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摘   要：ESG近年来已成为政策制定者和学术界极为关注的公司治理议题。企业社会责任很大程度

上是服务于股东至上的经营策略，而ESG则旨在弱化股东至上本身。ESG历来受到投资者的极力反对，

认为其是施加在公司身上的成本较高的伦理道德。当下，投资者逐渐接受甚至推动ESG。公司投资者从

ESG的反对者转向ESG的拥护者，背后有深层的经济、政治等逻辑。从经济层面看，ESG不能被视为是外

界强加给企业的负担，而是公司实现可持续盈利的重要保障机制。从政治层面看，ESG可以让公司获得

政府强有力的政治支持。从公司治理结构改革维度看，应当改革公司现有的董事会委员会架构，选择合

理的董事会委员会负责ESG的实施，将ESG明确规定为董事会成员的法定义务内容。从信息披露维度

看，应当选择合理的ESG信息披露模式，确保信息的及时准确披露，同时确保公司ESG信息披露方法实

现统一化。最后，积极推行ESG诉讼制度，借此防止公司管理者对ESG的不当操纵。
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一、  引　言

我国《公司法》第20条规定：“公司从事经营活动，应当充分考虑公司职工、消费者等利益相

关者的利益以及生态环境保护等社会公共利益，承担社会责任。国家鼓励公司参与社会公益活

动，公布社会责任报告。”《公司法》第20条是原《公司法》（2018）第5条的拓展和升级，即公司社

会责任概念进一步的制度化，
①

其可以被视为ESG（Environmental, Social, Governance，以下简称

ESG）全球化背景下的中国立法版本。近年来，公司如何回应ESG的议题在全球范围内引人瞩

目，特别是2007年的金融危机以及全球疫情的爆发成为ESG的重要推动力，人们普遍认为公司

认真对待ESG可以改善公司的风险管理，进而让公司对社会更加有益。
②

全球范围内，约有60多

个 国 家 或 地 区 正 在 谋 划 改 革 其 金 融 法 律 制 度 、 公 司 法 律 制 度 和 证 券 法 律 制 度 以 积 极 回 应
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ESG的 呼 声 。
①

立 法 变 革 往 往 是 现 实 需 求 的 体 现 ，ESG立 法 动 议 的 一 大 推 动 力 量 是 投 资 者 ，

ESG在股东提交的提案中占比越来越大。
②2021年，《纽约时报》刊文呼吁商学院应该改变其课

程设计，满足学生对ESG的需求，
③

可见ESG有强大的现实需求基础。一定程度上受域外国家

ESG政策影响，我国近年来积极开展ESG的探索，如人民银行、市场监管总局、银保监会、证监

会2022年印发的《金融标准化“十四五”发展规划》提出建立环境、社会和治理的评价标准体系。
④

从法律视角看，由于ESG覆盖的主题几乎包罗万象，其入法几乎涉及所有的法律部门。比

如，ESG中的E（环境）就涉及宪法、行政法、民法和刑法等。虽然ESG影响的法律部门较广，但是

它们的中心是围绕重塑公司的目的而展开。诚如商业圆桌会议（Business Roundtable）所言，

ESG的引入会重新界定公司的目的，使得公司的服务对象包含各种利益相关者。
⑤

由于ESG需

要重塑公司的目的，所以ESG入法一直伴随争议：公司要不要承担利润最大化之外的社会责

任。ESG的反对者认为ESG会带来过多的诉讼，影响公司的经营活动，  ESG概念过于宽泛会导

致一些投资者根据自己的需求和偏好来使用这一概念，
⑥ESG不够民主会导致投资者成为事实

上的规制者。
⑦

反对者又认为公司的主要使命甚至唯一使命是追求公司利润最大化，公司围绕

这一目标经营运行便是公司的社会责任。
⑧

更有论者指出，ESG立法最终会导致公司法的终结。
⑨

尽管ESG不乏反对的声音，但是人们倾向于认为ESG是公司良好治理未来需要认真对待的

议题。针对ESG这一新事物，我国学界给予了越来越多的关注，不同学科从不同角度对其进行

了研究。有学者论证了ESG与企业社会责任的联系和区别，
⑩

有学者从公司的目的、利益相关者

保护、
⑪

《公司法》的绿色愿景、
⑫ESG投资原则

⑬
等宏观角度讨论了ESG相关的法律问题，有学者

研究了ESG背景下公司的董事会改造、董事信义义务、
⑭ESG与企业合规的关系、ESG信息披露、

⑮

ESG诉讼
⑯

等微观法律问题。不过，我国学界对ESG的研究未充分解释说明ESG中的一些重要问

题。ESG相关研究的一个重要前提是ESG是一种能够带来多赢的制度设计，特别是能够为投资
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者带来好处。问题是既然ESG会给投资者带来好处，那么投资者为什么之前极力反对ESG？投

