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摘 要 

本文主要探討總體經濟變數對臺灣加權股價指數與 8 大類股股

市熊市的預測力。利用 Pagan and Sossounov (2003) 的方法認定熊市

並以 probit 模型分析描述金融市場、整體物價水準、總體經濟活動、

貨幣政策、與財政政策等狀態之總體經濟變數的樣本內與樣本外預

測表現。主要實證結果顯示期間利差有助於預測大盤與各類股的熊

市，但僅在較短期與較長期較具預測力。在物價水準部分，消費者

物價指數  (consumer price index, CPI) 年增率僅對類股具有不同程

度的預測力。至於工業生產指數成長率與失業率變動等衡量總體經

濟活動的變數，相較於 Chen (2009) 對美國股市的研究，我們的實證

結果則顯示前者不具預測力，而後者亦僅對大盤與部分類股的熊市

具微弱之預測力。最後，貨幣政策與財政政策變數雖有助於預測大

盤熊市，但僅有水泥與金融類股熊市同時對貨幣與財政政策具顯著

而強烈的反應；食品、塑化與營建類股熊市僅受貨幣政策影響，而

紡織、造紙、與機電類股熊市在短期僅受貨幣政策影響，但在長期

則僅受財政政策影響。 
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1. 前言 

股票報酬是否可預測不僅影響財務經濟學家如何建構與修正資

產定價模型，影響投資者如何選擇或調整交易策略與投資組合，亦

影響政府相關當局如何制定合適的財政與貨幣政策以維持總體經濟

之穩定成長。有鑑於此，已有相當多的研究探討股票報酬的可預測

性，例如，許多研究探討股利收益  (dividend yield)、股利價格比 

(dividend-price ratio)、淨值市價比  (book-to-market ratio)、益本比 

(earnings-price ratio) 等傳統財務評估比率 (financial valuation ratio) 

對股票報酬的預測力；參見 Campbell and Shiller (1988)、Fama and 

French (1988)、Kothari and Shanken (1997)、Ang and Bekaert (2007)、

與 Hjalmarsson (2010)。這些研究的結論並不一致，但多數研究的實

證結果顯示股票報酬具不同程度的可預測性。除傳統財務評估比率

外，近年來亦有研究指出產業股價報酬  (Hong et al., 2007) 與專利、

研發等衡量技術創新的變數  (Hsu, 2009) 對股票報酬具顯著的預測

力。 

由於投資者所面臨的總體經濟風險將隨景氣循環而變，故股票

的預期報酬可能隨反映景氣循環狀態的總體經濟變數而變。另一方

面，總體經濟變數亦可能影響未來的消費與投資機會進而影響股票

報酬, 因此自 Merton (1973) 建構跨期資產定價模型後，總體經濟變

數亦已在相關理論模型中扮演解釋預期報酬或風險貼水之重要角

色；此部分可參見 Cochrane (2008) 對金融市場與總體經濟關聯性的

回顧。以上的說明顯示，總體經濟變數可能有助於預測未來的股票

報酬，而奠基在此概念下，亦已有相當多的實證研究探討總體經濟

變數的預測力；例如 Chen et al. (1986)、Rapach et al. (2005)、Ang and 

Bekaert (2007) 與 Hjalmarsson (2010)。值得注意的是，Chen et al. 

(1986) 首先探討了一系列的總體經濟變數而指出，工業生產指數成

長率與期間利差  (term spread) 對美國股票報酬有較佳的預測表現。
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Rapach et al. (2005) 則指出，利率相關變數（如相對政府公債利率與

期間利差）對 12 個已開發國家的股票報酬有較一致與較可靠的預測

力。而相較於傳統財務評估比率， Ang and Bekaert (2007) 與 

Hjalmarsson (2010) 則指出短期利率與期間利差對國際股市之股票

報酬有較佳的預測表現。 

雖然許多實證證據顯示總體經濟變數對股票報酬具顯著的預測

力，然而亦有研究指出其預測力在牛市與熊市中存在差異，參見 

McQueen and Roley (1993) 與 Chang (2009)。另一方面，Kim and 

Zumwalt (1979) 的實證結果亦顯示，風險與報酬的抵換關係取決於

市場是處於牛市或熊市。Gordon and St-Amour (2000) 則建構一資產

定價模型，藉由風險趨避態度在牛熊市下之差異來解釋為何股票報

酬的行為取決於牛熊市。Chordia and Shivakumar (2002) 與 Cooper et 

al. (2004) 的研究結果則顯示動能策略  (momentum strategy) 可能僅

在牛市中具有獲利能力。除此之外，近年來亦陸續有研究指出股票

報酬對貨幣政策的反應  (Chen, 2007)、股票報酬自身的短期動態行為  

(Cunado et al., 2010)、股市價量關係  (Chen, 2012) 與最適投資組合的

建構  (Guidolin and Hyde, 2012) 等皆取決於市場的牛熊市狀態。由此

可知，不僅投資者可藉由預測熊市以提升對股票報酬預測的準確

度、更有效地控管投資風險、並建構更合適之交易策略與投資組合

以增加投資股票的獲利性，政府相關單位亦可藉由預測熊市以調整

其貨幣政策。 

相較於預測股票報酬，探討熊市是否可預測的研究相對稀少。

而與牛熊市相關的研究亦多著重於牛熊市的認定與特徵  (Maheu and 

McCurdy, 2000; Pagan and Sossounov, 2003)、國際股市牛熊市同步性 

(synchronization) 的程度  (Candelon et al., 2008)、或牛熊市對股票報

酬的影響。由於熊市是否可預測將影響投資者判斷買賣時機，因此 

Resnick and Shoesmith (2002) 首先以交易策略獲利性的角度來探討

熊市的可預測性。其利用期間利差搭配 probit 模型來預測美國股市

熊市，並探討依預測結果所建構的動態交易策略是否優於買進並持
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有策略，其主要實證結果顯示，美國股市之熊市的確可藉由期間利

差的訊息來預測，且此一預測有助於投資者判斷買賣時機以提升交

易的獲利性。利用上述方法，Liu et al. (2004) 進一步探討期間利差

對美國與 8 個主要國際股市熊市的預測力，其實證結果顯示，除各

國自身的期間利差外，美國的期間利差亦有助於預測各國股市的熊

市。針對印度之新興市場，Bhaduri and Saraogi (2010) 的實證結果亦

顯示期間利差有助於預測印度股市的熊市。 

相較上述研究僅著重期間利差在 probit 模型架構下對熊市預測

的經濟價值，Chen (2009) 則考慮各種總體經濟變數對美國股市熊市

的預測力，並探討熊市可預測性在樣本內與樣本外的統計意涵與穩

健性  (robustness)。其主要實證結果顯示，在考慮的總體經濟變數

中，期間利差與通貨膨脹率為預測美國熊市的最佳變數，而工業生

產指數成長率與失業率變動亦具有相當不錯的預測力。自此之後，

相關研究便嘗試尋找其它預測變數或計量模型以提升對美國熊市的

預測表現，例如，Wu and Lee (2012) 的研究顯示，相較於期間利差

與通貨膨脹率，消費與財富比率  (consumption-wealth ratio) 對美國

熊市有更佳的預測力；Nyberg (2013) 指出運用 Kauppi and Saikkonen 

(2008) 的動態 probit 模型能顯著地提升對美國熊市的預測表現。

Candelon et al. (2012) 則比較馬可夫轉換  (Markov-switching) 與 

probit 等模型對美國熊市的預測表現，其研究顯示 probit 模型為較

佳的預測模型。另一方面，Wu et al. (2013) 則擴展上述文獻而探討

描述當地與全球經濟狀態的總體經濟變數對 12個主要國際股市之熊

市的預測力，其實證結果顯示，利率相關變數具有較一致的預測力，

而各類總體經濟變數對熊市的預測力亦可能因國家的特性而異，例

如，油價變動對原油進口國具預測力，對原油輸出國則無任何預測

力。 

本文的主要目的在檢驗各類總體經濟變數對臺灣股市之熊市的

預測表現。雖然上述的相關文獻皆已指出期間利差等總體經濟變數

對歐美等主要國際股市的熊市具預測力，然而相較於歐美主要股
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市，臺灣股市為一新興市場而其投資者以散戶（即個別投資者）居

多，例如，臺灣證券交易所在其所出版之 2012 年報的第 16 頁指出，

散戶占整體投資者之比例為 62%；而其第 17 頁亦指出，78.1% 的散

戶所持股數在 5 萬股以下（38% 的散戶持股在 1 萬股以下而 40.1% 

的散戶持股介於 1 萬股至 5 萬股），顯示所有上市公司的股份並未集

中在多數的散戶手中。另一方面，臺灣股市亦有偏高的周轉率，除

顯示臺灣股市有相當高度的流動性外，亦顯示投資者可能較傾向短

線操作。除此之外，臺灣股市所處的政經環境（例如，民主政治的

成熟度、國際貿易與金融的開放與自由程度、與產業結構）亦與歐

美主要股市所處的政經環境有所不同，且值得注意的是臺灣的債券

市場並未蓬勃發展，因此相較於歐美之主要國際股市，期間利差或

其它總體經濟變數是否仍有助於預測臺灣股市的熊市，便值得我們

深入而仔細的探討。 

欲預測臺灣股市之熊市，我們必須先認定臺灣股市何時處於熊

市。雖然牛熊市已廣泛地用來描述股票市場的狀態，然而學術界與實

務界對牛熊市之定義目前仍無明確的共識；參見 Pagan and Sossounov 

(2003) 與 Candelon et al. (2008)。近年來許多研究陸續採用 Chauvet and 

Potter (2000) 的定義，故本文的實證分析亦將採用此一定義。由於此定

義類似景氣循環擴張與衰退之定義，我們可利用馬可夫轉換模型等參

數法或 Bry-Boschan 法則 (Bry and Boschan, 1971) 等非參數法來認定股

價高峰 (peak) 與谷底 (trough) 的轉折點 (turning point)。前者雖已廣泛

地應用於景氣循環轉折點的認定，然而 Harding and Pagan (2003) 的研

究顯示 Bry-Boschan法則為較佳的方法。另一方面，Pagan and Sossounov 

(2003) 亦建議應用 Bry-Boschan 法則並進一步修正該方法使其能更適

用於認定資產價格的轉折點，而 Candelon et al. (2012) 亦指出應用

Bry-Boschan 法則搭配 probit 模型對熊市有較佳的預測表現。由於股價

具有複雜的動態行為，為避免參數模型的誤設而影響轉折點的認定，

我們將依循上述的建議而以 Pagan and Sossounov (2003) 的修正後

Bry-Boschan 法則來認定牛熊市。 
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由於不同的產業類股所面臨的總體經濟風險不盡相同，故產業

