
� � 2017 年 12 月 15 日， 社会价值
投资联盟发布了年度 A 股上市公司
社会价值“义利 99”排行榜 ，99 家企
业上榜，图为前 20 名企业
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北师大中国公益研究院院长

王振耀认为，影响力投资的最佳
例证是尤努斯在孟加拉创立的
格莱珉银行，通过公益性小额信
贷的方式为困难人群创造致富
机会，其吸纳客户成为股东的方
式，扩大了影响力投资的效应。

国外表现

2017 年 7 月，在美国考察影
响力投资的马蔚华感受到了影
响力投资在美国的发展趋势。

“影响力投资在美国成长很
快，可以用强劲一词来形容。 ”马
蔚华说，“华尔街金融的投资人
士逐步开始将资本投向影响力
领域，尽管现阶段影响力领域的
投资回报率还有待加强，但很快
会追上或赶超其他投资领域，影
响力投资领域也会越来越多得
到资本的青睐。 ”

据《公益时报》记者了解，在
美国关于影响力投资已经有了

“6E 模型”的专业框架，通过 6 种
方法来衡量影响力投资所产生
的利润和社会影响。

“6E 模型” 包括了 6 个以字
母 E 打头的词汇概念，分别为经
济 (economics)、 就 业 (employ－
ment)、赋权(empowerment)、教育
(education)、道德 (ethics)和环境
(environment)。

其中，“经济”状况与公司股
票价值的计算有关；“就业”与直
接和间接创造的就业机会有关；

“赋权” 与公司利益相关者的多
样性有关；“教育”与公司在遵守
和持续改进方面的成本有关；
“道德” 与管理企业的行为准则
有关，指导人们做出对与错的判
断；“环境”指标与企业对地球的
影响有关。

2014 年起，联合国开发计划
署就尝试发起成立“影响力投资
基金”， 三年间先后与自身机构
内部的法律、财务、运营等部门
进行沟通。 2016 年，一支专门用
于投资社会影响力建设的“影响
力基金”正式成立。 2017 年，为更
好地与广大金融机构和资本界
别合作，机构将“影响力基金”改
为“影响力金融”。

作为联合国开发计划署官
员的李楠觉得，对于公益金融生
态圈的建设，最大的痛点就是缺

乏好的商业模式。 有投资者表
示， 这需要有规模化的投资标
的。 公益金融生态系统中企业作
为生态系统伙伴也是非常重要
的一方面， 从孵化器到加速器，
都可以发挥重要的作用。

李楠说，联合国开发计划署在
亚太区与各个国家合作，建立孵化
器联盟，首批孵化器联盟以青年就
业为主要目标。下一步要搭建加速
器联盟，推动可持续发展。

近几年， 李楠奔走于各国政
府间， 为促进社会影响力投资合
作推广自身机构政策。 与泰国财
政部副部长共同推动立法， 制定
泰国慈善企业法案； 马来西亚政
府考虑给有社会环境效益的企业
优先进入政府采购系统； 孟加拉
证券交易所表示， 将社会影响力
投资作为另类投资资产， 放入证
券交易所里面建立完整系统，跟
PE（私募股权投资）和 VC（风险
投资）一样建立一套完整法案。

“中国市场有 200 万高净值
人士， 资产加起来达到 28 万亿
美金，如何撬动这样的资源加入
社会影响力投资， 让研究机构、
投资银行、私人银行发挥更大的
作用，这值得思考。 ”李楠说。

而作为美国三大股指，对于
社会影响力投资则给出了更为
直接的答案。

1884 年， 道琼斯指数设立，
这是一种算术平均股价指数。 道
琼斯指数是世界上历史最为悠
久的股票指数，它的全称为股票
价格平均指数。

1957 年，标准普尔 500（S&P
500 Index）指数设立。 记录美国
500 家上市公司的一个股票指
数。 与道琼斯指数相比，标准普
尔 500 指数包含的公司更多，因
此风险更为分散，能够反映更广
泛的市场变化。

创立于 1990 年 5 月的多米
尼指数（Domini 400 Social In－
dex）是美国第一个以社会性与环
境性议题为筛选准则的指数。 旨
在为社会责任型投资者提供一
个比较基准，并帮助投资者了解
社会责任评选准则对公司财务
绩效的影响。

