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黄金价格波动性及其演化：以上海和伦敦市场为例
温博慧

（天津财经大学 金融系�天津　300222）

摘要：以中国上海和英国伦敦黄金市场为例�应用Ｒ／Ｓ分析方法实证研究了国内外黄金价格波
动性及其演化。研究表明：国内外黄金价格波动存在集聚性和持续性的特征�而且国外市场金
价波动的上述特征强于国内市场；国内外黄金价格波动都是由最初的强持续性向弱持续性演化�
而国际市场由强持续性向弱持续性演化的速度慢于国内市场。
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　　黄金兼有货币和一般商品的双重属性。在多
样化投资组合的过程中�黄金扮演着重要的角色
（Ｃｉｎｅｒ�2001）。世界各国的政要和普通百姓�都
无一例外地对黄金表现出了极大的关注 （ＥｄｅｌＴｕｌ-
ｌｙａｎｄＢｒｉａｎＭ．Ｌｕｃｅｙ�2006）。随着我国黄金交易
的逐步放开�交易者将直接面对市场�并接受市场
价格波动的考验。在一定程度上消化国际金价波
动带来的风险�提高我国在国际黄金市场的地位
和影响力是我国长期的重要任务。因此�研究国内
外黄金价格波动性及其演化具有十分重要的现实

意义。
　　一、文献回顾
目前�国内外已有文献对黄金价格波动问题

进行了研究。ＴｅｒｅｎｃｅＣ．Ｍｉｌｌｓ （2004） 使用 ＤＦＡ

方法�分析了1971年至2002年伦敦黄金每日定盘
价波动的统计特征�发现其明显具有 “尖峰厚
尾 ”�呈现非正态分布。Ｈｅｒｂｒｉｃｈ等 （2000） 的研
究指出�波动特征的分析结果是否有效�取决于能
否处理好数据分布的非正态性。ＥｄｅｌＴｕｌｌｙ和Ｂｒｉａｎ
Ｍ．Ｌｕｃｅｙ （2006） 的研究发现�ＡＰＧＡＲＣＨ模型比
基于正态分布的ＧＡＲＣＨ模型能更好地描述黄金价

格的波动�但关键问题在于如何准确模拟数据的
分布。ＡｎｔｏｎｉｎｏＰａｒｉｓｉ等 （2007） 使用滚动神经网
络模型�试图处理黄金价格波动的 “尖峰厚尾 ”�
以便能更好的预测价格波动趋势�但能否准确模
拟数据分布仍是一个棘手的问题。Ｒ／Ｓ分析可以不
去限定或模拟序列的分布�是一种新的非参数分
析方 法。Ｍａｎｄｅｌｂｒｏｔ （1963）�Ｍｉｔｔｎｉｋ （1999）�
Ｐｅｒｔｅｓ（2004） 等将其引入到经济领域�并使用该
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方法成功的分析了一些经济序列的波动性。该方
法也适用于对黄金价格波动性的研究 （Ｐｅｔｅｒｓ�
2004）。

国内学者对黄金价格波动的有关研究以定性

分析为主�着重分析我国当前黄金市场的缺陷和
完善措施 （如�田传战等2008；杨叶2007；沈小
炜2007；肖雄伟2008；张捷2007）。在定量研究
方面�刘曙光等 （2008） 建立了黄金价格波动长
期决定因素的线性回归模型；郑秀田 （2008） 运
用ＧＡＲＣＨ－Ｍ模型估计了中国黄金市场收益与风
险的关系；傅瑜 （2004） 对影响国际黄金价格波
动的因素进行了实证分析。
因此�就目前的研究成果来看�针对 “尖峰

厚尾 ”�使用Ｒ／Ｓ分析方法�对国内外黄金价格波
动性及其演化进行研究的成果并不多见。本文以
中国上海和英国伦敦黄金市场为例�在分析国内
外黄金价格形成机制和基本统计特征的基础上�
应用Ｒ／Ｓ分析方法建立模型�分析黄金价格波动
性；并基于 Ｒ／Ｓ分析中所求解出的赫斯特指数
（Ｈｕｒｓｔｉｎｄｅｘ） 值对国内外黄金价格波动性的演化
进行进一步的分析；最后在实证结果的基础上简
要分析本文研究的相关政策性启示。
　　二、黄金价格形成机制
价格是市场的关键和核心。虽然国际黄金价

