债券市场增信体系提高债券市场流动性的实证研究

[bookmark: _Toc235718282][bookmark: _Toc238701482][bookmark: _Toc239689245]一、债券增信与债券市场流动性：理论分析
[bookmark: _Toc235718283]1.市场流动性的含义及流动性测度指标分类
市场流动性（Liquidity）是指市场参与者能够迅速进行一定数量的金融交易，并且不会导致金融资产价格发生显著波动的市场交易能力。从市场流动性的定义可以看出，一个市场的流动性体现在以下三个重要方面：①在时间上是否能够即时进行交易，即流动性的时间维度；②交易成本的大小，即流动性的价格维度；③大量交易对价格的影响程度，即流动性的数量维度。流动性好的市场，通常被认为即使是大交易量,也能够在市场上即时成交，且不会导致价格的显著变动，交易者为即时交易所付出的流动性溢价，即交易成本较低的市场。
根据Harris（1990）的观点，市场流动性主要体现在四个方面：①市场宽度（Width），即交易价格偏离市场有效价格的程度，是投资者为快速获得流动性而支付的流动性升水，常用价差来表示，当价差为零时，市场达到完全的流动性，这是从价格维度反映市场的流动性；②市场深度（Depth），即不影响当前交易价格的成交量，从市场深度层面分析，流动性好意味着在当前价格下投资者可以大量买入或抛出证券，是从交易量维度反映市场流动性；③市场弹性（Resiliency），即由交易引起的价格波动消失的速度，或者是委托簿上买单量与卖单量之间不平衡的调整速度；④市场及时性（Immediacy），即一定量的证券在对价格影响一定的条件下达成交易所需要的时间，这是从时间维度反映市场的流动性。
根据不同的市场交易制度，流动性测度指标可分成两大类，一类是基于报价驱动（Quote-Driven）市场或做市商（Market Maker）市场的流动性测度指标；另一类是基于指令驱动（Order-Driven）市场或竞价市场（Auction Market）的流动性测度指标。






[bookmark: _Toc246425333][bookmark: _Toc256506404]表1  各种流动性度量指标的侧重点及使用范围
Table 1  Point of emphasis and scope of application of measure indexes of liquidity
	流动性指标
	具体指标
	侧重点
	适用的交易制度

	价差指标
	有效价差、实现价差、定位价差、对数价差
	宽度
	做市商

	交易对价格冲击为基础的流动性衡量方法
	Kyle模型、Glosten-Harris模型等
	宽度、深度
	指令驱动、做市商

	以流动比率为基础的流动性衡量方法
	Amivest流动性比率、Martin指标、Hui-Heubel指标、Marsh-Rock指标
	宽度、深度、弹性
	指令驱动、做市商

	基于时间的流动性度量
	方差比率、成交比率
	及时性
	指令驱动、做市商


从国内外既有的研究成果来看，尚未发现单个流动性测度指标可以完整地描述债券市场流动性变化。这些指标之间存在一定的相关性，分别从不同角度衡量市场流动性的三个方面。从理论界的研究来看，对宽度和深度的研究最多。
[bookmark: _Toc235718284]2.债券担保机制影响债券市场流动性的机理分析
债券增信后，债券的信用水平得到提升，相应的债券级别高于或等于发行人的主体级别。债券增信后，债券的偿债能力有了进一步的保障，使得债券的信用风险降低。债券增信后对债券市场流动性影响可能存在两种可能：当某只债券的信用等级从原先的低信用等级上升到投资者认可的信用等级后，投资者购买该债券的概率将增加，此时该债券的市场流动性将加大；当某只债券的信用等级从原先的已经处于较高级别水平上升到更高信用等级时，在原先信用水平上，该债券尽管尚存在一定的信用风险，但投资者买卖交易的频率并不低，增信后该债券的信用风险进一步被分散，投资者认为该债券偿债风险极低，并将该债券长期持有，使得债券的市场流动性降低。
二、流动性实证模型的构建

基于价差指标无法作为流动性指标衡量指令驱动交易制度债券市场的流动性水平，而及时性和弹性指标用于我国债券市场流动性水平的研究较少，因此，笔者采用流动性比率衡量债券的流动性水平。

