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基于 GARCH 族模型的上海原油期货  

收益率波动特征研究
1
 

王新天，胡争光 

(陕西科技大学，陕西西安 710021) 

【摘 要】对上海原油主连期货合约日收盘价进行数据处 理，建立原油期货价格日收益率波动序列，通过构建均

值 方程并拟合 GARCH族模型，分析上海原油期货收益率波 动特征。实证结果显示：上海原油期货收益率有显著的

时 变性、聚集性及均值回复特征；原油期货收益率呈现非对 称性，不符合风险越高，收益率越高的特征；市场中

好消息 引起的收益率波动比同等程度坏消息引起的收益率波动 大，存在较明显的杠杆效应。建议监管部门加大监

管力度， 使上海原油期货价格透明可靠，扩大原油期货市场的国内 与国际影响力。 
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一、引言 

2018 年 3 月 26 日，上海原油期货在上海国际能源交易中心挂牌交易，是中国取 得亚洲原油期货定价权的初步行动。此次

原油期货的推出经过 17 年精心筹备，具有 人民币计价、保税交割、净价交易的中国特色。上海原油期货的推出对完善中国金

融 市场具有重大意义，研究上海原油期货与其他市场的联动效应以及对国民经济的影 响，是学者们关注的核心问题。由于金

融市场的多变性，金融工具价格容易受政治经 济活动的影响，股票价格、汇率价格、债券价格、通货膨胀率等价格序列的方差

经常 会出现随时间变化的特点，较大波动率会相对集中在特定时间段，表现出波动聚集 特征。目前，国内关于上海原油期货

价格和收益率波动方面的研究较少，因此本文利 用 GARCH族模型，研究上海原油期货收益率波动特征，探求市场消息对上海原

油期 货价格的影响及该市场的信息溢出效应，为研究上海原油期货市场与其他市场间的 信息传递关系提供理论依据。 

二、文献综述 

原油期货是国际上最大的商品期货交易品种之一。2018年上海原油期货挂牌 交易 4个月后就成为世界第三大原油期货交易

品种，国内外学者对上海原油期货 的关注也日益加深，并进行了相关研究。从目前相关文献来看，定性研究主要关注 上海原
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油期货的推出对国内外金融市场产生的冲击和影响。桂浩明(2018)分析了 南京原油期货市场失败的原因以及上海原油期货市场

