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利用全方位慈善资本

扩大社会影响力

亚太地区案例研究 （节选）
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主要发现

 随着越来越多的参与者使用多样化的金融工具和金
融方法，社会投资的势头正在全球日趋强劲。尽管该行
业的规模存在争议，但其轮廓正日益清晰，增长潜力显
而易见。据欧洲公益创投协会（EVPA）估计，截至2016
年，社会投资的总资本分配额约为65亿欧元。全球影响
力投资网络（GIIN）2017年的一项调查研究显示，全球
影响力投资市场管理资产达1140亿美元。在撰写本文
时，基金会占AVPN总成员机构数量的23.5%。社会投资

在实现影响力最大化方面的潜力正促使越来越多的基金
会拓宽其使用的金融工具，并采纳创新的金融方法开展
工作。

         本案例集着眼亚太地区的五个基金会，探讨其部署多
种慈善资本、扩大社会影响力的历程。总体而言，亚太
地区的基金会力图满足当地市场的需求，弥补缺口。本
案例集中所涉及的五个基金会对开展工作的影响力领域
没有特别限定。

 这些基金会已不仅仅采用传统的捐赠方式，而是采
纳多样化的金融工具，同时扩展非金融形式的支持，有
效培育社会企业。亚太地区的基金会似乎是受到社会企
业资金不足的驱动。他们认识到，应对社会和环境挑战
的创新解决方案可以通过营利机构、非营利机构、或是
混合形式来实现，并愿意支持所有这些形式的机构。他
们也强调吸引主流投资机构加入这一进程的必要性。 

基金会活动概述
       本案例集考察亚太地区的五个基金会如何利用全方

位的慈善资本，扩大社会影响力。他们开展的工作从与
其使命相匹配的投资到打造本国或全球领域的社会影响
力投资市场不等。他们认识到可以以多种形式创造社会
影响力，并致力于利用多种工具支持创新方案，应对社
会挑战。

组织简介
         这五个基金会分处不同国家，在机构起源、法律注
册形式、参与活动方面，各不相同。

z  印度社会阿尔法 (Social Alpha)基金会，是印度塔塔

信托的一个倡议

z  韩国幸福基金会 (The Happiness Foundation)

z  中国南都公益基金会

z  日本社会影响力投资基金会 (Japan Social Impact
Investment Foundation, 简称 SIIF)，由日本财团
(Nippon Foundation) 创立

z  澳大利亚市长勋爵慈善基金会 (Lord Mayor’s
Charitable Foundation, 简称LMCF)
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         上述五个基金会的法律注册形式各不相同。韩国幸福
基金会和中国南都公益基金会是私募企业基金会。在
2018年4月本报告撰写期间，日本SIIF正在申请公共机构
证书。SIIF由日本财团建立，日本财团是公募基金会，收
入来源于划船比赛等活动。澳大利亚LMCF是一家登记在

册的慈善机构，接受遗赠和公众捐赠。印度社会阿尔法基
金会是一个特例，根据2012年印度证券交易委员会(另类
投资基金) 条例2(1)(b)的规定，注册为另类投资基金 
(Alternative Investment Fund)。然而，它是由印度创新
与社会创业基金会 (Foundation for Innovation and 
Social Entrepreneurship , 简称 FISE)创立的，该组织是
塔塔信托(Tata Trusts)旗下的一个机构。塔塔信托是印度

最受尊敬的公共慈善机构之一。

主要活动

         澳大利亚LMCF重点关注教育与就业、保障性住房、
社区与经济发展、环境可持续性、健康与养老等领域。

          韩国幸福基金会与中国南都公益基金会对其开展工作

的领域没有特别限定。印度社会阿尔法基金会支持用基于
科技的模型解决社会问题、特别是在投资不足领域开展工
作的营利性企业。日本SIIF侧重于通过投资影响力基金、
支持中介机构、发行社会影响力债券(social impact 
bonds, SIBs), 建设日本的社会影响力投资市场。

如何优化慈善资本实现影响力?
       本案例集中的基金会已不仅仅开展传统的捐赠活动，

而是通过全方位的直接投资以及非金融支持，支持社会创
新，助其扩大规模。

         这些基金会向非营利组织、社会企业、其它基金提供
捐赠、债权和股权投资，在某些情况下，还提供贷款担
保。例如，澳大利亚LMCF目前将其战略资产中的2.5%用
于影响力投资，投资形式为债权和股权投资。LMCF在投
资中排除烟草和军备行业，并减少对博彩业的涉及。 
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         这些基金会释放全方位慈善资本的理念植根于当地的
外部环境，并且受到法律规定、基金会起源、资本结
构、有时还包括公众认知的影响。这些因素反过来也影
响了基金会的活动和发展历程。总体而言，这五个基金
会的活动可大致分为两类：市场催化及生态系统建设。

市场催化

       印度社会阿尔法基金会、韩国幸福基金会、中国南都

公益基金会均在其各自市场上积极定位存在的缺口，拓
展金融工具和手段，弥补市场缺口。

         印度社会阿尔法基金会的使命是纠正与当地早期社会
企业融资难相关的市场失灵；市场缺乏耐心资本，因为
很少有投资者对高影响力、但高风险的投资感兴趣，而
这些投资的潜在财务回报过低或几近于无。

         自2011年以来，韩国政府推出了多支基金关注早期

的社会企业，而发展阶段的社会企业则缺乏资金支持。
幸福基金会设立了一个专门的影响力基金，投资A轮前或

后期的企业，填补市场空白。

        中国南都公益基金会支持从早期到成长阶段的社会企
业。这一决定基于南都基金会的观察，他们认为尽管中
国的社会目的型组织(social purpose organisations，简
称SPO)的数量发展迅速，但其能力、市场接入、外部资

源仍然有限。

         澳大利亚LMCF、印度社会阿尔法基金会和中国南都

公益基金会也特别强调为他们的投资对象提供广泛的非
财务支持。例如，社会阿尔法基金会提供战略建议、法
律支持、融资渠道、贷款担保和专业网络，其中包括塔
塔集团公司和塔塔信托的500个非政府组织（NGO）网

络，以帮助被投资机构验证其商业模式。南都公益基金
会提供培训、交流活动和资源匹配。LMCF则侧重于接入

网络、个人化的联系、以及促进合作。

         日本SIIF是一个特例，因为它通过投资和对其它影响
力基金的担保，提供风险资本。目前SIIF以影响力投资批
发机构的身份投资2支基金，这2支基金都处于尽职调查

阶段。它还向开发创新影响力投资产品和方案的中介机
构提供金融和非金融资本，以有效支持影响力驱动型企
业的可持续发展。

生态系统建设
         这五个基金会都认识到，单独行动是不够的；只有提
高生态系统的基础设施，开展跨部门协作，才能够扩大
影响力。这一认识激励这些基金会开展生态系统建设的
各项活动。

         在中国，南都公益基金会已成为最具影响力的慈善与
社会投资生态系统建设者之一。它积极资助建设生态系
统基础设施的机构、提升SPO的网络与能力、支持研究
与政策倡导。2014年，南都公益基金会联合发起成立了
中国社会企业与影响力投资论坛(CSEIF，简称社企论
坛)，召集生态系统中的不同利益相关者，组织培训，提

高行业能力，与国际社会分享中国的最佳实践。
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          日本SIIF带来先驱性的思想理念，参与政策倡导，推

动日本国内社会影响力投资的发展。它对日本影响力投资
行业进行年度扫描研究 (Impact Investing Landscape in 
Japan)，并共同牵头领导社会影响力评估倡议(Social 
Impact Measurement Initiative, 简称SIMI）。该倡议于
2016年推出，是一个跨部门的平台，成员机构约150家，

就社会影响力评估的现状与挑战开展讨论，并带头将社会
影响力评估付诸实践。它还分别与神户市和八王子市的市
政府合作，推出两个成熟的社会影响力债券(SIB)，投资
者分别是三井住友银行(SMBC)、DigiSearch and 
Advertising Inc.(数字搜索和广告公司）、以及高净值个

人。

         韩国幸福基金会已成功吸引商业金融机构投资于其影
响力基金，该基金关注社会企业规模化发展。韩亚银行
(KEB Hana Bank)与韩国发展投资公司(Korea Growth 
Investment Corporation)作为有限合伙人(LP)共同投资
了该基金；韩国发展投资公司由韩国18家商业银行共同
设立，是一支母基金 (fund of funds)。

主要体会
          从这五个案例中得出的总体体会是，各基金会均从
其各自独特的定位出发，以捐赠、债权、股权、贷款担
保、以及非金融支持的形式，提供耐心的催化资本，有效
培育应对社会挑战的创新解决方案。此外，他们主要关注
影响力，意味着他们可以为社会投资树立更高的信誉度，
为主流资本的进入铺平道路。

