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国内外原油市场与汇率市场的交互相关性分析

王 刚，王宏勇

( 南京财经大学 应用数学学院，江苏 南京 210023)

摘要: 原油市场与外汇市场的平稳运行对一个国家的经济安全和社会发展具有重要的影响，这两大市场

的波动特征及相互关系已引起了人们的高度重视。以大庆原油和西德克萨斯轻质原油分别作为国内和国外

原油市场的代表，以美元兑人民币作为汇率市场的代表，运用多重分形统计分析法研究三个市场的波动特征

及市场间的交互相关关系，同时使用分形特征统计量度量三个市场的风险大小。实证结果发现，这三个市场

之间存在显著的非线性交互相关关系，且这种关系具有多重分形性特征。汇率市场所隐含的风险最大，国内

原油市场的风险比国外原油市场的风险大。此外，发现小波动与大波动的长程相关性和序列的胖尾分布都

是形成多重分形性的原因。
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一、引言与文献综述

原油作为世界上主要能源之一，是一个国家经济社会发展不可或缺的“工业血液”。原油价格不

仅受市场供求关系的影响，也受地缘政治、重大经济事件和外汇货币市场等其他因素的影响。2016 年

中国已成为继美国以后的全球第二大石油消费国，油价的波动对我国经济平稳发展有着重要的影响。
因此，政府、企业和投资者均密切关注油价的变化。与我国油价波动密切相关的人民币汇率在 2005
年 7 月宣布改革，这对我国进出口商品市场的定价有巨大的影响。因此，研究国内外原油价格的波动

与汇率变化之间的内在联系，对揭示原油市场和汇率市场隐含的金融风险，为政府和投资者提供决策

参考，从而保证我国经济社会的健康平稳发展具有重要意义。
自 Peters［1］提出分形市场理论以来，已有文献表明原油市场和汇率市场是一个具有分形与混沌结

构的非线性复杂系统，且不符合有效市场假说［2 － 5］。这使得一些传统的统计分析方法难以描述市场

的波动特征，而基于分形和混沌理论的分形统计分析法可以很好地刻画市场的非线性本质特征。常

用的分形统计方法包括重标极差( Ｒ /S) ［6］分析法、刻画单个时间序列的长程自相关性的消除趋势波

动分析( DFA) ［7］、以及在 DFA 基础上发展起来的多重分形消除趋势波动分析法( MF-DFA) ［8］。为了

研究两个非平稳时间序列之间的交互关系，Podobnik et al．［9］提出了消除趋势交互相关性分析方法

( DCCA) 。Zhou［10］结合 MF-DFA 和 DCCA 提出了多重分形消除趋势交互相关分析法( MF-DCCA) 。
Zebende［11］基于 DCCA 提出了量化两个非平稳时间序列交互相关关系的系数。另外，分形统计参数和
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多重分形谱分析法，在研究不同市场之间复杂的相关关系中也有着重要的应用［12 － 13］。
基于上述分形统计方法，一些学者研究了国际原油市场和汇率市场之间相关问题。Wang et al．［14］

运用 DFA 和 DCCA，比较了西德克萨斯轻质( WTI) 原油现货和期货收益率序列的自相关关系和交互相关

关系。Debdatta et al．［15］运用 DCCA 研究了原油市场和世界粮食价格在金融危机前后之间交互关系的变

化。Jose Alvarez-Ｒamirez et al．［16］运用 Hurst 指数和 DFA 研究了原油市场价格的短期预测问题。Li et
al．［17］运用 MF-DCCA 研究了原油市场和五个汇率市场之间的关系，发现原油市场和汇率市场之间在短

期和长期都存在着多重分形交互相关关系。Lu et al．［18］运用小波分析的方法研究了原油价格对原油出

口国和进口国汇率的影响。Pal et al．［19］运用了 MF-DCCA 研究了黄金、WTI 原油市场和印度汇率市场之

间的交互相关关系，发现 WTI 原油市场和印度汇率市场之间的交互相关关系具有多重分形特征。
本文主要运用多重分形分析法研究国内外原油现货市场和汇率市场价格波动之间的交互相关关

