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摘要：企业债是有价证券市场上重要的信用债品种。其不仅是涉及公司资本结构来源的必要融资工具，而

且其在二级市场上价值的波动，构成了信用风险定价的基础。随着我国银行间债券市场的蓬勃发展，企业

债亦发展迅速，信用利差为理论界和实务界所关注。而对于信用利差究竟是完全来自信用违约风险，还是

承载其它因素并不十分清晰。本文根据我国银行间债券市场情况，以 Merton（1974）结构化模型为理论基

础对我国银行间债券市场企业债信用利差的影响因素来源和大小进行了定性和定量的探索。 
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引言 
企业债券市场蓬勃发展的同时，其价值确定和信用风险管理也对投资者提出了更高的要

求。尤其 2008 年 8 月全面爆发的美国次贷危机（Subprime Crisis），生动的阐释了信用风

险管理的重要性和复杂性。而企业债券自身收益风险非对称性的特点，使信用风险难以充分

分散化，为投资者投资管理提出了较高的要求，同时也使其价格的估计较为复杂。而信用利

差作为企业债的定价的核心更是引起国内理论界和具体实务界的重视。在理论界国内外学者

研究多集中于研究信用利差的来源和具体影响因素；在实务界操作中，信用债和利率债的多

空组合使投资者更加关注信用利差的变化。 

信用利差并不仅仅是信用违约风险的表征。信用利差影响因素分为两部分，信用风险因

素和非信用风险因素，其中信用风险部分分为微观层面和宏观层面，微观层面主要是发债主

体的财务杠杆、运营指标等因素，宏观层面主要系统性风险因素，经济周期、通胀水平等指

标；非信用风险因素，主要从债券流动性、税收等因素考虑。由于国内现有对信用利差的研

究主要集中对国外成熟理论推导和国外实证分析介绍方面，对国内信用利差实证分析的研究

较少，并限于数据可得性及解释变量的差异，并未对我国银行间债券市场实际观测的信用利

差有一个统一的认识。国内外学者通过实证分析发现，实际观测到的信用利差远远大于理论

推导出的利差，Amato（2003）称这一现象为“信用利差之谜”（Credit spread puzzle）。

信用利差究竟受哪些因素驱动，这些因素对信用利差的影响程度怎样，一直是投资者比较关

系的问题。 

本文从两个层面对我国银行间的信用利差影响因素进行实证分析：一是指数层面，本文

利用中债指数收益率，从信用利差分解的几个方面，对结构化模型变量、经济周期、企业主

体层面以及流动性指标构建时序模型进行实证分析；二是个券层面，利用银行间企业债月度

加权
1
成交数据，构建面板模型进行实证分析影响信用利差的各个因素。 

 

一、基于日时序数据序列的实证分析--指数层面 

对于信用利差影响因素指数层面的分析，企业债收益率和国债收益率来自中债登编制的

到期收益率曲线。根据中债登中债收益率曲线样本编制规则，企业债银行间固定收益率曲线

共分 11 个信用等级：AAA、AAA（2）、AA+、AA+(2)、AA、AA（2）、AA-、AA-(2)、A+、A、BBB+。

根据我国企业债市场的具体发行及交易情况，A+以下的企业债数量较少，且成交极其不活跃，

到期收益率曲线主要依赖于中债估值小组的主观判断。AAA（2）、AA+(2)、AA（2）、AA-(2)

