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經濟趨勢調查之應用研究 

摘要 
 

本計畫主要分析我國趨勢調查資料的使用，是否有助於增進我國經濟

成長率的即時預測績效，和協助判定景氣循環的轉折點。在 59 個的

趨勢調查資料中，我們首先依據其與領先同時指標的相關性，分別挑

選了兩組相關係數高於 0.5 與 0.6 的變數，之後再透過主成分分析

法組成「趨勢調查共同因子」以代表這些變數間的重要共同波動。透

過因果關係檢定，我們確認了「景氣領先指標」領先「趨勢調查共同

因子」，而「趨勢調查共同因子」又領先「同時指標」的關係。透過混

頻模型的建構，「趨勢調查共同因子」在即時預測中，預測績效優於

景氣「領先指標」與「同時指標」。而透過動態預測景氣衰退機率模

型的建立與分析，我們也發現納入「趨勢調查共同因子」後，「領先

指標」預測衰退能力有些許提升，顯示趨勢調查共同因子具有輔助捕

捉景氣動向（尤其是收縮期）之能力。在搭配混淆矩陣決定最適的門

檻值機率下，我們發現以 2011 年為參考年的國民所得資料觀察，2018

年 8 月至 12 月可能存在一個景氣收縮階段，而 2019 年 1月起我國景

氣可能已進入另一溫和擴張的成長階段。 
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Abstract 

 

This project aims at investigating whether or not the survey data could help 

us to improve the performance of nowcasting the GDP growth and to 

identify the turning points of business cycles in Taiwan. Among 59 series 

of survey data, we select the variables which are highly correlated with 

leading indicator (LI) and coincident indicator (CI), and then we construct 

the so-called common factor of survey data by using the principal 

component analysis. Granger causality tests indicate that the LI granger-

causes the common factor of survey data, and the common factor of survey 

data granger-causes the CI. After establishing the mixed-data sampling 

(MIDAS) model, the common factor of survey data beats the LI and CI 

while nowcasting the GDP growth. Besides, we also establish the dynamic 

probit model for predicting the probability of construction, and we find that 

the common factor of survey data can help LI to increase the correct 

probability of capturing the construction. Combined with the optimal 

threshold (of construction probability) which induced from the analysis of 

confusion matrix, we find that there might be a construction period from 

August to December in 2018, and Taiwan’s economy is in a moderate 

expansion period after January in 2019.   
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壹、研究目的  

有鑑於政府統計數據（如工業生產指數、外銷訂單、海

關進出口統計等）大多屬於「事後訊息的量化數據」，又可稱

為剛性資料（hard data），並且普遍存在發布時間落後性的問

題而無法即時反映當下經濟情勢的變化，因此，趨勢調查相

關數據資料逐漸受到大眾的重視。  

趨勢調查結果屬於「事前訊息的質化數據」，亦稱為軟性

資料（ soft data），係由受訪者（廠商、消費者）依據其經驗

與觀察回答問卷，故包含了其對未來訊息觀點（ information 

view）與自身動物性本能（ animal spirits）  1反應，與量化數

據內涵大不相同。此外，趨勢調查也多具有「快速」、「簡易」

及「前瞻性」等優點，可適度減緩統計資料所遭遇的時間落

後性問題而提升對當前景氣動向的掌握能力。  

目前，國內主要的趨勢調查依受訪對象，共有 7 個。廠

商方面，包括臺灣採購經理人調查、外銷訂單、工業生產、

批發、零售暨餐飲，以及經濟景氣測驗調查；消費者方面，

則有消費者信心調查與國民經濟信心調查；各調查主要問項

彙整於表 1-1 中。由此可知，現有的趨勢調查面向與種類眾

多，若能從中萃取或利用關於景氣動向的重要資訊，將可輔

助決策者對當下經濟情勢的研判並制訂合宜的因應政策。  

由於常用於衡量一國產出變動的經濟成長率是季頻率

資料，但這些趨勢調查數據則都是月頻率的資料，因此，若

要將月頻率趨勢調查結果納入傳統預測模型，以預測季頻率  

                                                       
1 反映當前與未來經濟條件的變化稱之；無法從經濟數據觀察的主觀認知稱之。 



2 
 

表 1-1 國內主要景氣趨勢調查之說明 

受訪對象 發布單位 調查/統計名稱 指數名稱 主要問項 

廠商 

國家發展委員會 臺灣採購經理人指數 
製造業採購經理人指數 

新增訂單數量、生產數量、人力僱用數量、存

貨， 
以及供應商交貨時間等與上月比較之看法 

非製造業採購經理人指數 
商業活動、新增訂單數量、人力僱用數量， 
以及供應商交貨時間等與上月比較之看法 

經濟部 
外銷訂單 外銷訂單動向指數 受查廠商對未來 1 個月營運與上月比較之看法 
工業生產 製造業生產動向指數 受查廠商對未來 1 個月營運與上月比較之看法 
批發、零售及餐飲業營業額 批發、零售及餐飲業營業額動向指數 受查廠商對未來 1 個月營運與上月比較之看法 

台灣經濟研究院 經濟景氣測驗調查 營業氣候測驗點 

新增訂單數量、生產數量、人力僱用數量、存

貨， 
以及供應商交貨時間等與上月及未來 3 個月比較

之看法 

一般民眾/ 
消費者 

中央大學 消費者信心調查 消費者信心指數 
國內物價水準、家庭經濟狀況、國內就業機會、 
國內經濟景氣、投資股票時機，及購買耐久性財

貨時機等對於未來半年之看法 

國泰金控 國民經濟信心調查 國民經濟信心指數 
國內經濟景氣、就業市場、物價水準、不動產市

場、股票投資、個人薪資所得、消費行為，及風

險偏好等於未來半年之看法 

註：本研究自行整理。 

http://forecastsurvey.tier.org.tw/
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          （A）  月頻率之採購經理人指數  

 

 

 

 

 

 

 

          （B）  季頻率（加總平均）之採購經理人指數  

圖 1-1：製造業採購經理人指數與經濟成長率之走勢  

之經濟成長率，文獻上一般都將月頻率資料先行適當轉換成

季頻率（如加總、平均或以季底的該月資料代表該季） 後，

再進行後續估計與預測流程。然而，此資料處理過程可能平

滑化季內的月波動，而面臨訊息遺漏與無法確切反映資料特

資料來源：國家發展委員會、主計總處(經濟成長率係以 2011 年為參考年的國民所得毛額計算之) 
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性等問題，嚴重時可能喪失了原趨勢調查所具有的「快速」

與「前瞻性」等特性。圖 1-1 以製造業採購經理人指數與經

濟成長率（2011 年為參考年）為例，圖 1-1（A）為月頻率之

指數，圖 1-1（B）為季頻率（加總平均）之指數。觀察月頻

率動向指數，變化波動相較於季頻率頻繁，應富含更多有利

掌握當前經濟情勢變化之資訊。  

    據此，本計畫擬從上述 7 個趨勢調查資料中萃取與景氣

高度相關的重要共同因子，以達成本計畫的兩個重要目標。

第一，即時預測。研究期間為 2000 年至 2019 年第 1 季，以

景氣同時指標與領先指標為主要的比較對象，此計畫建構合

適的混合頻率模型，將採用學術文獻上已相對發展成熟的混

合頻率資料抽樣（mixed-data sampling, MIDAS）模型，分析

趨勢調查資料是否可以增進經濟成長率（2011 年為參考年 2）

的即時預測表現 3。混合頻率模型的優點在於能直接納入所有

不同頻率的資料，進而避免因事前將相對高頻的資料進行降頻的處理

而忽略了原高頻資料中所可能蘊藏的有用訊息，此優點將有助於我們

利用趨勢調查中可能的有用訊息，並透過模型建構與估計而

提升對於當下經濟成長率的判讀。  

第二，景氣動向相關議題。此計畫利用趨勢調查共同因

子與國發會認定的歷史景氣循環轉折點進行相關分析，並以

景氣同時指標與領先指標為基礎，輔以趨勢調查共同因子建

                                                       
2 2019 年 11 月 29 日主計總處依 2016 年工業及服務業普查、2015 年農漁業普查、各級政府及公

營事業決算、家庭收支調查、各種專案調查等最新資料及行業歸類調整，以及配合中央銀行依最

新第 6 版國際收支統計（BPM6）規範進行所有權制調整，完成 2016 年參考年規模校正及歷年

修正。惟本案期末報告須於 108年 12月 30日交付，故不及再以新資料進行分析，仍以 2011年

為參考年之經濟成長率結果呈現。 
3 值得一提的事，經濟成長率的「即時預測」並不是直接預測「當下」時點的經濟成長率，而是

指利用「當下」的可用訊息，針對最近一期仍未發佈的經濟成長率（季資料）進行估測，因此預

測標的是固定的。但隨著時間逼近此經濟成長率的發佈日期，我們可以不斷的利用當下所更新的

新資訊重新進行該目標經濟成長率的估測。概念上，若能有效利用這些新資訊，則對應的估測應

能更貼近（仍未發佈的）經濟成長率實際值。 
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構動態 Probit 模型研判第 14 次景氣循環後我國景氣進入收

縮期的機率，協助政府掌握景氣循環動向與認定新一波循環。 

本計畫內容安排如下：第貳章為研究大綱；第參章是相

關文獻討論；第肆章說明如何萃取與建構趨勢調查共同因子；

第伍與陸章則是即時預測設計和預測績效之比較，與景氣動

向相關議題說明與討論；最後一章為本計畫之結論。  
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貳、研究大綱  

（一）研究流程與內容 

本計畫的研究流程如下圖所示。在研究初期會以文獻與資料蒐

集為主，從國內外文獻探討瞭解目前研究缺口與資料特性。第二階

段為蒐集計畫相關資料，進行資料診斷，並建構趨勢調查共同因子。

第三階段為檢視「趨勢調查共同因子」的特性，包含 GDP 混合頻

率的即期預測績效評估、分析「趨勢調查共同因子」與歷史景氣循

環的轉折點的相關對應，最後我們將建構「動態 Probit 模型」以輔

助預測第 14 次景氣循環後我國景氣再度進入收縮期的機率。

圖 2-1 是本計畫研究架構圖。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

圖 2-1：研究架構 

建構「趨勢調查共同因子」 

確立研究目的 

國內外文獻與資料 

蒐集 

與歷史景氣 
循環轉折點相關

分析 

GDP 混合頻率 
即期預測績效評估 

建構動態 Probit 模
型研判景氣進入收

縮期的機率 
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（二）預期成果 

有鑑於趨勢調查是觀察景氣波動、短期經濟成長預測的重要工

具，建構一個與景氣波動密切相關，且包含趨勢調查重要共同波動

資訊的「趨勢調查共同因子」，以輔助了解當前經濟情勢變化有其必

要性。透過本計畫的研究架構，我們預期可達成以下成果: 

1. 充分利用當前經濟趨勢調查結果，建構「趨勢調查共同因

子」，並檢視其與景氣循環和重要變數之間的相關特性。 

2. 搭配混合頻率模型進行經濟成長率即時預測，並評估這些

趨勢調查資訊對於預測績效的影響。 

3. 搭配機率模型並提供合適的研判標準，推估第 14 次景

氣循環後我國景氣再度進入收縮期的機率，以作為

輔助委託單位擬定與因應相關政策之參考。 
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參、相關研究之介紹與探討  

