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欧盟 ＥＳＧ 监管的双重路径及对华
影响
———可持续金融与可持续公司治理∗
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　 　 内容提要:环境、社会和治理(ＥＳＧ)体现了兼顾经济、环境、社会和治理效益的可持

续发展价值观ꎬ自联合国全球契约组织 ２００４ 年提出以来逐渐获得国际认可ꎮ 欧盟对

ＥＳＧ 的监管最为严格ꎬ已形成从企业自愿到法律强制的监管体系ꎬ采取了双重路径模式ꎮ

在可持续金融战略下ꎬＥＳＧ 监管旨在打造可持续金融价值链ꎬ通过强制信息披露ꎬ促进金

融价值链 ＥＳＧ 数据流通ꎮ 相比较而言ꎬ可持续公司治理战略下的 ＥＳＧ 监管路径由价值

链转向定义更为灵活的所谓“作业链”ꎬ不仅扩大了强制信息披露范围ꎬ更进一步要求企

业对供应链中特定业务关系开展 ＥＳＧ 风险自查自纠ꎬ通过衔接国际人权及环境保护类条

约中的核心条文ꎬ明确企业损害赔偿责任ꎮ 对欧盟 ＥＳＧ 监管规则的有益借鉴ꎬ可助力中

国构建中国特色 ＥＳＧ 监管体系ꎮ 与此同时ꎬ中国应密切关注欧盟委员会在执行阶段出台

的实施细则及重要“软法”ꎬ警惕绿色贸易壁垒ꎮ
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一　 引言

环境、社会和治理(ＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌꎬＳｏｃｉａｌ ａｎｄ ＧｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬＥＳＧ)体现了兼顾经济、

环境、社会和治理效益的可持续发展价值观ꎬ为绿色发展提供了抓手ꎮ① 其中ꎬ环境因
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素包括气候变化、碳排放、污染、资源效率、生物多样性等ꎬ社会因素包括人权、劳工标

准、健康与安全、多元化政策、社区关系、人力资本发展等ꎬ 治理因素包括公司治理、反

腐、法治、透明度等ꎮ① 自联合国全球契约组织报告正式定义 ＥＳＧ 后ꎬ②ＥＳＧ 投资日渐

流行ꎬ众多企业开始披露 ＥＳＧ 信息供投资者决策ꎮ③

构建中国特色 ＥＳＧ 监管体系ꎬ可助力中国实现“双碳”目标ꎬ贯彻落实党的二十大

报告中有关推动绿色发展等重要措施ꎮ ２０２４ 年年初ꎬ北京、上海和苏州三个城市陆续

出台了推动 ＥＳＧ 发展的行动方案ꎬ④上海、深圳、北京证券交易所也发布 ＥＳＧ 披露指

引新规ꎮ⑤ 但是ꎬ中国 ＥＳＧ 监管规则呈零散性ꎬ披露数据质量和准确性仍有待提高ꎮ⑥

据此ꎬ财政部于 ２０２４ 年 ５ 月发布«企业可持续披露准则———基本准则(征求意见

稿)»ꎬ目标于 ２０３０ 年基本建成全国统一的 ＥＳＧ 信息披露准则体系ꎮ⑦
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相比较而言ꎬ欧盟 ＥＳＧ 已形成从企业自愿到法律强制的严格监管体系ꎮ① 其 ＥＳＧ

监管采取了双重路径模式:一是可持续金融ꎬ旨在使投资者更好地为可持续经济转型

提供资金ꎬ即通过可持续金融间接促使企业 ＥＳＧ 转型ꎮ 尤其自推出“欧洲绿色新政”

后ꎬ欧盟委员会(以下简称“欧委会”)制定了新可持续金融战略ꎬ②并相继出台包括

２０２０ 年«关于建立促进可持续投资的框架条例» (又名«欧盟绿色分类法» (Ｔａｘｏｎｏｍｙ

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ))③及 ２０２３ 年«企业可持续发展报告指令» (Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒ￣

ｔｉｎｇ ＤｉｒｅｃｔｉｖｅꎬＣＳＲＤ)④在内的重要 ＥＳＧ 监管规则ꎬ从欧盟层面统一 ＥＳＧ 标准ꎬ并不断

细化企业强制披露 ＥＳＧ 信息要求ꎬ甚至将其范围拓展到价值链中的非欧盟企业ꎮ 二

是可持续公司治理ꎬ对上述规则进行了补充及突破ꎬ关注点由价值链转向定义更为灵

活的所谓“作业链”(ｃｈａｉｎ ｏｆ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ)ꎬ⑤不仅扩大了需要进行强制 ＥＳＧ 信息披露的

企业范围及披露内容ꎬ更是直接要求企业对供应链中特定业务关系进行 ＥＳＧ 风险自

查自纠ꎬ并规定企业损害赔偿责任ꎮ 该路径下具有代表性的立法为«企业可持续发展

尽职调查指令» (Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｄｕｅ Ｄｉｌｉｇｅｎｃｅ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅꎬ ＣＳＤＤＤ)ꎬ已于 ２０２４

年颁布ꎮ⑥

中国和欧盟互为第二大贸易伙伴ꎬ欧盟 ＥＳＧ 监管的双重路径值得中国关注ꎮ⑦ 首

先ꎬ由于欧盟 ＥＳＧ 监管规则同样适用于非欧盟企业ꎬ且其适用范围不断扩大ꎬ可能直
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Ｔａｘｏｎｏｍｙ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ ２２ Ｊｕｎｅ ２０２０ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ｌｅｘ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｌｅｇａｌ－ｃｏｎｔｅｎｔ /
ＥＮ / ＴＸＴ / ? ｕｒｉ ＝ ｃｅｌｅｘ％３Ａ３２０２０Ｒ０８５２.

“Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ (ＥＵ) ２０２２ / ２４６４ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ １４ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０２２ Ａｍｅｎｄｉｎｇ
Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) Ｎｏ ５３７ / ２０１４ꎬ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２００４ / １０９ / ＥＣꎬ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２００６ / ４３ / ＥＣ ａｎｄ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２０１３ / ３４ / ＥＵꎬ ａｓ ｒｅｇａｒｄｓ
Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇꎬ” Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ １６ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０２０ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ｌｅｘ.ｅｕｒｏｐａ.
ｅｕ / ｌｅｇａｌ－ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ / ＴＸＴ / ? ｕｒｉ ＝ＣＥＬＥＸ％３Ａ３２０２２Ｌ２４６４.

«企业可持续发展尽职调查指令(提案)»最初使用了“价值链”的概念ꎬ在最终版本中被替换为所谓“作
业链”ꎬ其定义更为灵活ꎬ可根据欧委会建议进行调整ꎬ详见本文第四节ꎮ

“Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ (ＥＵ) ２０２４ / １７６０ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ １３ Ｊｕｎｅ ２０２４ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｕｓ￣
ｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｄｕｅ Ｄｉｌｉｇｅｎｃｅ ａｎｄ Ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ (ＥＵ) ２０１９ / １９３７ ａｎｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) ２０２３ / ２８５９ꎬ” Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ ５ Ｊｕｌｙ ２０２４ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ｌｅｘ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｌｅｇａｌ－ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ / ＴＸＴ / ? ｕｒｉ ＝ＣＥＬＥＸ％３Ａ３２０２４Ｌ１７６
０＆ｑｉｄ＝ １７２２１５０４７３４３４. 对中国影响的分析ꎬ参见叶斌、杨昆灏:«欧洲的权利经济转型———基于对欧洲公司可持
续性尽责法的考察»ꎬ载«欧洲研究»ꎬ２０２２ 年第 ６ 期ꎬ第 ７６－１０７ 页ꎮ

蒋小红:«欧盟法的域外适用:价值目标、生成路径和自我限制»ꎬ载«国际法研究»ꎬ２０２２ 年第 ６ 期ꎬ第 ９１－
１０７ 页ꎮ



接规制面向欧盟市场的中国企业ꎮ① 其次ꎬ由于欧盟 ＥＳＧ 监管规则已拓展到受规制企

业的价值链ꎬ中国企业可能间接承受 ＥＳＧ 合规压力ꎮ② 在欧盟新一轮贸易保护主义

下ꎬ需要警惕这些规则可能形成贸易壁垒ꎮ③ 与此同时ꎬ欧盟 ＥＳＧ 监管规则也能对构

建中国特色 ＥＳＧ 监管体系提供有益借鉴ꎬ并助力中国参与 ＥＳＧ 国际规则制定ꎮ 在推

动国际可持续金融标准趋同方面ꎬ中国人民银行与欧委会已共同牵头完成«可持续金

融共同分类目录»ꎮ④

在此背景下ꎬ本文从欧盟法体系化角度出发ꎬ对欧盟 ＥＳＧ 监管规则进行系统分

析ꎮ 第二节和第三节分别讨论在可持续金融战略及可持续公司治理战略下这些规则

的不同监管路径ꎬ并总结两者间的联系与区别ꎮ 第四节聚焦于双重路径对中国的影

响ꎬ第五节进行总结并提出展望ꎮ

二　 可持续金融战略下的监管路径:促进金融价值链 ＥＳＧ 数据流通

可持续金融战略下的欧盟 ＥＳＧ 监管规则主要分为三个部分:分类标准、强制披

露、投资评估工具ꎮ⑤其通过激励投资者将资金投向更可持续的技术和业务ꎬ最终助力

欧盟实现气候和环境目标ꎮ⑥ 第一ꎬ关于欧盟 ＥＳＧ 分类标准ꎬ«欧盟绿色分类法»系列

措施创设了可持续经济活动的科学分类标准ꎬ要求大型企业、上市公司、金融业按照欧

盟统一标准来确定实质上可助力可持续发展的经济活动ꎬ以防止“洗绿” (ｇｒｅｅｎｗａｓｈ￣

ｉｎｇ)行为ꎮ⑦ 第二ꎬ关于强制 ＥＳＧ 信息披露ꎬ结合上述欧盟 ＥＳＧ 分类标准ꎬ现行监管规

则分别对特定企业及金融市场参与者如何披露 ＥＳＧ 数据进行规范ꎬ为投资者提供更

可靠的 ＥＳＧ 数据ꎮ 其中ꎬ«企业可持续发展报告指令»系列措施对大型企业及上市企
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①

②
③
④

⑤
⑥
⑦

龚向前、樊亚涵:«“碳中和”愿景下我国新能源汽车产业安全的法律保障»ꎬ载«江苏大学学报»ꎬ２０２３ 年
第 ５ 期ꎬ第 １１－２８ 页ꎮ

详见本文第四节ꎮ
程卫东:«欧盟新一轮贸易保护主义的新动向»ꎬ载«人民论坛»ꎬ ２０２１ 年第 ３４ 期ꎬ第 ９２－９６ 页ꎮ
«中国人民银行与欧盟委员会相关部门共同牵头完成‹可持续金融共同分类目录›»ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｐｂｃ.

