


摘要
本文围绕黄金、纳斯达克指数（包括综合指数与纳斯达克 100）与比特币（BTC）三类资产展开
系统性研究，旨在揭示它们在不同宏观经济背景下的收益特征、波动聚集现象、相关性演变及其
交易策略适用性。研究通过静态（皮尔逊相关系数）、动态（滚动相关性）和事件驱动相关性分
析，并辅以 Granger因果关系检验，全面探讨了这三类资产间的联动机制及驱动因素。

研究发现：

• BTC价格高度波动，表现出强烈的情绪驱动与投机属性，其长期与传统资产（如黄金、纳
指）相关性较低，但在美联储政策剧烈变动期间，特别是紧缩阶段，与纳指之间的短期相
关性显著上升；

• 黄金展现出稳定的避险属性，在 BTC 和纳指剧烈波动时常出现价格逆势上涨，具有良好
的对冲潜力；

• 纳斯达克指数对 BTC具备显著的 Granger因果关系，其走势可作为 BTC的领先指标，具
备重要交易参考价值。

基于上述实证分析，本文提出四种可行交易策略：纳斯达克领先指标策略、波动聚集周期策略、
黄金避险对冲策略与跨资产套利策略。每一策略均结合具体市场数据进行回测与验证，旨在帮助
投资者更好地把握风险周期、识别市场拐点并构建稳健投资组合。
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1 研究背景
在全球金融市场中，黄金、纳斯达克指数（Nasdaq Composite & Nasdaq 100）、BTC各自扮演着
不同的角色，并受到市场流动性、投资者情绪及宏观经济政策的共同影响。然而，它们之间的相
互关系，以及这些关系在不同市场环境下的演变，仍然是市场参与者和研究人员关注的核心议题。

表一:黄金、纳斯达克指数和比特币的特点对比

随着全球经济形势的变化，市场投资者对这些资产之间的相关性、联动关系及交易策略表现出浓
厚兴趣。特别是在美联储持续调整利率政策、通胀风险加剧，以及加密货币市场波动性较高的背
景下，深入研究黄金、纳指、BTC之间的关系，并探索其背后的驱动因素，对于投资者优化资产
配置、制定对冲策略至关重要。

2 数据引用及说明
– 黄金价格引用 Investing提供的黄金期货历史价格数据，主要使用收盘价【1】

– 纳斯达克指数引用 Investing提供的纳斯达克综合指数【2】和纳斯达克 100指数历史数据，
主要使用收盘价【3】

– BTC价格引用 CoinGecko提供的历史价格数据【4】

– 美元指数引用 Macromicro提供的历史数据【5】
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– 历年美联储即其他重要经济事件时间轴引用 Macromicro提供的历史数据【6】

– 数据引用范围从 2020年 3月 31日至 2025年 3月 13日

– 由于黄金期货价格、纳斯达克指数等指标在部分时间没有数据（如周末），为了进行更好的
数据分析，将采用「向前填充缺失数据法」，即使用前一个交易日的数据向后填补缺失数据

3 收益率分析

3.1 从收益率看黄金、纳斯达克和 BTC的资产特征

在研究黄金、纳斯达克指数与 BTC价格的相关性及构建相应交易策略之前，首先进行收益率分
析具有重要意义。收益率直接体现资产价格的变化趋势和波动特性，是衡量资产风险与收益的重
要指标。通过收益率分析，我们可以清晰了解各类资产的市场表现，为进一步研究资产之间的相
关性和制定交易策略奠定基础。

本文采用对数收益率的计算方法，消除了资产绝对价格对价格差异带来的影响，使得不同资产
之间的收益率具有可比性。计算公式如下：

Log Return = ln
(

Pt

Pt−1

)
例如，若 BTC价格从第 1日的 40,000美元上升到第 2日的 41,000美元，则 BTC当日的对数
收益率为：

ln
(
41000

40000

)
≈ 0.0247

表示 BTC价格当日上涨了约 2.47%。

通过对黄金期货、纳斯达克指数与 BTC价格的数据进行收益率分析（图 1），得出以下结论：

– 黄金收益率波动较低且稳定，多数波动集中在 ±2%以内，显示出典型的避险资产特征；

– 纳斯达克指数和纳斯达克 100 指数波动明显高于黄金，多数波动集中在 ±3% 范围内，极
端波动偶尔可达 ±6%，反映出科技股对市场情绪和流动性变化的高度敏感性；

