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2007年 1月 4日上海银行间同业拆放利率（Shibor）正式

推出，这标志着中国货币市场基准利率培育工作的全面启动。

三年多过去了，作为中国的“Libor”，Shibor的基准地位基本得

到确立并且日益巩固。但是，由于 Shibor定价缺乏理论模型

和实践经验不足，且各报价行报价过程中又受到市场资金供

求关系、各行自身资金状况和资金成本、货币政策取向和操作

以及结构性和制度性等因素的综合影响，Shibor利率波动频

繁，尤其是隔夜拆放利率和周拆放利率，波动幅度剧烈。随着

上海银行间同业拆放规模的扩大和以 Shibor 为定价基准的

金融资产的增多，越来越多的金融资产处于利率风险中。因

此，探讨上海银行间同业拆放利率运行规律、分析上海银行间

同业拆放市场利率风险，具有重大的现实意义。

当前，对上海银行间同业拆放利率的研究主要集中于对

利率基准性检验、定价理论及利率波动性等方面。如冯宗宪、

郭建伟（2009）在定性分析目前并存的官方基准利率与市场基

准利率并定量比较中国现有的三种市场利率后，发现 Shibor

拥有的基准利率特性最为全面，适合成为中国的市场基准利

率。谭晓波（2008）、陈玉堂（2009）等通过对波动率特性的研
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基于 CVaR的上海银行间

同业拆放利率风险度量

行业为例，由于我国的技术水平严重落后于经济发达国家，生

产高级机床的能力较弱，从成本效益视角考虑，我国只能大量

生产中低档普通机床。于是，据中国机床制造协会 2009年的

统计结果，我国制造企业所使用的高档机床国产率仅有 2%，

中档机床国产率约占 20%，而企业里的普通低档机床国产率

约占 80%左右。从公司的独立董事结构来看，技术资本与独立

董事比例的系数为正，且很显著，这说明技术资本确实会随着

独立董事比例上升而提高。因此，假设 4成立。从高管激励指

标来看，技术资本与高管前三名薪酬总额系数为正，验证了假

设 5，但显著性较低，说明我国的薪酬激励并没有起到鼓励管

理者支持技术资本投资的作用。同时我们注意到，是否境外上

市对技术资本具有显著的正向影响。

五、结论与建议

技术是公司治理必须考虑的企业资本之一，技术资本所

有者拥有企业所有权是一种趋势。本文从股权集中、股权性

质、独立董事、高管激励等公司治理中关键特征对我国制造业

企业的技术资本投资提供一种解释。实证检验结果表明，独立

董事治理对企业技术资本投资具有显著的影响，说明应该要

进一步完善独立董事制度；且法律的监管更是影响技术资本

投资的因素，上市公司应加强监管。股权集中度、股权性质对

企业技术资本虽不具有显著影响，但这些方面并不能被忽视，

我国高度集中的股权结构、国有股一股独大等都是急需解决

的问题。加强对管理层的激励可以使管理层从公司长远利益

出发，进行技术资本的战略投资，但我国的高管激励措施并没

有显著地增强企业技术资本，其中的问题值得深思。

根据研究结论，笔者首先建议我国继续加大国有科学研

究机构和国有大专学校的体制改革，推进科学技术研究成果

的产业化和“产学研”的联合。进一步落实我国的科教兴国基

本国策，真正做到科学技术和教育为经济建设服务。这就需要

加大节能环保、新一代信息技术、生物技术、高端装备制造、新

能源、新材料和新能源汽车等产业的科学研究投入和教育投

入，在大学里增加我国的战略性新兴产业的专业招生数量，有

针对性地培养专门技术人才。其次，加快技术资产的立法工

作。政府应从法律途径确认技术的所有权和技术收益分配程

序问题。再次，进一步澄清技术、人力资源和知识之间的概念

差别，避免以人力资源替代技术和以技术替代知识的问题的

发生。这就需要关注经济学理论工作者和大学教授的薪酬激

励措施，以及将沉睡在大学里的专利技术尽快转让到生产企

业里。一些大学教授拥有数十项专利技术，但却处于贫穷状

况，专利技术等研究成果只在评职称或评奖时才用上。
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究，发现 Shibor时间系列具有非正态性和条件异方差的特

