完善债券市场增信体系促进债券定价影响机制的实证分析

一、债券市场利率环境理论分析
利率作为债券的价格形式，随着债券市场供求关系变动而变动，同时，也受到债券发行主体信用级别、债券期限结构、债券增信方式、债券流动性、债券预期损失的大小等差异而有风险收益补偿上的差别。债券的利率环境实质上就是债券市场的培育环境，其核心是不同债券的风险大小能否通过市场化定价机制合理反映到债券的利率上来，以及这种利差的大小反映在不同债券风险大小程度上的有效性。在国际金融市场上，公司债券的利率主要以美国国库券利率或伦敦银行间同业拆借利率为基准利率，并在此基础上加上相应的信用差价。基准利率是指在整个利率体系中起核心作用并能制约其他利率的基本利率，如何选择、选择哪种利率作为基准利率会影响债券的票面利率，而利差则体现了不同信用级别、不同期限结构及不同流动性水平的债券品种在风险收益补偿上的差别。因此，基准利率的选择和利差的确定是企业债券市场利率环境中最关键的核心。
就企业债券定价而言，其中一个最基本的条件是能够找到一个具有普遍参照作用的利率作为标尺，其他利率水平或金融资产价格均可根据这一基准利率水平来确定。如果利率市场是僵化的，债券发行者无法为自己要发行的债券找到一个合理的利率水平，那么债券品种的设计和创新也就失去了最基础的源动力。李扬和殷剑峰（2005）研究认为，根据市场化程度的高低，目前企业债券的发行利率属于正在市场化的利率。
笔者对我国推出“上海银行间同业拆放利率”（简称“Shibor”）以来市场上发行的企业债券市场利率环境进行了具体的实证分析，力图揭示我国债券市场上的利率环境和利差状况。
[bookmark: _Toc239689256]二、债券利率实证模型的构建
企业债券的定价牵涉到公司债券的融资成本和投资者的收益问题。随着利率市场化改革的推进，2007年1月4日，作为中国基准利率雏形的由全国银行间同业拆借中心发布的shibor利率正式运行。有了Shibor这杆“标尺”，我国金融市场上具有普遍参照作用的利率，其他利率水平或金融资产价格均可根据这一基准利率水平来确定。基准利率是利率市场化的重要前提之一，在利率市场化条件下，融资者衡量融资成本，投资者计算投资收益，客观上都要求有一个普遍公认的基准利率水平作参考。所以，基准利率是利率市场化机制形成的核心。全球最著名的基准利率有伦敦同业拆借利率和美国联邦基准利率，两国的存贷款利率均是根据此利率自行确定的。没有基准利率，就很难确定金融衍生品的走势是否合理，Shibor的推出将厘清目前国内零乱的利率体系，对整个宏观基准面、股市、金融衍生品及债券价格都起到风向标的作用。
笔者正是以shibor利率作为企业债券定价的基准利率，从融资者的角度对企业债券定价中的信用风险、债券发行规模及债券发行期限对企业债券票面利率的影响进行了深入分析。基于风险和收益对等原则，得出了企业债券票面利率的定价公式，并指出了影响企业债券票面利率各因素的系数变化趋势。
根据债券定价理论，目前国内外学者一致认为债券的票面利率主要与债券的以下六个属性密切相关：（1）到期时间的长短；（2）金融市场上的基准利率；（3）可赎回条件；（4）税收待遇；（5）市场流通性；（6）违约风险。
笔者主要把对影响企业债券票面利率的债券到期时间长短、金融市场上的基准利率、债券发行规模等因素作为企业债券定价模型的解释变量，不考虑企业债券的可赎回条件、税收待遇及未来的违约损失规模对企业债券票面利率的影响。
企业债券定价模型表示如下：

