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摘要!利用规则藤
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M

4.1

模型对北大西洋布伦特原油&

Q7)*6

'+西德克萨斯轻质原油&

H+3

'+迪拜&

K4I1(

'+米纳斯

&

Y*5

'+辛塔&

\6

'+大庆&
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'共
"

个原油市场进行建模!将
"

个地区原油市场间的联动性纳入一个模型之中!探讨金融危

机前后我国与其他
#

个国际原油市场间的相依结构的变化$结果表明!金融危机的发生加深了国内外原油市场间的联

动性%大庆作为藤结构第一棵树的根节点!与其他
#

个原油市场的联系最为紧密且均存在正向联动性!其中与米纳斯和

辛塔的联动性最显著%北大西洋布伦特原油比美国西德克萨斯轻质原油对我国原油价格的影响更大$

关键词!原油价格%联动性%金融危机%规则藤
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文章编号!
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收稿日期!
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作者简介!李洋&
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('!女!山西大同人!上海理工大学!硕士研究生!研究方向)金融统计$

!!

原油被誉为%工业的血液&!是目前世界上最重要

的一次性能源之一!它作为一种国家生存和发展不可

或缺的战略资源!对保障国家经济以及国防安全有着

不可估量的作用#

!<<C

年
"

月
!

日!我国国内原油

价格跟随国际市场价格的变化进行浮动!从此石油价

格与国际油价接轨,随着中国经济的迅猛发展!石油

的消费量和净进口量逐年增加#近年!美国大规模进

行页岩革命致使原油进口量逐步减少!直到
$%!#

年

>

月!中国超越美国成为全球最大原油进口国#国民

生产和经济发展都必须依靠大量的原油进口!致使中

国的原油进口依存度逐年攀升#直到
$%!#

年!中国

的原油需求达到
#9=>

亿吨!原油对外依存度即将突

破
"%G

#原油对外依存度的不断扩大!将使国内原

油市场更易受到国际原油价格波动的影响!会给国家

的经济安全!特别是能源安全带来越来越大的影响!

甚至会成为少数国家要挟和裹持中国的一种手段与

工具#基于此!做好中外石油市场风险联动性分析!

对于国内石油市场的健康稳定发展$有效避免国际原

油价格波动所带来的风险具有十分重要的意义#

目前!对于各国原油价格间的联动关系#国内

外学术界已经进行了大量研究#

&,1VX16

等利用协

整理论$误差修正模型和
O@RDL

模型分析了
#

个

地区
=

种石油产品'原油!民用燃油和天然气(的现

货价格和期货价格之间的
O71*

/

)7

因果关系和波动

溢出效应*

!

+

#

R)I-7)2-ZD

通过尝试不同的
D-

M

4.1

模型组合得出了不同原油市场价格间上下尾之间

的显著对称关系!由此肯定了各国原油市场的同向

变动假设*

$

+

#

+-*

/

Q

等通过对原油!精炼油市场的

相关性分析!运用
!=

种含有不同相依结构和相关

系数的时变
D-

M

4.1

模型一次比较!发现了紧密存在

于两个市场之间的上下尾部相关性*

=

+

#国内学者

主要从国际原油价格对国内原油价格影响的角度!

对国内外原油市场联动性进行了研究#董秀良$张

屹山通过构建
8@R

'

!

(

W;O@RDL

模型对我国与

伦敦原油市场的波动溢出效应进行了实证研究!结

果显示我国与伦敦原油市场存在显著的双向波动

溢出效应*

>

+

#王成标$李丽红 通过 协整分析 及

O71*

/

)7

因果关系检验分析出我国大庆原油价格与

辛塔$米纳斯原油价格具有双向因果关系和协整关

系*

#

+

#王 雪 标 等 利 用 扩 展 的
>

维 '

P

(
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(模型!分析
>

个原油市场'

Q7)*6

$

H+3

$

K4I1(

$

D,(*1

(之间的相互波动溢出效应!结果

表明
Q7)*6

$

H+3

原油市场对我国市场均有显著的

单向波动溢出效应!我国原油市场对
K4I1(

原油市

场有单向的波动溢出效应*

"

+

#张金良等首次利用

@KN;WO@RDLWQPSS

模型!分析了安哥拉$俄罗斯

和大庆原油市场间的波动溢出效应与动态相关性*

A

+

#

于文华等采用了
=

种不同类型的时变
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4.1

函数模

型!对三大石油市场
Q7)*6

!

