
∗

本文修改當期景氣衰退指標（ current depth of recession,
CDR），重建 CDR 在景氣擴張期的資料，再由門檻模型（threshold
model）的估計，調整正、負值範圍，消除景氣區分由外生決定

的缺點。本文以 7 大工業國、香港、馬來西亞、菲律賓、南韓以

及台灣等國家，自 1959 年至 2005 年的季資料為樣本，分別建構

以 CDR、修正 CDR（modified CDR, MCDR）為門檻變數的門檻

模型，進行樣本外預測效能的比較，評估 2 種門檻模型樣本外預

測的效能。實證結果發現，MCDR 的預測效能比 CDR 為佳，適

合納入門檻模型作為門檻變數。

關鍵詞：當期景氣衰退指標、景氣循環、樣本外預測、門檻模型

JEL 分類代號：E32, C22, C53

                                                 
∗ 三位作者分別為南台科技大學財務金融系助理教授、中正大學經濟系含國

際經濟研究所教授與僑光科技大學財務金融系副教授。

聯絡作者：王冠閔，E-mail：wkminn@ocu.edu.tw。

投稿日期：民國 96 年 10 月 5 日；修訂日期：民國 97 年 4 月 22 日；

接受日期：民國 98 年 3 月 23 日。

經濟研究 (Taipei Economic Inquiry), 45:2 (2009), 189-235。
臺北大學經濟學系出版



經濟研究190

1. 

景氣循環的強弱可以用來表現經濟成長的狀態，從另一種角度

來看，景氣循環就是一種經濟波動的現象。例如 Delong and Summers

(1986)、Hamilton (1989)、Hussey (1992)、Beaudry and Koop (1993)、

Pedersen and Elmer (2003) 以及 Henry et al. (2004) 等均認為在不同

的景氣條件下，產出或經濟成長顯現出非對稱反應，而 Öcal (2006)

也發現景氣循環體制存在不對稱的特性。因此，若是忽略經濟成長

存在非線性的特性，直接採用線性模型進行實證研究，可能得到平

均的（average）或是偏誤（bias）的結論。另外，國內有許多學者

也都曾先後探討與景氣波動相關的議題，如林向愷等（1998）、Chen

and Lin (2000a, 2000b)、徐士勛與管中閔（2001）、以及陳仕偉與沈

中華（2003）等，也都認同景氣循環存在不對稱的特性。

為了避免上述的缺失，常見作法是將實證模型由線性改為非線

性模型。文獻上，學者所提出的非線性模型不少，以估計方法區分，

大致可分為有母數（parametric）與無母數（no parametric）等二大

類。有母數方法的估計模式，通常藉由某些事件發生的機率或狀態

進行體制轉換（ regime switching），如馬可夫轉換模型（Markov

switching model），以及依照某一特定門檻變數（threshold variable）

進行體制轉換的門檻模型等兩種非線性模型。馬可夫轉換模型是由

Hamilton (1989) 首先提出，Hamilton（1989）透過此一模型來補捉

景氣循環的不對稱性，後續有不少學者改良或運用馬可夫轉換模型

進行各種議題的研究分析。例如 Filardo (1994)、Hamilton and Lin

(1996)、Filardo and Gordon (1998) 以及 Layton and Katsuura (2001)

等，運用馬可夫轉換模型進行與景氣循環相關議題的實證探討。另

外，Tong (1978) 以及 Tong and Lim (1980) 發展的門檻自我迴歸模

型（threshold autoregressive model, TAR），利用具有經濟或財務意

義的定態（stationary）變數作為模型的門檻變數，再透過門檻變數



當期景氣衰退指標可否作為門檻變數？樣本外預測檢定之應用 191

大於（或小於）某一門檻值，建構成不同體制（regime）的模型。

另外，當模型是多變量時，則採用門檻向量自我迴歸（threshold vector

autoregressive Model, TVAR）進行估計，透過 TVAR 模型的架構，

將所有變數與門檻變數均視為內生，可以彰顯出變數之間的相互影

響程度。

由於門檻模型在經濟財務涵義的解釋相較於馬可夫轉換模型來

得容易與明確，因為門檻模型除了探討各個體制內模型估計的結果

之外，並且也可以就門檻變數與門檻值之間所隱含的經濟意義進行

討論與說明，可運用的範圍極廣，因此也有許多學者與針對相關的

議題建構門檻模型進行實證探討，例如 Tsay (1989, 1998)、Hansen

(1996, 1999)、Weise (1999)、Chen et al. (2003)、Huang and Yang (2004)

以及 Huang et al. (2005) 等，其中運用單變量或多變量模型架構，

內容涵蓋財務金融、產出、物價衝擊等許多種議題。因此，本文研

究方法主要建構門檻模型作為後續探討的架構。另外，由於門檻模

型的估計過程，是以內生化方式找出最適的門檻值，異於以外生決

定的門檻值，所建構之模型較具效率性，是本文建構門檻模型進行

後續探討的另一項原因。

門檻模型是否能充分地展現出議題的核心，除了須視各子體制

內的模型建構是否正確之外，並且也要考量到門檻變數本身是否具

有足夠的經濟或財務意義，才足以透過此一變數進行區分不同體制

的程序。如果想要發揮門檻模型的效能，當然就需要具備良好特性

的門檻變數加入模型之中。因此，若能將景氣循環作為門檻變數，

將使得門檻模型在經濟或財務金融議題的探討上顯現其優勢。然而

「景氣循環」是一種無實體的經濟概念，所以必須透過某一變數來

代替，有某些文獻採用經濟成長（率）或是股價報酬作為「景氣循

環」的替代變數（如 Huang et al., 2005）。Henry et al. (2004) 將當

期衰退指標（current depth of recession, CDR）運用在實證研究中，

該文將 CDR 作為不同景氣體制的轉換因子，以建構非線性轉換模

型（switching regression），探討在不同的景氣條件下，股價報酬對
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經濟成長是否具有顯著的因果關係，實證結果發現股價報酬在景氣

衰退時期具有領先經濟成長的特性，但是在景氣擴張期間此項特性

則不復存在。從 Henry et al. (2004) 的結論發現，不但確認 CDR 的

確具有替代「景氣循環」的能力，更具備了轉換體制的條件。

CDR 是 Beaudry and Koop (1993) 所提出景氣指標，主要目的

在探討景氣循環的不對稱性，區分 CDR  = 0 及 CDR  > 0 等兩種，其

中 CDR  = 0 代表景氣擴張（非衰退）期間，而 CDR > 0 表示景氣處

於衰退期間，表示方式如下：

0max { }t
i ,t i ,t s s i ,tCDR Y Y− ≥= − ，  (1)

Yi,t 為第 t 期產出，CDR 代表在第 t 至前 s 期之最大產出與當期產出

之間的差距。

CDR 如何衡量景氣的衰退與擴張，其概念是基於一般國家實質

產出在擴張期間都具有時間趨勢，一旦實質產出出現減少的情況，

隱含該經濟體系已邁入衰退期間，CDR 即透過上述特性來補捉景氣

衰退期間。CDR 的運作機制，首先選擇過去各期至當期之中最大的

實質產出作為景氣優劣的判定基礎，並以此基礎減去當期的實質產

出水準，所以一旦 CDR 出現正值，表示當期實質產出較過去各期

中最大的實質產出為小，經濟體系脫離原來的成長趨勢，顯示景氣

正處於衰退期間；同理，當該國仍處於擴張的期間，實質產出將依

照成長趨勢再創新高，因此判定基礎與當期產出將會相等，因此 CDR

值就會等於零。

就操作面而言，取得一個國家的實質產出資料，不但相較其他

的總體變數簡單，而且所能涵蓋的期間也較長。由於大多數國家常

透過實質產出的變化判斷景氣的走向，利用 CDR 所建構出實質產

出的全距（range），藉以區分不同的景氣條件，此模式操作的過程

不但簡單，並且可避免實質產出水準值（ level）可能存在非定態

（non-stationary）的缺點，這是本文重視 CDR 的原因之一，也是我
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們為何一定要將 CDR 改良成為一個既能替代景氣循環、又能作為

門檻變數的理由。

CDR 對於補捉衰退期間具有十分敏銳的特性，可以扮演替代

景氣循環的角色。但是 CDR 受限於本身原始設定，存在統計與應

用的缺失，例如只有歸屬於景氣衰退的期間才有數值，若是歸屬於

景氣擴張期間則 CDR = 0（詳見圖 1），相對而言，其可供用於檢視

線性與否的觀察值就相對短少，因此難以運用在常見的線性檢定程

序上，這是 CDR 的缺點之一。另外，對於 CDR 區分經濟體制歸屬

於景氣擴張或衰退的期間，其判定標準是外生給定，不具有微調的

機制，不但難以完全適用於每一個國家使用之外，而且還無法進行

多國模型的比較，因為外生標準判定景氣優劣，很可能會造成某些

國家的 CDR 大多數為 0 或是正數，造成景氣擴張與衰退等 2 種體

制內，會有 1 個體制內的觀察值太少，因而無法順利建構非線性模

型，這也是 CDR 有待改善的缺點。而這樣的缺點恰好可透過門檻

模型的估計過程－門檻值內生化決定，來補強 CDR 外生認定景氣

優劣的弱點。1

本文主要研究目的，在於將 CDR 導入門檻模型之中，不但仍

維持 CDR 為景氣循環的良好替代變數之外，更是一個具有普遍適

用性與簡易運用的門檻變數。另外，我們針對 CDR 原始公式進行

修改，修改後的 CDR（modified CDR, MCDR）除仍保有 CDR 原先

的基本特性之外，並可擴張 CDR 的運用領域。因為 MCDR 可以展

現景氣擴張期間的數值，這一點是 CDR 所無法表現出來的，換言

之，MCDR 同時擁有景氣衰退與擴張期間的數值，透過此一修改模

式，不但使得 MCDR 的數值範圍涵蓋正、負值，不僅僅只有正值與

0 而已，因此可以在建構門檻模型之前，先進行模型的線性檢定，

                                                       
1 過去文獻，如 Pesaran and Potter (1997)、Altissimo and Violant (2001) 都曾

經對 CDR 進行修正，並將修正後的 CDR 作為門檻模型之門檻變數。附錄

1 中我們針對 Altissimo and Violant (2001) CDR  = 0與本文改善 CDR 的方法，

比較理論和實證上之異同，提供讀者參考。
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以確認模型是否適用於非線性的架構。當線性檢定的結果可以拒絕

虛無假設時，就可以將 MCDR 導入門檻模型架構內，如此一來，在

統計的程序上就更為嚴謹周全。2

透過門檻模型與 MCDR 相互搭配之下，不但可以讓門檻模型在

不同景氣條件下發揮最佳的估計效能，而且能夠充分運用 CDR 的

特性。由上述的說明，我們可以清楚了解 MCDR 在實際操作上的便

利與優勢，但是由於尚未將 MCDR 與 CDR 進行嚴謹的模型效能比

較，難以就此宣告 MCDR 的適用性，因此本文以美國等 7 大工業國、

菲律賓、香港、南韓與台灣等 12 個國家（或地區）為研究對象，

研究期間（最長）自 1959 年第 1 季至 2005 年第 4 季。我們分別建

構以 CDR、MCDR 為門檻變數的門檻模型，先利用慣用的均方差（root

mean square error, RMSE）進行兩類模型樣本外預測效能的比較，

再進一步以 DM（Diebold and Mariano, 1995）檢定法，檢定兩類門

檻模型樣本外預測效能的優劣。由多項實證結果發現，MCDR 的預

測效能較傳統的 CDR 為佳，適合導入門檻模型之中作為區分景氣

優劣體制的門檻變數。

本文的研究架構共分為 4 節，第 1 節為前言，第 2 節為說明資

料來源與研究方法，第 3 節為實證結果，最後一節為結論，後續則

為本文的參考文獻與附錄。

2. 

