
资产所有者公司治理

概述
	■ 本指南向资产所有者的员工和顾问介绍公司治理主题。

	■ 本指南从发行人层面说明了公司治理的重要性和相关
性，以及公司治理对投资流程的影响。

	■ 本指南重点介绍了上市公司的公司治理预期和要求，同
时也简要阐述了非上市公司的公司治理预期和要求。

本指南分为两大部分：
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公司治理为何重要
据经合组织描述，公司治理“提供的结构和制度，可用于指
导公司、确立公司目标，以及确定实现目标的措施和绩效监
控措施”。强化公司治理可以完善决策流程，同时降低机
构内部因战略、道德、运营或财务决策而产生不良结果的
可能性。

公司治理有助于确保高管对股东负责，并与股东利益保持
一致。健全的治理结构还可以确保高管具备必要的技能，
并充分发挥自身能力。

学术研究1发现，公司治理质量会影响公司的财务绩效，进
而影响股东回报。

公司治理还会影响公司应对腐败风险、网络安全、数据保
护和隐私、税务、气候变化等问题的方式。

公司治理的财务重要性示例

加密货币交易所FTX于2022年11月申请破产，当时
正受滥用客户资金指控。负责管理破产事务的新任
首席执行官在一份法庭文件中表示，他从未见过“
一家公司上治理上失败得如此彻底”。破产文件显
示，FTX董事会不独立，不召开正式董事会会议，交
易也不作文件记录。但公司却获得了主权财富基金和
养老基金等机构投资者的支持。

第1部分：公司治理的相关性

PRI和外部资源

1	  PaulGompers,JoyIshii,AndrewMetrick（2003）.公司治理与股票价格.

学术研究
	■ 公司治理与股票价格
	■ 投票：公司治理对股东价值的影响

讨论稿
	■ 什么是税收公平？税收公平对投资者意味着

什么？
	■ 加强网络安全治理

https://www.oecd.org/publications/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-2023-ed750b30-en.htm
https://www.ft.com/content/e15f3bdb-341a-4a55-9516-458c27d3ac56
mailto:https://pacer-documents.s3.amazonaws.com/33/188450/042020648197.pdf?subject=
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=278920
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=278920
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1540-6261.2012.01776.x
https://www.unpri.org/governance-issues/what-is-tax-fairness-and-what-does-it-mean-for-investors/9077.article
https://www.unpri.org/governance-issues/what-is-tax-fairness-and-what-does-it-mean-for-investors/9077.article
https://www.unpri.org/governance-issues/stepping-up-governance-on-cyber-security/3452.article
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董事会角色和职责

风险监督

组成和委任

内部和外部审计

领导力和独立性

公司报告

公司文化

股东权利

薪酬

股东会议

实践标准
关于有效公司治理，有许多国际公认的标准。两项代表性标准为《二十国集团/经合组织公司治理原则》，以及《国际公
司治理网络（ICGN）全球公司治理原则》。	

公司治理标准包含一些共同主题：

本节将依次对各主题进行简单介绍。

主题概述 偏离公认公司治理标准的示例

董事会角色和职责

股东选举公司董事，代表股东利益。董事会职责包括监督
公司管理、运营和财务绩效以及道德行为。根据《ICGN
全球公司治理原则》，董事会应“在知情的基础上，本着
诚信、注意、忠诚原则，为股东利益行事，同时兼顾其他
利益相关者，谋求公司的长期最佳利益”。

	■ 董事会未对可持续性问题实施监督
	■ 未披露董事会如何监督可持续性问题
	■ 未披露董事会委员会职责

https://www.oecd.org/publications/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-2023-ed750b30-en.htm
https://www.icgn.org/sites/default/files/2021-11/ICGN Global Governance Principles 2021.pdf
https://www.icgn.org/sites/default/files/2021-11/ICGN Global Governance Principles 2021.pdf
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主题概述 偏离公认公司治理标准的示例

董事会角色和职责

公司董事会通常由执行董事和独立董事组成，执行董事来
自公司执行管理团队，独立董事则独立于公司管理层。独
立董事可以公正看待董事会讨论和决策，有助于保护股东
和其他利益相关者的利益。

