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摘要

本研究首先利用 Pagan and Sossounov (2003)所修改過後的 Bry­Boschan轉

折點認定法則來判斷台灣股市的熊牛市期間，之後再嘗試建構動態 Probit模型

來預測未來台灣股市發生熊市的機率值以探討動態結構下的預測模型在台灣股

市的研究主題上是否也可以得到與國外文獻相同的結論。在預測變數的挑選上，

除了使用過往文獻多數使用的國內總經類變數及貨幣政策的相關變數之外，我

們也嘗試納入國內股市財務變數及國外股市指數等資訊。此外，預測過程採用

遞迴法，並且搭配三種不同單一落後期的設定。

實證結果發現，落後一期的模型預測效果最佳，且模型的預測能力及配適

程度會有隨著預測變數落後期拉長而遞減。同時，我們也證實在台灣股市的研

究範疇上，動態 Probit模型在預測能力方面優於靜態 Probit模型。另外，本文

也證實，除了一般傳統的總經及貨幣政策類變數具有顯著預測力外，也發現在

國內股市相關變數上如台股歷史報酬率、IPO件數及M&A件數對於台灣股市未

來的市場狀態也是具有預測力；而國外股市指數變數中如香港恆生指數報酬率、

韓國綜合指數報酬率及上海證券綜合指數報酬率都被證實具有不同程度的預測

力。最後，我們以模型所預測的熊市機率搭配 ROC曲線對應的最適閾值，證實

當預測到市場即將進入熊市時，適時調整資產配置部位的市場擇時投資策略在

報酬率方面將優於買入持有策略。

關鍵字：Bry­Boschan法則、動態 Probit模型、熊牛市預測、閾值、ROC曲線、

市場擇時投資策略
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第一章 前言

股票市場在反應一個經濟體的繁榮程度上一直佔有重要的地位，對於政府

來說，股價指數的走勢是一個領先指標，可以協助研判未來的經濟狀態；而對

於上市企業及法人而言，可以從股市中籌措資金，並且隨著市場景氣榮枯去做

投資及融資策略的佈局；而對於投資人的重要性更是相當高，投資人的投資成

效，可以直接反應在消費，進而直接衝擊整個總體經濟。由於台灣股市屬於淺

碟型市場，變動頻率較高，任何風吹草動的影響往往會比那一些大型成熟的經

濟體來得更加劇烈，因此多數投資人都偏向進行擇時交易策略 (market timing

strategy)。若有一套能夠相對精準預測未來股票市場狀態的模型，將能提供投資

人適時調整其資產配置及投資策略的可能，以增加其投資獲利或減少受到整體

熊市風險影響的機率。

股市預測的相關議題，一直以來都為經濟及財務學術領域中所相當關注的

議題。其中，股市轉折點的討論更是熱門，很多研究都想要找出能夠成功準確

預測未來股市的計量預測方法及適合使用的預測變數，而所關注的議題不外乎

預測變數對於模型的預測精準程度、轉折點將於何時發生？熊市 (bear market)

與牛市 (bull market)的期間會持續多久？藉由長年研究成果的累積，許多研究者

也都嘗試過使用各類不同的預測模型來對於未來股市進行預測，包括傳統計量

的預測方法或近年新興的人工智慧預測模型。雖然根據 Louis Bachelier所提出

來的隨機漫步理論 (random walk theory)，股票的價格是隨機變動而無法預測的，

能改變價格的通常都是那一些未公開的資訊，長期而言，這些資訊所造成價格

的上下起伏機率是差不多均等的，以至於對於未來股票市場的熊市及牛市也無

法進行預估。然而，過去也有許多文獻都有提出相反的論點，亦即使用特定的

計量模型並且搭配具有預測力的變數，將可能對於未來的市場狀況進行推估。

1
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例如：Fama (1981)和 Cochrane (1991)。

本研究在預測模型上採用過去多數文獻所使用的傳統 Probit模型，由於傳

統總體經濟模型可能存在許多參數假設的缺失，因此我們使用時間序列模型來

進行分析，以解釋變數之間所得出的實證結果，來掌握變數背後所隱含的訊息。

此外，Dueker (1997)提出使用具有動態結構的 Probit模型來進行預測較為適當，

因此分析模型上，本研究主要是使用 Dueker (1997)所提出來具有動態修正版本

後的 Probit模型。實證中進行股市預測時所需要考慮到的影響因子甚多，因此

過去也有大量的文獻都在分析某幾項特定因子對於股市的影響預測力。然而台

灣屬於開放型的經濟體，對外貿易依存度高，並且市場間的變動性及風險性隨

著國際化的趨勢日漸提高，所以在進行股市預測時不能忽略國外金融市場對於

台灣股市的影響性。本研究模型的解釋變數中除了納入過往文獻大多都有使用

的總經變數之外，也有考慮部分過往文獻所較少使用到的台灣股市財務資料，

同時也討論文獻所較少著墨到的部分，亦即國外股市對於台股的預測力，將此

部分一併放入本研究的預測變數之中。

綜合前述，本研究所想要達成的研究目標主要有以下三點，第一，欲檢測

Probit模型中使用動態結構是否比靜態結構來得適當，儘管已經有許多國外文獻

都支持這個說法，但本研究還是想了解在本研究的研究架構底下，包含我們使

用的研究標的、期間、使用的變數及預測方法，是否會是相同的結果。第二，

研究並分析過去文獻較少使用到的財務變數及國外的股市資訊是否對於預測台

灣股市未來的市場狀態有所益助。第三，透過本研究在各模型中採取單一落後

期的模型設定，來找出對於台灣股市而言，各期最適的熊市預測閾值 (threshold)

及最佳預測期間。

2
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第二章 文獻回顧

本章文獻回顧分成兩大部分，第一部分描述有關熊牛市認定方法的文獻，

包含熊牛市的定義及景氣（熊牛市）認定方式；第二部分則是回顧有關股市熊

牛市預測的相關文獻，包含預測變數的挑選、預測模型的選擇以及成功預測出

熊牛市循環之下資產配置時點建議的相關文獻。

第一節 熊牛市認定方法之相關文獻探討

經濟景氣循環的認定與預測一直都是經濟學家以及金融業從業人員關心

的議題，因為景氣代表一個國家經濟活動的熱絡程度，除了是一國政府決定

經濟政策時的重要參考依據之外，同時也是市場投資人及機構法人判斷投資

時點的重要參考指標。我國的國家發展委員會定義了三類經濟景氣指標，分

別為領先指標 (leading indicator)、同時指標 (coincident indicator)以及落後指標

(lagging indicator)。領先指標具有領先景氣波動的性質，能夠領先預測市場擴張

(expansion)或衰退 (contraction)的變化，其中與金融產業最直接相關的即是股價

指數。為了提出一套順應股市熊牛市的資產配置投資策略，故我們將研究主題

訂定為股價指數的熊牛市預測。

然而，關於熊牛市的定義，目前不論在業界實務上或學術研究上都仍未

有統一的定義。根據 Pagan and Sossounov (2003) 的調查，實務上通常都利用

20%作為分界線，亦即若股價自近期低谷 (trough)上漲幅度逾 20%，就稱為牛

市；而當自近期高峰 (peak)下跌幅度逾 20%，則進入熊市。因此在 Pagan and

Sossounov (2003)文中將牛（熊）市定義成股價從上一次的低谷（高峰）有大幅

度的上漲（下跌）。另一方面，學術研究中，各個研究者所使用的定義也不盡

3
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相同。多數定義看似相同，但其實都有部分些微的差異存在，早期的文獻中，

Fabozzi and Francis (1977)對於熊市與牛市的定義方式提供了三種不同的版本：

1. Bull and Bear (BB)：將研究資料的期間劃分成兩兩完全互斥的部分，若該

期間股價呈現上升（下降）的趨勢，則會成為牛（熊）市。

2. Up and Down (UD)：主要依據股票的月報酬來區分成兩兩互斥的期間，假

如月報酬大（小）於 0，就稱為牛（熊）市。

3. Substantial Up and Down (SUD)：將資料期間劃分為三部分，第一部分為當

報酬率有大幅度1的上升，列為 Up­Substantial。第二部分為當報酬率有大

幅度的下降，列為 Down­Substantial。第三部分為當報酬率並沒有大幅度

的上升或下降的期間，而這一段的資料無法被歸類為上述兩部分，因此會

被忽略。

此外，Asger and Allan (2000)將牛市定義為當股價上漲並高於最近一次高峰所形

成的報酬率超越某個正的門檻值；相對的，熊市定義為當股價下跌並低於最近

一次低谷所對應的報酬率低過某個負的門檻值。Chen (2009)對於熊牛市的定義

則是採用移動平均 (moving average)的概念，將報酬率過去一段特定時間的平

均值高（低）於 0的定義為牛（熊）市。除此之外，Chauvet and Potter (1999)文

中將一段時間內股價呈現持續性上升（下降）的趨勢定義為牛市（熊市），此

概念類似於景氣循環中擴張期及衰退期的想法，同時這定義目前也是學術上較

多研究者所採行的方式；例如：Edwards, Biscarri and Gracia (2003)、Candelon,

Piplack and Straetmanset (2008)、Wu and Lee (2012)等研究。因此，本研究也遵

循過去多數研究者採行此熊牛市的定義方式。

1 大幅度指的是股市報酬率的絕對值高過其分配標準差的一半。

4
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確認本研究所採行熊市以及牛市的定義之後，我們需要認定出分隔熊市期

間與牛市期間的轉折點 (turning point)。目前學術上在處理景氣認定時有兩種主

流的景氣循環認定方法，第一種是參數模型法 (parametric method)，其中最具代

表性的參數模型即為馬可夫狀態轉換模型 (Markov switching model)。此法最早

是由 Hamilton (1989)修正並應用在景氣轉折點的認定上，日後也被其他學者引

用，例如：Filardo (1994)、Huang, Kuan and Lin (1998)及 Hsu and Kuan (2001)等

文獻。馬可夫狀態轉換模型的主要概念是藉由使用模型設定好的參數，並利用

最大概似估計法將狀態轉換機率估計出來，使研究者可以看出進入不同狀態下

相互轉換的結果及機率。Maheu and McCurdy (2000)的研究也將此法應用於認定

股市的牛熊市上，他們將轉換的狀態區分為牛市以及熊市，並定義牛（熊）市

的性質為低（高）變異程度以及高（低）股價報酬率。除此之外，Guidolin and

Timmermann (2007)也利用此模型去認定牛市與熊市。

第二類則是透過非參數模型法 (non­parametric method)來認定轉折點，最常

用的就是 Bry and Boschan (1971)所提出的 Bry­Boschan轉折點判斷法則。這方

法可以說是景氣認定的始祖，背後的概念是根據一組判定規則並搭配 Spenser

Curve來將時間序列資料進行平滑化處理，再利用這條經過平滑處理的時間序

列資料來認定景氣高峰與低谷的轉折點。其中，在進行平滑化處理時，會將資

料拆解出循環性因素 (cycle component)以及不規則性因素 (irregular component)

。Harding and Pagan (2003)、Pagan and Sossounov (2003)和 Candelon, Ahmed and

Straetmanset (2012)等文獻也都以此方式來認定熊牛市，詳細的 Bry­Boschan轉

折點認定過程會於後續研究方法的章節中介紹。

兩種認定方法有些不同，不同於參數模型需要先假設變數之間的函數關

係式與資料衍生過程 (data generating process, DGP) ，非參數模型可以避免因

為模型參數設定錯誤 (misspecification)而造成景氣認定偏誤或檢定過程錯誤的

5
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風險。由於金融資產的熊牛市對於資產配置的擇時策略相當重要，因此能夠

準確認定出金融資產的景氣轉折時間點，對於投資人以及本研究來說都相當

重要。另外，Harding and Pagan (2003)提出對於 Bry­Boschan法則的修訂，使

Bry­Boschan法則從僅適用月資料拓展到可以進行季資料的高峰低谷認定，大幅

提升 Bry­Boschan法則的應用範圍。同時，他們也找出景氣循環特徵，以提升

對於總體經濟變數狀態（擴張或蕭條）的認定，其特徵包括景氣持續 (duration)

、幅度 (amplitude)、累計動能 (cumulative movements)以及超額累計動能 (excess

cumulative movements)等指標。而 Pagan and Sossounov (2003)再度承襲並修改

Bry­Boschan 法則，使得這方法更適合用於金融資產價格轉折點的認定，後

續也有許多研究者利用此修改後的 Bry­Boschen法則來進行熊牛市的相關研

究，例如：Candelon and Metiu (2009)與 Candelon et al. (2012)都沿用修正後的

Bry­Boschen法則來區分牛熊市。此外，他們的實證結果也不約而同地顯示，採

用修改過後的 Bry­Boschan法則所認定出來的景氣循環與美國全國經濟研究所

(National Bureau of Economic Research, NBER)所公佈的景氣循環特性極為相近。

比較這兩大景氣轉折點的認定方法可以得知，Bry­Boschan法則的優點在

於訂定出一些明確的認定法則後，基本上就按照法則的規定去執行分析就好，

所以認定方式較為透明且簡潔；但也有部分學者認為建構法則中的移動窗口

(moving windows)設定大小和轉折點的限制原則訂定得太過主觀，另外，轉折點

也需雙邊資料認定，所以會造成認定時點有落後的問題。另一方面，馬可夫轉

換法的優點為在 DGP的架構下，將資料依據平均數以及變異數來做區分，所以

可以領先認定出兩個轉換狀態的時間點；但因為此方法需事先將模型參數假設

好，所以有可能會因為模型參數的假設錯誤，而造成狀態認定錯誤的可能性。

綜合以上，本研究決定主要以 Pagan and Sossounov (2003) 修改後的 Bry­

Boschan法則來作為認定熊牛市轉折點的判斷方法，主要原因有以下幾點，第

6
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一點，Harding and Pagan (2003)依據五項指標，包括：可復制性 (replicability)、

