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摘  要 

研究国际原油期货与中国原油市场之间的关联具有重要意义，本文聚焦于其间的波动溢出效应。本文采

用时间序列数据建模的方法，选取WTI和BRENT表征国际原油期货市场，INE原油期货表征中国原油市

场，对数据进行预处理后采用VAR-BEKK/DCC-GARCH模型验证波动溢出效应，并采用DY、BK溢出指数

分别进行时域和频域的研究，最后采用大庆原油现货和胜利原油现货替代INE的SC作稳健性检验。本文

的研究结果表明，国际原油期货市场与中国原油市场之间存在波动溢出效应，且中国原油市场为风险净

接收方。 
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Abstract 
It is of great significance to study the association between international crude oil futures and China’s 
crude oil market, and this paper focuses on the volatility spillover effect between them. This paper 
adopts the method of time series data modeling, selecting WTI and BRENT to characterize the 
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international crude oil futures market and INE crude oil futures to characterize the Chinese crude 
oil market, and adopting the VAR-BEKK/DCC-GARCH model to validate the volatility spillover effect 
after preprocessing the data. In this paper, DY and BK spillover indices are used to study in time and 
frequency domains respectively, and finally, Daqing crude oil spot and Shengli crude oil spot are 
used to replace the SC of INE for robustness test. The results of this paper show that there is a vola-
tility spillover effect between the international crude oil futures market and the Chinese crude oil 
market, and the Chinese crude oil market is a net risk receiver. 
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1. 引言 

能源作为一种基础性资源，不仅与人们生活密切相关，而且直接关系到整个国民经济能否健康平稳

发展。随着社会的不断发展，能源问题日益严峻，能源安全问题受到了全世界人民的广泛关注。煤炭、

原油和天然气是中国进口的三种主要能源，其中原油和天然气进口量逐年增加。原油，被誉为“黑色黄

金”，是当今世界公认的经济支柱之一，它具有不可替代的地位。由于中国原油市场开放时间较短，相

关的法律体系还不健全，所以中国一直面临着巨大的能源压力。因此，如何通过有效的方式规避风险并

合理利用有限的能源供应促进经济健康可持续发展，显得尤为重要。能源期货的出现为解决这一矛盾提

供了新思路。 
长期以来，国际原油定价权由纽约西得克萨斯中质原油期货(WTI)和伦敦布伦特原油期货(BRENT)主

导。而 2018 年 3 月 26 日上海原油期货正式挂牌上市，这是中国在全球能源领域争取话语权的重要举措。

我国上海原油期货市场不断发展进步，现已成为全球第三大原油期货市场。 
国际原油期货市场作为一种特殊商品的交易平台，其波动不仅具有一般商品价格变化的共性，而且

具有自身独有的特点。分析国际能源市场和中国原油之间的波动溢出情况，可以更深入地了解其风险传

导的趋势和幅度，以期更好地为我国期货市场、金融市场提供服务。 

2. 文献综述 

能源期货市场因其交易成本低的优势，成为能源市场的重要组成部分，与现货市场相比，能更真实

地反映相关信息，兼具有市场效率。能源期货主要包括原油、燃料油和天然气等期货品种，其中又以原

油期货最为典型。原油期货素有大宗商品之王的美称，其为针对远期原油价格推出的期货品种，参与者

颇多。随着我国石油资源勘探开发的不断发展，以及国内石油需求结构的改变，原油期货作为一种新型

的期货交易将得到进一步推广。目前，国际上已先后有 10 多个国家或地区建立起各自的原油期货制度。

在中国原油期货合约上市之前，世界上已有 12 个交易所推出原油期货合约，其中美国西德克萨斯中间基

原油(WTI)和布伦特原油期货(BRENT)是两大主要品种。 
较早研究原油期货市场之间溢出关系的学者有 Lin 和 Tamvakis (2001) [1]，他们研究发现伦敦原油期

货市场和纽约原油期货市场之间存在显著的价格双向溢出效应。Thömmes (2013) [2]发现 Brent 原油期货

与欧洲石化期现货之间存在双向收益率溢出效应。Yang and Zhou (2020) [3]采用多元 VECM-MGARCH 模
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型对 INE、Brent、WTI、Oman 收益与波动率之间的关系进行探索，发现上海原油期货市场已经取代 Oman
原油期货市场，与 Brent 及 WTI 原油期货市场之间存在更为紧密的关系，表现出更为显著的双向溢出影