2.1

本文研究的樣本國家，包括 7 大工業國、香港、馬來西亞、南

                                                       
2 若直接使用 CDR 區分景氣衰退與擴張期間，以建構非線性模型，則在事前

必須先假設變數之間是適用於非線性架構，或是另外再進行線性模型的驗

證程序，以便確定模型是否具有非線性的架構，實證過程相對複雜，而且

所使用的驗證程序是否可靠也有待釐清。
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韓、菲律賓以及台灣等 12 個國家（或地區），研究期間（最長）自

1959 年第 1 季至 2005 年第 4 季，本文使用的變數有 3 種；包括各

國的國內生產毛額 GDP、GDP 平減指數以及人口等，其中義大利

因 GDP 平減指數的樣本期間較短，因此改採用消費者物價指數

CPI。使用這些資料的主要目的在於建構出探討經濟成長相關議題

時經常使用的實質每人 GDP 變數，方便進行多國估計結果的比較。

各國資料來源，除台灣的資料取自行政院主計處之統計資訊網外，3

其餘 10 國的資料來源為國際貨幣基金會（IMF）的 IFS（International

Financial Statistics）統計資料庫，各國相關資料的詳細內容可參考

本文的附表 1。另外，因為國家之間的差異，各國資料起始時間不

同，研究期間：加拿大、日本、英國、以及美國等 4 國樣本期間由

1959 年第 1 季至 2005 年第 4 季；德國與南韓等 2 國由 1960 年第 1

季至 2005 年第 4 季；義大利由 1961 年第 3 季至 2005 年第 4 季；

法國由 1970 年第 1 季至 2005 年第 4 季；香港 1973 年第 1 季至 2005

年第 4 季；菲律賓由 1981 年第 1 季至 2005 年第 4 季；馬來西亞由

1991 年第 1 季至 2005 年第 4 季；台灣由 1961 年第 1 季至 2005 年

第 4 季。

2.2

傳統 CDR 認定景氣衰退期間相當嚴格，且以 0 作為景氣優劣

的區分點，CDR 認定景氣擴張或衰退並不具有微調的機制，對景氣

優劣難免有過度判定的現象產生。另外，在實證應用上，將 CDR

直接套用在工業化國家景氣循環的區分上，由於資料存續的期間較

長，較不容易產生某一個體制內有觀察值過少而無法進行模型估計

的問題。但若將 CDR 應用於新興工業化國家的資料，用以區分景

氣循環是歸屬於擴張或衰退，以便建構非線性的門檻模型，就容易

                                                       
3

中華民國統計資訊網（www.stat.gov.tw），選取「國民所得及經濟成長」之

「統計表」項下之「國民所得常用資料」。



經濟研究196

產生某一個體制內觀察值過少的現象，例如因為某些新興工業國家

的實質 GDP 往往突飛猛進，衰退期間的觀察值相對較少（例如，

中國大陸自 1990 年來，每年的實質 GDP 均高速成長）；而有些國

家之實質 GDP 才剛從谷底調升，復甦的速度較慢，因此 CDR 認定

為這些國家在擴張期間的樣本數相對較少（例如，菲律賓多數期間

的實質 GDP，就被 CDR 歸類為景氣衰退）。如此一來，將造成門檻

模型無法完成估計的程序，若要將 CDR 套用在門檻模型中作為門

檻變數，更存在實際操作上的難題。

關於景氣擴張期間與衰退期間的認定，世界各國認定景氣循環

期間是屬於景氣衰退或是擴張，往往都需要經過許多資料的比較才

能做出認定。例如，美國經濟研究局（National Bureau Economic

Research）目前的作法，即藉由美國的所得、生產、銷售、就業等

4 項經濟指標，再經過專家學者的討論，才能決定出景氣的轉折點

（turning point）是否存在，以及區分出景氣優劣的期間。又如台灣

過去的經濟發展，若按單一標準下的看法（如 Economic Cycle

Research Institute, ECRI），4 台灣近二、三十年都完全處於景氣擴

張的期間，但若是依照我國行政院經建會的認定，恐怕兩者之間有

很大的出入。

舉上述例子，目的只是想藉此說明 CDR 所認定的景氣衰退期

與擴張期仍有再進行調整的必要。雖然傳統 CDR 對於補捉衰退期

間十分敏銳，具有景氣循環替代變數的特性，但是在認定景氣優劣

的劃分點（CDR = 0）是外生決定的，因此透過傳統 CDR 為門檻變

數所建構的門檻模型，不但可能造成模型的估計效率偏低，在另一

方面，由於世界各國經濟發展的過程並不相同，各個經濟體對於景

氣擴張或是衰退的認知上也會有所差異；例如，歐美等先進工業化

                                                       
4 ECRI 是一個獨立研究機構，專門觀察並研究世界各地區主要經濟體的經

濟發展情況以及景氣循環的轉折，提供給專業機構與個人進行相關的研究。

ECRI 認為台灣自西元 1975 年 1 月達到谷底之後，直到 2000 年 8 月才到

達景氣的高峰。
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國家的年經濟成長率若是達到 2%，就會被認定為景氣擴張期，但

若是將相同的成長率，用於新興工業化國家，例如台灣的年經濟成

長率達 2%，則都會列為景氣衰退期間。因此只採用單一指標（實

質產出）變化所計算出來的數值，並直接以主觀標準認定景氣的優

劣，可能過於牽強，因此，若要適用於世界各國的經濟情況，更顯

滯礙難行。因此本文認為傳統 CDR 雖具有景氣循環替代變數的特

性，但所認定的景氣循環優劣期間有調整或修正的必要。

本文對 CDR 進行修改的方式，即是讓修正後的 CDR 在景氣衰

退與擴張期間都有數據，如此一來，不但重建景氣擴張期間的負向

數值，更可以讓涵蓋的範圍加大，即將原本為 0 的數值恢復為負向

數值，則整體可供運用的觀察值數量就能增加，可以套用模型線性

檢定的模式，並可進一步確認非線性模型的適用性和正確性（這一

點是 CDR 所缺乏的嚴謹的統計程序）。另一方面，藉由門檻模型的

估計過程，以內生化決定的模式決定出最適的門檻值，也同時調整

MCDR 的正負值範圍，由模型本身決定出最適的門檻值，藉以改善

門檻值由外生決定的缺點。如此一來，MCDR 不但保有 CDR 原來

的特點，並可以補強計量程序上的弱點。

雖然 Bradley and Jansen (1997) 也針對 CDR 的缺點進行補強與

修正，5 但只限於 CDR 正值（景氣衰退期）的這一部份進行改良，

對於 CDR = 0（景氣擴張期）的部份未加以更改。因此以外生架構

決定景氣擴張與衰退的模式仍然沒有改變，NCDR 的數值仍然只有

                                                       
5 由於 Bradley and Jansen (1997)，認為 CDR 所展現的衰退期間是一種混合

的、不純粹的衰退期間，因此針對這樣的缺點，對 CDR 進行部分修正，提

出一個新 CDR（New CDR, NCDR）的構想，來補強 CDR 僅能用不純粹的

衰退期間進行研究分析的缺點。而 NCDR 共有三部份，其中與 CDR 相同

的是，歸屬於景氣擴張的部份，NCDR  = 0，另外兩部份就是將原來 CDR 正

值的部分再加以區隔開來，增加產出成長率的正、負為條件，再區分景氣

屬於衰退（朝向景氣谷底）的期間或是在復甦（朝向下一個景氣高峰）的

兩種期間。Bradley and Jansen (1997) 將此兩部份的 NCDR 命名為 CDR1（衰

退期間內的純衰退階段）與 CDR2（衰退期間的復甦階段），其他設定可參

閱 Bradley and Jansen (1997) 的內文。
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部份觀察值，採用 NCDR 依然無法套用線性檢定的程序。換言之，

而本文提出有待改進的缺點，Bradley and Jansen (1997) 仍然沒有加

以修正。

由於 Bradley and Jansen (1997) 已命名 CDR1（衰退期間內的純

衰退階段）與 CDR2（衰退期間的復甦階段），為了能與 Bradley and

Jansen (1997) 的修改模式有所區別。本文將修改後但尚未進行標準

化前的 CDR，稱為 CDR3，以避免命名重複因而產生混淆，CDR3

的公式設定如下：

03 max{ }t
i ,t i ,t s s i ,tCDR Y Y− >= − ， (2)

其中，Yi,t 為第 t 期產出，CDR3 代表在第 t 期至前 s 期之最大產出

與當期產出之間的差距。6 (2)式的 CDR3 本身不但保有傳統 CDR 景

氣衰退期間的數值，而且進一步將代表景氣擴張期間原先數值為 0

的部分，予以重建。

基本上，CDR3 與 CDR 的架構相同，主要差別在於 s 值是否大

於或等於 0。從另外一個角度來看，CDR3 其實是 CDR 的正負向數

值的擴大模式，但 CDR3 不但保有 CDR 原來的特性，也同時擁有 CDR

所不具有的景氣擴張期間的數值。7 另外，為了使 CDR3 的正負向

數值可以符合景氣循環的觀點，以及方便在多國資料下進行比較，

因此我們將 CDR3 予以標準化。將 CDR3 除以 CDR3 本身的標準差，

此為本文所謂的 MCDR：

                                                       
6 為了將前期的實質 GDP 與當期的實質 GDP 予以區隔開來，本文內設條件

1=s ，如此一來，不但可以保持 CDR 原來的景氣衰退期間的（正向）數

值不變之外，而且還可以進一步將景氣非衰退（或稱擴張）期間的數值加

以重建，達成修改 CDR 為正負雙向數值範疇的目標。
7 此時 CDR 亦可寫成 CDR3 的函數，此一關聯性，可參考本文附錄 1 的推導

過程與相關說明。
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其中，STDi,CDR3 代表 CDR3 的標準差， 3,CDRiμ 代表 CDR3 的平均數，

iN 為第 i 國的樣本數。

根據(3)式，MCDR 值分佈將會被限縮在一定的正、負區間之內，

透過這些的數值，可以顯現經濟體系所處在的景氣階段。例如

MCDR>0，正號代表景氣衰退期間，其數值越大則代表景氣衰退的

幅度越強；同理，若是 MCDR 某一期間出現負號，則代表正處於景

氣擴張期間，其數值越大則代表景氣擴張的幅度越強。如此一來，

就可以很簡單地了解 MCDR 數值所代表的景氣循環狀態以及強弱

度。

為了進一步檢視傳統 CDR、CDR3 以及 MCDR 之間的差異，我

們將此 3 種指標呈現在圖 1。由圖 1 可以發現，12 個樣本國家利用(2)

式所估計之 CDR3 數列以及(3)式所估計之 MCDR 數列的趨勢，所

有國家景氣衰退與景氣擴張期間的數值，均可被予以重建。MCDR

與 CDR3 產生的過程十分雷同，只是衡量的尺規大小不同。經由標

準化的 MCDR，可以檢視不同國家之間景氣區分點數值的大小，有

利於進行多國比較與歸納。由於門檻變數是將門檻值做為分水嶺，

用來區分不同的景氣體制，所以門檻變數的所有數值進行同幅度的

縮小或是放大，並不會影響到景氣體制劃分的正確性，因此從這點

來看，在本質上 MCDR 與 CDR 並無差異，MCDR 可視為是 CDR 的

正負值雙向模式的展現。
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註：圖形由上而下分別為加拿大（CAN）、法國（FRA）、德國（GEM）、

香港（HK）之 CDR、CDR3 以及 MCDR 之趨勢。

圖 1　CDR、CDR3、與 MCDR 時間趨勢圖
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註：圖形由上而下分別為義大利（ITA） 、日本（JAP）、馬來西亞（MAL）、
南韓（KOR）之 CDR、CDR3 以及 MCDR 之趨勢。

圖 1  CDR、CDR3、與 MCDR 時間趨勢（續前頁）
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資料來源：本研究整理。

