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一、余额宝及其运作模式

余额宝是阿里巴巴旗下最新推出的为支付宝用户创

造余额增值服务的一项业务。余额宝由天弘基金负责运

行。支付宝用户能够通过存在支付宝账户上的资金转入

到余额宝，不仅能够获得一定的收益，还可以在需要的时

候支取和转出。与银行存款相比较，余额宝的收益率要显

著高于银行的存款利率，并且在支取方面所受到的限制

较小，资金到账迅速，灵活性强。由于这些优势，余额宝推

出之后，吸引了大量银行存款资金流入。

余额宝在本质上是通过互联网的方式把大量散户的

资金收集起来，通过货币基金参与银行间市场的投资，是

一种传统金融和互联网渠道相结合的金融创新模式。余

额宝将分散在互联网上的支付宝用户的资金聚集在一

起，通过投资于天弘基金旗下的天弘增利宝货币基金，为

用户带来收益。天弘基金将由余额宝募集而来的资金主

要投资于货币市场上的短期金融工具、银行间市场等，投

资标的以银行协议存款为主。

二、余额宝与SHIBOR的关系：余额宝显著推高了市
场利率吗？

余额宝投资于货币基金市场上的投资标的主要是期

限短、流动性大的短期金融工具，比如一年以内的银行定

期存款、大额存单、短期债券、短期债券回购和短期央行

票据。从实践来看，目前国内的货币市场基金主要投资于

银行间市场的协议存款、债券回购等品种。

上海银行间同业拆借利率，英文缩写为 SHIBOR，目
前为国内货币市场的基准利率，是市场利率的代表。2007
年 1月 4日开始，SHIBOR正式运行，现由信用级别较高

的 18家银行组成的报价团进行自主报价，上海银行间同
业拆借利率以位于上海的全国银行间同业拆借中心作为

报价行，根据一定规则进行算术平均计算报出的人民币

同业拆出利率，具有单利、无担保、批发性等特点。报价方

法和计算方法符合国际惯例，目前对社会公布的 SHI⁃
BOR利率组合有隔夜、一周、二周、一个月、三个月、六个
月、九个月和一年这八个组合。

从之前的实际运行情况看，货币市场基金更多的是

市场利率的接受者，而不是决定者，而上海银行间同业拆

借利率正是货币市场的基准利率。从二者间的走势来看，

余额宝收益率与上海银行间同业拆借利率的走势相关度

很高，余额宝 7日年化收益率在 2013年 6月末和 12月末
“钱荒”期间，均随着SHIBOR的走高而出现了上升，而随
后又跟随SHIBOR的走低而回落。

目前银行间市场的参与主体包括银行、基金公司、保

险公司、证券公司、财务公司、汽车金融公司等，其中基金

公司作为市场的参与方之一，规模相对并不大。因此，从

投资规模上看，一般认为，余额宝只能是市场利率的跟随

者而不是决定者。但随着余额宝类产品的规模与市场影

响力越来越大，也有较多的市场声音认为余额宝类产品

显著推高了市场利率，提高了银行贷款成本，实质上加速

了利率市场化的进程。果真如此吗？还是市场利率决定了

余额宝收益率呢？本文将通过实证研究寻求解答。

三、余额宝收益率与SHIBOR间关系的实证分析
1. 研究数据和方法。将选择余额宝从推出（2013年 6

月13日）至2014年4月共212个以天为单位的年化收益率
日数据，以及上海银行间同业拆借利率组合的日数据作
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【摘要】作为互联网金融的代表性产品，余额宝推出后就受到了市场追捧。从投资规模上看，一般认为，余额宝

只能是市场利率的跟随者而不是决定者。但随着余额宝类产品的规模与市场影响力越来越大，有较多的市场声音

认为余额宝类产品显著推高了市场利率，提高了银行贷款的成本。本文选取余额宝收益率与市场利率的代表——

上海银行间同业拆借利率（SHIBOR）数据进行了实证研究。结果表明，到目前为止，并无证据证明余额宝显著影响
和推高了市场利率，而上海同业拆借利率中的短期组合则会显著影响余额宝收益率。
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为研究数据，研究上海银行间同业拆借利率与余额宝收

益率之间的关系。

本文将使用格兰杰因果分析的方法研究余额宝收益

率与上海银行间同业拆借利率间的相互影响关系。由于

SHIBOR利率组合由隔夜、一周、二周、一个月、三个月、
六个月、九个月和一年这 8个期限的利率组合而成，研究
将会把这8个利率全部涵盖。

2. 单位根检验。格兰杰因果检验要求检验数据具有
平稳性，因此，首先对余额宝年化收益率数据和上海同业

拆借利率数据进行单位根检验。以下将用变量YEB表示
余额宝收益率数据，用变量ON、W1、W2、M1、M3、M6、
M9、Y1分别表示 SHIBOR利率的隔夜、一周、二周、一个
月、三个月、六个月、九个月和一年这 8个期限的利率数
据。单位根检验结果如下表所示：

