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以增长财富为投资目的是好事 ⋯⋯ 对吗？



GOOD?全球石油产量于2015年达到每日160万桶的五年高位。



WELL...



GOOD?亚洲新兴和发展中国家从2006年到2015年的平均 GDP增长率为8％， 
是全球各地区中最高的。



WELL...



GOOD?股票市值占世界生产总值的百分比从 1991年的 17.5%，

增长了逾三倍到2007年历史最高值的 54.7%。



WELL...



财富的目的是什么？
我们可以达到「公益」与「收益」平衡吗？



同
道
相
益

A candle loses nothing by lighting  
another candle —

 proverb

陈恩怡 (下称 Annie) 为 RS Group 

的创办人暨主席。她在香港土生土长， 

后负笈布朗大学及哥伦比亚大学法学院，

获颁文学士及法学博士学位。 

Annie 把自己的时间和资源，用于推行 

正面的系统变革和可持续发展，其原则是

确保以积极正面的方式运用投资资本， 

并对地球和整体社会有所裨益。她深信 

在创造价值的过程中，创利与行善并行 

不悖，而且任何投资皆应两者兼顾。

一切的一切 ,始于我脑海中萦回良久的一个疑问 : 财富的意义何在？

逾十年之久 ,我与兄弟姐妹为管理父母创造的财富 ,携手创办了一个小型家族事务 

办公室 。在此之前 ,我任职税务律师 , 协助个人与家族建立信托和企业架构 ,以减轻其 

业务与财产的税负 。因此 ,我对财富咨询与顾问的谆谆告诫耳熟能详 ：「保障财富」、 

 「增加财富」、「代代相传」。

长期以来 ,我对这些目标毫无质疑 ,它们在我眼中可谓顺理成章 — 家族运作本该如此 

 （至少对那些本身有财富可言的幸运儿而言）。

诚然 ,父亲邀我加入家族办公室时 （我当时已决定离开自己供职的律师事务所 , 打算多花

时间陪陪孩子）,我深自庆慰 ,因为正可借此机会帮家族达成上述目标 。

到此为止 , 一切皆按部就班 。

但久而久之 , 我对自己的所作所为产生了疑问 。财富的意义到底何在？当我们拥有的 

一切 , 应付所需已绰绰有余 , 那为何还要汲汲于巩固财富呢 ？何况 , 世上还有数十亿人 

身无长物 ？更何况 , 我们所在的地球 , 正因人类的所作所为 , 而面临一场生存危机？

起初 , 我以为答案就是投身慈善 — 单纯地将自己的所余赠予有需要的人 , 或义助 

好人好事 。反正 ,我向来对投资兴趣不大 ,把人生贡献给慈善事业 , 似乎更有价值和意义。 

无疑 , 行善也有助于减轻出身优渥而衍生的愧疚感 。

随着2008年金融危机 , 彻底改变了我的人生轨迹 。见证了人性贪婪 , 监管不力 , 

利润至上等原因所酿成的破坏和紊乱 , 我不禁扪心自问 ：投资的意义到底何在 ？ 

能否将投资方式与个人价值观并轨 ？怎样才能确保调动资本的方式无损甚或裨益地球 

或人类 ？创利与行善可否并驾齐驱 ？

就在寻求答案之际 , 我赫然发现了一个前所未闻的投资领域 。剎那间 , 投资于我而言 

变得更趣味盎然 、意义重大 , 因为其用途不再限于增加利润 , 它还可以是以目标为本的

资产管理方式 。

一路走来 , 我遇到了一批志同道合的人 , 我们关注的议题亦不谋而合 , 于是 RS Group 

应运而生 。



迄今 , 我仍在苦苦思索关于金钱价值和财富意义的问题 。与此同时 , 由于贫富差距 

不断扩大 , 对拥有财富的人来说 , 这些议题也变得日益迫切 。虽然无法提供所有的答案 , 

但我坚信 ：

1）世间的慈善资本 , 并不足以解决当今世上最迫切的问题 。

2）传统的投资模式一心追求财务收益 , 且仅将部分利润用于「行善」。若要谋求正面 

	 的收益净值 , 这种方式既不足够亦不恰当 。若选择了不当的投资对象 , 更会使世上 

	 本已迫切的难题进一步恶化 , 而各地政府的执行效力与权限却仍差强人意 。

3）为了推行大规模的变革 , 我们亟须驾驭资本市场的力量 , 此事刻不容缓 ！ 

	 我们要推行一场「系统变革」, 以借助当今世上一些最强有而力的变革引擎 —  

	 市场力量和资本主义动力 , 来达成行善助人的目标 。

我相信人人皆能发光发热 , 在世界上推动积极正面的改变 。然而 , 我们先要改变自己 

对资本的观念和管理方式 , 我们应落实「价值主导」的投资方式 , 而不是一味强调 

财务回报 。

这份报告呈示了RS Group在实践上述想法和观点时 , 一路走来的所见所得 。对我们来说 ,

这是一段发人深省的旅程 , 对于沿途与我们携手并进的合作伙伴 , 我们谨此致以最诚挚的

谢意 。

我们希望通过分享这段经历 , 启发和鼓励大家有所作为 , 合力推行积极正面的变革 。

陈恩怡  Annie Chen 

2016年5月
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我们相信 ，若为人处世和投资之道 

符合我们自己既有的价值观 ， 

且选择投资对象时对之恪守不违 ， 

再对这些企业的合规水平加以评估 ， 

那我们一定能令世界有所改变 。 

前言
前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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变革事在必行 

我们相信，大多数人都希望在一生中有所成就、有所作

为。正直诚信、谦恭�人、�人之困、���贫，这些也

是被普罗大众所认同的价值观。我们珍惜�新的�气、�

沛的水资源、�全的社区和健�的食物。而且本质上，我

们都希望人人享有幸福美满的人生。

然而，当前的世界正面临巨大的全球挑战：气候变化、�

林滥伐、污染、人口过�、国际冲�、贫富��日益扩

大。凡此种种，大家虽已意识到问题的存在，也有共识这

些问题��解决，但它们依然�胁着我们的生活方式。究

竟原因何在�?

我们相信，这种理想与现实之间的��，部分源自我们处

理和应对日常生活的方式。我们惯于将生活的许多�畴加

以分�和区隔，以至于我们许多行为�与个人价值观互为

��，�者更与整个社区乃至大千世界的核心价值观格格

不入。

主流的资本管理方式，正是对上述论点的最佳�证。尽管

众人一心向善，但一涉及资本管理，大家却屡屡将自己的

价值观抛诸脑后。我们告诉自己：投资的唯一目标是谋求

最大的财务回报。在这种思想影响下，我们欣然投资于那

些营�模式可能与自己的价值观��而驰的企业，或更�

者，投资于那些―无论有意或无意―实际上可能正在摧

毁人类文明之根基所在的企业。然后，我们再把投资利润 

「�赠」给非政府组织，实际上却是用这些「�脏的钱」来

解决我们曾经因投资造成的社会问题。

我们相信，财富的目的在于改善世界，而非摧毁世界。

 「价值先行」(Value-based) 的投资方式 

RS Group相信，投资行为本�并不狭隘；其实，�业活

动及我们的经济前景，均与整体社会的福祉息息相关。因

此，我们认为每笔投资必须是一种以价值导向的积极行

为，不仅能带来正面的财务回报，更能裨益我们整体和长

远的福祉。我们称之为「价值先行」的投资方式。

在实际�作的层面，「价值先行」的投资方式体现在我们

�选投资对�的具体标准上，如选择投资的公司和股票

是否能提供�晰正面的社会及/或环境影响力之投资机会。

不论何种�况下，这些投资项目必须�合并有助于�实 

RS Group的价值观和使命。

重要的是，我们行事不可违�个人价值观与目标，因为我

们已�眼见睹，一个唯利是图的资本�作框�，对人类的

经济、社会、环境和个人生活造成了多大的损害；大家只

要回想一下 2008年的金融危机、BP在墨西哥湾的�油�

难和大众汽车�来的「�放门」�闻，便知此言不虚。

正如国民生产总值无法全面���个经济体的整体素质或

�个社会的福祉，我们也越来越意识到，若仅着眼于财务

回报，便会忽略�业活动对环境和社会造成的累积负面影

响，而我们终将�担环境恶化、社会不公及贫富��日益

扩大所衍生的恶果。

投资以外的变革 

作为一个家族办公室，RS Group认为若要产生影响力，最

显而易见的办法就是慎选资本配置方式。但这并不等于投

资与慈善即是实现影响力的惟一路径。�终，资产管理只

是人生的一部分；个人价值观也会影响和支配其他的�择：

诸如日常有关消费方式与习惯的决定，工作的�择，�或

可以左右一个企业创办人所希望创办或营�公司的类型。

一个真心关怀地球环境与健�的人，可能会选择更留意自

己的生活方式，尽量�免「过度消费」或不必要的浪费。也

许，此人在购买物品时，还会更有意识、更�明地考虑

其可持续性。公司�员也可能会在内部提倡可持续�作模

式，而�主则可能决定尽量�低公司造成的损害，�至设

法将社会/环境影响力纳入其核心营�模式。

若要创造积极正面的「�合型价格」（Blended Value），

方法何止千千万万。有志者，事竟成。

我们将于这�报告中，分享一个家族办公室为实现其价值

观所作的取舍。

RS Group 影响力报告
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当前形势： 
影响力投资在全球的声势日益壮大 

RS Group 的作为与主张，绝非前所未闻，更谈不上独一

无二。

多年来，透过投资来创造正面社会和环境影响力及财务回

报，这种投资模式曾被赋予多种标签，譬如社会责任投资 

 （下称SRI）、�德投资，乃至�来的可持续投资和影响力 

投资。无论如何称之，其实�后本质�是出于希望把价值

观和目的与投资行为并轨的尝试。 

�年来，越来越多的投资者开�意识到，单�慈善不足

以应对―更不论解决―世上的难题。�如世界首富比

尔•盖�，不仅拨款资助非营利机构，更拨款十亿美元作

专项投资，并将部分私人财富用于策略性影响力投资。01

许多人对此深有同�，认为若能�个人价值观和目标从事

投资，则其影响力对世界的裨益绝不亚于慈善。

根据 2014年 12月的世界经济论坛报告，富裕人士、家

族办公室及�休基金已投放� 13.5兆美元资产于�合社

会责任价值观的投资。02让人意外的是，即便采用一个较

狭义的影响力投资定义，也就是说仅�盖那些为�求具

社会和环境影响力的财务回报所投放的资本，�影响力和

可持续基准投放的资金，依然高达美国投资总额六分之

一。03自 2006年推行《联合国责任投资原则》以来，签署

机构截至 2015年 4月的受管理资产已从 4兆美元增至 59

兆美元。04

主流投资者也开�跟�此潮流。各财富管理公司在管理上

市股票与固定收益投资时，结合 SRI或环境、社会和公司

治理（简称 ESG）模式的做法日益普及。2015年10月，

美国劳工部颁布最新的《�员�休收入保障法案》（简称

ERISA）�引，此项联�法律订立了私人�休金和医保计

划的准则，明确�准将资金投放于已采纳 ESG最佳�作模

式的企业。05 2014年，英国法律�员会发布以《投资中

介机构的信托责任》（Fiduciary Duties of Investment 

Intermediaries）为题的报告；文中确认，综合评估长

期风险（包括ESG影响），是英国受托机构的信托职责之

一。06新�引向所有机构投资者发出了强而有力的市场信

号，即鼓励受托人拓宽视野，奉行与 ESG相结合之最佳�

作模式的投资策略。

同一个月内，全球规模最大的财富管理公司 BlackRock

贝莱德亦加入其他�英金融企业（如贝恩资本、�黎世和

AXA�盛）的行列，推出了以影响力为题的产品，宣布出

台首个标榜影响力投资的美国互惠基金。07

与此同时，其他机构也在市面推出以此为号召的「影响力

投资计划」，向客户提供直�投资和基金投资的机会，这

些投资方案致力于创造社区影响力，并为投资者创造财务

回报。高盛资产管理也不甘后人，在 2015年 7月收购了

影响力投资�询公司 Imprint Capital。08

此外，关于财务回报与社会影响力此消彼长的误解，目前

亦�渐瓦解。金融经济学家 Lobe与Walkshäusl曾在一

� 2011年的论文中，透过对比一个「�恶股票」投资组合

与一个「正义股票」投资组合的表现，并未发现�德筛选

对财务回报构成负面影响的有力证据。09 瑞银环球资产管

理 2016年的研究亦发现SRI�数五年内的��表现优�

于标准市场加权源�数。10以�根士丹利资本国际欧�与

中东�数（MSCI Europe and Middle East）为�， SRI

�数截止 2015年录得 10.2%的最高回报，而主要�数的

回报率仅有7.4%。
注释

01	 �http://qz.com/297097/bill-gates-unitus-seee-fund-impact-investing-
fund-focused-on-india/ 

02	� 世界经济论坛2014年12月发布的《影响力投资 ：家族办公室指南》 
 （Impact Investing:  A Primer for Family Offices） 