        基金会在建设生态系统基础设施、提高不同利益相

关方的能力、以及促进跨部门合作以创造大规模影响力方
面也处于优势地位。这些举措需要长期承诺,但具备创造
倍增效应、促进生态系统发展的巨大潜力。因此,基金会

具备能力和资源开展这类工作。

         此外,所有基金会都在提供资金的同时结合了非金融

支持。他们认识到非金融资源对于处在不同阶段的投资对
象实现健康和可持续发展的重要性，这些非金融支持包括
指导、能力建设、影响力评估、接入网络等支持对其投资
对象。这些支持使被投资机构为后续接受投资做好准备,
并使基金会能够最大限度发挥其影响力。
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          这些基金会都强调在解锁更多工具以创造影响力的
进程中需要不断学习，以及在这一进程中与合适的人士
合作的重要性。例如,澳大利亚LMCF认为,基金会的起步

应该量力而行，在自身可管理的范围之内，在发展的进
程中向专家团队征求意见,特别是那些在投资回报与风险

分析方面拥有专业知识的专家。中国的南都基金会则强
调团队中需要有不同的技能组合,尤其是投资专业人士。
日本SIIF在任命顾问董事会的成员时，有意识地任命懂投

资但不在社会部门任职、以及了解社会部门运作但不从
事投资的人士担任董事, 以避免利益冲突,并获得社会影响
力和财务回报的双重管理经验。最后,这些基金会都投入
了大量时间和精力,开展利益相关者教育,提高公众对社会
影响力投资的认识。在亚洲,公众普遍认为影响力投资是

一种追求盈利的行为。印度的社会阿尔法基金会，由于
其起源于印度著名的公共慈善机构塔塔信托,在不设经济
回报期望的前提下资助社会初创企业,在慈善与影响力投

资之间开辟了一条新的道路。同时社会阿尔法基金会花
时间向监管机构、投资者和其他利益相关方介绍这种模

式。同样地,为了避免公众的误解,中国南都基金会尝试了
创新的影响力投资举措,例如以捐赠和循环基金的形式发
放无息贷款,成立社企论坛，召集生态系统中的关键参与
者,提高公众意识。日本财团承诺拓展为了实现影响力而
使用的工具种类,成立了SIIF,专注于打造日本的社会影响
力投资市场,并对政府官员和其他利益相关方开展教育工
作。

建议

1. 各个领域都在涌现应对社会挑战的创新解决方案，因
此，慈善事业必须对新想法、新方法、新工具持开放
态度，以有效地催化影响力。

2. 提高公众认识，明确定位，提高透明度，改变公众对
基金会做投资的看法。

3. 随着基金会开启将其100%的投资组合与其使命保持
一致的旅程,持续学习非常重要。

4. 通过提问“我们为什么要这样做？”、“我们想要实现什
么？”这样的问题，获得内部利益相关者的认同。

5. 充当全球和地方市场之间的桥梁可能有助于教育利益
相关方了解影响力投资以及与使命一致的投资。

6. 找到合适的人才，聘请合适的顾问，尤其是那些有投
资背景的顾问，同时让他们与基金会的社会使命保持
一致。

7. 将基金会的投资行为与捐赠资助保持一致，可能是避
免使命偏离的必要条件。
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概述
          随着亚太地区越来越多的机构将金融资源和非金融
资源部署到社会投资生态系统中,基金会完全有能力作为
市场催化力和生态系统建设者发挥带头作用。在以下案
例研究中,我们重点介绍亚太地区五家领先基金会的非凡
历程,他们通过利用全方位的慈善资本扩大社会影响力。
选择这些基金会作为案例研究的对象也反映了他们所处
地区、法律注册形式、以及开展活动的多样性。

z  印度社会阿尔法基金会1 由印度著名公共慈善机构塔
塔信托(Tata Trusts)倡议成立，旨在促进社会创新和影
响力规模化。

z  韩国幸福基金会2 是企业基金会，源起SK集团的企业
社会责任(CSR)部。

z  中国南都公益基金会3 注册为私募基金会，创始资金
来自上海南都集团有限公司。

z  日本社会影响力投资基金会(简称SIIF)4 由公募基金会
日本财团建立，是致力于培育社会影响力投资的独立机
构。

z  澳大利亚市长勋爵慈善基金会(简称LMCF)5 是一个公
募基金会。

通过展示这些不同类型的基金会及其各自走过的历程,我
们希望支持和鼓励其他基金会开展多元化的实践,优化资
源,实现影响力的最大化。

案例

印度

社会阿尔法基金会，印度塔塔信托的倡议

韩国 

幸福基金会

中国

南都公益基金会

日本

日本社会影响力投资基金会 (简称SIIF)

澳大利亚

市长勋爵慈善基金会 (简称LMCF) 

1. http://www.socialalpha.in/
2. http://www.skhappiness.org/eng/main.do
3. http://www.naradafoundation.org/index.php
4. http://www.siif.or.jp/en
5. http://www.lmcf.org.au/ 
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组织简介 
         社会阿尔法基金会由创新与社会创业基金会
(Foundation for Innovation and Social 
Entrepreneurship, 以下简称 FISE)发起，后者于2016年
根据《印度公司法》第8条作为非营利性公司成立。FISE
促进创新和创业，其使命是通过由塔塔信托赞助和赋能
的全国性技术和企业孵化基础设施网络, 创造大规模及可

持续的社会影响力。

       FISE 寻找专注于解决印度重大发展挑战的创业者和
创新者,并在其产品生命周期的全过程中与他们保持合

作。

         塔塔信托由塔塔家族成员创立，是印度最古老的非
宗派公共慈善组织之一。塔塔信托拥有塔塔之子公司
(Tata sons))  三分之二的股份，塔塔之子公司是塔塔集

团的最大公司。从这项资产中积累的财富用于支持广泛
领域的多种事业、机构和个人。通过这种方式,，塔塔公
司赚取的利润会多次回馈到他们业务所在的社区。100
多年来，这些资金已部署到印度全国的各种社区发展项
目之中6。

         基于这些起源,社会阿尔法基金会的使命是纠正印度

国内对于高风险、高影响力的早期社会企业缺乏资助的
市场失灵。基金会资助那些无法吸引影响力投资资金的
社会性商业模式，后者被认为风险太高、与商业投资(通
常为5-10年)相比期限太长、流动性差、回报低。在这样
做时,社会阿尔法基金会将影响力放在首位,不设任何财务

回报目标。社会阿尔法基金会的联合创始人兼首席执行
官马诺伊·库马尔(Manoj Kumar)坚信，基金会的DNA
是“介于慈善事业与影响力投资之间，影响力第一，尽管

我们希望企业在财务上可持续，但我们没有内部收益率
(IRR)的指标7。”基金会认为,慈善资本在降低社会企业长

期风险方面发挥着独一无二的作用。

          在“影响力第一”理念的指导下，社会阿尔法基金会

的体系结构包括三层支持：

1. 第一层是公共慈善信托，提供捐赠，是塔塔信托的
一部分。

2. 第二层是根据《印度公司法》第8部分登记成立的实
体机构8 FISE，以捐赠、股权、可转债、债权形式向

社会企业提供种子资本。

3. 第三层是社会阿尔法基金会的投资基金，提供股权
和类股权的金融工具。 

印度

社会阿尔法基金会 (印度塔塔信托的倡议)
填补资本连续中的空白
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          这种三层模式是独一无二的，因为它根据初创企业
的成熟度和需求,对不同类型的资本进行分层。例如, 在第

一层，塔塔信托进行机构捐赠，而该机构捐赠会反过来为
创新项目提供资金。在第二层，FISE会接触非营利性和营

利性的初创企业，并根据具体情况向他们提供捐赠和股权
投资。

          截至2018年3月，社会阿尔法基金会评估了250项创
意、孵化了26家公司、投资了20家公司，退出了1家公
司，为6家企业募集到了后续资本，其投资组合共获得40
多个奖项9。社会阿尔法基金会的目标是通过建立一个孵
化器网络，继续扩大其资金规模。基金会的未来目标是在
5年内资助500家公司并使其扩大规模，同时广为传播社
会阿尔法模式10。基金会认为，基于科学和技术的社会创
新在社会需要的领域提供高质量和负担得起的解决方案,  
将使慈善事业的影响力翻倍11。

         社会阿尔法模式在印度全国引起了显著关注。据马诺

伊·库马尔说,印度政府也支持社会阿尔法培育社会企业
的模式,这可能会促使政府采纳并促成系统性变革。其他
慈善组织也在与社会阿尔法基金会接洽,以更好地了解他

们如何通过培育早期社会创新来创造影响力。

主要活动 

        社会阿尔法基金会关注于基于科学和技术的创新，

以及能产生社会影响力的商业流程与金融创新12。基金会
的首要目标是纠正市场失灵,为投资不足的领域开发解决
方案13,支持从非营利组织到社会企业的所有SPO。它创造
了一个新术语——“不为亏损”(not-for-loss)型组织,来
指代那些以营利为目的、但以影响力为第一使命驱动的组
织。

       由于有三层结构, 社会阿尔法基金会对社会组织的支
持因其发展阶段而异,涵盖从捐赠到股权的各种融资工具,
以及客户化的非金融支持。

 捐赠没有限制,但通常约为10-20万美元。塔塔信托每
年花费超过2千万美元推动大学和研究机构的创新。对于
种子资本,社会阿尔法基金会倾向于成为第一个投资者,提
供5-15万美元不等的资金,同时提供孵化和重点能力建设,
目的是将创新的想法转化为业务模式,并使其市场准备就
绪14。对于早期和成长阶段的企业,社会阿尔法基金会的第
三级资助提供50-300万美元的投资。 

