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公司利益相关者保护的务实路径:重申股东至上原则

邹星光

　 　 内容提要:《公司法》2023 年修订明确规定公司经营须充分考虑各方利益相关者的利

益,但利益相关者考量与股东至上原则之间的关系仍不明朗。 利益相关者导向型治理模

式的支持者认为应当摒弃传统的股东至上原则,确立董事会平衡各方利益相关者利益的

义务。 然而,域外利益相关者导向的实践表明,若欠缺特殊的社会经济和历史背景,利益

相关者导向型治理模式可能只会沦为公关活动或者严重冲击资本市场。 因此,我们不能

寄希望于通过强行变革公司目的或董事义务来强化对利益相关者的保护。 公司法视域下

的利益相关者保护应当抛却对利益相关者导向的想象,而在坚持股东至上与意思自治的

基本原则的前提下采取更为务实的路径。 一方面,对于传统投资者占据主导的普通营利

性公司,完善具有经济重大性的 ESG 信息的披露制度有助于在促进长期股东回报最大化

的基本框架下考虑利益相关者的利益;另一方面,公司法应新设共益公司这一公司类型,
从而使得 ESG 型投资者可以通过合意突破财富最大化的传统假设,股东价值最大化在该

类公司中并非体现为利润最大化,而是股东的长期投资回报与持续性社会效益之间的

平衡。
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邹星光,清华大学法学院助理研究员。

一　 问题的提出

尽管在本世纪开端, 汉斯曼教授 ( Henry
 

Hansmann ) 与克拉克曼教授 ( Reinier
 

H. Kraakman)就在其经典著作《公司法历史的终结》一文中论证并宣告了股东导向的公司

治理模式在效率上优于利益相关者模式,〔 1 〕 但这并没有阻挡利益相关者主义、ESG(环

境、社会与治理)理念以及企业社会责任在全球公司治理领域愈演愈烈。 目前我国公司
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法学界亦十分推崇利益相关者主义,许多学者认为公司目的在当下已经从纯粹的为股东

创造利润转变为应当兼顾社会责任,从而董事信义义务的标准不应当再坚持股东至上或

股东利益最大化的传统原则,而应平衡股东利益与 ESG 利益———股东以外的其他利益相

关者的利益。〔 2 〕 在 2023 年《公司法》修订中,修订后第 20 条在原第 5 条的基础上,明确

规定公司应当“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”,有学者亦将该条解读为授权公司董事、高管在经营决策中

可以一定程度偏离股东利益的最大化。〔 3 〕 然而,以上具有明显利益相关者导向的主张实

际上欠缺比较法与实证证据层面的有效论证。 有鉴于此,本文以上市公司为语境,基于域

外法律及其实践效果对利益相关者导向型治理模式进行反驳,并试图提出公司法视域下

保护利益相关者的切实有效路径。

二　 利益相关者主义的内部层次

在进入核心命题的讨论之前,实有必要先对利益相关者导向型治理模式进行界定。
这是因为,本文所反对的利益相关者导向型模式并不等同于所谓的利益相关者主义,后者

是一个弹性很大的概念。 尽管利益相关者主义和企业社会责任的核心内涵都在于要求公

司或董事会的经营管理决策考虑股东以外的包括雇员、消费者、债权人、供应商、环境、社
区等在内的其他利益相关者的利益,但基于究竟在多大程度上考虑这些利益相关者的利

益可以将其划分为多个层次。 目前许多文献对于社会责任或利益相关者主义的分析并没

有注意到内部的不同层次,导致利益相关者主义与传统股东价值导向之间的隔阂被掩盖。
例如,部分学者对于利益相关者主义或社会责任的界定采用“既要—又要”的模式,如“企

业在追求自身利润最大化的同时应当维护和增进其他社会利益”、〔 4 〕 “公司在谋取自身

及其股东最大经济利益的同时,从促进国民经济和社会发展的目标出发,为其他利害关系

人履行某方面的社会义务” 〔 5 〕 等。 也有部分学者在论证利益相关者主义的正当性时将

问题简单化,即简单地认为公司或股东的长期经济利益与利益相关者的利益之间不存在

矛盾。〔 6 〕 基于对利益相关者的考虑程度,公司治理语境下的利益相关者主义至少存在三

个递进的层次,即合规导向型、长期发展导向型与利益相关者导向型。
(一)合规导向型

最低层次的利益相关者主义是公司或董事会有义务遵循以保护其他利益相关者为目
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的的外部法律,如劳动法、环境保护法、消费者保护法等方面的规则,且公司或董事会对于

利益相关者的保护义务也仅限于外部法律的要求,故本文将此种治理模式称为合规导向

型。 遵守法律的义务或合规义务似乎是公司董事理所当然的义务,各法域的公司法也通

常会将其明确规定为董事义务的内容。〔 7 〕 然而,若仔细深究,则会发现合规义务可能会

与我们对董事的忠实义务的传统理解发生冲突。 传统上,董事忠实义务要求董事服务于

公司或全体股东的最大利益,而有时违反法律所导致的公司应当承担的经济责任小于其

通过违法所带来的利润。 若严格贯彻利润最大化的原则,董事应选择违反而非遵守法

律。〔 8 〕 因此,公司法上的董事的合规义务至少在一定程度上是基于股东以外的其他利益

相关者的利益而设置的,故这种一般性的合规义务也是利益相关者主义的体现。 不过,尽
管合规义务与严格的股东利益最大化原则可能存在冲突,但如若将难以量化的声誉成本

也考虑在内,则二者之间的冲突就不再明显。 并且,合规导向型的治理模式的执行成本比

较低,因为虽然监管性法律可能无法通过完美的设计来使得公司的经济责任永远大于等

于其因违法所获利润,但法律却可以对主要责任人员和管理层施加个人责任(包括罚款、
市场禁入以及刑事责任等),从而可以激励公司董事以及管理人员在合规行为违背公司

利润最大化原则的情形下仍然作出合规的决策。

(二)长期发展导向型

第二层次的利益相关者主义不仅要求公司遵守保护其他利益相关者的外部法律,还
要求其以可持续发展或长期发展为经营目标。 鉴于特定利益相关者的利益对实现公司长

期发展或股东价值的长期发展具有重要意义,董事会在进行经营管理决策时需要在法律

要求的最低限度以外进一步考虑利益相关者的利益。 这一层次可被称为可持续发展或长

期发展导向型或者长期股东价值导向型(以下统称为“长期发展导向型”)。 从域外实证

法的表述上来看,长期发展导向型治理模式是主流。 美国法的主流观点认为董事的信义

义务是最大化全体股东的长期利益,〔 9 〕 英国《2006 年公司法》(Companies
 

Act
 

2006)第 172
条

 

