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摘 要 2在企业债券步人暮年
、

公司债券方兴未艾之际
,

本文研究和 比较了它们在历史价

格
、

无风险利率
、

宏观经济
、

公司基本面和利息支付等方面的信息有效性
。

我们发现
2

整体来

看
,

企业债券和公司债券的信息有效性还比较低
,

具体而言
,

历史价格
、

无风险利率
、

利息支付

等方面的有效性很低
,

公司基本面方面的有效性较高
,

宏观经济方面的有效性不能判断 0分别

来看
,

公司债券的信息有效性则全面地高于企业债券
。

本文的研究表明
,

我国在公司债券方面

开展的金融体制改革是成功的
,

同时
,

我国企业债券市场仍存在许多套利机会值得投资者

关注
。

关健词 2公司债券 0 企业债券 0信息有效性 0套利

345 分类号 2 ) �(
,
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一
、

引 言

信息有效性是指现实中的资本市场接近于理论中的有效资本市场的程度
。

在市场有

效性领域的实证文献中
,

越来越多的前沿研究已经不再像早期那样通过统计检验来简单

地做是非判断
,

而是通过寻找金融资产回报率的预测因素来揭示市场有效的程度
,

即研究

信息有效性
。

本文所研究的正是我国资本市场中企业债券与公司债券的信息有效性
。

具

体而言
,

我们将探讨历史价格
、

无风险利率
、

宏观经济
、

公司基本面和利息支付等方面的因

素
,

如何能够预测债券未来的回报率
。

这个问题的研究对于现阶段的我国政府
、

金融监管部门
、

机构投资者和散户投资者都

具有重要的现实意义
。

从政府和金融监管部门的角度来看
,

信息有效性的高低代表着资
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本市场的信息流速
、

交易透明度和规范程度
,

是资本市场成熟与否的重要标志
,

本文的研

究将有助于政府部门了解实际情况
,

更好地制定规则和政策
。

从投资者!尤其是机构投

资者∃的角度来看
,

寻找到回报率的预测因素
,

意味着市场上存在套利机会
,

本文的研究

将有助于投资者优化投资决策
,

从而也有助于我国债券市场信息有效性水平的提升
。

圈 � 我日三大甚础性证券
(《7洲】; (!7为 历年发行倾!亿元 <

数据来冰
2 = >∗? 资讯

。

圈 ( 我国三大鑫础性证券
(�以∃ 一 (以为 历年实际亲翻!亿元 ∃

相比于国债和股票
,

我国企业 !公司∃债券市场长期以来未能得到充分发展
,

规模还

非常小
。

如图 � 和图 ( 所示
,

无论从历年发行额还是从历年实际余额来看
,

企业债券和公

司债券的总和所占的比例在近 �� 年内都非常小
。

然而
,

在发达国家的资本市场上
,

公司

债券每年的发行≅ 和存盆都远高于国债和股票
,

是资本市场的主体
,

是最重要的基础性证

券
。

造成这种反差的重要原因
,

在于我国历史上顶替公司债券位Α 而出现的企业债券
。

�91  年 ∀ 月 ( 日国务院颁布并实施的《企业债券管理暂行条例》标志着我国企业债

券的诞生
。

由于发债主体基本都是规模巨大的国有企业
,

当时国企还没有进行股份制改

造
,

因此这种债券没有被称为公司债券
。

企业债券的发债申请需要经由行政部门国家计

委!发改委前身∃审批
,

筹集资金几乎全部用于政府部门指导的投资项目
,

不仅通过国有

商业银行或政策性银行承担的不可撤销的连带担保责任实现了政府信用
,

而且债券获批

发行之后
,

发债企业不再受到任何信息披露与市场行为的监管
。

企业债券带有浓重的
“

计划性伙特点
,

以至于王国刚 !(��  ∃ 认为
“

我国企业债券并非真正意义上的公司债券
,

实质上是政府债券
” 。

“

保留企业债券制度
,

但同时实行公司债券制度与企业债券制度相分立
” ,

在王国刚

!(��  ∃ 的倡导下
,

已经成为现实
。

(��  年 1 月 �/ 日中国证监会颁布并实施了《公司债

券发行试点办法》
,

标志着我国开始发行
“

真正意义上的公司债券
” 。

与仍被保留并继续
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发展的企业债券不同
,

公司债券的发行申请由证券市场监管部门中国证监会核准� ,

任何

符合《公司法》要求的股份有限公司或有限责任公司都有资格申请发行公司债
,

筹集资金

的用途由发债公司自主决定
,

债券可以以发债公司自身的信用作为担保
,

债券发行以后
,

发债主体的信息披露和市场行为仍要受到证监会的监管
。

这些
“

市场化
”

的安排使我国

的公司债券与发达国家的公司债券在制度上看齐
,

可以预见
,

我国的公司债券在未来几年

将会取得长足发展
。

企业债券步人暮年
,

公司债券方兴未艾
,

在这个历史性的转折时刻
,

对这两个债券市

场的信息有效性问题进行整体研究和区分比较就显得尤为必要
。

具体而言
,

本文提出并

回答了以下两个问题
�

问题  �
整体来看

,

目前我国企业债券市场和公司债券市场的信息有效性程度如何!

为了回答这一问题
,

我们将从债券回报率的可预测性人手来加以研究
。

我们考察了

历史价格
、

无风险利率
、

宏观经济
、

公司基本面和利息支付等因素如何能够预测未来的债

券回报率
。

我们得到的研究结论是
,

大多数因素在过去一周内的变化情况对债券回报率

具有显著的预测力
,

这说明我国企业债券和公司债券市场总体来看
,

信息有效性程度

不高
。

问题 ∀ �
分别来看

,

企业债券市场和公司债券市场的信息有效性是否存在显著差异!

我们通过比较企业债券和公司债券之间各个预测因素滞后效应的大小以及滞后时间

的长短来考察这一问题
。

得到的研究结论是
,

在公司债券市场上
,

相比于企业债券市场
,

各个预测因素在预测回报率时的滞后效应普遍较小
,

滞后的时间普遍较短
。

这充分说明
,

我国金融改革过程中推出的
“

市场化
”

的公司债券在信息有效性方面显著地优于旧有的
“

计划性
”

