
违约风险的存在会对公司债券等固定收益证券的定价产生影响
。

在不存在违约风险

的情况下
,

标的资产的价格直接按照无风险利率进行贴现 在存在违约风险时
,

必

须考虑违约风险
。

中国违约风险溢酬研究
’

厦门大学金融系 郑振龙 林 海

前
、

日

和无风险国债相比
,

公司债券的

投资者必须承担公司无力偿还本金而

违约的额外风险 因此
,

为了吸引投

资者
,

公司债券的收益率应该高于同

一时期的市场无风险利率
,

二者之间

的差额就是公司债券的违约风险溢

酬
。

我国公布的利率水平属于官定利

率
,

无法反映市场真实的利率水平
,

真实的市场利率只能通过市场上的国

债价格进行估计
。

因此
,

要对公司的

违约风险溢酬进行估计和研究
,

需要

分为两个步骤 第一步是通过国债估

计市场利率水平
,

第二步是通过公司

债券估计公司债券收益率
。

郑振龙和

林海 作了第一 步的研究工作
,

本文则是在此基础上利用相同的方法

进行第二步的研究
,

并分析中国违约

风险的溢酬状况
。

在对公司债券收益率进行估计

时
,

有两种可以选择的方法 一种是

没有考虑市场利率水平
,

单独对公司

债券收益率进行估计
,

这是一种单独

估计 方法 另外一种

就是将市场利率考虑进来
,

将公司债

券收益率分解成市场利率和违约风险

溢酬进行估计
,

这是一 种联合估计

方法
,

如 等

。

本文则分别使用这两种估计方

法并比较它们的估计结果
,

得出和

等 相同的结论
,

即在中

国的公司债券市场上
,

使用联合估计

方法可以大大减少估计的误差
,

而且

得出的收益率曲线也比较平滑
。

文献综述

违约风险溢酬是指公司债券投资

者由于承担公司可能无法还本付息而

违约的额外风险而获得的风险报酬
。

它和市场利率本身的风险是两个不同

的概念
。

在一般的衍生证券风险中性

定价中
,

都没有考虑违约风险
,

标的

资产直接按照无风险利率水平进行贴

现 但是在存在违约风险的条件下
,

标的资产就必须按照考虑了违约风险

之后的利率水平进行贴现
。

因此
,

对

违约风险溢酬的研究
,

对于标的资产

存在违约风险的衍生产品的定价
,

比

如可转换债券的研究
,

具有重要的意

义
。

从具体公司的违约风险原因来分

析
,

违约风险可以分解成两个部分

违约的概率 以及发生

违约后损失挽回的比率
。

对违约概率的研究
,

主要通过不同等

级之间的违约概率的变化进行分析
,

如 公布的违约概率转变矩矿 对

损失挽回比率的实证研究有 盯

。

此外
,

利用

对公司价值的研究也可以对违约

风险进行估计
。

违约风险的存在会对公司债券等

固定收益证券的定价产生影响
。

在不

存在违约风险的情况下
,

标的资产的

价格直接按照无风险利率进行贴现

在存在违约风险时
,

必须考虑违约风

险
。 、

等在违约风险和无风险

利率的影响因素互相独立的假设条件

下对违约风险在衍生产品定价中所产

生的影响进行了研究
。

凡 对存在违约风险的可转

换债券定价问题进行了分析
。

与上面的研究不同
,

等

利用 样条函数对违约风险溢酬

进行了直接估计
。

在估计中使用了联

合估计的方法
。

这种联合估计方法实

际上也是假设影响违约风险和市场利

率水平的因素互相独立
。

联合估计和

单独估计之间的区别在于 单独估

计直接对公司债券的贴现函数进行
估护

,

估计出来的是公司债券的收益

率
,

减去同一时期的市场利率水平就

是公司的违约风险溢酬 联合估计则

是将公司债券的贴现函数分解成无风

险贴现部分和违约风险贴现部分
,

无

证券市场导报 年 月号



风险贴现部分直接利用通过国债价格

估计出来的结果
,

所需要估计的就是

违约风险贴现部分
。

这种估计方法可

以大大减少单独估计所产生的误差
,

以及避免单独估计容易造成的违约风

险溢酬不随期限增加而上升的问题
。

单独估计和联合估计
票

,

表示付息次数
, 。表示债券

的到期日
, , 一 ,

⋯ 表示债券的

付息日
。

如果我们令

一 一 ,

十

酬
就可以得到

仪
艺目

名」
一一

我国公司债券发行的现状描述

和股票市场相比
,

我国债券市场

的发展远远落后
。

在上海证券交易所

交易的几百种证券中
,

只有 只国

