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过去，上市公司的股东可能会对仅披露财务报

告感到满意。 如今，股东﹑投资者和监管机

构需要更广泛的披露，期望上市公司通过保护

环境﹑回报社会﹑普遍维持良好的企业公民身

份来履行社会责任。 现代监管制度要求企业

通过适当的风险管理和应急措施来披露对周边

变化的反应，以对冲社会和工业波动的不确定

性，并展现强大的内部公司治理。 投资者越

来越认识到环境﹑社会和治理问题对其投资展

示重大风险。 

 

根据“麻省理工学院斯隆管理评论”发表的研

究报告，百分之七十五的投资公司高管都认为，

在作出投资决策时，公司的可持续发展绩效很

重要。 

投资者不再满足于仅有上市公司的财务报告。 

因此，来自世界各地的监管机构，包括香港联

合交易所（「联交所」）都作出回应，为环境

﹑社会和治理报告创建了一个现代化框架，以

填补差距并确保适当程度的非金融风险披露。 

香港的监管要求  

环境﹑社会和治理报告披露的要求详见主板上

市规则 13.91 条及附录二十七的环境﹑社会和

治理报告指南。附录二十七包括两个层次的披

露义务：（a）“遵守或解释”规定; 和（b）

建议披露部分。上市公司必须说明他们在年度

报告或单独的环境﹑社会和治理报告中是否已

经遵守了环境﹑社会和治理报告指南中有关财

务年度的“遵守或解释”规定。 如果公司偏

离有关披露要求，则必须在其环境﹑社会和治

理报告中给出充分的理由。公司必须每年发布

环境﹑社会和治理报告，通常会连同其年度报

告一并发布，有关资料所涵盖的期间须与其年

报内容涵盖的时间相同。 
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“环境﹑社会和治理报告也可以作为管理系统的一部分，用于

传达公司与股东和其他持份者相关的具体问题，不仅是为了公

司自身的发展战略，而且还鼓励董事和高级管理层设计解决方

案来应对公司可能陷入的风险或潜在的挫折。“ 
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附录 27 将环境、社会及管治主要范畴（「主

要范畴」）分成两大类：环境（「主要范畴

A」）及社会（「主要范畴 B」）。每个主要

范畴均有多个层面。每个层面载有供上市公司

汇报其绩效的一般披露及关键绩效指标。 

除附录 27 所载的「不遵守就解释」事宜外，

本交易所鼓励公司识别及披露其他反映公司对

环境及社会有重大影响又或对权益人的评估及

决策有重大影响的环境、社会及管治事宜和关

键绩效指标（包括建议披露）。评估此等事宜

时，公司应持续地安排权益人参与其中，了解

他们的意见，并更妥善地符合他们的期望。 

环境、社会及管治报告应载列公司的环境、社

会及管治的管理方针、策略、相关重要性及目

标，并解释它们如何与公司业务有关连。在报

告内讨论公司用以执行其环境、社会及管治策

略的管理、计量及监察系统亦应有帮助。环境、

社会及管治报告内亦应载列报告所涵盖的发行

人集团实体及╱或营运范围。有关范围如有更

改，公司应阐释不同之处及变更理由。以下汇

报原则是编制环境、社会及管治报告的基础，

界定报告的内容及资讯的呈列方式： 

(1) 重要性：当有关环境、社会及管治事宜

会对投资者及其他权益人产生重要影响时，上

市公司就应作出汇报。.  

(2) 量化：关键绩效指标须可予计量。可以

订下减少个别影响的目标。这样，环境、社会

及管治政策及管理系统的效益可被评估及验证。

量化数据应附带说明，阐述其目的及影响，并

在适当的情况下提供比较数据。 

(3) 平衡：环境、社会及管治报告应当不偏

不倚地呈报发行人的表现，避免可能会不恰当

地影响报告读者决策或判断的选择、遗漏或呈

报格式。 

(4) 一致性：上市公司应使用一致的披露统

计方法，令环境、社会及管治数据日后可作有

意义的比较。上市公司应在环境、社会及管治

报告中披露统计方法的变更（如有）或任何其

他影响有意义比较的相关因素，配合董事报告

「业务审视」部分中有关环境、社会及管治事

宜讨论的规定。 

以下是现时“不遵守就解释” 规定适用的范

围： (i) 香港上市公司须于 2016年 1月 1日

起的财政年度就环境、社会及管治主要范畴

（「主要范畴」）: A. “环境”及 B.“社会”

项下的每一个层面作出一般披露; 及(ii) 香

港上市公司须于 2017 年 1 月 1 日起的财政年

度就主要范畴 A.“环境”披露相关的关键绩

效指标。有关披露 “社会” 主要范畴的关键

绩效指标的生效日期仍有待香港联交所作进一

步公告。 

 

国际 “永续性报告指南”标准 

应当指出的是附录 27 并没有涵盖所有披露事

项公司可参考与其行业或业界有关的现有国际

环境、社会及管治报告准则。只要所涵括的披

露条文相当于附录 27 所载的「不遵守就解释」

条文，公司可采纳其他国际环境、社会及管治

报告准则。发行人亦可考虑为其环境、社会及

管治报告获取验证。 

根据附录 27 的问与答部份，永续性报告指南

(G4)是一个联交所所认可的披露标准，亦为国

际间最普遍使用的可持续性披露指标。该指南

由一家推广企业可持续性的独立机构 GRI 所研
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发。在 2016 年，GRI 宣布 G4 将逐步由 GRI 新