响。Liu 等(2021) [4]也通过 Markov 转换机制研究了中国原油期货的动态特征。 
此外，学者们还关注了原油期货与现货市场之间的联系。Silvappulle 和 Moosa (1999) [5]通过 DS 模型发

现 WTI 原油的期、现货价格间存在相互影响，但期货对现货的影响更为显著。Miroslava (2020) [6]则研究了

布伦特原油现货与期货价格在四个重大经济危机期间的波动模式，结果表明在金融危机期间其波动率更高。 
在国内，越来越多的文献开始探讨国际原油期货和中国能源市场的关系。李英良(2021) [7]指出我国

PTA 期货市场处于风险净接受方，被动接受国际原油价格波动的风险溢出。田洪志等(2020) [8]则使用多

变量单方向因果测度统计分析方法，发现 INE 价格在短期内未受到 Brent 与 WTI 原油期货价格的因果影

响，但在中短期内 INE 对 WTI 与 Brent 产生了显著的影响。王良等(2021) [9]构建了关于 WTI、Brent 和
INE 的三元 BEKK-MGARCH 模型，研究发现三者之间存在显著的双向波动溢出效应，其中 INE 对 WTI
和 Brent 的溢出效应更为显著且持续时间较长。 

然而，尽管这些研究在揭示原油期货市场间的溢出关系方面取得了重要进展，但仍存在一些不足。

首先，目前的研究主要聚焦于 WTI、BRENT 和中国的 INE 等主流原油期货品种，对其他品种和地区市

场的关注较少[10]。其次，在研究方法上，虽然 GARCH 模型[11]和波动溢出指数[12]等方法被广泛应用，

但多元 GARCH 模型在刻画金融市场间的尾部相依结构特征方面存在局限[13]。此外，现有研究多采用日

次或周次数据，对高频数据的利用不足[14]。 
为了进一步完善该领域的研究，未来可以从以下几个方面进行拓展：一是加强对其他原油期货品种

和地区市场的关注，以更全面地揭示全球原油期货市场的溢出关系[15]；二是探索新的研究方法和技术手

段，以更准确地刻画金融市场间的尾部相依结构特征和溢出效应[16]；三是充分利用高频数据进行研究，

以更深入地揭示市场间的动态关系和短期波动特征。同时，也可以借鉴 DY (2012) [17]和 BK (2018) [18]
溢出指数等先进方法，从波动溢出强度和方向上更全面地分析碳市场和各金融市场的关系，为能源市场

的稳定和可持续发展提供有力支持。 

3. 理论分析与模型构建 

根据价格发现理论，区域原油期货市场价格的关联及彼此的信息溢出效应通过各个市场对于消息反

应的套利与投机行为而实现，因此我国原油期货市场融入国际原油期货市场的程度越高，上海原油期货

与其他国际原油期货品种之间的价格走势会逐渐趋同。根据信息溢出理论，由于全球经济一体化的影响，

各个区域市场的投资主体在获取与分析信息的时候，会参考其他市场的价格信息。我国原油期货市场价

格会受到其他成熟原油期货市场价格的显著影响，其价格风险会传导至我国原油期货市场。此外，虽然

我国原油期货市场的有效性与其他成熟的原油期货市场相比水平较低，但我国原油期货市场对于成熟的

原油期货市场的价格风险溢出影响会逐渐增加。 
针对国际原油期货和中国原油市场的波动性溢出效应研究，本文引入了多元广义自回归条件异方差

(GARCH)模型。在多元 GARCH 模型所示方程设定中，通过对多个金融市场之间的波动溢出效应进行分

析，可以得到残差向量、方差以及协方差矩阵等关键内容，从而能够更准确地描述金融市场间的关系，

并根据预测参数结果来判断市场是否存在波动溢出效应，并依此为投资者提供参考。 

3.1. VAR-BEKK-GARCH 模型 

BEKK-GARCH 模型是多元广义自回归条件异方差模型之一，它能保证协方差矩阵在弱条件下的恒

定性并卓著降低了模型中所需估计参数的数量。BEKK 模型的均值方程设定如下： 
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1 1 2 2t t t t tR C AY A Y ε− −= + + +                                  (1) 

