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ESG的兴起与现代公司法的
能动回应

朱慈蕴* 吕成龙**

摘 要 “环境、社会和公司治理”概念一经提出,即被全球主要资本市场和重要投资机构

迅速接受。ESG与现代公司法的演进方向具有一致性,皆在追求可持续发展之目标,其将在

“有限责任”与“两权分离”之后,成为促进公司永续发展的新制度工具。究其原因,随着现代公

司制度与实践的日益发达,现代公司本质正在向“公司公民”跃迁,而ESG实践正在有力回应

和支持着这种变化。ESG抓住了现代公司治理的核心,不仅对传统的公司目的、信义义务提

出了新要求,而且为公司治理质量提升指引了前进方向。基于此,现代公司法应当对ESG的

制度化作出能动回应。我们应当藉由公司法基本原则的确立为ESG实现提供方向指引,通过

对上市公司信息披露规则和相应法律规范的建构,循序渐进地推动ESG与公司经济发展相得

益彰。

关 键 词 ESG 公司治理 公司社会责任 公司公民

“这是一个普通的城市的早晨,这个人是你、是我、是我们。通常情况下,我们对身边的公

司浑然不觉,因为一切都已经像呼吸那样自然。但是,一旦没有了空气,我们就会知道,真空中

是无法生存的。”2010年,任学安执导的大型纪录片《公司的力量》如此说道,生动而精辟地概

括了公司在当今世界经济社会中的角色作用。至2020年,我国共有各类企业2505余万家,其
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中,有限责任公司超过155.7万家,股份有限公司超过11万家。〔1〕伴随着1993年《公司法》

通过与后续修订,我国公司制度的现代化与国际化水平不断提高,不仅有效降低了国际贸易与

投融资的交易成本,而且有利于博采众长以促进公司经济社会功能的发挥,这是我国公司制度

不断成功的重要经验。目前,世界主要市场都已关注到“环境、社会和公司治理”(environmen-

tal,socialandgovernance,ESG)问题,〔2〕关注到公司可持续战略发展的重要价值并积极以

ESG为抓手来推动公司发展的理念与机制变革。在此宏观背景下,我们有充足的理由持续推

动公司制度的现代化转型,将ESG嵌入到具体的公司法律规范当中去,为我国的可持续发展

与建立人类命运共同体提供制度支撑。

一、ESG的兴起与公司可持续发展的制度机制具有内在契合性

公司是最有利于经济可持续发展的组织架构,是人类社会的一项伟大发明。公司本身的

制度架构已经蕴含了可永续的内在机制,契合人类经济社会可持续发展的美好愿景。公司的

诞生及发展史折射了人类追求经济可持续发展目标的发展历程,我们将其分为三个阶段。

(一)“有限责任”拉开公司可持续发展的历史帷幕

“有限责任”是公司走向可持续发展的历史起点。17世纪时,英国王室开始将有限责任纳

入其特许状,〔3〕有限责任成为王权所赋予的特权,英国东印度公司藉此走上历史舞台。在欧

洲大陆,为缓解荷兰各个贸易公司之间的竞争,在约翰·范·奥尔登巴内费尔特(Johanvan

Oldenbarnevelt)的斡旋下,荷兰东印度公司成立并成为世界首家股份制公司。与此前各类商

业组织不同的是,该公司不再是“一次性”公司,出资时间以10年为一期且不得擅自撤资,再加

之其采取有限责任制度,使之持续经营约200年之久。〔4〕殖民背景令其臭名昭著,不过,东

印度公司显示出的公司这种商业组织的典型特征却不容忽视———有限责任与股份制由此成为

商法史上的重大转折。〔5〕此时公司形式并非现代意义上的公司,不仅有限责任的获得需政
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参见《中国统计年鉴2021》,载国家统计局网站,http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/2021/indexch.
htm,最后访问日期:2022年8月10日。

“E”关注公司的环境影响或者可持续发展政策;“S”涉及其他重要的社会问题,例如,多样性和包容

性、向雇员支付合理的生活工资、反对歧视及公共卫生问题;“G”指的是公司治理的方法,包括设立独立董事、
改善对公司运营的监督、负责任的招聘和晋升做法及公司实现包容性和多样性的方法等。SeeThomasLee
Hazen,“SocialIssuesintheSpotlight:TheIncreasingNeedtoImprovePublicly-HeldCompanies̓ CSRand
ESGDisclosures,”UniversityofPennsylvaniaJournalofBusinessLaw,Vol.23,No.3,2021,pp.745-
746.

(美)斯蒂芬·M.班布里奇、M.托德·亨德森:《有限责任:法律与经济分析》,李诗鸿译,上海人民

出版社2019年版,第35页。
参见(日)浅田实:《东印度公司:巨额商业资本之兴衰》,顾姗姗译,社会科学文献出版社2016年

版,第11-12页。
参见(意)F·卡尔卡诺:《商法史》,贾婉婷译,商务印书馆2017年版,第67-71页。



府特许,而且公司同时代表国家权力。在新大陆的美国,随着工业革命的深入及商业发展,直

至19世纪上半叶,政府角色才开始从商业公司中逐渐退出。〔6〕纵观全球公司的发展历史,

有限责任作为缔约工具和融资手段有毋庸置疑的价值,〔7〕有力地促进了公众开设公司及投

资公司的热情,由此所推动的资本聚集更是促进了公司的规模和持续发展,否则以拥有众多小

股东为特征的公众公司根本不可能存在,〔8〕无怪乎有观点提出公司有限责任是超过蒸汽机

与电力的最伟大发明。〔9〕

值得一提的是,有限责任在很大程度上强调对股东利益的彰显和维护,在有限责任的激励

下兴办公司与投资蓬勃发展,股东至上(shareholderprimacy)甚至变成了唯一的“正确”。例

如,在1905年极具争议的Lochnerv.NewYork案中,〔10〕裁判焦点落在纽约州立法要求面包

师每周工作至多60小时的规定是否合法,最终,法院认为对商业组织权力的任何此类限制都

是对自由利益的侵犯,〔11〕此案折射出彼时法院对于公众利益保护的态度。从理论上来看,股

东至上被认为是最有效的经营原则,理由是股东是公司的剩余索取权人,股东价值最大化具有

企业价值最大化的效果。〔12〕1919年美国著名的Dodgev.Ford案,直接反映了法院对股东至

上的明确倾向,法院最后判决认为公司的主要目的在于实现股东利益,而如果将股东利益放置

于附带性地位,则是一种权利的滥用行为。〔13〕总体而言,直至20世纪初,有限责任更多地与

股东利益相联结并由此引致了诸多社会问题。

(二)“两权分离”为公司可持续发展开拓了空间

公司所有权与控制权的“两权分离”,为公司可持续发展拓展了发展空间和注入了持续活

力,成为公司可持续发展的重要历史节点。阿道夫·伯利(AdolfA.Berle)和加德纳·米恩斯

(GardinerC.Means)在1932年《现代公司与私有财产》经典著作中,提出美国公司制度特点是

所有权和控制权相分离的经典论断,认为公司已经由职业经理人的“控制者集团”所控制。尽

管此后有不少研究显示其存有偏颇之处,但从“两权分离”的经济动因来看,本身反映了公司可
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版社2021年版,第70-71页。
参见(美)莱纳·克拉克曼、(美)亨利·汉斯曼等:《公司法剖析:比较与功能的视角》(第2版),罗
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view,Vol.53,No.2,1967,p.262.

SeeRogerE.Meiners,JamesS.MofskyandRobertD.Tollison,“PiercingtheVeilofLimitedLia-
bility,”DelawareJournalofCorporateLaw,Vol.4,No.2,1979,p.351.

