交叉避險效果與共整合－

以新台幣為例
史  綱　何中達　黃一祥*
　　本文以新台幣即期匯率為避險標的，實證探討在交叉避險的情形，避險工具與避險標的現貨間有否存在共整合關係，對事前及事後避險效果的影響，以及避險期間與避險效果的關係。在具有共整合關係的交叉避險，我們發現事前及事後避險效果都很好，而且避險效果與避險期間成正向關係，和直接避險的結果一致。然而，當期貨與現貨不存在共整合關係時，事後與事前交叉避險效果都很低且不穩定，事後避險效果與避險期間無系統性關係，事前避險效果會隨著避險期間的增長而下降，此現象顯著不同於直接避險。在估計最低變異避險比率時，我們亦考量條件變異GARCH（1, 1）模式，並且亦討論採新台幣對美元的遠期匯率為避險工具之避險，結果與期貨避險並無顯著不同。
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