海外高信用债券的资金来源与种类分析

（1）保险资金
保险资金的运用主要以债券投资为主，在债券投资中又以高信用债券为主。这种投资结构是由保险机构和保险资金的风险偏好和投资目标所决定的。
保险机构通过吸收长期性的储蓄资金，按照资产负债匹配的原理直接投资于资本市场。以我国为例，保险资金的来源特别是寿险资金的来源中，20年以上的资金约占48%，5年至20年的资金约占25%，5年以下的资金约占27%，这种特殊的期限结构，需要保险机构按照偿还金额、时间以及利率敏感程度，对保险产品进行细化，确定适当的投资策略和目标，制定适当的资产配置和投资组合方案，才能实现资产负债的大体匹配。所以，保证本金安全、获取稳定持久的收益是保险机构的投资目标。同时保险机构是管理风险的企业，不会轻易在资金运用时进行投机再次放大经营风险。因此，保险机构属于低风险偏好的投资者，稳健投资、实现资产负债匹配是其最重要的投资经营原则。保险资金是风险厌恶型资金。
保险机构和保险资金厌恶风险的风险偏好，使得债券尤其是高信用债券成为了其主要的投资对象。因为保险资金特殊的期限结构和风险偏好，在固定收益类产品中只有债券品种的期限和风险类别能与之相匹配，特别是成熟健全的海外高信用债券市场能够保证保险资金的安全有效地运用。
（2）共同基金
共同基金按投资标的的不同可以分为股票型基金、债券型基金、货币型基金等多种类型的基金。由于投资标的不同，各种类型基金的资金风险偏好也有所不同，其中股票基金风险最高，货币基金和保本基金风险最小，债券基金的风险居中。以美国养老金形成的共同基金为例，美国养老金是共同基金的最大资金来源，所占比重高达65%，由于养老金“保命钱”的性质，其投资首先要保证基金的安全性，在此基础上再谈提高投资回报率，因此这部分资金主要选择政府债券和高信用的公司债作为主要投资工具，同时限制公司债券投资比例，规避风险，保证最低投资收益。
（3）商业银行
商业银行投资的主要目的是获取收益, 因此投资收益率的高低是银行投资业务中主要考虑的基本问题。但收益率的高低经常受很多因素的影响，如果单纯地追求收益率，在很多情况下反而会使收益减少，所以，商业银行在进行投资决策时要综合考虑多种因素：收益率、投资风险、资产价格和流动性等。为了兼顾各方因素，通过投资多样化以分散风险和获得稳定收益成为了商业银行投资的基本原则。从而商业银行资金表现出了厌恶风险的特性，成为美国高信用债券市场的资金来源。
商业银行的经营原则是安全性、流动性和盈利性，安全性是基础，各国法律对商业银行资产配置方面的限制正是为了保证商业银行的安全性和流动性，因此商业银行投资追求安全基础上的收益，厌恶风险。
[bookmark: _GoBack]
