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壹、前　言

股價可透過財富效果，促使經濟擴張，

且包含投資人對未來經濟表現看法；M1B

貨幣總計數理論上應與經濟活動密切相關，

兩者均是國發會認定的景氣領先指標之一，

而長短期利差(term spread)則隱含未來經濟

狀況的相關資訊，渠等被認為可能具有領

先經濟成長特性的金融變數(Harvey, 1989；

利秀蘭及陳惠薇 ,  2005；Foresti ,  2006；

Kuosmanen and Vataja, 2017)。惟文獻對於金

融領先變數是否可預測經濟成長，仍缺乏穩

健性結論。Stock and Watson (2003)研究發

現資產價格及長短期利差等金融變數對實際

經濟活動預測，在不同先進經濟體及時期都

不穩定。有別於傳統降頻分析，本文擬以股

價、M1B以及長短期利差等月資料，藉由混

頻因果關係及MIDAS(mixed data sampling)樣

本外預測，重新檢驗個別金融領先變數是否

具有幫助預測台灣GDP成長能力。

股票價格通常為經濟成長的櫥窗。根據

Harvey (1989)建構的股價現值模型，股價為

未來廠商股利折現，股價不僅反映現在廠商

經營的狀況，亦包含人們對實質經濟活動的

預期(Harvey, 1989；Kuosmanen and Vataja, 

2017)。若投資人預期經濟體將邁入成長，

股價將因預期未來盈餘增加而上漲；另一個

支持股價對經濟成長有預測力的原因為財富

效果：當股市上漲時，投資者收益增加，

願意花更多錢消費，促使經濟擴張(Foresti, 

2006)。反之，股價下跌，投資人產生財富

損失，經濟成長將隨之放緩。

惟投資者並不總是能夠正確預測未來廠

商的盈餘變化，加以股價變化不一定受經

濟基本面的驅動，比起實體經濟波動性更

大，可能提供錯誤的經濟成長信號。例如，

1988年美國經濟強勁成長，卻發生股價崩跌

(Harvey, 1989)。即便如此，股價仍被國發會

列為景氣領先指標，並且亦是美國經濟諮商

局(The Conference Board)公布的美國、英國

等國家領先景氣的主要金融指標(見附錄)。

而解釋長短期利差與經濟成長連結的理

論很多(參見吳懿娟, 2007)，其中之一，認為

投資人若預計經濟成長出現衰退，將有動機

售出短天期債券，購入長天期債券，以便在

經濟不景氣時，獲取穩定回報。長天期債券

的需求增加將提高其價格，並降低殖利率，

使收益曲線變的平滑或反轉。因此，殖利率

曲線斜率包含預測經濟成長的訊息(Kessel, 

1965；Harvey, 1989；Estrella et al., 2003；

Duarte et al., 2005；Bellego and Ferrara, 

2009)。另一種說法則是殖利率曲線平坦或

反轉，表示當前貨幣政策緊縮，步入景氣

衰退機率上升(Estrella and Mishkin, 1998；

Wright, 2006)。

另一方面，M2被美國經濟諮商局列為
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日本的領先景氣金融指標。在台灣，M1B相