Lochnerv.NewYork,198U.S.45(1905).
SeeKentGreenfield,CorporationsArePeopleToo(AndTheyShouldActLikeIt),NewHaven:

YaleUniversityPress,2018,pp.31-33.
SeeJillE.FischandStevenDavidoffSolomon,“ShouldCorporationsHaveaPurpose?”Texas

LawReview,Vol.99,No.7,2021,p.1319.
Dodgev.FordMotorCo.,204Mich.459,170N.W.668(1919).



持续发展的内在需要。

20世纪二十年代是美国经济非常繁荣的十年,在1925年至1929年期间,普通股的市值

增长了120%。〔14〕充满生命力的股份发行与有限责任不断激励着社会资本聚合。在公司经

营业务的日益专业、复杂与细分的过程中,社会公众股东已经无法有效参与公司管理及作出科

学决策,而此时,专业管理人士群体的崛起有效缓释了经营规模与专业提升所带来的难题,这

种由层级分明的受薪管理者所塑造的实践,被阿尔弗雷德·钱德勒(AlfredD.Chandler,Jr.)

认为是现代公司的重要特征。〔15〕但由此一来,如何降低代理成本成为此阶段公司治理的关

键问题。可以说,公司经营的专门化和专业化越来越转向与人的要素之能动性的结合,利益共

享而非股东至上越来越成为共识,对公司普通员工的积极性调动也越来越被关注。现代评论

家不再完全接受股东是公司唯一剩余索取权人的观点,〔16〕因为股东不再被视为唯一向公众

公司提供必要、专门投入的群体。〔17〕在美国司法界,Dodgev.Ford案后,不少法院毅然抛弃

了此前观点,允许将公司资源用于公益、人道主义、教育或慈善目的,无需证明股东会直接受

益。〔18〕客观而论,此前密歇根州法院对该案的裁判也没有抓住问题的本质,未对公司决策到

底是为了维护谁的利益进行清晰论述,因为公司决策所考虑的并不仅是股东的利益,而是“公

司的最佳利益”。〔19〕随着两权分离的不断演进,不仅有管理层之信义义务的深化,公司社会

责任(corporatesocialresponsibility,CSR)的概念也开始萌芽,〔20〕并在上世纪五十年代被正

式提出。〔21〕除公司股东之外的员工、消费者、债权人、供应商等各类利益相关者得到了更多

关注。

(三)ESG成为公司可持续发展的新方向

从CSR到ESG,通过对公司经营发展与治理制度提出高标准、新要求,ESG为公司可持

续发展开创了新的演进方向。在ESG被正式提出之前,联合国全球契约组织、全球报告倡议
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(美)克里斯多夫 M.布鲁纳:《普通法世界的公司治理:股东权力的政治基础》,林少伟译,法律出版
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年版,第107-108页。
参见王保树:“公司社会责任对公司法理论的影响”,《法学研究》2010年第3期,第82-83页。
参见沈洪涛、沈艺峰:《公司社会责任思想:起源与演变》,上海人民出版社2007年版,第50页。



组织等国际机构早已以不同形式探索了公司经营发展与社会责任、可持续发展之间的关

系。〔22〕2004年,ESG一词在具有里程碑意义的报告《有心者胜》(WhoCaresWins)中正式提

出,〔23〕该报告认为在资本市场中嵌入环境、社会和治理因素具有良好的商业意义,可带来更

可持续的市场和更好的社会成果。此后,联合国支持成立了负责任投资原则组织(Principles

forResponsibleInvestment,PRI),推动将ESG纳入投资决策。目前,已有超过60个国家及

国际组织关注到公司经营活动对环境与社会的重要影响,包括经济合作与发展组织、二十国集

团、国际证券事务监察委员会组织、国际标准化组织等,都将如何借助非财务报告来对企业环

境和社会风险的评估、促进全球可持续发展作为重要议题。〔24〕在此,我们要特别强调,ESG
与公司社会责任虽然在内容上有重合性,但其对公司可持续性发展的价值意义更为重大,主要

表现在四个方面:

第一,ESG相较于公司社会责任而言,内容更加丰富。从富时罗素(FTSERussell)、明晟

指数(MSCI)、路孚特(Refinitiv)等国际知名ESG评价机构的指标体系来看,其ESG评价的内

涵远远超过公司社会责任。富时罗素ESG评价内容涵括14个方面,包括生物多样性、气候变

化、污染与资源、环境供应链、水资源安全、消费者责任、健康与安全、人权与社区、劳工标准、社

会供应链、反腐败、公司治理、风险管理、税收透明度;〔25〕明晟指数一级因素包括10大方面,

即气候变化、自然资源、污染与浪费、环境机会、人力资源、产品责任、利益相关者反对、社会机

会、公司治理、公司行为;〔26〕路孚特ESG一级指标则包括资源利用、排放、环境创新、劳动力、

人权、社区、产品责任、管理、股东、公司社会责任策略事项。〔27〕相较而言,传统公司社会责任

对象主要集中于债权人、供应商、用户、消费者、当地住民等社会群体,〔28〕两者内涵显著不同。
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对环境负责经济体联盟(CERES)与联合国环境规划署在1997年发起了全球报告倡议组织(Glob-
alReportingInitiative),其在2000年发布了首个全球可持续发展报告框架。2000年,联合国全球契约组织

(UnitedNationsGlobalCompact)成立,是世界上最大的推进企业可持续发展的国际组织。

TheGlobalCompact,WhoCaresWins-ConnectingFinancialMarketstoaChangingWorld,June
2004.

SeeVirginiaHarperHoandStephenKimPark,“ESGDisclosureinComparativePerspective:Op-
timizingPrivateOrderinginPublicReporting,”UniversityofPennsylvaniaJournalofInternationalLaw,

Vol.41,No.2,2019,pp.252-254.
FTSERussell,FTSE ESG Index Series,p.2,https://research.ftserussell.com/products/

downloads/ftse-esg-index-series.pdf,lastvisitedon10August2022;早先版本,seeFTSE,IntegratingESG
intoinvestmentsandstewardship,pp.4-5,https://research.ftserussell.com/products/downloads/FTSE-
ESG-Methodology-and-Usage-Summary-Full.pdf,lastvisitedon10August2022.

MSCI,ESGRatingsKeyIssueFramework,https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/

esg-ratings/esg-ratings-key-issue-framework,lastvisitedon10August2022.
Refinitiv,Environmental,Socialand GovernanceScoresfrom Refinitiv,May2022,p.6,

https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/refinitiv-esg-scores-meth
odology.pdf,lastvisitedon10August2022.

