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摘摇 要: 选取上海证券交易所企业债和国债月度数据,利用遗传算法对静态利率期限结构 NSM 参数模型进行求

解,进而拟合较为精确的企业债和国债的利率期限结构,据此计算出企业债的信用价差。 数据一部分作为样本内

拟合区间,另外一部分作为样本外预测区间以检查模型的预测精度。 通过建立自 ARMA 样本外预测模型和 VAR
样本外预测模型分别对我国债券市场信用价差进行预测,最后比较两种模型的预测精度。 结果表明 VAR 模型对

于信用价差短期预测较为准确,而 ARMA 模型对于较长期预测较为准确。
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引摇 言

随着近些年国家对债券市场的重视,我国的债

券市场得到了快速的发展,发行债券成为了国家和

企业融资的重要渠道。 但是企业债券相比较国债面

临着更大的风险,其中最大的就是信用风险。 信用

价差作为衡量企业进行外部融资活动所产生的风险

溢价的指标(Moody and Taylor ) [1],在二级市场上

反映着债券的信用风险大小,日益受到国内外学者

的广泛关注。 信用价差不仅能够反映当前货币政策

和财政政策的实施效果,同时还能够成为未来宏观

经济形势预测的重要指标,为资产定价、套期保值和

规避风险提供科学参考。 基于 NSM 模型相比较其

他 NS 族模型在拟合我国债券市场债券上的精度和

价格误差上的优势[2],本文采用 NSM 模型并结合遗

传算法求解得到国债和企业债的利率期限结构,进
而得到信用价差。

Guhaa 等[3]经过实证研究表明,信用价差可以

作为宏观经济的先行指标并且可以有效预测商业周

期转折点。 Vereda 等[4] 提出加入宏观经济变量的

向量自回归模型(VAR)来拟合几个到期的国债收

益率,并与其他单因素预测模型相比较,VAR 模型

预测效果更好。 Jacobs 等[5]建立针对企业债券的信

用价差双因素仿射模型,不管是样本内预测还是样

本外预测,双因素仿射模型的误差均方根显著降低。
Krishnan 等[6]通过实证表明信用价差历史数据可以

用来预测未来信用价差期限结构,并且通过无风险

利率曲线图可以提高预测准确性。 杨文瀚等[7] 通

过建立 GM(1,1)模型,首次对我国企业债券的信用

价差进行预测,并得到了满足预测精度的结果。 刘

金全等[8]利用 VAR 分析认为,利率期限结构、收益

曲线特征和宏观经济冲击之间存在相互作用和影响

关系。 何志刚等[9]基于无约束 VAR 模型对企业债

信用价差期限结构与货币政策变量等宏观经济变量

关系进行实证研究,研究结果表明信用价差期限结

构能够有效预测未来实体经济增长。
鉴于时间序列模型在预测上取得了长足的进

步,国内外学者很多采用 ARMA 和 VAR 模型预测

相关宏观经济变量数据。 与其他学者单独采用一种

预测模型不同的是,本文将在相关研究的基础上,建
立 ARMA 样本外预测模型和 VAR 样本外预测模型

对我国债券市场信用价差进行预测,并且比较两种

模型的预测精度,阐明每个模型在长期预测和短期

预测上的各自优势。 另外,在 VAR 模型内生变量的

变量选取上,本文考虑了时间序列数据的滞后性,因
而加入了信用价差本身前期值作为内生变量,同时

还选取了影响我国债券市场的显著宏观经济因素,
建立 VAR 模型并进行样本外预测。
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1摇 模型和参数求解

1郾 1摇 NS 修正模型(NSM 模型)
在 NSM 模型中,假设远期利率为 f,则它关于剩

余期限 t 的函数

f( t) = 茁0 + 茁1e - t / 子1 + 茁 (2
t
子 )
1

e - t / 子1 + 茁 (3
t
子 )
1

e - t / 子1 + 茁 (4
t
子 )
1

e - t / 子1 (1)

根据即期利率与远期利率关系,在连续复利的情况

下,有

r( t) = 1
t 乙

t

0
f(u)du,f( t) = dr( t)

dt t + r( t)

将式(1)代入上式可得

r( t) = 茁0 + (茁1 + 茁2 + 2茁3 + 6茁4 () 1 - e - t / 子1

t / 子 )
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(茁2 + 2茁3 + 6茁4) + (茁3 + 2茁4)
t
子1

+ 茁 (4
t
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(2)
式(2)中,茁0 代表曲线的长期水平;茁1 代表长期水平

