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摘要：過去文獻上有為數不少的學者探討各式期貨避險模型，希望能找出達到避險投資組合報

酬變異最小的最適避險比率，然而各式避險模型所擷取訊息之角度與程度並不相同，各有千秋。

本文提出組合式避險模型，將個別單一模型依不同權重組合形成新的動態避險模型，期能同時

納入不同單一模型之優點，使能有效提高避險績效。本研究以五項新興市場指數期貨為例，實

證結果發現，等權平均計算之組合式避險方式有助於避免選取失敗模型，可作為投資人進行避

險策略之選擇依據。 

 

關鍵詞：期貨避險、避險比率、組合式預測模型、新興市場 

 

Abstract: A sizable research effort has been made to find optimal hedging ratios using futures 

contracts.  The discussion however is limited to a comparison between individual models.  Instead 

of single hedge model, the purpose of this study is to propose an innovative composite hedging 

strategy by combing different hedging models.  The rationale behind the specification is that the 

composite hedging model synthesizes the advantages from different hedge models and therefore has 

the potential to improve the hedging performance in terms of risk reduction in portfolio returns.  

Using stock markets in emerging countries, the empirical results suggest that the equal-weighted 
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composite hedge models particularly have the power to avoid the worst model and should be 

recognized as a useful hedging strategy. 

 

Keywords: Futures Hedge, Hedge Ratio, Composite Forecasting Model, Emerging Market 

1. 前言 

文獻上有不少學者曾討論多種計量模型以求算期貨最適避險策略，其概念均利用過去資產

自身價格之訊息，配合計量方法以預測避險比率，希冀達到最佳避險效果。文獻所提出之各種

避險模型，各有千秋，此間主要的差異在於不同的模型設定對於歷史資訊之運用有所差別，造

成所求得之避險比率彼此不同。事實上各模型所捕捉與描繪之資產價格行為，常側重於價格某

方面之特性，例如：部分偏重資產在不同時點之波動行為、部分則強調各期報酬間之相關性等。

然而，由於不同模型對於過去歷史價格所擷取訊息之角度與程度不完全一致，若依循單一模型

作為避險的選擇而遺漏其它方面的訊息，殊為可惜；易言之，若能同時結合兩種以上模型所涵

蓋之訊息，應有助於求算最適化的避險比率。過去雖有文獻應用組合式概念對不同研究主題進

行預測，惟尚缺乏將不同避險模型作組合式的設計，本文即欲嘗試提出組合式避險模型

(composite hedging models)，以補足單一模型之不足。 

除了可納入更廣泛之資訊，組合式避險模型尚有一重要優點，即過去期貨避險模型百家爭

嗚，儘管以相同的數個模型進行避險績效競賽，最適模型的選擇常因資產類別相異而不同；而

即使資產類別相同，也可能因不同的研究期間而有不同結果，亦即最佳模型在選擇上常出現不

穩定 (unstable) 的情況 (Zou and Yang, 2004)。有鑑於此，我們難免存疑：不同文獻所稱之最適

避險模型是否僅針對特定時期、特定標的資產適用；甚言之，即使事前未能選擇最佳模型，退

而求其次，以次佳模型進行避險，免除誤選最差模型之風險，亦能提供避險之真義。前述之組

合式避險模型，即可達此重要目的。 

新興市場 (emerging market) 的高獲利性已吸引廣大投資人青睞，然由於新興市場股票價格

波動風險也相對較高，其對應的期貨市場已成為新興市場投資人相當重要的避險工具。惟新興

國家期貨市場歷史較短，資料也較為缺乏，相關文獻仍不如英美等成熟市場豐富，故本文特別

針對新興國家期貨市場進行探討，以增進新興國家期貨市場之瞭解，並以 MSCI 新興市場指數

期貨中權重排名最高之韓國股市 Kospi 200 指數期貨、中國香港恆生指數期貨、MSCI 台灣指數

期貨、巴西 Bovespa 指數期貨為例，作為投資人操作期貨避險之參考依據。 

本研究之目的有三，第一，藉由多種不同模型設定之動態最適避險比率，找尋新興國家期

貨市場之最佳避險模型。第二，了解新興國家之期貨市場避險行為之特色與效率表現。第三，嘗
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試設計組合式避險模型，透過不同模型擷取訊息的差異，獲取更大資訊集合。不同於以往以個別

模型進行期貨最適避險比率計算之研究，本文組合多種計量模型，期可達到二種功效：其一，廣

納不同模型涵蓋的資訊而形成之最佳避險模型，能提高避險效率；第二，即便未能在全樣本期間

皆被列為最佳模型，組合式避險模型可有效避免成為績效最差之模型。詳言之，本文以過去單一

避險計量模型為基礎，依數種組成方式所構成之各式組合式避險模型，從中選出最適避險比率組

成權重，觀察個別模型與不同組合式避險模型之避險效果，以及模型之配適度與穩定性，以提供

日後進行期貨最適避險比率計算之參考。 

  本文除了第一部分為全文之介紹外，以下依序為文獻探討、模型設定說明，以及模型實證

結果，最後為本研究之結論。 

2. 文獻探討 

關於避險比率，到底何者可達所謂「最適」避險效果，文獻上有不同詮釋，例如：有以達

到投資組合報酬最大者，如：Working (1953) 之預期利潤極大化理論，在現貨與期貨的價差發

生變化時從事避險；亦有 Johnson (1960)、Ederington (1979) 等文章，在避險者追求風險極小化

的假設下，說明避險者追求投資組合之變異數最小。本文延續 Johnson (1960) 與 Ederington (1979) 

對避險之看法，即避險者的主要目的為形成風險極小化的避險策略。 

投資人 (避險者) 利用期貨與現貨組成投資組合，根據期貨與現貨價格之正（或負） 相關

性，建立反向 (或同向) 部位，可以降低持有現貨之價格風險。若投資人現貨持有部位為一單位，

期貨所持有之最佳避險部位稱為最適避險比率 (Optimal Hedging Ratio; OHR)。Johnson (1960) 在

避險者追求風險極小化的假設下，說明避險者追求投資組合之變異數最小，所導出的最適避險

比率可以「現貨與期貨報酬之共變異數和期貨報酬之變異數之比率」表示。Stein (1961) 與

Ederington (1979) 則建議以現貨報酬作為應變數，以期貨報酬作為自變數所構成之簡單迴歸模

型，其斜率係數恰為投資組合的最適避險比率。其後有不少學者根據 Engle (1982) 與 Bollerslev 

(1986) 所提出之 ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 模型與 GARCH (General 

ARCH) 模型，延伸成為雙變量模型，進一步將斜率係數調整為現貨與期貨報酬之「條件共變異

數」和期貨報酬之「條件變異數」之比率。然而諸多模型對於現貨與期貨報酬之共變異數、期

貨報酬之變異數之設定不同，各有所長，若單純採用特定模型作為最適避險比率之計算，對變

數資訊捕捉往往並不周延。不同的模型，對於變數之間的關係假設有所差異，所以若僅應用一

種預測模型，則僅能獲取單一變數設定關係之訊息。 

本文所欲應用之組合式預測概念，最早由 Bates and Granger (1969) 提出，係將兩種模型組

合成一預測模型，藉此納入不同模型對資訊之判讀，可以補足單一預測模型之不足，並成功的

提高預測之精準度。惟在納入各個模型時，須設定不同的權重，藉之將個別模型整合成一個新
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的模型。針對組合權重之設計，亦有不少學者提出相關之討論 (參考：Amendola and Storti, 2008; 