03	 全球可持续投资联盟 2014 年出版的《全球可持续投资回顾》 
	  （Global Sustainable Investment Review） 

04	 http://www.unpri.org/whatsnew/signatory-base-aum-hits-59-trillion/
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05	 http://www.dol.gov/ebsa/newsroom/fsetis.html

06	 �英国法律委员会 2014 年 7 月发布的《投资中介机构的信托责任》   
 （Fiduciary Duties of Investment Intermediaries）

07	 �http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-10-12/blackrock-
tries-dogood-investing-after-millenials-convince-fink

08	 �http://www.goldmansachs.com/media-relations/press-releases/
current/gsam-announcement-7-13-15.html
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当机构投资者开��纳影响力投资，对于有意让投资�

�价值观的个人投资者来说，可供选择的产品和选项亦�

之增加。MSCI、金融时报（FTSE）和 Sustainalytics等

机构提供的社会评级和�数，使投资者较易根据个人价值 

观筛选股票。此外，�Divest / Invest 及 As You Sow一 

类的机构，也向规模各�但�以影响力为重的资产持有者

提供信息与工具，助之更�善地管理资本。 

�着互联网时代的来临，股东与企业间的��基本上已经

消除。如�，股东可轻易出席企业的股东周年大会或�别

股东大会，并根据自�的价值观，在大会上表决和表达其

关注事项。此外，由个人投资者、资产管理人、倡议股东

参与的团体，以股东��参与经营的活动也有上升趋势，

因为他们深明积极的股东参与，对公司的整体 ESG和财务

绩效至关重要。

纵然全球形势一�乐观，但我们注意到，这些正面的发展

趋势在亚洲却未成气候。自从我们五年前开展影响力投资

活动以来，本地的可持续投资生态�终相对滞后，对影响

力投资方式�兴�的人士和机构亦数目有限。

虽然如此，我们仍坚信这就是未来全球的发展方向，将影

响力考量纳入投资流程的趋势终有一天会�伸至我们的⾓

�。而此刻我们的挑战在于，我们该如何加�其进程；若

仍踟蹰不前，终将�受损失。

RS Group希望投资于 

一个自己能参与构筑 

的未来 。我们当前面对 

的困难与挑战如斯艰巨 ， 

「财富保值」先行的方式 

根本行不通 。我们的 

传承是留给子孙后代 

的世界 ，而不是打到其 

账户上的银码 。

RS Group 影响力报告

09	 �Sebastian Lobe及 Christian Walkshäusl于 2011年 5月发表的 
 《全球的「邪恶」与「正义」投资》（Vice vs. Virtue Investing Around  
the World）

10	 �http://www.ftadviser.com/2016/01/29/investments/etfs-and-trackers/
sriindices-outperform-over-past-five-years-fqnTEfI0ueUwv6ZClv44EP/
article.html 
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摘要

若有一天 ，普罗大众都意识到 ， 

所有资本皆可用于维护众生赖以依存 

的「公共资源」，以供子孙后代享用时 ， 

即我等愿景达成之日 。

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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本报告详述了 RS Group过去五年来，秉持可持续发展的

使命，综合�用我们慈善及投资资本，以打造「全方位组

合」的旅程。

我们希望，通过分享自己的故事，将�团�景、团队、

工作模式、成果与心得一一�来，这样或许能�发和推动

大家�体力行，参与推行正面的变革。我们还希望提高意

识，�引更多志同�合的财富拥有者（尤其是家族办公室

和基金会），与我们朝同一个目标携手迈进。

主要成就：

•  取得了与传统投资组合可�美的的财务回报，并通过 

 有效地配置慈善资本、��市值、及�市值计�的资 

 本，进而促进了有形的社会 /环境影响。

•  提高了投资对�与受助机构的生产力，我们的策略包 

 括：提供各类型的资本和支持；采用主动的参与策 

 略；支持受助机构培养内部生产力；及大力扶持创新 

 战略。

•  为我们的战略定位制定了�晰明确的使命及关注领 

 域。与此同时，我们也召�了一�志同�合的人士与 

 机构，合力为影响力投资、社会创新和策略性的慈善 

 事业，缔造一个地区性和全球性的网络。

•  有效地建立我们在亚洲地区内，与�景各�的营利与非 

 营利机构、影响力投资者和慈善家之间的�伴关系。而 

 这些合作�伴从事的领域，�与 RS Group的关注议题 

 息息相关。

•  促进了香港社会企业、慈善和影响力投资界的宏观生态 

 发展 ；

•  发掘了一�能创造合理投资回报并兼顾社会 / 环境影响 

 力的优质投资经理，并与之建立了稳定的关系。 

主要心得：

•  与志同道合者交流互动，这样方能彼此学习，既可� 

 免重�投资，还可联合资源，并为相关领域招揽新的投 

 资者。对于单一家族办公室及其管理多元化业务（如直 

 �投资）时面对的资源限制，这方面的工作尤为重要。

•  培养业内的人力资本。鉴于这个领域性质微�，定义 

 有�明确，所以要有强�的个人动力及�活性方能留 

 存菁英。此外，这个�畴�跨行业性质，加上�年来 

 发展�猛，所以知识、经验和网络常局限于个人而未 

 体制化。

•  清晰定义项目或计划的意图、目的及目标，并根据实践 

 经验和新的机遇，以�活开放的态度调整策略。

•  打造「全方位组合」，以一系列核心投资项目，来带动 

 各关注领域内的周边投资项目，同时还要�分意识到项 

 目之间的协同效应，包括非牟利与投资项目之间的跨行 

 业协同效应。

•  深入了解各类型的责任投资管理机构、策略和工具，从 

 而建立一个�盖所有资产类别的影响力投资组合。

•  重点投资于拥有高潜力、明确目标、资深团队但业绩记 

 录可能不�长的基金、企业和非营利机构。

这是我们首�影响力报告，当中记录的一些经验与心得，

谨此分享管理资本以�求全方位（�盖财务和影响力回

报）业绩之�，�供诸位方家借鉴。

若有一天，普罗大众都意识到，所有资本―无论其规模

大小，性质为投资或资助、现金或物质―�可用于维护

众生赖以依存的「公共资源」，以供子孙后代享用时，即我

等�景达成之日。

RS Group 影响力报告
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1. 集团概况

我们相信 ，RS Group 能够且应当从事 

可同时裨益社会和地球 ， 

并实现我们所需财务回报的投资 。

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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肩负使命的家族办公室 

RS Group由�托人陈恩怡（Annie Chen）女士创办，是一家以香港为基地的中型家族

办公室，其使命是从根本上改变人们的价值取舍和关注议题，使经济增长能促进―而非

危害―人类的发展和环境的可持续性。 

我们相信，RS Group能够且应当从事可同时裨益社会和地球，并实现我们所需财务回报

的投资。配置资本时，我们已�分意识到，各投资项目可能造成的一系列直�和间�的

价值损益，因为受影响的不仅是我们，还有我们�处的这个社会。

由于全球当前面对的问题无比的严�和�切，我们决定以创建一个更美�的世界为前

提，进而投放整个资本组合。我们采用「全方位组合管理」模式来管理资产，这些资产全

额用于推动 RS Group的使命和目标。我们还以「�合型价值」为基准，来计量全方位组

合内各组成部分创造的价值。

截至2016年RS Group�用了三名全职的本地人员和三名海外策略顾问，以管理RS Group 

遍布全球的投资与慈善活动组合。

RS Group 影响力报告



14

Annie Chen
创办人暨主席

Bonny Landers
家族办公室行政总裁

Anna Wang
慈善顾问

Ivo Knoepfel
投资顾问

BonnyAnnie

2008 2009

我们把 RS Group的经历视为一�「�索之旅」，也就是

说，这是一个不断学习和适应业内需求、挑战与机遇的过

程。我们明白，主动学习新思维和新模式是何等重要，并

坚持不断调整 RS Group 的策略和使命，以创造正面的影

响力和绩效。如下图所�，我们以优化资本和资源的影响

力为目标，多年来取得了长足的进展。在这个过程中，我

们希望 RS Group 在改变思维模式、价值取舍和关注议题

等方面，略具�化熏陶之功，并可将工作成果转化为正面

的影响力。

1.1 �RS Group 的重大里程碑（2008年迄今） 

一切的缘起。

•  由于家族信托结构改变，Annie 

 �担了更多的资产管理职责。虽然� 

 对投资兴�不大，但知�必须学习 

 相关的知识，方能成为有�担的财富 

 所有人。

•  有赖家族办公室行政总裁 Bonny  

 Landers的鼓励，Annie开�学习 

 社会责任投资，并踏上其慈善之旅。

加快学习进程。 

•  �着�索之旅进行得如�如�， 

 Annie觉得公益创业和影响力投资 

 的��饶富兴味，�着手投资香港 

 公益创业的生态环境。

•  与此同时，资金管理仍�用传统投资 

 与慈善分开的模式。我们为慈善� 

 款成立了一个独立的基金会 ―  

 River Star Foundation。

•  Annie出席了许多慈善与家族办公室 

 会议，并在慈善顾问 Anna Wang 

 协助下，前赴欧美与各界人士（包括 

 �款者与非政府组织）会晤和交流， 

 从而了解大家的想法与工作内容。

•  Annie开�意识到，希望自己的 

 投资能与价值观并行不悖，于是诚� 

 onValues的 Ivo Knoepfel 襄助， 

 将投资项目转化为社会责任（SRI） 

 和影响力投资。

建构 RS Group团队 

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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Jed Emerson
战略顾问

Katy Yung
投资总监

Bonny IvoAnnaAnnie

2010 2011
落实混合型价值的工作框架。 初期项目及重新命名。

•  在投资组合内实施 SRI战略的�一 

 阶段，50%的组合成功转�到 SRI 

 项目。

•  RS Group 还�动了与Landesa的 

 跨年度资助合作项目。

•  �景�（Katy Yung）加盟，成为 

 RS Group首名全职人员， 

 协助 Annie开展投资和慈善工作。

•  Annie 在纽约与 Jed Emerson 

 会面，�即�之赴港讲解�合型 

 价值理�。

•  Annie希望能在战略中�合�合型 

 价值的理�，并意识到引进外来的 

 专业知识，可加�学习进程和行动 

 效力，于是正式�请 Jed Emerson  

 和Anna Wang 出任战略顾问， 

 团队自此每隔半年举行一�检讨 

 和战略会议。

•  工作团队正式易名 RS Group， 

 以彰显RS Group仝人锐意用整全的 

 方式，将投资与资助项目视为一个 

 整体并实施管理的决心。

•  RS Group就相关的投资进行首� 

 年度检讨。

•  我们的团队不断�讨各种影响力投资 

 战略，并开�发掘直�投资的机会。

•  我们的不丹之旅，衍生了对世界�食 

 组织的跨年度�助，并开�关注该国 

 动态。

•  RS Group 开�资助 Public Interest  

 Law Network（后易名PILNet）。

RS Group 影响力报告
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BonnyAnnie IvoAnna Katy Jed

2012 2013

•  RS Group正式制订《投资政策说明》 

 （ IPS）。

•  RS Group从见机而行的模式，过渡 

 到有系统性地打造业内平台，进一步 

 �实以公益创业为主的工作重点。

•  为评估香港公益创业的生态系统， 

 RS Group发�并赞助了EngageHK 

 研究计划。

•  �动与ADM Capital Foundation 

 的战略�伴计划，为影响中港两地的 

 环境议题提供支持。

•  项惠群（ Joan Shang）加盟 

 RS Group，出任主任，加强 

 RS Group在慈善方面的实力。

投资政策正式出台， 
锐意加强本地实力。

•  去��资�动11的声势日益浩大， 

 RS Group在其推动和�发下，采用 

 了化石���资政策，并制订了去� 

 �资方案，在 IPS 内正式加入缓解 

 气候变化的元素。虽然 RS Group  

 大多数的投资经理人已有考虑到气候 

 变化，但我们认为有必要采取更鲜明 

 的立场。

•  RS Group 完成货币风险检讨， 

 并采取了管理货币风险的措施。

•  �着�一�跨年度资助计划进入 

 尾声，RS Group开�考虑就气候 

 变化制订更具体的影响力主题， 

 进一步�焦于亚洲地区。

加强对气候变化的承担。

注释

11	 �这是一个波及全球的运动，旨在动员上市和私募资本，尽快从碳
密集型的化石燃料撤资 (http://divestinvest.org/)。

Joan Shang
高级主任

Bonny于2013年离开RS Group

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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IvoAnna Katy JoanJedAnnie

2014 2015

注释

12	 �详见 2014 年出版的《Alliance Magazine》，全文载于： 
http://www.alliancemagazine.org/opinion/stewarding-
wealth-for-the-common-good-how-an-asian-family-office-
incorporated-climate-change-mitigation-into-its-portfolio/。

