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国际黄金市场与股票市场的联动效应分析

马金博

（赣南师范大学，江西 赣州 341000）

摘 要：本文基于国际黄金市场与股票市场的联动效应展开分析，探讨两者在不同经济周期下的动态关联

性及驱动因素。研究发现，黄金与股票市场的联动性呈现显著的时变性和非对称性，其关系受宏观经济环

境、货币政策、地缘政治等多重因素影响。 在经济扩张期，股票市场通常因企业盈利预期改善而上涨，黄

金市场则可能因实际利率上升和风险偏好增强呈现正相关或弱负相关。例如，2025 年 Q1 美联储降息预期

推动黄金股上涨，尽管金价回调，但市场对通胀和经济复苏的预期仍支撑黄金资产价值。然而，在金融危

机或地缘政治冲突等极端事件中，黄金的避险属性凸显，与股票市场呈现明显负相关。例如，2020 年疫情

初期全球股市暴跌时，黄金价格逆势上涨，但随后因流动性危机引发的抛售导致两者短暂同跌。影响联动

效应的关键因素包括：（1）货币政策：宽松周期下，低利率降低黄金持有成本，同时流动性充裕推动股市

上涨，两者可能同步走强；（2）套保策略：黄金企业的期货套保操作可能导致黄金股表现滞后于金价，如

2024 年山东黄金因套保亏损拖累股价；（3）成本结构：低成本矿企在金价震荡期间更具韧性，如紫金矿

业凭借成本优势在 2025 年震荡市中跑赢期货。 研究结论指出，投资者需动态调整资产配置，结合黄金的

避险属性与股票的成长潜力，同时关注企业套保策略、宏观政策及地缘风险。监管机构应加强跨市场风险

监测，推动黄金市场改革以提升联动效率。未来研究可进一步探讨不同行业股票与黄金市场的联动差异，

以及人工智能在跨市场策略中的应用潜力。
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引言：

在金融市场全球化和资产配置多元化的时代背景下，国际黄金市场和股票市场在全球金

融体系中占据着重要地位。国际黄金市场历史悠久，一直以来都是投资者避险和资产保值的

重要选择。随着全球经济的发展和金融创新的推进，其交易规模不断扩大，交易品种和方式

也日益丰富。而股票市场作为经济的“晴雨表”，反映了企业的经营状况和经济的发展趋势，

对经济增长和资本配置起着关键作用。近年来，国际黄金市场和股票市场都经历了较大的波

动。例如，在全球经济不稳定、地缘政治冲突加剧以及重大公共卫生事件等因素的影响下，

两个市场的价格走势出现了复杂的变化。这种波动不仅影响了投资者的资产价值，也给金融

市场的稳定带来了挑战。因此，研究国际黄金市场与股票市场的联动效应具有重要的现实意

义。

本研究旨在深入分析国际黄金市场与股票市场之间的联动效应，明确两者在不同市场环

境和经济周期下的相互关系。通过对两者联动效应的研究，能够为投资者的资产配置和风险

管理提供科学依据，帮助投资者在不同市场情况下做出合理的投资决策，降低投资风险，提

高投资收益。同时，也能为监管部门维护金融市场稳定提供决策参考，以便监管部门及时采

取有效的政策措施，防范金融风险。

1、相关理论与方法
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本研究涉及的相关理论主要有资产组合理论、有效市场假说和金融传染理论。有效市场

假说认为，在有效市场中，资产价格已经反映了所有可用的信息。根据信息的反映程度，市

场可分为弱式有效、半强式有效和强式有效。如果国际黄金市场和股票市场是有效的，那么

市场价格会迅速对新信息做出反应，两个市场之间的联动可能是由于对相同信息的反应。

金融传染理论主要研究金融危机在不同金融市场之间的传播机制。当一个市场出现危机

时，可能会通过贸易渠道、金融渠道或投资者信心等途径传染到其他市场。国际黄金市场和

股票市场作为全球金融市场的重要组成部分，在金融危机期间可能会出现明显的联动效应。

本研究采用的方法有描述性统计分析、VAR 模型、Granger 因果关系检验和 Markov 区制

转移模型。描述性统计分析用于对国际黄金市场和股票市场的价格数据进行初步分析，计算

均值、中位数、标准差、偏度、峰度等统计量，了解数据的基本特征和分布情况，公式如下：

均值：� = 1
�

∑� = 1���

中位数：当�为奇数时，� = �( �+1
2

)；当�为偶数时，� =
�(�

2)+�(�2+1)

