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别开生面：公司治理因子详解 

——多因子系列报告之四 
 

   金融工程深度  

      金融危机以后，公司治理已成为学术界和业界关注的热点问题。根据麦

肯锡 2000 年的发布的全球投资者意向调查结果，公司治理已日益成为机构

投资者评价投资决策的中心。本文从公司治理的角度出发，深入挖掘并构造了

有效性较高的公司治理因子。 

 通过公司治理水平，前瞻配置未来高溢价股票。在现有的光大金工因子库

中，成长因子净利润增长率、质量因子 ROE、杠杆类因子资产负债率等

指标均是公司绩效的直接反映，而公司治理水平正是这类指标变化的根

源。好的公司治理即是公司控制者的决策朝着最有利于公司价值提升和

增进投资者财富的方向发展。公司治理水平是业绩变化的先决条件，那

么及时的捕捉这一指标的变化便能及早的对公司发展动向做出预估和判

断。 

 多维度筛选公司治理影响指标。国内外已有较为成熟的公司治理指数，但

数据覆盖度及连续获取存在困难。国外如标准普尔公司、世界银行、亚

洲里昂证券等均先后推出了其创立的治理评价系统；我国的公司治理评

价体系较有代表性的是南开大学治理研究中心 2003 年推出的南开指数

（CCGI
NK）。我们主要从公司内部治理出发，对股权结构与股东权利、

董事会构成、管理层激励、信息披露与合规、激励约束机制等多个维度

出发，筛选公司治理水平的影响因素。 

 简单分类加权构造公司治理综合因子。对比了 IC 加权，IR 加权等方法后，

最终将简单加权法的公司治理因子作为该因子的构造方法，命名为公司

治理因子（COMP_OPT）。将第一大股东持股比例、第二至十大股东

持股比例、流通股占比、公司股东数量、独立董事占比、董事会委员数

量、管理层薪酬、管理层持股数量、受证监会、交易所等处罚情况、是

否实施股权激励这 10 大指标结合成为公司治理因子。 

 公司治理综合因子表现不俗：公司治理因子（COMP_OPT）自 2006 年

至今，IR 值为 0.28，IC 均值为 0.016，因子收益的显著性检验 T 值为

2.8，多空组合的年化收益约 9%。 

 

 风险提示：测试结果均基于模型，模型存在失效的风险。 
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1、别开生面：公司治理是潜在价值源泉 

1.1、良好的公司治理增进公司价值 

打破常规思维，挖掘关注度低的因子信息。多因子模型作为市场上主流的量

化选股构建投资组合的方法，因子的选择是模型具备优良效果的基石。目前

市场上的因子主要可划分为财务类、行情类和一致预期类三大类，对于此类

因子的研究成果不胜枚举。只有打破常规思维的禁锢，挖掘那些关注较低的

因子的隐含信息，才能在多变的市场中持续不断的获得较为稳定得超额收益。 

 

公司治理水平影响投资者决策。金融危机以后，公司治理已成为学术界和业

界关注的热点问题。根据麦肯锡 2000 年的发布的全球投资者意向调查结果，

公司治理已日益成为机构投资者评价投资决策的中心。投资者在做出决策时

将公司治理和财务指标放在几乎同等的位置。大多数投资者愿意为公司治理

状况良好的企业支付溢价，其中 63%的受访投资者表示他们可能会避免对治

理水平差的个别企业进行投资；57%的投资者表示他们会依据治理水平,增减

其持有股份。因此我们在思考，能否将这一思想应用到 A 股的投资逻辑中，

从公司治理水平挖掘其价值增长的潜力。 

 

图 1：公司治理水平与公司投资价值间正向传导关系  

 
资料来源：光大证券研究所 

 

1.2、公司治理溢价理论支撑 

通俗理解只有公司治理能够影响公司股票价格和股票收益，从而产生治理溢

价，投资者才能通过比较上市公司的治理水平选择配置在未来可能获得更高

溢价的股票。国内外已有相关文献证明了这一逻辑的存在，南开大学公司治

理研究中心用其编制的公司治理综合评价指数(CCGI
NK

)研究发现：良好的公

司治理能使公司在未来具有较高财务安全性，有利于提高公司的盈利能力，

是公司产生潜在价值的源泉。① 

 