穩健性 (robustness)、衰退期的機率產生能力 (generate probability of recession)、

簡潔性 (simplicity in dating)及透明公開性 (transparency in dating)來比較兩種景

氣轉折點的認定方法，發現修改過後的 Bry­Boschan法則是一個較為適當的判

定方法。第二點，Pagan and Sossounov (2003)承襲 Harding and Pagan (2003)所

修改過的 Bry­Boschan法則，再將其修改為適合作為金融資產景氣循環認定的

判斷法則，而本研究的主題就是在探討股市循環的認定，因此使用 Pagan and

Sossounov (2003)所修改過的 Bry­Boschan法則較為適當。第三點，Candelon et

al. (2012)文中也表示，應用 Bry and Boschan法則搭配 Probit模型對於熊市的預

測會有較佳的結果。最後，由於本研究的主題為台灣股市，而股價的變動因素

較多，因此本研究不使用事先設定好特定參數的估計模型來分析景氣的轉折點，

以避免產生參數模型的誤設，進而影響轉折點的認定問題。

第二節 股市預測之相關文獻探討

第二部分，我們回顧有關預測變數挑選、計量預測模型方法選擇及熊牛市

預測後搭配資產配置建議的相關文獻。本研究旨在對台灣加權股價指數的漲跌

趨勢做一預測，亦即預測未來台灣股市的熊牛市發生率。綜觀國內外多數文獻，

股市預測的相關研究主題，一直以來都是財務研究領域相當熱門的主題，而其

中對於股市預測的相關文獻也非常豐富，但大致可以歸類為以下兩種類型。

第一種，研究者聚焦的主題為預測股市未來的報酬率。根據效率市場假說

(efficient market hypothesis)，任何投資人都無法持續擊敗市場而賺得超額報酬

(excess return)，而其中半強式效率市場假說 (semi­strong form efficiency)更強調

股票市場中所有的資訊皆已經反映在現行的股價上，投資人無法透過分析公開

7
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資料來獲得較佳的投資報酬率，因此基本面分析完全失去效力，亦即資產的價

格就會呈現完全隨機的狀態，使得股價的走勢會是一種隨機漫步的過程，無法

預期。然而實務上，往往會有一些外在因素干擾，使得市場沒有辦法呈現出該

有的效率性，進而使得投資人有機會透過分析來獲得超額報酬。因此不管是投

資人或專家學者，都想要嘗試研究出哪一些變數能夠在模型中成功預測出股市

未來的報酬率，像是 Chen, Roll and Ross (1986)利用多項財務理論所支持的變數

去預測美國股市報酬率，從中發現工業生產、風險貼水變動率及長短期利差具

有高度顯著性，他們也發現未預期的通貨膨脹及通貨膨脹變動率具有一定程度

的解釋效果。Marathe and Shawky (1994)利用總和供給去預測美國股價報酬，將

總和供給拆解成兩部分，固定成分 (permanent component)及暫時成分 (transitory

component)，實證結果顯示固定成分對於股市報酬的長期預期較為有效，而暫

時成分則適合用於預測較短期的股市報酬。另外 Ang and Bekaert (2007)也探討

財務變數以及總經變數對於美國、英國、法國及德國四國股市報酬率預測的顯

著性，並表示預測應為一種短期性的行為而非長期性的行為，實證得出在短期

預測方面，短期利率在顯著性及穩健性皆較股利殖利率和收益率等財務比率來

得適當。

另一種分類主題就與本研究一致，將研究目標訂定為預測股市發生熊牛市

的機率，探討如何精準地預測出進入熊牛市的時機。通常這類研究主題也會將

研究後的預測模型套用在投資策略的應用中，將關心的主題延伸至資產配置的

領域。而此類以預測熊牛市發生的機率為主題的研究，研究者常碰到的困難是

該選擇哪些變數放入模型才能夠正確解釋並預測股市熊牛市，這也一直都是眾

多相關領域的學者專家所相當關注的議題。然而，不同的文獻皆有研究者各自

想關注的研究變數，而根據研究者所設定的研究期間、研究標的及研究動機，

其實證結果也都不盡相同，學界上也沒有統一的認定何種變數對於解釋熊牛市

8
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具有絕對的影響力。但整體而言，許多常見的總經變數皆被大部分學者拿來當

作預測變數，並檢測發現具有不同程度的預測力。回顧過去文獻，許多研究

者在進行未來景氣衰退或股市熊市的預測時，大部分會採用長短期利差 (term

spread)來當作預測變數之一，而大致上，長短期利差也被視為相當有效的預

測變數，例如：Estrella and Mishkin (1998)與 Dueker (1997)。其中，Estrella and

Mishkin (1998)說明儘管有許多財務變數在樣本內預測時表現得相當不錯，然而

到了樣本外預測時，長短期利差所預測出來的結果往往都是最佳的。而除了長

短期利差之外，各文獻在挑選變數上就存在或多或少的差異。

進一步討論各文獻所使用的變數及計量方法時，在國外文獻方面，Kauppi

and Saikkonen (2008)使用雙變量動態 Probit模型搭配長短期利差作為唯一的解

釋變數來預測美國景氣衰退，實證發現動態機率模型的預測能力不管在樣本內

或樣本外預測都較靜態模型好，且長短期利差的落後項對於預測的精準度有著

非常大的影響力，除此之外，文中也證實使用迭代預測 (iterated forecast)會比直

接預測 (direct forecast)來得更加精準。Estrella and Mishkin (1998)主要探討多項

財務變數對於美國景氣未來 1到 8季衰退的樣本外預測表現，發展出靜態 Probit

模型並搭配變數包括利率變數、股價變數、貨幣供給變數、總體經濟變數及領

先指標指數。實證結果顯示殖利率曲線利差及股價具有相當程度的解釋力，其

中殖利率曲線的斜率作為單一預測變數的模型在預測績效上優於與其他變數一

起組合的多元預測模型。Resnick and Shoesmith (2002)延伸 Estrella and Mishkin

(1998)的研究主題到美國股票市場，利用 Probit模型搭配長短期利差來進行美

國股市熊市的預測以及測試市場擇時理論的有效性，發現長短期利差隱含預測

熊市的重要資訊。此外，實證結果顯示當預測市場將進入熊市時，進行資產配

置轉換，把資金部位從股市轉到債市，可以提升投資報酬率，並且會比一般買

入持有策略高出 2%的報酬率，證實市場擇時理論。Chen and Vincent (2016)一

9
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文討論市場動能、投資人情緒及經濟基本面對於美國股市熊市預測的能力，運

用動態 Probit模型進行預測之後，發現市場動能及投資人情緒佔有絕大部分預

測力，而經濟基本面的預測力則微乎其微，同時他們也表示利用市場動能及投

資人情緒這兩大因素所建構的市場擇時投資策略雖然其波動程度會比買入持有

策略小，但其平均投資報酬率卻沒有比買入持有策略高。Nyberg (2010)研究多

項財務變數對於美國及德國景氣衰退的預測力，提出並證實具有自我迴歸項的

動態 Probit架構所估計出來的預測精確度會比一般靜態 Probit模型好，甚至在

樣本外預測時會比其他動態模型更加精準，實證中也再次應證過往多數文獻的

結果，一國的利差是一國預測其經濟衰退機率的重要預測變數，另外，股票市

場報酬及外國利差也具有一定的重要性，例如：他發現美國利差對於預測德國

的經濟衰退具有統計上的顯著性。Rapach, Wohar and Rangvid (2005)檢測 12個

國家，各國總體經濟變數對於各自國家股市報酬的預測能力，將多項利率、利

差、通貨膨脹率、工業生產、貨幣衝擊及失業率納入考量變數。綜觀各國的實

證結果發現對於預測股票報酬，利率是最一致且最可靠的預測變數。另外，也

發現通貨膨脹率可以解釋部分國家的股市報酬率。

國內文獻方面，Chen (2008)同時利用參數法及非參數法去進行美國股市樣

本內及樣本外熊市的預測。並使用三種不同認定熊牛市方式，包括兩階段馬可

夫轉換模型、Bry­Boschan演算法及移動平均法。模型中採用多數常見的總體經

濟數據來當作預測變數，並實證發現對於美國股票市場來說，長短期利差及工

業生產指數成長率不管在樣本內或樣本外皆為最顯著的預測變數，另外，他也

發現總體經濟變數對於預測股市發生熊牛市上比預測股市未來報酬更為有效。

李偉銘、吳淑貞與黃啟泰 (2004)探討總體經濟變數對於台灣加權股價指數與 8

大類股股市熊市的預測力，應用一般動態 Probit模型搭配變數包含金融市場、

物價、總體經濟、貨幣政策及財政政策。並在實證中發現利差在較短期及較長

10
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期的大盤與各類股的熊市預測上具有顯著性，而不同於多數的文獻，他們發現

通貨膨脹率及工業生產指數成長率不具任何的預測力。徐君毓 (2016)利用動態

Probit模型搭配國內總體經濟數據、股市活動指標及國外總體經濟數據做為預測

變數來預測台灣股市的熊市，實證發現國內總經變數中長短期利差、美元對台

幣匯率變動率、M1B成長率及失業率具有短期股市熊市的預測力；股市活動指

標中則是大盤報酬率、本益比變動率及股利殖利率變動率對於短期熊市具有顯

著預測力；M&A件數及分析師評等對於預測長期股市的熊市具有顯著力。國外

經濟變數的部分，道瓊工業指數變動、投資與投機等級債券利差和 MSCI新興

市場指數變動對於熊市短期預測都具有顯著力；而美國長短期利差及美國聯邦

基準利率不管是短期或長期預測都相當顯著。且證實動態機率模型不管是在單

變量或多變量、樣本內或樣本外，皆能在解釋能力方面優於靜態模型。

本研究統整並篩選過往多數文獻在預測股市未來趨勢時所會使用的變數，

同時部分變數也視台灣的經濟情況進行適當的轉換。承襲多數文獻所較常使用

的變數，在國內變數當中，本文挑選了 15項數據，包含總經面、貨幣政策面以

及金融市場方面的變數，其中，最值得關注的變數是長短期利差，過去許多文

獻不管在進行未來景氣衰退的預測或是股市發生熊牛市的預測時，都會採用長

短期利差來當作其中一個預測變數，整體而言，長短期利差也都被視為相當有

效的預測變數，例如：Estrella and Mishkin (1998)、Kauppi and Saikkonen (2008)

和 Dueker (1997)，都在文中表明長短期利差的預測精確性。其中 Estrella and

Mishkin (1998)說明儘管有許多經濟或財務變數在樣本內預測時，表現的相當不

錯，然而到了樣本外預測時，長短期利差的預測表現往往都是最佳的。Kauppi

and Saikkonen (2008)甚至只利用長短期利差這個單一變數來配適出預測模型，

不同於過往多數文獻的發現，他們也發覺利用具有落後項的長短期利差放入動

態 Probit模型進行預測後，會大幅提升預測的精準度。然而對於長短期利差，

11
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不同文獻皆有不同的定義標準。一般來說，國外文獻在進行美國股票市場預測

研究時，所採用的長短期利差為美國 10年期公債與 3個月國庫券殖利率之間的

差距。至於台灣的情況，徐婉容 (2020)和李偉銘 (2004)都表示台灣的利率資料

庫並不是非常完善，因此他們所使用的利差，長期利率是選取 10年期政府公債

市場利率，而短期市場利率則是使用 31到 90天的商業本票，因此本研究也承

襲這定義來建構長短期利差這個變數。另外，Dueker (1997)也提到說利用長短

期利差來當作預測變數有兩大好處，第一，長短期利差的資料容易取得，並且

具有高頻資料的特性，同時資料解讀容易。第二，其背後有學術理論的支持，

利率期限結構理論 (term structure of interest rate theory)提供有力的預測基礎。

此外，由於全球經濟結構在近幾年全球化的影響之下，國與國彼此之間的

連結更加緊密且快速，跨國的資金移動或是國際間投資套利機會趨於頻繁，單

一市場金融事件的發生，常常其效果不會只停留在單一特定市場中，而是會在

不同資本市場之間進行傳遞。本研究也考量到此因素，因此將世界部分主要地

區的股價指數納入預測變數，來檢視是否能夠提升預測的精準度。過往也有許

多文獻都在探討各國股市之間連動關係的影響與解釋能力，參考有關此類主題

的文獻後，許多學者都指出美國股票市場在全球金融市場的領導性地位，例如：

Eun and Shim (1989)和 Cha and Oh (1999)。其中也有多數文獻都有指出美國股市

甚至是整個亞太股市與台灣股市的連動關係，像是 Hwang (2012)發現除了中國

市場之外，美國股市與其他亞洲股票市場（包括台灣股票市場）之間存在強烈

的連動關係。朱正修 (2004)利用複迴歸分析、時間序列模型及倒傳遞神經網路

三種分析方法進行分析，研究顯示台灣股市與多數國際股市的變動趨勢是同向

的，亞洲地區當中與韓國綜合股價指數及香港恆生指數連動性最高，而歐美地

區則是以那斯達克綜合指數最為顯著，證實台灣股市的趨勢是可以透過國際股

市的趨勢來進行預測的。陳鳳琴 (2012)實證結果顯示台灣股市與美國股市具有

12
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長期不對稱的共整合關係，並且使用非線性 Granger因果關係 (Granger causality)

檢驗來檢定兩市場之間是否存在外溢效果，結果顯示美國股市對於台灣股市具

有領先影響的外溢關係，其波動會顯著影響到台灣股市。宋嘉凌 (2007)選取美

國那斯達克綜合指數、英國金融時報股價指數、日經 225指數、香港恆生股價

指數、韓國 KOSPI股價指數及新加坡海峽時報股價指數。研究發現台灣市場與

國外市場之間具有長期共整合的關係，並且指出美國那斯達克綜合指數對於台

灣市場具有單向領先的關係。Liu, Pan and Shieh (1998)實證發現美國股市對於亞

洲股市的影響力具有領導性的地位，除此之外，日本及新加坡的股票市場也對

於其他亞太地區的股票市場有重大的影響力。至於將日本、韓國、中國及香港

市場納入考慮的原因，除了前述文獻提到關於亞太地區股市之間的連動關係之

外，這幾個國家及地區皆為台灣前幾大的貿易夥伴，經濟、金融活動的連動性

也隨著經濟發展而日漸提升，其各國金融市場的變動相信也會對於台灣股市產

生一定程度的影響。另外本研究最後在金融市場股市數據的部分是使用股市報

酬率的資料，因此也參考關於股票報酬預測能力的相關文獻，例如：Fama and

French (1988)、Kothari and Shanken (1997)和 Ang and Bekaert (2007)，這些文獻

的結論雖然並不一致，但多數的實證結果還是支持股票報酬具不同程度的預測

性。

綜合以上，除了聚焦於台灣總體經濟指標、貨幣政策的指標、台灣金融市

場的股市數據之外，本研究也加入部分世界上主要市場的股市報酬率來預測台

灣股市發生熊牛市的機率，共考慮美國、日本、韓國、香港及上海的股價指數。

13
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第三章 研究方法

第一節 Bry­ Boschan認定法則

本研究在分析股市熊牛市轉折點的認定係採用 Pagan and Sossounov (2003)

修改後的 Bry­Boschan法則，而所定義的牛熊市則採用 Chauvet and Potter (1999)

