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基于分形理论的原油期货高频交易风险测度研究
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［摘　 要］为了捕捉原油期货高频波动规律，采用 ＷＴＩ 原油期货五分钟数据，基于分形理论分别构建 ＧＥＤ 分
布和 Ｓｋｅｗ － ｔ分布的 ＦＩＧＡＲＣＨ、ＦＩＡＰＡＲＣＨ和 ＨＹＧＡＲＣＨ模型，分析其波动特征并对风险进行测度。结果显示：三
种模型均较好地刻画出 ＷＴＩ原油期货波动的长记忆特征；基于 Ｓｋｅｗ － ｔ分布的 ＨＹＧＡＲＣＨ模型在度量原油期货高
频交易风险时尤为精确；多头与空头头寸的 ＶａＲ呈现非对称性；套期保值者或高频交易者可依据模型预测波动率，
防止短期波动率过大导致保证金不足而被强制平仓。高频交易在提高市场流动性和拓宽市场深度方面具有一定

的作用，因此，在风险可控的条件下，政府应该鼓励高频交易，促进我国衍生品市场繁荣发展，并增强衍生品市场稳

定性和国际竞争力。
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一、引言

随着美联储稳步退出量化宽松货币政策，与美元挂钩的大宗商品价格不断走低，波动幅度日益加

剧。尤其，原油期货价格在地缘政治角力、供需失衡、美元升值和高频交易等多重因素冲击下持续下

跌。原油作为国家能源战略储备和工业重要原材料，各国政府及企业对油价的走势均高度关注。原

油期货市场不仅汇集了全球套期保值的投资资金，还涌入了巨额的投机资金，通过高频交易和杠杆操

作，对原油期货价格波动产生不可低估的影响。因此，不论是企业的套期保值需求，还是高频交易的

投资行为，人们均需了解原油投资的风险并进行科学的管理。

十八届四中全会明确提出，我国要在 ２０２０ 年之前建设完成多层次资本市场。发展金融衍生品市
场作为构建多层次资本市场的重要一环，有助于优化我国资本市场结构，提高金融市场的国际竞争

力。由于金融衍生品的杠杆交易，量化交易的趋势日益频繁，风险问题也日趋复杂，因此风险度量研

究成为金融衍生品市场参与者的重要课题。为了规避风险，研究并预测金融衍生品的收益与波动规

律并依此规律进行风险管理变得尤为重要。

二、文献回顾

自现代金融理论确立以来，众多学者对金融资产的波动是否遵循某种规律进行了大量的研究，并

形成相互争辩的流派。早期，大部分金融产品的波动被认为遵循随机游走（ｒａｎｄｏｍ ｗａｌｋ）的过程。如
Ｆａｍａ 提出有效市场假说［１］，认为市场能够及时、合理地传递信息，资产价格波动是对信息的完全反

映。有效市场假说是建立在投资者均为理性，具有相同预期等条件基础之上，是一种均衡状态的表

现，但实际资本市场的波动更加复杂，并非均衡。因此，Ｍａｎｄｅｌｂｒｏｔ 提出分形理论（ｆｒａｃｔａｌ ｔｈｅｏｒｙ），利
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用分形几何解释自然界诸多杂乱无章的现象，通过拟合分数维来确定时间序列的波动结构［２］。分形

理论揭示了资本市场的非线性特征，包括长记忆性和自相似性。一般来说，通过分形分析可提炼出金

融市场波动的重要信息，进而提高资产定价、风险度量和投资决策的执行效果。Ｇｒａｎｇｅｒ 和 Ｊｏｙｅｕｘ 基
于分形理论构建自回归分数移动平均（ＡＲＦＩＭＡ）模型，证实金融资产的收益时间序列存在长记忆性
（ｌｏｎｇ ｍｅｍｏｒｙ）［３］。该发现为预测金融资产的走势提供了重要的计量方法，同时表明在外界条件不发
生变化的情况下，具有长记忆性的金融时间序列会持续保持该特征。

此后，众多学者纷纷利用分形理论深入和细致地探索并解析时间序列波动的结构特征。在波动

率建模方面，尤以 Ｅｎｇｌｅ 的自回归条件异方差（ＡＲＣＨ）模型和 Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ 提出的广义自回归条件异方
差（ＧＡＲＣＨ）模型最为突出［４ ５］，虽然两种模型无法拟合金融时间序列波动所呈现的长记忆特征，但却

成为后来学者研究波动率的基石。为了研究波动率的长记忆特征，Ｂａｉｌｌｉｅ 等首次将分形理论融入
ＧＡＲＣＨ 模型，提出分形协整广义自回归条件异方差（ＦＩＧＡＲＣＨ）模型，检测出德国马克兑美元汇率的
波动具有非线性分形结构［６］。与前面三位学者不同，Ｔｓｅ 运用分形协整非对称自回归条件异方差（ＦＩ
ＡＰＡＲＣＨ）模型研究汇率波动时，确认了汇率波动过程中呈现长记忆性、非对称性和波动聚类特征［７］。

Ｄａｖｉｄｓｏｎ 将 ＦＩＧＡＲＣＨ 模型拓展成双曲线 ＨＹＧＡＲＣＨ（Ｈｙｐｅｒｂｏｌｉｃ ＧＡＲＣＨ）模型，同样捕捉到金融时间
序列的波动率具有长记忆性、杠杆效果和异方差特性［８］。另外，ＨＹＧＡＲＣＨ 模型克服了收益率的四阶
矩不存在的问题，并且验证了序列的记忆长度随着参数的增大而增加。

