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国内外原油市场收益率及其波动性

的双长记忆性测度
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摘要：本文基于我国原油现货价格和欧洲Brent原油现货价格的数据，运用多种计量模型对原油市场收

益率及其波动性的长记忆性进行测度。研究发现．我国原油市场收益率序列不存在长相依性特征，波动率

序列则存在长记忆性效应；国外原油市场收益率及波动率序列均存在显著且较强的长记忆性。同时．检验

结果表明．采用Student—t分布来刻画“尖峰厚尾”分布性质并利用TGARCH模型来描述“杠杆效应”是非

常必要的。
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Taylor【¨的经验研究表明，协方蔗平稳的对数

收益牢序列大都表现出时变波动性、长期相夫性、尖

峰、厚尾及有偏性等特征。Mandelbrot『¨I在研究资

产收益率的持久性统计相依问题时提出r“长记忆

性”概念。而Campbell|=川则认为“长记忆性效应”的

存在不仅意味着由斫i朗运动和鞅过程等假设推导出

的标准衍生品定价模JI』J欠效，而H有悖于市场有效

性理论以及其他许多依赖正态分布或有限方差的模

型。长记忆过程和ARCH模Jl!!是描述经济及金融

时间序列特征的两个典刑非线性随机模型。具有长

期依赖性和非剧期循环性的长记忆过程表明，非线

性结构是序列长期依赖性的累积结果，而AR(；H模

型则认为时间序列的非线性结构起源于依赖时fbJ的

条件方差。鉴于“长记忆性效应”具有的重要意义，

目前m现r大量有关长记忆性的理论研究和经验研

究。例如，Tolvi⋯和Sibbertsenfs】研究了股票收益

率序列的长记忆性，我国学者李红权和马超群¨l、金

秀和姚礤f7l等运用修正R／S统计缝以及Hurst指

数分析方法发现我阍金融资产收益率序列中不存在

显著的长记忆性。

但是，自从Engld钔和BoIlerslev【91分别提出

ARCH模喇和(；ARCH模型后，人们又开始关注条

件方差过程中的冲击反应是否具有持续性。因此出现

了IGARCH模删。随后，Baillie等⋯1在IGARCH模

刑的基础卜提出了FIGARCH模型，并发现FI—

GARCH模喇比1(；ARCH模型具有蜓好的解释能

力。在随后的研究中，So¨¨等发现波动牢序列具有

显著的强长期卡U关性，波动率的长记忆效应将对波动

率的预测及衍牛证券定价产生重大影响。在国内研

究中，王春峰、张庆翠等[12-13]分别建立了ARFIMA

模型和FIGARCH模刑，并对我国沪深综合指数进行

rr检验，发现我国股票市场无论足收益率还是波动率

均具有明显的长记忆性特征。

考虑到均值过程和条件方差过程均有町能存在

长记忆性效应，Teyssiere【1 4]将具有时变条件异方差

的ARFIMA模型作为长记忆性FI(jARCH模删的

条件均值方程，构造出描述时间序列及其波动性的

“双长记忆性”ARFIMA—FIGARCH模创。在国内，

该模型主要川于对股票市场以及通货膨胀率的研

究。例如，岁登跃和王玉华n”利用ARFIMA—FI—

GARCH模型刻l面r我同上海股市收益率和波动率

的长记忆性特征，张卫罔等¨6|运JfI ARFIMA—FI—

GARCH模型发现深圳成分指数日收益率序列无长

记忆性，fH．波动率序列中的长记忆性较为显著。

需要注意，由于资产收益率序列具有“尖峰厚

尾”分布特征，同时资产收益率的波动作对“利空消

息”具有非对称性反应，因此我们需要在进行长记忆

性效应检验分析时引入描述“尖峰厚尾”分布性质的
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误差分析，同时利用门限条件异方差模型

(TGARCH)来描述“利窄消息”的“杠杆效应”。为

此，本文选择国内外原油市场收益率及波动率的长

记忆性效应作为研究对象，基于ARFIMA模型、FI—

GARCH模删以及ARFIMA—FIGARCH模型，对

收益收益率序列町能存在的“双长记忆性”进行检

验，获得了更为稳健的经济证据和相关经济政策启

示。

1 收益率序列及波动率的长记忆性

分析方法

长记忆性效应表现为一个序列的自相关函数缓

慢衰减，这种衰减过程服从幂法规则(呈双曲线)，与

自相关函数中呈几何衰减的短期记忆性过程(如

ARMA过程)相比，其衰减速度要缓慢得多。 ．

1．1 测度收益率序列长记忆性的ARFIMA模型

Granger和Joyeux{17I以及Hosking{球l等摹于

分数差分噪声模型提出了ARFIMA模型，该模型

能够模拟时间序列出现的强持续性和长记忆惟。线

性ARFIMA(P，d，q)模型为：

驴(L)(1一L)。(r，一户)一O(L)u，。 (1)

