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基于 GARCH 模型的 WT I和
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(山西财经大学 财政金融学院, 太原 030006)

  摘  要: 鉴于国际原油市场对我国经济的重大影响, 对美国WT I原油现货市场和欧洲 Brent原油现货市场

的油价波动做了基于 GARCH 模型的价格风险实证研究。结果表明, 三种扰动项分布的假设中 GED分布在

99%置信水平下的失败率偏小, 能够较好地刻画石油市场收益率分布的厚尾性, 正态分布也能够准确地度量国

际原油市场价格风险,但较 GED分布容易导致风险的低估, 而 t分布的测度过于保守, 仅适合于石油市场剧烈

振荡的时期; WTI市场收益率的条件异方差性比 Bren t市场更为显著, 考察期内平均和最大的 V aR值大于

Bren t市场,发生极端风险事件的可能性大于 Brent市场, 而 Brent市场在 95% 置信水平下的失败率显著高于

WT I市场, 发生风险事件的频率高于WT I市场。
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  进入 21世纪, 我国石油需求对外依赖性不

断加深,到 2008年, 依存度已高达 48%, 国际油

价剧烈波动对我国经济运行产生了巨大的影响。

受传统体制影响,我国的石油定价机制以政府定

价为主, 市场化改革尚未完成, 消费端油价比较

稳定, 处于垄断地位的油气行业承担着国际油价

波动的风险。在这种情况下,我国如何进行石油

价格风险管理, 促进石油企业长期稳健经营, 已

成为油气行业一个迫切需要解决的问题。本文

认为, 对国际原油市场进行充分的定量研究是有

效地管理国际油价波动风险的前提, 而目前我国

国内这方面的研究工作还比较欠缺。本文通过

对美国WTI和欧洲 Bren t原油现货市场价格风

险的实证研究,为管理油价波动风险提供参考。

  一、文献综述

  国际油价波动的历史可以追溯到 20世纪

70年代的第四次中东战争, 此后石油生产国和

消费国对石油定价权的争夺使得国际石油定价

体系趋于复杂。目前,主要的定价方式是期货定

价,正是这种定价方式使得石油呈现出一定的金

融属性,油价波动成为常态。最近的十年间,国际

油价从 20美元 /桶飙升至最高时的 147美元 /桶,

之后迅速跌落至 40美元 /桶以下, 2009年 6月以

后,油价在 70美元 /桶至 80美元 /桶区间波动。

  油价的剧烈波动激发了学者们的研究兴趣,

大部分学者从石油价格的波动和分布入手寻求

石油价格风险的刻画方法。拉米雷斯等人以多

维 Hurst方法分析原油市场的长记忆性,认为石

油价格的波动是不同时间标度上复杂关系高度

相互作用的结果, 使用 Zipf方法分析国际原油

价格的动力学行为后发现:油价变化的根本原因

是投机商和消费者的推动, 并且原油价格的分布

规律很难用精确的数学模型刻画
[ 1]
。马斯卢克

和史密斯使用 LM单位根检验方法发现原油市

场是弱有效的,因此很难通过历史价格刻画未来

的油价变化
[ 2 ]
。

  但是,许多经典计量模型仍能够得到一些有

价值的结论, 自回归移动平均模型 (ARMA模

型 )、自回归条件异方差模型 (ARCH族模型 )、



随机波动率模型 ( SV波动率模型 )等方法被广

泛地用于油价波动率的估计。其中 ARCH类模

型因能集中反映油价数据的时间序列方差而被

较多地采用:平代克使用这一模型研究了美国

1990年以来的原油市场, 发现美国石油价格波

动的半衰期为 5~ 10周
[ 3 ]

;与之对应, 国内学者

张跃军等对我国大庆原油价格建立了 GED-

GARCH模型,认为我国国内石油价格波动存在

显著的 GARCH 效应, 但波动的半衰期仅为 5

天,远小于美国市场, 结论是我国原油市场并非

完全市场化运作
[ 4]

;冯春山、潘慧峰和张金水分

别应用 ARCH类模型研究了国际和国内的油价

波动, 前者发现了阿拉伯轻油价格波动的杠杆效

应和波动聚集性
[ 5]