註：圖形由上而下分別為菲律賓（PHI）、臺灣（TWN）、英國（UK）、

美國（USA）之 CDR、CDR3 以及 MCDR 之趨勢。

圖 1  CDR、CDR3、與 MCDR 時間趨勢圖 (續前頁)
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本文修改 CDR 的主要著眼點，還是在於將 CDR 導入門檻模型

的架構中，使 MCDR 成為門檻模型的門檻變數。其原因：若是不能

透過門檻模型內生決定的過程，以獲得最適的門檻值，藉由門檻值

來區分不同的景氣期間（體制），意即將 MCDR 所認定的景氣衰退

期與擴張期再進行一次調整。否則無論是 CDR3 或是 MCDR 均將無

法產生改善傳統 CDR 缺點的效用。

2.3 

根據上述的推論與說明，可以認知以內生決定門檻值所建構的

MCDR 門檻模型，應該會比以外生決定門檻值所建構的 CDR 門檻

模型，具有較佳的估計效率以及採用非線性模型的正當性。但要真

正瞭解 CDR 與 MCDR 在運作上是否具有顯著的差異性，我們透過

實證估計與模型預測加以驗證。本文驗證過程中所建構 2 種模型如

下：

'
1 2 ,( 0) ( 0)'

t t t d t t d CDR t Y x I CDR x I CDR  Δ φ φ ε− −= > + ≤ + ， (4)

'
1 2 ,( ) ( )'

t t t d t t d MCDR tY x I MCDR x I MCDRΔ φ γ φ γ ε− −= > + ≤ + ，  (5)

其中， YΔ 代表實質每人 GDP 成長率，
'

,,1,0 ),...,,( jpjjj φφφφ = 為估

計參數， 1, 2=j ，
'

1(1, ,..., )− −=t t t px Y YΔ Δ ， ( )iI 為體制之指標函數，

當體制成立時 ( ) 1=iI ，MCDR、CDR 為門檻變數、γ 為內生門檻值、

d 是門檻變數的遲延期數， ε 為殘差項。

(4)式是以 CDR 為門檻變數的 TAR 模型，(5)式則是以 MCDR

為門檻變數的 TAR 模型。我們先利用一般常見的 RMSE 指標，評

估樣本外預測效能，指標設定的公式如下：

2

1

( )
k

f a
t i t i

iRMSE
Y Y

K

+ +
==

−∑
，  (6)
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(6)式中， ,+ +
f a

t i t iY Y 分別為 +t i 期的預測值以及真實值。 K 為樣本外

預測期數。透過模型均方差的大小，可以判斷模型預測能力的精確

程度，RMSE 越小越具優勢。

上述的衡量指標，只是利用數值的絕對大小來區分模型效能的

優劣，無法分辨數值之間是否存在顯著的差異性。因此，本文更進

一步地採用第 2 種的評估指標－DM 統計量，DM 檢定法由 Diebold

and Mariano (1995) 所提出，主要用來檢定 2 模型之中，那一個模

型的預測能力較具優勢，其定義如下：

ˆ2 (0)
DM

l

f
T

π
= ，  (7)

其中， l 代表一般化損失函數（a general loss function）的均數，T

為觀察值個數， ˆ (0)f 代表損失函數在頻率等於 0 時光譜密度的一致

性估計式（consistent estimate of the spectral density），根據 Diebold and

Mariano (1995)，DM 統計量具有標準常態分配的特性。

另外，由於本文所檢測的 TAR 模型屬於非線性的結構，與

Diebold and Mariano (1995) 所假設的條件不同，無法確保所應用的

DM 統計量仍保有標準常態分配的特性，因此我們依循 Chung (2006)

的模式，透過拔靴法（bootstraps method）取得 DM 統計量的臨界

值，檢驗模型樣本外預測能力。另外，進行 DM 檢定過程中，我們

利用 CDR 與 MCDR 門檻模型所估計出預測誤差平方項的差距，建

構成損失函數進行 DM 檢定，即
2 2( ) ( )+ += −i t i t if u CDR u MCDR 。DM

檢定的虛無假設為 2 模型預測效能無差異，而對立假設為有 MCDR

比 CDR 預測效能為佳。8

                                                       
8 拔靴法計算臨界值的計算步驟如下：(1)先建構 DM 模型下的方程式；(2)取

得 DM 統計量；(3)將步驟(1)的模型估計後的殘差進行亂數抽樣；(4)使用

步驟(3)抽樣後殘差項，建構虛無假設下的模型；(5)自虛無假設下的模型估

計結果中取得一個 DM 統計量；(6)將步驟(5)的統計量加以儲存；(7)將步
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3. 

本文依照(1)式和(3)式，透過實質每人 GDP 獲得各國的 CDR 以

及 MCDR 數列進行實證探討。模型估計時必須先確認變數是否具

定性的特徵，以避免虛假迴歸的估計， 9 因此先對各國實質每人

GDP 進行單根檢定。由於 Said and Dickey (1984) 提出傳統 ADF

（augmented Dickey-Fuller）單根檢定法，假設殘差服從同質與白噪

音（white noise），而 PP（Phillips and Perron, 1988）單根檢定法則

允許殘差項存在異質性（heteroskedasticity）與弱相關性（weakly

dependence），因其結果較具穩健性與一般性，故本文選擇採用 PP

檢定方法進行各變數之單根檢定。表 1 報告 12 個國家實質每人 GDP

的單根檢定，我們利用包含常數項、以及常數項加上時間趨勢變數

等 2 種模型進行檢驗，結果顯示所有國家實質每人 GDP 的一階差

分項均符合定性的要求，而 CDR 與 MCDR 數列單根檢定結果也同

樣具恆定性特徵，符合門檻變數的要求。另外，圖 1 中部份國家的

CDR 與 MCDR 序列可能存在結構改變，因此我們進一步採用 Perron

(1997) 單根檢定法，10 以強化單根檢定結果的可信度，檢定結果亦

顯示考量結構改變的影響，多數結果仍證明 MCDR 數列與 CDR 數

列仍具恆定性特徵。11 為了進行模型的比較與預測檢定，模型估計

                                                          
驟(3)至步驟(6)，重覆 5,000 次；(8)將 5,000 次的 DM 統計量進行排序；(9)
取得步驟(8)排序後統計量中的四種統計的分位值，分別是 97.5%、95%、5%
以及 2.5%；(10)合併步驟(2)與步驟(9)的結果，進行檢定，以瞭解是否能顯

著地拒絕虛無假設。
9

若使用非定性資料將會造成虛假迴歸（spurious regress）的問題，詳見 Granger
and Newbold (1974)。

10 Perron (1997) 的單根檢定法，是允許數列本身存在一次結構性改變下所進

行的單根檢定方法。
11

從本文圖一雖然可以看到類似離群值（outlier）或季節性（seasonality）或

斷裂趨勢（trend break）的現象，但從 Perron (1997) 的驗證過程，可以確

認 MCDR 數列（包括 CDR 數列）仍具有恆定特性，基本上已符合統計理

論的要求。一般來說，當假設模型中的任一變數具有離群值或季節性或斷
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的樣本期間自 1959 年第 1 季至 2001 年第 4 季，2002 第 1 季至 2005

年第 4 季的資料進行樣本外預測。

實證過程中，我們分別利用 CDR 與 MCDR 為門檻變數，建構

實質每人 GDP 成長率的 TAR 模型，再進行 2 種模型樣本外預測能

力的比較，藉以驗證 MCDR 比 CDR 更能作為通用的門檻變數。12 以

CDR 為門檻變數的 TAR 模型，其門檻值是依據 Beaudry and Koop

(1993) 的設定，以外生決定的，直接以 0 作為其門檻值區分景氣好

壞，所以估計門檻模型前不須進行線性檢定；而以 MCDR 為門檻變

數的 TAR 模型，以內生方式決定其最適的門檻值，需先進行模型

的線性檢定，確認是否具有非線性的特性。13 模型遞延期數之決定，

我們參考 AIC（Akaike's information criterion）準則選取最適遞延期

數，14 結果發現除法國與義大利等 2 國採用遞延 3 期之外，其他 9

國的模型均採用遞延 4 期，透過遞延模型的設定，可消除殘差序列

相關的問題。

                                                          
裂趨勢的現象，可能使得估計結果產生偏誤或是檢定推論結果不正確。本

文採用門檻模型進行實證研究，利用 MCDR（或 CDR）作為區分景氣優劣

體制的因子，MCDR 透過「變數」的結構改變來展現特定條件下的估計結

果，事實上已將序列中斷裂趨勢現象的影響予以考慮。另一方面，資料若

具有季節性會產生固定的資料形態，但無法干擾景氣好壞的判定，即使

MCDR 具有季節性，同樣也不會影響到本文的估計結果，而且在搜尋最適

門檻值的過程，會事先去除最大與最小值的前 10%～15%資料，即使 MCDR
（或 CDR）本身有離群值，也會被排除。

12 由於大多數國家之實質每人 GDP 均為非定態，因此本文後續模型將以實質

GDP 成長率作為被解釋變數，以避免產生虛假迴歸的問題。
13 Beaudry and Koop (1993) 的設定，以 0 作為其門檻值區分景氣好壞，建構

CDR 為指標變數，進行資料整理，形成兩種體制進行線性迴歸分析，不同

於 MCDR 為門檻變數的非線性模型。因此 CDR 門檻模型的估計過程，在

本質上仍是線性的估計方式，CDR 區分不同的體制是公式中早已固定，是

外生決定，無法再變動，故在估計程序上跳過模型線性檢定的程序。另外，

由於 CDR 本身僅在景氣衰退時才具有數值，觀察值數量大幅降低，因此無

法進行常見的線性檢定。
14 請參考 Akaike (1973)。
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表 1　單根檢定結果彙總表

實質每人 GDP 水準值 實質每人 GDP 一階差分值

常數項 常數項+時間趨勢 常數項 常數項+時間趨勢

加拿大 0.46 -1.93 -13.39** -13.43**

法國 -1.17 -2.82 -9.11** -9.40**

德國 -0.29 -2.47 -15.31** -15.62*

香港 0.77 -6.08 -17.06** -17.74**

義大利 -0.52 -2.63 -12.88** -13.38**

日本 -1.53 -5.62 -27.80** -42.56**

馬來西亞 -1.42 -3.78* -10.51** -9.89**

南韓 0.75 -7.12 -96.79** -98.01**

菲律賓 -5.25** -6.49** -32.98** -47.98**

臺灣 4.28 -0.84 -24.91** -28.06**

英國 1.79 -0.63 -14.40** -14.37*

美國 1.20 -1.70 -11.73** -11.71**

CDR 水準值 MCDR 水準值

常數項 常數項+時間趨勢 常數項 常數項+時間趨勢

加拿大 -3.35** -3.36 -4.18** -4.17**

法國 -4.78** -4.76** -5.99** -5.97**

德國 -8.25** -8.23** -10.77** -10.74**

香港 -7.74** -8.13** -7.98** -8.03*

義大利 -4.93** -4.92** -7.32** -7.32**

日本 -10.39** -11.63** -12.50** -12.93**

馬來西亞 -3.89** -3.84* -4.11** -4.09**

南韓 -15.98* -15.96** -16.30** -16.41**

菲律賓 -6.79** -7.07** -6.76** -7.58**

臺灣 -9.36** -9.57** -9.97** -9.94**

英國 -3.37** -3.36 -4.71** -4.74**

美國 -5.09** -5.08** -6.54** -6.55**
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表 1　單根檢定結果彙總表（續前頁）

