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摘要: 各国央行包括美联储的利率调整和变动就是基准利率风险．基准利率的变化势必要导
致金融资产定价的变动和风险溢价．本文通过自回归模型 AＲ 测算随时间变化的利率跳跃次
数，确定基准利率跳跃的概率，利用伽马分布和正态分布分别测算基准利率跳跃的时间与幅

度，根据利率跳跃的概率、时间和幅度确定基准利率跳跃风险溢价，建立基于时变跳跃次数的
基准利率跳跃风险溢价测算模型，并利用中国上海证券交易所国债 7 天回购利率数据进行实
证研究．本文创新与特色: 1) 通过自回归模型 AＲ 测算时变的利率跳跃次数，测算利率发生跳
跃的概率，确定基准利率跳跃风险溢价，揭示跳跃次数的动态变化规律，反映历史利率跳跃行

为对未来利率跳跃行为的影响，改变现有研究以常数跳跃次数测算利率跳跃概率、无法真实反
映利率跳跃的频繁程度，导致利率跳跃概率及利率跳跃风险溢价测算不准的弊端． 2) 研究表
明，现有研究的常数跳跃次数仅仅是本文跳跃次数测算模型在参数 ρ、γ等于 0 时的特例． 3) 通
过利率跳跃的概率、时间和幅度确定基准利率的跳跃风险溢价，解决基准利率跳跃风险补偿的
测算问题．
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0 引 言

基准利率是中国人民银行、美联储等央行制
定的政策性指导利率，是存款、贷款及金融衍生品
等金融资产定价的基准． 确定合理的基准利率对
于金融产品定价及其利率风险管理意义重大． 例
如，商业银行根据基准利率风险溢价来确定发放

的贷款利率，能够保证获得正常收益的同时有效

规避银行面临的利率风险． 各国央行包括美联储
的利率调整和变动就是基准利率风险． 基准利率
的变化势必要导致金融资产定价的变动和风险溢

价． 实际利率市场中，突发事件如金融危机爆发、
宏观经济政策出台等都会导致基准利率短时间内

频繁发生大幅跳跃［1］． 例如，2008 年金融危机后
中国人民银行 3 个月内连续 4 次下调贷款基准利
率．基准利率发生跳跃的概率越大、跳跃的幅度越
大，投资者所要求的收益也就越大，这就是基准利

率跳跃风险溢价［2］． 准确测算利率跳跃概率、跳
跃幅度等参数方能确定合理的基准利率． 若利率
跳跃概率、跳跃幅度等参数测算不准，基准利率跳
跃风险溢价必然不准，导致基准利率乃至整个资

产定价都不合理．
现有短期利率跳跃行为的代表性研究有，

Hong等［3］在一般化 CEV 利率模型中引入跳跃
项，发现跳跃项改善边际分布拟合． Piazzes［4］对
Vasicek模型加入了跳跃项，发现能更好捕捉利率
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的变化． Benito 等［5］证实跳跃单因子模型测算的
表现较好． 张金清和周茂彬［6］引入常数跳跃强
度，建立了跳跃 － Vasicel 模型． 陈浪南和孙坚
强［7］通过构建混合 GAＲCH 跳跃模型和实证研究
来探讨股票市场资产收益的跳跃行为． Mancini
等［8］利用非参数门限估计方法估计短期利率跳

跃 －扩散模型． Sorwara［9］在线性 CKLS 模型引入
跳跃过程，发现能更好地刻画利率变动． Beliaeva
等［10］将跳跃过程引入 CEV 模型，指出引入跳跃
过程模型的优越性． 吴吉林等［11］构建了跳跃—
扩散—机制转换模型，发现同业拆借利率具有
存在明显的跳跃与机制转换． 谈正达和胡海
鸥［12］将利率跳跃次数设为常数，利用泊松分布

测算利率的跳跃概率，建立了利率跳跃 － 扩散
模型．谢赤等［13］假设跳跃幅度服从双指数分布，
构建了双指数利率跳跃扩散模型． 孔继红［14］引
入跳跃捕捉利率增量的尖峰特征，构建了跳跃

扩散模型．
现有短期利率跳跃行为研究的问题，现有研

究将不同时期的利率跳跃次数 λ t设为常数、并以
此常数测算利率跳跃概率，无法真实反映基准利

率发生跳跃的频繁程度，导致利率跳跃概率以及

利率跳跃风险溢价测算不准．事实上，相对于市场
平稳时期，金融危机时期货币当局调控经济更频

繁，基准利率跳跃也越频繁［6］． 因此，基准利率跳
跃的频繁程度是随着时间变化而发生变动的，即

利率跳跃的次数是具有时变特征的．
现有基准利率的代表性研究有，Balduzzi

等［15］以美联储制定的联邦基金利率为基准利率，

分析了联邦基金利率对市场利率期限结构的影

响，构建了受基准利率影响的利率期限结构模型．
Piazzes［16］以联邦基金目标利率为基准利率，并将
其作为仿射模型的状态变量，发现这一模型能更

准确地描述利率期限结构变化，提高了债券定价

的准确性．项卫星和李宏瑾［17］指出代表性和基准
性是金融市场基准利率的核心特征，通过等均值、
等方差检验模型等方法分析发现，Shibor 能较好
发挥货币市场基准利率的作用．郭强等［18］以 Shi-
bor为基准利率，研究中国人民银行各货币政策
工具对超短期 Shibor的影响．
现有基准利率的研究的问题，现有基准利率

的研究大多集中在基准利率对货币政策或利率期

限结构的影响，而忽视了基准利率变化不确定所

带来的基准利率风险的补偿问题，从而无法为金

融资产提供准确的定价基准．
针对上述问题，本文通过自回归模型 AＲ 测

算随时间变化的基准利率发生跳跃的次数，以时

变的跳跃次数测算基准利率跳跃的概率，根据基

准利率发生跳跃的概率、时间和幅度确定基准利
率跳跃风险溢价，建立基于时变跳跃次数的基准

利率跳跃风险溢价测算模型，克服了现有研究将

利率跳跃次数设为常数、无法真实反映基准利率
跳跃的频繁程度，导致基准利率跳跃风险溢价测

算不准的弊端，解决了基准利率风险补偿的测算

问题．

1 基于时变跳跃次数的基准利率风
险溢价测算原理

1． 1 测算基准利率风险溢价的重要性
1) 资本资产定价模型
设 ri － 第 i 项资产的收益率; rf － 无风险利

率; βi －第 i项资产的贝塔系数，反映第 i 项资产

收益率对市场收益率变化的敏感程度; r－ －市场
的预期回报率．则资本资产定价模型为［19］

ri = rf + βi ( r
－ － rf ) ( 1)

式( 1) 右边第 1 项 rf是无风险利率，是投资者
要求的必要的回报率． 式( 1 ) 右边第 2 项中的市
场预期回报率 r－ 与无风险利率 rf的差( r

－ － rf ) 是
市场的利率风险溢价; 用第 i 项资产的贝塔系数
βi与利率风险溢价( r

－ － rf ) 的乘积 βi ( r
－ － rf ) 是第

i项资产的利率风险溢价，用于补偿市场利率波
动对第 i项资产带来的利率风险．
式( 1) 的经济学含义，第 i项资产收益率 ri等

于无风险利率 rf与第 i 项资产的市场风险溢价 βi

( r－ － rf ) 的和．
需要指出，一是无风险利率 rf计算中用基准

利率 r0来代替，式( 1) 右边第 2 项表示第 i项资产
的基准利率风险溢价． 二是历史数据的缺乏造成
式( 1) 第 2 项贝塔系数 βi无法准确估计，导致利

率风险溢价 βi ( r
－ － rf ) 不准，造成资产定价

不准［19］．
由于贝塔系数 βi估计不准等缺陷，导致资产
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定价模型使用受到限制; 另一种资产价格确定方

法是以市场一般价格水平为出发点，通过风险补

偿累加确定金融资产的价格．下文 1． 1( 2) 以贷款
定价为例．

2) 价格领导的贷款定价模型
设 r—贷款利率; r0—基准利率，中国人民银

行确定; rDS—违约风险溢价; rTS—期限风险溢价;
robj—银行预期利润率，银行确定． 则价格领导定
价模型为［20］

r = r0 + rDS + rTS + robj ( 2)
式( 2) 经济学含义，贷款利率 r 由基准利率

r0、违约风险溢价 rDS、期限风险溢价 rTS、银行预期
利润率 robj这 4 部分累加得到的．
式( 2) 右边的基准利率 r0是由中国人民银行

规定的常数，但实际上基准利率并不是固定不变

的，金融危机爆发、宏观经济政策出台等都会导致
基准利率发生大幅变动［1］．
基准利率变动的不确定性给银行发放贷款带

来更高的利率风险，银行要求的预期收益率会更

高．因此，贷款定价必须考虑基准利率的风险
溢价．
设 rJ为基准利率的风险溢价． 则增加基准利

率的风险溢价的价格领导的贷款定价模型为

r = r0 + rJ + rDS + rTS + robj ( 3)
式( 3) 经济学含义，贷款利率 r 由基准利率

r0、基准利率的风险溢价 rJ、违约风险溢价 rDS、期
限风险溢价 rTS、银行预期利润率 robj这 5 部分累加
得到．
式( 3) 本研究贷款定价模型与式( 2 ) 现有研

究贷款定价模型区别在于

式( 2) 现有研究贷款定价模型仅由基准利率
r0、违约风险溢价 rDS、期限风险溢价 rTS、银行预期
利润率 robj这 4 部分累加得到，没有考虑基准利率
变动对贷款利率的影响．
式( 3) 本研究贷款定价模型在式( 2 ) 贷款定

