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［摘　 要］基于 Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ和 Ｓｃｈｗａｒｔｚ的公司债定价模型，从信用风险度量的角度对我国中期票据信用利差的影
响因素进行实证分析，回归结果表明：股票市场波动率、无风险利率、利率期限结构的斜率等结构化模型变量对中

期票据信用利差产生显著的影响，但基于低频数据的流动性衡量指标在模型中不显著。引入宏观、发行主体和债

券构成要素等因子后的回归结果表明：产出指标、债券评级与信用利差负相关；债券新增供给量、久期及发行主体

的权益乘数与中期票据的信用利差正相关。
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２００８ 年 ４ 月，我国银行间债券市场推出了中期票据（以下简称中票）这一创新品种，在随后的几
年间，其市场规模迅速扩大，现已成为银行间最大的信用债品种。中票通常采用循环发行的方式，融

资期限以三至五年为主，其发行机制灵活、信息披露透明，极大地拓宽了企业的直接融资渠道，丰富了

债券品种和期限结构，对各类融资主体具有较大的吸引力［１ ２］。

随着我国信用债市场的蓬勃发展，监管部门对信用债发行门槛和担保要求也趋于放松。中票的

发行采用注册制，在市场认可的情况下，具有法人资格的非金融企业均可发行。由于门槛的降低和担

保条件的弱化，投资者对信用债发行主体的信用资质关注度不断提高，作为判断信用债相对价值、衡

量风险收益水平最重要的指标———信用利差也成为投资者和学术界的研究重点。信用利差是指信用

债到期收益率与同期无风险债券到期收益率之间的差额，这一部分的超额收益作为对投资者承担违

约风险的补偿［３ ９］。

一、相关文献回顾

２０ 世纪 ９０ 年代中期，信用利差成为国际金融学术研究的前沿，在信用风险的研究基础上，信用
利差的内涵、计量、分析方法得到不断拓展。自 １９７４ 年 Ｍｅｒｔｏｎ 将 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ 期权定价模型引入信
用风险定价后，关于信用利差的研究便开始大量涌现［１０］。

（一）公司债定价的结构化模型与简约化模型

结构化模型认为债券的价值依赖于公司价值。Ｍｅｒｔｏｎ 最早提出了期权定价的思想，并将公司权
益看作是对公司资产的欧式看涨期权。依据 Ｍｅｒｔｏｎ 的结构化模型，公司债的价格取决于三个因素：
无风险利率、债券到期日、票面利率等契约条款和信用风险。在契约条款给定，并且不考虑无风险利

率变化所引起系统性风险的条件下，人们可以对利率的风险结构进行分析，即分析信用风险对债务价

值的影响［１］。

继 Ｍｅｒｔｏｎ在公司债定价领域的开创性研究之后，诸多学者对其模型进行了更为深入的研究和推
广，由于这些研究的基础都是股票期权定价模型，因此也被称为结构化模型［２，１０］。Ｂｌａｃｋ 和 Ｃｏｘ 从安
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全条款的角度探讨了贴现债券的估值问题，即债权人有权在企业价值下降至一个较低水平时强迫企

业破产或重组，这样放松了 Ｍｅｒｔｏｎ模型中到期日违约的假定［３］。Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ和 Ｓｃｈｗａｒｔｚ认为，只要企业
的市场价值低于未偿还债务价值，那么债务在任一时刻都应当违约，同时他还引入随机利率作为模型

的重要参数［４］。

与结构化模型不同，简约化模型把违约看作一个事件，公司违约的时间由一外生给定的跳跃过程

决定，不以公司价值为基础，模型直接运用违约强度和违约概率对债务进行定价［５］。Ｊａｒｒｏｗ 和 Ｔｕｒｎ
ｂｕｌｌ首次系统地引入违约强度，假定一定时间内违约发生的次数服从泊松分布，并建立了简约化模型
的基本分析框架［６］。简约化模型的核心在于对违约概率的测算。最具代表性的是 ＤｕｆｆｉｅＳｉｎｇｌｅｔｏｎ 的
研究结果，他们提出了基于仿射分析框架的强度模型分析方法，并推导出了违约概率的解析解［７］。

