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DCC 模型族下外匯期貨避險績效之分析 

 

研究生：邱美卿            指導教授：周雨田 教授 

 

國立交通大學經營管理研究所碩士班 

 

摘   要 

 

過去關於利用期貨或遠期契約來降低外匯風險的文獻相當多，早期研究大多

是利用迴歸分析法求取最適的避險比率，然而傳統避險比率在假設現貨與期貨市

場的風險是常數之下，代表無論何時開始從事避險，避險比例都會保持一樣的，

但是在實際交易過程中，新的資訊不斷地進入市場，資產的風險是會隨之改變

的，這樣的假設往往與市場實際交易情況不一致，所以本研究採取動態避險策

略，著重於分析 DCC 模型族下外匯期貨的避險績效，並且參照 Lien 和 Yang 

(2006) 的研究，在模型中加入基差的效果，以探討加入基差效果是否能提升避

險效益，此外也加入以變幅 (range) 為基礎的 DCC-CARR 模型，探討利用變幅

捕捉市場波動性下，其是否會比以報酬率為基礎且考慮基差效果的避險模型有比

較好的避險效益。實證結果發現在樣本內的避險績效比較上，無論是採取每日或

每週的避險調整期間，大致而言，以 OLS 有較好的表現。至於樣本外的避險績

效比較，若為採取每日調整期間下，加入基差效果能夠提升避險的績效，然而在

每週調整期間下，除了澳幣以外，其他貨幣則是以變幅為基礎的 DCC-CARR 模

型表現最好。 

 

關鍵詞：避險比率、DCC、基差、變幅 
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Performance under DCC Models 

 

 

Student：Mei-Chin Chiu      Advisor：Dr.Ray Yeutien Chou  

Institute of Business and Management 

National Chiao Tung University 

ABSTRACT 

 

There are many studies recognizing that currency risk can be minimized 

through futures/forward hedging.Early research illustrated the benefits of convetional 

strategies drived from the regression method. However, under the assumption that the 

risk in spot and futures markes is constant over time, it implies that conventional 

hedge ratio will be the same irrespective of when the hedging is undertaken.But this 

assumption contrasts with reality. That’s because as new information is received by 

the market , the riskness of each of the assets changes.So, this article uses dynamic 

hedging strategies and investigates the hedging performance of foreign exchange 

futures under DCC models.In order to follow the ariticle of Lien and Yang (2006)  

and investigate the effects of the spot-futures spread on the hedging performance, the 

models used in this article incorporate the spot-futures spread. Besides, this article 

also uses a rang-based DCC-CARR model compared with the return-based DCC 

models incorporating the effect of spot-futures spread.The in-sample results indicate 

that OLS provieds best hedging performance regardless of adjusting the hedging ratio 

daily or weekly.Out-of-sample results suggest that the return-based DCC models 

incorporating the effect of spot-futures spread provied best hedging performance 

when adjusting the hedging ratio daily.But if we adjust the hedging ratio weekly, 

DCC-CARR model provides best hedging performance except the Astralian dollar. 

 

Keywords：hedging ratio、DCC、spread、range 
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一、 緒論 

 

 

1.1 研究背景與動機 

     

  隨著國際化與自由化的腳步，國家與國家之間的資金流動情形，可說是與日

俱增，而在資金流動的同時，國際性企業貨幣資產卻可能在國家之間幣值不同的

問題下，其價值會有所增減，所以無論是產品進、出口的報價或資金的調度，都

必須注意且掌握匯率的走勢，否則企業可能會因為匯率的波動而連受損失。 

 

另一方面，諸多重要的經濟與政治因素會影響匯率波動，例如通貨膨脹率、

失業率、不可預期的天災或政局的不穩定等因素，皆可能會影響一國的幣值，最

值得大家借鏡的事件即為亞洲金融風暴，此事件起因於泰國放棄泰銖釘住以美元

為主的一籃子通貨匯率，而改採匯率浮動制度之後，即引發了亞洲貨幣危機與金

融危機，導致亞洲各國一波又一波的匯率貶值，更加深外匯風險管理的重要性，

而企業為了強化其財務管理的成效，妥善的外匯風險管理是不可或缺與忽視的一

環，所以為了降低匯率變動而產生的風險，企業大多會透過適當的避險工具來加

以規避，避險工具包括外匯選擇權、遠期外匯和外匯期貨等衍生性金融商品，其

中以外匯期貨是企業最常用到的避險工具，而且也是交易量最大的金融期貨。 

 

在外匯期貨的發展上，由於 1970 年代布列敦森林協定 ( Bertton Wood 

Agreement) 崩潰，因而固定匯率制度瓦解，國際間的貨幣制度由固定匯率走向

浮動匯率，匯率的風險增加，芝加哥商業交易所 (CME) 之分支部門-國際貨幣
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市場 (IMM) 於 1972 年 5 月 16 日推出英鎊、加幣、馬克、日圓、瑞士法郎等外

匯期貨，提供另一個管理外匯風險的管道，之後在歐洲、亞洲各地的期貨交易所

也陸續推出外匯期貨的交易，可見外匯期貨在規避外匯風險的重要性。 

  

1.2  研究目的 

 

  過去關於利用期貨或遠期契約來降低外匯風險的文獻相當多，早期研究大

多是利用迴歸分析法求取最適的避險比率，例如 Ederington (1979)；然而，現貨

市場與期貨市場受到市場上不同條件變異的影響，傳統避險比率在假設現貨與期

貨市場的風險是常數之下，代表無論何時開始從事避險，避險比例都會保持一樣

的，但是在實際交易過程中，新的資訊不斷地進入市場，資產的風險是會隨之改

變的，所以這樣的假設往往與市場實際交易情況不一致，也因此近期的研究多採

用 GARCH 模型，利用 GARCH 模型配適資產的波動，以進一步估算出避險比率，

例如 Kroner 和 Sultan (1993)，而且也都在實證上得到 GARCH 模型動態避險優

於傳統避險策略的結論。 

 

Engle (2002) 提出 DCC 模型 (Dynamic Conditional Correlation Model) ，許

多關於期貨避險的研究也在避險模型上放寬相關係數的設定，充許相關係數會隨

著時間而變動 (time-varying) 的動態過程，例如 Lien 和 Yang (2006)，因此，本

研究希冀著重與Lien 和Yang (2006) 的研究對照，並加入Chou ,Wu ,和Liu (2006)

的 DCC-CARR 模型，利用英鎊、瑞士法郎、日圓、加幣及澳幣五檔外匯期貨契

約來直接規避現貨風險，並且希望透過財務計量經濟模行進行估算避險比率，以

找出最適的避險策略，進而提升外匯的避險。 
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1.3 研究方向 

 

   本研究的方向為放寬相關係數為常數的條件，以探討 DCC 模型下的避險

策略是否有效，並且著重與 Lien 和 Yang (2006) 的研究對照，利用 Lien 和 

Yang (2006) 研究中相同的模型，以探討加入基差效果是否能提升避險效益，又

為了有別於 Lien 和 Yang (2006) 的研究，本研究嘗試加入 Chou ,Wu ,和 Liu 

(2006)以變幅 (range) 為基礎的 DCC-CARR 模型，探討利用變幅捕捉市場波動

性下，其是否會比以報酬率為基礎且考慮基差效果的避險模型有比較好的避險效

益。 

 

1.4  研究架構 

 

本研究內容總共分為五章，以下為各章的內容簡介： 

第一章 緒論 

說明本研究的動機與背景、研究目的。 

第二章 文獻回顧 

介紹期貨與整理過去的避險理論，且探討國內外有關期貨避險之相關文獻。 

第三章 研究方法 

介紹相關之計量經濟模型與本研究擬採用的避險模型。 

第四章 實證研究 

說明資料的處理來源與進行資料分析，並且比較各種模型的避險績效。 

第五章 結論 

彙整前一章的實證結果。 
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二、 相關理論與文獻回顧 

 

 

  本章第一節先對外匯期貨做一個簡單的介紹，接著在第二節中概述避險理論

的演化，而第三節則是回顧國內外相關文獻且探討之。 

 

2.1  外匯期貨 

   

  期貨契約（futures contract）是一種標準化的合約，買賣兩方約定在未來某

到期日，依一定價格買入或賣出某數量的某種標的商品，或者在到期日結算價

差，又依標的資產的不同，而有不同的期貨契約，如果標的資產為外匯，則為外

匯期貨（currency futures）。期貨契約的發展主要的目的是提供避險的功能，避

險者可藉由期貨將風險移轉給有能力或願意承擔風險的人。 

 

一般而言，期貨的避險策略可分為空頭避險（bear hedge）、多頭避險（bull 

hedge）、交叉避險（cross hedge）三種。空頭避險即賣出避險（short hedge），

當持有現貨商品時，卻擔心未來因價格下跌而遭受損失，由於現貨和期貨的價格

有高度的相關性，所以避險者可在期貨市場賣出期貨，如果現貨價格下跌，避險

者雖然在現貨市場損失，但卻可在期貨市場獲利，因而損益抵銷，達到避險的目

的；多頭避險即買進避險（long hedge），避險者若在現貨市場賣空現貨或未來

會買入現貨，卻擔心將來因價格上漲而遭受損失，因此可在期貨市場買進期貨；

而交叉避險的策略，則為買賣比較相近的資產期貨來從事避險。 

 

所謂的外匯期貨，是契約的買賣雙方約定未來某個到期日，以約定的交割匯
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率，進行買賣一定數量的某一外國貨幣，外匯期貨首先在 1972 年 5 月 16 日於芝

加哥商業交易所之分支部門-國際貨幣市場掛牌交易，也是第一個在交易所交易

的金融期貨；外匯期貨有標準化的契約規格，即有標準的合約大小、保證金、到

期日等。 

 

2.2  避險理論 

 

  在避險理論的發展上，根據 Ederington (1979)的文章分類，依不同的目標函

數而將之分為三類：傳統避險理論 ( traditional hedging theory)、Working 的假說 

(Working’s hypothesis)、投資組合避險理論 (portfolio and hedging theory)。 

 

2.2.1 傳統避險理論 (traditional hedging theory) 

 

傳統避險理論亦稱為簡單避險理論 (naïve hedging theory )，其基本假設為期

貨價格變動與現貨價格變動方向相同且波動幅度一致，並且認同期貨市場的規避

風險能力，主張當避險者為了規避市場上價格波動的可能風險，若利用在期貨市

場反向操作同現貨部位相同數量的期貨契約，則在期貨市場的利得或損失，正好

可與現貨市場的損失或利得完全抵銷掉，在這樣的基本假設之下，傳統避險策略

所決定的避險比率為 1，所謂的避險比率，意指在現貨市場持有一單位現貨，為

了規避現貨風險而在期貨市場放空期貨的單位數，所以當避險比率為 1 時，亦即

期期貨契約部位等於現貨部位的全部避險。其數學說明如下： 

 

