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股票流动性与公司债信用利差关系研究

赵　静１,２,方兆本１

(１．中国科学技术大学管理学院统计与金融系,安徽合肥２３００２６;２．合肥工业大学经济学院,安徽合肥２３０６０１)

摘要:根据我国股票市场和公司债市场流动性溢出效应的特点,构建了包含债券和股票市场内部

和外部流动性冲击的公司债结构化定价模型,以分析债券和股票市场内部和外部流动性冲击对公

司债信用利差的影响．基于模型对２００８Ｇ０１Ｇ０１~２０１６Ｇ１２Ｇ３１期间沪、深两市的公司债交易数据和相

应公司股票交易数据进行了实证分析,结果发现在债券和股票市场内部和外部流动性冲击下,债券

和股票的流动性对于公司债信用利差的影响均符合模型的预期,并且对于较低信用级别和短期期

限的债券信用利差影响更为显著,从而证实了所提出的理论模型的合理性．
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Abstract:BasedonthespillovereffectsbetweenstockandbondmarketsinChina,anendogenousdefault
creditmodelwhichincludesbothoutsideandinsideliquidityshockstostockandbond marketswas
presented．Theeffectsofoutsideandinsideliquidityshocksoncorporatebondsspreadswereanalyzed．An
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themodelwereconfirmed．Fordebtswithshortermaturitiesandhigherrisks,theeffectsareevenmore
significant．
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０　引言

２００７~２００９年金融危机时期,国外大量固定收

益类资产收益率短期内急剧上升．经研究发现,在此

期间公司债券收益率中的流动性溢价部分显著增

加,甚至超过了信用风险溢价部分[１]．金融危机之后



流动性在债券价格中所起的作用成为国际上的热点

问题,相 关 研 究 引 起 了 广 泛 的 关 注,如 He 和

Xiong[２]通过将公司债券市场流动性冲击和债券展

期损失包含进Leland和Toft[３]的内生违约模型,对
债券结构化定价模型体系做出了重要的改进,揭示

了公司债券市场流动性对于债券违约溢价的影响机

制．Huang等[４]通过假定股票和公司债券市场面临

共同的流动性冲击,将流动性冲击引起的股票交易

成本变化内生进 He和Xiong[２]的模型中,说明了股

票市场流动性对债券违约溢价也可以产生影响．然
而 Huang等[４]对股票和公司债券市场面临共同的

流动性冲击的假定只适用于国外成熟市场而并不适

用于我国,因为在国外成熟市场中股票市场和公司

债券市场流动性具有很强的联动效应,而我国由于

信用债长期存在“刚性兑付”或者说“隐性担保”预
期,且市场交易受投资者情绪影响严重,导致股票市

场和公司债券市场流动性之间有时联动,有时呈现

“跷跷板”的特点[５]．在我国的实际情况下,股票市场

流动性对公司债券价格具有什么样的影响,如何改

进国外前沿的理论研究成果使之能够符合我国的国

情,可用于解决我国的实际问题,是值得我们研

究的．
本文基于Brunermeier和Pederson[６]关于流动

性的相关理论和我国股票和债券市场流动性溢出效

应的实证研究,分析了我国股票市场和债券市场流

动性存在“联动”和“flightＧtoＧquality”两种效应的原

因,并据此将股票市场和债券市场面临的流动性冲

击分为外部冲击和内部冲击,在 He和Xiong[２]以及

Huang等[４]的理论模型基础上建立了包含股票市

场和债券市场外部和内部流动性冲击的公司债结构

化定价模型,并分析了流动性冲击对于债券信用利

差的多种影响途径．本文还通过实证分析检验了公

司债及其发行公司股票的流动性对于公司债信用利

差的影响．在债券和股票市场内部和外部流动性冲

击下,债券和股票的市场流动性对于公司债信用利

差的影响均符合本文模型的预期,并且对于较低信

用级别和短期期限的债券信用利差影响更为显著．
本文有助于丰富我国公司债信用利差定价的理论研

究以及公司债信用利差影响因素的经验研究．

１　文献综述

公司债券定价理论主要包含结构化定价模型体

系[３,７Ｇ９]和简约模型体系[１０Ｇ１１]．不少研究针对信用风

险理论因素对信用利差的解释力进行了实证检验,
发现这 些 因 素 的 解 释 力 有 限[１２Ｇ１３]．在 此 基 础 上,

Huang等[１４]提出“信用利差之谜”,此后大量研究关

注债券流动性在债券信用利差中所扮演的角色．
Longstaff等[１５]通过对信用利差中违约部分和非违

约部分的直接度量,发现信用利差主要部分是来源

于违约风险,而非违约部分具有时变性并且与债券

自身流动性以及债券市场流动性都具有很强的相关

性;Chen等[１６]使用了报买报卖价差、零收益占比、

LOT模型多种流动性度量,证实了债券流动性对信

用利差的水平和动态变化均有额外的解释能力;

Bao等[１]利用价格反转作为债券流动性的度量指

标,发现债券流动性显著高于债券报买报卖价差的

解释能力,且债券市场流动性对于信用利差变化的

解释力甚至超过了信用风险因素;He和 Xiong[２]基

于文献[３]的框架构建了一个考虑流动性冲击的公

司债券内生违约定价模型,揭示了债券市场的流动

性冲击不仅将导致债券信用利差中的流动性溢价部

分增大,同时也通过债券展期途径导致违约边界和

违约溢价升高,流动性溢价和违约溢价之间具有相

关性,并不相互独立．
另外的一些研究表明,债券信用利差也被股票

市场流动性所影响．Chordia等[１７]发现流动性冲击

在两个市场之间具有显著相关性．OddersＧWhite和

Ready[１８]发现股票流动性是信用评级变动的领先指

标．Acharya等[１９]发现公司债市场流动性风险的水

平的增加会由于做市商的资本约束而溢出到其他市

场．Das和 Hanouna[２０]发现CDS利差包含标的公司

股票的流动性溢价,显示信用利差与个股的流动性

是负相关的．Huang等[４]在 He和Xiong[２]的基础上

构建了假定股票和债券两个市场面临共同的外部流

动性冲击的内生违约模型,当流动性冲击发生时,不
仅存在 He和Xiong[２]所提出的债券流动性溢价和

展期风险造成的违约溢价升高的影响,同时还将造

成股票价值下降,并通过债券展期导致公司债券违

约边界和违约溢价进一步升高．
国内针对信用风险理论因素、宏观因素、产权性

质、信用评级和流动性因素等对信用利差定价的影

响进行了丰富的实证研究．何平和金梦[２１]发现信用

评级对债券发行成本具有解释力,且债券评级比主

体评级解释力更强．赵静和方兆本[２２]、王安兴等[２３]

研究了信用风险因素对公司债信用利差的解释力,
均发现杠杆率与信用利差的关系与理论相反．方红
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星等[２４]分析了产权性质和信息质量对公司债定价

影响,发现国有产权能发挥隐性担保作用,并使投资

者忽视对上市公司信息质量的关注．史永东和田渊

博[２５]将公司债利差分为信用价差和非信用价差,发
现债券契约条款能够有效降低两者,且对信用价差

影响更大．在流动性的影响方面,目前的研究主要关

注于债券自身的流动性和市场的流动性．任兆璋和

李鹏[２６]在简约化模型的框架下构建了流动性风险

影响下的可违约债券定价模型,并在模型基础上进

一步建立了信用利差期限结构模型,发现债券利差

期限结构对流动性风险非常敏感．何志刚和邵莹[２７]

