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摘  要 

利率市场化是我国经济改革的重要一环，上海银行间同业拆放利率(SHIBOR)则是利率市场化进程的重要

产物。过去十几年利率市场化进程的取得了重大进展，我国宏观经济基本面的也出现了较大的变动。现

阶段我国利率市场化进程已经进入“最后一里路”的收尾阶段，经济基本面也已经进入中高速增长的“新

常态”。这为本文对SHIBOR投入运行后主要年份的利率数据进行实证研究提供了必要性。本文对前人

对于利率期限结构的研究进行了回顾，并简单回顾了利率期限结构的主要形成理论。选取协整检验的方

法，对主要年份的SHIBOR数据进行了测度。得出SHIBOR对于包含溢价的预期理论支持程度有所提高，

SHIBOR的市场化程度出现了非线性改善的结论。 
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Abstract 
Interest rate marketization is an important part of China’s economic reform. The Shanghai Inter-
bank Offered Rate (SHIBOR) is an important product of the interest rate marketization process. 
The progress of interest rate marketization in the past dozen years has made significant progress, 
and China’s macroeconomic fundamentals have also undergone tremendous transformation. At 
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this stage, the process has entered the final stage of the “last mile road”, and the economic funda-
mentals have also entered the “new normal” with a medium-to-high speed of growth. This pro-
vides the necessity for this paper on the basis of an empirical study on interest rate data in the 
main years after SHIBOR was put into operation. This paper reviews the previous studies on the 
term structure of interest rates and briefly reviews the main formation theories of the term 
structure of interest rates. The method of cointegration test is selected to measure the SHIBOR 
data of the main year of its operation. It is concluded that SHIBOR has a higher degree of theoreti-
cal support for the theory of expectations with a term premium, and the degree of marketization 
of SHIBOR has experienced a non-linear improvement. 
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Interest Rate Term Structure Expectation Theory, SHIBOR, Interest Rate Marketization Term 
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1. 引言 

近年来，我国利率市场化的建设进程发生了重大进展。 
2013 年 7 月，中国人民银行全面放开金融机构贷款利率管制。2015 年 5 月，中国人民银行上调金融

机构存款利率浮动区间上限至基准存款利率的 1.5 倍。同年 8 月，中国人民银行决定放开一年期以上(不
含一年期)定期存款的利率浮动上限。同年 10 月，中国人民银行决定对商业银行以及农村合作金融机构

等不在设置存款利率上限。至此，我国利率市场化的主要工作已经基本完成。 
现阶段，我国利率市场依然同时存在货币市场利率与存贷款基准利率。前者主要通过央行政策引导

与市场互动共同定价，后者主要经由央行公布对于基准存贷款利率的调整变动。我国目前正处于市场化

利率于存贷款利率双轨合二为一的利率市场化最后阶段。 
2007 年 1 月 4 日，上海银行间同业拆放利率(Shanghai Interbank Offered Rate，下文简称 SHIBOR)正

式运行。SHIBOR 的诞生意味着人民银行正式启动我国货币市场基准利率的培育。这有利于进一步促进

我国金融市场参与主体的自主定价能力，优化货币市场定价效率，并成为推进利率市场化的先导进程。

运行至今，SHIBOR 已基本成为我国市场化利率基准。 
利率期限结构理论是利率相关研究的核心理论。其反映了某一时间点上，不同期限的资金收益率与

各自到期时限之间的关系，反应整体市场对资金成本的价格和变动方向的总预期。通过将不同期限的资

金利率与其对应到期时间描绘成一条曲线，可以得到收益率曲线，收益率曲线的形状，有助于观测市场

对预期资金成本的时间结构，并且反映了市场对于宏观经济、通胀发展的隐含预期，是市场研究中必不

可少的工具。 
SHIBOR 建设与发展伴随着我国利率市场化、人民币国际化、货币政策调控转型以及金融市场转型

的发展进程，意义重大。投入运行以来，在央行的支持与各金融市场主体的不断参与，SHIBOR 的定价

的市场化程度不断提高，已经成为被广泛认可的市场化利率的代表。 
SHIBOR 投入运行至今，我国金融领域发生了一系列大的变革。存贷款利率逐步完成市场化改革，

人民币国际化不断推进，人民币中间价形成机制不断完善，并引入逆周期因子，开发新的借贷便利工
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具。我国金融领域的市场化程度不断完善。目前正处于市场化利率与存贷款利率合二为一的“最后一

