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内容摘要 

自 1992 年英国发布《Cadbury Report》以后，世界各国掀起了研究和制定

公司治理原则的浪潮。在公司治理原则的具体内容安排上，各国也不约而同对信

息披露原则给予了足够的重视，大都以专门章节进行阐述。 

公司治理原则本质上是一系列制度安排，本文首先对世界上较具影响力的公

司治理原则中有关信息披露的要求进行比较分析，进而对信息披露要求进行解构

分析，探寻信息披露要求的内在合理因素，希望能为我国今后在上市公司治理准

则中信息披露要求的改进上提供一些建设性意见。 

全文共有六章，各章的内容安排如下：第一章是绪论，主要介绍本文的选题

背景和依据、相关的理论基础和本文研究的主要内容安排。第二章是公司治理原

则的概述，首先介绍了公司治理的概念、结构和模式，接着论述了公司治理原则

的发展历程、性质和主要内容框架。第三章是信息披露的理论分析，论述了信息

披露的概念、目的、形式和质量特征，为下文的分析奠定了理论基础。第四章是

公司治理原则中信息披露要求的国际比较分析，该比较分析涵盖了英国、OECD、

日本和韩国等公司治理原则中的信息披露要求。第五章是信息披露要求的解构分

析，该章在上一章比较分析的基础上，对公司治理原则中信息披露要求的各个组

成因素进行解构分析，探寻信息披露原则的内在合理因素。第六章是中国信息披

露原则的特点及改进建议，主要介绍了我国信息披露原则的特点、不足以及未来

改进的建议。 

本文的创新之处在于：从公司治理原则中信息披露要求的角度对上市公司信

息披露进行研究；进而对公司治理原则中信息披露要求进行解构分析，认为信息

披露是有多种因素共同决定的，提高上市公司信息披露水平和透明度必须注重多

因素的协调发展。 

关键词： 信息披露；公司治理原则 
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Abstract 

After the Cadbury Report released by the Britain in 1992, every country in the 

world follows the trend to draw up principles of corporate governance. All these codes 

pay many attentions on the information disclosure which is generally organized in a 

separated section. 

At first, the thesis takes an international comparative analysis of the information 

disclosure requirements in corporate governance codes, and then adopts a 

decomposition analysis of the information disclosure requirements to find out the 

reasonable intrinsic factors. Hope that the research will provide some constructive 

suggestions for the reform of China’s corporate governance in the future. 

The thesis is organized as follows: Chapter 1 is the introduction which involves 

the background and the framework of the thesis. Chapter 2 is the overview of 

principles of corporate governance. And the theoretical analysis of the information 

disclosure is the main contents of the Chapter 3. While the Chapter 4 focuses on the 

comparative analysis of the information disclosure requirements in different countries 

including UK, OECD, Japan and Korea. The decomposition analysis of the 

information disclosure requirements is presented in the Chapter 5. Based on the 

shortcomings of the current information disclosure requirements in China’s corporate 

governance code, Chapter 6 figures out some feasible recommendation to improve the 

level of information disclosure and transparency of listed companies in China. 

As for now, there is little research on information disclosure requirements in the 

principles of corporate governance in China. The contribution of the thesis is the 

perspective of the research on information disclosure. In addition, the decomposition 

analysis of the information disclosure requirements brings a new idea in the relative 

research. 

