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债券市场对外开放提高了市场流动性吗?
———基于债券通的实证经验

何 佳 胡 杏 陈 卓*

:资本市场对外开放是高水平对外开放的重要举措,为提高市场配

置资源的效率带来新契机。流动性是市场效率的重要基础,本文利用债券通这

一准自然实验,使用双重差分方法考察了债券市场开放对市场流动性的影响。
结果表明债券通显著提高了标的债券的成交规模和交易频率,降低了交易成

本,改善量级在0.19-0.31个标准差;进一步分析显示,上述流动性改善对债券

通交易活跃的中短期债券更为明显。
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一、引  言

党的十八大以来,我国坚持实施更大范围、更宽领域、更深层次的对外开放。资本市

场开放对我国金融资源的有效配置具有重要意义,其进程和效果也受到广泛关注。债券

市场是我国资本市场最为重要的组成部分,2021年年末我国债券市场托管余额占当年

GDP比重超过116%,市场规模仅次于美国(Chenetal.,2023)。与债券市场快速发展相

一致的,是我国债券市场开放程度逐步加深,QFII/RQFII、债券通等各项允许境外投资

者投资我国债券市场的制度安排逐步建立。境外机构和个人对境内人民币债券的持有

量逐年上升,2021年年末达到4.1万亿元,占我国债券市场托管余额的3.1%。
国际经验表明,金融市场开放程度的提高,有利于提升市场定价效率、降低借贷双方

信息不对称,进而促进融资成本的下降,以及金融资源配置效率的提升(Wei,2018)。一

个重要的问题是,我国近年来不断推进资本市场开放是否带来了类似的效益? 已有研究

大多聚焦于股票市场对外开放的经济影响(如Liuetal.,2024;钟覃琳和陆正飞,2018),
随着我国债券市场规模增长、开放程度不断加深,评估债券市场开放的经济影响,具有较

强的学术价值和政策意义。债券市场上,流动性是市场效率的重要基础。流动性改善有

助于提升债券价值,从而降低发行人融资成本(Baoetal.,2011)。然而,商业银行是我国

债券市场的参与主体(易纲,2020),一般以持有到期的方式投资债券,这在一定程度上影
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响了市场流动性,制约了资源配置效率和市场长远发展(AmstadandHe,2020;Schipke
etal.,2019)。因此本文从债券市场流动性的角度出发,探究债券市场开放是否提高了我

国债券市场效率。
“债券通”的推出和我国独特的“银行间 交易所”双市场结构,为我们考察债券市场

对外开放的影响及其因果识别提供了有利条件。债券通是重要的债券市场开放制度创

新之一,境内外投资者可通过香港与内地债券市场基础设施进行互联,买卖香港与内地

债券市场交易流通的债券。2017年7月3日债券通“北向通”正式开通,允许境外机构在

香港买卖内地债券。① 根据当时的监管规定,通过债券通进行投资的境外机构可以交易

银行间债券市场的所有券种,而不能参与交易所市场,这一可投资范围设置为研究债

券通开通对债券市场的影响提供了一个准自然实验。具体来说,我国银行间债券市场

和交易所债券市场并行,部分债券在两市场同时上市交易,有着相同的基本面价值

(Chenetal.,2023;Fangetal.,2020;王永钦和吴娴,2019)。对于同时在两个市场上

市的债券,其银行间市场的交易受到债券通开通的影响,而交易所市场的交易未受到直

接影响,这为本文提供了较为可靠的实验组和对照组样本。在实证部分,本文将银行间

市场债券作为实验组,交易所市场债券作为对照组,选取债券通开通前后各18个月期间

同时在银行间市场和交易所市场交易的债券,使用双重差分方法估计了债券通开通对债

券流动性提升的影响量级。参考已有文献,本文构建了成交量、换手率、无交易天数占

比、Roll指标(Roll,1984)和价差指标(CorwinandSchultz,2012)5个月度流动性指标,
从交易规模、频率和交易成本等不同维度考察了债券流动性水平。为了保证实验组与对

照组债券样本的可比性,同时聚焦于外资实际参与的影响,本文使用在银行间和交易所

债券市场同时上市交易且被外资持有最多的国债作为基准回归样本。② 由于国债承担着

重要的基准定价功能,而高流动性是基准利率的重要市场特征(SchrimpfandSushko,

2019),国债流动性问题本身就具有较强的现实意义。
本文发现债券通开通后,相较于交易所市场,银行间市场国债流动性明显提升,各项

流动性指标分别提高了0.19—0.31个标准差。考察不同维度的流动性指标发现,在个券

层面,债券通资金的进入不仅直接提高了银行间市场国债的交易规模和频率,包括提升

成交规模(约31亿元)和换手率(约7.3%)、降低无交易天数占比(约7.8%),还进一步降

低了债券的交易成本约6—10个基点,提升了市场定价效率。异质性分析发现,对于债

券通交易较多的中短期、高流动性的利率债,其流动性改善更为明显,对于长期国债等债

券类型的流动性改善有限。此外,本文还发现债券通渠道的境外资金通过其自身的活跃

交易和对债券投资者结构的丰富,从直接和间接两个层面提高了银行间债券市场流

动性。
本文的主要贡献有以下几点:第一,基于利率债视角,考察了“债券通”实施对于我国

债券市场的影响效果。在以往对于资本市场对外开放的研究中,大部分文献主要关注以

①
②

“南向通”并未与“北向通”同步开通,而是于2021年9月上线。
根据中国人民银行数据,截至2021年年末,境外机构持有银行间市场债券4.00万亿元。从券种看,境外机

