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国内外黄金价格互动关系的分阶段实证研究
——— 以中国上海和英国伦敦黄金市场为例

温博慧 陈 杰

（天津财经大学金融系 天津市 %""### &

’中国人民银行天津分行 天津市 %"""("）

一、相关文献回顾

目前，国内外已有文献对黄金价格波动问题

进行了研究。)*+*,-*./ 01223（#""(）使用 456方

法，分析了 !78!至 #""#年伦敦黄金每日定盘价

波动的统计特征。9:*2 );22<和 =+1>, 0/ ?;-*<
（#""@）的研究发现，6AB6C.D模型能很好地描

述黄金价格的波动性。6,EF,1,F A>+131等（#""8）使

用滚动神经网络模型成功的预测了黄金价格的波

动趋势。G;和 5;,H（#""I）利用 6C J B6C.D模

型研究了美国和日本黄金价格跨市信息联结问

题。

国内学者以定性研究为主，着重分析了我国

当前黄金市场机制的缺陷和完善措施（如，田传战

等 #""$；杨叶 #""8；沈小炜 #""8；肖雄伟 #""$；张

捷 #""8）。在定量研究方面，刘曙光等（#""$）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（#""$）运用 B6C.D J 0模型估计了中国

黄金市场收益与风险的关系；傅瑜（#""(）对国际

黄金价格波动成因进行了实证研究，结果表明美

元汇率、证券价格、B4A和石油价格与黄金价格

呈负相关趋势，通货膨胀率、国际局势恶化以及替

代品价格与黄金价呈正相关趋势；翟敏等（#""@）

简单分析了早期国内外黄金市场关联性的长期均

衡关系，但该文仅涉及黄金价格收益率间的相关

性。

国内外市场价格的互动关系不仅是两市场收

益率的相互影响，而且还表现在一个市场的收盘

价对随后开市的市场的开盘价的影响上（K>3;3L1

D>M>F，!77"）。因此，对于国内外黄金价格互动关

系的研究，本文不仅将其局限于收益率之间的互

动，还根据市场开、收市的时间顺序，研究上一个

市场的收盘价对下一个市场开盘价的影响，并以

#""$ 年 ! 月 $ 日为界，分两个阶段研究互动关

系。

二、变量选取和数据

（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 6;77/ 7I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 77/ IN的标准金块，而上海

黄金交易所的主要品种为纯度在 77/ 7IN以上的

摘 要：本文以中国上海和英国伦敦黄金市场为例，实证研究了中国黄金期货推出前后国内外黄

金价格的互动关系。研究表明：无论在中国黄金期货推出前后，国际金价对国内金价都是单向引导的。

我国在国际黄金市场价格的确定中缺乏发言权。但在中国黄金期货推出后，统计量值表明国内金价对

国际金价的影响力度在逐步加强。国内黄金价格在偏离长期均衡关系时，由于政府的干预作用会表现

出回调。
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%&’’( ’)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 !#时，收市时间为 !)
时 *#分；夜间开市时间为 "#时 )#分至次日凌晨

"时 *#分，而伦敦黄金市场的开市时间为 !+时，

收市时间为次日 !时。另外，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，本文选取从 "##" 年

!#月 *#日上海黄金交易所正式交易至 "##$年 +
月 *#日的上海 %&’’( ’) 金现货开盘价、收盘价

和伦敦标准黄金现货下午定盘价格的日数据。考

虑到收盘价格易被操纵，从而出现“窗饰效应”

（,-./01/2344-.5）（6780.-4908等，!’’!），所以本

文在计算收益率时以开盘价格为基准进行计算，

以期估计结果更为准确。

（二）数据修正与基本统计特征

国内外黄金价格有很相似的变化趋势，这预

示着黄金价格波动可能存在相关性。但是，价格

波动幅度较大，且不规则，中间也很可能存在明显

偏离其所在样本其余观测值的异常数据值。

本文采用 :0;3< 7./=727>7??（!’’@）提出的方

法对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。记取对数后的修正序列，"##$
年 !月 $日之前的伦敦标准黄金现货下午定盘价