公里”，基于预期理论对 SHIBOR 进行实证检验，以测度其市场化程度的变动，同时兼具理论与实证

意义。 

2. 文献综述 

2.1. 国外文献 

在国外金融市场中，基准利率是美国联邦基金利率(FFR)与伦敦银行间同业拆借利率(LIBOR)。此外，

美国作为全球最大的债券市场，美国国债的收益率曲线同样被市场高度重视。主要发达经济体的利率市

场化进程均在上世纪完成，因此其相关研究成果对利率期限结构形成理论的契合程度相对较高。 
海外学者对相关内容的研究中，Campbell 和 Shiller [1] (1987)把 EH 假说代入现值贴现公式，发现如

果预期假说成立，则不同期限利率一定存在协整关系，且协整向量必定为(1, −1)。Lucio、Daniel 和 Giogio 
[2] (2007)应用 1952~2003 年期间美国 1 月期到 10 年期债券收益率的月度数据，并引用了经济变量及应用

两种以上债券收益率组合，运用拉格朗日乘数法检验，结果有力的拒绝了预期理论。Fama [3] (1984)对美

国 1~6 个月期限的利率进行检验后发现可以接受预期理论。 

2.2. 国内文献 

改革开放以来，我国利率市场化建设一直处于进行时，目前正处于最后阶段。我国利率期限结构实

证研究成果相对较为丰富，且相关研究存在分歧。总体来看，随着利率市场化进程的推进，SHIBOR 对

于预期理论的支持程度在逐渐提高。 
唐齐鸣与高翔[4] (2002)对于我国银行间同业拆借市场的实证研究表明，我国金融市场存在过度投

机行为，但总体符合预期理论；史敏[5] (2005)的研究发现，亚洲金融危机前我国银行间同业拆借市场

基本符合预期理论，而亚洲金融危机后则不再符合；贾德奎[6] (2009)发现结果发现，1M 以下和 3M 以

上期限的利率能分别较好地验证预期理论，而如(3M, 1W)或(6M, 1M)的长短期利率组合却难以验证预

期假设，且现实中期限较短利率的波动程度要远大于期限较长的拆借品种；杨宝臣[7] (2010)基于对

SHIBOR 日数据的研究，指出其利率结构存在短端的波动趋势和长短的线性漂移趋势，由此指出预期

理论对 SHIBOR 整体上是不适用的，但对于其短端和长端则是分别适用；王相宁[8] (2010)通过单位根

检验发现 SHIBOR 短端利率平稳、中长端利率存在单位根，并分别运用线性回归法、向量自回归法和

协整检验法对 SHIBOR 整体、短端利率和中长端利率相应进行了实证检验，得出 SHIBOR 无论整体上

还是短端利率或中长端利率都不支持预期理论成立的结论，钱枫林[9] (2013)应用线性回归分析和向量

自回归分析(VAR)，对 SHIBOR 市场利率期限结构进行实证检验，发现无论是整体利率期限结构，还

是中长期、短期利率期限结构，都符合预期理论；莫扬[10] (2015)聚焦于预期理论在中国不成立的原因，

发现排除“利率倒挂”和各利率的共同结构突变点的干扰以后，EH 假说分别在 SHIBOR 长短期利率成

立。俞锋[11] (2015)对我国货币市场上银行间质押式回购、银行间买断式回购以及银行间拆借产品三大

类 1 年期至 30 年期共计 90 小类产品，在 1999 年 1 月至 2014 年 4 月期间的月度数据对利率期限结构

预期理论进行了协整检验。得到了我国货币市场上三大类产品不存在明显的市场分割现象，可以较好

地吻合预期理论的结果。 
此外，对于 SHIBOR 其他方面的研究中，也可以看到我国利率市场化程度相对较低，金融市场定价

能力仍然有待提高的特征。 
李宏瑾[12] (2009)则借助银行间国债利率研究了利率期限结构对通货膨胀的预测能力，发现其包含了