构的主要托管券种是国债,托管量为2.45万亿元,占比61.3%;其次是政策性金融债,托管量为1.09万亿元,占比

27.3%。
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沪深港通为代表的股票市场开放及其影响(钟覃琳和陆正飞,2018;庞家任等,2020;阮睿

等,2021)。考察债券市场开放的研究相对较少。与本文相近的 MoandSubrahmanyam
(2024)、王彦慧和傅仁辉(2022)、甄红线和吉继平(2023)、刘津宇和苏治(2023)则侧重于

考察债券市场开放对我国信用债市场的影响。不同于上述研究,本文的独特贡献在于聚

焦债券通对我国国债这一主要利率债市场的影响。国债是外资实际持有和交易最活跃

的券种,2021年年底境外机构持有银行间市场国债占其总持有的61.3%,而各类信用债

仅占其总持有的11%,国债市场在很大程度上反映了外资实际参与交易的情况。

第二,利用我国独特的债券市场结构和债券通的制度安排进行因果推断,为新兴市

场开放如何影响证券流动性提供经验证据。境外资金流入新兴市场如何影响证券流动

性,已有文献证据并非是完全一致的。例如,研究者发现印尼市场股票流动性受到成熟

市场机构投资者持股的负面影响(RheeandWang,2009),邓柏峻等(2016)发现境外股

东持股可能降低中国上市公司股票的流动性。作为债券通在股票市场的重要参照,徐寿

福和陈百助(2021)发现沪港通降低了标的股票流动性,但杨何灿等(2023)使用日度数据

发现北向资金进出整体提高了股票流动性。在债券市场上,研究者同样指出外资参与本

币政府债券市场对于市场的流动性和稳定性既有益处也有风险(Ho,2022)。本文利用

我国独特的债券市场结构和债券通的制度安排,基于双重差分方法,很大程度上解决了

以往资本开放研究中存在的内生性问题(SchmuklerandVesperoni,2006),为回答上述

问题提供了进一步经验证据。

第三,补充了国债流动性的相关讨论。我国国债体量大,承担着重要的基准利率和

货币政策工具作用,同时流动性水平仍有改善空间。然而,近年关于我国债券流动性问

题的讨论大多基于信用债,如王茵田和文志瑛(2016)、高强和邹恒甫(2015)等研究了信

用债市场的流动性水平及其定价影响。部分早期研究考察了利率债的流动性(李新,

2001;朱世武和许凯,2004;巴曙松和姚飞,2013),但是并未就资本市场开放后国债市场

流动性和有效性变化进行定量分析。本文构建多种流动性指标,补充了相关的研究

讨论。

二、制度背景、实证策略与数据

(一)制度背景

我国债券市场目前已成为全球第二大债券市场。由于历史原因,我国银行间债券市

场和交易所债券市场并行存在,具有不同的市场特点、交易规则、参与者构成与监管机构

(Chenetal.,2023)。部分债券在两个市场同时上市交易,如国债、企业债;其他债券大

多只在一个市场上交易,如短期融资券、中期票据、同业存单在银行间市场交易,公司债

在交易所市场交易。银行间市场的参与者为政策性金融机构、商业银行,以及基金公司、

证券公司等非银行金融机构;而交易所市场的参与者主要是非银行金融机构。银行间债

券市场虽然成立较晚,但自1997年以来发展迅速。中央结算公司报告显示,2020年年

底,银行间债券市场托管余额为100.7万亿元,占债券市场总托管余额的86%;现券交易
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量232.8万亿元,占债券市场现券交易量的92%,在我国债券市场中占据主导地位。

随着资本市场开放加深,境外投资者可通过多种方式参与我国债券市场。其一,投
资者可申请成为合格境外机构投资者(QFII)与人民币合格境外机构投资者(RQFII),在
取得资格许可和投资额度后投资银行间和交易所债券市场。其二是直接入市渠道

(CIBMDirect),又称“全球通”,2010年中国人民银行准许境外三类机构投资我国银行间

债券市场,而后投资者范围进一步扩大到境外各类金融机构。其三,在股票市场“陆港

通”的成功经验下,2017年7月“债券通”启动,境外投资者无需在境内开立托管账户,便
可在保持其投资习惯的同时通过“北向通”交易银行间市场债券。与其他同时期投资渠

