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摘  要  

 

為充分利用大量數據豐富且兼具即時資訊的優勢，提高我們掌握

景氣動向的精確性與即時性，本計畫旨在探討運用大量數據認定我國

景氣循環之轉折點的可行方式，據以提供更多面向的資訊以輔助景氣

轉折點的判斷工作。較具體地說，本計畫參考 Stock and Watson (2014)

與 Giusto and Piger (2017)等轉折點認定方式，改由成長循環的觀點分

別加以分析，同時提出相應的調校策略。對於這些作法的認定結果，

我們也進行詳細的績效評估，並探究這些景氣轉折點認定方式的即時

表現。實證結果顯示，針對國發會過去認定的景氣轉折點，本計畫探

討的兩類認定方法在適當的模型選擇下，均展現良好的認定能力，能

對景氣轉折點的認定工作，提供有益的輔助資訊。 
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Abstract 

To fully take the advantage of abundant and timely information in large 

data sets, and to increase the capability of promptly and accurately 

capturing the trend of business cycles, this project aims to explore the 

potential application of large data sets to identify the business cycle turning 

points in Taiwan. From two alternative perspectives, this project will 

provide auxiliary information for the authority to identify the turning points 

of business cycles. 

More specifically, this project applies methods in Stock and Watson 

(2014) and Giusto and Piger (2017), and takes a growth cycle approach 

with related modifications. The resulting turning points by above-

mentioned dating methods will be compared with approaches released by 

National Development Council (NDC) to conduct a detailed evaluation for 

their real-time performance. According to the empirical results, with a 

proper choice of model, both methods explored in this project reveal well 

performance in their ability of dating the business cycle turning points and 

can provide useful information for the task of business cycle turning point 

identification.   
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一、研究目的  

景氣循環(business cycles)是總體經濟活動持續擴張(expansion)與

收縮(contraction)交替出現的波動現象，由於這兩類波動特徵具有顯

著性(pronounced)、持續性(persistent)及普遍性(pervasive)，掌握景氣

循環的發展趨向與變化，對於廠商投資決策、及總體經濟政策而言實

屬重要。因此，如何認定及預測景氣高峰及谷底的轉折點(turning 

points)，乃是景氣循環分析之關鍵課題。 

我國總體經濟的景氣循環，現由國家發展委員會(以下簡稱國發

會)透過編製景氣指標、景氣對策信號專責監控，截至 108 年 11 月為

止，已對 43 年 11 月迄今的景氣波動，認定了 14 次完整的景氣循環。

該項景氣高峰及谷底的認定工作，主要參考美國國家經濟研究局

(National Bureau of  Economic Research, NBER)的基本概念，運用經濟

合 作 暨 發 展 組 織 (Organization for Economic Cooperation and 

Development, OECD)分析成長循環的作法，透過綜合指數、擴散指數

及主成份萃取等方式，將數個經濟變數組成總合數列(aggregated 

series)後，依 Bry and Boschan (1971)的規則認定景氣轉折點。此外，

國發會同時也運用Hamliton (1989)的馬可夫轉換模型，與Harding and 

Pagan (2002)無母數程序，輔助景氣轉折點的認定工作。 

如前所述，國發會目前依循 OECD 的作法，乃是採用成長循環

的觀點來進行轉折點認定的作業。惟 OECD 採用兩階段 HP-filter 

(Hodrick and Prescott, 1997)來萃取經濟資料中循環成份的統計技術，

卻影響了實務上須俟轉折點出現並維持一段時間的穩定性才能完成

認定工作，使得認定時點與實際發生轉折的時點之間，難免存在時間

落差。因此，各種認定方式的即時表現(real time performance)雖甚為

重要，但仍須在轉折點資訊具穩定性的前提下，對即時性(timeliness)

的改進才能對轉折點認定工作提供助益。另一方面，景氣轉折點的認

定方式，除了前述統計程序外，最近文獻也提出了一些新作法，萃取
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了大量數據所可能蘊藏的有用資訊，而這些新方法也在國外資料實證

下，展現提升即時表現的潛力。 

隨著資料收集與計算機處理速度的進步，大量數據分析在各科學

領域的應用相當受到重視，這種趨勢在總體經濟實證分析已有長期的

歷史。在提高監測經濟變化即時性的統計實務中，美國聯邦準備銀行

運用大量數據，以混合頻率的資料即時更新當季 GDP 的即時預報(如

New York Fed Staff  Nowcast)，堪稱一項成功的示範(Bok et al., 2018)，

他們藉由 Ghysel et al. (2002)發展的混合資料抽樣迴歸(mixed-data 

sampling; MIDAS)模式，展現了高頻資料如何幫助決策當局掌握當前

經濟情勢的變化。此外，MIDAS 迴歸在物價上漲率的即時預報，也

證實能成功結合不同頻率的資料，以提升對於物價變化的預測能力，

如 Monreforte and Moretti(2013)與 Breitung and Roling (2015)皆發現

加入日頻率如商品價格資料，能顯著提升對歐元區物價的預測績效。

事實上，透過混合資料頻率來萃取更多數據資訊的作法，並不僅限於

MIDAS 迴歸的應用，例如 Modugno (2013)便曾以動態因子模型結合

日頻率及周頻率的資料訊息，建構出的物價預測展現比單用月頻率資

料更佳的預測績效；Funke et al. (2015)則以狀態空間模型混合日頻率

及周頻率、月頻率與季頻率的資料訊息，預測中國大陸的物價波動。 

為充分利用大量數據豐富且兼具即時資訊的優勢，提高我們掌握

景氣動向的精確性與即時性，本計畫旨在探討運用大量數據認定我國

景氣循環之轉折點的可行方式，據以提供更多面向的資訊以輔助景氣

轉折點的判斷工作。本計畫首先探討國內外文獻的研究成果，彙整出

適合用於大量數據認定景氣轉折點之作法，將其運用於我國景氣循環

轉折點的認定，並與國發會已認定過的轉折點進行比較，評估該等方

法的妥適性並檢討它的優缺點，據此研提可能的改進方式。其次，配

合我國景氣循環的資料特性，及國發會目前執行景氣轉折點認定的方

式，調校前述認定景氣轉折點之基本作法。 
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較具體地說，我們參考Stock and Watson (2014)與Giusto and Piger 

(2017)等轉折點認定方式，改由成長循環的觀點分別加以分析，同時

提出相應的調校策略。例如對於 Stock and Watson (2014)引進訊噪比

(signal-noise ratio)加權的轉折點分配計算方式，以適切地將各序列轉

折點訊息的相對不確定性納入考量；對於 Giusto and Piger (2017)則嘗

試調整訓練編碼向量群(codebook vectors，也稱編碼簿)時的計算方式，

以放寬訓練資料的維度限制，據此可檢視直接採用大量數據而非憑藉

主成份萃取資訊下，對於認定景氣轉折點的實用性。對於所研提調校

作法的認定結果，我們也將進行詳細的績效評估，並嘗試探究這些景

氣轉折點認定方式的即時表現。 

 

二、文獻探討  

景氣循環的擴張期與收縮期具持續性，使得掌握景氣轉折點往往

成為廠商投資決策是否成功、總體經濟政策是否有效的重要因素。因

此，如何認定及預測景氣高峰及谷底等轉折點，一向受到產官學研的

重視。關於景氣轉折點的研究，文獻大致分成兩類，其一是聚焦於未

來轉折點的事前(ex-ante)預測，通常是憑藉各種不同具有景氣領先特

性的經濟金融指標來達成。方法上，研究者通常定義Y𝑡 = 1代表第 t

期處於景氣衰退階段，Y𝑡 = 0代表景氣為擴張階段，仰賴領先指標如

殖利率曲線作為解釋變數建立二元選擇模型，搭配模型平均或選擇等

方法，對第 t+h 期的景氣狀態進行預測。例如 Berge (2015)、Chauvet 

and Potter (2005)、Kauppi and Saikkonen (2008)、Ng (2014)與 Rudebusch 

and Williams (2009)。較具體地說，Kauppi and Saikkonen (2008)發展一

套動態二元 probit 模型，藉由利差來預測美國的經濟衰退，並解釋如

何重覆地運用後一期預測計算更準確的多期預測。Chauvet and Potter 

(2005)考量到殖利率曲線的預測能力不穩定的潛在成因，在景氣循環

與自我相關的結構允許多元改變點設定，改進 probit 模型的衰退預測

績效。Rudebusch and Williams (2009)指出專業預測者並未充分運用殖
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利率曲線的預測資訊，使其對於數季後的衰退預測尚不如根據利差的

簡單預測模型。Berge (2015)透過四種模型選擇方法來預測景氣循環

轉折點，指出代表實質經濟活動的指標善於短期預測，而房地產與金

融市場的訊號則較有利於長期預測。Ng (2014)運用 boosting評估 1500

種預測指標關於景氣衰退的預測效力，發現數種利差變數展現不同預

測期間(horizons)下的優勢。值得一提的是，Stekler and Zhao (2016)藉

由大量數據編製即時擴散指數(real-time diffusion index)，並能提供景

氣轉折點的即時預測。 

另一類文獻，則是對已經發生的景氣轉折點進行事後(ex-post)認

定，這類分析常使用具有景氣同時特性的經濟變數，並運用統計模型

如動態因子模型(dynamic factor model)、一階馬可夫鏈之狀態轉換或

無母數認定程序，來增進轉折點認定的即時性，例如 Chauvet 

(1998)、 Kim and Nelson (1998)、Chauvet and Hamilton (2006)、Chauvet 

and Piger (2008)與 Fossati (2016)。較詳細地說，Chauvet (1998)提出考

慮情境改變的動態因子模型(Markov-switching dynamic factor model, 

DFMS)，整合了總體經濟變數間的共移特性與景氣循環中擴張與收縮

期的不對稱性，實證結果顯示該作法確實能成功捕捉資料特徵。Kim 

and Nelson (1998)運用 Gibbs 抽樣法估計 DFMS 模型，據此驗證景氣

循環的共移性和非線性在實證上的重要性，並指出景氣狀態持續期間

呈現的相依性，該模型建構之同時指標綜合指數也具實用價值，

Chauvet and Piger (2008)評估 Harding and Pagan (2006)的無母數認定

程序與 Chauvet (1998)的有母數 DFMS 模型，比較兩者對美國景氣循

環峰谷日期的認定能力，他們發現透過 DFMS 模型建立的峰谷日期，

更吻合NBER公布的日期並更能提升認定時效。Chauvet and Hamilton 

(2006)建立兩種即時衰退機率指數來捕捉景氣循環的轉折點，並透過

模擬即時數據展現其認定能力。Fossati (2016)以動態因子模型與靜態

主成份產生兩種總體因子，再運用三種模型產生衰退機率，並指出使

用大數據的總體因子，可藉由簡單馬可夫轉換模型產生較佳的認定結

果。此外，許多實證結果也顯示，許多轉折點不易於事前正確預測，
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使得事後認定突顯其重要性。 

若就引用資料的觀點區分，認定景氣轉折點主要有兩種方式，其

一是景氣循環研究的先驅學者 Burns and Mitchell (1946)在 NBER 提

出，從觀察大量的非總合經濟數列(disaggregated series)出發，分別認

定各序列循環轉折點，再由時間軸觀察這些序列的轉折點發生聚集現

象(clustering)的日期，以集中趨勢(central tendency)量數認定景氣循環

轉折點日期。另一種認定轉折點的方式，則是以單一(或少數)的總合

數列(aggregated series)為分析對象，如 GDP 或同時指標綜合指數，

以各種模型直接從該數列萃取景氣轉折點的資訊，關於以總合數列進

行認定與預測景氣轉折點的文獻，可參考 Hamilton (2011)。 

    由於眾多經濟變數發布或更新的時點與頻率不盡相同，使得觀察

大量數據除能了解更多面向的經濟活動變化外，更具有即時資訊的優

勢，從而存在提高掌握景氣動向精確性與即時性的潛力。Stock and 

Watson (2014)對於運用大量且非總合經濟數列認定景氣轉折點的作

法，從 Burns and Mitchell (1946)的敘述統計，藉由設定無母數待估值

(nonparametric estimand)來建構轉折點的母體定義、估計量的抽樣分

配與模式修正，建立嚴謹的推論統計架構。更具體地說，Stock and 

Watson (2014)從工業生產、非農就業、製造業及批發零售業的實質銷

售、與實質個人所得淨額等四個類別，收集 270 筆非總合經濟數列，

先分別以 Bry-Boschan (1971)的規則找出各序列的數個轉折點，再由

時間軸上先找出整體景氣趨勢疑似存在單一轉折點(如高峰或谷底)的

某些期間，並以每個期間為單位，在這些期間內分別觀察序列轉折點

的日期分布情形，以轉折點日期的平均數、中位數及眾數等三種集中

量數來估計景氣轉折點，並以其標準誤差來執行統計推論。技術上，

Stock and Watson (2014)透過分層隨機抽樣與類別領先落後的概念，

對於非總合數列轉折點在該期間的分配形態進行調校，並依據他們的

實證結果，建議最適合估計美國景氣轉折點者為眾數。 

歷年來，國內文獻關於景氣循環轉折點認定的探討相當豐富，例
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如林向愷等人(1998)、陳仕偉與林金龍(2000)、陳仕偉(2001)、徐士勛

與管中閔(2001)，多數聚焦於馬可夫轉換模型。值得一提的是，陳于

萱(2018)運用 Stock and Watson (2014)的程序，參考國發會景氣領先、

同時、落後指標的資料類別，收集國內總體經濟變數共 396 筆非總合

數列，以認定臺灣景氣循環轉折點，並指出如何以過去循環階段轉折

點的相關參數，預測國發會認定下一次的景氣轉折點的操作步驟。 

最近，Giusto and Piger (2017)提出一種基於機器學習演算法

(machine learning algorithm)的程序，來即時認定美國的景氣循環轉折

點。藉由使用學習向量量化(learning vector quantization, LVQ)分類法，

他們以非農就業人數、工業生產指數、排除移轉性收入的實質個人所

得、實質製造業銷售額等四個變數及其落後期的月資料為訊息向量，

建立將景氣狀態判定為擴張期或收縮期的分類規則，以及認定轉折點

的規則，能即時且準確預測 NBER 發布的景氣衰退期。 

值得一提的是，本計畫所分析的兩項方法，包括 Stock and Watson 

(2014)與 Giusto and Piger (2017)，皆屬於無母數統計的類型。相較於

運用迴歸模型需假設明確函數型式而言，無母數方法具備兩項優點：

第一是無須假設變數間產生關聯的函數型式或資料產生過程(data 

generating process, DGP)的結構，避免了因模型誤設可能導致的估計

偏誤或不一致推論等問題，這對分析我國歷經不同的經濟發展階段與

結構轉變的景氣循環(如，徐士勛與管中閔，2001；陳宜廷與謝志昇，

2006)，無母數方法能充分展現其優勢；第二，對於資料結構的要求較

少，因而使用大量數據分析景氣變化時，可擺脫迴歸模型在估計參數

時，對於變數維度產生的限制，讓它所形成的推論能將更豐富的資料

訊息納入考慮。 

 