H+3

!

K1

f

之间的价格相

关性进行分析#研究发现与时变
D.1

0
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4.1

相

比!时变
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.
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4.1

能够有效捕捉市场间的上下

尾相依结构关系*
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+

#
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综上所述!虽然许多学者已经采用不同的数学模

型对原油市场间波动溢出效应进行分析!但以上文献

大多数仅着重关注了我国油价与
Q7)*6

'北大西洋布

伦特原油(!

H+3

'美国西德克萨斯轻质原油(之间的

关系!这不一定能够全面概括国际油价的影响#在使

用的方法上由于模型限制!在分析超过
=

个市场时!

只能将各个市场割裂开来两两分析多个市场间的相

关性!这样很繁琐并且会忽略市场相关性包含的信

息#基于此!以
$%%C

年
A

月金融危机为分界点!利用

规则藤
D-

M

4.1

模型分别对金融危机前和金融危机后

两个子样本进行建模!用一个模型体现出多个地区原

油市场间的波动溢出效应!最大程度的利用不同市场

间相关性包含的所有信息!并对比分析金融危机前后

的差异#通过得出的结论!使国内投资者和石油市场

管理者做好市场风险的预防和规避!为政策制定者提

供切实可行的政策建议和事实依据#
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由上式可知!要求联合密度必须先得到所有条件

密度!这在实际应用中很难实现#
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+通

过定理形式将多元分布与
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函数联系起来!提

出了
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理论#
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指出!可以将一个联合分布

分解为
O

个边缘分布和一个
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函数!这个
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函数描述了变量间的相关性#即"
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密度函数#

可见在某种程度上!多元联合密度函数包含两部

分内容"边缘密度函数和变量间的相依结构#边缘密

度函数容易得到!而描述多维变量间的相依结构却很

复杂#
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分解模型就提供了一种分离高维

变量间相依结构的方法!它将多元联合密度函数按照

某种逻辑结构分解为一系列的
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密度函数

和边缘密度函数的乘积#
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其中
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表示
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维向量!
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是
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维向量
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中任一分量!

而
-

'

(

是向量
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中除去
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后的
2W!

维向量#

因此!对于一个
*

维向量的联合密度函数!式'
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中的每一个条件密度都可以分解为一个
M
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4.1

密度函数乘以一个条件边缘密度#也就是说!在合适

的分解规则下!多变量的联合密度函数可以表示为一

系列的
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密度函数与边缘条件概率密度函

数的乘积#
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规则藤

对于高维分布!存在许多种可能的
M

1(7'-

M

4.1

结构组合!

Q)2J-72

和
'--X)

*

!%

+引入了一种叫做规则

藤的图形建模工具!通过设计多棵有序排列的树!用

图形方式把所有
M

1(7'-

M

4.1

表示出来#其中!他们

定义了规则藤的两个子类!称之为
D

藤和
K

藤#

S47-V('X1

和
D--X)

*

!!

+对这两类藤进行了详细的描

述!但藤中选择的
M

1(7'-

M

4.1

只有
O1455(1*'-

M

4.1

一种#

@15)61.

*
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+对藤结构进行了更深入的研究!

对之前的研究做了拓展!允许藤结构中的
M

1(7'-

M

4.1

具有不同的种类#这种由不同双变量
'-

M

4.1

构成的

藤称为混合
D

藤和混合
K

藤#

藤由树$结点和边组成!每棵树上有若干个结点!

每个结点的元素都对应一个
M

1(7'-

M

4.1

密度函数#

图
!

为
D

藤对应的结构!图
$

为
K

藤对应结构#

图
!

!

D

藤结构图

图
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藤结构图

如图
!
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条边!每条边对应一

个
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其中!

