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近
年來金融市場波動異常劇烈，從CO-

VID-19全球肆虐、美國紐約輕原油出

現史無前例的負價格後又反轉狂飆、俄烏戰

爭曠日廢時，以及40年未見的高通膨與暴力

升息政策等，多重變數導致市場震盪，也造

成投資人無所適從。逢此不確定的年代，投

資人如何持盈保泰，甚至保持資產的增長，

本篇將以黃金來做闡述。

黃金在歷史上的地位

黃金一直是人類歷史上最重要的貨幣和

商品之一。自古以來，人們就崇尚黃金的美

麗、貴重和稀有。黃金在人類歷史上的一些

重要用途簡述如下。

一、貨幣：黃金被廣泛用作貨幣的歷史

橫貫古今，特別是在古代和中世紀時期，直

至今日雖已不再直接用作支付工具，但仍然

深深影響人們對黃金的信念，也才會成為避

險資產中少數沒有任何國家背書者，也因

此，貨幣性可說是黃金最重要的用途之一。

1. 古希臘：在古希臘時期，人們使用小塊

黃金或黃金錠作為貨幣。這些貨幣通常

有不同的形狀和大小，並且在不同城邦

之間具有不同的價值。

⊙元大投信期貨信託部

善用避險工具均衡套保效果，黃金
正熱

2. 利底亞（Lydia），小亞細亞中西部一古

國（西元前7世紀至西元前546年），瀕

臨愛琴海，位於今天小亞細亞的西北

部，它大約在西元前640年開始鑄幣，

可能是最早使用鑄幣的國家。西元前

546年，利底亞王國遭波斯帝國阿契美

尼德王朝滅亡，早期波斯帝國繼續使用

利底亞錢幣，一直到波斯第三位國王大

流士一世上位（西元前520年），波斯

帝國終於迎來了屬於自己的貨幣—大

流克金幣。大流克金幣，正面是一個

頭戴王冠、單腿跪地的弓箭手。一手持

弓，一手拿箭，威風凜凜，好像隨時準

備進攻。錢幣背面是長方形的戳印，沒

有銘文。金幣重8.4克，含金量97%，其

製作過程就是將高純度金塊加熱後，放

在雕刻有圖案的幣模上，然後用力捶打

而成。這些金幣用於國家賦稅，也用於

大宗的商貿活動，不僅僅只在波斯帝國

內，包括在周邊的一些地區也有使用。

3. 古羅馬：在古羅馬時期，人們使用鑄造

的金幣作為貨幣。最早的羅馬金幣是在

西元前3世紀製造的。西元前24年，屋

大維確立了羅馬造幣體系，它以四種金

屬為基礎：金、銀、黃銅和青銅，為不
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同類別的使用而設計。金和銀為官方使

