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外国投资者行为与全球国债市场风险传染

———基于投资组合的视角

施一宁　周荣喜　孙　榛

(对外经济贸易大学 中国金融学院,北京１０００２９)

摘要:本文利用外国投资者对非本国国债持仓的变化来刻画国际投资者行为,研究其对各国国债之间的风

险传导的影响.本文基于投资组合的视角构建理论模型,将跨境国债资产收益率的协同效应划分为外国投资者

的主动配资行为导致的协同效应和资产流动性导致的协同效应,利用３２个国家的国债数据研究外国投资者对

外国债券的投资行为对全球风险传染的影响.研究发现,外国投资者主动资产配置行为增强了国债市场之间的

风险传染效应,且这一效应在发达经济体之间、发达经济体和新兴经济体之间更为显著;而外国投资者流动性导

致的协同行为则在发达经济体和新兴经济体之间体现显著的负向影响.另外,以欧元区为例研究发现,外国投

资者主动配资行为对风险的传染作用在金融市场联系紧密的国家之间更强,金融风险更容易通过资本流动向其

他国家蔓延.因此,金融监管者需要密切关注外国投资者资本流动的协同现象,预防其他国家国债市场风险向

本国传染.
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一、引言

２０世纪９０年代至今,新兴经济体陆续开放本国金融市场,金融全球化的趋势不断增强,资本流

动越发便利和活跃,国际投资者活跃于发达经济体和新兴经济体之间.一方面,金融市场开放使得更

多的资本流向收益率更高的新兴经济体,提高了资本要素的运营效率,也为新兴经济体提供了资金支

持,推进了其工业化进程和基础设施建设,提升了金融支持实体经济的服务水平.另一方面,国际资
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本的流动也使得不同国家的金融市场紧密关联,导致全球金融市场牵一发而动全身.金融风险不再

局限于发生国内部,而且可能通过资本的流动向全球金融市场蔓延.２００８年由美国次贷危机演变成

的全球金融海啸说明全球资本流动增强了金融风险从发达经济体向新兴经济体的溢出效应.在这一

过程中,外国投资者资金流出可能引发的投资者“羊群效应”,使得危机进一步恶化.国际资本或是追

逐更高的收益,或是寻求安全资产的避险港湾,在国际金融市场中频繁地进行流动,是金融风险传播

的重要渠道之一.根据金融风险传播概念的界定,资本流动导致的金融风险传播可分为两种类型:一
是金融市场间基于基本面的联系形成的金融风险关联;二是金融风险传染效应,表示各国金融市场间

超越经济基本面的过度关联[１].国债作为一国财政政策和货币政策的交汇点,为保障债券市场开放

条件下本国国债资产价格稳定,降低外国国债投资者可能传导的境外风险,亟需加强对外国投资者行

为进行观测和度量,包括研究外国投资者行为的风险特征等,以提出有效的措施来减轻外国投资者对

本国国债市场波动的影响.本文基于外国投资者对３２国国债的头寸数据,研究外国投资者行为与跨

境金融风险传染之间的关系、东道国所面临的外国投资者协同风险的特征以及对东道国债券市场联

动效应的影响.
传统文献通常采用外国投资者头寸变化衡量投资者行为[２],这种方法存在一定的缺陷.投资者

对投资组合中的某国国债头寸进行调整的行为,不仅受该国信用水平、自身经济发展等个体特征的影

响,也可能受其他国家资产价格变化的影响,因而这一度量方法忽视了外国投资者的投资组合中不同

国家国债头寸间的相互关联.本文在 Greenwood和 Thesmar以矩阵方式刻画投资者行为的基础上

进行拓展研究[３],构建了外国投资者投资组合调整的协方差矩阵,实现了对外国投资者头寸调整内部

关联性的度量,并根据外国投资者行为动机的不同,将其头寸调整行为带来的风险区分为“主动调整”
风险和“流动性调整”风险,对度量跨境资本流动和投资者动机方面的文献形成了补充.其中,“主动

调整”风险表示外国投资者受经济基本面因素或标的资产成本收益特征因素的影响,主动调整资产配

置对东道国债券市场造成的风险;“流动性调整”风险表示外国投资者受非基本面因素影响对头寸进

行调整导致的金融风险,如外部流动性冲击因素等.因此,本文所探究的协同风险效应包含由主动调

整动机导致的主动协同风险效应和由流动性变化导致的流动性协同风险效应.此外,本文还探讨了

外国投资者对国债市场风险传染的异质效应,如区域金融一体化程度的差异及不同类型经济体之间

的差异等.
截至２０２４年末,共有１１６０余家境外机构进入我国债券市场,涵盖了７０多个国家和地区的主权

类机构和商业类机构.境外机构持有国债２．０６万亿元,占境外机构持有我国债券总规模的４９．５％,
是其持有我国债券的第一大券种,在我国国债总托管量中占比约为６％.本文利用外国投资者对非

本国国债持有头寸变化刻画国际投资者行为及跨境资本流动,研究其对各国国债之间的风险传导作

用,对深化金融改革以及防范化解系统性金融风险具有重要的实践及政策意义.在经历亚洲金融危

机、２００８年国际金融危机这类的系统性金融风险事件后,应深刻地认识到深化金融改革开放及对外

开放的过程中需要有效地了解境外投资者对东道国资产的投资行为,以及跨境资本相互作用对资产

价格的影响[４][５],从而有效调控及预防风险,避免国际资本的快速流入及回撤造成资产价格的大幅波

动,牢牢守住不发生系统性金融风险的底线[６][７].

