
厦门理工学院研究生科技活动月——成果展示

国内外原油价格关联性研究

——基于非对称 VECM-BEKK-GARCH 模型

一. 成果完成人及所在单位：郑淑珊，经济与管理学院 指导教师：李文星

二. 成果简介：

在能源安全问题愈发重要的宏观背景下，研究国内外原油市场的联动机制可以为完善我国原油

市场定价机制以及防范风险提供参考和理论依据。本文结合VECM模型和二元 BEKK‐GARCH模型研究，

通过二元非对称 VECM‐BEKK‐GARCH模型研究分析了 2000年 1月至 2020年 8月间国内外原油价格间

的均值溢出效应、波动溢出效应及其非对称特征，从而较为全面客观地刻画国内外原油现货市场间

的信息溢出机制。

三. 主要研究内容及创新点：

本文通过二元非对称 VECM‐BEKK‐GARCH模型研究国内外原油价格间的均值溢出效应和波动溢出

效应，同时获得两市场间波动溢出效应的非对称性特征。

（1）从均值溢出效应来看，在现货市场上只存在 WTI 原油价格向大庆原油价格的单向均值溢出

效应，即在现货市场上 WTI 原油价格的走势会引导大庆原油价格的走势；

（2）从波动溢出效应来看，大庆原油市场与 WTI 原油市场均收到来自自身前一期波动的影响，

且波动具有聚集性和持续性，但相较而言，WTI 原油市场对大庆原油市场的波动溢出比大庆原油市

场对 WTI 原油市场的波动溢出效应更为显著，这说明虽然中国石油需求是影响国际原油价格重要因

素，但是国际原油价格变化对我国原油价格的影响更加突出；

从非对称性特征来看，在样本区间内大庆原油现货价格与 WTI 原油现货价格间存在非对称影响，

即在原油市场中存在较为明显的杠杆效应，坏消息会比好消息引起市场更大的波动，这说明金融资

本对市场坏消息更为敏感，当原油市场传递出坏消息时，市场上的投机活动就更加活跃。

本文主要有两方面的特色：第一，本文的原始数据为存在协整关系的非平稳时间序列处理，使

用 VECM 模型对原始数据进行处理，能够增加实证结果的可信度；第二，采用二元非对称

VECM‐BEKK‐GARCH模型分析两个市场间的均值和方差的互动关系，不仅能观测两类溢出影响结果（均

值溢出效应和波动溢出效应），还能考察两市场间波动溢出效应的非对称特征。

图 1 大庆原油市场和 WTI 原油市场月交易价格走势对比图

四. 主要研究成果及应用情况
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