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相關係數可隨時間變動下的外匯期貨避險比例：
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本研究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，與常數相關係數避險

模型比較避險績效的差異。有別於較複雜的動態變動相關係數模型，本文使用簡易的轉換及因素

避險模型，但避險績效仍有明顯的改進。本文研究對象為在CME交易的英磅、德國馬克、日圓、

瑞士法郎及加幣等五種外匯期貨。本研究實證結果如下：(1)在風險最小化架構下，以相對於不避

險部位所減少的風險來衡量，平均而言，動態變動相關係數避險模型及因素避險模型，相對於常

數相關係數避險模型有較佳的避險效果；(2)研究期間、各幣別相關係數變動的大小之差異會影響

動態變動相關係數避險模型及因素避險模型的相對績效；(3)樣本內及樣本外的大部分幣別，以相

對於不避險所能減少的風險來衡量，各模型之避險績效皆隨著避險期間增加而增加。

關鍵詞：期貨避險比率，外匯期貨，避險績效，主成份分析

摘 要
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1.緒論

避險相關的理論，由早期的天真避險

轉變至使用投資組合的架構來避險，而避

險比率估計方式，也從早期使用的靜態

OLS來估計，演變至Ghosh (1993) 主張應

加入誤差修正項，及Cecchetti, Cumby &

Figlewski (1988) 主張在模型中納入自我迴

歸異質條件變異數 (ARCH )，最後再發展

至目前最常見的多元條件變異 GARCH 模

型1。

但是，由於計算上的困難，各多元條

件變異GARCH模型在避險上的應用，卻存

在一些限制。其中常數相關係數避險模型

與BEKK模型因為計算簡單，因此在實證

研究方面廣泛地使用，如Kroner & Sultan

(1993)，Park & Switzer (1995)。

不過，常數相關係數的假設已普遍遭

到質疑，如Longin & Solnik(1995)曾提出七

個主要各國股市間超額報酬的相關係數在

高波動時會跟著變大。因此本研究的主要

目的在於發展一個模型可使相關係數隨時

間變動，並探討是否能提高避險績效。有

別於Engle (2002) 針對多變量 GARCH模型

所提出的 Dynamic Conditional Correlation

(DDC) 模型，本文採用的隨時間變動的相

關係數模型強調簡單可行，即利用

Cholesky分解式及主成份分析等方法，放

寬常數相關係數避險模型中的限制，使模

型中的常數相關係數可以隨時間變動，並

The article proposes a dynamic bivariate-GARCH hedging model using time-varying correlations for

five currency futures (British pound, Deutsche mark, Japanese yen, Swiss franc and Canadian dollar) in

the CME and compare that with traditional static model with constant correlation. We consider two

techniques in modeling the time-varying correlations: Cholesky decomposition and principal component.

We find that (1) the time-varying correlation model outperform the constant correlation one for most of the

currency futures. (2) the hedge effectiveness depends on the variations of actual correlations. (3) for both

within- and out-of-sample, the hedge effectiveness increases as the hedge-interval extends from one-day to

one-week and to four-week.

Key Words：Futures hedge ratio, Foreign currency, Hedge effectiveness, Principal component

Abstract

1 然而，多元條件變異GARCH模型存在各種可能的設計。如Vec模型 (Engle and Kroner (1995))，Diagonal 模型

(Bollerslev, Engle & Wooldridge (1988))，BEKK模型 (Engle and Kroner (1995))，常數相關係數模型 (Bollerslev

(1990))，因素模型(Ng, Engle & Rothschild (1992))等。各種方法的優缺點可參考 Franses & van Dijk (2000)的說明。
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以英磅、加幣、德國馬克、日圓、瑞士法

郎五種外匯期貨與現貨為避險實證對象，

與Kroner & Sultan (1993) 之常數相關係數

避險模型進行樣本內外的比較，結果顯示

此方法雖簡易但能達到更佳的避險效果。

最後，本文也將一併探討投資人也十

分關心的另一項避險相關議題；即避險績

效是否會隨避險期間長短而改變。雖然傳

統投資組合理論並未提供相關的理論基礎

來解決這個問題，不過顯然這個問題對投

資人十分重要，若較短的避險期間之避險

績效較佳，則投資人應該時常重新計算假

設低成本並更換避險比率，反之亦然。

本文後續部分，第2部分介紹期貨避險

的理論及相關模型。這包括避險方法的介

紹，應用的避險模型到最後如何比較各模

型的避險績效等。資料及實證結果則置於

第3部分，首先針對資料的來源及處理做說

明，再進入資料的基本敘述統計分析，及

最後模型之估計與樣本內外績效比較。第4

部分為結論與建議，根據第3部分的實證結

果歸納出結論。

2.期貨避險模型與績效評估

Bivariate GARCH (簡稱 BI-GARCH) 已

普遍應用在期貨的避險上。如Baillie &

Myers (1991) 實證關於商品期貨的避險，發

現相對於固定避險比率，使用二元GARCH

(Bivariate GARCH，以下簡稱BI-GARCH)

