债券市场增信体系提高债券市场稳定性研究

证券市场价格的稳定性（Stablity）是指市场价格的可维持性，即债券价格短期波动程度及其平衡调节的能力。其对立面是波动性（Volatility），波动性是证券市场固有的特性，同时也是证券市场正常运行的基础。波动性的高低直接影响投资者的风险与收益状况，如果证券价格波动过大，价格变化不连续，投机性浓厚，投资者所面临的风险就很大，就会破坏资源的合理配置，甚至还会影响到整个经济与社会的稳定。因此保持价格相对稳定，防止过分波动是市场机制设计的内在要求。各交易中心在微观结构的设计上都制定了各项抑制证券市场过度波动的措施，它们都是由各交易中心根据自己的实际情况制定的。目前，是否拥有合理、有效的市场稳定机制是衡量一个市场是否成熟的重要标志。
证券市场的稳定措施分为内生的稳定措施与外生的稳定措施。内生稳定措施是通过加强证券市场法律制度建设、推进证券市场规范化进程而产生稳定机制的措施。外生稳定措施又称为直接稳定措施，是指直接作用于证券市场并对证券市场产生影响的措施。这些措施通过改变市场运行状态和市场参与者行为来达到稳定市场的目的。中国股票市场采取的直接稳定措施主要包括：涨跌幅限制、股票停牌制度、成交档位制度及股市调节基金等措施。中国债券市场则通过对债券提供担保及其它措施来降低债券的波动风险，稳定债券市场交易。本节旨在研究债券增信对提高债券市场稳定性的作用。
一、债券增信与债券市场波动性：理论分析
1.债券市场波动性的研究背景
根据资产定价理论，证券风险是证券价格的重要因素。在现代金融理论中，风险的大小通常用证券价格的波动性水平来衡量，由收益率的方差进行测度。传统的计量经济学模型假定样本证券收益率的方差恒定不变，但随着金融理论的深入发展，这一假设的缺陷逐渐呈现。大量时间序列金融数据（包括债券利率、股票价格收益率以及外汇汇率等）的实证研究表明，用来表示风险的方差是随时间而变化的。Mandelbrot（1963）对大量资料进行研究后指出：“许多金融资产收益率的分布具有厚尾的特性，其方差也在不断变化之中。在方差的变化过程中，幅度较大的变化会相对集中在某些时段里，幅度较小的变化则会集中在另一些时段里”。金融资产收益率“高峰厚尾和聚类波动”的非古典现象，使得传统经济计量模型假设的独立同方差性条件已不适于描述金融市场价格的变化规律。为解决金融资产收益率时间序列异方差的问题，Engle（1982）首先提出自回归条件异方差（ARCH，Autogressive Conditional Heteroskedasticity）模型，研究英国通货膨胀指数的波动性，ARCH模型克服了传统时间序列模型中残差项的方差固定不变的假定，更好地刻画了残差项的异方差特征。随着对证券市场收益率波动性研究的不断深入，GARCH、EGARCH、CGARCH、GARCH-M等模型在ARCH模型的基础上不断的被提出和改进，ARCH技术得以进一步完善和发展，使得波动性研究可以从不同的角度进行多方面分析。
国外证券市场（包括股票市场和债券市场）的波动性问题已为广大学者深入研究和探讨。Lamoureux和Lastrapes（1990）利用美国股市中20只股票的数据分析GARCH模型中在进入同期交易量后ARCH效应的变化，结果表明ARCH效应显著减少。Andersen（1996） 认为市场收益率与波动率的变化直接与流入市场的信息量相关。例如，公司的股利信息以及期望贴现率会影响单股的价格，而宏观形势与政策则影响指数的走势。
