
【摘要】本文针对近期人民币利率互换的发展及 SHIBOR在我国金融市场上的应用，结合会计准则关于衍生金融工

具采用公允价值计量属性的规定，借鉴一般利率互换的基本估值方法，推导出基于 SHIBOR的人民币利率互换公允价值

的估量公式，并通过实例加以说明。
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基于 SHIBOR的人民币利率

互换公允价值的估量

2006年 2月《中国人民银行关于开展人民币利率互换交

易试点有关事宜的通知》发布后，人民币利率互换交易表现出

了良好的发展势头和广阔的应用前景。根据中国货币网关于

人民币利率互换交易行情信息的统计，截至 2007年 11月底，

人民币利率互换交易在推出不到两年的时间内，成交的名义

本金总额已经达到 2 427.848 2亿元。

随着我国人民币利率互换市场的迅速发展，以人民币为

主币核算的企业的会计工作，在面临日益增多的外汇交易的

情况下，如何对人民币利率互换进行会计计量便成了一个十

分紧迫的问题。人民币利率互换作为我国市场上为数不多的

衍生金融工具之一，按照《企业会计准则第 22号———金融工

具确认和计量》及《企业会计准则第 24号———套期保值》的要

求，应该将公允价值作为其唯一计量属性。因此，对目前市场

上具有广阔发展前景的人民币利率互换的公允价值进行估

量，是一个值得研究和探讨的问题。

一、有关概念的阐释

1. 上海银行间同业拆放利率。上海银行间同业拆放利率

（SHIBOR）是一套新的货币市场基准利率指标体系。与以往

的基准利率体系不同，它是以拆放利率为基础，根据多家大银

行每日对各期限资金拆借品种的报价所形成的平均利率作为

同业拆放的基准利率。在形成机制上，SHIBOR更接近国际

货币市场普遍被作为基准利率的伦敦银行间同业拆借利率

（LIBOR），因此也被称为“中国版的 LIBOR”。

目前，对社会公布的 SHIBOR品种包括隔夜、1周、2周、

1个月、3个月、6个月、9个月及 1年。

2. 人民币利率互换。人民币利率互换是指交易双方在约

定的一段时间内，根据双方签订的协议，在一笔名义人民币本

金数额的基础上互相交换具有不同性质的人民币利率（浮动

利率或固定利率）款项的支付。典型的人民币利率互换是在交

易中交易双方无论在交易的初期、中期还是末期都不交换人

民币本金，交换的是人民币的利率，交换的利息现金流量按一

定数量的名义人民币本金额计算，一方支付人民币固定利息，

另一方支付人民币浮动利息。当人民币利率互换协议选取的

浮动利率以 SHIBOR为基准利率时，称为以 SHIBOR为基

础的人民币利率互换。基于 SHIBOR的人民币利率互换交易

将成为我国衍生金融工具的一个新品种。

3. 公允价值。公允价值是我国现行会计准则中广泛引入

的一个计量属性，指的是在公平交易中，熟悉情况的交易双方

自愿进行资产交换或债务清偿的金额。会计准则估量某资产

或负债的公允价值有三种方法：淤存在活跃市场的，活跃市场

中的报价可以作为其公允价值的可靠估计量；于不存在活跃

市场的，熟悉情况并自愿进行交易的双方最近进行的市场交

易中使用的价格作为其公允价值的估计量；盂不存在活跃市

场且不满足上述条件的，应采用估值技术估量其公允价值。

由于我国人民币利率互换市场目前还不活跃，人民币利

率互换交易也不连续，因而人民币利率互换公允价值估量的

前两种方法在我国还不可行。估值技术（即第三种公允价值估

量方法）是对当前我国人民利率互换公允价值估量的唯一可

行方法。另外要明确的一点是，与利用估值技术对其他衍生金

融工具（如远期、期货、期权等）进行价值评估一样，最终估量

的价值为衍生金融工具的经济价值或内在价值，可以看做公

允价值的一个可靠估计量。

二、估量人民币利率互换公允价值的基本方法是人民币

债券组合分解法

借鉴关于一般利率互换价值估量的基本方法———债券组

合分解法，可以给出估量人民币利率互换公允价值的基本方

法———人民币债券组合分解法，其基本原理和方法如下：

1. 将人民币利率互换分解为人民币债券的组合。假设一

个现在还有 n期（每期通常为 1年、半年或 3个月）现金流支

付的人民币利率互换，该互换协议条款如下：名义本金是 L

元人民币，n期内 A公司（我国通常为上市银行，下同）同意支

付给 B公司年利率为 r的人民币固定利息，同时 C银行同意

支付给 A公司以每期 SHIBOR为基准利率计算的人民币固

定浮动利息，利息每期支付一次。
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我们可以将上述人民币利率互换看成是两个人民币债券

