投资海外高信用债券的资金流向


笔者尝试依据投资主体的资金状况和盈利目标等客观事实来确定投资者的风险偏好，再通过考察模型中的逆问题，以一种不再依赖于传统理性的风险偏好度量方法对不同风险偏好投资主体的投资选择行为进行分析，计算出其最优的资产配置权重，从而达到监测各投资主体的资金流向的目的。在此，笔者选取了从1926-1997年间美国股票、债券和短期国库券的相关数据，对美国高信用债券市场投资主体的投资资金流向进行实证研究。
（1）风险偏好的度量与确定
在研究投资资金流向的变化之前，首先要了解和掌握投资主体资产配置的情况。笔者以置信度和风险容忍值相结合的方法来度量投资海外高信用债市场的投资主体的风险偏好，从而了解其资产配置状况。

也称为风险值，是指在一定概率水平（或者置信度）下，某一金融资产或者资产组合在未来特定的一段时间内的最大可能损失（或者最坏情况的损失），可以表示为：

                                           （1）






其中表示概率测度，表示资产或资产组合在持有期内的收益率，为置信度。假设资产组合收益率的概率分布服从正态分布且标准差（设为）已知，在置信度下与收益率同期的资产或资产组合的最大可能损失或风险（即）的计算公式为：

                                                 （2）










其中为收益率的概率分布决定并对应于置信度的分位数。由公式（1）可知，当已知时，可以用值的大小反映投资者在一定置信度下对风险的偏好或者容忍程度，在某一确定的置信度下，投资者的值越大，表明投资者容忍或者愿意承担风险的程度越高，从而风险的厌恶程度越低，反之则意味着风险厌恶程度越高。这时，值则表示在置信度下投资者在未来特定的一段时间内容忍风险或损失的最大值，成为风险容忍值，记为，而公式（2）也相应的变为：

                                            （3）


表示投资者容忍某资产或者资产组合在未来特定的一段时间内的投资收益率不低于的概率不超过。













通过公式（3）可知，置信度也能够反映投资者的风险偏好，即在确定的风险容忍值下，投资者期望的置信度越大，表明投资者对损失率高于风险容忍值的担心就越大，从而风险厌恶的程度就越高，小则反之。再结合上文对风险容忍值的讨论可知，投资者所期望的置信度和风险容忍值的大小都可以用来度量投资者的风险偏好，但也存在差别：置信度度量的主要是投资者根据自己纯粹反映个体心理的因素而形成并表现出来的风险态度和意愿。这里所谓纯粹反映个体心理的因素主要指投资者的心理特征、情感与情绪、认知与感受、思维与推理、功利偏好等，从形式上来看，置信度是以概率表示的，表示投资者在心理上所能容忍的发生风险或损失的最大可能性。风险容忍值度量的则主要是投资者根据自己的投资政策、资本势力、管理能力和投资回报等经济因素，而在心理上形成并表现出来的对待投资风险的态度和意愿，从形式上来看，风险容忍值 是以损失价值或者损失率来表示的，意味着投资者在心理上愿意承受的最大可能损失。



把投资者在投资时所期望或认可的一对置信度和风险容忍值，称为该投资者的风险偏好水平，记为，以此来反映投资主体的风险偏好。这种方法恰好将用以度量投资者风险偏好的两类最主要的因素都包含在内，且两种因素在描述风险偏好时既具有差异又具有良好的互补性。笔者借鉴此种方式可以更加全面和准确的度量投资海外高信用债券市场的投资主体的风险偏好，从而监测其资金流向，具有一定的前瞻性。