, 后者主要分析了国内油价

波动的杠杆效应,并从不可再生资源的角度予以

了解释
[ 6]
。张哲林等用多维 ARCH类模型研究

了WTI、Bren t和 Dubai原油现货及衍生品市场

波动的相关关系,实证研究发现 GARCH效应在

原油市场之间并非独立存在的,但连续条件相关

关系并不存在
[ 7]
。这些文献表明, 目前学术界

关于原油价格波动和原油市场间联系的研究比

较充分,但不足之处在于系统地分析原油市场之

间差异的工作比较缺乏。

  价格风险的管理方面,摩罗计算了炼油企业

的市场风险价值 VaR (Value a t R isk, 风险价

值 ),分析了能源价格变化对能源企业市场风险

的影响
[ 8]
。卡贝多和莫亚在历史模拟法、蒙特

卡罗模拟法和方差 ) 协方差法下分别计算石油

价格的 VaR值,实证表明,基于 ARMA预测模型

的历史模拟法能够改进历史模拟法下的 VaR估

计值
[ 9]
。罗特尔研究了美国石油市场的长期动

态套期保值比率的估计问题, 分别在单因子、双

因子和三因子模型下校准期限结构模型, 在三因

子模型中长期价格的引入兼顾了套期保值策略

中短期期货合约更高流动性与更优保值效率的

双重要求
[ 10]
。

  本文对 WTI和 Brent市场建立 GARCH 模

型,在扰动项条件正态分布、t分布、GED分布的

假设下实证研究了国际油价的波动风险, 并检验

GARCH模型下的 VaR方法度量国际石油价格

风险的有效性。研究表明, GED分布的假设是

三种分布中最适合于度量国际原油市场价格波

动风险的分布, 正态分布次之, 而 t分布仅适合

于石油市场剧烈振荡的时期; WT I市场发生极端

风险事件的可能性大于 Bren t市场, 而 Brent市

场发生风险事件的频率高于 WTI市场, 两个市

场的平均的风险值比较接近。

  二、理论模型

  本部分解释了本文研究使用的计量模型的

一般原理和概念。其中, VaR值是通常的风险度

量指标,在本文的实证研究中用于石油价格风险

测度。经典的 GARCH 模型用于计算油价波动

率和 VaR值, 而库皮克失败频率检验法能够检

验 VaR模型的有效性。

  1.风险度量指标 ) ) ) VaR

  VaR是指在市场正常波动下,某一金融资产

或证券组合在一定的置信水平和未来特定的一

段时间内的最大期望损失, 可表示为:

  P ($P > VaR ) = 1 - c ( 1)

  其中 $P 为投资组合在持有期 $t内的损

失, c为置信水平, VaR为置信水平 c下处于风险

中的价值。VaR实质上是投资组合回报分布的

一个百分位数。VaR已经在油价波动风险的研

究中得到了一定的应用, 本文借鉴前人的经验,

以这一工具度量WTI和 Brent市场的价格风险。

  2. GARCH模型

  GARCH模型主要用于处理具有非正态性、

非独立性、肥尾性和波动集群性等条件异方差特

征的数据,它有效地消除条件异方差现象。已有

的研究表明, 国际油价波动数据是典型的条件异

方差数据, 因此本文采用 GARCH 模型拟合。

GARCH模型由两个方程组成, 一个是条件均值

方程,另一个是条件方差方程。结合我们对实证

数据的分析, 本文选用 GARCH (1, 1)模型
[ 11]

,其

一般形式为:

  yt = xt C+ u t, t = 1, 2, , T ( 2)

  R
2
t = X+ Au

2
t- 1 + BR

2
t- 1 ( 3)

  公式 ( 2)称为均值方程, yt是 t期的条件均

值, xt是 1 @( k + 1)维外生变量向量, C是 ( k+

1) @1维系数向量;公式 ( 3)称为条件方差方程,

X是常数项, u
2
t- i是用均值方程的扰动项平方的

滞后来度量从前期得到的波动性的信息, R
2
t- 1和

R
2
t 是 t - 1期和 t期的条件方差。
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  由公式 ( 3)所得油价的波动率可实现对

VaR的估计,即

  VaRt = - a @Rt| t- 1P t- 1 ( 4)

  其中 Rt | t- 1为在 t - 1期的信息下资产收益

率的条件标准差, P t- 1为 t - 1期的资产价格, 如

果仅仅考虑相对 VaR值, P t- 1可以省略。

  3. 库皮克失败频率检验法

  库皮克失败频率检验法能够检验 VaR模型

的有效性
[ 12]
。假定计算 VaR的置信度为 ±, 考

察天数为 T,如果某交易日的收益率实际损失超

过 VaR所设定的估计值,就记 VaR测度失败一

次,失败天数为 N,则失败频率记为 p(N∣ T )。

令 p* = 1- ±,零假设为 p (N |T ) = p* , 这样对

模型准确性的评估就转化为检验失败频率 p是

否显著不同于 p* 。假定 VaR估计具有时间独

立性, 失败出现次数视为独立的贝努力试验, 则

T次实验中失败 N 次的概率为 ( T /N ) p
N

( 1-

p )
T- N
。库皮克的零假设最适合的似然比率检验

式为:

  LR = 2Ln[ ( 1-
N
T

)
T- N

(
N
T

)
N
] - 2Ln[ (1 -

p
*

)
T-N

(p
*
)
N
] ( 5)

  统计量 LR服从自由度为 1的卡方分布, 此

分布在 95%置信区间的临界值为 3. 84,在 99%置

信区间的临界值为 6. 65,只要在相应的置信区间

上 LR值小于临界值,我们就可以接受模型。

  三、实证研究

  本部分对比研究了不同置信水平和扰动项

分布假设下 GARCH 模型对 WTI和 Brent原油

市场的风险刻画效果, 目的是寻求适用的原油市

场风险刻画方法。针对 WTI和 Brent市场的比

较分析,我们发现并确定了同样成熟的国际石油

市场间差异化的价格波动风险特征。

  1.数据的选取

  本文分别选取 2005年 1月 3日 (Brent市场

为 1月 4日 )至 2009年 12月 31日的 WTI和

Brent市场原油现货交易价格日数据为研究对

象, WT I市场考察 1257个交易日, Brent市场考

察 1267个交易日。数据来源于美国能源情报署

网站¹ ,使用 Eviews5. 0软件对数据进行处理。

  2.数据的检验

  用指数收益率计算每个交易日的收益率,用

r表示:

  r = lnpt - lnpt- 1 ( 6)

  对数据作条件异方差检验 (ARCH效应 )、

正态性检验等,结果如图 1) 4所示。

  图 1和图 2显示,两个市场的收益率序列有

波动聚集现象,图 3和图 4的正态性检验表明了

数据的尖峰厚尾性,呈现非正态分布特征。

图 1 WTI市场日收益率波动图         图 2 Brent市场日收益率波动图
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图 3 WTI市场日收益率正态检验图       图 4 Brent市场日收益率正态检验图

  使用拉格朗日乘数法进一步检验数据中可

能存在的 ARCH效应, 结果表明,两组数据中均

存在显著的 ARCH效应。使用 ADF检验法对数

据作平稳性检验, 结果表明, 两个数据序列都是

十分平稳的。检验结果见表 1。因此, 本文以

GARCH模型拟合。

 表 1 收益率序列的 ARCH 效应检验和平稳性检验结果

检验项目 ARCH 效应检验 (滞后阶数 p= 1 ) ADF检验

统计量 F- stat istic Prob. Obs* R- squared P rob. t- Statistic Prob.

WT I市场 87. 24 0. 00 81. 69 0. 00 - 35. 96 0. 00

Bren t市场 24. 31 0. 00 23. 87 0. 00 - 35. 54 0. 00

  3. GARCH 模型对原油市场拟合的结果和

VaR的求解

  本文在正态分布、t分布和 GED分布三种扰

动项分布假设下,对数据进行 GARCH ( 1, 1)模型

拟合,拟合效果如表 2所示。

 表 2 GARCH ( 1, 1)模型拟合效果分析

分布假设 正态分布 t分布 GED分布

衡量指标 AIC值 对数似然值 A IC值 对数似然值 A IC值 对数似然值

WTI市场 - 4. 65 2922. 1 - 4. 67 2938. 7 - 4. 66 2932. 2

Brent市场 - 4. 75 3009. 5 - 4. 77 3021. 5 - 4. 76 3021. 0

  为了比较分析不同分布假设下模型的风险

度量效果, 本文求解了 99%和 95%两种置信度

下的 VaR值,经公式 ( 2) ) ( 4)计算和公式 ( 5)检

验,结果由表 3) 5分别列出。

 表 3 正态分布下的 VaR计算实证结果

原油市场 置信水平 VaR最大值 V aR平均值 失败次数 失败率 LR值

WTI市场
99% - 0. 159 - 0. 059 12 0. 96% 0. 03

95% - 0. 112 - 0. 042 60 4. 78% 0. 13

Brent市场
99% - 0. 132 - 0. 055 12 0. 95% 0. 04

95% - 0. 093 - 0. 039 65 5. 13% 0. 05

 表 4 t分布下的 VaR计算实证结果

原油市场 置信水平 VaR最大值 V aR平均值 失败次数 失败率 LR值

WTI市场
99% - 0. 186 - 0. 068 3 0. 24% 10. 60

95% - 0. 124 - 0. 045 41 3. 26% 9. 03

Brent市场
99% - 0. 154 - 0. 065 5 0. 39% 6. 08

95% - 0. 100 - 0. 043 46 3. 63% 5. 48
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 表 5 GED分布下的 VaR计算实证结果