与 AAA、AA+、AA、AA-的区别主要是前者是中债等估值小组认为的无担保或担保不被认可的

企业债，带有较强的主观色彩。为了分析比较客观，对企业债银行间固定收益率曲线选择，

                                                              
1加权指按照成交量进行加权计算的到期收益率、剩余期限等指标 



本文只选取 AAA、AA+、AA、AA-四种级别。为便于从短、中、长期限角度的分析比较，期限

取 1 年、3 年、5 年、7 年、10 年和 15 年关键期限。相应的国债的到期收益率曲线取中债编

制的银行间固定利率国债收益率曲线。样本区间选择 2008 年 1 月 7 日
2
至 2012 年 12 月 31

日 1216 个交易日的数据。 

（一）变量选择和实证模型 

根据前文所提分析思路，主要从信用风险方面对指数层面的信用利差进行实证分析，变

量定义及选择说明具体如下： 

1、信用利差CS 。各级别企业债信用利差即为银行间固定利率企业债到期收益率与其

相同期限固定利率国债到期收益率之差。 

2、无风险利率 rf 。本文无风险利率采用 10 年期国债到期收益率，10 年期国债利率能

很好的反映经济基本面、资金面以及政策面的变动（董德志，2010）。这也与国内外研究文

献采用方法一致。为了获得利率可能存在的非线性关系，本文也加入利率的平方（
2rf ）作

为解释变量。 

3、利率期限结构的斜率 slp。Litterman&Scheinkman（1991）认为利率期限结构的斜

率是利率期限结构的重要影响因素。从经济意义上看，利率期限结构的斜率上升，即变得更

加陡峭，意味着预期未来短期利率会上升，从而信用利差变小。从另一各方面看，利率期限

结构斜率变小意味着经济形势恶化，从而信用利差变大。根据国内外研究经验，利率期限结

构的斜率用 10 年期国债到期收益率和 3 年期国债到期收益率之差表示。 

4、沪深 300 指数波动率Vix。本文选取沪深 300 指数的日波动率作为资产波动率的代

理变量。对于其预期符号从两个方面分析，一是在其它条件不变的情况下，由于股债跷跷板

效应，即股债之间资金相互流动，波动率越大意味着股市风险越大，资金流向债市，信用利

差缩小，即负相关。另一方面，从 Merton 结构化模型角度考虑，沪深 300 指数波动率作为

企业债发行主体资产价值波动的代表，其愈大，风险越高，信用利差愈大。但考虑到我国目

前企业债发行多为非上市公司，沪深 300 指数波动率作为发债主体企业资产价值波动代表有

限。因而，综合考虑，沪深 300 指数波动率变化预期和信用利差负相关。 

5、沪深 300 指数收益率Rsh。本文选取沪深 300 指数的日平均收益率作为资产收益率

的代理变量。其预期符合亦需两方面考虑，一是前文提到的股债跷跷板效应，沪深 300 指数

收益率越高，资金流向股市，信用利差扩大，正相关；另一方面，沪深 300 指数收益率可以

反映了经济周期走势及企业库存周期的变化（石磊，2013），收益率越高，表明经济上行，

企业盈利能力越强，信用利差越小，负相关；综上沪深 300 指数收益率变化和信用利差变化

的关系并不能确定，取决于二者影响力量的博弈。 

各个相关变量描述及解释变量与被解释变量的预期相关关系如表 1 所示。 

                                                              
2中债登从 2008 年 1 月 7日才开始发布 AA‐企业债收益率曲线，为便于分析比较，样本选择始于此。 

表 1：各变量描述及期望符号 

变量名称 变量描述 期望符号 

i
tCS
 

各种企业债与相应国债收益率之差 / 



鉴于多数变量的原始序列是非平稳的，本文对这些变量做了一阶差分处理，直接对一阶

差分序列建模，构建回归方程如下： 

2
1 2 3 4 5) ii i i i i i

t t tt t ttCS rf r Slpf Vix Rsh           
   （1） 

（二）变量基本统计分析
3
 

1、表 2 给出了 10 年期不同级别企业债信用利差的一般统计量描述。评级越低信用利差

越高。AA+企业债信用利差平均比 AAA 企业债信用利差高 50 个基点，而 AA 企业债和 AA-信

用利差均值较为接近。随着评级的降低，标准差越来越大，信用利差变动的波动性越来越强。

从偏度系数和峰度系数看，信用利差并不服从正态分布，而且随着信用评级的降低，正偏性

越来越强。10 年期不同级别企业债信用利差时序图（图 1）。从图中可以看到，同期限不同

级别企业债信用利差变化趋势比较一致，且和无风险利率走势呈相反关系。 

表 2：10 年期各评级企业债信用利差统计变量描述 

各评级

企业 

债信用

利差 

样本量 均值/% 中值/% 标准差 偏度 峰度 

AAA 1216 1.4682  1.4690  0.2551  0.0018  3.6637  

AA+ 1216 1.9882  1.9265  0.3862  0.3449  2.4061  

AA 1216 2.4667  2.3958  0.5116  0.4274  2.4503  

AA- 1216 2.4830  2.2913  0.8420  1.7555  5.5509  

 

图 1：10 年期各级别企债信用利差和 10 年期国债利率序列图 

数据来源：wind 数据资讯平台，作者整理。 

                                                              
3此处仅给出 10 年期不同级别企债以及 AA级企债不同期限的统计量分析，其他类别分析见附录。 

trf
 

10 年期国债到期收益率 - 

tSlp
 

10 年期国债与 3 年期国债收益率之差 - 

tVix
 

沪深 300 指数日波动率 +/- 

tRsh
 

沪深 300 指数平均收益率 +/- 



2、 表 3 给出了 AA 级企业债不同期限的统计量描述。本文按照 Duffee(1988)对债券期

限划分方法，5 年之内（含 5 年）为短期债券，7-10 年为中期债券，10 年以上为长期债券。

中期债券信用利差高于短期债券信用利差，平均高 23 个基点左右，而长期债券信用利差均

值低于中期债券信用利差均值。从标准差看，短期债券信用利差标准差更低，即波动性更强。

不同期限债券信用利差偏度系数都显著异于零，且峰度异于 3，因而并不服从正态分布。AA

级不同期限企业债信用利差变化走势图（图 2）。 

表 3：AA 企业债各关键期限统计变量描述 

期限 
样本

数量 

均值

/% 

中值

/% 

标准

差 
偏度 峰度 

AA1YC

S 
1216 2.0114  1.8608  0.6064  1.7750  5.9455  

AA3YC

S 
1216 2.2722  2.1305  0.5277  1.2392  4.0298  

AA5YC

S 
1216 2.4133  2.3404  0.5203  0.6307  2.7622  

AA7YC

S 
1216 2.4601  2.3691  0.4992  0.4091  2.3406  

AA10Y

CS 
1216 2.4667  2.3958  0.5116  0.4274  2.4503  

AA15Y

CS 
1216 2.4090  2.3414  0.5105  0.4526  2.2481  

数据来源：中国债券信息网（Chinabond），作者计算整理。 

 