ｇｏｖ.ｃｎ / ｒｅｄｉａｎｚｈｕａｎｔｉ / １１８７４２ / ４３５７１７６ / ４３５７２０９ / ４３８００６４ / ｉｎｄｅｘ.ｈｔｍｌꎮ
“Ｓｔｒａｔｅｇｙ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｔｈｅ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｔｏ ａ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｅｃｏｎｏｍｙ”.
Ｉｂｉｄ.
即企业采取夸大或误导等方式披露在 ＥＳＧ 方面的努力和贡献行为ꎬ甚至以此掩盖对生态环境破坏的行

为ꎮ



业 ＥＳＧ 信息披露进行规范ꎬ使投资者更好地了解被投资公司的可持续发展相关信

息ꎮ① 相比较而言ꎬ«可持续金融信息披露条例»(Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｒｅｇｕ￣

ｌａｔｉｏｎꎬＳＦＤＲ)系列措施对金融服务业 ＥＳＧ 信息披露进行规范ꎬ促进金融价值链中的可

持续信息流通ꎬ使投资者更好地为可持续经济转型提供资金ꎮ 第三ꎬ关于 ＥＳＧ 投资工

具ꎬ结合欧盟 ＥＳＧ 分类标准ꎬ通过欧盟层面协调 ＥＳＧ 基准和标签ꎬ助力可持续投资ꎬ其

中主要立法包括已经出台的«欧盟气候基准监管条例» (ＥＵ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ Ｂｅｎｃｈ￣

ｍａｒｋｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ)、«欧洲绿色债券条例»(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄ Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ)ꎬ

及进入立法流程后期的«ＥＳＧ 评级活动监管条例»提案ꎮ 下文将对上述可持续金融战

略下的三类欧盟 ＥＳＧ 监管规则的发展分别进行法律分析ꎮ

(一)统一 ＥＳＧ 数据分类标准:创设欧盟“绿色清单”

２０２０ 年 ６ 月ꎬ欧盟颁布«欧盟绿色分类法» (以下简称«分类目录»)ꎬ并于当年 ７

月起正式施行ꎮ② 其通过制定标准来判断特定经济活动是否具有环境可持续性ꎬ 最

终明确特定投资活动的可持续程度的真实性ꎬ从而防止“洗绿”行为ꎻ③在欧盟层面制

定了确定经济活动是否具有环境可持续性的统一标准ꎬ以将 ＥＳＧ 考量因素置于金融

体系核心ꎬ支持欧洲经济向更绿色、更具弹性和循环的体系转型ꎮ 换言之ꎬ«分类目

录»使经济参与者和投资者清楚地了解哪些活动被认为是可持续的ꎬ以便为他们的投

资决策提供信息ꎬ最终引导资本流向可持续发展投资项目ꎮ 这一系列措施由«分类目

录»及欧委会细则组成ꎬ旨在为助力 ＥＳＧ 的经济活动设立“绿色清单”ꎮ

«分类目录»本质上是一个分类系统ꎬ通过“绿色清单”的形式来定义一项经济活

动是否与气候变化或其他更广泛的环保目的相一致ꎬ即设定欧盟层面的所谓“环境可

持续经济活动标准”(以下简称“绿色经济活动”)ꎮ④ 首先ꎬ对于负有强制披露 ＥＳＧ 数

据义务的企业和金融业ꎬ其可以从“绿色经济活动”角度来统一披露口径ꎮ 具体而言ꎬ

«分类目录»第四条至第七条分别对金融行业如何描述及宣传“绿色经济活动”进行更

３４１　 欧盟 ＥＳＧ 监管的双重路径及对华影响

①

②

③

④

“Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２０１４ / ９５ / ＥＵ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ ２２ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０１４ Ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ
２０１３ / ３４ / ＥＵ ａｓ ｒｅｇａｒｄｓ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｆ Ｎｏｎ － ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｂｙ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｌａｒｇｅ Ｕｎｄｅｒｔａｋｉｎｇｓ ａｎｄ
Ｇｒｏｕｐｓꎬ” Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ １５ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１４ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ｌｅｘ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｌｉ / ｄｉｒ / ２０１４ / ９５ / ｏｊ.

全称为«关于建立促进可持续投资的框架条例»ꎬ又名«欧盟绿色分类法»ꎬ在实践中常被简称为«分类目
录»(Ｔａｘｏｎｏｍｙ)ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ｌｅｘ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｌｅｇａｌ－ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ / ＴＸＴ / ? ｕｒｉ ＝ＣＥＬＥＸ:３２０２０Ｒ０８５２ꎮ

在该条例生效前ꎬ欧盟各成员国对于何种金融产品可以被冠名“可持续发展”的国内立法缺乏统一标
准ꎬ其可能会导致某些环境表现差的投资项目ꎬ仍可能被冠以“环境可持续发展”之名ꎮ

“ＥＵ Ｔａｘｏｎｏｍｙ ｆｏｒ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓꎬ” ｈｔｔｐｓ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｅｃ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ － ｆｉｎａｎｃｅ / ｔｏｏｌｓ － ａｎｄ －
ｓｔａｎｄａｒｄｓ / ｅｕ－ｔａｘｏｎｏｍｙ－ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ－ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ＿ｅｎ.



详细的规定ꎮ 此外ꎬ第八条要求负有强制披露 ＥＳＧ 数据义务的企业ꎬ应记录企业活动

如何以及在多大程度上与«分类目录»规定的“绿色经济活动”相关ꎬ尤其应披露其营

业额中来自“绿色经济活动”相关的产品或服务的比例ꎬ及与“绿色经济活动”相关的

资本支出比例和运营支出比例ꎮ 其次ꎬ对于 ＥＳＧ 投资工具ꎬ其围绕欧洲绿色债券标准

等提供了“绿色经济活动”标准ꎮ

«分类目录»第三条规定了“绿色经济活动”须满足四大要件ꎮ 第一ꎬ经济活动须

对«分类目录»第九条中规定的环境目标做出重大贡献:(１)减缓气候变化ꎻ(２)适应气

候变化ꎻ(３)水和海洋资源的可持续利用和保护ꎻ(４)向循环经济过渡ꎻ(５)污染预防和

控制ꎻ(６)保护和恢复生物多样性和生态系统ꎮ①此外ꎬ如果一项经济活动能够直接助

力其他活动对前述环境目标做出重大贡献ꎬ其也应被认为符合第九条的规定ꎬ即属于

赋能活动(ｅｎａｂｌｉｎｇ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ)ꎮ

第二ꎬ一项经济活动不会对上述所列环境目标造成严重损害ꎮ② 换言之ꎬ一项经

济活动(包括该经济活动提供的产品或服务的生命周期)不应对上述某项环境目标做

出重大贡献时ꎬ对其他环境目标造成严重损害ꎮ 具体而言ꎬ在减缓气候变化方面ꎬ可持

续经济活动不应导致大量温室气体排放ꎮ 在适应气候变化方面ꎬ可持续经济活动不应

对当前气候和预期未来气候产生更大的不利影响ꎮ 在水和海洋资源的可持续利用和

保护方面ꎬ可持续经济活动不应损害水体(包括地表水和地下水)的良好状况或良好

生态潜力或海洋水域的良好环境状况ꎮ 在向循环经济过渡方面ꎬ可持续经济活动不应

显著降低产品生命周期材料使用的效率ꎬ或显著降低直接或间接使用不可再生能源、

原材料、水和土地等自然资源的效率(包括产品的耐用性、可修复性、可升级性、可重

复使用性或可回收性)ꎮ 此外ꎬ可持续经济活动不应显著增加废弃物的产生、焚烧或

处置ꎬ且避免因废弃物长期处置可能对环境造成重大且长期的危害ꎮ 在污染预防和控

制方面ꎬ可持续经济活动不应显著增加向空气、水或土地排放的污染物数量ꎮ 在保护

和恢复生物多样性和生态系统方面ꎬ可持续经济活动不应严重损害生态系统的良好状

况和复原力ꎬ或不利于栖息地和物种的保护ꎮ

第三ꎬ可持续经济活动须满足«分类目录»第十八条规定的最低保障措施ꎮ 具体
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①
②

且满足第 １０ 条至第 １６ 条的规定ꎮ
«分类目录»第 １７ 条对于如何定义严重损害环境目标进行了说明ꎮ 例如ꎬ一项经济活动导致大量温室

气体排放ꎬ则被认为是严重损害减缓气候变化这一环境目标的实现ꎮ



而言ꎬ从事经济活动的企业应符合«经济合作与发展组织(ＯＥＣＤ)跨国企业准则»①和

«联合国(ＵＮ)工商企业与人权指导原则»②ꎬ包括«国际劳工组织(ＩＬＯ)关于工作中基

本原则和权利宣言»和“国际人权法案”中明确的国际劳工组织八项基本公约中规定

的原则和权利ꎬ以及良好的公司治理实践ꎮ③

第四ꎬ从事经济活动的企业应遵循欧委会所制定的技术筛选标准( Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ

Ｓｃｒｅｅｎｉｎｇ ＣｒｉｔｅｒｉａꎬＴＳＣ )ꎮ «分类目录»第十条至第十五条分别明确了如何认定一项经

济活动能够实质上助力减缓气候变化、适应气候变化、水和海洋资源的可持续利用和

保护、向循环经济过渡、污染预防和控制、保护和恢复生物多样性和生态系统ꎮ 根据这

些条文ꎬ欧委会以授权性条例的形式对上述环境目标制定 ＴＳＣꎮ

(二)强制大型企业及上市企业披露 ＥＳＧ 数据:涵盖更多企业及其价值链

２０ 世纪 ７０ 年代ꎬ为回应民众关于商业活动对社会和环境影响的关切ꎬ公司开始

发布企业社会责任(Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ ＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙꎬＣＳＲ)报告ꎬ涉及部分 ＥＳＧ 事项ꎬ但

主要记录企业慈善事业、志愿服务和社区参与活动等ꎬ与公司财务报告分开发布ꎮ 随

着投资者日渐认识到 ＥＳＧ 事项对于企业财务状况的影响ꎬ企业开始在 ＣＳＲ 报告基础

上更广泛地披露 ＥＳＧ 数据ꎬ并辅以量化标准来回应“洗绿”行为的顾虑ꎮ④ 欧盟 ＥＳＧ

监管规则要求大型企业和上市公司定期发布有关其面临的社会和环境风险以及其活

动如何影响人类和环境的信息ꎬ这方面的系列措施主要由«企业可持续发展报告指

令»和欧洲可持续报告标准(ＥＳＲＳ)组成ꎬ其发展方向是涵盖更多企业及强制披露价值

链 ＥＳＧ 数据ꎮ⑤

自«会计指令»开始ꎬ根据企业应在公司管理报告中包含公司具体业务的非财务
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①

②

③

④

⑤

«经济合作与发展组织跨国企业准则»(ＯＥＣＤ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ ｆｏｒ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ)是政府对工商企业
提出的有关如何负责任经营的建议ꎬ内容涵盖企业责任的所有领域ꎬ包括劳工和人权议题、环境、信息披露、贿赂、
消费者权益、科学技术、竞争和税收等ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｍｎｅｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / ｍｎｅｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ / ꎮ

«联合国工商企业与人权指导原则»(ＵＮ Ｇｕｉｄｉｎｇ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ ｏｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｈｕｍａｎ Ｒｉｇｈｔｓ)聚焦避免和消
除与企业相关的不利人权影响ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｏｈｃｈｒ.ｏｒｇ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｇｕｉｄｉｎｇｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓｂｕｓｉｎｅｓｓｈｒ＿ｅｎ.ｐｄｆꎮ

«世界人权宣言»及«经济、社会及文化权利国际公约»和«公民及政治权利国际公约»合称为“国际人权
法案”ꎮ

Ｎｅｖｅｎａ Ｋｏｓｔｉｃ' ａｎｄ Ａｍｉｎａ Ｈｕｊｄｕｒꎬ “Ｂｕｉｌｄｉｎｇ ａ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｆｕｔｕｒｅ: ＥＳＧ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｈａｎｄｂｏｏｋꎬ” ＵＮＤＰꎬ Ａｕｇｕｓｔ
２０２３ꎬ ｐ.１６ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｕｎｄｐ. ｏｒｇ / ｓｉｔｅｓ / ｇ / ｆｉｌｅｓ / ｚｓｋｇｋｅ３２６ / ｆｉｌｅｓ / ２０２３－０８ / ｂｕｉｌｄｉｎｇ＿ａ＿ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ＿ｆｕｔｕｒｅ＿ｅｓｇ＿ｂｕｓｉ￣
ｎｅｓｓ＿ｈａｎｄｂｏｏｋ.ｐｄｆ.

“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇꎬ” ｈｔｔｐｓ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｅｃ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｃａｐｉｔａｌ－ｍａｒｋｅｔｓ－ｕｎｉｏｎ－ａｎｄ－ ｆｉｎａｎｃｉａｌ －
ｍａｒｋｅｔｓ / ｃｏｍｐａｎｙ－ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ－ａｎｄ－ａｕｄｉｔｉｎｇ / ｃｏｍｐａｎｙ－ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ / ｃｏｒｐｏｒａｔｅ－ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ－ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ＿ｅｎ.