参见朱慈蕴:“公司的社会责任:游走于法律责任与道德准则之间”,《中外法学》2008年第1期,第31
页;施天涛:“《公司法》第5条的理想与现实:公司社会责任何以实施?”,《清华法学》2019年第5期,第72页。



第二,ESG强调公司与社会的交互性,而不是单纯道义性地社会责任输出与奉献。公司

的社会责任曾经被定义为道德性管理目标,而不考虑公司利润如何,〔29〕因而,从事耗时的公

司社会责任活动的管理者,可能会失去对核心管理职责的关注。〔30〕相比之下,ESG更具有交

互性,其侧重点在于强调公司的可持续发展,出发点在于如何通过履行环境、社会与公司治理

责任来实现更好的发展,不仅仅强调公司对社会的单向度责任。换言之,ESG不仅对公司提

出了一系列高标准,同时也使公司本身受益于ESG带来的和谐社会与和谐环境、气候的好处,

从而实现一种良性、可持续、螺旋式上升的互动模式,最终有利于实现公司发展目标。也许有

观点认为,这仍属于“作为手段的利益相关人模式”(instrumentalstakeholderism),〔31〕但我们

不能因为其最终有利于公司股东而漠视其在社会、环境维度的积极价值,应当给予其全面的评

价和认识。

第三,相比于CSR,ESG有助于促进共同富裕。共同富裕是社会主义的本质要求,是我们

现代化的重要特征。ESG倡导的价值观既不是源自“做正确的事情”这种抽象的道德哲学,也

不完全是由一个中心标准制定者来决定的。相反,它们是在与利益相关方广泛磋商后产生的,

而利益相关方更有可能注意到公司运营可能带来的灾难性后果。通过这个外向的过程,ESG
为公司的决策引入了新的视角,以便让管理层更好地理解其决策的全面影响。〔32〕实际上,当

公司不管是自愿地、还是强制地接受ESG评价之后,其都必须将保护环境、合规经营、有效制

衡、积极纳税作为基本的行为准则,这有利于促进利益相关者的利益考量,在一定程度上有助

于公司更加广泛地考虑员工、消费者与供应商等的相关利益,以及环境保护、节约能源等长远

利益,从而以和谐的互动关系促进共赢,促进共同富裕的目标实现。

第四,ESG将公司融入了整个社会乃至全球的共同可持续发展。公司不仅是具体的可持

续发展之能动主体,也是全人类整体可持续发展的客体,强调人类代际关系的协调。从伦理学

的角度来看,人的社会属性决定了当代人难以完全放弃对后代人生存与福祉的道德关切,世代

链条序列及代际传承的观念也决定了当代人有义务将前代人的馈赠和财富继续传递给后

代。〔33〕因此,我们处理涉及后代人利益的行为时,必须遵循一定的基本正义原则,〔34〕ESG
的理念和内涵正与此相契合。不管是碳中和、碳达峰,还是可持续发展的国际共识,都强调了

人类代际关系之协调,而ESG正为此提供了具体着力点。
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DorothyS.LundandElizabethPollman,“TheCorporateGovernanceMachine,”ColumbiaLaw
Review,Vol.121,No.8,2021,p.2566.

AllanFerrell,LiangHaoandLucRenneboog,“SociallyResponsibleFirms,”JournalofFinan-
cialEconomics,Vol.122,No.3,2016,p.586.

SeeLucianBebchukandRobertoTallarita,“TheIllusoryPromiseofStakeholderGovernance,”

CornellLawReview,Vol.106,No.1,2020,pp.108-111.
StavrosGadinisandAmeliaMiazad,“CorporateLawandSocialRisk,”VanderbiltLawReview,

Vol.73,No.5,2020,p.1426.
参见甘绍平:“代际义务的论证问题”,《中国社会科学》2019年第1期,第22页。
刘雪斌:“论代际正义的原则”,《法制与社会发展》2008年第4期,第140页。



二、从公司公民的视角看ESG兴起引发的公司本质再思考

(一)公司本质正在向“公司公民”跃迁

公司为谁而生,为谁而存,一直是公司这一拟制工具的世纪追问。随着CSR向ESG的变

迁,我们应当如何认识公司在现代社会中的作用呢? 公司的本质又是否发生了变化? 公司公

民(corporatecitizen)的理论为我们提供了一个新视角,不仅因应ESG所带来的时代变迁,也

为ESG提供了理论基础和支撑。公司公民强调公司有一个超越为股东创造价值的社会契约,

而这样的契约对公司运作管理亦将产生影响。〔35〕不过,理论界一直对公司公民的外延有不

同认识。例如,埃德温·爱泼斯坦(EdwinM.Epstein)从商业组织与社区关系的角度理解公

司公民,阿奇B.卡罗尔(ArchieB.Carroll)认为公司公民的涵射范围应包括其他重要的利益相

关者,不少学者还将其延伸至管理学、社会学、政治学等理论范畴。〔36〕如果从更长的一个时

间段来看,在1950年后,公司社会责任问题便已从董事应当向哪些群体负责的诚信义务争论,

扩展到了公司在社会和政治生活中的角色之上,良善公民(goodcitizen)成为公司理应努力的

方向。〔37〕我们认为,现代公司本质向公司公民的跃迁是ESG兴起及应当得以重视的根基所

在,原因有二:

一方面,从理论及法理演绎的层面来看,公司社会责任、利益相关者理论等义务性概

念与公司权利的司法演绎相互交织,共同塑造和填充了公司公民的法理内涵。这在美国

公司法律制度的演进中表现较为明显,〔38〕我们可以此观察公司角色的变迁过程。公司

权利难题在1809年BankoftheUnitedStatesv.Deveaux案中首次得以彰显,根据其宪

法,公司是否应该被视为“公民”的难题摆到了美国联邦最高法院面前,此案最终为公司

赢得了其联邦宪法上的诉讼资格。〔39〕十年之后,在经典的TrusteesofDartmouthCollege

v.Woodward案中,约翰·马歇尔(JohnMarshall)法官认为达特茅斯学院的公司章程是

该州与注册人之间具有约束力的合同,最后判定新罕布什尔州对学院的重组是不当的。

由此,美国宪法的契约保护条款延伸至法人。1886年,在SantaClaraCountyv.Southern

PacificRailroadCompany案中,〔40〕首席大法官莫里森·雷米克·韦特(MorrisonRemick

·7421·

ESG的兴起与现代公司法的能动回应

〔35〕

〔36〕

〔37〕

〔38〕
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Greenfield,supranote11,p.175.
参见沈洪涛等,见前注〔21〕,第210-218页。
参见邓峰:“公司合规的源流及中国的制度局限”,《比较法研究》2020年第1期,第34、39页。
这些案例的典型性在美国已经达成了共识,参见曲相霏:“美国企业法人在宪法上的权利考

察”,《环球法律评论》2011年第4期,第8-17页;Adam Winkler,WetheCorporations:HowAmerican
BusinessesWonTheirCivilRights,New York:LiverightPublishingCorporation,2018,pp.35-160;

Greenfield,supranote11,pp.18-21,82-100.
BankoftheUnitedStatesv.Deveaux,9U.S.61(1809).
SantaClaraCountyv.SouthernPacificR.Co.,118U.S.394(1886).



Waite)直接提出不希望听取关于宪法第十四修正案是否适用于公司的争论,因为这本就

是应有之义。进入20世纪后,公司免于无理搜查、扣押、检查,隐私期待的权利和财产被

征用征收时获得补偿的权利,经由 Halev.Henkel、Seev.CityofSeattle、DowChem.Co.