（二）利差影响因素的相关研究

目前，除结构化模型内生的预期违约损失构成了违约风险之外，国内外学者普遍认为税收、企业

会计信息披露、经济周期及系统性风险等因素也是信用利差的主要来源。这部分学者跳出了信用风

险因素的框架，认为除了违约风险外，还存在其他影响债券利差的因素［８］。Ｅｌｔｏｎ 和 Ｄｒｉｅｓｓｅｎ 认为公
司债与国债的税收差异可以解释 ４０％—５７％的信用利差［９］；更多的学者认为流动性溢价是影响利差

的重要因素，价差、定单不平衡程度、价格冲击等因素对债券信用利差产生显著的影响［１０］。此外，中

央银行的政策、金融市场成熟度和市场干预会对市场利率产生跳跃性影响，从而导致扩散性风险溢

价［１１］。方红星等研究得出，国有产权能够发挥隐性担保的作用，从而降低投资者面临的违约风险，因

此，国有背景的公司债的信用利差显著较低［１２］。

与国际同业相比，国内的学者及投资者对信用利差的研究起步较晚，且运用结构化模型对债券信

用利差进行实证研究较少，对结构化模型定价效果的影响因素进行研究也很少。因此，将结构化模型

方法引入对中票信用利差的研究，并探讨剔除信用风险之后中票信用利差的影响因素具有一定的理

论和应用价值。

二、中期票据信用利差的分析

（一）样本选择

２００８ 年 ４ 月 ９ 日，中国人民银行下发《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》，并
于 ４ 月 １５ 日起执行。同年 ４ 月 ２２ 日，首批 ７ 家注册企业共 ３９２ 亿元中票招标发行。随后受到经济
运行和金融危机的影响，中国人民银行于 ２００８ 年 ６ 月至 ２００８ 年 １０ 月停止对中票注册。中票发行重
启后，其便利、灵活性发行方式受到融资方和投资者的追捧。为了保证数据分析的连贯性和分析结果

的可靠性，且囿于数据量的规模，本文选取 ２０１２ 年 ６ 月至 ２０１３ 年 １２ 月间 ６ 个月成交记录的中票为
样本，获得符合筛选条件的中票 １２６５ 只。本文采用月均收益率计算中票的月信用利差，共 ２１９０２ 个
月度数据。中票的历史成交记录来源于 Ｗｉｎｄ 资讯和中国债券信息网，金融债收益率曲线来源于中
债登，宏观及公司层面数据来自于 Ｗｉｎｄ数据库和国家统计局网站。

（二）中票利差的计算与统计

相对于作为比较基准的政策性金融债，中票二级市场的交投并不活跃，成交时点的分布也不均

匀，在计算中票月均收益率时，中票成交所对应的时点与政策性金融债可能存在较大的偏差，从而影

响实证结果［１３］。因此，本文通过对中票日收益率、交易日期和剩余期限进行交易量加权平均，得到月

均收益率和对应的交易日期及剩余期限，进而从比较基准政策性金融债的收益率曲线上取得该日期

对应剩余期限的收益率值，从而计算信用利差［１４］。我们对中票信用利差按不同的债券构成要素分

组，统计如下。
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表 １　 相同时点不同信用等级

中票的信用利差（主体评级）　 　 单位：ｂｐ

信用利差均值 最大值 最小值 标准差

ＡＡＡ ８９． ５５ ２３１． ８０ － ３５６． ２０ ８１． ２２
ＡＡ ＋ １３５． ０１ ３６８． ９６ － ２８９． ００ １０５． １１
ＡＡ １７４． ２６ ２９６． ３８ － ３２４． ８３ １２８． ６４
ＡＡ － ２４５． ３０ ３０２． ２０ － ２７２． ４３ １２０． ３４

