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摘要 
本研究檢視 TAIFEX 與 SGX 兩期貨交易所所推出之台股指數期貨市場的效率性與不偏

性。以往對於不偏性假設檢定的研究由於未能適當處理期貨與現貨價格之內生性、非恆定、共

整合的特質，使得傳統檢定模型存在所謂同步偏誤，不偏性假設檢定不具統計檢定效力。本研

究首先將依次利用傳統模型對期貨價格的不偏性加以檢驗，並說明各模式可能的缺點，研究結

果顯示採用傳統模型檢視不偏性假設，結果均拒絕不偏性假設。 
其次利用具統計檢定效力的共整合模式檢視台股指數期貨市場的不偏性，發現兩市場之期

貨與現貨價格存在共整合關係，而由 Johansen共整合模式檢視期貨市場是否為現貨市場之不偏
估計值時，結果顯示期貨市場之不偏性假設仍無法成立。同時檢視預測誤差之正交性，亦拒絕

正交檢定，隱含著兩市場期貨價格並非現貨價格的有效預測值，兩期貨市場皆不具效率性。 
由於期貨價格並非未來現貨價格之不偏估計值，本研究認為可能係因為存在隨機風險溢酬

。研究結果顯示兩市場之風險溢酬平均數皆小於零，期貨價格平均高於現貨價格，

市場呈現倒貼現象。TAIFEX 市場之風險溢酬具有異質變異數的特性，但並未發現存在所謂的
隨機性風險溢酬；而 SGX市場之風險溢酬不僅存在異質變異數的特性，且具隨機性現象。 
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關鍵詞彙：不偏性，效率性，同步偏誤，隨機風險溢酬，共整合 

壹‧前言 

隨著台灣金融的快速自由化，國內投資人利用衍生性商品進行避險或套

利活動機會亦大為增加，摩根台灣股價指數期貨 (Morgan Stanley Capital 
International Taiwan Index Futures，簡稱為MSCI-TW) 首先於民國 86年 1月 9
日在新加坡國際金融交易所 (Singapore Exchange Derivatives Trading Limited, 
SGX) 掛牌交易1 。香港期貨交易所 (Hong Kong Futures Exchange, HKFE) 亦
於 87年 5月 26日推出台股指數期貨，87年 7月 21日台灣期貨交易所 (Taiwan 

 
1 MSCI-TW期貨契約首先於1998年7月21日在SIMEX(Singapore International Money Exchange)
掛牌交易，SIMEX 於 1999 年 12月 1日與 SGX合併。 
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Futures Exchange, TAIFEX) 也推出本土的台灣加權股價指數期貨 (Taiwan 
Securities Exchange Capitalization Weighted Index Futures,簡稱為 TAIEX)。期貨
商品的推出可說是台灣期貨發展史上的重要里程碑，對於投資人而言，亦提供

了一個能規避價格風險的新管道。本研究將以 TAIFEX與 SGX兩期貨交易所
所推出之台股指數期貨契約作為研究對象，進行不偏性假說之檢定。 
期貨市場的價值除了具有價格發現功能外，最主要在於期貨可以預測未

來的現貨價格，提供市場參與者管理現貨交易的風險。若期貨價格是現貨價格

的不偏估計值，則市場參予者可以在確定無須承擔任何風險溢酬的情況下，利

用目前的期貨價格準確地預測未來的現貨價格。然而若不偏性無法成立，則此

一預測誤差將會提高避險者的避險成本，同時亦可能影響期貨所扮演之價格發

現的功能。由於台股指數期貨在國內仍屬於新的金融商品，且我國屬於開發中

國家的新興市場，對於一個新興市場而言，期貨價格是否為未來現貨價格之不

偏估計值對於投資人非常重要，同時亦可提供我們一個很好的研究機會，以了

解新興市場的新金融商品是否有任何獨特之性質。 

過去對於不偏性研究，由於學者採用不同模式對不同的資產進行不偏性

檢驗，因此研究結果亦各不相同。然而以往大部分的研究都未考慮期貨價格與

現貨價格的隨機特質，根據 Peroni and McNown (1998) 的實證結果，發現期貨
與現貨價格數列具有下列特質(a)數列皆為一階整合，必須進行一階差分才會
恆定。(b)兩價格數列具有共整合關係。(c)風險中立假設是不存在的。由於市
場存在顯著風險溢酬，使得迴歸分析中誤差項與解釋變數產生相關性，導致產

生潛在的同步偏誤 (simultaneity bias)，此一偏誤的起因係因為忽略了風險溢
酬。由於期貨與現貨價格的三個特質，使得若仍採用迴歸模式進行不偏性檢

定，則會因為忽略上述三個因素的影響，造成(1)參數估計的偏誤與不一致性，
(2)檢定統計量因沒有標準的統計分配而無效。 

Peroni and McNown指出共整合檢定相較於以往傳統的迴歸模式而言，具
有下列三個優點：(1)當變數具有共整合關係時，利用 OLS方法估計共整合向
量的估計值具有一致性 (即使小樣本時存在偏誤)。(2)若解釋變數是內生的 
(endogenous) 或殘差項存在序列相關，則利用 OLS 的迴歸估計值之檢定統計
量不適用於傳統分配；Hamilton (1994, pp.603) 指出即使在此一情況下，可以
利用最小平方法估計，然後利用標準的 t或 F統計量檢定共整合向量。(3)當變
數存在共整合關係時，可以用誤差修正模型描述變數間動態之關係。故本研究

將以共整合模式進行不偏性假設是否成立的分析，並以誤差修正模式檢視期貨

價格與現貨價格之動態關係。 
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由於不偏性的成立與否，對投資人非常重要，再加上許多的研究都尚未

有一致性的答案。基差模式中所存在的同步偏誤問題，已引起相關的注意，如

Fama (1984)，Liu & Maddala (1992)，Barnhart and Szakmary (1991) 的研究都
曾加以探討﹔然而許多有關不偏性檢定所採用的模型其實亦遭遇到此一問

題，但卻仍未引起應得之注意。因此本研究的主要目的希望能說明各模型的可

能缺失，以解釋為何以往對不偏性假設的研究無法得到一致性的結論。為了能

進行比較與說明，因此將採用各種檢驗模式進行估計。 
其次若不偏性假說無法成立時，探討造成不偏性無法成立的可能原因。

理論上當不偏性無法成立時，可能係由於市場不存在理性預期或風險中立假設

不存在，由於理性預期很難加以驗證，因此當結果拒絕不偏性時，本研究將就

風險中立的假設進行探討，檢視是否因為風險溢酬而造成不偏性無法成立。 
與國內過去的研究相比較，本研究主要的特點，首先利用實證分析說明

以往檢定不偏性假說所採用模型的可能缺失。其次目前國內的研究多以 Engel 
& Granger兩階段共整合模式檢驗期貨價格是否為現貨價格的不偏估計值，即
使採用 Johansen 共整合模式亦很少對共整合向量進行不偏性檢定。本研究除
採用 Johansen 共整合模式外並對共整合向量進行不偏性檢定。第三由於期貨
市場設立時間較短，目前國內大多數研究的研究期間皆小於一年，本研究之研

究期間則長達三年，較能捕捉期貨價格與現貨價格間之長期關係。第四是當不

偏性假設無法成立時，亦很少有研究進一步探討不偏性無法成立的原因，本研

究在不偏性假設無法成立時深入探討隨機風險溢酬  (time varying risk 
premium) 造成不偏性無法成立的可能性。 
本研究之內容共分為五節，第一節緒論：說明研究動機與目的。第二節