        社会阿尔法基金会在投资期限方面比较灵活,依产品
和投资对象的具体情况而定。典型的投资期为4-5年或8-9
年。基金会实现了一次退出，是因为一家影响力投资机构
进入并对那个机构进行了大额投资，在此后社会阿尔法基
金会退出。这个机构吸引到了市场回报水平的投资,说明

这一领域的市场失灵已经被修正。

        在非金融资源方面,社会阿尔法基金会提供广泛的支
持,如战略咨询、法律支持、融资接入、贷款担保、网络
接入等。这也包括接入塔塔集团公司以及塔塔信托的 500 
家非政府组织网络,帮助被投机构在实验室和现实世界中
验证其业务模式。此外,基金会还帮助其投资组合中的公

司在不偏离其使命的前提下挑选投资者。

         总体而言，社会阿尔法基金会具有以下特点:

z  大胆承保基于科技的组织/模式带来的风险

z  在投资时限上有耐心

z  愿意接受次优回报。虽然任何上涨都受欢迎，现实情
况里能够获得2-4%的内部收益率则被视为是非常积极

的。

        社会阿尔法基金会整个体系架构的创建方式使得只有 
LP 可以获得上述任何正回报。在基金会内部,投资组合经

理的薪酬由固定工资（与市场水平相比偏低）和不固定
的奖金组成。奖金不与投资的财务回报挂钩，而是与影
响力相连。在投资组合公司的业务计划书中就明确对影
响力的定义。如果公司取得的成绩超出业务计划中的规
定, 会计算在投资组合经理的绩效中,并在经理人员的奖
金中有所反映。首席执行官马诺伊·库马尔是无偿工作,
所有工作人员都有强烈的使命感。无论产生多大的利润,
利润都会进行再投资,以期创造更大的社会影响力,并且不
会支付给除了LP 以外的任何利益相关者。即使LP获得报
酬,他们中的大多数人也会将其重新投资到下一轮资金中,
去创造更大的社会影响力。
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优化慈善资本的历程
         社会阿尔法基金会的实践体现了塔塔信托关注慈善事
业和社会影响力的理念,而非一个典型的、以获取财务收

益为目的的影响力基金。基金会的设立是为了通过提供慈
善资本和能力建设支持来降低社会企业的融资风险，并引
入更多的私营商业资本。

探索阶段 
        社会阿尔法基金会的联合创始人兼首席执行官马诺
伊·库马尔在投资银行、金融科技、创业领域有25年的
经验15。在2013-2014年间,他为塔塔信托提供咨询,同时经

营自己的公司做天使投资和战略咨询。这使他对社会创新
和创业领域存在的问题有着深刻认识，其中最主要的问题
就是许多创业者由于无法获得资助和孵化支持而接洽塔塔
信托。此外, 马诺伊·库马尔也认识到,尽管来自社区和市
场的需求不断累积,但很少有社会投资者在如医疗、农
业、水、能源等复杂领域开展工作,同时市场离解决这些

问题还相去甚远。

          他从考察高风险、高影响力，但潜在财务回报很低
或几乎为零，也几乎没有人在此领域投资的投资象限出
发,与之相对应的是传统的高风险、高回报、并通常吸引
主流影响力投资者的投资象限。更为重要的是,他强调需
要将社会企业纳入主流,并吸引商业资本。关键的问题是
如何创造这个高风险、高影响力、回报率未知的象限，
然后引入风险资本(VC)并交给他们来投资。塔塔信托和
马诺伊·库马尔于2014年开始开展这方面的工作。

      在这一阶段有四个关键问题。首先,与塔塔信托的渊
源对于筹资是有用的,但也必须谨慎利用。塔塔信托是印
度最受尊敬的慈善组织之一,其受托人非常在乎声誉和信
誉。因此社会阿尔法基金会的创建是要专注于影响力,而

不考虑财务回报预期。

         第二个问题是政府必须确信社会阿尔法基金会是非营
利组织,这样才能获得免税地位。经过多次谈判,社会阿尔

法基金会最终证明了它的非营利模式，并获得免税资格。

         第三个障碍是获得正确的注册。负责风险资本和影响
力投资的监管机构没有一个类别可以把社会阿尔法基金会
归为其中。最终根据2012年《印度证券交易委员会(另类
投资基金)条例》第2(1)(b)条的规定，社会阿尔法基金会
注册为一支另类投资基金(Alternative Investment 
Fund）16。

         最后,找到合适的人力资本也是一项挑战。社会阿尔
法不是一个具有财务和社会回报双重底线的影响力基金, 
而是在影响力第一的理念下投资于社会企业，因此需要招
募有激情来创造影响力的员工。

筹备阶段 

        2015 年, 马诺伊·库马尔决定辞去其他职务,专注于

塔塔信托顾问的工作。塔塔信托通过前期分享想法和招募
人员，也决定准备推出一个特殊的社会投资工具，同时寻
求公司董事长的批准，注册成立社会阿尔法。2015 年社
会阿尔法完成注册，并于2016年获得监管批准和免税资
格。从那时起,政府部门与基金会站到了一起。

         在这一阶段的最大问题是在政府部门、投资人、创业
者眼中，社会阿尔法是一个影响力基金。虽然社会阿尔法
也考虑潜在的财务回报，但它更是把影响力放在第一位。
因此,被投资方必须先要通过影响力尽职调查。“如果我

们支持创业者，被视为是风险投资，那么我们的慈善机构
形象就面临巨大风险。我们努力使创造影响力的进程在财
务上也是可持续的。财务可持续性只是基线。基金会、慈
善事业应该是影响力第一，” 马诺伊·库马尔这样总
结17。 
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启动后

          在基金会第一层架构启动、FISE基金会成立后，基金
会即开始宣传并准备第三层架构。自2016年以来,基金会
从种子资金和赠款方面进行了投资。2017 年举行了路演,
旨在让LP加入并关闭构成第三层架构的首支基金。LP包

括基金会、高净值个人、和公司18。社会阿尔法基金会的
目标是在2018年4月至8月间结束第一轮筹款活动。

          目前面临的挑战是建立孵化器。马诺伊·库马尔的计
划是积极扩大社会企业的供应面，同时释放慈善资本和商
业资本,以实现可持续发展：“我们正在为医疗、农业、能
源各做一个(孵化器)。我需要扩大供应端的规模。我需要

来自公司、慈善机构、政府的支持。我们还在投资一个医
疗捐赠的基金。如果我能说服全世界的基金会和个人加入
成为我们的LP,这将是我们最大的挑战，也是最大的成
功。我们还需要确保就塔塔信托投资的资金,我们还可以
获得扩展性支持,这是社会阿尔法无法做到的。为此,我们
需要商业资本。”19

主要体会与建议

          社会阿尔法在这个过程中学到了两点。首先，慈善基
金会如被视为影响力投资者则有很大的风险。社会阿尔法
是一种新型类别的机构，介于慈善事业与影响力投资之
间。它结合了捐赠资金、通过基金会开展强有力的能力建
设、几乎没有或只有很低财务回报期望的股权投资基金，
这些基金根据LP年 其次,由于社会阿尔法开创了纠正市场
失灵以及培育早期社会企业的新道路,市场对此深表怀

疑。对机构类别的现有划分要么忽略社会阿尔法创建出的
新类别、要么将其归为已有的类别之中。如前所述,许多

人认为社会阿尔法是一个影响力基金。在尚无正确的认识
之前, 马诺伊· 库马尔认为社会阿尔法的模式还需要时间
来证明自己。因此,帮助人们了解社会阿尔法的运作方式,
并让他们支持这一模式至关重要。在这一点上,社会阿尔

法在印度开创了可以让其他机构效仿的先例。

         另一个体会是要创建交易流。每个人都想投资一支中
奖股票,但谁会去创造并培育一系列值得投资的想法呢?社
会阿尔法在上游工作,不断创造创新的想法。塔塔信托提
供机构赠款, 这些赠款又去资助创新项目。FISE支持营利
性或者非营利性的初创企业，并根据他们的需要提供捐
赠或者股权投资。

6. Tata 信托, www.tatatrusts.org, 于2018年4月18日访问
7. 与社会阿尔法联合创始人兼首席执行官马诺伊·库马尔的访谈，2018年3月8日
进行
8. 属于第8部分和第25部分的公司受2013年《新公司法案》管辖。旧法案第25部
分的大部分实质性条款已纳入新公司法案的第8部分。根据第8部分规定，可以促
进商业、艺术、科学、体育、教育、研究、社会福利、宗教、慈善、环境保护为
目的设立公司。见亚洲公益创投网络（AVPN）(2017年)北亚与南亚社会投资全景
扫描报告第39页。

9. 社会阿尔法网站, http://www.socialalpha.in/ 于2018年3月15日访问
10. 与社会阿尔法联合创始人兼首席执行官马诺伊·库马尔的访谈，2018年3
月8日进行