点，利好消息和利空消息对上海银行间同业拆放利率有非对

称影响，具有杠杆效应的结论。然而，不足的是，度量研究

Shibor风险状况到目前还鲜有涉及。

本文根据 Shibor对数收益率基本统计特征，在正态分

布、t分布和 GED分布假设下，选用 GARCH 模型族拟合

Shibor对数收益率的走势，对优选出来的模型做向前一步预

测，分别计算条件风险价值（CVaR），并进行回测检验，总结

Shibor的风险特征。并通过对 Shibor利率风险特征的分析，对

完善市场基准利率和利率市场化改革提出建议。

一、上海银行间同业拆放利率的基本统计特征与统计检验

1援 样本数据的选取。本文选取 Shibor隔夜和周拆放利率

两个品种进行研究，样本观测值均为 810个。

2援 数据序列的基本统计特征。由于隔夜和周拆放利率序

列波动非常剧烈，为了得到稳定的时间序列数据以便于分析，

本文主要研究 Shibor的对数收益率序列（隔夜和周拆放利率

对数收益率分别为 r1、r7）。

r=lnShibor - lnShibor（-1） （1）

（1）正态性检验。如表 1所示，隔夜和周拆放利率对数收

益率偏度系数 SK 为-2.169、-1.384，均小于 0; 峰度 K 为

51.113、27.898，均远大于 3，说明对数收益率具有明显的尖峰

厚尾特征。J-B统计量远大于正态分布临界值 5.991 5，且 P

值=0.000 0，故拒绝正态性原假设。

（2）平稳性检验。对 Shibor对数收益率序列 r做 ADF检

验，结果见表 2。无论是否含截据项，ADF值都小于三种置信

水平下的临界值，故拒绝单位根假设，证明 Shibor对数收益

率序列是平稳的。

（3）自相关检验。由表 3分析结果，隔夜拆放利率对数收

益率序列滞后 5阶的序列相关系数为-0.089，存在自相关

性；周拆放利率对数收益率序列滞后 5阶的系列相关系数

为-0.088也存在自相关性。Ljung-Box统计量 Q-Stat自由度

为 2，置信水平为 0.05时，字2=5.991，隔夜和周拆放利率对数

收益率序列滞后 5阶的 Q-Stat值分别为 21.022 和 53.281，

均大于 5.991，说明这两个序列都存在序列相关性。

（4）条件异方差性检验。采用拉格朗日乘数检验方法。给

定显著性水平 琢 和自由度 q，如果 LM>X2琢（q），认为存在

ARCH效应。通过 ARCH-LM检验发现，当滞后阶数分别选

择 5 ~ 10时 F统计量和 T伊R2统计量都通过了检验，因此拒

绝“残差不存在 ARCH效应”的原假设。

由以上分析，Shibor对数收益率分布具有明显的尖峰厚

尾特征，满足平稳性，且存在系列相关性，同时残差序列存在

高阶 ARCH效用，适合用 GARCH模型。

二、模型建立

1援 CVaR。CVaR是指在一定的置信水平下，某一资产或

资产组合的损失超过 VaR的尾部事件的期望损失。若用 f（w）

表示损失函数，f（w）>0意味着损失。表达式为：

CVaR=E［f（w）|f（w）>VaR］ （2）

对 CVaR的计算，传统方法过分依赖收益分布的正态假

设，而忽略厚尾性和条件异方差性。Shibor对数收益率序列具

有尖峰厚尾性、波动聚集等特性。而本文在正态分布、T分布

和广义误差分布（GED）假设下分别进行拟合，以提高 CVaR