2

标准差：� = 1
�−1

∑� = 1�(�� − �)2

偏度：�� = �
(�−1)(�−2)

∑� = 1�( ��−�
�

)3

峰度：� = �(�+1)
(�−1)(�−2)(�−3)

∑� = 1�( ��−�
�

)4 − 3(�−1)2

(�−2)(�−3)

其中，��表示第�个观测值，�表示观测值的数量。

VAR 模型用于分析国际黄金市场与股票市场之间的动态关系，其一般形式为：

�� = �1�� − 1 + ⋯ + ���� − � + �1�� + ⋯ + ���� − � + ��
其中，��是内生变量向量，��是外生变量向量，��和��是待估计的系数矩阵，�和�分别

是内生变量和外生变量的滞后阶数，��是误差项。

Granger 因果关系检验用于确定国际黄金市场与股票市场之间的因果方向。原假设为一

个变量不是另一个变量的 Granger 原因，通过检验滞后变量对当前变量的解释能力来判断因

果关系，公式基于 VAR 模型。

Markov 区制转移模型考虑了市场的不同状态，假设市场存在不同的区制，且区制之间

的转换服从 Markov 过程。该模型可以分析在不同区制下国际黄金市场与股票市场的联动效

应是否存在差异，能够更准确地捕捉市场的动态变化。

2、研究设计

2.1 数据来源与变量选取

国际黄金市场和股票市场的数据来源于国际知名金融数据提供商。其中，国际黄金价格

指标选取伦敦金现货价格，该价格是国际黄金市场具有代表性的价格，能反映全球黄金市场

的供需状况和价格走势。股票市场指数选取纽约证券交易所综合指数，它综合反映了纽约证

券交易所上市股票的整体表现，具有广泛的市场代表性。

为了更全面地分析国际黄金市场与股票市场的联动效应，还选取了相关宏观经济变量作

为控制变量，包括通货膨胀率、利率和汇率。通货膨胀率反映了物价水平的变动情况，会影

响投资者对黄金和股票等资产的需求；利率的调整会改变市场的资金成本和流动性，进而影

响两个市场的价格走势；汇率的波动则会影响国际投资者的资产配置决策，对国际黄金市场

和股票市场产生影响。

2.2 研究方法介绍
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本研究采用多种研究方法相结合的方式来分析国际黄金市场与股票市场的联动效应。

运用描述性统计分析方法对国际黄金市场和股票市场的价格数据进行初步剖析。描述性

统计分析主要计算均值、中位数、标准差、偏度、峰度等统计量。均值能反映数据的平均水

平，计算公式为� = 1
�

∑� = 1���，其中��为第�个观测值，�为观测值的数量；中位数是将数

据排序后位于中间位置的值，它能避免极端值的影响；标准差衡量数据的离散程度，公式为

� = 1
�

∑� = 1�(�� − �)2；偏度用于衡量数据分布的不对称程度；峰度则反映数据分布的尖

峰或扁平程度。通过这些统计量，可以了解数据的基本特征和分布情况，判断数据是否存在

异常值和偏态分布。

采用 VAR 模型分析国际黄金市场与股票市场之间的动态关系。VAR 模型将系统中每一个

内生变量作为系统中所有内生变量的滞后值的函数来构造模型，其一般形式为�� = �1�� −
1 + ⋯ + ���� − � + �1�� + ⋯ + ���� − � + ��，其中��是�维内生变量向量，��是�维外生