用（如士兵的薪餉），劣質金屬用於打

造日常使用的小面值貨幣。直到西元3

世紀晚期，各種小額的地方貨幣已經遍

及羅馬帝國，特別是在東部。

4. 在中國古代，黃金曾被用作貨幣。在春

秋戰國時期，各國都有自己的貨幣，包

括黃金錠、黃金幣和黃金塊等。漢朝時

期，開始鑄造黃金錢幣，也被稱為“金

銀錢＂。

5. 中世紀：在中世紀時期，人們通常使用

金幣和銀幣作為貨幣。這些貨幣在不同

的國家和地區之間通常具有不同的價

值。

6. 現代：在現代，許多國家使用黃金作為

儲備貨幣。例如，美國聯邦儲備系統儲

存了大量的黃金，並且其他國家也儲存

了大量的黃金。

黃金在貨幣歷史上扮演著重要的角色，

雖然現在大部分國家已經使用紙幣作為主要

貨幣，但黃金仍然被視為一種重要的貨幣儲

備和投資資產。

二、裝飾品：由於美麗的外觀和耐久

性，黃金被廣泛用作裝飾品。古埃及金字塔

中就發現了大量的黃金裝飾品，例如黃金面

具、黃金戒指和黃金盾牌。現代也有很多人

喜歡黃金首飾，例如黃金手鍊、黃金項鍊和

黃金耳環。另外，黃金在許多工藝領域都有

重要的應用，例如製作黃金鑲嵌的瓷器和裝

飾品、黃金織品和黃金雕塑。

三、投資：由於黃金具珍貴性和穩定

性，是一種常見的資產標的，特別是在經濟

不穩定或通貨膨脹時期，其資產保值性更加

受到重視。

黃金在人類歷史上一直扮演著重要的角

色，被廣泛應用於不同領域，尤其是在世界

貨幣史上曾經扮演重要角色，雖之後逐漸淡

化，惟其價值儲藏功能，使投資人視黃金為

避險資產及資產配置之重要選項。

黃金的供給與需求

黃金的供給和需求是影響黃金價格的主

要因素之一。其供給來源包括：

1. 礦山生產：黃金的主要來源是從地底下

的礦石中提煉出來的。不同國家和地區

的礦山產量不同，例如南非、俄羅斯、

加拿大、澳大利亞和中國等國家和地區

都是重要的黃金生產國家。隨著礦藏逐

漸枯竭，礦井愈來愈深入礦山底部，例

如自1987年投入使用的南非Mponeng金

礦，目前礦井深度已逾4000公尺，也讓

黃金的開採成本愈來愈高。

2. 回收和再利用：另外一部分黃金的供

應來源是從回收和再利用中得到的，近

五年回收金約占黃金每年總供給量的

31%~37%。例如，從舊的電子產品、珠

寶首飾和其他產品中回收黃金。

黃金的需求來源包括：

1. 珠寶：珠寶是黃金的主要需求來源之

一。人們在結婚、紀念日、節日等場合

會購買黃金珠寶作為配飾、禮物和收
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藏。

2. 投資：投資是另一種重要的黃金需求來

源。投資者通過購買金條金幣、黃金ETF

和黃金期貨等金融產品，以保值、避險

或獲得資本增值。

3. 工業需求：黃金在一些工業中也有應用，

例如電子產品和醫療設備等。隨著科技和

醫療技術的進步，對黃金的工業需求也在

不斷增加。

4. 黃金儲備：黃金儲備是指中央銀行、政府

和國際組織等機構持有的黃金資產。黃金

儲備的主要作用是作為貨幣和財富的儲備，

以及保障國家經濟和金融體系的穩定。

黃金儲備的規模和比例因國家而異。例

如，美國擁有最大的黃金儲備，其擁有超過

8,000噸的黃金，占全球黃金儲備總量的近一

半。其他一些國家，如德國、義大利和法國

等，也擁有相當大的黃金儲備。

黃金儲備的優點是可以作為一種穩定的

價值儲備，通常在經濟不穩定時被用作財富

保值的手段。此外，黃金還可以作為一種貨

幣儲備，通常被用來作為國際貿易和支付的

手段。

黃金的ESG

ESG（環境、社會、公司治理）是目前

投資界的顯學，許多機構投資人對其投資標

的有一定的限制，而黃金在ESG方面有其優

點和挑戰。

在環境方面，黃金的開採可能對水資源

和土地使用產生負面影響，因此黃金產業需

要採取可持續的開採方法以減少其對環境的

影響。然而，黃金也是一種可再生資源，因

為它可以被回收和再利用，從而減少對環境

的影響。此外，黃金開採對當地社區的經濟

發展和就業有積極的影響，從而提高當地居

民的生活水準。

在社會方面，黃金開採可能對當地社區

和勞工權益造成負面影響。然而，一些黃金

企業致力於推動社會責任和可持續發展，並

且積極實施相應的措施以維護勞工權益。

在公司治理方面，黃金企業需要確保其

經營活動合法合規，並且通過透明和負責任

的管理方式來保護股東和投資者的利益。同

時，黃金價格的波動和投機性質也可能會對

當地社區和經濟造成負面影響，因此需要加

強監督和管理。

在ESG投資方面，投資者需要考慮這些

挑戰和風險，以及黃金的應用和需求情況。

投資者可以關注採用更環保的技術和方法開

採黃金的企業、積極推動社會責任和可持續

發展的企業，以及生產高品質的黃金產品來

滿足綠色和社會責任標準的企業。

而黃金對人類醫療的貢獻亦不容小覷

黃金在醫療上的貢獻甚至可以追溯到古

代。在中國古代，黃金被廣泛使用於治療許

多疾病，如瘧疾、風濕病、貧血等。現代醫

學中，黃金仍有廣泛應用，主要是用於治療

關節炎、風濕性關節炎等自體免疫疾病。黃

金透過抑制免疫系統的反應，減少炎症和關
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節受損，從而緩解疼痛和炎症。