類股與整體股市未必同時處於熊市或牛市，而不同的產業類股亦未

必同時處於熊市或牛市。有鑑於此，相較於所有相關文獻皆僅考慮

整體股市之熊市的可預測性，本文的主要貢獻即在探討各類總體經

濟變數對臺灣加權股價指數（以下簡稱大盤）與 8 大類股指數熊市

的預測表現並比較其異同。此一研究對投資者而言，不僅有助於提

升其擇時  (market timing) 能力，亦有助於提升其擇股能力。對政府

相關單位而言，亦能使其在制定或調整貨幣與財政政策時，能同時

兼顧不同產業的特性與發展。在總體經濟變數的選擇部分，我們考

慮描述金融市場狀態（期間利差與美元兌新臺幣匯率變動）、整體物

價水準（消費者物價指數  (consumer price index, CPI) 年增率與通貨

膨脹率）、總體經濟活絡性（工業生產指數成長率與失業率變動）、

貨幣政策（M1B 成長率與 M2 成長率）與財政政策（中央政府發行

公債餘額變動率，以後簡稱政府債務變動率）等變數。給定這些總

體經濟變數，我們利用 probit 模型依序探討各個變數對大盤與各類

股熊市的樣本內與樣本外預測表現。 

本文的主要實證結果說明如下：首先，實證資料顯示大盤與各

類股牛熊市的特性有明顯差異，大盤與各類股在樣本期間處於熊市

的次數甚至不同，且大盤與所有類股同處於熊市的時間僅占樣本期

間的 45.9%。其次，樣本內與樣本外的實證結果皆顯示，並無任何

單一變數能對所有市場與所有預測期間皆具有顯著的預測力。此

外，縱使兩個市場的熊市有較高的同步性程度，總體經濟變數對這

兩市場熊市的預測能力仍未必一致。關於變數的預測表現，整體而

言期間利差有助於預測大盤與各類股之熊市，但對大盤與多數類股

熊市而言，期間利差僅在較短期與較長期較具預測力。在通貨膨脹

率部分，相較於 Chen (2009) 與 Nyberg (2013) 的研究，我們的實證

結果則顯示通貨膨脹率對大盤及所有類股熊市皆不具任何顯著的預

測力。然而，CPI 年增率雖無法預測大盤熊市，但其對所有類股則

具有不同程度的預測力。至於失業率變動與工業生產指數成長率，
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相較於 Chen (2009) 對美國股市的實證結果，我們的實證結果則顯示

工業生產指數成長率不具預測力，而失業率變動僅對大盤與部分類

股的熊市具微弱之預測力。最後，貨幣政策與財政政策等變數雖有

助於預測大盤熊市，但僅有少數產業（如水泥與金融）同時對貨幣

與財政政策具顯著而強烈的反應；食品、塑化、與營建類股熊市僅

受貨幣政策影響，而紡織、造紙與機電類股熊市在短期（3 個月內）

僅受貨幣政策影響，但在長期（24 個月）則僅受財政政策影響。 

本文後續章節的內容如下：第 2 節描述如何認定牛熊市並介紹

預測熊市所使用的計量模型、估計方法、樣本外預測方法與衡量預

測表現的指標。第 3 節描述所應用的資料及其特性。第 4 節為分析

樣本內與樣本外的實證結果並與相關文獻比較。第 5 節則為結論與

建議。 

2. 牛熊市定義與計量方法 

本節將分兩小節來分別說明如何應用 Pagan and Sossounov 

(2003) 的非參數法認定牛熊市與說明預測熊市所考慮的 probit 模型

及衡量其預測表現的相關計量方法。 

2.1 牛熊市的定義 

不論是在學術界或實務界，牛熊市已廣泛地用來描述股票市場

或其他金融市場的狀態。然而，關於牛市與熊市的定義目前仍未有

明確的共識，例如，實務界認為在某段時間的股價漲（跌）幅若超

過 20% 或 25% (Pagan and Sossounov, 2003)，則股市在該段時間處於

牛（熊）市；有些學術論文  (Kim and Zumwalt, 1979; Dridi and 

Germain, 2004) 則定義股價上漲（下跌）時，股市處於牛（熊）市；

有些文獻 (Chen, 2009; Chen et al., 2011) 則考慮牛（熊）市之定義

為股價或報酬超過（低於）過去一段時間的移動平均  (moving 
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average)。除上述的定義外，Chauvet and Potter (2000) 亦以類似景氣

循環的概念而定義牛（熊）市為股價整體而言呈現持續上漲（下跌）

的期間。此一定義在文獻上日益受到重視而許多研究亦已利用此定

義探討牛熊市相關的議題，例如，Edwards et al. (2003)、Pagan and 

Sossounov (2003)、Gómez Biscarri and Pérez de Gracia (2004)、Yan et 

al. (2007)、Candelon et al. (2008) 與 Wu and Lee (2012) 等研究。有鑑

於此，本文的實證分析亦將採用此一定義。 

欲利用 Chauvet and Potter (2000) 的定義來認定股市的牛熊市，

我們必須先判定股價高峰與谷底等轉折點。與判斷景氣循環轉折點

一樣，我們可利用馬可夫轉換模型等參數法或 Bry-Boschan 法則等

非參數法來認定股價的轉折點。馬可夫轉換模型雖已廣泛地應用於

景氣循環轉折點的認定，然而，Harding and Pagan (2003) 以簡易性 

(simplicity)、透明度  (transparency) 穩健性與可複製性  (replicability) 

等準則指出，相較於馬可夫轉換模型，Bry-Boschan 法則為較佳的方

法。在研究牛熊市相關議題的部分，Pagan and Sossounov (2003) 亦

建議應用 Bry-Boschan 法則並進一步修正該方法使其能更適用於認

定資產價格的轉折點。由於股價具有相當複雜的動態行為，為避免

參數模型的誤設而影響轉折點的認定，我們將以 Pagan and Sossounov 

(2003) 所建議之修正後的 Bry-Boschan 法則來認定大盤與各類股指

數的轉折點，並依所認定的轉折點建構出熊市指標  (bear indicator)，

即若股市處於熊市，該熊市指標之值設定為 1，而股市若處於牛市，

該熊市指標之值則設定為 0。 

依據 Pagan and Sossounov (2003)，我們首先以 8 個月的移動窗

口分別找出大盤與各類股指數的轉折點。令 tp 表示在第 t 期時的大

盤或類股指數，則當 tp 為前後 8 期中最高時，即 

-8 -1 +1 +8> max{ , , , , , } t t t t tp p p p p ， 

我們認定第 t 期出現高峰。而當 tp 為前後 8 期中最低時，即 
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-8 -1 +1 +8< min{ , , , , , } t t t t tp p p p p ， 

我們則認定第 t 期出現谷底。藉由找到的高峰與谷底之時間點，我

們便可初步判斷從谷底到高峰的期間為牛市而從高峰至谷底的期間

則為熊市。為避免認定出虛假  (spurious) 的牛熊市，我們依照 Pagan 

and Sossounov (2003) 的建議，將高峰或谷底出現在數列的起始或結

束 6 個月內，牛熊市完整的循環周期短於 16 個月，牛市或熊市持續

期間短於 4 個月（漲或跌幅超過 20% 除外），第一個高峰（或谷底）

值低（或高）於數列起始端至該高峰（或谷底）間的某一數值，以

及最後一個高峰（或谷底）值低（或高）於數列結束端至該高峰（或

谷底）間的某一數值等所對應的牛熊市刪除。1
 藉由最終所認定的牛

熊市，我們便可建構如下的熊市指標： 

1

0


 


ty
，若股票市場為熊市，

，若股票市場為牛市。
 (1) 

2.2 Probit 模型與預測 

利用上一小節的方法所建構的熊市指標 ty 為二元選擇  (binary 

choice) 變數，故在給定預測變數 tx 的訊息下，欲預測熊市指標在未來 k

期的機率值 , 我們可考慮利用標準的二元選擇模型：P ( 1| )t k ty x 

( )tF x   ，其中 P ( 1| )t k ty x  表示給定 tx 訊息時 1t ky   之機率，

 與   則為未知參數而 F 為某一分配的累積分配函數。若所選擇的 F

為標準常態分配的累積分配函數，則所對應之模型稱為 probit 模型。

由於預測熊市之相關研究多以 probit 模型進行實證分析  (Resnick 

and Shoesmith, 2002; Liu et al., 2004; Chen, 2009; Bhaduri and 

Saraogi, 2010; Wu and Lee, 2012)，因此我們亦將採用 probit 模型以

探討總體經濟變數是否能預測大盤與類股的熊市，即我們考慮下列

                                                        
1
 例如，假設股價數列的第一個轉折點出現在第10期而為高峰，其價格為100。若第1

期的價格為105，則刪除該轉折點。
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probit 模型：2 

P ( 1| ) ( )t k t ty x x      ， (2) 