价模型基础上，增加基准利率风险溢价 rJ来补偿
基准利率变动给贷款带来的风险．

3) 准确测算基准利率风险溢价的重要性
基准利率是存款、贷款及金融衍生品等任何

金融资产定价的基准．
实际中基准利率不是不变的，各国央行基准

利率调整和变动是屡见不鲜的． 为补偿基准利率
变动不确定性带来的风险，需要测算合理的基准

利率风险溢价．由资本资产定价模型及贷款定价
模型可知，基准利率风险溢价测算不准导致基准

利率乃至整个资产定价都不合理．

图 1 基于时变跳跃次数的利率跳跃风险溢价测算原理
Fig． 1 The calculation principle of interest rate jump risk premium based on time varying jump times

1． 2 现有研究存在的问题

1) 现有利率跳跃概率的确定
以 1 周内利率发生 j( j = 0，1，2，…) 次跳跃概

率的计算为例．
设 λ t －第 t 周的利率跳跃次数，t = 1，2，…，

T，T 为周的个数; C －过去 M 天的利率跳跃次数
的周平均值，为一给定正常数，由下式 ( 2 ) 得

到．则［12］

λ1 = λ2 =… = λT = C ( 4)
式( 4) 的含义，第 1、2、…、T 周的利率跳跃次

数 λ1、λ2、…、λT均等于一个相同正常数 C．
设 C －过去 M 天的利率跳跃次数的周平均

值; L －过去 M天内利率发生跳跃的次数; M －过
去一段时间总的天数．则［12］
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C = 7 × ( L /M) ( 5)
式( 5) 的含义，过去 M 天的利率跳跃次数的

周平均值 C等于每周天数 7 乘以过去 M 天内利
率跳跃次数的日平均值 L /M．
设 E( λ) —利率跳跃次数的周平均值; T—周

的个数; λ t—第 t周的利率跳跃次数．则

E( λ) = 1
T∑

T

t = 1
λ t ( 6)

现有研究表明泊松分布能够很好估计某段时

间内利率发生 j( j = 0，1，2，…) 次跳跃的概率［12］．
故本文采用泊松分布确定利率的跳跃概率．
设 P( j) —在 1 周之内利率跳跃 j( j = 0，1，2，

…) 次的概率 ; E ( λ ) —利率跳跃次数的周平均
值 ; exp ( 獉 ) —指数函数 ; j!—自然数 j 的阶
乘 ． 则［12］

P( j) =［( E( λ) ) jexp( － E( λ) ) ］/ j! ( 7)
2) 现有研究存在的问题
利率跳跃次数反映了利率跳跃的频繁程度，

利率跳跃次数越大，利率跳跃越频繁;反之亦然．
式( 4) 现有研究将第 1、2、…、T 周的利率跳

跃次数 λ1、λ2、…、λT设定为常数 C，这就相当于
认为不同时期的利率跳跃频繁程度是完全相

同的．
事实上与市场平稳时期不同，金融危机时期

货币当局调控经济更频繁，基准利率跳跃也就越

频繁．
表 1 是 2008 年 9 月 15 日金融危机爆发 1 年

前即 2007 年 9 月 15 日与 1 年后即 2009 年 9 月
15 日这一时间区间的贷款基准利率跳跃情况，原
始数据来源于中国人民银行网站［21］．
由表 1 可知，金融危机爆发前后基准利率跳

跃频繁程度不相同． 金融危机爆发 1 年前，即
2007 年 9 月 15 日至 2008 年 9 月 15 日这一时间
段内，央行仅仅 2 次调整基准利率;而金融危机爆
发不到 4 个月，央行就多达 5 次调整基准利率．因
此，基准利率跳跃的频繁程度是随着时间变化而

发生变动的，即利率跳跃的次数是具有时变特

征的．
综上可知，现有研究简单将不同时期的利率

跳跃次数 λ t设为常数、并以此常数测算跳跃次数
的平均值，确定利率的跳跃概率，无法真实反映利

率跳跃的频繁程度，导致利率跳跃风险溢价测算

不准．
表 1 金融危机前后基准利率跳跃情况

Table 1 The situation of benchmark rate jumps before the financial crisis
and after the financial crisis

序号 跳跃时点
跳跃后
基准利率 r( % )

一年内
跳跃的次数

1 2007 － 09 － 15 7． 29

2 2007 － 12 － 21 7． 47
2

3 2008 － 09 － 16 7． 20

4 2008 － 10 － 09 6． 93

5 2008 － 10 － 30 6． 66

6 2008 － 11 － 27 5． 58

7 2008 － 12 － 23 5． 31

5

1． 3 解决问题的思路
通过自回归模型 AＲ测算随时间变化的基准

利率跳跃的次数，以时变的跳跃次数测算得到利

率跳跃的概率，确定利率跳跃风险溢价，揭示跳跃

次数随时间变化的动态规律，反映历史利率跳跃

行为对未来利率跳跃行为的影响，改变了现有研

究以常数跳跃次数测算利率跳跃概率、无法真实
反映利率跳跃频繁程度，导致利率跳跃风险补偿

测算不准的弊端． 本研究解决了跳跃风险补偿的
测算问题．
基于时变跳跃次数的利率跳跃风险溢价测算

原理如图 1 所示．

2 基于时变跳跃次数的利率跳跃风
险溢价测算模型构建

2． 1 利率跳跃次数的确定
2． 1． 1 基于自回归模型的利率跳跃次数确定
通过自回归模型 AＲ测算随时间变化的利率

发生跳跃的次数，以时变跳跃次数测算泊松分布

参数，确定利率发生跳跃的概率．
设 λ t—第 t周的利率跳跃次数，t≥2; λ0—第

0 周的利率跳跃次数，为式( 5 ) 确定的常数 C; ρi，
γi—未知参数; λ t － i—第 t － i 周的利率跳跃次数，
i = 1，2，…，r，r 为滞后阶数，由下文确定; ξt － i—第
t － i 周的利率跳跃次数的误差项，由下式 ( 9 ) 确
定．利用 r 阶自回归模型 AＲ( r) 测算第 t 周的利
率跳跃次数 λ t

λ t = λ0 +∑
r

i = 1
ρiλ t －i +∑

r

i = 1
γiξt －i ( t≥2) ( 8)
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式( 8) 的经济学含义，第 t周利率跳跃次数 λ t

等于初始时刻的利率跳跃次数 λ0加上参数 ρi与
第 t － i周的利率跳跃次数 λ t － i的乘积再加上参

数 γi与第 t － i 周的利率跳跃次数误差 ξt － i的

乘积．
式( 8) 右边第 3 部分的第 t － i 周的利率跳跃

次数误差 ξt － i由下式( 9) 确定．
ξt － i = λ t － i － λ t － ( i + 1) ( t≥2) ( 9)
式( 9) 的含义，第 t － i 周的利率跳跃次数误

差 ξt － i等于第 t － i 周的利率跳跃次数 λ t － i与第

t － ( i + 2) 周的利率跳跃次数 λ t － ( i + 1)的差．
式( 9) 的自回归跳跃次数测算模型 AＲ( r) 的

未知参数 ρ，γ的估计值由下文 2． 4 极大似然估计
法得到．
自回归模型 AＲ( r) 滞后阶数 r的确定步骤．
步骤 1 判定滞后 1 阶利率跳跃次数 λ t － 1是

否对第 t周的利率跳跃次数 λ t有显著影响．
通过 2． 1． 3 的 Liung-BoxQ 检验，对滞后 1 阶

的利率跳跃次数 λ t － 1进行系数显著性检验．
①若检验通过，说明第 t － 1 周利率跳跃次数

λ t － 1对第 t 周的利率跳跃次数 λ t无显著影响． 同
时，根据计量经济学理论可知，滞后 1 阶数据与当
期数据的相关性最强，对当期数据的影响最大，滞

后 2 阶、3 阶及之后数据对当期数据的影响依次
大幅递减［19］，故第 t － 1 周的利率跳跃次数 λ t － 1

之后的 t － 2 个利率跳跃次数 λ t － 2，λ t － 3，…，λ1必

然也对第 t 周的利率跳跃次数 λ t无显著影响． 综
上，全部 t － 1 个滞后的利率跳跃次数 λ t － 1，λ t － 3，

…，λ1都对第 t 周利率跳跃次数 λ t无显著影响，

故自回归模型的滞后阶数 r = 0．
②若检验不通过，说明第 t － 1 周利率跳跃次

数 λ t － 1对第 t周的利率跳跃次数 λ t有显著影响，

此时无法确定自回归模型的滞后阶数 r，转步 2．
步骤 2 确定自回归模型 AＲ ( r) 的滞后阶

数 r．
①仿照步骤 1，对滞后 2 阶的利率跳跃次数

λ t － 2进行 Liung-BoxQ检验．
②若检验通过，说明第 t － 2 周的利率跳跃次

数 λ t － 2对第 t周的利率跳跃次数 λ t无显著影响，

则按照步骤 1 中①的分析过程，可知在全部 t － 1
个滞后利率跳跃次数 λ t － 1，λ t － 3，…，λ1中，仅有 1
个、即第 t － 1 周的利率跳跃次数 λ t － 1对第 t 周的

利率跳跃次数 λ t有显著影响，此时自回归模型的

滞后阶数 r = 1．
③若检验不通过，说明滞后 2 阶的利率跳跃

次数 λ t － 2对第 t周利率跳跃次数 λ t有显著影响，

则依次对滞后 3 阶、4 阶及更高阶的利率跳跃次
数 λ t － i重复步骤 2 的①至②，直至检验通过为止，
从而可以确定自回归模型的滞后阶数 r．
2． 1． 2 常数跳跃次数是本模型的特例
设 λ0为初始时刻的利率跳跃次数，把参数