Bordley, 1986; Chong and Hendry, 1986; Clemen, 1989; Deutsch et al., 1994; Diebold and Lopez, 

1996; Granger and Ramanathan, 1984; Hansen, 2008; Hendry and Clements, 2004; Lam et al., 2001; 

Newbold and Harvey, 2002; Stock and Watson, 1999; Terui and van Dijk, 2002; West and McCracken, 

1998; Winkler and Makridakis, 1983)。 

支持組合式預測可提高預測準確度的實證研究已見諸於文獻者包括，例如：Mills and 

Stephenson (1985) 以英國貨幣總額作研究，發現組合式預測較個別時間序列模型預測較佳；

Flores and White (1988) 討論組合式預測於市場銷售量之應用；Leung et al. (2001) 將組合式預測

應用於多國之股票指數預測上；Zou and Yang (2004) 分別以模擬數據與實質數據，支持組合式

預測模型能克服模型選擇不穩定之問題；Rapach and Strauss (2005) 實證結果顯示，在預測美國

密蘇里州受雇員工成長率時，組合式預測優於自我迴歸模型 (autoregression model)；Kapetanios et 

al. (2006, 2008) 則成功地以組合式模型降低英國通貨膨脹之預測誤差；Shen et al. (2008) 對旅遊

需求之預測實證指出，不論在考量何種預測區間，組合式預測皆較個別模型預測為佳；Wright 

(2008)、Sanchez (2008) 則分別支持組合式預測在匯率上、風力發電能源預測之優異表現；

Guidolin and Timmermann (2009) 以美國短期利率為研究，發現組合式預測在樣本外預測時，當

預測期間較長時，能有效提升預測準確度。綜合以上文獻，皆指出組合式預測模型在預測上的

優異表現。 

關於「組合避險」一辭，過去文獻曾以多個期貨契約，對同一個標的現貨進行避險，其作

法為同時求取多個期貨對同一現貨之迴歸係數，並以迴歸係數作為避險比率，故各個期貨契約

各有其避險比率，接著以此數個避險比率對同一標的資產進行避險，並發現此類型之組合式避

險，較單一避險模型績效為佳 (Chen and Sutcliffe, 2007)。然而，Lien (2008) 提出此類型之組合

式避險模型所計算之避險比率可能具有偏誤 (biased)，惟該文所指稱之情況為以多個期貨契約對

單一現貨契約進行避險，與本文探討的情況並不相同。 

Lien (2005) 一文中提出，一般情況下 (不包括樣本具結構性變化)， OLS 模型之避險績效，

常會優於其他誤差修正模型 (ECM) 模型及其延伸之避險績效。然該文所提出之論證，建基於變

異數與共變數不隨時間改變所計算之避險比率，與本文討論之時變型避險比率有別。另外，各

式單一模型相關的文獻 (包括 Lien (2005))，在提出避險比率之各種設計時，即使模型設計很複

雜，單一模型皆僅能根據期貨、現貨之歷史資料模擬單一行為，而組合式避險模型具有結合兩

種模型以上特性之優勢。例如：當結合迴歸模型所求得之避險比率 (常數式) 與多變量條件變異

數模型 (時變式) 時，避險比率的觀點雖仍然為變異數與共變數組成之避險比率；然而，該最適

避險比率之資訊內涵為過去不同模型所能捕捉的資訊內涵之聯集，理當能超越單一模型最適性

之討論範圍。另外，依權重的設計不同，也可以在權重本身納入更多之資訊內涵；例如，若以
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極小變異數加權平均法計算組合權重，則權重計算中所納入之各式避險組合變異之相關性 (本文

之(12)式之 ijh,ρ )，可會影響各時間點上對單一模型之倚賴權重。諸如上述額外資訊的納入，蓋

為單一模型所欠缺。 

Bessler and Brandt (1979) 指出，若每一模型所計算之預測值具有不偏性，則以簡單加權平

均法組合各模型之預測值後，並限制權重總和為一，則加權平均預測值仍具不偏性；即使各模

型有偏誤，透過加權平均可以讓正偏誤與負偏誤相抵銷，以更接近真實值。另依 Aiolfi and 

Timmermann (2006) 指出，面對眾多個別預測模型時，可先將個別模型依其過去之預測績效作分

類，再依各類別予以不同權重後組合形成新的預測值。綜合過去文獻，本文將已普遍被使用之

期貨避險模型，依單變量迴歸模型、多變量 GARCH 模型分為兩類，再依此兩類作兩兩組合以

進行組合式避險。在權重取得上，由於最佳避險為避險投資組合之變異數達到最小，符合 Bates 

and Granger (1969) 所提出之「組合後預測誤差變異數，將小於或等於所有個別模型之預測誤差

變異數」原理，本文即援用此兩相雷同的概念，將組合預測模型應用於最佳避險投資組合的求

取。另外，由於 Clemen (1989)、Rapach and Strauss (2005) 均指出簡單平均權重計算之結果不亞

於其他複雜權重模型，因此本文亦納入均等權重進行組合式避險模型。 

由於新興市場價格波動風險較為劇烈，相對具有較大幅的獲利機會，但同時投資人對於新

興市場股市之避險需求亦隨之增加。然而，新興市場國家之期貨市場機制建立較晚，甚至有些

國家仍缺乏期貨市場 1。過去期貨避險研究多偏重於較為成熟的市場，例如：Figlewski (1984) 探

討 Value Line、S&P 500、NYSE 三種股價指數期貨；Lindahl (1992) 探討 MMI、S&P 500 股價指

數期貨；Ghosh (1993) 探討法國 CAC40 股價指數、英國 FTSE100 指數、日本日經 225 指數、

德國 DAX 股價指數；Park and Switzer (1995) 探討 S&P 500、Toronto 35 股價指數期貨；Yeh and 

Gannon (2000) 探討雪梨期交所之 SPI 期貨契約等。文獻上在新興市場避險效果之文獻明顯較為

缺乏，因而本文選定 MSCI 新興市場指數期貨中權重排名最高之四種指數作為研究標的，以多

國期貨市場進行實證研究，作為日後投資人進行期貨避險之參考。 

如前所述，由於部分新興市場尚未發行期貨商品，導致投資人於其股票市場投資缺乏避險

管道，適逢芝加哥期貨交易所於 2007 年 10 月 21 日新推出 MSCI 新興市場指數 E-mini 期貨，

每日可交易時間為 24 小時，亦即任何時刻都可進行交易，為投資人提供相當便利之避險工具，

其現貨為 MSCI 新興市場指數 (MSCI emerging markets index)，包涵 25 個新興市場國家超過 800

家企業股票計算而得。新興國家別及其占 MSCI 新興市場指數權重，整理如表 1。 

 

 

1
  中國於 2010 年 4 月始推出第一個金融期貨契約：以滬深 300 指數為標的資產之股票指數期貨。泰國期

貨交易所 (Thailand Futures Exchange; TFEX) 則於晚近 2006 年成立第一個指數期貨 (SET 50)。 

 
 

                                                 



360   管理與系統 

表 1 新興國家及其占 MSCI 新興市場指數權重 

區  域  別 新興國家及其占 MSCI 新興市場指數權重 
亞洲 韓國(16.10%)、中國(14.59%)、台灣(11.95%)、印度(6.60%)、馬來西亞

(2.44%)、印尼(1.53%)、泰國(1.44%)、菲律賓(0.53%)、巴基斯坦(0.2%) 

拉丁美洲 巴西(11.02%)、墨西哥(5.15%)、智利(1.52%)、秘魯(0.66%)、阿根廷(0.63%)、
哥倫比亞(0.29%) 