对通货膨胀的预期；杜军[13] (2010)利用潜逃利率期限结构模型和广义矩估计方法，发现只有蕴含了利率
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变动条件波动率与利率水平高度相关机制的模型才能很好地模拟实际的 SHIBOR 市场数据；王有轶[14] 
(2010)对比了市场上的其他利率指标发现短端 SHIBOR 与国债回购利率的相关性，以及中长期 SHIBOR
品种和对应期限央票发行利率几乎一致；张笑峰[15] (2012)探讨了 SHIBOR 利率期限变动的影响因素和

作用机理，指出“水平”、“倾斜”和“曲度”三个反映利率期限结构变动特征的潜在要素可解释利率

期限结构以上的变动，但“水平”的主导影响作用稍弱。 
近年来，我国利率市场化程度大幅提高，但基于近年数据的相关研究成果较少，这为本文提供了写

作的现实基础。本文试图通过对于不同年份 SHIBOR 运行数据的实证研究进行相互对比，以观察我国利

率市场化改革的进展。 

3. 理论回顾 

3.1. 利率期限结构 

利率期限结构描绘了在某一时间点同时间期限资金的收益率与到期时间的关系，可以反映不同时限的资

金供求关系变动方向。收益率曲线的形状通过反应资金成本的期限结构，成为了重要的经济预期参考指标。 

3.2. 利率期限结构的理论回顾 

一般来说，利率期限结构主要有三个理论，分别是预期理论、市场分割理论以及流动性偏好理论。

本文主要基于预期理论进行分析。 
作为最早并且最重要的期限结构理论，预期理论由 Fisher (1896)提出，之后 Hciks (1939)以及 Lutz 

(1940)对其做出了重大的完善与发展。根据预期理论，金融市场中的利率受贷款期限结构的决定。任何长

期利率都与对于短期利率的预期有关，这一理论也因此被称为预期理论。预期理论认为，长期利率是不

可观察的、可预期的短期利率的期望。 
预期理论的数学表达见本文第 4 部分。 
预期理论有以下主要假定： 
(1) 金融市场完全有效；(2) 投资者的投资动机是追求利润；(3) 市场对于未来利率的预期是一致的；

(4)不存在交易成本。 
根据该理论，预期是决定未来利率水平的唯一因素，只要获得对于利率预期的充分信息，即可判断

收益率曲线的形状。预期理论解释了期限结构的通常现象，即期限结构为何在大多数时段是倾斜向上的，

也因此成为利率期限结构研究的最重要、最基础的理论。 

4. 模型设定与数据检验 

4.1. 预期理论的一般数学表述 

预期理论假设：在不考虑风险溢价的情况下，投资任意利率期限的资金在任意时间段预期收益是相

同的。一般来说，如果用 n
tR 来表示第 t 时刻的 n 期即期利率，预期理论的假设可以表达成下列形式： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )21 1 1 1 1
kn m m m m n

t t t m t m t n mR ER ER ER ER+ + + −+ = + × + × + × × + ×Θ              (1) 

其中m n< ，
mk
n

= ，k 为整数， nΘ 表示期限溢价，上式可表达为下列形式： 

( ) ( )
1

0
1 1

kkn m n
t t im

i
R ER

−

+
=

+ = + ×Θ∏                               (2) 

以小写字母表示复利，可以得到 ( )ln 1n n
t tr R= + ，令 ( ), lnn m nl = Θ ，对上式两边取对数，化简得： 
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( )
1

