动的原则与伦理、提名委员会、薪酬委员会、评估委员会进行公司治理披露。2005

年 4月 15日，加拿大证监会公布了National Policy 58-201，公司治理指引（政策），National 

Instrument 58-101，公司治理披露（工具）。 

香港会计师工会早在 2001 年就制定了一个关于年报中公司治理披露的指引（Corporate 

Governance Disclosure in Annual Reports：A Guide to Current Requirements and 

Recommendations for Enhancement），内容包括四个部分：引言、公司治理披露、提高公司

治理披露的建议和香港公司年报公司治理披露回顾。并在附录中给出公司治理披露的条目：

资本结构、董事会结构与运行、管理层讨论和分析、报酬、审计委员会、关联交易、其他法

定披露信息、其他自愿披露信息。且每年颁布一次最佳治理披露奖。 

澳大利亚证券交易所（ASX）公司治理委员会（Corporate Governance Council）2003

年发布了包括 10 条内容的好的公司治理原则（Principles of Good Corporate Governance）

和 28 条内容的最佳公司治理实践建议（Best Practice Recommendations）。原则包括管理

层基础、董事会结构和价值增加、决策问责和伦理、财务报告的完整性、及时和均衡披露、

识别和管理风险、鼓励绩效评价公开、激励公平和问责、识别利益相关者的合法利益，而公

司治理披露水平的考核便是结合上述原则和建议来展开的，2006 年发布的评价结果显示

2005 年公司治理报告水平得到显著的提高。 

联合国贸发大会，2006 年制定了好的公司治理披露指引（Guidance on Good Practice 

in Corporate Governance Disclosure），包括五个部分内容：财务信息披露、非财务信息

披露、股东大会、披露的时间和手段、好的一些做法。其中，非财务信息部分包括公司目标、

所有权和股权结构、重要资产的控制权变化或交易、公司治理结构和政策、董事会成员和主

要高管、公司利益相关者一些问题、可预见的重大风险因素、外部审计的独立性以及内部审

计的功能。 

1.3 公司治理原则或准则中的治理披露 

实际上，公司治理原则或准则中也涉及公司治理披露内容。OECD《公司治理原则》明确

提出公司治理框架应确保与公司重大事件有关的信息及时、准确地予以披露，其中包括财务

状况、业绩、所有权及公司的治理情况。应予披露的信息，包括但不限于：公司的财务和业

绩状况；公司经营目标；公司主要的股票所有权及相关的投票权；董事会和主要行政人员，

以及他们的报酬，对于董事会成员来说，还应披露他们的资格、选举程序、是否兼任其他公



司董事以及公司是否认为他们是独立董事；关联方交易；可预期的重大风险因素；与雇员和

其他利益相关者有关的重大事件；公司的治理结构和制度。信息传播的途径应确保信息使用

人能够平等、及时、便捷地获取信息。分析师、经纪人、评级机构以及其他可能影响投资者

决策的中介机构对于可能对他们意见的公正性产生影响的重大利益冲突情形予以披露。 

为保证公司治理的有效性，维护以股东为主的利害相关者的利益，指导企业建立健全公

司治理机制，实现公司价值的最大化和国民财富的增加，李维安（1999）倡导制定适合中国

自己的公司治理原则并于 2001 年制定了中国公司治理原则（草案），其中第七节信息披露，

共包括五条内容，第一条明确指出公司治理框架应当保证真实、准确、完整、及时地披露与

公司有关的全部重大问题。第二条公司应当披露的重要信息至少包括：公司概况及公司治理

原则；公司目标；经营状况；股权结构及其变动情况；董事长、董事、经理等人员情况及报

酬；与雇员和其他利害关系者有关的重要问题；财务会计状况及经营成果；可预见的重大风

险。最后一条提出，公司信息的传播应公正、公开、及时，使用者可通过正常渠道获取公司

的有关信息，建议并鼓励公司通过互联网络披露信息。[2]该原则也为中国证监会、国家经

贸委 2002 年发布的《上市公司治理准则》所借鉴和参考。 

 

