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Abstract 

As a special precious metal, gold has dual properties of currency and gold. Since the 19th century, 
gold has been mined in large quantities. Since then, gold has always occupied an important posi-
tion in the financial system. In particular, after the Bretton Woods system, the US dollar was linked 
to gold, other currencies were linked to the US dollar, and gold’s position in the international fi-
nancial system became even more important. In view of the important role of gold, studying the 
price fluctuation of gold is of great significance. The gold market is an extremely complex system. 
Because of its high noise, severe nonlinearity, blindness and arbitrariness of investors, gold prices 
are often unpredictable. This article reviews the history of gold research by scholars through the 
establishment of complex mathematical models, the factors that influence the price of gold, the 
forecast of future gold prices, the analysis of investment portfolios and other risk measures of gold 
and other financial instruments. 
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摘  要 

黄金作为一种特殊的贵金属，有着货币和黄金的双重属性，自19世纪，黄金被大量开采，自此，黄金在

金融体系中一直占据着重要地位。特别是布雷顿森林体系之后，宣布美元与黄金挂钩，其他货币与美元

挂钩，黄金在国际金融体系中的地位变得更加举足轻重。鉴于黄金的重要作用，研究黄金的价格波动具

有重要意义。而黄金市场是一种极其复杂的系统，由于其所具有的高噪声、严重非线性和投资者的盲目

性和任意性等因素，黄金价格往往难以预测。本文回顾了各位学者通过建立复杂的数学模型对黄金研究

的历程，对黄金价格的影响因素，未来黄金价格进行预测，黄金与其他金融工具投资组合分析及风险性

度量进行了综述。 
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1. 引言 

黄金一直在国际经济体系中扮演着重要角色，不论是在国际储备、珠宝装饰还是工业与科学技术上

的应用方面都发挥着很大的作用，黄金作为抵御通胀的保值工具，深受投资者喜爱，特别是在金融危机

期间，所有金融资产价格下跌，唯独黄金价格不受影响持续攀升，从而引发了越来越多的人转向投资黄

金市场。国内外学者对黄金从各个方面进行了研究，表明线性结构很难从本质上描述金融市场，而时间

序列分析也很难描述非线性结构，只有建立正确的符合黄金市场变化的数学模型才能从本质上对黄金价

格进行估计。本文主要从影响黄金价格因素、影响因素实证分析、有效投资组合分析和黄金投资建议四

个方面对黄金市场有关研究进行了综述。 

2. 黄金价格影响因素 

影响黄金价格的因素很多，Roy W. Jastram [1] (1977)对历年黄金价格、美国消费者指数、批发价格

进行了相关性分析，对黄金的实际购买了进行了深入分析，最后得出黄金可以有力对抗通货膨胀的结论。

Garbade 和 Silber [2] (1983)研究了黄金期货价格与现货价格关系在套利联结下的动态模型，并指出黄金期

货与现货直接的影响关系是直接的，显著的。Jaffe [3] (1989)提出黄金股票会对黄金价格提前做出反应，

所以对黄金的投资可以选择黄金股票的方式。Step Harmston [4] (1998)通过对美、德、日、英等国的研究，

指出黄金价格的变动趋势与股票价格指数、美国国库券、长期政府债券的价值呈负相关。张宏颖、马艳

华、于萍[5] (1999)从供需关系、发达国家的经济状况、世界能源、政治事件及黄金产量方面对影响黄金

价格的因素进行了分析。Colin Lawrence [6] (2003)论证了宏观经济变量如 GDP 增长率、利率、通货膨胀

率对黄金价格变动有影响，但对于黄金的投资回报没有统计意义上的显著相关性。Levin 和 Wright [7] 
(2006)分别对影响黄金价格的长期和短期因素进行了分析，在长期因素中，金价与通货膨胀存在正相关关

系，在短期因素中金价与通货膨胀、物价水平的波动率及信用风险为正相关关系，而金价与美元指数和

利率为负相关关系。Edel Tully 和 Brian M. Lucey [8] (2007)通过研究表明黄金价格与美元存在负相关性，
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因此主要货币同美元之间的汇率对黄金价格的影响是显著的。樊元、王群[9] (2013)提出黄金白银的共同

影响因素有石油价格、美国名义汇率、美国长期利率和美元指数、美国消费者价格指数，以及世界黄金

储备。刘曙光、胡再勇[10] (2008)通过实证分析证明了黄金价格的长期决定因素有道琼斯指数、美国联邦

基金利率、美元名义有效汇率、世界黄金储量。周华林[11] (2008)对黄金价格的影响因素 CPI、石油价格、

DOW 指数、长期债券、美元指数、CRB 指数进行了相关分析并建立了各个影响因素对黄金价格影响的

数学模型，为黄金价格的预测提供了相关依据。张勇[12] (2014)先从宏观方面对黄金的供求与价格的关系

进行了分析，并得出黄金官方供给和投资需求会在短期内影响黄金价格的走势，接着对影响黄金价格的

因素进行理论分析，将美元指数、股票指数、消费者物价指数、原油价格及利率水平作为自变量，对黄

金价格的影响进行分段实证分析，结果表明，影响因素在不同时间段对黄金价格影响程度不同，其中利

率水平、美元指数、股票指数与黄金价格呈负相关，而消费者物价指数、原油价格于黄金价格呈正相关。 

3. 黄金价格影响因素分析 

黄金价格的影响因素有很多，如何从这些影响因素中找到对黄金价格变动最大的因素，并通过实证

的方法建立相关理论模型对未来黄金价格进行预测，是国内外学者争相研究的问题。杨柳勇、史震涛[13] 
(2004)用多元线性回归方法对黄金价格影响因素进行分析。Wang Chengbiao [14] (2007)建立 GM (1,1)模型