對M2更具有領先景氣特性(蔡佩珍, 2018)，

M1B的上升表示民眾偏向持有活期存款，

有助挹注股市資金動能，激勵民間消費

與投資，使其具有領先循環的性質 (陳劍

虹, 2014；蔡佩珍, 2018)。利秀蘭及陳惠薇

(2005)應用因果關係檢定，發現M1B對GDP

具顯著單向因果關係，顯示M1B有助預測

GDP。

Binswanger (2000, 2004)研究發現，1980

年代後，美國及許多G7國家的股票報酬預

測GDP成長的能力減弱。Chinn and Kucko 

(2015)發現，金融變數預測能力的喪失，與

大溫和(Great Moderation)期間GDP的波動性

減少有關。至於長短期利差對於產出成長的

預測能力，有些研究同樣發現有下降的現象

(Dotsey, 1998；Chinn and Kucko, 2015)，且

也不是每次的長短期利差反轉，均會出現衰

退(吳懿娟, 2007)。金融領先變數可否提供預

測資訊，仍待持續研究。

由於GDP等實質面資料多為低頻的季資

料，發布時間通常落後1個月左右，然而股

價等金融領先變數早已發布，且高頻(如股

價月底即可知道當月月平均值)，若有效利

用，可幫助預測未來2~4個月之經濟成長率

(Ferrara and Marsilli, 2013)，因而，混頻模型

運用於GDP成長率預測有逐年增加的現象。

參見Clements and Galvão (2008) 、Clements 

and Galvão (2009)、Armesto et al. (2010)、

Tsui et al. (2013) 、Tay (2006)。

鑒於以往金融變數預測能力下降，與

GDP的波動性減少有關，2008年全球金融

危機期間，經濟波動加劇，又重新喚起文獻

特別檢視該期間，金融變數樣本外預測表

現，並且發現股價及長短期利差等在不穩定

的經濟環境中，預測經濟成長能力增強。

如Ferrara and Marsilli (2013)建構股價、長

短期利差、油價、經濟情緒指數(Economic 

Sentiment Indicator, ESI)的個別MIDAS模型

預測歐元區GDP，預測期間為包括全球金融

危機的2007Q1~2009Q4，結果顯示股價相較

ESI可改善GDP預測能力，且比其他兩變數

擁有更多的預測訊息。Kuosmanen and Vataja 

(2018)以股票報酬、長短期利差、短期利率

評估G7國家的GDP成長，發現全球金融危機

後，金融變數預測能力改善。

目前文獻對台灣金融領先變數與經濟成

長關聯的相關研究，仍停留在將金融領先

變數高頻資料降為低頻資料的因果關係檢定

以及樣本外預測分析方式，參見Aylwardand 

Glen (2000)、利秀蘭及陳惠薇(2005)、吳懿

娟(2007)、黃富纖(2016)。多數研究發現金

融領先變數無法幫助預測經濟成長，吳懿娟

(2007)發現長短期利差不會Granger影響台灣

GDP成長；利秀蘭、陳惠薇(2005)實證結果

則顯示，M1B會Granger影響GDP成長，但

股價不成立；Aylward and Glen (2000)發現當

AR模型加入股價變數，預測的均方根誤差
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(Root Mean Square Error, RMSE)將增加；黃

富纖(2016)指出長短期利差預測未來台灣經

濟成長率通常高估。

本研究依據文獻、國發會以及參考美國

經濟諮商局公布之各國金融領先指標，選

取股價、長短期利差註1 以及M1B等金融領

先變數，並一改過去的季頻率分析，採用

月、季混頻資料，分別以混頻向量自我迴歸

(mixed frequency vector autoregression, MF-

VAR)因果關係檢定金融領先變數隱含的預

測GDP資訊，以及AR模型加上金融解釋變

數之MIDAS模型，樣本外預測台灣未來2季

內GDP走勢，並探討經濟波動加深對金融領

先變數樣本外預測之可能影響。 

混頻因果關係檢定顯示，股價、M1B

及長短期利差均隱含領先未來經濟資訊。此

外，納入股票報酬的MIDAS模型，相對AR

模型，能夠提高當季及下1季GDP成長預測

準確性，且當季預測表現大抵優於M1B與長

短期利差MIDAS模型。另本文發現經濟活

動波動性增加，股價報酬預測下季經濟成長

表現相對提升，此與Kuosmanen and Vataja 

(2017)、Ferrara and Marsilli (2013)發現有所

類似，此外，股價亦可幫助捕捉全球金融危

機經濟下行的發生；而長短期利差受限於台

灣債券市場規模及流動性，降低當季能提供

的經濟預測資訊；M1B受外資活動及貨幣政

策影響，較不具有即時反映經濟劇烈變化之

特性，以致弱化包含全球金融危機期間的樣

本外預測能力。

本文章節安排如下：第二節為介紹混頻

因果關係檢定及MIDAS模型；第三節為金融

領先變數可否幫助預測經濟成長之評估；第

四節則為結論。

貳、混頻因果關係檢定及MIDAS模型

一、混頻因果關係檢定 

本文使用Ghysels et al. (2016)的MF-VAR

因果關係檢定，探討金融變數變化是否隱含

未來經濟成長預測資訊。Ghysel et al. (2016)

指出混頻資料的因果關係可提供更多資

訊，且在有限樣本檢定力高於傳統低頻(low 

frequency, LF)因果關係檢驗。

金融變數與GDP成長率之雙變量MF-

VAR可表示為：

   (1)
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其中，t 代表時間的基本單位，在此為

季頻率；  為模型落後季數； ，代表

被解釋變數領先的季數；m 則為較高頻率資

料在 t-1 與 t 之間出現次數，由於金融領先

變數為月資料，m=3；  為第 t 季去除

平均數(de-mean)的GDP成長率註2； 、

、  分別為第 t 季中第1個月、第2

個月及第3個月去除平均數的股價報酬，或

M1B成長率，或者長短期利差等金融領先變

數。此處並沒有將所有金融變數一起進行因

果關係檢定，主要係考慮待估參數過多的問

題，而使迴歸式變得不可行；另外一個原因

是，雙變量模型為文獻檢定金融變數與GDP

因果關係常採用方式，如Foresti (2006)及吳

懿娟(2007)。

若給定  落後項解釋力，金融變

數無法提供未經濟成長預測資訊，則：

  (2)