v.UnitedStates及PennsylvaniaCoalCo.v.Mahon等一系列案件而得以确立。〔41〕在此过

程中,公司社会责任愈发得到理论界、立法界与司法界的认同。至此,公司的公民性已经

日渐完整和生动起来,仿佛有了自己独立的生命一样,〔42〕拥有了与自然人相类似的社会

经济权利与义务。

另一方面,从商业实践的角度来看,伴随着近几十年科学技术与市场经济的快速发展,公

司在当今全球化背景下的影响力与日俱增,很多公司变成了庞然大物乃至垄断者,以至于我们

产生了对“大而不能倒”的担忧。究其原因,一旦如雷曼兄弟等系统关键单元破产,连锁反应可

能导致全球性经济危机。而诸如英国石油公司深水地平线(DeepwaterHorizon)平台原油泄

漏事件,则对全球环境造成难以挽回的影响。在我国,公司不仅有力地推动了经济增长,而且

在解决就业、促进技术革新方面已成为中流砥柱。在制度建设中,不管是政府经济政策的发

布,还是法律、行政法规乃至于规范性文件的制定,行业及公司都是重要的意见征集对象,甚至

个别情况下公司能够引领行业标准。因此,鉴于公司作为社会经济活动的核心参与者、诸多权

利的享有者以及因应法社会化的趋势等因素,〔43〕现代公司理应承担一定的法律、道德和伦理

义务,尽快实现向公司公民的身份变迁,以自觉、能动、积极地履行公司公民职责,而关注环境、

社会与公司治理的ESG正是最好进路。

(二)ESG实践积极回应公司公民的角色变迁

公司公民身份的跃迁不仅是公司制度本身发展的演进方向,而且已经得到了公司实践的

积极回应,ESG为公司公民理念的实现提供了外部支点。现代公司以ESG为表征,以公司公

民为实质的转变,已经不是理论构造的空中楼阁。

放眼国际,公司在治理与经营中愈加重视ESG因素的嵌入,反映了公司主动适应身份变

迁的内在动力以及对公司公民的认同,这与目前全球ESG投资的蓬勃发展相得益彰。早在

2016年时,社会责任相关投资在全球管理着22.89万亿美元资产,2018年初这一数字上升到
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参见曲相霏,见前注〔38〕,第11-12页。

2010年,一家名为公民联盟(CitizensUnited)的公司对限制公司在选举广告上支出的法律提

起了诉讼,肯尼迪大法官认为“如果第一修正案有任何效力的话,它禁止国会仅仅因为公民或公民协会

发表政治言论而对其罚款或监禁”。此案引起了美国社会强烈反映,前总统奥巴马多次提出批评且持续

引发讨论。2014年,联邦最高法院在争议颇大的Burwellv.HobbyLobbyStores,Inc.案中指出,现代公

司法并不要求营利性公司以牺牲一切作为追求利润的代价,各个司法辖区皆授权公司可以追求任何合

法目的或行为,包括根据所有者的宗教原则而追求利润。SeeGreenfield,supranote11,pp.7-9;Citi-
zensUnitedv.FEC,558U.S.310(2010);Burwellv.HobbyLobby,573U.S.682(2014).

参见王保树,见前注〔20〕,第85页。



30.7万亿美元。〔44〕同年,一项针对主流机构投资者(被调查对象占全球机构管理资产份额为

43%)的研究显示,82%的投资者在投资决策时考虑对象的ESG数据。〔45〕2021年一项对公

募基金的最新研究显示,ESG基金在投资组合和参与公司治理方面都表现出不同之处,尤其

在环境、社会责任议题的投票中更为独立。〔46〕截至目前,签署PRI对ESG投资原则声明的

资产所有人、投资机构和服务提供者已达5105家。〔47〕ESG广受关注是由理性经济动因所驱

动的,而不仅仅是社会发展理念进步及人权保护等因素影响所致。举例而言,对员工不友好或

者工资较低的公司往往不被投资界视为可持续公司,原因不在于其没有尽到社会责任的道德

性苛责,而是其有可能面临劳资纠纷而导致公司价值受损。〔48〕

在这样的背景下,商业界已经注意到ESG要求对公司可持续发展的重要价值并采取了相

应行动:其一,股东在公司治理层面愈加重视公司的ESG发展水平。美国加州公共雇员养老

基金和纽约州养老基金等各类重要机构投资者,以及机构股东服务公司(InstitutionalShare-

holderServices)和投资者咨询公司格拉斯·刘易斯(GlassLewis)等主流股东咨询公司积极

支持并重视公司的ESG实践。〔49〕再譬如,雪佛龙公司股东投票支持了一项股东提议,要求

管理层汇报其游说活动如何与《巴黎协定》相一致。〔50〕其二,在经营管理层面,公司经营层日

渐意识到公司利益相关者的作用。例如,包括摩根大通和苹果公司首席执行官在内的近200
位美国大公司首席执行官在2019年签署了一份声明,提出其已认识到公司对所有利益相关者

的承诺,并承诺投资于公司员工、妥善处理与供应商关系、支持社区等,而将为股东创造价值置

于声明的最后位置。〔51〕当然,该声明的实际意义在美国也充满争议。〔52〕其三,不少公司正

在推进ESG因素成为评价公司高管薪酬的衡量标准,包括消费巨头百事可乐和沃尔玛、科技
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SeeFedericoFornasari,“KnowledgeandPowerinMeasuringtheSustainableCorporation:Stock
ExchangesasRegulatorsofESGFactorsDisclosure,”WashingtonUniversityGlobalStudiesLawReview,

Vol.19,No.2,2020,p.184.
AmirAmel-ZadehandGeorgeSerafeim,“WhyandHowInvestorsUseESGInformation:Evidence

fromaGlobalSurvey,”FinancialAnalystsJournal,Vol.74,No.3,2018,p.88.
SeeQuinnCurtis,JillE.FischandAdrianaZ.Robertson,“DoESGMutualFundsDeliveronTheir

Promises?”MichiganLawReview,Vol.120,No.3,2021,p.399.
PRISignatoryDirectory,https://www.unpri.org/signatories/signatory-resources/signatory-direct

ory,lastvisitedon10August2022.
参见(美)马克·墨比尔斯、(美)卡洛斯·冯·哈登伯格、(美)格雷格·科尼茨尼:《ESG投资》,范

文仲译,中信出版社2021年版,第8-9页。

GadinisandMiazad,supranote32,p.1408.
ThomasLeeHazen,“CorporateandSecuritiesLawImpactonSocialResponsibilityandCorporate

Purpose,”BostonCollegeLawReview,Vol.62,No.3,2021,p.858.
SeeBusinessRoundtable,BusinessRoundtableRedefinesthePurposeofaCorporationtoPromote

‘AnEconomyThatServesAllAmericans’,19August2019,https://www.businessroundtable.org/business-
roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans,lastvisi-
tedon10August2022.

SeeBebchukandTallarita,supranote31,pp.124-139.



巨头微软和威瑞森(Verizon)、石油公司雪佛龙和壳牌等,〔53〕这将对经营层产生新的目标指

引。

同时,现代公司对ESG的重视与行动愈加可视化,信息披露为衡量ESG与公司公民的实

现程度提供了有效工具,使得公司公民的评价有迹可循。不少机构将ESG信息视为投票决定

的重要内容并作为与公司直接接触的焦点,ESG信息披露要求的变化反映了各界对公司公民

发展的要求。例如,美国超过85%的标准普尔500指数成份股份公司和全球超过90%的大型

企业,都发布了以某种形式披露ESG信息的可持续发展报告,〔54〕关注利益相关者的利益保

护水平。截至2020年6月,我国沪深300指数中大约86%的企业已发布ESG信息,与标准普

尔500指数企业报告比例大致相当。〔55〕在作为亚洲重要金融中心的新加坡,2015年底时,在

其证券交易所主板上市的前100家公司中,有71%的公司参与了可持续发展报告的披露工

作。〔56〕欧盟2014年即颁布了《非金融信息披露指令》(Non-FinancialReportingDirective),

明确规定员工人数超过500人的公众利益实体负有强制性报告义务,须在管理报告中包括一

份“非财务报表”,涵括了解企业发展、业绩、地位和活动影响的各项必要信息,至少涉及环境、

社会和员工事务、尊重人权、反腐败和贿赂问题。〔57〕可以看到,ESG正在全球范围内对公司

信息披露工作产生重大影响,这正为公司公民实现提供了外在支点。

一言以蔽之,从公司公民的视角看ESG运动的兴起,对公司本质认识有了质的飞跃。公

司虽然诞生于股东的投资,最初的目标也是要为股东利益最大化服务。但一旦创设,其内在永

续之机制便将发现,公司的永动力存在于良好的自然环境与和谐的社会环境中。作为公司公

民,不仅仅只追求充分利用社会资源的自我发展,更重要的是必须成为ESG目标的践行者,成

为源于股东创设、超越股东利益的贡献者,以此来回答今日公司之庞然大物究竟为谁而生、为

谁而存的哲学命题。

三、ESG对现代公司法提出更高的标准

(一)ESG要求公司激活目的条款

ESG对公司的经营目标及章程中的目的条款(corporatepurpose)提出了新要求,公司目

的条款不仅应当嵌入ESG内容,而且要使之成为指导公司运营及治理的关键。公司目的曾在
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GadinisandMiazad,supranote32,p.1407.
SeeHoandPark,supranote24,pp.258-261.
WorldEconomicForum,ALeapfrogMomentforChinainESGReporting,March2021,pp.17

-18,https://www3.weforum.org/docs/WEF_China_ESG_Champions_2021.pdf,lastvisitedon10August
2022.

