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引言与文献综述
资产的流动性是金融市场参与者能够以合理的价格

迅速进行大量交易，而不会导致资产价格剧烈波动的性

质。它包含了多个维度的信息：“合理的价格”反映交

易成本；“迅速进行大量交易”反映交易规模和交易频

率；而“不会导致价格剧烈波动”则反映了成交量对价

格的冲击幅度。大量关于债券定价的实证研究表明，债

券流动性对信用利差具有显著影响，流动性溢价是信用

价差的重要组成部分。因此，研究债券流动性的度量及

决定因素，具有重要的理论意义。

近期的研究中，Mahanti等(2008)[7]以加权换手率构

建债券流动性指标，采用随机效应模型进行研究，结果

显示信用水平、债券年龄、发行规模以及是否含有选

择权等是债券流动性水平的主要影响因素。L e e和C h o 

(2016)[5]利用韩国公司债交易信息和公司治理得分考察了

公司治理对债券流动性的影响，结果表明公司治理因素

能够通过提升透明度和降低信息不对称来降低交易成本

进而提升债券流动性。Guo等(2017)[3]利用2005~2010年

间美国公司债市场月度数据，发现公司价值的不确定性
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是导致流动性降低的重要因素，公司价值不确定性降低

了成交量且增大了买卖价差和价格波动。

我国信用债市场经过多年发展，市场规模显著扩

大，但流动性水平仍有待提高。一些研究者从市场制度

环境、发行人特征、债券特征和政策调整等角度研究债

券流动性的影响因素。例如，郭泓和杨之曙(2006)[11]发

现国债市场上新券的流动性高于旧券，债券年龄是影响

流动性的因素。唐毅亭等(2006)[16]和时文朝(2009)[15]以

买卖价差、成交量以及收盘价与成交量的比值等构建流

动性衡量指标，分别考察货币政策调整和信息披露制度

变化对银行间债券市场流动性的影响。朱如飞(2013)[20]