二、文献综述

(一)金融风险与外国投资者行为

在金融全球化背景下,资本市场开放使得各经济体金融市场之间的联系更加紧密,风险事件对金

融体系的影响不再局限于某一个国家,而是呈现出全球化的特征.一方面,外国投资者对东道国金融

风险能够产生显著影响.一般而言,金融风险表现为金融衰退和金融膨胀两种形式,外国投资者主要

从资本流动的不确定性、资产价格冲击、银行体系的脆弱性三个渠道对东道国金融体系形成冲

击[６][８].从套息利差交易的视角来看,外国投资者行为不确定性、顺周期性和杠杆交易特征会扩大东
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道国金融资产价格波动,冲击东道国金融市场稳定的机制[９][１０],这一现象在欧洲主权债务危机中表

现尤为明显[１１].在新凯恩斯DSGE模型中,通过比较资本账户对外开放前后经济波动的变化可以发

现,短期跨境资本流动对我国宏观经济和金融稳定的冲击呈增强态势[１２].另一方面,外国投资者的

跨境投资行为对微观经济主体风险产生影响.一些学者发现外国投资者的债权资本提高了企业的杠

杆水平,增加了潜在的财务风险,尤其是跨境资本波动对我国银行部门产生了明显的冲击,对股份制

银行和城商行的影响更为突出,最终提高了整体银行部门的风险水平[１３].但也有文献认为,国际投

资者并行为不必然导致东道国金融市场风险的增加,甚至可能有利于新兴经济体国债市场的发

展[１４][１５].有学者基于“主权债务违约模型”测度主权债务违约与外国资本流入的关系,发现外国资本

流入和主权债务违约概率呈现显著的负相关关系[１６].
(二)外国投资者行为的度量

外国投资者的跨境投资行为会导致金融风险的跨境传染.但是,由于具体的外国投资者跨境投

资的微观数据难以获取,大多数的文献以其行为导致的跨境金融风险传染作为衡量指标,并提取相关

信息进行研究.金融风险在全球的传播可分为“相互关联性”和“传染性”两大特征.“相互关联性”是
指由于基本面的相互关联导致的风险传播,在危机前后或者危机期间,这种关联性都不会改变;“传染

性”则是剔除经济关联性之外的过度关联性,如金融恐慌、资本外流等[１７].目前关于外国投资者跨境

投资行为所导致的跨境金融风险的度量,主要着眼于外国投资者的“传染性”,具体存在两种方法.第

一种衡量方法是直接以资金流变化定义外国投资者行为.一些学者基于主成分分析法,对全球２６个

主要国家主权信用风险的构成要素进行分解,发现外国资本流动对危机期间各国信用风险的上升起

到了显著增强作用[１８].另外一部分学者通过观察基金中投资者资金流的变化,发现发达经济体的流

动性变化对新兴市场中的金融资产价格、系统性风险水平都有显著的影响[１９];这些学者还建立了包

括外国投资者行为的条件资产定价模型,实证结果显示,风险暴露越高的新兴经济体在资金外流时遭

受的负面影响也越大[２０].国际资本的类似行为特征也同样存在于我国金融市场中,一些研究基于外

国投资者短期资本流动的高频周数据建立的贝叶斯混频 VAR模型,研究发现我国股票市场中也存

在国际资本的羊群效应[２１].第二种衡量方法则是以矩的形式定义外国投资者行为.通过定义金融

资产“脆弱性(fragility)”指标,衡量投资者流动性二阶矩对金融资产价格波动的影响,“脆弱性”越高

的资产越容易在流动性紧缩时期遭受投资者的集中抛售[３].基于高阶矩建立的国家间金融市场相关

性测度指标研究显示,资本市场开放和金融全球化使得金融危机更容易在资本相互联系的国家之间

蔓延[２２].
与现有文献依赖相关模型化对风险溢出效应的衡量不同,本文以外国投资者国债持有头寸的面

板数据构建跨期协方差矩阵,从传统资产定价的投资组合角度度量外国投资者的风险行为,从而减少

对模型及假设的依赖,客观反映外国投资者通过持有国债对国际风险的传导作用.此外,在投资者行

为方面,本文不但考虑了流动性条件改变对资产价格波动的直接影响,还研究了外国投资者主动调仓

行为对东道国国债资产价格波动的影响,对外国投资者作为境外风险传导途径的刻画更加全面细致.

三、外国投资者风险效应模型

(一)投资者行为与风险传染机制的模型构建

现有文献在探究全球金融市场风险传染效应时,多采用双变量或多变量 GARCH 模型探究金融

市场波动的相关性,但这一方法难以刻画投资者行为之间相互关联对金融市场相关性的作用.本文

通过构建外国投资者持有不同国家国债头寸的协方差矩阵,刻画外国投资者投资行为间的相关性,基
于投资组合的角度探究外国投资者行为对国债市场风险传播的作用.相较于传统的 Greenwood和

Thesmar模型[３],本文进一步将投资者行为区分为“主动调整”风险和“流动性调整”风险两个部分,
其中,“主动调整”风险为外国投资者受经济基本面因素主动调整资产配置对东道国债券市场造成的

风险,“流动性调整”风险表示外国投资者受流动性等非基本面因素影响对头寸进行调整导致的金融
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风险.本文构建相关理论模型的步骤如下.
对于一个投资者k,其在时点t时投资组合中资产i的权重为wi,k,t为:

wi,k,t＝
ni,k,tpi,t

ak,t
(１)

式(１)中,ni,k,t为投资者k在时点t时持有资产i的数量,pi,t为资产i在时点t时的市场价格,ak,t

为投资者k在时点t时投资组合的总价值.对式(１)进行对数线性化处理,可以得到投资者k从时点

t到t＋１对资产i的净头寸变化与投资组合总价值之间的关系为:

pi,tΔni,k,t＝ni,k,tpi,t
Δwi,k,t

wi,k,t
－

Δpi,t

pi,t

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋wi,k,tΔak,t (２)

式(２)中,变化值表示为Δni,k,t＝ni,k,t＋１－ni,k,t.从经济学角度,可以将投资组合总价值的变化

Δak,t分解为投资组合的资金流变化和投资组合中资产价格的变化两个部分[３]:

Δak,t＝fk,t＋∑
j
nj,k,tΔpj,t (３)

式(３)中,fk,t为投资者k的资金净流入,从微观角度可以代表投资者赎回、购买行为导致的基金

规模变动,从宏观角度可以理解为由于国民储蓄、失业率变化等导致的国民资本账户资金流的变化;

∑
j
nj,k,tΔpj,t表示投资者k的投资组合中各资产价格变化对投资组合总价值的影响.

