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黄金价格的长期决定因素分析

杨柳勇　史震涛

ABSTRACT
Using statistical data of the United States , the authors establish the model affecting gold price ,

consider that stock prices , inflation rate , exchange rate , interest rate are the main factors affecting gold

price.
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　　一、引言

上海黄金交易所正式开业已过周年 ,中国人民银行

也已正式停止执行关于黄金制品生产、加工、批发业务的

审批 ,黄金制品零售业务核准等项目的行政审批措施 ,商

业银行正准备开展个人记账式黄金交易业务 ,封闭了 50

余年的新中国黄金市场踏上了全面开放、与国际接轨的

道路。从此 ,国内黄金市场价格的走势将更为紧密地与

国际市场黄金价格联系在一起。

随着国内黄金交易规模的扩大和结构的多元化 ,作

为我国金融市场的一个组成部分的黄金市场 ,其独特的

魅力将逐渐展现在人们的面前。黄金价格的变动将与其

他金融资产价格变动一样 ,日益成为投资者关注的对象 ,

与黄金投资结合在一起的组合产品投资也将成为机构投

资者设计并付诸实施的选择。这样 ,对黄金产品的特性

分析和价格预测也将成为国内货币当局、机构和个人投

资者的日常内容。

关于黄金价格的决定 ,国内外学者已经作了一些研

究 ,得出了不少具有实证意义的结论。如黄金价格与主

要工业国家股票指数 (如美国的道琼斯指数) 之间总体呈

现的负向关系 (如 Graham Smith ,2001) 。不仅股票价格指

数与黄金价格之间具有负向关系 ,而且其他金融资产价

格也大多与黄金价格成反比关系 ,这样黄金成为资产组

合中的理想资产 ( The world Gold Council , 2002) 。Colin

Lawrence (2003)进一步的研究得出 ,黄金的投资回报独立

于商业周期 ,主要宏观经济变量 (如 GDP 增长率、通货膨

胀率等)与黄金的投资回报之间没有统计意义上的显著

性 ,但是与金融资产指数 (股票指数) 、其他商品 (铝、石

油、锌)价格之间具有显著的相关关系。这些研究 (主要

来自世界黄金理事会)对我们作了方法论上的指导 ,其基

本结论也值得投资者参考。

但是我们发现已有研究缺少对黄金这种特殊产品的

双重本性 (既作为实物产品又作为金融产品的特性) 的解

释 ,从而缺少为什么某些经济变量会对黄金价格产生影

响 ,为什么解释一般金融产品的变量和解释实物产品的

变量不能够满意地解释黄金的价格决定。本文在此认识

和已有研究的基础上构造一个计量经济模型 ,利用 1973

年以来的数据对黄金价格的长期决定进行了实证研究 ,

以完善对黄金价格长期决定的解释。

　　二、模型的建立

不管是实物产品还是金融产品 ,其市场结构不同 ,价

格的形成也就必然不同。要研究黄金的价格变动的决定

因素 ,首先必须理解黄金交易的统一市场结构。1973 年

国际金汇兑本位制崩溃后黄金价格便由市场供求关系来

决定 ,虽然黄金用途仍然分为两部分 ———货币用黄金和

非货币用黄金 ,但由于黄金市场的一体化 ,其价格决定却

是统一的。国际黄金市场与外汇市场一样 ,是一个做市

商起主导作用的市场 ,主要价格取决于做市商之间的竞

争性报价。以世界最重要的伦敦黄金交易市场为例 ,它

采取的是会员制 ,做市商是商业银行 ,目前共有 11 家在伦

敦注册的银行 ,另外还有 54 名普通会员和 16 名国际会

员。会员之间的竞争决定了黄金价格的走势。伦敦黄金

交易市场还运用议定黄金价格这一机制 ,即每天上、下午

各议定一次 ,为黄金买卖提供指导性价格 ,这些价格对黄

金市场的价格变动起到了重要基准作用。伦敦黄金交易

市场又与其他重要的世界性黄金市场相联系。这样 ,黄

金市场主要会员对黄金的供求关系及其相应的报价基本

上决定了世界黄金价格的走势。因而一般来说 ,黄金市

场价格不能由个别国家的经济行为和经济变量所决定。

但是考虑到美国的经济地位和在国际金融中的地位 ,以
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及在黄金交易中的作用 ,在一些研究中较多地使用美国

