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地缘政治事件、金融危机与全球原油价格体系 
— — 基于内生结构性突变的实证分析 

张 菡 

[摘 要]本文通过在传统的时间序列模型中引入结构性突变，检测了结构性突变的 

存在性及其对全球原油价格及价格依存关系的影响。研究发现，地缘政治事件和金融危 

机是造成全球原油价格关系产生结构性突变的主要因素，但不同的事件产生的效果不同。 

例如，西德克萨斯原油在 2011年的库存积压事件改变了长期价格关系的水平、趋势和状 

态，而1997年亚洲金融危机仅仅导致区域 内原油价格关系出现平移。2008年金融危机 

是影响最为深远的结构性突变事件。它打破 了原油价格关系的稳态，使得 Wlazlowski et 

a1．(2011)在危机前得出的关于俄罗斯乌拉尔原油可作为基准原油的结论不再成立。 
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一

、引 言 

在大多数文献中，布伦特轻质原油、西德克萨斯轻质原油和迪拜中质原油被认为是全球原油的 

定价基准，可以代表市场上所有原油的价格变动。但是这些基准原油的代表性最近受到了质疑。 

就布伦特轻质原油而言，它的期货交易量上升很快，但作为定价基准的现货产量却在迅速下降。根 

据能源咨询公司 Energy Aspects的数据，组成布伦特轻质原油的四种混合油的装船量从 201 1年 1 

月的 1 10万桶降低到2014年 1月的930，000桶。因此批评者认为布伦特原油作为全球原油定价基 

准的角色已经“损坏”(Hume，2014)。无独有偶，另一个能源咨询集团 Consilience也发布了一份关 

于布伦特原油作为价格基准的研究报告。他们预测了组成布伦特基准原油的所有油种的未来产 

量，包括那些还未开发的油田产量，得出的结论是现有基准原油的产量到2020年只能维持在 100 

万桶每天(Consilience，2014)。业内人士对此忧心忡忡。这是因为，基准原油的产量下滑和流动性 

缺乏，会使其无法准确反映原油现货的价格。首先 ，缺乏流动性的市场是扭曲的，容易受到逼仓。 

第二，在流动性缺乏的情况下，真实交易清淡，报价数量也少。但是，一种原油若要成为市场基准原 

油，其交易和报价应该是定期并频繁发生的(Fattouh，2007a)。 

西德克萨斯轻质原油的价格通常被认为能够反映美国地区的供需情况。然而西德克萨斯库欣 

原油的价格经常与其他原油的价格关系产生脱离，使得西德克萨斯轻质原油的定价基准功能也备 

受“损坏”的争议。因此有学者呼吁市场参与者采用其他可以更准确反映市场供需关系的原油作 

为定价基准(Fattouh，2007b)。 

迪拜原油面临着和布伦特原油类似的困境。迪拜原油的产量峰值在 1991年达到了 38．3万 

桶／每天，但到了2008年下降到了6．86万桶／每天。由于这个原因，市场参与者在实践中开始考虑 
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增加其他基准原油的价格比重(Giaever—Enger and Booth，2014)。 

基于上述事实，研究者有必要重新审视不同原油之间的价格关系，来评估这些基准原油是否还 

能够代表市场上总体的价格变动。鉴于近些年来原油价格经历了巨大的波动，笔者拟在考虑结构 

性突变的影响下研究原油的价格关系。此外，由于现有基准原油的价格标竿作用受到争议，本文的 

分析并不局限于实践中所使用的几种基准原油，也包含文献中发现的“潜在”基准原油。从数量方 

法来说，本文中采用的方法并不预先设定结构突变点，而是从数据本身出发，来检测是否存在结构 

性突变，确定其发生的时点，进而分析所在时点的市场环境。这样的分析有助于加深理解经济和地 

缘政治事件对原油市场的影响。具体来说，本文的研究旨在回答下列问题： 

1．1997年以来原油价格序列及价格依存关系中是否存在显著的结构性突变? 

2．如果存在结构性突变，导致这种突变的原因是什么? 

3．如果存在结构性突变，这些突变的影响是什么? 

4．在考虑结构性突变的情况下，基准原油的表现如何?是否还能作为其他原油价格的领导者? 

本文的贡献在如下几个方面。第一，本研究提供了原油市场上结构性突变存在的实证证据。 

大量允许结构性突变存在的检验从不同层面提供了完整的信息。例如，协整检验可以分析长期价 

格关系中的突变，而格兰杰因果关系检验则提供了短期价格关系中的突变证据。第二，本研究是基 

于动态的视角。而以往的文献如 Wlazlowski et a1．(201 1)，假设模型是静态的。最后，这个实证研 

究使用了包含32种原油品种的大样本，得出的结论也更稳健。 

本文的结构安排如下。第二部分将对相关文献做出综述，第三部分对数据进行描述和分类。 

第四五六部分分别进行了允许结构性突变的单位根检验、协整检验和格兰杰因果关系检验。最后 
一 部分是结论性评述。 

二、文献综述 

世界原油市场上的价格关系在文献中有广泛的研究。Brunetti and Gilbert(2000)用双变量 

FIGARCH模型发现纽约商业交易所在原油市场上相对于伦敦国际石油交易所占据优势地位。Lin 

and Tamvakis(2001)用 GARCH和 VAR模型，发现纽约商业交易所和伦敦国际石油交易所在交易 

时间重叠的时段中存在显著的溢出效应。他们之后的文章(Lin and Tamvakis，2004)运用 自回归条 

件持续期模型来检验布伦特期货和西德克萨斯期货价格之间的信息溢出效应，发现纽约商业交易 

所在布伦特期货的交易上占据支配地位。Lu et a1．(2008)分析了西德克萨斯、布伦特、迪拜、塔皮 

斯和米纳斯原油之间的信息溢出效应。他们运用了Hong检验(Hong，2001)，发现西德克萨斯原油 

和布伦特原油占据支配地位，其中西德克萨斯原油相对布伦特原油又占优势。Fan et a1．(2008)也 

运用了 Hong检验。他们计算了西德克萨斯原油和布伦特原油的风险价值，发现了双向的风险溢 

出效应。除了线性的因果联系，Bekiros and Diks(2008)还研究了西德克萨斯原油的现货和期货之 

间非线性的因果关系。 

以上研究都基于静态的观点，即假设模型的系数在所研究的时间区间内是恒定不变的。只有 

为数不多的文献考虑了系数在某些时间区间内的变化。Hammoudeh and Li(2004)运用向量误差修 

正模型研究了亚洲金融危机对美国和国际原油价格的影响。他们发现危机前后的因果关系改变了 

方向。Lu et a1．(2014)在 Hong检验的滚动试验和 DCC．MGARCH Hong检验的基础上，提出了一种 

新的时变性格兰杰因果关系检验。他们用这种方法研究了西德克萨斯原油期货、布伦特原油期货、 

迪拜原油现货和塔皮斯原油现货价格之间的时变性信息溢出效应。他们着重研究了一些大事件对 

因果关系的影响。这些事件包括 2003年3月的伊拉克战争、OPEC在2008年 l2月的减产声明，以 
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及2011年早期的利比亚内战。他们发现当这些事件发生在主要产油国的时候，迪拜和塔皮斯原油 

