
阴财会月刊·全国优秀经济期刊阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑58窑 援 下旬

一 尧引 言

国务院于 2012年提出“积极发展债券市场”，标志着我国

债券市场将进入一个全新的发展阶段。与此同时，统计数据显

示，2012年 1季度的信用债券一级市场发行量出现“爆发式”

增长。例如，该季度企业债的发行量达到 97家，共计 1 676

亿，对比 2011年同期 816亿元的发行量，增幅达到 105%；此

外，公司债券的发行量达到 138%。积极发展债券市场并非只

发展一级市场，更要发展二级市场。一级市场上更大规模的债

券发行量意味着，投资者在二级市场上的投资机会更大。然

而，投资风险是投资者不得不面对的重要因素，其中，收益率

的波动性风险是债券的主要风险之一。但是，本文发现到，由

于我国目前债券发展还不成熟，学术界对债券的研究相对较

少，大多研究集中于债券收益率以及债券收益率的波动自身

的特征，而缺乏对影响债券收益波动率的因素的研究。鉴于

此，本文的将作为重要宏观经济因素之一的基准利率如何影

响债券收益波动率作为研究方向。

在国外，众多实证文献对国债收益的波动率进行了研究，

并且，这些结论都表明可以利用宏观经济变量来预测波动率。

Fleming和 Remolona（1999）的研究表明，宏观经济方面的新

闻对债券收益率的波动率具有影响；Goeij 和 Marquering

（2006）的研究发现，宏观经济指标的公布会对国债收益率的

波动率产生显著的影响；相似的研究还可以见于 Christiansen

（2000）、Balduzzi等（2001）的文献。

上述文献大多是研究宏观经济整体情况对债券波动率的

影响，在此基础之上，大量的实证文献进一步研究了影响债券

波动率的具体指标。Viceira（2007）的研究就表明，短期名义利

率对债券波动率具有正向的冲击；Ludvigson等（2009）利用主

成分分析法对大量宏观经济变量进行了研究，他们发现宏观

经济基础对债券收益率和债券风险溢价具有显著的影响；

Huang等（2011）同样利用主成分分析法研究了宏观经济指标

本身对债券波动率的影响，他们的结果表明，无论是实际经济

变量还是货币经济变量都对国债波动率具有显著的影响，且

实际经济变量会影响所有到期的国债，而货币经济变量则对

短期债券具有更显著的影响。

尽管国外文献对宏观经济给国债波动率造成的影响进行

了大量研究，然而国内学术界则鲜有对此做出相关研究的，国

内学术界关注的焦点在股票收益率的波动率、债券收益率以

及债券波动率自身的特征上。例如，黄后川和陈浪南（2003）对

我国股票市场波动率的特性进行了分析。在股票波动率特征

分析的基础上，吕江林和姜光明（2004）对交易所债券市场价

格波动率特性进行了研究，其研究结果表明，企业债市场风险

要高于国债市场。孔文涛等人（2011）则研究了企业债券收益

率的波动性，其研究结果表明，由于企业债收益率受银行利率

等宏观经济因素的影响，收益率均值回复行为具有不对称性，

并且根据其 LSTAR模型的预测结果，银行加息等政策的推

动可能导致收益率波动性的增长。

国外的实证结果表明名义利率对债券收益率的波动率具

有显著的影响，国内的文献，例如孔文涛等人（2011）的实证结

果间接给出了这一影响的证据，但是，国内还没有直接的实证

证据支持这一论述，因此，本文的研究重点之一便在于考察我

国利率对债券收益率的影响。其次，虽然国外文献研究了宏观

经济变量对国债波动率的影响，但是没有直接证据支持宏观

经济变量对企业债券波动率也产生类似的影响，因此，本文的

研究重点之二便是考利率除了对国债波动率产生影响，是否

也对企业债券的波动率具有显著的影响。

二 尧研 究 样 本 与 数 据

1援 债券。本文研究的债券包括国债和企业债券，这些数

据均来自于锐思数据库。

国债数据采用银行间债券指数行情数据，本文选用的指

数分别为国债总指数 1至 3年、3 至 5 年、5至 7年、7 至 10

年以及 10年以上，样本期间从 2003年 1月到 2011年 12月。

之所以没有像国外文献中采用短于 1年的国债指数，这是因

为我国并没有相关的国债品种。从锐思数据库中，本文获得这

些国债指数每日的指数值，并根据这些值计算出每日的持有

基准利率对债券收益波动率的影响
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【摘要】本文利用银行间债券交易市场 2003年 1月至 2011年 12月的数据，研究了基准利率对债券收益波动率带来

