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可持續發展服務團隊

投資者評估企業ESG表現時採用的評估方法
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上周（4月12日）在英國倫敦舉行的滙豐控股（00005）周年
股東會，與ESG（環境、社會及管治）相關的議題連續第二年成為
小股東關注焦點，彰顯企業營運面臨的ESG風險有增無減。施羅德
投資認為，隨着民粹主義與全球氣溫同時不斷上升，未採取可持續
經營方式的公司 「愈來愈無處可躲」 。評級機構標準普爾最近也推
出嶄新的ESG評估（ESG Evaluation）工具，協助投資者及企業本
身了解其ESG策略是否能經得起考驗。

傳統議題受冷落 ESG成投資新焦點
可持續經營方式 未來十年必選項

英文裏有句常用的俗語： 「Compare
apple with apple, orange with orange」，
意思就是在作比較的時候，要確保比較的
標準一致。這點在指數投資中尤為重要。

指數基金的業績比較基準是指數，投
資目標是將基金淨值和指數表現之間的跟
蹤誤差最小化。指數就是將一籃子股票（
成份股）通過一種固定而且相對透明的加
權方式組合在一起。最主流的是採用流通
市值的大小給成份股賦權，流通市值越大
， 權 重 佔 比 越 高 ， 這 種 一 般 稱 為 「
traditional beta」（傳統貝塔策略）；如果
採用了其他指標或因子來給成份股賦權，
則稱為 「smart beta」（聰明貝塔策略），
等權是一種最簡單的smart beta，其他大家
比較熟悉的smart beta指標包括分紅率和波
動率等。

由此可知，市場上有些指數基金的名
稱比較類似，但追蹤的指數其實並不完全
相同。標普500基金和標普500等權基金的
加權方式不同；同樣都是投資中概互聯網
公司的指數產品，即使成份股完全一樣而

且都是流通市值加權，但是個股的權重上
限也可以不同；交易所交易基金（ETF）
和上市開放式基金（LOF）就算追蹤了完
全一樣的指數，但是比較基準一個是100%
的指數收益，而另一個卻可能是95%的指
數收益。上述是幾個常見的指數基金業績
比較基準不同的例子，但本文的重點是要
說明同一個指數不同版本間的差異。

指數每天的收益是由每個成份股每天
日初的權重，乘以當日該成份股的收益，
然後加總得出來的。計算當日該成份股收
益的時候，如果只考慮價格變動，稱為價
格指數（price index）；如果考慮價格加
上分紅的總收益，稱為全收益指數（total
return index）。在計算全收益指數的時候
，大多指數公司都是假設分紅在除權日（
ex-date）再投資回該股票。根據再投資的
分紅金額是利息稅（withholding tax）前金
額還是稅後金額，全收益指數又可以分為
稅前全收益（gross total return）和稅後全
收益（net total return）。

假設股票A昨天的收盤價是10元，昨

天盤後分紅1元，紅利稅是10%。今天是除
權日，則今天的開盤價應該為10-1=9元。
再假設今天股票A的收盤價還是10元，指
數計算中將分紅在除權日再投資：

對於價格指數，當日的價格收益是
10/9-1=11.1%，但是因為股票A的開盤價
變小，所以在指數中的日初權重也會變小
，會抵銷一部分價格收益對指數收益的貢
獻；

對於稅前全收益指數，當日股票A的
收益是（10+1）/9-1=22.2%，日初權重的
變小也會影響對指數的收益貢獻；

對於稅後全收益指數，當日股票A的
收益是（10+1-0.1）/9-1=21.1%，日初權
重的變小也同樣有影響。

總結來說，稅前全收益指數可以看成
指數在運作的過程中沒有摩擦成本，所
有的分紅都經過再投資留在了指數體系
內；稅後全收益指數的摩擦成本是稅收
；而價格指數中分紅可以看作作為摩擦
成本離開了指數體系。因此，三種指數
的表現是稅前全收益指數>稅後全收益指
數>價格指數。分紅在全收益指數中，可
以發揮複利的威力，天長日久可以產生
很大的收益區別。

（未完．待續）
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環境生態基金表現（美元，%）

基金
名稱

百達-環保趨勢精選
P USD

木星全球生態增長基金
USD

施羅德環球基金系列-環球
氣候變化策略A ACC USD

Parvest Global Environment C
USD C

百利達環球環境C（D）
-USD

鄧普頓全球氣候變遷基金基
金A（Ydis）EUR

法巴綠色亞洲基金經典美
元-分派類別

資料來源：Morningstar

年初
至今
回報

24.09

19.42

18.26

17.93

15.20

15.11

14.01

一年
回報

0.03

-4.03

3.85

2.03

-2.73

-4.77

-0.38

三年
年率化

9.80

4.63

10.19

9.19

9.20

5.29

8.29

ESG泛指與環境、社會及管治相關事
宜。滙豐小股東關注的ESG議題範圍廣泛
，包括銀行在孟加拉等地為燃煤發電廠提
供融資支持、會否承諾不再投資礦業（會
帶來環境污染，及因礦難而釀成人命傷亡
）、滙豐在以巴衝突中有否與涉嫌侵犯人
權的企業保持業務往來，以及銀行內部男
性與女性薪酬存在巨大差異的現象等。

