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主权财富基金与全球金融稳定 

陈 超 ※

（1）不能够认为主权财富基金从本质上来讲偏好高风险的投资产品。对冲

基金大多采用高风险的投资策略，是由其追求绝对回报的目标和特有的管理费用

偿付机制而造成的，可以认为其属于具有较低风险规避指数的投资者。而和对冲

基金不同，主权财富基金是由一国政府设立，管理该国外汇资产的机构，其投资

行为必须与该国利益相符合，而不能作为一个具有独立的风险规避指数的投资

人。换句话说，是各国政府作为独立的投资者在全局考虑并指导主权财富基金的

资产配置。例如，虽然根据 UBS的估计，目前全球主权财富基金大约有 50%的资

产投资于高风险资产（股权和另类资产等），但是如果我们将全球巨额的外汇储

备和石油盈余计算进去，各国政府只在高风险资产上投入了很小一部分资产。虽

然近年来主权财富基金将其资产配置策略的重心转向了股票等风险资产，但是这

是由于近年来全球能源价格和外汇储备的飞速增长等原因所造成的，不能够简单

地从某一家主权财富基金的资产配置情况，来推断其风险规避指数。另外，由于

 
 

目前，主权财富基金对全球金融市场及其稳定性的影响是一个悬而未决的争

论。负面的观点认为，主权财富基金助长了金融资产泡沫，损害了金融体系的稳

健性。正面的观点则认为，主权财富基金是全球金融市场的重要稳定力量。笔者

认为，主权财富基金对金融市场的影响主要包括以下方面： 

一、主权财富基金向风险资产倾斜配置与资产泡沫 
目前，由于流动性需求低，各国主权财富基金纷纷增加股票、另类资产等风

险更高、流动性补偿较好的资产。美林预期至 2011 年，主权财富基金占全球风

险资产的比例较目前提高一到两倍，净资金流入达到 3.1-6万亿美元。摩根士丹

利测算认为每年净流入全球股票市场的主权财富基金资金将达到 4000 亿美元

（其中 1000 亿将流入新兴市场），400 亿美元流入基础设施投资，600 亿美元流

入私募股权，1300亿美元流入房地产、300亿美元流入对冲基金。 

因此，考虑到其日益扩张的庞大的规模和对风险资产的大量投资，一些人

担忧主权财富基金可能成为加剧市场波动的因素。根据 Morgan Stanley的测算，

主权财富基金的兴起，在未来十年中将使无风险资产的收益率上升 30～40 个百

分点，股票的风险溢价降低 80～110个百分点，而这将会抬升风险资产价格，降

低风险溢价，导致资产泡沫，进而不利于资本市场的稳定。Jen和 Miles（2007）

假设主权财富基金的风险规避指数为 1.4（即大约 90%的资产投资于高风险产

品），而外汇储备管理机构的风险规避指数为 25（即大约 5%的资产投资于高风险

产品），这样随着越来越多的资产从外汇储备转移到主权财富基金，全球总的风

险规避指数将会下降，从而导致风险溢价降低。我们认为，这种观点缺乏足够的

理论和实际证据。 

                                                        
※
陈 超（1974.08-），四川遂宁人，中国人民银行研究生部博士，英国牛津大学金融工程硕士，现供职于中

国投资有限责任公司。 
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主权财富基金属于长期投资者，交易频率较低，其对金融产品价格的影响更加有

限。 

为了更好地说明以上的论点，我们考虑一个简单的静态模型： 

 假设市场上只有两种资产，一种是无风险资产，回报为 fR ；另一种是风险资

产，回报为 ( )2~ ,R N µ σ 。如果中央银行在时期 0 拥有 0W 的资产，并且将比值

为 β 的资产投资于风险资产，那么在时期 1它的财富为 

( )1 1 fW WR WRβ β= + −  

 假设中央银行具有 CRRA 的效用方程，风险规避指数为α 。那么中央银行会

最 大 化
( )( )11 1

1
fWR WR

E
α

β β

α

− + − −
 
 −
 

。 根 据 一 阶 条 件 可 以 得 出

( ) ( )( )1 0f fE W R R WR WR
α

β β
− − + − =  

。利用一阶泰勒展开，这个表达式可以

写 为 ( )( ) ( ) ( )2 12
f f f fE W R R WR W R R WR

α α
αβ

− − − − − −  
， 整 理 后 我 们 得 到

( ) ( )( )21 2 1 0f f f fW R R R Rα α αµ αβ µ σ− − − − − − − + =  
。这样 ( )1max E U W  的解为 