架構的動態避險可改善避險績效。Kroner

& Sultan (1993)，Park & Switzer (1995)，

Koutmos & Pericli (1999) 也使用類似方法分

別在外匯、股價指數、公債期貨交叉避險

方面發現類似的結果。

其中，在外匯期貨的避險應用上，

Kroner & Sultan (1993) 所使用的模型有以

下兩個特色：(1)使用共整合的概念，把因

過分差分而流失的長期均衡關係，利用誤

差項調整回來。(2)使用BI-GARCH模型，

考慮金融資產間的動態機率分配，使得避

險比率隨時間變動。但是這個模型中有一

個美中不足的地方，即假設資產報酬的相

關係數為固定常數。

本研究嘗試使用簡易的 Cholesky分解

來放寬Kroner & Sultan (1993) 模型中相關

係數為固定常數的限制，並探討改進其缺

點後的模型是否可達到更佳的避險效果。

同樣地，另一個類似BI-GARCH的因素避

險模型 (Factor-Hedge Model) ( 見Tsay

(2002)) ，本研究亦嘗試使用簡易的主成份

分析來放寬相關係數的假設，並探討其避

險績效是否較佳。

2.1 常數相關係數避險模型(T he C onstant

C orrelation Model)

最早在Bollerslev (1990) 的模型中，因

為要使估計的變異數方程式 (volatility

equation) 數目降低，所以在做估計時假設

相關係數是不隨時間變動的，即ρsf,t=ρsf。

Kroner & Sultan (1993) 沿用上述的作法，

採用常數相關係數避險模型如下
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(1a)

(1b)

(1c)

(1d)

(1e)

(1f)

其中，St：匯率現貨第t期價格

Ft：匯率期貨第t期價格

st：現貨第t期價差

ft：期貨第t期價差

：為誤差修正項

：現貨第t期殘差項

：期貨第t期殘差項

：t-1期前所有資訊之集合

：現貨之條件變異數

：期貨之條件變異數

：　與　之常數相關係數

在上述模型中，若令

，即為傳統的OLS模型，若

令　　　　　　　　　 ，則為加入誤差修

正項的共整合模型(ECM, Error Correction

Model)，這兩種模型均假設誤差項的變異

數為固定不變，所以避險比率也不變。但

在常數相關係數避險模型中，雖然相關係

數是固定的，但是因為條件共變異數矩陣

仍隨條件變異數而變動，所以避險比率是

隨時間變動的。因此第t期的避險比率，類

似於傳統的避險比率，是由現貨與期貨的

條件共變數 h s f , t除以期貨的條件變異數

h2
f,t，即hsf,t/ h2

f,t。

2.2 動態變動相關係數避險模型 ( T h e

Time-Varying Correlation Model)

本研究首先參考Pourahmadi(1999)所使

用的Cholesky分解式 ( 詳見附錄A ) 來估計

具有隨時間變動相關係數的共變異數矩

陣，計算出共變異數矩陣後，即可進一步

求得在避險時所使用的避險比率。有別於

許多已發展出允許相關係數可隨時間變動

的模型 ( 如Engle (2002) 的DCC模型 ) ，本

文採用此法主要基於下列的好處：(一)這個

重新定義變數過程其實僅是一個正交的轉

換 (orthogonal transformation)，可以使得概

似函數的計算變得非常簡單。(二)此法並不

要求一些參數的限制才能使得共變異數矩

陣 ( 如下式的Ht ) 為positive definite2。

2 其他vec model及diagonal model (如Bollerslev, Engle and Wooldridge (1988))都需要限制參數矩陣為positive definite或

positive semi-definite來使共變異矩陣為positive definite。
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經正交轉換後的動態變動相關係數避

險模型如下所示：

(2a)

(2b)

(2c)

(2d)

參考附錄A中(A.2)式的Cholesky相關

分解式，要得出Ht需估計　　　　　　，

因為3

(3)

在式 (2c) (2d) 中，當　的變異為一個

簡單GARCH (1,1) 的模型時，上述估計式

可設計如下

(4)

其中　　　　　　　　　　　。所以

的內容僅含第一元(現貨)的GARCH (1,1)