歐洲及中西非 俄羅斯(9.29%)、南非(7.18%)、以色列(2.28%)、波蘭(1.74%)、土耳其

(1.60%)、匈牙利(1.01%)、捷克(0.76%)、埃及(0.74%)、摩洛哥(0.33%)、約

旦(0.11%) 

 

3. 模型設定與實證步驟   

本節說明過去文獻對避險模型之設定。本文延用數種傳統模型以計算最適避險比率，並提

出四種本文欲發展之組合式預測避險模型。 

依據 Johnson (1960) 提出風險極小化為避險的主要目的，在股價指數與指數期貨價格變動

正相關的前提下，投資人可建立避險投資組合：持有 sC 單位多頭現貨部位與 fC 單位空頭期貨

部位，避險投資組合報酬率 hR 為： 

              
ts

tftftsts
th SC

RFCRSC
R ,,

,
−

= ＝ tfts hRR ,, −  (1) 

上式中，St 與 Ft 分別為現貨與期貨市場在 t 期時的價格， tsR , 與 tfR , 分別為股價指數與指數期貨

第 t 期報酬率，
ts

tf

SC
FC

h = 為避險比率，依最小變異數避險比率 (mean-variance hedge ratio) 原則

可求算最適避險比率，說明如下。根據(1)式，避險組合的報酬變異為： 

             sffsffssth CCCCRVar sss 2)( 2222
, ++=  (2) 

上式中， 2
ss 、 2

fσ 分別為現貨與期貨報酬之變異數， sfs 為現貨與期貨報酬之共變數。為使避險

組合的報酬變異極小，對上式 fC 微分，並令一階導數為 0，可求得最適期貨避險比率為： 

                
f

s

f

sf

tf

tfts

RVar
RRCov

h
s
sr

s

s
=== 2

,

,,

)(
),(

 (3) 

上式中， ρ 指現貨與期貨之相關係數。(3)式恰為現貨報酬對期貨報酬進行迴歸之斜率係數。另
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外，若考慮資產報酬在各時點具有異質變異性，引進時點 t 過去之資訊集合 1−Ωt ，可進一步將最

適避險比率表示為： 

                      
1

2
,

1,
1

−

−
−

Ω

Ω
=Ω

ttf

ttsf
tth

s

s
 (4) 

由上式可以將條件變異數模型帶入，第(3)式則可改寫為下式： 

tf

ts
t

tf

tsf
th

,

,
2

,

,

s
s

ρ
s

s
==  (3’) 

上式中，最適避險比率隨著時間而改變，即各時點上動態調整最適避險比率，其可透過多種不

同之計量模型進行估算。以下說明本文欲操作之各式模型設定與實證步驟。 

3.1 模型設定  

3.1.1 單純避險 (Naïve) 模型 

此模型假設現貨報酬與期貨報酬完全正相關，其最適避險比率為 1。該策略顯然十分簡便，

雖然實際上現貨報酬與期貨報酬不為完全正相關，但此模型可作為基礎模型以供比較。 

3.1.2 單變量迴歸模型 

  模型假設最適避險比率為常數，由於迴歸模型之斜率係數恰為最適避險比率，故可以迴歸

分析進行估計： 

                       ttfts RR εβα ++= ,,  (5) 

該策略已考慮現貨報酬與期貨報酬非完全相關的特性，惟仍忽略誤差項實證上可能存在異質變

異。 

3.1.3 多變量 DVECH 模型 

本研究首先以 Bollerslev et al. (1988) 所提出之 DVECH (Diagonal Vector Conditional 

Heteroskedastic) 模型進行多變量 GARCH 估計，其與兩組單變量 GARCH (1,1)模型類似：  

                         tts cR 11, ε+=  (6) 

                         ttf cR 22, ε+=  (7) 

           )()()( 111 −−− ΞΞ⋅+⋅+= tttt vechBHvechAKHvech  (8) 

                       ),0(~1 ttt HN−Ξ ψ  (9) 

上式中， tH 為 22× 之變異數－共變數矩陣， tΞ 為 12× 之殘差向量， 1−tψ 表示在時點 t-1 之資訊

集合。符號 vech (⋅)為行疊加運算因子 (column-stacking operator)。K、A，及 B 表示係數矩陣。 
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3.1.4 多變量 BEKK-GARCH 模型 

BEKK 模型由 Engle and Kroner (1995) 提出，模型中的條件平均方程式同(6)式與(7)式，條

件變異數－共變異數矩陣設定如下： 

                 BBAHAKKH tttt ''' 111 −−− ΞΞ+⋅+=  (10) 

上式中，K 為下三角 22× 矩陣，A 與 B 為方陣，Ht 為對稱之 22× 正定矩陣。 

3.1.5 變量 CCC-GARCH 模型 (Constant Correlation Coefficients GARCH) 

Bollerslev (1990) 利用常數條件相關係數應用在變異數“時變”的概念上，模型表示如下： 

              ttt RDDH = , where }{ ,tit hdiagD =   (11) 

上式中，diag{⋅}表示對角線元素為 “.”之對角矩陣， tih , 可為單變量 GARCH 模型定義，R 為條

件相關係數矩陣，矩陣內元素為 ijρ ，對角線元素 iiρ = 1。 

如(3’)式，在 CCC-GARCH 條件相關係數假設為常數 ρ ，由於條件變異數會隨時間而改變，

故最適避險比率也會隨時間而改變。 

3.1.6 組合式避險模型 

本文首次提出將組合式預測概念應用到避險模型，我們稱之「組合式避險模型」。其原理為，

給定多個單一模型個別適當的權重，對此多個模型進行加權平均而得到新的組合預測值，以結

合各種不同模型之隱含資訊，進而提高預測的正確性。以下說明本文權重之計算。 

(1) 極小變異數加權平均法： 

本文參考過去文獻中不同預測模型之預測誤差加權極小的概念 (Bates and Granger, 1969; 

Newbold and Granger, 1974)，以極小化加權避險組合報酬變異之原則決定各模型的權重。詳言

之，令第 i 種模型在 t 時點所計算之最適動態避險比率為 tih , ，可計算各時間上避險投資組合報

酬，表示為 thiR , = tftits RhR ,,, − ，定義並計算 thiR , 在避險期間之變異數為 2
,ihσ 。依此程序，若考慮

n 種避險模型，則有 n 個變異數 2
,ihσ 。接著，給予各模型適當權重 wi 以形成組合模型，其組合後

之變異數 2
,chσ （謂之組合變異數）可計算如下： 

             ∑ ∑∑
=

≠

+=
n

i

n

j
jhihijhji

n

ji
i

ihich www
1

,,,
2
,

22
, σσρσσ  (12) 

上式中， ijh,ρ 為 i 種與第 j 種避險投資組合報酬 thiR , 與 thjR , 之相關係數。Aiolfi and Timmermann 

(2006) 探討加拿大、美國、英國等七個國家，包含工資、利率等共計 43 種經濟活動之資產價格，

該文建議先對原始模型分類，再進行組合式預測，本文依其模型分類之觀點，以單變量迴歸模
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型配合一種多變量模型，進行兩兩成對之模型進行組合式避險，在極小化組合變異數 2
,chσ 下之

權重可表示為： 

                 
2,1,12,

2
2,

2
1,

2112,
2

1,
1 2 hhhhh

hhhhw
σσρσσ

σσρσ

−+

−
=  (13) 

                         12 1 ww −=  (14) 

