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  摘  要: 文章利用品种相对较多、交易相对较活跃的银行间债券市场中的无风险债券来构建

收益率曲线。由于投资者面临不同的税收待遇,税收因素是否显著影响投资者对债券的定价与市

场收益率曲线的形状是个重要的研究课题。通过实证比较分析, 发现我国银行间债券市场收益率

曲线存在税收效应。也就是说,考虑了税收影响的 Svensson模型具有更好的拟合能力。
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一、引  言

  发现有效的、合理的利率期限结构一直是中国金融学界孜孜以求的研究课题。中国利率期限结构曲线

的研究始于20世纪 90年代中后期,以国债和同业拆借利率为样本,用即期利率模型和动态利率模型研究利

率期限结构,例如范龙振构建了上海证券交易所债券价格隐含的利率期限结构的连续时间两因子 Vasicek利

率模型
[ 1]
;朱世武和陈健恒运用多项式样条法和 Nelson- Siegel模型对我国交易所国债利率期限结构进行了

实证研究
[ 2]
;谢赤、吴雄伟基于国内市场数据对具有状态变量的 HJM模型、Vasicek和 CIR模型进行了实证分

析
[ 3]
;郑振龙、林海利用McCulloch样条函数和息票剥离法对我国市场利率期限结构进行了静态估计,构造出

中国真正的市场利率期限结构
[ 4]
。这些研究成果尽管取得了一定的成绩, 但这些研究几乎都是用国外已有

的模型直接运用到国内的原始交易数据,存在以下的不足之处:首先,大部分以交易所国债价格为样本的研

究,并没有考虑到交易所国债品种少、交易不活跃的事实;其次,以银行间国债价格为样本的研究,虽然包含

了较多的国债样本, 但是并没有考虑到哪些样本点是真实有效的交易;第三,以银行间拆借市场利率为样本

的短期利率建模研究并没有考虑到同业拆借采取的是寻价机制, 样本点并不能反映实际的成交价格;最后,

这些研究的主要目的是探询并解释中国基准利率期限的形状和特征,并没有讨论在需要用每日样本更新模

型参数的情况下,模型的有效性。本文将利用品种相对较多、交易相对较活跃的银行间债券市场中的无风

险债券来构建收益率曲线。

我们知道, 相对而言,银行间债券市场相对完善和发达, 最近几年以来,随着我国利率市场改革进程的

稳步推进, 银行间债券市场逐步规范和成熟, 这将有助于形成有效的市场利率曲线,为商业银行等金融机构

在产品定价方面提供必要参考。银行间债券市场收益率曲线在一定程度上可以成为市场的利率基准。但
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我们也应当注意到目前银行间市场的国债品种结构不健全, 收益率的市场化决定程度还不够高, 给商业银