•  RS Group在 IPS的基础上，进一步 

 制订�盖投资与慈善项目的《全方位 

 组合管理政策说明》，从而规�我们 

 的全方位组合管理模式。

•  加入B Analytics平台，以促进影响力 

 绩效汇报工作。

•  RS Group首�发表文章12，阐述将 

 缓解气候变化纳入投资组合的经历。

•  决定发表本《影响力报告》。

•  麦依敏（ Ronie Mak）正式加盟，出任 

 RS Group的执行总监。

与社区分享经验。

•  RS Group从既有的私募股权 

 成功�资，投资组合已百分之百与 

 RS Group使命并轨。

•  开�揣�如何利用我们的经验进一步 

 促进可持续投资的发展。

•  动手编制《影响力报告》，并定于 

 2016年推出。

•  开��讨新的战略，以增进 

 RS Group全方位组合的影响力， 

 朝着下一个战略阶段迈进。

总结经验、展望未来。 

Ronie Mak
执行总监

RS Group 影响力报告
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集
思
廣
益

A journey of one thousand m
iles begins  

w
ith one step. —

 Lao Tzu 

2. RS Group今昔
RS Group 影响力报告前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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2.1 �管理之道

RS Group矢志将资产百分之百投放于实现我们的使命和理�，并称之为全方位组合管

理模式。

全方位组合管理模式
全方位组合管理模式的�一步是明确资产所有人的最终目标（包括投资及影响力回报），

继而�讨如何以该目标为前提，最有效地配置所有可动用的资产。至于实现目标的方式，

有时候以资助为上，有时则以资本投资或低利率贷款为佳，但所有目标�可得益于各类

资本的协同效应和经验借鉴。

以上是从传统的财富管理和慈善事业衍生而来的重大成果，因为它使资产所有人得以调

动其名下的所有资产，以达至合理的财务�标（或�助基金会和养�金信托人�行其受托

责任），并与此同时推动改善社会和环境的目的。若采用这种方式，我们不再问：「要牺

牲多少财务回报，才能实现社会影响力?」相�，我们问的是：「以这种资本策略而言，

何谓适当的财务回报率?怎样才能最有效地了解它所衍生的社会影响本质?」如此一来，

创利与行善方能并行不悖。

全方位组合管理模式的三大核心概念：

简而言之 ，全方位

组合管理模式是

指全额投放资本 

所有人的资本 

（包括慈善 、接近

市值及按市值计算

的资本) ，以实现

各种水平的财务 

回报率 ，与此同时

还能创造社会和 

环境影响力。

「全方位组合」须�盖所有受管理资本类别，从慈善资本乃

至��市值及�市值计�的资本，不一而足。个别资产所

有人的资本，应全额投放于实现其投资目标。

兼收并蓄

「全方位组合」内的各类资本，无论是用作直�或间�投

资，或是�求社区层面的回报，以至推行宏观的系统变革，

均有助于实现既定的影响力和绩效使命。

全力以赴

所有资本�以财务及非财务价值来源的方式确认，然后在

组合「收入总额」项下汇总，并归纳为「全方位组合绩效」。

虽然综合绩效的计量系统仍有�完善，但绩效报告应能�

�全方位组合内的多层�回报。

财务及非财务价值

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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我们从事的是 

影响力投资 ， 

创造的是混合型 

价值 。

混合型价值
我们不再�于「影响力先行」或「金融先行」的二元对立论，并改为采纳「�合型价值」

的观�，根据后者主导，我们只要从整全、综合的视⾓来考虑创造价值的目标，便能将

正面成果最大化。 

我们在实施全方位组合管理模式的过程中发现，RS Group全方位组合内的各个项目�

能相互影响、彼此带动。据我们观�，一切行动（无论其用意何在）都会产生一系列成

果，而时间证明，这些成果彼此之间相辅相成，影响更涉及到投资流程的方方面面（即便

不是所有价值要素俱能用数值或时间衡量）。于是，我们看到�种「价值」由此而生，最终

更能优化整体绩效与回报。

由此可见，我们之所以对影响力投资「全力以赴」，其实�源于一种�然�悟，即创造价

值基本上是个「完整」及「不可分�」的过程（而价值本�则是各种财务、社会和环境因素

的�合体）。

 

如此一来，我们的资金投放再也不必在「创利」与「行善」之间权衡取舍；相�，我们相

信只要动员整个全方位组合，相辅相成，终将带来正面可观的财务及社会回报。

混合型
价值

RS Group 影响力报告

社会价值

环境价值

财务价值

透过「价值」视角投资
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2.2 �我们的全方位组合

RS Group采用「全方位组合管理模式」管理资产，透过建立一个由各资产类别和资本配置构成

的组合，从而创造来自组合各资产类别的多元化回报。长此以往，我们预期该等回报将达到资本

金的财务和影响力价值创造潜力。

宏观而言，RS Group的全方位组合可分为以下三类综合配置：

SRI投资�盖较广，其有形的正面影响力较低。此类投资会考虑传统的财务�标，

并兼顾重大的ESG�件和投资者取向。就此而言，常用投资动作包括：正 /负面筛

选；综合财务分析；菁英优选；代理投票；及参与投资对�的公司事务。

可持续及责任投资（简称SRI）

根据全球影响力投资网络（Global Impact Investing Network）的定义，TI是旨

在投资过程中，首要动机是制造正面影响。TI投资可以通过公司、机构和基金的层

面，创造社会和环境影响力，同时得到财务回报。RS Group在此定义的基础上有

所�伸：我们要求除了投资对�之外，连该等投资项目的管理人也要有意识地将目

标锁定于社会和环境影响力，并�诺定期�报各项目对影响力的贡献。至于较大型

的公司投资对�，我们要求在首要的影响力领域（如缓解气候变化、改善弱势群体

生计等），其营业额占比至少为30%且�年增加。我们为影响力投资添加「主导」的

�性，是为了强调，我们投资组合内的其他部分同样也有产生影响力，只是其贡献

较难定性和计量。就上述两种定义而言，其着眼点都不是泾�分明的资产类别，而

是适用于任何投资及任何资产类别的投资方式。

以正面影响力主导的投资（简称TI）

我们认知，慈善在�些方面比投资更适切有效，所以我们一直在物色机会资助具催

化性质的机构和计划，助之推行系统性的社会变革，以促进社会的可持续和公平发

展。目前，我们有相当部分的拨款用于资助致力于改善社会平等和保护公共资源的

中港机构，并侧重于平等、社会企业、人类福祉和可持续发展等观�。

战略性的慈善事业

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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无论是SRI或TI投资，两者预期都会带来不同程度的财务回报和正面影响力，而慈善活

动也会产生正面的影响力。综而观之，这些投资建构了RS Group的全方位组合，在既 

有资本金的基础上，力求优化以财务、社会和环境回报构成的「�合型价值」。

至于RS Group如何通过资金配置结合全方位组合的��，请参见下表列�出RS Group 

对关注议题所配置的投资和慈善资金占比：

图2.A. RS Group按影响力主题划分的全方位组合

4.7%0.0%

60.8%0.0%

8.8%0.0%

7.3%43.7%

0.0%27.1%

0.0%11.3%

6.5%12.6%

1.7%4.4%

10.2%0.9%

70%0% 0%70%

慈善 投资

改善弱势社群生计

推广法治及公益法

巩固社会基石

人类及环境福祉

缓解气候变化及资源效率

可持续食品与农业

影响力投资领域建构

责任性资本管理

无影响力

RS Group 影响力报告
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2.2.1 全方位组合管理政策说明 

我们的全方位组合管理模式，以《全方位组合管理政策说明》（下称TPPS）为前提。TPPS

提供了一个统一的框�，阐明 RS Group全方位组合的使命与目标，确保 RS Group的

决策与该等议题并行不悖，并为投资与�款制定了具体的�引。

我们预期 RS Group全方位组合内的所有投资项目，都会产生或多或少的财务回报和正面

影响力。我们会评测各类资产的长期财务回报目标，并将风险�况和影响力�标考虑在

内。除了传统投资政策使用的基准之外（如风险、流动性、货币 /地域�中度等），TPPS

还根据若干影响力要素，制定了投资项目与管理人的�选和监��引。此外，我们还编

制了具体的化石��政策，为��、油气相关产业的投资提供�引。

TPPS并设定了最低财务回报率的�标，以支付年度预�内各资助项目、主席Annie Chen

的个人支出及 RS Group的一应行政费用。但须一提的是，投资组合回报并非预�资助额 

的唯一资金来源。 

TPPS亦明确�出，我们旨在「创造与传统的可比组合相�的财务回报，借此谋求 

RS Group使命的最大利益。」我们�别提到这一点是为了证明在实现可比市场回报的同

时，还可兼顾影响力和保本目标。但放眼未来，RS Group仍将以�活开放的态度，来

检讨回顾上述各项�标和宗旨。

2.2.2 公司治理

RS Group跟众多家族办公室一样，为其资金管理的业务活动，选择了一个务实有效的 

治理方式。我们采用了由信托公司和具多年传统投资经验的�事会成员监督的信托�

构。在�事会的监督下，RS Group主席和�询�员会就慈善和投资机遇制定策略和�

选准则。此外，我们的工作团队在外部投资顾问 Ivo Knoepfel及慈善顾问 Anna Wang

的协助下，专责处理项目�选和监管工作。

�初，�事会亦有�虑这种�财务与社会 /环境回报于一�的全方位组合会否过于�杂。

但 RS Group的 TPPS（详见上文）�晰明确，加上对风险较低的「核心」项目与风险较高 

的「周边」项目有明确区分，使�事会在对全方位组合管理方式有�分了解后也放心了不

少。虽然�事会成员以传统投资者居多，但他们对全方位组合管理模式�鼎力支持。

2.2 我们的全方位组合

我们预期 

RS Group全方位

组合内的所有 

投资项目 ，都会 

产生或多或少的 

财务回报 

和正面影响力 。

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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	 现金及非可持续投资

	 既有私募基金

	 以正面影响力主导的投资（TI） 

	 �可持续及责任投资（SRI） 

100%

50%

0% 六月 
2009

十二月 

2009
六月 

2010
十二月 
2010

六月 
2011

十二月 
2011

六月 
2012

十二月 
2012

十二月 
2013

六月 
2014

十二月 
2014

六月 
2015

六月 
2013

2.3 �投资项目

RS Group在 2009年中期，开��步将投资组合与使命全面并轨。在许多方面，这可

以说是一个分阶段进行的有机进化过程；我们根本没有一��晰的路线图，而且�步之

际，不少问题仍悬而未决。下述图2.B总结了这些年来，我们如何从一个传统的投资组

合，�渐蜕变为目前以使命为本的100%可持续投资组合。

投
资
组
合
百
分
等
級

图2.B. 迈向100%可持续投资组合的过程

注：估值基于投资资产净值计算，不包括私募基金未付資本

RS Group 影响力报告
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1 2 3

2.3.1 投资组合的蜕变过程 

诚如下图所�，RS Group建立投资组合的工作一直在持续优化中。虽然，我们很满意目

前的进展，但我们仍将�活应对业内的发展和监�投资组合的回报，并不断优化我们的

投资组合。

制定框架 
 （资本配置、目标及目的）

制定一个「核心 / 周边」 
二元管理模式

将流动资产转移至 
核心 / SRI 项目

流动

在开�把投资组合过渡到可持续 

发展之前，我们首先就主要参数 

达成了共识，它们包括：投资组合 

的整体目的、资产配置、�资产类别

划分的业绩、风险容限和流动性 

要求。这是一个渐进的过程，当中亦

结合了Annie的�馈。我们决定，

投资组合的财务回报至少要能支付

Annie及其家人的个人支出， 

并足以支付每年度的资助项目和 

RS Group的一应行政费用。

一旦敲定投资组合的大框�，我们 

便开�用「核心 /周边」的二元管理 

方式来寻求机遇：

• 「核心」是�风险较低、全球分布 

 广泛、具成本效益、透明及流动 

 性高的投资方案（主要关乎组合内 

 的 SRI部分）。这些投资以上市股权 

 和固定收益类为主，为整体组合 

 提供了强大的基础。

• 「周边」是�风险较高、流动性较低 

 的投资项目（主要关乎组合内的 TI 

 部分）。这些投资以私募股权和 

 不动产（透过基金或直�投资的 

 方式）为主，为整体组合创造了 

 额外的财务回报及更贴�收益群众 

 的影响力。

就全方位投资组合而言，这两部分 

相辅相成，既可创造满意的财务 

回报，亦能最有效地推进 RS Group

的使命。

RS Group的资产以持有现金或其他

流动投资项目为主，因此我们的工作

重点是把该等资产转�到SRI领域 

的核心投资产品。SRI产业的业绩 

记录长达二十多年，故此，我们可以

在大�经验�富的投资管理人当中，

筛选出理想的人选，来管理我们持有

的上市股权和固定收益投资。

�选过程以�满良性竞争，且格外 

注重管理人在组织层面（�如有否 

在公司上下推行责任投资政策， 

以及曾否签署联合国的《责任投资 

原则》）和实施层面（�如把 ESG 

和影响力考虑纳入所有的投资决定，

代理投票，和积极参与被投资公司的

事务），是否对可持续及影响力投资 

具长期�担。为便于监�，我们决定

在各主要资产类别中，�用三至四位

投资管理人，以机构基金为主的方式

进行投资。

注释

13	� 详见附录 I

14	 �Knoepfel与 Yung合撰的〈一个亚洲家族办公室如何将缓解气候变化与投资组合加以结合〉 
(How an Asian family office incorporated climate change mitigation into its portfolio)， 
全文载于《Alliance Magazine》2014年2月刊。

