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摘要 

 
 

 

摘要 

 

企业债券信用利差期限结构是研究企业债券信用风险和定价的重要依据，传

统的信用利差估计模型是先分别估计出无风险利率期限结构和具有信用风险的

企业债券的利率期限结构，再通过二者相减求得，但是这种单独估计方法常常得

出不稳定、结构异常的信用利差曲线，并且和信用利差期限结构理论也不符。而

联合估计方法将企业债券期限结构分成无风险部分和信用利差部分，对于无风险

部分，所有企业债券都使用和国债相同的期限结构建模，而信用利差部分则分别

进行参数节俭化( parsimoniously) 建模，联合估计方法不仅对样本数据信息的利

用更加充分，同时也能得出比单独估计更平滑更具有参考价值的信用利差曲线。 

本文首先提出一套科学合理的债券样本选择方案，从 2009 年 9 月中国银行

间债券市场的 AAA 级和 AA 级企业债与中短期票据中筛选出比较具有代表性的

债种进入样本，接着使用 B 样条函数分别对单独估计和联合估计的企业债券贴

现函数进行建模，实证结果也验证了联合估计的优越性。通过对即期利率和信用

利差期限结构的图形和衡量模型优劣的几个统计量的比较发现，在不失曲线拟合

度的情况下，联合估计的信用利差曲线具有更平滑、曲线可靠性更强的特点。同

时本文还比较了单独估计和联合估计结果对模型参数设定的稳健性，单独估计方

法则对模型参数设定相对敏感，而联合估计的结果受参数设定的影响较小，曲线

的形状比较一致，这说明信用利差曲线的联合估计方法不仅在结果上更具有参考

价值，而且也是一个相对稳健的模型。 

 

关键词：信用利差；联合估计；B 样条函数 
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Abstract 

 
 

 

Abstract 
 

Term structure of corporate bond credit spread is valuable for research on 

corporate bond credit risk and pricing. The traditional method of credit spread is 

obtained from subtracting independently estimated risk-free and corporate bond term 

structure which has credit risk. But the credit spread curves results from traditional 

single-curve method are usually twisted and irregular, which also may contradict with 

credit spread term structure theory. But joint estimation method divides corporate 

bond term structure into two parts, risk-free parts, which have a same function form 

with the Treasury bond and the other is credit spread parts, which are modeled 

parsimoniously. The joint estimation method uses two features to improve the 

single-curve method, first it uses the sample data more efficiently and second it could 

get a smoother and valuable credit spread curve. 

 In this paper, we design a scientific and reasonable program to choose our sample 

bonds into estimation model, we choose some representative ranked from AAA to AA 

corporate bonds, medium term notes and commercial papers from Sep. 2009 China 

inter-bank bond market. And then use B-spline basis function to model the discount 

function of both methods. The empirical result verified the superiority of joint 

estimation method. From the comparisons of the figure of spot curve and credit spread 

curve and some statistics to value each model of both single-curve and joint methods, 

we found that joint estimation method could result more smooth and reliable credit 

spread curves without loss the goodness of fit of curves too much. Also in this paper, 

we compared the robustness of both methods to different model specification, the 

single-curve method is sensitive to model parameters while the joint estimation 

method is relatively robust to precise specification of the model, this shows that the 

joint estimation method not only could get a valuable result but also a rather robust 

model. 
 
Key words: credit spread; joint estimation; B-spline function 
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第一章 导论 