	■ 董事会主席兼任首席执行官
	■ 董事会独立董事未达多数
	■ 董事任期过长（如10年及以上）
	■ 前任首席执行官加入董事会

组成和委任

董事会成员总体上应具备有效监督公司战略所需的技
能、经验和独立性。根据《ICGN全球公司治理原则》
，董事会应由具备必要“专业技能和品质”、“不同性
别、年龄、种族、民族、国籍、社会和经济出身的个人
组成”。

整体而言，董事会的定期重选，特别是关键角色（委员
会主席或董事会主席）的重选，有助于确保董事会技能
与时俱进，并不断纳入新视角。董事会应定期委托外部
机构审查董事会绩效，并披露审查结果对未来董事会组
成的影响。

	■ 董事会成员在多个（如三个以上）董事会任职，即“
过度兼任”

	■ 董事会层面多元不足
	■ 未定期开展董事会绩效审查
	■ 董事会层面经验或技能严重落后
	■ 没有董事继任计划

公司文化

董事会职责包括落实高标准的商业道德，并监督保证公司
文化与公司宗旨一致。在公司背景下，文化是指“公司在
运营以及与利益相关者的关系中，所体现的价值观、态度
和行为”2。公司的利益相关者包括员工、客户和公司运
营所在社区。

	■ 董事会未确保落实反腐败政策和程序
	■ 董事会未确保落实独立、保密的举报机制
	■ 未回应不当行为或不道德行为指控
	■ 员工流动率过高
	■ 未阐明政治参与（engagement）方法

2	 财务报告委员会（2016），公司文化和董事会的作用

https://www.frc.org.uk/getattachment/d246eacb-5774-4912-98e1-c03f1c8f692f/Corporate-Culture-and-the-Role-of-Boards-Report-of-Observations-tagged.pdf
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3	  投资协会（2022），薪酬原则

主题概述 偏离公认公司治理标准的示例

薪酬

合理的薪酬方案可以激励员工（包括高管）为公司的长期
发展作出贡献。薪酬结构应当公平、均衡且易于理解。董
事会须确保薪酬方案与公司战略3（包括环境、社会和治
理目标）保持一致。此外，薪酬方案还需在股东分红、未
来价值创造机会投资和员工回报之间取得适当平衡。

	■ 没有清晰易懂的薪酬政策
	■ 高管薪酬与公司绩效不相称，或与广大员工薪资和工

作条件不相称
	■ 总薪酬支出缺乏透明度
	■ 确定薪酬时过度依赖短期财务绩效指标
	■ 公司高管加入薪酬委员会

风险监督

董事会需要监督公司主要风险的评估和披露工作，还需持
续审批风险管理和内控方法。

	■ 董事会对公司新风险和主要风险的评估情况以及公司
风险缓解情况，未作年度报告

公司报告

董事会有责任监督公司是否及时、可靠地披露公司财务状
况和可持续性方法等信息。PRI《投资者数据需求框架》
规定，用于决策的可持续性信息必须可用、可获取、可验
证、多维度可比较、真实，并与投资者相关。

	■ 年度报告和报表的列报方式不支持不同时期、不同公
司间比较

	■ 未披露可用于公司决策的可持续性信息，或仅披露了
少量信息

内部和外部审计

审计旨在评估公司报告（包括财务报告）的质量和完整
性。内部审计由公司内部监督，外部审计则独立进行。公
司应设立由独立董事会成员组成的审计委员会，负责监督
财务报表的完整性，并传达任何重大的报告调整事项。

	■ 未明确内部职能的责任分配
	■ 外部审计师同时为公司提供非审计服务
	■ 长期的外部审计关系

https://www.theia.org/sites/default/files/2022-11/Principles of Remuneration 2023 - Nov 2022.pdf
https://www.unpri.org/driving-meaningful-data/understanding-the-data-needs-of-responsible-investors-the-pris-investor-data-needs-framework/11431.article
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主题概述 偏离公认公司治理标准的示例

股东权利

《ICGN全球公司治理原则》指出；“全体股东权利平
等，并应予以保护”。良好的做法是，将股东投票权与其
在公司的经济利益直接挂钩。有的公司引入了“日落条
款”，规定不同投票权一段时间后期满，届时所有股票都
有相同的投票权。

股票发行、股票回购和并购交易可能会稀释现有股东的投
资，或引起股东和公司高管的利益冲突。董事会必须做出
独立判断，以确保重大交易的实施符合现有股东的利益。

	■ 背离“一股一票”原则，且未附带保障措施，如针对
高投票权的股份类别设有效期条款

	■ 存在稀释股东持股并形成反收购机制的结构安排
	■ 关联交易缺乏透明度

股东会议

董事会的作用是确保股东能够有效参与股东会议，并在股
东会议上提出问题、投票表决。良好的做法是，年度股东
大会和股东召集的其他会议具有包容性，并允许亲自出席
和远程出席。