将式(３)代入式(２)中得到:

pi,tΔni,k,t＝ni,k,tpi,t
Δwi,k,t

wi,k,t
－

Δpi,t

pi,t

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋wi,k,tfk,t＋∑

j
nj,k,tΔpj,t( ) (４)

由式(１)可以得到:

wi,k,t＝
ni,k,tpi,t

ak,t
,nj,k,t

ak,t
＝

wj,k,t

pj,t
(５)

替换后,可以得到:

pi,tΔni,k,t＝ni,k,tpi,t
Δwi,k,t

wi,k,t
－

Δpi,t

pi,t
－∑

j
wj,k,t

Δpj,t

pj,t

æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋wi,k,tfk,t (６)

式(６)中,等号右侧对投资组合价值变动进行了分解.第一项表示资产价格变化Δpi,t和投资者k
对资产i在投资组合中的权重进行Δwi,k,t调整导致的投资组合价值变化;第二项wi,k,tfk,t表示投资者k
受外部流动性变化的影响,在维持各资产权重不变情况下对投资组合的规模进行调整.无论是投资

者主动调整投资组合权重Δwi,k,t,还是受外部流动性变化影响调整头寸wi,k,tfk,t,都可能对标的资产

价格造成影响,因而假设式(６)中等号右侧的两部分与资产i的收益率之间存在着稳定的关系,可以

得到:

ri,t＋１＝α＋λ
∑
k
ni,k,tpi,t

Δwi,k,t

wi,k,t
－

Δpi,t

pi,t
－∑

j
wj,k,t

Δpj,t

pj,t

æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è
ç

ö

ø
÷

θi,t
＋γ

∑
k
wi,k,tfk,t

θi,t
＋εi,t＋１ (７)

式(７)中,ri,t＋１表示资产i由时点t到t＋１之间的收益率,λ和γ为待估系数;α表示无风险收益

水平;θi,t为缩放因子(scalingfactor),可采用股票市值、债券余额、GDP等,用于将不同量纲数据进行

标准化处理;εi,t＋１为一个均值为０的误差项,表示其他未被市场发现的因素对资产i收益率变化的

影响.
国际货币基金组织(IMF)协同证券投资调查(CoordinatedPortfolioInvestmentSurvey,CPIS)

对各国交叉持有债券的情况进行统计,可以帮助我们获取i国以外的投资者作为外国投资者持有i国

债券资产的头寸.由于被调查者资产组合统计频率等原因,CPIS采用债券面值或购买时价格计价,
账面价格不随市场价格变化而改变,在此情形下Δpi,t＝０,可以消除价格变动对投资者资产组合价值

的影响.因此,在CPIS数据库中,投资者持仓资产的变化仅取决于权重变动Δwi,k,t和资本流动fk,t,
投资者k的投资组合总价值TVk,t与资产i在投资组合中的权重具有如下关系:
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TVk,t＝
ni,k,tpi,t

wi,k,t
(８)

可以将式(７)化简为:

ri,t＋１＝α＋λ
∑kTVk,tΔwi,k,t

θi,t
＋γ

∑kwi,k,tfk,t

θi,t
＋εi,t＋１ (９)

使用向量形式表示,可以得到:

ri,t＋１＝α＋λ
TV′tΔWi,t

θi,t
＋γ

W′i,tFt

θi,t
＋εi,t＋１

TV′t＝ TV１,t,TV２,t,,TVk,t( )

ΔW′i,t＝ Δwi,１,t,Δwi,２,t,,Δwi,k,t( )

W′i,t＝ wi,１,t,wi,２,t,,wi,k,t( )

F′t＝ f１,t,f２,t,,fk,t( ) (１０)

式(１０)中,TV′t为以向量形式表示的k个投资者的投资组合总价值;ΔW′i,t为以向量形式表示

的k个投资者投资组合中i国长期债券在第t期和第t＋１期之间的权重变化;W′i,t为以向量形式表

示的k个投资者投资组合中i国长期债券在第t期的权重;F′t为以向量形式表示的k个投资者在第t
期和第t＋１期之间的资本流量,衡量投资者流动性水平的变化.

根据式(１０),对国家i与国家j之间的债券收益率、投资者行为求协方差,可以得到:

covt ri,t＋１,rj,t＋１( ) ＝β１
１

θi,tθj,t
TV′i,tMij,tTVj,t＋β２

１
θi,tθj,t

W′i,tΩtWj,t＋covt εi,t＋１,εj,t＋１( )

Mij,t＝covt ΔWi,t,ΔWj,t( )

Ωt＝covt Ft,Ft( ) (１１)
式(１１)中,协方差cov(ri,t＋１,rj,t＋１)表示时点t＋１时国家i与国家j债券市场之间的关联性,covt

εi,t＋１,εj,t＋１( ) 为残差项.Mij,t表示第t期和第t＋１期之间k个投资者投资组合中i国债券和j国债券

权重变化的方差—协方差矩阵,因而等式右边的第一项 １
θi,tθj,t

TV′i,tMij,tTVj,t的波动取决于国家i与

国家j债券在所有投资者投资组合中权重变化的协方差关系,权重变化可以理解为投资者根据标

的资产预期收益等特征差异主动调整资产配置的行为,因此本文将 １
θi,tθj,t

TV′i,tMij,tTVj,t定义为投

资者进行权重调整引起的i国和j国债券市场间的“主动协同风险”.在式(１１)右侧的第二项中,

Ωt表示第t期和第t＋１期之间k个投资者流动性变化的方差—协方差矩阵, １
θi,tθj,t

W′i,tΩtWj,t的波

动取决于i国和j国债券投资者之间流动性变化的协方差关系,本文将这一部分定义为投资者受

流动性条件变化影响对i国国债和j国长期债券头寸进行调整导致的两国债券市场“流动性协同

风险”.
由此可见,外国投资者流动性变化的方差—协方差矩阵与被投资国家无关,仅与其在外国投资者

资产组合中的权重呈正相关,当两国权重同时较高时,受外国投资者“流动性联合风险”的影响增加,
反之减小.因此,式(１１)中的待估系数β１和β２为“主动协同风险”和“流动性协同风险”对i国和j国债