图 2：AA 级不同期限企业债信用利差和利率期限结构斜率（SLP）变化时序图 

数据来源：wind 数据资讯平台，作者整理。 

（三）实证分析 

1、利用方程（1）对 10 年期不同评级的企业债信用利差进行实证分析。利用科克伦-

奥克特迭代法，在解释变量中加入 AR（1）对 OLS 回归分析中存在的自相关进行了调整。回

归结果见表 4。通过对 10 年期不同评级企业债回归分析发现： 

（1）利率指标
rf

回归系数均为负值，与预期符号相同。并且四种评级回归系数均在

1%的水平上显著，即经济学意义和统计水平上均显著。本文在回归方程中加入入了变量



2)rf ，结果显示系数为负，且在 1%水平上显著。也即无风险利率变化和信用利差变化存

在非线性关系，且是凸性的（凸向原点）。 

（2）利率期限结构的斜率指标 Slp 的回归系数均为负，与表 4.1 所列符号预期一致。

并且四种评级债券的该回归系数均在 1%水平上显著，即不仅经济意义上显著，而且统计上

显著。 

（3）资产价值波动率代理变量 Vix 的回归系数非常小，趋近于零，且在统计上均不

显著。表明沪深 300 指数波动率对各级别企业债信用利差的影响很弱。 

（4）资产价值收益率代理变量 Rsh的回归系数非常小，趋近于零，并且统计上也基本

都不显著。这也就意味着沪深 300 指数收益率并不能作为各级别企业债信用利差的影响因

素。 

（5）从回归模型的拟合优度检验看，修正的可决系数
2R 的大小与各级别债券之间并没

有明显的对应关系，都在 0.3 左右。且从回归模型整体显著性检验 F 统计来看，比较显著。 

注：表格中变量所对应行是为回归系数，回归系数右上角***、**、*分别代表 1%、5%

和 10%的显著水平，后面括号中的数字为回归系数的 t 统计量。本章后面回归结果表示方式

相同，不再赘述。 

  2、利用回归模型（1）对同级别不同期限的企业债信用利差进行 OLS 实证分析，本文

以 AA 级企业债为例。在回归分析中对回归模型中存在的自相关情况利用科克特-奥特伦迭代

法进行调整，在解释变量中加入 AR（1）进行调整（回归结果见表 5）。通过对同一评级不同

期限企业债信用利差的回归分析发现： 

（1）从无风险利率
rf

的回归系数看，AA 级短、中、长期企业债信用利差的回归系数

表 4： 10 年期不同级别企业债信用利差回归结果 

变量 AAA AA+ AA AA- 

C  0.001   (0.70) 0.001(1.296)  0.002(1.87) 0.002(2.51) 

rf
 

-0.451*** 

(-17.91) 

-0.450*** 

(-17.50)  

-0.454*** 

(-18.26)  

-0.464*** 

(18.41)  

2)rf  
-0.799*** 

(-3.18) 

-0.829*** 

(-3.23)  

-0.887*** 

(-3.59)  

-0.831*** 

(-3.31)  

Slp  
-0.153*** 

(-6.02) 

-0.156*** 

(-5.96)  

-0.162*** 

(-6.38)  

-0.156*** 

(-0.65)  

Vix  0.000 

(0.404) 
0.000(0.82)  0.000(0.24) 0.000(0.37) 

Rsh  0.000(-0.30) 0.000(-0.47)  0.000(0.28) 0.000(0.14) 

调整
2R  

0.316 0.297 0.311 0.315 

F  94.59 86.33   92.32 93.84 

DW  2.016 2.011   2.004 2.028 

N  1214 1214   1214 1214 



均为负，且都在 1%的水平上显著。这与我们的预期一致，经济和统计上均显著。但本文注

意到，较短期限 1 年和较长期限 15 年的回归系数相对较小。而对于本文为揭示可能存在的

非线性关系加入的
2)rf 变量系数，结果显示只有短期 3 年期限和中期债券，在 1%和 5%的

水平上显著，符号基本为负。 

（2）对于利率期限结构的斜率 Slp ，除了 7 年期和 15 年期，其它均在 5%和 1%的水平

上显著，但是对于回归系数的符号却有一些“意外”的结果。具体来看，1 年、3年和 5 年

短期企业债信用利差变化和利率期限结构斜率的变化正相关，和预期相反，尤以 3 年期相关

性较强。而中长期负相关，和预期一致（虽然 7 年和 15 年期相关性较弱）。本文认为这是由

于如果利率期限结构斜率变大，利率期限结构将更为陡峭，则预期未来短期利率上升，对于

投资短期债券的投资者而言，利率风险较信用风险占主导地位，因而将要求更高的风险溢价

补偿，亦即体现为信用利差上升。 

（3） 沪深 300 指数波动率变量 Vix 回归系数基本为零，这一点与同期企业债不同级

别 OLS 回归所得结论一致。结果表明沪深 300 指数波动率对银行间 AA 级企业债各期限信用

利差基本无关。 

表 5：AA 级企业债不同期限信用利差 OLS 回归结果 

变量 
短     期 中  期 长 期 

1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 

C  0.00 

(0.17) 

0.00 

(1.27) 

0.00 

(0.85) 

0.00

(1.29) 

0.00 

(1.87) 

0.00 

(1.06) 

rf
 

-0.16*** 

(-4.09) 

-0.46*** 

(-15.42) 

