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摘要: 文章研究了公司债与国债的利差及利差变化的影响因素． 研究发现税后利差在公司债

市场初始阶段和金融危机时期为负． 时间序列回归分析结果显示: 公司债利差与无风险利率水

平、利率期限结构斜率、公司杠杆比率的变化方向相反，而与股票收益波动率变化方向相同; 公

司债利差的变化主要受利率水平变化、换手率变化、零交易天数比率变化的影响，并且与他们

的方向相反． 横截面回归分析结果表明: 信用评级越高、利差越小; 剩余期限越长，利差也越小．
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0 引 言

由于发行主体、发行条件及税收待遇、市场

流动性、违约可能性的差别，公司债与国债价格

或收益率通常不一致． 公司债与国债的收益率之

差，可以表示为即期利率 ( spot rate) 之差或到

期收益率 ( yield to maturity) 之差，两者的区别

在于后者的计算包含了息票． 利差及利差的变化

一直是学界和工业界的研究 重 点 ( Collin-Duf-
resne 等［1］) ．

2007 年 9 月长江电力债发行上市，标志着

真正意义的中国公司债市场出现，截至 2011 年

1 季度末，中国沪深两市已经发行公司债 99 只，

发行总面额达 1 841. 4 亿元人民币，中国公司债

的总发行量呈几何增长，而且还在继续大幅增

加，成为重要的投融资金融产品． 因此，非常有

必要研究公司债券以及公司债利差的影响因素，

为投融资决策和公司债市场建设服务．
国债一般不会违约，而公司债有违约的可

能． 因此，早期国外关于公司债利差的研究主要

集中在公司债的违约风险上． Merton［2］最先把公

司债看作是基于公司资产价值的或有权益 ( con-
tingent claim) ，当公司资产价值跌到债务面值之

下就发生违约． 因此，公司债可看作是无风险债

券和看跌期权空头的组合，该看跌期权以公司资

产价值为标的资产，以公司发行债券面值为执行

价格． Merton［2］开拓了信用风险的一类主流定价

方法——— “结构化模型”方法． 文献 ［3 － 7］

分别从违约时间、随机利率、违约边界、不完全

会计信息、跳跃过程等方面逐步放宽假定、拓展

结构化理论模型，试图从不同角度解释信用利差

的构成．
Jones 等［8］首次系统性的实证研究了 Merton

模型［2］，发现其严重低估信用利差，Duffee［9］的

实证研究发现国债即期利率水平上升会导致利差

下降，Campbell 和 Taksler［10］认为股票波动率下

降，公司违约风险会降低，利差会减小，Leland
和 Toft［5］发展的内生违约边界模型认为公司价值

与杠杆比率呈倒 U 型关系，杠杆比率在低于某

一水平时，随着杠杆比率提高，公司资产价值增

大，但当杠杆比率超过某一水平时，随着杠杆比
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率的上升，公司价值反而下降．
Huang 等［11］系统研究比较不同的结构化模