中国证券市场的波动性研究已被广泛应用于股票市场，中国股票市场的波动性研究主要集中于交易量、涨跌幅制度及开盘机制等因素对股票市场波动性的影响上。周哲芳和李子奈（2000）对深圳和上海综合股价指数波动水平的分析表明，股票收益的波动性与交易量的变化具有显著的正相关关系。王燕辉和王凯涛（2004）在EGARCH模型条件方差中加入当前交易量显著降低条件方差波动的持续性，表明当前交易量可以代表引起收益率ARCH效应的新信息。
尽管国家近些年加大了对债券市场的发展力度，但我国债券市场的发展仍远落后于股票市场，学术界对我国债券市场波动性的研究远少于对我国股票市场的研究。尽管如此，近几年国内学者还是加大了对我国债券市场波动性的研究。吕江林和姜光明（2004）对交易所债券市场波动率特性进行研究，发现企业债券市场风险要高于国债市场，交易所转债市场风险高于上交所国债和交易所企业债券市场风险，但其总体市场风险要略低于上海股票市场。
2.债券增信稳定债券市场的机理分析
对债券进行增信的主要目的是提升债券的信用等级，从而提高债券到期还本付息的能力。债券增信后并不会降低债券发行人的违约概率，但会降低该债券到期无法还本付息的风险。若债券进行保证担保，债券的违约概率下降了，其下降幅度视担保人的担保实力以及担保人与发行人的相关性而定，债券担保人的担保实力越强，担保人与发行人违约相关性越低，担保人和发行人的联合违约概率越低，债券信用等级则越高；反之，担保人和发行人的联合违约概率越高，债券信用等级则越低。若债券进行抵押担保或质押担保，由于有抵押物或质押物作为其还本付息最后来源，债券的违约概率也会下降，下降幅度视抵押物或质押物价值对债券的本息覆盖程度而定。债券进行增信后，该债券信用等级相对其主体级别可能会出现不同程度的上升，即使债券信用级别相对主体级别没有上升，其债券违约概率一定出现一定程度的下降。
债券增信最直接的结果是该债券的到期还本付息多了一个保障，相比无担保债券，有担保债券增加了债券发行人无力支付本息时的还款来源：保证人、抵押物或质押物。从投资者购买债券的目的和持有债券时间长短上看，投资者有两种类型：投资型和投机型。可以这么认为，投资型的投资者购买债券更关注债券到期还本付息的能力，其更愿意购买高债券信用等级的债券；投机型的投资者购买债券更关注债券短期的价格波动，其更关注不确定性因素较大的低债券信用等级的债券。从理论上分析，高信用等级债券的购买者中投资型类别的投资者所占的比例较大，债券价格波动性较小；低信用等级债券的购买者中投机型类别投资者所占的比例较大，投资者的低进高出的频繁操作行为使得债券波动性较大。债券担保后，其信用等级得到提升，持有该债券的投机者减少了，持有该债券的投资者增加了，购买者类型的变化使得该债券的波动水平降低了。
由于无法通过债券市场的交易数据衡量债券增信前的波动性水平，因此无法直接衡量各只有担保债券在增信后其市场价格波动性水平提高或降低的程度。笔者试通过分析不同债券信用等级的平均收盘价格收益率波动水平来说明，不同债券信用等级的平均债券价格收益率水平并不相同。从整体上看，若高债券信用等级的债券价格波动性水平低于低债券信用等级的债券价格波动性水平，那么可以认为债券增信能提高其价格的稳定性，债券增信的目的得到体现。
[bookmark: _Toc238701488][bookmark: _Toc239689251][bookmark: _Toc223527356][bookmark: _Toc232782633]二、波动性实证模型的构建