的定義，將牛市（熊市）定義為一段時間之內股價呈現持續性上升（下降）的

趨勢。因此本文先針對 Bry and Boschan (1971)所提出的 Bry­Boschan法則進行

詳細說明。Bry­Boschan 法則主要是依據 Spencer (1904) 提出的季節調整公式

Spencer curve將資料做適當的平滑化，再從平滑的過程中拆解出循環性成分與

非規則性成分的概念。同時，為了使數列不會受到非規則性成分因素變動而造

成波動過大，進而影響轉折點的判斷，因此會計算經季節調整後數列的 MCD

(months of cyclical dominance)，再將經過平滑化處理的數列，依據計算出來的

MCD來製作各月份期間的移動平均線，其中MCD為非規則性成分與循環性成

分的比例（非規則性成分／循環性成分）。最後，再加上一些對景氣循環現象

之限制要求，例如：全循環週期不得少於 15個月、MCD比例需小於 6、擴張

期或收縮期至少要持續 5個月以上等條件，來完整認定出數列的景氣轉折點。

此法針對月資料轉折點的認定主要是利用 5個月期之移動窗口來判定，即某一

個特定月份之值大於或小於前後 5個月期之值，則將之認定為轉折點。Bry and

Boschan (1971)判斷轉折點的步驟大致可整理歸納如下：

步驟 1 辨識出序列中的極值 (extremes)，並且以適當的數值加以取代。

步驟 2 計算經過步驟 1極值已經被取代過後的序列的 12個月移動平均。

14
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2­1 將數列左右兩邊月份數值高（低）於前後 5個月數值的月份認定為區

域極大（小）值。

2­2 若同時出現兩個（或以上）的區域極大（小）值時，選擇最大（小）

的當作轉折點，並且強制使區域極大值跟區域極小值必須輪流出現。

步驟 3 將上一個步驟所得出的數列，經由 Spence curve進行轉換，並找出相對

應的循環轉折點。

3­1 根據 12個月移動平均線去找出轉折點前後 5個月的最大值及最小值。

3­2 刪除循環週期較短的高峰及低谷，並強制每一個循環的最小週期必須

超過 15個月。

步驟 4 依據步驟 3所得的數列

4­1 計算MCD來找出 3到 6個月移動平均的轉折點。

4­2 根據 Spence curve去找出轉折點前後 5個月的最大值及最小值。

步驟 5 找出未經過平滑化處理過數列的轉折點

5­1 透過 MCD或是前後 4個月（兩種方法之中取較大的）來找出步驟 4

所產生的短期移動平均數列的轉折點。

5­2 將所有位於數列起始 6個月以及結束前 6個月的轉折點皆刪除掉。

5­3 刪除數列起始端以及結束端的高峰（低谷）比最接近的高峰（低谷）

還低（高）的轉折點。

5­4 刪除全循環期間小於 15個月的循環。

5­5 單一擴張期或收縮期小於 5個月的循環必須刪除。

15
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其中前述步驟所使用到的 Spencer curve為利用下面這個方程式將原始數列轉換

為新的數列：

S(B) =
1

320
[74 + 67(B +B−1) + 46(B2 +B−2) + 21(B3 +B−3) + 3(B4 +B−4)

− 5(B5 +B−5)− 6(B6 +B−6)− 3(B7 +B−7)]

此數學式源自於 Spencer (1904)中所發表的季節調整方程式。公式中的 B 為落

後運算子 (lag operator)，即 Byt = yt−1 ，從公式可以看出數列中前後 7期的資

料經過某一些特定權重的加權後產生出所謂的 Spencer curve，而這一些特定

權重的設定便是為了使資料能夠平滑化。另外，我們也可以從公式得知原始

Bry­Boschan法則較適用於月資料而非季資料，這是因為公式中使用前後 7期

（合計 15期）資料，若是直接應用在季資料的話，資料期間將長達 4年，而不

符實際狀況。

Harding and Pagan (2002a, 2002b)透過修改部分 Bry­Boschan法則以適用於

季資料，包括：捨棄掉 Spence curve的概念，亦即不會有必須使用前後 7期資料

（共 15期）的限制，也因此不會有MCD的限制規範。此外，Harding and Pagan

(2002a, 2002b, 2003, 2005, 2006)一系列的文獻也針對不同資料型態而建議不同的

最適移動窗口限制。

Pagan and Sossounov (2003) 繼續修改部分 Bry­Boschan (1972) 所提出來的

Bry­Boschan 法則，使其更適合用來認定金融資產價格循環的轉折點。Pagan

and Sossounov (2003)文中也表示 Bry­Boschan法則所作的平滑處理以及刪除所

謂的「極端值」，都有可能會因此除掉股市中重要的指標及資訊，因此他們

將 Bry­Boschan 法則稍微進行修改，捨棄任何數列平滑化的處理過程，將移

動窗口由原本 Bry和 Boschan所設計的 5個月延伸至 8個月，以增加資料的

16
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平滑度，另外亦規範一個完整的波動循環至少必須要 16個月以上且波峰 (谷)

至波谷 (峰)至少需要 4個月以上（漲跌幅超過 20%者除外）以便更適合用於

金融資產的分析。而套用至本研究的主題上，假設 pt 為第 t期的台灣加權股

價指數，依照 Pagan and Sossounov (2003) 的設定使用移動窗口為 8 個月的設

定來找出區分牛市以及熊市的轉折點，若 pt 為前後 8 期當中最大的，亦即

pt−8, . . . , pt−1 < pt > pt+1, . . . , pt+8 ，則定義為高峰；相對地，若 pt 為前後 8期

當中最小的，亦即 pt−8, . . . , pt−1 > pt < pt+1, . . . , pt+8 ，則定義為低谷。找出數

列中的高峰及低谷之後，即可標示出高峰至低谷以及低谷至高峰為一個完整

的景氣循環，並且定義其高峰至低谷段為熊市 (yt = 1)，而低谷至高峰段則定

義為牛市 (yt = 0)。而這邊的 yt 就是代表區分股市為熊市或是牛市的虛擬變

數 (dummy variable)。文獻大多將 yt = 1定義為熊市；而 yt = 0定義為牛市，

因此本研究也遵循此傳統。另外，Bry­Boschan法則的演算法需設定五種參數

(τwindow, τcensor, τphase, τcycle, θ)，分別代表移動窗口、首尾兩端刪減月數、持續

期間限制月數、全循環限制月數及漲跌幅最高限制，由於 Pagan and Sossounov

(2003) 對於 Bry­Boschan 法則的修改就是使其更適合用於金融資產的狀態認

定，因此本研究在 Bry­Boschan演算法則的參數都是參照 Pagan and Sossounov

(2003)的設定，將 (τwindow, τcensor, τphase, τcycle, θ)設定為 (8, 6, 4, 16, 20%)。我們

將 Pagan and Sossounov (2003)判斷轉折點的步驟大致整理歸納如下：

步驟 1 決定出數列初始的轉折點。

1­1 將移動窗口設定為 8個月，將數列左右兩邊月份數值高（低）於 8個

月數值的月份認定為區域極大（小）值。

1­2 若同時出現兩個（或以上）的區域極大（小）值時，選擇最大（小）

的當作轉折點，並且強制使區域極大值跟區域極小值必須輪流出現。

17
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步驟 2 審查作業

2­1 將所有位於數列起始前 6個月以及結束前 6個月的轉折點皆刪除掉。

2­2 第一個高峰值不能低於其至數列起始之間的任何一個值，最後一個高

峰亦不得低於其至數列結束之間的任何一個值。

2­3 刪除全循環週期小於 16個月的循環。

2­4 單一擴張期或收縮期的持續期間小於 4個月的循環必須刪除，除非漲

跌幅有超過 20%者。

目前學術上拿來作為預測用途的，有以下幾個較為常見的計量模型。包

括 Logit模型、Probit模型、誤差修正模型 (error correction model, ECM)、卡爾

曼濾波模型 (Kalman filter model)、一般化自我迴歸條件變異數模型 (generalized

autoregressive conditional heteroscedasticity model, GARCH)及向量自我迴歸模型

(vector autoregression model, VAR)等。而根據本研究的研究主題，實證資料中

我們所觀察到的數據資料常常大部分都為連續變數 (continuous variable)，亦

即加權股價指數數列為一連續變數，但實際上我們也常常會碰到不連續變數

(discrete variable)，而當我們所欲研究的對象為不連續變數時，稱之為屬質應變

數 (qualitative dependent variable)，其中最常見的屬質變數便是二元變數（binary

variable）。我們所欲研究的被解釋變數就是經過 Bry­Boschan法則認定之後的

二元隨機數列，在進行這類變數的計量分析時，最常使用的計量方法大致分

為兩種，分別為線性機率模型 (linear probability model, LPM)及非線性機率模型

(nonlinear probability model)。而在非線性機率模型中，最著名的有三種，分別

為 Logit模型、Probit模型及馬可夫機率轉換模型。下面一小節我們將說明為什

麼不能使用最簡潔的 LPM來當作本研究的主要模型，並詳細介紹本文的主要研

究方法—動態 Probit模型 (dynamic Probit model)。

18
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第二節 線性機率模型

線性機率模型中的線性指的是各變數前的係數為一次方，我們考慮一個線

性機率模型時，Yi便是我們研究的二元變數，模型可以設計如下：

Yi,j = β0 + β1X1,j + β2X2,j + · · ·+ βnXn,j + ei,j, (1)

其中，β0 為截距項，βi 為第 i個解釋變數的參數，ei,j 為誤差項。我們可以將

Yi = 1的時候定義為「成功」；Yi = 0的時候定義為「失敗」，因此可以將 Yi 視

為服從伯努力分配（Bernoulli distribution）。引入機率分配的概念之後，將 pi 定

義為 Yi = 1的機率，因此整個母體迴歸方程式 E(Yi|Xi) = β0 + β1X1 + β2X2 +

· · · + βnXn 就會等於 pi ，即成功的機率 P (Yi = 1|Xi)，而整個模型的機率分布

會如表 1，可以知道期望值為 E(ui|Xi) = pi(1 − pi) + (1 − pi)(−pi) = 0，而變

異數為 V ar(ui|Xi) = E(u2
i |Xi)− (E(ui|Xi))

2 = pi(1− pi)，由變異數可知它違反

普通最小平方法 (ordinary least square, OLS)的同質變異數 (homoscedasticity)假

設，擁有隨著 i的不同，變異數會跟著改變的異質變異數 (heteroscedasticity)性

質。另外，此線性機率模型所估計出來的 ŷ會隨著 Xi的變動，而可能得到大於

1或小於 0的估計值。為了修正此違背機率基本假設的嚴重問題，Logit模型及

Probit模型的建構分別透過不同的累積分佈函數 (cumulative distribution function,

CDF)來取代線性機率函數的架構，使得估計出來的機率值得以在當 Xi 過大或

過小時，依舊將值維持在 0到 1之間。而 Logit模型背後所使用的機率分配為羅

吉斯分配 (logistic distribution)；Probit模型背後所使用的機率分配為標準常態分

配 (standard normal distribution)。

本研究根據 Estrella and Mishkin (1998)所提出利用標準常態的累積分配函數
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表 1：線性機率模型之機率分布

機率 Yi ui = Yi − E(Yi|Xi)

pi = E(Yi|Xi) 1 1− pi

1− pi = 1− E(Yi|Xi) 0 −pi

來建構的 Probit模型，以預測未來牛熊市的發生機率。而 Probit模型根據加入

不同落後期解釋變數的模型設計，最主要可以分為靜態 Probit模型、動態 Probit

模型以及動態自我迴歸 Probit模型。後續本文將一一詳細介紹各模型種類的基

本性質及優缺點。

第三節 靜態 Probit模型

透過 R程式中的 bbdetection套件，我們可以將台灣股價加權指數的時間序

列資料轉換為由 0跟 1所組成的二元變數時間序列。將第 t期的資料令為 yt，我

們定義當 yt = 1的時候，台灣股市處於衰退期，亦即熊市；而當 yt = 0的時候，

則定義台灣股市處於擴張期，亦即牛市。其相對應的機率為：

P (yt) =


1, 第 t期為熊市

0, 第 t期為牛市

令 Ωt−h 為過去 t− h期的狀態資訊集合，其中 h為預測期間 (forecast horizon)，

則給定 Ωt−h下，yt的條件機率就會服從 Bernoulli分配。模型可以表示如下：

P (yt = 1 | Ωt−h) = Φ(α + βXt−h) (2)
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其中 α及 β 為待估的參數，Xt−h為所有我們拿來作為預測 yt = 1時所使用的預

測自變數集合，Φ即代表標準常態分配的累積分佈函數，

Φ(·) =
∫ x

−∞

1√
2π

exp

(
−z2

2

)
dz

在進行估計模型參數時我們使用最大概似估計法 (maximum likelihood estimation,

MLE)，其概似函數可以表示如下：

L(Ωt−h;α, β) =
n∏

t=h+1

[Φ(α + βXt−h)]
yt [1− Φ(α + βXt−h)]

(1−yt)

= [Φ(α + βXt−h)]

n∑
t=h+1

yt
[1− Φ(α + βXt−h)]

(n−
n∑

t=h+1

yt)

(3)

將概似函數取對數後可得：

ln(Ωt−h;α, β) = ln(L)

=
n∑

t=h+1

yt ln[Φ(α + βXt−h)] + (n−
n∑

t=h+1

yt) ln[1− Φ(α + βXt−h)]

(4)

此靜態 Probit模型起初由 Estrella and Mishkin (1998)所發展，並利用它來進行美

國經濟的預測。而且因為 Probit並非線性模型，因此我們在使用最大概似估計

法估計參數時，其估計量雖然還是具有一致性，但因為無法使用一般傳統的微

分方式將估計參數求出，所以必須利用程式的數值方法算出。靜態 Probit模型

架構簡潔且在統計操作上符合極限的性質，因此過去也被許多學者拿來當作預

測的工具，然而此模型雖然可以考慮所有解釋變數的落後項，但 Dueker (1997)

認為應該採用有加入被解釋變數落後項的動態結構，因此提出下面的動態 Probit

模型。
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第四節 動態 Probit模型

根據 Dueker (1997), Kauppi and Saikkonen (2008)和 Nyberg (2013)所使用的

動態 Probit模型，是在一般的靜態 Probit模型的自變數當中，加入預測標的 yt

的過去落後期來當作預測自變數使用，亦即模型中會將過去前一期擴張及衰退

的狀態納入考量。加入 yt−1 期的資訊之後，模型便更能掌握近期的狀態趨勢。

若前一期為擴張期（衰退期），則這一期持續擴張（衰退）的機率將大幅提升，

模型捕捉狀態延續的預測能力也能因此更加精確。模型建構如下：

P (yt = 1 | Ωt−h) = Φ(α + βXt−h + δyt−h) (5)