ρi = 0、γi = 0 代入式( 5) 的自回归模型 AＲ，得到
λ t = λ0 ( t≥2) ( 10)
由式( 10) 可知，第 t( t≥1 ) 周的利率跳跃次

数 λ t等于初始时刻的利率跳跃次数 λ0 ．
而初始时刻利率跳跃次数 λ0即为由式( 5) 确

定的一个正常数 C．因此，常数跳跃次数 C是本模
型自回归模型 AＲ 中的参数 ρi、γi等于 0 的一个
特例．
事实上，由下文的 Liung-BoxQ 检验步骤及下

文的实证检验表明，参数 ρ 并不等于 0，因此现有
研究无法准确地测算利率跳跃次数．
2． 1． 3 模型系数的检验
目的 通过 Liung-BoxQ检验，判断第 t － i 周

的利率跳跃次数 λ t － i是否对第 t周的利率跳跃次
数 λ t有显著影响，一是可以检验模型建立的合理

性，二是用来确定式( 8 ) 自回归模型 AＲ( r) 的滞
后阶数 r．
检验步骤［22］

1) 检验假设．
原假设 H0 第 t － i( i = 1，2，…，t － 1) 周的利

率跳跃次数 λ t － i对第 t周的利率跳跃次数 λ t没有

显著影响，即式( 8) 的参数 ρi = 0．
备择假设 H1 第 t － i周的利率跳跃次数 λ t － i

对第 t周的利率跳跃次数 λ t有显著影响，即式( 8)
的参数 ρi≠0．

2) 构造 Q统计量．
设 ci—第 t － i周的利率跳跃次数 λ t － i与第 t

周的利率跳跃次数 λ t的自相关系数; T—样本的
周数; E( λ) —利率跳跃次数的周平均值，可由下
文的式( 11) 得到．则［22］

ci =
∑

T

t = 2
( λ t － E( λ) ) ( λ t －i － E( λ) )

∑
T

t = 1
( λ t － E( λ) ) 2
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( i = 1，2，…，t － 1) ( 11)
设 Q为 Liung-BoxQ检验的 Q统计量．则［22］

Q =［T( T +2) ci
2］/ ( T －1) ( 12)

3) 检验标准
在原假设 H0成立时，Liung-BoxQ 检验统计量

Q服从自由度为 1 的 χ2分布［22］，通过查找 χ2分布
表得到与其对应的概率 P值．

①若 Q统计量的检验概率 P 值小于显著性
水平 α，则拒绝原假设 H0，即 ρ ≠ 0，说明第 t － i
周的利率跳跃次数 λ t － i对第 t周的利率跳跃次数
λ t存在显著影响;

②若 Q统计量的检验概率 P 值大于显著性
水平 α，则接受原假设 H0，即 ρ = 0，说明第 t － i周
的利率跳跃次数 λ t － i对第 t周的利率跳跃次数 λ t

没有显著影响．
2． 2 利率跳跃概率的确定
2． 2． 1 利率跳跃次数的周平均值的确定
考虑 N 年内利率跳跃次数的周平均值 ENW

( λ) ．
设 ENW ( λ) —在 N年内利率跳跃次数的周平

均值; T—N年内包含的周的个数( 即 N 年内有多
少个星期) ; λ t—第 t 周的利率发生跳跃的次数．
则利率跳跃次数的周平均值 E( λ) 为［12］

ENW ( λ) =
1
T∑

T

t = 1
λ t ( 13)

本研究与现有研究的区别．
现有研究将不同时期利率跳跃次数 λ t设为

常数、以此常数测算利率跳跃次数的平均值，确定
利率的跳跃概率，无法真实反映基准利率发生跳

跃的频繁程度，导致利率跳跃概率测算不准．
本研究通过自回归模型 AＲ测算得到随时间

变动的不同时期利率跳跃次数 λ t，根据时变的跳

跃次数确定利率跳跃的概率，弥补现有研究无法

真实反映利率跳跃频繁的不足．
本研究的好处．
一是通过自回归模型 AＲ测算随时间变化的

利率跳跃的次数，揭示跳跃次数随时间变化的动

态规律，克服现有研究以常数跳跃次数测算利率

跳跃概率、无法真实反映利率跳跃频繁程度，导致
利率跳跃概率及利率跳跃风险溢价测算不准的

弊端．
二是在自回归模型 AＲ 中，通过前一期的利

率跳跃次数 λ t － 1测算得到下一期的利率跳跃次

数 λ t，反映历史利率跳跃行为对未来利率跳跃行

为的影响，解释了“过去利率跳跃越频繁，未来利
率跳跃也会越频繁”这一利率跳跃经常出现的聚
集现象［7］．
2． 2． 2 利率跳跃概率的测算
在较短时间内，利率分为可能发生跳跃或不

发生跳跃两种状态，而在较长时间区间内，利率发

生跳跃的次数上可取 0、1、2 等自然数，可用泊松
分布确定某段时间内利率发生 j( j = 0，1，2，…) 次
跳跃的概率［12］．
考虑 N年内利率发生 j 次( j = 0，1，2，…) 跳

跃的概率．
设 ENY ( λ) —在 N年内利率跳跃次数的年平

均值; ENW ( λ) —在 N 年内利率跳跃次数的周平
均值．则

ENY ( λ) = 52 × ENW ( λ) ( 14)
式( 14)的经济学含义，利率跳跃次数的年平均

值 ENY( λ)等于 1年内交易周的个数 52( 365 /7 =52)
乘以利率跳跃次数的周平均值 ENW ( λ) ．
设 PN ( j) —在 N 年内利率跳跃 j ( j = 0，1，2，

…) 次的概率; ENY ( λ) —在 N 年内利率跳跃次数
的年平均值; exp ( 獉) —指数函数; j! —自然数 j
的阶乘．则［12］

PN ( j) =［( ENY ( λ) )
jexp( － ENY ( λ) ) ］/ j!

( 15)
2． 3 利率跳跃时间与跳跃幅度的确定

1) 利率跳跃时间的确定
研究表明伽马分布能够很好测算利率跳跃时

间［19］． 因此，本文采用伽马分布确定利率跳跃
时间．
设 Tj为第 j( j = 0，1，2，…) 次利率跳跃距离期

初的时间，单位为年; ENY ( λ) －在 N 年内利率跳
跃次数的年平均值; z 为伽马分布概率密度的自
变量;则 Tj服从参数为 ( j，1 /ENY ( λ ) ) 的伽马分
布．其服从的伽马分布的概率密度函数为［23］．

f( z) = { zj － 1［ENY ( λ) ］
jexp( － ENY ( λ) z) } /

( j － 1) ! ( 16)
设 EN ( Tj ) —在 N年内利率的第 j( j = 0，1，2，

…) 次跳跃时间的平均值，ENY ( λ) —利率跳跃次
数的年平均值．由式( 16 ) 的伽马分布概率密度函
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数，得到［23］

EN ( Tj ) = ∫
+∞

0
zf( z) dz = j /ENY ( λ) ( 17)

移项后的式( 17) 即 j = EN ( Tj ) ENY ( λ) 更能看
出其经济学含义，N年内利率跳跃的次数 j等于 N
年内每一个时段的跳跃的次数 ENY ( λ) ，乘以 N
年内跳跃的时段的个数 EN ( Tj ) ．

2) 利率跳跃幅度的确定
研究表明正态分布能够很好反映利率跳跃幅

度的变化状况［24］．故本文采用正态分布测算利率
跳跃的幅度．
设 J 为 N 年内利率跳跃幅度，J 服从均值为

θ、方差为 δ2的正态分布，记为 J ～ N( θ，δ2 ) ． 其服
从的正态分布的概率密度函数为［24］

f( x) = 1
2π槡 δ

exp［－ ( x － θ) 2

2δ2
］ ( 18)

式( 18) 中的均值 θ、方差 δ2是待定参数，由下
文 2． 4 的极大似然估计法得到．
由正态分布性质，N 年内利率跳跃幅度 J 的

平均值 EN ( J) 为
［24］

EN ( J) = ∫
+∞

－∞
xf( x) dx = θ ( 19)

2． 4 基于极大似然估计法的参数确定
采用极大似然估计法确定未知参数之前，先

要确定选取哪种短期利率模型来模拟无风险利率

的波动过程，本文采用 Vasicek 模型，实践中还可
以采用 CIＲ模型、CKLS模型［11］;进而通过极大似
然估计法确定式( 5) 自回归模型的参数 ρ、γ 及式
( 18) 的正态分布参数 θ，δ2 ．

1) 模拟利率波动的 Vasicek模型
采用 Vasicek模型的主要原因是由于 Vasicek

模型具有利率均值回复的特征，能够很好模拟无

风险利率的变化过程［20］． 因此，本文选取现有研
究广泛应用的 Vasicek 模型模拟无风险利率的
波动．
记 rt为 t时刻的短期无风险利率． t 时刻的短

期无风险利率 rt可被 Vasicek 模型所示的随机微
分方程模拟［24］．

drt = k( μ － rt ) dt + σdZt ( 20)
式( 20 ) 中，d 为微分符号; k、μ 和 σ 为 Va-

sicek 模型的未知参数，μ 为利率波动的长期均
值; k 为短期利率偏离长期均值 μ 后向均值回复

的速度; k( μ － rt ) 为利率波动的漂移率; σ 表示短
期利率的波动程度; Zt为标准维纳过程，即 Zt ～ N
( 0，t) ．
式( 20) 的经济学含义为，短期利率的一阶差

