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摘　　要

經濟成長率係按季發布且公布時間較為落後，因此，若能充分利用頻率較高且

較為即時的經濟指標，將有助掌握當前的經濟成長情況。由於混合頻率資料抽樣

（mixed-data sampling, MIDAS）模型可直接建構高頻與低頻變數之間的關係，加上

大量經濟變數可提供有助預測經濟成長率的訊息，故本文應用MIDAS模型及大量月

頻指標，對台灣的經濟成長率進行即時預報（nowcast）。本文建構MIDAS、未受限

MIDAS、因子MIDAS及馬可夫轉換因子MIDAS等模型，發現：（1）月資料之即時資

訊的確有助提升當季經濟成長率的預報績效；（2）結合因子模型之預報績效相對較

佳；（3）若將變數依特性區分成商品部門、金融部門及勞動部門等類別，則使用金融

部門變數的共同因子將更能提升預報績效；（4）整體而言，萃取金融部門共同因子作

為高頻變數之MIDAS模型係表現最佳的即時預報模型，而考慮馬可夫轉換之非線性模

型則未表現較佳。
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壹、前　言

舉凡家計單位、企業之消費、投資等經

濟活動規畫，或是政府政策之制定、施行

等，均須參考整體經濟情勢的當前概況及未

來展望，據以擬定相關決策。然而，有些重

要經濟指標的資料頻率較低且發布時間較為

落後（如經濟成長率），較難即時提供有效

資訊，故可借助具有同時或領先性質、且資

料頻率較高的經濟指標，據此推估其當前走

勢，此即「即時預報」（nowcast）註1。即

時預報可隨時更新資訊，以供決策參考。

若欲借助高頻指標，則須面臨資料

頻率不一的問題；而混合頻率（m i x e d 

frequency）模型同時包含高頻與低頻資料，

其最重要的課題即為處理高、低頻資料之

間的轉換。文獻上，若干模型均可用於處理

混合頻率資料。例如，橋樑方程式（bridge 

equa t ions）先將高頻資料轉換成低頻資

料，再以模型建構兩者間的關係。而近期

仍在蓬勃發展的混頻模型，則是以Ghysels 

et al.（2004）為濫觴之混合頻率資料抽樣

（mixed-data sampling, MIDAS）模型，其

設定簡便，並可直接建構高頻與低頻變數的

關係，毋須轉換資料頻率。國內方面，在

運用混頻資料預測台灣經濟成長率的文獻

中，實證模型仍多以橋樑方程式為主，如彭

素玲與周濟（2001）、林依伶（2013）、

張志揚（2013）等；以MIDAS模型預測台

灣經濟成長的實證研究仍偏少，如涂育嘉

（2015）。

爰此，本文以MIDAS模型即時預報台

灣的經濟成長率，且除了線性MIDAS模型

外，亦參照Guérin and Marcellino（2013）

與Bessec and Bouabdallah（2015）之做法，

結合MIDAS與馬可夫轉換模型（Markov-

switching model），建構非線性的即時預報

模型，藉以分析何種模型設定較能提升台

灣經濟成長率的預報績效。此外，本文運

用大量經濟變數，並透過因子模型（factor 

model）萃取共同因子作為模型的高頻變

數，避免橋樑模型僅採少量的高頻變數，而

產生的變數選擇問題。本文亦參採徐士勛等

（2005）與陳宜廷等（2011），將各變數依

照其特性及定義分類成商品部門、金融部門

及勞動部門，探討是否能以不同部門的共同

因子改善經濟成長率的預報績效。

本文樣本期間為1992年第1季至2017年

第3季，蒐集79個月頻經濟指標，對2012

年第1季至2017年第3季的資料進行樣本外

即時預報與績效評估。實證結果可歸納如

下：（1）月資料之即時資訊的確有助預報

當季經濟成長率；（2）萃取共同因子作為

MIDAS模型的高頻變數，其預報績效將相

對優於僅以平均的方式混合（pool）不同高

頻資料的即時預報結果；（3）運用金融部
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門變數之共同因子的即時預報績效表現頗

佳，可能與台灣為小型開放經濟體易受國

際影響之特性有關；（4）萃取金融部門共

同因子作為高頻變數之MIDAS模型表現最

佳，考慮馬可夫轉換之非線性預測模型則未

表現較佳。

除本節為前言外，後續各節安排如下。

第2節回顧MIDAS及國內應用混合頻率模型

的相關文獻，第3節介紹本文使用的MIDAS

預測模型。第4節將進行即時預報並評估其

績效，內容包括評估方法、資料說明，以及

評估的結果等。最後，第5節為本文結論。

貳、文獻回顧

在混合頻率的樣本資料上，橋樑方程式

是一種常見的處理方法，其透過線性迴歸

模型建構高頻與低頻資料之間的統計關係

（如Baffigi et al., 2004; Paragi and Golinelli, 

2007）。然而，在即時預報時，高頻資料往

往僅部分可得，故須先代入尚未發布的高頻

資料之預測值，再將其轉為低頻資料，方能

建構兩者之間的關係。

相異於橋樑方程式， G h y s e l s  e t 

a l .（ 2 0 0 4）另闢蹊徑，藉由較為精簡

（ p a r s i m o n i o u s）的落後分配多項式

（distributed lag polynomial）的形式，直

接建構高頻與低頻變數之間的關係，此即

MIDAS模型。因此，不僅毋須代入高頻資料

的預測值，亦不必將高頻資料轉為低頻註2。

其後，MIDAS模型延伸出其他形式，並

可結合其他不同的模型，使其應用範圍更加

廣泛。例如，Clements and Galvão（2008）

以加入AR項的AR-MIDAS模型預測美國經

濟成長率；而Andreou et al.（2013）則先萃

取日頻金融變數的共同因子，再以加入AR

項的ADL-MIDAS（augmented distributed 

lag MIDAS）模型預測美國經濟成長率，

且兩者的短期預測績效均佳。兩者皆含

AR項，箇中差異在於AR-MIDAS為受限

（restricted）模型，而ADL-MIDAS則為未

受限（unrestricted）模型。另為充分利用

大量總體變數蘊含的訊息，Marcellino and 

Schumacher（2010）將MIDAS模型結合因

子模型，從大量的月頻變數萃取共同因子，

藉以預測德國的經濟成長率；Guérin and 

Marcellino（2013）則將MIDAS模型結合馬

可夫轉換模型，並預測美國經濟成長率，發

現其預測績效優於線性的MIDAS模型。

一般而言，MIDAS模型在經濟成長率

的短期預測方面往往有不錯的表現。除前述

以美國、德國之經濟成長率為預測標的之相

關研究外，Kuzin et al.（2011）、Foroni and 

Marcellino（2014）及Schumacher（2016）

等均使用大量的經濟指標，比較不同混合頻
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率模型對歐元區GDP或其組成分的預測績