至今，学者们利用上述三种分形理论模型对各类金融资产进行了广泛地研究。华仁海和陈百助

运用 ＡＲＦＩＭＡ 模型分析我国铜、铝、橡胶、大豆和小麦五种期货收益的长记忆性，结果发现除了铜和
铝以外，其他品种的期货价格收益均具有长记忆性［９］。该结果反映出我国期货市场处在尚未成熟的

阶段。肖智等利用 ＦＩＧＡＲＣＨ 模型分析上证综合指数时，得出其分数协整参数为 ０． ４８，确认了其具有
长记忆性［１０］。林宇在研究深沪两市、美国道琼斯工业指数和标准普尔 ５００ 指数的 ＶａＲ 时，采用 ＡＲＦ
ＩＭＡ － ＨＹＧＡＲＣＨ 模型检验出四种指数的收益波动率呈现长记忆性，同时指出该模型也是较好的风
险度量方法［１１］。许林等指出 ＨＹＧＡＲＣＨ － ＶａＲ 模型在度量基金投资风格漂移风险方面更加精确［１２］。

Ｓａｎｇ 和 Ｓｅｏｎｇ 运用 ＧＡＲＣＨ、ＩＧＡＲＣＨ 和 ＦＩＧＡＲＣＨ 三种模型在正态分布条件下，度量并预测了ＷＴＩ石
油期货的波动，但并未得出哪一种模型有精确测度优势的结论［１３］。淳伟德等也认为 ＨＹＧＡＲＣＨ 模型
不仅准确地反映了能源市场的波动特征，而且在 ＶａＲ 测度方面也表现出较强的可靠性［１４］。

虽然国内外学者利用分形理论在研究金融资产的波动规律方面取得了一定的成就，但是对原油

期货高频交易的收益和波动的长记忆性研究鲜有涉及，尤其在高频交易占原油期货市场日交易量

５０％以上的特定环境下，受众多因素冲击，原油期货的收益和波动是否为分形结构，这对套期保值者
和投机者均具有重要投资决策价值。金融产品的交易每分每秒都在进行，而以往的研究大多利用低

频数据，分析中可能会遗漏的大量市场信息，容易造成研究结果出现偏误。为了更精确地研究原油期

货市场微观结构特征及其内在联系，减少信息损失，本文采用原油期货五分钟高频数据，通过 ＦＩ
ＧＡＲＣＨ、ＦＩＡＰＡＲＣＨ 和 ＨＹＧＡＲＣＨ 模型分析其收益与波动是否具有长记忆性，并在此基础上进行
ＶａＲ 度量，比较和检验各模型风险测度的有效性，为规避原油期货高频交易风险提供科学依据。

三、方法与模型

（一）拟合长记忆性的模型

时间序列的记忆长短程度通常依据其自相关函数的衰减速度来衡量。当自相关函数呈指数速率

衰减时，则认为该时间序列为短记忆；如果自相关函数呈负幂指数速度衰减，则可认为其具有长记忆

性。长记忆性最早是由 Ｈｕｒｓｔ在研究尼罗河区域降水量时发现并提出用 Ｒ ／ Ｓ 分析方法进行检验［１５］。

由于 Ｒ ／ Ｓ为非参数检验法，在实际检测中有一定的局限性。Ｇｒａｎｇｅｒ 和 Ｊｏｙｅｕｘ 基于分形理论提出的
ＡＲＦＩＭＡ模型使后人在实证过程中估算长记忆性参数变得更加灵活，而且获取了金融时间序列存在
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长记忆性的强有力证据（Ｌｏｂａｔｏ ａｎｄ Ｓａｖｉｎ）［１６］。ＡＲＦＩＭＡ（ｍ，ｄ１，ｎ）模型一般形式如下：
ΦＬ（１ － Ｌ）ｄ１（ｒｔ － μ）＝ Θ（Ｌ）εｔ （１）
其中，ｒｔ 为时间序列，Φ（Ｌ）＝ １ － １Ｌ － ２Ｌ

２ －… － ｍＬ
ｎ，Θ（Ｌ）＝ １ ＋ θ１Ｌ ＋ θ２Ｌ

２ ＋… ＋ θｎＬ
ｎ分

别为自回归滞后 ｍ阶算子和移动平均滞后 ｎ阶算子，（１ － Ｌ）ｄ１ 为分数差分算子，μ是时间序列 ｒｔ的均
值，假定误差项 εｔ ～ ｉ． ｉ． ｄ． Ｎ（０，σ

２
ｔ）。

时间序列是否具有长记忆性是由参数 ｄ１的大小决定。如果０ ＜ ｄ１ ＜ ０ ５，则该时间序列为长记忆
平稳过程；如果 － ０ ５ ＜ ｄ１ ＜ ０，则该时间序列为短记忆平稳过程。短记忆平稳过程的经济意义是指金
融资产受市场信息等变量冲击后，迅速做出反应并吸收，价格及时得以调整并达到均衡状态，该影响