Perron 單根檢定結果彙總表

CDR 水準值 MCDR 水準值

中文名稱 IO1 IO2 AO IO1 IO2 AO
加拿大 *

αt -4.84* -5.25** -4.13 -4.83* -5.06* -4.01
法國 *

αt -5.90*** -5.79** -5.05** -6.44*** -6.38*** -6.15***

德國 *
αt -6.13*** -5.93** -5.81*** -7.53*** -7.22*** -4.91**

香港 *
αt -4.76 -6.53*** -3.52 -4.02 -5.92** -3.40

義大利 *
αt -5.36** -5.57** -4.91** -7.62*** -7.60*** -5.48***

日本 *
αt -6.31*** -5.96** -3.13 -5.34** -5.60** -2.36

馬來西亞 *
αt -6.42*** -9.35*** -2.68 -6.45*** -6.83*** -2.58

南韓 *
αt -5.15** -5.34* -4.54* -5.09* -5.41* -3.91

菲律賓 *
αt -6.16*** -6.12** -6.03*** -6.02*** -5.99** -6.02***

臺灣 *
αt -8.33*** -7.29*** -3.75 -5.77*** -5.58** -3.10

英國 *
αt -5.81*** -6.31*** -3.59 -5.83*** -6.04** -5.23**

美國 *
αt -6.12*** -6.36*** -4.62 -5.87*** -5.61** -5.22**

資料來源：實質每人 GDP 資料來源為國際貨幣基金會的 IFS 統計資料庫與中華民

國統計資訊網，CDR 和 MCDR 由本文計算所得。

註：1. Perron (1997) 單根檢定允許模型存在一次結構改變，所有模型中除均

存在截距項與時間趨勢項之外，並再區分為 IO1 模型：設定截距項存

在結構改變，IO2 模型：設定截距項與斜率項均存在結構變動，以及

AO 模型：設定斜率項存在結構改變，且兩區段的時間趨勢是連接在

結構改變點等三種模型。其中 3 種模型是否存在結構改變之 1%、5%
與 10%的臨界值分別為（觀察值個數，T =60: -5.92、-5.23、-4.92; T=100:
-5.70、-5.10、-4.82; T= ∞: -5.41、-4.80、-4.58）；（T=70: -6.32、-5.59、
-5.29; T=100: -6.21、-5.55、-5.25; T= ∞: -5.57、-5.08、-4.82）；（T=100:
-5.45、-4.83、-4.48; T=150: -5.28、-4.65、-4.38；T= ∞: -4.91、-4.36、
-4.07）。以上的結果是使用 RATS 套裝軟體所獲得。

2. 本文所運用的資料頻率為季資料，在某種程度上仍具有較高的序列相

關，PP 單根檢定法則允許殘差項存在異質性與弱相關性，因其結果較

具穩健性與一般性，本文選擇採用 PP 檢定方法進行各變數之單根檢

定。PP 單根檢定的虛無假設為存在單根，若統計量在 1%、5%、10%
的顯著水準下拒絕單根的虛無假設，則分別以***、**

 及* 來加以表示。
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表 2 報告線性檢定結果，本文是採用 Hansen (1996) 的模式進

行線性檢定，因此不存擾嚷參數（nuisance parameter）的問題。由

實證結果顯示 12個國家模型 MCDR的估計都拒絕線性的虛無假設。

另外，TAR 模型門檻變數的遲延期數 d 的選取，我們利用線性檢定

F 統計量的最大者為依據。日本的結果，模型遲延期數由 2 期改為

4 期，原因是當遲延期數設定為 2 期時，體制一的估計結果無法收

斂，因此我們改以次高 F 統計量下的 4 期為遲延期數，而馬來西亞

也有相似的情況，也改採用次高 F 統計量下的 1 期為遲延期數。15

表 3 報告各國 TAR 模型估計結果。表 3 顯示，菲律賓 CDR 門

檻變數 TAR 模型的估計結果，因景氣擴張體制內的觀察值數量不

夠而無法估計，此證明本文的論點，即 CDR 雖然可以作為景氣循

環的替代變數，但卻無法適用於所有國家。比較 CDR 與 MCDR 等

TAR 模型的估計結果，發現法國與南韓 2 種 TAR 模型的門檻值相

當接近（差距在 0.15 個標準差之內），可見將某些國家的 TAR 模型，

直接以 CDR = 0 作為區分景氣好壞體制的分水嶺，這樣的作法其背

後具有一定程度的準確性。會有這樣的說法，是因為外生決定

（CDR）的門檻值其實就是內生決定（MCDR）門檻值過程中的一

個特殊例子，其門檻值剛好為 0。

若僅從模型的估計結果來判斷 CDR 與 MCDR 的優劣，發現都

是傾向以 MCDR 作為門檻變數的 TAR 模型最具優勢，無論是以調

整後
2R ( 2R )、殘差平方和、或是 AIC 值等指標評估，結果均相同。

產生這樣的結果並不意外，因為 MCDR 相對於 CDR，具有全範圍

的數值，而 CDR 卻只有正值的部份，加上以模型內生方式而取得

                                                       
15

門檻模型之線性檢定過程與一般的檢定過程不同，不同處在於在無門檻效

果的虛無假設下，由於門檻變數無法認定，因此，標準的檢定的統計量，

如 LM、Wald 統計量，其大樣本已非卡方分配，而是受到擾嚷參數影響的

非標準（non-standard）和非相似（non-similar）分配，在此情況下難以求

出大樣本下的臨界值，目前已有 Hansen (1996) 與 Tsay (1989, 1998) 等兩類

的作法可以解決這樣的問題。本文採用 Hansen (1996)的模式，因此不存擾

嚷參數的問題。
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表 2　線性檢定結果彙總表

D=1 D=2 D=3 D=4
F-test 3.29 4.90* 2.49 2.66
TRV 0.5095 0.1415 -0.1464 -0.4788

加拿大
AR(4)

(0.10) (0.01) (0.32) (0.25)
F-test 3.73 2.25 5.18* 2.60
TRV 0.3712 -0.0885 -0.7563 -1.1612

法國
AR(3)

(0.08) (0.46) (0.01) (0.34)
F-test 3.81* 2.99 3.22 2.31
TRV 0.9041 0.393 -0.464 0.7338

德國
AR(4)

(0.04) (0.12) (0.09) (0.35)
F-test 1.38 3.86* 2.47 3.04
TRV -0.0677 -0.3815 0.5448 -0.0677

香港
AR(4)

(0.89) (0.05) (0.33) (0.15)
F-test 3.44 7.18* 2.13 2.94
TRV 0.5857 -0.8717 -0.547 -0.2068

義大利
AR(3)

(0.08) (0.00) (0.47) (0.21)
F-test 4.42 5.29 3.86 4.96*

TRV 1.1742 1.4543 0.7837 0.378
日本

AR(4)
(0.01) (0.00) (0.04) (0.01)

馬來西亞 F-test 7.04* 5.31 3.89 7.25
AR(4) TRV 1.2819 1.4363 -0.1772 1.2370

(0.00) (0.01) (0.05) (0.01)
F-test 8.06* 4.12 4.78 6.53
TRV -0.119 0.0206 1.5668 1.7218

南韓
AR(4)

(0.00) (0.02) (0.01) (0.00)
F-test 4.85 3.27 7.94* 5.25
TRV 2.269 2.7738 1.7458 1.8106

菲律賓
AR(4)

(0.02) (0.12) (0.00) (0.01)
F-test 2.96 4.31* 3.00 2.57
TRV 0.5624 0.3838 0.5377 0.0559

臺灣
AR(4)

(0.19) (0.02) (0.17) (0.32)
F-test 4.61* 2.90 3.28 3.40
TRV 0.4914 0.3938 0.5463 -0.494

英國
AR(4)

(0.01) (0.16) (0.11) (0.08)
F-test 3.11 2.48 3.84* 1.93
TRV 0.2839 -0.7268 -0.7665 0.0642

美國
AR(4)

(0.12) (0.29) (0.04) (0.57)
資料來源：本研究整理。

註：AR(N)代表模型所設定的(N)遞延期數，期數最長為4期，基本上以

AIC為遞延期數的選取準則，D代表門檻變數的遲延期數。F-test為
模型線性檢定F分配的統計量，TRV代表TAR模型的最適門檻值，

括號  ( ) 為F分配統計量的  p 值。*
 代表該國模型所選擇的遲延期數

的設定。



當期景氣衰退指標可否作為門檻變數？樣本外預測檢定之應用 211

表 3　TAR 模型估計結果彙總表

加拿大 法　國 德　國 香　港

門檻變數 CDR 2−t MCDR 2−t CDR 3−t MCDR 3−t CDR 1−t MCDR 1−t CDR 2−t MCDR 2−t

門檻值 0.00 0.1415 0.00 -0.7563 0.00 0.9041 0.00 -0.3815

體制一

常數項
0.25

(0.07)
0.20

(0.21)
0.29

(0.07)
0.16

(0.07)
0.53

(0.01)
1.00

(0.02)
1.42

(0.00)
1.37

(0.00)

1−tYΔ 0.22
(0.05)

0.47
(0.00)

0.53
(0.03)

0.49
(0.00)

-0.22
(0.16)

-0.41
(0.14)

-0.20
(0.05)

-0.18
(0.03)

2−tYΔ -0.02
(0.84)

0.01
(0.96)

0.08
(0.68)

0.15
(0.24)

-0.14
(0.20)

0.50
(0.10)

-0.13
(0.23)

-0.12
 (0.18)

3−tYΔ 0.06
(0.62)

0.11
(0.40)

-0.07
(0.75)

-0.25
(0.06)

0.10
(0.38)

0.07
(0.59)

-0.05
(0.62)

-0.05
(0.55)

4−tYΔ 0.08
(0.54)

0.00
(1.00)

0.37
(0.01)

0.09
(0.74)

0.59
(0.00)

0.59
(0.00)

體制二

常數項
0.55

(0.05)
0.48

(0.03)
0.05

(0.67)
0.31

(0.23)
0.33

(0.28)
0.36

(0.08)
0.53

(0.71)
-8.71
(0.01)

1−tYΔ
-0.12
(0.26)

-0.21
(0.02)

0.15
(0.13)

-0.19
(0.18)

-0.03
(0.80)

0.04
(0.65)

-0.12
(0.39)

-0.35
(0.14)

2−tYΔ 0.04
(0.79)

0.11
(0.37)

0.21
(0.05)

0.27
(0.03)

0.07
(0.61)

-0.03
(0.75)

-0.23
(0.28)

0.75
(0.04)

3−tYΔ -0.11
(0.38)

-0.10
(0.38)

0.29
(0.06)

0.28
(0.28)

-0.09
(0.46)

-0.11
(0.25)

-0.08
(0.71)

0.60
(0.11)

4−tYΔ 0.31
(0.00)

0.31
(0.00)

0.32
(0.00)

0.30
(0.00)

0.76
(0.00)

0.83
(0.00)

Adjusted R2 0.09 0.17 0.13 0.21 0.13 0.20 0.58 0.63

殘差平方和 171.28 156.44 37.77 34.07 318.42 292.92 1,002.47 882.55

概似比率 -239.07 -231.51 -102.25 -95.86 -285.86 -279.06 -279.64 -272.57

AIC 值 2.98 2.89 1.78 1.68 3.63 3.55 5.22 5.09

Q 統計量

Q(4)
2.15

(0.71)
1.35

(0.85)
1.22

(0.87)
1.18

(0.88)
0.40

(0.98)
0.43

(0.98)
13.07
(0.01)

12.98
(0.01)

Q(8)
10.66
(0.22)

8.75
(0.36)

3.37
(0.91)

5.12
(0.74)

6.87
(0.55)

4.46
(0.81)

35.45
(0.00)

33.09
(0.00)
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表 3  TAR 模型估計結果彙總表（續前頁）

義大利 日　本 馬來西亞 南　韓

門檻變數 CDR 2−t MCDR 2−t CDR 3−t MCDR 3−t CDR 1−t MCDR 1−t CDR 2−t MCDR 2−t

門檻值 0.00 -0.8717 0.00 0.378 0.00 -1.2819 0.00 -0.119

體制一

常數項
0.84

(0.00)
0.73

(0.00)
0.62

(0.01)
0.43

(0.18)
1.44

(0.16)
2.54

(0.02)
3.20

(0.00)
3.19

(0.00)

