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国内与国际原油市场波动溢出效应研究

周少甫，周家生
（华中科技大学 经济学院，湖北 武汉 ４３００７４）

［摘　要］单变量ＧＡＲＣＨ模型可以用来描述收益率序列的波动聚类特征，而多元 ＧＡＲＣＨ
模型则有助于分析国内与国际原油市场波动的溢出效应。实证结果表明，随着政府继续实施参

与国际接轨的定价原则，国内油价呈现较为明显的 ＧＡＲＣＨ效应，油价波动也开始具有较长的
持续性；国际原油市场对国内市场存在显著的单向波动溢出效应，石油市场的信息传递方向是

从国际市场到国内市场。
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　　石油作为一种重要的工业生产原料和战略物
资，其价格决定要受到诸多因素的影响，而石油价格

的波动又会对整个经济产生不可低估的影响。鉴于

石油在国民经济运行中的重要作用，使得对石油价

格波动的特点和原因的分析显得极为重要。

国内外对石油价格的研究主要为油价波动的原

因和油价预测、ＯＰＥＣ对国际石油市场的影响和石
油价格波动对宏观经济的影响三个方面，［１］而从方

法论角度又以经济学理论或单纯的基本面情况作为

定性分析和应用时间序列分析的工具，对油价波动

的不确定性进行定量或实证分析。近年来，也有部

分学者注意到石油市场上各类产品价格波动之间存

在着某种程度的相关性：某一石油产品市场的波动

程度不仅受自身前期波动程度的影响，还可能受其

他市场波动程度的制约。这种市场间波动的传导称

为波动溢出效应，即收益率条件二阶矩的格兰杰因

果关系。

Ｖｉｃｔｏ和Ｓｔｅｐｅｎ通过建立具有时变波动性的非
线性误差修正模型考察了天然气和民用燃料油的现

货与期货价格之间的动态性，结论认为二者之间存

在着波动诱导作用：从期货价格到现货价格之间存

在单向的波动溢出效应，但反向的波动溢出却不存

在。［２］Ｓｈａｒｏｎ和Ｍｉｃｈａｅｌ以ＷＴＩ原油期货和Ｂｒｅｎｔ原
油期货为例研究了原油期货市场上的波动溢出效

应，结论认为，当两个市场都进行交易时，相互之间

存在显著且双向的均值溢出和波动溢出效应。［３］也

就是说，波动可以在两个市场之间进行相互传递。

Ｓｈａｗｋａｔ、Ｈｕｉｍｉｎ和Ｂａｎｇ检验了５个地区３种石油
产品（原油、民用燃料油和天然气）的现货价格与期

货价格之间的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系和波动溢出效应，
得出了一些有益的结论。［４］Ｅｗｉｎｇ、Ｍａｌｉｋ和 Ｏｚｆｉｄａｎ
考察了石油和天然气市场间的波动传递模式，结果

显示两个市场之间存在着显著的波动溢出效应，并

且这种效应是非对称的。［５］

国内对石油市场上波动溢出效应的研究尚处于

起步阶段，而有限的研究也都限于利用现有的计量

模型来分析国内油价与国际油价之间的相互关系。

焦建玲等的研究结果表明：中国原油价格与国际原

油价格之间存在着双向因果关系，但国际原油价格

对中国原油价格的影响迅速而长远，而中国油价对

国际油价的影响相对迟缓和短暂。［６］

本文将在对国内和国际原油价格的 ＧＡＲＣＨ效
应进行分析的基础上，着重考察国内和国际原油市

场收益的波动溢出效应。在一个无套利的市场经济
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中，不同市场之间的波动溢出方向代表了信息在市

