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石油价格对天然橡胶价格的影响
——基于 VAR 模型的实证研究

刘芳园，周日旺，邹文涛

（海南大学经济与管理学院，海南	 海口			570228）

摘　要：近年来，石油价格与天然橡胶价格逐渐呈现出负相关关系，与前人的研究结论相悖，即石

油价格与天然橡胶价格呈现正相关关系。分析了石油价格对天然橡胶价格影响的传导机理；通过格兰杰

因果检验和协整检验，表明二者是互为格兰杰因果关系，且走势存在长期均衡；通过 VAR 模型实证检

验了石油价格对天然橡胶价格的影响，结果表明前者对后者并非单纯的正向影响，指出前人结论的不完

善在于未考虑到天然橡胶根本供需关系的改变会在一定程度上割裂石油与天然橡胶在价格上相互影响的

关系。最后从投资者和生产者的角度提出相应的对策建议。
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Analysis of the impact of oil price on natural rubber price
—An empirical study based on VAR model

LIU	Fang-yuan，ZHOU	Ri-wang，ZOU	Wen-tao

（College of Economics and Management, Hainan University, Haikou 570228,China）

Abstract：In	recent	years,	the	price	of	oil	has	gradually	presented	negative	correlation	with	the	price	of	natural	
rubber,	and	it	is	contradictory	to	the	previous	study	conclusion	that	the	price	of	oil	and	the	price	of	natural	rubber	have	
been	positively	correlated.	In	this	paper,	the	transmission	mechanism	of	the	influence	of	oil	price	on	natural	rubber	
price	was	analyzed.	Through	the	granger	causality	 test	and	co-integration	test,	 the	result	showed	that	 there	was	a	
granger	causality	relation	between	the	oil	price	and	the	natural	rubber	price,	and	the	situation	would	be	in	long-term	
equilibrium.	In	addition,	the	effect	of	oil	price	on	the	price	of	natural	rubber	was	verified	by	the	VAR	model,	and	the	
results	showed	that	the	former	is	not	a	simply	positive	effect	on	the	latter.	So	we	concluded	that		the	original	conclusion	
was	not	 imperfect,	and	it	was	not	considered	that	 the	change	of	 the	supply	and	demand	relationship	of	 the	natural	
rubber	would	influence	the	relationship	between	oil	and	natural	rubber	on	price.	At	last,	some	countermeasures	and	
suggestions	were	put	forward	from	the	perspective	of	investors	and	producers.

Key words：conduction	mechanism;	ICE	oil;	natural	rubber	futures	price;	VAR	model

天然橡胶是我国重要的工业原材料及战略

物资，具有不容忽视的政治地位和经济地位。

天然橡胶产业之间关联度极高，产业链所提供

的轮胎、管带、胶鞋等对汽车、工程、鞋业等

产业有着举足轻重的作用。天然橡胶价格的大

幅波动会引起全产业链和其他相关产业的波动。

近年来国内天然橡胶价格频繁震荡，与天然橡

胶相关的合成橡胶受其原材料石油价格的影响
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也产生大幅波动。石油价格和天然橡胶价格之