11. Why Indian industry needs science-based social innovation and entrepre-
neurship (为什么印度工业需要基于科学的社会创新与创业精神)https://
www.livemint.com/Opinion/ZcxBEVlnW6pd1lZPJ2emcM/Why-Indian-industry-
needs-sciencebased-social-innovation-an.html 于2018年4月18日访问

12. 与社会阿尔法联合创始人兼首席执行官马诺伊·库马尔的访谈，2018年3
月8日进行

13. 与社会阿尔法联合创始人兼首席执行官马诺伊·库马尔的访谈，2018年3
月8日进行

14. FISE, 见 http://www.tatatrusts.org/article/inside/foundation-for-in-
novation-and-social-entrepreneurship 

15. LinkedIn	信息,	Manoj	Kumar,	https://www.linkedin.com/in/mkbhatt/ 于
2018年3月15日访问

16. 孟买股票交易所,	AIF	定义,	https://www.bseindia.com/Static/about/
alternative_investment_funds.aspx?expandable=0 于2018年3月15日访问

17. 与社会阿尔法联合创始人兼首席执行官马诺伊·库马尔的访谈，2018年3
月8日进行

18. 与社会阿尔法联合创始人兼首席执行官马诺伊·库马尔的访谈，2018年3
月8日进行；Sharma/VCCircle (2017) Tata Trusts’ FISE to raise USD 30 Million	
to	fund	social	startups (塔塔信托募资3000万美元资助社会初创企业),	https://
www.vccircle.com/tata-trusts-fise-to-raise-30-mn-to-fund-social-startups/ 于
2018年3月15日访问

19. 与社会阿尔法联合创始人兼首席执行官马诺伊·库马尔的访谈，2018年3月
8日进行；Mathur/Livemint (2018) Tata Trusts launches energy inno-vation 
challenge (塔塔信托推出能源创新挑战赛) http://www.livemint.com/
Companies/OilvKSZh7OQmjh-ph0NkF2J/Tata-Trusts-launches-energy-
innovation-challenge.html 于2018年3月15日访问 
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组织简介20

         幸福基金会作为SK集团企业社会责任(CSR)的分支成
立于2006年。基金会主要在以下两个领域开展工作：一

是教育和文化项目，向弱势青年提供领导力和职业培训课
程，为他们创造机会；二是社会企业和生态系统支持。影
响力投资活动主要是在第二个领域开展。

        幸福基金会从包括就业与劳动部、司法部、市教育

委员会等机构在内的公共部门收到了极大数量的商业建
议书。幸福基金会与韩国政府合作,共同创办了16家社会
企业,同时与SK集团现有公司合作，以最大程度发挥协同

效应。幸福基金会还通过教育社会创业者、开发新的商
业理念来培育社会企业生态系统。为此,基金会通过直接
和间接投资以及提供加速器服务,支持社会企业的发展。

主要活动 

 自2006年成立以来,幸福基金会在社会企业生态系统

支持的进程中经历了三个阶段。起初基金会运营两个项
目：为弱势人群提供高品质餐食的“幸福餐” (Happy 
Meals)项目，以及旨在培养年轻社会创新者的大学生志愿
者计划“SK阳光”(SK Sunny)项目21。 

        2009年,SK集团决定把支持社会企业生态系统建设作
为企业为社会做贡献的主题,这与SK集团"为全社会所有利

益相关方追求可持续的幸福"的企业模式相吻合。这也是
基于SK集团相信社会企业能够产生更大、更持久的社会
价值。2010年,幸福基金会推出了社会企业办公室(SE 
Office)，开始尝试两种资助方式。

         在2010-2012年的初期阶段,基金会侧重于准备启动

或刚刚开始运营的早期社会企业。那时韩国的社会企业生
态系统尚处于初级阶段。幸福基金会的目标是通过捐赠的
方式，特别是提供种子基金创立新的社会企业，建立生态
系统、培养更多的创业者。自2011年起,基金会还作为LP
参与韩国政府运营的社会企业基金，希望创立更多的社会
企业。也就是在这一时期，基金会发现一些社会企业难以
扩大业务规模,原因是没有足够的资本提供者关注处于这
一发展阶段的社会企业。此外,另一个关键挑战是这些基
金只能勉强实现最低回报率,且其中大部分的利润来自于
对商业企业的剩余投资,而非社会企业。这成为阻止更多

的投资者参与影响力投资的障碍。为了解决这一问
题，GP(一般合伙人)与LP一致认为需要更多既实现了财

务回报、又实现了社会回报的成功案例。

韩国

吸引主流投资者开展影响力投资

幸福基金会
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          因此,在从2013年开始的第二阶段,幸福基金会把重点
放在对进行A轮前或之后阶段融资、有可持续商业模式的
社会企业的规模扩大上。基金会启动了一项社会企业投资
竞赛,取名为“Sesang影响力投资大赛” (Sesang Impact 
Investment Contest，简称 IR Camp), 帮助社会企业做
好准备向投资者进行推介宣传。幸福基金会投资的社会企
业涵盖的行业广泛,包括健康、卫生、农业等。

优化慈善资本的历程 
          截至2017年底，幸福基金会以三种方式使用其影响
力投资资本：22 

z  400万美元用于直接投资（约合40亿韩元）

z  200万美元投资于政府运营的社会企业基金（约合20

亿韩元）

z  新影响力基金（PEF、“社会进步领袖基金” Social
Progress Leaders Fund): 400万美元（承诺额）（约合
40亿韩元）

         幸福基金会第一次涉足影响力投资始于2010年，当
时基金会推出了社会企业办公室，并作为LP投资于政府
为早期社会企业而设的基金。到2013年,幸福基金会决定

直接投资于规模化阶段的社会企业，原因是这一阶段的社
会企业缺少金融资本。自2017年以来,基金会主要关注引

入金融机构，将影响力投资主流化。

       幸福基金会以贷款、可转债券、优先股的形式投资于
许多社会企业，通过最初设定社会和财务价值目标，激励
创业者创造社会影响力，同时实现财务稳定。如果被投资
机构表现出色，基金会还会下调债券、贷款或股息的到期
应付利率。23  

探索阶段
         幸福基金会通过观察公共部门和私营部门的活动，找
出市场上的差距，积极探索影响力投资市场。

 自2011年以来,韩国政府启动了5个社会企业基金,作
为建设社会企业生态系统努力的一部分,其中重点放在早
期阶段的社会企业。幸福基金会作为LP参与了这些基金,
其中600万美元(约合60亿韩元)进行间接投资,415万美元
(约合415亿韩元)进行直接投资。

          到 2013 年,作为韩国国家创意经济行动的一部分，

越来越多的中介机构开始专注于提升早期商业企业的能
力。幸福基金会在这一行动中找到了一项空白，开始寻找
拥有强有力商业模式、不需要政府扶持也能够生存的社会
企业。基金会采纳的第二个标准是能够产生可衡量的社会
影响力的社会企业。例如,幸福基金会投资了Todo-works, 
这个企业开发并生产小型轮式套件,可以将手动轮椅转换

为电动轮椅。基金会认为这个企业以相对合理的价格改善
了残疾人的行动便利,并利用市面上电动轮椅与该公司产

品之间的价格差计算出它的社会价值。基金会将这一计算
与其财务投资相关联，在评定财务/社会绩效时通过扣除
股息率予以奖励。24 

 经过几年的发展，韩国社会企业的数量急剧增加,其

中许多社会企业已经到了需要资本来扩大规模的阶段。为
了满足这部分需求,基金会于2013年启动了一项影响力投
资项目,目的是扩大社会企业的规模。随着社会企业投资
需求的增加,基金会开始考虑转变其角色,以吸引更多的投
资者和资本进入影响力生态系统。与此同时,韩国新一届
政府对社会企业的支持得到了加强,特别是在2017-2018
年前后政府提供了大量资金。因此,SK集团和幸福基金会
决定推动和鼓励来自私营/商业部门的资本流入25。
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筹备阶段 

        决定作出后,SK集团和幸福基金会开始就一支金额为
1100万美元的新影响力基金向主流机构投资者募集资
金。韩亚银行(KEB Hana Bank)与幸福基金会作为LP参与
该基金。韩国发展投资公司(Korea Growth Investment 
Corporation)是由18家商业银行共同成立的母基金,也成
为该基金的LP。幸福基金会承诺投资400万美元,韩国发
展投资公司与韩亚银行分别投资600万美元和100万美
元。IBK证券有限公司被任命为基金管理人。 

         自2016年以来,韩亚银行已提供430万美元支持韩国

国内的社会企业，韩国发展投资公司则为不同阶段的初创
企业和中小企业提供风险资本。IBK证券有限公司是IBK集

团的一部分,该集团向合作社提供贷款。总体而言,这些主

流金融机构带来了财务和社会领域的不同专业技能，为新

成立的影响力基金创造了重要的附加价值，因为该基金强
调要在财务回报与社会回报间取得平衡。 

         此间遇到的挑战是寻找合作伙伴。幸福基金会接洽
了一些对影响力业务感兴趣的LP和GP。此外,在韩国，
对社会企业和影响力投资的理解在提升,来自韩国社会不

同领域对社会企业的支持也在进步。幸福基金会认为合
作伙伴关系可以在内部和外部得到加强。作为第一步,幸
福基金会鼓励合作伙伴参与有受益人群参加的活动。26  

        在这一阶段的另一个关键挑战是投资者缺乏必要的

信息来做出投资社会企业的决策。投资者需要评估社会
企业的社会成果以及财务绩效。为了应对这一阻碍,幸福
基金使用了SK集团称为"社会进步信用"(Social Progress 
Credit)的社会价值衡量系统,该系统被用于社会企业激励
计划。新影响力基金将公布其投资组合企业的整体业绩,
包括社会价值和投资利润。27 
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启动后