 

 



- 7 - 

 

三、研究方法  

為探討運用大量數據認定我國景氣循環之轉折點的可行方式，本

研究聚焦於近年文獻提出的兩種方式：其一是Stock and Watson (2014)

基於大量非總合經濟時間數列所形成的轉折點分配，所提出的景氣循

環轉折點估計方式；另一則是 Giusto and Piger (2017)利用機器學習演

算法的資料分類方式，所提出的轉折點即時認定程序。本節將依序簡

介兩者的作法，並描述我們對兩者的績效評估方式。 

基本上，這兩者皆為無母數統計方法，可避免經濟結構變化時模

型誤設導致的偏誤問題，也適用於大量數據的分析。前者採兩階段程

序從個別變數轉折點，來推測整體景氣循環的轉折點；後者同時觀察

每個變數的變化，直接推測整體景氣狀態。本研究的實證分析將使用

這兩類方法分析相同的資料集，以呈現相同資料在不同面向觀察下的

轉折點判斷。關於本研究的整體研究流程，列示於圖 1。 

具體的說，3.1 節列示如何將 Stock and Watson (2014)的方式應用

於我國採行成長循環概念的認定程序；3.2 節提出本研究對 Stock and 

Watson (2014)的兩項延伸探討，一是根據訊噪比加權的轉折點分配函

數，另一是以貝氏觀點結合 Stock and Watson (2014)轉折點與轉折點

主觀分配的推論方式；3.3 節描述應用 Giusto and Piger (2017)程序的

步驟；3.4 節將描述如何評估前述方法的認定能力，包括國發會轉折

點已知下的樣本內評估，以及國發會轉折點未知時的樣本外評估。 

樣本內評估將目前國發會已認定的轉折點均視為已知，以了解由

非總合序列提供輔助資訊的觀點所判定之轉折點日期，與國發會已認

定之轉折點的差異；而樣本外評估則以逐漸新增樣本的方式，僅將取

得樣本的時點下國發會已認定的轉折點視為已知，並在當時資料至國

發會已認定的近期轉折點之間，建立程序來判定是否發生新的轉折點

及找出它的日期，這可視為對國發會認定日期的預測，因而除了呈現

轉折點認定之即時性外，亦採用預測精確度、預測誤差的性質評估。 
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圖1、研究流程圖 
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3.1.  Stock and Watson (2014)轉折點認定 

令y𝑚𝑖,𝑖,𝑡代表具有我國景氣同時特性的第 i個非總合數列在第 t期

的觀察值，1 其中 i=1,2,…,n，n 為數列總數，t=1,2,…,T，T 為樣本期

間的長度，𝑚𝑖代表第 i 個數列所屬的類別(class)，亦即一類別函數： 

𝑚𝑖 = 𝑚  若數列 i 屬於類別 m 

其中 m=1,2,…,M，M 為類別數目。依循國發會採 OECD 分析景氣循

環的觀點，本計畫運用兩階段 HP-filter (Hodrick and Prescott, 1997)程

序萃取出各個經濟數列的循環成分。2 更具體地說，第一階段HP-filter

使用較大的平滑參數(λ = 𝜆𝐿𝑇)以產生一個長期趨勢： 

{LT𝑚𝑖,𝑖,𝑡} = HP({y𝑚𝑖,𝑖,𝑡}; 𝜆𝐿𝑇) 

其中，𝜆𝐿𝑇係考量台灣景氣循環的歷史週期而設定。3 然後，去除趨勢

後的數列可寫為：DT𝑚𝑖,𝑖,𝑡 = y𝑚𝑖,𝑖,𝑡 − LT𝑚𝑖,𝑖,𝑡。透過第二階段 HP-filter

則可得出平滑化循環： 

{C𝑚𝑖,𝑖,𝑡} = HP({DT𝑚𝑖,𝑖,𝑡};  𝜆𝑆𝐶) 

其中，𝜆𝑆𝐶之設定將約略忽略週期低於 15 個月的循環成分。接著定義

經標準化的平滑化循環： 

SC𝑚𝑖,𝑖,𝑡 = 100 + (C𝑚𝑖,𝑖,𝑡 − 𝐶�̅�𝑖,𝑖)/√var(C𝑚𝑖,𝑖,𝑡) 

使得SC𝑚𝑖,𝑖,𝑡平均數為 100 且標準差等於 1。對於各數列經標準化的平

滑化循環，運用 Bry-Boschan (1971, BB)規則找出歷次的轉折點，得出

各平滑化循環的 Tx1 轉折點指標向量𝜏dum𝑚𝑖,𝑖 = 𝐵𝐵({SC𝑚𝑖,𝑖,𝑡})，

 
1 對於具有季節效應的各經濟數列，除發布機關已季調者，本研究擬由 X12-ARIMA 執行季節

調整，以移除相關的季節效果。 
2 本研究為與國發會相同的景氣循環涵義上，提供 Stock-Watson 轉折點推估的輔助資訊，因而

仿國發會採兩階段 HP-filter 萃取時間數列的循環成份。然而，Hamilton (2018)指出 HP-filter 在

測量經濟資料的諸多缺失而建議不宜使用。作者感謝陳宜廷教授對此點的提醒，本文實證結果

一節亦將指出認定時點的不穩定性，乃肇因於 HP-filter 的使用。 
3 依其低頻濾出的特性，本研究設定 𝜆𝐿𝑇 = 15426.1。據此，週期高於 70 個月的循環成分可約

略被 HP-filter 忽略。 
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𝜏dum𝑚𝑖,𝑖的第 t 個元素為： 

𝜏dum𝑚𝑖,𝑖,𝑡 = {

1 若序數 i 平滑化循環在第 t 期為高峰

−1 若序列 i 平滑化循環在第 t 期為谷底

0 若序列 i 平滑化循環在第 t 期無轉折

 

接著，在樣本期間內，我們以國發會已認定的景氣循環轉折點日期為

中心，仿 Stock and Watson 取每個中心前後各 12 個月的範圍內，形

成 S 個子區間，以 Rs 代表第 s 個日期區間，s=1,2,…,S。我們將依序

在這 S 個子區間內，藉由非總合數列的轉折點來形成每個子區間內的

景氣轉折點。當然，在採用國發會的認定資訊下，這 S 組分析範圍依

序應屬高峰或谷底為已知。接著，我們將各個非總合數列歷次的轉折

點匯入這 S 組分析範圍，則對第 s 個日期區間，可產生一個轉折的時

間點集合： 

{τ𝑚𝑗,𝑗,𝑠}
𝑗=1

𝑛𝑠

= TPS({𝜏dum𝑚𝑖,𝑖}
𝑖=1

𝑛
; Rs) 

該集合內含n𝑠個元素，我們可將這些元素在第 s 個日期區間依機率質

量函數(probability mass function, PMF)的規範繪製分配圖ℎ̂𝑠(𝑡)，即對

於𝑡 ∈ 𝑅𝑠， 

ℎ̂𝑠(𝑡) =
∑ 𝐼 (τ𝑚𝑗,𝑗,𝑠 = 𝑡)

𝑛𝑠
𝑗=1

𝑛𝑠
 

其中𝐼(. )代表指標函數。據此，我們可觀察以非總合數列找出的轉折

點在該組日期區間內的相對頻率，三個集中趨勢量數也可計算如下：

�̂�𝑠 = 𝑚𝑒𝑎𝑛({τ𝑚𝑗,𝑗,𝑠})、�̂�𝑠 = 𝑚𝑒𝑑({τ𝑚𝑗,𝑗,𝑠})、𝑀�̂�𝑠 = 𝑚𝑜𝑑𝑒({τ𝑚𝑗,𝑗,𝑠})。

對於 S 組範圍依序計算以上分配及量數，即為 Stock and Watson (2014)

無調整模式的轉折點認定結果。 

為刻畫這些估計式的隨機機制，Stock and Watson (2014)利用漸

進分配(asymptotic distribution)的近似性質加以描述。假設樣本序列是

來自母體序列的簡單隨機抽樣，則轉折點將是獨立相同分配(i.i.d.) 且
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三個估計量的漸進分配如下：4 

√𝑛𝑠 (�̂�𝑠 − 𝜇𝑠)
𝑑
→ Ν(0, 𝜎𝜏,𝑠

2 ) 

√𝑛𝑠 (�̂�𝑠 − 𝜂𝑠)
𝑑
→ Ν(0, 0.25 ∙ 𝑓𝑠(𝜂𝑠)−2) 

√𝑛𝑠 (𝑀�̂�𝑠 − 𝑀𝑜𝑠)
𝑑
→ Ν(0, ∫ 𝐾′(𝑧)2 𝑑𝑧 ∙ 𝑓𝑠(𝑀𝑜𝑠) ∙ 𝑓𝑠

"(𝑀𝑜𝑠)−2) 

其中，𝜎𝜏,𝑠
2 = 𝑣𝑎𝑟(τ𝑚𝑗,𝑗,𝑠)，得由樣本變異數推估；密度函數𝑓𝑠(𝜂𝑠)與二

階導數𝑓𝑠
"(𝑀𝑜𝑠)可由核密度估計式(kernel density estimator) 𝑓𝑠(�̂�𝑠)與

𝑓𝑠
"(𝑀�̂�𝑠)予以一致估計。 

    其次，我們依 Stock and Watson (2014)設定以下針對類別(class-

specific)的固定效果(fixed-effects)模型：   

τ𝑚𝑖,𝑖,𝑠 = 𝜇𝑠 + k𝑚𝑖
+ ϵ𝑖,𝑠 

其中，隨機誤差的均數設定為E(ϵ𝑖,𝑠) = 0，類別固定效果k𝑚𝑖
的認定條

件為E(k𝑚𝑖
) = lim 1

𝑛
∑ k𝑚𝑖𝑖 = ∑ 𝜋𝑚k𝑚𝑚 = 0，𝜋𝑚代表第 m 類變數的

母體比率，∑ 𝜋𝑚𝑚 = 1。據此估計出的類別落後效果k̃𝑚，可用來調整

各數列的原始轉折點，即： 

�̃�𝑚𝑗,𝑗,𝑠 = τ𝑚𝑗,𝑗,𝑠 − k̃𝑚𝑗
 

形成經類別落後調整之轉折點集合{�̃�𝑚𝑗,𝑗,𝑠}，將這n𝑠個元素在第 s 組範

圍繪製機率質量函數分配圖ℎ̃𝑠(𝑡)，三個集中量數可據此計算：�̃�𝑠 =

𝑚𝑒𝑎𝑛({�̃�𝑚𝑗,𝑗,𝑠})、�̃�𝑠 = 𝑚𝑒𝑑({�̃�𝑚𝑗,𝑗,𝑠})、𝑀�̃�𝑠 = 𝑚𝑜𝑑𝑒({�̃�𝑚𝑗,𝑗,𝑠})，此即

Stock and Watson (2014)經類別落後調整模式的認定結果。 

    另一方面，由於各類別序列在不同組範圍內出現轉折點的樣本比

率經常不同，若以母體比率視為分層樣本應抽出的相對頻率，則可將

第 s組範圍的轉折點集合{τ𝑚𝑗,𝑗,𝑠} (或{�̃�𝑚𝑗,𝑗,𝑠})，先依各類別分成M群，

如{τ1,𝑗,𝑠}、{τ2,𝑗,𝑠}、…、{τ𝑀,𝑗,𝑠} (或{�̃�1,𝑗,𝑠}、{�̃�2,𝑗,𝑠}、…、{�̃�𝑀,𝑗,𝑠})，將

各類別在第 s 組範圍分別繪製機率質量函數分配圖{ℎ̂𝑚,𝑠(𝑡)} (或

 
4 Stock and Watson (2014, p.369)假設原始序列為簡單隨機抽樣，本研究將假設調整為經兩階段

HP-filter 序列為簡單隨機抽樣。 
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{ℎ̃𝑚,𝑠(𝑡)})，再依母體比率(𝜋𝑚)予以結合：ℎ̂𝑠
𝑤𝑡𝑑(𝑡) = ∑ 𝜋𝑚ℎ̂𝑚,𝑠(𝑡)𝑚  (或

ℎ̃𝑠
𝑤𝑡𝑑(𝑡) = ∑ 𝜋𝑚ℎ̃𝑚,𝑠(𝑡)𝑚 )。三個集中量數可再次據此計算，此即 Stock 

and Watson (2014)經類別加權模式的認定結果。在本研究的實證分析

中，我們將採相等權重(equal weight)的母體比率設定。 

 

3.2.  Stock and Watson (2014)的延伸探討 

(1)根據訊噪比加權的轉折點分配函數 

    如前所述，本計畫依循國發會的觀點運用兩階段 HP-filter 萃取

出各個經濟數列的循環成分，如此形成的平滑化循環雖然展現彼此相

近的平滑性，但背後過濾掉的雜訊比例卻因資料屬性不同而有差異。

也就是說，某些序列產生的轉折點訊息背後反映著較為明確的經濟活

動興衰變化，而有些轉折點則來自較大不確定性下過濾的結果。因此，

為了適切地將各序列轉折點訊息的相對不確定性納入考量，對於

Stock and Watson (2014)的作法，我們額外定義了訊噪比(signal-noise 

ratio, SNR)加權的轉折點分配計算方式。參考在景氣循環文獻中，訊

噪比時常定義為訊號變異數與雜訊變異數的比值，例如：Camacho et 

al. (2015)、Glass and Fritsche (2015)，我們因而將去除趨勢後的數列與

平滑化循環之間的差異視為雜訊部分：  

N𝑚𝑖,𝑖,𝑡 = DT𝑚𝑖,𝑖,𝑡 − C𝑚𝑖,𝑖,𝑡 

而訊噪比則定義為： 

𝑆𝑁𝑅𝑖 =
var(C𝑚𝑖,𝑖,𝑡)

var(N𝑚𝑖,𝑖,𝑡)
 

接著，訊噪比的權重設計成以下形式： 

w𝑗,𝑠
𝑆𝑁𝑅 = 𝑔(𝑆𝑁𝑅𝑗; Rs) 