资者改变ESG态度的背后逻辑是什么？针对ESG这一新的议题，公司法制应当对其提供何种法

治保障使其“开花结果”？本文尝试作答。

二、  ESG的演变：公司目的之进化

据 研 究 发 现 ，2004年ESG一 词 在 具 有 里 程 碑 意 义 的 报 告 《 有 心 者 胜 》 中 被 提 出 。
①

但 是 ，

ESG所强调的价值观可追溯到早期的SRI（Socially Responsible Investing，以下简称SRI）。18世纪，

卫理公会（Methodist Church）的创立者约翰·卫斯理（John Wesley），要求他的追随者不要从伤害

他人的商业行为中获益，特别强调不要从事酒精和奴隶贸易。
②

很多人认为这是SRI的早期形

态，具有强烈的宗教伦理色彩。20世纪80年代，SRI从宗教伦理向社会伦理转变，其代表是为了

化解南非的人权危机，不少人要求投资者从南非撤资。
③

这一时期的SRI被认为是ESG的雏形，

要求投资者的行为不具有反社会性。早期的SRI虽然具有强烈的道德说教的色彩，但对实践也

产生了一定的积极影响。一些投资基金尽可能避免从事有道德问题的投资，典型代表是先锋投

资（Pioneer Investments），其作为SRI基金承诺遵守其创立者的基督教价值。

到了20世纪晚期和21世纪早期，SRI被认为包装成了ESG，因为公司治理元素受到了重视。

在20世纪晚期，公司治理被视为是影响公司价值的重要元素，特别是安然公司等大型公司的破

产丑闻，使得人们发现公司治理与投资风险密切相关。
④

在这一时期，投资人士对SRI表现出浓

厚兴趣，投资者对负责投资的需求日益高涨，大量的SRI基金启动，其管理的资产数量也不断增

加。同时，投资者将SRI逐渐命名为ESG，并将良好的公司治理视为公司应当承担的社会义务，

投资者开始将公司治理状况纳入其投资决策之中。

或许源于ESG的源头与SRI相关，不少人认为ESG是SRI的另外一种说辞，是将SRI重新包装

而已。
⑤

毫无疑问，ESG与SRI在很多方面存在关联，但是将ESG视为SRI的另外一种说法，则忽视

了两者之间的差异。受股东利益优先原则的限制，SRI长期以来呈现边缘性的特质，公司管理者

通常对其并未给予特别关注。以SRI的典型CSR（Corporate Social Responsibility, 下文简称CSR）为

例，公司管理者之所以重视CSR，是因为其主要服务于公司品牌建设等公关活动，CSR很大程

度上是公司履行慈善事业的一种方式。CSR侧重关注公司商业行为的可持续性，将其置于公司

治理结构和股东优先性之后。在这种公司治理价值观指引下，公司通常不大会追逐那些无法给

公司带来收益的项目，公司要不要履行CSR跟公司能不能赚钱直接挂钩。

与CSR遵循的价值观不同，ESG的价值观是试图改变公司运营的方方面面，从公司的原材

料选购、能源消费、产品包装设计及产品分配，到公司与员工良好关系的营造，再到公司供应

链管理和第三方合作等诸多方面。按照ESG的价值观逻辑，公司能不能赚钱并未置于公司运营

的 最 优 先 位 置 ， 公 司 过 往 坚 守 的 盈 利 本 质 和 股 东 优 先 原 则 应 当 被 限 制 甚 至 被 摒 弃 。
⑥

按 照
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ESG的基本原则，公司的一切商业活动必须在环境、社会和经济方面实现协调统一，公司的经

营活动不得破坏生态环境系统的长期稳定，不得容忍损害人权的现象出现，公司的经营活动与

社会稳定所需的经济需求能够有效匹配。
①

从当下政策制定者及学界对ESG的讨论来看，  ESG几乎成为一个无所不包的伞概念，从不

同维度我们会发现ESG的不同意蕴。从内容维度看，ESG中的E（environmental）指向环境和气候

变化等环境事项，S（Social）指向劳工文化、劳动安全、雇员多样化、雇员升职、人权、童工、供应

链等社会议题，
②G（governance）指向董事会多样化、投票、特别会议、利害人参与、管理者补偿

等公司治理事项。
③

从主体维度看，ESG涉及股东之外的各种主体，包括但不限于公司的雇员、

公司产品的消费者、公司所处的社区以及整个社会。
④ESG不仅涉猎不同的领域和主题，更具有

制度进化的特征，可以不断吸收新的社会议题，如数据安全逐渐成为ESG的关注对象。
⑤

随着社

会经济的不断发展，ESG作为一个开放性较高的概念，具有较强的应变能力。

从表象上来看，ESG似乎聚焦如何让公司不要“唯利是图”，强调公司承担更多的社会义

务。但是，ESG的实质是重塑公司的目的，特别是试图改变投资者投资公司的目的期待：投资不

能“唯利是图”。正因如此，ESG通常与伦理投资、可持续或负责任投资、影响投资等概念交织在

一起。不过，与早期的ESG强调投资应当避免诱发道德问题不同，后期的ESG更多强调追求更

佳的风险调整回报(risk-adjusted returns)。ESG不该被视为是强加给投资者的“道德绑架”，而应当

被视为是保障投资者长期获益的“灵丹妙药”。例如，ESG要求投资者不要投资化石燃料行业，

不是因为投资该行业不道德，而是因为投资该行业会给投资者带来风险。该行业在气候变化背

景下面临较多风险，投资者避免投资该行业可以规避相关风险，进而增加其风险调整回报。
⑥

总之，从历史演进维度看，ESG所蕴含的哲学元素具有悠久的历史，其经久不变的话题是

投资者投资的公司如何定位其目的。ESG的早期版本深受宗教伦理影响，随后受到了社会伦理

的影响，ESG当下更多体现了经济理性：保护投资者的投资回报。ESG满足了人们特别是投资

者的两种需求：一是满足投资者关爱第三人的道德和伦理的需求，这是传统的SRI所一直追求

的目标；二是改善投资者风险调整回报，这是当下ESG主要扮演的角色：基于风险的投资管理。

三、  ESG的逻辑：股东至上原则弱化的经济理性

ESG的演进很大程度上是围绕公司目的——公司应当为谁服务——而展开的制度变迁。
⑦
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长期以来，人们认为公司的目的服务于投资者，服务于投资者的利益并追求利润最大化是公司