     （4.15）
其中，模型中各变量定义如下，


表示各企业债券的票面利率，为对票面利率取对数；





和表示企业债券发行时间的虚拟变量，当债券在2008年发行时等于1，其余情况等于0，同理当债券在2009年发行时等于1，反之则为0；

为金融市场上的基准利率；






和为表示债券信用等级的虚拟变量，当债券信用等级为AAA级时取1，反之取0；当债券信用等级为AA级时取1，反之取0；


表示企业债券到期年限，表示对债券到期年限取对数；


表示企业债券的发行规模，表示取对数后的债券发行规模；

表示模型中所有其他不可控制的因素。
[bookmark: _Toc239689257]三、样本选取









为获取更精密的估计量和更具功效的检验统计量，笔者选取了2007年2月15日至2009年7月8日这段时间企业债券市场上222种不同类型企业发行的企业债券构成独立混合横截面数据（主要指标描述性统计见表4.19）。金融市场上的基准利率，笔者选取www.shibor.org上2007年1月以来每日发布的shibor数据。在这222只不同类型的企业债券中，信用级别为AA-的债券有5个和信用级别为A+的债券有2个，其余的215个均为信用级别为AAA、AA+和AA的债券。如果让每一种不同类型的债券都进入到模型中，即对每一种不同信用级别的债券均设置一个变量，则信用级别为AA-和A+的债券必然会因为数据的缺乏造成模型估计很大的偏误。所以笔者只选择了信用级别为AAA、AA+和AA的债券作为样本数据。其中，以信用级别为AA+的债券为基组，分别设定和两个虚拟变量，对应信用级别为AAA的债券，当企业债券的信用级别为AAA时虚拟变量等于1，反之为0；同理，定义信用级别为AA的债券的虚拟变量为，当债券信用级别为AA时，虚拟变量等于1，反之为0。在考虑到2007年2月15日到2009年7月8日这段时间，模型中各自变量和因变量的关系可能会随着时间变化而变化，因此，笔者以2007年为基期，在模型当中引入了和两个虚拟变量以及这两个虚拟变量各自与的交互作用来反映模型中随时间变化而改变的这种关系。其余变量的定义见上。


[bookmark: _Toc246425351][bookmark: _Toc256506422]表4.19  主要指标描述性统计
Table 4.19  Descriptive statistics of primary indicators
	[bookmark: _Toc239689258]统计指标
	R
	shibor
	M
	Q

	最大值
	8.3500
	4.7140
	20.0000
	260.0000

	最小值
	3.0000
	1.8504
	3.0000
	3.0500

	平均值
	5.3973
	3.53
	8.7488
	24.6115

	中值
	5.4500
	3.7808
	10.0000
	13.0000

	标准差
	0.9441
	1.1277
	3.3853
	33.9133


四、实证结果及分析
通过利用spss16.0对215个样本数据做线性回归，回归结果如表4.20。
[bookmark: _Toc246425352][bookmark: _Toc256506423]表4.20  回归结果
Table 4.20  Regression results
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	.516
	.152
	
	3.393
	.001

	
	y2008
	.715
	.217
	1.848
	3.293
	.001

	
	y2009
	1.220
	.326
	3.026
	3.746
	.000

	
	lnshibor
	.903
	.098
	1.865
	9.166
	.000

	
	y2008lnshibor
	-.524
	.149
	-2.045
	-3.519
	.001

	
	y2009lnshibor
	-.1.109
	.483
	-1.735
	-2.294
	.023

	
	RAAA
	-.192
	.026
	-.470
	-7.421
	.000

	
	RAA
	.080
	.029
	.158
	2.733
	.007

	
	lnM
	.113
	.022
	.255
	5.110
	.000

	
	lnQ
	-.058
	.009
	-.279
	-6.187
	.000

	a. Dependent Variable: lnr
	
	
	
	


根据回归结果，得到如下回归模型：




其中，=215，=0.664








通过分析模型中影响债券票面利率各变量的系数及与之对应的统计量可以看出，在保持其他不可观察变量不变的前提下，目前我国债券市场上发行的企业债券的票面利率主要与利率正相关、与企业债券信用等级负相关、与债券到期年限正相关、与债券发行规模负相关[footnoteRef:1]。并且所有这些变量的系数在经济上和统计上都是很显著的。例如，作为影响债券票面利率最关键的要素：债券信用等级的分析显示，的系数为-0.192，统计量为-7.421，值为0.000，在1%的水平上显著，说明了在其他因素保持不变的情况下信用级别为AAA的企业债券票面利率平均要比信用级别为AA+的企业债券的票面利率要低19.2%。例如，信用级别为AA+债券的平均票面利率为5，则信用级别为AAA的企业债券在其他条件完全相同的情况下，票面利率约为5*（1-19.2%）=4.04。的系数=0.080，对应的统计量为2.733，值为0.007，在1%的水平上显著，表示信用级别为AA的债券在保持其他情况不变的条件下平均而言要比信用级别为AA+的企业债券票面利率高8%。例如，对于信用级别为AA+，票面利率为5的债券，与其他条件完全相同的企业债券，信用级别为AA的票面利率约为5*108%=5.4。 [1:  可能是由于目前我国大部分企业均采取最大限度（净资产的40%）发行债券，因此，在同一信用等级下，发债规模越大，表明公司净资产规模越大，越容易得到市场的认可，流动性越好，所以利率越低。] 




回归模型中，=0.664，反映了目前我国债券市场上作为基准利率的利率、债券的信用等级、债券发行规模和债券发行期限所有这些变量共解释了变异的66.4%，与国际发达国家债券市场上高达90%的比例相比还是偏低，说明目前我国债券市场上合理反映不同风险的利率定价机制还没有完全形成，我国债券市场上发行的企业债券的票面利率没有完全反映出与之相对的风险大小程度。笔者认为完善债券市场增信体系有利于丰富债券信用等级分布，从而促进债券定价机制的完善。结合该实证结果，笔者还认为我国有关监管部门对债券发行级别的限制不利于丰富债券信用等级分布，建议逐步放开级别限制。
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