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　 　摘要: ESG 是公司社会责任(CSR)的进化概念。 关于 ESG 的研究于近年在中国法律

界成为炙手可热的话题,众多学者从不同方向切入,为该领域作出了宝贵贡献,但关

于以实证中的公司自治 ESG 为切入来反哺规范变革的研究在国内学界仍较为匮乏。

本文从内地三市上市公司所披露的全部 ESG 自治规则入手,对所搜集的样本提炼要

点、评析不足,并参酌英、美、德、日的公司治理实践,提出了构筑合理的公司治理逻

辑、扩大 ESG 战略的推行范围、重塑董事信义义务体系、建立系统性的 ESG 信息披露

机制的建议,期待能为该领域研究创造增量。
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公司目的历来都是一个严肃而又难以把握的法学命题。① 在公司这一组织制度

萌芽的阶段,公司似乎应当无条件地承担社会责任,这缘于当时的公司目的仅为市

政、宗教、教育、慈善以及其他公共性目的服务。② 但随着工业化的深入,纯粹的公共

目的也逐渐被分化,私人目的开始占领公司目的的高地③,并逐步走向了追逐纯粹利

润的另一个极端。④ 代表性判例就认为,公司的目的应当为营利性而非分配性,公司

350

①

②
③

④

∗ 法学博士,复旦大学法学院教授,博士生导师。
∗∗ 复旦大学法学院硕士研究生。

Lawrence E. Mitchell & Michael Diamond, Corporations A Contemporary Approach, Carolina Academic Press,
2004, pp.16 31.

林少伟: 《公司目的之演变与制度实现》,载《法治研究》2023 年第 4 期。
Morton J. Horwitz, The Transformation of American Law 1870 1960 The Crisis of Legal Orthodoxy, Oxford

University Press, 1992, p.111.
Milton Friedman, The Social Responsibility of Business is to Increase Its Profits, New York Times Magazine, September

13, 1970.



以满足股东利益为使命,公司盈余的保有和处分当然地权归股东。① 利润至上的主张

在迎合经济高速发展的同时,也给环境、社会等带来了触目惊心的灾难。 美国学者

Sheldon 率先发难,提出了公司社会责任(CSR)的构想②,该理论雏形继而又经由著名

的 Berle 与 Dodd 论战的发展③,最终在 Bowen 手中获得体系化定义④,并被另外一个

经典判例所认可。⑤ 但长期以来,公司社会责任饱受诟病,不仅被指责是难以落地的

镜花水月、缺乏具体内涵,还总被简单地理解为“要求公司做善事”。⑥ 有学者就直言

其在落实过程中暴露出了内涵单一、道义性过强以及交互性不足的重大缺陷⑦,CSR

理论面临重大挑战,不得不自我进化。 巧借可持续发展理念兴起的东风,ESG 理论在

一份于 2004 年由联合国发布的《有心者胜》报告中登堂入室⑧,其作为 CSR 的进化概

念,迅速取代了后者席卷全球公司治理理论研究与实践,亦于近年在中国法律界成为

炙手可热的话题。

历时数年,新修订的《中华人民共和国公司法》终于在 2023 年 12 月 29 日由全国

人大常委会通过,原社会责任条款被拆分归入了第 19 条和第 20 条,此二条文强调了

公司在合规治理、社会和环境方面的责任,可谓是 ESG 的理想照进中国实证法现实

的里程碑。 而在学界,关于上市公司 ESG 信息的对外披露⑨、ESG 理念下董事会制度

的改造􀃊􀁉􀁒、ESG 概念的拆分研讨或跨领域融合􀃊􀁉􀁓等命题的讨论如火如荼。 但遗憾的

是,现有研究绝大部分都落入了单一地强调通过立法变革推行 ESG 理念的窠臼,尽

管有学者呼吁,公司自我改革路径或许才更嵌合 ESG 发展的未来􀃊􀁉􀁔,关于以公司自治
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ESG 为切入来反哺规范变革的研究在国内学界仍较为匮乏。 此外,法学界对 ESG 的