实证研究了次贷危机时期中国公司债流动性风险对

信用利差的影响,发现此影响具有显著性,但同国外

成熟市场相比影响程度较小．王苏生等[２８]研究了价

格收益平方、债券发行量、债券交易量、债券交易额

及债券年龄对公司债信用利差的影响,得出中国公

司债市场流动性偏低,债券流动性风险是公司债券

价差的重要影响因素的结论．纪志宏和曹媛媛[２９]认

为我国信用债定价由于刚性兑付预期和信用套利交

易模式,导致信用利差体现的主要是市场流动性溢

价而非违约溢价．高强和邹恒甫[３０]比较研究了企业

债和公司债定价规律,认为企业债对流动性风险更

敏感,公司债对信用风险更敏感．
总结国内的研究发现,较多研究集中于债券自

身流动性对信用利差的影响,而缺少关注股票流动

性对信用利差定价影响的理论和实证研究．本文根

据我国股票和债券市场流动性相互关系的特点,对
国外公司债券的结构化定价模型相关研究进行改

进,并利用中国交易所公司债数据对所构建的模型

进行了实证检验．

２　模型构建

首先需要明确的是本文中流动性和流动性冲击

的概念．Brunermeier和Pederson[６]将流动性分为融

资流动性和市场流动性．融资流动性指专业投资者

和投机者从资金所有者手中获取资金的难易程度;
市场流动性指通过出售资产来融资的难易程度,通
常从市场宽度、市场深度和市场弹性等维度来进行

度量．本文的理论模型中包含股票和公司债的市场

交易成本,所关注的流动性主要是指市场流动性．流
动性冲击的一个较为广泛使用的概念是 Allen和

Gale[３１]提出的时间偏好的不确定性,即某一事件改

变了人们的偏好从而导致人们对流动性产生了未预

期的需求．这一事件可以是未预期的花费、投资机会

或者是成本增加．流动性冲击将造成流动性的需求

与 实 际 水 平 之 间 产 生 差 距．Brunermeier 和

Pederson[６]指出了融资流动性和市场流动性之间的

正反馈作用机制,提出了“流动性螺旋”现象．在“流
动性螺旋”的作用下,对流动性的一个小的冲击,则
可能造成市场流动性失衡并迅速枯竭．这个理论可

以用于解释流动性危机的形成机制．Brunermeier和

Pederson[６]还进一步从理论上分析了在流动性冲击

下,不同证券市场流动性的相互依存关系．他们认为

当不同证券面临一个同样的冲击时,市场流动性之

间存在正相关的联动效应;而基本面波动率较大的

证券对于冲击更为敏感,市场流动性下降更为迅速,
因此不同证券市场之间会产生所谓的“flightＧtoＧ
quality”现象．

我国股票市场和债券市场流动性溢出效应的实

证研究表明,两者之间确实存在“联动”和“flightＧtoＧ
quality”两种效应．陈学彬和曾裕峰[５]发现美国市场

“flightＧtoＧquality”主要发生在股票市场和国债市场

之间,股票市场同信用债市场主要是联动效应,而我

国信用债往往被视为安全资产,使得股票市场和信

用债市场之间也常表现为“flightＧtoＧquality”效应．
这主要是因为我国信用债长期以来具有“刚性兑付”
或者说“隐性担保”预期,即投资者认为如果发债主

体为国有企业,即使发生重大亏损,政府部门也会考

虑地方经济发展、社会成本和政治周期,从而进行救

助;而如果发债主体为民营企业,当出现偿付困难

时,政府或主承销商也会出于声誉方面的考虑施以

援手[２９]．另一些研究针对我国股票市场和债券市场

流动性联动和“flightＧtoＧquality”两种效应产生的不

同原因进行了分析,如王茵田等[３２]认为宏观变量对

两个市场流动性的影响可以分为直接影响和间接影

响．直接影响指新信息通过影响股票和债券的价格,
或者通过对货币供应量的调整而影响整个市场的流

动性,它对两个市场流动性作用的方向往往是相同

的．而间接作用是投资者鉴于预期的改变而进行投

资组合的调整时,从另一个市场传导过来的影响,即
“flightＧtoＧquality”现象,它可以和直接作用的方向

相反．史永东等[３３]认为当基础条件变化在股票市场

和债券市场中起主导作用时,二者流动性表现为联

动效应;反之,当投资者行为变化在市场中起主要作

用时,则表现为“跷跷板”效应．
股票的交易成本会影响股票价格从而内生影响
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股东的违约决定,因此股票的市场流动性将会影响

公司债券违约溢价(参见 Huang等[４])．由于我国股

票市场流动性和公司债券市场流动性存在“联动”和
“flightＧtoＧquality”两种效应,为建立包含股票市场

流动性冲击的公司债券违约溢价的理论模型,本文

将股票和债券两个市场所面临的流动性冲击分为两

种类型,称为外部和内部冲击．外部冲击是由于外界

的宏观经济变量或市场环境变化的直接影响而造成

的,此 时 两 个 市 场 面 临 同 样 的 冲 击,根 据

Brunermeier和 Pederson[６]的理论,股票市场和债

券市场的流动性将同向变化;而内部冲击是投资者

对投资组合进行调整所引起的,典型情况是股市内

部受到冲击并导致流动性急剧下降,恐慌的投资者

选择抛售手中的股票头寸,转而持有低风险债券头

寸．而我国信用债由于具有“刚性兑付”或者说“隐性

担保”预期,被认为是低风险而又有较高收益的资

产,因此投资者会加强对与股市联通的交易所市场

信用债的持有,结果将对两个市场的流动性造成相

反的影响．
本文在 He和Xiong[２]和 Huang等[４]的研究框

架基础上,建立包含股票市场和债券市场外部和内

部流动性冲击的公司债结构化定价模型．外部流动

性冲击对两个市场流动性影响一致,发生的频率为

ξ１,内部流动性冲击的方向相反,发生的频率分别为

ξ２ 和ξ３．本文延续传统的结构化信用风险模型的假

设,假设无杠杆的公司资产价值 {Vt:０£t＜ ¥}在风

险中性概率下遵从几何布朗运动,即

dVt

Vt
＝(r－δ)dt＋σdZt (１)

式中,无风险利率r是常数,δ表示公司的现金支出

率,σ是公司资产波动率为常数,Zt 表示标准布朗

运动;Vt 是公司资产,可被看作公司的未来运营所

有现金流的现值．根据标准假设,假定债权人从公司

破产清算中获得比例为α的公司价值．
假设公司保持一个静态的债券结构．在每个时

刻,公司的所有债券本金总和均为P ,年付息总和

均为C ．每只债券总期限均为m ,且债券到期日是

整个公司存续期上的均匀分布函数,也就是说,在每

个时间区间 (t,t＋dt),会有 (１/m)dt比例的债券

到期,并且被展期．本文把公司债券度量为m 单位,
则每单位债 券 本 金 为 p ＝P/m ,年 付 息 为c＝
C/m ,只有到期期限τ ∈ [０,m]不同．d(Vt,t)表

示随公司资产和到期期限变化的一单位债券的价

值．在此基础上本文推导了违约边界外生时的债券

价值以及内生违约边界满足的表达式,并说明在改

进的模型下流动性冲击对公司债违约边界和信用利

差的影响途径．
２．１　债券价值

首先在假定违约边界已知的情况下,推导债券

价值公式．债券价值满足以下偏微分方程:

rd(Vt,τ)＝c－(ξ１＋ξ３)kdd(Vt,τ)－
Əd(Vt,τ)

Əτ ＋

(r－δ)Vt
Əd(Vt,τ)

ƏV ＋
１
２σ

２V２
t
Ə２d(Vt,τ)

ƏV２
(２)

　　左边项rd(Vt,τ)表示风险中性下持有债券的

预期收益率．右边包含四项,第一项为债券付息,第
二项表示流动性冲击导致债券价格下降造成的损

失．流动性冲击以概率 (ξ１＋ξ３)dt发生．流动性冲击

发生时,债券持有人将通过出售债券发生kdd(Vt,τ)
的交易成本．第三项表示到期期限的变化产生的债

券价值变化,第四五项表示公司资产价值的波动引

起的债券价值变化．将第二项移到左边,公式左边将

变为交易成本加上债券的贴现率(即预期收益率)

r＋(ξ１＋ξ３)kd ,即无风险利率r 和流动性溢价

(ξ１＋ξ３)kd 之和．
我们通过两个边界条件来求解微分方程(２)．以

d(Vt,τ;VB)表示违约边界已知时,到期期限为τ＜
m 时一单位债券价值．一方面,在到达违约边界VB

时,债券持有人从公司破产清算中获得比例为α 的

公司价值．因此,每单位债券价值满足:

d(VB,τ;VB)＝
αVB

m
,τ∈ [０,m] (３)

　　另一方面,当τ＝０时,如果公司未破产则债券

到期且其持有人获得本金价值p ,即

d(Vt,０;VB)＝p,Vt ＞VB (４)

　　方程(２)和边界条件(３)和(４)共同决定了债券

价值d(Vt,τ;VB)具有以下解析解:

d(Vt,τ;VB)＝
c

r＋(ξ１＋ξ３)kd
＋

e－(r＋ξk)τ p－
c

r＋(ξ１＋ξ３)kd

é

ë
êê

ù

û
úú (１－F(τ))＋

αVB

m －
c

r＋(ξ１＋ξ３)kd

é

ë
êê

ù

û
úúG(τ) (５)