格是其影响因素的多元函数�但是其价格的形成
机制仍然遵循着普通的市场经济规律。国际黄金
价格在国际黄金现货市场和衍生品市场供求力量

的交互作用下形成�并最终表现为黄金现货价格。
在国际黄金市场中�由于伦敦几乎垄断了世界最
大产金国－－－南非的黄金销售�使得所有黄金市
场的大部分需求都要通过伦敦黄金现货市场进行

交易�是其他市场最重要的定价基准�所以�伦敦
黄金市场现货价格是全球最主要的黄金价格。由
于伦敦黄金市场的交易制度属于店头批发市场�
没有实际的交易场所�由五大金商的销售联络网
完成�所以其实行每日两次的定价制度�从而确定
伦敦黄金价格�即伦敦黄金定盘价。在每次定价开
始时�由洛希尔父子有限公司 （Ｎ．Ｍ．Ｒｏｔｈｓｃｈｉｌｄ
＆Ｓｏｎｓ．Ｌｔｄ） 所推派的主席对另外4位金商会员宣
布开盘�4位会员代表人向其所属交易室回报�轮
流接替将价格向其客户进行报价�再根据客户下
单需求�由代表人向市场反应。若在开盘时只有买
方或卖方单方面进场�亦或是金块买卖数量不平�
金价便开始调整直到均衡价格产生为止。接着主

席便会宣告价格确定成功。
我国黄金价格形成机制经历了单一的国家计

划控制、双轨制和与国际接轨三个阶段的演化。在
单一的国家计划控制阶段�我国实行对黄金产业
统购统配的管理体制。这一阶段的黄金价格仅仅
用于会计结算�不能起到调节市场的作用�黄金调
拨完全取决于国家的计划。从80年代初期到1993
年是双轨制阶段。在这一阶段黄金的官方收购价
格与市场交易价格可相分离。进入第三阶段的重
要时间是2001年6月�这时中国人民银行宣布中
国的黄金交易从过去的审批制转为核准制�国家
不再收购黄金�而是让这些黄金直接进入市场�让
黄金的生产企业与用金企业都进入交易所�参照
国际黄金交易价格进行直接买卖。2002年10月30
日�上海黄金交易所正式开业运营。此时�我国黄
金的交易方式采用黄金会员自由报价�遵循 “价
格优先�时间优先 ” 原则�由交易所撮合成交。
会员还可以派交易员通过挂牌或网络进行黄金交

易。为了进一步完善我国黄金价格形成机制�2008
年1月我国正式推出了黄金期货交易业务。但考虑
到社会各方面的承受能力和宏观经济运行的稳定

性�我国政府在黄金交易的过程进行政策性干预。
　　三、变量选取、数据与模型

（一 ） 变量的选取与数据
本文选取伦敦标准黄金现货价格作为国际黄

金价格的代表�上海 Ａｕ99∙95黄金现货价格作为
国内黄金价格的代表。选取这两种价格是基于以
下原因：首先�在国际黄金市场中�伦敦黄金市场
一直处于主导地位�伦敦标准黄金现货价格是世
界上最主要的黄金价格。伦敦标准黄金现货为伦
敦本地、纯度不低于99∙5％的标准金块�而上海
黄金交易所的主要品种为纯度在99∙95％以上的
Ａｕ99∙95金�二者在品质上具有一致性。其次�从
时区分布上看�上海黄金市场与伦敦黄金市场的
交易时间联系紧密。以北京时间为标准�上海黄金
交易所白天开市时间为10时�收市时间为15时
30分；夜间开市时间为20时50分至次日凌晨2时
30分�而伦敦黄金市场的开市时间为16时�收市
时间为次日1时。最后�上海黄金现货价格代表了
我国整体黄金价格水平�也是国际上采用的中国
黄金价格的代表。
在具体数据选取方面�考虑到收盘价格易被

操纵�从而出现 “窗饰效应 ” （Ｗｉｎｄｏｗｄｒｅｓｓｉｎｇ）
（Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ等�1991）�本文选取从2002年10月
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30日上海黄金交易所正式交易至2008年6月30日
的上海Ａｕ99∙95金现货开盘价和伦敦标准黄金现
货下午定盘价格的日数据。