①
 南开大学公司治理研究中心公司治理评价课题组. 中国上市公司治理指数与治理绩效的实证分析——基于中国 1149 家上市公司的研究. 管

理世界, 2006, (3): 104-113.
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国外也早已有学者研究过，通过做多治理水平排名前十的股票同时做空排名

后十的股票，在近十年的回测区间里获得了 8.5%的年化超额收益。②此外，

其他学者通过自己构建公司治理指数或基于已有的划分好水平的样本数据

均得出类似的结论，我们在此不再赘述。 

通过公司治理水平，前瞻配置未来高溢价股票。成长因子净利润增长率、质

量因子 ROE、杠杆类因子资产负债率等指标均是公司绩效的直接反映，而公

司治理水平正是这类指标变化的根源。好的公司治理即是公司控制者的决策

朝着最有利于公司价值提升和增进投资者财富的方向发展。既然公司治理水

平是业绩变化的先决条件，那么及时的捕捉这一指标的变化便能及早的对公

司发展动向做出预估和判断，有利于投资者适时调整投资组合中的股票头寸，

以获得更高的 alpha。 

 

图 2：公司治理水平对于公司及投资者双线影响 

 

资料来源：光大证券研究所 

 

1.3、细分因子选择 

国内外已有较为成熟的公司治理指数，但数据覆盖度及连续获取存在困难。

国外如标准普尔公司、世界银行、亚洲里昂证券等均先后推出了其创立的治

理评价系统；我国的公司治理评价系统的发展较国外相对较晚，南开大学治

理研究中心 2003 年推出的南开指数（CCGI
NK）。由于此类已有的公司治理

指数并不包含所有 A 股上市公司数据，且其指标数据部分无法连续性获取，

因此我们参考南开指数的构造及 2002 年 1 月 7 日证监会颁布的《上市公司

治理准则》中的相关规定选取细分因子。 

借鉴南开指数和证监会法规选择细分因子。两者主要从公司内部治理出发，

均对股权结构与股东权利、董事会构成、管理层激励、信息披露与合规、激

励约束机制等多维度衡量公司的治理水平。我们基于此大类划分，选择了表

1 中的细分因子，后文将尝试通过指标方向对各指标打分并加权，构建公司

治理因子。 

 

 

 
②

 Gompers, P. A., Ishii, J. L., Metrick, A. Corporate Governanceand Equity Price. Quarterly Journal of 

Economic, 2003, 118(1):107-155 
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表 1：公司治理细分因子 

大类因子 细分类别 指标代码 因子描述 指标方向 

公司治理因子 

股权结构与股东 

First_Percent 第一大股东持股比例 + 

Two_Ten_Percent 第二至十大股东持股比例 - 

Mc_percent 流通股比例 + 

Shareholder_Number 上市公司股东数量 - 

董事与董事会 
Ind_director_num 独立董事占比 + 

Director_num 董事会委员数量 + 

管理层薪酬及持股 
Mana_income 管理层薪酬 + 

Mana_share_num 管理层持股数量 + 

信息披露与合规 Deal_Method 受证监会、交易所等处罚情况 - - 

激励机制 Stock_Incentive 是否实施股权激励 ++ 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