文獻探討：針對期貨價格為未來現貨價格之不偏估計值的理論基礎與相關文獻

做一說明。第三節研究方法：說明資料來源、資料整理與實證模型。第四節實

證結果與分析：說明樣本資料敘述統計，報告檢定結果並加以分析。最後一節

結論：總結本研究的實證結果。 

貳‧文獻探討 

期貨價格係現貨價格的最佳 (不偏) 預測值之概念乃是源自於效率市場
假說。所謂市場的效率性，係指市場不存在任何套利的機會；而預測值的不偏

性隱含著平均的預測誤差等於零。所謂不偏性，係指當風險中立假設成立時，

期貨價格將等於未來現貨價格的預測值，即 
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)( 1+= ttt SEF  (1) 

tF 代表在t+1期到期的 t期期貨價格，  代表在t期對t+1期的現貨

價格的預期，等於： 

)( 1+tt SE

)|()( 11 tttt ISESE ++ =  (2) 

其中 E (.) 表期望值， 是所有的資訊集合。效率市場假說 (efficient 

market hypothesis, EMH) 係理性預期 (投機者無法預期獲得超額報酬) 與風
險中立 (無風險貼水或溢酬) 之聯合假設。所謂理性預期假說，係指若市場參

與者的預期是理性的，市場參與者會充分運用所有資訊以預測未來的現貨價

格，未來的現貨價格會等於目前對未來現貨價格的預期加上理性的預測誤差： 

tI

111 )( +++ += tttt SES ν  (3) 

1+tS 為 t+1 期的現貨價格，預測誤差 )( 111 +++ −= tttt SESν 為一白噪音，

0)( =E |1+ tt Iν 。若期貨市場具效率性，期貨價格將會是未來現貨價格的不偏

預測值，市場不存在套利機會﹔反之，若期貨市場不具效率性，期貨價格不是

未來現貨價格的不偏預測值，此時市場存在套利機會，因此效率市場與不偏性

常常被交互使用，本研究將採用不偏性一詞。合併(1)式與(3)式，可得到(4)式： 

11 ++ += ttt FS ν  (4) 

(4)式表示當市場存在理性預期與風險中立時，未來 t+1 期的現貨價格應等於
目前 t期的期貨價格加上一個隨機誤差。檢定期貨價格是否為未來現貨價格的
不偏估計值的最簡單方法即是，檢視預測誤差 tt FS −+1 是否顯著異於零及是否

存在序列相關。 

然而若投資人是理性預期且風險趨避者，為了誘使投資人願意持有期貨

契約，市場必須支付風險溢酬 (risk premium) 來補償投資人對於未來預期現
貨價格的不確定性。因此 t 期期貨價格 會等於在 t 期對 t+1 期現貨價格
的預期值減去風險溢酬 ( rp )，(1)式將改寫為 

tF
)( 1+tt SE t

tttt rpSEF −= + )( 1  (5) 

合併(3)式與(5)式，可得到(6)式： 
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11 ++ ++= tttt rpFS ν  (6) 

(6)式中 為一個無法觀察的變數，具有隨機誤差性質，並且可能存在一個不

等於零的均值，有可能為正的，也有可能為負的，即 

trp

ttrp εα +=  (7) 

α為風險溢酬之平均值， tε 為白噪音。Frenkel (1981) 認為 rp 可以解釋成係

作為未來預期現貨價格的替代變數的誤差項。將(7)式代入(6)式，可以得到 
t tF

tttt FS ενα +++= ++ 11  (8) 

實證上對於(8)的檢定，多利用(9)式 (本研究稱為水準值迴歸模式) 進行
估計檢定： 

11 ++ ++= ttt FS µβα  (9) 

其中 ttt ενµ += ++ 11 ，若效率市場假說成立，期貨價格係未來現貨價格的不偏

預測值，隱含著α必須為零，β係數必須等於1， Hansen and Hodrick (1980) 稱

此為簡單效率性假說 (simple efficiency hypothesis)，Bilson (1981) 則稱此為投
機效率性假說 (Speculative efficiency hypothesis)，Hakkio and Rush (1989) 稱為
市場效率性 (market efficiency)，Hodrick and Srivastava (1984) 稱為不偏性假設 
(the unbiased hypothesis)，本研究則稱此為不偏性之檢定。若殘差項 1+tµ 不存
在序列相關，則稱 為 的有效預測值。若拒絕tF 1+tS 0=α ， 1=β 或殘差項不

是白噪音，則拒絕不偏性假設。然而誠如 Fama (1991) 所言，不偏性的檢定係
風險中立與理性預期的聯合檢定，當拒絕不偏性檢定時我們很難區別究竟是哪

一個原因造成不偏性無法成立，因為兩者都有可能發生。 
根據 Barnhart, McNown, and Wallace (1996)，效率市場意味著除了預測誤

差與風險溢酬外，現貨與期貨價格的資料產生過程 (data generating process, 
DGP) 兩者應相等，亦即 

11 )( ++ += tt XgS ν  (10) 

tt rpXgF −= )(  (11) 
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其中 係決定期貨價格與現貨價格之落差期變數 (lagged variables) 的函

數 (Brenner and Kroner (1995), Barnhart, McNown, and Wallace (1999) 皆曾定
義期貨與現貨價格的 DGP)，將(10)式與(11)式相減，會得(6)式。若(9)式中的
殘差項

)(Xg

1+tµ 為恆定數列，期貨價格與現貨價格具有共整合關係。Barnhart et al. 
(1999) 認為由於恆定的殘差項與非恆定的解釋變數 不會存在相關性，因此

利用共整合模式估計(9)式，可以得到不偏且一致的估計值。然而對於將(9)式
進行正規化 (renormalization) 再進行不偏性檢定的模式，如下一節所提之基差
模式或一階差分模式等，都會使得等式右邊的恆定變數與殘差項產生相關性，

造成同步偏誤 (simultaneous bias)。 

tF

不偏性的研究在遠期匯率市場相當多，但研究結果常因不同的實證方法

與資料選用的期間而造成很大的差異。Levich (1978)，Tease (1988) 等早期的
研究偏向接受不偏性的假說，但 1980年代 起，Hansen and Hodrick (1980)， 
Hakkio (1981)，Bailie (1989) 等許多的實證結果則偏向拒絕不偏性假說。當拒
絕不偏性假設時，可能的解釋原因包括存在非理性的預期或風險溢酬。由於非

理性的預期很難驗證，因此當不偏性無法成立時，大多假設是因為風險溢酬所

引起，如 Fama (1984) 認為遠期匯率無法成為即期匯率的不偏估計值係因為遠
期匯率存在所謂隨機風險溢酬 (time varying risk premium)。 
對於期貨市場是否為現貨市場的不偏估計值，由於各學者採用不同模式

對不同的資產進行不偏性檢驗，因此研究結果亦各不相同。Beck (1994)，Aulton 
et al. (1997)，Gulen (1998)，Antoniou and Holmes (1996) 等支持期貨為現貨價
格之不偏預測值。Serletis (1991)，Kellard et al. (1999)，Moosa and Al-Loughani 
(1994) 等之研究結果則拒絕不偏性假說。國內的研究如楊淑芬 (2000)，徐偉
佑 (2000) 等皆接受不偏性假說﹔夏基陸 (1999) 等拒絕不偏性假說。截至目
前為止，對於期貨價格是否為現貨價格的不偏估計值，實證研究結果仍尚未有

