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摘  要 

本文利用原油期货和沪深300指数的日收益率数据，先进行统计描述，再对两组数据进行平稳性分析和

检验，在保证数据的平稳性前提下，进行ARCH自回归异方差检验，并建立GARCH(1,1)-t模型，对模型

进行估计，用VAR模型作沪深300指数日收益率和原油期货指数日收益率的相关自回归分析，结果表明

时间序列波动是持续的，并且有很强的波动聚集性，沪深300日收益率指数和原油期货日收益率指数是

相互影响的，二者长期形成正相关的协整关系，但沪深300日收益率指数受自身的影响更为明显，沪深

300指数日收益率的波动也会引起原油期货指数日收益率波动，同时原油期货指数日收益率的波动是引

起沪深300指数日收益率变动的格兰杰原因，原油期货指数日收益率的波动是引起沪深300指数日收益

率的波动的重要原因。 
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Abstract 
In this paper, the daily yield data of crude oil futures and the CSI 300 index were used to conduct 
statistical description first, and then the unit root test and the stationarity analysis were carried 
out on the two groups of data. Under the premise of ensuring the stability of the data, the autore-
gressive heteroscedasticity test was carried out, and the GARCH(1,1)-t model was built and esti-
mated. Then, the correlation autoregressive analysis of the daily return rate of the CSI 300 index 
and the daily return rate of the crude oil futures index is made with the model. The results show 
that the fluctuation of the time series is continuous, and there is a strong volatility aggregation. 
The CSI 300 return rate index and the crude oil futures return rate index influence each other, and 
the two form a positive correlation co-integration relationship in the long run. However, the CSI 
300 yield index is more obviously influenced by itself. The fluctuation of the CSI 300 yield index 
will also cause the fluctuation of the crude oil futures index yield. At the same time, the fluctuation 
of the crude oil futures index yield is the Granger reason for the fluctuation of the CSI 300 yield 
index. The fluctuation of the crude oil futures index yield is an important reason for the fluctua-
tion of the CSI 300 yield index. 
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1. 引言 

原油是工业的血液，是国家能源的主要构成成分，原油的供给和市场价格直接影响着国家的经济、

政治及战略，股票、债券等金融市场的活跃度会影响原油的交易，原油作为不可再生能源的典型代表，

它与股市、证券市场都有很强的相关性。Leduc 等，2004 年[1]发文表明原油价格的波动与货币政策有较

强的相关性，朱鹏飞等，2020 年[2]发文说明原油与投资决策也有较强的相关性，王耀中等，2005 年[3]
发文表示原油与经济活动有强相关性，金洪飞等 2008 年[4]发文表示股票市场动态变化与原油价格有很强

相关性。原油在金融市场中发挥着举足重轻的作用，陈大恩、王震，2005 年[5]发文表明国际原油作为大

宗商品，它的期货具有价格发现功能和套期保值功能。西德克萨斯中质(WTD)原油期货和伦敦布伦特

(Brent)原油期货是全球原油市场两大定价基准。对于投资者和相关部门的管理人员而言研究决定原油期

货价格收益波动的主要因素具有重要的意义。由于受全球新冠肺炎疫情和 POEC (石油输出国组织)会议

上关于石油减产意见未达成一致等原因影响，2020 年 4 月 20 日，WTI 原油期货收益每桶净亏 37.63 美元。

该事件引起了全世界的关注，对从业者和决策者都产生了深远的影响。所以，原油期货相关的研究也具

有一定的现实意义。研究人员更重要的就是要探索引起原油市场波动的核心因素及弄清它们之间的逻辑

关系，并在政策设计和制定过程中充分考虑这些因素。原油期货市场是一个高度全球化的市场，原油期

货市场受到全球经济政策不确定性的影响。上世纪 60 年代初，就有大量学者分析和研究金融时间序列问

题，到 1970 年博克斯提出了 ARMA 模型，ARMA 模型的提出大大促进了时间序列模型的发展。随着时

间序列的发展，1982 年恩格尔对 ARMA 模型的研究进行了扩展，首次研究异方差，并提出了异方差 ARCH
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模型。经过 4 年的发展，于 1986 年广义的 ARCH 模型即 GARCH 模型诞生了，它是由 Bollerslev Bollerslev
对 ARCH 模型进行了改进而得到。在国内 2007 年张晓峒[6]利用 ARCH 模型对中国人民币的汇率进行量