其中Φ 為標準常態分配的累積分配函數。 

欲估計(2) 式中的未知參數   與   並允許模型誤設，我們利用 

White (1982) 所提的準最大概似  (quasi maximum likelihood, QML) 估

計法來估計未知參數及其標準差。在給定樣本數為  T  之樣本與上述

probit 模型的設定下，其取自然對數後的概似函數可表示如下：3 

 
1

ln ( , ) ln ( ) (1 ) ln(1 ( ))
T k

T t k t t k t
t

L y x y x     


 


       。 

而 QML 估計值 ˆT 與 ˆ
T 即為極大化上述函數之解。至於其標準差

之估計值，我們考慮 Newey-West 異質性與序列相關一致性  

(heteroskedasticity and autocorrelation consistent, HAC) 估計量。令 

( , ) ln ( ) (1 ) ln(1 ( ))t t k t t k tl y x y x             ， 

則 ˆT 與 ˆ
T 的 Newey-West HAC 變異數矩陣估計量 ˆ

T 可表示為 

1 1

2 2

1 1

1 1ˆ ˆˆˆ ˆ ˆ( , ) ( , )
T k T k

T t T T T t T T
t t

l l
T k T k

   
  

 

   
              

  ， 

                                                        
2
 由於牛熊市通常會遞延數期（即yt 通常具序列相關），因此考慮動態  probit 模型（例

如，P ( 1 | ) ( )t k t t ty I x y        ，It 為第  t 期的訊息集合）應能提升預測力。

然而，yt 之值必須在第  t + 8 期後方能認定，故在第  t  期時並無法確認  yt 之值而無法

用於預測熊市。另一方面，應用動態  probit 模型亦將衍生一些計量問題而有待未來

的研究去克服，例如，動態結構的誤設將可能影響估計量的一致性  (consistency) 與

漸進常態分配  (asymptotic normality) 等極限性質，在此情形下，藉由  t 檢定推論變

數是否具預測力便值得商榷。有鑑於此，本文僅考慮靜態  probit  模型，即  (2) 式。  

3
 此概似函數奠基於獨立性之假設。所幸，在此動態結構誤設下，QML估計量仍具一

致性與漸進常態分配，參見  Poirier and Ruud (1988)。
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1 1

1 | |ˆ 1
( )

ˆ ˆˆ ˆ(| | ( )) ( , ) ( , )

T k T k

T
t s

t T T s T T

t s

T k m T k

I t s m T k l l   

 

 

 
     

     


。

 

其中，與 2 分別表示一階與二階微分，I 為指標函數（即若 A 為

真， ( ) 1I A  ；反之， ( ) 0I A  ），而 ( )m T k 則為截斷落後項（truncation 

lag 或稱為 bandwidth ）參數，其須滿足 lim ( )T m T k    且

lim ( ) /T m T k  ( )T k  。將 ˆ
T 的對角線元素開根號後即可獲得

ˆT 與 ˆ
T 的標準差估計值。 

至於評估  (2) 式的樣本內預測能力或配適度，我們除了利用 t 檢

定推論  是否顯著異於零外，我們亦計算 Estrella (1998) 所建議的

模型配適度指標：Pseudo-R2。該指標已廣泛地應用於衡量預測景氣

衰退之模型的表現；例如，Estrella and Mishkin (1998) 與  Kauppi and 

Saikkonen (2008)。近年來，Chen (2009) 與 Wu and Lee (2012) 亦以

此指標衡量 probit 模型對預測美國股市之熊市的表現。該指標公式

如下： 

Pseudo-R2

2
ln ( ,0)ˆˆln ( , )

1
ln ( ,0)

,
T TL

T k
T T T

T T

L

L


 


    
    

 




 (3) 

其中， T 為加入 0  訊息所獲得之受限的 QML 估計值，故 ( ,0)T TL 

為僅含有截距項時的概似函數極大值而 ˆˆ( , )T T TL   則為同時考慮截

距項與斜率項時的概似函數極大值。Pseudo-R2 之值落在 0 與 1 之

間，其中，Pseudo-R2 越靠近 0 代表變數越不具預測力，而 Pseudo-R2

越大則表示變數的預測能力越強。 

考量到模型具有較佳的樣本內預測能力未必同樣具有較佳的樣本

外預測能力，因此我們亦評估模型樣本外預測的表現。為此，我們仿

照預測者之實際行為（即利用當期可獲得之資訊來預測某變數未來之

特性）來計算樣本外預測值。首先考慮在第 R 期時，我們可利用
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{( , ), 1, , }t ty x t R  的訊息估計 (2) 式的未知參數而獲得其估計值： ˆR

與 ˆ
R 。將其代入 (2)式，我們便可獲得 k 期之後，股市處於熊市的樣本

外機率預測值，即 P ˆˆ( 1| ) ( )R k R R R Ry x x      。而在第 R+1 期時，

我們同樣可藉由 {( , ), 2, , 1}t ty x t R  求得遞迴  (recursive) 估計量

, 1ˆre R  與 , 1
ˆ
re R  或利用 {( , ), 2, , }t ty x t R  求得滾動  (rolling) 估計量

, 1ˆro R  與 , 1
ˆ
ro R  並計算出在第 1R k  期時，股市處於熊市的樣本外機

率預測值。以此類推，我們可依序計算出下列共 1T k R   筆藉由遞

迴估計方法或滾動估計方法而得的樣本外機率預測值： 

, ,
ˆˆ( 1| ) ( )j k j i j i j jP y x x      ， , 1, , , ,j R R T k i re ro    ，  (4) 

其中 ,ˆre j 與 ,
ˆ
re j 為利用{( , ), 1, , }t ty x t j  之樣本所獲得的遞迴 QML

估 計 值 ， 而 ,ˆro j 與 ,
ˆ
ro j 為 利 用 {( , ), 1, , }t ty x t j R j    之 樣 本 

所獲得的滾動 QML 估計值。為評估模型樣本外預測的表現，我們參 

照 Chen (2009) 與 Wu and Lee (2012) 的研究而亦使用 Diebold and 

Rudebusch (1989) 所提出的二次概率得分規則  (quadratic probability 

score, QPS) 指標來衡量 probit 模型的樣本外預測能力。給定(4) 式中

的樣本外機率預測值，QPS 指標可計算如下： 

2
1

1
2[ ( 1| ) ] ,

1

T k

i j k j k
j R

QPS P y x y i re ro
T k R



 


   
    ， 。 (5) 

由上述公式可看出，QPSi 的值介於 0 與 2 之間，然而，相較於

Pseudo-R2，QPSi 的值越大代表模型樣本外的預測能力越不佳，反之，

若其值越靠近 0，則表示模型樣本外的預測能力越佳。 

由 (5) 式亦可看出，QPSi /2 可視為預測均方誤  (mean squared 

prediction error, MSPE)，MSPEi =  [Pi
2( 1| ) ] ,j k j j ky x y i re ro   ， ， 

的估計值。類似於樣本內的 t 檢定，為推論考慮總體經濟變數的 probit 

模型是否能較僅具有截距項的 probit 模型（此後稱之為基準 probit 模

型）有較佳的樣本外預測力，我們考慮下列的虛無假設與對立假設： 
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0 0,H : i iMSPE MSPE ， 

1 0,H : i iMSPE MSPE ， 

其中 ,t re ro 而 0,reMSPE 與 0,roMSPE 分別表示基準 probit 模型在遞

迴與滾動估計法下的 MSPE 拒絕虛無假設顯示考慮總體經濟變數將 

有較佳的樣本外預測表現。令 0, ( 1| )i j k jP y x  與 QPS0,i 為基準 probit 

模型利用遞迴或滾動估計值所計算的樣本外預測值與 QPS 指標，我 

們或可藉由（標準化的）QPS0,i  QPSi 進行統計推論。然而 Clark and 

West (2007) 指出，在 nested 模型架構下，參數的估計效果將使得

在虛無假設下，QPSi 有較大的數值。有鑑於此，我們依據 Clark and 

West (2007) 而考慮下列檢定統計量： 


0,

0,

( )
,

var ( )

i i
i

i i

QPS QPS adj
CW i re ro

QPS QPS adj

 
 

   

， ， (6) 

其中 QPSi  adj 

= QPSi
1

( 1)
  

    T k R
2

0,2 ( 1| ) ( 1| )


 
    T k

i j k j i j k jj R
P y x P y x ， 

而 
0,var ( )i iQPS QPS adj    為 0,var ( )i iQPS QPS adj    的一致性估

計量。為允許序列相關，此處我們亦考慮 Newey-West HAC 估計量。 

3. 資料 

本文實證研究所需的大盤指數月收盤價及水泥、紡織、食品、

造紙、塑化、機電、營建與金融等 8 大類股指數月收盤價均取自臺

灣經濟新報資料庫  (Taiwan Economic Journal, TEJ)。由於 TEJ 的金融

類股資料起始於 1987 年 1 月，為取得資料的一致性以方便比較大盤

與類股牛熊市特性與總體經濟變數對熊市的預測能力，故本文考慮

的研究期間為 1987 年 1 月至 2013 年 2 月，即各指數皆有 314 筆資

料。給定這些資料，我們利用 Pagan and Sossounov (2003) 所建議之
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修正後的 Bry-Boschan 法則來建構大盤與各類股股市的熊市指標，