2. 公司治理与股票估值 

2.1 传统估值理论与公司治理 

传统的估值理论包括内在价值理论和相对估值理论两块基本的内容。内在价值模型包括

红利折现估值模型（根据考虑得周期长短可分为单阶段红利折现估值模型、两阶段红利折现

估值模型、三阶段红利折现估值模型和 H 阶段红利折现估值模型，根据股利增长率的情况又

可将其分为股利零增长率模型、股利固定增长率模型和股利非固定增长模型）、自由现金流

贴现估值模型（根据考虑得周期长短可分为单阶段自由现金流折现估值模型、两阶段自由现

金流折现估值模型、三阶段自由现金流折现估值模型和 H 阶段自由现金流折现估值模型，根

据自由现金流增长率的情况又可将其分为自由现金流零增长率模型、自由现金流固定增长率

模型和自由现金流非固定增长模型）、盈余折现模型（现金流替代假说、Beaver 的三级关联

假说、MM 盈余资本化模型）、期权估值模型（OPT）和剩余收益估值模型（EVA 模型和

Feltham-Ohlson 模型）。相对估值模型包括市盈率估值模型（P/E）、市净率估值模型（P/B）、

托宾 Q 值模型（Tobin Q）（市场价值/重置成本）等。但上述这些模型均没有考虑公司治理

这一能够影响股票价格的重要因素。 

2.2 麦肯锡调查结果的“支付意愿” 

