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工作。战略部的职责是分析、评估企业所面临的主要风险，制

定公司的风险管理政策和风险管理流程，建立风险评估量化

系统以及相应的风险测量模型和标准等，并针对各业务部门

风险管理执行过程中出现的问题及时修订、改进已有的风险

管理策略及风险管理度量模型和标准。监控部的职能是根据

战略组构建的风险度量模型对风险进行衡量，随时监测各业

务部门风险的发展变化，并及时、全面地向战略部汇报企业的

风险状况；监督风险管理策略的执行情况，使各业务部门严格

遵循风险管理程序，并通过对各业务部门的工作审核评价其

风险管理业绩。

各业务部门是各项风险管理策略的具体执行者，对本部

门的风险状况进行测量、监督，并及时、全面地向风险管理委

员会及风险管理部门报告。此外，财务部可以为风险管理部门

提供风险分析所需的资料，以便其作出正确的决策；人事部门

对于处理人员损失风险起着至关重要的作用；法律事务部可

以提供相关责任风险的情况。

2. 建立偿债基金。在企业流动资金比较充裕的情况下，

可以建立偿债基金，根据“资产负债套期保值”原理，为将来偿

还外币借款提早准备，根据一个切实可行的资金计划，不断从

外汇市场兑入该种外币，在借款到期日进行偿还，也就是让外

币债务因汇率上涨所形成的汇兑损失被外币资产因同种外币

升值带来的汇兑收益所抵消。

四、结论

财务风险管理是一项复杂而艰巨的系统工程，它是由财

务风险管理的组织系统、信息系统、预警系统和监控系统四个

基本的子系统构成的。而外债风险的管理又是我国企业特别

是民航运输企业财务风险管理中的一个新课题。企业在管理

外债汇率风险的过程中需要注意多方面的问题，要分析、选择

适宜的金融衍生工具，还需制定严格的制度和政策，并设计与

企业相适应的风险管理组织系统。而本文仅简要探讨了一些

常用的金融衍生工具以及风险管理组织机构的构建。汇率变

动趋势的判断也是风险管理人员需要关注的另一重要问题。

另外，我们利用外债的根本目的是解决企业在经营过程中的

资金短缺问题。所以，要避免外币债务风险，根本上还是要保

证投资项目的收益水平，提高资金使用效率。
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近年来世界黄金价格出现了过快上涨的现象，2008年3月

更是突破1 000美元/盎司，尽管其原因较为复杂，但黄金市场

上的投机行为无疑是重要原因。投机行为是推动资产价格泡

沫形成的主要原因，如18世纪的南海泡沫，20世纪90年代初日

本经济泡沫及1998年东南亚经济危机，很大程度上是由于股

票市场、房地产市场投机行为导致的。本文将根据相关投机理

论，围绕黄金市场中的投机行为展开理论与实证研究。

一、黄金价格的影响因素

20世纪70年代以前，黄金价格基本由各国政府或中央银

行决定，国际上黄金价格比较稳定。70年代初期之后，黄金价

格不再与美元直接挂钩，黄金价格逐渐市场化，影响黄金价格

变动的因素日益增多。具体来说，当前的黄金价格影响因素可

以分为以下几方面：

1. 经济因素。具体包括：淤美元汇率是影响黄金价格波

动的重要因素。在黄金市场上一般有“美元涨则金价跌，美元

降则金价升”的规律。美元坚挺一般代表美国国内经济形势良

好，美国国内股票和债券得到投资人竞相追捧，黄金作为价值

贮藏手段的功能受到削弱；而美元汇率下降则往往与通货膨

胀、股市低迷等有关，黄金的保值增值功能又再次体现。回顾

过去20年历史，虽然在个别时期也会出现黄金与美元同升同
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跌的局面，但总体来看美元指数和黄金价格走势的负相关关

