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內容摘要 

    施羅德投資集團日本分公司有鑒於2016年全球總體經濟成長放緩，地緣政治

風險升高，黑天鵝事件不斷干擾經濟環境，令股、債及匯市呈現大幅度波動，針

對2017年的總體經濟與政治環境之投資方向須如何思考及因應，以及近年成為投

資顯學的企業社會責任(Corporate Social Responsibility)投資分析等議題予以說明

及討論，並安排參訪施羅德投資集團日本分公司東京總部。 

    近年全球部分國家內戰頻仍，衍生出大批前往歐洲的難民潮，而造成歐洲近

年恐怖攻擊不斷，令歐洲人民對於移民潮所帶來的潛在危機仍憂心焦慮。在此時

空背景及全球經濟放緩下，民粹主義亦隨之抬頭，歐洲面臨的政治風險考驗有升

高之虞。展望2017年，全球經濟預期可穩健向上，惟歐美新政府上台後，對於未

來的財政及貨幣政策，以及美國邁入升息循環是否會造成新興市場資金大幅度的

回流成熟市場，有待持續觀察，並須更深入了解全球的政經環境變化，以提升投

資績效。 

    經濟蓬勃發展帶來了財富，但亦衍生出許多社會、人權及環境生態的問題，

致企業社會責任逐漸受到重視。注重環境、社會與公司治理(Environmental, Social 

and Governance，以下簡稱 ESG)的企業，重視公司長期發展，以永續經營為目標，

投資人持有並獲得較佳報酬的可能性更高。ESG 的核心概念為將環境保護、社會

公平與公司治理融入資本市場與經濟活動中，以達到經濟、環境、社會三贏的局

勢，故投資應關注致力於企業社會責任的公司，並適時增加投資時間、部位，以

獲得較佳的投資成果。 
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壹、目的 

    本次應施羅德投資集團(以下簡稱施羅德)日本分公司之邀，參與 2016 年 12

月 5 日至 12 月 8 日於日本東京主辦之 ESG 投資研討會，並實地參訪施羅德日本

分公司，同時與其投資研究人員進行交流分享，藉以瞭解施羅德投資策略、日本

與全球總體經濟走勢與發展及永續投資等議題，作為未來投資方向之參考。 

    2016 年以來投資氣氛受到全球總體經濟的高度不確定性、地緣政治風險持

續升高等影響，呈現大幅波動。歐洲自 2015 年以來，即籠罩在難民問題與恐怖

攻擊的陰影之下，疲弱的經濟活動與政治上極右派的興起，皆不斷打擊意圖整合

的歐洲；2016 年 6 月 24 日英國支持脫離歐盟的投票結果，反映西方社會對移民

與經濟問題造成失衡狀態的不滿。繼 11 月 9 日川普當選美國總統，對過去的美

國價值有所改變，例如：自由貿易、國際合作及普世人權等，全球有進入民粹主

義、反菁英主義與保護主義時代之虞，加深未來全球政局的動盪不安。 

    企業除了面臨外部不穩定的投資環境，內部應採取何種經營策略亦為重要課

題，蓋兩者皆會影響其獲利表現。例如：正義及頂新問題油品事件，使頂新集團

的商品遭消費者的抵制，由消費者發起的「滅頂計畫」，造成旗下的味全公司連

兩年虧損，迄今仍未平息；頂新集團 100%轉投資的臺灣康師傅公司更於 2017 年

1 月 1 日宣布清算、解散。過去投資者並未關心公司的一些經營行為會對獲利造

成隱含性的負面影響，成為資本市場的邪惡陰暗面；然而，隨著消費者對於食品

安全、環境保護等意識的提升，加上對於勞動人權、氣候變遷等議題的重視，使

得越來越多企業將永續發展列為重大經營策略之一，投資者亦將投資標的在環

境、社會、公司治理的經營表現納入投資分析。 

    邁入 2017 年之際，全球經濟出乎意料的強勁，此是否為可期待的持續性成

長抑或僅係曇花一現？於研究投資策略之餘，亦應建立永續投資的觀念，讓資本

市場有良性的發展，同時善盡機構投資人的企業社會責任。 
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貳、過程 

一、參訪單位簡介 

(一) 主講者：矢島 健(施羅德日本分公司董事) 

(二) 施羅德投資集團 

    西元 1804 年，年僅 19 歲的約翰．海因里希．施羅德(Johann Heinrich Schröder)