（一）國內外經濟趨勢調查概述  

提早發現景氣動向，一向是政府、學者、業者所關心的

議題。從既有的公務統計與調查到編製指標或指數，政府各

部門試圖從事後觀點捕捉景氣波動，如：國家發展委員會每

月編製的台灣景氣指標、主計總處每年編製的工業及服務業

部門生產力指數等。由於這些指標往往受限於發布時點落後

於真實的動向，以致對於政府或民間的參考價值有限。  

類似地，一些學術機構則嘗試從消費者角度，調查消費

者對國家未來經濟狀況的認知與滿意程度，並編製綜合性指

標，以反應消費者心理意向之消長趨勢，如：美國 Conference 

Board（Consumer Confidence Index）、密西根大學（Consumer 

Sentiment Index）、中央大學台灣經濟發展中心每月編製的消

費者信心指數等。  

相對於針對消費者角度的調查，製造業採購經理人指數

是屬於從生產者角度所進行的調查，向專業經理人進行對公

司未來營運狀況看法的訪問，透過每月調查匯總的指數，來

反 映 經 濟 的 變 化 趨 勢 。 除 PMI 指 數 外 ， 景 氣 趨 勢 調 查

（Business Tendency Surveys，BTS）  或商情調查（Business 

Survey）亦是站在生產者角度所進行的調查，藉由企業高階

主管對市場變化的第一手訊息，反映當時經濟狀況及預測未

來景氣變化。類似的景氣趨勢調查指標如經濟合作暨發展組

織（Organization for Economic Cooperation and Development，

OECD）每月編製的景氣趨向調查和計畫（Harmonised System 
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of Business Tendency Survey）、歐盟每月編製的商業景氣與

消 費 者 信 心 聯 合 調 查 計 畫 （ The Joint Harmonized EU 

Programme of Business and Consumer Surveys）  。  

我國目前是由國家發展委員會與中華經濟研究院合作

之臺灣採購經理人指數，以及台灣經濟研究院每月編製的製

造業與服務業營業氣候測驗點。  

除了完整問卷的趨勢調查外，經濟部亦透過其相關統計

調查，增加受訪廠商對於未來 1 個月與本月看法之「單一問

項」，如外銷訂單統計之外銷訂單動向指數、工業生產統計之

製造業生產動向指數，以及批發、零售暨餐飲營業額統計之

批發、零售暨餐飲動向指數，均屬之。由此可見，台灣已有

包含消費者與生產者之調查，應有助於我們更了解當前經濟

情勢。 

（二）經濟趨勢調查與重要經濟變數之關係  

消費者信心指數方面，Carroll et al.（1994） 與 Wilcox（2008）

證明美國消費者信心指數對於短期預測家庭消費支出具有良好的

預測能力。Lahiri et al.（2016）以美國 163 個總體資料與消費者信心

指數並透過因子模型預測實質民間消費變動率，實證結果指出加入消

費者信心指數有助降低預測誤差，顯示消費者信心指數為預測實質民

間消費支出的重要變數。Utaka（2014）與 Utaka（2003）有相同實證

結果，日本消費者信心指數將顯著影響經濟成長率的變化。Dreger and 

Kholodilin（2011）建立 MIDAS 預測模型，以歐元區月頻率消費者信

心指數預測季頻率民間消費年增率。至於台灣的相關研究，黃舜卿

（2007）運用 2001 年第 1 季至 2006 年第 4 季之 CCI 與民間消費年

增率進行 Granger 因果檢定，發現 CCI 預測未來民間消費支出的能力
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有限；而郭迺鋒等（2013）則發現消費者信心指數有助於對經濟成長

率進行即時預測。 

生產者調查方面大致可分成兩大類，一為與經濟預測有

關，另一則與重要解釋變數有關。其中與經濟預測有關的討

論，如 Hansson et al.（2005） 利用瑞典的 BTS 調查結果並運用動態

因子模型（dynamic factor model） 萃取共同因子，該文發現此方式對

預測瑞典經濟成長率有良好的預測績效。Matheson（2010）以紐西蘭

為研究對象，實證結果發現商業展望調查對於該國經濟成長率的預測

具有影響力。Lahiri and Monokroussos（2013）運用美國製造業採購經

理人指數進行即時預測，實證結果發現製造業採購經理人指數有助改

善即時預測之績效。Chikamatsu et al.（2018）則運用混合頻率模型進

行日本經濟成長率之即時預測，其模型之解釋變數包含事後訊息的

量化數據之政府統計數據與事前訊息的質化數據之調查數

據 4。  

另一方面，與重要解釋總體變數（如工業生產、景氣衰

退期等）有關的調查則有：Hufner and Schroder（2002）利用

德國 4 個經濟景氣指標（ ifo、ESIN、PMI 與 ZEW）並透過

Granger 因果檢定發現，ifo、PMI 與 ZEW 領先德國工業生產

指數年增率 5 個月；Christiansen et al.（2014）發現利用 PMI

指數、消費者信心指數，及其共同因子對美國景氣衰退具良好的預測

能力；Siliverstovs（2013）運用瑞士經濟景氣研究中心之 KOF

就業調查指標預測瑞士就業情形，研究發現運用就業調查指

標有助提升點與機率密度函數預測的績效表現。此外，並非

所 有 的 研 究 均 贊 同 趨 勢 調 查 具 有 良 好 的 預 測 能 力 ， 如

Silgoner（2008）利用歐盟編製之經濟情緒指標分析對工業生
                                                       
4 其中剛性資料包含工業生產指數、第三產業活動指數(Index of Tertiary Industry Activity)與當前

商業調查(Current Survey of Commerce)，而軟性資料則是採用路透社短期經濟觀測調查(Reuters 
Tankan)。 
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產年增率之間關係，研究發現對於歐盟新增成員國，經濟情

緒指數對於工業生產年增率非領先與同時指標，可能係與歐

盟新增成員國經濟結構轉變有關。  

值得一提的是，Bachmann et al.（2013）利用德國 ifo 商

業氣候調查（Business Climate Survey）建構不確定性指標，

分析不確定性與經濟活動之關係。透過趨勢調查建構不確定

性指標，係運用趨勢調查方式（如專業預測調查 , survey of 

professional forecast）訪問經濟參與者對於當前及未來經濟

的主觀判斷，藉由受訪者對於當前及預期經濟活動主觀感受

的 差 異 ， 得 到 主 觀 分 歧 程 度 而 藉 以 衡 量 不 確 定 性 （ 如

Zarnowitz and Lambros, 1987 與 Bomberger, 1996）。因此，不

確定性指標的建立也可以是未來趨勢調查資料的另一種可

行的延伸應用。  
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肆、趨勢調查共同因子之建構  

本章首先將說明如何從不同的趨勢調查結果中萃取出重要的共

同波動（我們稱之為「趨勢調查共同因子」），以作為本計畫後續之研

究使用。之後，我們將探討趨勢調查共同因子的基本統計特性並分析

其與國發會所發布的景氣轉折點之對應性。 

（一）趨勢調查共同因子之萃取方式 

根據第壹章之說明，我們可以知道現有國內的趨勢調查可分成 10

大類，但各個趨勢調查結果正式對外的發布時間起點並不一致，詳表

4-1 之彙整，其中可蒐集到最早的調查資料是台灣經濟研究院之製造

業與營造業營業氣候測驗點，可回溯至 1982 年 1 月，最晚開始發布

的調查則是 NMI，起始於 2014 年 8 月。由於各變數資料發布時點不

一，我們無法直接運用傳統方法萃取共同因子。據此，本研究將依循

文獻上的相關作法，以 Stock and Watson（2002）所提出之 EM 演算

法進行共同因子的估算。後續，本計畫將運用表 4-1 中各調查指標對

應共 59 個細項指標數列之調查資料進行後續分析，而共同因子的估

算期間則設定從 2001 年起至 2019 年 6 月止。 

此外，值得一提的是，由於部分趨勢調查之細項數列可能與景氣

動向關係並不密切，本計畫將在這 59 個細項數列中再進行挑選；我

們依據經濟重要性（與景氣領先及同時指標之相關性），與循環對應

性（景氣峰谷之對應性）的兩大準則 5，作為挑選各調查細項數列的

重要參考依據。 

 

                                                       
5 本計畫不考慮資料充足性之準則，主要係本計畫利用 EM 演算法補足闕漏不足之細項問題。 
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表 4-1：趨勢調查的發布日期 

調查名稱 發布日期 調查名稱 發布日期 

製造業營業氣候測

驗點 
1982 年 1 月 消費者信心調查 2001 年 1 月 

營造業營業氣候測

驗點 
1982 年 1 月 國民經濟信心指數 2010 年 3 月 

服務業營業氣候測

驗點 
1998 年 1 月 PMI 2012 年 7 月 

外銷訂單動向指數 2000 年 1 月 
批發、零售及餐飲

業營業額動向指數 
2013 年 2 月 

製造業生產 

動向指數 2001 年 1 月 NMI 2014 年 8 月 

資料來源：本研究自行整理 

 

與景氣領先及同時指標之相關性方面，如同表 4-1 所述，各調查

發布時間並不一致，我們將採用 2014 年 8 月迄今，所有細項結果與

景氣領先及同時指標計算相關係數 6，如圖 4-1 的相關係數熱力圖所

示；圖中顏色越深表示相關性越高，藍色代表正相關而紅色則為負相

關。當相關係數的絕對值逾 0.5 之細項變數，我們認為其與經濟景氣

重要性較高，因此作為建構共同因子之候選變數。此外，我們亦將所

有細項變數與景氣峰谷進行比較 7。最後，我們挑選出來兩組細項數

列的組合，分別為相關係數超過 0.5 的組合，共有 35 個變數；與相

                                                       
6 不同發布時點之相關係數詳附錄 1。 
7 細項結果與景氣峰谷對應性詳附錄 2。 
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關係數超過 0.6 的組合，共有 19 個變數，詳細的構成細項變數見表

4-2。之後，我們再分別估計這兩個細項組合下對應的共同因子，後續

將以「趨勢調查共同因子（f5）」與「趨勢調查共同因子（f6）」稱之。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 4-1：細項結果與景氣領先及同時指標計算相關係數熱力圖 
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表 4-2：趨勢調查共同因子 f5 與 f6 的構成細項數列 

共同 

因子 
構成細項 

f5 

○1 E A製造業採購經理人指數_新增訂單數量 A○2 E A製造業採購經理人指數_供應商交貨時間 

A○3 E A製造業採購經理人指數_生產數量 A○4 E A製造業採購經理人指數_進口原物料數量 

A○5 E A製造業採購經理人指數_未來六個月展望 A○6 E A非製造業經理人指數 

A○7 E A製造業採購經理人指數_原物料價格 A○8 E A製造業採購經理人指數_未完成訂單 

A○9 E A製造業採購經理人指數_新增出口訂單 A○10E A非製造業經理人指數_採購價格 

A○11E A製造業營業氣候測驗點 A○12E A製造業採購經理人指數 A○13E A非製造業經理人指數_商業活動 

A○14E A非製造業經理人指數_新增訂單 A○15E A非製造業經理人指數_人力僱用數量 

A○16E A製造業採購經理人指數_人力僱用數量 A○17E A製造業採購經理人指數_存貨 

A○18E A非製造業經理人指數_服務輸出_出口 A○19E A非製造業經理人指數_服務輸入_進口 

A○20E A非製造業經理人指數_未完成訂單 A○21E A非製造業經理人指數_服務收費價格 

A○22E A非製造業經理人指數_未來六個月展望 A○23E A服務業營業氣候測驗點 

A○24E A營建業營業氣候測驗點 A○25E A國民經濟信心調查_景氣現況樂觀指數 

A○26E A國民經濟信心調查_就業現況樂觀指數 A○27E A國民經濟信心調查_物價上漲感受指數 

A○28E A國民經濟信心調查_物價上漲預期指數 A○29E A國民經濟信心調查_股市樂觀指數 

A○30E A國民經濟信心調查_風險偏好指數 A○31E A製造業採購經理人指數_客戶存貨 

A○32E A消費者信心指數__未來半年投資股票時機 A○33E A國民經濟信心調查_薪資上漲現況指數 

A○34E A國民經濟信心調查_薪資上漲預期指數； A○35E A消費者信心指數_未來半年國內物價水準 

f6 

A○1 E A製造業採購經理人指數 A○2 E A製造業採購經理人指數_新增訂單數量 

A○3 E A製造業採購經理人指數_人力僱用數量 A○4 E A製造業採購經理人指數_供應商交貨時間 

A○5 E A製造業採購經理人指數_存貨 A○6 E A製造業採購經理人指數_進口原物料數量 

A○7 E A製造業採購經理人指數_未來六個月展望 A○8 E A非製造業經理人指數 

A○9 E A非製造業經理人指數_採購價格 A○10E A非製造業經理人指數_未完成訂單 

A○11E A非製造業經理人指數_服務收費價格 A○12E A非製造業經理人指數_未來六個月展望 

A○13E A製造業營業氣候測驗點 A○14E A服務業營業氣候測驗點 

A○15E A國民經濟信心調查_景氣現況樂觀指數 A○16E A國民經濟信心調查_物價上漲感受指數 

A○17E A國民經濟信心調查_物價上漲預期指數 A○18E A國民經濟信心調查_風險偏好指數 

A○19E A消費者信心指數_未來半年國內物價水準 
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趨勢調查共同因子（f5）與趨勢調查共同因子（f6），萃取結果繪