的企业债券
。

本文余下部分安排如下
�
第二节回顾和梳理国内外的相关文献

,

在前人的研究基础上

提出研究思路 #第三节构建用于实证研究的计∃ 模型 # 第四节介绍所采用的参数估计方

法 #第五节描述研究所采用的数据 #第六节汇报实证研究的结果并洲断于讨论 #第七节是结

论和建议
。

二
、

文献回顾

自%& ∋ & (  ) ∗+, 提出有效资本市场假说以来
,

国外学者围绕股票市场的信息有效性

进行了大量的实证研究
。

在公司债券市场
,

国外学者进行的实证研究同样广泛而深人
。

−翻
. (  )∗/ , 最早研究了  )0+ 一  ) ∗ 年间美国公司债券市场的信息有效性间题

,

发现

历史价格对债券的到期收益率变化∃ 不具有预测力
,

由此推断美国的公司债券市场已经

具备最初级的信息有效性
。 1&∃ � (  )∗ /, 则最早研究了信用评级改变对公司债券价格的

� 核准制与审批制最重要的不同之处在于
,

只要申请材料属实并且发债申请符合法律规定的各项条件
,

证监会

就应该依法允许公司债券发行
。
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影响
,

发现评级改变之前债券的价格没有表现出任何预期
,

而评级改变之后需经过 # 一
��

周价格才会调整到新的合理水平
,

由此推断当时美国公司债券市场的信息有效性还不够

高
。

Β ∗?
Χ
−.. !�9   ∃ 研究了公司特征相似

、

发行时间却先后有别的公司债券之间的价格

联动性
,

发现
“

新
”

债券!; .Δ >ΕΕ Β+ ? Φ&∗ ?Ε ∃的回报率对
“

老
”

债券!Ε+ −Ε& ∗+ ? Φ& ∗?
Ε
∃的回报

率具有预测力
,

可见
“

老
”

债券的信息有效性不如
“

新
”

债券
。

ΓΗΙ ∗+ +ϑ +>Ε −∗ ? ϑ && .,> ?Κ+

!�9 9 ∃
、

ΓΛ >,.&
+Μ !�91: ∃ 和 ΝΙ−∗ Κ − ∗ ? Ο >∗ +

笋 !�9 1# ∃ 在研究美国公司债券市场的日历

效应时
,

都发现了
“

一月效应
” ,

即每年一月份的债券市场回报率通常都高于其他月份
。

3&,? −∗ −∗ ? Π& 记−∗ !�99 �∃ 则发现了比
“

一月效应
”

更显著的
“

年末效应
”
和

“

月内周效应
” ,

即公司债券市场在年底到下一年初之间的回报率经常比其他月底到下月初的回报率高

!年末效应 ∃
,

每个月内前两周的回报率也经常比后两周的回报率高!月内周效应 ∃
。

这些

研究说明美国公司债券市场的信息有效性水平并不高
。

可以看出
,

以上比较早期的文献

主要从历史价格
、

信用评级
、

相似债券价格
,

甚至 日历效应等因素来研究债券回报率的可

预测性
。

(� 世纪 9� 年代以来
,

许多国外文献开始考察公司债券与相关金融资产的价格联动

性
,

并借此研究公司债券的信息有效性问题
。

Ν& Λ +.. −∗ ?
),+ +∗ !�9 9 �∃ 与 Θ.Β Λ + +≅ −.∋

!�99 �∃ 首次研究了美国的低信用级别公司债券� ,

发现其回报率既和国债的回报率正相

关
,

又和股市的回报率正相关
。

12 &. (  ) 3 , 首次从单只债券的层面研究了公司债券与

关联股票 4 的价格联动性
,

发现虽然公司债券的价格变动与股票的价格变动方向相同
,

但

后者明显可以预测前者
,

说明公司债券 的信息有效性不如股票高
。

56 78 &. 97: 7∃ &6;

( ∀++ +, 以高收益债券< 为样本进行的相似研究同样发现了关联股票可以预测债券回报

率的现象
。

而 =>∃? ≅Α ΒΧΧ & . 9 Δ > . 7 . ( ∀(Ε, ∀, 则发现
,

关联股票的价格变化虽然领先于公司

债券
,

但前者并不是后者的格兰杰原因
,

因此认为没有证据表明股票的信息有效性高于公

司债券
。

Φ6& . 7 > 7 ∃ &6
;

(∀(Ε, Γ ,
、

Η > :9 7 . &. 9 Ι7 ϑϑ 7 : (∀(Ε, ) , 研究了公司债券与信用违约互

换Κ之间的价格联动性
,

发现后者也可以预测前者
。

在最近的研究 中
,

ΛΜ Β.Ν 7 ∃ &6;

(∀++ ), 发现高信用级别公司债券与关联股票之间没有联动关系
,

而低信用级别公司债券

和可转债与关联股票之间具有联动关系
,

而且股价变化是关联债券价格变化的格兰杰原

因
,

说明美国低信用级别公司债券的信息有效性不如关联股票高
。

纵观国外学者对公司债券信息有效性问题的实证研究
,

可以发现三个趋势
�
第一

,

学

者们的注意力已经从孤立研究债券市场转向了考察跨市场 (债券
、

股票
、

衍生品 ,的价格

联动性
,

并借此研究公司债券在无风险利率 ( 国债 ,
、

宏观经济 (股市指数 ,
、

公司基本面

� 现在这种债券正式的名称为
“

高收益债券
” ,

俗称
“

垃圾债券
” 。

我国的企业债券和公司债券都不属于高收益

债券
。

4 “

关联
”

是指该公司债券和股票是由同一家上市公司所发行
。

相关联的股票和债券代表了对相同公司资产的

不同顺序的索取权
。

< 这种债券以前被称为低信用级别公司债券 ( 6>2 一

脚 9 > ϑ>. 9,
,

俗称
“

垃圾债券
”

(Ο6」Π 6Α ϑ> .9 ,
。

Κ 我国目前还不存在这样的衍生品市场
。
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!关联股票∃等方面的信息有效性 0第二
,