– BTC收益率波动剧烈，常见超过 ±5%的波动，偶尔甚至超过 ±15%，体现出 BTC市场高
度投机和情绪敏感的特征。
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图一：黄金期货、纳斯达克指数、纳斯达克 100指数和 BTC价格收益率波动图

3.2 收益率波动聚集分析

波动聚集指资产收益率中高波动或低波动现象在时间上的集中分布。观察波动聚集现象的意义
在于，它能够揭示资产价格波动的持续性以及市场风险的周期性特征。波动的持续性表明市场情
绪或宏观因素的影响不会短暂出现，而是持续一定时期；而市场风险的周期性则意味着市场风
险会随着特定经济周期、政策变化或事件周期性地重复出现。研究波动聚集现象，有助于投资者
更深入理解市场行为，准确识别风险高发时段，更有效地制定风险管理和投资策略。

当前研究采用 90日滚动波动率分析黄金、纳斯达克指数以及 BTC的波动聚集现象（图 2），并
附加了美联储政策事件。90日滚动波动率分析是一种动态波动率测量方法，它通过固定的时间
窗口（如 90个交易日）持续地滚动前进，实时计算窗口内资产收益的波动性。相较于单一静态
的波动率计算方法，滚动波动率能够捕捉资产波动的动态变化特征，清晰展示市场风险的变化趋
势和波动聚集现象。这一方法对于揭示市场在特定事件或宏观经济周期中的波动特征尤为有效，
其计算公式如下：

1. 首先计算各资产每日收益率的标准差（σ）：

σ =

√∑n
i=1(ri − r)2

n− 1
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n为样本期内的交易日数量。

2. 以 90个交易日为窗口，采用滚动方式计算各窗口内的收益率标准差，即滚动波动率：

收益波動率 =

√∑90
i=1(ri − r)2

90− 1

其中 t为计算波动率的终止日。

根据以上计算方式，得出以下结论：

– 黄金在市场动荡期间的波动聚集现象并不明显，即使在 2022 年美联储加息与缩表等政策
调整阶段，波动率提升有限且恢复迅速，再次证明黄金的避险特性；

– 纳斯达克指数波动聚集现象突出，尤其在 2022 年至 2023 年初美联储紧缩政策阶段波动
率显著提升，最高超过 3%，体现出科技股受市场流动性与经济预期影响较大的风险资产
特征；

– BTC表现出显著的波动聚集特征，2021年初至 2023年初以及 2024年期间，波动率长期
高于 4%，最高接近 7%，并且与美联储重大政策事件的时点高度吻合。这体现 BTC极高
的市场敏感性和强烈的投机属性。

图二：黄金期货、纳斯达克指数、纳斯达克 100指数和 BTC价格波动聚集分析

通过对波动聚集现象的分析，进一步强化了收益率分析的结果，更深刻地理解了市场风险的持
续性和周期性特征，以及对黄金、纳斯达克指数和 BTC三类资产的市场特性与政策敏感性有了
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清晰的认识，为后续的资产相关性分析和交易策略设计提供了更加清晰的市场洞察和理论依据。

4 相关性分析

4.1 皮尔逊相关系数 -静态相关性分析

在投资组合构建和风险管理中，资产相关性是重要的考虑因素。资产间的相关性越低，分散风险
的效果越明显。为了清晰地了解黄金、纳斯达克指数、纳斯达克 100指数与 BTC价格之间的整
体关系，首先采用皮尔逊相关系数（Pearson Correlation Coefficient）进行计算和分析。皮尔逊
相关系数计算公式为：

px,y =
Cov(X,Y )

σxσy

其中：

– Cov(X, Y) 为资产 X 与资产 Y 收益率的协方差；

– σX和 σY分别为资产 X与 Y收益率的标准差；

– 相关系数范围在 [-1, 1]之间，1表示完全正相关，-1表示完全负相关，0表示无相关性。

根据皮尔逊相关系数对黄金、纳斯达克指数、纳斯达克 100指数以及 BTC收益率的分析，得出
以下结论（图 3）：

1. 纳斯达克指数与纳斯达克 100指数高度正相关（相关系数为 0.74），这符合市场认知，即
纳斯达克 100指数是纳斯达克指数的子集，主要是由市值最大的科技股组成；