於圖 4-2 與 4-3。值得一提的是，由於在共同因子萃取的步驟當中，

已將所有資料標準化（其平均數為 0，變異數為 1），故趨勢調查共同

因子將以 0 為基準。若共同因子數列大於 0，表示趨勢調查結果相對

樂觀；反之，則顯示趨勢調查結果相對悲觀。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：國發會與本研究自行整理 

圖 4-2：趨勢調查共同因子（f5）之走勢 
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資料來源：國發會與本研究自行整理 

圖 4-3：趨勢調查共同因子（f6）之走勢 

（二）趨勢調查共同因子之基本特性 

為進一步瞭解本計畫所建構趨勢調查共同因子，我們首先探討該

共同因子的基本統計特性與重要變數之相關性，結果呈現於表 4-3。

由該表可知，趨勢調查共同因子 f5 與 f6 的偏態值均為負，且峰度值

為正，故兩者皆屬於負偏態與高峽峰之分配。與景氣指標相關性方面，

趨勢調查共同因子 f5 及 f6 與領先指標關係較為密切，相關係數分別

為 0.78 與 0.74，而兩者與同時指標關係略低於 0.5，分別為 0.49 及

0.44。 

另一方面，我們藉由單根檢定了解趨勢調查共同因子 f5 與 f6 是

否為定態數列，由 Augmented Dickey-Fuller 檢定結果可知，僅有截距

項及包含趨勢之檢定統計量，拒絕數列具有單根之虛無假設，顯示趨

勢調查共同因子為定態數列。最後，利用自我迴歸（autoregressive 
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model，AR）模型了解兩個共同因子波動持續性，由該表可知 AR(1)

估計係數分別為 0.92 與 0.93，而其調整回均衡的半衰期（half -life）
8則分別為 9.55 與 8.31 個月，顯示共同因子的波動十分頻繁，此可能

反映受訪者易受到當下事件影響，使得趨勢調查結果變化劇烈有關。 

 

表 4-3 趨勢調查共同因子基本統計特性 

 

 

分配狀態 相關係數 單根檢定 波動持續性 

偏態 峰度 
與領先 

指標 

與同時 

指標 
截距 

截距 

趨勢 
AR(1) 
係數 半衰期 

f5 -0.52 4.84 0.78 0.49 0.00 0.00 0.92 9.55 

f6 -0.70 6.43 0.74 0.44 0.00 0.00 0.93 8.31 

註：單根檢定係採 Augmented Dickey-Fuller 檢定，表中數值為檢定統計量之 P 值。 

 

趨勢調查共同因子 f5 與 f6 的波動與重要經濟事件的關連亦十分

密切，若以共同因子指數跌勢超過 1.65 倍的標準差（對應 90 % 的

信賴區間）的期間來看，其包含兩個時期，第一個是 2001 年 5 月~10

月，因該年全球資通訊科技產業泡沫化與美國 911 恐怖攻擊事件，造

成國際情勢不佳且國內股價指數嚴重下跌等因素有關；第二個則是

2008 年 8 月至 2009 年 4 月，主因則為美國房地產泡沫持續擴大，造

成全球金融海嘯所致。另一方面，若經濟成長率表現亮眼時，共同因

子指數亦相對較高，如 2004 年第 1 季與第 2 季經濟成長率分別為

6.47%與 9.99%，共同因子指數在 1~4 月亦上升超過其 1.65 倍的標準

差。 

                                                       
8 半衰期係指當經濟變數受到一單位外生衝擊後, 其反應程度降到一半時所需時間。 



19 
 

再者，觀察趨勢調查共同因子 f5 與 f6 之圖 4-2 及 4-3，其中陰影

區涵蓋第 10 至 14 次景氣循環期間（起始與中止點分別代表景氣循環

的高峰與谷底）。觀察圖中可發現，藉由趨勢調查結果所萃取的趨勢

調查共同因子 f5 與 f6，此二者與國發會所認定的景氣峰谷時點大致

吻合，表示該數列具有捕捉景氣動態的資訊，或可做為景氣觀測之另

一輔助參考指標。 
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伍、趨勢調查之應用分析 (I)：即時預測相關議題  

本章將利用趨勢調查共同因子 f5 與 f6 進行經濟成長率（2011

年為參考年 9）之即時預測，並以景氣領先指標為比較基準，再與

景氣同時指標及製造業銷售額指數進行比較。以景氣領先指標作為基

準的主因為景氣指標一般認為對未來景氣動向具領先特性，因此希望

透過對於經濟成長的即時預測比較，了解趨勢調查共同因子是否可能

在即時預測時與領先指標相抗衡。此外，與景氣同時指標及製造業銷

售額指數進行比較則係因，前者為國發會重要參考的景氣動向指數之

一，而後者製造業銷售額指數則為重要的剛性資料之一。本章共有三

個部分，分別是即時預測時點之說明，讓讀者了解如何操作即時預測；

其次，本計畫的預測設計說明；最後一部分則是利用 MIDAS 模型進

行經濟成長率混合頻率之即時預測 10，並比較趨勢調查共同因子、景

氣同時指標及製造業銷售額指數與景氣領先指標樣本外預測績效評

估之結果。 

（一）即時預測之時點說明 

近年，學界與預測機構透過即時預測來判斷當前或近期的經濟狀

況，主要係因可利用當期的經濟數據即時與持續更新描述一國經濟狀

況變化。若以預測經濟成長率為例，由於經濟成長率為季頻資料，在

其公布之前，我們已知許多當季中相對高頻的相關經濟數據（如剛性

資料的工業生產指數與股價指數，或趨勢調查資料如採購經理人指數

與消費者信心指數等）的變化波動，即時預測即是透過當季已公布的

                                                       
9 本計畫利用 2011 年為參考年之經濟成長率進行即時預測，未來若要進行相關實證結果驗證時，

需注意所使用經濟成長率資料之對應參考年。 
10  文獻上亦有不同即時預測模型，如美國聯邦準備銀行紐約分行與亞特蘭大分行分別發展不同

的即時預測模型，紐約分行利用 Giannone et al. （2008）的動態因子模型建立 Nowcasting Report，
亞特蘭大分行亦運用 Giannone et al. (2008)並結合橋樑方程式建立 GDPNow 模型。 
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稍高頻數據資料，預測當季的經濟成長率。11 

以下將說明月頻率的質化趨勢調查如何即時預測季頻率的

經濟成長率，其中趨勢調查包含國家發展委員會之採購經理人指

數，及經濟部之外銷訂單、製造業生產與批發、零售及餐飲業動向指

數等。實務上，不論進行即時預測或短、長期預測，都必須考慮到預

測當下所擁有的月與季資料資訊。其中，月資料的總體經濟變數通常

是在下個月時公布前一個月的數據，如採購經理人指數通常發布日期

為下個月 1 日、外銷訂單動向指數為下個月 22 日、製造業生產與批

發、零售及餐飲業動向指數則是下個月 26 日；經濟成長率則在每年

2、5、8 及 11 月公布上 1 季經濟成長率。以下我們將舉例仔細說明，

當我們分別處於「即時預測」、「短期預測」與「長期預測」階段時，

訊息集合所能擁有與運用的高頻資訊，以利讀者理解其中差異。 

假設預測目標為 2019 年第 2 季經濟成長率，在「即時預測」階

段，當 h�=0 代表預測時，我們擁有當季（4、5 與 6 月） 月頻率質化

趨勢調查所有月頻指數資料及第 1 季之前所有季頻資料；h�=1 表示

預測時，我們擁有 4 及 5 月之月頻率質化趨勢調查資料及第 1 季

之前所有季頻資料；h�=2 表示，我們擁有 4 月之月頻率質化趨勢調

查資料及第 1 季之前所有季頻資料。 

當我們處於「短期預測」階段時，當 h�=3 表示預測時，擁有第 1

季（1、2 與 3 月）的月頻率質化趨勢調查資料及 2018 年第 4 季之

前所有季頻資料；h�=4 代表預測時，具有 1 及 2 月之月頻率質化趨

勢調查資料及 2018 年第 4 季之前所有季頻資料；h�=5 代表預測時，

僅擁有 1 月月頻率質化趨勢調查資料及 2018 年第 4 季之前所有季

                                                       
11  值得注意的是，當我們使用 MIDAS 模型結合月頻率資料以進行經濟成長率的即時預測時，

其標的仍是當季或未來的季頻率的 GDP 的年增率，而並非建構一個新的月頻率的對應月 GDP 
數列（或稱為 monthly GDP）。月 GDP 數列的建構雖是文獻上另一個重要研究議題，並不在此

計畫設定的研究範疇下；然而，針對我國的月 GDP 數列的建構與相關分析，可直接參考 Huang 
(2010)。 
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頻資料。 

至於「長期預測」階段，當 h�=6 表示預測時，僅有 2018 年第 4

季所有月頻率質化趨勢調查資料及 2018 年第 3 季之前所有季頻資

料；當 h�=7 表示預測時，僅有 2018 年第 10 及 11 月之月頻率質化

趨勢調查資料及 2018 年第 3 季之前所有季頻資料；當 h�=8 表示預

測時，僅有 2018 年第 10 月月頻率質化趨勢調查資料及 2018 年第

3 季之前所有季頻資料。上述說明，可經由表 5-1 進一步了解，該表

中的時間點為預測時所在的時間，下面兩行（2019 年 6 月、2019 年

第 1 季）則分別代表在該時間點所擁有的資訊。我們於此計畫中，因

應不同的需求與資料的可取得情況，建構對應的模型。 
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表 5-1：預測期間與高頻資料（以 2019 年第 2 季經濟成長率為例） 

 

 即時預測 短期預測 長期預測 

h�  0 1 2 3 4 5 6 7 8 

時間點 2019 年 7 月 2019 年 6 月 2019 年 5 月 2019 年 4 月 2019 年 3 月 2019 年 2 月 2019 年 1 月 2018 年 12 月 2018 年 11 月 

質化趨勢  

調查資料  
2019 年 6 月 2019 年 5 月 2019 年 4 月 2019 年 3 月 2019 年 2 月 2019 年 1 月 2018 年 12 月 2018 年 11 月 2018 年 10 月 

經濟成長率   2019 年第 1 季  2018 年第 4 季  2018 年第 3 季 
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（二）預測設計說明 

為評估線性 MIDAS 模型對台灣經濟成長率（2011 年為參考

年）即時預測之績效，本計畫將 2000 年起的觀察資料區分成樣本內

（in-sample）與樣本外（out-of-sample）兩區間，評估 MIDAS 模型的

樣本外預測表現，關於預測模型的介紹詳見附錄 3；其中，我們以景

氣領先指標模型預測值的誤差均方根（root mean square error，以下簡

稱 RMSE）作為比較基準。至於兩模型中的落後期數選擇，本計畫參

考 Guérin and Marcellino（2013）的方式，將經濟成長率的落後期數

設定為 1 季，月資料的落後期則依 Clements and Galvão（2009）建議，

設定為 9 個月。 

模型建構過程中，本計畫在 MIDAS 模型的落後分配多項式參考

Ghysels et al. （2007）、Marcellino and Schumacher（2010）等的設定，

使用指數 Almon 落後分配多項式，主要係因 Ghysels et al.（2007）實

證結果發現指數 Almon 落後分配多項式較適合用於分析較低頻率的

混合模型，如以月頻總體資料經濟變數預測季 GDP 成長率 12的情況。 

與 Guérin and Marcellino（2013）的分析架構相同，本計畫也採用

遞迴（recursive）的方式進行樣本外區間的估計與預測。遞迴方式的

詳細步驟為：先以 2000 年至 2016 年第 3 季資料進行樣本內估計，針

對 2016 年第 4 季至 2019 年第 1 季逐月進行樣本外即時預測及績效

評估。本計畫所考量的模型則皆為 AR-MIDAS 模型，即 MIDAS 模型

包含 AR 項（且落後期數為 1）。預測期間則為 h�  = 0 至 h�  = 3，共有

4 個預測時點，其中，h�  = 0 至 h�  = 2 為對當季「即時預測」， h�  = 3

                                                       
12 本計畫亦參考 Frale and Monteforte（2009）、Armesto et al.（2010）等文獻，選擇 Beta 與未受

限 （U-MIDAS）2 種不同的多項式設定。對於落後多項式之的選擇，在文獻上並無明確的結論，

但 Ghysels et al.（2007）實證結果發現，Beta 落後分配多項式適用於在較高頻率的時候，如

Monteforte and Moretti（2013）使用 Beta 落後分配多項式，以金融日頻資料預測月通膨率。 
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則為「短期預測」。 