	■ 没有关于股东召集股东会议的规定
	■ 股东没有机会亲自出席年度股东大会或任何特别股东

大会
	■ 限定/限制股东在年度股东大会上提出的问题

此外，还有针对非上市公司制定的公司治理标准，如英国财务报告委员会发布的《Wates公司治理原则》。

PRI资源

文章
	■ ESG挂钩薪酬：给投资者的建议
	■ 公司宗旨：投资者需要了解什么

参与指南
	■ 聚焦气候游说：保持公司实践与投资者要求一致
	■ 举报：为何以及如何对被投公司开展参与
	■ 就反贿赂和反腐败开展参与
	■ 就董事提名开展参与投资者指南
	■ 公司纳税责任参与指南：为何以及如何对被投公

司开展参与

讨论稿
	■ 多元、公平、包容：投资者关键行动领域
	■ 负责任的政治参与：尽责管理实践和挑战

https://www.frc.org.uk/getattachment/31dfb844-6d4b-4093-9bfe-19cee2c29cda/Wates-Corporate-Governance-Principles-for-LPC-Dec-2018.pdf
https://www.unpri.org/executive-pay/esg-linked-pay-recommendations-for-investors/7864.article
https://www.unpri.org/corporate-purpose/corporate-purpose-what-investors-need-to-know/10729.article
https://www.unpri.org/download?ac=4707
https://www.unpri.org/sustainability-issues/environmental-social-and-governance-issues/governance-issues/whistleblowing
https://www.unpri.org/sustainability-issues/environmental-social-and-governance-issues/governance-issues/anti-corruption
https://www.unpri.org/sustainability-issues/environmental-social-and-governance-issues/governance-issues/director-nominations
https://www.unpri.org/download?ac=5601
https://www.unpri.org/download?ac=5601
https://www.unpri.org/human-rights/diversity-equity-and-inclusion-key-action-areas-for-investors/9393.article
https://www.unpri.org/sustainability-issues/environmental-social-and-governance-issues/governance-issues/responsible-political-engagement
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地区差异
因历史、文化和地方法律不同，各个国家和地区在公司治
理规则、安排和准则上存在差异。许多司法管辖区已将公
司治理规则纳入监管，同时辅以自愿性公司治理准则，提
出较高标准供公司选择遵守。

不同司法管辖区之间一个主要差异在于董事会设计。包括
德国和波兰在内的4许多欧洲国家以及中国5，都采用“双
层制董事会”设计。其中一层是高管管理委员会，另一层
是主要由股东代表组成的监事会，负责监督管理委员会6。

某些公司治理问题在新兴市场公司中更为常见，如存在
占支配地位的股东——即拥有大量所有权或投票控制权
的股东7。

鉴于不同国家和地区之间的差异，ICGN建议投资者“结合
个别公司、公司股东以及公司所在市场的具体情况”，灵
活适用《全球公司治理原则》。对于偏离稳健公司治理实
践的公司，投资者仍然希望公司给出合理理由。

4	 Klaus J. Hopt（2022）.德国监事会
5	 George Ribeiro, Dominic Hui（2022）.中国的公司治理和董事职责：概述
6	 MariaAluchna（2013）.公司社会责任百科全书
7	 MSCI（2022）.所有权和控制权2022：全球股票集中度不断攀升

新兴实践示例
董事会吸纳员工代表：在一些地区，监管机构日益支
持员工利益在董事会的体现和考量。某些司法辖区（
主要是欧洲）已经将部分监事席位分配给员工代表。
员工进入单层制董事会现已成为新兴趋势。

可持续发展委员会：许多公司在董事会层面设有独立
的可持续发展委员会，但这类公司所占比例因地区而
异。可持续发展委员会的作用是对可持续发展战略实
施监督。

案例研究
	■ 公司治理2020年度研究——拉美公司表现
	■ 易方达基金：通过参与改善中国公司治理
	■ ECGI公司治理准则库
	■ 《经合组织公司治理概况》