                                        （4.1）



其中：表示t日债券i的收盘价；表示t日债券i的交易量；表示一定时间内债券i的价格变化绝对比率的总和。



纳斯达克市场采用流动性比率作为衡量市场流动性的指标之一，流动性比率越高，表示流动性越好。笔者拟采用t日前5天的交易数据（即一周的数据）来计算t日的流动性比率。
Brockman and Chung（1999）指出，证券交易量、交易价格及波动性对证券市场流动性产生影响，国内许多学者也从影响市场流动性的微观层面去分析各因素对债券市场流动性的影响。笔者在借鉴国内外学者对影响证券市场流动性的基础上，结合国内债券市场情况，总结了以下影响债券市场流动性水平的因素。
（1）债券增信
相对增信前债券的违约风险和信用级别，增信后债券的违约风险降低了，该债券的信用级别提高到更高信用级别或至少维持在原有信用级别水平上。债券增信前后，投资者持有该债券的目的可能出现变化，从而改变该债券在增信前的流动性水平。
（2）交易量
交易量与流动性呈正相关关系（价差随交易量的增加而减小，市场深度随交易量的增加而增大）：首先，交易量表示了交易的活跃程度，越活跃的债券，投资者调整组合越容易，调整所需要的时间越短，其所持有头寸长时间暴露风险的可能性也越小，因此买卖报价价差就越小。其次，由于交易量的增加意味着限价指令流的增加，从而市场深度增加，交易的即时性和市场流动性增加，因此，交易量越大，市场深度越大，市场所能承受的冲击就越大，单笔交易对市场的影响就会减小。
（3）债券风险
债券风险与流动性反向变动：流动性反映了市场中不同投资者对信息的理解和各自所拥有内幕信息集的差异，同时也反映了做市商基于历史信息对债券风险的估计。债券风险越大意味着市场中投资者对未来价格的预期之间存在的差异越大，因此在指令驱动的市场中买卖报价价差也就越大。同时债券风险越大还使得市场中投资者对未来的预期不确定性增加，流动性提供者面临的逆向选择成本越大，也就使得限价指令交易者提供流动性的愿望不强烈，以避免与内幕交易者交易而遭受损失，从而导致市场深度降低。
（4）发行规模
债券发行规模越大，债券的流通盘越大，参与债券交易的投资者人数和次数也越多，那么债券的流动性也越好。因此，债券的发行规模与其市场流动性成正相关关系。
根据上述分析，笔者构建如下模型研究债券增信水平、交易量、风险及发行额对债券市场流动性的影响，重点考察债券增信水平能否提高债券市场流动性。


   ：债券市场流动性；

：债券增信水平，采用增信前后的债券发行利率利差的绝对值来表示，利差绝对值越大表示债券增信水平越好；其中，增信前的债券发行利率用债券级别与该债券主体级别相同的企业债券平均发行利率来表示；

：债券的周交易金额；


：债券每周收盘价的方差，衡量债券的风险，先求出债券各周的收盘价均值，从而求出债券各周收盘价方差作为；

：每只债券的发行额。
三、样本选取 
我国银行间债券市场采取做市商交易制度，做市商市场的流动性由做市商提供，做市商不断地报出买进价格和卖出价格（包括数量），投资者可以按照做市商的报价和数量随时买进和卖出，不会因为买卖双方的供需不平衡而导致交易中断。而在我国交易所债券市场，流动性是由广大投资者相互提供的，通过交易者的订单提交策略决定的。可见场内和场外市场采取的交易机制并不相同，交易机制不同决定了影响场内和场外债券市场流动性的因素也不同，因此在研究债券市场流动性时，应该将二者区分开来进行研究。
银行间债券市场企业债券交易并不频繁，以2008年第一只企业债券“08赣煤债”为例，“08赣煤债”在2008年整年只有十几天形成交易，债券每日收盘价格在一定时期内均保持不变，呈“一”字形排列。成交不频繁将对债券流动性和波动性的研究造成数据缺失的问题。本节研究的是债券增信与债券市场流动性的关系，债券市场交易体制和规则对研究债券增信与市场流动性关系并没有太大影响。因此，鉴于银行间债券市场的企业债券交易数据不足，笔者采用交易所公司债券和企业债券的数据来研究债券增信和市场流动性水平的关系问题。
数据来源于Wind资讯中2008年1月1日至2009年7月8日期间上市的企业债券的相关数据，主要包括债券的基本信息、周债券行情、债券交易额及债券发行额等。笔者未采用2008年以前的数据主要是因为这些债券的担保基本上是银行担保，担保主体单一，研究该类债券的市场流动性意义不大。由于中国保险监督管理委员会规定保险公司不能购买除AAA级以外的无担保企业（公司）债券以及长期信用等级在AA以下（不含AA）的企业（公司）债券，因此，为了排除该政策性因素对债券流动性的影响[footnoteRef:1]，笔者剔除了非AAA级无担保债券以及债券信用等级低于AA的债券，另外，还剔除如交易数据不全以及主体级别低于AA-等无效样本，最终一共取得31只债券样本（如表4.2）。笔者采用这31只债券自发行日起的周时间序列数据作为研究对象进行实证分析，实证分析数据描述性统计如表4.3。 [1:  见附录1中笔者对“保险公司债券投资信用级别限制对债券市场流动性的影响”的研究。] 