其中 yt−h 是被預測變數前 h期的資料，待估參數變成 α、β 和 δ 。我們一樣可

以採用MLE的方式來估計出參數，概似函數如下：

L(Ωt−h;α, β, δ) =
n∏

t=h+1

[Φ(α + βXt−h + δyt−h)]
yt [1− Φ(α + βXt−h + δyt−h)]

(1−yt)

= [Φ(α + βXt−h + δyt−h)]

n∑
t=h+1

yt
[1− Φ(α + βXt−h + δyt−h)]

(
n−

n∑
t=h+1

yt

)

(6)

將概似函數取完對數後：

ln(Ωt−h;α, β, δ) = ln(L)

=
n∑

t=h+1

yt ln[Φ(α + βXt−h + δyt−h)] +

(n−
n∑

t=h+1

yt) ln[1− Φ(α + βXt−h + δyt−h)]

(7)
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第五節 動態自我迴歸 Probit模型

根據一般的動態 Probit 模型之中除了考慮過去前幾期股市狀態對於

未來 h 期股市狀態的預測影響之外，也可以納入各個 P (yt = 1 | Ωt−h) =

Φ(α + βXt−h + δyt−h)的落後項 πt−h 來對於未來 h期股市狀態進行預測，也就

是將先前透過模型所預測熊市發生的機率一併再納入 Probit模型，Kauppi and

Saikkonen (2008)提出運用動態自我迴歸來當作預測的方法，模型中考慮了更多

的動態過程，包含應變數本身的預測落後項、過去歷史落後項以及自變數的落

後項，因此待估參數變成 α、β 、δ和 θ。其模型設計呈現如下：

P (yt = 1 | Ωt−h) = Φ(α + βXt−h + δyt−h + θπt−h) (8)

透過MLE估計方法的導入，其概似函數如下：

L(Ωt−h;α, β, δ, θ) =
n∏

t=h+1

[Φ(α + βXt−h + δyt−h + θπt−h)]
yt

[1− Φ(α + βXt−h + δyt−h + θπt−h)]
(1−yt)

= [Φ(α + βXt−h + δyt−h + θπt−h)]

n∑
t=h+1

yt

[1− Φ(α + βXt−h + δyt−h + θπt−h)]
(n−

n∑
t=h+1

yt)

將概似函數取對數後：

ln(Ωt−h;α, β, δ, θ) = ln(L)

=
n∑

t=h+1

yt ln[Φ(α + βXt−h + δyt−h + θπt−h)] +

(n−
n∑

t=h+1

yt) ln[1− Φ(α + βXt−h + δyt−h + θπt−h)]

(9)
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我們可以發現此結構之下，不斷將前一期預估得狀態加入下一期的預測，那經

過無窮期的遞迴代換之後，就等於是利用無窮期的預測結果來估計第 t期的股

市狀態，亦即模型的預測精準度將可以大幅提升，但這也會衍生出一項問題，

當落後項過多時，造成解釋變數迅速增加，就會產生待估參數過多，進而使得

自由度大量遺失。

為了避免因為增加過多的變數影響到整體模型的效率性，因此本研究決定

透過考慮過去熊牛市狀態的動態 Probit模型來作為本研究的主要研究模型。另

外，考量本研究的主要標的，台灣加權股價指數，而通常台灣股市的熊牛市期

間會長達一年以上，其狀態的轉換頻率並不會很高，因此近期所處的狀態有一

定程度的機率會再繼續持續下去，所以為了計算得簡便性，採取單純動態的結

構，也並不會有太大的不合理之處。除此之外，Nyberg (2013)採取 Kappi and

Saikkonen (2008)的作法，套用考慮時間序列落後項的動態架構搭配將過去模型

預測熊牛市的機率一併納入考慮的自我迴歸設計，並在文中將靜態、動態、自

我迴歸及動態自我迴歸四大類型的 Probit模型進行對於美國股票市場熊牛市預

測樣本內及樣本外的比較。預測的結果發現各個模型對於大盤均有相對應的解

釋力，然而其中以動態 Probit模型表現最為顯著，因此顯示動態自我迴歸的架

構不一定比單純動態來得更加適合預測，這也是本篇研究使用動態 Probit模型

來作為主要研究方法的原因之一。

第六節 預測過程及評估標準

本研究同時使用靜態 Probit模型以及動態 Probit模型來進行預測的過程，

為了測試過去多數文獻所支持的觀點是否也適用於本研究的架構，也就是動

態 Probit模型在預測上會較靜態 Probit模型來得精準，進而比較兩者模型各自
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對於台灣股票市場熊牛市的預測能力；同時為了避免資料發生樣本內過度擬合

(overfitting)的問題，亦即根據樣本內資料所架構出的預測模型對於樣本內的資

料有高度的解釋力，然而套用到樣本外的資料時，卻無法表現出如樣本內預測

該有的預測水準。因此本研究也同時考慮樣本外預測 (out of sample forecasting)

。而一般文獻上在進行樣本外預測時，會將目前已經取得到的樣本切成樣本內

資料 (in sample data)與樣本外資料 (out of sample data)，因此本研究也遵循此作

法將總樣本筆數 ( D )拆分成樣本內資料 ( I )筆 ( y1, y2, …, yI )以及樣本外資

料 ( S )筆 ( yI+1, yI+2, …, yD )。然而最適切分樣本內資料與樣本外資料的比例

( I/S )目前在學術上尚未有統一的規範，例如：Chen (2009)一文中在進行切分

時，選擇 ( I/S ) = 4的比例來進行劃分。而本研究為了想要試看看模型的預測

精準度，於是將 ( I/S )比例定為大約 0.8的水準，讓 2008年及之後的資料能夠

落在屬於樣本外測試資料的範圍，以測試模型究竟是否能夠成功預測出 2008年

金融大海嘯的情形。

樣本內的預測，不管在靜態 Probit模型或是動態 Probit模型，都是直接單

純使用全樣本來建構預測模型，並不會像樣本外預測一樣，需要將全樣本分成

兩部分；至於樣本外的預測過程，學術研究上有三種主要的方式，分別為遞迴

法 (recursive scheme)、滾輪法 (rolling scheme)及固定法 (fixed scheme)，一般來

說總體經濟的資料大多使用遞迴法，金融財務的資料多使用滾輪法，而遞迴法

與滾輪法之間的差異在於樣本數是否會固定，隨著研究期間的遞延，遞迴法下

樣本數會隨著研究期間而不斷拉長，亦即樣本數會持續一直增加；而滾輪法下，

樣本數並不會隨著研究期間而不斷增長，而是一直維持固定的個數來不斷推進。

本文的研究對象及各預測變數的性質較屬於詮釋整個總體經濟發展的指標，因

此我們採用遞迴的估計方式較為適宜，其概念仔細來說，為每一期在估計時，

會藉由加入最近一期估計得結果來拉長整體配適資料的期間，亦即利用 t期資
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料來估計 t+ 1期的估計值後，在估計 t+ 2期時，會加入 t+ 1期的估計資料來

去估計 t + 2期，如此不斷增加配適模型的樣本訓練資料，而非單純都只使用 t

期去估計，用數學式表示的話，就是以 (yt, yt−1, yt−2, . . . , y1)去預測 yt+1 ，再以

(yt+1, yt, yt−1, yt−2, . . . , y1)去預測 yt+2，以此類推，來配適出更加精準的模型。

在預測結果的評估方面，對於樣本內以及樣本外的預測結果，我們有不同

的衡量準則。在評定樣本內預測能力的部分，本文採用 Estrella (1998)所提出的

Pseudo−R2來作為判斷模型預測力的準則，其公式如下：

Pseudo−R2 = 1−
(
log(Lu)

log(Lc)

)−(2/T ) log(Lc)

其中 Lu 是模型未受限制之下的最大概似估計值，而 Lc 為除了截距項之外其他

係數皆為 0之限制下的最大概似估計值，T 為樣本數，其實 Pseudo − R2 的解

釋概念與一般傳統線性迴歸的判定係數 R2 有異曲同工之妙，值會在 0跟 1之

間，分別代表模型的配適度極差以及配適度完美的兩極端狀況，數值越大則表

示解釋能力越強，我們由數學式的設計也可以看出若模型加入特定預測變數之

後，使得解釋能力有所提升，那麼 Lu 就會大於 Lc ，使得 Pseudo − R2 的值越

來越接近 1。這項評估預測結果的指標也被後續學者大量應用於審視預測結果

的表現，例如：Estrella and Mishkin (1998)、Kauppi and Saikkonen (2008)、Wu

and Lee (2012)和 Chen (2009)等文獻，雖然 Pseudo−R2為一個相當不錯的樣本

內預測評估方法，但它卻無法適用於統計上的假設檢定，然而本研究並沒有要

利用 Pseudo − R2 來進行相關的假設檢定，因此只運用 Pseudo − R2 來當作檢

視預測結果的指標的話，並不會有太大的問題。

至於樣本外預測評估的標準，若要在樣本外的架構下繼續使用 Pseudo−R2

來當作預測準則的話，則無法保證其值會落在 0與 1之間。因此本研究轉而使

用其他三種評估方式，第一種方式為繪圖去進行比對，我們利用透過 Probit預
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測模型所預估出來的數據繪製成曲線，並和經過 R語言的 bbdection套件所認定

出來的熊牛市區間進行比對，以主觀圖形比對的方式來審視模型預測得準確性

及有效性，那我們也為了防止只利用這種單一主觀的方式來審視我們預測的結

果，因此本研究也另外加上兩種較為客觀性的評斷依據。

其中一種為 ROC曲線 (Receiver Operating Characteristic curve, ROC curve)；

此評估方式有別於將評估重點放在衡量景氣轉折點的認定誤差上，Berge and

Jordà (2010)提出這種以無母數的方式來認定整體性的狀態，以 ROC曲線可以

分出完整的狀態對應關係，此方法也常被用來評價一個二元分類項的預估優劣，

其建構概念似假設檢定中型一誤差以及型二誤差的想法，建構出來的情況，我

們可以用混淆矩陣 (confusion matrix)呈現如表2，曲線繪製於以真陽性率 (ture

positive rate, TPR)又稱作敏感度 (sensitivity)為縱軸和以偽陽性率 (false positive

rate, FPR)或稱作「1–特異度 (specificity)」為橫軸所建構出來的座標軸上。其各

自的計算方式如下：

真陽性率 =
真陽性

真陽性 +偽陽性

偽陽性率 =
偽陽性

真陰性 +偽陽性

其中特異度在本研究中即代表在所有過去的牛市期間中模型可以正確認定為牛

市的機率，因此若特異度越高，則偽陽性率越低，模型就越能夠正確地判斷出

牛市；而敏感度的意思剛好相反，在所有過去的熊市期間中模型可以正確判斷

為熊市的機率，故敏感度越高，模型越能夠正確地判斷出熊市。 ROC曲線的繪

表 2：ROC曲線的混淆矩陣

真實為陽性 真實為陰性

預測為陽性 真陽性 (True Positive) 偽陽性 (False Positive)

預測為陰性 偽陰性 (False Negative) 真陰性 (True Negative)
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圖方式是由透過在各決策閾值下，亦即我們所謂的門檻值，計算出真陽性率與

偽陽性率之間的變化作為一個個樣本點，並算出各組 (FPR, TPR)，在平面中

找出相對應的座標點，然後再將這一些點連線成 ROC曲線。那我們可以由線的

型態來進行預測結果的主觀判斷，已知在座標平面上最左上的 (0, 1)這個點的特

異度及敏感度皆為 1，敏感度為最高且偽陽性率（1–特異度）為最低，是一個

達成分類錯誤最少的點，亦即模型都準確地將市場狀況認定到相對應的期間，

形成完美的預測點，因此我們可以知道曲線若越往 (0, 1)靠近，敏感度逐漸提高

且偽陽性率逐漸降低，則代表這個模型擁有越好的鑑別能力；相對地，若曲線

越靠近點 (1, 1)則代表模型的鑑別力較差。

除此之外，學者專家也大多會搭配由 ROC曲線所衍伸出來的曲線下面積

(area under curve, AUC)來判斷 ROC曲線鑑別力，AUC所代表的意義為隨機抽

取一個正樣本，分類器會正確判斷為正樣本高於判斷為負樣本的機率，所以

AUC越高則代表分類器判定正確率會越高，會使用 AUC來作為另一種評定標

準的原因是因為很多時候 ROC曲線並不能清晰說明哪一個分類器的效果最好，

而 AUC比起主觀的 ROC曲線來說多了幾分客觀的成分，也因為是個客觀的數

值，所以比較能清晰分析出分類器的效果。在這邊本研究就不詳細介紹 AUC的

算法，將重點聚焦於利用 AUC進行分析評估，若 AUC越大，則表示預測得準

確度越高，其數值範圍可以介於 0到 1，又由於 ROC曲線一般都處於 45度線

的上方，所以 AUC的正常取值範圍一般會落在 0.5和 1之間，而在實務上有以

下的判定規則，若 AUC < 0.5則代表預測的方向恰好相反；而 AUC = 0.5為無

鑑別力；0.7 ≤ AUC ≤ 0.8為可接受的鑑別力；0.8 ≤ AUC ≤ 0.9代表優良的鑑

別力；0.9 ≤ AUC ≤ 1.0則是極佳的鑑別力。

另外，我們參考部分文獻後發覺他們在建構出預測股市發生牛市或熊市的

模型之後，都會進行資產投資的研究並提出一套精準佈局資產配置組合的投資
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策略，例如：Guidolin and Timmermann (2007)和 Chen (2009)。因此本研究也參

考此研究流程，並進一步使用投資策略報酬率的高低來推測模型預測時點的精

準性。亦即我們透過比較報酬率的大小來衡量所提出的投資策略是否可以透過

模型精準預測後搭配市場擇時策略來獲得較高的報酬率。受限於本研究只針對

於股市進行研究，因此在資產配置上所採用的資產類別為股票跟現金。那在投

資策略的建置上，本研究提出四種不同的投資策略來進行報酬比較。

第一種為完全訊息策略 (Complete Information Strategy)：操作此策略代表投

資人具有完全資訊，能夠完全知道下一期究竟是熊市還牛市，並且能夠完美掌

握買入或賣出股票的最佳時機，清楚知道牛市與熊市的轉折點會出現在何時，

精準佈局資產，因此可以獲得最大報酬，然而這策略在現實生活中不可能有人

辦得到，因此我們將此策略定位在最極端的情況，亦即在股市中所可以獲得的

最大報酬基準值。

第二種策略為買進持有策略 (Buy and Hold Strategy)：這種策略主張從一開

始就買進並且持有到最後，過程中無論市場如何劇烈變動，都不會輕易改變對

於手中持有部位的投資決策，因此這策略也完全暴露於市場風險之下，在一段

時間內的獲利及虧損完全由市場狀態所決定，採取這種策略的投資人其實主要

是著眼於長期報酬而非短期波動，雖然有機會跟著市場狀況在長時間一同獲利，

但同時相對地也代表放棄短期市場變動所可能帶來的獲利，這投資策略在操作

上是不考慮市場分析，忽略目前的市場狀況及資產價格，要求直接買入資產並

持有到底，另外再加上此策略在實務操作上極為簡單，因此我們將此策略拿來

當作我們所有策略當中最低報酬的比較基準，若有投資策略其報酬率比買入持

有策略還低的話，則代表此投資策略在實務上並不適合採行。

第三種為牛市投資策略 (Bull Market Strategy)：此策略是根據市場上過去牛

熊市的期間去進行資產配置，若市場處於熊市時，會把手中持股部位賣掉轉換
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為現金，將現金作為唯一資產；以降低投資的風險，反之，若市場狀況呈現牛