与剩余期限为 0 的起始值的偏差,反映了曲线的斜

率;茁2 描述利率曲线的峰态大小与趋势,反映了利

率曲线的曲度;茁3 和 茁4 反映了利率曲线峰态的大小

与趋势的曲度进行微调;子1 决定了利率曲线峰的具

体位置。
那么折现因子 D ( t) 就可以表示为 D ( t) =

e - r( t) t,进而可得债券价格的理论值为

P̂ j
t = 移

Tj

t = 1
C j( t)D j( t),j = 1,2,…,n (3)

式(3)中, T j 表示第 j 支债券的剩余到期期限,C j

( t)表示第 j 支债券在 t 时刻的现金流,P̂ j
t 表示第 j

支债券价格的理论值。 在实证分析过程中,若令 P j

表示第 j 支债券的实际价格,当满足所有样本国债

的实际价格与理论价格偏差绝对值之和最小,即

min 移
n

j = 1
| P̂ j - P j | ,j = 1,2,…,n (4)

式(4)可得到折现函数 D( t)的系数向量的最优估

计值,进而可拟合出国债和企业债的即期利率。 模

型(4)是一个非线性优化问题,由于遗传算法具有

高效、实用、鲁棒性强等特点,本文使用遗传算法求

解确定[茁0、茁1、茁2、茁3、茁4、子1]的值[10]。 得到样本内

的每个月月末交易日企业债和国债的利率期限结构

模型,再选取具有代表性的剩余到期期限分别为 1、
3、5、7、10、15、20 年的国债即期利率和企业债即期

利率,二者之差为信用价差,分别用 CS1、CS3、CS5、
CS7、CS10、CS15 和 CS20 表示。
1郾 2摇 ARMA 预测模型

ARMA 模型由于其简单性,可行性和灵活性,故
为目前应用最广泛的时间序列预测模型之一。 建模

与预测包含 4 个步骤: (1)序列平稳化处理,如果序

列是非平稳的,可以通过差分变化使其满足平稳性

条件;(2)模型识别,主要通过自相关系数和偏自相

关系数来确定模型的滞后阶数 p 和 q;(3)参数估计

和模型诊断,估计模型的参数,并检验(包括参数的

显著性检验和残差的随机性检验),然后判断所建

模型是否可取;(4)利用所选取合适参数的模型进

行预测。
自回归移动平均模型 ARMA(p, q)。 如果时间

序列{Xn}满足

X - 准1Xn - 1 - … - 准pXn - p = 着n - 兹1着n - 1 - … -
兹q着n - q

则称时间序列{Xn}服从(p,q)阶自回归移动平均模

型 ARMA(p, q);准1,…准p 为自回归回归系数;兹1,…
兹q 为移动平均系数。

ARMA 模型的预测公式
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其中,V 为预测方差,GREEN 函数为
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当 X̂k + 1 = 准1 X̂k + 1( l - 1) +…准pX̂k + 1( l - p) ( l >
p)p臆q 时,式(5)的最后一项为 0;若 t臆0 时,则
X̂k + 1( t) = xk + 1 + t。
1郾 3摇 VAR 预测模型

VAR 是多维时间序列模型的最核心的内容之

一,通常用来预测相互联系的时间系统以及分析随

机扰动项对变量系统的动态影响。 与此同时,在
VAR 模型时不必对变量的内生性或外生性进行设

定,因为所有的变量都是内生变量,故选择了 VAR
模型作为我国债券市场信用价差预测模型。

一般的 VAR(p)模型的数学表达式是

yt = A1yt - 1 +… + APyt - p +Hxt + ut,t = 1,2…T
其中,yt 和 xt 是 k 维内生变量列向量, p 是滞后阶

数,T 是样本数,k 伊 k 维矩阵 A1… AP 和矩阵 H 是

待估系数矩阵,ut 是 k 维扰动列向量,它们相互之间

可以同期相关,但不与自己的滞后值相关,且不与等

式右边的变量相关。
VAR 预测模型如下

X( t + h) | t = 琢0 + 酌1X( t) + 酌2M( t) + 着( t + h);
M = (CPI,IG,ER,M2)壮,X = CS(i)壮,i =1,2…7

h 为步长,着( t + h)为随机扰动项,X( t)、琢0、着( t + h)
为 7 伊 1 维向量,M( t)为 4 伊 1 维向量,酌1 为 7 伊 7 阶