各个债券级别下债券每日收益率以相邻收盘价净价的对数一阶差分表示，即： 

                                   （4.2）
1.GARCH模型
GARCH模型由Bollerslev于1986年提出，是ARCH模型的拓展形式。大量实证研究表明，GARCH模型能很好地解释金融随机变量的聚类性、时变性及厚尾性等特征，能有效解决金融资产收益率时间序列模型中残差项的异方差问题，对描述金融资产价格的波动性十分有效。GARCH（p，q）模型定义为：

                       均值方程
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      GARCH方程
其中，p是ARCH项的最大滞后阶数，q是GARCH项的最大滞后阶数。p值和q值越大，GARCH模型的滞后阶数越高。高阶GARCH（p，q）模型不如ARCH项滞后阶数和GARCH项滞后阶数均为1的GARCH（1，1）模型应用来得广泛，GARCH(1，1)模型为：

                      均值方程
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                 GARCH方程  


其中，， 




该方差项由三个因素构成：常数项（不变方差项）、前一时刻的误差项（ARCH项），前一时刻的方差（GARCH项）。GARCH（1，1）模型的方差项组成形式可以揭示债券收益有明显的波动聚群现象，当前的高收益容易伴随高回报或亏损，即金融资产收益率很高时，大规模比小规模盈亏的可能性更大。
但同时GARCH模型存在以下三点不足：
①GARCH模型不能有效解释债券收益率和收益率波动之间的负相关现象。GARCH模型假定条件方差是过去残差平方的函数，因此残差符号不影响波动，即条件方差对正的价格变化和负的价格变化的反应是对称的。然而在实证研究中发现，当坏消息出现时，即预期证券收益会下降时，波动趋向于增大；当好消息出现时，即预期证券收益会上升时，波动趋向于减小，GARCH模型不能解释这种非对称现象。
②因为没有一致的测量波动持久性的准则，所以难以利用GARCH模型对条件方差的冲击是否会持久这一问题进行评价。在对债券收益序列进行研究时，研究者常常对条件方差的冲击会持续多久这一问题比较关注。如果波动变化只是暂时的，则市场对风险溢价不会有明显的调整。因此由将来预期现金流的净现值决定的债券价格和折现因子都不会发生明显变化；如果波动冲击无限期地持续，则可能改变整个风险溢价的期限结构，从而影响长期投资。但GARCH模型难以对此进行评价。
③为了保证条件方差非负，GARCH模型约束所有系数均大于零。这不仅排除了条件方差的随机波动行为，而且给GARCH模型的参数估计带来困难。
2.EGARCH模型
Neison(1991)针对GARCH模型的缺陷，提出了指数GARCH模型（Exponential Model），该模型可用于描述冲击的非对称反应，即方差对正的价格波动和负的价格波动可能存在不同的反应。EGARCH（1，1）模型为
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      EGARCH（1，1）方程






与GARCH模型相比，EGARCH模型不需要限制和非负来确保的非负性，可以讨论为正值或者负值对波动性的不同冲击状况。由于的存在，ARCH效应可以非对称的，只要，冲击的影响就存在杠杆效应。EGARCH模型既可以反映过去残差的数量对波动的影响，也可以反映其符号对波动的影响，可用来模拟负相关现象，因此更适合波动性分析的应用，而且对参数值不加约束也能保证总是为正，与GARCH模型相比减少了计算量。因此，用EGARCH模型来模拟债券的波动性，既可以模拟波动的集群性和厚尾现象，也可以判断是否存在负相关现象以及波动的持续性。
[bookmark: _Toc223527357]相关文献的实证结果表明，证券市场的收益率行为具有GARCH（1，1）模型和EGARCH（1，1）模型的特点，即证券价格收益率序列的条件方差与滞后一期的收益率残差和滞后一期的收益率方差相关，因此笔者采用EGAGCH（1，1）模型来描述不同债券信用级别下市场波动性水平，通过不同债券信用级别的市场波动性水平研究债券担保后对其债券收盘价格波动性的影响。
[bookmark: _Toc232782634][bookmark: _Toc238701489][bookmark: _Toc239689252]三、样本选取
本节实证分析的样本采用前文对流动性分析的样本。波动性模型主要数据为各只债券每日收盘价，收盘价采用净价法[footnoteRef:1]的价格，净价法的收盘价剔除了各只债券应计利息，体现的是债券面值的市场价格。 [1:  Wind资讯数据浏览器中提供了全价法的债券收盘价以及净价法的债券收盘价格，全价法收盘价包含了债券的应计利息，净价法已扣除了债券的应计利息。] 

笔者采用各债券信用等级下债券平均每日市场收盘价格作为样本数据，分析各债券级别下的波动性水平，通过比较各债券级别的波动性水平，分析债券增信后的波动性变化情况。比如主体级别为AA水平的债券增信后其债券信用级别为AA+，那么笔者就通过分析债券信用等级为AA水平的债券平均波动性水平和债券信用等级为AA+水平的债券平均波动性水平的高低，得出债券担保是否能够减少市场波动，进而提高市场稳定性的结论。
[bookmark: _Toc238701490][bookmark: _Toc239689253][bookmark: _Toc223527358][bookmark: _Toc232782635]四、实证结果及分析
1.实证结果
在所取得的样本中，最高的债券信用级别为AAA，最低的债券信用级别为AA。笔者采用峰度（K）、偏度（S）以及Jarque-Bera （J-B）统计量联合判别AA到AAA债券信用等级水平的债券收盘价日收益率数据的正态性，得到的统计结果如表4.5所示。从表4.5中可以看出，各债券信用等级的债券价格收益率的峰度均远大于3，显著异于正态分布，表现出明显的高峰和厚尾现象，反映出债券市场也存在暴涨暴跌的现象。因此简单地运用正态分布拟合各市场指数收益率序列的分布形态，其波动性分析结果将是不准确的。
[bookmark: _Toc246425337][bookmark: _Toc256506408]表1  各信用等级下债券价格收益率数据的正态性检验
Table 1  Normality tests of bond price earnings ratios datas under different credit level
	债券信用级别
	K
	S
	J-B