和上海 %&’’( ’) 金现货开盘价序列分别为

?.6ABC和 ?.DEFBC，上海 %&’’( ’)金现货收盘价

序列为 ?.DEDBC，"##$年 !月 $日之后（含 "##$
年 !月 $日当天）的伦敦标准黄金现货下午定盘

价和上海 %&’’( ’) 金现货开盘价序列分别为

?.6ABG和 ?.DEFBG，上海 %&’’( ’)金现货收盘价

序列为 ?.DEDBG。%AH检验（见表 !）表明上述序列

是非平稳的时间序列，而一阶差分后得到的序列

/?.6ABC、/?.DEFBC、/?.DEDBC、/?.6ABG、/?.DEFBG
和 /?.DEDBG 都基本围绕在 # 均值上下波动，在

)I的显著性水平下拒绝存在单位根的假设，说明

上述序列的一阶差分序列都是平稳的。

三、实证分析

（一）:27.532因果关系检验

按照划分的两个阶段：首先检验伦敦市场的

下午定盘价 ?.6ABC、?.6ABG对次日上海市场开盘

价、影响的因果关系。检验结果（见表 "）说明，在

)I的显著性水平下，无论在中国黄金期货推出之

前还是之后，两市场价格都存在单向的因果关系，

伦敦市场下午定盘价对次日上海市场的开盘价的

引导作用是明显的。继而，检验上海市场收盘价

?.DEDBC、 ?.DEDBG 对当日伦敦市场下午定盘价

?.6ABC、?.6ABG影响的因果关系。检验结果（见表

"）说明，在 )I的显著性水平下，无论在中国黄金

期货推出之前还是之后，上海市场的收盘价都不

能对当日伦敦市场定盘价产生影响。最后，检验两

市场日收益率间相互影响的因果关系。检验结果

（见表 "）说明，在 )I的显著性水平下，无论在中

国黄金期货推出之前还是之后，伦敦市场黄金价

格的日收益率（/?.6ABC、/?.6ABG）对上海市场黄

金价格日收益率（/?.DEFBC、/?.DEFBG）的影响是

明显的，反之则不显著。这与我国是当今世界第二

大产金国和第四大黄金消费国的事实形成鲜明对

比，可见我国在国际黄金市场价格的确定中是缺

乏发言权的。但表 "中的 H统计量值和 B值说明，

中国黄金期货推出之后，国内金价对国际金价的

影响力度在逐步增强（见表 "）。

（二）国内外黄金价格长期协整关系检验

协整描述的是变量之间的长期稳定的均衡关

系。同时，通过误差修正模型（JKL模型）又可以

反映变量的短期波动对长期均衡关系的偏离和向

长期均衡关系调整的动态过程。按照划分的两个

阶段，对 ?.6ABC和 ?.DEFBC，?.6ABG和 ?.DEFBG
进行 M097.43.协整检验。检验结果见表 *。

中国黄金期货推出前后两市场价格之间都存
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在唯一的协整关系。

中国黄金期货推出之前：

⋯⋯⋯⋯%&’()*+ , -. !/0121 3 #. 41//"%&56*+ 7! 8

7 #. #1-/0 8 7#. ##214 8

中国黄金期货推出之后：

⋯⋯⋯%&’()*9 , -. 04$/!4 3 !. ##1$//%&56*9 7" 8

7 #. "0112 8 7#. #"$!# 8

从协整关系式可见国内外黄金价格之间存在

显著的同向变动关系，在中国黄金期货推出前，国

内金价对国际金价的长期弹性是 #. 42；在中国黄

金期货推出后，这一长期弹性值增加到 !. ##2。
（三）国内外黄金价格的误差修正模型

应用上述协整关系，进一步建立 :;<误差修

正模型。估计后模型如下：中国黄金期货推出之

前：

!%&’()*+ , = #. #-400>?@A = ! 3!
"