关键绩效指标ꎬ例如与环境和员工事宜有关的信息等ꎮ① 与此同时ꎬ为避免给中小型

企业带来不必要的成本ꎬ«会计指令»第 １９(３)条规定成员国可以选择豁免这些企业

披露上述非财务信息的义务ꎮ 但总体上来说ꎬ由于该指令关于企业 ＥＳＧ 披露义务的

要求不够明确ꎬ各成员国在实施阶段力度各不相同ꎬ从而影响了该指令实施效果ꎮ

为加强企业强制披露 ＥＳＧ 数据的要求ꎬ欧盟于 ２０１４ 年颁布«非财务报告指令»

(Ｎｏｎ－Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ＤｉｒｅｃｔｉｖｅꎬＮＦＲＤ)ꎬ在上述指令基础上增加了条款 １９ａ 及条款

２９ａꎬ明确了非财务报告义务的覆盖范围ꎬ②即员工超过 ５００ 人的大型公益实体(上市

公司、银行、保险公司)应在管理报告中包含非财务报表ꎮ③该报表应囊括了解企业的

发展、业绩、地位及其活动影响所需的信息ꎬ至少涉及环境、社会和员工事务、尊重人

权、反腐败和贿赂事务ꎬ具体包括:(１)企业商业模式的简要描述ꎻ(２)企业就上述非财

务事项所采取的公司政策的描述ꎬ包括已经实施的尽职调查程序ꎻ(３)这些公司政策

的成果ꎻ(４)企业运营可能对上述非财务事项产生的主要风险ꎬ包括相关且相称的、可

能对这些领域造成不利影响的业务关系、产品或服务ꎬ以及企业如何管理这些风险ꎻ

(５)与公司业务相关的非财务关键绩效指标ꎮ④ 上述标准ꎬ不仅适用于上市公司ꎬ也适

用于大型非上市公司ꎬ但不适用于中小型企业ꎬ以避免对其增加过多负担ꎮ

从本质上来看ꎬＮＦＲＤ 采用了“双重实质” (ｄｏｕｂｌｅ ｍａｔｅｒｉａｌｉｔｙ)标准:一方面ꎬ公司

需要报告可持续发展议题如何影响其业务表现及发展ꎬ即由外而内展开ꎻ另一方面ꎬ公

司也需要报告其业务开展如何影响人类和环境ꎬ即由内而外展开ꎮ 这些可持续发展信

息的主要使用者是投资者和非政府组织、社会合作伙伴和其他利益相关者ꎮ 其中ꎬ包

括资产管理公司在内的投资者希望更好地了解可持续发展问题为其投资带来的风险

和机遇ꎮ 而非政府组织、社会合作伙伴和其他利益相关者则希望公司业务开展能更多

地考虑其活动对人类和环境的影响ꎮ
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①

②

③
④

“Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２０１３ / ３４ / ＥＵ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ ２６ Ｊｕｎｅ ２０１３ ｏｎ ｔｈｅ Ａｎｎｕａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓꎬ Ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｅｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｒｅｌａｔｅｄ Ｒｅｐｏｒｔｓ ｏｆ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｔｙｐｅｓ ｏｆ Ｕｎｄｅｒｔａｋｉｎｇｓꎬ Ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ
２００６ / ４３ / ＥＣ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ａｎｄ Ｒｅｐｅａｌｉｎｇ Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅｓ ７８ / ６６０ / ＥＥＣ ａｎｄ ８３ / ３４９ /
ＥＥＣꎬ” Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ ２９ Ｊｕｎｅ ２０１３ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ｌｅｘ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｌｉ / ｄｉｒ / ２０１３ / ３４ / ｏｊ.

“Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２０１４ / ９５ / ＥＵ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ ２２ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０１４ Ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ
２０１３ / ３４ / ＥＵ ａｓ ｒｅｇａｒｄｓ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｆ Ｎｏｎ － ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｂｙ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｌａｒｇｅ Ｕｎｄｅｒｔａｋｉｎｇｓ ａｎｄ
Ｇｒｏｕｐｓꎬ” 第 １９(１)条ꎮ

包括员工合计超过 ５００ 人的大型集团的母公司ꎬ其应在合并管理报告中纳入合并非财务报表ꎮ
有关公司披露的相关信息必须自 ２０１８ 年起适用于与 ２０１７ 财政年度相关的信息ꎮ 成员国将其转化为国

家立法的截止日期为 ２０１６ 年 １２ 月 ６ 日ꎮ



在实践中ꎬ企业根据 ＮＦＲＤ 披露的信息质量仍有待提高ꎮ① 首先ꎬＮＦＲＤ 所覆盖

的企业范围较窄ꎬ在实践中ꎬ虽然一些公司的业务可能对可持续发展议题产生重大影

响ꎬ但无须报告 ＥＳＧ 信息ꎻ其次ꎬ许多承担 ＥＳＧ 报告义务的企业ꎬ未能披露完整的信

息ꎻ最后ꎬ不同企业上报的 ＥＳＧ 信息标准不一ꎬ缺乏可比性ꎬ并且相关信息的可靠性也

存疑ꎮ 从企业角度来看ꎬ这些 ＮＦＲＤ 的缺陷使得企业本身很难准确了解应该报告哪些

信息ꎮ 此外ꎬ其从供应商、客户和被投资公司获取所需 ＥＳＧ 信息时也常常遇到困难ꎮ

从投资者角度来看ꎬ它不可能在投资决策中充分地考虑可持续相关风险ꎬ从而使得金

融资源无法有效地投入具有可持续商业模式的企业ꎮ 从利益相关者角度来看ꎬ它不可

能对造成可持续发展负面影响的企业进行追责ꎬ最终削弱社会市场经济的有效运作ꎮ

鉴于高质量 ＥＳＧ 披露信息对“欧洲绿色新政”成功实施的重要性ꎬ欧委会在其

２０２０ 年工作计划中承诺对 ＮＦＲＤ 进行修订ꎬ制定 ＣＳＲＤꎮ 与 ＮＦＲＤ 相比ꎬＣＳＲＤ 主要有

四大变化:第一ꎬＣＳＲＤ 要求更多公司报告 ＥＳＧ 信息ꎮ ＮＦＲＤ 的报告规则仅适用于员

工人数超过 ５００ 名的大型公司ꎮ 相比较而言ꎬ在 ＣＳＲＤ 框架下ꎬ更多的大型企业以及

上市中小企业将被要求报告 ＥＳＧ 信息ꎬ约有五倍于 ＮＦＲＤ 所涵盖数量的企业将根据

ＣＳＲＤ 要求提供可持续发展报告ꎮ 第二ꎬＣＳＲＤ 强制要求公司对其报告的可持续发展

信息进行审计ꎮ 第三ꎬＣＳＲＤ 对企业所需报告的 ＥＳＧ 信息类型进行了更详细的规定ꎬ

并明确要求企业按照相关强制性标准进行报告ꎮ 第四ꎬＣＳＲＤ 确保上述 ＥＳＧ 信息以数

字化方式进行披露ꎮ ＣＳＲＤ 于 ２０２３ 年 １ 月 ５ 日生效ꎬ不同类型企业按照不同时间节

点适用新规则报告 ＥＳＧ 信息ꎮ

(三)强制金融服务业披露 ＥＳＧ 数据:涵盖金融机构及金融产品

强制金融服务业披露 ＥＳＧ 数据的规则主要针对金融机构ꎬ旨在促进金融市场参

与者(资产管理者、机构投资者、保险公司、养老基金等)和财务顾问更有效地向投资

者传达 ＥＳＧ 信息ꎬ并由此在实践中延伸出“浅绿”及 “深绿”金融产品的概念ꎮ② 这方

面的系列措施主要由«可持续金融信息披露条例»和监管技术标准(ＲＴＳ)组成ꎬ同时
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①

②

“Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ ａ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ Ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２０１３ / ３４ / ＥＵꎬ Ｄｉ￣
ｒｅｃｔｉｖｅ ２００４ / １０９ / ＥＣꎬ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２００６ / ４３ / ＥＣ ａｎｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ( ＥＵ) Ｎｏ ５３７ / ２０１４ꎬ ａｓ ｒｅｇａｒｄｓ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ
Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇꎬ” ＣＯＭ(２０２１) １８９ ｆｉｎａｌꎬ Ｂｒｕｓｓｅｌｓꎬ ２１.４.２０２１ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ｌｅｘ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｌｅｇａｌ－ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ / ＴＸＴ / ? ｕｒｉ ＝
ＣＥＬＥＸ％３Ａ５２０２１ＰＣ０１８９.

“Ｏｐｅｎｉｎｇ Ｒｅｍａｒｋｓ ｂｙ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎｅｒ ＭｃＧｕｉｎｎｅｓｓ ａｔ ＤＧ ＦＩＳＭＡ Ｅｖｅｎｔꎬ Ｔｈｅ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ
Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ —Ｗｈａｔ Ｎｅｘｔ?” １０ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０２３ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ / ｐｒｅｓｓｃｏｒｎｅｒ / ａｐｉ / ｆｉｌｅｓ / ｄｏｃｕｍｅｎｔ / ｐｒｉｎｔ /
ｅｎ / ｓｐｅｅｃｈ＿２３＿４８６３ / ＳＰＥＥＣＨ＿２３＿４８６３＿ＥＮ.ｐｄｆ.



涵盖金融机构及金融产品ꎮ

ＳＦＤＲ 于 ２０１９ 年年底出台ꎬ规定了金融机构对最终投资者的强制 ＥＳＧ 信息披露

义务ꎮ① 具体而言ꎬＳＦＤＲ 要求金融市场参与者和财务顾问向投资者告知其如何衡量

相关可持续发展风险ꎬ主要分为“由外而内”风险及“由内而外”风险两种ꎮ 前者指可

能影响投资价值和回报的 ＥＳＧ 风险ꎬ后者指特定投资可能给环境及社会造成不利影

响的 ＥＳＧ 风险ꎮ②换言之ꎬＳＦＤＲ 要求金融市场参与者和财务顾问在投资决策和披露

流程中以一致的方式系统地考虑和整合可持续发展风险ꎮ③这些 ＥＳＧ 信息需要通过网

站、金融产品预售所需文件和年度报告来披露ꎮ 最终ꎬ经由金融产品以及投资组合管

理服务来汇集最终投资者的资金ꎬ并通过股票、债券和其他证券等金融工具组合更好

地对有益于可持续发展的领域进行投资ꎮ

ＳＦＤＲ 的 ＥＳＧ 信息披露义务可分为机构及产品两个层面ꎮ 前者针对金融市场参

与者及财务顾问ꎮ 其中ꎬ金融市场参与者包括:提供保险投资产品( ＩＢＩＰ)的保险企

业、提供投资组合管理的投资公司、职业退休金机构(ＩＯＲＰ)、养老金产品定制机构、另

类投资基金经理(ＡＩＦＭ)、泛欧个人养老金产品(ＰＥＰＰ)提供机构、风险投资基金的管

理者、社会创业基金的管理者、可转让证券集合投资计划(ＵＣＩＴＳ)的管理公司、提供投

资组合管理的信贷机构ꎮ④ 财务顾问包括:提供 ＩＢＩＰ 建议的保险中介、提供 ＩＢＩＰ 建

议的保险公司、提供投资建议的信贷机构、提供投资建议的投资公司、提供投资建议的

ＡＩＦＭ、提供投资建议的 ＵＣＩＴＳ 管理公司ꎮ

上述主体须遵循 ＳＦＤＲ 第 ３ 条至第 ６ 条规定的四项透明度要求:(１)应在其网站

上披露有关将可持续发展风险纳入投资决策过程的企业制度ꎻ(２)应在其网站上披露

相关投资决定或建议对可持续发展产生的不利影响ꎻ(３)应在其网站上发布与可持续

发展风险整合相关的薪酬政策ꎻ(４)在金融产品预售阶段ꎬ应披露将可持续性风险纳

入投资决策或投资建议的方式ꎬ以及上述风险对其提供或建议金融产品的回报可能产

生影响的评估结果ꎮ
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①

②

③

④

“Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) ２０１９ / ２０８８ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ ２７ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１９ ｏｎ Ｓｕｓｔａｉｎ￣
ａｂｉｌｉｔｙ－ｒｅｌａｔｅｄ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｓｅｃｔｏｒꎬ” Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ ９ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１９ꎬ
ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ｌｅｘ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｌｉ / ｒｅｇ / ２０１９ / ２０８８ / ｏｊ.

“Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ－ｒｅｌａｔｅｄ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｓｅｃｔｏｒꎬ” ｈｔｔｐｓ: / / ｆｉｎａｎｃｅ.ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ－
ｆｉｎａｎｃｅ / ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ / ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ－ｒｅｌａｔｅｄ－ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ－ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ｓｅｒｖｉｃｅｓ－ｓｅｃｔｏｒ＿ｅｎ.

“Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ ａ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｎ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ Ｒｅｌａｔｉｎｇ ｔｏ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｒｉｓｋｓ ａｎｄ Ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ (ＥＵ) ２０１６ / ２３４１ꎬ” ＣＯＭ(２０１８) ３５４ ｆｉｎａｌꎬ Ｂｒｕｓｓｅｌｓꎬ ２４.
５.２０１８ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ｌｅｘ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｌｅｇａｌ－ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ / ＴＸＴ / ? ｕｒｉ ＝ ｃｅｌｅｘ％３Ａ５２０１８ＰＣ０３５４.

ＳＦＤＲ 第 ２ 条ꎮ



在产品层面ꎬＳＦＤＲ 所规制的金融产品包括:管理投资组合、另类投资基金(ＡＩＦ)、

保险投资产品、养老金产品、养老金计划、可转让证券集合投资计划、泛欧个人养老金

产品ꎮ 这些产品需要遵循 ＳＦＤＲ 第 ７ 条至第 １１ 条规定的五项透明度要求:(１)应披露

特定金融产品对可持续发展产生的不利影响ꎻ(２)当金融产品宣传其具有环境或社会

属性时(“浅绿”金融产品)ꎬ在预售阶段应披露其如何实现这些 ＥＳＧ 目标及相关参考

标准ꎻ(３)当金融产品宣传其以可持续投资为目标时(“深绿”金融产品)ꎬ在预售阶段

应披露相关参考标准及运作机制ꎻ(４)当金融产品宣传其具有环境或社会属性或以可

持续投资为目标时ꎬ相关金融市场参与者应在其网站上披露用于评估、衡量和监测的

方法ꎬ包括数据来源、基础资产的筛选标准以及相关可持续性指标ꎻ(５)当金融产品宣

传其具有环境或社会属性或以可持续投资为目标时ꎬ金融市场参与者应在定期报告中

披露相关金融产品如何实现这些 ＥＳＧ 目标或可持续影响的相关参考标准及运作机

制ꎮ

(四)协调 ＥＳＧ 投资评估工具:完善欧盟 ＥＳＧ 标签

通过上述“绿色清单”来统一助力 ＥＳＧ 经济行为的标准及强制企业与金融业披露

ＥＳＧ 数据ꎬ投资者能够获得更可靠的信息以形成 ＥＳＧ 投资决策ꎮ 在此基础上ꎬ欧盟可

持续金融战略下的 ＥＳＧ 监管规则中的第三大基石旨在帮助投资者评估其资金流向对

ＥＳＧ 助力的程度(增加投资渠道)ꎬ其主要通过协调诸如气候基准及绿色债券等投资

评估工具ꎬ从欧盟层面规范 ＥＳＧ 相关标签等标准ꎮ

首先ꎬ«欧盟气候基准监管条例»于 ２０１９ 年通过ꎬ其引入两种与气候变化指数相

关的基准要求:欧盟气候转型基准(ＥＵ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ＢｅｎｃｈｍａｒｋꎬＥＵ ＣＴＢ)及欧盟

巴黎协定基准(ＥＵ Ｐａｒｉｓ－ａｌｉｇｎｅｄ ＢｅｎｃｈｍａｒｋꎬＥＵ ＰＡＢ)ꎬ即使用 ＥＵ ＣＴＢ 及 ＥＵ ＰＡＢ 标

签进行营销的条件ꎮ①两个基准要求都有相同的脱碳标准ꎬ但阈值不同ꎮ 与针对一般

低碳投资组合的 ＥＵ ＣＴＢ 相比ꎬＥＵ ＰＡＢ 的标准更高ꎬ需要与«巴黎协定»的目标一致ꎬ

即将全球平均气温上升幅度限制在远低于工业化前水平 ２°Ｃ 的范围内ꎮ 换言之ꎬ其

要求投资实现更高程度的脱碳ꎬ以及排除温室气体排放量高的化石燃料和电力生产

商ꎮ② 此外ꎬ«欧盟气候基准监管条例»还要求所有的基准管理机构(利率和外汇基准

９４１　 欧盟 ＥＳＧ 监管的双重路径及对华影响

①

②

欧洲证券及市场管理局(ＥＳＭＡ)ꎬ “Ｃｌｉｍａｔｅ Ｂｅｎｃｈｍａｒｋｓ ａｎｄ ＥＳＧ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅꎬ” ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｓｍａ.ｅｕｒｏｐａ.
ｅｕ / ｅｓｍａｓ－ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ / ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ－ｆｉｎａｎｃｅ / ｃｌｉｍａｔｅ－ｂｅｎｃｈｍａｒｋｓ－ａｎｄ－ｅｓｇ－ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅꎮ

道富环球( ＳＳＧＡ)ꎬ “ ＥＵ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｂｅｎｃｈｍａｒｋｓ: Ａ Ｇｕｉｄｅꎬ” Ｍａｒｃｈ ２０２０ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｓｇａ. ｃｏｍ / ｃｏｎｔｅｎｔ /
ｄａｍ / ｓｓｍｐ / ｌｉｂｒａｒｙ－ｃｏｎｔｅｎｔ / ｐｄｆｓ / ｉｎｓｉｇｈｔｓ / ｅｕ－ｃｌｉｍａｔｅ－ｂｅｎｃｈｍａｒｋｓ－ａ－ｇｕｉｄｅ.ｐｄｆꎮ



管理机构除外)在基准声明中披露 ＥＳＧ 因素ꎮ① 针对上述两项基准及 ＥＳＧ 披露要求ꎬ

欧委会于 ２０２０ 年通过授权条例的形式颁布了针对 ＥＵ ＣＴＢ 及 ＥＵ ＰＡＢ 制定方法的最

低标准ꎬ并进一步明确了基准声明应如何解释 ＥＳＧ 因素以及基准方法如何反映 ＥＳＧ

因素的最低标准ꎮ②

其次ꎬ«欧洲绿色债券条例»于 ２０２３ 年年底通过ꎬ旨在为绿色债券制定明确的欧

盟标准ꎮ③ 具体而言ꎬ条例对“绿色”债券发行人如何在欧盟市场使用“欧洲绿色债券

(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄ)”或缩写“ＥｕＧＢ”的名称制定统一规范ꎬ要求使用上述标签的

债券与欧盟“绿色清单”所述分类标准相一致ꎮ 对于其他“绿色”债券的发行ꎬ条例规

定了自愿披露 ＥＳＧ 数据的要求ꎬ以防止绿色债券市场中的“洗绿”现象ꎮ④ 此外ꎬ条例

还为“欧洲绿色债券”的外部审查者建立了注册制度和监管框架ꎮ

最后ꎬ«ＥＳＧ 评级活动监管条例»提案已进入立法流程后期ꎬ旨在提高 ＥＳＧ 评级的

计算方法的透明度ꎬ以解决当前 ＥＳＧ 评级市场存在的缺陷ꎬ恢复投资者和受评主体的

评级信心ꎮ⑤ 首先ꎬ条例要求 ＥＳＧ 评级机构增加评级的特征、方法和数据来源的透明

度ꎻ其次ꎬ条例要求 ＥＳＧ 评级机构提高运营的透明度并避免潜在的利益冲突ꎮ 值得注

意的是ꎬ条例并未统一 ＥＳＧ 评级的计算方法ꎬ评级机构将继续独立选择评级标准ꎬ以

确保 ＥＳＧ 评级市场的多样性ꎮ

综上ꎬ可持续金融战略下的 ＥＳＧ 监管路径主要是围绕塑造可持续金融价值链展

开ꎮ⑥ 一方面ꎬ企业作为上游 ＥＳＧ 数据提供方ꎬ被要求提供与其业务相关的可靠 ＥＳＧ

数据ꎬ其披露范围延伸至企业价值链中的业务关系ꎻ另一方面ꎬ金融市场参与者、包括
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①
②

③

④

⑤

⑥

«欧盟气候基准监管条例»ꎬ序言 １８ꎮ
“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｄｅｌｅｇａｔｅｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) ２０２０ / １８１６ ｏｆ １７ Ｊｕｌｙ ２０２０ Ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) ２０１６ /

１０１１ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ａｓ ｒｅｇａｒｄｓ ｔｈｅ Ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ Ｂｅｎｃｈｍａｒｋ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｈｏｗ Ｅｎｖｉ￣
ｒｏｎｍｅｎｔａｌꎬ Ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｆａｃｔｏｒｓ Ａｒｅ Ｒｅｆｌｅｃｔｅｄ ｉｎ Ｅａｃｈ Ｂｅｎｃｈｍａｒｋ Ｐｒｏｖｉｄｅｄ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｓｈｅｄꎬ” Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ ３ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０２０ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ｌｅｘ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｌｉ / ｒｅｇ＿ｄｅｌ / ２０２０ / １８１６ / ｏｊ.

“Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) ２０２３ / ２６３１ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ ２２ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０２３ ｏｎ Ｅｕｒｏｐｅ￣
ａｎ Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄｓ ａｎｄ Ｏｐｔｉｏｎａｌ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ ｆｏｒ Ｂｏｎｄｓ Ｍａｒｋｅｔｅｄ ａｓ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｌｙ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ａｎｄ ｆｏｒ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ－ｌｉｎｋｅｄ
Ｂｏｎｄｓꎬ” Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ ３ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０２３ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ｌｅｘ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｌｉ / ｒｅｇ / ２０２３ / ２６３１ / ｏｊ.

“Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄｓ: Ｃｏｕｎｃｉｌ Ａｄｏｐｔｓ Ｎｅｗ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｔｏ Ｐｒｏｍｏｔｅ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ” ２４ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０２３ꎬ
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｃｏｎｓｉｌｉｕｍ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｎ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒｅｓｓ－ｒｅｌｅａｓｅｓ / ２０２３ / １０ / ２４ / ｅｕｒｏｐｅａｎ－ｇｒｅｅｎ－ｂｏｎｄｓ－ｃｏｕｎｃｉｌ－ａｄｏｐｔｓ－ｎｅｗ－
ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ－ｔｏ－ｐｒｏｍｏｔｅ－ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ－ｆｉｎａｎｃｅ / .

“Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ ａ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｎ ｔｈｅ Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ ａｎｄ Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ ｏｆ
Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌꎬ Ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ (ＥＳＧ) Ｒａｔｉｎｇ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓꎬ” ＣＯＭ(２０２３) ３１４ ｆｉｎａｌꎬ Ｓｔｒａｓｂｏｕｒｇꎬ １３.６.２０２３ꎬ ｈｔ￣
ｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ｌｅｘ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｌｅｇａｌ－ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ / ＴＸＴ / ? ｕｒｉ ＝ＣＥＬＥＸ％３Ａ５２０２３ＰＣ０３１４.

“Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ａｎｓｗｅｒｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｐａｃｋａｇｅꎬ” １３ Ｊｕｎｅ ２０２３ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｃｏｍｍｉｓ￣
ｓｉｏｎ / ｐｒｅｓｓｃｏｒｎｅｒ / ｄｅｔａｉｌ / ｅｎ / ｑａｎｄａ＿２３＿３１９４.



