
 

后疫情时代影响力投资
的创新发展 
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【财新网】（作者 谷青）阴霾不散的新冠肺炎疫情对全球经济和社会

发展产生了深远影响，并进一步扩大了全球不平等的鸿沟。比新冠肺炎疫

情更为严峻的全球危机，是气候变化。其所带来的灾难性后果，近年来愈

发彰显。这两座横亘在人类发展道路上的险峻大山，可谓影响力投资发展

前景中的“危”与“机”：他们使全球影响力投资的发展承压，却也带来

了前所未有的机遇。 

全球影响力投资网络（GIIN）《2020年度全球影响力投资者调查报告》

以 2019 年新冠肺炎疫情暴发前的数据为基准，按照其对影响力投资较为

严苛的定义和特征，通过对全球 294 家影响力投资机构调研数据，估算出

全球影响力投资的规模约为 7150 亿美元。后疫情时代，持续关注影响力

投资发展的世界银行旗下国际金融公司（IFC），根据对 97 家签署其《影响

力投资管理实践原则》的投资机构在 2020 年和 2021 年自愿披露的数据分

析，将既有明确影响力投资动机并做了影响力度量的 6360 亿美元投资资

产和有明确影响力投资动机却未做影响力度量的 1.646 万亿美元投资资产

均计算在内，得出的影响力投资规模是 2.281 万亿美元，约占全球专业管

理下投资资产总量的 2%。二者在计量方法和统计对象上存在一定差异，但

如果按照 GIIN 对影响力投资的标准估算，不难看出影响力投资的规模有一

定增长，但增势较疫情前明显趋缓。究其原因，一方面是新冠肺炎疫情使

差旅停滞，导致资管机构无法顺利开展募资，投资决策过程中的尽职调查

也受到较大局限，降低了投资协议的达成；另一方面，疫情防控下的投资

流向发生偏移，对房地产和实物资产的投资净流出量加大，而之前可负担
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的住房是影响力投资中占比较高的投资领域。 

虽然增势放缓、发展小幅度承压，影响力投资领域的新动向增长潜力

不容小觑： 

趋势一：乘着 ESG 投资强劲发展的东风，影响力投资在 ESG 投资策

略中更加凸显。 

ESG 指环境（Environmental）、社会（Social）和治理（Governance）

三个英文单词的首字母缩写，是一种综合考量环境、社会和治理因素、而

非单一财务绩效的投资理念（即ESG投资）和企业评价标准（即ESG实践）。

ESG 投资存在的价值在于避免投资产生下行风险并创造长期、可持续的价

值，它通过负面筛选、同类最佳、股东主张、ESG 整合、依公约筛选、可

持续主题和影响力投资七种投资策略，以期实现风险调整后的良好回报。

影响力投资是一种高阶的 ESG 投资策略，它是在投资人相对被动地、用其

他几种 ESG 投资策略规避掉投资风险并获得财务回报的基础上，使投资人

进一步主动地通过投资去创造可衡量的、积极的社会与环境回报。 

近几年来，随着人们对气候危机、全球不平等加剧的意识觉醒和广泛

关注，对从股东至上到利益相关者至上的企业最终目标的重新诠释，以及

千禧一代会继承约 30 万亿美元的财富成为投资新生代，脱胎于欧美的 ESG

投资历久弥新，有了长足发展。新冠肺炎疫情下，重视 ESG 实践的公司较

ESG 参数表现欠佳的公司实现了更好的业绩，也使得 ESG 投资避险优势凸

显，增势迅猛。截至 2020 年底，晨星统计的 ESG 投资规模在 2020 年底
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创历史新高，达到了 1.65 万亿美元；目前已有超过 4400 家投资机构签署

了联合国负责任投资原则，其中中国的签署方达到 75 家，承诺在投资中践

行 ESG 策略；彭博的数据显示 2020 年 6 月到 2021 年 6 月间，有 1170

亿美元涌入 ESG 基金。 

与 ESG 投资规模增长同步，投资人对 ESG 投资策略的运用偏好和目

标也趋向从被动的降低投资风险到积极主动地寻求资本的使命和价值过渡。

ESG 投资中的影响力投资策略有了更广阔的应用空间。据 Bain & Capital

的研究报告显示，ESG 投资者逐步分化出“风险降低优先”和“环境、社

会机会优先”两种类型。“风险降低优先”的 ESG 投资者偶尔会考虑投资

的社会和环境绩效，偏好运用筛选策略，聚焦降低风险，往往剔除掉不投

的行业、公司和地区，仅在少数情况下会运用股东主张策略，帮助投资组

合中的公司提升ESG表现。他们几乎不对ESG投资影响力进行度量。而“环

境、社会机会优先”的 ESG 投资者全方位考虑投资的社会和环境绩效，会

更多运用股东主张策略和影响力投资策略，偏好投向 ESG 主题的基金，他

们会不断找寻可以带来社会、环境进步的投资机会，帮助投资组合中的公

司增强社会和环境价值，会跟踪 ESG 的关键绩效指标，甚或是建立了测量

ESG 投资影响力的专门指标去度量投资财务回报外的社会和环境绩效。他

们较多关注更易产生 ESG 投资影响力的投资领域，如可再生能源和教育。

不难看出，“环境、社会机会优先”的 ESG 投资者业已具备一定的影响力

投资者特质，如果他们更进一步，以创造积极的、可衡量的社会和环境影

响力为投资目标，把资金全部投向社会和环境影响力为先的 ESG主题基金，
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对被投方给予一定的支持，如能力建设，并建立专门指标去度量投资财务