標普評估工具助衡量基準
至於與銀行盈利、派息、回購相關的

傳統議題，則備受冷落，無人提問。雖然
發問的小股東並不代表全部股東或主要股
東心聲，但足以反映社會風氣已發生顯著
轉變。

順應社會潮流，同時也為回應股東訴
求，不少大型機構都會制訂ESG政策，當
中包括不少基金都持有的滙控。既然滙控
集團行政總裁范寧（John Flint）也建議小
股東瀏覽剛出爐不久（4月8日公布）的第
四份ESG報告，投資者不妨抽空細閱。相
比長達322頁的年報（2018年），滙控ESG
報告只有52頁，不難消化。

與滙控一樣，另一家英資銀行渣打集
團（02888）的業務網絡也是遍布全球。渣
打以新興市場為主打，面臨的ESG風險與
滙控不遑多讓。儘管其《可持續發展報告
摘要2018》只得22頁（英文版），唯其網
頁設有 「可持續發展」專版介紹，內容相
當詳盡。

不過，如何評價個別機構的ESG策略
是否有效，投資者或需要更多工具協助。
評級機構標準普爾最近（4月12日）宣布推
出一項名為 「ESG評估」（ESG Evaluation
）的基準工具，旨在衡量個別機構在未來
是否仍能持續成功經營的能力，並以ESG
因素將如何影響股東並導致巨大財務後果
的可能為衡量基礎。

標普 「ESG評估」暫時只覆蓋大型企
業、基礎建設及部分公共財政行業。不過
標普預告說，在未來數月會將覆蓋範圍延
伸至銀行、資產管理、多邊機構、公共醫
療、水資源及污水處理行業，下一步並將
涵蓋保險、社會房屋、學校及教育行業。

年內料40%企業增ESG章節
早於今年1月底，標普宣布將於企業的

發行人信用評級報告（issuer credit rating
report）中加入ESG章節，以回應定息收入
市場對ESG議題的關注與日俱增。有關安
排將會分階段實施，首階段由面對較大
ESG風險的兩類行業做起：石油及天然氣
，以及公用事業。

標普的工作目標是在所有行業的主要
大型公司的報告中加入新章節，同時將面
對最高ESG風險的較小型公司也涵蓋在內
，原因很簡單，因ESG因素 「可能與評級
有關」。整體而言，標普預期在今年內可
望於大約2000家企業的報告內加入ESG章
節，佔標普所覆蓋的企業數目大約40%。

【大公報訊】記者倪巍晨上海報道：
呼和浩特市最新發布的 「大學畢業生安居
工程（試點）實施辦法」。其中提及，具
有普通全日制本科及以上學歷的應往屆畢
業生（往屆3年及以內），可半價買房，政
策有效期5年。呼市官方表示，試點項目住
房由大學畢業生住宅和公寓組成，新政旨
在 「深入推進人才優先發展戰略，切實優
化人才發展環境和條件，吸引和留住優秀
青年人才在呼和浩特創業創新，加快推進
創新型城市建設」。

旨在攬才 對普通市場影響微
「呼和浩特市產業結構相對偏單一，

且人口已現流出跡象。」上海中原地產市
場分析師盧文曦指，從呼市針對大學畢業
生置業的政策看，其初衷仍是招攬人才落
戶， 「此前內地不少城市的樓市政策較呼
市更具吸引力，如果沒有政策窪地或政策

尺度不大，呼市就無法吸引更多人才」。
記者留意到，去年以來呼市樓市政策

始終處於偏鬆調節狀態。公開報道顯示，
呼市已將落戶門檻降至中專學歷，同樣採
取此類政策的還有遼寧省的瀋陽市，及江
西省的南昌市。此外，去年8月24日，呼市
官方公告，全面停止房地產去庫存調控措
施，這使其成為內地首個告別 「去庫存」
的城市。

盧文曦續指出，從申請資質、可購買
套數，及5年內不得交易等條款看，能享受
到政策的限定人群並不多，政策對呼市普
通住宅市場的影響不大。他續稱，按政策
要求，承購人若不在試點區域就業創業或
遷出呼市戶籍，要退回購房或補齊差價，
這相當於防範投機炒作的防火牆。

國家統計局日前發布的70城房價數據
中，呼市新房價格平均漲幅達22.8%，在二
、三線城市中僅次於西安，該市二手房價

格更以20.8%的漲幅領跑二、三線城市。
樓市政策方面，交銀金研中心資深研

究員夏丹相信，一線城市樓市 「四限」政
策持續的時間較久，市場邊際環境有所紓
緩，由於政策預期相對穩定，其住宅交投
活躍度也有所提升，但其樓市政策基調仍
難放鬆。她補充說，與呼和浩特一樣，杭
州、西安等地已再度放寬了人才引進落戶
條件，這是去年以來的新一輪 「人才爭奪
戰」。

「今年內地樓市政策要營造穩定的市
場預期。」盧文曦強調，本月舉行的政治
局會議再度重申 「因城施策」、 「一城一
策」及 「房住不炒」原則，預計一些仍有
「去庫存」壓力的城市，為保證其樓市正