1−tYΔ
0.19

(0.07)
0.15

(0.06)
-0.26
(0.00)

-0.33
(0.00)

-0.10
(0.92)

1.21
(0.23)

-0.46
(0.00)

-0.47
(0.00)

2−tYΔ 0.02
(0.89)

0.02
(0.89)

-0.22
(0.00)

-0.28
(0.00)

-0.24
(0.81)

1.56
(0.13)

-0.46
(0.00)

-0.46
(0.00)

3−tYΔ -0.03
(0.86)

-0.06
(0.55)

-0.14
(0.00)

-0.14
(0.00)

0.09
(0.93)

1.09
(0.28)

-0.45
(0.00)

-0.45
(0.00)

4−tYΔ 0.67
(0.00)

0.57
(0.00)

4.65
(0.00)

2.34
(0.03)

0.49
(0.00)

0.49
(0.00)

體制二

常數項
0.69

(0.02)
1.09

(0.05)
-0.77
(0.08)

-0.21
(0.50)

-1.33
(0.19)

0.21
(0.83)

-6.76
(0.01)

-7.79
(0.00)

1−tYΔ
-0.27
(0.04)

-1.33
(0.00)

0.20
(0.20)

0.14
(0.28)

1.10
(0.28)

-0.95
(0.35)

-0.38
(0.15)

0.06
(0.88)

2−tYΔ 0.25
(0.02)

0.38
(0.00)

0.04
(0.75)

0.00
(0.97)

0.70
(0.49)

-0.36
(0.72)

0.11
(0.69)

0.45
(0.19)

3−tYΔ -0.02
(0.80)

0.07
(0.52)

0.02
(0.82)

-0.04
(0.67)

0.30
(0.77)

-0.69
(0.49)

0.51
(0.15)

0.92
(0.03)

4−tYΔ 0.93
(0.00)

0.86
(0.00)

1.19
(0.24)

4.07
(0.00)

0.70
(0.02)

1.18
(0.00)

Adjusted R2 0.03 0.13 0.96 0.96 0.68 0.78 0.99 0.99

殘差平方和 550.86 497.24 531.79 519.60 255.63 178.94 2,085.07 2,079.31

概似比率 -332.06 -323.66 -333.68 -331.74 -92.00 -85.05 -439.01 -438.79

AIC 值 4.15 4.04 4.12 4.09 5.23 4.87 5.51 5.51

Q 統計量

Q(4)
0.29

(0.99)

3.21

(0.52)

1.62

(0.81)

2.51

(0.64)

9.22

(0.06)

1.17

(0.88)

6.86

(0.14)

5.81

(0.21)

Q(8)
0.81

(1.00)

4.82

(0.78)

4.42

(0.82)

4.62

(0.80)

13.01

(0.11)

2.02

(0.98)

9.61

(0.29)

8.65

(0.37)
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表 3　TAR 模型估計結果彙總表（續前頁）

菲律賓 臺　灣 英　國 美　國

門檻變數 CDR 2−t MCDR 2−t CDR 3−t MCDR 3−t CDR 1−t MCDR 1−t CDR 2−t MCDR 2−t

門檻值 0.00 1.7458 0.00 0.3838 0.00 0.4914 0.00 -0.7665

體制一

常數項 Na
0.98

(0.01)
1.38

(0.00)
1.92

(0.00)
0.45

(0.00)
0.31

(0.06)
0.41

(0.01)
0.31

(0.00)

1−tYΔ Na
-0.27
(0.00)

-0.14
(0.05)

0.08
(0.38)

0.00
(0.08)

0.10
 ( 0.06)

0.29
(0.02)

0.25
(0.00)

2−tYΔ Na
-0.32
(0.00)

-0.07
(0.52)

0.33
(0.05)

0.16
(0.17)

0.29
(0.55)

0.05
(0.65)

0.11
(0.19)

3−tYΔ Na
-0.17
(0.02)

-0.14
(0.05)

-0.14
(0.20)

0.19
(0.06)

0.00
(1.00)

-0.06
(0.62)

-0.08
(0.38)

4−tYΔ Na
0.77

(0.00)
0.66

(0.00)
0.55

(0.00)
-0.04
(0.72)

-0.27
(0.02)

0.04
(0.72)

0.10
(0.23)

體制二

常數項 Na
-0.81
(0.06)

0.77
(0.22)

1.02
(0.03)

0.61
(0.02)

0.73
(0.00)

0.08
(0.68)

0.23
(0.65)

1−tYΔ Na
0.14

(0.23)
-0.14
(0.13)

-0.20
(0.00)

-0.21
(0.13)

-0.28
(0.00)

0.08
(0.43)

-0.36
(0.14)

2−tYΔ Na
0.17

(0.12)
-0.09
(0.34)

-0.13
(0.08)

-0.04
(0.75)

-0.13
(0.20)

0.09
(0.45)

-0.21
(0.30)

3−tYΔ Na
0.21

(0.06)
-0.14
(0.16)

-0.13
(0.07)

0.04
(0.77)

0.03
(0.71)

0.01
(0.93)

0.03
(0.94)

4−tYΔ Na
1.24

(0.00)
0.74

(0.00)
0.73

(0.00)
0.15

(0.29)
0.21

(0.04)
0.42

(0.00)
0.76

(0.00)

Adjusted R2 Na 0.97 0.76 0.79 0.00 0.10 0.08 0.13

殘差平方和 Na 257.70 573.93 509.02 165.90 148.80 132.63 125.44

概似比率 Na -158.80 -327.66 -318.12 -236.41 -227.33 -217.72 -213.07

AIC 值 Na 4.27 4.25 4.13 2.95 2.84 2.73 2.67

Q 統計量

Q(4) Na
2.77

(0.60)
11.63
(0.02)

10.90
(0.03)

0.33
(0.99)

1.24
(0.87)

1.03
(0.91)

0.79
(0.94)

Q(8) Na
6.79

(0.56)
20.04
(0.01)

16.12
(0.04)

10.17
(0.25)

12.34
(0.14)

8.05
(0.43)

10.42
(0.24)

資料來源：本研究整理。

註：1. 註：Δ為差分一次的符號，Y 代表實質每人產出。Q 統計量是 Ljung and Box (1979)
所提出的檢定統計量，Q(K)代表殘差之序列相關檢定 Q 統計量，K 則代表遞延

期數，括號  ( ) 為係數的 p 值。

2. 菲律賓以 CDR 為門檻變數 TAR 模型，因為是外生決定門檻值（CDR = 0），單一體

制內觀察值個數太少，因此無法估計雙體制 TAR 模型。
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的門檻值，當然會使得 MCDR 的 TAR 模型整體效能優於 CDR，這

樣的結果相當符合本文的預期。但是，僅依據模型的估計結果，無

法完全論斷那一種模型較具有優勢。為了更進一步驗證 2 個門檻模

型的優劣，我們將觀察值最後 4 年（2002 年至 2005 年）共 16 季，

進行模型樣本外預測檢定。

我們採用的樣本外預測檢定共分成 4 種預測期，以驗證模型整

體的預測能力，分別是向外預測 1 期、2 期、3 期與 4 期。預測方

式採用滾動預測（rolling forecasting）模式，以取得樣本外的預測

值。因為各國資料起始點有所差異，而各國樣本外預測期間是一致

的，預測期間從 2002 年第 1 季開始到 2005 年第 4 季為止，因此各

國 TAR 模型的滾動區間（window）大小有所不同，但各國模型在

樣本外預測的過程中，其滾動預測的區間均保持不變。

表 4 報告樣本外預測的比較結果；發現在 RMSE 值的比較上，

如德國、馬來西亞、英國、以及美國等 4 國，採用 MCDR 為門檻變

數之模型具有絕對的預測優勢，即 4 種期數的向外預測值均優於採

用 CDR 為門檻變數之模型的表現。其次為香港、義大利以及日本

等 3 國，4 種期數的向外預測值有其中 3 期優於採用 CDR 為門檻變

數之模型的表現。而其他 4 國的比較結果則較不突出。換言之，在

11 國當中有 7 國具有預測上的優勢，MCDR 的表現相當顯著。菲律

賓因 CDR 的門檻模型無法估計，因此也無法進行樣本外預測的比

較，所以在樣本外預測效能的比較過程中予以去除。以整體向外預

測 4 期的效能來考量，MCDR 確實優於 CDR，此可由 2 方面來觀察，

一是表現在國家資料的適用性，例如菲律賓無法採用 CDR 為門檻

變數，順利地完成 TAR 模型的估計作業。若是改採用 MCDR 為門

檻變數則能滿足實證上的需求；二是表現在樣本外預測能力的效

能，本文的實證結果顯示，相對於 CDR，以 MCDR 為門檻變數，

所建構的 TAR 模型，有六成以上的國家預測能力是顯著增加的。

另外，我們亦將 CDR 的 RMSE 除以 MCDR 的 RMSE 再乘以 100%，

此時大於 100%表示 MCDR 較優，反之則 MCDR 較差，結果亦同意
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MCDR 預測能力較 CDR 為佳。

表 4　樣本外預測效能之比較彙總表

RMSE 統計值（門檻變數為 CDR 的 TAR 模型）

期

數 加拿大 法國 德國 香港 義大利 日本 南韓 菲律賓 臺灣 英國 美國

1 0.53# 0.42 0.55 2.76 0.92 0.83# 2.00# 1.90# 0.36 0.54

2 0.54# 0.42# 0.44 2.74 0.88# 0.91 1.87# 1.91# 0.32 0.55

3 0.55 0.38# 0.45 2.98 0.92 1.04 1.95 1.99 0.32 0.55

4 0.56 0.40 0.46 2.96# 0.95 1.09 1.63 2.14 0.33 0.57

RMSE 統計值（門檻變數為 MCDR 的 TAR 模型）

1 0.57 0.41# 0.46# 2.70# 0.88# 0.86 2.09 1.32 2.09 0.35# 0.50#

2 0.55 0.44 0.39# 2.60# 0.91 0.87# 1.90 1.37 2.00 0.31# 0.53#

3 0.50# 0.38 0.43# 2.91# 0.91# 0.81# 1.93# 1.43 1.82# 0.31# 0.50#

4 0.52# 0.39# 0.45# 3.02 0.94# 0.84# 1.57# 1.39 1.99# 0.32# 0.51#

兩模型 RMSE 比率（CDR 之 RMSE 除以 MCDR 之 RMSE）

1 94.3% 101.9% 120.3% 102.2% 105.2% 96.2% 207.4% NA 95.4% 91.0% 101.9%

2 98.4% 95.7% 112.2% 105.4% 96.0% 105.3% 251.1% NA 98.1% 95.6% 103.9%

3 109.7% 98.8% 104.2% 102.4% 100.1% 128.1% 634.6% NA 101.4% 109.5% 103.1%

4 107.6% 100.5% 101.0% 98.0% 98.1% 130.4% 270.9% NA 104.1% 107.2% 104.7%

資料來源：本研究整理。

註：#代表數值相對較小，用來區分模型樣本外預測優劣的參考。兩模型 RMSE 比率，

是將 CDR 的 RMSE 除以 MCDR 的 RMSE 再乘以 100%，如此大於 100%表示 MCDR
較優，反之則 MCDR 較差。

然而，本文的主張是否真的可以透過表 4 效能評估指標 RMSE

統計量的大小就可以確立？這樣的問題在嚴謹的統計概念下，答案

是否定的，其主要的缺點在於表 4 判斷優劣的標準在於數值的大與

小，而大小之間的差異，到底多少才是夠大，才具有統計上的顯著

水準，無明確的說明。因此，本文進一步地採用評估指標 DM 檢定

統計量，檢定模型之間的預測能力何者較具優勢，或是無差異。由

於 Diebold and Mariano (1995) 的 DM 檢定法僅限於在線性模型下，
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才具有標準常態分配的特性；因此，為了符合本文非線性的估計，