〔10〕 所确立的所谓“开明股东价值模式”的核心也是要求董事考虑决策的长期影响。〔11〕

此外,《日本公司治理准则》(コーポレートガバナンス·コード)、〔12〕 《法国上市公司治

理准则》 (Code
 

de
 

gouvernement
 

d’ entreprise
 

des
 

sociétés
 

cotées)、〔13〕 《荷兰公司治理准则》
(Nederlandse

 

Corporate
 

Governance
 

Code) 〔14〕 等关于董事会职责的表述都符合长期发展导
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向型模式,即强调基于公司价值的“(中)长期增长”或“可持续增长”这一目标考虑其他

利益相关者的利益。
需要注意的是,这种长期发展导向型的治理模式并不是要求董事的经营决策坚持公

司“永续经营”的前提假设,而恰恰是允许公司根据自身具体情况、考虑特定业务或公司

整体经营业绩下滑甚至破产的风险来划定适合自己的“长期发展维度”,即根据自身情况

选择适合自己的“时间表”。〔15〕 因此,不能顾名思义地将公司的可持续或长期发展与社

会的可持续发展相等同。 这其中最主要的原因就是,公司和特定业务都有生命周期的问

题:一方面,特定业务以及公司自身可能并不会一直处于繁荣期;另一方面,业务或公司亦

存在失败或破产的风险。 波士顿咨询(BCG)2015 年的研究以自 1950-2013 年曾经在美

国上市的 35000 家公司为样本,发现上市公司的平均存活时间(自上市至因破产、清算、兼
并或收购以及其他原因而退出)逐渐缩短,至 2010 年已经只有 30 年左右。 并且,至 2013
年,美国上市公司的五年内退出风险高达 32%。〔16〕 因此,对于一项理论上有助于提升公

司长期盈利能力的 ESG 行动,若考虑特定公司或业务经营失败或死亡的风险,则该行动

可能并不一定符合股东利益的最大化或股东价值的长期增长。 例如,假设某公司若采取

绿色环保、节能减排的生产方式,则需要前期投入 3000 万元的成本,但可在 30 年内每年

为公司节省能耗成本 200 万元。 然而,公司有 40%的概率在第 20 年末因经营困难而破

产。 在这一情形下,对于股东而言,采取节能减排工艺的收益为:0. 6∗(30∗200-3000) +
0. 4(20∗200-3000)= 2200 万元;若不采取该项工艺而直接作为股利分配给股东,则收益

为:100%∗3000 = 3000 万元。 因此,即使不考虑未来现金流折现,不采取环保工艺也是符

合股东长期利益的选择。

(三)利益相关者导向型

最高层次的利益相关者主义则是要求公司不仅需要遵守保护利益相关者的法律以及

遵循长期发展模式,还应在实现股东价值这一目标外兼顾社会责任或股东以外其他利益

相关者的利益。 换言之,公司(尤其是公众公司)有义务承担一部分社会再分配或解决社

会公共问题的职能,董事会“可以” (赋权模式)或“应当” (强制模式)为了其他利益相关

者的利益而一定程度上牺牲股东的利益,即在股东与其他利益相关者的利益之间寻求平

衡。 值得说明的是,如若法律在强调公司或股东价值的长期发展时,强行设定一个过长的

“时间跨度”或者将其建立于“永续经营假设”之上,〔17〕 则会导致其与利益相关者导向型

并无实质差异。 这是因为,只要时间跨度过长,利益相关者的利益与股东利益之间的联系

就比较容易建立,社会的可持续发展与公司的长期发展之间的界限也会变得十分模糊,从
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而最终的结果都是实现股东利益与其他利益相关者利益之间的平衡。 也正因如此,罗伊

教授(Mark
 

J. Roe)才指出,人们所称的公司的“短期主义”在很多时候都是在指向公司决

策的负外部性问题或公司经营所导致的社会问题。〔18〕 然而,这些社会问题通常都不是公

司基于营利目的所应该考虑的,故一旦对“长期”这个概念的理解过于理想化实际上就导

致治理模式从第二层次走向了第三层次。〔19〕

三　 利益相关者导向型的域外实践及启示

从实证法和学理层面来看,合规导向型和长期发展导向型的利益相关者主义基本已

经被接受,而利益相关者导向型则仍然处于强烈争议之中。 前两者之所以会被主流所接

受,是因为他们都没有实质突破股东至上这一传统原则,而第三层次是显然与该原则相对

立的。 ESG 理念和利益相关者主义的部分拥护者并不满足于前两个层次,而试图通过突

破传统的股东至上原则,即确立利益相关者导向型的公司目的和治理模式来进一步提升

对利益相关者的保护。 探讨是否应该突破股东至上原则或是否应实施第三层次的利益相

关者导向,则需要考察已经实施了该导向的法域的实践经验。 然而,通过仔细考察美国、
印度与德国所采取的三种不同路径的利益相关者导向后,会发现股东至上原则并未过时,
利益相关者导向型治理模式并不具有可行性。

(一)授权型:美国利益相关者立法及其失败

美国公司治理领域下利益相关者主义方面的行动,主要体现为许多州相继颁布的

“利益相关者立法”(constituency
 

statutes)。 自 20 世纪 80 年代中叶至 90 年代早期,为了

回应敌意收购浪潮,美国许多州都通过立法赋予董事会更多的权力来抵御敌意收购。 这

些反收购立法措施中的一项就是所谓的“利益相关者立法”,即授权董事会在评估收购方

案时考虑雇员以及其他利益相关者的利益。 这种立法后续被越来越多的州采纳,目前共

有 32 个州的公司法中设置了利益相关者条款。 其中三分之二的州将这种授权一般性地

扩张适用于各类决策,且目前所有州的利益相关者条款都是“授权模式”,即董事会“可

以”而非“应当”考虑。 从法律提及的利益相关者的范围来看,几乎所有的州法都提及了

雇员、客户与供应商这三类利益相关者,大多数都提及了债权人和社区,许多提及了社会

与经济,只有亚利桑那和得克萨斯州明确提及了环境。 此外,佛罗里达州、宾夕法尼亚州

等八个州的规则对利益相关者的类型都有兜底性的表述。〔20〕 通常认为,此种利益相关者

条款是对传统的股东长期价值最大化原则的突破,因为董事会可以为了 ESG 因素而一定

程度上牺牲公司利润。〔21〕
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然而,美国这些利益相关者立法其实并未真正对利益相关者保护产生正面影响。 尽