间表现出很强的相关性，因此探析石油价格对

天然橡胶价格影响的传导机制，对于厘清天然

橡胶价格形成具有重要意义。

近年来，国内天然橡胶价格的异常波动仅

以供需关系来解释，似无法令学者们信服。研

究人员尝试从多个角度对天然橡胶价格异常波

动的现象进行解释。从利率的角度，刘锐金［1］

对名义利率和实际利率对橡胶价格影响的研究

表明，天然橡胶价格更易受来自名义利率的影

响，而合成橡胶价格则更易受来自实际利率的

影响。从汇率的角度，樊孝凤等［2］实证检验了

美元汇率对我国天然橡胶现货价格的影响，表

明美元汇率的上升会引起我国天然橡胶现货价

格的下跌；刘锐金等［3］对人民币与天然橡胶、

合成橡胶价格上的关系进行了研究，表明当人

民币升值时，国内天然橡胶现货价格与合成橡

胶现货价格将下跌，且在长期上没有均衡关系。

从便利收益的角度，魏宏杰等［4］从投机与天然

橡胶价格波动之间的关系发现，投机引起了天

然橡胶价格与供需基本面的脱离，加剧了其价

格的波动。从信息溢出角度，陈国汉等［5］对天

然橡胶进行金融化测度分析，发现相较于国内

金融市场，国际金融市场对我国天然橡胶市场

的信息溢出程度较高。

在众多分析角度中，替代品的角度是其中

重要一环。杜凯等［6］认为，合成橡胶与天然橡

胶在现实生产经营活动中是替代品的关系，而

石油作为生产合成橡胶的重要原料，其价格波

动会传导至合成橡胶价格，进而天然橡胶价格

也会受到合成橡胶价格的影响，因此石油价格

上涨会引起天然橡胶价格上涨，二者为正相关

关系。基于此，李均立等［7］构建了误差修正模

型，并通过协整检验与格兰杰因果检验，表明

二者为正相关关系且存在长期稳定的均衡，石

油价格的波动是天然橡胶价格波动的格兰杰原

因。王钰棋等［8］指出国内天然橡胶价格受来自

国际天然橡胶价格影响最大，其次是国内合成

橡胶价格，间接预示了石油价格波动对天然橡

胶价格波动具有一定影响。刘阳［9］的模拟结果

显示，美国和欧盟石油价格的上升分别引起美

欧 4.73% 和 3.92% 的天然橡胶消费量涨幅。桂

俊煜［10］认为原油价格对天然橡胶价格影响的

显著性的根本原因是合成橡胶对天然橡胶的替

代作用。孙娟等［11］从供需关系、国际经济环境、

石油、价格联盟 4 个角度分析了天然橡胶价格

波动的影响因素，并通过 VAR 模型对石油因素

进行实证检验，发现石油价格的波动在短期内

对天然橡胶价格波动产生显著正向影响。宫磊

善［12］研究表明，国际石油与天然橡胶价格之

间存在长期的均衡关系，且石油价格对天然橡

胶价格有显著的短期影响。余露［13］认为在合

成橡胶价格上涨的情况下，消费者倾向于购买

天然橡胶从而推动天然橡胶价格的上涨。郇青

鹤等［14］对影响我国天然橡胶价格波动的因素

进行了灰色关联度分析并对影响因素进行排序，

结果表明合成橡胶进口数量影响最大，合成橡

胶产量也占据一定的影响。娄嘉利等［15］认为

合成橡胶价格的下降会增强合成橡胶对天然橡

胶的替代性，从而压制天然橡胶的市场价格。

综上所述，从替代品的角度来看，前人研究

的结论都较为一致，即石油价格的波动影响着

天然橡胶价格的波动，且是正相关关系。意味

着当石油价格上涨时，天然橡胶价格跟随上涨；

当石油价格处于下跌趋势时，天然橡胶价格亦

趋于下跌。然而，近 1 年来，天然橡胶价格持

续下跌，石油价格却持续上涨。似乎与之前的

研究结论相违背，为探究此现象产生的根本原

因，我们从理论与实证两个维度展开分析。

1 石油价格波动对天然橡胶价格影响

的机理分析

1.1 替代品与互补品

通常而言，商品与商品之间存在两种关系。

一种为替代品关系，在价格上表现为趋势一致，

即当 A 商品价格上涨时，由于 A 商品与 B 商品

之间存在替代关系，消费者在选择时可以根据一

定的比例减少对 A 商品的购买，而加大对 B 商

品的购买，以此保证最后所得到的效用无差异，

此时由于对 B 商品的需求上升推动了 B 商品的

价格上涨，最终在价格上再次与 A 商品的价格

维持一定的均衡。一种为互补品关系，意味着两
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种商品之间消费者需同时依据一定的比例购买才