系，并且讨论三个市场存在风险的大小。国内市场选取大庆原油市场的现价为研究对象，国外市场选

取 WTI 原油现价为研究对象，汇率市场选取美元 /人民币的汇率为研究对象。首先运用相关性检验统

计量定性描述三个市场之间的交互相关关系，指出这种关系具有多重分形性特征。然后，运用交互相

关指数和多重分形谱宽度等统计量来度量三个市场蕴藏的风险大小。最后研究原油市场和汇率市场

之间交互相关关系具有多重分形性的原因。本文的研究可以为市场的监管者和投资者进一步理解国

内外原油市场和汇率市场价格波动的复杂特征，为投资者更合理地进行投资，也为政府和机构更有效

地防范市场风险，出台相关监管政策提供建设性的意见。
二、多重分形统计方法描述

给定两个长度为 N 的时间序列 x( i) ，y( i) ，i = 1，2，． ． ． ，N，MF － DDCA 的方法和步骤如下:

第一步: 计算两个序列的累积离差，

X( i) = ∑
i

k = 1
( x( k) － x－ ) ，Y( i) = ∑

i

k = 1
( y( k) － y－ ) ，

其中，x－ = 1
N∑

N

i = 1
x( i) ，y－ = ∑

N

i = 1
y( i) ．

第二步: 将两个新的序列 X( i) 和 Y( i) 分割成长度均为 s 的 Ns = int( N
s ) 个不重合的子区间。由

于长度 N 通常不是 s 的整数倍，为了使序列的所有数据都能得到利用，从序列的尾部再重复这一分割

过程，这样，就得到 2Ns 个子区间。
第三步: 使用最小二乘法对每一个子区间进行多项式拟合，得到去趋势协方差:

当 v = 1，2，． ． ． ，Ns 时，

F( s，v) = 1
s∑

s

i = 1
X( ( v － 1) s + i) － X～ v ( i) ． Y( ( v － 1) s + i) － Y

～

v ( i) ;

当 v = Ns + 1，Ns + 2，． ． ． ，2Ns 时，

F( s，v) = 1
s∑

s

i = 1
X( N － ( v － Ns ) s + i) － X～ v ( i) ． Y( N － ( v － Ns ) s + i) － Y

～

v ( i) ; 这里 X～ v ( i)

和 Y
～

v ( i) 分别代表 X( i) 和 Y( i) 在区间 v 中的拟合多项式。
第四步: 计算 q 阶去趋势波动函数:

Fxy ( q，s) = 1
2Ns
∑
2Ns

v = 1
( F( s，v) )

q( )2

1
q
， q≠ 0，

Fxy ( 0，s) = exp 1
4Ns
∑
2Ns

v = 1
lnF( s，v( )) ， q = 0．

第五步: 对每一个固定的 q，考察 Fxy ( q，s) 对 s 的双对数图，确定协方差函数的标度指数。如果两

个序列{ X( i) } 和{ Y( i) } 存在长程幂律交互关系，则随着 s 的增加，有
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Fxy ( q，s) ～ shxy( q) ，

其中 hxy ( q) 称为交互相关指数，它的值可以通过计算 Fxy ( q，s) 对 s 的双对数图的斜率得到。
如果交互相关指数 hxy ( q) 随着 q 的变化而变化，则两个序列间的交互相关关系就是多重分形的，

否则是单分形。当 hxy ( q) ＞ 0． 5 时，两个序列之间的交互相关关系是长程持续性的，意味着一个价格

的上升很可能紧跟着另一个价格上升。当 hxy ( q) ＜ 0． 5 时，两个序列之间的交互相关关系是反持续

性的，隐含着一个上升的价格伴随着另一个价格的下降。当 hxy ( q) = 0． 5 时，序列之间不存在交互关

系或至多短程交互相关。此外，对于 q ＞ 0，hxy ( q) 描述的是大波动的标度行为，而对于 q ＜ 0，hxy ( q)

描述的是小波动标度行为。
多重分形强度 Δh = hmax ( q) － hmin ( q) ，Δh 越大，说明多重分形强度越大，市场所存在的不确定因

素更多，所隐藏的风险越大。
Shadkhoo et al．［20］给出了两个交互相关序列的质量指数 xy ( q) 与 q 的关系;
xy ( q) = qhxy ( q) － 1．

如果 xy ( q) 对 q 是线性的，则两个序列的交互相关性是单分形的，否则是多重分形的。通过 Leg-
endre 变换，可以得到以下关系;