网络研讨会
	■ 中国的公司治理：投资者需要了解什么
	■ 印度的公司治理
	■ 东南亚的公司治理：投资者需要了解什么

PRI和外部资源

https://blogs.law.ox.ac.uk/oblb/blog-post/2022/12/german-supervisory-board
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/4-502-3042?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true
https://link.springer.com/referenceworkentry/10.1007/978-3-642-28036-8_297#citeas
https://www.icgn.org/sites/default/files/2022-11/Ownership and Control 2022_ Global Equities Concentration on the Rise.pdf
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/corporate-governance-2020-annual-study-performance-of-latin-american-companies/8977.article
https://www.unpri.org/stewardship-in-china/e-fund-management-improving-corporate-governance-in-china-through-engagement/9618.article
https://ecgi.global/content/codes
https://www.oecd.org/corporate/corporate-governance-factbook.htm
https://www.unpri.org/governance-issues/corporate-governance-in-china-what-investors-need-to-know/8284.article
https://www.unpri.org/governance-issues/corporate-governance-in-india-what-investors-need-to-know/9173.article
https://www.unpri.org/governance-issues/corporate-governance-in-south-east-asia-what-investors-need-to-know/8303.article


8

本节介绍资产所有者推动被投公司开展稳健公司治理实践的方法。资产所有者可以利用的工具取决于其资源及其资产是
由内部还是外部管理。具体行动分为以下三个方面：

A. 政策、治理和战略
PRI原则1: “我们将ESG问题纳入投资分析和
决策过程。”

在将被投公司的公司治理绩效纳入投资策略方面，没有一刀
切的方法。下面列举了资产所有者可以采取的一些行动。

	■ 政策：通过负责任投资政策或同等政策解决公司治理
问题。可以涉及的公司治理因素包括高管薪酬、董事
会组成和审计程序。

	■ 资产配置：将公司治理纳入资产配置建模，分析不同
资产类别和特定行业的公司治理趋势。

	■ 委托管理要求：将公司治理相关条款纳入委托管理
要求。

第2部分：
资产所有者可以采取的方法

	■ 管理人选择：评估外部投资管理人能否将公司治理问
题分析有效纳入投资决策。

	■ 研究：要求投资服务提供商对公司治理问题开展额外
的研究和分析。鼓励有关公司治理主题的学术研究和
其他研究。

	■ 培训：推动加强针对投资专业人士的公司治理培训。

如下图所示，在2021年的PRI报告期，56%的资产所有者
报告称，已将公司治理问题指南纳入了公开政策文件8。

政策、治理和战略

披露

尽责管理

8	 PRI（2022）,PRI内部数据：资产所有者行动

https://www.unpri.org/asset-owner-resources/inside-pri-data-asset-owner-action/10114.article


AN INTRODUCTION TO RESPONSIBLE INVESTMENT: CORPORATE GOVERNANCE

9

PRI资产所有者签署方公开政策的要素

PRI和外部资源

数据来源:PRI 2021年报告框架

资产所有者行动示例
政策: 英国大曼彻斯特养老基金（GMPF）在其负责
任投资政策中加入了公司治理因素相关指引。该政策
文件称：“GMPF认为，良好的公司治理实践将持续
为股东和受益人提供保护。”GMPF列出了其已采取
立场的公司治理主题，包括职责分工、董事会独立
性、董事会多元化、薪酬、审计质量。