型，采用校准方法发现，信用风险不能解释全部

的公司债利差，投资级债券违约风险所占利差的

比例更小; Elton 等［12］也认为违约溢价只占公司

债溢价的小部分，并认为扣除税收后的溢价与股

票市场的系统风险紧密关联． 随后的研究重点转

移到税收、流动性风险、市场系统风险、跳跃风

险等因素上来． Delianedis 和 Geske［7］采用结构

化模型分解公司债利差，认为公司债利差不能由

杆杆比率、公司个体风险和回收比率等因素单独

解释，而主要由税收、跳跃、流动性、市场风险

等因素决定． Driessen［13］ 采用 “违约强度模型

( intensity-based model) ”将公司债的超额收益分

解为违约、流动性、税收等 6 个不同的溢价部

分; Chen 等［14］则研究了流动性对利差的影响，

结果显示流动性溢价是公司债利差的重要构成部

分． Collin-Dufresne 等［1］还对公司债利差变化的

决定因素进行了研究，结果发现理论上对利差有

潜在解释力的因素实际上对利差变动的解释能力

非常有限，即使加入所有其他已知的潜在变量

后，也只能解释利差变动的 35%左右．
国内对债券的研究主要集中在国债收益率

上． 林海和郑振龙［15］总结介绍了国债利率期限

结构理论的研究成果． 范龙振和张国庆［16］采用

两因子 CIR 模型拟合上交所国债利率期限结构，

研究发现两因子 CIR 模型能够反映实际观测到

的利率期限结构的形状，但却不能完全反映利率

期限结构的可预测性． 胡海鹏和方兆本［17］指出，

利用可变粗糙度惩罚项 3 次平滑样条改进模型能

够更加有效地拟合中国的利率期限结构． 范龙振

和张处［18］实证分析发现官方利率、货币供应量

的增长率、通货膨胀率和实际消费的增长率可

以显著解释国债收益的超额回报率． 由于中国

公司债市场起步较晚，数据样本较少，加上公

司债利差计算较为困难，导致国内学界对公司

债的研究并不多． 冯宗宪等［19］曾采用自回归等

时间序列模型研究了企业债 ( 而非公司债) 利

差的时间序列性质，实证分析其异方差结构等

统计特性，但对利差的构成及影响因素没有做

经济学分析．
对于公司债利差的计算，国外文献大部分采

用了到期收益率利差或平均到期收益率利差，如

Duffee［9］、 Collin-Dufresne 等［1］、 Delianedis 和

Geske［7］、Campbell 和 Taksler［10］、Chen 等［14］;

也有部 分 学 者 采 用 了 即 期 利 率 之 差，如 Elton
等［12］． 无论是采用到期收益率之差还是即期利

率之差，国外文献中公司债利差的计算都不是重

要的研究问题，因为国外的公司债大多可以找到

与之相匹配的国债，从而比较容易计算出公司债

利差．
但在中国市场上，大多数公司债无法找到与

之匹配的国债． 所以，无法直接计算公司债的利

差． 冯宗宪等［19］曾采用近似匹配国债的方法计

算企业债利差． 由于市场中与公司债发行条件完

全相同的国债非常少，导致计算出的企业债利差

的误差较难控制． 因此，需要一个有效的方法计

算公司债利差，一个可能的办法是利用收益曲线

模型估计国债收益率曲线，然后借助收益曲线计

算债券利差． 朱世武和陈健恒［20］、余文龙和王

安 兴［21］ 的 研 究 表 明，Nelson-Siegel ( NS ) 模

型［22］可以较好地拟合中国国债收益率曲线． 因

此，它可以用来拟合国债收益率曲线、帮助计算

公司债利差．
鉴于以上分析，本文首先采用 NS 方法计算

公司债的利差，并计算出公司债的税收溢价． 根

据结构化模型理论和相关文献的研究成果，寻找

可能影响公司债利差的潜在因素，采用时间序列

回归分析和横截面回归分析的方法，研究公司债

利 差 的 构 成 及 各 种 因 素 对 利 差 及 利 差 变 化 的

影响．

1 公司债利差分析方法

1． 1 公司债利差计算方法介绍

与多数国外文献一样，本文用公司债与国债

的到期收益率之差作为公司债利差． 具体的计算

过程如下: 第 1 步，本文采用 NS 模型拟合国债

即期利率期限结构; 第 2 步，根据市场中交易的

公司债的发行条件 ( 发行日、到期日、票面利

率、付息频率等) ，构造与公司债发行条件完全

相同的虚拟国债，该国债市场中不存在，也没有

交易价格; 第 3 步，根据拟合的收益曲线，计算
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虚拟国债的价格; 第 4 步，根据计算得到的虚拟

国债的价格计算其到期收益率; 第 5 步，根据公

司债与虚拟国债的到期收益率计算公司债利差．
本文中的 NS 模型是 Nelson 和 Siegel［22］提出的用

数量方法拟合利率期限结构的参数模型，该模型

通过建立瞬时远期利率的函数，进而推导出即期

利率的函数形式，模型的具体形式为

r( t，τ) = β0t + β1t
1 － e －λtτ

λ tτ
+

β2t
1 － e －λtτ

λ tτ
－ e －λt( )τ ( 1)

式中，r( t，τ) 表示即期利率; τ 表示距离 t 时刻的

时间长度． 该模型的参数具有明确的经济含义，

β0t = r( t，∞ ) 代表了长期利率部分，β1t = r( t，0) －
r( t，∞ ) 代表了利率期限结构的斜率，β2t 代表了

利率期限结构的曲度( 参考文献［20］) ．
对于 λ t 采用 Diebold 和 Li［23］ 的做法，固定 λ t

不随时间变化，并取 λ t = λ = 0. 512 35( 文献

［21］) ． 对任意交易日 t，根据上交所国债即期利

率期限结构的数据可以拟合出参数值 β
^
0t，β

^
1t，β

^
2t，

进而得到任意期限 τ 的即期利率，这样就可以按

照上文的步骤计算出任意公司债 i 在任意时刻 t
的利差〈CS〉it ． 这样计算出的公司债利差，完全匹

配了公司债与国债的所有发行条件，避免了近似

匹配导致的公司债利差计算的误差．
1． 2 公司债利差的影响因素

结构化模型理论最先指明了影响利差的可能

因素． Merton 模型假定公司资产价值服从如下

分布

dVt

Vt
= ( rt － δ) dt + σVdW

Q
t ( 2)