不会持续很长时间，这是成熟市场所具备的特质。长记忆平稳过程与短记忆过程正好相反，金融资产

受外界诸多因素冲击后，影响的衰减速度非常缓慢。因此，具有长记忆性的金融资产的风险比短记忆

性的资产风险大。另外，如果 ｄ１ ＝ ０，则 ＡＲＦＩＭＡ 模型退化为 ＡＲＭＡ（ｍ，ｎ）模型；如果 ｄ１ ＝ １，则
ＡＲＦＩＭＡ模型演变为 ＡＲＩＭＡ（ｍ，１，ｎ）模型，这两种模型均无法刻画市场的分形特征。

众所周知，ＧＡＲＣＨ模型已被广泛地应用于拟合时间序列的波动率，但它无法解决波动率的长记
忆性问题。为此，Ｂａｉｌｌｉｅ等提出 ＦＩＧＡＲＣＨ（ｐ，ｄ２，ｑ）模型来捕捉波动率的长记忆性

［６］，模型如下：

σ２ｔ ＝ ω［１ － β（Ｌ）］
－１ ＋ ｛１ － ［１ － β（Ｌ）］－１（Ｌ）（１ － Ｌ）ｄ２｝ε２ｔ （２）

其中，σ２ｔ 为时间序列的条件方差，ω ＞ ０，（Ｌ）和 β（Ｌ）为滞后算子多项式。（Ｌ）和 β（Ｌ）系数可
以捕捉短期内的动态波动，如果 ｄ２ ＞ ０，则表明时间序列的波动率具有长记忆性，即该资产的波动率
在信息冲击下，无法及时消化（大幅波动不会衰减），预示存在巨大风险。Ｄａｖｉｄｓｏｎ 认为 ＦＩＧＡＲＣＨ 模
型存在假设条件的限制，且无法对参数大小做出解释［８］。因此，将 ＦＩＧＡＲＣＨ 模型扩展为双曲线
ＨＹＧＡＲＣＨ模型，该模型如下：

σ２ｔ ＝ ω［１ － β（Ｌ）］
－１ ＋ ｛１ － ［１ － β（Ｌ）］－１（Ｌ）［１ ＋ （α（１ － Ｌ）ｄ２ － １）］｝ε２ｔ （３）

当公式（３）中 α ＝ ０的时候，则 ＨＹＧＡＲＣＨ模型变成了 ＧＡＲＣＨ模型，如果 α ＝ １，则该模型退化
成了 ＦＩＧＡＲＣＨ模型。该模型能够刻画时间序列记忆长度，且该长度随着参数 ｄ２ 的增大而增加。ｄ２ 值
越大，显示金融资产的波动越难以衰减。通过建模识别资产的长记忆程度，才能选择期限相匹配的金

融工具进行风险对冲。ＦＩＡＰＡＲＣＨ模型刻画分形市场的波动聚类和波动非对称性问题，其函数表达式
为：

σδｔ ＝ ω ＋ ｛１ － ［１ － β（Ｌ）］
－１（Ｌ）（１ － Ｌ）ｄ２｝（｜ εｔ ｜ － γεｔ）δ （４）

其中，γ为杠杆系数，如果 γ ＞ ０，就表明前一期的负收益率导致当期有更高的收益波动，即风险
越大。参数 ｄ２ 和前面模型相同，如果大于零，表明时间序列的波动率呈现长记忆性。

公式（２）、公式（３）和公式（４）中 εｔ ＝ ｚｔσｔ，在估计 ＧＡＲＣＨ族模型时，通常假定误差 εｔ 服从正态
分布进行拟合，但正态分布不能刻画金融资产收益分布的尖峰、厚尾（ｆａｔ ｔａｉｌ）特征。在处理尖峰、厚尾
的金融时间序列时，广义误差分布（ＧＥＤ）被认为具有明显优势，ＧＥＤ分布的密度函数为：

ｆ（ＧＥＤ）（ｚｔ；ｖ）＝
ｖ·ｅｘｐ（－ １２ ｜ ｚｔ ／ λｖ ｜

ｖ）

λｖ２
（１＋ １ｖ Γ（１ ／ ｖ）

，ｖ ＞ ０，λｖ ＝
Γ（１ ／ ｖ）２（－２ ／ ｖ）

Γ（３ ／ ｖ槡 ）
（５）

当 ｖ ＝ ２时，ｚｔ为标准正态分布。当 ｖ ＜ ２时，ｚｔ为厚尾分布。通过模型（５）拟合出 ｖ的大小，我们可
以准确地判定分布，避免因误判导致人为地增加风险。金融资产的收益有时也会呈现偏态学生分布

（Ｓｋｅｗ － ｔ），偏态学生分布的密度函数为：

ｆ（Ｓｋｅｗ－ｔ）（ｚｔ；ｖ，ξ）＝
Γ（（ｖ ＋ １）／ ２）

Γ（ｖ ／ ２） π（ｖ － ２槡 ）

２ｓ
ξ ＋ １ ／( )ξ １ ＋

ｓｚｔ ＋ ｍ）
２

ｖ － ２ ξ
－２Ｉ( )ｔ －（ｖ＋１）／ ２，ｖ ＞ ２ （６）

其中，
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Ｉｔ ＝
１　 ｉｆ ｚｔ ≥－ ｍ ／ ｓ

－ １　 ｉｆ ｚｔ
{ ＜ － ｍ ／ ｓ

，ｍ ＝ Γ（ｖ ＋ １）／ ２ ｖ －槡 ２

槡πΓ（ｖ ／ ２）
ξ － １( )ξ ，ｓ ＝ ζ ＋ １ξ

－( )１ － ｍ槡
２

ｖ的大小表示分布的厚尾程度。ξ为非对称参数，当 ξ ＝ １ 或者 ｌｎ（ξ）＝ ０ 时表示左右对称的 ｔ分
布，说明多空头寸的风险相同；当 ξ ＞ １或者 ｌｎ（ξ）＞ ０时表示分布的右尾比左尾厚，即空头头寸的风
险比多头头寸的风险大；相反，当 ξ ＜ １或者 ｌｎ（ξ）＜ ０时表示分布的左尾比右尾厚，此时持有多头头
寸的风险显著高于空头头寸。衍生品市场均为双向交易，不同头寸持有者的风险分布不同，需要精确

