
2 0 2 1年8月   1

小型企業的環境、社會及
公司治理(ESG)：
被忽視的投資機會

論及環境、社會及公司治理(ESG)時，小型企業面臨其獨有的挑戰，
這亦可為主動型投資經理提供機會，物色未受關注的成長型公司及價值被低估的企業。
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繼2020年市場發生震盪之後，市值較小的股票出現大幅反彈。事實上，這一波反彈行情受一系列利
多因素推動，包括市場對疫苗接種進展持樂觀態度、經濟重啟，以及各國政府繼續提供政策支持。

特別是，受封鎖措施影響嚴重的週期性產業帶領市場反彈，例如商品、採礦及能源業。雖然成長前

景良好的優質企業最近重拾成長動能，但在某些情況下，隨著經濟重啟，市場對週期性成長的關注

要優先於基本面(包括環境、社會及公司治理(ESG))。

我們認為，這種情況為關注基本面的長線投資者帶來具吸引力的投資機會，以發掘小型股市場中未

受關注的成長型公司及價值被低估的企業。我們相信，ESG因子將在這方面發揮重要作用，特別是
考慮到全球各國為減緩氣候變化而加強監管並對此增加投資，包括《巴黎氣候協定》及《歐洲綠色

協議》。

挑戰

企業數目眾多，研究資源不足

歐洲小型股指數約有1,000家企業，而國際小型股指數約有2,300家企業，但還有更多小型公司未
被納入到這些標準化的基準指數，因此，這裡存在大量的潛在投資機會。然而，在研究覆蓋範圍方

面，該投資領域的規模亦帶來了挑戰；事實上，研究每檔股票的賣方分析師往往要少得多，而且發

佈的資訊及盈餘預測往往僅側重於短期數據（圖一）。整體而言，研究覆蓋範圍的不足反映了投資

小型企業的挑戰，同時亦意味著對ESG的研究覆蓋範圍不夠全面。

圖一：小型企業的賣方研究覆蓋範圍相對較小，且側重於短期數據

資料來源：霸菱、MSCI及FACTSET。截至2021年6月。
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此外，來自第三方提供商的ESG數據可能存在很大差異。儘管關
於公司治理及環境因素的資料越來越多，但關於社會問題的數

據雖有所增加，卻仍然相對缺乏。即便如此，由於ESG並非一個
簡單的議題，「一刀切」的做法亦成效甚微；這意味著，即使可獲

得第三方數據，亦往往更多是作為輸入數據以供考慮，而非對公

司ESG狀況的綜合衡量。然而，這在更大程度上是個產業性問
題，而非小型企業的個別問題，但儘管如此，對ESG進行量化及
評分，並在不同公司之間進行比較，仍然具有挑戰性。

用於ESG的資源較少

當溝通及解決ESG問題時，小型企業亦可能會面臨挑戰。畢竟，
與大型企業相比，小型企業用於評估、揭露及報告ESG及永續性
問題的資源往往更為有限。當所需的揭露及ESG法規迅速發展
及收緊時，就所有企業(無論規模大小)而言，小型企業可能面臨
不成比例的負擔。因此，小型企業可能難以提供補充或更深入的

ESG數據，亦可能會作出較少揭露，特別是有些小型企業，並無
配置可處理永續性問題的大型或專門團隊。

《歐盟永續金融分類法》(EU Taxonomy)1聲明就是其中的例子，

此法致力於幫助物色永續投資的建議分類法。雖然這對防止「漂

當前投資機會 

一家芬蘭包裝公司近年來對其永續發展策略進行革命性改革。雖然該公司仍在使用一些即棄塑

膠，但已設定明確的永續發展目標，推出使用永續材料的創新包裝產品，並且在如何回收方面採

取十分周全的方法。我們認為，該公司擁有穩健的基本面，ESG亦有顯著改善，有望實現強勁的長
遠成長，但目前的股價尚未反映這一點。

1.	 根據歐盟委員會資料顯示，目前歐盟關於非財務報告的規定適用於員工人數超過500人的大型上市公司。整體而言，任何規模的企業(包括小型企業)都可以使
用《歐盟永續金融分類法》向投資者或利益相關者解釋他們是否在實施或計劃實施符合該分類法的綠色活動。只有在企業社會責任資訊揭露(CSRD)範圍內
的大型企業才需要作出揭露，但許多小型企業可能會發現，自願揭露其符合該分類法的舉動會有莫大優勢。

綠」產生正面影響，並應有助於投資者做出更永續的或以ESG為
導向的投資決策，但企業提供適當數據需要時間及資源，加上接

觸決策者及監管機構的管道較為有限，這可能會對小型企業帶來

負面影響。因此，一些小型企業表面上的ESG狀況可能會不如實
際水平。

投資機會

雖然這些挑戰不容小覷，但亦提供物色未受關注的成長型公

司及價值被低估企業的機會。例如，由於小型股市場存在資訊

鴻溝，時常有機會在市場上物色到被低估的優質企業；這些公

司擁有實力雄厚的管理層團隊、良好的長遠前景，以及良好的

ESG展望。我們認為，那些擁有資源及廣泛的專業知識，從而
能深入研究這個廣泛而多元化市場的主動型投資經理，處於特

別有利的位置。
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鑑於小型企業在為永續發展投入大量資源時所面臨的種種挑戰，有市場人士認為，

相對於大型企業，小型企業採納ESG的速度較為緩慢。但實際上，許多小型企業在永
續性及ESG方面所做的努力較表面看來要多很多。值得重申的是，我們認為，這些未
受關注或被忽視的努力往往會為長遠成長帶來強勁潛力，還會為提升企業品質及股