此外，黃金還被用於製造一些醫療器

械，例如心臟起搏器和神經手術刀片。這是

因為黃金具有良好的生物相容性和化學穩定

性，不會對人體產生不良反應。黃金在醫學

上的應用還在不斷發展，包括醫療與醫美，

其中重要的應用有：

一、用於癌症治療：研究人員發現，黃

金奈米粒子可以被用於癌症治療。這些黃金

奈米粒子可以載運化療藥物進入腫瘤細胞

中，並在腫瘤組織中釋放出藥物，從而提高

治療效果，同時降低對健康細胞的損傷。

二、用於檢測疾病：黃金還可以用於開

發快速檢測疾病的方法。研究人員利用黃金

的生物相容性和化學穩定性，將其應用於開

發檢測病毒、癌症和其他疾病的生物傳感

器。

三、用於神經科學研究：近年來，研究

人員還發現，黃金可以用於研究神經系統和

腦功能。黃金奈米粒子可以被用作神經元和

突觸的標記劑，從而幫助科學家更好地理解

神經元之間的通訊過程。

四、用於降低發炎機率：黃金具有極佳

的生物相容性，應用在假牙與心血管支架等

醫療器材上，可減少生物體的發炎現象。在

拉皮的羊腸線上外面披覆奈米黃金，能有效

減低使用者的發炎問題，縮短恢復期。

透過這些層面我們看到的不僅是黃金巨

大的應用潛力，更能清楚看到它歷久不衰的

深層內涵。

黃金與比特幣的異同

黃金和比特幣是兩種完全不同的投資工

具，但對部份交易人而言，它們都具有投資

和保值的功能，比特幣並曾經一度被認為將

取代黃金的避險地位。我們先來看看黃金和

比特幣的異同。

一、價值穩定性：黃金的價值穩定性相

對較高，因為它具有悠久的歷史和廣泛的應

用，而比特幣的價值則較不穩定，因為它是

一種相對新的數位貨幣，其價值可能會受到

技術和法律等因素的影響。

二、流動性：黃金是一種高流動性的投

資工具，可以在世界各地的市場上交易；而

比特幣的流動性則較低，因為它只在一些特

定的交易所上交易。

三、風險：黃金因其價值穩定，風險相

對較低；而比特幣則因其價格波動較大，並

且受到技術、法律和市場等多種因素的影

響，風險相對較高。

四、存儲和交易成本：黃金需要專門的

存儲設施，並且交易也需要專業的經紀人和

交易所來完成，其存儲和交易成本高；而比

特幣可以線上進行存儲和交易，存儲及交易

成本低。

五、市場規模：黃金交易市場是全球規

模最大的市場之一，而比特幣則相對小了許

多，儘管它的市場規模正在不斷增長。

投資者宜了解每種投資工具的優缺點，

並且根據自己的投資目標和風險承受能力來

選擇我們認為最適合自己的投資工具。
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景氣循環與黃金投資

景氣循環是指經濟系統週期性地出現繁

榮、衰退和復甦等週期性變化的現象。在經