式(1)中：9(L)=l一妒l L一⋯一仍Lp，疗(L)一

1一只L⋯·一吼L。，分别为P阶和q阶滞后多项式；
L为滞后算子，其所有特征根均在单f讧圆外；r，为可

观测的样本序列；口为均值；扰动项U，～iidN(0，

盯2)。分褴算子(1一L)。可由式(2)所示的二项式进

行展开：

(1一∥一1一以+掣≠L2_型爿半型L{

+．．一善矗冻‰∥。 ㈤
。壬爿r(一d)r(是+1)～9

⋯

式(2)中，r为伽玛函数，用P+q个参数描述

ARFIMA(P，d，q)过程的短期记忆性特征，用参数

d反映过程的长记忆性特征。当一0．5<d≤0时，

序列平稳且不具有记忆性；当0<d<0．5时，序列

平稳且具有有限方差和长记忆性；当0．5≤d<1

时，序列非平稳且具有无限方差和持久记忆性，但记

录了均值回归过程；当d>l时，序列将不会回复到

其均值水平。

1．2测度收益率波动性长记忆性的FIGARCIt模型

为了捕捉时I’日J序列波动的长记忆性，Baillie

等[101通过将IGARCH模型中的一阶篾分算子(1一

L)替换为分数差分箅子(1一L)。(0<d<1)，提出

了具有长记忆性的FIGARCH(r，d，s)模型，其形式

如下：

口(L)(1一L)4U；一(cJ+[1一卢(L)]讪；

v，=U；一斫。

或表示为

[1一卢(L)]Z

L)。]“；。

(3)

=(c，+[1一卢(L)一a(L)(1一

(4)

其中，口(L)=1一口l L一⋯一口，L 7，p(上，)一pl L

+⋯+皿L’。对所有i(i一1，2，⋯，r)和J(歹一1，2，

⋯，s)有口。>0、岛>0，且满足平稳性条件0≤

暑．-口i≤1、0≤萄：l J9I≤l。显然，上述FIGARCH

模，I!!涌括了d=0或d一1时的GARCH模型和

IGARCH模型，分整算子(1一L)。同ARFIMA模

型的多项式展开表达式(2)相同。若是充分大，则

11(走一d)／r(惫+1)≈走扣1，无限多项式(2)的系数

以指数形式衰减。此外，FI(；AR【：H模型用，．+s个

参数描述条件方差过程的短期记忆性特征，用参数

(，反映该过程的长记忆性特征，H 0<d<1满足町

逆性条件。

在GARCH模型巾，过去信息的平方对当前条

件方差的影响随滞后长度的不同以指数形式衰减，

在IGARCH模型巾，过去信息对滞后长度的影响

依然存在。但是。在FIGARCH模刑中，过去信息

对当前条件方差的影响随滞后阶长度以舣曲率逐渐

消失。因此，相埘于GARCH模型和IGARCH模

删，F1(；AR(：H模型能够巫好地捕捉序列波动率的

动态性质。

1．3测度收益率及波动率“双长记忆性”的ARFI—

MA-FIGARCH模型

由于均值过程和条件方差过程均有臼，能存在长

记忆性效应，Teyssiererl”把具有时变条件异方差的

ARFIMA模型作为长记忆性FIGARCH模喇的条

件均值方程，构造出描述时间序列及其波动的双长

记忆性ARFlMA—FIG人RCH模捌。本文将ARFI—

MA—FI(；AR【：H模型应川到围内外原油市场收益率

及其波动序列的研究中。假设原油市场收益率序列

为{r，}ll，贝0 ARFIMA(P。d。，q)一FIGARCH(r，

d。，s)模型形式如下：

妒(L)(1一L)叱(r，--,u)一O(L)u，，Ut～蠢(，N(o，彳)；

(5)

彳一甜+ⅨL)(彳一斫)+[1一口(L)(1一L)。v]“；。

(6)