2. BTC 与其他资产的相关性极低，BTC 对纳斯达克指数的相关系数仅为 0.07，与纳斯达克
100为 0.04，与黄金的价格仅为 0.02，表明 BTC的价格走势独立于传统金融市场；

3. BTC并未完全成为科技股的影子，也尚未成为真正意义上的「数字黄金」，因为如果 BTC

与黄金相关性较高，则表明市场在避险情绪升温时会同步配置 BTC，但目前数据尚未支持
这一观点。
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图三：皮尔逊相关系数

4.2 滚动相关性分析 -动态相关性分析

前文我们使用了皮尔逊相关系数对黄金、纳斯达克指数与 BTC之间的整体相关性进行了初步评
估，结果表明 BTC与纳斯达克之间的长期相关性相对较低。然而，皮尔逊相关系数是一种长期
静态的指标，只能给出研究时间范围内的平均相关性，无法捕捉资产相关性随时间变化的动态
特征。现实市场中，资产间的相关性并非固定，而会随着市场情绪、经济环境、流动性、货币政
策等因素动态变化。

为弥补这种不足，接下去将采用 90日滚动相关性分析方法（Rolling Correlation），通过设定一
个长度为 90日的滚动窗口，持续计算并追踪资产相关性随时间的变化趋势，从而动态地捕捉市
场情绪、经济周期及政策调整带来的资产相关性变化。

根据 90日滚动相关性图（图 4），可以得出以下结论：

1. BTC与纳斯达克、纳斯达克 100指数的动态相关性明显波动。虽然皮尔逊系数显示长期相
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关性较低，但滚动相关性图显示在某些时期相关性显著增强。特别是在 2022 年美联储激
进加息和缩表阶段（流动性明显收紧时期），BTC与纳斯达克指数的相关性显著升高，最
高达到约 0.4，说明 BTC在此期间被市场显著视为风险资产，其价格波动与科技股密切相
关。该相关性在 2024年至 2025年初相关性再次明显攀升，这种现象提示我们，当市场预
期出现流动性变化或经济下行风险时，BTC与科技股的关联性通常会变强；

2. BTC 与黄金相关性波动剧烈但整体较弱。BTC 与黄金的动态相关性整体仍然维持在较低
水平（±0.2 以内），但短期内波动较大，经常出现较高或较低的短暂波峰或波谷。这表明
BTC偶尔会表现出短暂的避险属性，但并不稳定，也无法持续替代黄金作为长期避险工具。

图四：BTC与黄金、纳斯达克指数进行 90日滚动相关性比较

可以看到通过 90 日滚动相关性研究，得到了和皮尔逊相关系数分析不同的结果（主要体现在
BTC 与纳斯达克指数相关性上），根本原因是皮尔逊系数仅测量整个研究区间内的平均相关性，
无法体现市场变化与经济周期带来的资产相关性波动，而滚动相关性则提供了一个随时间变化
的动态视角，更敏感地捕捉短期或中期市场环境变化。并且 BTC作为新兴资产，随着市场情绪、
流动性和政策环境变化，与传统资产的相关性会出现阶段性剧烈变化。纳斯达克指数作为典型的
风险资产，其与 BTC的短期相关性会受到货币政策、市场流动性和投资者风险偏好的阶段性影
响而大幅波动。

因此看到 BTC与纳斯达克指数的整体长期相关性看似较低（皮尔逊系数），但短期内（滚动相关
性）却时常显著升高。这种短期的剧烈相关性变化被长期平均计算所掩盖。
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4.3 事件驱动相关性分析 -探讨美联储政策事件影响

尽管通过 90 日滚动相关性分析，已经观察到了资产之间的动态联动特征，尤其是在市场环境、
政策周期和风险偏好发生重大变化时，资产的短期相关性呈现显著波动。但 90日滚动相关性分
析依然存在一些不足，比如无法精准定位事件影响，还有滞后性问题（滚动窗口较长，导致某些
短期但影响显著的事件被平均效应掩盖，影响分析的精准度和敏感性）。因此，为了更加精确地
识别市场环境变化背后的关键驱动因素，我们需要采用一种更直接、更有针对性的方法，即事件
驱动相关性分析（Event-Driven Correlation Analysis）。