其中 g(SNR; R)為 SNR 的單調函數並符合適當規範使不同權數不致

差異過大，且∑ w𝑗,𝑠
𝑆𝑁𝑅𝑛𝑠

𝑗=1 = 1。例如運用標準常態的累積分配函數，5 

 
5 使用此函數，本研究樣本計算之權重能妥適地將各序列的訊噪比大小予以區別，且最大值與
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可定義： 

g(SNR𝑗; Rs) = Φ(SNR𝑗 − 1)/ ∑ Φ(SNR𝑘 − 1)
𝑛𝑠

𝑘
 

前述的非總合數列轉折點在第 s 個日期區間依機率質量函數的規範

繪製考慮訊噪比的分配圖ℎ̂𝑠
𝑆𝑁𝑅(𝑡)，即對於𝑡 ∈ 𝑅𝑠， 

ℎ̂𝑠
𝑆𝑁𝑅(𝑡) = ∑ w𝑗,𝑠

𝑆𝑁𝑅 ∙ 𝐼 (τ𝑚𝑗,𝑗,𝑠 = 𝑡)
𝑛𝑠

𝑗=1
 

據此分析以建立更為合理的認定結果。前述的三個集中量數可據此計

算，形成訊噪比加權模式的認定結果。 

 

(2)結合 Stock and Watson (2014)轉折點與轉折點主觀分配 

在某些情況下，決策者可能會形成對於景氣轉折點的主觀看法。

例如某位熟悉股市循環證券分析師，可能憑藉他對股市與經濟景氣關

聯的認知，而形成他對景氣變化的觀點。6 若研究者認為使用 Stock 

and Watson (2014)程序自眾多非總合數列的資料分析景氣轉折點時，

某些其他來源所形成的主觀看法值得納入考量，此時可考慮貝氏統計

的推論架構。許多景氣循環與計量經濟分析的文獻，都應用了貝氏統

計的架構，如：Kim and Nelson (1999)、Bauwens et al. (1999)、Koop 

(2003)、Fornaro (2016)。當研究者對於模型參數沒有明確的先驗資訊 

(prior information)時，貝氏統計通常會設計無資訊的先驗分配(non-

informative prior)，而對於有意義的主觀看法，則可依其觀點形成具有

資訊的先驗分配(informative prior)。貝氏推論的執行方式相當多元，

我們先依循貝氏法則的精神，嘗試一項非標準但能輕易表達該類方法

如何更新資訊的程序，藉由前述轉折點估計式的漸近抽樣分配，來引

 
最小值的比值不超過 6 倍。 
6 事實上，國發會的峰谷認定程序，類似美國 NBER 經由專家會議討論後認定，專家會議的成

員並不會像 Stock and Watson (2014)去分析上百條非總合經濟數列的變化，而是憑藉不同的學術

背景或業務經驗，依靠各自擅長的分析工具、藉由對經濟活動不同的關注重點，對於轉折點認定

進行討論。假設我們邀請專家們根據各自專業與經驗，指出可能的轉折點日期，便可收集一組專

家意見的轉折點分配，這組轉折點分配已融合了專家們的主觀判斷，在某種意義上，或可將其視

為一組轉折點主觀分配。 
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導出後驗推論的形式。研究者亦可採行在分配設定上更嚴謹的 Gibbs

抽樣程序來執行貝氏推論，為節省正文篇幅，相關介紹請見附錄。7 

假設我們藉由某種方式獲得了轉折點母體待估值(如𝜇𝑠)的主觀看

法，形成如下的先驗分配(prior distribution)： 

𝜇𝑠 ~ 𝑁 (τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠,
σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠

2

𝑣
) 

其中，τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠代表主觀看法認為轉折點的中心位置；σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2 /𝑣描述對

於主觀轉折點中心的不確定性，設計成分數形式是為了將該不確定性

的大小表達為某種客觀量數(σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2 )的相對性指標，以衡量決策者對

於先驗資訊信仰程度，𝑣值越大代表對於先驗資訊的信仰越強。8 

    接著，我們藉由前述轉折點估計式的漸近抽樣分配，近似地描述

轉折點估計式的隨機機制，如： 

√𝑛𝑠  
(�̂�𝑠 − 𝜇𝑠)

√�̂�𝜏,𝑠
2

| 𝜇𝑠

𝑎
→ 𝛮(0, 1) 

基於貝氏定理，𝜇𝑠的後驗分配(posterior distribution)將有下述特性： 

𝑓 (𝜇𝑠 |√𝑛𝑠  
(�̂�𝑠 − 𝜇𝑠)

√�̂�𝜏,𝑠
2

) ∝ 𝑓(𝜇𝑠)𝑓 (√𝑛𝑠  
(�̂�𝑠 − 𝜇𝑠)

√�̂�𝜏,𝑠
2

| 𝜇𝑠) 

因此，結合由景氣同時指標綜合指數萃取的先驗資訊，我們推測後

驗分配的核心(kernel)元素可由下式近似： 

exp {−
1

2
[(

 �̂�𝑠 − 𝜇𝑠

�̂�𝜏,𝑠/√𝑛𝑠

)

2

+ (
𝜇𝑠 − τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠

σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠/√𝑣
)

2

]} 

 
7 本計畫於期中報告時，誤將貝氏統計分析應用於結合非合成數列與合成數列的轉折點推論，作

者感謝陳宜廷教授對此點的提醒。 
8 假設這個主觀看法是從觀察同時指標所形成，轉折點的主觀中心可設為同時指標的轉折點，即

τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠 =  TPS(𝜏dum𝐶𝐼; Rs)，其中𝜏dum𝐶𝐼 = 𝐵𝐵({CI𝑡})、Rs 代表第 s 個時間範圍，且CI𝑡為同時指

標。此外，經由一些調整後，我們將同時指標在 Rs 內的相對大小視為轉折點主觀中心的相對頻

率，依此計算變異數(σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2 )當成基礎，作為某種客觀量數來輔助描述主觀轉折點中心的不確定

性，即σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2 = Var(ℎ̅𝑠

𝐶𝐼(𝑡))，其中若 Rs 包含高峰，則ℎ̅𝑠
𝐶𝐼(𝑡) =

|𝐶𝐼𝑡−min𝑖∈𝑅𝑠(𝐶𝐼𝑖)|

∑ |𝐶𝐼𝑡′−min𝑖∈𝑅𝑠(𝐶𝐼𝑖)|𝑡′∈𝑅𝑠

，若 Rs 包含

谷底，則ℎ̅𝑠
𝐶𝐼(𝑡) =

|𝐶𝐼𝑡−max𝑖∈𝑅𝑠(𝐶𝐼𝑖)|

∑ |𝐶𝐼𝑡′−max𝑖∈𝑅𝑠(𝐶𝐼𝑖)|𝑡′∈𝑅𝑠

。 
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亦即：  

𝜇𝑠 |
(�̂�𝑠 − 𝜇𝑠)

√�̂�𝜏,𝑠
2

𝑎
→ 𝑁(𝜇𝑃𝑂,𝑠, 𝑉𝜇,𝑃𝑂,𝑠) 

其中，𝑉𝜇,𝑃𝑂,𝑠 =
σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠

2 �̂�𝜏,𝑠
2 /(𝑣⋅𝑛𝑠)

σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2 /𝑣+�̂�𝜏,𝑠

2 /𝑛𝑠
，𝜇𝑃𝑂,𝑠 = 𝑉𝜇,𝑃𝑂,𝑠 [

�̂�𝑠

�̂�𝜏,𝑠
2 /𝑛𝑠

+
τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠

σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2 /𝑣

]。據

此可進行結合 Stock-Watson (2014)轉折點與主觀分配的後驗推論。 

 

3.3.  Giusto and Piger (2017)轉折點認定 

Giusto and Piger (2017)運用的學習向量量化 (learning vector 

quantization, LVQ)分類法，是一種無母數的統計分類程序。這種方法

對於使用資訊的維度限制與迴歸不同，無須考慮參數估計自由度的限

制，因此可以自由地將更多面向的資訊納入考慮。類似 Giusto and 

Piger (2017)採用 NBER 認定景氣轉折點時主要參考少數幾條重要經

濟數列的作法，本研究我們以基準循環構成項目的六項經濟數列，來

執行 LVQ 法的轉折點認定程序；此外，為使本研究分析的兩類作法

具備容易比較的基礎，我們也將使用 3.1-3.2 節大量變數的資料結構

對景氣轉折點予以分析。兩種不同資料的分析皆可由以下架構描述：

以y𝑖,𝑡代表具有我國景氣同時特性的第 i 個數列在第 t 期的觀察值，

SC𝑖,𝑡代表基於y𝑖,𝑡計算出的標準化之平滑化循環。在此，我們省略數列

所屬的類別類別標籤(𝑚𝑖)，即y𝑖,𝑡 = y𝑚𝑖,𝑖,𝑡、SC𝑖,𝑡 = SC𝑚𝑖,𝑖,𝑡。據此，我

們運用{SC𝑖,𝑡}
𝑖=1

𝑛
形成衡量第 t 期測量景氣狀態的變數向量，同時參考

Giusto and Piger (2017)指出納入落後期有利於捕捉景氣階段持續性，

將執行 LVQ 的學習向量設定為以下形式： 

𝑋𝑡 = (𝑡𝑟(SC1,𝑡), … , 𝑡𝑟(SC𝑛,𝑡), 𝑡𝑟(SC1,𝑡−1), … , 𝑡𝑟(SC𝑛,𝑡−1))′ 

其中，𝑡𝑟(. )代表轉換函數，我們嘗試以下四種設定：(1) 𝑡𝑟1(𝑥𝑡) = 𝑥𝑡，
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代表直接使用SC𝑖,𝑡的數值；(2)𝑡𝑟2(𝑥𝑡) = 𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−1，代表使用SC𝑖,𝑡的差

分值； (3) 𝑡𝑟3(𝑥𝑡) = 100 ∗ (𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−1)/𝑥𝑡−1 ，代表成長率轉換；

(4)𝑡𝑟4(𝑥𝑡) = 𝐼(𝐴(𝑥𝑡))，以指標函數表示涉及𝑥𝑡的事件 A 發生與否，並

將事件 A 描述為𝑥𝑡大於𝑥𝑡−1。 

    在執行學習向量量化(LVQ)分類法時，研究者先將樣本期間分為

前後兩部分，前段(𝑡 = 1, … , 𝑇0 )的景氣類別已知，9 後段(𝑡 = 𝑇0 +

1, … , 𝑇)的類別未知，並於時間點 T+1 判斷類別未知期間是否有發生

景氣轉折。技術上，學習向量編碼分類法是利用前段的樣本資料

({𝑋𝑡}𝑡=1
𝑇0 )，先替兩種景氣類別找出各自的編碼向量群(codebook vectors)，

作為兩種景氣類別的代表，據以衡量後段資料(({𝑋𝑡}𝑡=𝑇0+1
𝑇 ))與兩種編

碼向量群的距離，並以最短距離之編碼向量的所屬類別，來判定後段

樣本期間內各期的景氣類別。 

    當尋找編碼向量群時，必須先決定向量個數(�̃� )與其初始值 

(𝑚1
(1)

, 𝑚2
(1)

, … , 𝑚
�̃�

(1)
)，再依 LVQ 演算法得出收斂的編碼向量群，作為

兩種景氣類別的代表。Giusto and Piger (2017)考量景氣收縮期的數目

比擴張期較少，將前段樣本中屬於收縮期的資料，當成一半的編碼向

量初始值，並於屬於擴張期樣本中隨機挑選等量資料，形成另一半的

編碼向量初始值。此外，不同的編碼向量初始值經過 LVQ 演算法會

得出不同的編碼向量群，所以他們建議隨機挑選 100 次編碼向量初始

值，而會產生 100 種編碼向量群。依此程序，藉由𝑋𝑡所判定第 t 期的

景氣類別會有 100 次結論，若判定為擴張(收縮)達設定比例(如γ =80%)

以上則認為第 t 期為擴張期(收縮期)。如果設定比例降低(γ =70%、

60%、50%)，可能縮短轉折點認定時間，但增加誤認轉折點的機會。

一旦決定一組初始值，LVQ 演算法可得出編碼向量群。具體而言，

LVQ 演算法從 g=1 開始會執行 G 次(g=1,2,…,G)，其在第 g 次的內容

如下： 

 
9
 可藉由國發會認定的轉折點及認為轉折點後景氣狀態的至少持續期來判定類別。 
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(1) 從 t=1 開始 

(2) 尋找與X𝑡最接近的編碼向量，稱它為第𝑡∗個(i=𝑡∗)編碼向量： 

𝑚𝑡∗
(𝑔)

= arg min
𝑚𝑖

(𝑔)
∈{𝑚1

(𝑔)
,… ,𝑚

�̃�

(𝑔)
}

‖X𝑡 − m𝑖
(𝑔)

‖ 

其中，‖ . ‖是在衡量向量長度，即‖𝑥‖ = √𝑥′𝑥。考慮到以大量非

總合變數建構學習向量時，可能因部分變數期間差異而有遺失

值的現象，我們將‖ . ‖改成‖ . ‖∗，‖𝑥‖∗計算 𝑥中非遺失值平方的

平均數。 

(3) 調整第𝑡∗個(i=𝑡∗)編碼向量： 

𝑚𝑡∗
(𝑔)

= 𝑚𝑡∗
(𝑔)

+ [2 ∙ 𝐼 (c(X𝑡) = 𝑐 (𝑚𝑡∗
(𝑔)

)) − 1] 𝛼𝑔(X𝑡 − 𝑚𝑡∗
(𝑔)

) 

其中，𝐼(. )代表指標函數，c(X𝑡)與𝑐 (𝑚𝑡∗
(𝑔)

)分別代表X𝑡與𝑚𝑡∗
(𝑔)

的

景氣類別，如果兩者的景氣類別相同，則 [2 ∙ 𝐼 (c(X𝑡) =

𝑐 (𝑚𝑡∗
(𝑔)

)) − 1]等於 1，否則該項等於−1；另，𝛼 ∈ (0,1)表示上

述調整機制逐漸縮小調整幅度𝛼 = 0.3。 

(4) 如果 t+1<=T0，則令 t=t+1 並執行步驟(2)-(4)；如果 t+1>T0，

先令m𝑖
(𝑔+1)

= m𝑖
(𝑔)

，再令 g=g+1 並執行步驟(1)-(4)。 

執行次數 G 決定於編碼向量m𝑖
(𝑔)

的調整已達收斂。10  

    藉由以上的步驟，研究者可以即時研判資料期間內各期較可能的

景氣狀態。由於景氣循環具有某種持續性的規範，因此為了認定轉折

點的日期，Giusto and Piger (2017)依循 Chauvet and Piger (2008)將連

續三個月均呈現新的景氣狀態時，才將原來景氣狀態的最後一個月份

認定為轉折點。11 

 

 

 
10 本文依 Giusto and Piger (2017)，將編碼向量各元素調整幅度均小於10−20時視為 LVQ 收斂。 
11 我們將首次連續三個月均呈新景氣狀態的前一個月，直接視為原景氣狀態的最後一個月份。 
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3.4.  景氣轉折點認定能力之評估 