加入由其胞兄約翰．弗里德里希．施羅德(Johann Friedrich Schröder)在倫敦成立之

公司，從此開始兩人金融事業。創業之初，該公司係定位為商品交易商，而首次

金融服務係為其他商人提供短期信用貸款。然而，隨著事業日益蓬勃發展，便開

始布局全球、開發客群，並致力於為客戶規劃資產配置組合，為其創造財富最大

價值。 

    現今，施羅德已成立超過 200 年，於全球 27 個國家成立 37 個辦事處，為機

構法人與高資產客戶管理超過英鎊 3,400 億資產，投資策略則著重於長期性，其

中投資標的有超過 490 家實施 ESG 政策的企業，資產配置多元：包含證券

(Equities)、固定性收益(Fixed Income)、多元資產(Multi-Asset)、創新商品(Alternatives)

與房地產(Real Estate)。 

(三) 施羅德投資集團日本分公司 

    西元 1870 年，日本政府有意建造新橋至橫濱的鐵路，施羅德透過為日本政

府發行公債開始在日本的事業。西元 1974 年在東京開設日本第 1 間辦公室，西

元 1985 年建立施羅德日本分公司；現今，日本分公司已擁有 99 名員工，為客戶

管理超過日幣 3 兆資產。 

    施羅德日本分公司的營業活動及收入主要來自於為機構法人管理資產賺取

手續費以及透過證券商等通路販賣投資信託基金(Investment Trust Funds)兩大類。

機構法人包含公共退休基金(Public Pensions)、私人退休基金(Corporate Pensions)及
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金融機構(Financial Institutions)。公共退休基金主要以投資傳統商品為主，例如日

本證券或公債(Japan Equities and Bonds)、國際證券或公債(International Equities and 

Bonds)，近年來則開始投資信貸(Credit Markets)、新興市場(Emerging Markets)、房

地產(Real Estate)、私募股權(Private Equity)或基礎建設(Infrastructure)等。公共退休

基金委託操作的資產龐大，每筆約日幣 1 億，但支付的手續費較低，且須經過嚴

格的法定投標過程，每年的投標案也相當少。私人退休基金則青睞高報酬的商

品，雖然支付較高的手續費，但每筆委託操作的金額較低，僅約日幣 2,000 萬到

3,000 萬。因現今投資環境越來越艱困，例如負利率及愈趨嚴厲的金融監管政策，

使得金融機構的客戶有成長的趨勢。 

(四) 小結 

1. 施羅德大事紀：其中以西元 1804 年兩兄弟開始投資事業、西元 1959 年在倫

敦證券交易所上市及西元 2000 年將投資銀行出售，專以資產配置為主要營

業項目等 3 大事件最為重要。 

資料來源：施羅德，資料內容截至 2016 年 3 月 31 日。 
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2. 全球資產管理依客戶別、客戶群及產品分布：客戶別仍以機構法人為主，客

戶群則以英國籍居多，但亞洲客戶成長速度加快，投資產品雖以證券比重最

高，但已較往年下降許多，多元資產基金的配置則持續增加。 

 
資料來源：施羅德，資料內容截至 2016 年 6 月 30 日。 

3. 施羅德日本分公司組織架構圖：截至 2016 年 6 月底為止，施羅德日本分公

司擁有 99 名員工，其中投資部門有 25 名員工，銷售部門有 36 名員工，業務

部門有 32 名員工，其他的部門共 6 名員工。 

 

資料來源：施羅德，資料內容截至 2016 年 9 月。 
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二、日本總體經濟與股市 

(一) 主講者：荒井 卓(施羅德日本分公司業務部部長) 