,

0

1 k
n mn m

t t im
i

r Er l
k

−

+
=

= +∑                                   (3) 

即长期利率是短期利率的期望与期限溢价之和。当 ( ),n ml 为零时，(3)式表示不含期限溢价的纯预期理

论；当 ( ),n ml 存在且可以被确定成一个常数时，这时(3)式就变为流动性偏好理论的数学描述。常用的预期

理论检验方法有两种：协整检验模型与向量自回归(VAR)模型。 

4.1.1. 向量自回归模型(VAR) 
向量自回归模型(Vector Autoregressive Model)由 Sims (1980)提出，将所有变量内生化，并在此基础

上进行回归分析。由单变量时间序列的 AR(p)模型可以得到多元情形，这就是 VAR(p)模型： 

1 1 , 1,2,t t p t p ty c A y A y u t− −= + + + + =                             (4) 

这一方法的检验效果取决于其选择的滞后阶数，如果阶数过小，则误差项的自相关性会增加；而阶

数过大则在削弱自相关性的同时会使自由度减小。因此，在检验前应判断其最优阶数。 

4.1.2. 回归检验法检验预期理论 
对式(3)等式两边同时减去 m

tr ，可得： 

( )
1

,

0

1 k
n mn m m m

t t t im t
i

r r Er r l
k

−

+
=

− = − +∑                               (5) 

假设期限溢价为 0，短期利率的预期上升时，长期利率会上升且高于短期利率，收益率曲线将会向

上倾斜。当期限溢价被确定为一个非零常数时，长期利率会与短期利率的期望形成稳定的对应关系，两

者变动比例将一致。用
( ),n m n m
t t ts r r= − 代表即期长短期利差，且对式(5)整理并化简可得： 

( )
( )( ) ( )

1
, ,

1
0

1
k

n m n mm m
t t im t i m

i

is E r r l
k

−

+ + −
=

 = − − + 
 

∑                           (6) 

根据国内外已有相关研究，利率的时间序列数据通常不稳定。但只要其变动具备一阶单整特征(即符

合 I (1)过程)，那么 ( )( )1
m m

t im t i mE r r+ + −− 就是平稳的。由预期理论的假设， ( ),n ml 被认为是一个确定的常数，

那么必然平稳。因此，符合该假设过的利率数据，其长短期利差应该是平稳变化的，即存在协整关系，

且协整向量和为零，这是使预期理论成立的一个必要条件。 
上述描述中包含对于短期利率的预期，但特定时刻短期利率的具体数值未知。因而应对未来利率预

期加上一个预期误差，用以表示未来实际短期利率，即 m m m
t j t j t jr Er ε+ + += + ，对式(6)变形可得： 

( )( ) ( ) ( )
( )( )

1 1
, ,

1 1
0 0

1 1
k k

n m n mm m m m
t im t t jt i m t i j

i i

i iE r r l s
k k

ε ε
− −

+ ++ − + −
= =

   − − = − + + − −   
   

∑ ∑                (7) 

因为 ( )( )1 1
10 01k km m m m

t im t im tt i mi i

i E r r r r
k

− −
+ ++ −= =

 − − = − 
 

∑ ∑ ，令 ( )( )1
10 1kn m m

t t j t i ji

i
k

ε ε ε−
+ + −=

 = − − 
 

∑ ，那么可以建立

如下的一元二次方程： 

( )( ) ( ) ( ) ( )
1

1
0

1
k

n nm m m m m
t im t t t jt i m

i

i E r r r r
k

α β ε
−

+ ++ −
=

 − − = + − + 
 

∑                     (8) 

如果检验结果无法拒绝原假设
( ) ( )

0H 0,: 1n nα β= = ，可认为实证结果支持纯预期理论成立，当检验结

果无法拒绝原假设
( ) ( )

0H 0,: 1n nα β≠ = 时，可认为实证结果支持以流动性偏好理论解释长短期利率之间的

相互联系，即存在一个既定的至于期限类型有关的期限溢价。 
出于稳健考虑，本文选用协整检验进行实证检验。 
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4.2. 实证检验与结果 

