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摘  要 

本文提出以誤差修正指數加權移動平均 (bias-corrected exponentially 

weighted moving average, Bias-corrected EWMA) 模型取代 Harris and 

Shen (2003) 使用冪指數加權移動平均  (power exponentially weighted 

moving average, Power EWMA) 模型估計避險比率，其目的除了仍

保 有 指 數 加 權 移 動 平 均 (exponentially weighted moving average, 

EWMA) 模型在動態避險策略上易於估計的優點外，另外可避免使

用  Power EWMA 模型時需事前主觀假設資產報酬率的分配型態而

可能降低避險的效果。為驗證 Bias-corrected EWMA 模型的避險績

效，本文以四種股價指數期貨為實證研究的對象，檢測三個不同研

究期間下 Bias-corrected EWMA 模型、EWMA 模型及 Power EWMA 

模型的績效。整體而言，實證結果顯示 Bias-corrected EWMA 模型

相較於 EWMA 模型與 Power EWMA 模型有較佳的避險績效。 
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1. 前言 

近年來，隨著衍生性金融市場快速地成長進而帶動持有金融資

產風險大幅的增加。衍生性金融商品市場的參與者、機構投資者或

基金經理人 關心的議題主要在於如何確保投資組合的資產價值、

減少可能之損失甚至提高投資收益等等，因此良好的避險策略在風

險管理上就扮演很重要的角色。期貨是廣泛被用來管理金融風險的

工具之一，欲有效運用期貨契約，規避風險性資產組合價值變動所

帶來的風險，藉由如何估計 適避險比率 (optimal hedge ratio) 以

獲 得 佳 的 避 險 效 果 ， 是 研 究 避 險 策 略 的 主 要 課 題 。避險比率 

(hedge ratio) 是指保護現貨市場所暴露之價格風險所需的期貨部位

的數量。就避險策略而言，若只依照現貨市場持有部位之大小，於

期貨市場進行相同價值之反部位操作，會因為忽略基差風險  (basis 

risk) 而使得避險效果不彰。因此，理論上要達到較佳的避險效果

就必須估計最適的避險比率以及採用動態的避險策略  (Ederington, 

1979; Figlewski, 1997; Poomimars et al., 2003)。 

過 去 估 計 適 避 險 比 率 的 文 獻 ， 常 見 的 有 普 通 小 平 方 法

(ordinary least squares, OLS)、指數加權移動平均估計式 (exponentially 

weighted moving average, EWMA) 及一般化自我迴歸條件異質變異

數  (generalized autoregressive conditional heteroskedasticity model, 

GARCH) 模型等方法。早期學者如 Ederington (1979) 與 Hill and 

Schneeweis (1981) 等使用 OLS 方法評估期貨的避險績效，但因

OLS 方法假設殘差變異數為固定常數，並不符合金融資產具有異質

波動性的特性，因此 近的學者使用 Bollerslev (1986) 提出可以捕

捉條件變異數與時改變的  GARCH 模型估計避險比率，以提升避

險的績效。例如 Mili and Abid (2004)、Cotter and Hanly (2006)、

Lee and Yoder (2007) 與 Ku (2008) 等 學 者 即 使 用 不 同 類 型 的 

GARCH 模型於外匯期貨避險領域，而 Baillie and Myers (1991)、

Myers (1991) 、 Kroner and Sultan (1993) 、 Brooks and Chong 



期貨 適避險比率之估計 ─ Bias-Corrected EWMA 法 

 