变量向量，�1, ⋯, ��和�1, ⋯, ��是待估计的系数矩阵，�是滞后阶数，��是�维扰动向量。通

过 VAR 模型的脉冲响应函数和方差分解，能够了解一个市场的冲击对另一个市场的影响程度

和持续时间，以及两个市场的波动在总波动中所占的比重。

运用 Granger 因果关系检验确定国际黄金市场与股票市场之间的因果方向。Granger 因

果关系检验的基本思想是，如果变量�有助于预测变量�，即根据�的过去值对�进行自回归

时，如果再加上�的过去值，能显著增强回归的解释能力，则称�是�的 Granger 原因。检验

模 型 为 �� = ∑� = 1����� − � + ∑� = 1����� − � + �1� 和 �� = ∑� = 1����� − � + ∑� =
1����� − � + �2�，通过检验系数��和��是否显著不为零来判断因果关系。

引入 Markov 区制转移模型，考虑市场的不同状态，分析在不同区制下国际黄金市场与

股票市场的联动效应是否存在差异。Markov 区制转移模型假设经济变量的动态特性依赖于

不可观测的区制状态变量��，且��服从一阶 Markov 链，其转移概率为�(�� = �|�� − 1 = �) =
���，其中∑� = 1���� = 1，�为区制的数量。通过 Markov 区制转移模型的估计结果，可以

了解市场在不同状态下的特征和转换概率，以及国际黄金市场与股票市场在不同状态下的联

动关系。

3、实证分析

对国际黄金市场和股票市场的价格数据进行描述性统计分析，计算均值、中位数、标准

差、偏度、峰度等统计量。均值可以反映数据的平均水平，中位数则能体现数据的中间位置。

标准差衡量数据的离散程度，偏度用于判断数据分布的不对称性，峰度则描述数据分布的尖

峰或扁平程度。通过这些统计量，可以了解数据的基本特征和分布情况，判断数据是否存在

异常值和偏态分布。若偏度显著不为零，表明数据分布存在偏态；峰度值远大于 3 时，说

明数据分布具有尖峰厚尾的特征。

对选取的变量进行平稳性检验，采用 ADF 检验、PP 检验等方法。平稳性检验是进行时

间序列分析的前提条件，只有变量是平稳的，才能进行后续的回归分析和因果关系检验。ADF

检验的原假设为序列存在单位根，是非平稳的；PP 检验则通过非参数方法对序列的平稳性

进行检验。如果变量不平稳，需要进行差分处理，使其变为平稳序列。一般而言，经过一阶

或二阶差分后，大部分时间序列数据可以转化为平稳序列。

建立 VAR 模型，对国际黄金市场与股票市场之间的动态关系进行估计和分析。VAR 模

型的一般形式为：

�� = �1�� − 1 + �2�� − 2 + ⋯ + ���� − � + ��� + ��

其中，�� 是由国际黄金市场和股票市场变量组成的向量，�� 是系数矩阵，�� 是外生

变量向量， 是误差项向量。通过 VAR 模型的脉冲响应函数和方差分解，了解一个市场的冲
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击对另一个市场的影响程度和持续时间，以及两个市场的波动在总波动中所占的比重。脉冲