4.2.1. 数据选择 
2007~2018 年，我国宏观经济基本面发生了重大变化，经济高速增长变化至中高速增长。而从图中

可以看到，截至 2018 年底的 SHIBOR 数据波动极大，这意味着 SHIBOR 数据变动反映了上述事实。因

此首先对全体选定年份的 SHIBOR 数据进行了预检验，结果稳定，而这有悖于常识。而基于过去十几年

我国经济基本面明显变动事实，本文不采用虚拟变量研究事件冲击对于 SHIBOR 的影响。而选取不同年

份组进行静态对比，并在结论中对特殊年份倒挂现象单独总结。在对于自 2007 年至去年底的全体所选期

限的 SHIBOR 数据进行预检验之后，本文决定将选取 2007~2009、2012~2014 以及 2016~2018 每组各三

年数据分组进行协整检验。利率期限选择 1M 3M 6M 9M 1Y 期的 SHIBOR 数据。总体 SHIBOR 数据以及

2007~2009 年，2012~2014 年，2016~2018 年数据详见图 1、图 2、图 3、图 4。 
 

 
Figure 1. Selected periods SHIBOR rate data from 2007 to 2018 
图 1. 2007~2018 所选期限的 SHIBOR 利率数据 

 

 
Figure 2. Selected periods SHIBOR rate data from 2007 to 2009 
图 2. 2007~2009 年所选期限的 SHIBOR 利率数据 
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Figure 3. Selected periods SHIBOR rate data from 2012 to 2014 
图 3. 2012~2014 年所选期限的 SHIBOR 利率数据 

 

 
Figure 4. Selected periods SHIBOR rate data from 2016 to 2018 
图 4. 2016~2018 年所选期限的 SHIBOR 利率数据 
 

从图 2~4 可以看到，1M 期的 SHIBOR 数据波动相对较大，而比较前后两组数据，1M 期 SHIBOR
利率由于期限较短，数据波动最大。其中 2012~2014 年的 1M 期 SHIBOR 波动最为明显，且经常倒挂。

而 2007~2009 以及 2016~2018 年的 1M 期 SHIBOR 数据波动相对稳定，且与其余期限利率保持同步，前

者偶现倒挂，后者基本无倒挂。而 3M 及以上期限的 SHIBOR 数据则较为稳定，仅仅 2012~2014 组内明

显倒挂，但并不频繁。 

4.2.2. 实证结果的描述 
基于预期理论的数学表述，对所有数据取对数操作。 
基于预期理论的假设的平稳要求，对各组不同期限的利率数据的水平项以及一阶差分项进行单位根

检验。对两组数据分别汇总与分年度进行检验，检验结果可以参照表 1。 
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Table 1. Unit root test results of SHIBOR data 
表 1. SHIBOR 数据的单位根检验结果 