1.1 研究背景 

 企业债券是企业依照法定程序发行的一种债务契约，并且承诺在未来的特定

日期，偿还本金并按事先规定的利率支付利息。企业债券是企业直接融资的重要

途径，不仅使企业可以获得数额较大，期限灵活的资金，而且有利于企业发挥财

务杠杆的作用，增加公司和股东的权益。  

在欧美等发达国家，企业债券已经成为企业筹集资金的主要渠道，企业债券

也具有一个相对成熟稳定的市场。在我国，长期以来一直存在股市强债市弱的局

面，虽然我国债券市场的起步早于股票市场，但是其发展却一直滞后于股票市场；

在债券市场中，企业债券的发展又严重滞后于国债和金融债。人们并不太关心企

业债券这个融资渠道，企业债券的发行量小，每日成交也相对冷清，债券市场的

潜力还未被充分挖掘。 

和国债、金融债等其他债券一样，企业债券市场一般存在如下几种风险：利

率风险（Interest Rate Risk），它是指因为利率变动而影响债券价值以及收益率的

可能性；流动性风险（Liquidity Risk），指投资者能否及时并有效地将债券变现

的不确定性；信用风险（Credit Risk），指债券的发行人违约、信用级别下降或其

净资产数量下降等可能无法或不愿意按期支付本息的可能性，通常来讲狭义的信

用风险被称为违约风险。由于我国已建立了比较成熟的银行间债券市场，同时也

有大量政府债券和企业债券在证券交易所挂牌交易，对于债券投资的利率风险、

和流动性风险已经积累了比较丰富的经验。而对于公司债券由于违约的可能而产

生的信用风险，投资者还比较陌生，因此很有必要引入信用风险的概念并且对其

进行深入研究。 

一般情况下，理性的投资者都会规避风险，于是为了吸引投资者，企业债券

的收益率将高于同一时期的市场无风险利率，二者之间的差额叫做信用利差

(credit spread)，信用利差反映了企业债券的风险状况，企业债券的信用风险越大，

其价差也就越高，投资者在二级市场上通常通过观察信用利差的变化来推断企业

债券信用风险的大小。因此，对信用利差的有效测量和控制不仅对监管当局控制
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企业债券市场的稳定有重要意义，而且对投资者在投资企业债券时如何 大限度

地控制投资组合风险，对信用产品的定价和信用风险管理也有积极的作用。随着

企业债券市场银行担保体制的退出和市场化定价发行的开始，如何确定企业债券

的发行利率，对企业债券进行信用评级，根据企业债券信用利差来确定其投资价

值以及对企业债券信用利差的预测等问题越来越受到理论界和业界的关注，因此

对信用利差的研究不仅具有必要性也具有紧迫性。 

目前在国内对企业债券信用利差方面的研究数量还很少，大多都是局限于定

性的讨论和描述性的统计分析，缺乏对市场的深入挖掘。由于企业债券的数量还

比较少，对其进行定量分析相对困难，其结果也不一定非常精细，但是考虑到研

究企业债券信用利差的重要性以及国内在这一领域研究的缺乏，本文将在这个领

域开展一些尝试性的探索，希望能对我国企业债券市场制度的完善以及加深对企

业债券的了解，活跃企业债券市场起到一点参考。 

 

1.2 研究目的 

传统的信用利差静态估计模型是分别估计出无风险利率期限结构和具有信

用风险的企业债券利率期限结构，然后再通过二者相减求得。但是这种方法常常

得出不规则、扭曲形态的信用利差曲线，不仅无法让人信服，而且曲线在光滑度

上也十分欠缺。传统的经济学理论指出，信用利差曲线是一条光滑的曲线，并且

可能是上坡型、水平型、下坡型或者驼峰型的。很显然传统方法得出的信用利差

曲线具有和经济理论相违背的地方，不仅曲线不够光滑，而且不规则的形态也不

能作为一个良好的市场指标。因此本文拟通过 Houweling, Hoek 和 Kleibergen

（2001）[1]提出的联合估计方法对传统的信用利差曲线估计方法做出改进，通过

对不同信用级别的企业债券进行实证比较，验证该联合估计方法估计结果的科学

合理性以及模型的稳健性。并且通过实证结果进一步分析我国企业债券市场存在

的问题以及进一步的研究方向。 

具体的研究目的如下： 

（1） 分析我国债券市场的现状，并根据该现状提出一套对债券样本进行筛

选的方案，并且将该方案应用于实证检验，通过结果证明方案的科学

合理性。 
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（2） 运用目前理论界较为成熟的 B 样条函数对企业债券信用利差期限结构

进行估计，并且利用相关统计量对结果进行检验，并且验证模型的稳

健性。 

（3） 比较联合估计方法和单独估计方法的差别，指出联合估计的优越性，

并且就估计中出现的问题进行探讨。 

 

1.3 本文的结构 

本文的章节安排如下： 

第一章导论。本章是全文的总括性说明，主要对论文选题背景进行阐述、介

绍本文的研究思路、目的以及基本框架。 

第二章文献回顾。阐述信用利差期限结构的国内外相关理论文献，以及本文

研究的出发点和创新。 

第三章模型介绍。具体介绍单独和联合估计方法以及B样条函数拟合方法，

并且描述衡量模型结果的几个相关统计量。 

第四章债券样本选择方案。首先介绍我国企业债券市场的发展状况，接着阐

述本文研究中样本债券的选择方案和依据。 

第五章实证结果。分别利用单独估计和联合估计方法拟合我国企业债券信用

利差曲线，并且通过对相关统计量的比较和模型在参数设定的稳健性等方面进一

步验证联合估计的优越性。 

第六章结论。通过本研究得到的结果提出结论和后续建议。 
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第二章 理论和文献回顾 

 