对布伦特和西德克萨斯原油的因果关系变得更强。而在无事件发生的平常时期，迪拜和塔皮斯原 

油是处于从属地位的。这种时变性的因果关系表明基准原油的角色是随时间变动的，所以原油定 

价机制应该也随着时间调整。 

上文提到，基准原油的地位在近些年受到了质疑。Wlazlowski et a1．(2011)试图找到新的价格 

指向标。他们采用了一个 32种原油的大样本，用格兰杰因果关系检验来检测哪些原油驱动了其他 

原油的价格，而哪些原油只是跟随了市场的趋势。他们的实证结果肯定了传统的基准原油(布伦 

特和西德克萨斯原油)作为全球定价者的地位。他们还发现了第三个全球定价者，俄罗斯乌拉尔原 

油。然而，迪拜法塔赫原油虽然在实践中被用作基准原油，但它并没有定价者应有的表现，因此 

Wlazlowski et a1．(2011)认为在评估原油市场价格行为的时候，迪拜法塔赫原油所占的比重应当降低。 

Candelon et a1．(2013)在Wlazlowski et a1．(2011)研究的基础上，把格兰杰因果关系检验用 Hong 

et a1．(2009)的方法扩展到了极端风险的情形下。他们同样采用了32种原油价格序列，但是主要 

研究了极端价格变动下的因果关系模式。他们发现，无论价格处于上升趋势还是在下跌过程中，西 

德克萨斯和布伦特原油都是定价者。这源于这两个市场上的基本面和投机因素。地中海俄罗斯乌 

拉尔原油和欧洲福卡多斯原油在价格极端下跌过程中表现出基准原油的模式，而厄瓜多尔奥连特 

原油则在价格极端上升过程中表现出基准原油的模式。迪拜法塔赫和阿曼原油，虽然都被认为是 

基准原油，但却更多地表现出价格跟随者的模式，而非价格领导者。Candelon et a1．(2013)还观察 

到原油市场上的一体化趋势在极端情况下是下降的。 

本文的研究在 Wlazlowski et a1．(2011)的基础上进行了扩展，考虑了结构性突变的因素。比起 

Candelon et a1．(2013)仅研究价格极端变动的情况，本文研究了整个样本时期的总体模式。本文的 

主要关注点在于结构性突变对应的事件对价格的时间序列特性的影响，对长期价格协整关系的影 

响和对基准原油作为价格指向标行为的影响。 

三、数据描述和分类 

笔者从托马斯路透的数据库终端得到了32种原油船上交货价(FOB)的周数据，时间跨度从 

1997年1月到2011年11月④。这些数据在支付方式上是可比的(除了苏伊士混合原油的支付包 

含了60天的信用期间)，在运送方式上也可比(所有价格都是船上交货价，目的地港 口保持不变)。 

这样保证了合同期的差异等因素不会影响结果。每种原油都有776个观察值。表 1列出了这些原 

油价格序列的描述性统计量。 

原油的异质性很强，大体上可以根据质量和产地两个维度来分类。这两个维度都对原油的用 

途和价格有影响。从物理化学特性上来看，原油在美国石油学会重力指标(API gravity@)，酸度和 

含硫量上都有所不同(Bacon and Tordo，2004)。这些区别使得不同原油的炼化过程和最终产品也 

有差别。具体来说，API越高的原油越轻，质量也越好。这是因为轻质原油中的有用成分含量高， 

经过比较简单的蒸馏炼化程序就可以生产出汽油和其他最终产品。而重质原油中轻质烃的含量 

低，需要经过焦化和分裂等复杂的炼化程序才可以得到有用的石油产品。甜度和酸度指的是原油 

的含硫量。硫会造成污染，需要炼油厂进行大量的投资来去除，所以硫的含量越低越好。低硫原油 

被称为甜性油，而高硫原油是酸性油。量化标准如表 2所示。 

① 数据的原始来源为美国能源部，从 2011年 11月 11日后不再更新。 

② 美国石油学会重力指标(API)是美国石油学会制订的用以表示石油及石油产品密度的一种量度，通常在 10。和7O。之间。 
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表2 原油质量的定义 
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原油产地也非常重要，因为原油需要被运到炼油厂，最终产品也需要运送给消费者。根据 

Wlazlowski et a1．(2011)的划分，原油的原产地可以区分为欧洲、美洲、撒哈拉以南的非洲、亚洲和澳 

大利亚、中东和北非六大区域。表 3列出了各种原油的质量和产地信息。 

表3 样本原油及其属性 
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四、允许结构性突变的单位根检验：Clemente—Montanes—Reyes单位根检验 

(一)方法 

检验时间序列数据是否平稳，在对经济活动中的经济关系和波动进行建模时至关重要。因为 

标准化回归的估计方法——普通最小二乘法，是建立在经济数据围绕恒定的长期均值进行波动的 

假设基础上的。同时，它还假设经济数据的方差与时间无关，即经济数据是平稳的。如果经济数据 

并没有回到长期趋势的态势，并且方差也是随时间变动的，那么普通最小二乘法会产生伪回归的结 

果，只有在协整的情况下例外。在协整的情况下模型会去除随机趋势而产生平稳的残差。因此，对 

于时间序列，需要首先检验平稳性，然后才能确定合适的模型。 

通常情况下，ADF检验(Dickey and Fuller，1979)在平稳性检验的实践中应用最广泛。传统的 

单位根检验假设随机冲击的效果是暂时性的、不可持续的。然而 Nelson and Plosser(1982)发现几 

乎所有的宏观经济时间序列都存在单位根，这意味着随机冲击对长期宏观经济产生的效果是永久 

性的。Pe~on(1989)质疑了 Nelson and Plosser(1982)的发现，提出在允许结构性突变的情况下，标 

准单位根检验会倾向于不拒绝原假设。换句话说，如果一个时间序列被检验为不平稳(即被检验 

为 I(1)序列)，但实际情况可能是这个时间序列在允许结构性突变的情况下是平稳的(I(0))，但 

却被错误地认定为 I(1)。因此，大多数的宏观经济数据并非存在单位根，而是大的、偶尔产生的冲 

击的效果是持续性的，小的、经常性的冲击效果是暂时性的，经济最终还是会 回归长期趋势。 

Pe~on(1989)指出“经济的确是围绕一个长期的趋势平稳的。只有两个冲击产生了持续性的影响， 

1929年的大崩溃和 1973年的石油危机”。之后他改进了传统的单位根检验，增加了一个虚拟变量 

来加入一个外来的结构性突变。 

Christiano(1992)批评了Perron的这种结构性突变时点已知的假设，指出在实践中，通过对数 

据的事先检查得到结构性突变时点是一种“数据挖掘”行为，违背了传统检验中的分布理论。随后 

学者们开始研究 内生决定突变 时点的方法，此类研究包括 Banerjee et a1．(1992)，Pe~on and 

Vogelsang(1992)，Perron(1997)，Lumsdaine and Papell(1997)，Zivot and Andrews(2002)，这些研究 