管有许多学者试图研究利益相关者立法的实际影响,且许多研究“发现”了这些立法对利

益相关者保护产生了显著的积极影响。〔22〕 然而斯帕曼教授( Holger
 

Spamann)与费舍尔

教授(Jacob
 

Fisher)指出,这些实证研究充斥着大量研究方法层面的问题,其中最为系统

性的问题就是统计学上的不平衡数据问题。〔23〕 截至目前,美国上市公司主要集中在特拉

华州,约 60%的上市公司的注册地在特拉华州,财富 500 强中在特拉华州注册的公司的比

例超过 65%,而特拉华州并没有利益相关者立法。〔24〕 2023 年的一项研究统计了美国 50
个州以及哥伦比亚特区 1983-2018 年的上市公司,在其观察的总样本中,在特拉华州注册

的公司占比 62%,在加利福尼亚州注册的公司占比 3. 4%,华盛顿州、密歇根州以及科罗

拉多的上市公司占比也相对较高,但这些州均属于没有利益相关者立法的州。〔25〕 如此一

来,在前述关于利益相关者立法的影响的实证研究中,其对照组(无利益相关者立法的

州)与实验组(有利益相关者立法的州)的样本量很不平衡,从而导致估计存在偏差,其所

得出的显著性结论也就不一定真实。
与这些研究不同的是,贝布楚克教授( Lucian

 

A. Bebchuk)等并没有选择类自然实验

的研究方法,而是选择采用内容分析法来直接观察公司的行为对利益相关者的保护程度。
他们就美国的利益相关者行动展开了一系列分析,并发现这些行动的实际效果甚微。 首

先,其以颁布了利益相关者立法的 29 个州在 2000-2019 年的 110 起私募股权收购交易为

研究对象发现,公司管理层在交易中基本不会利用其裁量权为利益相关者谋取利益,而主

要是为股东和管理层自身争取利益。 例如,在 PE 收购上市公司的情形下,雇员在收购完

成后通常面临较高的裁员风险,但没有一起交易的条款对 PE (收购方) 裁员进行限

制。〔26〕 其次,雇员、消费者、供应商、债权人等利益相关者在新冠疫情期间明显更为“脆

弱”,利益相关者主义的声音在疫情期间亦更为强烈。 然而,他们通过分析美国 2020 年 4
月至 2022 年 3 月标的额超过十亿美元的 122 起上市公司收购发现,交易条款仍然是为目标

公司的股东以及管理层实现了巨额收益,而并没有为雇员、顾客、供应商或其他利益相关者

提供实质保护。 在这其中,有 14 家公司的注册地为设置了利益相关者立法的州,而与发生

在其他州的交易相比,这 14 起收购交易的条款并没有为利益相关者提供更多的保护。〔27〕
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(二)强制型:印度的强制社会责任支出条款及其负面后果

与美国利益相关者立法的授权型模式不同的是,印度在企业社会责任和利益相关者

导向方面体现出极强的“强制性”。 首先,其 2013 年《公司法》 (The
 

Companies
 

Act,2013)
第 166 条第(2)款规定,“董事应当秉持善意行事,以促进公司宗旨的实现,为全体成员的

利益服务,并且应考虑公司、员工、股东、社区的最佳利益,以及保护环境。” 〔28〕 该条关于董

事义务的规定具有明显的利益相关者导向。 更为重要的是,印度《公司法》关于利益相关

者导向并未停留于董事行为标准层面,更是提供了具体的操作规则。 该法第 135 条对规

模、收入或利润方面达到特定门槛的公司施加了“强制社会责任支出义务”,即这些公司

应至少将前三个财务年度的平均净利润的 2%用于承担社会责任,若社会责任支出未能

达到该最低限额,则应在年度报告中解释原因,即所谓的“遵循或解释”原则。〔29〕 并且,
印度于 2019 年修法进一步增强了社会责任支出条款的强制性,即将“遵循或解释”原则

修改为“遵循或处罚 / 监禁”原则。 具体来说,若公司在当年未按照最低要求进行社会责

任支出:(1)若公司有正在进行的社会责任项目,则应当将不足部分对应的资金转入特定

账户,且该资金应在 3 年内用于公司的社会责任项目;(2)若公司没有此种项目或 3 年内

未使用这些资金,则应当将该资金转入政府设立的社会福利或救济基金之中。 若公司违

反上述义务,则会面临罚款,公司管理人员亦可能会遭受罚款和监禁。〔30〕

印度在企业社会责任方面的强硬立法被我国部分学者认为是值得参考的域外经

验,〔31〕 但现实却是,此种激进的强制型利益相关者导向最终导致了对资本市场和股东权

益的严重冲击,这也已经被大量的实证研究所揭示。 例如,2017 年的一项研究发现,强制

社会责任条款的实施导致受影响的公司的股价在平均水平上下跌 4. 1%,且对上市公司

的长期价值(托宾 Q 值)亦产生了显著的负面影响。〔32〕 法律要求将年度净利润的 2%用

于承担社会责任,最终结果却导致股价下降 4. 1%,这意味着此种强制社会责任规定对股

东价值造成了不成比例的负面影响。 又例如,2022 年的一项研究以 BSE-500 中 153 家非

金融公司 2015-2019 年的数据为样本,揭示了社会责任支出对公司资产回报率、股东权益

回报率以及托宾 Q 值的显著负面影响。〔33〕 不仅如此,该规定也未能有效实现促进公司

承担社会责任的立法目的。 这是因为,强制社会责任支出导致自愿承担社会责任的行为

的积极信号价值被稀释,故许多研究显示该法的实施反而导致在法律出台前就已经自愿

承担社会责任的公司减少了其社会责任支出,〔34〕 从而使得整体的社会责任支出并没有像
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立法者所预期的一样实现显著增长。