1.3.1、股权结构及股东规模维度 

股权结构是是决定公司治理水平最主要的因素，它决定了公司控制权的分配。

第一大股东持股比例越高，公司与股东利益的正相关性越高，越有利于其发

挥主观积极性；然而第一大股东持股比例也不能过度高，这样易造成大股东

操纵公司的行为，公司治理未必会向良好的方向发展。因此第一大股东持股

比例在一定范围内与公司治理水平呈正向关系。 

第二至十大股东持股比例。该指标反映了上市公司的控制权竞争与潜在竞争

程度，是监督第一大股东和管理层行为的隐形机制。这类股东的持股比例越

高，则意味着其更有能力争夺控制权，与第一大股东形成一种内部制衡关系。

因此第二至十大股东的比例高，公司大股东之间的制衡越强，公司治理水平

将同步提升。 

我们以每一年度沪深 300 指数成分股中市值最小的作为大市值公司和中市

值公司的分界线；以每一年度中证 500 指数成分股中市值最小的作为中市

值公司与小市值公司的分界线。观察不同市值公司十年间第一大股东和第二

至十大股东持股比例分布，可得到以下结论： 

（1）随着上市公司总市值降低，第一大股东持股比例也随之降低； 

（2）上市公司的第一大股东持股比例有逐年下降的趋势； 

（3）第二至十股东持股比例在 2013 年之前，与公司总市值呈较强的正相关

关系，而 2013 年之后，市值越大该比例反而月底； 

（4）大、中市值公司的第二至十大股东持股比例呈逐年上升趋势。 
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图 3：第一大股东持股比例按市值划分年度分布（中位数）  图 4：第二至十股东持股比例按市值划分年度分布（中位数） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，注：截止 2017-07-20  资料来源：Wind，光大证券研究所，注：截止 2017-07-20 

 

流通股比例。流通股比例可近似的代表社会投资者的持股比例，理论上讲公

司股权流通性越好，公司的治理质量越高。同样根据市值对比上市公司的流

通股比例，一般随着公司市值变大，其流通股比例也越高。近 4 年来，流通

股比例均处于较高的位置。 

图 5：上市公司流通股比例按市值划分年度分布 （中位数） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，注：截止 2017-07-20 

 

1.3.2、董事会维度 

董事会是公司治理的核心和枢纽，其主要职责就是对公司的经营做出决策以

及对管理层进行监督，确保公司能够正常运转并促使股东的权益最大化。独

立董事比例及董事会规模均会对公司治理效果产生影响。 

 董事会规模（董事会人数）。理想的董事会规模应该是既能针对公司运

营做出合理决策，又能使其效率得到保障。董事会规模过大，会使决策

过程中存在意见分歧的情况及概率增加，影响效率提高；另一方面，规

模过小会使决策过程考虑不周全，最终结论难免有失偏颇。 

以中信一级行业为划分标准，统计了 29 个行业上市公司董事会规模。

银行业、通信业、计算机业的董事会规模整体位于前列，其他的行业之

间董事会规模差异则不是十分显著。 
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图 6：不同行业上市公司董事会规模 （最小值/中位数/最大值） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，注：数据来源为 2016 年年报 

 

 独立董事占比。独立董事不在公司担任除董事意外的其他职务，并与其

所受聘的上市公司及其主要股东不存在可能妨碍其独立判断的董事。鉴

于独立董事这种特殊的超强独立性，提高上市公司独立董事比例有利于

提高董事会重大决策时的客观性，降低内部董事对于管理层的利益支持，

确保中小股东的利益得到保障，有利于公司提升治理水平。 

对比按照中信一级行业划分的 29 个行业的上市公司的独立董事比例，

由于证监会关于独立董事有相关的制度规定，因此按照中位数统计的上

市公司独立董事比例差异性并不明显，比例基本保持在 30%左右。 

图 7：不同行业董事会独立董事比例（最小值/中位数/最大值） 

  
资料来源：Wind，光大证券研究所，注：数据来源为 2016 年年报 

 

 

1.3.3、信息披露与合规维度 

证监会的相关法律中对上市公司信息披露有明确和详细的规定，信息披露与

合规是每个公司应该履行的义务。公司披露信息的透明性、准确性、真实性

和及时性等均是公司在投资者面前公信力的体现。如果上市公司财务及重大
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事件披露等信息存在违规情况，一方面说明其财务报告等信息可能存在误导

性，另一方面投资者无法及时了解公司重大动向，公司股票未来存在异常波

动的概率较大。 

我们整理了 2003 年至今的 A 股上市公司信息披露违规事件的数量，从下图

中发现上市公司违规事件数量呈现逐年增长的趋势，近 3 年来数量增长的速

度有所放缓。 

 
图 8：2003 年至 2017 年 7 月 A 股上市公司违规事件数量逐年上升 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