(1) 中的 tR 为一个 3x1 维向量序列，其代表国际能源期货市场与中国股市在 t 时刻的收益率， tε 代

表以上两金融市场在 t 时刻受到的市场冲击。三元 BEKK-GARCH (1, 1)模型的方差方程设定如下： 

1 1

1, 111 11 11 12 13 1, 1 11 12 13
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         (2) 

其中 Ht 为正则三维对称矩阵，其表示一阶协方差矩阵和条件残差随时间 t 的变化。矩阵 C 是常量上三角

形矩阵。A、B 矩阵中的元素信息是探究两市场间是否存在波动溢出的关键。A 中的 11α 、 22α 、 33α 分别

表征国际能源期货市场和中国原油市场自身波动的 ARCH 效应，B 中的 11β 、 22β 、 33β 分别表征国际

能源市场和中国股市自身波动的 GARCH 效应。矩阵 A 和矩阵 B 的元素刻画了市场间波动溢出效应。矩

阵 A 中的元素分别表示国际能源期货市场与中国股市冲击传导作用的强弱，即其中一个市场受到另一个

市场的波动影响程度。矩阵 B 中的元素分别表示了这两个市场间波动传导效应的强弱，也体现了一个市

场对另一个市场波动溢出效应的持续性。 
对任何两个金融市场而言，在其它参与主体不存在显著规约的情况下，当期市场的波动只受到其自

身前一期 ARCH 项及 GARCH 项所制约，具体的假设表达如下： 
假设 1：H0：  0ij ijα β= = ，即不存在 i 市场对 j 市场的波动溢出效应； 
假设 2：H0： 0ij ijα β= = ； 0ji jiα β= = ，即两个市场之间不具有双向波动溢出效应。 

3.2. DCC-GJR-GARCH 模型 

对于序列间动态关联性的研究，针对序列残差项建立 DCC-GARCH 模型，DCC-GJR-GARCH 模型的

协方差矩阵表示为： 

( ), ,t t t t ij ii t jj tH D R D h hρ= =                                (3) 

( )11, ,t t NN tD diag h h=                                  (4) 

tR 是动态条件相关矩阵， ijρ 是两个变量的动态相关系数。 

( )
( ) ( )

1 , ,
, 2 2

1 , 1 ,

t l t j t
ij t

t i t t j t

E r r

E r E r
ρ −

− −

=                                 (5) 

其中 

( ) ( ) ( ), 1 , 1 11t i t j t tR R Rα β α ε ε β− − −= − − + +                            (6) 

条件方差溢出效应模型如下： 
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2 2
, , 1 1 , 1 , 1i t i i i t i t i t j j th D hω α ε γ ε β− − − −= + + +                             (7) 

3.3. 溢出测度模型 

3.3.1. 时域分析——DY 

1t i t i tiX X −=
= +∑ Y ε                                     (8) 

在此基础上，将 VAR 模型转化成多变量滑动平均模型： 

1t i t iiX Aε∞
−=

= ∑                                       (9) 

H 步预测误差方程中来自 jX 的部分 ( )g
ij Hϑ ，表示为： 

( ) ( )
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1 1
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( ) ( )
( )1

g
ijg

ij N g
ijj

H
H

H
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ϑ
=

=
∑

                                   (11) 

式中： 

( )1 1N g
ijj Hϑ

=
=∑  : ( ), 1

N g
iji j H Nϑ

=
=∑  。 

用总溢出指数来度量整体的风险联动程度： 

( )
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                   (12) 

用方向溢出指数来度量某个市场与其余所有市场之间的溢出程度： 
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                             (13) 

用净溢出指数来度量单个市场对于其他市场的净溢出： 

( )
( )
( )

( )
( )

1, 1,

, 1 , 1

100
N Ng g

ji ijj i j j i j
ij N Ng g

ji iji j i j

H H
NSI H
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∑ ∑
∑ ∑ 

                     (14) 

净配对溢出指数用来衙量单个市场之间波动溢出效应： 

( ) ( )
( )

( )
( )

( ) ( )

, 1 , 1

100 100
g g g g
ji ij ji ijg

ij N Ng g
ik iki k j k

H H H H
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 

 

             (15) 

3.3.2. 频域分析——BK 
广义因果谱可以定义为： 

( )
( )( )

( ) ( )( )

2
1

,
,

,

e

e e

i
kk j k

j k i i

j j
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进一步引入 j 方差的频率份额作为权重函数： 

( ) ( ) ( )
( ) ( )( )