的第一原则。正如米尔顿·弗里德曼所言，公司只需要遵守法律明确规定的社会和道德价值，否

则它应该追求利润最大化。
①

按照这一逻辑，公司对社会的最大贡献是不断赚钱且通过税收服

务全社会，除此之外的事项不该是公司考虑的事项。不过，公司仅仅服务投资者的理念受到了

挑战，ESG在全球的迅速发展便是证明，投资者关注ESG已成为一大趋势。
②

投资者越来越接受

ESG，影响深远的是2019年8月商业圆桌会议改变了其有关公司目的的声明，承诺公司应当向

利益相关者服务而不能局限于股东。
③

有些国家甚至立法明文规定ESG，如英国的治理法典要

求公司必须关注劳工的权益，采取适当措施实现可持续治理，以符合伦理要求的方式来对待利

益相关者。
④

让人颇为费解的是，政府和投资者对待ESG的态度似乎偏离了公司治理以往坚守

的基本原则：股东至上且利润最大化，特别是投资者从ESG的反对者转变成为了ESG的支持

者。这种制度变迁背后的动力是什么？必要性是发明之母，
⑤

任何制度的变迁必有其对应的逻

辑，下面将尝试对ESG的进化逻辑予以解释说明。

（一）ESG的公司本质逻辑

公司本质理论是公司及其治理研究中的一个重要议题，其主要关注的是公司为谁服务：股

东抑或股东之外的各种主体？公司本质理论之所以受到学者经久不衰的讨论，是因为人们如何

认知公司本质直接关系公司形象的塑造。公司如果以股东为中心，那么公司的一切活动应当以

股东利益最大化为中心；如果公司并非仅仅为了满足股东的需求，那么公司应当积极提升公众

的利益。ESG近年来的快速发展，一定程度上受到公司本质理论发展的影响。在关于公司本质

的诸多理论中，股东优先理论的影响最为深入人心，其强调公司的目的就是服务股东，公司法

律制度的首要任务是保护股东的权益。股东优先理论将股东置于公司治理的核心，认为股东拥

有公司，股东雇用管理者为股东的利益经营管理公司。在股东优先理论看来，公司的各类管理

者本质上作为公司股东的雇员，对作为雇主的股东负有直接责任，管理者的使命便是在符合社

会基本法律规则的前提下尽可能为股东多赚钱。在股东优先理论看来，公司管理者考虑股东之

外主体的利益的做法缺乏正当性，除非公司的设立目的完全是慈善。在股东优先理论的语境

下，ESG显然没有多少生存空间。

受法经济学理论启发，公司合约网络（nexus of contracts）理论对股东优先理论进一步升级。

合约网络理论认为公司是私人合约组成的网络，其目的是获得各种资本。按照公司合约网络理

论，没有哪个团体可以说完全拥有公司，因为公司是抽象的法律联结，各种公司利益相关者协

商达成公司的相关条款。依据合约网络理论，各种公司利益相关者原则上地位平等，但最终之

所以强调股东利益优先，是因为股东作为剩余价值索取者，必然会协商符合自己利益的公司治

理结构。公司的其他利益相关者，如雇员、债权人、消费者和供货商等，因为有各种固定的合同

索取权，所以自然会对公司投票权关注较少。公司利益相关者对自己的权利可通过其它他方式

保护，如跟公司签订合理的合约，或通过行政救济途径保护自己，
⑥

无须通过控制公司来保护
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自己的权益。在股东优先理论和公司合约网络理论的影响下，长期以来，公司管理者、机构投

资者以及政策制定者都认为公司应当首先服务于公司的股东，股东至上因此成为公司法的默

认原则。但是，一味强调股东至上滋生了诸多社会问题。过度关注公司股东的利益，容易导致

公司“唯利是图”，公司的经营行为出现风险过度化和成本外部化现象。实践中，公司在股东利

益至上原则的指导下，漠视其行为对地球及人类健康所造成的各种负面影响。
①

针对股东至上理论诱发的诸多社会问题，团队生产（team production）理论作出了回应。团队

生产理论认为公司本质上是一种投资组合，各种利益相关者提供不同类型的投资，保证公司顺

利生产。公司的健康发展不仅需要资本投入，而且需要其他各种资源投入，公司的长远发展需

要各种公司参与主体作出贡献。在组建公司的过程中，人们放弃资源的控制权来获取参与公司

决策程序的权利，并希望共同分享公司获得的各种利益。在团队生产理论看来，公司是一种由

各种投资构成的社会机构，它不能仅仅为股东利益最大化服务，还需考虑诸如公司员工之类的

公司利益相关者，
②

否则公司的正当性便丧失殆尽。

受团队生产理论的影响，公司公民理论随后诞生。公司公民理论认为公司有为股东创造价

值的社会契约，股东不该是公司唯一的剩余价值索取者。按照公司公民理论，良善公民应当成

为公司努力的方向，即公司应当有利于全社会。在公司公民的法理内涵中，公司社会责任是其

重要组成部分。
③ ESG与公司公民理论较为契合，强调公司应当服务于社会公共利益和所有公

司利益相关者，而不能局限于公司的股东。在公司公民理论看来，公司只有服务于全社会而非

股东时，公司的发展才能得到全社会的祝福，得到社会祝福的公司才能生存。
④

（二）ESG的经济结构逻辑

如上所述，公司的目的长期以来聚焦服务股东利益最大化，投资者对诸如ESG的社会议题

较为反感。投资者之所以长期反感ESG，是因为他们认为ESG会增加公司的经营成本，影响投

资者的经济回报。正是源于ESG增加公司运营成本的担忧，过去只有以宗教组织和慈善组织为

核 心 的 小 部 分 投 资 者 关 注ESG议 题 。 时 过 境 迁 ， 如 今 我 们 发 现 大 多 数 投 资 者 关 注 且 拥 抱

ESG。
⑤

譬如，研究表明，70%–80%的机构投资者做出投资决策时会考虑ESG。2019年，1 900多家

资产管理者签署了《负责任投资原则》(Principles of Responsible Investment)。投资界影响力巨大

的贝莱德（BlackRock）、道富（State Street）和先锋领航（Vanguard）均强调ESG在其投资决策中的

重要地位，其中，贝莱德承诺将确保其名下的投资组合公司在2050年实现净零目标。
⑥

受投资者

关注ESG议题的影响，2019年，商业圆桌会议发布了《公司目的声明》（Statement on the Purpose of
a Corporation），它向公司的消费者、雇员、供应商和投资者等利益相关者作出承诺，强调每个利

益相关者对公司的成长都至关重要，公司会服务于每个利益相关者。
⑦
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让人颇为费解的是，公司的投资者为什么从之前的ESG反对者摇身一变成为ESG的支持

