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摘　要：　主权财富基金已经成为全球最大的单一投资基金，对国家的储备资产管理及金融市场都

有重要影响。通过实证分析后发现，主权财富基金绩效从整体上看超越业绩基准，绩效主要来源于

管理者的选股能力而不是择时能力。在对主权财富基金绩效影响因素建立多元线性回归模型进行

实证分析后发现，基金规模、债券投资比例对主权财富基金的绩效表现有显著的影响。研究结论为

主权财富基金投资策略提供了理论依据与参考。
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　　主权财富基金（ＳｏｖｅｒｅｉｇｎＷｅａｌｔｈＦｕｎｄ，ＳＷＦ）

是一国政府通过自然资源收入、外汇储备等方式积

累形成的公共投资基金，是目前国际金融市场上崭

新的具有重要影响力的机构投资者。２０１７年９月

底，全球最大的ＳＷＦ—挪威政府全球养老基金的规

模已突破１万亿美元大关，引起了广泛关注。ＳＷＦ

在近十年内发展迅速，２００７年次贷危机后世界各国

逐渐意识到其在资本的保值增值、促进国内经济稳定

等方面有不可替代的作用，开始注重ＳＷＦ的建设和

发展。主权财富基金研究院（ＳＷＦＩ）的统计显示，目

前ＳＷＦ总数已经达到８０支，其中一半以上成立于

２００５年之后，累计资产已达到７．６５万亿美元，是全球

资本市场上一只最为强大的力量。ＳＷＦ的投资与交

易在世界金融市场表现出突出的影响作用，在世界经
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济体系占据越来越重要的地位。强烈的政治色彩使