(二) 日本國內經濟成長雖然步調緩慢，但是仍然持續呈現往上的走勢。日本首相

安倍晉三，目前沒有強大的政治對手，其作為執政黨領袖的任期可望延續至

2018 年 9 月以後，這將有助於結構改革的持續，而積極的寬鬆貨幣及財政

政策(擴大公共建設)仍然支撐日本股市上揚。然而，全球政治氛圍的不確定

性提高，如：歐盟各國國內的選舉、美國川普總統就任後的政策走向等，將

影響日幣匯率的走勢，進而造成日本股市的波動。 

1. 日本 2014 年第 2 季國內生產毛額(Gross Domestic Product，以下簡稱 GDP)因

消費稅從 5%調升至 8%，而大幅下跌。2015 年全年呈現 1 季上升 1 季下滑的

態勢，2016 年則受惠於出口貿易量提升，走勢連 3 季上升。 

2. 日本核心消費者物價指數(Core Consumer Price Index，簡稱 Core CPI)離日本中

央銀行(Bank of Japan，以下簡稱 BOJ)既訂的目標 2%尚有一段距離，但自 2016

年初起已反轉向上，市場預期日本景氣最壞的情況已過去。 

資料 1 來源：日本內閣府，資料內容截至 2016 年 9 月 30 日。(施羅德提供) 
資料 2 來源：野村控股股份有限公司依據日本總務省公布之資料編制，資料內容截至 2016 年 10 月 31 日。(施羅德提供) 
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3. 日本就業市場方面，整體失業率(Unemployment Rate)雖處於低檔區，惟薪資

成長率(Wage Growth)仍不足。 

資料 1 來源：日本總務省，資料內容截至 2016 年 10 月 31 日。(施羅德提供) 
資料 2 來源：日本厚生勞動省，資料內容截至 2016 年 9 月 30 日。(施羅德提供) 

4. 市場預期大企業的資本支出(Capital Expenditure)將穩定增長，但出口貿易量

(Japan Exports)能否持續增長仍不確定。 

資料 1 來源：BOJ，資料內容截至 2016 年 9 月 30 日。(施羅德提供) 
資料 2 來源：荷蘭經濟政策分析局對於經濟政策的分析資料，資料內容截至 2016 年 8 月 31 日。(施羅德提供) 

(三) 施羅德於 2016 年年初因日幣升值、英國脫歐公投及大陸地區經濟成長趨緩
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等因素而下修日本企業盈餘(Corporate Earnings)。隨著日幣貶值帶動出口貿易

量增加，施羅德認為日本企業營運已經觸底反彈，故向上修正企業每股盈餘

(Earnings Per Share，以下簡稱 EPS)，若日幣能持續貶值，則可能再往上修正。 

 
資料 1 來源：日本大和研究所依據東京證券交易所及 QUICK 公司之資料分析，資料內容截至 2016 年 11 月 25 日。(施羅 

            德提供) 
資料 2 來源：野村控股股份有限公司，資料內容截至 2016 年 10 月。(施羅德提供) 

(四) 就日本企業的長期趨勢而言，在上市公司外部/獨立董事(Outsider/Independent 

Directors)的比例逐漸提高及股利發放(Dividends)和股份買回(Share Buy-backs)

持續擴大下，預期將為公司帶來收益。 

 
資料 1 來源：東京證券交易所，資料內容截至 2016 年 7 月。(施羅德提供) 
資料 2 來源：日本大和研究所，資料內容截至 2016 年 9 月。(施羅德提供) 
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(五) 相較於全球主要股市，日本上市公司 EPS 維持前段班，且目前本益比

(Price-to-Earning Ratio，簡稱 PER)未偏高，仍具投資價值。 

 
資料來源：湯森路透全球財務統計資料庫、摩根指數，資料內容截至 2016 年 10 月 31 日。(施羅德提供) 

三、全球總體經濟展望與情勢分析 

(一) 主講者：Keith Wade(施羅德首席經濟分析師) 

(二) 自 2008 年金融海嘯後，全球成熟經濟體的經濟成長發展呈現分歧的狀態。

美國、德國及英國等國已超越 2008 年時的水準，尤以美國的經濟成長狀況

最佳；西班牙及義大利因歷經歐債危機，目前經濟成長仍低於 2008 年的水

準，義大利 2016 年 12 月修憲公投失敗，總理倫齊引咎辭職，政治不穩定性，

對其未來經濟成長復甦的道路更添變數。 
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資料來源：湯森路透全球財務統計資料庫、施羅德經濟研究團隊，資料內容截至 2016 年 11 月 18 日。 

1. 2016 年第 3 季全球經濟成長大幅提升，施羅德預期經濟成長動能將延續至第

4 季，因此修正了先前近兩年調降全球經濟展望的預測，調升全球經濟成長

預測值，2016 年由先前預測的 2.3%提升至 2.6%，2017 年則由先前預測的 2.6%

調高至 2.8%，2017 年調升經濟成長率係因調高大陸地區經濟成長率至

6.5%，印度、俄羅斯及巴西等新興市場經濟體的景氣預計將於 2017 年回升。 

成熟市場方面，英國得以度過脫歐所帶來的衝擊，且表現可能優於預期，而

2017 年底仰賴於川普的寬鬆財政政策，市場對於美國的經濟前景更為樂觀。

2018 年預期全球經濟成長率將可望上揚至 3%，係因美國的財政擴張方案可

望完全生效，並開始回收其帶來的益處，有助於推升全球經濟成長率。新興

市場經濟成長亦可望受惠於美國財政振興方案，惟須持續留意川普的貿易保

護政策是否可能導致全球性的貿易戰爭，導致全球貿易陷入混亂。 
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資料來源：施羅德經濟研究團隊，資料內容截至 2016 年 11 月 25 日。 

