
ＥＳＧ信息披露的实施评价与制度完善

吕成龙 　 鲍思彤

　 　摘要：国际上，ＥＳＧ 信息披露框架规则、法律责任与评价机制方兴未艾，我国大陆地

区自 ２０２６年起将对部分重要上市公司的 ＥＳＧ 信息披露作强制性要求。这一要求目

前已获得上市公司积极响应，如绝大多数上证 １８０ 和深证 １００ 成分股上市公司在

２０２５年已积极践行此要求，这为 ２０２６ 年全面实施及之后规则完善提供了参考锚点。

从实证情况观察，我国 ＥＳＧ 信息披露依然存在信息定量化不足、指标设计合理性存

疑等问题，这要求我们应进一步实现定性与定量披露、统一框架与行业特色、国际标

准与本土需要之间的制度平衡。同时，参鉴境外 ＥＳＧ 实施机制的经验，ＥＳＧ 信息披

露法律责任应建立在科学的信息分类标准之上，区分事实类、预测类与广告类信息，

以此促进信息披露自愿性与审慎性的齐头并进。最终，通过 ＥＳＧ 信息披露法律机制

的不断完善，为新质生产力的实现提供制度支点。
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环境、社会和公司治理（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ，Ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ＥＳＧ）是促进上市公

司新质生产力发展的重要支点，而信息披露的法律责任构建及完善是促进上市公司

ＥＳＧ发展的关键法律制度。我国大陆地区在 ＥＳＧ 规则制定与适用方面近年来取得

了显著进展，国务院国资委办公厅 ２０２３ 年发布《关于转发〈央企控股上市公司 ＥＳＧ

专项报告编制研究〉的通知》；①２０２４ 年 ５ 月，财政部发布《企业可持续披露准则———
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刘倩、栗玉平：《ＥＳＧ信息披露进入新阶段———国资委进一步规范央企控股上市公司 ＥＳＧ信息披露》，载中华
人民共和国财政部网站，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｂｊ．ｍｏｆ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ ｚｔｄｄ ／ ｃｚｙｓｊｇ ／ ｊｙｊｌ ／ ２０２３１０ ／ ｔ２０２３１０３０＿３９１３７０４．ｈｔｍ，２０２５年 １０月 ７日访问。



基本准则（征求意见稿）》；①２０２４ 年，上海、深圳和北京三大证券交易所发布 ＥＳＧ 披

露指引，如《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）》就要求上证 １８０指数、科创 ５０指数样本公司以及境内外同时上市的公司应当按

照该指引及其相关规定披露《上市公司可持续发展报告》或者《上市公司环境、社会

和公司治理报告》。②

一、ＥＳＧ信息披露框架的全球发展

（一）ＥＳＧ信息披露的全球发展

ＥＳＧ的提出建立在可持续发展的理念与倡议之上，非一时之风。２００４ 年，在联

合国全球契约组织（Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ Ｇｌｏｂａｌ Ｃｏｍｐａｃｔ）具有里程碑意义的报告《有心

者胜》（Ｗｈｏ Ｃａｒｅｓ Ｗｉｎｓ）中，ＥＳＧ 的概念被正式提出。③ 此后，ＥＳＧ 又被超过六十

个国家及国际组织关注并制定了相应报告框架，由此，如何借助非财务报告来促

进对企业环境和社会风险的评估、促进全球可持续发展成为各主要国家和地区

的重要议题。④ 不容否认的是，ＥＳＧ 以至于此前的企业社会责任（Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ

Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ，ＣＳＲ），自提出之时就伴有激烈的争论，⑤至今也并未达成充分的共

识。究其原因，在于对公司目的的不同理解，有观点秉持股东利益最大化，⑥有观点

认为公司不应只追求股东利益并提及多利益相关者治理，⑦也有文章中提及了一种

早期观点，认为公司理应将社会责任定位于管理目标而不论利润如何，⑧也有学者

采取了折中观点，将提高“风险调整后收益”的 ＥＳＧ 投资称为“风险回报 ＥＳＧ”

（Ｒｉｓｋｒｅｔｕｒｎ ＥＳＧ），即通过对风险的有效规避而实质上有利于公司及股东利益的增
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《关于征求〈企业可持续披露准则———基本准则（征求意见稿）〉意见的函》，载会计准则委员会网站，

ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｃａｓｃ．ｏｒｇ．ｃｎ ／ ２０２４ ／ ０５２７ ／ ２５６５５５．ｓｈｔｍｌ，２０２５年 １０月 ７日访问。
《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）。
Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ Ｇｌｏｂａｌ Ｃｏｍｐａｃｔ，Ｗｈｏ Ｃａｒｅｓ Ｗｉｎｓ：Ｃｏｎｎｅｃｔｉｎｇ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ ｔｏ ａ Ｃｈａｎｇｉｎｇ Ｗｏｒｌｄ，Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ

（Ｊｕｎｅ ２００４），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ１．ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．ｏｒｇ ／ ｃｕｒａｔｅｄ ／ ｅｎ ／ ２８０９１１４８８９６８７９９５８１ ／ ｐｄｆ ／ １１３２３７ＷＰＷｈｏＣａｒｅｓＷｉｎｓ２００４．
ｐｄｆ．

Ｖｉｒｇｉｎｉａ Ｈａｒｐｅｒ Ｈｏ ＆ Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｋｉｍ Ｐａｒｋ，ＥＳＧ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｉｎ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ：Ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｏｒｄｅｒｉｎｇ
ｉｎ Ｐｕｂｌｉｃ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｐｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗ，Ｖｏｌ．４１，Ｎｏ．２，２０１９，ｐｐ．２５２ ２５４．

肖红军：《关于 ＥＳＧ争议的研究进展》，载《经济学动态》２０２４年第 ３期。
Ａ． Ａ． Ｂｅｒｌｅ，Ｊｒ．，Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｐｏｗｅｒｓ ａｓ Ｐｏｗｅｒｓ ｉｎ Ｔｒｕｓｔ，Ｈａｒｖａｒｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．４４，Ｎｏ．７，１９３１，ｐ．１０４９．
Ｌｙｎｎ Ｓｔｏｕｔ，Ｔｈｅ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｖａｌｕｅ Ｍｙｔｈ：Ｈｏｗ Ｐｕｔｔｉｎｇ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ Ｆｉｒｓｔ Ｈａｒｍｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ，ａｎｄ ｔｈｅ

Ｐｕｂｌｉｃ，Ｓａｎ Ｆｒａｎｃｉｓｃｏ，ＣＡ：ＢｅｒｒｅｔｔＫｏｅｈｌｅｒ Ｐｕｂｌｉｓｈｅｒｓ，２０１２，ｐ．４．
Ｄｏｒｏｔｈｙ Ｓ． Ｌｕｎｄ ＆ Ｅｌｉｚａｂｅｔｈ Ｐｏｌｌｍａｎ，Ｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｍａｃｈｉｎｅ，Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．１２１，Ｎｏ．８，

２０２１，ｐ．２５６６．



加。① 我国也有学者提出 ＥＳＧ 与现代公司法的演进方向具有一致性，其将成为促进

公司永续发展的新制度工具。② 值得注意的是，从实证法的角度来看，欧盟、美国和我

国大陆地区等重要的经济市场，都已经在以正式制度推进 ＥＳＧ 的发展和实施，国际

组织也在不断更新和发展 ＥＳＧ信息披露标准，这些都成为我们不能忽视的现实与潮

流，为进一步检思 ＥＳＧ的角色与实施提供了新的观察角度。

一方面，从国际组织的层面来看，由国际财务报告准则基金会（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｓｔａｎｄａｒｄｓ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ）发起组建的国际可持续准则理事会