分 drt等于漂移率 k( μ － rt ) 乘以时间的一阶差分
dt加上波动率 σ 乘以标准维纳过程的一阶差
分 dZt ．

Vasicek模型的未知参数 k、μ 和 σ 由下文的
2． 4( 2) 的极大似然估计法确定．

2) 利用极大似然估计法确定未知参数
目的是根据极大似然估计法确定式( 5 ) 的自

回归模型 AＲ 的未知参数 ρ 与 γ、式( 18 ) 的正态
分布概率密度的未知参数 θ、δ 及式 ( 20 ) 的
Vasicek模型的未知参数 k、μ和 σ．
设 f( r1，r2，…，rT ) —利率观测值 r1，r2，…，rT

的联合概率密度; f( rt ) —第 t 周的利率观测值 rt
的概率密度，t = 1，2，…，T，T 为周的个数，由式
( 22) 得到．则对数极大似然函数为［25］

ln f( r1，r2，…，rT ) = ∑
T

t = 1
ln f( rt ) ( 21)

设 f ( rt ) —第 t 周的利率观测值 rt的概率密
度; λ t—第 t周的利率跳跃次数，由式( 8) 确定，式
( 8) 的 λ t表达式中含有参数 ρ，γ; j! —自然数 j的
阶乘; k、μ、σ—式 ( 20 ) 的 Vasicek 模型的待定参
数; θ、δ—式( 18 ) 的正态分布概率密度的待定参
数; exp ( 獉) —指数函数; rt—第 t 周的利率观测
值．则［25］

f( rt ) =∑
∞

j =0

e－λt ( λt )
j

j! × 1
2π( σ2 + jδ2槡 )

×

exp( －
［rt － ( 1 + k) rt－1 － kμ － jθ］2

2( σ2 + jδ2)
)

( 22)
需要指出，理论上，一段时间内利率跳跃的次

数 j应从 0 到∞，即式( 22) 右边的和式有无穷多
项．但跳跃次数 j超过 10 次时，和式的第 j( j ＞ 10)
项的第 1 部分［( E( λ) ) jexp( － E( λ) ) ］/ j! 无限
趋近于 0，使得和式的第 j( j ＞ 10) 项无限趋于 0，
即第 j( j ＞ 10 ) 项对概率密度 f( rt ) 的影响可忽略
不计．因此，本文实证计算中将式 ( 22 ) 右边的和
式上限∞替换为 10．
以第 2 周的利率观测值 r2的概率密度 f( r2 )

为例．
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概率密度式( 22) 中 f( r2 ) 的第 1 项，第 2 周的
利率跳跃次数 λ t = λ2由式( 5 ) 得到，是关于参数
ρ，γ的表达式;跳跃次数 j = 0; k、μ、σ、θ、δ 均为待
定参数，直接放入式( 22) ;第 2 周、第 1 周的利率
观测值 r2、r1均已知，因此第 2 周利率 r2对应的概
率密度 f( r2 ) 的第 1 项为参数 k、μ、σ、θ、δ、ρ、γ 的
函数．
概率密度 f( r2 ) 的第 2 项:第 2 周的利率跳跃

次数 λ t = λ2由式( 5 ) 得到，是关于参数 ρ，γ 的表
达式;跳跃次数 j = 1; k、μ、σ、θ、δ 均为待定参数，
直接放入式 ( 22 ) ; 第 2 周、第 1 周的利率观测值
r2、r1均已知，故概率密度 f( r2 ) 的第 2 项为参数 k、
μ、σ、θ、δ、ρ及 γ的函数．
以此类推，可以得到 j = 2，3，…，10、第 1 周一

共 11 项的概率密度 f( r2 ) 的全部 11 项均是参数
k、μ、σ、θ、δ、ρ及 γ的函数．
以此类推，在 j = 0，1，2，…，10 的 11 项的代

数和中，不论是第 2 周还是在其他周，式 ( 22 ) 都
是参数 k、μ、σ、θ、δ、ρ 及 γ 的函数，进而可知式
( 21) 的对数极大似然函数 lnf( r1，r2，…，rT ) 是参
数 k、μ、σ、ρ、γ、θ与 δ的函数．
根据上述过程，第 1 周的时段会得到式( 22 )

的 f( r1 ) ，第 2 周会得到式( 22) 的 f( r2 ) ，以此类推
会得到多个 f( rt ) ．
把得到的多个 f( rt ) 代入式( 21 ) 的乘积表达

式，对乘积表达式关于参数 k、μ、σ、θ、δ、ρ 及 γ 分
别求偏导并令偏导等于 0，得到方程组，求解方程
组可以得到待定参数 k、μ、σ、θ、δ、ρ及 γ的最优估
计值．
这个利用极大似然估计法求解对数极大似然

函数的 lnf( r1，r2，…，rT ) 最大值
［25］，得到参数估

计的向量 φ̂ = ( k̂，μ̂，σ̂，ρ̂，γ̂，θ̂，δ̂) 的过程，也可在
Matlab软件优化工具箱中方便地实现．
把得到的参数 ρ̂，γ̂代入式( 8) ，建立 1 阶自回

归跳跃次数测算模型 AＲ( 1) ，确定不同周的基准
利率的跳跃次数 λ t ．

把得到的参数 θ̂，δ^ 2、即为跳跃幅度 J 服从的

正态分布的均值与方差，即 J ～ N( θ^，δ^ 2 ) ．参数 θ^

这个常数就是式( 19) 右端的 θ，由此也就得到了
式( 19) 左端的基准利率的跳跃幅度 J的平均值 E
( J) ．

把得到的参数 k̂，μ̂，σ̂ 代入式 ( 20 ) 建立反映
无风险利率波动的 Vasicek模型．
2． 5 基准利率跳跃风险溢价的确定
记 rNJ 为 N 年内基准利率跳跃风险溢

价．则［23］

rNJ =∑
∞

j =0
［pN( j) ×EN( J) ×( N－EN( Tj ) ］ ( 23)

式( 23) 中，N为年数; PN ( j) 为 N年内利率跳
跃 j次的概率，如式( 15) 所示; EN ( J) 为 N年内利
率跳跃幅度的平均值，如式( 19 ) 所示; EN ( Tj ) 为

N年内第 j 次利率跳跃时间 Tj的平均值，如式

( 17) 所示．
式( 23) 含义，N年内利率跳跃风险溢价 rJ等

于 N年内利率跳跃 j次的概率 PN ( j) 、N年内利率
跳跃幅度的平均值 EN ( J) 和 N年内第 j次利率跳
跃时间的平均值 EN ( Tj ) 至 N年时间的差( N － EN

( Tj ) ) 三者乘积之和的平均值．
需要指出，理论上利率跳跃的次数 j 应从 0

到∞，相应的也应该计算从 0 到∞次利率跳跃的
风险溢价．与式 ( 22 ) 和式的上限分析过程类似，
由于跳跃次数 j超过 10 次时，式( 23) 第 j( j ＞ 10)
项中的利率跳跃 j 次概率 P ( j) 无限趋近于 0，导
致第 j( j ＞ 10) 项也无限趋于 0，即第 j( j ＞ 10) 项对
跳跃风险溢价 rJ影响可以忽略不计，故实证中将
式( 23) 的和式上限∞替换为 10．

3 实证研究

3． 1 样本选取与数据来源
本研究选取上海证券交易所国债 7 天回购利

率测算 1 年至 5 年的基准利率风险溢价． 采用上
海证券交易所 2010 年至 2014 年的国债 7 天回购
利率的周收盘数据作为实证样本，原始数据来源

于和讯网( www． hexun． com． cn) ．
2010 年至 2014 年的上海证券交易所国债 7
天回购利率的周收盘数据如附表 1 第 1 列至附表
第 5 列［26］所示．
选择国债 7 天回购利率模拟基准利率的波动

是因为，模拟基准利率波动的短期利率应具有交

易量大、利率更低的无风险利率特征．国债 7 天回
购交易是上海证券交易所回购市场中交易最为活
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跃、交易量最大品种，且国债 7 天回购利率低于上
海同业拆借利率，国债 7 天回购利率更接近无风
险利率［6］，故选择国债 7 天回购利率模拟基准利
率的波动．
选择国债 7 天回购利率的周收盘数据而不选

择日收盘数据的原因［6］是，由于假日不交易等原

因造成回购利率的国债回购利率的日收盘数据缺

失严重，没有很好的连续性，而国债回购利率的周

数据具有更好的连续性与完整性，故选取国债回

购利率的周收盘数据进行实证．
表 2 第 2 列和表 2 第 3 列的基准利率跳跃的

时间节点以及跳跃后的基准利率，上述数据均来

自中国人民银行网站［21］．
3． 2 利率跳跃次数的确定
3． 2． 1 一年内利率跳跃次数的确定

1) 第 0 周跳跃次数 λ0与第 1 周跳跃次数 λ1

确定

选取 2001 年 12 月 31 日至 2009 年 12 月 31
日作为估计第 0 周初始利率跳跃次数 λ0样本区

间．选取原因是在该时间区间段里贷款基准利率
水平经历了从低位到高位、再从高位到低位的波
动周期．

表 2 基准利率跳跃的时点和跳跃后基准利率

Table 2 The time point of the benchmark interest rate jump and

the benchmark interest rate after rate jumps

序号 跳跃时点 跳跃后基准利率 r /%

1 2002 － 02 － 21 5． 31

2 2004 － 10 － 29 5． 58

3 2004 － 04 － 28 5． 85

4 2006 － 08 － 29 6． 12

5 2007 － 03 － 18 6． 39

6 2007 － 05 － 19 6． 57

7 2007 － 07 － 21 6． 84

8 2007 － 08 － 22 7． 02

9 2007 － 09 － 15 7． 29

10 2007 － 12 － 21 7． 47

11 2008 － 09 － 16 7． 2

12 2008 － 10 － 09 6． 93

13 2008 － 10 － 30 6． 66

14 2008 － 11 － 27 5． 58

15 2008 － 12 － 23 5． 31

记初始时刻 M0 = 2001 － 12 － 31，截止的时刻
M1 = 2009 － 12 － 31，则样本区间的天数为，M =
M1 －M0 = ( 2009 － 12 － 31) － ( 2001 － 12 － 31) =
2 922( 天) ．
由表 2第 1列可知，在该时间区间内，利率水平