我們依循 Chung (2006) 的模式，透過拔靴法取得臨界值，以作為顯

著與否的判斷標準。DM 檢定過程中，我們利用 CDR 門檻模型的預

測誤差平方，減去 MCDR 為門檻模型的預測誤差平方，估計損失函

數，即
2 2( ) ( )i t i t if u CDR u MCDR
+ +

= − ， i 表示樣本外預測的期數。

表 5 報告 DM 檢定結果，我們分別列出 97.5%、95.0%、5.0%、

以及 2.5% 等 4 種的臨界值，當 DM 統計值大於 97.5% 或 95% 的

臨界值時，表示 MCDR 模型的預測效能優於 CDR 模型；同理，若

是當 DM 統計值小於 5.0% 或 2.5% 的臨界值時，表示 CDR 模型的

預測效能優於 MCDR 模型；若是 DM 統計量都不顯著，則代表 2

種模型的預測效能相當，無明顯的差異。由檢定結果顯示，加拿大

的 3f 、 4f ，德國與馬來西亞的 1f 、 2f ，日本的 3f 、 4f ，台灣的 3f ，

英國的 4f ，以及美國的 1f 、 3f 、 4f 等，均正向且顯著地拒絕虛無

假設，確認採用 MCDR 為門檻變數的 TAR 模型具有較優越的樣本

外預測效能。另一方面，表 5 中雖然仍有其他國家的結果中，DM

統計量不具有顯著（正向）差異，但由 DM 統計值來看，多數 DM

值為正。由上述的結果，我們可以確認當門檻變數採用 MCDR 而非

CDR 時，門檻模型的預測效能將會相對提升。

由於傳統文獻大多使用前期 GDP 成長率當成衡量景氣波動的

替代變數，因此為了檢驗 MCDR 的適用性，附錄 2 與附表 2 至 5，

我們比較利用 GDP 成長率與 MCDR 為門檻變數的估計結果及樣本

外預測的結果。整體而言，MCDR 之結果比 GDP 成長率為佳。因

此，在本文所使用的樣本國家與研究期間內，MCDR 的確比 GDP

成長率更適合作為區分景氣波動的門檻變數。16

                                                       
16

本文建構 MCDR 衡量景氣狀態的指標，本身就具備某種程度的衡量誤差

（Pagan, 1984），但不論是利用任何指標變數均或多或少存在衡量景氣狀態

的誤差。因此，最合適之門檻變數之判斷在於模型預測能力之判斷。由於

MCDR 仍比 GDP 成長率為佳，因此我們傾向接受預測能力較佳的結果，以

MCDR 衡量景氣波動。
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表 5　DM 檢定結果彙總表

加拿大 法國 德國 香港 義大利 日本 馬來西亞 南韓 臺灣 英國 美國

1
f 2 2

1 1 1
( ) ( )

t t
f u CDR u MCDR

+ +
= −

97.5% 0.04 0.04 0.09 2.25 0.12 0.35 7.46 0.35 1.29 0.02 0.07

95% 0.03 0.04 0.06 1.74 0.10 0.27 5.94 0.33 1.12 0.02 0.05

DM
統計值 -0.04 0.01 0.09** 0.33 0.08 -0.06 6.80* -0.39 -0.75 0.00 0.05*

5.0% -0.05 -0.04 -0.08 -2.29 -0.11 -0.37 -4.35 -0.48 -1.74 -0.02 -0.07

2.5% -0.05 -0.06 -0.09 -2.90 -0.14 -0.45 -4.98 -0.58 -2.12 -0.03 -0.07

2
f 2 2

2 2 2
( ) ( )

t t
f u CDR u MCDR

+ +
= −

97.5% 0.04 0.05 0.05 2.30 0.14 0.46 6.59 0.49 1.01 0.02 0.04

95.0% 0.03 0.04 0.04 1.75 0.10 0.38 5.13 0.38 0.80 0.02 0.03

DM
統計值 -0.01 -0.02 0.04* 0.75 -0.06 0.08 5.77* -0.13 -0.35 0.01 0.02

5.0% -0.03 -0.05 -0.04 -2.29 -0.12 -0.49 -4.71 -0.54 -1.04 -0.02 -0.04

2.5% -0.04 -0.06 -0.05 -2.61 -0.15 -0.57 -4.94 -0.62 -1.35 -0.03 -0.05

3
f 2 2

3 3 3
( ) ( )

t t
f u CDR u MCDR

+ +
= −

97.5% 0.04 0.05 0.06 2.21 0.15 0.47 69.86 0.51 0.79 0.02 0.04

95.0% 0.04 0.04 0.04 1.72 0.11 0.35 65.85 0.41 0.64 0.02 0.03

DM
統計值 0.05** 0.00 0.02 0.40 0.00 0.42* 38.84 0.10 0.66* 0.01 0.05**

5.0% -0.04 -0.05 -0.06 -1.99 -0.12 -0.39 -37.13 -0.61 -0.80 -0.02 -0.05

2.5% -0.05 -0.05 -0.07 -2.26 -0.15 -0.44 -37.62 -0.68 -0.92 -0.03 -0.06

4
f 2 2

4 4 4
( ) ( )

t t
f u CDR u MCDR

+ +
= −

97.5% 0.04 0.06 0.06 1.40 0.18 0.63 6.97 0.49 1.02 0.02 0.04

95.0% 0.03 0.05 0.05 1.11 0.15 0.47 5.41 0.40 0.75 0.01 0.03

DM
統計值 0.04** 0.00 0.00 -0.35 -0.03 0.49* 5.40 0.20 0.59 0.01* 0.06**

5.0% -0.04 -0.07 -0.07 -1.52 -0.18 -0.51 -4.13 -0.63 -0.90 -0.01 -0.04

2.5% -0.05 -0.08 -0.08 -1.77 -0.20 -0.61 -4.49 -0.79 -1.11 -0.02 -0.05

資料來源：本研究整理。

註：表列為 DM（Diebold and Mariano, 1995）檢定之 DM 統計值、97.5%、95%、5% 以及 2.5%

的臨界值，所有的臨界值是透過拔靴法而取得。損失函數
2 2

( ) ( )
i t i t i

u CDR u MCDRf
+ +

= − ，

i
f : i =1、2、3 與 4 分別代表樣本外預測 1 期、2 期、3 期以及 4 期的 DM 檢定結果。DM

檢定的虛無假設為函數
i

f 之均數為 0，代表兩類型模型之樣本外預測的效能無差異；當

統計量拒絕虛無假設，則代表兩類模型之中有預測效能較優者。另外，**
 表示 DM 值大

於 97.5% 臨界值，*
 表示 DM 值介於 97.5% 與 95% 的臨界值之間。
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4. 

本文研究目的旨在驗證 MCDR 相對於傳統 CDR 在門檻變數的

使用上，是否具有相對上的優勢。以 7 大工業國、香港、南韓、馬

來西亞、菲律賓與台灣等 12 國家（或地區）為研究對象，分別建

構兩類 TAR 模型，並進行模型估計以及樣本外預測效能的比較。

實證過程與所得到的結果都證實本文的論點，在門檻變數的使用

上，MCDR 比傳統 CDR 更具優勢。

本文的實證檢驗過程中發現，若以 CDR 為門檻變數，外生決

定門檻值，菲律賓的資料無法適用（TAR 模型無法估計）；而以 MCDR

門檻變數，不但先經由線性檢定以確認非線性模型的適用性，而後

續所建構雙體制 TAR 模型時，所有的國家（或地區）資料完全可

以適用。此一過程顯示 MCDR 在統計程序上的嚴謹程度與資料的適

用性的確優於 CDR。其次，在 TAR 模型的估計結果，MCDR 在各

項模型效能的表現大多優於 CDR 模型。另外，由樣本外預測結果

發現，MCDR 樣本外預測的效能則明顯地優於 CDR，尤以美國的表

現最為突出，更證明經過本文 MCDR 相當適合作為門檻模型中的門

檻變數。

綜合以上，本文的主張獲得實證上的支持，即 MCDR 不但是景

氣循環的替代變數，而且適用在多國資料，MCDR 具備作為門檻變

數的特性。我們將本文的貢獻歸納如下： (1) 從模型整體的架構而

言，外生架構的 CDR 只是內生架構 MCDR 在估計結果中的一個特

例。本文可驗證 MCDR 不但與 CDR 一樣，都是景氣循環的良好替

代變數，而且適用於門檻模型上擔任門檻變數的角色，可以改善 CDR

無法適用持續高度經濟成長或長期間衰退國家的缺點。(2) 研究方

法上，我們將 MCDR 導入門檻模型中，擴增傳統 CDR 的應用領域；

另外，修正後的 CDR 就可以進行正式的線性檢定，增加使用非線

性（門檻）模型進行估計分析的正當性，是以 MCDR 作為門檻變數

的優點之一。 (3) 進行與景氣循環相關議題的研究時，均可以透過
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實質（每人）GDP 與簡單的操作程序來獲得 MCDR，因為 MCDR

本身就是景氣循環的良好替代變數。由於本文只採用單變量 TAR

模型進行實證研究，目的是讓實證過程與結果簡單且易於瞭解。只

要門檻模型本身的設定符合計量上的要求，或是符合實證過程上的

相關條件，而且是需要以景氣循環作為門檻變數的各類型門檻模

型，都可以將 MCDR 作為門檻變數。

CDR 經過小幅度的修改之後，的確可以導入門檻模型架構之

中，不但依然具有景氣循環的特性，而且還能扮演門檻變數的角色。

若將 MCDR 運用在多變量門檻模型（如 TVAR 模型），或是 2 體制

以上的模型架構，只要合乎建構門檻模型的基本條件或架構，MCDR

作為門檻變數的適用性當然是無庸置疑。本文僅利用單一變數進行

門檻模型的比較，就是希望透過簡易的模型架構直接來展現與進行

實證分析，以避免混淆的主要的目的，事實上，將 MCDR 導入門檻

模型中作為門檻變數，其應用範圍當然不會只侷限於雙體制的 TAR

模型。由於本文僅利用單一變數進行門檻模型的比較，因此，多變

量模型的應用與檢驗，將可做為未來進一步研究的方向。
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1

(1) CDR CDR3

本文導出 CDR3 與 CDR 的數學關係如下：

0max{ }t
t t s s tCDR Y Y− ≥= − ，    03 max{ }t

t t s s tCDR Y Y
− >

= − ，

先令 CDR 之 0S = ，CDR3 之 1S = ，以便於推導與說明；

0 1 2 1max{ } max{ , , , ..., }t
t t s s t t t t tCDR Y Y Y Y Y Y Y− = − −= − = − ，

1 1 2 13 max{ } max{ , , ..., }t
t t s s t t t tCDR Y Y Y Y Y Y− = − −= − = − ，

0

1,

max{ }

max{ max{ } } max{0, 3 }

t
t t s s t

t
t t s s t t

CDR Y Y

Y Y Y CDR

− =

− =

= −

= − =

由上半部份的推導，CDR3 為 CDR 的函數，結論十分簡潔。但無法

彰顯兩者在資料數值上的差異。因此，若以資料數值涵蓋程度的觀

點來推導，即由 CDR3 推導起：

1 1

1 1

0, if max{ , , ..., }
0, if max{ , , ..., } , 1,

t t t t t

t s t t t t S

Y Y Y Y Y Y
CDR

Y Y Y Y Y Y s t s
−

− − −

− = =
=

− > = ≥ >
⎧
⎨
⎩

，

1 2 1

1 1

1 1

1 1

1

3 max{ , ,..., } ( 0)