此模型特色為加入了兩種避險模型之避險投資組合報酬之相關係數。最後取權重 1w 、 2w 與

兩兩成對之最適避險比率 th ,1 、 th ,2 ，可計算動態組合式最適避險比率 tch , ： 

                      tttc hwhwh ,22,11, +=  (15) 

特別說明的是，在多變量 GARCH 家族模型所計算之動態最適避險比率，如(3’)式，其中所

指稱之變異數 2
,tss 、 2

,tfσ 或共變數 tsf ,s ，為現貨報酬 tsR , 與期貨報酬 tfR , 於研究期間之變異數或

共變數。而本研究欲進行之組合式避險模型過程中，在(12)、(13)式所指稱之變異數 2
1,hσ 、 2

2,hσ 或

相關係數 12,hρ ，為兩兩不同避險模型之避險投資組合報酬 thR ,1 、 thR ,2 (由買進現貨、賣出期貨組

成）計算而得。 

若以投資組合理論之寓意，雖納入越多不同模型所得到的避險比例，會使得避險投組之變

異數更小，然需建立在一個假設前提下：各不同策略所得之相關性 (如：共變數) 具皆為負值，

才能保證使得避險投組之變異數變小。但實證上，不同策各所得之相關係數，很難皆為負值，

此乃因各式不同策略所得之避險投資組合，由 sR 與 fR 為實證基礎，係出於同源：在某避險模型

下之避險比率設定 1h ，求得避險組合報酬 thR ,1 ，進而求得 2
1,hσ ；再由另種避險型下之避險比率

設定 2h ，同樣求得 2
2,hσ ，但 2

1,hσ 與 2
2,hσ 之相關性，即(13)式中之 12,hρ ，為負值之可能性不大。

因之，納入愈多模型所得到的避險比例，不盡然會使避險投組之變異數更小。 

(2) 簡單平均法: 

根據 Clemen (1989)、Rapach and Strauss (2005)，簡單平均權重法之表現常勝過其他較複雜

之權重設計，因此本文亦將簡單平均法納入模型比較，即(15)式中的權重 1w 、 2w 同樣都設為 50%。 

3.2 實證步驟 

避險比率績效以風險減少比率 (risk reduction ratio) 來衡量： 

            %100×
−

=
u

hureductionRisk
s
ss         (16) 

上式中， uσ 與 hσ 為未避險與避險後之投資組合報酬之標準差。此比率越大，表示避險後 hσ 愈

小，故避險效果越佳。 
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    針對全樣本期間分別進行樣本內 (in sample) 模型與樣本外 (out-of-sample) 模型分析；其

中，若以全期樣本進行參數估計，再計算避險前後之投資組合報酬率標準差，其百分比之降低

程度，稱之為樣本內預測。本文之樣本外預測，則以 250 個交易日 (約為一日曆年) 作為動態避

險之計算窗格期間 (window period)，以滾動資料 (rolling data) 進行參數估計，即以最初之 250

筆資料估計參數後，最後一筆日期向未來推移一期，同時將第一筆日期資料刪除，故仍維持 250

筆資料數進行下一期之參數估計，依此類推，直至全期樣本皆被使用結束。以香港恆生指數期

貨為例，全樣本具 5207 筆，則進行 4957 (= 5207 – 250) 次參數估計並計算最適避險比率，進一

步得到避險前後之投資組合報酬率之標準差與(16)式之風險減少比率，作為探討各個避險模型之

避險績效的依據。  

最後，參酌 Lee and Yoder (2007) 作法，本文採行 White’s Reality Check 來檢定避險績效差

異之顯著性。此檢定方法最早被應用於期貨避險策略績效的檢定始於 Lee et al. (2006)，該文提

供期貨避險績效一個具統計基礎的檢定指標，對期貨避險文獻而言深具貢獻，繼之引用的研究

包括 Lee and Yoder (2007)、Alizadeh et al. (2008) 等。本文避險績效之統計檢定設計如下，由於

組合避險策略的優勢係在避免錯誤的選擇，因此定義一相對避險績效的衡量指標如下式： 

( ) ( )211,1
2

11,11, +++++++ ∆−∆+∆−∆−= ttwtttkttk FSFSf ββ    (17) 

其中，k 代表第 k 個組合避險策略，本文包括迴歸與 DVECH、迴歸與 BEKK、迴歸與 CCC 等

三種，而因組合權重的不同又可分為極小變異加權平均與簡單平均兩組各三種組合避險策略；w

則代表單一策略中避險績效最差的方法，在本文中因市場不同而有差異。若組合避險策略所形

成之報酬波動，小於單一策略中最差的避險策略，則表示組合避險策略的避險績效較佳，即(17) 

> 0, ∀  k。根據此邏輯而形成虛無假設 

( ){ } 0max:0 ≤k
k

fEH    (18) 

因此若拒絕(18)式所呈之虛無假設，表示有足夠證據說明組合避險策略中績效表現最差的策略，

其避險績效仍高於單一避險策略中表現較差者，隱含組合策略可有效規避單一策略因錯誤選擇

的風險。為檢定上述的虛無假設，根據 White (2000) 之 Reality Check 的方法，其統計檢定量定

義為 

( )kk
RC

n fnT 2/1max=  (19) 

其中， ∑ =
−=

n
t tkk fnf

1 ,
1 ，n 為樣本外預測的期數。為取得統計參考值，延續Lee et al. (2006)、

Lee and Yoder (2007) 以及Alizadeh et al. (2008)，我們採用Politis and Romano (1994) 的stationary 
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bootstrap 技術，模擬各個避險策略下投資組合的報酬。模擬時採區段抽樣 (block sampling)，並

假設每一次抽樣之樣本長度服從一成功機率(q)為0.9之幾何分配 (geometric distribution)，而樣本

起始期服從一間斷均勻分配 (discrete uniform distribution)，直到報酬序列長度達到n止始視為單

一抽樣，抽樣總次數為1000。 

4. 實證結果 

4.1 研究樣本 

本文選定MSCI新興市場指數，以及該指數中權重排名最高之四個市場：韓國股市Kospi 200

指數期貨、中國香港恆生指數期貨、MSCI台灣指數期貨，以及巴西Bovespa指數期貨為例。由於

MSCI新興市場指數自2007年10月22日掛牌，樣本數較少，而其他之四組股價指數期貨資料的取

樣期間較長，可觀察較長期之避險效果。資料來源為CRB資料庫。資料期間為自CRB資料庫中

可取得之該期貨最早資料起始日起，到2009年2月20日為止。相關樣本起始日與資料筆數臚列於

表2。本文採各指數之近月期貨契約為實證資料，為了避免期貨契約接近到期日時，避險者或套

利者進行平倉所引起之成交量異常變大之現象，期貨近期契約在到期日前5日即取次一近日契約

作為觀察樣本。 

表 2 為樣本資料之敘述性統計及期貨現貨共整合分析，在 panel A 中，各指數之峰態係數皆

大於常態分配之峰態係數 3，呈現厚尾現象。經由 Jarque-Bera 之常態分配檢定統計量, 發現各指

數之價格與其日報酬率之統計值皆拒絕資料服從常態分配之虛無假設，並由 Ljung-Box Q 統計

量，發現香港恆生指數與 MSCI 台灣指數期貨之日報酬率序列資料呈現自我相關；而由 2Q 統計

量發現各指數報酬率，無論是期貨或現貨之分配皆呈現變異數之異質性。本文以 Phillip-Perron 

(PP) 檢定法進行單根檢定，確認各報酬率資料皆符合定態序列。另外，由表 2 之 Panel B，對各

指數之現貨與期貨報酬進行共整合檢定，無論由軌跡檢定或最大特徵根檢定，都顯示各指數報

酬之現貨與期貨呈現共整合關係。而共整向量係數 ],,[ 021 βββ  顯示了期現貨之長期關係，LR
檢定指出，當限制共整向量為 ],1,1[ 0β−  期貨報酬與現貨報酬，於 5%的顯著水準下，除了韓