能达到效用的最大化，通常表现为两种商品之间

的具体搭配使用是较为客观的存在，亦或者是人

为的主观偏好。在价格上，两种商品之间则表现

为趋势相反，即当 A 商品价格上涨时，一定程

度上抑制了对 A 商品的需求，B 商品的需求也趋

于减少，意味着短期之内 B 商品的价格将承受

较大的下跌压力，最终表现为 B 商品价格下跌。

我们依据上述经济学基础理论对石油价格对天

然橡胶价格的影响进行具体分析。

首先，从替代品角度。在传统橡胶产业中，

如轮胎生产是合成橡胶与天然橡胶混合使用，

于是合成橡胶与天然橡胶存在一定程度的替代

品关系。石油作为合成橡胶的重要原料，其价

格的波动影响合成橡胶价格的波动，而合成橡

胶价格的波动亦影响天然橡胶价格的波动，可

见，石油价格波动将影响天然橡胶价格的波动。

即：在不考虑质量、质检等其他因素的前提下，

仅从价格因素考虑，当石油价格上涨，导致合

成橡胶成本上升，于是合成橡胶价格上涨，此

时天然橡胶价格则相对较低，如此将导致天然

橡胶需求扩大，短期内将拉高天然橡胶价格。

于是得到：石油价格上涨推动合成橡胶价格上

涨，进而使天然橡胶价格上涨，与前人研究结

论相符：石油价格影响天然橡胶价格，呈正相

关关系。

其次，从互补品的角度。互补品角度分析并

不是指石油与天然橡胶之间存在互补品的关系，

而是指石油与汽车是互补品关系，同时汽车与天

然橡胶是互补品关系，由此通过汽车，石油与天

然橡胶构建联系。意味着，当石油价格上涨时，

抑制了汽车的消费需求；汽车需求量下跌意味对

轮胎的需求量下跌；受此影响，天然橡胶的需求

量下跌，最终导致天然橡胶价格下降。

1.2 供需关系

上述分析中，我们推导出了石油价格对天

然橡胶价格的影响并非是单纯正相关，亦存在

负相关关系。分析时有两个基本假设：短期供

给不变、具体的需求偏好不变。供给不变意味

着石油与天然橡胶在短期供给量是相对固定的；

需求偏好不变意味着市场对石油与天然橡胶的

需求方向是一致的，也就是说市场对石油需求

上升时，对天然橡胶的需求也上升，对石油需

求下降时，对天然橡胶需求也下降。但是当我

们改变基本假设时，结论不一定成立。

首先，从长期来看，供给是存在变化的，

意味石油自身的供给与天然橡胶自身的供给都

将会产生变化，最终影响供需关系。而供需关

系的变动导致石油与天然橡胶之间的相互影响

被削弱。以石油价格持续上涨为例，当石油价

格持续上涨，天然橡胶价格亦会上涨，天然橡

胶的供给方将会加大供给量，如大量种植天然

橡胶树，但石油却未必加大开采；随着时间推移，

石油价格不可能一路上升，为缓解石油消耗的

不可逆性，人们也将追逐并开发其他可替代能

源，同时，天然橡胶树的成长亦需要周期，最终，

当天然橡胶树的根本供给量上升并远远大于石

油的供给量时，天然橡胶的价格走势将受制于

根本的供需关系，此时与石油之间作为替代品

和互补品的关系将会断裂，亦或受其影响甚微。

以具体事实来看，天然橡胶的供需关系十

年来产生了较大变化。2008 年金融危机后，各

国央行开始实施宽松的货币政策，辅以扩张性

的财政政策，以应对金融危机带来的负面影响。

由此引起对天然橡胶需求的大量增加，然而根

据国际橡胶研究组织（IRSG）之前发布的数据，

该时期供给相对较少，供不应求，导致天然橡

胶价格上涨。价格上涨使种植天然橡胶树有利

可图。莫业勇等［16］报告显示，2007—2009 年

全球种植持续面积增加，天然橡胶的供给能力

已有大幅提高，并形成供大于求的局面，近一

年多来天然橡胶价格持续下降。

其次，随着时间推移，对石油的需求与对