在这里，风险偏好水平的含义是明确的，它表示在概率下投资者投资时所能容忍或者承担的最大损失率为，或者说，投资者投资时的风险偏好是希望将损失率超过风险容忍值的可能性控制在概率之内，可见，风险偏好水平取决于置信水平和风险容忍值的大小。那么如何才能确定投资主体的置信水平和风险容忍程度呢？置信水平的选择几乎没有什么可遵循的有绝对说服力的原则，因为置信水平反映的是投资者要确保投资或交易安全的主观愿望，不容易准确把握。例如，花旗银行（Citibank）、J.P.摩根银行（J.P. Morgan）和美洲银行（Bank-America Corporation）等国外一些大银行，在估算时所设定的置信水平，从95%至99%之间不等，差异很大。对风险容忍值的设定则相对容易些，因为这主要根据投资者的经济势力等因素来确定的。而上述影响因素的客观程度较高，容易度量，目前的文献并没有给出具体的确定方法。
笔者希望可以通过分析投资海外高信用债券的投资主体的资金状况和盈利要求等来确定其风险偏好，以此确定其投资资金的流向。但各个投资主体的资金状况、目标盈利和行业环境各不相同，进行统一的量化处理十分困难。于是，笔者考虑借助国际权威的评级机构对各个投资主体的评级信息来了解投资主体的风险偏好。
以商业银行为例，在确定其置信水平和风险容忍值时，通常需要全面地考虑目标评级、资本存量与结构、资产波动性、目标收益率、收益分配政策、宏观经济环境以及风险管理水平等各种因素以综合确定，且考虑到风险种类的不同和状况的不断变化，在确定风险容忍值时需要为每一个具体的风险因素设定不同的量化的可接受水平。
标准普尔（Standard & Poor's）、穆迪（Moody’s）和惠誉（Fitch）每年都对银行进行信用评级，不同的银行评级对应着一个量化的违约概率，较高的目标评级意味着较低的违约概率，即银行的目标评级越高，其风险容忍度就越低，置信水平就越高。
2008年BBB级债券对应的违约概率为0.47％，即它容许存在0.47％的破产可能性，也就是说，这家银行确保其资本覆盖全部非预期损失的置信水平为99.53％ 。这个置信度也称为目标资本覆盖率，因此，可以根据银行的目标评级来确定其置信水平。
[bookmark: _Toc256506433]表1  全球不同信用等级公司的违约率（%）
Table 1  Global Corporate Default Rates By Rating Category（%）
	年份
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B
	CCC/C

	1981
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	2.2700 
	0.0000 

	1982
	0.0000 
	0.0000 
	0.2100 
	0.3400 
	4.2200 
	3.1300 
	21.4300 

	1983
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.3200 
	1.1600 
	4.5500 
	6.6700 

	1984
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.6600 
	1.1400 
	3.3900 
	25.0000 

	1985
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	1.4800 
	6.4400 
	15.3800 

	1986
	0.0000 
	0.0000 
	0.1800 
	0.3300 
	1.3100 
	8.3300 
	23.0800 

	1987
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.3700 
	3.0800 
	12.2800 

	1988
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	1.0400 
	3.6200 
	20.3700 

	1989
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.6000 
	0.7100 
	3.3700 
	31.5800 

	1990
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.5800 
	3.5500 
	8.5400 
	31.2500 

	1991
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.5500 
	1.6700 
	13.8400 
	33.8700 

	1992
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	6.9900 
	30.1900 

	1993
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.6900 
	2.6200 
	13.3300 

	1994
	0.0000 
	0.0000 
	0.1400 
	0.0000 
	0.2700 
	3.0800 
	16.6700 

	1995
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.1700 
	0.9800 
	4.5800 
	28.0000 

	1996
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.6700 
	2.8900 
	4.1700 

	1997
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.2500 
	0.1900 
	3.4700 
	12.0000 

	1998
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.4100 
	0.9600 
	4.5900 
	42.8600 

	1999
	0.0000 
	0.1700 
	0.1800 
	0.1900 
	0.9400 
	7.2800 
	32.3500 

	2000
	0.0000 
	0.0000 
	0.2600 
	0.3700 
	1.2400 
	7.7300 
	34.1200 

	2001
	0.0000 
	0.0000 
	0.3500 
	0.3300 
	3.2200 
	11.2300 
	44.5500 

	2002
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	1.0000 
	2.7800 
	8.1000 
	44.1200 

