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内容摘要：黄 金 收 益 与 股 票 等 金 融 资 产 收 益 之 间 缺 乏 相 关 性 这 一 点 已 被 广 泛 证 明 ，

文章主要研究并证实了二者缺乏相关性 的 根 本 原 因 是 黄 金 收 益 与 经 济 活 动 缺 乏 相 关

性而其他主要金融资产收益与经济活动 具 有 相 关 性 ， 同 时 还 证 实 了 其 他 商 品 资 产 收

益与经济活动也密切相关。
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引言

日用品的的流动需求主要受如 GDP 等外生变

量 驱 动 ， 这 些 外 生 变 量 通 常 受 商 业 周 期 的 影 响 ，

因此如果某种商品发生未预期到的需求突然增加

冲击，此时又没有迅速相应的供应增加，在其它

条件不变情况下，会导致该商品价格上涨。但是，

就黄金而言，由于缓冲存货(如黄金首饰等)的存在

使黄金供应具有良好弹性，当黄金市场出现需求

冲击时，将不会有价格上涨压力。只要金价上升，

黄 金 供 给 就 将 自 动 增 加 ， 不 同 持 有 形 式 存 货 中 ，

甚至一些工业用途的黄金，大 多 数 在 需 要 时 能 很

容易回到市场。

黄金由于存在高度流动性，被各国中央银行

和其它一些主要机构持有作为调控工具。尽管各

个地区对黄金作为工业原料或者最终产品(珠宝首

饰)的需求不同，但真正决定黄金价格的是黄金的

存量均衡而非流量均衡，这并不是说外生流量需

求变化对金价根本就不发生作用，而是由于大量

黄金存量的存在会阻止因流量变化引起的价格的

变化，这种阻止作用主要取决于不同形式存量黄金

转化为流动黄金进入市场过程中的滞后效应，通常

来说这种时间滞后是非常短暂的。

黄金的高度流动性源于黄金具有三大重要属

性：匀质性；不易破坏性和可替代性以及地上黄金

存量相对于流量需求变化具有超巨量性。

如果在信息搜寻费用低且黄金市场完善的情况

下，黄金具有的三大属性使不同形式存量转化时间

滞后效应大为缩短。相对于黄金，那些具有较小流

动性和较差匀质性的日用品可能会需要更长时间转

变为可利用的商品存量。正因如此，这些商品价格

更容易受商业循环的影响。

概说

文章旨在探索黄金不同于其他日用品的特性，

更重要的是要证实黄金与其他金融资产为什么不存

在相关性。

一般来讲，任何商品的流动需求主要是由诸如

GDP 等外生变量决定的。黄金运动会在多大程度
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上与其他商品相似？试想如果突然发生一次黄金

未预期到的需求上升冲击，但同时没有迅速的供

应增加，若其他所有条件都不变，是否会引起黄

金价格上升？不过可以证实，如果存在大量、匀

质、高流动性的地上黄金存货，黄金供给是非常

富有弹性的。

黄金所具有的匀质性，不易破坏性和可替代性

以及地上黄金存量相对于流量需求变化的超巨量

性使其与日用品、其他金融产品区别开来，从而

导致商业周期对其影响非常微弱。

以上论点可归结为如下一组相互关联假说:

(1) 黄金实际收益率与实际 GDP 、短期利率、

货币供给等宏观经济变量变化之间不存在相关性。

(2) 股票、债券实际收益率与实际 GDP 、短

期利率、货币供给等宏观经济变量变化之间存在

相关性。

(3) 除 黄 金 以 外 的 其 他 日 用 品 实 际 收 益 率 ，

如油、锌、铅、银、铝等与实际 GDP 、短期利率、

货币供给等宏观经济变量变化之间存在相关性。

(4) 在假设(1)，(2)和(3)基础上，可进一步假

设：

黄金与股票、债券收益之间无相关性。这意

味着主要宏观经济变量决定着金融指数变化，但

对黄金实际价格没有影响。

其它日用品收益与股票、债券收益之间存在

相关性。

黄金收益与其他日用品收益之间可能存在一

定的相关性，但这种相关性倾向很小。他们之间

相关程度取决于其他日用品与黄金三大属性之间

相似程度，特别是高流动性。

数据和方法

本文研究时间序列变量包括从 1975 年 1 月到

2001 年 12 月 美 国 每 季 度 数 据 。 分 析 采 用 真 实 变

量数据，利用美国生产物价指数(PPI)变化作为通

货膨胀率来处理各名义变量。此处美国 GDP 增长

率例外，它是以 1990 年价格计算的 GDP 为基础。

季度收益率已经换算为年度收益率。最后的附表

较详细地描述了这些数据。通过运用静态相关分

析法验证了上面的假说。该方法是通过计算两个

变量之间简单相关系数来进行研究的。这种方法

优点在于该方法运用广泛且结果容易理解，通过

计算上述每个假说的变量之间的皮尔逊相关系数

P (以 P 值表示变量之间关系的方向和大小)，只要

比较 P 值与 0 的关系就可以确定变量之间的相关

性。该分析的缺点是它提供的仅是变量之间关系

的静态视角，这种方法考察的仅仅是同一时期变

量之间的静态相互关系。

静态相关分析

表 1:黄金收益与宏观经济变量相关性

表 1 显示的为二变量相关系数以及与之对应

的 P 值。P 值标明了零假设被拒绝的显著水平(零

假设定义为二变量之间相关系数为零)。此处进行

显著水平为 1% 和 5% 的显著性检验。如果 P 值小

于 0.05， 可 以 在 5% 的 显 著 水 平 上 拒 绝 零 假 设 ，

拒绝零假设误差可能性在 5% 之内，也就是说，二

变量明显不是零相关，而是正相关或负相关关系。

相 反 ， 如 果 P 值 超 过 0.05， 在 5% 显 著 水 平 上 变

量间不相关的零假设是成立 的 。P 值 越 低 ， 变 量

之间不相关的可能性就越小。

下面对原有的四个主要假设进行检验。

第一个假设：黄金真 实 收 益 率 与 真 实 GDP 、

短期利率、货币供给等变化不相关。表 1 给出了

统计分析结果。由每个相关系数相对应的 P 值和

检验结果可以得出结论：零假设成立，考察期内

的黄金收益率与同期的宏观经济变量变化之间缺

乏相关性。

第二个假设：股票和债券真实收益率与真实

GDP 增长率、短期利率变化率以及货币供给增长

率之间是相关的。表 2 给出了它们的相关系数和

相 应 的 P 值 。 低 的 P 值 证 实 了 被 检 验 的 假 设 。P

值 测 量 了 零 假 设 被 拒 绝 的 显 著 水 平 。P 值 越 低 ，
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零假设被拒绝的可能 性 就 越 大 。P 值 若 低 于 0.05