共跳跃了M =15次．将M =15(次)和 L =2 922(天)代
入式( 5) ，得到历史利率跳跃次 C = 0． 035 9 ( 次 /
周) ．
由 2． 1． 1 可知，第 0 周跳跃次数 λ0及第 1 周

的利率跳跃次数 λ1均等于历史利率跳跃次数 C，
即 λ1 = λ0 = 0． 035 9( 次 /周) ．

2) 自回归模型滞后阶数的确定
①滞后 1 阶跳跃次数 λ t － 1 的 Liung-BoxQ

检验

把周数 T = 52、表 4 第 3 列的 1 年内 52 周的
利率跳跃次数 λ t代入式( 13) ，得到 1 年内利率跳
跃次数的周平均值 E1W ( λ) = 0． 074 8( 次 /周) ．
把样本中周数 T = 52、表 4 第 3 列的 52 周的

利率跳跃次数 λ t、滞后 1 阶的利率跳跃次数 λ t － 1

及上面求出的 E1W ( λ ) = 0． 074 8 先后代入式
( 11) 及式 ( 12 ) ，得到 Liung-BoxQ 检验的 Q 统计
量的值为 37． 408．
取显著性水平 α = 0． 05． 根据 α = 0． 05、Q =

37． 408 这两个参数，通过查找 χ2分布表得到其对
应的概率 P值为 0． 003．
因为 Liung-BoxQ 检验的 Q = 37． 408 对应的

概率 P值为 0． 003，小于显著性水平 α = 0． 05，故
检验不通过，拒绝原假设 H0，接受 H1，即第 t － 1
周的利率跳跃次数 λ t － 1对第 t周的利率跳跃次数
λ t具有显著影响．

②滞后 2 阶跳跃次数 λ t － 2 的 Liung-BoxQ
检验

仿照 3． 2． 1 的 2) 中①的过程，对滞后 2 阶跳
跃次数 λ t － 2进行 Liung-BoxQ 检验，得到 Liung-
BoxQ检验的 Q 统计量的值为 16． 831． 在显著性
水平 α = 0． 05 下，根据 α = 0． 05、Q = 16． 831 这两
个参数，通过查找 χ2分布表得到其对应的概率 P
值为 0． 08．
因为 Liung-BoxQ 检验的 Q = 16． 831 对应的

概率 P值为 0． 08，大于显著性水平 α = 0． 05，故检
验通过，接受原假设 H0，即第 t － 2 周的利率跳跃
次数 λ t － 2对第 t 周的利率跳跃次数 λ t没有显著
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影响．
③滞后阶数 r的确定
由于滞后 1 阶跳跃次数 λ t － 1对第 t周的利率

跳跃次数 λ t有显著影响，滞后 2 阶跳跃次数 λ t － 2

对第 t 周的利率跳跃次数 λ t无显著影响，根据

2． 1． 1的自回归模型 AＲ( r) 的滞后阶数 r 确定步
骤可知，式( 8 ) 的自回归跳跃次数测算模型的滞
后阶数 r = 1．

3) 第 t周的利率跳跃次数 λ t ( t≥2) 表达式的
确定

把 λ0 = λ1 = 0． 035 9 代入式( 9) ，得到第 1 周
的利率跳跃次数的误差 ξ1 = λ1 － λ0 = 0． 035 9 －
0． 035 9 = 0．
把滞后阶数 r = 1、得到的 λ0 = λ1 = 0． 035 9、

第 1 周的利率跳跃次数的误差 ξ1 = 0 代入式( 8) ，
得到第 2 周的利率跳跃次数 λ2的表达式．
把第 2 周的利率跳跃次数 λ2的表达式、第 1

周的利率跳跃次数 λ1 = 0． 035 9 代入式( 9) ，得到
第 2 周的利率跳跃次数的误差 ξ2表达式．
把滞后阶数 r = 1、第 0 周跳跃次数 λ0 =

0． 035 9、第 2 周的利率跳跃次数 λ2的表达式及第

2 周的利率跳跃次数误差 ξ2的表达式代入式( 8) ，
得到第 3 周的利率跳跃次数 λ3的表达式．仿照上
述过程，反复递推，可以得到全部周的利率跳跃次

数 λ t ( t = 1，2，…，52) 的表达式．
4) 利率 rt概率密度 f( rt ) 表达式的确定
由附表 1 第 1 行第 1 列可知，2010 年第 1 周

的国债回购利率 r1 = 1． 47% ． 令初始利率 r0 =
r1 = 1． 47% ．
把初始跳跃次数 λ0 = 0． 035 9、第 1 周的国债

回购利率 r1 = 1． 47%及初始国债回购利率 r0 =
1. 47%代入式( 22) ，得到利率 r1的概率密度 f( r1 )
的表达式

f( r1) =∑
20

j =0

exp(－0．035 9) ( 0．035 9) j
j! × 1

2π( σ2 +jδ2槡 )
×

exp －［1．47% － 1．47% ( 1 + k) － kμ － jθ］2

2( σ2 + jδ2{ })

( 24)
如前所述，理论上，一段时间内利率跳跃的次

数 j应从 0 到∞，即式( 24) 右边的和式有无穷多
项．但跳跃次数 j超过 10 次时，和式的第 j( j ＞ 10)
项的第 1 部分［( E( λ) ) jexp( － E( λ) ) ］/ j! 无限
趋近于 0，使得和式的第 j( j ＞ 10) 项无限趋于 0，
即第 j( j ＞ 10 ) 项对概率密度 f( rt ) 的影响可忽略
不计．故式( 24) 右边的和式上限∞替换为 10．
概率密度式( 24) 中 f( r1 ) 的第 1 项，第 1 周的

利率跳跃次数 λ t = λ1 = 0． 035 9，由 3． 2． 1 的 5 )
得到;跳跃次数 j = 0; k、μ、σ、θ、δ 均为待定参数，
直接放入式 ( 24 ) ; 第 1 周、第 0 周的利率值 r0 =
r1 = 1． 47%，故概率密度 f( r1 ) 第 1 项为参数 k、μ、
σ、θ、δ的函数．

概率密度 f( r1 ) 的第 2 项，第 2 周的利率跳跃
次数 λ2由式( 8) 得到，是关于参数 ρ，γ的表达式;
跳跃次数 j = 1; k、μ、σ、θ、δ 均为待定参数，直接放
入式( 24) ;第 1 周、第 0 周的利率观测值 r0 = r1 =
1． 47%，故概率密度 f( r1 ) 的第 2 项为参数 k、μ、
σ、θ、δ、ρ 及 γ 的函数． 以此类推，可以得到第
1 周全部 j = 0，1，2，3，…，10、一共 11 项的概率
密度 f( r1 ) ，且 f( r1 ) 是参数 k、μ、σ、θ、δ、ρ及 γ的
函数．

表 3 不同年限利率周收盘数据的极大似然函数的参数估计值
Table 3 The maximum likelihood function parameters value of week closing interest rate data belong to different time spans

参数 k 参数 μ 参数 σ 参数 θ 参数 δ 参数 ρ 参数 γ

1 年利率周收盘数据的极大似然函数 0． 859 2． 100 0． 912 0． 035 0． 950 0． 524 0． 552

2 年利率周收盘数据的极大似然函数 1． 727 2． 473 0． 987 0． 014 0． 496 0． 613 0． 592

3 年利率周收盘数据的极大似然函数 0． 162 2． 004 0． 962 0． 052 0． 881 0． 552 0． 546

4 年利率周收盘数据的极大似然函数 1． 066 1． 628 0． 310 0． 050 1． 000 0． 609 0． 520

5 年利率周收盘数据的极大似然函数 0． 841 1． 878 0． 581 0． 048 0． 919 0． 623 0． 535

应该指出，第 2 周也会有 11 项的概率密度
f( r2 ) ，仍然是参数 k、μ、σ、θ、δ、ρ 及 γ 的函数，但
此时用到观测值是 r2、r1 ． 这里由 3． 1 可知，实证
中用到 52 周的利率观测值，同理可得第 52 周的

概率密度 f( r2 ) 仍然是参数 k、μ、σ、θ、δ、ρ 及 γ 的
函数，则其第 52 周的用到利率的观测值是
r5 2、r51 ．
仿照上述过程，可以得到第 1、2、…、52 周的
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概率密度 f( r1 ) 、f( r2 ) 、…、f( r52 ) ．
综上所述，在 j = 0，1，2，…，10 的一共 11 项

的代数和中，不论是第一周还是在其他周，式

( 24) 都是参数 k、μ、σ、θ、δ、ρ 及 γ 的函数，进而
可知式( 21 ) 的对数极大似然函数 lnf ( r1，r2，…，
r52 ) 是参数 k、μ、σ、ρ、γ、θ与 δ的函数．

