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解構 ESG 投資概念，企業投資在 ESG 項目上如何為投資者帶
來價值與是否等同低回報

ESG係責任投資之一種，投資决策中考慮投資回報之外，都要考慮企         

業環境、社會和管治表現，例如分析一間企業之碳排放表現， 是否有         

效去運用水資源，又或者如何處理污染物等等。 企業經營採取「可持

續發展」模式， 不單降低營運成本，還可以減少對生態破壞，令業務

更持久，為投資者締造更可觀的長期潛在回報。長期回報方面，2017

至2021五年間，晨星世界 ESG領先指數, 累積回報增長超過1倍，更加

比晨星世界指數高出百分之四。 有人以為為了可持續發展, 而選擇ESG

或者責任投資，就要犧牲回報，此說法不對。2021年內， 116個晨星

ESG指數入面，近6成表現跑贏同類型非ESG指數。如果参考5年累積回

報的話，更加有8成ESG指數表現更出色。

ESG 產品現時市場的趨勢（例如產品種類、資金流入、產品表
現）及簡介香港市場及海外市場情況

可持續投資成為國際趨勢，著名財經資訊平台彭博於2012年年初預計，    

全球ESG資產規模將會於年尾突破41兆美元，再於2025年前達到50兆

美元，佔資產總值三分一。 與此同時超過 130 個國家積極推動 ESG,

已經訂立「碳中和」目標。有見及此，市場對 ESG 產品需求漸趨擴大。

坊間有不少 ESG 投資策略，綠色債券為其中之一。截至2021年尾，

全球綠色債券累積規模已突破1.3兆美元，比起2020年有6成增長。香

港政府有參與綠色金融市場，發行總值 35 億美元嘅綠色債券，投放於

不同的綠色工務工程項目。除了政府發行的，投資者還可以留意基金公

司之綠色債券策略。不過無論於公營或私營機構發行的，目的都是為環

境或者氣候帶來正面影響嘅項目提供資金。而綠色債券融資範疇中包括

提升能源效益、污染預防、可再生能源等項目。

於過去 20 年, 當遇到通脹時，新興市場債券之表現，往往勝過其他類

型的債券。另一方面，自2017年1月至2022年1月，於5年間環球綠色債

券指數就較環球綜合債券指數表現高出近百分之三。所以選擇綠色債券，

不一定要犧牲投資表現。

現時香港在 ESG 法規上的規定

2019年4月，證監會就加強證監會認可綠色基金或 ESG基金的披露發布

指引。另外，為協助公眾更容易識別此等基金，自2019 年第四季度起，

證監會已在其網站建立其認可的綠色基金或ESG基金的中央數據庫。

同年 8 月 20 日，香港證券及期貨事務監察委員會（“證監會”）發布了

有關基金經理管理及披露氣候相關風 險的諮詢總結》。建議採用分級

制：基本規定適用於所有基金經理；而進階標準則適用於資產管理規模

等於或超過80億港元的基金經理就基金經理管理的集體投資計劃的資產

管理規模計算，不包括全權委託賬目下的資 產管理規模。

證監會建議修訂《基金經理操守準則》以反映新規定，提供基本原則，

並發出通函以列明遵守該準則的預期標準。因此，這項新規將在治理、

投資、風險管理、操守和報告方面， 對1,800多家香港資產管理公司產

生重大影響。
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資產管理公司如何有效地、系統化地量度企業的 ESG 評比

為發行證券的公司分析他們在ESG方面的管治、策略和成績，釐定他們

的ESG 評級就如標籤，幫助辨別不同企業是否符合 ESG 準則，從而決

定投資、增持、減持、甚至把不符合準則之企業剔出投資組合，為投資

者爭取最佳利益之餘，同時兼顧對ESG的貢獻。

ESG 評級機構及評估方法近來引起爭議；何謂「漂綠」

隨著全球投資者不斷關注ESG投資領域，「漂綠」Greenwashing

的行為亦逐漸猖獗。「漂綠」是指企業通過披露虛假誤導性的信

息或錯誤的披露方式，以誇大自身在ESG領域的努力和貢獻。

就基金產品而言，「漂綠」是ESG基金或者綠色基金、碳中和基

金在設立基金指示宣傳的保護環境方面說的比做的多等。例如為

將環保更多表現在企業宣傳或者是基金產品宣傳上，而沒有將資

源投注在實際的環保實務中。又某些ESG基金宣稱基金組成都以

綠色碳中和概念為主，但實際投資中包含對環境有較大負面影響

的公司也不對外披露，基金也不對自身的 ESG投資策略與投資

人進行溝通解釋

投資 ESG 產品有甚麼風險

投資 ESG 產品有漂綠風險, 要避免漂綠風險, 投資者於投資之時候要認

清真正的ESG產品, 例如香港證監會在2019年所認可的綠色基金或

ESG基金的披露發布指引, 又在網站建立其認可的綠色基金或ESG基金

的中央 數據庫. 證監會環境、社會及管治基金列表網站列出各ESG基金

的主要特點，包括基金的ESG主題：例如氣候變化、綠色、低碳、可持

續發展等。 ESG投資策略：例如同業最佳/正面篩選/主題式投資及《可

持續金融信息披露條例》（SFDR）於2018年5月首次提出，是歐盟可

持續增長融資行動計劃的一部分。 SFDR自2021年3月起開始生效，旨

在通過對資產管理人及其他金融市場參與者在環境、社會及公司治理

(ESG）方面提出要求，來提升可持續發展方面的信息披露。這一條例

適用於在歐盟註冊或向歐盟投資者出售的產品。

SFDR將金融產品按照ESG情況分為三類：第6條涵蓋了不考慮任何

ESG因素的金融產品，第8條項下的產品指的是尋求促進ESG發展的金

融產品，而第9條則包括那些將ESG作為主要投資標的的金融產品。

ESG投資可能有不同的投資重點及風格，亦可能採用不同策略以達致其

ESG重點。大家應仔細檢閱投資策略，了解投資策略如何納入ESG因

素以達到其ESG重點，以及評估其ESG相關特點是否切合自己的投資

需要。
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積金局報告顯示，截至2022年3月底，2021/22年度強積金年率化
淨內部回報率負8.2%。而於2022年6月30日，按基金種類劃分，
以下是基金回報較差及較好的表現