天然橡胶的需求与过去不同。近两年来，我国

经济下行压力巨大，去杆杠、去产能、去库存

等政策及经济脱实向虚所带来的不良影响，使

实体产业的发展举步维艰，对于各原材料的需

求总体而言是下降的。客观反映了对于天然橡

胶实际需求的不足。综合来看，天然橡胶供大

于求，相对于石油而言，二者在供需关系上已

存在本质区别，石油价格对天然橡胶价格的影

响较往年已有所减弱。
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综上所述，我们认为石油价格对天然橡胶

价格的影响短期内是正向与负向影响同时存在，

但正向影响可能趋于主导地位；但长期来看，

天然橡胶价格的变动会受制于其根本的供需关

系，石油价格对天然橡胶价格的影响会在一定

程度上被割裂。

2 VAR 模型的实证检验

2.1 数据的选取与处理

基于上述分析，本研究选取 VAR 模型对石

油价格与天然橡胶价格之间的关系进行实证检

验。选取 ICE 布油连续指数代表石油价格，记

为 ICE；选取沪胶主力连续指数代表天然橡胶

价格，记为 TRXJ；样本时间区间为 2006 年 2

月至 2018 年 6 月，时间单位为月，具体为每月

的收盘价。其中，ICE 布油连续指数和沪胶主

力连续指数均来源于 Wind 数据库。

构建 VAR 模型，数据处理方式一般分差分

和协整两种［17］。差分指先对原始数据进行平

稳性检验，一般为 ADF 单位根检验，如果平稳，

则可以直接构建 VAR 模型，如不平稳则进行差

分，直到差分后的数据能通过 ADF 单位根检验，

意味着数据平稳，可以构建模型。协整指对样

本数据进行协整检验，只要变量之间存在协整

关系，则可以构建 VAR 模型。但一般而言，差

分后的数据会丢失部分数据所蕴含的经济信息，

为保留数据背后的经济含义，本研究选取通过

判断变量是否具有协整关系的方法构建 VAR

模型。

选取协整检验中较常用的有确定性线性趋

势，但协整方程只有截距的模型来进行协整检

验。滞后期选择从滞后 1~3 期。

由表 1 可知，从滞后 1 期至滞后 3 期，分

别进行协整关系的判定，均表明石油价格与天

然橡胶期货价格存在协整关系，意味着二者价

格趋势长期均衡，验证了前人研究，表明石油

价格确和天然橡胶价格紧密相连，二者之间具

有相关性。

表 1 协整检验结果

滞后期 原假设 特征根 迹统计量 5% 显著水平 P
1 期 至多个 0 协整向量 0.061036 16.55903 15.49471 0.0345

至多 1 个协整向量 0.048455 7.301235 3.841466 0.0069

2 期 至多个 0 协整向量 0.051327 14.04174 15.49471 0.0818

至多 1 个协整向量 0.042553 6.348859 3.841466 0.0117

3 期 至多个 0 协整向量 0.052816 14.11676 15.49471 0.0798

至多 1 个协整向量 0.042180 6.248806 3.841466 0.0124

2.2 数据的趋势性分析

天然橡胶与石油存在协整关系，二者走势

是长期均衡的，但长期均衡并不意味着是正相

关的稳定长期均衡。由图 1 可知，2007 年 2 月

底，天然橡胶价格上涨，此时石油价格下跌，

而后跟随上涨；当石油价格处于短期上升通道
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时，天然橡胶价格下跌，在两条线交叉后，