地刻画，才能有的放矢地进行风险管理。为了精确地拟合误差项，本文利用ＧＥＤ分布和 Ｓｋｅｗ － ｔ分布，
基于极大似然估计（ＭＬＥ）来估计各模型参数。

（二）风险测度方法

当前，ＶａＲ（Ｖａｌｕｅ ａｔ Ｒｉｓｋ，在险价值）是巴塞尔协议中指定的市场风险管理指标，是全球金融机
构和市场参与者均采用的重要风险测度指标。ＶａＲ是指在给定的置信水平下，金融资产在未来特定时
期内的最大可能损失。ＶａＲ的由来及计算原理在诸多论著中都有阐述，本文就不再赘述。由于原油期
货合约存在多空两种头寸，如果金融资产其波动具有非对称性，持有原油期货多头头寸和持有原油期

货空头头寸所面临的市场风险理应不同。为此，本文定义持有多头头寸的 ＶａＲ测度方法为：
ＶａＲｌｏｎｇ ＝ μｔ － ｚｑσｔ （７）
同理，持有空头头寸的 ＶａＲ的度量方法为：
ＶａＲｓｈｏｒｔ ＝ μｔ ＋ ｚ１－ｑσｔ （８）
其中，ｚｑ 和 ｚ１－ｑ 分别为左尾和右尾分位数。不难看出，多头头寸的 ＶａＲ 实际为收益分布的左尾风

险，空头头寸的 ＶａＲ为收益分布的右尾风险。本文基于分形理论的 ＧＡＲＣＨ模型估算 μｔ 和 σｔ，然后将
其代入上式即可求出多头和空头的 ＶａＲ。对 ＶａＲ 进行测度，可以帮助套期保值的企业或者其它投资
者有效管理风险资本金，实现最大收益。

（三）风险测度的准确性检验

为了检验上述各类模型度量 ＶａＲ的精度，我们采用 Ｋｕｐｉｅｃ的似然比（ＬＲ）检验法来回测其准确
性［１７］。假定计算的置信水平为 α，失败的期望概率为 ｐ ＝ １ － α，回测检验的观测样本为 Ｔ，Ｎ为回测
检验的实际失败次数，则失败频率为 ｐ ＝ Ｎ ／ Ｔ。如果风险测度模型有效，Ｎ是符合Ｂ（Ｔ，ｐ）二项分布的。
这样，评估 ＶａＲ模型准确性问题就转化为检验失败频率 ｐ是否显著不同 ｐ。Ｋｕｐｉｅｃ 的似然比检验统
计量为：

ＬＲ ＝ － ２ｌｎ［（１ － ｐ）Ｔ－Ｎ（ｐ）Ｎ ＋ ２ｌｎ［（１ － Ｎ ／ Ｔ）Ｔ－Ｎ（Ｎ ／ Ｔ）Ｎ］ （９）
如果零假设成立，ＬＲ统计量服从 χ２（１）分布。当 ＬＲ ＞ ３． ８４，拒绝零假设。似然比统计量Ｐ值越小，

零假设成立的概率越低，即拒绝零假设的成立。相反如果 Ｐ值越大，说明构建的风险测度模型有效。

四、数据选取及基本统计

原油期货以纽约商品交易所（ＮＹＭＥＸ）的西德克萨斯原油期货（ＷＴＩ）交易最为活跃，是全球原油
期货价格的风向标之一。该品种包括公开喊价和电子交易，除了周六，基本上每天 ２４ 小时均在交易，
价格变化非常频繁。本文从Ｗｉｎｄ数据库中提取 ２０１５ 年 １ 月 １ 日至 ２０１５ 年 ２ 月 ２８ 日ＷＴＩ原油期货
交易的五分钟连续数据，样本容量为 １０５３６ 个。本文的统计分析在 ＯｘＭｅｔｒｉｃｓ６ 软件上完成。

ＷＴＩ原油期货的五分钟收益率可以通过公式（１０）计算得到：
ｒｔ ＝ ｌｎＰｔ － ｌｎＰｔ－１ （１０）
其中，Ｐｔ为 ｔ期原油期货合约的价格，Ｐｔ－１为 ｔ － １期的原油期货合约的价格。ＷＴＩ原油期货的收益

基本描述统计如表 １ 所示。
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表 １　 ＷＴＩ原油期货收益率的描述性统计量及单位根检验

平均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 ＡＤＦ
－ ０． ０００１ ２． ８５５６ － １． ６１２４ ０． ０６６３ ０． ０９６８ ３３． ０９２８ － １３５． ５９