ＥＳＧ 指数提供商及 ＥＳＧ 评级机构等在内的其他相关专业机构被要求增强透明度ꎬ促

进 ＥＳＧ 数据在金融价值链中的流通ꎬ以便让投资者更好地将资金投入可持续发展经

济活动中ꎮ 同时ꎬ它通过“绿色清单”来统一 ＥＳＧ 数据分类标准ꎬ防止“洗绿”行为ꎮ

三　 可持续公司治理下的监管路径:开展“作业链”ＥＳＧ 风险自查自纠

与可持续金融战略下的监管路径相比ꎬ可持续公司治理下的 ＥＳＧ 监管规则聚焦

于所谓“作业链”ꎬ涵盖企业供应链上下游商业伙伴的特定活动ꎮ① 这方面的代表性措

施为«企业可持续发展尽职调查指令»ꎬ要求企业对“作业链”中的特定活动所涉 ＥＳＧ

风险开展自查自纠ꎬ并通过衔接国际人权及环境保护条约中的核心条文ꎬ来明确企业

损害赔偿责任ꎮ 它具有三大特点ꎮ

(一)创设尽职调查义务:衔接 ＥＳＧ 风险自查自纠与强制 ＥＳＧ 信息披露

ＣＳＤＤＤ 的适用范围涵盖达到一定规模的欧盟及非欧盟公司ꎬ这些企业需要承担

八项尽职调查义务:纳入公司政策、查明不利影响、应对不利影响、补救措施、利益相关

方沟通、建立投诉机制、监测尽职调查措施有效性、公开交流ꎮ② 从 ＥＳＧ 监管规则角度

出发ꎬ前四项义务重点为 ＥＳＧ 风险自查自纠ꎬ后四项义务重点为强制 ＥＳＧ 信息披露ꎬ

其对上述可持续金融战略下的 ＥＳＧ 监管规则进行补充ꎮ

在 ＥＳＧ 风险自查方面ꎬＣＳＤＤＤ 第 ７ 条规定成员国应确保相关公司将尽职调查纳

入其政策及风险管理系统ꎮ 公司的尽职调查政策须基于风险控制ꎬ应包含:(１)公司

尽职调查的路径ꎬ包括长期的尽职调查方法ꎻ(２)公司尽职调查的行为准则ꎬ包括公司

员工和子公司应遵循的尽职调查规则和原则ꎻ(３)公司尽职调查的实施流程ꎬ包括核

实上述行为准则的遵守情况的措施ꎬ以及如何将行为准则适用于商业伙伴ꎮ 成员国应

确保相关公司每年更新其尽职调查政策ꎮ 此外ꎬＣＳＤＤＤ 第 ８ 条还规定成员国应确保

相关企业采取适当 ＥＳＧ 风险自查措施ꎬ查明因其运营而产生实际和潜在的 ＥＳＧ 不利

影响ꎬ上述运营还包括其子公司及“作业链”中相关商业伙伴的活动ꎮ

在 ＥＳＧ 风险自纠方面ꎬ根据 ＣＳＤＤＤ 第 １０ 条ꎬ针对潜在 ＥＳＧ 不利影响ꎬ公司应采

１５１　 欧盟 ＥＳＧ 监管的双重路径及对华影响

①

②

«企业可持续发展尽职调查指令(提案)»最初使用了“价值链”的概念ꎬ在最终版本中被替换为所谓“作
业链”ꎬ与“价值链”及“供应链”概念相比较ꎬ“作业链”的定义更为灵活ꎬ根据 ＣＳＤＤＤ 第 ３６ 条ꎬ“作业链”的定义
可根据欧委会建议进行调整ꎬ详见本文第四节ꎮ

ＣＳＤＤＤ 第 ７ 条至第 １６ 条ꎮ



取适当措施进行预防或减轻其影响ꎮ 这些措施具体包含:(１)制定和实施预防行动计

划ꎬ包括制定合理和明确的行动时间表以及衡量改进的定性和定量指标ꎬ并邀请利益

相关方参与制定ꎻ(２)寻求合同保证ꎬ确保有直接业务关系的商业伙伴遵守企业上述

行为准则ꎬ在必要情况下ꎬ企业还应寻求与其“作业链”中的商业伙伴签订预防行动计

划ꎻ①(３)进行必要投资ꎬ包括为应对潜在及实际不利影响的相关管理或生产过程和基

础设施进行必要的投资ꎻ(４)进行必要改进ꎬ包括对公司自身的业务计划、总体战略和

运营进行必要的修改或改进ꎬ涵盖采购、设计和分销等ꎻ(５)帮助中小企业ꎬ包括为与

公司有业务关系的中小企业提供有针对性支持ꎻ(６)加强合作ꎬ包括在遵循例如竞争

法等欧盟法律的情况下ꎬ与其他实体进行合作以提高消除不利影响的能力ꎮ

针对 ＥＳＧ 实际不利影响ꎬＣＳＤＤＤ 第 １１ 条规定ꎬ公司应采取适当措施进行消除ꎬ或

尽可能减少不利影响:(１)措施应与不利影响的严重程度及企业在不利影响中所占比

例相称ꎻ(２)制定和实施纠正行动计划ꎬ包括合理和明确定义的行动时间表以及衡量

改进的定性和定量指标ꎬ并邀请利益相关方参与ꎻ(３)寻求合同保证ꎬ确保有直接业务

关系的商业伙伴遵守企业上述行为准则ꎮ 在必要情况下ꎬ企业还应寻求与其“作业

链”中的商业伙伴签订纠正行动计划ꎻ②(４)必要投资ꎬ包括对消除实际不利影响的相

关管理或生产过程和基础设施进行必要的投资ꎻ(５)进行必要改进ꎬ包括对公司自身

的业务计划、总体战略和运营进行必要的修改或改进ꎬ涵盖采购、设计和分销等ꎻ(６)

帮助中小企业ꎬ包括为与公司有业务关系的中小企业提供有针对性支持ꎻ(７)加强合

作ꎬ包括在遵循例如竞争法等欧盟法律的情况下ꎬ与其他实体进行合作以提高消除不

利影响的能力ꎻ(８)补救措施ꎮ③

根据 ＣＳＤＤＤ 第 １０.６ 条及第 １０.７ 条ꎬ当上述措施无法预防或充分减轻潜在不利影

响ꎬ或无法消除或充分减轻不利影响时ꎬ企业应避免与“作业链”所涉商业伙伴建立新

的商业关系或扩大现有商业关系ꎮ 作为最后手段ꎬ在相关法律允许的情况下ꎬ企业还

应暂时中止商业关系ꎬ当潜在不利影响严重时ꎬ终止商业关系ꎮ

在强制 ＥＳＧ 信息披露方面ꎬ④首先ꎬ企业在上述 ＥＳＧ 风险自查自纠关键阶段ꎬ须
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①

②

③

④

ＣＳＤＤＤ 第 １０.４ 条ꎬ当第 １０.２ 条中所列自纠措施无效时ꎬ企业还应向间接业务关系的商业伙伴寻求合同
保证ꎮ

ＣＳＤＤＤ 第 １１.５ 条ꎬ当第 １１.３ 条中所列自纠措施无效时ꎬ企业还应向间接业务关系的商业伙伴寻求合同
保证ꎮ

ＣＳＤＤＤ 第 １２ 条ꎬ如果实际不利影响由企业单独或共同造成ꎬ企业应提供补救措施ꎮ 如果实际不利影响
仅由企业商业伙伴造成ꎬ企业可自愿提供补救措施或促使其商业伙伴提供补救措施ꎮ

ＣＳＤＤＤ 第 １３ 条至第 １７ 条ꎮ



与利益相关方进行有效沟通ꎬ提供全面信息以便开展有效且透明的协商ꎮ 其次ꎬ企业

应建立投诉机制ꎬ包括向投诉者提供后续信息及向其他利益相关方公开提交 ＥＳＧ 风

险信息的渠道ꎮ 此外ꎬ企业应定期评估其尽职调查政策和措施的有效性ꎬ并至少每 １２

个月进行一次ꎮ 最后ꎬ企业应通过其网站发布年度声明来进行 ＥＳＧ 信息披露ꎬ且上述

信息须同时提交至“欧洲单一接入点”(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｉｎｇｌｅ Ａｃｃｅｓｓ ＰｏｉｎｔꎬＥＳＡＰ)ꎮ 为进一

步明确尽职调查 ＥＳＧ 信息披露的内容和标准ꎬ欧委会应最晚于 ２０２７ 年 ３ 月 ３１ 日通过

授权法案的形式发布细则ꎬ澄清如何对尽职调查、潜在和实际不利影响以及所采取措

施进行陈述ꎮ

(二)横向与纵向监管相结合:设立欧洲监督机构网络

ＣＳＤＤＤ 设立尽职调查监管机构体系ꎬ涵盖成员国层面与欧盟层面ꎮ 从横向监管

角度来看ꎬ在成员国层面ꎬ各成员国应指定一个或多个监督机构ꎬ并将其名称和联系方

式告知欧委会ꎬ由后者在其网站上公布和更新相关信息ꎮ①成员国层面的监督机构主

要负责调查公司是否遵循尽职调查义务ꎬ根据 ＣＳＤＤＤ 第 ２７ 条ꎬ其有权:(１)下令停止

违法行为以及采取必要的补救措施ꎻ(２)实施行政处罚ꎻ(３)采取临时措施ꎮ 关于行政

处罚ꎬ成员国国内法应保证处罚有效、适度且具有劝阻作用ꎮ 处以罚款时ꎬ应根据企业

全球净营业额计算ꎬ罚款最高限额不得低于年度全球净营业额的 ５％ꎮ

从纵向监管角度来看ꎬ欧委会将设立欧洲监督机构网络(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｎｅｔｗｏｒｋ ｏｆ Ｓｕ￣

ｐｅｒｖｉｓｏｒｙ ＡｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓꎬＥＮＳＡ)ꎬ其由成员国监督机构代表组成ꎬ旨在促进成员国间合作ꎬ

协调和统一各国间监管、调查、制裁和监督方法ꎬ并适时进行数据共享ꎮ② 欧委会也可

邀请具有相关专业知识的欧盟机构加入ꎮ ＥＮＳＡ 主要为解决跨境调查协作提供交流

平台ꎮ ＣＳＤＤＤ 要求监督机关应当相互提供相关信息ꎬ采取有效合作措施ꎬ并不得无故

拖延答复另一监督机构的协助请求ꎮ 此外ꎬＥＮＳＡ 还应公布违反尽职调查义务的罚款

决定及受 ＣＳＤＤＤ 约束的非欧盟公司清单ꎮ

(三)明确企业损害赔偿责任:制定国际条约框架下的个人 ＥＳＧ 权利清单

ＣＳＤＤＤ 第 １０ 条及第 １１ 条规定了核心尽职调查义务ꎬ即公司应防止或减轻潜在

ＥＳＧ 不利影响ꎬ并消除或尽量减少 ＥＳＧ 实际不利影响ꎮ 当企业未遵循上述 ＥＳＧ 风险

自纠义务、使本应避免的不利影响发生并导致损害时ꎬ应承担损害赔偿责任ꎮ③ 具体

３５１　 欧盟 ＥＳＧ 监管的双重路径及对华影响

①
②
③

ＣＳＤＤＤ 第 ２４ 条ꎮ
ＣＳＤＤＤ 第 ２８ 条ꎮ
ＣＳＤＤＤ 第 ２９ 条ꎮ



而言ꎬ企业对自然人或法人造成的损害承担责任需要满足:(１)结合附件一中所列举

的自然人或法人的 ＥＳＧ 相关权利ꎬ企业因故意或疏忽而违反 ＥＳＧ 风险自纠义务ꎻ(２)