    如前所述，本研究關於轉折點認定能力之評估，分為國發會轉折

點已知下的樣本內評估，以及國發會轉折點未知時的樣本外評估。對

於前者，我們將列出如同 Stock and Watson (2014)中 Table 3 的內容，

呈現由非總合序列提供輔助資訊的觀點所判定之轉折點日期，與國發

會已認定之轉折點的差異；對於後者，我們將以逐漸新增樣本並考量

當時國發會已認定轉折點的方式，對樣本期間內景氣狀態未經國發會

認定的轉折點日期進行預判。12  

    而樣本外的評估方面，Giusto and Piger (2017)的方法可在逐月檢

測的過程中，自動指出最早認定轉折點的時間與轉折點的位置，Stock 

and Watson (2014)的方法則需略予調整。較具體地說，為重現即時的

資訊含量，我們觀察逐月重編的同時指標綜合指數，在不含趨勢之同

時指標綜合指數轉向 12、24 與 36 個月後，指定該指數的最近一期轉

折點為新的子區間中心，啟動 Stock and Watson (2014)認定程序，再

將認定日期與事後國發會發布結果比較。為將兩者加以比較，我們也

收集同時指標綜合指數轉向 12 個月後，運用 Giusto and Piger (2017)

方法找出的轉折點的位置。 

    基本上，第 s 個日期區間的中心是國發會公布的轉折時點𝜏𝑠
𝑁𝐷𝐶，

若以�̂�𝑠作為轉折點估計量，則可定義轉折點認定誤差為： 

𝑒𝑠 = 𝜏𝑠
𝑁𝐷𝐶 − �̂�𝑠 

收集歷次子區間內的認定誤差(即𝑒1, 𝑒2,…, 𝑒𝑆)後，亦可將其視為一種

事後觀點的轉折點預測誤差。此外，為提供轉折點預測誤差一個合適

的比較基準，以協助分析預測誤差的性質，我們額外定義了𝑀𝑠(�̂�𝑠)及

𝑀𝑠(𝜏𝑠
𝑁𝐷𝐶)兩個量數，分別代表�̂�𝑠及𝜏𝑠

𝑁𝐷𝐶與前一個轉折點(𝜏𝑠−1
𝑁𝐷𝐶)之間差

 
12
 Giusto and Piger (2017)逐月新增樣本時，將樣本當時 NBER 已認定轉折點之前的景氣狀態視為

已知，並假設最近 NBER 轉折點之後 6 個月內的景氣狀態不變，以反應景氣循環具備一定的持續

性。因此，本研究依循 Giusto and Piger (2017)，再逐月新增樣本進行評估時，假設國發會當時所

認定的最近轉折點之後 6 個月內的景氣狀態不變。 
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距的月數。13 例如，取得至 2017 年 1 月的資料時，推測當時的近期

轉折點為 2015 年 12 月(�̂�𝑠)的谷底，就當時資訊而言，並不知道 2016

年 2 月是國發會事後認定的谷底(𝜏𝑠
𝑁𝐷𝐶)，該預測(認定)誤差(𝑒𝑠)為 2 個

月；而前一個轉折點(𝜏𝑠−1
𝑁𝐷𝐶)為 2014 年 10 月的高峰，因此𝑀𝑠(�̂�𝑠)為 14

個月，𝑀𝑠(𝜏𝑠
𝑁𝐷𝐶)為 16 個月。據此，我們可應用預測評估的計量工具，

來檢視其預測精確度與預測誤差的性質。 

(i) 轉折點預測精確度指標 

一些傳統的指標可用來衡量預測誤差的大小，例如平均誤差(mean 

error, ME)、平均絕對誤差(mean absolute error, MAE)與均方根誤差

(root mean squared error, RMSE)： 

ME =
1

𝑆
∑ 𝑒𝑠

𝑆

𝑠=1

 

MAE =
1

𝑆
∑|𝑒𝑠|

𝑆

𝑠=1

 

RMSE = (
1

𝑆
∑ 𝑒𝑠

2
𝑆

𝑠=1
)

1/2

 

若將 RMSE 施以某種標準化轉換，可得出 Theil (1966)的不等係數 U： 

U = RMSE √
1

𝑆
∑ 𝑀𝑠(𝜏𝑠

𝑁𝐷𝐶)
2

𝑠
⁄  

U 值則可進一步拆解為U𝑚、U𝑟與U𝑑等三個部分，依序分別捕捉平均

值差異的誤差、迴歸型態的誤差與隨機誤差： 

U𝑚 =
(�̂�𝐹 − �̂�𝑅)2

RMSE2
 

U𝑟 =
(�̂�𝐹 − �̂��̂�𝑅)2

RMSE2
 

 
13
 據此，𝑀𝑠(𝜏𝑠

𝑁𝐷𝐶)可解釋為轉折點間隔期間，𝑀𝑠(�̂�𝑠)則解釋為對轉折點間隔期間的預測。由於

𝑀𝑠(𝜏𝑠
𝑁𝐷𝐶) − 𝑀𝑠(�̂�𝑠) = (𝜏𝑠

𝑁𝐷𝐶 − 𝜏𝑠−1
𝑁𝐷𝐶) − (�̂�𝑠 − 𝜏𝑠−1

𝑁𝐷𝐶) = 𝜏𝑠
𝑁𝐷𝐶 − �̂�𝑠 = 𝑒𝑠，因此前述認定誤差等於轉

折點間隔期間的預測誤差，引導我們使用預測誤差的評估工具來檢測認定誤差的問題。 
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U𝑑 =
(1 − �̂�2)�̂�𝑅

2

RMSE2
 

其中，�̂�𝐹、�̂�𝑅、�̂�𝐹、�̂�𝑅、�̂�依序代表𝑀𝑠(�̂�𝑠)的平均數、𝑀𝑠(𝜏𝑠
𝑁𝐷𝐶)的平

均數、𝑀𝑠(�̂�𝑠)的標準差、𝑀𝑠(𝜏𝑠
𝑁𝐷𝐶)的標準差、𝑀𝑠(�̂�𝑠)與𝑀𝑠(𝜏𝑠

𝑁𝐷𝐶)之間

的相關係數。 

(ii) 轉折點預測誤差的性質 

我們檢視預測誤差是否展現兩種優良的性質，即預測不偏性

(unbiasedness)與資訊運用有效性(efficiency)，兩者皆可透過迴歸模式

加以檢驗(Holden and Peel，1990；Diebold，2007)。首先，預測不偏

性可透過以下迴歸模式： 

𝑒𝑠 = α0 + 𝜖𝑠 

其中，α0為常數項、𝜖𝑠為隨機誤差項。若α0的估計值為正(負)數且檢

定結果拒絕α0 = 0的虛無假設，即代表該轉折點預測發生統計顯著的

提前(延遲)性偏誤；若不拒絕α0 = 0的虛無假設，則代表並無充分證

據可認為該預測違反不偏性的要求。 

    另一方面，預測是否呈現資訊運用有效性，則可藉由以下迴歸模

式加以檢驗： 

𝑒𝑠 = β0 + β1 ⋅ 𝑀𝑠(�̂�𝑠) + 𝜖𝑠 

若預測誤差滿足此種有效性的要求，檢定結果將不會拒絕β1 = 0的虛

無假設。以上兩種檢定，若檢定結果拒絕虛無假設，則意味著預測誤

差可能尚存系統性偏誤，可能會有執行偏誤修正的價值。 

(iii) 轉折點認定之即時性與穩定性 

運用 3.1-3.3 節的方法，在給定數個景氣循環期間做為估計(或訓練)期

後，我們依前述規則執行景氣轉折點判定程序時，會紀錄兩種方法在

同時指標出現轉折點後 12、24、36 個月後的認定結果，藉由比較前
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述預測誤差精確度與誤差性質的變化，來呈現認定日期的穩定性。對

於 Giusto and Piger (2017)的方法，我們也會記錄它最早聲稱發現新轉

折點的發布日期與認定結果。此外，我們也收集國發會認定各個轉折

點的公告日期(詳表 1)，並計算其所認定的轉折點日期與公告日期的

差距月數，用來評估兩種轉折點認定方法能否穩定的提升即時性。 

(iv)景氣狀態認定的整體性評估 

前述評估工具專注於衡量轉折點日期的認定誤差，事實上，一旦確立

了轉折點，也等同於認定各期的景氣狀態。Berge and Jordà (2010)建

議使用一種無母數方法，來評估對於景氣狀態的整體性認定能力。較

具體地說，藉由 ROC (receiver operating characteristic)曲線呈現分類

問題完整的損失空間對應關係，並計算 ROC 曲線以下的面積(Area 

Under the ROC curve, AUROC)以衡量整體性的認定能力。假設Ŝ𝑡為某

種方法對第 t 期景氣狀態的判斷，Ŝ𝑡 = 0表示擴張判斷，而Ŝ𝑡 = 1表

示收縮判斷，𝑍𝑖代表第ｉ個實際景氣收縮期時Ŝ𝑡的數值，𝑋𝑗代表第 j 個

實際景氣擴張期時Ŝ𝑡的數值。 

𝐴𝑈𝑅𝑂𝐶 =
1

𝑛0𝑛1
∑ ∑ {𝐼(𝑍𝑖 > 𝑋𝑗) +

1

2
∙ 𝐼(𝑍𝑖 = 𝑋𝑗)}

𝑛1

𝑖=1

𝑛0

𝑗=1

 

其中，𝑛0（𝑛1）代表實際景氣擴張(收縮)期的月數，𝐼(. )為指標函數；

而 AUROC 的數值介於 0.5 至 1 之間，愈接近 1 代表認定能力愈佳，

愈接近 0.5 代表愈無法提供有用的資訊。此外，由於 Stock and Watson 

(2014)依前述程序進行樣本外評估時，設計在同時指標轉向 12 月後始

判定轉折點位置，並非逐月皆有對各月景氣狀態的即時判斷，因而實

證分析將僅針對樣本內評估計算 AUROC。 
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表1、近年臺灣景氣循環轉折點及國發會發布日期 

轉折點日期  高峰/谷底  
國發會  

 

發布日期  距離轉折點月數  

1997.12 高峰  2000/6/2 30 

1998.12 谷底  2000/6/2 18 

2000.09 高峰  2004/12/24 51 

2001.09 谷底  2004/12/24 39 

2004.03 高峰  2008/4/18 49 

2005.02 谷底  2009/3/20 49 

2008.03 高峰  2009/3/20 12 

2009.02 谷底  2011/9/9 31 

2011.02 高峰  2014/11/7 45 

2012.01 谷底  2014/11/7 34 

2014.10 高峰  2016/1/18 15 

2016.02 谷底  2018/2/9 24 
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四、資料描述  

    資料選取方面，Stock and Watson (2014)與 Giusto and Piger (2017)

皆以 NBER 判定景氣轉折的四個變數(工業生產、非農就業、製造業

及批發零售業的實質銷售、與實質個人所得淨額)為準，前者針對四個

變數分別收集它們各自的非總合數列，後者則直接採用這四個變數，

作為實證資料的範疇。本研究因首要探討大量數據的分析效能，乃依

Stock and Watson (2014)收集非總合資料為主，進行主要的分析，再將

類似 Giusto and Piger (2017)採少數總合資料的分析結果列出，以比較

兩者的差異。14  

    因此，本文在應用前述方法的實證分析時，是以認定景氣轉折點

時理應獲得主要關注的變數為準，即基準循環數列與同時指標的構成

項目為主，收集代表臺灣景氣即時狀態之相關非總合數列，總計以下

五個類別：(1)生產類，包括工業生產指數(序列數目 31 條)、實質 GDP 

(序列數目 19條)；(2)銷售類，包括製造業銷售量指數(序列數目 27條)、

批發零售及餐飲業營業額(序列數目 33 條)、實質民間消費(序列數目

12 條)；(3)勞動市場類，包括非農業部門就業人數(序列數目 18 條)、

受僱員工每人每月工時(序列數目 42 條)、失業率(序列數目 10 條)；

(4)所得類，收集每人每月總薪資(序列數目 42 條)；(5)對外貿易類，包

括進出口貿易金額-一般貿易制度(序列數目 52 條)、進出口貿易金額-

特殊貿易制度(序列數目 40 條)、外銷訂單(序列數目 12 條)。茲將各

類別所收集資料的期間及來源，列於表 2.1 至表 2.5。15  

    為配合國發會現行景氣指標的發布期間，本研究在實證分析時，

統一以 1982 年 1 月為起始日期，惟對外貿易類的部分自 1988 年 1 月

 
14 Giusto and Piger (2017)曾以四項總合變數同時納入 CFNAI 指數，引入該指數從大量數據中萃

取的主成份資訊，改進了識別轉折點的平均速度。另一種可能應用大量數據於 Giusto and Piger 

(2017)認定程序的方式，可嘗試 Hammer and Villmann (2002)的一般化學習向量法(generalized 

relevance learning vector quantization)。 
15 同時指標構成項目中尚包含電力總用電量，惟台灣電力公司目前保存歷年依行業別統計的用

電量資料，並未依行業別更改而回溯修訂，使得可供比較的非總合用電量資料時序過短，因而未

納入此次實證分析之內。 
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起始有較完整的資料，因而將四個類別(共 234 條序列)與五個類別(共

338 條序列)的結果分別呈現。至於類似 Giusto and Piger (2017)採少

數總合資料的分析，我們採用代表臺灣景氣即時狀態的基準循環構成

項目，包括實質 GDP、工業生產指數、非農業部門就業人數、製造業

銷售量指數、批發零售及餐飲業營業額、實質海關出口總值等六項，

作為學習向量的元素。 

 

 

表2.1.(a)、屬於我國景氣同時特性的非總合數列：生產類 

變數：實質GDP (序列數目=19)16 

序列名稱 資料來源 季節調整 起始年季 截止年季 

農、林、漁、牧業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

礦業及土石採取業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

製造業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

電力及燃氣供應業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

用水供應及污染整治業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

營造業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

批發及零售業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

運輸及倉儲業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

住宿及餐飲業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

資訊及通訊傳播業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

金融及保險業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

不動產及住宅服務業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

專業、科學及技術服務業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

支援服務業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

公共行政及國防；強制性社會安全 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

教育服務業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

醫療保健及社會工作服務業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

藝術、娛樂及休閒服務業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

其他服務業 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

 
16 為進行以月度為資料頻率的轉折點分析，本研究仿 OECD 編製領先指標綜合指數之作法，以

內插法將季資料轉為月資料。 
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表2.1.(b)、屬於我國景氣同時特性的非總合數列：生產類 

變數：工業生產指數 (序列數目=31)  