　 注：表示在 １％的水平上显著。

　 　 表 １显示，ＷＴＩ原油期货合约五分钟最大
收益率为 ２． ８５５６％，最小收益率为 －１． ６１２４％，
可知其在五分钟内的波动幅度非常大，但平均

收益接近零。从偏度和峰度的数值来看，原油

期货价格明显呈现出尖峰的特征。

图 １　 原油期货 ５ 分钟收益走势及 Ｑ －Ｑ图

从图 １（右图）中可见，原油期货的收益率序列并没有集中散布在正态直线上，即表明拒绝正态分
布的原假设，两侧均有厚尾现象，且左尾比右尾厚，右尾比较长，因此基于正态分布假设下的标准差估

算风险存在较大偏差。由图 １（左图）中可以看出，原油期货收益率序列波动具有明显的时变性，且不
同时期波动性的大小也不相同，同时波动出现聚集现象，从而印证了原油期货的收益率序列存在条件

异方差。鉴于此，利用 ＧＡＲＣＨ族三种模型估算标准差十分必要。同时为了避免伪回归，需要对原油
期货收益序列进行单位根检验。表 １ 中的 ＡＤＦ单位根检验结果显示在 １％显著水平上，ＷＴＩ 原油的
五分钟收益率均拒绝存在单位根的零假设。

五、实证分析与结果

（一）模型参数估计

为了精确度量 ＶａＲ，同时考虑 ＷＴＩ 原油期货的五分钟收益序列的尖峰厚尾特征，我们采用 ＧＥＤ
分布和 Ｓｋｅｗ － ｔ分布刻画 ＦＩＧＡＲＣＨ、ＦＩＡＰＡＣＨ和 ＨＹＧＡＲＣＨ模型，在此基础上估算波动率并进行比
较。在建模之前，依据 ＡＩＣ信息准则，经过反复测试，判断方差方程分别为 ＦＩＧＡＲＣＨ（１，ｄ２，１）、ＦＩＡ
ＰＡＲＣＨ（１，ｄ２，１）和 ＨＹＧＡＲＣＨ（１，ｄ２，１）比较合适，均值方程采用 ＡＲＦＩＭＡ（１，ｄ１，１）。基于极大似然
估计（ＭＬＥ）的各方程参数结果如表 ２ 所示。

表 ２ 显示ＷＴＩ原油期货 ＧＥＤ分布三个模型的 ｄ１ 分别为 － ０． ０８１５、－ ０． ０８３０ 和 － ０． ０８１３，Ｓｋｅｗ －
ｔ分布的 ｄ１ 分别为 － ０． ０５８８、－ ０． ０５５６ 和 － ０． ０５８９，且都在 １％的水平上显著。因为 － ０ ５ ＜ ｄ１ ＜ ０，
所以可以判定 ＷＴＩ原油期货的收益率为短记忆平稳过程。原油收益率序列的短记忆性体现了期货
交易具有双向性的特征，只要投资者对走势预判准确，就可通过建立长短头寸获利。从另一个角度来

说，纽约原油期货市场是高度成熟的市场，其合约价格能快速吸收各类信息冲击，继而趋向平衡。

方差方程中，波动率长记忆性参数 ｄ２ 均大于 ０． ５，并且都在 １％的水平上显著，表明 ＷＴＩ 原油期
货合约的波动率为长记忆特征，即原油期货市场呈非线性，为分形结构。进一步可知，原油期货波动

序列的绝对值或幂的自相关呈现十分缓慢地衰减，相距较远的时间间隔仍然具有显著的自相关性。
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由此可见，只要原油市场供给关系、经济环境不发生根本转变，当前原油期货的波动就将持续影响未

来，套利行为成为可能。ＦＩＡＰＡＲＣＨ模型中的 γ系数分别为 ０． １１２２ 和 ０． ０３，均大于零，表明原油期货
价格前一期的大幅下跌导致当期有更高的收益波动，更进一步凸显了原油期货的风险。Ｓｋｅｗ － ｔ 分
布模型的 ｌｎξ均大于零，表示原油期货合约的多头面临的风险比空头大，这与原油期货合约的价格不
断下跌，多头容易发生损失是高度吻合的。

表 ２　 模型参数估计结果

ＦＩＧＡＲＣＨ ＦＩＡＰＡＣＨ ＨＹＧＡＲＣＨ
ＧＥＤ Ｓｋｅｗ － ｔ ＧＥＤ Ｓｋｅｗ － ｔ ＧＥＤ Ｓｋｅｗ － ｔ

Ｃｓｔ（Ｍ）× １０＾４ － １． ４５ ０． ８０ － ３． １９ － １． １７ － １． ４６ ０． ７５
（－ １． ２６） （０． ７５） （－ １． ６８） （－ ０． ９８） （－ １． ２３） （０． ７１）

ｄ － Ａｒｆｉｍａ（ｄ１） － ０． ０８１５ － ０． ０５８８ － ０． ０８３０ － ０． ０５５６ － ０． ０８１３ － ０． ０５８９

（－ ８． ９６） （－ １１． ２５） （－ ８． ７２） （－ ５． ４９） （－ １２． ５３） （－ １３． ２２）
ＡＲ（１） ０． ５２４７ ０． ５１６２ ０． ５２６１ ０． ５４７９ ０． ５２３５ ０． ５１４４

（５． ２８） （２． ２４） （１． ８９） （３． ４７） （１． ９２） （２． ３８）
ＭＡ（１） － ０． ５４９５ － ０． ５３５２ － ０． ５４９９ － ０． ５６８９ － ０． ５４８５ － ０． ５３３４

（－ ２． ４０） （－ ２． ５４） （－ １． ９１） （－ ５． ２１） （－ ６． ４５） （－ ２． ５５）
Ｃｓｔ（Ｖ）× １０＾４（ω） ０． ５５７１ １． ３７８７ １． ５６９ ４． ９４９０ ０． ５８１１ １． ２４９７