对黄金价格进行预测，并将预测误差用马尔科夫链进行分解，有效提高了预测的精度。Chunmei Liu [15] 
(2009)分别采取 GA-BP 神经网络模型和时间序列模型对黄金价格进行预测，结果表明神经网络模型预测

的精度高于时间序列模型。王艳[16] (2010)用变系数回归模型对黄金价格进行预测。张延利、张德生[17]
等(2011)认为单一模型很难全面反映黄金价格变化规律，为了产生更有效的预测效果，利用 BP 神经网络

建立了黄金价格的非线性预测模型，并得出非线性预测模型的精度高于单一模型和不具备协整关系的线

性组合模型。胡楠[18] (2015)首先建立多元线性回归模型对黄金价格进行预测，接着用时间序列模型模拟

历史变化趋势并建立 ARMA 模型。Juan C. Reboredo [19] (2013)用 Copula 函数分析了黄金避险功能对油

价变动的影响，证明了黄金可以作为抵御极端油价走势的避险工具。曾濂，马丹頔，刘宗鑫[20] (2010)
对神经网络进行改进，先定性分析得到影响黄金价格的因子，然后用投影寻踪法选择影响力强的因子作

为神经网络的输入点，寻找最优的BP网络结构。Werner Kristjanpoller, Anton Fadic, Marcel C. Minutolo [21] 
(2013)将神经网络用于 GARCH 模型的测试，结果表明人工神经网络可以提高 GARCH 的预测性能。张晓

丽[22] (2013)首先采用 HP 滤波法对季节调整后的黄金价格进行了长期趋势和周期性波动分析，然后对

1973~2012 年影响黄金价格变动的相关因素进行了自相关分析和多元回归分析。周云丽[23] (2014)利用分

位数法对影响黄金价格的因素进行分析，并得出利用分位数法比最小二乘回归法能够从历史数据中挖掘

出更多的信息，更有利于做出更好的决策。王成国[24] (2014)首先分析了黄金价格时间序列特征，然后用

灰色模型和基于差分自回归滑动平均模型的原理对黄金价格走势进行预测，并对比了加权移动平均、灰

色模型、指数平滑和 ARIMA 模型对黄金价格预测的有效性。李云浩[25] (2012)将黄金价格及其影响因素

进行量化分析，并建立偏最小二乘回归模型剔除变量自相关性。乔宏图[26] (2015)首先用功率普法和李雅

普诺夫指数对 2015 年黄金交易价格的数据进行分析，得出黄金价格序列是非线性的，不能用线性模型进

行回归，因此用 BP 和 RBF 神经网络对黄金价格的数据进行分析并预测，最后比较两种模型在黄金交易

价格方面的有效性。杨馨园、赵颖祺、吴曼[27] (2016)等分别用马尔科夫模型、神经网络、偏最小二乘等

多种数学模型对影响黄金价格的因素进行分析预测，得出结论：神经网络的预测精度最高，偏最小二乘

次之，马尔科夫模型的预测精度最低。孙泽萍[28] (2017)以 2006~2015 年十年间伦敦黄金现货交易价格的

季度数据为基础，对影响黄金价格的因素建立了最小二乘回归分析，并进行平稳性、协整检验、多重共

线性等检验，不仅对影响黄金价格的因素进行了实证，还提出了相关的投资建议。何国令[29] (2013)克服
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了多元回归模型和时间序列模型在预测方面的不足，引入 GARCH 族处理黄金价格序列中的条件异方差

性，在均值方程中引入美元指数作为外生变量，建立了 EGARCH-X 预测模型。王林珠、陈奕青[30] (2017)
对我国上海黄金交易所 2002~2017 年的月度数据，运用逐步回归，协整检验、VAR 模型和脉冲响应函数

对我国黄金价格的影响因素进行了实证分析，得出对黄金价格影响最大的因素是美元汇率。 

4. 黄金投资组合分析 

黄金具有避险保值，抵御通胀的功能，特别是金融危机爆发后股市一片萧条，而贵金属作为抵御通

胀的工具备受人们青睐，将贵金属投资加入到投资组合中能够有效抵御通胀，降低风险。Andrew C. 
Worthington 和 Mosayeb Pahlavani [31] (2007)分别对 1945~2006 年和 1973~2006 年两个阶段的黄金价格和

通货膨胀之间的关系做了研究，通过单位根和协整检验证明了黄金确实可以有效地抵御通货膨胀。Blose 
[32] (1996)通过研究得出黄金具有对冲通胀，汇率风险和政治风险的功能，但是黄金价格与黄金上市公司