ＳＷＦ不仅是目前重要的经济议题，也成为了国家关

注的政治议题。所以，对ＳＷＦ的投资绩效进行评估

具有十分重要的现实意义，对主权资产配置有指导作

用。本研究的贡献在于当前的基金绩效评估研究主

要集中于证券投资基金（ＭｕｔｕａｌＦｕｎｄ），ＳＷＦ由于信

息分散、数据难以搜集而研究不多，本文丰富了投资

组合绩效评估实证研究的内容。

１　文献综述

１．１　基金绩效评估文献综述

Ｔｒｅｙｎｏｒ首次提出了风险调整后的基金绩效评

估指标———Ｔｒｅｙｎｏｒ指数。他认为经过分散后投资

组合的主要风险是系统风险，因此单位系统风险所

得风险溢价能够衡量基金的绩效。Ｓｈａｒｐｅ认为绝

大部分基金无法完全消除非系统性风险，因此采用

标准差来衡量风险，提出了Ｓｈａｒｐｅ指数。Ｊｅｎｓｅｎ提

出用实际收益与ＣＡＰＭ 模型所得预期收益之间的

差值来评估基金绩效，提出了Ｊｅｎｓｅｎ指数。这三个

指数成为目前基金绩效评价的经典指标。之后，Ｆａ

ｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ在ＣＡＰＭ 模型的基础上加入市值因

子、账面市值比因子，提出Ｆａｍａ—Ｆｒｅｎｃｈ三因素模

型。Ｃａｒｈａｒｔ在Ｆａｍａ—Ｆｒｅｎｃｈ三因素模型的基础

上加入动量因子，提出了四因素模型。除了关注风

险调整后的基金整体绩效外，学者们也关注基金绩

效的来源，其中最主要的是基金经理的证券选择和

时机选择能力。Ｔｒｅｙｎｏｒ和 Ｍａｚｕｙ将二项式变量

加入Ｊｅｎｓｅｎ的模型中，提出 ＴＭ 模型。Ｈｅｎｒｉｋｓ

ｓｏｎ和 Ｍｅｒｔｏｎ通过在Ｊｅｎｓｅｎ模型中加入虚拟项，

提出了 ＨＭ模型。

国内外学者对基金整体绩效评估和选股择时能

力进行了大量的实证分析。与本文最相关的文献是

国际投资基金的绩效实证研究，因为比较基准一般

采用包含了全球主要市场的国际指数。Ｒｏｂｅｒｔ和

Ｊａｃｋ认为没有证据表明国际基金绩效超越了市场

指数表现。Ｐａｕｌａ、Ｆａｎ和Ａｄｄａｍｓ发现国际投资基

金绩效表现要优于市场指数。张臖、陈卫斌发现我

国ＱＤＩＩ基金在２００９年有较强的选股能力和择时

能力，２０１０年有一定的选股能力但是缺乏择时能

力。Ｔｓａｉ和 Ｗｕ发现美国的国际投资基金并没有

选股能力，但是有一定的择时能力。

１．２　基金绩效影响因素文献综述

国内外学者对基金绩效影响因素做了很多研

究，但是目前并没有成型的理论，多是根据自身所关

注的影响因素建立模型。由于选择的影响因子并不

相同，得到的结论也不尽相同。Ｉｎｄｒｏ、朱冰和朱洪

亮等人发现基金收益与规模同样呈现倒“Ｕ”曲线。

Ａｇａｒｗａｌ、Ｐａｒｉｄａ和Ｔｅｏ发现披露频率的增加对基

金绩效有负面影响。此外，还有从基金经理的特征

比如性别、学历等对基金绩效影响的相关研究，在此

不再展开详述。关于主权财富基金的绩效影响因素

研究文献，笔者查阅发现国外相关研究较少。国内

方面，周超以挪威的ＳＷＦ为研究样本，发现债券投

资比例对其收益率的影响最大，应加大对股票及其

他的投资比例。王三兴选取新加坡的淡马锡控股公

司、挪威及新西兰的ＳＷＦ为代表样本，发现资产配

置比例、投资区域基金规模对它们的收益影响差异

明显，共性是规模与投资新兴市场的比例对收益率

有正向影响。

２　实证分析

２．１　研究对象选取说明

目前在ＳＷＦＩ的统计口径中，全球共计８０支

ＳＷＦ。目前全球ＳＷＦ信息的公布程度、内容、频率

都不相同。为保证研究的广度与有效性，笔者对所

有ＳＷＦ的可获得信息进行了手工收集与整理计

算，尽最大努力获得２２家主权财富基金２０１１—

２０１６年的数据（见表１）。数据来源为各主权财富基

金官网、ＳＷＦＩ官网、Ｐｅｔｅｒｓｏｎｉｎｓｔｉｔｕｔｅｗｏｒｋｉｎｇｐａ

ｐｅｒ。

正是由于主权财富基金信息披露的不一致，

目前对主权财富基金绩效的研究主要集中在个例

上。因此，本文实证过程与对普通证券投资基金

进行绩效研究稍有区别，笔者先确定能提取到有

效数据的样本，再据此进行实证分析，力求覆盖尽

量多的样本。

２．２　主权财富基金绩效评估实证分析

２．２．１　收益与风险描述性统计分析

笔者将上述２２支主权财富基金２０１１—２０１６年

的年平均收益率与标准差与代表全球股票市场的

ＭＳＣＩ世界指数、代表全球债券市场的巴克莱全球

综合指数进行对比分析，统计结果如图１所示。

从结果来看，整体上来说主权财富基金的收益

与风险相匹配。２２支ＳＷＦ中，年均收益率超过

ＭＳＣＩ世界指数的共计１０支，其中９支ＳＷＦ的标

准差小于 ＭＳＣＩ世界指数，说明他们的投资管理能

力突出，２支基金的年平均收益率小于巴克莱全球

综合指数。我国的中投公司在２０１１—２０１６年间的

年均收益率为４．０６％，在混合型配置的主权财富基

金绩效中排名靠后，也不及 ＭＳＣＩ世界指数。
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表１　２０１１—２０１６年主权财富基金相关数据统计