（３． ７７） （４． ６２） （４． ８２） （５． １１） （５． ２３） （９． ７６）
ｄＦｉｇａｒｃｈ（ｄ２） ０． ７６７２ ０． ５６４１ ０． ７３３２ １． １３４１ ０． ７７４７ ０． ５４４５

（１０． ２５） （１１． ４５） （９． ８５） （９． ９３） （１２． ３７） （１１． ８９）
ＡＲＣＨ（） ０． ２７９９ ０． ２８９３ ０． ２８３６ ０． ０１２６ ０． ２７３７ ０． ２９６６

（４． ６５） （５． １０） （４． ７６） （１． ８４） （６． ０１） （６． １７）
ＧＡＲＣＨ（β） ０． ７８０１ ０． ６３５９ ０． ７７５８ ０． ９２７７ ０． ７８２９ ０． ６２８１

（５． １１） （４． ９２） （６． ２１） （６． ３５） （５． ７１） （５． １３）
ＡＰＡＲＣＨ（γ） ０． １１２２ ０． ０３００

（４． ８８） （１． ８７）
ＡＰＡＲＣＨ（δ） １． ７４３５ １． ２６２６

（８． ４６） （８． ２４）
Ｇ． Ｅ． Ｄ． １． １８６７ １． １９５４ １． １８８

（２５． ６２） （２６． ７１） （２１． ２２）
Ａｓｙｍｍｅｔｒｙ（ｌｎξ） ０． ０１１９ ０． ０１２１ ０． ０１２０

（１． ０４） （０． ９５） （０． ９９）
Ｔａｉｌ ３． ７４８２ ３． ９２５６ ３． ６５８１

（５． ７６） （６． ２９） （６． １４）
ｌｎα － ０． ００５８ ０． ０２７５

（－ １． ２３） （１． ３７）
ＡＩＣ － ３． １６ － ３． ２８ － ２． ９７ － ３． １７ － ３． ０２ － ３． ３１

　 　 注：括号内为 ｔ值；Ｃｓｔ（Ｍ）为均值方程的常数项，Ｃｓｔ（Ｖ）为方差方程的常数项；括号内为 ｔ值；、和分别表示在 １０％、５％
和 １％水平上显著。

（二）模型残差检验

为了检验 ＡＲＦＩＭＡ（１，ｄ１，１）－ ＦＩＧＡＲＣＨ（１，ｄ２，１）、ＡＲＦＩＭＡ（１，ｄ１，１）－ ＦＩＡＰＡＲＣＨ（１，ｄ２，１）、
ＡＲＦＩＭＡ（１，ｄ１，１）－ ＨＹＧＡＲＣＨ（１，ｄ２，１）三个模型的残差项是否还存在自相关性和异方差效应，我们
采用 Ｌｊｕｎｇ － Ｂｏｘ统计量和 ＡＲＣＨ － ＬＭ检验。由于实证分析是五分钟高频数据，所以采用滞后 １０ 阶
和 ５０ 阶的残差来进行分析，检验结果如表 ３ 所示。

从表 ３ 的检验结果来看，ＷＴＩ原油期货合约的三个模型在残差滞后 １０、５０ 阶是在显著水平 １％
下，不能拒绝存在不相关的零假设，但各模型的残差平方都不存在相关性。另外，拟合后的模型残差

也都消除了 ＡＲＣＨ效应，表明三个模型的 ＧＥＤ分布和 Ｓｋｅｗ － ｔ分布能够较好地拟合了ＷＴＩ原油期货
的波动率的长记忆特征。

（三）ＶａＲ回测检验
本文利用公式（２）、公式（３）和公式（４）分别估算出在 ＧＥＤ 和 Ｓｋｅｗ － ｔ 分布下的均值和波动率，

然后代进公式（７）计算多头头寸 ＶａＲ和公式（８）计算空头头寸 ＶａＲ，由于样本容量巨大，无法一一列
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出 ＶａＲ值。为了检验所构建的风险模型的有效性，下面对不同模型计算出的 ＶａＲ 分别进行 Ｋｕｐｉｅｃ 回
测检验。我们比较各模型在 ９５％、９７． ５％、９９％、９９． ５％和 ９９． ７５％五种置信水平下，未来五分钟 ＶａＲ
值的准确性。