序列名稱 資料來源 季節調整 起始年月 截止年月 

石油及天然氣礦業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

砂、石採取及其他礦業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

基本金屬製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

金屬製品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

電力設備及配備製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

機械設備製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

汽車及其零件製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

其他運輸工具及其零件製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

產業用機械設備維修及安裝業 經濟部統計處 發布機關處理 2006.1 2019.6 

電子零組件製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

電腦、電子產品及光學製品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

皮革、毛皮及其製品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

紙漿、紙及紙製品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

印刷及資料儲存媒體複製業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

石油及煤製品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

化學原材料、肥料、氮化合物、塑橡

膠原料及人造纖維製造業 
經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

其他化學製品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

藥品及醫用化學製品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

橡膠製品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

塑膠製品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

食品及飼品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

飲料製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

菸草製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

紡織業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

成衣及服飾品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

木竹製品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

非金屬礦物製品製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

家具製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

其他製造業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

電力及燃氣供應業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 

用水供應業 經濟部統計處 發布機關處理 1982.1 2019.6 
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表2.2.(a)、屬於我國景氣同時特性的非總合數列：銷售類 

變數：製造業銷售量指數 (序列數目=27) 

序列名稱 資料來源 季節調整 起始年月 截止年月 

基本金屬製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

金屬製品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

電力設備及配備製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

機械設備製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

汽車及其零件製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

其他運輸工具及其零件製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

產業用機械設備維修及安裝業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

電子零組件製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

電腦、電子產品及光學製品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

皮革、毛皮及其製品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

紙漿、紙及紙製品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

印刷及資料儲存媒體複製業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

石油及煤製品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

化學原材料、肥料、氮化合物、塑橡

膠原料及人造纖維製造業 
經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

其他化學製品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

藥品及醫用化學製品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

橡膠製品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

塑膠製品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

食品及飼品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

飲料製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

菸草製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

紡織業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

成衣及服飾品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

木竹製品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

非金屬礦物製品製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

家具製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

其他製造業 經濟部統計處 本研究處理 1982.1 2019.6 

 

 

 

 



- 27 - 

 

表2.2.(b)、屬於我國景氣同時特性的非總合數列：銷售類 

變數：批發零售及餐飲業營業額 (序列數目=33) 

序列名稱 資料來源 季節調整 起始年月 截止年月 

商品經紀業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

綜合商品批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

農產原料及活動物批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

食品、飲料及菸草製品批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

布疋及服飾品批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

家庭器具及用品批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

藥品及化粧品批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

文教、育樂用品批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

建材批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

化學原料及其製品批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

燃料批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

機械器具批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

汽機車及其零配件、用品批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

其他專賣批發業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

綜合商品零售業-百貨公司業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

綜合商品零售業-超級市場業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

綜合商品零售業-連鎖式便利商店業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

綜合商品零售業-零售式量販業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

其他綜合商品零售業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

食品、飲料及菸草製品零售業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

布疋及服飾品零售業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

家庭器具及用品零售業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

藥品及化粧品零售業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

文教、育樂用品零售業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

建材零售業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

燃料零售業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

資通訊及家電設備零售業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

汽機車及其零配件、用品零售業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

其他專賣零售業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

其他無店面零售業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

餐館業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

飲料店業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 

其他餐飲業 經濟部統計處 本研究處理 1999.1 2019.6 
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表2.2.(c)、屬於我國景氣同時特性的非總合數列：銷售類 

類別：民間消費 (序列數目=12) 

序列名稱 資料來源 季節調整 起始年季 截止年季 

食品及非酒精飲料 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

菸酒 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

衣著鞋襪及服飾用品 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

住宅服務、水電瓦斯及其他燃料 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

家具設備及家務維護 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

醫療保健 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

交通 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

通訊 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

休閒與文化 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

教育 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

餐廳及旅館 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

其他(含對家庭服務之民間非營利機構消費) 行政院主計總處 本研究處理 1981.1 2019.2 

 

 

 

表2.3.(a)、屬於我國景氣同時特性的非總合數列：勞動市場類 

類別：失業率按年齡分 (序列數目=10) 

序列名稱 資料來源 季節調整 起始年月 截止年月 

15-19 歲失業率(取倒數) 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

20-24 歲失業率(取倒數) 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

25-29 歲失業率(取倒數) 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

30-34 歲失業率(取倒數) 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

35-39 歲失業率(取倒數) 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

40-44 歲失業率(取倒數) 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

45-49 歲失業率(取倒數) 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

50-54 歲失業率(取倒數) 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

55-59 歲失業率(取倒數) 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

60-64 歲失業率(取倒數) 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

註：60-64歲失業率在樣本期間有6筆遺失資料，以前後1個月的資料平均取代。 
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表2.3.(b)、屬於我國景氣同時特性的非總合數列：勞動市場類 

變數：非農業部門就業人數 (序列數目=18) 

序列名稱 資料來源 季節調整 起始年月 截止年月 

工業-礦業及土石採取業 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

工業-製造業 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

工業-電力及燃氣供應業 行政院主計總處 本研究處理 2001.1 2019.6 

工業-用水供應及污染整治業 行政院主計總處 本研究處理 2001.1 2019.6 

工業-營造業/營建工程業 行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

服務業-批發及零售業 行政院主計總處 本研究處理 1999.1 2019.6 

服務業-運輸及倉儲業 行政院主計總處 本研究處理 2001.1 2019.6 

服務業-住宿及餐飲業 行政院主計總處 本研究處理 1999.1 2019.6 

服務業-資訊及通訊傳播業/出版、影

音製作、傳播及資通訊服務業 
行政院主計總處 本研究處理 2001.1 2019.6 

服務業-金融及保險業 行政院主計總處 本研究處理 1999.1 2019.6 

服務業-不動產業 行政院主計總處 本研究處理 2001.1 2019.6 

服務業-專業、科學及技術服務業 行政院主計總處 本研究處理 1999.1 2019.6 

服務業-支援服務業 行政院主計總處 本研究處理 2001.1 2019.6 

服務業-公共行政及國防強制性社會

安全 (1978-2000 年為本研究依公共行

政業資料推估) 

行政院主計總處 本研究處理 1978.1 2019.6 

服務業-教育服務業/教育業 行政院主計總處 本研究處理 1999.1 2019.6 

服務業-醫療保健及社會福利服務業/

醫療保健社會工作服務業 
行政院主計總處 本研究處理 1999.1 2019.6 

服務業-藝術、娛樂及休閒服務業 行政院主計總處 本研究處理 2001.1 2019.6 

服務業-其他服務業 行政院主計總處 本研究處理 2001.1 2019.6 
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表2.3.(c)、屬於我國景氣同時特性的非總合數列：勞動市場類 

類別：受僱員工每人每月工時 (序列數目=42) 

序列名稱 資料來源 季節調整 起始年月 截止年月 

礦業及土石採取業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

食品及飼品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

飲料及菸草製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

紡織業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

成衣及服飾品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

皮革、毛皮及其製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

木竹製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

紙漿、紙及紙製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

印刷及資料儲存媒體複製業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

石油及煤製品製造業  行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

化學原材料、肥料、氮化合物、塑橡
膠原料及人造纖維製造業 

行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

其他化學製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

藥品及醫用化學製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

橡膠製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

塑膠製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

非金屬礦物製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

基本金屬製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

金屬製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

電子零組件製造業 行政院主計總處 本研究處理 1980.1 2019.6 

電腦、電子產品及光學製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1980.1 2019.6 

電力設備及配備製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

機械設備製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

汽車及其零件製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

其他運輸工具製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

家具製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

其他製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

產業用機械設備維修及安裝業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

電力及燃氣供應業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

用水供應及污染整治業 行政院主計總處 本研究處理 1980.1 2019.6 

營建工程業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

批發及零售業 行政院主計總處 本研究處理 1977.1 2019.6 

運輸及倉儲業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

住宿及餐飲業 行政院主計總處 本研究處理 1980.1 2019.6 

出版、影音製作、傳播及資通訊服務業 行政院主計總處 本研究處理 1980.1 2019.6 

金融及保險業 行政院主計總處 本研究處理 1975.1 2019.6 

不動產業 行政院主計總處 本研究處理 1975.1 2019.6 

專業、科學及技術服務業 行政院主計總處 本研究處理 1975.1 2019.6 

支援服務業 行政院主計總處 本研究處理 1980.1 2019.6 

教育業 行政院主計總處 本研究處理 2009.1 2019.6 

醫療保健業 行政院主計總處 本研究處理 1979.7 2019.6 

藝術、娛樂及休閒服務業 行政院主計總處 本研究處理 1979.7 2019.6 

其他服務業 行政院主計總處 本研究處理 1979.7 2019.6 
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表2.4、屬於我國景氣同時特性的非總合數列：所得類 

類別：每人每月總薪資 (序列數目=42) 

序列名稱 資料來源 季節調整 起始年月 截止年月 

礦業及土石採取業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

食品及飼品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

飲料及菸草製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

紡織業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

成衣及服飾品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

皮革、毛皮及其製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

木竹製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

紙漿、紙及紙製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

印刷及資料儲存媒體複製業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

石油及煤製品製造業  行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

化學原材料、肥料、氮化合物、塑橡
膠原料及人造纖維製造業 

行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

其他化學製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

藥品及醫用化學製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

橡膠製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

塑膠製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

非金屬礦物製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

基本金屬製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

金屬製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

電子零組件製造業 行政院主計總處 本研究處理 1980.1 2019.6 

電腦、電子產品及光學製品製造業 行政院主計總處 本研究處理 1980.1 2019.6 

電力設備及配備製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

機械設備製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

汽車及其零件製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

其他運輸工具製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

家具製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

其他製造業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

產業用機械設備維修及安裝業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

電力及燃氣供應業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

用水供應及污染整治業 行政院主計總處 本研究處理 1980.1 2019.6 

營建工程業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

批發及零售業 行政院主計總處 本研究處理 1977.1 2019.6 

運輸及倉儲業 行政院主計總處 本研究處理 1973.1 2019.6 

住宿及餐飲業 行政院主計總處 本研究處理 1980.1 2019.6 

出版、影音製作、傳播及資通訊服務業 行政院主計總處 本研究處理 1980.1 2019.5 

金融及保險業 行政院主計總處 本研究處理 1975.1 2019.5 

不動產業 行政院主計總處 本研究處理 1975.1 2019.5 

專業、科學及技術服務業 行政院主計總處 本研究處理 1975.1 2019.5 

支援服務業 行政院主計總處 本研究處理 1980.1 2019.5 

教育業 行政院主計總處 本研究處理 2009.1 2019.5 

醫療保健業 行政院主計總處 本研究處理 1979.7 2019.5 

藝術、娛樂及休閒服務業 行政院主計總處 本研究處理 1979.7 2019.5 

其他服務業 行政院主計總處 本研究處理 1979.7 2019.5 
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表2.5.(a)、屬於我國景氣同時特性的非總合數列：對外貿易類 

變數：進出口貿易金額─一般貿易制度 (序列數目=52) 

序列名稱 資料來源 季節調整 起始年月 截止年月 

出口-活動物；動物產品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 
出口-植物產品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-動植物油脂 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-調製食品；飲料及菸酒 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-礦產品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-化學品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-塑膠原料 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-塑膠製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-橡膠及其製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-毛皮及其製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-木及木製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-紙漿；紙及其製品；印刷品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-紡織品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 
出口-鞋、帽及其他飾品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-非金屬礦物製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-珠寶及貴金屬製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-鋼鐵及其製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-其他基本金屬及其製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-電子零組件 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-機械 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-電機產品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-資通與視聽產品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-家用電器 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-運輸工具 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-光學及精密儀器；鐘錶；樂器 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 
出口-家具 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

出口-玩具與運動用品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-活動物；動物產品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-植物產品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-動植物油脂 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-調製食品；飲料及菸酒 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-礦產品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-化學品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-塑膠原料 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-塑膠製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-橡膠及其製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-毛皮及其製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 
進口-木及木製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-紙漿；紙及其製品；印刷品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-紡織品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-鞋、帽及其他飾品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-非金屬礦物製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-珠寶及貴金屬製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-鋼鐵及其製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-銅及其製品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-電子零組件 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-機械 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-電機產品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-資通與視聽產品 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-家用電器 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-運輸工具 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 

進口-光學及精密儀器；鐘錶；樂器 財政部統計處 本研究處理 2001.1 2019.6 
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表2.5.(b)、屬於我國景氣同時特性的非總合數列：對外貿易類 

變數：進出口貿易金額─特殊貿易制度 (序列數目=40) 

序列名稱 資料來源 季節調整 起始年月 截止年月 

出口-動物及動物產品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-植物產品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-調製食品；飲料；酒及菸類 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-礦產品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-化學品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-塑膠及其製品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-橡膠及其製品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-皮革、毛皮製品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-木材、木製品及編結品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-紡織品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-鞋,帽,雨傘,羽毛製品,人造花,人髮製

品 
財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-石料,膠泥,水泥,陶瓷,玻璃及其製品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-鋼鐵及其製品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-金屬製品 (鋼鐵及其製品除

外) 
財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-電子產品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-機械 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-電機產品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-資訊與通信產品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-家用電器 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-車輛,航空器,船舶及有關運輸設備 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-精密儀器、鐘錶、樂器 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

出口-玩具遊戲品與運動用品及其零附件 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-植物產品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-調製食品；飲料；酒及菸類 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-礦產品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-化學品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-塑膠及其製品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-木材、木製品及編結品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-紙漿、紙、印刷品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-紡織品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-珍珠,寶石,貴金屬；仿首飾；鑄幣 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-鋼鐵及其製品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-金屬製品 (鋼鐵及其製品除

外) 
財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-電子產品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-機械 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-電機產品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-資訊與通信產品 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-家用電器 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-車輛,航空器,船舶及有關運輸設備 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 

進口-精密儀器、鐘錶、樂器 財政部統計處 本研究處理 1988.1 2000.12 
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表2.5.(c)、屬於我國景氣同時特性的非總合數列：對外貿易類 

變數：外銷訂單-主要接單貨品 (序列數目=12) 

序列名稱 資料來源 季節調整 起始年月 截止年月 

化學品 經濟部統計處 本研究處理 1984.1 2019.5 

塑膠、橡膠及其製品 經濟部統計處 本研究處理 1984.1 2019.5 

紡織品 經濟部統計處 本研究處理 1984.1 2019.5 

基本金屬及其製品 經濟部統計處 本研究處理 1984.1 2019.5 

電子產品 經濟部統計處 本研究處理 1984.1 2019.5 

機械 經濟部統計處 本研究處理 1984.1 2019.5 

電機產品 經濟部統計處 本研究處理 1984.1 2019.5 

資訊與通信產品 經濟部統計處 本研究處理 1984.1 2019.5 

運輸工具及其設備 經濟部統計處 本研究處理 1984.1 2019.5 

光學器材 經濟部統計處 本研究處理 1984.1 2019.5 

礦產品 經濟部統計處 本研究處理 2014.4 2019.5 

其他 經濟部統計處 本研究處理 1984.1 2019.5 
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五、實證評估  