2. 石油輸出國家組織(Organization of the Petroleum Exporting Countries)與其他產

油國家，於 2017 年 1 月開始實施為期 6 個月的減產協議，推升國際原油價格，

施羅德預期通貨膨脹率(以下簡稱通膨率)將從 2016 年的 2%上揚至 2017 年的

2.4%。鑒於美國物價上漲壓力持續累積，但其他地區卻轉趨溫和，致使 2018

年整體局勢益加優劣互見。相較於歐洲或亞洲，美國處於領先的景氣循環階

段，預計將面臨更大的通貨膨脹壓力，故預期美國通膨率將略為上升，預測

2018 年全球通膨率將穩定維持在 2.3%左右。 

3. 就貨幣及財政政策對成熟市場而言，英鎊貶值趨勢有利於英國整體經濟環

境，但英國緊縮財政立場，將抵消弱勢英鎊帶來的利多，歐洲中央銀行

(European Central Bank)及 BOJ 雖仍持續其貨幣寬鬆政策，但已縮減其力道，

表示貨幣貶值情勢對歐元區和日本的影響有限，然而日本 2017 年擴大財政

支出，似乎有助於經濟成長，但與英國相反，擴張性財政政策帶來的利多將

可能被縮減的貨幣寬鬆政策所抵銷。美國貨幣政策處於中立狀態，但擴張性

財政政策將為其帶來利多。 
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資料來源：施羅德經濟研究團隊，資料內容截至 2016 年 11 月 26 日。 

(三) 有鑒於美國經濟持續溫和成長，美國聯邦準備理事會(以下稱聯準會)市場預

期於 2016 年 12 月決議升息 1 碼，將聯邦基金利率上調至 0.5%~0.75%區間。

施羅德預期川普擴大財政政策為美國經濟成長提供支撐，使通膨率持續攀

升，為避免景氣過熱，2018 年聯準會將採取進一步緊縮政策，預期 2018 年

底政策利率將維持在 2.25%。 

美元升值和債券殖利率走揚，造成金融市場資金部位緊縮，未來恐將緩減美

國經濟成長，以及財政振興措施直到 2017 年底始產生效應，因此該政策對

2017 年美國經濟的成長影響有限。再者，近期美元和債券殖利率走勢，僅

係回到 2016 年初之水準，反映金融環境從寬鬆邁入中立而非緊縮，而 2018

年後整體環境將受益於寬鬆財政政策。例如：假設財政方案約 2,800 億美元，

包括企業和個人減稅及基礎建設開支，若財政乘數為 0.5，2018 年的 GDP 將

可提高 0.75%。 

市場上對於美國經濟成長預測值調升主要係因川普擴張性財政政策，然而，

當今美國正處於景氣循環之末端，美國經濟可能於 2018 年後開始衰退，故

川普振興經濟之力道是否有效仍待時間驗證。例如：川普選前提出「創造 

2,500 萬個工作機會」之承諾，然目前美國僅有 800 萬失業人口，此政見顯

不符合美國就業市場現狀，要如何兌現，令人質疑。 
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1. 美國失業率已連續 7 年下降，雖然勞動力有所成長，但勞動力參與率

(Participation Rate)近年卻下跌，加上川普緊縮的移民政策，可能惡化其趨勢。 

 
資料來源：湯森路透全球財務統計資料庫、施羅德經濟研究團隊，資料內容截至 2016 年 11 月 27 日。 

2. 美國企業僱佣成本指數(Employment Cost Index，簡稱 ECI)持續性的加速上

升，可能造成企業將成本反映在商品上，導致消費者物價指數(Consumer Price 

Index，以下簡稱 CPI)上升，為避免 CPI 升幅過大，聯準會未來可能採取緊縮

政策，減緩經濟成長速度。預計 2019 年，景氣將有明顯降溫的風險。 

 
資料來源：湯森路透全球財務統計資料庫、施羅德經濟研究團隊，資料內容截至 2016 年 10 月 26 日。 
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(四) 隨著近期全球經濟數據好轉，加上歐元區第 3 季實質 GDP 成長率(Real GDP)