即若股市處於熊市，該熊市指標之值設定為 1，而股市若處於牛市，

該熊市指標之值則設定為 0。表 1 列出大盤與類股指數熊市指標的樣

本平均與標準差。由於熊市指標為二元選擇變數，所以其樣本平均

亦反映股市在樣本期間中處於熊市的比例。由表 1 可知，除造紙類

股，大盤與其它類股指數的平均數皆小於 0.5，顯示大盤與各類股指

數在樣本期間內較少處於熊市。另外，相較於各類股指數約有 34%

（金融）至 55%（造紙）的時間處於熊市，大盤則僅有 29% 的時間

處於熊市。至於標準差，各類股並無明顯差異，而大盤的標準差則

略小於各類股指數的標準差。 

為進一步了解大盤與各類股指數牛熊市的特性，我們亦分別計

算在牛市與熊市下大盤與各類股指數報酬（月收盤價取自然對數後

的一階差分）的樣本平均  (M) 與變異數  (V)。此外，我們亦計算 

Harding and Pagan (2002) 用來描述景氣循環特性的三種指標：平均

持續期間  (duration, D)、平均振幅  (amplitude, A)、與 EX 指標  (index 

of excess cumulative movements)，其中平均持續期間表示牛市或熊市

的平均持續月數，平均振幅則表示牛市或熊市的平均總報酬（即由

谷底至高峰或由高峰至谷底的報酬），而  EX 指標主要衡量牛熊市

下的實際累積報酬與藉由牛熊市具三角型式所計算之累積報酬的差

異。值得注意的是，股票報酬若為純粹隨機漫步  (pure random walk)，

則其牛熊市具有三角型式，因此  EX 指標亦可衡量股票報酬偏離純

粹隨機漫步的程度。這三種指標亦已用於探討牛熊市的特性；參見

Edwards et al. (2003)、Pagan and Sossounov (2003) 與 Gómez Biscarri 

and Pérez de Gracia (2004)。這三種指標的關聯性可參見 Harding and 

Pagan (2002) 而其詳細的計算方式則可參見 Edwards et al. (2003)。由

於實務上常定義股市漲或跌超過  20% 來定義牛熊市，因此我們亦計

算我們所認定的牛熊市中，漲或跌超過  20% 的比例  (B)。上述這些

敘述性指標之值亦列於表 1。 
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由表 1 可知大盤與各類股指數報酬在牛市時的平均報酬為正，

而在熊市時的平均報酬為負，此一現象與相關文獻的結論一致。至

於報酬波動性部分，許多針對美國股市的研究指出（Maheu and 

McCurdy, 2000; Chen, 2009），熊市的波動性大於牛市的波動性。然

而，Gómez Biscarri and Pérez de Gracia (2004) 針對西班牙、德國、

英國與美國等股市的研究發現，牛市與熊市的波動性相似，而 Yan et 

al. (2007) 則推論中國股市之牛市有較大的波動性。表 1 則呈現臺灣

大盤與各類股指數之牛市與熊市的波動性有不同形式：大盤、水泥、

紡織、食品、機電與營建類股指數之牛熊市有相似的波動性（除食

品與營建類股指數外，牛市有略大的波動性），造紙與塑化類股指數

在熊市時有較大的波動性而金融類股的牛市則有較大的波動性。上

述結果說明，低報酬為熊市之典型特徵，但高波動性並非熊市之典

型特徵。 

在持續期間部分，表 1 顯示大盤與水泥類股指數的牛市有最長

的平均持續期間（25.667 個月）而造紙類股指數則有最短的平均持

續期間（15 個月），其差距超過 10 個月。相較於牛市，大盤與各類

股（造紙類股除外）熊市的平均持續期間較短，其與牛市的差異介

於 3.024 個月（營建）至 12.667 個月（大盤）。此外，雖然大盤的牛

市相較於各類股牛市有最長的平均持續期間，其熊市相較於各類股

熊市則有最短的平均持續期間（13 個月）。表 1 的平均振幅顯示，牛

市的平均報酬介於 57.8%（金融）至 93.7%（營建），而熊市的平均

損失介於  −63.3%（塑化）至  −99.8%（營建）。相較於美國股市  (Pagan 

and Sossounov, 2003)，臺灣大盤與各類股指數牛熊市的平均獲利與

損失皆超過美國股市。至於牛熊市的形式，表 1 的 EX 指標指出，在

牛市部分，僅有紡織類股的 EX 指標值為負，其餘皆為正；在熊市部

分，則有將近半數的 EX 指標值為負（水泥、食品、造紙與營建）。 

其可能顯示，大盤與大部分類股在牛市初期有較快速的成長而

在後期成長趨緩，而在熊市時期，大盤、紡織、塑化、機電與金融
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類股在初期有較緩和的衰退，其餘類股則有較快速的衰退。此外，

EX 指標值亦顯示大盤在牛市時較偏離純粹隨機漫步而 8 大類股中僅

有造紙、塑化、金融類股與大盤相同。最後，牛熊市中漲或跌超過

20% 的比例的結果顯示，我們所認定的牛市與實務界相當一致，然

而熊市最多僅有 85.7% 的跌幅超過 20%。 

上述的敘述統計雖已呈現大盤與各類股指數牛熊市的特性未必

完全一樣，但仍無法明確呈現大盤與各類股牛熊市同步性的程度。

因此，我們亦於圖 1 繪出大盤與各類股的牛熊市周期圖。由圖 1 可

知，大盤與各類股處於牛熊市的次數未必相同，其中紡織、造紙、

塑化、機電與金融類股的熊市次數多於大盤的熊市次數，而水泥、

食品與營建類股熊市次數與大盤相等。此外，在 2001 年之前，多數

類股熊市幾乎都有領先或同步於加權指數熊市的現象，以 1997 年的

亞洲金融風暴為例，水泥、紡織、造紙、塑化與營建等類股領先大

盤進入熊市，而佔大盤權值較高的機電與金融類股則與大盤同步。

另一方面，在 1991 年至 1992 年間，大盤、水泥與金融處於牛市，

但其餘類股則處於熊市。至於 2001 年以後，大盤在 2002 年至 2003

年間處於熊市，但各類股中僅有機電類股亦處於熊市，其他類股則

仍處於牛市。而在 2004 年至 2005 年間，除了大盤與機電類股、其

餘類股皆有捕捉到熊市。最後，大盤亦於 2010 年短暫地進入熊市，

但僅有半數的類股於此時期處於熊市，而全部的類股在 2011 年內呈

現熊市狀態，但此時大盤卻處於牛市。 

我們亦依 Harding and Pagan (2002) 的  (1) 式來計算大盤與各類

股及各類股間的同步性指標並將結果列於表 2，該指標可衡量大盤與

各類股或各類股間同時在牛市或熊市的時間在整個樣本期間的比例。

由表 2 可知，所有的同步性指標皆大於 0.5，顯示在整個樣本期間，

任兩個市場有超過一半的時間同處於牛市或熊市。此外，由於同步

性指標的數值介於 0.662（大盤與造紙）至 0.892（食品與營建），其

顯示任兩個市場在樣本期間並非完全同步且同步性的程度亦非十分 
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(a) 水泥類股                   (b) 紡織類股 

   
(c) 食品類股                  (d) 造紙類股 

                        

   
(e) 塑化類股                  (f) 機電類股 

                                    

   
(g) 營建類股                    (h) 金融類股 

圖 1 臺灣股市大盤與各類股牛熊市週期 

說明︰較長的淺灰色陰影為大盤熊市而較短的深灰色陰影為各類股熊

市。 
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相似。以大盤為例，其與機電類股同步性的程度最高，這兩市場有 

86.3% 的時間同處於牛市或熊市。而與大盤同步性程度最低的則為

造紙類股，其同處於牛市或熊市的時間則僅有 66.2%。為了解大盤

與 8 大類股整體的同步性程度，我們擴展 Harding and Pagan (2002) 

的同步性指標而計算大盤與 8 大類股同時在牛市或熊市佔整個樣本

期間之比例。所計算之結果顯示，大盤與 8 大類股僅有 45.9% 的時

間同處於牛市或熊市。上述這些結果皆顯示大盤與各類股及各類股

間可能處於不同的市場狀態，故無法藉由對大盤熊市的預測來推論

各類股可能的市場狀態，反之亦然。 

表 2 大盤與各類股指數牛熊市間的同步性指標 

 大盤 水泥 紡織 食品 造紙 塑化 機電 營建 金融 

大盤 1.000 0.780 0.713 0.710 0.662 0.736 0.863 0.691 0.777 

水泥 0.780 1.000 0.787 0.809 0.768 0.682 0.675 0.841 0.869 

紡織 0.713 0.787 1.000 0.812 0.815 0.869 0.812 0.889 0.822 

食品 0.710 0.809 0.812 1.000 0.806 0.752 0.694 0.892 0.825 

造紙 0.662 0.768 0.815 0.806 1.000 0.736 0.729 0.844 0.777 

塑化 0.736 0.682 0.869 0.752 0.736 1.000 0.841 0.790 0.729 

機電 0.863 0.675 0.812 0.694 0.729 0.841 1.000 0.732 0.729 

營建 0.691 0.841 0.889 0.892 0.844 0.790 0.732 1.000 0.882 

金融 0.777 0.869 0.822 0.825 0.777 0.729 0.729 0.882 1.000 

資料來源：同表 1。 

說明：同步性指標的計算方式請參見 Harding and Pagan (2002) 的  (1) 式

或 Edwards et al. (2003) 的  (8) 式。 

為探討總體經濟變數對大盤與類股熊市的預測表現，我們依據 

Chen (2009) 的研究而挑選了 9 種總體經濟變數：期間利差、美元兌

新臺幣匯率變動率、CPI 年增率、通貨膨脹率、工業生產指數成長

率、失業率變動、M1B 成長率、M2 成長率以及政府債務變動率。

這些變數分別表示金融市場狀態、整體物價水準、經濟活動狀態、
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貨幣政策與財政政策。其中，期間利差為 10 年期中央政府公債次級