道相比,债券通创新性地采用多级托管模式,简化了境外投资者的入市流程;投资者无需

通过内地代理机构操作,投资门槛更低、交易更加便捷。债券通成为以资产管理公司为

代表的外资参与我国债券市场的重要渠道,2021年境外机构在银行间债券市场的现券交

易量为11.47万亿元,其中通过结算代理模式成交5.01万亿元,债券通渠道成交6.46万

亿元。①

境外投资者可通过债券通交易银行间债券市场的全部债券种类,然而实际交易中往

往更加偏好低风险的利率债,债券通资金交易的国债和政策性金融债占总成交额的80%
以上。与此同时,我国国债流动性存在提升空间,2019年美国国债换手率在9倍左右,而
我国国债同时期该指标仅为2.19倍(AmstadandHe,2020)。

(二)估计方法介绍

自2017年7月开通至2022年调整可投资范围前,债券通允许境外机构投资者参与

银行间市场所有债券品种的现券买卖,而不能参与交易所市场,这为研究提供了一个准

自然实验。基于双重差分方法(Difference-in-Differences,DID),我们可将银行间市场债

券作为实验组,将交易所市场债券作为对照组,估计债券通对债券流动性的影响。

具体来说,本文的回归样本是同时在银行间债券市场和交易所债券市场交易的国

债,即跨市场交易的国债。对于一个跨市场交易的债券而言,其在“银行间 交易所”两市

场上的交易代码不同,但对应基本面完全相同,从而保证了实验组与对照组样本的可比

性。在所有能够跨市场交易的债券种类中,境外机构对国债的持仓最高,2021年年底境

外机构共持有我国国债2.45万亿元,远高于地方政府债(11.5亿元)和企业债券(93.6亿

元)。除国债外,其他境外机构持仓较高的债券种类,例如政策银行债和同业存单,则均

不能跨市场交易。同时,国债在2021年债券通总成交量中占到47%,居于各券种首位。

考虑到这些因素,本文使用国债作为回归样本,基于债券通开通的政策冲击,以银行间市

场交易的国债为实验组,交易所市场为对照组,构建如下双重差分模型:

yjmt=β0+β1Interbankjm ×Postt+β2Interbankjm +γXjmt+δt+ujmt , (1)

其中,yjmt表示债券j在市场m、月份t的流动性指标,ujmt为随机误差项。Postt表示处

理效应时期虚拟变量,样本期间内,当t属于2017年7月及之后的月份,Postt设定为1,

① 数据来自中国外汇交易中心(CFETS)。



第2期 何佳等:债券市场对外开放提高了市场流动性吗? 483  

其他月份设定为0。Interbankjm 是实验组虚拟变量,表示债券j的交易场所,如果是银行

间市场则设定为1,否则为0。β1是我们关注的核心系数,其经济含义可理解为外资通过

债券通进入银行间市场对相关债券流动性的影响。δt是月度固定效应。①Xjmt是一组随

时间变化的债券特征变量,包括债券期限、年龄、息票率、待偿还金额(如 Tannerand
Kochin,1971;朱世武和许凯,2004),以及是否新券(Krishnamurthy,2002;郭泓和杨之

曙,2006)。同时,由于这些控制变量在银行间市场和交易所市场产生的影响可能不同,
我们还加入了以上变量与虚拟变量Interbankjm 的交乘项。

(三)流动性指标构建

流动性指标的构建始于股票市场研究,在衡量债券市场流动性方面效果不一。

Schestagetal.(2016)将高频债券数据构造的流动性指标作为比较基准,发现价差指标

(CorwinandSchultz,2012)、Roll指标(Roll,1984)、Gibbs指标(Hasbrouck,2009)三
个低频指标在债券市场上表现最好。参考已有文献,本文构建了5个月度流动性指标,
分别考察债券的成交规模、频率和交易成本。各指标具体含义如下:

(1)成交量(trade_vol):每月总成交金额。
(2)换手率(turnover):每月总成交份额与债券总份额之比。
(3)无交易天数占比(zdays):每月无交易的天数占当月全部交易日的比例。
(4)Roll指标(Roll):参考Roll(1984)构造的流动性指标,债券i在月度t的Rollit指

标基于连续价格变动之间的协方差,其中j代表第j天的债券收益率。

Rollit=
2 -Cov(rj,rj-1)

0{
,ifCov(rj,rj-1)<0
,ifCov(rj,rj-1)≥0

.

