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在成熟的国际金融市场上，不同信用级别、期限结构的企

业债券收益率会有所不同，一般用利差来衡量不同信用级别、

不同期限结构的企业债券品种在收益率上的这种差别。目前，

对于企业债券利差的研究大多是利用零波动利差或者选择权

调整利差模型进行实证分析，数据一般选用交易所的统计数

据，而缺少利用利差模型对交易所和银行间市场企业债券利

差进行研究后进行对比分析。本文将利用利差模型分别对交

易所企业债券市场和银行间企业债券市场进行实证分析，进

一步研究两个市场企业债券的利差特征。

一、理论模型

常用的利差有名义利差、零波动利差和选择权调整利差。

本文选用选择权调整利差进行实证分析，同时考虑了收益率

曲线期限结构和利率变化对现金流的影响。它适用于普通债

券和带有选择权的债券。具体计算步骤如下：

第一，建立一个符合当前基准收益率曲线的期限结构的

利率模型，并选择合理的利率波动率进行模拟。假设模拟了Q
条利率变化的可能路径，每条路径上的利率为S1，1f1，q，1f2，q，
…，1fn-1，q。其中q是第q条路径的指标，S1为一年期的即期利

率，1fi，q为第i年开始计算的一年到期的远期利率。
第二，根据每条路径上的利率计算债券每年的现金流ci，q。

第三，推导出OAS的计算公式：

1f2，q+OAS）…（1+1fi-1，q+OAS） （1）
如果债券的利率是固定的，而且不带选择权，那么每年的

现金流和路径无关，即ci，q越c1。因此，这种债券实际上并不需

要进行模拟，可以直接由收益率曲线算出每年的远期利率，设

为1f1，1f2，…，1fn-1。通过下式计算OAS：

P= ci/（1+S1+OAS）t1（1+1f1+OAS）（1+1f2+OAS）…

（1+1fi-1+OAS） （2）
实际上，式（2）所给出的OAS值就是零波动利差。进一步

地，如果利率的波动率为零，式（1）就转化为式（2），所以零波
动利差也就是当利率波动率为零时的OAS。对于不带选择权

的债券，即便利率波动率不为零，由式（2）得到的OAS值和用
模拟方法即式（1）得到的OAS值非常接近，这是因为用来模拟
利率变化的模型是根据收益率曲线来建立的，它保证了不带

选择权的国债在两种方法下计算得到的价格是一样的。这样，

用这两种方法计算不带选择权的企业债券时，所得到的OAS
的差别一般可以忽略。

二、实证分析

本文选用OAS方法进行实证分析。考虑到OAS方法计算
起来比较复杂，因而本文借鉴杨晔（2008）变形过的方法来进
行分析。

OAS值就是求解在同样的利率市场结构下，企业债券收
益率和基准收益率的差距，因此我们可以直接利用企业债券

剩余年限以及基准收益率曲线求出两者之间的利差。考虑到

我国的实际情况，本文选择国债收益率作为基准收益率，具体

步骤如下：淤计算得出某一时点的国债收益率曲线。国债收益
率曲线是国债剩余年限以及收益率的函数。于将某一时点企
业债券剩余期限代入国债收益率函数，计算出无风险收益率

数据。盂用某一时点企业债券实际收益率减去无风险收益率
数据，即可得出企业债券与国债之间的利差。

1. 数据处理。本文选取了2008年9月23日上交所的国债和
企业债数据（来自和讯网）以及银行间市场的国债和企业债

数据（来自中国债券信息网）。

（1）计算国债收益率。国债利率期限结构有多种计算办
法，本文采用拟合的办法来计算国债利率期限结构。我们分别

采用对数、一元线性函数、指数、幂函数、二项式、三项式等进

行拟合。在拟合过程中，将收益率波动异常的数据去掉。具体

的拟合结果如表1所示。

P = ci，q/（1 +S1 +OAS）t1（1 +1f1，q +OAS）（1+
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【摘要】企业债券利差反映了企业债券收益率在信用级别、期限结构等方面的差别。本文利用选择权调整利差模型对

交易所市场和银行间市场进行了分析，并对如何完善我国企业债券市场提出了建议。
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表 1 国债收益率曲线拟合结果

计 量 回 归 等 式

（65.82）（4.83）（-2.84）（2.45）

（90.02）（6.04）
上交所

拟合度

0.80

注院y代表收益率曰t 代表期限曰圆括号内为t检验值遥

y=3.234 1+0.093 5t-0.005 1t2+0.000 1t3

y=3.309 5t0.072 9

0.83银行间市场
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利用银行间市场国债交易数据，选用各种函数进行拟合，

最终选取了y=3.2341+0.093 5t-0.005 1t2+0.000 1t3，其拟合度
为0.83，在所有拟合等式中拟合度最高。利用上交所的国债数
据进行拟合，最终选取了y=3.309 5t0.072 9，拟合度为0.80，这
个拟合度在所有拟合等式中也是最高的。从检验值来看，所有