#

表示每棵树中的结点的个数!

(

表示树的

个数#

D

藤和
K

藤不同的逻辑结构适用于不同类型的

变量集合#如果变量之间是引导与被引导的关系!有

引导其他变量的关键变量时!适合用
D1*-*('1.

藤,

当变量间相对独立时!用
K

藤描述#
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!

参数估计

边缘分布函数参数估计的方法有两种!一种是参

数法!另一种是非参数法#参数法!就是预先假定随

机变量服从某种含有参数的分布!然后根据样本观测

值估计分布中的参数!最后做出检验#非参数法则是

基于经验分布和核光滑方法!把样本的经验分布函数

作为总体随机变量的分布的近似!也可以根据样本观

测数据!利用核密度估计的方法确定总体的分布#然

后用对数极大似然法估计
D1*-*('1.

藤和
K

藤下的

联合密度函数的未知参数#

D

藤对数极大似然函数"

"

*

'

!

(

%

!

"

*

'

(

#

%

!

"

0

#

%

!

.-

/

*

&

#

!

#

?

(

V

#

?

!

!1!

#

?

(

'

!

6

3

'

T

#

!

$

V

T

#

?

!

!

$

!1!

T

#

?

(

'

!

!

$

(!

3

'

T

#

?

(

!

$

V

T

#

?

!

!

$

!1!

T

#

?

(

'

!

!

$

(7+ '

!=

(

K

藤对数极大似然函数"

"

*

'

!

(

%

!

"

*

'

(

#

%

!

"

0

#

%

!

.-

/

*

&

(

!

(

?

!

V

!

!1!

(

'

!

6

3

'

T

(

!

$

V

T

!

!

$

!1!

T

(

'

!

!

$

(!

3

'

T

(

?

#

!

$

V

T

!

!

$

!1!

T

(

'

!

!

$

(7+ '

!>

(

其中!

#

表示每棵树中的结点的个数!

(

表示树的

个数#

!"+

!

建立藤
@'

(

827

模型

!"+"!

!

C/4:722

秩相关系数

考察两个变量的相关性时!最简单直观的方法是

考察它们的变化趋势是否一致#若一致!表明变量间

存在正相关,若正好相反!表明变量间存在负相关#

令'

T

!

!

M!

(和'

T

$

!

M$

(为随机向量'

>

!

=

(的两组独立

同分布的观测值!如果'

T

!

'

T

$

('

M!

'

M$

(

'

%

!则称

它们是一致的,如果'

T

!

'

T

$

('

M!

'

M$

(

)

%

!则称它

们是不一致的#定义"

.

5

8

*'

T

!

'

T

$

('

M!

'

M$

(

'

%

+

'

8

*'

T

!

'

T

$

('

M!

'

M$

(

)

%

+ '

!#

(

为
S)*21..

秩相关系数!记为
.

#

本文采用
X)*21..

秩相关系数来度量各原油价

=A

!!!!!!!!!!!!!!!

基于藤
D-

M

4.1

的中外原油市场联动性研究
!



格间的相关性#

!"+"%

!

模型的具体求解步骤

步骤
!

基于原始数据!估计出每个变量的边缘分

布!得到服从'

%

!

!

(的均匀分布序列#依据新的序列!

估计变量间的
S)*21..

秩相关系数矩阵!确定
+7))!

的主次变量#然后依次选择主变量与各次变量间的

最优
D-

M

4.1

函数#

步骤
$

根据'

!%

(式!求得以
+7))!

中主变量为条

件的
+7))$

上的条件分布函数
E

'

\

6

`

(作为观测值#

然后再计算
S)*21..

秩相关系数矩阵!定
+7))$

的主

次变量!依次选择主变量与各次变量间的最优
D-

M

4.1

函数#

步骤
=

重复第二步!依次求得之后各树的结构#

最后根据式'

!=

($'

!>

(!通过令对数极大似然函数

值最大化!求得参数估计的终值#

%

!

实证分析

%"!

!