最近的文献开始同时考虑多个预测因素
,

以确保

在研究某个因素的预测力时
,

能够控制
“

其他因素不变
” 0第三

,

研究的样本正在从宏观层

面 !指数
、

资产组合
、

基金 ∃向微观层面!单只债券和关联证券 ∃推进
。

国内研究资本市场有效性的学术文献绝大多数都集中在股票市场上
。

俞乔 !�9 9/ ∃
、

宋颂兴和金伟根 !�99: ∃
、

吴世农 !�99# ∃
、

陈小悦等 !�99 ∃
、

张亦春和周颖刚 !(�!∃ . ∃
、

张

兵和李晓明 !(�� ∀ ∃
、

陈灯塔和洪永森 !(�� ∀∃ 等一系列文献相继探讨了我国股市的弱式

有效性问题
,

基本结论为我国股市并没有完全达到弱式有效
。

沈艺峰和吴世农 !�999 ∃
、

王永宏和赵学军 !(!7∃ � ∃
、

周琳杰 !(!7∃ ( ∃
、

吴世农和吴超鹏 !(�� ∀ ∃
、

鲁臻 和邹恒甫

!(��  ∃ 等文献考察了股市的惯性与反转效应
,

结果都表明我国股市的信息有效性不高
。

也有为数不多的国内文献研究过国债市场的信息有效性
。

陈军泽和杨柳勇 !(�!∃ � ∃

运用事件研究方法考察了国债市场对央行降息事件的反应
,

发现降息公告发布之前国债

的价格就会上涨
,

而公告发布之后反而没有显著的异常回报率
,

说明我国国债市场的信息

有效性很高
。

李贤平等 !ΡΣ77∃∃ 同样采用事件研究方法考察了上海国债市场对四次降息

事件的反应
,

发现国债调整到预期价格所需的时间一次比一次短
,

说明我国国债市场的信

息有效性是不断提高的
。

汤亮 !(!7∃ : ∃ 也采用事件研究方法考察了国债价格对 ΝΤΣ 变化

的反应
,

发现仅在交易所市场流通的国债
,

其反应速度要快于既在交易所市场流通又在银

行间市场流通的跨市场国债
,

说明前者的信息有效性高于后者
。

国内对企业债券和公司债券市场的有效性方面的研究还处于空白
。

涉及到企业债券

的国内文献
,

如李丽 !(�� # ∃
、

杨哗 !(!7∃ # ∃
、

冯宗宪等 !(� �9 ∃
,

研究的内容集中于强制担

保
、

品种创新和信用利差!
Η ,+ ?>≅ ΕΤ ,+ −? ∃等方面

。

这些问题对于企业债券市场而言虽然也

非常重要
,

但并不能取代对信息有效性问题的专门研究
。

·

最后
,

值得注意的是
,

近来国内已经有一些文献开始关注股市和债市的联动性问题
,

如曾志坚和江洲 !(��  ∃
、

袁超等 !(�� 1 ∃
、

王璐和庞皓 !(�� 1∃ 等
。

但这些文献研究的都

是国债或债券指数
,

既非企业债券或公司债券
,

又尚停留在宏观层面
。

吴谦 !(��  ∃ 首次

从微观层面研究了 �/ 只可转债与关联股票之间的联动关系
,

但可转债的性质更接近于股

票
,

而非固定收益证券
,

因此也不能取代对企业债券和公司债券的专门研究
。

三
、

模型构建

要考察债券回报率的可预测性
,

并以此研究债券的信息有效性问题
,

就需要确定债券

回报率的数据生成过程� ( Λ Θ Ρ
,

9&∃& Ν7 .7 :&∃Β .Ν Σ :> ?7 ΧΧ ,
。

在下文中
,

我们将参考国外最

近几年的实证研究来构建债券回报率的 Λ ΘΡ
。

相对早期的文献中
,

Τ> ∋ 7 66 & . 9 Θ :7 7 . (  ) )  , 构建的 Λ Θ Ρ为

� 国外文献中有时也称之为回报率生成过程( 比加: . Ν 7 ; 7 口血) Σ 6∃ 祀 7 Χ。,
。
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Θ & ∗ ? ,+ ≅Β Λ Υ 风 ς月厂, !. ∃ ς 口犷, !� ∃ ς 口犷, ! 一 .∃ ς Τ/Ω ΓΤ: �!∃ !.∃

ς 月犷ΓΤΓ !7∃ !� ∃ ς 戊 Γ巧�� !
一 . ∃

,

其中 Θ&∗ ? ,+ ≅Β Λ 是公司债券的回报率
,

ΞΘ 是国债指数的回报率
,

Γ巧&& 是股市指数的回

报率
。

这一 Ψ )Τ 首次把国债指数回报率与股市指数回报率作为解释变量
,

而且首次加人

了解释变量的超前一滞后值
。

随后的文献中
,

Ζϑ − ∗
!�9[ ∃ 构建的了微观层面的 Ψ )Τ

乃称
二 局 ς 八? 几

ς 凤凡
。 , ς 肠凡

ς 风凡
卜 , ς 称

,

其中△称为公司债券Π的到期收益率的变化量
,

△几为与公司债券Π的到期日相匹配的插

值国债的到期收益率变化量
,

凡为与公司债券 Π相关联的股票的回报率
。

肠−∗ !�9[ ∃

仍然采用了超前一滞后模型
,

其计算插值国债用于精确匹配的思想非常值得借鉴
。

∴ & ≅+ ΙΜ>Ε。 −∗ ? ]⊥
∗ + ∗

!(!7∃ ( ∃ 构建的 Ψ)Τ 为

] Θ
2 二 − 2 ς

艺竺
�
, 尹0 。

卜、 ς

艺 君] Ψ 卜‘ ς

艺几君
]城

一‘

厂]Ε卜‘ ς “

其中 ] Θ
‘

是公司债券组合的回报率
,

] Ψ 是国债指数的回报率
,

是股市指数的回报

率
,

]Γ
2

是关联股票组合的回报率
。

这一 Ψ )Τ 首次将债券回报率的滞后值用作解释变

量
,

而且仅考虑多期分布滞后模型
,

不再考虑超前模型
。

最近的文献中
,

%&,?
+∗

−∗ ? = +Φ Φ+,
!(�� 9 ∃ 构建的 Ψ )Τ 为

? ΘΕΓ
2 二 − ς

艺
, 二 2

凡]卜 , ς 艺2
二 �荞‘ΗΨ 、

一, ς

艺 爪△Θ ΕΕ
‘
, ς + 2 ,

其中公Θ ΓΓ
2

是公司债券组合的信用利差的变化≅
,

尺
_ ‘
是股市的收益率

,

连Ν刀Γ卜‘是信用

违约互换组合的信用利差变化量
。

这一 Ψ )Τ 实际上是一个 ⎯ 6] 模型
,

以利差变≅ 为主
,

首次将信用违约互换因素作为预测变量
。

但是
,

我们认为
,

使用利差变≅ 的前提是无风险

利率方面的信息有效性已经很高
,

而这一前提在我国的企业 !公司∃债券市场上并不一定

具备
。

此外
,

我国还不存在信用违约互换这样的衍生品市场
。

因此
,

研究我国问题
,

并不

适合采用如此超前的模型
。

此外
,

Ψ ⊥

=∗ >∗ Κ
,

α ∗ ?, &&? −∗ ? 7 >∗ Κ !( �!为 ∃构建的 Ψ)Τ 是

一 5 一 5 _

代 ,
,
2 二 “ ς 乙

‘二 . Φ ‘代− ,

卜‘ ς 乙
‘二 2 , ‘式Ε ,

卜 ‘ ς 1 曰

其中 ]−
∋
2

是公司债券回报率
,

]Ε
,
2

是关联股票回报率
。

这一 Ψ )Τ 也是一个 Χ6] 模型
,

仅

使用两因素来预测公司债券的回报率
2
一是历史价格信息

,

二是公司基本面信息
。

构建这

样的模型主要是为了考察相关联的公司债券和公司股票之间的格兰杰因果关系
。

我们认

为
,

研究我国问题
,

也不适合采用这样超前的模型
,

因为我国公司债券处于发展初期
,

相比

于关联股票
,

国债和股指等因素可能更具有预测力
。

在上述国外文献所采用的计量模型的基础上
,

结合我国的实际情况
,

我们构建出如下

/ 个计量模型
2

凡
二 − ς

艺衅凡
卜‘ ς

艺河Ξ>,≅
一‘ ς

∋

艺衅城
一‘ ς 竹 ς 你

,

!模型 .∃

其中凡 为企业!公司∃债券Π在第 ‘期的回报率
,

凡卜‘
代表了历史价格方面的信息 0 几为
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与企业 !公司 ∃债券Π相匹配的插值国债在第 2 期的回报率�
,