股票间的相关性并不显著。李子耀、钟雯[33] (2017)实证将黄金用于保险资金投资组合中可以有效降低投

资风险。林丹丹[34] (2013)对黄金投资的种类和基本理论进行了研究，黄金投资者可以根据对黄金投资基

本知识的掌握与经验选择不同种类的黄金进行投资。在金融分析中，无论是资产间相关性分析、资产组

合风险管理，还是资产定价都涉及相关性问题，而传统的线性分析是有条件的，它要求变量之间存在线

性相关关系且方差存在，而大多数金融产品之间的关系是非线性的，且存在厚尾分布，因此线性相关分

析并不能很好的度量金融产品之间的相关性。在金融风险度量方面，J. Lintner (1965)和 J. Mossin (1966)
提出了资本资产定价模型(CAPM)，在此基础上提出的 VaR 模型被广泛应用于金融风险度量，而传统的

VaR 在度量投资组合的风险方面假定各个资产之间是线性关系，且服从正态分布，这显然是存在不准确

的。Sklar [35] (1959)通过定理形式将多元分布与 Copula 函数联系起来，之后 Copula 函数被迅速应用到

金融投资，风险管理等领域，很好的解决了金融产品相关性分析和风险度量方面存在的缺陷。张尧庭[36] 
(2002)最早在国内介绍了 Copula 函数，指出在度量不确定性变量间关系结构时，Copula 是更为灵活的相

关性分析工具。孔繁利，段素芬，华志强[37] (2006)详细介绍了 Copula 函数和 Sklar 定理的相关性质，重

点介绍了不同 Copula 函数的表达形式。张雄伟[38] (2012)介绍了 Copula 函数的基本理论和参数估计方法，

并将 Copula 函数用于 VaR 风险度量中，证明了引入 Copula 函数的 VaR 比传统 VaR 风险度量效果更好。

张金清 ,李徐 [39] (2008)对不同 Copula 进行比较，并基于实证数据选择合适的 Frank-Copula 和

Clayton-Copula 进行拟合，结果表明这两种 Copula 函数计算结果优于其他 Copula 函数方法，也优于传统

的多维正态分布和 t 分布。曹培慎、武昭、张静[40] (2012)首先建立了 Copula-GARCH-t 模型对黄金、股

票和债券的投资组合风险进行分析，接着用蒙特卡洛模拟法计算出三种资产的投资比例，并计算出投资

组合的 VaR。袁吉伟[41] (2012)利用 GARCH-EVT 模型对黄金投资的 VaR 进行风险度量，通过 Kupiec
检验证明此方法可以很好地覆盖黄金的实际损失。关爽[42] (2012)首先用 Eviews 等计量软件对影响黄金

价格的因素进行实证分析，然后结合关联分析，探讨了在不同阶段在单一黄金市场投资和跨市场投资的

不同策略。 

5. 黄金投资建议 

随着黄金交易的快速发展，交易规模不断扩大，黄金交易取得了显著的成果，但随着金融交易市场

的不断扩大，也暴露出投资市场的很多弊端，国内外学者针对暴露出的弊端提出了相关建议和对策。苗

康、刘春苗[43] (2013)分析了我国黄金投资市场存在的问题，包括投资渠道不完善、市场监管效率低下、

投资主体不够成熟、中介机构能力不足等问题，并从拓宽交易渠道、完善相关法律、协调投资主体结构、

增强中介专业能力四个方面给出相关建议。吴伟忠[44] (2011)分别从稳健性的投资攻略；力求稳健但又期
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望获得较高收益的投资策略；酷爱风险投资、力求短期内见效快的投资攻略三个方面提出建议。李春芳

[45] (2012)对实物黄金投资和纸黄金投资进行比较，纸黄金容易被炒作，不适合初投者短期投资；实物投

资交易费用高于纸黄金，适合做长期投资，但在大涨大落的情况下，可能会因为交易时间的限制而错过

好的交易机会。史涛[46] (2013)首先介绍了三种投资者情绪，并分析了这三种情绪对投资者投资产生的影

响，最后从自律、资金管理、交易系统三个方面提出克服投资者情绪的对策。林娟、李凯[47] (2003)认为

我国黄金交易存在黄金市场中交易品种较少，市场信息反馈速度慢，会员参与的限制，交割仓库设置不

合理等问题，提出以下建议：扩大交易种类和方式，升级交易系统，降低交易费用，调整交割仓库布局

等。黄德珊[48] (2013)认为我国黄金投资的优势主要有以下方面：国家开发投资品种支持黄金投资，黄金

能够有效的保值避险，具有安全性、变现性、避险性等功能；并从了解投资品种，掌握投资信息，做好

风险管理，合理安排黄金在投资组合中的比例等方面提出投资黄金需注意的事项。白婧媛[49] (2017)从黄

金投资市场、相关法律法规、投资主体、中介机构四个方面提出相关建议，必须要挖掘黄金市场深度、

提高相关部门的监管力度、改革市场结构提高市场成熟度、提高创新能力和专业能力。 
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