    如前所述，本節將以四類別與五類別的非總合變數，依序包括 234

條與 338 條時間數列，並分別使用 1982 年 1 月至 2019 年 6 月與 1988

年 1 月至 2019 年 6 月的資料期間進行相關的實證分析。5.1 節將以樣

本期間內國發會迄今已發布的景氣轉折點為對象，應用 3.1-3.2 節描

述 Stock and Watson (2014)及延伸程序，評估此類方法認定景氣轉折

點於整體樣本內的表現。5.2 節則考慮 Stock and Watson (2014)及延伸

程序在未知國發會對近期轉折點認定的樣本外設定下，評估幾個時點

對景氣轉折點判斷的即時表現。5.3 節描述一個結合轉折點主觀分配

Stock and Watson (2014)轉折點分配的試驗。5.4 節對 Giusto and Piger 

(2017)提出的 LVQ 景氣狀態分類法進行樣本外評估。 

5.1.  Stock-Watson (2014)轉折點的樣本內評估  

    本節利用樣本期間內的所有資料，先從個別序列進行兩階段 HP-

filter 轉換找出各自的轉折點後，依前述方法針對國發會發布的歷次

景氣轉折點，呈現由非總合序列提供輔助資訊的觀點所判定之轉折點

日期，藉由比較這些日期與國發會已認定之轉折點的差異，評估此類

方法的轉折點認定能力。 

首先，表 3.1(a)與表 3.2(a)依序分別使用四類別與五類別的非總合

變數，對於無調整模式(No Adjustments)、類別落後調整模式(Class-Lag 

Adjusted)、類別加權(Weighted Estimation)與訊躁比加權調整模式

(SNR Adjusted)，就三種集中量數的轉折點日期認定，列出與國發會

轉折點的差距月數。例如，表 3.1(a)中無調整模式之平均數(mean)對應

於 1983 年 2 月谷底的差異值為 0.0 個月，代表該方法指出的景氣谷

底也是 1983 年 2 月；而無調整模式之中位數(median)應於 2016 年 2

月谷底的差異值為 3.0個月，代表該方法指出的景氣谷底落後 3個月，

為 2016 年 5 月。 
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觀察表 3.1(a)與表 3.2(a)可發現，即使進行樣本內評估，採用四類

別或五類別不同的資料、無調整或三種調整模式、三種集中量數，皆

可能影響此項方法對於景氣轉折點的判斷。因此，了解各種模式與量

數認定轉折點的表現，將有助於我們理解該套方法所呈現的景氣轉折

判斷資訊。表 3.1(b)與表 3.2(b)依序對使用四類別與五類別非總合數

列所認定的景氣轉折點進行整體性評估。 

首先，ME 是認定誤差的平均值，該值愈接近 0 代表認定日期愈

無偏差(biasedness)，實證結果指出，這類方法中以訊躁比加權調整模

式的眾數(mode)，在樣本期間的平均誤差最大，其正數代表平均提前

國發會轉折點的月數，採用四類別與五類別變數分別提前 0.684 與

0.419 個月。若以 Um 觀察平均值差異的誤差占 U 統計值的比率，可

發現除以訊躁比加權調整模式的眾數達 13% (四類別)與 9.1% (五類別)

之外，其餘方式的 Um 皆在 5%以下。惟進一步檢視不偏性檢定的結

果，則發現所有方法的 p 值(p-UB)皆在 10%以上，代表這類方法在樣

本內評估下皆未展現顯著的偏差。 

其次，以 Ud 觀察隨機誤差占 U 統計值的比率，可發現除以訊躁

比加權調整模式的眾數為 81.3% (四類別)與 85.8% (五類別)外，各種

模式的 Ud 幾乎都在 90%以上，顯示系統性誤差的比例甚低。進一步

透過資訊運用有效性檢定加以驗證，可發現所有方法的 p 值(p-EF)皆

在 10%以上，顯示此類方法在樣本內評估下也符合最適性(optimality)

或有效性要求的預測誤差不可預測原則(unforecastability principle; 

Diebold, 2007, p.259)。 

最後，我們檢視衡量認定誤差大小(MAE 與 RMSE)與整體認定

能力(AUROC)的指標。觀察 MAE 發現，除了採五類別變數訊躁比加

權調整模式外，個別模式下平均數與中位數的 MAE 較為接近，且小

於眾數的 MAE。在四類別與五類別變數的分析中，訊躁比加權調整

模式的中位數皆有最小的 MAE。檢視 RMSE 的發現則與 MAE 頗為

相似，在五類別變數的分析中，訊躁比加權調整模式的中位數仍呈現
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最小的 RMSE；惟在四類別變數的分析中，則由訊躁比加權調整模式

的平均數呈現最小的 RMSE。使用 MAE 或 RMSE 衡量認定日期的誤

差大小時，對於誤差反應的損失函數有不同的型態假設，因而產生上

述不同指標找出最小誤差模式不同的現象。無母數的 AUROC 可在無

需假設損失函數型態下，提供我們對於景氣狀態整體性認定能力的評

估。值得一提的是，兩者衡量的焦點不同，前者著眼於歷次轉折點日

期的判斷誤差上，後者則關注整個時間序列中每個時點景氣狀態的判

斷。如前所述，AUROC 的數值介於 0.5 至 1 之間，愈接近 1 代表認

定能力愈佳。根據表 3.1(b)與 3.2(b)，在四類別與五類別變數的分析

中，訊躁比加權調整模式的中位數皆呈現最大的 AUROC。 

圖 2(a)與圖 2(b)列出使用五類別非總合變數下，起自 1989 年 5 月

景氣高峰迄於 2016 年 2 月的景氣谷底，共 16 次景氣轉折子區間內，

非總合數列的轉折點分配。這些分配皆以國發會轉折點為中心，呈現

非總合數列轉折點於中心前後 12 個月的相對頻率。圖中的平滑線是

轉折點分配的核密度(kernel density)估計，係作為計算眾數之用。 

依 Stock and Watson (2014) 的方法計算景氣轉折點的過程中，關

於類別落後的衡量結果，可提供一項有意義的資訊，藉此增進研究者

對來自不同變數類別的轉折點訊息，產生更細緻的理解。17 因此，表

4 列出樣本內評估期間中，使用五類別非總合變數下各類別變數轉折

點落後月數的摘要統計。整體而言，以生產類與所得類變數領先景氣

轉折點最多，平均約為 0.5 個月。若一併觀察落後月數的中位數，可

發現勞動類與貿易類變數落後景氣轉折點最明顯。相對而言，銷售類

變數與景氣轉折點則較為同步。若進一步對高峰與谷底分別檢視，可

發現轉折點領先高峰或谷底的現象不對稱，例如生產類變數的領先主

要來自高峰時的現象，平均領先 1.5 個月，當面對谷底時反而轉為落

後半個月；至於勞動類與貿易類變數落後景氣轉折點的狀況，則主要

是針對谷底的時機，貿易類對於景氣高峰甚至略呈領先徵兆。 

 
17 作者感謝姚睿教授對呈現類別特徵相關資訊及表達方式的建議。 
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表3.1、Stock-Watson (2014)樣本內評估—四類別變數  

(a)與國發會歷次轉折點比較的差異月數  

 
註：表中數值代表與國發會轉折點的差異月數，括號中的數值代表估計的標準誤。 

 (b)認定績效的整體性評估量數  
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表3.2、Stock-Watson (2014)樣本內評估—五類別變數  

(a)與國發會歷次轉折點比較的差異月數  

 
註：表中數值代表與國發會轉折點的差異月數，括號中的數值代表估計的標準誤。 

(b)認定績效的整體性評估量數  
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圖2(a)、歷次景氣轉折子區間內非總合數列的轉折點分配  
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圖2(b)、歷次景氣轉折子區間內非總合數列的轉折點分配  
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表4、各類別轉折點落後月數摘要統計  
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5.2.  Stock-Watson (2014)樣本外評估  

本節考慮 Stock and Watson (2014)及延伸程序對景氣轉折點判斷

的即時表現，我們以逐漸新增樣本並考量當時國發會已認定轉折點的

方式，對期間內景氣狀態未經國發會認定的轉折點日期進行預判。18 

為了指出執行 Stock and Watson (2014)程序的時機，我們以逐月重編

同時指標綜合指數的方式，模擬歷年各月份當下掌握的即時資訊，在

不含趨勢之同時指標綜合指數轉向達 12、24 與 36 個月後，以該指數

的最近期轉折點為中心，並在該中心的對應資訊滿足三項輔助認定的

規則下，展開前後各 12 個月的子區間，啟動 Stock and Watson (2014)

認定程序。19 這三項規則是為了確保後續的轉折點認定，能符合歷

次景氣循環的實證特徵：(1)高峰(谷底)距前次轉折點月數至少 15(11)

個月；(2)高峰(谷底)之同時指標綜合指數較前次轉折點增(減)幅至少

3%；(3)高峰與谷底需交替出現。 

表 5(a)以不含趨勢之同時指標綜合指數即時轉向 12 個月為準，

找出了 11 個啟動 Stock-Watson (2014)認定程序的時機，並以 COIN

轉折點編號記為 1 至 11。其中，第 11 個啟動時機因國發會尚未認定

該子區間內是否存在轉折點，因而本節未將其納入評估之中。表中尚

有 10 個同時指標綜合指數呈現區域極大或極小值 (local 

maximum/minimum)的時點，被排除在啟動 Stock-Watson (2014)認定

程序的時機之外，其中編號 4.2 的區域極小值被規則(3)排除，編號 8.3

的區域極大值被規則(2)排除，其餘包括編號 2.1 至 10.2 等區域極值則

由規則(1)排除。對依此程序決定的 10 個啟動時機，我們以相同起點

與不同的終點形成資料期間，重新由原始資料萃取循環成份開始，探

討歷次啟動 Stock-Watson (2014)程序時，以當時鄰近的同時指標區域

 
18 這種評估方式使用經統計機構發布的修正值進行分析，忽視了決策時點所使用的資料僅是初

估值而尚待後續修正，因而稱為模擬即時(pseudo real-time)分析。 
19
 由於資料經兩階段 HP-filter 等步驟處理，愈接近終點日期者，其轉換後的數值愈不穩定，愈

可能在新資料加入後產生較大的變化。因此，研究者按同時指標轉向 12、24、36 個月下依序檢

視轉向日期子區間時，子區間內的數值穩定性是逐漸增加的。 
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極值發生時點為中心下，這類方法所認定的景氣轉折訊號，再將認定

日期與事後國發會發布結果比較。以編號 1 為例，表中資訊指出，當

2001 年 8 月收集起自 1982 年 1 月迄於 2001 年 7 月的資料時，可發

現鄰近的同時指標區域極大值發生於 2000 年 7 月，距離當時最新資

料正好達 12 個月，可啟動 Stock-Watson (2014)認定程序。關於同時

指標綜合指數轉向 24 與 36 個月時，認定程序的啟動時機則分別列示

於表 5(b)與表 5(c)。 

表 6.1(a)與表 6.2(a)代表在不含趨勢之同時指標綜合指數轉向達

12 個月後，分別使用四類別與五類別的非總合變數，對於無調整模

式、類別落後調整模式、類別加權與訊躁比加權調整模式，就三種集

中量數的轉折點日期認定，列出與同時指標綜合指數轉向時點的差距

月數。例如，表 6.1(a)中無調整模式之平均數對應於 2000 年 7 月同時

指標即時轉折點(區域極大值)的差異值為-1.8 個月，代表該方法指出

的景氣高峰領先比同時指標提前 1.8 個月，約為 2000 年 5 月。觀察

表 6.1(a)與表 6.2(a)可發現與樣本內評估類似的結果，採用四類別或五

類別不同的資料、無調整或三種調整模式、三種集中量數，皆可能影

響此項方法對於景氣轉折點的判斷。因此，各種模式與量數認定轉折

點的績效評估相當重要。表 6.1(b)與表 6.2(b)依序對使用四類別與五

類別非總合數列所認定的景氣轉折點，與國發會轉折點比較下進行樣

本外評估。 

首先觀察 ME，發現以同時指標轉向 12 個月啟動的樣本外認定，

其認定誤差平均值皆大於 0 且數值約在 1 的上下，代表此類方法平均

比國發會轉折點約略提前 1 個月左右；此外，在相同模式的集中量數

之間，ME 值由大而小依序為平均數、中位數與眾數，即平均數的認

定展現相對較大的偏差。若以 Um 觀察平均值差異的誤差占 U 統計

值的比率，也可發現平均數的 Um 幾乎皆在 40%以上，中位數的 Um

亦在 25%以上，皆呈現系統性偏誤的徵兆。若進一步檢視不偏性檢定

的結果，可發現各模式平均數的 p 值(p-UB)皆在 5%以下，代表平均
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數在此樣本外評估下皆展現顯著的偏差；各模式中位數的 p 值相對提

高，也幾乎皆在 10%以下，呈現系統性偏差的疑慮；眾數的部分則不

顯著。 

其次，以 Ud 觀察隨機誤差占 U 統計值的比率，可發現除以訊躁

比加權調整模式的眾數為 90.8% (四類別)與 91.1% (五類別)外，各種

模式的 Ud 普遍落在 50%至 75%之間，顯示隨機性誤差的比例比樣本

內評估時較低。至於有效性檢定的 p 值(p-EF)，則皆在 10%以上，並

未違反該類檢定對有效性的要求。 

接著，我們檢視 MAE 與 RMSE 以比較認定誤差的大小。在相同

模式的集中量數之間，MAE 值由大而小依序為平均數、中位數與眾

數，即平均數的認定展現較大的認定誤差，眾數的認定誤差較小。在

四類別變數的分析中，無調整模式的眾數有最小的 MAE，而訊躁比

加權調整模式的眾數的 MAE 為次小；在五類別變數的分析中，訊躁

比加權調整模式的眾數則有最小的 MAE。檢視 RMSE 的主要發現則

與 MAE 頗為相同，訊躁比加權調整模式的眾數呈現相對較小的

RMSE。 

表 7.1-7.2 與表 8.1-8.2 分別代表在不含趨勢之同時指標綜合指數

轉向達 24 與 36 個月後，使用四類別與五類別的各種模式下，與同時

指標綜合指數轉向時點的差距月數，以及各種模式所認定的景氣轉折

點，與國發會轉折點比較下的認定能力評估。在此，我們以 Um 呈現

平均值差異的誤差占 U 統計值的比率，可發現平均數及中位數的 Um

皆在 2%以下，眾數的 Um 亦在 7%以下，呈現不偏性的情形。檢視不

偏性檢定的結果，可發現各模式的 p 值(p-UB)皆在 10%以上，代表在

同時指標綜合指數轉向 24 或 36 個月之後，此類方法所認定的日期已

符合不偏性的要求。若以 Ud 觀察隨機誤差占 U 統計值的比率，各種

模式的 Ud 皆在 80%以上，顯示認定誤差以隨機性誤差為主。至於有

效性檢定的 p 值(p-EF)，則皆在 10%以上，並未違反該類檢定對有效

性的要求。檢視 MAE 的認定誤差大小發現，訊躁比加權調整模式的
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中位數 MAE 值，除了在同時指標綜合指數轉向 24 個月與下採五類