式中，Vt、σV、rt 分别表示公司资产价值、公司价值

波动率和无风险利率; δ 为公司的红利支付比率;

WQ
t 为风险中性测度下的标准维纳过程． 假定无风

险利率 r 和违约边界 K 均恒定不变( 后者即公司

债务面值) ，公司债( 零息票) 的价值就为

Bt = K( e －rτNd2 ) － 1
Lt
Nd1 ( 3)

其中，d1、d2 均为 Black-Scholes［24］ 期权定价公式

中的对应算子，它们是杠杆比率 Lt、公司价值波动

率 σV 和剩余期限 τ 的函数，N(·) 为正态分布的

累积概率． 根据 Merton 模型就可以计算出公司债

到期收益率与无风险利率的利差，这个利差可以

表示为形如〈CS〉t = f( Lt，σV，rt，τ) 的函数．
根据结构化模型理论及国外文献的研究成

果，找出公司债利差的潜在决定变量，以及这些因

素与利差的正负相关的理论关系，具体如下:

1) 公司杠杆比率 Merton 模型中，杠杆比率

越高，公司发生违约的概率越大，即公司债利差越

大． 当公司价值低于负债价值( 杠杆比率大于 1)

时就发生违约，杠杆比例与利差正相关． Leland
和 Toft［5］ 认为公司价值与杠杆比率呈倒 U 型关

系，杠杆比率低于某一水平时，随着杠杆比率提

高，公司资本价值增大． 因此，利差有可能与杠杆

比率负相关． 所以，杠杆比率与利差关系正负的可

能性都存在． 当出现公司债利差与杠杆比率正相

关时，可能表明杠杆比率还相对较低，没有达到最

优资本结构的杠杆比率，反之，则说明杠杆比率已

经超过最优比率，杠杆比率的上升会导致公司价

值下降，公司债利差增加;

2) 公司价值波动率 持有公司债券等于持

有看跌期权的空头，期权价值与波动率正相关，公

司资产价值波动率越高，期权价值越大，债权价值

相应越小，公司债利差越高． 因此，公司价值波动

率上升会导致公司债利差增大;

3) 国债即期利率 国债即期利率可以通过

多种途径影响公司债利差． 首先，无风险利率本身

是结构化模型中的输入变量之一． 当短期利率水

平升高时，风险中性测度下的公司价值漂移率也

增高，因此，违约概率会减小，利差相应减小． 其

次，由于国债与公司债存在的税收待遇差别，利率

变动会对公司债利差造成额外影响． 例如，国债利

率水平上升会导致公司债与国债的税收差别减

小． 因此，公司债的价格更接近国债价格，利差

减小;

4) 国债即期利率斜率 利率期限结构理论

中，决定国债期限结构最主要的两个因素是“水

平”( level) 因 子 和“斜 率”( slope) 因 子，文 献

［25］和［26］认为利率期限结构的大部分变化可

以用水平和斜率变化来表示． 因此，除了国债即期

利率水平外，国债即期利率的斜率也包含无风险

利率的一些信息． 当斜率上升时，投资者预期未来

利率水平会上升，和 3) 中关于国债即期利率对利

差影响的论述一样，利差会下降．
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5) 流动性 公司债利差受到市场流动性的