(三)内生型:德国利益相关者保护传统及其转型

德国一直以来被认为是与英美模式相对立的利益相关者导向的典型代表,其公司法

法理层面的解释和《德国公司治理准则》 (Deutscher
 

Corporate
 

Governance
 

Kodex)也确实符

合“强制型”利益相关者导向,即公司董事“应当”平衡股东利益与其他利益相关者的利

益。 然而,德国的利益相关者保护传统与其公司历史上的经济特征以及其独特的社会历

史背景直接相关,而并非公司法上关于董事义务的规定直接作用的结果,故称其为“内生

型”。 也正因如此,自 20 世纪 90 年代末至今,随着内生因素的逐渐减少,德国公司在实际

经营中表现出越来越明显的“股东价值导向”,现实情况与法理和治理准则层面所采取的

强制型利益相关者导向渐行渐远。
1. “公司利益”概念下的利益相关者导向及其内生因素

在谈及企业社会责任和利益相关者主义时,国内许多文献都会追溯到德国 1937 年

《股份法》(Aktiengesetz)第 70 条第 1 款
 

〔35〕 关于董事须追求“公司和雇员的福祉以及人民

与国家(帝国)的共同利益”的规定。 该法是纳粹政府在二战期间颁布,其一定程度上是

为了允许国家能够更好地基于纳粹政策来约束企业,其措辞也体现出明显的纳粹意识形

态。〔36〕 该规定在 1965 年修法中被删除,目前《股份法》第 76 条第 1 款
 

〔37〕 关于董事会义

务的规定非常简洁,即“董事会负责管理公司事务”。 对于该条规定的主流解释是,董事

有义务基于“企业利益” (Unternehmensinteresse)管理公司。〔38〕 不过,1965 年的法律修改

删除上述条款并不表明德国法废除了利益相关者导向的立场。 具体来说,1937 年《股份

法》第 70 条第 1 款并非纯粹是纳粹政策的产物,该规定体现出的利益相关者导向可追溯

至魏玛共和国时期。〔39〕 在 1965 年《股份法》的立法过程中,参考草案的规定原本是“董

事会有责任独立管理公司,以满足公司、员工和股东的福祉以及公众的利益”,〔40〕 但政府

草案最终没有包含这一规定,立法材料中的理由是董事会服务于公众利益的义务是不言

而喻的(selbstverständlich),故没有必要在公司法中明确规定。〔41〕 因此,学界关于第 76 条

第 1 款以及“公司利益”的主流解释也认为,公司利益并非仅指向股东利益,董事会有义

务平衡股东利益与社会公众或其他利益相关者的利益,股东利益相对于其他利益相关者

利益而言并不享有优先地位。〔42〕 除了立法者和法学界的解释,当时的实务界亦持有同样

的立场。 1995 年关于公司高管的一项调研显示,83%的德国受访对象认为“公司是为了
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所有的利益相关者而存在”,相对应地,英国和美国受访对象中的 76%和 71%认为“股东

利益处于第一顺位”。〔43〕 虽然立法者认为利益相关者导向的董事义务理所当然,但此种

观念并非凭空产生,主流观点认为其产生的根源在于传统德国公司独特的股权结构特征

及特殊的制度因素。〔44〕

首先,在股权结构方面,德国公司的股权结构传统上具有高度集中的特征,〔45〕 且其他

非金融公司、银行、国家以及地方政府是常见的大股东。 这些大股东同时也代表了一类利

益相关者,其他非金融公司通常是公司的供应商或客户,银行则代表了债权人的利益,国
家有动力要求公司承担社会责任,而地方政府则是代表了地方或社区的利益。 这些大股

东又可以通过德国《股份法》下的“双层委员会”结构来实现对公司经营管理的影响。 具

体来说,德国股份公司须设置监事会与董事会,董事会负责日常经营,监事会则负责选任

和监督董事会,而大股东又可以指派自己的代表作为监事会成员,从而间接影响董事会的

经营管理决策。 如此一来,这些利益相关者可以通过自己大股东的身份使得公司经营决

策在结果上具有明显的利益相关者导向。 在这其中,影响最为显著的为代表供应商和客

户的其他非金融公司和代表债权人的银行。 非金融公司之间的持股十分常见,即德国上

市公司之间呈现出高度交叉持股的特征,例如,在 1993-1997 年间,非金融企业在德国上

市公司中持股比例的平均水平为 39. 55%,其在上市公司的最大投票权股东中占比的平均

水平为 41. 18%。〔46〕 并且,同一人担任不同公司的监事会成员是十分常见的情形。 这种

高密度的交叉持股以及连锁监事现象导致一家公司的决策可能会考虑对上下游其他公司

的影响,从而体现出强烈的利益相关者导向。〔47〕 就银行而言,银行的直接持股比例可能

并非特别高,但是其对许多公司经营管理享有很大的话语权,主要原因有三。 其一,德国

资本市场在很长一段时间内都很不发达,公司融资在很大程度上依赖银行的间接融资,故
银行享有较大的谈判力量。 其二,银行通常会派驻监事会成员。 其三,银行通常会通过投

票权代理获取更大的控制权。〔48〕

其次,德国公司治理的强利益相关者导向的另一重要原因就是其劳资“共决制度”
(Mitbestimmung),因为这一治理机制使得德国公司的经营决策呈现出高强度的劳工保

护。 对于矿业及钢铁行业雇员人数超过 1000 名的公司以及其他行业雇员人数超过 2000
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名的公司,监事会的一半席位应为雇员代表;〔49〕 对于雇员人数超过 500 名的公司,监事会

应有三分之一的席位为雇员代表。〔50〕 如此一来,雇员的利益会成为监事会决策的重要考

量因素,然后通过德国的双层委员会机制影响公司的经营管理决策。 因此,德国公司经营

与治理在结果上对雇员的更强保护,可能与其公司目的或董事义务层面的利益相关者主

义并无关系,而是源于劳资共决制度。 此外,德国的劳资共决制度的建立的核心原因在于

二战后社会经济的重建以及维护政治稳定的需求,〔51〕 也即,即使聚焦于雇员这一个利益

相关者群体,将其利益考量置于与股东利益平行的顺位也需要特殊的社会或历史背景作

为支撑。
2. 传统德式公司的衰亡与股东价值导向的日趋强烈

然而,上述传统“德式公司”的股权结构特征自 20 世纪 90 年代开始逐渐瓦解,即利益

相关者在德国上市公司所有权或控制权中的份额逐步降低。 在股权集中度方面,以
DAX30 公司为例,其第一大股东的持股比例的平均水平从 2001 年的 28. 89%显著下降到