別變數的分析中，與類別加權模式的中位數並列最小外，在採四類別

變數或同時指標綜合指數轉向 36 個月的分析中，皆為各種方法中的

最小者。另外，在同時指標綜合指數轉向 24 與 36 個月下四類別變數

的分析中，訊躁比加權調整模式的中位數亦最小的 RMSE；在五類別

變數的分析中，則是訊躁比加權調整模式的眾數具最小 RMSE。 

綜合 5.1 與 5.2 節，Stock and Watson (2014)程序除了在同時指標

轉向 12 個月啟動時，違反不偏性而可能發生較國發會轉折點提前大

約 1 個月餘的系統性偏誤外，對於同時指標轉向 24、36 個月後或樣

本內評估，根據較穩定循環資訊下的判斷，皆通過不偏性與有效性檢

定，並無系統性偏誤。檢視認定誤差的大小(MAE)可發現，平均數與

中位數模式的誤差會隨期間拉長伴隨更穩定的循環資訊而縮小，誤差

大小平均 1 至 2 個月，眾數模式的誤差大小較不穩定，各種模式比較

下以訊躁比中位數最佳(平均誤差在 1.4 個月以內)。 
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表5、運用同時指標判斷Stock-Watson (2014)程序的啟動時機  

(a)  區域轉折點出現 12個月後 (h=12)  

 
註：為模擬即時判斷是否啟動 Stock-Watson (2014)認定程序，本表逐月重新編製

不含趨勢之同時指標綜合指數，並收集所有區域轉折點出現 12個月後當時指數的

相關資訊，藉由 3個景氣循環的認定規則輔助下，找出了 11個啟動 Stock-Watson 

(2014)認定程序的時機。 3個認定規則依序為： (1)高峰 (谷底 )距前次轉折點月數至

少 15(11)個月；(2)高峰 (谷底 )之同時指標綜合指數較前次轉折點增 (減 )幅至少 3%；

(3)高峰與谷底需交替出現，兩峰 (谷 )相鄰取高 (低 )者。  
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表5、運用同時指標判斷Stock-Watson (2014)程序的啟動時機  

(b)  區域轉折點出現 24個月後 (h=24)  

 

 

(c)  區域轉折點出現 36個月後 (h=36)  
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表6.1、Stock-Watson (2014)樣本外評估 (h=12)—四類別變數  

(a) 與同時指標即時轉折點比較的差異月數  

 

註：表中數值代表與同時指標即時轉折點的差異月數，括號中的數值代表估計的標準誤。 

 

(b) 預測績效的評估量數  
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表6.2、Stock-Watson (2014)樣本外評估 (h=12)—五類別變數  

(a)  與同時指標即時轉折點比較的差異月數  

 
註：表中數值代表與同時指標即時轉折點的差異月數，括號中的數值代表估計的標準誤。 

 

(b) 預測績效的評估量數  
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表7.1、Stock-Watson (2014)樣本外評估 (h=24)—四類別變數  

(a)  與同時指標即時轉折點比較的差異月數  

 
註：表中數值代表與同時指標即時轉折點的差異月數，括號中的數值代表估計的標準誤。 

 

(b) 預測績效的評估量數  
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表7.2、Stock-Watson (2014)樣本外評估 (h=24)—五類別變數  

(a)  與同時指標即時轉折點比較的差異月數  

 
註：表中數值代表與同時指標即時轉折點的差異月數，括號中的數值代表估計的標準誤。 

 

(b) 預測績效的評估量數  
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表8.1、Stock-Watson (2014)樣本外評估 (h=36)—四類別變數  

(a) 與同時指標即時轉折點比較的差異月數  

 

註：表中數值代表與同時指標即時轉折點的差異月數，括號中的數值代表估計的標準誤。 

 

(b) 預測績效的評估量數  
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表8.2、Stock-Watson (2014)樣本外評估 (h=36)—五類別變數  

(a)  與同時指標即時轉折點比較的差異月數  

 
註：表中數值代表與同時指標即時轉折點的差異月數，括號中的數值代表估計的標準誤。 

 

(b) 預測績效的評估量數  
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5.3.  Stock and Watson (2014)轉折點與主觀分配結合的試驗 

如前所述，某些情況下決策者可能收集到一項對景氣轉折點的主

觀分配。本節依循貝氏法則的精神嘗試一項試驗，藉由結合主觀分配

與 Stock and Watson (2014)轉折點估計式的漸近抽樣分配，引導出後

驗推論。在此，我們以同時指標轉向 12 個月啟動 Stock and Watson 

(2014)無調整模式的平均數為例，據此刻劃出對於轉折時點主觀看法

的強度，將如何影響綜合後的判斷。 

首先，我們假設對於主觀看法是從觀察同時指標所形成，轉折點

的主觀中心設為同時指標的轉折點(τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠)。此外，經由 3.3 節描述的

調整，我們將同時指標在 Rs 內的相對大小視為轉折點主觀中心的相

對頻率，依此計算變異數(σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2 )當成基礎，作為某種客觀量數來輔助

描述主觀轉折點中心的不確定性。據此，我們假定第 s 個子區間內轉

折點母體待估值與τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠差距的主觀分配為： 

𝜇𝑠 − τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠 ~𝛮 (0,
σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠

2

𝑣
) 

𝑣值則有三種設定𝑣 = 𝑛，𝑣 = 2𝑛與𝑣 = 3𝑛，n 為非總合數列的個數。

從而得出後驗平均數(𝜇𝜏𝑃𝑂,𝑠)，作為主觀分配與 Stock-Watson (2014)轉

折點結合下的推論：20 

𝜇𝜏𝑃𝑂,𝑠 = 𝑉𝜇−𝜏,𝑃𝑂,𝑠 [
�̂�𝑠 − τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠

�̂�𝜏,𝑠
2 /𝑛𝑠

] 

其中，𝑉𝜇−𝜏,𝑃𝑂,𝑠 =
σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠

2 �̂�𝜏,𝑠
2 /(𝑣⋅𝑛𝑠)

σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2 /𝑣+�̂�𝜏,𝑠

2 /𝑛𝑠
。試驗結果如表 9 所示，9(a)中 mean

的數值為負，代表無調整模式平均數認定日期比同時指標的轉折點提

前。若決策者對轉折點主觀看法的強度愈強(𝑣愈大)，則後驗平均數

𝜇𝜏𝑃𝑂,𝑠就會愈接近 0，即愈接近作為主觀中心的同時指標轉折點。 

 
20 在此，後驗分配整理為：𝜇𝑠 − τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠|(�̂�𝑠 − 𝜇𝑠)/√�̂�𝜏,𝑠

2
𝑎
→ 𝑁(𝜇𝜏𝑃𝑂,𝑠, 𝑉𝜇−𝜏,𝑃𝑂,𝑠) 
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表9、轉折點主觀分配與Stock-Watson (2014)的結合  

(a)四類別變數 (h=12) 

 

 

(b)五類別變數 (h=12) 
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5.4.  Giusto and Piger (2017)程序的樣本外評估 

關於 Giusto and Piger (2017)程序，我們採用代表臺灣景氣即時狀

態的基準循環構成項目，以他們標準化之平滑化循環，形成衡量第 t

期測量景氣狀態的變數向量，即實質 GDP(SC1,𝑡
𝑟𝑒𝑓

)、工業生產指數

(SC2,𝑡
𝑟𝑒𝑓

)、非農業部門就業人數(SC3,𝑡
𝑟𝑒𝑓

)、製造業銷售量指數(SC4,𝑡
𝑟𝑒𝑓

)、批

發零售及餐飲業營業額(SC5,𝑡
𝑟𝑒𝑓

)、實質海關出口總值(SC6,𝑡
𝑟𝑒𝑓

)等六項，同

時並檢視它們的落後期，經前述四類轉換形成以下變數向量： 

𝑋𝑡,𝑝
𝑟𝑒𝑓

= (𝑡𝑟𝑝(SC1,𝑡
𝑟𝑒𝑓

), … , 𝑡𝑟𝑝(SC6,𝑡
𝑟𝑒𝑓

), 𝑡𝑟𝑝(SC1,𝑡−1
𝑟𝑒𝑓

), … , 𝑡𝑟𝑝(SC6,𝑡−1
𝑟𝑒𝑓

))′ 

其中，𝑝＝1, 2, 3, 4。此外，使用五類別非總合數列形成的變數向量為： 

𝑋𝑡,𝑝
𝑑𝑖𝑠 = (𝑡𝑟𝑝(SC1,𝑡

𝑑𝑖𝑠), … , 𝑡𝑟𝑝(SC338,𝑡
𝑑𝑖𝑠 ), 𝑡𝑟𝑝(SC1,𝑡−1

𝑑𝑖𝑠 ), … , 𝑡𝑟𝑝(SC338,𝑡−1
𝑑𝑖𝑠 ))′ 

接著利用𝑋𝑡,𝑝
𝑟𝑒𝑓

與𝑋𝑡,𝑝
𝑑𝑖𝑠，我們可計算 LVQ 法的認定結果。 

本節旨在評估 Giusto and Piger (2017)程序對景氣轉折點判斷的

即時表現，我們依舊以逐漸新增樣本並考量當時國發會已認定轉折點

的方式，對期間內景氣狀態未經國發會認定的轉折點日期進行預判。 

為使評估結果與前述對 Stock and Watson (2014)程序的評估比較，我

們再次模擬不含趨勢之同時指標綜合指數轉向固定月數下，啟動

Giusto and Piger (2017)程序。惟該程序本質上即設計為即時景氣狀態

判斷之用，當國發會發布新的轉折點日期後，認定日期範圍內資料的

景氣狀態便無需再予判斷，因而本節僅考慮同時指標轉向 12 個月的

時機。如 5.2 節所述，我們以同時指標的最近期轉折點為準，並在該

時點的對應資訊滿足三項認定規則下，決定啟動認定程序的時機，請

參見 5(a)。 

 

 

 



- 58 - 

 

表 10(a)代表在不含趨勢之同時指標綜合指數轉向達 12 個月後，

分別使用五類別的非總合變數(disaggregated series; SC𝑖,𝑡
𝑑𝑖𝑠 )與基準循

環構成項目(reference cycle; SC𝑖,𝑡
𝑟𝑒𝑓

)，採用四類轉換(tr1-tr4)下認定的轉

折點日期。觀察表 10(a)可發現，採用非總合變數的大量資料時，x 出

現的次數明顯比採用基準循環構成項目較多，代表較常發生無法在同

時指標轉向 12 個月的時機，指出景氣轉折點的結果，呈現使用更多

變數，反而出現更大認定錯誤的情形。四類轉換下所產生的認定日期

也不相同，因而我們也會計算它們各自的績效評估量數。表 10(b)便

在忽略 x 的情形下，對使用五類別非總合變數與基準循環構成項目所

認定的景氣轉折點，與國發會轉折點比較下進行樣本外評估。 

  首先觀察 ME，發現以同時指標轉向 12 個月啟動的樣本外認定，

除了非總合變數的 tr1 外，其餘的認定誤差平均值皆小於 0，代表這

些轉折點平均比國發會轉折點發生若干的延後。其次，我們以 Um 呈

現平均值差異的誤差占 U 統計值的比率，可發現採用非總合變數 tr1

與 tr4 的 Um 皆在 2%以下，而非總合變數 tr2 與 tr3 的 Um 則約在

20%或以上；採用基準循環構成項目 tr1 與 tr4 的 Um 皆在 33%以上，

而基準循環構成項目 tr2 與 tr3 的 Um 則約為 7%。檢視不偏性檢定的

結果，可發現除採用基準循環構成項目 tr1 與 tr4 外(兩者 p-UB 值分

別為 0.012 與 0.063)，其餘各模式的 p 值皆在 10%以上，僅前兩者違

反不偏性的要求。 

  若以 Ud 觀察隨機誤差占 U 統計值的比率，僅非總合變數 tr1 與

基準循環構成項目 tr2、tr3 的 Ud 皆在 80%以上，代表這三者的認定

誤差以隨機性誤差為主。有效性檢定方面，非總合變數除 tr1 外的 p

值(p-EF)皆在 5%以下，顯著違反該類檢定對有效性的要求；基準循環

構成項目則除 tr4 外的 p 值皆在 10%以上，並無違反有效性的疑慮。

最後，檢視 MAE 與 RMSE 的認定誤差大小發現，採用基準循環構成

項目 tr2 與 tr3 展現最小的 MAE 與 RMSE，且明顯低於 tr1、tr4 與

採用非總合變數的 MAE 與 RMSE。  
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表10、Giusto and Piger (GP; 2017)程序樣本外評估 (h=12) 

(a)  與國發會轉折點對應的GP轉折點  

 

註 1：表中列出按同時指標轉向 12 個月下，GP 法找出的轉折點，辨認轉折點時門檻參數γ優先

設0.8，若γ = 0.8無法認出轉折點，再以γ = 0.7確認。x 表 GP 法未認出轉折點。 

註 2：tr1 直接使用SC𝑖,𝑡的數值，tr2 使用SC𝑖,𝑡的差分值，tr3 代表成長率轉換，tr4 以指標函數表

示𝑥𝑡是否大於𝑥𝑡−1。 

(b) 預測績效的評估量數  

 

 

 

 



- 60 - 

 