兀
卜‘

代表了无风险利率方面

的信息 # 鱿 为股市指数在第 ∃期的回报率
,

城
一‘

代表了宏观经济方面的信息 # 竹囊括了企

业 (公司 ,债券的异质性
,

我们允许 愁与解释变量相关 # 弥 是时变扰动项
,

我们假设 7Ο, 是

独立同分布的
。

模型  使用历史价格
、

无风险利率和宏观经济等方面的信息来预测债券

未来的回报率
。

凡 二 & Υ

馨矿乓
,

卜‘ Υ

馨, 了℃一
Υ

燕衅‘
一 Υ

馨”,ΧΟ
,
。一 Υ 马 Υ ‘

,

‘模型 ∀’

其中凡为与企业 (公司 ,债券 Ο相关联的股票在第 � 期的回报率
,

ΧΟ, 卜‘代表了公司基本面

方面的信息 #其他变量符号与前文一致
。

模型 ∀ 使用历史价格
、

无风险利率
、

宏观经济和

公司基本面等方面的信息来预测债券未来的回报率
。

我国债券市场的实际情况与国外有一个重要的不同之处在于
,

我国交易所企业 (公

司 ,债券市场在么刃ς 年年末 ∀仪为年年初之间经历了报价方式变革的过程
。

最初
,

沪深两市

场企业债券与公司债券的报价均采用全价报价的方式
,

而自∀加ς 年  + 月 ∀∗ 日起
,

上交所

开始实行净价报价全价结算的制度
,

深交所于 ∀仪为 年 Ω 月 Ω+ 日也进行了同样的改革
。

改

革的目的是为了便于交易者更方便地观察到债券价格的真实涨跌
,

但改革过程也许会为不

知情的投资者带来困扰
。

因此
,

我们将债券的利息支付行为纳人 Λ ΘΡ
,

构建了模型 Ω 和模型

/ �

ΦΟ, 二 & Υ
艺口尹ΦΟ

;
卜‘ Υ
艺月子界

,

卜 ‘ Υ
艺口梦城

一‘ Υ

艺酬乙,ΛΟ
·

卜‘ Υ

Β 二+

助

系醋
。‘?Ο

,

卜‘ Υ 马 Υ ‘
’

(模型 Ω,

凡
二 & Υ

艺矿乓
,∃ 一‘ Υ

蔫心
,

卜‘ Υ

系衅‘
一 Υ

蕙幽
,

卜‘ Υ

系酬砚
一 Υ

蔫衅残
,

卜‘ Υ 竹 Υ
7Ο,, (模型 / ,

其中△玛
, �

是企业 (公司 ,债券Ο在第 � 期的相对于第卜  期的应计利息的变化量
,

仅在全

价报价时期取非零值
,

在净价报价时期该变量取零 # 盯?,;
�

采取同样的定义
,

但在净价报

价时期取非零值
,

在全价报价时期取零
,

恰与乙,ΛΟ
; �

相反
。

模型 Ω 和模型 / 分别在模型  

和模型 ∀ 的基础上添加了利息支付方面的信息
,

应该更适合于我国国情
。

四
、

估计方法

对模型  一 / 的估计需要使用动态面板模型估计方法
。

考虑一个一般的动态面板

模型

� 在第五节的第 Ω小节中我们将说明这一变∃ 如何计算
。



��# 小扮 研 忆 总第 ∀#� 期

ΔΠ∋ 二

艺2
二 , − >ΔΠ

,

卜 ‘ ς

幼
‘ ς 2 ς 。

,

其中 βΠ, 是由外生变量构成的向量
,

可以包含滞后值 0 芍是面板的固定效应
,

可以与 βΠ, 相

关 0 称 是独立同分布的
,

方差为武
。

令嵘
二
!ΔΠ, 卜 0 ,

ΔΠ, 卜( ,

⋯
,

ΔΠ∋
2一

,

今 ∃为 � β Ζ 的向量
,

包含个体Π在时刻 , 的全部解释变

量
,

其中 Ζ 二 Ο ς Μ
,

Μ是向量 βΠ≅ 的维度
,

亦即外生变量的数目
。

上标 5 的含义是水平值

!.+ Χ+ .∃
。

这样
,

对于每个个体Π
,

我们可以写出不个方程!界是个体Π所具有的观测数 ∃
,

用矩阵表示是

才
Υ

对。
ς 吟、 ς

对
,

其中才
、

、和 +Π 是 ΞΠ
β . 的向量 0

β,χ 是界
、 Ζ 的矩阵

,

由界个行向量对组成
。

为了去掉

模型中不可观测的固定效应 芍
,

我们进行一阶差分变换!δ> ,Ε ≅ ?> δδ+ ,+ ∗Η +

≅,−∗ Εδ& ,Λ −≅> &∗ ∃
,

使

变量由水平值变换为一阶差分值
,

并用上标
’

来代替上标 5
。

这样
,

上述方程变为

万
Υ
βΠ

’

占 ς
+,’

,

其中,ΠΩ 和 +,Ω 是 !界
一 � ∃ 7 Σ 的向量

,

βΠ
’

是 !界
一 �∃ 、 Ζ 的矩阵

。

由于模型中包含被解释变量的滞后值
,

所以 4ε +,’ . βΠ
’

〕尹 �
,

因此我们需要构造工

具变量矩阵来获得模型参数的一致估计量
。

工具变量矩阵的构造参照 6, +..−∗
。
−∗ ? Θ& ∗?

!�99 �∃ 提出的方法
,

由 ) φφ 类型工具变量和标准工具变量构成
。

具体而言
,

对于个体

Π
,

工具变量矩阵

γΠ
Υ

!γ ?Π
,

乓∃
,

其中 Ρ 、是 )φ
φ 类型工具变量矩阵

,

乓是标准工具变量矩阵
。

乓的构成很简单
,

每一列

都是 βΠ∋ 中的一个外生变量的一阶差分值
,

在我们的研究中
,

乓就是 βΠ
’ 。

而 Ρ ‘的构成则

比较复杂
。

举例来说
,

假设模型中Ο Υ ( 且没有外生变量
,

亦即模型为

为 Υ −. ΔΠ, 卜� ς 处Δ>, 卜( ς 马 ς +Π,
,

那么一阶差分变换后的模型为

八与 Υ − .△ΔΠ
,

卜 一 ς − Ρ? ΔΠ
∋

卜( ς 连ΘΠ≅
。

假设数据是平衡面板且没有缺失值
,

由于滞后 ( 阶和 . 阶差分
,

最靠前的 ∀ 个观测被丢

弃
,

而对于 ≅ 二 / 的观测
,

ΔΠ, ,
和 ΔΠ, (

是有效的工具变量
,

对于 ‘ 二 : 的观测
,

有效工具变量

为 ΔΠ
,

, 、

ΔΠ, (
和 ΔΠ, , ,

以此类推
。

这样
,

凡就可以设定为

⊥

、、∋+Ε+Εϑ+++++++.+++Ε+Εη∗��
。。。

 !

