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良好的公司治理是 企业稳定 运行和健康发展的基础，

公司治 理评 价则是 企 业 所有者 衡 量 和 检验公司治 理 水平

的准则。诸多研究成 果已经表明，良好的公司治理可以提

高企业的经营业绩，投资者也愿意为良好的公司治理支付

相对高的溢价。因此，公司治理 水平的高低既是衡 量资本

市场发展 水平的标志，也是公司所有者对其公司价值及董

事会 运作成效的重要考量标准。

一、公司治理水平的衡量体系

公司治 理评 价体系由三部 分 组 成，公司治 理理论、公

司治理评价标准和公司治理评价方法。

1．国外公司治理评价体系的发展

公司治理概念的提出及相关理论研究始 于 2 0 世纪 70

年 代，而公司治 理评 价 的研 究 却 起 源于 2 0 世 纪 50 年 代，

1950 年杰克 逊 • 马丁德尔提出对董事会需要业绩分析。随

后美国机构投资者协会 设计了评价董事会的程序，出现了

一系 列 公司治 理 诊 断与评 价 的研 究 成 果。1976 年米 勒 对

董事的价值及评测方法进行了探讨，从 11 个方面对董事人

员素质进行 评 价 ；199 0 年 托马斯发 表了关于公司董 事应

如何发展的论文，对董事应具备的技能和素质作了研究。

2 0 世 纪 9 0 年 代随着公司治 理 理论的发展，有关 公司

治 理 评 价 的研 究也 更 加 深 入，公司治 理 评 价从 理 论研 究

转向综 合 性和实用性。1997 年美国标准普尔公司构造了一

套公司治 理评级 指 标，主要涉及公司所有权 结 构和影响、

金融相关者关系、财务透明度和信息披露、董事会 结构和

运作 等 方面。1999 年 戴 米 诺 公司 对 欧 洲 上市公司的治 理

进行了评 价，评 价的主要内容包括股 东的权利和义务、接

管防御的范围、董事会的结 构与功能、公司治理的信息披

露 等。2 0 0 0 年里昂证 券（ 亚洲）对以 亚洲为主的新兴市场

国家的公司进行了公司治理评 价，评 价指标包括公司透明

度、对小股 东 的 保 护、核心业务、债 务 控制、对 股 东 的现

金 回 报等。另外 还 有 美 国机 构 投 资 者服 务机 构 建 立 的 全

球性上市公司治理状况数据库、穆迪公司的公司治理评级

系统、世界银行的公司治理评级系统等。

全 球公司 治 理 评 价 体系 主要 分为国家分析 和 公司 评

分两部分。国家分析侧重于宏观层次 上分析外部力量如何

影 响 一 个 公司 治 理 的质 量。公司 评 分 则 主 要 从 内部 治 理

结 构评 价公司遵守法律 和规则的程度，关注公司管 理 层、

董事会、股东及相关人 互动。

2．我国公司治理评价体系的发展

我国公司治 理评 价 的研 究 始 于 2 0 世 纪 末。之 后随 着

资本 市 场 的发 展，我们 迫切 需 要 提 高 上市公司 的 治 理 水

平，建 立公 平、有 效的竞争环 境，公司治 理的研究也 进 入

了一个较快的发展期。

我国公司治理评 价结果的发布机构分为监管机构、学

术 研 究 机 构 和 商业 机 构三类。2 0 02 年北京连城国际 理 财

顾 问 公司 推 出中国 上市公司 董 事 会 治 理 考 核 指 标 体系 ；

2 0 03 年，南 开 大 学公司 治 理 研 究 中心 建 立了中国上市公

司治理指数。中国香港大学中国金融研究中心 提出了一个

衡 量公司治 理 水平 的 G 指 标 ；从 2 0 03 年开始，上海证 券

交易所定期公布《中国公司治 理 报告》，并于 2 0 08 年 初推

出了上市公司治 理板块，以推动我国的公司治 理 水平的改

善与提高。

我国公司治 理 评 价主要 集 中 于公司内部 治 理 结 构 的

评 价，并 未 涉及 公 司 治 理 外 部 环 境。在 指 标 体系 设 计方

面，各主流评 价体系力图设 计涵盖面广、指 标完整的评 价

体系，其 特点 在于面 面俱到，但自身 特 色并不突 出。一些

指 标体系还涉及了财务指 标、市值指 标、社会 责任 等方面

的内容，淡 化了公司治 理 的 核心内容。在 指 标 选 取 上，反

映 公司治 理 形式的结 构 指 标 较 多，但 反 映 公司治 理 运 行

机制的质量指标较少。而我国公司治理所面临的问题恰恰

是治 理 结 构形式已经 完备，而在 运 行机制方面问题较多，

运行质量较差。

在 公司 治 理 评 价 的 具 体 方 式 上，评 价 机 构 一 般 选 用

上市公司公 开披 露信息、再使用专家打分的评 价方法。公

开披露信息的数据是上市公司精心粉饰的指标，主要为满

足 最低 监管要求，以避免监管当局处罚。这 些数据的可信

度一直受到市场的质疑，因此，以此类 数 据为基 础的公司
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治理评 价 结果差异不会很大，其同质性越 来越严重。而使