2014 年的 17. 91%。〔52〕 就作为债权人的银行而言,银行持股比例从 20 世纪 90 年代的

12%-13%下降至 2003 年的 9%;〔53〕 银行持股比例从 2005 年的 4. 7%下降至 2014 年的

2. 7%。〔54〕 就国家持股比例而言,在 1994-1998 年期间,75%左右的上市公司的国家持股

比例以年均 11. 3% 的幅度下降,1998 年上市公司中国家持股比例的平均水平仅为

1. 04%。〔55〕 最后,上市公司之间的高度交叉持股特征也逐渐瓦解,例如,1999 年德国 607
家上市公司之间存在 1094 个“关联监事会关系” (即至少存在 1 个相同的监事),而 2007
年 646 家上市公司之间仅存在 544 个“关联监事会关系”;〔56〕 与之相对应的是机构投资者

的崛起,例如,自 2006-2021 年,共同基金、养老基金、对冲基金等机构投资者持股比例的

平均水平从 14%上升到了 22%。〔57〕

随着传统股权结构特征的逐渐消减甚至不复存在,德国上市公司的利益相关者导向

也受到了严重的侵蚀,因为许多利益相关者群体无法再像上个世纪一样在公司经营中施

加影响,取而代之的是以追求经济效益为核心目标的各类股东(各类投资基金属于其中
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的典型代表)。 正因如此,德国上市公司自 20 世纪 90 年代末开始呈现出越来越明显的股

东价值导向,主要有以下几方面的证据。 其一,在会计标准方面,德国《商法典》的会计准

则以谨慎性为主要特征,显示出明显的债权人保护导向,但许多上市公司从 20 世纪 90 年

代末开始采用美国公认会计原则或国际会计准则,后者则是以股东价值为导向。〔58〕 其

二,越来越多的上市公司开始制定具体的财务回报目标。 其三,管理层薪酬开始与公司业

绩挂钩,股权激励日趋流行,从而使得管理层具有更强的动机追求股东价值的最大化。 其

四,随着 1998 年法律解禁股票回购后,越来越多的公司开始利用股票回购这一股东价值

管理工具来实现利润分配或刺激股价的功能。〔59〕

《德国公司治理准则》于 2009 年明确规定董事会须为了公司最佳利益考虑利益相关

者利益的内容,〔60〕 2022 年修订后的版本将该义务修改为“董事会应系统地识别和评估与

社会和环境因素相关的风险和机遇,以及企业活动对生态和社会的影响。 除长期经济目

标外,公司战略还应适当考虑生态和社会目标。 公司规划应包括相应的财务和可持续性

目标”,〔61〕 该义务的强制性也自 2022 年开始从没有法律强制性升级成为上市公司须遵循

“遵守或解释”原则的范畴。 然而,《德国公司治理准则》对于利益相关者利益的强调并没

有改变德国上市公司的股东价值导向的发展,股利分配、股票回购、股本回报率以及高管

股权激励等方面的数据可以印证这一结论。 在股利分配方面,德国上市公司的平均派息

率(股息 / 净收入)自 2009-2024 年一直保持在 40%上下,并没有呈现出下降的趋势。〔62〕

在股票回购方面,2009-2019 年的数据呈现出明显的上升态势,回购总量从 4 亿欧元增长

至 88 亿欧元。〔63〕 在股本回报率(净利润 / 平均股本权益)方面,以银行为例,其于 2009-
2023 年期间从-2. 17%增长至 5. 66%。〔64〕 在高管股权激励方面,德国上市公司的高管

(董事)薪酬中股权激励的比例从 2009 年的 15%上升为 2018 年的 49%,即高管薪酬与股

东价值的绑定程度越来越高。〔65〕 值得注意的是,尽管 ESG 指标在上市公司高管薪酬中
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的应用越来越流行,但如若仔细观察会发现,ESG 指标的应用其实并无法改变高管薪酬

与股东价值的高度绑定。 以德意志银行 2023 年的董事薪酬为例,董事的浮动薪酬中的

60%为长期奖励,ESG 指标在长期奖励考核指标占比 20%,但长期奖励的形式是限制性股

票,故最终仍然是与股东价值挂钩。〔66〕

总的来说,随着传统德式公司的股权结构特征这一核心内生因素的逐渐瓦解,德国上

市公司的利益相关者导向逐渐消减。 唯一保持不变的是德国法上的劳资共决制度,故雇

员参与公司经营管理以及对雇员利益保护仍然是其特征。 但除了对雇员这一利益相关者群

体的特殊保护以外,实践中的德国公司治理模式在结果上整体呈现出强烈的股东价值导向。

(四)对我国的启示:股东至上原则并未过时

通过上述观察,我们会发现,利益相关者导向型治理模式的真正实施需要特殊的社会

经济背景,传统德式公司的治理模式正是其特殊的股权结构和特殊的劳资共决制共同促

成的。 一旦欠缺这些内生因素,美国公司对利益相关者立法的反应和德国在 20 世纪 90
年代末开始愈演愈烈的股东价值导向都表明,行为标准层面强行设置的利益相关者导向

(不论是授权还是强制模式)可能收效甚微。 其原因主要在于,一方面,是因为不同利益

相关者之间以及同一利益相关者群体内部常常存在冲突,其间的利益权衡欠缺可操作性,
也欠缺客观评价标准。 另一方面,公司董事、高管并没有足够的动力背离股东利益最大化

原则:在收入端,其薪酬往往很大程度上通过业绩指标和股权激励与股东价值绑定;在责

任端,董事、高管的决策通常仅受到股东代表诉讼的追责,利益相关者群体并没有可以诉

诸的追责机制。〔67〕 印度的强制社会责任支出条款固然可以使得利益相关者导向不再流

于形式,但却对资本市场和投资者的利益造成了不成比例的损害,明显属于“过犹不及”。
有鉴于此,由于我国并不存在传统德式公司生长的特殊社会经济“土壤”,且我国资本市

场的投资者仍然以追求投资回报为主要动机,故我国公司治理模式上仍应坚持传统的股

东至上原则。 如若认为《公司法》第 20 条并非仅仅只是倡导性规范,〔68〕 则也应将其解读

为公司应基于长期股东价值最大化的目标来考虑其他利益相关者的利益,而不能寄希望

于在公司目的和董事义务层面突破股东至上原则来强化利益相关者保护。

四　 公司法视域下利益相关者保护的务实路径

(一)基本原则:股东至上与意思自治

上文分析显示,试图通过根本性变革公司目的和董事信义义务来强化对利益相关者

的保护可能并不可行。 那么,面对公司经营对各类利益相关者所造成的负外部性,公司法
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的务实回应应该是怎样的呢? 总体而言,要有效促使公司董事和管理层考虑 ESG 因素,
不能违背最传统的“意思自治原则”和“股东至上原则”。 若立法者强行在商法中注入“社