-0.35*** 

(-10.13) 

-0.33***

(-10.66)

-0.45*** 

(-18.26) 

-0.16*** 

(-7.50) 

2)rf  
0.26 

(0.66) 

-1.01*** 

(-3.45) 

-0.25 

(-0.74) 

-0.66** 

(-2.14) 

-0.89*** 

(-3.59) 

0.15 

(0.68) 

Slp  
0.09** 

(2.26) 

0.67*** 

(22.38) 

0.16*** 

(4.30) 

0.00 

(-0.19) 

-0.16*** 

(-6.38) 

-0.02 

（-1.07） 

Vix  0.00 

(-1.12) 

0.00 

(1.09) 

0.00 

(0.63) 

0.00

(-0.25) 

0.00 

(0.24) 

0.00 

（1.58） 

Rsh  0.00 

(0.00) 

0.00 

(0.43) 

0.00 

(-1.19) 

0.00

(-0.16) 

0.00 

(0.28) 

0.00 

（0.40） 

Adjusted
2R  

0.04 0.33 0.08 0.11 0.31 0.10 

F  9.83 101.33 19.49 24.83 92.32 23.53 

DW  2.04 2.03 2.01 2.01 2.00 2.05 

N  1214 1214 1214 1214 1214 1214 

（4）沪深 300 指数日均收益率变量 Rsh回归系数均趋于零，且都不显著。这一点和同

期限不同级别回归方程所得结论一致。统计上看，沪深 300 指数日均收益率不能对不同期限

企业债信用利差的变化产生影响。 

（5）对于不同期限回归方程的拟合优度修正后的可决系数
2R ，只有 3 年期和 10 年期



在 0.3 左右，而其它期限均在 0.1 左右，从不同期限看，并无规律性。但从解释变量整体显

著性 F 统计量来看，不同期限的回归方程都比较显著，即利率的变化、利率变化的平方、

利率期限结构的斜率的变化、沪深 300 指数波动率的变化、沪深 300 指数日均收益率这几个

解释变量联合有效解释了被解释变量信用利差的变化。 

（四）各回归模型残差序列主成分分析 

在以上本文通过构建时序模型在指数层面对影响不同等级的各个企业债的信用利差变

化的结构化变量进行了实证分析。整体上看，利率以及利率期限结构的斜率对信用利差的变

化的解释力在经济和统计上都较显著。然而，从修正的可决系数
2R （表 4 及表 5）来看，

信用利差变化的解释程度在 30%左右。也意味着或许有一些重要变量没有加入到本文的模型

中。为了更好的理解是否还有重要的其他变量，本文各个等级不同期限的 OLS 回归方程的残

差做主成分分析。残差序列图见图 3。从图 3 可以看到这个 12 个回归方程的残差有较强的

相关性，且波动幅度也比较类似。尤其 2008 年第 3 季度开始到 2009 年第 1 季度，12 残差

序列均呈现较强的波动，而 2008 年至 2009 年美国次贷危机爆发，国际国内出台各项货币金

融政策应对的过程。 

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV

2008 2009 2010 2011 2012

AAA10Y AAA7Y AAA3Y
AA+10Y AA+7Y AA+3Y
AA10Y AA7Y AA3Y
AA-10Y AA-7Y AA-3Y  

图 3：各等级不同期限企业债信用利差变化时序回归模型残差序列图 

为了更进一步分析各个回归方程中残差序列的相关性，表 6给出了各个残差序列的相关

系数。 

表 6:各回归方程残差序列相关系数 

 
AAA AA+ AA AA- 

10Y 7Y 3Y 10Y 7Y 3Y 10Y 7Y 3Y 10Y 7Y 3Y 

A

AA 

1

0Y 
1           

7

Y 
0.53 1.00          



3

Y 
0.45 0.33 1.00         

A

A+ 

1

0Y 
0.95 0.51 0.41 1.00        

7

Y 
0.50 0.95 0.30 0.54 1.00       

3

Y 
0.42 0.31 0.92 0.44 0.33 1.00      

A

A 

1

0Y 
0.90 0.45 0.37 0.91 0.47 0.38 1.00     