一致性的結果。 

參‧研究方法 

一、研究對象與範圍 

本文之研究對象為 TAIFEX與 SGX兩交易所之 TAIEX與MSCI-TW期貨
契約與現貨市場，研究期間從 87年 7月 21日至 90年 10月 31日，共 863筆，
對於資料選取，現貨市場為每日之收盤價，期貨市場為每日結算價。雖然期貨
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交易契約月份包括 3、6、9、12月與兩個最近月份，但交易量集中在現月契約 
(nearby contract)，所以本研究採用現月契約作為實證樣本，資料來源取自經濟
新報期貨資料庫，所有資料皆經自然對數轉換後再進行分析，茲將 TAIFEX
與 SGX兩市場之現貨價格與期貨價格之走勢圖繪於附錄中之圖一與圖二。 

二、實證模型 

對於期貨市場不偏性假說的檢定，文獻上所採用的方法大約有以下幾種： 

(一)水準值迴歸模式 

11 ++ ++= ttt FS µβα  (9) 

Frenkel (1981)，Goss (1981) 等都曾經利用 OLS估計(9)式對不同的金融市
場進行不偏性檢定。國內學者，徐偉佑 (2000) 利用此一模式檢視 TAIFEX期
貨市場之效率性，結果接受不偏性假設。然而由於傳統 OLS 統計檢定係在變
數為恆定的假設下進行，若變數為非恆定數列，利用 OLS 估計所進行之檢定
會出現虛假迴歸 (spurious regression) 現象，此時迴歸係數之估計值會傾向非
常態分配，傳統 t、F 檢定統計量都不再具有效性，易造成無法拒絕不偏性假
設，使得未能有效檢定期貨價格的不偏性，因此本研究不採用此一方式。 

(二)基差模式 

由於水準值迴歸模式存在解釋變數具非恆定的問題，許多學者如 Bilson 
(1981)，Hodrick and Srivastava (1984) 等為克服此一問題，皆以水準值迴歸模
式的等號兩邊各減去 ，形成所謂的基差模式，再利用 OLS進行估計 tS

11 )( ++ +−+=− ttttt SFSS µβα  (12) 

當不偏性成立時， 0=α 、 1=β ，殘差項不具序列相關。根據 Fama (1984)，

Liu and Maddala (1992)，此一模型存在所謂同步方程偏誤  (simultaneous 
equation bias) 問題，造成迴歸係數的偏誤。當與(8)式相比較後發現，(12)式中
的殘差項 )t( 11 tt ενµ +++

)tS−
包含了風險溢酬，且 又包含了風險溢酬，使得解釋

變數 與誤差項間存在相關性，利用 OLS估計(12)式會得到偏誤且不一

致的 (biased and inconsistent)

tF
( tF

β估計值。Serletis (1991) 利用此一模式檢視原油
期貨市場之效率性，結果拒絕 1=β 之不偏性假說，作者更認為造成不偏性的
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主要原因係因為市場存在隨機風險溢酬。夏基陸 (1999) 亦採用此一模式驗證
台股指數期貨 TAIFEX與 SGX兩市場，結果拒絕不偏性假設。 

Barnhart et al. (1999) 認為在檢視不偏性假設時，若存在下列兩種情況，
則會產生同步偏誤：(1)期貨價格必須是某一不可觀察但卻被遺漏的變數之函
數，如風險溢酬；或(2)包含 的解釋變數必須是恆定，若非恆定亦可以被正

規化為一恆定數列。同步偏誤的來源係因為當風險中立假設不成立時，利用迴

歸模式檢視不偏性假設時，迴歸式的殘差項包含了風險溢酬所造成的。 

tF

(三)一階差分迴歸模式 

上述水準值迴歸模式之缺陷，使得有一些學者將迴歸式等號兩邊之變數

取一階差分，如(13)式。由於變數為恆定數列，利用 OLS 估計之結果與檢定
具有效性，Hakkio (1981)，Baillie et al. (1983) 等都曾以此一模式進行遠期匯
率的不偏性檢定，夏基陸 (1999) 亦採用此一模式驗證台股指數期貨 TAIFEX
與 SGX兩市場，結果拒絕不偏性假。 

11 ++ +∆+=∆ ttt FS µβα  (13) 

當不偏性成立時， 0=α 、 1=β ，殘差項不具序列相關。Hakkio and Rush 
(1989) 建議採用(14)式；Brenner and Kroner (1995) 認為若 與 兩變數具

共整合，則(13)式與誤差修正模型相較時，忽略了誤差修正項，顯示此一模型
存在遺漏重要解釋變數的偏誤，且由於被遺漏解釋變數的係數為正的，因此(13)
式會產生迴歸係數

1+tS tF

β被低估的錯誤。 

111 )( +−+ +−+∆+=∆ ttttt SFFS µδβα  (14) 

tS∆ 為現貨價格的一階差分， tF∆ 代表期貨價格的一階差分，當不偏性成
立時， 0=α 、 1=β 、 1=δ 。作為不偏性之檢定模式，Brenner and Kroner (1995) 

認為採用 (14)式相較於(13)式的優點在於假設檢定是適當的。Moosa and 
Al-Loughani (1994) 利用此一模式對於德州原油期貨市場進行不偏性檢定，結
果拒絕不偏性假說。Peroni and McNown (1998)，Barnhart et al. (1999) 認為即
使是(14)式亦遭遇到同步偏誤的問題，即殘差項本身包含了風險溢酬，使得殘
差項與第一個解釋變數 具相關性。因此利用 OLS估計(14)式即使市場真的

具有效率性，通常仍會拒絕不偏性假設。 
tF∆
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(四)共整合模式 

上述不偏性假設亦可由共整合模式加以檢測，共整合模式除了考慮變數

具有非恆定 (nonstationary) 的性質外，更重要的是可以驗證變數間是否具有
長期關係。根據資產的效率市場假設，隱含著目前期貨價格與未來現貨價格具

有長期關係，即使期貨價格與現貨價格都非恆定數列，彼此亦不會偏離太遠，

因此透過檢驗變數間是否存在共整合關係可以驗證台股指數期貨市場的效率

性。Hakkio and Rush (1989)、Baillie and Bollerslev (1989) 等都曾利用共整合模
式進行匯率市場的效率性與不偏性之檢定。 
然而 Hakkio and Rush (1989) 亦指出共整合模式只是效率性的一個必要

條件，而非充要條件，理由是在效率市場要求下，共整合向量個數必須只有一

個，若兩變數間存在超過一個以上共整合向量時，則市場效率不存在；同時殘

差項必須為白噪音，但是共整合檢定只要求殘差項具恆定性。因此利用共整合

模式檢視期貨市場效率性時，必須滿足(1)共整合向量個數必須等於一，(2)共
整合向量參數滿足不偏性假設，(3)共整合誤差修正項必須為白噪音。 
若現貨價格 與期貨價格 ，整合階數為 k，若兩者存在共整合關係，

則兩變數之線性組合 會呈現恆定狀態，且 整合階數會小於 k， 代表均

衡誤差項： 

tS 1−tF

tz tz tz

ttt zFS ++= −1βα  (15) 

當兩變數存在共整合關係時，兩市場價格 與 ~I(1)，均衡誤差項

~I(0)。若期貨價格為未來現貨價格之不偏估計值，則
tS 1−tF

0=α 、 1=β 之聯合假

設必須能夠成立。有關共整合模式之檢定步驟，首先必須檢定各變數的整合階

數，然後再進行共整合關係與不偏性假設檢定： 

1.整合階數檢定 

共整合檢驗，首先必須確認期貨與現貨價格的整合階數是否相同，因此

利用 ADF方法檢定變數整合階次，若變數整合階次不同，則變數間不存在共
整合關係，若變數具有相同整合階次，則變數間可能存在共整合關係。 

2.共整合檢定 

(1)Engle - Granger (1987) 兩階段估計法 

在確認變數的整合階數之後，應用 Engle & Granger兩階段估計法，對於
(15)式進行迴歸估計，就迴歸殘差項進行單根檢定，若殘差項拒絕單根之虛無
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假設，則變數存在共整合關係，變數間具有長期均衡關係。 
Stock (1987) 認為在進行不偏性檢定時，採用 Engle and Granger兩階段估

