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A 股公司治理类因子解析 
 

不论是投资者、监管部门，还是上市公司自身都非常关注公司的治理状况。
对于投资者来说，公司治理关系到企业的价值，投资者高度关注公司的治
理水平，并且愿意为拥有较好治理水平的公司付出可观的溢价。 

本文从激励机制、业绩预告质量、股权结构、股利分配、董事会监事会会
议次数、高管变更次数六个维度，探讨了公司治理的评价及其对公司价值
的影响。 

激励机制 

激励机制可以从薪酬以及薪酬差距的安排来衡量，薪酬因子包括管理层、
高管、CEO、董事长以及职工的薪酬，薪酬差距因子包括高管内部的薪酬
差距以及公司内部的薪酬差距。从因子检验来看，激励机制类因子整体上
表现较为显著，尤其是高管内部薪酬差、前 3 高管薪酬、前 3 管理层薪酬、
CEO 薪酬，IC 均值别为 0.0253、0.0294、0.0300、0.0256，年化 ICIR 分别
为 2.9369、2.9247、2.9136、2.7226。此外，公司的所有制类型并不会影
响薪酬因子的表现。 

业绩预告质量 

业绩预告质量可以从业绩预告的区间范围大小（即精确度）以及业绩预告
的准确性（即偏离度）两个方面衡量。单季度业绩预告精确度因子、单季
度业绩预告偏离度因子的 IC 均值分别为-0.0207、-0.0220，年化 ICIR 分别
为-2.3342、-1.8350，表明当上市公司给出的业绩预告区间范围越小、相
对真实业绩的偏差越小时，其超额收益越高。 

股权结构 

股权结构因子主要包括股权集中度以及股权制衡度。第一大股东持股比例
平方、前五大股东持股比例平方和的 IC 均值分别为 0.0182、0.0186，年化
ICIR 分别为 1.6262、1.4629。适度的股权集中对于公司来说是有益的，但
是股权结构因子分组呈现倒 U 型的非线性形态。 

股利分配 

现金股利分配水平高是良好公司治理的结果，股息支付率越高的企业，市
场给与其的溢价也越高。与最近年度股息支付率相比，平均股息支付率的
分组单调性更好。平均股息支付率的 IC 均值为 0.0189，年化 ICIR 为 1.1463。 

董事会、监事会会议次数与高管变更次数 

董事会会议次数、监事会会议次数、董事长变更次数、CEO 变更次数与公
司股票表现之间没有显著的关系。 

治理类因子与常见因子间的相关性 
治理类因子与其他常见因子之间的相关性较低，并且与很多因子间呈现负
的相关性，给多因子模型稳健性的提升带来了可能。 
 
风险提示：模型基于历史数据，因子失效风险。 

本报告仅供：兴银基金管理有限责任公司 翁子辰 使用，已记录日志请勿传阅。
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不论是投资者、监管部门，还是上市公司自身都非常关注公司的治理状况。对于投资
者来说，公司治理关系到企业的价值，投资者高度关注公司的治理水平，并且愿意为拥有
较好治理水平的公司付出可观的溢价。 

1. 公司治理的含义与机制 

1.1. 公司治理的含义 

公司治理具有多层含义。首先，股份公司所有权与经营权的分离会产生委托代理问题。
公司的经营者负责公司的日常经营，拥有绝对的信息优势，为追求自身利益的最大化，可
能会做出与所有者和公司的利益不一致的行为，甚至于侵损所有者和公司的利益。因此，
失去控制权的所有者如何监督制约具有控制权的经营者，从而确保经营者为股东的利益最
大化服务，这就是公司治理要解决的第一个重要问题。 

其次，当上市公司股权集中度高时，大股东掌握绝对的控制权优势。大股东可以利用
手中的控制权，转移公司资产和利润满足自己的利益，侵害中小股东的利益，最终降低公
司的价值，即隧道效应。在法律环境不完善、金字塔式或交叉持股、大股东出任公司高管
时，这种现象会更加严重。 

再次，企业伦理问题、员工纠纷问题、企业环境管理等问题进一步促使了公司治理内
涵的扩展。根据利益相关者理论，任何一个企业的发展都离不开各种利益相关者的投入或
者参与。当这些利益相关者为企业投入专用性投资时，实际上分担了一定的企业经营风险，
或者为企业的经营活动付出了代价，因而企业的经营决策就必须考虑他们的利益，并给与
相应的报酬和补偿。利益相关者包括股东、债权人、经营者、员工，也包括供应商、客户、
消费者、政府、社区、媒体等。因此，更加广义的公司治理还应当关注利益相关者权益的
保障。 

为了解决各方面的利益冲突，需要建立相应的解决机制。常见的公司治理机制包括，
内部机制（如董事会、股权结构、财务信息披露和透明度等），以及外部机制（如外部并
购市场、法律体系、对中小股东的保护机制、产品市场竞争等）。在选股的角度，本文更
加关注公司的内部治理机制。 

1.2. 公司内部治理机制 

公司内部治理机制包括治理结构、激励机制、股权结构以及 1 财务信息披露和透明度
等。 

1.2.1. 治理结构 

在公司中，股东、董事、监事及经理层之间的分工、相互制衡的制度安排能够监督经
营者的行为，下图展示了公司治理结构的设置。 

图 1：公司治理结构 

 

资料来源：天风证券研究所 
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股东可以通过董事会对公司的管理者施加影响，监事会代表股东行使监督职能。因此，
董事会治理、监事会治理会对公司业绩产生影响，例如，独立董事制度，管理层成员的任
命问题，董事长兼任总经理等。 

1.2.2. 激励机制 

管理层激励能够降低由于公司经营者追求自身利益而引发的道德风险。例如，以股票
价格的表现、业绩指标等基准评估管理层的表现，从而激励管理者将自身利益与股东、公
司利益相统一。合理的薪酬制度，能够促使管理层以股东利益最大化为目标。 

1.2.3. 股权结构 

一般认为，过于集中的股权结构可能为大股东挪用公司资源以谋求自身利益提供了便
利。交叉持股或者金字塔式的股权结构使得控股股东能够用很少的资本支出获取很大的控
制权，从而可能利用其掌握的绝对控制权将公司资源转移给关联方或者母公司，即存在隧
道效应。然而，当控股股东持有的股份非常大时，其自身利益与公司利益趋于一致。这种
情况下，控股股东应当为股东利益、公司利益考虑而减少隧道效应。因此，合理的股权结
构、适度的集中才能够最大化企业的利益。 

1.2.4. 财务信息披露和透明度 

为了保障投资者的利益，公司管理者应当及时、充分、准确地披露公司的财务变化、
经营状况以及外部环境等相关信息，以便于投资者充分了解情况。提高和改进信息披露，
可以使公司向股东提供更有价值的信息，减少信息不对称，从而有效节约代理成本。此外，
财务会计信息可以帮助投资者约束其所投资公司的管理层，激励他们为股东的利益服务。 

在公司治理中，会计信息披露是是约束管理层行为的必要手段。除了财务信息自身的
质量与透明度外，财务报告的审计意见类型、更换会计师事务所、财务报表重述等，也可
以反应公司的内部控制与财务质量。 

以上四个维度对公司治理来说是相辅相成的。下面本文试图从激励机制、财务质量、
股权结构、治理结构等角度探索如何评价公司治理水平，并且探讨公司治理对于公司价值
的影响。 

2. 激励机制 

2.1. 激励的形式-薪酬与股权 

公司高管的薪酬结构包括基本工资、短期激励和长期激励。短期激励以月度、季度和
年度为考核周期，将管理者的薪酬与公司业绩挂钩，主要形式包括奖金、业绩提成、加薪、
节假日福利等。长期激励主要以延期支付和股权激励的方式为主。 

我国上市公司通常采取年薪与股权激励相结合的激励机制。年薪促使高管人员在短期
内提高公司收益，股权激励使得高管人员注重企业的长期发展。目前我国上市公司股权激
励以高管持股为主，实施股权激励的公司占比较低。 