基金名称 所在国家 目前规模（十亿美元） 成立时间 平均年收益率／％ 平均债券投资比例／％

亚伯达继承基金 加拿大 １３．４ １９７６ ５．６０ １９．４８

中国投资公司 中国 ９００ ２００７ ４．０６ ２１．０５

韩国投资公司 韩国 １２２ ２００５ ４．２８ ４５．３４

淡马锡控股 新加坡 １９７ １９７４ ４．３２ Ｎ／Ａ

东帝汶石油基金 东帝汶 １６．６ ２００５ ３．４４ ７２．０３

传统及稳定基金 特立尼达和多巴哥 ５．５ ２０００ ６．０１ ６２

巴勒斯坦投资基金 巴勒斯坦 ０．８ ２００３ ４．４２ Ｎ／Ａ

ＳａｍｒｕｋＫａｙｚａｎａＪＳＣ 哈萨克斯坦 ６０．９ ２００８ ３．８３ Ｎ／Ａ

哈萨克斯坦国家基金 哈萨克斯坦 ５７．９ ２０００ ３．７７ Ｎ／Ａ

国库控股公司 马来西亚 ３８．７ １９９３ ５．８７ Ｎ／Ａ

迪拜投资公司 迪拜 ２１０ ２００６ ３．７２ Ｎ／Ａ

穆巴达拉发展公司 阿布扎比酋长国 １２５ ２００２ ７．１２ Ｎ／Ａ

怀俄明州永久矿产基金 美国 ７．３ １９７４ ５．７２ ４３．６２

大学永久基金 美国 １７．３ １８７６ ０．９４ Ｎ／Ａ

新墨西哥州投资局 美国 ２０．２ １９５８ ６．４５ ２３．６９

澳大利亚未来基金 澳大利亚 １０５ ２００６ ４．６８ ２８．２８

新西兰超级基金 新西兰 ２８．５ ２００３ ８．０２ １０．２６

政府全球养老基金 挪威 ９９９ １９９０ ５．０２ ３７．２２

阿拉斯加永久基金 美国 ６１．５ １９７６ ８．８２ ２１．８３

社会与经济稳定基金 智利 １４．７ ２００７ ０．２５ ９４．７８

养老储备基金 智利 ９．４ ２００６ １．８７ ８６．８２

国家石油基金 阿赞比亚 ３３．１ １９９９ １．４９ ８９．９５

注：Ｎ／Ａ代表无法获得

　　资料来源：各主权财富基金官网，Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ终端

图１　主权财富基金年平均收益率与标准差散点图

２．２．２　Ｓｈａｒｐｅ指数为衡量标准的绩效分析

Ｓｈａｒｐｅ指数表达式为犛ρ＝（珚犚犻－珚犚犳）／σ犻。式

中，珚犚犻 表示基金的平均收益率，珚犚犻 表示平均无风险

收益率，σ犻表示基金收益率的标准差。Ｓｈａｒｐｅ指数

衡量的是基金单位风险所获风险溢价，Ｓｈａｒｐｅ指数

越大，说明基金经风险调整后的表现越好。

在以往的基金绩效研究中，学者们通常只构建

一个统一的市场组合基准进行比较。为了验证主权

财富基金是否达成其所定业绩目标，笔者同时对比

了市场基准与ＳＷＦ自身的业绩目标。上述２２支

ＳＷＦ只有１４支披露了资产配置或者业绩目标，因

此作为本部分的实证样本。数据来源为Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ

终端、美银美林指数官网、ＭＳＣＩ官网、美联储官网

等。实证结果如表２所示。

对比市场组合基准，只有智利的社会与经济稳

定基金的Ｓｈａｒｐｅ指数小于 ＭＳＣＩ世界指数和巴克

莱全球综合指数，整体上看以Ｓｈａｒｐｅ指数衡量的

ＳＷＦ绩效表现好于市场。

对比自身的业绩目标，可以看到有１０支ＳＷＦ

的Ｓｈａｒｐｅ指数超过自身业绩目标，４支 ＳＷＦ的

Ｓｈａｒｐｅ指数小于业绩目标。总体来看，ＳＷＦ表现

好于自身业绩目标。

２．２．３　Ｊｅｎｓｅｎ指数为衡量标准的绩效分析

Ｊｅｎｓｅｎ指 数 衡 量 的 是 基 金 收 益 率 与 根 据

ＣＡＰＭ模型所获预期收益率的差值，它可以通过下

面的回归方程得到：犚犻狋－犚犳狋＝α＋β（犚犿狋－犚犳狋）＋ε犻狋。

式中：犚犻狋表示基金的收益率；α为回归方程的截距

项，即Ｊｅｎｓｅｎ指数；β为回归方程的斜率，即系统风

险；ε犻狋为残差项；α＞０，说明基金的绩效好于市场基

准组合的表现。
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表２　２０１１—２０１６年犛犠犉的犛犺犪狉狆犲指数计算结果