化研究，并对我国的汇率进行分析和预测。2009 年过新伟[7]利用 ARCH 族模型对沪港股市收益波动性进

行研究，发现它们之间收益率存在正相关性，且沪市收益率较港市收益率滞后。2012 年周伟[8]利用 ARCH
类模型对上证综指日收益率的数据进行分析时，发现上证综指有一定的波动集聚效应。 

随后部分学者将投资收益率与风险相结合研究投资收益率的情况，2013 年马会元 [9]使用

GARCH-Copula 模型来度量投资组合里的风险。2014 年雷震、韦增欣[10]运用均值方差模型分析预期收

益率和风险的情况，制定未来几个交易日的投资组合策略，并通过 GARCH 模型预测了外汇市场上几种

主要货币的汇率。2018 年杜泉莹、徐美萍[11]经过对股票收益率时间序列展开研究分析，提出了可以表

现金融时间序列最大峰值与厚尾特点的 ARMA-GARCH(1,1)-t 模型。利用该模型投资者在能够承受的范

围内，可以得到多阶段投资的最优组合策略。2018 年陈龙[12]以马科维茨均值方差模型进行优化为目的，

使用等风险组合(ERC)对市值被低估的股票进行研究，在选取股票的过程中提出了小费雪的低市收率模型。

ERC 组合就是通过资产收益率的协方差矩阵对 MV 模型进行优化，但这种方式并不考虑资产的期望收益

率。该模型的主要目的就在于求解最佳的投资组合权重，使得投资的各项资产风险对组合总风险的贡献

一致。胡可，曹淇凯等 2020 年[13]通过构建 VAR 模型，运用脉冲响应和方差分解分析发现原油期货指

数和铜期货指数长期存在正向均衡关系，并在某些特定时期内两者之存在正相关关系。张琳瑜，王艳艳

等 2014 年[14]用 VAR 模型，脉冲响应函数分析、E-G 协整检验等实证分析方法对我国的商品期货市场和

股票市场进行了分析，研究发现我国的商品期货市场和股票市场具有长期稳定的相关性。本文用我国原

油期货指数日收益率与沪深 300 股票指数日收益率在考虑市场风险情况下用 VAR 模型、E-G 协整检验等

实证分析方法作相关性分析和研究，以期为股票市场投资者规避系统性风险，为原油期货套期保值提供

参考依据。 

2. 模型建立 

1) VAR 模型：20 世纪六七十年代在计量经济学的运用中联立方程模型占有重要地位，但联立方程模

型本身具有缺陷，它并没有准确预测 20 世纪 70 年代的石油危机给世界经济带来的巨大冲击，1980 年，

由克里斯托弗·西姆斯(Christopher Sims)提出了向量自回归模型(vector autoregressive model, VAR)。VAR
模型由多个方程联立的方程构成，在联立方程中需要区分联立方程的内生变量和外生变量，而在 VAR 模

型中，假定模型中的变量全部为内生变量，内生变量对模型的全部内生变量的滞后项进行回归，从而估

计全部内生变量的动态关系。由于 VAR 模型在预测方面的精度远高于联立方程模型，加之估计方法较联

立方程模型简单等优势，所以自 VAR 模型诞生以来，它逐渐取代了联立方程模型，在实际运用中占有重

要地位[15]。 
首先分析最简单的双变量 VAR 模型。模型关系可以用下式来表述： 
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1 1t t tY Y Uα −= +∏ +                                   ① 

①式称之为一阶向量自回归模型，记为 VAR(1)。所谓“自回归”，是因为模型的右端出现被解释变

量的滞后项，而“向量”是因为模型涉及两个或两个以上的变量，不同于前述的单个变量的 AR(p)模型。 
更一般地，若有 n 个内生变量并滞后 p，即 
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其中 1 2, , ,t t nty y y 表示 n 个不同的内生变量，这 n 个变量的 VAR(p)模型为 