对受成员国法律保护的自然人或法人的合法利益造成损害ꎮ 作为例外情形ꎬ如果损害

仅由企业“作业链”中的商业伙伴造成ꎬ则该企业不承担责任ꎮ

上述附件一包含两部分ꎬ列举了国际人权条约中的权利和禁止事项以及国际环境

条约中的义务和禁止事项ꎮ 前者涉及«公民权利和政治权利国际公约»«经济、社会及

文化权利国际公约»«儿童权利公约»ꎬ以及国际劳工组织的八项核心公约:«结社自由

及保护组织权公约»«组织权和集体谈判权公约» «强迫劳动公约» «废除强迫劳动公

约»«准予就业最低年龄公约» «禁止和立即行动消除最恶劣形式的童工劳动公约»

«同酬公约»和«消除就业和职业歧视公约»ꎮ 后者涉及«生物多样性公约»«濒危野生

动植物种国际贸易公约»«关于汞的水俣公约»«关于持久性有机污染物的斯德哥尔摩

公约»«关于在国际贸易中对某些危险化学品和农药采用事先知情同意程序的鹿特丹

公约»«关于消耗臭氧层物质的蒙特利尔议定书»«控制危险废物越境转移及其处置巴

塞尔公约»«保护世界文化和自然遗产公约» «国际重要湿地公约» «国际防止船舶污

染公约»和«联合国海洋法公约»ꎮ

四　 欧盟 ＥＳＧ 监管的双重路径对中国的挑战与借鉴

中国和欧盟互为第二大贸易伙伴ꎬ鉴于中国企业的 ＥＳＧ 评级有待提高ꎬ欧盟 ＥＳＧ

监管的双重路径可能对中国企业带来挑战ꎮ 从应对角度出发ꎬ应当辩证看待欧盟 ＥＳＧ

监管规则对中国的影响ꎮ 一方面ꎬ欧委会在 ＥＳＧ 监管规则执行阶段有较大的立法空

间ꎬ需要警惕相关监管细则或重要“软法”对中国企业设置贸易壁垒ꎻ另一方面ꎬ中国

ＥＳＧ 监管规则发展仍处于初期ꎬ借鉴欧盟 ＥＳＧ 监管规则ꎬ可为中国特色 ＥＳＧ 生态体系

的构建提供助力ꎮ 此外ꎬ与欧盟开展相关合作ꎬ也可助力中国参与 ＥＳＧ 国际规则制

定ꎬ为推动 ＥＳＧ 全球治理提供中国方案ꎮ①

(一)对中国企业的影响

欧盟 ＥＳＧ 监管的双重路径对中国企业有直接和间接两方面影响ꎮ 在直接影响方

面ꎬ由于欧盟 ＥＳＧ 监管规则同样适用于非欧盟企业ꎬ且其适用范围不断扩大ꎬ可能直

４５１ 欧洲研究　 ２０２４ 年第 ３ 期　

① 例如ꎬ中欧间已进行了第四次环境与气候高层对话ꎬ双方认为绿色应成为中欧合作最鲜明的底色ꎮ 在此
背景下ꎬ中国可以寻求利益契合点ꎬ拓展 ＥＳＧ 监管合作渠道ꎬ护航企业绿色合规经营ꎮ



接规制面向欧盟市场的中国企业ꎮ 在强制 ＥＳＧ 信息披露义务方面ꎬＣＳＲＤ 第 １９ａ 条、

２９ａ 条及 ４０ａ 条分别规定了上市企业标准及集团企业规模标准ꎮ 首先ꎬ披露义务适用

于两类中国企业的欧盟子公司:(１)大型企业ꎻ(２)在欧盟监管市场上市的企业(微型

企业除外)ꎮ 其次ꎬ两类中国母公司也直接受到规制:(１)年收入至少 １.５ 亿欧元来自

欧盟的大型集团企业ꎬ其子公司为大型企业或在欧盟监管市场上市ꎬ该子公司须对集

团整体的 ＥＳＧ 信息进行披露ꎻ①(２)年收入至少 １.５ 亿欧元来自欧盟的大型集团企业ꎬ

其于欧盟设立分支机构ꎬ且年度净营业额超过 ４０００ 万欧元ꎬ该分支机构须对集团整体

或自身的 ＥＳＧ 信息进行披露ꎮ② 此外ꎬＳＦＤＲ 也适用于在欧盟之外注册但在欧盟销售

金融产品的金融机构ꎬ其中包括中国另类投资基金经理ꎬ须承担 ＥＳＧ 信息披露义务ꎮ

作为对上述强制 ＥＳＧ 信息披露义务的衔接ꎬ根据 ＣＳＤＤＤ 第 ２.２ 条ꎬ三类中国企业

须承担 ＥＳＧ 风险自查自纠义务及披露相关 ＥＳＧ 数据:第一ꎬ该企业上一财政年度在欧

盟产生的净营业额超过 ４.５ 亿欧元ꎻ第二ꎬ该企业作为集团母公司ꎬ整个集团上一财政

年度在欧盟产生的净营业额超过 ４.５ 亿欧元ꎻ第三ꎬ在欧盟境内与第三方公司签订了

特许经营或许可协议的企业或集团母公司ꎬ这些协议确保共同的身份、共同的商业理

念和统一的商业方法ꎬ上一财年于欧盟收取使用费总计超过 ２２５０ 万欧元ꎬ且上述企

业或集团上一财年在欧盟的净营业额超过 ８０００ 万欧元ꎮ

在间接影响方面ꎬ由于欧盟 ＥＳＧ 监管规则已拓展到价值链ꎬ首先ꎬ中国企业可能

被其欧盟客户要求披露 ＥＳＧ 数据ꎮ ＣＳＲＤ 明确规定ꎬ受规制企业的价值链 ＥＳＧ 数据

不仅限于欧盟内ꎬ也涵盖非欧盟国家ꎮ③ 根据第 １９ａ 条及 ２９ａ 条ꎬ所涉企业或集团须

披露:(１)与自身运营及其价值链(包括其产品和服务、业务关系及其供应链)相关的

主要实际或潜在 ＥＳＧ 风险ꎻ(２)为识别和监测这些风险而采取的行动ꎻ(３)其他欧盟

尽职调查规则(如 ＣＳＤＤＤ)所需识别的 ＥＳＧ 不利影响ꎮ 其次ꎬ中国企业可能被其欧盟

投资人或其他利益相关方要求披露 ＥＳＧ 数据ꎮ 例如ꎬ根据 ＳＦＤＲ 透明度要求ꎬ“浅绿”

金融产品及“深绿”金融产品在预售阶段应披露其如何实现这些 ＥＳＧ 目标及相关参考

标准ꎮ

对于 ＥＳＧ 表现不佳的中国公司ꎬ其欧盟客户可能会终止业务关系ꎮ 根据 ＣＳＤＤＤꎬ

所涉公司不仅需要对自身业务或其子公司的业务负有尽职调查义务ꎬ还需要考虑所谓

５５１　 欧盟 ＥＳＧ 监管的双重路径及对华影响

①
②
③

微型企业除外ꎬ参见 ＣＳＲＤ 第 ２.１(ａ)条ꎮ
ＣＳＲＤ 第 ４０ａ(１)条第三段ꎮ
ＣＳＤＤＤ 序言 ３３ꎮ



“作业链”中商业伙伴的行为ꎮ “作业链”不仅涵盖企业上游商业伙伴ꎬ与该企业生产

商品或提供服务有关的原材料、产品或产品零件的设计、提取、采购、制造、运输、储存

和供应以及产品或服务的开发ꎻ还包括企业下游商业伙伴ꎬ与该企业产品的分销、运输

和储存有关的活动ꎮ① 在 ＥＳＧ 风险自查自纠活动中ꎬ当欧盟客户认为其“作业链”中

的中国商业伙伴的行为存在 ＥＳＧ 风险ꎬ并且该风险得不到充分减轻或消除时ꎬ其将避

免建立新的商业关系或扩大现有商业关系ꎬ并且视情况暂时中止或终止相关业务关

系ꎮ 此外ꎬ为了继续保持基金 ＥＳＧ 的标签ꎬ投资者也会终止投资违反 ＥＳＧ 规则的中国

企业ꎮ②

(二)重视欧盟委员会在执行阶段的影响力

在欧盟 ＥＳＧ 监管规则演变过程中ꎬ欧委会的影响力不断增强ꎬ特别在执行阶段有

较大的立法空间ꎮ 首先ꎬ欧委会被授权制定具有法律约束力的相关标准细则ꎮ 其次ꎬ

欧委会也负责牵头制定包括指引及示范合同条款在内的重要“软法”ꎮ 鉴于欧委会已

明确表示ꎬ在经贸与可持续发展方面ꎬ对不同国家将采取更有针对性的“国别路径”ꎮ③

中国应密切关注欧委会在执行阶段出台的实施细则及重要“软法”ꎬ警惕这些规则可

能对中国企业设置贸易壁垒ꎮ

在 ＮＦＲＤ 时期ꎬ欧委会负责制定 ＥＳＧ 信息披露指引标准ꎬ对一般和特定产业部门

的非财务关键绩效指标进行明确ꎬ以促进企业披露具有相关性、可用性及可比性的非

财务信息ꎮ 这些指南需要考虑到当下的最佳实践、国际发展和相关的欧盟倡议ꎬ并且

委员会在制定标准过程中应咨询利益相关方ꎮ 据此ꎬ欧委会于 ２０１７ 年发布了«非财务

报告指引»以帮助公司通过更具有一致性和更具可比性的方式披露相关的非财务信

息ꎮ 此后ꎬ欧委会于 ２０１９ 年发布了«气候相关信息报告指南»ꎬ作为其可持续金融行

动计划的一部分ꎬ旨在帮助企业更好地报告其商业活动对气候的影响以及气候变化对

其业务的影响ꎮ 考虑到国际最新相关实践ꎬ该指南整合了气候相关财务披露工作组

(ＴＣＦＤ)的建议ꎮ④与上述«非财务报告指引»相同ꎬ«气候相关信息报告指南»也不具
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①
②

③

④

ＣＳＤＤＤ 序言 ２５ 及第 ３.１(ｇ)条ꎬ产品的处置及受成员国出口管制的产品的分销、运输、储存和处置除外ꎮ
Ｅｄｗａｒｄ Ｗｈｉｔｅ ａｎｄ Ｌｅｏ Ｌｅｗｉｓꎬ “Ｃｈｉｎａ ＥＳＧ Ｒｅｃｋｏｎｉｎｇ Ｌｏｏｍｓ ｆｏｒ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓꎬ” Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｉｍｅｓꎬ ４ Ｊａｎｕａｒｙ ２０２３ꎬ

ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｆｔ.ｃｏｍ / ｃｏｎｔｅｎｔ / ５５０５８ｆ２８－８ｃ４７－４０ｃ８－９９１９－８ｄｅｄ９ｄａａ５３ｅ９.
“Ｔｈｅ Ｐｏｗｅｒ ｏｆ Ｔｒａｄｅ Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐｓ: Ｔｏｇｅｔｈｅｒ ｆｏｒ Ｇｒｅｅｎ ａｎｄ ｊｕｓｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈꎬ” Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎꎬ ＣＯＭ

(２０２２) ４０９ ｆｉｎａｌꎬ Ｂｒｕｓｓｅｌｓꎬ ２２. ６. ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ － ｌｅｘ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｌｅｇａｌ － ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ / ＴＸＴ / ＰＤＦ / ? ｕｒｉ ＝ ＣＥＬＥＸ:
５２０２２ＤＣ０４０９.