年份 期限 水平值 P-水平值 一阶差分值 P-一阶差分值 

2007~2009 

1M −1.314987 0.6243 −6.132238 0.0000 

3M −0.889085 0.7918 −4.986665 0.0000 

6M −0.589219 0.8702 −6.182018 0.0000 

9M −0.381762 0.9096 −8.307333 0.0000 

1Y −0.367147 0.9120 −8.696512 0.0000 

2012~2014 

1M −4.408236 0.0003 −19.84043 0.0000 

3M −2.122044 0.7918 −7.651386 0.0000 

6M −2.042796 0.2685 −7.168297 0.0000 

9M −1.883573 0.3402 −6.464275 0.0000 

1Y −1.799109 0.3811 −6.978789 0.0000 

2016~2018 

1M −1.88045 0.3417 −8.113347 0.0000 

3M −1.21385 0.6702 −6.510063 0.0000 

6M −1.37922 0.5936 −6.210402 0.0000 

9M −1.24244 0.6576 −6.728191 0.0000 

1Y −0.90134 0.7879 −8.324654 0.0000 

注：1) 两组各期限利率水平值检验使用带有截距项的形式； 
2) 两组各期限利率数据一阶差分项的单位根检验使用既无截距项也无时间趋势的形式。 
 

从上表看，两组各期限的利率数据的水平值对于单位根零假设的拒绝情况不理想，有较多组数据不

满足其平稳条件。但其一阶差分值全部满足平稳条件。因此可以认为，两组各期限的 SHIBOR 数据全部

满足 I(1)的一阶单整过程。 
对已选数据进行协整检验，进行 OLS 回归后保存残差并进行单位根检验，检验结果见表 2、表 3 及

表 4。 
对比 07~09 年汇总数据与 16~18 年汇总数据，经过计算出的趋势项与截距项的伴随概率全部低于

1%，而数据的拟合优度以及调整后的拟合优度均较高，且后组明显高于前组。汇总数据局部出现明显

异常，对两组汇总数据的残差项进行单位根检验，前组残差项的伴随概率明显高于 1%的，显著低于

5%，因此本文认为回归结果是较为稳定的。16~18 年汇总组中，(1M, 3M)的常数项为负，且伴随概率

显著高于 10%。 
对汇总年份回归检验的矛盾，分年度进行数据回归，分年度检验的回归结果中，数据的拟合优度明

显提高，对于趋势项以及截距项的伴随概率显著低于 1%，数据残差的伴随概率总体基本低于 1%，而部

分高于 1%的数据则明显低于 5%。总体来看，分年度的数据回归结果对预期理论的满足程度较好，结果

相对稳定。 
2012~2014 年份数据无论汇总或单独检验，均无法得到稳定支持预期理论的结果，根据图 1 以及

图 3 可以直接地看到，2012~2014 年期间，利率倒挂的现象较其他两组更加明显，且持续时间更久，
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表明期限内存在事件冲击。本组数据的经济学解释将在 4.3.2 部分给出。基于预期理论的经济学解释

仅包括 2007~2009 年数据组以及 2016~2018 年数据组，在 4.3.1 部分给出。 
此外，实证结果发现，宏观经济环境收到外部因素影响比较弱的年份，数据的拟合优度较低，而在

宏观经济环境受到外部因素影响较明显的年份，数据的拟合优度较高。同时，在对于残差项的观察中，

明显观察到残差的分布表现出明显的季节性规律。 
 
Table 2. Results of regression testing of data from 2007 to 2009 
表 2. 2007~2009 年数据回归检验的结果 

年份 利率组合 趋势项 常数项 P 值-趋势项 P 值-常数项 R 值 ADR P 值-残差 

2007~2009 

(1M, 3M) 0.8929 0.2126 0.0000 0.0000 0.8701 0.8699 0.0068 

(1M, 6M) 0.7780 0.3722 0.0000 0.0000 0.8231 0.8229 0.0251 

(1M, 9M) 0.7133 0.4740 0.0000 0.0000 0.8163 0.8161 0.0280 

(1M, 1Y) 0.6459 0.5876 0.0000 0.0000 0.8190 0.8188 0.0260 

 
Table 3. Results of regression testing of data from 2012 to 2014 
表 3. 2012~2014 年数据回归检验的结果 

年份 利率组合 趋势项 常数项 P 值-趋势

项 
P 值-常数

项 R 值 ADR P 值-残差 

2012~2014 

(1M, 3M) 0.410021 0.902718 0.0000 0.0000 0.398885 0.398080 0.0010 

(1M, 6M) 0.094326 1.370547 0.0000 0.0000 0.047248 0.045972 0.0658 

(1M, 9M) 0.039780 1.470689 0.0030 0.0000 0.011752 0.010429 0.1000 

(1M, 1Y) 0.026083 1.510419 0.0202 0.0000 0.007195 0.005866 0.0989 

 
Table 4. Results of regression testing of data from 2016 to 2018 
表 4. 2016~2018 年数据回归检验的结果 