场间的传递方向，而对石油市场间的波动溢出效应

的研究不仅可以为我们正确认识世界石油市场格局

提供依据，同时对投资者和石油政策的制定都具有

非常重要的指导意义。

一、模型设定

在对波动性的建模中，Ｅｎｇｌｅ于１９８２年开创性
地提出了自回归条件异方差（ＡＲＣＨ）模型，这类模
型主要用于具有丛集性及方差波动性特点的经济类

时间序列数据的回归分析及预测，解决了时变方差

建模的难题。随后 Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｒ（１９８６）在 ＡＲＣＨ模型
的基础上提出了广义的自回归条件异方差

（ＧＡＲＣＨ）模型，该模型弥补了在实际应用中为得到
更好的拟合效果，ＡＲＣＨ模型滞后阶数过大所带来
的计算量过大和诸如解释变量多重共线等问题。在

金融分析中通常选用 ＧＡＲＣＨ（１，１）建模即可较好
地拟合给定序列的异变性。

为了研究多个序列之间波动的相关性或波动溢

出效应，需要把单变量的 ＧＡＲＣＨ类模型扩展到多
个变量情形，研究向量 ＧＡＲＣＨ模型。然而各类向
量ＧＡＲＣＨ模型都要求参数满足一定的约束条件而
且其参数估计也较为困难，这就制约了向量ＧＡＲＣＨ
模型在实证上的应用。本文将沿用 Ｓｈａｒｏｎ（２００１
年）和Ｓｈａｗｋａｔ（２００３年）使用的一种简化方法，即存
在溢出效应的ＡＲＣＨ／ＧＡＲＣＨ模型来研究国内与国
际原油市场的波动溢出效应。该模型把均值和方差

的拟合值作为回归元引入到ＡＲＣＨ／ＧＡＲＣＨ模型的
均值与方差方程中，并检验其显著性。模型表示

如下：

ｈ１，ｔ＝γ１，０＋γ１，１ε
２
１，ｔ－１＋λ１，１ｈ１，ｔ－１＋α１ｈ２，ｔ－１；

ｈ２，ｔ＝γ２，０＋γ２，１ε
２
２，ｔ－１＋λ２，１ｈ２，ｔ－１＋α２ｈ１，ｔ－１{ ．

其中，ｈｉ，ｔ表示第ｉ个市场ｔ时刻的条件方差；同时为
简化模型，滞后阶数均取１，γｉ，０、γｉ，１、λｉ，１为第 ｉ个市
场的ＧＡＲＣＨ（１，１）模型系数；在上式中，一市场的
滞后条件方差项作为方差溢出项加入到另一个市场

的条件方差方程中，α即为第 ｉ个市场的溢出项的
系数。若溢出项在统计上是显著的，则存在显著的

波动溢出效应，即一市场的波动会传递到另一市场；

反之，则不存在。

二、实证分析

本文以大庆原油价格和 Ｂｒｅｎｔ原油价格分别作
为中国和国际原油价格的典型代表，样本取值为

１９９７年１月至２００５年７月 Ｂｒｅｎｔ原油和大庆原油
的ＦＯＢ即期价格的周数据，共４４６个样本，数据来
源于美国能源情报署网站提供的统计数据（ｗｗｗ．

ｅｉａ．ｄｏｅ．ｇｏｖ）。令 Ｂｒｅｎｔ、大庆第 ｔ周的原油价格分
别为ＰＢｔ、ＰＤｔ，则Ｂｒｅｎｔ、大庆市场第ｔ周对数百分收
益率分别为：

ＹＢｔ＝１００ｌｎ（ＰＢｔ／ＰＢｔ－１），
ＹＤｔ＝１００ｌｎ（ＰＤ／ＰＤｔ－１）．
（一）收益率序列数据描述及其 ＧＡＲＣＨ效应

分析

表１给出了周收益率序列的统计结果。表１中
二者偏度值均小于０，意味着高于平均收益的天数
多于低于平均收益的天数，其绝对值的大小表示偏

离的程度；而峰度大于３，表明序列存在“尖峰厚尾”
现象，且不服从正态分布，ＪＢ统计量也证实了这一
点。Ｑ统计量表明收益率序列存在明显的自相关
性，而Ｑ２统计量则表明序列存在异方差和波动聚类
现象。ＡＤＦ检验在１％的显著水平下拒绝存在单位
根的假设，说明序列是平稳的。