市場利率與商業本票 31-90 天利率之差，而資料來源為中央銀行統

計資料庫。雖然商業本票 31-90 天利率的資料可追溯自 1980 年 11

月，但 10 年期中央政府公債次級市場利率的資料起始於 1995 年 1

月，所以期間利差的樣本期間為 1995 年 1 月至 2013 年 2 月。其餘

總體經濟變數之樣本期間則與大盤與各類股熊市指標相同，即 1987

年 1 月至 2013 年 2 月，至於資料來源與建構方式則分述於下一段。 

為衡量物價水準變動是否能預測熊市，我們利用消費者物價指

數（取自中華民國統計資訊網總體統計資料庫）建構通貨膨脹率（取

自然對數後的一階差分）與 CPI 年增率（當月指數相對去年同期指

數之變動率）。由此，我們可進一步探討過去一年間的物價變動是否

含有更多訊息可用於預測熊市。至於衡量經濟活動是否能預測熊市，

我們考慮了失業率變動與工業生產指數成長率。為此，我們分別從

TEJ 與經建會（國家發展委員會）網站取得失業率與工業生產指數

之月資料，並將前者取一階差分以作為失業率變動之資料，而將後

者取自然對數並進行一階差分以獲得工業生產指數成長率之資料。

另外，匯率的變動將影響國際資金的流動而可能進一步影響股市，

所以本文亦考慮新臺幣兌美元匯率變動率（匯率取自然對數後的一

階差分），其原始資料取自 TEJ。至於貨幣與財政政策是否蘊含股市

處於熊市之訊息，我們亦分別考慮了 M2 成長率、M1B 成長率、與

政府債務變動率。這些變數的原始資料皆取自於 TEJ，而將原始資

料取自然對數並進行一階差分後，便成為我們所考慮的變數。 

表 3 列出總體經濟變數的一些基本敘述統計量，其顯示，平均

而言，長期利率高於短期利率，消費者物價指數、工業生產指數、

失業率、M1B、M2 與政府債務呈現上升現象，而新臺幣兌美元匯率

呈現升值狀態。而從偏態係數可以看出只有期間利差的分配為左偏

分配，其它總體經濟變數的分配則為右偏分配；其中以政府債務變

動率的右偏程度最為明顯。峰態係數的部分顯示，除了 CPI 年增率 
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以外，其他所有總體經濟變數皆有厚尾的特性，即極端事件出現的

機率將比常態分配所預測之值高。而 Jarque-Bera 常態分配檢定的結

果亦顯示所有總體經濟變數皆非服從常態分配。 

另一方面，為避免總體經濟變數具有單根  (unit root) 而造成虛假

迴歸的問題，我們計算其第 1 階樣本自我相關係數並採用包含截距

項的 ADF (augmented Dickey-Fuller) 檢定和 PP (Phillips-Perron) 檢定

來判斷總體經濟變數是否具有單根。相較於 PP 檢定為非參數形式的

檢定，ADF 檢定藉由參數化的自我迴歸  (autoregressive, AR) 模型來

捕捉自我相關。至於 AR 模型落後項的選擇，我們藉由 SIC 法則決

定。這兩類單根檢定的結果與第 1 階樣本自我相關係數亦列於表 3，

其結果顯示，除了期間利差與 CPI 年增率，其餘總體經濟變數的第

1 階樣本自我相關係數皆明顯小於 1，而單根檢定亦顯著地拒絕具有

單根的虛無假設。由於資料若具有移動平均  (moving average, MA) 

型式之自我相關且其係數值接近  -1，則上述單根檢定將面臨過度拒

絕虛無假設的問題  (Ng and Perron, 2001)。為進一步瞭解上述單根檢

定拒絕期間利差與 CPI 年增率具有單根的結論是否肇因於此問題，

我們依照 Ng and Perron (2001) 之初步判斷方式，而針對期間利差與

CPI 年增率搭配 ARMA (1,1) 模型。期間利差與 CPI 年增率的 MA

係數估計值分別為 0.179 與  −0.240，皆與  −1 有段差距，故其不具單

根的結論應非肇因於過度拒絕虛無假設的問題。4
 上述的討論顯示我

們所考慮的總體經濟變數皆不具有單根，故無虛假迴歸的問題。 

4. 實證分析 

利用第 3 節所述的月資料，我們將利用  probit 模型依序探討期

                                                        
4
 由於  CPI 年增率的MA係數估計值為負值，為保險起見，我們亦考慮  Ng and Perron 

(2001) 的  MZt  檢定（即為修正後的PP檢定），其臨界值為：−2.580 (1%)、−1.980 (5%)、

與  −1.620 (10%)。由於MZt 檢定統計量之值為−2.996，故其在1% 顯著水準下顯著。

此一結論與  ADF 與  PP 檢定的結論一致。
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間利差、美元兌新臺幣匯率變動率、CPI 年增率、通貨膨脹率、工

業生產指數成長率、失業率變動、M1B 成長率、M2 成長率、及政

府債務變動率等總體經濟變數對 1 個月、3 個月、6 個月、12 個月與

24 個月後（即 1,3,6,12,24k  ）的大盤及 8 大類股指數熊市的樣本內

與樣本外預測表現。 

4.1 樣本內預測 

我們首先實證分析本文所考慮的總體經濟變數在搭配  probit 

模型，即  (2) 式時，對預測或解釋未來 1 個月至 24 個月之熊市的樣

本內表現。除利用 t 檢定判斷總體經濟變數所對應的斜率參數  是

否顯著異於零以推論該變數是否能解釋未來熊市發生之機率外，我

們亦利用 Estrella (1998) 所建構的 Pseudo-R2 來衡量並比較模型的

配適度，其公式可參見  (3) 式。表 4 至表 12 依序列出大盤及水泥、

紡織、食品、造紙、塑化、機電、營建與金融等 8 大類股指數的樣

本內實證結果，包含 9 種總體經濟變數所對應之 t 檢定統計量及

Pseudo-R2。 

表 4 呈現大盤的實證結果，其 t 檢定結果顯示期間利差與美元兌 

新臺幣匯率變動率對於未來 1 個月 ( 1)k  與 3 個月 ( 3)k  的熊市具有

顯著的預測力，而 M1B 成長率、M2 成長率、與政府債務變動率等

變數則對未來 6 個月內 ( 1,3,6)k  ，的熊市皆具有顯著的預測力。對

於預測較長期的熊市 ( 12,24)k  ，上述變數僅有期間利差在 24k   時

對熊市具有顯著的預測力。在其它總體經濟變數的部分，僅失業率

變動在  ( 1)k   時具有預測力，而 CPI 年增率、通貨膨脹率與工業生

產指數成長率等變數則無任何證據顯示其具有預測力。藉由

Pseudo-R2，我們可發現在所考慮的總體經濟變數中，期間利差在

( 1,3,24)k  時皆具有最高的 Pseudo-R2，故整體而言，期間利差有較

佳的樣本內預測表現。此一結論與  Chen (2009) 對美國股市熊市的結

論一致。另一方面，Chen (2009) 的研究亦指出通貨膨脹率對美國 
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股市熊市具有與期間利差相等的預測力。然而我們的實證結果則指

出，不論是 CPI 年增率或通貨膨脹率皆無預測力。 

表 5 至表 12 則分別為 8 大類股熊市的實證結果。首先，表 5 所

呈現的為水泥類股部分，其顯示 M2 成長率在所有預測期間

( 1,3,6,12,24)k  的 t 檢定統計量皆具顯著性，而政府債務變動率在大

部分預測期間的 t 檢定統計量亦具顯著性。在 24k  時，期間利差具

顯著的預測力且 Pseudo-R2 顯示，相較其它總體經濟變數，其在較長

的預測期間 ( 12,24)k  有最佳的預測表現。另一方面，Pseudo-R2 亦

顯示 M2 成長率在 1,6k  時較其它總體經濟變數有最佳的預測表現。

故對水泥類股熊市而言，這 3 個總體經濟變數為較佳的預測變數。

至於其它總體經濟變數，M1B 成長率與美元兌新臺幣匯率變動率等

變數對未來 1 個月的熊市具預測力，但 CPI 年增率、通貨膨脹率、

工業生產指數成長率與失業率變動則不具任何預測力（前三者與大

盤的結論一致）。針對紡織類股，表 6 顯示大部分的總體經濟變數在

大部分的預測期間皆不具預測力，僅 CPI 年增率在 6 個月內的預測

期間皆具預測力，且在 3,6,24k  時較其它總體經濟變數有最高的

Pseudo-R2。美元兌新臺幣匯率變動率與期間利差則分別在 1k  與

12k  時有最佳預測表現（其 t 統計量在 1% 下顯著且較其它總體經

濟變數，其擁有最高的 Pseudo-R2）。表 7 顯示食品類股的實證結果

與紡織類股相似，僅 CPI 年增率為較佳的預測變數（除 12k  外，其

在所考慮的總體經濟變數中，擁有最高的 Pseudo-R2）。 

在造紙類股部分，表 8 顯示期間利差與美元兌新臺幣匯率變動

率為較佳的預測變數，其中，期間利差較適合預測未來 1、3 與 24

個月的熊市，而美元兌新臺幣匯率變動率則較合適預測未來 6 與 12 

及 24 個月的熊市。至於塑化類股的實證結果則可參見表 9。該表清

楚顯示期間利差與 CPI 年增率為較顯著的預測變數，其中，CPI 年

增率在 12個月內的預測力皆在 1% 水準下顯著並在所考慮的總體經

濟變數中，具有最高的 Pseudo-R2。至於 24k  時的預測力則以期間 
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0.
35

2
1.

58
2*

資
料

來
源

：
同

表
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明
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同

表
4。



198                                            
表

7 
 
總

體
經

濟
變

數
對

臺
灣

股
市

熊
市

的
樣

本
內

與
樣

本
外

預
測

表
現

：
食

品
類

股

期
間
利
差

美
元
兌
新
臺
幣
匯
率
變
動
率

工
業
生
產
指
數
成
長
率

k
t 
統
計

值
R

2
Q

P
S r

e
Q

P
S r

o
C

W
re

C
W

ro
k

t 
統

計
值

R
2

Q
P

S r
e

Q
P

S r
o

C
W

re
C

W
ro

k
t 
統

計
值

R
2

Q
P

S r
e

Q
P

S r
o

C
W

re
C

W
ro

 1
0.

61
0

0.
00

5
0.

53
7

0.
61

9
−

1.
70

0
−

3.
96

7
 1

 1
.2

47
0.

00
9

0.
49

1
0.

48
7
−

0.
48

9
−

0.
29

3
 1

−
1.

40
3

0.
00

3
0.