使用Amihud指标、Pastor和Stambaugh(2003)[8]以及Bao等

(2011)[2]提出的流动性指标作为被解释变量，控制年龄、

剩余期限、评级、成交量、月交易天数来研究交易制度

变化对流动性的影响，结果发现2008年两次印花税的下

调反而降低了公司债的流动性。

相较于上述文献，本文的扩展主要是研究担保对我国

信用债中企业债和公司债流动性的影响。目前在我国信

用债市场上，以第三方担保、抵押和质押担保等为主要

形式的显性担保是主要的债券增信方式，担保债券在市

场中的占比以及市场对担保增信的认可度逐步上升。根

据本文搜集的数据，2010年1月~2017年10月间，交易所

市场中共发行了1392只担保债券，占比31.16%；银行间

市场中共发行了有1117只担保债券，占比40.72%。2017

年8月国务院出台的《融资担保公司监督管理条例》中明

确提出我国将推动建立政府性融资担保体系，发展政府

支持的融资担保公司。特别是在财政部“制止地方政府

违法违规举债、遏制隐性债务增量”的明确态度下，地

方政府的举债门槛升高，未来的融资途径被限制于地方

债、PPP模式下社会资本和地方政府支持下的担保公司提

供增信的项目融资三种方式。这预示未来城投公司对担

保债券的需求也将持续增加。可见，随着融资担保体系

逐渐完善，担保在债券市场上将发挥愈发重要的作用。

目前关于担保的学术研究主要集中于担保在一级

市 场 的 作 用 ， 如 担 保 对 债 券 发 行 利 差 的 影 响 ( 韩 鹏 飞

等 ，2015) [12]，或者担保对信用等级的影响(周沅帆，

2008)[19]。关于担保对二级市场、特别是担保对债券流动

性指标的影响鲜有文献能够涉及。已有研究表明，流动

性风险和违约风险具有相关性，两者之间存在正反馈环

效应(He和Milbradt，2014)[4]。债券信用质量下降时通常会

导致更多投资者为规避违约损失将其出售，从而造成流动

性恶化，流动性风险上升，这在债务危机期间表现得尤

其明显。而债券发行人可以通过担保等增信手段提高债

券的信用等级，降低债券的违约率和违约风险，进而对

债券流动性也会产生一定的影响。Wilkoff(2012)[10]以美

国市政债数据为样本，选取换手率、有效价差和Amihud

指标作为债券流动性的代理变量，考察购买债券保险是

否能够提高市政债的流动性，研究发现，尽管购买债券

保险不能显著增加市政债的流动性，但债券保险商评级

下降会导致被保险的市政债流动性恶化。

除了上述显性担保之外，我国债券市场中还存在隐

性担保现象。一些研究者，例如，王博森等(2016)[17]、

罗荣华和刘劲劲(2016)[13]等发现国有企业和城投公司发

行的信用债背后存在政府隐性担保，政府对国有发债主

体债务违约的“帮助”能有效增加二级市场中投资者对

于债券偿付能力的预期，进而出现政府隐性担保溢价。

那么，隐性担保是否对债券流动性也存在影响？

本文以交易所和银行间的公司债和企业债为样本，

从交易规模、交易成本、交易频率和价格冲击四个维度

度量债券流动性，考察显性担保条款和政府隐性担保对

二级市场上信用债流动性的影响。本文发现，显性担保

对流动性的影响因流动性度量维度的不同而存在差异：

从反映交易规模的指标上看，担保债券与无担保债券在

成交量上没有显著差异；从反映交易成本和交易频率的

指标看，显性担保能够降低交易所和银行间市场债券的

交易成本、提高交易所债券的交易频率，进而提升债券

的流动性；从反映价格冲击的指标上看，显性担保能够

减小交易所债券的单位成交量对价格的冲击，提高交易

所债券的流动性，但增大了银行间债券的价格冲击，降

低银行间债券的流动性。最后，无论是在银行间市场还

是交易所市场上，政府隐性担保均不能够为中央和地方

国企债的流动性带来明显的优势。

数据选取与模型构建
一、样本选取

本文从锐思金融数据库(RESSET)中获取2010年1月
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~2017年10月间交易所和银行间上市的公司债和企业债

的行情数据、发行资料数据、发行人评级数据以及债券

指数和沪深300指数数据，从Wind数据库获取国债到期

收益率数据。最初样本由交易所394239个债券交易日行

情和银行间319968个债券交易日行情数据组成。按照

如下标准进行样本筛选：1.剔除浮动利率债券；2.剔除

证券公司和其他非银行金融机构发行的债券；3.为了计

算Amihud(2002)[1]的流动性指标，剔除当日成交量小于

10000元的数据；4.为了计算Pastor和Stambaugh(2003)[8]的

流动性指标，剔除年交易天数小于15天的样本。按照债

券代码和交易具体日期和年份将行情数据与发行资料、

各年的评级数据以及指数数据合并。最终得到共563只

债券的84762个银行间债券的日数据、共964只债券的

304076个交易所债券的日数据，据此日数据计算每只债

券的流动性指标。交易所样本债券中，有415只担保债

券；银行间样本债券中，有215只担保债券。

二、债券流动性的度量

流动性是资产在短时间内以低成本完成大量交易且

对价格不造成显著影响的能力。流动性包含了交易的规

模、频率、成本和价格冲击四个方面的信息。仅用一个

指标无法准确全面地刻画流动性，因此本文从以上四个

维度，选取如下6个指标衡量债券流动性。

1.交易规模：成交量(volume)指标。本文使用当年债

券的成交量算数平均值的对数形式(ln_volume)作为流动

性指标，成交量越大，债券流动性越高。

2.交易频率：采用有交易发生的交易日之间的间隔

交易日的算术平均值(interval_m，下文简称交易日间隔

天数)。在公司债市场上，由于交易稀疏，不存在严格

意义上的高频数据，无法获得交易的时间间隔，但可以

用相邻交易日的时间间隔和特定时间段内某只债券有

交易的交易日天数来衡量成交频率(闵晓平，2008)[14]。

Manhant i等(2008)[7]的研究也表明交易频率与相邻交易

的时间间隔和交易日天数高度相关。交易日间隔天数越

多，债券的流动性越低。

3.交易成本：(1)L O T指标：L e s m o n d，O g d e n和

Trzcinka(1999)[6]提出用零回报天数与债券交易天数的比

值作为流动性的代理变量，即债券在某年中零回报天数

占总交易天数的比例，零回报是指当日收盘价格和上一

交易日收盘价相等。Lesmond等(1999)[6]指出，交易成

本越大，出现零回报交易日的次数越多。因此零回报天

数比例越高，债券的流动性越低。(2)B a o指标：B a o等

(2011)[2]在Roll(1984)[9]有效价差的基础上提出用相邻两

起价格变化序列协方差的负数，即

来衡量公司债的流动性，该指标越大，流动性就越低。

4.价格冲击：衡量交易量对价格偏离程度的影响，

包括(1)Amihud指标：Amihud(2002)[1]基于理论模型构建

出非流动性指标，它测量了单位成交量对价格的冲击：

，本文中N为债券i在第q年的交易天

数。该指标衡量的是成交量对价格的冲击力度，Amihud

指标越大，则该债券的流动性越低。(2)Pastor指标。Pastor

和Stambaugh(2003)[8]从订单流所带来的价格变化的角度衡

量流动性指标，体现的是订单流所引起的暂时性价格变

动： ，其中，

ri,j,t是债券i在t年第j月的收益率， ， 是

债券i相对于市场指数的超额收益率，vi,j,t为债券i在t年j月

的成交量， 为示性函数，如果超额收益率

为正则 等于1，如果为负则等于0。γ衡量交易量

一定时，超额收益率所带来的价格反转程度，如果价格

向反方向变动程度越大，即γ越小，债券的流动性越低。

三、模型构建

基于以上分析，本文构建如下年度面板数据模型，

分别以上述各流动性指标为被解释变量，在控制发行人

特征(issuer)、债券特征(bond)和市场状况(Market)等因素

后，重点考察担保对债券流动性的影响：

Liquidyi,t=α0+η×guari+β×issueri,t+φ×bondi,t+θ×Markett+ui+εi,t  (1)