計法存在一個重大的缺點，由於變數為非恆定，其所估計之係數雖具有一致性

但不是漸近的常態分配 (asymptotically normally distribution)，對於參數檢定沒
有強而有力的統計推論，易造成在進行假設檢定時採用錯誤的標準差。因此

Engle and Granger 兩階段估計法在進行假設檢定時，必須先將(15)式進行轉
換，使變數呈現恆定，此時所估計的係數呈現漸近常態分配，假設檢定始具有

效性，因此本研究此一部份將不進行不偏性檢定。 

(2)Johansen最大概似估計法 

Masih and Masih (1998) 在對遠期匯率市場進行不偏性檢定時，採用了
Johansen最大概似估計方法 (1988, 1991)，並認為相對於 Engle- Granger兩階
段檢驗方法，Johansen方法具有下列優點： 

a.後者假設至多存在一共整合向量；Johansen方法未事先假設共整合向
量的個數，而直接對其進行檢定，以確認共整合向量個數。 

b.後者估計過程對於因變數的選擇相當敏感；但 Johansen 方法假設所

有變數均為內生，並以 VAR模式估計，當從共整合向量抽取殘差時，
可以避免決定何者為因變數的選擇，再加上變數經過標準化，因此

對於因變數的選擇比較不敏感。 

c.後者無法對共整合向量係數進行假設檢定；Johansen方法提供有關共
整合向量個數的統計量與其分配，並可對共整合向量係數進行檢定 

有關Johansen方法的估計檢定過程說明如下：首先具有 n個維度且整合
階數為一的 X向量可以表達成自我迴歸模式，如(16)式， 

t

k

i
itit XcX ε+Π+= ∑

=
−

1
 (16) 

tX 分別代表現貨價格 與期貨價格 ，1+tS tF iΠ 為 n*n的參數矩陣，c是一
個常數向量， tε 係隨機誤差項， Johansen and Juselius (1990) 證明(16)式可以

誤差修正方式加以表達： 

tktit

k

i
it XXX ε+Π+∆Γ=∆ −−

−

=
∑

1

1
 (17) 
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'1

1








Π−Ι−=Γ ∑

−

=

k

i
ii      ，  (18) 

'

1








Π−Ι−=Π ∑

=

k

i
i

tε 為白噪音，k表落差階數，估計時 tε 若不為白噪音，則代表落差階數太
短，需要再增加 k。Π的秩 (rank，以 r表示) 可以決定 的線性組合有多少
具恆定性，若 的秩等於零，則 變數間不存在任何線性組合；若Π的秩等

於全秩 n，則表示變數間存在 n種線性組合，若

tX
Π tX

Π的秩小於 n，則存在共整合
關係，且Π可以分解成二個具有 n*r維度的矩陣α與β，使得 'αβ=Π 。其中

β代表共整合向量的矩陣 (matrix of co-integrating vector)，α代表調整係數 (the 
speed of adjustment paramenters)。 

JJ方法利用最大概似法估計Π的秩 (r)，亦即共整合向量的個數，Johansen 
(1988) 提出兩種概似比 (likelihood ratio) 統計量，檢定共整合向量的個數，檢
定統計量分別為 traceλ 、 maxλ ，計算如下： 

:0H 共整合向量個數小於等於 r 

:1H 共整合向量個數大於 r+1或 r+2或 r+3…….r+n 

)ˆ1ln()(
1

∑
+=

−−=
n

ri
itrace Tr λλ  (19) 

:0H 共整合向量個數＝r 

:1H 共整合向量個數＝r+1 

)ˆ1ln()1,( 1max +−−=+ rTrr λλ  (20) 

其中 係  與 間最小的 (n-r) 個正典相關係數平方； 為  與
間第 r+1個最大的正典相關係數平方，T為樣本數。 

iλ̂ tX tX∆ 1
ˆ
+rλ tX

tX∆

(3)不偏性之檢定 

Johansen方法可以對共整合向量進行假設檢定， 可以解釋成 變數

間的長期均衡關係， 的線性組合具有恆定性，則可定義 
tX'β tX

tX'β

0' =tXβ  (21) 
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其中向量 ],1,[ 1 ttt FSX += ， ，現貨與期貨價格的不偏性檢

定則透過將 標準化為 1，並對向量 限制為 下進行。檢定統

計量Q 為 

],,1[' βαβ −−=
'β1+tS ]1,0,1[' −=β

H

∑ = 











−
−

=
r

i
i

i
H TQ

1

*

ˆ1

ˆ1ln
λ
λ  (22) 

*̂
iλ 與 分別表示在虛無假設與對立假設成立下的特性根，當 r＝1時，

為自由度等於一的卡方分配。 
iλ̂ HQ

(五)預測的效率性 

若期貨市場具效率性，那麼 係未來現貨價格 的有效預測值，市場

交易者將無法利用過去的訊息，透過交易法則獲取超額利潤。換言之，在 t
期除了目前期貨價格 之外，沒有其他變數可以解釋未來現貨價格 的變

動，亦即

tF 1+tS

tF
0=

1+tS
)|( 1+ ttt IE ε ，此概念稱為預測誤差的正交性，文獻上認為預測誤

差與其落後值間應不存在序列相關。Gweke and Feige (1978)，Frankel (1979)，
Moosa  and Al-Loughani (1994) 等都曾利用(23)式來檢定預測誤差項的正交
性質是否存在，一般稱此為正交檢定 (orthogonal test)： 

11 101 )( += −−++ ∑ +−+=− t
n

i itititt FSFS εαβ  (23) 

當期貨市場存在效率性假說時，則 00 =β ，所有的係數 0=iα ，誤差項為

白噪音。檢視預測誤差的效率性，除了預測誤差與其落後值間應不存在序列相

關外， 若考慮跨市場的效率性，則一市場之預測誤差與其他市場的訊息應不
具相關性： 

11 11 101 )()()( += −−+= −−++ ∑∑ +−+−+=− t
n

j SGXjtjtj
n

i TAIFEXititiTAIFEXtt FSFSFS επαβ  (24a) 

11 11 101 )()()( += −−+= −−++ ∑∑ +−+−+=− t
n

j TAIFEXjtjtj
n

i SGXititiSGXtt FSFSFS επαβ (24b) 

當期貨市場存在效率性假說時，則 00 =β ，所有的係數 0=iα ， 0=jπ ，誤差

項為白噪音。Shen (1997) 曾利用 Sargent (1979) 的跨式限制式 (cross-equation 
restrictions) 檢定英鎊、馬克、瑞士法郎、加拿大幣與日圓等五國的遠期匯率
契約市場之效率性，本文與 Shen (1997) 之研究差異在於，Shen的實證樣本係
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採用不同到期月份的遠期契約，而本研究係針對 SGX與 TAIFEX兩個不同市
場。 

(六)ECM模式 

除了考量變數間長期均衡關係外，短期間變數之動態關係亦是本研究所

關注的焦點之一，Granger (1986) 認為若變數間具有共整合關係，其關係可以
用誤差修正模式 (ECM) 加以表達。由於 ECM模式中變數皆為恆定，所估計
的係數呈現漸近常態分配，假設檢定具有效性。Hakkio and Rush (1989)，
Copeland (1991)，Moosa et al. (1994)，Antoniou and Holmes (1996) 等都曾利用
ECM模式檢視效率性。Beck (1994) 更指出檢驗市場效率性與不偏性的最適當
模型為誤差修正模型。Antoniou and Holmes (1996) 認為當期貨價格與現貨價
格具有共整合關係，且滿足不偏性假設，僅代表在長期而言，期貨價格係未來