48
3

0.
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同

表
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明
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同

表
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利差最佳。在機電類股與營建類股部分，表 10 與表 11 清楚顯示這

兩種類股有相似的結果，即整體而言期間利差與 CPI 年增率為較好

的預測變數，然而期間利差適合於較短期 ( 1)k  與較長期 ( 24)k  的

預測，而 CPI 年增率則在 3,6k  時有較佳的預測力。相較上述類股

的結果，表 12 則顯示金融類股以 M2 成長率與政府債務變動率為較

好的預測變數。然而對較長期 ( 24)k  的預測，CPI 年增率仍扮演重

要的角色。 

由上述的主要實證結果可發現，總體經濟變數對預測大盤與各

類股熊市的表現並不一致，且並無任何單一變數能對所有市場與所

有預測期間皆具有顯著的預測力。此一結果清楚顯示，不同類股可

能依其不同的產業特性而對不同之總體經濟變數所涵蓋的訊息有所

反應，且其反應未必相似於整體股市的反應。另一方面，縱使兩個

市場的熊市有較高的同步性程度，總體經濟變數對這兩市場熊市的

預測力仍未必一致。例如，大盤與機電類股的熊市具有最高的同步

性程度（相較於大盤對其它類股之同步性程度），然而 CPI 年增率對

機電類股的熊市具預測力，但對大盤熊市卻不具任何預測力。營建

與金融類股的熊市亦有相當高的同步性程度，但 M2 成長率與政府

債務變動率僅對金融類股熊市具有預測力。至於同步性程度最高的

食品與營建類股，我們亦可發現在 1k  時，期間利差與美元兌新臺

幣匯率變動率僅對營建類股熊市具顯著的預測力。 

4.2 樣本外預測 

由上一小節的樣本內實證結果可知，整體而言期間利差在預測

臺灣股市熊市較其它總體經濟變數佳，而除通貨膨脹率、失業率變

動與工業生產指數成長率外，其餘變數對大盤與各類股熊市亦有不

同程度的預測表現。由於有較佳的樣本內預測力未必表示其亦具有

較佳的樣本外預測力，因此我們將依第 2.2 節的遞迴與滾動估計方

法衡量各總體經濟變數的樣本外預測表現。欲執行樣本外預測， 
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我們必須先將完整的樣本區間區分為樣本內估計區間 ( 1, , )t R  與

樣本外預測評估區間 ( 1, , )t R T   ，即必須決定 R 之值。由於文獻

上對此並無公認的準則，所以我們依循 Chen (2009) 而考慮

/ 1/ 3,1/ 4,1/ 5R T  等 3 種不同比率。當 / 1/ 3R T  時，期間利差的樣

本內估計區間為 1995 年 1 月至 2001 年 1 月，而其餘總體經濟變數

的樣本內估計區間則為 1987 年 1 月至 1995 年 9 月；當 / 1/ 4R T  與

/ 1/ 5R T  時，期間利差的樣本內估計區間分別為 1995 年 1 月至 1999

年 7 月與 1995 年 1 月至 1998 年 8 月，而其餘總體經濟變數的樣本

內估計區間則分別為 1987年 1月至 1993年 7月與 1987年 1月至 1992

年 3 月。 

給定 /R T 的比率值後，我們便可分別透過遞迴與滾動估計法而

依序算出(4) 式的樣本外熊市機率預測值，並計算(5) 式的 reQPS 與

roQPS 以評估各總體經濟變數對大盤與各類股熊市的樣本外預測表

現。相較於 Pseudo-R2 介於 0 與 1 之間且數值越大表示樣本內預測能

力越佳， reQPS 與 roQPS 則介於 0 與 2 之間但數值越大則表示樣本外

預測能力越差。由於我們所考慮的 3 種 /R T 比率值對實證結果並無

明顯的差異，因此為了節省篇幅，我們僅藉由在 / 1/ 3R T  的設定下

所計算之 reQPS 與 roQPS 探討所有總體經濟變數的樣本外預測表現，

並亦將其列於表 4 至表 12；至於其它 /R T 比率值的實證結果，讀者

若有興趣想了解，則可向作者索取。 

由表 4 的大盤結果可知，遞迴估計方法的 reQPS 介於 0.426（期

間利差在 1k  時）至 0.573（CPI 年增率在 24k  時），此區間與 Chen 

(2009) 針對美國股市熊市的結果相似，顯示總體經濟變數對臺灣整

體股市的熊市亦有不錯的樣本外預測表現。另一方面，表 4 亦顯示

reQPS 值通常隨 k 值的增加而遞增且 reQPS 值在 6k  時皆小於 0.5

（CPI 年增率除外），故總體經濟變數對大盤熊市的預測能力將隨預

測期間的遞增而下降，而在 6k  時有較佳的樣本外預測表現。至於

各個總體經濟變數的相對表現，我們亦可發現在 6k  時，期間利差、

美元兌新臺幣匯率變動率等變數、M1B 成長率與 M2 成長率具較佳
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的樣本外預測表現。對照樣本內的實證結果，我們可發現上述的樣

本外結果與樣本內結果極相似，且 Pseudo-R2 與 reQPS 均一致地指出

期間利差在 1,3k  時具有最佳的預測表現，而 M2成長率則在 6k  時

表現最佳。至於滾動估計法的 roQPS ，我們可發現其數值變化方式與

reQPS 相似，即通常隨 k 值的增加而遞增。另一方面，除了期間利差、

美元兌新臺幣匯率變動率、與失業率變動，其餘總體經濟變數在 1k 

時的 roQPS 皆小於 reQPS ，顯示利用滾動估計法在此情況下有較佳的

預測表現。然而，在大部分的情況下（約有 83% 的比例）， roQPS 皆

大於 reQPS ，故整體而言，利用遞迴估計法有較佳的預測表現。 

各類股的樣本外實證結果則分別列於表 5 至表 12。比較各類股

的樣本內與樣本外實證結果可發現，雖然 Pseudo-R2 與藉由遞迴估計

方法計算而得的 reQPS 在 1,3,6k  時能一致地指出對大盤熊市預測力

最佳的變數，但利用這兩種指標選擇各類股熊市的最佳預測變數時，

在大部分的預測期間下，這兩種指標所選擇的最佳變數並不一致。

例如，CPI 年增率對食品與塑化等類股之熊市有最佳的樣本內預測

表現（在大部分的預測期間下，其有最高的 Pseudo-R2，但其並未有

最佳的樣本外預測表現（其仍有不錯的樣本外預測表現）。所幸，與

大盤實證結果相似，我們亦可發現各類股的 Pseudo-R2 通常隨著 k 值

的遞增而遞減，而 reQPS 則通常隨著 k 值的遞增而遞增。此外，隨著

t 檢定顯著程度的變化，Pseudo-R2 的變動方向亦與 reQPS 的變動方向

相反。由此可知，在較短的預測期間與（或）t 檢定統計量較顯著時，

通常有較高的 Pseudo-R2 與較低的 reQPS ，所以利用 Pseudo-R2 和

reQPS 分別衡量總體經濟變數對大盤與類股熊市在樣本內及樣本外

的相對預測表現具有相當的一致性。在滾動估計法的 roQPS 部分，與

大盤一樣，其變化方式亦與 reQPS 相似。另一方面，除了水泥類股的

期間利差與塑化類股的總體經濟變數（期間利差與 CPI 年增率除外）

其餘類股的 roQPS 在大部分的情況下（約有 84% 至 100% 的比例）皆

大於 reQPS ，顯示利用遞迴估計法整體而言有較佳的預測表現。 
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藉由比較大盤與類股的 reQPS ，我們亦可發現各類股 reQPS 值所

在的區間並不一致，且未必與大盤的結果相似。例如，水泥類股的

reQPS 值介於 0.541（美元兌新臺幣匯率變動率在 1k  時）至 0.677

（CPI 年增率在 12k  時），而金融類股的 reQPS 值介於 0.503（期間

利差在 1k  時）至 0.624（CPI 年增率在 12k  時）。故總體經濟變

數對水泥類股熊市的樣本外預測表現略差，而相較於大盤的結果，

總體經濟變數對大盤熊市的樣本外預測力明顯優於對這兩類股熊市

的樣本外預測力。另一方面，紡織與食品類股的 reQPS 區間則與大盤

reQPS 區間相似，故其有相似的樣本外預測表現。至於塑化類股部分，

其 QPSre 值介於 0.334（期間利差在 1k  時）至 0.578（CPI 年增率在

24k  時）。相較於大盤與其它類股，該區間較大，顯示我們所考慮

的總體經濟變數對塑化類股熊市的樣本外預測表現較不一致。然而，

期間利差在 1k  時的 reQPS 值為所有 reQPS 值中最小的，其值低達

0.334，顯示期間利差對未來 1 個月的塑化類股熊市具有最佳的樣本

外預測能力。 

由於我們無法藉由 reQPS 與 roQPS 值推論總體經濟變數的樣本外

預測力在統計上是否具有顯著性，因此我們進一步地利用遞迴與滾

動估計方法計算 Clark and West (2007) 的 reCW 與 roCW 檢定統計量

（參見  (6) 式）以推論其樣本外預測力的顯著性，而檢定結果仍列於

表 4 至表 12。不論是大盤或各類股部分，藉由遞迴估計方法的 reCW

檢定所獲得之結論大部分與樣本內的 t 檢定一致。然而，有少部分

的樣本外結論為不顯著但樣本內的結論卻是顯著，例如大盤的期間

利差在 3k  時，樣本內的 t 檢定顯著但樣本外的 reCW 檢定卻不顯

著。由於 Inoue and Kilian (2005) 的研究指出，樣本內檢定相對於樣

本外檢定，有較高的檢定力，因此樣本內的結論可能較具可靠性。

另一方面，亦有極少部分的樣本外結論為顯著但樣本內的結論卻是

不顯著（例如，紡織類股的工業生產指數成長率在 12k  之結果）。

由於樣本外檢定所利用的樣本數（即 1T k R   ）遠遠小於樣本內
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檢定所利用的樣本數（即 T k ），所以上述結果可能肇因於樣本外