模型，　的內容則含第一元 (現貨)及第二元

(期貨)的GARCH(1,1)模型，而 則是自

我相關並用　　 來當它的解釋變數。

假定　的變異為一 GARCH (1,1) 的模

型時，此法的應用先估計出 (4) 式後代入

(3) 式，即可估計出每一期隨時間變動的共

變異數矩陣，其中隱含著隨時間變動的相

關係數 (如(A.5)式) ，最後依照與常數相關

係數避險模型一樣的方式 (即hsf,t/ h2
f,t）即可

得出每一期的避險比率。

2.3 因素避險模型 (The Factor Hedge

Model)

一個資產報酬的波動，除了受到本身

前期波動的影響，也有可能同樣受其他市

場上資產報酬之衝擊所干擾。這些影響市

場上許多資產變異的共同因素，稱為共同

3 此處用阿拉伯數字1，2主要代表第一元，第二元GARCH(1,1)。如以本文探討的期貨與現貨關係而言，1代表現貨，

2代表期貨。
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因子 (common factors)，而使用共同因子變

異來解釋資產變異的模型，則一般稱為因

素避險模型 (Factor Hedge Model)4。由於現

貨為期貨的標的資產，因此影響兩者的波

動的因子應十分類似。所以本研究在建構

因素避險模型方面，首先應用多變量中的

主成份分析 (principal component analysis)找

出影響期貨與現貨報酬的共同因子，接著

把共同因子的變異帶入期貨與現貨報酬變

異的GARCH模型中。在這個模型中，條件

共變異矩陣中的條件相關係數也可以隨著

時間變動。

使用主成份分析 ( 詳見附錄B ) ，我們

得到的因素避險模型如下：

(5a)

(5b)

條件變異方程式，則是將共同因素Pt

的變異　　代入成為

(5c)

(5d)

(5e)

上式中的　 稱為共同變異因子

(common volatility factor)。與前述方法相

比，此法可減少參數估計的數目使其執行

較容易。但由於共同因子無法解釋百分之

百的波動，使得其參數估計僅為合理的趨

近值(approximation)，這是此法的缺點。同

時令條件相關係數ρsf隨著時間變動成為ρsf,t，

其值介於0與1之間。

其中　　　　　　　　　　　　　

(6)

此 式 可 被 稱 為 是 相 關 係 數 的

GARCH(1,1)模式，因為含有前期的相關係

數及前期誤差頊的乘積5。如果

4 本文之因素避險模型方法參考自Tsay (2002)，其精神與Diebold & Nerlove (1989)及Engle, Ng & Rothschild (1990)的

factor-ARCH模型相似。
5 上述的作法可參考 Tsay (2002), Chapter 9。
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，則上述模式就會化簡為常數相關係

數的模式。此法的應用將先估計(B.1)式，

再將第t期的主成份Pt視為已知，接著一起

估計(5)，(6)式，得出每一期隨時間變動的

條件變異數及條件相關係數，即可計算出

每一期的避險比率　　　　　　　。

2.4 模型避險績效評估

若將避險者的現貨及期貨部位視為一

個投資組合　　　　　考慮，以求最佳避

險比率 (b*) 之方法進行避險，因此投資組

合的變異數即為

其中b*在本研究的三個模型中，都會

隨時間的變動而不同。

而避險的績效，一般則根據Ederington

(1979)的方法，計算相較於未避險的部位

(如現貨 )，避險後所組成的投資組合　　

可以減少多少風險，以數學式則表

示如下：

此值愈大表示能減少的風險愈多，避

險績效愈好。至於衡量模型間避險績效的

優劣，也可以應用相同的方式，亦即衡量

相對於常數相關係數避險模型，動態變動

相關係數避險模型所能減少的報酬變異數

程度，其計算方式如下：

此值為正時，代表動態變動相關係數

避險模型的避險效果較好，反之，為負則

表示常數相關係數避險模型的避險效果較

佳。

3.資料與實證結果

3.1 資料來源

為了與Kroner & Sultan (1993)做比較，

因此研究對象及樣本期間也儘量選取與之

相同，研究對象為英磅、加幣、日圓、德

國 馬 克 、 瑞 士 法 郎 6。 資 料 來 源 為

DATASTREAM，取期貨與現貨資料每週四

的收盤價以計算每週的報酬率，期貨資料

來自於CME，現貨來自於英商柏克萊銀

行。為了避免交易流動性不足，無法反應

真實價格，所以使用最近月的期貨契約。

又為避免到期效果，因此在契約月份到期

當月的第一天轉倉，在DATASTREAM中有

上述的期貨序列可直接取得使用之。

6 根據Kroner & Sultan (1993)，瑞士法郎因為估計的關係，改取每週五的收盤價。
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研究期間及樣本數因資料取得不同而