基金名称
年均收

益率／％

收益率

标准差

Ｓｈａｒｐｅ

指数
排序

是否超越

业绩目标

业绩目标

Ｓｈａｒｐｅ指数

业绩目标年平

均收益率／％

业绩目标年均收

益率的标准差

亚伯达继承基金 ５．６０ ０．０９８４ ０．５５９０ １３ 是 ０．４１２６ ４．５５ ０．１０７８

中国投资公司 ４．０６ ０．０６２７ ０．６３１９ １０ 是 ０．６１８８ ３．９３ ０．０６１９

韩国投资公司 ４．２８ ０．０６１２ ０．６８３５ ９ 是 ０．４９７４ ２．９５ ０．０５７４

东帝汶石油基金 ３．４４ ０．０２１６ １．５５０５ ３ 否 １．５９７５ ３．３８ ０．０２０６

传统及稳定基金 ６．０１ ０．０３７９ １．５６１３ ２ 是 １．４５０８ ５．２７ ０．０３５６

怀俄明州永久矿产基金 ５．７２ ０．０４００ １．４０６６ ４ 否 １．５４６９ ５．５５ ０．０３５２

新墨西哥州投资局 ６．４５ ０．０７４４ ０．８５３０ ６ 是 ０．４２８２ ３．９３ ０．０８９４

澳大利亚未来基金 ４．６８ ０．０５８０ ０．７９０３ ７ 是 ０．５３２１ ２．８２ ０．０５１０

新西兰超级基金 ８．０２ ０．１０５７ ０．７４９１ ８ 是 ０．７１６７ ８．７９ ０．１２１３

政府全球养老基金 ５．０２ ０．０７８８ ０．６２４７ １１ 是 ０．２７１４ ２．７０ ０．０９５７

阿拉斯加永久基金 ８．８２ ０．０８２６ １．０５５７ ５ 是 ０．９４７９ ８．５８ ０．０８９４

社会与经济稳定基金 ０．２５ ０．０２１４ ０．０６７９ １６ 否 ０．０７５２ ０．２６ ０．０２１３

养老储备基金 １．８７ ０．０３０３ ０．５８３１ １２ 否 ０．６０６４ ２．２１ ０．０３４９

国家石油基金 １．４９ ０．００４８ ２．８７４３ １ 是 ０．４５７７ １．７０ ０．０３５０

ＭＳＣＩ世界指数 ４．６２ ０．１１００ ０．４１１１ １４    

巴克莱全球综合指数 １．１５ ０．０３５８ ０．２９２６ １５    

　　考虑到回归方程的样本量问题，此部分笔者手

动搜集计算了披露月度收益数据的６支主权财富基

金的相关信息，作为本部分样本。６个研究样本分

别是挪威的政府全球养老基金、新西兰超级基金、美

国的阿拉斯加永久基金、东帝汶石油基金、智利的养

老储备金和经济与社会稳定基金。其中，智利的两

支基金目前采取比较被动的投资方式，８０％以上配

置在债市，其余４支基金为混合型。研究区间为

２０１３年１月到２０１６年１２月，表３是收益与风险的

描述性统计结果。

表３　收益与风险的描述性统计结果

月收益率 最大值／％ 最小值／％ 平均值／％ 标准差

政府全球养老基金 ４．７４ ４．４６ ０．６８ ０．０１９１

新西兰超级基金 ３．９９ ３．１０ ０．８４ ０．０１４６

阿拉斯加永久基金 ４．３１ ３．６３ ０．５７ ０．０１６５

东帝汶石油基金 ３．１７ ２．６３ ０．３４ ０．０１２４

养老储备基金 ３．７８ ３．１９ ０．０４ ０．０１５４

经济与社会稳定基金 ２．９９ ３．８７ ０．０３ ０．０１４４

关于市场基准的构建，笔者根据２０１３—２０１６年

６支主权财富的资产配置，对政府全球养老基金、新

西兰超级基金、阿拉斯加永久基金、东帝汶石油基金

选取的市场组合基准为６０％ＭＳＣＩ世界指数＋

４０％巴克莱全球综合指数（记为基准１），对智利

的两支主权财富基金选取的市场基准为１５％

ＭＳＣＩ世界指数＋８５％巴克莱全球综合指数（记

为基准２）。无风险利率选择美国三个月国库券的

月利率，数据来源为美联储官网。

在进行回归分析前首先对时间序列进行平稳性

检验，表４为对６支主权财富基金加上２个基准月

收益率的ＡＤＦ单位根检验结果，可以看出这些时

