
   

石油期货合约价格的影响因素分析 

文/彭志伟 蔡淑琴 杨 雪 

   引言 
   石油作为重要的商品和战略物资，其定价格不同于其它一般商品的定价，一般商品定价方式
不适应石油现货市场的定价。石油价格的不确定性主要表现为石油（包括原油和成品油）价格的波
动给石油生产者或消费者等各方带来的收益上的不能预知。本文在对石油价格的影响因素分析基础
上，研究了一般定价方式对石油现货市场定价的失灵原因，归纳了影响石油期货市场定价的因素，
并应用多元回归模型对重要经济影响因素进行了量化分析，揭示了一些重要的相关经济指标对石油
期货定价的影响。 
   一、石油期货市场定价的影响因素 
   （一）影响石油期货市场定价的外部因素 
   1、石油期货市场 
   石油期货价格不仅如同其它商品一样与供给成反比，与需求成正比，在其他因素不变的条件
下，供给和需求的任何变化，都可能影响商品价格变化。一方面，商品价格的变化受供给和需求变
动的影响；另一方面，商品价格的变化又反过来对供给和需求产生影响。同时，由于期货交易的成
交到实物交割有较长的时间差距，加上期货交易可以采取买空卖空方式进行，因此，商品供求关系
的变化对期货市场价格的影响会在很大程度上受交易者心理预期变化的左右，从而导致期货市场价
格以反复的频繁波动来表现其上升或下降的总趋势。石油期货商品供给分析主要考察本期商品供给
量的构成及其变化。本期商品供给量主要由期初存量、本期产量和进口量三部分组成。商品市场的
需求量是指在一定时间、地点和价格条件下买方愿意购买并有能力购买的某种商品数量。它通常由
国内消费量、出口量和期末结存量三部分组成。石油作为基础能源，需求量随着季节变化也有相应
的变化，一般地，春季和秋季是农业用油高峰，夏季是防暑降温用有高峰，冬季是取暖用有油高
峰，这些对石油需求量都将起到重要的影响。0PEC是国际主要的石油供应者，其产量政策直接影响
国际油价。 
   2、仓储 
   石油期货价格和其他期货产品价格一样，其与仓储水平有一定的直接联系。对绝大多数期货
产品而言，它们大多遵循这样的基本关系式： 
   从理论上讲，当仓储水平处于正常值时，市场的供求关系比较稳定，期货市场价格将会比较
平稳的正常变动。当仓储水平明显低于安全仓储水平或临界仓储水平时，消费的增长超过产量的增
长。相反地，产量增长高于消费的增长。仓储量能够反映石油供需变化。但是，由于石油不仅是一
个贸易量巨大、流动性强、消费量大、涉及面广的重要商品，而且它还是各国争夺的重要战略物
资，所以它的仓储作用和意义往往超出了石油作为一般商品的要求，作为一种重要战略物资，各国
处于政治军事的目的，其仓储量是严格保密的。因此石油实际仓储数量很难以掌握。 
   3、政治、军事等突发事件 
   4、石油储藏量 
   从理论上讲，石油储藏量的增加或减少多对石油价格会有影响，当石油储量增加时，石油价
格会下降，反之价格上涨。但是由于石油储藏量本身就是一个变量。这是因为开采技术的限制，就
是现在已经探明的石油储藏量也是理论上的水平，实际可开采的量并不一定与之相符，并且地球上
还有很多地方未进行勘探，这个指标量化的意义也不大。 
   5、经济波动周期 
   经济波动周期也与石油期货价格波动有关。由于石油期货市场是与国际市场紧密相联的开放
市场，因此，石油期货市场价格波动不仅受国内经济波动周期的影响，而且还受世界经济的景气状
况影响。 
   6、汇率 
   石油是国际贸易中的大宗商品，其价格变化必然受到来自汇率的影响。历史上石油价格的剧
烈上涨都带来了严重或恶性的通货膨胀。 
   7、商品消费水平 
   商品消费水平可以反映经济状况，石油作为重要的基础能源和重要的商品，其价格波动自然
要受到其它商品的价格的影响，其他商品价格的波动也会间接地反映出石油期货价格的走势。 
   8、资本市场 



 