值得一提的是，本計畫資料的下載時點為 2019 年 7 月，後續皆

以此所下載資料進行對應的預測績效評估。由於部分資料（如營業氣

候測驗點、景氣領先指標，以及經濟成長率等）在此下載時點已經過

回溯修正而稍稍異於初步公佈時的結果，故可能無法真切反應資料公

布當下的經濟情況。目前國內在即時資料庫的建置並不完善，若未來

國內能建置較為完善的資料庫時，或許我們就能參照國外利用不同時

份資料（vintage data）的分析方式，以期能更適切掌握當下景氣變化

與經濟成長之關係。 

（三）樣本外預測績效評估 

為了解趨勢調查共同因子、景氣同時指標及製造業銷售額指數資

料是否能藉由月資料之即時資訊提升預測績效，本計畫將以景氣領先

指標之 MIDAS 模型做為比較之基準，主要係因景氣領先指標一般咸

認為對於景氣動向有領先掌握之特性。針對各 MIDAS 模型，本計畫

採用誤差均方根（RMSE）做為樣本外預測表現評估指標，並以各模

型的 RMSE 相較於領先指標模型的 RMSE 之比值做為依據。其中，

若相對 RMSE 大於 1 表示該預測表現遜於領先指標模型；反之，表

示預測表現優於領先指標模型。 

表 5-2 記錄了各模型相對領先指標模型之相對 RMSE 結果，包括

景氣同時指標、製造業銷售額指數等兩個剛性資料，與趨勢調查共同

因子 f5 與 f6。關於不同預測時點方面，我們考量包含「即時預測」

階段對應的 h�  = 0 至 h�  = 2，與「短期預測」階段對應之 h�  = 3；以

下分述表 5-2 所觀察到的結果 13。 

首先，觀察同時指標指數與製造業銷售額指數之相對 RMSE，我

                                                       
13 樣本外預測值與實際經濟成長率之比較繪於附錄 4。 
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們可以發現兩個變數的樣本外預測能力皆遜於景氣領先指標，亦即相

對 RMSE 大於 1；舉例而言，在 h�  =3 時， 景氣同時指標模型相對

於景氣領先指標模型相對 RMSE 增加 57.9%；且隨著資料更新與預測

時點的改變，到了在 h�  =0 之即時預測， 景氣同時指標模型相對於

景氣領先指標模型僅增加 23%。另一方面，製造業銷售額指數相對於

景氣領先指標相對 RMSE 增加逾 50%，僅h�=2 增加約 33%。若僅比

較同時指標與製造業銷售額指數可知，屬於綜合指數的同時指標包含

的資訊較為多元，其樣本外預測能力優於單一指標的製造業銷售額指

數。 

再者，觀察趨勢調查共同因子 f5 及 f6 與景氣領先指標模型相對

RMSE 結果，我們發現在h�  = 0 與 1 的表現較佳，其餘時點均相對景

氣領先指標模型為高。在 h�  = 0 時，趨勢調查共同因子 f5 相對於景

氣領先指標模型降低 10.8%，而趨勢調查共同因子 f6 亦降低 12.3%；

在h�  =1 時，趨勢調查共同因子 f5 與 f6 相對於景氣領先指標模型降低

12.4%，表示在進行即時預測時，共同趨勢調查所蘊含的訊息有可能

比景氣領先指標更為豐富，有助我們進行當下經濟動向相關研判。 

最後，綜合比較製造業銷售額指數與趨勢調查共同因子之結果，

趨勢調查共同因子在擁有較多資訊的即時預測（h�  = 0 與 1）樣本外

預測能力優於製造業銷售額指數。雖在 h�   = 2 與 3，不論是剛性資

料或是趨勢調查共同因子皆遜於景氣領先指標，惟趨勢調查共同因子

的相對 RMSE 小於製造業銷售額指數，顯示趨勢調查共同因子的訊

息優於同時指標與製造業銷售額指數。此外，我們也考慮領先指標並

納入趨勢調查共同因子之雙變量預測模型；然而，趨勢調查共同因子

反而喪失其在即時預測的相對優勢，相關結果如表 5-2 最末兩欄 14。 

                                                       
14 雙變量模型乃根據期末審查會議之審查人建議進行，然而，領先指標+共同因子（f5）與領

先指標+共同因子（f6）的相對景氣領先指標模型之相對 RMSE普遍大於 1，僅h�=3時，領先指

標+共同趨勢因子（f5）為 0.97，預測績效優於領先指標。 
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表 5-2：相對景氣領先指標模型之相對 RMSE 

h�  0 1 2 3 

景氣同時指標 1.23 1.38 1.52 1.58 

製造業銷售額指數 1.72 1.59 1.33 1.71 

趨勢調查共同因子 f5 0.89 0.88 1.14 1.24 

趨勢調查共同因子 f6 0.88 0.88 1.10 1.16 

領先指標+共同因子 f5 1.04 1.03 1.02 0.97 

領先指標+共同因子 f6 1.01 1.01 1.01 1.01 

註：1. 粗體黑字為與景氣領先指標模型之相對 RMSE 小於 1。預測績效評估期間為 2016 年第 4
季至 2019 年第 1 季。 

2. ***、**與*分別表示 Diebold–Mariano 檢定統計量在 1%、5%與 10%的水準下顯著。 
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陸、趨勢調查之應用分析 (II)：景氣動向相關議題  

本章將針對第肆章所建構之趨勢調查共同因子（f5 與 f6）進行三

個面向與景氣動向相關的應用分析。首先，我們將與景氣領先與同時

指標進行因果檢定（Granger causality test），了解趨勢調查共同因子在

統計上是否帶有領先景氣指標的特性。其次，透過認定趨勢調查共同

因子的景氣轉折點，藉由認定其高峰與谷底，並與國發會所認定的時

點進行比較，評析趨勢調查共同因子能否作為另一個（輔助）觀測景

氣動向之指標；最後，利用動態 Probit 模型並透過合適的機率門檻值

的選取，協助研判第 14 次景氣循環後我國景氣進入收縮期的

機率。 

（一）因果檢定（Granger causality test） 

欲驗證樣本期間趨勢調查共同因子（f5 及 f6）與景氣領先及同時

指標間的可能領先與落後關係，我們依循文獻慣用的方式以雙變量向

量自我迴歸（vector autoregressive, VAR）模型下的因果檢定來判斷。

我們共考慮 4 組雙變量 VAR 迴歸模型，分別為 (1) 趨勢調查共同因

子 f5 vs. 景氣領先指標、(2) 趨勢調查共同因子 f5 vs. 景氣同時指標、

(3) 趨勢調查共同因子 f6 vs. 景氣領先指標，以及 (4) 趨勢調查共同

因子 f6 vs. 景氣同時指標。其中，各模型以 SIC 準則挑選最適的落後

期數均為 4 期，4 組因果檢定判定結果如表 6-1 所示。 

由表中結果可發現，在 5%顯著水準之下，趨勢調查共同因子「單

向領先」同時指標，而領先指標則具有「單向領先」趨勢調查共同因

子的特性。此結果亦符合我們在第肆章所提，趨勢調查共同因子無法

取代景氣領先指標之角色，但相較於同時指標仍可能提供額外的景氣

資訊。 
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表 6-1 因果檢定結果 

變數 領先關係 變數 
Wald 檢定 

P 值 

領先指標 
 

趨勢調查共同因子 f6 
0.05 

   0.00*** 

領先指標 
 

趨勢調查共同因子 f5 
0.26 

   0.00*** 

同時指標 
 

趨勢調查共同因子 f6 
  0.00*** 

 0.11 

同時指標 
 

趨勢調查共同因子 f5 
  0.00*** 

 0.13 

註：VAR 架構下的因果檢定，係以 Block Exogeneity Wald Test 進行，以𝜒𝜒2統計量加以判

定。***代表 1%顯著。5% 的顯著領先關係以實線的箭頭表示，10% 的顯著領先關係則

虛線的箭頭表示。 
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（二）景氣轉折點認定 

接下來，本小節將討論趨勢調查共同因子 f5 及 f6 是否具有捕捉

景氣轉折的資訊。我們主要依據 Harding and Pagan（2002）所提的景

氣循環峰谷時期的認定方法進行分析，此方法操作步驟可概略說明如

下： 

1. 先估計可能的轉折時點； 

2. 確定峰谷時點交錯出現； 

3. 在上述兩個步驟後，考量循環的持續期間（duration），深度

（amplitude）以及完整性，去除不必要的轉折時點。 

更詳細說明可參見黃裕烈（2016）或蔡佩珍（2017）的相關研究。 

根據 Harding and Pagan（2002）方式所認定趨勢調查共同因子 f5

及 f6 的轉折點繪於圖 6-115。根據圖 6-1，趨勢調查共同因子在 2001

年 1 月至 2019 年 5 月的資料期間內，共經歷 4 次完整的循環（谷底

-高峰-谷底）。其中，趨勢調查共同因子最長的擴張期皆為 2001 年 7

月至 2004 年 2 月，共計 32 個月；相對地，趨勢調查共同因子 f5 及

f6 最長的收縮期則分別發生在 2010 年 1 月至 2011 年 12 月與 2011 年

2 月至 2012 年 6 月，共計 24 與 17 個月。 

若進一步與國發會公布之第 10 至第 14 次循環峰谷相比，其中陰

影區涵蓋第 10 至 14 次景氣循環期間，且起始與中止點分別代表景氣

循環的高峰與谷底。我們可以發現，趨勢調查共同因子 f5 及 f6 的衰

退期與第 10 至第 14 次循環重疊性相當高。大致而言，趨勢調查共同

因子收縮期似乎提早於景氣循環的收縮期，僅在第 13 次循環期間，

                                                       
15 本計畫 Harding and Pagan 評估係採用 Eviews 軟體之 Add-in 套件，其設定值分別為 Turn 
Phase= 5、Minimum Phase = 12、Minimum Cycle = 5。 
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趨勢調查共同因子 f6 收縮期較晚結束。此外，根據 Harding and Pagan

（2002）的轉折點認定，在 2018 年 2 月迄樣本期間結束極可能存在

一個景氣收縮期，此可供委託單位參酌。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      圖 6-1：趨勢調查共同因子 f5 及 f6 之景氣轉折認定結果 

0
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2001M01 2003M07 2006M01 2008M07 2011M01 2013M07 2016M01 2018M07

(b) 趨勢調查共同因子 f6 的轉折點認定 

資料來源：國發會與本研究自整理。灰色區域為國發會認定的收縮期。 
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(a) 趨勢調查共同因子 f5 的轉折點認定 
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除上述與國發會公布之景氣峰谷相比，我們也利用 Harding and Pagan