市，則馬上將手上現金投入股市投資，掌握獲得較高報酬的機會，以高風險賺

取高報酬，而此投資策略看似與完全訊息策略相似，雖然兩者都知道當下的市

場狀態，但兩者之間的不同之處在於完全訊息策略是可以提前知悉未來的股市

狀況，因此可以在前一期甚至前幾期透過操作資產配置來獲得股市景氣轉換的

投資獲利機會；而牛市投資策略是指只有到了當期才有辦法知道當期是屬於熊

市或牛市，並開始佈局資產，因此比起完全訊息策略，會損失那一些可以提前

佈局資產而獲利的機會。因此完全訊息策略的投資報酬必定是高過於任何其他

的策略。

第四種策略為門檻值投資策略 (Threshold Strategy)：這策略是利用我們在模

型中所預測出來的機率，搭配自行設定得機率門檻值，就是前述的閾值，這概

念是因為通常在一個二元分類的模型中，不會每一個預測數值都剛好輸出為不

是 0就是 1的狀態，因此才會需要一個門檻值來協助我們判定是否該認定為牛

市或熊市。若預估出來的機率 P (yt)超過我們所設定的門檻值時，則認定當期為

熊市；反之則是牛市，至於門檻值的設定，學術上並沒有統一的標準，若是以

最直覺的過半來分的話，亦即當 P (yt)超過 50%時，則判定當期為熊市；然而

以本研究的發現，台灣股票市場事實上平均處於牛市的期間大概佔了 70%，另

外徐婉容 (2020)也表示由歷史資料來看，股市熊市與牛市的發生頻率並不一致，

因此若單純以 50%來進行判定的話，似乎會對於實證結果增添部分不精確的認

定標準。因此本研究決定以 30%來作為熊市門檻值。而根據每一期預測出來的

機率值搭配門檻值判定出熊牛市後，我們一樣使用第三種投資策略的操作方式，

發現當期為熊市時，則將資金撤出股票市場全數轉換為現金來持有；而發現當

期為牛市時，則將資金全數投資於股市，以高風險追求高報酬的資產。這投資

策略中使用到我們模型所估計出來的熊牛市發生機率，因此我們主要將此投資

30



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100764

策略拿來當作本研究的主要研究策略，測試該投資策略究竟是否能夠在投資報

酬方面超越買進持有策略，並分析究竟我們利用模型所估計出來的熊牛市發生

率，是否可以提供投資人作為資產配置提前佈局的參考。

第四章 資料介紹與整理

第一節 資料說明

本研究的研究標的採用台灣加權股價指數 1998年 1月到 2020年 12月為止

的資料，並且為了確認所有的股市活動都已經充分反應在指數價格上，例如：

股票分割或是遇上發放股利時需要除權及除息等事件，因此我們採用經過調

整後的收盤價格 (adjusted close price)。而我們分析上採用台灣加權股價指數調

整收盤價的月資料，資料來源是 Yahoo Finance網站2。然後利用前面所提及經

Pagan and Sossounov (2003)修改過的 Bry­Boschan法則將台灣加權股價指數調整

收盤價的月資料轉換為一系列 0與 1的時間序列，該時間序列也作為我們模型

的被解釋變數。由於股票市場的價格走勢一直被視為能夠反映一國總體經濟狀

態的重要指標之一，而作為本研究主要的研究標的，我們在這邊先對於台灣股

市的一些重要轉折時期做簡單的歷史回顧，圖 1呈現出本論文研究期間 1998年

1月到 2020年 12月下台灣加權股價指數的價格走勢圖。回顧台灣股市過去歷史

的走勢，並搭配上台灣過去所發生災難性的事件以及國際間發生的重大金融事

件，可以發現在幾個特定的時間點上均有造成台股加權指數呈現顯著變動的重

要轉折點，在本研究所研究的資料期間當中，主要有三個重大事件造成台灣股

2 參考網址為：https://finance.yahoo.com/quote/%5ETWII/history/
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圖 1：台灣股市加權股價指數價格走勢圖

市的價格走勢發生顯著性的轉折。

首先是 2000年初期至 2002年所發生的網際網路泡沫化 (dot.com bubble)，

其發生係因 1990年代末期網際網路的興起，造成全世界都相信「網際網路」將

是繼工業時代後下一波新興熱潮，當時只要公司掛上 dot.com的名號，上市交易

的瞬間成交價都是掛牌價 2 ~ 3倍的價格，因此許多新興的網路科技公司相繼成

立，也吸引了一堆無法真正分辨公司未來成長性的投機者一窩蜂進入股市，使

得大量的投機炒作資金將股價推升到不合理的高價。不料在 2000年時，大家逐

漸開始發現網路科技發財夢似乎是個虛幻的大餅，因為真正去看投資後的報酬，

幾乎都賺不到什麼錢，因此大量拋售手中持有的股票，造成當年所有網路科技

股一夕之間大崩盤，許多股民損失慘重，整體指數價格的走勢在 2000年 4月發

生轉折，此重大的股市金融風暴快速席捲全球，台灣無可避免地也遭殃，從圖 1

中也可以看出當時台灣股票市場呈現嚴重性的衰退，加權股價指數從 2000年開

始由 10202點狂跌，危機風暴蔓延近 2年，直到 2002年底股市才逐漸回到穩定

狀態。
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過沒多久，中國廣東在 2003年時爆發 SARS事件，疫情也迅速在全球擴散

蔓延，台灣也無法倖免地在 2003年感染到嚴峻的 SARS疫情，其高傳染力及得

病後的高死亡率讓台灣人民陷入惶恐不安的氛圍，股市也應聲受到連帶影響，

被視為股市反指標的恐慌指數 (VIX)在當時也衝破 40基準線，來到 45的高峰，

同時實體面的經濟數據也反映出相似的資訊，根據主計總處的資料，2003年第

一季的經濟成長率還有 5.17%，但第二季的經濟成長率馬上驟降至 −1.15%。

從這一些數據皆可以反映出當時台灣整個總體經濟的悲觀情況，台股大盤指數

從 2003年 4月 18日的 4633點開始走低狂跌，短短的 10天就跌了將近 600點，

直到 2003年 4月 28日 4044點。但隨著疫情逐漸趨緩，第三季的經濟成長率馬

上回復到過往 5.41%的水準，台灣加權股價指數也回升到 6000多點的水位，顯

示出 SARS帶來的影響只是短暫的衝擊。

台灣股市所碰到的第三個衰退危機則是 2008年美國次級房貸危機 (subprime

mortgage crisis)。美國房地產貸款等級有優質貸款市場、次優級貸款市場及次

級貸款市場 3個類別，其中次級貸款市場指的就是那些收入較低且信譽程度不

高的客戶，他們的工作收入非常不穩定，銀行必須承擔更高的風險，所以他們

貸款利率通常比一般抵押貸款高出 2%到 3%。隨著當時美國央行維持低利率

的環境和國外資金大量地流入美國，造就了非常寬鬆的信貸條件以及大量鼓勵

負債融資性消費之風氣，順勢抬升了房價，投機的味道在房地產市場中也慢慢

萌芽，各大投資銀行也紛紛嗅到商機而加入市場，提供創新多樣的金融商品，

使得貸款人可以轉嫁自身的風險到投資人身上，他們只要透過出售抵押貸款

的付款所有權，而其中的信貸風險便可以透過抵押貸款證券 (collateralized debt

obligations, CDO)的形式轉移給一般投資人，形成所謂的不動產抵押貸款證券

(mortgage backed security, MBS)，但由於次級房貸的借款人本身收入並不穩定，

越來越多貸款人違約無法支付房屋貸款，使得房價面臨嚴重下跌，次貸風暴所
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造成的金融危機就此引爆。全球國家包括美國在內，許多大型金融機構相繼倒

閉或宣布破產，台灣也難逃此次金融風暴的波及，在圖 1也可以明顯看出轉折

點發生在 2008年 5月，且其跌幅是自 2000年網路泡沫化以來的新高，台股也

硬生生從 2008年 5月的 9295點開始狂跌，一路暴跌到 2008年 11月的 4089點。

關於解釋變數的部分，本研究除了參考過去多數文獻也有使用過得變數之

外，也考慮加入其他國外股票市場對於台灣股市的影響，綜合考量過去文獻以

及確保資料研究期間的一致性，因此在挑選變數上有些限制，而本研究的各預

測變數資料期間皆為 1998年 1月到 2020年 12月，另外為了避免變數的單位不

同而造成估計結果的偏誤，因此部分單位較大的變數都改成以年增率的形式來

呈現。另外，本研究所採用的預測變數其資料來源主要包括：主計總處之國家

統計資訊網、中央銀行、Bloomberg和台灣經濟新報資料庫 (TEJ)等，各變數的

詳細資料簡介如附錄 1所示。

本研究所挑選的預測變數可以分成四大類，國內變數的部分有國內總體經

濟數據、國內貨幣政策數據及國內金融市場股市數據，而國外變數的部分有國

外金融市場股市數據，國內總體經濟數據包含消費者物價指數年增率 (CPI)、躉

售物價指數年增率 (WPI)、工業生產指數年增率 (IPI)、失業率 (UN_RATE)、

非農就業人口年增率 (NON_FARM)及海關出口值年增率 (CUSTOM_EX)；國內

貨幣政策數據有隔夜拆款加權平均利率 (OVERNIGHT_RATE)、長短期利率差

(SPREAD)、全體金融機構放款變動率 (LOAN)、M1B年增率 (M1B)、M2年增

率 (M2)跟美金兌新台幣匯率 (USD_FX)；國內金融市場股市數據有台灣加權股

價指數報酬率 (TWSE_Return)、IPO件數 (IPO)與M&A件數 (M_A)。國外金融

市場股市數據的部分，考慮美國那斯達克綜合指數報酬率 (NASDAQ_Return)、

日經 225指數報酬率 (NKI_Return)、韓國綜合股價指數報酬率 (KOSPI_Return)

、香港恆生指數報酬率 (HSI_Return)及上海證券綜合指數報酬率 (SSEC_Return)
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。在進行實證分析之前我們也考慮了變數之間相關性過高的問題，首先在

國外變數的部分，起初本研究想要使用國外股價指數的原始數據，但因為

數值過大且價格指數的相關性過高的緣故，如表 3所示，其中 TWSE_price、

NASDAQ_price、NKI_price、KOSPI_price、HSI_price及 SSEC_price分別代表

台灣加權股價指數、美國那斯達克綜合指數、日經 225指數、韓國綜合股價指

數、香港恆生指數及上海證券綜合指數的價格。若兩兩變數之間的相關係數超

過 0.8的話，那會存在危害性的高度共線性 (multicollinearity)，而我們可以發現

在表格裡其中有幾項兩兩變數之間的相關係數的確都有高於 0.8，甚至香港恆生

指數與韓國綜合股價指數的相關係數還高達 0.9392，因此我們考慮將國外股價

指數全數轉為月報酬率的形式，直接將國外股價指數取變動率，一方面避免因

為數值過高導致估計誤差，另一方面也想解決高度共線性的問題，而轉換形式

後的相關係數如表 4所示，我們可以看到國外金融市場股市數據各變數之間的

相關係數都有明顯地下降許多，因此本研究在國外金融市場股市數據方面採行

報酬率的形式來進行下面的實證分析。除了國外變數之外，我們亦做了所有預

表 3：國外金融市場股市數據相關係數（價格指數形式）

TWSE_price NASDAQ_price NKI_price KOSPI_price HSI_price SSEC_price

TWSE_price 1.0000 0.8684 0.7989 0.7793 0.8252 0.6105
NASDAQ_price 0.8684 1.0000 0.8255 0.6830 0.7106 0.4656
NKI_price 0.7989 0.8255 1.0000 0.4667 0.5769 0.4124
KOSPI_price 0.7793 0.6830 0.4667 1.0000 0.9392 0.7186
HSI_price 0.8252 0.7106 0.5769 0.9392 1.0000 0.7950
SSEC_price 0.6105 0.4656 0.4124 0.7186 0.7950 1.0000

表 4：國外金融市場股市數據相關係數（報酬率形式）

TWSE_Return NASDAQ_Return NKI_Return KOSPI_Return HSI_Return SSEC_Return

TWSE_Return 1.0000 ­0.0644 ­0.2127 ­0.1426 ­0.1145 ­0.0655
NASDAQ_Return ­0.0644 1.0000 0.6197 0.5824 0.6463 0.2725
NKI_Return ­0.2127 0.6197 1.0000 0.5464 0.5606 0.3097
KOSPI_Return ­0.1426 0.5824 0.5464 1.0000 0.6424 0.2279
HSI_Return ­0.1145 0.6463 0.5606 0.6424 1.0000 0.3779
SSEC_Return ­0.0655 0.2725 0.3097 0.2279 0.3779 1.0000
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測變數兩兩之間相關係數的分析，其結果呈現如圖 2，我們可以發現幾乎所有