回报外的社会和环境绩效，那他们就实现了从 ESG 投资者到影响力投资者

的转变。 

趋势二：影响力投资向二级市场生长 

尽管影响力投资是 ESG 投资的高阶策略，长期以来，不少关注 ESG

投资和影响力投资发展的人士主张明确而严格地区分两种投资方式，认为

两者在投资者动机、市场规模上迥异，并通常会强调，ESG 投资面向的是

公开市场（二级市场），而影响力投资多为一级市场中的私募股权和风险投

资，多以被投企业的成功上市作为退出机制。而以世界银行旗下国际金融

公司为代表的双边和多边发展金融机构则认为，影响力投资的边界更大，

无论是公开市场还是私募市场，只要投资合乎影响力投资的基本特质，即

有创造积极影响力的动机、有度量影响力的系统并对影响力投资的发展有

贡献，应该统一纳入影响力投资的范畴。发展金融机构普遍的宗旨是通过

为政府和公共部门提供贷款和援助促进社会和经济发展，他们中大多也有

部分以上述目的投向私营部门的资产。虽然他们并未全部建立起影响力度

量体系，但正在向此方向积极努力。据此，属于公开市场、由多边、区域

和国家发展银行等各类发展金融机构管理的、旨在创造积极社会和环境影

响力的投资资产，应属于影响力投资。这是影响力投资向公开市场生长的

力证之一。 

此外，欣欣向荣的绿色债券、社会债券和可持续债券市场在规模和投
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资结构上也为影响力投资向公开市场生长创造了有利条件。2020 年，全球

三种债券的总发行量达到 1.294 万亿美元，比 2019 年增长了 87%。绿色

债券的热度不减，在总量中的占比却从 2019 年的 81%下降至 2020 年的

49%，原因在于疫情下纾困需求推高了社会债券和可持续债券的发行量和

占比。例如，福特基金会曾于 2020 年 6 月发行 10 亿美元社会债券，用以

帮助疫情影响下的社会组织渡过难关；这一纪录很快被刷新，花旗银行于

2020 年 10 月发行 25 亿美元社会债券，用于为少数族裔社区可持续住房

融资，创下了由私营部门发行的社会债券规模之最；很快这一纪录又被谷

歌的母公司 Alphabet 控股打破。Alphabet 控股继而发行了 57.5 亿美元

可持续债券，用于循环经济、可持续住房和疫情重建。 

绿色、社会和可持续债券为影响力投资人在公开市场（二级市场）投

资提供了上佳的工具。首先，以绿色、社会或可持续发展为主题的债券是

为了解决社会和环境领域的发展议题而融资；其次，主题债券会按照国际

资本市场协会的绿色、社会和可持续债券原则报告资金使用情况，包括用

于的项目和融资的绩效。这使得绿色、社会和可持续债券投资人天然具备

了影响力投资人的部分特质——以创造积极社会影响力为投资初心，并可

依照发行人的债券融资资金报告，度量和管理影响力。从广义上看，主题

债券的投资人属于影响力投资人。这是影响力投资向公开市场生长的力证

之二。 

趋势三：新兴市场的影响力投资或可成为国际影响投资发展的新引擎 
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影响力投资以创造积极、可衡量的社会与环境影响力为目标，其重要

特质之一是“舍我其谁”的精神（additionality），即影响力投资资金流向

那些传统资本不去的地方，用投资去解决那些生活在“金字塔底层”的边

缘人群所面临的社会发展挑战。影响力投资所产生的正向社会、经济价值，

可以为“金字塔底层”的人群提供摆脱贫困和环境挑战、获得医疗和教育

等基本公共服务的兜底性保障。“舍我其谁”的特质使发端于欧美的影响

力投资在新兴市场的发展持续向好。其主要原因在于，影响力投资在新兴

市场可创造的社会和环境影响力似乎更大。 

在新兴市场国家，位于“金字塔底部”的人群更多，因而有更旺盛的

兜底性保障需求，影响力投资有更多机会。世界银行的数据显示，全球 40.3%

和 50.9%和的极度贫困人口（人均可支配收入低于 1.25 美元每天）分别生

活在南亚和撒哈拉以南非洲国家。摩根大通曾于 2010 年分析过资本流向

“金字塔底层”人群需求的投向，主要包括可负担的起的住房、清洁用水、

医疗健康、基础教育和微型金融等领域，这与影响力投资在新兴市场投资

的几个重点方向基本吻合。另一重要原因在于，投向新兴市场的影响力投

资的财务回报同样富有吸引力。全球影响力投资知名机构桥风险投资

（Bridge Ventures）和以新兴市场可再生能源为投资方向的 E+Co 公司的

影响力投资绩效均显示，在全球经济衰退的大背景下，其投向发展中国家

的影响力投资有稳定而优秀的财务回报。 

新兴市场的影响力投资会成为全球影响力投资发展的新引擎吗？
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