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市场 利 率 的 流 动 性 溢 酬 !!"#$"%"&’ ()*+",

$+"#也称为期限溢酬!&*)+ ()*+"$+"#是为了弥补

投资者投资于长期证券所承担的额外利率波动风险

!-"./0#1234"$ 这种风险一般随着期限的延长而增

加#因此#相应的流动性溢酬也要随着期限的延长而

增加$

本 文 主 要 的 研 究 目 的 是 利 用 郑 振 龙 和 林 海

!4556" 对中国市场利率期限结构的静态估计结果#

对中国市场利率形成的流动性溢酬进行实证考察和

分析# 并在此基础上分析中国债券投资者的投资行

为以及投资理念$

一!文献综述

对流动性溢酬的研究一般都是建立 在 对 市 场

预期假设的验证和分析基础之上$ 大部分的研究都

表明# 纯粹预期假设不符合真实市场利率的形成情

况#因此必须加入流动性溢酬#才有可能解释不断变

化的利率行为$

789# :;<*)08!! =;% >800!1?@1"通 过 对 不 同 形

式的纯粹市场预期假设的分析# 发现它们之间互相

矛盾$ 两种不同形式的纯粹市场预期假设形式为%

1A在某一个时期#持有短期债券和长期债券的

期望总收益率是一样的$ 对一个期限为 B 的零息债

券而言#其总收益率为 1C)B&&对期限为 ; 的零息债

券 而 言 # 其 B 期 的 总 收 益 率 为
D&E;FBG&H1

E;G&
I

!1J);& "
;

D& !1C);KLG&CM "
;K1 $其中 D&!A"表示 & 时刻的条件期望#

!"#$ 表示 & 时刻期限为 ; 的零息票债券的价格#%&#$#&’

(#)#’#" 代表时刻 & 的 " 期利率$ 所以#
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摘 要"市场利率的流动性溢酬!!"#$"R"&’ ()*+"$+"#也称为期限溢酬!&*)+ ()*+"$+"#是为了弥补投资者投资于

长期证券所承担的额外利率波动风险!-"./0#M?34"$ 这种风险一般随着期限的延长而增加#因此#相应的流动性溢酬

也要随着期限的延长而增加$ 本文在郑振龙%林海!4S5N"对中国利率期限结构的静态估计的基础之上#通过一个直接

的通用模型对中国市场利率的流动性溢酬进行了实证考察和分析#这个模型直接使用总收益率而不是利率的概念#从

而就可以避免 TU!08;!1?V4"所提出的问题#而且没有对利率的分布做任何假定$ 同时为了比较分析不同期限的流动性

溢酬#这个模型还进行了标准化处理$ 检验结果表明#中国存在比较明显的流动性溢酬#而且这个流动性溢酬水平随着

期限的延长而上升$ 而且#通过对流动性溢酬随时间变动情况的分析#发现不同期限的流动性溢酬都随时间变动#因此

常数流动性溢酬假设就被拒绝$
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!"长期债券在 # 个时期中的总收益率等于 # 个

一期债券在 # 期中的复合总收益率的期望值! 也等

于 $ 期债券与 #%& 期债券复合总收益率的期望值"

#&’(#)* $
#
+,* ##&’(&)* $#&’(&)*’& $#&’(&)*’! $%

&&’(&)*’#%& $$+&&’(&)* $,* &&&’(#%&)*’& $
#%&

$!

!"#!$% &
&!"#’$% $

’

(% &&!"#’)!$%"! $
’)!

$
! 但是根据詹森不等式!

(% &
&!"#’$% $

’

&!"#’)!$%"! $
’)! $!

&!"#’$% $
’

(% &&!"#’)!$%"! $
’)!

$
!所以两个预

期假设互相矛盾!这里面有个凸性的问题’

为了解决这个 矛 盾!-./01233&&456$加 入 了 流

动性溢酬! 并证明不同形式的市场预期假设在常数

流动性溢酬条件下可以同时成立"-.(7833&&49:$利用

英国的资料对利率期限结构的预期假设进行了实证

分析并拒绝了纯粹市场预期假设! 并得出结论认为

流动性溢酬的不断变动是市场预期假设无法得到验

证的主要原因" ;22&&454$利用 <== 方法对市场预

期假设的非线性关系进行了分析! 得出结论认为随

时间变化的流动性溢酬和异方差对分析战后美国的

债券市场十分重要" ->312(*?@#&$4:9$对流动性溢酬

等影响利率期限结构的因素进行了分析! 发现纯粹

市场预期假设不能解释美国战后资料" A(@@*&$454$

根据市场调查资料对市场预期假设在估计将来利率

的有效性进行了实证分析" 实证分析结果表明市场

预期假设在短期内无效! 在长期内具有一定的估计

能力" 实证结果还表明预期利率对短期利率反应不

足!对远期利率反应则过度"通过将预测误差分解成

流动性溢酬以及一个估计误差! 结果表明随时间变

化的流动性溢酬是造成短期偏误的最主要原因!对

长期而言! 反应不足和过度反应也很重要" B23?@#

&$49!$对在通过远期利率计算流动性溢酬的过程中

由于短期利率本身的自相关而导致的流动性溢酬高

估情况进行了分析!经过这种自相关剔除之后!得出

的结论不支持流动性溢酬随期限增长的假设" C?32#

&$49D$则对流动性溢酬和通货膨胀预期之间的相关

关系进行了实证分析! 发现流动性溢酬随着将来通

货膨胀率预期的波动而波动" E>.#7 .#F ;8#&&446$

则对期限溢酬和远期利率之间关系的非线性进行了

分析"