的估计精度。

2援 条件均值方程。Shibor对数收益率序列均是平稳的，且

存在自相关性和偏自相关性，故可以采用 ARMA模型来描

述序列的条件均值。

3援 条件方差方程。存在条件异方差性，采用 GARCH模

型族来描述 Shibor对数收益率序列的条件方差。

三、实证分析与模型检验

1援 GARCH模型族确定。运用 Eviews5.0软件，分别在 N

分布、T分布和 GED分布假设下，比较选择条件异方差模型。

第一，F统计量须通过 5%显著性水平检验；第二，遵守赤池信

息准则（AIC）和施瓦茨准则（SC）；第三，参数估计值符合研究

问题的实际经济意义，且通过 5%显著性检验；第四，拟合优度

R2越接近 1表明模型拟合效果越好。对遵循以上原则优选出

来的模型进行序列相关性 Ljung-Box检验和残差项异方差

效应 LM检验，检验后，均消除了序列相关性和条件异方差

性。选择所有通过检验的模型。

从表 4可以看出，T分布不适合用于描述上海银行间同

业拆放利率对数收益率分布特性，优选出的模型只包含正态

分布（N分布）和广义误差分布（GED分布）。广义误差（GED）

分布下模型的对数似然函数值要明显大于正态分布（N分

布）下的对数似然函数值，说明广义误差分布假设下的模型可

项目

r1

r7

N

810

810

均值

-0.009 3

0.000 092

极值

1.595 39

1.887 23

标准差

0.080 95

0.113 06

偏度

-2.169 1

-1.383 9

峰度

51.113

27.898

J-B值

78 762.35

21 181.15

P值

0.000

0.000

表 1 上海银行间同业拆放利率对数收益率序列描述性统计

变量

r1

r7

ADF

-26.020 0

-26.003 9

-18.876 9

-18.865 2

检验形式
渊C袁T袁N冤 1%

-2.567 8

-3.438 2

-2.567 8

-3.438 2

5%

-1.941 2

-2.864 9

-1.941 2

-2.864 9

10%

-1.616 4

-2.568 6

-1.616 4

-2.568 6

渊0袁0袁0冤

渊c袁0袁0冤

渊0袁0袁0冤

渊c袁0袁0冤

临界值

表 2 ADF检验结果

注院C表示含有截据项曰T表示含趋势项曰N表示滞后阶
数遥检验准则采用 AIC准则遥

滞后阶数

1

2

3

4

5

AC

0.088

-0.025

-0.095

-0.021

-0.089

PAC

0.088

-0.033

-0.090

-0.006

-0.093

Q-Stat

6.326 5

6.836 5

14.150

14.514

21.022

AC

0.140

-0.018

-0.170

-0.094

-0.088

PAC

0.140

-0.038

-0.166

-0.05

-0.078

Q-Stat

15.839

16.098

39.727

46.971

53.281

r1 r2

表 3 自相关检验结果
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MA（1）
PARCH
（1，2）