FFSSFFFSSS PCPCPPCPPCH ∆+∆=−+−= )()( 0101          (1) 
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),(2)( 2222

FSFSPFPS PPCovCCCCHVar
FS

∆∆++= ∆∆ σσ  

          
FSFSP PPFSPFS CCCC ∆∆∆∆ ++= ,

2222 2 σσσ             (2) 

其中， 

 

    H ：採取避險後投資組合之損益 

    SC ：避險者持有之現貨部位 

    FC ：避險者持有之期貨部位 

     0

SP ：現貨第 0 期之價格       

1

SP ：現貨第 1 期之價格  

    0

FP ：期貨第 0 期之價格      

     1

FP ：期貨第 1 期之價格   

    2

SP∆σ ：現貨價格變動之變異數 

     2

FP∆σ ：期貨價格變動之變異數 

    
FS PP ∆∆ ,σ ：現貨價差與期貨價差之共變數 

 

  由於傳統避險理論的基本假設為期貨價格變動與現貨價格變動是方向相同

且波動幅度一致的，則 1, =∆∆ FS PPρ ，
FS PP ∆∆ = σσ ，故 

 

FSFS PPFSPFPS CCCCHVar ∆∆∆∆ ++= ,

2222 2)( σσσ  

         
FSFSFSP PPPPFSPFS CCCC ∆∆∆∆∆∆ ++= ,

2222 2 ρσσσσ  

     22222 2
SSSP PFSPFS CCCC ∆∆∆ ++= σσσ  

     22)(
SPFS CC ∆+= σ                  (3) 
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  所以在避險期間，持有現貨部位與期貨部位相同且反向操作，即 SC =- FC ，

則投資組合的損益風險將為零，因此傳統避險理論的避險比率為 1。然而

Ederington (1979) 利用適應性預期理論推導出現貨價格的變動會伴隨著某一比

例而非相同的期貨價格波動，所以在傳統避險的假設之下，無法完全規避風險。 

 

2.2.2  Working 的假說 (Working’s hypothesis) 

 

Working (1962) 認為避險者從事避險操作的目標在於追求預期利潤極大

化，而不是追求風險極小化，在追求利潤極大化的原則之下，避險者的避險操作

類似投機者，兩者的不同在於避險者必須承擔基差風險1
(basis risk)，以規避現貨

價格變動的風險，故避險者關心的是基差的變動，而非絕對的價格變動，所以根

據 Working 的假說，在現貨市場持有長部分的人，若預期基差將會下降時，會採

取避險，反之，則完全不採取避險，故此謂選擇性避險。 

 

2.2.3 投資組合避險理論 (portfolio and hedging theory) 

 

傳統避險理論強調期貨契約部位等於現貨部位的全部避險，其避險比率為

1；而 Working 的選擇性避險假說則強調避險者目標在於追求預期利潤極大化，

其避險比率不是 0 就是 1。而 Johnson (1960)首先介紹投資組合避險理論觀念，

整合了傳統避險理論追求風險極小化與 Working 選擇性避險假說的追求預期利

潤極大化，透過風險與報酬具有抵換關係，將現貨與期貨視為一個投資組合來

看，因而避險的進行可能採取部分避險，這個觀點提出之後，也廣受實務上的應

                                                
1
 基差風險：指隨著到期日逼近，期貨價格反而偏離現貨價格的風險。 
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用。在投資組合避險理論中，列舉兩種方法：最小變異數避險比率（minimum 

variance hedge ratio）和均異分析（mean-variance approach）。 

 

（１）最小變異數避險比率 

   Ederington (1979) 提出最小變異數避險模型，在投資組合理論下，以求取

投資組合風險極小化為前提，進而決定最適避險比率。其數學說明如下： 

 

在不避險的情形之下： 

[ ]01)( SSS PPECURE −=                        (4) 

  22)(
SPSCURVar ∆= σ                          (5) 

 

  在避險的情形之下： 

  [ ] [ ]0101)( FFFSSS PPECPPECHE −+−=                 (6) 

  
FSFS PPFSPFPS CCCCHVar ∆∆∆∆ ++= ,

2222 2)( σσσ               (7) 

 

其中， 

   UR ：避險前之損益 

令避險比率
S

F

C
C

b = ，表示現貨部位避險的比例，則： 

{ }
FSSS PPPPS bbCHVar ∆∆∆∆ ++= ,

2222 2)( σσσ                             (8) 

由於以求取投資組合風險極小化為目標，所以在已知現貨部位 SC 之下，求 

 

{ }
{ }

FSFS PPPPS
b

bbCHVarMin ∆∆∆∆ ++= ,

2222 2)( σσσ                          (9) 

   { } 022
)(

,

22 =+=
∂

∂
∆∆∆ FSF PPPS bC

b

HVar
σσ                  (10)  
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故可得風險最小化的最適避險比率
2

,

F

FS

P

PP
b

∆

∆∆∗ −=
σ

σ
              (11) 

以上就是所謂的最小變異數避險比率，然而，最小變異數避險比率卻完全忽

略投資組合中期望報酬的部分，因此這個策略和均異分析架構不一致。 

  

（２）均異分析（mean-variance approach） 

Anderson 和 Danthine (1981)、Kahl (1983) 採用報酬與風險並重的分析方法

去衡量避險組合的期望報酬與風險，假設避險者的期望效用函數，並追求目標函

數的期望效用極大化，其假設的期望效用函數為： 

 

)(
2

1
)()( HVarHEUE λ−=                      (12)                

其中， 

  U ：避險者之效用函數 

  λ ：風險趨避係數，由於避險者為風險趨避者，風險趨避係數會大於零 

故追求效用函數極大化時： 

 

     
{ }

)(
2

1
)()( HVarHEUEMax

FC
λ−=                                  (13) 

 

[ ] [ ]
FS PFPSFFFSSS CCPPECPPECHE ∆∆ +=−+−= µµ0101)(         (14) 

FSFS PPFSPFPS CCCCHEVar ∆∆∆∆ ++= ,

2222 2))(( σσσ                         (15) 

 

其中 

SP∆µ ：現貨價格變動之平均數       

   
FP∆µ ：期貨價格變動之平均數 
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在已知 SC 下，對目標函數 FC 求一階微分且令其為零，則可得： 

  

  
[ ]

2

,

2

01

F

FS

F P

PP

S

P

SS
F C

PPE
C

∆

∆∆

∆

−
−

=
σ

σ

λσ
                 (16) 

   

則避險比率
[ ]

SP

SS

P

PP

S

F

C

PPE

C
C

b

FF

FS

2

01

2

,

∆∆

∆∆∗ −
+−==

λσσ

σ
                          (17) 

 

將（17）式分解成兩個部分來看，前半部同風險最小化之下的避險比率，故

代表避險的部位，而後半部代表投機部位，當現貨價格追隨平賭過程（martingale 

process），即 [ ] 001 =− SS PPE ，或是避險者的風險趨避係數λ 趨近於無窮大的情形

時，投機部位會等於零，此時的最適避險比率會和最小變異數避險比率相同。然

而，在均異分析下的避險比率必須要知道個人風險趨避係數，但是個人風險趨避

係數無法確切得知，故應用上有其限制。 

 

2.3  國內外相關文獻 

 

在國外關於避險的文獻中，早期是以傳統迴歸方法去估計避險比率，例如

Ederington (1979) 使用傳統 OLS 模型去研究新期貨市場的避險效果，其研究的

對象分別為美國政府房屋抵押債(GNMA)、美國國庫券(T-bill)、小麥和玉米，避

險期間設為二週與四週，並且以直接避險方式去評估避險比率與避險績效。

Ederington (1979)的實證結果發現距離到期日較遠的期貨契約確實其避險績效較

差，反而是使用較近月的期貨契約，其避險的效果較佳，這是由於現貨價格的變

動與較近月契約的期貨價變動之間，比起與遠月契約價格變動有較高的相關性，
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此外也發現避險期間越長，能夠有助於提升避險效果，而且所估算出的避險比率

皆顯著小於 1，也就是說，在傳統避險理論與 Working’s 假說之下，並無法完全

規避風險。上述是屬於靜態的避險，亦即避險比率都是常數，然而 Kroner 和

Sultan (1993)認為這樣的假設會有兩個潛在的問題：第一、如果現貨與期貨存在

共整合的關係，則傳統避險理論會有誤設模型的情形；第二、這些研究大多假設

現貨與期貨市場的風險是常數，然而在現實中，新的資訊不斷地進入市場，資產

的風險性是會隨之改變的。又因為大部分有關避險的研究都忽略了資產與資產分

配動態間的共整合關係，Kroner 和 Sultan (1993) 認為如果忽略共整合的情況，

將會影響到既存模型的避險績效。因而 Kroner 和 Sultan (1993) 利用誤差修正

EC-GARCH 模型、誤差修正 EC-OLS 模型、傳統 OLS 模型和 Naïve 避險策略去

估算避險比率並比較各模型的避險績效，並以英磅、加幣、德國馬克、日圓和瑞

士法郎現貨與期貨做為研究對象，在初步的資料分析結果中，發現現貨與期貨市

場有共整合的關係，而且有 ARCH 效果的存在，表示加入誤差修正項的動態避

險模型應能提高避險效益，在樣本內的結論中，發現誤差修正 EC－GARCH 模

型比其他模型有較好的避險效果，而在樣本外的比較上，英鎊以傳統 OLS 模型

避險績效較好，瑞士法郎則是誤差修正 EC-OLS 模型，其他三種貨幣皆以雙變量

誤差修正 EC－GARCH 模型有較好的避險績效，最差的同樣是 naïve 策略，所以

可知動態模型確實能有效助於避險，例如 Tong (1996) 也認為資產報酬的波動會

隨著時間而變動且可能有某種規律性，以致於資產報酬的條件分配和非條件分配

有所不同，此外，報酬的波動也可能存在群聚的現象，也就是高波動追隨高波動，

而低波動追隨低波動，因此利用 GARCH 模型所建立的動態避險策略應會優於靜

態避險，其研究日圓遠期契約去規避日圓現貨以及東京股價指數的風險，並且利

用雙變量 GARCH 模型去建立動態避險策略的模型且與傳統 OLS 模型做比較，
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發現雙變量 GARCH 模型確實優於傳統 OLS 模型，而且動態避險風險的減少明