變數之間都沒有超過 0.8，因此不會具有危害的共線性問題。然而值得注意的是

工業生產指數年增率與海關出口值年增率之間的相關係數超過 0.8，但本研究考

量到兩者所代表的意義不同，工業生產指數可衡量製造業、礦業及公用事業的

實質總產出，又礦業、製造業、公用事業及不動產業的生產總值佔整個總體經

濟比例不小，因此是可以反映工業發展程度的指標；而海關出口值年增率表示

台灣與國外貿易頻率度的變動，因此可以評估一國貿易熱絡程度的指標，另外，

在實證的過程當中也試圖將海關出口值年增率拿掉後去進行實證分析，然而發

現拿掉該變數後，其實對於整體的預測迴歸分析並不會造成太大的變動。因此

最終本文還是保留海關出口值年增率此變數來作為其中一項預測變數，以期待

能對於整個實證分析結果有更完整的解釋。

圖 2：全部預測變數的相關係數
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第二節 單根檢定

在進入到下一章實證結果分析之前，我們必須先進行時間序列資料的處

理。時間序列資料可以根據其分配是否會隨著時間改變來區分為定態時間序列

(stationary time series)和非定態時間序列 (non­stationary time series) 3 ，前者是指

資料的機率分配並不會因為時間經過而跟著改變，因此外部影響因素只會對於

時間序列有短暫的衝擊，衝擊結束後序列便會逐漸回復到原來的樣態；反之，

若資料的機率分配會因為時間經過而跟著改變，當外力影響因子衝擊到序列時，

會產生長久且持續的影響，因而使得序列無法回復到過往的均值，則表示此序

列為非定態。從許多文獻的分析可以知道大部分的經濟數據或財務數據都被認

定為是具有非定態時間序列的性質，例如：Nelson and Plosser (1982)。學術上

也普遍都接受此事實，因此在進行時間序列相關實證分析之前都會先進行定態

性質的檢驗。根據高斯馬可夫定理 (Gauss Markov theorem)，在利用普通最小平

方法及一般化最小平方法 (generalized least square, GLS)進行迴歸分析時，其背

後都是假設變數為常態的，而當時間序列資料具有非定態性質時，若依然利用

OLS或 GLS分析的話就會使得估計模型中的參數有所偏誤，進而產生錯誤的假

設檢定結論；Granger and Newbold (1974)年利用蒙地卡羅模擬分析 (Monte Carlo

simulation)的方式，測試出若使用非定態時間序列進行迴歸分析的話，會發生

所謂虛假迴歸 (spurious regression)的問題，亦即有可能因為序列本身具有單根

3 定態的定義是需要符合以下三個條件

• 期望值為一固定常數：E(yt) = E(yt−s) = µy

• 變異數為一固定常數：V ar(yt) = V ar(yt−s) = σ2
y

• 共變數只會跟跨期間的落後期數 s有關：Cov(yt, yt−s) = Cov(yt−j , yt−j−s) = γs
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(unit root)性質，造成模型的迴歸係數顯著且甚至整體解釋力 R2 也顯著，但變

量之間根本可能毫無相關性的矛盾。

而檢測時間序列資料是否為定態的計量方法甚多，早期的文獻大多使用

自我相關函數 (autocorrelation function, ACF)的圖形來判斷，對於非定態的時間

序列，ACF的圖形不會漸漸趨向 0，或者是說趨向 0的速度會極慢，但此檢

定方法摻雜了部分的主觀判斷，難以確保其 100%正確。因此 Dickey and Fuller

(1979)提出 Dickey­Fuller單根檢定 (DF unit root test)，以 DF統計量來檢定序

列是否有隨機趨勢，亦即檢定是否具有單根性質，然而 DF檢定被發現在殘

差項會有序列相關 (serial correlation)的問題，因此 Said and Dickey (1984)提出

Augmented Dickey­Fuller單根檢定 (ADF unit root test)，除了修正 DF檢定殘差

項序列相關的問題之外，他們也修改過去 DF檢定以 AR(1)模型為架構的單根

檢定，改成以 AR(p)形式的單根檢定模式。另外，Phillips and Perron (1988)表

示 ADF檢定方法雖然已經將殘差的序列相關問題考慮進去，然而忽略殘差的異

質性，因此他們提出 Phillips­Perron檢定 (pp test)，可以沿用 ADF檢定的機率分

配，將殘差的序列相關及異質性性質一併檢定出來。但本研究遵循過往多數文

獻較常使用的 ADF檢定來作為查看變數是否定態的依據。

至於解決資料具有隨機趨勢的方式，則是將數據進行差分轉換 (difference)，

然後再利用差分過後的序列進行一次 ADF檢定，通常數列經過一次差分之後便

可以回到定態序列，若還是尚未達到定態標準的話，則需重複上述差分過程直

到序列完全通過單根檢定變成定態時間序列為止。本研究亦遵循這樣的檢定過

程去執行單根檢定，在進行第一次的 ADF檢定時，第一次檢測結果如附錄 2，

我們發現其中有 5個變數其 ADF統計量大於臨界值，因此檢定出具有非定態性

質，變數分別為失業率、M1B變動率、M2變動率、美金兌新台幣匯率及M&A

件數，經過一次差分之後，我們再次進行單根檢定，第二次檢測結果如附錄 3，
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可以發現所有變數的 ADF統計量都小於臨界值，代表已經將所有變數成功地確

認為定態時間序列資料了。

第五章 實證結果

第一節 熊牛市認定結果

我們將台灣加權股價指數透過 Bry­Boschan的景氣認定方式來判定牛熊市循

環，利用 R的 bbdetection套件，成功地將台灣股市的熊牛市狀態完整地區分出

來，各期間的股市狀態及曲線轉折點如圖 3所示，其中灰色帶狀代表當期市場

為熊市；反之，白色帶狀則是代表牛市，我們也可以證實前面在資料說明章節

中所述，台灣股票市場在 2000年、2003年及 2008年都是屬於股市衰退期。另

8.4

8.8

9.2

9.6

2000 2005 2010 2015 2020

vo
lu

m
e

圖 3：台灣股市加權股價指數熊牛市認定期間曲線

外，在表 5及表 6分別列出台灣股市熊牛市週期表與台灣股市熊牛市統計表，
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由兩個表中，我們可以看出台灣股市判定為熊市與牛市的期間各為 9次，但其

持續的月份數不盡相同，平均來說，牛市期間的月數大於熊市期間的月數，平

均的牛市月數為 20.4個月；而平均的熊市月數為 10.1個月，這也呼應我們當初

將閾值訂定為 0.3的原因，另外，牛市的波動幅度也大於熊市的波動幅度。

表 5：台灣加權股價指數熊牛市週期表

牛市期間 期數 波動幅度 熊市期間 期數 波動幅度
1998­01­01 to 1999­01­01 13 ­26

1999­02­01 to 2000­03­01 14 56 2000­04­01 to 2001­09­01 18 ­59
2001­10­01 to 2002­03­01 6 58 2002­04­01 to 2003­04­01 13 ­32
2003­05­01 to 2004­02­01 10 48 2004­03­01 to 2004­07­01 5 ­17
2004­08­01 to 2007­10­01 39 68 2007­11­01 to 2009­01­01 15 ­51
2009­02­01 to 2009­12­01 11 80 2010­01­01 to 2010­06­01 6 ­4
2010­07­01 to 2011­01­01 7 18 2011­02­01 to 2011­11­01 10 ­20
2011­12­01 to 2015­04­01 41 39 2015­05­01 to 2015­08­01 4 ­19
2015­09­01 to 2018­01­01 29 36 2018­02­01 to 2020­03­01 26 ­10
2020­04­01 to 2020­12­01 9 30

表 6：台灣加權股價指數熊牛市統計表

牛市 熊市
期數總次數 9 9
持續期間最小值 6 4
持續期間平均值 20.429 10.143
持續期間中位數 11 10
持續期間最大值 41 18
波動幅度最小值 24.777 ­10.488
波動幅度平均值 59.022 ­32.445
波動幅度中位數 62.739 ­24.507
波動幅度最大值 92.753 ­63.095

第二節 樣本內實證結果

在進行預測評估及分析時，為了避免挑選出過多的變數，導致發生線性重

合的可能，因此本研究不管在樣本內或是樣本外的預測都是採用三種單一落後

期的模型設定，分別為落後一個月、落後二個月及落後三個月，亦即 h = 1, h =

2及 h = 3的設計，又考慮到落後期間越長，對於未來一期的預測解釋能力就越
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差，也就越無法對於當期的股市產生顯著性的影響，因此本研究只討論近三期

的變數各自對於未來一期的預測能力，不納入落後三期以後的期數。所以我們

在各 Probit迴歸模型中只會使用單一一期落後項的預測變數來進行預測，並不

會同時加入不同落後期的預測變數到同一個預測模型中。

針對樣本內的實證分析，我們分成兩部分，第一部分，我們先討論靜態架

構模型下的結果。並在靜態架構下分成三個不同落後期的情形去檢測，在落後

一期的模型中，利用 1998年 3月到 2020年 12月的資料來配適模型，而落後二

期的模型則是將配適資料往後延一期，亦即 1998年 4月到 2020年 12月，落後

三期則以此類推，接著都將研究預測期間設定為 2008年 1月到 2020年 12月的

每一期機率，預測過程當中，落後一期的模型就都只使用前一個月的資料來當

作預測變數，落後二期的模型也都只使用前二個月的單期資料來當作預測變數，

落後三期的模型一樣修正為只使用前三個月的單期資料來作為預測變數，進而

預測出未來一個月的股市狀態；各樣本內靜態 Probit模型的預測估計結果中包

含 Pseudo− R2 、各個預測變數的係數、標準誤、檢定統計量、p− value及信

賴區間上下界。其中預測變數係數的正負號可以代表該變數對於未來一個月股

市狀況的影響方向，若係數顯示為正數，則代表該變數對於我們預測熊市來說

有正向的影響力；反之，則代表對於熊市來說是一個反向的影響因子。各樣本

內靜態 Probit模型的迴歸結果分別列於表 7、表 8及表 9，我們可以從三個表

的結果看出各落後期下樣本內靜態 Probit模型的 Pseudo − R2 分別為 0.4340、

0.3066及 0.2595，雖然 Pseudo − R2 越大則表示模型配適的程度越好，但是這

三個 Probit模型的 Pseudo−R2都明顯小於 0.5，代表在預測過程中還有空間可

以進行模型的優化。我們也可以從模型的迴歸結果中應證模型有隨著落後期拉

長，整體模型的解釋能力便會跟著降低的現象。另外，迴歸結果中的 P > |Z|

即代表 p− value，從表中可以發現多數變數在不同的水準之下還是具有一定的
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顯著性，但若我們以 α = 5%的水準來當標準的話，表 7中顯示台股報酬率、香

港恆生指數報酬率、躉售物價指數年增率、工業生產指數年增率、隔夜拆款利

率、長短期利差、全體金融機構放款變動率、M1B年增率及M2年增率在一期

預測內 (h = 1)是具有顯著性的。然而針對落後兩期的情形，如同表 8所示，幾

乎所有在落後一期模型證明是顯著性的變數皆在落後二期的預測模型內依舊維

持其顯著性，唯獨香港恆生指數報酬率變成不顯著，再接續進行到落後三期的

模型，可以在表 9看到只剩下躉售物價指數年增率、工業生產指數年增率、隔

夜拆款利率、全體金融機構放款變動率、M2年增率及 IPO件數這六個變數是顯

著的，值得注意的是到了落後三期時反而增加了 IPO件數這個變數。綜觀這三

個樣本內靜態 Probit預測模型的迴歸結果，我們可以發現除了整體模型的配適

程度會隨著變數落後期數的增加而有遞減的趨勢之外，具有顯著性的變數也隨

著變數落後期數增長而有減少的現象。

另外，我們也繪出經 Bry­Boschan法則認定得熊牛市值（以 0和 1代表）與

透過模型所預測出來的機率值進行圖形比對，落後一期、落後二期及落後三期

的情形分別如圖 4、圖 5與圖 6所示。主觀來說，我們可以看出預測出來的走

勢有符合部分的整體趨勢，但並沒有配適得很完整，這部分也可以反應在模型

的 Pseudo − R2 ，隨著落後期的增加，模型的配適程度遞減，因而使得預測的

精準度也逐漸下降，隱含模型的預測過程或許還可以透過加入動態架構而有優

化的空間。

細看各預測變數的結果，可以發現其中幾項預測變數所顯示出來的顯著性

與過往文獻的研究結果有一些不同之處，過去文獻大多都有支持美國股市以及

日本股市對於台灣股市的影響性，但在本研究的樣本內靜態 Probit模型中並沒

有表現出來，反而是在落後一期的模型中發現過去文獻較少討論到的香港恆生

指數對於台股指數具有落後一個月的預測力，但到了落後二期的模型時，這項
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表 7：落後一期樣本內靜態 Probit模型結果摘要表

Dep. Variable: TWSE_BBQ_value No. Observations: 274
Model: Probit Df Residuals: 253
Method: MLE Df Model: 20
Date: Mon, 31 May 2021 Pseudo R­squ.: 0.4340
Time: 02:09:23 Log­Likelihood: ­103.99
converged: True LL­Null: ­183.74

係數 標準誤 z P> |z| [0.025 0.975]

const 0.9148** 0.405 2.260 0.024 0.121 1.708
TWSE_RETURN_1 ­0.0674*** 0.021 ­3.222 0.001 ­0.108 ­0.026
NASDAQ_RETURN_1 0.0037 0.039 0.095 0.925 ­0.073 0.080
NKI_RETURN_1 0.0107 0.027 0.405 0.686 ­0.041 0.063
KOSPI_RETURN_1 0.0281 0.025 1.102 0.270 ­0.022 0.078
HSI_RETURN_1 0.0817*** 0.026 3.089 0.002 0.030 0.133
SSEC_RETURN_1 0.0223 0.014 1.620 0.105 ­0.005 0.049
CPI_1 0.0242 0.109 0.221 0.825 ­0.190 0.238
WPI_1 0.1245*** 0.033 3.813 0.000 0.061 0.189
IPI_1 0.0429** 0.020 2.170 0.030 0.004 0.082
UN_RATE_1 0.4664 1.130 0.413 0.680 ­1.748 2.681
NON_FARM_1 ­0.3728* 0.194 ­1.917 0.055 ­0.754 0.008
OVERNIGHT_RATE_1 0.2921*** 0.078 3.769 0.000 0.140 0.444
SPREAD_1 ­0.7890*** 0.285 ­2.772 0.006 ­1.347 ­0.231
LOAN_1 ­0.1360** 0.060 ­2.278 0.023 ­0.253 ­0.019
M1B_1 ­0.4045*** 0.115 ­3.522 0.000 ­0.630 ­0.179
M2_1 1.2752*** 0.321 3.968 0.000 0.645 1.905
USD_FX_1 ­0.2686 0.301 ­0.891 0.373 ­0.859 0.322
CUSTOM_EX_1 ­0.0249 0.018 ­1.350 0.177 ­0.061 0.011
M_A_1 ­0.0168 0.011 ­1.467 0.142 ­0.039 0.006
IPO_1 0.0007 0.020 0.035 0.972 ­0.038 0.040

圖 4：落後一期樣本內靜態 Probit模型配適曲線
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表 8：落後二期樣本內靜態 Probit模型結果摘要表

Dep. Variable: TWSE_BBQ_value No. Observations: 273
Model: Probit Df Residuals: 252
Method: MLE Df Model: 20
Date: Mon, 31 May 2021 Pseudo R­squ.: 0.3066
Time: 02:22:09 Log­Likelihood: ­126.75
converged: True LL­Null: ­182.80