影响( Chen 等［14］) ． 流动性越差，投资者要求的流

动性补偿就越高，债券价格就越低，利差越大，反

之，利差就越小．
6) 系统性风险 当宏观经济周期开始复苏

或是逐渐进入繁荣时，投资者可能会预期公司未

来发生违约的概率降低． 即使违约，债权人预期所

能回收的本金比例即回收率( recovery rate) 也比

较高，公司债利差就比较低，反之，利差就增大．
对于上述 6 个因素，结构化模型提供了公司

债利差与输入变量之间的非线性关系，但文献

［27］通过模拟经济环境，发现利差与输入变量之

间的线性关系就足以显著解释绝大部分的利差及

其变动，这一结果促使研究者可以采用线性方法

来检验公司债利差，本文将在第 3 节对中国市场

的公司债利差进行实证检验．

2 数 据

2． 1 样本选取

本文的国债即期利率期限结构数据来源于

wind 数据库，公司债的数据来源于国泰君安数据

库，样本区间从2007年9月至2011年3月． 中国公

司债市场于 2007 年 9 月正式发行第 1 支公司债

“07 长电债”，截至 2011 年 3 月底共发行了 99 只

公司债． 本文研究的对象只限于固定利率的公司

债． 首先，剔除发行主体不在 A 股上市的公司债，

其次，类似于Collin-Dufresne等［1］ 的做法，剔除交

易月份少于 20 个月的公司债． 由于大部分公司债

都集中在 2010 年发行，所以最终的样本仅包括 21
只公司债 681 个交易月份，样本的基本统计特征

见表 1．
表 1 公司债样本特征

Table 1 Sample characteristics of corporate bonds

代码
发行金额

/ 亿元
期限

票面

利率

付息

次数

特殊

条款

信用

评级
行业

起息

日期

112001． SZ 20 7 5． 5 1 回售 AAA 公用事业 2008 － 03 － 10

112002． SZ 11 8 6． 5 1 回售 AA 工业 2008 － 04 － 21

112003． SZ 6 5 7． 1 1 AA + 工业 2008 － 08 － 12

112004． SZ 12 10 6． 06 1 AAA 金融 2008 － 08 － 25

112005． SZ 30 5 5． 5 1 AAA 金融 2008 － 09 － 05

112006． SZ 29 5 7 1 回售 AAA 金融 2008 － 09 － 05

122000． SH 40 10 5． 35 1 回售 AAA 公用事业 2007 － 09 － 24

122001． SH 12 10 5． 77 1 AAA 能源 2007 － 11 － 09

122002． SH 10 5 5． 67 1 AAA 公用事业 2007 － 12 － 25

122003． SH 17 7 5． 75 1 AAA 公用事业 2007 － 12 － 25

122004． SH 33 10 5． 79 1 AAA 公用事业 2007 － 12 － 25

122006． SH 12 8 5． 5 1 AAA 金融 2008 － 03 － 10

122007． SH 20 10 6． 55 1 回售 AA 材料 2008 － 03 － 25

122008． SH 40 10 5． 2 1 AAA 公用事业 2008 － 05 － 08

122009． SH 14 8 9 1 回售 AA － 金融 2008 － 07 － 02

122010． SH 11 3 5． 4 2 AAA 工业 2008 － 07 － 28

122011． SH 10 5 8． 2 1 AA 材料 2008 － 07 － 24

122012． SH 11 3 5． 4 1 AAA 金融 2008 － 07 － 11

122013． SH 11 3 5． 4 1 回售 AA 金融 2008 － 07 － 18

122014． SH 5 5 5． 9 1 AAA 可选消费 2009 － 07 － 17

122015． SH 35 10 4． 78 1 AAA 公用事业 2009 － 07 － 30
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2． 2 代理变量计算