的影响。结果表明，基准利率对国债收益的波动率没有显著的影响；而对企业债券收益波动率具有显著的正向影响，而且，

对长期债券收益波动率的影响大于短期，以央行票据利率表示的基准利率对波动率的影响大于以银行间同业拆放利率表

示的基准利率对波动率的影响。
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期收益率为：

rT，d=ln（ ） （1）

其中：lndxT，d和 lndxT，d-1分别为国债指数第 d日和前

一交易日的指数值。

企业债券同样采用银行间债券指数行情数据，分别是企

债总指数 1年以下、1至 3年、3至 5年、5至 7年、7至 10年

以及 10年以上，样本期间从 2007年 1月到 2011年 12月。本

文同样从锐思数据库中获得以上指数每日的指数值，再根据

公式（1）的方法，计算出债券指数每日的持有期收益率为

rC，d=ln（ ） （2）

其中：lndxC，d和 lndxC，d-1分别为企债指数第 d 日和前

一交易日的指数值。

2援 基准利率。基准利率是宏观经济中的重要变量。由于

我国处于市场利率化改革的进程中，存在众多类型的利率，自

然在不同的研究中，对于基准利率的选取也是不尽相同。因

此，为了使研究结果具有更广泛的参考价值，本文选用两种不

同类型的利率作为基准利率，并研究其对债券波动率的影响。

这两种利率分别为：淤3 月期上海银行间拆放利率，记为

Shibor；于3月期央行票据利率，记为 Cbbr。

3援 债券波动率的分解。Campbell等（2001）提出方法将股

票收益率分解为三部分：市场层面、行业层面和公司层面。基

于这样的分解，他们构建起股票这三个部分波动率的时间序

列度量方法。根据这种分解股票的方法，Campbell等（2001）

以及 Cai和 Jiang（2008）将公司债券收益率的波动率分解为市

场层面波动率、距到期时间波动率和评级波动率。Huang

（2011）进一步在其文章中根据上述方法，将国债收益率分解

为两个部分：市场层面和与到期期限有关的残差部分。

由于目前我国对企业债券的发行有着严格的监管，能够

发行企业债券的公司和企业的评级必须达到相应的水平，评

级波动性相对美国公司债券要小很多，因此，本文在对企业债

券波动率进行分解时，同对国债波动率分解一样，采用 Huang

（2011）的方法。

令到期期限为 i2的国债总指数和企债总指数的超额收

益率分别为 riT（=持有期收益率-1年期存款收益率）和 riC

（同上）。银行间国债市场和企债市场收益率分别为 rT=

riT和 rC= riC。然后，本文根据 CPAM模型利用所有样本

数据对各到期时间段的债券进行分解，模型如下：

=琢K+ + （3）

其中：K代表债券指数类型，K=T或者 C。

由于 和 是正交的，因此债券收益率的方差为

Var（ ）=Var（ ）+Var（ ） （4）

其中：Var（ ）、Var（ ）和 Var（ ）分别被称为债

券方差、债券市场的风险调整方差和与到期日相关的债券方

差。为了区别 Var（ ），本文称 Var（ ）为债券市场的方

差。

对以上方差开 2次方根，本文分别得到：淤到期时间段 i

债券的波动率 ；于债券市场的风险调整波动率 ；盂债

券市场波动率 滓K；榆与到期时间相关的波动率 。本文进

一步假定风险调整波动率在样本期内固定不变。

三 尧 实 证 检 验

本文将对基准利率给债券波动率造成的影响进行实证分

析，分析前首先对主要变量进行描述性统计；然后，本文使用

时间序列回归方法对上述可能存在的影响进行实证检验。

（一）描述性统计

由于篇幅的限制，本文在此只对各波动率与基准利率之

间的相关系数的 Pearson检验结果。对国债总指数的描述性统

计结果显示，无论到期期限为都长，三种波动率与以三月期央

行票据利率和三月期银行间拆放利率表示的基准利率之间的

相关系数均不显著。

与此相反，对企债总指数的描述性统计结果则表明，债券

利率波动率与基准利率之间存在显著为正的相关关系。例如，

对于 10年以上的企业债券指数，债券的总波动率与以央行票

据利率表示的基准利率间的相关系数为 0.30，t值为 2.23，该

波动率与以拆放利率表示的基准利率间的相关系数为 0.30，t

值为 2.24。对于其他各种到期期限不同的企债总指数而言，其

与两种基准利率之间的相关系数检验结果与上述结果相似，

本文不再赘述。

（二）实证分析

描述性统计得出的结果大致表明，国债收益率波动率与

基准利率之间的关系不显著，而企债收益率波动率则显著地

受到基准利率的影响。

为了进一步验证上述结论，本文用波动率对基准利率进

行时间序列回归，为了并控制上期波动率的影响，建立回归模

型如下：

=酌K+茁KBIt+籽K + （5）

1援 国债收益率的波动率与基准利率。首先，本文对基准

利率给国债收益率波动率造成的影响进行了分析，对模型（5）

进行回归得到的实证结果列在表 1中。

从表 1可以看出，无论是以 3个月期银行间同业拆放利

率，还是 3个月期中央银行票据利率来表示基准利率，这两种

基准利率对 1至 3年期的国债指数总收益率的波动性并没有
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0.455鄢鄢鄢

（3.63）

0.23

1.11e-5
（0.21）
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表1 对1 ~3年期国债总指数的实证检验结果