式中,

F(τ)＝N(h１(τ))＋
Vt

VB

æ

è
ç

ö

ø
÷

－２a

N(h２(τ));
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G(τ)＝
Vt

VB

æ

è
ç

ö

ø
÷

－a＋z⌒

N(q１(τ))＋
Vt

VB

æ

è
ç

ö

ø
÷

－a－z⌒

N(q２(τ));

h１(τ)＝
(－vt－aσ２τ)

στ
;h２(τ)＝

(－vt＋aσ２τ)

στ
;

q１(τ)＝
(－vt－z⌒σ２τ)

στ
;

q２(τ)＝
(－vt＋z⌒σ２τ)

στ
;

vt ≡ln
Vt

VB

æ

è
ç

ö

ø
÷ ;a ≡

r－δ－σ２/２
σ２

;

z⌒ ≡
[a２σ４＋２(r＋(ξ１＋ξ３)kd)σ２]１/２

σ２
;

N(x)表示累积标准正态分布．债券价值d(Vt,τ;

VB)推导过程与文献[２Ｇ３]类似,只是本文的假定使

得债券回报贴现率为r＋(ξ１＋ξ３)kd ．
２．２　内生违约边界

延续文献[２,４]的研究思路,股票价值E(Vt)
满足以下偏微分方程:

rE(Vt)＝(r－δ)VtEV ＋
１
２σ

２V２
tEVV ＋　　　　

　　　　δVt－(１－π)C＋[d(Vt,m)－p]－

(ξ１＋ξ２)keE(Vt) (６)
式中,d(Vt,m)是债券价值,π 是公司税率,ξ１ 是

股票市场和债券市场共同面临的外部流动性冲击频

率,ξ２ 是债券市场对股票市场产生的内部流动性冲

击频率,ke 是单位公司股票的交易成本．式(６)中等

号左边表示持有股票的期望收益;右边的前两项为

公司资产Vt 波动产生的股票价值变动,第三项δVt

是单位时间公司产生的现金流,第四项 (１－π)C 是

单位时间的税后付息,第五项为股票持有人通过发

行新债券来支付到期债券本金所产生的展期收益或

损失,最后一项是股票市场流动性冲击产生的期望

交易成本,其中 (ξ１＋ξ２)ke 是期望单位交易成本．由
式(６)易知,股票流动性越高,单位交易成本ke 越

小．流动性冲击频率ξ１,ξ２ 越高,产生交易成本的概

率越大,市场流动性越低．
由股 票 持 有 者 的 有 限 责 任 易 得 边 界 条 件

E(VB)＝０．另外根据Leland[３４]的分析,股东选择将

公司破产时将满足平滑粘贴条件E′(VB)＝０,由此

可推导出股票持有者的内生破产边界VB ．结论由以

下定理总结:

　　定理２．１　内生违约边界VB 具有解析解,其形式如下:

VB ＝

(１－π)C＋(１－exp(－(r＋(ξ１＋ξ３)kd)m))(p－
c

r＋(ξ１＋ξ３)kd
)

η
δ

η－１＋
α
m

[B(－z⌒)＋B(z⌒)]
＋　　　　　　

(p－
c

r＋(ξ１＋ξ３)kd
)[b(－a)＋b(a)]＋

c
r＋(ξ１＋ξ３)kd

[B(－z⌒)＋B(z⌒)]{ }
δ

η－１＋
α
m

[B(－z⌒)＋B(z⌒)]
(７)

式中,

a ≡
r－δ－σ２/２

σ２
,η＝－a＋z＞１,γ＝a＋z＞０,

z≡
a２σ４＋２(r＋(ξ１＋ξ２)ke)σ２[ ] １/２

σ２
,z⌒ ≡

a２σ４＋２(r＋(ξ１＋ξ３)kd)σ２[ ] １/２

σ２
,

b(x)＝
１

z＋xexp(－(r＋(ξ１＋ξ３)kd)m)N(xσ m )－exp(rm)N(－zσ m )[ ] ,

B(x)＝
１

z＋x N(xσ m )－exp(１
２ z２－x２[ ]σ２m)N(－zσ m )é

ë
êê

ù

û
úú ．

　　定理２．１内生违约边界的推导过程与文献[２,

４]类似,根据本文的假定,债券回报贴现率将变为

r＋(ξ１＋ξ３)kd ,股 票 回 报 贴 现 率 变 为 r ＋

(ξ１＋ξ２)ke ．定理２．１表明股票流动性 (ξ１ ＋ξ２)ke

反映在z 中,z 进一步影响b(x),B(x),η 和γ ,从
而影响内生违约边界．
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２．３　流动性冲击对信用利差的影响途径和研究

假说

首先,公司债券市场流动性冲击对信用利差的

影响具有直接和间接两个途径[２]．直接影响途径是

债券流动性溢价作为信用利差的一部分,其增加将

直接导致信用利差的增加;间接影响途径是近年来

倍受学术界关注的债券展期风险．当流动性冲击发

生时,增加的流动性溢价将会压低公司新发行的债

券价格,假如此时公司存在债券到期需要发行新债

券进行展期的情况,债券价格下降的损失将会由公

司股东承担,从而降低公司股东继续维持公司的意

愿．换句话说,流动性冲击通过债券展期的途径进一

步导致公司违约边界VB 提高,公司债券违约溢价

增加,从而导致信用利差增加．
其次,股票市场流动性冲击也将通过两个途径

增加债券的信用利差[４]．一方面股票市场流动性降

低将会提高股票交易成本,降低股票价值,导致公司

股东承受损失,从而导致违约边界VB 的提高,债券

违约溢价升高;另一方面,如果此时存在公司债券到

期且必须展期的情况,所发行的新债券由于价格下

降将会导致股东承受展期损失,从而进一步影响股

东的违约决定,提高违约边界和公司债券违约溢价,
直至达到新的均衡．

综合来看,当股票和债券两个市场同时面临流

动性冲击时,将对公司债券信用利差产生多种影响

途径．根据我们的模型,当两个市场同时面临来自外

部的流动性冲击,即ξ１ ＞０,两个市场流动性均降

低,将会产生一个复合效应,使得信用利差大幅增

加,这可以帮助我们解释金融危机时期信用利差骤

增的情况;而当流动性冲击来源于两个市场内部,则
由于此时两个市场流动性出现相反的变化,对信用

利差的影响效应则是相互抵消的．当ξ３ ＞０时,债券

市场流动性降低会导致信用利差升高,而股票市场

流动性上升会使得债券信用利差降低．当ξ２ ＞０时,
股票市场流动性降低将导致债券信用利差升高,而
债券市场流动性上升将使得债券信用利差降低．即
在内部流动性冲击的情况下,股票和债券市场流动

性对信用利差的影响方向是相反的．总的来说,市场

流动性对于信用利差的影响具有较为复杂的影响机

制,债券的违约溢价与流动性溢价之间也并非独立,
而是存在相关性．流动性冲击对于信用利差存在多

重影响途径,如图１所示．

ξ１ 是股票和债券市场外部流动性的冲击频率,ξ２ 是债券市场对

股票市场的内部流动性冲击频率,ξ３ 是股票市场对债券市场的

内部流动性冲击频率,VB 是股票持有人的内生违约边界．虚线部

分是展期环．

图１　流动性冲击对信用利差的多重影响渠道

Fig．１　Channelsforliquidityshockseffectsoncreditspreads

根据上述分析,我们可以提出以下假设:
(Ⅰ)当股票市场和债券市场共同面临外部流动

性冲击时,公司债和股票市场流动性降低将复合加

剧信用利差的升高;而当股票市场和债券市场内部

发生相互之间的流动性冲击时,公司债和股票市场

流动性将对信用利差造成相反的影响,形成相互抵

消的效应．
另外,当流动性冲击发生时,对于信用级别较

低,基本面较差的公司来说,由于本身离违约边界较

近,因此违约边界进一步提高将会使其陷入更加危

险的境地,因此流动性冲击会使得基本面较差的公

司的信用利差对于违约风险更加敏感．因此我们可

以进一步得到如下假设:
(Ⅱ)相比信用级别较高的债券而言,信用级别

较低的债券信用利差对于市场流动性冲击更为

敏感．
凭着简单的直觉人们通常认为短期债券的信用

风险与长期债券相比较小．然而公司发行短期债券

将会增加债券的展期频率,使得公司对于市场流动

性冲击更为敏感．当公司债券展期时面临债券或股

票市场流动性冲击将会造成展期风险,因为如果此

时公司发行的新债券的市场价值d(Vt,m)低于到

期债券本金 P/m ,将给公司股东造成展期损失
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d(Vt,m)－P/m ．更高的展期频率将会给公司股东