效，並皆得到類似的結論。

在國內方面，運用不同資料頻率預測

經濟成長率的文獻可溯自沈中華與劉瑞文

（1994）。該文建立共含14條方程式的總

體計量模型，其中包含6個月頻變數。在預

測上，該文先以貝氏VAR（Bayesian VAR, 

BVAR）模型求得月頻變數之預測值，再轉

為季頻資料並代入總體計量模型進行預測。

彭素玲與周濟（2001）則建構台灣的總體

經濟即期季模型（current quarterly model, 

CQM）。該文篩選與GDP各組成分關係密切

的月頻變數，利用ARIMA模型求得月頻變

數之預測值後，再以橋樑方程式預測GDP各

組成分。

張志揚（2013）與林依伶（2013）採

用的方法與彭素玲與周濟（2001）相似。

其中，張志揚（2013）以BVAR模型預測

高頻資料，再以動態最小平方法（dynamic 

OLS）估計橋樑方程式，並預測GDP及其組

成分。另因月頻資料易受農曆春節等季節性

因素干擾，林依伶（2013）先對月頻資料進

行X-12季節調整，建構適合台灣月頻資料的

模型，再將月頻資料的實際值或預測值透過

橋樑方程式代入CQM，以預測GDP及其組成

分。

相較橋樑方程式或C Q M的做法，涂

育嘉（2015）運用單、多變量與因子等線

性MIDAS模型預測台灣經濟成長率，發現

MIDAS模型的預測績效頗佳。姚睿與洪嘉陽

（2016）則將混合頻率資料結合小型開放經

濟之動態隨機一般均衡（dynamic stochastic 

general equilibrium）模型，建立台灣的混合

頻率動態結構總體模型，以預測GDP走勢。

綜上所述，MIDAS模型毋須透過橋樑

方程式的轉換，可直接建構高頻與低頻變數

之間的關係，並在短期預測方面有不錯的表

現。國內相關文獻多採橋樑方程式的做法，

有關MIDAS模型的研究仍不多，故本文擬藉

月頻經濟指標，以MIDAS模型對台灣的經濟

成長率進行即時預報。其次，在不同的經濟

成長狀態（regime）下，經濟變數之間的關

係亦可能不同（徐士勛與管中閔，2001），

線性模型未必配適得宜。因此，本文亦考慮

Guérin and Marcellino（2013）提出的馬可夫

轉換MIDAS（Markov-switching MIDAS, MS-

MIDAS）模型，以彌補上述缺點。最後，

目前國內文獻多採用少量與預測標的關聯性

高的變數，但使用大量經濟變數蘊含的訊息

有助預測台灣的經濟成長率（徐士勛等，

2005），故本文不特別挑選變數，而逕將大

量的月頻經濟指標用於即時預報，俾提升對

經濟成長率的預測能力。
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參、預測模型簡介

一、MIDAS模型

藉由較為精簡的落後分配多項式的形

式，MIDAS模型可直接建構高頻與低頻變數

之間的關係（Ghysels et al., 2004）。首先，

定義符號如下：  為低頻資料的時間單位，

且 ；  為時間單位內，高頻資料

出現的次數；  為低頻變數；  為高

頻變數，而  表過去第  個出現的

變數，且 。因此，若資料型態為

季與月頻率之混合，則在第  季時，最後出

現、第二個出現及第一個出現的月資料將分

別為 、  及 。

假設要預測向前  期的低頻變數，基本

的MIDAS模型可表示為

  (1)

其中  且  

； ；   

為誤差項。其中，  為落後分配多項

式，具有「exponential Almon Lag」的形

式：

  

在模型估計上，可用非線性最小平方法

（nonlinear least square, NLS）估計。

由於在時間序列模型中，落後期的被解

釋變數往往可提供有助預測的資訊，故本文

參照Andreou et al.（2013）註3，在（1）式中

加入被解釋變數的落後項 ：

  

               (2)

二、未受限MIDAS模型

若在低頻資料的單位時間內，高頻資

料出現的次數  不大（如季與月之混合頻

率資料），Foroni et al.（2015）建議可不

必予以（1）式中  的限制，此

即未受限的MIDAS（unrestricted MIDAS, 

U-MIDAS）模型。由於本文利用月資料作為

高頻指標預測季頻的經濟成長率，故可使用

U-MIDAS模型作為預測模型。

同樣地，本文在U-MIDAS模型加入被解

釋變數的落後項，其模型可表示為

  

               (3)

由於（3）式並無  的限制，故可

逕以OLS估計。

三、因子MIDAS模型

若欲將大量的經濟變數應用於經濟分

析，一種常見的做法是利用因子模型從大

量變數中萃取有效資訊（Stock and Watson, 

2002）。Marcellino and Schumacher（2010）
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建議可結合因子模型與MIDAS模型，利用因

子MIDAS（factor MIDAS, f-MIDAS）模型

將大量高頻變數的資訊應用於低頻變數之預

測。該模型屬於插件式（plug-in）的計量模

型，其先估計所有經濟變數的因子向量後，

再將萃取出的因子代入預測迴歸式進行預

測。

首先說明因子模型的建立與估計方式。

假設  是第  個定態（stationary）的月頻經

濟變數在時間點  的觀察值，則可將  標

準化後，建立因子模型如下：

   

其中，  為維度  且不隨變數改變的因

子向量，  為維度  之第  個變數的因

子負載（factor loading）向量，  則是誤差

項。接著，將  個經濟變數與因子堆疊後，

可得

   (4)

其中，  為維度  的

因子負載矩陣，而   且 

；代表  個經濟變數

係由  個共同因子  所決定。

至於（4）式因子模型之估計，本文

係以主成分分析（principal  components 

analysis）方法估計因子與因子負載向量。在

估計時，模型須滿足標準化的限制條件

   