JerryK.C.KohandVictoriaLeong,“TheRiseoftheSustainabilityReportingMegatrend:ACor-
porateGovernancePerspective,”BusinessLawInternational,Vol.18,No.3,2017,p.242.

Directive2014/95/EU.



公司设立、经营与治理中扮演着重要角色,不仅政府要确定以建立股份公司为目的的经济行为

是否具有足够的严肃性,〔58〕而且一度产生了经典的越权无效原则。随着商业活动规模不断

扩大,商业社会对公司形式的需求不断增加,使得公司形式在一般商业活动中越来越被接受。

至19世纪末时,公司是国家创造的观念才被那些认为公司是商业组织的“自然”模式的人所侵

蚀,〔59〕进而允许公司将其目的定义为从事任何合法目的或商业活动。

我们认为,一个精心设计的目的条款不仅可以阐明ESG在公司运营中的地位,〔60〕而且

可以支持公司经营管理层在ESG决策方面发挥重要作用,否则ESG决策可能会遭到与财富

最大化经济目标、信义义务不一致的诘难。譬如,在中国平安集团股份有限公司章程中,可以

看到其对ESG因素的关注,〔61〕其亦已发布ESG年度报告。相较而言,早先时候万科企业股

份有限公司的目的条款有所不同,〔62〕强调股东利益维护。仅从公司治理技术分析来看,由于

当时万科公司章程中的目的条款并未授权董事会积极关注社会慈善与社会责任,因而,其在未

充分满足公司内部决策程序时就不敢进行较大额度财产捐赠以应对社会突发灾难,甚至担忧

股东可能产生的异议。反之,如果公司章程中的目的条款明确地将ESG表述为公司目标,则

其公司治理和董事行为都将有法可依。

最后,从因应国家战略的角度来看,ESG融入公司目的条款将为公司实现碳达峰、碳中和

提供目标指引和策略支持,这也是ESG对公司目的条款的时代要求。2021年,习近平总书记

在领导人气候峰会上发表题为《共同构建人与自然生命共同体》的重要讲话,其中指出:“中国

将力争2030年前实现碳达峰、2060年前实现碳中和。这是中国基于推动构建人类命运共同

体的责任担当和实现可持续发展的内在要求作出的重大战略决策。”〔63〕公司作为社会经济的

基础单元,不可能脱离社会经济发展、国家法律与宏观政策而“独善其身”,只有将公司经营与

治理目标和国家发展紧密结合起来,才能在市场经济中获得持续的生命力。因此,ESG要求

公司激活公司目的条款,以此为公司经营活动和内部治理提供方向指引。
(二)ESG赋予董事信义义务的新内容

ESG赋予董事信义义务新内容。信义义务与ESG的关系在美国引发了激烈讨论,争议

核心事关美国非常重要的一部法律———《雇员退休收入保障法》(TheEmployeeRetirement

IncomeSecurityAct)。该法第403条要求“计划的资产不得有利于任何雇主,其持有的目的
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〔58〕

〔59〕

〔60〕

〔61〕

〔62〕

〔63〕

卡尔卡诺,见前注〔5〕,第129页。
(美)肯特·格林菲尔德:《公司法的失败:基础缺陷与进步可能》,李诗鸿译,法律出版社2019年

版,第27页。

SeeHazen,supranote50,pp.878-880.
例如,中国平安保险(集团)股份有限公司在其章程中提出“在科学决策、规范管理和稳健经营的前

提下,实现股东、员工、客户和社会的价值最大化,并以此促进和支持国民经济的发展和社会的进步”。
该公司2007年《公司章程》第12条规定:“公司的经营宗旨:以不断探索促进经济发展;用规范化

操作保证在市场竞争中成功,施科学管理方法和理念使公司得以长足发展,获良好经济效益让股东满意。”
《习近平在“领导人气候峰会”上的讲话(全文)》,载中国政府网,http://www.gov.cn/xinwen/2021

-04/22/content_5601526.htm,最后访问日期:2022年8月10日。



应完全是为计划的参与者及其受益人提供利益”。而第404条要求养老金受托人“只能为了参

与者和受益人的利益”,并以“为他们提供利益”为“唯一目的”。换言之,如果养老金受托人的

行为目标不是唯一性地为参与者、受益人提供经济利益,则受托人违反其忠诚义务,〔64〕这使

得ESG的嵌入成为董事背弃信义义务的证据。为解决这个问题,有学者将向第三方提供利

益、出于道德或伦理原因而进行的ESG投资称为“附带利益ESG”(collateralbenefitsESG),

将提高风险调整后收益的ESG投资称为“风险回报ESG”(risk-returnESG)。他们以避免投

资化石燃料公司为例子解释两者的不同。附带利益ESG的投资战略可能会基于减少污染产

生附带利益的考虑而避免投资化石燃料公司,而风险回报ESG投资的出发点则是为了提高其

风险调整后的回报而避免投资化石燃料公司,因为风险回报ESG投资以低风险及提高回报为

目标,其在利用ESG因素作为评估预期风险和回报率的指标后,可能发现化石燃料公司诉讼

风险和监管风险存在被其股价低估的情形。〔65〕两者区别主要在于受托人投资动机之别,前

者因并非完全基于委托人利益出发而违背忠实义务,因为动机复杂的行为会导致“不可辩驳的

不道德推定”。〔66〕后者则可以与忠实义务兼容,其使用了ESG因素以成为“一个知情的投资

者”,而不是因为ESG所带来的道德优越感。〔67〕我们赞同此种观点,原因在于ESG发展程度

较高的公司不仅有较高的社会声誉,而且其本身对环境、社会与公司治理的重视将有效降低其

经营风险。因而,ESG嵌入董事信义义务不仅并行不悖,而且是对信义义务内涵的新发展。

更为重要的是,董事信义义务的指向对象并非是公司股东,而是作为法人的公司组织本

身,任何具体的股东绝非董事信义义务的指向对象。回溯普通法司法实践历史,在著名的

Pepperv.Litton案中,美国联邦最高法院曾指出“信义义务的设立旨在保护包括债权人和股

东在内的所有公司利益群体”。〔68〕如此一来,在前述股东至上主义视角下,由于其并不考虑

员工、债权人、供应商等公司利益相关者的利益,董事反倒可能陷于背离对公司信义义务的境

地。可能会有观点指出,关注股东利益的公司比关注其他利益的公司更有益于社会,〔69〕股东

利益与公司利益具有同质性。然而,此种判断不仅缺乏足够广泛的实证论证,而且没有注意到

股东利益与其他利益相关者的异质性,我们应将公司利益与股东利益区别开来。如此区别之

后,可进一步厘清董事信义义务与ESG之间的关系,两者之间不仅没有内在冲突,而且将

ESG嵌套至信义义务促进了公司整体利益之维护。
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〔64〕

〔65〕

〔66〕

〔67〕

〔68〕

〔69〕

SeeAkioOtsuka,“ESGInvestmentandReformingtheFiduciaryDuty,”OhioStateBusinessLaw
Journal,Vol.15,No.1,2021,pp.143-144.