　 　 表 １ 统计了 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日，不同信用评级①下中
票的信用利差。从统计结果可以看出，中票信用评级与利

差呈现负相关关系，信用评级越高，中票的信用利差越小；

同时，高信用等级债券利差的波动性显著低于其他等级

债券。

由表 ２ 可以看出，中票的久期与信用利差呈正相关关
系，久期越长，信用利差越大。从中票的交易情况来看，久

期在三年期以内的中票受到投资者的追捧，流动性较好；长久期的中票交投较为清淡。基于表 １ 和表
２ 的统计分析可以看出，中票的信用评级、久期对于债券利差具有显著的甄别作用。

表 ２　 相同时点不同久期中票的信用利差　 　 单位：ｂｐ

信用利差均值 最大值 最小值 标准差

０ － ３ 年 １１９． ４２ ２４５． ６９ － ３１４． ２０ １２３． ７０
３—５ 年 １２４． ３２ ２８８． ４９ － ２３７． ４３ １２８． ４３
５ 年以上 １２７． ２０ ２６４． ３０ － １５４． ８１ １０５． ３５

（三）变量选取与模型设定

Ｍｅｒｔｏｎ 的公司债定价模型假定样本为零息债券，且
无风险利率为常数，信用债的违约仅可能在到期时发生，

这一系列的假设显然与我国中票的实际情况不符②［１０］。

Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ和 Ｓｃｈｗａｒｔｚ 在考虑了债券支付息票的情况下，

将利率的动态过程引入模型，并假定当公司的资产价值低于违约门槛时债券发生违约［１５］。综合以上

因素，冯宗宪等学者认为，ＬｏｎｇｓｔａｆｆＳｃｈｗａｒｔｚ模型（以下简称 ＬＳ 模型）放松了 Ｍｅｒｔｏｎ 模型的违约时间
限制，相对来说更适用于我国中票的定价。

ＬＳ模型沿用了 Ｂｌａｃｋ和 Ｃｏｘ对违约门槛的假设，并放松了绝对清偿次序假设，该模型假定债务存
续期间公司财务杠杆保持恒定，其资产价值和无风险利率分别由以下随机过程决定：

ｄＶ ＝ μＶｄｔ ＋ σＶｄＺ１
ｄｒ ＝ （ξ － βｒ）ｄｔ ＋ ηｄＺ２
其中，Ｚ１、Ｚ２为标准维纳过程。一旦债券发生违约，债权人获得的金额为债券面值 ×（１ － ｗ），违约

损失 ｗ∈［０，１］且来源于历史经验数据。Ｘ ＝ Ｖ ／ Ｋ，Ｋ表示违约门槛值，Ｄ（ｒ，Ｔ）为Ｖａｓｉｃｅｋ模型的无风
险债券价格，由此，零息贴现债券的定价公式可以描述为：