注院小括号中为t统计量曰野鄢鄢鄢冶尧野鄢鄢冶和野鄢冶分别表示

在1%尧5%和10%水平上显著袁下同遥
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显著的影响。本文进一步研究了上述两种基准利率对债券市

场经风险调整的波动率，以及与到期期限相关的波动率的影

响作用，结果也表明，基准利率对这两种波动率没有显著的影

响。

对 3 ~ 5年期以及更长期限的国债收益率的波动性的实

证结果与上述结果比较相似，都表明，基准利率对国债收益率

的波动率没有显著的影响。由于篇幅的限制，本文未列出具体

的实证结果。

2援 企业债券收益率的波动率与基准利率。采用与研究国

债收益率波动率与基准利率相同的方法，本文对 1年以下至

10年以上 6种不同到期期限的企业债券总指数波动率与基

准利率间的关系进行了实证研究。

对于 1年以下期限的企业债券总指数，3个月期央行票

据利率代表的基准利率对债券的总波动率的影响显著为

0.414，t值为 1.74，这表明，央行票据利率上升时，短期企业债

券的总波动率也会随之增加；而且，企业债券市场经风险调整

的波动率以及与到期期限相关的波动率同样随之增加。

本文同样考察了以 3个月期银行间同样拆放利率所表示

的基准利率对企业债券波动率的影响。结果表明，该利率对企

业债券市场经风险调整的波动率具有显著的影响，为 0.022，t

值为 2.36，此结果与利用央行票据利率得到的结果相似。但

是，对于债券总波动率和与到期期限相关的波动率，该利率没

有显著的影响。从结果中还可以发现，相比于央行票据利率，

银行间同业拆放利率对债券波动率的影响更弱。

本文同样对到期期限长于 1年的企债总指数的波动率进

行了研究，由于篇幅的限制，仅在表 3中列出期限为 5至 7年

实证结果。

从表 3实证结果中可以看出：淤与短期债券的波动率相

比，基准利率对长期债券的波动率的影响更大、更显著；于相

比较于央行票据利率，银行间同业拆放利率对债券波动率的

影响更弱。

四 尧 结 论

利用银行间债券交易市场 2003年 1月至 2011年 12月

的数据，本文研究了基准利率对国债和企债的波动率带来的

影响，实证结果表明：

无论是以 3个月期央行票据利率还是 3 个月期银行间

同业拆放利率所表示的基准利率，无论是中短期国债还是长

期国债，基准利率对国债收益率的总波动率、国债市场经风险

调整的波动率以及与到期期限相关的波动率都没有显著的影

响。

上述两种基准利率对于企业债券的三种波动率具有显

著的正向影响；而且，基准利率对长期债券波动率的影响要强

于对短期债券的影响；最后，央行票据利率对企债波动率的影

响要强于银行间同业拆放利率对波动率的影响。

以上结论对于债券投资者和监管机构都具有重要参考意

义的：首先，投资者可以根据本文研究结果合理规避投资风

险。当基准利率上调时，风险厌恶更大的投资者，特别是投资

于企业债券的投资者，应尽量选择短期债券，以避免更大的波

动。其次，监管机构应该审慎地使用央行票据作为货币政策工

具。由于我国国债品种的缺乏，人民银行自行发行央行票据作

为货币政策工具，然而该工具的利率会对债券，尤其是长期企

业债券的波动率造成严重影响，因此，监管当局应该审慎使用

该工具，充分考虑其对债券投资市场的影响。
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Intercept

Shibor

Cbbr

4.07e-4
（1.41）

0.316鄢鄢

（2.20）

0.270鄢

（2.01）

0.20

4.14e-4
（1.38）

0.019鄢鄢

（2.02）

0.275鄢鄢

（2.03）

0.19

-2.72e-5
（-0.20）

0.177鄢鄢

（2.44）

-0.021
（-0.15）

0.12

-3.53e-5
（-0.25）

0.011鄢鄢

（2.36）

-0.020
（-0.14）

0.11

4.45e-4
（1.51）

0.386鄢鄢

（2.52）

0.109
（0.78）

0.16

4.26e-4
（1.34）

0.025鄢鄢

（2.45）

0.107
（0.76）

0.16

滓Ci 滓茁Ci

滓 K
t-1

R2

滓C，着i

5 ~ 7年

表3 对5 ~ 7年企业债券总指数的实证检验结果

阴窑60窑 援 下旬

Intercept

Shibor

Cbbr

4.32e-5
（0.09）

0.414鄢

（1.74）

0.282鄢鄢

（2.02）

0.18

1.12e-4
（0.25）

0.023
（1.44）

0.294鄢鄢

（2.09）

0.17

-5.46e-5
（-0.20）
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（2.44）

-2.010
（-0.15）
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-7.09e-5
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1.40e-4
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（1.68）

0.283鄢鄢

（2.04）
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2.23e-4
（0.62）
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（1.26）

0.296鄢鄢

（2.11）

0.15

滓Ci 滓茁Ci
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R2

滓C，着i

1年以下

表2 对1年以下企业债券总指数的实证检验结果