案例研究
	■ 安本标准人寿将公司治理因素纳入资产配置

网络研讨会
	■ 治理评估：股票投资者与债券投资者是否采用类

似的方法？

合同条款模板
	■ ICGN-GISD联盟委托管理协议模板
	■ 股票ESG整合技术指南
	■ 资产所有者负责任投资尽职调查问卷

负责任投资
总体方法

尽责管理
方法

排除方法 负责任投资的
定义及其与投
资目标的关系

环境因素
指南

治理因素
指南

负责任投资的
定义及其与受
托人责任的

关系

关于负责任
投资的外部

报告

社会因素
指南

90% 67% 65% 62% 56% 54% 53% 53% 52%

https://www.gmpf.org.uk/getmedia/4e93a839-acf8-449e-bed3-531ced1e7c78/Responsible-investment-policy.pdf
https://www.gmpf.org.uk/getmedia/4e93a839-acf8-449e-bed3-531ced1e7c78/Responsible-investment-policy.pdf
https://www.unpri.org/strategy-policy-and-strategic-asset-allocation/the-importance-of-corporate-governance-in-strategic-asset-allocation/6211.article
https://www.unpri.org/fixed-income/governance-assessment-a-similar-approach-for-equities-vs-debt-investors/7010.article
https://www.unpri.org/fixed-income/governance-assessment-a-similar-approach-for-equities-vs-debt-investors/7010.article
https://www.icgn.org/icgn-gisd-alliance-model-mandate-guidance#:~:text=The%20primary%20purpose%20of%20the,and%20to%20provide%20practical%20assistance
https://www.unpri.org/listed-equity/esg-integration-in-listed-equity-a-technical-guide/11273.article
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/asset-owner-ddqs
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B. 尽责管理
PRI原则2: “我们将成为积极的所有者，将
ESG问题纳入所有权政策和实践。”

资产所有者可以在不同层面针对公司治理问题开展尽责管
理。资产所有者可以与政策制定者、外部投资管理人沟通
交流，也可以直接对公司发行人开展参与。

下面列举了资产所有者可以采取的一些尽责管理行动。

（代理）投票
	■ 制定并公开投票政策，提供公司治理因素指引。
	■ 行使投票权，（如果投票外包）监督投票政策的遵守情

况，以支持良好治理原则或追究公司不良行为责任。
	■ 使用PRI协作平台的决议数据库，跟踪公司治理决议。

参与
	■ 就公司治理对发行人开展参与（直接参与或通过服务

提供商间接参与）。
	■ 加入公司治理协作参与计划。
	■ 参加政策、法规和标准制定。

升级
	■ 提交与公司治理相关的股东决议。

资产所有者行动示例
代理投票:在本案例研究中，香港金融管理局介绍了
其如何评估外部管理人在公司治理问题上的投票决
定，以及在投票方式引发疑问时如何处理。

政策参与: 2022年，多家资产所有者联合发表声明，
支持欧盟《企业可持续发展报告指令》议案，该指令
将人权和环境因素纳入了公司治理，同时提出了加强
公司治理的方法。

PRI资源

案例研究
	■ Previ：就廉洁和反腐协作参与开展

文章
	■ 公司董事会是否对成功的股东ESG提案做出

回应？

https://collaborate.unpri.org/shareholder-resolution
https://collaborate.unpri.org/discover/collaborations
https://www.unpri.org/asset-owner-resources/monitoring-the-proxy-voting-practices-of-external-managers/7722.article
https://dwtyzx6upklss.cloudfront.net/Uploads/f/p/k/investor_statement_support_ambitious_effective_european_directive_on_csdd_v1_535560.pdf
https://www.unpri.org/the-pri-awards/previ-collective-engagement-on-integrity-and-anti-corruption/10779.article
https://www.unpri.org/active-ownership-20/are-corporate-boards-responding-to-successful-shareholder-esg-proposals/11160.article
https://www.unpri.org/active-ownership-20/are-corporate-boards-responding-to-successful-shareholder-esg-proposals/11160.article
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C. 披露
PRI原则3: “我们将寻求被投资实体对ESG相
关问题进行合理披露。”

PRI原则6: “我们将报告负责任投资原则的
实施情况和进展。”

公开报告是一项重要的问责机制。下面列举了资产所有者
可以采取的一些促进和支持透明披露的行动。

	■ 被投公司披露要求：在公司偏离国际公认标准推荐的公
司实践时（如公司采用双重股权结构），要求公司进行
补充披露。

	■ 投资管理人披露要求：要求投资管理人披露如何将公司
治理问题纳入投资分析、投资决策和尽责管理活动。

	■ 外部披露：作为投资流程的一部分，向受益人和/或其
他利益相关者公开披露在公司治理方面采取的行动。

资产所有者行动示例
外部披露:澳大利亚资产所有者CBUS在其年度负责任
投资增刊中，按主题详细披露了其投票议题，及其对
关键公司治理问题决议投反对票的比例。

PRI和外部资源

	■ PRI投资者报告框架
	■ CFA协会《全球投资产品ESG信息披露标准》

https://www.cbussuper.com.au/content/dam/cbus/files/governance/reporting/responsible-investment-supplement-2022.pdf
https://www.cbussuper.com.au/content/dam/cbus/files/governance/reporting/responsible-investment-supplement-2022.pdf
https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/investor-reporting-framework/5373.article
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/ESG-standards/Global-ESG-Disclosure-Standards-for-Investment-Products-Handbook.pdf
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