略有差異。以下為其詳細說明：

3.2 資料處理

本研究所有的資料都先取自然對數，

因此單根檢定及共整合檢定投入的價格水

準資料型態都是 ln(St) 或是 ln(Ft)。至於週

報酬的算法則將每種貨幣的自然對數資料

取差分，此外，為求小數位數的減少，把

報酬再乘上100，例如：現貨的報酬在估計

時即以如下的表示方式計算：

其中 =第t期的週報酬率

=第t期的現貨外匯價格

=第t-1期的現貨外匯價格

3.3 敘述統計

表2為五種貨幣報酬率的基本統計量。

首先，因為標的物相同，所以期貨與現貨

的基本統計量如：平均數、標準差等都相

距不遠。這五種貨幣在研究期間對美元都

是升值的，尤以德國馬克升值最多。各國

期貨與現貨報酬分配皆呈現高狹峰的情

形，符合可能有GRACH效果的「肥尾」

(fat tail)現象。由Bera-Jarque常態分配檢定

統計量，也可觀察出報酬分配幾乎皆顯著

非常態分配7，Koutmos & Pericli (1999)指

出，這可能是由二階動差短暫相關所造成

的。以上結果提供了本研究之後使用BI-

GARCH模型的間接證據。

7 這非常態分配不至於影響我們後面使用最大概似法(MLE)來估計GARCH模型。電腦軟體中可選用t -分配來進行估

計，在我們的大樣本下，這估計應不至於產生偏差。

表 1 研究期間及樣本數
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3.4 單根與共整合

研究標的的時間序列特性對配適模型

十分重要。大部分的金融資產價格時間序

列被認為是非定態的，也就是存在單根，

且可利用差分的方式使其符合定態。本研

究利用Augmented Dickey-Fuller (ADF)

(Dicky & Fuller (1979)，(1981))單根檢定

法，確定各投入變數的整合級數(integrated

of order)，若整合級次相同，則可進一步進

行Engle & Granger (1987)所提出的共整合

檢定方法，對期貨與現貨的共整合迴歸式

之殘差估計值進行單根檢定。若其殘差為

定態，則代表兩變數存在共整合關係，模

型中可加入誤差項加以修正，將長期均衡

關係調整回模型中。

檢定結果如表3，英磅、加幣、馬克、

日圓、瑞郎期貨與現貨之價格水準項皆無

法拒絕存在單根，但在經過一次差分成為

價格差分項後皆拒絕存在單根的虛無假

設，即已呈定態，所以這五種貨幣的期貨

與現貨整合級次皆為 I (1)，因此進一步進

行共整合檢定，檢定發現共整合迴歸式

的殘差估計值也皆拒

絕虛無假設，而為定態，即為 I (0)序列。

所以以上五種貨幣之期貨與現貨存在 CI

(1,1)之共整合關係，同時也符合Kroner &

註1.若為常態分配，其偏態值為0

2.若為常態分配，其峰態值為3

3.B-J為Bera-Jarque常態檢定統計值，其95%臨界值為5.99，99%臨界值為9.21

表 2 五種貨幣報酬率的基本統計量
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3.5 A R C H效果

本文前述現貨與期貨的報酬分配具有

GARCH效果之特性 (高狹峰)，因此本研究

利用Ljung-Box Q統計量及Engle (1982)所提

出的LM檢定，檢定現貨與期貨是否可能存

在條件異質變異。兩檢定之虛無假設皆為

不存在ARCH效果。

檢定結果如表4所示，總結來說支持條

件異質變異的存在。英磅及瑞郎之期貨與

現貨存在有十分顯著的ARCH效果，其他

三種貨幣，日圓、馬克、加幣在任一檢定

也有ARCH效果存在。因此也顯示使用

ARCH或GARCH來配適條件變異方程式應

有較傳統假設固定變異數模型為佳的效

果。

註1.價格水準項為原始資料取對數，價格差分項為價格水準項之取一次差分。

2.ADF為Augmented Dickey-Fuller檢定統計量，虛無假設為存在單根。

3.共整合檢定為Engle and Granger (1987)所提出的共整合檢定，對兩變數共整合迴歸式的殘差做單根檢定，虛無假設

為不存在共整合。共整合迴歸式為

表 3 單根與共整合

Sultan (1993)的實證結果。因此在後續條件

報酬方程式(conditional mean equation)中放

入誤差項的想法也得到數據的佐證。
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3.6 相關係數時間序列