（2002）對景氣領先與同時指標進行轉折點之認定，藉以比較趨勢調

查共同因子是否可做為委託單位的參考指標。我們將趨勢調查共同因

子 f5 及 f6、景氣領先指標與同時指標的峰谷時點列於表 6-2，並與國

發會公布之時點比較。平均而言，趨勢調查共同因子 f5 及 f6、景氣

領先指標的高峰時點約較國發會公布領先 6.25、1.75 與 5.25 個月，

同時指標則略晚 0.5 個月；谷底時點方面，趨勢調查共同因子 f5 及

f6、景氣領先指標的時點約較國發會公布領先 1.4、0.2 與 1.2 個月，

同時指標則晚 2.6 個月。同時指標的峰谷認定均較接近國發會公布之

結果，而趨勢調查共同因子 f5 及 f6 與景氣領先指標較國發會公布時

點為早，這些結果可以供後續學者或政策制定者參考。 

 表 6-2：各數列所認定的峰谷時點 

  f5 f6 領先指標 同時指標 

第 10 循環 谷底 2001M6 (+3) 2001M6 (+3) 2001M7 (+2) 2001M9 (0) 

第 11 循環 
高峰 2004M3 (0) 2004M3 (0) 2004M4 (-1) 2004M3 (0) 

谷底 2005M5 (-3) 2005M5 (-3) 2005M3 (-1) 2005M6 (-4) 

第 12 循環 
高峰 2007M8 (+7) 2007M10 (+5) 2007M10 (+5) 2008M4 (-1) 

谷底 2008M12 (+2) 2008M12 (+2) 2008M12 (+2) 2009M2 (0) 

第 13 循環 
高峰 2010M1 (+13) 2011M2 (0) 2010M2 (+12) 2011M2 (0) 

谷底 2011M12 (+1) 2012M6 (-5) 2011M11 (+2) 2012M11 (-10) 

第 14 循環 
高峰 2014M8 (+2) 2014M8 (+2) 2014M5 (+4) 2014M11 (-1) 

谷底 2015M9 (+4) 2015M9 (+4) 2016M1 (+1) 2016M1 (+1) 

資料來源：國發會與本研究自整理 
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（三）動態 Probit 模型配適全樣本景氣衰退機率狀況 

本小節我們依循文獻作法（如 Dueker, 1997；Estrella and Mishkin, 

1998；Menden and Proano, 2017 等），利用 Probit 模型預測下一期景

氣衰退（亦即進入收縮期）機率，評估樣本期間為 2001 年 1 月至 2016

年 2 月（此段期間的各波景氣循環都已被國發會認定）。我們所採用

Probit 模型的動態設定為：    

Prob(𝑅𝑅𝑡𝑡) = Φ(𝑐𝑐 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝑡𝑡−ℎ−𝑟𝑟 + � 𝛽𝛽𝑗𝑗
𝑞𝑞

𝑗𝑗=ℎ
𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗) 

式中，𝑅𝑅𝑡𝑡 為景氣是否處於收縮期之虛擬變數，若 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1，表示處於

景氣衰退期；反之，則 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0。Φ(. )為累積常態分配函數；𝑋𝑋𝑡𝑡 為可

能幫助預測衰退機率的解釋變數（景氣領先指標、同時指標與趨勢調

查共同因子 f5 及 f6）；其最適落後期數（q）將以 SIC 準則進行挑選。

ℎ  為預測期間，𝑟𝑟  則為被解釋變數的落後期數設定，本計畫參考

Menden and Proano（2017）將其設定為 6 16。 

由於景氣領先或同時指標目前是我們主要觀察景氣變化的代理

變數，故我們先將這兩種景氣指標帶入動態 Probit 模型，討論其預測

下一期（ℎ = 1）景氣衰退機率；景氣領先指標與同時指標預測 1 個

月後的景氣衰退機率分別繪於圖 6-2 及 6-3。圖中，綠色線段為預測

景氣衰退機率，灰色區間則是國發會認定的峰谷時點。初步觀察可發

現，景氣同時指標樣本內的預測衰退機率與國發會峰谷時點相近，大

致均能捕捉景氣衰退之動向變化，且優於領先指標。 

 

 

                                                       
16 此處 𝑟𝑟 = 6 的設定所捕捉的是 6 個月前的景氣狀態（此也恰超過國發會認定景氣狀態所需的

5 個月的持續期），一般對應的係數估計為負；亦即現在相較半年前的 R=1 的狀態，因為繼續停

留在 R=1 的狀態應該降低。此設定可以增加捕捉狀態發生轉折的情況。值得注意的是，此與一

般時間序列分析，藉由 r = 1 或 r = 2 以捕捉狀態的持續性目的大不相同。 
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資料來源：國發會與本研究自整理 

圖 6-2 ：景氣領先指標預測 1 個月後的景氣衰退機率 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：國發會與本研究自整理 

圖 6-3 ：景氣同時指標預測 1 個月後的景氣衰退機率 
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除此之外，為避免主觀認定，我們進一步參考 Menden and Proano

（2017）利用損失函數(loss function)17之混淆矩陣（confusion matrix）

進行準確性之比較。由於我們希望型 I 誤差（即實際發生衰退，但模

型卻誤判）機率較低，故我們將 μ 設為 0.65。 

表 6-3 是在上述的損失函數下，景氣領先指標預測 1 個月後的混

淆矩陣，準確預測衰退的機率為 91%；實際是衰退但模型預測錯誤的

機率是 9%，優於同時指標。若我們把對未來預測的時間拉長，如 ℎ =

3 與 ℎ = 6，結果列於表 6-4 及 6-5；我們發現景氣領先指標準確預

測機率仍均優於同時指標，在 ℎ = 3，領先指標準確預測衰退的機率

為 98%，而同時指標僅有 83%；在 ℎ = 6，領先指標準確預測衰退的

機率為 91%，而同時指標則為 83%。 

上述結果表示，不論短、中長期預測時，領先指標預測景氣衰退

的能力皆較同時指標為佳。後續，我們將進一步把趨勢調查共同因子

帶入景氣指標之動態 Probit 模型，分析在額外納入趨勢調查資訊後，

是否能改善預測衰退期的能力。 

 

 

 

 

 

 

                                                       
17 Menden and Proano（2017）設定損失函數為L(μ) = μ𝑇𝑇1𝑃𝑃1 + (1 − μ)𝑇𝑇2𝑃𝑃2，其中 𝑇𝑇1 與 𝑇𝑇2 為
型 I 與 II 誤差，𝑃𝑃1與𝑃𝑃2則為其發生機率。μ 為決策者對於型 I 與 II 誤差關心程度，此為決策者

主觀設定。透過極小化損失函數，就可以決定最適對應的機率門檻值 λ。簡而言之，此操作步

驟為，（1）給定主觀的權數設定 μ；（2）計算不同門檻值下對應的損失函數值；（3）挑選讓損

失函數值最小的門檻值作為此 μ 對應下的最適門檻值，並應用於後續的分析中。 
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表 6-3：景氣領先與同時指標之混淆矩陣(ℎ = 1) 

景氣領先指標 實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.2） 

91% 20% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.2） 

9% 80% 

景氣同時指標 實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.3） 

87% 6% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.3） 

13% 94% 

註：表中之 λ 為最適門檻值，若是預測衰退機率大於門檻值，則將認定為衰退；反之，相反。 

 

表 6-4：景氣領先與同時指標之混淆矩陣(ℎ = 3) 

景氣領先指標 實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.1） 

98% 28% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.1） 

2% 72% 

景氣同時指標 實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.3） 

83% 12% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.3） 

17% 88% 

註：表中之 λ 為最適門檻值，若是預測衰退機率大於門檻值，則將認定為衰退；反之，相反。 
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表 6-5：景氣領先與同時指標之混淆矩陣(ℎ = 6) 

景氣領先指標 實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.15） 

91% 25% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.15） 

9% 75% 

景氣同時指標 實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.3） 

83% 12% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.3） 

17% 88% 

註：表中之 λ 為最適門檻值，若是預測衰退機率大於門檻值，則將認定為衰退；反之，相反。 
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我們將景氣領先指標納入趨勢調查共同因子的預測衰退機率與

景氣領先指標本身的結果繪於圖 6-3。與僅使用景氣領先指標之結果

相比，我們大致可觀察到納入趨勢調查共同因子的衰退機率與景氣衰

退期間的對應關係更佳。進一步，利用損失函數之混淆矩陣進行準確

性之比較，結果列於表 6-6 至 6-818。觀察表 6-6 至 6-8 可發現，(1) 領

先指標結合趨勢調查共同因子 f5（或 f6）預測景氣衰退的能力均優於

同時指標節結合趨勢調查共同因子的結果。(2) 若再與表 6-3 至 6-5

相比，領先指標納入趨勢調查共同因子的預測能力亦有所提升，如在 

ℎ = 1時，只有領先指標準確預測衰退的機率為 91%，而納入趨勢調

查共同因子後則提升至 93%。綜合上述兩點，趨勢調查共同因子具有

輔助捕捉景氣動向之資訊，可提升景氣領先指標預測景氣衰退的能力，

可做為未來輔助觀測景氣之參考。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
註：NDC 為國發會認定之峰谷；PROB_LEAD_F5（F6）為領先指標結合趨勢調查共同因子 f5

（或 f6）；PROB_LEAD 為領先指標。資料來源：國發會與本研究自整理 
圖 6-3 ：景氣領先指標納入趨勢調查共同因子預測 1 個月後的景氣

衰退機率 

                                                       
18 h = 1~6 的最適門檻值詳附錄 5。不同μ值之最適門檻值詳附錄 6。 
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表 6-6：景氣指標納入趨勢調查共同因子之混淆矩陣(ℎ = 1) 

景氣領先指標 
+共同因子 f5 

實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.25） 

93% 16% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.25） 

7% 84% 

景氣領先指標 
+共同因子 f6 

實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.25） 

93% 17% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.25） 

7% 83% 

景氣同時指標 
+共同因子 f5 

實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.35） 

85% 5% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.35） 

15% 95% 

景氣同時指標 
+共同因子 f6 

實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.35） 

85% 5% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.35） 

15% 95% 

註：表中之 λ 為最適門檻值，若是預測衰退機率大於門檻值，則將認定為衰退；反之，相反。 
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表 6-7：景氣指標納入趨勢調查共同因子之混淆矩陣(ℎ = 3) 

景氣領先指標 
+共同因子 f5 

實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.3） 

83% 17% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.3） 

17% 83% 

景氣領先指標 
+共同因子 f6 

實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.1） 

100% 32% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.1） 

0% 68% 

景氣同時指標 
+共同因子 f5 

實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.4） 

79% 5% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.4） 

21% 95% 

景氣同時指標 
+共同因子 f6 

實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.4） 

79% 5% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.4） 

21% 95% 

註：表中之 λ 為最適門檻值，若是預測衰退機率大於門檻值，則將認定為衰退；反之，相反。 

 

 

 

 



41 
 

表 6-8：景氣指標納入趨勢調查共同因子之混淆矩陣(ℎ = 6) 

景氣領先指標 
+共同因子 f5 

實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.15） 

92% 24% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.15） 

8% 76% 

景氣領先指標 
+共同因子 f6 

實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.15） 

91% 25% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.15） 

9% 75% 

景氣同時指標 
+共同因子 f5 

實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.25） 

89% 15% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.25） 

11% 85% 

景氣同時指標 
+共同因子 f6 

實際認定 
衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1） 非衰退（𝑅𝑅𝑡𝑡 = 0） 

衰退訊號 
（λ > 0.25） 

87% 15% 

無衰退訊號 
（λ ≤ 0.25） 

13% 85% 

註：表中之 λ 為最適門檻值，若是預測衰退機率大於門檻值，則將認定為衰退；反之，相反。 
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（四）以領先指標及是否納入趨勢調查共同因子預測 2018 年