∀#

介 为

� �

� �

∃∀,%介∃

� � � ⋯ ∃ ∀,&

为。⋯∃
∋(   &

⋯
、

一一
心

∋

在我们的研究中
,

我们让作为工具变量的滞后被解释变量最多滞后 ) 期
,

这样既能保证有

足够多的工具变量
,

又能避免工具变量矩阵过大
。

模型参数的一致估计量占的计算公式为占∗ +
一‘,二− .

,。
,

其中 + 二 ,, − ,
口

’二 ,

,
二 二
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艺Π β Π” γ Π
0“

。 二

艺
,
γ’Π ΔΠ, 出 Υ

!艺
,
γ’Π 凡γ,∃

一’ ,

凡 被定义为

⊥

、、++++++.Ε++Ε+Ε+Ε+Ε+Ε++++
,

口、/

0��
。。 。

,二

一

��  

⋯
  

⋯
  

⋯
曰勺

1 �

� ���

%
 。。。一

0
一

0
�

一

一一凡

残差向量为 2.3
∗

∀,3
一

4#’ 名
,

令

人 二 5 艺
, 6’# 2.’

‘

2.3 6,7
一’

则异方差稳健协方差矩阵5 8∃9 :; < = >?7 的计算公式为

气
、二 ≅) Α 二 平

一 , ,。通%左Β’
, − Χ ,

’二+
一‘ 。

我们将使用对异方差稳健的协方差矩阵对估计出的模型参数进行统计推断
。

五
、

样本选择和数据描述

5一 7样本债券的选择

区别企业债券和公司债券可以依据其证券代码 �
。

在上交所
,

企业债券以
“  ∀+

”

或
“  ∀)

”

开头
,

公司债券以
“  ∀ ∀ ”

开头 #在深交所
,

企业债券以
“    

”

开头
,

公司债券以
“   ∀ ”

开头
。

代码为
“  ∀ ∀))ς

”

的
“ ∀《Ε抖 年中国长航油运企业债券

”

是唯一的例外
,

以
“  ∀ ∀ ”

开

头
,

实际上是企业债券4
。

我们选择于 ∀++ ) 年  月  日之前上市流通
、

于 ∀+ :> 年  ∀ 月 Ω 日之后到期
、

发行额

不少于 :> 亿元的企业债券和公司债券作为初选样本
,

并从《中国债券市场研究数据库》

中收集了这些债券在 ∀(Ε, ∗ 年  月  日至 ∀++ ) 年  ∀ 月 Ω 日之间共 ∗Ω∀ 个交易 日的交易

数据
。

选择 ∀++ ) 年  月  日之前上市流通的债券
,

是为了确保每只债券至少在 ∀++ ) 年

内具有交易数据
。

选择 ∀+  + 年  ∀ 月 Ω 日之后到期的债券
,

是为了过滤掉已经到期和即

将到期的债券
。

选择发行额不少于  + 亿元的债券
,

是为了避免流通量太小而导致的交易

极度不活跃
,

从而保证我们所采用的价格序列稳定可靠
。

符合以上条件的初选样本由 ς+

只企业债券和 ∀/ 只公司债券组成
。

从三年的交易数据来看
,

初选的  +/ 只债券中有 ΩΩ 只债券交易不够活跃
—

要么交

易天数总计不满 ∀++ 天
,

要么平均每日成交金额不足 Γ 万元
。

为了避免零星交易中的错

� 企业债券和公司债券的名称偶尔会发生混淆
�
发债方为央企的公司债券偶尔会被称为企业债券

,

发债方为上

市央企的企业债券偶尔也会被称为公司债券
。

因此
,

最好的区分依据是证券代码
,

而不是名称
。

4 深交所以
“  巧

”

开头
、

上交所以
“  ∀0 ”开头的认股权和债券分离交易的可转换公司债券

,

由于其权证部分被

分离
,

所以性质与公司债券无异
。

但是
,

我们不研究这些债券
,

因为它们本身不是普通债券 ( 。∃:&Β Ν≅ ∃ ϑ> . 9 ,
,

也不能归

入在本文引言部分所介绍的企业债券或公司债券中的任何一类
。
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误定价对研究结论造成误导
,

我们将这些债券剔除
,

最终得到 :∀ 只企业债券和 �1 只公司

债券作为研究样本
。

!二 ∃样本债券的描述

表 � 从债券期限
、

发行金额和票面利率等方面对我们选择的样本债券进行了描述
。

面板 � 中描述的是全部债券样本
,

面板 ( 中则仅描述了具有关联股票的债券样本
。

在两

个面板中
,

我们都对样本进行了分类
2
从债券类别划分

,

样本被分为企业债券和公司债券

两类 0从信用级别划分
,

样本被分为 666 到 66 一 四类
。

为了考察这些子样本之间在期

限
、

发行金额和票面利率等方面是否存在显著差异
,

我们进行了 2 检验和 ι检验
,

其检验

统计量分别展示在对应细分描述的上方
。

 � 只债券样本中
,

企业债券的数量多于公司债券的数量
,

这是因为企业债券在我国

有较长的历史
,

而公司债券则于 (��  年下半年才开始发行
。

我们样本中的企业债券相比

于公司债券
,

期限明显更长
,

利率明显更低
,

这符合企业债券和公司债券自身的特征 0样本

中的企业债券相比于公司债券
,

平均的发行金额略多
,

但差异并不显著
。

表 � 债券样本描述统计

债券

数量

债券期限!年∃ 发行金额!亿元∃ 票面利率![ ∃

最小 均值 最大 最小 均值 最大 最小 均值 最大

面板 � 2

全部债券样本

全部  � ∀
∋

!7∃ ��
∋

# 1 ∀ �
∋

!7∃

债券类别 , 二 /
∋

#�/ 9
’

企业债券 :∀ :
∋

�� �(
∋

�( :�
∋

��

公司债券 �1 ∀
∋

的 #
∋

 ( ��
∋

��

信用级别
, ι 二 #

∋

 �
’

666 /9 ς 1 ∀
∋

�� ��
∋

1 � ∀�
∋

《7∃

66 ς . ς / :
∋

!7∃ :
∋

1�  
∋

!7∃

66 ∀ ς / :
∋

!7∃ #
∋

�/ ��
∋

!7∃

66 一 � ς ( :
∋

的 #
∋

:� 1
∋

��

面板 ( 2

具有关联股票的债券样本

全部 � ∀
∋

��  
∋

/ ��
∋

加

债券类别 ≅ 二 (
∋

 & .Ε Φ

企业债券 / ��
∋

�� ��
∋

�� ��
∋

��

公司债券 �∀ ∀
∋

的 #
∋

#9 ��
∋

��

信用级别
, ι 二 �

∋

 �

66 6 / 十 : ∀
∋

《7∃ 1
∋

礴/ ��
∋

《刃

66 ς � ς ∀ :
∋

的 :
∋

�� :
∋

��

66 ⊥ ς ∀ :
∋

��  
∋

# ��
∋

��

66 一 � ς ( :
∋

的 #
∋

:� 1
∋

��

��
∋

�� :�
∋

��

��
∋

��

��
∋

��

(�
∋

/ 

二 �
∋

/ : :