	2003
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.2200 
	0.5600 
	3.9700 
	33.1300 

	2004
	0.0000 
	0.0000 
	0.0800 
	0.0000 
	0.5200 
	1.5500 
	15.1100 

	2005
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0700 
	0.2000 
	1.7100 
	8.8700 

	2006
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.2900 
	0.8000 
	13.0800 

	2007
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.1900 
	0.2400 
	14.8100 

	2008
	0.0000 
	0.3800 
	0.3800 
	0.4700 
	0.7600 
	3.8200 
	26.5300 


数据来源：Standard & Poor's
另外，最大可承受损失（银行资本量越大，相应的可承受损失就越大）、资产组合波动性（资产相关度较高 则损失的波动性就会比较大，反之亦然）、目标收益率（目标利润率较高，则必须承担较多的风险，置信水平和风险容忍值就被迫放宽，以确保实现目标收益率）、收益分配政策、银行对经济环境的敏感度（银行对经济环境变化的敏感度越高，则其风险容忍度就越低）和风险管理与内控水平（银行的风险管理和内控水平越高，其风险容忍度相应地可以设置得大一些）等也会影响商业银行风险偏好的确定。
可见，想要确定银行的风险容忍值和置信水平，需要综合考虑以上多种影响。此外，对不同的风险种类，其风险容忍值也各不相同。银行的风险容忍度涵盖了信用风险、市场风险、操作风险和流动性风险等所有风险类别。
[bookmark: _Toc256506434][bookmark: _Toc225864123]表2  商业银行风险容忍度指标体系
Table 2  Risk tolerance index system of commercial bank
	项目
	
	指标指示
	工作目标（%）
	最高风险容忍度（%）
	最低风险容忍度（%）

	总体容忍度
	目标资本覆盖率
	经济资本大于全部非预期损失的概率或置信度
	99.7
	＞99.5
	＜99.9

	
	资本充足率
	资本充足率为核心资本加附属资本与风险加权资产之比
	12
	＞8
	＜15

	
	准备金充分度
	资产准备充足率为授信资产实际计提准备与应提准备之比
	120
	＞100
	＜150

	信用风险
	不良贷款率
	等于不良贷款与贷款总额之比
	2
	＜3
	＞1

	
	贷款负向迁徙率
	正常类贷款迁徙率为正常贷款中变为不良贷款额与正常类贷款之比
	0.3
	＜0.5
	

	
	不良贷款率
	不良资产期末余额／总资产期末余额×100
	3
	＜5
	＞1

	
	信用卡违约率
	90天以上逾期
	5
	＜8
	＞1

	
	准备金覆盖率
	等于已提贷款准备金／不良贷款总额
	100
	＞80
	＜120

	市场风险
	银行帐户利率基点价值变动率 
	利率每变动一个基点相应的银行账户价值变化比率
	1
	＜2
	

	
	交易帐户利率基点价值变动率
	利率每变动一个基点相应的交易账户价值变化比率
	2
	＜5
	

	
	市值敏感度
	等于修正持续15期缺口乘以1％／年
	3
	＜5
	

	
	累计外汇敞口头寸比率
	累计外汇敞口头寸与资本净额之比
	10
	＜20
	

	操作风险
	操作风险损失率 
	当年操作风险损失／当年全行业务净收入
	1
	＜3
	

	
	重大案件发
案率 
	1亿元以上重大案件累计金额占净收入比重
	1
	＜2
	

	集中度风险
	行业集中度 
	最大行业授信额占比
	10
	15
	

	
	区域集中度 
	最大区域授信额占比
	15
	20
	

	
	客户集中度
	最大客户授信额与资本净额之比
	12
	≤15
	

	
	关联授信 
比例 
	关联授信与资本净额之比
	40
	＜50
	


由上表看到，可以通过商业银行的工作目标来估计商业银行面对不同风险的置信水平和风险容忍值。例如，对于操作风险来讲，商业银行的风险偏好可以描述为（99.7%，3%），即商业银行可以容忍当年操作风险带来的损失率超过3%的概率不大于0.3%。
（2）基于风险偏好的最佳投资组合
下面笔者利用上面提到的方法进行计算，确定在风险偏好发生变化时，投资海外高信用债券的各个投资主体的投资选择区域、最优资产组合及其期望收益率和标准差等，以期监测投资主体在海外高信用债券市场的投资资金流向。