系数都通过了5%显著性检验。
（2）利用以上模型，将同一时间的企业债券的剩余年限代

入等式，求出两个市场中企业债券的无风险收益率数据。

（3）分别用两个市场的企业债券收益率减去企业债券无
风险收益率，就可得到企业债券与国债的收益率差。具体数据

描述如表2所示。

2. 实证结论。淤银行间市场企业债券利差均值大于交易
所市场企业债券利差均值，利差均值在两个市场差别较大。

银行间市场企业债券利差平均为1.201 5%，交易所企业债券
利差平均为0.546 6%，两个市场利差相差0.654 9%，银行间市
场企业债券利差比交易所市场利差高出一倍多。利差的不同

充分表明市场分割比较严重，企业债券在不同的市场有不同

的收益率。于银行间市场企业债券价格相对于交易所市场企
业债券价格缺乏弹性。如果债券市场是有效率的市场，企业

债券会随着国债的价格发生变动。实证分析表明，银行间市场

企业债券相对于交易所市场企业债券价格缺乏弹性，企业债

券和国债并未形成稳定的基准依据关系，处于分离状态。盂短
期限企业债券利差高于长期限，企业债券的利差出现“倒挂”

现象。实证分析表明，企业债券的期限越长，利差越小，交易所

市场的利差散点图尤为明显。企业债券利差“倒挂”现象的存

在，表明现行利率政策限制了企业债券利率的调节空间，不能

很好体现不同期限结构企业债券的差别。榆两个市场中相近
期限的企业债券利差相差较大。较大的利差在某种程度上反

映了市场可以甄别不同发债主体的资质。

三、促进企业债券市场发展的建议

1. 推进债券市场的统一进程。改变银行间债券市场和交
易所债券市场的分割状况，建立一个高效率、低成本且流动性

强的债券市场是我国金融市场深化改革的重要组成部分，也

是实现我国货币政策传导的重要载体。推进债券市场的统一，

需要从投资主体、交易品种、托管清算系统以及债券市场监管

入手。需要进一步提高市场投资主体的交叉程度，同时应增加

可进行跨市交易的债券品种。跨市交易的债券可以为投资者

提供套利的机会，从而促进市场的流通，有利于形成统一的收

益率。在监管方面，由于我国债券市场呈现多头管理、多层审

批的状态，发债规模计划、发行条件、上市流通由不同部门管

理，加上监管部门之间的分工与协作也存在问题，导致在实际

运行中往往形成多重监管，造成监管效率较低，影响了整个债

券市场的发展。在我国现有监管模式下，应该建立债券市场监

管协调机制，合理、明确地界定各自的职责和分工，加强债券

市场各监管部门之间的协调与沟通，促进监管协调的制度化

和规范化，提高信息共享程度，不断提高监管效率。

2. 加强企业债券市场的流动性。要解决企业债券市场流
动性不足问题，一方面，应该加大培育各种类型的机构投资

者。根据国际上发达国家的经验，企业债券市场的主要参与者

是机构投资者，个人投资者一般不直接投资企业债券，而是通

过基金等产品间接投资。在美国，企业债券市场存量90%以上
由保险公司、共同基金、商业银行等机构投资者持有。新兴市

场国家也是如此，韩国企业债券最大的持有人是信托公司，持

有量为37%左右，其次是银行，持有20%左右，个人投资者的持
有量仅为2%。另一方面，相应于企业债券参与者是机构投资
者的特点，其交易主要通过场外市场进行。因此，应尽可能地

完善适合场外市场交易的双边报价的做市商制度。目前，我国

银行间市场双边报价做市商制度尚未完善，有实力的报价商

很少，报价商对买卖价差的把握能力不足；报价券种过少，没

有代表性，甚至对一些流动性差的债券不能提供报价；报价缺

乏持续性；主管部门对双边报价商监管不严，报价商没有承担

应有的义务。由此造成了银行间市场与其一级发行市场相比

交易不活跃。

3. 加快企业债券利率市场化。企业债券利率市场化是指
企业债券利率的确定应根据不同企业的资信状况，由发行人、

承销商根据市场情况确定适当的利率。资信状况好、信用级别

高的企业债券，投资者承担的风险小，利率就应低一些；资信

状况差、信用级别低的企业债券，投资者承担的风险大，利率

就应高一些。加快企业债券利率市场化，应该扩大发债主体，

积极鼓励优质上市公司和公司制民营企业发债融资。同时应

取消利率限制。我国《企业债券管理条例》规定的企业债券的

利率不得高于银行相同期限居民储蓄定期存款利率的40豫，
造成了企业债券的利率不能反映不同企业的风险差异和资金

供求的真实情况，不符合“高风险，高收益；低风险，低收益”的

市场规则。此外，加强信用评级机构建设，为投资者提供甄别

企业资质的信息也是促进利率市场化的因素。
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表 2 企业债券利差数据的统计性描述

银行间市场1
上交所

银行间市场2

平均值（%）
1.201 5
0.546 6
1.060 5

标准偏差

1.114 4
0.517 5
1.128 4

注院银行间市场1指的是银行间企业债券收益率减去同
期限银行间市场国债拟合的企业债券无风险收益率数据遥银
行间市场2指的是银行间企业债券收益率减去同期限上交所
国债拟合的企业债券无风险收益率数据遥