(5)价差指标(highlow):参考CorwinandSchultz(2012)使用日度最高价、最低价

数据,构造债券i在月度t的价差指标。
以上指标中,成交量和换手率可以度量市场深度,数值越高表明流动性越好;其他流

动性指标则代表着交易的困难程度,数值越低则流动性越好。为了减少异常值的影响,
我们将除了zdays之外的流动性指标在1%和99%分位数进行缩尾处理。②

(四)样本选择与描述性统计

本文数据来自 Wind数据库,基于如下标准选择样本:第一,为了控制其他债券市场

对外开放事件的影响,同时保留足够多的观测值,样本区间选取为2017年7月债券通开

通前后各一年半的时间范围。③ 第二,由于部分跨市场国债在两大交易所市场同时托管

①

②
③

本文没有加入债券固定效应,是因为部分债券期限较短,仅单独出现在债券通开放前或开放后,加入债券固

定效应则会损失这部分债券的信息。在回归中加入了个券层面的控制变量,可以一定程度上控制个券特征对流动性

的影响。此外,加入月度固定效应可以控制不随个体变化但随时间变化的不可观测因素,但与处理效应时期虚拟变

量存在共线性,因此回归未单独加入处理效应时期虚拟变量。如不加入月度固定效应而使用经典DID模型,本文结

果依然稳健,留存备索。
由于银行间市场与交易所市场在体量上存在较大差异,缩尾处理在不同债券市场分别进行。
2019年1月彭博公司宣布,人民币计价的中国国债和政策性银行债券将从同年4月起纳入BBGA指数,这

一变化很可能影响境外资金对我国债券的投资和交易行为。
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和交易,而深圳证券交易所的国债总托管量和交易量远小于上海证券交易所,因此,样本

仅保留上海证券交易所上市交易的债券代码及其配对的银行间市场债券代码。①

本文的最终样本为2016年1月至2018年12月同时在银行间市场和交易所市场交

易的439只国债(878个国债证券代码),共包括月度 证券代码层面的样本观测13642
个。表1显示两市场的流动性差异较大,银行间债券市场(IB)的国债流动性整体好于交

易所市场(EX)。从成交量和换手率来看,银行间市场的月度成交额平均达到59.5亿元,

平均换手率为11.14%,而交易所市场平均仅为0.4亿元和0.09%。② 相比之下,月度无

交易天数占比zdays 指标在两市场较为接近,银行间市场的平均月度无交易比例为

74.5%,好于交易所市场的86.7%。Roll指标和价差指标显示,银行间市场国债的交易成

本在10—24个基点之间,而交易所市场的这一数字为33—35个基点;虽然计算方法和

具体含义有所不同,但两个指标较为一致地显示交易所市场的平均交易成本约为银行间

市场的1.5—3倍。

由于表1显示国债流动性的平均水平在不同债券市场上的差异较大,在后续分析

中,我们在银行间和交易所市场内部分别对债券的流动性指标进行了标准化,将每个指

标减去政策前均值,并除以政策前标准差,使两市场在债券通开通前的指标均值为0、标

准差为1。之前的研究发现债券的多种特征会对债券流动性产生影响,因此表1也展示

了这些债券信息的描述性统计结果,不再赘述。

表1 变量描述性统计

变量 变量名 市场 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

PanelA:流动性指标

trade_vol 成交量(亿元)
IB 6821 59.49 147.74 0 3.02 899.74

EX 6821 0.35 1.65 0 0 12.51

turnover 换手率(%)
IB 6821 11.14 24.57 0 0.65 135.44

EX 6821 0.09 0.45 0 0 3.67

zdays 无交易天数占比(%)
IB 6821 74.49 32.12 0 90.91 100

EX 6821 86.68 27.22 0 100 100

Roll Roll指标(bps)
IB 2789 24.33 45.79 0 5.44 265.83

EX 1387 34.99 64.44 0 10.52 413.08

highlow 价差指标(bps)
IB 2789 10.30 20.66 0.03 2.33 128.09

EX 1363 33.26 68.77 0.79 10.8 455.54

①

②

交易所数据显示,2021年年末,上海证券交易所和深圳证券交易所的国债的托管市值分别为8587.9亿元和

171亿元,当年成交金额分别为6718.3亿元和53.4亿元。
需要说明的是,跨市场交易债券在银行间市场和交易所市场的托管量不同,因此最为严谨的换手率计算需

要除以每只债券在相应市场的债券托管量。然而由于数据不可获得,本文在计算换手率时统一使用该债券的总待偿

付金额作为分母。根据中央结算和中国结算数据,国债在交易所市场的总托管量从2004年年底的16%逐步下降到

2021年的4%,且债券在发行之后一般不会大量转托管。回归中使用标准化后的变量作为被解释变量,这一指标计

算问题对我们的分析和结论影响较小。
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(续表)