濟週期中，經濟活動在期間內呈現波浪形上

升和下降的趨勢，而這種波動被稱為景氣循

環。在景氣循環的過程中，經濟活動與價

格走勢的前後變化，將形成四種迥異的組

合，分別是「景氣復甦、物價下滑」、「景

氣擴張、物價上揚」、「景氣趨緩、物價上

揚」，以及「景氣趨緩、物價下滑」。

需要留意的是，景氣循環通常是由多種

因素引起的，包括政治、經濟和社會因素

等，並非一成不變，因此投資時，還是必須

依據當前環境特性制定投資策略，並嚴守停

損停利規劃。

避險資產

黃金能夠作為避險資產的主要原因有以

下幾點：

稀有性：黃金是一種稀少且有限的資

表1、不同景氣階段與投資標的
景氣階段 景氣狀態 投資標的

第一階段：

景氣復甦、物價下滑

景氣復甦、央行寬鬆，

企業獲利明顯增加。

＊ 股票型 ETF：如臺股、韓股、日股、美股及歐股 ETF。
＊ 原油 ETF：景氣復甦，原油需求增加。
＊ 債券型 ETF：通膨仍低，央行未進入升息循環，債券多頭尚未
走完。

＊ 黃金反向 ETF：通膨壓力輕微、避險需求降溫。

第二階段：

景氣擴張、物價上揚

通膨壓力漸增，企業

採購成本增加，侵蝕

獲利。央行有緊縮貨

幣政策壓力。

＊ 債券反向 ETF：通膨逐漸增溫，升息壓力大增，債市面臨首波
修正壓力。

＊ 股票型反向 ETF：債市修正後，股票以上漲至相對高點，再往
上攻高力道有限，可布局臺股反向 ETF、美股反向 ETF。

＊ 黃金 ETF：通貨膨脹壓力漸增，市場對黃金保值需求增加。

第三階段：

景氣趨緩、物價上揚

升息之後企業獲利下

滑，景氣逐漸放緩，

但通膨仍處於高檔

＊ 債券反向 ETF：經過第二階段修正後，由於通膨處於高點，債
券仍有下跌空間。

＊ 股票型 ETF：景氣趨緩，企業獲利下滑，股市表現普遍不佳。
＊ 美元指數反向 ETF：景氣趨緩，聯準會可能採取較為寬鬆的貨
幣政策，帶動美元指數走跌。

＊ 原油反向 ETF：景氣趨緩，原油需求下滑，不利油價走勢。
＊ 黃金 ETF：通膨處於高點，黃金需求提升。

第四階段：

景氣趨緩、物價下滑

＊ 債券 ETF：經過前二階段的修正，加以通膨下滑，有利於債券
價格的回升。

＊ 股票型 ETF：股票價格處於谷底，但景氣即將跨入復甦階段，
有利於股票價自谷底回升。

＊ 黃金反向 ETF：通膨下滑，不利於支撐黃金價格走高。
＊ 美元指數反向 ETF：聯準會持續維持寬鬆貨幣政策，美元指數
仍有下滑空間。

資料來源：組合型基金 多元資產配置新選擇，作者：劉宗聖等，經濟日報出版。
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源，儲量有限使其價值不會隨著貨幣供應的

