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不同報酬型態對期貨避險績效之影響 
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摘要 

本文主要研究探討在不同報酬型態下，使用由對數報酬與百分比報酬所推導出的最小變異數

之避險比率，採用 BEKK 與 DCC 兩種不同的估計方法，比較不同報酬型態下之避險績效。利用

台股指數現貨與期貨分析近月份及次近月份期貨契約之避險差異，且同時分析原油市場採用直接

避險及交叉避險之避險績效差異。實證結果發現傳統避險比率在上述兩種報酬型態下，未必會使

報酬變異數極小化。傳統的避險比率與 MVHR 兩者間的差異在直接避險下顯得相當的小，尤其

是近月份期貨契約避險；但在使用交叉避險時，MVHR 與傳統避險比率則會有顯著的差異。使

用 MVHR 之投資組合報酬變異數，相對於未避險之投資組合報酬變異數，其避險績效提升至 90%

以上；而在交叉避險下也得以提升 50%以上。因此，避險比率在不同的報酬型態下，應採不

同的估算公式，才得以提升投資組合之避險績效。  
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