债
、

只公司债券
、

只可转换债券
,

剩余的全部为股票
。

我国公司债券的

发展已经远远落后于股票市场
,

这不

利于一个合理科学的资本市场结构的

形成
,

也与西方成熟资本市场国家的
经验相旷

。

上海证券交易所发行的 只公司

债券的具体情况见表
。

其中有 只公

司债券到期一次性还本付息
,

只公司

债券为浮动债券
,

只公司债券为每年

支付一次固定利息债券
。

由于浮动利率债券每年支付的利

息额不固定
,

无法利用贴现函数进行

贴现
,

因此
,

在下面的分析中
,

采取

同郑振龙和林海 同样的方法
,

将

这两只公司债券剔除
。

单独估计和联合估计之间的区别

主要在于对贴现函数的处理上
。

单独

估计是直接从公司债券的贴现函数估

计出公司债券的收益率 联合估计则

是将公司债券贴现函数分解成无风险

贴现部分和违约风险部分
,

无风险贴

现部分利用国债价格进行估计
,

违约

风险部分利用公司债券价格进行估

计
。

一
、

单独估计

假设公司债券的贴现函数为
,

代表 期之后的 元钱的现值
。

在单独

估计条件下
,

直接假设贴现函数的具

体形式为

在截面回归模型中
, 一

二 买 叔
厂上

当 时
,

因为
,

所以
。 一 , 一

。

由于对于所有的

,

的值都相等
,

因此我们可知
。

由于我国公司债券的面值等于
,

因此
,

, 一 , 二 ,

表示市场上的债券

品种
。

所以在某个时点七我们就可以通过

对仪 以肚的假设求出 」,

通过 以 就

可以求出任何时期的贴现值
。

贴现值求

出之后
,

连续复利收益率水平可以通

过 二 一 己 进行计算
。

二
、

联合估计

在联合估计中
,

则假设
,

代表无风险

贴现部分
,

代表违约风险贴现

部分
。

同上面类似
,

假设无风险贴现

丫’艺月朴函数 仪 」 议议
艺」

现函数则假设为 一 ,

乙月
十

众

献 艺
二

和
。

则

一

叠
仪 」‘ ,

衬名月
十

名月
十

一 工 关 买
名月

十

邵
子

。 十

三议几

禹天

其中
,

代表债券价格
,

表示息 根据国债价格估计出 」,

我们可

艺月
以令

彼券代鹅 上市日期
一

到期日 一 期限 息象利牢 和息支付方式

嘿撇黝 糕撇蘸翼 黝嘿翼黝黝嘿黝藻黝黝翼薰翼嘿翼黝
, 加 们

·

, 牛冬 氏 到期一次性还本付息

戮默黝粼撇黝薰 撇麒撇藻翼肇黔粼黝粼耀狱翼器黝蘸
, , ,

·
, 。 每年文付一次利息

骥黑撇撇撇黝撇撇翼撇蒸毅黝蒸巍撇觑粼翼撇翼纂撇黝
住 日 乌乐 丹 ,一 每年支付一次利息

黝撇黝黔薰撇黝黝篡耀黝毅豁翼夔黝耀篡撇薰黔黔粼嘿翼
。。 , 。。乐 ,‘ , 到期一次性还本付息

⋯嘿嘿豁薰麟黝薰豁蒸翼薰 戮翼薰撇馨黝翼撇黔翼嘿撇
, 们 。。,

一
, , ,一 , 。 娜年支付一次利息《浮动

撇撇撇撇撇翼黝骤薰黝撇翼 蘸翼黔器翼黝翼翼戮翼翼撇黝

一 一 一 一

仪 。

三仪 、
。一 天 禹天

,

上式就可以转化为

’名月
一一笋中型模

归
’

卿侧
,

二

截分在

。 , , 一 , ·

, 表示公司债券品种
·

债券市场收益率期限结构估计

本文对贴现函数采用
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飞嘴之

所提出的样条函数对上海证券

交易所 年 月 日的公司债券收

益率期限结构进行估计
,

具体形式

为

今傲估计 联合估计 , 联合估计 单独估计

一

众
,

、 、

告
,

二

黝黝黝翼鬓蘸黝翼翼黝黝薰黝翼黔蒸翼蒸】翼撇藻翼黝薰瀑
, 一

一

, 一 , 一

嘟撇黝潺 黝嘿薰翼撇黝 篡撇鬓黝藻翼黝黝撇撇翼嘿篡藻
一 一 一

撇黝嘿篡翼翼翼熬粼嘿篡翼蘸暴粼黝薰翼篡撇
、

一一
门上

一 一
一

,

场

,

氏
一

一
一

一 一

一

喊 《
,

二
· 一

戮黝耀翼黝蒸黝靴瓢黝黝蒸瓢鳃
一

酬蘸耀瓢撇黝薰攀撇粼蒸撇蘸黝瓣】蘸黝燕黝黝缨黔

口

撇黯黝耀

蹦糕姗撇

酬瓣黝黝
一 、丫

一 山
一

‘ 一

叼 一

石面
侧捧耀黝镌豁姗姗耀蜘黝瓣撇黝姗撇

一 《

办 , 一

氏
一 ,

《 《衡

热
,

一

、
一

“

“
” ,

一‘ ,
一

二

票孺

—厂渭,

”
’