5) 自回归模型参数的确定．
根据上述过程，第 1 周的时段会得到式( 24 )

的 f( r1 ) ，第 2 周会得到式( 24) 的 f( r2 ) ，以此类推
会得到 1 年内全部 52 周的 f( rt ) ．把得到的 52 个
f( rt ) 代入式( 21) 的乘积表达式，对乘积表达式关
于参数 k、μ、σ、θ、δ、ρ及 γ 分别求偏导并令偏
导等于 0，得到方程组，求解方程组得到 1 年利率
周收盘数据的极大似然函数的参数 k、μ、σ、θ、
δ、ρ及 γ的最优值．
计算得到的结果列入表 3 第 1 行．
这个利用极大似然估计法求解对数极大似然

函数的 lnf( r1，r2，…，rT ) 最大值
［20］，得到参数估

计的向量 φ̂ = k̂，μ̂，σ̂，ρ̂，γ̂，θ̂，δ( )^ 的过程，也可在

Matlab软件优化工具箱中方便地实现．
由表 3 第 1 行第 6 列至表 3 第 1 行第 7 列可

知，自回归模型 AＲ的参数 ρ = 0． 524、γ = 0． 552．
6) 一年内利率跳跃次数的计算．
由 3． 2． 1 的 1 ) 可知第 0 周的利率跳跃次数

λ0 = 0． 0359，且第 1 周的利率跳跃次数 λ1 = λ0 =
0． 035 9． 把第 1 周的利率跳跃次数 λ1 = 0． 035 9
列入表 4 第 1 行第 1 列．
令第 1 周利率跳跃次数误差 ξ1 = 0． 把 λ0 =

0． 035 9、λ1 = 0． 035 9、ξ1 = 0 及表 3 第 5 列第 2
行至表 3 第 5 列第 3 行的 ρ = 0． 524、γ = 0． 552 代
入式( 8) ，得到第 2 周利率跳跃次数 λ2 = 0． 054 8．
结果列入表 4 第 2 行第 1 列．
把第 2 周的利率跳跃次数 λ2 = 0． 054 8、第 1

周的利率跳跃次数 λ1 = 0． 035 9 代入式( 9) ，得到
第 2 周的利率跳跃次数的误差 ξ2 = 0． 018 9．
把 λ2 = 0． 054 8、ξ2 = 0． 018 9 及表 3 第 5 列

第 2 行至 3 行的 ρ = 0． 524、γ = 0． 552 代入式( 8) ，
得到第 3 周利率跳跃次数 λ3 = 0． 075． 结果列入
表 4 第 3 行第 1 列．
仿照上述过程，反复迭代，递推得到一年内共

计 52 ( 365 /7 = 52) 周的利率跳跃次数 λ t ．结果如

表 4 第 1 列所示．
7) 模型的合理性检验．
由 3． 2． 1 的 2) 可知，本文构建的滞后 1 阶自

回归跳跃次数测算模型 AＲ( 1 ) 的 Liung-BoxQ 检
验值为 37． 408．在显著性水平 α = 0． 05 下，通过
查找 χ2分布表得到其对应的概率 P值为 0． 003．
因为 Liung-BoxQ 检验的 Q = 37． 408 对应的

概率 P值为 0． 003，小于显著性水平 α = 0． 05，故
拒绝原假设 H0，接受 H1，即第 t － 1 周的利率跳跃
次数 λ t － 1对第 t 周的利率跳跃次数 λ t具有显著

影响．
说明本研究式( 8) 自回归跳跃次数测算模型

是合理的，而现有研究式( 5 ) 将所有周跳跃次数
看做常数是不对的．上述过程可在 SPSS软件方便
实现．
3． 2． 2 其它年内利率跳跃次数的确定

1) 2 年内利率跳跃次数的确定．
利用附表 1 前 2 列的 2010 年与表 1 前 2 列

的 2011 年的利率周收盘数据 rt，重复 3． 2． 1 的
1) —3． 2． 1 的 7) 的过程，可得 2 年周收盘数据得
到的极大似然函数的参数估计值以及 2 年内共
104( 365 /7 = 52，52 × 2 = 104) 周的跳跃次数．

2 年周收盘数据得到的极大似然函数参数估
计值如表 3 第 2 行所示． 2 年内的周跳跃次数如
表 4 第 2 列所示．
表 4 2010 年—2014 年的基准利率的周跳跃次数

Table 4 Week jumps times of benchmark rate in 2010 － 2014

序号

1 年内

利率跳跃

次数 λt

2 年内

利率跳跃

次数 λt

3 年内

利率跳跃

次数 λt

4 年内

利率跳跃

次数 λt

5 年内

利率跳跃

次数 λt

1 0． 035 9 0． 035 9 0． 035 9 0． 035 9 0． 035 9

2 0． 054 8 0． 054 8 0． 054 8 0． 054 8 0． 054 8

3 0． 075 0 0． 075 0 0． 075 0 0． 075 0 0． 075 0

… … … … … …

52 0． 075 5 0． 092 9 0． 080 2 0． 091 9 0． 095 3

… … … … …

104 0． 092 9 0． 080 1 0． 091 8 0． 095 2

… … … …

156 0． 080 3 0． 092 0 0． 095 1

… … …

208 0． 092 0 0． 095 2

… …

260 0． 095 3
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2) 其它年限的利率跳跃次数的确定
采用附表 1 的 2010 年—2014 年利率周收盘

数据 rt，仿照上述过程，重复 3． 2． 1 的 1) —3． 2． 1

的 7) 的过程，可以分别得到 3 年、4 年、及 5 年周
收盘数据的极大似然函数的参数估计值以及利率

的周跳跃次数．
3 年、4 年及 5 年周收盘数据的极大似然函数
的参数估计值如表 3 第 3 行至表 3 第 5 行所示．

3 年、4 年及 5 年利率的周跳跃次数如表 4 第
3 列至表 4 第 5 列所示．

需要指出，由于 1 年有 52( 365 /7 = 52) 周，则
1 年内的周跳跃次数 λ t有 52 个，故表 4 第 1 列的
1 年内的周跳跃次数 λ t有 52 行;同理，由于 2 年、
3 年、4 年、5 年分别有 104 个、156 个、208 个、
260 个，故表 4 第 2 列至表 4 第 5 列的跳跃次数
λ t分别有 104 行、156 行、208 行、260 行．
3． 3 基准利率跳跃风险溢价的确定
3． 3． 1 一年内基准利率跳跃风险溢价的确定

1) 利率跳跃概率的确定
令年份数 N = 1，即考虑 1 年内利率发生跳跃

的概率． 把 1 年内周数 T = 52 ( 365 /7 = 52 ) 、表 4

第 1 列的 2010 年利率的周跳跃次数 λ t代入式

( 13) ，可以得到 1 年内跳跃次数的周平均值 E1W

( λ) = 0． 074 8 ( 次 /周) ．把 E1W ( λ) = 0． 074 8 代
入式( 14) 得到 1 年内利率跳跃次数的年平均值
E1 Y ( λ) = 3． 888( 次 /年) ．

把 E1 Y ( λ) = 3． 888、利率跳跃次数 j = 0 代入
式( 15 ) ，得到 1 年内利率不发生跳跃的概率 p1
( 0) = 0． 020 5．列入表 5 第 1 行第 1 列．

表 5 第 1 列其余行的 1 年内利率发生 j( j =
1，2，…，10) 次跳跃的概率 p1 ( j) 类推可得．

如前所述，理论上，一段时间内利率跳跃的次

数 j 应从 0 到∞ ． 但跳跃次数 j 超过 10 次时，式
( 15) 的第 j( j ＞ 10) 次利率跳跃概率 P1 ( j) 无限无
限趋近于 0，故第 10 次及之后的跳跃对跳跃风险
溢价计算结果的影响可以忽略不计．因此，本文实
证计算中仅考虑不发生跳跃与跳跃不超过 10 次、

共 11 种情形下的利率跳跃概率 P1 ( j) ，结果如表
5 第 1 列所示．

表 5 2010 年—2014 年的基准利率的跳跃概率

Table 5 The jumps probabilities of benchmark rate in 2010 － 2014

序号

1 年

跳跃概率

P1 ( j)

2 年

跳跃概率

P2 ( j)

3 年

跳跃概率

P3 ( j)

4 年

跳跃概率

P4 ( j)

5 年

跳跃概率

P5 ( j)

1 0． 020 5 0． 008 2 0． 015 7 0． 008 6 0． 007 1

2 0． 079 6 0． 039 6 0． 065 1 0． 040 7 0． 035 3

3 0． 154 8 0． 094 9 0． 135 3 0． 096 9 0． 087 2

4 0． 200 7 0． 151 8 0． 187 5 0． 153 9 0． 143 7

5 0． 195 1 0． 182 1 0． 194 8 0． 183 2 0． 177 5

6 0． 151 7 0． 174 7 0． 161 9 0． 174 4 0． 175 4

7 0． 098 3 0． 139 7 0． 112 1 0． 138 4 0． 144 5

8 0． 054 6 0． 095 8 0． 066 6 0． 094 2 0． 102 0

9 0． 026 5 0． 057 5 0． 034 6 0． 056 1 0． 063 0

10 0． 011 5 0． 030 6 0． 016 0 0． 029 7 0． 034 6

11 0． 004 5 0． 014 7 0． 006 6 0． 014 1 0． 017 1

2) 利率跳跃时间的确定
将利率跳跃次数 j = 0，1 年内利率跳跃次数

的年平均值 E1 Y ( λ) = 3． 888 代入式 ( 17 ) ，得到
1 年内利率不发生跳跃时间的平均值 E1 ( Tj ) =
0. 000 0，列于表 6 第 1 行第 1 列．