         该影响力基金于2017年12月推出,主要由私营部门推
动。基金推出后,幸福基金会及其合作伙伴专注于寻找既

能产生社会影响力、又能创造高商业绩效的创新型初创企
业28。截至2018年3月,SK集团和幸福基金会正在寻找更多
的合作伙伴设立下一个基金,在财务和社会价值领域追求
高回报。幸福基金会计划准备一些成功案例,展示社会价
值和财务价值,以吸引更多投资者进入社会投资的生态系

统。

       幸福基金会也在继续开展直接投资。例如，基金会在
2017年投资了Todo-works， 后者参与了社会创新者长桌
(Social Innovators Table)活动，这是幸福基金会为社会

创新者提供的一个社交联谊项目。

       同时，考虑到衡量社会企业影响力的框架对于推动影
响力投资的发展不可或缺，幸福基金会与韩国影响力投资
网络（Korean Impact Investing Network，简称KIIN）

中的其他影响力投资者同意开展合作，就影响力商业的标
准达成一致意见。截至2018年4月，韩国影响力投资网络
正计划分享各种衡量方法与案例，为在2018年内设计出

集体框架做出贡献。

主要体会与建议

       幸福基金会强调，基金的特点与提供资本的方式需要
随着社会企业的发展阶段而改变。基金会从2010年起转
变了角色，开始支持和培育社会企业生态系统，目前专注
于吸引主流资本来扩大社会企业规模，确保社会企业可以
长期发展。

         幸福基金会的发展历程还表明,批准和衡量社会企业

所创造社会价值的标准是扩大影响力投资生态系统需要满
足的最重要条件之一。

 随着资本提供者积极参与、市场对影响力指数取得共

识，将有更多创造社会影响力以及高财务价值的创新型初
创企业涌现出来。幸福基金会相信，影响力生态系统将通
过基金会正在着力打造的良性循环而得以扩展。

20. https://avpn.asia/organisation/the-happiness-foundation
21. 与幸福基金会社会企业加速小组经理 Jisun Kim于2018年3月16日进行的访谈

及在2018年4月17日进行的后续沟通
22. 与幸福基金会社会企业加速小组经理 Jisun Kim于2018年3月16日进行的访

谈
23. 与幸福基金会社会企业加速小组经理 Jisun Kim于2018年3月16日进行的访

谈
24. 与幸福基金会社会企业加速小组经理 Jisun Kim于2018年3月16日进行的访

谈及在2018年4月17日进行的后续沟通
25. 与幸福基金会社会企业加速小组经理 Jisun Kim于2018年3月16日进行的访

谈及在2018年4月17日进行的后续沟通
26. 与幸福基金会社会企业加速小组经理 Jisun Kim于2018年4月17日进行的后

续沟通
27. 与幸福基金会社会企业加速小组经理 Jisun Kim于2018年3月16日进行的访

谈及在2018年4月17日进行的后续沟通
28. 与幸福基金会社会企业加速小组经理 Jisun Kim于2018年3月16日进行的访

谈及在2018年4月17日进行的后续沟通 
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组织简介

         南都公益基金会成立于2007年5月，是中国第一家资
助型基金会，致力于为基层社会目的型组织(Social 
Purpose Organization, 简称SPO)提供资金支持。29 南都

公益基金会是经中国民政部批准成立的非公募基金会，业
务主管单位为民政部，初创资本人民币1亿元（约合1579
万美元）来自上海南都集团有限公司。30南都公益基金会
以“培育公民社会”为使命，截至报告完成时，已支持了全
国26个省、自治区和直辖市（不包括香港、澳门和台
湾）的451个组织和个人，项目总数达783个。31

          自成立以来，南都公益基金会经历了三次重大战略
转型，为成为中国最具影响力的社会投资生态系统建设者
之一铺平了道路。其前瞻性愿景、创新精神和务实方法在
基金会的不同发展阶段均有所体现：32 

第一阶段：扶持弱势群体

        2007年，南都公益基金会启动了“新公民计划”，旨

在通过建立新公民学校促进流动儿童能够接受平等教育。
截至2016年，该计划已在全国15个城市建立起由学校、
教师、流动儿童社区中心员工组成的网络，支持5家教育

机构并资助开展相关研究。33

第二阶段：支持服务于弱势群体的个人
和组织

         为了更好地发挥资助的杠杆效应，南都公益基金会将
其战略重点转移到支持产生强大社会影响的基层领导者和
组织。在2008年四川大地震之后，南都公益基金会开始
支持非政府组织在救灾和灾后重建方面的工作。在2010
年和2011年，南都公益基金会面向处于不同发展阶段的
社会组织推出了“银杏伙伴成长计划”和“景行计划”。2015
年，南都公益基金会将“银杏伙伴成长计划”独立出来，并

与银杏伙伴及其他三家机构共同成立了银杏基金会，以吸
引更多外部资助者，并在银杏伙伴中扩展主人翁意识。

第三阶段：建立支持具有规模化潜力的
社会创新平台

         多年来，南都公益基金会观察到虽然SPO数量迅速增

加，但其自身能力以及接入市场及外部资源的能力仍然有
限。2016年，南都公益基金会与其他数家机构共同推出
了“中国好公益平台”。34 该平台是中国第一个支持有效社

会创新实现规模化的平台，将社会创新与社会需求相匹
配，并为其提供加速器服务和量身定制的能力建设支
持。南都公益基金会目前正处于第三阶段，并制定了
2017-2019年战略规划。

中国

南都公益基金会
推动跨部门合作  构建繁荣生态系统
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主要活动

        2017年1月，南都公益基金会推出了新的三年战略规
划(2017-2019年)，其总体目标为建设社会投资生态系

统，提升跨部门合作与创新。该战略规划涵盖三个部分：
35

行业发展: 

         南都公益基金会一直积极致力于资助开展行业信息和
数据工作的组织，提升SPO的网络与能力建设，支持行业

研究与政策倡导。36为此，南都公益基金会在其年度预算
中预留出人民币30- 200万元(约合4,700-31,600美元)，为
建设行业基础设施的SPO提供两到三笔连续捐赠。37对于

重要的行业基础设施，南都公益基金会还提供长期捐赠，
如向中国基金会论坛(China Foundation Forum)及中国
基金会中心网(China Foundation Centre)提供为期9年的
资助，捐赠总额分别为90万元人民币(约合142,100美元)
和400万元人民币(约合631,600美元)38。此外，南都公益
基金会还资助了中国社会组织GDP的研究并为新《慈善
法》相关立法谏言。39 

规模化社会创新:

         南都公益基金会推出的“中国好公益平台”是新战略
规划的核心项目。与此同时，南都公益基金会继续拨出大
额资金用于支持处于不同发展阶段的SPO。“银杏伙伴成
长计划”为社会创业者和早期SPO的领导人提供10万元
人民币(约合15,800美元)的资助以及培训和交流活动，并

连续资助三年。“景行计划”为处于成长期、有潜力规模
化并产生系统性社会影响力的SPO提供高达150万元人民
币(约合236,900美元)的非限定性捐赠，并提供包括能力
建设和资源匹配在内的量身定制非财务支持。40截至2016
年，“银杏伙伴成长计划”资助了81位银杏伙伴，总金
额达4,149万元人民币(约合655万美元)41；“景行计

划”资助了20家机构，总金额达2164万元人民币(约合342
万美元)。42

社会企业: 

         为了将社会企业的概念主流化，催化跨部门资源实现
社会创新，南都公益基金会一直积极支持相关网络和机
构。例如，自2017年以来，南都公益基金会向乐平公益
基金会提供资助，推动共益企业(B Corp)在中国的发
展。43   

优化慈善资本的历程44 

         与在中国构建慈善行业的角色相似，南都公益基金会
已开始进入影响力投资领域。为了建立一个协作共赢、良
性发展的社会投资生态系统，南都公益基金会与中国16
家基金会和社会投资机构共同发起成立了中国社会企业与
影响力投资论坛(CSEIF，简称社企论坛)。通过“银杏伙

伴成长计划”和“景行计划”，南都公益基金会利用战略
性投资的理念，支持处于不同发展阶段的SPO，承担第一
损失，打造一批有影响力的SPO。一些SPO在“景行计

划”后还能够获得影响力投资机构的后续投资。

        2015年，南都公益基金会开始尝试以较低的财务回

报预期为基础，坚守以影响力第一为核心，开展影响力投
资。南都公益基金会的第一笔总额为50万元人民币(约合
78,900美元)的无息贷款发放给了工蚁坊，这是一家向非