数据是合适的。

同时 ,黄金市场的结构决定了黄金市场的交易具有

交易量大、价格连续和高流动性的特点 ,是机构进行流动

性管理的重要工具。多数情况下 ,交易所的会员在买卖

黄金时把黄金当作金融产品而不是实物商品来看待。如

伦敦黄金交易市场的实物黄金交易只占交易量的 10 % ,

其余的交易是作为金融产品来买卖的。所以在研究黄金

的价格决定时把黄金看成是金融产品基本上也是合适

的。但仅此理解是不够的 ,黄金还具有无风险特征 ,这是

其他金融资产所不具备的。这个特性是由黄金的实物性

质所决定的。就此而言 ,它就可以成为其他金融资产 ,包

括货币的替代品。这是在研究黄金价格中必须考虑的一

个重要因素。

根据上述分析 ,本文在构造黄金价格决定模型中将

考虑如下因素 :金融产品价格 (如股票指数) 、国际市场汇

率、通货膨胀率、利率及官方储备用黄金的数量。

第—个因素是股票价格。关于股票价格走势与黄金

价格的反向关系已经被多数研究所证实 ,但必须明确的是

这种关系是发生在影响力最大的股票指数上 ,如道琼斯指

数 ,而没有体现在所有的重要股票指数上 ,如日经指数上。

事实上不同指数的表现差异很大 ,不可能所有的股票指数

都与黄金价格有明确的变动关系。这里我们以一个两年

期的黄金价格和道琼斯指数每日走势为例 ,找出它和股价

(以道琼斯工业平均指数表示)的关系。图 l 是它们之间关

系的直观图 ,其反向走势非常明显。特别是在 9·11 事件

后 ,道琼斯指数灾难性地从 9 月 10 日的 9605 点下挫 9 月 19

日的 8235 点 ,而金价则从 271 美元/ 盎司升至 292 美元/ 盎

司。2002 年 ,随着安龙、世通丑闻的曝光 ,道指一路不振 ,而

金价则几年来第一次突破 300 美元/ 盎司大关 ,一路上扬且

稳定在了 300 美元/ 盎司以上。这是黄金发挥独特“避风

港”作用 ,实现与股市风险对冲的一个实例。

图 1 　金价与股价的反向走势

( 2001 年 1 月 1 日～2002 年 12 月 16 日)

资料来源 :World Gold Council (www1gold1org) :Dow Jones Official

Website (www1dowjones1com) 1

那么黄金加入到投资组合中对投资风险降低起到什

么样的作用呢 ? 我们仍以 2001 年 1 月 1 日到 2002 年 12

月 16 日的每日数据进行了测算。

设金价为随机变量 X ,道琼斯工业平均指数为随机

变量 Y ,则有

ρ = Cov ( X , Y)Π Var( X) 3
Var( Y) = - 017475

黄金价格与股票指数在短期内同步变化 ,两者呈现

强烈负相关。利用股票与黄金的风险投资组合 ,甚至可

以规避不可分散风险。当某些严重的突发事件出现后 ,

黄金的最终保障作用仍然是不可替代的。这是黄金现今

仍然作为金融资产的最主要原因。

再来看一下通货膨胀对黄金价格的影响。通货膨胀

意味着货币的对内贬值及购买力的下降 ,也意味着金融

资产的缩水。在过去 30 年里 ,当出现相当严重的通货膨

胀时黄金往往成为一种好的投资选择。总体上看 ,金价

的变动与通货膨胀率的变动基本趋同。图 2 显示了布雷

顿森林体系崩溃后的黄金价格和美国通货膨胀率的关

系 ,两者的变动趋势基本上是一致的。本文在后面的模

型中将鉴别通货膨胀与黄金价格之间的联系。

图 2 　金价与通货膨胀率的趋同走势

注 :黄金的计价单位为美元/ 盎司 ,通货膨胀率由美国的年

消费者价格指数 (CPI)变动率为代表。

资料来源 : IMF :international financial statistics yearbook ,20021

汇率表示一国货币的对外价值 ,以黄金的美元价格

为基准 ,从理论上说 ,美元的对外价值上升 ,则相应的黄

金价格应该下降。本文将利用美元的名义有效汇率来说

明汇率对黄金价格的影响。

作为投资回报的利率是影响一切金融资产价值的重

要因素 ,在黄金价格的变动中 ,利率主要通过影响资产价

值而对黄金产生替代作用。

最后是黄金储备的增减也可能会对黄金价格产生影

响。在国际货币基金组织 2001 年末的统计中 ,176 个国家

中有 102 个明确表示它们以黄金的形式保有了一部分储

备。各国央行持有 29300 吨 ,货币机构 (国际货币基金组

织、国际清算银行、欧洲央行) 持有 3700 吨 ,共计储备

33000 吨。这大约是世界黄金总存量的 1/ 4。现在与布雷

顿森林体系解体之初相比 ,总的官方的储备下降了大约

9 % ①。所以总的黄金储备下降趋势是平缓的。

22 统计研究

① World Gold Council ,“Background to gold as a reserve asset”,

http :ΠΠwww1gold1org.
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表 1 模型中各因素的原始数据