由上述的单位根检验结果可知，研究所涉及变量的

单位根检验都在5%的显著性水平上拒绝了有单位根的原
假设，即变量均为平稳的时间序列，所以可以用来进行下

一步的线性回归和格兰杰因果检验。

3. 简单线性回归。首先通过简单线性回归来大体看
一下上海同业拆借利率组合中各利率对余额宝收益率的

影响情况，回归结果如下表2所示：

从上述回归结果可以看出，上海银行间同业拆借利

率组合对余额宝收益率的影响都是正向的，且均在10%的
显著性水平上显著。回归系数随着 SHIBOR利率组合期
限的增加而逐渐减小，说明短期利率组合对余额宝收益

率的影响更大。从2013年6月到2013年年底，余额宝的收
益率一路飙升，是因为银行间出现了“钱荒”的现象，所以

使得 SHIBOR利率也一路上升，这也带动了余额宝收益
率的上升。

在回归结果中，隔夜拆借利率的系数值最大。我们认

为是因为在上海银行间同业拆借利率组合中，短期限的

拆借利率的成交量相对比长期限的拆借利率的成交量

大，所以短期限的拆借利率比较能够反映市场上资金的

需求量，短期限的拆借利率的基准性比长期限拆借利率

的基准性要高。

4. 格兰杰因果检验及实证结果分析。为研究上海银
行间同业拆借利率组合与余额宝收益率之间的相互影响

关系，对其进行格兰杰因果检验，结果如下表3所示：

表 3格兰杰因果检验的结果表明：在 5%的显著性水
平下，一个月期上海银行间同业拆借利率（M1）、隔夜拆借
利率（ON）、一个星期上海银行间同业拆借利率（W1）和
两个星期的上海银行间同业拆借利率（W2）都是余额宝
收益率的格兰杰原因。这些 SHIBOR利率组合能够使余
额宝的收益率产生变化，余额宝的收益率是随着上述上

海银行间同业拆借利率组合的变化而变化的，并且余额

宝收益率不是上海银行间同业拆借利率组合的格兰杰原

因。

变量

M1

M3

M6

M9

ON

W1

W2

Y1

YEB

检验统计量

-3.259 565

-3.036 288

-2.904 357

-2.794 338

-3.794 095

-3.144 243

-3.215 493

-2.956 698

-3.150 225

1%临界值

-3.461 63

-3.461 93

-3.461 98

-3.461 63

-3.461 47

-3.461 47

-3.461 47

-3.461 63

-3.451 63

5%临界值

-2.875 195

-2.875 33

-2.875 33

-2.875 195

-2.875 128

-2.875 128

-2.875 128

-2.875 195

-2.870 931

平稳性

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

表 1 余额宝收益率与上海银行间

同业拆借利率组合的单位根检验

变量

C

M1

M3

M6

M9

ON

W1

W2

Y1

系数值

26.193 130

6.183 606

4.333 535

4.324 271

3.795 875

9.047 707

5.073 370

4.117 005

2.001 058

P值

0

0.001 400

0.039 500

0

0.044 300

0.003 000

0.083 700

0.031 000

0.003 000

表 2 余额宝收益率和上海银行间
同业拆借利率组合的简单回归

检验零假设

M1不是YEB的格兰杰原因

YEB不是M1的格兰杰原因

M3不是YEB的格兰杰原因

YEB不是M3的格兰杰原因

M6不是YEB的格兰杰原因

YEB不是M6的格兰杰原因

M9不是YEB的格兰杰原因

YEB不是M9的格兰杰原因

ON不是YEB的格兰杰原因

YEB不是ON的格兰杰原因

W1不是YEB的格兰杰原因

YEB不是W1的格兰杰原因

W2不是YEB的格兰杰原因

YEB不是W2的格兰杰原因

Y1不是YEB的格兰杰原因

YEB不是Y1的格兰杰原因

检验P值

0.001 0

0.399 5

0.143 6

0.305 6

0.405 4

0.340 3

0.201 1

0.204 9

0.025 0

0.300 1

0.015 0

0.501 6

0.087 3

0.208 5

0.507 2

0.606 9

表 3 余额宝收益率与上海同业拆借利率
组合的格兰杰因果检验
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短期的SHIBOR利率组合是余额宝收益率的格兰杰

原因，但是三个月期的拆借利率（M3）、六个月期的拆借利
率（M6）、九个月期的拆借利率（M9）和一年期的拆借利率
（Y1）都不是余额宝收益率的格兰杰原因。我们认为原因
大致有以下两个方面：①由于上海银行间同业拆借利率
的中期和长期利率组合缺乏大量的市场交易量作为基