政府组织、基金会和社会企业提供金融和会计服务的社会
企业。贷款以赠款的形式发放，工蚁坊在2017年以捐赠

的名义偿还给南都公益基金会。这种做法背后的考虑是避
免公众误解和可能出现的法律纠纷。这笔贷款使工蚁坊得
以在全国极大地拓展了业务范围，同时也为更多受教育有
限的年轻女孩提供了专业培训和就业机会。2016年，南
都公益基金会向耳目网(Ermoo.com)提供了另一笔贷款，

这是一个为残疾人提供在线职业发展的平台。贷款通过乐
平基金会旗下的一个小额信贷机构提供，并将其作为一种
循环贷款，这样收回的本金还可以继续借给其他有需要的
社会企业。
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         南都公益基金会还与影响力投资领域的其他主要参与
机构建立了战略合作伙伴关系，提供资助，推动社会创新
和社会企业的发展，这其中包括乐平基金会的乐平社会创
新计划和深德公益的社会企业孵化器项目。

探索阶段45 

         在2010-2014年期间，南都公益基金会为中国的24家
社会企业提供了捐赠。随着这些社会企业的成长，2014
年基金会开始探讨如何提供更加多样化的融资工具。45 最
终基金会决定尝试为社会企业提供无息贷款。在探索无息
贷款的可行性时，基金会面临的最大挑战是中国的法律约
束，相关法律规定限制了基金会回收资本、获得财务回报
的能力。为应对这一挑战，南都公益基金会尝试了两种发
放贷款的方式，两种都是以捐赠的形式发放：一种是直接
向被投机构发放贷款，另一种是通过小额信贷公司发放贷
款。

        2011年，南都公益基金会的联合创始人徐永光先生

提出要创办一个促进跨部门合作、催化资源流入到慈善和
非营利部门的论坛，并围绕这一想法展开讨论。基金会现
任秘书长彭艳妮女士于2013年加入，并将这一想法落地

为现在的社企论坛。彭女士表示，探索阶段面临的最大挑
战之一是找到关键的行业参与者，传递论坛使命的信息，
协调有不同议题和运作方式的各利益相关方。 

筹备阶段46 

         为了发放基金会的第一笔无息贷款，南都公益基金
会先是在其支持过的社会企业群体中进行筛选，随后展
开尽职调查、起草投资建议书并就合同细节（包括还款
方式）进行协商，方才做出向被投机构直接发放贷款的
决定。对于第二笔贷款，在确定了投资对象之后，南都
公益基金会向小额信贷公司发放了贷款，并将之后的流
程交由其负责。贷款偿还的本金将保留在小额信贷公司
的资金池中。

         在社企论坛的筹备阶段，工作团队进一步完善了基
金会的战略方向，并设定了倡导与生态系统建设的双重
目标。南都公益基金会旨在通过社企论坛连接生态系统
的各方参与者，包括社会创业者、投资人、基金会、政
策制定者、研究人员等，组织培训以提高行业能力，并
与国际社群分享中国的最佳实践。作为论坛的发起者和
主要推动者，南都公益基金会在筹备阶段为论坛的设
计、规划、项目执行投入了大量的财力和人力，召集所
有合作伙伴参加会议，并最终签署合作协议。
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启动后47 

        2014年社企论坛启动后，团队的主要关注点集中在

运营和管理上。论坛的治理结构也做了若干调整。社企论
坛最初由一家创始机构的员工运营。但第一年结束后，大
家都同意需要成立一个专门的秘书处来负责论坛管理。 
2015年在聘请了一位专职人员组建并领导独立的秘书处

后，创始机构进一步决定将论坛注册为独立实体。此后在
2017年社企论坛递交了非营利机构注册申请，该申请可
能在2018年获得批准。注册成功后社企论坛还会再对治

理结构作出调整。

       社企论坛在未来还将继续关注行业倡导和生态系统建

设，但目标群体将从社会领域的参与者扩展到商业领域，
这其中包括金融机构和投资机构。

          在推出无息贷款后，南都公益基金会继续为投资对象
提供非财务支持以满足其发展需求。然而基金会决定在未
来停止发放无息贷款，原因是人手限制以及基金会决定将
重点放在其擅长的领域，即行业倡导和生态系统建设。因
此基金会已开始转而资助支持影响力驱动型企业的中介机
构和基金会，例如深德公益运营的社会企业孵化器、乐平
基金会领导的共益企业(B-corp)运动等。与此同时，南都

公益基金会还考虑通过将其部分捐赠资金投入影响力基金
来开展使命相关投资(MRI)，但内部讨论仍在进行中，目

前尚无具体计划。

主要体会与建议

         在支持社会创新、构建社会投资生态系统的进程中，
南都公益基金会体会到：48 

1. 基金会可以通过建设生态系统基础设施来实现影响力
的最大化，催化行业发展。建设这样的基础设施通常需要
耐心和长期的投资，但可以产生事半功倍的效果，并促进
实现指数级的增长。跨部门的合作可以更加有效地构建生
态系统基础设施。

2. 基金会可以通过向处于不同发展阶段的SPO提供捐
赠、第一损失资本、无息贷款，在填补资金缺口方面
发挥重要作用。

3. 资金固然重要，但需要与其他资源结合。基金会还应
提供非财务支持，包括辅导、网络对接、资源对接，
以最大程度地提高财务支持的效果，并使SPO做好准

备接受影响力投资机构和主流投资机构的投资。

4. 法律约束和政策可能会对基金会开展带有财务回报的
投资活动产生限制。可以考虑其他方法，如成立独立
的投资公司、与中介机构或其他投资机构合作等形
式。

5. 准备实践社会投资的基金会需要吸引与社会领域从业
者具有不同技能的人才。有投资和管理背景的人员可
以成为宝贵的财富。 

29. 2007-2017 南都基金会10年回顾, 2017, 第19页
30. 南都基金会2016年报, 2017, 第3页
31. 2007-2017 都基金会10年回顾, 2017, 第3页
32. 2007-2017 都基金会10年回顾, 2017, 第6页
33. 南都基金会2016年报, 2017, 第44页
34. 南都基金会2016年报, 2017, 第23页
35. 南都基金会2016年报, 2017, 第5页 
36. 南都基金会2016年报, 2017, 第10页
37. 与南都基金会秘书长彭燕妮的访谈, 于2018年3月9日进行
38. 与南都基金会秘书长彭燕妮的访谈, 于2018年3月9日进行
39. 南都基金会2016年报, 2017, 第19页
40. 2007-2017 南都基金会10年回顾, 2017, 第12页
41. 22007-2017 南都基金会10年回顾, 2017, 第10页
42. 22007-2017 南都基金会10年回顾, 2017, 第12页
43. 与南都基金会秘书长彭燕妮的访谈, 于2018年3月9日进行
44. 与南都基金会秘书长彭燕妮的访谈, 于2018年3月9日进行
45. 与南都基金会秘书长彭燕妮的访谈, 于2018年3月9日进行
46. 与南都基金会秘书长彭燕妮的访谈, 于2018年3月9日进行
47. 与南都基金会秘书长彭燕妮的访谈, 于2018年3月9日进行
48. 与南都基金会秘书长彭燕妮的访谈, 于2018年3月9日进行 
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组织简介49 

         日本社会影响力投资基金会(Social Impact 
Investment Foundation, 简称SIIF)由日本财团(Nippon 
Foundation)于2017年成立，专门开展影响力投资。在同

一基金会集团下还有另外一家也开展影响力投资的基金会
——笹川和平基金会(The Sasakawa Peace 
Foundation)。 SIIF专注于在日本本土构建影响力投资生
态系统，笹川和平基金会则通过其旗舰项目“亚洲女性影
响力基金”(Asia Women Impact Fund)，关注日本以外的
亚洲国家。该基金于2017年推出，总额约为1亿美元。

          自2013年以来，日本财团一直在本国推动社会影响力
投资，每年都会参与提高影响力投资能力的活动。2013
年，日本财团与社会投资合作伙伴(Social Investment 
Partners)联合推出了“日本公益创投基金” (Japan 
Venture Philanthropy Fund)。2014年，日本财团及其

合作伙伴代表日本参加了八国集团社会影响力投资工作
组(G8 Social Impact Investment Taskforce)。

         自2015年起日本财团更加积极地参与构建影响力投
资市场，设立秘书处管理日本国家咨询委员会(Japan 
National Advisory Board, 简称NAB)的战略和日常活
动，后者是全球社会影响力投资指导小组(Global Social 
Impact Investment Steering Group, 简称GSG)的一个组

成部分。日本财团还在横须贺市、尼崎市、福冈市分别
推出了社会影响力债券(social impact bond, 简称SIB)的

试点项目，并成立了社会金融团队。

       2016年，日本财团开始领导社会影响力评估倡议
(Social Impact Measurement Initiative, 简称SIMI)，这
是一个有约150名成员的跨部门平台，旨在讨论社会影响
力评估的现状与挑战，并率先将社会影响力评估付诸实
践。2017年，日本财团成立了作为独立实体的SIIF，以进
一步加快影响力投资市场建设活动的开展。