下图本文统计了 2006 年至 2017 年以来，存在高管持股的上市公司占比，以及高管合
计持股比例的中位数，其中持股比例=高管持股总数/总股本，在统计高管持股比例中位数
时仅选取存在高管持股的公司样本。 

可以看到，存在高管持股的公司占比逐渐增加，截至 2017 年，约 80%的上市公司高管
持有本公司的股票，相应地，高管持股比例的中位数也在逐渐上升。 
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图 2：高管持股公司占比及持股比例中位数（2006年-2017年）  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.2. 管理层激励的理论基础 

2.2.1. 薪酬 

管理层薪酬与公司业绩之间的关系可能存在多种作用机制。一方面，根据代理理论，
为了减少由于信息不对称以及道德风险所带来的代理成本，股东与管理者签订绩效契约。
在这种情况下，管理层的报酬由企业的经营业绩所决定，因此高管人员会努力提高公司的
经营业绩来提高自己的报酬。此外，管理层持股使得管理层与股东的利益趋于一致，能够
促使管理层改善公司业绩，提高公司价值。 

另一方面，也有研究指出，普遍且持续性的高额薪酬现象是管理层自利行为的表现。
契约安排能够激励管理层的前提假设是董事会的有效谈判、股东可以行使权力。当管理层
与董事会的关系较为密切时，董事会受到管理层影响，反而会带来新的代理问题。因此，
管理层对公司控制权越高，越能够通过控制权影响自身薪酬水平的设计过程，例如设计较
低或者较容易操控的绩效考核指标，提高奖金等，以实现自身利益的最大化，而损害公司
的利益。 

2.2.2. 薪酬差距 

除了薪酬的绝对量，公司薪酬差距也是公司激励制度一个重要的维度。公司薪酬分配
制度的关键在于通过薪酬差距发挥薪酬制度在企业内部的激励作用。个人一般不仅关心自
己的绝对薪酬，也倾向于与他人比较，通过自己所处的收入区间来评价自己的劳动回报在
组织内所处的相对位置。因此，在公司内部，董事会需要制定适当的薪酬契约来激励管理
者，管理层也需要有效的薪酬机制来激励各层职工。 

关于薪酬差距与企业业绩之间的关系，也有不同的理论对此做出分析。一方面，锦标
赛理论（Tournament theory）认为加大 CEO 同其他高层管理成员之间的薪酬差距，将会
降低委托人对代理人的监控成本，给委托人和代理人之间的利益一致性提供强激励，最终
提高公司绩效。另一方面，当较低层级的员工感觉没有得到应得的报酬时，会懈怠或采取
不利于组织的行为，从而使组织凝聚力下降。 

企业薪酬差距可以从高管内部薪酬差距与公司内部薪酬差距两个角度衡量，前者关注
高管团队内部的薪酬差距；后者关注高管与职工之间的薪酬差距。 

下图统计了 2007年至 2017年上市公司中高管内部薪酬差以及公司内部薪酬差的中位
数。可以看到，薪酬差距逐渐扩大，截至 2017 年，公司内部的薪酬差距达到了 36 万，而
高管内部的薪酬差距达到了 40 万。 
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图 3：公司内部薪酬差与高管内部薪酬差（2007年-2017，单位：万元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 数据来源与因子构建 

2.3.1. 数据来源 

在本节中，本文构建了衡量激励机制的因子。所使用的高管任职、管理层持股及薪酬
相关的数据来自于 Wind 底层库“中国 A 股公司管理层成员”及“中国 A 股公司管理层持
股及报酬”。其中，“中国 A 股公司管理层持股及报酬”为年报、半年报中披露的高管报酬
及持股数据；“中国 A 股公司管理层成员”数据主要来自年报、半年报以及临时公告，为
高管成员的任职变动数据。上市公司通常在年报中披露董事、监事、高级管理人员的任职
变动、报酬、持股等情况，半年报中会披露任职变动及部分成员的报酬、持股数据。此外，
当董监高人员发生变动时，公司也会发布人事变动公告。 

在对于处理薪酬数据时会遇到的一些问题，在此进行简要的说明。 

（1）职位不一致。“中国 A 股公司管理层持股及报酬”中公布的管理层职位可能与“中
国 A 股公司管理层成员”中相应任职区间的职务不一致。这主要是由于在年报、半年报中，
管理层职位以公布时间点为准，因此当报告期后发生管理层人员变更时，就会出现报告中
披露职务与报告期内实际职务不相符的情况。对于这些情况，应当以“中国 A 股公司管理
层成员”为准。 

（2）当公司在报告期内发生董事长或者 CEO 变更时，就为直接确定其薪酬带来了困
难。对于这些样本，本文对报告期内不同任期的董事长或 CEO 的薪酬按照任职时间长度加
权求和，得到该年度的董事长或 CEO 薪酬。 

2.3.2. 因子构建 

结合前文的分析，本文从薪酬以及薪酬差距两个维度构建了衡量公司激励机制的因子。
具体因子如下表所示： 

表 1：激励机制因子列表 

因子类别 因子名称 计算方式 

薪酬 

高管薪酬和 高管团队薪酬总和 

高管平均薪酬 高管团队薪酬和/高管团队人数 

前 3 高管薪酬 薪酬最高的前 3 个高管的薪酬和 

高管薪酬分红和 高管薪酬和+高管分红和 

管理层薪酬和 管理层薪酬总和 

管理层平均薪酬 管理层薪酬总和/管理层人数 

前 3 管理层薪酬 薪酬最高的前 3 个管理层的薪酬和 

管理层薪酬分红和 管理层薪酬和+高管分红和 

CEO 薪酬 CEO 年度薪酬 
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CEO 薪酬及分红 CEO 年度薪酬+分红 

董事长薪酬 董事长年度薪酬 

董事长薪酬及分红 董事长年度薪酬+分红 

职工薪酬 期末应付职工薪酬-期初应付职工薪酬+本期支付给职工以及为职工支付的现金 

员工平均薪酬 职工薪酬/（期初职工人数+期末职工人数）×2 

普通职工薪酬 职工薪酬-高管薪酬和 

高管薪酬占净利润比例 高管薪酬和/归母净利润 

高管薪酬占营收比例 高管薪酬和/营业收入 

薪酬差距 
高管内部薪酬差 前三名高管平均薪酬-其余高管平均薪酬 

公司内部薪酬差 管理层平均薪酬-普通职工平均薪酬 

资料来源：天风证券研究所 

需要说明的： 

（1）除了高管薪酬占净利润比例、高管薪酬占营收比例，其他激励类因子均需要取
对数处理，使得因子分布更加接近正态分布。 

（2）薪酬数据来自于年报，每年四月末更新薪酬数据。 

（3）“高管”指年报中披露的全部高管人员，包括董事会、监事会、董事会秘书、总
经理等；“管理层”指总经理、财务总监、董事会秘书等高层管理人员；“普通职工”指扣
除高管后的职工，包括中层领导、基层领导、普通职工、工人等。 

（4）计算高管团队平均薪酬时剔除独立董事； 

（5）计算“公司内部薪酬差”时，普通职工的平均薪酬计算如下： 

普通职工平均薪酬=（职工薪酬-高管薪酬总和）/（期初期末平均职工人数-高管人数）。 

下面简要介绍激励机制因子的分布特征。本文首先统计了 2007 年至 2017 年高管平均
薪酬以及 CEO 薪酬的中位数，如下图所示。其中，根据报告年度分红以及高管层持股情况
计算了高管当年度获得的现金分红，将薪酬与现金分红加总得到薪酬及分红。 

图 4：高管平均薪酬中位数（2007-2017，单位：万元）  图 5：CEO薪酬中位数（2007-2017，单位：万元）  

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

可以看到，管理层薪酬以及 CEO 薪酬均稳健增长，并且分红对于管理层来说也构成了
重要的收入来源。 

高管薪酬以及 CEO 薪酬呈现显著的行业差异。下图统计了中信各一级行业高管平均薪
酬以及 CEO 薪酬的中位数。可以看到，非银行金融、房地产、银行等行业高管薪酬居于前
列，而机械、农林牧渔、煤炭等行业则处于较低水平。显著的行业差别使得激励类因子的
行业中性变得尤为重要。 
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图 6：各行业高管平均薪酬以及 CEO薪酬的中位数（2017年，单位：万元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3.3. 因子检验 