1 月至 2019 年 6 月景氣衰退的機率 

在本章第二小節利用 Harding and Pagan（2002）所提的景氣循環

峰谷時期的認定方法進行分析時，發現 2018 年存在一個可能的景氣

轉折（目前國發會尚未正式認定 2016 年 2 月後的景氣循環狀態），因

此，我們在本小節將利用動態 Probit 模型進行在 h = 1 下的預測，嘗

試了解是否真的存在較高的景氣衰退機率（即高於我們所估算的最適

衰退門檻）。值得注意的是，第三小節中，動態 Probit 模型是以樣本

內配適角度進行，討論該分析架構是否可以捕捉國發會已認定的景氣

峰谷狀態，故採全認定樣本期間進行分析。相對地，本小節嘗試針對

國發會第 14 波循環認定後的樣本外期間，預測其可能進入收縮期的

機率，因此近期的狀態資訊相對於過去歷史重大事件理應能提供更多

的預測資訊。故在此節中進行樣本外景氣進入收縮期機率預測時，我

們將模型估計的採用樣本期間縮短，以避免第 12 次循環（全球金融

風暴）的大衰退影響模型參數估計進而造成預測結果的偏誤。因此，

本小節估計動態 Probit 模型所採用的模型樣本估計期間縮短為 2009

年 2 月至 2017 年 12 月，而樣本外預測期間則為 2018 年 1 月至 2019

年 6 月。 

此外，與第三小節相同，將利用 2009 年 2 月至 2016 年 2 月期間

的損失函數(loss function) 進行準確性之比較。在 μ 設定仍為 0.65 之

下，領先指標、領先指標納入趨勢調查共同因子（f5）與領先指標納

入趨勢調查共同因子（f6）之最適門檻值分別為 0.25、0.3 及 0.1519。

預測期間則為 2018 年 1 月至 2019 年 6 月，估計與預測方式則是採

「遞迴」方式進行，亦即每次預測皆新增 1 個樣本點，其衰退機率預

                                                       
19 在此門檻值之下，正確預測衰退機率分別為 97%、97%與 100%；正確預測非衰退機率分別

為 83%、84%與 82%。 
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測結果繪於圖 6-4。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 6-4 ：景氣領先指標及納入趨勢調查共同因子預測 2018 年 1 月至

2019 年 6 月景氣衰退機率（h=1） 

根據圖 6-4 可發現，在國發會已認定完成的第 14 次循環後，3 個

動態 Probit 模型的衰退機率，在 2018 年 8 月起（8 月衰退機率分別

為 0.56、0.66 與 0.44），且持續 5 個月至 2018 年 12 月，超過各自對

應之最適門檻值，顯示此段時間可能存在一個景氣收縮階段（領先指

標納入趨勢調查共同因子 f5 與 f6 在 2018 年 2 月景氣衰退機率曾超

過其最適門檻值，惟持續性不長）。 

本計畫對於此發現有三點說明：第一點是此結果或許與第 2 小節

利用 Harding and Pagan (2002)方式所認定的時間點並不一致，原因之

一是兩個模型分析的角度不同，本小節是以樣本外預測角度切入，第

二小節則是以全樣本事後認定進行。但相同的是，這兩者分析結果皆
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指明，2018 年起確實有極高的可能性存在一個景氣收縮階段。第二點

是預測結果的景氣收縮期間僅有 5 個月，其衰退持續時間並不長，可

能無法被正式認定為一個景氣衰退期。最後，針對在 h = 1 的預測，

2019 年 1 月至 2019 年 6 月的衰退機率均遠低於 0.01，顯示我國在

2019 年後景氣進入收縮期的機率並不高，因此，我們研判目前景氣仍

然屬於溫和擴張的成長階段。 

（五）小結 

本章利用趨勢調查共同因子 f5 及 f6 進行三個景氣動向相關的實

證分析，分別是因果檢定、景氣轉折點認定與預測下一期景氣發生衰

退之機率。實證結果發現：（1）趨勢調查共同因子具有單向領先同時

指標之特性，可視為其所擁有的資訊領先於同時指標；（2）趨勢調查

共同因子 f5 及 f6 的高峰時點較國發會公布約領先 6.25 與 1.75 個月；

谷底時點方面，趨勢調查共同因子 f5 及 f6 時點較國發會公布約領先

1.4 與 0.2 個月，趨勢調查共同因子具有領先反映景氣轉折的特性；

（3）納入趨勢調查共同因子後，有助提升景氣領先指標預測景氣衰

退機率的能力；（4）依照 h = 1 的動態 Probit 模型之結果進行 2018 年

1 月至 2019 年 5 月之景氣衰退機率預測，我們發現 2018 年 8 月至 12

月可能存在一個尚未被國發會認定之景氣收縮期；而 2019 年 1 月至

6 月的衰退機率均遠低於 0.01，顯示 2019 年後我國景氣進入收縮期

的機率仍不高，因此我們研判目前景氣仍屬於溫和擴張的成長階段。

上述結果顯示，趨勢調查共同因子具有輔助捕捉景氣動向之能力，可

做為未來觀測景氣之參考。 

 

 

  



45 
 

柒、結論  

趨勢調查結果屬於「事前訊息的質化數據」，係由受訪者依據其

經驗與觀察回答問卷，故包含了其對未來訊息觀點與自身動物性本能  

反應。此外，趨勢調查結果具有「快速」、「簡易」及「前瞻性」等優

點，可適度減緩統計資料所遭遇的時間落後性問題，提升對當前景氣

動向的掌握能力。然而，目前國內對於趨勢調查結果的研究有限，本

計畫重新檢視現有國內主要的 7 個趨勢調查結果，進行趨勢調查共同

因子的建構、經濟成長率的即時預測及景氣動向等應用分析之研究目

的。 

本計畫主要發現可歸納如下： 

1. 趨勢調查共同因子之建構： 

i. 挑選與景氣指標相關性逾 0.5 之變數並萃取其共同波動因子：

本計畫共建構兩個趨勢調查共同因子，分別為 f5 與 f6（與景

氣領先或同時指標相關性超過 0.5 與 0.6）。 

ii. 趨勢調查共同因子 f5 與 f6 的基本統計性質：與領先指標相關

性逾 0.7，與同時指標相關性則近 0.5；兩者均為定態數列。 

iii. 趨勢調查共同因子 f5 與 f6 波動與重要經濟事件十分密切：與

國發會認定的景氣峰谷時點大致吻合。 

2. 經濟成長率（ 2011 年為參考年）的即時預測： 

i. 利用 MIDAS 模型進行混合頻率之即時預測：根據 Ghysels et 

al.（2007）採用 Almon 落後分配多項式建構 MIDAS 模型。 

ii. 樣本外預測說明：2016 年第 4 季至 2019 年第 1 季，逐月進行

樣本外即時預測與績效評估。 
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iii. 預測績效評估：在 ℎ� = 0,1 即時預測時，趨勢調查共同因子 f5

與 f6 即時預測績效優於景氣領先指標、同時指標與製造業銷

售指數。 

3. 景氣動向分析： 

i. 與景氣領先及同時指標之因果檢定：趨勢調查共同因子「單向

領先」同時指標，而領先指標則具有「單向領先」趨勢調查共

同因子的特性。 

ii. 趨勢調查共同因子 f5 與 f6 的景氣轉折點認定：利用 Harding 

and Pagan（2002）之方法，約較國發會認定的景氣高峰時點領

分別先 6.25 與 1.75 個月；谷底方面，亦較國發會認定的時點

分別提早 1.4 與 0.2 個月。此外，根據此轉折點認定分析結果，

我們評估在 2018 年 2 月迄 2019 年 5 月間極可能存在一個尚未

被國發會正式認定的景氣收縮階段。 

iii. 預測景氣衰退機率：運用動態 Probit 模型進行樣本內分析，針

對景氣進入衰退的機率預測，本計畫發現在短、中長期預測時，

領先指標的預測表現較同時指標為優異。此外，納入趨勢調查

共同因子後，領先指標預測衰退能力有些許提升，顯示趨勢調

查共同因子具有輔助捕捉景氣動向（尤其是收縮期）之能力。 

iv. 目前景氣動向：依照 h = 1 的動態 Probit 模型之結果進行 2018

年 1 月至 2019 年 6 月之景氣衰退機率預測，我們發現 2018 年

8 月至 12 月可能存在一個景氣收縮階段。此外，2019 年 1 月

至 6 月的衰退機率均遠低於 0.01，顯示我國景氣進入收縮期的

機率不高。因此，我們研判目前景氣屬於溫和擴張的成長階段。 

綜合上述發現，相較於慣用的景氣領先或同時指標等數列，本計

畫所建構之趨勢調查共同因子仍具有捕捉景氣動態的額外資訊，應可
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做為國發會未來景氣觀測的另一輔助指標。此外，值得再次強調的是，

此計畫的分析結果都是依據主計總處以 2011 年為參考年下的相關

數據資料進行。主計總處雖已於 2019 年 11 月 29 日完成 2016 年參考

年規模校正並逐步修正歷年相關數據，但由於此公布時點已近計畫執

行期末，此計畫於結案時並無法即時以最新資料進行相關分析。然而，

待所有資料更新完備後，委託單位日後仍可直接應用目前的分析架構

於新資料上。 
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附錄 1：不同發布時點相關係數之熱力圖 

 

 

附圖 1-1 1998 年 12 月~2019 年 5 月 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

附圖 1-2 2000 年 1 月~2019 年 5 月 
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附圖 1-3 2001 年 1 月~2019 年 5 月 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

附圖 1-4 2010 年 3 月~2019 年 5 月 
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附圖 1-5 2012 年 7 月~2019 年 5 月 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

附圖 1-6 2013 年 1 月~2019 年 5 月
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附錄 2：各項趨勢調查資料走勢圖 
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附錄 3：即時預測模型介紹 

本計畫主要係運用按月公布的趨勢調查對經濟成長率進行即時

預測，本研究團隊擬採用混合頻率資料抽樣（mixed-data sampling,以

下簡稱 MIDAS）模型進行後續研究。MIDAS 模型是由 Ghysels et al. 

（2004）提出，概念來自落後分配模型（distributed lag model），其模

型的特色就是能透過參數化的多項式權重設定，直接建構高頻與低頻

變數的關係，而毋須透過資料轉換的過程。在眾多 MIDAS 模型的應

用中，文獻上已有一些研究以趨勢調查資料結合 MIDAS 模型進行總

體變數的預測，如 Dreger and Kholodilin（2011）運用歐元區月頻率消

費者信心指數預測季頻率民間消費年增率。 

針對此計畫的目標，我們除了運用趨勢調查資料建構最基本的自

我迴歸 MIDAS（autoregressive MIDAS,以下簡稱 AR-MIDAS） 模型

外，亦擬建構對應的因子 MIDAS 模型及馬可夫轉換因子 MIDAS 模

型；各模型的建構依序如下說明。首先，針對未來 h 期（或稱向前 h

期）預測之 AR-MIDAS 基本迴歸模型如下： 

𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ𝐿𝐿 = 𝛼𝛼0 + �𝛼𝛼𝑑𝑑𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑑𝑑𝐿𝐿
𝐷𝐷

𝑑𝑑=0

+ 𝛽𝛽𝑊𝑊（L1/m;θ）𝑥𝑥𝑡𝑡𝐻𝐻 + 𝜀𝜀𝑡𝑡+ℎ𝐿𝐿 , 

其中，𝑡𝑡 為低頻資料的時間單位，且 𝑡𝑡 = 1, … , T； 𝑚𝑚 則為時間單位

內高頻資料總共出現的次數；𝑦𝑦𝑡𝑡𝐿𝐿  為低頻變數；𝑥𝑥𝑡𝑡𝐻𝐻為高頻變數，而

𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑘𝑘/𝑚𝑚
𝐻𝐻 = 𝐿𝐿𝑘𝑘/𝑚𝑚𝑥𝑥𝑡𝑡𝐻𝐻，其中 （𝑡𝑡 − 𝑘𝑘/𝑚𝑚） 表示時點 t 之前第 𝑘𝑘 個出現

的高頻變數值，且 𝑘𝑘 = 0,1,2 …，𝐿𝐿  則是時間序列模型慣用的落後運

算元（lag operator）20。式中，𝑊𝑊（L1/m; θ） = ∑ w（k; θ）Lk/mK
k=0 且

𝑊𝑊（1; 𝜃𝜃） = ∑ 𝑤𝑤(𝑘𝑘; 𝜃𝜃) = 1𝐾𝐾
𝑘𝑘=0 ；文獻上，多項式權重函數 𝑤𝑤(𝑘𝑘; 𝜃𝜃) 的

                                                       
20 舉例而言，𝐿𝐿𝑘𝑘𝑥𝑥𝑡𝑡 ≡ 𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑘𝑘。 
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形式的設定有很多種，如指數 Almon 多項式（Exponential Almon lag）、