研究在研究方法上也有所欠缺,目前还没有发现以实证调研为切入口的研究成果。

基于现有研究视角的路径依赖,笔者拟对内地三市上市公司所披露的全部 ESG

自治规则提炼要点、评析不足,并参酌域外实践,为立法改革和公司自治实践略寻指

引,以期为该领域研究创造增量。

一、 实证调研: 内地三市上市公司
ESG 自治规则要点提析

　 　 (一) 样本来源

笔者以“ESG”“可持续发展”“委员会”“工作”“细则”“规则”“办法”等关键词排

列组合,将其作为标题,并使用“见微数据”网站进行检索,同时限定检索范围为内地

三市上市公司所发布的全部公告,最终共收集到 213 家内地三市上市公司披露的

ESG 自治规则(最后检索日期为 2024 年 1 月 8 日)。 同时,相关数据显示,目前内地

三市上市公司总数为 5 325 家。① 以前述数据为计算依据,制定并披露了与 ESG 相关

的委员会自治规则的上市公司比例仅为 4%。 本文即拟在这一批自治规则样本的基

础上,提炼要点,评析不足。

(二) 要点提析

1. 设置推进 ESG 战略的专门委员会,但仍在治理模式、职权分配和人员构成上

面临困境

在样本中,所有上市公司都以在董事会下设置独立的专门委员会的方式架构本

公司 ESG 自治的底层逻辑。

此类专委会的名称不尽相同,如大部分上市公司将其命名为“战略与 ESG /可持

续发展委员会”,但仍有部分公司取名为“环境、社会及公司治理(ESG) /可持续发展

委员会”,后者比前者少了“战略”二字。 对应地,在以“战略与 ESG /可持续发展委员

会”相称的公司,普遍会在专委会下再设投资评审小组与 ESG 执行小组,而在以“环

境、社会及公司治理(ESG) /可持续发展委员会”相称的公司,一般只在专委会下再设

ESG 工作组。 这一现象本质上体现了各公司对此类专委会职权范围的不同理解。
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几乎所有的公司都要求专委会的成员必须为已具有本公司董事身份的人,极为

个别的公司未明确以具有董事身份为必要,但亦未直言非董事者可成为专委会成员。

所有的公司都要求专委会成员中必须有独立董事,但比例不尽一致,有仅需 1 名者,

有过 1 / 3 者,也有过半数者。

专委会的成员一般由董事会选举产生,但有公司规定董事长是专委会的当然成

员,即存在无须选举的情况。 在选举制下有提名权归属的问题,有的公司将提名权归

于董事长,有的则由董事长和一定比例或数量的董事、独立董事分享提名权。 专委会

存在“负责人”,部分公司在规定董事长是专委会当然成员的基础上直接指定董事长

任该职位,部分则要求通过选举来决定人选。

专门委员会这一制度涉及公司治理模式之争。 过去公司法以股东大会、董事会、

监事会三者并立于上市公司,被认为是采用了传统的“单层二元制”①或者说是“三角

制”②的治理模式。 新通过的公司法则明确规定公司可以在设置审计委员会的前提

下不设监事会或监事,股份公司亦可以按照公司章程的规定在董事会中设置其他委

员会。 这一新规定究竟是拟采何种公司治理模式,又是否具有科学性,殊值研究。

专门委员会的命名本质上涉及专委会职权分配的问题。 我国《上市公司治理准

则》(2018 版)明确上市公司可根据需要设立战略委员会,其职权为对公司长期发展

战略和重大投资决策进行研究并提出建议。 现有实践中,存在将“战略”和“ESG”委

员会一体化的做法,亦有区分设立的做法,孰者为优仍待考证。

对专委会成员是否必须具有董事身份的回答,在公司法修订过程中亦有类似的

摇摆。 草案一审稿强调审计委员会须“由董事组成”,二审稿将这一要求删去,三审稿

则又予以回归,最终通过版也维持了“由董事组成”的表述。 即便如此,吸纳“外部

人”进入董事会、专委会的主张仍会有一定市场。③ 可我们应当认识到,尽管董事会

可以充当公司各利益攸关者之间的协调架构,并通过专门委员会的设立落实这一功

能④,但这似乎并不能当然推导出公司应当吸纳非董事身份者进入专委会,吸纳“外
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部人”进入专委会的主张的合理性存疑。

