
)器撇鬓薰攀黎 撇毅黑粼燕瀚麟撇麟照娜 控贡网完 麟

主权财富基金投资
;

理论探讨及现实选择

黝 喻海燕 朱孟楠

主权财富基金 (So ve re ig n W e alth Fu n d s ,

简称

SW FS
)是 由一 国政府所有 的具有特殊意 图的公共

投资基金
,

该基金通常来源于一 国外汇储备盈余
、

养老金或者财政盈余
,

其特点为国家持有
、

规模巨

大
、

境外投资
。

20 世纪 90 年代 以来
,

能源价格 的

不断提高以及持续的全球经济失衡
,

使石油出 口

国和国际收支持续顺差 国 (主要是亚洲 国家或地

区 )的外汇储备迅速积累
,

全球主权财富基金的数

量和规模都迅速扩大
。

截至 2 01 0 年 12 月
,

全球

4 0 个国家或地区共拥有 50 多个 SW FS ,

资金规模

总和达到 4
.

巧6 万亿美元
。

其中最 大的主权财富

基金为阿联酋 阿布扎 比投资局 (A DI A )
,

基金规模

为 6 2 7 0 亿美元
,

最小的主权财富基金为 印度尼西

亚 的政府投资组织 (GI U )
,

其规模也达到 3 亿美

元
。

随着数量和规模的增加
,

SW Fs 已成 为当今 国

际金融市场 日益重要 的参与者
,

引起 了国际组织
、

世界各国的认知
、

关注
。

2 008 年次贷危机 以来
,

国

际社会对主权财富基金 的认识更为复杂
:
一方面

,

主权财富基金在危机发 生后
,

对一些濒 临倒闭的

金融机构大力注资
,

大 大缓解了这些机构的流动

性风险
,

对稳定西方 国家金融市场起到积极作用 ;

另一方面
,

主权财富基金的 国家背景
,

让一些 国家

和组织 产生了高度戒备之心
,

针对 SW Fs 投资的

金融保护势力加大
,

使主权财富基金全球投资环

境受到更多的制约和挑战
。

在投资环境不确定性

日益加剧 的国际金融背景下
,

如何提高主权财富

基金的投资收益 ? 特别是如何绕开金融壁 垒
,

开拓

主权财 富基金的投资途径 ? 如何有效管理主权财

富基金投资风险 ? 这些 已成为主权财富基金持有

国家政府
、

学者以及实务界共同关注的焦点问题
。

协 衬丰扭时拿摹奔撰熬的稗稗瞬科
(一 )主权财富基金投资 目标

从本质上讲
,

主权财富基金就是投资基金
,

因

而和一般投资基金一样
,

追求
“

股东财富 最大化
”

是其管理的主要 目标
。

但由于主权财富基金的股

东是 国家
,

因此
“

股东财富最大化
”

即演化为
“

国家

财富最大化
” 。

广义 而言
,

国家财富既包括有形的

财富
,

如国家拥有 的资金
、

资源和能 源等
,

又包括

无形 的财富如拥有可 持续发展 的产业 和人才
、

拥

有先进 的生产技术等
,

这就赋予主权财富基金多

重 的投资目标
。

不同的主权国家主权财富基金投资 目标侧重

不 同
,

甚至同一 主权国家在不 同的发展时期
,

其主

权财 富基金投资目标也会有所变化
。

国际货币基

金组织在 20 07 年依据主权财富基金的政策 目标
,

将其分为五类
: 一是平准基金

,

用于防止预算和经

济受到起伏不定 的初级产 品(通常是石油 )的价格

冲击
,

国家在有大量财政盈余的年份将资产注人

基金
,

以备困难年份 的需要 ; 二是储蓄基金
,

用于

子孙后代分享财富
,

自然资源丰富的国家将稀缺

资产转 人多样化 国际金融资产投资组合 中
,

以造
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福子孙后代 ;三是储蓄投资公司
,

用于降低储备持

有成本
,

或用 于实行追求较高回报的投资政策 ; 四

是发展基金
,

用 于调动资金
,

为重点社会经济项 目

(如基础设施项 目)供资 ; 五是养老金储备基金
,

用

于支付政府资产 负债表上 的养 老金 以及或 有负

债
。

(二 )主权财富基金投资条件

1
.

