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宏观因素对资产支持证券信用利差影响实证分析 
王宁 

（武警士官学校  浙江  杭州  341000） 

摘要：债券的信用利差还可能受到宏观经济波动影响。这是因为市场风险及宏观经济环境等信用风险影响因素与违约风险之间存

在着相互作用，违约风险又与信用利差存在着正相关关系，因此宏观信用风险影响因素与信用利差之间也存在着相关性。因此本文利

用回归模型以一个时期内（2014 年 3 月份至 2020 年 5 月份）每个月期间资产支持证券的平均信用利差作为被解释变量，并选取相应

宏观经济因素作为解释变量来对资产支持证券信用利差进行研究。研究结果表明在我国宏观经济因素对资产支持证券利差的影响是存

在的。并且回归结果说明，宏观经济形式向好时，资产支持证券信用利差将下降。 
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一、变量的选取 

(一)被解释变量 

本模型的被解释变量为企业资产支持证券信用利差。但需要

指出的是：1.为排除信用评级因素的影响，本章选取样本量最大

的 AAA 级资产证券化产品的信用利差为研究对象。2.本章模型中

的被解释变量是一个月内发行期限相近、规模相近的资产支持证

券信用利差的平均值。 

（二）解释变量 

1.货币供应量 

货币供应量是中央银行重要一般性货币政策操作目标，它的

变化也反映了中央银行货币政策的变化。中央银行增加货币供应

量会刺激投资、消费和通货膨胀。因此在经济较为平稳的发展条

件下，货币供应量与宏观经济繁荣度存在正相关性，与债务人违

约风险呈负相关。本文选取广义货币供应量（M2）的同比增长

率来度量货币供应量指标。 

2.通货膨胀率 

前文的罗吉斯回归模型中，使用到物价指数来衡量宏观变量

对债券信用利差的影响效应，本文也采用类似的方式。经济学上，

通货膨胀率指物价平均水平上涨的幅度，或者指货币购买力的下

降程度。实际中，一般不直接、也不可能计算得到通货膨胀具体

数值，而是通过价格指数的增长率来表征通货膨胀率，价格指数

一般采用消费者价格指数（CPI）与生产者价格指数（PPI）。 

3.宏观经济发展 

经济发展指一个国家经济发展的规模、速度及达到的水准。

一般使用国内生产总值、国民收入等反应经济发展。GDP 是国民

经济核算的核心指标，能够衡量一个国家或地区总体经济发展水

平。 

4.股市波动 

股票市场指数是股市行情最直观的反映。股市波动对债券信

用利差的影响可能性有两种。第一，股票市场指数与信用利差的

正相关。由于股票市场的收益率增加，对于债券市场，相同风险

偏好程度的投资者要求的风险溢价必然增加，这可能会导致债券

信用利差的上涨。第二，股票市场指数与信用利差也可能负相关。

这是因为股票指数能够反映宏观经济繁荣度，债券信用利差也就

较低。 

二、模型的建立与研究假设 

基于前文文献综述与理论分析部分对前人研究结论的归纳，

对于本模型提出以下假设： 

1.货币供应量的增加能够一定程度的反映经济的发展，所以

本文假设 M2 指标与资产支持证券信用利差负相关。 

2.经济发展往往伴随着通货膨胀，本文假设 CPI 同比增长指

标以及 PPI 同比增长指标与资产支持证券信用利差负相关。 

3.经济的发展能够降低债务人违约风险，本文假设 IND 同比

增长指标与资产支持证券信用和利差负相关。 

4.当股票市场指数上涨时，将吸引更多的投资者投资股票市

场，从而导致投资债券市场的资金减少。本文假设股票市场与债

券市场存在较大的替代效应，上证综合指数与资产支持证券信用

和利差正相关。 

三、实证分析 

（一）变量数据处理结果与统计性描述 

 首先对 M2、CPI、PPI、IND、Ln（Index）进行 ADF 检验，

检验结果见表 5.2 所示： 

表 1  ADF 检验结果 

 t-Statistic Prob.* 

M2 -1.57 0.4877 

CPI -3.41 0.0169 

IND -2.64 0.0932 

PPI -5.58 0.0000 

Ln（Index） -2.10 0.2445 从 ADF 检验结果来看，M2 与 Ln（Index）时间序列均不平

稳，IND 同仅在 10%显著水平下为平稳序列，CPI 在 5%水平下

序列是平稳的。所以，进一步的对 M2、Ln（Index）与 IND 进行

一阶差分处理，处理后的 ADF 检验结果见表 5.3： 

表 2 进行一阶差分后的 ADF 检验结果 

 t-Statistic Prob.* 

ΔM2 -6.99 0.0000 

ΔCPI -7.87 0.0000 

ΔIND -7.98 0.0000 

ΔPPI -10.22 0.0000 
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ΔLn（Index） -4.16 0.0024 进行一阶差分处理后 ADF 检验结果表明，五个变量均在一