的中国特色，发现上海原油 期货交易流程设计使原油全天交易得以实现，可以加强中国期货市场定价的权威 性。常清和颜林

蔚(2018)通过分析石油美元的运作模式，得出上海原油期货的推 出是人民币国际化新起点的结论。张锐(2018)通过分析原油期

货市场的历史演 变，深入分析金融衍生品市场中存在的风险，认为中国原油期货市场的完善需要 提高市场交易活跃度，屏蔽

国际因素的干扰。 

学者们对上海原油期货的定量研究相对较少，大部分研究将目光聚焦在上 海原油期货与国际原油期货及其他金融市场之间

的信息联动上。张大永和姬强 (2018)通过实证研究发现，我国原油期货市场与汇率市场、股票市场、国际原油 期货市场间均

存在风险溢出关系，且我国原油期货市场处于信息接收方，与国 际基准油市场信息关联密切，与股票市场和汇率市场信息关联

较弱。刘炳越等 (2018)以 Brent油价和 LBM金价为研究对象，在 VaR模型构建危机阶段回归分 析基础上引入 DCC-GARCH模型，

发现原油与黄金资产组合能在一定程度上降 低原油投资风险；但当原油市场风险较大时，黄金难以起到为原油避险的作用。 谭

小芬等(2018)采用 BEEK-GARCH 模型和 Diebold 溢出指数法进行实证研究， 发现国际大宗商品市场与金融市场之间存在双向溢

出效应，且收益率和波动率 的溢出效应区别很大。李建峰等(2018)在引入政策变量的基础上，利用 VAR- BEKK-MGARCH 模型进

行实证分析，发现人民币兑英镑、人民币兑欧元、人民 币兑日元、人民币兑美元、人民币兑澳元 5个主要人民币汇率与国际原

油价格 间存在不同的波动溢出关系，人民币汇率、货币政策和原油市场互动关系明显。 

本文以上海原油期货收益率波动特征为研究重点，通过构建上海原油期货日收 益率序列，识别与检验上海原油期货的 ARCH

效应，拟合常见的 GARCH 族模型，验 证上海原油期货收益率波动特征，并从投资者、市场与监管部门三方面提出相关的 政策

建议。 

三、理论模型与数据来源 

(一)模型介绍 

1.ARCH模型 

ARCH模型由一个均值方程和一个条件方差方程给出，该模型放松了同方差假 设，认为滞后期的误差平方会影响当期误差平

方。一个滞后 p期的 ARCH(p)模型表 达式为： 

 

式(1)为均值方程，式(2)为条件方差方程。ht为条件方差,ot-1为 t-1时刻所有可 得信息的集合,p为滞后期数。εt无序列相

关性，且 E(εt)=E(εt|εt-1)=0,即εt条件期望 和无条件期望均为 0。 

2.GARCH 模型 

在 ARCH模型的基础上，简化条件方差方程参数的估计，用少数 ht的滞后 项代替εt的滞后项就得到 GARCH模型。GARCH(p,q)

条件方差方程的表达式 为: 
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本文采用 GARCH(1,1)模型探讨外部冲击对上海原油期货收益率波动的影响。 若 ARCH项系数大于 0小于 1,则外部冲击会加

剧原油期货收益率波动。ARCH项 系数与 GARCH项系数之和越接近 1,模型估算结果越稳定，外部冲击的影响逐渐 减弱。 

3.GARCH-in-Mean 模型 

GARCH-in-Mean模型放松了 GARCH模型条件均值不变的假设,模型的均值方 程可以表示为： 

 

本文采用γ值衡量风险溢价。γ>0且 z检验显著，则有正的风险溢价，否则不存在风险溢价。 

4.非对称 GARCH模型 

PGARCH模型、TARCH 模型与 EGARCH 模型均是在 GARCH模型条件方差方程基础上放松假设得来的。3 个模型都能用于研究金

融市场中的对称性，但研究侧重 点不同。 

(1)PGARCH模型。一个含有多个门限的 PGARCH(p,q)模型的条件方差方程可 以表示为： 

 

PGARCH 模型多用于检验高频交易中金融资产收益率波动的对称性。PGARCH(1.1)模型中，当γi=0 时，则认为金融资产波动

具有对称性。本文用该模型验证在外部冲击下，上海原油期货收益率波动的对称性。 

(2)TARCH模型。TARCH模型在 GARCH模型的条件方差方程基础上加入虚 拟变量，区分正面冲击和负面冲击对条件波动的影

响。TARCH(1,1)的条件方差方程 表示为： 

 

其中，dt-1为虚拟变量。当εt-1＜0时, dt-1取值为 1,否则为 0。a+γ和 a分别代表坏 消息和好消息对金融市场的冲击力度，

符号表示冲击方向，γ＞0 表示存在杠杆效应。 本文用该模型分析上海原油期货市场中好消息与坏消息对上海原油期货收益率

波 动的冲击程度，验证市场是否存在杠杆效应。 

(3)EGARCH模型。EGARCH模型是另一种研究时间序列数据中是否存在杠杆 效应的模型。它是由放松 GARCH模型条件方差方
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程非负假设而得到的,EGARCH(1.1)的条件方差方程如下: 

 