227

(2001)、Poomimars et al. (2003) 與 Choudhry (2004) 等研究則顯示 

GARCH 模型相對於 OLS 方法為佳。此外，Brooks et al. (2002)、

Meneu and Torro (2003) 與  Miffre (2004) 等 學 者 採 用 雙 變 量 

GARCH 模型聯立估計條件變異數與條件共變異數方程式以獲取

適 的 避 險 比 率 。 Ku et al. (2007) 則 使 用 雙 變 量 動 態 條 件 相 關 

(dynamic conditional correlation GARCH) 避險模型於英鎊與日圓兩

種外匯期貨避險上，結果顯示其所使用之模型較能捕捉現貨與期貨

間的動態趨勢而能獲得動態 適避險比率。 

雖然應用單變量 GARCH 模型或雙變量 GARCH 模型於避險

比率的研究，可獲致良好的避險績效，然而相對於單（雙）變量 

GARCH 族模型，EWMA 模型除了具有 GARCH 模型捕捉異質波

動的特點之外，尚因估計波動時不牽涉到高度非線性參數求解的問

題，因而相對 GARCH 模型具有簡單容易操作的優點，只要使用 

Excel 試算表就可以輕易估計避險比率。Kuen and Hoong (1992) 比

較天真方法  (the naïve method)、EWMA 及  GARCH 等模型在波

動性的預測能力，研究指出 EWMA 模型為 佳預測未來波動性的

方法，而 GARCH 模型的效果為 差。Kuen and Hoong (1992)、

Brooks and Chong (2001)、Guermat and Harris (2002) 與 Harris and 

Shen (2003) 等研究指出 EWMA 模型較 GARCH 模型易於在動態

避險策略上進行估計。EWMA 模型雖然在應用上比單變量或雙變

量  GARCH 模型簡易，但  EWMA 模型是一個假設金融資產報酬

率為常態分配的波動預測式，不符合金融資產報酬分配呈現高峰厚

尾型態 (Bollerslev et al., 1992; Guermat and Harris, 2002)。因此，當

使用假設常態分配的 EWMA 模型時，則面臨變異數與避險比率估

計的偏誤，進而影響避險的績效。Guermat and Harris (2002) 認為

在常態分配的假設下，EWMA 模型的估計式會在極端值上賦與較

多的權重，造成變異數估計的偏誤，因此提出包含數種分配型態的

一般化誤差分配 (generalized error distribution, GED) 下的 EWMA 

估計式，以下稱為冪指數加權移動平均 (power exponentially weighted 

moving average, Power EWMA) 模型估計式，以解決 EWMA 模型
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忽略金融資產報酬厚尾特性的波動估計。Harris and Shen (2003) 利

用 Guermat and Harris (2002) 的 Power EWMA 估計式進行避險比

率的估計，研究結果證實 Power EWMA 估計式較 EWMA 估計式

大可降低 70% 樣本外 適避險比率的變異數水準，明顯地降低

了在動態避險策略下之交易成本。 

然而在運用 Power EWMA 估計式時，首先必須決定分配型態

參數的大小，亦即資產報酬分配的型態（事實上，當運用 GARCH 

模型估計波動時亦必須先決定資產報酬的條件分配）。因此本文提

出以誤差修正指數加權移動平均 (bias-corrected exponentially weighted 

moving average, Bias-corrected EWMA) 模型取代 Harris and Shen 

(2003) 使用 Power EWMA 模型估計 適避險比率，其目的除了仍

保有 EWMA 模型在動態避險策略上易於估計的優點外，另外可避

免使用 Power EWMA 模型時需事前主觀假設資產報酬率的分配型

態而可能降低避險的效果。為驗證 Bias-corrected EWMA 模型的避

險績效，本文以台灣加權股價指數期貨、新加坡摩根台灣股價指數

期貨、電子類股指數期貨和金融保險類股指數期貨等四種股價指數

期貨為實證研究的對象，本文除了以動態避險的策略以及採樣本外

的觀點來進行實證之外，另採用三種不同避險績效衡量之指標與三

段樣本期間加以評估。實證結果顯示 Bias-corrected EWMA 模型相

較於 EWMA 模型與 Power EWMA 模型，整體而言有較佳的避險

績效。 

本文其餘內容如下：第 2 節說明研究方法，第 3 節為模型的實

證與結果說明， 後一節為結論。 

2. 研究方法 

本 文 以 投 資 人 建 立 期 貨 避 險 部 位 以 追 求 小 變 異 避 險 比 率

(minimum variance hedge ratio) 為 基 礎 ， 提 出 以  Bias-corrected 

EWMA 模 型 來 估 計 適 避 險 比 率 ， 以 下 說 明  Bias-corrected 

EWMA 模型如何估計 適避險比率的方法。 
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2.1 最適避險比率 

當投資人利用期貨來規避現貨部位風險時，其目標為決定購買

多少數量的期貨部位以獲得 大效用，也就是如何決定 適避險比

率的問題。當投資人的效用函數為避險投資組合的平均數與變異數

的函數時，若期貨價格服從平賭過程  (martingale process) 以及期

貨的平均報酬率為 0，則此時追求效用 大的 適避險比率將等於

小變異數的避險比率 (minimum variance hedge ratio)。 

雖然期貨價格過程是否為平賭過程，實證結果仍呈現不一致性 

(Cargill and Rausser, 1975; Doukas and Rahman, 1987; Harris and 

Shen, 2003; Goldenberg, 1988; Taylor, 1985)，然而在估計 適避險

比率文獻上大部份皆應用 小變異數的避險比率來當作 適避險比

率的估計値，因此本文在估計 適避險比率時，仍遵循目前文獻的

做法。以下說明 小變異避險比率 (minimum variance hedge ratio) 