式(5)和式(6)中：U，为均值；创为常数项；d。

和d。分别为原油市场收益率及其波动性的长记忆

性参数；妒(L)=1一妒l L一⋯一驴pL 9，口(L)早1一

舅L一⋯一以L”，口(L)一1一口lL一⋯一口，L‘，口(L)

一届L+⋯+卢、L 3，分别为滞后算子多项式，满足平

稳惟和可逆性条件；分整箅子(1一L)o和(1一L)屯

仍然同ARFIMA模型的多项式展开表达式(2)相似。
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万方数据



技术经济 第28卷 第4期

(1一L)‘ 一1一d辨L+生』掣Lz+⋯=
厶!

曼才马安鼻kLt； (7)台再ii汀厕 5 u’

(1一L)屯=1一d山+尘墨掣Lz+⋯=
§—旦笔煞LZ t。 (8)
⋯_J p(--d。)r(k+1)。

⋯

1．4测度“杠杆效应”的TGARCH模型

Glosten等m1以及ZakoianLz03通过在条件方差

方程中引入门限值从而提出了门限GARCH

(Threshold GARCH)模型，又称为TGARCH模

型。我们可将TGARCH(p，q)模型表示为：

z—cc，+ruL，缸。+∑口，“乙+∑届口乙。(9)