间序列在１％的显著性水平下表现平稳，是平稳时

间序列。

表４　平稳性检验结果

ＡＤＦ单位根检验 犜统计量 犘值

政府全球养老基金 ６．７８５１ ０．００００

新西兰超级基金 ７．６１７０ ０．００００

阿拉斯加永久基金 ６．７１４９ ０．００００

东帝汶石油基金 ６．８２６０ ０．００００

养老储备基金 ６．４５９１ ０．００００

经济与社会稳定基金 ６．２９３９ ０．００００

基准１ ７．６１７０ ０．００００

基准２ ６．３５５６ ０．００００

检验临界值：

１％ 水平 ３．５７７７２３

５％ 水平 ２．９２５１６９

１０％水平 ２．６００６５８

表５给出了Ｊｅｎｓｅｎ指数实证结果，从α值，也

就是Ｊｅｎｓｅｎ指数的结果来看，６支ＳＷＦ的α值均大

于０，其中挪威政府全球养老基金、新西兰超级基

金、阿拉斯加永久基金均通过了５％的显著性检验，

其余ＳＷＦ并不显著。
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表５　犑犲狀狊犲狀指数实证结果

α β

政府全球养老基金 ０．００３５ ０．７８７６

新西兰超级基金 ０．００６２ ０．５５４３

阿拉斯加永久基金 ０．００２８ ０．７１３８

东帝汶石油基金 ０．０００８ ０．５７２１

养老储备基金 ０．０００６ １．０３７５

经济与社会稳定基金 ０．０００１ １．０５７６

注：、、分别表示在１％、５％和１０％的水平显著

２．２．４　选股择时能力实证分析

由于选股择时能力分析模型建立在Ｊｅｎｓｅｎ指

数模型上，且主要适用于偏股型或混合型基金。所

以，本部分实证样本选定为Ｊｅｎｓｅｎ指数模型样本中

的政府全球养老基金、新西兰超级基金、阿拉斯加永

久基金、东帝汶石油基金。采用的实证模型为ＴＭ

模型和 ＨＭ模型。

（１）ＴＭ模型

Ｔｒｅｙｎｏｒ和 Ｍａｚｕｙ假设Ｊｅｎｓｅｎ模型中的β＝

β１＋β２（犚犿狋－犚犳狋），代入Ｊｅｎｓｅｎ模型后可以整理得

到一个二次项模型，即ＴＭ 模型：犚犻狋－犚犳狋＝α＋β１

（犚犿狋－犚犳狋）＋β２（犚犿狋－犚犳狋）
２＋ε犻狋。进行回归后，如果

α＞０，表明基金管理人具有证券选择能力；如果β２＞

０，表明基金经理具有时机选择能力，即成功的时机

选择者能够在市场高涨时提高组合的β，在市场低

迷时降低β。

（２）ＨＭ模型

Ｈｅｎｒｉｋｓｓｏｎ和 Ｍｅｒｔｏｎ假设Ｊｅｎｓｅｎ模型中的

β＝β１＋β２犇，犇 是一个虚拟变量，当犚犿狋＞犚犳狋时，犇

取１，基金的β＝β１＋β２；犚犿狋＞犚犳狋时，犇取０，基金的β

＝β１。代入犑犲狀狊犲狀模型后可以整理得到犎犕 模

型：Ｒｉｔ－Ｒｆｔ＝α＋β１（Ｒｍｔ－Ｒｆｔ）＋β２（Ｒｍｔ－Ｒｆｔ）Ｄ＋

εｉｔ。进行回归后，如果α＞０，表明基金管理人具有

证券选择能力；如果β２＞０，表明基金经理具有成功

的时机选择能力，即成功的时机选择者会在市场高

涨时调整基金组合为较大的β，在市场低迷时调整

基金组合为较小的β。

表６给出了选股择时能力的实证结果，在犜犕

和犎犕 模型的结果一致，４支犛犠犉的α值均显著

大于０，说明均具有超越市场的证券选择能力。４支

犛犠犉的β２ 值均小于０，但未通过５％ 的显著性检

验。总的来说，它们均不具有择时能力。

表６　选股择时能力的实证结果

ＴＭ模型

α β１ β２

ＨＭ模型

α β１ β２

政府全球养老基金 ０．００５１ ０．８３８１ ３．７９９７ ０．００６４ ０．９９６８ ０．３４２０

新西兰超级基金 ０．００６８ ０．５７４６ １．５３０１ ０．００７３ ０．６４０３ ０．１４０５

阿拉斯加永久基金 ０．００３６ ０．７３９４ １．９２６２ ０．００４４ ０．８３１４ ０．１９２１

东帝汶石油基金 ０．００１２ ０．５８５１ ０．９８１６ ０．００１８ ０．６４９５ ０．１２６６