显示内生决定结构性突变时点可以减少单位根检验的偏误。其中代表性的方法包括 Pe~on and 

Vogelsang(1992)和 Zivot and Andrews(2002)的允许单个结构性突变的单位根检验，以及 Clemente 

et a1．(1998)的允许两个结构性突变的单位根检验。这些检验的优点在于它们不要求事先知道结 

构性突变的时点，而是通过对数据的检验来确定结构性突变的时点。这可以帮助分析在结构性突 

变发生的时候是否伴随着大事件的发生，比如政府政策、货币危机或者战争等。 

Ben—David et a1．(2003)警告说“没有允许单个结构性突变可能导致 ADF检验无法拒绝原假 

设；如果存在两个结构性突变却没有考虑的话，会导致允许单个结构性突变的单位根检验无法拒绝 

原假设”。所以在对可能存在结构性突变的时间序列进行单位根检验时，最好先用 Clemente— 

Montanes．Reyes单位根检验看是否存在两个显著的结构性突变。如果 Clemente—Montanes-Reyes单 

位根检验并不支持两个显著的结构性突变，再考虑用 Perron．Vogelsang只允许一个结构性突变的单 

位根检验。如果这些检验都不支持结构性突变的存在，再考虑用 ADF检验或者 PP检验。这个过 

程可以避免 Baum(2004)提出的问题：如果 Perron—Vogelsangand Clemente—Montanes—Reyes单位根检 

验表明有显著的异常值存在，那 ADF和 PP检验得出的结果是不可靠的，因为显著的异常值表明不 

考虑结构性突变的模型是错误的。 

根据以上讨论，笔者首先采用 Clemente—Montanes—Reyes单位根检验来检测原油价格序列中是 

否存在两个显著的结构性突变。这个检验有两种模型： 

26 



金 融 评 论 2017年第3期 

1．附加异常值(additive outliers，又称作 AO)模型，此模型能捕捉到序列均值产生的突变； 

2．新息异常值(innovational outliers，又称作 IO)模型，此模型允许序列均值有一个渐进的转变。 

(二)实证结果 

表 4和表5列示了对原油价格时间序列的Clemente—Montanes—Reyes单位根检验结果。表中显 

示 t统计量是不显著的，表明即使允许结构性突变的存在，单位根检验的原假设也无法被拒绝，无 

论是 AO还是 10模型都是如此。AO模型捕捉到了2005年中和2011年早期两个时点为最显著的 

结构性突变时点，而 10模型捕捉到的时点是 2004年末和2010年中。其中AO模型的 t统计量普 

遍比10模型的大，表明AO模型比IO模型能更好地解释原油价格序列，意味着原油价格序列表现 

出的结构性变化更可能是突然发生的，而不是渐变的。 

表4 原油价格的Clemente Montanes—Reyes单位根检验结果：附加异常值(AO)模型 

注：本表列示了 Clemente—Montanes．Reyes单位根检验附加异常值模型的结果。表中的 日期采用 的格式是 
“

YYYY-mm-dd”；”．表示 1％的显著性水平。 
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1 西德克萨斯库欣 

2 欧洲布伦特 

3 欧洲挪威埃科菲斯克 

加拿大标准 

加拿大劳埃德混合 

6 墨西哥依斯莫斯 

墨西哥玛雅 

8 哥伦比亚卡纽莱蒙 

厄瓜多尔奥连特 

xlO 安哥拉卡宾达 

l1 喀麦隆科乐 

x12 埃及苏伊士混合 

x13 阿曼混合 

x14 澳大利亚吉普斯兰 

x15 马拉西亚塔皮斯 

x16 地中海俄罗斯乌拉尔 

x17 中国大庆 

x18 沙特阿拉伯轻油 

x19 沙特阿拉伯中质油 

x20 沙特阿拉伯重油 

x21 亚洲穆尔班 

x22 亚洲迪拜法塔赫 

x23 卡塔尔杜汉 

x24 地 中海西迪科瑞尔伊 

x25 地 中海西迪科瑞尔伊 

x26 科威特混合 

x27 阿尔及利亚撒哈拉混 

x28 欧洲尼 日利亚邦尼轻 

x29 欧洲福卡多斯 

x30 欧洲利比亚锡德尔 

x31 印度尼西亚米纳斯 

x32 委内瑞拉蒂朱纳轻油 

朗轻 

朗重 

合油 

油 

一 4．59 2003—11—28 3．11⋯ 2007一O1—12 2
． 89⋯ 

一 4．51 2004—12—03 3．95⋯ 2010—08—20 3
． 23⋯ 

一 4．8 2004—12—24 4．21⋯ 2010—08—20 4．21⋯ 

一 4．57 2004—06—25 3．48⋯ 2008—12—19 3
． 48 

一 5．42 2004—12—10 3．21⋯ 20O7—04—20 3．21⋯ 

一 4．83 2004—12—24 4．25⋯ 2010—09—17 4．25⋯ 

一 4．79 2004—12—03 4．22⋯ 2010—08—20 4
． 22⋯ 

一 5．O1 2004—12—03 4．49⋯ 2010—11—19 4．49⋯ 

一 5．08 2004—12—24 4．41⋯ 2010—08—20 4．41⋯ 

一 5 2004—12—24 4．44 2010—08—20 4．44⋯ 

一 5．04 2004—12—03 4．45⋯ 2010—08—20 4．45⋯ 

一 4．85 2004—12—24 4．25⋯ 2010—08—20 4．25 

一 4．76 2004—12—31 4．17⋯ 2010—08—20 4．17⋯ 

一 4．81 2004—12—10 4．26⋯ 2010—08—20 4．26⋯ 

一 4．91 2004—12—10 4．37⋯ 2010—08—20 4．37⋯ 

一 4．31 2004—12—24 3．78⋯ 2010—08—20 3．78⋯ 

一 5 2004—12—03 4．43⋯ 2010—08—20 4．43⋯ 

一 4．85 2004—12—24 4．29 2010—08—20 4．29⋯ 

一 4．42 2004—12—24 3．92⋯ 2010—08—20 3．92⋯ 

一 4．4 2004—12—24 3．91” 2010—08—20 3．91⋯ 

一 4．63 2004—12—31 4．05⋯ 2010—08—20 4．05⋯ 

一 4．56 2004—12—24 3．99⋯ 2010—08—20 3．99⋯ 

一 4．63 2004—12—31 4．05 2010—08—20 4．05⋯ 

油 一4．92 2004—12—24 4．35⋯ 2010—08—20 4．35⋯ 

油 一4．91 2004—12—24 4．35⋯ 2010—08—20 4．35⋯ 

一 4．53 2004—12—24 3．96⋯ 2010—08—20 3．96⋯ 

一 4．33 2004—06—25 3．78⋯ 2010—08—20 3．78⋯ 

一 5．12 2004—12—03 4．58 2010—08—20 4．58⋯ 

一 4．83 2004—12—10 4．29⋯ 2010—08—20 4．29⋯ 

一 4．42 2004—12—10 3．89⋯ 2010—08—20 3．89⋯ 

一 4．74 2004—12—03 4．33⋯ 2010一l1—19 4．33⋯ 

一 4．86 2oo4—12—24 4．28⋯ 2010—09—17 4．28⋯ 

注：本表列示 了 Clemente-Montanes—Reyes单位根检验新息异常值模型的结果。表中的 日期采用 的格式是 

“

YYYY—mm—dd”；⋯表示 1％的显著性水平。 

根据 Chai et a1．(2013)，2005年原油价格突然变化不是由于供需关系，因为供需双方并没有显 

著的失衡。当时原油需求在下降，而供给在缓慢上升。同期美元指数也比较平稳。然而 2005年发 
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生了很多突发事件，这些事件改变了市场预期，对敏感的原油市场造成了冲击。这些事件包括：卡 