現貨價格的不偏預測值。然而要達到效率市場，必須同時滿足長期與短期效率

的條件，長期而言期貨與現貨價格雖然具有共整合關係，但短期間有可能偏離

長期均衡點，因此效率市場檢定必須能確信即使短期的偏離，亦不會存在任何

套利的機會，短期 ECM模式仍滿足不偏性假設。 
不過 Thomas (1993) 卻提出另一種看法，認為即使 ECM模型違反了不偏

性假設，並不能因此判定市場不具效率性，因為理論上只限於長期關係的界

定，並不適用於短期動態關係。Barnhart et al. (1999) 則認為 ECM模式依然遭
遇到同步偏誤的問題，理由是因為恆定的誤差修正項 與誤差項中的風險溢

酬部分產生相關性所造成。Brenner and Kroner (1995) 曾證明利用 ECM模式 
(25a)進行不偏性假設的謬誤，因此本研究對於 ECM模式將不進行不偏性假設
檢定。 

1−tz

tit
k

i siit
k

i sitsst FSzS 11111 µφθγλ +∆+∆++=∆ −−=−=− ∑∑ (25a) 

tit
k

i fiit
k

i fitfft FSzF 211111 µφθγλ +∆+∆++=∆ −−=−=−− ∑∑ (25b) 

然而利用 ECM模式的估計，可以增進對期貨與現貨價格之動態關係的了
解。Kavussanos and Nomikos (1999) 認為理論上如果期貨價格是未來現貨價格
的不偏預測值，期貨價格應包含所有預測未來現貨價格的攸關訊息，亦即當期

貨價格與現貨價格落在長期均衡關係之外時 (偏離共整合向量)，只有期貨價
格對於誤差修正項  (長期均衡關係的偏離) 會有反應，同時會不斷進行修

正，以回到長期均衡點。Brenner and Kroner (1995) 證明若理論成立 ECM模
1−tz
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式中誤差修正項係數 sγ 應等於零、 fγ 應大於零，我們可以分別檢視 sγ 、 fγ 以
了解誤差修正項 對期貨價格與現貨價格之影響。 1−tz

t= +1 +ν

10 +

+ γ

= α

1+ thλ

(七)不偏性無法成立原因之探討 

在無風險溢酬與理性預期假設下，期貨價格為未來現貨價格的不偏預測

值，但是當不偏性無法成立時，有可能是市場存在隨機風險溢酬或是因為理性

預期不存在。由於非理性預期很難進行驗證，故本研究僅就隨機風險溢酬的可

能性進行探討。 
風險溢酬係一個無法觀察得到的變數，有可能大於零，亦有可能小於零。

若風險溢酬小於零，則表示市場為倒貼 (contango)，避險者為淨多頭 (net long) 
部位，投機者為淨空頭 (net short) 部位，為了鼓勵投機者在期貨市場賣空期
貨，期貨價格應高於未來的現貨價格；反之，若大於零，則市場為正常逆價 
(normal backwardation)，避險者為淨空頭部位，投機者為淨多頭部位，市場為
了誘引投機者進場買進期貨承擔更多風險，必須將期貨價格壓低，使其小於未

來的現貨價格，而隨著契約到期日的接近，期貨價格逐漸上升，作為投機者承

擔風險的一種補償 (風險溢酬)。由於風險溢酬的存在將增加避險的成本，因
此本研究將深入探討，根據(6)式 

ttt rpFS −+1  (26) 

對於是否存在隨機風險溢酬的檢測，黃志典 (1998) 利用以 GARCH-M模
式檢視台灣遠期美元之風險溢酬，結果發現台灣遠期美元並非即期匯率之不偏

估計值，且存在隨機性風險溢酬。本研究採用Hall and Taylor (1989) 的GARCH
模式，對於(26)式進行估計。Hall and Taylor (1989) 解釋倫敦金屬遠期匯率不
是現貨價格的不偏估計值，係因為風險中立 (risk neutrality) 假設無法成立，
分別採用 ARCH-M，GARCH-M 等模型以檢測隨機波動的風險溢酬，結果發
現 GARCH-M 模型的解釋能力最高。本研究將利用文獻上最常被採用的模式
GARCH-M (1,1)以檢視風險溢酬之行為，估計模式如下： 

5.0
1111 )( +++ +− ttt hFS να  (27) 

1
2

101 ++ += ttth ηνγ  (28) 
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1+th 係理性預期誤差之條件變異數，若拒絕 01 =γ 、 02 =γ 之聯合假設，

則表示存在異質變異數，若拒絕 00 =α ，表示存在顯著風險溢酬，拒絕

01 =α ，隱含著存在隨機風險溢酬。 

肆‧實證結果分析 

一、樣本資料敘述統計 

兩市場每日收盤價格取自然對數後之敘述統計說明如表一，顯示出：(1)
由兩市場平均數可以發現期貨市場平均收盤價比現貨市場還高，出現了所謂倒

貼現象。(2)期貨的標準差大於現貨標準差，此一結果驗證了李又剛與黃玉如 
(1994) 的看法，兩人認為造成此一現象是因為現貨指數本身係由多角化的投
資標的物所組成，而期貨為針對股價指數所建立的一種未多角化的商品，根據

風險分散準則，期貨的風險會大於現貨。 

表一   價格序列之樣本敘述統計 (樣本數=863) 

  平均數 標準差 偏態係數
(sk=0) 

峰態係數 
(ku=0) 

常態性 
檢定 

Ln (現貨) 8.8156 0.2381 -0.6332* -0.2110 59.26* 
TAIFEX 

Ln (期貨) 8.8188 0.2410 -0.6477* -0.1526 61.18* 

Ln (現貨) 5.6885 0.2244 -0.3070* -0.4048* 19.45* 
SGX 

Ln (期貨) 5.6897 0.2257 -0.3199* -0.3767* 19.82* 

註：1. *表五%顯著水準。2 .常態性檢定係 Jarque-Bera統計量。 

(3)由偏態與峰態係數來看，兩市場價格皆為左偏低闊峰分配，此一低闊
峰現象似乎與文獻上的金融序列多存在高狹峰的研究發現不同，但經檢視兩市

場之期貨報酬率，發現兩市場報酬率仍具高狹峰的特質。(4)常態性檢定亦顯
示兩期貨市場價格顯著地不符合常態分配。 

二、基差模式 

兩市場基差模式之估計結果如表二，可知α<0, β<1，由 F值檢定統計量
顯示拒絕不偏性假設，與夏基陸研究結果相同。Peroni and McNown (1998) 研
究結果顯示 heating oil 與 West Texas Int.期貨價格接受不偏性假設，但
unleaded gasoline則拒絕不偏性假設。第五欄顯示除了 TAIFEX殘差項落差四
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期存在顯著序列相關外，SGX 殘差項沒有存在顯著序列相關。然而由於模型
存在同步偏誤，不論檢定結果是否接受或拒絕不偏性假設，檢定不具有統計效

力。 

表二   基差模式估計結果 

11 )( ++ +−+=− ttttt SFSS µβα  

β α   F 值 )4(Q  )12(Q  

TAIFEX 
-0.0009 

(0.0007) 

0.0261 

(0.0639) 

136.61* 

 

9.00** 

 

12.47 

 

SGX 
-0.0008 

(0.0006) 