（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｓｔａｎｄａｒｄｓ Ｂｏａｒｄ，ＩＳＳＢ）在 ２０２１年联合国气候变化大会上正

式启动，以制定与国际财务报告准则相协调的报告框架为目标，在气候披露标准委员

会、气候相关财务披露工作组、价值报告基金会的综合报告框架、基于行业的 ＳＡＳＢ

（Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔａｎｄａｒｄｓ Ｂｏａｒｄ，ＳＡＳＢ）标准、世界经济论坛的利益相关者指

标的加持下，可谓“含着金汤匙出生”，颁布之初即获得全球关注。２０２３ 年即发布《国

际财务报告准则 Ｓ１ 号———可持续相关财务信息披露一般要求》（ＩＦＲＳ Ｓ１ Ｇｅｎｅｒａｌ

Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ ｆｏｒ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｆ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙｒｅｌａｔｅｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ）和《国际财务

报告准则 Ｓ２号———气候相关披露》（ＩＦＲＳ Ｓ２ Ｃｌｉｍａｔｅｒｅｌａｔｅｄ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ），ＩＦＲＳ Ｓ１ 和

Ｓ２两个文件的颁布使其具有了与国际会计准则理事会（Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｓｔａｎｄａｒｄｓ Ｂｏａｒｄ，ＩＡＳＢ）共通的语言，为进一步促进 ＥＳＧ信息的披露进行了重要铺垫。

由此，气候相关财务信息披露工作组的披露框架也功成身退。鉴于 ＩＳＳＢ 披露标准

刚刚起步，其在行业标准上仍然需要借助其他早先的披露框架，如在行业标准上其

可嵌入 ＳＡＳＢ 的 ７７ 个具体行业指标。当然，目前来看，全球报告倡议组织（Ｇｌｏｂａｌ

Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ，ＧＲＩ）的报告框架仍然是全球使用最为广泛的披露框架，涵括了通

用标准、行业标准和议题标准。在 ＩＳＳＢ公布之前，ＧＲＩ和 ＩＳＳＢ的关系就已经被关注。

客观而言，ＩＳＳＢ可持续性披露标准和 ＧＲＩ标准可以被视为两个相互关联的支柱性报

告框架，其各有所长并可结合成一个全面的公司报告制度以披露可持续性信息。③

另一方面，从重要市场的立法来看，ＥＳＧ近年来获得了显著的进展。２０２２ 年欧

盟颁布了《企业可持续发展报告指令》（Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ，
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Ｍａｘ Ｍ． Ｓｃｈａｎｚｅｎｂａｃｈ ＆ Ｒｏｂｅｒｔ Ｈ． Ｓｉｔｋｏｆｆ，Ｒｅｃｏｎｃｉｌｉｎｇ Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｄｕｔｙ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｃｏｎｓｃｉｅｎｃｅ：Ｔｈｅ Ｌａｗ ａｎｄ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ ＥＳＧ Ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ ｂｙ ａ Ｔｒｕｓｔｅｅ，Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．７２，Ｎｏ．２，２０２０，ｐｐ．３９７ ３９９．

朱慈蕴、吕成龙：《ＥＳＧ的兴起与现代公司法的能动回应》，载《中外法学》２０２２年第 ５期。
ＩＦＲＳ，ＩＳＳＢ ａｎｄ ＧＲＩ Ｐｒｏｖｉｄｅ Ｕｐｄａｔｅ ｏｎ Ｏｎｇｏｉｎｇ Ｃｏｌｌａｂｏｒａｔｉｏｎ，ＩＦＲＳ （２３ Ｊｕｎｅ ２０２２），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｉｆｒｓ．ｏｒｇ ／ ｎｅｗｓ

ａｎｄｅｖｅｎｔｓ ／ ｎｅｗｓ ／ ２０２２ ／ ０６ ／ ｉｓｓｂａｎｄｇｒｉｐｒｏｖｉｄｅｕｐｄａｔｅｏｎｏｎｇｏｉｎｇｃｏｌｌａｂｏｒａｔｉｏｎ ／ ．



ＣＳＲＤ）。① 相比而言，ＣＳＲＤ 与之前《非财务报告指令》（ＮｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ

Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ）相比有不少重大变化，披露范围、披露强制性和披露的精细度皆有扩大，强

制要求将可持续发展报告取代现有的非财务报表并嵌入年报中。２０２３ 年，欧盟通过

了首批 ＣＳＲＤ文件，并授权欧洲财务报告准则咨询组以专业咨询机构的身份制定《欧

洲可持续发展报告准则》（Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｓｔａｎｄａｒｄｓ，ＥＳＲＳ），共计有

１２份具体的准则，涵括一般要求、一般披露、气候变化、污染、水和海洋资源、生物多样性

和生态系统、资源利用和循环经济、消费者和终端用户、商业操守等内容。在欧盟监管

市场发行证券的企业，或者满足员工人数超过 ２５０人、资产总额超过 ２ ０００万欧元、净营

业额超过 ４ ０００万欧元之三项标准中任意至少两项的非上市企业，抑或是在欧盟的净营

业额超过 １．５亿欧元且在欧盟至少有一家子公司或分支机构的非欧洲企业，②都会被

纳入强制信息披露的企业范畴内。此外，这些企业还必须遵守欧洲可持续报告准则

进行披露，③ＧＲＩ等仍然可以作为补充或参考。从美国市场来看，ＥＳＧ 的推进面临较

大挑战，２０２４年，美国证券交易委员会（ｔｈｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，ＳＥＣ）

正式通过了《面向投资者的气候相关信息披露的提升和标准化》（Ｔｈｅ Ｅｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ

ａｎｄ Ｓｔａｎｄａｒｄｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ＣｌｉｍａｔｅＲｅｌａｔｅｄ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ ｆｏｒ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ），④但是反对声音仍然十

分强大，“第五巡回上诉法院在 Ｌｉｂｅｒｔｙ Ｅｎｅｒｇｙ Ｉｎｃ．和 Ｎｏｍａｄ Ｐｒｏｐｐａｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ＬＬＣ 对

披露新规提起的诉讼中，批准了暂缓实施披露新规。”在我国台湾省，自 ２０２５年起，全

体上市公司将需要编制永续报告书，要参考 ＧＲＩ 与 ＳＡＳＢ 准则编制年度报告以及相

应行业指标。此外，为与国际标准接轨，公司可参考 ＳＡＳＢ提供的行业指标披露信息。

整体来看，欧洲市场对 ＥＳＧ报告的推进更加积极，这与其主流意见对 ＥＳＧ 的看法有

关，其本身更看重可持续发展，深层次地关注商业与社会、社区和人权等领域的相互

影响，关注长期主义和利益相关者主义。

（二）全球 ＥＳＧ信息披露框架的实施特点

第一，ＥＳＧ信息披露并非完全属于新事物。一方面，ＥＳＧ信息披露在诸多具体的

指标上涉及此前的上市公司信息披露要求，以环境信息为例，在 ＳＥＣ 制定《面向投资
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Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ （２２ Ｊｕｎｅ ２０２２），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｅｃ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ ／ ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ／ ｐｒｅｓｓｃｏｒｎｅｒ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ｅｎ ／ ｍｅｘ＿２２＿３９６６．
Ｕ．Ｓ． Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，ＳＥＣ Ａｄｏｐｔｓ Ｒｕｌｅｓ ｔｏ Ｅｎｈａｎｃｅ ａｎｄ Ｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅ ＣｌｉｍａｔｅＲｅｌａｔｅｄ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ

ｆｏｒ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，Ｕ．Ｓ． Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ （６ Ｍａｒｃｈ ２０２４），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ． ｓｅｃ． ｇｏｖ ／ ｎｅｗｓｒｏｏｍ ／ ｐｒｅｓｓｒｅｌｅａｓｅｓ ／
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者的气候相关信息披露的提升和标准化》之前，美国早已对环境污染相关财务事项的

披露有强制性规定。事实上，环境信息披露的争论早在 １９７０ 年美国首部主要环境

法———国家环境政策法（Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｐｏｌｉｃｙ Ａｃｔ）制定时便已开始，①该法与

联邦程序法一并要求 ＳＥＣ采取适当措施考虑环境影响。１９７３年，ＳＥＣ发布了 ５３８６号

公告，对定期报告（Ｆｏｒｍ １０ Ｋ）和临时报告（Ｆｏｒｍ １０ Ｑ）业务描述和法律诉讼部分

要求进行了修改，如相关纠纷诉讼涉及政府或罚款超过 １０ 万元则必须予以披露。②

规则 Ｓ Ｋ（Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ Ｓ Ｋ）提供了更加详细的信息披露要求。③ ２０１０年，ＳＥＣ公布了

《气候变化相关披露指南》（Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｇｕｉｄａｎｃｅ Ｒｅｇａｒｄｉｎｇ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ Ｃｌｉｍａｔｅ

Ｃｈａｎｇｅ），要求上市公司在其定期报告中评估并披露气候变化相关的重大风险。在社

会层面，２０２１年，ＳＥＣ批准了纳斯达克股票市场针对董事会多样性披露、董事会招聘

服务两项提案发布的拟议规则变更。④ 在我国，我们对上市公司环境污染的披露要求

也由来已久。不仅如此，根据《企业环境信息依法披露管理办法》等环保类规范的规

定，非上市的重点排污单位、实施强制性清洁生产审核的企业也需要履行环保信息披

露的义务。职能部门要依托政府网站等设立企业环境信息依法披露系统，集中公布

企业环境信息依法披露内容，供社会公众免费查询。对于社会责任部分，２００６年深圳

证券交易所发布的《上市公司社会责任指引》拉开了上市公司自愿披露社会责任报告

的帷幕。可以看到，尽管不同证券市场所关注的侧重点与具体法律要求并不相同，但

ＥＳＧ所涉及的不少内容并非新事物。

第二，ＥＳＧ信息披露强制性相对有限。即便目前来看，ＥＳＧ的强制披露仍属于较

为有限的范围：欧盟针对公共利益关联较大公司强制性披露的进程自 ２０１４ 年开始，

由成员国自行决定报告形式和标准，这与欧洲长期以来的群体主义思维密切相关。⑤

在我国香港地区，上市公司 ＥＳＧ 信息披露历经“建议披露”“遵守或解释”及至部分

“强制披露”（如管治架构、排放物、雇佣等）多个发展阶段，在 ＩＦＲＳ Ｓ１和 Ｓ２发布的背

景下，香港交易所依旧采取分阶段、分类别的方法，大型股发行人、主板发行人（大型
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［美］丹尼尔·Ｒ．曼德尔克：《美国〈国家环境政策法〉：经验与问题评述》，卢锟译，载《甘肃政法学院学报》
２０１８年第 ５期。
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发行人除外）和 ＧＥＭ（Ｇｒｏｗｔｈ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｍａｒｋｅｔ，创业板）发行人在 ２０２５年 １月 １日或

之后开始的财政年度，皆需要强制披露范围 １和范围 ２的温室气体排放数据，对于范

围 １和范围 ２之外的其他温室气体排放则采取“不遵守就解释”、强制披露、自愿披露

等方案。① 我国大陆地区，三大证券交易所要求上证 １８０指数、科创 ５０指数、深证 １００

指数、创业板指数样本公司及境内外同时上市的公司应当最晚在 ２０２６ 年首次披露

２０２５年度可持续发展报告，鼓励其他上市公司自愿披露。② 整体来看，强制性 ＥＳＧ信

息披露不管是基于披露本身，还是基于特定事项的披露，从全球主要市场来看都处于

比较有限的状态。

第三，ＥＳＧ信息披露长期缺乏统一的披露框架。从前文的研讨不难看到，ＥＳＧ披

露框架的兴起时间并不长，不同的国际组织、不同的证券市场所采取的披露框架并不

统一，这也是 ＩＳＳＢ标准筹备之时即广受关注的原因所在，我国财政部《可持续发展基

本准则》以 ＩＦＲＳ Ｓ１为基础并充分考虑我国国情，我国台湾省在 ＩＦＲＳ Ｓ１和 Ｓ２标准颁

布后，迅速提出了接轨方案，香港地区对温室气体排放也迅速接纳了 ＩＦＲＳ Ｓ２ 的标

准，最大限度地将披露规定与 ＩＳＳＢ 标准保持统一。如前所述，ＩＳＳＢ 报告框架与 ＧＲＩ

框架如何进一步统一协调是未来一段时间的重要议题。总之，统一化的信息披露框

架是进行评价的基础所在，否则缺乏可比性指标的评价体系也难以获得市场认可，而

市场的认可度则直接关切到各界对 ＥＳＧ价值的评判。

基于上述特点，ＥＳＧ信息披露在全球主要市场的实施情况差异较大，监管者与市

场参与者持有较多的观望立场。如果从深层次的原因来看，这与不同国家和地区对

政府与市场关系的理解有一定关系，Ｓｔａｖｒｏｓ Ｇａｄｉｎｉｓ和 Ｈｏｗｅｌｌ Ｅ． Ｊａｃｋｓｏｎ 教授此前将

证券市场的监管模式分为三种，即灵活型规制，政府合作型规制和政府主导型规制，③

三种模式下政府的介入程度由浅至深，这与不同市场的发展历史和法律传统又密切

相关。因此，在 ＥＳＧ信息披露中，美国、英国呈现出十分谨慎的态度，个人主义色彩强

烈，而欧盟、新加坡等拥有政府监管传统的地区和国家对 ＥＳＧ 的强制披露相对积极，

集体思维明显。因此，ＥＳＧ在全球范围内的实施深刻镶嵌于各自的特色与传统之中，
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并不见得有高下之别。

二、我国 ＥＳＧ信息披露的实施现状与难点

（一）我国 ＥＳＧ信息披露的特点

尽管 ＥＳＧ与 ＣＳＲ有显著不同，但两者对企业环境与社会责任的关注，使得我们

可以透过此前 ＣＳＲ的披露来阐述 ＥＳＧ 信息披露机制的特点。鉴于三大证券交易所

发布《可持续发展报告（试行）》强制要求特定部分上市公司披露 ＥＳＧ 信息，２０２５ 年

绝大部分公司已经开始披露可持续发展报告。为进一步验证企业披露的实践情况，

我们在上海证券交易所和深圳证券交易所网站以“ＥＳＧ 报告”与“可持续发展报告”