反之，經濟成長無法提供未來金融變數

預測資訊，可表示如下：

  (3)

由於AIC準則選擇個別股價報酬、M1B

成長率及長短期利差等，與GDP成長率構成

之雙變量季資料VAR模型最適落後期均為4

期，設定各變數MF-VAR模型落後期數 
註3。

二、MIDAS預測模型

(一) MIDAS模型 

以往傳統計量模型檢驗金融變數能否提

供樣本外預測資訊，在資料頻率不相同時，

均透過平均數方式將高頻資料轉為低頻資料

後，再納入模型進行估計及預測，此作法達

到模型估計參數簡約(Parsimony)之目的，惟

因假設同時期的高頻資料具有相同權重，可

能會丟棄有用訊息。相較之下，Ghysels et 

al. (2004)提出的MIDAS模型，以多項式權重

函數萃取資料訊息，相對有彈性，亦能契合

簡約模型精神，加以高頻資料發布時間短，

可提供即時預測資訊，因此MIDAS模型運用

於GDP成長預測有逐年增加的現象。

由於MF-VAR適用於較長期的GDP成

長率預測，而MIDAS適用於較短期的預測

(Kuzin, Marcellino and Schumacher, 2011)，

加以金融資料對短期GDP成長率預測表現較

佳，故以MIDAS進行樣本外預測註4。參酌

Ferrara and Marsilli (2013)，GDP成長率預測

模型設定如下，為AR模型加上個別金融變

數：

 

  (4)

其中，  為較低頻GDP成長率自我迴

歸之落後期數； 註5，代表第 t 季GDP

成長率領先其自我迴歸落後項的季數；  

則為預測期數；  則為股價報酬，或M1B

成長率，或者長短期利差等金融領先變數；

，
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而  ；設定MIDAS模型，

GDP成長率自我迴歸之落後期數  與MF-

VAR相同為4，金融領先變數落後期數為

。

M I D A S 模 型 參 數 可 藉 由

exponent ial  Almon Lag多項式權重函數

(Ghysels et al., 2007)估計，給予較新的資料

更多權重，以捕捉金融變數影響在一定期間

後遞減之現象，同時縮減所需估計參數維

度。參照Ghysels, Santa-Clara, and Valkanov 

(2005)多項式權重函數可表示如下：

  (5)

其中，  及   為控制迴歸係數之參

數。

根據Clements and Galvão (2008)，設定

h= 0, 1/3, 2/3, 1, 4/3, 5/3, 2。當h=0,1/3,2/3，

為擁有當季不同資訊集合下，進行即時預報

(nowcast)。即時預報過程可簡單說明如下：

首先以h=2/3的預測過程為例。假設現在

是2006年2月底，已取得1月份M1B等相關金

融變數以及2005年Q4的GDP成長率資料註6，

欲預測2006年Q1的GDP成長率。若以簡單

落後1期模型說明，首先建立   

=  +  +  [  (2005 m10)+ 

 (2005 m9) +  (2005 m8)] + ，進行

MIDAS模型估計；再將   與  

(2006 m1)、 (2005 m12)及 (2005 m11)等帶

入迴歸式進行預測。同理若已有2006年前

2個月(h=1/3)及前3個月(h=0)的金融變數資

訊，預測2006年Q1的GDP成長率，過程類

推。

當h=1, 4/3, 5/3，為擁有當季不同資訊集

合下，預測下季經濟成長率。以h=5/3的預

測過程為例：假設現在是2006年2月底，取

得1月份M1B等相關金融變數以及2005年Q4

的GDP成長率資料，欲預測2006年Q2的GDP

成長率。以簡單落後1期模型說明，首先建

立  =  +  +  [  

(2005 m7)+  (2005 m6)+  (2005 m5)] + 

，進行MIDAS模型估計；再將  

與 (2006 m1)、 (2005 m12)及 (2005 m11)

等帶入迴歸式進行預測。當h=4/3，代表預

測時點為2006年3月底，已取得前2個月金融

變數資料；h=1，預測時點則為2006年4月

底，已有前3個月金融變數資訊，預測過程

依前述類推。

當h=2，為預測下2季經濟成長率，假設

現在是2006年4月底，已取得1至3月M1B等

相關金融變數跟2005年Q4的GDP成長率資

料註7，欲預測2006年Q3的GDP成長率。以簡

單落後1期模型說明，首先建立 

=  +  +  [  (2005 m6) +  

(2005 m5) +  (2005 m4)] + ，進行MIDAS

模型估計；再將  與 (2006 m3)、

(2006 m2)及 (2006 m1)等帶入迴歸式進行

預測。 

在預測GDP成長時，很難打敗簡單的
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自我迴歸模型(Castle et al, 2013)，若在AR模

