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意見書：有關《負責任的擁有權原則》的諮詢文件 

 

1. “負責任的擁有權”不但能讓公司的重要決策反映投資者（公司擁有者）的價

值，縮減委託-代理問題(Principal Agent Problem)，提昇香港的金融體制到國

際水平。 

 

2. “負責任的擁有權”使投資者在投資的時候，有數據去衡量投資的公司在社會

公義和社會價值的成果。“負責任的擁有權”附予機構投資者更大權力和控制，

並促進投資者深入考慮其所投資公司的長期效益，和防止公司為短期利益反

面影響社會價值。 

 

3. 為確保資本制度順利運行，政府其中一大重任是維持商業透明度，而“負責任

的擁有權”促進投資者所投資公司的透明度，有助內部化負面的外部影響

(internalize negative externalities)。 

 

4. “負責任的擁有權”能加強 ESG在公司的重要性。 港交所把《環境、社會及

管治報告指引》（Environmental social and governance（ESG）reporting）中

的部份元素，由目前的自願遵守建議常規，提高至不遵守就解釋的程度，再

加上越來越多投資者將上市公司提交的 ESG 報告，與財務報告一併列作是

否適合進行投資的重要參考，故此，公司倘若還未做好遵行 ESG 準備，便

會顯得落後，若只是假做當交功課，並非真正執行 ESG，亦難望獲得簽署了

聯合國負責任投資原則（PRI）的機構垂青。於是，投資者能有效地把他們重

視的價值表現在所投資公司和對所投資公司的政策投票上，而“負責任的擁有

權”會令公司重新考量未來計劃會如何反映公司的管治理念。因此，公司正在

實行 ESG報告的先例會令“負責任的擁有權”這一步更容易實行。 

 

PRI由聯合國前秘書長安南於 2005年提倡，經一年醞釀正式推出，共包括 6

大項原則及 35項行動，其總目標是協助機構投資者（受託人）將 ESG考量

因素納入投資決策和對所有權的行使之中，以改善委託人的長期投資回報。



但現時已有 1,260 家金融機構簽署遵守該投資原則，他們當中 800 多家屬於

資產擁有或管理者，管理的資產規模達到 45萬億美元。政府可以參照聯合國

的例子，協助香港能提升金融系統到國際認可的標準，能增加商業民生社會

的正面影響。 

 

5. 在國際金融界內，支持”負責任的擁有權”的聲音越來越大。美國証券交易委

員會專員阿吉拉爾在演講上提到了給投資者可靠信息，保持透明度，以及機

構投資者參與決策公司治理問題的重要性。例如，多德 - 弗蘭克改革

（Dodd-Frank reform)加強了投資者對公司管理層的薪酬話語權(say on pay)，

而阿吉拉爾提對該改革對市場帶來的正面影響。策略顧問 Peter Firestein 指出

在難以監管的方面，如公司文化、風險評估與資源分配，投資者能對公司帶

來正面的影響。而 Firestein 與英國管理守則諮詢文件也同時提到，在二零零

八年金融危機之後，各國都急於實行措拖防止公司的政策偏離投資者的意

願。 

 

6. 機構投資者在近年管理的財務越來越多，所投資的公司也不斷增加。一些大

型的投資者，也開始有專門的 ESG研究團隊，去分析股票和企業。這些大型

投資者應較有能力執行有關政策。 

 

7. 要營造一個令投資者更歡迎該等原則的環境，首先要政府帶頭參與該等原則。

所屬政府的退休保障基金和公營機構（包括所有外判的基金管理）如能先實

行“負責任的擁有權”，會令投資者有先例跟隨。 

 

8. 監管機構最有效的方法是先管理第九類提供資產管理的投資者。監管機構現

時已對持牌法團進行現場審查與非現場監察。而持第九類提供資產管理的投

資者亦需要定期向監管機構提關有關資料，如在有關資料中加入投資者遵守

或解釋該等原則的決定，便能以最少的變化達到實行該等原則。 

 

9. 現時來說，政策的重心應是機構投資者，要先行一小步。在政府有更多實行

該等原則的經驗和了解業界和不同類型的公司對該等原則的反應後，才能決

手在個人層面上實施該等原則的可行性和益處。 

 

10.負責任的擁有權雖然長遠而言有著重大的好處，但該等原則的實行定必會有

困難和支持現況的聲音反對。其一，未有 ESG團隊的機構投資者要用金錢和



時間成本來制定 ESG團隊。投資公司有可能不願意增加成本以換來長期的效

益。其二，很多機構性投資者重短期投資，所以對所投資公司的承诺和興趣

都是短期的。這限制了機構性投資者能參與公司政策的限度。另外，自由市

場的支持者會指出投資者的唯一利害是所持有公司股價的升跌，投資者所需

要的所以資訊都在公司的價格內。但現存的制度並不是完善的制度，如投資

者能只參與一些其所投資公司的事務，已能對所投資公司作出實在的改變。 

 

11.監管機構較難以有效管理香港投資者對外國公司的投資策略，尤其是如果當

地沒有規管上市企業披露 ESG的有關法規。因此，建議集中該原則先集中在

那些投資於香港交易所上市企業的機構投資者。 

 

總結而言,即使現在要實行“負責任的擁有權”會有一定的困難和障礙，但這一小

步會令公司更重視投資者除了金錢成本效益之外，也關注投資者對其他 ESG目

標的訴求，從而完善資本制度對負面界外效應。更能為實行負責任的投資打好基

礎，和令長遠的經濟發展更能持續。這能鼓勵機構投資者對維持其所投資公司的

穩健，也能促進整個香港金融市場的健康，因此，筆者支持當局盡快就有關《負

責任的擁有權原則》落實更詳細的內容和時間表。 

 