( )
( )22

f f

f

R R

R

µ
β

α σ µ
∗

−
=

 + −  

，即投资于风险资产的最佳比值。 

 现在假设中央银行无法直接投资于风险资产，而必须通过建立一个专业的机

构来进行投资，即所谓的主权财富基金。如果建立主权财富基金的资金比值为 x，

那么该主权财富基金的预期回报将是 ( )1S S
fxR xRβ β+ − ，其中 Sβ 是主权财富基

金投资于风险资产的比值。 

假设建立主权财富基金需要成本，其成本固定为 c。成立主权财富基金的潜

在利益为 ( )( ) ( )1 f fE u WR WR u WRβ β + − −  ，是随着财富W 增长而增长的。那

么当中央银行的财富小到足够满足 ( )( ) ( )1 f fE u WR WR u WR cβ β + − − <  的时

候，它不会选择成立主权财富基金。只有当中央银行向风险资产分配的利益超过

其建立主权财富基金成本的时候，即 ( )( ) ( )1 f fE u WR WR u WR cβ β + − − >  ，它

才会选择成立主权财富基金。也就是说，如果假设建立主权财富基金需要固定成

本，中央银行会在自身的财富达到一定数量后才选择建立主权财富基金。 

我们还可以假设主权财富基金的规模在短期内是不变的。造成这种现象的原

因可能有资金转移成本，基金结构约束以及加强基金管理等等。在这种情况下，

中央银行会选择主权财富基金投资风险资产的比值 Sβ 来最大化其预期效用
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( ) ( )( ) 1
1 1

1

S S
f fW x R x R R

E

α
β β

α

−  − + + − −  
 −  

。这样我们得出最佳的比值为

S W
x

ββ = 。 

从上面我们可以看到，主权财富基金投资风险资产的最佳比值随着中央银行

的财富增长而增长。但是如果外界只观察主权财富基金的资产配置，并根据等式

( )
( )22

f fS

S
f

R R

R

µ
β

α σ µ

−
=

 + −  

来推断主权财富基金的“风险规避指数”，那么他们会

得到
( )
( )22

f fS

f

xR R x
WW R

µ αα
β σ µ

−
= =

 + −  

。也就是说，在中央银行风险规避指数不变

的情况下，其财富增加越快，主权财富基金的资产配置就越向风险资产转移。 

 以上的结论可以说明，由于主权财富基金是由一国政府为了该国利益创建，

其资产配置取决于该国所拥有的盈余财富，并不能够简单地从观察到的资产结构

来推断主权财富基金是天生对风险规避较少的投资者。 

（2）其次，作为长期的机构投资者，主权财富基金对资产价格的影响有限，

不会出现投机行为造成资产泡沫。Beck 和 Fidora（2008）基于挪威主权财富基

金的数据研究表明，该基金非出于经济因素的交易行为（出于监管原因大规模的

卖出股票）对金融市场没有实质性的影响。Fotak、Bortolotti 和 Megginson

（2008）对 620起主权财富基金的股票投资行为研究发现，大多数主权财富基金

的并购行为都是通过私下谈判交易的方式完成的，而且出于战略目的等原因，主

权财富基金通常不会迅速砍仓。Kotter和 Lel（2008）也通过实证研究发现主权

财富基金的对公司的利润和增长没有明显影响，并且得出结论主权财富基金大多

为被动投资者，投资于价值被低估的股票。种种研究表明，主权财富基金倾向于

扮演具有长期投资眼光的被动投资者角色，对价值被低估的公司进行投资，且不

会迅速或频繁地卖出所持股公司的股票，其交易频率相对较低的特性决定了其资

金不会对金融资产的价格造成巨大的影响。 

因此，我们认为主权财富基金对金融资产价格的影响基本是正面的。具有

上述特性的主权财富基金不仅不会加剧市场的投机行为和助长市场泡沫，还会纠

正市场上对股票的错误定价或悲观情绪，对股市的稳定性有着十分积极的作用。 

 二、主权财富基金对金融市场的影响 
（1）主权财富基金将提高全球风险-收益组合 

根据摩根斯坦利(Stephen Jen, 2007)的研究，主权财富基金的来源有三种： 

一是来自石油出口形成的主权财富基金。这类基金没有相关的负债，具有较

长的投资视野，流动性需求较低。 

二是非石油商品净出口国通过储蓄-投资账户盈余（资本账户盈余）积累官

方储备形成的主权财富基金。由于储蓄-投资账户盈余是未来消费的净储蓄，也

可运用主权财富基金投资国外资产来进行，这其中就包括股票。  
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三是由于资本流入形成大量储备而设立的主权财富基金。以印度为例，尽管