表 ３　 残差检验结果

ＦＩＧＡＲＣＨ ＦＩＡＰＡＲＣＨ ＨＹＧＡＲＣＨ
ＧＥＤ Ｓｋｅｗ － ｔ ＧＥＤ Ｓｋｅｗ － ｔ ＧＥＤ Ｓｋｅｗ － ｔ

Ｑ（１０） ２４． ２４５８ ９８． ４７５３ １０６． ０１６ １０９． ９４９ ２００． ８７６ ９８． ６６４８
［０． ００００］ ［０． ００００］ ［０． ００００］ ［０． ００００］ ［０． ００００］ ［０． ００００］

Ｑ（５０） ８１． ９７７１ １１１． ６１０ １１７． ９７９ １２２． ５５８ ２１９． ８０１ １１１． ８０３
［０． ００２５］ ［０． ００００］ ［０． ００００］ ［０． ００００］ ［０． ００００］ ［０． ００００］

Ｑ２（１０） ０． ８９５７ ０． ８８８２ １． ６４１１ １． ６２９５ ０． ８３４８ ０． ９００９
［０． ９９８６］ ［０． ８２８２］ ［０． ６５０１］ ［０． ６５２７］ ［０． ８４１１］ ［０． ８２５２］

Ｑ２（５０） ３７． ８９４５ ２． ５２０１ ３． １３４３ ３． １３６９ ２． ４４１８ ２． ５２３１
［０． ７５８１］ ［０． ９６０７］ ［０． ９２５６］ ［０． ９２５５］ ［０． ９６４４］ ［０． ９６０６］

ＡＲＣＨ（１０） ０． ０８６２ ０． １７７９ ０． ３２８０ ０． ３２５６ ０． １６７０ ０． １８０４
［０． ９９７９］ ［０． ９７１０］ ［０． ８９６４］ ［０． ８９７８］ ［０． ９７４７］ ［０． ９７０１］

ＡＲＣＨ（５０） ０． ５２１７ ０． ２５０２ ０． ３０８５ ０． ３０８７ ０． ２４２９ ０． ２５０５
［０． ８７６９］ ［０． ９９０８］ ［０． ９７９４］ ［０． ９７９３］ ［０． ９９１９］ ［０． ９９０８］

　 　 注：中括号内数值为 Ｐ值。

从表 ４ 回测检验结果可知，不论是空头还是多头，ＦＩＧＡＲＣＨ、ＦＩＡＰＡＣＨ 和 ＨＹＧＡＲＣＨ 模型 ＧＥＤ
分布的 Ｐ值均比 Ｓｋｅｗ － ｔ分布的 Ｐ值小，表明基于 ＧＥＤ分布的模型拟合风险测度较差，Ｓｋｅｗ － ｔ分布
能较好地刻画原油期货的风险。又知 ＨＹＧＡＲＣＨ的 Ｓｋｅｗ － ｔ分布的 Ｐ值普遍高于 ＦＩＧＡＲＣＨ和 ＦＩＡ
ＰＡＣＨ模型，这进一步说明双曲线 ＨＹＧＡＲＣＨ － Ｓｋｅｗ － ｔ 模型不仅验证了原油期货市场风险的非线
性，而且在度量高频交易风险中存在较大的优势。

表 ４　 Ｋｕｐｉｅｃ检验结果

ＦＩＧＡＲＣＨ ＦＩＡＰＡＣＨ ＨＹＧＡＲＣＨ
ＧＥＤ Ｓｋｅｗ － ｔ ＧＥＤ Ｓｋｅｗ － ｔ ＧＥＤ Ｓｋｅｗ － ｔ

ｓｈｏｒｔ
ｐｏｓｉｔｉｏｎ

９５％ ０． ００００ ０． ０００６ ０． ００００ ０． ０７４９ ０． ００００ ０． ２００９
９７． ５％ ０． ００００ ０． ０８１４ ０． ０９８６ ０． ２１４７ ０． ０００２ ０． ３２９６
９９％ ０． ８２９４ ０． ６７９５ ０． ０１４３ ０． ０４７２ ０． ６７２２ ０． ７３１７
９９． ５％ ０． ０３５９ ０． ６２３７ ０． ０００２ ０． ２０８５ ０． ０２２５ ０． ６９５９
９９． ７５％ ０． ００００ ０． ６１７３ ０． ００００ ０． ０６１６ ０． ００００ ０． ６７７３

ｌｏｎｇ
ｐｏｓｉｔｉｏｎ

５％ ０． ００００ ０． ５１２９ ０． ００００ ０． ９１１４ ０． ００００ ０． ５３３７
２． ５％ ０． ００７８ ０． ６８２０ ０． ００６８ ０． ４９５３ ０． ０１３３ ０． ６１８５
１％ ０． ２９８２ ０． １６７７ ０． ５７４８ ０． ０４０３ ０． ２６７７ ０． ３４７９
０． ５％ ０． ００８１ ０． １４８１ ０． ００６２ ０． ０４４９ ０． ００６２ ０． １４８５
０． ２５％ ０． ００００ ０． ０００５ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ０００５

　 　 注：表中数据为 Ｋｕｐｉｅｃ检验的 Ｐ值，Ｐ值越大表明风险度量越准确。

从 ＨＹＧＡＲＣＨ模型 Ｓｋｅｗ － ｔ 分布的 Ｐ 值大小可知，空头头寸的 ＶａＲ 在置信水平 ９９％以上时，比
较有效，但在 ９５％的置信水平上，ＶａＲ 未较好地刻画风险，此处存在厚尾的可能性非常大。因此，空
头头寸持有者需要准备较多的风险资金应对不可预知的波动所造成的损失。多头头寸的 ＶａＲ 在
９５％（１ － ５％）置信的水平上较好地捕捉到风险，但在 ９９． ５％和 ９９． ７５％的置信水平上，无法准确度量
风险。这和原油期货的收益序列的 Ｑ － Ｑ 图中得知左尾较厚，右尾较长一致，表明其风险为非对称
性。鉴于此，当多头或空头在调整持仓头寸后，出现多翻空或空翻多时，头寸持有者不能按照先前的