与独立董事相关的讨论一直备受学界关注,为嵌套 ESG 理念的利他属性,要求

专委会中有独立董事的做法很有必要,但现有实践仍暴露出许多问题。 就比重来看,

当前实践的要求普遍较低,导致独立董事在专委会中人微言轻,初心难以实现。 就专

委会成员的提名权分配来看,直接规定董事长享有此权或董事长与一定比例或数量

的董事、独立董事分享此权的做法,都不足以发挥独立董事在 ESG 战略中的积极作

用。 就“负责人”的选任上,规定董事长是专委会的当然成员、直接任命董事长担任负

责人的做法显然是集权思维的映射,甚至存在架空专委会的可能。

2. 存在对专委会所作决议性质的初窥,但在此类决议是否构成公司意思的问题

上未形成共识

专门委员会须就特定事项进行表决并形成决议,该类决议的性质为各公司所关

注。 绝大部分公司规定此类决议仅供董事会参考,若要付诸实施,则还需董事会再行

作出董事会决议,有公司甚至直言“未经董事授权,委员会不得以董事会名义作出任

何决议”。 申言之,这种情况下专委会的决议一般不具有外部效力,亦难言有内部效

力,充其量仅为董事会决策时的辅助材料。 尽管如此,仍有部分公司认为,在例外情

况下,专门委员会可以制作具有法律效力的文书,但也并未详述乃至概述究竟何为

“例外情况”。

在上市公司内部设有众多类型专门委员会的今天,要点在于如何确证专门委员

会所作决议的性质和效力。 以本文所探讨的 ESG 委员会为例,当前的自治规则中对

其所作决议效力的规定可谓“五色斑斓”,有定性为参考意见的,有要求必须在获得董

事会授权后才能作有效决议的,还有含糊表示在特定情况下专委会可以制作具有法

律效力的文书的。 依本文之见,首先应当明确的是董事会可否将职权委予他方,在此

基础上便可明晰专门委员会是不是董事会的下设机构、是否只能依董事会的授权行

事,继而推知专委会是否能代表公司形成意思。

3. 尝试对关联事项表决予以安排,但“关联”的判断标准尚未具体化,表决机制

也趋于保守

许多公司在自治规则中规定了回避制度来为公司利益设防,一般是要求当委员

面对与自己有利害关系的议题表决时,应当及时向专委会披露这一情况,并原则上回

避这一事项的表决,除非经专委会的其他委员讨论一致认为该利害关系对表决事项

不会产生显著影响。 在回避后,若遇余下的委员人数不足自治规则所规定的出席会
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议的最低人数的情形,则该事项应当直接提交董事会予以审议。 此外,当专委会违反

回避规则作出决议时,董事会有权撤销该项决议并要求专委会在遵守回避程序后重

新进行表决。

各公司已经注意到,关联关系和关联交易广泛存在于现代社会,其能载舟亦能覆

舟,正确的做法不应是禁绝,而是以“公平”为标准尽可能地剔除其中的欺骗因素,保

留符合公平原则和效率价值的关联交易。① 依现有实践,关联事项表决制度的雏形已

基本架构,各公司已明确,在专委会关联事项的表决上与该事项存在利害关系的委员

并非一概要回避,但仍存在如何具体化判断标准的问题。 此外,将是否需要回避的判

定权交给其余全体委员,并采“一票否决”模式,似乎有过分忽视效率价值的嫌疑。

4. 建立对管理层报酬的绩效考评,但还未将这一做法延伸至决策层

为了督促公司 ESG 战略的良好落实,有公司规定专委会的职权包括审议年度环

境及社会责任和可持续发展绩效目标的达成度,并将其与管理层的报酬挂钩,尝试以

此种方式为管理层创造激励并监督管理行为。

激发履职积极性的有效手段之一的确是将绩效考评与薪金待遇挂钩,但现有的

实践仅将 ESG 绩效作为管理层报酬的考评指标,忽视了专委会委员乃至全体董事的

待遇是否也可与 ESG 绩效匹配的问题。

5. 重申专委会成员的信义义务,但似乎与法律中已有的表述同语反复,未创造

新意

部分公司在自治规则中罗列了专委会成员应当遵守的义务,就内容而言,大体可

以看成是对我国公司法所规定的信义义务的重申,即委员应当忠诚于公司利益、在履

职过程中恪尽勤勉。 具体如要求委员按时出席会议、细致审议文件,规定委员应当保

守所获取的公司秘密,禁止委员夺取公司机会,禁止接受贿赂等。

专委会的成员一般就是董事,在自治规则中要求委员按时出席会议、规定委员应

当保守所获取的公司秘密、禁止委员夺取公司机会、禁止接受贿赂的做法,基本等同

于对公司法中董事信义义务规范的重申,仅有提示与强调之用,未创造增量,可以说

无甚意义。 实际上,在热议董事义务扩张的今天②,ESG 自治规则中的信义义务规范,

可以作为引入忠实勤勉义务以外的其他董事义务的桥梁。 这样既能实现信义义务内
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涵的扩张,贴合时代潮流,也能使该类规范言之有物,不至于沦为摆设。