為 0.3%，不但符合市場先前預期，亦是連續第 14 季經濟擴張，惟施羅德仍

認為該區經濟成長速度遲緩，係因能源價格上升雖可能提高通膨率，但也可

能增加企業生產成本，而抑制 2017 年的經濟動能。2016 年第 3 季經濟成長

多意外表現亮眼，尤其歐洲邊陲國家(義大利、西班牙及葡萄牙等)的表現優

於核心國家(法國及德國)。預計 2017 年底通膨上揚的情況結束後，該區經濟

成長將開始反彈，此外受惠於美國寬鬆財政政策與美國經濟加速成長，可望

提振出口貿易量成長，因此 2018 年初歐元區 GDP 成長率可能走揚至 1.8%

左右。 

 
資料來源：施羅德經濟研究團隊，資料內容截至 2016 年 11 月 25 日。 

1. 施羅德將 2016 年歐元區的成長率從先前的預測值 1.5%微幅上調至 1.6%，2017

年的預測值則下修至 1.2%，係因上修年度通膨率預測值，從 2016 年的 0.2%

攀升至 2017 年的 1.3%，原先預測 2017 年的通膨率預測值僅為 1%。 

表：歐元區成長率                              單位：% 

 
資料來源：施羅德經濟研究團隊，資料內容截至 2016 年 11 月 25 日。 
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2. 施羅德下修德國 2017 年 GDP 預測值，主因係近期的貿易疲弱，加上 2016 年

下半年德國 GDP 成長主要係家庭和政府消費支出的上升，使得家庭和政府

支出對於該國經濟成長中扮演吃重的角色，隨著通膨率上揚，可能造成消費

者購買力下降，導致 GDP 下滑。對於法國的成長率預測值則略為上調，主

因係 2017 年財政寬鬆政策，但該國總統大選的變數較大，兩者相抵銷，因

此預期法國 2017 年經濟成長率將明顯趨緩。由於投資人對義大利的政治前

景抱持審慎態度，政治風險之影響可能擴及實質經濟，因此預期倫齊辭職後

產生的變數恐將打擊企業和家庭的信心與活動，可能促使義大利於 2017 上

半年回到經濟衰退的情況。西班牙經濟成長表現佳，故微幅上調 2017 年成

長率預測值至 2.4%。2018 年歐元區 4 大經濟體均可望受惠於通膨率下滑。英

國脫離歐盟後經濟表現持續優於市場先前預期，因此上修 2017 年經濟成長

預測值，但英鎊貶值使得經濟情勢更複雜，鑒於英國經濟好轉，目前英國中

央銀行(Bank of England)可能維持利率不變。 

3. 恐怖攻擊及政治風險仍是歐洲 2017 年經濟所需面臨的最大考驗。2017 年荷

蘭、法國、德國將舉行大選，預期右翼政黨將對於這些國家政權產生衝擊，

尤其法國及德國的選舉結果將會對金融市場帶來相當大的動盪。英國預計將

在 2017 年 3 月如期啟動談判，但在脫離歐盟的方式上有相當程度的分岐，

可能出現了政府和議會之爭。 
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資料來源：施羅德經濟研究團隊，資料內容截至 2016 年 9 月 28 日。 

(五) 施羅德微幅調降金磚四國(巴西、俄羅斯、印度及大陸地區)的成長率，然而，

預期大陸地區可能推出財政方面振興方案，以達到成長目標。施羅德預測川

普當選總統後，對於規模較小、較開放的新興市場經濟體，可能會受到較大

的影響；相較之下，金磚四國受到的影響相當有限。假設川普未來將推出更

多公共工程發展計畫，加上全球貿易戰爭的程度低於預期，有助於推動整體

新興市場的經濟成長率走揚。 

 
資料來源：湯森路透全球財務統計資料庫、施羅德經濟研究團隊，資料內容截至 2016 年 11 月 28 日。 

(六) 大陸地區近期雖然採取貨幣緊縮政策，但施羅德不認為對於整體總經發展會

開啟新的走向，其僅係大陸地區常見的「迷你週期」。例如 2016 年初信貸量

暴增恐導致過熱的疑慮，即由當時擴張政策繼而以緊縮措施為因應。大陸地

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%B7%B4%E8%A5%BF
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%BF%84%E7%BD%97%E6%96%AF
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%8D%B0%E5%BA%A6
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%B8%AD%E5%8D%8E%E4%BA%BA%E6%B0%91%E5%85%B1%E5%92%8C%E5%9B%BD