（二 ） 数据修正与基本统计特征
本文采用 ＧｏｍｅｚａｎｄＭａｒａｖａｌｌ（1997） 提出的

方法对价格序列中的异常数据值进行侦测和校正�
并对校正后的序列取自然对数。记修正后的伦敦
标准黄金现货下午定盘价和上海 Ａｕ99∙95金现货
开盘价序列分别为 ｌｎＬＤＰ和 ｌｎＳＨＫＰ。ＡＤＦ检验表
明上述序列是非平稳的时间序列�而一阶差分后
得到的收益率序列ｄｌｎＬＤＰ和ｄｌｎＳＨＫＰ都基本围绕

在0均值上下波动�在5％的显著性水平下拒绝存
在单位根的假设�说明上述价格序列的收益率序
列都是平稳的。但是上述收益率序列的波动幅度
较大�有波动集聚现象�且在一些波动集聚区间两
市场收益率波动模式相似�说明国内外黄金价格
波动可能存在一定程度的集聚性和持续性。两市
场的收益率序列存在相近的均值水平和波动水平�
偏度不等于 0�峰度不等于 3�均存在 “尖峰厚
尾 ”�都不服从正态分布。因此�针对这种现象�
可以使用Ｒ／Ｓ分析法建立价格波动的实证分析模
型。

（三 ） Ｒ／Ｓ分析模型
Ｐｅｔｅｒｓ（2004） 指出�若设 ｎ为序列样本观察

数的不同因子�Ｒ为极差�Ｓ为标准差�（Ｒ／Ｓ）ｎ为重
标极差�Ｃ为常数�则�（Ｒ／Ｓ）ｎ＝Ｃ×ｎＨ。Ｒ／Ｓ分析模
型的具体构造为：

1．均分时间序列｛Ｘ（ｔ）｝的区间Ｔ为长度为 ｎ
的相邻子区间Ａ个�Ｔ＝Ａ×ｎ�ｎ�Ａ均为整数。标记每
个子区间为Ｉｚ�ｚ＝1�2�3�……�Ａ。求得每个子区间
的算术平均值记为Ｉｚ：

Ｉｚ＝1
ｎ∑

ｎ

ｔ＝1
Ｘ（ｔ） （1）

2．求每个子区间对均值的累计截距序列θｚｘ（ｔ）�
θｚｘ（ｔ） ＝∑ｋ

ｔ＝1
（Ｘ（ｔ） －Ｉｚ）�ｋ＝1�2�3�…�ｎ （2）

3．极差为每个子区间中累计截距序列 θｚｘ（ｔ） 中
最大值与最小值之差�计算公式为：
Ｒｚｘ（ｔ） ＝ｍａｘ（θｚｘ（ｔ） ） －ｍｉｎ（θｚｘ（ｔ） ） （3）
4．用每组极差除以每组标准差即得每组的重标

极差�对应某一ｎ值的整体重标极差即为各组重标
极差的算术平均值 （Ｒ／Ｓｘ（ｔ） ）ｎ。

5．将不同ｎ值及其所对应的重标极差值分别列
出�并对序列｛Ｘ（ｔ）｝和ｎ取自然对数�根据等式 ：
ｌｏｇ（Ｒ／Ｓ）ｎ ＝ｌｏｇ（Ｃ） ＋Ｈ×ｌｏｇ（ｎ） （4）
采用ＯＬＳ估计即可求出Ｈ。Ｈ①就是赫斯特指

数�是 Ｒ／Ｓ分析法的核心统计量。Ｈ的不同取值
代表了不同的意义：当Ｈ＝0∙5时�表示其所对应
的时间序列为随机游走过程。通常其分布也是正
态的。当0＜Ｈ＜0∙5时�表示其所对应的时间序
列的波动的持续性是易变的。易变的强度依赖于Ｈ
值与0的距离�Ｈ越接近于0效应越强。当0∙5＜
Ｈ＜ｌ时�表示其所对应的时间序列的波动是集聚
性的和持续的。也就是说�在波动过程中呈现正反
馈效应�并且数据之间的波动不仅具有短期相关
性�当前的波动还会对未来的波动产生长期和持
续的影响。上述性质的强度依赖于Ｈ离1的距离�
Ｈ越接近于1效应越强。
针对Ｒ／Ｓ分析法在经济时间序列分析中的运