在經過前三部分對研究對象初步的檢

定後，確定了報酬方程式中共整合的關

係，及變異數方程式中ARCH效果的存

在。至於在BI-GARCH的模型設計方面，

Bollerslev (1990)及Kroner and Sultan (1993)

的模型中假設相關係數為固定常數，而事

實上期貨與現貨間的相關係數並非固定不

變 (見表5及圖1 )。

平均而言，外匯期貨與現貨的相關係

數都在90%以上，顯示兩者存在高度的相

關，但以50週(約一年)為衡量區間的相關

係數移動平均，最大值與最小值差距卻可

差距至10個百分點以上。由各國的圖示也

可以觀察到英磅期貨與現貨的相關係數在

1986與1989年降至90%左右，加幣的期貨

與現貨的相關係數走勢則呈一個W型的走

勢，馬克及加幣期貨與現貨的相關係數走

勢呈現一緩步下降的趨勢，瑞郎的部分則

是在1987年有一個大轉折低至80%左右8。

以上種種觀察顯示事實上外匯期貨與現貨

的相關係數並非如以往模型所假設的固定

不變。

8 檢查1987年4月至1988年5月的資料型態，瑞郎在此期間內仍存在共整合關係。

註1.***表示在1%顯著水準下，拒絕虛無假說；**表示在5%顯著水準下拒絕虛無假說；*表示在10%顯著水準下，拒絕

虛無假說。

2.Q2(24)表示為針對殘差的平方所做的Ljung-Box Q統計量，至落後24期。虛無假設為無ARCH效果存在。

3.LM為Engle (1982)所提出的LM檢定，檢定是否有ARCH效果存在，虛無假設為無ARCH效果存在。

表 4 ARCH效果檢定
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日圓期貨與現貨之相關係數走勢圖馬克期貨與現貨之相關係數走勢圖

百
分
比

時間

百
分
比

時間

百
分
比

時間 時間

圖1 各貨幣期貨與現貨之相關係數走勢圖

加幣期貨與現貨之相關係數走勢圖英磅期貨與現貨之相關係數走勢圖

百
分
比

表 5 外匯期貨與現貨相關係數(50週移動平均)
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3.7 模型估計與避險比率

本節所比較的模型有三個，分別為：

常數相關係數避險模型、動態變動相關係

數避險模型及因素避險模型，後兩者皆具

有隨時間變動的相關係數。此外，本節避

險績效的比較將分為樣本內及樣本外，樣

本內為前述之全樣本，樣本外為重新切割

樣本，令前4/5樣本為估計期，剩下1/5樣本

為避險期間。為比較不同避險期間對避險

績效的影響，避險績效的比較也將分為日

避險、一週避險以及四週避險。

本研究採用RATS軟體，進行參數的最

大概似估計。三模型中的誤差修正

項，為了作比較，參考Kroner& Sultan

(1993)的作法，將其中的δ以1代入9。

常數相關係數避險模型參數之估計如

表 7，估計出的參數與Kroner & Sultan

(1993)大同小異，βs及β f顯著，印證了共

整合關係的存在，同時其餘各係數的顯著

表示條件異質的存在，即避險比率也是隨

時間變動的。標準化殘差及其平方的

Ljung-Box檢定Q(24)及Q2(24)也顯示模型的

良好配適。

表6為因素避險模型的主成份分析表，

對樣本的期貨及現貨報酬共變異矩陣進行

主成份分析，顯示各外幣期貨與現貨報酬

所組成的主成份對報酬的變異皆有很高的

解釋百分比。

9 可參考Kroner & Sultan (1993) 對此所作的說明。

瑞郎期貨與現貨之相關係數走勢圖

百
分
比

時間

表 6 主成份分析 (使用樣本共變異矩陣 )

動態變動相關係數避險模型及因素避

險模型之參數值如表8及9所示。首先，與

常數相關係數避險模型比較兩個模型的報

酬方程式，可以發現三模型的數值都是相

圖1 各貨幣期貨與現貨之相關係數走勢圖（續）
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註1.L為概似函數的值