表 6 第 1 列其余行的 1 年内利率发生 j( j =

1，2，…，10 ) 次跳跃时间的平均值 E1 ( Tj ) 类推

可得．
表 6 2010 年—2014 年的基准利率的跳跃时间

Table 6 Jumps time intervals of benchmark rate in 2010 － 2014

序号

1 年

跳跃时间

E1 ( Tj )

2 年

跳跃时间

E2 ( Tj )

3 年

跳跃时间

E3 ( Tj )

4 年

跳跃时间

E4 ( Tj )

5 年

跳跃时间

E5 ( Tj )

1 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0

2 0． 257 2 0． 208 4 0． 240 6 0． 210 0 0． 202 4

3 0． 514 4 0． 416 8 0． 481 2 0． 420 0 0． 404 7

4 0． 771 5 0． 625 2 0． 721 8 0． 630 0 0． 607 1

5 1． 028 7 0． 833 6 0． 962 5 0． 840 0 0． 809 4

6 1． 285 9 1． 042 0 1． 203 1 1． 050 0 1． 011 8

7 1． 543 1 1． 250 4 1． 443 7 1． 260 0 1． 214 1

8 1． 800 2 1． 458 8 1． 684 3 1． 470 0 1． 416 5

9 2． 057 4 1． 667 2 1． 924 9 1． 680 0 1． 618 8

10 2． 314 6 1． 875 6 2． 165 5 1． 890 0 1． 821 2

11 2． 571 8 2． 084 0 2． 406 2 2． 100 0 2． 023 6

需要指出，由 3． 4． 1 可知，由于仅考虑不发生
跳跃与跳跃不超过 10 次、共 11 种情形下的利率
跳跃概率，相应地也考虑对应 11 种情形下的跳跃
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时间的平均值 E1 ( Tj ) ，即表 6 第 1 列的行数与表
5 第 1 列相同，也是 11 行．

3) 利率跳跃幅度的确定
3． 2． 1 的 5) 极大似然估计法得到跳跃幅度服
从的正态分布参数 θ 与 δ，如表 3 第 1 行第 4 列
θ = 0． 035 与表 3 第 1 行第 5 列 δ = 0． 950．

把表 3第 1行第 4列的 θ =0． 035代入式( 19) ，

得到 1年内利率跳跃幅度的平均值 E1 ( J) =0． 035，

如表 7 第 1 行第 1 列所示．
4) 1 年内利率风险溢价的确定
把表 5 第 1 列的 p1 ( j) ( j = 0，1，…，10) 、表 6

第 1 列的 E1 ( Tj ) 及表 6 第 1 行第 1 列的 E1 ( J) =
0． 035 代入式( 23 ) ，得到 1 年内的利率跳跃风险
溢价 r1 J = 0． 016% ． 计算结果列入表 7 第 1 行第
2 列．
3． 3． 2 其它年内基准利率跳跃风险溢价的确定

1) 2 年内基准利率跳跃风险溢价的确定
利用表 4 第 2 列的 2 年内跳跃次数 λ t，重复

3． 3． 1 的 1 ) —4 ) 过程，可得 2 年内跳跃概率
p2 ( j) 、2 年内跳跃时间的平均值 E2 ( Tj ) 、2 年内跳
跃幅度的平均值 E2 ( J) 及 2 年内利率跳跃风险溢
价 r2 J ．

2 年内利率跳跃概率 p2 ( j ) 如表 5 第 2 列
所示．

2 年内利率跳跃时间平均值 E2 ( Tj ) 如表 6 第
2 列所示．

2 年内利率跳跃幅度平均值 E2 ( J) 如表 7 第
2 行第 1 列所示．

2 年内基准利率跳跃风险溢价 r2 J如表 7 第 2

行第 2 列所示．
表 7 利率跳跃幅度与利率跳跃风险溢价的结果

Table 7 The result of interest rate jumps amplitude

and interest rate jumps risk premium

跳跃幅度均值 EN ( J) 跳跃风险溢价 rNJ /%

1 年内 0． 035 0． 016

2 年内 0． 014 0． 021

3 年内 0． 052 0． 035

4 年内 0． 050 0． 071

5 年内 0． 048 0． 082

2 ) 其它年限的基准利率跳跃风险溢价的

确定

利用表 4 第 3 列至表 4 第 5 列的其它年限内
的跳跃次数 λ t，仿照上述过程，重复 3． 3． 1 的
1) —3． 3． 1 的 4) 过程，分别得到 3 年、4 年、5 年的
跳跃概率 pN ( j) 、跳跃时间的平均值 EN ( Tj ) 、跳跃
幅度平均值 EN ( J) 及跳跃风险溢价 rNJ ．

3 年、4 年、5 年的利率跳跃概率 pN ( j) 如表 5

第 3 列至表 5 第 5 列所示．
3 年、4 年、5 年的利率跳跃时间的平均值

EN ( Tj ) 如表 6 第 3 列至表 6 第 5 列所示．
3 年、4 年、5 年内利率跳跃幅度的平均值

EN ( J) 如表 7 第 1 列第 3 至表 7 第 5 行所示．
3 年、4 年、5 年内基准利率跳跃风险溢价 rN J

如表 7 第 2 列第 3 至表 7 第 5 行所示．

表 7 第 2 列计算结果的含义，表 7 第 2 列是
利用上海证券交易所国债 7 天回购利率原始数
据，通过本文构建模型计算得到的 1 年内、2 年
内、3 年内、4 年内、5 年内基准利率风险溢价 rNJ ．
N年内基准利率风险溢价 rNJ是用来补偿 N 年内
由于基准利率变动不确定性带来的风险． 基准利
率是存款、贷款及金融衍生品等任何金融资产定
价的基准．实际中基准利率不是不变的，各国央行
基准利率调整和变动是屡见不鲜的，其所带来的

风险必须得到合理补偿．
3． 4 贷款定价应用实例

1) 3． 4 本节与上文各章节的关系
上文 0 引言、1 基于时变跳跃次数的基准利

率风险溢价测算原理、2 基于时变跳跃次数的利
率跳跃风险溢价测算模型构建了基于时变跳跃次

数的基准利率风险溢价测算模型．

上文 3 实证研究的 3． 1 至 3． 3，利用上海证
券交易所国债 7 天回购利率数据，根据 0 引言、1

基于时变跳跃次数的基准利率风险溢价测算原

理、2 基于时变跳跃次数的利率跳跃风险溢价测
算模型建立的基准利率风险溢价测算模型，计算

确定了 1 年内至 5 年内的基准利率风险溢价．

本节 3． 4 贷款定价应用实例以上文 2． 1 中式
( 3) 的贷款定价模型为基础，根据 3． 3 确定的基
准利率风险溢价，结合商业银行的实际贷款数据，
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确定了贷款的利率价格．
上文 0 引言、1 基于时变跳跃次数的基准利

率风险溢价测算原理、2 基于时变跳跃次数的利
率跳跃风险溢价测算模型及 3 实证研究的 3． 1—
3． 3 是本节 3． 4 贷款定价应用实例的基础． 基准
利率风险溢价是本节 3． 4 中的关键参数，0 引言、
1 基于时变跳跃次数的基准利率风险溢价测算原
理、2 基于时变跳跃次数的利率跳跃风险溢价测
算模型构建了基准利率风险溢价测算的模型，而

3 实证研究 3． 1—3． 3 则结合实际数据，运用这一
测算模型，确定基准利率风险的具体溢价水平．

本节 3． 4 是上文建立的基准利率风险溢价测
算模型在贷款定价中的实际应用． 基准利率是存
款、贷款及金融衍生品等任何金融资产定价的基
准．实际中基准利率不是不变的，各国央行基准利
率调整和变动是屡见不鲜的，基准利率风险溢价

测算不准必然导致基准利率乃至整个资产定价都

不合理．因此，金融资产定价中必须对基准利率风
险进行补偿，本节 3． 4 以贷款定价为例说明基准
利率风险溢价测算模型的应用．

2) 贷款定价的数据来源
某商业银行、2010 年 1 月 1 日发放 5 笔贷

款，这 5 笔贷款的贷款期限 Ti、基准利率 r0、基准
利率跳跃风险溢价 rNJ、违约风险溢价 rDS、期限风
险溢价 rTS及目标利润率 robj等定价相关参数如表
8 前 6 列所示．

表 8 第 2 列是中国人民银行公布的不同期限

贷款的法定基准利率 r0，来源于中国人民银行网

站［21］．不同期限的贷款基准利率是不同的．

表 8 第 3 列的基准利率跳跃风险溢价 rNJ数
据来自于表 7 第 2 列．
对于贷款定价中的违约风险溢价 rD S、期限风

险溢价 rTS及目标利润率 robj的测算方法可详见文
献［27］，限于篇幅且非本文重点，此处不赘述．
表 8 第 4 列至表 8 第 6 列的 5 笔贷款的违约

风险溢价 rDS、期限风险溢价 rTS及目标利润率 robj
的具体取值均来自于文献［23］．

3) 本模型下贷款利率的确定
把表 8 第 1 行第 2 至表 8 第 1 行第 6 列的

1 年期贷款的数据代入式 ( 3 ) ，得到本模型下的
1 年期贷款利率 r1=r0+rNJ + rDS + rTS + robj=5． 310 +
0． 016 + 0． 104 + 0． 641 + 1． 090 = 7． 161，结果列入
表 8 第 1 行第 7 列．
表 8 第 7 列其余行的贷款利率 ri类推可得．
4) 价格领导模型下贷款利率的确定
把表 8 第 1 行第 2 列、表 8 第 1 行第 4 列至