进行检索，并对上证 １８０和深证 １００指数成分公司进行比对，收集到 ２７５份 ２０２４年度

企业社会责任报告。绝大部分上市公司已经披露了 ＥＳＧ 报告，仅个别上市公司尚未

披露，如某集团在 ２０２４年年度报告中明确表示“不适用单独披露社会责任报告、可持

续发展报告或 ＥＳＧ报告”。因此，综合此前 ＣＳＲ实施情况及现有政策来看，ＥＳＧ报告

呈现出四个方面的特点：

第一，相对柔和的披露要求和监管模式。此前，我国对企业社会责任的报告并无

强制要求，２００６年《上市公司社会责任指引》鼓励企业自发披露该报告。从既有研究

来看，各界对此评价持有积极态度，获得了一定的社会共识。２０１６ 年，中国人民银行

等七部委联合颁布《构建绿色金融体系的指导意见》，要求逐步建立和完善上市公司

强制性环境信息披露制度，①重点排污单位等特定公司被赋予了强制披露义务。目

前，三大证券交易所发布的《可持续发展报告（试行）》也仅要求部分指数成分股上市

公司披露 ＥＳＧ报告。因此，从这个意义上来说，我国 ＥＳＧ 的实施思路是相对柔和且

恰当的，未对一般上市公司以至于非上市公司造成经济负担。

第二，ＥＳＧ信息披露指标设计体现了国际性与本土性。证券交易所指引共涉及

２１个议题，分为环境、社会和治理三大方面：环境方面涉及 ８个议题，即气候变化、污

染物排放、废弃物处理、生态系统与生物多样性保护、环境合规管理、能源利用、水资

源利用以及循环经济。在社会层面，共包含 ９个议题，分别为乡村振兴、创新驱动、科

技伦理、供应链安全、平等对待中小企业、产品和服务的安全与质量、数据安全与客户
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隐私保护以及员工相关议题。其中，乡村振兴、科技伦理具有本土特色，但议题的企

业通用性值得检讨，如“科技伦理”对非科技类公司而言适用性有限，如华利集团在报

告中写明“科技伦理适合从事生命科学、人工智能等科技伦理敏感领域的企业，不适

用华利集团”。可持续发展治理相关的议题较少，包括尽职调查、利益相关方沟通、反

商业贿赂与反贪污以及反不正当竞争四个方面。除通用性问题外，还存在重合性问

题，如“污染物排放”与“废弃物处理”在披露要求上存在一定的交叉与模糊。从实例

来看，“爱尔眼科”在《２０２４年度可持续发展报告》中将这两个议题及废水管理都放在

了排放物管理这一大标题下，“北方华创”和“北新建材”的报告中将废弃物包含在了

污染物防治之下，这也凸显了设置 ＥＳＧ行业指标的重要性和紧迫性。

第三，ＥＳＧ 报告依然存在定性化强、定量化欠缺的问题。冯果教授此前对 ２０１８

年 ２ ０９７份 ＣＳＲ报告的研究发现，将近 ２０％的企业社会责任报告在 １０ 页及以下篇

幅，充满了象征性的口号和原则，涵括具体指标的定量披露少之又少，存在“报喜不报

忧”的选择性披露问题。① 横向来看，披露信息的可比性也不强，甚至出现了“同形”

现象。② 前述 ２０２４年上市公司 ＥＳＧ 报告相比过去而言，虽然有所改进，但披露不充

分、缺乏第三方鉴证等增信行为的问题仍然突出，具言之：一方面，相当一部分企业

披露仍停留在定性描述层面，缺乏量化数据和具体案例。这样的报告能够提供的

ＥＳＧ信息比较有限，甚至容易引发市场对“洗绿”行为的质疑。如某汽车制造类上市

公司的 ２０２４年度社会责任报告全文篇幅仅有 ６页。当然，也有部分企业重视 ＥＳＧ信

息披露，除严格按照监管要求进行披露外，还会结合其他国际标准的议题扩展披露范

围，如：公牛集团《２０２４ 年度可持续发展报告》的编制依据不仅有《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）》，还有联合国《可持续

发展目标（ＳＤＧＳ）企业行动指南》以及全球可持续发展标准委员会《可持续发展报告

标准》，撰写了 １００页的详尽内容。不过，是否篇幅越长越好呢？譬如，有一家银行类

上市公司公布的社会责任报告篇幅有 ２０９ 页，投资者是否可能因信息过载而忽略重

要风险指标或实质性议题？当然，这个问题与投资者结构具有密切关系，不能一概而

论。另一方面，在第三方鉴证方面，多数企业并未引入独立机构的评级披露。只有少

数企业提供相关信息，但所选机构差异较大，缺乏统一标准。其中，晶澳科技的披露
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十分全面，其 ＥＳＧ报告列出了包括中证指数、万得、商道融绿、明晟（ＭＳＣＩ）、标普全球

（Ｓ＆Ｐ Ｇｌｏｂａｌ）、晨星 Ｓｕｓｔａｉｎａｌｙｔｉｃｓ（Ｍｏｒｎｉｎｇｓｔａｒ Ｓｕｓｔａｉｎａｌｙｔｉｃｓ）、路孚特（Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ）和艾

科维迪（ＥｃｏＶａｄｉｓ）在内的多家评级机构的评估结果。究其原因，我们尚未建立起一

个更加细致、统一的信息披露框架，对指标选取与定量化未予以明确要求。

第四，ＥＳＧ报告的经济效益尚待学术研究。鉴于上述披露的自愿性、非统一性、

非定量化等特点，ＥＳＧ报告与此前 ＣＳＲ报告对于企业经济收益的增加并未呈现出显

著的效应，也许对企业声誉的提升亦难以起到有效作用。同时，鉴于自愿性披露同样

要遵循信息披露真实、准确和完整的要求，该等报告所提供的有效信息含量比较有

限。在只有单方报告机制而缺乏评价奖励机制的安排下，ＥＳＧ 信息披露很容易变成

“独角戏”。这一现象的出现也与投资机构的投资指导原则有关，其首先要维护和促

进投资基金项目参与者之利益，而此种利益往往是短期的与现实的，而 ＥＳＧ 对企业

发展的推动也许是长期的，其间即产生了经济效益鸿沟。可以说，评价激励端的相对

欠缺进一步加剧了 ＥＳＧ信息披露的困难。

（二）ＥＳＧ信息披露框架的制度难点

ＥＳＧ信息的实施特点是我们继续推进制度改革的起点，为促进新质生产力的发

展，ＥＳＧ信息披露任重道远。在实施进一步 ＥＳＧ 信息披露工作过程中，我们要着重

把握实施难点，以下四组关系尤为重要：

第一，定性描述与定量数据协同发展，定性描述对于阐释发展实质和预测判断未

来具有不可取代的作用，而定量统计是提升披露准确度、有效性的基础，这一点已经

有不少论述。以《可持续发展报告（试行）》为例，其要求披露范围 １ 和范围 ２ 的温室

气体排放量，但温室气体的排放量和换算为二氧化碳当量公吨数的方法至关重要，为

此该文件第 ２６条也要求公司披露核算温室气体排放量所依据的标准、方法、假设或

计算工具，说明排放量的合并方法，并且鼓励公司借助第三方机构对公司温室气体排

放等数据进行核查或鉴证。不过，只有经过较长一段时间的实践，市场才能对排放量

计算方法等形成更加普遍的共识，待此共识形成之后，指标的可比性将会迅速转换为

ＥＳＧ评级机构的分数，有利于市场投资者以此作为决策信息。

第二，国情特色与国际接轨的问题，不管是从欧盟，还是我国香港地区的既有实

践来看，其都体现了对国际标准的关注，也强调成员国与本土现实的嵌入。因此，我国

三大证券交易所《可持续发展报告（试行）》在接纳国际标准的基础上，又嵌入了科技伦

理、平等对待中小企业、乡村振兴等具有本土价值的评价指标。但本文认为，ＥＳＧ的目
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标与 ＣＳＲ并不相同，其理应强调影响企业发展前景的风险和机遇，这是促进企业自发

