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内容概要

《中国上市公司治理溢价研究》主要进行了四方面研究：一是将改进的经典委托代理模型与基于公司
和市场结合的资本资产定价模型相融合，构建公司治理溢价理论模型；二是按照理论模型的要求，利
用数据包络分析方法设计公司治理评价指标，并给出指标有效性的检验方法；三是采用严谨规范的经
验研究方法实证检验了中国上市公司治理溢价效应；四是应用公司治理溢价理论模型，并与Ohlson会
计评价模型相结合，构建公司治理溢价度量模型。
 上市公司治理溢价研究，其实质是探索公司治理能否影响企业价值以及影响程度的大小，并准确度量
公司治理直接和间接的价值效应。

《中国上市公司治理溢价研究》作为研究型专著，主要适合公司治理研究者及高校企业管理专业的师
生阅读，同时也可供上市公司管理人员及对价值投资有兴趣的人士阅读。
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章节摘录

版权页：   插图：   管理费用率呈逐年下降的趋势，结合前三名高管薪酬逐年上升的现象推知，股东在
监督成本付出方面，可能更倾向于激励成本而非约束成本。
由总资产周转率指标可以看出，样本上市公司的资产利用效率整体不高。
经营环境波动性平均看来有逐年递增的趋势，特别是2009年有较大的提高，这一现象与始于美国的金
融风暴对中国的影响进程是相符的。
企业规模替代变量平均看来呈逐年递增的趋势，反映了中国的整体经济依然处于一个扩张的态势当中
。
公司治理效率值指标三年来的平均值都很低，说明中国大部分上市公司的治理情况并不好，有较大的
改进空间；虽然2007年公司治理效率值的平均值最高，却并不能得出2007年整体的公司治理状况较好
的结论，因为公司治理效率值指标是一个相对指标，比较的是每一年度内样本公司治理的相对状况，
无法给出跨年度比较的结果。
 由表3—6～表3—8可以看到，企业规模替代变量，除了与总资产周转率相关关系不显著以外，与DEA
模型其他四个投入产出变量均显著相关。
如前文所述，为了消除规模影响，前三名高管薪酬和领薪酬的管理层人数变量均做了除以企业规模替
代变量的处理。
然而，对于投入变量中的管理费用率指标和产出变量中的经营环境波动性指标并没有进行这样的简单
处理。
其原因是：第一，不论是前三名高管薪酬，还是领薪酬的管理层人数在除以企业规模替代变量后依然
具有明确的经济含义，即每单位资产所付出的薪酬或每单位资产的管理人数；而管理费用率和经营环
境波动性指标，一个作为比率指标，一个作为标准差指标，当除以规模后，便失去了明确的经济含义
。
第二，由相关性分析可知，管理费用率与规模指标显著负相关，而经营环境波动性与规模指标显著正
相关。
在用于DEA模型时，经营环境波动性指标以倒数形式作为模型的产出变量，因此当企业规模变大时，
管理费用率指标变小，而经营环境波动性指标的倒数也变小，当企业规模变小时则反是。
而DEA模型本质上是寻找投入越小或产出越大的结果，企业规模的变化不会产生这样的结果，所
以DEA模型的计算不会因为管理费用率和经营环境波动性未作处理而受到企业规模的影响。
至于在相关性分析结果中，公司治理效率值与企业规模替代变量显著负相关说明企业规模越大，代理
层级越多，治理难度越大，很难做到公司治理有效。
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