式(9)中：若U，。≥0，则d，l一0，此时代表

“利好消息”；若U，，<0，则d，。一1，此时代表“利

空消息”。

注意到，在TGARCH模型中，“利好消息”和

“利空消息”对条件方差具有不同的影响作用。当出

现“利好消息”时，波动平方项“Ii的系数为三譬。口t f

而当出现“利空消息”时，波动平方项“I。的系数为

三譬。哦+y。同时，当y一0时，条件方差对冲击具有

对称反应，而当y≠0时，条件方差对冲击具有非对

称反应。

1．5尾部分布形式

残差分布的假设是对模型进行极大似然估计的

基础。在前面的模型中，均假设分布形式满足高斯

正态分布，即扰动项e。=U。厄～iidN(0，1)，但这

种假设在经济或金融数据拟合中受到了极大质疑，

因为很多时间序列数据具有较大尾部概率值的厚尾

特征，从而使得正态分布假定可能会造成模型设定

误差。为锯决上述问题，Bollerslev[2嵋提出了能够刻

画时间序列厚尾特征并被广泛应用于GARCH模

型中的Student—t分布密度函数。Student-t分布密

度函数为：￡(Ut，z∽。赢1 r(字)r(护[1+~／(口一2)耵f z z

_』竺墓百]叫计1”2。 (10)
(可一2)叠。

。 、

式(10)中：口>2，为自由度；r(·)为伽玛函数；

让，源自GARCH模型中均值方程的未标准化残差；a}

来自GARCH模型的条件方差。随着u值的增大，t

分布收敛于正态分布，但有超额的峰度。

2国内外原油市场收益率及其波动性

的长记忆性经验研究

我们首先刻画国内外原油市场收益率序列动态

】04

过程的时变波动性与分布特征，进而通过运用时间序

列动态模型来检验国内外原油市场收益率及其波动

性的长记忆性效应特征。

2．1 国内外原油市场收益率时间序列的数据描述

本文基于上述模型与方法，对我国大庆原油现货

价格以及欧洲Brent原油现货价格周数据的动态过

程进行测度，以检验国内外原油市场收益率及其波动

性的长记忆性效应与分布特征。选择这两种价格的

原因在于：一方面，大庆原油产量约占我国原油产量

的40％，大庆原油价格基本代表了我国整体原油价

格水平；另一方面，目前国际上的原油交易以WTI、

Brent和Dubi三大原油价格为基础，而全球原油贸易

的50％左右都参照Brent原油定价，所以Brent原油

价格具有很强的代表性。数据的选取时间始于1998

年6月，原因在于从1998年6月1日起我国国内油

价正式与国际油价接轨，实行新的价格机制和流通体

制，此后原油价格立即随国际市场价格的变化而变

化。其中，我国大庆原油现货价格的样本区间为1998

年6月5日至2008年10月31日，欧洲Brent原油现

货价格的样本区间为1998年6月5日至2008年10

月3 Et。可利用原油现货价格数据(Pf)计算原油市

场对数收益率rf=100[1n(P。)一In(P，。)]。本文以

DQ代表我国大庆原油现货价格的对数收益率序列，

以Brent代表欧洲BEent原油现货价格的对数收益率

序列。数据来源于美国能源情报署网站(http：／／

硼棚L eia．doe．gov)，文中所涉及的所有程序由

Gauss8．0软件及Ox语言完成。

图1、图2和图3、图4分别显示了我国大庆以及

欧洲Brent原油现货价格及其对数收益率序列的时

间变化轨迹。可以看出，国内外原油现货价格时间序

列总体上呈现出极为相似的动态变化路径；同时，

1998年6月至2003年末期间，两序列都呈现出相对

平缓的发展态势；而2004年初至2008年7月期间，

两序列均呈现出明显的攀升势头；随后，在2008年8

月至今的期间内，两序列又同时表现出显著的陡然下

降态势。此外，从国内外原油现货价格对数收益率序

列的时间变化路径来看，两收益率序列都具有明显的

波动聚类特征，这意味着在一段时期内较大的收益率

变化伴随着较大的价格变化、较小的收益率改变伴随

着较小的价格改变。

通过计算国内外原油收益率序列的描述性统计

量，我们发现这些序列存在明显的“尖峰厚尾”分布特

征，同时J-B正态检验统计量表明收益率序列显著拒

绝服从正态分布的原假设，因此我们在刻画国内外原

油市场收益率序列分布函数时应引入比正态分布具

有更厚尾部的Student-t分布。
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圈1 1999--2008年我国大庆原油现货价格走势圈
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圈2 1999--2008年我国大庆原油现货

价格对数收益率序列
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图3 1999--2008年欧洲Brent原油现货价格走势圈

2．2国内外原油市场收益率及其波动性的长记忆性

检验

为了刻画和检验国内外原油市场收益率是否存

在长记忆性特征，我们采用ARFIMA模型进行测度。

首先，我们分别根据Akaike(AIC)和Schwartz(BIC)

两种信息准则来确定ARFI凇模型的滞后阶数，信
息准则值越小说明模型设定越好。利用极大似然估

l。
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图4 1999--2008年欧洲Brent原油现货

价格对数收益率序列

计法对ARFIMA模型进行估计。可得到每个模型的

对数似然值，从而可计算AIC和BIC准则值：

A／C=一2109L／T+2惫／T；

BIC=一2logL／T+klogT／T。

其中，love为对数似然值，k为参数个数，T为样

本个数。

利用ARFIMA模型在不同滞后阶数下估计得到

的AIC准则值和BIC准则值表明，当P=0、g=1时i

国内外原油市场收益率序列的ARFIMA模型最优。

表1给出了测度国内外原油市场收益率序列均值过

程长记忆性效应时采用的最优ARFIMA(0，d，1)模

型的参数估计结果，在此采用Student-t分布来刻画

国内外原油市场收益率序列中明显存在的“尖峰厚

尾”分布特征。从表征原油市场收益率序列均值过程

长记忆性参数的估计值d及其显著性结果可以看出，

我国原油市场收益率序列均值过程不存在显著的长

期相依性效应，而国外原油市场收益率序列均值过程

却存在显著的长期相依性特征。同时，尾部参数的估

计值v及其显著性结果进一步说明了应该采用

Student-t分布的必要性。

为了描述和识别国内外原油市场收益率波动序

列条件方差过程中是否存在长记忆性效应，我们运用

FIGARCH模型进行测度。与估计ARFIMA模型相

类似，我们必须首先确定FIG越配H模型的滞后阶

数。在不同滞后阶数下估计的AIC准则值和BIC准

则值表明，当，-一0、s一1时，国内外原油市场收益率

序列的FIGARCH模型最优。表2给出了测度国内

外原油市场收益率序列条件方差过程长记忆性特征

时采用的最优FIG√6岷CH(O，d，1)模型的参数估计结

果，在此仍然采用Student-t分布来刻画国内外原油

市场收益率序列的“尖峰厚尾”分布特征，同时利用

TGARCH模型来描述国内外原油市场收益率波动对

】05
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“利空消息”的非对称效应，即“杠杆效应”。

裹1 ARf'IMA(O。d。1)模型估计结果

序列 矾 l土 c， Iogl。

一0．7413。 O．1984。。 一0．0724 4．0313‘。 5．7{18’。

DQ 一1506．6
(O．1218) (o．1151) (0．09,t7) (0．1872) (1．2724)