表１　Ｂｒｅｎｔ和大庆原油收益率序列的基本统计特征

统计量 Ｂｒｅｎｔ 大庆

均值 ０．１９６３８４ ０．１７７７５３
标准差 ５．２８１７７ ４．３２２６９５
偏度 －０．０８３９１４ －０．７７８６７５
峰度 ３．７８９７８６ ６．９３５２４３

ＪＢ统计量 １２．０８７８３ ３３２．１０８７
Ｑ（１０） ２１．０１８（０．０２１） ３４．８１２（＜０．０１）
Ｑ２（１０） ３４．５８５（＜０．０１） １０４．６４（＜０．０１）
ＡＤＦ检验 －１９．７２５３３（＜０．０１） －１４．０６４９７（＜０．０１）

注：ＪＢ统计量是正态性检验，在正态性假定下服从 χ２（２）；Ｑ（１０）统

计量和Ｑ２（１０）分别检验收益率序列和收益率平方序列滞后１到１０

阶的自相关系数是否联合为０，在序列无关假定下，两个统计量均服

从χ２（１０）分布；样本取值时间为１９９７年１月至２００５年７月。

已有研究表明，国际原油价格存在显著的

ＧＡＲＣＨ效应，［７］这里只分析大庆原油收益率的
ＧＡＲＣＨ效应。由于收益率序列存在自相关性，可
考虑引入 ＡＲＭＡ模型对原序列进行滤波。经过反
复筛选，对大庆原油收益率序列选取ＭＡ（１）过程来
描述其条件均值。利用 ＡＲＣＨ－ＬＭ方法对残差序
列进行ＡＲＣＨ效应检验，发现 ｑ＝８时，ＡＲＣＨ效应
在１％的置信水平下仍是显著的，说明序列存在高
阶ＡＲＣＨ效应，即存在 ＧＡＲＣＨ效应。并利用 ＡＩＣ
准则进一步确定ＧＡＲＣＨ模型的阶数，发现 ＧＡＲＣＨ
（１，１）模型可以很好地描述收益率序列的异方差
性。模型估计结果见表２。

模型所有参数都在１％的水平下显著，Ｑ（１０）
和Ｑ２（１０）统计量表明残差不存在额外的序列相关
和波动聚类现象，模型通过了白噪声检验，从而可以

认为大庆原油收益率序列存在较为显著的 ＧＡＲＣＨ
效应，这和以往的研究相悖。潘慧峰的研究结果表
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明，国内原油价格波动只满足 ＡＲＣＨ（１）效应，而不
存在更高阶的 ＡＲＣＨ效应即 ＧＡＲＣＨ效应。［８］对此
主要是由于所取数据时间段的不同。１９９７年以后，
随着政府继续实施与国际接轨的定价原则，中国的

石油公司开始走出国门，参与国际市场的竞争，最终

导致国内与国际油价走势日益接近。２００３年以后，
我国油价波动性显著增大，甚至超过了国际油价的

波动，同时也使得国内油价的波动开始呈现出较长

的持续性。

表２　大庆原油收益率序列ＧＡＲＣＨ模型估计结果

参数 估计值

θ ０．２７８４５９（０．００００）
α０ ３．５２４７６４（０．００２５）
α ０．１５６２１７（０．０００１）
β ０．６３１６７１（０．００００）

Ｑ（１０） ４．７８７２（０．８５２）
Ｑ２（１０） １３．６３６（０．１３６）

注：括号内为估计量的ｐ值。

现检验Ｂｒｅｎｔ和大庆原油市场间的跨期互相关
关系。如果这种相关性不显著，则只需分别对每个

市场构建单变量 ＡＲＭＡ模型，反之，则有必要引入
向量自回归（ＶＡＲ）来进行条件均值的滤波。表 ３
给出了检验结果。可以看出 ＹＤ与 ＹＢ的滞后两期
的互相关系数都较大（大于０．０５），而 ＹＢ只与 ＹＤ
滞后一期的互相关系数大于０．０５，两个市场收益率
的条件均值之间存在显著的引导和滞后关系，且这