MA（1）
TARCH
（2，1）

MA（1）
EGARCH
（1，1）

AR（1）
TARCH
（2，1）-M

ARMA（1，1）
TARCH
（1，1）-M

ARMA（1，1）
PARCH
（2，1）-M

ARMA（2，1）
GARCH-M
（1，1）

MA（1）
EGARCH
（1，1）

0.003 3
（2.759）

-0.003
（-10.3）

-0.003
（-17.14）

0.023
（3.852）

0.014
（6.528）

0.006 5
（5.770 2）

0.005 1
（1.990 5）

0.004
（2.558）

0.118
（2.418）

0.559
（66.05）

0.738 8
（13.91）

0.530 6
（23.903）

-0.231
（-5.44）

0.115
（4.736）

0.102
（10.26）

0.118 7
（11.826）

-0.428
（-53.94）

-0.414
（-21.23）

-0.688
（-12.92）

0.070
（1.987）

-0.410
（-3.78）

-0.032
（-6.251）

-0.159
（-7.778）

-0.077
（-1.969）

0.001
（3.693）

0.000
（2.032）

-0.602
（-5.762）

0.001
（11.029）

0.001
（5.89）

0.004 2
（4.952）

0.000 1
（3.140 5）

-0.27
（-20.2）

0.308
（14.10）

0.910
（3.532）

0.488 5
（6.016 0）

0.643
（25.268）

0.298
（3.911）

0.275
（13.89）

0.296
（19.56）

0.207
（5.151）

-0.57
（-2.49）

-0.084
（-2.830）

-0.082
（-4.702）

0.184
（5.344）

0.856
（35.37）

0.942 4
（59.922）

0.513
（12.537）

0.560
（36.02）

0.828
（117.1）

0.981
（443.0）

0.751
（58.00）

0.639
（22.07）

-0.47
（-10.2）

-0.23
（-2.86）

0.103
（1.942）

-0.544
（-29.41）

0.282
（-3.50）

1.103

929.2

0.126
（10.44）

-0.956
（-4.206）

1.072

1 167.1

0.858

1 812.5

0.876

1 834.6

1.296
（34.92）

1.276

944.8

1.131

960.1

0.837
（12.32）

1.200

1 218.9

1.431 0

1 220.9

N

隔夜拆放利率对数收益率分布

GED GEDN

周拆放利率对数收益率分布

渍0

渍1

渍2

兹1

籽

w

琢1

琢2

茁1

茁2

酌

啄

持续性

似然性

条件

均值

条件

方差

表 4 ARMA - GARCH模型族估计结果

注院所选择的模型系数都通过了 5%显著性检验遥

以更好地反映序列的尖峰厚尾性。隔夜和周拆放利率对数收

益率序列条件均值中反映风险溢价的 滓1系数 籽均显著存在，

且所有 籽<0，即波动性的增强会使上海银行间同业拆放利率

的对数收益率下降，说明拆放利率的收益率具有左偏性，收益

率低于均值的时候比较多。非对称性模型中表示非对称项的

系数 酌屹0，并且都通过了 5%显著性检验，说明外界信息的作

用效果是非对称的，并且有正有负。

2援 CVaR估计结果。对表 4中各模型作向前一步动态预

测，取条件标准差（波动率），计算各模型在不同分布下置信水

平为 95%的分位数及计算各模型的 VaR值。然后利用 VaR

值，使用Matlab7.0、Excel2003计算不同分布情况下的 CVaR

值。结果见表 5。

从表 5可以看出，在其他条件一样的情况下，各模型的

条件风险价值（CVaR）均值都大于与之对应的风险价值

（VaR）均值，可见 CVaR实现了对真实损失超过 VaR的度

量，弥补了 VaR尾部损失度量非充分性的不足，对风险的度

量更加科学。

3援 CVaR回测检验。为了检验计算的 CVaR对实际损失

的覆盖程度，采用 Kupiec（1995）提出的失败频率检验法进行

检验。检验结果见表 6。表 6中，在置信度为 95%时，期望失败

天数为样本总数 810乘 0.05，实际失败率为实际失败天数与

观察的总天数的比率。

从表 6可以看出，隔夜拆放利率 ARMA（1，1）PARCH

（2，1）-M模型的 LR统计量为 0.508 8，小于 3.841；周拆放利

率 MA（1）PARCH（1，2）模型的 LR统计量为 3.798 7，小于

3.841，其余模型的 LR统计量均大于 3.841。再对两个模型估

计残差做异方差的 LM检验，发现不存在显著的异方差现象，

模型已经较好地刻画了上海银行间同业拆放利率收益率的异

方差现象，表明 PARCH模型计算的 CVaR值结果比较准

确，精度较高。从实际失败天数和失败率来看，这两个模型失

败天数最接近期望失败天数，实际失败率也比较接近 5%。

对 PARCH模型下的 VaR和 CVaR进行比较，无论是隔

夜还是周拆放利率，CVaR计算的实际失败天数比 VaR 更接

近期望失败天数，CVaR的实际失败率也比 VaR更接近 5%。
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AR（1）