者？这是投资者的良心发现使然，还是源于政治和社会压力？投资者对ESG的态度变化，或许与

内在良心和外部压力有关，但更多的是经济因素使然：投资者所面临的系统性风险和所有权集

中现象使得投资者关注ESG可帮助他们获得丰厚的经济回报。下文将对此进行详细说明。

所谓系统性风险是投资者无法通过投资多样化来化解的风险，
①

下面以气候变化为例加以

说明。之所以选择气候变化为研究样本，一方面因为气候变化所要求的绿色低碳转型被视为人

类当下和未来很长一段时间内急需直面的经济转型和工业革命，
②

另一方面因为气候变化已逐

渐成为ESG的组成部分。气候变化通常会给公司带来物理性风险、转型风险和规制风险，其中

物理性风险是指气候变化会给公司带来资产损失，转型风险是指气候变化政策导致公司的现

有资产成为搁置资产，规制风险是指气候变化政策导致公司面临诉讼风险等。气候变化所导致

的上述各种风险是典型的系统性风险，投资者无法通过投资多样化来加以有效控制，因为气候

变化风险覆盖所有的行业，而不是影响某一行业。当下，投资者往往投资较多的行业，气候变

化会对投资者投资的一些行业造成负面影响。面临以气候变化为典型代表的重大系统风险时，

ESG有助于投资者减缓相关的系统性风险，具体理由如下：

首先，ESG可以帮助投资者识别和管理公司的社会风险。
③ESG覆盖诸多社会或伦理风险，

公司如果对相关风险处理不当，则会导致公司陷入经营困境，损害公司的盈利能力，最终影响

公司的股票价格。投资者借助ESG可以分析目标公司值不值得投资，帮助投资者构建合理的投

资组织。ESG之所以能够帮助投资者识别最佳投资公司，是因为ESG可以反映目标公司的管理

品质，成为投资者做出投资决策的重要考虑因素。一般而言，ESG表现不佳的公司往往存在较

高的社会风险，较高的社会风险又面临较大的政治、规制和诉讼风险，
④

对投资者而言这是不

良的投资对象。

其次，ESG可以改善公司的风险监测能力。对于公司的可持续发展而言，良好的风险监测

能力有助于公司早日识别并避免相关风险，因此受到公司的高度重视。以往，公司的风险监测

主要是合规方面的监测，具体由内部控制、会计和合规部门负责。合规监测在公司治理中发挥

了一定的积极作用，但是其存在一定的局限。公司合规监测主要是一种向后看的监测，即通过

合规监测对违法行为进行惩罚。ESG监测则有向前看的特征，其旨在激发人们发现违法行为，

帮助公司克服责任风险。更为重要的是，ESG关注的对象不是局限于公司中某一类人，而是关

注涉及公司治理的各种利益主体。ESG的重点不在惩罚某一违法行为，而是注重创设一个注重

公司可持续发展的公司价值观。ESG能够帮助公司不断适应社会经济发展的需要，使得公司治

理具有动态适应的进化特质。ESG所追求的目标不是通过诉讼保护公司的权益，而是帮助公司

不断在产品研发、公司文化以及企业管理等方面实现转型。
⑤

最后，ESG可以帮助公司董事会做出良好的决策。公司董事会能不能做出良好的决策，一

个重要前提是它们能否获得足够多的事关公司运营的有用信息。ESG通过让公司的外部人成

为公司的合作者，可以帮助公司董事会掌握大量有助公司做出合理决策的信息。ESG通过消费
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者提供的有关产品品质的有用信息，帮助公司生产更具市场竞争力的产品。ESG可以激励员工

对公司的发展作出贡献，帮助员工树立良好的规则意识，并与公司董事会建立良好的信任关

系。由于ESG让员工可以深度参与公司治理，使其对公司更加忠诚，并为公司董事会做出的决

策提供强有力的支持。

ESG既然有上述诸多益处，投资者以及公司的管理者之前为何对ESG“敬而远之”？对此，投

资界出现的“所有权集中”现象提供了较为合理的解释说明。现在的投资者之所以比过往接受

和拥抱ESG，最根本的原因在于近年来大型公司的股东结构发生了剧变，大型公司的股东现在

主要由机构投资者和资产管理者把持。机构投资者和资产管理者对系统风险非常敏感，他们无

法像小股东一样随意转移投资， ESG一定程度上有助于化解系统风险。

一方面，资本市场机构化现象明显，即机构投资者在交易和股票市场上的占比较大。所谓

的资本市场的机构化是指，全球资本市场主要由机构投资者把持。研究表明，5-10家机构投资

者对大型上市公司拥有事实控制权。譬如，贝莱德、道富和先锋领航持有世界500强企业中的

20%股份、25%的投票权，2038年预计将拥有40%的投票权。
①

与资本市场机构化现象相伴的是

公司所有权集中，即大型公司拥有大多数公司的股权。另一方面，所有权集中导致投资策略的

转变。随着资本市场机构化导致的所有权集中，机构投资者关注的风险是投资组合公司导致的

外部性，而不是局限于某一公司导致的外部性。在所有权集中背景下，资产管理者持有股票的

某一公司导致的外部性，会影响该资产管理者持有股票的其他公司的效益。比如，机构投资者

投资的化工公司污染某一海滩，可能会影响该投资者持有的海滩附近的其他产业。所有权集中

导致资产管理者难以通过传统的多样化投资来应对系统性风险，ESG则被视为可以化解相关

的系统性风险。投资者关注ESG除了受经济等因素的影响，也有其政治逻辑。譬如，随着全球环

境危机的不断加剧，特别是气候变化带来的灾难性后果，投资者关注ESG的政治算计不容忽

视。确保公司承诺并认真落实ESG，某种程度上可以帮助公司获得政治红利。其一，ESG体现了

公司管理者的政治经济承诺，满足了公司管理者的政治偏好。
②

其二，公司主动拥抱ESG可以帮

助公司避免成为政府的规制对象。如果政府不满意公司的环境破坏行为，政府则可能会制定严

格的环境保护法规来规制公司的行为。ESG一定程度上可以帮助公司获得政府的信任，拖延甚

至避免政府出台更加严格的环境保护法规。
③

其三，ESG可以帮助公司获得良好的社会声誉。

ESG使得公司的所作所为通常高于法律最低要求，以更加符合伦理要求的标准对待利益相关

者。公司如此行事使得其违法的风险最小化，确保公司避免进入对其不利的法律灰色区域。

四、  ESG的实现：改革公司结构 优化ESG治理机制

如上所述，ESG一定程度上重塑了公司的目的：公司不仅需要为股东服务，更需要为构成

公司合约的各种利益相关者服务。ESG固然有诸多好处，但是当下流行的公司治理结构更多基

于传统的股东至上原则加以构建。ESG作为一种新的公司理念能否落实，有赖于公司结构的改

革 ， 需 要 解 决 谁 负 责 管 理ESG、 谁 负 责ESG的 监 督 实 施 和 董 事 会 的 哪 一 个 委 员 会 负 责 实 施

ESG等重要问题。从公司结构维度看，ESG管理很大程度上是一种风险管理机制。对于何种机

构适合管理ESG，学界存在一定的争议。有学者认为由于大多数公司的审计委员会负责监督公
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司的合规和风险管理体系，
①