係數 標準誤 z P> |z| [0.025 0.975]

const 0.1778 0.358 0.497 0.619 ­0.524 0.879
TWSE_RETURN_2 ­0.0496*** 0.018 ­2.749 0.006 ­0.085 ­0.014
NASDAQ_RETURN_2 ­0.0251 0.033 ­0.767 0.443 ­0.089 0.039
NKI_RETURN_2 0.0069 0.024 0.293 0.769 ­0.039 0.053
KOSPI_RETURN_2 0.0247 0.020 1.212 0.225 ­0.015 0.065
HSI_RETURN_2 0.0359 0.023 1.591 0.112 ­0.008 0.080
SSEC_RETURN_2 0.0140 0.013 1.113 0.266 ­0.011 0.039
CPI_2 0.1142 0.098 1.169 0.242 ­0.077 0.305
WPI_2 0.0887*** 0.028 3.184 0.001 0.034 0.143
IPI_2 0.0422** 0.017 2.443 0.015 0.008 0.076
UN_RATE_2 0.5901 1.017 0.580 0.562 ­1.403 2.583
NON_FARM_2 ­0.2427 0.165 ­1.467 0.142 ­0.567 0.081
OVERNIGHT_RATE_2 0.2454*** 0.064 3.848 0.000 0.120 0.370
SPREAD_2 ­0.5662** 0.248 ­2.280 0.023 ­1.053 ­0.080
LOAN_2 ­0.1327** 0.054 ­2.443 0.015 ­0.239 ­0.026
M1B_2 ­0.2022** 0.096 ­2.110 0.035 ­0.390 ­0.014
M2_2 0.8861*** 0.271 3.275 0.001 0.356 1.416
USD_FX_2 ­0.3041 0.279 ­1.089 0.276 ­0.851 0.243
CUSTOM_EX_2 ­0.0188 0.016 ­1.147 0.251 ­0.051 0.013
M_A_2 ­0.0125 0.010 ­1.212 0.226 ­0.033 0.008
IPO_2 0.0291 0.018 1.622 0.105 ­0.006 0.064

圖 5：落後二期樣本內靜態 Probit模型配適曲線
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表 9：落後三期樣本內靜態 Probit模型結果摘要表

Dep. Variable: TWSE_BBQ_value No. Observations: 272
Model: Probit Df Residuals: 251
Method: MLE Df Model: 20
Date: Mon, 31 May 2021 Pseudo R­squ.: 0.2595
Time: 02:30:08 Log­Likelihood: ­134.67
converged: True LL­Null: ­181.86

係數 標準誤 z P> |z| [0.025 0.975]

const ­0.1769 0.345 ­0.513 0.608 ­0.853 0.499
TWSE_RETURN_3 ­0.0269 0.017 ­1.596 0.110 ­0.060 0.006
NASDAQ_RETURN_3 ­0.0240 0.031 ­0.784 0.433 ­0.084 0.036
NKI_RETURN_3 0.0046 0.022 0.207 0.836 ­0.039 0.049
KOSPI_RETURN_3 0.0352* 0.019 1.843 0.065 ­0.002 0.073
HSI_RETURN_3 0.0200 0.022 0.926 0.354 ­0.022 0.062
SSEC_RETURN_3 ­0.0048 0.012 ­0.395 0.693 ­0.029 0.019
CPI_3 0.1047 0.092 1.138 0.255 ­0.076 0.285
WPI_3 0.0783*** 0.027 2.896 0.004 0.025 0.131
IPI_3 0.0423** 0.017 2.496 0.013 0.009 0.075
UN_RATE_3 ­0.0989 0.980 ­0.101 0.920 ­2.020 1.822
NON_FARM_3 ­0.2825* 0.160 ­1.766 0.077 ­0.596 0.031
OVERNIGHT_RATE_3 0.2578*** 0.061 4.241 0.000 0.139 0.377
SPREAD_3 ­0.4513* 0.240 ­1.884 0.060 ­0.921 0.018
LOAN_3 ­0.1134** 0.052 ­2.183 0.029 ­0.215 ­0.012
M1B_3 ­0.1414 0.091 ­1.552 0.121 ­0.320 0.037
M2_3 0.6371** 0.253 2.515 0.012 0.141 1.134
USD_FX_3 ­0.3737 0.275 ­1.359 0.174 ­0.913 0.165
CUSTOM_EX_3 ­0.0154 0.016 ­0.950 0.342 ­0.047 0.016
M_A_3 0.0021 0.010 0.209 0.835 ­0.017 0.022
IPO_3 0.0443** 0.018 2.485 0.013 0.009 0.079

圖 6：落後三期樣本內靜態 Probit模型配適曲線
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預測力就消失了，代表香港股市對於台灣股市只會有提前一期的預測能力。而

在國內總經類變數的部分，躉售物價指數年增率、工業生產指數年增率不管在

落後一期、落後兩期和落後三期的模型中都維持其統計上的顯著性，這部分與

過去文獻的結論相同，另外，部分文獻有提出通膨率對於股市的影響關聯性，

但多數他們在實證中所使用的資料都是消費者物價指數 (CPI)而非躉售物價指數

(WPI)，而本研究同時考慮兩個變數。一般來說，躉售物價指數可以作為消費

者物價指數之先行指標，因此在本研究中可能顯著性全都反應在躉售物價指數

這個變數上，所以從消費者物價指數上才觀察不到。至於工業生產指數，Chen

(2009)在進行美國股市熊牛市預測時，指出長短期利差及工業生產指數對於預

測美國股市情勢來說是相當好的變數，而本研究也在靜態架構下實證發現工業

生產指數對於台灣股市的預測顯著性，亦即不管在美國股市的預測或台灣股市

的預測中，工業生產指數都是相當重要的變數。國內貨幣政策數據方面，除了

美金對新台幣匯率之外，其他預測變數皆在各落後期的 Probit預測模型中表現

出極佳的顯著性，這結果也符合過往文獻的實證結果。其中，長短期利差在本

研究中亦顯示其對於股市熊牛市預測的重要地位，但我們也發現隨著落後期間

的拉長，其顯著性會跟著降低的現象，證明長短期利差這個變數對於時間週期

長短的敏感性高。同時，我們也可以推論長短期利差比起長期預測來說，更適

合用在短期預測，這也呼應徐君毓 (2016)所研究的結論。而相對於長短期利差，

隔夜拆款利率則在各落後預測期間皆保持良好的顯著性，這可以從隔夜拆款利

率本身的特性來做說明，由於隔夜拆款利率的資料性質屬於極短期資料，對於

時間的敏感性極高，但為了能夠配合本研究的進行，因此本研究採取月平均形

式的隔夜拆款利率來當作預測變數之一，所以在以月為一期的單位下，變動一

期對於它的統計顯著性似乎不會有太大的影響。至於 M1B年增率與 M2年增

率，結果也呼應一般市場上對於這兩個變數在股市預測上的解讀，M1B越多，
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代表人們手上持有的資金越多，就越會將資金投資於股票市場中，因此在預測

以熊市為主的市場狀態時，它的係數會是負的。另外，兩者的顯著程度也會隨

著落後期間的增加，而有持續下降的情況，證實M1B年增率與M2年增率也較

適合應用於短期股市預測。最後，在國內金融市場股市數據上面，M&A併購數

在各落後期下皆不具有顯著性，在靜態模型的架構下，看不出它對於台灣股市

未來情勢的預測影響力；而至於 IPO件數只有在落後三期的模型中才反映出其

顯著程度，由於 IPO募資上市，會對於市場資金產生分流的效應，因此從表 9

的結果可以推知 IPO件數的係數是正的，也發現以台灣股市的特性，IPO件數

的預測效果要三個月後才會逐漸呈現出來。

總結以上，從樣本內靜態 Probit模型的實證結果來看，對於預測台灣股市

未來市場狀況，影響最大的還是過往文獻多數所討論的國內貨幣政策數據，大

多都呈現優秀的顯著性及預測力，另外，也可以推論國內總經類變數以及國外

金融市場股市數據可以解釋部分台股市場的未來趨勢。

第二部分，我們來討論加入動態架構後，模型配適程度與預測程度的改

變，在動態模式下，所使用的模型配適資料期間及研究預測期間之設定都跟靜

態模式下的相同，而唯一的不同之處在於，在預測變數中除了靜態模型下所使

用的變數之外，我們也加上台灣股市各落後期的過去認定數值，以增加模型的

預測能力及配適度。這也是本研究的主要研究目標之一，探討究竟加入動態

模型結構後，模型的預測能力及配適能力是否會有所提升。整個樣本內動態

Probit模型的迴歸結果分別將落後一期、落後二期及落後三期的設定呈現在表

10、表 11跟表 12，從三個表可以看出三個不同落後期的動態 Probit模型各自

的 Pseudo− R2 分別為 0.8321、0.5791和 0.4678，雖然與靜態模型一樣有著隨

著預測變數落後期間拉長，整個模型的配適能力也跟著下降的趨勢，但是也可

以清楚地發現，與樣本內靜態模型比起來，樣本內動態模型的配適度在三種落
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後期的設置下都明顯提升許多，這也應證 Dueker (1997)所提出動態結構會比靜

態結構來得更適合預測。此外，若一樣採用 α = 5%來當標準的話，在落後一期

的動態模型中，台股報酬率、香港恆生指數報酬率、工業生產指數年增率、隔

夜拆款利率、M2年增率及M&A件數是具有顯著性的，但是到了落後兩期的情

況時，具有顯著力的變數為消費者物價指數年增率、工業生產指數年增率、隔

夜拆款利率及 IPO件數，最後，進入落後三期的分析時，工業生產指數年增率、

隔夜拆款利率及 IPO件數這三個變數依舊維持其顯著程度，然而新增韓國綜合

指數報酬率跟上海證券指數報酬率兩項國外金融市場數據。

在曲線比對方面，落後一期、落後二期及落後三期分別呈現在圖 7、圖 8

及圖 9。大致來看，我們可以看出預測出來的機率值在動態架構下所呈現的配

適程度比靜態來得好很多，這也同時反應在三種設定下 Pseudo − R2 的提升，

預測能力有顯著提升，尤其是落後一期的版本，除了 2018年到 2020年之間有

些許波動之外，曲線幾乎與 Bry­Boschan法則認定得熊牛市值極為相近，但是與

靜態模型相同之處在於隨著落後期的增加，模型的配適程度與預測的精準度都

逐漸遞減，而且波動次數也會跟著增加。

細看實證結果，我們可以發現落後一期、落後二期及落後三期的台灣股市

熊牛市過去歷史值對於預測未來一個月的台灣股市都具有非常顯著的功效，一

方面再度支持動態模型在預測趨勢上會比靜態模型來得佳，另一方面，也顯示

台灣股市是具有動能延續的特性，近期的市場狀態會延續並影響到下一期的市

場狀態。 而在國外金融市場股市數據的部分，得到如同前面靜態架構下的實

證結果。在落後一期的情況下，香港恆生指數對於台股市場未來一個月的市場

狀態具有預測力，但到了落後二期以至於落後三期的模型時，預測力也就跟著

消失了。但值得討論的是，在落後三期的模型下，韓國綜合指數報酬率跟上海

證券指數報酬率是被發現具有顯著性的，代表韓國股市及上海股市對於台灣股
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表 10：落後一期樣本內動態 Probit模型結果摘要表

Dep. Variable: TWSE_BBQ_value No. Observations: 274
Model: Probit Df Residuals: 252
Method: MLE Df Model: 21
Date: Mon, 31 May 2021 Pseudo R­squ.: 0.8321
Time: 02:40:45 Log­Likelihood: ­30.845
converged: True LL­Null: ­183.74

係數 標準誤 z P> |z| [0.025 0.975]

const ­2.3661** 0.926 ­2.555 0.011 ­4.181 ­0.551
TWSE_BBQ_value_1 5.0314*** 0.780 6.449 0.000 3.502 6.561
TWSE_RETURN_1 0.0938** 0.044 2.149 0.032 0.008 0.179
NASDAQ_RETURN_1 0.0091 0.067 0.137 0.891 ­0.121 0.139
NKI_RETURN_1 ­0.0102 0.047 ­0.216 0.829 ­0.102 0.082
KOSPI_RETURN_1 0.0362 0.041 0.886 0.375 ­0.044 0.116
HSI_RETURN_1 0.1375*** 0.048 2.854 0.004 0.043 0.232
SSEC_RETURN_1 0.0029 0.026 0.112 0.911 ­0.048 0.053
CPI_1 0.1556 0.228 0.681 0.496 ­0.292 0.603
WPI_1 0.1129* 0.062 1.811 0.070 ­0.009 0.235
IPI_1 0.0967** 0.041 2.383 0.017 0.017 0.176
UN_RATE_1 ­0.1899 2.036 ­0.093 0.926 ­4.181 3.801
NON_FARM_1 ­0.3879 0.373 ­1.039 0.299 ­1.119 0.343
OVERNIGHT_RATE_1 0.3097** 0.129 2.399 0.016 0.057 0.563
SPREAD_1 ­0.3717 0.497 ­0.748 0.454 ­1.345 0.602
LOAN_1 ­0.1706 0.119 ­1.429 0.153 ­0.405 0.063
M1B_1 ­0.4303* 0.248 ­1.738 0.082 ­0.916 0.055
M2_1 1.7960*** 0.661 2.715 0.007 0.500 3.092
USD_FX_1 ­0.9391 0.595 ­1.579 0.114 ­2.104 0.226
CUSTOM_EX_1 ­0.0643* 0.037 ­1.723 0.085 ­0.138 0.009
M_A_1 ­0.0504** 0.024 ­2.138 0.033 ­0.097 ­0.004
IPO_1 0.0573 0.037 1.540 0.124 ­0.016 0.130

圖 7：落後一期樣本內動態 Probit模型配適曲線
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表 11：落後二期樣本內動態 Probit模型結果摘要表

Dep. Variable: TWSE_BBQ_value No. Observations: 273
Model: Probit Df Residuals: 251
Method: MLE Df Model: 21
Date: Mon, 31 May 2021 Pseudo R­squ.: 0.5791
Time: 03:22:11 Log­Likelihood: ­76.945
converged: True LL­Null: ­182.80

