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主权财富基金（SWFs）是由一国政府拥有和管理、以外汇

储备和商品出口收入作为主要资金来源、主要面向海外投资

并以收益最大化为主要目标的长期投资机构。作为我国

SWFs的主要来源，外汇储备截至 2011年一季度已经突破 3万

亿美元。从投资情况来看，我国 SWFs的三分之二投资于国内

的金融机构，另外三分之一用来进行对外投资，主要投资于低

风险、低收益、高流动性的发达国家市场的国债和机构债，其

占对外投资比例高达 90%左右，近几年也逐渐投资一些资源

类大宗商品。有些学者提出 SWFs可以基于产业需求进行对

外资产配置。债券是金融产品，过分投资这类证券化资产脱离

了实体经济发展的需要，而且由于其他经济原因，债券的收益

减少、风险加大，因而会提高 SWFs的机会成本。

SWFs在对外投资中的几次巨额亏损引起了广泛关注。如

中投于 2007年 5月斥资 30亿美元，以每股 29.605美元认购

黑石集团 1.01亿股无投票权股份，截至 2010年 8月 5日收

盘，黑石集团股价为 11.51美元/股，在三年多时间里，这笔投

资浮亏超过 60%约 18亿美元。另外，SWFs由于政府背景，许

多国家认为我国 SWFs投资一定有很强的政治目的，因此在

对外投资时还面临着东道国政府的政治警惕性。

可见，SWFs在进行对外直接投资时面临着一系列的政

治、经济风险。许多学者和专家提出了投资多元化的设想，但

一般都是指在资本市场投资时要分散化，还有一些学者提出

了 SWFs在对外投资时可以与国外成熟的 SWFs合作，但很

少有学者对 SWFs对外投资时引入合作机制并筛选合作伙伴

这一系列问题作系统研究。笔者认为，SWFs在进行对外投资

运作中，可以选择以下三类合作伙伴。

一、与国外成熟的 SWFs合作

根据 Stephen Jen的研究，SWFs的来源有三种：一是来自

石油出口形成的主权财富基金（以挪威、科威特为代表）；二是

非石油商品净出口盈余（资本账户盈余）积累形成的主权财富

基金（以新加坡为代表）；三是由于资本流入形成大量储备而

设立的主权财富基金（以印度为代表）。我国的 SWFs主

要来源于出口贸易盈余形成的外汇储备，可见我国的 SWFs

与新加坡等国外的 SWFs有相同的投资偏好，所以我国 SWFs

与国外 SWFs之间达成合作的可能性很大。

我国 SWFs在与国外成熟的 SWFs合作时，不仅可以学

习国外的投资管理经验、风险管理方法，而且可以有效规避风

险。国外成熟的 SWFs有对外投资的专业人才、丰富的投资

管理经验，其对投资方式的选择以及风险管理都有系统的研

究，因而选择国外成熟的 SWFs相当于增加了风险主体个数，

可以有效避免信用风险。另外，国外成熟的 SWFs进行对外投

资时对投资国的政治、经济、法律制度及文化有充分的了解，

尤其与东道国 SWFs合作时，这一优势尤为明显。我国 SWFs

可以学习国外成熟的 SWFs，积极参与国际投资规则的制定，

以确保有良好的投资环境。因此有效利用国外成熟 SWFs的

知识外溢，可提高国内 SWFs的投资管理水平。新加坡的主权

财富基金和阿联酋的主权财富基金曾在早些时候与美国财政

部达成了相关规则的协议就是一个很好的例子。

在与国外成熟的 SWFs合作时有两种具体方式：淤共同

入股国外大型的投资银行或者购买环球投资基金，例如同时

购买摩根斯坦利的股票，虽然我国 SWFs曾经亏损过，但是与

国外成熟的 SWFs合作，建立信息共享机制（如共享一些投资

分析报告等），会有助于提高股票或者基金的收益；于建立合

作联盟，例如我国 SWFs可以与国外成熟的 SWFs共同开发

资源，前者的收益取决于股票或基金的收益，后者的收益取决

于联盟的收益，用各自对联盟的贡献来分配利润。

二、与跨国公司合作

SWFs与国有跨国公司一样，都是主权国家根据国家利益

需要划拨国有资产而设立的，都是进行战略性投资的大型国

有投资实体。虽然跨国公司更多的是参与实体投资，而 SWFs

更多的是参与证券投资，但是 SWFs与国有跨国公司有着相

同的战略目的，所以二者有合作的条件。SWFs最大的优势是

资金优势，根据我国 SWFs近几年开始偏向于资源获取型投

资的情况，所以 SWFs在帮助跨国公司参与对外投资时可以

更多地参与到实体投资中，服务于国内实体经济的发展。

SWFs与跨国公司合作，有以下几点好处：首先，SWFs可

主权财富基金对外投资的合作伙伴选择
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【摘要】作为对全球经济有巨大影响力的投资实体，我国的主权财富基金（SWFs）自成立以来一直强调多元化投资，而

投资多元化不仅意味着投资标的分散化，而且投资方式可以多元化，如合作伙伴多元化。本文着重分析了以下三种合作模

式的可行性和具体的合作方式：一是与国外成熟的 SWFs合作；二是与跨国公司合作；三是与东道国政府合作。
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以利用其资金优势帮助跨国公司搭建融资平台，跨国公司在