一0．6875‘。 O．1216‘‘ 一O．3299。‘ 4．2642。’ 9．7957。。

Bn删 一1544．1

(0．1291) (0．0430) (()．1265) (O．1585) (3．3901)

注：括号内数值为参数估计值的对应标准蔗；“**”、“*”分别农尔在1％、5％水乎卜．娃著。

表2 FIGARCH(0，d，1 J模型估计结果

序列 ll 肺 d y logL

3．7188’ 0．8257。。 0．6852’’ 一0．0729+ O．1089’ 11．4384。

DQ 一1511．4

(1．5105) (0．0629) (0．0968) (0．0570) (0．0648) (4．5042)

13．8151’ 0．8320’。 0．6259‘。 一0．2508‘‘ O．1203。 13．9688。

B?'en／ 一1556．6

(5．9923) (0．0577) ((】．1099) (0．0719) (0．0679) (5。8763)

注：括号内数值为参数估计值的时心标准差；“**”、“*”和“t”分别表示在1％．5％和lo％水平下娃并。

从表征原油市场收益率序列条件方差过程长记

忆性参数的估计值d。及其显著性结果町以看出，同

内外原油市场收益率序列条件方差过程中都存在长

期相依性特征，同时国外原油市场收益率序列条件方

差过程中的长期相依性更为屁著。此外，尾部参数的

估计值v及其显著性结果以及“杠杆效应”参数的估

计值y及其显著性结果说明，我们在估计FIGARCH

模型时运用Student-t分布刻画国内外原油市场收益

率序列的“尖峰厚尾”分布性质并利用T(认RCH模

型描述国内外原油市场收益率波动对“利空消息”的

“杠杆效应”非常合适。

通过前面的经验研究可发现，国内外原油市场收

益率序列的均值过程中存在一定程度的长记忆性，而

条件方差过程中却存在显著的长记忆惟。在此，我们

进一步将国内外原油市场收益率序列及其波动序列

一同考虑，并采用ARFIMA-FlGARCH模删进行测

度。由AIC准则和BIC准则确定的最优ARFIMA-

FIGARCH模删的滞后阶数为P一0、q=1、厂一0、s=

l。表3给出了测度国内外原油市场收益率及其波动

性中双长记忆性效应的最优ARFIMA(o，巩，1)一FI—

GARCH(o，d。，1)模型估计结果，在此依然采用

Student—t分布来刻画国内外原油市场收益率序列的

“尖峰厚尾”分布特征，并利用TGARCH模型来描述

收益率波动性的“杠杆效应”。

表3 ARFIMA(0，厶。I)一11GARCH(0，d，．1)模型估计结果

序列 仉 岸 d。 舟 d，， y l091．

一0．2533。‘ 0．4343’。 ——0．0711 O．8614’’ 0．7894’。 一0．0776。 O．120l‘ 8．8329’。

DO 一1485．7

(0．0756) (0．1484) (0．0587) (0．0491) (0．0873) (()．0505) (0．0558) (Z．7333)

0．0627。 0．4252。’ 一O．2162。。 0．4590’。 0．3854。’ 一0．0986’。 0．1949‘。 12．8887’‘

Brent 一1540．7

(0．0983) (0．0955) (0．1045) (0．1568) (0．1 400) (0．0773) (O．0973) (6．()278)