自觉向 ＥＳＧ指标靠拢的内在动力，如果仍然强调单方面的社会贡献和输出，恐怕对于

追求营利性的企业来说会消减其动力。因此，在指标的设置方面，我们应当检思———该

指标对于促进企业的可持续发展是否具有重要性？若否，我们不宜将其作为 ＥＳＧ评价

指标，以免稀释 ＥＳＧ对新质生产力的推动作用，同时避免业界对 ＥＳＧ的不当评价。

第三，商业秘密与全面披露的关系。对 ＥＳＧ 信息披露在一定范围内的强制性要

求会使得商业秘密与全面披露的关系凸显，信息是证券市场的血液，信息挖掘者可以

从信息碎片中拼凑出完整的图景。因此，诸如用电量等数据看似不具有重大性，但实

际上对于推测制造业类企业的产能具有重要参考价值。在 ＥＳＧ 信息披露的过程中，

同样会涉及此类问题。如企业温室气体排放量的变化，可能是企业生产技术的重大

革新，但尚达不到法定信息披露要求，此等信息对于企业参与市场竞争等具有一定的

秘密性，其是否可以以商业秘密为由豁免披露，值得进一步讨论，理应结合商业实践

对《可持续发展报告（试行）》的强制披露指标与商业秘密的关系逐一检讨。

第四，一般披露与行业差异。ＩＳＳＢ目前只提供了一般披露框架，而 ＳＡＳＢ 已经对

７７个行业的特定披露事项予以规定，可见目前国际披露框架也面临行业化的工作。

如前所述，不同行业 ＥＳＧ的披露理应有不同特点，我们应当制定相应的 ＥＳＧ 行业分

类目录与标准。即便是传统行业，也应当制定更加精细的评价标准，如有企业界人士

就此举例，传统的火电行业本身也可节能减排，如利用智能电网、对发电端传输端需

求端等进行智能匹配等，不能概而论之。① 值得警惕的是，我们不能以地域作为 ＥＳＧ

评价标准制定的区分条件。也许有观点认为，东部企业与中西部企业在 ＥＳＧ 标准上

应当有所不同，但若以此为标准进行区分，不仅容易导致“朝底竞争”的制度套利，而

且不利于鼓励企业真正关注 ＥＳＧ 因素。因此，在对 ＥＳＧ 披露的推进工作中，如何制

定具有针对性的行业标准十分重要。

三、我国 ＥＳＧ信息披露制度的完善建议

（一）ＥＳＧ披露框架的完善要点

第一，要建立统一的可持续披露标准。当前全球 ＥＳＧ 信息披露面临的核心挑战
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之一是相关披露标准的种类纷繁复杂，包括 ＧＲＩ、ＳＡＳＢ、ＩＳＳＢ、ＥＳＲＳ等，这些标准在指

标口径、计算方法、报告结构上存在显著差异。这种差异导致不同企业依据不同标准

进行信息披露，部分企业甚至进行趋利避害式的选择性披露，显著增加了投资者的识

别与分析成本，也使企业自身面临较大的合规不确定性和披露负担。在缺乏统一、权

威披露体系的情况下，企业极易出现选择性披露、模糊性表述等行为，甚至滋生“漂

绿”问题，损害市场对 ＥＳＧ信息真实性与可靠性的信任基础。欧盟 ＥＳＧ 制度改革的

实践表明，法律的强制性与披露标准的统一性是提升 ＥＳＧ 披露有效性的制度基石。

通过 ＣＳＲＤ指令引入具有法律效力的标准体系，欧盟建立起横向一致、纵向细化的可

持续信息披露机制，为提升信息透明度和降低交易成本提供了制度保障。实践中，强

制性信息披露并不必然带来过高的合规成本。若立法采取分批次、分阶段的推进方

式，对不同类型的公司采取不同的披露要求、合理设置信息披露豁免规定，则合规成

本可能未必很高。① 事实上，ＥＳＧ 信息披露并非企业承担慈善责任的工具，而是其在

理性基础上实现风险控制与回报优化的重要制度安排。② 因此，推动建立统一化的

强制披露框架，实为完善市场治理结构、增强资本市场韧性之所需。此外，统一可

持续发展信息披露的概念表述也至关重要。研究样本显示，当前企业使用的报告

名称存在多种表述，如“环境、社会及治理报告”“ＥＳＧ报告”“社会责任报告”“可持

续发展报告”。这种术语混乱现象不仅造成信息检索困难，更阻碍了报告的可比性

分析。推动核心概念表述的标准化，是提升 ＥＳＧ信息可用性的基础环节。同时，研究

样本揭示的各企业披露的篇幅差异显著也使得投资者不易进行快速比较，建议统一

篇幅的范围，这样既能避免内容过于冗长导致重点模糊，又可防止篇幅过短造成信息

披露遗漏。

第二，ＥＳＧ披露框架与标准的呈现方式应兼顾行业应用需求。财政部与生态环

境部于 ２０２５年 ４月 ２７日联合发布《企业可持续披露准则第 １号———气候（试行）》的

征求意见稿体现了这一趋势，在气候相关信息的披露、温室气体排放核算标准、碳配

额交易对财务报表的影响、企业应对气候变化创新举措等方面，充分考虑了我国相关

法规制度和企业实际。但并非所有企业都需要或能够适用统一指标。例如东方盛虹

在其《环境、社会及治理报告》中明确说明，公司业务不涉及生命科学等科技伦理敏感
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领域，因此未应用该指标。华利集团、格力电器也在报告中指出，科技伦理指标主要