其中，Liquidity i,t是债券i在第t年的流动性指标，包

括四个维度，共六个指标：交易规模(成交量的对数形式

ln_volume)、交易频率(交易日间隔天数interval_m)、交

易成本(LOT指标和Bao指标)和价格冲击(Amihud指标和

Pastor指标)。guar为债券是否有显性担保条款的虚拟变

量，担保债券guar=1，无担保债券guar=0。对于发行人

特征(issuer i,t)，本文选取发行人评级和是否为上市公司

虚拟变量。当发行人评级为AAA、AAA+、AAA-时，虚

拟变量iss_AAA=1，否则为0；当评级为AA、AA-、AA+

时，iss_AA=1，否则为0；当评级为A、A+、A-时，iss_

A=1，否则为0，在交易所样本中以A-以下评级的债券
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债券，随后时间中两者在成交量不存在较大差异。在反

映交易频率的指标上，交易所样本中，担保债券的交易

为基准组，银行间样本中以AA-以下评级的债券为基准

组。listed为发行人是否为上市公司的虚拟变量，上市公

司listed=1，非上市公司listed=0。对于债券特征(bondi,t)，

本文选取票面利率(coupon_rate)、剩余期限(maturity)的

对数形式、债券年龄(a g e)的对数形式、发行规模(s i ze)

的对数形式和是否含有回售(putable)、赎回(callable)、

上调票面利率(up)的选择权的虚拟变量。对于市场状况

(Market t)，本文选取当月沪深300指数(index)，衡量股票

市场回报，10年国债到期收益率(level)，衡量国债市场行

情。(ui+ε i,t)为模型中的复合扰动项，ui为代表个体异质性

的截距项，εi,t为随个体和时间改变的扰动项。

显性担保对流动性影响的实证分析
一、样本数据

对交易所和银行间债券样本中有担保和无担保债券

的流动性指标进行月度统计，结果如图1~图4所示。在

反映交易规模的指标上，交易所样本中担保债券的成交

量在多数月份中低于无担保债券；而银行间样本中，在

2010~2011年8月间，担保债券的成交量明显低于无担保

图3  LOT和Bao指标变化趋势(交易成本)

图4  Amihud指标和Pastor指标变化趋势(价格冲击)

图1  成交量指标变化趋势(交易规模)

图2  交易日间隔天数变化趋势(交易频率)
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日间隔天数指标则始终低于无担保债券，说明担保债券