增加而下降。

通膨保值：黃金通常被認為是一種通膨

保值的投資，因為其價值在短期和長期內都

可以抵禦通貨膨脹的影響。

地緣政治風險：當政治風險、地緣政治

緊張或戰爭爆發時，黃金通常會成為投資者

逃避風險的避難所，因為其在市場上的價值

相對穩定。

貨幣風險：當貨幣貶值或通貨膨脹導致

貨幣價值下降時，持有黃金可以幫助保護投

資者的資產價值，因為黃金通常是以美元計

價的，所以在其他貨幣貶值時，其價值會相

對提高。

信任基礎：黃金擁有長期的歷史和文化

背景，是一種被廣泛信任的資產。

綜合以上幾點，黃金作為一種稀缺且通

膨保值的物品，在金融市場不穩定、貨幣貶

值等狀況下，可以作為一種有效的避險資產

來使用。但是需要注意的是，黃金市場同樣

存在風險，投資者需要根據自身的風險承受

能力和投資目標來選擇是否投資黃金及如何

操作。

低相關性，黃金為資產配置重要一環

簡單來說，資產配置就是不要把雞蛋放

到一個籃子裡。精確的說，投資者應根據投

資時間、風險容忍度、投資目標和自身特定

的情況等因素，把資金分配在不同種類的資

產上，如股票、債券、實質資產、現金等，

把風險盡量降到可接受的範圍，同時獲得最

大的收益。投資組合理論是現代投資學的核

心理論之一，其基本思想是將不同風險和收

益水準的資產組合在一起，以達到更優化的

投資組合。在投資組合理論中，相關性是一

個重要的概念，因為它能夠影響投資組合的

風險和回報。

相關性是指不同資產之間的關係程度。

如果兩個資產的價格變動趨勢相同，那麼它

們之間的相關性就很高；如果它們的價格變

動趨勢相反，那麼它們之間的相關性就很

低。

在投資組合理論中，相關性可以用來評

估不同資產之間的風險和回報關係。如果兩

個資產之間的相關性很高，那麼將它們組合

在一起可能不會降低整個投資組合的風險，

因為它們在同一時間受到相似的影響。相反，

如果兩個資產之間的相關性很低，那麼將它

們組合在一起可能會降低整個投資組合的風

險，因為它們在同一時間受到不同的影響。

因此，在投資組合理論中，投資者通常

會尋找具有低相關性的資產，以建構更具多

樣性和更穩健的投資組合。這種組合可以幫

助降低整個投資組合的波動性，並提高回報

的穩定性。

黃金除了與美元指數之相關係數-0.47，

呈中度負相關之外，與股票、債券及實質資

產均呈現低度相關，因此以黃金為投資組合

之一環，將可有效分散風險。此時正值市場

詭譎多變之刻，黃金當是投資人持盈保泰的

重要工具。
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筆者以股40%、債30%、黃金30%來組

成投資組合，其中股票為美股及臺股各半，

債券為美國7-10年公債及20年以上公債各

半，模擬期間為2006年1月至2022年3月逾17

年數據，歷經幾次多空循環，因此當有其代

表性。如下表所示，股4債3金3之投資組合，

年化報酬率6.18%僅略低於單純投資美股的

7.15%，但較其餘市場為優。其次，衡量風

險的年化標準差，投資組合9.21%高於波動

較小的美國7-10年公債之6.49%，但仍較其

他市場為低。至於用來衡量承擔每單位風險

可以獲得的期望報酬的夏普值，投資組合的

夏普值明顯優於單一市場投資，且淨值最大

回檔幅度亦有明顯改善，顯示股、債、黃金

的投資組合，在降低風險的同時，仍可提供

並不稍差的期望報酬，可說是投資人度過風

雨飄搖時期，甚或是長期投資的最佳選擇。

 

表3、投資組合模擬績效

美股 臺股 美國 7-10年公債 美國 20+公債 黃金 投資組合

年化報酬率 7.15% 5.26% 3.57% 4.03% 5.84% 6.18%

年化標準差 15.53% 18.30% 6.49% 13.68% 17.25% 9.21%

夏普值 0.46 0.29 0.55 0.29 0.34 0.67 

月最大回檔幅度 -52.56% -56.26% -20.99% -41.72% -43.52% -22.56%

資料來源：Bloomberg，元大投信整理。模擬期間：2006/1~2023/3。
註：美股為標普 500指數，臺股為臺灣加權股價指數，美國 7-10年公債為 ICE美國 7-10年公債指數，美國 20+公
債為 ICE美國 20+公債指數，黃金為標普高盛黃金 ER指數。
以上僅為模擬之結果，不代表實際報酬率及未來績效保證，不同時間進行模擬操作，其結果亦可能不同，以上資料
僅供參考。

表2、主要資產相關係數

黃金 美元指數
美國

20+公債
世界股票 美股 臺股

美國

REITS
原油 農產品

黃金 1

美元指數 -0.47 1

美國 20+公債 0.25 -0.02 1

世界股票 0.16 -0.56 -0.18 1

美股 0.09 -0.45 -0.17 0.97 1

臺股 0.14 -0.43 -0.10 0.72 0.67 1

美國 REITS 0.12 -0.34 0.03 0.74 0.75 0.50 1

原油 0.09 -0.36 -0.33 0.45 0.39 0.31 0.23 1

農產品 0.29 -0.43 -0.14 0.30 0.24 0.29 0.23 0.27 1

資料來源：Bloomberg，2005/1-2023/3，元大投信整理
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