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近期时常有文章提及公司宗旨以及公

司对利益相关者的义务。股东只不过

是利益相关者中的一类。现在人们普

遍期望，董事们会与全体利益相关者

进行清晰透明的沟通，企业在环境和

其他方面的目标不能只停留在口头

上。实现社会责任和股东价值是董事

们长期以来的理想，但他们现在是否

必须平等对待为股东创造长期价值这

一目标及为全体利益相关者带来价值

的目标？ 

美国商业圆桌会议对利益相关者的承

诺 

2019 年 8 月，美国商业圆桌会议（BRT）发布

了最新一版的《关于公司宗旨的阐述》。BRT 是

美国颇具影响力的商业团体。在最新版的文本

中，BRT 概述了其对“企业责任的现代标准”的

设想。 

《阐述》中载有“对全体利益相关者的基本承

诺”，按照 BRT 的说法，这是离开“股东至上”

主义的举动。“股东至上”主义是指长期以来认

为股东的利益是最重要的观念，在这种观念看

来，利益相关者的利益不过是从公司对股东承

担的义务中衍生而来的。 

《阐述》的最后部分列出了承诺的内容： 

尽管我们每家单个公司各自都服务于自己独立

的公司宗旨，但我们对全体利益相关者承担相

同的基本承诺。我们承诺: 

 满足或超过客户的期望 

 做到[员工]报酬公平…… [促进]多样性、包

容性、尊严和尊重 

 以公平和道德的方式对待供应商 

 [尊重]社会人群，[保护]环境 

 为股东创造长期价值 

无论哪一类利益相关者都不可或缺。为了我们

企业、社会和国家未来的成功，我们承诺为全

体利益相关者带来价值。 

表达这些观点的并非只有 BRT。在 BRT 年度会

议召开之前，世界经济论坛就已经发布了《达

沃斯宣言 2020：第四次工业革命下的公司宗

旨》，与《阐述》内容非常相似。英国国家学术

院（British Academy）针对公司的未来撰写了

两份详细的报告，分别是《21 世纪企业再造》

（2018 年）和《企业使命准则》（2019 年）。

后者提出了“一系列准则来指导世界各地的立法

者和商业领袖制定足以释放企业潜力的政策和

实践做法，以能够盈利的方式解决人类和地球

的问题，并防止企业从危害中获利。 
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为何是现在? 

《阐述》可以被视作是回应公众对他们感知的

资本主义弊端的不满：不平等加剧，工资增长

缓慢，而企业利润和高管薪酬仍然很高；税基

侵蚀和利润转移；以及利益驱动导致的气候变

化和污染。有人认为，这些对利益相关者的承

诺没有法律效力，目的是为了预先阻止多个国

家的立法者和政治家提出的一些更激进的改革

措施。 

伴随着投资者在环境、社会和治理（ESG）问

题上与上市公司的交集更多，对利益相关者的

承诺也反映了股东态度正在变化。在香港，证

券及期货事务监察委员会为投资者编制了《负

责任的拥有权原则》。今年 10 月，英国财务报

告委员会（the UK Financial Reporting 

Council）公布了《2020 年英国尽责治理准

则》。许多大型机构投资者都签署遵守这一自愿

性准则。根据《尽责治理准则》，公司应系统地

将尽责治理（stewardship）纳入其投资策略，

在评估和监督投资时明确考虑环境、社会和治

理问题（包括气候变化）。 

与此同时，BRT 已经为反对股东积极主义进行

了游说，或许其预计利益相关者和长期考虑因

素可能为公司提供保护，使其免于将重心倾斜

于通常因股东积极参与企业治理而备受关注的

短期回报。 

可能带来什么变化? 如何准备相关报

告? 