0, if max{ , ,..., } , 1,
0, if max{ , ,..., } , 1,

[ 0, if max{ , ,...,

3 [ 0 if max{ , ,...,

} ]

t t t t t t

t s t t t t s

t s t t t t

t t t t t

t t s t t t

CDR Y Y Y Y Y Y

Y Y Y Y Y Y s t s
Y Y Y Y Y Y s t s

Y Y Y Y Y Y

CDR Y Y Y Y Y

− −

− − −

− −

−

− −

= − + − =

− > = ≥ >
=

− < = ≥ >

+ − = =

= − <

⎧
⎨
⎩

1} , 1, ]t tY s t s CDR= ≥ > +

，

，

，
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由下半部的推導結果，CDR 為 CDR3 的函數，可以顯現出兩者在資

料數值上的不同。

(2) Altissimo and Violant (2001) CDR

理論上，Altissimo and Violant (2001) 與本文所設立之模型，均

以內生化的架構決定門檻值，理念是一致的，在理論上並無太大差異。

依據 Altissimo and Violant (2001) 的作法，可將 CDR 改寫如下：

1 1

1 1

1 1 1 1

1 1

max{ , ,..., }

max{ , ,..., }

max{ ,..., } 3 if max{ ,..., } , 0
( ) 0 if max{ ,..., } , 0

t t t

t t t

t t t t

t t t t

CDR y y y y

y y y y

y y y CDR y y y
y y y y y

γ γ

γ γ

γ γ γ γ

γ γ γ γ

−

−

− −

−

= + + −

= − − +

− + = + > − ≠
=

− − + = ≤ − ≠
⎧
⎨
⎩

根據上述的推導，Altissimo and Violant (2001) 修改後的 CDR

仍保持零與非零兩種數值，但資料中零與非零的數量可能與原始

CDR 的數量不同。本文的 CDR3 則是將 CDR 原設定為零的數值加

以還原，形成一組完整的數列。因此基本上，Altissimo and Violant

(2001) 的作法與本文 CDR3 或 MCDR 兩種修正模式在概念上是一致

的，只是資料處理的方式與修正效果產生的時間點有所不同。

3 0tCDR > 的部份，是屬於衰退期間，基本這部份的數值與

tCDR 完全相同，此時 3tCDR 與原始 CDR 的功用相同。而 0γ > （或

0γ < ）時，將對於原始 3tCDR 的數值產生「平移 γ 單位」的效果，

若將 γ 視為類似門檻值的作用，則 Altissimo and Violant (2001) 在

這部份就完成 CDR 區分體制優劣的微調修正程序。而本文的

3tCDR 或是 MCDR 則需要在透過門檻模型的估計與搜尋程序，才能

完成 CDR 區分體制優劣的微調修正程序。只不過要搜尋到最適的

γ 值，似乎也需要先經過相當嚴謹的實證程序才有辦法獲得

（Altissimo and Violant (2001) 文中附錄之馬可夫表示法有完整的敘

述）。

。
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但在實證上的操作過程中，本文推導之 CDR3 或 MCDR 均為一

組完整的數列，優點是可充分納入各種門檻模型的估計程序中，作

為門檻變數區分體制，因此無論是進行線性檢定或兩體制以上的多

體制模型估計，都可以順利進行，實證操作較為簡單且具彈性。然

而 Altissimo and Violant (2001) 的 CDR 數列仍存保有零與非零數

值，表示區分體制是直接由零與非零數值來決定，由於受到有數值

等於 0 的影響，在實證的程序上需自成一個體系或者有所限制；例

如模型線性檢定的進行，就不能直接採用 Tsay (1989, 1998) 或

Hansen (1996) 的檢定方法，要解決此一實證操作的問題，可能需要

多方面計量方法與程式纂寫之考量。本文則採用在不影響實證結果

下，較易克服的估計方式處理。對於 Altissimo and Violant (2001) 的

作法中，仍然保存原 CDR 非對稱特性以及不需透過門檻模型的估

計，即可完成景氣體制微調過程等優點，我們仍十分肯定與贊同。
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2

MCDR

從正文的實證結果中已經可以驗證，將原始的 CDR 經過小幅

度的修改之後，的確可以導入門檻模型架構之中，不但依然具有景

氣循環的特性，而且還能扮演門檻變數的角色。然而在以往的實證

文獻中，用來作為景氣循環的代理變數也不少，例如採用 GDP 成

長率、利率或是長短期利率差距，本文為了更進一步瞭解 MCDR 的

效能是否可與其他景氣循環慣用的代理變數具有相近的特性，因此

以（每人實質）GDP 成長率（以下簡稱 YG）為門檻變數，再次建

構另外的 12 組 TAR 模型，其用意在與 MCDR 的 TAR 模型進行預

測效能比較，以確定 MCDR 的可行性。

附表 2 是報告線性檢定的結果，所有國家的模型具有非線性的

特徵，因此均可以 YG 為門檻變數建構 12 組 TAR 模型。17 12 組 TAR

模型的估計結果以及相關的參數設定，可以參閱附表 3 之 TAR 模

型估計結果彙總表。為進行後續的樣本外預測，因此模型估計之樣

本期間均自 1959 年第 1 季至 2001 年第 4 季，其餘期間自 2002 第 1

季至 2005 年第 4 季的資料，共 16 季，則是用來進行樣本外預測。

附表 4 是報告樣本外預測能力（預測效能指標是 RMSE 與 RMSE

比率），以 YG 為門檻變數的 TAR 模型在向外預測 1 期具有優勢，

在 7 個國家中預測效能較佳，而以 MCDR 為門檻模型的 TAR 模型

在向外預測 4 期具有優勢，在 8 個國家中預測效能較佳，而向外預

測 2 期與 3 期的表現，兩模型的效能差異不大，但 MCDR 在數量上

略為領先。透過兩模型的 RMSE 比率（YG 之 RMSE 除以 MCDR 之

RMSE）來衡量，其中，比率超過 100% 的個數有 27 個，所以雖然

兩模型的預測效能平分秋色，但就附表 4 的結果而言，顯示採用

MCDR 為門檻變數的 TAR 模型在數量上略佔優勢。

                                                       
17

由於採用經濟成長率為門檻變數，因此 TAR 模型在參數上的設定，也會與

以 MCDR 為門檻變數的 TAR 模型有些差異存在。
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附表 1　資料來源與期間

中文名稱 英文名稱 資料期間

加 拿 大 Canada 1959Q1~2005Q4

法 國 France 1970Q1~2005Q4

德 國 Germany 1960Q1~2005Q4

香 港 Hong Kong 1973Q1~2005Q4

義 大 利 Italy 1961Q3~2005Q4

日 本 Japan 1959Q1~2005Q4

馬來西亞 Malaysia 1991Q1~2005Q4

南 韓 Korea 1960Q1~2005Q4

菲 律 賓 Philippines 1981Q1~2005Q4

臺 灣 Taiwan 1961Q1~2005Q4

英 國 United Kingdom 1959Q1~2005Q4

美 國 United States of American 1959Q1~2005Q4

資料代碼

國內生產毛額（gross domestic product, GDP） 99B

國內生產毛額平減指數（GDP deflator index） 99BIR

消費者物價指數（CPI） 64（只有義大利）

人口（Population） 99Z

資料來源：除台灣資料之外，其他各國之資料來自國際貨幣基金會（IMF）
所屬的 IFS 統計資料庫。台灣之資料來源為中華民國統計資訊

網（www.stat.gov.tw），選取「國民所得及經濟成長」之「統計

表」項下之「國民所得常用資料」。



當期景氣衰退指標可否作為門檻變數？樣本外預測檢定之應用 225

附表 2　線性檢定結果彙總表

D=1 D=2 D=3 D=4
F-test 7.84* 4.35 4.08 2.00
TRV -0.2289% -0.383% 0.3729% -0.0412%

加拿大
AR(4)

(0.00) (0.01) (0.02) (0.52)
F-test 4.36* 3.56 4.14 3.19
TRV -0.0071% 0.2884% 0.6125% 0.2862%

法國
AR(3)

(0.04) (0.11) (0.06) (0.17)
F-test 6.64* 2.61 5.96 3.69
TRV 1.4584% 1.2615% 1.5832% 1.8584%

德國
AR(4)

(0.00) (0.21) (0.00) (0.05)
F-test 2.95 5.50 5.42 13.65*

TRV -3.5652% 5.1797% 0.195% -1.2990%
香港

AR(4)
(0.25) (0.01) (0.01) (0.00)

F-test 4.25 7.43* 1.32 2.83
TRV -0.193% 2.3353% 1.6245% 0.4087%

義大利
AR(3)

(0.03) (0.00) (0.83) (0.22)
F-test 2.71 4.97* 3.54 2.22
TRV 2.6113 2.3835 1.2779 1.724

日本
AR(4)

(0.20) 0.00 (0.06) (0.40)
F-test 4.36 3.60 3.30 6.57*

TRV -2.5585 3.0251 3.0251 -2.8875
馬來西亞

AR(4)
(0.04) (0.10) (0.13) (0.00)

F-test 4.75 1.92 5.48 7.71*

TRV 28.6121% -0.8954% -16.306% -23.9792%
南韓

AR(4)
(0.01) (0.59) (0.00) (0.00)

F-test 3.50 5.09* 3.16 3.59
TRV -1.5668% 5.3138% 10.329% -7.0813%

菲律賓
AR(4)

(0.09) (0.01) 90.15) (0.09)
F-test 6.07* 2.61 3.37 4.65
TRV 5.2053% 5.335% -0.1932% -2.4098%

臺灣
AR(4)

(0.00) (0.26) (0.09) (0.01)
F-test 2.25 2.84 4.80* 4.93
TRV -0.206% 0.2587% 0.5326% 0.7624%

英國
AR(4)

(0.35) (0.16) (0.01) (0.00)
F-test 3.5181 1.6497 3.9958 4.5251*

TRV -0.0703% -0.3748% 0.7954% 0.2605%
美國

AR(4)
(0.11) (0.74) (0.05) (0.02)

資料來源：本研究整理。

註：同表2。
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附表 3　TAR 模型估計結果彙總表

加拿大 法國 德國 香港 義大利 日本

門檻變數
1tYG
− 1tYG

− 1tYG
− 4tYG

− 2tYG
− 2tYG

−

門檻值 -0.2289% -0.0071% 1.4584% -1.2990% 2.3355% 2.3835%

體制一

常數項
0.33

(0.04)
0.12

(0.28)
1.37

(0.01)
2.11

(0.00)
2.57

(0.00)
1.31

(0.25)

1tYΔ
−

0.17
(0.13)

0.43
(0.00)

-0.29
(0.05)

-0.15
(0.08)

-0.94
(0.00)

0.04
(0.76)

2tYΔ
−

-0.05
(0.50)

0.28
(0.01)

0.06
(0.66)

-0.24
(0.01)

0.17
(0.20)

0.38
(0.17)

3tYΔ
−

-0.10
 (0.18)

-0.11
(0.22)

-0.18
(0.23)

-0.09
(0.33)

-0.05
(0.63)

-0.40
(0.01)

4tYΔ
−

0.33
(0.00)

0.82
(0.00)

0.33
(0.02)

0.09
(0.47)

體制二

常數項
-1.07
(0.00)

0.35
(0.08)

0.45
(0.01)

0.74
 (0.70)

0.72
(0.00)

0.26
(0.10)

1tYΔ
−

-1.01
(0.00)

0.68
(0.02)

-0.41
(0.00)

-0.23
(0.39)

0.12
(0.14)

-0.10
(0.26)

2tYΔ
−

0.52
(0.04)

-0.12
(0.49)

-0.04
(0.66 )

-0.25
(0.12)

-0.06
(0.67)

-0.02
(0.85)

3tYΔ
−

0.30
(0.24)

0.88
(0.00)

0.08
(0.31)

-0.08
 (0.59)

-0.03
(0.82)

0.28
(0.00)

4tYΔ
−

-0.06
(0.71)