型加入較高頻的金融領先變數產生較小的預

測誤差，則該模型即可稱為良好預測模型，

且意味金融領先變數提供改善預測之資訊。

MIDAS模型相對AR模型是否可顯著增強預

測績效，可透過Clark and West (2007)提出的

CW檢定量，檢驗結果是否達統計顯著。

(二) 金融變數組合預測

除個別金融變數預測能力，也可能會想

知道金融領先變數組合對GDP成長率預測

力，MIDAS模型若牽涉到較大量的資料集，

則組合預測(forecast combination)的預測方式

計算方便，且不易出現模型錯誤設定，同時

也被證實具有絕佳的預測力，詳參Andreou 

et al. (2013)。

金融變數組合預測可透過加權每一期各

模型預測值得到(參見Timmermann, 2006；

Ghysels, 2014；Andreou et al., 2013)。金融變

數組合預測可表示為：

  (6)

其中，i代表第i個金融變數的MIDAS模

型。進一步，使用  計算各模型預測權重 

(Ghysels ,2014；Lehmann and Wohlrabe, 

2015)。

  (7)

其中，  代表第i個模型迴歸結果的

BIC。

金融變數組合預測與AR模型預測表現

比較，不適合使用相容(nested)模型之Clark 

and West (2007)檢定，可藉由Diebold and 

Mariano (1995)提出的DM統計量進行。若金

融變數組合預測產生的殘差平方項較小，拒

絕虛無假設，則相對於AR模型有較高的預

測能力。

(三) 分配預測

分配預測(density forecasting)可提供不確

定性的描述，了解未來GDP成長可能下行風

險，或者檢視重大經濟衝擊發生之下的預測

情況。MIDAS模型分配預測過程可簡述如下

(詳參Aastveit et al., 2013)：

1. 首先於樣本內期間估計MIDAS模型，

在給定模型參數下，假設殘差服從常

態分配，以拔靴法(bootstrap)方式抽

取新的殘差序列，共500次，再還原

成GDP成長率時間序列。

2. 對於每一個GDP成長率序列，進行

MIDAS模型樣本外預測，得到分配預

測。
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參、金融領先變數可否幫助預測經濟成長之評估

本節主要為評估金融變數能否提供預測

GDP成長率資訊，並檢視經濟波動增加對渠

等預測可能之影響。以下分別就資料來源與

變數處理、因果關係檢定及樣本外預測表現

等說明。

一、資料來源與變數處理

實證分析使用的變數除股價之外，亦包

括國發會領先指標M1B(表1)，以及長短期利

差。

表1　國發會景氣指標包括之金融變數

指標構成項目 金融變數

領先指標 股價指數、貨幣總計數M1B

同時指標 無

落後指標 金融業隔夜拆款利率、全體金融機構放款與投資

資料來源：國發會

由於台灣10年期公債資料起始點為1995

年，若樣本外預測要包含全球金融危機期間

(2008年美國次貸危機)，樣本數略顯不足。

加以，Ang et al. (2006)發現，美國較短天期

利差，比任何一種利差具有更多的預測能

力，以及吳懿娟(2007)指出近年來台灣10年

期公債殖利率，往往無法正確反映未來利率

預期，本文以5年期公司債註8 取代10年期公

債利率。此外，台灣3個月公債市場利率資

料不完善，參考吳懿娟(2007)作法，以金融

業隔夜拆款利率替代。因此，長短期利差係

由5年期公司債利率減金融業隔夜拆款利率

組成。表2為資料名稱及來源，資料樣本期

間為1990Q1~2018Q3。

表2　資料名稱及來源

變數名稱 資料來源 頻率 資料處理 樣本期間

GDP 主計總處 季 1 1990Q1~2018Q3

加權股價指數 證交所 月 1 1990m1~2018m9

M1B(日平均) 央行 月 1 1990m1~2018m9

長短期利差 AREMOS及央行 月 2 1990m1~2018m9

註：1=年增率；2=無轉換。
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表3列出各變數基本統計量，就平均值