國之外，其他各國無法拒絕期貨、現貨報酬之共整合向量存在一對一之關係 (one-to-one)。 

4.2 實證結果 

本節依樣本內之事後概念 (ex post) 與樣本外之事前 (ex ante) 之預測概念，將期貨避險依

各國指數配合不同模型說明如後。 
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表2  敘述性統計及共整合檢定 

ER：MSCI新興市場指數，HS：香港恆生指數，KS：韓國Kospi 200指數，TW：MSCI台灣指數，ZE：巴

西Bovespa指數。Panel A中之PP檢定指Phillips and Perron (1988) 單根檢定，1%, 5%, 10%臨界值為-3.45, 
-2.86, -2.57。Panel B中之落後期數指未受限制之VAR模型之最適落後期數長度，此最適落後期數以Schwartz 
(1978) Information Criterion決定。最大特徵根檢定之虛無假設為r＝0個共整向量，對立假設為r＝1個共整向

量。5%臨界值為15.67與9.24。軌跡檢定之虛無假說為至少有r=0個共整向量，對立假說為共整向量大於r個，

0H 與 1H 之5%臨界值為19.96與9.24，臨界值之計算採Osterwald-Lenum (1992) 方法。 
Panel A: 敍述性統計

ER HS KS
指數 報酬率（％） 指數 報酬率（％） 指數 報酬率（％）

現貨 期貨 現貨 期貨 現貨 期貨 現貨 期貨 現貨 期貨 現貨 期貨

平均數 956.212 954.751 -0.272 -0.275 10676.370 10675.150 0.033 0.033 121.153 121.530 0.030 0.028
標準差 280.872 279.038 0.040 0.024 5786.065 5781.931 0.018 0.019 54.556 54.897 0.022 0.024
偏態係數 -0.556 -0.563 0.231 -0.249 0.585 0.585 -2.982 -1.113 0.680 0.678 -0.110 -0.003
峰態係數 1.702 1.711 8.332 6.652 3.301 3.299 70.597 27.416 2.559 2.565 6.064 5.764
JB檢定 40.884 40.969 399.756 189.668 316.220 316.658 9988.707 1303.858 233.565 231.876 1077.292 872.004

1914.700 1930.500 23.278 16.913 3106.200 3104.900 36.437 28.186 1633.400 1632.900 25.184 16.309
1907.900 1924.200 151.660 176.760 3094.600 3092.800 106.460 741.410 1631.900 1631.200 351.410 542.220

PP檢定 -0.285 -0.144 -22.330 -14.889 -1.197 -1.223 -70.368 -73.563 -1.364 -1.365 -49.371 -53.259
資料起始日

資料筆數

TW ZE
指數 報酬率（％） 指數 報酬率（％）

現貨 期貨 現貨 期貨 現貨 期貨 現貨 期貨

平均數 282.448 281.855 -0.025 -0.024 49848.280 50269.180 0.009 0.010
標準差 60.291 60.143 0.018 0.022 10984.810 10986.390 0.024 0.024
偏態係數 0.287 0.272 0.045 -0.108 0.189 0.202 -0.020 -0.246
峰態係數 2.664 2.662 5.319 7.405 1.744 1.749 7.805 5.873
JB檢定 53.070 49.280 645.580 2331.813 48.922 49.107 655.279 241.089

1677.800 1666.800 16.349 32.840 3946.000 3945.200 7.518 10.521
1676.300 1663.500 306.230 328.010 3947.100 3945.700 312.310 303.630

PP檢定 -1.932 -2.204 -52.501 -57.872 -1.273 -1.296 -26.912 -26.523
資料起始日

資料筆數

Panel B:共整合檢定

指數 落後階數 統計量 標準化之共整合向量 LR檢定： 限制後之共整合向量

    檢定     檢定 [p-value]

ER 1 r=0 130.063 134.097 0.663
r=1 4.034 4.034 [0.415]

HS 5 r=0 290.610 293.107 3.744
r=1 2.498 2.498 [0.053]

KS 4 r=0 90.608 93.009 9.980
r=1 2.401 2.401 [0.002]

TW 3 r=0 150.421 155.091 3.694
r=1 4.670 4.670 [0.055]

ZE 2 r=0 47.091 48.978 0.081
r=1 1.887 1.887 [0.776]

1998/1/20
336 5207 2741

2007/10/22 1987/7/22

(1, -1, 429.621)

(1,-1.003,-0.561)

(1,-1.001, 7.664)

(1,-0.994, -0.392)

(1, -1.008, 1.666)

(1, -1.001, 485.742)

(1, -1, -3.260)

(1, -1, -1.760)

(1, -1, 0.346)

(1, -1, -0.470)

1997/1/21 2006/5/22
2878 682

)6(2Q
)6(Q

0H
maxl tracel

),,1( 02 ββ 1: 20 =βH

)6(2Q
)6(Q

 
 

4.2.1 樣本內期貨避險績效 

多變量GARCH模型 (DVECH、BEKK、CCC) 之係數估計結果臚列於表3、表4、及表5中，

雖以不同的多變量GARCH模型估計，各模型係數的顯著性狀況不同，無法直接比較，但各條件 
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表 3  多變量 GARCH 模型－DVECH 估計結果 

ER：MSCI 新興市場指數，HS：香港恆生指數，KS：韓國 Kospi 200 指數，TW：MSCI 台灣指數，ZE：

巴西 Bovespa 指數。DVECH 模型之設定如下： 

tts cR 11, ε+= ； ttf cR 22, ε+=  

)()()( 111 −−− ΞΞ⋅+⋅+= tttt vechBHvechAKHvech ； ),0(~1 ttt HN−Ξ ψ  

ER HS KS TW ZE
-2.704  0.531 *** 0.559 * -0.116  1.843 ***

(-1.516) (2.997) (1.667) (-0.434) (2.978)
-2.721 ** 0.561 *** 0.555  -0.123  1.599 **

(-2.353) (2.698) (1.520) (-0.387) (2.540)
11.440 *** 4.097 *** 4.550 *** 4.546 *** 7.540 ***

(4.068) (17.860) (11.101) (11.347) (6.983)
3.840 *** 4.136 *** 4.587 *** 5.335 *** 7.170 ***

(1.864) (15.120) (10.282) (11.273) (6.676)
5.759 *** 1.434 *** 1.143 *** 1.730 *** 0.000  

(3.079) (8.232) (3.824) (5.388) (0.000)
0.311 *** 0.319 *** 0.287 *** 0.302 *** 0.368 ***

(4.427) (21.520) (14.793) (15.343) (8.658)
0.291 ** 0.306 *** 0.284 *** 0.314 *** 0.312 ***

(2.376) (19.140) (13.958) (15.729) (7.598)
0.112  0.103 *** 0.079 *** 0.086 *** 0.066 ***

(0.582) (9.988) (6.824) (6.242) (3.899)
0.903 *** 0.914 *** 0.937 *** 0.921 *** 0.876 ***

(23.475) (127.500) (121.083) (93.079) (35.268)
0.914 *** 0.922 *** 0.939 *** 0.912 *** 0.896 ***