假设市场上有种风险资产，为资产组合量，、，与依次表示资产组合的收益率向量、收益率协方差矩阵、期望收益率和收益率方差（或称为总风险），向量，同时假设投资组合的收益率服从正态分布。先通过对Markowitz资产组合选择模型中的客观部分


求解，计算出下面的资产组合：

               （4）



得出资产组合的期望收益率与方差满足：

                              （5）





其中，，，。假设投资者的风险偏好水平为，由于之前假设投资组合的收益率服从正态分布，所以根据大数定律可以将公式（3）转化为：

                                         （6）







其中表示标准正态分布的分布函数，表示正态分布下对应于置信度的分位数，和分别表示某资产或资产组合的期望收益率和收益率标准差。因此，)和应同时满足公式（5）和公式（6）。


在坐标系中，                   （7）
表示一条直线，因此可以把求解最优投资组合看做求解由公式（5）表示的双曲线和公式（7）表示的直线的交点。

由公式（7）得，将其代入公式（5）整理得：

           （8）
根据一元二次方程解的存在性判定定理，可以得到公式（8）是否有解的判定公式：

                                 （9）


从公式上可以看出，判定条件ψ的大小取决于风险偏好水平，即置信水平与风险容忍值的大小。

①当，公式（8）有两个不同的解，求解方程为：

           （10）

                    （11）
再将公式（9）和公式（9）的结果代入公式（4）即可得到对应的资产组合的投资权重。


②当时，方程（8）有唯一解，即为投资主体在风险偏好下的最佳投资权重。


③当时，方程（8）无解，说明这时选取的风险容忍值太小或者置信水平太高，表明投资主体的风险厌恶程度太深，以至于对风险容忍值的限额或对置信水平的要求太过严格导致将全部的投资选择排除在外了。这时可以适当的放松对风险偏好的要求。
（3）实证分析
下面利用上述方法对投资于美国股票市场、高信用债券市场和国库券市场的资金的投资权重进行分析，看当投资主体的风险偏好发生变化时，其投资资金的流向变化。
①数据的选取和整理
为避免短期内市场的波动性对模型的干扰，笔者选用了1926-1997年间美国股票市场、高信用债券市场和国库券三种主要的投资方式。股票市场选用了美国标准普尔500指数的样本公司的市值加权资产组合的平均收益，高信用债券方面以BBB级的公司债券的平均收益率为代表，另外还选取了美国短期国库券组成了一个投资组合。按照上述数据的选取标准，笔者计算出了美国金融市场上三种主要的投资方式——股票、高信用债券和国库券在1926-1997年间的收益率的平均值、收益率的标准差以及资产之间的相关，如下表：


[bookmark: _Toc256506435][bookmark: _Toc225864126]表3  1926-1997年美国三种资产的风险——收益及相关系数数据
Table 3  Risk - revenue and correlation coefficient data of three kinds of assets in the United States from 1926 to 1997
	资产类型
	收益率的平均值（%）
	收益率的标准差（%）
	相关性

	
	
	
	股票
	公司债
	国库券

	股票
	12.95
	20.3164
	1
	0.2601
	-0.0284

	公司债
	6.06
	8.6682
	0.2601
	1
	0.2209

	国库券
	3.81
	3.2374
	-0.0284
	0.2209
	1



根据上表数据可计算出收益率的平均值向量和收益率的协方差矩阵分别为：



	         412.2756   45.8062   -1.8706
     ∑=     45.8062    75.1377   6.1997
            -1.8796    6.1997    10.4808
②不同风险偏好下的最优投资组合


假设投资主体按照前面介绍的方法确定了自己的风险偏好，则可计算出在这种风险偏好下投资者投资美国股票、高信用债券和国库券的最优投资权重。以风险偏好水平为例，给出具体的计算方法：