审计委员会管理ESG较为合理。为了确保审计委员会的管理契合

ESG的特殊性，审计委员会的构成应有处理ESG的技能，需要确保审计委员会构成人员中有相

应的ESG专家。与此同时，应当确保审计委员会在完成ESG任务时不要承担过多负担，否则会

导致审计委员会的效率低下。
②

不过，公司的审计部门管理ESG存在明显的不足。第一，公司审

计部门的核心任务重在会计和金融业务，这些事务对审计部门而言已足够复杂，耗时耗力，让

审计部门管理ESG可能会导致其出现力不从心的现象：它们不大可能花费大量时间来管理

ESG。第二，ESG管理更多涉及非金融业务问题，审计部门的管理者往往不具备ESG管理所需的

非金融知识，让他们来管理ESG未必专业对口，同样容易出现力不从心的问题。

针对审计委员会管理ESG的不足，有学者建议改革公司机构来确保有效实施ESG，如在公

司不同委员会之间分配ESG管理责任，让公司提名委员会和治理委员会参与监督ESG的执行。

实践中不少公司确实让提名委员会和公司治理委员会参与负责ESG，高乐氏（Clorox）将ESG监

测融入其诸多有影响力的公司委员会中，包括提名委员会和治理委员会。不过，在不同委员会

之间分配ESG管理责任，涉及较高的协调成本。针对这种不足，有学者建议创设一个新的委员

会负责公司方向管理、公司合规管理以及ESG管理。
③

实践中，确有公司创设了专门的委员会来

处理ESG。譬如，大约有10%的美国公共公司创设独立的可持续董事会委员会，负责与可持续专

家进行沟通，向董事会汇报相关事项的进展。
④

通过公司机构改革特别改革公司委员会对于确保ESG有效实施固然重要，但仅仅改革公

司委员会仍无法确保ESG对公司管理者的决策产生重大影响。为了确保ESG成为影响公司决策

的重要考量因素，公司需要相应的制度设计，确保ESG完全融入董事会的行为策略中。为了让

ESG影响公司管理者的决策，公司的董事会也需要进行相应的改革。一是为了确保ESG能够顺

利抵达公司的董事会，公司应当制定负责ESG的委员会将相关信息反馈给董事会的程序机制，

使得董事会和负责ESG的委员会之间能够经常进行有效的信息沟通，让公司董事会第一时间

知悉并关注ESG风险。公司董事会成员获知ESG信息后，应当认真识别并预防ESG风险，否则便

是公司管理者的失职行为。二是改革公司董事会结构来保证ESG的实现，关键一环是实现董事

会的多样性，董事会的多样性包括但不限于性别多样化
⑤

和组成人员专业知识背景的多样化，

需要强调的是注重工人在董事会中占据一席之地。
⑥

当然，改变公司决策者构成未必一定导致

公司的做法符合ESG，大众汽车尾气排放丑闻便是如此。但是，改变公司决策者构成确实是确

保公司决策者及时获得ESG信息的有效手段之一。

为了确保公司机构设置有效契合ESG的需要，公司董事会的改造除了确保董事会构成人

员合理，还需要给董事会构成人员施加强制性的ESG义务，使其承担考虑所有利益相关者权益

的法定义务。
⑦

比如，德国立法明文规定董事会成员对公司的利益相关者承担一定的法定义
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务 。
①