2.1 信用利差的概念 

一般来讲，企业债券的收益率高于同期无风险债券的收益率，两者的差称为

“企业债券利差”，其中无风险债券一般以高信用等级的国债或者央行票据等代

替。企业债券利差包含了对信用风险、流动性风险和税收等的补偿。国债的还本

付息有国家财政为其作保障，发生信用风险的可能性极低，并且对国债的利息收

入是免征所得税的，其流动性也比较好；而企业债券的发行主体为企业，企业需

要以自己的财务和经营状况来为企业债券的还本付息作保障，具有一定的信用风

险，并且个人和机构购买企业债券需要缴纳所得税，其市场规模也比较小，流动

性也相对较低。因此企业债券利差包含了三个组成部分。以下对这三个部分做具

体阐述： 

（1） 信用利差 

企业债券利差中对信用风险进行补偿的部分称为信用利差(Credit Spread)。

由于投资者在购买企业债券时承担了企业债券发行人无法还本付息而违约的额

外风险，因此企业债券收益率会比相同期限的无风险收益率高来作为对投资者的

补偿。 

在完美的市场中，企业债券利差主要表现为信用利差。在我国，由于银行担

保机制的长期存在，企业债券发生信用风险的可能性极低，直到 2008 年以后银

行担保才全面退出企业债券市场，企业债券也全面迎来信用债时代，信用利差也

真正在企业债券利差中得到体现。本文将只考虑由信用风险造成的企业债券利差，

并且把由预期违约风险造成的企业债券和无风险债券之间的利差定义为狭义的

信用利差（简称信用利差)。 

（2） 流动性风险 

企业债券利差中用来补偿流动性风险的部分为流动性价差，又称流动性溢价

(Liquidity Premium)。流动性溢价是指由于企业债券的流动性和国债相比表现为
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流动性不足，投资者为了弥补这种流动性的不足，必然会要求较高的收益，这部

分高出的收益率，即为流动性溢价。 

对流动性一直很难给出一个标准的定义，一般是从交易成本、成交量等方面

去考虑，我国债券市场总体来讲流动性比较不足，中长期债券比如国债和企业债

流动性不高，中短期债券比如中期票据和短期融资全流动性相对较好，因此流动

性溢价在企业债券利差中占有一定成分。本文将在债券样本选择中尽量剔除这一

因素的影响，只从信用风险的角度去研究企业债券利差。 

（3） 税收补偿 

企业债券利差的另一个重要组成部分就是税收补偿。一般来说，投资企业债

券得到的收益是要纳税的，而投资国债的收益却不必纳税，因此投资者投资企业

债券需要更高的收益以补偿税收支出。这部分用于弥补税收支出的收益率就是税

收对利差的解释部分。但是由于机构投资者和个人投资者在税收的处理方面存在

差异，而且一部分企业债券存在税收优惠政策，在实证分析中对税收补偿的影响

很难统一口径，因此本文中不考虑税收对利差的影响。 

 

2.2 信用利差的建模分析 

一些学者从企业发生违约的原因来分析，对违约的不同行为进行建模，去分

析不同企业的信用利差。和企业信用风险相关的变量主要有：违约概率

（Probability of Default）；违约损失（Lose given Default），它等于1减去违约发生

时的回收率（Recovery Rate）；违约风险暴露（Exposure at Default）。其中违约概

率是信用风险的核心，它是指任何一种不能兑现合约承诺的行为发生的概率。自

上世纪 70 年代以来，国外学者发展出了大量的信用风险模型，根据对违约事件

的不同定义，可以将这些模型分为两类：结构化模型和简化模型。 

结构化模型（Structural Model）将违约事件定义为：当资产价值低于债务价

值，或者低于某一给定边界值时，违约发生。模型的基本原理是将公司债务看成

是公司资产价值的期权，这样信用风险就由公司资产价值的不确定性所引发。结

构化模型以Merton (1974) [2]为代表，利用期权定价的方法对企业债券进行定价，

将违约回收率和违约概率都假定为内生的，假定企业只有破产时才违约，从而将

企业债券的违约概率与企业资产价值联系起来；Merton模型给出了风险中性条件
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下的信用利差。研究此类模型的还有Black和Cox(1976) [3]，Chance(1990) [4]，