变量 变量名 市场 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

PanelB:债券基本信息

issue_maturity 发行期限(年) IB/EX 6821 14.45 13.9 0.25 10 50

maturity 待偿付期限(年) IB/EX 6821 10.36 13.36 0 4.40 50

age 债券年龄(年) IB/EX 6821 4.10 3.35 0 3.54 17.43

cap 待偿付金额(亿元) IB/EX 6821 495.2 318 62.4 300 1313.1

coupon 息票率(%) IB/EX 6821 3.55 0.67 1.88 3.57 5.31

  注:由于我们选取的债券是跨市场上市交易的国债,两市场中债券代码一一对应,债券基本信息相同;分市场展

示了标准化前的流动性指标,除zdays之外的流动性指标均在1%和99%分位数进行了缩尾处理。

表2展示了各流动性指标之间的相关关系。由于构造方法不同,各流动性指标的债

券样本数量也不同。成交量和换手率之间相关系数为80%,两指标与zdays之间的相关

系数也在55%以上。Roll指标和价差指标之间的相关系数为37%,但这两个交易成本

指标与其余三个指标的相关系数较低。其中,交易量、换手率和无交易天数能够刻画全

部跨市场债券的流动性,而Roll指标、价差指标则主要刻画了活跃度较高的债券的流动

性。多种流动性指标有助于我们从不同维度考察债券通开通及外资进入对债券流动性

的影响。
表2 流动性指标相关系数

样本量 -trade_vol -turnover zdays Roll highlow

-trade_vol 13642 1

-turnover 13642 0.80*** 1

zdays 13642 0.57*** 0.55*** 1

Roll 4176 0.09*** 0.16*** 0.15*** 1

highlow 4152 0.03* 0.08*** 0.11*** 0.37*** 1

  注:表格汇报了5个流动性指标的两两相关系数。*、**、***分别代表10%、5%和1%的统计显著性水平。为了便

于展示相关性,将成交量、换手率指标取相反数。

三、实 证 结 果

(一)基准回归结果

本部分通过双重差分模型(DID)来评估债券通开通对于债券流动性的影响。表3报

告了基于式(1)的回归结果,每一列回归分别使用不同的流动性指标作为被解释变量。
其中成交量和换手率越高表明流动性越好,其余指标越低则流动性越好。

表3 基准DID回归结果

trade_vol turnover zdays Roll highlow

(1) (2) (3) (4) (5)

Interbank×Post 0.235*** 0.309*** -0.254*** -0.191** -0.240**

(3.678) (6.221) (-4.292) (-2.186) (-2.486)
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(续表)

trade_vol turnover zdays Roll highlow

(1) (2) (3) (4) (5)

Controls 是 是 是 是 是

MonthFE 是 是 是 是 是

Observations 13642 13642 13642 4176 4152

R2 0.194 0.203 0.307 0.144 0.135

  注:*、**、***分别代表10%、5%和1%的统计显著性水平,债券聚类标准误计算出的t统计量列在括号中。每一

列使用不同的国债流动性指标作为被解释变量。由于篇幅限制,未报告的结果中包含Interbank 虚拟变量、债券层面

的控制变量(债券年龄、期限、息票率、待偿还金额、是否新券,及以上变量与虚拟变量Interbank的交乘项)。下表同。

表3显示债券通开通后,相较于交易所市场,银行间债券市场的国债流动性从各个

维度上都有显著改善。第(1)列回归结果显示,债券通开通后,相比于交易所市场国债,
银行间市场国债的月度交易量显著提高了0.235个标准差;这一改善约为31亿元,相当

于债券通开通前平均月交易额的64%。第(2)、(3)列结果表明,其他衡量交易活跃度的

月度换手率、无交易比例指标分别改善0.309个标准差(约7.3%或是事件前平均月换手

率的73%)和0.254个标准差(约7.8%或是事件前平均月度无交易比例的10%)。另外,
衡量交易成本的Roll指标、价差指标,在银行间市场上也有0.191和0.240个标准差的显

著改善,这一改善相当于降低了6—10个基点的交易成本,分别占债券通开通前月度相

应指标均值的34%和45%。上述结果表明:一方面,债券通资金的进入直接显著提高了

银行间市场国债的交易量和交易频率;另一方面,债券通的开通也进一步降低了银行间

市场国债的交易成本。在流动性更强的时期,套利活动增加会提高市场效率(Chordia
etal.,2008)。国债流动性水平的改善,既有助于提高国债市场的定价效率,又有助于国

债利率发挥定价基准作用,促进债券市场的效率提升。

(二)DID估计的有效性检验

1.平行趋势检验

基准回归中,我们使用DID方法考察了债券通对提升国债流动性的因果效应。然而

DID估计的有效性需要满足平行趋势假设,即对于我们所关心的被解释变量,对照组与

实验组的样本需要在政策发生前具有一致的变化趋势。为此,我们进行如下平行趋势

检验:

yjmt=β0+∑
6

k= -5
β1kInterbankjm ×Periodk +β2Interbankjm +γXjmt+δt+ujmt.