在 法 律 没 有 明 文 规 定 董 事 会 成 员 具 有ESG强 制 义 务 的 背 景 下 ， 要 求 董 事 会 成 员 考 虑

ESG会使得他们面临违反信义义务的危险：没有实现股东利润最大化的目的。长期以来，董事

会成员作为受托人被认为仅需为股东利益服务，通常不允许基于伦理牺牲股东利益。比如，在

前文所提及的南非种族隔离政策运动中，参与相关运动的公司董事会成员被批评违反其确保

委托人利益最大化的信托义务。
②ESG之所以会使得董事会成员有违反信义义务的嫌疑，是因

为ESG短期内可能减少公司的市场价值和股东的财富增长。

有学者认为董事会成员考虑ESG的行为没有违反其信义义务，因为ESG不但不会让受托人

受损，而且会使其受益，因为ESG可以改善投资者的风险管理，有助于股东获得更好的经济回

报；相反，董事会成员不考虑ESG的行为恰恰违反其信义义务，因为公司管理如果不顾ESG会

导致公司长期的经济回报变差，反而让公司的股东遭受损失。不过，ESG有时确实有非经济理

性的一面，即公司的ESG可能并非出于经济目的，这时董事会成员考虑ESG确有违反信义义务

之嫌。解决董事会成员ESG信义义务迷局的根本之道是法律明文规定ESG义务，如2018年美国

特拉华州明确允许董事会成员为了ESG可以牺牲股东的经济回报。
③

为了让董事会成员认真对待ESG，除了需要将ESG上升为董事会成员的法定义务，还需要

一定的管理激励机制确保董事会成员积极主动落实ESG。长期以来，董事会成员的收入往往与

短期的盈利挂钩，
④

董事会成员赚钱多少决定其工资的高低，这会导致董事会成员更多地关注

赚钱而不是ESG。为此，企业必须改革董事会成员的酬金激励机制，将ESG纳入董事会成员的

绩效评估之中。企业可以考虑改革公司高管薪酬，将ESG作为决定董事会成员奖金发放的考虑

因素。实践中，已有公司将高管的薪酬与ESG要素结合起来，如壳牌公司的高管薪酬与温室气

体减排目标挂钩。研究表明，高管薪酬的设定确实与碳削减、环境投资以及绿色革命等相关，
⑤

合理设计高管薪酬会激发董事会认真监督和推动ESG。

我国《公司法》第三章和第五章分别规定了有限责任公司、股份有限责任公司以及上市公

司的组织机构，就公司股东会、董事会和监事会之间的权力配置进行了较为详细的规定。《公

司法》第68条和第69条有关董事会和审计委员会中职工代表的规定，一定程度上体现了ESG理

念。《公司法》第69条规定，有限责任公司可以按照公司章程的规定在董事会中设置由董事组

成的审计委员会，由其行使《公司法》规定的监事会的职权。《公司法》第78条对有限责任公司

监事会的职权作出了规定。不过，从《公司法》第69条有关审计委员会的规定来看，审计委员会

主要扮演了监事的作用，其对董事会ESG决策的影响势必较为有限。此外，从《公司法》第67条

和第75条有关董事会和董事职权的规定来看，其并未明确ESG在公司董事会管理公司时的重

要性。董事会未来如果想要将ESG纳入其职权范围，需要对现有法律文本有关董事会职权的概

念进行扩张解释，这意味其存在较大的不确定性。

从《公司法》第五章第三节有关股份有限公司组织机构特别是董事会和经理的规定来看，

其与《公司法》有关有限责任公司的规定较为相似。《公司法》第120条、第121条对董事会和审
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计委员会构成中的职工代表作了规定，这一定程度上体现了公司治理的ESG理念。但是，《公司

法》中有关有限责任公司的规定对于ESG的落实远远不够，一是审计委员会主要扮演的角色是

监事会的作用，二是有关董事会职权的规定没有明确提及ESG。此外，《公司法》第五章第五节

有关上市公司组织机构的特别规定中，对上市公司董事会和审计委员会并未提出ESG要求。

五、  ESG的实现：通过信息披露激励ESG治理

ESG某种程度上是一种让公司变得更好进而可持续盈利的机制，除了需要改革公司的组

织架构，ESG信息披露也是确保ESG目标实现的重要工具选项。信息披露机制在社会风险治理

领域历来具有积极意义，是因为社会风险的治理往往面临信息不对称、市场效率低、守法积极

性弱、治理透明度欠佳等问题，
①

信息披露制度对于解决相关问题效果较好。具体而言，ESG信

息披露会给公司施加压力，使其认真对待公司造成的环境风险等社会问题，促使公司对自己行

为造成的负面社会影响负责，否则公司会面临声誉惩罚和诉讼风险等不利局面。

信息披露制度固然对于风险治理具有积极意义，但是公司通常对信息披露制度持有较为

敌对的态度，没有公司愿意将自己更多暴露于信息披露制度之下。在ESG信息披露制度的构建

过程中，NGO和投资者发挥了积极作用。NGO之所以关注公司ESG信息披露，是希望借助信息

公开来控制公司的不良行为，确保公司的经营行为对社会更加负责。投资者之所以关注公司的

ESG披露，是希望借助信息披露来筛选最佳的投资对象，确保投资对象是盈利能力和经济回报

良好的公司。伦敦证券交易所研究表明，ESG现在已成为投资者投资决策分析中的核心考虑因

素，投资者将其作为投资风险和回报分析的重要考虑因素。
②

在投资者看来，公司的ESG信息如

果披露不当，短期则会影响公司的股票价格，长期会影响公司的股东利益。
③

当下，ESG被视为

直接影响公司的可持续发展，联合国、OECD、G20、IOSCO、IASB、ISO等诸多组织均将ESG作为

公司非金融信息披露的重要组成部分。
④

公司ESG信息披露制度迫使将公司之前未必愿意跟第三人分享的信息进行披露，有助于

公司之外的主体对公司的运营行为进行监督，无形之中对公司管理者的行为构成压力。但是，

公司ESG信息披露制度所披露的信息由于专业性较强，公司如何对自己的ESG信息进行披露对

于这一制度能否实现预期的目标极为重要。如果对公司的ESG信息披露方式没有合理的规范，

ESG信息披露无法帮助公司之外的主体合理评估公司的ESG信息质量，无法根据ESG信息做出

合理的决策。从全球ESG信息披露的发展来看，目前的ESG信息披露大致呈现为如下模式：自

愿模式、强制模式和混合模式。

ESG信息自愿披露是当下全球ESG信息披露的主要模式，该模式的主要特点是在法律没有

对公司ESG信息披露明文做出强制规定的背景下，公司自发披露自己的ESG信息。公司ESG信

息 披 露 自 愿 模 式 很 大 程 度 上 源 于 私 人 力 量 的 推 动 ，
⑤

主 要 是 因 为 公 司 的 股 东 积 极 关 注 公 司

ESG信息，迫使公司自愿披露相关的ESG信息。在公司股东的积极推动下，公司ESG信息自愿披
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露发展迅速。2019年，90%的S&P 500强公司开始发布独立的ESG报告，2018年这一占比只有