在单位时间内带来更高的展期损失,使得公司股东

维持公司生存的成本更高,从而导致公司股东选择

更高的违约边界,也即导致公司债券的违约溢价增

大．我们可以得出以下假设:
(Ⅲ)相比长期债券而言,短期债券信用利差对

于市场流动性冲击更为敏感．

３　实证研究

３．１　样本选择和数据处理

本文基于２００８Ｇ０１Ｇ０１~２０１６Ｇ１２Ｇ３１期间的交易

所公司债及其发行主体的月度数据进行实证分析,
部分指标需要用日度数据进行计算．本文的数据来

源于万得数据库,包括公司债基本信息、发行主体财

务数据、发行主体信用评级、发行主体所属行业、基
准国债收益率数据、股票指数数据、公司债交易行情

数据和 A股股票交易行情数据．公司债交易行情数

据包括公司债每日收盘价、成交量和到期收益率,股

票交易行情数据包括每日股票收盘价和成交量．
本文所选择的样本范围为上交所及深交所交易

的公司债．样本仅限于固息债,不包括可转债和含权

债,并且只考虑基于信用的债券,而不包括有资产抵

押或担保的债券,因为抵押债券的信用利差体现的

并不是发行者的信用而是抵押资产的信用价值．由
于本文所分析的问题需要使用公司的股票价格数

据,因此样本范围限定在发行主体为上市公司的公

司债,不包括非上市公司所发行的债券．此外,为减

少异常值误差,剔除了到期期限在１年以下的债券

和２％水平下的极端值．最终计算得到的时间序列不

足２５个月的样本也被剔除．最终共计得到８８１０个

不同的样本,包括发行主体来自８３家上市公司的

２２９只公司债券．
３．２　变量定义

本文所使用的一些变量含义及其度量方法如表

１所示．

表１　变量描述

Tab．１　Variabledescriptions

变量符号 变量含义 度量方法

CSit 信用利差
公司债到期收益率与中债登国债到期收益率关键年限值线性插值得到的相应期限的

到期收益率之差

Illisit 股票流动性冲击 Amihud非流动性指标与非流动性预期(自回归预测值)之差

Billisit 债券流动性冲击 债券价格计算的 Amihud非流动性指标与非流动性预期(自回归预测值)之差

Issi 债券发行量 以亿元为单位

Bageit 债券年龄 交易日与债券发行日之差,以年为单位

r１０
t 无风险收益率 中债登国债到期收益率曲线１０年期收益率

slopt 无风险收益率斜率 中债登国债到期收益率曲线１０年期收益率与２年期收益率之差

levit 杠杆率 发行主体资产负债率月度线性插值

MRett 市场指数收益率 前３６个月(不包括当月)的中证综合指数的每月回报率平均值

MVolt 市场指数波动率 前３６个月(不包括当月)的中证综合指数的每月回报率标准差

Retit 超额收益率
前３６个月(不包括当月)的月度收盘价相对中证综合指数月度收盘价的超额回报率取

平均值

Volit 超额波动率
前３６个月(不包括当月)的月度收盘价相对中证综合指数月度收盘价的超额回报率标

准差

Indi 公司行业 发行主体所属证监会行业

Econt 经济景气指数 经济景气指数月度数据

Smbt 市值因子 中证全指成分股按照文献[４０]定义计算

Hmlt 账面市值比因子 中证全指成分股按照文献[４０]定义计算

Momentumt 动量因子 中证全指成分股按照文献[３９]定义计算
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３．２．１　信用利差

信用利差CSit 定义为每只公司债月度的到期

收益率与基准国债收益率相应期限的到期收益率之

差．公司债到期收益率和中债登国债到期收益率关

键年限值(０~３０年整数期限对应的收益率)均取自

万得数据库,当公司债剩余期限非整数年限时,相应

的基准国债收益率采用国债关键年限数据线性插值

得到．
表２统计了主体评级级别(AAA,AA＋,AA

和 AA－)和不同行业(采用证监会行业分类标准)
按照不同到期期限(根据数据情况划分为１~２年剩

余期限,２~４年剩余期限以及４~６年剩余期限)和
不同年份划分之后的所计算的平均利差．

表２　信用利差平均值统计

Tab．２　Averageofcreditspreads

AAA AA＋ AA AA－ 采矿 制造 能源 建筑 批发零售 交通运输 房地产 综合 总计

１~２年 １．６２４８ ２．３５７５ ３．３１３７ ５．４２３６ １．５２３４ ３．４１９７ ３．１６９７ ４．６３８２ ３．７４９９ ２．２２２０ ２．５８７４ ４．０９５５ ３．６４７４

２~４年 １．６８５９ ２．４４８４ ３．１５２０ ５．０１５６ １．６９６８ ２．５６６１ １．９０７９ ２．９６４１ ２．５１４１ １．９７９６ ２．６５６４ ２．３１９０ ２．８６５８

４~６年 １．６８１４ ２．４２９７ ３．１３０２ ４．２６０５ １．５６０３ ２．３８０５ １．７０８６ １．９０４５ ３．５０２９ ２．１８４０ ２．６１０６ ２．２１３７ ２．５８８４

２００８ １．６２９３ ３．４２４１ ３．６４６４ ５．３５５１ １．３４６１ ３．７５８５ １．４８６０ － ４．２０５２ ２．１５８２ ２．１３０５ － ２．４９３２

２００９ １．６４５５ ２．４８７８ ３．２０９１ ４．３８１１ １．７０１９ ３．０５２４ １．５８９１ ２．１１２７ ２．６６９８ １．４０２０ ２．２９１１ ３．０３９６ ２．３８０１

２０１０ １．５９３３ ２．１７８８ ２．６４１６ ４．１２５７ １．８３１２ ２．４３９５ １．４２７２ １．９２７１ ３．３４０２ １．６６１１ ２．３６４２ １．８４００ ２．２６８４

２０１１ １．６１６１ ２．４７３６ ３．１２４５ ４．００６１ １．７００１ ２．４６５７ １．５８４４ １．７９８５ ３．４９３１ １．９８８３ ２．６４８６ ２．４６０３ ２．４６７８

２０１２ １．７７６２ ２．６２１４ ３．３１４０ ５．２６３３ １．６６７４ ２．７４８８ ２．０９６９ ２．０５５９ ３．５９５０ ２．６３９３ ３．０２０１ ２．４９１７ ２．９５０６

２０１３ １．４１３９ ２．０９６７ ２．７７９８ ５．０２４９ １．２６２１ ２．７２４３ ２．１０３８ ２．８３７７ ２．７７４３ １．９６９１ ２．６５５５ ２．４２３４ ２．８４４６

２０１４ １．７９３３ ２．６９４０ ３．６０３１ ５．４８０４ １．７７４５ ３．２５６０ ２．５１９２ ３．６１５５ ２．９４２２ ２．２０２９ ３．０９３７ ４．３７３２ ３．２９４０

２０１５ １．６９８１ ２．３８１４ ３．２１５３ ５．１９３５ １．９１３３ ２．７８２０ ２．４２９６ ３．４１３５ ２．６４８３ １．７８２０ １．２０６４ ５．１７２１ ２．８８０１

[注]对２００８Ｇ０１Ｇ０１~２０１５Ｇ１２Ｇ３１期间按照不同评级级别和行业对不同年份和到期期限的公司债每日收盘价相对当月国债收益率的信用利差

平均值进行统计,统计的数据剔除了有附加特征的、浮息的、非上市公司发行的债券以及错误数据．

　　表２显示,信用利差随着主体信用级别的下降

而上升．样本数据的所有行业中,采矿业和交通运输

业信用利差相对较低,而制造业、批发零售业以及综

合行业信用利差较高．同时可以发现,信用利差的期

限结构具有“驼峰形状”的特点．
３．２．２　市场流动性冲击

本文采用市场流动性与预期流动性之差来刻画

流动性冲击．流动性指标具有多种类型,可分为宽

度、深度、即时性和弹性四个维度．本文主要采用

Amihud[３５]提出的非流动性指标来度量流动性．一
方面,Amihud非流动性指标结合了宽度和深度两

个重要维度,更为合理,并受到广泛的应用;另一方

面,由于债券市场交易频率低,使用 Amihud非流动

性指标可以避免使用高频数据．同时我们还将债券

年龄 Bageit 和发行量Issi 包含进分析中,并使用

Roll[３６]提出的流动性度量来进行稳健性检验．
对于第i支股票,Amihud非流动性指标是每

日绝对收益rik 除以交易规模Qik ,即

Illiqit＝
１
Nit

∑
Nit

k＝１

rik

Qik
(８)