种互相关关系是不对称的。

表３　ＹＤ与ＹＢ（ｉ）的跨期互相关系数

ｉ 互相关系数

－２ ０．１０１９
－１ ０．４９０９
０ ０．４４２２
１ ０．０５５０
２ ０．０３８３

注：ｉ为滞后阶数，ｉ＜０表示滞后效应，ｉ＞０表示引导效应。

（二）ＶＡＲ－向量ＧＡＲＣＨ模型
鉴于两个市场收益率序列存在显著的互相关

性，从而有必要引入向量自回归模型来对条件均值

进行滤波。经过反复比较后选择不含截矩向量的滞

后２期的ＶＡＲ模型进行均值回归，同时对 ＶＡＲ模
型残差向量建立 ＭＧＡＲＣＨ模型。表４给出了估计
结果。

（三）结果分析

在均值方程中，Ｂｒｅｎｔ原油市场收益对大庆市场
的一阶与二阶滞后值都是不显著的，说明 Ｂｒｅｎｔ市
场的收益独立于大庆市场的收益，不存在大庆原油

市场到Ｂｒｅｎｔ市场的均值溢出效应①；但在大庆原油

收益方程中，Ｂｒｅｎｔ原油收益滞后一阶和二阶量都是
统计上显著的，且为正值，说明从 Ｂｒｅｎｔ到大庆原油
的均值溢出效应是明显的，且为正向的。因此仅存

在从Ｂｒｅｎｔ市场到大庆市场的单向均值溢出效应。
在方差方程中，对 Ｂｒｅｎｔ市场而言，其溢出项为

负，且没有通过显著性检验，从而可以认为 Ｂｒｅｎｔ原
油市场的波动独立于大庆市场；但在大庆原油市场

的方差方程中，其溢出项在１％的水平上是显著的，
说明大庆原油市场的波动明显地受到 Ｂｒｅｎｔ市场波
动的影响。因此，仅存在 Ｂｒｅｎｔ到大庆的单向波动
溢出效应。

此外，在ＶＡＲ模型中，脉冲响应函数可用于衡
量来自随机扰动项的一个标准差冲击对变量当期和

未来取值的影响。图１是由ＶＡＲ系统生成的 Ｂｒｅｎｔ
与大庆市场收益的脉冲响应函数合成图，可以看出，

Ｂｒｅｎｔ原油收益 ＹＢ只对其自身的一个标准差信息
立刻做出较强反应，虽然影响的时间并不长，到第２
期就已经回到了原来的水平位置，但对大庆原油收

益ＹＤ的一个标准差信息几乎不做任何反应。相
反，Ｂｒｅｎｔ市场的一个标准差信息对大庆市场会产生
显著的影响，其反应在第２期时达到最大，到第４期
以后信息的影响基本消失。也可以说明仅存在从

