
涨跌幅限制相似 ， 断路器也给市场及市场参与者提供了机

会 ， 以便理性评估市场状况及可能的系统性压力。它的设立

为股指期货交易提供了一个减震器的作用。

在我国金融衍生品的发展顺序上 ，依据我国金融市场发

展阶段不同 ， 将遵循四个优先原则：即优先发展场内衍生品

（期货、 期权）：优先发展被国际市场经验证明的主流产品；

优先发展交易方式简单的产品；优先发展市场基础成熟的产

品。由于我国股票市场的发展遥遥领先，股票指数期货交易

最为成熟 ，预计我国将首先推出股票指数期货交易。在股指

期货之后 ， 到底是先发展利率期货市场开展国债期货交易 ，

还是先进行人民币汇率期货的交易 ，这取决于我国利率市场

化进展状况以及人民币自由兑换进程的步伐。我们有理由相

信今后20年 ，将是中国期货市场特别是金融期货快速发展的

黄金时期。

（作者单位 ： 清华大学经济管理学院）
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利用黄金投资优化理财组合

常华兵

随着中国经济的高速发展和投资理财需求的稳步增长 ，

黄金作为一种古老而又新鲜的投资手段 ，正逐渐受到人们的

关注并成为优化理财组合的一个新工具。

中国黄金投资市场正在逐步升温

黄金以其独特的金属性质从古至今在各种文化中都被视

为珍宝， 并一度作为货币流通。今天 ， 黄金主要被作为贵重

商品进行买卖 ，但它的货币属性并没有完全消失。作为金属，

黄金主要应用于首饰 、 电子、 医学和铸币业等领域。其货币

属性表现为黄金仍被各国央行看作储备的一部分 ，并可在全

世界范围内流通。

目前 ， 全球范围内最有价值的投资品种仍是黄金。这可

从以下一 组数据中看出 ：
1 999～ 2004年间，道琼斯指数、纳

斯达克指数、 标准普尔 500指数、 金融时报指数、 日经指数

和恒生指数年平均收益率为3 .53% ，风险指标为27 .30% ；美

国 30 年期 、
1 0 年期、 2 年期公债， 欧元区 1 0 年期、 2 年期

公债， 日本 10年期、 2 年期公债等年平均收益率为 7 .99% ，

风险指标为 1 2 .04% ；欧元 / 美元、 日元 / 美元、 英镑 / 美

元、 加元 / 美元、 澳元 / 美元等主要货币投资的年平均收益

率为-0 .232% ，风险指标为6 .1 9% ；黄金投资的年平均收益

率则为 8 .24% ， 风险指标为 1 1 .58% 。同期 ， 我国上证综合

指数年平均收益率为 1 8 .57% ，风险指标为 51 .03% ，但较高

的风险抵消了部分投资者或部分年度的收益。

目前， 我国黄金的民间储备较低， 人均购买量只有 0 .2

克 ，远低于亚洲其他国家和地区人均约 10克的水平，与西方

发达国家的水平差距更大。而官方更低， 截至 2005年 6月 ，

我国有约 600 吨的黄金储备 ， 仅占外汇储备的 1 .4% 。而美

国的黄金储备在其国家战略总储备中所占比例高达 60% 以

上。这应该引起政府的重视。因为在未来 10至 1 5年内 ， 要

保证我国黄金市场与国际市场的平稳对接 ，保持人民币作为

世界范围内的强势货币地位 ， 黄金储备的合理规模是必需

的。2002 年 10 月 30日 ， 上海黄金交易所正式运作， 此举标

志着我国黄金市场的正式开放。运作 4 年来 ， 市场规模、 投

资品种都在不断增加， 发展态势良好。可以预计，中国黄金

市场投资的发展将会给世界黄金需求的增长带来巨大的支撑

力和推动力。

黄金投资具有优化理财组合功能

20 世纪 70 年代以来 ， 世界主要国家物价指数一直呈上

涨的趋势 ， 而黄金的价格则相对平稳，这可从两个方面体现

出来 ：（1）其内在价值具有长期稳定性。1 71 7年 ，英国造币局

局长牛顿将黄金与白银的价格比设定为 1∶ 1 5 .2 1
，这一比价
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保持了 200多年未变。黄金稳定的购买力水平反映了黄金变