表 8 第 1 行第 6 列的 1 年期贷款的数据代入式
( 2) ，得到价格领导模型下 1 年期贷款利率 r1 =
r0 + rDS + rTS + robj = 5． 310 +0． 104 +0． 641 +1． 09 =
7． 145，结果列入表 8 第 1 行第 8 列．

表 8 第 8 列其余行的贷款利率 ri类推可得．
5) 两种定价结果的分析
表 8 第 7 列是本模型下各笔贷款的利率

价格．
表 8 第 8 列是价格领导模型下各笔贷款的利

率价格．
表 8 5 笔贷款利率以及定价相关参数

Table 8 Five loan rate and the loaning parameters

贷款

年限

Ti /年

贷款

基准利率

r0 /%

基准利率

跳跃风险

溢价 rNJ /%

违约风险

溢价

rDS /%

利率期限

风险溢价

rTS /%

银行目标

利润率

robj /%

本模型下

贷款利率

ri /%

价格领导模型下

贷款利率

ri /%

企业 1 1 5． 310 0． 016 0． 104 0． 641 1． 090 7． 161 7． 145

企业 2 2 5． 400 0． 021 0． 911 0． 899 2． 120 9． 351 9． 300

企业 3 3 5． 400 0． 035 2． 024 1． 378 1． 090 9． 927 9． 892

企业 4 4 5． 760 0． 071 0． 404 1． 804 3． 100 11． 139 11． 068

企业 5 5 5． 760 0． 082 1． 100 2． 024 3． 120 12． 086 12． 004
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式( 3) 本模型下确定的贷款利率能够覆盖基
准利率风险，相比较式( 2 ) 价格领导模型，本模型
制定的贷款利率价格更加合理．在表 8 中，第 7 列
本模型下确定的贷款利率大于第 8 列价格领导模
型下确定的贷款利率．这是因为，第 8 列价格领导
模型下的贷款利率 ri包括贷款基准利率、违约风
险溢价、利率期限风险溢价及银行目标利润率四
部分，而第 7 列本模型下的贷款利率 ri不仅包括
上述四部分，还包括基准利率跳跃风险溢价 rNJ，
共计五部分．因此，利用式( 3 ) 本模型得到的贷款
利率能够覆盖基准利率风险，相比较价格领导模

型，式( 3) 本模型覆盖的风险更多，其制定的贷款
利率更加合理．

4 结束语

4． 1 主要工作
通过自回归模型 AＲ测算随时间变化的基准利

率跳跃的次数，以时变的跳跃次数测算基准利率发

生跳跃的概率，根据伽马分布和正态分布分别测算

基准利率发生跳跃时间与幅度，通过利率跳跃的概

率、时间和幅度确定基准利率跳跃风险溢价．
4． 2 主要创新与特色

1) 通过自回归模型 AＲ测算时变的利率跳跃
次数，测算利率发生跳跃的概率，确定基准利率跳

跃风险溢价，揭示跳跃次数随时间变化的动态规

律，反映历史利率跳跃行为对未来利率跳跃行为

的影响，克服现有研究以常数跳跃次数测算利率

跳跃概率、无法真实反映基准利率跳跃的频繁程
度，导致利率跳跃概率及利率跳跃风险溢价测算

不准的弊端．
2) 研究表明，现有的常数跳跃次数仅是本文
自回归跳跃次数测算模型在参数 ρ、γ等于 0 时的
特例．

3) 根据伽马分布和正态分布分别测算利率
跳跃的时间与幅度，通过基准利率跳跃的概率、时
间和幅度确定基准利率的跳跃风险溢价，解决基

准利率跳跃风险补偿的测算问题．
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Estimation of benchmark interest rate risk premium based on time varying
jump times

CHI Guo-tai1，DUAN Chong1，2*

1． Faculty of Management and Economics，Dalian University of Technology，Dalian 116024，China;
2． School of Science，Inner Mongolia University of Science and Technology，Inner Mongolia，Baotou 014010，

China

Abstract: The adjustment of interest rate by central bank brings the benchmark interest rate risk． The change
of benchmark interest rate certainly will affect the financial asset pricing and risk premium． In this paper，au-
toregressive model ( AＲ) is used to measure the time-varying frequency of interest rate jump and determine the
probability of the benchmark interest rate jump． Time and amplitude of benchmark interest rate jump are cal-
culated on two conditions respectively obeying the gamma distribution and the normal distribution． The risk
premium of benchmark interest rate jump is calculated according to probability，time and amplitude． Then we
establish the risk premium model based on time-varying benchmark interest rate jump and empirical study is
carry out based on the 7-day repo rate data from Shanghai Stock Exchange． Innovation and contributions of this
paper: First，using autoregressive model to calculate the frequency，probability and risk premium of time-var-
ying interest rate jump，we reveal the law of dynamic changing jump frequency and the impact of historical in-
terest rate jump on future interest rate jump． In the existing research，probability of interest rate jump is calcu-
lated based on constant jump frequency which can not truly reflect the jump frequency，leading to inaccurate
calculation of jump probability and risk premium． Our research makes up for the deficiency． Second，this pa-
per demonstrates that the constant jump frequency in the existing study is only a special case of our model
when the parameter both ρ and γ equal 0． Third，using the probability，time and amplitude of interest rate
jump to determine risk premium，we solve the problem of the risk compensation calculation of benchmark in-
terest rate jump．
Key words: benchmark interest rate; benchmark interest rate risk; benchmark interest rate jump; jump fre-

quency; amplitude
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附表 1 国债回购利率的周收盘数据
附表 1 国债回购利率的周收盘数据

Attached Tab． 1 Week closing data of treasury bonds repo rate

序号
2010 年

周利率 rt /%

2011 年

周利率 rt /%

2012 年

周利率 rt /%

2013 年

周利率 rt /%

2014 年

周利率 rt /%

1 1． 470 2． 950 1． 900 2． 000 4． 800
2 1． 340 2． 310 2． 990 3． 200 4． 190
3 1． 360 2． 300 3． 000 2． 510 4． 300
4 1． 365 5． 710 2． 290 2． 660 7． 120
5 1． 500 1． 400 4． 500 3． 650 0． 010
6 2． 900 1． 170 3． 400 8． 500 4． 800
7 1． 555 1． 940 3． 620 2． 030 4． 810
8 1． 200 5． 220 3． 610 3． 260 3． 690
9 1． 610 2． 680 3． 800 3． 450 2． 720
10 1． 320 2． 000 3． 110 3． 650 2． 940
11 1． 500 1． 800 2． 780 2． 630 2． 580
12 1． 400 2． 410 2． 210 3． 520 2． 530
13 1． 540 1． 900 3． 260 2． 900 4． 100
14 1． 420 1． 750 2． 140 2． 590 3． 290
15 1． 375 1． 600 2． 510 3． 100 3． 470
16 1． 535 1． 980 3． 200 2． 330 3． 300
17 1． 600 2． 800 4． 560 4． 720 3． 200
18 1． 740 2． 300 2． 060 2． 000 3． 060
19 1． 395 2． 410 2． 750 3． 090 2． 030
20 1． 460 2． 510 2． 310 2． 610 3． 480
21 1． 995 2． 800 2． 500 3． 660 2． 700
22 3． 500 2． 500 2． 230 3． 290 3． 070
23 1． 600 2． 250 2． 500 5． 000 3． 520
24 2． 200 2． 500 2． 200 4． 290 3． 270
25 2． 000 3． 900 2． 700 5． 320 3． 960
26 2． 350 6． 800 4． 960 7． 130 5． 150
27 1． 700 4． 300 3． 800 4． 160 3． 690
28 1． 515 4． 000 3． 110 2． 640 3． 400
29 1． 900 3． 020 3． 000 3． 510 3． 320
30 1． 580 4． 700 3． 390 3． 810 4． 860
31 1． 570 4． 800 3． 100 4． 700 3． 500
32 1． 890 2． 990 2． 870 3． 770 3． 580
33 1． 305 2． 800 2． 550 4． 240 4． 050
34 1． 650 3． 000 3． 150 3． 950 3． 500
35 5． 430 3． 510 3． 100 3． 600 5． 360
36 1． 955 2． 000 2． 240 2． 520 2． 520
37 2． 000 2． 000 2． 600 4． 300 4． 300
38 1． 200 2． 300 2． 860 3． 810 3． 810
39 4． 040 3． 800 7． 100 9． 040 9． 040
40 0． 455 1． 520 0． 810 0． 200 0． 200
41 2． 000 2． 320 3． 610 4． 250 4． 250
42 2． 000 2． 500 2． 800 2． 750 2． 750
43 3． 650 2． 200 2． 640 6． 800 6． 800
44 1． 850 3． 000 4． 360 2． 700 2． 700
45 1． 750 2． 930 2． 970 3． 310 3． 310
46 1． 805 3． 030 2． 710 2． 940 2． 940
47 2． 505 3． 000 2． 910 6． 130 6． 130
48 3． 565 3． 290 2． 850 4． 150 4． 150
49 2． 650 3． 100 3． 010 2． 010 2． 010
50 2． 200 2． 570 3． 500 3． 100 3． 100
51 3． 610 3． 070 3． 400 5． 200 5． 290
52 7． 060 4． 270 5． 170 5． 530 4． 630
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