下表为激励机制因子的月度 IC 检验结果，在检验前对因子进行了去极值、市值行业中
性处理。此外为了避免短期内市值波动的影响，在进行市值中性化时将市值分为 50 组，
以组序号作为自变量回归，后文的因子市值中性也采用了同样的处理方法。 

表 2：激励机制因子 IC 及分组检验 

因子名称 IC 均值 ICIR(年化) IC 月度胜率 月均多空收益率 月度多空胜率 

高管内部薪酬差 0.0253 2.9369 78.05% 0.63% 66.39% 

前 3 高管薪酬 0.0294 2.9247 78.86% 0.74% 70.49% 

前 3 管理层薪酬 0.0300 2.9136 78.86% 0.78% 69.67% 

CEO 薪酬 0.0256 2.7226 77.24% 0.62% 72.13% 

高管薪酬和 0.0309 2.6444 78.86% 0.82% 70.49% 

管理层平均薪酬 0.0291 2.6348 77.24% 0.73% 72.95% 

管理层薪酬和 0.0288 2.4918 77.24% 0.81% 68.03% 

高管平均薪酬 0.0301 2.4617 73.98% 0.80% 73.77% 

董事长薪酬 0.0185 2.3397 73.98% 0.21% 62.30% 

公司内部薪酬差 0.0251 2.3287 73.17% 0.56% 69.67% 

管理层薪酬分红和 0.0283 2.1686 73.17% 0.75% 68.85% 

高管薪酬分红和 0.0293 1.9851 71.54% 0.76% 69.67% 

CEO 薪酬及分红 0.0211 1.4992 69.11% 0.58% 62.30% 

员工平均薪酬 0.0127 1.3348 61.79% 0.31% 62.30% 

职工薪酬 0.0349 1.2451 65.04% 0.89% 62.30% 

非高管员工薪酬和 0.0346 1.2356 65.04% 0.87% 62.30% 

董事长薪酬及分红 0.0169 1.1764 65.04% 0.34% 59.84% 

高管薪酬占营收比例 -0.0151 -0.7313 51.22% 0.49% 57.38% 

高管薪酬占净利润比例 -0.0112 -1.1126 64.23% 0.60% 64.75% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

可以看到， 

（1）激励机制因子整体上表现显著，高管内部薪酬差、前 3 高管薪酬、前 3 管理层
薪酬、CEO 薪酬等因子的年化 ICIR 均达到 2.7 以上，因子 IC 月度胜率约 78%。 

（2）CEO 薪酬比董事长薪酬具有更好的区分度；在考虑分红后，激励机制因子的表
现会变差。 

（3）职工薪酬、职工平均薪酬选股效果并不显著。 
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下面列出了几个具有代表性的因子分组结果，回测区间自 20090101 至 20190228。 

图 7：高管内部薪酬差的分组月度超额收益  图 8：高管内部薪酬差的分组多空收益 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

可以看到，高管内部薪酬差越大的组合，其超额收益也越高，并且因子分组的多空收
益表现稳定。下图为前 3 管理层薪酬的分组检验结果，该因子的分组单调性显著，并且与
高管内部薪酬差相比，其多空收益更高。 

图 9：前 3 管理层薪酬的分组月度超额收益  图 10：前 3 管理层薪酬的分组多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从 CEO 薪酬的分组检验来看，因子单调性显著，但是多空收益波动较前两个因子较大。 

图 11：CEO 薪酬的分组月度超额收益  图 12：CEO 薪酬的分组多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.4. 企业所有制类型对激励机制的影响 

在使用与薪酬相关的因子时，读者可能会担心企业所有制带来的影响。通常认为，由
于国企限薪令的影响，国企高管薪酬可能低于民企高管薪酬，因此，高薪酬的公司可能集
中在民企，使得薪酬类因子失去其原有的含义，本文亦对此进行了探讨。 

下图以 2017 年度的高管内部薪酬差及前 3 管理层薪酬因子为例，展示了不同所有制
企业的因子均值及中位数，其中企业所有制类型来自于 Wind 底层库“中国 A 股企业所有
制板块”。 
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图 13：各所有制公司前 3 管理层薪酬的均值及中位数（单位：万元）  图 14：各所有制公司高管内部薪酬差的均值及中位数（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

首先，从企业所有制类型来看，60%的上市公司属于民营企业，30%的上市公司属于国
有企业，其余几种类型占比合计为 10%。 

其次，国有企业的前 3 管理层薪酬略高于民营企业，而国有企业的高管内部薪酬差略
低于民营企业。因此，从各所有制类型间的因子分布来看，企业所有制对薪酬以及薪酬差
距的影响并没有我们所料想得那么重要。 

为了进一步剔除所有制对因子的影响，在检验因子时，除了市值行业以外，也可以将
企业所有制类型以哑变量的形式，加入到自变量中，进行中性化处理，具体如下： 

𝑟𝑒𝑤𝑎𝑟𝑑 = 𝛴𝑖𝛼𝑖 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖 + 𝛴𝑖𝛽𝑖 ∙ 𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖 + 𝛾 ∙ 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝜀 

其中，𝑟𝑒𝑤𝑎𝑟𝑑为激励机制因子； 𝑆𝑖𝑧𝑒为对数市值因子；𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖为中信一级行业哑
变量，当股票属于行业𝑖时，𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖 = 1，否则，𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖 = 0 ；𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖为企业所
有制类型哑变量，当股票属于所有制类型𝑖时，𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖 = 1，否则，𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖 = 0。 

下表展示了三个激励因子在进行所有制类型中性后的 IC 以及分组检验结果。与前文相
比，前3管理层薪酬的 ICIR由2.9136提升至 3.1029，IC月度胜率也由 78.86%提升至 82.11%；
而高管内部薪酬差、CEO 薪酬的效果与调整前均没有明显变化。 

表 3：高管激励因子（所有制类型调整）IC 及分组检验 

因子名称 IC 均值 ICIR(年化) IC 月度胜率 月均多空收益率 月度多空胜率 

前 3 管理层薪酬 0.0303 3.1029 82.11% 0.85% 68.03% 

高管内部薪酬差 0.0249 2.8032 79.67% 0.62% 65.57% 

CEO 薪酬 0.0252 2.7024 78.86% 0.63% 71.31% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从以上检验结果可以看到，企业所有制类型并不会影响激励机制因子的绩效。 

3. 业绩预告质量 

本文通过业绩预告质量衡量公司的信息披露质量，主要原因在于业绩预告质量的度量
简单，且结果分歧程度较小。 

业绩预告是重要的盈余预测信息来源，反应了管理层对企业经营情况以及财务状况的
预估。管理层可能会战略性地发布有偏差的业绩预告来达到影响分析师预期、操纵公司股
票或者获取预期薪酬等目的，这种操纵行为会影响财务报告的质量。 

3.1. 业绩预告披露规则 

上交所和深交所关于业绩预告的披露规则不同，对于主板以及中小创板块的要求也有
所区别。 

在当前的披露规则下，主板公司业绩预告不是强制性披露的，在符合特定条件时应当
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披露业绩预告，如：净利润为负值、净利润与上年同期相比上升或者下降 50%以上、实现
扭亏为盈、期末净资产为负（深交所）、年度营业收入低于 1 千万元（深交所）；如果不存
在以上情况，可以不披露业绩预告。 

中小板、创业板的业绩预告是强制性披露的。具体地，中小板公司应在第一季度报告、
半年度报告和第三季度报告中披露对年初至下一报告期末的业绩预告，但是并不强制要求
公司在年报中披露一季度业绩预告。创业板公司未在上一次定期报告中对本报告期进行业
绩预告的，应当及时以临时报告的形式披露业绩预告。 