(�
∋

1/

�9
∋

∀9

ι 二 �
,

/ (

( �
∋

!抖

(:
∋

/�

�/
∋

 �

�(
∋

!城】

:�
∋

��

/ ∀
∋

��

��
∋

��

�∀
∋

��

��
∋

的

��
∋

��

:�
∋

��

/ ∀
∋

��

(�
∋

��

�/
∋

��

∀
∋

#: :
∋

�1 9
∋

!7∃

忿 二 一  
∋

# �1�
∋

∀
∋

#: /
∋

 ∀  
∋

�:

:
∋

∀: #
∋

:� 9
∋

!7∃

ι 二 ∀1
∋

/:
∋

∀
∋

#: /
∋

 # #
∋

9 �

#
∋

∀� #
∋

1∀  
∋

�:

:
∋

/� #
∋

/: 1
∋

(�

1
∋

(� 1
∋

#� 9
∋

��

��
∋

!7∃ (�
∋

 � /∀
∋

!7∃
≅ 二 �

∋

∀ :∀ 

��
∋

�� ((
∋

:� ∀:
∋

��

��
∋

!7∃ (�
∋

�: /∀
∋

!7∃

ι 二 �
∋

�#

��
∋

�� ( �
∋

# /�
∋

��

�∀
∋

!7∃ (1
∋

∀∀ /∀
∋

!7∃

��
∋

�� �#
∋

�� (�
∋

��

��
∋

�� �(
∋

�� �/
∋

��

/
∋

��

/
∋

��

:
∋

∀:

/
∋

��

#
∋

1�

#
∋

:�

1
∋

(�

#
∋

(/ 9
∋

��
二 一 (

∋

1� . . Φ

/
∋

1/ #
∋

�/

#
∋

# 9
∋

加

ι 二 �1
∋

/ 1
‘

:
∋

( � #
∋

�/

#
∋

9∀  
∋

!7∃

 
∋

�1
∋

1
∋

(�

1
∋

#� 9
∋

��
,
按信用级别分类的子样本的债券数≅ 表示方法是

2
企业债券数≅ ς 公司债券数≅

。

∋

在 �
∋

�� 显著性水平下显著 0 Φ 在 �
∋

�: 显著性水平下显著
。
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在面板 ( 中
,

企业债券仅有 / 只
,

这是由于我国目前为止发行过企业债券的上市公司

仅有 : 家
,

其 6 股分别是中国石油
、

中国石化
、

中国国航
、

长航油运和中关村
。

中关村于

(��  年发行的 ∀ 年期企业债券
,

发行额仅有 1 亿元
,

而且将于 ( � �� 年 �( 月 (: 日到期
,

因

此未被我们收人研究样本
,

除此之外
,

其余 / 只由上市公司发行的企业债券全部包括在我

们的样本中
。

!三 ∃研究变量的计算

研究需要用到的债券回报率 Θ
‘ 、

应计利息变化量八ΣΨ
2

和 乙ΣΝ
2

以及匹配国债回报率

双等变量
,

均没有现成数据
,

需要从国泰安《中国债券市场研究数据库》中取得基础数据
,

并进行相应的计算
。

首先
,

我们说明如何计算债券的收盘净价
。

上交所于 (��1 年 �� 月 ( 日开始实行净

价报价制度
,

因此
,

我们将在这之前的日收盘价数据减去应计利息
,

在这之后的收盘价数

据不作处理
,

从而得到债券的每日收盘净价
。

深交所于 (!7∃ 9 年 ∀ 月 ∀� 日开始也实行了

净价报价制度
,

我们按前述方法对深交所的债券作类似处理
。

国债方面
,

两交易所早在

(!7∃ ( 年就实行了净价报价制度
,

因此在我们研究的时间区间内
,

国债的收盘价就是净价
,

不需要处理
。

其次
,

关于债券!包括企业债
、

公司债
、

国债∃的回报率的计算
,

有三点需要说明
。

第

一
,

回报率的计算是基于净价
。

第二
,

计算中我们考虑了利息回报
。

可以用 Τ 表示收盘

净价
,

ΗΒ
0
表示当前交易 日

,

Ο ,+ 表示上个交易日
,

如果不考虑利息回报
,

那么 回报率为

!Ο 二
一

凡
,
∃η 尸, β ��� [

,

而在考虑利息回报的情况下
,

用 Ν 表示年利率
,

那么回报率的

计算公式为 〔尸, 一

爪
ς Η ‘ !ΗΒ

0 一 Ο ,+ ∃乃#: 」η 凡
陀 β ��� [

。

第三
,

若前一个交易日债券

不交易或无交易
,

则当前交易日的债券回报率计为缺失值
,

而不是追溯到上一个有交易的

交易日来计算回报率
。

这样做会使我们丢失相当一部分回报率数据
,

但对于研究信息有

效性问题则是必须的
。

如若不然
,

交易的不同步
,

如股票交易时债券不交易
,

就会被误判

为债券对信息的反应滞后于股票
。

再次
,

我们说明如何构造插值国债
。

Ζϑ −∗ !�9[ ∃ 在研究中以到期 日为标准
,

选择与

公司债券最接近的前后两只国债
,

并通过加权平均计算出插值
。

用这个方法构造出的插

值国债
,

其到期日恰好与公司债券相同
。

冯宗宪等 !(�� 9∃ 在研究我国企业债券的信用

利差时
,

也采用了这样的方法来构造插值国债
。

但是
,

Ζ
; !�9 [ ∃ 也指出

,

到期 日匹配

并不意味着现金流匹配
,

更精确的匹配应该以久期为标准而非到期 日
。

有鉴于此
,

我们使

用与上述类似的方法构造插值国债
,

不同之处在于
,

我们插值所依据的标准是久期
。

最后
,

我们介绍用于插值的备选国债
。

我们选择备选国债主要基于以下几个原则
2
第

一
,

只选择上交所国债 0第二
,

只选择于 (!7∃  年 � 月 � 日之前上市的国债 0第三
,

选择交易

天数尽可能多的国债 0第四
,

尽可能确保国债久期多样化
。

基于以上原则
,

我们选择出 δ.