事件驱动相关性分析是一种明确针对具体市场事件（如美联储货币政策、重大经济消息发布、极
端市场行情等）前后，观测资产收益率之间的短期相关性变化的方法。接下来，将根据美联储政
策事件前后 30天的 BTC与纳斯达克指数（收益率）来分析相关性（图 5），计算公式如下：

PXY,event =
Cov(X,Y )

σXσY
=

∑n
i=1(Xi −X)(Yi − Y )√∑n

i=1(Xi −X)2
√∑n

i=1(Yi − Y )2

其中，X和 Y分别表示事件窗口（事件发生前后 30个交易日）内资产 X和资产 Y的收益率，X

和 Y分别表示窗口内资产收益率的均值。

通过以上计算方式，得出以下结论：

1. 美联储不同类型政策事件对 BTC 与纳斯达克相关性的影响差异显著，特别是负面信号事
件，比如「加速缩债」对相关性影响最大，相关性平均提升约为 +0.29。而「生息」的影响
大概在 +0.13左右。

2. 技术性或机构性政策调整（如 SLR 和 RRP 调整）会在短期内显著削弱 BTC 与科技股之
间的联动关系。比如「不延长 SLR宽松措施」和「扩大 ON RRP使用对象」对相关性影
响最大，分别降低了约 -0.18至 -0.23；

3. 积极信号对相关性有较强的影响，比如放缓缩表和降息。
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图五：事件驱动相关性分析

为更直观地呈现事件影响，特将上述分析内容整理成以下表格：

表二:事件驱动相关性分析
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综上所述，对纳斯达克指数与 BTC相关性影响最大的几个事件为生息、启动缩债、放缓缩表、降
息以及延长海外央行流动性互换回购工具（增加美元流行性）。

注：本小结和接下来的因果关系分析没有在讨论黄金与 BTC的相关性，因为之前通过皮尔逊相
关系数和滚动相关性分析，均得出黄金对 BTC相关性影响较弱。
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5 Granger因果关系分析
通过事件驱动相关性分析，明确了不同的美联储政策事件对 BTC与纳斯达克指数之间的短期相
关性具有显著影响。然而，到目前为止的分析方法，包括皮尔逊相关性、90日滚动相关性和事
件驱动相关性分析，均存在一个共同的局限性：即它们只能揭示资产之间是否存在联动，却无法
进一步确认这种联动的具体方向，也就无法判定是纳斯达克指数的波动引起了 BTC的变化，还
是 BTC的波动导致了纳斯达克指数的变化，抑或二者相互影响。

而在实际交易策略制定过程中，这一问题尤为关键。如果是纳斯达克指数价格波动显著影响 BTC

的走势，则可以将纳斯达克指数作为 BTC价格波动的领先指标或交易参考信号。若反之，则我
们需要关注 BTC对纳斯达克的影响。若二者相互影响，则需更加谨慎地制定投资策略。

因此，为了进一步深入挖掘资产价格联动的方向性，帮助投资者制定更加精准的投资决策，这里
将引入更严谨的统计分析方法—Granger因果关系分析（Granger Causality Analysis）。

Granger 因果关系分析是一种用于经济与金融数据分析的计量经济学方法，用于确定变量之间
是否存在统计意义上的单向或双向预测关系（即变量 X是否在统计意义上帮助预测变量 Y的未
来变化）。需要强调的是，Granger因果关系不同于日常意义上的绝对因果关系，它只是表明变
量的过去数值能否有效预测另一个变量的未来走势。

Granger因果关系分析的原假设为：

H0 = X Granger Y

通常会通过回归分析的 F检验（F-test）或 SSR检验（残差平方和检验）进行判断，并根据其
显著性水平（p值）进行结果解释：

– 若检验得到的 p值 < 0.05，则可在统计学意义上拒绝原假设，表明变量 X在统计上显著地
Granger引起变量 Y，即变量 X的过去数据有助于预测变量 Y的未来波动；