下图为各报告期主板、中小板以及创业板发布业绩预告的公司占比。可以看到，2012

年以来，创业板公司基本上全部披露业绩预告；中小板公司除了一季报外，也基本全部披
露业绩预告；主板公司业绩预告的披露比例平均为 30%，年报业绩预告的披露比例平均为
50%。 

图 15：各报告期主板、中小板以及创业板披露业绩预告公司占比（2006-2018 年） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

为了衡量业绩预告质量，本文考虑了业绩预告的两个特征：其一为业绩预告的区间范
围大小，称作精确度；其二为业绩预告与实际业绩之间的偏差大小，称作偏离度。 

3.2. 业绩预告的精确度 

在业绩预告中，公司可以选择不同的形式披露预计变动范围或者盈亏金额的预计范围，
可以给出预测区间或者点预测，部分公司还会给出定性预测。业绩预告的精确性指业绩预
告的预计范围大小。 

深交所、上交所对于业绩预告的精确性也有相应的规定。例如，深交所要求主板公司
填报的业绩同比变动幅度上下限区间最大不超过 50%，鼓励不超过 30%；中小板公司披露
的业绩变动幅度范围上下限之差不超过 50%（预计亏损或者扭亏为盈除外）；创业板公司披
露的业绩变动范围上下限差异不得超过 30%，预计亏损或者扭亏为盈时应当以不超过 500 

万元（人民币）的幅度披露盈亏金额。上交所要求如果采用数值或者比例区间进行业绩预
告的，预测的区间不宜过大，较高数值（比例）一般不得超过较低数值（比例）的 20%为
宜，且最大区间不得超过 50%。 

下图展示了 2016 年至 2018 年各期年报业绩预告中，不同预告类型的占比，预告类型
包括定性（没有给出具体范围，以首亏、略增、预减等文字描述）、区间预测（给出净利
润或增速的上下限范围）、单侧区间（仅给出单侧范围，以高于、低于等文字描述）、点预
测（预测净利润或增速为具体数值）。 

可以看到，80%的业绩预告以区间预测的形式给出，点预测的占比为 7%。因此，区间
范围的大小就成为业绩预告值得关注的特征之一。 
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图 16：年报业绩预告类型占比（2006-2018 年） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

上市公司业绩预告披露的政策和方法通常是由公司管理者所决定，高精确度的业绩预
告能够给投资者传递更加明确的信号，业绩预告的预警功能也更强。理论上来说，预告范
围越小，表明管理层所掌握的对未来业绩进行判断所依据的会计信息越可靠，公司的财务
报告的质量越高。 

本文构建了单季度业绩预告精确度衡量公司业绩预告的精确性。定义公司𝑖在𝑡期的单
季度业绩预告精确度（𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑠𝑒𝑖,𝑡）为（为了方便表述，省去下标）： 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑠𝑒𝑖,𝑡 =
𝑎𝑏𝑠(𝑓𝑒𝑞𝑢 − 𝑓𝑒𝑞𝑙)

(𝑎𝑏𝑠(𝑓𝑒𝑞𝑢) + 𝑎𝑏𝑠(𝑓𝑒𝑞𝑙))/2
 

其中，𝑓𝑒𝑞𝑢、 𝑓𝑒𝑞𝑙分别为单季度业绩预告的上限及下限。由于公司业绩预告通常给出
年初至报告期的累计净利润区间，因此需扣掉以前报告期的累计净利润从而获得单季度的
预告值。 

当单季度预告净利润的上限与下限正负相反时，业绩预告精确度因子取值为最大值 2；
当单季度预告净利润上下限相同，即点预测时，业绩预告精确度因子取值为最小值 0。 

左下图为 2019 年 2 月末，业绩预告精确度因子的分布图。从因子分布来看，50%的公
司业绩预告精确度在 0.5 以下。 

以海康威视（002415）为例，右下图为其业绩预告精确度因子的历史取值，可以看到，
其因子值较为稳定。海康卫视的单季度业绩预告精确度一直处于 0.5 以下。 

图 17：单季度业绩预告精确度分布（20190228）   图 18：海康威视（002415）单季度业绩预告精确度因子值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

下图为业绩预告精确度因子（Precise）各期的覆盖率，因子覆盖率逐渐提升，2012

年以来覆盖率达到 70%以上。 
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图 19：业绩预告精确度因子的覆盖率（20091231-20190228） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

下图以 20190228 的因子为例，统计了各中信一级行业的业绩预告精确度因子中位数
以及覆盖率。如图所示，第一，银行、非银金融行业发布业绩预告的比例较低，相应地其
因子覆盖率水平较低，均在 60%以下，其次较低的是交通运输、商贸零售行业。第二，业
绩预告精确度呈现明显的行业差异，在覆盖率较高的行业中，电子元器件、电力设备等行
业的业绩预告精确度因子较大，即预告范围较大，而煤炭、餐饮旅游、钢铁等行业的业绩
预告精确度因子较小，即预告范围较小。 

图 20：各行业的业绩预告精确度因子的中位数以及覆盖率（20190228） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

按照市值将股票分为 10 组，下图统计了每个市值分组的业绩预告精确度因子中位数
以及覆盖率。 

图 21：各市值分组的业绩预告精确度因子中位数以及覆盖率（20190228） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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可以看到，随着市值的增加，业绩预告精确度因子呈现下降的趋势，即规模越大的公
司，其业绩预告的范围越小。这也是容易理解的，公司规模越大，其经营业绩越稳定，财
务质量以及信息披露质量也越高。此外，在市值较大的分组中，因子的覆盖率也在降低，
这与主板公司不强制披露业绩预告有关。 

从以上统计中可以看出，业绩预告精确度因子在不同行业、市值分组内的分布差异使
得市值行业中性变得尤为重要。 

3.3. 业绩预告的偏离度 

业绩预告的偏离度指业绩预告值与实际值的偏离程度。管理层的业绩预告是对公司未
来盈利状况的一种预测，它是在过去年度业绩的基础上，根据当前以及预估未来情况调整
得到的。这种预测的准确性取决于两个方面。 

（1）管理层在做出预测时，需要使用历史的会计信息，过去的财务信息对管理层来
说是非常重要的，只有会计信息可比时，以过去的财务信息为基础的预测才有意义。会计
信息可比性是指企业提供的会计信息应当具有可比性，同一企业不同时期发生的相同或者
相似的交易或事项，应当采用一致的会计政策，前后各期应当保持一致，不得随意变更，
便于对不同时期的各项指标进行纵向比较。正常情况下，可比性高的企业会计信息质量也
比较高。 

（2）管理层只有充分掌握的公司经营情况以及行业信息，才能通过与同行业其他企
业进行比较，准确判定本公司所处的位置，掌握公司未来发展的趋势，从而进行更准确的
预测。 

理论上来说，管理层作为公司的经营者，对于公司的经营情况以及财务状况拥有更多
的信息，管理层业绩预测的准确度体现了公司的财务信息质量水平。 

本文以业绩预告偏离度衡量业绩预告的准确程度。定义公司𝑖在𝑡期的单季度业绩预告
偏离度（𝐵𝑖𝑎𝑠𝑖,𝑡）（为了方便表述，省去下标）为： 

𝐵𝑖𝑎𝑠𝑖,𝑡 =
𝑎𝑏𝑠(𝑓𝑒𝑞 − 𝑒𝑞)