投资期限
。

投资期 限的长短会影 响投资组

合最佳策略的选择
。

主权财富基金来源于官方外

汇盈余或财政 收人
,

没有直接负债
,

也没有短期内

的盈利压力
,

因此其投资期限通常可视为长期并

永续
。

不同类 型的主权财富基金投资期限稍有差

异
,

稳定基金 的投资期限相对较短
,

而储蓄型基

金
、

战略型基金投资期限更长
。

2
.

风险承受程度
。

风险的耐受程度是资产组

合选择的一项 重要决定 因素
,

风险承受程度取决

于承担风险的能力和对风险的态度
。

与传统外汇

储备管理不同
,

主权财富基金投资的风 险承受能

力更强
,

因而其投资组合偏向于风险投资
。

3
.

投资约束
。

对主权财富基金 的投资约束来

自于 以下几方面
:
一是东道 国的金融保护壁 垒

。

SW Fs
色彩浓厚的政府背景

,

使 国际组织
、

西方社

会对其产生戒备
,

近年来 主权财富基金的投资环

境 日渐恶化
,

一些 国家或区域纷纷制定了针对 主

权财富基金投资的法律约束
。

这些法律扩大了东

道 国的审核管理权限
,

加大了对外 国投资者的审

查力度
,

提高了主权财富基金对国内行业特别是

敏感行业的投资限制
。

一些东道 国对主权财富基

金投资运作提出了更高要求
,

如美欧对发展 中国

家主权财富基金的投资约束包括 四个方面
:
要求

主权财富基金提高透明度
,

例如要求披露经 国际

机构审计的年度财务报告 ; 对主权财富基金持股

比例有上限规定
,

例如规定基金对欧美任何一家

公司的持股比例不得超过 20 % ; 要求实施互惠原

则 ; 要对主权财富基金 的来源进行审核
。

这些 金

融
、

贸易保护壁 垒
,

必然对 主权财富基金投资产生

约束和影响
,

一定程度上恶化了投资环境
。

二是主

权国 自身国际收支状况
。

多数主权财富基金来 源

于石油出 口或者 国际收支顺差
,

一旦主权 国家出

口 的 自然资源耗竭
,

或 国际收支状况发生逆转
,

会

影响基金来源的稳定性和持续性
。

三是 国际金融

环境的不确定性
。

国际金融形势恶化
,

比如出现诸

如亚洲金融危机之类的货币危机
,

短 期内政府外

汇储备急剧降低
,

会影响投资期 限和投资结构
。

近

年来国际金融环境稳定性降低
,

货币危机
、

主权债

务危机
、

金融危机频繁爆发
。

金融全球化的发展使

得一 国的金融风险很容易演变成区域甚至全球金

融风险
,

一旦一 国金融微观市场出现风险
,

其损失

容易蔓延和扩大
,

从而加大了国际金融市场的波

动
,

给国际投资者带来损失
。

(三 )主权财富基金资产配置

资产配置是基金投资的重要环节
,

对投资业

绩会产生极为重要的影响
。

依据现代投资组合理

论
,

主权财富基金投资应在全球范围选择资产组

合
。

摆在各国主权财富基金面前的全球市场是客

观相同的
,

各 国主权财富基金投资目的
、

资金来

源
、

投资条件等因素不 同
,

其最优资产配置策略就

不同
。

1
.

资产配置的过程
。

依据现代投资组合理论
,

主权财富基金 的资产 配置过程包括 以下几 个步

骤
: 预测 国际金融市场各类资产的期望收益率和

风险 ;考察国际金融市场各类资产之间的相关性 ;

描绘国际资本市场风险资产的有效边界 ; 确定资

本市场线 ; 根据各主权国家的投资 目标和风险偏

资资产类型型 投资工具具 影响投资收益的因素素

现现金类资产产 外币现金金 名义利率
、

通货膨胀率率

固固定收益类资产产 债券 (国债
、

机构债等))) 信用级别
、

利率
、

到期期限
、

债券面值
、

市场价格等等

权权益类资产产 股权权 系统性风险
,

市场相关性
,

非系统性风险险

另另类资产产 房地产
、

私募股权
、

对冲冲 资源价格的变化
、

世界形势的宏观经济面
、

经济周期
、、

基基基金
、

能源
、

战略投资等等 各国经济形势等等

注 :
资产类型的排列是按 照资产风 险从小到大顺序排列

。
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控霓网完 礁

时时间间 2 0 0 7 (9))) 2 0 0 7 (1 2))) 2 0 0 8 (3 ))) 2 0 0 8 (6 ))) 2 0 0 8 (9 ))) 20 0 8 (12 ))) 200 9 (3)))