SeeMaxM.SchanzenbachandRobertH.Sitkoff,“ReconcilingFiduciaryDutyandSocialCon-
science:TheLawandEconomicsofESGInvestingbyaTrustee,”StanfordLawReview,Vol.72,No.2,

2020,pp.397-399.
SeeDanielR.FischelandJohnH.Langbein,“ERISA’sFundamentalContradiction:TheExclusive

BenefitRule,”UniversityofChicagoLawReview,Vol.55,No.4,1988,pp.1114-1115.
SeeSchanzenbachandSitkoff,supranote65,pp.397-401.
Pepperv.Litton,308U.S.295(1939).
肯特,见前注〔59〕,第16页。



从我国目前情况来看,董事信义义务规定于《公司法》第147条和第148条之中,但第148
条之列举局限于挪用资金、关联交易、篡夺公司机会等传统事项并且对勤勉义务付之阙如。尽

管在证监会部门规范性文件《上市公司章程指引》(2022年修订)第98条项下,可以看到对勤

勉义务的具体列举,但同样缺少对环境、社会与治理标准的探讨。这不仅使得董事信义义务的

履行难以与时俱进,而且导致董事个人亦可能面临法律风险。我们认为,将信义义务的内涵与

公司发展趋势融合有助于实现信义义务的本初目的,也有助于为董事履职提供明确内容。

PRI和世代基金会“21世纪的信托责任”2015年发布的报告指出,信义义务甚至为投资者规定

了“积极责任”,即通过整合ESG问题以降低风险并确定投资机会。当然,信义义务解释需要

现代化以便满足投资者的新需求。〔70〕正如“风险回报ESG”理论所示,当董事以ESG因素作

为考量投资风险与收益率因素时,实际上正是对信义义务的遵循。

(三)ESG为公司治理提出了新标准

从理论上来说,公司这个拟制人具有四大优势:独立担责的法人资格、追求营利的经济动

力、复数成员制衡的社团、股份自由转让带来的公司可永久存在。当下,我们对ESG的强调有

助于强化公司内部不同机构的相互博弈,亦将由此对复数成员的制衡与股份的自由流转带来

新的理论支持。尽管不同的公司治理定义侧重点和表述不一样,但其核心皆在于公司组织机

制的有效运行。

值得说明的是,ESG与此前社会责任投资(sociallyresponsibleinvestment)的不同之处在

于,其对公司治理予以特别关注,尤其是安然公司和世界通信公司的破产敲响了投资界对公司

治理关注的警钟。至少在投资界来看,公司治理的质量将直接影响公司的盈利情况,他们为此

制定了具体的评价指标来审视公司治理状况。例如,前述富时罗素的评价指标早先时候将公

司治理因素细化为董事会主席与首席执行官的分离度、董事具体技能与经验、董事会多元化承

诺、董事会频次与出席率、高管薪酬委员会及其规则、审计费用信息公开、股东投票权、少数股

东保护和投票结果披露等,再借助更为具体的定量指标来对公司治理进行评价。〔71〕不管是

在美国董事会中心主义之下,还是在我国股东会中心主义之下,ESG对公司治理的专门强调

有利于促进公司治理机制的进一步完善和质量提高,从而更有利于公司的永续发展,这是

ESG的应有之义。

ESG与我国上市公司治理质量不断提升的趋势相互呼应。2020年,《国务院关于进一步

提高上市公司质量的意见》指出:“提高上市公司质量是推动资本市场健康发展的内在要求,是

新时代加快完善社会主义市场经济体制的重要内容。”从目前公司治理来看,股权相对集中的

问题、股东会与董事会之间的代理成本问题、董事会与监事会之间监督效能问题、董事会与经

理层之分区问题等,皆存在不同程度的现实困境,尤其我国上市公司治理还存在着以“规制”
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〔70〕

〔71〕

SeeSusanN.Gary,“BestInterestsintheLongTerm:FiduciaryDutiesandESGIntegration,”U-
niversityofColoradoLawReview,Vol.90,No.3,2019,pp.797-798.

SeeFTSE,supranote25.



“规范”为基础的“股东中心主义”的主导逻辑。〔72〕在此情况下,公司治理机制有可能沦为控

股股东的牵线木偶、利益输送行为的合法外衣,少数股东主导着上市公司的话语权。虽然现实

公司治理中存在个别中小股东“夺权”的案例,如2015年“深康佳”中小股东借助累积投票权占

得董事局7席中4席,但这已经是很少数的情况了,被认为是中小股东击败控股股东的“庶民

的胜利”。〔73〕因而,如果上市公司股权的集中度较高,投资者可能会怀疑控股股东、大股东在

公司治理中的实际作用,进而对公司董事会、监事会的实际作用产生疑问并最终影响对公司价

值的准确判断,反之,如果公司股权较为分散,则需进一步审视其董事会的运行情况。在此,

ESG正为股东平等、董事会提高治理质量提供了可循方向和具体着力点,尤其在评价机构与

投资机构广泛关注的情况下,将促使公司重视董事会的构成与运作机制。

四、现代公司法应当以制度回应ESG的新趋势

ESG对公司目的、信义义务和公司治理等方面提出了新的要求,现代公司法理应对此作

出积极回应,以此为公司的永续发展提供新的内在驱动与制度保障。

(一)现代公司法应从基本原则入手,鼓励公司努力践行ESG目标

第一,现代公司法应确立可持续发展原则。当今世界,环境保护与能源高效利用的重要性

日渐突出,公司作为社会经济中最为重要的功能单位,经营行为与环境质量提升紧密相关,是

最为重要的实施主体。ESG对环境与能源问题的关注契合我国产业结构、生产方式转型等新

要求。为促进ESG嵌入现代公司法并实现制度化,公司法应将确立保护环境、节约能源之可

持续发展原则作为基本原则,这将为ESG中的“环境”事项提供规范依据。从可行性来看,确

立公司法的绿色原则不仅与《民法典》第9条民事活动中的绿色原则相一致,而且已经有了实

践的充分支撑。经过环境法多年的发展,我国目前不仅已经建立了基本环境法律制度,而且随

着现代公司经营要求的不断提升,地方和行业规则已将不少环境事项嵌入到各类规范之中。

譬如,天津市2021年通过的《天津市碳达峰碳中和促进条例》即要求对重点排放单位实施碳排

放配额管理并编制温室气体排放报告。在上市公司层面,包括《上海证券交易所上市公司自律

监管指引第1号———规范运作》在内的诸多信息披露规则,对上市公司的环境信息披露提出了

要求。因此,在公司法立法中确立可持续发展原则正当其时。

第二,公司法应确立以股东平等为核心的平等原则。在政治学理论中,协调组织体内部之

利益冲突关系最基本的要求是承认组织体内部各成员之间的地位平等,该要求在法律上即被
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参见邓峰:“中国法上董事会的角色、职能及思想渊源:实证法的考察”,《中国法学》2013年第3期,
第98-108页;武立东、薛坤坤、王凯:“股东中心主义、董事会团队文化与决策效果”,《管理学季刊》2017年第