第 1 节已经理论分析了各种潜在因素对利差

的影响，这里给出潜在风险因素的代理变量．
1) 杠杆比率〈lev〉it 从国泰君安数据库中提

取出21 只公司债，从2007 年9 月到2010 年3 月的

季度资产负债率，即杠杆比率，然后用季度数据进

行线性插值，得到月度的杠杆比率．
2) 公司价值波动率 σi

t 在实际中无法观测

公司资产价值波动率，根据结构化模型，公司资产

价值波动率 σV 和股票波动率 σE 存在换算关系，

即 σV = σE ( 1 － 〈lev〉) / ( d1N) ( 参 考 Jones
等［8］) ． 因此，公司价值波动率可以通过股票波动

率 计 算． 在 已 有 的 文 献 中，Schaefer 和

Strebulaev［28］ 曾采用 σV = σE ( 1 －〈lev〉) 作为公

司价值波动率的下限代理变量，显然成立 σV ＜
σE ． 所以，公司股票波动率可作为公司价值波动

率的上限代理变量，Campbell 和 Taksler［10］ 等采

用了类似的波动率转换，用 σE 作为公司价值波动

率 σV 的近似代理变量，本文的做法与文献［10］
的一样．

股票波动率可以由股票收益率计算或者通过

股票期权计算其隐含波动率，后者在中国市场上

无法实现，因此，采用前者来计算． 当然这种做法

存在一定的风险与不足，由于中国市场上股票交

易存在市场短期冲击干扰，即使在公司价值未发

生根本变化的情况下，股票收益波动率也可能发

生大的变化，但目前这个代理变量仍是首要选择．
3) 利率水平 r10t 和利率斜率〈slope〉t 参照

Collin-Dufresne 等［1］ 的做法，采用 10 年期国债即

期利率作为利率水平的代理变量，而收益曲线斜

率则通过上交所国债10年期即期利率和1年期即

期利率的差值代替．
4) 换 手 率〈tyr〉it 和 零 交 易 天 数 比 率

〈day〉it Goyenko 等［29］ 对各种流动性指标进行

了详细的比较和评价，他们的研究表明，对低频交

易数 据 而 言，换 手 率 和 零 交 易 天 数 比 率 ( zero
ratio) 是较好的流动性指标代理变量． 本文采用

的是月度数据，公司债交易频率也不是太高． 因

此，采用换手率和零交易天数比率作为流动性代

理变量指标． 换手率〈tyr〉it 定义为债券 i 在 t 月的

成交额与该公司债发行规模的比值． 公司债月度

零交易天数比率 = ( 有交易天数 － 无交易天数) /

市场总交易天数，取值在 － 1 和 + 1 之间． 如果市

场的交易数据真实反映了债券的供求关系，则换

手率和零交易天数比例越大，流动性越好．
5) 市场指数〈index〉t 用上证综合指数收益

率作 为 系 统 性 风 险 和 经 济 周 期 的 代 理 变 量，

〈index〉t 表示 t 月上证综合指数年化的收益率． 一

方面股票指数是系统性风险的度量，另一方面股

票指数是宏观经济的晴雨表，反映了投资者对宏

观经济周期的预期．
结合第1节的理论分析，表2总结了利差与各

个风险因子代理变量之间的预期关系．
表 2 利差与风险因子代理变量预期关系

Table 2 Expected relationship between credit spread
and risk factors

变量 名称 预期符号

〈lev〉it 杠杆比率 ?

〈vol〉it 股票收益波动率 +

rt 利率水平 －

〈slope〉t 利率斜率 －

〈tyr〉it 换手率 －

〈day〉it 零交易天数比率 －

〈index〉t 上证综合指数收益率 －

3 公司债利差实证

3． 1 公司债利差的税收溢价

如前所述，国外研究已发现，税收是公司债利

差中不可忽视的基础组成部分． 目前，中国公司债

和企业债等均按 20% 缴纳利息税，而国债无需交

纳． 因此，利差中应该体现税收溢价． 到期收益率

可分为税前收益率 Y i
t和税后收益率 槇Y i

t ． t 时刻，到

期日为 T、票面利率为 c%、价格为 PT
t 的公司债的

税后收益率计算公式为

PT
t = ∑

τ

k = 1

c( 1 －〈tax〉)

( 1 槇+ Y i
t )

k
+ 100

( 1 槇+ Y i
t )

τ
( 4)

税前收益率就是税率〈tax〉= 0 时的收益率，

税后收益率通过税率〈tax〉= 20% 计算得到． 税

前利差、税后利差分别记为〈CS〉it、〈cs〉
i
t ． 分别计

算样本期内中国公司债的税前和税后利差，对每

一个交易日 t，计算该天全部有交易的公司债的信

用利差，然后用简单平均法计算出公司债的平均

信用利差，其时间序列特征见图 1．
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图 1 中国公司债利差时间序列特征

Fig． 1 The time series characteristics of yield spreads

由图 1 可以发现以下两点: 第 1，税前利差一

直为正，但税后利差却可能为负，可以看到 2008
年 1 季度以前公司债的平均利差为负，可能的原

因是公司债市场刚刚起步，短期需求较大而供给

有限，导致价格比同类型国债税后价格更高，税后

利差为负． 这从侧面说明了中国公司债利差不仅

仅体现为信用因素，因为信用溢价不可能为负． 另

一个税后利差为负的时间段为 2008 年 10 月，此

时，全球金融危机爆发，股票市场暴跌，公司债的

价格升高，出现负的税后利差; 第 2，信用利差具

有明显的周期性特征，这说明了利差的一部分是

由违约风险引起的，由于经济增长的周期性波动

导致投资者预期公司债违约率周期性变化，从而

导致信用利差具有明显的周期性特征． 本文在接

下来将实证研究分析利差的影响因素．
3． 2 时间序列回归分析( time series)