[bookmark: _Toc246425334][bookmark: _Toc256506405]表2  实证分析样本
Table 2  Analysis sample of demonstration
	债券名称
	发行额
（亿元）
	发行期限（年）
	票面利率
	发行日期
	债券信
用等级
	主体信
用等级

	08保利债
	43
	5
	7
	20080711
	AA+
	AA

	08莱钢债
	20
	10
	6.55
	20080325
	AA
	AA

	08昆建债
	15
	5
	6.12
	20080402
	AA+
	AA

	08西基投
	15
	5
	6.7
	20080402
	AA
	AA

	08华能G1
	40
	10
	5.2
	20080508
	AAA
	AAA

	08北辰债
	17
	5
	8.2
	20080718
	AA
	AA-

	08甬交投
	8
	5
	6.9
	20080722
	AA+
	AA

	08铁岭债
	6
	7
	8.35
	20080821
	AA
	AA-

	08合建投
	17
	10
	6.91
	20080828
	AAA
	AA+

	08常城建
	25
	7
	6.3
	20080924
	AA+
	AA

	08苏高新
	10
	5
	6.14
	20081009
	AAA
	AA

	08云投债
	15
	5
	5.4
	20081022
	AA
	AA

	08舞钢债
	6
	5
	6.45
	20081113
	AA
	AA-

	08苏交通
	25
	5
	4.95
	20081118
	AAA
	AA+

	08渝交通
	15
	7
	6.3
	20081210
	AA
	AA

	[bookmark: _Toc246425335]08西城投
	10
	7
	6.38
	20081216
	AA
	AA-

	09渝水投
	15
	7
	5.92
	20090209
	AA
	AA

	09春华债
	10
	7
	6.08
	20090211
	AA+
	AA

	09浙能债
	47
	5
	3.98
	20090223
	AAA
	AAA

	09南钢联
	25
	7
	6.13
	20090227
	AA
	AA-

	09长城开
	12
	7
	6.08
	20090309
	AA+
	AA

	09许继债
	8
	6
	4.6
	20090325
	AA
	AA-

	09昆创控
	20
	7
	4.7
	20090330
	AAA
	AA

	09镇城投
	10
	6
	5.85
	20090330
	AA+
	AA-

	09绵投控
	15
	7
	5.85
	20090408
	AA+
	AA

	09潍投债
	7
	10
	5.88
	20090415
	AA
	AA-


                                                                        （续表）
	债券名称
	发行额
（亿元）
	发行期限（年）
	票面利率
	发行日期
	债券信
用等级
	主体信
用等级

	09闽漳龙
	10
	6
	5.88
	20090424
	AA
	AA-

	09滇投债
	8
	6
	5.9
	20090427
	AA
	AA-

	09龙湖债
	14
	7
	6.7
	20090505
	AA
	AA-

	09宁交通
	10
	7
	5.23
	20090507
	AA+
	AA

	09华西债
	20
	7
	6.05
	20090515
	AA
	AA-


[bookmark: _Toc256506406]表3  主要指标描述性统计
Table 3  Descriptive statistics of primary indicators
	统计指标
	Amivest
	TRADE
	RISK
	ISSUE
	CREDIT

	最大值
	7.6880
	284.8900
	6.7220
	47.0000
	2.1200

	最小值
	-5.3400
	0.0200
	0.0000
	6.0000
	0.0100

	平均值
	3.0043
	34.3952
	0.1887
	17.6962
	0.7614

	中值
	3.3866
	16.3400
	0.0412
	15.0000
	0.6500

	标准差
	1.9624
	44.2700
	0.6002
	10.4971
	0.5381


四、实证结果及分析
基于以上实证模型和交易所债券样本数据，对面板数据回归结果见表4：
[bookmark: _Toc246425336][bookmark: _Toc256506407]表4  模型的系数值及相应的t统计值
Table 4  Value factor of model and “t” statistic
	指标
	C0
	C1
	C2
	C3
	C4

	系数值
	2.239 
	0.251
	0.027
	-0.979
	-0.009

	t值
	18.141***
	2.295**
	21.163***
	-10.686***
	-1.726*

	Adj-R2
	0.454

	F值
	146.267***


注： “***”表示在1%水平上显著；“**”表示在5%水平上显著；“*”表示在10%水平上显著。
从回归结果系数值的t统计值来看，该模型对交易所债券市场流动性水平具有一定的解释力。其中债券交易规模和债券风险在1%的水平上显著，债券增信变量在5%的统计水平上显著。从债券增信因素的回归系数上看，债券增信能够提高债券的流动性水平。说明债券进行增信后，相应的债券级别高于或相当于企业长期主体信用级别，债券的偿债能力有了进一步的保障，使得债券的信用风险降低，投资者更愿意购买进行担保后的债券，从而提高了整个债券市场的流动性水平。
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