交易更活跃；银行间样本中，在多数月份，担保债券的

交易日间隔天数更大。在反映交易成本的指标上，交易

所样本中，担保债券的零回报天数比例(LOT指标)一直处

于无担保债券趋势的下方，两者之间的Bao指标在2010年

1月~2011年7月之间相差较大，但之后逐渐趋同，这反映

出从交易成本角度衡量，交易所市场上的担保债券流动

性优于无担保债券；银行间样本中，在2010年8月~2011

年7月、2013年5月~2014年7月间，担保债券的零回报天

数比例高于无担保债券；在多数时间内Bao指标也明显

高于无担保债券，且波动幅度大，这说明从交易成本角

度衡量，银行间市场上担保债券的流动性不如无担保债

券。最后，在价格冲击方面，交易所市场上，担保债券

的Amihud指标一直低于无担保债券，前者流动性较好；

两者的Pastor指标在多数月份中无明显差异；银行间市

场上，从Amihud指标和Pastor指标的月度变化上可以看

出，担保债券的流动性较低。

通过对比交易所和银行间市场上有无担保债券的流

动性指标变化趋势的差异，本文发现，总体上看，交易

所市场上担保债券的流动性指标优于无担保债券；而在

银行间市场上，无担保债券的流动性指标表现更好。

二、回归分析

表1为基于模型(1)的交易所样本估计结果。由于本文

旨在考察担保因素对债券流动性是否有显著差异，而担

保因素是不随时间变化的虚拟变量，无法使用固定效应

模型估计，而BP检验结果均拒绝了数据中不存在个体效

应的原假设，进而排除了Pooled OLS的估计方法，最终

本文选择随机效应模型估计模型(1)中的各参数。

从表1的结果可以看出，担保虚拟变量guar对成交量

对数(ln_volume)的影响为负，但不显著；guar对交易日

间隔天数(interval_m)有显著的负向影响，即担保债券的

交易日之间的间隔天数更低，交易更频繁；guar对LOT

指标的影响显著为负，但对Bao指标的影响不显著，一定

程度上表明担保债券的交易成本低于无担保债券；guar

对A m i h u d指标的影响显著为负，说明单位成交量对担

保债券价格的冲击幅度小于其对无担保债券价格的冲击

幅度。交易所样本的回归结果显示，其他因素相同情况

下，担保债券在交易成本、交易频率和价格冲击维度上

的流动性优于无担保债券，但在交易规模维度上的流动

性与无担保债券无显著差异。

其他解释变量中，在发行人特征方面，发行人评级

的虚拟变量对interval_m和LOT指标影响显著为正。理论

上讲，评级越高说明债券的质量越好、风险越低，对流

动性存在正效应，但是结果显示评级高的债券流动性较

差，造成这一结果的原因，一方面可能是投资者对优质

债券偏好持有到期策略，另一方面也可能是债券评级未

能真实反映债券违约风险。是否为上市公司的虚拟变量

lis t ed能够显著提高成交量，降低交易日间隔天数，降

低价格冲击。债券特征方面，票面利率越高，交易日间

隔天数和LOT指标越低，流动性越好，但成交量显著更

低；剩余期限、年龄、规模和选择权因素都对债券流动

性有显著影响；市场因素方面，股票市场和国债市场行

情对债券流动性有显著影响。

表1  显性担保对流动性的影响(交易所样本)

交易规模 交易频率 交易成本 价格冲击

被解释变量 ln_volume interval_m LOT Bao Amihud Pastor

被解释变量
与流动性的

关系
(+) (－) (－) (－) (－) (+)

guar
-0.0667
(-1.34)

-1.0775***
(-3.98)

-0.0261***
(-4.20)

-0.0024
(-0.22)

-0.0029**
(-2.53)

-0.0008
(-0.97)

iss_A
0.0140
(0.03)

0.8810
(0.75)

-0.0222
(-0.67)

-0.0210
(-0.22)

-0.0050
(-1.12)

-0.0003
(-0.06)

iss_AA
0.1059
(0.33)

3.4980***
(3.63)

0.0680**
(2.41)

0.0376
(0.38)

0.0017
(0.40)

-0.0032
(-0.75)

iss_AAA
-0.0874
(-0.26)

2.8522***
(2.72)

0.0234
(0.78)

0.0595
(0.59)

0.0024
(0.54)

-0.0003
(-0.07)

coupon_
rate

-0.1750***
(-6.47)

-1.2407***
(-9.17)

-0.0335***
(-10.62)

0.0053
(1.00)

0.0005
(1.00)

0.0007*
(1.70)

ln(maturity)
-0.0677*
(-1.73)

1.3134***
(7.52)

-0.0003
(-0.06)

0.0562***
(6.48)

0.0095***
(8.97)

0.0000
(0.02)

ln(age)
-0.1190***

(-4.35)
1.1780***
(10.26)

0.0104***
(2.97)

0.0267***
(3.67)

0.0042***
(6.47)

0.0001
(0.28)

ln(size)
0.5286***
(14.69)

-1.2883***
(-5.93)

-0.0086*
(-1.69)

-0.0190**
(-2.32)

-0.0044***
(-5.78)

-0.0010
(-1.51)

listed
0.2333***

(4.10)
-0.8901***

(-2.97)
0.0027
(0.38)

0.0193
(1.63)

-0.0024*
(-1.72)

-0.0009
(-1.05)

put
0.5572***

(4.37)
-2.7944***

(-3.07)
0.0491***

(4.26)
-0.0575
(-1.43)

-0.0092***
(-3.06)

0.0066**
(2.56)

call
-0.1001
(-0.80)

0.6754
(1.12)

0.0101
(0.44)

0.0620
(1.31)

0.0055
(1.06)

0.0007
(0.33)

up
-0.0490
(-0.41)

1.0803
(1.20)

-0.0438***
(-4.07)

-0.0092
(-0.24)

-0.0001
(-0.02)

-0.0062**
(-2.48)

index
-1.2229*
(-1.95)

-11.1980***
(-4.01)

0.1458*
(1.77)

0.0042
(0.02)

-0.0021
(-0.14)

0.0078
(0.44)

level
-0.0228
(-0.64)

-1.8888***
(-9.10)

-0.0396***
(-6.88)

-0.0377***
(-3.27)

0.0012
(1.02)

-0.0002
(-0.18)

_cons
5.2692***

(5.91)
45.5025***

(8.88)
0.7227***

(6.03)
0.5016**

(2.40)
0.1046***

(6.06)
0.0213
(1.38)

N 3473 3473 3473 3473 3473 3473

注：被解释变量与流动性的关系，(+)表示该指标越大，流动性越高，(－)表示该指标越小，流动性
越高；括号为Z统计量，*，**和***分别表示系数在10%、5%和1%的水平上显著。
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表2为基于模型(1)的银行间债券样本的回归结果。从