石油价格涨幅较大，天然橡胶价格亦存在较

大涨幅。总体来看，2013 年前天然橡胶价格

与石油价格之间存在较明显的正相关关系，

从 2013 年起，天然橡胶价格持续下跌，相对

天然橡胶价格的走势而言是保持震荡走势。

2015 年，石油价格直线下滑，在趋势上逼近

天然橡胶之前的下跌趋势，二者走势以正相

关关系的形式有了重合。从 2017 年 6 月开始，

石油价格持续上涨，天然橡胶价格持续下跌，

形成了剪刀差的形态，且有进一步扩大的趋

势，打破了正相关关系。图 1 印证了前文的

理论分析，天然橡胶价格与石油价格之间非

简单的正相关关系。

2.3 滞后期选择与模型构建

当选择的滞后期不同时，VAR 模型的结果

亦不相同。通常 VAR 模型在最终确认前会先构

建一个 VAR 模型，然后对滞后期进行检验，

以选择最优滞后期，再根据最优滞后期来构建

VAR 模型。因此，我们先构建 VAR（2）模型

对最优滞后期进行检验。选择滞后 5 期进行检

验，检验结果见表 2，根据常规的 AIC 与 SC 准

则，选取滞后 2 期作为最优滞后期。模型的参

数估计结果见表 3。

表 2 VAR 模型最优滞后期检验结果

滞后期 LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2100.661 NA 1.65e+10 29.20363 29.24488 29.22039

1 -1748.855 688.9547 1.32e+08 24.37298 24.49672 24.42326

2 -1738.422 20.13988* 1.21e+08* 24.28365* 24.48988* 24.36745*

3 -1738.073 0.685310 1.27e+08 24.33434 24.62308 24.45167

4 -1736.539 2.875550 1.31e+08 24.36860 24.73983 24.51945

5 -1731.590 9.142216 1.30e+08 24.35542 24.80914 24.53978

	 	 注：* 表示符合该国际标准。

表 3 VAR（2）模型参数估计结果

滞后变量 TRXJ ICE

TRXJ（-1） 1.090304 0.000432

TRXJ（-2） -0.128709 -0.000206

ICE（-1） 57.55769 1.197011

ICE（-2） -66.66690 -0.278980

C 1426.716 2.300982

R2 0.918541 0.943804

F 统计量 400.3034 596.2190

2.4  模型的稳健性检验

在构建 VAR 模型后对其进行稳健性检验，

以确保脉冲响应图与方差分解的准确性。通常

使用AR根检验法对VAR模型进行稳健性检验。

AR 根检验指的是当所有根模的倒数皆小于 1，

亦或者通过图形表示所有根模倒数的点都位于

单位圆之内，则意味通过了 AR 根检验，VAR

模型是稳健的。根据图 3 所示，图中所有点皆

位于单位圆之内，表示所构建的 VAR（2）模

型是稳健的。
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图 4 AR 根检验

2.5 格兰杰因果检验

格兰杰因果检验主要是验证变量之间是

否具有统计意义上的因果关系，即检验一个变

量的滞后变量是否可以引入到其他变量方程当

中。表 4 为石油和天然橡胶之间格兰杰因果检

验结果。当滞后期为 2 期时，变量 TRXJ 排除
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ICE 的概率为 0.0345，小于 0.05 显著水平，