1 1 2 2t t t p t p tY Y Y Y Uα − − −= +∏ +∏ + +∏ +                           ② 

②式称为 n 元 p 阶向量自回归模型，n 元是指系统有 n 个内生变量，p 阶显然是自回归的阶数。其中

的 j∏ 为 n 行 n 列的系数矩阵， 1,2, ,j n= 
。需要说明的是，Christopher Sims 认为 VAR 模型中的全部变

量都是内生变量，但也有学者认为具有单向因果关系的变量，也可以作为外生变量加入 VAR 模型。 
2) GARCH 模型：ARCH 模型的主要思想是指随机扰动项的条件方差依赖于它的前期值的大小，实

质上是说使用残差平方和序列的 q 阶移动平均拟合当期异方差函数值。ARCH(q)模型在实际应用中存在

一些困难，为了更好的运用到实际中，因此在 ARCH 模型的基础上，Bollerslev 提出了广义 GARCH 模型，

是 ARCH 的重要拓展，有效的减少了滞后阶数，它的结果如式(1)所示： 

( )1 2 1, ,t t tX f t x x ε− −= +                                  ③ 

t t th eε = ， 2
1

1 1

p p

t i i j i j
i j

h h hω η η− −
= =

= + +∑ ∑  

③式中， ( )1 2 1, ,i if t x x ε− − + 为 X 的确定性信息拟合模型这个模型简记为 ( )GARCH ,p q 。为了保证

( )GARCH ,p q 是平稳的，存在约束条件下
1 1

1
p p

i j
i j
η λ

= =

+ <∑ ∑ 。GARCH 模型的优点在它考虑了金融事件序列 

的波动集群效应，并且可以有效的排除收益率中的过度峰值，通过建立这个模型，可以从它残差中观察

收益率的波动性，从系数之和研究冲击对收益率所带来影响的持续性，从收益率的滞后阶数观察股票对

信息的反映灵敏性等。 
3) GARCH(1,1)-t 模型：GARCH 模型称为广义自回归异方差模型，模型主要用于分析自回归变量异

方差的时间序列情形，时间序列具有较强的波动性和聚集性，使用该模型能较好的构建时间序列的边缘

分布。GARCH(1,1)-t 模型能有效反应时间序列数据的变化，简洁，较适合“尖峰后尾”数据的研究。 
GARCH(1,1)-t 模型的均值方程： t t ty xµ γ ε= + + 。 
方差方程： 

2 2 2
1 1t t tσ ω αε βσ− −= + +  

其中 0, 0, 0ω α β> ≥ ≥ 。将 1α β+ < 作为判断 GARCH 模型宽平稳的参数约束条件。 

3. 数据分析 

3.1. 数据选择与说明 

本文采用从 2018 年 4 月 3 日开始至 2023 年 4 月 28 日的沪深 300 股票指数数据和原油期货数据，共
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1423 个数据，数据来源于大智慧交易软件，其中日收益率表示为 ( ) ( )1ln lnt t tr p p −= − ， tp 为日收盘指数。 

3.2. 实证模型的分析 

3.2.1. 沪深 300 指数和原油期货指数日收益率统计特征 
沪深 300 指数和原油期货指数日收益率都不显著异于 0，沪深 300 指数和原油期货指数的日收益率

偏度系数均小于 0，它们都是负偏，由于偏度系数较小，它们是对称的沪深 300 指数和原油期货指数的

峰度系数都大于 3，说明分布呈现尖峰后尾特点，从 JB 检验的 P 值可以看出指数日收益率的分布为非正

态分布，沪深 300 指数日收益率峰度系数大于原油期货日收益率的峰度系数，沪深 300 指数日收益率波

动聚集性较强，两种指数日收益率波动聚集性见表 1。 
 
Table 1. Statistical characteristics of daily returns of Shanghai-Shenzhen 300 Index and crude oil futures index 
表 1. 沪深 300 指数和原油期货指数日收益率统计特征 

指数名称 最大值 平均值 中位数 最小值 标准差 偏度 峰度 JB 值检验 
(p 值) 