数据的选取和描述性统计

H+3

'美国西德克萨斯轻质原油(和
Q7)*6

'北大

西洋布伦特原油(均是全球原油定价的基准!而大庆

原油占同期中国原油总产量的
>%G

!目前在国际上

以大庆原油价格作为中国原油价格的代表#中国近

一半的石油进口来自中东地区!原油价价格参照米纳

斯$辛塔原油价格#所以本文选择对北大西洋布伦特

原油'

Q7)*6

($西德克萨斯轻质原油'

H+3

($迪拜

'

K4I1(

($米纳斯'

Y*5

($辛塔'

\6

($大庆'

2

f

(共
"

个

原油市场进行实证分析#

选取
"

大石油市场布伦特'

Q7)*6

($西德克萨斯

轻质原油'

H+3

($迪拜'

K4I1(

($米纳斯'

Y*5

($辛塔

'

\6

($大庆'

2

f

(从
$%%=

年
!

月
=

日至
$%!#

年
<

月
$<

日的每日石油现货价格作为样本数据!并以
$%%C

年

经济危机作为分界点!把样本数据分为危机前'

$%%=

年
!

月
=

日
B$%%C

年
"

月
=%

日(和危机后'

$%%C

年
A

月
!

日
B$%!#

年
<

月
=%

日(两部分#

通过公式
1

$

%

!%%

*

.*

'

8

$

(

'

.*

'

8

$

'

!

(+!分别计

算每日收益率序列
1

$

!用
)̀()V5

软件对收益率序列

的样本数据进行描述性统计分析!结果见表
!

#

表
!

!

描述性统计结果

危机前

P06 JQ@*$ .IBA# )*D T$ !

X

均值
%9!!# %9!!C %9!%= %9!!! %9!!% %9!!%

标准差
$9$<# $9!$C $9%C> $9$#C $9!C! $9!<!

峰度
"9>$C >9"#! =%9="! "9C$= "9=!< "9#=>

偏度
B%9=C# B%9!!A B$9%=< B%9$AC B%9!=C B%9!#A

ZQ

统计量
""!9#!# !><9%<$ >!%%#9<#% A<<9ACA #<>9"$A "A>9#"<

j

&

$%

'

>"9C#> !C9"A$ =!9"$> ><9#!" =#9>%= >=9$<C

危机后

P06 JQ@*$ .IBA# )*D T$ !

X

均值
B%9%"> B%9%"! B%9%"# B%9%A$ B%9%A% B%9%A=

标准差
$9##A $9!C" $9!!A $9$$% $9$<C $9$">

峰度
<9>#= !%9$A$ C9A<# A9=C# A9A># A9A$#

偏度
%9$"< %9%"! B%9$%$ B%9%<A B%9$#C B%9$#A

ZQ

统计量
=%A!9#== =CA>9A<% $>A!9AA> !>!!9!=A !""C9="< !"#>9>"<

j

&

$%

'

#$9$!$ #>9<!C >%9"<$ >!9=!C >A9="$ >$9A<A

!!

比较危机前后可以看出!危机前
"

个原油市场的

收益率均值都为正!并且相差不大"但危机后
"

个市

场的均值都变为负数!说明金融危机影响了原油价

格#除
Y*5

外!其余
#

个市场的标准差均在危机后

不同程度的变大!说明危机后油价波动变频繁#

"

个

市场在危机前后的偏度均在
%

附近!峰度都大于
=

!

这表明石油市场收益分布普遍具有显著的%有偏&和

%尖峰厚尾&特征#

%"%

!

估计边缘分布

边缘分布函数参数估计的方法有两种!一种是参

数法!另一种是非参数法#经过使用
O17',

模型等模

拟边缘分布发现并不能很有效的描述序列包含的信

息!所以最后选择非参数法!采用经验分布拟合边缘

分布#再通过概率积分变换得到区间*

%

!

!

+上的均匀

分布数据#此估计在
Y16.1I

中完成#

%"*

!

藤的构建

选择用
D

藤进行建模#把一棵树中与其它变量

相依性最强的变量作为这棵树的根节点!用秩相关系

数
S)*21..