其官方储备已达 1680 亿美元，但由于印度资本账户显著赤字，这意味着其储备

增加及更多来自于资本流入，而非储蓄-投资账户盈余。由于这些资本流动相对

不稳定，又是官方储备的来源。因此，即使印度成立国家主权基金，但只能将其

官方储备投资在更少流动性和更小风险的外国资产上。 

根据 1987-2007期间的有效投资前沿和单一资产的回报情况，类型 1的主权

财富基金，如图所示，应当从“100%投资石油”那一点沿着“市场线”（即与有

效前沿相切，并且截距是无风险利率的那条直线）移动。但是另一方面，类型 2

和类型 3的主权财富基金，应当移动到市场线上异于“100%政府债券”的位置。

如图所示，类型 1 的主权财富基金应当有最高的风险-收益组合，而类型 3 的主

权财富基金应当有最低的风险-收益组合。 

 

图 3  主权财富基金如何影响金融资产的风险-收益平衡 

 
 
资料来源：Stephen Jen (2007) 
备注：图中圆点的大小代表了这些基金的规模。 

 

因此，我们可以初步得出的结论是： 

类型 1 的主权财富基金提高了全球的风险-收益组合。特别是如果世界石油

价格继续上涨，由于石油现货是一种低回报、高波动的投资，类型 1的 SWF将会

投资于相对更高的风险-收益资产。 

类型 2 的主权财富基金也将提高全球的风险-收益组合。尽管我们尚不清楚

亚洲的主权财富基金是否比贸易赤字国家更倾向于投资于风险高的资产，但是仅

从多元化投资策略，就应提高全球的风险-收益水平。 

类型 3 的主权财富基金则可能降低全球的风险-收益组合。这不仅因为类型

3的 SWF倾向于投资安全资产，更是因为在资本的循环流动中，从最初的寻求风

险资本，流动到新兴市场，成为以发达国家政府债券为支撑的寻求安全资本，这

一过程相对于寻求风险的资本没有被接受国的央行吸收而言，降低了全球的风险

-收益组合。 



 5 

 （2）主权财富基金对股票回报影响的测算 

我们要认识到，目前各国财政盈余管理部门越来越多地将资金向风险资产投

资是有目共睹的事实，这主要是由于外汇储备和能源出口盈余快速增长以及金融

全球化为投资提供便利等原因而造成的。随着外汇储备和能源出口盈余继续扩

大，全球中央银行投资意识的进一步加强以及各国金融合作的日益紧密，这种趋

势还将进一步延续。但是，由于国家财富管理不言而喻的重要性，中央银行对其

投资的风险规避程度将不会达到很低的水准。下面我们借鉴 Barro（2005）模型

的简化版本，采用中央银行风险规避指数逐渐降低的假设，来预测主权财富基金

对全球股票回报和其风险溢价的影响。 

模型采用 Lucas（1978）的基本设定，引入了经济体产出崩溃（不寻常事件）

的可能性，以解释股票风险溢价。 

假设投资者选择当前和未来的消费水平 tc 来最大化效用方程。代表性个人的

效用方程可以表示为 

( ) ( )
0

expt t t i
t

u E u c iρ
∞

+
=

= −  ∑           （1） 

其中 ρ 代表投资者的时间偏好率。单个投资者的效用方程是 ( )
1 1
1

cu c
θ

θ

− −
=

−
，

θ是 CRRA风险规避指数。将 ( )tu c 代入（1）并以 c求导，得出一阶条件，也就是

欧勒等式 

( ) ( )1 1t t t tu c e E u c Rρ−
+′ ′= ⋅              （2） 

其中 1tR 是在 t时期买卖的资产在 1t + 时期的回报。假设每一时期经济体的产

出为 tA ，消费等于产出，且风险资产回报可表示为 1
1
r t
t

t

AR
P
+= ，其中 tP 为风险资

产价格。那么如果我们把 1
r
tR 代入 1tR ，根据（2）可得 

1
1

1
t t t

t

A e E A
P

θ ρ θ− − −
+ =    

因此一时期风险资产价格可表示为 

1
1t t t tP e A E Aρ θ θ− −
+ =    

如果我们把 1
f

tR 代入 1tR ， 

1 1/f
t t t tR e A E Aρ θ θ− −

+ =    

假设总产出（GDP）符合以下随机漫步模型： 

( ) ( )1 1 1log logt t t tA A u vγ+ + += + + +  
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其中 0γ ≥ 代表生产力的增长，u 为 i.i.d.正态分布,均值为 0，方差为 2σ 。