6. 涉猎与 ESG 信息披露相关的事项,但目前仍未形成体系化安排

相当一部分公司规定了专委会应当负责审议预交披露的公司 ESG 报告,有一家

上市公司在自治规则中辟专章规定了专委会具体应当如何负责 ESG 报告的编制、审

查及披露工作,并将可能追究各类人员责任的情形予以类型化。

ESG 信息的披露是一个系统工程,现有实证法规则和公司自治实践在体系化上

多有缺憾,应当在深入洞悉资本市场期盼和公司业务需求的基础上,结合国内外的有

益实践和学者经验,建构系统性的 ESG 信息披露机制。

二、 比较视角: 域外 ESG 实践轨迹寻访与特色展示

(一) 英国视域下的 ESG 实践

ESG 理念深深根植于责任投资的倡议和实践,英国则是最早探索责任投资的国

家之一,其责任投资的发展与国内的养老基金政策有着密切联系。① 在一个比较经典

的早期的判例中,养老基金管理者的受托责任被认为无法与责任投资相容,故管理人

应当仅考虑能使受益人获益的财务因素。② 尽管如此,关于责任投资的讨论在英国

并没有禁绝,反倒是随着可持续发展理念的兴起而日趋火热。 2000 年,英国立法机

构对《1995 年养老金法案》进行了修订,并在其中正式引入了关于责任投资的具体

要求,即在投资时应当适度考量环境、社会和伦理的因素③,2005 年版的《职业养老

金计划(投资)条例》和《养老金保障基金(投资原则陈述)条例》则继续对该理念予以

延续。④

1998 年,英国官方启动对本国公司法的大修,历时 8 年,最终成稿《英国 2006 年

公司法》。 该法以董事职责为切入点,要求董事作出决策时必须为了股东利益而促进
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公司的成功,但是同时根据具体情况,也应兼顾决策对利益攸关者可能产生的后果,

关注企业运营对环境和社会的长期影响。① 这一做法强化了对环境和社会要素的关

注,并被认为是在公司目的原理上创造性地采用了“开明股东价值”(ESV)的模型,是

一种折中主义的立场。②

2010 年,英国财务报告委员会发布了初版的《尽职管理守则》,公司治理在本文

件中被纳入了考量指标,与此前一直被强调的环境、社会要素一道构成了新的评价体

系,完整的 ESG 概念终于在英国实证规则中形成。③

ESG 对英国法最大的影响在于其对传统受托责任的重构。 受托责任缘起于财产

信托,在传统视角下,受托人是信托财产和信托利益的看护者,故其在管理信托财产

时,应当仅考虑财务因素,以最大化信托财产的收益为使命④,这一理念显然无法与

ESG 所强调的考虑所有攸关者利益的主张兼容。 但传统视角本身即存在思维误区,

在对纯粹收益的追逐过程中,较高的损失风险也如影随形,若受托人在利益最大化的

大旗下,激进投资、贪获收益,则亏损往往就在不远处请君入瓮,这样的受托人又如何

能堪担信托财产和信托利益的看护者?

在推崇可持续发展理念的背景下,人们逐渐意识到,追逐长期利益才能实现永续

发展。 2016 年 1 月,负责任投资原则(PRI)和联合国环境署金融倡议(UNEP FI)开

展了名为“21 世纪受托者责任”的项目调研,并最终得出结论,受托者责任与 ESG 因

素并不冲突,管理者有义务在投资决策中考虑 ESG 因素⑤。 在经营时考虑 ESG 因素,

在投资时选择那些 ESG 表现良好的投资对象,不仅不会违背对利润的诉求,还能更

好地平衡风险,对财产信托这种长期性的法律关系来说更是如此。⑥ 故在 2014 年,英

国出台了《投资中介机构的信托责任》,在其中正式明确了受托者应将 ESG 因素融入

投资决策中的义务。 这颠覆了传统的受托责任理论,以此为标志,ESG 考量在英国成

功融为了受托责任的构成部分。⑦
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董事信义义务的逻辑基础亦是受托责任,在受托责任理论已遭重构的时代,值得

我们关注的是,ESG 义务在未来是否也会成为董事信义义务的一部分①,如果对此予

以肯定,那又该如何合理地将 ESG 义务融入董事信义义务体系中。

(二) 美国视域下的 ESG 实践

美国法下的 ESG 政策起源于对单因素即公司治理的关注。 21 世纪初,美国安然

公司和世界通信公司相继爆出财务丑闻,这极大地打击了投资者信心。 为扭转资本

市场的颓势,美国立法机构颁布了《萨班斯 奥克斯利法案》(《SOX 法案》),严格规定

了公司治理、会计运作、证券管理等内容,该法案也被认为是美国公司治理的法律基

石。② 此后,美国证券交易委员会又于 2010 年颁布了《委员会关于气候变化相关信息

披露的指导意见》,正式开启了将气候变化等环境因素纳入上市公司评价的时代,并

最终在 2015 年发布了完整考量 ESG 因素的《解释公告 IB2015 01》。③

ESG 运动近年来在美国如火如荼,且取得了长足的发展,依实践来看,其在美国

的发展主要存在如下特征:

1. 地方和市场自治性明显,联邦政策引导贡献较少

受政治两极化的影响,美国联邦层面的 ESG 立法和政策制定常出现波动与僵

局,ESG 的发展在不同当局当权时呈现不同态势,但总体上仍偏于中立乃至消极。

一方面,恰如有学者认为美国公司法发展存在“向上竞争”的那样④,基于州在立

法权上所享有的较大自由度,相当多的州对 ESG 的政策制定比较积极,从而为 ESG

发展提供了良好支撑,其中尤以加州为典型。

另一方面,在自由市场领域,可持续金融理念日益内化为各市场参与者的共识,

资本向善的态势非常明显,在法律不要求上市公司强制披露 ESG 信息的情况下,各

证券交易所仍制定了众多引导规范,各公司也对披露事宜表现得相当积极,甚至还在

2019 年发布了由 181 家美国公司首席执行官共同签署的《关于公司宗旨的声明》,于

其中自主承诺公司对利益攸关者的诉求负有考量义务,修正了此前盛行的股东利益
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至上思潮,体现出公司理念的重大转向。① 除此之外,Berle 和 Means 于 20 世纪就在

其巨著《现代公司与私有财产》中敏锐地指出,基于股权的分离与社会化,以及公司融

资的普遍化,以财产性投资为目标的组织化经济正日益成为一种趋势②,而美国资本

市场中就存在发达的机构投资者现象。 机构投资者在 20 世纪 80 年代掀起了股东行

动主义的浪潮,因此备受赞誉。③ 而在 ESG 领域,以养老基金为代表的机构投资者基

于其自身所具有的投资长期性和公共性④,常密切关注所投资对象的 ESG 表现,并以

提出建议、派生诉讼、撤换管理层、抛售股票的方式落实监控职责,取得了良好的经济

和社会效果,打造了具有代表性的股东自治 ESG 范式。

2. 以信息披露制度为切口,推进体系化改革

由董事会设置公司,并辅以合理的内部控制监督和外部信息披露监督,可谓是美

国公司治理的经典模式。⑤ 信息披露是上市公司治理永恒的主题,美国早在 1977 年

就通过当时证券法中的 S K 条例建议上市公司对环境问题可能带来的金融或法律

风险进行披露。⑥ 同样,美国的 ESG 运动也发轫于上市公司信息披露造假从而打击

资本市场的事件,从已有实践来看,ESG 对美国实证规则最大的影响便是推进了信息

披露规则的体系化改革。⑦ 继当年的环境相关信息披露建议之后,美国又相继出台了

关于环境、社会责任、公司治理方面的披露规则,并分别于 2017 年、2019 年由纳斯达

克交易所发布了《ESG 报告指南 1.0》和《ESG 报告指南 2.0》,为在本交易所上市的公

司进行 ESG 信息披露提供了重要指引。 2021 年 4 月,《ESG 信息披露简化法案》在美

国众议院金融服务委员会获得通过,其强制要求符合条件的证券发行者在向股东和

监管机构提供的书面材料中明确描述相关的 ESG 内容,ESG 披露在美国也或将跃入

新阶段。⑧
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3. 反对 ESG 发展的声音日趋强烈

值得关注的是,现下美国也存在强大的反对 ESG 的呼声和行动。 在养老基金方

面,许多退休者要求其在投资时应当仅考虑财务因素和收益回报,且 2023 年 3 月,美

国众议院也通过了一项法案,反对政府允许退休基金计划管理人士在作投资决定时

考虑气候变化等因素。 此外,美国佛罗里达州也在 2023 年 5 月签署了一项法案,禁

止州和地方官员投资公共资金来推动 ESG 目标,并禁止当地政府出售 ESG 债券。 弗

里德曼在 20 世纪就直言,企业有且仅有一种社会责任,那就是在合规的前提下尽全

力追逐营利,这一论断即使在现在也颇受认同。① 我们有时不得不承认,ESG 作为企