Ｂｒｅｎｔ市场到大庆市场的单向波动溢出效应。
表４　ＶＡＲＭＧＡＲＣＨ模型估计结果

方程类型 均值方程 Ｂｒｅｎｔ 大庆

均差方程

ＹＢ（－１）
０．０５７３

（１．０５９９）

０．３８９５
（１０．１６８１）

ＹＤ（－１）
０．０１４５

（０．１９０８）

０．０３４３

（０．６３８４）

ＹＢ（－２）
０．０３２１

（０．５３６５）

０．０８３１
（１．９６０９）

ＹＤ（－２）
０．０２３４

（０．３６１０）

－０．１０３９
（－２．２５９０）

方差方程

γ０
８．１９Ｅ－０５

（１６．５４２６）

０．０００２

（６．７１９４）

γ１
６．１５Ｅ－０６

（１９０．４３３４）

１．４３Ｅ－０５

（－４４．１０７６）

λ１
０．９１５４

（５７８．３８７３）

０．７１４

（６７．０２００）

α
－０．０００７

（－０．５２０３）

０．０３２９

（２．９５０５）

注：均值方程为双变量ＶＡＲ估计结果，ＹＢ（－ｉ）和ＹＤ（－ｉ）分别表示

ＹＢ和ＹＤ的滞后ｉ阶的系数；方差方程为存在溢出效应的ＧＡＲＣＨ模

型估计结果，Ｂｒｅｎｔ的方差方程中溢出项为大庆原油的条件方差滞后

值，大庆的方差方程中溢出项为 Ｂｒｅｎｔ的条件方差滞后值。括号内

为ｔ值。、分别表示在５％和１％的显著性水平上显著。

综合以上分析，国际原油市场对国内原油市场

不仅存在均值溢出效应，也同时存在波动溢出效应，

但国内市场对国际市场却没有。因此，从国际与国
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内原油市场收益的一阶矩和二阶矩来看，原油市场

上的信息传递是单向的，即从国际原油市场到国内

市场。我国在２００１年完成了成品油价格的接轨，形
成了按纽约、新加坡、鹿特丹三地价格加权的定价机

制。这三个石油市场分别代表了美洲、亚洲、欧洲三

个地区的供求关系，基本反映了国际石油市场的走

势。但本文的研究表明在现有的定价机制下，我国

在很大程度上只能被动地接受国际油价的波动，一

旦国际石油市场发生动荡都对我国经济运行产生冲

击。这种风险的外在性使得我国在进行油价预测和

制定石油政策时需要更多地关注国际石油市场，而

石油价格的波动要受到诸多因素的影响，因此也加

大了国内石油市场的风险性。

图１　脉冲响应函数

三、结论与建议

本文使用ＭＧＡＲＣＨ模型从实证的角度分析了
国内和国际原油收益率序列的波动特征，以及它们

之间波动溢出效应。主要结论为：

国内油价的收益率序列呈现较为明显的

ＧＡＲＣＨ效应，这和以往的研究相悖。随着政府继
续实施与国际接轨的定价原则，我国只有积极地参

与到国际油价的形成过程中，才能改变过去被动吸

收国际油价风险的局面，将油价风险规避在国门之

外，真正达到规避油价风险的目的。在我国原油价

格与国际油价走势趋于一致的同时，国内油价波动

也开始呈现出较长的持续性。

国际原油市场对国内原油市场存在显著的波动

溢出效应，但国内市场对国际市场则没有。因此国

际石油市场的信息可以传递到国内，对国内石油市

场产生影响，但国内对国际的信息传递则不明显。

这种单向的信息传递模式说明国内石油市场在很大

程度上只能被动地接受国际市场的波动，对石油市

场的波动缺乏控制力。因此我国应该尽快建立本国

的石油期货市场，鼓励企业通过在期货市场上利用

套期保值、对冲等风险管理办法来规避油价波动带

来的风险，同时积极参与国际油价的形成过程，加强

我国对国际原油价格的影响，从而改变我国石油定

价过分依赖国际市场的现状。期货具有良好的价格

发现功能，其形成的远期价格可成为国内石油定价

的主要依据，从而改变目前国内油价波动过于剧烈

的状况，保障我国经济的稳定运行。
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注释：

①均值溢出效应是指一个市场的收益不仅受到其前期收益
的影响，还可能受到其他市场前期收益的影响，即收益率

条件一阶矩的格兰杰因果关系。ＶＡＲ模型的估计参数反
映了变量之间一阶矩的动态关系，即均值溢出。
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