86%，2011年仅有20%。
①ESG自愿披露模式很大程度上是ESG的私人治理模式，其具有ESG信息

披露的灵活性和适应性等优点。但是，ESG信息自愿披露模式存在内容准确性不够、误导性较

强和可比较性较弱等特性。问题的根源在于ESG自愿披露模式下，为了满足不同投资者的不同

信息需求，  ESG信息披露报告方法千差万别。正是由于ESG信息自愿披露模式的不足，导致

ESG信息披露无法保证合理的投资分析、风险定价以及资本分配，更是诱发层出不穷的ESG“绿

洗”丑闻，
② 2021年的德意志银行丑闻便是典型事件代表。

③

鉴于ESG信息自愿披露模式存在不足，人们对ESG信息强制披露模式寄予厚望。ESG信息

强制披露模式是指通过立法明确规定ESG信息披露相关事宜，是一种标准化信息披露制度。

ESG信息强制披露模式的优点在于让信息接受者容易对相关公司进行有效识别和比较。
④

欧盟

是ESG信息强制披露模式的代表，英国和新西兰等国也通过立法明文规定ESG信息的强制披露

义务。正是认识到ESG信息强制披露模式的比较优势，美国在积极尝试将其ESG信息披露从自

愿模式转向强制模式。美国的政策制定者越来越认为ESG信息是一种对公司经营会产生实质

性影响的信息，公司披露相关信息应当成为其强制性的法定义务。美国立法者对此作了大量尝

试，  2019年针对证券市场提出了《气候变化披露法》（Climate Disclosure Act of 2019）提案，

2021年提出了《公司治理改善和投资者保护》（Corporate Governance Improvement and Investor

Protection）提案以及《ESG信息披露简化法》（ESG Disclosure Simplification Act）草案
⑤

，相关的提

案和草案均要求公司披露ESG信息。2022年，美国证监会拟定强制性的气候变化信息披露规

则，要求相关公司在注册申请表和定期报告中披露气候变化等信息，特别是其公司的商业、运

营和金融条件可能带来的负面影响。

ESG信息披露的混合模式是指ESG信息披露具有公私合作的特征，融合了ESG信息自愿披

露模式和强制披露模式的诸多方面，其典型代表是香港的ESG信息披露遵守或者解释（comply

or explain）制度。
⑥

所谓ESG信息披露遵守或者解释制度是指，公司如果认为新的披露要求与自

己无关，可以选择不遵守相关规定，但是需要解释为什么不遵守相关规定。
⑦

ESG信息披露模式选择是确保信息接收者及时获得信息的关键一环，但是各种模式均需

要解决的核心问题是如何编制ESG信息披露报告，其是保证信息接收者接收信息是否有用的

核心所在。实践中，由于缺乏统一适用的ESG信息披露报告编制方法，导致相关的公司无所适

从、只能自说自话，甚至变相鼓励公司更多关注这一话语而不是认真服务利益相关者和全社
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会。正是由于ESG信息披露报告过于灵活，公司ESG“绿洗”行为层出不穷。为了确保公司披露

的ESG信息有用，政策制定者应当编制统一标准的ESG信息披露报告方法。编制统一标准的

ESG信息披露报告方法现已成为全球共识，不仅私人层面的私人标准设定者、国家层面的金融

规制者和证券规制者，甚至国际层面的联合国、WEF、IOSCO和G20等均围绕这一目标而努力。
①

我国有关公司信息披露的法律依据主要是《公司法》和《证券法》。《公司法》有关信息披露

的规定主要散见于保护股东知情权的相关规定中，如《公司法》第209条规定公司应当向股东送

交公告和其财务会计报告。《证券法》有关公司信息披露的规定则更为综合全面，其覆盖了公

司的年度报告和重大事件等事项。从ESG信息披露的角度来看，不管是《公司法》中旨在保护股

东知情权的信息披露，还是《证券法》中旨在保护投资者合法权益的信息披露，均没有明确规

定ESG信息披露。不过，我国证券监管机构近年来出台诸多与ESG信息披露相关的政策文件，

特别是环境保护领域的信息披露制度较为成熟。譬如，生态环境部发布的《企业环境信息依法

披露管理办法》（生态环保部令第24号）、中国证券会发布的《上市公司信息披露办法》（中国证

券监督管理委员会令  第182号）《上市公司治理准则》等成为上市公司环境信息披露的主要依

据。我国证券交易所针对上市公司出台了专门的环境信息披露方面的指引，如上海证券交易所

出台了《上市公司环境信息披露指引》。

近年来，随着我国双碳战略目标的提出以及域外ESG快速发展的影响，相关信息披露制度

建设也取得了快速发展。我国三大证券交易所先后出台了可持续发展报告指引文件，上海、深

圳和北京三地证券交易所发布了《上海证券交易所上市公司自律监管指引第14号——可持续

发展报告（试行）》（上证发〔2024〕33号）、《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第17号——

可持续发展报告（试行）》（深证上〔2024〕284号）、《北京证券交易所上市公司持续监管指引第

11号——可持续发展报告（试行）》（北证公告〔2024〕14号）。可持续报告所涉及的内容与ESG内

容高度重合，值得一提的是相关的可持续发展报告对气候变化议题的重视前所未有。
②

不过，从我国公司已有的信息披露制度实践看，
③

公司ESG信息披露制度能否有效运行还

面临不少挑战。未来，公司信息披露监管部门应当细化ESG信息披露的标准，让公司和投资者

可有效进行ESG信息的发布和接收，借助完善的ESG信息披露损害赔偿诉讼机制对公司ESG信

息披露进行事后的监督。

六、  ESG的实现：通过诉讼实现ESG监督

公司结构改革和信息披露制度从制度层面为ESG的实现提供了保障，但是再好的制度也

需要在实践中被认真落实。公司机构改革固然有利于ESG信息在公司各管理机构之间的流通，

但是如果管理者对ESG信息缺乏认真对待的态度，围绕ESG的公司机构改革也没有多大意义。

同理，ESG信息披露尽管可以威慑公司的管理者不要随意撒谎，但是它未必能够确保公司管理

者解决各种管理盲点。
④ESG信息披露可以告诉人们公司在ESG方面的信息，但是无法告诉人

们公司管理者到底对ESG关注的程度有多大。为了防止ESG信息披露成为公司要求政府干预最

小化的托词，给人一种公司已经开始着手解决相关问题的错觉，需要相应的ESG诉讼机制确保

公司管理者认真对待ESG。
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ESG诉讼首先需要解决的问题是谁可以提起ESG诉讼。基于文义解释的视角，鉴于ESG涉