以避免產生參數認定問題。其中，  為  堆

疊而成且維度為  的矩陣，  則為單位矩

陣（identity matrix）。詳見Stock and Watson

（2002）或徐士勛等（2005）之說明。

其次，將（4）式之因子模型所萃取出

的共同因子  代入（2）式中的 ，可得到

  

               (5)

其估計方法與MIDAS模型相同，可採NLS估

計之。

四、馬可夫轉換因子MIDAS模型

前述之MIDAS、U-MIDAS或f-MIDAS

模型均屬線性模型，但在不同的經濟成長狀

態下，經濟變數之間的關係亦可能不同，線

性模型未必配適得宜。因此，本文考慮以

Guérin and Marcellino（2013）提出的馬可夫

轉換MIDAS（Markov-switching MIDAS, MS-

MIDAS）模型彌補上述缺點。

根據Hamilton（1989），馬可夫轉換模

型透過不可觀察的狀態變數（state variable）

區分時間序列資料在不同狀態下的行為，

且狀態變數依循馬可夫鏈（Markov chain）

變動，是一種非線性模型。G u é r i n  a n d 

Marcellino（2013）之MS-MIDAS模型即是

將馬可夫轉換模型結合MIDAS模型。簡介如

下。

首先，可將（2）式改寫成：
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               (6)

其 中 ，  為 間 斷 變 數 （ d i s c r e t e 

v a r i a b l e），可視為無法觀察的經濟狀

態 ； 。 假 設 

 且  的變動遵循一階馬可

夫鏈，則轉換機率（transition probability）

為：

  ;    

  (7)

此外，不同於MIDAS模型通常採NLS方法進

行估計，MS-MIDAS模型係以最大概似估計

法（maximum likelihood estimation, MLE）

估計（6）式及（7）式註4。

其次，將（4）式之因子模型所萃取

出的共同因子  代入（6）式中的 ，此

即馬可夫轉換之因子MIDAS（MS-factor 

MIDAS）模型（Bessec and Bouabdallah, 

2015）。同樣地，馬可夫轉換之因子MIDAS

模型採兩階段方式進行估計：先從經濟變

數中萃取共同因子註5，再將共同因子代入

MIDAS模型，以MLE估計高頻資料與低頻

資料之間的關係。

由於徐士勛與管中閔（2001）、林常青

等（2002）均建構兩種狀態的馬可夫轉換

模型分析台灣總體經濟之相關議題，故本文

亦建構兩種狀態的馬可夫轉換因子MIDAS

模型（即 ）。仿照文獻上的做法

（Guérin and Marcellino, 2013; Bessec and 

Bouabdallah, 2015），本文建構的馬可夫轉

換因子MIDAS模型可分為僅截距項、誤差變

異數可隨不同狀態而改變的MSI-f-MIDAS模

型

  

               (8)

以及截距項、高頻資料（即因子）係數與

誤差變異數均可隨不同狀態改變的MS-f-

MIDAS模型

 

              (9)

肆、預測績效評估

一、資料

在資料方面，本文參考徐士勛等

（2005）、黃裕烈等（2005）與陳宜廷等

（2011），選取涵蓋工業生產、政府稅收、景

氣動向、物價指數、就業與薪資、貨幣與金

融等面向之79個經濟變數，資料來源為主計

總處之「總體統計資料庫」與美國聖路易聯

邦準備銀行之「FRED經濟資料庫」（Federal 

Reserve Economic Data）。本文不僅全數使用

79個變數，亦參考徐士勛等（2005）與陳宜廷
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等（2011）之做法，將變數依照其特性及定義

分類成商品、勞動與金融等3個部門。商品部

門含有32個變數，包括景氣動向、政府稅收、

生產與銷售指數、貿易、消費與投資等資料；

勞動部門則含15個變數，包括就業、失業、受

僱人數、工時及薪資等資料；金融部門含有32

個變數，包括貨幣總計數、存款、放款、利

率、匯率、油價及物價指數等資料。由於主成

分分析不受變數間的線性關係影響，因此，即

使變數之間密切相關，仍可同時將所有變數均

納入分析。

本文依據變數為水準值（level）或比率

（ratio），採取不同的方式處理資料。若變

數為水準值，則除了利率之外均取對數，再

依ADF（augmented Dickey–Fuller）檢定的

結果決定是否須取差分；若變數為比率，則

直接進行ADF檢定後，再決定是否須取差

分註6。此處的差分係用「年差分」（annual 

difference），即以當期變數對其上年同期差

分。依上述方式將變數處理完後，再將其標

準化，相關步驟可參見徐士勛等（2005）與

陳宜廷等（2011）。本文各變數之說明、處

理方式及部門類別等，詳見附表。

二、評估方法說明

本文目的係即時預報台灣的經濟成長

率，考慮的模型包括（2）式之MIDAS模

型、（3）式之U-MIDAS模型、（5）式

之f-MIDAS模型，以及（8）式之MSI-f-

MIDAS模型與（9）式之MS-f-MIDAS模型

等，共5個模型。

如前所述，本文使用大量的月頻經濟

指標作為高頻資料。在應用上，f-MIDAS、

MSI-f-MIDAS與MS-f-MIDAS等模型係利

用因子模型萃取單一共同因子後，再代入

模型進行估算。至於MIDAS與U-MIDAS

模型，由於直接將大量高頻資料代入不僅

增加模型求解的複雜度，且有自由度的問

題，故本文參照相關文獻，以平均的方式

混合不同高頻資料的即時預報結果（Kuzin 

et al., 2011; Schumacher, 2016）註7。至於模

型的落後期數，本文選擇經濟成長率的落

後期為4（ ）、月資料的落後期為12

（ ），以納入過去一年內的訊息。

為評估各模型對台灣經濟成長率的即時

預報績效，本文將樣本區分成樣本內（in-

sample）與樣本外（out-of-sample）之資

料，再以樣本外預測的方式，評估各模型的

預測表現。由於部分資料僅能溯自1991年，

且為保留部分資料作為模型的落後期，故本

文以1992年做為樣本起始點。

首先，本文將以1992年第1季至2011年

第4季的資料進行樣本內估計，再參考多數

文獻上的做法，以遞迴（recursive）的方

式，對2012年第1季至2017年第3季逐月進行

樣本外即時預報及績效評估註8。由於台灣的

即時資料（real-time data）並不完整，故本

文使用修正後資料（revised data）。其次，
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計算各模型即時預報值與實際值之間的均方