时间序列回归方法广泛用于公司债利差研究

( Collin-Dufresne 等［1］，Duffee［9］，Elton 等［12］) ，由

于杠杆比率、零交易天数比率等代理变量只有月

度数据，因此，对每一个公司债用月度数据做时间

序列回归．
本文用税前利差〈CS〉it 和〈cs〉it 税后利差作

为被解释变量． 由于样本期内利息税率不变，因

此，两种利差时间序列上比较一致，仅有较小差

别． 此外，利差变化是指在两个连续时间点之差，

即 Δ〈CS〉it =〈CS〉it －〈CS〉
i
t －1，把利差变化作为

另外两组解释变量，因此，共有 4 组被解释变量，

分别是税前、税后利差及利差的变化，回归方程

如下

〈CS〉it = βi
0 + βi

1〈lev〉
i
t + βi

2〈vol〉
i
t +

βi
3〈tur〉

i
t + βi

4〈day〉
i
t +

βi
5〈index〉

i
t + βi

6 r
10
t +

βi
7〈slope〉t + εi

t

( 5)

Δ〈CS〉it = βi
0 + βi

1Δ〈lev〉
i
t + βi

2Δ〈vol〉
i
t +

βi
3Δ〈tur〉

i
t + βi

4Δ〈day〉
i
t +

βi
5Δ〈index〉

i
t + βi

6Δr
10
t +

βi
7Δ〈slope〉t + εi

t

( 6)

用方程( 5) 、( 6) 对每一只公司债回归，得到

βi
k ( i 对应公司债券，k 对应自变量) ，然 后 根 据

Collin-Dufresne 等［1］ 的方法计算出方程回归系数

的截面平均值 β^ k = 1
N∑

N

i = 1
β^ ik 及其显著性检验的 t

值统计量，结果列于表 3．
表 3 利差对风险因子的时间序列回归

Table 3 The averaged coefficients of time series regression

变量类型

系数平均

信用风险变量 流动性变量 宏观变量 期限结构变量

β^ 1 β^ 2 β^ 3 β^ 4 β^ 5 β^ 6 β^ 7
R2

〈CS〉it
－ 0． 069 9
( － 12． 3)

0． 008 5
( 5． 73)

0． 005 4
( 1． 84)

－ 0． 000 2
( － 1． 84)

－ 0． 000 4
( － 1． 02)

－ 0． 179 9
( － 5． 60)

－ 0． 276 6
( － 12． 2)

0． 56

Δ〈CS〉it
－ 0． 048 6
( － 8． 31)

－ 0． 004 9
( － 3． 73)

－ 0． 018 6
( － 5． 53)

－ 0． 000 7
( － 8． 37)

－ 0． 000 2
( － 0． 848)

－ 0． 542 0
( － 20． 6)

0． 057 7
( 1． 94)

0． 33

〈cs〉it
－ 0． 068 2
( － 12． 3)

0． 008 5
( 5． 83)

0． 005 1
( 1． 78)

－ 0． 000 2
( － 1． 86)

－ 0． 000 4
( － 0． 91)

－ 0． 205 6
( － 6． 63)

－ 0． 263 3
( － 12． 0)

0． 57

Δ〈cs〉it
－ 0． 046 7
( － 8． 31)

－ 0． 004 7
( － 3． 70)

－ 0． 018 0
( － 5． 54)

－ 0． 000 7
( － 8． 36)

－ 0． 000 2
( － 0． 850)

－ 0． 557 4
( － 21． 8)

0． 068 9
( 2． 38)

0． 34

注: 本表格所指的显著性水平是 1% ，如无特别说明下文同．
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从表 3 可以得到以下结论．
第 1，股票收益波动率与利差显著正相关，公