特里娜飓风在墨西哥湾登陆，此处聚集了美国30％原油生产和24％的炼化产能，飓风摧毁了大量 

设施 ，影响了生产；沙特阿拉伯的法赫德国王去世；尼日利亚的石油工人遭绑架；2月中旬伊朗南部 

的爆炸事件；以及伊拉克的持续不稳定局势等。美国和伊朗的关系恶化，以及伊朗核问题也经常冲 

击国际原油市场。 

AO模型中发现的第二个结构性性突变发生在 2011年。它也不是由市场基本面产生的，而是 

由突发事件造成的。这段时间市场上原油供应充足，并且沙特阿拉伯承诺增产。但中东和北非的 

危机使得油价持续上升。由于政局不稳 ，利比亚的原油产量大幅下滑。尽管沙特阿拉伯承诺增产， 

但它出口的酸性原油无法替代市场需求更高的利比亚甜性原油。虽然利比亚原油主要出口欧洲， 

但原油市场的价格都对利比亚的不稳定局势做出了反应。 

上述分析表明 AO模型捕捉到了原油价格序列中的突发性变化。IO模型中发现的结构性突 

变不如 AO模型中发现的那么显著，但也反映了市场上的变化，这些变化更多地与基本面相关。 

2004年全球经济的强劲增长，尤其是美国，中国和印度的经济增长，刺激了对原油的需求，推高了 

全球原油价格。美国的GDP从2003年的2．8％跳升到2004年的3．8％。同时，中国由于本国电力 

短缺，也大量进口燃料和原油。美元指数在 2004年贬值也提升了油价。2003年到2004年间，美 

元贬值了 11％，而世界原油价格增加了44％(Chai et a1．，2013)。 

在2010年，世界经济从衰退中复苏。这次复苏主要是由于 OECD国家政府主导的经济刺激， 

使得原油消费在经历了四年的负增长之后，首次转为正增长。同时，发展中国家的原油消费势头也 

在持续。美国第二轮量化宽松政策提供了丰沛的流动性，美元指数持续下跌。因此2010年油价的 

变化主要是由世界经济复苏和美元贬值引起的。 

表 A．2和表 A．3列出了一阶差分后的 Clemente—Montanes—Reyes单位根检验结果。结果表明 
一 阶差分后的序列在允许有两个结构性突变的情况下是平稳的。因此可以得出结论：原油价格序 

列是有结构性突变的 I(1)序列，应该用协整模型来估计。此外，检验到的结构性突变都出现在 

2008年下半年，正是金融危机发生的时候。由于一阶差分衡量的是价格的变动，这个结构性突变 

反映了2008年原油价格从猛涨到历史最高值后转向下跌，价格变动由正变负的事实。 

五、允许结构性突变的协整检验：Gregory—Hansen协整检验 

(一)方法 

上述单位根检验的结果表明对原油序列的分析要建立在协整模型的基础上。如果在原油价格 

序列中发现了长期协整关系，这种关系的存在可以作为原油市场一体化的证据。例如，如果所有酸 

性油的价格之间存在长期协整关系，则意味着不同地区的酸性油价格都向同一个长期均衡回归。 

也就是说，如果有偏离均衡的情况发生，经济力量(如套利等)会促使价格回归均衡。 

传统的协整检验的原假设是没有协整关系，备选假设是存在协整关系。这个备选假设有一个 

隐含的前提，即长期协整关系是稳定的，不随时间而变动。但是这个假设在实践中并不现实，长期 

协整关系在某个时点是可以改变的。根据 Gregory and Hansen(1996)，允许结构性突变的协整关系 

是指在某段长期的时间内协整关系保持不变，然后在某个时点切换到另一种新的长期的关系。这 

种突变有几种不同的类型：它可以是水平移动，即模型的截距有所变化；或者是水平移动伴随趋势 

变动，即在水平移动的模型中加入时间趋势项；或是状态转换 ，不仅截距和时间趋势变化，系数也发 

生变化。标准的检验流程是计算允许一个未知时点结构性突变的ADF，Za和 zt统计量，来判定是 

否能拒绝无协整关系的原假设。用公式来表示这三种结构性突变，如下所示： 
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令虚拟变量 DT在结构性突变前为0，在突变后为 1。 

水平移动：yt= 1+oz2D．r+ t+ ，t，其中截距 OL在突变时点之后发生了变化，而模型系数保 

持不变。 

水平移动伴随时间趋势：yt=oA+a2D~-+ f+f1．rxt+si，t，t=1，⋯n．此处的 在水平移动模 

型中添加了一个时间趋势项。 

状态转换：yt= 1+ 2所 +~Txt+l~,rxtD．r+ ，t，t：1，⋯n．此处在上述模型的系数上添加了虚 

拟变量，用以表示结构性突变对系数的影响。 

所有这些检验的原假设都是没有协整关系，备选假设是在有一个结构性突变的情况下存在一 

个协整关系。 

Gregory．Hansen检验的缺点在于： 

1．它仅允许存在一个结构性突变； 

2．自变量个数最多只能有 4个。 

第二个缺点使我们在一次检验中加入变量的个数不能超过 5个。因此这个检验只能用于分组 

样本，而不能用于全体样本。在每个子样本中，笔者都会选择一到两个基准原油，这个基准原油是 

现实中使用的，或文献中推荐为有潜力的定价基准，然后检验子样本中是否存在有一个结构性突变 

的协整关系。如果子样本中除基准原油之外的原油数目超过了4个，笔者将进行多次检验来确保 

覆盖每一个原油品种。 

(二)实证结果 

1．按质量分组的协整检验 

在质量分组中，笔者选择了西德克萨斯和布伦特作为甜性油的基准原油，在酸性油中选择伊朗 

轻油作为基准原油①。 

表6和7列示了对甜性油的实证结果。表格显示无协整关系的原假设几乎在所有的检验中都 

被拒绝了。这意味着在有一个结构性突变的情况下每组原油中都存在协整关系。但是，我们发现 

应用不同的基准原油会得到不同的结构性突变时点。当应用西德克萨斯作为基准原油时，模型捕 

捉到的结构突变时点多发生在2011年早期。而在应用布伦特作为基准原油时，捕捉到的突变时点 

分散在2006到 2009年之间。西德克萨斯比布伦特的质量更好，通常情况下与布伦特的差价在 

+／一3美 桶。但在 2011年 2月的时候，西德克萨斯的交易价格在 85美 桶，而布伦特的价格 

在 103美 桶。这种巨大差价的原因在于当时库欣地区的库存因北美地区产能过剩已经达到容 

量极限，价格承压，与此同时布伦特的价格因埃及和中东局势动荡而飙升。这是因为库欣地区以西 

德克萨斯计价的原油库存无法及时转运到墨西哥湾区的炼厂，使得西德克萨斯的价格无法通过套 

利来回到正常差价的区间。模型检验到的2011年发生的西德克萨斯原油与其它原油产生的价格 

关系突变正反映了这种情况。此外，从模型结果中可以看到，这次事件造成的影响是深远的：它不 

仅造成了协整关系的平移，还改变了长期协整关系的趋势和状态。Fletcher(2011)指出，“输油管道 

体系的僵化，美国中西部的原油运出能力缺乏，以及加拿大的油砂油和美国本土的页岩油不断涌 

人，西德克萨斯的价格脱钩现象会持续一段时间，还可能变得更糟。”由于这次事件是西德克萨斯 

独有的，所以在以布伦特原油为基准的检验中，模型并没有显示 2011年出现结构突变点。 

尽管如此，在以布伦特原油为基准的模型中捕捉到的结构突变时点的确反映了2006-2009年 

间原油市场的供应紧张状况。在2006年中期，油价持续增长，伊拉克，以色列和黎巴嫩之间的战争 

是重要因素。从 2007年末到2008年上半年，Hamilton(2009)指出这是原油价格有史以来受到最 

① 根据 Wlazlowski et a1．(2011)，伊朗轻油是酸性油的价格领导者。 
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大冲击的时段，并把2007—08的价格上涨归功于强劲需求和产量停滞。在 2009年 1月份，由于加 