有机构比对近十年间投资
收益显示，多米尼 400 指数中的
上市公司投资回报率远远高于
道琼斯和标准普尔 500， 这让人
们有理由相信，社会影响力投资

对上市公司财务绩效形成影响，
从而更好地吸引资本为解决社
会影响力服务。

马蔚华认为，社会影响力投
资急需建立中国标准，社会影响
力投资没有中国的参与将不完
整，从中国市场来看影响力投资
的企业，还有很大的发展空间。

福田试验

一年前，在深圳证券交易所
工作了 25 年的何杰成为深圳市
福田区人民政府副区长。 何杰回
忆，从 2006 年开始，深圳证券交
易所开始推行社会责任投资、碳
交易、绿色建筑、绿色中国，近几
年逐渐推行起社会责任立法，鼓
励上市公司披露社会责任报告，
虽无不披露的惩罚性措施，但这
种倡导意义很大。

而现任深圳证券交易所总
经理王建军介绍，目前深交所有
上市公司 2000 多家， 共有 62 只
投资基金专门投向责任投资领
域和绿色投资领域，这些资产的
净值是 530 多亿元。

深交所在促进影响力投资
方面实施“三大抓手”：推进信息
披露，促进上市公司履行社会责
任； 积极支持绿色企业上市融
资，拓展绿色金融产品线；以证
券指数建设为基础，积极倡导社
会责任投资理念。

“投资就应当义利兼顾，以
义为先。 这个‘义’就是社会责
任。 ”王建军说。

2017 年 12 月 1 日， 深圳福
田区政府发布《社会影响力投资
专项政策》， 成为全国首个发布
这一政策的地方政府。 何杰表
示，政策目标将在未来 5 年将福
田打造成初具规模的社会影响
力投资高地，并推动发展五种业
态发展———“社会影响力债券”
（福田区企业只要发社会影响力
债券， 政府补贴 2 个百分点，连
续补贴三年）、“社会影响力政府
引导基金”、“社会慈善信托”、
“支持社会企业发展”和“社会责
任性投资”。

同时，开展 4 个方面的扶持
工作，一是加大财政资金扶持力
度，2018 年计划安排 3000 万资
金扶持； 二是加大人才培育力
度，支持社会组织、金融机构进
行人才初步引进和相关课程开
发； 三是推动社会投资主体建
设，鼓励海外社会和家族机构进
驻福田，按照品牌影响力和社会
共建给予支持， 简化注册程序；
四是鼓励社会影响力的各种业
态创新，包括区块链、大数据、云
计算、人工智能、物联网等技术
进行产品和业务创新。

何杰透露， 福田区计划要打
造的是“一圈、两平台、三区”。“一
圈”是社会影响力投资的生态圈；

“两平台”包括社会影响力的国际
交流平台和社会影响力投资的信
息汇集、交易平台；“三区”即社会
影响力投资创新政策试验区、总
部集聚区和研发核心区。

中国破局

马蔚华认为，现阶段在中国
提社会影响力投资面临着四方
面困难，这需要逐步解决。

第一，公众对影响力投资理
念不了解，以至于选择影响力投
资资本有限；第二，传统公益思
想影响深远，认为公益仅存于社
会救助形态；第三，公益与商业
界限分歧较大，主张融合和分治
者皆有；第四，现阶段缺乏对影
响力投资的有效评估方法。

社会价值投资联盟是中国
首家社会联盟类公益机构，是支
持“义利并举”社会创新创业项
目的投资促进平台。

2017 年 12 月 15 日，该机构
在北京发布《A 股上市公司社会
价值评估报告（2017）及首届“义
利 99”排行榜》。这是全球首套针
对上市公司经济、社会、环境综
合效益的量化评估体系，中国建
筑、长江电力、正泰电器等 99 家
企业成为首届上榜的义利并举
的企业。

该机构秘书长白虹在接受
《公益时报》记者采访时表示，社
会影响力投资在中国存在“三大
痛点”， 即“通用语言的缺位”、

“优质标的的缺失”和“耐心资本
匮乏”。

白虹表示，首先应该打造通
用语言。 社会影响力投资需要政
府、社会、市场三方协同，有了通
用语言，就能建立量化的评估工
具，无量化评估，资本很难向其
投入。 其次应该专注于跨界人才
的培养，物色既有理想和情怀又
懂市场运行规则的一流人才，从
而创造出一流的投资标的。 最后
应该在耐心资本的带动下，设立
教育、医疗、健康、民生、环保等
主题性基金，保证发展。

白虹透露，2018 年 1 月，旨
在培养能够指数级增长、让主流
资本热捧的中国社会创新“独角
兽”项目即将启动，将吸引社会
影响力资本关注。

� � 深圳福田区拥有得天独厚的金融资源和区位优势，是中国三大金融集聚地之一，并且其特色是创新———
中小企业和民间私募融资、民间融资基本都集中于此。 这一切都是推进社会影响力投资的先决基础。

� � 中和农信是社会影响力投资在中国的标杆性案例： 来自香港的天天向上基金对其投入的 1 亿
美元是目前为止中国社会企业领域最大的投资。