v在平时等于 0，但是在一定概率下会取很大的值，分两种情况：在概率为 1p 的

情况下 v取很大的负值 b− ，而没有与其对称的正值；在概率为 2p 的情况下 v可能

取 c+ 或 c− ， c的绝对值比b 的绝对值要小，但 2p 大于 1p 。 

根据以上假设的 GDP概率分布，我们可以得出以下的解： 

风险资产价格 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )2 1 1 12 2
1 2 1

1exp 1 1 1
2 2

b c c
t t

pP A p p p e e eθ θ θρ γ θ θ σ − − − − −  = − + − + − ⋅ − − + + +      

 预期风险资产回报 

( ) ( ) ( )2 2
1 2 1

1
1

1exp 1
2 2

b c c
t

t tr
t t

t t

pA p p p e e eE A
E R

P P

γ σ − −

+

  + − − + + +  
  = =  

无风险资产回报 

( )
( )

2 2

1 1
2

1 2 1

1exp
2/

1
2

f
t t t t t

b c c
E R e A E A pp p p e e e

ρ θ θ

θ θ θ

ρ θγ θ σ
− −

+
−

 + − 
  = = 

− − + + +
 

根据历史数据，我们将 GDP 增长的均值设为 2.1%，其标准差设为 3.1%。再

将风险规避指数设为 4，时间偏好参数设为 0.01。另外我们假设大危机出现的概

率为 0.5%，其数值为-39.3%；而对称的冲击出现的概率为 6%，其数值为 22.1%

或-18.1%。模型中参数与其相对应的值如下： 

2.1%γ = ， 3.1%σ = ， 1 0.5%p = ， 2 6%p = ， 50%b = ， 20%c = 。 

接下来根据前面得出的等式我们可以算出预期风险资产回报为 6.32%，无风

险资产回报为 3.61%。根据 Morgan Stanley的数据，截至 2007年全球无风险债

权回报约为 3.7%，股票风险溢价约为 7.6%。最近发生的全球金融危机导致 2008

年至今为止全球股市大幅下跌，如美国 S&P指数下跌了 30%以上，我们估计当前

的股票风险溢价约在 6%-7%之间。因此我们可以看到以上设定的参数所的结果是

比较符合目前实际情况的。 

根据 Morgan Stanley的估计，未来 20年内全球的主权财富基金成长趋势如

下： 

表 2 主权财富基金成长趋势 

$tr 主权财富基金 外汇储备 全球金融资产 

2007 2.5 5.1 100.0 

2012 8.7 7.4 144.4 

2017 17.5 9.9 208.6 
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2022 27.7 13.0 301.3 