檢定有較大的型一誤差扭曲。至於滾動估計方法之 roCW 檢定，雖然

有少部分結論與 reCW 檢定相左，但大部分之結論仍與 reCW 檢定之結

果一致。由於滾動估計量每次估計皆僅利用固定之樣本數，因此，

其估計準確度的不足除了可能使得 roQPS 有較大的數值外，亦可能影

響 roCW 檢定的小樣本表現，而產生與 reCW 檢定衝突之結論。 

4.3 實證結果解釋與相關文獻比較 

為能較清楚呈現各個總體經濟變數對熊市的預測表現，我們亦

將 t、 reCW 與 roCW 檢定結果至少存在某一預測期間具顯著性及相較

其它總體經濟變數，至少存在某一預測期間具最高之 Pseudo-R2 與最

低之 reQPS 與 roQPS 的大盤與類股列於表 13。以下我們將針對總體經

濟變數實證結果及其與相關文獻異同之處提供可能的解釋。 

在期間利差部分，自 Estrella and Hardouvelis (1991) 探討期間利

差對美國景氣衰退的預測力後，已有相當多的研究證實期間利差有

助於預測景氣衰退。近年來亦有些許研究指出期間利差對股市之熊

市具預測力，參見 Resnick and Shoesmith (2002)、Chen (2009)、Wu and 

Lee (2012) 與 Nyberg (2013) 等對美國股市的研究；Liu et al. (2004) 

與 Wu et al. (2013) 對主要國際股市的研究；Bhaduri and Saraogi 

(2010) 對印度股市的研究。與上述研究相似，我們的實證結果亦顯

示期間利差有助於預測臺灣大盤與各類股指數的熊市。其中，除紡

織類股在 12k  外，所有顯著的 t 檢定統計量皆為負值，顯示期間利

差與未來熊市的機率呈反向關係。由於對未來短期利率的不確定

性，故風險貼水  (risk premium) 的存在使得長期利率通常大於短期利

率，即期間利差之值通常為正。當經濟發生過熱時，央行會開始採

行緊縮貨幣政策使短期利率上升，此時資金將自股市移轉至債券市

場而使股價呈現下跌趨勢。另一方面，若投資者預期未來將處於景

氣衰退，則因資產未來的實質報酬率將偏低且央行將採行寬鬆貨幣 
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政策，而使目前的長期利率下修。由此可知，反景氣循環的貨幣政

策與預期理論可呈現期間利差與熊市機率的反向關係。 

雖然期間利差對臺灣股市之熊市具顯著的預測力，但相較於

Resnick and Shoesmith (2002) 與 Chen (2009) 對美國股市的實證發

現，期間利差在我們所考慮的預測期間中並未有一致的預測力。對大

盤與多數類股熊市而言，期間利差僅在較短期（ 1k  與  / 或  3k  ）與

較長期（ 12k   與  / 或  24k  ）能顯著地預測熊市。由於我們所考慮

的期間利差為 10 年期中央政府公債次級市場利率與商業本票 31-90

天利率之差，故短期的預測力可能主要源自短期利率所提供之訊息。

至於 10 年期的公債利率，依期間結構的預期理論可知，在市場具效

率性下，其應包含其期限內相關短期利率之訊息。然而臺灣的債券

市場並未蓬勃發展，在交易不活絡下，長期利率可能無法即時反應

所有相關的短期利率訊息，因此其所涵蓋之訊息可能僅有助於預測

較長期的熊市，而無法在 6k  與  / 或 12k  時對預測熊市有所助益。 

在通貨膨脹率部分，Chen (2009) 與 Nyberg (2013) 等研究亦指出

通貨膨脹率對美國股市的熊市具預測力，然而臺灣股市的實證結果

則清楚顯示，通貨膨脹率對大盤與半數類股熊市皆不具任何預測力

（除塑化類股，其餘類股亦僅在 10% 下顯著）。此一結果說明，通

貨膨脹率未必能對所有國際股市的熊市具預測力。許多研究指出，

股票報酬與通貨膨脹率呈正向或反向之變動將取決於（順景氣循環

或反景氣循環的）貨幣政策  (Kaul, 1987)、需求面與供給面的經濟衝

擊  (Fama, 1981)、與通貨膨脹之程度  (Choudhry, 2001)。由於不同的

國家所採行的貨幣政策與所處的經濟環境未必一致，故上述之結果

是可預期的。5
 另一方面，廠商與投資者在做決策時，為了解整體物

價水準的變動狀況，其未必僅考量物價水準過去 1 個月的變動（即

通貨膨脹率）而考量過去更長一段時間的物價變動。因此，我們亦

                                                        
5
 劉淑敏  (2011) 的實證研究指出，臺灣的通貨膨脹率與產出抵換關係隨菲力普曲線

的平坦化而降低顯著性。此一現象，亦可能導致通貨膨脹率與股市無顯著的關聯性，

使得通貨膨脹率無法顯著地預測臺灣股市的熊市。
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探討 CPI 年增率對熊市的預測力，而實證結果顯示，CPI 年增率仍

無法預測大盤熊市，但對所有類股則具有不同程度的預測力：在紡

織、食品、塑化等類股部分，CPI 年增率在多數的預測期間皆具顯

著的預測表現；金融類股僅在 24k   時具預測力；機電類股在 3k  時

具預測力；營建類股在 3,24k  時具預測力；而水泥與造紙類股則皆

不具預測力。 

上述結果顯示，CPI 年增率較通貨膨脹率包含更多有助於預測

熊市的物價變動訊息，且不同的產業對物價水準變動之反應並不一

致。針對後者，我們可藉由 t 檢定統計量的符號來推論其差異之可

能來源。水泥類股在所有預測期間之 t 檢定統計量皆為負值而機電

類股則皆為正值，故前者可能主要受到需求面衝擊之影響（即需求

增加的衝擊將導致物價水準上升與未來產出增加，資本的邊際生產

力將隨之遞增而使股市未來處於熊市的機率下降）而後者所受之影

響可能則以供給面衝擊為主（即供給面減少的衝擊將導致物價水準

上升與未來產出下降，資本的邊際生產力隨之下降而使股市未來處

於熊市的機率增加）。其它類股則顯示，t 檢定統計量在較短期時為

正值而在較長期時為負，至於符號由正轉負的預測期間則不盡相同，

例如，紡織、塑化與營建等類股僅在 24k  時負值，而金融類股僅在

1k  時為正值。由此可知，這些產業在短期可能主要受到供給面衝

擊的影響，雖然其對該衝擊的調整有快慢的不同，但在較長期皆能

有適當之調整而可能僅剩需求面衝擊的影響。 

在股市與總體經濟關聯性的文獻中，許多研究指出財政與貨幣

政策扮演重要的角色 (Geske and Roll, 1983; Lee, 1997; Chen, 2007; 

Quayes, 2010)。其中，Lee (1997) 的研究亦指出財政與貨幣政策訊息

均有助於預測臺灣加權股價指數報酬，因此我們以政府債務變動率

代表財政政策，而探討其是否有助於預測臺灣股市之熊市。我們的

實證結果顯示與 Lee (1997) 的結論一致，財政政策訊息的確有助於

預測大盤未來 6 個月內 ( 1,3,6)k  的熊市。在類股部分，財政政策訊

息僅對水泥與金融類股熊市具顯著預測力，而對其它類股熊市則幾
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乎無任何預測力，顯示僅有少數產業對財政政策有所反應。另一方

面，具顯著性的 t 檢定統計量則皆為負值，顯示藉由擴張性的財政

政策（增加公共支出或減稅使得政府債務變動率增加）刺激經濟將

可能使股價連帶上漲而降低未來熊市發生的機率。Chen (2009) 的研

究亦支持財政政策訊息有助於預測美國股市熊市，然而，相較於臺

灣，其僅有助於未來 6 個月後 ( 6,12,24)k  的熊市。此一差異反應出

臺灣股市對財政政策訊息有較快速的反應。 

在貨幣政策部分，雖然近年來的研究多以短期利率來反映貨幣

政策，然而臺灣的債券市場並不活躍，短期利率可能無法即時反應

政府的貨幣政策，因此，我們仍以 M1B 與 M2 成長率探討解讀貨幣

政策是否有助於預測熊市。此部分的實證結果與財政政策結果相似，

即貨幣政策訊息有助預測大盤未來 6 個月內的熊市，此一實證結果

亦與 Lee (1997) 與黃柏農（1998）探討臺灣貨幣供給對股票報酬影

響之結論一致。在類股部分，雖然僅有少數產業（如水泥與金融）

對貨幣政策有顯著而強烈的反應，但其餘產業在 1k  或 3k  時，仍

顯示貨幣政策具預測力。而具顯著性的 t 檢定統計量亦皆為負值，

顯示藉由擴張性的貨幣政策刺激經濟將可能提升股價而使未來熊市

發生的機率降低。相較於我們的實證結果，Chen (2009) 研究結果則

發現貨幣供給對美國股市熊市而言，並非有效的預測指標。由於對

臺灣而言，黃柏農  (1998) 指出，央行貨幣政策是以控制貨供年增率

為政策指標。而對美國而言，Bernanke and Blinder (1992) 則指出聯

邦基金利率  (Federal funds rate) 為較佳的貨幣政策指標，因此實證結

果的差異，可能來自於臺灣貨幣供給（相較於美國貨幣供給）擁有

較多的貨幣政策訊息。 

臺灣為出口導向之小型開放經濟體系，故外匯市場在臺灣經濟

體系中扮演重要的角色。相較於 Chen (2009) 的研究顯示匯率變動率

對美國股市熊市不具預測力，我們的實證結果清楚顯示美元兌新臺

幣匯率變動率對大盤與各類股熊市有不同程度的預測力。而顯著的 t
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檢定統計量多為正值，顯示新臺幣貶值將提升熊市發生之機率，此