Ｐ（Ｘ，ｒ，Ｔ）＝ Ｄ（ｒ，Ｔ）－ ｗＤ（ｒ，Ｔ）Ｑ（Ｘ，ｒ，Ｔ）［１６］

其中，Ｄ（ｒ，Ｔ）＝ ｅｘｐ（Ａ（Ｔ）－ Ｂ（Ｔ）ｒ），Ｑ（（Ｘ，ｒ，Ｔ，ｎ）＝ ∑ ｎ

ｒ ＝ １
ｑ１，

Ｑ（Ｘ，ｒ，ｎ）＝ ｌｉｍｎ→∞Ｑ（Ｘ，ｒ，Ｔ，ｎ），Ａ（Ｔ）和Ｂ（Ｔ）直接来自Ｖａｓｉｃｅｋ模型，ｑ１为模型定义变量。浮息
债券的定价公式为：

Ｆ（Ｘ，ｒ，，Ｔ）＝ Ｐ（Ｘ，ｒ，Ｔ）Ｒ（ｒ，，Ｔ）＋ ｗＤ（ｒ，Ｔ）Ｇ（Ｘ，ｒ，，Ｔ）

其中，Ｒ（ｒ，，Ｔ）＝ ｒ × ｅｘｐ（－ β ）＋ α
β
－ η

２

β( )２ （１ － ｅｘｐ（－ β ））＋ ２η２β( )２ ｅｘｐ（－ βＴ）（ｅｘｐ（β ）－
ｅｘｐ（－ β ））

Ｇ（（Ｘ，ｒ，，Ｔ，ｎ）＝ ∑ ｎ

ｒ ＝ １
ｑ１
Ｃ（，ｉＴｎ）

ｓ（ｉＴｎ）
Ｍ ｉＴ
ｎ，( )Ｔ ；Ｇ（Ｘ，ｒ，，Ｔ）＝ ｌｉｍｎ→∞Ｇ（Ｘ，ｒ，，Ｔ，ｎ）。上述公式中

·９０１·

①

②

本文的样本中，９５％以上的中票债项评级与主体评级一致，因此本文使用债项评级作为分类标准。ＡＡ ＋和 ＡＡ 级中票中存在
评级被下调的个券，如“１１ 吉煤 ＭＴＮ１”。

２０１４ 年 ３ 月 ４ 日，“１１ 超日债”发行人—上海超日太阳能科技股份有限公司发布《２０１１ 年公司债券第二期利息无法按期全额支
付的公告》：“１１ 超日债”本期 ８９８０ 万元的利息将无法于原定付息日 ２０１４ 年 ３ 月 ７ 日按期全额支付，仅能够按期支付人民币 ４００ 万
元。此事件被认定为我国公募债券市场的第一次实质性违约。
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Ｃ ，
ｉＴ( )ｎ 、Ｓ ｉＴ( )ｎ 和 Ｍ ｉＴｎ，( )Ｔ 为模型定义变量。
运用 ＬＳ模型为中票定价有两种方式：通过求解偏微分方程得到债券价格的解析解形式以及利用

蒙特卡罗模拟求出债券价格的数值解。Ｙｏｕｎｇ 等实证检验了五个最具代表性的结构化模型（Ｍｅｒｔｏｎ
模型、Ｇｅｓｋｅ 模型、ＬＳ 模型、ＬｅｌａｎｄＴｏｆｔ 模型和 ＣｏｌｌｉｎＤｕｆｒｅｓｎｅＧｏｌｄｓｔｅｉｎ 模型）后得出：与实际利差相
比，运用 Ｍｅｒｔｏｎ模型估计的信用利差偏小，而其余模型得到的信用利差偏大，模型的精确度值得商
榷［１７］。由于结构化模型本身的复杂性，在定价过程中不可避免地将导致误差的存在。本文不再重复

蒙特卡罗模拟的过程，而是选取结构化模型中对信用利差产生显著影响的变量，探讨中票信用利差的

影响因素。结构化模型指标选取如下。

１． 比较基准：在国内的投资分析实践中，由于只有国债可以免税，因此本文将政策性金融债设定
为中票的比较基准，从而可以排除税收因素对信用利差的影响。

２． 无风险利率：无风险利率是其他利率和资产价格的基础，本文采用十年期国债到期收益率作
为无风险利率。

３． 利率期限结构斜率：在经济分析中，由于分析工具所限，学者们并不能精确描摹曲线的凸性，而
是使用斜率概括期限结构曲线的宏观信息，同时根据研究需要，具体选择短期、中期、长期利率的差额。

在结构化模型的实证文献中，通常以十年期和三年期国债到期收益率之差作为利率期限结构的斜率。

４． 股票市场波动性：由于中票的发行主体 ９５％以上均为非上市公司，因此本文选取沪深 ３００ 指
数 ６０ 日移动平均波动率作为替代指标。选择 ６０ 日的时间窗口，主要考虑到一个季度的平均交易日
为 ６０ 天，同时，机构投资者大类资产配置策略的调整频率也以季度为主。