本文用 EGARCH(1,1)模型验证 TARCH(1,1)模型的结论，结合两个模型的估 计结果，使结论更准确。μ＜0 表示存在杠杆效

应，坏消息的冲击力度为 a-μ，好消息 的冲击力度为 a+μ。以上所有模型中，除了εt、xt、yt、β、ht的含义通用外，其他参

数无 联系,且εt~N(0,ht)。 

(二)数据来源 

本文研究的主要对象是上海原油主连合约日收益率序列，数据来源于同花顺， 取原油主连(SC9999)期货合约 2018 年 3 月

26日至 2019年 7月 3日的日收盘价。 原油主连合约日收益率 SCt的计算方法为： 

 

其中,pt为日收盘价,pt-1为滞后 1日收盘价 

四、实证分析 

(―)数据描述 

图 1和图 2分别给出了上海原油期货 2018年 3月 26日至 2019年 7月 3日的 日收盘价和日收益率的线性图。 

 

图 1和图 2显示，上海原油期货的日收盘价序列不具有平稳性，经处理后的日 收益率数据趋于平稳，数据在 0附近波动。

因此，对上海原油期货价格波动的研究可 以转变为对上海原油期货日收益率波动的研究。由表 1统计信息可知，上海原油期 货

日收益率最大值为 0.0705,最小值为-0.0789,均值为-1.66e-05,标准差为 0.0179, 波动幅度较大。收益率偏度为-0.3793,峰度
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为 4.5860,呈现尖峰厚尾的特征。JB检验 值为 39.7961,ADF检验值为-16.3582,均在 1%的置信水平下显著，说明时间序列数 据

具有平稳性。 

表 1 收益率序列统计信息 

均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 JB检验 ADF检验 

-1.66E-05 0.0705 -0.0789 0.0179 -0.3793 4.5860 39.7961 -16.3582 

 

 (二)均值方程的确定 

为了保证选定均值方程的准确性，本文共做了 36期滞后值的自相关检验。表 2 显示了 36期滞后自相关 t检验值，结果发

现当滞后 31期时，自回归方程估计的结果 效果最好,检验通过显著性最高，因此均值方程选定为滞后 31期的情形。GARCH族 模

型中均值方程为： 

 

表 2 自相关 t检验 

滞后期 1 2 3 4 5 6 

t统计值 1.06 -0.65 1.29 0.57 0.45 0.12 

滞后期 7 8 9 10 11 12 

t统计值 -0.44 1.62 -0.98 -1.03 -0.48 -0.03 

滞后期 13 14 15 16 17 18 

t统计值 -1.33 0.90 0.28 0.43 -0.75 1.24 

滞后期 19 20 21 22 23 24 

t统计值 0.08 0.29 0.40 2.10** 1.02 0.24 

滞后期 25 26 27 28 29 30 

t统计值 0.20 1.11 -1.10 0.39 -0.22 0.32 

滞后期 31 32 33 34 35 36 

t统计值 -2.66*** -0.98 -1.92 * 0.84 -0.50 -2.03 ** 

注：*、**、***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平。下文含义相同。 

重新估计均值方程，并对残差和残差平方项做自相关检验，根据表 3 的检验结 果选取滞后 10 阶。残差自相关检验中所有

滞后期的 Q 检验结果都接受不存在自相 关的原假设。残差平方自相关检验中第 1 期滞后项的 Q 检验接受不存在自相关的原 假

设，另外 9期滞后项的 Q检验均拒绝了原假设,说明残差平方存在自相关。 

表 3 残差和残差平方自相关检验结果 

 残差 残差平方 

滞后期 Q检验 Prob Q检验 Prob 

1 0.754 0.385 0.057 0.811 

2 1.484 0.476 14.352 0.001 
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3 3.841 0.279 14.376 0.002 

4 3.971 0.410 18.475 0.001 

5 3.972 0.553 26.991 0.000 

6 3.972 0.680 31.902 0.000 

7 4.254 0.750 32.152 0.000 

8 7.476 0.486 32.580 0.000 

9 7.581 0.577 32.599 0.000 

10 9.262 0.507 22.414 0.000 

 