市市场规模模 31 9 000 3 13 000 3 3 0 000 37 8999 3 92 777 3 9 7 666 3 58 777

时时间间 2 00 9 (6 ))) 2 00 9 (9))) 2 00 9 (1 2))) 2 01 0 (3 ))) 2 0 10 (6 ))) 20 10 (9 ))) 20 1 0 (12 )))

市市场规模模 3 6 2 888 3 7 5222 38 0 999 3 83 999 389 111 39 3888 4 1 1 111

数据来源
: w w w

.

sw f i n s t it u t e
.

o r g
。

好
,

在资本市场线上确定各类资产 (风险资产和无

风险资产 )的比例 ;根据国际投资环境的变化对资

产组合进行动态调整
。

2
.

可供选择的资产
。

从全球金融市场来看
,

可

供选择的资产类型及其影响收益的因素见表 1
。

(四 )主权财富基金投资业绩衡量

投资业绩衡量是检验投资效益 的关键
。

基于

主权财富投资目标的复杂性
,

主权财富基金投资

业绩衡量不能简单地套用一般投资基金 的衡量指

标
,

构建合理的衡量指标体系以及选择恰当的衡

量单位至关重要
。

1
.

衡量指标的确定
。

与一般投资基金不 同
,

主

权财富基金衡量指标至少包括两大方面
:
财务指

标和非财务指标
。

财务指标可综合考虑投资的回

报和风险
,

选取夏普比率 (Sha rp e ra ti。 )
、

特雷诺比

率(Tre
yn o r r at io )

、

詹森 指数 (J
e n s e n ra tio )等传统基

金业绩评价指标
,

并结合 MZ 测度
、

V a R 等新型风

险管理工具进行设计 ; 非财务指标应结合战略投

资目标
,

如是否有效促进核心产业发展
,

是否获取

境外能源
,

是否提高技术
、

管理经验等
。

采用量化

和非量化方式进行衡量
。

量化指标可设置诸如产

业增加值的年复合增长率
、

产业的国际竞争力排

名等一系列更细化的指标
,

把长期战略 目标与现

时投资行为有效联结在一起
。

现实操作中
,

评估数据很难完全统计
,

且理论

上可行 的指数在现实操作中也很难实现
,

各国结

合本国主权财富基金投资 目标
,

选择相对操作性

强的评价标准
。

例如
,

新加坡 GI C 要求长期投资要

实现高于 G 3 国(美国
、

欧盟
、

日本 )平均通货膨胀

率的实际收益率
。

韩 国 KIC 对美国股票市场大盘

股的投资参考标准为 S& PSOO指数
,

对加拿大大盘

股的投资参考标准定为 S&P/T SX C即p ed Co m
-

Po sit
e
指数等

。

KIC 对另类投资产品设定 了评价标

准
:
私人股权参考标准为 S &P1 2 0 O全球指数 ;不动

产参考标准为瑞士银行(U B S) 全球不动产指数 ; 对

冲基金 的参考标准 为 HFR TI 基金 的混合基金 指

数
。

2指标体系的构建
。

构建指标体系框架
,

主要

是结合投资目的
,

划分指标之间的主次关系
,

并确

定指标相应的权重
。

例如
,

对储蓄基金
,

保持外汇

资金 的国际购买力是其核心 目的
,

在进行实施效

果评估时
,

获取境外能源
、

技术与管理经验等战略

目的权重应低于获取高额投资收益 的财务 目的
。

而对于发展基金 (战略基金 )
,

特别是在其投资初

期
,

两者的重要性就刚好相反 了
。

3
.