年份 利率组合 趋势项 常数项 P 值-趋势项 P 值-常数项 R 值 ADR P 值-残差 

2007~2009 

(1M, 3M) 1.0526 −0.0073 0.4323 0.0000 0.9636 0.9635 0.0000 

(1M, 6M) 0.9341 0.1592 0.0000 0.0000 0.9183 0.9181 0.0002 

(1M, 9M) 0.8330 0.2937 0.0000 0.0000 0.8504 0.8502 0.0040 

注：1) 利率组合一栏，括号中前者为短期利率，如(1M, 3M)表示 1 月期与 3 月期的 SHIBOR 利率组合； 
2) 对残差项的水平值进行了无趋势项且无截距项的单位根检验。 

4.3. 实证结果的经济学解释 

4.3.1. 实证结果对于预期理论的解释 
文章基于预期理论，对选定年份 SHIBOR 数据进行了检验，检验发现，对分年度的利率组合，发现

实证结果支持包含期限溢价的非纯预期理论。且在分年份的检验结果中，随着利率期限跨度的增大，存

在数据的常数项逐渐增大且截距项逐渐减小的趋势，由于趋势项逐渐减小，表明存在期限溢价，结论支
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持包含溢价的非纯预期理论。 
对比前后实证结果，发现实证结果解释力明显提高，对比 2007~2009 年数据组与 2016~2018 数据，

后组中适用预期理论解释的年份，数据的拟合优度要明显高于前组。可以推断，适用于含溢价的预期理

论的情形下，SHIBOR 利率市场化程度有明显改善。这与事实相符。但考虑到 2012~2014 年数据情形，

这一改善过程中存在波动。 

4.3.2. 实证结果不满足预期理论部分的解释及猜想 
前文对于实证结果的描述中，存在着某些无法用预期理论解释的现象，这里部分解释： 
(1) 2012~2014 年数据利率倒挂，实证结果异常，违背了预期理论的基本假设。自从 2010 年开始，