来衡量变量之间的相依程度#然后计算

各变量与其它变量
S)*21..

秩相关系数绝对值之和

>A

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



各
5

#

!选取最大的
5

#

对应的变量作为
+7))!

的根

节点#

5

#

%

"

!

(

%

!

.

#

(

.

#

(

为第
#

个变量和第
(

个变量之间的
S)*21..

秩相关

系数#危机前
"

个原油市场间的秩相关系数见表
$

!

危机后
"

个原油市场间的秩相关系数见表
=

#

表
%

!

危机前
C/4:722

秩相关系数矩阵

BQ@*$ !IBA# R$# !

X

)*D T$ 5

BQ@*$ !9%%% %9=!# %9=C" %9$<C %9$C" %9=%< $9#<#

!IBA# %9=!# !9%%% %9%"$ %9A#% %9A!= %9A"> =9"%>

R$# %9=C" %9%"$ !9%%% %9%>C %9%=< %9%#< !9#<>

!

X

%9$<C %9A#% %9%>C !9%%% %9<!= %9<!= =9<$$

)*D %9$C" %9A!= %9%=< %9<!= !9%%% %9C#! =9C%$

T$ %9=%< %9A"> %9%#< %9<!= %9C#! !9%%% =9C<A

表
*

!

危机后
C/4:722

秩相关系数矩阵

BQ@*$ !IBA# R$# !

X

)*D T$ 5

BQ@*$ !9%%% %9=%# %9>!A %9=%" %9=%= %9=%% $9"=$

!IBA# %9=%# !9%%% %9!%= %9A<C %9A"< %9C%" =9AC$

R$# %9>!A %9!%= !9%%% %9!!% %9!!$ %9!%C !9C#%

!

X

%9=%" %9A<C %9!!% !9%%% %9CC" %9CCC =9<CC

)*D %9=%= %9A"< %9!!$ %9CC" !9%%% %9C%$ =9CA=

T$ %9=%% %9C%" %9!%C %9CCC %9C%$ !9%%% =9<%>

!!

通过观察发现在危机前后
X)*21..

秩相关系数

之和最大的都为
!

X

大庆原油市场!由此可以认为我

国原油市场的油价与国际油价关联程度很大!很容易

受国际油价的影响随之波动#因此将
!

X

作为第一

棵树
+7))!

的根节点#由于篇幅有限!下面仅列出危

机前的分析过程!危机后分析同理#

确定根节点后分别选择最能代表
!

X

与其他各

变量间的相依结构的
'-

M

4.1

函数!用
+6;

赤池信息

准则选择最优的
'-

M

4.1

函数#计算公式为"

+6;

%

$O

'

$.*

'

4

(!其中
O

是
'-

M

4.1

函数中的参数个数!

4

为
'-

M

4.1

函数的极大似然函数值#

+6;

的值越小!则

模型越好#最终选择的
!

X

与各变量之间的最优
D-

M

W

4.1

函数如图
=

中的
+7))!

所示#

接下来以第一棵树的根节点
!

X

为条件!计算出

+7))$

上的条件分布函数作为观测值!再计算
X)*W

21..

秩相关系数矩阵及各行值的绝对值之和!可以看

出
\6

是第二颗树的根节点!见表
>

#

表
+

!

以
!

"

为条件的
C/4:722

秩相关系数矩阵

T$

!

!

X

)*D

!

!

X

!IBA#

!

!

X

BQ@*$

!

!

X

R$#

!

!

X

5

T$

!

!

X

!9%%% B%9#=A %9$$< %9%$> %9%$> !9C!>

)*D

!

!

X

B%9#=A !9%%% B%9!"$ B%9%%= B%9%$= !9A$"

!IBA#

!

!

X

%9$$< B%9!"$ !9%%% %9%<" %9%=C !9#$#

BQ@*$

!

!

X

%9%$> B%9%%= %9%<" !9%%% %9>!# !9#=A

R$#

!

!

X

%9%$> B%9%$= %9%=C %9>!# !9%%% !9#%%

!!

确定根节点后根据
@3D

准则选择
T$

!