注：、、分别表示在１％、５％和１０％的水平显著

２．３　主权财富基金绩效影响因素实证分析

根据以往学者对基金绩效影响因素的研究，

结合在主权财富基金有限的信息披露程度情况下

所能获得的有效数据，本文选取主权财富基金的

规模、基金年龄、债券投资比例、透明度作为影响

主权财富基金绩效的解释变量。研究样本为披露

自身债券投资比例的１４支主权财富基金，时间为

２０１１—２０１６年。

２．３．１　变量选择

被解释变量：在以往研究中，学者们通常选择基

金的收益率、相对相应基准的超额收益率或者Ｊｅｎｓ

ｅｎ指数作为被解释变量。其中，收益率衡量基金的

绝对绩效，相对基准的超额收益率和Ｊｅｎｓｅｎ指数衡

量基金的相对绩效。本文分别将这三项作为被解释

变量，以便进行全面的考察与对比。

解释变量：

基金规模：本文选取总市值作为规模的衡量变

量，以十亿美元为单位并取对数。

基金年龄：本文将年龄视为虚拟变量，成立于

２０００年以前的取１，成立于２０００年及之后的取０。

债券投资比例：能够承担高风险、追求高收益的

主权财富基金在投资对象上一般更偏重于股票，而

只愿承担较低的风险、追求稳健投资的主权财富基

金则更多投资于债券。因此，主权财富基金投资组

合中的债券投资比例会影响到主权财富基金的

绩效。

透明度：本文将ＳＷＦＩ公布的ＬｉｎａｂｕｒｇＭａｄｕ

ｅｌｌ透明度指标作为透明度的衡量，ＬｉｎａｂｕｒｇＭａｄｕ

ｅｌｌ透明指标为１０的主权财富基金取１，ＬＭ透明度

为８或９的主权财富基金取０，从而将此变量视为

二元虚拟变量。
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表７　变量符号及定义

变量性质 变量符号 变量定义

被解释变量 犚犪 基金收益率

犚狉 超额收益率

犑犲狀狊犲狀犻狀犱犲狓 Ｊｅｎｓｅｎ指数

解释变量 犛犻狕犲 年均市值

犃犵犲 基金年龄

犉犻狓 债券投资比例

犜狉犪狀狊狆 ＬＭ透明度

２．３．２　模型设定

本文分别对主权财富基金收益率、超额收益率、

Ｊｅｎｓｅｎ指数这三个被解释变量建立相应的多元回

归模型，分析基金绝对绩效和相对绩效与其影响因

素之间的关系：

犢＝犮＋β１犛犻狕犲＋β２犃犵犲＋β３犳犻狓＋β４犜狉犪狀狊狆＋

ε，犢 代表犚犪、犚狉或犑犲狀狊犲狀犻狀犱犲狓。各变量的描述性

统计如表８所示。

表８　变量描述性统计

月收益率 最大值 最小值 平均值 标准差

犚犪 ０．０８８２ ０．００２５ ０．０４６９ ０．０２４０

犚狉 ０．０２５２ ０．００７８ ０．００６５ ０．０１０２

犑犲狀狊犲狀犐狀犱犲狓 ０．０３１２ ０．００５４ ０．００９８ ０．０１１２

犛犻狕犲 ６．６５２３ １．６３３２ ３．４４３４ １．５６９７

犃犵犲 １ ０ ０．４２８６ ０．５１３５

犉犻狓 ０．９４７８ ０．１０２６ ０．４６８８ ０．２９０７

犜狉犪狀狊狆 １ ０ ０．５ ０．５１８９

从表８可以看到，在观测期内，样本主权财富基

金平均获得了４．６９％的收益，平均获得了０．６５％的

超额收益，平均Ｊｅｎｓｅｎ指数为０．９８％，说明整体上

来看绩效表现超越基准。

２．３．３　相关性分析

由Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数表（见表９）可以认为自变

量之间不存在显著多重共线性问题。

表９　相关性分析

犜狉犪狀狊狆１ 犉犻狓 犛犻狕犲 犃犵犲

犜狉犪狀狊狆１ １ ０．２０９０ ０．１７２５ ０．００００

犉犻狓 １ ０．３９１４ ０．２３４５

犛犻狕犲 １ ０．０８３５７

犃犵犲 １

２．３．４　实证结果

如表１０所示。

从结果可以看到，若以基金收益率犚犪作为被