注：括号内数值为参数估汁值的对应标准差；“**”、。*”分别表示在1％，5％水平下娃著。

从表征收益率水平序列长记忆性参数的估计值

d。及其显著性结果以及代表波动性长记忆性参数的

估计值以及其显著性结果可以看出，我国原油市场

收益率序列中不存在长期相依性特征，而波动序列中

存在长记忆性效应，国外原油市场收益率及其波动序

列存在非常显著且较强的长记忆性。尾部参数的估

计值v及其显著性结果以及“杠杆效应”参数的估计

值y及其显著性结果再一次证实，我们在估计ARFI-

M小FIGARCH模型时运用Student—t分布来刻画国

内外原油市场收益率序列的“尖峰厚尾”分布性质并

利用TGARCH模型来描述国内外原油市场收益率

波动对“利空消息”具有非对称效应的必要性。

】06

另外。我们呵以通过似然比(I。R)统计鼙来进一

步比较本文所采Jtj的3个模捌的拟合效果。显然，3

组小同的对数似然值(109L)的估计结果说明，相对

于ARFIMA模型和FIGARCH模刑而言，ARFIMA-

F1GAR(：H模型的估计效果更优。

图5至图8分别是利j玎ARFIMA-FIGARCH模

型对国内外原油市场收益率序列进行估计而得到的

条件异方差Z的估计结果的时间动态轨迹以及对应

的标准化残差U，／a,的QQ图。显然，图5和图7所

示的条件异方差估计结果能够较好地描述股市收益

率序列具有波动聚类特征的典型化事实。将图5、图

7与图1、图2、图3、图4对比可发现，原油市场收益

万方数据
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率与其波动序列有着较为相似的变化趋势：当原油市

场收益率呈现出较高的波动性时，原油市场收益率条

件异方差的波动性也处于较高水平。注意到，在2005

年以前，国内外原油市场收益率的时变波动性都较为

显著，随后逐步减弱，而从2008年初至今的发展态势

来看，其再一次呈现出明显的升温过程。此外，由图

6和图8可看出，标准化残差QQ图的尾部能够鲜明

地体现出许多异常值的存在，这也进一步证明了本文

采用Student—t分布较正态残差分布能够更好地捕捉

到国内外原油市场收益率及其波动序列的长记忆性

特征。

l一"盘KX)盈XlI盘X比盘X阱aIH 2IX盱翔Xh 2IX)7爿X抖

年份

图5 1999--2008年央'庆石油收益率

波动性轨迹图

图6大庆石油收益率标准化残差的Q-Q图

3主要结论

通过模型估计和参数检验。我们得到如下主要结

论：

首先，从表征均值过程长记忆性参数的估计值及

其显著性结果可以看出，我国原油市场收益率序列均

值过程中不存在显著的长期相依惟效应，而国外原油

市场收益率序列均值过程中却存在显著的长期相依

性特征。从表征条件方差过程长记忆性参数的估计

值及其显著性结果可以看出，国内外原油市场收益率

“，锄 IJ|II“l|II~l肌一I-“J
999 2IIX)盘I JI出xJ2盘I肼盘IH盘X屿翻¨，2lX)7盘X职

年份

图7 1999—2008年欧洲石油收益率

波动性轨迹图

图8 欧洲石油收益率标准化残差的QQ田

序列条件方差过程中都存在长期相依性特征，同时国

外原油市场收益牢序列条件方差过程中的长期相依

性更为显著。从表征均值过程长记忆性参数的估计

值及其显著性结果以及代表波动性长记忆性参数的

估计值及其显著性结果町以看出，我国原油市场收益

率序列小存在长期相依性特征，而波动序列存在长记

忆性效应。而国外原油市场收益率及其波动序列存

在非常显著且较强的长记忆性。

其次，通过构造似然比(LR)统计量，利用3组不

同对数似然值(109L)的估计结果进一步比较本文所

采用的3个模型的拟合效果可发现，‘相对于ARFIMA

模删和FIGARCH模型，ARFIMA-FIGARCH模型的

估计效果更优。

最后，尾部参数以及“杠杆效应”参数的估计值及

其显著性结果说明，我们在估计ARFIMA模型、FI—

GARCH模型以及ARFIMA-FIGARCH模型时，采用

Student—t分布来刻画国内外原油市场收益率序列明

显存在的“尖峰厚尾”分布性质并利用TGARCH模

型来描述园内外原油市场收益率波动对“利空消息”

的非对称效应即“杠杆效应”是非常必要的。
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Empirical Study on Dual Long Memory of International and

Domestic Crude Oil Market Return Rate and Volatility

Wu Xiang，Liu Jinquan，Sui Jianli “

(Quantitative Research Center of Economics，Jilin University，Changchun 130012，China)

Abstract：Based on newly proposed methods，this paper studies the dual long memory of international and domestic crude oil market return rate and vola—

tility．The results show that there exists no long memory property in the first moment of the domestic crude oil market return rate，but the long memory

property is significant to the second momant of the domestic crude oil market return rate．MoreOver，the long memory properties are significant to both the

first moment and the second moment of the international crude oil market return rate．In consideration of the Student-t distribution，the results further

prove that the international and domestic crude oil rfhg_rket return rate have the characteristics of high peak and fat tail，and spillover effects．

Key wonk：long memory；crude oil market return rate；ARFlMA—F1GARCH model
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