（三）ARCH效应的识别与检验 

对上海原油期货收益率序列自回归结果进行 ARCH-LM检验，结果如表 4所 示。残差平方的自相关检验中，滞后 1期时接受

了无自相关性的假设，滞后 2 期后拒 绝无自相关性的假设，所以在进行 ARCH-LM 检验时，滞后阶数选 2。表 4 中 F 统计 值为

7.38,在 1%的置信水平下显著。此外，残差平方 2阶滞后期的 t统计值为 4.66, 在 1%的水平下显著，拒绝了无 ARCH效应的原假

设。因此，上海原油期货的日收益 率序列的残差中 ARCH效应是显著的，可以采用 GARCH类模型建模。 

表 4 ARCH-LM 检验结果 

F-statistic 7.38 Prob. F(2,273) 0.00 

Obs*R-squared 14.15 Prob. Chi-Square (2) 0.00 

  

(四)GARCH族模型实证分析 

1.GARCH模型实证结果分析 

常用的 GARCH 模型有 GARCH(1,1)模型 AGARCH(1,2)模型和 GARCH(2,1) 模型。表 5是用收益率数据建立的 GARCH模型 AIC

值和 SC值。根据 AIC值和 SC 值最小的原则，采用 GARCH(1,1)模型建模。 

表 5 GARCH模型拟合的 AIC值和 SC值 

 GARCH(1,1) GARCH(1,2) GARCH(2,1) 

AIC值 -5.246 -5.245 -5.243 

SC值 -5.181 -5.167 -5.165 
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GARCH( 1,1)的 ARCH-LM检验结果如表 6所示。 

表 6 GARCH(1,1)的 ARCH—LM 检验 

F-statistic 0.78 Prob. F(2,273) 0.46 

Obs*R-squared 1.58 Prob. Chi-Square (2) 0.45 

 

表 6 结果说明条件方差方程不存在 ARCH 效应，所以估计结果中已经排除了 异方差因素。在估计结果中，均值方程的滞后

项在 5%的置信水平下通过了 z检 验，表现出均值回复的特性，上海原油期货收益率过去的波动对未来的影响是逐 步减弱的。

在条件方程拟合中 ARCH项和 GARCH项分别在 5%和 1%的置信水平 下通过了 t检验，拟合结果良好，且 ARCH项系数为 0.0643 ,

说明外部冲击会加剧 上海原油期货收益率波动。GARCH 项系数为 0.9056,两项系数之和为 0.9699<1, 说明上海原油期货收益率

波动较为平稳。但是两项系数之和接近 1,说明收益率波动虽然随着时间减弱，但是减弱的过程是缓慢的，外部冲击对上海原油

期货收益 率的影响是持续的。 

2.GARCH-in-Mean模型实证结果分析 

根据表 7显示的 AIC信息准则和 SC信息准则，发现 GARCH-M(1,1)拟合结果 最好。 

表 7 GARCH-M模型拟合的 AIC值和 SC值 

 GARCH-M(1,1) GARCH-M(1,2) GARCH-M(2,1) 

AIC值 -5.239 -5.238 -5.236 

SC值 -5.161 -5.146 -5.144 

 

GARCH-M (1,1)估计结果如下: 

 

GARCH-M (1,1)的 ARCH-LM检验结果如表 8所示。 

表 8 GARCH-M (1,1 )的 ARCH-LM 检验结果 

F-statistic 0.81 Prob. F(2,199) 0.45 

Obs*R-squared 1.62 Prob. Chi-Square(2) 0.44 
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GARCH-M(1,1)估计滞后 2 期的 ARCH-LM 检验结果表明 ARCH 效应已经 被消除，估计结果能较好反映上海原油期货收益率波