表2的结果可以看出，担保虚拟变量guar对ln_volume的影

响不显著，表明担保债券的交易规模和无担保债券不存

在显著差异；guar对interval_m的影响不显著，表明担保

债券的交易日间隔天数和无担保债券不存在显著差异；

guar对LOT指标(零回报天数占比)的影响显著为负，且对

Bao指标的影响显著为负，这说明担保债券的交易成本低

于无担保债券；guar对Amihud指标的影响显著为正，但

对Pastor指标的影响不显著，一定程度上说明单位成交量

对担保债券价格的冲击幅度大于其对无担保债券价格的

冲击幅度。银行间样本的回归结果表明，担保债券的交

易成本更低，但是单位成交量所引起的价格冲击更大，

在交易规模和交易频率上和无担保债券无显著差异。

隐性担保对流动性影响的实证分析
本节进一步考察国有企业背景所带来的隐性担保对

流动性的影响。本节以模型(1)为基础，在解释变量中加

入分别反映“中央国有企业”和“地方国有企业”的虚

拟变量central和local，并以民营企业债券为对照组。模

型具体形式如下： 

Liquidyi,t=α0+ξ1×centrali+ξ2×locali+η×guari+β×issueri,t+

φ×bondi,t+θ×Markett+ui+εi,t                                               (2)

对于模型(2)本节重点考察central和local前的系数ξ1

和ξ 2。回归结果如表3和表4所示。在交易所样本中，变

量central对interval_m、Bao指标和Amihud指标的影响均

显著为正，对ln_vo lume的影响显著为负。这表明中央

国企债在交易规模、交易成本、交易频率和价格冲击方

面均不如民企债。local对被解释变量interval_m、Bao和

Amihud指标的影响显著为正，对ln_volume和Pastor指标

的影响显著为负，这一结果则说明地方国企债在交易规

表2  显性担保对流动性的影响(银行间样本)

交易规模 交易频率 交易成本 价格冲击

被解释变量 ln_volume interval_m LOT Bao Amihud Pastor

被解释变量
与流动性的

关系
(+) (－) (－) (－) (－) (+)

guar
0.0581
(1.28)

-0.2955
(-0.98)

-0.0053**
(-2.13)

-0.0608**
(-2.13)

0.0019*
(1.69)

0.00003
(0.02)

iss_AA
-0.2000
(-1.31)

-1.5707
(-0.90)

-0.0077
(-0.30)

-0.2995**
(-2.25)

0.0064
(1.21)

-0.0030
(-0.21)

iss_AAA
-0.1843
(-1.02)

-0.5103
(-0.28)

-0.0048
(-0.18)

-0.1682
(-1.15)

-0.0009
(-0.15)

-0.0058
(-0.41)

coupon_
rate

-0.0454*
(-1.95)

-0.1404
(-0.78)

-0.0011
(-0.79)

-0.0915***
(-5.71)

0.0031***
(4.45)

0.0005
(0.51)

maturity
-0.0188
(-0.17)

1.1770
(1.45)

-0.0113*
(-1.65)

-0.2009***
(-3.04)

0.0109***
(3.77)

0.0006
(0.13)

age
-0.2654***
(-12.66)

2.3528***
(14.45)

-0.0009
(-0.51)

-0.0601***
(-3.89)

0.0043***
(7.25)

-0.0006
(-0.61)

size
0.3823***

(6.77)
-1.6686***

(-4.67)
-0.0002
(-0.08)

-0.0451
(-1.45)

0.0001
(0.04)

0.0017
(0.88)

put
0.2347*
(1.65)

-1.6390**
(-2.57)

0.0039
(0.52)

0.1877**
(2.02)

-0.0111***
(-3.85)

-0.0045
(-1.34)

call
-0.3561
(-1.22)

-0.2266
(-0.21)

0.0067
(1.53)

0.1488**
(2.57)

-0.0051***
(-3.01)

0.0061***
(2.70)

up
-0.1579
(-1.09)

2.1514***
(3.18)

-0.0024
(-0.31)

-0.1091
(-1.16)

0.0066**
(2.18)

0.0064*
(1.79)

index
-0.4621
(-0.84)

0.9223
(0.24)

-0.0194
(-0.41)

1.1922***
(2.91)

-0.0558***
(-3.39)

0.0222
(0.76)

level
-0.2570***

(-4.80)
-1.2948***

(-3.66)
0.0135***

(2.84)
0.0778
(1.62)

-0.0006
(-0.32)

-0.0019
(-0.60)

_cons
11.9992***

(9.74)
48.3066***

(6.07)
0.0264
(0.39)

1.3898**
(2.07)

-0.0032
(-0.11)

-0.0348
(-0.75)

N 1400 1400 1400 1400 1400 1400

注：被解释变量与流动性的关系，(+)表示该指标越大，流动性越高，(－)表示该指标越小，流动性
越高；括号为Z统计量，*，**和***分别表示系数在10%、5%和1%的水平上显著；银行间企业债样
本中，不含有上市公司发行的企业债，因此listed虚拟变量估计时被删除