解释变量，解释变量犛犻狕犲的系数是０．００５５，在１０％

的条件下显著，说明主权财富基金的规模越大，基金

收益率表现越差。变量犃犵犲的系数为０．００５２，在

１０％的条件下并不显著，这说明主权财富基金的年

龄与其绝对绩效表现无明显的关系。变量犉犻狓的

系数为０．０７９８，在１％的条件下显著，这说明主权

财富基金的债券投资比例越大、基金收益率越小。

变量犜狉犪狀狊狆１的系数为０．００４４，在１０％的条件下

不显著，透明度没有显著影响主权财富基金的收

益率。

表１０　绩效影响因素实证结果

犚犪 犚狉 犑犲狀狊犲狀犻狀犱犲狓

犛犻狕犲 ０．００５５ ０．００２３ ０．００２７

犃犵犲 ０．００５２ ０．００５４ ０．００７４

犉犻狓 ０．０７９８ ０．００３８ ０．００９８

犜狉犪狀狊狆 ０．００４４ ０．００４９ ０．００２０

犮 ０．０９８７ ０．０００６ ０．０００９

犚２ ０．８０４７ ０．３０８１ ０．４７２０

注：、、分别表示在１％、５％和１０％的水平显著

若以相对绩效犚狉或者Ｊｅｎｓｅｎ指数为被解释变

量，可以看到解释变量的系数均不显著，因此接下来

通过Ｓｔｅｐｗｉｓｅ进行修正，可得两者模型分别为

犚狉＝β１犛犻狕犲＋β２犃犵犲＋β３犜狉犪狀狊狆１＋ε

犑犲狀狊犲狀犻狀犱犲狓＝β１犛犻狕犲＋β２犃犵犲＋β３犉犻狓＋ε

实证结果如表１１所示。

表１１　相对绩效影响因素实证结果

犚狉 犑犲狀狊犲狀犻狀犱犲狓

犛犻狕犲 ０．００２２ ０．００３０

犃犵犲 ０．００５４ ０．００７６

犉犻狓  ０．００８２

犜狉犪狀狊狆 ０．００５９ 

犚２ ０．２９３１ ０．４６４４

注：、、分别表示在１％、５％和１０％的水平显著

从结果可以看到，只有变量犛犻狕犲对用犚狉 和

Ｊｅｎｓｅｎ指数在１０％的水平下有显著的影响，说明主

权财富基金规模越大，其相对绩效表现越好。基金

年龄对主权财富基金的相对绩效表现为正，但影响

不显著。债券投资比例和透明度对主权财富基金的

相对绩效影响为负，但是不显著。

３　结论及分析

通过实证分析，可得出以下结论：

第一，２０１１—２０１６年主权财富基金的绩效整体

超越了 ＭＳＣＩ世界指数与巴克莱全球综合指数，也

超越了自身所指定的业绩基准绩效。
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第二，通过对样本基金的分析，发现主权财富基

金超越市场表现的绩效来源是出色的择股能力，但

不具有择时能力。笔者认为，从理论解释来看，主权

财富基金追求长期风险调整后的收益最大化，虽然

也进行短期操作，但并不是很注重短期的波动。而

且，其投资的资金规模较大，股票的流动性不足，难

以在短期内进行买卖，因此不具有择时能力。Ｄｅｗ

ｅｎｔｅｒ等（２０１０）和童宇、蔡明超（２０１５）发现主权财富

基金对所投公司的股票价值有正面影响，这反映在

出色的择股能力上。

第三，规模和债券投资比例对主权财富基金的

绩效有显著影响。债券投资比例对主权财富基金的

收益率为负面影响，而规模对主权财富基金的绝对

绩效表现和相对绩效表现有反方向的作用。绝对

绩效方面，规模越大，主权财富基金收益率表现越

差，笔者认为这可能是由于规模过大导致在投资

的买入卖出时会有股票流动性问题，因此影响到

了其绝对收益。相对绩效方面，规模越大，主权财

富基金相对市场的超额收益率与经风险调整后的

绩效表现越好，笔者认为可能的解释是规模越大

的主权财富基金，在资产配置和风险管控方面会

更加谨慎，因此整体风险会更低。所以经风险调

整后，规模更大的主权财富基金表现会更好。对

绝对绩效和相对绩效影响方向不一致的问题，也

有待进一步研究。
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