而言，以M1B成長率最高；而股價報酬變異

性最大，M1B成長率其次，符合一般對於金

融變數的波動大於GDP之預期註9。

表3　資料基本統計量

變數名稱 平均值 標準差

GDP成長率 4.70 3.58

股價報酬 4.80 27.43

M1B成長率 8.08 6.92

長短期利差 0.94 1.09

註: GDP成長率、股價報酬、M1B成長率均為年增率。

圖1為金融變數走勢，與資料基本統計

量分析結果相同，股價報酬波動幅度明顯最

大。

值得注意的是，長短期利差顯示，1990

年、1997年及2007年全球經濟成長步入衰退

之前，皆出現反轉。其他變數走勢方面，

1990~1991年期間，國際間爆發波斯灣戰

爭，油價上漲且消費信心疲弱，加以，銀行

體系發生信用危機，以致美國經濟出現衰

退，台股也因此泡沫破裂，在1990年2月創

歷史新高後，出現崩盤走勢，同年第2季台

灣經濟成長亦開始下滑；1997年亞洲金融風

暴發生，台股在1997年8月達到高點後，一

路走跌，而在台股表現低迷之下，民眾投

資股市意願不高，抑制資金需求，M1B下

降。隔年台灣經濟成長開始受到影響而明顯

趨緩；2008年則是美國發生次貸危機，同年

5月台股走跌，且第2季台灣GDP出現負成

長，為因應金融危機，貨幣供給隨之增加，

M1B大幅上升，惟之後M1B維持在相對平穩

的成長速度。
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圖1　GDP成長率及金融變數走勢
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二、樣本內混頻因果關係分析

本小節以M F - VA R檢視金融領先變

數與G D P成長率因果關係，樣本期間為

1990Q1~2018Q3。表4為MF-VAR因果關係檢

定結果，第1行的d代表未來第d季。第2行則

為股價報酬不會Granger影響GDP成長檢定，

顯示給定GDP成長落後項，在10%顯著水準

內，未來1、2季預測期數均拒絕虛無假設，

代表股價報酬可預示未來經濟前景；其次，

第5行則為GDP成長不會Granger影響股價報

酬檢定，均無法達到拒絕虛無假設標準，意

謂經濟成長沒有辦法提供預測未來股票報酬

走勢資訊。

在M1B成長不會Granger影響GDP成長

檢定方面，均拒絕虛無假設，M1B變化可做

為下1、2季GDP變化之徵兆；其次，GDP成

長並不會Granger影響M1B成長。

最後，長短期利差於d=1時，拒絕虛

無假設，由此可知長短期利差可提供下1季

GDP變化之資訊。而此與吳懿娟(2007)進行

傳統因果關係分析，發現台灣長短期利差與

GDP成長的雙向Granger因果關係不顯著，

略有不同，使用混頻因果關係檢定有其必要

性。

綜合上述，股價、M1B及長短期利差均

包含領先經濟前景之預測資訊。
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表4　MF-VAR因果關係檢定結果

股價 M1B 利差  股價 M1B 利差

d=1 0.014** 0.028** 0.025** 0.900 0.779 0.427

d=2 0.009*** 0.003*** 0.552 0.818 0.541 0.217

註：1. 表格內為p值；***,**,*分別代表在1%、5%及10%顯著水準下，拒絕虛無假設。
2. 共變異數矩陣估計值採Newey-West之異質且序列相關一致性估計式。P值係採用拔靴法1,500次得到。

三、MIDAS樣本外預測分析

前面章節已發現股價、M1B及長短期利

差均為領先經濟成長的變數。本小節主要目的

為評估金融變數樣本外預測能力，以及進行不

同期間金融變數預測能力的穩健性檢驗。

(一) 金融變數樣本外預測能力評估

由於許多研究指出金融危機期間或

是在其之後，金融變數預測能力提高，

本文設定1990Q1~2005Q4為樣本內，而

2006Q1~2018Q3為樣本外期間，涵蓋全球

金融危機，並以遞迴(recursive)方式進行預

測。

若金融領先變數能提供改善預測之資

訊，則MIDAS模型預測績效將勝過AR模

型。表5為混頻資料各模型預測RMSE相對

AR模型之比率，若小於1，MIDAS模型預測

表現優於AR模型。

股價報酬MIDAS模型預測當季GDP成

長，RMSE均小於AR模型，並統計顯著。股

價報酬亦可幫助預測下1季GDP成長率，惟

無法顯著提升預測未來2季的經濟情勢。此

外，由表5不難發現，隨當季GDP公布時間

靠近，當季(h=0,1/3,2/3)及下季(h=1,4/3,5/3)

預測相對RMSE將大幅降低，表示隨著資訊

逐漸被揭露，投資人修正錯誤判斷，短期股

價能立即反映經濟數據的變化，惟隨著預測

期間拉長(如h=2)，股價資訊重要性下降。

而M1B的MIDAS模型預測結果顯示，

在擁有M 1 B前 3個月資訊預測下 1、 2季

(h=1,2)GDP成長率，可降低AR模型RMSE，

惟統計不顯著，且其餘期間的預測績效均

劣於AR模型。這可能係因隨著台灣資本市

場逐漸開放，外資投入股市的比重日增，對

M1B有決定性影響。M1B與經濟金融活動之

連結，一部分是透過外資對未來台灣景氣判

斷，買賣台股，然後股價再影響M1B註10，使

其對經濟環境改變反應可能存在遞延現象。

加以，M1B亦可能受全球金融危機後，貨幣

供給維持適度寬鬆，而弱化原本M1B與實體

經濟間的關係，以致無法適時正確反映未來

2季內的經濟成長變化。

另台灣債券市場發行規模相對較小，
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交易不若先進國家活絡，流動性較差，長短