 16 

區負債占 GDP 比率仍持續攀升，遠高於其他新興市場，造成金融資產泡沫化

的隱憂不斷加深，然施羅德認為此趨勢至少延續至 2017 年 11 月第 19 屆全國

人民代表大會。儘管大陸地區政策的意圖常常讓市場難以解讀，但 2017 年經

濟成長率預期仍優於其他新興市場，並可能因此賦予習近平足夠的政治影響

力，得以在全國人民代表大會中鞏固權力。若習近平於 2017 年全國人民代表

大會能持續大權在握，預期其施政將集中於創造永續經濟、降低經濟成長目

標至 6%左右，可能搭配緊縮貨幣政策，因此預期 2018 年大陸地區經濟將溫

和趨緩。 

川普新政對大陸地區將是中立至正向的影響，提高關稅政策的象徵意義大於

實質影響。美國擴大財政政策可望支撐其對大陸地區產品的需求。同時，美

國退出跨太平洋戰略經濟夥伴關係協議(The  Trans-Pacific Partnership)，使大陸

地區可制定自己的貿易協定，惟可能需更久之後才能看到此發展。 

美元走強和利率上揚的環境中，預期人民幣將持續貶值，資金仍將流出，以

追求較高的殖利率及多元投資組合之布局。雖然川普認為大陸地區係匯率操

控者，然其認定有違美國財政部目前的標準，此外自美國大選以來，人民幣

匯市價格較大多數新興市場及其一籃子貿易加權貨幣的表現更加穩定。 

 
資料來源：湯森路透全球財務統計資料庫、人民幣匯率指數、施羅德經濟研究團隊，資料內容截至 2016 年 11 月 28 日。 
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四、環境、社會與公司治理 

(一) 主講者：Andy Howard(施羅德永續發展研究長) 

(二) 前言 

    近 10 年來，社會大眾對於環保意識、勞動人權及氣候變遷等議題益發關切，

以及經濟架構調整，永續發展逐漸成為企業經營策略之一。企業永續發展概念起

初僅有少數領先的企業以及社會團體關心，並未引起許多政府或投資人的參與，

然近年來世界各地的政府開始重視企業永續發展，而且機構投資人亦逐漸將投資

標的在環境、社會、公司治理的表現納入其投資分析。 

(三) 企業社會責任定義 

    企業社會責任為一種道德或意識形態，主要討論政府、公司、機關及個人

是否有責任對社會作出貢獻。一般泛指企業超越道德、法律及社會大眾要求的標

準，進行商業活動時，亦考慮對各利害關係人可能造成的影響，即企業除考慮自

身的財務及經營狀況外，亦考量其對社會和自然環境所造成的影響，故企業社會

責任是基於商業運作必須符合可持續發展的想法。世界企業永續發展協會(World 

Business Council for Sustainable Development)將企業社會責任定義為：「企業承諾持

續遵守道德規範，為經濟發展做出貢獻，並致力改善員工及其家庭、當地社區、

社會的生活品質。」 

(四) ESG 原則 

    ESG 原則強調企業不僅應就財務表現進行評估，也須將環境、社會和公司治

理等因素納入投資決策或企業經營之考量。E(Environment)係指對於環境的關懷、

S(Social)則是對社會及文化的考量，而 G(Governance)則是公司治理。在環境層面，

包括生物多樣性、環境污染防治與控制等；而社會層面，包括勞工工作條件、工

作安全、社區健康與安全、與受產業影響之利害關係人的關係維繫、土地的占用
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與非自願性遷徙、對於當地原住民之補償與照料、文化遺產之保存等；並強調公