7

Y 
0.45 0.92 0.26 0.48 0.92 0.29 0.52 1.00    

3

Y 
0.36 0.25 0.85 0.37 0.27 0.84 0.40 0.30 1.00   

A

A- 

1

0Y 
0.86 0.43 0.34 0.87 0.44 0.36 0.93 0.47 0.37 1.00  

7

Y 
0.42 0.88 0.22 0.45 0.88 0.24 0.48 0.92 0.24 0.54 1.00 

3

Y 
0.35 0.22 0.83 0.37 0.24 0.81 0.39 0.26 0.85 0.43 0.28 1.00

从表 6 可以比较明确的看到几点：1、不同等级不同期限各个残差序列在 0.45 左右，也

就意味着除了信用等级和信用期限之外仍有一些重要变量未包括在模型中；2、从不同信用

等级相同期限回归方程残差序列相关系数来看(最小 0.84)，有很强的相关性。这意味着未

包含在模型重点债券期限应该是影响信用利差的一个重要因素。 

为了更深入的认识问题，本文对残差序列取 5个主成分进行主成分分析，结果见表 7。

从对残差序列的主成分分析结果看，第一主成分可以解释残差 56%的变化，第二、三、四及

五主成分分别为 21%、14%、3%和 1%。还有一个比较有趣的现象是对不同信用等级和不同期

限的载荷因子系数比较一致，基本在 0.3 左右，也就意味至少有 16.8%未能由原回归模型解

释的因素并非来自噪声，应该来自不受评级以及期限影响的共同因素。 

表 7：各等级各期限回归方程残差序列主成分分析 

债券分类 PC 1 PC 2 PC 3 PC 4 PC 5 

AAA 

10Y 0.32 -0.04 -0.38 -0.33 0.09 

7Y 0.30 -0.29 0.28 -0.28 0.10 

3Y 0.26 0.41 0.17 -0.30 0.19 

AA+ 

10Y 0.32 -0.05 -0.37 -0.24 -0.01 

7Y 0.30 -0.29 0.28 -0.20 -0.01 

3Y 0.26 0.39 0.17 -0.27 0.08 

AA 

10Y 0.32 -0.05 -0.39 0.17 -0.30 

7Y 0.30 -0.30 0.28 0.14 -0.32 

3Y 0.25 0.40 0.17 0.19 -0.68 

AA- 

10Y 0.31 -0.05 -0.39 0.38 0.20 

7Y 0.29 -0.31 0.26 0.38 0.25 

3Y 0.25 0.40 0.14 0.43 0.42 

特征值 6.74 2.57 1.69 0.41 0.18 



贡献比例 56% 21% 14% 3% 1% 

 

（五）小  结 

通过构造信用利差时序模型，从指数层面对企业债信用利差变化影响因素进行了 OLS

回归，从评级和期限两个维度对实证结果进行了分析。分析发现： 

1、结构化变量无风险利率是影响信用利差的重要因素。不管从评级维度还是从期限维

度看，无风险利率变化都对信用利差的变化有重要影响，且负相关。并且从评级和期限看，

无风险利率变化和信用利差变化是非线性的（
2)rf 的回归系数大部分为负，且比较显著）。 

2、期限不同，利率期限结构的斜率的变化对信用利差变化的影响不同。对于 10 年期不

同评级的 OLS 回归方程，变量 Slp 回归系数均为负，且显著。而在对 AA 级不同期限信用

利差回归分析中发现，变量 Slp 的系数符号因期限不同而发生变化。实证分析显示短期（1

年、3 年和 5年）回归系数为正，而中长期回归系数为负（长期不太显著）。本文认为是因

为利率期限结构斜率的变化传递了对未来短期利率预期的变化。短期利率变化使投资者要求

投资短期债券获得更高的风险溢价，这部分利率风险溢价将会在信用利差中体现，从而利率

期限结构的斜率变化和信用利差变化正相关。 

3、沪深 300 指数波动率和沪深 300 指数收益率不能影响信用利差的变化。不管从期限

维度还是评级维度实证分析发现，变量 Vix 和Rsh的回归系数均趋近于零且不显著。 

4、通过对各信用等级回归方程的残差序列的分析发现，各回归方程的残差序列存在很

强的相关性。并且本文发现期限相同的回归方程残差序列相关度尤其较高，据此本文认为期

限应该是影响信用利差的重要因素之一。对残差序列进一步做主成分分析，更加证实了仍有

其他为加入模型的变量对信用利差有重要影响。下一节本文将在个券层面加入发行主体特

征、宏观变量以及流动性等因素等信用利差进一步分析。 

 