(2)
与式(1)类似,平行趋势检验式(2)中yjmt表示债券j 在市场m、时间t的流动性指

标,ujmt为随机误差项。样本区间仍然从2016年1月至2018年12月,按照每季度为一

组分成12组子区间。Periodk表示子区间的虚拟变量,k代表相应的子区间顺序,将债券

通开通所在季度(即2017Q3)设为k=1。Interbankjm 是银行间债券市场的虚拟变量,基
于不同的k取值,交乘项Interbankjm×Periodk可以展示出银行间市场与交易所市场债
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券流动性差异的动态变化,因此β1k是我们关注的核心变量。回归仍加入控制变量和时间

固定效应,并汇报债券层面聚类标准误计算的置信区间。以2016年第一季度(即k=-5)
为基期,图1展示了各个流动性指标的估计系数β1k及95%置信区间。

图1 平行趋势检验

  注:虚线表示政策发生时间2017年7月,折线表示各区间上的估计系数,短竖线为95%置信区间。

图1表明主要被解释变量满足平行趋势假设。对于五个流动性指标,债券通开通前

的双重差分系数整体上并未显著异于基期,这显示政策前银行间市场与交易所市场的国

债流动性差异较为稳定。并且债券通开通后,成交量、换手率的系数显著为正,而无交易

天数占比、Roll指标、价差指标的相应系数则显著为负,与表3回归结果一致,表明政策

后的银行间市场的国债流动性获得了显著改善。
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2.同期政策的潜在影响

债券通开通前后,可能同时存在其他政策变化或外部因素影响了两市场债券流动性

的相对水平,进而导致银行间市场国债流动性的改善并不是由债券通引起的。我们系统

梳理和讨论了2016—2018年的相关政策,并排除其可能产生的影响。基本思路是,由于

双重差分方法剔除了两市场上时间趋势的共同影响,因此如果相关政策对于银行间债券

市场和交易所债券市场的影响不存在显著差别,则应当不会对结果造成严重影响。相关

政策主要包括境外投资者、境内市场制度相关政策以及货币政策三个方面。①

境外投资者相关政策主要是中国人民银行公告〔2016〕第3号引入更多符合条件的

境外机构投资者投资银行间债券市场,从而可能影响银行间市场流动性。为排除这一影

响,我们保留该政策发布(2016年2月)前后各一年半的数据进行与表3类似的双重差分

估计,发现其不足以带来本文主要结果。境内市场制度方面,2017年年底银发〔2017〕302
号文件督促各类市场参与者加强内部控制与风险管理,控制债券交易杠杆。该政策同时

影响银行间和交易所债券市场,因此双重差分方法理论上已经剔除了两市场上时间趋势

的共同影响;为了进一步检验,由于债券市场常见的加杠杆方式是以现券作为质押物

进行质押式回购融资,我们获取了交易所市场GC001和银行间市场FR001利率,并发

现标准化后两者的变化趋势没有显著差异。最后,银行间和交易所债券市场对货币政

策的响应可能存在差异(EI-ShagiandJiang,2023)。我们梳理了公开市场操作、基准利

率及准备金率在样本期间的变化情况,并未发现在债券通开通同期有其他重大货币政

策冲击。
综合以上讨论,我们认为在样本区间内,并没有关键政策对基于债券通的双重差分

结果存在明显影响。尽管排除了同期政策的潜在影响,我国推进债券市场对外开放的改

革是持续性的,各渐进措施可能共同影响着境内市场条件的改善。

3.安慰剂检验

为了进一步排除可能被遗漏的干扰因素的影响,我们随机改变债券通的开通时间和

可投资的债券标的,并考察重复随机实验下,回归估计结果与表3基准回归的交乘项系

数相同的概率。如果银行间市场国债流动性的改善的确是由债券通引起的,则随机实验

下我们应该观察到流动性没有显著改善,或者改善的程度小于表3的估计。
参考Lietal.(2016)的做法,本文随机生成虚拟的实验组债券和政策时间进行安慰

剂检验,构造了“债券通可交易标的债券 政策开始时间”两个维度的随机试验。由于样

本中的国债在银行间和交易所市场一一对应,我们在每对跨市场交易债券中随机选择一

个市场上的证券代码作为实验组,同时随机选取一个月份设置为债券通开通的时间。利

用上述随机生成的变量,我们对每个流动性指标重新进行表3的估计,并重复500次,得
到Interbankjm×Postt的系数密度分布图(图2)。以成交量为例,实线展示了随机实验得

到的回归系数分布情况,其均值远远小于表3中成交量的双重差分系数0.235(在1%水

平上显著),表明通过随机实验无法得到与基准回归相同的估计结果。对于其他流动性

① 篇幅所限,本文在附录Ⅰ中对潜在同期政策进行了详细展示和讨论。限于篇幅,附录未在正文列示,感兴趣

的读者可在《经济学》(季刊)官网(https://ceq.ccer.pku.edu.cn)下载。
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指标也有类似的结果。以上结果显示,我们发现的债券通开通后银行间市场国债的流动

性改善并不是由于两市场发展的长期趋势或某些偶然因素引起的。

图2 安慰剂检验:随机化政策时间和实验组

  注:随机生成虚拟的实验组债券和政策时间进行安慰剂检验,构造“债券通可交易标的债券 政策开始时间”两个

维度的随机试验,重复表3的回归估计。实线为500次随机试验的交乘项系数分布图,虚线是正态分布线。

(三)稳健性检验

本节我们从不同角度检验实证发现的稳健性。首先,调整回归样本的时间区间。基

准回归使用债券通开通前后各一年半的时间范围作为回归样本。附表A1的PanelA改

变样本的时间范围,分别使用政策实施前后两年半、两年、一年的样本区间进行回归。结
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果显示,相应回归系数与基准回归结果比较一致;仅使用政策前后一年的样本进行回归