二!中国市场利率流动性溢酬通用验证模型设计

假设存在两种债券! 一种债券是短期债券!期

限为 G&( 另一种债券为长期债券! 期限为 G!!G!+

#G&’ 对于投资者而言!在期限为 G 的时间内投资具

有两种选择)一种是直接投资于长期债券!获得长期

债券的市场利率报酬(另一种是投资于短期债券!在

短期债券到期后再购买短期债券! 通过连续 # 次循

环投资于短期债券! 不断获得购买短期债券时的市

场短期利率报酬’ 由于投资短期债券的流动性要高

于长期债券! 而且它在短期债券之后具有根据当时

实际情况再次选择投资机会的权利!因此!如果投资

者对短期债券具有一定的偏好’ 为了吸引投资者购

买长期债券! 就必须提供更高的报酬以弥补投资者

由于投资长期债券所带来的流动性损失’

假设时刻 *! 期限为 G 的连续复利利率水平为

(*)G’ 则长期债券的连续复利利率水平为 (*)G! !短期利

率为 (*)G& !在不存在流动性溢酬的条件下!二者的期

望总收益率必须相等’
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存在流动性溢酬条件下!
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如果假设流动性溢酬不随时间变化!则
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构建一个时间序列 L*)G&)G!
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因为 ,&"*’&$+,&,*"*’&$+K!所以

如果 ,&L*)G& )G!
$MK!则

,&L*)G&)G!
$+,&>*’"*’&$+,&>*$MK(

如果 ,&L*)G& )G!
$+K!则

,&L*)G&)G!
$+,&>*’"*’&$+,&>*$+K’

所以! 如果时间序列 L*)G& )G!
的无条件均值显著大

于 K!我们就可以验证流动性溢酬的存在’ 如果时间

序列 L*)G& )G!
的无条件均值和 K 之间无差异! 则可能表

明不存在着流动性溢酬’

三!中国市场利率流动性溢酬水平的实证检验

本文债券数据来自于上海证券交易 所 的 国 债

周末数据! 利率期限结构数据则使用根据郑振龙和

林海&!KKN$$对 !KK& 年 5 月 至 !KKN 年 4 月 的 利 率

期限结构进行静态估计所得的结果’ 所采用的数据

为周利率*月利率*季度利率*半年利率以及 & 年利

率水平’ 假设它们的利率水平分别为 (*O/&
!(*)/!

!(*)/N
!(

*)/D
!(*)/:

’ 假设周利率为短期利率’ 一个月等于 D 周!

一季度等于 &! 周!半年为 !D 周%’ 则一个月相对一

!
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周的标准化流动性溢酬可以表示为!
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一季度相对一周的标准化流动性溢酬可以表示为!
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半年相对一周的标准化流动性溢酬可以表示为!
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’
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% 年相对于一周的标准化流动性溢酬可以表示为!
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就是我们需要进行

实际验证的流动性溢酬时间序列’ 图 % 列出了四个

时间序列随时间变动的情况’

图 ! 中国市场利率流动性溢酬

从图中可以比较明显的看出$中国市场利率存

在着流动性溢酬$而且期限越长$流动性溢酬水平就

越高’

四个时间序列的统计值见表 %’

表 % 不同时间期限流动性溢酬的统计值

序列 均值 标准误 6 检验值 标准差 最大值 最小值

!"7$% #$&
8,8-91/5 /,///&5 /,3/ /,//&5 /,//8: 1/,//:4

!"#$% #$-
/,///;8 /,///-3 &,/%<< /,//-- /,//8% 1/,//45

!"#$% #$3
/,//&% /,///35 3,5&<<< /,//3/ /,/% 1/,//;

!"#$% #$5
/,//33 /,///; :,%3<<< /,//3; /,/%% 1/,//-%

注!<< 表示显著性水平为 5="

<<< 表示显著性水平为 %=#

从统计数据中可以看出$ 随着时间 期 限 的 增

长$市场流动性溢酬的显著性逐渐增强’月流动性溢

酬水平不显著$ 季度流动性溢酬在 5=水平上显著(

半年流动性溢酬和 % 年流动性溢酬则在 %=水平上

显著’ 我国的市场利率体现出了流动性溢酬所具备

的特征’

而且$随着期限的延长$流动性溢酬的水平也

逐渐上升$月流动性溢酬水平约为 /,/%=$季度流动

性溢酬水平为 /,/;8=$而半年的流动性溢酬水平则

上 升 至 /,&%= $% 年 的 流 动 性 溢 酬 则 迅 速 上 升 至

/,33=’ 当然$不同水平之间的差异是否显著还需要

进行检验’

显著性检验的方法使用双样本异方 差 假 设 下

的 " 检验$ 检验两个样本在方差不同的假设条件下

的均值能否一致’ 表 & 列出了检验结果’

表 & 中国不同期限流动性溢酬差异的显著性检验!