只国债作为用 于 匹配插值的备选 国债
,

代码依次为
“

�� �/ �/
” 、 “

� ��� ��
” 、 “

� ��� �(
” 、

“
� �� ( � ∀

” 、“
� �� ∀� 1

” 、 “
� �� : � �

” 、 “
� �� ( �∀

” 、 “
� �� : �(

” 、 “
� �� ��  

” 、 “
� �� ∀ � ∀

” 、 “
� �� :以

” ,

按久期从小到大排列
。
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研究涉及的股市指数 回报率 φ
2

和关联股票回报率 Γ
2

数据
,

可以直接从国泰安

《Η Γφ6 ] 中国股票市场交易数据库》获得 � ,

不需要计算
。

( 四 ,研究变量的描述

我们得到的数据是面板数据
,

按债券划分成组
,

组内为同一只债券的时间序列数据
。

我们在表 ∀ 中汇报各个变量的均值和标准差
,

此外
,

还汇报组内标准差4 和组间标准差 < 。

表 ∀ 中的云是组内平均观测数
, .
是组数

。

面板  展示了对全部债券样本各个研究变量的

描述统计
,

面板 ∀展示了几个子样本的债券回报率 Φ 的描述统计
。

表 ∀ 研究变∃ 描述统计

研究变量 单位 均值 整体标准差 组间标准差 组内标准差

;6∃了,产,且

面板  �
对全部研究变量的描述统计

Φ 3 +
;

+ Γ/ς

9 ΠΛ 元 +
;

++ 巧

△ΠΤ 元 一 +
;

仪巧∀

Ξ 3 +
;

+ ∀(又

− 3 +
;

+ ΓΓ∗

Ψ 3 +
;

 Ως0

面板 ∀ �
对债券回报率 Φ 的细分描述统计

按债券类别分类

企业债券 3 +
;

+Γ3

公司债券 3 +
;

叫伪

按信用级别分类

555 3 +
;

+Γ ς∀

55 Υ
’

3 +
;

+Ω∗ 0

55 3 +
;

以+  

5 5 一 3 +
;

以∗ +

 
;

+0  Γ

+  )) ς

+
;

∀∗ 0 Ω

+
;

Ω0ΓΩ

∀
,

Ω∗∗/

Ω
;

∗ )Γ0

+
;

+∗ ςΓ

+
;

+  + ς

+
;

《刀为

+
;

+  ΓΩ

+

+
;

 (ΕΕ ,

 
;

+Γ ) ς

+
;

 )) 0

+
;

∀∗0∀

+
;

Ω0Γ +

∀
;

Ω∗∗ /

Ω
;

∗)/ Γ

Ω ∀
;

0  

Ω/0
;

ς+

ΩΓ 0
;

∗ ∀

Ω+  
;

Ω∗

∗ Ω∀

0∗ ς
;

∗  

∗ 6

∗ 6

∗ 6

∗ 6

几、/一衬一一、�,且%
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�
,
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�
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六
、

实证结果

5 一 7企业债券和公司债券整体回归的结果

为了考察我国企业债券市场和公司债券市场整体上的信息有效性
,

我们把两者的样

� 股指回报率数据采用
“

不考虑现金红利的日市场回报率(流通市值加权平均法 ,
” #关联股票回报率数据采用

“

不考虑现金红利的日个股回报率
” 。

4 组内标准差
�
变量减去组内均值之后得到的新变量的标准差

。

刻画了变量在时间维度上的波动性
。

< 组间标准差
�
由变量的组内均值形成的新变量的标准差

。

刻画了变量在个体维度上的差异性
。
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本汇总起来进行研究
,

表 ∀ 汇报了研究结果
。

模型 � 和模型 ∀ 所使用的数据是全部  � 只

债券样本
,

包括 :∀ 只企业债券!占样本  : [ ∃和 �1 只公司债券 !占样本 (: [ ∃ 0 由于含有

关联股票回报率 Γ
,

模型 ( 和模型 / 所使用的数据只能是具有关联股票的 � 只债券样

本
,

包括 / 只企业债券!占样本 (/ [ ∃和 �∀ 只公司债券!占样本  # [ ∃
。

首先
,

我们看债券回报率 Θ 的系数所代表的历史价格方面的信息有效性
。

可以看

出
,

/ 个模型中
,

回归系数全部显著为负
,

这充分说明企业 !公司 ∃债券的价格 自身是反向

调整的
,

在其他因素不变的情况下
,

今天上涨意味着明天将会下跌
,

今天下跌意味着明天

将会上涨
。

此外
,

滞后越久的项
,

其系数的绝对值会越小
,

这说明价格反向调整的效应是

随时间不断减弱的
。

债券的历史价格对其未来价格具有显著的预测力
,

这充分说明我国

企业债券和公司债券在历史价格方面的信息有效性不高
。

其次
,

我们看国债回报率 Ξ 的系数所反映的无风险利率方面的信息有效性
。

Ξ 的滞后

项系数在各个模型中几乎全部显著为正
,

这充分说明债券价格未来的涨跌可以通过过去

所发生的国债价格的变动进行预测
。

在其他因素不变的情况下
,

今天国债下跌 !无风险

利率上升∃意味着明天债券价格将会下跌
,

今天国债上涨!无风险利率降低 ∃意味着明天

债券价格将会上涨
。

同样可以看到的是
,

Ξ 的滞后项系数逐渐减小
,

这说明滞后越久
,

国

债的预测力越弱
。

过去的国债回报率对未来的债券价格具有显著的预测力
,

这充分说明

我国企业债券和公司债券在无风险利率方面的信息有效性也不高
。

再次
,

我们看股指回报率φ 的系数所代表的宏观经济方面的信息有效性
。

国外的研

究都发现
,

φ 的系数是正值
,

即股市指数上升意味着宏观经济看好
,

那么公司债券的违约

风险降低
,

因此公司债券的价格也会上涨
。

然而
,

我们的研究显示
,

国内的情形与国外相

反
,

φ 的系数是显著的负值
,

其他因素 !尤其是国债 ∃不变时
,

股市涨
,

债券会跌 0股市跌
,

债券会涨
。

国内一些资深投资者和投资机构已经意识到我国国债与股市之间的负相关关

系
,

并把该现象形象地称为
“

跷跷板
” 。

对这种现象的一种解释是
,

我国股市缺乏做空机

制� ,

国债被投资者用作安全资产
。

而我们的发现是
�
即使将国债的因素排除

,

股市与企

业 (公司 ,债券仍然呈负相关
,

这说明
“

跷跷板
”

现象不仅出现在国债市场
,

也会出现在企

业债券和公司债券市场
,

而且效果更加明显4
。

不过
, “

跷跷板
”

现象的滞后效应并不显

著
,

因此总体来看股指对债券价格的预测力并不强
。

这说明我国股指不能代表宏观经济

方面的信息
,

我们无从判断企业债券和公司债券在宏观经济方面的信息有效性
,

但我们发

现股指对债券价格略微具有预测力
。

关联股票回报率 Ψ 的系数反映了公司基本面信息对债券价格的影响
。

虽然 Ψ 的系数

全部不显著
,

但其当期系数和滞后  期系数的
�
统计量都不算太小

,

接近于显著
。

回归系

数为正意味着当其他因素 (尤其是股指 ,不变时
,

债券价格和关联股票的价格呈正相关关

� 我国资本市场的做空机制正在改善
� ∀+ + 年 Ω月 Ω 日融资融券交易试点正式启动 # Ζ[∴[ 年 / 月  0 日沪深

Ω++ 股指期货正式上市交易
。

4 效果之所以更加明显
,

是因为 −不仅直接与 Φ 负相关
,

而且通过 Ξ 间接地与 Φ 负相关
。
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表 ∀ 企业债券和公司债券整体回归的结果