券市场之间关联度的作用系数.
(二)外国投资者对东道国国债市场风险效应的实证模型

基于式(１１)的逻辑推导,在实证检验中,为了控制其他因素对不同国家债券市场之间关联度的影

响,本文利用双向固定效应模型来分析外国投资者对全球国债市场风险传染的影响,具体回归公式

如下:

covt ri,t,rj,t( ) ＝c＋β１×act_riskij,t＋β２×liq_riskij,t＋ζ×controlij,t＋δt＋ηij＋μij,t (１２)
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式(１２)中,covt ri,t,rj,t( ) 为东道国i国和j国第t年长期(１０年期)国债收益率的协方差,衡量两

国之间债券市场的关联风险,数据来源于CEIC数据库;c为截距项,δt和ηij分别为年份固定效应、i与

j国构成的国家组合的个体固定效应.

act_riskij,t和liq_riskij,t分别为外国投资者在t年在i国和j国债券市场之间的“主动协同风险”

１
θi,tθj,t

TV′i,tMij,tTVj,t和“流动性协同风险” １
θi,tθj,t

TV′i,tMij,tTVj,t.数据来源为CPIS数据库.剔除缺

失数据的国家后,本文最终得到７２个国家作为外国投资者在３２个东道国中的长期国债头寸数据.

TVk,t为投资国k在t年末持有的３２国头寸总和,权重wi,k,t为投资国k持有i国债券的价值与投

资组合总价值TVk,t的比值.由于长期债券在 CPIS数据库中采用账面价值记录,因此外国投资者k
国在t－１期到t期的资本流变化fk,t可以由TVk,t－TVk,t－１近似计算.本文采用“滚动窗口”方法计算

２００３—２０２０年i国和j国在７２个外国投资者资产组合中的权重变化向量ΔW′i,t和ΔW′j,t的方差—协

方差矩阵Mij,t,以及外国投资者间资本流动性变化F′t＝(f１,t,f２,t,,f７２,t)的方差—协方差矩阵Ωt.
模型中的缩放因子θi,t用样本中所有外国投资者持有的i国长期债券的加总表示.最后,将方差—协

方差矩阵Mij,t代入 １
θi,tθj,t

TV′i,tMij,tTVj,t中,可以计算出外国投资者对i国和j国债券市场的“主动协

同风险”;将方差—协方差矩阵Ωt代入 １
θi,tθj,t

W′i,tΩtWj,t中,可以计算出外国投资者对i国和j国债券

市场的“流动性协同风险”.
对于控制变量controlij,t,本文先对i国和j国的相关宏观经济指标过去４年的数据(即t－４年到

t年)进行相关性分析,然后将相关性系数作为控制变量,纳入回归.具体包括:(１)经常账户余额占

GDP比值(current),控制经常账户盈余变化相关性对东道国资产价格联动的影响,数据来源于

CEIC;(２)以CPI为代表的通货膨胀率(cpi),控制通胀变化相关性对两国债券协方差的影响,数据来

源于IMF数据库;(３)差分后的３２个东道国汇率指数(fx),控制汇率变化相关性对东道国风险联动

的影响,数据来源于CEIC和 OECD;(４)以 M２同比增长率为代表的广义货币增长率(M２),控制流

通中的货币量相关性对国债价格联动的影响,数据来源于CEIC和 OECD;(５)３２个东道国的经济不

确定指数(wui),数据来源于 WUI数据库;(６)经济自由度指数(ef),由«华尔街日报»和美国传统基金

会发布.所有变量指标的具体信息如表１所示.
　表１ 变量选取

变量名称 指标选取 指标含义 数据来源 预期影响

自变量:

　主动协同风险 １
θi,tθj,t

TV′i,tMij,tTVj,t
外国投资者主动调整资产配置对东道国债券
市场造成的风险

作者计算 /

　流动性协同风险 １
θi,tθj,t

TV′i,tMij,tTVj,t
外国投资者受非基本面因素影响对头寸进行
调整导致的金融风险

作者计算 /

因变量:

　债券市场关联度 cov(ri,t＋１,rj,t＋１) 两国间国债收益率的协方差 作者计算 /
控制变量:

　经常账户盈余 经常账户余额/GDP 经常账户健康状况 CEIC数据库 负

　通货膨胀率 CPI 通胀对债市波动的影响 IMF 正

　汇率 汇率指数差分 汇率变动对债市波动的影响 CEIC数据库,OECD
数据库

正

　货币数量 M２同比增长率 广义货币增长率 CEIC数据库,OECD
数据库

负

　经济不确定性 经济不确定指数 东道国经济基本面风险 经济学人智库 正

　资本管制 经济自由度指数 投资、货币政策等的自由度水平 美国传统基金会 负
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四、实证分析