业社会责任的进化概念,时至今日依然略显泛化,有时甚至没有较清晰的定义和较体

系化的评价标准,犹待我们在理论研究和实践中不断完善。

(三) 德国视域下的 ESG 实践

德国视域下的 ESG 发展与美国的“下沉”模式大相径庭,其推进主体看似是公

司自身,但本质上不过是公司在承担由国家以法律形式转嫁的一些义务,立法主导

的色彩仍然较为浓厚,整体上可以看作是“国家统合”模式。② 作为法治底蕴深厚的

国家,德国早在 1937 年《股份法》中就要求董事“必须追求股东的利益、公司雇员的

利益和公共利益”③,很早就意识到了公司社会责任的存在,也形成了 ESG 的雏形

框架。 1998 年,德国联邦议院颁布了国内首部规范公司治理的法规《商业控制和

透明度法》,为上市公司在公司治理层面设定要求,后续又于 2002 年发布了第一个

可持续发展战略,并最终于 2014 年在修订的《德国可持续发展守则》中明确了 ESG

的概念。

德国的 ESG 实践展现出如下特色:

1. ESG 监管的覆盖面日益扩大

ESG 实践以往仅意味着企业作内部自查,但德国于 2021 年颁布的《企业供应链

尽职调查法》重塑了这一看法。 该法案要求企业以合理适当的方式在其供应链上履

行人权保障以及环境保护的合规义务,并将“供应链”定义为既包括企业自身业务领

域的经济活动,也包括其上游供应商的经济活动。④ 在该法案下,通过引入供应链的

概念,ESG 监管的覆盖面显著扩大,成为更具系统性的工程。
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2. 为中小企业参与 ESG 提供便利

ESG 战略的内容复杂度高,存在实施成本,且高度依赖公司信息披露制度,这些

都使其长期以来仅被大型公司“垄断”。① 《德国商法典》中虽然只要求大型上市公司

有义务作特定的非财务说明,但官方同时也指出,中小企业亦可自愿就此事项作报

告,因为这也有助于满足关注中小企业的潜在投资者、雇员、顾客以及其他利益攸关

者的需求。② 此外,德国法近年来也一直在鼓励中小企业参与 ESG 实践,并于 2016

年颁布了《德国可持续发展守则: 中小企业指南》与《中小企业可持续发展指南》。③

(四) 日本视域下的 ESG 实践

在吸收美式公司治理经验进行改革前,日本法被视为是贯彻利益攸关者逻辑的

公司治理典范。④ 尽管有如此深厚的理念土壤,ESG 政策在日本的正式出台却是非常

晚近的事,这与欧美国家形成了鲜明对照。 日本在 2014 年颁布了《日本尽职管理守

则》,鼓励机构投资者参与所投资公司的可持续发展,2015 年颁布了《日本公司治理

守则》,直接敦促企业自身关注可持续发展问题。 2017 年,《日本尽职管理守则》获修

订,ESG 的指导方针方才在此正式提出。⑤

从现实出发,ESG 实践在日本主要有如下亮点:

1. 以 ESG 理念重塑公司目的

公司目的为何,这一问题存在长久的争论。 以伯利和米恩斯提出代理人公司治

理理论为开端,又经由以弗里德曼为代表的芝加哥学派的发展,公司的目的常被认为

是为且仅为股东利益服务,在此基础上形成了股东至上主义,并与利益攸关者主义长

期针锋相对。 曾经,基于对多元价值的推崇,日本公司治理普遍被认为属于利益攸关

者模式,但自 20 世纪 90 年代开始,幻灭的经济发展奇迹使得学者开始重新审视这一

价值逻辑,并逐步接纳了美国公司治理的理念,发展出了混合模式。 在 ESG 大行其道

的背景下,日本总结出了具有特色的公司目的理论,即在坚持维护股东利益的基础

上,以股东长期利益为突破口,将 ESG 嵌入股东利益之中。⑥ 此做法既具有较强的解

释力,又能很好地平衡公司经营和社会发展间的矛盾,或能在关于公司目的的长久对
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立中寻求到中间时刻。