顯比靜態風險來得多，雖然 Kroner 和 Sultan (1993)證驗出加入誤差項能有助於

降低風險，但 Tong (1996)試著加入誤差修正項，卻發現對於風險降低的程度並

沒有多大的幫助。然而 Koutmos 和 Pericli (1998) 的實證卻也是誤差修正

EC-GARCH 模型避險效果優於其他模型，不過 Koutmos 和 Pericli (1998) 是研

究動態避險在商業本票上的重要性及可行性，其以三個月國庫券期貨與六十天

期、九十天期、一百八十天期的商業本票進行交叉避險研究，由於在初步的資料

分析中，發現現貨與期貨市場有共整合關係存在，故將誤差修正項加入模型之

中，利用誤差修正 EC-GARCH 模型、GARCH 模型和傳統 OLS 模型進行避險效

益的比較，在樣本內和樣本外績效改進的比較上，皆為誤差修正 EC-GARCH 模

型避險效果優於其他模型，所以加入誤差修正的動態避險模型仍可能會對避險有

幫，例如 Lien 和 Yang (2006) 有鑑於過去許多學者驗證出動態避險策略表現優

於傳統避險，故進一步探討基差(spread)對報酬率和風險的影響，以改良動態避

險策略，又其根據文獻指出價差對現貨和期貨價格的波動性影響，以及正負基差

分別對現貨和期貨價格風險結構有不同的影響，所以 Lien 和 Yang (2006)認為

如果能將基差考慮進來，應能改善避險策略的績效，其使用的模型是以雙變量

DCC-GARCH 模型為基本架構，首先第一個模型是以 Kroner 和 Sultan (1993) 使

用的雙變量誤差修正 EC-GARCH 模型為基礎，由於外匯現貨與期貨之間具有共

整合關係，故本文作者在均數方程式中也加入修正誤差項，亦即基差的落後項，

此外也加入現貨與期貨報酬率的落後項，以探討兩者之間的交叉影響，在變異數

方程式的部分是 GARCH（1,1）模型，但是在相關係數的部分，則是利用

Engle(2002)提出的 DCC ( Dynamic Conditional  Correlation) 模型，讓相關係數

會隨時間改變，故 Lien 和 Yang (2006) 將第一個模型稱之為傳統 DCC 模型；
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第二個模型則在變異數方程式及相關係數的部分做修正，加入落後基差的平方

項，以探討基差的對稱效果，因而稱之為對稱效果 DCC 模型；由於加入基差的

平方項，無法分別顯現正負基差對報酬與風險的影響，故第三個模型修正的部分

則是加入正負基差的落後項，並稱之為非對稱效果 DCC 模型。除了研究上述三

種模型的避險績效，也將之與傳統 OLS 模型和 Naïve 避險策略做避險績效的比

較。Lien 和 Yang (2006) 研究對象為澳幣、英鎊、加幣、德國馬克、日元和瑞

士法郎的現貨與期貨日資料，在前三個模型估計結論中，發現落後的現貨(期貨)

報酬對當期期貨(現貨)有正向的影響效果，而對當期現貨(期貨)有負向的影響，

也就是說市場有均數回復的行為，此情形尤其以現貨市場較明顯。另一方面，在

澳幣、英鎊和加幣市場上，基差的非對稱性效果對報酬率和相關係數有顯著的影

響，至於基差的非對稱性效果對市場波動性影響，除了加幣之外，在其他貨幣市

場都有顯著的影響。在模型的避險績效比較上，樣本內的結論為澳幣、英鎊、德

國馬克、日圓和瑞士法郎現貨市場中，非對稱性效果 DCC 模型有較好的避險績

效，樣本外分析結論則為澳幣、英鎊、德國馬克現貨市場中，非對稱效果有較好

的避險績效，而加幣和日圓現貨市場則是對稱效果有較好的避險績效，此外，無

論是樣本內或樣本外的分析，Naïve 皆為表現最差的避險策略，因此 Lien 和 

Yang (2006) 發現加入基差效果確實能有效改善避險績效。 

 

至於國內文獻的部分，大多是認為在現貨市場與期貨市場受到不同條件變異

的影響之下，市場間的連動關係會受到市場因素變動而有所差異，因而利用動態

避險模型應會優於靜態模型，例如盧惠盈 (2002)，其研究日圓、馬克、英鎊期

貨規避現貨的風險，且採取傳統 OLS 模型、ARMA 模型、VEC 模型和雙變量

GARCH 模型，由於現貨與期貨市場有共整合關係，故在 GARCH 模型中加入誤
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差修正項，實證結果發現整體而言，以 OLS 模型得到最好的表現，VEC 和雙變

量 GARCH 模型在不同指標上各有所長，而 ARMA 模型避險效果最差，故以模

型的選取來看，傳統 OLS 模型即能有不錯的避險效果，反而更複雜的模型卻未

必如預期得到最好的效果。然而吳玟儀 (2002) 也是以探討目的為用外匯期貨規

避險即期匯率的風險，其研究對象為日圓、英鎊、馬克、瑞士法郎、加幣、澳幣

和歐元，除了利用直接避險的方式，另外也加入歐元期貨與英鎊、瑞士法郎的交

叉避險，吳玟儀 (2002) 採取雙變量誤差修正 EC-GARCH 模型、雙變量 GARCH

模型、誤差修正 EC-OLS 模型、傳統 OLS 模型與 Naïve 避險策略，在樣本內的

避險結果中，發現直接避險的避險比率比交叉避險高，且現貨與期貨相關程度越

高，其避險效益越好，此外也發現不管是樣本內的避險結果或樣本外風險趨避程

度較低的避險結果，動態模型皆優於靜態模型。然而上述文獻中的動態模型皆是

假設相關係數為常數的，所以鍾柏婷（2003）試圖利用 Cholesky 分解式方法，

放寬常數相關係數的限制，使模型中的相關係數可隨時間而改變，以驗證是否動

態相關係數下的模型有較好的避險效益，其研究英磅、加幣、德國馬克、日圓、

瑞士法郎的期貨規避現貨風險，其應用動態變動相關係數避險模型及因素避險模

型從事外匯避險，並與常數相關係數避險模型比較避險差異，在樣本內的避險比

較上，若是採每日調整避險比率，因素避險模型相對於常數相關係數避險模型較

佳，但是若為每週調整，則無論是動態變動相關係數避險模型或因素避險模型，

皆比常數相關係數避險模型佳，而四週調整卻以常數相關係數避險模型較佳，在

樣本外則無論其調整期間，動態變動相關係數避險模型及因素避險模型的效果皆

較常數相關係數避險模型佳，此外，也發現各模型之避險績效皆隨著避險期間增

加而增加。同樣地陳昱宏 (2005) 也是放寬相關係數為常數的限制，其主要是探

討商品期貨規避現貨價格風險的避險效益，研究對象為咖啡、玉米、棉花、黃金
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和大豆期貨與現貨，且避險模型以 DCC-CARR 模型為主體，將之與其他模型做

避險效益的比較，包括 Naïve、傳統 OLS 模型、CCC-GARCH、CCC-CARR 及

DCC-GARCH 模型，在樣本內，以各避險模型的投資組合報酬率風險來比較，

除了黃金期貨之外，其他商品期貨皆以 DCC-CARR 模型有最好的避險效果；在

樣本外五期以及每期五十個值做比較，結果與樣本內的結果大致相同，但是在樣

本外一期，所有商品期貨皆以 DCC-CARR 皆有較佳的避險效果，就整體而言，

無論是樣本內或樣本外，可看出 DCC-CARR 相對於其它模型表現均較為優異。  

 

根據以上國內外的實證研究，可發現大部分的文獻皆驗證出現貨價格風險

可透過衍生性商品(例如期貨)有效地加以規避。早期研究著重在利用迴歸方法

的傳統 OLS 模型靜態避險上。後期的研究則認同風險具有隨時間而變動的特

性，因而採用 GARCH 模型做動態避險研究，且大部分的文獻指出動態避險比

靜態避險有較佳的避險效益。近幾年來，由於 Engle (2002) 提出動態條件相關

係數 (DCC) 的概念，相關避險研究的方向也已經加入 DCC 的應用，且皆驗證

DCC 模型有不錯的避險效益。 
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三、 研究方法 

 

 

  本章先概述研究的流程，然後就資料特性的檢定方法做說明，接著介紹各避

險模型及本研究將使用的動態最適避險比率，最後則是模型避險績效評估與比較

的方法。 

 

3.1  研究流程 

 

  本研究的研究標的是芝加哥商品交易所國際貨幣市場的外匯期貨與路透社

(Reuters) 所提供的外匯現貨價格，首先將現貨與期貨的原始價格進行單根檢

定，若價格序列呈現非定態，則進行差分的資料處理過程，以使之成為定態的序

列，接著再進行基本敘述統計分析，以及共整合檢定，經過上述基本的檢定之後，

再將資料配適避險模型，探討基差效果與市場報酬、波動性的關係。 

  

  接著利用各模型並估算求出最適避險比率，再將最適避險比率重新投入計

算，求出本研究期間以該最適避險比率進行避險的投資組合新報酬，接著利用本

研究將使用的避險績效衡量方法，將避險與未避險情況下的風險進行比較，以比

較那個模型的避險效益為佳。 
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3.2  模型介紹 

 

3.2.1  向量誤差修正模型（Vector Error Correction Model） 

                                                                                                                   

  由於要參照 Lien 和 Yang (2006) 對外匯期貨避險的研究方法，首先在報酬

率均數方程式是參考 Engle 和 Granger (1987) 加入誤差修正項的雙變量誤差修

正模型，其式子如下： 

 

∑ ∑
= =

−−− ++++=
p

i

q

j

tstsjtfsjitssists BRRR
1 1

,1,,0, εγβαα            (18) 

∑ ∑
= =

−−− ++++=
p

i

q

j

tftfjtffjitsfiftf BRRR
1 1

,1,,0, εγβαα                    (19) 

 

其中， 

1, −−= ttts SSR  

1, −−= tttf FFR  

111 −−− −= ttt FSB  

tS 、 tF 為現貨與期貨價格取自然對數 

 

其殘差向量 ),( ,, tftstE εε= 的條件變異數－共變異數矩陣如下： 









=≡Φ −

tftsf

tsfts

ttt
hh

hh
HE

,,

,,

1 )var(                              (20) 

1,

2

1,, −− ++= tsstsssts hwh δεθ                                    (21) 

1,

2

1,, −− ++= tfftffftf hwh δεθ                                  (22 ) 

 

然而，相關係數的部分將利用 Engle (2002) 的 DCC 模型，使條件相關係數
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會隨時間而變動（time-varying），也就是說 tftsttsf hhh ,,, ρ= ， tρ 為條件相關係數，

其公式如下： 

121121 )1( −− ++−−= ttt kkkk ψρρρ                               (23) 

















=

∑∑

∑

=
−

=
−

=
−−

−
m

h

htf

m

h

hts

m

h

htfhts

t

1

2

,

1

2

,

1

,,

1

ηη

ηη

ψ                                  (24) 

 

其中， 

2≥m ，
ts

ts
ts

h ,

,
,

ε
η = ，

tf

tf
tf

h ,

,
,

ε
η =  

ρ ：殘差的非條件相關係數 

Lien 和 Yang (2006) 稱以上的模型為傳統 DCC 模型，故本研究亦沿用此名稱。 

 