沙地带以色列和巴勒斯坦之间的武装冲突，原油价格再次短暂上扬(BBC，2009)。 

表6 甜性油组的Gregory—Hansen检验结果：以西德克萨斯原油为基准原油 

WTI，EFK，CPR，GPL， rPS WTI，SHR，BNL，ESD 

突变类型 ADF统计量 突变 日期 突变类型 ADF统计量 突变日期 

平移 一12．44⋯ 2011-02—11 平移 一7．41” 2011-04—01 

趋势 一12．73⋯ 2011—02一l1 趋势 一7．92” 2011—03—04 

状态 一11．05⋯ 2011—03—11 状态 一7．53” 2011—02—11 

状态 &趋势 一10．86 2010—08—27 状态 &趋势 一7．16 2011—02—11 

统计量 统计量 

平移 一16．16⋯ 2011—04一O1 平移 一9．6”’ 2011-02-18 

趋势 一17⋯ 2011—04—01 趋势 一9．67⋯ 2011-02-18 

状态 一16．74⋯ 2011—03—18 状态 一lO．54” 2010—12—31 

状态 &趋势 一17．52⋯ 201l一01—28 状态&趋势 一10．15⋯ 2009—09—18 

统计量 Za统计量 

平移 一401．23⋯ 2011—04一O1 平移 一175．54” 2011-02—18 

趋势 一431．75⋯ 2011—04一O1 趋势 一178．04 2011—02—18 

状态 一418．94⋯ 2011—03—18 状态 一209．27“ 2010—12—31 

状态＆趋势 一446．56⋯ 2011—01—28 状态 &趋势 一192．89⋯ 2009—09—18 

WTI，CLM，CBD，KLE WTI，CDQ，FCD，MNS 

突变类型 ADF统计量 突变 日期 突变类型 ADF统计量 突变日期 

平移 一6．57 2011—03—04 平移 一7．85 2011—04—01 

趋势 一6．62 2011—03—04 趋势 一7．84” 2011—04—01 

状态 一5．82 2009—10—23 状态 一8．04 ” 2011—02—11 

状态＆趋势 一5．62 2009—04—10 状态 ＆趋势 一7．94⋯ 2010—02—12 

统计量 统计量 

平移 一6．83⋯ 2011—01—07 平移 一9．7⋯ 2011—02—18 

趋势 一6．84 ” 2011—01—07 趋势 一9．71 2011—02—18 

状态 一7．36” 2011—02—18 状态 一11⋯ 2011—02—18 

状态 ＆趋势 一6．61” 2011一O1—07 状态&趋势 一1O．47⋯ 2010—02—26 

统计量 Za统计量 

平移 一104．92⋯ 2011-O1—07 平移 一177．08” 2011—02—18 

趋势 一105．37⋯ 2011—01—07 趋势 一177．8⋯ 2011—02—18 

状态 一126．95⋯ 2011—02—18 状态 一224．59⋯ 2011—02—18 

状态&趋势 一106．84⋯ 2011—01—07 状态 &趋势 一207．41” 2010—02—26 

注 ：本表列示了对西德克萨斯为基准原油的甜性油组进行的 Gregory-Hansen检验结果。表中 日期格式为 
“

YYYY—mm—dd”。”．{弋表 1％的显著性水平。表中原油名称为缩写，全称见表3。 

与甜性油组的结果相反，尽管表格 8确认在酸性油组中也存在协整关系的结构性突变，但结构 

突变的时间点并没有清晰的规律。一个可能的原因是基准原油的选择。根据 Montepeque(2005)， 
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中性油和酸性油并没有一个合适的基准原油用以定价。表格 8的实证结果无法找到规律证实了这 
一

点。因为一个合适的基准原油应该像上述关于西德克萨斯和布伦特的讨论一样，能够反映市场 

状况，存在可循的规律。 

表7 甜性油组的Gregory—Hansen检验结果：以布伦特为基准原油 

BRT，EFK，CPR，GPL，TPS BRT，SHR，BNL，ESD 

突变类型 ADF统计量 突变时点 突变类型 ADF统计量 突变时点 

平移 一6．18⋯ 2007—03～02 平移 一8．06⋯ 2006—09—0l 

趋势 一6．37⋯ 2008—01～l1 趋势 一9⋯ 2006—06—23 

状态 一19．45⋯ 2006—11～10 状态 一10．52⋯ 2006—08—11 

状态＆趋势 一l2．54⋯ 2008—02～0l 状态＆趋势 一19．49” 2006—12—08 

zt统计量 Zf统计量 

平移 一19．1⋯ 2007—12～21 平移 一17．79⋯ 2006-07—28 

趋势 一19．25⋯ 2007—12～21 趋势 一18．81⋯ 2006—07—28 

状态 一20．28⋯ 2007—12～21 状态 一18．68⋯ 2006-07—28 

状态 ＆趋势 一20．46⋯ 2007—12—21 状态＆趋势 一20⋯ 2006-08—18 

Z 统计量 Z 统计量 

平移 一497．45⋯ 2007—12～21 平移 一452．72⋯ 2006-07—28 

趋势 一502．34⋯ 2007-12～21 趋势 一487．09⋯ 2006—07—28 

状态 一538．74⋯ 2007-12～21 状态 一482．6⋯ 2006—07—28 

状态＆趋势 一544．93⋯ 2007-12～21 状态&趋势 一528．2⋯ 2006—08—18 

BRT，CLM，CBD，KLE BRT，CDQ，FCD，MNS 

突变类型 ADF统计量 突变时点 突变类型 ADF统计量 突变时点 

平移 一5．23 2007-12-21 平移 一7．28⋯ 2009-02-06 

趋势 一6．13⋯ 2008—11—14 趋势 一7．24⋯ 2009-02-06 

状态 一5．16 2007-12～21 状态 一8．5⋯ 2009-01-02 

状态 &趋势 一6．51” 2004-08-27 状态 &趋势 一8．54⋯ 2009-01-02 

zt统计量 Zt统计量 

平移 一13．2⋯ 2008-02—29 平移 一14．5⋯ 2009-02-13 

趋势 一14⋯ 2008-06—20 趋势 一14．48⋯ 2009-02—13 

状态 一13．29⋯ 2008—02—29 状态 一15．97⋯ 2009-01-02 

状态 &趋势 一16．02⋯ 2004—08—20 状态 &趋势 一16．31” 2008-06-27 

Zot统计量 ZcL统计量 

平移 一294．04⋯ 2008-02—29 平移 一340．54⋯ 2009-02-13 

趋势 一323．29⋯ 2008—06—20 趋势 一339．9 2009-02-13 

状态 一299．16“ 2008—02—29 状态 一388．29 2009-01-02 

状态&趋势 一390．37” 2004—08—20 状态＆趋势 一400．31” 2008-06-27 

注：本表列示了对布伦特为基准原油的甜性油组进行的Gregory—Hansen检验结果。表中日期格式为“YYYY—mm— 

dd”。 代 表 1％的显著性水平。表中原油名称为缩写，全称见表 3。 
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表8 酸性油组的Grego~一Hansen检验结果：以伊朗轻油为基准原油 