气候相关财务信息披露工作组(ＴＣＦＤ)由二十国集团金融稳定委员会成立ꎬ并于 ２０１７ 年发布了其建议ꎮ
ＴＣＦＤ 建议被广泛认为是报告气候相关财务重大信息的权威指南ꎬ 世界各地的许多政府和金融监管机构都表示
支持这些建议ꎬ并将其纳入其指导和政策框架ꎮ



有约束力ꎮ 所以相关企业可以在符合法律要求的前提下ꎬ选择其他方法来报告气候变

化影响相关信息ꎮ

相比较而言ꎬＣＳＲＤ 明确要求欧委会制定企业 ＥＳＧ 信息披露强制性标准ꎬ即欧洲

可持续报告标准(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ＳｔａｎｄａｒｄｓꎬＥＳＲＳ)ꎬ其由欧洲财务报

告咨询小组负责起草ꎮ①首先ꎬ２０２３ 年 ７ 月ꎬ欧委会以授权性条例的形式颁布标准ꎬ其

由正文及两个附件组成ꎮ 附件一为具体的 ＥＳＲＳꎬ附件二为缩略语和术语表ꎮ 这一组

ＥＳＲＳ 首先规定了企业报告 ＥＳＧ 信息的共同适用标准ꎮ 其次ꎬＥＳＲＳ 对具体 ＥＳＧ 事项

标准分别进行规定:(１)环境相关标准ꎬ涵盖气候变化、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五个方面ꎻ(２)社会相关标准ꎬ涵盖企业雇员、价

值链中的工人、受影响社区、消费者和最终用户四个方面ꎻ(３)治理相关标准ꎬ涵盖商

业行为方面ꎮ 未来ꎬ欧洲财务报告咨询小组将继续起草关于行业特定标准的 ＥＳＲＳꎬ其

涵盖五个全球报告倡议组织(Ｇｌｏｂａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅꎬ ＧＲＩ)所涉行业:农业、煤炭开

采、采矿、石油和天然气的上游及中下游ꎬ及五个高影响行业:能源生产、道路运输、机

动车辆生产、食品 /饮料、纺织ꎮ

此外ꎬ为进一步提升金融 ＥＳＧ 信息披露的质量与可比较性ꎬＳＦＤＲ 授权欧委会颁

布监管技术标准(Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ＳｔａｎｄａｒｄｓꎬＲＴＳ)ꎬ其由欧洲银行管理局、欧洲保

险和职业养老金管理局、欧洲证券和市场管理局组成的联合委员会负责起草ꎮ ２０２２

年 ４ 月ꎬ欧委会以授权性条例的形式发布了第一批 ＲＴＳꎬ其明确了与“不造成重大损

害”原则相关的信息内容和表述细节ꎮ ＳＦＤＲ 第二条将可持续投资定义为有助于环境

或社会目标的经济活动的投资ꎬ或对人力资本或经济或社会弱势群体的投资ꎬ前提是

此类投资不会对其他 ＥＳＧ 目标造成重大损害ꎬ并且被投企业已形成良好公司治理实

践ꎮ 换言之ꎬ一旦违反该原则ꎬ相关投资行为将不被视为致力于实现可持续投资目标ꎮ

所以ꎬ对该原则进行明确阐述ꎬ不仅对销售“深绿”金融产品关系重大ꎬ也与金融市场

参与者披露可持续投资的比例ꎬ以及披露投资决策对可持续性因素的主要不利影响密

切相关ꎮ 此外ꎬ首批 ＲＴＳ 还明确了与可持续性指标和负面可持续性影响相关的数据

内容、方法和表述方式ꎬ以及当金融产品在预售阶段、网站、定期报告中宣传 “浅绿”或

“深绿”金融产品时ꎬ所需提供信息的内容及表示方式ꎮ 欧委会于同年 １０ 月发布修正

７５１　 欧盟 ＥＳＧ 监管的双重路径及对华影响

① ＥＦＲＡＧ 于 ２００１ 年以私人协会形式成立ꎬ旨在为国际会计准则理事会( ＩＡＳＢ )发布的«国际财务报告准
则»的制定提供意见ꎬ并向欧盟委员会提供有关会计事务的技术专业知识和建议ꎮ



案ꎬ对上述标准进行补充ꎬ要求金融市场参与者在提供金融产品对化石天然气和核能

活动投资的信息时ꎬ遵循相关欧盟分类标准ꎮ

当上述标准涉及环境保护时ꎬ企业还应遵循«分类目录»授权欧委会所颁布的技

术筛选标准ꎮ 目前已出台的 ＴＳＣ 分为两大类:第一大类与气候变化相关ꎮ ２０２１ 年 １２

月ꎬ欧委会以«气候变化授权法案»(Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｄｅｌｅｇａｔｅｄ Ａｃｔ)的形式公布

了第一批 ＴＳＣꎬ旨在明确一项经济活动是否可以被认定为能够实质上助力减缓气候变

化或适应气候变化ꎬ并确定该经济活动是否对其他环境目标造成重大损害ꎮ 该法案的

附件一为减缓气候变化相关技术筛选标准ꎬ指通过防止或减少向大气中排放温室气体

来减轻气候变化的影响ꎮ① 附件二为适应气候变化相关技术筛选标准ꎬ指预测气候变

化的不利影响ꎬ并采取适当的行动来防止或尽量减少其可能造成的损害ꎬ或利用可能

出现的机会ꎮ 这些技术筛选标准涵盖九个经济部门的经济活动:林业、环境保护与修

复活动、制造业、能源行业、供水 /污水处理 /废物管理和修复、运输业、建筑和房地产活

动、信息和通信业、职业 /科学和技术活动ꎮ ２０２２ 年 ３ 月ꎬ欧委会发布«补充法案»

(Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｄｅｌｅｇａｔｅｄ Ａｃｔ)ꎬ对部分核能及天然气经济活动发布技术筛选

标准ꎮ② 通过对«气候变化授权法案»两个附件进行修订ꎬ«补充法案»将特定的核能

和天然气能源活动认定为能够实质上助力减缓气候变化或适应气候变化ꎬ其将有助于

欧盟减少对化石燃料的依赖并加速清洁能源转型ꎮ③ ２０２３ 年 ６ 月ꎬ欧委会发布«气候

变化授权法案»修正案ꎬ旨在涵盖更多有利于减缓或适应气候变化的经济活动ꎮ 首

先ꎬ修正案对«气候变化授权法案»附件一进行修订ꎬ增加了对减缓气候变化做出重大

贡献的经济活动的技术筛选标准ꎬ主要包括运输部门及其价值链ꎮ 其次ꎬ修正案对

«气候变化授权法案»附件二进行修订ꎬ增加了为适应气候变化做出重大贡献的经济

活动的技术筛选标准ꎬ主要包括海水淡化以及预防和应对气候相关灾害和紧急情况的

服务ꎮ

第二大类 ＴＳＣ 针对非气候变化相关环境议题ꎮ 欧委会于 ２０２３ 年 ６ 月发布«环境

授权法案»(Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｄｅｌｅｇａｔｅｄ Ａｃｔ)ꎬ其中附件一对能够实质上助力水和海洋资
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①

②

③

“Ｗｈａｔ Ｉｓ ｔｈｅ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ Ａｄａｐｔａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｍｉｔｉｇａｔｉｏｎ?” ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｅａ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｈｅｌｐ / ｆａｑ / ｗｈａｔ－ｉｓ－
ｔｈｅ－ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ－ｂｅｔｗｅｅｎ.

“Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ａｎｓｗｅｒｓ ｏｎ ｔｈｅ ＥＵ Ｔａｘｏｎｏｍｙ Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｄｅｌｅｇａｔｅｄ Ａｃｔ Ｃｏｖｅｒｉｎｇ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｎｕｃｌｅａｒ
ａｎｄ Ｇａｓ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓꎬ” ２ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ / ｐｒｅｓｓｃｏｒｎｅｒ / ｄｅｔａｉｌ / ｅｎ / ｑａｎｄａ＿２２＿７１２.

“ＥＵ Ｔａｘｏｎｏｍｙ: Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｄｅｌｅｇａｔｅｄ Ａｃｔ ｔｏ Ａｃｃｅｌｅｒａｔｅ Ｄｅｃａｒｂｏｎｉｚａｔｉｏｎꎬ” ２ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０２２ꎬ ｈｔ￣
ｔｐｓ: / / ｆｉｎａｎｃｅ.ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｅｕ－ｔａｘｏｎｏｍｙ－ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ－ｃｌｉｍａｔｅ－ｄｅｌｅｇａｔｅｄ－ａｃｔ－ａｃｃｅｌｅｒａｔｅ－ｄｅｃａｒｂｏｎｉｓａｔｉ￣
ｏｎ＿ｅｎ.



源的可持续利用和保护的经济活动提供技术筛选标准ꎬ涵盖制造业(泄漏控制技术相

关)、供水 /污水处理 /废物管理和修复活动、灾害风险管理、信息和通信(减少泄漏的

解决方案)ꎮ 附件二对能够实质上助力向循环经济过渡的经济活动提供技术筛选标

准ꎬ涵盖制造业(塑料包装制品 /电气和电子设备制造)、供水 /污水处理 /废物管理和

修复活动、建筑和房地产活动、信息和通信(数据驱动的解决方案)、服务业(修理 /翻

新 /再制造等)ꎮ 附件三对能够实质上助力污染预防和控制的经济活动提供技术筛选

标准ꎬ涵盖制造业(药物制造)、供水 /污水处理 /废物管理和修复活动ꎮ 附件四对能够

实质上助力保护和恢复生物多样性和生态系统的经济活动提供技术筛选标准ꎬ涵盖环

境保护和恢复活动(栖息地 /生态系统 /物种的保护)、住宿活动(酒店 /度假 /露营地和

类似住宿)ꎮ

除了上述强制披露 ＥＳＧ 数据的实施细则外ꎬＣＳＤＤＤ 还赋予欧委会针对 ＥＳＧ 尽职

调查相关事项制定授权性法案及其他重要“软法”的权力ꎮ① 首先ꎬ ＣＳＤＤＤ 第 ３.２ 条

授权欧委会修订附件一所载国际人权条约中的权利和禁止事项以及国际环境条约中

的义务和禁止事项ꎬ这些将显著影响企业违反 ＥＳＧ 风险自纠义务的认定ꎮ 其次ꎬＣＳＤ￣

ＤＤ 第 １６ 条还授权欧委会对 ＥＳＧ 尽职调查相关信息披露要求制定细则ꎬ重点明确尽

职调查的描述、已识别的潜在和实际不利 ＥＳＧ 影响以及针对这些影响采取的适当措

施ꎮ 关于其他重要“软法”ꎬ欧委会可以就 ＥＳＧ 尽职调查中的合同保证事项制定示范

合同条款ꎮ② 其次ꎬ欧委会可以发布指引ꎬ帮助企业更好履行尽职调查义务及制定相

关配套措施ꎮ③ 此外ꎬ由欧委会设立的欧洲监督机构网络还将制定受 ＣＳＤＤＤ 约束的

非欧盟公司清单ꎬ并且依据 ＣＳＤＤＤ 第 ３６ 条ꎬ“作业链”的定义可根据欧委会建议进行

调整ꎮ

(三)助力中国完善 ＥＳＧ 监管体系及参与全球 ＥＳＧ 治理

倡导 ＥＳＧ 理念已经成为应对全球气候危机、落实可持续发展目标的重要手段ꎬ

ＥＳＧ 国际标准也在不断完善ꎮ 从全球报告倡议组织于 ２０００ 年发布的«可持续发展报

告指南»ꎬ④到气候相关财务信息披露工作组(ＴＣＦＤ)于 ２０１７ 年发布«气候相关财务信
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①
②
③
④

ＣＳＤＤＤ 第 ３４ 条ꎮ
ＣＳＤＤＤ 第 １８ 条ꎮ
ＣＳＤＤＤ 第 １９ 条和第 ２０ 条ꎮ
全球报告倡议组织ꎬ是 １９９７ 年由 ＣＥＲＥＳ(美国非营利组织)和联合国环境计划署(ＵＮＥＰ)发起成立的