上市公司在信息披露方面受到监管部门惩处的主要集中在公开出发和公开批评

两种方式上。受到处罚的原因分别有以下五种情形： 

（1）未按时披定期报告； 

（2）未及时披露公司重大事项； 

（3）业绩预测结果不准确或不及时； 

（4）信息披露虚假或严重误导性陈述； 

（5）未依法履行其他职责。 

处罚事件对上市公司未来报告期业绩存在负向影响。对比公司被处罚前/中/后三

个报告期公司绩效指标中位数的变化，其中净资产收益率ROE在受到处罚后的

报告期有所下降；营业收入增长率则在当期下降较为明显，后一个报告期有所

回升；而公司的资产负债率则从受处罚当期开始便呈现逐期升高的趋势。从财

务效应、偿债能力和发展能力三方面看，处罚事件对公司存在负面影响。 
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图 9：2003 至 2017 年 A 股上市处罚类型数量分布  图 10：上市公司被处罚前后 3 个报告期业绩指标中位数变化 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

从事件驱动的角度看，违规受罚具有较为显著的负面效应。违规受罚的负面

效应主要集中在公告前 120 到公告后的 20 个交易日左右。公告后 20 个交易

日的累计超额收益（CAAR）为-0.92%。这里我们所使用的基准为中信一级

行业等权指数。 

图 11：违规事件公告前后超额收益 

 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

1.3.4、激励约束机制维度 

管理层是直接对公司进行治理的主体，要想使管理层以股东利益最大化

为目标，就需要建立合理的管理层激励机制。激励的方式即将其薪酬和持股

与公司的股价和业绩挂钩，这样可以降低管理层自利行为，使其能够以公司

长远发展和业绩增长为重。显然管理层薪酬和持股均间接与公司治理水平呈

正向影响关系。 

 不同行业的管理层薪酬存在差异。统计了 29 个中信一级行业上市公司

管理层薪酬的中位数。观察数据的分布，非银行金融业和银行业管理层

薪酬远超其他行业，而像煤炭、钢铁等传统重工业行业的管理层薪酬则
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居于末尾。说明管理层薪酬在不同类型行业之间的差异性还是比较显著

的，我们在应用因子的过程中有必要进行行业中性处理。 

图 12：金融业公司管理层薪酬中位数远超其他行业（单位：千万元） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 股权激励计划有利于激发管理层热情，从而给公司治理带来正面影响。

股权激励计划是指上市公司以本公司股票作为标的，对其董事、高管和

其他员工进行的长期性激励。它不仅能将管理层利益与公司股价捆绑，

提升管理层的工作积极性；还能对公司的核心员工实行相应的激励，自

上而下的激发公司整体的工作热情，有利于公司的长远发展及潜在价值

提升。 

实施股权激励的公司数量逐年上市，中市值股票占比近 50%。2007 年

至 2017年 7月 10年间共有 1496 例上市公司在不同时间发布的股权激励计

划，每年发布的公司数量呈递增趋势。此外，将上市公司划分为大、中、小

市值分别统计，中市值公司实施股权激励的数量占比最高，近几年已接近

50%。（注：市值划分方式与上文大股东持股比例处相同） 

图 13：10 年来发布股权激励公司数量稳步上升  图 14：发行股权激励计划中盘股公司数量近半数  

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

实行股权激励的公司以 TMT 行业为主。从行业占比看，通信、计算机

和传媒占其本行业比例最大。从发布数量看，计算机、机械、电子元器件行

业发布股权激励计划的数量分别为 178 个、145 个、132 个，排名前三。

因此在将股权激励作为一个细分因子时，做行业中性尤为重要。 
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图 15：实行股权激励的公司以 TMT 行业为主 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

股权激励的实施具有较为显著的正面效应。从事件驱动的角度来研究股

权激励时，我们发现：股权激励实施后整体样本相对与行业等权基准的超额

收益较为显著，平均 90 个交易日的累计超额可达 2.5%，收益率相当可观。 

图 16：股权激励实施后超额收益走势 

 
资料来源：光大证券研究所 

 

 

1.4、单指标测试结果: 均不显著 

单因子测试结果显示因子的显著性和预测能力均较弱。我们对表 1 中整

理的 10 个单个细分指标分别进行了单因子测试。由于违规受罚和股权激励

这两个指标发生频次过低且为布尔变量，这边略去对他们的因子测试步骤，

仅测试余下的 8 个指标。 

在测试细分指标时，均做了行业和市值的中性化处理。原因在于这里的

指标大多与公司的行业类型或者市值大小具有较强的相关性。就拿第一大股

东持股比例这个指标为例，我们将该指标在 29 个中信一级行业的分布作图

后可以很直观的观察出：银行业的第一大股东持股比例仅为 23%，显著低于

煤炭行业的 50%。因此，在测试此类指标时，十分有必要进行行业的中性化

处理。 
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图 17：第一大股东持股比例中信一级行业分布 

 