IRL，IMS，ORT，SUZ，OMN IRL，URL，SSL，SAM，SSH 

突变类型 ADF统计量 突变日期 突变类型 ADF统计量 突变 日期 

平移 一10．72⋯ 2~3-10-10 平移 一4．79 2003—06一O6 

趋势 一10．72⋯ 20o3—10—10 趋势 一5．65 2010—01—08 

状态 一10．11⋯ 2010-10-15 状态 一5．07 2003一o6一o6 

状态&趋势 一lO．33⋯ ~10-11-19 状态＆趋势 一5．87 2o09—05—0l 

Z￡统计量 zf统计量 

平移 一l0．4⋯ 2~ -07-30 平移 一13．82” 2o03—08—01 

趋势 一1O．36⋯ 2004—07-30 趋势 一14．34⋯ 2~9-11—27 

状态 一12．34⋯ 20o4—09-10 状态 一14．41” 2003—08—15 

状态 &趋势 一12．35⋯ 2O04—09-10 状态&趋势 一14．81⋯ 20o4—12—17 

Z0【统计量 Z0【统计量 

平移 一166⋯ 2~ -07-30 平移 一290．29“ 2003—08一O1 

趋势 一165．87⋯ 20o4—07—30 趋势 一305．73 2009—11—27 

状态 一234．31⋯ 20o4一o9—10 状态 一308．14⋯ 20o3一O8—15 

状态＆趋势 一233．99⋯ 20o4一o9—10 状态 &趋势 一322．16” 2004—12—17 

IRL，DBF，KWT，TJN IRL，LYD，MYA 

突变类型 ADF统计量 突变日期 突变类型 ADF统计量 突变日期 

平移 一6．24⋯ 2010—11-05 平移 一6．34⋯ 20o8—04—18 

趋势 一6．14⋯ 2010—10—15 趋势 一6．31⋯ 2OO4—10—01 

状态 一6．37“ 2OO9一O6—05 状态 一6．59” 2OO9一O2—13 

状态 &趋势 一6．46“ 2oo8—03—21 状态 ＆趋势 一6．89⋯ 20o4—09—10 

统计量 统计量 

平移 一7．75⋯ 2O10一O8—13 平移 一6．o9⋯ 2011—06—10 

趋势 一7．76⋯ 2010—08—13 趋势 一6．39⋯ 20o4—09—10 

状态 一7．91⋯ 2010—06—25 状态 一6．73⋯ 2008—06—13 

状态 &趋势 一8．42⋯ 2008—05—23 状态&趋势 一6．79⋯ 2o08—06—27 

统计量 统计量 

平移 一118．51⋯ 2010—08—13 平移 一70．23” 2011—06—10 

趋势 一118．51⋯ 2010—08—13 趋势 一74．65” 20o4—09—10 

状态 一l26．67⋯ 201O一06—25 状态 一86．96” 20o8一O6一l3 

状态 ＆趋势 一135．59⋯ 2008一o5—23 状态 &趋势 一88．53” 2008—06—27 

注：本表列示了对 Iran轻质为基准原油的酸性油组进行的 Grego~一Hansen检验结果。表中日期格式为“yyyy。 

mm—dd”。”．f弋表 1％的显著性水平。表中原油名称为缩写，全称见表 3。 

2．按地域分组的协整检验 

在地域划分中，中东北非组和美洲组的原油数 目超过 5个，超出了 Grego~-Hansen检验的上 

限，所以这个检验被多次应用来确保覆盖组内每个原油。 

表9到表 1 1的检验结果显示各统计量都很显著，意味着同一地区原油之间的协整关系中普遍 

存在结构性突变。此外 ，这种结构性突变存在着明显的地域特征。 
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表9 亚洲组的Gregory—Hansen检验结果：以马来西亚塔皮斯为基准原油 

注：本表列示了对马来西亚塔皮斯原油为基准的亚洲油组进行的 Gregory—Hansen检验结果。表中日期格式为 
“

YYYY—mm—dd”。 表 1％的显著性水平。表中原油名称为缩写 ，全称见表 3。 

表 10 欧洲组的Gregory—Hansen检验结果：以布伦特为基准原油 

注：本表列示了对布伦特为基准原油的欧洲组进行的 Gregory—Hansen检验结果。表中 日期格式为“YYYY—mm— 

dd”。” 代表 1％的显著性水平。表中原油名称为缩写，全称见表3。 
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表 11 美洲组的Gregory-Hansen检验结果：以西德克萨斯为基准原油 

WrI1，CPR，LYD，IMS，MYA WTI，CLM ，ORT，TJN 

突变类型 ADF统计量 突变日期 突变类型 ADF统计量 突变 日期 

平移 一12．06” 2011—03—18 平移 一7．44⋯ 2011—03—11 

趋势 一12．42⋯ 2011—03—18 趋势 一7．62 2011—03—11 

状态 一11．18” 2011—03—04 状态 一7．13⋯ 2011-04—01 

状态＆趋势 一12．98” 2010—09—10 状态＆趋势 一5．79 2011—07—22 

Z￡统计量 统计量 

平移 一15．02⋯ 2011—04一O1 平移 一8．7⋯ 2011—04—22 

趋势 一15．66” 2011—04—01 趋势 一8．83” 2011—04—22 

状态 一16．O8 2011—04—01 状态 一9．54 2011—02—18 

状态&趋势 一16．07⋯ 2010—09—17 状态 &趋势 一8．66⋯ 2011—0l一07 

Za统计量 Zct统计量 

平移 一361．13” 2011—04—01 平移 一157．83” 2011—04—22 

趋势 一383．05⋯ 2011—04—0l 趋势 一160．22⋯ 2011—04—22 

状态 一397．01 2011—04一O1 状 态 一184．48⋯ 2011—02—18 

状态 &趋势 一397．45⋯ 2010—09—17 状态 ＆趋势 一162．67⋯ 2011—01—07 

注 ：本表列示了对西德克萨斯为基准原油的美洲组进行的 Gregory-Hansen检验结果。表 中日期格式为“yyyy— 

mm-dd”。”．f弋表1％的显著性水平。表中原油名称为缩写，全称见表3。 

亚洲组的检验结果捕捉到了1998年的亚洲金融危机，并显示这个区域性的金融危机只是导致 

了长期协整关系的平移，并未对趋势或状态产生影响(见表 9)。趋势上产生突变的时间点在 2000 

年，这个时候亚洲国家，特别是中国，开始迅速发展，对能源产生了大量需求。表 11显示西德克萨 

斯原油在 2011年的库存积压问题对美洲原油之间的协整关系造成了深刻的结构性变化：美洲组的 

结构性突变点都发生在 201 1年早期。欧洲组的检验结果(表 10)显示此区域的结构性突变点发生 

于2007年。Chai et a1．(2013)指出这个时期美元持续走低，引发市场对于通胀的担忧，使得大量资 

金进入原油市场谋求增值。 

中东北非组的原油质量相似，多为酸性油，因此此组的检验结论和上节讨论的酸性油组类似， 

即本组中没有明显的规律性，可能是由于本区域缺少基准原油。然而，从检验结果中可以发现一个 

有趣的现象，当检验中包含欧洲利比亚锡德尔原油(ESD)的时候，结果显示 2011年 2月为结构突 

变点，此时利比亚动乱正处于最激烈的时刻：卡扎菲出动直升机，向示威抗议人群进行机枪扫射，还 

发射了迫击炮弹。据福布斯杂志(Katusa，2011)估计，这次危机直接令利比亚的原油产量减半。从 

表 12中可以看出，利比亚危机对长期协整关系的水平和趋势都造成了突变。 

表 12 中东北非组的Gregory—Hansen检验结果：以迪拜法塔赫原油为基准 

DBF，SUZ，SSL，SAM，SSH DBF，MBN，DKN，IRL，IRH 

突变类型 ADF统计量 突变日期 突变类型 ADF统计量 突变 日期 

平移 一7．12⋯ 2005—07—0l 平移 一6．42⋯ 2010—01—08 

趋势 一7．28⋯ 2005—07—01 趋势 一6．45⋯ 2010—01—15 

状态 一7．27” 2007—05—11 状态 一7．25⋯ 2008—03—21 
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续表 