– 若检验得到的 p值 ≥ 0.05，则无法拒绝原假设，表明 X无法显著预测 Y的未来波动，即不
具有 Granger因果关系。

根据对 BTC与纳斯达克指数收益率进行 Granger因果关系分析，得出以下结论（图 6）：

1. 纳斯达克指数对 BTC的影响极其显著（≈ 0），从图 6可以看到，纳斯达克指数收益率在所
有观察的滞后期间（1-7日）内，均表现出较强的对 BTC收益率的预测能力，这与现实中
投资者普遍认为「BTC是风险资产，跟随科技股走势」的市场认知一致，同时这也意味着
未来制定 BTC交易策略时，可以参考纳斯达克指数走势；
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2. BTC对纳斯达克指数的影响仅在非常短的时间内产生预测能力（比如 1日滞后），但在稍
长的时间跨度上，比如 2 日滞后，BTC 对纳斯达克预测能力迅速衰减，甚至不存在，说
明 BTC 对纳斯达克的影响更多为极短期市场情绪或短暂波动引发的市场联动反应，而非
持续、稳定的预测关系。

图六：对 BTC与纳斯达克指数进行 Granger因果关系分析

所以，通过 Granger因果关系分析，可以明确 BTC的价格走势明确地受到纳斯达克指数的引导
和预测，可以将纳斯达克指数作为可靠的 BTC 投资参考指标。而 BTC 价格波动对纳斯达克指
数的预测作用不够稳定，仅在极短期偶然有效，作为投资指标意义较弱。

6 交易策略
通过以上对黄金、纳斯达克指数和 BTC收益率及其相关性进行的全面分析，获得了清晰且深入
的资产特征和市场关联性洞察。收益率分析揭示了黄金作为传统避险资产的稳定性，纳斯达克指
数体现了风险资产对市场流动性与经济预期高度敏感的特征，而 BTC则表现出显著的投机性与
市场情绪敏感性。进一步的波动聚集分析和事件驱动相关性分析凸显了资产价格波动的周期性
和政策敏感性，尤其是 BTC与纳斯达克指数的短期联动在市场流动性剧烈变化时期尤为明显。

Granger 因果关系分析最终明确了纳斯达克指数对 BTC 价格波动具有强烈且稳定的预测能力，
而 BTC对纳斯达克指数的影响则仅限于短期市场情绪的波动。这一重要结论为探讨后续交易策
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略提供了关键的理论支撑和实证依据。

基于上述分析结果，接下来将着重探讨具体的交易策略，包括如何利用纳斯达克指数作为 BTC

价格走势的领先指标、如何根据政策环境变化调整投资组合配置，以及在不同市场情境下的风险
管理策略，以帮助投资者更加精准地把握市场机遇，规避投资风险，实现资产的长期稳健增值。

需要注意的是，本研究报告探讨的交易策略并不构成任何投资建议，对于风险投资来讲，市场变
动极大，投资人应根据市场情况和自身投资偏好，综合制定属于自己的投资策略。

6.1 纳斯达克领先指标策略

根据前文分析，纳斯达克指数对 BTC价格走势具有明确且持续的预测作用。这一策略的核心逻
辑是将纳斯达克指数视为 BTC 价格波动的领先指标，以提前布局 BTC 市场投资机会。当纳斯
达克指数呈现连续上涨趋势时，市场风险偏好通常增强，流动性趋于充裕，这为 BTC的上涨行
情创造了有利条件。

因此，投资者可适度提高 BTC资产的配置比例，以捕捉随之而来的上涨机会。相反，若纳斯达
克指数表现出连续下跌趋势，意味着市场情绪可能转向谨慎甚至悲观，此时 BTC作为风险敏感
资产，价格可能出现明显下跌，投资者应及时降低 BTC仓位，以规避可能的损失。这里可以通
过数据回测来印证该策略，条件为选取 7个交易日内，纳斯达克指数涨幅超过 5%，且上涨天数
小于下跌天数。对应的 BTC在接下来连续 15个自然日的表现，通过图 7，可以看到 2021年 1

月 29日开始至 2月 5日，纳斯达克指数从 13,200点增长至 13,856点，涨幅为 5.57%。而随
之的 BTC从 $36,817在半个月内增长到 $56,039，涨幅为 35.92%。
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图七：纳斯达克领先指标数据回测