2000 年 6 月，麦肯锡发表了题为“公司治理的挑战”的投资者意向调查报告。报告指

出 63%的受访投资者声称，出于对公司治理的考虑，他们可能会避免对治理业绩差的个别企

业进行投资；57%的投资者表示他们会依据治理业绩，增持或减持某些公司的股份。麦肯锡

（2001）对 200 个代表 3.25 万亿美元资产的国际投资人进行的调查结果表明，80%的被调查

者认为，在其他因素相同的情况下，他们愿意为治理良好的公司付出溢价；75%的被调查者

认为公司治理质量至少与公司财务指数同等重要。在财务状况类似情况下，投资人愿意为治

理良好的亚洲企业多付 20-27%的溢价（例如新加坡达到了 21%，中国内地则超过 25%），愿

为治理良好的美国企业多付 14%的溢价。2007 年由澳洲会计师公会香港分会及香港浸会大学

公司治理与金融政策研究中心联合进行的调查研究同样发现，境外机构投资者在投资中国境

内企业的时候，愿意为那些拥有良好公司治理的企业支付高达 28.5%的溢价。需要特别说明

的是，此处的公司治理溢价与本文第三部分所讨论的治理溢价不同，此处的治理溢价是考虑

公司治理因素与不考虑公司治理因素情况下，对股票估值所带来的差异，实际上对应的是此



处的估值模型问题的研究，更确切的说法应该是“投资者愿意出更高的价格来购买公司治理

好的股票”，而我们所定义的治理溢价是指好的公司治理所带来的超额回报。 

2.3 中国上市公司治理的市场表现 

那么中国的投资者到底为公司治理好的公司支付了更高的股票价格没有？李维安

（2006）利用中国上市公司治理评价指数（CCGINK），通过实验研究得出一个新的发现，中

国上市公司投资者不但愿意为公司治理好的上市公司支付更高的交易价格，而且的的确确已

经支付了。[3]公司治理已不是水中望月之态，良好的公司治理在公司价值和股票价格上得

到表现。中国上市公司治理从“违规”阶段渐入合规阶段的现实背景以及广大投资者的需

求，催生了公司治理股价指数。为此，南开大学公司治理研究中心以现有公司治理理论和实

践研究为基础，以国家重点研究基地和创新基地为平台，遵循以证券交易所之外的独立的第

三方身份进行发布的国际惯例，2007 年在人民大会堂发布了中国公司治理股价指数。进而

更好地指导中国上市公司治理在促进上市公司价值成长中的作用发挥。2008 年沪深股市开

市的第一天，沪市又增添了一个新指数，即上证公司治理指数，该指数的发布，不仅进一步

深化上市公司治理监管工作，而且也将成为强化股票价格与公司治理联系的风向标，为优质

上市公司享受治理溢价提供了条件。 

2.4 公司治理信息含量和价值相关性问题的提出 

大量的研究表明，公司治理能够增加盈余的信息含量和价值相关性。例如赵景文（2006）

依据南开大学公司治理研究中心公开的中国治理指数数据（CCGINK）选择高治理质量公司，

并根据自行计算的治理指数选择低治理质量公司，研究了公司治理高低对盈余质量的影响。

基于收益盈余模型，使用 2002 年和 2004 年的数据，研究发现：公司治理质量显著影响到了

盈余质量，高治理质量公司的盈余反应系数显著高于低治理质量公司，高治理质量会司的盈

余变化较之低治理质量公司的盈余变化具有更为显著的价值相关性。 [4]而对公司治理本身

（公司治理披露）的信息含量和价值相关性的研究是我们所关注的重点。实证会计的研究中，

关于公司基本面与股票价格关系的研究形成了三种研究范式，即信息观、计价观与契约观。

但从已有的研究我们不难看出，专门进行基于信息观的公司治理披露信息含量的研究较少，

可能与公司治理事件（Event）不好确定有关；基于计价观的对于公司治理披露的价值相关

性的研究也比较少，仅有陈振远，张智尧，王兰芬和李文智（2005）这一项[5]。因此，在

上市公司“盈余”事件频发、盈余价值相关性降低和投资者越来越关注非盈余信息的背景

下，特别是随着公司治理水平逐渐提高，对公司治理披露是否影响股票价格和如何影响股票

价格的研究具有一定的创新性。 

 