DBF，SUZ，SSL，SAM，SSH DBF，MBN，DKN，IRL，IRH 

状态＆趋势 一7．97⋯ 2008—04—04 状态＆趋势 一6．95“ 2004—07—30 

统计量 统计量 

平移 一8．43⋯ 2005一o4—15 平移 一6．34⋯ 2010—03—26 

趋势 一8．4⋯ 2010—08—06 趋势 一6．36 2010—03—26 

状态 一9．15 2007—06—08 状态 一7．81” 2008—09—12 

状态＆趋势 一9．7” 2008—05—23 状态＆趋势 一8．47⋯ 2007—09—28 

Zot统计量 Za统计量 

平移 一143．76 2005—04 —15 平移 一83．34⋯ 2010—03—26 

趋势 一142．31⋯ 2010—08—06 趋势 一84．22⋯ 2010—03—26 

状态 一162．51 2007—06—08 状态 一115．42⋯ 2008—09—12 

状态 &趋势 一179．44⋯ 2008—05—23 状态 ＆趋势 一132．93⋯ 2007一o9—28 

DBF，KWT，SHR，ESD 

突变类型 ADF统计量 突变 日期 

平 移 一6．27⋯ 2011—02—18 

趋势 一6．23⋯ 2011—02—18 

状 态 一6．46” 20o8—08—08 

状态 &趋势 一6．79 2008—05—09 

统计量 

平移 一7．53⋯ 2011—02—04 

趋势 一7．49⋯ 2011—02—04 

状态 一7．9⋯ 2008—11—14 

状态&趋势 一8．18⋯ 2008—04 —25 

统计量 

平移 一106．78⋯ 2011—02—04 

趋势 一106．22 2011—02—04 

状态 一118．21“ 20o8—11—14 

状态＆趋势 一125．62⋯ 2008—04 —25 

注：本表列示了对迪拜法塔赫为基准原油的中东北非组进行的 Gregory—Hansen检验结果。表中 日期格式为 
“

YYYY—mm—dd”。“ 弋表 1％的显著性水平。表中原油名称为缩写 ，全称见表 3。 

六、允许结构性突变的格兰因果关系检验 

(一)方法 

对每一对价格序列 和 
， 
来说，格兰杰因果关系检验基于以下模型： 

= ∑：： ftI~i,t-I+∑：：。b 一 
= ∑：： c ~i,t-I+∑ ： d ，⋯ 
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模型中b 和c 的显著性水平的联合检验 F统计量可以显示一个价格的滞后值对另一个价格的预测 

能力。例如，如果所有的b 联合显著异于零，那么可以拒绝原假设： 是 的格兰杰原因，也即意 

味着 的过去值可以有效预测 。 

然而模型的系数随着经济发展、政策变化或者其他原因是可能改变的。也就是说，模型系数可 

能是不稳定的，稳定的系数只存在于某个时间段内。例如，Wlazlowski et a1．(2011)发现俄罗斯乌拉 

尔原油可以作为潜在的全球价格基准，因为格兰杰因果关系检验显示它的过去值可以预测其它原 

油的价格。他的样本区间为 1997年到 2006年。然而，当样本区间扩大到 2011年的时候，此结论 

不成立。为了说明这一点，本文首先按照 Wlazlowski et a1．(2011)的方法重新计算了相应的系数。 

这个系数是某一个原油与其它31个原油的格兰杰因果关系检验中，原假设被拒绝的百分比。具体 

来说，在方程 2中，如果 是 的格兰杰原因， 就被称为是 的价格领导者，巧则被称为是 的价格 

跟随者。对某一个原油 来说，同样本中所有其他原油之间，有 31个检验来测试其价格领导者属 

性( 及其滞后项作为自变量)，同时也有 31个检验来测试其价格跟随者属性( 作为因变量)。在 

31个价格领导者检验中，原假设被拒绝的次数百分比被称为价格领导者系数，同样地，在 31个价 

格跟随者检验中，原假设被拒绝的次数百分比被称为价格跟随者系数。如果某种原油的价格领导 

者系数很高而价格跟随者系数很低 ，这种原油能迅速对市场环境变化作出反应，并在价格关系中起 

领导作用。相反，如果价格领导者系数很低而价格跟随者系数很高，这种原油对市场变化的反应较 

慢，主要是被动地跟随市场变动。如果两个系数都很高，则表明这种原油很好地融合进了全球市 

场，主动和被动的变化都很迅速。 

表 13列示了格兰杰因果关系检验在不同样本期间的结果。1997—2006年间的检验结果引 自 

Wlazlowski et a1．(2011)的论文。Wlazlowski et a1．(2011)据此得出结论说西德克萨斯( 1)和布伦特 

( 2)都是全球市场上的价格领导者，但迪拜法塔赫(x22)和阿曼混合油(x13)并没有显示出任何价 

格领导者的特征。笔者在将样本区间扩大到 1997—2011年后，发现西德克萨斯( 1)和布伦特( 2) 

的两种系数都很高，表明它们与全球市场联系紧密，融合得很好①。同时，没有证据支持迪拜法塔 

赫(x22)和阿曼混合油 (x13)的价格领导作用。对 比两个样本期问的结果，最大的差异在于 

Wlazlowski et a1．(201 1)发现的潜在价格领导者——俄罗斯乌拉尔原油(x16)，它的价格领导系数从 

1下降到0．58，因而其价格领导作用在更长的样本区间内并不能得到支持。其原因可能是 x16及 

其滞后项作为 自变量的模型在长期内并不够稳定。为了检验这段时间内是否有结构性突变，笔者 

应用了 Supreme Wald检验。 

SupremeWald检验不需要对结构突变时点作出预判，而是对每一个可能的突变时点进行检验， 

把得到的最大的检验值与无结构突变的原假设下的临界值作比较，如果超出，则拒绝原假设，意味 

着在最大检验值发生 的时点处有一个结构性突变。(Kim and Siegmund，1989；Quandt，1960； 

Andrews，1993) 

(二)实证结果 

表 14列出了当俄罗斯乌拉尔原油作为因变量预测其它原油价格时的 SupremeWald检验值与 

对应的突变时点。所有的 SupremeWald检验统计量都在 1％的水平上显著，表明的确有结构性突 

变存在。同时可以看出大多数检验得出的结构突变时间点都在2008年金融危机期间，少数分布在 

2009年初。因此金融危机的确对原油之间的价格依存关系产生了影响。 

① 此处结果与Wlazlowski et a1．(2011)的结果有差异，经沟通对比后发现原因是 Wlazlowski et a1．(2011)的数据中布伦特的价 

格和笔者采用的有出入。笔者的数据采自美国能源局的最新数据。 
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xl 