α = hxy ( q) + qh'xy ( q) ，fxy ( α) = q( α － hxy ( q) ) + 1．
其中 α 是奇异性指数，用于刻画时间序列的奇异性程度，而多重分形谱 fxy ( α) 表示具有相同奇异

指数 α 的分形子集的分形维数。此外，多重分形谱宽度 Δα = αmax － αmin 可以反映多重分形性的大小。
Δα 越大，表明时间序列的多重分形性越大。

三、数据处理和描述

由于国内原油市场被政府垄断，大庆原油责任有限公司作为中石油的全资子公司，拥有国内的第

一大石油生产基地，大庆原油市场的价格很好地代表了国内原油行情变化趋势。在国外原油市场上，

由于 WTI 原油被国际广泛认为是全球原油定价的基准，可以很好地反应国外原油市场交易情况。因

此本文选取大庆原油市场的收盘价和 WTI 原油市场的收盘价分别代表国内外原油市场。此外，由于
WTI 原油是按美元 /桶计价的，要研究国内原油市场和国外原油市场以及汇率市场之间的交互关系，

我们选取美元 /人民币的汇率为汇率市场的代表。由于 2005 年 7 月 21 日，中国人民银行宣布人民币

汇率改革，自此，人民币汇率不再盯住单一美元，而是参考一篮子主要货币计算人民币多边汇率指数。
因此，本文选取的数据区间为 2005 年 7 月 22 日到 2017 年 11 月 4 日，这样得到大庆原油、WTI 原油和

汇率市场的日收盘价数据的个数分别为 3 037，3 058 和 3 128( 数据来自 Wind 资讯) 。为了研究需要，

我们去掉不匹配的数据，将三个序列的长度统一为 3037。
利用公式 rt = logPt － logPt－1 ( Pt 表示第 t 日的现价) ，可以得到三个日收盘价数据序列的日对数

收益率序列。
图 1 呈现了研究时间内三个市场收盘价数据序列的走势。从图 1 可见，大庆原油和 WTI 原油的

价格走势基本相同，由此表明国内油价与国际油价的变化趋势基本一致。油价从 2005 年 7 月到 2008
年 6 月一直平稳上升，到 2008 年 9 月达到顶峰，但随着金融危机的爆发，油价在 2009 年 2 月激剧下降

到最低点。接下来随着全球经济的逐渐回暖，油价又在 2014 年 6 月上涨到一个高点。由于 2015 年 7
月中国股市暴跌，又导致油价剧烈下降，随后油价开始小幅上升。从美元 /人民币汇率走势来看，自从

人民币汇率改革以来，人民币在不断地升值，至 2014 年 1 月达到顶点。接下来随着美联储采取加息

政策，美元开始不断地升值，在 2014 年 2 月到 2017 年 4 月期间，美元兑人民币的汇率稳步上升，随后

开始小幅下降。
图 2 展示了三个市场的对数收益率序列的波动状态。显见，WTI 原油的收益率波动幅度小于大庆原

油的收益率波动幅度。汇率市场的波动趋势也比较明显。实际上，汇率市场的价格波动均是由中美两国

所采取不同的汇率政策所导致的结果。这说明汇率市场更容易受金融政策调整影响。
从图 1 和图 2 大庆原油和 WTI 原油市场收益率的整体变化趋势来看，国内油价与国际油价的变
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化趋势基本一致。这是由于国内油价不仅受亚洲的新加坡交易所的影响，更受美国纽约交易所 WTI
原油定价的影响。而国际油价是以美元计价的，因此，国内原油和国际原油以及美元兑人民币汇率三

个市场联系紧密，相互影响。

图 1 大庆原油、WTI 原油和美元兑人民币汇率的每日收盘价走势图

图 2 大庆原油、WTI 原油和美元兑人民币汇率的对数收益率图

表 1 大庆原油、WTI 原油和美元兑人民币汇率市场价格收益率序列的基本统计量

基本统计量 均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度

大庆原油 － 2． 2E － 05 0． 062 60 － 0． 064 0． 000 18 － 0． 034 9 5． 919 3
WTI 原油 6． 14E － 05 0． 071 26 － 0． 056 0． 000 17 0． 141 4 4． 125 3