0.23
(0.00)

0.68
 (0.01)

0.26
(0.00)

Adjusted R2 0.28 0.20 0.26 0.59 0.10 0.25

殘差平方和 144.38 34.90 271.00 977.26 510.22 362.10

概似比率 -224.81 -97.35 -272.72 -278.23 -325.77 -301.59

AIC 值 2.81 1.70 3.47 5.19 4.07 3.73

Q 統計量   

Q(4)
1.26

(0.87)
1.03

(0.91)
0.36

(0.99)
10.26
(0.06)

1.53
(0.82)

0.34
(0.99)

Q(8)
11.82
(0.16)

6.19
(0.63)

4.39
(0.82)

33.92
(0.07)

2.33
(0.97)

10.31
(0.24)
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附表 3　TAR 模型估計結果彙總表（續前頁）

馬來西亞 南韓 菲律賓 臺灣 英國 美國

門檻變數
4tYG

− 4tYG
− 2tYG

− 1tYG
− 3tYG

− 4tYG
−

門檻值 -2.8875% -23.9792% 5.3138% 5.2305% 0.5326% 0.2605%

體制一

常數項
1.53

(0.19)
2.12

(0.00)
3.42

(0.32)
4.21

(0.06)
0.91

(0.00)
0.58

(0.00)

1tYΔ
−

0.11
(0.51)

-0.41
(0.00)

0.04
(0.83)

-0.70
(0.01)

-0.34
(0.00)

0.18
(0.06)

2tYΔ
−

-0.14
(0.38)

-0.40
(0.00)

-0.14
(0.50)

-0.81
(0.00)

-0.14
(0.23)

0.11
(0.26)

3tYΔ
−

0.16
(0.37)

-0.37
(0.00)

-0.20
(0.07)

-0.34
(0.07)

-0.13
(0.35)

0.10
(0.36)

4tYΔ
−

0.32
(0.20)

0.59
(0.00)

0.54
(0.00)

-0.15
(0.44)

0.28
 (0.02)

-0.08
(0.59)

體制二

常數項
-3.13
(0.68)

-6.59
(0.02)

1.48
(0.01)

0.81
(0.01)

0.38
 (0.01 )

0.26
(0.22)

1tYΔ
−

-0.11
(0.85)

-1.00
(0.00)

-0.26
(0.00)

-0.17
(0.01)

0.05
 (0.62)

0.14
(0.33)

2tYΔ
−

0.39
(0.60)

-0.36
(0.02)

0.03
(0.78)

-0.09
(0.09)

0.21
(0.03)

0.11
(0.38)

3tYΔ
−

-0.46
(0.11)

-0.26
(0.16)

-0.04
(0.58)

-0.13
(0.02)

0.30
 (0.07)

-0.27
(0.02)

4tYΔ
−

0.47
(0.43)

-0.02
(0.88)

0.83
(0.00)

0.75
(0.00)

-0.15
(0.11)

0.10
(0.60)

Adjusted R2 0.50 0.99 0.96 0.80 0.10 0.09

殘差平方和 449.42 2046.80 316.08 489.59 148.03 131.68

概似比率 -103.00 -437.51 -166.86 -315.02 -226.89 -217.12

AIC 值 5.80 5.49 4.48 4.09 2.84 2.72

Q 統計量   

Q(4)
7.04

(0.13)
7.40

(0.12)
8.69

(0.07)
8.68

(0.07)
0.48

(0.98)
0.83

(0.94)

Q(8)
13.53
(0.10)

8.48
(0.39)

11.97
(0.15)

14.90
(0.06)

12.19
(0.14)

10.44
(0.24)

資料來源：本研究整理。

註：同表3。
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附表 4　樣本外預測效能之比較彙總表

RMSE 統計值（門檻變數為 YG 的 TAR 模型）

加拿大 法國 德國 香港 義大利 日本 馬來西亞 南韓 菲律賓 臺灣 英國 美國

1 0.58 0.45 0.54 2.83 0.98 0.84# 1.39# 1.44# 1.11# 1.99# 0.34# 0.45#

2 0.64 0.50 0.41 2.99 1.01 0.85# 1.34 1.39# 0.73# 1.94# 0.34 0.46#

3 0.58 0.41 0.40# 2.84# 0.96 0.82 1.28 1.47# 0.71# 2.00 0.34 0.44#

4 0.61 0.42 0.41# 2.84# 1.02 0.89 1.15 1.60 0.84# 2.17 0.33 0.46#

RMSE 統計值（門檻變數為 MCDR 的 TAR 模型）

1 0.57# 0.41# 0.46# 2.70# 0.88# 0.86 1.44 2.09 1.32 2.09 0.35 0.50

2 0.55# 0.44# 0.39# 2.60# 0.91# 0.87 1.04# 1.90 1.37 2.00 0.31# 0.53

3 0.50# 0.38# 0.43 2.91 0.91# 0.81# 0.99# 1.93 1.43 1.82# 0.31# 0.50

4 0.52# 0.39# 0.45 3.02 0.94# 0.83# 0.92# 1.57# 1.39 1.99# 0.32# 0.51

兩模型之 RMSE 比率（YG /MCDR）（%）

1 101.8 108.1 116.6 104.8 111.5 97.0 97.2 68.6 84.2 95.1 96.2 90.8

2 116.7 112.3 104.2 115.1 110.8 97.4 128.3 73.1 53.2 97.0 113.1 87.0

3 115.5 108.0 92.7 97.6 104.7 100.9 129.1 76.1 49.9 110.1 108.0 88.5

4 117.1 105.7 91.4 94.3 109.2 107.2 124.9 102.2 60.2 108.9 105.3 89.9

資料來源：本研究整理。

註：同表4。

當然，以由 RMSE 或兩模型之 RMSE 比率來進行比較，所採用

的衡量標準只是統計量的大小。因此，本文仍再採用 DM 檢定統計

量，檢定兩模型之間的預測能力何者較具優勢，或是無差異。DM

檢定過程中，我們利用 YG 之門檻模型的預測誤差平方，減去 MCDR

之門檻模型的預測誤差平方，估計損失函數，即
2( )i t if u YG += −

2( )t iu MCDR + ， i 表示樣本外預測的期數。

附表 5 報告 DM 檢定結果，無論是那一個向外預期的期數，DM

統計量均出現正負相間的現象，從附表 5 中的結果中發現，在樣本

外向外預測 1 期時，DM 統計量顯著為正值、負值各有 1 國，且 DM

統計量中有 7 國為負值，因此以 YG 為門檻變數的 TAR 模型略占優
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勢。在樣本外向外預測 2 期時，DM 統計量顯著正值有 1 國，在樣

本外向外預測 3 與 4 期時，則 DM 統計量顯著正值、負值者也各有

1 國，其中多數 DM 統計量偏向正值，顯示以 MCDR 為門檻變數的

TAR 模型在向外預測 2、3 與 4 期略具有優勢。綜合附表 5 的結果

而言，基本上兩模型的樣本外預測效能，整體而言 MCDR 相較 YG

在數量更具有優勢。

本文建構傳統文獻採用的景氣循環代理變數－GDP 成長率(YG)

為門檻變數的 TAR 模型，與先前以 MCDR 為門檻變數的 TAR 模型

再次進行樣本外的預測效能，以確認本文對原始 CDR 改善是否具

有可使用性，從附表 4 與附表 5 的結果中發現，MCDR 之 TAR 模

型與  (YG) 之 TAR 模型的預測效能，MCDR 的確在數量上較具有優

勢，藉此更進一步驗證出本文的 MCDR 可以用來代理景氣循環的指

標變數。
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附表 5　DM 檢定結果彙總表

加拿大 法國 德國 香港 義大利 日本
馬來

西亞
南韓 菲律賓 臺灣 英國 美國

1
f 2 2

1 1 1
( ) ( )

t t
f u YG u MCDR

+ +
= −

97.5% 0.24 0.09 0.10 7.11 0.61 0.25 3.84 2.96 1.66 1.15 0.04 0.09

95% 0.20 0.07 0.08 5.94 0.52 0.21 3.10 2.52 1.37 1.01 0.03 0.08

DM
統計值

0.01 0.03 0.08* 0.71 0.19 -0.04 -0.40 -2.32* -0.51 -0.42 -0.01 -0.05

5.0% -0.17 -0.07 -0.08 -5.03 -0.50 -0.22 -2.38 -2.67 -1.43 -1.34 -0.03 -0.07

2.5% -0.21 -0.08 -0.09 -5.98 -0.60 -0.25 -2.74 -3.19 -1.73 -1.56 -0.04 -0.09

2
f 2 2

2 2 2
( ) ( )

t t
f u YG u MCDR

+ +
= −

97.5% 0.22 0.12 0.04 7.45 1.17 0.23 2.31 2.80 1.23 0.84 0.02 0.11

95.0% 0.21 0.11 0.04 6.35 0.92 0.20 1.57 2.44 1.14 0.74 0.02 0.09

DM
統計值

0.11 0.05 0.01 2.19 0.19 -0.04 1.10 -1.69 -1.33 -0.24 0.03** -0.08

5.0% -0.13 -0.10 -0.04 -4.72 -0.82 -0.21 -2.31 -2.57 -1.39 -0.86 -0.01 -0.11

2.5% -0.13 -0.12 -0.04 -5.39 -0.94 -0.26 -3.61 -3.13 -1.66 -0.99 -0.02 -0.13

3
f 2 2

3 3 3
( ) ( )

t t
f u YG u MCDR

+ +
= −

97.5% 0.13 0.07 0.05 3.48 0.96 0.25 3.10 2.74 1.31 1.10 0.01 0.09

95.0% 0.11 0.06 0.05 2.77 0.75 0.22 2.44 2.31 1.20 0.88 0.01 0.07

DM
統計值

0.08 0.02 -0.03 -0.40 0.08 0.01 1.51 -1.56 -1.53* 0.70 0.02** -0.06

5.0% -0.08 -0.06 -0.06 -3.33 -0.79 -0.25 -2.42 -2.08 -1.45 -0.97 -0.01 -0.10

2.5% -0.09 -0.08 -0.07 -4.11 -0.94 -0.30 -3.62 -2.63 -1.76 -1.17 -0.01 -0.12

4
f 2 2

4 4 4
( ) ( )

t t
f u YG u MCDR

+ +
= −

97.5% 0.19 0.11 0.06 3.05 0.98 0.58 2.22 2.32 1.35 1.24 0.03 0.12

95.0% 0.14 0.09 0.06 2.52 0.80 0.49 1.65 1.97 1.25 1.07 0.02 0.11

DM
統計值 0.10 0.02 -0.03 -1.00 0.17 0.52* 1.01 0.11 -1.25* 0.74 0.01 -0.07

5.0% -0.14 -0.07 -0.08 -2.97 -0.86 -0.47 -1.92 -1.62 -1.33 -1.15 -0.02 -0.12

2.5% -0.16 -0.09 -0.10 -3.51 -0.99 -0.57 -2.01 -1.84 -1.65 -1.43 -0.03 -0.15

資料來源：本研究整理。

註：1. 同表5。
    2. **

 表示 DM 值小於 2.5% 臨界值，*
 表示 DM 值介於 2.5% 與 5.0%

的臨界值之間。
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ABSTRACT

 This study aims to modifies the Current Depth of Recession
(CDR) for proving that the modified CDR (MCDR) is more suitable
to be threshold variable than the CDR. We first rebuild the CDR data
in the expansion period, and then adjust the positive and negative
range of the CDR based on the estimation of threshold model. The
quarterly data of 12 countries including G-7 countries, Hong Kong,
Malaysia, Phillip, South Korea and Taiwan over 1959 - 2005 are used
to construct two types of TAR models which adopt the CDR and the
MCDR as threshold variables. To examine the efficiency of out-of-
sample forecast, we find that MCDR is more proper for being the
threshold variable than CDR.
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