司治理的透明度與公開度。 

    實施 ESG 可為公司經營穩定度和聲譽帶來正面助益。現在有越來越多的企

業以 ESG 達成率作為合作的必要條件之一，要求合作對象必須重視 ESG 之施行

與管理，方有合作之可能性。各國政府政策導向亦突顯了 ESG 概念的重要性，

如歐盟、澳洲等對企業課徵碳稅，若業者不願意配合，除將錯失商機，甚至恐面

臨貿易報復措施。企業對 ESG 的實踐，可有效降低風險、提升客戶及員工滿意

度，並提高商業利益，且企業 ESG 形象確立，將有助於顧客提升其忠誠度。 

    以投資者觀點來看，重視 ESG 概念之企業，通常擁有較透明的財務報告及

相對穩定、低風險的營運狀況，故可成為良好的投資標的。根據 2011 年 11 月高

盛針對 1000 家企業進行 ESG 評鑑指出，ESG 表現較佳的企業，現金回報率與穩

定度都相對較高。目前國外以 ESG 概念衍生出來的投資產品已相當豐富、多元，

亦出現對應之標竿指數，如道瓊永續指數(Dow Jones Sustainability Index)。 

(五) ESG 發展現況 

1. 投資人對 ESG 議題專注有顯著的成長：自 2007 年開始不論在永續發展新聞

量(Sustainable Investing News Articles)、聯合國責任投資原則簽署量(Principles 

for Responsible Investment Signatories)及歐洲責任投資資產規模(European 

Responsible Investment Asset Under Management)都有顯著上升的趨勢。 
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資料來源：Hightail 雲端分享空間(新聞中含有「永續投資」關鍵字，相較於僅有「投資」一詞的數量；簽署聯合國責任
投資原則的簽署量)、歐洲永續投資論壇(資產管理包含不同 ESG 的投資策略，已排除重複計入)。(施羅德提供) 

2. 聯合國責任投資原則簽署量仍以歐洲為最大(超過 5 成)，近 3 年的成長則以

北美地區成長速度最快，而全球的成長速度都比往年加快許多。 

 
資料來源：施羅德依據各投資人簽署聯合國責任投資原則的年份統計而得。 
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3. 歐洲投資人擁有責任投資計畫(RI policies)比例逐年提升，截至 2015 年止已接

近 80%，並相信其會帶來利益，相反的對於財務制度的信心度則是逐年下滑。 

 

資料來源：施羅德依據全球永續性報告協會數據統計而得。 

4. 永續發展報告及資料量於近 10 年逐漸上升，複合成長率皆有 15%以上。 

 

資料來源：施羅德依據全球永續性報告協會數據統計而得。 
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5. 有越來越多的研究報告可幫助投資人分析 ESG 投資，而大部分的資料顯示

ESG 與報酬有正相關。 

 

左邊資料來源：社會科學研究網(有關 ESG 及永續投資等關鍵字的學術文章)，資料內容截至 2016 年 11 月 14 日。(施羅 
              德提供) 
右邊資料來源：富爾頓於 2012 年 6 月發表之文章，永續投資-建立長期價值與績效。(施羅德提供) 

(六) 施羅德 2016 年全球投資人重視 ESG 程度調查 

    2012-2014 年間，市場預估全球投資在 ESG 相關企業從 13 兆英鎊上升至 21

兆英鎊，可見 ESG 投資概念已成為全球趨勢。施羅德於 2016 年針對全球 28 個國

家，投資超過 1 萬歐元，合計 2 萬名投資人，就「良好的公司治理」、「良好的社

會責任紀錄」、「對環境的正面影響」、「對地方是否有正面的社會影響」、「對全球

是否有正面的社會影響」等 5 個對 ESG 投資概念的看法調查選項進行在意程度

排名。調查結果，新興市場投資人較成熟國家更重視 ESG 投資概念。 

    施羅德認為，儘管各國在意程度不同，但以企業是否具 ESG 態度做為投資

標準，顯然已成為最新投資趨勢，根據統計，重視 ESG 的企業平均績效表現較

一般企業更好，因此，施羅德也透過簽署聯合國責任投資原則，在選擇投資標的

上，也同樣聚焦在重視 ESG 的企業。  
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參、心得與建議事項 