Key Words: Information disclosure; Principles of Corporate Governance; 
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第一章 绪论 

第一节 选题背景和依据 

1 研究背景 

美国大法官路易斯·布兰戴斯在其所著的《他人的金钱》中提出一句名言：

“公开是救治现代化社会及工业弊病的良药，阳光是 好的防腐剂，灯光是 好

的警察”。
①
作为公开原则的具体体现，充分有效的信息披露是保证资本市场有效

运转的基石，能够有效地解决资本市场的信息不对称。 

1991 年，一系列公司倒闭事件促使英国的财务报告委员会、伦敦证券交易

所等机构合作成立了由凯特伯利（Adrian Cadbury）爵士担任主席的委员会，这

是世界上第一个公司治理委员会。经过深入调查，1992 年 12 月委员会发表了题

为《公司治理的财务方面》的报告，即《凯特伯利报告》。该报告意在以原则的

方式改进上市公司信息披露从而带来透明度的改善。 

本世纪初在美国发生的“安然”和“世通”等一系列因财务丑闻而引发的公

司破产倒闭事件，再次使世人的目光聚焦于上市公司的会计信息质量问题。为了

更好地保护投资者的权益，美国政府于 2002 年通过了《萨班斯奥克斯利法案》，

又称《公众公司会计改革和投资者保护法案》，该法案第四章规定了“加强财务

披露”（Enhanced Financial Disclosure）的内容，意图以立法的形式，强化上

市公司的内部治理，增强资本市场信息披露的透明度。 

我国自从上世纪 90 年代初建立证券市场以来，沪深两市也出现多起因会计

信息质量问题引发的公司治理失败案例。“郑百文”、“渝太白”、“红光实业”、“琼

民源”、“东方锅炉”以及“银广厦”等一系列财务丑闻，给尚未成熟的中国证券

市场蒙上了一层阴影。2002 年中国证监会和国家经贸委联合发布了《上市公司

治理准则》，准则中对上市公司信息披露和透明度也做出了规定。 

2 研究目的 

公司治理原则本质上是一系列制度安排，本文首先对世界上较具影响力的公

司治理原则中有关信息披露的要求进行比较分析，进而对信息披露要求进行解构

                                                        
① 摘自陈汉文主编，李书华、林志毅、伍千奎副主编，《证券市场与会计监督》，第 3 页，2001。 
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分析，探寻信息披露要求的内在合理因素，希望能为我国今后在上市公司治理准