司股票价格波动增大意味着公司违约风险增大、
利差上升． 公司杠杆比率与利差显著性负相关，这

与 Merton 模型预期不一致，可能的原因是本文样

本数据中，发行公司债的主体多数是大型国有上

市公司，融资能力和偿还债务能力都较强，由于杠

杆比率过高而发生违约的可能性较低，所以，投资

者可能把杠杆比率理解为资本利用效率的指标，

在风险可控的情况下，适度提高杠杆比率可以增

加 公 司 价 值［5］， 利 差 可 能 会 减 小， 这 与

Collin-Dufresne 等［1］ 得到的结果相似．
第2，流动性变量换手率和零交易天数比例与信

用利差都不显著，换手率和零交易天数比例与利差

关系不显著，可能是选取的代理变量并不能很好的

反映公司债的流动性水平． 例如，质押式回购会增大

换手率和零交易天数比率，而这样的交易跟市场流

动性无关． 换手率的变化、交易天数比例的变化都与

公司债利差的变化显著负相关，与预期一致．
第 3，国债即期利率水平、斜率与利差显著负

相关，与预期一致． 利率水平每上升 10 个 BP，利

差下降 1． 8 个 BP，利率斜率每上升 10 个 BP，利差

下降 2． 8 个 BP，这与 Longstaff 和 Schwardz［4］、
Duffee［9］ 的结论类似． 公司债的利差变化与利率

水平的变化显著负相关，与文献［1］结论一致，利

率斜率变化对利差变化的影响在 1% 显著性水平

下不显著，但检验统计量 t = 1． 94，在10% 显著性

水平下不能拒绝原假设．
第 4，上证综合指数收益率对利差和利差变

化都没有显著影响，这可能是由于宏观经济的信

息很大部分已经反映在利率期限结构的信息中．
此外，利差变动的拟合优度不超过 35%，这

与文献［1］和［9］的结论类似，各种潜在因素对

于利差变动的解释力仍然较弱．
从表 3 中发现，期限结构变量与利差和利差

变动都显著负相关． 不排除月度数据由于样本量

较少对结论的干扰，因此，采用日数据进一步印证

利率期限结构信息与公司债之间的关系是否稳

健． 在本文的样本内，每只公司债平均有交易的天

数约为 430 天，回归方程如下

〈CS〉it = βi
0 + βi

1 rt + βi
2〈slope〉

i
t ( 7)

Δ〈CS〉it = βi
0 + βi

1Δrt + βi
2Δ〈slope〉

i
t ( 8)

同样，对每只公司债券在时间序列上进行回

归，结果列于表 4．
表 4 利差对风险因子的时间序列回归

Table 4 The time series regression on level and slope

系数平均 β
^
1 β

^
2 R2

〈CS〉it
－ 0． 178 5 － 0． 174 0

( － 4． 35) ( － 5． 64)
0． 391

Δ〈CS〉it
－ 0． 657 7 0． 158 7

( － 51． 3) ( 15． 2)
0． 090

〈cs〉it
－ 0． 203 4 － 0． 165 5

( － 5． 41) ( － 5． 51)
0． 404

Δ〈cs〉it
－ 0． 667 5 0． 162 5

( － 53． 0) ( 15． 7)
0． 096

表 4 印证了期限结构水平、斜率与利差之间

具有十分稳健的负相关关系，得到的结果与表 3
基本相同． 值得注意的是，稳健性检验中利率斜率

的变化对信用利差的变化在表 4 中显著正相关．
对此的解释是，在长期利率基本保持不变情况下，

收益曲线斜率上升表明短期利率相对下降． 均衡

利率下降意味着宏观经济趋向相对衰退，公司债

利差趋于增大． 同时还发现，采用期限结构信息对

公司债利差的平均解释力达 40% ．
3． 3 截面回归分析

截面回归方法广泛用于公司债券市场研究

( Campbell 和 Taksler［10］) ，本文也采用截面回归

分析方法，在每个时间月份 t 上对所有公司债的

利差进行回归，研究中国公司债利差的截面变化

的影响因素． 采用如下回归方程

〈CS〉it = β0t + β1t〈lev〉
i
t + β2t〈vol〉

i
t +

β3t〈mat〉
i
t + β4t〈opt〉

i +

β5t〈cre〉
i + β6t ln〈iss〉

i + εi
t

( 9)

其中，〈lev〉it 和〈vol〉it 的定义与前相同． 后面 4 个

变量体现了公司债的个体特征，它们的定义为:

①〈mat〉it 为公司债 i 在 t 时刻的剩余期限，是

结构化模型的输入变量之一;

②〈opt〉i 为公司债 i 是否有回售权的虚拟变

量，有回售权定义为 1，否则为 0;

③〈cre〉i 为公司债 i 信用评级代理变量，中国

公司债目前有“AA－”“AA”“AA+”“AAA”4 个信

用评级，都属于高信用等级的投资级债券． 本文定

义代理变量中最低信用级别为 1，中间两个依次
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为 2、3，最高为 4．
④ln〈iss〉i 为公司债 i 发行规模的对数，发行

规模从 6 亿元到 43 亿元不等．
本文采用 Fama-MacBeth［30］ 的截面回归方

法，并对 Fama-MacBeth 标准差进行自相关性调

整． 由于 2007 年 10 月才发行第 1 支公司债，为避

免开始时截面样本公司过少，以 2008 年 8 月作为

第 1 个月份开始截面回归，这样，截面分析中第 1
个月份公司数目为 15 个，随后增加至 21 个，时间

共 32 个月，结果列于表 5．
表 5 利差对风险因子的横截面回归平均系数

Table 5 The averaged coefficients of cross sectional regression

解释变量

平均系数

信用风险变量 〈mat〉it 〈opt〉i 〈cre〉i ln〈iss〉i

β^ 1 β^ 2 β^ 3 β^ 4 β^ 5 β^ 6
R2

〈CS〉it
0． 035

( 3． 85)