x2 

x3 

x4 

x5 

x6 

x7 

x8 

x9 

xl0 

xl1 

xl2 

xl3 

x14 

xl5 

xl6 

xl7 

xl8 

xl9 

x20 

x21 

x22 

x23 

x24 

x25 

x26 

x27 

x28 

x29 

x30 

x31 

x32 

西德克萨斯库欣 

欧洲布伦特 

欧洲挪威埃 

加拿大标准 

加拿大劳埃 

墨西哥依斯 

墨西哥玛雅 

科菲斯克 

德混合 

莫斯 

哥伦比亚卡纽莱蒙 

厄瓜多尔奥连特 

安哥拉卡宾达 

喀麦隆科乐 

埃及苏伊士混合 

阿曼混合 

澳大利亚吉普斯兰 

马拉西亚塔皮斯 

地中海俄罗 

中国大庆 

沙特阿拉伯 

沙特阿拉伯 

沙特阿拉伯 

亚洲穆尔班 

亚洲迪拜法 

卡塔尔杜汉 

地 中海西迪 

斯乌拉尔 

轻油 

中质油 

重油 

塔赫 

科瑞尔 

地 中海西迪科 

科威特混合 

阿尔及利亚撒 

欧洲尼 日利亚 

欧洲福卡多斯 

欧洲利比亚锡 

印度尼西亚米 

委内瑞拉蒂朱 

瑞尔 

伊朗轻油 

伊朗重油 

哈拉混合油 

邦尼轻油 

德尔 

纳斯 

纳轻油 

l 

0．97 

0．71 

0．65 

0．94 

0．87 

O．71 

0．84 

0．68 

0．65 

0．74 

0．55 

0．77 

0．61 

0．13 

1 

0．35 

0．58 

0．65 

0．6l 

0．84 

0．68 

0．77 

0．84 

0．84 

0．87 

0．61 

0．58 

0．68 

0．77 

0．48 

0．52 

0．13 

0．26 

0．68 

1 

1 

0．45 

0．16 

0．26 

O．87 

0．74 

0．87 

0．84 

0．84 

0．77 

1 

0．42 

1 

0．48 

0．52 

0．52 

0．81 

0．81 

0．84 

0．61 

0．77 

0．9 

0．58 

0．81 

0．71 

0．9 

1 

0．94 

1 

1 

0．65 

0．52 

0．39 

0．97 

0．97 

0．97 

0．77 

0．77 

0．55 

0．55 

1 

0．97 

0．68 

0．58 

0．45 

0．65 

0．74 

0．71 

0．9 

0．87 

0．9 

0．77 

0．77 

0．94 

0．52 

0．52 

0．55 

0．52 

0．39 

0．77 

0．97 

0．94 

0．39 

1 

1 

0．81 

0．94 

0．84 

0．74 

0．48 

0．58 

0．58 

0．97 

0．81 

0．97 

0．61 

0．94 

0．61 

0．68 

O．65 

0．87 

0．84 

0．87 

0．42 

0．42 

0．87 

0．39 

0．42 

0．58 

0．52 

1 

0．61 

注：上表中 1997—2006年的结果引自Wlazlowski et a1．(2011)，1997—2011年的结果为笔者用同样的方法重新计 

算得到。 

表 14仅仅列出了Wald检验值的最大值。为了观测 Wald检验值的动态变化，图1显示了所有 

的 Wald检验统计量。从 1997年 1月份到2006年 3月份，即Wlazlowski et a1．(2011)的样本区间 
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内，整体来说这个统计量是相对稳定的，在这个时期内模型也相对稳定。从 2007年开始，特别是 

2008年中期，Wald统计量飙升，与之对应的是原油价格从顶点崩塌的过程。因此俄罗斯乌拉尔原 

油和其它原油之间稳定的价格关系被原油价格的崩溃破坏了。尽管模型系数产生结构性突变并不 
一 定意味着格兰杰因果关系发生了突变，因为后者依赖于系数的整体显著性而非系数本身。但是 

结构性突变的存在可以从一定程度上解释在样本期延长至金融危机后，俄罗斯乌拉尔原油的价格 

领导作用消失的原因。 

表14 俄罗斯乌拉尔原油系数中的结构性突变 

名称 SupremeWald检验统计量 突变时点 名称 SupremeWald检验统计量 突变时点 

WTI 54．85⋯ 2008—10—03 SSL 51．32⋯ 2008—12—12 

BRT 64．15⋯ 2008—10—03 SAM 54．81⋯ 2008—12—12 

EFK 59．69⋯ 2008—08—15 SSH 53．81⋯ 2008—12—12 

CPR 75．95⋯ 2008—10—03 MBN 69．07⋯ 2008—08—15 

LYD 39．81 2008—12—26 DBF 63．75⋯ 2008—08—15 

IMS 54．03 2008—12—26 DKN 70．95⋯ 2008—08—15 

MYA 66．60⋯ 2009—01—09 IRL 55．52⋯ 2009一O1—02 

CLM 46．04⋯ 2008—12—26 IRH 57．62⋯ 2009一O1—02 

ORT 68．39⋯ 2008—12—26 KWT 57．55 2008—08—15 

CBD 61．O8⋯ 2009一O1—02 SHR 57．81 2008—08—15 

KLE 61．63⋯ 2009—08—15 BNL 62．73⋯ 2008—08—22 

SUZ 55．64 2009—08—15 FCD 61．17 2008—08—22 

OMN 67．88 2009—08—15 ESD 62．17⋯ 2009—02—13 

GPL 63．04 ⋯ 2o08—10—03 MNS 62．08⋯ 2008—10—03 

TPS 57．00⋯ 2008—10—03 rrJN 59．76⋯ 2008—12—26 

CDQ 47．79⋯ 2008-11-21 

注：本表列示了在格兰杰因果检验中俄罗斯乌拉尔原油价格作为 自变量时，其系数的 SupremeWald检验统计 

量，以及检验得到的突变时点。这个检验的原假设是俄罗斯乌拉尔原油的系数不存在结构性突变。表中突变时点 

的格式为“yyyy—mm—dd”。⋯表示 1％的显著性水平。 

尽管在技术上可以进一步就结构突变前后的子样本区间进行格兰杰因果关系检验，但是从图 

1上可以看出，在结构突变时点后，Wald检验统计量并没有回到一个较低的水平，特别是对于安哥 

拉卡宾达原油(CBD)，喀麦隆科乐原油(KLE)，中国大庆原油(CDQ)，沙特阿拉伯轻油(SSL)，沙特 

阿拉伯中质油(SAM)，沙特阿拉伯重油(SSH)，地中海西迪科瑞尔伊朗轻油(IRL)，地中海西迪克 

瑞尔伊朗重油(IRH)，阿尔及利亚撒哈拉混合油(SHR)，欧洲福卡多斯原油(FCD)，和欧洲利比亚 

锡德尔原油(ESD)。Wald检验统计量持续高位意味着俄罗斯乌拉尔原油作为因变量时的系数并 

没有回到稳态。由于系数并不稳定，从模型中得出的推断也不稳健 ，因此笔者并没有根据结构突变 

点区分子样本分别进行格兰杰因果关系检验。 
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图1 俄罗斯乌拉尔原油系数的动态Wald检验统计量 
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七、结 论 

本文通过在传统的时间序列模型中引入结构性突变，检测了结构性突变的存在性及其对原油 

价格及价格依存关系的影响。允许结构性突变的单位根检验有两种，附加异常值(AO)模型和新息 

异常值(IO)模型，因而可检测出两种结构性突变。根据对相应市场状况的分析可知，附加异常值 

模型检测到的结构性突变与突发事件有关 ，如地缘政治事件等，而新息异常值模型检测到的结构性 

突变与市场基本面相关。此外，原油价格的时间序列属性并未因结构性突变的产生而发生改变：原 

油价格一直是 I(1)序列，并不平稳。 

允许结构性突变的协整检验确认原油价格中存在长期协整关系，同时也确认了在长期协整关 

系中有结构性突变发生。此外，检测到的结构性突变时点都可以对应到相应的事件。西德克萨斯 

在 2011年库存积压和价格脱钩现象导致它与其它同品质原油或同区域原油的长期价格关系出现 

了突变。这种变化影响深远，因为它同时改变了长期协整关系的水平、趋势和状态。相反，亚洲金 

融危机只是影响到了区域内原油的水平，并未影响到趋势。此外，模型还检验到了2011年的利比 

亚危机。 

SupremeWald检验被用在格兰杰因果关系检验的模型里，显示 2008年金融危机打破了格兰杰 

因果关系检验模型的稳定性，使得 Wlazlowski et a1．(2011)文中的主要结论一俄罗斯乌拉尔原油可 

以作为潜在的基准原油，在更长的样本区间内不再成立。 

本文的分析说明了在时间序列建模中结构突变的重要性。一般来说，如果总体回归函数在样 

本中发生了突变，那么普通最小二乘法只是在综合了突变前后不同时期后，估计了整体样本中存在 

的一个“平均”关系。根据突变所处时点和大小，这个“平均”回归方程和真实的方程会有很大差 

别，由此得到的估计和预测质量不高。因此，在实践中，考虑结构性突变的存在及其对结论的影响 

是十分关键的。 

附录 

表 A．1 原油价格序列一阶差分的Clemente．Montanes—Reyes单位根检验结果： 

附加异常值(AO)模型 
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表 A．2 原油价格序列一阶差分的Clemente—Montanes—Reyes单位根检验结果： 

新息异常值(IO)模型 
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