期利差可能受到貨幣政策以外的非景氣因素

干擾(如債券市場供需失衡)，而導致當季各

月長短期利差變化無法均反映當季真實的經

濟活動情況。惟實證結果亦顯示，長短期利

差幫助預測下1季經濟前景的能力仍良好(即

h=1,4/3,5/3)，且預測相對RMSE大致隨預測

季數增加(h=1,2)，而下降，凸顯其可能具有

預示未來經濟變化的特性。

最後，金融變數組合預測因M1B及長

短期利差MIDAS模型預測相對RMSE多較股

價為高，結果與使用股價報酬預測類似。

Ferrara and Marsilli (2013)亦發現相似現象，

股價較其他變數，對於預測法國、義大利、

歐元區等經濟成長率最佳。

表5　各變數MIDAS模型相對AR模型之預測RMSE
(預測期間2006Q1~2018Q3)

h 股價 M1B 利差 金融變數組合

0 0.88*** 1.03 0.99*   0.88***

1/3 0.92** 1.02 1.00   0.92**

2/3 0.96** 1.01 1.00   0.96*

1 0.89** 0.96 0.97**   0.88***

4/3 0.93** 1.02 0.98*   0.93**

5/3 0.95* 1.06 0.95*   0.95*

2 0.99 0.95 0.94   0.99

說明：1. 表中數值為各模型經濟成長預測值之RMSE除以AR模型預測值之RMSE。

2. RMSE計算公式為 ，下文其餘地方所指RMSE計算方式相同。其中，  為預測起
點，T為樣本數。

3. 預測組合以Diebold–Mariano (1995)進行檢定，其餘模型以Clark and West (2007)進行檢定，***、**與*分別表示在
1%、5%與10%的水準下，拒絕虛無假設。

表6進一步比較股價、M1B及長短期利

差等MIDAS預測模型，股價報酬於即時預

報(h=0,1/3,2/3)，以及擁有第1個月(h=5/3)股

價資訊預測下季GDP成長率，RMSE均小於

M1B，且統計顯著。此外，在擁有當季前2

個月(h=1/3, 4/3)及前3個月(h=0,1)股價資訊

下，股價報酬即時預報及預測下季經濟成長

表現，均顯著優於長短期利差，而此可能代

表季初的股價走勢比較容易存在投資人誤

判，或者是資訊尚且不足，而弱化股價相對

預測能力。
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表6　股價報酬相對各變數MIDAS模型之預測RMSE
(預測期間2006Q1~2018Q3) 

M1B 0.87** 0.90** 0.94** 0.91 0.91 0.89** 1.04

長短期利差 0.89*** 0.93*** 0.97 0.91** 0.96* 0.98 1.05

說明：1. 表中數值為股價報酬MIDAS模型經濟成長預測值之RMSE除以各變數MIDAS模型預測值之RMSE。
2. ***、**與*分別表示Diebold–Mariano (1995)檢定統計量在1%、5%與10%的水準下顯著。

(二) 經濟波動加大對金融變數樣本外預

測能力之可能影響

Ferrara and Marsilli (2013)以檢視相對

RMSE方式，探討2007Q1~2009Q4全球金

融危機期間，金融變數樣本外預測能力是

否增加。然相對RMSE升降不具統計檢定意

義註11，本節藉由比對樣本外包含及不包含

金融危機期間註12，CW及DM檢定量p值的變

化，一方面試圖了解總體經濟起伏劇烈對金

融變數樣本外預測能力可能影響，一方面

也做為穩健性檢定。此處設定模型樣本內

期間為1990Q1~2009Q4，樣本外預測期間則

為2010Q1~2018Q3，不包含金融危機期間。

若與前面樣本外預測期間2006Q1~2018Q3相

比，差別在於有無包含全球金融危機期間，

因此，兩期間檢定結果差異可主要歸於經濟

波動加劇所致。

表7為2010Q1~2018Q3期間，金融變

數MIDAS模型相對AR模型樣本外預測比

較。對照表5，股價報酬於擁有當季第1個

月(h=5/3)及前2個月(h=4/3)資料，預測未來

下1季GDP成長率，在10%顯著水準內，變

為不拒絕虛無假設。M1B方面，於擁有當

季前3個月(h=0,1)資料，即時預報及預測未

來下1季GDP成長率，表現顯著提升；長短

期利差方面，未來下1季預測能力明顯弱化

(h=1,4/3,5/3)。最後，金融變數組合預測相對

RMSE普遍都上升，且於h=5/3時，預測能力

明顯下滑。

整體而言，股價報酬等金融變數在

2010Q1~2018Q3經濟穩定時期均可具備預測

未來短期內經濟成長率的能力，而此與前面

混頻因果關係分析結果一致，並且以股價表

現最為穩定。
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表7　各模型相對AR模型預測比較(預測期間2010Q1~2018Q3)