后续的研究还表明，信用利差还与债券的流动性相关，因为流动性影响投资者的成本，进而对其

投资策略产生影响。目前，债券流动性的测度并没有得到通用且没有充分验证的标准。现有的实证

文献均从买卖价差、指令流和指令流对价格的影响这三个指标来衡量流动性。各类指标从不同的角

度反映了流动性的某一特征，但学者们同时也承认上述指标误差的存在。考虑到数据的可得性，本文

采用单位成交金额的绝对回报来衡量中票的非流动性［１８］：

ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ＝ １Ｄ ∑
Ｄ

ｉ ＝ １

ｒＴｉ
ｖｏｌＴｉ

其中：ｒＴｉ为 Ｔ时间段债券价格的振幅，ｖｏｌＴｉ为债券在 Ｔ时间段的成交金额，Ｄ为 Ｔ时间段的交易天
数。这种流动性衡量方法的含义在于：如果债券较大的成交金额只引起了微小的价格变化，则债券的

流动性强，也即用单位成交金额的振幅来衡量债券的流动性。进一步地，为了更为全面地解释中票信

用利差的影响因素，本文构建月度面板数据模型，引入宏观经济变量及发行主体层面的变量，探讨在

结构化模型之外中票信用利差的影响因素。

根据 Ｅｌｔｏｎ和 Ｇｒｕｂｅｒ的研究成果，信用利差可以获得三个方面的解释：补偿预期损失；补偿税款；
为增加的系统性风险而提供的补偿［１９］。相应的，信用利差的影响因素按照风险来源可以分解为违约

风险（信用风险）、预期流动性风险和宏观环境波动风险，而影响上述风险的因素既涉及公司特征及

其债券发行特征等微观因素，也包括外部环境变化等宏观因素，这就构成了研究信用利差影响因素的

基本分析框架。

宏观经济基本面是决定债市走向的最主要因素。从国内外文献来看，宏观经济的变化将作用于

市场利率和信用评级，从而对债券信用利差产生较大的影响。本文选取 ＰＭＩ指数（新订单 －库存）作
为产出的先行指标［２０］；ＣＰＩ作为通胀指标；债券发行量作为债券市场的供给指标。由于在中票信用
利差的比较基准上面本文选取了政策性金融债，因此剔除税收的影响，加入宏观经济指标，这样使模

型的实证结论更加完整。债券层面变量的选取来自于表 １ 和表 ２ 的统计分析结果。发行主体的财务

·０１１·



表 ３　 变量描述及实证模型

变量 指标解释 预期符号

中票信用利差 ＣＳ 相同期限中票与政策性金融债的利差 ／

结构化模型变量

ＶＩＸ 沪深 ３００ 指数 ６０ 日移动平均波动率 ＋
Ｙｉｅｌｄ １０ 年期国债指数到期收益率 －
Ｓｌｏｐｅ １０ 年期和 ３ 年期国债的利差 ＋
Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ 单位成交金额的绝对回报 ＋

宏观因素变量

ＣＰＩ 上月 ＣＰＩ数值作为价格指标 －
ＰＭＩ 上月 ＰＭＩ数值作为产出的先行指标 －
Ｂｓｕｐｐｌｙ 债券上月发行量作为债券供给指标 ＋

债券层面变量

Ｄｕｒａｔｉｏｎ 债券剩余期限 ＋
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 债券月换手率 －
Ｒａｔｅ 债券的信用评级 －