系占主导地位。于美国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、金融资产的缩水。总

体上看，布雷顿森林体系崩溃后的黄金价格和美国通货膨胀

率的变动趋势基本上是一致的。美国通货膨胀情况越严重，以

黄金作保值的需求也就越大，世界金价也会越高。盂利率对黄

金价格的影响。利率是资金的价格，它直接影响着金融资产的

价格和收益率状况。利率上升，投资一般性金融资产市场的风

险就会上升，从而使黄金价格上升。

2. 政治因素。国际上重大的政治、战争事件都会影响金

价。政府为战争支付费用发行货币，大量投资者为寻求保值，

转向黄金投资，因此会扩大黄金的需求，刺激黄金价格的上

涨。

在上述影响因素中，美元汇率、美国通货膨胀率和利率是

影响黄金价格的长期因素；重大国际政治、战争事件是影响黄

金价格的短期因素。

二、黄金交易者投机行为分析

投机行为产生于对未来价格变化的预期，如果预期价格

不会改变，投机行为也不会产生。因此，研究黄金价格投机问

题，必须清楚价格预期是如何形成的。

由于黄金开采业属于资源依赖型和资源消耗型工业，生

产商对生产结构和生产规模的调整需要相当长时间才能实

现，生产对价格的反应是比较迟缓的，增加供给需要一个供给

形成期，不可能在短期内向市场增加实际的供给量。因此我们

可以认为，供给条件的改变不是价格预期形成的主要决定因

素，未来需求变化的预期才是价格预期形成的主要决定因素。

由于黄金市场存在大量的正反馈交易，黄金初始价格的上涨

使黄金投资者产生价格会进一步上涨的预期，从而又吸引新

的买者，这些买者大部分是以买卖资产牟利为目的的投机者，

他们期待价格进一步上涨，投资者根据资产过去价格的趋势

而不是其实际价格进行交易。因此，本文假设正反馈交易决定

了黄金市场未来需求的变化。

三、黄金交易投机泡沫形成的理论基础

根据投机理论，黄金的价格可以分解为两个部分：一部分

是由经济或者市场基本因素驱动，即美元汇率、美国通货膨胀

率和利率等影响黄金价格的长期因素决定的价格，称为基本

价格。另一部分是由黄金市场的投机行为驱动，即未来需求变

化的预期形成的预期价格，称为非基本价格。其公式为：

Pt=Ptm+Ht （1）

其中，Pt表示t期的黄金价格；Ptm表示由经济或市场基本

因素决定的价格；Ht表示黄金的基本价格理论不能解释的部

分，即预期资本收益的现值，主要由未来预期可能获得的资本

利得对黄金价格现值产生的影响决定，本文将Ht定义为投机

因子。

预期资本的现值可表示为：

Ht=Ht+1
鄢/（1+it） （2）

其中，Ht+1鄢代表下一期预期资本收益，it代表t期的利率。

在投机行为产生时，根据正反馈机制，黄金未来的资本收

益（投机收益）与前一期的收益相关，即它受到前一期的价格

增长率的影响。这种正反馈机制可用下面公式表示：

Ht+1鄢=f（gt） （3）

上述公式说明，Ht+1
鄢是由过去价格的增长率gt决定的，

gt可表示如下：

gt=（Pt-Pt-1）/Pt-1 （4）

其中，Pt代表t期的黄金价格。

公式（1）中，Ptm是由经济或市场基本因素决定的资本价

格，认为与美元指数（USDX）、消费者价格指数（CPI）和资金

利率i相关。Ptm可表示为：

Ptm=f（ut，ct，it） （5）

其中，ut代表t期的美元指数，ct代表t期的消费者价格指

数，it代表t期的利率。

将公式（3）、公式（5）代入公式（1），得到如下表达式：

Pt=f1（ut，ct，it）+f2（gt）/（1+it） （6）

上述黄金投机价格模型中，一般假设：

鄣P/鄣u约0，鄣P/鄣c跃0，鄣P/鄣i跃0，鄣P/鄣g跃0

通过上面理论分析，可以了解黄金价格投机的形成原因。

影响变量分别是美元指数、美国消费者价格指数、美国联邦资

金利率和过去黄金价格实际增长率，为进一步建立黄金交易

投机度检验模型奠定了理论基础。

四、黄金交易投机泡沫实证分析

1. 黄金交易投机泡沫检验模型。分两步走建立黄金交易

投机度检验模型，第一步根据公式（6）建立近似线性方程，对

该线性方程进行回归分析，得出各个参数值；第二步根据各参

数值计算投机度。

（1）建立计量经济模型，计算参数值。根据公式（6）建立近

似线性方程如下：

Pt=茁0+茁员ut+茁2ct+茁3it+茁4gt/（1+it）+棕t （7）

其中，茁0+茁员ut+茁2ct+茁3it代表基础价值；茁4gt/（1+it）代表

投机成分；u代表美元指数；c代表美国消费者价格指数（CPI）；