0． 013

( 0． 131)

－ 0． 015

( － 3． 18)

0． 007

( 3． 23)

－ 0． 034

( － 5． 28)

－ 0． 002

( － 0． 695)
0． 74

〈cs〉it
0． 025

( 3． 07)

0． 007

( 0． 083)

－ 0． 009

( － 2． 23)

0． 007

( 3． 51)

－ 0． 025

( － 5． 03)

－ 0． 003

( － 1． 20)
0． 68

注: 本表格中的系数表示的是自变量每变化 1 个 BP，公司债利差变化多少个 basis; 同时对剩余期限和发行规模取对数．

表 5 中有几点结果比较引人注意．
第 1，在横截面回归分析中，发现杠杆比率

的回归系数显著为正，与时间序列回归分析中符

号相反． 这可能是因为在时间序列回归分析中，

Leland 和 Toft［5］认为公司价值与杠杆比率呈倒 U
型关系，杠杆比率在低于某一水平时，随着杠杆

比率提高，公司资本利用效率上升，价值增大，

利差反而减小; 而在截面回归分析中，同一时刻

t，对不同的公司而言，投资者对高杠杆比率的

公司要求更高的回报，利差就越大．
第 2，信用评级与信用利差显著负相关，表

明信用评级越高，利差越小，与市场直觉一致．
这说明了信用评级中包含了部分公司债违约风险

概率的信息，具有一定的投资指导意义．
第 3，债券剩余期限与利差显著负相关，这

和 Leland 和 Toft［5］的理论模型相一致，利差的期

限结构向右下倾斜． Helwege 和 Turner［31］认为造

成利差期限结构斜向下的原因可能是高信用级别

的公司 ( 利差因此也就越低) 倾向于发行更长

的债券，这也可能是公司债利差与剩余期限负相

关的原因．
此外，公司债的发行规模对利差没有明显的

影响．

4 结束语

本文通过 NS 方法计算中国公司债利差，研

究发现税后利差在公司债市场初始阶段和金融危

机时期为负． 采用时间序列回归分析发现: 利率

水平和利率期限结构斜率与公司债利差显著负相

关，利率水平每上升 10 个 BP，利差下降近 1. 8
个 BP，利率期限结构斜率每上升 10 个 BP，利

差下降约 2. 8 个 BP; 杠杆比率与利差显著负相

关，可能的解释是在时间序列上投资者把杠杆比

率理解为资金利用效率的指标，因此，与利差负

相关; 股票收益波动率的上升会导致利差显著增

大，与结构化模型预期一致; 利率水平、换手率

和交易天数比率上升都会导致利差下降． 采用横

截面回归分析发现，控制杠杆比率和股票收益波

动率后，信用评级越高，公司债利差就越小，表

明信用评级具有一定的投资参考意义，同时，公

司债的剩余期限越长，利差就越小，这说明公司

债利差的期限结构是向下倾斜的，这与 Leland
和 Toft［5］的理论模型相一致．

本文的实证研究值得进一步拓展，主要有以

下两点: 第 1，样本容量比较有限，由于中国公

司债市场在 2007 年后才逐步发展，实证中所验

证的数据样本无论在时间序列还是截面上都比较

有限． 因此，还有待于今后市场进一步拓宽发展

之后，继续验证; 第 2，所选的代理变量有一定

的局限性，不 排 除 少 数 代 理 变 量 的 自 身 缺 陷，

例如流动性指标，可能由于中国公司债二级市

场的特殊性，换手率和交易天数比率并不能较

好地反映公司债的实际流动性水平，因此有待

于后续研究采取更加科学合理的代理变量来进

一步考证．
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Empirical research on China’s corporate bond yield spread

WANG An-xing1，3，XIE Wen-zeng2，YU Wen-long1

1． School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China;

2． School of Management，Fudan University，Shanghai 200433，China;

3． Shanghai Key Laboratory of Financial Information Technology，Shanghai 200433，China

Abstract: The paper investigates the yield spread between Chinese corporate bond and government bond． It is
found that after-tax yield spread is negative during the subprime crisis and at the beginning of the China’s cor-
porate bond markets． The yield spread is negatively correlated with the level of interest rates，the slope of term
structure and corporate leverage，while positively correlated with equity volatility． The change of yield spread
is negatively correlated with the change of the level of interest rate，turnover ratio，and zero-trading date ratio．
Yield spread tends to be small when credit rating is high and bond maturity is long．
Key words: credit spreads; leverage; volatility; NS model
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