头寸的组合。已知人民币利率互换不涉及人民币本金的交换，

我们可以假设在协议的到期日 A公司支付给 B公司 L元人

民币的名义本金，同时 B公司也支付给 A公司 L元人民币的

名义本金。这不会改变互换双方的现金流，所以不会改变互换

的价值。因此，该人民币利率互换可以分解成：淤A公司按 r

借给 B公司 L元人民币；于B公司按每期 SHIBOR借给 A

公司 L元人民币。换个角度看，就是 A公司向 B公司购买了

一份 L元的人民币固定利率（年利率为 r，每期付息一次）债

券，同时向 B公司出售了一份 L元人民币浮动利率（每期

SHIBOR利率）债券。因此，对 A公司而言，这个人民币利率

互换的价值就是人民币固定利率债券价值与人民币浮动利率

债券价值的差（对 B公司而言则相反）。

2. 人民币利率互换公允价值估量公式的推导。由于人民

币利率互换协议签订生效时刻交易双方均没有发生现金流

量，因而互换协议开始时其公允价值为 0，使得下面计算公式

推导出的实际上是互换协议开始后该协议的公允价值的估量

值。这里以上面的 A公司为例，利用下面的公式可以推导出

该人民币利率互换的公允价值估量值。

设 BVf ix为分解出的人民币固定利率债券的价值，BVfloat

为分解出的人民币浮动利率债券的价值，则对 A公司而言，

该人民币利率互换协议的价值是：

V互换=BVf ix-BVfloat （1）

设 ti为互换协议生效日距第 i次现金流交换的时间（1臆

i臆n），ri为到期日，是 ti的 SHIBOR利率。那么，人民币固定

利率债券的价值为：

（2）

根据浮动利率债券的性质，在人民币浮动利率债券支付

利息的那一刻其价值为本金 L。假设利息下一支付日应支付

的人民币浮动利息额为 I（由于下一支付日应支付的浮动利

息根据已知的上期 SHIBOR计算，故 I可求出），那么在下一

次利息支付前的一个时间，人民币浮动利率债券的价值为 L+

I，因而当前人民币浮动利率债券的价值应该为：

（3）

将公式（2）和公式（3）代入公式（1）得出此时人民币利率

互换的当前公允价值估计量（即内在价值）为：

（4）

三、基于 SHIBOR的人民币利率互换公允价值估量的实

例计算

为了更好地理解基于 SHIBOR的人民币利率互换公允

价值估量的方法，下面举一个简单的实例。

例：花旗银行于 2007年 1月 22日宣布与兴业银行已于

2007年 1月 18日完成了中国国内银行间第一笔 1年期的基

于 SHIBOR的人民币利率互换。花旗银行接受 2.98%的固定

利率，并向兴业银行支付以 3个月期 SHIBOR为基准的浮动

利率。在每三个月利息期开始之前按照最新 3个月 SHIBOR

确定当期的浮动利率，期末双方交换利息净额。双方均未透露

此次利率互换交易的本金。

假设当前时间为 2007年 6月 30日（半年期财务报表的资

产负债表日）。下面计算该人民币利率互换在 2007年 6月 30

日公允价值的估计值（假设该人民币利率互换交易的本金为

1亿元人民币）：

1. 列出已知条件。由人民币利率互换协议的条款得知利

息支付时间分别为 2007 年 4 月 18 日，2007 年 7 月 18 日，

2007年 10月 18日，2008年 1月 18日，则已知条件是：

L=10 000（万元），r=2.98%，Lr=298（万元），n=3，t1=0.049 3

年（即 18天），t2=0.301 4年（即 110天），t3=0.553 4年，即 202天。

2. 计算 r1，r2，r3及 I。

（1）求 r1，r2，r3。由于 r1 即为 2007 年 6 月 30 日 18 天期

SHIBOR，而 18天期 SHIBOR目前并不是向社会公布的基

准利率品种，因此我们只能根据“线性逼近”给出 18 天期

SHIBOR的近似值。通过查找上海银行间同业拆放利率网站

上关于 2007年 6月 30日 SHIBOR的报价可知，2007年 6月

30日 2周 SHIBOR为 2.951 9%，1个月 SHIBOR为 3.050 2%，

由“线性逼近”法得：（r1-2.951 9%）衣（3.050 2%-2.951 9%）=

（18-14）衣（30-14），解得 r1=2.976 5%。

使用同样的方法可以求出 r2=3.098 9%，r3=3.168 2%。

（2）求 I。由于 I为 2007年 7月 18日支付的浮动利息，它

是 2007年 7月 18日上一期利息支付日（即 2007年 4月 18日）

的 3个月期 SHIBOR计算的，而 2007年 4月 18日 3个月

SHIBOR 为 2.904%，因此有：I=10 000伊2.904 9%=290.49

（万元）。

3. 计算人民币利率互换公允价值的估量值。将上述数值

代入公式（4）得：

由此可知，2007年 6月 30日该人民币利率互换公允价

值的估量值为 4 364 483元。

4. 说明。

（1）理论上我们可以通过公式（4）求出任何一日人民币利

率互换公允价值估计量，但实际上我们更关心资产负债表日

的估计量，因为现行会计准则关于衍生金融工具确认、计量和

列报主要关注的是资产负债表日的情况。

（2）由于人民币利率互换的交易双方在现金流上为“零和

博弈”，因此，人民币利率互换对交易双方的公允价值的估计

值代数和为 0。但是，习惯上以正值作为该人民币利率互换的

公允价值估计值。

（3）由于 SHIBOR的不完全性，在上述计算过程中作了

一定的近似估计。随着 SHIBOR体系的进一步完善以及我国

利率市场化的推进，以后将会得到更为精确的估量值。
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