双样本异方差假设

比较序列 !"#$% #$&
和 !"#$% #$-

!"#$% #$&
和 !"#$% #$3

!"#$% #$&
和 !"#$% #$5

" 检验值 %,-8 -,::<<< ;,34<<<

注!<<< 表示显著性水平为 %=#

因此$随着时间差距的不断延长$四个序列之

间的差异日益显著的’其中$月流动性溢酬水平和季

度流动性溢酬水平之间的差异不显著$ 月度流动性

溢酬和半年流动性溢酬水平的差异以及月流动性溢

酬水平和 % 年流动性溢酬水平之间差异的显著性水

平则达到了 %=’

四"中国市场利率流动性溢酬随时间变动的检验

上面的实证检验验证了中国市场利 率 流 动 性

溢酬的存在以及流动性溢 酬 随 着 期 限 的 延 长 而 上

升$研究的是流动性溢酬的总体平均水平’这部分则

是在此基础上分析和验证中国市场利率流动性溢酬

随时间的变动情况’

根据%%&$!"#6% #6&
’>"0!"0%$如果假设流动性溢酬保

持不变$为一个常数 >$则

!"76% 76&
’>0!"0%$9"!"0%’/$则

9%!"76%76&
&’9%>0!"0%&’>$

而且 9"!"0%’9"%!"76% 76&
1>&’9"%!"76% 76&

19%!"76% 76&
&&’/$

因此$在流动性溢酬为常数的条件下$市场利率流动

性溢酬时间序列中扣除其无条件均值后是一个鞅过

程’ 根据鞅过程的性质$我们可知$其自相关系数为

/"’ 扣除掉无条件均值之后市场流动性溢酬时间序

列的自相关系数统计结果参见表 -’

表 - 中国市场利率常数流动性溢酬检验

序列 ?@%%& ?@%&& ?@%-& ?@%3& ?@%5&

!"7$% 7$&
/,5%/ /,/&: 1/,&% 1/,%5 /,/&%

%&;,55<<<&%&;,;-<<<& %-%,%4<<<& %--,5;<<<& %--,;%<<<&

!"7$% 7$-
/,:8 /,55 /,-5 /,&% /,%&

%54,8%<<<&%4:,4:<<<& %88,83<<<& %%/3,%%<<<&%%/5,34<<<&

!"7$% 7$3
/,4: /,:% /,5: /,3; /,-:

%;&,5-<<<&%%/3,85<<<&%%-&,3-<<<&%%5/,-4<<<&%%;&,5%<<<&

!"7$% 7$5
/,8/ /,:4 /,:% /,;3 /,58

%3;,4&<<<&%4&,;/<<<& %%%&,:/<<<&%%-4,/4<<<&%%;/,/5<<<&

注!!"76% 76&’!"76% 76&19$!"76% 76& %"
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括号内为自相关系数的 ! 统计值!

""" 表示显著性水平为 #$!

%&"’#为时间序列的 ’ 阶子相关系数$

因此!四个样本序列的各阶自相关系数都显著

地不为 (!" 因此!该时间序列不满足鞅过程的必要

条件!它不是一个鞅过程!流动性溢酬为常数的假设

就被拒绝" 不同期限的流动性溢酬都随着时间的变

动而不断地发生变化"

五!结论

通过对市场流动性溢酬通用模型的检验!我们

可以发现中国市场利率流动性溢酬存在着几个和市

场经济理性投资者假设相符的特征#

)*中国市场利率存在一定的流动性溢酬!随着

期限的延长!这种流动性溢酬就越明显"

+*中国市场利率的流动性溢酬水平随着期限的

延长不断上升! 半年和 ) 年的流动性溢酬水平显著

地高于月度流动性溢酬"

,*中国市场利率不同期限的流动性溢酬都随着

时间不断发生变化" !

注 释

"感谢教育部优秀青年教师资助计划$中国信用风险度量

和控制模型%项目&教育部人文社会科学研究 +((, 年度博

士点基金研究项目 $中国利率类金融产品的设计和定价%

’(,-./0(()1(&福 建 省 社 科 $十 五 %规 划 ’第 二 期 (项 目

’+((,.(10(的资助) 本文观点仅代表作者个人观点*
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