黄金价格
(美元Π盎司)

道琼斯指数
(点数)

美国消费者
价格指数

(1995 = 100)

名义有效汇率
(美元) (1995 = 100)

美国联邦
资金利率 ( %) 世界黄金储备 (吨)

　　　　GP 　　　DJIA 　　　　CPI 　　　NEER 　　　　FFR 　　　　WGR

1973 97133 913165 2912 12513 8173 36797179
1974 159125 744169 3214 12815 10150 36745136
1975 161103 811132 3513 12815 5182 36674126
1976 124182 981168 3714 13316 5105 36374179
1977 147172 887101 3918 13117 5154 36493187
1978 193124 819110 4218 11910 7193 36267126
1979 306167 844115 4716 11714 11120 35694107
1980 607186 893154 5411 11717 13136 35836125
1981 459175 933152 5917 12819 16138 35830103
1982 375180 889155 6313 14217 12126 35697162
1983 422147 1197161 6514 14719 9109 35639186
1984 360136 1179133 6812 15811 10123 35605120
1985 317118 1348167 7016 16314 8110 35686107
1986 367168 1813129 7119 13310 6181 35702107
1987 446152 2272178 7416 11715 6166 35612131
1988 437115 2070175 7716 10915 7157 35790104
1989 381128 2537178 8114 11413 9122 35605120
1990 383151 2671145 8517 10910 8110 35574199
1991 362118 2969178 8914 10713 5169 35544177
1992 343142 3298133 9211 10512 3152 35185175
1993 359173 3543191 9418 10814 3102 34871117
1994 384112 3796150 9713 10614 4120 34702132
1995 384116 4537174 100 100 5184 34541147
1996 387182 5802195 10219 10512 5130 34398140
1997 331110 7460159 10513 11318 5146 33772178
1998 294120 8640174 10710 11913 5135 33692161
1999 278178 10497106 10913 11614 4197 33412150
2000 279100 10773130 11310 12111 6124 32969178

注 :表中黄金价格为伦敦市场下午定盘价格(USS| / fine ounce) 。道琼斯指数是指道琼斯 30 种工业股票平均价格指数 ,按当年每

月最后一个交易日收盘指数的算术平均数计算。

资料来源 : IMF :international financial statistics yearbook ,2002 ;http :ΠΠwww1dowjones1com ;World Gold Council : Official Gold Holding

for Selected Countries Since 1948。表中数据经过整理。

　　除了以上分析的几个重要因素外 ,政治因素、投机因

素、心理因素 ,甚至金矿的发现等也会对价格造成相当的

影响。但由于这些因素的影响是短期的 ,不是本文分析

的重点。

这样 ,黄金价格决定模型变为如下具体形式 :

GPt = β1 t +β2 DJIA t +β3 CPIt +β4 N EERt +β5 FFRt

+β6 WGRt + ut

其中 GP 为金价 , DJIA 为道琼斯工业平均指数 , CPI

为消费者价格指数 , NEER 为美元名义有效汇率 , FFR 为

联邦储备利率 , WGR 为世界官方黄金储备量。

　　三、模型的估计和检验

表 1 是模型中使用的原始数据。对于数据运用作如

下说明 :黄金价格是伦敦市场下午定盘价格的数据 ,以美

元标价 ,该价格是世界黄金价格的基准 ,对全球黄金价格

的走势具有指导意义 ,也是大多数同类研究中所采用的

数据。汇率、利率、消费者价格指数、股票指数均采用美

国的数据 ,主要是考虑美国的这些经济运营数据与黄金

市场关系最为密切 ,美国的资本市场与世界黄金市场之

间的一体化程度也最高 ,所以利用美国的数据更符合实

际。同时黄金价格也是用美元标价 ,这样可以消除汇率

折算对黄金价格的直接影响 ,减少研究中的噪音。

利用上述模型及表 1 中的原始数据进行估计 ,得到表

2 的“结果之一”。从模拟结果我们可以看到 ,在 5 %的显

著性检验下 , NEER、WGR 和 C 都无法通过 t 检验。更为

严重的是 , WGR 的系数符号为负号 ,也就是说 ,黄金储备

的减少 ,即政府向市场抛售 100 吨黄金会引起金价上涨

615 美元。这显然与经济理论与经验事实不符。这是因

为 WGR 与 DJIA 存在着很强的多重共线性 (表 1 中 Cov

( WGR , DJIA) = - 019430) 。我们认为 WGR 与 DJIA 的多

重共线性的出现并不是必然的 ,两者事实上没有如此强

烈的负相关关系 ,而是因为经济的快速发展使股票指数

处于上升趋势 ,而布雷顿森林体系解体之后黄金储备不

断下降。这一升一降使 WGR 和 DJIA 在表面上呈现了负
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相关 ,使模型无法通过检验。