(11.546) (119.600) (115.837) (84.061) (36.835)
-0.006  -0.003  0.004  0.003  11.980  

(-0.000) (-0.000) (0.000) (0.000) (0.057)
         現貨 23.020 66.800 16.930 17.740 12.600

(0.028) (0.000) (0.152) (0.124) (0.399)
         期貨 20.500 465.400 403.150 374.490 65.540

(0.058) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
           現貨 114.250 262.370 18.500 29.760 35.500

(0.000) (0.000) (0.101) (0.003) (0.000)
           期貨 16.710 90.870 109.900 109.550 3.888

(0.161) (0.000) (0.000) (0.000) (0.985)

)10( 3
1

-×c

)10( 3
2

-×c

310)1,1( -×K

310)1,2( -×K

310)2,2( -×K

)1,1(A

)1,2(A

)2,2(A

)1,1(B

)1,2(B

310)2,2( -×B

)12(Q
valuep -

valuep -

valuep -

valuep -

)12(Q

)12(2Q

)12(2Q

 

註：各係數估計值下方之括號，表示 t 值，*, **, ***分別表示 1%, 5%,與 10%之顯著水準。 
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表 4  多變量 GARCH 模型－BEKK 估計結果 

ER：MSCI 新興市場指數，HS：香港恆生指數，KS：韓國 Kospi 200 指數，TW：MSCI 台灣指數，ZE：

巴西 Bovespa 指數。BEKK 模型之設定如下： 

tts cR 11, ε+= ； ttf cR 22, ε+=  

BBAHAKKH tttt ''' 111 −−− ΞΞ+⋅+=  

ER HS KS TW ZE
-1.694  0.855 *** 1.009 *** 0.301  1.578 ***

(-1.591) (5.612) (3.496) (1.194) (2.649)
-1.246  0.879 *** 0.976 *** 0.354  1.331 **

(-1.509) (5.249) (3.211) (1.245) (2.151)
3.500  1.722 *** 1.012 *** 2.004 *** 4.579 ***

(1.581) (11.915) (4.453) (5.924) (4.931)
2.412  1.344 *** 0.852 ** 0.281  4.953 ***

(0.587) (7.686) (2.157) (0.756) (3.318)
6.485 *** 1.056 *** 0.889 *** 1.927 *** 2.697 ***

(6.855) (13.024) (8.126) (5.145) (10.957)
0.144  0.323 *** 0.178 *** 0.421 *** 0.527 **

(1.510) (12.003) (3.648) (8.713) (2.241)
-0.488 *** -0.083 *** -0.208 *** -0.143 ** -0.117  

(-7.782) (-3.027) (-3.977) (-2.513) (-0.492)
0.224 ** -0.099 *** 0.008  -0.233 *** -0.273  

(2.236) (-4.155) (0.178) (-5.575) (-1.231)
0.412 *** 0.311 *** 0.402 *** 0.362 *** 0.241  

(5.515) (12.349) (7.741) (7.084) (1.070)
1.033 *** 0.915 *** 0.989 *** 0.847 *** 1.078 ***

(19.470) (76.555) (56.469) (28.077) (4.506)
0.287 *** 0.018  0.072 *** 0.143 *** 0.627 ***

(7.503) (1.430) (3.693) (4.031) (2.671)
-0.235 *** 0.050 *** -0.006  0.118 *** -0.137  

(-1.785) (4.834) (-0.338) (4.559) (-0.563)
0.401 *** 0.951 *** 0.912 *** 0.850 *** 0.332  

(4.988) (85.166) (47.873) (27.621) (1.374)
         現貨 18.860 62.680 15.710 17.370 13.750

(0.092) (0.000) (0.205) (0.136) (0.317)
         期貨 26.200 226.130 384.890 263.730 68.270

(0.010) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
           現貨 12.760 319.440 27.710 58.440 9.114

(0.387) (0.000) (0.006) (0.000) (0.693)
           期貨 35.160 3.440 58.350 11.820 4.145

(0.000) (0.992) (0.000) (0.460) (0.981)

)10( 3
1

-×c

)10( 3
2

-×c

310)1,1( -×K

310)1,2( -×K

310)2,2( -×K

)1,1(A

)1,2(A

)2,2(A

)1,1(B

)1,2(B

)12(Q
valuep -

valuep -

valuep -

valuep -

)12(Q

)12(2Q

)12(2Q

)2,1(A

)2,1(B

)2,2(B

 
註：各係數估計值下方之括號，表示 t 值，*, **, ***分別表示 1%, 5%,與 10%之顯著水準。 
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表 5  多變量 GARCH 模型－CCC 估計結果 

ER：MSCI 新興市場指數，HS：香港恆生指數，KS：韓國 Kospi 200 指數，TW：MSCI 台灣指數，ZE：

巴西 Bovespa 指數。CCC 模型之設定如下： 

tts cR 11, ε+= ； ttf cR 22, ε+=  

ttt RDDH = , where }{ ,tit hdiagD =  

ER HS KS TW ZE
-0.819  0.846 *** 1.304 *** 0.483 ** 1.887 ***

(-0.708) (5.592) (5.031) (2.030) (3.212)
-0.784  0.897 *** 1.278 *** 0.562 *** 1.634 **

(-0.903) (5.396) (4.632) (2.045) (2.741)
0.015  0.006 *** 0.001  0.004 *** 0.011 **

(1.623) (8.494) (1.592) (4.168) (2.392)
0.008  0.006 *** 0.001  0.007 *** 0.011 ***

(1.474) (8.152) (1.596) (4.889) (2.191)
0.152 *** 0.083 *** 0.065 *** 0.075 *** 0.115 ***

(3.284) (13.427) (9.551) (9.097) (4.623)
0.154 *** 0.078 *** 0.073 *** 0.079 *** 0.109 ***

(3.544) (13.650) (9.749) (10.280) (4.408)
0.843 *** 0.896 *** 0.942 *** 0.923 *** 0.884 ***

(20.001) (131.051) (179.627) (119.770) (40.715)
0.842 *** 0.905 *** 0.935 *** 0.913 *** 0.888 ***

(23.718) (144.759) (166.599) (122.030) (39.028)
0.567 0.939 0.950 0.936 0.975

         現貨 17.730 67.160 16.590 16.470 13.610
(0.124) (0.000) (0.166) (0.171) (0.326)

         期貨 19.870 572.600 412.860 396.520 94.690
(0.070) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

           現貨 13.740 281.900 8.053 20.500 7.356
(0.318) (0.000) (0.781) (0.058) (0.833)

           期貨 17.070 1428.700 309.179 274.800 19.330
(0.147) (0.000) (0.000) (0.000) (0.081)

)10( 3
1

-×c

)10( 3
2

-×c

310)1,1( -×K

310)2,2( -×K

)1,1(A

)2,2(A

)1,1(B

)2,2(B

)12(Q
valuep -

valuep -

valuep -

valuep -

)12(Q

)12(2Q

)12(2Q

ijρ

 
註：各係數估計值下方之括號，表示 t 值，*, **, ***分別表示 1%, 5%,與 10%之顯著水準。 

 

變異數之係數矩陣中，皆存在至少有一元素之係數估計顯著異於0，表示條件變異數矩陣能捕捉

變數分配之厚尾現象。 
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表 6 為樣本內避險績效之實證結果。在一般單變量模型中，五種指數的簡單迴歸模型均較