响应函数描述了在其他条件不变的情况下，一个变量的冲击对另一个变量在不同时期的影响；

方差分解则将系统的预测误差方差分解为各个变量冲击所做的贡献。

进行 Granger 因果关系检验，确定国际黄金市场与股票市场之间是否存在因果关系，

以及因果关系的方向。Granger 因果关系检验的基本思想是，如果一个变量的过去值能够帮

助预测另一个变量的未来值，则称前者是后者的 Granger 原因。其中，�1 和 �2 分别代

表国际黄金市场和股票市场的变量。通过检验 和 是否显著不为零，来判断是否存在

Granger 因果关系。

引入 Markov 区制转移模型，考虑市场的不同状态，分析在不同区制下国际黄金市场与

股票市场的联动效应是否存在差异。Markov 区制转移模型假设市场存在不同的状态（区制），

且状态之间的转换遵循 Markov 过程。模型可以表示为：

�� = ��� + ∑� = 1���, ��(�� − � − ��� − �) + ��, ��

其中，�� 表示 � 时刻的市场状态，��� 是状态 �� 下的均值，��, �� 是状态 �� 下的

自回归系数，��, �� 是状态 �� 下的误差项。通过 Markov 区制转移模型的估计结果，可以

了解市场在不同状态下的特征和转换概率，以及国际黄金市场与股票市场在不同状态下的联

动关系。例如，在市场处于繁荣状态和衰退状态时，两者的联动效应可能存在显著差异。

3.1 描述性统计分析

对国际黄金市场和股票市场的价格数据展开描述性统计分析，计算均值、中位数、标准

差、偏度、峰度等统计量。均值能够体现数据的平均水平，在本研究中，国际黄金价格和股

票市场指数的均值可反映两个市场在样本期间内的平均价格状况。中位数则是将数据按大小

排序后位于中间位置的数值，它不受极端值的影响，能更稳健地反映数据的集中趋势。

标准差用于衡量数据的离散程度，标准差越大，表明数据偏离均值的程度越大，市场价

格的波动也就越剧烈。偏度用于描述数据分布的不对称程度，正偏度表示数据分布有较长的

右尾，即存在较大的极端值；负偏度则表示数据分布有较长的左尾。峰度用于衡量数据分布

的尖峰或扁平程度，峰度值大于 3 表示数据分布比正态分布更尖峰，存在更多的极端值；

峰度值小于 3 表示数据分布比正态分布更扁平。

通过这些统计量的计算和分析，可以了解数据的基本特征和分布情况。若标准差较大，

说明市场价格波动较为剧烈，投资者面临的风险相对较高；若偏度和峰度出现异常值，则表

明数据可能存在偏态分布或厚尾现象，这意味着市场可能存在极端事件发生的可能性，投资

者需要更加谨慎地进行风险管理。同时，还可以判断数据是否存在异常值，若某些数据点与

均值的偏离程度过大，可能就是异常值，需要进一步分析其产生的原因，是由于特殊的市场

事件、数据录入错误还是其他因素导致的。



人 文 与 社 会 科 学 探 索
Journa l of human i t i e s and soc i a l sc i ence s

— 40 —

图 1 国际黄金市场与股票市场价格数据描述性统计

3.2 VAR 模型估计与分析

建立向量自回归（VAR）模型来分析国际黄金市场与股票市场之间的动态关系。假设国

际黄金市场价格序列为 ��，股票市场指数序列为 ��，构建的 VAR(p) 模型表达式为：

[
��

��

] = [
�1

�2

] ∑
�=1

�
[
�11, � �12, �

�21, � �22, �
][

��−�

��−�

][
�1�

�2�

]

其中，�1 和 �2 是常数项，���, � 是待估计的系数，�1� 和 �2� 是相互独立的误差项，

� 为滞后阶数。

利用 AIC、BIC 等信息准则确定最优滞后阶数 �。在确定最优滞后阶数后，使用最小二

乘法对 VAR 模型进行参数估计。

通过脉冲响应函数分析一个市场的冲击对另一个市场的影响程度和持续时间。脉冲响应

函数描述了在误差项上施加一个标准差大小的冲击后，对内生变量的当期值和未来值所产生

的影响。设脉冲响应函数为 �����(ℎ )，表示在第 � 个变量上施加一个单位冲击后，经过 ℎ

期，对第 � 个变量的影响。

方差分解则用于分析每个市场的波动在总波动中所占的比重。通过方差分解，可以了解

国际黄金市场和股票市场波动的来源，以及两者之间波动的相互贡献程度。设方差分解结果

为 ����(ℎ )，表示第 ℎ 期时，第 � 个变量的预测误差方差中由第 � 个变量的冲击所解释

的比例。

通过 VAR 模型的估计和分析，可以深入了解国际黄金市场与股票市场之间的短期和长期

动态关系，为投资者的资产配置和风险管理提供重要的参考依据。
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图 2 VAR 模型脉冲响应与方差分解分析图