时,部分回归系数及其显著性水平有所降低,但系数符号仍然与预期相符。
其次,改变流动性指标的构建方式。以往研究将各个流动性指标取均值或提取主成

分,合成唯一的流动性指标作为主要被解释变量(如 MoandSubrahmanyam,2024;Han
etal.,2023)。在此我们也将前文涉及的五种流动性变量合成统一的流动性指标。附表A1
的PanelB前两列回归将各流动性指标取均值,后两列回归使用主成分分析法提炼了

五种流动性指标的第一主成分作为被解释变量。由于成交量和换手率度量市场深度,
数值越高表明流动性越好,为了合成统一指标将这两个指标乘以-1,最终得到的指标数

值越高表明流动性越差。结果显示使用统一流动性指标得到的回归结果仍与基准结果

相似。
另外,添加债券样本筛选条件。以往文献往往按照交易频率等标准筛选样本,如 Mo

andSubrahmanyam(2024)剔除了交易跨度小于1年和交易频率低于每周一次的债券。
表4剔除了样本区间内有交易的月份占债券存续时间低于70%的样本,保留了流动性较

好的样本。结果显示在这部分样本中,银行间市场的国债交易量、换手率指标显著提高

了0.42—0.47个标准差,高于表3基准回归的相应系数0.235和0.309(邹氏检验的值分

别为2.33和2.71,p 值分别为12.7%和9.96%)。因此,债券通开通后,至少从交易规模

的角度,交易频率较高的国债获得了更大程度的流动性改善。同时,月度无交易比例指

标的改善在这类高流动性债券样本中不再显著,这可能是由于该指标主要反映了低交易

频率债券的流动性水平(交易从无到有),因此基于交易频率筛选后,样本月度无交易比

例已经较低。以上发现在一定程度上表明,债券通境外资金的进入往往集中于原本流动

性较好的债券,市场流动性的改善也主要来自对这部分债券的额外交易;这种额外交易

主要体现为更大的交易规模,而非更高的月度交易频率。综合以上检验,本文结果保持

稳健。①

表4 剔除交易频率较低的样本

trade_vol turnover zdays Roll highlow

(1) (2) (3) (4) (5)

Interbank×Post 0.421** 0.468*** -0.204 -0.190** -0.236**

(2.466) (3.584) (-1.540) (-2.027) (-2.488)

Controls 是 是 是 是 是

MonthFE 是 是 是 是 是

Observations 5227 5227 5227 3854 3843

R2 0.236 0.268 0.303 0.17 0.174

① 此外,本文还进行了以下稳健性检验:(1)计算Δyjt=yj,interbank,t-yj,exchange,t,用Δyjt直接对冲击项进行回

归;(2)将缩尾的标准提升到10%和90%重复基准回归;(3)分别考察银行间和交易所债券市场的流动性变化情况。
结果均稳健,留存备索。
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四、进一步讨论

(一)异质性讨论

前文结果表明债券通的开通提高了银行间债券市场的相对流动性,进一步的问题

是:这种流动性改善对于不同债券的影响是否存在异质性? 表4的结果显示,交易频率

较高的债券样本中,债券通带来的流动性改善更大。为进一步探究债券通的潜在异质性

影响,我们根据债券特征对样本进行了分组回归。表5仍使用基准回归式(1)的设置,分
别按照债券年龄和发行期限分组回归,每个单元格展示了一个双重差分估计的系数。

表5 异质性分析

分组变量

债券年龄 发行期限

3年以下 3年及以上 1年及以下 1年至5年 7年至10年 15年及以上

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

trade_vol 0.33** 0.08*** 0.47*** 0.38** 0.19* 0.17

(2.49) (2.71) (2.88) (2.49) (1.86) (1.44)

turnover 0.45*** 0.06* 0.72*** 0.39*** 0.14** 0.17

(4.36) (1.73) (3.73) (3.01) (2.04) (1.55)

zdays -0.33*** -0.03 -0.47*** -0.25 -0.36*** 0.01

(-2.76) (-0.67) (-4.48) (-1.41) (-3.51) (0.07)

Roll -0.23** 0.00 -0.04 -0.09 -0.69*** 0.49

(-2.54) (0.02) (-0.40) (-0.83) (-3.79) (1.55)

highlow -0.27** 0.06 -0.53 -0.02 -0.54*** -0.53

(-2.49) (0.31) (-1.26) (-0.12) (-2.86) (-1.66)