,

,

e e
1 e e d

2

i i
j j

j
i i

j j

ω ω

λ λ

ψ ψ
ω

ψ ψ λ

−

π −

−π

Σ
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Σ
π

′

′∫
                         (17) 

( )j ωΓ 表示在给定频率上 j 的功率。那么，在频率带 d 上的广义方差分解为： 

( ) ( ),
,

1 d
2

j k
d j j kd

fθ ω ω ω= Γ
π ∫                               (18) 

式中： ( ),d a b= ； ( ), ,a b∈ −π π ， a b< ：而且 

( ) ( ),
,

1 d
2

j k
j j kfθ ω ω ω

π

∞ −π
= Γ

π ∫                               (19) 

等于时域下 H 趋近于无穷时的 ,j k
Hθ 。 ,j k

dθ 可进一步标准化为： 

( ) ( )
( ) ( ),

, ,
,

d j k
d dj k j k

j kk

θ
θ θ

θ∞

=
∑

                                 (20) 

在频率带 d 上的总溢出指数 dC 、方向性溢出指数 d
jC ⋅和

d
jC⋅ 、净溢出指数 .

H
j netC 、净配对溢出指数 H

jkC
分别为 
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∑






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                              (21) 

4. 实证研究 

4.1. 数据来源及处理 

为研究国际原油期货市场与中国原油市场之间的风险溢出，本文选取 WTI、BRENT 这 2 种主要原油

期货表征国际原油期货市场，SC 表征中国原油市场。WTI 数据来源于美国能源信息署(www.eia.gov)，
BRNET 和 SC 数据来源于 Choice 金融终端，收盘价数据区间为 2018 年 3 月 26 日至 2023 年 6 月 30 日，

因为 SC 发行时间较短，故对缺失值取上一交易日收盘价。为了满足建模对数据平稳性的要求，将原始序

列作如下转换： 

( )1_ 100t t tL X LN X X −= ×                                (22) 

表 1 为转换后数据的描述性统计。 
 

Table 1. Descriptive statistics of daily return data 
表 1. 日收益率数据描述性统计 

Variables Observations Mean Standard Deviation Min Max 
SC 1278 0.0187 0.0695 −14.8319 10.1111 

WTI 1278 0.0001 0.0010 −0.4808 0.4507 
BRENT 1278 0.0052 0.0823 −27.9761 27.6528 
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SC、WTI、BRENT 序列均通过单位根检验。从图 1 中可以明显看出，三组收益率序列均围绕均值上

下波动，在一定时间范围内波动较大，具有明显的波动聚集性。原油期货收益率在 2020 年上半年附近波

动剧烈，其他时间段波动相对平缓。另外，从波动的聚集性看，国际原油期货市场与中国原油期货市场

之间具有显著的正相关性。因此，可以认为其在风险方面有较强的互补性，并且两者间可能存在着双向

引导关系。 
 

 
Figure 1. Yield timing chart 
图 1. 收益率时序图 

4.2. VAR-BEKK/DCC-GARCH (1, 1)模型 

据 AIC 信息准则，确定滞后阶数为 3 阶。测试系统稳定性，构建残差累计和如图 2，这里使用“OLS-
CUSUM”，它给出的是残差累积和，在该检验生成的曲线图中，累积和没有超出两条临界线，说明参数

具有稳定性。 
 

 
Figure 2. Graph of the cumulative sum of crude oil futures residuals 
图 2. 三大原油期货残差累积和图 
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Figure 3. Diagram of the impulse response function of the three major crude oil futures  
图 3. 三大原油期货脉冲响应函数图 

 
图 3 是 SC、WTI、BRENT 对各个变量的脉冲响应，其中可以看出来来自 SC、BRNET 的正向冲击

不断减小，其余变量的冲击较小。 
对波动溢出效应的检验，一般采用 BEKK-GARCH (1, 1)模型，以下是 Winrats 软件对波动溢出效应

回归结果。 
 

Table 2. Parameter estimation results of multivariate BEKK-GARCH (1, 1) model  
表 2. 多元 BEKK-GARCH (1, 1)模型参数估计结果 