3.3 Granger 因果关系检验

Granger 因果关系检验是一种用于确定一个时间序列是否能帮助预测另一个时间序列

的统计方法。其基本思想是，如果变量 X 的变化是变量 Y 变化的原因，那么 X 的过去值应该

能够显著地改善对 Y的预测。

设国际黄金市场价格序列为 ��，股票市场指数序列为 ��。构建如下双变量回归模型：

其中，� 和 � 分别为滞后阶数，�1� 和 �2� 为白噪声误差项。

原假设 �0：，表示国际黄金市场价格不是股票市场指数的 Granger 原因；原假设 �1：，
表示股票市场指数不是国际黄金市场价格的 Granger 原因。

通过 F检验来判断是否拒绝原假设。F统计量的计算公式为：

� =
(���� − ����)/�

����/(� − � − � − 1)
其中，���� 是受约束回归（即原假设成立时的回归）的残差平方和，���� 是无约束

回归的残差平方和，� 是样本数量。

根据计算得到的 F 统计量，与给定显著性水平下的临界值进行比较。如果 F 统计量大于

临界值，则拒绝原假设，认为存在 Granger 因果关系；反之，则不能拒绝原假设，即不存在

Granger 因果关系。

在进行 Granger 因果关系检验之前，需要确定合适的滞后阶数 � 和 �。可以采用信息

准则（如 AIC、BIC 等）来选择最优滞后阶数。

通过 Granger 因果关系检验，可以判断国际黄金市场价格与股票市场指数之间是否存在

单向或双向的因果关系，从而进一步明确两者之间的联动方向。

3.4 Markov 区制转移模型分析

Markov 区制转移模型能够考虑市场的不同状态，分析在不同区制下国际黄金市场与股

票市场的联动效应是否存在差异。该模型假设市场存在多个不同的区制，每个区制具有不同

的参数特征，且区制之间的转换遵循马尔可夫过程。

设 �� 为包含国际黄金市场和股票市场相关变量的向量， �� 为区制状态变量， �� ∈
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{1,2, ⋯, �} ， � 表示区制的数量。Markov 区制转移模型的一般形式可以表示为：

�� = ��� + ∑� = 1�Φ�, ��(�� − � − ��� − �) + ��, ��

其中， ��� 为区制 �� 下的均值向量， Φ�, �� 为区制 �� 下的自回归系数矩阵， � 为

自回归阶数， ��, �� 为区制 �� 下的误差项，且 ��, �� ∼ �(0,Σ��) ， Σ�� 为区制 �� 下

的协方差矩阵。

区制之间的转换由马尔可夫链决定，其转移概率矩阵 � 定义为：

� = [

�11 �12 ⋯ �1�

�21 �22 ⋯ �2�

⋮ ⋮ ⋱ ⋮

��1 ��2 ⋯ ���

]

其中，��� = �(�� + 1 = �|�� = �) ，表示从区制 � 转移到区制 � 的概率，且满足 ∑� =
1���� = 1 ， � = 1,2, ⋯, � 。

通过极大似然估计方法对Markov区制转移模型进行估计。首先，定义似然函数 �(�|�) ，

其中 � 为模型的参数向量，包含均值向量 ��� 、自回归系数矩阵 Φ�, �� 、协方差矩阵 Σ��

和转移概率矩阵 � 中的元素。然后，通过最大化似然函数来估计参数 �
^
。

根据估计得到的模型参数，可以分析市场在不同状态下的特征和转换概率。例如，转移

概率矩阵 � 中的元素 ��� 反映了区制之间的转换难易程度。同时，可以进一步研究国际黄

金市场与股票市场在不同区制下的联动关系，如通过分析不同区制下自回归系数矩阵 Φ�, ��

中元素的大小和显著性，判断两个市场之间的相互影响在不同区制下是否存在差异。

图 3Markov 区制转移模型状态转换示意图

4、研究结论总结

实证分析结果揭示了国际黄金市场与股票市场联动效应的特征。从相关关系来看，两者

存在一定程度的关联，这种关联受宏观经济因素、投资者行为和市场情绪等多方面影响。经

济增长、通货膨胀、利率变动等宏观经济因素的变化，会改变投资者对两个市场的预期和需

求，进而影响它们之间的相关性。投资者的资产配置决策和风险偏好也会导致资金在国际黄
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金市场与股票市场之间流动，影响两个市场的价格走势和相关性。