Observations 6176 7466 1652 2158 5210 4622

  注:前两列未加入债券年龄控制变量,其余设置均与表3相同。表格最后一行报告了各子样本分组的观测值。

由于债券通官方并未公布个券层面的外资持有和交易数据,我们无法准确考察外资

对于不同债券特征的投资交易及相应流动性变化的关系。但是,债券通月度统计数据显

示外资存在一定的交易偏好:待偿期1年以下和7—10年的债券最具吸引力,占所有债

券通资金成交额的50%以上,而10年期以上债券的交易占比仅为1%—4%。因此我们

预期,银行间市场国债流动性的改善应当主要体现在这些债券通资金交易活跃的债券类

别中。
表5显示债券通为不同特征的国债带来了不同程度的流动性改善:从债券年龄来

看,银行间市场债券的交易量在两组样本中均显著改善;然而,换手率、无交易天数占比、

Roll指标、价差指标则只在3年及以下的银行间债券样本中显著变好。从发行期限来

看,银行间市场国债的大部分流动性指标在发行期限为10年及以下的子样本中有显著

改善;对于发行期限为15年及以上的债券,只有价差指标在10%的水平上变好。以上结

果表明,债券通开通后银行间市场的国债流动性改善仅出现在债券年龄较短、发行期限
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在10年以下的债券种类中,对于债券年龄在3年以上,以及发行期限大于15年的国债,
债券通开通对其流动性的改善则比较有限。这与债券通月度统计数据所显示的外资偏

好相符,也进一步支持了债券流动性的改善与外资在债券通开通后实际持有和交易我国

债券密切相关。

(二)机制讨论

已有研究发现,市场开放对证券流动性的影响可能来自直接影响和间接影响两个方

面:直接影响取决于境外资金的投资策略更侧重于配置型持有还是活跃交易;间接影响

是指境外投资者对于境内投资者的溢出作用,即境外资金挤入还是挤出了境内投资者的

交易活动(杨何灿等,2023;徐寿福和陈百助,2021)。
债券通渠道的境外资金交易较为活跃,直接提高了银行间债券市场流动性。境外投

资者既包括境外央行、主权基金等央行类机构,也包括境外商业银行、证券公司等投资

者。不同境外机构投资者的主要交易渠道和交易风格不同。债券通开通前,直接投资和

QFII/RQFII两种境外机构投资境内债券市场的方式更适用于规模大、实力强的境外投

资者;债券通渠道则尤其为中小机构投资者提供了投资便利和政策优惠,如引入了多级

托管机制、债券投资税务宽免,有助于活跃境外投资者交易活动(甄红线和吉继平,

2023)。因此,境外央行类机构主要集中在结算代理模式,而境外资产管理机构则主要通

过债券通渠道入市。截至2018年年末,64%的债券通投资者为资产管理公司和基金管

理公司旗下产品。① 考虑现券交易,2022年,境内债券市场的平均换手率仅为186%,同
期,境外投资者(包括债券通和直接入市渠道)的平均换手率为363%,而债券通渠道换手

率达到1171%。② 这些证据支持了活跃的债券通资金对市场流动性的直接改善。
此外,债券通渠道的境外资金可能带来了多样化的投资者结构,间接提高了流动

性。③ 这主要是由于我国债券市场的本地投资者以商业银行为主,结构较为单一(易纲,

2020;刘笑萍,2021),且投资者倾向于长期的投资策略,债券交易不活跃(谭小芬等,

2018)。境外投资者入市为债券市场带来了多样化的投资者结构和投资策略,有助于提

升流动性。此外,甄红线和吉继平(2023)等表明,境外投资者大量持有我国国债可能会

将国债市场中的本地投资者挤入其他债券市场,从而降低信用债市场的流动性溢价和信

用利差,这体现出流动性的改善可能存在一定的溢出效应。

五、政策含义和研究展望

本文的发现具有政策意义。本文借助债券通开通这一准自然实验,发现境外机构对

我国银行间债券市场的参与程度改善了市场流动性,为深化债券市场对外开放提供了实

①
②
③

数据来自中国外汇交易中心(CFETS)。
数据来自中国债券信息网。
对于股票和信用债而言,决定挤入挤出效应这一间接影响的通常是信息机制,即境外投资者是否具有对该

公司的信息优势、是否影响信息透明度、是否吸引境内投资者模仿投资等(杨何灿等,2023;徐寿福和陈百助,2021)。
然而由于本文关注国债市场,不存在公司层面的信息不对称问题,文献中常用的信息机制并不适用。
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证支持和决策依据。与此同时,国债收益率曲线具有重要的定价基准作用,而高流动性

是基准利率的重要市场特征。本文表明境外投资者参与提高了国债流动性水平,有利于

发挥国债定价基准功能。然而,本文也发现债券通对市场流动性的改善主要体现在外资

持有和交易占比较多的债券种类上,即中短期、高流动性的利率债,对于长期国债等债券

类型的流动性改善有限。如何提高这些债券的境外机构关注度和流动性水平,例如通过

税收规则优惠、完善风险对冲工具等可能举措提高相应债券对外资的吸引力,完善国债

收益率曲线,从而更好地发挥国债的定价基准功能,尚需进一步的研究讨论和政策安排。
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