式中,Nit 是第i支股票第t个月的日度收益率的个

数．计算此指标至少需要两个交易．较大的 Amihud
表明交易金额对价格变化影响程度更大,一个较小

的交易金额就可以引起价格大幅波动,因此流动性

越差．月度的 Amihud非流动性指标为每日流动性

测量的均值．流动性预期本文采用 AR 模型来对

Amihud流动性指标进行预测和估计[３７]．本文定义

的流动性冲击为

Illsit＝Illiqit－E(Illiqit) (９)
式中,E(Illiqit)为 AR模型估计的流动性预期．本
文选取公司债发债主体发行的 A 股股票每日收盘

价计算日度收益率,计算每月内日度收益率绝对值

相对每日交易量的加权平均作为月度 Amihud非流

动性度量,用Illiqit 表示,相应的流动性冲击用Illsit

表示．同时采用相应的公司债每日收盘价计算债券

的月度 Amihud非流动性度量,用 Billiqit 表示,相
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应的流动性冲击用Billsit 表示．
３．２．３　控制变量

根据公司债券定价结构化模型体系中包含的主

要参数以及参考结构化模型方面已有的大量国内外

实证研究[１２Ｇ１３,３８],易知,公司资本结构(财务杠杆

率)、资产波动率以及无风险利率的期限结构是除了

流动性因素以外的结构化定价模型体系的决定因

素．由这些决定因素及其衍生影响因素,可以得到决

定信用利差的相关控制变量．总结起来主要有以下

因素:

① 无 风 险 利 率 的 水 平 和 斜 率．Longstaff和

Schwartz[９]的模型说明了无风险利率的升高将导致

信用利差的降低．决定利率期限结构最重要的两个

因素是其水平和斜率．当无风险利率曲线的斜率增

加时,则未来的短期无风险利率期望利率增加,也将

导致信用利差的降低．同多数结构化模型的实证研

究一样[１２Ｇ１３],本文采用国债的１０年期收益率r１０
t 代

表无风险利率水平,１０年期国债收益率与２年期国

债收益率之差来表示期限结构的斜率slopt ＝r１０
t －

r２
t ．根据中国市场的情况,采用中债登每月公布的国

债收益率关键年限值数据通过线性插值计算无风险

利率的水平和斜率．
②财务杠杆率．公司的财务杠杆率越高,则违约

概率越高,因此信用利差将随着财务杠杆率的增加

而增加．股票收益率作为财务杠杆率的影响因素,因
此在其他因素不变的情况下,信用利差应该是公司

股票收益率的减函数．对每只债券i,本文采用公司

的资产负债率来表示财务杠杆率levit ．资产负债率

来源于季度的上市公司财务报表,本文采用季度数

据的线性插值来近似生成月度资产负债率．此外,本
文将股票收益率也加入分析中,计算方法为发行主

体的 A股在交易数据前３６个月(不包括当月)的月

度收盘价相对中证综合指数月度收盘价的超额收益

取平均值,用Retit 表示．
③波动率．期权价值随着波动率的增加而增加,

公司债券作为标的为公司资产的期权空头,信用利

差将随着波动率的增加而增加．波动率的估计通常

采用的方法包括隐含波动率和历史波动率两种,由
于目前中国不存在股票期权数据,故本文采用历史

数据来估计波动率．本文通过计算每个交易数据前

３６个月(不包括当月)的中证综合指数的月度收益

的标准差 MVolt 以及交易数据前３６个月(不包括

当月)的每只股票相对中证综合指数的月度超额收

益的标准差 Volit 来分别作为股票市场波动率和个

股波动率的指示变量加入分析．
④宏观及市场因素．信用利差的各理论影响因

素还受到宏观因素的影响．由于 GDP没有月度数

据,我们选择月度经济景气指数 Econt 来表示宏观

经济基本状态状态．我们计算公司债交易前３６个月

(不包括当月)的中证综合指数的每月收益平均值

MRett 和标准差 MVolt 作为宏观市场因素的指示

变量．并将反映股市风险的 FAMA 因子 Smbt 和

Hmlt 以及动量因子 Momentumt
[３９]加入模型之中

进行分析．
３．３　面板数据检验及模型选择

本文对２００８Ｇ０１Ｇ０１~２０１６Ｇ１２Ｇ３１期间所有变量

序列的面板数据进行分析,在建立面板数据模型之

前,首先对面板数据进行检验．为防止伪回归的现

象,首先需要检验各变量序列的平稳性,对于面板数

据而言,检验平稳性需要考虑单位根相同和不同的

情况,本文采用相同单位根检验的LLC检验和不同

单位根检验的FisherＧADF检验．对一般时间序列变

量本文采用 ADF检验．平稳性检验的结果如表３
所示．

表３展示了对各变量序列及其一阶差分进行平

稳性检验的结果,检验结果表明在５％的置信水平

下,信用利差、股票流动性冲击、债券流动性冲击、财
务杠杆率、市场前１８０日平均收益、A股前１８０日平

均超额收益、市值因子、市值账面比因子和动量因子

均为平稳序列,１０年期基准国债利率、２年期与１０
年期基准国债利率斜率、市场前１８０日收益标准差、

A股前１８０日超额收益标准差和景气指数均为一阶

单整序列．
Kao检验和Johansen检验的结果均显示变量

间不存在协整关系的原假设概率为０．００００,因此可

以认为各序列之间存在协整关系,可以建立面板回

归模型．F检验表明固定效应(或随机效应)模型比

混合模型更符合实际．Hausman检验结果显示拒绝

随机效应,因此我们采用固定效应模型建模．
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表３　平稳性检验结果

Tab．３　StationaryTestResults

面板时间序列平衡性检验

LLC
IT INT NINT

FisherＧADF
IT INT NINT

CSit
０．３９２８ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．５５４０

－０．２７２０ －８．１４０９ －９．９４９７ １４２３．４０６８ １８２６．２９１３ ７３６．１１９７

Illisit
０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－５８．２７１３ －６４．６５７３ －６２．６７６２ ４３６６．０８３５ ４６４４．５６７８ ３８９８．８１７４

Billisit
０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－４４．９１１９ －９４．３３４６ －１４１．８０９６ ２５２０．２５６２ ３６７０．７６８０ １９８１７．３９９９

levit
０．００００ １．００００ １．００００ ０．００００ ０．００００ ０．８９５５

－１０．５６２０ １０．５０９０ ５１．２２８１ １４１６．７４１２ １１７４．９２５２ ６５９．１８９３

Retit
０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－９０．８１４７ －１０５．８１００ －１２１．１４５０ ８１９４．０５８５ ８８３９．２７３７ １８６４５．５２２０

Volit
１．００００ ０．００００ ０．９５２２ ０．３３８０ ０．８１９８ ０．００５６
５．８７７３ －１８２．１８２７ １．６６６１ ７０９．００８１ ６６５．６７９７ ８１１．３２７０

面板时间序列一阶差分平衡性检验

LLC
IT INT NINT

FisherＧADF
IT INT NINT

ΔCSit
０．０８０６ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－７８．７２９５ －８３．８１３８ －１１７．０２６６ ７５９７．７３７６ ８４３３．８３５３ １８０６６．１１３９

ΔIllisit
０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－１２０．９２１０ －８９．５６３１ －１０１．７２３８ ２１２７８．１８６３ ６１４７．７７２３ ５９２６．１３７６

ΔBillisit
０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－３４．０４５０ －１７．２５６３ －２６．８８５７ ２７６２．７４４９ ３０１５．１１７０ ４６６３．１１２１

Δlevit
０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－１６．８９０２ －４４．９０４１ －１３．１５８１ ２０９７．７９６８ ２６１１．７３８５ ４４２６．５２１９

ΔRetit
０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－５２．２１６１ －７５．４２３６ －１３６．６３９１ １１４５０．５９９３ １０２６１．３８６４ ２６３９７．４０２５

ΔVolit
０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－８６．６０３０ －８６．８０７４ －１５８．３９３７ ７０２４．８５４５ ６８９８．８３２８ １２０４４．０５０７
一般时间序列 ADF检验