(𝑎𝑏𝑠(𝑓𝑒𝑞) + 𝑎𝑏𝑠(𝑒𝑞))/2
 

其中，𝑒𝑞为公司𝑖的单季度实际净利润。𝑓𝑒𝑞为公司𝑖的单季度预告净利润，当预告净利
润为区间时，以区间上下限的平均值作为预告净利润，即 

𝑓𝑒𝑞 =
𝑓𝑒𝑞𝑢 + 𝑓𝑒𝑞𝑙

2
 

其中，𝑓𝑒𝑞𝑢、 𝑓𝑒𝑞𝑙分别为单季度业绩预告的上限及下限。 

当单季度预告净利润与实际净利润正负相反时，业绩预告偏离度因子取值为最大值 2；
当单季度预告净利润与实际净利润相同时，因子取值为最小值 0。 

左下图为 2019 年 2 月末，业绩预告偏离度因子的分布图，如图所示，50%的公司业绩
预告偏离度在 0.1 以下。 

同样地，以海康威视（002415）为例，右下图为其业绩预告偏离度因子的历史取值，
可以看到，海康卫视的单季度业绩预告偏离度大部分时期低于 0.15。 
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图 22：单季度业绩预告偏离度分布（20190228）  图 23：海康威视（002415）单季度业绩预告偏离度因子值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

下图为业绩预告偏离度因子（Bias）各期的覆盖率，可以看到，因子覆盖率逐渐提升，
2012 年以来覆盖率达到 70%以上。 

图 24：业绩预告偏离度因子的覆盖率（20091231-20190228） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

下图统计了 2019 年 2 月末各中信一级行业的业绩预告偏离度因子中位数以及覆盖率。
可以看到，业绩预告偏离度也呈现明显的行业差异，在覆盖率较高的行业中，纺织服装、
建筑、电力设备等行业的业绩预告偏离度因子较大，而煤炭、钢铁、国防军工等行业的业
绩预告偏离度因子较小。 

图 25：各行业的业绩预告偏离度因子中位数以及覆盖率（20190228） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

下图统计了各市值分组中业绩预告偏离度因子的中位数以及覆盖率。可以看到，随着
市值的增加，预计预告偏离度因子呈现下降的趋势，即规模越大的公司，其业绩预告的准
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确度越高。 

图 26：各市值分组的业绩预告偏离度因子中位数以及覆盖率（20190228） 

 
资料来源：Wind,，天风证券研究所 

同样地，由于因子在各行业、市值间的分布差异，业绩预告偏离度因子时也应当进行
行业市值中性的处理。 

3.4. 因子检验 

在每月末，按照如下流程构建业绩预告精确度以及偏离度因子： 

（1）获取当前能够取得的最近 8 个季度内的各报告期最早发布的业绩预告； 

（2）为各公司各报告期的业绩预告匹配已经公布的实际净利润以及年初至上一季度
的累计净利润； 

（3）对所有业绩预告计算其业绩预告精确度，对于已经公布实际净利润的业绩预告
计算其业绩预告偏离度； 

（4）对于每个公司保留其最新的业绩预告精确度以及业绩预告偏离度。 

下表为市值行业中性的业绩预告质量因子检验结果： 

表 4：业绩预告质量因子 IC 及分组检验 

因子名称 IC 均值 ICIR(年化) IC 月度胜率 月均多空收益率 月度多空胜率 

业绩预告偏离度 -0.0200 -1.6718 65.77% 0.57% 70.91% 

业绩预告精确度 -0.0178 -1.6709 70.27% 0.41% 67.27% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

业绩预告偏离度及精确度的方向均为负向，年化 ICIR 为-1.67。下图为因子分组结果。 

图 27：业绩预告偏离度的分组月度超额收益  图 28：业绩预告偏离度的分组多空收益 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从分组检验来看，两个因子都存在一定的非线性特征，业绩预告偏离度的单调性更好，
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多空收益也更加稳定。 

图 29：业绩预告精确度的分组月度超额收益  图 30：业绩预告精确度的分组多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

整体上，业绩预告质量因子具有显著的多头收益，也就是说，当上市公司给出的业绩
预告区间范围越小、相对真实业绩的偏差较小时，市场给与的溢价也越高。 

3.5. 业绩预告时效性对预告质量的影响 

从前文因子构建方式可以发现，为了能够及时地反应业绩预告信息的变化，我们需要
获取最新的业绩预告，因而，在每个横截面上，不同公司的业绩预告质量因子可能对应的
是不同时期发布的不同报告期的业绩预告，这给因子的可比性带来了问题。 

例如，在十月中旬，A 公司发布了三季度的业绩预告，并且在正式财报中没有给出年
报的预告；而 B 公司在三季报中给出了年报预告。因而，在十月末计算业绩预告精确度时，
就会出现 A 公司三季报的业绩预告与 B 公司年报的业绩预告相比较的情况。这对于 B 公司
来说，显然是不公平的。因为，三季度已经结束，A 公司估计三季度业绩时的信息更为充
足的；而 B 公司还需要对剩余月份的经营情况做出预测，才能给出年报的预告。 

相应地，在年报发布后，B 公司由于在上年 10 月第一次披露了年报预告，而 A 公司
在年报发布当年才发布年报预告。这使得在计算四季度业绩预告精确度时，A 公司由于预
告滞后发布，天然存在信息优势，使得业绩预告的偏离度也失去可比性。 

因而，为了提高业绩预告的可比性，对于每个业绩预告，根据发布日期与报告期的相
对早晚，计算业绩预告时效性𝐻𝑜𝑟𝑖𝑧𝑜𝑛。当业绩预告发布日期早于报告期时，时效性为 1，
反之，时效性为 0。具体地， 

𝐻𝑜𝑟𝑖𝑧𝑜𝑛 = {
1，𝑇𝑛 ≤ 𝑇𝑟

0，𝑇𝑛 > 𝑇𝑟

 

其中，𝑇𝑛为业绩预告的发布日期，𝑇𝑟为业绩预告相对应的报告期。 

以 2019 年 2 月末因子值为例，按照业绩预告时效性分组，下表统计了各组业绩预告
精确度以及偏离度的平均值。 

表 5：不同时效性下业绩预告精确度以及偏离度平均值（20190228）  

业绩预告时效性 业绩预告精确度（Precise） 业绩预告偏离度（Bias） 

业绩预告发布日期晚于报告期 0.5524 0.1487 

业绩预告发布日期早于报告期 0.8902 0.3982 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

可以看到，与报告期之后发布的业绩预告相比，当业绩预告发布日期早于报告期时，
即业绩预告时效性为 1 时，业绩预告精确度（Precise）以及业绩预告偏离度（Bias）均明显
较高，即预告范围更大，也更不准确。这与前文的分析相一致。 
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鉴于此，在比较业绩预告质量时，应当对业绩预告的时效性进行调整。具体地，本文
构建了行业、市值、业绩预告时效性调整的业绩预告质量因子，即将业绩预告精确度或偏
离度对市值、行业、业绩预告时效性进行如下回归，取其残差作为调整后的因子： 

𝑛𝑜𝑡𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 = 𝛴𝑖𝛼𝑖 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖 + 𝛽 ∙ 𝐻𝑜𝑟𝑖𝑧𝑜𝑛 + 𝛾 ∙ 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝜀 

其中，𝑛𝑜𝑡𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦为业绩预告精确度或者业绩预告偏离度；𝐻𝑜𝑟𝑖𝑧𝑜𝑛为业绩预告时效性；
𝑆𝑖𝑧𝑒为对数市值因子； 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖 为中信一级行业哑变量，当股票属于行业 𝑖 时，
𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖 = 1，否则，𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖 = 0。 

下表为业绩预告时效性调整的业绩预告质量因子的 IC 以及分组检验结果。 

表 6：业绩预告质量因子 IC 及分组检验（时效性调整） 

因子名称 IC 均值 ICIR(年化) IC 月度胜率 月均多空收益率 月度多空胜率 

业绩预告精确度 -0.0207 -2.3342 76.58% 0.57% 66.36% 

业绩预告偏离度 -0.0220 -1.8350 71.17% 0.52% 65.45% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

可以看到，在经过业绩预告时效性调整后，两个因子的 IC 以及 ICIR 均有不同程度的
提升。 

图 31：业绩预告偏离度（时效性调整）的分组月度超额收益  图 32：业绩预告偏离度（时效性调整）的分组多空收益 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