衡量单位的选择
。

衡量单位有三种选择
:
本

币
、

主要 国际储备货币 (美元或欧元 )和一篮子货

币
。

采用本币可以剔除汇率波动的影 响
,

但对于本

表每 主权财富蓦余交易规模

时时间间 2 0 0 000 2 0 0 111 2 0 0 222 2 0 0 333 2 0 0 444 2 0 0 555 200666 2 0 0 777 2 0 0 888 2 0 0 999 2 0 1 000

(((((((((((((((((((((((((1 ~ 6)))

交交易量量 5 777 6 333 6555 5999 9000 14 333 14 666 18 666 1 7 555 1 9 222 9 222

(((笔)))))))))))))))))))))))))

交交易额额 4OOO 5 000 3 000 7OOO 8000 2 2 000 4 3000 9 6 000 1 0 9000 69 000 2 2 222

(((亿美元 )))))))))))))))))))))))))

数据来源
: S o v e r e i g n 讨e a lt 匕 Fu n d I n v e s t m e n t Be 匕a v i o r ,

S〔Ml一ANNUAL REp 0 R T : JANUARY一J UN〔

2 0 1 0
。
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币是非自由兑换货币的 国家并不适合 ;采用美元
,

可 以排除本币升值对投资业绩的影响
,

但美元在

国际货币体系 中处 于
“

特里芬两难
”

境地
,

特别是

近年来美国庞大 的债务及贸易赤字使美元具备强

烈的贬值压力
。

2 008 年以来
,

美国量化宽松政策

的实施一定程度上也将加速美元贬值
。

美元的中

长期贬值趋势
,

降低了以美元为主要币值的主权

财富基金的投资收益
。

有些 国家采用包含各国货

币的国际货币篮子来反映资金 的国际购买力
。

如

挪威银行投资管理机构(NBI M) 就 同时 以本币和按

照一定 比例决定 的国际货币篮子为单位分别计算

投资组合的期末收益情况
,

并得 出两者收益的差

值
,

以及 时了解汇率波动对投资收益的影 响
,

从而

更全面反 映投资组合在各期的业绩表现
。

募默篡纂
美国次贷危机的爆发给世界经济发展带来巨

大影响
,

SW Fs 在危机中遭受巨大损失
。

如挪威
“

国

家养老基金
”

在金融危机爆发前曾在全球范 围内

分配资产
,

但在金融危机爆发后 仅 20 08 年一年就

损失约 905 亿美元
,

相当于基金过去 ro 年收益总

和 ; 阿布扎 比投资局 的资产规模从 2 007 年底 的

45 30 亿美元缩水到 2 0 08 年底的 3 2 8 0 亿美元 ;新

加坡淡 马 锡公 司账 面 损失 378 亿美元
,

亏损

3 1
.

4 % ;韩 国投资公司 的账面损失率高达 67 %
。

据

统计
,

全球主权财富基金在 2 008 年的亏损 总额估

计在 70 00 亿美元左右
。

基于此
,

危机后许多主权

财富基金对其资产配置结构进行了反 思
,

并积极

进行战术调整
,

对投资区域
、

投资领域
、

投资产品

等方面进行了调整
。

后危机时代
,

主权财富基金投

资特点表现在以下几方面
:

(一 )整体市场规模呈现波动中增长

尽管金融危机导致全球金融资产缩水
,

但是

主权财富基金 的整体市场规模还是呈 现波动中增

长 (见表 2
、

图 l )
。

危机过后
,

伴随世界经济的恢复
,

无论石油收

人还是一些 国家的外汇储备都继续增加
,

夯实了

主权财富基金资金来源
。

2 0 0 9 年 8 月
,

日本
、

泰

国
、

玻利维亚
、

尼 日利亚和加拿大等国家和地 区相

继探讨是否应该建立某种形 式的主权财富基金
。

2 0 10 年
, “

金砖 四国
”

中唯一没有主权基金的印度

也利用其 2 54 0 亿美元的外 汇储备优势创建主权

财富基金
,

帮助其国有企业 同中国竞 争海外能源

资产
。

可 以预计
,

未来这一新的投资主体规模还将

增长
。

(二 )交易量和交易额逐渐上涨

表 3 为近 10 年主权财富基金总体交易情况
。

主权财富基金交易量从 2 0 0 0 年的 57 笔升至 2 007

年的 186 笔
,

交易额从 4 0 亿美元增长至 20 07 年

的 9 6 0 亿美元
,

交易规模增长显著
。

特别是 200 4

至 2 0 05 年交易量增 长 58
.