则中信息披露要求的改进上提供一些建设性意见。 

第二节 本文的内容安排 

本文采用规范研究方法，侧重于比较分析和演绎归纳，同时在文章的论述过

程中引用了国内外相关的实证研究结果。本文立足于会计问题的研究，同时也结

合了经济学等学科领域的相关知识。全文共有六章，各章的内容安排如下： 

第一章是绪论，主要介绍本文的选题背景和依据、相关的理论基础和本文研

究的主要内容安排。第二章是公司治理原则的概述，首先介绍了公司治理的概念、

结构和模式，接着论述了公司治理原则的发展历程、性质和主要内容框架。第三

章是信息披露的理论分析，论述了信息披露的概念、目的、形式和质量特征，为

下文的分析奠定了理论基础。第四章是公司治理原则中信息披露要求的国际比较

分析，该比较分析涵盖了英国、OECD、日本和韩国等公司治理原则中的信息披露

要求。第五章是信息披露要求的解构分析，该章在上一章比较分析的基础上，对

公司治理原则中的信息披露要求的各个组成因素进行解构分析，探寻信息披露原

则规定的内在合理因素。第六章是中国信息披露原则的特点及改进建议，主要介

绍了我国信息披露原则的特点、不足以及未来改进的建议。 

本文的创新之处在于：从公司治理原则中信息披露要求的角度对上市公司信

息披露进行研究；进而对公司治理原则中信息披露要求进行解构分析，认为信息

披露是有多种因素共同决定的，提高上市公司信息披露水平和透明度必须注重多

因素的协调发展。 
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第二章 公司治理原则 

第一节 公司治理 

1 公司治理的概念 

伴随着经济社会的发展，企业制度大体经历了由个人企业、合伙企业到公司

制企业的演变。公司治理作为现代企业理论的重要内容，它是伴随着股份制公司

的产生而出现并发展丰富起来的。“治理”这个词来自拉丁语 gubernare，意思

是“掌舵”，它意味着公司治理的职能是指导。《凯特伯利报告》认为公司治理是

指导和控制公司的方式。 

理论界对于公司治理的概念有许多不同的解释。法玛和詹森（Fama 和

Jensen，1983）认为，公司治理是为了解决现代公司因所有权与控制权分离而产

生的代理问题。钱颖一（1995）认为：“公司治理结构是一套用来支配若干在企

业内有重大利害关系主体的制度安排，其包括：如何配置和行使控制权；如何监

督和评价董事会、经理人员和职工；如何设计和实施激励机制。”张维迎（1996）

认为，狭义公司治理结构是指有关公司董事会的功能、结构、股东的权力等方面

的制度安排，广义的公司治理结构与企业所有权安排几乎是同一个意思，或者更

准确地讲，公司治理结构只是企业所有权安排的具体化，企业所有权是公司治理

结构的一个抽象概括。斯莱佛和维士尼（Shleifer & Vishny，1997）认为公司治

理要解决是如何保证公司资本的提供者能够获得投资回报的问题。梯若尔

（Tirole，2001）认为，公司治理是一套激励和监督管理层将相关者利益不断内

部化（internalize）的制度安排。 

综上所述，现有的公司治理定义看起来像个光谱，一端是“狭义”的观点，

而另一端是“广义”的观点。狭义上的公司治理局限于公司及其股东之间的关系

层面，被称为“代理理论”；广义上的公司治理则包括了公司与广泛的利益相关

者（股东、债权人、雇员、客户、供应商等）之间的关系，被称为“利益相关者

理论”。从这个意义上讲，公司治理的核心是为了解决关系问题产生的一套制度

安排。 
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2 公司治理机制 

公司治理机制是有关公司治理的一系列制度安排，按照其范围划分，公司治

理机制包括公司治理内部机制和公司治理外部机制。 

2.1 内部治理机制 

公司治理的内部机制是公司治理 核心的问题之一。公司的内部治理机制是

指公司的出资者为保障投资收益，就控制权在由出资者、董事会和高级经理人员

组成的内部结构之间进行分配所达成的制度安排，也就是说，内部治理机制是直

接通过股东大会、董事会和经理阶层等公司内部的决策和执行机制发挥作用的。

李维安（2001）将公司治理的内部机制区分为激励机制、监督机制与决策机制。 

激励机制是解决代理关系中动力问题的机制，即如何充分调动代理人的积极

性。激励机制的目标是要达到激励相容，即确保代理人不偏离委托人的利益目标。

有效的激励机制主要包括：（1）报酬激励机制，包括薪金、股票期权、退休金计

划等；（2）剩余支配权与经营控制权激励机制；（3）声誉激励机制；（4）聘用与

解聘激励机制。 

监督机制是指公司的利益相关者针对公司管理层的经营业绩、决策和行为所

进行的审核和监督活动。主要包括：（1）股东的监督机制；（2）股东大会的监督

机制；（3）董事会的监督机制；（4）监事会的监督机制。 

决策机制所关注的是决策权在公司内部分配的格局。决策机制的主要内容包

括：（1）股东大会的决策权、决策程序和表现形式；（2）董事会的决策权、决策

程序和方式。 

由此可见，公司治理的内部机制与公司内部权力、执行机构的结构、职权和

相互关系密切相关。在公司内部，股东大会是 高权力机构，股东大会通过行使

股东投票权和审议权来履行其权力。董事会是公司的核心领导层和决策层，董事

会结构是公司治理内部机制的关键性因素。一般说来，董事会中应该有独立的外

部董事，并组成专门的提名、薪酬和审计等委员会。 

2.2 外部治理机制 

外部治理机制是指公司的出资者通过市场机制对经营者进行控制，以确保出

资者的投资收益，即公司治理通过公司外部的各种市场机制发挥作用。一般认为，

外部治理机制主要包括产品市场、公司控制权市场和经理人市场。 
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