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［摘　要］由于美元是国际石油价格的唯一结算货币，这就使得国际石油价格与美元走势
之间存在较强的相关关系。利用相关分析、曲线拟合检验、残差检验等方法对纽约商品期货交

易所的原油价格数据与美元指数之间的动态关系进行实证研究，发现原油期货价格的涨跌与美

元指数之间存在较长期的负相关关系。
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　　自从美国与欧佩克达成协议，将美元作为石油
的唯一结算货币，形成石油美元以来，国际石油价格

的波动就和美元的动向密不可分，美元的表现也就

成为国际油价的晴雨表之一。油价的涨落一方面反

映了世界石油供求关系，另一方面也反映出美元汇

率的变化。美元汇率变化也因此对国际油价产生一

定的影响：美元贬值会刺激原油市场造成石油价格

的高涨，美元持续贬值会给国际金融业带来巨大恐

慌，投机商为了规避风险，会选择将美元兑换成石油

期货合约，这可能造成石油市场的供求失衡，从而影

响到石油价格的稳定；美元币值稳定或升值则有利

于稳定石油价格。为了说明此种情况，本文选择了

能反映美元整体变化的美元指数来代表美元汇率的

变化。美元指数上涨，说明美元与其他货币的比价

上涨，也就是说美元升值，国际上主要以美元计价的

商品，其对应的商品价格就应该下跌；如果美元指数

下跌，说明美元对其他主要货币贬值，国际上主要以

美元计价的商品，其对应的商品价格就应该上涨。

近年来，国际油价连续上涨，并屡创历史新高，

持续贬值的美元为油价上涨推波助澜。２００７年，美
元对１４种世界主要货币都出现了贬值，其中，对欧
元贬值约１０５％，对日元贬值约６％。研究证明，美
元每贬值１％，能源和原材料价格将同等幅度上升。

美元贬值同时提升了石油、黄金等商品市场对投机

资金的吸引力。

一、文献回顾

对国际石油价格最早研究的是 Ｈｏｔｅｌｌｉｎｇ的可
耗竭资源模型。后来的许多文献通过设定石油市场

不同结构和参与石油市场的行为主体的不同行为，

建立各种理论模型并引进各类相关参数来研究石油

价格，如 Ｐｉｎｄｙｃｋ、Ｇａｔｅｌｙ、Ｊｏｓｅ［１］、Ｈｅ［２］等；国内学者
如梁强［３］、张跃军等人也对油价结构及波动特征进

行了相关的研究。另外，还有学者在石油期货市场

的有效性及原油价格与其他经济变量之间的关系方

面利用协整性理论进行了研究，如 Ｓｅｒｌｅｔｉｓ、Ｃｒｏｗｄｅｒ、
Ｓｃｈｗａｒｔｚ、Ｇｕｌｅｎ［４］等人对原油、汽油和民用燃料油之
间的关系进行的研究；Ｓａｄｏｒｓｋｙ［５］研究了原油、民用
燃料油和无铅汽油的期货（期限为１个月）的价格
与美元汇率间的协整关系，发现存在长短期的

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系。呈伟力［６］、宋玉华［７］、范英和焦

建玲［８］等人对国际原油期货价格与现货价格的关

系也进行了实证分析。从前人的研究成果可以看

出，影响国际石油价格的因素非常复杂，他们的上述

研究基本上围绕油价波动的行为来进行，涉及的实

体因素较多，涉及的金融因素较少。随着石油金融

化特征的明显化，有必要深入多角度研究石油价格



与金融因素之间的关系。

二、数据选取

石油期货产生于１９７８年，经过３０年的发展，已
经成为全球期货市场中最大的商品期货品种。出自

纽约棉花交易所（ＮＹＣＥ）的美元指数是综合反映美
元在国际外汇市场的汇率情况的指标，用来衡量美

元对一揽子货币的汇率变化程度。它通过计算美元

和对选定的一揽子货币的综合变化率，来衡量美元

的强弱程度，从而间接反映美国的出口竞争能力和

进口成本的变动情况。它于１９８５年推出并以１９７３
年３月为参照点，基期点为１００。纽约商品期货交
易所（ＷＴＩ）石油期货合约是全世界最活跃的一个石
油期货品种，考虑到时间周期长短的变化，本文以周