会再分配”的思路,而无视投资者与管理层的价值偏好和行为激励,最终结果可能成效不

佳。 具体来说,在可持续发展理念的影响下,资本市场上的投资者分化为追求财务回报最

大化的“传统投资者”和为追求 ESG 影响而愿意牺牲经济利益的“ ESG 型投资者”。 因

此,对利益相关者的保护路径应区分对待两类公司:对于传统投资者占主导的普通营利性

公司,应当尊重股东追求长期投资回报最大化的目的;对于 ESG 型投资者通过个性化设

计公司目的条款组成的公司,则应当尊重该类股东在财务回报以外的特殊价值追求。 这

与前文讨论的变革公司治理模式的路径明显不同,前者是一种自下而上的“私人秩序”路

径,而后者是一种自上而下的“社会再分配”思路。

(二)普通公司:财富最大化理念下的 ESG 信息披露

就普通营利性上市公司而言,以投资回报最大化为目的的传统投资者仍占据资本市

场的主要部分。 例如,一项以全球 3216 家公司为样本的研究发现,股票市场对 ESG 消息

的反应具有选择性,只有当 ESG 消息被认定为对某一行业具有财务上的重要性时,市场

才会显著反应,即不具有财务重要性的 ESG 消息通常不会影响股价。〔69〕 因此,股东至上

原则在这类公司的具体化仍然应当是财富最大化或长期投资回报最大化。 这类公司考虑

ESG 因素应当是基于这些因素会影响公司的长期盈利情况,故应在强制信息披露制度中

新增 ESG 风险这一因素,即要求上市公司披露具有经济重大性的 ESG 信息。 但是,目前

国内许多学者在 ESG 信息披露方面并不认为应局限于具有经济重大性的信息,而是推崇

统一、标准化的 ESG 信息强制披露制度,且应全面覆盖 ESG 指标。〔70〕 我国从 2008 年就

已经开始对部分公司实施统一的社会责任报告要求,〔71〕 近期发布的《可持续发展报告指

引(试行)》将更多的公司纳入了强制 ESG 信息披露制度的适用范围,〔72〕 且规定的披露事

项更为全面和具体。 如此一来,则实质上违背了股东财富最大化原则,因为传统投资者并

不关心与公司财务表现无直接关联的 ESG 信息(如碳排放量信息之于银行),但披露这些

信息所产生的成本会导致股东权益的减少。 统一的 ESG 信息强制披露制度虽然也在欧

盟以及部分其他法域成为现实,但理论和实证层面仍然存在较大争议,这也正是美国尚未

推行此制度的重要原因。 具体来说,规则的经济分析要求比较不同规制方案之间的成本。
但是,一个尚未回答的根本性问题是,为了解决 ESG 方面的社会问题,ESG 信息强制披露

这一方案与传统公法上的罚金、税收、资格认证、补贴等制度相比,究竟何种方案更为节约
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计:保护消费者等利益相关者的新视角》,《法律适用》2023 年第 5 期。
参见《深圳证券交易所关于做好上市公司 2008 年年度报告工作的通知》 《上海证券交易所关于做好上市公司

2008 年年度报告工作的通知》。
参见《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)》《深圳证券交易所上市公司
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社会成本。〔73〕 之所以要与传统规制手段进行比较,一方面是因为,对于社会和环境问题

的解决传统上本就属于商法以外的公法或监管法应该承担的任务;另一方面是因为,强制

ESG 信息披露所带来的社会成本是不容小觑的。
首先,该成本体现为合规成本以及由此导致的股东价值的减损。 例如,美国证券交易

委员会(SEC)于 2022 年发布了与气候变化相关的、统一的强制信息披露规则的草案,尤
其是要求披露范围 1、2 的温室气体排放量以及在特定条件下披露范围 3 的排放量,美国

证券交易委员会估计该规则会使得上市公司的年度信息披露成本从原本的 38. 5 亿美元

上升至 63. 7 亿美元,〔74〕 但有观点仍认为这种估计过于保守。〔75〕 也正因该规则造成的巨

额合规成本,其招致了上市公司的强烈反对,故美国证券交易委员会于 2024 年出台的最

终版本修改为在坚持经济重大性原则下要求发行人根据自身情况披露与气候变化相关的

信息。〔76〕 在诸多合规支出中,对于上下游价值链的尽职调查所产生的成本最为显著。 当

然,可能的选择是仅要求上市公司披露自身的 ESG 信息,而无需对价值链企业进行尽调

以及披露相关信息,这也是目前我国的《可持续发展报告指引》所采取的路径。 但是,这
种规则设计很可能导致的是监管套利行为,而对利益相关者的保护效果甚微,即企业可以

通过将生产经营外包给没有披露义务的公司来规避环境和社会方面信息的披露要求,而
这也已经被相关实证研究所证明。〔77〕 此外,即使没有施加尽调义务,ESG 强制披露亦会

对公司运营成本和股东价值造成显著影响。 深交所与上交所于 2008 年开始要求部分公

司披露社会责任报告,尽管其并没有对披露事项作细致规定,仍有研究发现,2009-2011
年的数据显示该项强制披露制度导致负有披露义务的上市公司的资产回报率和股本回报

率分别平均下降了 26%和 20%。〔78〕 这也就意味着,即使是非常粗疏的强制披露制度也直

接导致了股东利益的显著减损。 其次,其所导致的另一项社会成本体现为全面 ESG 信息

披露所导致的信息过载问题,即真正具有财务意义的 ESG 信息被淹没在海量与财务不相

关的 ESG 信息之中,从而使得股价反映公司价值的准确性降低。〔79〕 例如有研究发现,强
制 ESG 披露导致 ESG 评级分歧增大,而更大的 ESG 评级分歧又与更大的回报波动、股票
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价格变动以及外部融资难度显著相关。〔80〕 并且,即使是对于具有 ESG 价值偏好的投资