行构造合理的市场利率曲线带来较大的困难。

为了弥补国债品种不够多的缺点, 我们可以将考虑与国债具有相同信用等级的央票和政策性金融债券

和国债一起构造零收益率曲线。这里, 值得注意的是, 央票及政策性金融债尽管和国债具有相同的信用等

级,但还是存在一定的差异。按照我国当前证券的税收政策, 投资者在投资这三种债券时会享受不同的税

收待遇。我们注意到,银行间债券市场的投资者为机构投资者, 按照5中华人民共和国企业所得税暂行条

例6, 对机构投资者免征国债利息收入所得税, 而对从央票及政策性金融债所得到的利息需缴纳企业所得

税,当前税率是 33%;对机构投资者在二级市场买卖债券所得价差收入按5财政部关于营业税会计处理的规

定6(财会[ 1993] 83号)文件规定,即金融企业缴纳的营业税,通过/应交税金 ) ) ) 应交营业税0科目进行核

算。2001年上半年, 国务院决定将金融企业 8%的营业税税率分三年每年降低 1个百分点,降至 5%。

当然, 在实际执行中, 各地方政府对投资者还会依据各地经济金融发展战略的需要灵活地制定各自的

税收政策,如深圳地区对某股份制商业银行征收的企业所得税为 18% ,而营业收入税大约为 515%。

显然, 是否存在税收效应无论理论上还是实践中对构建收益率曲线都是至关重要的。这里, 税收效应

是指由于税收待遇而将显著影响市场参与者对这些债券的定价。

在国外,研究人员采取各种不同的方法对政府债券定价中是否存在税收效应做了大量的研究。

Schaefer
[ 5]
, Ronn

[ 6]
, Dermody和 Rockafellar

[ 7]
采纳了线性规划的方法研究了给定税率下投资者的最优投资组

合。Jordan
[ 8]
, Litzenberger 和Rolfo

[ 9]
应用非线性回归的方法估计了给定税率下的利率期限结构, 然后在不同

税率情形下根据判别函数探寻税收效应的存在。Kamara
[ 10]
着重讨论了在除了税收待遇存在差异而其他方

面完全一样的债券中是否存在税收效应, 这些债券比如是具有相同期限的票据( notes)和央票( bills)。这些

研究表明,在给政府债券相对定价过程中存在税收效应迹象。

本文将讨论我国银行间债券市场收益率曲线是否存在税收效应。由于税收政策的差异, 我们将分两种

情况进行对比:无税收影响情形和自由税率参数情形。本文的自由税率参数情形是指不同地方、不同市场

参与者由于税收差别待遇对债券有不同的定价, 它使收益率曲线仿佛受潜在的、隐形的某种税率待遇影响

一样, 是市场参与者享受到税率的加权平均税率, 也就是所谓的隐含税率。与其他研究不同的是,本文不仅

采用了扩充了的更为广泛的银行间无风险债券数据作为研究对象,而且同时采用一段时间的样本数据来首

先分析模型整体的拟合优度, 在此基础上再验证我国银行间债券市场是否存在税收效应。

二、实证分析

(一)模型与方法

我们将采用静态利率期限结构模型 Svensson模型
[ 11]
。在 Svensson模型下,即期利率的表达形式为:

 R( 0, H) = B0+ B1
1- exp( -

H
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)

H
S1

+ B2
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S1
)

H
S1

- exp( -
H
S1
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)

H
S2

- exp( -
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得到了即期利率的表达形式后,可以求得贴现因子 D( t , t+ H) = exp( - H#R( t , H) )。整个目标函数的

最小化决策就是确定参数 S1 ,S2 , B0 ,B1 , B2 和B3。

参数估计的目标就是使得样本债券的实际价格与理论价格的误差最小。样本债券的理论价格是通过

利率期限结构确定的,即

P
*
i = E

i
CF

i
t#D( t , t+ H; 5 ) ( 2)

上式中, P
*
i 表示债券 i 的理论价格, CF

i
t 表示债券 i 所包含的在未来时间 t 发生的现金流, D ( t , t+ H;

5)表示与时间 t 对应的贴现函数值, �表示贴现函数的参数向量(或矩阵)。
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对于无风险固定支付债券,估计贴现因子的无税收调整的方程式可表示为:

P i= E
t
CF

i
t#D( t , t+ H; 5 ) + Ei ( 3)

这里, P i 是债券实际全价。

根据要求, 参数向量(矩阵)�应满足使样本债券的定价误差(理论价和实际价格的差别)最小。若以样

本债券得的总定价方差作为目标函数, �应满足使下式成立:

minE
n

i= 1
X
2
i ( P

*
i - P i )

2
( 4)

这里 n 为样本债券容量, Xi是权重系数, 它用来修正样本的异方差特征,避免收益率曲线在远端出现/过度

拟合0的情况。通常以修正久期的倒数来计算 Xi , 在 Bolder和 Streliski的论文中,设定了如下的权重系数
[ 12]
:

Xi=
1/ DurMi

E 1/ DurMi
( 5)

  其原理是给与长期债较低的权重从而允许其定价误差较大, Vasicek和Fong也使用了类似的办法,但相

对略微复杂
[ 13]
。因此,经久期加权的目标函数基本上可以解决样本异方差的问题。

(二)样本选择与模型评估标准

样本数据来源于银行间债券交易数据, 时间跨度为 2006年 12月 12日- 2007年 5月 11日。共保留国

债、央票和国开债三类品种,并经过交易员确认后得到最终样本。根据 Svensson模型得到即期利率的表达形

式后,可以求得贴现因子,进而得到债券的理论价格。因为国开债和央行票据属于要纳税的金融债券, 与国

债的免税情况不一致,因此需要对国开债和央行票据样本分两种情况进行如下税收调整(对于附息票债券,

C表示息票支付, H 表示应计利息, S表示利息税, SG 表示资本利得税, q表示报价, M表示剩余支付期数) :

1. 溢价债券( q> 100)

q- 100表示资本损失, S( q- 100)表示因资本损失而得到的获利(被当作利息收入纳税, 并且平均分摊到

各支付期)。那么,税后现金流分布为:

第一次: C- S( C- H ) +
S( q- 100)
M ;

第二次到M- 1次: C( 1- S) +
S( q- 100)
M

;

最后一次: C( 1- S) + 100+ S( q- 100)
M

2. 折价债券( q< 100)

第一次: C- S(C- H)

第二次到M- 1次: C( 1- S)

最后一次: C( 1- S) + 100- SG( 100- q)

为了比较是否存在税收效应, 我们这里定义和采用三种判断准则来衡量模型的表现能力:

1. 判定系数: R
2
= 1-

E
n

i= 1

( P i - P
*
i )

2

n- k

E
n

i= 1

( P i - P )
2

n- 1

,其中 P 为市场价格的平均数, n 是当天用以估计模型参数的债券

数目, k 表述模型待估计的参数个数。可以看到,判定系数可以作为模型优劣的定量判断准则, 其值越大, 表

示模型之拟合能力越强。

2. 均方根相对误差: RMSRE= 1
n

E
n

i= 1
(
P i - P

*
i

P i
)
2

@100%,它是一个相对量的误差评估准则。
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3. 均方根误差: RMSE=
1
n E
n

i= 1
(P i - P

*
i )