價漲升動能奠定基礎。

當前投資機會 

全球各國政府及企業皆制定了雄心勃勃的溫室氣體減排目標。在歐洲，建築(無論是現
有的還是在建的)是耗能大戶之一，佔歐盟總排放量的三分之一以上。事實上，歐盟國
家大部份建築並非節能。我們認為，這為參與這一波勢在必行革新浪潮的小型企業帶

來巨大的機會。在這方面，我們特別看好的公司包括一家提供節能地暖系統的荷蘭公

司、一家在環保保溫技術領域處於領先地位的丹麥公司，以及一家提供節能牆體系統

及隔熱板的奧地利公司。我們認為，這些新興的建築及裝修公司的市場潛力目前被低

估。此外，這些公司擁有強勁的競爭優勢，可以搶佔潛在的市佔率，但尚未受到市場關

注。

由於這些公司規模較小，通常亦有更大的參與機會。我們認為，與企業管理層團隊進

行頻繁而深入的交談(而不是簡單排除那些紙面上不合條件的企業)，不僅可更好地
判斷一家企業是否正朝著正確方向發展，還可以帶來創造價值的機會。小型股市場

是參與的首選，原因有幾點。首先，與大型企業相比，投資者往往更容易接觸到小型

企業的管理團隊，這意味著能有更多機會與關鍵決策者進行溝通交流，以推動企業

作出正面的長遠轉變。此外，由於規模較小，這些企業在作出轉變時往往更為靈活。
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霸菱的方針：尋求優質的經風險調整後報酬潛力
及更佳的ESG實踐

在霸菱，我們秉持將ESG納入「由下而上」的基本面投資分析及
決策，採取動態的前瞻性方法來分析某家企業的ESG實踐，並
且主動與企業管理層溝通以改善ESG表現。此外，我們亦發現，
將ESG納入投資流程對提供更好的經風險調整後長遠報酬至
關重要；就我們考慮的每個投資機會而言，我們龐大的股票分

析師團隊不僅進行ESG分析，同時還會對其他基本面進行嚴謹
的「由下而上」分析。

作為ESG納入流程的一部份，我們開發了幾套流程及工具，藉
此我們可以全方位審視投資組合；這不僅限於小型企業，還涵

蓋我們整個股票投資平台。

例如，我們能夠為某一策略生成一份ESG概覽，該概覽涵蓋一
系列環境、社會及公司治理因素，包括減排目標、童工禁令、公

司董事會中女性董事的比例等；並將這些因素與相關基準指標

進行比較。除有助於確保我們從ESG角度投資合適的企業外，
亦令我們能夠發現數據中的鴻溝，並專注於在我們認為最有影

響力的領域與企業溝通交流。

另外，我們還開發了一套工具，藉此，我們不僅可以專門研究內

部投資組合的碳排放水平，還可以研究相對於基準指標的水

平。由於我們是主動型投資管理人，我們可以靈活地從投資組

合中剔除一些該領域中高污染、高碳排放的企業。因此，我們

小型股票策略的碳足跡遠低於其相關基準指標。這意味著每單

位美元的碳密度較低(就每投資一美元而言)；投資於主動型策
略(與被動型的ETF比較)，相當於節省80至200個跨大西洋單程
航班班次（圖二）。

圖二：碳足跡(及節省碳排放量)對比基準指標

資料來源：霸菱及SUSTAINALYTICS。截至2021年6月30日。
1.	 該策略每投資100萬美元，就能節省80至200個航班班次。數據基於Carbon Independent估計從倫敦飛往紐約的單程二氧化碳排放量為1.5
公噸來計算。我們基於範圍1及2排放做出碳排放量分析，藉以比較投資組合與基準指標的碳排放。分析採用第三方數據提供商的碳排放數
據，以及霸菱內部基於公司的產業、地區及規模作出的估計。為計算投資組合碳足跡，我們估算所持每一家公司的每股碳排放量，乘以投資

組合持有的股份數目，再將所有持倉的碳排放量相加。所示碳足跡已按每100萬美元資產淨值調整。基準指標採用相同方法計算碳排放。
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就目前情況來看，ESG風險並未反映在公司的資產負債表上，因此可能無法透過傳統的基本面
財務分析予以呈現或量化。然而，憑藉我們的ESG框架，將對某家公司的見解及就該公司收集
到的數據納入該公司的量化評估及霸菱專有的股權成本模型，從而可能導致所需要的股權成

本增加或減少，進而讓評價吸引力增強或減弱。我們透過對ESG風險進行量化，能夠對企業的
當前狀態及前景有一個更全面的看法；從長遠來看，我們運用此投資方式，有望實現優質的經

風險調整後報酬潛力，同時亦努力為人類和地球創造更美好的長遠結果。

重要啟示

小型企業往往在獨特/專門領域營運，而這些領域規模太小，未能引起新進入者多大興趣。但
正是這些令人振奮的獨特領域，令小型股極具吸引力，特別是考慮到許多小型企業在ESG方面
取得了長足的進步。此外，本質上，小型企業往往較大型企業更加靈活，因此，通常可以快速

靈活地應對持續變化的市況及不斷發展的法規(無論是ESG相關的法規還是其他法規)。基於
這些原因，以及考慮到這個廣泛市場的多元化，我們認為小型股市場會繼續提供廣泛的選股

及成長機會，而擁有廣泛專業知識及大量資源的主動型投資經理處於特別有利的位置，能夠

發掘被忽視的投資機會。
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霸菱為一家管理逾3,829億美元*資產的全球投資管理公司，致力於尋找不同的投資機會，並在公共及私募固

定收益、房地產及專門的股票市場建構長線投資組合。作為美國萬通(MassMutual)的子公司，在北美、歐洲

和亞太地區駐有投資專家，致力於為客戶、社區和員工提供服務，並致力於可持續的發展和負責任的投資。