接下來再針對 DCC 模型予以修改，在變異數方程式與相關係數公式中加入

基差的落後平方項，亦即加入 2

1−tB ，並將此模型稱為對稱效果 DCC 模型，其式

子如下： 

 

2

11,

2

1,, −−− +++= tstsstsssts Bhwh ξδεθ                   (25) 

2

11,

2

1,, −−− +++= tftfftffftf Bhwh ξδεθ                               (26) 

2

1121121 )1( −−− +++−−= tttt Bkkkk µψρρρ                           (27) 

 

然而，對稱效果 DCC 模型只能看出基差的大小對條件變異數與相關係數的

影響，無法分別看出正負基差的影響性，所以接下來的模型則是將正負基差項分

開來探討，將兩者視為不同的解釋變數，模型修改的部分在於均數方程式、變異

數與相關係數公式中加入正負基差項，並稱為非對稱效果 DCC 模型，其模型表
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示如下： 

 

∑ ∑
= =

−−−− +++++=
p

i

q

j

tstsnbtspbjtfsjitssists BBRRR
1 1

,11,,0, )0,min()0,max( εγγβαα     (28) 

∑ ∑
= =

−−−− +++++=
p

i

q

j

tftfnbtfnbjtffjitsfiftf BBRRR
1 1

,11,,0, )0,min()0,max( εγγβαα   (29) 

)0,min()0,max( 111,

2

1,, −−−− ++++= tststsstsssts BBhwh ϕξδεθ                   (30) 

)0,min()0,max( 111,

2

1,, −−−− ++++= tftftfftffftf BBhwh ϕξδεθ                 (31) 

)0,min()0,max()1( 11121121 −−−− ++++−−= ttttt BBkkkk νµψρρρ              (32) 

 

其中 )0,max( 1−tB 、 )0,min( 1−tB 分別為落後一期正負基差項。 

 

3.2.2 CARR 模型（Conditional Autoregressive Range Model） 

 

  建立資產價格的波動模型，一直是近幾年來財務計量學者研究的主題，例如

在風險的預測上，若能建立一個可以捕捉價格波動的動態模型，將能夠有助於風

險控管，而變幅長久以來在統計學中，被視為可用來預測隨機變數的波動性，尤

其被廣泛應用於品質管理上，但是早期在財務上的應用卻是相當罕見，過去曾有

學者認為變幅可用來預測股價的波動性，例如 Parkinson (1980) 認為利用變幅作

為波動性的預測會比其他標準方法更具有優勢，然而在實證研究中，卻沒有得到

有力的佐證，Chou (2005) 認為其原因在於無法捕捉波動性的動態演化，因而提

出一個將變幅與 GARCH 結合的 CARR 模型，而且利用 S&P500 股價指數資料

驗證出 CARR 模型相較於 GARCH 模型，比較能提供有力的波動預測，以下為

CARR(p,q)模型： 
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tttA ελ=                                                           (33) 

∑∑
=

−
=

− ++=
p

j

jtj

q

i

itit A
11

λβαωλ                                (34)                   

),1(~
..

1 t

dii

tt f ξε −Ω                                            

 

在式子 (33) 中， tA 表示為最高價取自然對數後再減去最低價取自然對

數，然後再剩上100，亦即為變幅 (range) ，而上式中的 tλ 為 t-1期前資料集合 1−Ω t

之第 t 期變幅 tA 的條件期望值，亦即 )( 1−Ω≡ ttt AEλ ， 0≥λ ； tε 為有相同分配

且平均數為１、彼此獨立的干擾因子；在條件均數方程式中的係數（ ),, ji βαω 皆

為正數，以確保 0≥λ ，而 iα 和 jβ 分別變幅對變幅條件期望值的短期和長期的影

響效果，∑ ∑
= =

+
q

i

p

j

ji

1 1

βα 為變幅變動的持續性效果，又為了讓變幅行程符合定態，

其條件為 1
1 1

<+∑ ∑
= =

q

i

p

j

ji βα ，而變幅的非條件（長期）均數為 

∑ ∑
= =

−−=
q

i

p

j

ji

1 1

)1/( βαωω  ，當∑ ∑
= =

+
q

i

p

j

ji

1 1

βα 越大時，非條件均數也會越大。在進

行實證分析之前，將上述的 CARR 模型改寫成如下式： 

 

  tttA ελ=                                           (35) 

∑ ∑
= =

−− ++=
q

i

p

j

jtjitit A
1 1

2
)( λβαωλ                          (36) 

 

上式可視為 GARCH 模型，只是因變數變成 tA ，而不是報酬率，因此在估計

CARR 模型之前，變幅資料要再經過開平方的處理。在 CARR 模型的估計中，

可以透過準最大概似法（Quasi-Maximum Likelihood Estimation；QMLE）得到參

數的一致性估計值，而參數的共變異數矩陣在估計上則採用 Bollerslev 和

Wooldridge (1992) 的穩健（robust）標準差估計法。 
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3.2.3  DCC 模型（Dynamic Conditional Correlation Model） 

 

Engle (2002) 將 Bollerslev (1990)的 CCC（Constant Conditional  

Correlation）模型予以延伸，把原本模型中的常數條件相關係數改成會隨時間而

變動，並稱之為 DCC（Dynamic Conditional Correlation）模型，其模型結構描述

如下： 

 

),0(~1 ttttt DDNr ρ−Ω                         

{ } { } { } 2

1

'

11

2

−−− ++= tittiit DdiagrrkdiagwdiagD oo λ                          (37) 

ttt rD
1−=ε                                                          (38) 

1

'

11

' )( −−− ++−−= tttt QBABASQ ooo εειι                               (39) 

 

 

 

 
{ } { }









=
























=

=

−

−

−

−

−−

1

1

0

0

0

0

,12

,12

2/1

,2

2/1

,1

,2,12

,12,1

2/1

,2

2/1

.1

2/12/1

t

t

t

t

tt

tt

t

t

tttt

q

q

qq

qq

q

q

QdiagQQdiag

ρ

ρ

ρ

               (40) 

 

 

其中， tr 為含 n 個資產報酬的向量；ι 為元素為 1 的向量； tD 為殘差項條件變異

數矩陣；o為 Hadamard 乘積； tQ 為標準化殘差之條件共變異數矩陣，此外，在

此 tρ 為動態條件相關係數矩陣，而非報酬率。 
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在假設 ),0(~1 ttt HNr −Φ 之下，其概似函數如下： 

 

 

∑

∑

∑

∑

=

−−−

=

−

=

−−−

=

−

++−++−=

+++−=

++−=

++−=

T

t

ttttttttttt

T

t

ttttt

T

t

tttttttt

T

t

tttt

rDDrDn

Dn

rDDrDDn

rHrHnL

1

1''11'

1

1'

1

111'

1

1'

)loglog22log(
2

1

)loglog22log(
2

1

)log2log(
2

1

)log2log(
2

1

ερερεεπ

ερερπ

ρρπ

π

 

           

(41) 

 

令θ 為 tD 中的參數、φ 為 tρ 中的參數，則可以上列的概似函數分成相關係數部

分及波動性部分的總和，其表示如下： 

 

( )

),()(

)log(
2

1
)log22log(

2

1
,

1 1

1'2'2'

φθθ

εερπφθ

cv

T

t

T

t

ttttttttttt

LL

RrDrrDrDnL

+=

++−−++−= ∑ ∑
= =

−

 

                                                                 (42) 

由上式可看出概似函數的波動性部分，其實正是單變量 GARCH 模型概似函數的

加總，也就是如下所示： 

 

∑∑
=

++−=
t

n

i ti

ti

tiV
h

r
hL

1 ,

2

,

, ))log()2(log(
2

1
)( πθ                               (43) 

 

因此為了要求出參數的估計式，可採用兩階段的估計方法，第一階段先就概似函

數中的波動性部分予以最大化，求出θ 的估計式，亦即求出 GARCH 模型中的參

數，所以 { })(maxarg θθ vL=
∧

，接著將其代入概似函數中相關係數部分中，並求其

最大化，也就是






 ∧

),(max φθ
φ

cL ，因而可求出 DCC 模型下的參數估計式，進而求

出動態條件相關係數。 
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3.3  最適避險比率 

 

  假設 1, +tfR 和 1, +tsR 分別為第 t 期至第 t+1 期期貨與現貨價格的改變，而 tb− 代

表在期貨市場持有的空頭部位，因此在第 t 期持有一單位現貨且放空 tb 單位期貨

之投資組合報酬如下： 

 

         1,1,1 +++ −= tfttst RbRx                           (44) 

在均異分析（mean-variance）的架構之下，投資者的期望效用函數如下： 

 

)()()( 1

2

11 +++ −= tttttt xxExUE γσ                    (45) 

 

其中，γ 為風險趨避係數（因為避險者為風險趨避者，故γ ＞０），且投資者求

其預期效用之最大化，因而可得到第 t 期效用最大化的避險比率    

 

         
)(2

),(2)(

1,

2

1,1,1,*

+

+++ +−
=

tft

tftsttft

t
R

RRRE
b

γσ

γσ
                 (46) 

 

若假設期貨價格追隨平賭過程 (即 0)( 1, =+tft RE ）時，上式可簡化成如下式子： 

 

           
)(

),(

1,

2

1,1,*

+

++
=

tft

tftst

t
R

RR
b

σ

σ
                          (47) 

 

這個避險比率與傳統的最小平方法 OLS 避險比率相類似，差別在於此避險比率

是用隨時間變動（time-varying）的條件動差取代非時變（time-invariant）的非條

件動差，因此此避險比率在新資訊不斷進入市場時，而有所改變與調整，本研究
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將依照上式做為動態避險比率的算法。 

   

3.4  避險績效之衡量 

 

  本研究的避險績效之衡量採用 Ederington (1979) 使用過的方法，計算在建

立避險投資組合下的風險，相對於未避險時的情形，所能夠減少風險的程度，故

其計算方式如下： 

 

                      
)(

)()(

URVar

HVarURVar −
                            (48) 

 

 

其中， 

)(URVar ：未避險下現貨報酬率之變異數 

)(HVar ：避險投資組合報酬率之變異數 

 

  此外，避險投資組合報酬率的計算為 tftts RbR ,1,

∗
−− ， tsR , 和 tfR , 分別為現貨與

期貨第 t 期報酬率， ∗
−1tb 為所估算出的避險比率，故 )()( ,1, tftts RbRVarHVar ∗

−−= 。

當(48)式所算出的值越大時，表示避險績效越好。 
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四、 實證結果 

 

 

4.1  資料來源與處理 

 