矩阵,酌2 为 4 伊 4 阶矩阵。
本文采用误差均方根 VRMSE作为样本外预测的

结果评估,VRMSE是通过若干个预测值对预测效果进

行综合评价,表示为

VRMSE = 1
n 移

壮+n

t = 壮+1
( ŷt - yt) 2

其中,T 表示样本容量,n 表示样本外预测期数, ŷt

表示预测值,yt 是真实值。

2摇 实证分析

本文针对我国债券市场,选取 2006 年 1 月至

2012 年 12 月上海证券交易所均 AAA 级的企业债

和国债月度数据,共 84 组数据,利用遗传算法对静

态利率期限结构 NSM 参数模型求解,进而拟合较

为精确的企业债和国债的利率期限结构,据此计

算出企业债的信用价差。 时间序列数据首先经过

平稳性检验,否则会出现“虚假回归冶现象[11] ,对
于各期限信用价差进行单位根检验如表 1,经过

ADF 检验表明,各期限信用价差原序列是不平稳

的,经过一阶差分处理后序列是平稳的,即表明所

有期限信用价差均服从一阶单整。 如果没有明确

说明,以下分析的信用价差序列均是一阶差分处

理后的序列。

表 1摇 各信用价差序列单位根检验结果

Table 1摇 Unit root test results of the credit spreads

CS
信用价差序列 一阶差分序列

t 值 p 值 t 值 p 值

CS1 - 2郾 405742 0郾 1439 - 11郾 54403 0郾 0001

CS3 - 2郾 203477 0郾 2069 - 9郾 604508 0郾 0000

CS5 - 2郾 282045 0郾 1805 - 10郾 02634 0郾 0001

CS7 - 2郾 388264 0郾 1486 - 10郾 18891 0郾 0001

CS9 - 2郾 668087 0郾 0847 - 10郾 02948 0郾 0001

CS15 - 3郾 028929 0郾 0370 - 9郾 300556 0郾 0000

CS20 - 3郾 766961 0郾 0050 - 6郾 963337 0郾 0000

摇 摇 本文确定各期限信用价差序列的自回归系数和

移动平均系数是根据自相关图和偏相关图来判断,
根据各期限信用价差序列自回归和移动平均系数建

立 ARMA 模型,系数估计值如表 2。
从表 2 的估计结果来看,各期限信用价差的

ARMA 模型拟合度较为显著,均达到了 0郾 74 以上,
且 ARMA 模型对短期信用价差序列的拟合程度要

好于中长期的信用价差序列;各期限信用价差平稳

序列均呈现不同的自回归和移动平均的特征;除了

CS15 中 AR(2)项和 CS20 中 AR(1)项,各模型的自

回归和移动平均项的系数全部通过置信度为 95%
的 t 检验;各模型的 D鄄W 统计量表明模型的残差不

存在一阶序列相关。
基于信用价差在时间序列上变化主要是受宏观

经济因素的影响,本文选取包括居民消费价格指数

CPI、工业增加值增长率 IG、汇率 ER 和货币供应量

M2,这 4 个变量涵盖了经济增长因素、通货膨胀因

素、国际经济影响因素和流动性因素,因此,具有较

高的概括性和较强的说服力。 宏观经济变量时间序

列数据和上面的各期限信用价差一样,首先需要经

过单位根检验以判断序列是否平稳,经过 ADF 检验

后,原序列是不平稳的,经过一阶差分处理后序列成

为平稳序列,即表明所有宏观经济变量序列服从一

阶单整。 针对不同期限信用价差所建立的 VAR 模

型估计结果见表 3。
VAR 模型的估计是要经过单位根检验以判断

模型是否平稳,结果表明所有模型的特征方程根的

倒数值均是小于 1 的,证明模型是平稳的;同时也表

明不同的序列之间不存在协积关系,因此模型是
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摇 摇 表 2摇 各期限信用价差序列 ARMA 模型估计表格

Table 2摇 The estimated ARMA model of the credit spread time series

CS CS1 CS3 CS5 CS7 CS10 CS15 CS20

常数项
3郾 865914

[4郾 843948]
2郾 818666

[3郾 786482]
2郾 238143

[3郾 519326]
1郾 864812
[3郾 48483]

1郾 467453
[4郾 064062]

1郾 203244
[6郾 865252]

1郾 062039
[3郾 95473]

AR(1) 0郾 936633
[35郾 05769]

0郾 927178
[25郾 21892]

0郾 918639
[21郾 56730]