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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�下来，我们的工作重点是把组合内

�余的资产转�至TI领域的周边 

项目。由于部分资产积压于既有的 

私募基金，所以我们必须等到分配 

收益后，方能重新配置资本。故此，

建立TI组合所需的时间明显较长， 

但这对 RS Group实为优势，因为 

我们正可借此机会研发战略，以配合 

当时仍在��蜕变的影响力投资市场。

相比实施 SRI策略的过程可谓�部 

就�，TI项目普遍更具实验性质。 

这类投资机遇一�较�碎分�， 

我们需要大量时间建立专业网络和 

打造业内平台，以掌握最新的交易、

基金和中介机构信息。

一路走来，RS Group已在海内外 

发掘了一�投资对�，它们包括影响

力基金机构、中介机构和直�投资 

项目（详见「以正面影响力主导的投资

项目」及图2.E.）。打造此类投资组合

的工作，目前仍在进行中。于2015年

�二�度，我们已�出所有既有的 

私募基金投资项目，为SRI/ TI项目 

盘活了额外的可调动资本 （见图2.B.）。

RS Group于2013年在TPPS内 

明文添加了一个工作重点，即应对和

缓解气候变化。我们采纳了化石��

政策附带�资方案，且列明收益须再

投放于气候变化解决方案。 

虽然RS Group大部分投资管理人 

当时已把气候变化纳入考虑，但我们

觉得仍有必要再三强调。此决定的 

动力来自声势日益浩大的去��资 

�动13，以及���计划（即Carbon 

Tracker Initiative，RS Group 

策略性慈善资助的机构之一）提供 

的信息。后者的报告明确�出了 

�重大财务风险的「�泡沫」对化石

��投资的影响。  （详见我们发表于 

 《Alliance Magazine》的文章。14）

确立以缓解气候变化 
为工作重点4 5将非流动资产转移至 

周边 / TI投资项目

非流动

RS Group 影响力报告
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2.3.2 当前的投资组合概览 (于2015年6月30日) 

截至2015年6月30日，RS Group的投资组合中，可持续及TI项目占比91%，当中已计

入所有资产类别的投资项目（见图2.C.），余下的 9%为现金及历史遗留的不动产。

我们的SRI投资项目

我们的SRI投资主要以上市股权与固定收益产品为主， 

详见下表： 成功案例

上市股票产品 
遍布全球的多样化流动投资项目，筛选产品的过程中已结合	
全面 ESG考虑因素，如综合财务分析、负面行业筛选、菁英优
选、代理投票、积极参与被投资公司事务等。

上市固定收益产品 
遍布全球的多样化流动投资项目，筛选产品的过程中已结合	
全面 ESG考虑因素，如负面国家筛选、ESG评分、积极参与	
被投资公司事务等。

投资项目
	� 可持续及责任投资  	
 （SRI）61%

	� 以正面影响力主导	
的投资（TI） 30%

	 �N/A 9%

资产项目
	 上市股票产品

	 债券和	
	 固定收益产品

	 私募基金

	 不动产

	 现金

53%

9%

3%

8%

27%

39%

22%

5%

9%

8%

2%
1%

14%

图2.D. RS Group的SRI 投资项目15

现金

不动产

私募基金

债券和固定收益产品 上市股票产品

图2.C. 投资组合架构 (截至2015年6月30日)

私募基金包括直接投资（41%）

注释

15	� 截至 2015年 6月30日，SRI组合包括 4个上市股票产品及 3个上市固定收益产品。TI组合则包括 2个 
上市股票产品、2个小额信贷债卷基金、5个私募基金、和 3个直接投资项目。不动产包括地产投资，
一个組合基金，及黄金。

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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图2.E. RS Group的 TI 投资项目

我们的TI投资项目

在每个资产类别内，RS Group都找到了�定的TI项

目，以进一步提升投资组合之正面影响力，详见下表： 成功案例

上市股票产品 
以较小型公司为投资目标的主题基金，旗下投资的企业均致力	
为环境和社会问题研发解决方案。

债券和固定收益产品 
小额信贷、公平贸易/农业合作社基金及绿色债券。

私募基金 
影响力基金，投资目标为：（1）致力改善发展中国家弱势社群生
计的企业 / 中小型企业；（2）在北美洲创造就业机会、缓解气候
变化和改善资源效率。

不动产 
以改善社会为目标的香港物业（为低收入家庭提供经济适用房）。

我们的直接投资项目

鉴于直�投资需要相对资源，所以RS Group��投

资的直�交易数量有限，详见下表：

位于不丹的一家初创的营利公司，它透过引进并种植利用	
可持续方式生产的榛子，增加基层农民收入。	
（www.mountainhazelnuts.com）

投资 
股权

社会影响力 
创造就业、改善生计、活化农业用地、扶助务农女性、	
促进不丹经济。

 一家备受赞誉的责任投资跨国研究公司，专门从事 ESG调研与	
分析工作。（www.sustainalytics.com）

投资 

股权

社会影响力 

以产品及与客户互动来推动 ESG议题及培养 ESG领域的人才。

图2.F. RS Group的直接投资项目

RS Group 影响力报告
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资产类别 目标的配置范围 于 2015 年 6 月 30 日 
的实际配置

投资 * 30-50% 53%

债券和固定收益产品 * 10-20% 27%

私募基金 ** 20-30% 9%

不动产 ** 12-18% 3%

现金 2-10% 8%

2.3.3 长期资产配置 

我们打造 TI私募基金 /债券及不动产配置的工作，目前仍在进行中。就此可参考图 2.G. 

中显�的私募股权配置为9%，但其长远目标实为 25%；我们目前的不动产配置为 3%，

而长远目标为15%。长远来说，两者预计都会有所增长。我们目前将资本「暂存」于（可

持续及短线）股权和固定收益项目，所以这两个资产类别暂时均占比�重。

图2.G. 资产配置目标 

*	 主要集中於 SRI

**	 主要集中於 TI

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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2.3.4 投资组合特征

环境与社会考虑因素，不仅会影响我们对投资管理人、策略和基金的取舍，更会左右 

RS Group的长远战略资产配置的发展（如图2.G.所�）。关于我们的战略所�盖的可持续

考虑因素，谨列�如下：

侧重上市和私募股权   债券
我们的战略配置侧重上市和私募股权 /债券。如此一来，投资者及其管理人方有�间� 

演长期监理人的⾓色，而不必为了�求短线投机收益，而投资于衍生产品市场或「黑�

式」的项目。通过私募投资 /债券投资，长远来说，投资者目标（包括影响力目标）与管理

人激励机制能更有效地并轨。正是为此，RS Group在此资产类别作了可观的投放。

积极主动的管理策略
此外，RS Group决定用积极主动的管理策略来投放全部资产，并以稳健的基础研究支

持此策略。我们确信，这种主动的工作模式，是考虑可持续及影响力准则的最佳�径，

而且对于建立一个�活可�、问责�晰的财务系统大有�助。我们作为金融资产受托人

的职责，也��在我们筛选中介机构的要求，即必须持长线发展的心态，还要采用主动

的股东参与/所有权政策，并�免投放于欠缺透明度或投机类的金融工具。

对新兴及前沿市场作长线投资
出于对环境、社会和治理方面的忧虑，部分可持续投资者对新兴及前�市场�而远之。但

RS Group对此另有见解：投资者恰恰可以通过向扶持可持续发展的领域和公司投放资

金，或对已投资的公司行使股东参与权，鼓励他们改善管治和提高透明度，在这些市场

发挥最大的作用。基于这项战略性的决定，RS Group将19%资本投放于新兴市场的上

市证券，相较于�根士丹利资本国际全球�数（MSCI ACWI）的基准 7%为高；此外，我

们的私募股权投资占比 24%，而传统私募股权投资者普遍在这方面的投放为�。16

注释

16	� 截至 2015年 6月30日的数据。

RS Group 影响力报告
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若�投资方式和行业 / 地域划分，RS Group投资组合的其他�征列述如下：

工业与科技投放偏高，能源投放偏低
由于我们已决定从化石��开采与生产类公司�资，所以跟基准数据相比，RS Group

组合内的能源业风险�担�微。但另一方面，工业与科技业却占比颇重，因为业内有一

�公司，致力为我们重点关注的环境和社会议题提供解决方案。医疗保健是可持续投资

策略的另一个重要�畴，这方面RS Group的投放同样�高。值得一提的是金融服务业

占比�低的现�，由于业内公司治理表现欠佳，所以可持续投资者对之评价素来�低。 

 （见图2.H.）

侧重具增长潜力的较小至中型股企业
由于 RS Group的投资理�以影响力为重，所以我们的上市股权组合内，增长潜力较大的

中小型公司比基准数据�高。（见图2.I .）

资料来源：晨星

资料来源：晨星

30%

3.4%
3.0%

15.6%
12.2%

8.9%
8.9%

23.5%
13.4%

21.7%
11.2%

0.8%
6.9%

1.4%
4.4%

1.6%
4.0%18.2%

10.8%7.7%
12.0%

4.6%
5.8%

15%

0%

图2.H. 相对于基准数据，RS Group于2015年6月30日的上市股权资本配置
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图2.I. 相对于基准数据 MSCI ACWI，RS Group于2015年6月30日的上市股权投资配置
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2.4 �慈善

由于 Annie视 

每次捐款为一个 

学习实践的机会 ，

所以RS Group的

慈善之路 ，与其说

是在落实某个具体

的战略性愿景 ， 

还不如称之为学习

的过程 。

RS Group 影响力报告

2.4.1 资助组合的蜕变

早于2009年，Annie已开��索应以慈善�款资助哪一个领域。但��初并不是用全方

位组合管理模式的⾓度来思考，而是视慈善为一个独立的工具，可以用它在世界上发挥

正面的影响力。由于Annie视每��款为一个学习实践的机会，所以 RS Group的慈善

之路，与其说是在�实�个具体的战略性�景，还不如称之为学习的过程。故此，早期

的资助项目以有机或�机者居多，而取舍的基准为一系列的价值观和关注点，而不是�

晰明确的使命和�景。

首批大型资助项目
Annie出�律师，促使�对推行公益法和「法治」有深厚的兴�。�在一��然的机会，

认识了一位创办了一家非官方公益法机构的哥伦比亚大学法学院校友主导；此外，�还

参加了一场发人深省的座谈会，会上�讨的是土地权对于改善发展中国家贫困农民经济

状况之重要性。两者促成了RS Group成立之初的两大资助项目，即 PILnet（前称PILI）和 

Landesa（前称Rural Development Institute），前者倡导和支持公益法及无偿法律服

务，后者则致力维护中国、印度和�哈拉以南非洲农民的土地权利。

其后，我们开�资助联合国世界�食计划署（World Foods Programe）在不丹的学校 

供�计划。通过此机会，我们不仅支持了一个重要的计划和创新的援助模式，还更深入

地了解不丹对�经济和社会进步�有的态度，尤其是该国的「国民幸福总值」��。上

述三个资助项目，�于我们成立之初的头两年内�实，而且俱为跨年度项目，目前占 

RS Group年度慈善预��50%。

回馈有方
与此同时，Annie还�到了母校布朗大学与哥伦比亚大学法学院的�款�请。虽想鼎力

襄助，但�打一开�就知�，�助大学的传统方式并不适合�。�拨冗与两所大学多�

详谈，最终制定了能兼顾 RS Group及二校宗旨的资助方案。RS Group�助的社会创

新计划（Social Innovation Initiative），正是出于对布朗大学的支持，并希望借此鼓励 

校方在学生和学院当中，更有效地推动社会创新文化及公益创业�神。至于在哥伦比亚

大学法学院成立的大中�公益奖学金（Greater China Public Interest Fellowship），既

体现了RS Group对校方的支持，亦��了我们的信�，即法律的重要性不仅在于保障私 

有利益，更在于维护基本人权、推广公众的关注议题以及鼓励毕业生尝试从事公益法方

面的工作。 

在香港，Annie对社会企业的观�也日益认同。�觉得这也许正是释放大量私人资本与

人才，以解决社会上诸多问题与挑战的关键所在。于是，RS Group开�扶持本港的社企

发展，除了长期资助香港社会创投基金（下称SVhk），更赞助一系列推动社企发展的公共

活动与调研项目。
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整体化的工作方式
�着 RS Group的全方位组合日趋成熟，加上要考虑新的资助项目和�长资助的提案，