6.2 波动聚集周期策略

市场波动往往具有一定的聚集性，即高波动和低波动状态在特定时间段内会持续存在。前文的
波动聚集分析显示，BTC、纳斯达克指数和黄金在不同市场环境下呈现出不同的波动模式，尤
其是在美联储政策变动、市场情绪波动和经济周期转换时，波动率会出现明显聚集现象。因此，
利用波动聚集特征，投资者可以更有效地管理市场风险，并通过周期性波动调整仓位以提高收益。

该策略的核心思路是利用 90日滚动波动率来判断市场当前所处的波动周期，并据此调整交易策
略。当市场进入高波动状态（如 90日滚动波动率持续上升至某一阈值），通常意味着市场情绪紧
张，投资者可减少 BTC与纳斯达克指数的仓位，以降低市场剧烈波动可能带来的亏损风险。相
反，当市场进入低波动状态，表明市场情绪趋于稳定，此时可以逐步增加 BTC仓位，以捕捉潜
在的反弹机会。

此外，投资者可结合市场波动聚集现象进行短期套利交易。例如，在市场处于高波动环境时，可
采用波动率突破策略，在价格短期回调后买入，或在短期冲高后卖出，以利用市场波动带来的短
期价差收益。而在低波动环境中，则可以采取趋势跟随策略，逐步建立仓位，等待市场趋势形成
后获得更大的收益。

这里通过选取 BTC年化波动率从高于 60%下降至低于 60%的信号点（2020年 7月 6日）作
为策略触发时机，并设置每日逐步加仓 BTC 的建仓模型（图 8）。回测显示，基于波动率缓和
的逐步建仓策略在信号日后明显优于一次性「买或持有」策略，在随后约 40天内累计收益更高，
最高领先幅度接近 10%。这一结果验证了策略逻辑：当市场由高波动转入低波动区间，意味着
情绪趋稳、风险下降，投资者可逐步提升风险资产配置比例，有效捕捉行情反弹，并在控制风险
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的前提下实现更优的收益表现。

图八：波动聚集周期策略数据回测

波动聚集周期策略可以帮助投资者有效规避极端市场波动带来的风险，同时在市场趋于稳定时
捕捉潜在的交易机会，从而优化整体投资收益。

6.3 黄金避险对冲策略

黄金作为传统避险资产，在经济动荡、市场风险加剧或流动性紧缩时期，往往表现出稳定的价值
储藏功能。前文的分析表明，黄金的 90 日价格波动率远低于 BTC 和纳斯达克指数，并且在市
场大幅波动时能够起到一定的避险作用。因此，将黄金纳入投资组合，作为对冲 BTC和纳斯达
克指数高波动风险的工具，是一种有效的风险管理策略。

该策略的核心在于在市场风险上升时增持黄金，以对冲可能的系统性风险。例如，当美联储执行
紧缩政策（如加息、缩表）或 VIX上升至高位时，投资者可以适度提高黄金配置比例，以降低整
体投资组合的波动性。同时，在市场环境转向宽松、流动性增加时，可以逐步减少黄金持仓，以
提高投资组合的收益潜力。

此外，黄金对冲策略可以结合 BTC和纳斯达克指数的波动情况进行动态调整。例如，在 BTC与
纳斯达克指数相关性显著上升且市场风险加剧时，可以通过降低 BTC仓位并增加黄金持仓的方
式来降低整体组合的风险敞口。相反，在市场趋于稳定、风险偏好回升时，则可减少黄金持仓，
增加风险资产配置。
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为了进一步证明黄金可以作为 BTC的避险资产，这里通过数据回测（如图 9）可以看到，2021

年 5月 9日至同年 6月 9日这一区间，BTC从接近 5.8万美金下跌至 3.3万美金附近，15日跌
幅更是超过了 43.08%。而黄金同期则从每盎司 $1,831增长至 $1,893，涨幅为 3.37%。