　　这样 ,在模型中舍去 WGR 这个变量 ①,以及检验不显

著的截距项 C 后 ,进行第二次模型拟合 ,得到了表 2 中的

“结果之二”。

在这次拟合中 ,虽然可决系数有所损失 ,但所有自变

量均通过了 1 %显著性的 t 检验。

用滞后 3 期的 5 %显著性 ARCH 检验来判断模型是

否存在异方差性 , Obs 3 R2squared = 013834 <χ2
0105 (3) =

01781 ,通过检验。由于没有截距项 C ,不满足 Durbin2
Watson 检验的条件 ,DW值没有意义。

通过以上步骤 ,我们确认了在 0177 可决系数 ② 上的

黄金价格决定模型 ,即 :

GP
∧

= - 01032 DJIA + 51753 CPI - 11308 N EER +

211722 FFR

表 2 模型的模拟结果

变　量
结果之一 结果之二

系数 t 检验值 系数 t 检验值
DJIA - 0104644033 - 31321489 - 010321333 - 41826091
CPI 4178294133 31625177 5175266 3 3 81887475

NEER - 11214654 - 11421872 - 113084133 - 31231272
FFR 1919239933 41240553 211722233 51138170
WGR - 01064853 - 11128290

C(截距项) 24101755 11098758
检验值

R2squared 0178936 0177479
Adjusted R2squared 0174149 0170498

F2statistic 16148873 3 3 20164208 3 3

Durbin2Watson stat 2117927 1195631

注 :11R2squared 为可决系数 ,Adjusted R2squared 为修正的可决系

数 ,F2statistic 为 F 统计量 ,Durbin2Watson stat 为杜宾—瓦特森统计

量。21 表中 3 3 表示在 1 %水平上显著。

　　四、讨论

黄金价格决定模型的模拟结果表明 ,决定黄金价格

的长期因素主要有四个 :

11 股价指数。它与黄金价格之间呈现负向关系。研

究结果表明 ,长期中 ,道琼斯指数上升 100 点 ,每盎司黄金

价格就会下跌 312 美元。充分体现了全球最大资本市场

与黄金市场之间的替代关系。

21通货膨胀率。研究结果显示 ,以消费者物价指数

表示的美国通货膨胀率上升或下降 1 个百分点 ,每盎司黄

金价格就要上涨或下跌 5175 美元。两者之间的正向关系

是符合实际情况的 ,因为黄金历来是通货膨胀的避风港。

31 汇率。汇率对黄金价格变动的影响与股价指数对

黄金价格变动的影响方向是一致的。模拟结果显示 ,在

长期中 ,美国的有效汇率指数每上升 1 个百分点 ,每盎司

黄金价格就会下降 1131 美元。美国的有效汇率指数的上

升一方面直接反映了美元的综合升值效果 ,从而其他国

家购买的黄金价格变得更贵了 ,影响了购买力 ;另一方面

由于有效汇率的下降反映了美国经济竞争力的下降 ,从

而通过影响总需求水平而影响美国投资者对黄金的购买

力。

41 利率。利率是资金的价格 ,它直接影响着金融资

产 (工具)的价格和收益率状况。利率上升 ,投资一般性

金融资产市场风险就会上升 ,从而黄金投资就会成为一

种较好的选择或作为投资组合资产的一部分。模拟结果

显示 ,美国联邦资金利率每上升 (或下降) 1 个百分点 ,每

盎司黄金价格相应就要上涨 (或下跌) 21172 美元。

从模型的模拟结果来看 ,决定黄金价格的长期因素

与其他金融资产和实物资产是不同的 ,显然这是由黄金

的特性所决定的。黄金更多的时候是作为金融资产来买

卖的 ,但与其他金融资产之间具有互补关系 ;同时黄金的

流动性特点又是一般实物资产所不具备的 ,这样黄金在

投资组合中的重要性是不言而喻的。

上述模型使用了 1973 年至 2000 年总共 28 年的观测

数据 ,实际上研究的是国际金本位制崩溃后黄金市场价

格变动的决定因素 ,因而是对黄金市场价格长期决定因

素的研究 ,而不是短期影响因素的研究。这样的研究可

以剔除大量的反映黄金价格短期变动的因素 ,如一些突

发性事件、某些国家的政治经济危机、黄金价格的技术性

调整等 ,甚至一些国家和国际组织对储备黄金的抛售等。
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①

② 如果剔除 1980 年这个奇异的观测值 ,该模型的可决系数

可达到 0187 ,拟合效果更佳。

我们分析 ,尽管黄金储备的变化仍然会影响黄金的价

格 ,但它的影响主要是短期的。而且它作为储备的地位日渐降

低 ,在各国央行的外汇储备资产中所占的份额越来越小。