通过查阅正态分布表可以得知，再将表的数据依次代入公式（4.24）、（4.25）和（4.26）中，可以得出对应于风险偏好水平下最优的投资组合的期望收益率，标准差。再将此结果代入公式（4.18），可得对应于风险偏好水平下的最优投资组合为：，即投资于美国股票、高级公司债券和国库券的比例分别为16%，17%和67%。而当风险偏好水平发生变化时，投资主体的投资权重也会相应的发生变化，通过计算可以得到不同风险偏好下投资主体的投资比率，从而监测资金的流向。
[bookmark: _Toc256506436][bookmark: _Toc225864127]表4  不同风险偏好水平下最有投资组合的期望收益率和标准差
Table 4  Expected rate of return and standard deviation of optimal portfolio at different risk preference level
	E(RC)σC        C
V
	95%
	96%
	97%

	
	E(RC)
	σC
	E(RC)
	σC
	E(RC)
	σC

	2%
	5.7
	4.68
	5.4
	4.23
	5.03
	3.74

	3%
	6.24
	7.77
	6.00
	5.12
	5.64
	4.59

	5%
	7.18
	7.4
	6.86
	6.77
	6.51
	6.12

	8%
	8.46
	10
	8.05
	9.17
	7.63
	8.31


[bookmark: _Toc256506437]表5  不同风险偏好水平下最有投资组合的权重比例
[bookmark: _GoBack]Table 5  Weight ratio of optimal portfolio at different risk preference level
	权重       C
V
	95%
	96%
	97%

	
	股票
	债券
	国库券
	股票
	债券
	国库券
	股票
	债券
	国库券

	2%
	0.17
	0.17
	0.66
	0.14
	0.15
	0.71
	0.10
	0.12
	0.78

	3%
	0.22
	0.21
	0.57
	0.20
	0.19
	0.61
	0.16
	0.17
	0.67

	5%
	0.30
	0.29
	0.41
	0.28
	0.26
	0.46
	0.24
	0.24
	0.52

	8%
	0.42
	0.40
	0.18
	0.38
	0.36
	0.26
	0.34
	0.33
	0.33



③资金流向分析




通过上表的数据可以看出，当置信水平不变时，随着风险容忍值的增加，投资组合的收益率和标准差都在增加。风险容忍值的不断增加，说明投资者的风险厌恶程度越来越小，其冒险的投资和投机的倾向不断加剧。这时投资者会不断减少风险最低收益率也最低的国库券的投资，转而将资金投向股市和高信用债市场，且股票市场的投资权重增加比率大于高信用债市场。而当风险容忍值不变的情况下，随着置信水平的不断增加，最优投资组合的收益率和标准差都在减小。此时，投资主体的风险厌恶程度越来越高，投资行为趋于保守。投资主体的资金从股票市场和高信用债券市场逐渐流向低风险的国库券。当置信水平不断下降、风险容忍度不断增加时，投资者的风险偏好程度会不断加剧，投资者会取得最高的投资收益同时承担最大的投资风险。当置信水平不断上升、风险容忍值不断减小时，投资者主体投资行为最为保守，承担最低的风险同时获得最低收益。
笔者尝试建立的高信用债券市场资金流向的监测模型，目的不是具体确定投资主体的各个投资权重，而是观测投资海外高信用债券市场的资金动态。当投资主体自身的经济状况或外部经济环境，例如，投资主体的评级、资金结构、目标盈利或宏观经济形势等发生变化时，通过置信水平和风险容忍值来度量的投资者的风险偏好水平也会相应的发生变化。根据模型，风险偏好水平的变化会进一步导致投资主体的资金流向变化。整个资金流向模型通过研究投资主体风险偏好的变化来研究其投资海外高信用债市场的资金流向，具有一定的前瞻性，但同时由于风险偏好的确定主观成分较多，难以统一量化，导致该模型在确定投资主体风险偏好水平方面还有待进一步研究。
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