国际性的非营利组织ꎮ «ＧＲＩ 标准»在全球范围内被广泛应用ꎬ并产生深远影响ꎬ它是第一个也是被全球企业组
织广泛采用的可持续性报告的国际标准ꎮ



息披露工作组建议报告»ꎬ①再到国际财务报告准则基金会于 ２０２１ 年在联合国气候变

化大会 ＣＯＰ２６ 上宣布成立国际可持续标准委员会 (ＩＳＳＢ)ꎬ并于 ２０２３ 年发布两项全

球可持续披露准则ꎬＥＳＧ 国际规则正在不断融合发展ꎮ 由于这些国际规则在欧盟 ＥＳＧ

监管规则发展过程中扮演着重要角色ꎬ对欧盟规则的研究可以提供与国际通行规则相

衔接的有益借鉴ꎬ助力中国打造符合国际通行标准兼具中国特色的 ＥＳＧ 监管体系ꎮ

一方面ꎬ中国当前的 ＥＳＧ 实践主要立足于生态文明建设ꎬ其监管规则呈零散性ꎬ

存在 ＥＳＧ 信息披露率、可靠性和可比性不足等问题ꎮ 例如ꎬ在强制 ＥＳＧ 信息披露方

面ꎬ中国部分上市企业需要遵循深圳证券交易所、上海证券交易所的指引ꎬ根据不同板

块及行业披露相关 ＥＳＧ 数据ꎮ 一旦涉及央企控股上市公司ꎬ还应按照国资委要求发

布 ＥＳＧ 专项报告ꎮ 此外ꎬ满足一定条件的上述企业ꎬ还需要根据生态环境部的«企业

环境信息依法披露管理办法»及«企业环境信息依法披露格式准则»ꎬ依法披露包括碳

排放信息在内的环境数据ꎮ② 据此ꎬ财政部发布的«企业可持续披露准则———基本准

则(征求意见稿)»明确提出ꎬ到 ２０２７ 年ꎬ相继出台可持续披露基本准则、气候相关披

露准则ꎬ目标于 ２０３０ 年基本建成全国统一的 ＥＳＧ 信息披露准则体系ꎮ 欧盟在统一上

市公司及大型企业 ＥＳＧ 披露标准和规范指引方面拥有丰富的经验ꎬ尤其是 ＮＦＲＤ 到

ＣＳＲＤ 的发展过程可以提供参考ꎮ

此外ꎬ欧盟对 ＥＳＧ 金融服务和产品、相关金融机构、评级机构等已形成整体性监

管规定ꎮ 对于这些方面的制度优化ꎬ也是中国当下的 ＥＳＧ 工作重点ꎮ 例如ꎬ上海市商

务委于 ２０２４ 年 ２ 月发布«加快提升本市涉外企业环境、社会和治理(ＥＳＧ)能力三年行

动方案(２０２４—２０２６ 年)»ꎬ明确提出创新 ＥＳＧ 金融服务和产品及培育壮大 ＥＳＧ 专业

服务机构ꎬ并致力于建立涉外企业 ＥＳＧ 工作推进机制及出台 ＥＳＧ 相关支持政策ꎮ 根

据 ２０２４ 年 ６ 月发布的«北京市促进环境社会治理(ＥＳＧ)体系高质量发展实施方案

(２０２４—２０２７ 年)»ꎬ需要优化完善人才、信息、资金、中介等 ＥＳＧ 生态体系要素ꎬ并加

强监管政策制度体系建设ꎮ 同期发布的«苏州工业园区关于推进 ＥＳＧ 发展的若干措

施»也明确支持金融机构加强 ＥＳＧ 金融产品创新与服务创新ꎬ对 ＥＳＧ 评级高的企业
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①

②

二十国集团(Ｇ２０)金融稳定委员会(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｂｏａｒｄ)于 ２０１５ 年成立ꎬ致力于制定企业 ＥＳＧ 数据
披露的建议ꎮ

生态环境部于 ２０２１ 年印发«环境信息依法披露制度改革方案»ꎬ目标是“到 ２０２５ 年ꎬ环境信息强制性披
露制度基本形成”ꎬ并于同年制定«企业环境信息依法披露管理办法»及«企业环境信息依法披露格式准则»ꎬ进一
步明确企业依法披露环境信息义务及相关监管规则ꎬ并对违反本办法的相应罚则进行了规定ꎮ



提供激励措施ꎮ 在这些领域ꎬ欧盟 ＳＦＤＲ、«欧盟气候基准监管条例»«欧洲绿色债券条

例»及«ＥＳＧ 评级活动监管条例»提案等可以提供有益经验ꎮ

另一方面ꎬ中国积极与欧盟开展 ＥＳＧ 监管合作ꎬ也可避免域外 ＥＳＧ 监管规则形成

贸易壁垒ꎬ助力本国参与 ＥＳＧ 国际规则制定ꎮ 例如ꎬ由中欧等经济体共同发起的可持

续金融国际平台(ＩＰＳＦ)于 ２０２０ 年设立可持续金融分类目录工作组ꎬ中国人民银行和

欧委会相关部门担任共同主席ꎮ 通过对中国«绿色债券支持项目目录»和上述欧盟

“绿色清单”框架下的«气候变化授权法案»开展比较研究ꎬ中欧合作编制了中欧绿色

与可持续金融目录所共同认可的、对减缓气候变化有显著贡献的经济活动清单ꎬ并于

２０２１ 年年底发布«可持续金融共同分类目录报告———减缓气候变化»ꎬ覆盖了包括能

源、制造、建筑、交通、固废和林业六大领域的主要经济活动ꎬ包含 ７２ 项对减缓气候变

化有重大贡献的经济活动ꎮ① 本次合作增强了国际上不同分类目录之间的可比性和

兼容性ꎬ降低绿色投资的跨境成本ꎬ对推动中欧绿色投融资合作具有重要意义ꎮ② «共

同分类目录»工作组未来工作重点是与 Ｇ２０ 可持续金融工作组的工作相衔接ꎬ致力于

探索更多的国家和地区绿色分类目录兼容性的方法ꎮ 借此ꎬ中国携手欧盟将推动国际

可持续金融标准的趋同ꎮ

五　 总结及展望

在可持续金融战略下ꎬ欧盟 ＥＳＧ 监管路径主要是围绕塑造可持续金融价值链展

开ꎬ其监管重点是强制信息披露ꎬ致力于促进金融价值链 ＥＳＧ 数据流通ꎬ以便让投资

者更好地将资金投入可持续发展经济活动中ꎮ 这一系列规则不仅涵盖作为上游 ＥＳＧ

数据提供方的大型企业及上市公司ꎬ也对金融市场参与者包括 ＥＳＧ 指数提供商及

ＥＳＧ 评级机构等在内的其他相关专业机构提出透明度要求ꎮ 同时ꎬ通过“绿色清单”

来统一环境数据分类标准ꎬ增强披露数据的可比性ꎬ防止“洗绿”行为ꎮ

相比较而言ꎬ可持续公司治理路径下的欧盟 ＥＳＧ 监管聚焦于定义更为灵活的“作

业链”ꎬ通过对企业施加额外的强制信息披露要求ꎬ对可持续金融战略下的 ＥＳＧ 监管
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①
②

更新版«可持续金融共同分类目录»已于 ２０２２ 年发布ꎮ
例如ꎬ基于«共同分类目录»ꎬ中国银行于 ２０２２ 年发行 ５ 亿美元绿色债券ꎬ募集资金用于中国、德国、荷兰

等多个国家的绿色项目ꎬ包括风力发电、抽水蓄能、城市轨道交通、纯电动公交车、高效节能装备制造等归属多个
行业门类的经济活动ꎮ 其中高效节能装备制造项目属于«共同分类目录»新增的活动ꎬ采纳了更详尽的中国技术
标准作为“重大贡献指标”的认证依据ꎮ



规则进行补充ꎮ 此外ꎬ这一系列规则不再满足于确保大型企业及上市公司公布可靠的

ＥＳＧ 数据ꎬ而是进一步要求企业对供应链中的特定业务关系所涉 ＥＳＧ 风险开展自查

自纠ꎬ并通过衔接国际人权及环境保护类条约中的核心条文ꎬ来明确企业损害赔偿责

任ꎮ① 但是ꎬ其代表性措施 ＣＳＤＤＤ 的立法过程并不顺利ꎬ阻力很大程度上来自对企业

合规成本过高的担忧ꎮ 例如ꎬ在引入国际人权及环境保护类条约核心条款方面ꎬ即使

是欧委会也不能顺利确保其贸易伙伴遵循相关规则ꎬ而将这些义务施加于企业并不合

理ꎮ②

欧盟 ＥＳＧ 监管的双重路径对中国企业具有直接和间接两方面影响ꎮ 关于前者ꎬ

由于这些规则同样适用于非欧盟企业ꎬ且其适用范围不断扩大ꎬ可能直接规制面向欧

盟市场的中国企业ꎮ 关于后者ꎬ由于欧盟 ＥＳＧ 监管规则已拓展到价值链ꎬ中国企业可

能被欧盟商业伙伴要求披露 ＥＳＧ 数据ꎬ间接承受合规压力ꎮ 例如ꎬ对于 ＥＳＧ 表现不佳

的中国公司ꎬ欧盟客户可能会终止业务关系ꎮ 在金融价值链方面ꎬ为了继续保持基金

ＥＳＧ 的标签ꎬ投资者可能会剔除违反 ＥＳＧ 规则的中国企业ꎮ 考虑到欧委会在 ＥＳＧ 监

管规则发展过程中所扮演的重要角色ꎬ中国应密切关注欧委会在执行阶段出台的实施

细则及重要“软法”ꎬ警惕这些规则可能对本国企业设置绿色贸易壁垒ꎮ③

最后ꎬ欧盟规则可以对中国构建符合国际通行标准兼具中国特色的 ＥＳＧ 监管体

系提供有益借鉴ꎮ④ 积极与欧盟开展 ＥＳＧ 监管合作ꎬ可避免域外 ＥＳＧ 规则形成贸易

壁垒ꎬ也能助力中国参与 ＥＳＧ 国际规则的制定ꎮ

(作者简介:姜冯安ꎬ中国政法大学比较法学研究院欧盟法研究所讲师ꎻ责任编

辑:宋晓敏)
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①

②

③

④

为更有效解决可持续相关风险问题ꎬ包括法国、德国、比利时、荷兰、卢森堡和瑞典等在内的欧盟成员国
已颁布或开始着手研究尽职调查法案ꎬ以明确企业应承担的合规责任及采取补救措施等ꎮ 但这些不同立法可能
会带来监管碎片化效果ꎬ不利于欧盟统一内部市场的运作ꎮ 据此ꎬＣＳＤＤＤ 旨在从欧盟层面对企业尽职调查要求
进行统一ꎮ

Ｍａｒｃｏ Ｂｒｏｎｃｋｅｒｓꎬ “Ｔｈｅ ＥＵ’ｓ Ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏｗａｒｄｓ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｔｒｅａｔｉｅｓ: Ｄｕｅ Ｄｉｌｉｇｅｎｃｅ Ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ
ｖ. Ｔｒａｄｅ Ｐｏｌｉｃｙꎬ” ＥＪＩＬ: Ｔａｌｋ!ꎬ ９ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｊｉｌｔａｌｋ.ｏｒｇ / ｔｈｅ－ｅｕｓ－ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ－ａｐｐｒｏａｃｈ－ｔｏｗａｒｄｓ－
ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ－ｔｒｅａｔｉｅｓ－ｄｕｅ－ｄｉｌｉｇｅｎｃｅ－ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ－ｖ－ｔｒａｄｅ－ｐｏｌｉｃｙ / .
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欧盟在统一上市公司及大型企业 ＥＳＧ 披露标准和规范指引方面有丰富经验ꎬ尤其是 ＮＦＲＤ 到 ＣＳＲＤ 的
发展过程可以提供参考ꎮ 此外ꎬ欧盟对 ＥＳＧ 金融服务和产品、相关金融机构、评级机构等已形成整体性监管规
定ꎮ 对于这些方面的制度优化ꎬ也是中国当下的 ＥＳＧ 工作重点ꎮ 详见本文第四节ꎮ