IT INT NINT
一般时间序列一阶差分 ADF检验

IT INT NINT

r１０
t

０．７１８８ ０．３９１６ ０．２８３１ ０．００００ ０．００００ ０．００００
－１．７５４９ －１．７７３３ －０．９９９３ －７．３６４８ －７．３９７６ －７．４０２５

slopt
０．２７１５ ０．３５０９ ０．２７０１ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－２．６２２６ －１．８５７７ －１．０３２２ －７．７７４０ －７．７８３６ －７．８２５１

MRett
０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－９．６０６２ －９．６２７７ －９．５２７１ －１２．２９９７ －１２．３４８３ －１２．３９５４

MVolt
０．９８７１ ０．８４９３ ０．５１０４ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－０．３７７９ －０．６６６５ －０．４６７７ －８．９７７３ －８．９９８３ －９．０３９０

Econt
０．４５５２ ０．１６９３ ０．０６８８ ０．０００２ ０．００３１ ０．０１７０

－０．６００４ －２．３１４６ －３．３１７９ －３．８５５０ －３．８７６４ －３．８６００

Smbt
０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－１０．２７６３ －１０．５１４９ －１０．４９９８ －１２．２００５ －１２．１５４１ －１２．１１７０

Hmlt
０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－１１．１７１１ －１１．４３０８ －１１．５４７５ －１２．１７２５ －１２．１２４５ －１２．０８１７

Momentumt
０．０５０８ ０．００３７ ０．０２２５ ０．００００ ０．００００ ０．００００

－１．９３６６ －３．８０９４ －３．７５４９ －８．４０６５ －８．３９４４ －８．３９４０

　　[注]每个变量第一行数据表示存在单位根的概率,第二行为检验统计量的值．IT表示既有截距项也有趋势项,INT表示只有截距项

没有趋势项,NINT表示没有截距项也没有趋势项．
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３．４　实证研究设计

我们首先将样本区间分为２００９Ｇ０１~２０１４Ｇ１２
和２０１５Ｇ０１~２０１６Ｇ１２两个子区间来分别检验外部

和内部流动性冲击对于信用利差的影响．为避免小

样本偏差,我们剔除了２００８年的数据．２００９Ｇ０１~
２０１４Ｇ１２区间代表本文所定义的外部流动性冲击的

情况,２００８年全球金融危机发生后,我国金融市场

受到国外的流动性冲击,股票市场和债券市场流动

性均剧烈下降,符合本文对外部冲击的定义．２０１５Ｇ
０１~２０１６Ｇ１２区间包含了２０１５年股灾期间样本,代
表本文所定义的内部流动性冲击的情况．吴良等[４１]

认为２０１５年股灾是在市场存在卖空限制的情况下,
去杠杆冲击引发的流动性危机．由于２０１５年６月的

“去杠杆”,使得投资者不得不通过市场出售资产来

偿还债务,造成了市场流动性需求产生了未预期的

增加,即对市场流动性造成了冲击(参见 Allen和

Gale[３１]的定义)．随后引发了“流动性螺旋”,致使市

场流动性迅速枯竭．卖空限制则通过引发资产价格

泡沫,加剧了此过程市场调整的程度．而与此同时,
交易所公司债市场流动性并未减少而是大幅增加,
根据图２所示的上证公司债交易量及 Amihud非流

动性指标的走势,２０１５年６月股灾发生后,公司债

交易量呈明显上升趋势,Amihud非流动性显著降

低,说明了公司债市场流动性大幅增加,与股市的市

场流动性大幅下降呈相反趋势．这实际上是由于股

灾发生后,股市中出逃的资金寻求安全资产所导致

的．具有高收益和“刚性兑付”预期且与股市相连通

的交易所公司债市场成为出逃资金的理想选择,从
而 造 成 了 股 票 市 场 和 公 司 债 市 场 之 间 产 生 了

“flightＧtoＧquality”效应,两个市场流动性出现相反

的变化趋势,符合本文前述的内部流动性冲击的

情况．
３．５　外部和内部流动性冲击下股票流动性对信用

利差的影响

为检验假设(Ⅰ),我们首先建立四个样本水平

序列的固定效应模型,模型１是不包含流动性指标

的基准模型,模型２在基准模型基础上加入债券流

动性冲击指标,模型３在基准模型基础上加入股票

流动性冲击指标,模型４在基准模型基础上加入债

券流动性冲击指标和股票流动性冲击指标．包含全

部变量的模型形式如下:

CSit＝αi＋β１Illisit＋β２Billisit＋β３Bageit＋　　

β４r１０
t ＋β５slopt＋β６levit＋β７Retit＋β８Volit＋

图２　公司债市场交易量和非流动性走势

(２０１５Ｇ０１~２０１６Ｇ１２)

Fig．２　Corporatebondmarkettradingvolumeand
Amihud’silliquidity(２０１５Ｇ０１~２０１６Ｇ１２)

β９MRett＋β１０MVolt＋β１１Econt＋β１２Smbt＋

β１３Hmlt＋β１４Momentumt＋ε (１０)