用问题�Ｐｅｔｅｒｓ（2004） 特别提出�为了使Ｈ值估
计得更为准确�ｎ的取值范围一般要从10开始�
终值则不超过Ｔ／2。

（四 ） 波动性演化问题的分析模型
经济系统在多样化和交错的过程中不断演化

（ＬｅｉｇｈＴｅｓｆａｔｓｉｏｎ�2003）。一个市场价格的波动性
能否由短期传导至长期�在传导的过程中效应是
不断加强还是不断减弱�也即�波动是由最初的强
持续性向弱持续性演化�还是最初的强持续性在
演化过程中不断加强。这些波动性的演化问题可
以通过比较包含短期自相关因素的序列和不包含

短期自相关因素的序列由 Ｒ／Ｓ分析法所估计出的
Ｈ值来解决 （Ｐｅｔｅｒｓ�2004）。如果包含短期自相关
因素序列的Ｈ值小于不包含短期自相关因素的序

列的Ｈ值�说明波动是由最初的强持续性向弱持
续性演化；反之则相反 （ＭａｔｔｅｏＲｉｃｈｉａｒｄｉ�2004；
李俊青�2004）。
　　四、实证结果与分析

（一 ） 国内外黄金价格波动的估计结果与分析
从ｄｌｎＬＤＰ和 ｄｌｎＳＨＫＰ序列的基本统计特征

看�二者都具有 “尖峰厚尾 ”�并且伦敦市场比上
海市场具有更尖的峰和更厚的尾�峰越尖、尾越厚
在一定程度上预示着波动性越强。
根据 ｄｌｎＬＤＰ和 ｄｌｎＳＨＫＰ序列各自的自相关

图、Ｑ统计量值的变化和ＡＩＣ准则确定其短期自相
关阶数。从短期看�ｄｌｎＬＤＰ是自身滞后1阶和4
阶的ＡＲ过程�ｄｌｎＳＨＫＰ是自身滞后2阶、5阶和
9阶的ＡＲ过程。取残差略去短期自相关因素�分
析其长期波动性。根据 Ｒ／Ｓ分析模型的估计步
骤②�结果显示�两市场的Ｈ值都大于0∙5�说明
国内外黄金价格的长期波动都是集聚性的和持续
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性的。不剔除序列的短期自相关因素�直接进行
Ｒ／Ｓ分析�模型的估计结果同上。剔除与未剔除短
期自相关因素的国内外黄金市场价格波动的 Ｈ值

非常相近。这表明无论是否包含短期因素�国内外
黄金价格波动都具有集聚性和持续性的特点。同
时�伦敦市场的Ｈ值大于上海市场的Ｈ值�又说
明国际黄金市场价格波动的集聚性和持续性都比

国内市场严重。也就是说�国际黄金价格对于外部
信息冲击反映迅速�并立刻表现在价格波动的剧
烈波幅上�而且冲击影响的持久力更强；相反�国
内黄金价格对于外部冲击反应缓慢�表现为较弱
的价格波幅�并且冲击影响的持久力相对较弱。这
也与伦敦市场比上海市场具有更尖的峰和更厚的

尾的情况相吻合。
上述现象的产生原因与我国黄金价格的形成

机制有很大关系。为了完善我国黄金价格形成机
制�提高我国在国际贵金属市场的地位和影响力�
在国内黄金价格与国际逐步接轨的进程中�一方
面国内价格反应国际黄金价格变动趋势；另一方
面�为避免黄金价格剧烈波动对经济带来较大冲
击�稳定经济运行�至今国内黄金定价的一个重要
原则就是要充分考虑社会各方面的承受能力�保
持价格的相对稳定。因此�国内黄金价格波动相对
于国际黄金价格波动表现出较弱的集聚性和持续

性�很可能是国内政府对金价进行干预的结果。
（二 ） 国内外黄金价格波动性演化的分析
上述估计结果还表明�两市场包含短期自相

关因素的序列所估计出的 Ｈ值都大于不包含短期

自相关因素的序列所估计出的 Ｈ值。这说明在国
内外黄金价格波动的过程中�波动性都是由最初
的强持续性向弱持续性演化。并且数据显示�国际
市场由强持续性向弱持续性演化的速度慢于国内