一、心得 

    日本近年經濟一直處於停滯不前的態勢，甚至在提高消費稅後，GDP 呈現

大幅衰退(2014 年第 2 季)，首相安倍晉三施以財政及貨幣政策，冀望提升日本國

內的經濟狀況。BOJ 再次下調 2016 年及 2017 年的 CPI 預估值至-0.1%及 1.5%，

仍低於 BOJ 的目標值 2%，加上為達成收益率曲線控制目標，BOJ 將適度調整公

債購買的存續期間及相機調降負利率。隨著美國聯準會啟動升息循環，負利率下

的套利模式將反轉，帶動日幣貶值，雖日幣具備避險貨幣特性，惟 2017 年上半

年全球經濟復甦力道仍不穩固，且政治及地緣風險仍在，預期日幣仍有續貶壓

力。由於日本主要出口國歐盟及大陸地區預期復甦力道仍有限，僅美國表現為

佳，惟在日幣貶值的情況，預期將有助提升出口；進口則受到油價基期影響，將

使日本進口衰退幅度縮小。內需方面，日本政府研擬推出企業減稅政策、調降固

定資產稅率，將有利企業投資，加上消費緩步回溫，預估日本 2017 年企業資本

支出將呈現溫和增長。勞動市場持續改善，日本消費信心緩步回升，有助零售銷

售小幅增加，但薪資增速遲緩，所得效果有限，難以支撐民間消費大幅提升。綜

觀以上，預期日本 2017 年 GDP 將呈現弱復甦。 

    2016 年上半年全球經濟表現仍舊蹣跚，先進國家包含美國與日本第 1 季表現

不如預期，新興市場與發展中國家的經濟亦無亮眼表現。而近月全球製造業採購

經理人指數(Purchasing Managers Index)高於近 6 個月平均，加上因英國脫歐公投

而劇烈波動的金融市場回歸穩定，經濟合作暨發展組織(Organization for Economic 

Co-operation and Development)國家領先指標跌幅趨緩，使主要機構皆預測 2017 年

全球經濟成長率可望高於 2016 年。2017 年預期多國中央銀行仍會維持寬鬆政

策，如歐洲與日本，而美國則將進入升息循環階段，全球貨幣政策分道揚鑣，將

會為多個資產類別的各地區之間帶來相對價值機會或變化。  
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    2016 年全球黑天鵝事件頻傳，包括英國脫歐事件、美國總統川普當選、義

大利憲改公投失敗，無不對資本市場造成影響。而 2017 年多個國家即將舉行大

選，在監管規定、貿易協議、稅務及財政支出方面可能會發生變動，均可能對各

個地區及資產類別產生深遠的影響。隨著川普就任美國總統，英國脫歐效應持續

影響歐洲其他國家，全球民粹主義及民族主義浪潮升溫，政治風險考驗勢將揮之

不去。 

    臺灣係以外需為導向的國家，股、匯、債市無不深受全球政、經影響，2016

年底美國升息後，是否將使資金回流成熟市場？川普上任後，其政策實施是否會

對臺灣產生巨大的影響？英國脫歐影響雖然於 2016 年暫時平緩下來，卻也開始

累積民粹主義的能量，2017 年是否才是真正的關鍵年？皆須特別留意。 

    近年企業社會責任受到各國政府及機構投資人的重視。隨著對人權、勞動環

境意識的提高，世人開始認為企業基於商業運作必須符合可持續發展的想法，除

自身財政和經營狀況外，亦需加入對社會和自然環境所造成影響的考量。據施羅

德表示，雖然各國對 ESG 態度重視的程度仍有差異，但以企業是否具 ESG 態度

做為投資標準，已成為最新投資趨勢。根據統計，自 2014 年 11 月起，為美國股

票進行評估，並監控環境、社會及公司治理等因子，發現 ESG 評分較高的公司，

績效勝過評分較低的公司，表示重視 ESG 的企業平均績效表現較一般企業更好。 

    臺灣證券交易所及櫃檯買賣中心於 2010 年發布企業社會責任實務守則，提

供臺灣企業提升公司治理及競爭的機會。臺灣上市、櫃公司亦依國際性企業社會

責任規範以系統化方式評估各方面管理，發布企業社會責任報告書。透過企業社

會責任實務守則的實施，亦可提高與國際接軌的機會。 

二、建議事項 

(一) 預期全球多數央行在 2017 年仍會維持貨幣寬鬆政策，惟美國則將進入升息

循環階段，市場預期資金或許會由新興市場回流至成熟市場，若一如預期，
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勢必對全球金融市場產生不小的波瀾，故對於資產配置，建議宜審慎布局。 

(二) 預期 2017 年美國經濟呈現溫和成長及企業營運動能轉佳，加上在殖利率攀

升趨勢下，預估市場部分資金將由公債市場轉入股市，就產業面觀察，歷史

經驗顯示於通貨膨脹期間，包括金融、能源及工業類股表現均有望較大盤強

勢；而 2017 年歐洲仍面臨荷、法、德等重要國家選舉政治風險，股市波動

難免，但以目前摩根歐洲指數(MSCI Europe Index)預估本益比僅有 14.1 倍，

下檔風險有限，因此在投資建議方面，對於美國可留意金融、能源及工業類

股等相關產業 ETF，並於適當的時點切入，以期增加公司獲利；歐洲地區建

議可藉由金融、醫療及能源類股等相關產業 ETF，掌握歐股政治利空測試的

低檔布局機會。 