0郾 910029
[19郾 6460]

0郾 860389
[16郾 44282]

1郾 356178
[4郾 676998]

- 0郾 040170
[ - 0郾 29697]

AR(2) — — 0郾 927095
[12郾 72390] — — -0郾 468548

[ - 1郾 898316]
0郾 668840
[5郾 51371]

MA(1) - 0郾 363190
[ - 3郾 081484]

- 0郾 165217
[ - 2郾 304039]

- 0郾 187353
[ - 2郾 453666]

- 0郾 193911
[ - 2郾 486307] — -0郾 736813

[ - 2郾 493296]
0郾 918539

[6郾 347858]

拟合度 0郾 892846 0郾 879573 0郾 839770 0郾 814113 0郾 796680 0郾 796132 0郾 747624

调整拟合度 0郾 889695 0郾 876031 0郾 835057 0郾 808646 0郾 793733 0郾 783586 0郾 732093

D鄄W 统计量 1郾 993619 1郾 978667 1郾 995062 1郾 999970 2郾 286206 1郾 881375 2郾 297016

摇 摇 方括号[ ]里的数字为 t 检验值

有效的;模型的拟合度均达到了较高的水平。 从表

3 的 VAR 模型的估计结果可以看出,对短期债券企

业债信用价差序列之间的动态关系拟合程度相对于

中长期债券信用价差序列较好,并且随着到期期限

的增加,模型的拟合度逐渐减少,且信用价差序列本

身的滞后项对于信用价差的影响比其他宏观经济因

素更为显著,这说明我国债券市场仍然是一个不成

熟的市场。

表 3摇 信用价差 VAR 模型估计结果

Table 3摇 The estimated VAR model of the credit spread time series

CS CS1 CS3 CS5 CS7 CS10 CS15 CS20

CS1( - 1) 0郾 610810
[6郾 65320]

0郾 698428
[7郾 87819]

0郾 664160
[7郾 04116]

0郾 639122
[6郾 54404]

0郾 630127
[6郾 45193]

0郾 694553
[8郾 17768]

0郾 702571
[8郾 52393]

CPI( - 1) - 0郾 202250
[ - 3郾 15969]

- 0郾 168631
[ - 2郾 72409]

- 0郾 171734
[ - 2郾 77859]

- 0郾 159465
[ - 2郾 78862]

- 0郾 117432
[ - 2郾 51040]

- 0郾 035472
[ - 1郾 07705]

0郾 015587
[0郾 40849]

ER( - 1) - 0郾 028979
[ - 3郾 48141]

- 0郾 022861
[ - 3郾 04852]

- 0郾 022877
[ - 3郾 09280]

- 0郾 021040
[ - 3郾 08397]

- 0郾 001232
[ - 2郾 66478]

- 0郾 004652
[ - 1郾 14176]

0郾 002306
[0郾 47943]

IG( - 1) 0郾 076286
[2郾 18110]

0郾 056748
[2郾 84756]

0郾 052735
[1郾 73632]

0郾 045559
[1郾 60833]

- 0郾 019671
[ - 1郾 00721]

0郾 004902
[0郾 24895]

- 0郾 008954
[ - 0郾 36299]

M2( - 1) - 0郾 026273
[ - 2郾 72179]

- 0郾 025213
[ - 2郾 81148]

- 0郾 026694
[ - 2郾 91154]

- 0郾 024870
[ - 2郾 89257]

- 0郾 017335
[ - 2郾 44299]

- 0郾 002585
[ - 0郾 47658]

0郾 008288
[1郾 19509]

常数项
1郾 488316
[3郾 26102]

1郾 273607
[2郾 91809]

1郾 307504
[2郾 98174]

1郾 214097
[2郾 98591]

0郾 881488
[2郾 65613]

0郾 233925
[0郾 99479]

- 0郾 193261
[ - 0郾 6902]