表3  隐性担保对流动性的影响(交易所样本)

交易规模 交易频率 交易成本 价格冲击

被解释变量 ln_volume interval_m LOT Bao Amihud Pastor

被解释变量
与流动性的

关系
(+) (－) (－) (－) (－) (+)

guar
-0.0762
(-1.43)

-1.4412***
(-5.51)

-0.0270***
(-4.29)

-0.0091
(-0.84)

-0.0038***
(-3.41)

-0.0006
(-0.75)

central
-0.2585**

(-2.31)
3.9421***

(7.06)
-0.0147
(-1.19)

0.0703***
(2.96)

0.0094***
(4.80)

0.0009
(0.55)

local
-0.2851***

(-5.47)
2.3840***

(7.90)
0.0088
(1.13)

0.0468***
(3.96)

0.0062***
(4.83)

-0.0016*
(-1.85)

iss_A
0.0221
(0.05)

0.8114
(0.71)

-0.0227
(-0.69)

-0.0232
(-0.25)

-0.0053
(-1.20)

-0.0001
(-0.02)

iss_AA
0.1394
(0.43)

3.2552***
(3.51)

0.0667**
(2.37)

0.0275
(0.28)

0.0005
(0.11)

-0.0027
(-0.63)

iss_AAA
-0.0175
(-0.05)

2.0566**
(2.02)

0.0245
(0.82)

0.0375
(0.38)

-0.0004
(-0.08)

-0.00001
(-0.001)

coupon_
rate

-0.1741***
(-6.44)

-1.1637***
(-8.85)

-0.0346***
(-10.82)

0.0065
(1.21)

0.0007
(1.28)

0.0008*
(1.93)

Ln(maturity)
-0.0445
(-1.12)

1.1114***
(6.43)

-0.0009
(-0.19)

0.0507***
(5.78)

0.0088***
(8.47)

0.0002
(0.30)

Ln(age)
-0.0981***

(-3.54)
0.9991***

(8.65)
0.0098***

(2.73)
0.0216***

(2.91)
0.0035***

(5.38)
0.0003
(0.62)

Ln(size)
0.5485***
(15.41)

-1.5079***
(-7.42)

-0.0086*
(-1.71)

-0.0228***
(-2.79)

-0.0049***
(-6.57)

-0.0009
(-1.44)

listed
0.2024***

(3.67)
-0.7381**

(-2.57)
0.0050
(0.70)

0.0228*
(1.93)

-0.0019
(-1.34)

-0.0012
(-1.37)

put
0.4768***

(2.75)
-2.1287**

(-2.03)
0.0517***

(4.49)
-0.0442
(-1.08)

-0.0075**
(-2.24)

0.0062**
(2.27)

call
-0.0496
(-0.42)

0.1865
(0.29)

0.0093
(0.40)

0.0525
(1.12)

0.0042
(0.84)

0.0010
(0.45)

up
-0.0762
(-0.46)

1.4322
(1.38)

-0.0445***
(-4.27)

-0.0040
(-0.10)

0.0007
(0.22)

-0.0062**
(-2.35)

index
-1.2719**

(-2.03)
-10.8347***

(-3.85)
0.1495*
(1.81)

0.0139
(0.08)

-0.0007
(-0.05)

0.0070
(0.40)

level
-0.0084
(-0.23)

-2.0050***
(-9.69)

-0.0400***
(-6.92)

-0.0417***
(-3.61)

0.0007
(0.57)

-0.0000
(-0.02)

_cons
4.9428***

(5.59)
48.6309***

(10.13)
0.7278***

(6.13)
0.5689***

(2.74)
0.1134***

(6.66)
0.0192
(1.26)

N 3473 3473 3473 3473 3473 3473

注：被解释变量与流动性的关系，(+)表示该指标越大，流动性越高，(－)表示该指标越小，流动性
越高；括号为Z统计量，*，**和***分别表示系数在10%、5%和1%的水平上显著。
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生性问题。先采用logi t模型估计公司发行担保债券的倾