(一)变量的描述性统计

本文样本为２００３—２０２０年的年度数据,变量的描述性统计结果如表２所示.为度量国家之间的

风险传染效应,本文将３２个国家两两组合,剔除缺失年份的数据,形成４９５组国家对,总计７６３０个数

据.本文对数据进行１％和９９％的缩尾处理.表２中,AEAE代表的发达经济体债券市场组合,数据

量为３９３８;AEEM 代表的发达经济体和新兴经济体的市场组合,数据量为２９４９;EMEM 代表的新兴

经济体债券市场组合,数据量为４７３.依据式(１１)计算得到外国投资者流动性协同风险liq_risk和主

动协同风险act_risk.表２的结果显示主动协同风险极值更大,波动更高.
　表２ 变量描述性统计

变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

liq_risk ７３６０ ０．６８６１ １．０６０９ ０．１２８８ ０．０５６２ ０．２４０２ ０．７８２６ ８．１３１１
act_risk ７３６０ ０．０９４４ ２．０３３４ ２３．６１３６ ０．２９７４ ０．０００１ ０．３２４４ ４６．６４７７
cov ７３６０ ０．０５３２ ０．２０９５ ２．２１２９ ０．００６３ ０．０３９３ ０．０９００ ７．４６８１
current ７３６０ ０．０２６１ ０．６０３０ １ ０．５２００ ０．０４９８ ０．５７５２ １
cpi ７３６０ ０．３４７２ ０．５４５５ ０．９９６３ ０．０３４３ ０．５２１３ ０．８０３６ ０．９９９７
fx ７３６０ ０．０５２５ ０．６０７８ ０．９９７９ ０．５０４８ ０．０６１８ ０．６１１５ ０．９９９９
m２ ７３６０ ０．１４３５ ０．５２６５ １ ０．２６６２ ０．１９５８ ０．５９４１ １
wui ７３６０ ０．０９６０ ０．３３１７ ０．８０８１ ０．１５３０ ０．０９３４ ０．３４４０ ０．９４３５
ef ７３６０ ０．０８５５ ０．６０００ ０．９９８３ ０．４５８２ ０．１２５７ ０．６５２１ ０．９９９４
AEAE ３９３８ ０．５３５１ ０．４９８８ ０ ０ １ １ １
AEEM ２９４９ ０．４００７ ０．４９０１ ０ ０ ０ １ １
EMEM ４７３ ０．０６４３ ０．２４５２ ０ ０ ０ ０ １

　　本文的被解释变量为３２个东道国长期(１０年)国债收益率之间的协方差cov(ri,t＋１,rj,t＋１).图１
展示了各国国债收益率之间协方差的均值.总体来说,全球国债市场间呈现过度关联的特征,各国债

券市场之间的关联度存在如下３个峰值.第一次高峰发生在２００８年美国次贷危机期间;第二次高峰

发生在２０１２年欧洲主权债务危机期间;第三次高峰发生在２０１９年,全球面临次贷危机以来的最低经

济增速,新冠疫情也在这一年初现端倪;而这３次高峰,又以欧洲主权债务危机期间最显著.

图１　２００３—２０２０年样本国家长期(１０年)国债收益率协方差(年平均)

　　(二)基准模型实证结果

表３汇报了公式(１２)的双向固定效应回归结果.可以发现外国投资者的主动协同风险对东道国

国债市场协方差具有明显的正向作用,这一影响在１％的水平下显著;而流动性协同风险对国债市场

协方差的影响为负,且这一系数并不显著.在单独对协同风险进行回归(列(１)(２)(４)(５))和同时对

主动协同风险、流动性协同风险进行回归(列(３)(６))时,这一结果在系数大小、显著性水平上均具有

一致性,说明主动协同风险和流动性协同风险刻画的外国投资者行为间不具有共线性.在同时加入
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主动协同风险、流动性协同风险和控制变量的回归模型中(列(６)),两国间外国投资者主动协同风险

上升１个百分点,使得两国国债市场的协方差波动提高０．０６个百分点.
　表３ 协同风险效应对国债收益率协方差的影响的基准模型

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

act_risk ０．００６０∗∗∗ ０．００５９∗∗∗ ０．００５９∗∗∗ ０．００５９∗∗∗

(３．７０１) (３．６７２) (３．７０３) (３．６７２)

liq_risk ０．００８４ ０．００７５ ０．００８６ ０．００７７
(１．４８７) (１．３６２) (１．５２０) (１．３９１)

current ０．００１２ ０．０００９ ０．００１０
(０．４６８) (０．３２７) (０．３８１)

cpi ０．００４６ ０．００５０ ０．００４９
(１．４８３) (１．６０９) (１．５５７)

fx ０．０１５７∗∗∗ ０．０１５７∗∗∗ ０．０１５７∗∗∗

(５．４３０) (５．４４４) (５．４４４)

m２ ０．００２１ ０．００１６ ０．００２１
(０．７０５) (０．５３８) (０．７０４)

wci ０．００８９∗ ０．００９５∗ ０．００８９∗

(１．７８５) (１．８９４) (１．７８６)

ef ０．００１０ ０．０００７ ０．０００９
(０．４０２) (０．２８３) (０．３３４０)

constant ０．０５０２∗∗∗ ０．０５６３∗∗∗ ０．０５５３∗∗∗ ０．０４６５∗∗∗ ０．０５２７∗∗∗ ０．０５１７∗∗∗

(３６．１３４) (１５．５８９) (１５．５３１) (２４．７５８) (１４．４９７) (１４．４１９)

observations ７３６０ ７３６０ ７３６０ ７３６０ ７３６０ ７３６０
economies ４９５ ４９５ ４９５ ４９５ ４９５ ４９５
YearFE YES YES YES YES YES YES
CountryＧpairFE YES YES YES YES YES YES
Adj．R２ ０．００５３ ０．０００７ ０．００５８ ０．００９８ ０．００５３ ０．０１０４

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平,括号内为t值.下表同.