一結果與貶值將提升產出進而提振股市的直觀不符。由於 Hau and 

Rey (2006) 指出國際資金投資證券的比重日益增加且許多研究指出

央行的干預將使匯率變動率具可預測性（參見 LeBaron, 1999 與 

Yilmaz, 2003），所以臺灣股市可能極易受到國際資金動能與央行干

預的影響，使得當新臺幣貶值時，（表 3 顯示美元兌新臺幣匯率變動

率的樣本自我相關係數為 0.349）投資者可能預期新臺幣將繼續貶值

而造成資金流出股市（轉移國外）使股市處於熊市的機率上升。另

一方面，有些研究發現貶值將使產出下降而產生緊縮效果，文獻上

稱為貶值緊縮假說 (contractionary devaluation hypothesis)，參見

Krugman and Taylor (1978)。由於王泓仁  (2005) 研究臺灣資料發現，

臺灣在短期具貶值緊縮效果，此亦可能提供了新臺幣貶值將提升熊

市發生機率的另一個解釋，即新臺幣貶值將可能使產出下降，進而

提高熊市發生機率。 

在表示經濟活動狀態的工業生產指數成長率與失業率變動部

分，Humpe and Macmillan (2009) 指出，小型開放經濟體系受景氣狀

態的影響通常大於如美國之大型經濟體系，故前者股市對工業生產

指數成長率與失業率變動等變數應有較大的反應。然而，相較於 Chen 

(2009) 推論上述變數對美國股市熊市有相當顯著的預測力，我們的

實證結果卻顯示工業生產指數成長率對臺灣大盤與所有類股之熊市

皆無預測力， 6 而失業率變動雖對大盤與部分類股的熊市具預測

力，但係數估計值多僅在 10% 顯著水準下顯著。此結果顯示，小型

開放經濟體系之股市受景氣狀態的影響未必大於大型經濟體系的股

市。由於股價指數、工業生產指數與失業率在臺灣分別屬於景氣領

先指標、同時指標、與落後指標的構成項目（參見國家發展委員會

網站），因此工業生產指數成長率與失業率變動無法有效預測臺灣股

                                                        
6
 此結果與黃柏農（1998）探討工業生產指數成長率對股票報酬影響之結果一致。然

而，其亦指出工業生產指數成長率雖然對股市無直接影響，但仍可能透過利率而間

接影響股市。
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市熊市的結論並不意外。另一方面，關於工業生產指數成長率未能

有效預測臺灣股市熊市的原因亦可能為，臺灣為開發中國家，而近

年來工業比重下降，導致工業生產指數成長率無法充分反應臺灣整

體經濟景氣，因而無法有效預測股市熊市。至於失業率變動未能有

效預測臺灣股市熊市部分，可能的解釋為，勞力密集工業比重下降、

外籍勞工占就業人數比例上升、產業結構轉變等因素所引起的結構

性失業，導致失業率與產出之間的關係下降，進而降低失業率與股

市之間的關聯性（田慧琦，2010）。 

最後，本文實證結果對政府執行政策與投資者投資決策所隱含

之建議則分述如下。在政府政策部分，政府透過擴張性財政政策或

擴張性貨幣政策皆能有助於提振整體股市。然而，財政政策訊息僅

對水泥與金融類股熊市具顯著預測力，顯示僅有少數產業對財政政

策有所反應。有鑑於此，政府若欲嘗試以擴張性財政政策提振產業

景氣，則可能僅對水泥與金融產業有所助益。換句話說，例如政府

若欲提振食品產業景氣，財政政策便可能不是一個有效的政策工具。

在貨幣政策部分，全部產業在短期  ( 1k  或 3k  ) 皆受貨幣政策之影

響。因此，相較於財政政策，欲提振產業景氣，貨幣政策應為較佳

的政策工具。然而，本文的實證結果亦顯示，紡織、造紙、與機電

類股熊市在短期  ( 1k  或 3k  ) 僅受貨幣政策影響，但在長期

( 24)k  則僅受財政政策影響。因此，欲對這 3 種產業有較長期的影

響力，財政政策可能為較佳的政策工具。另一方面，本文的實證結

果顯示，新臺幣貶值將可能提升股市進入熊市的可能性。因此建議

政府在外匯市場執行干預政策時，應兼顧股市之反應，以免對股市

產生不利的效果。 

在投資者投資決策部分，本文實證結果臺灣股市的熊市的確具

可預測性。因此，投資者可藉由總體經濟變數（例如期間利差或貨

幣供給）預測股市狀態，進而判斷股票買賣之時機。例如，若預期

未來股市處熊市，則投資者可拋售股票；若為牛市，則可買進持有。
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然而，整體股市與各產業類股未必同時處於牛市或熊市，因此，欲

提升擇股能力，投資者可藉由預測類股市場狀態之結果來選擇投資

標的。以期間利差為例，由於 t 檢定結果顯示，當期間利差變小，

造紙、塑化、機電與營建等類股在未來一個月進入熊市的機率顯著

地提升，因此，若目前市場處於牛市而投資者觀察到期間利差變小，

則其可拋售屬於造紙、塑化、機電與營建等類股的股票，而繼續持

有（或改買）其餘類股的股票。另一方面，本文的實證結果亦顯示，

並不存在一個總體經濟變數能對大盤與類股熊市皆有最佳的預測表

現，因此，若欲進一步提升擇股能力，建議投資者可挑選合適的總

體經濟變數來預測大盤與各類股（甚至是個股）的市場狀態，並藉

由其結果協助投資者選擇合適的投資標的。 

5. 結論 

相較於文獻上多僅著重於總體經濟變數對主要國際股市整體之

熊市的預測表現，本文探討總體經濟變數對臺灣股市之大盤與 8 大

類股熊市的預測力。利用 Pagan and Sossounov (2003) 的方法認定熊

市並以 probit 模型分析描述金融市場狀態（期間利差與美元兌新臺

幣匯率變動）、整體物價水準（CPI 年增率與通貨膨脹率）、總體經

濟活動（工業生產指數成長率與失業率變動）、貨幣政策（M1B 成

長率與 M2 成長率）、與財政政策（政府債務變動率）之總體經濟變

數的樣本內與樣本外預測表現。本文的主要實證結果顯示期間利差

有助於預測臺灣大盤與各類股的熊市，但僅在較短期與較長期較具

預測力。在物價水準部分，CPI 年增率僅對類股具不同程度的預測

力，通貨膨脹率則不具任何預測力。不同於 Chen (2009) 的研究結

論，我們的實證結果顯示工業生產指數成長率不具預測力，而失業

率變動僅對大盤與部分類股的熊市具微弱之預測力。最後，貨幣與

財政政策變數雖有助於預測大盤熊市，但僅有水泥與金融類股熊市

同時對這兩類變數具顯著而強烈的反應。至於其它類股，食品、塑
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化與營建類股熊市僅受貨幣政策影響，而紡織、造紙與機電類股熊

市在短期僅受貨幣政策影響，但在長期則僅受財政政策影響。 

本文的實證結果雖然顯示總體經濟變數對臺灣股市熊市具預測

力，然而 Pseudo-R2 與 QPS 之值亦顯示其預測表現仍有改善的空間。

欲改善預測表現，未來的研究可嘗試應用 Kauppi and Saikkonen (2008) 

或 Startz (2008) 所提的 dynamic probit 模型以考量過去牛熊市狀態

對未來牛熊市狀態的影響或應用組合預測  (forecast combination) 的

技巧以同時考量相關總體經濟變數之訊息。然而應用 dynamic probit 

模型亦將衍生一些計量問題而有待未來的研究去克服，例如，動態

結構的誤設將可能影響估計量之一致性與漸進常態分配等極限性

質，在此情形下，藉由 t 檢定推論變數是否具預測力便值得商榷。

由於目前相關研究對此皆未提供其合適與否之理論證明，故探討 t

檢定在動態結構誤設下之行為便為有趣且為相當重要的研究方向。

另一方面，本文僅考慮描述國內總體經濟狀態的變數，未來的研究

亦可嘗試探討是否存在其它變數能有助於預測熊市，例如，Hong et 

al. (2007) 指出產業類股反應訊息的速度較大盤快，而在全球經濟整

合下，Wu et al. (2013) 亦已證實發現反映全球經濟狀態的變數有助

於預測主要國際股市的熊市，故未來的研究亦可嘗試探討產業類股

報酬或全球經濟狀態的代表變數（例如，國際原油價格變動或全球

股價指數報酬）是否有助於預測大盤熊市。最後，Wu and Lee (2012) 

的研究顯示消費與財富比率對美國股市熊市有更佳的預測力。受限

於臺灣財富資料的可獲得性，建構臺灣的消費與財富比率並不容

易，然而，若能彙整合適的財富資料或找到合適的財富替代變數以

建構出消費與財富比率，將可能進一步提升對臺灣股市熊市的預測

力，此亦為有趣而具挑戰性的研究方向。 
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Abstract 

This paper examines the predictive power of macroeconomic 

variables for bear markets of the TAIEX and 8 industry indices in 

Taiwan. Based on Pagan and Sossounov’s (2003) modified Bry-Boschan 

method and probit models, the in-sample and out-of-sample results all 

reveal that the term spread is a better predictor, but only for shorter and 

longer forecast horizons. The annual percentage change in the consumer 

price index only contains information about future bear markets. The 

macroeconomic variables reflecting economic activity provide little 

information regarding future bear markets, marking a sharp contrast 

with the U.S. findings in Chen (2009). Finally, both fiscal and monetary 

polices have a great impact on the TAIEX as well as the cement and 

finance industries. However, while the food, plastic and chemical, and 

building materials and construction industries react only to monetary 

policy, the textile, paper and pulp, and electric machinery industries 

respond to monetary policy only in the short run, while responding to 

fiscal policy only in the long run. 
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