沪深 300 0.074263 0.00000292 0.00000127 −0.082084 0.012945 −0.23848 6500074 640.5379 

原油期货 0.1011 0.000226 0.001094 −0.141319 0.024919 −0.155217 5.560502 349.4295 

3.2.2. 沪深 300 指数和原油期货指数日收益率平稳性分析和检验 
若模型中含有非平稳系列时，基于传统经济学的估计和他的检验统计量都将失去它原有的性质，从

而导致使用传统方法的推论有可能时错误的，分析数据之前需要考察数据的平稳性，分别对沪深 300 指

数和原油期货指数做滞后 18 期的自相关检验，检验结果见图 1，1%的置信期间内系列都落入其中，这表

示自相关不显著的异于 0，从而可认为两种指数的收益率序列为纯时间序列，即序列之间不存在任何相

关性，没有任何规律可循。结合时序图可得到它们日收益率是平稳性的，直观地讲，数据序列围绕均值

波动，而且与时间无关，振幅变化不激烈。 
 

 
(a) 原油期货指数                                   (b) 沪深 300 指数 

Figure 1. Daily yield autocorrelation of index 
图 1. 指数日收益率自相关图 

通过 eviews 软件的 ADF 单位根检验法对各序列进行平稳性检验，检验结果见表 2，通过表 2 的结果
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可知两个变量收益率都在 1%的水平下通过单位根检验，这两个序列都是平稳序列。 
 

Table 2. Stability test chart of daily return rate of crude oil futures index and CSI 300 index 
表 2. 原油期货指数日收益率、沪深 300 指数日收益率的稳定性检验 

名称 T 值 p 值 检验结果 

原油期货指数日收益率 −35.1948 0.0000 平稳 

沪深 300 指数日收益率 −35.31127 0.0000 平稳 

 

 
(a) 原油期货指数                                   (b) 沪深 300 指数 

Figure 2. Daily yield of the index 
图 2. 指数日收益率图 

 
沪深 300 指数和原油期货指数的日收益率见图 2，由图 2 可知每两种指数的日收益率都围绕 0 上下

波动，数据是稳定的且具有波动聚集性。 

3.2.3. 沪深 300 指数和原油期货指数日收益率一阶自回归残差 ARCH 效应检验 

Table 3. ARCH effect test of the first-order autoregressive residua l between crude oil futures and the CSI 300 price index 
表 3. 原油期货与沪深 300 价格指数日收益率一阶自回归残差 ARCH 效应检验 

名称 F 值 p 值 检验结果 

原油期货日收益率一阶自回归残差 ARCH 检验 24.79327 0.0000 平稳 

沪深 300 指数日收益率一阶自回归残差 ARCH 检验 10.64732 0.0011 平稳 

 
ARCH 效应检验是判断时间序列是否存在异方差性，如果序列不存在异方差性即便通过了平稳性检

验，也无法建立 GARCH 模型，通过 eviews 软件的异方差性检验法，对两序列作一阶自回归后，收益残

差进行异方差性检验，其检验结果见表 3，由表 3 的检验结论可知所有变量的收益残差，都在 1%、5%、

10%水平下通过异方差检验，沪深 300指数日收益率和原油期货指数日收益率都具有很强的波动聚集性，

因此可以根据上述模型对两种指数日收益率进行建模。 

3.2.4. 沪深 300 指数和原油期货指数日收益率基于 GARCH(1,1)-t 模型的估计 
通过以上分析可知各收益序列具有平稳性，ARCH 效应和尖峰后尾性的特，GARCH 模型能较好拟

合这类特征的金融时间序列，GARCH(1,1)模型能较好的适应，时间序列的波动特性，残差分布 t 能较好

的适应，具有尖峰后尾特征的金融时间序列，因此在此用 GARCH(1,1)-t 模型来估计收益率序列，μ和 ω
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为常数，γ表示收益率均值滞后一阶的系数，α代表 ARCH 项系数，β代表 GARCH 项的系数，ν为自由