0.1965 

(0.0688) 

71.85* 

 

5.92 

 

8.88 

 

註：1. () 括號內表示標準誤。2. *與**分別表示在顯著水準 5%與 10%下顯著。3 .F值係
之檢定統計量。4. 係 Ljung-Box  Q 統計量 1,0:0 == βαH )(kQ

三、一階差分迴歸模式 

首先利用 OLS 對(13)、(14)式進行估計與不偏性之假設檢定，結果如表
三，第一部分為(9)式估計結果，與夏基陸 (1999) 結果相同，拒絕不偏性之虛
無假設。根據 Ljung-Box統計量顯示殘差項沒有顯著的序列相關。 

表三   一階差分模式估計結果 

11 ++ +∆+=∆ ttt FS µβα  

 α  β  δ  F 值 )4(Q  )12(Q  

TAIFEX -0.0007 

(0.0006) 

0.0825* 

(0.0299) 

- 472.33* 

 

4.45 7.72 

SGX -0.0005 

(0.0007) 

0.0734* 

(0.0279) 

- 570.79* 6.36 8.89 

111 )( +−+ +−+∆+=∆ ttttt SFFS µδβα  

TAIFEX -0.0007 

(0.0007) 

0.0654 

(0.0653) 

-0.0195 

(0.0660) 

93.84* 4.40 7.67 

SGX -0.0007 

(0.0007) 

0.1816* 

(0.0694) 

0.1362 

(0.0803) 

48.67* 5.77 8.53 

註：1. () 括號表示標準誤。2. *表五%顯著水準。3. F值分別表示α= 0, β=1與α= 0, β= 1, 
δ= 1之虛無假設的檢定統計量。4. 係 Ljung-Box  Q 統計量 )(kQ
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第二部分係 Hakkio and Rush (1989) 模式，當市場存在效率性，α= 0、β
= 1、δ= 1。估計結果可以看出當考慮 tt SF −−1 時，兩市場檢定結果仍拒絕不

偏性之虛無假設，且殘差項未存在顯著的序列相關。同時可由估計結果，

TAIFEX 市場δ 係數小於零，顯示並不支持 Brenner and Kroner (1995) 的說
法，兩位作者認為(13)式所遺漏的解釋變數，係數應為正的。 

四、共整合模式 

(一)整合階數檢定 

在進行共整合檢定之前，首先必須決定每一個變數的整合階數，因此採

用 ADF檢定進行單根檢定。若 ADF檢定統計量大於臨界值，則接受虛無假設，
數列為非恆定，反之，若檢定統計量小於臨界值，則拒絕虛無假設，數列為恆

定數列。 
ADF檢定中對於最適落差階數 K的選擇係採用最小 AIC 準則，由表四之

ADF檢定結果，顯示兩市場之價格數列為非恆定，但在經過一階差分後 ADF
檢定統計量顯著拒絕序列存在單根之虛無假設，顯示兩市場之期貨價格與現貨

價格皆為一階整合階數 I (1)，此一結果與文獻相符合。 

表四   單根檢定 (含截距項) 
ADF (k) 檢定 

 
K= 價格序列 K 一階差分 

Ln (現貨) 1 -0.24 0 -27.26* 
TAIFEX 

Ln (期貨) 3 -0.46 2 -15.33* 

Ln (現貨) 1 -0.51 0 -27.75* 
SGX 

Ln (期貨) 4 -0.72 3 -14.84* 

註：ADF (k) 統計檢定值 5%顯著水準之臨界值為-2.87，k表落差期數。 

(二)期貨價格是否為現貨價格之不偏估計值 

1.Engle - Granger兩階段估計法 

利用 OLS 對(15)式進行迴歸分析，對於殘差項之單根檢定採用 ADF 檢
定，最適落差階數的選擇採用最小的 AIC 準則，估計結果如表五，迴歸式殘
差項之單根檢定結果，顯示拒絕虛無假設，表示兩市場之期貨價格與現貨價格
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存在共整合關係。此一結果與 Beck (1994)、Aulton et al. (1997)、Kellard et al 
(1999)、夏基陸 (2000)、楊淑芬 (2000) 等之研究結果相同。 

表五   Engle - Granger共整合檢定 ttt zFS ++=+ βα1  

 α  β  ADF )4(Q  )12(Q  

TAIFEX 
0.1131* 

(0.0257) 

0.9867* 

(0.0029) 

-12.55* 

 

78.83* 

 

89.28* 

 

SGX 
0.0397* 

(0.0182) 

0.9927* 

(0.0031) 

-13.99* 

 

10.99* 

 

14.16 

 

註：1. () 括號內表示標準誤。2. 含截距項之 ADF (k) 統計檢定值，TAIFEX 與 SGX之 K分
別等於 2與 3，5%顯著水準之臨界值為-2.87。3. *表 5%顯著水準。4. 係 Ljung-Box  
Q 統計量 

)(kQ

2.Johansen共整合檢定 

採用 Johansen 方法分析兩市場之期貨與現貨價格之共整合關係的結果如
表六，第二、六欄之 traceλ 檢定統計量大於臨界值，拒絕了共整合向量等於零
之虛無假設，第三、七欄之 traceλ 檢定統計量小於臨界值，接受了共整合向量

等於一之虛無假設，表示兩市場之期貨與現貨價格間分別存在一個共整合向

量。為了檢視共整合檢定受落差階數的影響情況，本研究採用 Luintel and  
Paudyal (1998) 做法，採取較多落差階數 (1到 20)，結果如表六兩市場皆接受
一個共整合向量的虛無假設。 
對於 VAR落差階數，Cheung and Lai (1993) 認為當採用 Johansen方法

時，序列相關是一個嚴重的問題，同時 Johansen (1988) 建議向量自我迴歸 
(VAR) 落差階數的選擇的標準應使殘差項符合高斯常態分配，因此本研究採
用 AIC 的標準，選擇 AIC 最小的階數，同時利用拉氏乘數  (Lagrange 
Multiplier, LM) 檢驗 VAR殘差項是否存在序列相關，結果分別顯示在第四、
五、八、九欄。由結果可知，當落差一期時，AIC 最小，LM 統計量接受虛
無假設，表示殘差項不存在序列相關。 
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表六   共整合向量個數檢定 
 TAIFEX SGX 

落差 0H :r=0 '
0H :r≤ 1 AIC LM (4) 0H :r=0 '

0H :r≤ 1 AIC LM (4) 

1 1416.9* 1.47 4905.7 4.03 1616.6* 0.93 4831.4 5.80 

2 153.03* 1.45 5098.9 5.32 214.95* 0.95 4959.9 4.52 

3 102.72* 1.44 5104.2 2.17 150.89* 1.01 4962.3 1.11 

4 85.87* 1.48 5103.9 1.37 117.13* 0.95 4967.5 0.29 

5 81.15* 1.48 5100.6 2.85 90.08* 0.92 4967.2 0.70 

10 41.18* 1.45 5095.5 3.68 46.93* 0.82 4961.5 10.10* 

15 32.47* 1.19 5088.2 6.19 37.14* 0.91 4955.2 7.43 

20 20.52* 1.36 5087.7 2.36 28.89* 0.66 4947.6 2.86 

註：1. traceλ 在 5% 顯著水準下 與 臨界值分別為：20.18、9.16。2. Breusch-Godfrey 

Serial Correlation LM Test ~ ，k表落差期數。3. *表 5%顯著水準 

0H
2X

'
0H

)k(

3.不偏性之檢定 

對於不偏性之假設檢定，由表六 可知當落差一期時，AIC最小，同時殘
差項不存在序列相關，因此選擇落差一期的 VAR進行檢定，以 為基礎標

準化的共整合向量估計如表七，α大於零，β小於 1，第四欄之 L-R檢定統計
量拒絕α= 0，第五欄拒絕β= 1的虛無假設，第六欄顯示拒絕α= 0、β= 1的
聯合檢定，不偏性假設無法成立。亦即期貨價格與現貨價格雖然存在共整合關