资料来源：光大证券研究所 

整体看来，各个因子测试的 IC 值和 IR 值的绝对值均处于较小量级，反

映了单个因子的显著性和预测能力不足。此外，将因子收益和 IC 值结合起

来分析，第一大股东持股比例、流通市值占比、董事会规模、和管理层持股

4 个因子均表现正向的预测能力，股东数量则显示出负向的预测能力，而第

二至十大股东持股比例和管理层薪酬则两个指标的方向不一致，因子的稳定

性较弱，可能是由于数据中离群点的影响。 

因此，下文我们将尝试通过单因子加权的方式构造一个复合因子去衡量

上市公司的治理水平。 

表 2：公司治理因子单指标测试结果 

指标名称 First_Per Two_Ten_Per Mcap_Per 
Shareholder 

_Num 

Ind_Director 

_Num 

Director 

_Num 

Mana 

_Income 

Mana_Share 

_Num 

因子收益 t 值 1.097 0.159 1.452 -0.271 1.539 2.239 1.533 0.455 

因子收益均值 0.04% 0.01% 0.09% -0.02% 0.03% 0.08% 0.08% 0.02% 

t>0 比例 53.62% 50.00% 50.72% 46.38% 55.70% 58.70% 57.25% 50.00% 

abs(t)均值 1.435 2.967 2.817 2.577 1.298 1.598 1.733 1.57 

IC 均值 0.0033 -0.0004 0.0129 -0.0311 0.0046 0.0056 -0.0102 0.013 

IC 标准差 0.065 0.104 0.084 0.187 0.053 0.063 0.114 0.109 

IC>0 的比例 49.28% 50.72% 56.52% 45.65% 47.55% 48.55% 47.10% 55.07% 

IC>0.02 比例 38.41% 45.65% 45.65% 39.13% 38.13% 39.13% 37.68% 47.10% 

IR 0.05 -0.003 0.153 -0.166 0.038 0.088 -0.09 0.119 

资料来源：光大证券研究所 

 

2、扬长避短：构建公司治理综合因子 

2.1、根据单指标测试结果，构建综合因子 

从上一节中的单指标测试我们可以看出，单个指标的因子测试结果都不

甚理想。其中，IR 绝对值最高的股东总数指标负向的收益相较于其他指标而

言较为显著，IR达到-0.166。IR正向最为显著的是流通股占比，IR达到0.153。 
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同时，1.3 节中我们详细分析了股权激励和监管处罚这两个指标对公司

未来经营绩效的影响方向和影响程度。由于在构造公司治理因子时，我们仍

旧按照光大因子测试体系的标准，月频计算因子值并月频测试，因此股权激

励和违规受罚这两类短期股价效应较为显著的指标在综合因子构造时应给

予相对较高的权重。具体的权重赋予方式，我们会在随后的小节中具体阐明。 

 

2.1.1、IC 加权：分组表现尚可 

首先，我们尝试以表 2 中但指标测试结果为参考标准，将单指标测试所

得 IC 值作为综合因子的构造权重。股权激励的得分为 1，违规受罚的得分为

-1。IC 加权法下的综合公司治理因子表现尚可，2006 年至今，IR 值为 0.18，

IC 均值 0.011，IC 正向比例为 60%。 

 

表 3：IC 加权法下的分组收益 

 
1 2 3 4 5 Long_Short 

annual_return 14% 15% 16% 25% 24% 9% 

cum_returns 323% 387% 431% 1040% 1002% 167% 

annual_volatility 29% 31% 32% 32% 33% 14% 

sharpe_ratio 0.60 0.61 0.63 0.84 0.83 0.69 

max_drawdown -71% -73% -74% -67% -71% -29% 

sortino_ratio 0.82 0.84 0.86 1.15 1.13 0.95 

Relative_return -2.4% -0.2% 0.7% 8.1% 7.8% - 

Relative_volatility 8.1% 5.2% 5.5% 6.1% 8.0% - 

Info_Ratio -0.30 -0.04 0.13 1.32 0.97 - 

资料来源：光大证券研究所 

 