意 味 着 零 假 设 在 5% 显 著 水 平 上 被 拒 绝 ， 若 低 于

1% 则零假设更强地被拒绝。

表 2：金融资产收益与宏观经济变量相关性

道琼斯工业指数和标准普尔 500 指数与真实

短期利率变化和美国 10 年期政府债券呈现正相关

关系，而与通货膨胀呈现负相关关系。但是，股

票指数收益与真实 GDP 增长率和货币供给增长率

之间似乎不存在同期相关性。这可能意味着真实

GDP 增长率没有直接影响股票指数收益，而是通

过利率作为传导机制进行间接影响的。也许相关

性的明显缺乏可能掩盖着动态滞后效应。

由此可以得出重要结论：与黄金相比，金融

资产同基础宏观经济变量倾向于显著相关性。这

也支持了第二个假设:黄金收益倾向于独立于宏观

经济变量，而固定收入和股票价格受一般宏观经

济因素影响。

第三个假设:与黄金相比，其他日用品实际收

益率，如油、锌、铅、银、铝等与实际 GDP 、短

期利率、货币供给等经济变量变化之间存在相关

性。表 3 检验了这个结论。

铜、铅、锌价格变化与真实 GDP 增长率正相

关，而油与通货膨胀强相关。检验结果同时表明

货币供给增长率与任何单一商品或一篮子商品之

间不存在同期相关性。日用品指 数 收 益 率 和 铝 收

益率在 5% 显著水平上与短期利率似乎呈负相关关

系。美国 10 年期政府债券收益与油、锌、铅、银

收益之间的相关系数是负的。从已经分析过的商

品收益来看，只有黄金收益与任何宏观经济变量

变化都不存在相关性。

进一步得出这样的结论:商品的性质决定了商

品价格对宏观经济冲击的反应程度。黄金似乎不

同于其他所有商品。

表 3:资产收益与宏观经济变量相关性

第四个假设包括三个分假设。

第一个分假设:黄金收益与股票和债券收益之

间不相关，换句话说，零假设被拒绝的可能性是

没有的(相应的 P 值超过 0.05)。表 4 表明黄金收益

与 同 期 的 道 琼 斯 工 业 指 数 、 标 准 普 尔 500 指 数 、

债券、短期利率等收益之间没有显著同期相关性。

表 4:黄金收益与其他金融资产收益相关性

第二个分假设：其他商品收益倾向于与股票、

债券相关，前者受宏观经济因素影响而后者自身

与宏观经济变量变化具有相关性。此种情况下要

拒绝零假设 P 值需要小于 0.05 从而以此来支持论

点。

表 5 表明除了金、铝、铜之外，其他商品收

益都与金融资产存在相关性。锌、铅、油、银与

债券收益是负相关关系。日用品指数收益率、油、

银与短期利率也是负相关关系，这意味着较高的

债券收益率通常与较低的商品收益率联系在一起。

金、铝、铜是与被考察的所有金融资产似乎不相

关的仅有的商品。从这些趋势漂移变量之间的相

关关系可以得出同样的结论。油与所考察的每一

种金融资产存在显著相关性。铜尽管与 GDP 存在

强相关性，但仍如金一样独立于金融资产收益。

第三个分假设:黄金收益与其他日用品收益之

间可能存在一定的相关性，但这种相关性倾向于

很小。他们之间相关程度取决于其他日用品与黄

金三大属性之间相似程度，特别是高流动性，在

从最高流动性到无流动性供给的连续统中处于什
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水煮鱼里营养失衡

水 煮 鱼 特 有 的 口 感 ， 容 易 使 人 在 食 用 的 同

时，忽略了对其他食品的摄入。除了鱼肉，蔬菜

常 只 有 豆 芽 一 种 ， 长 期 食 用 导 致 膳 食 营 养 不 均

衡；就着麻辣的鱼肉，大多数人喜欢过量饮用可

乐、啤酒，可乐中的糖分含量非常高，磷酸有脱

钙作用，还有咖啡因等刺激性成分。啤酒饮用过

量，内含的酒精使人的肝脏负担加重，造成脂肪

堆积，严重的还会得脂肪肝。

吃水煮鱼应搭配辅菜

在适当吃水煮鱼之时，要注意搭配蔬菜、水

果，免得造成维生素缺乏。因吃水煮鱼造成第二

天排便不畅，那是因为太辣的缘故，这时最好多

喝茶，如果有萝卜可以吃一些来通气。吃完水煮

鱼后的直接后果就是嗓子疼，上火，因为这些食

物主湿，易生痰、生热。应该喝点菊花茶化解一

下 ， 同 时 在 冬 季 如 果 常 吃 水 煮 鱼 ， 每 天 至 少 喝

1000 mg 的水来缓解一下火气。

么位置。为便于估计用更加严格的术语来定义这

些性质，有待检验的假设是黄金收益与其他商品

收益之间缺乏显著相关性(此处 P 值将超过 0.05)。

表 5:金融资产与一般商品收益相关性

表 6:黄金与其他商品收益相关性

表 6 表明本假设不成立。具体地讲，黄金收

益与日用品指数收益率、铜、铅、银、铝收益率

具有正相关关系，仅有锌、油收益率与黄金不相

关。用日用品指数收益率代表一般商品市场指数，

那么在除了 锌、油之外的所有商品和日用品指数

之间存在显著 ! 系数。除了锌、油之外的所有商

品作为一个整体通常会同向运动。黄金收益与铜、

铅、银、铝存在显著相关性。这意味着某一时期

的一般商品价格通常受共同因素影响，而不是同

一时期的宏观经济环境影响。

结论

本研究旨在探讨与其他金融资产和商品相比

较，黄金是否独立于商业周期。这种 “独立”假

说是依赖于这样一个事实!黄金供给和用于生产的

潜在存货供给相对于作为投入的流量需求来说是

巨大的，当总需求随商业周期上升时，增加的黄

金需求很容易满足根本不会对金价产生压力。能

够 具 有 所 有 或 部 分 黄 金 属 性 !匀 质 性 、 坚 韧 性 、

高流动性、易识别性等 " 的 一 般 商 品 往 往 具 有 不

同程度的部分独立于商业周期的行为。通过考察

简单的相关性进行分析，四个主要假设无法予以

否定，因此就证实和解释了黄金收益与股票等金

融资产收益之间缺乏相关性的根本原因可归结于

黄金收益与经济活动缺乏相关性而股票等主要金

融资产收益与经济活动具有相关性。

总之，尽管本研究还留下许多问题有待进一

步探讨，但现有研究结果表明黄金与其他一般商

品比较而言似乎独立于商业周期，这就使得其很

值得被考虑作为一种很好的多样化投资组合资产。
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