8 %
,

交易额增长 17 5 % ;

即便是金融危机爆发的 2 007 年
,

其交易量也 比前

一年增长约 2 7. 4 %
,

交易额增长 12 3%
。

随着金融

危机的蔓延
,

主权财富基 金投资受到极大打击
,

20 08 年交易额仅比上一年增 长 13
.

5 % ; 20 09 年全

年总体交易额仅有 69 0 亿美元
,

呈现负增长
,

其中

第一季度交易额只有 7 0 亿美元
,

投资量 2 6 笔
,

创

自 2 0 0 5 年 以来的最低值
,

不及 20 08 年同期一半
。

2 009 年下半年交易额稍有恢复
,

达到 560 亿美元 ;

伴随危机对金融市场影响 的减弱
,

2 01 0 年上半年
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金融危机后主权财富基金在不间投赞领域的投斑金额和交易级牌舜钾巷加相 年)

称单位月寨美乖;笔李

互互淤牛牛
金融融 汽车制造业业 能源源 建筑筑 房地产产 运输输 零售售 公共共 其他他 总投投

事事事事事事事事事事业业业 资额额

222 00 9上半年年 4 3 (14 ))) 2 7 (一 ))))) 一 (4 ))) 一 (5 ))))))))) 一 (10 ))) 10 7 (39 )))

222 00 9下半年年 59 (14 ))) 14 7 (5 ))) 10 2 (1 1 ))))) 50 (18 ))) 149 (5 ))))))) 36 (16 ))) 58 1(74 )))

222 0 10上半年年 74 (19 ))) 20 (一 ))) 26 (10 ))) 一 (4 ))) 一 (9 ))))) 2 2 (7 ))) 4 3 (6 ))) 一 (2 6 ))) 22 2 (92 )))