!

X

与其他

节点之间的最优
D-

M

4.1

函数!并计算出
S)*21..

秩

相关系数矩阵!结果见图
=

中的
+7))$

#接下来依此

类推!根据表
#

$表
"

得到第
=

棵树$第
>

棵树$第
#

棵

树的根节点!然后确定根节点与其它节点之间的

D-

M

4.1

函数!见图
=

中的
+7))=

$

+7))>

$

+7))#

所示#

表
)

!

以
#$%&'

$

('

$

!

"

为条件的
C/4:722

秩相关系数矩阵

)*D

!

T$

*

!

X

!IBA#

!

T$

*

!

X

BQ@*$

!

T$

*

!

X

R$#

!

T$

*

!

X

5

)*D

!

T$

*

!

X

!9%%% B%9%C! %9%=> %9%%! !9!!"

!IBA#

!

T$

*

!

X

B%9%C! !9%%% %9%A< %9%$# !9!C>

BQ@*$

!

T$

*

!

X

%9%=> %9%A< !9%%% %9>!$ !9#$#

R$#

!

T$

*

!

X

%9%%! %9%$# %9>!$ !9%%% !9>=<

#A

!!!!!!!!!!!!!!!

基于藤
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M
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!



表
,

!

以
)*#+,

$

#$%&'

$

('

$

!

"

为条件的
C/4:722

秩相关系数矩阵

)*D

!

BQ@*$

*

T$

!

!

X

!IBA#

!

BQ@*$

*

T$

!

!

X

R$#

!

BQ@*$

*

T$

!

!

X

5

)*D

!

BQ@*$

*

T$

!

!

X

!9%%% B%9%C" B%9%$% !9!%"

!IBA#

!

BQ@*$

*

T$

!

!

X

B%9%C" !9%%% B%9%=% !9!!"

R$#

!

BQ@*$

*

T$

!

!

X

B%9%$% B%9%=% !9%%% !9%#%

图
=

!

危机前
D

藤结构图

!!!

注"

6

表示
&642)*66W'-

M

4.1

函数!

&QQ!

表示
7-616)2QQ!'-

M

4.1

'

!C%2)

/

7))5

,%

547̀(̀1.QQ!

&(函数!

&QQC

表示
7-616)2QQC'-

M

4.1

'

!C%2)

/

7))5

,%

547̀(̀1.QQC

&(函数!

&Z

表示
7-616)2Z-)'-

M

4.1

'

$A%2)

/

7))5

(函数!

:

表示
O1455(1*'-

M

4.1

'

:-7Y1.'-

M

4.1

(函数!

E

表示

E71*X'-

M

4.1

函数!

&O

表示
7-616)2O4YI).'-

M

4.1

'

!C%2)

/

7))5

(函数!

QQC

.

<%

表示
7-616)2QQC'-

M

4.1

'

<%2)

/

7))5

(函数!

D$A%

表示
7-616)2

D.1

0

6-*'-

M

4.1

'

$A%2)

/

7))5

(函数#

!!

为了更直观的描述!令数字
!

!

$

!

=

!

>

!

#

!

"

!分别

代表
H+3

!

Q7)*6

!

K421(

!

2

f

!

Y*5

!

\6"

个原油市

场!则图
>

为危机前后藤结构对应的最优
D-

M

4.1

结

构#比较危机前后的藤结构!并没有发生很大变化!

只有第四棵树的根节点由
.IBA#

变成了
)*D

!金融危

机没有强烈的影响到
"

个原油市场的格局#

;

X

%

&

>#

&
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&

#"

V

>

&

>=

&

!"

V
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V
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V

>
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V
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!=

V
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V

>

&

!$

V
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&

#=

V

$">

&

!#

V

7

8

9

:

=$">

!!

;

W

%

&

>#

&

>!

&

#"

V

>

&

>=

&

!"

V

>

&

#$

V

">

&

>$

&

="

V

>

&

=$

V

">

&

!#

V

$">

&

>"

&

$"

V

>

&

!$

V

">

&

=#

V

$">

&

!=

V

7

8

9

:

#$">

图
>

!