Beta 多項式（Beta lag）等。一般而言，MIDAS 模型中的參數皆透過

非線性最小平方法（Nonlinear Least Squares, NLS）加以估計，而估計

式也多具有常見的良好統計性質。 

由於現今總體經濟變數數量龐大且包含許多不同面向的資訊，故

Marcellino and Schumacher（2010）提出對應的因子 MIDAS 模型，試

圖結合因子模型特色，充分利用每筆資料之資訊。因子 MIDAS 模型

的建構主要為兩階段：主要是先估計所有經濟變數的因子向量後，再

將萃取出的因子帶入迴歸式進行預測，此建構屬於插件式（plug-in）

的概念。向前 h 期預測之 AR-因子 MIDAS 預測模型可表達如下： 

𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ𝐿𝐿 = 𝛼𝛼0 + �𝛼𝛼𝑑𝑑𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑑𝑑𝐿𝐿
𝐷𝐷

𝑑𝑑=0

+ 𝛽𝛽𝛽𝛽（L1/m;θ）𝐅𝐅�𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡+ℎ.
𝐿𝐿,𝑓𝑓  

式中，𝐅𝐅�𝑡𝑡為因子模型所萃取出的共同因子；因子萃取方式可見 Stock 

and Watson（2002）與徐士勛（2005）等之說明。與 MIDAS 模型相

同，我們可透過 NLS 估計因子 MIDAS 模型中的待估參數；若與基本

AR-MIDAS 模型相較，則因子 MIDAS 模型可簡單視為以估計出的高

頻資料共同因子 F�t 取代原基本模型中單一高頻變數 xtH 的角色。 
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附表 3-1：變數與參數定義對照表 

變數 定義 

𝑦𝑦𝑡𝑡𝐿𝐿 低頻變數 

𝑥𝑥𝑡𝑡𝐻𝐻 高頻變數 

𝑊𝑊（.） 多項式權重函數 

𝐅𝐅�𝑡𝑡 共同因子 

𝛼𝛼0 常數項 

𝛼𝛼𝑑𝑑 低頻資料落後項待估參數 

𝛽𝛽 高頻資料待估參數 
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附錄 4：即時資料預測值與實際經濟成長率之比較 
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附錄 5：景氣領先指標與納入趨勢調查共同因子之混淆矩陣

最適門檻值 

 
領先指標 

領先指標+ 
共同因子 f5 

領先指標+ 
共同因子 f6 

h=1 0.3 0.25 0.25 

h=2 0.35 0.3 0.3 

h=3 0.1 0.3 0.1 

h=4 0.2 0.1 0.1 

h=5 0.15 0.1 0.1 

h=6 0.15 0.15 0.15 
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附錄 6：不同μ值，景氣領先指標與納入趨勢調查共同因子

之混淆矩陣(h=1) 

μ = 0.5 

未納入 +共同因子 f5 +共同因子 f6 

 

領先指標 

實際認定 領先指標 

+共同因子

f5 

實際認定 領先指標 

+共同因子

f6 

實際認定 

衰退 

(Rt = 1) 

衰退 

(Rt = 1) 

衰退 

(Rt = 1) 

衰退訊號 
(λ > 0.6) 

67% 
衰退訊號 
(λ > 0.25) 

93% 
衰退訊號 
(λ > 0.25) 

93% 

無衰退訊號 
(λ ≤ 0.6) 

33% 
無衰退訊號 
(λ ≤ 0.25) 

7% 
無衰退訊號 
(λ ≤ 0.25) 

7% 

μ = 0.8 

未納入 +共同因子 f5 +共同因子 f6 

 

領先指標 

實際認定 領先指標 

+共同因子

f5 

實際認定 領先指標 

+共同因子

f6 

實際認定 

衰退 

(Rt = 1) 

衰退 

(Rt = 1) 

衰退 

(Rt = 1) 

衰退訊號 
(λ > 0.15) 

95% 
衰退訊號 
(λ > 0.2) 

95% 
衰退訊號 
(λ > 0.1) 

100% 

無衰退訊號 
(λ ≤ 0.15) 

5% 
無衰退訊號 

(λ ≤ 0.2) 
5% 

無衰退訊號 
(λ ≤ 0.1) 

0% 
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附錄 7、期中報告意見回覆 

期中報告意見 修改與意見回覆 

本研究主要目的之一是希望藉由軟性數

據等高頻資料，對當季 GDP 進行即時預

測，概念上與美國亞特蘭大 Fed、紐約 Fed

所建構的當季 GDP 追蹤模型（GDPNow

及 Nowcasting）相似，建議在報告中補充

相關內容，增加實務面之案例。 

相關說明增列於本文註腳 10。(亦

有不同即時預測模型，如美國聯邦

準備銀行紐約分行與亞特蘭大分

行分別發展不同的即時預測模型，

紐 約 分 行 利 用 Giannone et al. 

（ 2008）的動態因子模型建立

Nowcasting Report，亞特蘭大分行

亦運用 Giannone et al. (2008)並結合

橋樑方程式建立 GDPNow 模型。) 

報告第 24 頁表 5-2 提到，領先指標+軟性

因子之雙變數 MIDAS 模型與 AR(1)之相

對 RMSE，僅在第 0 期表現較佳，是否可

能與領先指標與軟性因子均涵蓋「製造

業營業氣候測驗點」與「外銷訂單動向指

數」兩項軟性指標有關，建議使用「領先

+軟性(扣除前述兩項重覆的軟性指標)」

另作比較。 

由於同時指標與領先指標是觀測

景氣動態的重要參考指標，考量到

若剔除其中的一些軟性指標後，其

組成將不再能完全代表景氣的同

時與領先狀態。因此，在期末報告

第伍章的即時預測分析中，我們將

不再強調比較軟性與剛性資料的

差異，而是直接比較兩個景氣指標

及製造業銷售量指數（作為剛性指

標的代表）與趨勢調查共同因子之

預測績效。 

本研究的剛性資料（合成指標）與軟性因 由於這些調查資料在建構時都將
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期中報告意見 修改與意見回覆 

子涵蓋了部分相同的軟性資料，因而可

能會導致共整合（Cointegration）的問題。

此外，59 條軟性資料中，部分數列可能

具相關性，儘管本研究已進行檢測，確定

皆為定態數列，但其顯著水準僅為 10％，

恐不足以表示共整合的問題不存在，建

議以文獻大多採用的5%信心水準再次進

行檢測。 

數據壓縮成類似百分比的格式，理

論上已經不會呈現單根的非定態

情況，因此不需要討論共整合的問

題。報告中所呈現的相關統計分

析、單根檢定以及顯著水準的選

擇，只是單純呈現相關的分析讓讀

者約略瞭解這些指標的統計面向

的訊息，並不會影響後續的建構與

相關分析結果。甚者，在此期末報

告中，所建構的趨勢調查共同因子

都在 1%的顯著水準下拒絕單根的

假設，因此後續使用此定態的共同

因子進行分析也不會產生疑慮。 

由於在 2000 年前後，我國經濟出現明顯

的結構性改變，本研究若能納入 2000 年

前的資料，可能有助於後續馬可夫轉換

MIDAS 模型的估計與預測績效分析。 

綜合期中審查意見與相關的建議，

此計畫在期末報告中，對於景氣轉

折與未來衰退機率的分析將不再

採用馬可夫轉換 MIDAS 模型進行

分析。相對地，我們在第陸章中直

接採用 Harding and Pagan (2002) 

的轉折點分析並利用動態 Probit 模

型進行衰退期機率的研判，這些方

法與模型受到結構性改變的影響

將相對較小。 

軟性資料常受到當下事件的影響，因此， 期末報告第肆章的趨勢調查共同
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期中報告意見 修改與意見回覆 

若以該資料為預測景氣轉折點的主要依

據，可能發生誤判的情況，建議未來在軟

性資料的運用上須留意。 

因子之基本特性，藉由半衰期（half 

-life）確實可觀察到趨勢調查共同

因子波動較為劇烈的特性。為了避

免其影響而造成景氣轉折的誤判，

我們在第陸章依循文獻作法運用

混淆矩陣進行未來衰退機率的比

較和相對應的門檻機率選擇分析。 

建議在報告第 24 頁表 5-2，補充 5 種

MIDAS 模型之預測績效結果是否顯著。

近期研究報告，大多會以 DM 檢定呈現。 

第伍章的樣本外預測績效比較已

有進行 DM 檢定，惟樣本外資料點

數較少，故均不顯著。 

國內外文獻上，有關雙變數 MIDAS 模型

的研究相對較少，且大多顯示該模型之

預測效果不佳。建議本研究針對軟性因

子與剛性資料兩者做相對的 RMSE，確認

二者是否存在顯著差異性。若否，則可能

代表剛性資料 + 軟性因子之雙變數

MIDAS 模型的預測表現，相較單變數

MIDAS 模型，也較難有大幅度的改善。 

根據建議，期末報告僅就單變量進

行分析比較，亦增加 DM 檢定結果。 

有關落後分配多項式，由於 Beta 與未受

限（Ｕ-MIDAS）2 種設定，在目前研究

上很少使用且效果較差，建議刪除附錄

3。 

依建議刪除。 

軟性資料的填補比例占七成，過多的數 期末報告中已依建議篩選重要的
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期中報告意見 修改與意見回覆 

據係由推估而得，是否可能會影響研究

的實證結果，建議研究團隊重新檢視與

篩選本會提供的 59 條軟性資料。 

細項指標，並重新進行相關分析。

詳細指標建構過程請見第肆章。 

由於軟性資料所萃取的共同因子，未來

似乎可作為觀察每月景氣動向的依據之

一，建議研究團隊於期末報告中，對該指

標進行深入探究，如指標定義等。 

期末報告第肆章即針對趨勢調查

共同因子建構方式、基本特性進行

說明。 

領先與同時指標是按照一定標準，將其

構成項目合成建構而成的，且兩指標的

構成項目均包括軟性資料，並非完全符

合剛性資料的性質，建議是否另以其他

剛性資料，如工業生產等取代之。 

第陸章新增製造業銷售量指數，做

為比較變數。 

報告第 24 頁表 5-2 顯示，包含軟性因子

之 MIDAS 模型預測績效，不論在即時預

測與短期預測皆優於其他模型，但在 0 期

的即時預測卻是各模型中績效最差者，

與一般看法相反，是否受其他因素影響，

建議補充說明。 

根據使用篩選過的細項指標建構

的趨勢調查共同因子，其即時預測

（ h�  = 0 與 1）的表現確實比其他

預測佳，請見表 5-2。 

由於近年來，整體經濟成長表現的波動

相對較小，運用馬可夫轉換模型進行經

濟預測，或評估景氣循環的成果可能有

限。建議研究團隊在後續進行馬可夫轉

換 MIDAS 模型的估計與預測績效分析

根據建議，期末報告中，我們對於

景氣轉折與未來衰退機率分析並

將不再採用馬可夫轉換 MIDAS 模

型，而是分別採用 Harding and 

Pagan (2002) 的 轉 折 點 與 動 態
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期中報告意見 修改與意見回覆 

時，若面臨成效不佳，須思考其他可行的

替代方法。 

Probit 模型進行相關分析。 

附錄 3 是以不同的落後分配多項式，評

估預測績效，但僅以表格呈現，建議增加

說明，並在報告本文中，說明目前文獻上

落後多項式的設定有哪些、本研究的選

擇依據為何等。 

相關說明詳見本文註腳 12。(參考

Frale and Monteforte （ 2009 ）、

Armesto et al.（2010）等文獻，選擇

Beta 與未受限 （U-MIDAS）2 種不

同的多項式設定。對於落後多項式

之的選擇，在文獻上並無明確的結

論，但 Ghysels et al.（2007）實證結

果發現，Beta 落後分配多項式適用

於 在 較 高 頻 率 的 時 候 ， 如

Monteforte and Moretti（2013）使用

Beta 落後分配多項式，以金融日頻

資料預測月通膨率。) 