三、基于月度面板数据模型实证分析—个券层面 
在上一节中从指数层面对信用利差的变化进行了实证分析，因而并没有从微观方面考虑

企业个体（发债主体）因素对信用利差变化的影响。本部分继续沿着把信用利差影响因素分

为信用风险和非信用风险的分析思路，从个券层面利用面板数据模型对信用利差影响因素进

行分析。 

为了能够更明晰各影响因素，本部分在对企业债的样本数据选取上，首先剔除浮动利率

债券、一年多次付息债券以及内嵌提前赎回等含含权债券。采用 2011.1-2012.12 之间银行

间债券日交易数据，规避 on-the-run
4
效应剔除发行日和到期日在 2011.1-2012.12 之间的债

券，并剔除连续 3 各月以上没有成交的债券，至此本文从 324 只债券中筛选出 62 只符合上

述要求的债券。本文把活动银行间日间交易数据加权（按成交量加权）计算为月度数据，做

此处理目的有二：1、银行间企业债虚假成交较多，换成月度数据虽不能完全消除虚假成交

的影响，但可以尽可能平滑其影响致收益率的虚假波动；2、在本章面板模型中引入宏观经

济方面的系统性风险因素，这些指标数据大部分是月度数据，因而债券收益率亦对应采用月

度数据便用模型实证分析。经过处理的两年 62 只债券收益率月度数据（对于没有成交月份

的数据采用线性插值方法补足，详见下文说明）共得 1488 个样本。由于债项评级考虑了担

                                                              
4  On‐the‐run指最新发行的债券一般受市场追捧，流动性较好收益率也较高，Warga（1992）研究发现

on‐the‐run债券相较其他相同债券每年有 55 个 BP的溢价。 



1  是中央企业 

0  非中央企业 

保情况及该只债券的还款支持等因素，相较主体评级更能反映债券的信用风险，因而本文在

分析过程中以债项评级为维度进行分类比较分析。本文共筛选出符合条件的 62 只债券中债

项 AAA 的 20 只，AA+的 26 只，AA 的 16 只。 

（一）变量选择和实证模型 

根据前述分析思路，沿着把信用利差影响因素划分为信用风险因素和非信用风险因素两

大方面的逻辑，选取变量从个券层面构建面板数据模型进行实证分析，具体如下： 

1、信用利差
i

tCS
，表示 t时刻 i企业债到期收益率与其相应具有剩余期限国债到期收益

率
5
之差。在信用利差求解过程中，对于有的月份没有实际交易的债券和非关键期限国债收

益率数据，本文采用线性插值的方法补全。线性插值原理即： 

1 0
0 0 1 1 0 0

1 0

( ) , ( ) , ( ) ( )
y y

f x y f x y f x y x x
x x


    


则 

       （2） 

2、对于信用利差的影响因素，信用风险方面分为微观层面的非系统风险和宏观层面的

系统性风险。微观层面本文主要从企业债发行主体的财务杠杆以及债券本身的特征来考虑，

具体如下： 

（1）资产负债率
i
tlev
，表示 t时刻 i企业债发行主体的资产负债水平，用其作为财务杠

杆的代理变量。由于财务报告一般按季度发行，且有的季度未公布财务报告，导致数据不全，

本文在此利用线性插值的方法（2）补全空缺的数据。 

（2）债券剩余期限
i
tRm
，表示 t时期 i债券的待偿期限。对于该变量本文采用成交量加

权的方法计算，即本文根据交易日债券成交量加权计算得到当月的加权平均剩余期限，没有

成交的月份采用线性插值的方法补全。 

（3）虚拟变量 eC
，本文引入虚拟变量反映债券发行主体是否是中央企业

6
，即                         

eC
=    

                                                              
5国债到期收益率采用中债登公布的关键期限国债收益率数据。 
6在投资实践中对于中央企业一般认为具有较强的信用能力，引入该虚拟变量符合现实投资实践。 

表 8：各变量描述及期望符号 

 变量名

称 
变量描述 

期望

符号 

 
i
tCS
 

各种企业债与相应国债收益率之差 / 

信用风险因素

（微观层面） 

i
tlev
 

i只企业债券 t时刻资产负债率 + 

i
tRm
 

i只企业债券 t时刻待偿期限 + 

eC
 虚拟变量，判别是否是央企 - 



 

宏观层面系统风险方面本文主要从金融市场环境以及资产价格波动方面考量：（1）保留

上节所选取宏观变量，变量无风险利率 trf
以及衡量非线性关系指标 

2( )trf
  ，利率期限结

构斜率 tSlp
 ，反映资产价格波动的沪深 300 指数波动率 tVix

和收益率 tRsh
，数据为月度数

据；（2）通胀指标 tCPI
。选用通胀指标的环比数据，以更好的反映经济状况和通胀预期，

由于通胀当月数据会在下月公布，本文考虑这个因素 tCPI
表示上月环比数据； 

2、非信用风险因素方面。囿于数据的可得性和可量化性，对于非信用风险因素方面本

文只考虑流动性风险方面的因素，本文用一只债券在一个月的交易日内成交的次数占比作为

衡量流动性指标，即变量
i
tfre
，占比越高表明该只债券越活跃，相应流动性就越强。各变

量具体描述见表 8。 

本文重点从从个券层面分析信用利差与上述各因素的影响关系。在样本选择上，从截面

数据看，共 62 个截面数据；从时间数据看，本文选取两年 24 个月度数据，属于短面板数据。

从统计学角度讲，本文采用随机效应模型能减少自有度损失，更合理。因而本文采用面板数

据随机效应模型。对部分不平稳时间序列本文取一阶差分，具体回归方程如下： 

2
1 2 3 t 4 5 6 7 10

9 10

)i i
t t t t t

i

i
t t t

tt
ii

e
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（二）变量基本统计性描述 

1、从 62 只债券信用利差的一般统计性描述中，按债项信用等级来看，信用利差均值

AAA 级债券最小，AA 级债券信用利差最大。其中 AAA 企业债利差较 AA+低 135BP，而 AA+和

AA 仅相差 30BP。从信用利差的标准差来看，AAA 级债券信用利差的标准差较小，随着信用

等级的下降标准差均值上升，但是 AA+和 AA 较接近。从偏度和峰度看，AAA 级债券信用利

差偏度均值接近于零，峰度接近于 3，更接近于正态分布。而 AA+及 AA 债券信用利差均值具

有右偏（偏度 0.3 左右）且厚尾现象（峰度均值 2 左右）。本文认为这是由于 AAA 级信用债

发行主体多为国有重点企业和中央企业，其几乎不存在微观层面的信用风险，风险主要来自

系统性风险因素。三类债券信用利差均值序列图见图（4）。  

信用风险因素

（宏观层面） 

trf
 10 年期国债到期收益率 - 

tSlp
 10 年期国债与 3 年期国债收益率之差 - 

tVix
 沪深 300 指数日波动率 +/- 

tRsh
 沪深 300 指数平均收益率 +/- 

tCPI
 上月通胀水平环比 +/- 

非信用风险因

素(流动性指标) 

i
tfre
 

债券当月交易的天数占总交易日比 - 

（3） 



 