　　对于本文外国投资者主动协同行为影响各国国债市场之间联动性的结论可能存在一点质疑,究
竟是外国投资者主动协同行为导致东道国债券市场波动,还是东道国债券市场之间的风险传染而导

致外国投资者间的联合行为? 本节借鉴动态相关性的处理方法[２３],以第t＋１年各国国债价格的联

动效应作为因变量,用第t年的外国投资者行为和控制变量对其进行分析,回归结果如表４所示.外

国投资者主动协同风险(act_risk)的提高导致下一期国债市场之间联动效应(cov)的增强,与表３中

的基准回归结果相对比,系数水平略有下降,但系数方向和显著性水平均与基准回归结果相一致,证
明了模型和实证结果的稳健性.对比表３,流动性协同风险(liq_risk)的提高会导致下一期国债市场

之间联动效应的减弱,这可能是由于当市场出现流动性危机时,投资者会优先处置易于变现的优质资

产,危机开始后已被市场处置的该类优质资产风险传染效果变弱,而流动性危机初期尚未变现、关联

性较弱的劣质资产,在危机开始后受流动性缺口影响急于变现,风险传染效果进一步增强.
　表４ 协同风险效应对国债收益率协方差的影响———动态相关性

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

act_risk ０．００３３∗∗ ０．００３２∗∗ ０．００３３∗∗ ０．００３１∗∗

(２．２６８) (２．２０９) (２．２３１) (２．１６６)

liq_risk ０．０１２２∗∗ ０．０１１７∗∗ ０．０１３０∗∗ ０．０１２６∗∗

(２．２１１) (２．１４４) (２．３６６) (２．３０１)

observations ７１５７ ７１５７ ７１５７ ７１５７ ７１５７ ７１５７
economies ４９５ ４９５ ４９５ ４９５ ４９５ ４９５
YearFE YES YES YES YES YES YES
CountryＧpairFE YES YES YES YES YES YES
Controlvariables NO NO NO YES YES YES
Adj．R２ ０．００１７ ０．００１５ ０．００３１ ０．００７９ ０．００７９ ０．００９５
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　　随着我国债券市场进一步对外开放,境外投资者在我国债券市场占比呈现不断增长趋势.截至

２０２４年６月底,境外投资者持有的中国债券总额达到４．３０万亿元人民币,是２０１６年底持有量的５．６
倍,相关数据显示,境外投资者的投资偏好和市场动态表现出一定的波动性.由此可见,境外投资者

的资产配置,尤其是债券市场的债券持仓,可能成为外部冲击向我国金融市场传导的路径.我国国债市

场风险将更多受到全球性金融风险的传导及影响,需要防范债券风险跨区域、跨市场、跨境传递共振.
(三)稳健性检验

１．替换因变量

在基准回归模型中,本文采用各国国债收益率之间的协方差来度量全球主要经济体国债市场之

间的联动效应.为验证外国投资者协同行为对国债市场之间联动效应影响的稳健性,本部分采用１０
年期国债收益率相关系数作为因变量,度量国债市场之间的联动状况.

将式(１２)中的因变量替换为１０年期国债收益率相关系数进行基准回归,实证结果如表５所示.
外国投资者主动协同风险(act_risk)的提高导致下一期国债市场之间联动效应(cov)的增强,两国间

外国投资者主动协同风险上升１个百分点,使得两国国债市场的协方差波动提高０．０２个百分点.与

表３中的基准回归结果相对比,这一系数水平略有下降,但显著性水平均提高,证明了模型结果的稳

健性.另一方面,流动性协同风险(liq_risk)对国债市场之间联动效应(cov)的负向影响变得显著,但
这一结果可能由于因变量采用相关系数、自变量投资者行为采用协方差未经标准化处理导致,本文将

在扩展性讨论部分进一步研究流动性协同风险对国债市场联动效应的影响.
　表５ 协同风险效应对国债收益率相关系数的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

act_risk ０．０２１７∗∗∗ ０．０２１０∗∗∗ ０．０２１８∗∗∗ ０．０２１０∗∗∗

(５．４４９) (５．３１１) (５．４９７) (５．３５３)

liquidity_risk ０．０８５０∗∗∗ ０．０８２１∗∗∗ ０．０８４３∗∗∗ ０．０８１２∗∗∗

(５．８８０) (５．７２２) (５．８２７) (５．６６２)

observations ７３６０ ７３６０ ７３６０ ７３６０ ７３６０ ７３６０
economies ４９５ ４９５ ４９５ ４９５ ４９５ ４９５
YearFE YES YES YES YES YES YES
CountryＧpairFE YES YES YES YES YES YES
Controlvariables NO NO NO YES YES YES
Adj．R２ ０．００５０ ０．０００８ ０．００５０ ０．０１５５ ０．００８５ ０．０１４２

　　２．安慰剂检验

尽管基准回归反映了外国投资者的主动协同行为和全球国债市场联动效应之间的正向关系,并
对联动效应计算方式的选择可能造成的估计偏误进行了控制,但是理论上,本文的基准回归仍然有可

能只是一种安慰剂效应,即由于模型设定和样本选择过程中可能存在未被研究的局限性因素,导致了

本文实证结果中外国投资者的主动协同行为和全球国债市场联动效应之间的正向关系.为了验证结

论的稳健性,本文采用安慰剂检验排除这一情况发生的可能性.
借鉴安慰剂检验方法[２４][２５],分别提取外国投资者主动协同风险(act_risk)和流动性协同风险(liq_

risk)的观测值,再将这些数值逐个随机地分配到每一个国家—年度观测值中,重新对基准模型进行回

归.如果安慰剂效应确实存在,那么受未被察觉因素的干扰,处理后的外国投资者主动协同风险(act_

risk)和流动性协同风险(liq_risk)依然会与国债市场之间联动效应(cov)呈现显著的正相关关系.安慰

剂检验的实证结果如表６所示,外国投资者主动协同风险(act_risk)和流动性协同风险(liq_risk)的系数

并不显著,这与基准回归的结果存在明显的差异,意味着安慰剂效应并不存在,验证了结论的稳健性.