利率倒挂频繁，一直到 2015 年上旬才逐渐缓解(见图 1)。这一期间发生了著名的“钱荒”(2013)。过程中

包含了央行的政策引导举措。张明[16] (2016)认为，“钱荒”发生的原因之一就是央行试图敦促部分深度

参与同业业务的商业银行规范管理。 
(2) 在对于残差项的观察中，存在季节规律，残差在每年第一季度往往为负，随后逐渐升高然后在六

月底前重新回落；下半年也类似，六月后至年底，残差数值相对升高，并在年底回落。由于残差反映了

对于回归方程的修正，因此本文认为，残差中包含了预期理论之外的影响因素，为应对资金考核，各金

融机构在年季末“冲时点”的现象。这会收紧同业拆借市场短期的资金供给，使得短期拆借资金供给减

少，利率上升，而在这一过程结束后倒挂缓解。王广龙[17] (2015)研究发现，临近季末，短端 SHIBOR
会出现明显的短时上升，并在下一季初恢复正常。 

(3) 在宏观经济受到较大外部因素影响的年份，模型提供了较高的拟合优度。在宏观经济收到外部因

素影响较低的年份，模型的拟合优度较低。如前组中拟合优度最低的 2007 年，当年 8 月甚至更早，次贷

危机已经在美国逐渐发酵，而当年我国国内生产总值(GDP)增速 11.9%，居民价格指数(CPI) 4.8%，进出

口总额增速 23.6%，股票市场于是年冲击 6124 点的历史高点，我国当年宏观经济整体热度相对较高，同

时受到发达经济体影响较小。而这一年的 SHIBOR 数据回归后得到的结果也更加不稳定，其拟合优度没

有显著超过 0.5，出现了解释力较弱的情况且残差的波动区间也更大。而前组中数据拟合优度更高的

2008~2009 年，由于全球经济危机的发生后各国财政货币政策的趋同，全球经济表现更高共性，相应年

份的实证结果拟合优度也较高。在 2016~2018 数据组情况类似，在供给侧结构性改革稳步推进的 2017 年，

外部经济环境相对平稳，我国宏观经济表现更多由内生性因素所决定，随着当年供给侧结构性改革的逐

步推进，经济主体对于资金的需求也出现的结构性的分化，此间国内货币政策中性稳健以及美联储加息

节奏柔和，当年资金的供给与需求情况相对偏紧且不均匀，也使得实证结果的拟合优度下降。同样，如

2016 年的英国脱欧于美联储货币政策转向的开始，以及 2018 年贸易问题的影响，宏观经济环境受到外

部因素的影响比较大，而实证结果的拟合优度也比较高。 
(4) 偶发事件对于实证结果也存在干扰。对实证结果的观察中，本文发现存在某些偶发因素使得实证

结果无法解释预期理论的情况，如 2007 年的中国石油 IPO 认购阶段以及 2016 年的英国脱欧期间，可以

观察到明显的长短端利差缩小的情况发生。谈正达[18] (2012)采用 ADJ 模型，通过极大似然估计法进行

参数估计，对 2007 年三季度至 2008 年三季度的短端 SHIBOR 数据进行实证检验，得出了 IPO 与货币政

策调整是导致短期 SHIBOR 跳跃的主要原因。而 2016 年“英国脱欧”期间，流动性压力从发达国家市场

传导到我国，在加上时值 6 月底对于金融机构资金考核的压力，也使得期限利差出现明显缩小。此外，

每逢央行进行存款准备金率和基准利率的调整，利率期限结构总会发生一些剧烈波动，并主要集中表现

在短端利率上，而长端利率则变动较小。对于这些偶发因素，由于其波动的发生多为事件侵扰，可以通

过市场分割理论来解释。 
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5. 结论 

本文通过对于 SHIBOR 数据的协整检验得出以下结论： 
根据实证结果，可以得出 SHIBOR 对于包含期限溢价的预期理论的支持程度有明显的改善，可以认

为我国利率市场化程度出现了明显的提高。 
对于利率倒挂不频繁的年份，实证检验的结果支持包含期限溢价的非纯预期理论。 
对实证结果进行观察，发现存在部分不支持预期理论的数据，对于相应情况进行探究，发现这些事

件普遍存在部分偶发因素，改变了短期内不同期限的资金供需结构，对于这些偶发情况，多为事件冲击，

可以用分割市场理论进行解释。本文不对此进行验证。 
分组数据的实证研究发现，SHIBOR 投入运行的最初三年，已经基本上可以较好的反应我国宏观经

济运行中的跨期限资金供需关系，而 16~18 年数据的实证检验结果则表明，SHIBOR 的市场化程度明显

改善，但过程并非趋势性的。其中，在后金融危机时代，为了保护经济增长，我国事实上执行了较为宽

松的货币政策，这引发金融市场内活跃的同业套利，导致部分年份出现了严重的利率倒挂现象，但其形

成原因正是金融危机背景下的市场化程度较低以及货币政策。随着经济基本面的恢复，以及利率市场化

的建设和政策变动，这一倒挂现象逐渐消失，恰恰反映了我国利率市场化进程的建设的进展。通过所选

取的 SHIBOR 利率数据来看，SHIBOR 已经可以较好地按照非纯预期理论反应整体市场对于资金的供需

情况。由于短期 SHIBOR 数据波动性较大(1M)，在某些时点受到偶发因素所影响，因此较为不稳定，但

整体来看 SHIBOR 还是能够较好地反应非纯预期理论这意味着基于 SHIBOR 数据，可以认为我国利率市

场化程度已经取得较大进展。 
综上，随着我国利率市场化进程的建设，SHIBOR 利率数据的对于预期理论的支持程度发生了巨大

改善，其数据已经基本可以支持包含期限溢价的预期理论。从这一角度，可以基于所选取的 SHIBOR 数

据，认为我国利率市场化程度已经取得较大进展。 
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