现的可靠性。在各国长期存在通货膨胀的经济环境下 ， 持有

黄金是预防通货膨胀的有效方法。（2）中短期内的价格波动相

对稳定 ， 具有规避市场风险的功能。尽管最近几十年来黄金

价格波动性明显加大 ，但与其他投资产品相比 ， 黄金价格的

波动要小得多 ， 特别是在经济处于激烈动荡时期 ，黄金价格

的稳定性表现得特别明显。

黄金作为一 种非信用投资品种（如国债是基于国家的信

用 ， 而黄金的价值是内在的、 天然的）， 不存在信用灭失问

题。投资黄金应立足于保值 ， 然后再寻求增值。

随着信用制度的演进 ，国际金融市场的金融衍生产品数

量增多 ， 金融衍生工具也推动了黄金投资产品功能的演化 ，

各种与黄金有关的新投资工具 、 衍生工具的产生 ， 使黄金作

为一 种投资工具的增值能力有了新的表现方式 ，如黄金证券

化、 黄金账户、 黄金累积计划 、 黄金期权等。投资方式的创

新 ， 使黄金交易克服了实物运输 、 储存成本较高的缺点 ， 保

留了其保值功能的优点 ，使黄金的投资价值有了新发展 ， 强

化了黄金作为一 般金融投资品的投资价值。只要黄金价格不

是单一 的变动方向 ，以黄金为基础品的各种衍生工具的投资

价值就会凸现。

黄金与其他投资产品价格变动的负相关性 ，使其在各种

理财组合中具有独特的价值 ，成为一 种重要的分散风险的投

资工具。黄金分散风险的功能不仅取决于其自身价格相对稳

定 ， 更重要的是其保值功能具有降低系统风险的作用 ， 这是

一般资产组合所无法实现的。所以 ， 无论在稳定时期还是在

不稳定时期 ，加入黄金的资产组合都能以较小的风险取得较

大的收益。

世界黄金协会 2006年 1 月初在北京发布的《黄金投资价

值研究报告》指出 ， 黄金与股票的关联度很低 ， 很少会与股

市同步 ， 因而能有效对冲股票风险。目前 ， 越来越多的投资

者把黄金作为分散投资组合风险的工具 ，期望从中获取高额

的投资回报。普通投资者也可以利用黄金价格与其他大多数

投资品种总是反向运动的特性 ， 优化理财组合。

黄金投资的风险和操作原则

任何投资都有风险 ，黄金投资也不会只赚不赔。当前我

国黄金投资的风险主要表现为 ：（1 ）黄金价格的波动。这是黄

金投资的最直接风险。尽管与其他投资产品相比 ， 中长期的

黄金价格起伏要小得多 ， 但仍有价格波动。理论分析表明 ，

黄金价格的高低深受美元汇率、 世界经济形势、 证券市场 、

通货膨胀、国际局势、 各国货币政策和财政外债赤字以及石

油等主要原料价格的影响。短期金价的波动更是取决于对供

需状况的预期和这些外围因素的刺激。（2）缺乏流动性。黄金

作为一 种 “ 没有国界的资产 ”
，虽然目前不行使货币的支付 、

结算功能 ， 但其可以兑现所有的主要国际货币 ，尤其在危机

时期 ， 它是最便于兑换现金的资产。我国现在虽然有黄金借

贷 、 黄金抵押贷款 、 提前销售黄金 、 套期保值等多种方式的

投资产品 ， 但还远远没有达到具有良好流动性的地步。缺乏

流动性将把黄金投资市场的风险进一步放大。（3）黄金的替代

品不断增多。首饰用金为黄金制造业需求之最 ，历年用于首

饰的黄金要占制造业用金的85% 左右。但近十年首饰用金的

需求增长缓慢 ，其原因在于人们对首饰的追求逐渐转向了铂

金、 钻石、 翡翠和玉器。首饰用金需求不足 ， 使得替代品开

始影响黄金价格。另外 ， 随着科技进步 ，， 工业上越来越多

用金的地方被合金等替代品代替。（4）我国目前黄金远期 、黄

金期权等黄金衍生金融产品还没有推出 ，市场不能为投资者

提供增强流动性、 转移价格风险和发现 、 传递市场价格的工

具和手段。

进行黄金投资首先是评估自身的风险承受能力 ，量入为

出；其次是选择适宜的投资方式 ，目前我国有金首饰 、金条 、

金币 、 记账黄金（即纸黄金）等方式可供选择。笔者认为 ， 黄

金作为投资盈利增值的手段 ， 更适宜做中长线投资。按照国

际通行惯例 ， 黄金投资占理财组合可投资资产的 5% ～ 1 5%

比较恰当。值得一 提的是 ， 记账黄金是目前国际上比较流行

的投资方式 ，也是当前个人投资黄金的最适宜方式 ， 它通过

电子记账方式记录投资者的买卖行为和持有份额 ，投资者通

过低买高卖来获取黄金差价收益。该投资方式下一 般不能提

取实物黄金 ， 也不用缴纳税金 ， 是一 种账面上的虚拟黄金。

其优点是操作简便快捷 、 资金利用率高 、 手续费低于买卖实

物黄金 ， 不需为保管担心 ， 避免了黄金交易中的成色鉴定、

重量检测等手续 ， 获利空间更大 ， 是短期炒金的首选形式。

进行黄金投资还要特别关注黄金价格波动与美元走势的

关系。有研究者对黄金价格波动做过实证分析 ， 发现美元与

金价高度负相关 ，美元走势成为最能反映短期金价的关键因

素。对于普通投资者来说 ， 把握好美元走势将是判断金价最

简单的方法 ， 这也是黄金交易的一 个基本规律。长远来看 ，

人民币汇率的变动将对国内黄金市场产生一定影响，表现为

人民币对美元升值时黄金投资有风险 ； 在人民币贬值情况

下 ， 同等数量黄金所代表的人民币反而多了。

从宏观层面看 ，我国黄金市场的交易秩序和交易规模正

在形成 ，正由商品交易为主向金融交易为主、由现货交易为

主向期货交易为主 、由国内市场向国际市场转变 ， 这为我国

个人 、 家庭和机构的黄金投资业务的发展提供了契机。

（作者单位： 南京财经 大学会计学院）
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