五、扩展性讨论

(一)金融风险在不同经济体之间传播的异质性检验

金融风险传染在不同类型经济体之间的表现形式始终受到学术界和实务界的广泛关注,本文将
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４９５组经济体按照发达经济体和新兴经济体的不同性质进一步区分,分为以下三组数据.若一对经

济体同为发达经济体,则标记为“AEAE”,共计２５３对,３９３８条数据;若一对经济体同为新兴经济体,
则标记为“EMEM”,共计３６对,４７３条数据;若一对经济体分别为发达经济体和新兴经济体,则标记

为“AEEM”,共计２０６对,２９４９条数据.在此基础上通过分组回归,对比分析金融风险在不同经济体

之间传播的异质性,回归结果如表７所示.
　表６ 协同风险效应对国债收益率协方差的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

act_risk ０．０００８ ０．０００８ ０．０００９ ０．０００９
(０．８４７) (０．８４９) (０．９７４) (０．９７６)

liq_risk ０．００１５ ０．００１５ ０．００１５ ０．００１５
(１．０１５) (１．０１６) (１．０１１) (１．０１２)

observations ７３６０ ７３６０ ７３６０ ７３６０ ７３６０ ７３６０
economies ４９５ ４９５ ４９５ ４９５ ４９５ ４９５
YearFE YES YES YES YES YES YES
CountryＧpairFE YES YES YES YES YES YES
Controlvariables NO NO NO YES YES YES
Adj．R２ ０．０００１ ０．０００３ ０．０００４ ０．００４３ ０．００４６ ０．００４７

　表７ 协同风险效应对国债收益率协方差的影响在不同经济体之间的异质性

AEAE EMEM AEEM
act_risk ０．００６０∗∗∗ ０．００５９∗∗∗ ０．００２０ ０．００３０ ０．００４９∗∗ ０．００４９∗∗

(２．６５３) (２．５９５) (０．３８９) (０．５７１) (２．１９７) (２．２１５)

liquidity_risk ０．００７４ ０．００６７ ０．０１９２ ０．０２６８ ０．０３３９∗∗∗ ０．０３０７∗∗∗

(１．４５６) (１．２９３) (０．３０５) (０．４３４) (２．８４６) (２．５８３)

observations ３９３８ ３９３８ ４７３ ４７３ ２９４９ ２９４９
economies ２５３ ２５３ ３６ ３６ ２０６ ２０６
YearFE YES YES YES YES YES YES
CountryＧpairFE YES YES YES YES YES YES
Controlvariables NO YES NO YES NO YES
Adj．R２ ０．００５０ ０．００９９ ０．０１０９ ０．０１７７ ０．００１４ ０．０３３０

　　从外国投资者主动协同行为对金融风险传染的影响来看,在发达经济体内部以及发达经济体与

新兴经济体之间,外国投资者之间的协同效应均显著增强了金融风险在国家间的传播,外国投资者调

仓的协同效应提高１个单位,使得金融风险关联在这两组中分别提高０．００６和０．００５个单位,这一结

果分别在１％和５％的水平下显著;而外国投资者主动协同行为对新兴经济体内部风险传播的影响虽

然同样为正,但并不显著.这一结果反映,外国投资者投资组合调整的主动协同行为一方面可以增强

发达经济体内部的债券市场关联程度,导致金融风险的蔓延;另一方面,也说明金融全球化背景下新

兴经济体和发达经济体密切联系,通过外国投资者资产配置的变化,相较于新兴经济体内部的相互影

响,新兴经济体更容易受到发达经济体金融风险的溢出和传染效应影响.当前美欧等发达经济体仍

在全球金融格局中占据主导地位,其债务水平上升和预算赤字扩大将显著增加主权债务风险,我国作

为最重要的新兴经济体,尤其应当关注发达经济体债务风险通过资产配置路径向我国的溢出效应.
从外国投资者流动性协同行为对金融风险传染的影响来看,外国投资者外部流动性的变化对发

达经济体内部和新兴经济体内部的金融关联没有显著影响,但对发达经济体和新兴经济体之间的关

联度产生表现出显著的负向作用.外国投资者流动性协同风险越高,发达经济体和新兴经济体国债

市场之间的反向联动属性越强,发达经济体国债和新兴经济体国债之间表现出一定的替代属性.从

经济意义的角度,这一结果体现出外部流动性变化对发达经济体和新兴经济体债券影响的异质性.
外部流动性不足时,投资者倾向于卖出流动性较好的国债资产,降低资产变现过程中的价值损失[２６].
相较于新兴经济体,发达经济体债券的信用风险较小、流动性较高,在流动性紧缺时易于变现;但是,
当流动性充足时,投资者风险偏好上升,新兴经济体债券的高收益率对外国投资者吸引力上升,以上
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两个因素可能是导致外国投资者流动性协同行为对发达经济体和新兴经济体国债市场关联度产生负

向影响的原因.
(二)金融一体化与外国投资者协同风险

金融风险跨境传播及其渠道是学术界一直关注的焦点.一些观点认为风险的传导来自经济基础

和经济活动的关联;另一些学者则认为金融市场、资本流动促成了金融风险的传播.通过对比系统性

风险在美国各州和欧元区内部国家的传播过程可以发现,金融联系而非经济联系是风险传播的主要

渠道[２７].本文以金融一体化的欧元区为例,探究在金融市场联系程度较高的区域,外国投资者协同

风险对债券市场关联度影响的特征.
欧元区是欧洲联盟中统一使用欧元的区域,欧元区内部的国家在统一货币、金融自由化等方面的

合作达到了极高的水平,资本流动的便利程度远超其他地区.如果外国投资者资产配置通过资本流

动传播金融风险,那么在金融一体化程度较高的欧元区,外国投资者对风险传播应表现出更强的作

用.具体回归模型如下:

covt rit,rjt( ) ＝cij,t＋α１×act_riskij,t＋α２×act_riskij,t×eurijt＋α３×liq_riskij,t＋α４×
liq_riskij,t×eurij,t＋ζ×controlij,t＋δt＋ηij＋μij,t (１３)