　　我们对两个时间区间分别建模,存在金融市场

外部流动性冲击的２００９Ｇ０１~２０１４Ｇ１２期间样本建

立的模型结果和存在股票和债券市场内部流动性冲

击的２０１５Ｇ０１~２０１６Ｇ１２期间的结果如表４所示．
从２００９Ｇ０１~２０１４Ｇ１２期间的回归结果不难发

现以下几点:①除了杠杆率、股票市场收益及市场波

动率之外,信用风险理论主要的解释变量多数系数

并不显著,例如反映宏观经济基本面的景气指数

Econt 和公司基本面的超额收益率 Retit 及波动率

Volit ,而无风险利率r１０
t 及其斜率slopt 系数甚至与

信用风险理论相反．这主要是因为我国信用债存在

“刚性兑付”预期,使得信用利差中违约溢价部分较

少,信用基本面对债券价格解释力不足．②反映和影

响股票和债券市场流动性的因素具有显著性,如流

动性冲击、股市的市场收益率、波动率、FAMA 风险

因子以及 Momentumt 动量因子．这些因素反映了股

票市场的不确定性、投资者情绪以及流动性．回归结

果反映了在金融危机发生之后,股票和债券市场经

历了外部的流动性冲击,两个市场的流动性呈同方

向变化．此时债券信用利差与股票流动性之间存在

负相关关系．③此次外部流动性冲击对于信用利差

的影响是复合的．一方面股票市场和债券市场同时

受到流动性冲击,债券流动性溢价升高;另一方面,
根据我们的模型,ξ１ ＞０,债券和股票的流动性降低

都将导致公司价值的减少,致使违约边界升高,并可

通过债券展期途径对股东造成损失,进一步提高违

约边界和信用利差．
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表４　全部样本的回归结果

Tab．４　Regressionsonfullsample

２００９Ｇ０１~２０１４Ｇ１２

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

２０１５Ｇ０１~２０１６Ｇ１２

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

Intercept
－０．５５０８ ２．９３８５ ０．０８６９ ２．７０５０ －１１．６９２２ －９．２３９１ －１０．２８７５ －８．９０２９

－０．６７３１ ２．７７５０
∗∗∗ ０．１０５４ ２．５５５６

∗∗
－３．０４８０
∗∗∗

－２．３８６８
∗∗

－２．６６６６
∗∗∗

－２．２９６３
∗∗

Bageit

０．０４９７ －０．０６１６ ０．０３６１ －０．０４８７ －０．３４５１ －０．２６３９ －０．３８３０ －０．２９７０
１．７４２２

∗
－１．７２６７

∗ １．２６６０ －１．３６３２ －５．１３９２
∗∗∗

－３．７８３０
∗∗∗

－５．６１６７
∗∗∗

－４．０４８６
∗∗∗

Illisit

１１．０４４３ ８．８２００ －１２．６８２３ －６．６４２０
５．２７５３
∗∗∗

４．０７３８
∗∗∗

－３．０５９６
∗∗∗ －１．４５６０

Billisit

０．０４７１ ０．０３７１ ３．１３７５ ２．６２６６
５．１６７９
∗∗∗

３．９３４１
∗∗∗

４．１４４５
∗∗∗

３．１４８６
∗∗∗

r１０
t

０．１１７８ ０．１９４１ ０．１６４４ ０．２１５１ －０．６０２９ －０．６０２０ －０．７７３２ －０．６９１３
２．７１１１
∗∗∗

４．２３９５
∗∗∗

３．７１８９
∗∗∗

４．６７７３
∗∗∗

－５．９９６３
∗∗∗

－６．００４２
∗∗∗

－６．７３５３
∗∗∗

－５．８８２４
∗∗∗

slopt

０．７９３４ ０．７９８７ ０．８２０７ ０．８１９３ ０．２２５８ ０．０２４１ ０．１７３４ ０．０２９５
１９．３２９８
∗∗∗

１９．５１１６
∗∗∗

１９．８９９９
∗∗∗

１９．９００８
∗∗∗

２．７３１１
∗∗∗ ０．２５１６ ２．０５６９

∗∗ ０．３０７９

levit

０．００８９ ０．００８５ ０．００８７ ０．００８４ ０．０２９１ ０．０２９１ ０．０２９１ ０．０２９１
３．６１７１
∗∗∗

３．４５１２
∗∗∗

３．５５３５
∗∗∗

３．４３５１
∗∗∗

６．４５９２
∗∗∗

６．４７８１
∗∗∗

６．４７３７
∗∗∗

６．４８２０
∗∗∗

MRett
－０．０００４ －０．０００５ －０．０００４ －０．０００５ ０．０００１ ０．０００２ ０．０００２ ０．０００２
－６．５８３４
∗∗∗

－７．８２１４
∗∗∗

－６．７０５４
∗∗∗

－７．５８０２
∗∗∗

１．８２９５
∗

２．３７５０
∗∗

２．７７０７
∗∗∗

２．７１５９
∗∗∗

MVolt
２．７６４６ ６．２０９４ ２．９７１５ ５．６４１３ －１３．２６８３ ０．６５３１ －２０．６５９３ －５．４８４３

１．６０９３ ３．３７８８
∗∗∗

１．７３４８
∗

３．０６６６
∗∗∗

－２．６４５２
∗∗∗ ０．１０８４ －３．７１５１

∗∗∗ －０．７４５９

Retit
－０．００６５ －０．０２３８ ０．０４７４ ０．０２２９ ０．０８９８ ０．０９５３ ０．０８２７ ０．０９０７
－０．０５８７ －０．２１５７ ０．４２７６ ０．２０６７ ０．９１１９ ０．９６９９ ０．８４０４ ０．９２２５

Volit
－１．２９８７ －０．８０６１ －１．２７４０ －０．８９１２ ２．０１３９ ２．２８６９ ２．１０７９ ２．２９１７
－２．０３４３

∗∗
－１．２５２６ －２．００１９

∗∗ －１．３８６７ ２．０９１０
∗∗

２．３７５５
∗∗

２．１９０６
∗∗

２．３８０９
∗∗

Econt

０．０２４４ －０．００９７ ０．０１６７ －０．００８６ ０．１５７５ ０．１１３１ ０．１５２９ ０．１１７９
２．７２２４
∗∗∗ －０．８７５１ １．８４０５

∗ －０．７７８８ ４．０２９０
∗∗∗

２．７９６８
∗∗∗

３．９１４１
∗∗∗

２．９０７０
∗∗∗

Smbt

０．７３６９ ０．２７５８ ０．２５３８ －０．０１１８ ０．１４９０ ０．３８６７ ０．８１４１ ０．６９６３
３．１９１１
∗∗∗ １．１１７０ １．０２４７ －０．０４６１ ０．４７７３ １．２２１８ ２．１４２４

∗∗
１．８２６４

∗

Hmlt
－０．７７００ －０．４６２４ －０．５４５２ －０．３４８３ －０．４３６９ －０．７９１３ －０．４８３１ －０．７５７８
－３．１９３５
∗∗∗

－１．８６７１
∗

－２．２３３６
∗∗ －１．４００３ －２．０６９３

∗∗
－３．４８２１
∗∗∗

－２．２８５８
∗∗

－３．３１８４
∗∗∗

Momentumt

－０．６０４８ －０．５４６６ －０．６２９９ －０．５７９１ －０．１１８２ －０．０３９４ －０．１５３５ －０．０７０７
－１２．２０３９
∗∗∗

－１０．７８６９
∗∗∗

－１２．６９２８
∗∗∗

－１１．３０９３
∗∗∗ －１．１６４５ －０．３８２４ －１．５０５１ －０．６７２３

adjustedR２ ０．６３８３ ０．６４０５ ０．６４０６ ０．６４１９ ０．７２２９ ０．７２４４ ０．７２３７ ０．７２４５

N ４７０３ ４７０３ ４７０３ ４７０３ ３２２２ ３２２２ ３２２２ ３２２２

[注]单元中上下两个数值分别为系数估计值和相应的t统计量．∗∗∗,∗∗,∗分别表示１％,５％,１０％显著性水平下显著．N 为总样本量．
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　　２０１５Ｇ０１~２０１６Ｇ１２期间的回归结果与２００９Ｇ０１
~２０１４Ｇ１２期间的回归结果相比,有以下几点变化:

①信用风险因素对公司债信用利差的解释力有所增

强．其中杠杆率的系数变得更为显著,个股的波动率

也显示出显著的正向影响．这反映了２０１４年信用债

发生实质违约之后,债券价格相比之前包含了更多

的违约信息．然而这些信用风险因素的显著程度仍

显不足,“刚性兑付”或者说“隐性担保”的预期仍然

存在．②债券和股票市场流动性对公司债信用利差

仍然具有重要影响,并且在此阶段两者的影响方向

相反．股票的流动性冲击指标对公司债信用利差显

示出负向影响,而与此同时,股票市场收益、波动率

和宏观经济基本面对公司债信用利差的影响也与经

典信用风险理论所预测的相反．如前文分析,这些现

象乃是由于此次流动性冲击是股票和债券市场的内

部冲击,两个市场的流动性之间产生了“跷跷板”效
应．③在此阶段,股票和债券市场之间的内部流动性

冲击对公司债信用利差的作用是两个方向的:一方

面股票市场受到流动性冲击,众多资金涌入交易所

信用债市场,致使公司债市场流动性充裕,呈现爆发

式增长,因此信用利差的流动性溢价将降低;另一方

面,根据我们的模型,ξ２ ＞０,股票市场的暴跌将造

成企业的违约边界升高,信用债的违约溢价升高．在
两个方向的影响作用下,由于当前我国信用债流动

性溢价占有主导地位,因此最终出现信用利差收窄

的情况．
３．６　流动性冲击对不同信用级别债券信用利差的

影响

为对假设２进行检验,考虑股票流动性对不同

信用风险水平的公司债信用利差的影响程度,本文

根据公司债的主体信用评级本文将样本划分为两个

类别:投 资 级 (AAA)和 投 机 级 (低 于 AAA)．对

２００９Ｇ０１~２０１４Ｇ１２和２０１５Ｇ０１~２０１６Ｇ１２两个样本

区间同样建立固定效应模型,结果展示在表５中．以
下省略了部分样本的控制变量系数,这是由于控制

变量系数和全部样本建模结果基本一致,而本文主

要着重关注流动性指标的结果．
根据表５的结果,将样本按照信用评级进行划

分之后,股票流动性与债券流动性对信用利差的影

响同全部样本的模型的符号基本保持一致,即在

２００９Ｇ０１~２０１４Ｇ１２期间,股票流动性和债券流动性

对信用利差影响方向一致,在２０１５Ｇ０１~２０１６Ｇ１２期

间,股票流动性和债券流动性对信用利差的影响方

向相反．然而,不难发现,股票流动性和债券流动性

均对于较低级别债券的影响系数更为显著．即验证

了本文的假设２．根据本文的理论模型,流动性冲

击将导致公司价值下降,违约边界上升,违约风险

增大,对于信用质量较差的债券来说,这种影响更

大,因为此时违约概率对违约边界变化的敏感性

更强．
表５　基于信用评级划分的非流动性对信用利差的效应

Tab．５　Effectsofilliquidityonbondcredit

spreadssortedbycreditratings

２００９Ｇ０１~２０１４Ｇ１２

AAA 低于 AAA

２０１５Ｇ０１~２０１６Ｇ１２

AAA 低于 AAA

Intercept
－０．２１８９ ８．４８８８ －９．７９８２ －９．１６９８

－０．１９０６ ４．８２３５
－２．３０１２

∗∗
－１．３１２８

Illisit

１０．４３３８ １５．８４５７ －８．７１７２ －４．４６５５

４．５５３０
∗∗∗

４．４３６５
∗∗∗

－１．７３８７
∗

－０．５４６４
∗∗∗

Billisit

０．０１４６ ０．９１６８ １．４７８７ ４．６８２０

１．５３８１
３．２０４５
∗∗∗

１．６２４１
３．０６３３
∗∗∗

adjustedR２ ０．３１９２ ０．５７３７ ０．６３４２ ０．７３０２

N ２６２０ ２０８３ １９７２ １２５０

[注]单元中上下两个数值分别为系数估计值和相应的t统计量．

∗∗∗,∗∗,∗分别表示１％,５％,１０％显著性水平下显著．N 为总

样本量．

３．７　流动性冲击对不同到期期限公司债信用利差

的影响

为对假设３进行检验,本节将进一步考虑股票

和债券流动性对不同到期期限的公司债信用利差的

影响,我们将样本划分为到期期限分别为小于４年

和大于４年两个子集．对划分后的样本同样建立固

定效应模型,结果展示在表６中．控制变量的系数被

省略．
表６的结果表明,股票和债券流动性对信用利

差的影响主要集中于短期期限,说明流动性冲击对

信用利差的效应对于短期债券来说更为显著．结果

证实了本文假设３,即流动性冲击对于信用利差的

影响在长期期限上较小,短期期限上较大．根据本文

的模型,这是因为短期债券将面临更高的展期频率,
流动性冲击将在单位时间给股东造成更多的由于债

券展期带来的损失,从而导致股东提高违约边界,造
成债券的信用利差升高．
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表６　基于剩余期限划分的非流动性对信用利差的效应

Tab．６　EffectsofilliquidityondifferentＧmaturity
bondcreditspreads

２００９Ｇ０１~２０１４Ｇ１２

MR＜４ MR＞４

２００９Ｇ０１~２０１４Ｇ１２

MR＜４ MR＞４

Intercept
３．２３８７ －１９．００４３ －９．３４６０ －４．６３８８

３．０５６９
∗∗∗

－２．６２５１
∗∗∗

－２．２７４２
∗∗

－０．５８８５

Illisit

１２．９９５４ ２６．８７２８ －６．３４９９ ０．９６７５

６．０５３２
∗∗∗

２．９６５１
∗∗∗

－１．２９７６ ０．１１２８

Billisit

０．０２４７ －０．６００２ ２．１５９４ ３．９０１４

２．６３４０
∗∗∗

－１．３６３３
２．４８０９
∗∗

２．１２６３
∗∗

adjustedR２ ０．６４６２ ０．５２１４ ０．７４１９ ０．７８７６

N ４２６１ ４４１ ２５０２ ７２０

[注]单元中上下两个数值分别为系数估计值和相应的t统计量．

∗∗∗,∗∗,∗分别表示１％,５％,１０％显著性水平下显著．N 为总

样本量．

３．８　稳健性检验

本文进行了如下稳健性检验．
第一,使 用 Roll流 动 性 度 量 Rollit 来 替 换

Amihud非流动性指标Illiqit 进行前文的实证分析．
Roll流动性度量由Roll[３６]提出,其思想是在特定的

假设条件下,相邻的价格变化可用来估计有效买卖

价差,而价格变化可以认为是连续负相关的,价格变

化的协方差可以用来表示债券交易成本,即度量流

动性大小．准确地说,Roll度量可以按照以下公式

计算:

Rollit＝２ －Cov(Rit,Ri,t－１) (１１)
式中,Rit 是第i支股票第t日的收益率,利用每个

交易日收盘价来计算价格变化,并使用２１个交易日

作为一个滚动窗来计算每日的 Roll度量,在每一个

事件窗内至少要有四个交易．删除了协方差为负的

观测值后,首先计算每个交易日的 Roll度量,再对

每月中所有交易日取均值从而得到月度流动性测

量值．
表７ 展示了 ２００９Ｇ０１~２０１４Ｇ１２ 和 ２０１５Ｇ０１~

２０１６Ｇ１２期间以Roll度量为流动性指标的固定效应

模型结果,固定效应系数被省略．参与模型的股票流

动性变量和债券流动性变量系数在表中列出,而控

制变量的系数被省略．从表７的结果可以发现,股票

流动性和债券流动性对信用利差的影响方向与之前

的结果相似,外部冲击下两个市场 Roll流动性均与

信用利差方向相反,内部冲击下债券流动性与信用

利差符号相反,股票流动性与信用利差符号相同,这
与理论是相符合的．但是 Roll流动性尤其是债券流

动性显著性不如 Amihud非流动性变量高,这可能

是由于Roll度量只考虑了价格变化,而未考虑交易

量的影响,用于度量交易量较不稳定的债券市场流

动性,损失信息较多,因此其效果不如 Amihud非流

动性指标．

表７　基于Roll度量的流动性对信用利差的效应

Tab．７　EffectsofRoll’smeasurementofliquidityonbondcreditspreads

２００９Ｇ０１~２０１４Ｇ１２

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

２０１５Ｇ０１~２０１６Ｇ１２

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

Intercept
１５．５４６６ １４．７２９９ １４．６３４７ １５．１６０２ ２７．６５４１ ２１．３６９６ ２４．５５６３ １６．６４８０

１４．０３７３
∗∗∗

１２．０７４７
∗∗∗

１２．１５６５
∗∗∗

１１．５２８２
∗∗∗

４．３６６９
∗∗∗

２．９９２３
∗∗∗

３．０４８７
∗∗∗

１．８０００

Rollit
－０．１５７２ －０．１３８３ ０．０６４４ ０．０９８６

－１．９７９４
∗∗

－１．７０６９
∗

０．５５６２
１．８０９６
∗∗

BRollit
０．００００ ０．００００ －０．００００ －０．０９８６

－１．１４５３ －０．４３１８
－１．６６６４

∗
－０．７４９５

adjustedR２ ０．５９７２ ０．５７３７ ０．５９１７ ０．５５７１ ０．８３３１ ０．８２００ ０．８１５３ ０．８０８２

N ４７０３ ４７０３ ４７０３ ４７０３ ３２２２ ３２２２ ３２２２ ３２２２

[注]单元中上下两个数值分别为系数估计值和相应的t统计量．∗∗∗,∗∗,∗分别表示１％,５％,１０％显著性水平下显著．N 为总样本量．
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　　第二,为检验股票流动性对不同信用等级和期

限的公司债信用利差的影响程度的稳健性,本文用

债券评级来替换主体评级以及采用不同的到期期限

划分标准,来建立固定效应模型进行回归分析．具体

结果不再赘述．研究发现,结果基本同前述研究类

似,没有实质性差异．因此可以认为,本文的结论是

比较稳健的．

４　结论

本文基于国内股票市场和债券市场流动性溢出

效应的特点,在文献[２,４]的研究基础上进行改进,
构建了包含股票市场和公司债市场外部和内部流动

性冲击的公司债定价模型．外部冲击是由于外界的

宏观经济变量或市场环境变化的直接影响而造成

的,其结果导致两个市场的流动性降低,而内部冲击

则是投资者在两个市场之间的组合调整所引起的,
对两个市场流动性影响的方向相反．基于这样的假

设我们给出了债券价值和内生违约边界的公式,并
分析了流动性冲击对于债券信用利差的多种影响途

径．根据本文的模型,股票市场流动性冲击将会降低

股票价值,导致违约边界的提高,债券违约溢价以及

信用利差的增加．而这种影响将通过债券展期途径

对股东造成展期损失,使得信用利差进一步增加．当
股票市场和债券市场流动性变化一致时,两者对信

用利差的影响效应会复合增强,变化不一致时,则两

者影响效应相互抵消．
本文基于２００８Ｇ０１Ｇ０１~２０１６Ｇ１２Ｇ３１期间的交易

所公司债及其发行主体的月度数据进行了实证分

析,结果证实了本文模型的合理性．在债券和股票市

场内部和外部流动性冲击下,债券和股票的市场流

动性对于公司债信用利差的影响均符合本文模型的

预期,并且对于较低信用级别和短期期限的债券的信

用利差影响更为显著．本文的结果提示国内的债券组

合管理者在关心债券市场流动性的同时,也需要同时

考虑股票市场流动性．并且对于债券信用风险和流动

性风险的管理也应考虑其相互关系的复杂性．然而,
本文的研究仅局限于股票和债券市场流动性对信用

利差的影响,而未考虑债券信用利差的变化对二级市

场流动性产生的反作用,未来可在此方向进一步研

究,将流动性的内生性包含进理论体系中．
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