根差（root-mean-square error, RMSE）並比

較相對大小，同時以統計檢定檢驗各模型的

均方差（mean-square error, MSE）是否具顯

著差異。

本文係採月資料作為高頻指標，並假

設在每月底均進行一次即時預報，故每季經

濟成長率均有4筆在不同時點揭露之即時預

報值。其樣本外預測的預測期間（ ）可表

示為：（1）尚無該季任何訊息（ ）；

（2）擁有該季第1個月的訊息（ ）；

（3）擁有該季前2個月的訊息（ ）；

（4）擁有該季3個月的完整訊息（ ）。

但事實上，各資料的發布時間並不一致。雖

然大部分的月頻變數均落後1個月，惟仍有

少數變數不然。例如，薪資、每人每月工

時、勞動生產力及單位產出勞動成本指數等

勞動部門變數，發布時間落後約2個月。儘

管如此，本文不擬討論資料發布時間不一致

的問題，而是參照Barsoum and Stankiewicz

（2015）的做法，逕採平衡資料（balanced 

data）進行估計及預測，以便比較不同部門

變數的預測能力。配合大部分的月頻變數，

本文假設月底可獲得上個月的資料註9。

以即時預報2017年第1季的經濟成長率為

例：在2016年12月之經濟指標發布後，即可

預測2017年第1季的經濟成長率，並得到第1

筆預報值（ ）。在2017年1月之經濟指標

發布後，即擁有該季第1個月的訊息，並可得

到該季的第2筆預報值（ ）。依此類

推，至2017年2月之月資料發布後，即擁有該

季前2個月的訊息，並可得到該季的第3筆預

報值（ ）。最後，當2017年3月之月資

料發布後，即擁有該季3個月的完整訊息，並

可得到該季的第4筆預報值（ ）。預測期

間與高頻資料的關係可列示如表1。

表1　預報時點與預測期間（以2017年第1季經濟成長率為例）
進行預報之時點

2017年1月 2017年2月 2017年3月 2017年4月

預測期間

最新的月資料時點 2016年12月 2017年1月 2017年2月 2017年3月

說明：1. 預測目標為2017年第1季經濟成長率。
2. 主計總處於5月公布GDP成長率初估值。

三、評估結果

(一) 不分部門

在本節中，本文將79個變數全數用於

估計及預測。首先，為瞭解各模型是否能藉

由月資料之即時資訊提升預報績效，本文另

建構純時間序列之AR模型（落後期數選擇

為4期），再以AR模型預測值的RMSE為基
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表2　經濟成長率即時預報值之相對RMSE（以AR模型為基準）
　   

  MIDAS 0.991* 0.992 0.960 0.937***

  U-MIDAS 0.934** 0.947*** 0.889*** 0.854***

  f-MIDAS 0.375*** 0.377*** 0.475*** 0.379**

  MSI-f-MIDAS 0.441** 0.494** 0.440** 0.442**

  MS-f-MIDAS 0.452** 0.574** 0.429** 0.429**

說明：1. 表中數值為各模型經濟成長率即時預報值之RMSE除以AR模型向前1期經濟成長率預測值之RMSE，大於1代表
AR模型之預測能力較佳。

2. ***、**與*分別表示Clark–West檢定統計量在1%、5%與10%的水準下顯著。

在 表 2各欄中，由上而下分別為

M I D A S、U - M I D A S、 f - M I D A S（因子

MIDAS）、MSI-f-MIDAS及MS-f-MIDAS（兩

種馬可夫轉換因子MIDAS）模型與AR模型之

相對RMSE。從表中可知，不論是線性或非

線性模型之即時預報值RMSE均小於AR模型

的RMSE。例如，在  時，MIDAS與AR

模型的相對RMSE為0.991，表示MIDAS模型

的RMSE為AR模型的0.991倍，故MIDAS模型

的RMSE小於AR模型。另由Clark–West檢定可

知，各模型的即時預報績效多顯著優於AR預

測值。整體而言，MIDAS、U-MIDAS等模型

與AR模型的RMSE差距較小，而f-MIDAS、

MSI-f-MIDAS及MS-f-MIDAS等應用共同因子

之模型，其RMSE則遠小於AR模型，顯示從

大量變數所萃取得到之共同因子隱含更多有

關經濟成長之訊息。然而，進一步結合馬可

夫轉換模型之MSI-f-MIDAS、MS-f-MIDAS等

模型，其RMSE反而略大於f-MIDAS模型，代

表非線性模型的表現並未較佳。綜上所述，

在考慮月資料之即時資訊後，的確有助提升

預報績效，且其中以f-MIDAS模型的表現最

佳。

其次，為瞭解何種模型的預測績效最

佳，表3計算兩兩模型間的相對RMSE，並以

Diebold–Mariano檢定檢驗各模型的MSE是否

有顯著差異（Diebold and Mariano, 1995）。

各欄係作為比較基準的模型，各列則為與

其相比的模型，若RMSE的比率大於1，則

基準模型的預測能力較佳。例如，在  

時，U-MIDAS與MIDAS模型的相對RMSE

為0.942，代表U-MIDAS模型的RMSE小於

準（benchmark），計算各模型即時預報值

與AR模型預測值的相對RMSE，並將結果

列示於表2。另因本文使用之各模型均含AR

項且落後期數亦為4期，故AR模型已包含於

（nested）各模型中，因此，為瞭解各模型的

即時預報績效是否與AR模型的預測值顯著不

同，本文以Clark–West檢定檢驗兩者MSE的差

異是否顯著異於0（Clark and West, 2007）。
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MIDAS模型，但U-MIDAS模型的預測績效