式(１３)中,eurijt为虚拟变量,在t年国家组合中的i国和i国同属于欧元区国家时,eurijt为１,否则

为０.回归结果如表８所示.
　表８ 协同风险效应对国债收益率协方差的影响———金融区域一体化

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

act_risk ０．００４５∗∗∗ ０．００４４∗∗∗ ０．００４５∗∗∗ ０．００４４∗∗∗

(２．７８６) (２．７２９) (２．７７７) (２．７１８)

act_risk×eur ０．０３１６∗∗∗ ０．０３２４∗∗∗ ０．０３１９∗∗∗ ０．０３２７∗∗∗

(４．０４４) (４．１３３) (４．０７１) (４．１６３)

liq_risk ０．００８７ ０．００９５∗ ０．００８７ ０．００９６∗

(１．４９４) (１．６９７) (１．５０２) (１．７１３)

liq_risk×eur ０．００３６ ０．００５０ ０．００１８ ０．００３３
(０．４４５) (０．６６２) (０．２２０) (０．４２９)

observations ７３６０ ７３６０ ７３６０ ７３６０ ７３６０ ７３６０
economies ４９５ ４９５ ４９５ ４９５ ４９５ ４９５
YearFE YES YES YES YES YES YES
CountryＧpairFE YES YES YES YES YES YES
Controlvariables NO NO NO YES YES YES
Adj．R２ ０．０１０８ ０．００１７ ０．００８１ ０．０１４９ ０．００２３ ０．０１１９

　　act_risk×eur的系数在１％的水平下显著为正,这表明相较于其他国家,在金融市场联系密切的

国家之间,金融风险更容易通过资本流动的渠道进行传播[２７][２８].这是由于在金融一体化程度越高的

区域,投资者对标的资产未来收益等特征的一致性预期越强,一方面导致外国投资者之间资产配置的

关联性和协同性上升,另一方面金融市场中的“唤醒效应”加快了风险的自我实现和传播过程,外国投

资者成为金融风险通过资本流动进行传播的重要载体.我国正通过“一带一路”金融合作机制不断深

化与共建“一带一路”国家的金融合作水平,但各国在经济发展水平和金融基础设施完备程度等方面

均存在很大差异,共建“一带一路”国家金融风险可能成为影响我国金融市场稳定的重要来源之一.
在外部环境不确定性显著上升的大背景下,我国要重点关注“金砖国家”、东盟国家金融风险和外国投

资者资本流动变化,建立重要经济合作国家金融风险监测机制,构筑跨境资本流动穿透式管理、实时

响应的金融防火墙,通过外国投资者预期管理、扩大耐心资本比例等方式及时防范金融风险向我国的

溢出效应.

六、结论与建议

基于投资组合的视角,本文构建了包含外国投资者主动协同行为和流动性协同行为对全球风险
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传染影响的金融风险模型,通过对３２个东道国国债市场关联性的实证研究,得出以下结论:(１)金融

风险可以通过外国投资者资产配置时的主动协同效应进行传播,且这一现象主要存在于发达经济体

内部以及发达经济体和新兴经济体之间,外国投资者对新兴经济体内部风险传染的作用较小;(２)对
不同经济体之间风险传播的异质性检验结果显示,外国投资者流动性协同效应对发达经济体和新兴

经济体之间债券市场关联具有显著的负向影响,体现出外部流动性变化时发达经济体和新兴经济体

国债之间的替代效应;(３)对欧元区金融风险传播的研究显示,在金融市场一体化程度较高的国家之

间,外国投资者主动协同行为对国债市场联动风险的冲击也越强,因而金融一体化可能提高单一经济

体金融危机向区域经济体蔓延的风险.
本文的研究结论对于我国防范外部金融风险向我国的溢出具有重要的政策启示.债券市场对外

开放意味着我国金融市场国际化水平的提高,但与此同时,也需要防范其他国家经济、金融风险通过

资本流动渠道向我国蔓延,尤其需要关注与我国经济依存度高、金融流动频繁国家的风险水平,上述

国家经济状况恶化、金融风险增加,也可能引发外国投资者对我国金融资产的信心不足,导致资本外

流和价格波动.我国日益成为国际金融市场中重要参与者,将会更加频繁面临外部金融风险的冲击,
这要求金融监管部门密切关注全球投资者资产配置行为和各国金融风险变化,尤其是发达经济体和

经济金融交往密切的新兴经济体的金融运行态势,建立精准度量外国投资者行为的金融风险分析框

架和监测预警体系,建立充分互信的金融合作机制,畅通信息共享和金融监管合作渠道,减缓国际金

融风险通过跨境资产配置渠道溢出对我国金融市场的冲击.
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TheBehaviorofForeignInvestorsandRiskContagionamong
GlobalTreasuryBondMarkets:AnInvestmentPortfolioBasedPerspective

SHIYining　ZHOURongxi　SUNZhen
(ChinaSchoolofBankingandFinance,UniversityofInternationalBusinessandEconomics,Beijing,１０００２９,China)

Abstract:PreventingexternalrisksisanimportantpartofstrengtheningthefinancialstabilityguarＧ
anteesystem．Fromtheperspectiveofinvestmentportfolio,afinancialriskmodelincludingtheimＧ
pactofforeigninvestors＇activebehaviorandliquiditybehavioronglobalriskcontagionwasconＧ
structed,andtheresultsofempiricalanalysisofthemodelshowthat:(１)theactivebehaviorof
foreigninvestorsenhancedtheriskcontagioneffectbetweenthetreasurybondmarkets,andthis
phenomenonmainlyexistswithindevelopedeconomiesandbetweendevelopedandemergingeconoＧ
mies;(２)Theheterogeneitytestofrisktransmissionbetweendifferenteconomiesshowsthatthe
behaviorcausedbychangesinforeigninvestorliquidityhasasignificantnegativeimpactonthebond
marketriskcorrelationbetweendevelopedandemergingeconomies;(３)Takingtheeuroareaasan
example,itisfoundthatamongcountrieswithclosefinancialmarkets,foreigninvestors＇activebeＧ
haviorhasastrongereffectonriskcontagioninthebondmarket,andfinancialrisksaremorelikely
tospreadtoothercountriesthroughcapitalflows．Therefore,financialregulatorsneedtopayclose
attentiontothesynergyofcapitalflowsamongforeigninvestorstopreventthemarketriskoftreasＧ
urybondsofothercountriesfromspreadingtotheirowncountries．
Keywords:ForeignInvestors;RiskContagion;Capitalflow;TreasuryBondMarketFluctuation;
InvestmentPortfolio
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