h 股價 M1B 利差 金融變數組合

0 0.88*** 0.95** 0.99* 0.95**

1/3 0.92** 0.99 0.99 0.95**

2/3 0.93*** 1.00 0.99 0.95**

1 0.90** 0.73* 0.98 0.95**

4/3 0.92 0.85 0.98 0.96*

5/3 0.96 0.99 0.98 0.98

2 0.98 0.79 0.98 0.97

說明：1. 表中數值為各模型經濟成長率預測值之RMSE除以AR模型預測值之RMSE。
2. 預測組合以Diebold–Mariano (1995)檢定量進行檢定，其餘模型以Clark and West (2007)檢定量進行檢定，***、**
與*分別表示在1%、5%與10%的水準下，拒絕虛無假設。

圖2至圖5則是進一步劃出不同預測期

間，各變數MIDAS模型以及金融變數組合

預測相對AR模型的CW及DM檢定P值走勢。

可清楚看出，全球金融危機期間，股價跟未

來景氣基本面可能更加緊密結合，擁有當

季第1個月(h=5/3)及前兩個月股價報酬資訊

(h=4/3)，以10%的顯著水準為標準之下，可

提供2006Q1~2018Q3期間未來下1季GDP成

長率預測資訊，且相對強化(見圖2)；M1B則

因無法迅速反映經濟情勢劇變，包含金融危

機期間的樣外預測，能提供的有效預測資訊

量明顯不足；長短期利差可能因台灣債券市

場流動性較差，包含金融危機期間的樣外預

測，將因總體經濟波動增加，降低預測當季

經濟成長可用資訊，惟對未來下1季預測能

力顯著增加(h=1,4/3,5/3)。

最後，金融變數組合預測的P值變化與

股價報酬MIDAS模型相似。
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圖2　股價報酬MIDAS模型預測能力變化

說明：圖中線條為Clark and West (2007)檢定所得到p值。

圖3　M1B MIDAS模型預測能力變化

說明：圖中線條為Clark and West (2007)檢定所得到p值。
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圖4　長短期利差MIDAS模型預測能力變化

說明：圖中線條為Clark and West (2007)檢定所得到p值。

圖5　金融變數組合預測能力變化

說明：圖中線條為Diebold–Mariano (1995)檢定所得到p值。
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最後，本文嘗試依照Ferrara and Marsilli 

(2013)，比較表5及表7，不同時期金融變數

預測相對RMSE變化。附圖1-1至附圖1-4，

顯示相對RMSE走勢與圖2至圖5之p值變化沒

有太大的矛盾之處，包含總體經濟震盪加劇

期間，股價報酬擁有當季第1個月(h=5/3)及

前3個月(h=1)資料，預測未來下1季GDP成長

率的相對RMSE下降；M1B於未來2季內的

預測相對RMSE均上升；長短期利差即時預

報(h=1/3,2/3) 相對RMSE上升，惟預測下1季

(h=1,4/3,5/3) 相對RMSE下滑；金融變數組合

預測相對RMSE走勢與股價報酬類似，代表

在經濟不穩定時期，股價相對其他金融變數

提供較多預測資訊。

(三) 金融領先變數可否幫助預測全球金

融危機期間經濟成長下跌

許多研究指出金融情勢 ( f i n a n c i a l 

condition)有助預測經濟下行的發生，以下利

用分配預測，檢視加入金融領先變數可否增

強即時預報(h=0,1/3,2/3)全球金融危機期間，

經濟成長突然的下墜。

由於2008年Q2台灣GDP成長率由Q1的

5.48%下滑至-1.32%，選取該時點進行分

析。若MIDAS模型相對AR模型的預測分配

左移，則MIDAS模型較能捕捉經濟下行。圖

6-1、圖6-2及圖6-3顯示，AR模型在加入股

價及長短期利差後，預測分配向左移動，其

中以股價報酬MIDAS模型左移程度最大。

AR模型加入M1B後，預測分配向右偏移，

預測值將相對沒有加入M1B時高估。綜合上

述，股價最能事先幫助即時預報全球金融危

機時期，GDP成長劇烈下挫。

圖6-1　股價報酬MIDAS模型即時預報之預測分配(2008年Q2)
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圖6-2　M1B MIDAS模型即時預報之預測分配(2008年Q2)