卻未顯著較佳；而f-MIDAS模型的RMSE

僅為MIDAS模型的0.378倍，且f-MIDAS

模型預測績效在1%的水準下，顯著優於

MIDAS模型。此外，表中亦列出各基準模

型的RMSE。例如，MIDAS模型的RMSE為

1.635%，而f-MIDAS模型的RMSE則僅為

0.618%。

從表 3中可知，利用共同因子之

f-MIDAS、MSI-f-MIDAS及MS-f-MIDAS等

模型均顯著優於MIDAS與U-MIDAS模型。

而三種以共同因子作為高頻變數的模型中，

在 、  時，f-MIDAS模型的預

測績效顯著最佳；但隨當季的資料增加，到 

、  時，三種利用共同因子模型

的預測績效則相差有限。

表3　各模型經濟成長率即時預報值之相對RMSE（全部變數）

　
基準模型

MIDAS U-MIDAS f-MIDAS MSI-f-MIDAS MS-f-MIDAS

U-MIDAS 0.942
f-MIDAS 0.378*** 0.401***
MSI-f-MIDAS 0.445** 0.473** 1.178***
MS-f-MIDAS 0.456** 0.484** 1.207** 1.025

RMSE 1.635 1.541 0.618 0.728 0.746

U-MIDAS 0.955*
f-MIDAS 0.380** 0.398**
MSI-f-MIDAS 0.498** 0.522* 1.311**
MS-f-MIDAS 0.579** 0.607* 1.523*** 1.162

RMSE 1.636 1.562 0.622 0.815 0.948

U-MIDAS 0.926***
f-MIDAS 0.495** 0.534**
MSI-f-MIDAS 0.459*** 0.495** 0.927
MS-f-MIDAS 0.448*** 0.483** 0.904 0.975

RMSE 1.583 1.467 0.783 0.727 0.708

U-MIDAS 0.912***
f-MIDAS 0.405*** 0.444**
MSI-f-MIDAS 0.472** 0.517** 1.165*
MS-f-MIDAS 0.458** 0.503* 1.132 0.971

RMSE 1.545 1.409 0.626 0.729 0.708

說明：1. 表中數值為各模型經濟成長率即時預報值之RMSE除以基準模型經濟成長率即時預報值之RMSE；表中各欄為基
準模型、各列為比較模型，大於1代表基準模型的預測能力較佳。

2. ***、**與*分別表示Diebold–Mariano檢定統計量在1%、5%與10%的水準下顯著。
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(二) 區分不同部門

由於各經濟變數皆有不同的特性，且與

經濟成長的關係不盡相同，故本節依變數特

性，將各變數分為商品部門、金融部門及勞

動部門等三種不同類別，再分別以各模型對

不同類別的變數進行即時預報。表4、表5及

表6分別為各模型使用商品部門變數、金融

部門變數及勞動部門變數的預測績效評估結

果。

首先，將表4至表6與表3的RMSE兩相

對照，可發現使用不同部門變數的MIDAS

及U-MIDAS模型與使用全部變數時的RMSE

相差有限。對三種以共同因子作為高頻變數

的模型而言，使用商品部門變數及勞動部門

變數的RMSE亦與使用全部變數時的差距不

大，甚至略為上升；但僅使用金融部門變數

卻能使RMSE明顯下降。例如，同樣在  

時，f-MIDAS模型使用商品部門變數（表

4）與勞動部門變數（表6）之RMSE分別為

0.613%與0.706%，與使用全部變數時（表

3）的0.618%相差不大；然而，MIDAS模型

僅用金融部門變數（表5）之RMSE卻能降至

0.437%。整體而言，各模型中以f-MIDAS模

型的RMSE平均降幅最大，而MS-f-MIDAS

模型的RMSE在   時亦大幅下降。

其次，觀察表 4至表 6，可發現無論

何種部門類別，萃取共同因子作為高頻

變數之f-MIDAS、MSI-f-MIDAS及MS-f-

MIDAS等3個模型的表現仍顯著優於MIDAS

與U-MIDAS模型；且其中f-MIDAS模型

的RMSE普遍小於MSI-f-MIDAS與MS-f-

MIDAS模型，惟MSE的差距大多未達顯著水

準。
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表4　各模型經濟成長率即時預報值之相對RMSE（商品部門變數）

　
基準模型

MIDAS U-MIDAS f-MIDAS MSI-f-MIDAS MS-f-MIDAS

U-MIDAS 0.932**

f-MIDAS 0.370*** 0.397***

MSI-f-MIDAS 0.427*** 0.458** 1.153

MS-f-MIDAS 0.452** 0.485** 1.222*** 1.060

RMSE 1.656 1.544 0.613 0.706 0.749

U-MIDAS 0.948

f-MIDAS 0.470** 0.496*

MSI-f-MIDAS 0.498** 0.525* 1.059

MS-f-MIDAS 0.502** 0.529* 1.067 1.008

RMSE 1.668 1.581 0.784 0.830 0.837

U-MIDAS 0.919

f-MIDAS 0.506*** 0.551*

MSI-f-MIDAS 0.453*** 0.493** 0.896

MS-f-MIDAS 0.594*** 0.646* 1.173 1.310*

RMSE 1.563 1.436 0.791 0.708 0.928

U-MIDAS 0.892***

f-MIDAS 0.431** 0.483**

MSI-f-MIDAS 0.409*** 0.458** 0.948

MS-f-MIDAS 0.574** 0.644* 1.332* 1.405**

RMSE 1.517 1.353 0.654 0.620 0.871

說明：1. 表中數值為各模型經濟成長率即時預報值之RMSE除以基準模型經濟成長率即時預報值之RMSE；表中各欄為基
準模型、各列為比較模型，大於1代表基準模型的預測能力較佳。

2. ***、**與*分別表示Diebold–Mariano檢定統計量在1%、5%與10%的水準下顯著。
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表5　各模型經濟成長率即時預報值之相對RMSE（金融部門變數）

　
基準模型

MIDAS U-MIDAS f-MIDAS MSI-f-MIDAS MS-f-MIDAS

U-MIDAS 0.961

f-MIDAS 0.273*** 0.284**

MSI-f-MIDAS 0.374*** 0.389** 1.370

MS-f-MIDAS 0.358*** 0.372** 1.311* 0.957

RMSE 1.601 1.539 0.437 0.599 0.573

U-MIDAS 0.967

f-MIDAS 0.339*** 0.351**

MSI-f-MIDAS 0.376** 0.389** 1.108

MS-f-MIDAS 0.358** 0.370** 1.056 0.953

RMSE 1.591 1.539 0.540 0.598 0.570

U-MIDAS 0.955

f-MIDAS 0.249*** 0.261***

MSI-f-MIDAS 0.376*** 0.394** 1.510*

MS-f-MIDAS 0.358*** 0.374** 1.437** 0.951*

RMSE 1.591 1.520 0.396 0.598 0.569

U-MIDAS 0.966

f-MIDAS 0.257*** 0.266***

MSI-f-MIDAS 0.380*** 0.394** 1.479

MS-f-MIDAS 0.362*** 0.375** 1.409* 0.953

RMSE 1.572 1.518 0.404 0.598 0.570

說明：1. 表中數值為各模型經濟成長率即時預報值之RMSE除以基準模型經濟成長率即時預報值之RMSE；表中各欄為基
準模型、各列為比較模型，大於1代表基準模型的預測能力較佳。