用专家打分的评 价方式，则因参 与者的选 聘及其个人好 恶

的不同和被评价且有问题公司施加的影响，使评价结果的

公正性和客观性屡屡受到市场的诟病。

在公司治理评 价机构方面，由于学术机构经费不足和

官方支 持力度有限，公司治理评 价 逐渐被商业化。在市场

竞争机制和信 誉体系均不完善的环境下，我国商业机构的

公司治 理评 价 结果 难以体 现 客观、公 平、公正的原则，市

场认知度不高，应用范围狭窄。

二、国有控股商业银行公司治理评价标准

商 业 银 行 的 特 征决 定了它与 一 般商 业 组 织 的 公司 治

理不同，而我国的社会 制度又决定了我国商业银行的特殊

性，因此我们需要建立一个 适合我国国情的国有控股商业

银行的公司治理评价体系。

1．商业银行公司治理基本特征

我国主要 商业银行自 2 0 0 0 年起 进行了大 规 模 的股份

制改造及股票上市，公司治理结构也随之建 立。在巴塞

尔《健全 银行机构的公司治 理》、证 监会《上市公司治 理

准则》、《 上市公司章 程 指引》以及银 监会《 股份 制商业

银 行公司治 理 指引》、《 股份 制 商业银 行 董 事 会尽 职 指

引》、《国有商业银行治理 及相关 监管指引》等法律 法规

的基 础 上，从 形式 上确 立了以“ 三会 一层”为 基 础 的 公

司治理框 架。在股东与股东权利、董事 与董事会、经理

层、监事会、信息披 露、利益相关者等结 构性要求等方

面，所有上市银行已全 部达 标。因此，我国商业银行在

各 类 公司 治 理 评 价或 评 选 中 常 常 获 得 较 高评 价。但在

公司治 理 运 行机 制 上，其公司治 理 运 行质 量 却 很 难 评

价，所以我们需要对我国商业银行的公司治理 运行质量

进行评价。

2．国有控股商业银行的基本特征

我国商业银行大都为中央或地方政府控股，存在着以

下三个基本特征 ：第一是“一股独大”。在现行经济运行体

制下，中央和地方政 府 对重 点金融 机构的控 股是长期的，

“ 一股独 大”问题也 将长期存 在。第二是 银行的管 理 层 基

本上由国家委任，很 难实现市场化，管理 层选 聘问题较 难

改变。第三是董事会由执行 董事、股权 董事、独 立 董事三

部分组成的局面也将是长期制度安排。因此，国有控 股商

业银行的公司治理评价应该忽略上述三个因素，把问题集

中在考察 公司治 理 运 行机制、评 价公司治 理 运 行质量上，

其重点是各 银行董事会公司治理 水平。

3．董事会 运行机制评价

董事会是公司运行的中枢，董事会的运行机制决定着

公司治理的运行质量。董事会 运行及公司治理 水平评价主

要包括对董事会 运行基础、运行 过程、运行结果三个方面

的评价。

董 事 会 的运 行基 础 是 董 事 会 议事规 则以及 董 事 会各

专业委员会的工作 规则。这 些 规则主要是参照《公司法》、

证券监管机构和证券交易所 规定的《上市规则》和社会公

认准则所 制定。由于 这 些 规 则规 定 的范 围存 在 着 较 大 的

调 整 空 间，因 此，是满 足 其 最 低 标准，还 是 更 严 的 要求，

体 现 着 银 行公司治 理 运 行方面的目标 和 追求，决 定 着 董

事 会及专门委员会 的 运 行质 量。董 事 会 的 运 行 过 程 主要

体 现 为 董 事 会及专门委员会 会 议 的召开 情况、董 事 会 秘

书办 公室运 行 情况、董事会与外部审计工作 状况、董事会

与内部审计工作状况。

董事会 运行结果主要 体 现为董事会 议案的执行情况，

具体表现为银行各项年度指标的完成情况（利润和分红），

长期投资的收 益情况，外部监管及审计 结果。详细指标 设

计参见下表。

4．公司治理机制的评价方法

公司治 理 机制的评 价方 法由选 取 定 量指 标 或 定 性 指

标 来评 价。定 量 分析 可 选 取与公司 治 理 机 制 有关 的 数 据

为参考指标。使用这种方法的结果虽然比较客观公正，但

选 取 的观 察 指 标 的 结果 较 为 僵 硬，因 此可以 选 用定 性 指

标，由参 与公司治 理的工作人员打分。商业银行在各 行 均

有派出股权董事，对各行董事会的运行基础、运行状况和

运 行 结果 较 为了解，可 邀 请 董 事 们 根 据 各 行 的 公司 治 理

运行机制和运行质量进行评价，采用简单的“好、一 般、不

好”三 级 评 分，也可 采 用观 察 法和 打分法相 结 合 的办 法，

或可采用内部评价指标与外部评价指标相结合的方法。■

（作者单位 ：北京科技大学经济管理学院金融系）

责任编辑 张璐怡

观察指标 方法一 方法二

董事会
运行质量

评价

运行基础
公司治理条例
董事会工作规则
专门委员会议事规则

30%

100% 80%运行过程

董事会及专门委员会会议
董事会秘书办公室运行情况
董事会与外部审计工作状况
董事会与内部审计工作状况

50%

运行结果
利润和分红增长情况
长期投资的效益
外部监管及审计结果

20%

外部评价
穆迪评价 60%

0% 20%南开指数的董事会评分 20%
《董事会》评分 20%
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