标准取代 – 该标准为全球首个可持续性披露

的标准。G4将于 2018年 7月 1日被全面取缔。 

 

GRI 准则具有 36 组标准参数，可帮助企业对

诸如温室气体排放，能源与水资源使用，以及

劳工实践等宽泛领域的主题上作出报告。 基
于新格式，GRI 可以根据市场和可持续发展需

求更新个别主题，而无需修改整套GRI准则。 
GRI 准则以重要性为中心，侧重于对企业有最

重要影响的以及对企业持份者而言是最重要的

主题，以编写可持续发展报告。 一家公司可

以根据 GRI 准则在“核心”（一般披露）或

“全面”（特定范围）的层面编制可持续发展

报告，或者对个别主题作出披露以满足具体的

报告需要。 

 

以风险为基准的披露 

尽管 GRI 准则和附录 27 的覆盖范围广泛，但

是环境、社会及管治报告没有一个单独的公式

总是适用于所有公司。 简单地剔选有关规条

以符合相关要求，不能达到环境、社会及管治

报告的最终目标，即让持份者充分了解其公司

的非金融性风险和公司所采取的相应措施。  

在这方面，理解附录 27 有关环境、社会及管

治报告的范畴（甚至是 GRI 准则）并非“一体

通用”是很重要的，环境、社会及管治报告应

采用以风险为基准的方式方法。例如金融机构

或面临涉及收紧金融犯罪系统的特定风险，并

可能需要在环境、社会及管治报告中就该等风

险作出适当的以风险为基准的披露。附录 27、

GRI 准则或任何其他有关环境、社会及管治报

告的准则不应被视为一家公司所需在其环境、

社会及管治报告中所涵盖的有关环境、社会及

管治报告的“唯一”最终准则。 

董事会必须根据附录 27 就与公司有关的任何

特定风险作出至少最低限度的陈述。为达致此

目标，环境、社会及管治报告的范畴应该根据

其需要尽可能广泛，并对尚未在年报的财务报告

中提及的关键风险及事宜作出陈述。 

鉴于这种做法，公司的董事应意识到环境、社

会及管治报告并非年报的附加性的“橱窗粉

饰”。而应是对公司所面临的一切及每项重大

风险（除了在财务报告中已作出充分陈述）的

分析。 

与使用财务关键绩效指标來陈述财务报告事宜

的现代要求类似，公司应使用关键绩效指标及

其他环境、社会及管治报告的数据来管理及披

露相关非金融性风险。这就要求公司从单纯的

合规观念转为使用风险缓解方法。 例如，就

石油生产企业而言，基于单纯的合规观念的报

告可能会专注于公司的环保措施。 然而，使

用以风险为基准的方法就可能需要加强披露有

关讨论对石化能源短缺的适当后备计划，以及

使公司领导层应用该披露方式作为监控及应付

的有关威胁的路线图。有效的风险管理亦可能

鼓励公司披露有关其打算通过提升效率以降低

成本以及提高生产的精简和控制等方式对冲油

价上涨。 

根据附录 27，虽然管理层需向董事会确认该

系统的有效性，董事会仍需整体负责公司的环

境、社会及管治的战略和报告工作，并负责评

估和确定公司先骨干的环境、社会及管治相关

风险，以确保适当和有效的环境、社会及管治

的风险管理和内部控制系统到位。 
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公司固然需要遵守所有相关的法规，而就环境、

社会及管治方面的披露，公司的董事会有一定

的弹性决定披露的范畴和深度。证券及期货事

务监察委员会前任主席梁定邦（Anthony Neoh）

强调董事们要真正“认识”公司的重要性：不

仅要充分了解公司各部门的运作情况，更要在

各自的专业领域上秉持更高的门槛，例如拥有

资深财务背景的董事应该承担更多的责任，以

确保公司遵守财务和金融相关的法规。梁定邦

还指出，企业的董事会应该拥有全面及多样化

的工作背景，以及时识别复杂的商业环境中不

可预测的风险。 

 

结论 

环境﹑社会和治理披露应与财务报告采用相同

的观点来看待，即以风险为评估基础。这种方

法可以应用于所有报告的材料和信息，如年度

报告，招股说明书，发行通函，与持续关连交

易有关的内部控制披露，20-F/10-K 披露和美

国上市公司的委托投票参考报告以及管理层的

讨论和分析（MD＆A）。企业应采用综合方法

来消除财务报告与非财务报告之间的虚假区别。 

环境﹑社会和治理报告也可以作为管理系统的

一部分，用于传达公司与股东和其他持份者相

关的具体问题，不仅是为了公司自身的发展战

略，而且还鼓励董事和高级管理层设计解决方

案来应对公司可能陷入的风险或潜在的挫折。   

通过满足以上对投资者、持份者及社会的职责，

发展系统性的环境﹑社会和治理报告，能巩固

香港作为国际金融中心的地位。 
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