2
,为一绝对量的误差评估标准。

(三)实证结果

首先假设税收对银行间债券市场收益率曲线没有影响, 即S= 0,SG= 0。得到 Svensson 模型的判定系数、

均方根相对误差、均方根误差统计性质如表 1所示。
表 1  无税收影响时 Svensson模型在样本期内

拟合效果与表现能力分析

判定系数 均方根误差百分比 均方根误差

平均值 019243 010055 015609

标准差 010697 010022 012242

最大值 019982 010125 112818

最小值 016379 411916e- 004 010412

表 2  考虑税收影响后 Svensson模型在样
本期内拟合效果与表现能力分析

判定系数 平均方根误差百分比平均方根误关

平均值 019586 010035 013565

标准差 010602 010023 012324

最大值 019998 010116 110838

最小值 017133 913265e- 011 01 3483e- 009

  其次, 在考虑税收影响下, 我们得到 Svensson模
型的判定系数、均方根相对误差、均方根误差统计性

质如表2。

对比表1与表2,我们可以发现 Svensson模型在

考虑了税收的影响后从判定系数、均方根相对误差、

均方根误差三个方面都比假设无税收影响的情形有

更好的模型拟合表现能力。

从已有的研究来看, 均方根相对误差是检验是

否存在税收效应的工具之一
[ 9]
。从表 1与表 2的结

果来看,均方根相对误差很好地衡量了考虑税收与

否模型的拟合能力。

为了更进一步地揭示我国债券市场也存在较显

著的税收效应, 这里,我们采用其他手段来检验我国

银行间债券市场是否存在税收效应。

一般地,人们认为债券的一些特征, 比如票息、

剩余期限(t ime tomaturity)以及债券是否溢价等和税

收紧密相联。因此, 为检验是否存在税收效应,可以用债券价格方程( 3)的估计残差对这些变量作普通最小

二乘法回归分析
[ 14]
。在该普通最小二乘法回归中,我们亦拟用债龄( age)作为自变量。这是因为一些研究表

明,债券的年龄可以作为债券流动性程度的代理变量, 对债券的定价非常重要
[ 10,15]

。结果参见表 3。

表 3  债券市价与理论价偏差影响因素分析

常数 票息 剩余期限 债龄 哑变量 R2

无税收情形
- 0. 0166
( - 2. 46)

- 0. 1335
( - 23. 17)

0. 0478
(14. 19)

0. 0407
(6. 88)

0. 2657
(12. 31)

0. 1961

自由税收

参数情形

- 0. 0410
( - 7. 85)

- 0. 0134
( - 3. 26)

0. 0048
(2. 26)

0. 0040
(2. 09)

0. 0774
(5. 46)

0. 0138

  表3是上述最小二乘法的回归结果。因变量是债券的实际价格和理论估计价格的残差,自变量是票息、

剩余期限( t ime to maturity)、哑变量(若债券是溢价债券则哑变量取值 1)以及债龄。圆括号中数值是相应的

变量回归系数的 t - 统计量。

  从上表中第二行,即无税收情形,可以看到票息、剩余期限、哑变量的系数比固定税收参数情形以及自

由税收参数情形都大,而这些自变量都是税收的代理变量集,说明债券实际价格与债券的理论价格之间的

偏差与这些变量更加紧密相关。也就是说,债券实际价格与债券的理论价格之间的这种偏差可能源于与税

收相关的因素。

当然,上面的分析还是半定性的。最有说服力的方法和工具就是可决系数 R
2
。从上表的第 7列, 我们

可以看到, 当采用自由税收参数时, 税收的代理变量集对债券价格的误差具有较小的解释力度;不考虑无税

收时,税收的代理变量集对债券价格的误差具有较大的解释力度。这与前面的分析具有较一致的解释。

39第 9期 刘晓曙,郑振龙:银行间债券市场收益率曲线税收效应实证研究  
  



此外,从上表的第 7列,我们还可以看到, 自由税收参数下,税收的代理变量集对债券价格的误差的解释

力度远小于无税收情形。

三、结  论

本文针对银行间债券交易相对不活跃等情况,利用具有相同信用等级的国债、央票与政策性金融债作

为无风险债券构建了我国银行间市场即期收益率曲线。通过对一段时间内样本数据的分析, 发现考虑了税

收因素后的 Svensson模型具有更好的拟合效果和表现能力。因此,基于扩充了无风险债券样本类型与税收

考虑后的即期收益率曲线对于银行间债券市场上无论是做市商还是其他机构投资者来说都具有重要的投

资分析价值,可以作为债券等证券的公允价值估计的重要参考标尺和依据。
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Empirical Study of Tax- Effect in the Interbank Bond Market

LIU Xiao- shu , ZHENG Zhen- long

( Department of Finance, Xiamen University, Xiamen 361005, China )

  Abstr act: In this paper the authors construct an interest rate term structure using the risk- free bond in the interbank bond market. Due

to different investors having different tax rate, whether there is tax effect in the bondmarket is an important issue. Through an empirical study,

the authors find that there indeed exists tax- effect in the interbank bond market. That is, the Svensson model considering tax- effect has

more power in the good- of- fitting.

Key words: interest rate term structure; tax effect; implicit tax rate
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