所以我们开�从更具战略性的⾓度来检视组合，并考虑应否开�研究和�中慈善活动的

主题。这与我们正式采纳全方位组合管理模式的决定亦不谋而合，除了促使我们检视各

资助项目之间及与整个组合的互动，也要考虑它们对组合内其他项目的影响，并提升其

协同效应。 

在不断发展、优化慈善事业的重点及组合内其他项目的过程中，可持续发展�渐成了我

们工作的主旋律，因为我们开�意识到，RS Group所有的工作目标，无不建基于环境和 

社会的可持续性。但我们也知�，自己在环境问题上缺乏内部的专业知识与技术。 

最终，我们认为最佳办法就是向经验更�富的�伴学习，于是在 2013年，RS Group与 

ADM Capital Foundation（下称ADMCF）达成了�伴协议。该基金会与 RS Group在 

环境议题上的整体战略模式步调一致，借助ADMCF的经验与知识，我们终于得以��

各种各样的环境议题。��为止，我们已联��助多个环境项目，包括健��气行动   

 （Clean Air Network）、中国水危机（China Water Risk）及若干保护海洋计划。17

根据 RS Group的核心理�，我们的社会需重新调整轻重缓�，为众生构�一个平衡有

序、可持续的未来，这一目标须凌驾于财务增长（尤其是最终仅裨益少数人的增长）。这

一核心理�及我们目前采用的可持续原则，使我们能以更「审慎自律」的态度，从战略性

的⾓度来打造全方位组合。我们在评估现行资助和新的申请时，均会考虑项目能否一方

面发挥最大影响力，另一方面还能配合整体组合的工作重点和关注领域。

随着RS Group的

全方位组合日趋 

成熟 ，我们开始从

更具战略性的角度

来检视组合 ， 

并考虑应否开始 

研究和集中慈善 

活动的主题 。 

这与我们正式采纳

全方位组合管理 

模式的决定亦不谋

而合 ，促使我们 

检视各资助项目 

之间及与整个组合

的互动 ，并提升 

其协同效应 。

注释

17	 �http://www.admcf.org/projects/category/environment/ 

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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2.4.2 我们的主要资助方式

诚如上一节所述，多年来，RS Group的资助组合已�渐从较为�机的方式，变得更以目 

标和战略为本。虽然，我们大体上仍以开放式和「�索型」的手法来处理�助，但也可以

根据下述四大前提，从宏观的⾓度来�讨我们的工作方式：

RS Group 影响力报告

项目发展与实施
我们也会应用创业思维，来资助创新的意�或项目，从而开拓机构的影

响�围、试行新的战略或建立新颖的项目实施模式。这种资助方式旨在

对新创项目提供种子资金或催化资金，而非持续资助�个现行项目。这

可以鼓励机构发挥创意，持续�索前�创新的��。我们希望这些��

一经确立，可以�引新的出资人和协作机构陆续加入。

2

打造业内平台 
我们深知，如果不在业内提供支持，确保有�足的辅助设施和配套技

术，那「影响力」只会沦为�谈。这种以影响力为重的方式，旨在「创造

�件」、选贤用能、加强影响力先行的机构之实力，并打造一个为社会企

业和影响力投资而设的平台；我们的计划是先在中港两地、继而在亚洲

及海外，打造一个鼓励协作的环境，使业内各方能够相互借鉴，以创造

最大的社会效益。

3

推广倡议 
我们的终极目标，是鼓励人们彻�改变社会旧有观�和轻重缓�，使大

家能携手同心，合力推行裨益众生的变革。在四大前提之中，这正是影

响力最难以�实和计量的一项，而且还需要长线投资和「耐心资本」。我

们的目标，是与可信的�伴联手制定长远的战略，以改变社会议题、加

强意识，借此发�一场�动，将人们的关注点从金钱利益转向创造更深

度的价值。

4

机构发展   培养实力
RS Group的核心理�是，若能扶植一家机构并培养其实施战略�景的能 

力，则效用大于仅为项目出资。我们对许多资助项目，�持这种态度。

我们视之为对该机构的长线投资，以培养其内部实力，助之进�有据地

开拓业务、有效地开展工作和产生更大的影响力。借助这类扶植式的出

资，我们的�伴得以进一步拓展资助来源，从而拓展其工作。

1 /
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12.6%

0.9%

27.1%

11.3%

43.7%

4.4%

2.4.3 关键的工作主题

多年来，虽然RS Group的资助组合几经蜕变，但我们的核心使命和影响力主题�终如 

一，即推动社会与经济平等、可持续发展、缓解气候变化和社会企业。��为止， 

RS Group主要�焦于（但不限于）中港两地。在这些大前提下，又有下述六个不同的战

略主题：

RS Group 
关键的慈善工作主题

改善弱势社群的生计

推广法治与公益法

巩固社会结构

增进人类与环境健康

缓解气候变化与提倡节能

提供可持续及影响力投资的	
基础设施

改善弱势社群的生计 
我们全力支持研发与实施能裨益弱势社群（尤其是农村贫困人口与边缘化人口）	
的正面措施。此外，我们还希望推动公民社会的发展，为改善贫困人口生计提供	
所需的支持网络。

推广法治与公益法 
法律是制约人类活动的一个重要制度，故此被视为社会的盘石。若要在国家与人民	
之间建立互信，维护法治乃关键所在，我们需要一个健全的公益法体系，来保护我们的	
重要权利和不具话语权的人士。

巩固社会结构 
这个原则旨在倡议发展机遇的公平性与获取权，借此营造一个更和谐、更具韧性的社会。	
鉴于当前的环境和社会挑战无比艰巨，我们必须培植更多的社会创变者，并巩固以公益	
为先的社会系统。RS Group深信，社会企业和社会创新可提供更理想的个人发展及	
经济增长模式。

增进人类与环境健康 
为抗衡人类至上（即人类的需要凌驾于其他生物和地球的利益）的心态，我们鼓励	
跨界交流，合力构思方案和推行政策。RS Group想方设法，希望使大家意识到自然界的	
重要性，有效约束人为污染，并提高公众对生活质量问题的意识，从而改变公共论述	
过度注重经济增长与业绩的流弊。

缓解气候变化与提倡节能 
RS Group致力支持和推广节能技术与服务。此外，我们还倡导可持续发展，	
以确保社会发展之余，不会危害子孙后代的生计和福祉。另外，我们还希望成为	
一股催化力量，推动公众讨论气候变化的议题。

提供可持续及影响力投资的基础设施 
RS Group希望证明在私人回报与公众利益之间取得平衡，与此同时还能发挥正面的	
影响力的可行性。我们还想证明全方位组合管理模式的优势，并推动影响力计量与	
汇报系统的研发与实施。最终，我们希望说服更多的投资者加入可持续及影响力投资者	
的行列，而政策和市场环境也能大力支持相关的变革。

图2.J. 关键的慈善工作主题

RS Group 影响力报告前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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3. 工作成果
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概念上 RS Group明白整体绩效包含财务回报与正面的社会和环境影响力，凡此种种 

 「共冶一炉」，便衍生了全方位组合绩效这个特有的概念。

但现实中，任何单独或综合评估RS Group全方位组合的尝试，无不困难重重，其原因

列举如下：

1） 我们的战略随着时间的推移不断蜕变，因此难以在初始阶段就制定统一的绩效计量 

 框架；

2） 我们的投资对象和受助机构处于不同的组织发展阶段；及

3） 缺乏一套通用的测量系统。

此外，我们追求的某些影响力（尤其是在「倡议」这个范畴），通常不会在一个资助期内就

能见到成效。

虽然上述所列因素皆可反映影响力评估确是一项需持续思考、改善的长期作业。但时至

今日，我们已适应在一个广泛的框架内运作，这使我们可以就资本配置，考虑个别资产

类别及 /或资助组合的项目绩效。故此，我们采用了不同的评测方式，来衡量组合内各个

分部的绩效和影响力，详情请见下文。

我们在一个广泛的

框架内运作 ,这使

我们可以就资本 

配置 ,考量个别 

资产类别和项目的

绩效 。

3.1 �在全方位组合管理的框架内界定绩效

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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�着SRI和影响力投资在全球备受关注，对于这种投资方式能否带来与市场基准可比

的回报，或回报会否低于市场水平的许多相关争论和研究纷至沓来。虽然在SRI领域

内，能实现与市场可比的回报已是不争的事实，但影响力投资相对变数较多。不同的研

究和证据均显�，影响力投资的确能实现与市场水平可比的回报，成功案�包括�桥 

汇世（Cambridge Associates）与全球影响力投资网络（Global Impact Investment 

Network，简称GIIN）�期的协作项目18、《金融时报》与瑞银全球资产管理（UBS Global 

Asset Management）的协作项目、以及沃顿�学院社会影响力计划（Wharton Social 

Impact Initiative）19。然而，业内人士同时也对这些报告�后的假设，及其对预期回报

可能造成的潜在误解提出质�20，相关的讨论亦不断升温。

我们固然知�，这些讨论或许只是业界健�发展的必经阶段，但我们也相信，这个问题

很难一�而论，因为�风险调整回报的定义可以相当主观，其水平高低亦取决于投资者

的影响力目标。再者，各资产类别的资本性质千�万别，所以必须�楚界定和了解讨论

的框�，讨论时方能言之有物。

最终，我们认为应通盘考虑财务及非财务回报，以满足个人需要和切合具体�况。 

RS Group 透过合并投资组合内的SRI和TI部分维持整体组合多样化并产生年度所需的财

务回报，以支付Annie及其家人的个人开支以及 RS Group的活动（每年的�助和倡议项

目）和营�支出。我们将�年依照 TPPS（详见�2.2.1节）制订和检讨目标回报。

我们认为应通盘

考虑财务及非财务

回报 ,从而在 

全方位组合的层面

上创造影响力。

3.2 �投资绩效 

注释

18	 �GIIN与康桥汇世于2015年6月发表的《影响力投资基准入门指南》 
(Introducing the Impact Investing Benchmark)。

19	� 沃顿商学院社会影响力计划于2015年10月发表的《远大前程：影响力投资的使命传承与绩效》 
(Great Expectations: Mission Preservation and Financial Performance in Impact Investing)。

20	� Thornley与Clark合撰的《影响力投资攻略：清晰度和效率有待提高》(Navigating Impact Investing:  
The Need for Greater Clarity and Efficiency)，刊载于2015年11月《赫芬顿邮报》。

RS Group 影响力报告
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3.2.1 财务绩效

��为止，RS Group每年投资组合的财务绩效均达到我们的预期，及与目标回报吻合。总

体而言，过去五年的年回报平均值为5.0%（净值），而我们的自定义回报基准为每年5.2%。

图3.A. 与自定义基准相比的投资组合财务绩效（按美元计算）

3.2 投资绩效 

0%

+15%

-5%

5.0%
5.2%

2011
-4.3%
-0.4%

2010
8.2%
7.5%

2012
10.3%
8.8%

2013
9.7%
10.3%

2014
4.2%
2.5%

0.2%
0.3%

	� RS Group的投资组合回报21	
(扣除成本后按美元计算	
的净值22）

	� 自定义回报基准23

绩
效

2015年6月30日24 五年半平均值

虽然投资组合在成立之初的至少两年内，基本上处于「在建中」的状态，但我们仍创造了

与传统（�资产类别加权）基准大致可比的财务回报。五年半投资组合的年平均回报率为

5.0%，而�资产类别加权的基准为 5.2%。RS Group投资组合在若干年度的表现超越基

准，有些年度则较为逊色。这些波动很大程度上可归因于投资组合的��性质：它略为

侧重增长型的公司和中型股企业，较为注重新兴市场，但在�品（化石��）和能源领域

则占比�低（详见�2.3.4节）。 

RS Group的回报，主要来自我们的长期资产配置决策（详见�2.3.3节）与基金管理人的

选股决定。我们决定为配合长线投资的理�，不再用短线的战略配置作为回报来源。虽

然有些基金的表现优于基准，但也有基金与基准相若或较�。然而，如此比较有流于表

面之�，因为其时间�围有限，而且每个基金的评比基准都应更为具体。若将基金的风

险�况及其对资产类别多样化的贡献考虑在内，所有基金在全方位组合内�发挥了不可

或缺的作用。

3.2.2 影响力绩效

我们参考不同现成的计量系统，并综合投资对��整体组合及资产类别�报的数据后，

继而计�出RS Group投资组合的目标影响力。既便有�完善，我们仍希望以此为�点，

�助RS Group和读者了解投资组合的非财务影响。

注释

21	� 投资组合的回报按时间加权计算。每月回报以Modified Diez的方法，按月计算现金流量。 
所有统计数据均以美元计算。

22	� 净回报已扣除支付给基金管理人的管理费。

23	� 按投资组合内产类别加权的定制基准指数每年均会更新。定制基准指数包括 MSCI所有国家指数， 
巴克莱环球综合指数和其他（包括现金，私募基金，和实物资产）的参考数据。

24	� 5.5年的平均回报已经年化。2015年首半年（至6月30日）的回报未年化计算。

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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3.2.2.1 私募股权和债务基金的影响力