者来说,ESG 评级分歧的增大也意味着 ESG 信息质量受损。
在这一背景下,面对如此高昂的社会成本,并没有证据表明 ESG 信息的强制披露相

较于传统的公法手段而言更为经济,故贸然要求我国建立标准化的 ESG 信息强制披露制

度可能并非合理的选择。 更为理性的方案是要求上市公司在年度报告中设立专章、并根

据自身情况披露符合经济重大性标准的 ESG 风险及其应对策略与目标,而不是采取“一

刀切”的模式。 这也符合本文关于普通上市公司的经营或治理仍然应坚持股东财富最大

化原则的主张以及美国法学界的主流观点。〔81〕

(三)共益公司:对财富最大化理念的合意突破

当然,公司法也不能无视愿意一定程度上牺牲经济利益的 ESG 型投资者。 对于该类

投资者而言,他们利益的最大化并不体现为财富最大化或利润最大化,而是长期投资回报

与 ESG 目标之间的平衡。 对于这类投资者,公司法也应当允许其通过“合意”突破财富最

大化的传统假设,从而实现他们特殊的价值偏好。 虽然普通公司法亦允许股东通过合意

个性化设计公司目的条款,但具有公益属性的公司目的的设置会有“牵一发而动全身”的

效果,即需要其他方面的规则相互配合,而这实质上就需要法律提供一套合同模板,从而

实现减少交易成本的功能。 具体来说,公司法上应新设一类混合型目的的公司类型,介乎

普通营利法人和非营利法人之间,即该类公司同时追求经济利润和特定公共利益。 这种

公司类型已经出现在了美国、意大利与法国,其分别被称为“共益公司” ( Public
 

Benefit
 

Corporation / Benefit
 

Corporation) 〔82〕 、“利益公司” ( Società
 

Benefit) 〔83〕 与“使命驱动型企

业”(Entreprise
 

à
 

Mission) 〔84〕 。
要真正使得 ESG 型投资者能通过共益公司这一新的公司类型实现其特殊的价值偏

好,除了允许该类公司的章程中规定公共利益目的,结合域外的制度经验,还需要以下关

键规则提供支撑。 其一,一般公益目的与特定公益目的相结合。 共益公司的经营管理以

及其董事的信义义务固然需要一般性地考虑各方利益相关者的利益(一般公益目的),公
司目的条款还必须明确指向特定化的 ESG 目标或利益相关者群体,而不能仅一般性地指

向社会公共利益或承担社会责任。 否则,会导致前文提及的诸多利益相关者之间难以权

衡的问题,也会导致对于公司管理层的追责欠缺客观标准,即仅一般性地指向社会公共利

益会导致管理层很容易找到某一方利益相关者作为逃避责任的借口。 若章程规定的特定

公共利益目的涉及一个以上的利益相关者群体,则目的条款上应当明确其间的优先顺位,
从而才能符合特定化的要求。 只有同时设置了特定的 ESG 目标,才能使得混合型公司目

的具有可操作性和可追责性。 其二,董事信义义务的重塑。 共益公司的董事的信义义务
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应当被明确表述为“平衡”股东的经济利益、广泛利益相关者的利益以及公司章程规定的

特定公共利益。 其三,公益目的实施报告。 共益公司的 ESG 信息的定期披露不同于普通

营利公司,即不再需要满足经济重大性的要求。 在这其中,关于章程规定的特定公益目的

的实施机制和实现情况尤其需要着重披露。 并且,鉴于该类公司的特殊性,亦可考虑设置

对于其披露的公益目的实施报告的强制第三方鉴证机制(如法国
 

〔85〕 )。 其四,公益委员

会或公益董事 / 经理的设置。 鉴于传统董事会可能过于受到经济效益方面的激励,故对于该

类公司有必要设置特殊的治理结构,如设置公益委员会或公益董事 / 经理来专门负责公司公

共利益目的的监督实施,且应当对公益委员会的成员、公益董事 / 经理的独立性(尤其是持

股比例)作出要求。 其五,内部追责机制。 与普通营利公司不同的是,共益公司的股东属于

具有 ESG 偏好的投资者,故股东亦有动力对公司管理层是否按照章程规定平衡经济效益与

公共利益进行监督。 因此,在追责机制方面可以仿照营利性公司,即赋予公司和股东(通过

代表诉讼)对违反“平衡”义务的管理层提起诉讼的权利。 此外,亦可考虑赋予公益委员会

或公益董事提起代表诉讼的权利。 其六,外部监督机制。 由于该类公司具有一定程度的公

益属性,故可考虑借鉴法国
 

〔86〕 和意大利
 

〔87〕 的做法引入公共部门或利益相关者的监督,
即公司登记机关或其他监管机关可以依职权或依照利益相关者的申请在该类公司未能按照

章程规定履行公共利益方面的义务的情况下对其进行处罚或者撤销其共益公司的资质。

五　 结 语

对于 ESG 理念的崇拜持续冲击着公司治理上的“股东至上”原则,但在冷静考察域外

突破该原则的实践后会发现,仅在董事行为标准层面突破该原则最终可能效果甚微,以刚

性规则的形式强行要求公司为公共利益作出贡献则会导致对资本市场的严重冲击。 可持

续发展的社会理念固然是大势所趋,但在公司法的语境下保护股东以外的利益相关者的

利益不能背离最基本的股东至上原则和意思自治原则。 一方面,对于普通营利性公司而

言,市场上的绝大多数投资者仍然是以投资回报最大化为目的,故作为受信人的公司董事

有义务以股东财富最大化为经营管理的原则,对于利益相关者利益的考量必须限于最大

化长期股东价值所需要的程度。 另一方面,股东利益最大化对于 ESG 型投资者而言则意

味着追求长期投资回报与持续性社会效益之间的平衡,故公司法应当允许这类投资者通

过“个性化调整”公司目的的方式利用公司这一组织形式来实现其独特的价值追求。 因

此,即使是对于共益公司而言,董事的信义义务仍然符合股东至上的基本原则,因为财务

需求以外的个人价值亦属于 ESG 型股东的“利益”。
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V. Article
 