数据来源
:
根据 Mo n i t o r 公 司提供的数据整理而得

,

其中括号中为交易量
。

交易额上升到 22 2 亿美元
,

比上一年同期增长了

122 %
,

交易量也达到 92 笔
。

未来伴随世界经济逐

步好转
,

主权财富基金投资信心逐渐增强
,

交易规

模将进步扩大
。

(三 )以成熟市场为主
,

但对新兴市 场的投资

兴趣加大

图 1 是近 10 年来主权财 富基金对经济合作

组织 (0嗯a n iz a tio n fo r E e o n o m ic Co o p era tio n a n d D e -

ve lo p m e n t
,

简称 O E CD )和新 兴市场投资的对 比
。

可 以看到
,

自 200 6 年以来
,

以发达 国家为主 的成

熟市场是主权财富基金的主要投资区域
。

金融危机对投资地理区域有短暂冲击
,

危机

爆发后主权财富基金曾一度降低了对 OE CD 的投

资
。

2 0 0 9 年上 半年对 OE C D 投 资 比重 下 降到

5 3%
,

比 2 0 0 8 年下 降了 1 5% ; 但 2 0 0 9 年下半年该

比重又重新上升为 62 % ; 2 01 0 年 上半年为 74 %
,

高于危机发生前 2 0 0 6 年的 63 %
。

根据 M o n ito r
公

司的数据
,

在 2 0 10 年上半年的 9 2 笔 金额为 2 2 2

亿美元的投资中
,

欧美投资额占投资总额 比重高

达 7 0%
,

因此危机后成熟市场仍然是主权财富基

金最大 的投资市场
。

尽管如此
,

危机后主权财富基金对新兴市场

的投资兴趣仍有所加大
,

中国
、

印度
、

俄罗斯
、

巴西

以及南非
、

越南
、

土耳其等国家逐渐成为 SW Fs
看

好的投资区域
。

2 0 0 8 年初挪威央行行长公开表示

未来将提高在亚洲的投资比例
,

并主要投资于中

国和印度市场 ; 2 0 0 8 年 n 月阿联酋主权财富基金

在上海启用 了其亚洲投资总部 ; 截至 2 009 年底
,

新 加坡淡 马锡控股公司 (T
e m a s e k H o ld in g s

)对 日

本和新加坡外其他亚洲地 区资产的投资 比重 从

20 08 年的 34 %提高至 4 0 %
,

新加坡政府投资公司

(GI C) 也在公开场合表示对新兴市场和亚洲 的经

济前景感到乐观
。

2 0 10 年上半年主权财富基金在

亚太地区的投资数量达到 28 笔
,

为同期交易数量

的三分之一
。

新兴市场经济体对主权财富基金投资的吸引

力 日趋加强
,

有多方面 的原因
:
一方面

,

次贷危机

暴露出欧美国家资本市场的风险
,

从控制投资风

险角度看
,

发展中国家与发达国家之间资本市场

相关性较低
,

投资新兴市场可 以降低整体市场风

险 ;另一方面
,

新兴市场经济体国家正处于经济快

速发展阶段
,

蕴藏着很多较好投资机会
,

可分享其

国家经济高速增长带来的较高收益 ;此外
,

从历史

文化背景等深层次角度来 看
,

主权财富基金更偏

好投资具有相 同或相近文化背景 的国家
。

目前全

球主权财富基金所在国的区域分布中
,

亚洲 国家

约 占 4 0% (见 图 2 )
,

中国
、

印度
、

新加坡
、

韩 国等国

家又是主权财富基金拥有 国
,

相互之间进行投资

是必然选择
。

(四 )偏好风险投资
,

对基础设施建设
、

房地

产
、

能源的投资需求加大

与传统外汇储备管理不同
,

主权财富基金偏

向于风险投资
,

近 10 年来其投资组合已经扩展到

股票
、

房地产和私人股权等投资领域
。

尽管金融危

机对 主权财富基金投资组合有短 暂 的影 响 和波

动
,

但该基金特定的投资 目标使得其投资组合依

旧偏向风险资产
。

危机过后
,

基础设施建设
、

房地

产
、

能源
、

金融服务业 (包含私募股权基金 PE )依

旧是主权财富基金投资的主要领域
。

可 以预计
,

未

来 25 年
,

能源
、

人 口 结构领域的挑战和气候 变化
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是全球共同关注的问题
。

作为长期投资者
,

高杠杆

的金融服务业
、

资源稀缺的大宗商品和 尚处城市

化进程 中的 区域房地产是主权基金 的主要 投 向
。

除此以外
,

教育
、

运输
、

通讯等基础设置建设
、

汽车

制造业
,

农业乃 至体育
、

娱乐
、

消费等领域都是 主

权财富基金投资关注 的领域
。

(五 )对金融服务业的投资重新得到关注

自上世纪 9 0 年代以来
,

金融服务业一直是主

权财富基金最主要 的投资对象
,

在其投资组合中

的占比高达 45 %
。

亚洲主权财富基金对金融服务

业 的投资比重更大
,

相关研究显示
,

2 000 年
一2 008

年间亚洲 主权财富基金对金融 服务业投资占总投

资比重达到 57
.

8%
。

在 2 007 至 2 008 年金融危 机爆发 的初期
,

主

权财富基 金曾多次 出手注资欧美大 型金融机构
,

但随着金融危机 的蔓延
,

从 2 0 0 9 年下半年开始
,

主权财富基金纷纷开始脱手金 融业
,

转向汽车制

造业
、

运输
、

能源领域
。

20 09 年上半年对金融服务

业的投资占总投资额比重的 4 0
.

18 %
,

2 0 0 9 年下半

年下降到 10
.

15 %
。

这一影 响程度是很大 的
,

但时

间不长
,

随着金融危机影响的减弱
,

主权财富基金

对金融业的投资又开始加大
。

到 201 0 年上半年
,

在主权财富资金最 主要 的三个流向中
,

金融服务

业投资金额达到 74 亿美元
,

占投资额 比重上升到

3 3
.