自2010年�，RS Group已投资五个私募基金（俱是以目标为本的影响力基金），其继

而对42家锐意创造影响力的相关公司（包括六家经认证B型企业）做出投资，业务�围遍

及11个行业。另外，RS Group另对两项发展财务基金也做出了投资，截至 2014年12

月，它们已投资于大约95家以公平贸易为主的机构25，以及约80家小额信贷机构26。

纵然涉及的行业�围�广，但我们找到了一组能�盖大多数公司的营�方式和 RS  

Group使命的通用影响力�标。我们与基金管理人直�合作，并辅之以B Lab推出的 

B Analytics平台，终于筛选出我们认为重要的�项《影响力汇报和财务准则》（ IRIS）�

标；再据此计�出RS Group五个私募股权基金中的四者27及两项债券投资所产生的影响

力总额。这些基金产生的影响力总额列�于图3.B.：

注释

25	� responsAbility公平交易基金。

26	� BlueOrchard小额信货基金。

27	� 四者为：Oasis Funds；responsAbility Ventures Funds，SJF Ventures III，及 Acumen Capital Markets。 

我们于Althelia Climate Fund的投资时间太短，其影响力暂时无法计量。

3.2 投资绩效 

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录



44

图3.B. 按私募股权和债务基金划分的影响力总额（2010年至2015年6月）

图3.C. 已产生的其他影响力

为印度大约382,300名
缺乏基本卫生设施的人士提供3,600多个厕所
 （印度，Saraplast）

发放7,092笔学生贷款，七成受惠学生为
家中首名升读大学的成员（墨西哥，FINAE）

转售数千件二手实验仪器。相对于购买
新设备，为客户节省25%至75%的开支
 （美国，BioSurplus）

成功开垦8,251英亩贫瘠土地
 （不丹，Mountain Hazelnuts）

3,760万千瓦时再生能源发电量
 （全球，d.light）

在低收入社区兴建、出售300套经济适用房
 （巴西，Bille）

在完全没有任何其他金融服务的地区，
完成1,040万宗自动提款机交易
 （菲律宾，EnCash）

资料來源：基金管理人提供，截至2014年第四季的年报及自定义数据

资料來源：B Analytics35及基金管理人所提供截至2014年第四季的年报和 
			   自定义数据

320万公吨 31

减排二氧化碳
  16,000 
个职位 32

总体而言，创造了

7,900 
的生活 28,29 

总体惠及

万人

56% 
的服务对象来自低收入社群 34

平均有

小额贷款 30 

发放

14.6 亿

  112,000 
个全职和兼职职位

截至 2015 年 6 月，支持着

大約
  34,000 
名工人接受了岗位培训 33

約

約

注释

28	� 所有公司及发展金融机构呈报的数据，但SJF Ventures III基金内的公司 
除外，因为该基金侧重技术解决方案和平台，其影响力深远但较为间接，
所以可能造成数据偏差 (仅以健康信息集成平台Validic为例，其外展服务 
已惠及一亿人口)。

29	 �数据未根据有可能重复计算的服务 / 产品之回头客 / 重复用户 
 (即非独立用户) 作出调整。

30	 两家公司及所有发展金融机构汇报的2010年至2015年6月总值

31	 5家公司呈报的2010年至2015年6月总额。

32	� 所有公司呈报的于2015年6月的职位数目减以投资时的职位数目。

33	� 5家公司呈报的2010年至2015年6月总额。

34	 �15家公司汇报的未加权平均值。

35	� 公司网站：http://b-analytics.net/about-us/

RS Group 影响力报告
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3.2.2.2 上市股票产品影响力

对公司绩效与行为采取主动权 
RS Group要求所有投资经理人都要以定期交流和主动代理表决的方式，就 ESG议题与

投资组合内相关的公司保持互动。

我们每年都会与投资经理人讨论并尝试了解，他们用何种方式与投资对�保持互动。鉴

于相关的ESG议题涉及面广，这类交流的效果也分为「理想」、「尚�理想」和「不理

想」三类。如公司管理层不�意处理已提出的重大ESG议题，投资管理人或会选择�资。

�之，有些企业管理层相对欢�投资管理人联同其他投资者一�就�些议题向公司寻求

交流。 

98.6% 57.3%

主动代理表决 ( 既有代理表决权之百分比 ) 股票投资管理人详细汇报与各公司的交流互动

资料来源：以 RS Group基金管理人提供的数据和报告为基准

3.2 投资绩效 

图3.D. 按2014 年12月31日的上市股权组合中，就ESG议题行使主动代理表决并与各
公司交流互动的占比 (%)

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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图3.E. 于2015年6月30日，上市股权组合的碳足迹37与MSCI ACWI基准之比较

资料来源：Sustainalytics

0 200 400

136
341

	� RS Group投资之上市股票

	� �MSCI ACWI相对于基准数据的投资组合加权碳强度	
 （二氧化碳吨数 / 百万美元）

RS Group上市股权组合的�强度，比MSCI ACWI基准低60%（相对于341吨二氧化�/ 

百万美元投资额，RS Group的�强度约为136吨二氧化�/百万美元），详见下图3.E.。

减少碳足迹 36

投资组合的�强度低于基准，部分可归功于我们的可持续筛选模式，经此模式脱颖而出

的投资管理人多�重能源效益 /可�代能源及可持续食品及农业、资源效率行业内的公

司。此外，RS Group上市股票组合的油气行业投资十分有限（受惠于我们的去��资政

策），而该等行业的�强度一��高。（详见「影响力实�（三）：于2013年将气候变化纳

入考虑」）。

图3.F. 于2014年12月31日，投资组合的整体ESG绩效与基准水平之比较

62.4
45.0

56.9
46.4

63.3
49.4

60.5
51.3

ES
G

 百
分
等
級

70

0

35

资料来源：Sustainalytics

环境 社会 治理 ESG总计

	� RS Group投资之上市股票

	� �MSCI ACWI

注释

36	� 碳足迹计量模式可用于评定投资组合内相关投资项目的温室气体排放总量，详见附件 I。

37	� 要注意的是，碳足迹只能反映公司营运的排放量 (第1及第2类)，但未能反映每家公司价值链的上游和下游排放 
(第3类，如来自产品和服务的排放)，这是碳足迹计量模式的主要限制。已分析的相关股权以2015年6月30日的 
数据为准，而碳数据是以每家公司最新发布的报告内容为准。至于未披露碳排的公司，相关数据来自Sustainalytic
预测模型。

RS Group 影响力报告

提升ESG 绩效

上市股权组合内相关公司的ESG评分高于MSCI ACWI基准，两者分别为63.3和49.4左

右（见下图3.F.）。计�这项评分时，我们的数据供应�Sustainalytics已考虑每家公司的

环境、社会和治理因素。
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影响力实例 (一)

推动香港社会创新的 SVhk

SVhk38创办于2007年，是一家「社会创效机构」，旨在透过社会创新和公益创业

的形式，解决香港最�在眉睫的城市问题。它采用的是「双管齐下」的�定模式： 

1）提供慈善创投资金和非财务支援，协助那些具影响力潜质的社企�壮成长；及 

2）经营辖下的慈善机构，借此在香港推动社会创新文化，并催生具创意的社会解决

方案。

RS Group是 SVhk创办之初的�助机构之一，因为我们衷心认同其创办人��星 

先生的�景。我们亦深信，该机构将�演不可或缺的⾓色，为�需创意和创业�神

的香港社企界引入新思维。除了财务方面的资助，我们还借助自�的专业网络，为

SVhk及公益创业人士提供所需的知识、人�和�导。

我们自2010年开�注资，其后数年内 SVhk已成功催生多家本地社企，它们现 

已发展成为香港及多个地区的顶尖社企，「钻的」39和「Green Monday绿色星期    

 一」40为其中二�。而这方面的工作，又为香港发展创投慈善的��提供了有力的证

据。此外，SVhk还在多个领域（如�界、学术界、政府和非政府组织）成功引进和

推动了社会创新的��，对香港社企界的发展�到了催化的作用。

除了扶持 SVhk，RS Group还直�资助「要有光」企业 41― SVhk催生的社企

之一，也是香港首个社会房屋计划。由于「要有光」试行计划需要一幢住�物业， 

RS Group为此动用名下的实体资产（如�2.2节图 2.A所述），于2013年提供首 

�「光房」，2014年初再加推两个物业。��，「要有光」组合内有超过 30个 

「光房」，190名受惠者�来自弱势群体；此外，该计划现已获政府�准，活化和管

理一幢有45个单位但使用率�低的物业，以作「深井光屋」用�。

3.3 �慈善绩效

由于难以证明资助组合的综合影响，所以我们决定最恰当的做法是�一评估每个项目 

的慈善影响力。以下列举的「影响力实�」，检视了 RS Group的两个重要资助项目 ― 

SVhk与 Landesa ― 所产生的影响。这两个案�阐释了我们如何在每个项目中结合多种

资助模式，以创造影响力及解决已知的议题和需要：

注释

38	�� http://www.sv-hk.org/

39	� http://www.diamondcab.com.hk/en/

40	 �http://greenmonday.org/

41	 �http://www.lightbe.hk/

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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7,400 

1,400

1.87

SVhk催生并投资于创新和 
可持续的业务解决方案， 
以解决香港的社会和环境难题

SVhk 及相关企业在四年内直接改善了他们的生活

SVhk 及相关企业筹办的活动和项目对这些参加者有所启发

为帮助社企发挥影响力而动员的有形城市资源 
  （如物业和计程车执照）

人的生活得以改善

万人的生活

亿港元的资产

影响了

动员了

逾

资料來源：SVhk发布的《影响力报告2011-2014》

RS Group 影响力报告
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3.3 慈善绩效 

影响力实例 (二)

为穷人争取土地权利的 Landesa

世界上绝大多数极端贫困人口有两个共同�征：（1）�居发展中国家；（2）赖以土地

务农维生。正因为此，发展中国家能否��贫困消除冲�，往往取决于能否为贫困

农民提供有法律保障的土地权利。RS Group之所以决定支持Landesa42  （前称「农村

发展研究所」，简称RDI），是因为这家设在西�图的机构自1960年代�，一直与各

国政府与国际组织合作，�助农村贫困人口争取土地保障。Landesa如�有140 

多名职员，锐意改善全球数百万名女性、男性及家庭之生活。

我们从2010年�向Landesa提供为期三年的资助，重点开展妇女土地权利中心    

 （Centre for Women's Land Rights）及Landesa的中国项目。合作之初，我们只是

从扶贫的⾓度来考虑土地权利的重要性。�着对这个议题的了解日渐加深，我们开

�意识到，相关的考虑（如环境保护、妇女权利、社区福祉和从事土地投资的企业

之社会责任）同等重要。

由于我们的观点不断与时俱进，所以当Landesa在RS Group资助下，为妇女土地 

权利中心找到其他资金来源时，我们�调正资助方向，更多倾斜于协助Landesa 

鼓励工�资本关注、参与土地权利议题，并�助Landesa推行其全球倡议计划。同

时，我们亦敦促辖下的投资管理人在投资流程中，开�考虑土地权利这个长期以来

备受忽视的议题。

过去五年之中，Landesa在中国完成了两�大型的全国农村土地权利调�，引�

了中国政府与国际�体的正面关注。2013年，中国政府决定在五年内为两亿多

农村家庭的土地权利进行登记并发放权利证书，对此Landesa功不可没。此外，

它还促成了两项政策改革，放宽对农民土地权利�押的限制，促进土地权利的流

转。Landesa亦致力于培训提高中国妇女土地权利倡导者的知识和工作能力，并使

这一重要议题首�在国家层面获得了关注与认同。

Landesa已与多家跨国公司建立�伴关系，为为保障这些公司在世界各国的土地收

购�合企业社会责任规�提供技术支持。如�，Landesa正在�理它在若干重大跨

国项目的个案研究，总结从中�取的经验�训，以供业界参考借鉴。

Landesa的工作获得世界的关注与认可，并赢得两项声望卓�的全球性奖项：奖

金为200万美元的2015年度希尔顿人�主义奖（Conrad N. Hilton Humanitarian 

Prize）和奖金为2000万港币的2017年度吕志和人类福祉奖（Lui Che Woo Welfare 

Betterment Prize）。�为Landesa的资助机构之一，RS Group为之��自豪。

不过，全球仍有大约十亿农村贫困人口缺乏有法律保障的土地权利，他们大部分�

处Landesa的关注地区（即中国、印度和非洲），可见Landesa还任重而�远。

注释   42	 ��http://www.landesa.org
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自1960年代起，Landesa 
一直协助全球的农村贫困人口 
争取有法律保障的土地权利， 
目前在世界各地聘有 
140多名员工。

6 
Landesa 与 RS Group 合作超过六年，工作重点 
为 Landesa 的中国项目和妇女土地权利，同时还支持 
土地权利倡导和企业社会责任项目。

年合作超过

2
中国正在进行的土地制度改革完成之后， 
预计有两亿多农户的土地权利将获得正式的确权、 
登记、颁证。RS Group 支持下的 Landesa 多年的 
调研和倡导功不可没。