係數 標準誤 z P> |z| [0.025 0.975]

const ­2.2357*** 0.553 ­4.043 0.000 ­3.320 ­1.152
TWSE_BBQ_value_2 2.8730*** 0.354 8.108 0.000 2.178 3.568
TWSE_RETURN_2 0.0244 0.024 1.010 0.313 ­0.023 0.072
NASDAQ_RETURN_2 ­0.0552 0.037 ­1.491 0.136 ­0.128 0.017
NKI_RETURN_2 ­0.0080 0.029 ­0.275 0.783 ­0.065 0.049
KOSPI_RETURN_2 0.0306 0.023 1.349 0.177 ­0.014 0.075
HSI_RETURN_2 0.0109 0.026 0.424 0.671 ­0.040 0.061
SSEC_RETURN_2 ­0.0081 0.016 ­0.505 0.614 ­0.040 0.023
CPI_2 0.2846** 0.129 2.202 0.028 0.031 0.538
WPI_2 0.0334 0.034 0.971 0.332 ­0.034 0.101
IPI_2 0.0629*** 0.022 2.796 0.005 0.019 0.107
UN_RATE_2 0.9515 1.282 0.742 0.458 ­1.562 3.465
NON_FARM_2 0.0249 0.212 0.117 0.907 ­0.391 0.441
OVERNIGHT_RATE_2 0.2049*** 0.075 2.731 0.006 0.058 0.352
SPREAD_2 ­0.2021 0.308 ­0.657 0.511 ­0.805 0.401
LOAN_2 ­0.1436* 0.075 ­1.925 0.054 ­0.290 0.003
M1B_2 0.0562 0.127 0.444 0.657 ­0.192 0.305
M2_2 0.5618* 0.336 1.672 0.095 ­0.097 1.221
USD_FX_2 ­0.5376 0.376 ­1.432 0.152 ­1.274 0.198
CUSTOM_EX_2 ­0.0268 0.021 ­1.280 0.200 ­0.068 0.014
M_A_2 ­0.0153 0.013 ­1.181 0.237 ­0.041 0.010
IPO_2 0.0648*** 0.023 2.808 0.005 0.020 0.110

圖 8：落後二期樣本內動態 Probit模型配適曲線
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表 12：落後三期樣本內動態 Probit模型結果摘要表

Dep. Variable: TWSE_BBQ_value No. Observations: 272
Model: Probit Df Residuals: 250
Method: MLE Df Model: 21
Date: Mon, 31 May 2021 Pseudo R­squ.: 0.4678
Time: 03:22:15 Log­Likelihood: ­96.795
converged: True LL­Null: ­181.86

係數 標準誤 z P> |z| [0.025 0.975]

const ­2.1005*** 0.485 ­4.329 0.000 ­3.052 ­1.149
TWSE_BBQ_value_3 2.3575*** 0.310 7.593 0.000 1.749 2.966
TWSE_RETURN_3 0.0286 0.021 1.366 0.172 ­0.012 0.070
NASDAQ_RETURN_3 ­0.0444 0.033 ­1.328 0.184 ­0.110 0.021
NKI_RETURN_3 ­0.0017 0.025 ­0.069 0.945 ­0.051 0.048
KOSPI_RETURN_3 0.0439** 0.020 2.154 0.031 0.004 0.084
HSI_RETURN_3 ­0.0034 0.024 ­0.141 0.888 ­0.051 0.044
SSEC_RETURN_3 ­0.0281** 0.014 ­1.969 0.049 ­0.056 ­0.000
CPI_3 0.1982* 0.108 1.830 0.067 ­0.014 0.410
WPI_3 0.0360 0.032 1.141 0.254 ­0.026 0.098
IPI_3 0.0552*** 0.020 2.775 0.006 0.016 0.094
UN_RATE_3 0.1465 1.136 0.129 0.897 ­2.080 2.373
NON_FARM_3 ­0.0561 0.185 ­0.303 0.762 ­0.419 0.307
OVERNIGHT_RATE_3 0.2220*** 0.069 3.208 0.001 0.086 0.358
SPREAD_3 ­0.1368 0.270 ­0.507 0.612 ­0.666 0.392
LOAN_3 ­0.1161* 0.064 ­1.823 0.068 ­0.241 0.009
M1B_3 0.0708 0.111 0.636 0.525 ­0.147 0.289
M2_3 0.3623 0.289 1.256 0.209 ­0.203 0.928
USD_FX_3 ­0.5015 0.334 ­1.499 0.134 ­1.157 0.154
CUSTOM_EX_3 ­0.0218 0.019 ­1.150 0.250 ­0.059 0.015
M_A_3 0.0046 0.011 0.406 0.685 ­0.017 0.027
IPO_3 0.0735*** 0.021 3.512 0.000 0.032 0.114

圖 9：落後三期樣本內動態 Probit模型配適曲線
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市會有領先三期的預測能力。此外，在國內總經類數據方面，導入動態結構後，

躉售物價指數年增率就變得不顯著，反而是在落後二期的部分，發現消費者物

價指數年增率具有提前兩個月的預測能力，此外，工業生產指數年增率也延續

在靜態模型時的顯著性，在動態架構中依然是極為重要的預測變數，可以見得

工業生產指數與台灣股市之間的強烈關係。國內貨幣政策數據方面，三種不同

落後期的設定下，唯獨隔夜拆款利率與M2年增率具顯著性，加入動態結構後，

反而使得長短期利差變得不顯著，這結果與多數文獻有所不同。最後，在國內

金融市場股市數據方面，不同於靜態模型的結果，M&A件數和 IPO件數各自在

不同落後期下顯示其顯著性，其中 M&A件數對於台灣股市預測具有提前一個

月的預測力，另外，與靜態模型分析時相同，以台灣股市的特性，IPO件數的

預測效果通常要二到三個月後才會反應出來。

綜合以上，本研究透過模型證實動態架構的確在預測作用上會比靜態模型

來得好，因為在迴歸中加入前幾期的狀態，會對於具有狀態持續特性的研究標

的，提升其預測精準性。另外，從動態的結果中，我們可以推得部分國外股市

資訊還是對於台灣股市具有預測力，國內貨幣政策數據、國內總經類變數與國

內金融市場股市數據也還是具有一定程度的解釋力。

第三節 樣本外實證結果

樣本外預測分析，我們分成兩大部分，第一部分先分析靜態架構下的結果，

在配適樣本外 Probit模型時，我們也如樣本內分析時分成三個不同落後期的情

形來討論。落後一期的樣本外靜態 Probit模型，是利用 1998年 3月到 2007年

12月的資料來進行迴歸模型的配適，而落後二期的情況下，將配適資料延後一

期，變成 1998年 4月到 2007年 12月，落後三期則以此類推，在研究預測期間
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的部分，與樣本內分析時相同，都設定為 2008年 1月到 2020年 12月的每一期

機率，並且我們在樣本外預測的過程中是採用遞迴的預測方式，因此隨著每一

次預測的過程，拿來進行模型配適的樣本數也會跟著變多。在樣本外靜態模型

的評估上，無法延續使用在樣本內靜態模型所使用的 Pseudo − R2 來判定模型

的配適程度，因此我們使用曲線圖形比對得方式來進行預測結果的分析。而圖

10、圖 11與圖 12分別將落後一期、落後二期及落後三期的預測曲線圖呈現出

來，其中紅色曲線代表過去市場認定熊牛市的數值，熊市顯示為 1；而牛市顯

示為 0，綠色線則代表經過模型所預測出來的熊市發生機率值。比較這兩者之

圖 10：落後一期樣本外靜態 Probit模型配適曲線

圖 11：落後二期樣本外靜態 Probit模型配適曲線
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圖 12：落後三期樣本外靜態 Probit模型配適曲線

間的差異，我們可以很明顯地發覺在使用靜態模型的架構下，2008年以後的估

計值全部都顯示為熊市，亦即模型的樣本外預測能力極差，無法準確有效地預

測出正確的市場狀態，這也再度證實，若要建構一個相對有效的預測模型，靜

態模型仍有不足之處。

第二部分，我們討論動態架構下樣本外 Probit模型的預測結果，所使用的

模型配適資料期間及研究預測期間之設定也都跟前面靜態模式相同。首先就落

後一期樣本外動態 Probit模型的預測結果來進行分析，在曲線圖形評估方面，

落後一期、落後二期及落後三期的預測曲線如圖 13、圖 14及圖 15，其中綠色

及白色帶狀區塊分別代表經 Bry­Boschan法則認定得熊市與牛市區間，而藍色曲

線則是我們透過模型所估計出來的熊市預測值。進行比較後，我們可以明顯地

發現預測曲線的配適程度比起靜態模型來說高出許多，尤其是落後一期的模型，

整體曲線轉折得趨勢與綠白帶狀區塊相似。另外從三張圖的演進我們得到與樣

本內分析時相同的推論，即引進動態架構後，模型的配適能力與預測能力都大

幅改善，同時預測能力也會跟著落後期數的增加而有所下降。

接下來，我們討論各情況下的第二種評估方法，ROC曲線的結果及 AUC

的大小，我們將落後一期、落後二期及落後三期的 ROC曲線分別呈現在圖 16、
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圖 13：落後一期樣本外動態 Probit模型配適曲線

圖 14：落後二期樣本外動態 Probit模型配適曲線

圖 15：落後三期樣本外動態 Probit模型配適曲線
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圖 17及圖 18。比較 ROC曲線圖形，我們可以知道落後期數越小的模型，其曲

線越趨向左上方，亦即代表模型的預測能力越好，敏感度越高，（1–特異度）越

低。另外，我們可以明顯地看到三者的 AUC值分別為 0.821、0.773及 0.749，

所以我們知道變數落後期數越短的模型，越能正確地判斷樣本的狀態屬性；而

且三者皆有超過 0.7的水準，其中落後二期及落後三期的模型其 AUC介於 0.7

與 0.8之間，因此都具有可接受的鑑別力，而落後一期模型的 AUC因為超過 0.8

，所以判定為優良的鑑別力，這也再度證實落後期越短的模型，其預測能力會

較好。

圖 16：落後一期樣本外動態 Probit模型 ROC曲線

圖 17：落後二期樣本外動態 Probit模型 ROC曲線
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圖 18：落後三期樣本外動態 Probit模型 ROC曲線

最後，我們透過比較不同投資策略下的報酬率來評估預測的結果，圖 19、

圖 20及圖 21依序呈現出落後一期、落後二期及落後三期的投資策略報酬率比

較圖，可以看出三個不同落後期的模型在使用門檻值投資策略時，投資報酬率

都會大於買進持有策略，而落後一期模型中在門檻值為 0.89時報酬率最大，亦

即若我們將 0.89設定為我們研究的門檻值的話，我們將可以獲得在我們所可能

達成得投資報酬率當中最高的投資報酬率。至於落後二期及落後三期的模型，

因為在多個門檻值之下，皆有達到最高的報酬率，而在考慮到不錯估任何熊市

期間之情況下，我們取最小的門檻值來當作標準，因此在落後二期的模型，我

們使用 0.38，而落後三期的模型，我們使用 0.69，其中又以落後二期所得出的

最適閾值較符合台灣股市的性質，長期觀測下來，熊市期間會佔將近整體台灣

股市活動期間的四成。另外，若我們單看各落後期模型的最大年化報酬率分別

為 27.4%、17.6%及 16.9%，可以推論落後期越短的模型，所估計出來的熊牛

市機率在搭配適當的閾值之下，可以達到更好的報酬率，亦即採用落後期越短

的預測變數來配適模型，則模型就越能精準捕捉到熊牛市轉換得時點，並立即

調整資產配置掌握投資機會，以獲得更高的報酬率。

總結樣本外模型的部分，我們證實加入動態架構後的模型的確在預測上會
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圖 19：落後一期樣本外投資策略圖

圖 20：落後二期樣本外投資策略圖
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圖 21：落後三期樣本外投資策略圖

比靜態模型來得有效。除此之外，若預測變數中落後期選擇越短的期數，對於

模型整體配適能力就會越好。而在投資策略方面，我們以模型所預測出來的熊

市發生率為基礎所提出的門檻值投資策略，在預測模型與市場擇時策略的運用

搭配下，經證實可以在報酬率方面優於買入持有策略。

第六章 結論與建議

本文的目的即是建立一個能有效預測未來台灣股市市場狀態的模型，並從

中驗證哪一些變數在預測上是顯著的。根據本研究最一開始提到得研究目標，

本研究的結論主要有三點，第一，實證分析證實動態模型不管在樣本內或樣本

外的情境下，預測績效都會較靜態模型好，但我們也觀察到模型的預測能力及

配適程度會有隨著預測變數落後期增長而遞減的現象。第二，在預測變數上，
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我們在國內總體經濟變數及貨幣政策變數中得到與過往多數文獻大致相同的結

論，亦即工業生產指數年增率、躉售物價指數年增率、長短期利差、隔夜拆款

利率及M1B變動率等變數在模型中皆有展現出不同程度的預測力及解釋力。而

在國內金融市場股市數據上，我們也發現台股歷史報酬率、IPO件數及M&A件

數對於未來台灣股市狀態皆有顯著預測力。此外，文獻較少著墨的國際金融股

市變數中亦有對於台灣股市預測具顯著性的變數，即香港恆生指數報酬率、韓

國綜合指數報酬率及上海證券指數報酬率都被觀察到對台灣股市有或多或少的

提前預測力。最後，我們根據預測出來的熊市機率去操作門檻值投資策略，並

從三種不同落後期設定下的動態模型中得到我們所提出來的門檻值投資策略在

報酬率上會優於買入持有策略，另外，透過實證結果，我們也提供未來研究人

員在研究有關台灣股市預測的相關主題時，可以適用得各落後期之最適熊市門

檻值，即落後一期、落後二期及落後三期的門檻值分別為 0.89、0.38及 0.69。

60



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100764

附錄

附錄 1 各變數介紹及簡稱表

變數名稱 變數簡寫 資料來源
台灣加權股價指數（月） TWSE_mon Yahoo Finance
台灣加權股價指數報酬率 TWSE_Return Bloomberg
美國那斯達克綜合指數報酬率 NASDAQ_Return Bloomberg
日經 225指數報酬率 NKI_Return Bloomberg
韓國綜合股價指數 KOSPI_Return Bloomberg
香港恆生指數 HKI_Return Bloomberg
上海證券綜合指數 SSEC_Return Bloomberg
消費者物價指數年增率 CPI 主計總處的國家統計資訊網
躉售物價指數年增率 WPI 主計總處的國家統計資訊網
工業生產指數年增率 IPI 主計總處的國家統計資訊網
失業率 UN_RATE 主計總處的國家統計資訊網
非農就業人口年增率 NON_FARM 國發會
隔夜拆款加權平均利率 OVERNIGHT_RATE 中央銀行
長短期利率差 SPREAD 中央銀行
全體金融機構放款變動率 LOAN 國發會
M1B年增率 MIB 中央銀行
M2年增率 M2 中央銀行
美元兌新台幣匯率 USD_FX 中央銀行
海關出口值年增率 CUSTOM_EX 國發會
M&A件數 M_A Bloomberg
IPO件數 IPO Bloomberg
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