	AA
	20.53
	0.02
	4,034.00***

	AA+
	23.68
	2.44
	3,875.34***

	AAA
	98.19
	-7.41
	94,742.36***




注：①JB统计量服从自由度为2的分布，在1%、5%和10%的显著水平上，自由度为2的分布的临界值依次为9.21，5.99、4.61。②“***”表示在1%的水平上显著。
笔者通过ARCH LM检验AR（1）模型中是否存在自回归条件异方差，得到结果如表4.6所示。由LM和F统计量所对应的概率均小于5%，可知LM和F的值都落在了相应临界值的右边，即原假设的拒绝域，因此残差的平方序列存在n阶自相关，即模型误差序列存在自回归条件异方差。这一点为笔者对各指数日收益率序列建立自回归条件异方差（GARCH）模型提供了依据。
[bookmark: _Toc246425338][bookmark: _Toc256506409]表2  各信用级别下市场收益率数据的异方差检验
Table2  Breusch-Pagan test of market profitability datas under different credit level
	债券信用级别
	滞后阶数
	ARCH LM检验值
	F-statistic

	AA
	n=4
	11.76**
	3.01**

	AA+
	n=6
	21.63***
	3.90***

	AAA
	n=5
	28.31***
	2.94**




注：，即等于调整后的观测值个数与的乘积。
“***”表示在1%水平上显著，“**”表示在5%的水平上显著，各债券信用级别的滞后项n经过若干次尝试后选得。
笔者采用EGARCH（1，1）模型研究各债券信用级别下平均债券价格收益率的波动性，分别对EGARCH（1，1）模型进行估计，结果如表4.7所示。
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         EGARCH（1，1）方程
[bookmark: _Toc246425339][bookmark: _Toc256506410]表3  EGARCH（1，1）模型回归结果
Table 3  Regression results of EGARCH（1，1）model
	信用级别
	

	

	

	

	


	AA
	0.085059
（0.070996）
	-1.71107***
（0.231942）
	0.602124***
（0.063226）
	0.211583***
（0.040947）
	0.896533***
（0.017054）

	AA+
	-0.239834***
（0.007124）
	0.006268
（0.017419）
	-0.132343***
（0.012461）
	-0.190277***
（0.015278）
	0.99654***
（0.001197）

	AAA
	-0.141874***
（0.051052）
	-0.561448***
（0.119346）
	0.147539***
（0.040917）
	0.179132***
（0.036512）
	0.954285***（0.009717）


注：“***”表示在1%的水平上显著，“**”表示在5%水平上显著，“*”表示在10%水平上显著。
通常的基于无条件方差度量收益率波动性风险的方法，忽视了投资风险的时间特性，即对于不同的时间段和样本区间，所计算出的风险值的大小不同的特性。笔者采用收益的条件方差来度量收益波动性风险，它不但反映了不同时段的风险变异特性，而且能对收益中不可预测成分的波动性（残差的波动性）进行度量，从而真正反映市场风险（吕江林和姜光明，2004）。笔者根据估计结果分别生成各债券信用级别的债券平均收盘价（净价）收益率序列的条件方差的估计值序列，并分别对样本期债券信用等级分别为AA、AA+、AAA的债券市场平均收盘价（净值）收益率序列的方差估计值序列进行统计分析，结果见表4.8。
[bookmark: _Toc246425340][bookmark: _Toc256506411]表4  样本期各市场指数日收益率序列估计值统计分析结果
Table 4.8  Statistical analysis results of estimate value of daily rate of return of bonds under different credit level
	指标
	AA
	AA+
	AAA

	最大值
	2.50E-3
	1.92E-3
	2.20E-4

	最小值
	5.09E-6
	6.05E-7
	3.51E-6

	中位数
	2.78E-5
	3.57E-5
	1.57E-5

	均值
	9.55E-5
	8.63E-5
	2.94E-5

	标准差
	1.92E-5
	2.09E-4
	3.76E-5


[bookmark: _Toc223527359][bookmark: _Toc232782636]2.结论
就各债券级别所对应的市场平均收盘价波动性风险特征而言，样本期内低债券信用等级的价格波动风险大于高债券信用等级的价格波动风险。由此可以做出这样的推断，公司债券和企业债券在进行担保后，其违约概率下降了。债券信用等级高于或仍等于主体信用等级，从而其市场价格的波动风险得到降低。债券担保所带来的结果是债券信用等级提高了，其市场波动风险降低了，债券价格的稳定性得到提高。
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