美元 /人民币 － 2． 7E － 05 0． 007 98 － 0． 005 1． 030 24 0． 776 6 20． 954 6

表 1 给出了三个市场

的价格收益序列的基本统

计量。从表 1 可见，大庆

原油和 WTI 原油的标准差

相差无几，说明随着全球

化程度越来越高，我国的

原油市场和国际原油市场的联系更为紧密，国外油价对国内油价的影响越来越大。此外，汇率市场的

标准差较小，说明随着中国成为美国最大的贸易伙伴，两国的经贸关系联系密切，汇率波动幅度较小。
三个市场的均值都非常接近 0，说明三个市场都有均值自我回归的功能。大庆原油的偏度小于 0，而

WTI 原油和汇率市场的偏度均大于 0。此外，三个市场的收益序列的峰度都大于 3，说明它们均不服

从正态分布，具有非对称尖峰胖尾特征。
下面我们运用 Podobnik et al．［21］提出的一种交互相关性检验法，来验证汇率市场和国内外原油市
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场之间是否存在交互相关关系。
设 { xi} 和{ yi} 是两个长度 N 的随机时间序列，分别定义交互相关函数和交互相关统计量如下:

Ci =
∑
N

k = i+1
xkyk－i

∑
N

k = 1
x2k∑

N

k = 1
y2槡 k

，Qcc ( m) = N2∑
m

i = 1

C2
i

N － i．

如果交互相关统计量 Qcc ( m) 与自由度为 m 的 χ2 分布吻合，则两个时间序列之间不存在交互相

关性; 如果 Qcc ( m) 大于 χ2 分布的临界值，表明两个序列之间具有显著交互相关关系。

图 3 三个收益率序列的检验统计量 QCC ( m) 的双对数图

图 3 给出了三对收益率序列的检验统计量

Qcc ( m) 的双对数图，其中自由度 m 从 1 到 1000，

在图 3 中实线是在 95% 置信水平下 χ2 分布的临

界值。从图 3 可以看到，随着 m 的增大，这三对

收益率序列的交互相关统计量 Qcc ( m) 都大于自

由度为 m 的 χ2 分布的临界值，说明这三对收益率

序列之间存在着显著的交互相关关系。
四、交互相关关系的多重分形特征分析

上一节运用了交互相关统计量 Qcc ( m) 定性

分析了三对收益率序列之间的交互相关关系。
本节我们运用 MF-DCCA 和多重分形谱分析法定

量地研究三对收益率序列之间的交互相关关系

的特征和强度。
按照 MF-DCCA 方法的步骤，我们在图 4 中

绘制了三对收益率序列的波动函数 Fxy ( q，s) 对时间标度 s 的双对数图。从图 4 可看出，当 q = － 5，

－ 4，． ． ． ，4，5 时，所有波动函数 Fxy ( q，s) 对 s 的双对数曲线在不同标度下基本呈线性，从而说明每对

收益率序列之间都存在幂律交互相关关系。

图 4 三对收益率序列波动函数的 log( Fxy ( q，s) ) ～ log( s) 图

表 2 给出了 q 从 － 5 到 5 取值时三对收益率序列的交互相关指数 hxy ( q) 值的变化情况。从表 2
可见，hxy ( q) 随着 q 值的变化而变化，说明这三个市场之间的交互相关关系是非线性的，具有多重分

形特征。当 q≤2 时，三对收益率序列的交互相关指数都大于 0． 5，表明这三对组合收益率序列在小波

动下的交互相关关系是正持续性的。当 q≥3 时，大庆原油 /汇率组合收益序列的交互相关指数比 0． 5
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表 2 交互相关指数 hxy ( q) 值

q 大庆原油
/汇率

WTI 原油
/汇率

大庆原油
/WTI 原油

－ 5 0． 623 0． 654 1． 053
－ 4 0． 606 0． 575 1． 021
－ 3 0． 586 0． 566 0． 970
－ 2 0． 568 0． 560 0． 890
－ 1 0． 554 0． 559 0． 784
0 0． 542 0． 563 0． 700
1 0． 530 0． 570 0． 649
2 0． 514 0． 574 0． 605
3 0． 493 0． 568 0． 558
4 0． 468 0． 555 0． 543
5 0． 445 0． 539 0． 541