图 4:信用利差均值序列图 

数据来源：Wind 资讯，作者整理 

AAA 级企业债信用利差均值大小以及波动幅度均小于 AA+和 AA 企业债信用利差，但三者

信用利差走势高度吻合，意味信用利差的变动更多受来自外部的共同因素驱动。 

2、从企业微观层面看其对信用利差的影响，我们发现一个比较有趣的现象。在本文所

选的样本中，较高信用等级的债券主体反而有着较高资产负债率（图 5），而且财务杠杆的

变化并不能引起信用利差的变化。投资者对发债主体的财务杠杆并不十分敏感。 

 

图 5：信用利差均值和资产负债率均值关系序列图 

数据来源：wind 资讯，作者整理。 

 从流动性指标交易频率和信用利差的关系看（图 6），二者存在负相关关系，但不太明

显。并不能确定二者的因果关系。 

 

图 6：信用利差均值和交易频率均值关系序列图 

数据来源：wind 资讯，作者整理。 

3、从宏观层面看，价格指数 CPI 同比和信用利差均值看（图 7），二者存在正相关关系，

但信用利差均值较 CPI 同比更加平稳。对于金融市场的无风险利率（10 年期国债收益率表

示）和信用利差有较强的负相关（图 8）。而对于用 10 年期与 3 年期国债收益率之差所表示



的利率期限结构斜率和信用利差均值负相关，并且其变动要先于信用利差变化。 

 
图 7：信用利差均值和 CPI 同比关系序列 

数据来源：wind 资讯，作者整理。 

 

图 8：信用利差均值和无风险利率及利率期限结构关系序列 

数据来源：wind 资讯，作者整理。 

 

图 9：信用利差均值和沪深 300 指数波动率及收益率序列关系 

数据来源：wind 资讯，作者整理。 

（三） 实证结果分析 

本文把面板数据从总体上以及债项评级分组进行实证分析，从实证结果（表 9）对信用

利差的各影响因素进行比较分析。 

1、从信用风险因素微观层面看。 

不管是总体回归还是按债券信用等级分组回归，财务杠杆指标资产负债率
i
tlev
变量和债

券剩余期限变化（
i
tRm
）均不显著。其中

i
tlev
的回归系数基本全部趋近于零，这也再次验



证了本文的观点，即投资这对债券发行主体的财务杠杆并不太敏感。这应该与我国企业债发

展至今并没有发生事实违约事件有关。对于表示发行主体是否是央企的虚拟变量 eC
，回归

系数为负，统计上不太显著。但从图 3.2 来看，是否是央企是影响信用利差大小的重要因素。 

 

2、从信用风险因素宏观层面看。 

（1）无风险利率变化和信用利差变化负相关，从经济和统计意义上看都非常显著。而

且随着债券信用等级的降低，相关系数绝对值增大，说明低等级信用债对无风险利率变化更

加敏感，这和 Longstaff and Schwartz（1995）以及 Duffee（1998）的实证分析结果一致。

从本文加入的变量
2)trf
来看，无风险利率变化和信用利差非线性且应该是凸性的（凸向

原点）。 

（2）对于利率期限结构的斜率，整体上看都为负，这也与本文的预期相一致。 

（3）对于反映宏观经济周期的价格指数 tCPI
来看（本文价格指数采用月度同比数据以

更好的反映通胀变化），回归整体上系数为正，且较显著，与 Jonathan&H.Wright（2011）
7
结

论一致。这也更印证了信用利差并不仅仅承载信用违约风险，对于预期可能的通胀风险，投

资者将要求更高的信用利差予以补偿通胀风险。 

（4）从资本市场的波动情况看，沪深 300 指数波动率系数为负，和 Ronalad B.(2004)
8

结论一致，但和结构化模型所预期相反；收益率系数为负。二者系数都比较小。波动率和预

期不一致，本文认为有两个思考方向，一是沪深 300 指数是否反映了企业债发行主体的资产

价值波动；二是反映了基于我国债券投资现状，投资者是否对发行主体资产价值波动敏感。

对于此结果，本文更倾向于把沪深 300 指数波动率作为股票市场风险的代表，收益率反映了

整个宏观经济环境。在收益率一定，波动率较高意味股票市场较高的风险，由于股债翘翘板

效应致使信用利差较小；沪深 300 指数较高的收益率反映了整个宏观经济形势的向好，企业

经营盈利能力较强，违约风险降低，信用利差收窄。 

3、从非信用风险影响因素看。本文仅对流动性风险进行考量，以交易频率作为流动性

风险的衡量指标。从实证结果看，整体系数为负，但绝对值较小而且统计上并不十分显著。

这可能是由于我国银行间企业债机构投资着结构配置型较多所致，但随着债券市场的发展，

以基金券商为代表的机构投资者越来越多，对交易性需求增强，流动性风险对信用利差的影

响将会更重要。 

4、从模型整体拟合优度看，调整可决系数不到 0.2，而且随着债券信用资质降低，拟

合优度提高。DW 统计量基本在 2.22 左右，说明实证结果并不受自相关影响。总体看，影响

信用利差的大部分因素仍未被纳入模型中来。 

表 9：面板数据实证分析结果 

变量名称 全部债券 AAA AA+ AA 

C  -0.10(-2.61) 0.01(0.16) -0.11(-1.48) -0.05(-0.58) 

i
tlev
 

0.00 (0.45) 0.00 (-0.39) 0.00 (-0.57) 0.00 (-0.42) 