本文主要探討的外匯分別為在外匯市場流通量大的主要貨幣－澳幣、加幣、

日圓、瑞士法郎和英鎊即期匯率與期貨，現貨的資料取自路透社即期匯率報價的

平均價，外匯期貨資料則是採用芝加哥商業交易所的期貨契約，由於近月期貨契

約交易量大，故期貨資料的部分也使用近月契約收盤價。 

 

本研究避險調整期間採每日與每週，由於無法取得每日現貨最高價與最低價

的資料，僅能取得現貨每日平均價，因而在調整期間為每週的部分才加入

DCC-CARR 模型，又因為缺乏現貨每日最高價與最低價的資料，所以本研究利

用現貨變幅每週最高平均價與最低平均價的變幅代替所謂實際的週變幅 (即每

週真正的最高價與最低價之差)，而期貨變幅則是每週最高收盤價與最低收盤價

代表實際的週變幅，又為了避免星期效果的影響，再加上有文獻利用週三資料 

(Kroner and Sultan，1993)，所以週資料採用每週三的價格資料。本研究的樣本期

間是 1994 年 1 月 1 日至 2007 年 2 月 28 日，下列為現貨報酬率和變幅的計算方

式，而期貨的報酬率和變幅計算方法依此類推。 

 

１、 現貨報酬率 

     100)( 1, ×−= −ttts SSR                                        （49）   

      tS ：現貨在第 t 期的平均價取自然對數 

      1−tS ：現貨在第 t-1 期的平均價取自然對數 
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２、 現貨變幅 

   100)ln(ln, ×−= Low

t

High

tts PPA                                   (50) 

      High

tP ：現貨在第 t 期最高收盤價 

      Low

tP ：現貨在第 t 期最低收盤價 

 

4.2  基本分析 

 

4.2.1 單根檢定 

 

在進行模型估計之前，先檢定現貨與期貨價格是否存在單根，如果無法拒 

絕有單根的虛無假設，表示該序列為非定態，則需進行差分之後，再做一次單根

檢定，直到該序列成為穩態的為止。表 4-1 和表 4-3 為現貨與期貨原始價格取自

然對數之後，所進行的單根檢定表，在此現貨與期貨原始價格取對數後，將之稱

為現貨與期貨價格，由表 4-1 和表 4-3 可得知無法拒絕有單根的虛無假設，現貨

與期貨價格為非定態序列，故將兩者分別進行差分，再做一次單根檢定，表 4-2

及表 4-4 為一次差分後的單根檢定表，由表 4-2 及表 4-4 可知經過差分之後的序

列符合定態數列，表示現貨與期貨的報酬率可成為模型估計的投入變數，以上為

日資料的單根檢定，週資料的結論亦相同，故在此不贅述。 

 

 

             表 4-1 現貨價格單根檢定表 

 澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

ADF -1.014  -1.443  -2.199  -1.524  -1.751  

P-value 0.941  0.848  0.489  0.822  0.728  

說明：ADF 為 ADF 檢定統計量，且現貨價格為現貨原始價格取對數。 
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表 4-2 現貨價格單根檢定表(一次差分後) 

 澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

ADF -57.222  -58.862  -57.308  -59.516  -56.907  

P-value 0 0 0 0 0 

說明：ADF 為 ADF 檢定統計量，且現貨價格為現貨原始價格取對數。 

 

                    表 4-3 期貨價格單根檢定表 

 澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

ADF  -1.083  -1.400  -2.353  -1.592  -1.829  

P-value 0.930  0.861  0.404  0.796  0.691  

說明：ADF 為 ADF 檢定統計量，且期貨價格為期貨原始價格取對數。 

 

表 4-4 期貨價格單根檢定表(一次差分後) 

 澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

ADF -59.017  -59.921  -59.921  -60.685  -60.503  

P-value 0 0 0 0 0 

說明：ADF 為 ADF 檢定統計量，且期貨價格為期貨原始價格取對數。 

 

4.2.2 敘述統計 

 

  表 4-5 和表 4-6 分別為現貨和期貨的日與週報酬率敘述統計，而表 4-7 則為

現貨和期貨週變幅之敘述統計。由表可看出幾個現象：在平均數的部分，現貨與

期貨報酬的平均數皆很接近零，而且各個貨幣的現貨與期貨平均數皆相近；在標

準差的部分，期貨報酬率的標準差大於現貨報酬率標準差，表示期貨市場波動較

現貨市場來得大；在偏態係數方面，澳幣和英鎊現與期貨報酬率呈現左偏，但英

鎊日現貨報酬率則為右偏，而加幣、日圓和瑞士法郎的現貨期貨報酬率為右偏；

在峰態係數及 JB 檢定上，可看出英鎊現貨週報酬率與加幣期貨週報酬率比較接

近常態分配，但從兩者的 JB 檢定值來看，若在 10%顯著水準下，兩者皆可拒絕
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為常態分配的虛無假設，而其他貨幣現貨與期貨報酬率的峰態係數顯著大於 3，

表示呈現高狹峰的狀態，尤其以日圓現貨與期貨的報酬率最為明顯。在週變幅的

敘述統計中，則可看出無論是現貨或期貨，變幅的標準差皆小於報酬率的標準

差，表示利用變幅來捕捉現貨與期貨市場波動性應該會優於以報酬率為基礎的模

型。 

表 4-5 現貨與期貨日報酬率之敘述統計 

  澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

平均數 0.004  0.004  -0.002  0.006  0.008  

中位數 0.018  0.000  -0.016  -0.016  0.006  

最大值 5.287  1.697  6.582  3.842  2.507  

最小值 -3.045  -1.656  -3.568  -3.002  -2.337  

標準差 0.624  0.398  0.681  0.655  0.481  

偏態係數 -0.059  0.076  0.616  0.284  0.059  

峰態係數 6.213  4.609  8.442  4.729  4.273  

JB 1478.614 373.652  4453.229  473.651  233.899  

P-value 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均數 0.004  0.004  -0.002  0.006  0.008  

中位數 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

最大值 5.170  1.730  8.274  3.927  3.005  

最小值 -3.577  -1.897  -3.706  -3.988  -2.811  

標準差 0.652  0.395  0.723  0.679  0.505  

偏態係數 -0.104  0.024  0.946  0.178  -0.009  

峰態係數 5.973  4.632  12.232  5.044  4.717  

 JB 1270.535 381.189  12704.200 615.694  421.804  

P-value 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

觀察值 3433  3433  3433  3433  3433  

說明：表上半部為現貨報酬率、下半部為期貨報酬率 

  JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 
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表 4-6 現貨與期貨週報酬率之敘述統計 

      

 

 

說明：表上半部為現貨報酬率、下半部為期貨報酬率 

   JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 

 澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

平均數 0.020  0.017  -0.007  0.028  0.040  

中位數 0.058  -0.028  -0.101  0.016  0.049  

最大值 4.490  2.710  9.693  7.115  3.408  

最小值 -4.714  -3.504  -6.435  -5.292  -3.165  

標準差 1.345  0.844  1.468  1.415  1.053  

偏態係數 -0.302  0.031  0.710  0.250  -0.155  

峰態係數 3.450  3.677  7.102  4.122  3.289  

 JB 16.241  13.201  538.661  43.124  5.145  

P-value 0.000  0.001  0.000  0.000  0.076  

平均數 0.021  0.018  -0.007  0.029  0.041  

中位數 0.055  -0.030  -0.106  0.006  0.060  

最大值 4.975  2.952  12.656  6.003  3.754  

最小值 -5.089  -2.848  -6.613  -5.644  -3.672  

標準差 1.402  0.849  1.549  1.439  1.043  

偏態係數 -0.192  0.111  1.089  0.300  -0.158  

峰態係數 3.746  3.363  10.681  4.289  3.586  

 JB 20.126  5.182  1822.010 57.806  12.671  

P-value 0.000  0.075  0.000  0.000  0.002  

觀察值 686  686  686  686  686  
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表 4-7 現貨與期貨週變幅之敘述統計 

  澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

平均數 1.746  1.078  1.806  1.773  1.342  

中位數 1.579  0.950  1.551  1.608  1.236  

最大值 7.094  3.504  11.897  7.172  4.145  

最小值 0.251  0.069  0.244  0.380  0.160  

標準差 0.894  0.586  1.101  0.872  0.660  

偏態係數 1.338  1.147  2.868  1.650  0.921  

峰態係數 6.219  4.554  19.102  8.039  3.903  

JB 501.009 219.357 8351.520  1036.987 120.210 

P-value  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均數 1.802  1.080  1.883  1.807  1.368  

中位數 1.646  0.975  1.590  1.647  1.266  

最大值 6.935  3.736  12.656  9.029  4.841  

最小值 0.203  0.110  0.333  0.309  0.139  

標準差 0.916  0.565  1.197  0.936  0.670  

偏態係數 1.249  1.221  3.127  1.938  1.111  

峰態係數 5.625  4.957  21.064  10.636  5.047  

 JB 375.503 279.888 10444.820 2095.962 260.879 

 P-value 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

觀察值 686  686  686  686  686  

說明：表上半部為現貨變幅、下半部為期貨變幅 

JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 
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4.2.3 共整合檢定結果 

 

在前面單根檢定的部分，已經檢定出澳幣、加幣、日圓、瑞士法郎和英鎊的

現貨與期貨價格皆無法拒絕有單根的虛無假設；然而，在經過一次差分之後，五

種貨幣序列皆可拒絕有單根的虛無假設而成為定態，所以這五種貨幣的現貨與期

貨的整合階次皆為 I(1)，因而根據 Engle 和 Granger（1987）共整合檢定步驟，接

下來以最小平方法 (OLS) 估計各幣別下現貨價格與期貨價格的長期關係，並將

迴歸式的殘差保留下來，再以單根檢定來檢定殘差是否為具有單根，若可拒絕有

單根的虛無假設，則表示無法拒絕現貨價格與期貨價格具有長期均衡關係，由表

4-8 結果可推論現貨及期貨之間存在共整合關係，與過去的外匯期貨避險文獻結

果一致（Kroner and Sultan，1993；Lien and Yang，2006），因而可在模型估計

中加入誤差修正項，即為基差（現貨與期貨價格之差）。 

 

表 4-8 共整合檢定 

  澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

∧

β  1.0014  0.9937  0.9954  0.9968  1.0014  

ADF(4) -7.1249  -8.0975  -5.6129 -8.5611  -7.3880 

DW 1.0148  1.0621  0.7332  1.1068  1.1879 

5%臨界值 -2.8622 -2.8622 -2.8622 -2.8622 -2.8622 

 

說明：共整合迴歸式為 t

f

t

s

t PP εβα ++= lnln ，
s

tP 、
f

tP 分別為現貨與期貨第 t 

期原始價格， tε 為殘差項，ADF(4)為落後四期的 ADF 檢定統計量；DW 為共整 

合迴歸式的 Durbin-Watson 值；5％臨界值指的是 ADF 檢定統計量之臨界值。 
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4.3 基差對市場報酬、波動性之影響與模型估計 