圖6-3　長短期利差MIDAS模型即時預報之預測分配(2008年Q2)

肆、結　論

股價可透過財富效果，擴張景氣，且包

含投資人對未來的經濟展望，而長短期利差

則可能隱含未來經濟狀況的相關資訊，M1B

貨幣總計數理論上應與經濟活動密切相關，

渠等被認為具有領先經濟成長特徵，常用於

預測GDP。

有別於過去國內文獻降頻分析方式，本

文使用股價、M1B及長短期利差等較高頻月

資料，分別以樣本內及樣本外角度，分析其

是否先行於經濟成長，以及檢視經濟波動增

加對金融領先變數樣本外預測的可能影響。

而與過去文獻發現台灣金融領先變數多

無法幫助預測經濟成長之結論不同，樣本

內及樣本外的實證結果大抵符合理論預期，

支持台灣金融領先變數先行於經濟走向。其

中，混頻因果關係檢定顯示，股價、M1B及
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長短期利差變動均含有未來經濟情勢資訊。

至於樣本外預測，以股價報酬MIDAS模型表

現相對穩健，並且即時預報能力大抵更勝於

M1B與長短期利差MIDAS模型。

另總體經濟波動加劇，可能使股價與未

來基本面更加緊密結合，提供更多未來下1

季經濟成長樣本外預測資訊。另M1B對經濟

環境改變反應可能存在遞延效果，以致其在

包含全球金融危機期間，樣本外預測能力弱

化；而台灣債券市場流動性較差，若經濟劇

烈震盪，長短期利差能提供的當季預測資訊

降低，惟對下1季經濟成長預測能力增加。

最後，在即時預報全球金融危機引發的

經濟下行方面，股價改善AR模型預測表現

最多，再者為長短期利差，M1B表現最差。

附　註

(註1) 長短期利差雖未被國發會列為景氣領先指標，依據文獻仍可能是潛在領先指標。

(註2) Ghysels et al. (2016, p.226)藉由去除平均數，使混頻變數間的因果關係可透過無常數項VAR模型進行檢定。

(註3) 落後期數為4期也是MF-VAR常設定的期數，參見Bhanumurthy et al. (2018)。

(註4) 本文曾嘗試使用落後4期MF-VAR進行樣本外預測(在OLS估計下，等同於未限制MIDAS (U-MIDAS)模型預測結

果)，股價報酬等金融變數均可在部分預測期間改善AR模型預測RMSE，但除股價外，多數預測期間無法顯著勝過

AR模型，因此MIDAS模型較能夠萃取金融領先變數短期有用之資訊。

(註5) [h]代表小於或等於h的最大整數。

(註6) 本文使用的資料均為最新可取得的GDP成長率資料。

(註7) 4月底雖可能有第1季的GDP概估值，但可能進一步再修正，在實際預測操作上，仍以2005年Q4的GDP成長率進行

預測。

(註8) 對於遺漏值採上一期資料插補。

(註9) Mamhood and Dinniah (2009)整理馬來西亞、韓國、泰國、香港、日本及澳洲等經濟體股價與工業生產的基本統計量

顯示，多數國家股價變動標準差大於工業生產變動。Kuosmanen and Vataja (2018)亦有類似發現。

(註10) 即股價變動為「因」，M1B變動為「果」，參見央行新聞發布第143號。

(註11) 此主要係因為如果RMSE的減少並不是很穩定(如變異數很大)，則RMSE的下降可能不意味著預測能力真實的改善。

(註12) 直接以金融危機期間進行Clark and West (2007)及Diebold–Mariano (1995)預測檢定，恐面臨樣本數過少之問題。
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附錄

　主要經濟體景氣領先指標之金融變數

經濟體 金融領先變數

美國 標準普爾500指數、長短期利差、領先信用指數

日本 股價指數、長短期利差、貨幣供給、營業利潤

韓國 股價指數

歐元區 股價指數、長短期利差

英國 FTSE股價指數、長短期利差

資料來源：The Conference Board

附圖1-1　股價報酬MIDAS模型預測相對RMSE

說明：相對RMSE為模型預測RMSE除以AR模型預測RMSE。
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附圖1-2　M1B MIDAS模型預測相對RMSE

說明：相對RMSE為模型預測RMSE除以AR模型預測RMSE。

附圖1-3　長短期利差MIDAS模型預測相對RMSE

說明：相對RMSE為模型預測RMSE除以AR模型預測RMSE。
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附圖1-4　金融變數組合預測相對RMSE

說明：相對RMSE為模型預測RMSE除以AR模型預測RMSE。
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