动情况。GARCH-M(1,1)估 计结果中均值方程方差项系数是-1.1737,但结果不显著，说明上海原油期货收益 率不存在明显的风

险溢价，即目前该市场收益率没有随着风险的增大而增大。出 现这种情况的原因可能是上海原油期货市场中存在着太多的投机

者承担市场风 险，而上海原油价格波动又容易受到外界因素的冲击，如 2018年以来中美贸易摩 擦的冲击，国际原油价格波动

的冲击，这些冲击使得上海原油期货收益率与风险 之间呈现出不匹配的特点。方差方程中的 GARCH 项系数和 ARCH 项系数之和

为 0.9699<1,且各系数均大于 0小于 1,符合假设结果，说明条件方差方程估计结果 具备可信性。 

3.PGARCH模型实证结果分析 

根据表 9的 AIC信息和 SC信息准则，选择建立 PGARCH(1,1)模型。 

表 9 PGARCH模型拟合的 AIC值和 SC值 

 PGARCH(1,1) PGARCH(1,2) PGARCH(2,1) 

AIC值 -5.263 -5.258 -5.256 

SC值 -5.172 -5.154 -5.152 

 

PGARCH(1,1)估计结果如下： 

 

PGARCH(1,1)的 ARCH-LM检验结果如表 10所示。 

表 10 PGARCH(1,1)的 ARCH—LM 检验结果 

F-statistic 0.72 Prob. F(2,199) 0.49 

Obs*R-squared 1.45 Prob. Chi-Square (2) 0.49 

 

由 PGARCH(1,1)的 ARCH-LM 检验结果可知，方差方程中已经消除了异方差 的影响,PGARCH(1,1)估计结果反映的是收益率波

动情况。均值方程估计结果不显 著，方差方程估计结果中，系数γ1和系数β1具有高度的显著性，z统计值分别为 92.75、14.57。

γ1=l 说明上海原油期货收益率波动具有很强的非对称性，受到外界同 等大小、方向不同的信息冲击时，上海原油期货市场的

反应会大不相同。为了更深入 地讨论收益率波动非对称性，运用 TARCH 模型，研究好消息与坏消息对上海原油期 货市场的冲

击作用。 

4.TARCH模型结果分析 
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根据表 11 的 AIC 信息准则，选择 TARCH(2,1)模型；根据 SC 信息准则，选择 TARCH(1,1)模型。采用 AIC 值与 SC 值之和最

小的方式选取模型，最终选取 TARCH (1,1)模型进行拟合。 

表 11 TARCH模型拟合的 AIC值和 SC值 

 TARCH(1,1) TARCH(1,2) TARCH(2,1) 

AIC值 -5.291 -5.288 -5.243 

SC值 -5.213 -5.196 -5.165 

 

TARCH(1,1)估计结果为： 

 

TGARCH( 1,1)的 ARCH-LM检验结果如表 12所示。 

表 12 TARCH(1,1)的 ARCH—LM 检验结果 

F-statistic 0.67 Prob. F(2,199) 0.51 

Obs*R-squared 1.34 Prob. Chi-Square (2) 0.51 

 

ARCH-LM检验显示异方差性已消除。方差方程所有参数均显著通过 z检 验，说明估计结果具有恒定的无条件方差。ARCH项

系数为-0.0678<0,不符合 a> 0 的假设，不能保持条件方差为正。因此，提取 TARCH(1,1)模型的条件方差，发 现条件方差均为

正(如图 3所示)，条件方差符合大于 0的假设，模型拟合结果具 备可靠性。回归结果说明好消息对上海原油期货市场产生一个

负的冲击，即“利 好消息”往往是金融市场上资产价格在高位时释放出来的，目的是为了吸引投资 者进入市场，而市场主力

为压低再次建仓的成本选择出货离场。同时，目前处于 中美贸易摩擦期，投资者对市场信心不足，且本身也不具备判断信息可

靠程度的 能力，使得投资者对“利好消息”产生了相反的反应。 项系数为 0.0855,说 明上海原油期货市场存在杠杆效应，

且与-0.0678之和为 0.0177>0,即“利空消 息”会对上海原油期货市场产生一个正的冲击。由于 0.0177<0.0678,说明上海原 油

期货市场中同等程度的好消息引起的收益率波动比坏消息大。坏消息会对原 油期货市场产生正的冲击，可能是由于市场中好消

息出现时常给予市场一个负向冲击而影响了投资者的判断，投资者误以为坏消息能给予市场一个正向波动冲击。 
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5.EGARCH模型实证结果分析 