拟合度 0郾 901644 0郾 893456 0郾 858014 0郾 835335 0郾 822546 0郾 821125 0郾 770091

调整拟合度 0郾 894078 0郾 885260 0郾 847092 0郾 822669 0郾 808895 0郾 807366 0郾 752406

摇 摇 方括号[ ]里的数字为系数的 t 检验值

摇 摇 通过以上建立的 ARMA 样本外预测模型和

VAR 样本外预测模型,得到各期限信用价差样本外

预测步长最大值为 12 的预测值,见表 4。 从表 4 中

可以看出,VAR 模型和 ARMA 模型都能够较好的对

我国债券市场信用价差进行样本外预测。 相比较而

言,VAR 模型对于短期债券信用价差预测更为准

确,而 ARMA 模型对于较长期债券信用价差预测更

为准确,误差比较小。 从 VRMSE值大小比较两种模型

的样本外预测精度,结果表明对于短期债券信用价

差样本外预测而言,VAR 模型具有较大的优势,而
对于长期债券信用价差样本外预测而言,ARMA 模

型具有较大的优势,这与两种模型的真实值与预测

值之间的误差比所得出的结论是一致的。

3摇 结束语

ARMA 与 VAR 在时间序列上的预测上具有自
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摇 摇 表 4摇 各期限信用价差的 ARMA 和 VAR 样本外真实值与预测值比较

Table 4摇 Comparison between the real and predicted values based on the ARMA and VAR models

步长 CS1 CS3 CS5 CS7 CS10 CS15 CS20

真实值 0郾 04253 0郾 02854 0郾 02245 0郾 01895 0郾 01584 0郾 01584 0郾 01754

1 预测值 1 0郾 03821
( - 0郾 1552)

0郾 02703
( - 0郾 0529)

0郾 02146
( - 0郾 0441)

0郾 01787
( - 0郾 0569)

0郾 01467
( - 0郾 0738)

0郾 01203
( - 0郾 2405)

0郾 01066
( - 0郾 3922)

预测值 2 0郾 04341
( - 0郾 08448)

0郾 02980
(0郾 04415)

0郾 02299
(0郾 0241)

0郾 01906
(0郾 0058)

0郾 01644
(0郾 0378)

0郾 01641
(0郾 0359)

0郾 01831
(0郾 0438)

真实值 0郾 04354 0郾 02865 0郾 02165 0郾 01854 0郾 01589 0郾 01741 0郾 01751

3 预测值 1 0郾 03827
( - 0郾 0121)

0郾 02704
( - 0郾 0562)

0郾 02146
( - 0郾 0087)

0郾 01787
( - 0郾 0361)

0郾 01467
( - 0郾 0767)

0郾 01203
( - 0郾 3090)

0郾 01066
( - 0郾 3912)

预测值 2 0郾 04406
(0郾 0119)

0郾 02989
(0郾 0433)

0郾 02298
(0郾 0614)

0郾 01906
(0郾 0280)

0郾 01655
(0郾 0415)

0郾 01673
( - 0郾 0392)

0郾 01884
(0郾 0759)

真实值 0郾 0425 0郾 02953 0郾 02276 0郾 01841 0郾 01547 0郾 01652 0郾 01851

5 预测值 1 0郾 03831
( - 0郾 0986)

0郾 02705
( - 0郾 0839)

0郾 02146
( - 0郾 0571)

0郾 01787
( - 0郾 0293)

0郾 01467
( - 0郾 0517)

0郾 01203
( - 0郾 2717)

0郾 01066
( - 0郾 4241)

预测值 2 0郾 04474
(0郾 0527)

0郾 03001
(0郾 0163)

0郾 02300
(0郾 0105)

0郾 01910
(0郾 0374)

0郾 01667
(0郾 0775)

0郾 017051
(0郾 0321)

0郾 01936
(0郾 0459)

真实值 0郾 04176 0郾 02852 0郾 02287 0郾 01904 0郾 01582 0郾 01623 0郾 01354

7 预测值 1 0郾 03836
( - 0郾 08142)

0郾 02705
( - 0郾 0515)

0郾 02146
( - 0郾 0616)

0郾 01789
( - 0郾 0603)

0郾 01467
( - 0郾 0726)

0郾 01203
( - 0郾 2587)

0郾 01066
( - 0郾 2127)

预测值 2 0郾 04544
(0郾 0811)

0郾 03017
(0郾 0578)

0郾 02306
(0郾 0083)

0郾 01915
(0郾 0057)

0郾 01682
(0郾 0632)

0郾 01737
(0郾 07024)

0郾 01588
(0郾 1728)

真实值 0郾 04258 0郾 028652 0郾 02292 0郾 01801 0郾 01542 0郾 01684 0郾 01482

9 预测值 1 0郾 03839
(0郾 0984)

0郾 027059
( - 0郾 0555)

0郾 02146
( - 0郾 0636)

0郾 01787
( - 0郾 0077)

0郾 01467
( - 0郾 0486)

0郾 01403
( - 0郾 2856)

0郾 01066
( - 0郾 2807)