适用于从事生命科学、人工智能等科技伦理敏感领域的企业，不适用于其他企业。鉴

于上述企业实践反映出的行业差异，对于科技伦理这类特定指标，应明确限定其适用

范围，将其指定适用于那些确实涉及生命科学、人工智能等科技伦理敏感领域研究与

开发活动的企业，以实现披露要求与行业实际应用需求相匹配。此外，某些议题存在

概念边界模糊或实践重叠的问题，若相关问题并非源于企业对概念理解存在差异或

不足，则将污染物排放与废弃物处理这两项高度关联的议题整合为一个综合性议题，

可能更具可行性和实践意义。

第三，加强独立第三方机构对 ＥＳＧ 信息的外部审验，删除或合并部分不符合公

司实际发展情况的指标。目前，我国仅有少部分企业经过了如 ＭＳＣＩ 明晟、华证等第

三方评级机构的外部审验，大部分 ＥＳＧ 报告的信息披露未进行任何外部审验，这表

明当前 ＥＳＧ信息披露的独立验证水平亟待提升。

（二）ＥＳＧ信息披露有效实施的机制保障

ＥＳＧ信息披露框架的有效性取决于市场与监管两个维度，缺一不可。一方面，从

市场维度来看，市场能否有效地借助 ＥＳＧ 信息来评价企业发展中的重大风险与机

遇，是决定 ＥＳＧ生命力的根本。从目前国际评级机构来看，其所重视的是财务相关的

ＥＳＧ风险和机遇。如 ＭＳＣＩ ＥＳＧ评级，共设置了 １０ 个主题下的 ３３ 个议题，十个主题

包括气候变化、自然资本、污染和废弃物、环境机遇、人力资本、产品责任、利益相关者

异议、社会机遇、企业治理和企业行为。根据其既定的方法论，围绕上述议题评估后，

会予以从 ＡＡＡ级到 ＣＣＣ级不等的评分。① 富时罗素的评分由总体评分及其下层支

柱、主题风险敞口和评分构成，支柱和主题基于超过 ３００ 个独立指标评估构建并且反

映每家公司的独特情况，涵括生物多样性、气候变化、污染与资源、水安全、客户责任、

健康与安全、人权与社区、劳工标准、反腐败、公司治理、风险管理和税务透明度之具

体议题。② 鉴于评级机构的行为属于市场行为，其评价指标的制定亦需在市场竞争中

得以检验，且其和主要 ＥＳＧ信息披露框架呈现出共通性，因而，我们在此不对其评价指

标展开过多讨论。当然，鉴于评级机构在证券市场中的作用，我们需要对其治理和行

为予以法律规制，防范诸如 ２００７ 年全球次贷危机时评级机构评级虚高、评价失灵的
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①

②

《ＥＳＧ评级方法论》，载 ＭＳＣＩ官网，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｍｓｃｉ．ｃｏｍ ／ ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ ／ １２９６１０２ ／ ３４４２４３５７ ／ ＭＳＣＩ＋ＥＳＧ＋Ｒａｔｉｎｇｓ＋
Ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ＿ＣＮ．ｐｄｆ，２０２５年 １０月 ７日访问。

《ＥＳＧ评分》，载富时罗素网站，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｌｓｅｇ．ｃｏｍ．ｃｎ ／ ｚｈ ／ ｆｔｓｅｒｕｓｓｅｌｌ ／ ｅｓｇｓｃｏｒｅｓ，２０２５年 １０月 ７日访问。



情况发生。目前，已经有国家和地区对此予以针对性的规则制定，如香港证监会与国

际资本市场协会（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ）在 ２０２４ 年发布了 ＥＳＧ 评级

和数据产品供应商行为准则草案，评级供应商可以填写自我评核文件（Ｓｅｌｆａｔｔｅｓｔａｔｉｏｎ

Ｄｏｃｕｍｅｎｔ），说明其基于行为准则采取的行动。①

信息披露有效性的另一方面是公私执法机制的完善。信息披露的真实、准确、完

整和及时是保证其有效的关键，因此，不管是强制性披露，还是自愿性披露都要慎之

又慎，一旦涉及“重大性”就会同时面临公共与私人执法，进而将招致严重的法律后

果，这也是为何美国对 ＥＳＧ信息披露极其保守的原因，因为诉讼一经提起，可能面临

股价损失和巨额的和解金，这在推崇股东至上的美国证券市场是较难推进。２０２３年，

全球最大铁矿石生产商之一淡水河谷公司 Ｖａｌｅ Ｓ．Ａ．因 ＥＳＧ 信息的虚假和误导性披

露而被 ＳＥＣ提起诉讼并达成巨额罚款的和解协议。② 不过，这也从反面说明了执法

对信息披露有效性的支撑作用，即只有在强大法律责任威慑的情况下，信息披露义务

人才会更加仔细地对待信息披露事项。从我国的情况来看，我们对自愿性披露的规

定相对薄弱，２００２年制定的《上市公司治理准则》③第 ８８条规定：“上市公司除按照强

制性规定披露信息外，应主动、及时地披露所有可能对股东和其他利益相关者决策产

生实质性影响的信息，并保证所有股东有平等的机会获得信息。”同时，从执法实践观

察，针对自愿性信息披露的执法是比较少的，更何况各类《企业社会责任报告》本身呈

现出一定的口号化、形式化特征。这两个因素叠加之后，各界对企业所披露的《企业

社会责任报告》的有效性关注有限，使得上市公司对其的重视度也变得有限，使得该

报告没有起到足够的经济作用。

此外，需要说明的是，信息披露有效性的构建亦有公司法的路径，证券法并非唯

一选择。英国《２００６年公司法》第 ４１５ 及 ４１４ＣＡ（Ａ１）要求公司原则上每年公布策略

报告和董事会报告，而策略报告中则要求包括非财务信息及可持续发展信息（ｎｏｎ

ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ）。２０１３ 年，《２００６ 年公司法（策略及董事报告）

规章》［Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ Ａｃｔ ２００６ （Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｒｅｐｏｒｔ ａｎｄ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ Ｒｅｐｏｒｔ）Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ］进一

步要求前述公司必须在董事报告中披露温室气体排放的总吨数。英国的公开上市
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ＳＦＣ ｗｅｌｃｏｍｅｓ ｉｎｄｕｓｔｒｙｌｅｄ ｐｕｂｌｉｃ ｃｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎ ｏｎ ｖｏｌｕｎｔａｒｙ ｃｏｄｅ ｏｆ ｃｏｎｄｕｃｔ ｆｏｒ ＥＳＧ ｒａｔｉｎｇｓ ａｎｄ ｄａｔａ ｐｒｏｄｕｃｔｓ ｐｒｏｖｉｄｅｒｓ，
ＳＦＣ （１７ Ｍａｙ ２０２４），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ａｐｐｓ．ｓｆｃ．ｈｋ ／ ｅｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎＷｅｂ ／ ｇａｔｅｗａｙ ／ ＥＮ ／ ｎｅｗｓａｎｄａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ ／ ｎｅｗｓ ／ ｄｏｃ？ｒｅｆＮｏ＝２４ＰＲ８９．

Ｓｅｅ ＳＥＣ，Ｂｒａｚｉｌｉａｎ Ｍｉｎｉｎｇ Ｃｏｍｐａｎｙ ｔｏ Ｐａｙ ＄５５．９ Ｍｉｌｌｉｏｎ ｔｏ Ｓｅｔｔｌｅ Ｃｈａｒｇｅｓ Ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ Ｍｉｓｌｅａｄｉｎｇ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ Ｐｒｉｏｒ
ｔｏ Ｄｅａｄｌｙ Ｄａｍ Ｃｏｌｌａｐｓｅ，ＳＥＣ （２８ Ｍａｒｃｈ ２０２３），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ ／ ｎｅｗｓ ／ ｐｒｅｓｓｒｅｌｅａｓｅ ／ ２０２３６３．