的估計。首先假設投資人使用期貨契約建構空頭部位之投資組合來

進行避險，而其避險投資組合之報酬率如下： 

t t tx s hf  ， (1) 

其中 ts 為第 t 期的現貨報酬率， tf 為第 t 期的期貨報酬率， tx 為第 t

期的避險投資組合報酬率， h 為避險比率。 

根據 (1) 式避險投資組合之報酬率，可得到 (2) 式避險投資組合

報酬率的變異數如下： 

       2Var Var Var 2 Cov ,t t t t tx s h f h s f   。 (2) 

若投資人期望極小化避險投資組合報酬率的變異數，則可對 (2) 

式的避險比率 ( )h 做一階偏微分並令其為零，而求得 小變異的避

險比率如下： 
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其中 *h 為 小變異的避險比率， ,sf t 為第 t 期現貨和期貨報酬率的

共變異數， 2
,f t 為第 t 期期貨報酬率的變異數。由  (4) 式可知，欲

求 小變異的避險比率 *h ，必須估計 ,sf t 以及 2
,f t 。下一節說明如

何利用 Bias-corrected EWMA 估計式來估計 ,sf t 與 2
,f t 以求得 *h 。  

2.2 Bias-corrected EWMA估計式 

雖然 EWMA 估計法很容易使用，然而因 EWMA 模型是在

資產報酬為常態分配的假設下估計波動，不符金融資產報酬具有高

狹峰或胖尾的分配 (Baillie and DeGennaro, 1990; Bollerslev et al., 

1992; Guermat and Harris, 2002; Harris and Shen, 2004)，而使得 

EWMA 模型在估計波動時將會有偏誤並進而影響避險的績效。以

下介紹 Bias-corrected EWMA 的波動估計式： 

首先，本文遵循一般文獻的假設方式，令第 t 期資產報酬率 tr  

的條件平均數為零，條件變異數為  2 2
1Et tr     ， 1t 為第 t1

期的資訊集合。由條件變異數的定義，可以獲得下式：  

2 2
t t tr v  ， (5) 

上 式 中 2
tr 為 第 t 期 之 資 產 報 酬 率 變 異 數 或 實 際 波 動 ； tv 為

1E 0tv     的隨機誤差項。此外，可將預測的條件變異數對報酬

率變異數的迴歸方程式寫為如下：  

2 2ˆt t tr a b v   ， (6) 
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其中，a、b 為迴歸模型的估計參數。(6) 式中的 2ˆt 為一個不偏的非

條件變異數估計式的充要條件必須滿足      2 21 E 1ta b b     ，

其中 2 為 tr 之非條件變異數 (Taylor, 1999)。再者， 2ˆt 為一個不偏

的 條 件 變 異 數 估 計 式 的 必 要 條 件 則 須 滿 足 0a  與 1b  以 及
2 2

1ˆE 0t t tr      。 

事實上，(6) 式常在波動預測模型的文獻中廣泛被用來做為評

估一個條件波動模型或是比較波動模型解釋能力的方程式。此外，

(6) 式亦常來做為修正條件變異數之預測；例如對於一個波動模型

而言，若  1b  ，平均而言，則顯示此波動模型在高值的預測上容

易產生預測過高而低值的估計產生過低的預測情形。若將 (6) 式兩

邊同時減去實際條件變異數時，會發現預測誤差與預測值呈反向關

係，因此可藉由 (6) 式來調整系統偏誤以改善預測的準確度。 

當獲得參數 â 及 b̂ 的估計值時，則 Bias-corrected EWMA 估計

式 2ˆ̂
t 如下： 

2 2ˆ ˆˆ ˆ ˆt ta b   ， (7) 

其中 2ˆt 為條件變異數可由  EWMA 模型所獲得。本文預期  (7) 式

偏誤修正後之波動 2ˆ̂
t 估計式會比 2ˆt 來得好，其主要原因除了 2ˆ̂

t 利

用了與 2ˆt 相同的資訊外， 2ˆ̂
t 在建構上多考慮了條件與非條件變異

數不偏的情況。因此在利用 (7) 式所估計的條件變異數為一個修正

偏誤後的條件變異數，因此期望所獲得的避險績效亦會較佳。 

其次，為了估計  (4) 式的避險比率，除了利用  (7) 式估計條

件變異數之外，尚需估計條件共變異數。其估計條件共變異數的方

法說明如下： 

假設 2
( ),s f t  為第 t 期現貨報酬率加期貨報酬率的變異數， 2

( ),s f t 

為第 t 期現貨報酬率減期貨報酬率的變異數，則 2
( ),s f t  與 2

( ),s f t  可分

別表為 (8) 式與 (9) 式： 
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2 2 2
( ), , , ,2s f t s t f t sf t       ， (8) 