TARCH-M
（2，1）

ARMA（1，1）
TARCH（1，1）

-M

ARMA（1，1）
PARCH（2，1）

-M

ARMA（2，1）
GARCH-M
（1，1）

MA（1）
EGARCH
（1，1）

MA（1）
PARCH
（1，2）

MA（1）
TARCH
（2，1）

MA（1）
EGARCH
（1，1）

分布

41

41

41

41

41

41

41

41

实际失
败天数

31

56

52

42

40

48

49

44

实际
失败率

0.038 3

0.069 1

0.064 2

0.051 9

0.049 4

0.059 3

0.060 5

0.054 3

实际失
败天数

24

21

45

24

28

36

9

10

实际
失败率

0.029 6

0.026 0

0.055 6

0.029 6

0.034 6

0.044 4

0.011 1

0.012 3

LR
统计量

8.235 4

11.905 3

0.508 8鄢

8.235 4

4.532 5

3.798 7鄢

37.198 8

34.218 9

模型

VaR CVaR
期望失
败天数

GED

N

GED

N

表 6 上海银行间同业拆放利率 Kupiec检验结果（置信度 95%）

模型

AR（1）
TARCH-M
（2，1）

ARMA（1，1）
TARCH（1，1）

-M

ARMA（1，1）
PARCH（2，1）

-M

ARMA（2，1）
GARCH-M
（1，1）

MA（1）
EGARCH
（1，1）

MA（1）
PARCH
（1，2）

MA（1）
TARCH
（2，1）

MA（1）
EGARCH
（1，1）

自由度

0.351 8

0.350 5

0.564 9

0.579 1

分位数
渊95%冤

1.644 9

1.111 6

1.108 1

1.644 9

1.644 9

1.644 9

1.450 6

1.463 2

均值

0.112 6

0.067 3

0.072 2

0.177 3

0.157 1

0.159 6

0.136 8

0.139 3

均值

0.141 2

0.152 4

0.084 3

0.222 4

0.197 0

0.200 1

0.423 6

0.421 0

最小值

0.026 7

0.048 8

0.023 7

0.023 3

0.022 1

0.017 7

0.075 0

0.069 4

最大值

10.248 4

3.939 5

5.263 6

7.887 7

6.322 2

6.450 0

13.407 1

16.443 0

分布品
种

VaR CVaR

隔
夜
拆
放
利
率

GED

N

GED

N

周
拆
放
利
率

表 5 上海银行间同业拆放利率 CVaR估计结果（置信度 95%） 四、结论

通过对上海银行间同业拆放利率基本特征的分析及基于

ARMA-GARCH模型族的 CVaR实证研究，得出：

1.T分布不适合描述 Shibor对数收益率的动态特性。广

义误差（GED）分布下模型的对数似然函数值要明显大于正

态分布（N分布）下的对数似然函数值，说明广义误差分布假

设下的模型更适合描述序列的尖峰厚尾性。条件均值方程中

的条件标准差项系数都通过了参数显著性检验，但是条件标

准差的估计系数均为负数，表明金融资产的收益率与风险成

反比。笔者认为这反映了上海银行间同业拆放市场的特点，利

率波动加剧，意味着利率的预期值和实际利率会有偏差，则预

期盈利区间就会相应的缩小，导致收益率下降。这与本文的研

究结果相吻合。

2. PARCH模型的实际失败天数最接近期望失败天数，

且 Kupiec回测检验下的 LR似然比统计量通过了显著性检

验。可见 PARCH模型计算的 CVaR值要优于 GARCH模

型、TARCH模型和 EGARCH模型所计算的值。对 PARCH

模型下的CVaR和 VaR进行比较发现，无论是计算结果，还

是回测检验结果，CVaR都要优于 VaR。

3.PARCH模型下的酌系数在 95%显著性水平下显著，但

均小于 0，证明存在波动的反杠杆效应，说明 Shibor报价对利

好消息的反应较利空消息更加敏感、利率上升时波动更大，收

益率残差对收益率的影响存在非对称性。

五、政策建议

1. 加强 Shibor的建设。第一，进一步优化报价机制。如增

加报价商，报价商应该不仅限于商业银行，在条件成熟的情况

下，可以考虑引进其他金融机构，如规模比较大，信誉级别比

较高的基金公司、保险公司等。根据不同的企业性质取不同的

权重，使报价更加充分地反映市场的货币供求状况。第二，

Shibor的报价有必要参照国债利率和全国银行间同业拆借利

率，借鉴其比较成熟的地方。第三，加大对 Shibor 的宣传力

度，引导 Shibor市场基准利率作用的更充分发挥，可以考虑

选择部分市场作为试点，根据情况再逐步推广。

2. 货币当局可以在合规和风险有效控制的情况下鼓励

引导市场自主金融创新，同时政府管理部门也应当通过制定

制度来促进金融工具的创新，比如适时推出完善有效的套利

做空机制，增强市场调控风险的能力。

3. 进一步加快市场经济体制改革的步伐，研究利率市场

化条件下的基准利率的作用机制，引导市场自主调节利率水

平。同时，逐步转变政府通过货币政策实现宏观调控职能的方

式，变法令命令方式为无形的引导。

【注】本文受国家自然科学基金项目野系统模范与脉冲延

迟金融投资模型创新性研究冶渊项目编号院70871056冤的资助遥
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