i代表美国联邦资金利率；gt/（1+it）代表过去黄金价格实际增

长率；棕代表随机误差项。

（2）根据各参数值计算投机度。gt表示过去黄金价格增长

率，黄金投资者预期将来黄金价格的增长率为gnt+1，公式为：

gnt+1=兹gt （8）

公式（8）两边对gt求导数，得到关于gt和gnt+1关系的公式

如下：

鄣gnt+1/鄣gt=兹 （9）

由于黄金价格和美国消费者价格指数有密切的关系，即

CPI上升过快导致通货膨胀，进而使得黄金价格上升，因此得

到如下公式：

鄣Pt/鄣ct=鄣Pt/鄣gnt+1=鄣Pt/鄣gt/兹 （10）

对公式（7）求ct和gt的偏导，得到如下关系式：

鄣Pt/鄣ct=茁2 （11）

鄣Pt/鄣gt=茁4/（1+i） （12）

将公式（11）、（12）分别代入公式（10）中，可得：

兹=鄣Pt/鄣gt/（鄣Pt/鄣ct）=茁4/［茁2（1+i）］
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模型中原始数据

时间

注院表中黄金价格为伦敦市场交易日下午收盘时的价格曰
美元指数数据来自国泰君安证券交易系统袁 美国消费者价格
指数数据来自美国劳工局劳动统计处曰 美国资金联邦利率来
自美国联邦储备委员会网站遥

其中，i通常较小，兹可表示为：

兹=茁4/茁2 （13）

因此，兹可以用来表示黄金交易投机度，即黄金过去的价

格对未来价格的影响程度。如果兹值过高，说明黄金交易市场

中存在很多投机行为，黄金交易市场泡沫存在的可能性就较

大；反之，黄金交易市场泡沫存在的可能性就较小。根据国外

经验，可以认定该市场投机行为显著，存在投机泡沫。

2. 黄金交易投机度实证分析。

（1）数据与变量的选择。黄金作为一种投资品，价格在一

年内将发生显著变化，仅用年度数据难以反映此变化，应使用

季度或月度数据。本文选用1998 ~ 2008年第一季度数据进行

实证分析。模型中的原始数据参见左表。

美元指数（USDX）以1999年1月1日为基期，基数是100；

美国消费者价格指数（CPI）以美国1982~ 1984年间的CPI指数

为基数，基数为100；资金利率使用美国联邦基金利率（FFR）；

黄金价格使用伦敦黄金市场现货价格（GP）；黄金价格实际增

长率（GR）通过黄金价格变动计算得到。

（2）回归分析。首先根据公式（7）进行时间序列回归分析。

使用Eviews软件计算，回归结果如下所示：

GP=-622.688 8-4.292 5USDX+7.470 3CPI+16.271 9FFR+

3.597 5GR

F=99.831 53 R2=0.917 303 DW=0.461 514

兹=茁4/茁2越3.597 5/7.470 3=0.481 57

五、结论

根据以上实证分析，1998年到2008年三月的黄金交易市

场投机度为0.481 57，超过预警线0.4的水平，黄金交易市场投

机度处于偏高的水平，出现一定的投机泡沫，存在过热的现

象。因此，可得如下结论：近年来黄金价格的上涨主要是由投

机来推动的，而且投机度比较高，说明黄金价格偏离了长期均

衡价格，黄金市场出现非理性繁荣，政府和相关部门应采取适

当措施，引导消费者和投资者理性投资，注意规避风险。

主要参考文献

1.杨柳勇袁史震涛.黄金价格的长期决定因素分析.统计研

究袁2004曰6

2.范思琦袁孙黎袁白岩.影响黄金价格因素及应对策略.黄

金袁2006曰12

3.吴艳霞袁王楠.房地产泡沫成因及其投机度测度研究.预

测袁2006曰2

4.丁华军袁上海市房地产业投机度分析.华东经济管理袁

2007曰2

5.孙敬水.计量经济学.北京院清华大学出版社袁2004

6.Feiger G. what is Speculation钥Quaterly Journal of Econ-

omics袁1976

7.Hirshleifer. Speculation and Equilibrium院Information Ri-

sks and Markets. Quaterly Journal of Economics袁1975

8. Harrison J M.袁Kreps D M. Speculative Invester Beha-

viour in a Stock Market with Heterogeneous Expectation.

Quaterly Journal of Economics袁1978

援 下旬窑43窑阴