有關經濟預測績效上的研究，還是會將

重點放置於 GDP 之預測值與實際值兩者

間的誤差大小，建議研究團隊補充各個

MIDAS 模型與 AR（1）間之預測誤差。 

期末報告中，我們改與領先指標進

行比較。另 RMSE 是預測值與實際

值的預測誤差均方根，已包含與比

較變數之預測誤差。 

請研究團隊於期末報告時，務必確實達

成本研究需求書的兩項計畫目標，俾利

本計畫結案。 

本計畫針對兩項計畫目標內容，分

別陳述於第伍章與第陸章，並將對

應計畫目標的重要結果彙整於結

論中。 
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附錄 8、期末報告意見回覆 

期末報告意見 修改與意見回覆 

簡報第 5 頁提到，共同因子 f5、f6 為與領先

指標或同時指標相關係數超過 0.5、0.6 之變

數萃取之共同因子，請在報告補充說明。 

各細項數列與兩景氣指標滿足相關係

數條件係採聯集的概念，我們已於修

正稿的表 4-2 中，詳細列出共同因子

f5、f6 的組成變數細項數列，並予以

編號。 

報告第 18 頁提到，共同因子 f5、f6 與領先

指標相關係數超過 0.7，但與同時指標相關

係數降至 0.5 以下，請說明造成此種現象之

可能原因。 

經觀察這 59 個原始指標與同時及領

先指標的相關係數大於 0.5 的指標中，

其與領先指標的相關性都略高於與同

時指標的相關性（如「製造業營業氣

候測驗點」，其與領先指標的相關性

為 0.71，而與同時指標相關性僅為

0.57）。再者，因為是聯集，因此可能

被挑選的指標與同時或領先的某一指

標的相關性低於 0.5；如「製造業採購

經理人指數.未完成訂單」，其與領先

指標的相關性為 0.55，而與同時指標

相關性僅為 0.35。綜合這些情況，當

共同因子是進一步將這些挑選出的指

標再進行組合而得時，就可能出現如

報告中的相關性結果。僅此說明。 

簡報第 15、17、20 頁提到，2018 年 2 月 由於 Harding and Pagan(2002)的狀態
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期末報告意見 修改與意見回覆 

至 2019 年 5 月可能存在新的收縮期，建

議將此資訊納入圖表以提供參考。 

判定為事後的全期認定，並無賦予任

何預測的概念。因此，可能不適宜將

此與後續的收縮期機率分析直接連

結。然而，在此修正稿中，我們綜合此

意見與另一位委員的建議，以 h=1 的

動態 probit 模型進行第 14 波循環外

景氣進入收縮期的機率預測，結果請

見第陸章第四節。 

簡報第 21-23 頁提到，與未納入共同因子

的情況相比，「領先指標+f6」預測景氣

衰退較為穩定且效果略高，請說明是否

可認定「領先指標+f6」是較好的觀察指

標？建議在綜合評估下，說明 f5 與 f6 何

者較適合做為觀察指標。 

在比較 f5 與 f6 的各方面表現，由

於並沒有一致或壓倒性的結果，因此

權衡之下，我們選擇兩者並呈，供讀

者依不同需要與目的，挑選合適的因

子使用。 

本研究認為 2018 年 2 月至 2019 年 5 月

可能存在新的收縮期，建議可利用動態

probit 模型，設定 h=1 預測景氣衰退機

率，並指出景氣谷底的月份。 

在此修正稿中，我們已依建議以 h=1 

的動態 probit 模型進行第 14 波循環

外景氣進入收縮期的機率預測，結果

請見第陸章第四節。 

建議於報告補充 Menden and Proano

（2017）以混淆矩陣決定最適門檻值 λ的

說明與方法。 

已增加相關說明，請見註腳 17。 

報告第 30 頁提到趨勢調查因子在 2001

年 1 月至 2019 年 5 月的資料期間內，共

此誤植處已修正。 
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期末報告意見 修改與意見回覆 

經歷 8 次完整的循環，應修改為 4 次。 

請說明動態 probit 模型中，r 設定為 6 的

原因，景氣可能在 6 個月以前已發生轉

折，r 設定為 6 可能不合適。 

相關說明請見註腳 16。這是為了增加

捕捉轉折點機率的設計；概念上，一

般須要超過原處狀態的持續期(如國

發會網頁說明需持續 5 個月)，才可能

判定為轉折發生。 

請修正報告第 33 頁的 probit 模型寫法，

𝜀𝜀𝑡𝑡應放在累積常態分配函數之外，並請修

正𝛽𝛽係數的表示法。 

此處我們已依照文獻上的寫法修正。 

建議做經濟成長率的即時預測時，請列

出預測值與實際值比較或預測誤差，以

觀察預測值是否同時高估或低估。 

預測誤差的結果已增列於附錄 4。經

檢視，各預測誤差序列並無明顯或一

致性的高估或低估現象。 

建議附錄 2 之各項趨勢調查走勢圖，改

由 2001 年起作圖，以因應各項趨勢調查

起始年份較晚之情形。 

已依建議，修正於附錄 2 中。 

建議未來研究方向，可探討信心指數在

發布前後，是否會影響受試者對經濟的

信心程度。受試者得到指標結果後，可能

產生自我實現的心態，進而改變消費、投

資等行為。 

確實，這些問題相當重要。但所衍生

的研究範疇遠超過了此研究計畫當初

的設定與負荷。因此，誤了避免讓此

研究失焦，我們於權衡之下就不再此

報告中進行相關內容討論。 

Menden and Proano（2017）以混淆矩陣決 由於 μ 是研究者主觀的選擇，理論
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定最適門檻值的作法為國內首見，建議

未來對損失函數中 μ 的設定，能有一致

的作法。 

上並沒有最適的選擇。為了提供可

能的影響比較，我們於附錄 6 中呈

現了其他 μ 的數值的影響，可供讀

者參考。 

建議運用動態 probit 模型預測時，能列出

h=1 至 h=6 之所有結果；本研究損失函數

中 μ的設定為 0.65，建議能列出不同 μ值

之結果。 

已依建議，增加於附錄 6 中。 

請說明 Harding and Pagan（2002）方法設

定值，如循環的持續期間、深度等，補充

於結案報告中。 

相關說明請見註腳 15。 

報告第 18 頁觀察趨勢調查共同因子波動

超過 1.65 倍標準差與重要經濟事件的關

聯，請說明使用 1.65 倍標準差之原因。 

已增加相關說明。 

運用趨勢調查共同因子 f5 及 f6 之景氣轉

折點認定結果，建議結合預測結果製圖，

列入新的收縮期。 

在此修正稿中，我們已繪製 h=1 的動

態 probit 模型進行第 14 波循環外景

氣進入收縮期的機率預測，結果請見

第陸章第四節。 

評估即時預測績效時，建議加入「領先指

標+f5」、「領先指標+f6」，與領先指標

比較相對的 RMSE。 

這些雙變量的預測結果與期中報告類

似，並沒有較佳的預測績效。請見表

5-2 所示。 
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附錄 9、教育訓練簡報 

 

經濟趨勢調查之應用研究教育訓練 

時間：1/16（四） 

地點：國家發展委員會 B138 會議室 

講者：徐士勛（政治大學經濟學系） 

 

 

 

 























(1/2)

GDP GNI

( ) ( )
yoy
( )

saar
( )

saqr
( )

-12- 

107  2.75   777,898 25,792 795,489 26,376 1.35 3.63 

1  3.23 4.30  1.06  190,506 6,498 200,172 6,825 1.55 -0.12 

2  3.40 1.04  0.26  189,697 6,370 193,114 6,484 1.72 4.90 

3  2.47 0.74  0.18  194,773 6,349 192,702 6,280 1.67 6.70 

4  1.97 3.29  0.81  202,922 6,575 209,501 6,787 0.46 3.14 

108 (f) 2.64   802,151 25,932 823,369 26,620 0.55 -2.15 

1  1.84 2.22  0.55  193,793 6,286 201,983 6,551 0.33 0.70 

2 [ ] 2.60 3.53  0.87  195,177 6,266 201,544 6,470 0.81 -0.58 

3 (p) 2.99 2.42  0.60  202,440 6,486 200,844 6,435 0.41 -3.97 

4 (f) 3.04 5.51  1.35  210,741 6,894 218,998 7,164 0.65 -4.62 

109 (f) 2.72   832,849 27,298 857,728 28,113 0.71 -2.38 

1 (f) 3.02 0.52  0.13  202,377 6,633 211,801 6,942 0.81 -2.92 

2 (f) 2.85 2.38  0.59  203,127 6,658 209,750 6,875 0.37 -4.32 

3 (f) 2.65 2.19  0.54  209,627 6,871 209,212 6,857 0.69 -2.36 

4 (f) 2.38  5.20  1.28  217,718 7,136 226,965 7,439 0.96 0.18 
1. (p) (f)  
2. saqr(seasonally adjusted quarterly rate) saar(seasonally adjusted annualized rate)

yoy(year on year) ( )  
108 2 ( ) 5  

 











































Y Y Y Y Y Y Y Y Y

Y Y Y Y Y Y Y Y Y

Q %

Q4 %
Q %

Q %

Q %



Y69Y64 Y74 Y79 Y84 Y89 Y94 Y99

1.0
0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
0.0

4

5

6

7

8

9

10

Y64 Y69 Y74 Y79 Y84     Y89 Y94 Y99

Q
Q

Q Q

Q Q Q Q Q Q

Q Q

Q Q























  

 

經濟趨勢調查之應用研究/徐士勛計畫主持; 黃裕烈、

徐之強、張瑞雲協同主持. -- 初版. -- 臺北市 : 

國發會, 民 109.1 

 面: 表，公分  

編號: (109)002.0201 

委託單位：國家發展委員會 

受託單位：國立政治大學 

 

 

經濟調查 

552.33 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

經濟趨勢調查之應用研究 

委託單位：國家發展委員會 
受託單位：國立政治大學 
計畫主持人：徐士勛 

協同主持人：黃裕烈、徐之強、張瑞雲 

出版機關：國家發展委員會 

電話：02-23165300      
地址：臺北市寶慶路 3 號    
網址：http://www.ndc.gov.tw/ 

出版年月：中華民國 109 年 1 月       
版次：初版    刷次：第 1 刷 
 
編號：(109)002.0201  (平裝) 

 


	(ndc108058)經濟趨勢調查之應用研究【結案報告】v4
	壹、研究目的
	貳、研究大綱
	（一）研究流程與內容
	（二）預期成果

	參、相關研究之介紹與探討
	（一）國內外經濟趨勢調查概述
	（二）經濟趨勢調查與重要經濟變數之關係

	肆、趨勢調查共同因子之建構
	（一）趨勢調查共同因子之萃取方式
	（二）趨勢調查共同因子之基本特性

	伍、趨勢調查之應用分析(I)：即時預測相關議題
	（一）即時預測之時點說明
	（二）預測設計說明
	（三）樣本外預測績效評估

	陸、趨勢調查之應用分析(II)：景氣動向相關議題
	（一）因果檢定（Granger causality test）
	（二）景氣轉折點認定
	（三）動態Probit模型配適全樣本景氣衰退機率狀況
	（四）以領先指標及是否納入趨勢調查共同因子預測2018年1月至2019年6月景氣衰退的機率
	（五）小結

	柒、結論
	參考文獻
	附錄 1：不同發布時點相關係數之熱力圖
	附錄 2：各項趨勢調查資料走勢圖
	附錄 3：即時預測模型介紹
	附錄 4：即時資料預測值與實際經濟成長率之比較
	附錄5：景氣領先指標與納入趨勢調查共同因子之混淆矩陣最適門檻值
	附錄6：不同μ值，景氣領先指標與納入趨勢調查共同因子之混淆矩陣(h=1)
	附錄7、期中報告意見回覆
	附錄8、期末報告意見回覆
	附錄9、教育訓練簡報

	教育訓練簡報(合併檔用)
	經濟趨勢調查之應用研究_封底