TARCH(1,1)估计结果中，原油期货收益率对好消息与坏消息的冲击反应不符 合自由竞争市场中的正常情况。为了使估计的

结果更加可信,根据 AIC信息准则和 SC信息准则，进一步估计 EGARCH(1,1)模型，验证 TARCH(1,1)模型的结论(如表 13所示)。 

表 13 EGARCH模型 AIC值和 SC值 

 
EGARCH(1,1) EGARCH(1,2) EGARCH(2,1) 

AIC值 -5.294 -5.266 -5.269 

SC值 -5.216 -5.175 -5.177 

 

EGARCH(1,1)估计结果如下: 

 

EGARCH(1,1)的 ARCH-LM检验结果如表 14所示。 

表 14 EGARCH (1,1)的 ARCH-LM 检验结果 

F-statistic 0.63 Prob. F(2,199) 0.53 

Obs*R-squared 1.28 Prob. Chi-Square (2) 0.53 
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EGARCH( 1,1)模型的 ARCH-LM检验结果表明估计结果已经消除了异方差，模 型能很好反映收益率的波动。均值方程和条件

方差方程的系数估计值除了常数项不 显著外，其他项系数均高度显著,这说明 EGARCH(1,1)模型的拟合效果较好，具备可信性。

输出结果中， 项系数为-0.0703,说明存在杠杆效应，即同等大小的好消息和坏消息对原油市场的冲击力度不同。 项的系

数为-0.0846，则坏消息对市场的冲击力度为-0.0143,好消息对市场的冲击力度为-0.1549。所以无论是好消息 还是坏消息，均

会给市场带来一个负向冲击，且同等程度大小的好消息引起的波动比 坏消息大。EGARCH(1,1)模型与 TARCH(1,1)模型对坏消息

给予市场冲击的影响方 向不同，可能原因在于获取的数据太少、国家政策以及中美贸易摩擦等因素使上海原 油期货价格波动

对外部冲击反应有些失真。要想更加准确地分析坏消息对上海原油 期货市场的影响，需要更多的数据及更完善金融市场环境。

同时，期货是可以双向交 易的金融资产,TARCH(1,1)和 EGARCH(1,1)对好消息与坏消息的市场冲击分析结 果可能更符合期货市

场多头特征。 

五、结论与建议 

本文运用 GARCH族模型对上海原油期货收益率波动情况进行分析，发现其具 有以下特征：上海原油期货收益率波动具有明

显的时变性和集聚性，即大波动和大 波动聚集在一起，小波动和小波动聚集在一起；上海原油期货不具备［Wj风险［Wj收益 的

特点；收益率波动呈现非对称性，且存在杠杆效应；“利好消息”会对收益率产生负 向冲击，“利空消息”冲击产生的影响不

确定，市场中同等大小的好消息引起的波动 比坏消息大。 

针对以上特征，提出几点建议：建立并完善上海原油期货市场风险监控机制和 预警机制，加大信息披露力度，及时公布成

交信息、成交方向、成交手数等；投机者应 理性投资并观测市场风险，发现市场风险较大时及时离场，避免不必要的损失；投

资 者应时刻关注市场信息，判断市场信息方向，对不同类型市场信息采取不同的投资 策略。当投资者遇到“利好消息”时，

可以在合适的操作位置进行空头交易；当投资者 遇到“利空消息”时，应该注意相关市场动向，配合国家政策进行投资，规避

风险。 
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