單純避險模型為佳；在現貨報酬與期貨報酬間實證上並非完全正相關的情形下，結果符合預期。

多變量 GARCH 家族之三種模型中，則以 BEKK-GARCH 的表現最佳，BEKK-GARCH 並同時超

越單變量模型的績效表現。以韓國為例，BEKK-GARCH 之風險降低比率為 62.18%，大於迴歸

模型之 61.52%與單純避險模型之 57.84%。另一方面，DVECH 與 CCC-GARCH 模型在 MSCI 新

興市場指數之避險效果不佳，風險降低比率分別為 14.95%與 16.17%，甚至低於單純避險模型之

17.79%。 

而本文所欲探討之組合式避險模型，以各個指數觀察，單一指數之風險降低比率，最高者

皆為組合式避險模型，而非個別模型，與預期相符。MSCI 新興市場指數期貨、香港恆生指數期

貨、MSCI 台灣指數期貨、及巴西 Bovespa 指數期貨避險效果最佳者同為：以極小變異數加權平

均計算權重之迴歸與 BEKK-GARCH 組合模型 (避險績效分別為 20.07%、57.86%、61.37%、

73.80%)；韓國 Kospi 200 指數期貨避險效果最佳者為：以極小變異數加權平均計算權重之迴歸

與 CCC-GARCH 組合模型 (62.32%)。 

兩種權重計算方式中，就樣本內預測而言，以極小變異數加權平均作為權重計算時，其整

體之避險效果最佳，不論迴歸模型與任何多變量 GARCH 模型形成組合，當以極小變異數加權

平均計算組合權重時，五種指數之避險效率均較個別迴歸模型佳。其中，若考量避險績效穩定

度，五種指數中有四種指數 (韓國 Kospi 200 除外)，以迴歸模型與 BEKK-GARCH 組合配合極小

變異數加權平均作權重計算時，其風險降低比率皆落於該指數之第一名，韓國則排名第二。 

有兩點值得注意，第一，組合式模型的避險效果，會受到其組合來源模型的影響，若某個

別模型之避險效果明顯較佳，則其在組合式避險模型作為被組合之子模型時，也會有較佳之避

險績效。以香港恆生指數為例：在多變量 GARCH 模型中，表現最佳的是 BEKK-GARCH，其避

險效果達 50.76%，在組合式避險模型中，即得到 BEKK-GARCH 與迴歸所組成的組合模型最佳，

以極小化變異加權平均之 BEKK-GARCH (57.86%) 優於 DVECH (51.14%) 與 CCC-GARCH 

(55.07%) ， 簡 單 平 均 之 BEKK-GARCH (48.25%) 優於 DVECH (46.61%) 與 CCC-GARCH 

(37.32%)。同樣地，觀察 MSCI 新興市場指數也有相似結果。第二，組合式避險模型在樣本內預

測時，的確能得到較佳之避險效果，其中又以極小變異數加權平均計算權重，配合迴歸與

BEKK-GARCH 組合之表現最好。 

另外，就最差之模型而言，MSCI 新興市場指數及巴西 Bovespa 指數以 DVECH 最差(14.95%、

73.13%)，香港恆生指數以 CCC-GARCH 最差 (19.18%)，韓國 Kospi 指數與台灣指數期貨則以迴

歸模型最差 (61.52%、59.93%)，顯見各樣本指數最差之模型皆為個別模型，而非組合式避險模

型，隱含以組合式避險模型於樣本內預測時，能避免選取最差模型。此實證結果與 Wong et al. 

(2007) 之結論一致，該文以事後概念探討到香港觀光人數，指出雖然組合式預測並非永遠地比

個別最佳模型佳，但卻也皆非最差模型，故可降低預測失敗的風險。 
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表 6 樣本內期貨避險績效 

本表列示與未避險比較之風險減少比率(risk reduction ratio)，5項股價指數期貨之代號與樣本期間說明如

後：ER為MSCI新興市場指數 (2007/10/22 ~2009/2/20)，HS為香港恆生指數期貨 (1987/7/22 ~2009/2/20)，

KS為韓國Kospi 200指數期貨 (1998/1/20 ~2009/2/20)，TW是MSCI台灣指數期貨 (1997/1/20 ~2009/2/20)，

ZE指巴西BOVESPA 指數期貨 (2006/5/22 ~2009/2/20)。 

風險減少比率                         (%) 
避險模型 ER HS KS TW ZE 
單變量模型     

單純避險模型 17.79 45.95 57.84 49.53 73.45 
迴歸模型 17.86 50.73 61.52 59.93 73.46 

多變量 GARCH 模型     
DVECH  14.95 38.90 61.99 60.96 73.13 
BEKK  18.08 50.76 62.18 60.70 73.79 
CCC 16.17 19.18 61.80 60.59 73.42 

組合式避險模型     
1. 極小變異數加權平均      

    迴歸與 DVECH 19.13 51.14 62.18 61.07 73.67 
    迴歸與 BEKK 20.07 57.86 61.91 61.37 73.80 

迴歸與 CCC 18.05 55.07 62.32 60.76 73.76 
2. 簡單平均      

迴歸與 DVECH 16.61 46.61 62.15 60.93 73.65 
迴歸與 BEKK 18.33 48.25 61.89 61.33 73.74 
迴歸與 CCC 17.23 37.32 62.25 60.69 73.76 

 
4.2.2 樣本外期貨避險績效 

依五項股票指數，將各方法下避險比率隨時間變動之動態估計結果，描繪於圖 1 到圖 5。各

圖之(A)子圖為單一避險模型 (即非組合式避險模型) 之避險比率，(B)子圖為組合式避險模型之

避險比率。另外，為了方便作比對，於(B)子圖中也描繪了迴歸模型之結果。以各單一避險模型

而言，若以避險比率波動幅度大小排序，由圖 1 之 MSCI 新興市場指數與圖 5 巴西指數之波動

幅度由大到小分別為 BEKK、CCC、DVECH、迴歸模型；由圖 2 香港恆生指數、圖 3 韓國指數、

國 4 之 MSCI 台灣指數之波動幅度由大到小分別為 CCC、BEKK、DVECH、迴歸模型。以組合

式避險模型而言，在組合後之動態避險比率呈現較未組合前來得平滑，但與迴歸模型計算之避

險比率相較，波幅仍較大。由此可知，一般而言，在多變量條件變異數模型之避險比率均較迴

歸模型波幅來得大，在未組合前，單一模型若在某時點呈現避險比率特別大或小之較極端現象，

而組合式避險比率將會平抑此較大或較小之避險比率。我們無法定論波幅較大或較小的模型能

帶來較佳之避險績效，但組合式避險比率的確能同時兼具不同模型之特點，使得避險比率之型

態保有不同模型之內涵。 
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圖 1  MSCI 新興市場指數動態避險比率 
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(B) 組合式避險模型與迴歸模型 

圖 2  香港恆生指數動態避險比率 
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(B) 組合式避險模型與迴歸模型 

圖 3  韓國 Kospi 200 指數動態避險比率 
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(B) 組合式避險模型與迴歸模型 

圖 4  MSCI 台灣指數動態避險比率 
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(B) 組合式避險模型與迴歸模型 

圖 5  巴西 Bovespa 指數動態避險比率 
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樣本外預測之實證結果列於表 7。樣本外預測為事後概念，投資人可依據過去一段期間之避

險績效，調整下一期之避險策略，較符合實際上之避險操作，其重要性更甚於樣本內預測。 

以未組合前之避險模型觀之，台灣股票指數避險組合以多變量 GARCH 家族中之 DVECH

表現最佳，風險降低比率可達 61.37%，其他四個市場則皆以簡單迴歸模型之避險效果較其他個

別模型為佳。雖然 GARCH 模型具有捕捉金融資產價格特性的優點，但亦有文獻支持簡單迴歸

勝過複雜模型，與本文此處之實證結果相仿 (Bystrom, 2003; Chakraborthy and Barkoulas, 1999; 