向得分，使用模型(1)的控制变量，同时加入年度虚拟变

量，来计算倾向得分值。根据倾向得分值，使用一对四

邻近匹配法，选择未采取担保措施的债券作为控制组。

如此，未发行担保债券的公司和发行担保债券的公司在

发行前拥有相同的可能性采取担保。因此，如果担保债

券和无担保债券的流动性存在差异，则可将其视为外生

性选择。表5和表6显示，无论在交易所样本还是银行间

样本，经倾向得分方法匹配后计算得出的平均处理效应

(ATT)与模型估计结果不存在明显差异，系数方向和显著

性都没有发生较大改变。

表5  PSM匹配前后的平均处理效应(ATT)——交易所样本

变量 样本 担保债券 无担保债券 ATT 标准误 T值

ln_volume
匹配前 15.1102 15.4808 -0.3707 0.0359 -10.33*** 

匹配后 15.1132 15.1646 -0.0514 0.0437 -1.18 

LOT
匹配前 0.2241 0.2633 -0.0392 0.0046 -8.47*** 

匹配后 0.2249 0.2441 -0.0192 0.0056 -3.41*** 

Bao
匹配前 0.0984 0.0895 0.0089 0.0089 1.01

匹配后 0.0986 0.1010 -0.0023 0.0108 -0.22

interval_m
匹配前 6.5664 7.5624 -0.9960 0.1806 -5.52*** 

匹配后 6.5838 7.6925 -1.1087 0.2203 -5.03*** 

Pastor
匹配前 0.0016 0.0021 -0.0005 0.0007 -0.72

匹配后 0.0016 0.0027 -0.0011 0.0009 -1.25

Amihud
匹配前 0.0277 0.0273 0.0004 0.0009 0.41

匹配后 0.0276 0.0311 -0.0035 0.0011 -3.02***
注：“匹配前”为进行倾向得分匹配之前的样本，对有无担保债券债券的各变量均值是否相等进行
T检验，“匹配后”为进行倾向得分匹配之后的样本，报告了采用一对四近邻匹配方法配对之后的
结果。ATT=担保债券变量均值-无担保债券变量均值。对比ATT的符号与随机效应模型估计的guar
的系数符号，我们发现采用倾向得分匹配后结果没有发生改变，显著性也没有发生变化。

模、交易成本、交易频率和价格冲击四个维度上的流动

性都显著低于民企债的流动性。在银行间样本的结果

中，变量central对ln_volume的影响显著为负，对interval_

m的影响显著为正，分别表明中央国企债的成交量低于

民企债，交易日间隔天数显著高于民企债，表明中央国

企债的流动性低于民企债；而地方国企债在四个维度上

与民企债无显著差别。以上结果显示，隐性担保不能为

中央和地方国企债的流动性带来明显的优势1。

稳健性检验
应用倾向得分匹配(P S M)方法解决模型中可能存在

的内生性问题：公司是否发行担保债券取决于发行人的

信用质量，降低融资成本的需要。所以信用越低的发行

人越有可能发行担保债券，而信用质量的高低影响债券

流动性，所以本文进一步使用倾向得分匹配方法处理内

表4   隐性担保对流动性的影响(银行间样本)

交易规模 交易频率 交易成本 价格冲击

被解释变量 ln_volume interval_m LOT Bao Amihud Pastor

被解释变量
与流动性的

关系
(+) (－) (－) (－) (－) (+)

guar
0.0538
(1.19)

-0.2689
(-0.89)

-0.0055**
(-2.21)

-0.0593**
(-2.07)

0.0020*
(1.69)

-0.0001
(-0.04)

central
-0.2753*
(-1.66)

2.0418*
(1.89)

-0.0043
(-0.36)

0.1215
(1.21)

-0.0008
(-0.18)

-0.0068
(-1.08)

local
-0.0916
(-0.83)

0.7062
(0.98)

-0.0085
(-1.34)

0.0121
(0.18)

0.0015
(0.50)

-0.0018
(-0.47)

iss_AA
-0.2059
(-1.37)

-1.5245
(-0.89)

-0.0080
(-0.31)

-0.2966**
(-2.24)

0.0064
(1.21)

-0.0032
(-0.23)

iss_AAA
-0.1560
(-0.86)

-0.6544
(-0.36)

-0.0071
(-0.26)

-0.1947
(-1.33)

-0.0001
(-0.02)

-0.0047
(-0.33)

coupon_
rate

-0.0542**
(-2.24)

-0.0952
(-0.52)

-0.0012
(-0.86)

-0.0885***
(-5.46)

0.0030***
(4.32)

0.0004
(0.35)

Ln(maturity)
0.0085
(0.08)

1.0345
(1.26)

-0.0119*
(-1.68)

-0.2166***
(-3.23)

0.0112***
(3.80)

0.0013
(0.30)

Ln(age)
-0.2615***
(-12.51)

2.3304***
(14.44)

-0.0009
(-0.50)

-0.0620***
(-4.01)

0.0044***
(7.20)

-0.0005
(-0.52)

Ln(size)
0.3952***

(7.17)
-1.7236***

(-4.80)
-0.0004
(-0.15)

-0.0507
(-1.62)

0.0002
(0.13)

0.0019
(0.99)

put
0.2205
(1.49)

-1.5246**
(-2.56)

0.0025
(0.32)

0.1899**
(2.01)

-0.0109***
(-3.66)

-0.0048
(-1.43)

call
-0.4033
(-1.27)

0.1339
(0.14)

0.0024
(0.37)

0.1554**
(2.26)

-0.0044*
(-1.88)

0.0051*
(1.77)

up
-0.1534
(-1.02)

2.1052***
(3.32)

-0.0016
(-0.21)

-0.1095
(-1.14)

0.0065**
(2.10)

0.0066*
(1.83)

index
-0.4299
(-0.78)