元素 估计系数 t 统计量 
A (1, 2) 0.0026*** 3.3524 
A (1, 3) 0.2718*** 3.9468 
A (2, 1) −21.2915*** −2.7642 
A (2, 3) −30.9997***  −3.6759 
A (3, 1) 0.0154 0.2246 
A (3, 2) 0.0014 1.3972 
B (1, 2) −0.0038*** −6.9521 
B (1, 3) −0.3632*** −7.6034 
B (2, 1) 15.0855*** 2.9856 
B (2, 3) 9.5515***  3.8654 
B (3, 1) 0.0200 0.3133 
B (3, 2) −0.0002 −0.3609 
A (1, 2) 0.0026*** 3.3524 
A (1, 3) 0.2718*** 3.9468 
A (2, 1) −21.2915*** −2.7642 
A (2, 3) −30.9997*** −3.6759 
A (3, 1) 0.0154 0.2246 
A (3, 2) 0.0014 1.3972 

 
从表 2 中可以看出 SC 和 WTI 呈现显著的双向波动溢出现象，SC 和 WTI、WTI 和 BRENT 存在单

向波动溢出，而表 3 WALD 检验结果也支持了这一结论。 
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Table 3. Parameter estimation results of WALD test  
表 3. WALD 检验估计结果 

条件假设 0 0H : ij ijα β= =  0 0H : ji jiα β= =  

SC-WTI 9.2356*** 
(3.1854) 

5.2875** 
(2.6388) 

SC-BRENT 10.8646*** 
(4.5693) 

5.1287 
(0.5993) 

WTI-BRENT 8.6592*** 
(9.2795) 

9.4785*** 
(7.6359) 

 
接着通过 DCC-GARCH (1, 1)模型研究 SC、WTI、BRENT 之间的静态相关系数和动态相关性，其参

数回归结果如表 4 所示，动态相关系数如图 4 所示。 
 

Table 4. Parameter estimation results of multivariate DCC-GARCH (1, 1) model  
表 4. 多元 DCC-GARCH (1, 1)模型参数估计结果 

元素 估计系数 t 统计量 
C1 0.1079*** 4.1838 
C2 0.0001*** 6.0019 
C3 0.2414*** 6.0067 
A1 0.1246*** 7.3143 
A2 0.1317*** 4.7636 
A3 0.1149*** 4.2289 
B1 0.8630*** 5.7235 
B2 0.8348*** 3.3051 
B3 0.8586*** 3.2976 

DCC(A) 0.0510*** 5.2495 
DCC(B) 0.9393*** 4.5641 

4.3. DY/BK 溢出指数 

表 5 为各个变量间的时域静态溢出指数表。滞后阶数根据 AIC 和 SC 准则确定为 3 阶，广义方差分

解的预测期选为 10 个样本区间；“TO”表示某市场对其他市场的溢出效应，“FROM”表示受其他市场

风险溢出的程度，“NET”表示两者的差值，即对其他市场的净溢出程度。 
 

Table 5. Static spillover index table in the time domain  
表 5. 时域静态溢出指数表 

 SC WTI BRENT FROM 
SC 41.89 29.34 28.77 58.11 

WTI 6.65 50.53 42.82 49.47 
BRENT 7.49 42.54 49.97 50.03 

TO 14.13 71.88 71.59 157.61 
NET 43.97 22.41 21.56 78.80/52.54 

 
从上表可以看出，SC、WTI、BRENT 均为风险净溢出方。从单一市场的角度来看，WTI 与 BRENT

之间的风险溢出效应最强(WTI-BRENT: 42.54%, BRENT-WTI: 42.82%)，从国际原油市场与国内原油市场

的角度来看，SC 与 WTI 和 BRENT 的风险溢出效应强度类似。 
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Figure 4. Total spillover effect 
图 4. 三大原油期货总溢出 

 
图 4 可知，SC、WTI、BRNET 原油期货的总溢出效应(50%附近上下波动)较强。 
 

 
Figure 5. Directional spillover effect 
图 5. 三大原油期货方向溢出(To) 

 

 
Figure 6. Directional spillover effect 
图 6. 三大原油期货方向溢出(From) 

 
图 5 和图 6 可知，SC 对 BRENT 和 WTI 的波动溢出强度较小，受 BRENT 和 WTI 溢出效应的影响

较大，WTI 和 BRENT 的方向溢出类似。 
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Figure 7. Net spillover effect 
图 7. 三大原油期货净溢出 

 

 