市场。国际黄金市场上有大量的金融资本进行黄
金衍生品交易�这些投机资本大量进出对市场具
有一定的 “助涨 ” 或 “杀跌 ” 作用；同时由于黄
金的特殊属性�国际黄金市场中不同势力出于政
治意图的角逐也会使市场 “过度反应 ”�这些可以
成为对国际黄金市场波动性衰减缓慢的解释。而
国内黄金期货市场建立时间不长�黄金衍生品种
相对较少�再加上国内政府的干预力度相对国际
市场强�所以会形成国内黄金市场价格波动由强
持续性向弱持续性演化的时间相对短暂。ｄＬｎＬＤＰ
序列包含短期自相关因素相对于不包含短期自相

关因素所估计出的Ｈ值的变化率为1∙1206％�ｄｌｎ-
ＳＨＫＰ序列包含短期自相关因素相对于不包含短期

自相关因素所估计出的Ｈ值的变化率为0∙9753％。
国内的变化率接近于国际的变化率�又说明如果
没有政府干预�国内黄金市场短期波动性也会较
强。
　　五、结语
本文在国内外黄金价格形成机制的基础上�

应用Ｒ／Ｓ分析方法实证研究了国内外黄金价格波
动性及其演化。主要结论可以概括为：第一�国内
外黄金价格波动均存在一定的集聚性和持续性。
国际黄金市场价格波动的集聚性和持续性强于国

内。也就是说�国际黄金价格对于外部信息冲击反
映迅速�并立刻表现在价格波动的剧烈波幅上�而
且冲击影响的持久力更强；相反�国内黄金价格对
于外部冲击反应缓慢�表现为较弱的价格波幅�并
且冲击影响的持久力相对较弱。第二�国内外黄金
价格波动都是由最初的强持续性向弱持续性演化�
并且国际市场由强持续性向弱持续性演化的速度

慢于国内市场。国际黄金市场上有大量的投机性
金融资本进行黄金衍生品交易�对市场具有一定
的 “助涨杀跌 ” 作用；同时国际黄金市场中不同
势力出于政治意图的角逐也会使市场 “过度反
应 ”�这些可以成为对国际黄金市场波动性衰减缓
慢的解释。而国内黄金期货市场建立时间不长�黄
金衍生品种相对匮乏�再加上国内政府的干预力
度相对国际市场强�所以会形成国内黄金市场价
格波动由强持续性向弱持续性演化的时间相对短

暂。此外�国内外 Ｈ值的变化比率接近�说明如
果没有政府干预�国内黄金市场短期波动性也会
较强。
上述结论对进一步发展我国黄金市场具有一

定的启示性。目前中国是世界第二大产金国和第
四大黄金消费国�在一定程度上消化国际金价波
动带来的风险�提高我国在国际黄金市场的地位
和影响力是在未来所要解决的问题。但是上述结
论显示�目前国内黄金市场价格波动比较平稳的
重要原因是政府的干预。从防范国际金价波动带
来的风险角度讲�如果为了迅速与国际接轨�过早
开放黄金市场�会使大量投机性金融资本进入�在
交易者借助市场消化金价波动带来的风险的能力

不成熟的情况下�很容易使我国暴露于国际黄金
价格波动风险之下�严重时还会使政府干预也无
济于事。这就预示着�目前在提高我国在国际黄金
市场的地位和影响力方面�要依靠增加国内市场
参与者的数量�放宽会员标准�使更多的用金部门
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和产金部门加入进来�扩大黄金交易量�从规模上
争取地位和影响力�以量取胜。而近期我国黄金期
货市场的发展应当立足国内�针对国内市场特征�
增加国内机构投资者数量�以黄金期货为依托�加
强与国内金融机构合作�开发更多黄金理财产品�
延长和拓展产业链�做深做强国内黄金期货�从而
使黄金期货套期保值充分发挥作用�逐步提高交
易者借助市场消化金价波动带来的风险的能力。
在此之后�再逐步开放我国黄金市场。
注释：
①　下文的赫斯特指数都以Ｈ来表示。
②　本文所有估计都借助 ＪＡＶＡ程序和 Ｅｖｉｅｗｓ5．0
完成。
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