2. ***、**與*分別表示Diebold–Mariano檢定統計量在1%、5%與10%的水準下顯著。
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表6　各模型經濟成長率即時預報值之相對RMSE（勞動部門變數）

　
基準模型

MIDAS U-MIDAS f-MIDAS MSI-f-MIDAS MS-f-MIDAS

U-MIDAS 0.967

f-MIDAS 0.426** 0.441***

MSI-f-MIDAS 0.449** 0.464*** 1.052

MS-f-MIDAS 0.441** 0.456*** 1.035 0.983

RMSE 1.655 1.601 0.706 0.742 0.730

U-MIDAS 0.977

f-MIDAS 0.445** 0.455**

MSI-f-MIDAS 0.495** 0.506** 1.112

MS-f-MIDAS 0.582* 0.596** 1.308*** 1.176**

RMSE 1.654 1.616 0.736 0.818 0.962

U-MIDAS 0.924*

f-MIDAS 0.440** 0.476**

MSI-f-MIDAS 0.482** 0.522** 1.097

MS-f-MIDAS 0.477** 0.516** 1.085 0.990

RMSE 1.643 1.519 0.723 0.792 0.784

U-MIDAS 0.899**

f-MIDAS 0.433** 0.482**

MSI-f-MIDAS 0.551** 0.613 1.273**

MS-f-MIDAS 0.491** 0.546* 1.134 0.891

RMSE 1.587 1.427 0.687 0.875 0.779

說明：1. 表中數值為各模型經濟成長率即時預報值之RMSE除以基準模型經濟成長率即時預報值之RMSE；表中各欄為基
準模型、各列為比較模型，大於1代表基準模型的預測能力較佳。

2. ***、**與*分別表示Diebold–Mariano檢定統計量在1%、5%與10%的水準下顯著。
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(三) 不同的因子模型

無論不分部門或區分不同部門，各類

別中均以f-MIDAS、MSI-f-MIDAS及MS-f-

MIDAS等3個萃取共同因子的模型表現較

佳。因此，本文再將上述3個因子模型，依

據不同市場類別變數進行即時預報的績效評

估列於表7至表9，以瞭解彼此是否具有顯著

差異（尤其是金融部門變數）。

從表7與表9可知，在各預測期間內，

f-MIDAS、MS-f-MIDAS模型以金融變數進

行即時預報之RMSE均顯著小於其他類別的

變數。以表7為例，在  下，f-MIDAS

模型使用勞動部門變數、全部變數之RMSE

分別為使用金融部門變數之RMSE的1.614、

1.414倍，且預測績效皆在1%的水準下顯

著。另從表8可知，MSI-f-MIDAS模型以金

融部門變數得到的即時預報值之RMSE亦均

小於其他類別的變數，惟顯著性較低（或不

顯著）。

綜上所述，若依據變數特性將各變數區

分成不同類別，則金融部門的資訊將可提供

較多有關經濟成長的訊息；其次，各模型中

普遍以f-MIDAS模型表現最佳，考慮馬可夫

轉換之非線性模型則未表現較佳；最後，若

僅使用金融部門的資訊，則f-MIDAS模型的

RMSE將可再大幅下降。整體而言，僅使用

金融部門資訊的f-MIDAS模型為表現最佳的

模型。
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表7　f-MIDAS模型經濟成長率即時預報值之相對RMSE

　
基準模型

商品部門變數 金融部門變數 勞動部門變數 全部變數

 

金融部門變數 0.714***

勞動部門變數 1.152** 1.614***

全部變數 1.009 1.414*** 0.876***

RMSE 0.613 0.437 0.706 0.618

 

金融部門變數 0.689**

勞動部門變數 0.939 1.363***

全部變數 0.794* 1.153*** 0.846***

RMSE 0.784 0.540 0.736 0.622

 

金融部門變數 0.501***

勞動部門變數 0.914 1.824***

全部變數 0.991 1.978*** 1.084

RMSE 0.791 0.396 0.723 0.783

 

金融部門變數 0.618*

勞動部門變數 1.051 1.699***

全部變數 0.957 1.548*** 0.911*

RMSE 0.654 0.404 0.687 0.626

說明：1. 表中數值為各模型經濟成長率即時預報值之RMSE除以基準模型經濟成長率即時預報值之RMSE；表中各欄為基
準模型、各列為比較模型，大於1代表基準模型的預測能力較佳。

2. ***、**與*分別表示Diebold–Mariano檢定統計量在1%、5%與10%的水準下顯著。
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表8　MSI-f-MIDAS模型經濟成長率即時預報值之相對RMSE

　
基準模型

商品部門變數 金融部門變數 勞動部門變數 全部變數

 

金融部門變數 0.848

勞動部門變數 1.051 1.240

全部變數 1.031 1.216** 0.981

RMSE 0.706 0.599 0.742 0.728

 

金融部門變數 0.720*

勞動部門變數 0.985 1.368*

全部變數 0.982 1.363** 0.997

RMSE 0.830 0.598 0.818 0.815

 

金融部門變數 0.845

勞動部門變數 1.119 1.324**

全部變數 1.026 1.214** 0.917

RMSE 0.708 0.598 0.792 0.727

 

金融部門變數 0.965

勞動部門變數 1.411** 1.462**

全部變數 1.176** 1.219 0.834

RMSE 0.620 0.598 0.875 0.729

說明：1. 表中數值為各模型經濟成長率即時預報值之RMSE除以基準模型經濟成長率即時預報值之RMSE；表中各欄為基
準模型、各列為比較模型，大於1代表基準模型的預測能力較佳。

2. ***、**與*分別表示Diebold–Mariano檢定統計量在1%、5%與10%的水準下顯著。
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表9　MS-f-MIDAS模型經濟成長率即時預報值之相對RMSE

　
基準模型

商品部門變數 金融部門變數 勞動部門變數 全部變數

 