2.標示*為在95%信賴水準下顯著

3.Q(24)為標準化殘差之落後24期Ljung-Box檢定值，χ2
24=36.42

Q2(24)為標準化殘差平方之落後24期Ljung-Box檢定值，χ2
24=36.42

4.原方程式為

表 7 常數相關係數避險模型之最大概似估計

f

近的。動態變動相關係數避險模型及因素

避險模型估計出的各國期貨與現貨間之平

均相關係數也與常數相關係數避險模型所

估計的相似。各貨幣動態變動相關係數避

險模型與因素避險模型之概似函數皆大於

常數相關係數避險模型 ( 除了加幣的因素

避險模型)，也顯示動態變動相關係數避險

模型及因素避險模型對現貨與期貨的變動

有較佳的描述。
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註1.L為概似函數的值

2.標示*為在95%信賴水準下顯著

3.Q(24)為標準化殘差之落後24期Ljung-Box檢定值，χ2
24=36.42

Q2(24)為標準化殘差平方之落後24期Ljung-Box檢定值，χ2
24=36.42

4.原方程式為

表 8 動態變動相關係數避險模型之最大概似估計
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註1.L為概似函數的值

2.標示*為在95%信賴水準下顯著

3.Q(24) 為標準化殘差之落後24期Ljung-Box檢定值，χ2
24=36.42

Q2(24)為標準化殘差平方之落後24期Ljung-Box檢定值，χ2
24=36.42

4.原方程式為

表 9 因素避險模型之最大概似估計
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表 10 常數相關係數避險模型之避險比率

表 11 動態變動相關係數避險模型之避險比率

表 12 因素避險模型之避險比率

至於避險比率的估計方面，表10至表

12分別列出三模型所估計出的避險比率。

雖然三模型估出的平均避險比率十分相

似，但由觀察後兩者的標準差來看，動態

變動相關係數避險模型及因素避險模型所

估出的避險比率顯然較常數相關係數避險

模型變異較大 ( 除了加幣的因素避險模型

與馬克的動態變動相關係數避險模型 )。同

樣的結論也可參照圖2。顯示動態變動相關

係數避險模型及因素避險模型中因為相關

係數不再是固定常數，使得避險比率更能

隨著市場資訊的改變而變動。



馬克避險比率比較圖

避
險
比
率

時間

馬克避險比率比較圖

避
險
比
率

時間
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日圓避險比率比較圖

避
險
比
率

時間

日圓避險比率比較圖

避
險
比
率

時間

加幣避險比率比較圖

避
險
比
率

時間

加幣避險比率比較圖

避
險
比
率

時間

圖 2 各模型避險比率比較圖

英磅避險比率比較圖

避
險
比
率

時間

英磅避險比率比較圖

避
險
比
率

時間



圖 2 各模型避險比率比較圖（續）
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3.8 樣本內外及避險期間之績效比較

3.8.1樣本內(Within Sample)比較

樣本內的避險績效將分為日避險、一

週避險及四週避險來衡量，因此日避險共

有1,310期，一週避險有262期，四週避險

有64期。

表13至表15分別為樣本內日、一週及

四週避險績效，在樣本內日避險方面，兩

個含有隨時間變動相關係數的模型中，以

因素避險模型較為穩定，避險績效皆優於

常數相關係數避險模型，約有0.46%~2.18%

的績效改善。動態變動相關係數避險模型

相對於常數相關係數避險模型則互有優

劣。

樣本內一週避險方面，總體而言動態

變動相關係數避險模型及因素避險模型皆

有穩定的績效改善，日圓、瑞郎之動態變

動相關係數避險模型相對於常數相關係數

避險模型分別有2 ~ 2.5%的績效改善，英

磅、馬克之因素避險模型相對於常數相關

係數避險模型則分別有2% ~ 3%的績效改

善。樣本內四週避險方面，表15則顯示三

模型則互有優劣。

若從另一種比較的觀點觀之，以相對

於不避險所能減少的風險來衡量，則可參

照表16，平均而言，樣本內日避險以因素

避險模型相對於常數相關係數避險模型較

佳，一週避險方面，不論動態變動相關係

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，四週避險則以常數相關

係數避險模型較佳。

瑞郎避險比率比較圖

避
險
比
率

時間

瑞郎避險比率比較圖

避
險
比
率

時間
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表 14 樣本內一週避險績效比較

表 15 樣本內四週避險績效比較

註1.投資組合變異數為

註2.定義：變異數改善百分比計算方式為

表 13 樣本內單日避險績效比較
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3.8.2樣本外(Out-of-Sample)比較

使用樣本內的資料所計算出的避險比

率來比較避險績效，實際上是屬於事後(ex

post)觀點，而實際上較有經濟意義的應屬

樣本外的績效比較，因具代表事前(ex ante)