危机前后对应的
D-

M

4.1

函数

!!

图
#

描述了金融危机前
;

藤结构中变量间二元

D-

M

4.1

函数对应的
S)*21..

秩相关系数矩阵!

.

X

代

表危机前!

.

W

代表危机后#

可以看出!无论危机前后
!

X

都是第一棵树的根

节点!说明我国的原油价格和其他
#

个市场的原油价

格关联十分密切!很容易受到其他国家油价变动的影

"A

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



响#比较图
#

中左右两矩阵中的数值!

.

W

中的
S)*W

21..

秩相关系数普遍比
.

X

中的系数有所增加!这说明

在
$%%C

年金融危机后!我国原油市场与国际原油市

场的关联性不降反增#这也与实际情况相符!

$%%C

年我国成为世界第二大石油进口国!大量的进口使得

我国油价与进口国油价紧密相连!原油对外依存度逐

年攀升#

.

X

%

%9<>

%9%"

B

%9"!

%9AA %9%> %9%=

%9=! %9$A %9%A

B

%9%>

%9< %9%" %9>$

B

%9%C

B

7

8

9

:

%9%=

!!.

W

%

%9<

%9!!

B

%9>>

%9C! %9%! %9%>

%9=! %9$ %9%C %9%!

%9<! %9!! %9>= %9%#

B

7

8

9

:

%9%!

图
#

!

藤结构中的
S)*21..

秩相关系数矩阵

!!

图
#

两矩阵的第一列数值均为正!大庆和其他原

油市场间都存在着正向的联动关系!其中相关性较强

的是米纳斯原油和辛塔原油!迪拜原油次之!这是因

为中东地区是我国原油进口的主要地区!向中国出口

原油的主要国家依次是沙特阿拉伯$安哥拉$俄罗斯

联邦$阿曼$伊拉克和伊朗等六个国家!占中国进口总

量的
"CG

#金融危机前后大庆与
H+3

的
S)*21..

系

数分别为
%9%"

和
%9!!

!大庆与布伦特
S)*21..

系数

为
%9=!

!

H+3

和布伦特相比较而言!布伦特原油的价

格波动对我国影响更为显著#这是因为虽然
H+3

原

油和
Q7)*6

原油均是全球原油定价的基准!但
Q7)*6

是当今全球原油定价体系的核心!大约
##G

的国际

原油贸易直接或间接以
Q7)*6

原油价格作为价格基

准#

Q7)*6

原油出产于北大西洋北海布伦特地区!是

国际原油现货贸易的主要标的原油!具有较为重要的

现货影响力#

*

!

结论与建议

本文选取
"

大原油市场
Q7)*6

$

H+3

$

K4I1(

$

Y*5

$

\6

$

2

f

从
$%%=

年
!

月
=

日至
$%!#

年
<

月
$<

日

的每日石油现货价格作为样本数据!并以
$%%C

年金

融危机作为分界点!把样本分为金融危机前和金融危

机后两个子样本!在规则藤
'-

M

4.1

分析框架下对
"

个原油市场进行建模!以此来研究我国原油市场与其

他
#

个国际原油市场间的联动性!并比较分析金融危

机前后油价联动性产生的变化#结果表明!金融危机

加深了我国与其他国家原油市场间的相互影响#大

庆作为藤结构第一棵树的根节点!与其他
#

个原油市

场的联系均十分紧密!且与
#

个市场均存在正向联动

关系!其中与米纳斯和辛塔的联动性最为显著!并且

我国原油价格受北大西洋布伦特原油的影响比受美

国西德克萨斯轻质原油的影响更大#

综上所述!我国要进一步完善石油价格定价机制!

以克服国际原油市场对我国原油市场越来越大的影

响!并且要加快石油期货市场的发展!以应对国际油价

剧烈波动对石油进口的冲击,要积极开展%石油外交&!

协调好石油生产国和消费大国之间的石油贸易竞争!

确保石油进口来源的持续性与稳定性,并且建立和完

善我国的战略石油储备体系!以保护国家能源安全#
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