2 2 2
( ), , , ,2s f t s t f t sf t       ， (9) 

將 (8) 式減掉 (9) 式後移項並整理，則可得 (10) 式條件共變異數 

,sf t ： 

2 2
, ( ), ( ),

1

4sf t s f t s f t       。 (10) 

2.3 Power EWMA模型 
Guermat and Harris (2002) 利 用 一 般 化 誤 差 分 配 ， 推 導 出

Power EWMA 模型，因此  Power EWMA 模型是建立在一般化誤

差分配下，以 大概似估計法求得條件變異估計式為基礎，使其估

計式可以涵蓋各種分配型態。Power EWMA 估計式修正  EWMA 

法 未 考 量 金 融 資 產 報 酬 率 具 高 峰 厚 尾 分 配 的 特 性 ， 使 得  Power 

EWMA 估計式更能捕捉與時改變的波動行為。一般化誤差分配的

機率密度函數如下： 

1

1
exp

2
( , , )

1
2

vr

v

v

v

f r v

v



       
   
 




 

，0＜v＜∞， (11) 

1
2 21

2

3

v

v

v

    
  

      

 ， (12) 

其中 ( )  是 GAMMA 函數， v 是分配參數 (power parameter)。1 不

                                                        
1 分配參數又稱尾部厚度參數，當 v  值不同所對應之波動估計式便不相同，故

分配型態亦不同。 
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同的 v 值可使不同的分配納為其特殊型態，當 1v  時，為 Laplace

分配；當 2v  時，即為常態分配；若 2v  ，為高峰厚尾分配；若

2v  ，則為低峰瘦尾分配，因此，當 v 值越小，其尾部呈現愈厚之

機率分配。 

此外，一般化誤差分配非條件波動性的 大概似估計量之定義

如下： 

2

1

3

ˆ
1

v

T v

t
v t

v r
v

T
v

 

      
      


， (13) 

其 中 tr 表 示 第 t 期 之 報 酬 率 ， T 則 為 進 行 估 計 的 樣 本 數 。 而 與 

EWMA 估計式不同於多出調整項       2 2
3 1

v v
g v v v v

   ，且指

數次方項亦不同，當 2v  代入  (13) 式，可證明  EWMA 估計式為 

Power EWMA 估計式之特例，亦即 EWMA 估計式表示如下： 
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。 (14) 

由於短期報酬之平均數通常假設為零 (即  E 0r  )，因此 (14)

式的  EWMA 估計式即為變異數。若未以衰退因子進行加權，(14) 

式即為常態分配之二階動差估計式，因此 EWMA 估計式隱含資產

報酬率為常態分配。 

若考量時間變動因素，且將  (13) 式改以指數加權平均方式來

計算 
1

vT

tt
r ，其條件波動估計量可寫為： 
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其 中  為 衰 退 因 子 。 2  將  (15) 式 以 落 後 期 反 覆 替 代  (recursive 

substitution) ， 即 為  Guermat and Harris (2002) 所 推 導 之 Power 

EWMA 估計式，其條件波動量表示如下：  

   0 1 2
1 2 31t

v v vv
t t tg v r r r      

        

   1
1

2

1 ( )(1 )
v vi

t t i
i

g v r g v r   



 



      
  

  1 11
vv

t tg v r     。 (16) 

然而，當使用 Power EWMA 估計式時，分配參數之決定非常

重要，若以不適切之分配型態假設進行估計，所求算出的 適避險

比率將因偏離真實樣本型態過大而導致避險績效不佳。本文在進行 

Power EWMA 估計式的實證研究時，採用 Harris and Shen (2003) 

的 適分配參數 ( v ) 的建議值為 1 以求算 適避險比率。當分配

參數  ( v ) 設定為  1 時，其資產報酬型態剛好為  Laplace 分配，

其估計式表示如下： 

1 1
1

1

(1 ) 2 (1 ) 2i
t t i t t

i

r r    



 


     。 (17) 