Δhxy ( q) 0． 178 0． 115 0． 512

稍小，表明大庆原油 /汇率组合收益序列在大波动情形下，

它们之间的交互相关关系具有较弱的反持续性。而对于全

部 q = － 5，－ 4，…，4，5，WTI 原油 /汇率和大庆原油 /
WTI 原油这两对组合收益率序列的交互相关性 hxy ( q) 的值

均大于 0． 5，表明这两对组合收益率序列的交互相关关系是

正持续性的。即当 WTI 原油价格上涨，接下来大庆原油价

格也会紧接上涨。
从三对组合收益率序列的多重分形强度 Δhxy ( q) 来

看，大庆 原 油 /WTI 原 油 组 合 收 益 率 序 列 的 分 形 强 度 达

0. 512，是三组收益率序列中最大值。说明大庆原油 /WTI
原油组合蕴藏的市场风险最大，WTI 原油 /汇率组合收益率

序列的多重分形强度最小，说明 WTI 原油 /汇率组合隐含的

市场风险最小。大庆原油 /汇率组合收益率序列的多重分

形强度稍大于 WTI 原油 /汇率组合收益率序列的多重分形强度，说明这些年来随着人民币汇率改革，

使得国内原油市场和国外原油市场联动性进一步加强，但短期内国内原油市场的风险仍将大于国外

原油市场的风险。这和我国原油市场没有西方原油市场发展的成熟有一定的关系，市场越成熟，抵抗

外部风险能力越强，市场风险越小。

图 5 三组收益率序列的 hxy ( q) ～ q 图

图 5 是三组收益率序列的交互相关指数 hxy ( q) 随

q 的变化图。从图 5 可见，三个市场之间的交互相关指

数 hxy ( q) 均随着 q 的变化而非线性递减，进一步说明

了原油市场和汇率市场之间的交互相关关系具有多重

分形特征。

图 6 三组收益率序列的质量指数 xy ( q) ～ q 图

图 6 绘制了三对组合收益率序列的质量指数
xy ( q) 对 q 关系变化图。我们发现，这三条曲线都是

非线性变化的。这表明三对组合收益率序列之间具

有多重分形特征的交互相关关系。从曲线的凹凸性

可以看到，大庆原油 /WTI 原油的交互相关性的多重

分形强度最大，这与表 2 中所示的多重分形强度 Δhxy

的结论相吻合。
图 7 和表 3 分别给出了三个和三对收益率序列

的多重分形谱图及相关参数。从图 7 可见，这些多

重分形谱曲线均呈钟形，其宽度 Δα = αmax － αmin 均

大于 0，说明这三个和三对收益率序列的自相关关

系和交互相关关系均具有多重分形特征。
表 3 收益率序列多重分形谱的参数

αmin αmax Δα

大庆原油 0． 700 8 0． 351 8 0． 349 0
WTI 原油 0． 623 5 0． 473 4 0． 150 1

汇率 1． 198 2 0． 322 2 0． 876 0
大庆原油 /汇率 0． 569 1 0． 349 5 0． 219 6
WTI 原油 /汇率 0． 721 3 0． 522 8 0． 198 5

大庆原油 /WTI 原油 0． 713 5 0． 315 8 0． 397 7
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从表 3 中多重分形谱的宽度来看，汇率市场收益率序列的多重分形谱宽度最大，说明汇率市场存

在的风险最大，提醒投资者需要密切关注汇率市场的变化，注意规避风险。汇率市场存在的风险主要

是由于中美两国为了应对国内经济状况而采取不同的货币政策，导致汇率市场多重分形强度最大。
WTI 原油收益率序列的多重分形谱宽度小于大庆原油收益率序列的多重分形谱宽度，说明国内原油

市场的多重分形强度大于国外原油市场的多重分形强度，意味着国内市场的风险更大、不确定性因素

更多。三对组合序列中，大庆原油 /WTI 原油组合的多重分形谱宽度最大，大庆原油 /汇率的次之，WTI
原油 /汇率的最小，这些结果与表 2 中多重分形强度 Δhxy 和图 6 中质量指数 xy ( q) 所呈现的结论是一