L210-10,
 

Code
 

de
 

Commerce.
当第三方鉴证机构认定公司未能实现其章程规定的公共利益目标,检察官或利益相关人可将该情况报告给负责

公司登记的商事法院,法院院长在必要时可以对公司处以罚款,并禁止公司再使用“使命驱动型公司” 这一名

称。 V. Article
 

L. 210-11,
 

Code
 

de
 

Commerce.
若共益公司不履行追求章程规定公共利益的义务,则意大利竞争管理局可以基于误导性宣传和误导性商业行为

对该公司进行检查和处罚,利益相关人或相关组织亦可请求竞争管理局对该类公司启动行政程序。 V. Article
 

6,
 

Legge
 

28
 

dicembre
 

2015,
 

n. 208.
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Pragmatic
 

Approaches
 

to
 

Corporate
 

Stakeholder
 

Protection:
Reiterating

 

Shareholder
 

Primacy
[Abstract] 　 The

 

Chinese
 

Company
 

Law,
 

as
 

revised
 

in
 

2023,
 

explicitly
 

mandates
 

that
 

companies
 

should
 

adequately
 

consider
 

the
 

interests
 

of
 

various
 

stakeholders
 

including
 

employees,
 

consumers
 

and
 

the
 

environment
 

in
 

their
 

operation,
 

yet
 

the
 

relationship
 

between
 

the
 

consideration
 

of
 

stakeholder
 

interests
 

and
 

the
 

entrenched
 

principle
 

of
 

shareholder
 

primacy
 

remains
 

ill-defined.
 

Advocates
 

for
 

a
 

stakeholder-oriented
 

governance
 

framework
 

argue
 

for
 

a
 

departure
 

from
 

the
 

tradi-
tional

 

maxim
 

of
 

shareholder
 

value
 

maximization
 

in
 

favor
 

of
 

a
 

mandate
 

requiring
 

directors
 

to
 

bal-
ance

 

the
 

interests
 

of
 

all
 

stakeholders.
 

However,
 

empirical
 

observations
 

from
 

various
 

jurisdictions
 

that
 

have
 

adopted
 

distinct
 

approaches
 

to
 

the
 

stakeholder-oriented
 

governance
 

model
 

within
 

their
 

corporate
 

laws
 

-
 

including
 

multiple
 

U. S.
 

states,
 

India,
 

and
 

Germany
 

-
 

highlight
 

the
 

practical
 

challenges
 

and
 

limitations
 

of
 

implementing
 

such
 

models.
 

In
 

particular,
 

if
 

this
 

model
 

is
 

adopted
 

by
 

merely
 

modifying
 

the
 

standards
 

of
 

conduct
 

of
 

directors
 

absent
 

distinct
 

socio-economic
 

and
 

his-
torical

 

contexts,
 

the
 

stakeholder
 

orientation
 

will
 

yield
 

minimal
 

real
 

effect
 

in
 

stakeholder
 

protec-
tion,

 

reducing
 

the
 

adoption
 

of
 

this
 

model
 

to
 

a
 

mere
 

public-relation
 

activity;
 

if
 

such
 

orientation
 

is
 

enforced
 

by
 

hard
 

rules,
 

such
 

as
 

the
 

mandatory
 

social
 

responsibility
 

expenditure
 

obligation
 

in
 

In-
dian

 

law,
 

there
 

is
 

a
 

substantial
 

risk
 

of
 

disproportionately
 

undermining
 

shareholder
 

interests
 

and
 

destabilizing
 

the
 

capital
 

market.
 

Given
 

these
 

insights,
 

Chinese
 

lawmakers
 

should
 

not
 

rely
 

on
 

forcibly
 

reshaping
 

corporate
 

purpose
 

or
 

directors’
 

fiduciary
 

duty
 

to
 

bolster
 

stakeholder
 

protec-
tions.

 

Rather,
 

within
 

the
 

realm
 

of
 

corporate
 

law,
 

it
 

should
 

move
 

from
 

the
 

illusory
 

imagination
 

of
 

stakeholder
 

orientation
 

towards
 

a
 

more
 

pragmatic
 

approach
 

based
 

on
 

the
 

fundamental
 

principles
 

of
 

maximizing
 

shareholder
 

value
 

and
 

autonomy
 

of
 

will
 

in
 

the
 

protection
 

of
 

stakeholders.
 

For
 

con-
ventional

 

profit-driven
 

companies
 

dominated
 

by
 

traditional
 

investors,
 

improving
 

mandatory
 

dis-
closure

 

requirements
 

of
 

economically
 

material
 

ESG
 

information
 

can
 

help
 

align
 

stakeholder
 

inter-
ests

 

with
 

the
 

goal
 

of
 

maximizing
 

long-term
 

shareholder
 

returns,
 

while
 

the
 

efficiency
 

of
 

a
 

uniform
 

and
 

standardized
 

mandatory
 

disclosure
 

regime
 

of
 

ESG
 

information
 

still
 

lacks
 

empirical
 

support.
 

Conversely,
 

the
 

legal
 

framework
 

should
 

accommodate
 

the
 

innovation
 

of
 

public
 

benefit
 

corpora-
tions,

 

enabling
 

ESG-oriented
 

investors
 

to
 

override
 

traditional
 

assumptions
 

of
 

wealth
 

maximiza-
tion

 

through
 

private
 

ordering.
 

This
 

corporate
 

form,
 

which
 

has
 

been
 

introduced
 

in
 

several
 

U. S.
 

states
 

as
 

well
 

as
 

Italy
 

and
 

France,
 

permits
 

investors
 

to
 

craft
 

a
 

corporate
 

purpose
 

in
 

the
 

articles
 

of
 

association
 

that
 

seeks
 

a
 

harmonious
 

balance
 

between
 

long-term
 

investment
 

returns
 

and
 

sustain-
able

 

social
 

benefits.
 

The
 

conventional
 

wisdom
 

of
 

shareholder
 

value
 

maximization
 

still
 

holds
 

true
 

in
 

the
 

context
 

of
 

public
 

benefit
 

corporations
 

but
 

is
 

reinterpreted
 

to
 

encompass
 

the
 

pursuit
 

of
 

ESG
 

goals,
 

aligning
 

them
 

with
 

broader
 

shareholder
 

interests
 

and
 

values.

(责任编辑:余佳楠)
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