1期,第99页。
参见郑国坚、蔡贵龙、卢昕:“‘深康佳’中小股东维权:‘庶民的胜利’抑或‘百日维新’? ———一个中

小股东参与治理的分析框架”,《管理世界》2016年第12期,第145-158页。



表述为平等原则,〔74〕在公司法中则指向股东平等原则。《公司法修订草案》延续了《公司法》

中“同种类的每一股份应当具有同等权利”的规定,但这种比例平等原则实际上是股东平等的

异化,是传统民法的平等原则和自治观念在公司法领域的延伸和绝对化继承。〔75〕换言之,资
本多数决原则因其过度的资本拜物教特质扼杀了股东平等应有的人文关怀和实质内涵,基于

股份平等的公司内部权力运行中的资本多数决原则导致了股东间的形式平等和实质平等的严

重背离。〔76〕如赵旭东所论,我国市场中大多是股权结构高度集中的公司,基于资本多数决所

生的控股股东与中小股东之间的矛盾是我国公司治理的主要矛盾。〔77〕大股东利用其持股优

势在利润分配、管理者选任等方面对中小股东实施压迫,实践中,其往往以公司发展的名义拒

绝中小股东的分红请求,或选任自己或亲信在公司中担任要职,或享受公司高薪的待遇。囿于

《公司法》中并无直接解决股东压迫的规则,中小股东只能够通过《公司法》第20条“禁止滥用

股东权利规则”的一般条款寻求救济,〔78〕但这在现实复杂的公司治理面前却捉襟见肘。

现代公司法应当确立股东平等原则对这一现状进行修正。股东平等是指股东作为平等的

法律主体,在公司中平等享受因出资所带来的权益。〔79〕倘若少数股东能够证明自己与多数

股东相比未能得到公司的平等对待,就应当存在通过法律渠道获得救济的可能,我们应将股东

平等这一更高要求写入公司法中,以修正资本多数决的弊病。反之,若公司股东之间的平等难

以实现,则股东欺压所导致的负外部性将不利于公司融资与更快发展。当然,从更广泛的意义

上来说,现代公司制度理应确立更为上位性的平等原则,以积极地适应公司融资多元化的需要

和因应社会发展趋势。究其原因,不仅类别股、明股实债、永续债等新型股债类型模糊了股权

与债权的传统边界并带来了公司结构的深层次变化,导致传统意义上股债区分的风险标准、控
制标准、信义义务标准等不再行之有效,公司法事实上难以回应资本市场创新的制度需

求,〔80〕而且ESG对公司经营管理和员工保护的强调同样呼吁平等原则的确立,由此,债权人

保护、员工利益和发展、并购中员工利益保护等诸多问题都将有据可循。

第三,公司合规经营与意思自治协调原则。近年,合规(compliance)成为了公司经营与治

理的关键词,正如邓峰所论,在公司及其治理层面,合规更多表现为商业伦理与CSR的内容。
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石纪虎:“股东平等原则的政治学分析”,《广西社会科学》2008年第10期,第179页。
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《江西社会科学》2006年第4期,第216页。
汪青松、赵万一:“股份公司内部权力配置的结构性变革———以股东‘同质化’假定到‘异质化’现实

的演进为视角”,《现代法学》2011年第3期,第36页。
参见赵旭东:“公司治理中的控股股东及其法律规制”,《法学研究》2020年第4期,第92-108页。
参见傅穹、虞雅曌:“控制股东滥用权利规制的司法观察及漏洞填补”,《社会科学战线》2022年第1

期,第204-205页。
参见李燕:“双层股权结构公司特别表决权滥用的司法认定”,《现代法学》2020年第5期,第

111页。
李安安:“股债融合论:公司法贯通式改革的一个解释框架”,《环球法律评论》2019年第4期,

第37页。



合规制度本应是“千人千面”的,如此方能甄别和评价组织的制度良善与否,〔81〕但在我国的现

有框架下,公司合规很多时候都要遵循严格的规则与程序。长此以往,公司合规容易变成僵

化、机械的形式主义表格,不仅难以激发公司公民的真正价值,而且会使得公司的意思自治能

力受到侵蚀。我们建议应当明确公司合规经营与意思自治协调原则,一方面要求公司遵守法

律、法规及各类规范性文件等正式规则,严格界定公司各类经营行为与内部治理的底线,尤其

强调对各类强制性规范的遵守。另一方面,对于鼓励性的ESG事项,我们不仅应当赋予公司

意思自治的空间,而且要授权董事会有充足的权限来实现ESG目标,减少各种窗口指导及所

谓实操规则的影响,不对鼓励性事项设置统一化模板,司法机关、监管机关要尊重公司给予董

事会的充分授权并为此保驾护航。这不仅可以解决诸如前述公司捐赠等问题,而且公司可以

更有效地应对错综复杂的经营环境,实现对利益相关者的充分关照,董事也不必担心由此而招

致个人责任。如此一来,公司将更加从容地设置目的条款、授予董事会更大空间、个性化地改

善公司治理,这些措施皆有利于经营效率的保持和ESG具体目标的落实。

(二)建立完善声誉机制下的ESG信息披露规则

ESG的实施离不开具体细致的信息披露制度,声誉机制下的市场选择将激励市场主体更

加积极、真实、全面、准确地披露ESG信息,这一点与以信息披露为核心工作的上市公司监管

相互叠加之后,可以更有效地激发ESG的实现效果。目前,作为金融监管、公司法或股票交易

所上市规则的事项,全球超过60个司法管辖区要求或鼓励以某种形式披露ESG信息。〔82〕

不过,不同国家和地区有不同做法:美国证券交易委员会(SEC)在2016年向公众征集“规则S

-K”修订意见时,曾试图推动环境及社会因素对发行人的风险影响披露,但最终未获全面成

功。原因在于,从外部视角来看,我们虽然有充分的理由将ESG数据视为披露的重要类别,但

对于哪些类型的陈述和数据是实质性(materiality)的、哪些应该被适当地归类为“浮夸”等具

体细节仍然模糊不清。〔83〕换言之,一旦ESG相关信息披露被认定为具有实质性,上市公司

将变得极为谨慎并且不愿意披露ESG信息。尽管SEC对涉及公司治理和个别涉及底线的环

境信息披露亦有要求,但托马斯·哈森(ThomasLeeHazen)仍建议SEC正视该问题,通过强

制或至少鼓励上市公司进行更全面的ESG和公司社会责任信息披露。〔84〕在我国香港地区,

上市公司ESG信息披露走过了“建议披露”“遵守或解释”及至部分“强制披露”的发展过程,最

新《环境、社会及管治报告指引》第4条要求“发行人须每年刊发其环境、社会及管治报告,有关

资料所涵盖的期间须与其年报内容涵盖的时间相同”。如今,不仅越来越多的公司倾向于根据
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行业和自身特点披露ESG信息,而且披露形式和篇幅都有提升。〔85〕