在運用 Power EWMA 模型估計避險比率時，本文以 (17) 式

估計變異數並以 (10) 式估計共變異數。 

2.4 避險績效之衡量 

在 小變異的避險比率目標下，避險模型績效的衡量主要在計

算降低未避險現貨部位的報酬變異程度，若避險模型的避險投資組

合報酬率的變異數愈小或是降低未避險投資組合的變異數愈大，則

                                                        
2 衰退因子為 Power EWMA 模型設定之參數，其表示過去觀察值遞減權重之加

權。表示愈久遠的歷史觀察值對當期的變異數影響程度愈小。 
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避險效果愈佳。本文採用文獻上常使用的避險績效 (Hedging Effectiveness, 

HE)，其定義如下： 

2 2 2

2 2
1un h h

un un

HE
  
 


   ， (18) 

其中 2
un 為未避險現貨部位報酬率的變異數； 2

h 為避險投貨組合報

酬率的變異數。由 (18) 式可知，當 2
h 愈小，則 HE 愈大，表示避

險績效愈佳。此外，可以證明 (18) 式的 HE 等於迴歸模型的判定

係數 2R (R-squared)，因此當模型的 HE 或是 2R 愈高時，代表其模

型的績效愈好。另外，亦可以透過  F 統計量來檢定 2
un 與 2

h 是否

有顯著的差異。由於 HE 剛好等於 2R 以及可應用 F 統計量檢定變異

數下降的顯著程度，因此衡量避險績效的文獻大部份皆以 HE 的高

低來判斷或是比較模型的優劣。 

除了比較各模型 HE 的高低之外，本文另外又從避險比率的變

異數 (Harris and Shen, 2003) 以及避險比率的平均數兩種觀點來比

較模型的避險績效。當避險比率之變異數愈大，則代表避險者重新

調整期貨部位的幅度愈大，將影響避險者交易成本之增加，而削減

了避險者潛在的利益，因此避險模型所估計的避險比率的變異數愈

小，則其避險績效愈佳。其次，當避險模型所估計的平均避險比率

愈小，即代表需花費之交易成本愈低，其模型的避險績效亦愈佳。

再者，為了強化各模型的實證結果，本文採用三個樣本期間來檢測

模型的避險績效是否具有穩健性。 

3. 實證研究 

3.1 資料來源 

本 文 以 四 種 股 價 指 數 期 貨 ， 分 別 為 台 灣 加 權 股 價 指 數 期 貨

（Taiwan Stock Index Futures, 商品代號為 TX）、新加坡摩根台灣股
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價 指 數 期 貨  (Morgan Stanley Capital International Taiwan  Stock  

Index Futures, 商品代號為 SIMEX)、電子類股指數期貨 (Electronic 

Stock Index Futures, 商 品 代 號 為 TE) 、 金 融 保 險 類 股 指 數 期 貨 

(Financial Insurance Index Futures, 商品代號為 TF) 為研究對象，每

個股價指數現貨與指數期貨之收盤價格與近期契約每日結算價格取

自台灣經濟新報資料庫及台灣期貨交易所，台灣加權股價、電子類

股、金融保險類股指數現貨和期貨的研究期間皆取自 1999 年 7 月

21 日至 2007 年 8 月 10 日，分別將此研究期間分成三個部份，分別

為 1999 年 7 月 21 日至 2005 年 6 月 27 日、2000 年 7 月 21 日至

2006 年 7 月 26 日以及 2001 年 7 月 23 日至 2007 年 8 月 10 日，而

摩根台指現貨和期貨研究期間是取自 1999 年 7 月 21 日至 2007 年 8

月 29 日，同樣將研究期間分成三部份，每樣本期間皆取 1501 筆資料

進行研究。3 當估計 適避險比率時，本文將價格取自然對數轉換

成日報酬率，即  1lnt t tr P P ，其中 tr 為資產在第 t 期的報酬率， tP

及 1tP 則分別為第 t 及 1t  期資產的收盤價格。在期貨報酬率的計算

上為反映現貨價格，因此修正為 , , , 1 , 1 , 1ln ( )f t f t f t s t s tr P P P P       。 

本文在評估模型之避險績效時是以動態避險的策略方式以及採

樣本外的觀點 (Benet, 1992) 來進行。本文動態避險策略之估計方

式為採移動視窗  (rolling windows) 方式進行各模型的 適避險比

率的估計，亦即以前 n 筆作為估計期（本文設定 n 為 500 筆）來

預測第 n+1 筆之 適避險比率，而第 n+2 筆的 適避險比率的估計

為原來 n 筆的估計期中增加下一個觀察值與刪去第一個觀察值做為

估計期間。換言之，預測第 501 筆之 適避險比率時，是以第 1 筆

至第 500 筆作為估計期，而預測第 502 筆之 適避險比率時，則以

第 2 筆至第 501 筆來估計。以此類推反覆每日滾動即可得出每日

適避險比率。 

                                                        
3 本文在每個研究期間皆為 1500 筆報酬率資料，因二筆價格資料才能求算出一筆

報酬率之資料，故需 1501 筆價格資料。 
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3.2 實證結果與分析 