3. 公司治理与资产定价 

3.1 主流资产定价理论面临的问题 

资本资产定价问题是最近几十年来西方金融理论中发展最快的一个领域。1952 年，

Markowitz 发展了资产组合理论，导致了现代资本资产定价理论的形成。CAPM 模型是第一个

不确定性条件下的资本资产定价均衡模型，核心思想是证券的期望报酬率取决于证券的系统

风险，而不是证券的非系统风险。CAPM 曾经是资本资产定价理论的主流。但由于其严格假

定条件给实际应用带来了很大的障碍。1970 年以来许多学者纷纷致力于对其假定条件进行

修改和对其模型进行扩充，主要体现在三个方面：一是对假设条件的放宽；二是在模型中引

入新的因素；三是在时期上的扩展。建立的模型包括套利定价模型（APT）、多因素定价模型

（Fama-French 三因素模型、Carhart 四因素模型和 Chen-Roll-Ross 五因素模型）、跨期资

本资产定价模型、税负调整的资本资产定价模型、存在卖空限制和交易费用的情形等，形成



了现代资产定价理论体系。近年来不少学者的实证研究表明 β 与股票收益之间缺乏显著相

关性。学者将这种股票的横截面收益对于 CAPM 等理论预期的偏离被称为“异常”或者“异

例”（anomaly）。对于刻画预期收益的横截面特性而言，目前学术界的共识是现有因子不充

分，但具体包括那些因子存在着较大的争论。 

3.2 公司治理溢价问题的提出与分析 

学者对于资本市场的异例越来越关注。公司治理溢价也是有效资本市场的一个异例。因

此，通过对公司治理溢价的研究，特别是不同地区、不同交易所和不同股东性质公司的治理

溢价问题的研究，可以考察投资者对公司治理风险因子所要求的额外补偿的情况，并进一步

完善我国资本市场的定价模型。 

大量实证研究表明，公司治理在提升企业绩效方面越来越重要，好的治理能够带来持续

的业绩。检验治理溢价的存在，首先要检测投资者决策时是否考虑治理因素。如果投资者决

策完全考虑了治理因素，或者说完全预期了公司治理的作用，则不存治理溢价。如果没有完

全考虑了治理因素，则就可能存在治理溢价。郝臣（2007）基于 Ohlson 价格模型的检验结

果表明，公司治理信息只有部分反应在股票价格中，具有较低的价值相关性，换句话，从较

长的时期来看，投资者进行决策时没有将全部治理因素考虑纳入其考虑的因素。[6]这里面

存在着两种可能性：一方面投资者没有能力识别公司治理质量的高低；另一方面投资者没有

预期到好的治理能够带来较好的业绩，在业绩披露以后感到震惊，同时调整自己的预期。基

于这样情况，公司治理溢价便产生了。事实上，溢价高低正说明了投资者认为一个公司的治

理改进空间有多大。 

3.3 基于国外资本市场的实证研究经验 

这方面较早的探索性研究是 Gompers，Ishii 和 Metrick（以下简称 GIM）（2003）利用

投资者责任研究中心（IRRC）数据研究了 1990-1999 年美国 1500 家公司的公司治理与超额

回报关系。[7]首先通过企业反并购条款哑变量求和构建了一个公司治理指数，指数值越大，

股东权利就越小，公司治理就越差，反之越好；第二，该文将指数小于 5 的公司定义为

‘democratic portfolio’，大于 14 的公司定义为‘dictatorship portfolio’；第三，

构建投资组合，其中‘democratic portfolio’上投资可以获得 0.29%的月超额回报，而投

资在‘dictatorship portfolio’获得的月超额回报为-0.42%，这样套利组合的月超额回报

为 0.71%，年超额回报为 8.5%，其中所采用的定价模型为 Carhart 四因子定价模型。该文开

创性地研究了股东权利（shareholder rights）与投资回报之间的关系，此研究也引发了大

量的“跟进式”研究，从样本选择、指数构建方法等方面对其研究不足进行完善。 

Bebchuk，Cohen 和 Ferrell（以下简称 BCF）（2005）同样利用 IRRC 的数据，从改进治

理指数的计算方法入手拓展 GIM 的研究[8]；Core，Guay 和 Rusticus（以下简称 CGR）（2006）

对 GIM 的研究进行了样本数据时间段的拓展[9]；Cremers 和 Nair（以下简称 CN）（2006）

不但考虑外部的公司治理的作用，而且考虑内部治理，探究了二者之间的交互作用[10]。除

CGR 的研究之外，也有研究得出了公司治理与超额回报不存在关系的结论，例如，Nguyen

和 Aman（2006）利用几个已知的与公司绩效和市场价值有关系的治理指标构建了一个公司

治理指数，结果发现，所有投资组合的超额回报均不显著，也就是说公司治理属性已经准确

反映到股票价格当中。[11]Johnson，Moorman 和 Sorescu（2006）认为超额回报的计算方法

受到产业集群的影响，计算产业调整后的收益，发现利用 GIM、CN 和 BCF 的分组方法，均不

能获得超额回报。[12] 