匕置

既邓伟
铸胡姿

, 了
一

、

飞 ‘ 一
一

,丫
,

「
又丫竺

止笋气
, 一

《 ,

乙 一
一

生

」 十 一 ,

是

小于 」一 一 的最大整数
,

。

一 一 一 一 、

这样就可以保证在不同的时间区

域内有相同的债券数量
。

表 列出了几种不同估计方法的估

计结果
。

三种估计结果的显著性水平以及

拟合程度没有太大差异
。

模型的优劣

必须根据它们的估计误差进行判断
。

假设估计价格为
,

真实价格为
,

则

别 一 就可以表示估计价格和真实

价格之间的差异程度
。

别 一 越

小
,

表明估计价格和真实价格之间的

差距越小
,

说明估计结果越精确
。

三

种估计方法的估计误差分别为
、

和
。

显然
,

联合估计的估计误

差要明显小于单独估计
,

其中联合估

计方法 的估计误差最小
。

在不同估计方法所形成的公司债

券预期价格中
,

联合方法 的公司预期

价格曲线同真实价格曲线几乎完全重

期限

裹

每每 今今

令令南鑫岁热砂黔黔
鲡鲡 砂脚溉

一

俨俨
月月

德德德德德德德德德德德德德 年年
恤恤 毓毓

勺 咭口口

年年年年

厂 心口口

一
口十十

合
,

而单独估计方法则存在比较大的

差异 图略
。

图 列出了不同估计方法

的公司债券收益率期限结构
,

从中也

可以明显地看出
,

单独估计和其他三

种估计方法存在比较显著的差扩
。

公司债券违约风险

溢酬变动特征分析

由于联合估计方法 可以取得比较

好的估计效果
,

因此本文采取这种估

计方法对我国公司债券 年 月 日

至 能年 月 日的公司违约风险溢酬

进行了估计
。

图 列出了期限分别为

个月
、

年
、

年
、

年的违约风险溢

酬
。

因为我国期限超过 年的债券数量

很少
,

因此估计可能存在比较大的误

差
,

所以在分析过程中将它们剔除
。

从图 可以看出我国公司债券违约

证券市场
一
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期限 均值

明爪 一 娜砖娜扭协井簇
年

娜
一

川升
一

伽如嘛杯价
一

价

年

一油 一喂命播赫平为 呱 一 井铆漪洲

风险溢酬变化的一些特征

违约风险溢酬一般随着期限的

延长而增加
。

图中 年期的违约风险溢

酬曲线大部分在 年期违约风险溢酬之

上
,

年期违约风险溢酬曲线则在 月

和 年之上
。

月和 年的违约风险溢酬

几乎没有区别
。

期限越长
,

违约风险溢酬的波

动幅度越小
。

年期的违约风险溢酬几

乎是一条直线
,

而 月和 年期违约风

险溢酬则上下波动
。

年 月 日之后
,

所有期限

的违约风险溢酬都大于
。

在此之

前
,

则有违约风险溢酬小于 的现象

发生
,

说明我国公司债券市场逐步走

向理性
。

,

年下半年
,

短期违约风险的

溢酬一度高过长期违约风险溢酬
。

这

说明公司债券定价仍不够合理
。

各种期限违约风险溢酬的统计值

以及它们之间均值的差异性检验分别

见表
。

检验结果表明 月和 年的违约

风险溢酬不存在显著性差异
,

而 年和

年
、

年和 年之间的违约风险溢酬的

差异是显著的
。

下检验值

彝时种
一

稗攀琴龚
一

洲

估计
。

根据我国的现行税制
,

国债利

息收入是免税的
,

而公司债券的利息

收人个人要交纳 的所得税
,

公司

则并人其他所得一 并交纳公司所得

税
。

这样
,

不同的公司其税收待遇是

不同的
。

对于处于亏损状态和享受免

税待遇的公司而言
,

其真实税率为

零
。

本文的估计正是基于零税率的基

础上
。

从个人投资者的角度看
,

有些

公司债粼如中铁债粼完税后的收益为

负
。

显然
,

公司债是不适合个人和高

税率公司投资的
。

我国存在比较明显的违约风险

溢酬
,

而且这种溢酬一般随期限的延

长而不断上升
。

年下半年
,

出现了短期违约

风险溢酬在一段时间内连续超过长期

违约风险溢酬的现象
。

这表明我国公

司债券市场仍然存在着一些不合理的

因素
。

本文的研究对于可转债
、

有违

约风险的债券类资产
、

互换的正确定

价具有重大意义
,

对于公司债券投资

者的套利和风险管理及公司债券发行

者的融资决策
,

也有重要的指导作

用
。

当然
,

由于我国债券市场刚刚起

步
,

发展的时间很短
,

而且品种很

少
,

公司债券全部为 级公司
。

时

间区间的狭窄以及样本种类
、

样本数

量的稀少在一定程度上限制了本文结

论的一般适用性
。

而且本文使用的样

条函数也相对比较简单
,

可以考虑使

用更为复杂的 样条函数
。

这些都是今

后进一步研究的方向
。

本文是教育部优秀青年教师资助计划
“
中国信用风险度 和控制棋型

”

项目的中

期研究成果之一
。

参见
。

对估计利率水平的贴现函数的详细描

述
,

今见郑握龙和林海 。 。
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