度。利用极大似然估计法估计参数，估计结果见表 4，通过表 4 可知各收益系列的自由度，ARCH 系数，

GARCH 系数，在 1%、5%、10%水平下是显著的，且 α与 β的和都小于 1，结果表明时间序列波动是持

续的，该模型能够更好拟合收益率序列。 
 
Table 4. GARCH (1,1)-t parameter estimation of crude oil futures and the average price return of CSI 300 
表 4. 原油期货与沪深 300 价格收益率均值的 GARCH(1, 1)-t 参数估计 

原油期货与沪深 300 价格收益率均值的 GARCH(1,1)-t 参数估计 

参数 μ ω γ α β ν 对数似然值 

原油 0.015856 0.047487 −0.003983 0.114552 0.853803 2.182305 

2893.667 t 值 0.508387 1.625874 0.175902 7.191494 43.93495 3.923083 

标准差 0.031189 0.029207 0.222641 0.015929 0.019433 5.562306 

沪深 300 0.009054 0.003074 −0.007371 0.102737 0.860814 6.992306 

3653.845 t 值 0.290288 0.094904 0.3013401 9.148459 59.3077 3.993511 

标准差 0.000668 0.009417 0.024457 0.010423 0.013896 0.000176 

 
另通过表 4 还可知在用GARCH(1,1)-t 模型对沪深 300 指数日收益率和原油期货日收益率的模型估计

中，两种收益率 GARCH(1,1)-t 模型的条件方差系数 1α β+ < 。且其和分别为 0.9721 和 0.9683，接近于 1，
说明沪深 300 指数日收益率和原油期货指数日收益率的波动对冲击的反应，是以一个相对较慢的速度衰

减，也就是说过去的波动对未来的影响时逐渐衰减的，表明随机冲击对两种指数收益率的影响具有一定

程度的持续性。 

3.2.5. 沪深 300 指数和原油期货指数日收益率向量自回归模型分析 
沪深 300 指数日收益率与原油期货指数日收益率向量自回归结果见图 3，通过图 3 可知：原油期货

和沪深 300 收益率表现出较好的稳定性，满足 VAR 模型成立的前提条件，结合各要素的显著性，通过对

对 AIC 和 SC 值的分析和对滞后阶数的调整可知 VAR(2)为最优模型。通过对图 3 的分析得出：1) 原油

期货日收益率明显受到沪深 300 日收益率的影响。在原油期货日收益率中，原油期货收益率指数一阶滞

后项系数为负，二阶滞后系数为正和沪深 300 日收益率指数系数两阶都为正，系数显著。沪深 300 指数

是影响原油期货指数的重要原因，原油期货收益率与自身一期滞后项成负相关关系，与自身二期自滞后

项成正相关关系，与沪深 300 收益率指数的一期滞后项，二期滞后项都成正相关关系。原油期货受 t-1
期滞后项影响较小，受 t-2 期滞后项影响较大，原油期货受自身一期滞后项影响较大，受自身二期滞后项

和沪深 300 指数日收益率一期和二期影响相对较小。2) 沪深 300 日收益率指数也受到原油期货日收益率

的影响。在沪深 300 指数日收益率中，原油期货收益率指数一阶滞后项系数和二阶滞后系数均为正和自

身收益率指数系数两阶滞后项阶都为负，系数显著。沪深 300 指数收益率与自身一期和二期滞后项成负

相关关系，与原油期货日收益率指数的一期滞后项和二期滞后项都成正相关关系。沪深 300 指数日收益

率受 t-1 期滞后项影响较小，受 t-2 期滞后项影响也较小。沪深 300 指数日收益率受自身一期滞后项、二

期滞后项和原油期货指数日收益率的二期影响相对较大，受原油期货一期滞后项影响较小。上述结果显

示我国原油期货和沪深 300 股票指数之间存在一定的相关性。 

3.2.6. 沪深 300 指数和原油期货指数日收益率的恩格尔–格兰杰协整检验 
该检验主要是对回归方程的残差进行单位根检验，通过对原油期货指数和沪深 300 指数日收益率，

进行协整检验，进一步判定两种指数之间是否有协整关系。对原油期货指数和沪深 300 指数日收益率进
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行协整检验，检验结果见图 4。由图 4 可知当滞后阶数超过 5 阶时，形成平稳的协整关系，原油期货指