金融部門變數 0.765**

勞動部門變數 0.975 1.274***

全部變數 0.997 1.302** 1.022

RMSE 0.749 0.573 0.730 0.746

 

金融部門變數 0.681**

勞動部門變數 1.150** 1.689***

全部變數 1.133 1.663*** 0.985

RMSE 0.837 0.570 0.962 0.948

 

金融部門變數 0.613**

勞動部門變數 0.845 1.378***

全部變數 0.764 1.245** 0.904***

RMSE 0.928 0.569 0.784 0.708

 

金融部門變數 0.654***

勞動部門變數 0.895 1.368***

全部變數 0.813 1.243** 0.909***

RMSE 0.871 0.570 0.779 0.708

說明：1. 表中數值為各模型經濟成長率即時預報值之RMSE除以基準模型經濟成長率即時預報值之RMSE；表中各欄為基
準模型、各列為比較模型，大於1代表基準模型的預測能力較佳。

2. ***、**與*分別表示Diebold–Mariano檢定統計量在1%、5%與10%的水準下顯著。
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(四) 結果探討

首先，本文實證結果顯示金融部門可提

供更多有關經濟成長的訊息。相較於文獻，

雖然較早期的徐士勛等（2005）發現商品部

門在經濟預測時扮演相對重要的角色，但較

近期之陳宜廷等（2011）則發現金融部門的

訊息有助預測經濟成長，與本文結果相同。

顯然，金融變數對台灣經濟預測的重要性

逐漸提高，金融市場可反映有關經濟成長的

訊息註10。一個可能的原因是，台灣等小型

開放經濟體的金融市場易受國外金融市場

影響（He and McCauley, 2013; Hofmann and 

Takáts, 2015），且美國、英國、歐元區等重

要經濟體的金融市場皆蘊含其經濟成長的訊

息（Alessi et al., 2014; Ferrara et al., 2014），

而台灣的經濟成長又與這些重要經濟體之經

濟表現息息相關之故。此外，勞動部門訊息

的預測績效較差，可能係因勞動指標多為景

氣落後指標。

其次，理論上，各預測期間的RMSE將

隨資訊增加而下降。然而，觀察表3至表6，

雖然MIDAS及U-MIDAS模型的RMSE的確隨 

而大致呈現下降的趨勢，但f-MIDAS、MSI-

f-MIDAS及MS-f-MIDAS等三種以共同因子

作為高頻變數的模型之RMSE卻未必隨資訊

增加而下降。儘管如此，無論在何種預測區

間，此三種模型的即時預報值皆仍顯著優於

MIDAS及U-MIDAS模型。若對照其他有關

因子MIDAS模型或馬可夫轉換MIDAS模型

的相關文獻，亦可發現相似的情形（Guérin 

and Marcellino, 2011; Bessec and Bouabdallah, 

2015）。

最後，如前所述，本文假設各部門的月

頻經濟指標均統一發布，並以平衡資料進行

估計及預測。然而，即時預報結果較佳之金

融部門變數通常即時性較高，而發布時間較

為落後的勞動部門變數則預報結果較差，故

此假設應不致影響實際應用。未來若欲進一

步探討資料發布時程不一致的問題，則可參

見Bessec and Bouabdallah（2015）。
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伍、結　論

經濟情勢的當前概況及未來展望往往是

決策上的重要參考依據。然而，經濟成長率

等重要經濟指標的資料頻率較低且發布時間

較為落後，若能充分利用頻率較高且較為即

時的經濟指標，即時預報當前的經濟情勢，

當可提供決策者更為充分的資訊。

目前國內文獻多採用與預測標的關聯性

較高的少數高頻變數，再透過橋樑方程式處

理混頻資料後，再進行預測；而近年蓬勃發

展且廣受運用的MIDAS模型，則可直接建構

高頻與低頻變數之間的關係，惟國內相關研

究仍較少。爰此，本文綜合考量數種線性、

非線性的MIDAS模型及大量月頻經濟指標，

即時預報台灣的經濟成長率。

本文運用1992年第1季至2017年第3季的

資料，建構MIDAS、U-MIDAS與結合因子

模型的f-MIDAS等三種線性模型，以及結合

馬可夫轉換模型與因子模型的MSI-f-MIDAS

及MS-f-MIDAS等兩種非線性模型，對2012

年第1季至2017年第3季的資料進行樣本外預

報及績效評估。

本文實證結果總結如下。首先，無論何

種模型，應用月資料之即時資訊有助提升

當季經濟成長率的預報績效。其次，萃取

共同因子作為高頻變數之f-MIDAS、MSI-f-

MIDAS及MS-f-MIDAS等模型的預報績效相

對較好，顯示大量月頻經濟指標蘊含的資

訊確實與經濟成長率密切相關；且其中以

f-MIDAS模型表現最佳。接著，若將變數依

特性區分成商品部門、金融部門及勞動部門

等類別，則使用金融部門變數的共同因子將

較其他部門更能提升預報績效，顯示金融部

門可提供更多有關經濟成長的訊息。整體而

言，以金融部門變數的共同因子為高頻變數

的f-MIDAS模型係本文表現最佳的即時預報

模型，而考慮馬可夫轉換之非線性模型則未

有較佳的表現。 
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附　註

(註1) 關於即時預報的介紹與發展，可參見Bańbura et al.（2013）。

(註2) 除MIDAS模型外，將混合頻率模型表示成狀態空間模型（state-space model）的形式，據以進行估計及預測的做法

亦頗為常見。包括動態因子模型（dynamic factor model），如Giannone et al.（2008）、Aruoba et al.（2009）等；

或是混合頻率VAR（mixed frequency VAR, MF-VAR）模型，如Mariano and Murasawa（2003, 2010）、Schorfheid 

and Song（2015）等。相較MIDAS模型，狀態空間模型較為複雜且不易求解，關於兩者間的差異，詳見Bai et 

al.（2013）。

(註3) 本文亦曾嘗試以Clements and Galvão（2008）的受限AR-MIDAS模型進行即時預報，惟結果差距有限。

(註4) 本文採用Gauss套裝程式Optimization中的BFGS演算法計算參數的最大概似估計值。作者感謝Christian Schumacher博

士與Hyun Hak Kim博士對於程式碼之協助。

(註5) 本文與Bessec and Bouabdallah（2015）萃取因子的方式並不相同。主要差異在於，Bessec and Bouabdallah（2015）