模型进行风险度量，必须及时变更置信水平重新度量风险，才能满足有效控制风险的目的。

六、高频交易的思考

原油价格的形成机制十分复杂，一般认为原油供求关系是影响其价格的最直接和最关键因素，同

时其他各种不确定因素在短期内也会冲击原油价格。近年来，全球经济增速放缓导致各国对原油需
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求逐渐减少，另外，ＯＰＥＣ成员国保持原油供应不变，美国页岩气开发技术的提升等因素的叠加导致
原油供需失衡，促使原油现货预期价格不断走低。衍生品市场具有价格发现功能，原油现货预期价格

是通过期货价格表现出来，期货价格的波动又会传递至现货市场，影响标的资产的价格走势。

衍生品的交易，尤其是交易所内期货合约的交易方式比较接近，不论是纽约商品交易所还是我国上

海等地的期货交易所，从原油、铜等工业原材料到大豆、玉米等农产品的期货合约都是标准化交易，其价

格走势和波动均会受到宏观经济、供需变化等因素的冲击。正是期货交易的相似性，不同标的资产的期

货合约同样可以通过分形理论构筑 ＦＩＧＡＲＣＨ、ＦＩＡＰＡＲＣＨ和 ＨＹＧＡＲＣＨ模型对其高频交易风险进行检
测，根据风险测度的结果调整交易策略和管理头寸。高频交易是期货市场中不可或缺的交易行为，是实

现衍生品投机功能的一种重要手段。它不仅可以为市场和套期保值者提供流动性，增加市场活力，而且

具有纠正衍生品价格扭曲的作用。高频交易的出现是技术进步所引起的金融市场演变的结果，在众多

影响市场变革的因素中，技术进步无疑最为深远。技术的进步改变了信息传播的途径，加快了市场参与

者之间的沟通速度，使市场由无效变为有效。高频交易者利用计算机程序拟合模型，对市场海量数据、

信息进行整理、统计和分析，找到市场无效率的瞬间实现获利。市场无效率的短暂出现是由于投资者的

非理性行为和市场对信息的反应滞后或者反应过度，从而造成市场失效，高频交易的积极交易行为会促

使市场无效率向效率市场转变。由于高频交易投机者逐利的共性，容易诱发金融市场大幅波动，在向效

率市场转变过程中出现矫枉过正，再次造成期货价格严重偏离标的资产的真实估值水平。虽然高频交

易者利用分形理论构建模型控制自身风险，但是很有可能将风险转嫁至其他投资者或市场。

随着科技的普及和推广，高频交易让市场微观结构变得更加复杂，同时在资本市场中的作用也越

来越明显。美国证券交易委员会（ＳＥＣ）在应对资本市场的科技创新时，不断加强高频交易的监控，防
止市场出现闪电崩盘（ｆｌａｓｈ ｃｒａｓｈ）。２０１５ 年 ６ 月中旬以来，我国沪深股市出现了暴跌，恶意做空股指
期货的行为被认为是导致本次股灾的原因之一。恶意做空往往会借助高频交易或程序化交易等手段

达到获利的目的。因此，有关部门需要对高频交易风险进行全面认识，提高对高频交易的监管，防止

高频交易中的程序化出错或恶意高频报价行为，引发恐慌造成市场交易失序。监管和限制高频交易

者的持仓数量，可以削弱冲击市场的力度，阻断衍生市场的恐慌传染到现货市场，从而达到避免引发

局部系统金融危机。

在控制好风险的前提下，我们认为应该鼓励高频交易，通过高频交易可以提高市场流动性和拓宽

市场深度，繁荣我国衍生品市场。只有做好风险控制，才能稳步发展我国衍生品市场，继而提高我国

衍生品市场的国际竞争力和掌握大宗商品定价话语权。

七、结论

原油作为工业重要原料，在套期保值、套利和投机的多方博弈下，原油期货波动愈来愈大，风险日益

突出。实证分析发现，原油期货的收益序列为短记忆平稳过程，这证实了期货市场的双向性，只要顺势

建立多空净头寸即可获利；其波动率序列呈长记忆特征，表明原油期货市场为分形结构，即原油期货高

频波动具有非线性；进而发现基于双曲线 ＨＹＧＡＲＣＨ － Ｓｋｅｗ － ｔ模型在度量风险中具有较大的潜力。
鉴于以上发现，企业在进行套期保值时，需要时刻提防原油期货短期波动过大，导致原油期货头

寸保证金低于维持保证金，一旦未及时追加保证金，头寸将被强制平仓，从而导致套期保值失败。因

此，企业可以依据 ＦＩＧＡＲＣＨ、ＦＩＡＰＡＲＣＨ和 ＨＹＧＡＲＣＨ模型预测波动率，对保证金账户的资金额度进
行科学和有效的管理。另外，高频交易投资者应该积极搜集国际局势、供求关系和宏观数据等信息，

并做出科学预判，及时调整原油期货的多空头寸。当头寸出现空翻多或多翻空时，投资者可以运用双

曲线 ＨＹＧＡＲＣＨ模型预测原油期货波动率并进行风险度量，达到有效控制投资风险的目标。
我们认为在鼓励高频交易的同时，为了切实防止高频交易行为冲击金融市场，监管部门应该对高
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频交易进行相应的限仓，对高频交易行为进行跟踪审计，抑制高频交易的过度投机行为，保证我国衍

生品乃至金融市场的安全稳定。
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