Figure 8. Spillover effect in pairs 
图 8. 三大原油期货成对溢出 

 
图 7 可知，SC 的净溢出为负，说明其是风险溢出接收方，WTI 和 BRENT 的净溢出钧为正，说明其

均为风险净溢出方，风险将会传染到其余两市场。图 8 中，SC-WTI，SC-BRENT 的成对溢出效应较为显

著，WTI-BRENT 的成对溢出效应较弱。 

借鉴已有 BK 溢出研究，本文将频域空间划分为高频 1 ,
5

d π = π 
 

和低频 2 0,
5

d π =  
 

，溢出效应如表 6

所示。 
 

Table 6. Frequency domain spillover index table 
表 6. 频域溢出指数表 

 SC WTI BRENT FROM 
面板 A (1-5) 

SC 33.23 20.75 21.12 41.87 
WTI 4.01 43.02 35.33 39.33 

BRENT 4.47 33.82 42.07 38.29 
TO 8.48 54.57 56.45 119.50 
Net −33.39 15.24 18.15 59.75/39.83 
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续表 

面板 B (5-INF) 
SC 10.15 7.33 7.41 14.75 

WTI 0.96 9.23 7.46 8.42 
BRENT 1.24 8.62 9.78 9.86 

TO 2.20 15.95 14.87 33.03 
Net −12.55 7.53 5.01 16.52/11.01 

 
从表 6 中可以看到，整体而言，高频比低频的溢出效应显著，无论高频还是低频，SC 的净溢出均为

负，说明其为风险净接收方，这与 DY 溢出的结果相吻合。 
 

 

Figure 9. Total spillover effect 
图 9. 三大原油期货总溢出 
 

 

Figure 10. Total spillover effect in pairs 
图 10. 三大原油期货成对溢出 

 
由图 9 可知，WTI、BRENT、SC 的总溢出在 50%上下波动。图 10 可知，SC-WTI，SC-BRENT 的成

对溢出效应较为显著，WTI-BRENT 的成对溢出效应较弱。 

4.4. 稳健性检验 

稳健性检验检验条件改变时理论是否对现象仍具有稳定的解释能力，稳健性检验的方法有变量替换法，

调整样本期法，分样本回归法等。故此处采用替换法，在前述实证中，均以 INE 代表中国原油市场，可以考

虑用大庆原油现货(dq)和胜利原油现货(sl)来代替 SC，其时域溢出如图 11~12 所示，频域溢出如图 13~14 所

示。 

https://doi.org/10.12677/mm.2024.1411352


卞晓雯 
 

 

DOI: 10.12677/mm.2024.1411352 2952 现代管理 
 

 
Figure 11. Net spillover effect  
图 11. 原油期货与现货的净溢出 

 

 
Figure 12. Spillover effect in pairs 
图 12. 原油期货与现货的成对溢出 

 

 
Figure 13. Net spillover effect  
图 13. 原油期货与现货的净溢出 
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Figure 14. Spillover effect in pairs 
图 14. 原油期货与现货的成对溢出 

5. 结论 

本文通过 VAR (3)-BEKK/DCC-GARCH (1, 1)模型对 WTI 和 BRENT 这两个主要的国际原油期货与

中国原油市场的波动溢出效应进行实证检验，并通过 DY 溢出指数和 BK 溢出指数进行定量分析，结果

表明国际原油期货市场与中国原油市场之间确实存在波动溢出现象，具体结论如下： 
(1) 在国际原油期货市场和中国原油市场之间存在着波动溢出效应，且国际原油期货市场和中国原

油期货市场之间的波动溢出比国际原油期货市场和中国原油现货市场之间的波动溢出显著； 
(2) 国际原油期货市场为净溢出方，高频数据比低频数据的溢出效应显著。国际原油期货市场与中国

原油市场之间的波动溢出会随时间的变化而变化，2020 年附近的波动溢出效应稍弱，可能是疫情影响，

全球原油供大于求，原油价格暴跌。 
本论文在研究过程中还存在一定的局限性，对某些问题还需要进一步探讨，具体包括以下几个方面： 
(1) 研究对象：本文的研究对象仅局限于 WTI、BRENT、INE 期货价格数据，在后续研究中希望可

以将更多国际原油期货如阿曼原油纳入考虑范围； 
(2) 研究方法：本文采用 BEKK/DCC-GARCH 模型定性研究国际能源期货市场与中国股市之间的波

动溢出效应，通过 DY 和 BK 溢出指数对波动溢出效应进行测度，后续可以考虑纳入小波分辨和 MSV、

Copula 模型，且对时间区间进行长期和短期的划分。 
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