发行主体变量
Ｌｖｇ 中票发行主体的资产负债率 ＋
ＲＯＥ 发行主体的净资产收益率 －

状况将直接影响债券评级和收益率。

由于中票的发行主体大部分为非上

市公司，财务杠杆较难计算，因此本

文选取资产负债率作为替代指标。

新增变量定义及预期回归系数符号

如表 ３ 所示，回归模型如下：
ΔＣＳ ＝ α ＋ β１ｉＶＩＸ ＋ β２ｉΔＹｉｅｌｄ ＋

β３ｉΔＳｌｏｐｅ ＋ β４ｉΔＬｉｑｕｉｄｉｔｙ ＋ β５ｉΔＣＰＩ ＋
β６ｉΔＰＭＩ ＋ β７ｉΔＢｓｕｐｐｌｙ ＋
β８ｉΔＤｕｒａｔｉｏｎ ＋ β９ｉΔＴｕｒｎｏｖｅｒ ＋
β１０ｉΔＲａｔｅ ＋ β１１ｉΔＬｖｇ ＋ β１２ｉΔＲＯＥ ＋ εｔｉ

三、中票信用利差的影响因素分析

银行间市场中票的发行主体均为较优质的企业，但 ９５％以上为非上市公司。结构化模型中的公
司资产价值和波动性不能直接通过观测获得，这就给模型的应用带来困难①。因此，本文提取结构化

模型因素，对信用利差进行回归，以考察结构化模型对信用利差的解释力。

表 ４　 结构化模型因素回归结果

结构化因素 ＡＡＡ ＡＡ ＋ ＡＡ 总体回归系数

Ｃ － ０． ７９５７ － １． ０８２１ － ０． ８９１６ － ０． ８２５１
ΔＶＩＸ ２． ５８４２ ３． ９００６ ４． ０５４８ ３． ８７２８
Ｙｉｅｌｄ － ０． ５４０ － ０． ７４０５ － ０． ６９７６ － ０． ６３４０
Ｓｌｏｐｅ ３． ２４０８ ４． ７２４０ ４． ０２３９ ３． ２１１４

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ０． １４０７ ０． １６２１ ０． １１２０ ０． １５２６
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０２５ ０． ０２８ ０． ０２３ ０． ０２４

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

实证结果如表 ４ 所示。除流动性因素外，
其余结构化模型指标均与中票信用利差存在

较强的相关性，其中无风险利率和利率期限结

构利差在 １％的水平上显著。无风险利率与
信用利差负相关，说明十年期国债收益率上升

时，ＡＡ 以上评级的中票信用利差收窄，与预
期一致。流动性指标与信用利差正相关，因此回归结果表明，中票的流动性越差，信用利差越大，价格

与价值的偏离程度也越大。

表 ５　 残差序列的相关系数

ＭＴＮ － ＡＡＡ ＭＴＮ － ＡＡ ＋ ＭＴＮ － ＡＡ
ＭＴＮ － ＡＡＡ １． ００
ＭＴＮ － ＡＡ ＋ ０． ９２ １． ００
ＭＴＮ － ＡＡ ０． ９１ ０． ９３ １． ００

表 ５ 观察了不同信用等级下中票回归模型的残差序
列的相关性。分析结果表明，残差序列中仍包含了除信用

评级和结构化因素之外的共同因素。结构化模型中的回

归模型可能遗漏了一些重要变量。

表 ４ 调整的 Ｒ平方也表明模型整体对信用利差的解释力较弱，这与大部分结构化模型的实证研
表 ６　 中票残差序列的主成分分析

中票分类 第一主成分 第二主成分 第三主成分

中期票据

ＡＡＡ －０． ４４ － ０． ３９ － ０． ２８
ＡＡ ＋ － ０． ４７ － ０． ３７ ０． １７
ＡＡ －０． ３８ － ０． ３６ ０． １４

ｐｒｏｐｏｔｉｏｎ ３６％ ２７％ １７％

究结论一致。为了进一步在统计上了解中票信

用利差中不能由回归模型解释的那部分构成，我

们对不同信用评级中票的回归模型残差序列进

行了主成分分析。

通过对不同信用评级中票的残差序列进行

主成分分析，我们发现，第一、第二主成分分别能解释 ３６％、２７％的残差变化，这表明未被结构化模型
解释的因素来自一个不依赖于单一债券的共同因素（见表 ６）。对上述结果，我们将在考虑结构化变