 

  表 4-9 至表 4-11 分別為傳統 DCC 模型、對稱效果 DCC 和非對稱性果 DCC

模型之估計結果，由表中可看出各現貨與期貨報酬率皆存在 ARCH 效果（ sθ 和

fθ ）以及 GARCH 效果（ sδ 和 fδ ），因此 GARCH 模型可用來詮釋現貨與期貨

的市場波動，此外由表 4-10 可知基差對稱效果僅對加幣和英鎊現貨市場波動有

顯著影響，且對五個貨幣市場的條件相關係數亦有顯著的影響；由表 4-11 發現

落後的現貨報酬對當期期貨有正向的影響效果，而對當期現貨(期貨)有負向的影

響；相反地，落後的期貨報酬對當期現貨有負向的影響，而對當期期貨有負向影

響效果，也就是說落後的現貨和期貨報酬對自己當期有負向影響，而交叉影響為

正向，這也表示市場會有一個均數回復的行為，這樣的情形尤其以現貨市場有顯

著的現象，此結果也與 Lien 和 Yang (2006) 的研究一致。 

 

至於基差的非對稱效果，正負基差對五個貨幣現貨市場的報酬率皆有顯著的

影響效果，但是在期貨市場的部分卻未對五個貨幣完全有顯著影響，表示當現貨

市場與期貨市場有所偏離時，現貨市場是扮演修正調整的角色，這也映證了期貨 

市場對現貨市場而言，有價格發現的作用，此外根據表中正負基差的係數，五個

貨幣的現貨市場，其正負基差係數皆為負，而期貨市場的正負基差係數皆為正，

表示當基差變大時，現貨市場報酬率會下降，而期貨市場報率會上升，此為一個

修復長期均衡關係的現象，這個結論也與文獻一致 (Lien and Yang，2006)。 

 

而正負基差對市場波動性的影響，根據表 4-11，正負基差對澳幣、加幣、英

鎊現貨市場波動有顯著的影響，且對澳幣和英鎊期貨市場波動亦有影響效果，此
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外，正基差的係數多為正，而負基差的係數多為負，表示當基差的值越大時，現

貨與期貨市場必須調整且修復至長期均衡，因此市場也會更加地波動，然而此現

象只有在澳幣和英鎊現貨期貨市場較為顯著，另一方面，正負基差只對澳幣市場

報酬相關性有顯著的影響，總而言之，根據上述的結論可知，基差效果確實對市

場報酬和波動性有顯著的影響，因此若能將基差效果加入模型中，有助於解釋現

貨與期貨市場的波動性，從中估算出避險比率，應能提升避險的績效。 
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 表 4-9 傳統 DCC 模型 

tststfstsssts BRRR ,11,11,10, εγβαα ++++= −−−  

tftftfftsffstf BRRR ,11,11,10, εγβαα ++++= −−−  

1,

2

1,, −− ++= tsstsssts hwh δεθ  、 1,

2

1,, −− ++= tfftffftf hwh δεθ  

                   121121 )1( −− ++−−= ttt kkkk ψρρρ  

 

 澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

∧

0sα  0.0488** -0.0154** -0.0586** -0.1087**   0.0533** 

∧

0fα  -0.0188 0.0033 0.0724** 0.0423* -0.0061 

∧

1sα  -0.2774** -0.2894** -0.2505** -0.2536**   -0.1740** 

∧

1fα  -0.0173 0.0368 0.0409 0.0086  0.0621 

∧

1sβ  0.3661** 0.4403** 0.3198** 0.3442**   0.2760** 

∧

1fβ  0.0340 -0.0132 -0.0294 -0.0097  -0.0579 

∧

sγ  -0.2020**  -0.1801**  -0.0808** -0.2541**   -0.3144** 

∧

fγ  0.1414** 0.0486*  0.1271**  0.0885**  0.0958 

∧

sw  0.0021* 0.0004 0.0066* 0.0082*   0.0025* 

∧

fw  0.0046* 0.0006* 0.007 0.0055   0.5053** 

∧

sθ  0.0323**  0.0417** 0.0428**  0.0316**   0.0361** 

∧

fθ  0.0332**  0.0398** 0.0406**  0.0215** -0.0025 

∧

sδ  0.9619**  0.9563** 0.9420**  0.9463**   0.9520** 

∧

fδ   0.9564**  0.9570** 0.9466**  0.9665**   -0.9904** 

∧

1k  0.9882**  0.9914** 0.9897**  0.9953**   0.8641** 

∧

2k  0.0108**  0.0063** 0.0078**  0.0046** 0.0456** 

ρ  0.8660 0.8091 0.8541 0.8227  0.8243 

說明：*  和 ** 分別表示 5%和 1%的顯著水準 
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                        表 4-10 對稱效果 DCC 模型 

2

11,

2

1,, −−− +++= tstsstsssts Bhwh ξδεθ  

                 
2

11,

2

1,, −−− +++= tftfftffftf Bhwh ξδεθ  

                
2

1121121 )1( −−− +++−−= tttt Bkkkk µψρρρ  

 

 澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

∧

sw  0.0021 0.0001 0.0066* 0.0085* 0.0025* 

∧

fw  0.0044 0.0005 0.0073* 0.0067* 0.0061* 

∧

sθ  0.0316** 0.0397** 0.0427** 0.0316** 0.0383** 

∧

fθ  0.0318** 0.0388** 0.0407** 0.0222** 0.0229** 

∧

sδ  0.9600** 0.9582** 0.9421** 0.9465** 0.9429** 

∧

fδ  0.9561** 0.9581** 0.9476** 0.9656** 0.9483** 

∧

sξ   0.0049 0.0035* -0.0001 -0.0009 0.0109* 

∧

fξ  0.0047 0.0016 -0.0014 -0.0028 0.0091 

∧

1k   0.9883** 0.9219** 0.8931** 0.9961** 0.8697** 

∧

2k   0.0101** 0.0226** 0.0304** 0.0041** 0.0463** 

∧

µ  0.0018* 0.0516* 0.0116** 0.0004* 0.0421* 

ρ   0.8702 0.8200 0.8642 0.8284 0.8352 

說明：* 和 ** 分別表示 5%和 1%的顯著水準 
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表 4-11 非對稱效果 DCC 模型 

tstsnbtspbtfstsssts BBRRR ,111,11,10, )0,min()0,max( εγγβαα +++++= −−−−  

tftfnbtfpbtfftsffstf BBRRR ,111,11,10, )0,min()0,max( εγγβαα +++++= −−−−  

      )0,min()0,max( 111,

2

1,, −−−− ++++= tststsstsssts BBhwh ϕξδεθ  

)0,min()0,max( 111,

2

1,, −−−− ++++= tftftfftffftf BBhwh ϕξδεθ  

)0,min()0,max()1( 11121121 −−−− ++++−−= ttttt BBkkkk νµψρρρ  

 澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 
∧

0sα  0.0237 -0.0209** -0.0289 -0.0948** 0.0337** 
∧

0fα  -0.0154 -0.0059 0.0694** 0.0240 0.0085 
∧

1sα  -0.2726** -0.2906** -0.2306** -0.2495** -0.1734** 
∧

1fα  -0.0183 0.0336 0.0321 0.0004 0.0516 
∧

1sβ  0.3580** 0.4400** 0.3017** 0.3387** 0.2733** 
∧

1fβ  0.0360 -0.0116 -0.0205 0.0002 -0.0448 
∧

spbγ  -0.1425** -0.1524** -0.8116** -0.3962** -0.2537** 
∧

fpbγ  0.1323** 0.1012 0.3021 0.2829** 0.0512 
∧

snbγ  -0.3916** -0.1978** -0.0509* -0.2330** -0.4472** 
∧

fnbγ  0.1670 0.0119 0.1233** 0.0643 0.1817* 
∧

sw  0  0.0004 -0.0001 0.0027 0.0085 0.0006 
∧

fw  0.0022 0.0001 0.0027 0.0075 0.0643 
∧

sθ  0.0265** 0.0400** 0.0417** 0.0305** 0.0365** 
∧

fθ  0.0244** 0.0385** 0.0337** 0.0215** 0.0238 
∧

sδ  0.9583** 0.9552** 0.9418** 0.9470** 0.9408** 
∧

fδ  0.9509** 0.9559** 0.9540** 0.9644** 0.5719** 
∧

sξ  0.0092* 0.0062** 0.1472 0.0115 0.0106* 
∧

fξ  0.0141* 0.0068* 0.157 0.0097 0.1109** 
∧

sϕ  -0.0356* -0.0023* -0.0041  0.0011 -0.0317** 
∧

fϕ  -0.0683** -0.0022 -0.0031  0.003 -0.2570** 

∧

1k  0.9918** 0.3726** 0.8506** 0.9962** 0.8599** 
∧

2k  0.0062** 0.0532** 0.0285** 0.0039** 0.0388** 
∧

µ  0.0010* 0.3633** -0.0943 0.0006 0.0091 
∧

ν  0.0038* 0.0311 -0.0155** -0.0002 -0.0578 

ρ   0.8681 0.8183 0.8654  0.8297 0.8346 

說明：* 和 ** 分別表示 5%和 1%的顯著水準 
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在 CARR 模型估計的部分，僅就樣本內期間做探討，表 4-12 是樣本內 CARR

模型下各參數估計值的結果，由表可知α 和 β 的估計值皆顯著異於零，而且模型

殘差項落後 12 期的 Q 統計量，其虛無假設為直到 12 期之前無存在自我相關，根

據其 P-value 可知無法拒絕其虛無假設，又α 和 β 的加總小於 1，亦即變幅行程

符合定態，表示 CARR 模型的良好配適，所以可利用 CARR 模型去註釋現貨與

期貨的波動性。 

 

表 4-12 CARR 模型 

tttR ελ=  

                                  11, −− ++= ttst R βλαωλ  

                                  ),1(~
..