亿多农户

的土地权项目企业参与
Landesa 利用 RS Group 的资助，联同跨国企业 
开展适当的土地权利尽职审查，并由此催生出全面提高 
企业社会责任的土地权项目。

RS Group 影响力报告
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3.4 �全方位组合管理模式的实际运作

根据全方位组合管理模式，若能�善管理组合内的各个部分，创造多元化的回报，以实

现财务和影响力目标，进而推动RS Group的使命，「绩效」便会应�而生。上述�3.2和 

3.3节，分别�讨了组合内各投资和慈善项目的回报，但我们最终希望整个组合能相辅相

成，使个别投资/资助项目能对整体使命作出最大的贡献。 

为阐述其�作方式，我们借助以下两个案�，来诠释我们如何�实全方位组合管理模

式，以达成RS Group使命的具体目标。

影响力实例 (三)

于2013 年将气候变化纳入考量

于2013年，RS Group决定�文强调缓解气候变化的重要性，并据此调整了我们的

全方位组合。这项决定的动力来自声势日益浩大的去��资�动，以及���计划 

 （即Carbon Tracker Initiative，RS Group资助机构之一）提供的信息。后者的

其报告明确�出了�重大财务风险的「�泡沫」对化石��投资的影响。�着我们对

气候变化的影响和自然环境滋养万物的重要性认识日深，我们也决定进一步�讨该

如何推动以亚洲地区为主的环保议题。

于是，我们在投资方面决定：

•  从所有从事��、油气��与生产的企业�资。

•  选择性地投资于已有具体计划过度至低�经济过渡的天然气公司。

•  在有助转型为低�能源系统的领域（如能源效率和再生能源），增加对TI投资项目 

 的资本配置。

•  要求代表RS Group的资产管理人，在投资及与各企业交涉的过程中，更有效地 

 结合气候风险考虑。

•  在表决权代理、参与决议及与各公司交涉时，主动考虑气候变化议题。

在慈善资助方面RS Group决定：

•  继续支持「气候投资」方面的研究。

•  资助非营利组织As You Sow辖下的「无化石��基金（Fossil Free Funds）」 

 平台（从无化石��的⾓度进行基金分析）之发展。

•  扶持投资者倡议计划，其中一�是RS Group于2015年�四�正式签署加入去 

 ��资�动。

• 与其他从事环境议题的非营利机构（如香港ADMCF）合作，关注�气质素（健� 

 �气行动）、水污染（中国水危机）、和海洋保�和管理等议题。

这些活动创造的价值，对RS Group整个组合�有所裨益。我们不仅�低了�泡沫

带来的财务风险，还实现了低于基准的�足�。面对�品市场低�，我们的化石�

��资政策攻加大大提升了我们的财务回报。RS Group锐意�低全方位组合对气

候变化的影响，这方面的�担促使我们采取了更具前�的举措，将部分资助预�投

入环保事业，并扶持以香港和亚洲为主的机构和计划。 

RS Group 影响力报告前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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3.4 全方位组合管理模式的实际运作

影响力实例 (四)

扶植香港的生态系统
诚如上文所述，RS Group�动全方位组合管理模式后旋即发现，香港社企和影响

力投资的「生态系统」发展严重滞后。一方面，有志从事社会创新和可持续发展的

人士数量不多；另一方面，许多持�者和机构的行动�缺乏积极合作和全盘部署的 

意识。

作为一个家族办公室，我们既可弹性选择在被动�款与项目执行之间�演什么样的

⾓色，也可以选用一切既有的工具，来推动生态系统的发展。

•  首先，我们透过扶持个别机构和人士，设法构�一个「中介平台」。希望�着业 

 内人士的往来日趋频�，能为优化影响力营造一个鼓励创新和互惠互利的环境。 

 我们资助相关的活动和会议（如香港社企民间高�会，以及亚洲公益创投网 

  （Asia Venture Philanthropy Network）在香港举办的活动），并召�跟我们一样 

 对影响力投资、环境议题和可持续发展�兴�的�款人，定期举办会议和�会。

• 我们还在创效领域里，找到了一�有潜力扩大影响力或催化香港公益创投及影 

 响力投资的机构，我们希望能针对其实际需要提供支持。SVhk便是其中一 

 �，我们是这家机构的初�投资者之一；另一个案�是香港社会效益分析师协 

 会（Hong Kong Social Impact Analysts Institute），这是一家旨在推动香港社 

 会效益专业测量师和个案研究发展之机构，我们为之提供了种子基金。我们还于 

 2013年�托编制《EngageHK》研究报告，为香港社企界的发展与缺口提供翔实 

 的�览。

•  与此同时，我们继续参与一些在战略层面能配合RS Group宏观使命的活动，这 

 包括对影响力基金的投资（RS Group常是唯一来自香港―�或是亚洲―的投 

 资者），以及与若干�伴机构联�开展具战略价值的长期协作项目，如思汇的「福 

 祉�标研究」。

RS Group 影响力报告前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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社会变革需植根于事实依据，所以在RS Group关注的领域，我们也会资助一些引入前� 

思维与增长见闻的项目。

譬如，为拓展香港社企界和发掘未竟之处填补，RS Group在2012至2013年期间，发�并

赞助了一项编制本地社企界�南的项目。我们大致上以美国�合型价值�南的编制经验为基

础，�托同舟共济（Asia Community Ventures）发掘各类型的业内翘楚，并针对他们的工作

和对香港未来的抱负，�之出席一系列的利益相关者公开论坛。这类公开讨论以EngageHK

的名义展开，为期十�个月，最终以一场公开论坛作结，并在会上发表了报告建议。 

这项活动尽得天时地利之便，因为香港政府于2013年宣布，有意支持香港社企和影响

力投资生态环境的发展，其后更决定推出五亿港元的社会创新及创业发展基金（Social 

Innovation and Entrepreneurship Development Fund）。如此一来，EngageHK计 

划成为了一项理想的资源，并在基金的�动阶段促进了公开讨论。

我们亦曾资助中国影响力基金（China Impact Fund）研究和出�其中国中小型环保企业

投资环境报告43，另也有支持���计划，汇报中国上市公司的�泡沫现�。44

除了�力打造为香港公益创投和影响力投资界人士而设的生态系统，我们还在全球�围

内倡导知识的增长与传�，�如资助Campden Research于2011年编�《亚洲责任投

资2011》（Responsible Investment in Asia）报告 45。

我们以种子赞助人的��，支持杜克大学（Duke University）辖下的公益创投及影响力 

投资发展中心（Center for Advancement of Social Entrepreneurship - Impact 

Investing Initiative）、太平洋社区创投（Pacific Community Ventures）InSight研究

项目及非营利金融服务公司 ImpactAssets三方联手开展为期三年的协作研究项目，由此

衍生了一个以个案研究为主的新研究计划― Impact Investing 2.0。在这项投资的基

础上，该计划的首席研究员们亦�写了�一本以研究为主的影响力投资专着，名为《影响

力投资者：资本主义协作的领导技巧与战略心得》（The Impact Investor: Lessons in 

Leadership and Strategy for Collaborative Capitalism）。

除了支持具原创�神的研究，RS Group并在香港免费发行数百本关于影响力投资的�一 

本着作―《影响力投资：求变与致富之�的变�》（ Impact Investing: Transforming 

How We Make Money While Making a Difference）。

除了以上所述，我们也有赞助及参与许多关于战略性慈善、社会责任投资、可持续金融

和 ⸺ RS Group最关注的 ⸺ 影响力投资的活动、小组讨论和访谈，或在会上发表

演讲。我们视之为倡议工作不可或缺的一部分，也是持续创造影响力的主要动因。

3.5 �推行倡议与增长知识

注释

43	� 中国影响力基金与新经济中国项目 (New Ventures China) 于2012年11月联合发表《打造中国梦》 
(Creating the Chinese Dream)。

44	� 碳追踪计划于2014年9月发表的《煤炭的宏观总量管制：中国的能源政策及其对热能煤的财务影响》 
(The Great Coal Cap: China’s energy policies and the financial implications for thermal coal)。

45	 Campden Research于2011年出版的《亚洲责任投资2011》。
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4. 经验之谈 

 「我们不单止是经济或社会参与者 ， 

更是在多个层面同时运作的生物 ， 

不约而同地朝着『不枉此生』的终极 

目标迈进 。」─ Jed Emerson 

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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学会摸着石头过河

过去五年内，我们的团队联手开展影响力投资，透过实践得到了大量关于建立和实施全方位组合管理模式的知识。以下是我们到目

前为止的一些主要心得：

明确投资意向和「创造」 
投资机遇

资产所有人若打�用市值和慈善类 

资本的战略配置来优化影响力，「现成」

的方法和工具��可数。虽然在直观 

层面上，任何资产所有人�能�投资 

目标来管理资产，但我们在实际�作中

已发现，投资者及团队要面对无数的 

�色地带。资本投资既没有既定的 

方程式，成功的慈善家也没有必�之策，

至于如何开发和�实「适当」的投资 

模式，有许多方案可供资产所有人选择。

故此，在�讨各种可行方案的过程中，

时间和耐心必不可少。

由此可见，在战略有�明确的�况下 

仍如常�作，是影响力投资和全方位 

组合管理的成功要素。我们要摒弃一些  

 「先入为主」的投资或慈善��，也不要

拘�于有了�晰的战略方能开�的 

观�。其实，我们在寻求投资和参与 

机会时，若能以自己的价值观为依归，

便能在已有的机遇中，找到建立综合 

全方位组合的最佳方式。RS Group资助

土地权利机构Landesa便是一�， 

它�初只是一个慈善项目，最终却促使

我们投资时综合考虑土地权利方面 

的议题。

根据传统的投资模式，我们要静� 

 「理想」且战绩��的投资管理队�和 

战略出现后，才能着手投资。但在影响

力投资的�畴，往往缺乏行之有效的 

工具或惯�，所以在「创造」投资机遇的

过程中，我们要学会主动出击。这可能

涉及物色新的管理团队和工具，以及 

推行自己认同的创新战略。 

其实，影响力投资者的⾓色，就�是为

一个前景乐观的投资战略「招兵买马」，

同时也投资于创新的流程，这正是我们

与SVhk的合作经历。

于是，成功的影响力战略成为了实践性46 

的投资流程，投资者发现自己由此进入

了投资创新的良性�环，而初�投资 

所衍生的洞见和观点，将不断地提升和

完善其投资战略。此外，影响力投资者

还要再三强调，他们投资是为了从 

 「整全」的价值创造流程中，获得理想的

财务及非财务回报。而这种有意识的 

�索过程，也成为了影响力投资者的 

成功要素，其要旨可一言以�之： 

 「若达标方式一目了然，那就说明目标 

可能定得太低!」

注释

46	 �广义而言，「实践」是指行动衍生想法的过程，想法由此得以完善，进而
修正我们的行为，这种行动、反思和创新的过程如是者循环不息。
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从「混合型」角度来发掘 
创造价值的机遇

大力投资生态系统

在全方位组合管理模式的框�内， 

许多投资主题会�渐出现相生互补的 

现�，而且贯�了投资流程的方方 

面面，使投资者可以举一�三， 

并找到一些传统投资者闻所未闻的 

价值创造机遇。

以 RS Group对���计划的资助 

为�，它加深了我们对仍在蜕变中的 

 「�泡沫」理论之了解，并促使我们�思

市值投资与资本配置的��；我们对实

物资产基金 Althelia Climate Fund 

所做的投资前调�有部�审核内容来自

我们与非营利机构 Landesa于争取及 

维护土地权利方面的合作经验。 

通过这种方式，跨领域的主题使我们 

得以调动组合内各分部的优势，进而 

提升整体绩效与回报。影响力投资者应

关注慈善与影响力之间的协同效应， 

而且在解读这些增值点时，眼光不应 

过于狭隘。

传统投资者视为理所当然的市场基础 

设施（如基金、战略和惯�），在影响力 

投资的领域未必存在。影响力投资者 

若希望有所成就，就要关注并支持其 

投资市场的宏观动态。故此，在实现 

目标的过程中，拨款建设影响力投资 

生态系统的意义，绝不亚于为�个系统

环节或投资机遇所作的投资。

同样�理，任何一位影响力投资者， 

都无法「拥有」其投资创造的影响力； 

事实上，他们会发现常常要与别的 

投资者合作，方能�破自�的局限， 

或克服新兴市场及�些投资惯�的限制。

因此，相对于传统资本市场的主流 

投资者，�伴和协作关系对影响力投资

的成败亦更为关键。

有见于此，投资于香港的社会创新生态

系统，也是 RS Group的重要使命 

之一，对我们「加强城市的社会�构」 

之主题亦有所裨益。�SVhk（旨在培

�、扶植本地社企的机构）、�单位 

 （香港首家为开拓创变者群体而设的社会

创新中心）一类的�助项目，使我们既能

投资于项目和机构，亦可出资�定其 

长远发展的基石。若无良�的基础和 

强大的网络（即生态系统），每个计划就

�闭门造车，项目之间也会缺乏互补 

借鉴和提升影响力的�间。

前言 摘要 1. 集团概况 2. RS Group 今昔 3. 工作成果 4. 经验之谈 附录
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无受限拨款的意义所在 用创意消弥资源的局限