·１１１·

①２００８ 年 １０ 月中票重启后央行的通知指出：接受上市公司并优先接受大型权重股上市公司发行中票注册报告。上市公司发行
中票所募集的资金，可按照国家有关规定用于回购本公司股票。优先接受煤电油运等国民经济基础行业中的主要企业发行中期票据

的注册报告。但中票的发行主体 ９０％以上均为非上市公司。
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量和流动性因素的前提下引入其他因素来对剩余利差做进一步的分析。

表 ７　 ＡＤＦ单位根检验结果

变量

时间序列 一阶差分

无常数项

和趋势项

有常数项、

无趋势项

有常数项

和趋势项

无常数项

和趋势项

有常数项、

无趋势项

有常数项

和趋势项

Ａ．结构化模型变量
ＶＩＸ ０． ３４１ － ２． ５３３ － １． ５１７ － ５． ７９１ － ５． ７６８ － ５． ８９７
Ｙｉｅｌｄ － ２． １５６ － ２． ５９４ － ３． ２１５ － ２１． ７０８ － ２３． ６９０ － ２２． ６７４
Ｓｌｏｐｅ － ２． ２５５ － ２． ３４８ － ２． ３２７ － ２２． ５０７ － ２３． ６３４ － ２１． ６５７
Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ２． ０５６ － ０． ５７９ － １． ４５６ － １３． ７１８ － １２． ９２４ － １４． ９３０
Ｂ．宏观因素变量
ＣＰＩ ０． ７０１ － １． ４５２ － １． ８４０ － ３． ６４０ － ３． ７２０ － ３． ６２８
ＰＭＩ ０． ９３３ － １． ３０４ － １． ７３９ － ３． ４９２ － ３． ５９１ － ３． ５３３
Ｂｓｕｐｐｌｙ ０． ４９５ － １． ５４０ － １． ８２０ － ３． ２６１ － ３． ３４７ － ３． ２８３
Ｃ．债券主体变量
Ｄｕｒａｔｉｏｎ － １． ２０１ － １． ０４５ － １． ５４７ － ６． １３２ － ４． ９８１ － ４． ８８０
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０． ４７１ － ０． ４３８ － ２． ６１６ － ３． ７５１ － ３． ７１８ － ４． １９０
Ｒａｔｅ － ２． ６６４ ２． ２０６ － ０． １５８ － １９． ６４２ － １９． ９３５ － ２０． ２５４
Ｌｖｇ ２． ０１５ ０． ７４５ ０． ７４５ １． ２２４ － ２． ７９７ － ４． ０８５
ＲＯＥ －０． ６２０ － ０． ５８３ － ３． ２６７ － ５． ７８３ － ４． ３２８ － ４． ３９５

　 　 注：和分别表示显著水平为 １％和 ５％。

表 ７ 延续上述思路，
利用面板数据，在考虑结

构化模型因素的前提下，

从宏观因素、中票和发行

主体三个方面分别选取

债券剩余年限、换手率、

信用评级和权益乘数、净

资产收益率、权益波动

率、流动性等影响因子，

同时采用因素替换的方

法，保证模型的自由度。

由于本文使用的面

板数据时间跨度较短，而

个券数量多，具有典型的短面板数据特征，且由表 ７ 的单位根检验结果可知，解释变量和被解释变量
均为一阶差分变量，模型默认为非平衡的固定效应模型，因此无须进行豪斯曼检验。本文通过对样本