B , !
"!B!%&’()*+A = B 3

7#. #!2/0 8

!
"

B , !
""B!%&’()*+A = ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯B 7 - 8

!%&56*+ , #. #""$>?@A = ! 3!
"

B , !
"!B!%&’()*+A = B 3

7#. #"-"1 8

!
"

B , !
""B!%&56*+A ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯= B 7 0 8

中国黄金期货推出之后：

!%&’()*9 , = #. #!04$>?@A = ! 3!
"

B , !
"!B!%&’()*9A = B 3

7#. !0/!! 8

!
"

B , !
""B!%&56*9A = ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯B 7 / 8

!%&56*9 , = #. #"-!>?@A = ! 3!
"

B , !
"!B!%&’()*9A = B 3

7#. ""#-$ 8

!
"

B , !
""B!%&56*9A = ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯B 7 1 8

根据 :;<模型，两市场价格变化均受长期均

衡关系的影响。从系数的具体估计值来看，在中国

黄金期货推出之前，国际黄金市场在短期波动偏

离长期均衡时，将以 ". "$C的调整力度将非均衡

状态拉回均衡状态；而国内黄金市场在短期波动

偏离均衡时，调整力度是 = -. 40C。国际市场调整

力度的正号，指当其价格偏离均衡关系时仍存在

较长时间的波动持续性而表现为正的误差修正

项。而当国内价格偏离均衡时，国内价格表现为方

向回调。这与我国的黄金价格形成机制有关。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。进入第三

阶段的重要时间是 "##!年 1月。"##!年 1月中

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。"##"年 !#月 -#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，"##$年 !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

过程一直进行政策性干预，对黄金交易采取严格

的管制。因此国内金价相对国际金价在偏离长期

均衡时表现为方向回调与政府对金价的调控有很

大关系。在中国黄金期货推出之后，国内黄金市场

在短期波动偏离均衡时，调整力度是 = !. 04$C，

虽然回调的方向没变，但力度有所减弱。这在一定

程度上说明，黄金期货推出后政府对金价的干预

力度有所减弱。

四、结语

本文分阶段实证研究了国内外黄金价格的互

动关系。结论如下：第一，无论在中国黄金期货推

出之前或之后，伦敦市场下午定盘价都对次日上

海市场的开盘价具有明显的引导作用，而上海市

场的收盘价不能对当日伦敦市场定盘价产生影

响，同时，两市场价格日收益率也是伦敦对上海的

单向引导。因此，我国在国际黄金市场价格的确定

中缺乏发言权。但在中国黄金期货推出后，统计量

值也表明国内金价对国际金价的影响力度在逐步

加强。第二，国内外黄金市场价格间存在显著的长

理 论 探 讨
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僚目

期均衡关系。国际黄金市场在短期波动偏离长期

均衡时，存在较长时间的波动持续性而表现为正

的误差修正项。而国内的误差修正项为负，表现

出政府对金价的调控。中国黄金期货推出之后的

数据又表现出政府对金价的干预力度在减弱。

上述结论对进一步发展我国黄金市场具有一

定的启示。一方面，目前我国还须不断发展黄金

市场，扩大影响力度。但是另一方面，在政府干预

力度较强的情况下，误差修正模型的系数表明我

国黄金价格在偏离长期均衡时表现出回调，这对

于化解风险是有利的。这样，如果开放我国黄金

市场与国际接轨，仅通过过分强调市场化，过度削

弱政府调控力度，很容易使我国暴露于国际黄金

价格波动风险之下，在大量投机性金融资本进入

严重时还会使政府调控无济于事。因此，目前提

高我国在国际黄金市场的地位、影响力和争取黄

金的国际定价权方面，还是要以增加国内黄金市

场参与者的数量，放宽会员标准，使更多的用金部

门和产金部门加入进来，扩大黄金交易量，从规模

上争取定价权为主。黄金衍生品的推出固然是好

的，但近期黄金衍生品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，从而使衍生品的套期保值充分发

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。
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