致的。

图 7 收益率序列的多重分形谱图

五、多重分形性的成因分析

前面的研究已证实了三个组合收益率序列之间存在多重分形特征的交互相关关系。已有文献指

出序列的胖尾分布和长程相关性是造成多重分形性的两个主要原因［22，23］。一般地，通过打乱原始序

列来考察长程相关性对多重分形性的贡献，因为打乱序列破坏了原始序列的长程相关关系而保留其

分布特征，长程相关性的影响可以通过比较原始序列与打乱序列的多重分形强度来判断。此外，由傅

里叶相位随机化产生的替代序列可以削弱原始序列的非高斯性，而保留原始序列的长程相关性。因

此，通过比较原始序列和替代序列的多重分形强度可以验证胖尾分布对多重分形性的影响。

图 8 三对组合收益序列的原始序列、打乱序列和替代序列的 hxy ( q) ～ q 图

我们通过比较图 8 中三对组合收益序列的原始序列，打乱序列和替代序列的交互相关指数 hxy

( q) 及多重分形性强度 Δhxy ，发现打乱序列和替代序列的 hxy ( q) 均随 q 的变化而变化，且它们的多重
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分形强度均弱于原始序列的多重分形强度，说明序列的胖尾分布和长程相关性均是导致交互相关关

系具有多重分形性的原因。此外，WTI 原油 /汇率的打乱序列的多重分形性强度的小于它的替代序列

的多重分形性强度，说明 WTI 原油 /汇率的交互相关关系的多重分形性主要是由长程相关性造成的。
而大庆原油 /汇率和大庆原油 /WTI 原油的替代序列的多重分形性强度均比它们的打乱序列的多重分

形性强度小，说明大庆原油 /汇率和大庆原油 /WTI 原油的交互相关关系的多重分形性主要是由胖尾

分布造成的。
六、结论与对策建议

本文主要研究了大庆原油和 WTI 原油现货市场价格与美元 /人民币汇率市场价格的收益率序列

之间的交互相关关系。结果表明，三组收益率序列之间存在显著的具有多重分形特征的交互相关关

系，意味着三个市场之间的交互相关关系受到多种因素的影响，是复杂多变的。建议投资者不仅在短

期需要关注国内外经济政策和政治事件对原油和汇率市场的影响，而且在长期需要关注欧佩克成员

国原油的产销量对世界原油供给的影响。通过比较三个序列多重分形谱的宽度，发现汇率市场隐含

的风险最大，国内原油市场的风险大于国外原油市场的风险。建议政府管理部门需要健全国内原油

市场交易机制，减低交易成本，促使国内原油市场平稳健康发展。通过研究三对收益率序列多重分形

性的形成原因，发现小波动和大波动的长程相关性和序列的胖尾分布都是造成原油市场和汇率市场

之间交互相关关系的多重分形性的原因。WTI 原油 /汇率的交互相关关系的多重分形性主要是由长

程相关性造成的，而大庆原油 /汇率和大庆原油 /WTI 原油的交互相关关系的多重分形性主要是由胖

尾分布造成的。由此提醒投资者在投资国外原油市场时，要重点关注美元 /人民币汇率市场的变化，

以便做出正确的投资决策。
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Analysis o f Cross-correlation betw een Domestic
and Foreign Crude Oil Markets and Exchange Ｒate Market

WANG Gang，WANG Hongyong
( School of Applied Mathematics，Nanjing University of Finances and Economics，Nanjing 210023，China)

Abstract: The smooth operation of crude oil market and exchange rate market has an important impact on a country’s eco-
nomic security and social development． The fluctuation characteristics and cross-correlation between these two types of markets
have attracted great attention． Taking Daqing crude oil and West Texas Intermediate crude oil respectively as the representatives
of domestic and foreign crude oil markets，and the USD /ＲMB as a representative of exchange rate market，this paper uses the
multifractal statistical analysis method to investigate the volatility characteristics of the markets and cross-correlation among the
three markets． Meanwhile，the fractal characteristic statistics are applied to measure the risk of the three markets． The empirical
results show that there is a significant nonlinear cross-correlation behavior among these three markets，and the relationship has
multifractal characteristics． The risk of the exchange rate market is the greatest，and the risk of domestic crude oil market is
greater than that of the foreign crude oil market． In addition，it has found that both the long-range correlations of small and
large fluctuations and the fat-tailed distributions are all the reasons of multifractality．

Key words: crude oil market; exchange rate market; cross-correlation; multifractal analysis
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