3.2.1 基本統計量分析 

表  1 為台灣加權股價指數（簡稱台指）、摩根台灣股價指數

（簡稱摩根台指）、電子類股指數（簡稱電子類股）、金融保險類股

指數（簡稱金融類股）的現貨與期貨報酬率的基本統計量摘要，包

括 平 均 數 、 標 準 差 、 偏 態 係 數 、 峰 態 係 數 、 Jarque-Bera 統 計 量

等。由表 1 可發現四種指數現貨較指數期貨報酬率的平均數與標準

差為小。在  1% 顯著水準下，四種指數現貨和期貨報酬率平均數

皆不拒絕等於零的假設。在偏態係數檢定的結果上，期間 1 和期間

2 顯示四種指數現貨與期貨報酬率呈現不偏，但期間 3 則出現台指

期貨、台指現貨、摩根台指期貨、金融類股指數期貨以及電子類股

指數期貨報酬率顯著左偏的情形。在峰態係數檢定的結果上，則呈

現所有的指數現貨與指數期貨的報酬率具有高峰厚尾的分配型態，

其中又以指數期貨較指數現貨報酬率的分配更具厚尾之特性。根據

表 1 的 Jarque-Bera 統計量的檢定結果，一致性的拒絕所有的指數

報酬率分配為常態分配。綜合上述的檢定結果，四種指數現貨及期

貨報酬率為具有高峰厚尾非常態的分配，因此使用  Bias-corrected 

EWMA 模型或是  Power EWMA 模型來捕捉報酬波動之行為相對

於假設常態分配的 EWMA 模型更為適切。 

3.2.2 實證結果分析 

本節除了分析 Bias-corrected EWMA 模型所估計 適避險比率

的避險績效外，另外也比較了 EWMA 與 Power EWMA 兩種模型

的避險績效。在估計避險比率時，三種模型對於衰退因子的設定

上，分別考量了 0.99、0.97 及 0.94 三種。此外 Power EWMA 模型

分配參數值 v 的設定，則採取 Harris and Shen (2003) 研究的結果的

建議，採分配參數值 v = 1 的設定或是假設報酬率為 Laplace 分配。 
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表 1 指數現貨與指數期貨報酬率之基本統計量 

期間 1 平均數 標準差 偏態係數 峰態係數 Jarque-Bera 

台指 (TX)      

指數現貨 -0.0001 0.0169 -0.0190 4.3893** 120.7257** 

指數期貨 -0.0002 0.0194 -0.0693 5.2156** 308.0044** 

摩根台指 (SIMEX)      

指數現貨 -0.0002 0.0182 -0.0938 4.1729** 088.1741** 

指數期貨 -0.0002 0.0218 -0.1174 6.8399** 924.9753** 

電子類股 (TE)      

指數現貨 -0.0002 0.0201 -0.0813 3.9597** 059.2153** 

指數期貨 -0.0002 0.0235 -0.0317 4.3897** 120.9522** 

金融類股 (TF)      

指數現貨 -0.0001 0.0189 -0.1152 4.1267** 082.6556** 

指數期貨 -0.0001 0.0213 -0.0212 4.8146** 205.9026** 

期間 2 平均數 標準差 偏態係數 峰態係數 Jarque-Bera 

台指 (TX)      

指數現貨 -0.0002 0.0159 -0.0167 4.7587** 193.3788** 

指數期貨 -0.0002 0.0182 -0.1014 5.7509** 475.5220** 

摩根台指 (SIMEX)      

指數現貨 -0.0002 0.0172 -0.0493 3.4873** 138.8693** 

指數期貨 -0.0002 0.0202 -0.0420 6.4837** 758.9436** 

電子類股 (TE)      

指數現貨 -0.0003 0.0189 -0.0364 4.2967** 105.4171** 

指數期貨 -0.0003 0.0221 -0.0448 4.8960** 225.1720** 

金融類股 (TF)      