原油市场 置信水平 VaR最大值 V aR平均值 失败次数 失败率 LR值

WTI市场
99% - 0. 168 - 0. 062 10 0. 80% 0. 57

95% - 0. 113 - 0. 042 60 4. 78% 0. 13

Brent市场
99% - 0. 139 - 0. 058 10 0. 79% 0. 61

95% - 0. 092 - 0. 039 65 5. 13% 0. 05

  结果表明,正态分布和 GED分布的 LR值都

在合理范围内,这两种分布对 VaR的估计都是较

准确的。值得注意的是, 正态分布较 GED分布

容易导致风险的低估, 而 GED分布在 99%置信

度下的失败率偏小,能够较好地刻画石油收益率

分布的厚尾性,因而更能够满足价格风险管理的

要求。 t分布下的 LR值都偏大,只有 Brent市场

置信度为 99%的 LR值满足要求,说明其测度效

果过于保守。综合来看, GED分布的假设在三种

方法中是最适合于度量国际原油市场的波动风

险的, 正态分布次之, 而 t分布仅适合于石油市场

剧烈振荡的时期。

  从WTI市场和 Bren t市场的对比来看, WTI

市场收益率的条件异方差性比 Brent市场更为显

著,考察期内的最大 VaR值明显大于 Brent市

场,平均 VaR值略大于 Brent市场, 因此发生极

端风险事件的可能性和平均风险水平大于 Brent

市场。而 Brent市场在 95%置信水平下的失败

率显著高于WTI市场,因此其发生风险事件的频

率也将高于WTI市场,两个市场的平均的风险值

比较接近。这反映了美国作为世界上最大的石

油消费国,其石油市场受到扰动因素影响更为显

著,但两个市场作为同样成熟的国际原油市场,

油价波动的特点又有一定的相似性。

  四、结论和建议

  本文以 GARCH ( 1, 1 )模型研究了 WTI和

Brent石油市场的价格波动风险, 实证结果表明,

扰动项条件 GED分布的假设是刻画国际原油市

场价格波动风险和进行价格风险管理的合理假

设,条件正态分布的假设也能够比较准确地度量

国际石油市场的价格风险, 而 t分布是一个过于

保守的假设。我们知道,国际石油市场受到了极

多因素的影响,一些学者认为它是一个典型的复

杂系统, 研究它的运动机理、影响因素及预测

等
[ 13]

,本文的结果则强调以通用模型分析国际

油价波动风险, 这对于日益国际化经营的我国油

气行业探求一种实用的价格风险管理方法无疑

有着重要意义。

  本文对两个国际原油市场的对比研究表明,

WTI市场平均的风险值和发生极端风险事件可

能性大于 Brent市场,但 Bren t市场发生风险事件

的频率却高于WTI市场。这表明,不同的国际原

油市场的风险既有各自的特点又有类似的规律。

我国的企业运用 VaR方法管理自身面对的国际

石油价格风险时,在WTI市场上应当注重弥补短

暂的价格剧烈波动带来的损失而在 Brent市场上

需要侧重于管理油价连续变化所蕴藏的市场

风险。

  剧烈波动的国际油价给我国经济带来了巨

大的损失与风险,考验着我国石油企业管理石油

价格风险的能力。我国油气行业应当努力适应

经济形势的变化,注重对宏观经济形势和油气行

业层面的研究, 以定性和定量相结合的办法预测

国际油价及其波动风险的变化情况,并对国际原

油市场建立风险模型,对国际石油市场价格风险

进行量化和监测,这样形成一套价格风险管理的

完整体系。在此基础上, 我国企业应当采取有效

的风险管理策略, 积极利用国际市场, 努力降低

自身风险, 提高获取收益的水平。
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GARCH M odel Based W TI and Br en t C rud e O il Pr ice R isk Ana lysis

SHEN Pe i2long, X ING Tong2zheng

( School ofF inance& Banking, Shanxi University of F inance and Econom ics, Ta iyuan 030006, China)

  Abstr ac t: For the great influence ofworlds' crude oilmarket on China, th is pape r stud ies WTI and Europe B rent crude

oilmarket emp irically w ith GARCH mode l to estimate themarke t r isk. The results show a lower fa ilure rate a t 99% of confi2

dence leve l in theGED d istribution compared w ith the other two d istr ibution assumptions, so GED distr ibution can better de2

scribe the fa t ta ils of crude oi.l Norma l d istr ibution is also ab le tomeasure wor ld crude oilmarket r isk, a lthough itmay lead to

underestimation. H owever, Student s' t- d istr ibution is too conserva tive and is on ly suitable for severely volatile period. InWTI

market, conditiona l volatility is grea ter than that in B rent market, and so is the largest VaR in the study period, thus the ex2

treme r isk events more likely happen. On the contrary, in B rent market, the fa ilure rate is much higher than that in WT I at

95% of confidence leve,l wh ich means higher frequency in the occu rrence of r isk events.

  K ey word s: GARCH mode ;l world oil price; pr ice vola tility; pr ice risk; VaR
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