Shimko，Tejima和Deventer(1993) [5]。改进后的结构模型以Longstaff和

Schwarz(1992) [6]为代表。该类模型假定偿付率是外生的，假定违约率为内生的，

当企业资产价值达到某一临界值时违约，而其他条件与先前的模型类似。在这之

后，人们用首次到达（First-passage time） 模型、跳扩散（Jump-diffusion）模型

和随机利率模型对结构模型进行了拓展。 

和结构化模型不同，简化模型（Reduced Form Model）不以公司价值为基础，

不是试图解释违约或信用等级的变化，而是直接将违约概率当作外生变量，所谓

“简化”，其实是指对导致违约事件的经济学背景的简化。简化更具一般性，因为

它们能够用简单的方法对突然发生的违约事件进行描述。 早开始简化模型研究

的是 Jarrow 和Turnbull（1995）[7]，模型将违约强度过程看作有限状态的马尔可

夫过程，通过信用等级转移矩阵（Credit Rating Transition Matrix）确定违约强度；

Duffie 和Singleton(1999) [8]提出的简约模型将无风险利率替换为带有违约强度过

程调整的短期利率，按无风险债券的特点对信用风险债券期限结构进行相似定义，

利用无风险债券的价格来推导出服从风险中性概率下违约债券的价格。 

从以上归纳中可以看出，结构化模型和简化模型的区别在于：结构化模型将

负债看成是公司资产的看跌期权，当公司资产不足时就发生违约；而简化模型并

不说明违约为什么发生，它通过一个外生的违约风险率或强度来解释违约的动态

性，结构模型利于解释而简约模型功在预测。 

 

2.3 信用利差期限结构模型 

同期企业债券与国债的信用利差可以通过收益率相减得到, 但不能用到期收

益率(yield to maturity)计算，因为到期收益率并没有体现利率的期限结构。合适

的收益率应当取即期收益率( spot rate) ，也就是同期国债和企业零息票债券

( zero coupon bond) 的收益率。在分别得到国债和企业债券期限结构曲线之后，

每个期限上二者的收益率之差就是对应该期限的信用利差，这也就意味着信用利

差也存在期限结构。 

和利率期限结构模型类似，信用利差期限结构模型可分为两大类，一类是经

济模型，另一类是数量模型。经济模型主要是通过经济和金融原理（如均衡原理、
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无套利原理）建立利差或者影响利差的相关变量的随机微分方程，通过这些微分

方程推导出利差期限结构。比如Jarrow、Lando 和 Turnbull(1997) [9]在Jarrow 和

Turnbull(1995) [7]的基础上，假定破产过程遵循离散马尔可夫链，利用市场数据估

计了期限结构模型的参数，此模型可运用于信用衍生品、内含期权的债券、含有

对方风险的OTC衍生品、含有违约风险的外国政府债券定价和避险。Duffie 和 

Singleton(1999) [8]利用简约模型对公司债券和国债的利率期限结构进行了研究。

Aonuma (2001) [10]在Duffie和Singleton(1999) [8]的基础上估计了信用利差的期限

结构，并利用市场数据计算了隐含的期限结构，该模型还可用来估计信用评级转

移矩阵、偿付率、产业及企业信用漂移因素。Duffie和Lando(2001) [11]讨论了在会

计信息不完全情况下的信用利差期限结构模型。 

但是经济模型建模的基本假设是债券市场是高度有效的，市场中能够形成远

期价格以及有卖空机制。因为中国债券市场还远没有达到这些模型的基本假设，

因此也进一步限制了这些模型在中国的应用。而且这些模型多数用于理论研究和

对利率衍生品的定价，而在利用市场债券价格信息建立期限结构方面主要还是依

赖于数量模型。 

数量模型拟合期限结构也称为静态分析，就是对某个时点的整个利率期限结

构的估计和分析，归根到底是一种数值逼近方法。静态分析 根本的方法是确定

一个 有力的贴现因子，在特定条件下，该因子能使定价误差 小化，并能够表

示为自由参数 少的连续函数，不同估计模型的主要区别在于贴现函数的具体形

式和参数设定上。由于拟合信用利差曲线是建立在拟合利率期限结构基础之上，

因此我们可以利用利率期限结构静态估计的研究成果，下面我们对这方面做一简

要回顾。 

在对利率期限结构进行拟合方面，具有代表性的方法有两种：一种是节俭

（parsimonious）模型的整段非线性拟合，拟合的对象直接是即期利率曲线。节

俭模型的主要代表是 Nelson-Seigel（1987）[12]模型，该模型只有四个参数，但是

由于模型形成的利率曲线形状比较少，不是很灵活，Svenneon （1994）[13]扩展

了这个模型，增加了两个参数，提高了模型对复杂收益率曲线形状的拟合能力，

Nelson-Seigel 模型和 Svennson 模型拟合出的收益率曲线有较强的经济内涵，比

较符合期限结构预期理论，已经被许多西方国家的中央银行所广泛采用。 
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