意味石油价格的波动是天然橡胶价格波动的格

兰杰原因；同时，变量 ICE 排除 TRXJ 的概率

为 0.0392，亦小于 0.05 显著水平，表示天然

橡胶价格的波动是石油价格波动的格兰杰原

因。由此可见，在滞后 2 期的条件下，石油价

格与天然橡胶价格是互为格兰杰因果关系。说

明石油价格的波动和天然橡胶价格的波动互相

影响。

表 4 格兰杰因果检验结果

	变量 Excluded Chi-sq df Prob

TRXJ ICE 6.731912 2 0.0345

ICE TRXJ 6.478152 2 0.0392

2.6 脉冲响应图分析

脉冲响应图展示的是当给予一个变量以正

向冲击时，会对所构建的模型系统造成怎样的

冲击。从图 5 可以看出，当给予石油价格一个

正向冲击时，初期使天然橡胶价格亦受到正向

冲击的影响，价格迅速上涨，约在第 5 期达到

最大值；而后迅速下跌，于第15期达到最小值；

接着又逐渐回升，第 50 期后还存在些许正向影

响，最后趋于均衡，归零。可见，石油价格上

涨对于天然橡胶价格的冲击在不同时期是存在

差异性的。初期，石油价格上涨，会在半年之

内带动天然橡胶价格趋于上升，二者是正相关

的关系。而半年后，石油价格如果持续上升，

天然橡胶价格将趋于下跌，价格走势将会呈现

出负相关关系。意味着石油价格与天然橡胶价

格之间非简单的正相关关系。实证结果符合上

述的理论推导。

图 5 天然橡胶价格脉冲响应
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2.7 方差分解分析

表 5 为天然橡胶价格的方差分解结果，由

于篇幅有限，只显示具有代表性的时间节点。

结果显示，在第 1 期时，石油价格对天然橡胶

价格没有影响，天然橡胶价格受到的影响全部

来源于其本身上期价格。第 2 期时，石油价格

对天然橡胶价格影响上升为 1.199762%，此后

随着时间推移，石油价格的影响逐步上升，

在第 20 期时为 5.157459%，第 30 期则上升至

8.132223%，此后上升速度趋于平缓，到第 50

期时为 8.95%，往后几乎趋于均衡。方差分解

的结果表明，石油价格对天然橡胶价格存在长

期影响，且其影响程度随着时间的推移而加

深。而换个角度，石油价格对于天然橡胶价格

的影响并没有想象的巨大，最大贡献值不超过

10%。这验证了上述理论分析，即长期而言，

天然橡胶价格的波动根本原因在于供需关系。

表 5 方差分解结果

时期 S.E. TRXJ ICE

1 	1953.849 100.0000 0.000000

2 	2994.908 98.80024 1.199762

3 	3764.396 98.27254 1.727456

4 	4356.007 98.25607 1.743930

10 	6164.482 98.68024 1.319756

20 	6963.323 94.84254 5.157459

30 	7114.675 91.86778 8.132223

40 	7149.596 91.10047 8.899535

50 	7160.259 91.04601 8.953993

3 结论

通过观察近 1 年多来石油价格与天然橡胶

价格走势，首先，对前人认为的石油价格与天

然橡胶价格之间呈现的正相关关系提出质疑。

其次，通过替代品与互补品的角度分析了石油

价格对于天然橡胶价格不单是正向影响，还存

在负向影响的可能，二者之间不是简单的正相

关关系。再次，通过分析长期的供需关系的变化，

指出供需关系的变化在一定程度上割裂石油价

格对天然橡胶价格的影响，使天然橡胶价格波

动受制于其自身的供需关系影响，来自于石油

价格波动的影响甚微。通过 VAR 模型实证检验
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了石油价格在初期将对天然橡胶价格造成正向

影响，即石油价格上涨，天然橡胶价格亦上涨；

随着时间推移，如石油价格持续上涨，会对天

然橡胶价格造成负向影响。同时，二者之间是

互为格兰杰因果关系，且价格走势存在长期均

衡。然而，石油价格波动对天然橡胶价格波动

的贡献度仅占 8.95%。我们认为天然橡胶价格

波动起伏的根本原因在供需关系，而不是来自

于其他商品价格波动的影响。

针对以上结论，提出以下对策建议：对于

投资者，尤其是期货投资者，在投资天然橡胶

期货时，应重点关注天然橡胶的基本面，即供

需关系，其次关注天然橡胶期货价格自身的趋

势。对于生产者，应理性判断价格走势，以更

好地规划生产，尤其是在价格高涨时应避免盲

目扩产。
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