Holmes, 1995; Miffre, 2001; Myers, 1991)。 

比較組合式避險模型與未組合之個別模型，五項股票指數避險組合皆以組合式避險模型為

各指數中避險績效最佳者，例如：MSCI 新興市場指數期貨以簡單迴歸與 DVECH 組成，並採用

極小變異數加權平均計算權重之組合模型最佳 (18.16%)；香港、巴西 Bovespa 指數期貨則以迴

歸與 CCC 組成，配合簡單平均法計算權重之組合模型最佳 (68.10%、73.19%)；韓國以迴歸與

DVECH 組成，同樣以簡單平均法之組合模型最佳 (65.43%)。唯一的例外為台灣指數期貨，其

最佳避險模型為 DVECH (61.37%)，係為單一模型而非組合模型。 

比較組合式避險策略中二種權重計算方法之優劣，在樣本外分析時，除 MSCI 新興市場指

數外，其餘香港、巴西、韓國、台灣市場指數，皆以簡單平均法的績效較佳。進一步觀察簡單

平均法權重計算之組合式避險策略，該模型於五個市場中分別之最佳模型組合，除台指期貨市

場外，皆擁有高於個別 GARCH 模型之預測效果，且一致高於傳統的迴歸模型，顯見簡單平均

法計算權重之穩定性佳，且有鑑於簡單平均法具有計算容易之優點，可作為投資人進行組合式

避險時優先考慮之模型。此支持 Clemen (1989) 與 Rapach and Strauss (2005) 所提及之觀點：簡

單平均權重的表現常勝過其他複雜化的權重計算。惟另有文獻指出，簡單平均權重之預測結果

受到個別模型預測情況影響之敏感度較高 (Palm and Zellner, 1992)，應謹慎選定個別模型。 

觀察極小變異數加權平均計算組合式避險模型，則意外地發現，即使其在樣本內預測之避

險績效良好，但在樣本外預測之避險績效卻未能勝出。尤其在香港、韓國、台灣之避險表現，

極小變異數加權之組合式模型為眾多模型中最差者 (例如：上述三市場之簡單迴歸與 DVECH 組

合之風險減少比率分別為 42.20%、62.37%、55.63%)，但在 MSCI 新興市場指數之表現卻為眾多

模型中最佳者 (例如：簡單迴歸與 DVECH 法組合之風險減少比率為 18.16%)。因此認定以極小

變異數加權平均計算權重之模型穩定度不夠。 

綜言之，若單以權重計算方法來看，簡單平均法計算權重時，其模型的穩定度佳，挾以其

計算簡便容易之優點，應為計算組合式避險模型最佳的權重計算方式。不但如此，簡單平均計

算權重的組合式避險模型也可以達到避免選取最差模型之目的。 
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表7 期貨樣本外預測避險績效 

本表列示與未避險比較之風險減少比率 (risk reduction ratio)，5項股價指數期貨之代號與樣本期間說明如

後：ER為MSCI新興市場指數 (2007/10/22 ~2009/2/20)，HS為香港恆生指數期貨 (1987/7/22 ~2009/2/20)，
KS為韓國Kospi 200指數期貨 (1998/1/20 ~2009/2/20)，TW是MSCI台灣指數期貨 (1997/1/20 ~2009/2/20)，
ZE指巴西BOVESPA 指數期貨 (2006/5/22 ~2009/2/20)。 

風險減少比率                                           (%) 
避險模型 ER HS KS TW ZE 
單變量模型     

迴歸模型 18.06 67.95 65.31 60.48 73.12 
多變量 GARCH 模型     

DVECH  16.15 67.14 65.24 61.37 72.71 
BEKK  13.96 66.90 64.48 61.16 72.44 
CCC 14.47 66.94 64.94 60.81 72.49 

組合式避險模型     
1. 極小變異數加權平均    

    迴歸與 DVECH 18.16 42.20 62.37 55.63 72.66 
    迴歸與 BEKK 18.04 47.01 63.51 60.70 72.77 

迴歸與 CCC 18.09 49.70 61.83 59.28 72.82 
2. 簡單平均     

迴歸與 DVECH 17.20 67.83 65.43 61.24 73.16 
迴歸與 BEKK 16.92 67.79 65.05 61.27 73.02 
迴歸與 CCC 16.72 68.10 65.28 61.10 73.19 

 

4.2.3 檢定避險績效差異 

本文採 White (2000) 之 Reality Check 的方法以檢定組合避險策略績效的統計顯著性。若拒

絕虛無假設，表示有足夠證據說明組合避險策略中績效表現最差的策略，其避險績效仍高於單

一避險策略中表現較差者，隱含組合策略可有效規避單一策略因錯誤選擇的風險。檢定結果發

現以簡單平均法形成的組合避險策略，在 5%顯著水準下，最差的組合避險策略避險績效表現仍

優於最差的單一避險策略者包括，新興市場股市 (p-value = 0.045) 及台灣股市 (p-value = 

0.036)，其餘市場亦達 10%的顯著水準：香港恆生指數 (p-value = 0.084)、韓國 Kospi 200 指數

(p-value = 0.082)、巴西 Bovespa 指數 (p-value = 0.093)。表示在傳統的統計水準下，以簡單平均

法形成的組合避險策略可有效規避單一避險策略錯誤的選擇。另一組以極小變異加權平均法形

成的組合避險策略的統計檢定則較不理想，除新興市場指數達 5%顯著水準外 (p-value = 

0.032)，其餘均未能在傳統統計水準下拒絕虛無假設。 
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5. 結論 

  本文首次以組合式預測概念引入期貨避險模型，探討五項股價指數期貨之避險效果是否優

於過去文獻使用之個別模型。使用二種組合權重之計算方式，將簡單迴歸模型與多變量GARCH

家族進行組合，形成組合式避險模型。實證分析結果發現，不論在樣本內或樣本外之表現，整

體而言皆以組合式避險模型最佳。 

在組合式模型之組成方法中，並沒有特定權重計算方式或子模型組合可以在五種股價指數

皆得到一致性最佳避險效果。其中，在樣本內避險時，以極小變異數加權平均計算權重、採迴

歸與BEKK-GARCH模型之組合式避險模型較佳；在樣本外避險時，以簡單平均法計算權重，五

項被探討之指數中，有四項指數優於個別模型。由於簡單平均法有計算簡易之優點，故可以採

用簡單平均計算權重之組合模型作為投資人進行樣本外預測模型之參酌。值得一提的是，雖然

本文實證結果傾向簡單平均法之避險效果較佳，於各時點之權重均相同，然若後續研究改以其

他實證標的，而結果呈現加權平均法計算之組合式避險績效較佳時，則可進一步於不同市場狀

況歸納其權重特性，有助於對組合式避險模型特性之瞭解，亦即，有否可能在市場狀況不同時，

因權重不同，而適用不同模型下所得的避險比例，此留待未來後續實證研究之參酌。 

本研究並證實組合式避險模型的另一優點，即可避免最差的避險策略。觀察各指數中之最

差模型，樣本內進行避險時，均以個別模型為最差；而就樣本外避險結果分析，剔除模型穩定

度不佳之極小變異數加權平均法計算權重之外，仍以個別模型為最差模型，以White’s Reality Test

亦支持組合式避險方式有助於避免選取失敗模型，實證應用上有其重要含意。 
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