指數現貨 -0.0000 0.0176 -0.0834 4.4916** 140.7898** 

指數期貨 -0.0000 0.0195 -0.0537 5.3928** 358.5679** 

期間 3 平均數 標準差 偏態係數 峰態係數 Jarque-Bera 

台指 (TX)      

指數現貨 -0.0005 0.0139 -0.1492* 5.3408** 348.0169** 

指數期貨 -0.0005 0.0159 -0.2249** 6.4900** 773.9226** 

摩根台指 (SIMEX)      

指數現貨 -0.0004 0.0154 -0.0751 4.9911** 249.1803** 

指數期貨 -0.0004 0.0179 -0.3066** 7.3469** 1204.4662** 

電子類股 (TE)      

指數現貨 -0.0004 0.0164 -0.0911 4.7256** 188.1730** 

指數期貨 -0.0004 0.0191 -0.2218** 5.6049** 436.3959** 
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表 1 指數現貨與指數期貨報酬率之基本統計量（續前頁） 

期間 3 平均數 標準差 偏態係數 峰態係數 Jarque-Bera 

金融類股 (TF)  
 

    

指數現貨 -0.0005 0.0158 -0.0202 4.9286** 232.5790** 

指數期貨 -0.0004 0.0172 -0.2580** 5.2112** 661.1391** 

資料來源：本研究整理。 

說明：1. 期間 1 的研究期間：台指、電子類股、金融類股指數為 1999 年 7 月 21 日至 2005
年 6 月 27 日；摩根台指指數為 1999 年 7 月 21 日至 2005 年 7 月 11 日。期間 2 的

研究期間：台指、電子類股、金融類股指數為 2000 年 7 月 21 日至 2006 年 7 月 26
日；摩根台指指數為 2000 年 7 月 21 日至 2006 年 8 月 9 日。期間 3 的研究期間：

台指、電子類股、金融類股指數為 2001 年 7 月 23 日至 2007 年 8 月 10 日；摩根台

指指數為 2001 年 7 月 23 日至 2007 年 8 月 29 日。 
   2. ** 與 * 分別代表變數達 1%與 5% 的顯著水準。 

 