   石油期货与其它期货一样与资本市场有着紧密的联系。石油期货市场不仅仅有石油生产企
业，石油的用户，而且还有大量的投资者和投机商，他们是活跃市场的重要的因素。投资者和投机
商的资金进出市场直接影响了石油期货报价的变化。 
   9、利率 
   对于投机性期货交易者来说，保证金利息是其交易的主要成本。因此，利率的高低变动将直
接影响期货交易者的交易成本，如果利率提高，交易成本上升，投机者风险增大，就会减少期货投
机交易，使交易量减少。如果利率降低，期货投机交易成本降低，交易量就会放大。利率的波动直
接会影响资金使用成本，影响石油期货市场上的资金投入量，从而影响市场上的价格。 
   （二）影响石油期货市场定价的内部因素 
   1、交易者的心理预期 
   交易者因其对市场信息了解多少、对风险的态度、自身的素质等不同，对石油期货价格涨跌
心理上的预期也不相同。本文认为分析交易者的心理预期重点在于分析大户的操纵和投机心理。由
于石油期货市场非有效性的存在，市场受到资本雄厚大户的操纵和控制，造成投机性的价格起伏是
在所难免的。 
   2、期货市场交易状况 
   由于人的思维惯性和心理预期暗示的影响，石油期货市场前一个交易日乃至前几个交易日的
石油价格上涨或下跌趋势会对交易者当日的交易行为有所影响。交易量反映了石油期货市场的活跃
程度，往往价格波动比较频繁时，交易量就会呈现上升趋势。 
   3、交易所的交易政策和规则 
   交易所对保证金、合约交割等方面的规定对石油期货合约价格的影响。一般地说，保证金占
交易合约金额较高时，交易者就趋于比较保守的交易态度，反之就比较积极。合约交割的比较便
洁，交易者就更趋于积极的交易态度。 
   综上所述，在石油期货合约价格形成的全过程中，有些价格过程因素是可以核定量化，有些
则是难以准确量化，有些价格构成因素则是纯粹的心理预期，投资者个体不同，其心理价格预期也
不相同。所以，石油期货市场定价不能由一个包容所有构成因素的模型来确定，也就是说不能用某
一个具体的形成价格模式或方法来确定具体的价格。由此可见，分析石油期货定价不能简单地运用
传统的“成本+利润”的定价方法描述、。 
   二、重要影响因素定量分析 
   本文在考察主要经济指标对石油期货价格的影响基础上，选取商品市场、资本市场、外汇市
场具有代表性的指标作为解释变量，通过多元线性模型，分析它们对石油期货价格的影响。 
   1、样本选取 
   本文选用美元指数（Dollar Index），用以考察石油价格与外汇市场的关系。 
   设为石油期货价格，为商品价格指数（CRB），为标准普尔股票价格指数(S&P Index)，为美
元指数（Dollar Index）,见表1。样本数据取1998年3月—2004年5月共77个月数据的有效样本值。 
   表1 石油期货价格与市场因素的相关系数 

   2、多元线性回归模型 
   采用多元线性回归模型： 
   （1） 
   其中，和是待估系数，为随机误差变量。 
   经过计算，我们得到月回归结果如下： 
   （2） 
   ， （3） 
   上式括号中数据为t统计值。由括号内数值可以看出t统计值不显著，拟合度较差，而且
Durbin-Watson 检验值较小，表明该模型存在较大程度的自相关。为了要消除该模型中滞后因素对
变量的影响，我们对模型（1）进行修改，加入期货价格滞后一期的解释变量，得到滞后分布模
型： 
   （4） 
   用式（5-10）进行OLS估计，可以得到如下的回归方程： 

  

 

市场因素  
商品市场因素  外汇市场因素  资本市场因素  
商品价格指数  

（ CRB ）  

美元指数（ US Dollar 
Index ）  

标准普尔股票价格指数 (S&P 
Index) 

价格  0 。 726447  0 。 510112  -0 。 577547  

 



   （5） 
   ，（6） 
   由于基础线性模型式（1）的结果存在较强的自相关，引入模型式（4）后，一阶自相关基本
消失，并且拟合度和显著性指标也有所改良，因此我们就滞后分布模型（5）展开对石油期货影响
因素的分析。 
   3、模型分析 
   （1）滞后变量分析 
   在模型结果中滞后变量作用显著存在，t统计表示因果关系成立且置信度十分接近1。从数据
上看，估计值也比较接近，在0。82～1之间，这说明了：在考虑其他因素的情况下，纽约商品交易
所1月到期轻质原油价格变化是基于上一期价格变化的96%左右，上一期的价格是当期交易价格的最
重要参考指标，即上一期价格对当期交易价格有着重要而显著的影响。同时价格的滞后影响也说明
石油期货交易处于非有效状态，即各期交易价格并不是独立，而是彼此之间存在一定关联度，也就
是说，上一期价格对下一期价格可以进行一定程度有效预测。 
   （2）资本市场分析 
   套期保值是期货市场的基本功能之一，期货市场必然存在套利投机者，期货市场与资本市场
也存在着必然的联系。在假设资本总量一定的情况下，作为资本市场重要市场之一的证劵市场与期
货市场资金流动应该呈现反方向，也就是说，当证劵市场获利空间比期货市场大时，资金会流向证
劵市场，套取利润；反之，资金会流向期货市场，套取利润。证劵市场的股价指数与石油期货市场
的价格应该呈现负相关。这一点在模型中得到证实。 
   结论 
   综合上述分析，可以得到以下结论： 
   1、商品价格指数与石油期货价格呈现较大的正相关，现货市场对期货合约报价走势有着很强
的决定性的影响。 
   2、证劵市场的股票价格指数与石油期货价格呈现负相关，体现在资本总量一定的条件下，两
个市场间的流动效应，从一定层面反衬了石油期货市场上的市场价格趋势。资本市场对石油期货价
格有较强的影响。 
   3、美元指数与石油期货价格的正相关关系，说明了石油期货价格从一定程度上反映了美国经
济的状况；反过来也说明了美国作为一个能源消费大国对国际石油价格走势的影响，同时说明了美
元指数作为外汇市场代表性指数可以较好的衡量石油期货市场价格的重要指标。 
   4、商品价格指数、标准普尔指数和美元指数这些主要指标能够较好地反映石油期货价格的变
动趋势【基金项目：国家自然科学基金资助项目（70271030）。作者单位：华中科技大学管
理学院】 
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