2. ESG 发展呈双向驱动模式

从立法体系内部来看,日本以《日本尽职管理守则》规范机构投资者,以《日本公

司治理守则》规范上市公司,力图实现双向共治,从而在投资与收益间打造良好的循

环,最终促进经济的整体增长。

从法制与自治交互的层面来看,ESG 发展不仅有官方制定的政策推动,也有市

场实践的不懈努力。 日本政府养老投资基金(GPIF)于 2015 年签署了联合国负责

任投资原则(UNPRI),凭借其巨大的影响力,该基金在日本掀起了可持续投资的风

尚,并在实践中不断践行 ESG 投资的理念,①与政府一道成为推动日本 ESG 革命的

“双手”。

3. ESG 参与偏向自治而非强制

日本 ESG 政策以《日本尽职管理守则》和《日本公司治理守则》作为基石,但这些

法规都属于倡议性质,资本市场的参与者并不会因为不遵守或不签署这类文件而受

到处罚。 2020 年,东京证券交易所发布了《ESG 披露实用手册》,该规则依然属于倡

议性规定,旨在鼓励上市公司自愿改善 ESG 信息披露情况、积极与投资者展开对话,

不具有强制性。②

三、 前景眺望: ESG 战略下的规范重构与公司能动

(一) 构筑合理的公司治理逻辑

1. 建议在公司法中激活公司目的条款,嵌入 ESG 理念

公司目的在商法发展历史上具有较高的严肃性,并由此催生出曾长期占据立法

和学理主流的越权无效规则。③ 但伴随着经济发展的活跃、多元以及交互,现代化的

公司目的已允许公司从事一切合法的经济活动。 尽管公司目的的重要性似乎在衰

退,但作为公司理论的根基,它依然具有基础性的指导意义,可以在很大程度上指引

公司行为,故其可以作为公司 ESG 发展的钥匙。

有学者指出,公司利益是不与股东利益、其他利益攸关者利益并行的上位概念,
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公司法可以重述“公司利益”的内涵,明确长期主义公司利益视角下股东利益与利益

攸关者利益的一致性。①

可以借鉴英国和日本的公司目的理论的发展经验,在公司目的中嵌合 ESG 理

念。 需要明确以公司利益为运行基础,将 ESG 所追求的长期利益作为窗口,在公司长

期利益的大旗下统合对股东利益的维护和对其他利益攸关者利益的考量,从而调和

股东与其他利益攸关者间可能存在的短期利益冲突,在股东至上和利益攸关者主义

的对立中寻求辩证统一。

具体来说,可将新公司法第 1 条“立法目的”中的“保护公司、股东、职工和债权人

的合法权益”调整为“保护公司利益”,从而为长期主义的公司发展提供更大的解释

空间。 还可将第 1 条末尾部分的“促进社会主义市场经济的发展”调整为“促进社会

主义市场经济的可持续发展”,从而起到更好的示范作用。

此外,也可考虑将新公司法第 20 条第 2 款调整为“国家鼓励公司完善内部治理、

兼顾各方长期利益,并公布相关报告”,为公司制作并公布 ESG 报告引入路径。

2. 建议在公司法中优化关于专门委员会的规范

新公司法中规定了公司可以设立由董事组成的审计委员会,并可在设立专门委

员会的前提下不设监事会甚至监事,股份公司还可以按公司章程规定在董事会中设

置其他专委会。 这一做法一改此前的股东、董事、监事三者并立的局面,类似于日本

法下的公司治理模式②,在实证法中提供可供选择的治理模型,将主动权交给公司,坚

持通过私人利益的私人决定来嵌合市场经济的动态发展③,这一理念是值得赞同的。

但总体来看,新公司法中关于专门委员会的规则还未尽完善,存在进步空间。

首先,可尝试明确专门委员会的性质。 现代公司法中的董事会存在分权化潮

流④,以组建专门委员会的形式向下授权成为例行常规⑤,只是会存在授权范围的

边界性问题,强调核心职能不可外授,至于何谓核心职能,则取决于各国法对董事

会的定位⑥,故专门委员会应当被定性为董事会部分权力的分担机构,属董事会下
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辖。 同时,在明确这一性质后,专委会所作决议的效力也可明晰,即专委会的大部