主要活动

    SIIF的使命是释放私有资本，投资于解决日本社会
和环境问题的解决方案50。为实现这一目的，SIIF的主要
活动包括：51

融资 

       SIIF通过投资与担保向其他影响力基金提供风险资
本，并为公私伙伴关系的发展提供人力和智力资本，例
如“为成功付费”项目,其目的都是要增加影响力资本的投
入。2017年，SIIF在八王子市和神户市分别推出了一个成
熟的社会影响力债券。 

        八王子市社会影响力债券于2017年5月推出，旨在通
过早期筛查降低结直肠癌的影响。52八王子市政府为该项
目的成果付费方，癌症扫描有限公司(Cancer Scan Co. 
Ltd.，为一家私营公司) 在项目中提供服务。前期投资由
SIIF、DigiSearch and Advertising Inc. 公司以及一位个

人投资者提供。53

日本

日本社会影响力投资基金会 (简称SIIF)
打造影响力投资市场
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         神户市社会影响力债券于2017年7月推出，专注于缓
解慢性肾病和糖尿病肾病。其目的是延长100位3-4期肾
病高危患者的预期寿命，提高生活质量。54 神户市政府是
这个项目的成果付费方，投资方为SIIF、三井住友银行
(SMBC)以及三井住友银行的高净值投资人。该项目由私
营健康机构DPP健康合作伙伴(DPP Health Partners)实
施。55

枢纽 

        SIIF向专注于开发创新影响力投资产品和方案的中介

机构提供财务和非财务资本，以有效支持影响力驱动企业
的可持续增长。作为上述工作的一部分，SIIF目前正以影

响力批发投资人的身份为两支基金提供资本，这两支基金
目前均处于尽职调查阶段。

智库 

        SIIF提供先驱型的思想理念并开展政策倡导，以在日

本推动社会影响力投资。基金会每年还会对日本的影响力
投资行业进行扫描研究，并联合主办SIMI活动。

        换言之，SIIF是在公共、私有和公民社会部门的交汇

处开展工作，旨在超越现有边界，培育影响力投资的生态
系统。56 

优化慈善资本的历程57

        SIIF的影响力投资活动围绕构建影响力投资市场展

开，有两大目标，一是要增加中介组织的数量，二是要增
加流入影响力投资市场的资本。截至2018年3月，SIIF的
机构预算为223万美元，并在2018年4月开始的下一财年
可能增加到超过300万美元。

探索阶段

        2013年，日本财团围绕一项新的战略展开了多次讨

论，即通过采用新的解决社会问题的方法，如影响力投
资，将日本财团从单纯的捐赠机构转变为更加活跃的社
会创新引领者。SIIF现任执行董事工藤奈奈子女士
(Nanako Kudo)向基金会的董事会成员提交了一份提案。

日本财团当时认为这只是一项试验性工作，还没有形成清
晰的愿景和使命。

       驱动日本财团尝试进行影响力投资的两大因素是：

1. 日本财团作为一个公共组织，不能支持营利性公司，
即使这些公司开展具有影响力的工作。因此，日本财
团视影响力投资为扩大其业务范围的一种工具，也为
解决社会问题提供了更多机会。

2. 日本的捐赠市场虽然呈现一定的增长，但是与美国或
英国相比仍相对较小。捐赠并不足以将社会影响力实
现最大化。因此，日本财团希望吸引影响力投资人的
资金作为资金的另一种来源。 

       在2014年，当全球社会影响力投资指导小组（其前身

为八国集团社会影响力投资工作组）在日本创办日本国家
咨询委员会时58，日本财团对日本的影响力投资环境进行
了研究，随后成立了一个社会金融团队。三年后，日本财
团决定将该团队分离出去，作为一个独立机构专门开展影
响力投资，资金来源完全出自日本财团。成立一个独立的
机构也使得日本财团可以规避法律限制，开展影响力投
资。59

筹备阶段

         在筹备阶段，SIIF专注于起草其愿景和使命描述，并
识别其在市场中的战略定位。SIIF的结论是它应扮演市场
建设者、而非投资人的角色。SIIF还制定了5年战略、行

动计划、以及要开展的活动计划。

          董事会成员的任命也是SIIF成功启动的关键。SIIF认

识到需要有重要利益相关方的参与，因为他们要作出重大
战略决策。SIIF还决定在其顾问委员会中聘请有影响力的
人士。尽管如此，SIIF在组建董事会的过程中还是遇到了

挑战。寻找到合适的人员已经不容易了，邀请那些已经在
影响力投资领域开展工作的人士进董事会还会产生利益冲
突。因此，SIIF决定任命那些了解投资但不在社会部门工

作的人，或者那些了解社会部门但不做投资的人担任董事
会成员。这样SIIF能够从社会影响力与财务回报两个角度

做出决策，同时避免利益冲突。
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        SIIF面临的最大挑战是改变公众对参与社会影响力投
资的公共基金会的看法。截至2018年3月，SIIF还在申请
公共组织的证书。没有此证书SIIF就无法募集和使用赠

款。在政府官员、部分董事会成员和其他利益相关方的
头脑中都存在一种普遍看法，即公共组织不应该投资于
社会企业。这种情况在日本财团刚开始关注社会影响力
投资时就已出现。因此，为了能够成功注册为公共组
织，SIIF必须扭转这种认识。SIIF采取的方法之一是借助
外部力量。例如，SIIF为全球社会影响力投资指导小组和

内阁办事处促成见面，以便内阁办事处能够更好地了解
影响力投资。SIIF还邀请外国嘉宾到日本演讲，并将有关

信息与当地具体情况联系起来。

        SIIF改变公众对影响力投资看法的另一种做法是支持
内部的拥护者，同时找到外部的拥护者。SIIF董事会主席
大野秀一先生(Shuichi Ohno)一直是位内部拥护者。SIIF
希望利用自身资源帮助外部拥护者在他们的岗位上为改
变公众看法更好地发声。

启动后

         正式启动后，SIIF的工作重点是将中介组织的数量增
加到30-40个，目的是将更多主流资本引入影响力投资的
领域。截至2018年4-5月，SIIF在结束尽职调查后将开始
投资于影响力基金。SIIF还希望为自己的投资提供资金，

推动政策落地，对影响力基金和社会影响力债券展开更
多研究。

SIIF仍然面临不少挑战，特别是要获得公共组织证
书。为此SIIF将持续开展倡导工作，以提高日本国内对影

响力投资的认知。

主要体会与建议
SIIF构建影响力投资市场的历程说明了以下几点:60

1. 基金会在构建可持续的影响力投资市场方面具有独特
优势，因为其他机构通常都会规避风险。

2. 除了投资于影响力基金和/或社会企业之外，基金会
还可以进行影响力评估和政策倡导，这对所有市场参
与者都有好处。这些共同资产对市场至关重要，但目
前的供应不足。

3. 高质量的人力资本是成功的关键。找到有激情、有能
力的人才，组建优秀的团队对于基金会转型开展影响
力投资至关重要。

4. 与全世界在这一领域开展工作的关键人士建立起联系
并向他们学习也很重要。这样基金会可以在自己的国
家传播学习经验并影响其他利益相关方机构。  

49. 工藤奈奈子女士(Nanako Kudo)于2018年2月28日提供的关于SIIF的信息.
50. http://www.siif.or.jp/en, 于2018年3月6日访问.
51. 工藤奈奈子女士(Nanako Kudo)于2018年2月28日提供的关于SIIF的信息.
52. http://www.digisearch.co.jp/news/release/20170814_sib01.pdf, 于2018年4月

3日访问.
53. 工藤奈奈子女士(Nanako Kudo)于2018年2月28日提供的关于SIIF的信息.
54. http://www.siif.or.jp/wp-content/uploads/2017/07/sib_kobe_170720.pdf, 于

2018年4月3日访问.
55. 工藤奈奈子女士(Nanako Kudo)于2018年2月28日提供的关于SIIF的信息.
56. 与SIIF执行董事工藤奈奈子女士(Nanako Kudo)于2018年3月2日进行的访谈.
57. 这一部分内容基于与SIIF执行董事工藤奈奈子女士(Nanako Kudo)于2018年3

月2日进行的访谈.
58. Global Steering Group for Impact Investing, http://gsgii.org/nabs/japan/ 于

2018年3月15日访问. 
59. 传统上日本财团的所有项目必须都逐个获得日本内政部的批准。政府是否会

批准影响力投资项目还不确定.
60. 与SIIF执行董事工藤奈奈子女士(Nanako Kudo)于2018年3月2日进行的访谈. 
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组织简介

        市长勋爵慈善基金会(Lord Mayor's Charitable 
Foundation, 简称LMCF)由当时时任澳大利亚墨尔本市
市长约翰·斯旺森爵士(Sir John Swanson)于1923年

创立，是澳大利亚历史最悠久、规模最大的社区基金
会。61 基金会位于墨尔本，是在澳大利亚慈善与非营利
委员会(Australian Charities and Not-for-profts 
Commission, 简称ACNC)注册的一家慈善机构。62 