的高頻資料為非平衡（unbalanced）資料，故採用Doz et al.（2011）的方法；而本文使用平衡資料，故採Stock and 

Waston（2002）的方法萃取因子。

(註6) 囿於篇幅限制，本文不擬檢附各變數之ADF檢定結果。

(註7) 本文亦曾嘗試以中位數的方式混合不同高頻資料的即時預報結果，惟結果差異不大。

(註8) 本文樣本外期間占全樣本之比重約為22%。一般而言，樣本外期間占全樣本比率約為10%或15%（陳旭昇，

2007）；惟本文全樣本期間共103筆季資料，其10%或15%僅約10或15筆，恐嫌不足，故放寬至約22%。

(註9) 發布時間落後較多的資料均為勞動市場變數，而本文欲評估各模型使用不同部門變數的預測績效，故若缺漏大部分

的勞動部門變數，將難以比較勞動部門變數與其他部門變數對經濟成長的預測能力。此外，相對所有的月頻資料，

勞動市場發布較為落後的變數不多，故對全部變數的估計及預測結果之影響應屬有限，且亦不影響商品及金融部門

變數的估計及預測結果。

(註10) 許多文獻皆發現金融部門對經濟預測的重要性頗高（如Stock and Watson, 2003），因此，越來越多理論或實證上的

預測模型將金融變數納入考量（Gebauer, 2017）。Espinoza et al.（2012）說明，金融情勢攸關廠商與投資人的決策

行為，如緊縮的金融情勢，可能抑制廠商投資與僱用人員意願，進而影響總體經濟活動。
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附表：變數說明與處理方式

變數說明 處理方式

1. 商品部門
臺灣地區鐵路貨運量—噸數—總計（千公噸） 3
臺灣地區公路汽車貨運業營運—貨運噸數 （千公噸） 3
來臺旅客人數—總計（人次） 3
國人出國人數—總計（人次） 3
出口—價值指數（Index 2011=100） 3
進口—價值指數（Index 2011=100） 3
出口—數量指數（Index 2011=100） 3
進口—數量指數（Index 2011=100） 3
出口—單位價值指數（Index 2011=100） 3
進口—單位價值指數（Index 2011=100） 3
純貿易條件 3
所得貿易條件 3
進口—資本設備進口（新台幣百萬元） 3
出口—基本金屬及其製品（新台幣百萬元） 3
出口—電子產品（新台幣百萬元） 3
出口—機械（新台幣百萬元） 3
出口—資訊與通信產品（新台幣百萬元） 3
領先指標不含趨勢指數（點） 3
核發建照面積（千平方公尺） 3
同時指標不含趨勢指數（點） 3
工業生產指數（Index 2011=100） 3
電力（企業）總用電量（十億度） 3
製造業銷售量指數（Index 2011=100） 3
海關出口值（十億元） 3
生產量指數—製造業（Index 2011=100） 3
生產量指數—化學工業（Index 2011=100） 3
生產量指數—民生工業（Index 2011=100） 3
存貨率—製造業（%） 3
全國賦稅實徵淨額—總計（新台幣百萬元） 3
全國賦稅實徵淨額—契稅（新台幣百萬元） 3
全國賦稅實徵淨額—土地稅—土地增值稅（新台幣百萬元） 3
全國賦稅實徵淨額—關稅（新台幣百萬元） 3

2. 勞動部門
非農業部門就業人數（千人） 3

續接下頁
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變數說明 處理方式

勞動力（千人） 3
就業人數（千人） 3
失業率（%） 2
製造業每人每月經常性薪資（新台幣元） 3
營造業每人每月經常性薪資（新台幣元） 3
服務業部門每人每月經常性薪資（新台幣元） 3
製造業受僱員工每人每月工時（小時） 3
營造業受僱員工每人每月工時（小時） 3
服務業部門受僱員工每人每月工時（小時） 3
工業及服務業受僱員工淨進入率（%） 1
工業部門勞動生產力指數（Index 2011=100） 3
製造業勞動生產力指數（Index 2011=100） 3
工業部門單位產出勞動成本指數（Index 2011=100） 3
製造業單位產出勞動成本指數（Index 2011=100） 3

3. 金融部門
貨幣總計數—M1A（月底數）（新台幣百萬元） 3
貨幣總計數—M1B（月底數）（新台幣百萬元） 3
貨幣總計數—M2（月底數）（新台幣百萬元） 3
全體貨幣機構存款—合計（新台幣億元） 3
全體貨幣機構存款—企業及個人存款—活期性存款（新台幣億元） 3
全體貨幣機構存款—企業及個人存款—定期及定期儲蓄存款（新台幣億元） 3
全體貨幣機構存款—企業及個人存款—外匯存款（新台幣億元） 3
全體貨幣機構存款—郵政儲金（新台幣億元） 3
全體貨幣機構放款與投資—合計（新台幣億元） 3
全體貨幣機構放款與投資—放款（新台幣億元） 3
全體貨幣機構放款與投資—證券投資（新台幣億元） 3
全體貨幣機構放款與投資—對政府債權（新台幣億元） 3
全體貨幣機構放款與投資—對公營事業債權（新台幣億元） 3
全體貨幣機構放款與投資—對民營部門債權（新台幣億元） 3
股價指數（Index 1966=100） 3
股票市場—當期成交金額（新台幣億元） 3
短期票券市場—商業本票 31–90 天期次級市場利率（%） 1
中央銀行利率—重貼現率（%） 1
中央銀行利率—擔保放款融通利率（%） 1
銀行業利率—一個月期存款牌告利率（%） 1
銀行業利率—一年期存款牌告利率（%） 1
銀行業利率—基本放款利率（%） 1
金融業拆款市場—隔夜拆款加權平均利率（%） 1
消費者物價指數（Index 2011=100） 3
核心物價指數（Index 2011=100） 3
進口物價指數（Index 2011=100） 3
新臺幣兌美元匯率 3
日圓兌美元匯率 3
西德州油價 3
出口物價指數（Index 2011=100） 3
消費者物價指數—租金（Index 2011=100） 3
躉售物價指數—國產內銷品（Index 2011=100） 3

說明：1 =無轉換；2 =對上年同期差分；3=取自然對數後再對上年同期差分。
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