《上市公司治理准则》（证监发〔２００２〕１号）。



公司原则上必须披露；非公开发行公司则只有在被认定为大型非上市公司时才需

要披露。① 若不满足上述要求，则可能招致公司法上的法律责任。

（三）ＥＳＧ披露信息的类型划分

信息披露执法的关键在于“重大性”的认定。目前，我国采取了客观标准和主观

标准并行的认定方式，除证券法明确列举的重大事件外，主观判定标准在正式规范中

也得到了肯定，如早先《上市公司信息披露管理办法》（２０２１ 年修订）第 １２ 条规定：

“凡是对投资者作出价值判断和投资决策有重大影响的信息，均应当披露。”《科创板

上市公司持续监管办法（试行）》第 ８条要求：“科创公司和相关信息披露义务人应当

及时、公平地披露所有可能对证券交易价格或者投资决策有较大影响的事项。”类似

信息披露要求在规范性文件和自律规则层面并不少见，不过，各类事件之“重大性”是

否能够证成仍然需要通过民事诉讼、行政处罚及复议、行政诉讼程序等最终认定。如

此一来，这与境外市场对重大性的认定也是殊途同归，凡是对投资者决策具有重大性

的信息，信息披露义务人均应当予以披露。但是，信息披露文件所涉信息量巨大，除

典型的重大性信息之外，亦有其他海量信息，如何与非典型的重大信息区别出来，是

激励信息披露义务人进行充分信息披露的关键所在。换言之，若信息披露动辄被认

定为具有重大性且需要承担法律责任，这对信息披露义务人而言，其信息披露的最佳

策略可能是尽量“三缄其口”，也可能是附加大量的额外说明信息而导致信息过载，这

两种情况都不利于促进市场有效性的提升。因此，我们需要对披露信息的性质进行界

分，并且设置有所区别的法律责任，方能形成有效激励并且准确评价行为人的责任。

美国在信息披露法律责任构建方面有一定经验，公私执法使其在信息披露领域积

累了不少重要案例，有一定参考意义。从美国的经验来看，信息披露义务人披露的信息

可以分为三种类型：第一，具有重大性的信息，如在 ＴＳＣ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ，Ｉｎｃ． ｖ． Ｎｏｒｔｈｗａｙ，

Ｉｎｃ．案中，②发行人隐瞒信息对理性投资人（ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒ）决策之具有实质影响

可能性（ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ）的信息，被认为具有重大性，这一点无须赘述。第二，事

实推测性信息。事实推测类信息是基于既有事实对未来情景的一种预测，在 Ｉｎ ｒｅ

Ｓｔｏｎｅ ＆ Ｗｅｂｓｔｅｒ，Ｉｎｃ．，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ案中，③法院认为关于“预期运营、股息和资

本支出需求”的陈述是对未来经济表现的预测，这一类信息与重大性信息的区别在于
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①

②
③

Ｔｈｅ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ （Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ Ｒｅｐｏｒｔ）ａｎｄ Ｌｉｍｉｔｅｄ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐｓ （Ｅｎｅｒｇｙ ａｎｄ Ｃａｒｂｏｎ Ｒｅｐｏｒｔ）Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ
２０１８，ＳＩ ２０１８ ／ １１５５．

Ｓｅｅ ＴＳＣ Ｉｎｄｕｓ．，Ｉｎｃ． ｖ． Ｎｏｒｔｈｗａｙ，Ｉｎｃ．，４２６ Ｕ．Ｓ． ４３８（１９７６）．
Ｓｅｅ Ｉｎ ｒｅ Ｓｔｏｎｅ ＆ Ｗｅｂｓｔｅｒ，Ｉｎｃ．，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ，４１４ Ｆ． ３ｄ １８７，２１２ ２１３ （１ｓｔ Ｃｉｒ． ２００５）．



其属于尚未发生之事件。第三，适当夸张的广告，商业社会中广告适当夸张是普遍存

在的，在 Ｃｉｔｙ ｏｆ Ｍｏｎｒｏｅ Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ Ｓｙｓｔｅｍ ｖ． Ｂｒｉｄｇｅｓｔｏｎｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，Ｐｕｆｆｅｒｙ

Ｄｏｃｔｒｉｎｅ案中，①Ｂｒｉｄｇｅｓｔｏｎｅ及其子公司 Ｆｉｒｅｓｔｏｎｅ 生产的轮胎存在严重安全缺陷。美

国上诉法院第六巡回法庭审查发现在 ２０００年 ２月初，得克萨斯州休斯敦一家电视台

报道称，三辆配备 Ｆｉｒｅｓｔｏｎｅ 轮胎的探险者轿车的乘客在翻车事故中身亡，而

Ｂｒｉｄｇｅｓｔｏｎｅ在 １９９６年年报中称其销售世界上最好的轮胎，并在年底公开发布的书面

声明称其“没有理由相信其轮胎有任何问题”，充分表示了对其轮胎“充满信心”。关

于 Ｂｒｉｄｇｅｓｔｏｎｅ的以上声明，法院认为属于自我吹捧和对未来的信心的声明，因此构成无

关紧要的意见，据此驳回了基于这些声明的诉讼请求。法院承认夸大广告（ｐｕｆｆｅｒｙ）

的存在，即某些模糊性陈述不具备可诉性。但是，如果公司已知负面事实的存在仍继

续发布积极而虚假的言论，这类说法即使形式上属于夸张的广告，也可能构成可诉的

信息披露，如在 Ｉｎ Ｒｅ Ｍｅｄｉｍｍｕｎｅ，Ｉｎｃ． Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ案中，②法院裁定制药公司

ＭｅｄＩｍｍｕｎｅ高管关于“使用其产品治疗的结果在所有功效参数上都具有高度统计学

意义”和“数据极其好”的声明可能具有误导性，可以继续进入诉讼；在 Ｃｏｈｅｎ ｖ．

ＰｒｕｄｅｎｔｉａｌＢａｃｈｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ，Ｉｎｃ．案中，③法院认为证券经纪人向客户表示她“将获得非

常强劲的现金流，且初始投资毫无风险”这一表述，不能被当作无关紧要的夸大其词

而不予理会。

在此，我们可以对我国的信息披露分类进行比较分析。从既有的分类来看：第

一，根据强制性的不同，我们可将 ＥＳＧ 披露分为强制信息披露和自愿信息披露。第

二，根据是否属于事实，可以分为事实性信息与观点类信息，而观点往往指向未来发

展事项，观点类信息中的前瞻性信息（ｌｏｏｋｉｎｇｆｏｒｗａｒｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ）在美国法与我国法

下皆被承认，我国称为预测性信息。此种区分的意义并不在于观点类信息天然豁免

信息披露的责任，而是由此区分不同的责任构成要件，前瞻性信息在美国也广受虚假

陈述民事诉讼的威慑，发行人在披露时亦需十分谨慎。第三，根据披露的时点不同，

可以分为定期披露和临时披露，就 ＥＳＧ信息披露而言，不管是嵌入年度报告，还是与

年度报告分别披露，都属于定期报告的范围，而在定期报告之外，若发生具有重大性

的 ＥＳＧ所涉事项，则应以临时报告的方式披露。鉴于强制性披露与自愿性披露属于
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Ｓｅｅ Ｃｉｔｙ ｏｆ Ｍｏｎｒｏｅ Ｅｍｐｓ． Ｒｅｔ． Ｓｙｓ． ｖ． Ｂｒｉｄｇｅｓｔｏｎｅ Ｃｏｒｐ．，３９９ Ｆ．３ｄ ６５１ （６ｔｈ Ｃｉｒ． ２００５）．
Ｓｅｅ Ｉｎ Ｒｅ Ｍｅｄｉｍｍｕｎｅ，Ｉｎｃ． Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ，８７３Ｆ．Ｓｕｐｐ．９５３（Ｄ．Ｍｄ．１９９５）．
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披露与否的选择，以及定期报告与临时报告的一般性，我们在此最重要的分类方式就