                                                              
7Jonathan&H.Wright.2011. “Term Premiums and Inflation Uncertainty :Emprical Evidence from an International 
Panel Dataset”.The American Economic Review,101(4):1514‐1534. 
8Ronald B.,David R.,Paul B.2004. “The Impact of Stock Market Volatility on Corporate Bond Credit Spreads”. 
Mathematics and Computers in Simulation,64:363‐372. 



i
tRm
 

0.03 (0.25) -0.01 (-0.11) -0.15 (-0.26) 0.54 (0.79)

trf
 -0.73***(-4.69) -0.39*(-1.47) -0.50**(-1.89) -0.91***(-2.80)

2)trf
 

6.34***(6.16) 2.85*(1.77) 8.47***(5.22) 7.04***(3.52) 

tSlp
 -0.27***(-2.86) -0.13 (-0.82) -0.18(-1.13) -0.14 (-0.71) 

tCPI
 0.18***(6.31) -0.02 (-0.37) 0.26***(5.46) 0.29***(5.07) 

tVix
 -0.07***(-2.25) 0.01 (0.13) -0.14***(-3.00) -0.06(-1.11) 

tRsh
 -0.01***(-3.84) 0.00 (-1.50) -0.01***(3.41) -0.01***(-2.98)

i
tfre
 

-0.01(-0.23) 0.01 (0.14) -0.03 (-0.55) -0.03(-0.32) 

eC
 -0.01 (-0.21) 0.00 (-0.01)  

 

Adjusted
2R  

0.11 0.03 0.15 0.18 

F  17.92 2.20 12.63 9.90 

DW  2.16 2.17 2.21 2.28 

N  62 20 26 16 

 

（四） 小 结 

本文从个券层面利用面板数据对信用利差影响因素进行了分析，相较前一部分，本节保

留了原有变量，并加入债券个体因素、通胀因素以及债券流动性指标等新的变量。从实证分

析结果看，有以下结论： 

1、对于微观层面的结构化变量财务杠杆，信用利差对其反映并不敏感。 

本文认为这和第三章所分析的企业债发行主体以国有企业为主，且我国企业债发展至今

并没有发生违约事件有关。根据结构化模型，企业资本结构的变化是违约风险的一个内生源，

而投资者对其缺乏足够的关注是由于在我国目前债券市场的投资环境下，政府隐性担保的作

用，如山东海龙、江西赛维等，都赖于政府之手而最终兑付。 

2、宏观经济周期是影响信用利差的重要因素。 

首先从无风险利率变化和利率期限结构斜率，经济和统计上都特别显著。无风险利率变

化和利率期限结构斜率变化负相关，这也和第四章指数层面的实证分析结果基本一致，即

10 年期国债收益率的变化以及国债收益率期限结构的变化时影响企业债信用利差的重要因

素。 

本章加入了反应经济价格指数的通货膨胀同比指标，从实证结果看，信用利差变化和通

胀同比变化成正比，也意味着信用利差亦包涵着投资所要求的对通胀风险的补偿。 

沪深 300 指数收波动率和收益益率在本章的实证分析较第四章更为显著，本文以为是个

券层面包涵着企业债更多的个性化信息。从沪深 300 指数波动率变化和信用利差变化关系

看，股债存在跷跷板效应，但尚不是特别明显。本文认为这和投资结构中基金机构以及券商

机构越来越多的成为银行间企业债重要投资者有关。 



3、流动性对信用利差有负的影响，即流动性越强，信用利差将会越窄，但从实证结上

看这种效果并不十分明显。从第 3 章分析的投资机构来看，基金券商投资份额虽然显著增强，

但我国银行间企业债的机构投资者仍以商业银行、保险机构等为主，而此类一般以配置型为

主，相较不是特别活跃，从而在实证分析结果上看，流动性对信用利差的影响不是特别大。 

4、从按企业债债项评级的实证分析结果的拟合程度看，随着信用资质的降低，模型的

解释力增强，这也与国外实证结果一致。通过将本章个券层面的实证结果和第 4 章实证结果

总体对比发现，二者基本相容。这一方面说明了本文实证结果的稳健性，另一方面也表明了

中债登估值数据整体的有效性。 
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Study on the Determinants of Credit Spreads of Enterprise Bonds in China’s Interbank 



Bond Market 

Zhu Mingtao 
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Economics,Chengdu,610074） 

 

Abstract: Enterprise bonds are an important credit bonds in securities market. It’s not only 

necessary financing tools involving the sources of the company's capital structure, and fluctuations 

in the value in the secondary market, which constitute the basis for the pricing of credit risk.With 

the vigorous development of China's inter-bank bonds market, Enterprise bonds are also 

developing rapidly, and credit spreads are concerned by the theoretical and pratice. For credit 

spreads whether from the credit default risk, or the host of other factors are not very clear. In this 

paper, based on Merton (1974), a structured model as the theoretical basis of credit spreads on 

enterprise bonds in the inter-bank bond market of our country has carried on the qualitative and 

quantitative sources and affecting factors of exploration. 
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