整体来看，时效性调整能够提高业绩预告精确度的选股效果，而对业绩预告偏离度的
改善较为微弱。在时效性调整后，业绩预告精确度的分组单调性尤其是多头收益提升，多
空收益更加稳定。 

图 33：业绩预告精确度（时效性调整）的分组月度超额收益  图 34：业绩预告精确度（时效性调整）的分组多空收益 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

与业绩预告偏离度相比，业绩预告精确度的显著性更高，其中原因在于业绩预告一经
发布便可计算业绩预告精确度，而直到正式报告发布后才能确定业绩预告偏离度，因而业
绩预告精确度因子的时滞性更小，所包含的信息也能够更加及时地传递给市场。 
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4. 股权结构 

4.1. 理论依据与因子构建 

股权结构指公司不同性质股份所占的比例及相互关系，是公司治理体系的产权基础，
包括股权构成（即不同背景的股东集团分别持有多少股份，如国家股、法人股、流通股比
例等）以及股权集中度。 

股权集中度是股权结构的重要指标。股权集中度指大股东持有股份占整个公司股份比
例的高低。股权的适度集中能够在一定程度上产生利益趋同效应，使控股股东和中小股东
的利益趋于一致。  

此外，股权制衡对于公司来说也有着重要的意义。股权制衡，指上市公司的大股东相
互牵制，没有一方能够单独操纵公司的治理环境。股权制衡的优势在于避免大股东侵害其
他股东权力的同时，保留公司的股权集中，使公司利益趋于统一。 

下图为本文选取的股权结构因子，主要包括两类：其一是股权集中度，其二是股权制
衡度。持股数据来自于 Wind 底层库“中国 A 股内部人持股变动(中国 A 股前十大股东)”。
十大股东持股数据主要来源于季报、半年报以及年报，当大股东持股发生变化时，临时公
告中也会予以披露。由于临时报告难以识别前十大股东，本文在计算股权结构因子时，仅
选取最新披露的季报、半年报以及年报。 

表 7：股权结构因子列表 

因子类别 因子名称 计算方式 

股权集中度 

第一大股东持股比例 第一大股东持股比例 

前五大股东持股比例合计 前五大股东持股比例和 

前十大股东持股比例合计 前十大股东持股比例和 

第一大股东持股比例平方 第一大股东持股比例平方，取自然对数 

前五大股东持股比例平方和 前五大股东持股比例平方和，取自然对数 

前十大股东持股比例平方和 前十大股东持股比例平方和，取自然对数 

股权制衡度 
第二至十大股东持股比例合计 第二至十大股东持股比例和 

第一与二至十大股东持股比例差 第一大股东持股比例-第二至十大股东持股比例和 

资料来源：天风证券研究所 

下图统计了 2019 年 2 月 28 日各行业第一大股东持股比例中位数。可以看到，行业之
间存在显著的差异，因而因子的行业中性是必要。 

图 35：各行业第一大股东持股比例中位数（20190228） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.2. 因子检验 

股权结构因子的 IC 及分组检验结果如下，在检验前对因子进行了市值行业中性处理。 
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需要注意的是，对于该类因子本文没有进行去极值处理，主要是由于持股比例是实际
存在的情况，本身异常值会较少，强行去极值处理会减少样本所包含的信息。 

表 8：股权结构因子 IC 及分组检验 

因子名称 IC 均值 ICIR(年化) IC 月度胜率 月均多空收益率 月度多空胜率 

第一大股东持股比例平方 0.0182 1.6262 73.17% 0.85% 72.13% 

前五大股东持股比例平方和 0.0186 1.4629 70.73% 0.83% 72.95% 

前十大股东持股比例平方和 0.0186 1.4562 70.73% 0.83% 73.77% 

第一大股东持股比例 0.0138 1.2323 68.29% 0.73% 67.21% 

前五大股东持股比例合计 0.0163 0.9139 63.41% 0.68% 65.57% 

前十大股东持股比例合计 0.0166 0.7905 63.41% 0.85% 68.03% 

第一与二至十大股东持股比例差 0.0048 0.3594 51.22% 0.28% 57.38% 

第二至十大股东持股比例合计 0.0065 0.3007 56.91% 0.35% 59.84% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

股权结构因子的分组呈现非线性的倒 U 型形态，下图展示了具有代表性的两个因子分
组结果。 

图 36：第一大股东持股比例平方的分组月度超额收益  图 37：第一大股东持股比例平方的分组多空收益 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

可以看到，过于分散的股权结构是不利的，适度的股权集中对于公司来说是有益的。 

图 38：前五大股东持股比例合计的分组月度超额收益  图 39：前五大股东持股比例合计的分组多空收益 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 股利分配 

5.1. 理论依据与因子构建 

现金股利分配作为公司利润分配的重要方式之一，对维护股东利益具有重要意义。现
金股利的分配是股东、管理层、债权人等利益相关者相互博弈的结果，因此公司治理对上
市公司现金股利分配政策有着重要的影响。理论上来说，公司治理质量越高、对投资者保
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护更好的公司，其现金股利分配意愿更强，股利支付水平更高。 

本文计算了最近年度以及近三年的股息支付率，如下表所示： 

表 9：股利分配因子列表 

因子类别 因子名称 计算方式  

股利分配 
最近年度股息支付率 最近年度分红/归母净利润 

平均股息支付率 最近三年平均股息支付率 

资料来源：天风证券研究所 

如下图所示，各行业间股息支付率呈现显著差别，食品饮料、家电、汽车、非银行金
融等业绩相对稳定、盈利能力强的行业，股息支付率达到 30%，而钢铁、煤炭等行业股息
支付率则偏低。 

图 40：各行业平均股息支付率中位数（20190228）  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5.2. 因子检验 

下表为因子 IC 以及分组检验结果，在检验前均进行了去极值、市值行业中性化处理。
需要指出的是，对于股息支付率因子，本文去极值的方式为将高于 1 的因子值调整为 1。 

表 10：股利分配因子 IC 及分组检验  

因子名称 IC 均值 ICIR(年化) IC 月度胜率 月均多空收益率 月度多空胜率 

最近年度股息支付率 0.0196 1.1977 63.41% 0.82% 68.03% 

平均股息支付率 0.0189 1.1463 62.60% 0.66% 63.93% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

下图为最近年度股息支付率的分组月度超额收益以及分组多空收益。 

图 41：最近年度股息支付率的分组月度超额收益  图 42：最近年度股息支付率的分组多空收益 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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下图为平均股息支付率的分组月度超额收益以及分组多空收益。从分组收益来看，平
均股息支付率的分组单调性更好。最近年度股息支付率容易受到业绩剧烈波动的影响而产
生异常值，如负值或者高于 1，而平均股息支付率更加稳定，更能够反应出企业较长时期
内的分红意愿。 

图 43：平均股息支付率的分组月度超额收益  图 44：平均股息支付率的分组多空收益 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

整体上来看，股息支付率高的企业，市场给与其的溢价也越高。 

6. 董事会、监事会会议次数 

6.1. 理论依据与因子构建 

本文还试图从董事会、监事会的行为特征考察考察公司治理的水平。董事会、监事会
会议次数与公司业绩之间的关系较为复杂。一方面，足够的工作时间是董事、监事履行职
能的必要条件之一，而董事、监事可能由于过于繁忙而缺乏时间去履行其职责。从这个角
度来看，董事会、监事会会议次数越多，说明董事会、监事会有充足的时间来执行监督职
能，可以促使公司向市场传递质量更加可靠的财务报告。 

另一方面，董事会、监事会会议通常在公司出现问题时才会更加活跃，这是被动的应
对措施，而并不是主动提高公司治理水平的举措。频繁的董事会会议可能表明，企业经营
业绩不佳，需要多次开会商议对策，进行盈余管理。因此，从这个角度来看，会议次数可
能与公司的业绩是没有关系甚至是负向关系的。 

本文计算了各公司在各月份召开董事会、监事会的次数占全年次数的比例，然后计算
了各月份占比的平均值，如下图所示，董事会、监事会会议的召开频率在不同月度间存在
差别，在财务报告披露期间更加集中。 