及环境、社会和治理等方面，那么与公司环境、社会和治理相关的主体似乎都可以提起ESG诉

讼。以E所代表的环境保护为例，如果公司在销售产品的过程中对产品的环境性能做虚假宣

传，那么产品的消费者有权对公司提起的赔偿诉讼，因为消费者因公司的消费操纵行为而遭遇

欺骗。
①

企业如果在经营管理过程中对气候变化等环境议题没有认真削减，那么企业因此有可

能成为气候变化诉讼的被告。
②

以包含于S中企业供应链管理为例，如果企业没有严格保护供应

链企业中的劳动者权益保护问题，那么企业的股东可以起诉企业，因为企业的做法容易让股东

的利益遭受损失。以G中的董事会组成成员多样性为例，利益关系人如果认为公司董事会的组

成没有体现多样性，则可以依据劳动歧视法规起诉公司。只有赋予利益相关者可以起诉公司违

反ESG，公司管理者才有可能将对待ESG的态度从被动转向主动。

ESG诉讼其次需要解决的问题是依据何种法律提起ESG诉讼。从概念维度来看，ESG主要

覆盖公司的环境、社会和治理议题，ESG诉讼对应涉及一国的环境法、社会法和公司法等诸多

法律。事实上，ESG诉讼涉及的法律范围较广，除了环境法、社会法和公司法，还涉及一国的消

费者保护法和证券法等诸多法律法规。以E所代表的环境保护为例，如果原告是公司产品的消

费者，其提起ESG诉讼的请求权基础主要是消费者保护法，环境法主要作为证明被告行为违法

的依据。如果原告是公司的股东，那么原告提起诉讼的请求权基础主要是证券法，原告的核心

诉求是被告的行为对其投资构成误导并造成损失。公司因ESG中的环境不当行为成为环境公

益诉讼的被告，检察院和NGO可以以公司违反环境法的强制性规定为由，要求公司承担相应

的法律责任。

ESG诉讼最后需要解决的问题是原告可以提起何种诉求。从域外现有的ESG诉讼实践来

看，ESG原告所提起的诉讼请求主要有两类：赔偿诉讼和非赔偿诉讼，前者主要是因ESG事宜

遭受损失的主体提起民事损害赔偿诉讼，后者主要是因不满公司ESG管理的主体提起股东诉

讼。赔偿诉讼的代表是被告对其生产的产品做了不当的环境宣传，产品购买者对被告提起诉

讼，要求被告赔偿原告因被告的虚假环境宣传造成的损失。除此之外，ESG诉讼主要是公司的

股东提起的相关诉讼，比如公司股东要求针对公司管理者没有披露ESG信息
③

或者选择披露

ESG信息
④

的行为提起诉讼

七、  结　语

ESG的快速发展意味着资本市场从股东资本主义向相关者资本主义迈进。
⑤ESG一定程度

上重构了人们对公司形象的想象，公司不仅服务于股东，还须服务于利益相关者乃至全社会，

这是公司作为一种重要社会机构的基本功能。ESG不仅因其服务于全社会在伦理上具有正当

性，更是因为其通过与利益相关者的有效沟通，成为公司的重要的风险控制工具，帮助公司实

现盈利的可持续性。得益于ESG，可以确保公司与其他主体进行更加流畅的交流，帮助公司及

时发现潜在的危险行为，避免公司未来遭受更大的损失。ESG通过帮助公司不断进化并迎接各
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种新挑战，可确保公司获得长期的发展而不是当下的短期回报。

从投资的维度来看，ESG不是外界强加的道德绑架而是一种新的投资策略：公司做好事可

以让公司更加赚钱。在投资者看来，公司之所以应当注重消费者的权益，不是出于道德方面的

良心发现，而是因为这样做有利可图：帮助公司进行技术革新和赚取更多的金钱。当然，ESG的

美好承诺能否兑现，依赖于法律做出回应性改革。首先，需要改革公司的决策机构，选择合理

的机构负责ESG的实施，并确保在不同管理团队之间分配ESG管理责任。其次，需要改革公司

董事会成员的法律义务结构，让ESG成为董事会成员法定信义义务范畴。再次，需要创设标准

化的ESG信息披露制度，信息披露无形之中迫使公司管理者认真对待ESG。最后，ESG诉讼作为

强有力的工具选择，通过法律责任机制防止公司管理者侵蚀公司ESG。ESG制度的理想状态是

未来帮助公司创设一种新的文化和精神：公司行为必须符合伦理道德和公平正义等要求。

Evolution, Logic, and Implementation of ESG

Zheng Shaohua1,  Wang Hui2
( 1. Shanghai University of Political Science and Law, Shanghai 201701, China;

2. School of Law, Shanghai Maritime University, Shanghai 201306, China )

Summary:  ESG  has  become  a  highly  scrutinized  corporate  governance  issue  by

policymakers  and  academia  in  recent  years.  While  ESG  can  be  traced  back  to  early  corporate

social  responsibility,  which  posits  that  corporate  activities  should  not  solely  prioritize  profit,  it

differs  significantly  from  traditional  CSR.  CSR  largely  serves  shareholder-centric  business

strategies,  whereas  ESG  aims  to  mitigate  shareholder  primacy  itself.  Historically,  ESG  has  faced

strong  opposition  from  investors  who  view  it  as  a  costly  ethical  imposition  on  companies.

However, investors are gradually accepting and even promoting ESG today. Investors have shifted

from opposing ESG to embracing it, driven by deep economic, political, and other logics. From an

economic perspective, ESG should not be seen as an external burden imposed on companies but

rather as a critical mechanism for sustainable profitability. Politically, ESG can provide companies

with robust  governmental  support.  Current corporate governance and its  institutional  design are

products of the shareholder primacy principle and do not adequately match the practical needs of

corporate  governance in  the  ESG context.  To ensure  that  ESG can effectively  fulfill  its  positive

functions in corporate governance, responsive reforms in corporate law should be made in terms

of  corporate  structure  and  information  disclosure.  Regarding  corporate  governance  structure

reform,  existing  board  committee  structures  should  be  reformed  to  appoint  a  suitable  board

committee responsible for implementing ESG, with ESG explicitly defined as a legal duty of board

members. In terms of information disclosure, a suitable ESG information disclosure mode should

be chosen to ensure timely and accurate disclosure of information while achieving uniformity in

ESG  information  disclosure  methods.  Finally,  actively  implementing  ESG  litigation  systems  can

prevent improper manipulation of ESG by company managers.

Key words: ESG; evolutionary logic; corporate structure; director duties; information

disclosure; litigation
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