表 2 為計算 Bias-corrected EWMA 模型、EWMA 模型及 Power 

EWMA 三種模型的避險績效值 HE。表 2 中的數值代表避險與未避

險投資組合報酬率的變異數，而括弧中的數字則代表避險投資組合

相對於未避險投資組合報酬率變異數降低的比率，其計算方式為：

(避險投資組合報酬率變異數－避險投資組合報酬率變異數) ÷ 未

避險投資組合報酬率變異數，若將其數値取正值，則即成為避險績

效值 HE。從表 2 可以獲知在期間 1 中，在 12 次 (4 種指數期貨 × 

3 種衰退因子的設定) HE 的評比上，Bias-corrected EWMA 模型共

獲得 10 次 高的 HE 値，其次為 EWMA 模型的 2 次，顯示 Bias-

corrected EWMA 模型在期間 1 的避險績效上表現 為優異。期間 2

與期間 3 的 HE 績效評比結果上，顯示三種模型的避險績效差異並

不大。在期間 2 中，EWMA 模型共獲得 5 次 高的 HE 値，其次為

Bias-corrected EWMA 模型的 4 次與 Power EWMA 模型的 3 次。在

期間 3 中，Power EWMA 模型共獲得 5 次 高的 HE 値，其次為

EWMA 模型的 4 次與 Bias-corrected EWMA 模型的 3 次。 

表 3 則為以避險比率的變異數做為評估避險模型的計算結果。

表 3 中的數字表示在該研究期間內所估計避險比率的變異數，而括

弧內之數值為相對 EWMA 模型的避險比率變異數降低之百分比，



經濟研究 240 

其計算方式為：(各模型避險比率變異數－EWMA 模型避險比率變

異數) ÷ EWMA 模型避險比率變異數。當括弧的字數為負値時，

表示該模型較 EWMA 模型有較小的避險比率變異數而有較好的避

險績效。觀察表 3 的計算結果，在 12 次 (4 種指數期貨 × 3 種衰

退 因 子 的設定 ) 的 避 險比 率 變 異數指 標 的 評比上 ， Bias-corrected 

EWMA 模型在期間 1 與期間 3 中皆獲得 多次具有 小避險比率

變異數。而在研究期間 2 中，Power EWMA 模型共獲得 6 次 小的

避 險 比 率 變 異 數 ， 其 次 為 Bias-corrected EWMA 模 型 的 4 次 與

EWMA 模型的 2 次。 

以避險比率的平均數做為避險績效衡量指標的計算結果則整理

於表 4。表 4 中的數字表示在該研究期間內所估計的避險比率之平

均值，而括弧內之數值為各模型的避險比率平均數較 EWMA 模型

的避險比率平均數降低之百分比，其計算方式為：(各模型避險比

率平均－EWM 模型避險比率平均數) ÷ EWMA 模型避險比率平

均數，當括弧的字數為負時，表示該模型較 EWMA 模型有較小的

避險比率平均數而有較好的避險績效。觀察表  4 的比較結果，可

發現三個研究期間中，Bias-corrected EWMA 模型表現為 佳：在 

12 次的避險比率平均數指標的評比上，研究期間 1 共獲得 12 次

佳的模型，研究期間 2 與研究期間 3 則分別中獲得 11 次與 8 

次的 佳模型。 

為 了 實 證  Bias-corrected EWMA 模 型 的 避 險 績 效 是 否 優 於 

Power EWMA 模型與  EWMA 模型，本文在實證研究設計上，採

用四種指數期貨與三種研究期間分別從三種評估指標來加以驗證，

三種指標評估的結果分別整理於表  2 到表  4。為了更清楚的呈現

模型績效的比較結果，本文將表 2 到表 4 三種模型的統計結果彙

整於表  5。表  5 中的數字表示該模型在特定指標與特定研究期間

下，所獲得 佳模型的次數，例如在 HE 指標與研究期間 1 下，

EWMA 模型共獲得  2 次 佳的模型。由表  5 的統計結果，很清

楚的呈現在三種評估指標中，Bias-corrected EWMA 模型皆獲得
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多次的 佳模型，尤其在 HE 指標與避險比率平均數的指標上，

Bias-corrected EWMA 模型得到 佳模型的次數遠高於其他兩個模

型，隱含 Bias-corrected EWMA 模型在降低價格風險以及避險成本

上優於其他兩個模型。 

4. 結論 

雖然 Harris and Shen (2003) 利用 Power EWMA 估計式進行

避險比率的估計，證實 Power EWMA 估計式較 EWMA 估計式可

降低變異數水準，並降低了在動態避險策略下之交易成本。然而在

運用  Power EWMA 估計式時，首先必須決定分配型態參數的大

小 ， 亦 即 資 產 報 酬 分 配 的 型 態 。 因 此 本 文 提 出 以  Bias-corrected 

EWMA 模型取代 Harris and Shen (2003) 使用 Power EWMA 模型

估計 適避險比率，其目的除了仍保有 EWMA 模型在動態避險策

略上易於估計的優點外，另外可避免使用 Power EWMA 模型時需

事前主觀假設資產報酬率的分配型態而可能降低避險效果的問題。 

在驗證 Bias-corrected EWMA 模型的避險績效時，本文除了以

動態避險的策略以及採樣本外的觀點來進行實證之外，另採用三種

不同避險績效衡量之指標與三段樣本期間加以評估。實證結果顯示 

Bias-corrected EWMA 模型相較於  EWMA 模型與  Power EWMA 

模型，整體而言有較佳的避險績效。 
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表 5 佳模型的次數統計 

 EWMA Power EWMA (v = 1) Bias-corrected EWMA 

避險績效評估指標 HE 

期間 1 2 0 10 

期間 2 5 3 4 

期間 3 4 5 3 

加總 11 8 17 

避險績效評估指標 避險比率的變異數 

期間 1 1 5 6 

期間 2 2 6 4 

期間 3 4 3 5 

加總 7 14 15 

避險績效評估指標 避險比率的平均數 

期間 1 0 0 12 

期間 2 1 0 11 

期間 3 1 3 8 

加總 2 3 31 

資料來源：本研究整理。 
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Estimation of Optimal Hedge Ratio for 
Stock Index Futures: Bias-Corrected 

EWMA Method 
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and Wan-Hsin Chao 

Abstract 

We propose the Bias-corrected EWMA model to estimate optimal 

hedge ratios for stock index futures. Our proposed method not only 

retains the easy usage characteristic of the EWMA model on dynamic 

hedge strategies but also captures the non-normality situations of the 

returns on assets. Using four stock index futures and three sample periods, 

we compare the optimal hedge ratios and hedge performances with the 

Bias-corrected EWMA model, EWMA model and Power EWMA model. 

Our empirical results show on average that the Bias-corrected EWMA 

model outperforms the EWMA and Power EWMA models. 
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