图 45：各月份董事会召开次数的平均占比  图 46：各月份监事会召开次数的平均占比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

因而，为了避免取样窗口带来的因子差别，本文以年度为单位，计算一年中会议召开
的次数。因子列表如下： 
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表 11：会议次数因子列表 

因子类别 因子名称 计算方式 

会议次数 
董事会会议次数 最近年度内董事会会议召开次数 

监事会会议次数 最近年度内监事会会议召开次数 

资料来源：天风证券研究所 

会议次数数据来自于 Wind 底层库的“沪深公司公告信息”，根据公告标题筛选了董事
会、监事会的会议公告。具体筛选规则为：（1）包含“董事局”或“董事会”或“监事会”；
（2）包含“会议”或“决议”；（3）不包含“规则”、“意见”、“说明”、“认可”、“确认”、
“日期”、“时间”、“事前”、“补充”、“更正”、“更新”、“取消”、“通知”、“办法”、“独立
董事”等。 

6.2. 因子检验 

如下图所示，会议召开次数的取值高度集中。根据 2018 年数据统计，过半数公司一
年召开董事会会议在 8 次及以下，只有 5%的公司召开次数高于 16 次；而大多数公司一年
召开 4 至 7 次监事会会议，8 次及以上的公司占比为 20%。 

图 47：董事会会议次数分布  图 48：监事会会议次数分布 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

下表为会议次数因子的 IC 及分组检验结果，同样地，在检验前对因子进行了市值行业
中性处理。可以看到，会议次数的方向为正向的，即董事会、监事会开会次数越多，股票
表现越好，但是因子检验并不显著。 

表 12：会议次数因子的 IC 及分组检验 

因子名称 IC 均值 ICIR(年化) IC 月度胜率 月均多空收益率 月度多空胜率 

董事会会议次数 0.0054 0.4531 52.85% 0.17% 55.74% 

监事会会议次数 0.0055 0.4443 56.91% 0.33% 58.20% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

下图为分组收益及多空收益。 

图 49：董事会会议次数的分组月度超额收益   图 50：董事会会议次数的分组多空收益 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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从分组检验来看，董事会会议次数的空头收益相对明显，表明开会次数过少的公司股
票表现会比较差，然而，因子分组的单调性不佳，多头收益比较低。整体上，会议次数与
股票表现之间的关系很微弱，并不能反应公司治理的情况。 

7. 高管变更次数 

7.1. 理论依据与因子构建 

公司高管变更也是公司治理的重要内容。高管对公司的经营情况起着决定性作用，高
管人员的变更常被认为是公司发展过程的关键点。高管变更的原因主要有两类，一类是正
常原因，如退休、升迁、死亡、重大疾病、犯罪等，与公司业绩无关的原因；另一类是非
正常变更，在业绩不佳的情况下，在股东大会、董事会、经理人市场等内外部治理机制作
用下发生高管离任和继任。 

一方面，稳定的管理团队对于公司的发展来说至关重要；另一方面，非正常原因的高
管变更表明公司对高管人员的约束机制发挥作用，在高管人员表现不佳时将其辞退。董事
长作为决策层的最高代表，CEO 作为管理层的最高代表，可以用来观察管理层的稳定程度。
本文统计了三年及五年内董事长及 CEO 的变更次数，因子下表所示： 

表 13：高管变更次数因子列表 

因子类别 因子名称 计算方式 

高管变更次数 

董事长变更次数（三年内） 过去三年中董事长变更次数 

董事长变更次数（五年内） 过去五年中董事长变更次数 

CEO 变更次数（五年内） 过去三年中 CEO 变更次数 

CEO 变更次数（五年内） 过去五年中 CEO 变更次数 

资料来源：天风证券研究所 

董事会、CEO 的变更数据来自于 Wind 底层库“中国 A 股公司管理层成员”，需要注
意的是： 

（1）董事长、CEO 的识别。为了获取董事长、CEO 的变更记录，应当找出每个上市
公司中相应职位的人员。但是由于不同上市公司的职务设置不同，董事长、CEO 可能出现
不同的称谓。经过遍历匹配，本文确定了如下的董事长及 CEO 称谓匹配表： 

表 14：董事长、CEO 称谓匹配表 

职位 称谓 

董事长 董事长,代董事长,董事会主席,董事局主席,轮值董事长 

CEO 
首席执行官,代首席执行官,CEO,代 CEO,全球 CEO,轮值 CEO,总经理,代总经理,

总裁,代总裁,行长,代行长,经理,轮值总经理,联合总裁,联席总裁 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（2）任职区间重叠。在识别董事长、CEO 变动时，会碰到任职区间重叠的情况。主
要是由于前任董事长、CEO 被调查、刑事拘留、双规或者辞职，因而出现代董事长、代
CEO 或者重新选任董事长、CEO。任职区间重叠可能导致 CEO、董事长变更的错误识别，
此时应将前任的离职日期修改为现任的任职日期。 

7.2. 因子检验 

与会议次数类似，高管变更次数的取值分布非常集中，如下图所示，在三年内，近 90%

的公司 CEO、董事长没有变更或者仅变更了一次。 
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图 51：CEO 变更次数（三年内）分布  图 52：董事长变更次数（三年内）分布 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从因子 IC 及分组检验结果来看，高管变更次数因子方向为负向，即投资者更偏好管理
团队稳定的公司，但是 IC 检验结果并不显著。 

表 15：高管变更次数因子 IC 及分组检验 

因子名称 IC 均值 ICIR(年化) IC 月度胜率 月均多空收益率 月度多空胜率 

CEO 变更次数（五年内） -0.0086 -0.9155 62.60% 0.13% 52.46% 

CEO 变更次数（三年内） -0.0071 -0.7396 60.16% 0.08% 54.10% 

董事长变更次数（五年内） -0.0065 -0.5613 58.54% -0.05% 51.64% 

董事长变更次数（三年内） -0.0002 -0.0143 55.28% -0.11% 52.46% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从 CEO 变更次数（五年内）的分组结果来看，分组单调性比较差。整体来看，高管变
更次数与股票表现之间不存在显著的关系。 

图 53：CEO 变更次数（五年内）的分组月度超额收益  图 54：CEO 变更次数（五年内）的分组多空收益 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

8. 治理类因子与常见因子间的相关性 

在将治理类因子纳入多因子体系中时，需要考虑其与既有因子之间的共线性问题，本
文也对此进行了检验。 

下图展示了治理类因子与常见因子之间的相关性，其中各因子均进行了去极值及市值
行业中性处理。为了更好地衡量因子间的相关性，下图右上角为各截面因子值相关系数的
平均值，左下角为各因子月度 IC 序列之间的相关系数。 
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图 55：因子值相关系数均值与因子 IC 序列相关系数 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，天风证券研究所 

首先，治理类因子与其他常见因子之间的相关性非常低，并且与很多因子间呈现负的
相关性，例如，业绩预告偏离度与单季度净资产收益率的因子值以及因子 IC 序列均呈现负
的相关性，这就给多因子模型稳健性的提升带来了可能。 

其次，在治理类因子内部，不同维度的治理因子间的相关性也较低。例如，激励机制
因子、股权结构因子、业绩预告质量因子之间的相关性均非常低。这是由于公司治理包含
多个方面，不同类别因子的信息来源差别较大。 

整体上，较低的相关性使得治理类因子能够给既有的多因子模型带来增量信息，使得
模型更加稳健。 
    

9. 总结 

公司治理类因子具有与常见因子低相关性的特征，给多因子模型整体稳健性的提升带
来了可能。 

本文从激励机制、业绩预告质量、股权结构、股利分配、董事会监事会会议次数、高
管变更次数六个维度，探讨了公司治理的评价以及其与公司股票业绩之间的关系。其中，
激励机制、业绩预告质量、股权结构、股利分配的逻辑清晰，并且对于股票表现具有显著
的区分能力，而会议次数、高管变更次数没有显著的选股效果。 