对外投资时需要资金，一般采用发行股票、债券以及借款等方

式，当 SWFs与跨国公司合作时就提高了跨国公司在融资时

的议价能力。其次，SWFs可以学习跨国公司丰富的投资管理

经验，一般而言跨国公司的经营时间较长，有专业的投资管理

人才，公司治理结构较为规范，与其合作可以实现人才互补。

再次，SWFs与跨国公司可以相互监督，当 SWFs入股跨国公

司时，SWFs作为股东，有权力监督跨国公司的经营活动。

SWFs与跨国公司合作的方式主要是帮助国内企业走出

去，投资于技术发达的国家，也帮助跨国企业搭建投资平台，

促成合作成功。因为 SWFs有政府背景，其在对外投资签订合

作协议时可以把跨国公司引入其中。例如 SWFs参与资源开

发投资时可以把国内有开发资源实力的企业介绍给第三方参

与者。近年来我国企业加大了对非洲的投资力度，向非洲国家

转移适用技术、参与非洲资源开发，SWFs可以抓住这个机

会，与企业组成战略联盟，在与跨国公司的合作中实现双赢。

三、与东道国政府合作

SWFs与东道国政府合作是消除东道国政府政治警惕性

最好的方法。发达国家对 SWFs投资的限制较为严格，有些国

家专门制定针对外国 SWFs投资的原则，例如，美国修正了其

相关立法，强调对外国政府控制或者影响其国家安全的项目

进行审查，强调投资母国和东道国的责任；澳大利亚于2008

年颁布了利用外资的 6项原则，外国 SWFs将面临严格的审

查；欧盟发表联合公告，表示支持欧洲地区国家采取统一

行动应对SWFs等。以上表明，我国 SWFs在对外投资时，在

发达国家市场可能会面临更多的限制。鉴于发达国家对外资

的严格管制，所以本文所说 SWFs与东道国政府合作，更多的

是强调与新兴国家和欠发达地区政府进行合作。

SWFs在选择与东道国政府合作时，首先应选择与我国

政府具有稳定的政治、经济关系的国家作为投资对象。目前我

国已经与 110多个国家和地区签订了投资保护协定，这些协

定可以保护我国的海外投资。SWFs与东道国政府合作有以

下几点好处：首先，政局稳定的东道国政府可以保障 SWFs享

有正当的权益，有效避免信用风险的发生。其次，可以享受一

些特殊政策，一些欠发达国家和地区为了吸引外资发展经济，

往往会制定许多优惠政策如税收优惠政策等。再次，SWFs投

资于新兴国家市场可以获得新兴市场经济增长带来的好处，

其经济增长会使得投资回报率提高，即使是仅仅持有其货币，

也会因为经济增长引起的货币增值而带来收益。

以投资非洲国家为例，非洲国家近年来为发展经济，普遍

采取了吸引外资的政策，积极改善投资环境，为中国的投资者

创造了良好的条件。中国政府与非洲一些国家签订了一系列

合作协议，SWFs可以此为契机，积极承揽中国政府和国际组

织的援助项目，树立良好的公关形象，同时进一步学习、了解

被投资国家政治经济、人文历史以及市场情况，融入当地文化

中，进一步打消非洲国家的顾虑。另外，SWFs还可以和东道

国的养老基金、私募基金以及其他机构投资者建立合作关系。

当然，SWFs为了树立良好的公关形象，让东道国更愿意接受

其投资，还应积极帮助当地政府进行基础设施建设、保护环境

以及为当地居民创造更多的就业机会等等。

以上三种合作模式的重点是如何分配利润的问题，基于

此，我们可以用合作博弈的思想来解决这个问题。夏普利值是

合作博弈最重要的解决方法之一，是夏普利等人于 1953年提

出来的。夏普利值已经得到了广泛的研究，并在经济和政治领

域得到了广泛的应用。其最主要的应用就是解决合作联盟中

的收益分配和成本分摊问题。

夏普利值的求解思想是：参与人 i所应承担的成本或所

获得的收益等于该参与人对每一个他所参与的联盟的边际贡

献的平均值，用公式可以表达为：

准i（v）=蒡S哿N\i
s！（n-s-1）！

n！
（v（S胰｛i｝）-v（杂））

式中：s表示联盟 S中的参与者人数。

夏普利值的一个前提假设就是所有参与人都有充分参与

合作的可能性，上述模式满足这个假设。

以第一种合作情况为例，若我国 SWFs 与国外成熟的

SWFs构成了简单的两人合作博弈，假设国外成熟的 SWFs和

我国 SWFs分别为参与人 1、参考人 2，则国外成熟的 SWFs

的夏普利值所能分得的利润为：

准1（v）=v（1胰2）-v（2）

则我国的 SWFs的夏普利值所能分得的利润为：

准2（v）=v（1胰2）-v（1）

其中，v（1胰2）一定大于 v（1）+v（2）。

四、结论

我国的 SWFs成立时间较短，其投资途径及投资方式因

投资经验不足而受到限制，但随着理论研究和实践的深入发

展，相比成立之初，其投资回报率已有很大提高。通过对以上

三种合作模式的分析可以看出，SWFs在选择合作伙伴时有

较大的选择余地，既可以与某一方合作，又可以参与多方合

作。本文主要研究了 SWFs选择投资的三种合作方式及其利

润分配问题。本文的意义在于提出合作的可能性，至于

SWFs对外投资引入合作机制的问题还需进一步研究。

【注】本文系云南省哲学社会科学研究基地课题渊项目

编号院14078165冤的阶段性研究成果遥
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