为采样间隔。数据区间为１９８９年４月２３日至２００８
年１１月３０日近２０年（共１０２４周）的每周的美元指
数的收盘点数（数据来源于纽约棉花交易所网站）

和ＷＴＩ的每周最后一日价格（数据来源于美国能源
情报署网站）。如某日为非交易日则提前到距离那

天最近的交易日选取交易价格。主要分析美元指数

的变化对石油价格的单方面影响，分析方法主要采

用相关性检验、曲线拟合检验和残差检验等。

三、实证检验过程

（一）描述性分析

近２０年石油期货价格与美元指数走势见图１。
从图１可以看出，石油价格与美元指数走势存在一定
的负相关关系。１９９０—１９９１年美元指数跌破１００时，
石油价格出现了快速上涨；１９９１—１９９６年美元指数围
绕１００窄幅波动，石油价格也围绕２０美元窄幅波动，
石油价格比较稳定；１９９７—１９９８年随着美元指数的上
涨，石油价格出现了一定程度的下跌；１９９９—２００１年
石油价格随着美元指数的上升而上涨，存在了一段时

间的正相关的关系；２００１年之后美元指数开始走弱，
石油价格出现了显著的上涨，当美元指数跌破８０的
时候，石油价格出现了快速上涨，最高达１４７美元以
上。后由于金融危机的影响出现了快速的下跌。

图１　石油期货价格与美元指数的走势

　　图２反映的是石油价格波动幅度与美元指数波
动范围之间的关系。当美元指数在９２以上处于强

图２　石油期货价格与美元指数的波动

势时，石油价格在２０～４０美元／桶之间波动，范围比
较窄，油价比较平稳；当美元指数波动在８０～９２之

间时，油价波动比较剧烈，波动范围扩大到２０～８０
美元／桶；当美元指数跌破８０的时候，国际油价出现
了快速上涨，２００７年２月到２００８年７月，国际油价
从５０美元／桶上涨到最高１４７美元／桶以上，上涨了
１９０％以上，波动范围也扩大到了４０～１４７美元／桶；
２００８年７月以后美元指数上涨到８０以上，石油价
格在短短的几个月的时间里迅速回落到４０～５０美
元／桶。

（二）相关性检验

为了进一步了解国际石油价格与美元强弱之间

的关系，本文对选取的美元指数与石油价格的周数

据进行了不同时间段的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验。对
１９８９年４月２３日至２００８年１１月３０日的相关数据
根据图１反映出来的情况进行了整体检验与分段
检验。
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１９８９年４月２３日至２００８年１１月３０日石油价
格与美元指数的相关性如表１所示。从表１可以看
出，不论从数据选取整个区间还是分段区间，石油价