图九：黄金避险对冲策略数据回测

通过数据回测，可以发现黄金避险对冲策略可以有效降低市场极端波动带来的风险，并在市场
出现不确定性时提供稳定的价值储藏功能，使投资组合更加稳健。

6.4 套利交易策略

套利交易策略的核心逻辑是捕捉黄金、纳斯达克指数与 BTC等不同资产在市场特定情境下出现
的短期相关性异常波动与价格错配。根据前文分析，虽然长期内 BTC与纳斯达克指数的相关性
较低，但在市场剧烈波动、风险偏好快速转变以及美联储重大货币政策调整期间，两类资产的短
期相关性往往会迅速增强。这种短暂的高相关性通常伴随资产价格在短期内的不协调波动，例如
纳斯达克指数快速下跌时 BTC价格短暂滞后或相反，这种现象为套利交易提供了良好的时机。

具体而言，投资者在观察到 BTC与纳斯达克指数短期相关性显著提升时，可采取多头一方、空
头另一方的对冲交易组合，以捕捉价格回归正常状态后的利润空间。此外，尽管 BTC被部分投
资者视为避险资产（如数字黄金），但实证研究表明，其与黄金的长期相关性并不高，仅在极短
期的市场避险情绪升温阶段偶尔出现相关性异常提升的情形，提供了另一个套利机会。此时，若
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黄金价格在市场避险情绪推动下迅速上涨，而 BTC表现滞后，则可适度增加 BTC多头仓位，同
时做空黄金以套利；反之，若 BTC短期内快速上涨，而黄金滞涨明显，也可构建相反组合捕捉
价格修正的收益。同时，为了进一步提升策略的精确度与执行效果，投资者可结合市场恐慌指数
（VIX）、技术分析指标（如 RSI、布林带）以及期权市场的隐含波动率等多维度指标，精准把握
交易信号与进出场时机。套利交易策略的优势在于不依赖于单一市场方向，通过资产之间的价差
交易实现盈利；但也需注意其交易频率较高且要求对市场的敏感性较强，因此投资者须密切关
注市场波动变化，并严格执行纪律性的风险管理措施。
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7 研究结论
通过对黄金、纳斯达克指数与 BTC之间收益率特征、市场波动和联动关系的深入分析，本研究
清晰地展示了三类资产在经济周期、市场流动性变化和政策调整背景下的差异化表现与互动机
制。

BTC 作为近年来兴起的新兴资产，其市场特征更为独特，表现为极高的波动率和对市场情绪的
极度敏感性。尽管 BTC在长期静态相关性分析中表现出与传统资产的低关联度，似乎具备一定
的独立市场特征，但通过 90 日滚动相关性分析，发现 BTC 在特定的宏观经济环境、尤其是美
联储货币政策收紧阶段，与纳斯达克指数之间的短期相关性显著增强。这一现象表明，BTC 尚
未真正形成稳定的市场角色，更多时候是作为一种风险资产而非避险工具，其价格受市场流动
性和经济预期影响的特征非常明显。

进一步通过事件驱动分析，该研究报告精准捕捉到了美联储不同政策事件对 BTC与纳斯达克指
数相关性的显著影响，特别是加息、加速缩债等紧缩型政策事件，极大地提升了资产间的联动
性，这为投资者提供了明确的市场情绪指引和风险管理参考。Granger因果分析更清晰地揭示了
这种联动的方向性，即纳斯达克指数对 BTC 价格波动具有显著的领先预测能力，而 BTC 对纳
斯达克指数的影响则主要局限于短期的市场情绪反应。

基于上述深入分析结果，该研究报告提出了纳斯达克领先指标策略、波动聚集周期策略、黄金避
险对冲策略和套利交易策略。这些策略旨在帮助投资者更加准确地捕捉市场趋势，规避风险并合
理分散资产配置，以在不同市场条件下获得稳健的投资收益。

综上所述，本研究从资产市场表现、联动性分析到策略构建，全面揭示了黄金、纳斯达克指数与
BTC 之间复杂而动态的关系。研究结果不仅深化了对不同资产在市场中角色定位的理解，同时
也为投资者制定更精准有效的投资策略提供了理论依据与实证支持。未来研究可以进一步拓展
宏观经济变量、政策动态与市场情绪之间的综合分析，以期更全面、更准确地把握资产之间复杂
互动的规律，提升投资决策的前瞻性和有效性。

作者：Simon
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