我们采用以上的数字，假设主权财富基金和外汇储备全部归中央银行管理，

来估算主权财富基金对未来全球金融市场的影响。如果假设 2007 年主权财富基

金有 40%的资金投资于风险资产，那么全球中央银行就有约 10%投资于风险资产，

也就是说其风险规避指数约为 12.21

% 

。我们预计在 2022 年全球中央银行将会有

30%的资产投资在风险资产，这代表中央银行的风险规避指数会从目前的 12.2

逐渐下降到约 4.1。假设央行风险规避指数的下降呈线性分布，全球风险规避指

数为央行和其他投资者的加权平均，以及 2007 年全球风险规避指数为 4.0，我

们得到如下结果： 

图 3 假设一：风险偏好与资产风险回报特征 

2007 2012 2017 2022 

央行风险规避 12.2 9.5 6.8 4.1 

全球风险规避 4.0 4.0 3.8 3.4 

债券回报 3.61 3.61 3.8 4.05 

股票回报 6.32 6.32 6.3 6.17 

股票风险溢价 2.71 2.71 2.5 2.12 

从上表可以看到，即便我们对央行的风险规避行为作了大胆的假设，主权财

富基金的建立也只是在 20 年后才会对金融产品的回报有较为明显的影响，使得

股票风险溢价在 20 年的时间内下降了不到 0.6 个百分点。从历史上股票风险溢

价的变动幅度来看，这种影响的程度是非常小的。另外，主权财富基金属于长期

投资者，投资策略较为被动且交易频率较低，因此实际上主权财富基金对全球风

险规避指数的影响比上表所述更加为小。如果我们假设主权财富基金的资产在市

场上的流通速度是普通投资者的一半，那么如下表： 

图 4 假设二：风险偏好与资产风险回报特征 

% 2007 2012 2017 2022 

央行风险规避 12.2 9.5 6.8 4.1 

全球风险规避 4.0 4.0 3.9 3.7 

债券回报 3.61 3.61 3.71 3.88 

股票回报 6.32 6.32 6.31 6.28 

股票风险溢价 2.71 2.71 2.6 2.4 

可见，在长期投资者的假设之下，主权财富基金规模的增长在 20 年内只会

使股票风险溢价下降约 0.3 个百分点，对全球金融产品的价格并没有明显的影

响。 

三、主权财富基金对全球金融市场稳定性的影响 
（1）对主权债务市场的影响 

事实上，主权财富基金的资金管理方式与其它投资基金将会有很大的相似

之处，韩国的主权财富基金 KIC甚至将其资产的约 3/4交给外界基金来管理。因

此，资产的多样化配置将是主权财富基金资产配置的重点，尤其是从传统的美国

                                                        
1 这里采用了较为粗略的估计方法：设股票风险溢价为 3.75%，标准差为 17.5%，那么风险资产比值=0.0375/
（CRRA*0.1752） 
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国债向其它资产种类和货币的转变。 

如果主权财富基金的投资组合从以美元计价的资产转向全球的股票市场，

这意味着流向美国的资金减少，这可能带来实际利差扩大和美元贬值。然而，现

在这一影响某种程度上被大量流入美国金融业的资金流所抵消。在美国外的其他

国家，大量资金流入将导致实际利率下降和国内需求上升。 

这一类影响与变化也可能不同，因为主权财富基金投资带来的资金流向变

化，其不确定性的资产组合的变化和其他投资者的反应并没有考虑其中。关于这

一点，不同的模型与研究支持了不同的观点，没有形成统一的结论 

另一方面，对主权债券的需求下降，国债收益曲线上升。为提高长期回报

水平，主权财富基金将减少对风险/回报较低的资产类型的需求。尤其是对发达

国家（主要是美国）国债的需求，从而促使部分发达国家的国债收益率曲线上升。

亚洲央行撤出资金很可能影响到美国国债收益曲线。这种行为在长期来看对全球

经济来说无疑是有益的，因为先前亚洲高储蓄国家对美国国债的需求从某种意义

上来讲维持了美国经济在经常账户巨额逆差情况下的运转，而这种脆弱的平衡蕴

含着极大的风险。将外汇储备从单一持有美国国债逐渐向多元化、跨地区的投资

组合转变，对全球经济在将来达到更加可持续的平衡有很重要的作用。 

图 4 各国持有美国国债的变化 

 

 

（2）资金跨区域套利大幅增加，有利于提升全球金融市场，特别是新兴市

场的市场效率提高 

流向更多区域，尤其是新兴市场。以前石油美元主要投资美国，随着主权

财富基金规模增长，投资不再局限于发达市场，新兴市场逐渐成为关注重点。新

兴市场经济增长更快，经常能提供好的投资机会。整体而言，主权财富基金将对

新兴市场产生积极影响。另一方面，也会促进风险资产市场的发展，并通过投资

需求带动整个资本市场的创新；其次，如果能够持久改变市场主体的风险偏好和

承受状况，也会为资本市场带来稳定因素。 

其次，规模较大的主权财富基金能够逐步实现资产组合重组以至于抑制价
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格对其交易的不利影响。再次，主权财富基金的投资能够扩大市场。最后，主权

财富基金作为长期投资者，在全球进行资产配置，有助于提高市场的效率，平稳

市场波动。目前，主权财富基金的杠杆特征还不明显，因此缺乏其应对突然的外

生冲击的有利证据。主权财富基金在全球金融市场稳定中起到了重要作用。 

主权财富基金将在其他新兴经济市场配置更大比例的资产：这就是我们所

说的南南投资，例如，中国和 GCC互相投资于对方的资产。鉴于大部分这些经济

体的汇率目标，南南投资将导致中央银行和 SWF之间有趣的动态关系，中央银行

的干预将贯穿这些资本流动，并进行再投资，这将导致乘数效应。 

（3）主权财富基金具有 “逆周期”投资行为，是金融市场的“稳定器” 