係，期貨價格並非現貨價格的不偏估計值。且由表中可以看出 SGX市場

1+tS

β係
數較接近於 1，市場效率性比 TAIFEX台股指數期貨市場效率高。此一現象可
能與 SGX 期貨的標的指數—MSCI-TW 指數僅由具代表性之股票所組成之指
數，而 TAIFEX 的標的指數則為台股大盤指數，就避險效果而言，利用 SGX
期貨進行避險會比利用 TAIFEX指數期貨容易 (雖然對國內投資人而言，利用

SGX 避險會遭遇到匯率風險) 2
，因為要購買一個相當於台股大盤指數的投資

組合並不容易，但要組成一個類似 SGX指數卻相對容易。 

                                                 
2 MSCI Taiwan Stock Index 係由摩根史坦利國際資金公司(MSCI)自 1988年起編製摩根台灣指
數。此指數是為反映臺灣整體股市的表現而設計的，指數的內容涵括了 77支(包含的家數常
會變動，至 91年 1月止約為 91支)於台灣證券交易所掛牌上市的各類大、中、小型企業股票，
包含了整體台灣股票市場總市值的 67%。 
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表七   共整合向量 ttt zFS ++=+ βα1  

 α  β  0=α 1=β  10 =∩= βα  

TAIFEX 
0.1039 

(0. 0126) 

0.9879 

(0.00136) 

63.51* 

 

67.19* 

 

134.25* 

 

SGX 
0.0235 

(0.0078) 

0.9956 

(0.00144) 

9.10* 

 

10.11* 

 

26.64* 

 

註：1. () 括號內表示標準誤。 2. *表 5%顯著水準。 3. α=0, β=1檢定之 Log-likelihood ratio 

(L-R) 檢定統計量 ~ x ，α=0, β=1檢定之 L-R檢定統計量 ~ x  )1(2 )2(2

五、預測誤差之正交檢定 

若期貨市場具效率性，預測誤差與其落後值間應不存在序列相關，因此

00 =β ，所有的係數 0=iα ，誤差項為白噪音。檢定結果如表八，對於最適

落差期數的選擇係依據最小 AIC準則，TAIFEX與 SGX分別為落差 3期與落
差 4 期。由 F 值顯示兩市場皆拒絕 00 =β ， 0=iα 的虛無假設，表示投資者

可經由過去的資訊而獲取超額報酬，亦即殘差項尚有訊息未被充分利用，兩期

貨市場並非現貨之有效預測值。 

表八   預測誤差之正交檢定 11 101 )( += −−++ ∑ +−+=− t
n

i itititt FSFS εαβ  

 0β  1α  2α  3α  4α  F值 )12(Q  

TAIFEX 
-0.0025*

(0.0007)

0.1320* 

(0.0340) 

0.1429*

(0.0340)

0.1186*

(0.0340)

- 

 

24.95*

 

4.32 

 

SGX 
-0.0017*

(0.0007)

-0.0067 

(0.0342) 

0.0819*

(0.0342)

0.0625**

(0.0342)

-0.0552

(0.0342)

3.50* 

 

2.97 

 

註：1. () 括號內表示標準誤。2. *與**分別表示在顯著水準 5%與 10%下顯著。3.F值係

iH oi ∀== ,1,0:0 βα 之檢定統計量。4. 係 Ljung-Box Q 統計量 )(kQ

若 TAIFEX (SGX) 期貨市場具效率性，則其預測誤差應與 SGX (TAIFEX) 
市場的訊息不具相關性，有關橫斷面的效率檢定模式採用正交檢定的模式再加

上跨市場落差一期的預測誤差項，檢定結果如表九。SGX 之預測誤差對
TAIFEX期貨市場沒有顯著的影響力，但是 TAIFEX預測誤差對 SGX期貨市
場存在顯著負的影響，此一現象可能係因為 SGX 標的指數—MSCI 指數僅由
具代表性之股票所組成之指數，而 TAIFEX 的標的指數則為台股大盤指數，
因此 TAIFEX期貨市場之預測誤差會影響 SGX期貨市場，但反之，SGX市場
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之預測誤差不會影響 TAIFEX 期貨市場。最後由 F 值之檢定統計量顯示兩市
場皆不具有跨市場之橫斷面的效率性。 

表九   預測誤差之橫斷面效率檢定

11 11 101 )()()( += −−+= −−++ ∑∑ +−+−+=− tj SGXjtjtji TAIFEXititiTAIFEXtt FSFSFS επαβ

11 11 101 )()()( += −−+= −−++

nn

∑∑ +−+−+=− t
n

j TAIFEXjtjtj
n

i SGXititiSGXtt FSFSFS επαβ  

 0β  1α  2α  3α  4α  1π  F值 )12(Q

TAIFEX 
-0.0024* 

(0.0007) 

0.1986*

(0.0802)

0.1290*

(0.0372)

0.1112*

(0.0349)

- 

 

-0.0704

(0.0769)
20.12* 4.42 

SGX 
-0.0022* 

(0.0007) 

0.1957*

(0.0723)

0.1064*

(0.0349)

0.0787*

(0.0344)

-0.0428

(0.0343)

-0.2366*

(0.0745)
4.63* 3.03 

註：1. () 括號內表示標準誤。2. *與**分別表示在顯著水準 5%與 10%下顯著。3.F值係

jiH joi ,,0,1,0:0 ∀=== πβα 之檢定統計量。4. 係 Ljung-Box Q 統計量 )(kQ

六、ECM模式 

期貨與現貨價格間的短期動態均衡關係可由 ECM模式表達，估計結果如
表十。兩市場之 sγ 皆未顯著異於零，顯示現貨價格不受過去的預測誤差所影
響； fγ 顯著大於零，與短期趨向長期均衡之理論關係相符合。在 t-1期市場存

在正的預測誤差 ，下一期的期貨價格會增加，以修正回到長期均衡點，過

去的預測誤差只會影響到期貨價格，不會影響到現貨價格。另外比較 TAIFEX
與 SGX 兩市場 的係數

1−tz

1−tz fγ ，可以發現 SGX 市場對於短期偏離的修正速度

比 TAIFEX 快，此一現象亦可與表七之共整合向量β係數較 TAIFEX 高，顯
示 SGX台股指數期貨市場比 TAIFEX台股指數期貨市場效率性較高。 
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表十   ECM 模式估計結果 

titi siiti sitsst FSzS 11111 µφθγλ +∆+∆++=∆ −−=−=−
kk ∑∑

tit
k

i fiit
k

i fitfft FSzF 211111 µφθγλ +∆+∆++=∆ −−=−=−−

 

∑∑  

λ γ θ φ )4(Q Q    
1  1  )12(  

tS∆  
-0.0007 

(0.0006) 

0.1094 

(0.0695)

-0.0377 

(0.0777)

0.0157 

(0.0310)

3.46 

 

6.85 

 
TAIFEX 

1−∆ tF  
0.91E-4 

(0.0002) 

0.3515* 

(0.0274)

0.7035* 

(0.0307)

-0.1007*

(0.0122)

14.68*

 

23.10* 

 

tS∆  
-0.0006 

(0.0007) 

0.1046 

(0.0825)

-0.0494 

(0.0865)

0.0410 

(0.0322)