3% (见表 4 )
。

未来金融业既是高风险行业 又是高杠杆利润

行业
,

投资形式也多样化
,

除了对上市金融机构进

行直接股权投资外
,

私募股权 (PE )
、

主权债务
、

对

冲基金都是其主要投资形式
。

(六 )越来越多的主权财富基金采取联手作战
、

分散风险的投资方式

危机过后
,

越来越多的主权财富基金开始联

手进行战略投资
。

中国
、

新加坡
、

马来西亚
、

韩国
、

阿布扎比和科威特等国的主权财富基金纷纷签订

协议
,

互相成为投资伙伴
。

20 09 年 6 月
,

韩国投资

公司与马来西亚国库公司
、

澳大利亚 昆士兰州政

府所属昆士 兰投资公司签 订合作协议 ; 2 009 年 6

月
,

美国资产管理巨头贝莱德在以 135 亿美元收

购英国巴 克莱银行(B ar d ay s PLC) 旗下资产管理子

公司

—
Bar e l叮5 G lo ba l In v e s to rs (简称 BG I)公 司

时
,

得到了来 自科威特
、

卡塔尔
、

阿联酋
、

新加坡
、

中 国等国家主权财富基金 的联合支持
,

这些主权

财富基金联手提供总计 30 亿美元 的资金 ; 2 0 09 年

7 月
,

阿布扎比政府战略投资机构
一
穆 巴达拉发展

公司与马来西亚主权财富基金签订合作协议
,

对

马来西亚 的能源
、

地产及接待服务领域的投资 10

亿美元 ; 2 0 10 年 6 月 中国
、

新加坡和韩国主权财富

基金及两家私募股权公司联手向美 国第三大天然

气制造商 Che
s
ap

e a
ke 能源 公司投资 9 亿美元

,

五

家投资者总计购人了该公司 5
.

75 % 的可转换优先

股 ; 2 0 10 年 6 月
,

在中国农业银行港股基础投资者

中
,

卡塔尔投资局 (Q
a ta r In v e stm e n t A u tho ri ty

,

下

称 QI A )
、

科威特投资局 以及新加坡淡 马锡公司都

是主要投资者
,

其中卡塔尔投资局投资了 28 亿美

元
、

科威特投资局投资了 8 亿美元
,

新加坡淡马锡

投资 2 亿美元
。

20 09 年 7 月牛津大学对 14 6 名与

主权财富基金频繁接触的资产 经理调查显示
,

有

6 0 % 的人预计
,

各 国的主权财富基金会进一步合

作或结盟
,

以最佳方式完成投资目标
。

主权财富基金之间的联手
,

一方面有助于组

合资本力量
,

争取最大 的市场投资回报 ; 另一方面

可 以降低单个基 金投资风险
,

使其能 涉足更多的

投资领域 ;此外
,

基金之间的彼此协作可以消除东

道 国对某一个主权国的政治 防范和投资警惕
,

一

定程度上绕过东道国设置 的金融保护壁垒
。

冬料中国丰娜财事摹参瞬牵的启示
2 0 0 7 年 9 月

,

我国成立 了中国投资有限责任

公司 (CI C )
,

以拓展外汇储备投资渠道和提高投资

收益
。

自成立以来
,

CI C 为提高我 国外汇储备投资

收益做出了许多积极 的尝试
,

积累了一定的经验

和教训
,

在投资理念
、

投资部 门设置
、

资产配置上

也不断优化和提高
。

根据 中投公司 201 0 年 7 月 29

日发布的 2 0 0 9 年年报
,

其 2 0 0 9 年全球投资组合

回报率达 n
.

7 %
,

总资本 回报率达 12
.

9 %
,

同比增

长 6
.

1%
,

全球实 现净利润 41 6. 6 亿美元
,

较 2 0 08

年增加 1 8 5. 2 9 亿美元
,

增 幅 80 %
,

中投公 司的总

资产也从 2 0 0 8 年的 2 9 7 5
.

4 亿美元增加至 3 3 2 3
.

9 4

亿美元
。

这一成绩对成立仅三年的基 金公 司而言

是不容易的
。

后危机时代
,

主权财富基金投资的实践发展
,

要求中投公司在 以下方面进一步完善
:

1
.

进一步明确投资目标
。

鉴于我国主权财富基

金主要来 自富余的外汇储备
,

因而追求高投资收
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益是其根本 目标
。

但是
,

如何在政策 目标和商业 目

标之 间进行权衡
,

特别是如何根据不 同 目标确定

科学的收益指标和绩效评估标准
,

是影响基金总

体投资策略以及投资总体收益的关键
。

2
.

理清投资部门之间 的业务
,

强化部门配合
。

2 0 0 9 年 4 月 3 0 日
,

CI C 根据资产类别
、

市场领域
、

投资方式
、

合规经营等因素和要求
,

对投资部门进

行了职能重组 和结构调整
,

应该说新 的部 门配置

使得投资职责和分工更加清晰
、

明确
。

但是
,

对 于

交叉业务
,

如何明确部 门职责和问责
,

如何协调部

门之 间的协作关系
,

对整体投资业绩有重要影响
。

3
.