總結持倉表現，繼市場在過去數年受新冠疫情影響下依然表現利好後，對

投資者來說，2022年是非常具挑戰性的一年。綜觀強積金的表現，令人

遺憾的是股票和債券在2022年同樣受挫。從去年至2022年6月30日止的

一年期間，股票基金的平均表現非常疲弱，其中美國表現最差（-20%），

其次是歐洲（-19%）及亞太區（-17.9%）。香港（-9.3%）和大中華區

（-16.2%）雖然都錄得負回報，但跌幅較小。

在加息環境下，債券表現受損，環球債券基金平均下跌12.4%。港元債券

的跌幅相對可以接受，同期下跌7.0%。由於混合資產基金同時持有股票

和債券，因此全部無可避免錄得虧損。

例如強積金香港股票基金的類別的回報中位數平均率為-9.3%。保守基金

和保證基金的表現可謂截然不同。在當前利率環境下，保守基金的回報為

0%。至於保證基金，則在保證回報方面設有一些限制要求。

強積金表現影響公眾的退休財富，在現時經濟環境下，全球經濟
衰退風險增，加上地緣局勢不穩，如何在強積金佈置上策略性調
整組合

建議作出投資決定時不應受市場走勢影響。因為很容易變成「高買低賣」。

我們應該先行確定股票與債券之間的整體資產配置，並以此作為投資策略

的方向。隨著時間推移，投資者可以對整體資產配置進行「微調」。即使

經濟急劇倒退，也不鼓勵投資者大幅改變策略。另外，投資者持有「多元

化」的投資組合也至關重要，尤其是在目前波動市況下把所有投資投放在

單一市場基金的風險極高。

假若整體投資方向是70%股票及30%債券，在大部份時間便應維持這個比

重，必要時並經審慎考慮後才進行一些調整。我認為+/-10%的調整幅度

已經相當足夠。請緊記，市場會升也會跌，捕捉市場時機需要具備專業技

巧。

平均成本法

平均成本法是指定期以固定金額投資於相同投資產品／策略（無論單位價

格如何）的方法。當單位價格處於低位時，相同金額可買入較多單位，反

之亦然。這是一種審慎的投資技巧，透過在一段時間內攤平單位成本，從

而緩減短期市場波動對投資的影響。強積金計劃成員定期向強積金基金供

款，無意間也是有效運用了平均成本法。就像2003、2008和2022年的時

期，不免會令投資者憂心忡忡，但對長線投資者來說，正是實現長遠收益

的最佳買入機會。
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強積金中的債券基金涉及種類繁多，這類基金承受利率風險，
由於利率與債券價格呈反向關係。加息周期下，投資此類基金
之利弊

在加息環境下債券將會受到影響，儘管表現疲弱，但相對於股票，債券

的波幅（升跌）較低，仍然是一種適合用作「平衡風險的資產」，因為

並無其他有助分散風險的資產類別選擇。在加息的市場週期下，主動型

基金經理應可發揮關鍵作用，以減少投資於利率敏感的債券，例如長存

續期債券。如果基金經理能夠縮短投資組合的存續期部署，或可取得正

面的表現。

強積金中亦有通脹掛鈎投資組合，有關此類型基金的特點是甚
麼

通脹掛鈎債券旨在保障投資者免受通脹影響。美國和英國等主權政府均

會發行通脹掛鈎債券。其本金及票息付款會跟隨通脹率升降。值得注意

的是，通脹率是由發行人釐定。由於香港並無發行通脹掛鈎債券，通脹

調整率可能會出現錯配。

有那些資產類別能較有效與通脹掛鈎，強積金基金經理即使可
能會出現錯配情況下將投資於哪些通脹掛鈎債券

大宗商品是一個較理想的選擇，可惜現時並無任何與大宗商品有關的強

積金產品。過去，強積金基金利用「增長資產」締造高於消費物價指數

的回報。部份投資經理可能會投資於「大宗商品相關股票」，從而間接

對沖部份通脹。

強積金是長線儲蓄投資，期間無可避免經歷不同的經濟周期。
市民在面對不同時期下帳面的變化時，應以怎樣的理財概念和
心態面對

(1) 投資者對強積金投資應抱有「長線」的心態。切勿像買賣股票般頻

繁「交易」強積金投資。換句話說，投資者不應視強積金為短線投資，

因為股票與基金是兩種截然不同的投資工具，投資回報亦自然有所不同。

(2) 投資者不應「嫉妒」股票的利潤而按捺不住進行交易，最終可能陷

入「高買低賣」的局面—即投資者通常會在升市後買入，跌市後賣出。

投資者需要清楚分辨投資與投機。

(3) 跌市時不應過份悲觀。這可能會是長期投資策略下趁低吸納的良機。
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