3.4 中国上市公司投资者实际支付了多少治理溢价 

李维安和牛建波（2006）在首届中国管理现代化研究会年会上报告了基于 CCGINK 的公



司治理溢价实证研究结果。[13]该文借鉴 Fan 和 Wong（2002）等人研究的方法，克服已有

大部分研究集中在一个或多个独立的公司治理变量的局限，利用公司治理指数（CCGINK）来

表示公司整体的治理水平。针对 2003-2005 沪深两市 3179 个样本，采用面板数据模型，研

究发现，从总体的治理状况来看，公司治理存在显著的治理溢价效应，在同等情况下，对于

那些公司治理水平较高的公司，投资者愿意为此支付溢价。该研究初步回答了我国股市是否

存在公司治理溢价，但没有对如何测量公司治理溢价的大小提出进一步的解决方法。 

李维安和郝臣（2007）在第六届管理科学国际大会上报告了利用 Fama-French 三因子定

价模型对中国股市公司治理溢价进行量化研究的初步结果。[14]他们认为，治理溢价首先是

超额回报的一部分，因公司治理的好坏（实质是治理风险的高低）而引起的超额回报，即在

影响股票收益率其他因素相同的情况下，公司治理的好坏而带来的实际收益率与市场收益率

之差的差异，是持有公司治理较差公司的股票多承担治理风险而要求的回报，持有公司治理

较好公司的股票少承担治理风险而支付的溢价。治理溢价是有效市场的一个异例，完全有效

的市场是不存在超额回报的，更不能存在公司治理溢价。依据利用 32 个反映上市公司治理

状况的指标进行因子分析计算出的指数构建公司治理组合，结果显示买入公司治理好的组合

股票，卖出公司治理差的组合股票，可以获得 8.4%的超额回报。该研究初步回答了我国股

市公司治理溢价的大小。 

 

4 结束语 

从目前已有的关公司治理与公司绩效关系研究的文献可以看出，学术界对于公司治理某

一方面指标与公司绩效的关系存在多种观点，线性的和非线性的，正“U”型和倒“U”型，

正相关和负相关。造成这种研究结论不一致的原因多种多样，既有样本选择、变量定义不同

等方面的原因，也有研究设计方面的原因。公司治理对公司绩效的影响是一个系统，各个因

素之间是存在相互作用的，如果孤立地去研究某一个公司治理指标与公司绩效之间的关系，

必然导致不能够准确地探究公司治理对公司绩效作用的机理。利用公司治理指数得出的研究

结论比较统一，即好的公司治理能够改善公司绩效。总的来说，公司治理与公司绩效之间的

关系已经初步建立起来。这就为研究公司治理与股票价格之间的关系奠定了基础，这是因为

公司治理改善公司绩效的受益人是投资者，改善公司治理的效应最终将体现在资本市场的表

现上。 

正是在公司治理与公司绩效关系越来越明确，各国监管部门和投资者越来越重视公司治

理的状况，大量公司治理评价系统的推出和公司治理披露增强的背景下，将公司治理与资本

市场的表现联系起来，我们可以知道公司治理披露在投资者决策当中的有用性，即公司治理

披露是否具有信息含量以及公司治理披露是否具有价值相关性。这样不但回答了公司治理是

否影响股票价格，而且回答了公司治理如何影响股票价格，进而完善传统的估值理论。另外，

也从公司治理披露角度上检验了我国资本市场的有效性。在公司治理信息含量和价值相关性

研究的基础上，将公司治理风险因子纳入到资产定价模型，完善资产定价模型，研究投资者

对公司治理风险因子所要求的额外补偿情况，使股东获得改善公司治理的切实受益，并指引

投资者参与到公司治理活动中。正如 Bushman 和 Smith（2001）所说，未来对公司治理的研

究将转向资本市场的效应，即进一步与股票价格联系起来。[15]对公司治理与股票价格的研

究，将公司治理与公司绩效关系的研究拓展到公司治理与股票价格，从理论上来讲具有重要

的意义。同时，二者之间关系的研究结果，有利于指导公司治理实践，强化股票价格与公司

治理的联系，形成市场与公司治理的积极和良性互动，提高资本市场的效率；有利于推动股

东积极作为，发挥投资者对公司治理的监督作用，提升上市公司治理水平；有利于为投资者

提供强调公司治理质量的交易型开放式指数基金（ETF）等新基金品种的长期投资工具。 
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Abstract: In view of the importance of corporate governance, listed companies are emphasizing on 



corporate governance disclosure, regulatory bodies implement the relevant corporate governance 

disclosure policy, which makes investors to consider governance factors when buying the stocks. The 

intrinsic value and relative valuation theory does not consider corporate governance, corporate 

governance whether affects stock prices or not and how impacts the stock prices is to be in-depth study. 

The capability of the single-factor and the multi-factor pricing models to explain is not satisfactory, the 

introduction of corporate governance risk factor will be conducive to asset pricing model. Corporate 

governance premium, as the market anomaly, whose nature, testing and the reasons for existence will be 

the focus of corporate governance field in the future. 
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