这种对利益相关者的承诺可能会以多种方式影

响企业未来的战略和政策。高管激励措施可能

会需要更长的兑现期限，与非财务绩效指标挂

钩，或者与营业利润而非净利润挂钩以抑制滥

用避税手段的做法。从利润中用来支付股息

（或股票回购）所占的比例以及用来对环境、

慈善和社会用途进行再投资的比例，可能会进

行长期调整。更具包容性的资本主义模式，可

能需要更合作性的商业模式，其中包括与供应

商之间的交易达到双赢结果，为员工提供更好

的就业条件，更积极投身对当地社会的投资和

参与。在满足所有这些愿望和目标时，董事们

面临的挑战是如何平衡不同组别的利益相关者

的利益。 

世界经济论坛主席克劳斯·施瓦布（Klaus 

Schwab）在《达沃斯宣言》所附的一篇文稿中

指出：“要坚持利益相关者资本主义的原则，企

业将需要新的衡量指标。”事实上，尽管环境、

社会和治理问题对机构投资者的重要性日益突

出，一些公司也越来越愿意提供有关环境、社

会和治理绩效的信息，但目前对环境、社会和

治理的报告尚无标准化的国际制度框架。 

现存有大量的制度框架，例如伦敦证券交易所

已经发布有关环境、社会和治理报告的指南，

而香港联合交易所上市规则在某些“建议披露”

之外，纳入了许多有关环境和社会的“不遵守就

解释”要求。但是，目前仍然需要一个更加标准

化的制度框架，以便于公司在其对利益相关者

的承诺之外，能够通过实证方法评估其对于实

现承诺所取得的进展。 

为了确保变革有其意义，监管机构和立法者需

考虑应如何通过执法手段实现公司对利益相关

者的责任。按照报告制度框架和在（尤其是来

自机构投资者的）公众压力下作出的披露，可

能仍不足以确保公众上市公司会在行为上出现

所需的变革。而对私人公司也需要采取不同的

方针，方能在反映利益相关者所关注的问题的

同时，不会对中小型企业造成过于繁重的负担

或扼杀他们的增长和创造力。 

利益相关者资本主义与董事职责 

在香港，董事承担为公司的整体利益而诚信行

事的责任。根据香港公司注册处的解释，这一 
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责任是指为当前和未来的全体股东利益行事的

责任。在英国，董事受《2006 年公司法》规定

的责任约束，即促进公司的成功以服务于其全

体成员的整体利益，包括要求“考虑”与《阐

述》中所述内容类似的长期因素以及环境、社

会和治理因素。在美国，董事对公司及其股东

负有谨慎责任，但这一责任的适用受“商业判断

规则”的限制。“商业判断规则”旨在保护董事在

诚信行事的情况下免受股东索赔，适用标准较

为宽泛。 

从目前的情况来看，无论是上述哪一种模式，

董事的责任当然不会妨碍董事考虑利益相关者

关注的问题。英国《公司法》早已作出规定，

要求董事考虑利益相关者关注的问题，实施已

达十多年之久。但是 BRT 的《阐述》中“对全

体利益相关者的基本承诺”的措辞，表明这是一

项要求对股东利益和利益相关者利益给于平等

对待的承诺，但目前法律并未如此规定。英国

国家学术院认识到了这一点，呼吁对法律作出

修改。不过，即使未有对法律作出修改，利益

相关者资本主义显然将会深深融入公司的业务

行为以及股东对业务经营的要求之中。 

法院对董事责任的解释，将会继续发展。由于

《阐述》中所提及的承诺，包括公平对待供应

商、支持社区、为客户带来价值以及对员工进

行投资，一般都合乎商业上的逻辑，如果说因

董事遵守上述承诺而违反了为股东整体最大利

益行事的责任，这种观点可能很难得到法院的

支持。 

但是，根据香港和许多其他司法管辖区的现行

法律，以公司的利益行事，创造和提升股东价

值作为公司管理之道，仍然是董事们必须考虑

的首要义务。如果对全部利益相关者给予相同

的考虑成为香港（以及许多其他司法管辖区）

的董事的一项责任，就有必要在适当时候修订

公司法，以反映这种在态度上的转变。 
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