常交投流量，可能對樓市政策偏鬆調節；
另一方面，一些近期土地成交溢價率暴增
，或房價出現明顯上行動力的城市，未來
仍可能出台樓市從緊政策。

【大公報訊】中國證監會副主席方星
海昨日在上海出席論壇時表示，中國需要
與世界融合發展，中國經濟將會更深地融
入世界，經濟增長將更多地需要外資，誰
能說今年股市的好轉與外資進入沒有關係
呢？且外資在中國投資增長中作用的加大
，客觀上需要中國的經濟決策與其他國家
更好地溝通，中國的政策需要增加可預見
性，金融市場要與境外投資者建立更多的
互信。否則外資就可能頻繁進出，就會對
中國經濟造成衝擊。

方星海解釋，去年中國經濟出現意
義深遠的變化，就是經常帳戶基本平衡
，幾乎轉為逆差，這是自1993年以來未
曾有過的。經常帳戶逆差表示一國自己

的儲蓄不足以支持投資，需要外資來彌
補缺口。尚不知道今後幾年中國經常帳
戶會怎樣，但隨着人口老齡化加劇和年
輕人開始借錢消費，可以肯定，長期大
量順差已經不可能。

他續指，中國外貿依存度（貨物進出
口／GDP）依然比美國、日本高，去年達
到33.3%，而日本只有29.9%，而中國石油
一半以上依賴進口，大豆90%依賴進口。
中國海外投資已超3萬億美元。

展望未來，他認為，世界各大國之間
的相互依賴和競爭只會加劇，將呈現出既
充分合作、又尖銳競爭的局面。本輪競爭
之後形成的新的國際經濟體系是否符合中
國的發展利益，則要靠中國自己去爭取。

【大公報訊】國泰君安固收團隊最新
發布的報告指出，3月份社會融資再次放量
，且信託貸款再次超預期，按照國泰君安
房地產團隊的地產金融框架，核心原因在
於土地端融資在1月份之後放開。在當前的
社融渠道下，房地產團隊認為上季是土地
市場底部，會形成資本冗餘並帶動價格上
漲，本季是樓市的底部。該團隊並預計，
本季新開工穩定但因三四線銷售而承壓，
拿地持續向下，施工端維持穩定，整體投

資增速將小幅下滑至10%附近。
報告還指，上季數據整體超預期，經

濟對於邊際改善的條件短期響應較強，在
信用底到經濟底傳導已初顯成效之時，國
泰君安固收團隊認為，商用住宅領域的居
民槓桿結構上仍有空間，對於年中地產銷
售見底和投資韌性可以更加樂觀。

另外，通過分析28家較為純粹的商業
地產房企樣本，發現商業地產領域國有背
景隱含的信用背書很強，核心城市大多進

入出租率、平均房價 「雙升」階段。
結合本月戶籍制度改革的縱深推進，

國泰君安宏觀團隊預計，2019年16個限購
二類大城市銷售增速將提升10個百分點，
全國銷售將提升1個百分點。

此外，在當前 「寬信用」和 「寬貨幣
」的大背景下，固收團隊同時提醒投資者
在未來一段時間，央行近期的工作重心將
會是在保持貨幣政策整體基調寬鬆的基礎
上，避免出現經濟過熱、槓桿亂象。

▲標普預計，今年內可望在大約2000家企業的報告內加入ESG章
節，佔標普所覆蓋的企業數目約四成

中通社

【大公報訊】美國電動車生產商特斯
拉（Tesla）近日公布重組董事會決定，十
一名董事會成員將會裁減四名至七名。公
司解釋，主要是希望簡化企業監管，以改
變過去五年，董事會因增加四名成員，而
產生的 「重複某些經驗或專業領域」，相
信此次裁減可使董事會更靈活、有效地運
作，亦可保留董事會的新理念、專業知識
和經驗。

特 斯 拉 表 示 ， Brad Buss 及 Linda
Johnson Rice兩名董事，已同意今年不尋
求連任，另外Stephen Jurvetson及Antonio
Gracias，則會於2020年及2021年任期屆滿
後不尋求連任。特斯拉強調，與任何董事
並沒有存任何分歧。不過早前Jurvetson曾

被捲入性騷擾調查，目前仍在休假當中。
資料顯示，Buss和Gracias是特斯拉信

息披露控制委員會成員，負責監督特斯拉
與SEC達成的協議條款的執行。

一直以來，特斯拉董事會都面臨投資
者和維權人士的審查，指其缺乏獨立性。
去年8月，特斯拉行政總裁馬斯克（Elon
Musk）於Twitter發文稱，考慮以每股420
美元的價格私有化特斯拉，9月被美國證
監會起訴，稱他涉嫌誤導投資者。至10月
，馬斯克與美證監會達成和解協議，集團
須委任兩名新獨立董事，集團最終邀請甲
骨文創辦人Larry Ellison，及美國最大藥房
連 鎖 店 經 營 商 Walgreens 的 高 級 副 總 裁
Kathleen Wilson-Thompson出任董事。