1 t

dii

tt f ξε −Ω  

現貨週變幅 澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 
∧

ω  0.060(2.273) 0.019(1.910) 0.136(2.563) 0.133(1.444) 0.146(2.020) 
∧

α  0.138(5.270) 0.146(5.568) 0.151(4.852) 0.065(2.799) 0.094(3.399) 
∧

β  0.828(24.110 0.837(26.822) 0.772(16.325) 0.861(12.919) 0.797(10.861) 

1ρ  -0.007 -0.015 0.048 0.011 0.013 

12ρ  -0.105 -0.029 -0.005 0.008 0.022 

)12(Q  16.335(0.176) 15.636(0.208) 13.202(0.355) 9.2471(0.682) 4.888(0.962) 

Log likelihood -1155.8 -981.878 -1167.81 -1168.79 -1072.51 

期貨週變幅 澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 
∧

ω  0.052(2.027) 0.017(1.685) 0.103(2.147) 0.137(1.396) 0.186(1.833) 
∧

α  0.128(5.414) 0.117(4.871) 0.122(4.511) 0.049(2.250) 0.087(2.665) 
∧

β  0.844(27.184) 0.868(29.971) 0.823(20.076) 0.875(13.284) 0.777(8.103) 

1ρ  0.031 -0.012 0.051 -0.014 0.042 

12ρ  -0.058 -0.024 -0.011 0.018 0.021 

)12(Q  6.793(0.871) 14.245(0.285) 16.505(0.169) 15.895(0.196) 5.5544(0.937) 

Log likelihood -1166.95 -987.518 -1182.73 -1175.43 -1079.7 

說明：僅 )12(Q 括號內的數值為 p-value，其餘括號內的數值為 t 值； 1ρ 、 12ρ 分別為殘差項的

1 階和 12 階自我相關係數； )12(Q 數值為殘差項落後 12 期的 Q 統計量。 
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4.4 避險績效比較 

    

   在避險績效比較的部分，首先將資料分割成兩部分，2003 年 12 月 19 日

之前為樣本內的資料，之後的資料為樣本外，因此樣本內的資料共計 2600 筆，

而樣本外資料共計 834 筆，並且分別做樣本內與樣本外的分析，樣本外的研究採

移動視窗（moving window）one-step ahead 的方式，也就是說利用前面 2600 筆

觀察值估算出避險比率之後，並代入樣本外第一期的投資組合中，再將最前面的

一筆觀察值捨棄，然後加入新的一筆觀察值，同樣保持 2600 筆觀察值，並估算

出避險比率且代入樣本外第二期中，如此的預測步驟一直重複到資料用盡為止。 

 

表 4-13 為樣本內每日調整避險比率的績效比較，由表可知無論是那個貨幣，

相對於不避險的情形下，透過外匯期貨確實能有效降低風險，而在樣本內的績效

比較上，除了英鎊以傳統 DCC 有較好的避險績效外，其他四個貨幣皆以 OLS 模

型避險下的投資組合風險最小，且風險降低百分比最高，傳統避險理論 naïve 的

避險績效皆為最差的，然而樣本內的研究是屬於事後（ex post）分析的概念，所

以接下來進一步做樣本外的比較，以得到更完善且具有經濟意義的結論。 

    

   由表 4-14 可知，澳幣和加幣以非對稱效果 DCC 模型模型有較好的避險效

益，日圓和瑞士法郎則是傳統 DCC 模型，英鎊為對稱效果 DCC 模型，大致而

言，採取每日調整避險比率時，加入基差效果能夠有效改善避險績效，而且利用

動態避險，隨著市場資訊不斷進入而調整避險比率，可能會比靜態避險更能有效

提升避險效益。  
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 表 4-13 樣本內模型每日調整績效比較 

投資組合變異數 澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

未避險之變異數 0.3747  0.1188  0.5126  0.4423  0.2099  

Naïve 0.1648  0.0721  0.20898 0.2583  0.1348  

OLS 0.1394  0.0589  0.1746  0.2124  0.1056  

傳統 DCC 0.1412  0.0593  0.1762  0.2127  0.1037  

對稱效果 DCC 0.1412  0.0593  0.1762  0.2128  0.1053  

非對稱性效果DCC 0.1408  0.0593  0.2267  0.2131  0.1053  

避險績效(%)      

Naïve 56.02  39.28  59.23  41.60  35.77  

OLS 62.79  50.39  65.93  51.99  49.69  

傳統 DCC 62.31  50.09  65.62  51.90  50.60  

對稱性效果 DCC 62.33  50.07  65.62  51.88  49.84  

非對稱效果 DCC 62.42  50.06  55.77  51.81  49.80  

說明：避險績效的算法為
)(

)()(

URVar

HVarURVar −
，其中 )(URVar 為未避險下現貨報酬 

率之變異數， )(HVar 為避險投資組合報酬率之變 

 

表 4-14 樣本外模型每日調整績效比較 

投資組合變異數 澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

未避險之變異數 0.434  0.282  0.311  0.390  0.300  

Naïve 0.144  0.101  0.107  0.140  0.089  

OLS 0.129  0.103  0.097  0.129  0.089  

傳統 DCC 0.122  0.085  0.083  0.120  0.078  

對稱效果 DCC 0.119  0.086  0.084  0.121  0.073  

非對稱效果 DCC 0.116  0.085  0.094  0.124  0.073  

避險績效(%)      

Naïve 66.78  64.09  65.60  64.04  70.16  

OLS 70.16  63.58  68.79  66.94  70.22  

傳統 DCC 71.87  69.79  73.25  69.10  74.00  

對稱效果 DCC 72.54  69.48  73.08  68.86  75.62  

非對稱效果 DCC 73.29  69.84  69.76  68.21  75.51  

說明：避險績效的算法為
)(

)()(

URVar

HVarURVar −
，其中 )(URVar 為未避險下現貨報酬 

率之變異數， )(HVar 為避險投資組合報酬率之變異數。 
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     接下來延長避險的調整期間，採取每週調整避險比率，並加入 DCC-CARR

模型的避險策略，以了解利用變幅補捉市場波動性下，是否能比以報酬率為基礎

下的模型為佳，同樣將週資料分割成兩部分，2003 年 8 月 6 日之前為樣本內共

計有 500 筆，之後為樣本外共計有 187 筆，由表 4-15 在樣本內的避險績效比較

上，發現瑞士法郎和英鎊以 OLS 有較好的避險效益，而澳幣以非對稱效果 DCC、

加幣以 DCC-CARR、日圓以對稱效果 DCC 模型，同樣接著進行樣本外的比較，

由表 4-16 發現澳幣以 OLS 避險較佳，而加幣、日圓、瑞士法郎則以 DCC-CARR

模型有最好的避險績效，英鎊則是在 OLS 和 DCC-CARR 模型下有相同的表現，

由於日圓、瑞士法郎、英鎊的現貨與期貨市場波動大，所以利用變幅來捕捉現貨

與期貨市場波動性，進而估計其避險比率，其避險效益優於以報酬率為基礎的模

型，而澳幣和英鎊則是相關性較高，因而利用簡單的 OLS 即有不錯的避險績效。  

表 4-15 樣本內模型每週調整績效比較  

投資組合變異數  澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

未避險之變異數 1.7268  0.6192  2.4513  2.1227  1.0429  

Naïve 0.1909  0.0608  0.3044  0.2793  0.1873  

OLS 0.1704  0.0579  0.2679  0.2630  0.1805  

DCC-CARR 0.1755  0.0570  0.2830  0.2663  0.1857  

傳統 DCC 0.1740  0.0576  0.2712  0.2659  0.1853  

對稱效果 DCC 0.1735  0.0575  0.2665  0.2674  0.1819  

非對稱效果 DCC 0.1645  0.0575  0.2713  0.3911  0.1831  

避險績效(%)      

Naïve 88.94  90.18  87.58  86.84  82.04  

OLS 90.13  90.65  89.07  87.61  82.69  

DCC-CARR 89.84  90.80  88.45  87.45  82.19  

傳統 DCC 89.93  90.71  88.94  87.48  82.23  

對稱效果 DCC 89.95  90.71  89.13  87.40  82.56  

非對稱效果 DCC 90.47  90.71  88.93  81.57  82.45  

說明：避險績效的算法為
)(

)()(

URVar

HVarURVar −
，其中 )(URVar 為未避險下現貨報酬 

率之變異數， )(HVar 為避險投資組合報酬率之變異數。 
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表 4-16 樣本外模型每週調整績效比較 

投資組合變異數  澳幣 加幣 日圓 瑞士法郎 英鎊 

未避險之變異數 2.027  1.150  1.356  1.683  1.284  

Naïve 0.173  0.153  0.148  0.169  0.124  

OLS 0.172  0.150  0.147  0.168  0.123  

DCC-CARR 0.190  0.143  0.135  0.167  0.123  

傳統 DCC 0.208  0.144  0.139  0.168  0.139  

對稱效果 DCC 0.202  0.223  0.145  0.174  0.134  

非對稱效果 DCC 0.203  0.176  0.141  0.174  0.152  

避險績效(%)      

Naïve 91.46  86.72  89.06  89.96  90.38  

OLS 91.53  87.00  89.14  89.99  90.40  

DCC-CARR 90.64  87.54  90.03  90.07  90.40  

傳統 DCC 89.72  87.46  89.71  90.00  89.14  

對稱效果 DCC 90.03  80.65  89.31  89.64  89.53  

非對稱效果 DCC 89.97  84.70  89.60  89.64  88.18  

說明：避險績效的算法為
)(

)()(

URVar

HVarURVar −
，其中 )(URVar 為未避險下現貨報酬 

率之變異數， )(HVar 為避險投資組合報酬率之變異數。 

 

 

 

 

 

 

 



 -  - 42 

                     五、 結論與建議 

 

在樣本內的避險績效比較上，無論是採取每日或每週的調整期間，大致而 

言，以 OLS 有較好的表現。至於樣本外的避險績效比較，若為採取每日調整期

間下，可知加入基差效果能夠提升避險的績效，但是在每週調整期間下，加入

DCC-CARR 模型的策略之後，反而是以變幅為基礎的 DCC-CARR 模型表現最

好，亦即在動態避險上，利用 DCC-CARR 模型較能有效避險，由於採取較長的

調整期間，其市場報酬的變異大，相對地基差風險佔總風險的比例會較小，因此

加入基差效果的幫助並不大，因而在市場波動大的情形之下，反而是利用變幅捕

捉市場波動性，進而估計其避險比率，會得到較好的避險績效表現。雖然樣本內

與樣本外的實證結果有不一致的情形，但是樣本內是屬於事後的分析概念，所以

樣本外較符合一般投資大眾的心態，因而著重於樣本外的結論。 

 

此外，根據實證結果也可知不同的調整期間對避險績效有影響，亦即避險績 

效會隨著避險調整期間加長而增加，也就是說，整體而言，採用每週調整的避險

績效皆大於每日調整的避險績效，此結論也與 Ederington(1979)的研究發現一致  

，這是因為避險期間加長會使報酬率的變異變大，相對地基差風險會下降，因而

會使避險績效增加。 

 

所以投資者在利用外匯期貨避險時，在選擇避險策略上的考量上，可利用動

態避險策略，避險比率隨著新資訊進入而有所調整，當調整避險比率期間較短

時，可採用納入基差效果的模型，若調整期間較長時，由於市場波動較大，則可

採用以變幅為基礎的 DCC-CARR 模型，然而在採每週調整的樣本外結論上，僅

澳幣是以 OLS 避險績效最好，這一個疑問也是後續研究者可以去探討的地方，

並歸納出不同貨幣下的最適避險模型。 
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附錄一 

.45

.50

.55

.60

.65

.70

.75

.80

.85

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

AUD_PRICE_FUTURES AUD_PRICE_SPOT
 

 