根据 区域经济发展 特点和形 势
,

合理配置

资产投资市场比例
。

欧美市场仍将是主要 的投资

市场
,

海外一些新兴市场的快速发展也蕴藏着很

多较好的投资机会
,

应根据未来全球经济增 长态

势及可投资国家和地区的市场收益情况
、

货币发

行
、

政治风 险
、

汇率变 化 以及其他技术因素(如市

场流动性
、

市场规模
、

市场历史波动幅度)
,

综合考

虑并确定一个合理的境外投资国别及 配置 比例
。

4. 科学配置资产组合
,

灵 活调整资产比例
,

降

低投资风险
。

发展初期
,

在公开市场股权投资方

面
,

可考虑重点配置于世界性的股指基金
。

指数型

产品具有的特征使其可以容纳大金额 的投资
,

同

时投资指数本身就属于一种分散化投资
,

可 以使

中投公司提升投资结构
,

避免境外股票投资的市

场风险以及 因经验不足引起的投资失误
。

同时
,

应

特别关注对商品指数的投资
,

可以尝试投资商品

指数
,

构建多样化的投资组合
。

5
.

积极开拓多种投资方式
,

如拓展投资平台
,

采用联合投资
、

相互投资等方式
,

创造合作机会
,

实现互惠互利
。

[作者单位 ]厦门大学金融系

【责任编辑】潘春

【链接】

瑞银集 团 (U B S ) 日前预

计
,

2 01 2 年全球主权财富基

金规模有望 达到 7
.

2 万亿 美

全 球 主 权 财 富 基 金

管 理 资 产 总 额 增 加

在 另 类 资产投资项 目上
,

主权财 富基金是最 大也是

最重要的投资者之一
。

相

元
,

未来 5 年平均年增 长率 1 8%
。

瑞银预 计
,

2 0 14

年
,

新兴 市场的外汇储备和财富基金资产规模将

超过 16 万亿美元
。

另类资产投资研究企业 Pr eq in3 月 9 日表示
,

20 11 年初
,

全球主权财富基金管理资产总额增加

11 % 至 3. 9 8 万亿 美元
,

并 已开始加大在私募股权
、

基础设施和房地产领域的投资
。

Pr eq in 对 2 01 1 年

主权财富基金所做研究显示
,

目前全球主权财富

基金的资产管理 总额 约 达到 4 万亿 美元
,

2 0 10 年

管理 资产 总额 连 续 第二年 增 长 11 %
。

数据 公 司

D e沮。群的统计显示
,

受西方银行对新资金的需求

推动
,

主权财 富基金在 2 0 11 年前 两个 月的投资规

模就达到 2 44 亿 美元
,

已接近去年全年规模的一

半
。

20 10 年
,

亚洲 出 口 国和石 油 出 口 国的经常项

目盈余重新开始增长
。

到 20 12 年
,

亚洲新兴 经济

体的经常项 目规模将重新超过危机前
。

尽管全球金融环境极具挑战性
,

2 0 10 年的主

权财 富基金对 另 类资产投资的 比例 仍有所上升
。

比其他投资者
,

主权财 富基金的投资持 续时间线

更长
,

而 且通 常都无 需负债
。

因此
,

这些基金更有

能力将投资组合中较 大 比重的资金 用 于长期 的 另

类投资
。

报告显示
,

20 11 年初
,

主权财富基金将大约有

61 % 资金投资于基础设施建设
,

而 2 0 10 年这一数

据为 47 %
。

同时
,

这些基金对房地产投资力度也不

断加 大
,

从 S1 % 上升 到 56 %
,

对私募股权的投资力

度也从 55 % 升至 59 %
。

对于对冲基金
,

主权财富的

投资比例仍然维持在 36 % 左右
。

20 11 年初
,

主权财富基金的管理资产总额从

20 10 年的 3
.

59 万亿 美元奴升至 3
.

98 万亿 美元
。

但

一 些主权财富基金受到资本撤出的 限制
—

俄 罗

斯 的储备基金被用 来平衡 20 10 年的联邦预 算
,

而

现 在 它 的总 资产 已 由 20 10 年初 的 60 5 亿 美元下

政至 2 54 亿美元
。

—
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