的觀點。

因此本研究將樣本重新切割，前四年

做為估計期，第五年(1989年2月23日至

1990年2月22日)做為樣本外的避險績效比

較期間，所以週資料有52個，日資料則有

＊計算方式為　　　　　　　　　　此值愈大表示能減少的風險愈多，避險績效愈好

表 16 樣本內避險績效與避險期間比較

(以相對於不避險所減少的風險來衡量)＊
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262個。樣本外避險比率的估計方式，因為

考慮到避險者應依據每期所能得到最新的

資訊做避險，所以採用移動視窗的方式做

one-step ahead預測，即每一次估計完即捨

棄一個觀測值，並加入一個最新的觀測

值，保持觀測值的數目相同，再重新估計

模型參數並計算新的one-step ahead避險比

率，重複此步驟直至資料使用完畢。

避險績效的衡量方式仍與樣本內相

同，即以各模型移動視窗計算出的各期避

險比率代入最後一年各期的期貨與現貨報

酬，計算避險投資組合的報酬變異程度，

與常數相關係數避險模型相比較之。

表17至表19分別為樣本外日、一週及

四週避險績效，在樣本外日避險方面，以

動態變動相關係數避險模型較為穩定，避

險績效大都優於常數相關係數避險模型，

加幣有1.62%的績效改善，馬克則有2.12%

的績效改善。因素避險模型相對於常數相

關係數避險模型則互有優劣。

樣本外一週避險及四週避險方面，由

表18、19觀察，三模型似乎互有優劣。

從另一種比較的觀點，表20則顯示樣

本外，以相對於不避險所能減少的風險來

衡量，平均而言，樣本外日、一週避險及

四週避險除了日避險的因素避險模型外，

動態變動相關係數避險模型及因素避險模

型避險效果皆較常數相關係數避險模型

佳。

因此，平均而言，具有隨時間變動相

關係數的模型，如動態變動相關係數避險

模型及因素避險模型，放寬了常數相關係

數避險模型中的限制後，對期貨與現貨的

動態關係有較佳的描述，因此相對於常數

相關係數避險模型有較佳的避險效果。

表 17 樣本外單日避險績效比較
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表 19 樣本外四週避險績效比較

註1.投資組合變異數為

註2.定義：變異數改善百分比計算方式為

表 18 樣本外一週避險績效比較

在樣本內，綜合各幣別三種避險期間

來看，動態變動相關係數避險模型及因素

避險模型避險績效比較穩定 ( 即相對避險

績效皆為正，較常數相關係數避險模型佳 )

的有英磅、日圓及瑞郎，尤其是瑞郎，兩

個含有動態相關的避險係數模型不論在那

一種避險期間，其避險績效皆較常數相關

係數模型佳。究其原因，推測可能是此三

種貨幣的相關係數在研究期間變動較大(見

表21) 其中又以瑞郎變動最大，使動態變動

相關係數避險模型及因素避險模型較能發

揮所長 ( 但是，加幣結果的觀察似乎又使

我們對推測的原因難以下結論）。在樣本

外，也是存在此現象，以相關係數變動較
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大的馬克，有較穩定的動態變動相關係數

避險模型效果 (日、四週相對避險績效皆為

正)。

另外，影響樣本外模型績效穩定性的

原因，也有可能來自於下列兩方面：(一)受

避險期間相關係數變動大小影響，各幣別

之樣本外相關係數之標準差除了馬克外，

其餘幣別皆較樣本內小；(二)樣本外移動視

窗時間不夠長，所以因此較無法發揮動態

變動相關係數避險模型及因素避險模型的

優點。

註：表中績效以相對於不避險所減少的風險來衡量，計算方式為　　　　　　　　　，此值愈大表示能減少的風險愈

多，避險績效愈好。

表 20 樣本外避險績效與避險期間比較
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3.8.3不同避險期間下的避險績效