础，并且存在报价机制不够完善的因素，所以这些拆借利

率组合对余额宝收益率的解释不够完整，余额宝收益率

的定价并不能够以这些拆借利率作为基础。②由于余额
宝推出的时间不到一年，所以造成余额宝运行不够成熟，

数据也不够完善，在货币基金市场上的定价不能与市场

上的基准利率挂钩。这两点原因造成了 SHIBOR中长期
利率组合不能够对余额宝的收益率做出完全的解释。

中央银行管制的存款利率和市场利率的利差使余额

宝应运而生。余额宝等理财产品的本质就是货币基金，天

弘基金将互联网上存放在支付宝上的资金集中起来存入

银行，进行交易的利率是可以协商的，协商的利率的参考

指标就是上海银行间同业拆借利率。上海银行间同业拆

借利率变动，货币基金市场上的利率就随之变动，余额宝

的收益率肯定会受到影响。2013年年底余额宝收益率上
涨是因为在货币市场上货币资金的供不应求，普通存款

利率与市场利率又存在着差距，所以余额宝就有了存在

和发展的空间。

通过对余额宝与上海银行间同业拆借利率组合的关

系研究，我们认为，虽然余额宝是互联网金融创新的产

物，它对商业银行产生了一定程度的影响，但是并不能直

接对上海银行间同业拆借利率水平产生实质性的影响，

因而上海银行间同业拆借利率的基准性并没有因余额宝

的影响而显著变动。SHIBOR利率组合中的短期利率组
合（隔夜拆借，一周拆借、两周拆借和一个月拆借）。它们

都是余额宝收益率的格兰杰原因，对余额宝收益率的定

价起决定性作用，但是中长期利率组合（三个月拆借、六

个月拆借、九个月拆借和一年期拆借）不是余额宝收益率

的格兰杰原因，对余额宝收益率的定价起不到关键性的

作用。

四、研究结论

1. 并无证据证明余额宝显著影响和推高了市场利
率。余额宝在2013年6月开始兴起，短短不到一年的时间
里，用户的数量暴涨，其在本质上是通过互联网的方式把

大量散户的资金收集起来，通过货币基金参与银行间市

场的投资，是一种传统金融和互联网渠道相结合的金融

创新模式。通过对余额宝收益率与 SHIBOR利率组合所
做的实证研究结果可以看出，余额宝收益率是随着

SHIBOR利率的波动而变动的，是随着 SHIBOR的变化
而变化的。余额宝收益率的变动不能够影响到 SHIBOR

的变动，因此也不会明显地影响到社会经济的运行。

2. 上海同业拆借利率中的短期组合会显著影响余额
宝收益率。上海银行间同业拆借利率的基准性并没有因

余额宝的影响而显著变动，而是余额宝收益率随着 SHI⁃
BOR利率变动。SHIBOR利率组合中的短期利率组合（隔
夜拆借、一周拆借、两周拆借和一个月拆借），它们都是余

额宝收益率的格兰杰原因，对余额宝收益率的定价起决

定性作用；中长期利率组合（三个月拆借、六个月拆借、九

个月拆借和一年期拆借）不是余额宝收益率的格兰杰原

因，对余额宝收益率的定价起不到关键性的作用。这可能

是因为在SHIBOR利率组合中的中长期利率组合的定价
机制不够完善，所以利率对货币市场基金的基准性还不

够强。

五、建议

1. 上海银行间同业拆借利率中的短期利率组合对余
额宝收益率起决定作用，但是 SHIBOR利率组合中的中
长期利率组合并不能对余额宝收益率做出很好的解释。

这就要求我国在不断推进利率市场化的过程中，加快完

善上海银行间同业拆借利率的市场基准性地位。

2. 互联网金融的发展推进了余额宝的产生和发展，
这对传统的商业银行业务的冲击是不小的。因为银行存

款利率毕竟会比货币基金收益率低，余额宝业务的方便

快捷会造成传统的商业银行客户流失和存款量的流失。

所以商业银行应该不断进行产品的创新，使传统的商业

银行业务能够与互联网金融融合在一起，跟上互联网金

融发展的步伐。

3. 由前面的实证研究结果可知，上海银行间同业拆
借利率的基准性并没有受到余额宝的影响。而 SHIBOR
利率组合中的短期利率组合都是余额宝收益率的格兰杰

原因，对余额宝收益率的定价起决定性作用。但是中长期

利率组合不是余额宝收益率的格兰杰原因，对余额宝收

益率的定价不起到关键性的作用。我们应不断完善 SHI⁃
BOR的定价机制，使SHIBOR利率组合中的中期和长期
的利率组合能够更准确地反映金融市场上的利率波动情

况，并提高依据其为金融产品定价的参考性。
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