是事实性信息和观点性信息的区分，这直接关乎信息披露义务人的责任。

具言之，事实类信息是指 ＥＳＧ 披露的基于已经发生事实的披露，如温室气体的

排放量、污染物排放量、员工和高级管理人员性别占比等情况等，这些数据具有客观

性和历史性，一旦有人为干预即属于数据篡改，因此，信息披露义务人应当如实全面

披露。需要说明的是，鉴于核算方法的差异，客观事实数据也会呈现出较大的差异，

因此，这正是 ＩＦＲＳ Ｓ１对一般披露予以规范的价值所在。随着 ＥＳＧ 信息披露工作的

开展，各方需尽快对各类核算方法达成进一步共识，以此作为可比性的基础。另一方

面，观点类信息既包括对历史事实信息的评价，也包括对未来的前瞻或预测，前者所

涉信息量较为有限，且在历史数据基础上也难以有过分偏离，而对于未来的预测信息

则要重点关注，前瞻性信息披露在美国与“安全港规则”（ｓａｆｅ ｈａｒｂｏｒ ｒｕｌｅ）相匹配，我

国亦有类似的规则。基于此，我们需要将 ＥＳＧ 中的预测性信息与事实性信息区别开

来，同时要甄别出哪些属于显而易见的广告类信息。

（四）不同类别信息的甄别方法与区别责任

第一，对于已经发生的、具有重大性的信息，应当继续秉持在虚假陈述中我国已

经确立的重大性认定规则，基于重大事件的列举、投资者决策标准和价格敏感标准的

综合判断，已经形成了一套有益的判断方法，由于相关重大事件已经发生，此时应当

秉持“实质大于形式”的观点，对上市公司的披露提出更高的要求。在此种情况下，即

便上市公司所披露的信息不具有事后视角下的重大性，对上市公司造成的影响和产

生的成本都是相对有限的，基于投资者保护之目标，此种“实质大于形式”的判断方法

应予采纳。

第二，预测类的信息对于投资者独立认识公司投资价值，减少其对证券分析师乃

至市场谣言的盲目信赖具有重要意义①。根据证券法（２０１９ 年修订）第 ８４ 条第 １ 款

的规定，“信息披露义务人可以自愿披露与投资者作出价值判断和投资决策有关的信

息，但不得与依法披露的信息相冲突，不得误导投资者。”可见，我国立法在原则上允

许预测性信息的披露，但同时强调真实性与一致性，以避免投资者受到误导。与历史

性信息不同，预测性信息指向未来事项，其真实性在披露时无法直接验证，因而天然

存在较大的不确定性和争议。一方面，预测性信息的披露可能为投资者提供决策价
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① 高振翔：《证券预测信息“安全港”制度：美国经验与中国镜鉴》，载《证券市场导报》２０２３年第 ６期。



值，另一方面，也可能因过度乐观或误导而引发法律风险。美国判例对预测性信息的

违法责任，通常采取两步审查：其一，回到全文语境判断该预测是否因风险提示而不

再具有误导性，第九巡回法庭在 Ｉｎ ｒｅ Ｗｏｒｌｄｓ ｏｆ Ｗｏｎｄｅｒ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ 案中指

出，①只有当风险提示具体精准且直接对应相关预测或未来估计时，才可能发挥消解

误导的作用。反之，仅以“证券投资风险很高”等笼统警示并不足以排除证券欺诈主

张。其二，对预测、判断常见的属性进行审查，最高法院在 Ｏｍｎｉｃａｒｅ，Ｉｎｃ． ｖ． Ｌａｂｏｒｅｒｓ

Ｄｉｓｔｒｉｃｔ Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｐｅｎｓｉｏｎ Ｆｕｎｄ 案中强调，理性投资者会将意见理

解为包含一定信息基础与调查过程的暗示，如果发行人遗漏了与该暗示相冲突的重

大事实，意见即可能因遗漏而具有误导性，但是否构成误导仍须结合具体语境整体判

断。② 为避免企业因预测落空而面临过重的诉讼压力，美国在《１９９５ 年私人证券诉讼

改革法案》中引入了安全港规则③。根据该规则，若企业在预测信息披露中满足以下

任一情形，即可获得责任豁免：其一，被认定为前瞻性陈述，并附有重要的警示性声

明，列明可能导致实际结果与前瞻性陈述中的结果存在重大差异的重要因素；其二，

该前瞻性陈述属于非重要事项（ｉｍｍａｔｅｒｉａｌ）；其三，原告不能证明该陈述是在实际知

悉其虚假（ａｃｔｕａｌ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ）情况下作出的。该规则在一定程度上平衡了投资者保护

与企业合理预期披露之间的关系。

第三，对于广告类信息，若仅有适当夸张，可不必设置法律责任。在商业社会

中，企业常会用模糊、主观、积极的语言宣传产品或公司形象，如“我们是行业领先

者”“产品世界一流”“客户最信赖的品牌”等。如在前述 Ｃｉｔｙ ｏｆ Ｍｏｎｒｏｅ Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ

Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ Ｓｙｓｔｅｍ ｖ． Ｂｒｉｄｇｅｓｔｏｎｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ 案中，这些带有夸张性质的广告，无论就

其本身还是结合上下文来看，都缺乏一个理性投资者可以参考的标准；此类用“优质”

或“最佳”或受益于积极营销来描述产品的陈述过于模糊，与可衡量的指标脱节，无法

传达任何理性人士所认为的对证券投资决策重要的信息。这类说法缺乏具体性，理

性投资者不太可能依赖其作出投资决策，单独来看可能是无伤大雅的夸大其词或仅

仅是意见陈述，通常不被认为构成虚假陈述或违反信息披露义务。不过，若此类表述

构成强调并诱导他人依赖该重要事实陈述的一部分，依然可能会被提起诉讼。换言

之，单独审视这类模糊、乐观的广告类信息，往往不会认定其本身违反了信息披露义
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务，而将这些陈述与具体、重要的硬信息捆绑，并利用前者来粉饰、放大后者，从而诱

导投资者对硬信息产生超出其本身支持范围的积极预期时，则违反了信息披露义务

而具有可诉性。

ＥＳＧ信息披露与发展新质生产力的内在逻辑高度嵌合，通过 ＥＳＧ 信息披露将促

进新质生产力的不断发展，有重大的实践价值，并非仅是一种治理潮流。尤其在经济

转型的大背景下，一定要下定决心来促进新质生产力的发展。因此，在部分强制披露

ＥＳＧ信息的背景下，ＥＳＧ信息披露具有重要的引导作用。但是，ＥＳＧ信息披露的法律

责任应当被进一步检视，避免责任的泛化或者过于严苛。为此，我们应当区分 ＥＳＧ信

息披露的具体类型，结合信息披露的具体性质来判定相应法律责任，尤其在鼓励 ＥＳＧ

信息披露的初期阶段，要考虑企业的披露成本与披露规范的逐渐凝聚，不宜立刻以强

势立场来追究 ＥＳＧ信息披露责任。由此，为制度的发展与实践完善提供一定的容错

空间，助力企业向新质生产力转型，从而持续促进资本市场的实质发展。

（责任编辑：沙　 含　 王昕宸）
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