分决议属于供董事会参考的建议性质,仅能在明确授权的范围内作具有内外法律

效力的决议,并依此决议来拘束公司内部、公司本身以及与外部利益攸关者形成的

法律关系。

其次,可尝试坚持专委会的成员必须具有董事身份。 从逻辑上看,专委会是董事

会下辖的专门组织,本质是对董事会独立性和分权理论的进一步落实①,接近于董事

会的分化体,故其仅可由已具有董事的人组成。 从实证上看,吸纳外部的利益攸关

者,如债权人、社区公民等,似乎更多地只能增加风险和管理成本,而吸纳专业技术人

员则略显叠床架屋,因此做法所欲达的目的基本可以通过购买咨询服务的方式替代,

至于吸纳普通公司职工,则更是没有必要,可通过规定成员中应当有职工董事或者其

他方法实现考虑雇员利益的价值。

最后,可考虑令专委会中具有独立性的董事数量达到能发挥实质影响力的程度。

有学者就立足对“淡马锡董事会制度”的借鉴,认为专门委员会中独立董事的比重必

须达到半数。② 新公司法已规定审计委员会中具有独立性的成员应当过半数,可以尝

试将这一思路广延至所有类型的专门委员会。

3. 建议在公司法中鼓励公司设立 ESG 委员会,倡导公司自治

可考虑学习域外经验,让规范引导和公司自治双向驱动 ESG 实践。

第一,可以尝试用可作广义解释的倡导性规范打头阵,如将新公司法第 121 条第

6 款调整为“公司可以根据自身可持续发展的需要,按照公司章程的规定在董事会中

设置其他委员会”,为设立以履行 ESG 职能为宗旨的委员会留下指引。

第二,可尝试在新公司法第 121 条第 6 款末尾新增“国家鼓励公司中的专门委员

会积极探索行权模式,实现公司的可持续发展”,从而引入公司自治,落实 ESG 战略。

比如,现有的将战略和 ESG 二者合并考量、设立统一的战略与 ESG 委员会的做法就

是良好的公司自治结果。 这是因为,ESG 理念产生于对 CSR 主张的修正,CSR 因利

他性过强、道义倾向过重而广受批判③,而相比之下,ESG 内涵则更为丰富,旨在立足

于交互性的环境、社会和公司治理维度来探索如何实现公司的可持续发展乃至社会

进步,实现公司战略和 ESG 的交互发展显然才更能促进公司成功。 此外,还可在贯彻
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选举思维、将候选人的提名权归于全体独立董事、在成员中引入职工董事、建立完善

而高效的关联表决机制、安排合理的绩效激励等方面作努力。

(二) 扩大 ESG 战略的推行范围

可借鉴德国《企业供应链尽职调查法》的经验,颁布扩大 ESG 监管范围相关法律

法规,以供应链为线索,将主企业已经供应链上的相关企业都纳入 ESG 监管体系①,

确立供应链一体化监管思路。

此外,还可以学习德国鼓励中小企业参与 ESG 的经验,考虑在公司法中突破仅

针对股份公司置备设立其他类型专门委员会的相关规范的做法,将适用范围扩大到

包括有限公司在内的所有公司。 同时,还可以颁行专门的中小企业 ESG 实施促进法,

重点增加中小企业参与 ESG 战略的动力。②

(三) 重塑董事信义义务体系

在英国改革受托责任内涵的经验基础上,我们可以尝试于公司法中重构董事信

义义务体系,在已有的忠实、勤勉义务之外,引入可以容纳 ESG 理念的合规义务③,但

要考虑是采用明文规定的模式,还是泛化规定加解释的模式。

公司 ESG 委员会自治也是发展董事信义义务的重要途径,要考虑公司 ESG 自治

如何能在不同语反复的前提下反哺董事信义义务体系,鼓励公司结合实际情况积极

探索委员会的行权方式。

(四) 建立系统性的 ESG 信息披露机制

对 ESG 信息披露机制的研究在我国已然初具规模,经整合现有文献思路,我们

可考虑学习国际上具有先进性、科学性的评价指标,如富时罗素(FTSE Russell)、明晟

指数(MSCI)、路孚特(Refinitiv)等知名机构所作的评价体系,将 ESG 信息披露予以制

度化、量化、科学化。

同时要考虑针对 ESG 信披,实证法究竟是应当采用强制信披模式还是自愿信披

模式,又或者是部分强制加部分自愿的模式。④
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四、 结　 　 语

多年以前我们就认识到,在组织化经济昌盛的现代社会,公司已日益成为横亘在

国家与个人之间的“第三极”。① 人类历史上追求利润的组织除了公司以外,还有海

盗、黑社会等,公司与它们的区别在于它是一种理性的阳光组织,这意味着它不应有

无止境、无约束的营利欲,而应当对非理性的经济冲动加以抑制或者调节,否则将损

害自身的持续存在。② 利益之所在,责任之所在也,公司应当以合理的方式承担社会

责任。 我国公司法旨在保护多元主体的利益,同时承担着给转型社会中的市场提振

信心的作用,ESG 背后所体现的理念,在我国公司法中是有根基的。 本文从内地三市

上市公司所披露的全部 ESG 自治规则入手,对所搜集的样本提炼要点、评析不足,并

参酌英、美、德、日的公司治理实践,提出了构筑合理的公司治理逻辑、扩大 ESG 战略

的推行范围、重塑董事信义义务体系、建立系统性的 ESG 信息披露机制的建议,期待

能为该领域研究创造增量。
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