金融市场不景气或金融危机的时候，投资者对未来的信心较差，大量撤出

资金，由于金融机构面临流动性困难，使得金融产品价格往往低于其真实的经济

价值，并且这种恐慌会向其它市场蔓延。而主权财富基金作为长期投资者，对流

动性的需求较小，在市场不景气时进行反向投资，这将起到很好的稳定市场的作

用。而且，由于主权财富基金投资视角长，具有较高的风险容忍度，因此，往往

能够在市场低点果断进入，对市场信心恢复起到重要作用，并且在长期内获取可

观的利润，达到双赢的局面。 

Fotak和 Bortolotti（2008）对全球 75家主权财富基金在公开上市公司的

股权购买进行了统计，发现在入股的消息发布之后公司的股价平均有 1%的超常

回报。Kotter和 Lel（2008）在对 163起主权财富基金的投资行为进行统计后得

出在消息宣布两天之内公司的股价平均有 2.1%的风险调整回报率。这些发现无

论是在统计上还是在经济上都是非常有意义的。市场对主权财富基金的投资行为

作出正面的回应，说明市场对主权财富基金的投资策略和其资金对公司业绩的正

面影响都充满信心，因此主权财富基金对稳定公司的股价有着十分积极的作用。 

以主权财富基金在 2007-2008年期间的投资为例，在美国发生次贷危机后，

不少主权财富基金大量进行购并，为华尔街许多陷入困境的金融机构注资，对稳

定市场起到了重要作用。 

表 5  2007-2008 年主权财富基金的并购交易 

NNA9％可转债66亿美元
韩国投资公司、科威特投资局

等入股美林
08/01/15

N7.8%NA可转换优先
股

145亿美元
新加坡政府投资公司、科威特

投资局等入股花旗
08/01/15

N9.9－普通股44亿美元淡马锡入股美林07/12/24

N9.9％9％可转债50亿美元中投入股摩根斯坦利07/12/19

N9%9％可转债98亿美元新加坡政府投资公司入股瑞银07/12/13

N4.9%11％可转债75亿美元阿布扎比投资局入股花旗07/11/26

董事会
席位数

比率票面利率工具/结构规模交易日期
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股
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新加坡政府投资公司、科威特

投资局等入股花旗
08/01/15

N9.9－普通股44亿美元淡马锡入股美林07/12/24

N9.9％9％可转债50亿美元中投入股摩根斯坦利07/12/19

N9%9％可转债98亿美元新加坡政府投资公司入股瑞银07/12/13

N4.9%11％可转债75亿美元阿布扎比投资局入股花旗07/11/26

董事会
席位数

比率票面利率工具/结构规模交易日期
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四、全球金融保护主义日益兴起对多边监管体系的影响 
主权财富基金虽然会为主要金融市场带来积极的影响，但其投资规模、投

资策略、投资方向可能会引起金融保护主义的抵制，尤其当投资方向涉及到外国

战略性行业时。类似中海油收购美国优尼科石油公司以及迪拜世界港口公司收购

美国六大港口的阻力将会再次出现。例如，2006 年初，淡马锡在从泰国前总理

他信手中收购泰国电信企业臣那越集团（Shin Corp）后，即卷入到一场争论中。 

因此，主权财富基金规模不断扩大，以及对资源和技术的需求增加，与西

方国家很可能发生冲突。西方国家应认识到主权财富基金的崛起反映了全球经济

结构变化，并与中国、俄罗斯、中东国家等达成共识，建立主权财富基金的行为

准则；另外还要建立平等的规则，一个国家的主权财富基金能在何种程度购买并

控制另一国的资产，则其自身市场也应有相同开放度。 

主权财富基金的透明度也是引起他国抵制的一个重要原因。Kottor 和 Lel

（2008）在研究中发现，投资者对主权财富基金的反应取决于主权财富基金的透

明度。无论采用 Truman 的记分卡制度还是主权财富基金研究所的透明度指数，

当主权财富基金的透明度越高，投资者对其投资的反应越正面，公司股价的上升

幅度越大。这也是目前越来越多的主权财富基金开始致力于提高自身的透明度，

力求改善自己在投资者心目中的形象的原因。 

因此，为了更好地发挥主权财富基金在世界金融体系中积极的作用，需要多

方国家共同合作，建立共同接受的行为准则，一方面努力提高主权财富基金的透

明度和监管，树立一个专业而有信誉的形象，另一方面适当开放自身市场，欢迎

其它主权财富基金的投资，如此才能更好地提高全球金融市场的效率以及稳定

性。 
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