在因果关系方面，Granger 因果关系检验确定了国际黄金市场与股票市场之间存在因果

方向，即一个市场的价格变动能够在一定程度上预测另一个市场的价格变动。这表明两个市

场在信息传递和价格波动上存在相互影响的机制。

不同市场状态下，两者的联动效应存在差异。通过 Markov 区制转移模型分析发现，市

场处于不同状态时，国际黄金市场与股票市场的联动关系有所不同，市场在不同状态下具有

不同的特征和转换概率。这意味着在不同的市场环境和经济周期下，投资者需要根据市场状

态的变化，灵活调整投资策略，以适应两个市场联动效应的变化。

图 4国际黄金市场与股票市场联动效应机制图

结束语：

本研究仍存在一定的局限性。在数据样本方面，尽管选取了具有代表性的国际黄金价格

指标和股票市场指数，但样本的时间跨度和范围可能存在局限性，无法完全涵盖所有可能影

响市场联动的特殊时期和事件，可能导致研究结果无法全面反映不同市场环境下的联动效应。

同时，宏观经济变量的选取也可能不够全面，一些未被考虑的因素可能对市场联动产生重要

影响。

在研究方法上，虽然采用了多种方法相结合的方式，但每种方法都有其自身的假设和局

限性。例如，VAR 模型假设变量之间的关系是线性的，可能无法准确捕捉市场之间复杂的非

线性关系；Markov 区制转移模型虽然考虑了市场的不同状态，但区制的划分可能存在一定

的主观性，不同的划分方式可能会导致不同的结果。

未来的研究可以从多个方向进行深化。可以进一步扩大数据样本的范围，涵盖更长的时

间序列和更多的市场数据，以提高研究结果的普遍性和稳定性。可以尝试采用更先进的研究

方法，如机器学习算法等，以更好地处理非线性关系和复杂的数据结构。还可以考虑更多的

影响因素，如行业差异、公司基本面等，以更全面地分析国际黄金市场与股票市场的联动效

应。可以结合不同的市场环境和经济周期，深入研究市场联动的动态变化，为投资者和监管

部门提供更具针对性的决策依据。
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AnAnalysis of the Co-Movement Effects between the International

Gold Market and Stock Market

MAJinbo

(Gannan Normal University, Ganzhou, Jiangxi 341000, China)

Abstract: This paper analyzes the co-movement effects between the international gold market and the
stock market, examining their dynamic linkages and drivers across different phases of the economic
cycle. The study finds that the linkage between gold and stocks exhibits pronounced time variation and
asymmetry, influenced by multiple factors including the macroeconomic environment, monetary policy,
and geopolitics. During expansions, equity markets typically rise on improved earnings expectations,
while the gold market—affected by higher real interest rates and stronger risk appetite—may display a
positive correlation or a weak negative correlation with equities. For example, in Q1 2025, expectations
of Federal Reserve rate cuts lifted gold-related equities; although bullion prices corrected, expectations
regarding inflation and economic recovery continued to support the value of gold assets. By contrast,
amid extreme events such as financial crises or geopolitical conflicts, gold’s safe-haven property
becomes salient, producing a clear negative correlation with equities. For instance, early in the
COVID-19 pandemic in 2020, global stocks plunged while gold prices rose against the trend, followed
by a brief joint decline caused by a liquidity-driven sell-off. Key drivers of the co-movement include:
(1) monetary policy: in easing cycles, low interest rates reduce the opportunity cost of holding gold
while ample liquidity supports equities, allowing both to strengthen simultaneously; (2) hedging
strategies: futures hedges by gold producers can cause gold-mining shares to lag bullion prices—for
example, in 2024 Shandong Gold’s hedging losses weighed on its share price; (3) cost structures:
low-cost miners show greater resilience during bullion volatility—for example, in 2025 Zijin Mining
outperformed gold futures due to cost advantages. The findings suggest that investors should
dynamically adjust asset allocation to combine gold’s safe-haven attributes with the growth potential of
equities, while monitoring corporate hedging practices, macro policy, and geopolitical risk. Regulators
should enhance cross-market risk surveillance and advance gold-market reforms to improve linkage
efficiency. Future research may further investigate cross-industry differences in stock–gold
co-movement and the potential of artificial intelligence in cross-market strategies.
Keywords: gold market; stock market; co-movement effects; dynamic correlation; safe-haven property;
monetary policy
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