在我国大陆地区,深圳证券交易所2006年发布的《深圳证券交易所上市公司社会责任指

引》开启了上市公司自愿披露社会责任报告的先河。2018年,《上市公司治理准则》第95条要

求“上市公司应当依照法律法规和有关部门的要求,披露环境信息以及履行扶贫等社会责任相

关情况”。但从实践效果来看,目前公司社会责任报告不仅篇幅普遍偏短,而且大部分报告内

容仅为象征性的口号和原则,涉及具体指标的定量披露少之又少,再加之报告普遍缺乏第三方

审验等因素,导致其可信度相对有限。〔86〕目前,ESG信息披露愈加得到重视,2022年《上市

公司投资者关系管理工作指引》明确将公司的环境、社会和治理信息作为公司与投资者沟通的

主要内容之一,2021年《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第2号———年度报告

的内容与格式》新增了“环境和社会责任”要求。细而审之,ESG信息披露的强制性仍有不足,

如在社会责任方面仅要求“鼓励公司结合行业特点,主动披露积极履行社会责任的工作情况”,

《上海证券交易所科创板上市公司自律监管指引第2号———自愿信息披露》也仅是鼓励科创公

司“根据所在行业、业务特点、治理结构,进一步披露环境、社会责任和公司治理方面的个性化

信息”,尚不足以解决我国此前公司社会责任披露的诸多问题。

未来,我们应当建立与ESG评价体系相呼应的ESG信息披露标准,这既是ESG评价体

系建立的基础,也是市场各界作出投资决策的重要参考。具体而言,我们认为可在两个方

面加以突破:一方面,我们建议制定分行业的信息披露报告框架,可资参考的是,2011年,可

持续发展会计准则委员会(SustainabilityAccountingStandardsBoard)作为一个非营利组织

成立,在充分考虑对公司有长期影响的可持续因素基础上,制定了针对77个不同行业的信

息披露标准框架。〔87〕因而,我们证券监管或自律管理部门可结合主要行业制定不同的

ESG信息披露标准,并对披露信息的定量分析予以一定要求,明确每个指标的计量口径及

方法并要求公司提供可供横向、纵向比较的数据以及未来将达成的目标。〔88〕另一方面,在

信息披露的强制性层面,我们建议全面要求上市公司披露ESG报告,但在具体指标的披露

进路及方法选择上,究竟是采取统一披露标准下的强制披露,还是采取更为灵活的“遵守或

解释”方案,则可再进一步讨论。

(三)细化以信息披露责任为抓手的ESG法律责任

许多国家的公司法和商法典通过强行性法律规范,不同程度地实现了公司社会责任的法
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律责任化。〔89〕直至目前,我国《公司法》社会责任尚未设置明确的法律后果要件,导致其在一

定程度上限于倡导性责任,原因在于公司社会责任涉及公司经营的诸多方面,可以一一击破,

似没有统一规定的可能性。就此,我们认为ESG信息披露制度可实现提纲挈领之规制效果,

既可以通过披露事项的细化来推动相关实体规则和执法的推进,也可借助违法披露的责任威

慑和督促董事积极作为。

一方面,信息披露事项要求的不断完善,不仅可以推动与ESG相关的其他法律部门实体

规则的细致化,而且可为公司履行ESG义务提供具体指引。尽管目前我国对公司的环境责

任、社会责任与治理责任已有不少规定,但较为零散且有时无法给予公司明确指引。例如,假

设我们对上市公司“反腐败”事项予以细致的信息披露要求,尽管我们有单位行贿罪等刑事责

任条款设置,但因规则较为简单,上市公司可能仍然无法判断公司行为是否合规,即便予以信

息披露,也只能含糊其辞。相较而言,诸如美国《反海外腐败法》(ForeignCorruptPractices

Act)对腐败行为的界定则有很强的可理解性和操作性。暂且不考虑SEC、司法部对大量违法

案件执法所带来的丰富规则演绎,仅从其文本规范表述来看,已对腐败行为的责任主体、行为

手段方式、贿赂内容判断等重点要件有较为具体的界定。〔90〕因而,如果我们在信息披露要求

的推动下能够制定类似具体规则,则可实现上述制度效果。

另一方面,藉由ESG信息披露规则的细化,充分建构起ESG信息披露与董事的信义义务

之间的联系,以此加强ESG与信义义务的履行。鉴于ESG有助于公司的可持续发展、有助于

公司提高收益水平和回避社会风险,董事信义义务在ESG的制度化过程中被赋予了新的内涵

和义务要求。基于此,董事应当积极关注和建构公司的ESG发展策略和机制并依照法律规定

进行信息披露。在具体履行过程中,如若董事因没有尽到相应信义义务而导致公司ESG发展

水平较低,真实的信息披露不仅能够帮助投资者“用脚投票”,而且可以促使股东对董事会成员

进行更替,选举能够推进ESG发展的新董事。同时,如果董事没有积极履行涵括ESG事项的

信义义务或对上市公司运行情况不闻不问,而公司因ESG事项信息披露疏忽或故意虚假陈述

而招致行政处罚,公司董事难辞其咎,理应承担法律责任。需要说明的是,上市公司董事无需

事必躬亲地参与到公司ESG事项的细节中,但其有义务推动公司建立并运行有效的监督体

系,以此为ESG在公司经营与治理中的实现提供有效支撑,并且真实、准确而完整地披露。目

前,在我国《证券法》豁免投资者保护机构提起派生诉讼持股期限与比例的背景下,董事违背此

等监督义务将面临更重的民事责任,这为董事信义义务的制度化及ESG在我国现代公司中的

深层次发展提供了制度保障。
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五、结 语

ESG的兴起与公司内在机制追求的持续性发展具有方向的一致性,价值理念的契合性。

纵观全球重要的资本市场,股东至上已经不再被视为圭臬,不论是德国公司治理的共同参与模

式,还是英国的开明股东模式等,皆证明了利益相关者在公司治理中的重要性。公司制度并非

一成不变,而是随着社会经济的发展不断演进,其自诞生之初就意在促进商事经营的高质量持

续发展,不管是有限责任制度、两权分离,还是公司社会责任及至今日的ESG,本质上都意在

以更好的制度设计激发公司持续性发展内在机制的功能发挥。ESG运动的兴起,让我们对公

司本质有了新的认识,今日之公司不仅是社会资源的享用者,更应该是和谐社会的维护者、创

造者。我国经济社会已经进入了新的发展阶段,只有顺应社会发展的方向,公司才能在经济社

会中获得新的生命力。尽快将ESG嵌入至公司法律制度不仅将促进我国公司更好地可持续

发展,更可以藉由对环境、社会及利益相关者的关注而有利于在高质量发展中促进共同富裕,

引领全球公司治理新潮流。

Abstract:TheconceptofESG(environmental,socialandgovernance)wasembracedbymajorcap-

italmarketsandkeyinvestmentinstitutionsaroundtheworldassoonasitwasproposed.ESGandthee-

volutionofmoderncorporatelawaremutuallyconsistentinthecommonpursuitofsustainabledevelop-

mentgoals.ESGwillbecomeanewinstitutionaltooltopromotethesustainabledevelopmentofcompa-

niesaftertheinnovationin“limitedliability”andthe“separationofownershipandcontrol”.Thereasonis

thatwiththeincreasinglydevelopedmoderncorporatesystemsandpractices,themoderncorporatena-

tureistransitioningtocorporatecitizen,whichjustifiesandcallsforESGpractices.ESGcapturesthe

coreofmoderncorporategovernance,whichdoesnotonlyputforwardnewrequirementsforthetradi-

tionalcorporatepurposeandfiduciaryduty,butalsoleadthewayforwardfortheimprovementofthe

qualityofcorporategovernance.Basedonthis,moderncorporatelawshouldprovideadynamicresponse

totheinstitutionalizationofESG.WeshouldprovideguidancefortherealizationofESGthroughthees-

tablishmentofthecompanylaw̓sbasicprinciples,especiallythroughthesystematicconstructionofspe-

cificinformationdisclosureandcorrespondingrulesoflistedcompanies,andgraduallypromotethecom-

plementarityofESGandthecompany̓seconomicdevelopment.

KeyWords:ESG;CorporateGovernance;CorporateSocialResponsibility;CorporateCitizen
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