图 18：IC 加权法下的分组累计净值走势 

 

资料来源：光大证券研究所 
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2.1.2、IR 加权：因子稳定性、IR 值均有提升 

其次，我们尝试以 IR值作为综合因子的构造权重。股权激励的得分为1，

违规受罚的得分为-1。IR 加权法下的综合公司治理因子表现有所提升，2006

年至今，IR 值为 0.23，IC 均值 0.012，IC 正向比例为 61%。 

 

表 4：IR 加权法下的分组收益 

 
1 2 3 4 5 Long_Short 

annual_return 13% 17% 16% 23% 23% 9% 

cum_returns 302% 452% 437% 857% 895% 158% 

annual_volatility 29% 31% 32% 33% 33% 13% 

sharpe_ratio 0.58 0.65 0.64 0.79 0.79 0.74 

max_drawdown -71% -73% -73% -68% -71% -31% 

sortino_ratio 0.80 0.89 0.87 1.07 1.08 0.86 

Relative_return -3.0% 0.8% 0.7% 6.5% 7.0% - 

Relative_volatility 8.9% 5.1% 4.9% 6.2% 8.1% - 

Info_Ratio -0.34 0.16 0.15 1.05 0.86 - 

资料来源：光大证券研究所 

 

图 19：IR 加权法下的分组累计净值走势 

 

资料来源：光大证券研究所 

 

2.1.3、简单分类加权：表现不俗 

简单分类加权法构造的公司治理综合因子表现较好。IC 加权法与 IR 加

权法的表现都不甚理想，可能的原因则在于各个单指标的测试结果显著性均

较弱，那么使用不显著的 IC 和 IR 的值来作为权重可能反而效果不佳。 

这里我们简单的以因子的 IR 值方向作为因子权重的方向。具体的赋权

方式如下： 
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表 5：简单加权法的各指标打分权重 

代码 名称 权重 

Director_num 董事会委员数量 1 

Deal_Method 受证监会、交易所等处罚情况 -5 

Ind_director_num 独立董事占比 1 

Mana_share_num 管理层持股数量 2 

Mana_income 管理层薪酬 2 

Mc_percent 流通股比例 4 

Shareholder_Number 上市公司股东数量 -1 

First_Percent 第一大股东持股比例 1 

Two_Ten_Percent 第二至十大股东持股比例 -1 

Stock_Incentive 是否实施股权激励 5 

资料来源：光大证券研究所 

其中，管理层持股数量与管理层薪酬的 IC 和 IR 值方向尽管不一致，但

是考虑到这两个指标逻辑上具有正相关性，且单指标测试的显著性和有效性

较弱，因此这里我们将其权重均设置为正 1。 

股权激励和违规受罚的权重得分为 5 和-5，是为了突出这两个指标的短

期效应强度。 

因子测试结果显示，这种加权方法下得到的公司治理因子具有很不错的

收益和预测能力。 

表 6：公司治理因子（简单加权）单因子测试结果 

 
公司治理因子 

IC > 0.02 比例 46.4% 

因子收益率均值 0.13% 

因子收益显著性 2.81 

T 值 > 0 比例 58.7% 

IC 均值 0.016 

IC > 0 比例 58.7% 

IC 标准差 0.057 

信息比 IR 0.28 

资料来源：光大证券研究所 

 

图 20：公司治理因子（简单加权）IC 序列  图 21：公司治理因子（简单加权）累计收益 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所  资料来源：光大证券研究所 
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图 20 可见，简单分类加权的分组效果显著优于 IR 和 IC 加权法。 

图 22：简单加权法下的分组累计净值走势 

 

资料来源：光大证券研究所 

 

我们最终将简单加权法的公司治理因子作为该因子的构造方法，命名为

公司治理因子（COMP_OPT）。在简单加权的方法下，将第一大股东持股

比例、第二至十大股东持股比例、流通股占比、公司股东数量、独立董事占

比、董事会委员数量、管理层薪酬、管理层持股数量、受证监会、交易所等

处罚情况、是否实施股权激励这 10 大指标结合成为公司治理因子。 

公司治理因子（COMP_OPT）自 2006年至今，IR值达 0.28，IC为 0.016，

多空组合的年化收益约 9%。 
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