Holmes (1996)在最小風險架構下，使

用一元GARCH (1,1) 模型比較不同避險期

間下(分別為一週、二週、四週) 的避險績

效是否不同，結果得出，較長的避險期

間，相對於不避險的部位，有較佳的避險

效果。Holmes (1996)指出，雖然隨著避險

期間的拉長，報酬的變異 (總風險) 會變

大，但是基差風險占總風險的比例則會下

降，因此避險績效隨著避險期間增加而增

加10。

本文中，不同的避險期間對避險績效

的影響，可以觀察表19及表20。以相對於

不避險所能減少的風險來衡量，不論那一

個模型，平均而言，避險績效皆隨著避險

期間增加而增加，與Holmes (1996)的實證

相符合。

4. 結論

本研究探討動態變動相關係數避險模

型及因素避險模型相對於常數相關係數避

險模型之避險績效。研究對象為1985年2月

14日至1990年2月22日之英磅、馬克、日

圓、瑞郎及1988年1月7日至1992年12月31

日之加幣。對週資料進行基本敘述統計、

單根檢定、共整合分析後，即進入模型之

估計與比較，並為確保結果的完整性及瞭

解避險期間長短的影響，在做避險績效之

比較時將更進一步分為樣本內、外及日、

一週、四週避險。

本研究得出相關結論如下：

(一)平均而言，樣本內日避險以因素避險模

型相對於常數相關係數避險模型較佳，

一週避險方面，不論動態變動相關係數

避險模型或因素避險模型皆比常數相關

係數避險模型佳，四週避險則以常數相

關係數避險模型較佳。樣本外，以相對

於不避險所能減少的風險來衡量，平均

而言，樣本外日避險、一週避險及四週

避險中，除了日避險的因素避險模型

外，動態變動相關係數避險模型及因素

避險模型避險效果皆較常數相關係數避

險模型佳。

表 21 相關係數標準差比較(以50週移動平均為例)

10此處的"基差風險"定義為期貨價與現貨價之間的差(稱為基差(basis))的變異或不確定性。
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(二)平均而言，具隨時間變動相關係數的模

型，如動態變動相關係數避險模型及因

素避險模型，放寬了常數相關係數避險

模型中的限制後，更能捕捉外匯期貨與

現貨的動態關係，因此相對於常數相關

係數避險模型有較佳的避險效果。

(三)研究期間、各幣別相關係數變動的大小

會影響動態變動相關係數避險模型及因

素避險模型的相對績效。

(四)以相對於不避險所能減少的風險來衡

量，樣本內及樣本外的大部分幣別，各

模型之避險績效隨著避險期間增加而增

加，此與Holmes (1996)結論相同。

Holmes (1996)指出雖然報酬的變異會隨

著衡量時間延長而變大，但隨著避險期

間的拉長，基差風險占總風險的比例會

下降，因此避險績效應該會隨著避險期

間增加而增加。
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附錄A：Cholesky 分解式

因為Ht為positive definite。所以存在有

一個帶有unit diagonal elements的下三角矩

陣(lower triangular matrix) Lt及另一個帶有

positive diagonal elements的對角矩陣Gt 形

成：

(A.1)

這就是知名的Ht的Cholesky分解式，

採用這個分解式的好處是Lt及Gt裡的要素

對於共變異數矩陣都有很好的解釋作用。

以下就先以二元的例子來說明。

其中對於i =1及2，

使用公式(A.1)可得：

所以使兩邊矩陣裡的要素(elements)相

等，即得：

(A.2)

求解以上方程式，可得：

(A.3)

同時再考慮下列簡單的條件線性迴歸

式

(A.4)

其中　 是誤差項，依最小平方法理

論，可得：

11 如以本文探討的期貨與現貨關係式(2a)-(2d)為例，在此i =1代表現貨，i =2代表期貨。

11



(A.5)

是隨時間變動，只要

，其中ρ為常數相關係數。

由上述說明，我們可以暸解Cholesky

分解式不但可使概似函數變得簡單，而且

又沒有要求一些參數的限制才能使得共變

異數矩陣Ht為positive definite。

學術論文｜ Academy Papers 29

因為誤差　 項和迴歸項　　不相關，

所以以上二式與(A.3)一起整理可得出：

此處⊥指兩者不相關。

總結來說，Cholesky分解式就是把

序列用正交轉換(orthogonal transformation)

的方法轉成　　　　 ，形成

及　　　　　　　　。

此處　　　 就是由(A.4)中得出的。

而　也可以說是經過轉換過的誤差項

(transformed shocks)。

所以在二元的計算式中，只要估計Lt

及Gt其因子　　　　及　　 就可以得出

隨時間變動的共變異數矩陣，其中隱含著

隨時間變動的相關係數。因為
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附錄B：因素避險模型

建立一個因素避險模型的步驟可概述

如下：

1. 對期貨與現貨報酬共變異矩陣做主成份

分析，計算特徵值及特徵向量。與主成

份相對的特徵向量e=(e1,e2)’即是其係

數，可表示如下：

(B.1)

其中Pt：第t期主成份

St：現貨第t期價差

ft：期貨第t期價差

2. 主成份Pt的條件變異模型可表達如下：

(B.2)

3. 將前一期主成份的變異帶入避險模型

(1e)-(1f)中來取代期貨現貨的條件變異

數，報酬方程式(mean equation)仍維持

原來的共整合方程式(5a)，(5b)，即可

得文中式(5c)-(5e)。