阶平稳。 

（三）回归结果分析 

最后的回归结果显示，在 1%的显著性水平上，居民消费价

格指数 CPI 和工业增加值 IND 同比这两个宏观因素与资产支持证

券信用利差的关系显著负相关，生产者价格指数 PPI 回归系数为

负，但并不显著。CPI、PPI 以及 IND 的提高会降低资产支持证

券的发债成本，这可能是因为三者均能在一定程度上反映经济发

展趋势且存在正相关性，当经济形式向好时资产支持证券发起机

构违约风险变小，其所发行的债券信用利差也随之降低。 

上证综合指数 Ln（Index）在 10%水平下与资产支持证券利

差正相关，可能是因为股票市场对债券市场存在着较大的替代作

用。一般股市行情向好，债券市场的投资者就在相同的风险下要

求更高的风向补偿率，因此同属于债券市场的资产支持证券信用

利差也随之上升。 

此外，M2 货币供应量与资产支持证券信用利差并不存在显

著显著相关性。 

本模型的 R2 为 0.386，调整 R2 为 0.293，F 检验值为 5.157，

说明在我国宏观经济因素对资产支持证券利差的影响是存在的。

并且回归结果表明，宏观经济形式向好时，资产支持证券信用利

差将下降。 
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关主管单位的各项工作协调机制，积极赞助审计工作，还要健全

整改责任制，明确审计单位的主要负责人是整改的第一责任人。

还要强调审计整改结果，在书面告知审计机关同时要向同级政府

或者主管部门报告，并且向社会公众来报告，整改不力，屡审屡

犯的要严格追责问责，在信息互通交流共商工作协作，成果共享

等方面要真正地构建起各成员单位联系紧密，办事效率高的有效

工作机制，让各个部门在工作中真正的形成合力，高速的推进，

同时通过不断制定和完善经济责任审计制度来强力推进经济责

任审计制度和业务的规范化建设，构建合理的经济责任审计制度

体系，并且全力的抓好制度的落实，将制度创新和引导作用贯彻

在经济责任审计的全过程里，真正的实现经济责任审计工作的法

制化和规范化。 

（三）创新经济责任审计工作的方法 

根据经济责任审计全覆盖的要求看来，传统的审计模式已经

并不能达到让我们满意的效果，在新常态下的经济责任审计要达

到和传统的同步审计机制和跟踪审计机制相结合，要建立起全新

的同步跟踪审计机制，不仅需要对党政主要领导干部进行同步的

审计，还需要对干部任职的全过程来进行跟踪审计，审计项目上

要建立好连贯的审计机制，这也很好的满足了新常态下经济责任

审计全覆盖的要求。在现在的行政问责机制下，仅仅是对责任人

进行问责，并没有对责任人的履责过程纳入到问责的范畴之内，

所以最终也就割断了问责过程中责任履行，信息取得和信息应用

的联系，从而没有办法建立完整的行政问责机制，将经济责任审

计融入到行政问责的机制中，有着独特的优势，通过经济责任审

计提前介入和对责任人履责全过程的跟踪审计下，要启动行政问

责的程序，将以行政问责由被动问责转向主动问责，传统的审计

信息采集机制当中，信息主要的来源是被审计单位的内部审计部

门对审计单位内部原始资料的查证过程，也成为了获取审计原始

信息的主要方式，这种获取的方式是在一个相对封闭的环境之

中，阻断了审计和社会的广泛联系，也就容易造成信息来源的渠

道不畅，也造成了某些重要原始信息的人为屏蔽，在新常态下必

须要改变这种信息渠道不畅的状态，建立审计和社会协同的机

制。 

三、结束语 

在社会经济发展的过程中，经济责任审计工作是优先发展

的，这对我国特色社会主义建设和国民经济的提升也有非常重要

的作用，在经济新常态的历史背景下，要贯彻落实相关文件的精

神，把握好政策的支持方向，抓住时代发展的机遇来进行工作机

制，工作方式等的完善来促进经济责任审计工作稳定可持续发

展。 
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