格与美元指数都存在显著的相关性，但不同区间段

相关程度与方向不一样。整个区间段呈现负相关

性，但在１９９８—２０００年美元指数与国际油价之间出
现了一小段时间的非常显著的正相关性，但二者的

波动幅度都比较小；２００１—２００８年，国际油价与美
元指数之间表现出了非常显著的负相关性。

表１　不同时间石油价格与美元指数的相关性

时间区间 样本 相关系数

１９９８年４月２３日至２００８年１１月３０日 １０２４ －０．４９４

１９８９年４月２３日至１９９７年１２月２８日 ４５４ －０．２８１
１９９８年１月４日至２０００年１２月３１日 １５７ ０．８４２

２００１年１月７日至２００８年１１月３０日 ４１３ －０．８０４

注：表示在０．０１水平（双侧）上显著相关

（三）曲线拟合检验

为了进一步考察２００１年１月至２００８年１１月
石油价格与美元指数的强负相关性，本文进行了以

美元指数为自变量的曲线拟合检验，并拟合了直线

方程（Ｙ＝ｂ０＋ｂ１Ｘ）与二次项方程（Ｙ＝ｂ０＋ｂ１Ｘ＋
ｂ２Ｘ

２）曲线，拟合检验对比如表２所示。
表２　直线拟合与曲线拟合检验的对比

直线方程 二次方程

Ｒ ０．８０４ ０．９１０
Ｒ２ ０．６４６ ０．８２９

调整Ｒ２ ０．６４５ ０．８２８
估计值标准误差 ６．３４６ １１．３７４

平方和 ２００２１７．３４７ ２５６９８８．２０９
ＤＦ统计量 １ ２
均方差 ２００２１７．３４７ １２８４９４．１０４
Ｆ值 ７４９．３７０ ９９３．２５２

系数
－１．６４１

２０４．６５７
－１５．２１６

８４７．６３４

标准误差
０．０６０

５．６１０
０．６４９

３０．９４１

Ｂｅｔａ值 －０．８０４ －７．４５１

ｔ值 －２７．３７５

３６．４７９
－２３．４３２

２７．３９５

注：ｐ＝０．０００；表示美元指数；表示常数。

通过表２的对比可以看出，以美元指数为自变
量（Ｘ）、石油价格为因变量（Ｙ），线性方程的决定系
数调整Ｒ２为 ０６４５，作拟合优度检验，方差分析表
明：Ｆ＝７４９３７０，Ｐ＝００００，ｔ＝－２７３７５，Ｐ＝００００
直线方程为：Ｙ＝２０４６５７－１６４１Ｘ。二次项方程的
决定系数调整 Ｒ２为０８２８，作拟合优度检验，方差
分析表明：Ｆ＝９９３２５２，Ｐ＝００００，ｔ＝－２３４３２，Ｐ
＝００００二次方程为：Ｙ＝８４７６３４－１５２１６Ｘ＋
００７０Ｘ２。经方差分析，回归方程有效，拟合的二次

项方程优于线性方程。二者的对比可以通过曲线拟

合图３看出。

图３　石油期货价格与美元指数的曲线拟合

（四）残差正态性检验

表３表明石油价格残差检验数据较为理想，标
准化残差的正态曲线的均值为０，标准偏差为１００，
接近标准正态曲线，基本满足随机误差项正态分布

的假设理论；残差散点的分布随机均匀，可以判断残

差与因变量之间相互独立性较高，基本满足残差独

立的假设理论。图４表明代表样本残差的数据点基
本处在表示指定正态分布的直线上或周围，因此基

本符合残差正态分布的假设理论。整体来说曲线拟

合效果比较理想。

图４　石油期货价格正态概率图

表３　石油价格残差统计量

极小值 极大值 均值 标准偏差

预测值 ７８８ ８７１２ ５２６６ ２２０４５
标准预测值 －２０３１ １５６３ ０．０００ １０００

预测值的标准误差 ０．８０４ １８２３ １０９９ ０．２９２
调整的预测值 ７６３ ８６９７ ５２６４ ２２０５０

残差 －３０９９５ ５８９１４ ０．０００ １６３２６
标准残差 －１８９６ ３６０４ ０．０００ ０９９９

Ｓｔｕｄｅｎｔ化残差 －１８９９ ３６１９ ０．００１ １００２
Ｍａｈａｌ距离 ０．０００ ４１２６ ０．９９８ １１１５
Ｃｏｏｋ的距离 ０．０００ ０．０５４ ０．００３ ０．００６
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　　四、结论
通过数据曲线的观察及相关性检验发现，国际

石油价格与美元走势之间存在较长期的负相关的关

系，这种关系自２００１年以来表现得特别明显。这主
要是由于世界主要石油现货与期货市场的价格都以

美元标价的缘故。但在某些特殊时段，尤其是美元

走势非常强或非常弱的时期，石油价格也会摆脱美

元的影响，具有独自的趋势。

曲线拟合检验表明，石油价格与美元指数自

２００１年以来存在较强的二次项曲线关系，原油价格
与美元指数收盘价的相关性高达 －８２８％。根据
２００１年１月以来的两组数据进行的曲线回归分析，
可以得出若美元指数为８５，那么原油价格的合理价
位应为６０美元左右。

残差检验表明，石油价格与美元指数的曲线拟

合效果较好，二者之间的负相关关系也符合实际情

况。但本文没有进行残差的单位根检验，可能国际

石油价格和美元指数自身存在一定程度的自相关关

系。单纯用美元指数来分析国际石油价格的变化会

损失一定的信息。

影响石油价格的因素非常复杂，仅用美元指数

的变化来分析显然不够全面，自２００１年以来，美元
兑全球主要货币贬值超过了３０％，这意味着以美元
计价的石油产品理应上涨，然而值得注意的是，自

２００３年９月以来，国际油价最高上涨超过了４００％，
美元贬值和油价的上涨速度显然不同。

近年来，金融行业大规模介入石油市场，使石油

由一种单纯的套期保值工具发展成为新兴的金融投

资载体。仅在纽约商品交易所，石油期货交易商平

均每日的合约数就为全球日石油需求的１３倍，石

油期货也因此成为基金最常用的对冲工具。据估

计，流入全球主要石油期货市场的资金高达上万亿

美元。交易商通过吸纳或抛售石油期货合同，从中

赚取差价，使得投资者在期货市场投资石油的获利

率持续超过其他商品。期货市场的杠杆效应、获利

套现者买空卖空机制，及基金持仓的变化加剧了石

油期货价格的短期波动。
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