0.7431
(0.19)

-0.0198
(-0.42)

1.1727***
(2.87)

-0.0554***
(-3.36)

0.0231
(0.79)

level
-0.2573***

(-4.79)
-1.2920***

(-3.65)
0.0136***

(2.87)
0.0787
(1.64)

-0.0006
(-0.33)

-0.0020
(-0.62)

_cons
11.8459***

(9.84)
48.6061***

(6.02)
0.0412
(0.59)

1.4938**
(2.22)

-0.0077
(-0.26)

-0.0379
(-0.80)

N 1400 1400 1400 1400 1400 1400

注：被解释变量与流动性的关系，(+)表示该指标越大，流动性越高，(－)表示该指标越小，流动性
越高；括号为Z统计量，*，**和***分别表示系数在10%、5%和1%的水平上显著。

表6  PSM匹配前后的平均处理效应(ATT)——银行间样本

变量 样本 担保债券 无担保债券 ATT 标准误 T值

ln_volume
匹配前 18.6486 18.7104 -0.0618 0.036 -1.71* 

匹配后 18.6391 18.6873 -0.0482 0.0443 -1.09

LOT
匹配前 0.0325 0.0373 -0.0048 0.0023 -2.13**

匹配后 0.0327 0.0385 -0.0057 0.0026 -2.16**

Bao
匹配前 -0.5372 -0.4836 -0.0537 0.0246 -2.18**

匹配后 -0.5379 -0.5096 -0.0284 0.0314 -1.88*

interval_m
匹配前 7.6132 7.1842 0.429 0.2553 1.68

匹配后 7.6175 7.757 -0.1395 0.4099 -0.34

Pastor
匹配前 -0.005 -0.0047 -0.0003 0.0016 -0.22

匹配后 -0.0051 -0.002 -0.003 0.0024 -1.27

Amihud
匹配前 0.0406 0.0382 0.0023 0.001 2.43**

匹配后 0.0408 0.0385 0.0023 0.0012 1.87*
注：“匹配前”为进行倾向得分匹配之前的样本，对有无担保债券债券的各变量均值是否相等进行
T检验，“匹配后”为进行倾向得分匹配之后的样本，报告了采用一对四近邻匹配方法配对之后的
结果。ATT=担保债券变量均值-无担保债券变量均值。对比ATT的符号与随机效应模型估计的guar
的系数符号，我们发现采用倾向得分匹配后结果没有发生改变，显著性也没有发生变化。
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研究结论
从交易规模、交易成本、交易频率和价格冲击四个维

度对2010~2017年10月间在交易所和银行间上市的公司债

和企业债的流动性进行衡量，考察了显性担保和隐性担保

对债券流动性的影响。研究发现，显性担保对流动性的影

响因流动性度量维度的不同而存在差异：从反映交易规模

的指标上看，担保债券与无担保债券在成交量上没有显著

区别；从反映交易成本和交易频率的指标看，显性担保能

够降低交易所和银行间债券的交易成本、提高交易所债券

的交易频率，进而提升债券的流动性；从反映价格冲击的

指标上看，显性担保能够减小交易所债券的单位成交量

对价格的冲击，提高交易所债券的流动性，但增大了银

行间债券的价格冲击，降低银行间债券的流动性。无论

是在银行间市场还是交易所市场上，政府隐性担保均不

能够为中央和地方国企债的流动性带来明显的优势。

研究结论说明，信用债市场上的显性担保条款一定

程度上能够为债券带来流动性上的优势，健全完善的债

券担保增信体系不仅有助于降低债券发行成本，还会影

响债券信用风险，改变市场整体信用水平，从而活跃交

易市场。而国有企业背景所含的隐性担保虽然能够影响

债券定价，但是对二级市场上流动性没有带来显著的正

效应。对于不同的交易市场，本文应用多种流动性指标

得出了不同的结论。本文认为，造成市场间的流动性差

异的原因在于市场交易主体和投资者结构的差异，投资

者结构的不同导致市场上占主导的交易策略存在差异。

银行间市场上主要为机构投资者，交易所市场上的投资者

更为多样，不同类型的基金的交易策略不同，同时散户投

资者对交易所市场的影响也不容忽视，已有研究注意到散

户投资者的行为对于交易所债券价格的影响(如钟宁桦等

(2018)[18])。这也启发我们未来可将投资者结构和行为对

于债券流动性的影响作为进一步研究的方向。             ■

[基金项目：国家自然科学基金项目“政府债务对货币政策的影响-基

于利率传导渠道的研究”(71573155)；国家社科基金重点项目“我国银行业

政府或有债务风险及其财政成本研究”(17AJY024)]

1. 从另外一个角度讲，这也反映出对国企债隐性担保的预期，市场投资者认为国企债质量仍优于民营企业债券，从而更多地可以选择

买入并持有到期的交易策略，由此导致国企债交易规模和交易频率低于民企债。
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