激励机制可以从薪酬以及薪酬差距的安排来衡量，薪酬因子包括管理层、高管、CEO、
董事长以及职工的薪酬，薪酬差距因子包括高管内部的薪酬差距以及公司内部的薪酬差距。
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前3管理层薪酬 0.89 0.94 0.84 -0.05 -0.05 -0.03 -0.04 -0.02 0.01 0.15 0.18 0.17 0.11 0.06 -0.05 -0.06 -0.05 -0.03 -0.07 -0.08 -0.11 0.03

高管内部薪酬差 0.88 0.95 0.82 -0.08 -0.07 -0.06 -0.06 -0.02 0.02 0.14 0.16 0.16 0.07 0.07 -0.04 -0.04 -0.04 -0.02 -0.05 -0.07 -0.08 0.02

前3高管薪酬 0.98 0.92 0.85 -0.07 -0.06 -0.05 -0.05 -0.02 0.02 0.16 0.18 0.18 0.12 0.07 -0.05 -0.06 -0.05 -0.03 -0.07 -0.08 -0.11 0.03

CEO薪酬 0.93 0.88 0.95 -0.07 -0.07 -0.06 -0.06 -0.02 0.02 0.14 0.16 0.15 0.07 0.07 -0.05 -0.04 -0.04 -0.02 -0.06 -0.07 -0.09 0.02

第一大股东持股比例 0.35 0.20 0.33 0.35 0.98 0.96 0.96 -0.01 0.00 0.13 0.06 0.04 0.02 0.06 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 0.05 -0.04 0.24

第一大股东持股比例平方 0.19 0.11 0.17 0.22 0.95 0.98 0.98 -0.01 0.00 0.13 0.06 0.03 0.02 0.05 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 0.04 -0.04 0.24

前五大股东持股比例平方和 0.22 0.16 0.20 0.24 0.94 0.98 1.00 -0.01 0.01 0.15 0.06 0.03 0.02 0.05 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 0.06 -0.04 0.30

前十大股东持股比例平方和 0.21 0.16 0.19 0.24 0.93 0.97 1.00 -0.01 0.01 0.15 0.06 0.03 0.02 0.05 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 0.06 -0.04 0.30

业绩预告偏离度 0.30 0.18 0.30 0.13 0.01 -0.14 -0.13 -0.14 0.31 -0.04 -0.08 -0.04 0.05 -0.14 -0.09 -0.10 -0.08 -0.01 0.01 0.00 0.00 -0.02

业绩预告精确度 0.40 0.38 0.44 0.33 0.03 -0.09 -0.06 -0.06 0.56 0.03 0.00 0.00 0.07 -0.04 -0.07 -0.09 -0.07 -0.01 -0.01 0.00 -0.02 -0.01

平均股息支付率 0.15 0.21 0.18 0.22 0.53 0.49 0.60 0.61 -0.04 0.11 0.16 0.10 0.08 0.13 0.02 0.00 0.01 0.01 -0.05 -0.01 -0.07 0.09

EPTTM 0.67 0.52 0.67 0.63 0.47 0.29 0.33 0.32 0.26 0.35 0.32 0.64 0.26 0.48 -0.04 0.17 0.10 -0.06 -0.15 -0.09 -0.23 0.01

一致预期EP 0.67 0.51 0.66 0.60 0.27 0.09 0.12 0.11 0.31 0.37 0.06 0.88 0.36 0.29 -0.05 0.04 0.00 -0.09 -0.14 -0.13 -0.22 0.00

账面市值比 0.55 0.25 0.51 0.41 0.20 0.06 0.01 -0.01 0.48 0.30 -0.24 0.50 0.62 -0.19 -0.05 -0.08 -0.06 -0.12 -0.25 -0.24 -0.38 0.00

单季度净资产收益率 0.14 0.23 0.16 0.23 0.28 0.22 0.33 0.33 -0.20 0.06 0.67 0.45 0.22 -0.46 0.30 0.45 0.40 0.04 -0.01 0.03 -0.01 0.01

标准化预期外盈利 -0.07 -0.05 -0.06 -0.04 0.15 0.06 0.15 0.15 -0.11 -0.04 0.49 0.09 -0.07 -0.33 0.63 0.59 0.62 0.07 0.03 0.04 0.06 0.00

单季度净利润同比增速 -0.11 -0.06 -0.10 -0.03 0.10 0.06 0.13 0.14 -0.18 -0.15 0.47 0.23 0.03 -0.39 0.76 0.82 0.71 0.05 0.02 0.05 0.05 -0.03

单季度净资产收益率同比变化 -0.03 -0.04 -0.02 0.00 0.05 -0.05 -0.01 -0.02 -0.01 -0.05 0.31 0.22 0.07 -0.12 0.52 0.83 0.83 0.06 0.02 0.02 0.04 -0.04

一个月反转 -0.18 -0.15 -0.15 -0.16 -0.03 -0.07 -0.02 -0.02 0.11 -0.02 0.32 -0.14 -0.22 -0.12 0.13 0.31 0.18 0.28 0.29 0.20 0.32 0.01

特异度 -0.35 -0.23 -0.31 -0.31 -0.16 -0.18 -0.12 -0.11 -0.14 -0.11 0.21 -0.27 -0.29 -0.46 0.26 0.34 0.25 0.19 0.62 0.29 0.39 -0.09

一个月日均换手 -0.31 -0.19 -0.32 -0.27 -0.17 -0.10 -0.08 -0.07 -0.13 -0.12 -0.05 -0.23 -0.26 -0.41 0.07 -0.14 0.02 -0.18 -0.11 0.10 0.69 -0.39

一个月真实波动率 -0.50 -0.28 -0.48 -0.42 -0.39 -0.28 -0.26 -0.25 -0.28 -0.21 -0.12 -0.52 -0.48 -0.66 0.05 -0.09 0.03 -0.17 0.04 0.33 0.84 -0.16

非流动性冲击 0.17 0.18 0.18 0.19 0.37 0.33 0.40 0.41 -0.03 0.04 0.51 0.19 0.04 -0.06 0.32 0.37 0.25 0.23 0.33 0.12 -0.61 -0.42

65426456/69689/20250611 11:20



 
 

金融工程 | 金工专题报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 29 

 

从因子检验来看，激励类因子整体上表现较为显著，尤其是高管内部薪酬差、前 3 高管薪
酬、前 3 管理层薪酬、CEO 薪酬等因子，其年化 ICIR 均能够达到 2.7 以上。此外，企业所
有制类型并不会影响薪酬因子的表现。 

业绩预告信息质量度量简单且结果分歧程度较小，可用来衡量公司的财务质量。业绩
预告质量可以从业绩预告的区间范围大小（即精确度）以及业绩预告的准确性（即偏离度）
两个方面衡量。由于受到业绩预告发布时间与报告期的相对早晚的影响，业绩预告质量因
子应当进行时效性的调整，从而提高不同业绩预告间的可比性。经检验，单季度业绩预告
精确度因子、单季度业绩预告偏离度因子的 IC 均值分别为-0.0207、-0.0220，年化 ICIR 分
别为-2.3342、-1.8350，表明当上市公司给出的业绩预告区间范围越小、相对真实业绩的
偏差越小时，其超额收益越高。 

股权结构因子主要包括两类：股权集中度（如第一大股东持股比例平方、前五大股东
持股比例合计等）以及股权制衡度（如第一与二至十大股东持股比例差）。过于分散的股
权结构是不利的，适度的股权集中对于公司来说是有益的，但是股权结构因子分组呈现倒
U 型的非线性形态。第一大股东持股比例平方、前五大股东持股比例平方和的 IC 均值分别
为 0.0182、0.0186，年化 ICIR 分别为 1.6262、1.4629， 

现金股利分配水平高是良好公司治理的结果。股息支付率高的企业，市场给与其的溢
价也越高。与最近年度股息支付率相比，平均股息支付率的分组单调性更好。平均股息支
付率的 IC 均值为 0.0189，年化 ICIR 为 1.1463。 
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