LMCF持有遗赠和捐赠资金，总资产约2.4亿澳元。63 

      LMCF关注以下四大影响力领域:64 

z  教育与就业：年轻人与长者受教育和工作的机会

z  环境与可持续性：食品、水与可持续能源

z  健康且弹性的社区：帮助养老、打造应对气候变化

的弹性、加强社会凝聚力

z  无家可归人士与保障性住房：增加保障性住房的供

应，防止出现无家可归现象 

LMCF75%的赠款都用于以上四大领域，其余25%由捐
赠者建议。65 

        LMCF自身定位为社会投资连续性资本的一部分，
从捐赠到开展影响力投资。66 截至2018年3月，LMCF将
资产总额的2.5%战略性地划拨到影响力投资。67

主要活动

        LMCF采用捐赠和影响力投资的双重方法,支持处在

不同发展阶段的社会初创企业、成熟运作的社会企业、
非营利组织等。除了以捐赠、债权、股权的形式提供金
融资本外,基金会还开展能力建设、政策影响、研究，并
与其他资助者和社区分享知识。68 

        LMCF的Thrive(意为繁荣)项目支持在前述四个影响
力领域开展工作的基层慈善机构69，赠款规模约为4万澳
元(约合3万美元)，为期三年。70 资助非营利机构及早期
社会企业的创新捐赠，金额约为15万澳元(约合11.5万美
元),为期两年。71 基金会还为特殊项目提供高达100万澳
元(约合77万美元)的挑战赠款。72 基金会的贷款规模约为
200万澳元(约合154万美元)，股权投资的金额在10万-25
万澳元之间(约合7.7万-19.2万美元)。73 贷款时限为5年,
股权投资期限更长。74 一笔投资可能需要5年以上的时间
才能产生一些财务回报。在某些情况下,LMCF资助社会初

创企业，并在其发展的关键节点上持续注资，注入资金
的形式会各不相同。75

澳大利亚

市长勋爵慈善基金会 (简称LMCF)
将影响力投资与捐赠保持一致
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        LMCF还为非营利机构提供非财务支持，其中包括接
入网络、个人化的联系、促进协作。76 

优化慈善资本的历程

         LMCF目前分配其战略资产的2.5%用于影响力投
资，投资形式是债权和股权投资。在债权投资方面,LMCF
于2016年与澳大利亚社会企业融资(Social Enterprise 
Finance Australia, 简称SEFA)合作,发行了总额为200万
澳元(约合154万美元)的保障性住房贷款基金,目的是增加
保障性住房的供应。迄今为止,该基金已向仁人家园
(Habitat for Humanity)投资190万澳元(约合146万美
元)。77  

         LMCF还通过影响力创造伙伴(Impact Generation 
Partners)机构对两家社会企业进行了股权投资, 2016年6
月投资了Hire-up、2016年12月投资了Yume。78 Hire-up
机构为残障人士提供一个选择和管理自己职业的技术平
台。79 Yume将不符合超市标准的过剩食品与愿意食用的

人联系起来,同时向食品慈善机构提供有浪费风险的食
物。80 影响力创造伙伴机构向LMCF提供向哪些方向去做

投资的咨询建议。81

        LMCF还通过排除法投资收到的捐赠款。基金会排除
了烟草和军备行业,并减少对博彩业的涉及。LMCF 计划
在未来六个月内审查其ESG的投资视角。82 

探索阶段

        LMCF是在21世纪初通过斯科尔基金会(Skoll 
Foundation)和硅谷社区基金会(Silicon Valley 
Community Foundation)的彼得·赫罗(Peter Hero)第
一次接触到影响力投资。83 LMCF与斯科尔基金会及其投
资部门共同举办了一次论坛,结果使LMCF的董事会成员对
开展影响力投资的信心大为增强。洛克菲勒兄弟基金
(Rockefeller Brothers Fund)对澳大利亚的参访也使
LMCF受到启发。 

lmCF慈善事业工具箱

来源: LMCF 2017年报

有影响的政策
与捐赠合作伙伴和合作方一起直接向决
策者提供有力证据

捐赠
支持慈善组织与创新项目：
Innovation、Exploration、Thrive(能
力建设)、Proactive Grants

倡议
与合作伙伴一起设计行得通的内容

战略传播
让社区参与我们的工作、分享知识

研究
寻找并整理相关事实与数据，为我们
的影响力领域提供信息

影响力投资
通过开展与使命一致的投资实现影响
力最大化-社会影响力加财务回报(另
有捐赠)

合作
与捐赠伙伴、专题专家、其他资方合
作 lmCF慈善事业工具箱
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          从谈论影响力投资到开始第一笔交易，LMCF花了3
年时间，这第一笔交易即是与SEFA合作设立保障性住房
贷款基金。84 当时LMCF正在与SEFA讨论,以了解在与基金

会吻合的影响力领域、特别是在保障性住房领域，有哪些
事情可以做。85 LMCF随后采取步骤制定了基金会的影响

力投资政策，并将一个一个的项目交由其投资委员会审
核，这个过程比较缓慢。该一基金是与SEFA前首席执行
官本·盖尔斯(Ben Gales)共同设计的。86 

        2016年,投资委员会批准了保障性住房贷款基金，初
始金额为200万澳元。LMCF分别于2016年6月和12月对 
Hire-Up 和 Yume 进行股权投资。通过这些投资,LMCF成
功地将其2.5%的资产通过影响力投资的方式与基金会的

影响力首要任务实现了一致。

         LMCF在探索阶段面临的挑战主要是董事会和公众缺
乏有关影响力投资的信息。87 LMCF首席执行官凯瑟琳· 
布朗(Catherine Brown)表示,其中一个最主要的障碍是要
说服投资委员会认可LMCF在创造社会、环境影响力的同
时还应该获得财务回报。88 最初LMCF的目标是获得4%的

财务回报。89

        LMCF发现来访基金会的独立专家以及影响力投资澳
大利亚(Impact Investment Australia)机构的参与对说服

投资委员会大有裨益。90 研究其他基金会在做什么对帮助
LMCF树立信心、说服董事会也起了很大作用。91 

筹备阶段

         在准备推出基金会的第一个影响力基金—保障性住房
贷款基金的过程中，LMCF与SEFA做了大量的文档准备工
作，记录社会影响力及财务回报应该是什么情况。LMCF
还向其战略资产配置顾问Frontier Advisors机构寻求指
导。92 

        在这个阶段,缺乏有关如何构建一个影响力基金的信息
继续对LMCF构成挑战。93 然而,LMCF找到了与基金会影
响力领域相一致的投资机会。LMCF还强调说要把基金会

的其他工作也纳入到向着影响力投资方向而发展的进程之
中。94 

启动后

         在启动影响力投资计划后,LMCF专注于资产配置,并且
每个季度向投资委员会提交报告。95 LMCF继续寻求建议,
并在没有额外招聘的情况下,将影响力投资嵌入到基金会
的工作之中。 

         在这个阶段,LMCF认识到社会初创企业可能需要一段
时间才能走上正轨,因此作为投资者,必须要有耐心。 
LMCF发现他们的贷款资金进展顺利。LMCF决定进行非
常小额的股权投资，并把它作为学习过程的一部分。 
Frontier Advisors机构继续为投资委员会提供建议。96 基

金会对寻找可以帮助他们对影响力投资机会进行尽职调查
的其他顾问机构继续秉持开放态度。

        LMCF在保障性住房和能源提效领域已经找到了可能

开展担保和贷款的新机会。管理层希望在未来一到两年内
将其影响力投资配置提高到资产总额的5%。LMCF相信,
如果所有基金会都能将5%的资产用于影响投资,实现影响
力最大化的潜力是巨大的。97 
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主要体会与建议

        LMCF在迈向影响力投资历程中的主要收获之一就是

每个部门都在发生断裂性的变化，而慈善事业必须乐于
采纳新的想法和方法,以培育创新的解决方案，应对社会
挑战。98 LMCF将影响力投资视为提高基金会影响力的又
一个工具。通过影响力投资,LMCF得以释放更大的影响力
—利用贷款基金建造了更多的保障性住房、通过Yume过
剩的食物被更多有需要的人消费，有了Hire-up残障人士
获得了更多的机会。99 

        LMCF强调以下两点非常重要，即花时间去教育利益

相关者、从具备投资风险与回报分析专长的合适的顾问
那里获取建议。同样重要的是,基金会在实践影响力投资

时，开始的时候应该量力而行，并在这一过程中不断学
习。100 

          同样重要的是需要使影响力投资与捐赠保持一
致。101 在开始实践影响力投资之前,LMCF已经做了很多捐

赠。基金会认为影响力投资是建立在捐赠已创造的社会
影响力基础之上的又一工具。 
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作为全面覆盖亚洲地区资助机构的唯

一网络，亚洲公益创投网络(AVPN)是

社会投资领域领先的生态系统构建

者，全球成员机构超过500家。AVPN

的使命是催化社会投资朝着更具战略

性、合作性、以结果为重的方向发

展，确保资源以最有效的方式得到部

署，以应对亚洲今日及未来面临的关

键社会挑战。

Email address: 
knowledge@avpn.asia

Address: 
171 Tras Street #10-179 Union 

Building Singapore 079025
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