我们综合上述的经验�训后便会发现，

影响力投资者除了�力实现具体的绩效

和影响，还要�意�活配置资本， 

这样才能支持新的团队和引入新的基础

设施。这种投资模式既可增进个别资产

所有人的利益，还能扩大增值的�围，

所以应视之为产能投资。同样�理亦 

适用于慈善类投资，为此我们常强调 

�助对�为机构本�，而非个别项目。

我们还发现，支持一家机构的健�和 

战略发展，所产生的影响尤为深远 

 （�如对Landesa的�助）。

大部分影响力投资者�同意，有参与 

价值的主题和议题虽多，但也要权衡 

自己的执行能力。我们亦不�外，所以

在整个旅程中，我们常常要在众多有 

价值的影响力项目之间作出取舍。

故此，我们要从创新的⾓度，�索什么

是调动资源的最佳模式，并学会与 

志同�合者合作。Annie作为家族 

办公室的�托人，也要找到最有效的方

式，将自己定位为影响力投资、 

公益创业、社会创新和战略�款的重要

倡议人。为了确保有经验的影响力投资

者和主流社群内首��收这类信息的人

士都能够了解RS Group的理�和 

工作，Annie 在寻求最佳的发声��、

目标和方式上遇到了许许多多的挑战。

但�终于发现，最有效的倡议方式就是

分享自己的心路历程，以此引�其他 

投资者的共鸣。找到最理想的发声形式，

并�晰界定自己希望在海内外曝光的 

程度，对Annie本人或任何有志于影响

力投资的�托人来说，都是重要的考虑

因素。

RS Group 影响力报告
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有效管理「混合型」的菁英团队 勿忘初衷、享受过程！

 《影响力投资 2.0研究计划》 的重要 

结论之一，就是拥有一支语言�景各�

的领袖和团队极其重要，因为他们能为

战略的制定与实施注入多元化、跨领域

的思维。就 RS Group的经验而言， 

这一因素对我们有效界定和应用投资 

战略意义重大。作为�团�托人， 

Annie 极具远见卓识，工作上还有一�

慈善、投资及战略专家鼎力襄助， 

主导与本地团队亦合作无间，众人联手

开拓和�实 RS Group的总体规划。

管理一支分布全球的团队固非易事， 

但在Annie多年领导下，RS Group的

�作变得更�活融通。拥有一支才具 

相�、各具洞见的菁英团队，形同拥有

一个强大的后盾，而这方面的优势， 

又因投资�伴和�助对�的加入而得以

提升。对资产所有人来说，这可能 

�不上是独到的见解，但就实施全方位

组合管理模式而言，工作团队能摒弃 

 「门户之见」，畅所欲言，正是 RS Group

在处理投资和资助关系时，能有效管理

资本的关键所在。

RS Group的目标是增进亚洲各地对 

可持续发展的了解，诚然，这是一个 

远大的抱负。但我们深知，达成目标 

不能单�一己之力，我们必须与�景各

�的参与者和创新人士共同�力。 

所以，向目标迈进之际，我们一定要 

深思熟虑、�序渐进。故此，成功的 

要诀就是在工作时勿�初衷，这包括 

不吝投入时间�力，学会何时及如何 

��挑战，更重要的是，还要洞�自己

的影响力�围大小。我们必须意识到，

自己参加的是一场马拉�比赛，而非 

短跑冲刺，这样才能为自己、投资对�

及合作�伴提供所需的时间和资源， 

朝着长远及可持续的成功目标稳步前进。

我们在�求目标的过程中，保持一贯的

专注和�诺，但我们深信，珍惜旅�中

的点点滴滴―如我们的工作团队、 

交流互动和经验心得―同等重要。 

RS Group的团队合作无间，日常工作 

�满了欢乐。对于一支管理可观财富以

�求财务回报和影响力的团队来说， 

乍听之下仿佛格格不入，但与Annie宽容

��的个性却一�相�。每天的挑战在

于如何超越昨天，但我们以赤子之心 

��挑战，对自己的终极目标恪信不�。

且行且珍惜!
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		  按部就班 ! 
  在初始阶段，要拨足够的时间，接触那些已将投资 

  项目与使命并轨的家族办公室和基金会（如出席 

  相关的会议）。若内部缺乏所需的专业知识，这类 

  接洽可以为你甄选专业的投资顾问，助你建立影响力 

  投资组合。

2		  用心思考 ! 
		  想想什么才是真正重要的东西，胸怀 

 一套自己恪守和倡导的价值观，也许比 

 制订战略更重要。

1

		  轻重并济 ! 
  用「核心－周边」的模式来划分投资组合。注明组合内各分部 

  存在重大差异的风险 / 回报及影响力水平。使影响力大为提升。

5 		  知人善任 ! 
  聘用的管理人必须注重 

  可持续投资，主动行使 

  代理投票权，而且还会与 

  相关的公司就可持续议题 

  交换意见。这类投资的 

  社会影响力通常无法 

  具体量化，但却能有效地 

  推动经济体系朝着可持续 

  的方向发展。

7

		  知所取舍 ! 
  若选取可持续的社会责任基金，便可以将大部分的投资组合， 

  投放于投资风险 / 回报特征与传统投资匹敌的流动组合。 

  可供选择的基金种类繁多，包括低成本指数追踪基金， 

  以及致力于缓解气候变化的基金。

6

		  灵活变通 ! 
  若已成立基金会或慈善组合，那就要评估能否用投资 

  形式来完成该组合的目标。有些时候，捐助会比 

  纯粹的资本投资更快、更有效地帮你达成某些目标， 

  但有时候投资的影响力反而更为深远。两者若能 

  相辅相成、互为借鉴，定能使影响力大为提升。

4		  广结人脉 ! 
		  影响力投资和战略慈善的范畴日 

  新月异，所以务必与志同道合的投资者 

  交流互动，以掌握新的发展趋势， 

  这对建立和维持投资组合均十分重要。 

  要预留充足的时间，进行这方面的交流 

  互动和监察跟进。

3

入门攻略

�卷之际，如果本报告让�有踏上影响力投资之旅和采用全方位组合管理模式的冲动，

当然最�不过!我们根据自己的经验心得，总结了一些实用技巧，仅供阁下参考：
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		  择险而行 ! 
  投资组合内的「以正面影响力主导的投资」 

   （TI）风险，若能被可观的正面影响力抵消， 

  那就毋须规避。分散投资（例如就基金而言， 

  分散其国家和交易方风险）也是管理风险的 

  一个理想办法。至于毫无或缺乏往绩可言的 

  新基金，以及规模不大的非营利机构， 

  可以为之提供种子资金，虽然较有规模的 

  机构投资者或大型捐助机构对它们敬而 

  远之，但却是家族办公室和基金会开疆 

  拓土、提升影响力的大好机会。

8

		  综观全局 、价值至上
  在你的《全方位组合管理政策说明》中列明 

  影响力方面的考虑，阐明财务和社会 / 环境绩效 

  的目标。在制订战略性的资产配置时，综合 

  可持续发展的因素，例如：某些投机性质的资产 

  类别，对金融市场的稳定性有何影响?环境和 

  社会的发展动向，对整个行业和地区的前景 

  有何影响?为什么某些资产类别能更有效地配合 

  你的影响力目标?

10

		  加强合作 ! 
  敦促所有投资管理人根据 IRIS及 GIIRS等 

  业内公认准则，定期汇报其投资组合对社会 / 

  环境影响力的贡献。

11

		  乐于分享 ! 
  用分享经验的方式（如编制投资组合报告）， 

  充分发挥正面影响力，动员大家更有效地将 

  投资与使命并轨。

		  发掘协同效应		
  定期评估慈善事业与投资项目之间的互动， 

  因为有待发掘的协同效应（即便只是信息 

  共享）时可得见。

12 13

		  实事求是 ! 
  考虑直接交易时，尤其是在初始阶段，务必 

  实事求是。管理这类交易所需的技术、时间和 

  资源，往往大幅超出你的想象。或可考虑用 

  联合投资的方式，进行个别的直接投资交易， 

  这可大幅度减少尽职审查和监控方面的工作量。

9
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附录

I. 词汇

混合型价值：这是一种心态，即意识到创造价值之余，不必把经济回报与社会

影响力放在「此消彼长」的对立面；相�，这是一个综观全局的流程，能根据

资本和组织绩效，将所有经济、社会和环境因素考虑在内。

金字塔底端（BOP）：这个社会经济学名词代表穷人之中的穷人，其平均收入 

通常不足2.50美元 / 天，处于全球经济的「金字�」�层。

碳泡沫：此观点认为，以化石��为主的能源生产公司，其估值存在泡沫， 

因为这类公司的股市估值，未有计入二氧化��全球暖化加剧的真实成本。 

目前，计�化石��公司的股价时，�假定所有的化石��储量终将�尽。   

碳足迹计量法：可用之评估投资组合内相关投资的温室气体�放总量。 

这项分析是根据个别投资者的持股�额，来计�该投资者在�家公司�放总量

的应占责任比�，汇总后得出基金的「足�」总额，再除以投资组合的规模，

由此得出每百万美元投资产生了多少吨的二氧化�当量。

公共资源：所有社会成员�可享用并受之影响的文化、社会和天然资源， 

包括自然�件（如�气、水和宜居的地球）及社会�构（如法治、政治）。

去碳撤资运动：这是一个波及全球的基层�动，旨在动员私有和公共资本， 

从�密�型的化石���资，并开�把资产转�至�洁能源投资项目 

 （http://divestinvest.org/）。

ESG：即环境、社会和治理议题，人们日渐�定它们对于推动企业与投资绩效

的重要性。

 「财务先行」或「影响力先行」：在影响力投资领域，这是两个不同�或有时 

对立的��。对于「财务先行」的投资者，其首要目标是实现可观的财务 

回报，并尽可能优化影响力；至于「影响力先行」的投资者，其首要任务是 

试图解决�定的经济、社会或环境问题，而且�意牺牲部分财务回报以达成 

该目标。
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价值先行：每笔投资必须是一种价值导向的积极行为，不仅能带来正面的财务

回报，更能裨益我们整体和长远的福祉。

影响力汇报与财务准则（IRIS）：这是由全球影响力投资网络（GIIN）管理的一套 

计量标准，以测��家机构的社会、环境和财务绩效，它是影响力投资决策和

后续监�的常用工具。

全球影响力投资评级体系（GIIRS）：这是一个综合评级体系，用于评估公司和

基金的社会与环境绩效，其评级及分析模式���星投资评级与Capital IQ 

金融分析法。

公益创业：这一��是�利用营�技巧以解决社会问题。

公益投资回报（SROI）：这个方法用于计�个别投资项目的非财务价值 

 （即传统财务账目未能��的环境和社会价值）。 

搁浅资产：向低�经济过渡时，由于相关的市场和监管环境变化，致使化石 

��能源及生产资源在其使用年限终止前已无法赚取经济回报，这类资产 

统称为「搁浅资产」。 

社会责任投资（SRI）：除了传统的财务准则外，已考虑到重大的 ESG议题及 

投资者��的投资项目。

以正面影响力主导的投资（TI）：这类对公司、机构和基金的投资，意图在产生 

财务回报之余，同时创造社会和环境影响力。RS Group为影响力投资添加 

了「目标为本」的�性，借此强调投资组合内其他部分对影响力也有裨益，即便

其贡献较难定性和计量。

全方位组合管理：资产配置�盖任何形式的受管理资本，包括慈善类、�� 

市值及�市值计�的资本。RS Group认为但凡是资本，�可透过各种�� 

增进财务和非财务价值 （如环境和社会影响力）。

 《全方位组合管理政策说明》（TPPS）：这�文件�述了全方位组合的使命、 

目标、目标成果和治理方式，并将全方位组合的活动与既定�标和�引并轨。

资源稀缺的社区：由于穷困、边缘化、歧视等因素，导致社会经济机遇匮乏 

的人口或社区。
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与我们同行

本报告的内容绝非定论 。在倡议可持续发展 

与资本管理并举的旅途上 ，我们才刚刚起步 。 

未来 ，我们将围绕这份报告 ，举办一系列的 

交流活动 ，并回应报告中阐述的一些主题 。 

我们诚邀阁下参与讨论 ，与我们 

report.rsgroup.asia 交流互动 。 

在这个网站 ，你还可以实时跟进我们未来 

数月内 ，就报告中的议题和经验所举办的 

演讲 ，活动和研讨会 。

关于RS Group的最新动态 ，请浏览我们的 

网站 ：www.rsgroup.asia	

我们衷心希望能继续这方面的交流 ，更欢迎 

阁下提出想法或意见 ，协助我们为本地区 

建立可持续投资的平台 。