数对沪深 300 指数的收益率有显著影响。 
 

 
Figure 3. The daily return rate of CSI 300 index 
and the daily return rate of crude oil futures 
index vector autoregression 
图 3. 沪深 300 指数日收益率与原油期货指数

日收益率向量自回归 

 

 
Figure 4. Granger test of 300-day yield of Shanghai and Shenzhen and daily yield of 
crude oil futures 
图 4. 沪深 300 日收益率和原油期货日收益率格兰杰检验 

 
作如下回归方程： 300 ,  1,2,3,t t ths syl yyqhsyl tα β ε= + + =   
回归结果如下： 300 0.056438 1.640005 ,  1,2,3,ths syl yyqhsyl tε= + + =   
用沪深 300 日收益率指数对原油期货日收益率指数作回归分析，其结果见图 5，由图 5 可知原油期

货日收益率指数能较好得拟合沪深 300 日收益率指数。回归分析后再对残差进行 ADF 检验，检验结果见

图 6，由图 6 可知，在残差在 1%的显著水平下为平稳序列，所以沪深 300 收益率指数和原油期货指数存
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在长期协整关系。 

4. 结果与分析 

1) 从原油期货和沪深 300 指数日收益率的统计特征来看：原油期货和沪深 300 指数日收益率都不显 
 

 
Figure 5. Regression analysis chart of daily return of CSI 300 index and daily 
return of crude oil futures 
图 5. 沪深 300 指数日收益率和原油期货日收益率回归分析 

 

 
Figue 6. Unit root test for residual after regression analysis 
图 6. 回归分析后对残差进行单位根检验 

 
著异于 0，它们的日收益率每天都有所变化，偏度系数均小于 0，它们都是负偏，由于偏度系数较小，它

们是对称的。它们峰度系数都大于 3，说明分布呈现尖峰后尾特点，沪深 300 峰度系数较原油期货指数

大，说明沪深 300 日收益率指数分布较原油期货指数，具有很强的波动聚集性，体现较大的聚集效应，

沪深 300 日收益率指数和原油期货指数均不服从正态分布，它们受到市场其它因素的制约明显。 
2) 在利用 ARCH 模型对沪深 300 指数日收益率和原油期货日收益率进行检验时，变量的收益残差，

都在 1%、5%、10%水平下通过异方差检验，表明沪深 300 指数日收益率和原油期货指数日收益率都具

有较强的波动聚集性，沪深 300 指数日收益率和原油期货日收益之间存在一定的异方差性，说明不同时

期证券、期货等其他因素影响两者的日收益率。 
3) 在用 GARCH(1,1)-t 模型对沪深 300 指数日收益率和原油期货日收益率的模型估计中，两种收益

率 GARCH(1,1)-t 模型的条件方差系数 1α β+ < 。且其和分别为 0.9721 和 0.9683，接近于 1，说明沪深 300
指数日收益率和原油期货指数日收益率的波动对冲击的反应，是以一个相对较慢的速度衰减，也就是说

https://doi.org/10.12677/fin.2023.135102


余国锐 等 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2023.135102 978 金融 
 

过去的波动对未来的影响时逐渐衰减的，表明随机冲击对两种指数收益率的影响具有一定程度的持续性，

GARCH(1,1)-t 模型能够较好的拟合沪深 300 指数日收益率和原油期货指数在有系统风险情况下日收益率。 
4) 通过向量自回归模型分析可知：沪深 300 收益率指数和原油期货收益率指数是相互影响的，但沪

深 300 收益率指数受自身的负向影响更为明显，沪深 300 指数收益率的波动也会引起原油期货指数收益

率波动，同时原油期货指数收益率的波动是引起沪深 300 指数收益率变动的格兰杰原因，原油期货指数

收益率的波动是引起沪深 300 日收益率的波动的重要因素。 
5) 从协整检验的结果可知：原油期货指数收益率和沪深 300 指数收益率存在长期的协整关系，且主

要是正相关，这些主要是因为它们都受国家宏观经济及其调控政策的影响。 
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