进行最小二乘估计，得到结果如下：

表 ８　 信用利差的影响因素回归结果

模型 Ａ 模型 Ｂ
Ｃ ０． ２９２０（２． ３０） ０． ３３４０（２． ５２）
ＶＩＸ ３． １２３７（３． ７８） ３． ７０５８（３． ７６）
Ｙｉｅｌｄ － ０． ６２００（－ ３． ５６） － ０． ５６００（－ ３． ２２）
Ｓｌｏｐｅ ３． ３４０６（３． ９７） ３． ９０２３（４． ０５）
Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ０． １４２０（１． ４３） ０． １０３０（１． ０８）
ＣＰＩ ０． ３３０５（０． ６０） ０． ２０５７（０． ５６）
ＰＭＩ － ０． ０２８０（－ １． ２１） － ０． ０３０４（－ １． ６９）
Ｂｓｕｐｐｌｙ ７． ２７３０（２． ２４） ８． １５２６（２． ４５）
Ｄｕｒａｔｉｏｎ ０． ２１４４（２． ２４）
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０． ０１０５（－ ０． ３９）
Ｒａｔｅ － ０． ０４２６（－ １． ２６）
Ｌｖｇ ０． ０１３２（２． ６３）
ＲＯＥ －０． ０３１５（－ １． ２４）
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２８０７ ０． ３４９５

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

虽然不同维度下回归系数和参数显著度存在

一些差别，但总体而言，波动率 ｖｉｘ、利率指标
ｙｉｅｌｄ、期限结构指标 ｓｌｏｐｅ 等结构化模型变量对中
票信用利差产生比较显著的影响，表明结构化模

型在衡量中票信用利差方面是有效的，但模型的

整体解释力不足，说明可能遗漏了其余重要变量。

上述回归结果表明，产出指标 ＰＭＩ和债券供应
量与信用利差相关，且大多在 ５％的水平上显著，前
者符号显著为负，说明 ＰＭＩ环比上升时，中票的利差
呈现下降趋势。债券供应量的回归系数为正，表明

当债券供给扩大时，债券价格降低，信用利差扩大。

中票发行主体的资本结构与信用利差存在较

强的相关性，这从另一方面证明了结构化模型是从公司的资本结构入手的，具有良好的理论基础。中

票的流动性与信用利差回归系数的显著性不高，但考虑到我国银行间市场较低的流动性和换手率，因

此投资者在进行债券投资时必然要求对流动性这一因素进行补偿。实证中的回归系数不显著，可能

是由于本文流动性的测度方法有待改进，基于月度成交量和振幅的指标不适合刻画银行间债券品种

的流动性。在数据可得的情况下学者们可以用高频交易数据，基于买卖差价来进行检验。

四、结论

本文基于 Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ和 Ｓｃｈｗａｒｔｚ公司债定价模型，从信用风险度量的角度对我国中票的信用利差
进行了实证分析。结构化模型因素的回归结果表明：股票市场的波动率 ｖｉｘ、利率指标 ｙｉｅｌｄ、利率期限
结构的斜率 ｓｌｏｐｅ等结构化模型变量对中票信用利差的影响显著。但从整体来看，仅包含结构化模型
因素的回归模型显著低估了中票的信用利差，使模型整体对信用利差的解释力不强。

（下转封三）

·２１１·
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（上接第 １１２ 页）
在此基础上，本文在考虑结构化模型因素之外，进一步探讨是否有来自宏观因素、债券发行主体和债券构成要素方

面的因子对信用利差产生影响。通过实证我们发现：产出指标、债券新增供给量、中票的信用评级、久期以及发行主体的

权益乘数与信用利差显著相关。本文引入多个维度的影响因素后，使得模型整体能够解释 ３５％左右的中票利差变化。
从理论上来说，债券的流动性影响市场参与者的投资决策，从而对信用利差产生重要影响，但本文基于低频数据

的流动性衡量指标在模型中不显著，实证结果也并未支持这一假设，这可能与债券流动性的度量方法不成熟和数据

的可得性有一定关联。
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