预测值 2 0郾 04617
(0郾 0843)

0郾 03035
(0郾 0592)

0郾 02314
(0郾 00959)

0郾 01923
(0郾 0677)

0郾 01697
(0郾 1005)

0郾 01771
(0郾 1704)

0郾 02040
(0郾 3765)

真实值 0郾 04253 0郾 02863 0郾 02127 0郾 01804 0郾 01581 0郾 01402 0郾 01385

10 预测值 1 0郾 03841
( - 0郾 0969)

0郾 02706
( - 0郾 0548)

0郾 02146
(0郾 0089)

0郾 01787
( - 0郾 00943)

0郾 01467
( - 0郾 0721)

0郾 01203
( - 0郾 1419)

0郾 01066
( - 0郾 2303)

预测值 2 0郾 04654
(0郾 0943)

0郾 03045
(0郾 063569)

0郾 02318
(0郾 08979)

0郾 01928
(0郾 0687)

0郾 01706
(0郾 0790)

0郾 01787
(0郾 2746)

0郾 02066
(0郾 3034)

真实值 0郾 04163 0郾 02883 0郾 02254 0郾 01794 0郾 01542 0郾 01437 0郾 01357

12 预测值 1 0郾 03844
( - 0郾 0718)

0郾 02706
( - 0郾 0613)

0郾 02146
( - 0郾 04791)

0郾 01788
( - 0郾 0033)

0郾 01467
( - 0郾 0486)

0郾 01203
( - 0郾 1628)

0郾 01066
( - 0郾 2144)

预测值 2 0郾 04229
(0郾 0159)

0郾 03066
(0郾 06347)

0郾 02329
(0郾 07763)

0郾 01938
(0郾 0802)

0郾 01723
(0郾 1173)

0郾 01821
(0郾 2672)

0郾 02118
(0郾 5607)

VRMSE1

VRMSE2

5郾 011 伊 10 - 6

2郾 042 伊 10 - 6
8郾 883 伊 10 - 7

6郾 509 伊 10 - 7
3郾 345 伊 10 - 7

2郾 672 伊 10 - 7
2郾 446 伊 10 - 7

1郾 367 伊 10 - 7
3郾 018 伊 10 - 7

4郾 365 伊 10 - 7
1郾 953 伊 10 - 6

4郾 108 伊 10 - 6
5郾 999 伊 10 - 6

8郾 338 伊 10 - 6

摇 摇 预测值 1 和 2 分别为 ARMA 和 VAR 样本外预测模型的预测值,括号内数字为相对预测百分比误差,VRMSE1和 VRMSE2分别为 ARMA 模型和

VAR 模型的样本外预测的误差均方根值。

己独特的优势: ARMA 通过捕捉数据中的线性特征

来进行预测, 而 VAR 则是通过时间序列的过去值

对变量的动态影响,并在此基础上对变量进行预测。
本文实证结果表明,VAR 模型和 ARMA 模型都能够

很好的对我国债券市场信用价差进行样本外预测,
相比较而言,VAR 模型在预测短期债券信用价差的

时候更具有优势,误差较小,而 ARMA 在预测长期

债券信用价差的时候更具有优势,误差较小,从判断

样本外预测精度 VRMSE来看,结论也是一致的。 本文

对于企业债的投资者具有很好的指导意义。 本文还

可以扩大样本区间,从而更好的判断两种模型对于

我国债券市场信用价差预测的优劣。
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Comparison of credit spread forecasting
based on ARMA and VAR models

ZHOU RongXi摇 WANG XianLiang摇 DU SiNan摇 WANG YongChao
(School of Economics and Management, Beijing University of Chemical Technology, Beijing 100029, China)

Abstract: In order to study China蒺s bond market, this paper selects the monthly transaction data of the Shanghai
Stock Exchange and by using the NSM model, combined with a genetic algorithm, the interest rate term structures
of government bonds and corporate bonds are obtained along with the credit spread which is the difference between
the two interest rate term structures. Part of the data was taken as the fitting sample, and the remaining part of the
data was taken as an out鄄forecasting sample to check the accuracy of predictions made using the model. The ARMA
and VAR out鄄forecasting models have been established in order to forecast China蒺s bond market credit spreads, and
the precisions of the two models have been compared. The results show that the VAR model is more accurate for
short鄄term forecasts, and the ARMA model is more accurate for longer鄄term forecasts.
Key words: credit spread forecast; NSM model; ARMA model; VAR model
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