圖一、澳幣現貨與期貨日價格波動圖 
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圖二、加幣現貨與期貨日價格波動圖 
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圖三、日圓現貨與期貨日價格波動圖  
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圖四、瑞士法郎現貨與期貨日價格波動圖 
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圖五、英鎊現貨與期貨日價格波動圖 
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附錄二 
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圖六、澳幣現貨週報酬率與週變幅波動圖 
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圖七、澳幣期貨週報酬率與週變幅波動圖 
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圖八、加幣現貨週報酬率與週變幅波動圖 
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圖九、加幣期貨週報酬率與週變幅波動圖 
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圖十、日圓現貨週報酬率與週變幅波動圖 

0

4

8

12

16

-10

-5

0

5

10

15

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

JY_RANGE_FUTURES JY_RET_FUTURES

 

圖十一、日圓期貨週報酬率與週變幅波動圖 
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圖十二、瑞士法郎現貨週報酬率與週變幅波動圖 
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圖十三、瑞士法郎期貨週報酬率與週變幅波動圖 
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圖十四、英鎊現貨週報酬率與週變幅波動圖 
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圖十五、英鎊期貨週報酬率與週變幅波動圖 
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附錄三 
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圖十六、澳幣樣本外避險比率波動圖(日) 

說明：橫坐標的數字分別是年與月份，DCC 意指傳統 DCC 模型，而 SYM 和 ASY 分別為對稱

和非對稱 DCC 模型) 
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圖十七、加幣樣本外避險比率波動圖(日) 

說明：橫坐標的數字分別是年與月份，DCC 意指傳統 DCC 模型，而 SYM 和 ASY 分別為對稱

和非對稱 DCC 模型 
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圖十八、日圓樣本外避險比率波動圖(日) 

說明：橫坐標的數字分別是年與月份，DCC 意指傳統 DCC 模型，而 SYM 和 ASY 分別為對稱

和非對稱 DCC 模型 
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圖十九、瑞士法郎樣本外避險比率波動圖(日) 

說明：橫坐標的數字分別是年與月份，DCC 意指傳統 DCC 模型，而 SYM 和 ASY 分別為對稱

和非對稱 DCC 模型 
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圖二十、英鎊樣本外避險比率波動圖(日) 

說明：橫坐標的數字分別是年與月份，DCC 意指傳統 DCC 模型，而 SYM 和 ASY 分別為對稱

和非對稱 DCC 模型 
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圖二十一、澳幣樣本外避險比率波動圖(週) 

說明：DCC 意指傳統 DCC 模型，而 SYM 和 ASY 分別為對稱和非對稱 DCC 模型 
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圖二十二、加幣樣本外避險比率波動圖(週) 

說明：DCC 意指傳統 DCC 模型，而 SYM 和 ASY 分別為對稱和非對稱 DCC 模型 
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圖二十三、日圓樣本外避險比率波動圖(週) 

說明：DCC 意指傳統 DCC 模型，而 SYM 和 ASY 分別為對稱和非對稱 DCC 模型 
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圖二十四、瑞士法郎樣本外避險比率波動圖(週) 

說明：DCC 意指傳統 DCC 模型，而 SYM 和 ASY 分別為對稱和非對稱 DCC 模型 
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圖二十五、英鎊樣本外避險比率波動圖(週) 

說明：DCC 意指傳統 DCC 模型，而 SYM 和 ASY 分別為對稱和非對稱 DCC 模型 
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附錄四 

 

 

       表一、澳幣每日調整樣本外避險比率敘述統計 

  OLS 傳統 DCC 對稱效果 DCC 非對稱效果 DCC 

平均數 0.768  0.813  0.806  0.820  

中位數 0.770  0.815  0.817  0.818  

最大值 0.774  1.661  0.998  1.044  

最小值 0.748  0.557  0.561  0.613  

標準差 0.006  0.079  0.076  0.054  

偏度 -1.292  1.901  -0.794  0.085  

峰度 3.481  22.384  3.673  3.291  

JB 239.927  13558.860 103.362  3.934  

P-value 0.000  0.000  0.000  0.140  

觀察值 834  834  834  834  

說明：JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 

 

 

               表二、加幣每日調整樣本外避險比率敘述統計 

  OLS 傳統 DCC 對稱效果 DCC 非對稱效果 DCC 

平均數 0.730 0.818 0.825 0.815 

中位數 0.739 0.823 0.831 0.818 

最大值 0.766 1.071 1.081 1.112 

最小值 0.678 0.409 0.403 0.420 

標準差 0.029 0.084 0.085 0.088 

偏度 -0.460 -0.418 -0.436 -0.239 

峰度 1.768 4.031 3.935 4.058 

JB 82.178 61.202 56.819 46.834 

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000 

觀察值 834 834 834 834 

說明：JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 
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表三、日圓每日調整樣本外避險比率敘述統計 

 OLS 傳統 DCC 對稱效果 DCC 非對稱效果 DCC 

平均數 0.785 0.853 0.855 0.825 

中位數 0.786 0.848 0.851 0.854 

最大值 0.801 1.264 1.263 1.417 

最小值 0.758 0.588 0.586 0.379 

標準差 0.014 0.058 0.061 0.153 

偏度 -0.312 0.645 0.550 -0.446 

峰度 1.577 8.687 7.287 3.846 

JB 83.862 1181.869 680.780 52.504 

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000 

觀察值 834 834 834 834 

說明：JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 

 

 

表四、瑞士法郎每日調整樣本外避險比率敘述統計 

 OLS 傳統 DCC 對稱效果 DCC 非對稱效果 DCC 

平均數 0.728 0.803 0.772 0.783 

中位數 0.735 0.799 0.768 0.782 

最大值 0.749 1.091 0.960 1.106 

最小值 0.691 0.676 0.604 0.587 

標準差 0.017 0.048 0.045 0.045 

偏度 -0.609 0.976 -0.040 0.575 

峰度 2.095 5.727 4.072 7.252 

JB 80.041 390.713 40.153 674.230 

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000 

觀察值 834 834 834 834 

說明：JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 
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表五、英鎊每日調整樣本外避險比率敘述統計 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 說明：JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 

 

 

表六、澳幣每週調整樣本外避險比率敘述統計 

 OLS DCC-CARR 傳統 DCC 對稱效果 DCC 非對稱效果 DCC 

平均數 0.900 0.914 0.918 0.899 1.063 

中位數 0.900 0.911 0.936 0.922 0.943 

最大值 0.904 1.444 1.135 1.128 4.085 

最小值 0.895 0.688 0.497 0.511 0.661 

標準差 0.002 0.088 0.099 0.114 0.316 

偏度 0.268 1.231 -1.521 -1.261 5.116 

峰度 2.114 9.756 6.295 5.040 46.196 

JB 8.353 402.880 156.672 82.006 15354.130 

P-value 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000 

觀察值 187 187 187 187 187 

說明：JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 

 

 

 

 

 

 

 

 OLS 傳統 DCC 對稱效果 DCC 非對稱效果 DCC 

平均數 0.722 0.816 0.844 0.842 

中位數 0.723 0.816 0.830 0.839 

最大值 0.763 1.094 1.209 1.182 

最小值 0.654 0.441 0.555 0.467 

標準差 0.033 0.077 0.093 0.108 

偏度 -0.359 -0.019 0.853 0.262 

峰度 1.769 3.908 4.329 3.285 

JB 70.594 28.724 162.512 12.367 

P-value 0.000 0.000 0.000 0.002 

觀察值 834 834 834 834 
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表七、加幣每週調整樣本外避險比率敘述統計 

 OLS DCC-CARR 傳統 DCC 對稱效果 DCC 非對稱效果 DCC 

平均數 0.931 1.002 0.977 1.092 1.112 

中位數 0.932 0.983 0.972 1.023 1.054 

最大值 0.945 1.400 1.128 5.060 1.971 

最小值 0.918 0.817 0.802 0.693 0.704 

標準差 0.008 0.101 0.049 0.341 0.222 

偏度 -0.014 0.952 0.176 8.651 1.312 

峰度 1.978 4.290 4.168 99.595 4.924 

JB 8.137 41.219 11.589 75032.470 82.454 

P-value 0.017 0.000 0.003 0.000 0.000 

觀察值 187 187 187 187 187 

說明：JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 

 

 

 

表八、日圓每週調整樣本外避險比率敘述統計 

 OLS DCC-CARR 傳統 DCC 對稱效果 DCC 非對稱效果 DCC 

平均數 0.884 0.911 0.956 0.964 0.979 

中位數 0.884 0.910 0.952 0.943 0.976 

最大值 0.891 1.171 1.230 1.764 1.069 

最小值 0.878 0.639 0.805 0.719 0.859 

標準差 0.003 0.090 0.056 0.098 0.035 

偏度 0.134 -0.004 1.473 3.706 -0.059 

峰度 3.078 3.571 8.898 27.640 3.752 

JB 0.607 2.538 338.695 5158.394 4.519 

P-value 0.738 0.281 0.000 0.000 0.104 

觀察值 187 187 187 187 187 

說明：JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 
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表九、瑞士法郎每週調整樣本外避險比率敘述統計 

 OLS DCC-CARR 傳統 DCC 對稱效果 DCC 非對稱效果 DCC 

平均數 0.928 0.947 0.940 0.959 0.917 

中位數 0.930 0.940 0.938 0.945 0.931 

最大值 0.940 1.163 1.079 1.312 1.107 

最小值 0.914 0.799 0.852 0.850 0.736 

標準差 0.007 0.057 0.024 0.063 0.064 

偏度 -0.380 0.766 1.330 2.526 -0.579 

峰度 1.701 5.044 12.042 11.907 4.128 

JB 17.650 50.833 692.221 817.047 20.377 

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

觀察值 187 187 187 187 187 

說明：JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 

 

 

表十、英鎊每週調整樣本外避險比率敘述統計 

 OLS DCC-CARR 傳統 DCC 對稱效果 DCC 非對稱效果 DCC 

平均數 0.932 0.967 0.945 0.947 0.889 

中位數 0.930 0.970 0.943 0.941 0.910 

最大值 0.960 1.290 1.363 1.203 1.135 

最小值 0.909 0.737 0.832 0.718 0.553 

標準差 0.015 0.078 0.053 0.058 0.099 

偏度 0.146 0.097 3.892 0.570 -0.516 

峰度 1.792 5.163 27.873 6.579 3.236 

JB 12.032 36.754 5292.276 109.912 8.743 

P-value 0.002 0.000 0.000 0.000 0.013 

觀察值 187 187 187 187 187 

說明：JB 為 Jarque-Bera 常態性檢定的統計量 

 