模型 模型 ( 模型 ∀ 模型 /

全部样本债券

�
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括号中汇报的是异方差稳健

.
统计<

。
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系
,

尽管这一关系从统计上来看并不显著
。

这在一定程度上说明
,

我国的公司基本面信息

以影响公司资产的均值为主�
,

而且这方面的信息有效性比较高
。

最后
,

我们看应计利息变化量连ΠΛ 和 9 6? 的系数所反映的利息支付因素对债券价格

产生的影响
。

模型 Ω使用的是全部债券样本 (企业债券居多 ,
,

△ΠΛ 的系数全部显著为

负
,

说明在全价报价时期
,

利息支付 ( 连ΠΛ 为负,之后几天伴随的将是持续的正的异常回

报率
。

我们的解释是
,

全价报价时期
,

有相当多的投资者并不了解全价报价机制
,

在债券

付息之后
,

仍然会参考付息前较高的全价买卖债券
,

这是债券市场非效率的表现
。

模型 Ω

中
,

△ΠΤ 的系数全部显著为正
,

说明在净价报价时期
,

利息支付 (即连Π? 为负 ,后将伴随负

的异常回报率
。

我们的解释是
,

净价报价时期
,

有一些投资者对变革并不知情
,

仍然在按

全价模式进行交易
,

错误地以
“

除息
”

后的低价买卖债券
。

不过
,

我们也注意到
,

9 ΠΤ 的系

数比△ΠΛ 的系数几乎小一个数量级
,

这说明债券市场的非效率在报价模式变革之后得到

了极大改善
。

模型 / 的结果与模型 Ω相似
,

不同的是
,

全价报价时期
,

非效率的负相关主

要集中在付息 日当天
,

净价报价时期
,

非效率的正相关全部不显著
,

这说明
,

在这部分样本

(公司债券居多 ,中
,

利息支付方面的信息有效性高很多
。

(二 ,企业债券和公司债券分别回归的结果

在这一部分
,

我们将对企业债券和公司债券的信息有效性进行比较
。

考虑到整体回

归 (表 Ω, 中变量 Ψ 的系数均不显著
,

而且加人 Ψ 后将大大减少可用样本
,

我们在这里将只

使用模型 6 和模型 Ω
,

将这两个模型分别应用于企业债券样本和公司债券样本
。

回归结

果见表 /
。

首先
,

我们对比 Φ 的系数
。

可以看到
,

无论用模型 6 还是模型 Ω
,

企业债券样本的系

数的绝对值普遍比公司债券样本的大
。

此外
,

企业债券样本的显著系数的滞后期至少持

续 Γ 天
,

而公司债券样本则只有 / 天
。

从滞后效应的大小和滞后时间的长短两方面来看
,

我们都可以确定
,

公司债券在历史价格方面的信息有效性要明显好于企业债券
。

其次
,

我们对比 Ξ 的系数
。

与前述结果类似
,

企业债券样本的系数比公司债券样本的

系数略大
,

而且公司债券样本的滞后项系数的衰减速度明显快于企业债券样本
,

前者只持

续 / 天
,

后者则至少持续 Γ 天
。

这充分说明
,

公司债券在无风险利率方面的信息有效性同

样好于企业债券
。

对比 − 的系数可以看出
,

虽然
“

跷跷板
”

现象在企业债券和公司债券中都存在
,

但企

业债券略微存在滞后效应
,

公司债券则几乎不存在滞后
。

这虽然不能说明宏观经济方面

的信息有效性孰优孰劣
,

但至少可以说明
,

企业债券的价格在一定程度上能够通过股指的

涨跌进行预测
,

而公司债券则不能
,

说明公司债券的信息有效性更高
。

最后
,

对比 乙ΠΛ 和 乙ΠΤ 的系数
,

我们同样做出与前文类似的判断
�
在全价报价时期

,

公司债券在利息支付方面的信息有效性略高于企业债券 #在净价报价时期
,

公司债券利息

支付方面的信息有效性显著高于企业债券
。

� “

影响公司资产的均值为主
”

的含义
,

可参考 12 &. (  ))0, 和 56 7

8&. 9 7 : , ] 92 &:9
� &. 9 %7 ::Β (∀仪幻 ,

。
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表 / 企业债券和公司债券分别回归的结果
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括号中汇报的是异方差稳健
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统计量
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七
、

结 论

本文使用 1) 只企业债券和 %Φ 只公司债券在 Β � � Ι 年 % 月 % 日至 Β � �Δ 年 %Β 月 )% 日
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之间的交易数据
,

借助 / 个动态面板模型
,

考察了历史价格
、

无风险利率
、

宏观经济
、

公司

基本面和利息支付等方面的信息有效性
。

整体来看
,

我国企业债券和公司债券在历史价格和无风险利率方面的信息有效性很

低
,

在宏观经济方面的信息有效性不能判断
,

在公司基本面方面的信息有效性则较高
。

此

外
,

我国有两点明显区别于国外
2

第一
,

股指与债券价格呈负相关 0第二
,

债券付息之后会

出现持续的错误定价
。

总的来看
,

我国企业债券和公司债券的信息有效性还不高
。

分别来看
,

我国企业债券和公司债券的信息有效性有显著不同
。

无论在历史价格
、

无

风险利率
、

股指预测力还是利息支付方面
,

公司债券的信息有效性都要好于企业债券
,

具

体表现为
2
预测因素的滞后效应普遍更小

,

滞后的时间普遍更短
。

本文的研究表明
,

我国金融改革进程中新推出的
“

市场化
”

的公司债券
,

不仅在制度

上
,

更在市场表现上
,

优于旧有的
“

计划性
”

的企业债券
。

此外
,

我们的研究也能够部分地

证实
,

我国 ( ��1 年年末 (!7∃ 9 年年初进行的净价报价全价结算的交易制度改革成功地提

高了企业债券和公司债券的信息有效性
。

本文对投资者的意义更加重大
,

因为本文揭示了不承担任何风险从而获取超额回报

的一种途径
。

简单来说
,

股市下跌
、

国债上涨
、

企业债券价格下跌时是较好的买进时机
,

但

最好避免在付息 日即将到来时买进 0股市上涨
、

国债下跌
、

企业债券价格上涨时是较好的

卖出时机
,

但也最好赶在付息日到来之前卖出
。

类似的套利手段也可用于公司债券
,

但公

司债券的套利机会比企业债券少
。

当越来越多的投资者都按照这种方法进行套利时
,

套

利机会将会消失
,

市场将会达到有效
。
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