4.49 

 

7.01 

 
SGX 

1−∆ tF  
-0.0001 

(0.0003) 

0.5223* 

(0.0336)

0.6380* 

(0.0357)

-0.0713*

(0.0133)

14.46 

 

34.28* 

 

註：1. () 括號內表示標準誤。2.*表 5%顯著水準。3. Q 係 Ljung-Box Q 統計量 )(k

七、隨機風險溢酬 

根據(26)式，由於誤差項 1+tν 無法觀察，風險溢酬近似於 )( 1 tt FS −+ ，計

算其敘述統計資料如表十一，TAIFEX 與 SGX 兩市場之風險溢酬平均數為負
的，期貨價格高於未來現貨價格，市場為倒貼現象，避險者為淨多頭部位。同

時峰態係數大於零，顯示為高狹厚尾的非常態分配，且 SGX市場風險溢酬高
狹厚尾的現象比 TAIFEX 市場大。ADF 單根檢定之最適落差階數的選擇採用
最小的 AIC準則，由 ADF檢定可得知風險溢酬為恆定數列。另外從 Ljung-Box 
Q 統計量與 ARCH 檢定統計量顯示兩市場之風險溢酬存在顯著序列相關與
ARCH效果。 

表十一   風險溢酬 )( 1 tt FS −+ 敘述統計 

 平均數 標準差 偏態係數
(sk=0) 

峰態係數

(ku=0) 
常態性檢定 ADF )12(Q  

ARCH 
(4) 

TAIFEX -0.0040 0.0208 0.1284 0.9902* 37.58* -12.41* 98.08* 43.73* 

SGX -0.0018 0.0211 0.4300* 1.2869* 86.04* -14.12* 13.25* 43.71* 

註：1.含截距項之 ADF (K) 的統計檢定值，k的選擇以最小 AIC 為準則，TAIFEX與 SGX分
別為 K=2；K=3，5%的顯著水準下臨界值為-2.8661。2.常態性檢定係 Jarque-Bera統計
量。3. 係 Ljung-Box Q 統計量。4.ARCH (K) 係 ARCH效果檢定 )(kQ
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由於風險溢酬分配為高狹厚尾且存在 ARCH 現象，本研究利用文獻上最
常被用來解釋 ARCH 效果之 GARCH(1,1) 模式進行估計，估計結果如表十
二。兩市場 GARCH(1,1) 模式中每一個係數皆呈顯著，表示風險溢酬為小於
零，且具有異質變異數性質。 

表十二   風險溢酬估計結果 
  111011 )( +++ ++=− ttt hFS ναα 5.0 2

11101 ++ +++= tttt hh ηνγλγ

α α γ λ γ 係數 0  1  0  1  1  F-V 

GARCH 

(1,1) 

-0.0036*

(0.0007)

- 

 

3.2E-5*

(1.00E-05)

0.7665*

(0.0424)

0.1689* 

(0.0358) 

2940.12 

 
TAIFEX 

GARCH-M 

(1,1) 

-0.0086*

(0.0031)

0.2553

(0.1640)

0.3E-4 *

(0.1E-4)

0.7748*

(0.0407)

0.1619* 

(0.0340) 

2941.63 

 

GARCH 

(1,1) 

-0.0020*

(0.0007)

- 

 

5.5E-5*

(1.4*E-5)

0.7317*

(0.0498)

0.1488* 

(0.0343) 

2921.55 

 
SGX 

GARCH-M 

(1,1) 

-0.0159*

(0.0047)

0.7101*

(0.2412)

5.6E-5*

(1.2*E-5)

0.7324*

(0.0422)

0.1413* 

(0.0315) 

2927.48 

 

註：1. () 括號內表示標準誤，2.*表 5% 顯著水準。3.F-V係概似函數值。 

同時為確認風險溢酬是否具隨機變動的性質，並以 GARCH-M(1,1) 進行

估計，結果如表十二所示，TAIFEX市場由於 1α 係數並不顯著，表示風險溢酬

並非是隨機變動的數列；但 SGX市場， 1α 係數顯著異於零，表示風險溢酬具
隨機變動的性質，此一結果與Moosa and Al-Loughani (1994) 研究結果相同，
作者利用 GARCH家族模式估計風險溢酬，結果發現期貨價格無法成為不偏的
現貨價格預測值，是因為存在 GARCH-M(1,1) 的風險溢酬。 

伍‧結論 

台股指數期貨市場的效率性與不偏性對於投資人具有重大意義，由於台

股指數期貨除了在 TAIFEX上市外，亦在 SGX上市，因此本研究將同時探討
兩期貨市場之不偏性假設，以驗證期貨市場的效率性。 
以往對於不偏性檢定由於採用不同模式與不同研究期間而有不同的結

論。早期的研究由於忽略變數的非恆定性質，如水準值迴歸模式，使得假設檢

定之統計量沒有標準分配。晚近對於期貨與現貨價格的不偏性檢定，為處理變

數非恆定之影響，利用模式正規化，使解釋變數具恆定性，如基差模式、一階
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差分模式等。然而當市場存在風險溢酬時，這些正規化模式將產生同步偏誤的

問題，解釋變數與殘差項存在相關性，造成不一致的估計值，與無效力的統計

檢定。本研究首先依次利用傳統模型對期貨的不偏性加以檢驗，由於存在同步

偏誤，檢定結果拒絕皆不偏性假設 
其次採用具統計檢定效力之共整合模式檢視兩期貨市場之不偏性假設，

兩市場之現貨價格與期貨價格雖具有共整合關係，但經由 Johansen 共整合模
式檢視不偏性時，結果仍拒絕不偏性假設。且由預測誤差之正交檢定，顯示兩

期貨市場預測誤差與其落後期數存在顯著相關；由跨市場的效率檢驗，

TAIFEX預測誤差會影響到 SGX預測誤差，但反之，SGX預測誤差不會影響
到 TAIFEX預測誤差，顯示兩期貨市場不具效率性。 
由於期貨價格並非未來現貨價格之不偏估計值，本研究認為可能係因為

存在隨機風險溢酬 。研究結果顯示兩市場之風險溢酬平均數小於

零，表示期貨價格平均高於現貨價格，市場呈現倒貼現象。TAIFEX市場之風
險溢酬具有異質變異數的特性，但並未發現存在所謂的隨機性風險溢酬；而

SGX市場之風險溢酬不僅存在異質變異數的特性，且具隨機性現象。 

)( 1 tt FS −+
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圖一  TAIFEX現貨與期貨走勢圖 
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圖二  SGX現貨與期貨走勢圖 
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ABSTRACT 

This study researches "the unbiasedness and efficiency in the Taiwan Index Futures of  TAIFEX and SGX 

". Most of the literature fails to deal adequately with the endogeneity, nonstationarity, and cointegration 

characteristics of the spot and futures prices, resulting in the simultaneous bias. This paper first adopts the 

traditional tests to explain why the simultaneous bias exists, and both markets reject the unbiasedness 

hypothesis.  

Next, we use the Johansen multivariate cointegration approach to investigate the unbiasedness. The results 

indicate that both futures price and spot price are cointegrated, and also reject the hypothesis, implying that 

both futures markets are biased and nonefficienct. 

Since the futures price is not an unbiased predictor of future spot price, so we test for the existence of a 

time varying risk premium using GARCH models. The results reveal that the risk premiam in both markets are 

negative, follow an GARCH process, and the TAIEX Futures reject the existence of a time varying risk 

premium, but the MSCI Taiwan Index Futures contain a time varying risk premium. 

Keywords: unbiasedness, efficiency, simultaneous bias, time-varying risk premium, cointegration 
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