  綜合以上在不含趨勢之同時指標綜合指數轉向達 12 個月後，對

於 Giusto and Piger (2017)運用 LVQ 程序的認定績效評估，我們發現

就認定景氣轉折點的目的而言，採用非總合變數的大量資料並非理想

的選擇，除了負擔較繁複的資料收集與整理成本，亦存在明顯的認定

誤差。相對而言，採用基準循環構成項目的第二類(tr2：差分)與第三

類轉換(tr3：成長率)，資料處理程序較為簡便外，認定精確度也比較

優良。因此，我們針對基準循環構成項目的 tr2 與 tr3，計算逐月新增

樣本執行 Giusto and Piger (2017)程序的即時認定結果，並將兩者認定

的景氣轉折點日期列示於表 11。21 

  初步觀察表 11 可發現，依據基準循環構成項目的 tr2 與 tr3 計算

的即時認定日期，比國發會轉折點多出一半，似乎差異頗大。然而，

若僅考慮與國發會轉折點對應的認定日期，亦可發現兩者十分接近。

事實上，觀察圖 3 中基準循環構成項目的平滑化循環成份可知，表 11

中即時認定比國發會多出的轉折點，應屬景氣循環內小循環的情形。

這些小循環的認定，可透過一些輔助規則(例如 5.2 曾限制景氣階段的

持續期間、高峰谷底間的差異等)予以排除。另一方面，若比較表 11

所列出國發會轉折點與 LVQ 程序認定時使用資料終點的差距，可發

現資料落後轉折點從 1 個月到 9 個月，平均 4.3 個月；若考慮統計資

料發布大約延後 1-2 個月的情形，實務上採用 LVQ 程序認定轉折點

的時機平均落後轉折點發生約 6 個月，對於提供即時性的參考資訊而

言，頗有幫助。 

    表 12 針對排除小循環後的轉折點，計算前述的認定誤差評估量

數。首先，基準循環構成項目之 tr2 與 tr3 的 ME 與 Um 都很接近 0，

且不偏性檢定的 p值(p-UB)皆在 10%以上，兩者皆符合不偏性的要求。

其次，tr2 與 tr3 的 Ud 皆在 98%以上，代表兩者的認定誤差均以隨機

性誤差為主。有效性檢定方面，tr2 與 tr3 的 p 值(p-EF)皆在 10%以

 
21 表 11 的即時認定，依據逐月新增資料後重新萃取標準化循環成份，再執行 Giusto and Piger 

(2017)程序的作法，並以第一次顯示出現新轉折點的資料終點為準，列出當時指出的轉折點認

定日期。若某月指出的歷次轉折點，違反高峰與谷底交替出現的原則，則忽視當月的訊號。 
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上，並無違反有效性的疑慮。最後，我們檢視衡量認定誤差大小(MAE

與 RMSE)與整體認定能力(AUROC)的指標。就這三個量數而言，tr2

與 tr3 的數值彼此接近，tr2 的認定誤差(MAE 與 RMSE)相對略小，

整體認定能力(AUROC)略高。若與表 3.1(b)與 3.2(b)的 Stock and 

Watson (2014)程序樣本內評估相比，tr2 與 tr3 由 MAE 衡量誤差大小

及 AUROC 值，皆與該二表中表現最佳的模式接近，僅在 RMSE 衡量

下的誤差較大。 

    簡言之，Giusto and Piger (2017)程序在同時指標轉向 12 個月啟

動時，應用大量非總合數列的各種模式普遍呈現違反不偏性或有效性

等系統性偏誤，認定誤差平均大小約為 3 至 4 個月；若採基準循環構

成項目的 tr2(月增幅)、tr3(月增率)模式，則無系統性偏誤，且平均誤

差約 1.2 個月，展現與 Stock-Watson 訊躁比中位數模式相近的表現。

此外，若觀察上述的最佳模式(基準循環構成項目的 tr2、tr3)，依Giusto 

and Piger (2017)程序的本質逐月執行即時認定，在排除小循環後，認

定日期通過不偏性與有效性檢定，誤差平均為 1.1-1.2 月。 

圖 3、基準循環構成項目的平滑化循環成份 
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表11、逐月執行Giusto and Piger (2017)程序的即時認定結果  

NDC轉折點  基準循環構成項目： tr2 基準循環構成項目： tr3 

認定日期  資料終點  認定日期  資料終點  

2000.09 (P)  2000.07  2000.10  2000.07  2000.10  

2001.09 (T)  2001.09  2001.12  2001.09  2001.12  

NA  2003.01 (P )#  2003.04  2003.01 (P )#  2003.04  

NA  2003.04 (T)*  2003.11  2003.04 (T)*  2003.10  

2004.03 (P)  2004.04  2004.12  2004.04  2004.12  

2005.02 (T)  2005.06  2005.10  2005.06  2005.10  

NA  2006.01 (P )*  2006.05  2006.01 (P )*  2006.05  

NA  2006.08 (T)#  2006.11  2006.08 (T)#  2006.11  

2008.03 (P)  2008.02  2008.08  2008.01  2008.08  

2009.02 (T)  2009.02  2009.06  2009.02  2009.06  

2011.02 (P)  2011.01  2011.05  2011.01  2011.05  

2012.01 (T)  2012.01  2012.04  2012.01  2012.04  

NA  2012.04 (P )*  2012.07  2012.04 (P )*  2012.07  

NA  2013.05 (T)#  2013.08  2013.05 (T)#  2013.08  

2014.10 (P)  2014.11  2015.03  2014.11  2015.03  

2016.02 (T)  2016.01  2016.04  2016.01  2016.04  

NA  2017.03 (P )*  2017.06  2017.03 (P )*  2017.06  

註1：(P)為高峰、(T)為谷底，NA代表國發會未認定該轉折點。 

註2：tr2使用SC𝑖,𝑡的差分值，tr3代表成長率轉換。 

註3：「*」代表因持續期間不足而排除，「#」代表在峰谷相間的考量下排除。值得一提

的是，2003年1月的高峰距離前一個轉折點達16個月，即時認定時無法排除，須待2004

年4月的高峰出現後，才以峰谷相間的規則排除。 

表12、Giusto and Piger (2017)程序即時認定的績效評估  

  
               註：tr2使用SC𝑖,𝑡的差分值，tr3代表成長率轉換。 
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六、結論  

綜合 5.1 與 5.2 節對於 Stock and Watson (2014)各種模式認定結果

的樣本內與樣本外評估發現，在同時指標轉向 24 個月以上，使用較

穩定循環資訊時，Stock and Watson (2014)程序皆通過不偏性與有效

性檢定，並無系統性偏誤。檢視認定誤差的大小(MAE)可發現，平均

數與中位數模式的誤差會隨期間拉長伴隨更穩定的循環資訊而縮小，

誤差大小平均 1 至 2 個月，眾數模式的誤差大小較不穩定，各種模式

比較下以訊躁比中位數最佳(平均誤差在 1.4 個月以內)。 

至於 Giusto and Piger (2017)的 LVQ 程序，根據 5.4 節評估結果

顯示，在同時指標轉向 12 個月啟動時，若採基準循環構成項目的

tr2(月增幅)、tr3(月增率)模式皆無系統性偏誤，且平均誤差約 1.2 個

月，展現與 Stock-Watson 訊躁比中位數模式相近的表現。此外，該二

模式逐月執行即時認定，在排除小循環後，認定日期通過不偏性與有

效性檢定，誤差平均為 1.1-1.2 月。圖 4 就最近四次國發會轉折點，

呈現根據轉折點一年後資料所計算 LVQ 衰退機率，可發現通常轉折

點之後的機率值會維持一段期間，展現若干持續性特徵，但亦有持續

期間僅三個月的情形(如 2012 年 1 月的谷底)；若觀察基準循環構成

項目之平滑化循環成份，可發現 6 個構成項目轉折時機不盡一致。22 

在本研究的檢視過程中，我們也發現了採用 HP-filter 萃取成長

循環的做法，有時會對轉折點判定的工作增添一些雜訊。關於這個問

題，從 5.2 節對 Stock and Watson (2014)進行樣本外評估時，以同一模

式在同時指標轉折 12、24、36 個月後所判定轉折點不同，即可觀之。

若以基準循環構成項目的 tr2 與 tr3，檢視逐月新增樣本下執行 Giusto 

and Piger (2017)程序，亦可發現該等雜訊，尤其是逐月更新下對於近

期轉折點的評估，有可能發生反覆修正的情形，即時應用時應將該等

情況納入考量。 

 
22 作者感謝姚睿教授對檢視歷次衰退機率持續性的建議。 
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綜上，關於本研究探討的兩類認定方法，本質上皆屬於無母數統

計的類型，Stock and Watson (2014)程序著眼在如何萃取轉折點分配

的特徵值，Giusto and Piger (2017)程序則是運用機器學習的技術分類

景氣狀態。Stock and Watson (2014)程序在預先指定轉折點發生區間

的機制下，具有景氣轉折資訊較為穩定的優點，且能掲露變數類別間

的表現差異，惟其在實務運用時，因大量資料收集整理的流程繁複而

較為費時。相對而言，Giusto and Piger (2017)程序可憑少量的經濟數

據逐月進行認定，故能即時更新景氣資訊，惟其對於資料及模式變動

較靈敏，使其轉折點認定的穩定性較低。 

    整體而言，本研究的評估結果發現，若選擇了適當的模式，Stock 

and Watson (2014)與 Giusto and Piger (2017)等程序，應能在研究者判

斷景氣轉折點時提供有助益的資訊。惟採 HP-filter 萃取成長循環所

衍生在轉折點認定方面的困擾，由於問題來自 HP-filter 本身的不穩

定性(Hamilton, 2018)，且關乎景氣指標系統的綜合效能的取捨，除了

發展更穩定的替代方式來萃取成長循環外，若能對 HP-filter 所萃取

出循環資訊的穩定性評估，了解不同情況的景氣波動各需等候循環資

訊具備穩定性期間，應能有效提升研究者對相關資訊的判斷力。 
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圖 4、最近四次轉折點 1 年後的 LVQ 衰退機率 
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附錄、以 Gibbs 抽樣程序執行的貝氏推論 

首先，我們假設轉折點{τ𝑚𝑗,𝑗,𝑠}以𝜇𝑠為中心，其隨機機制可由以下方

程式描述： 

τ𝑚𝑗,𝑗,𝑠 = 𝜇𝑠 + 𝜖𝑗  

𝜖𝑗~𝑖𝑖𝑑 𝑁(0, 𝜎𝑠
2) 

以矩陣形式表達為： 

𝑌𝑠 = 𝜄 ⋅ 𝜇𝑠 + 𝜖 

𝜖~𝑁(𝟎, 𝜎𝑠
2 ⋅ 𝐼𝑛𝑠

) 

其中，𝑌𝑠 = (τ𝑚1,1,𝑠, … , τ𝑚𝑛𝑠 ,𝑛𝑠,𝑠)′，𝜄 = (1, … ,1)′，𝜖 = (𝜖1, … , 𝜖𝑛𝑠
)′。該

模型的概似函數(likelihood function)可寫為： 

L(𝜇𝑠, 𝜎𝑠
2; 𝑌𝑠) = (2𝜋𝜎𝑠

2)−𝑛𝑠/2exp {−
1

2𝜎𝑠
2

(𝑌𝑠 − 𝜄 ⋅ 𝜇𝑠)′(𝑌𝑠 − 𝜄 ⋅ 𝜇𝑠)}  

其次，我們設定𝜇𝑠與𝜎𝑠
2的先驗分配彼此獨立(Koop，2003)，使得： 

𝜇𝑠|𝜎𝑠
2~𝑁 (τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠,

σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2

𝑣
) 

𝜎𝑠
2|𝜇𝑠~𝐼𝐺 (

𝑣0

2
,
𝛿0

2
) 

因此， 

𝑓(𝜇𝑠|𝜎𝑠
2) = (2𝜋)−1/2 (

σ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2

𝑣
)

−1/2

exp {−
𝑣

2𝜎𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2 (𝜇𝑠 − τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠)

2
} 

            ∝ exp {−
𝑣

2𝜎𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2 (𝜇𝑠 − τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠)

2
} 

   𝑓(𝜎𝑠
2|𝜇𝑠) ∝ (𝜎𝑠

−2)
𝑣0
2

−1exp (−
𝛿0

2
𝜎𝑠

−2) 

接著，由以下推導得知： 

 𝑓(𝜇𝑠|𝜎𝑠
2, 𝑌𝑠) ∝  L(𝜇𝑠, 𝜎𝑠

2; 𝑌𝑠)𝑓(𝜇𝑠|𝜎𝑠
2) 

     ∝ exp {−
1

2𝜎𝑠
2 (𝑌𝑠 − 𝜄 ⋅ 𝜇𝑠)′(𝑌𝑠 − 𝜄 ⋅ 𝜇𝑠) −

𝑣

2𝜎𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
2 (𝜇𝑠 − τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠)

2
} 
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∝ exp {−
1

2𝜎𝑠,1
2 (𝜇𝑠 − 𝜇𝑠,1)

2
}  

 𝑓(𝜎𝑠
2|𝜇𝑠, 𝑌𝑠) ∝  L(𝜇𝑠, 𝜎𝑠

2; 𝑌𝑠)𝑓(𝜎𝑠
2|𝜇𝑠) 

        ∝ (𝜎𝑠
−2)

𝑣0+𝑇
2

−1exp (−
𝛿0+(𝑌𝑠−𝜄⋅𝜇𝑠)′(𝑌𝑠−𝜄⋅𝜇𝑠)

2
𝜎𝑠

−2) 

        ∝ (𝜎𝑠
−2)

𝑣1
2

−1exp (−
𝛿1

2
𝜎𝑠

−2) 

其 中 ， 𝜇𝑠,1 = 𝜎𝑠,1
−2(𝑣𝜎𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠

−2 τ𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠 + 𝑛𝑠𝜎𝑠
−2𝜏̅𝑠) ， 𝜎𝑠,1

2 = (𝑣𝜎𝑏𝑎𝑠𝑒,𝑠
−2 +

𝑛𝑠𝜎𝑠
−2)

−1
，𝜏̅𝑠 = 𝜄′𝑌𝑠/𝑛𝑠；𝑣1 = 𝑣0 + 𝑇，𝛿1 = 𝛿0 + (𝑌𝑠 − 𝜄 ⋅ 𝜇𝑠)′(𝑌𝑠 − 𝜄 ⋅

𝜇𝑠)。從而完整條件後驗分配(full conditional posterior distribution)為： 

𝜇𝑠|𝜎𝑠
2, 𝑌𝑠~𝑁(𝜇𝑠,1, 𝜎𝑠,1

2 )                 (G1) 

𝜎𝑠
2|𝜇𝑠, 𝑌𝑠~𝐼𝐺 (

𝑣1

2
,

𝛿1

2
)                  (G2) 

據此，任意指定一組初始值(𝜇𝑠
(0)

, 𝜎𝑠
2(0)

)，透過 Gibbs 抽樣程序：  

  (1) 從 i=1 開始 

  (2) 給定𝜇𝑠 = 𝜇𝑠
(𝑖−1)

，利用(G2)抽出𝜎𝑠
2(𝑖)

 

  (3) 給定𝜎𝑠
2 = 𝜎𝑠

2(𝑖)
，利用(G1)抽出𝜇𝑠

(𝑖)
 

  (4) 設定 i=i+1 

重覆(2)-(4) G=10,000 次並剔除前 g=5,000 次的結果，我們收集以上

程序所抽出的樣本：{(𝜇𝑠
(𝑖)

, 𝜎𝑠
2(𝑖)

)}
𝑖=5001

10000

。在滿足一些正規條件下(如

Geweke，1999)，(𝜇𝑠
(𝑖)

, 𝜎𝑠
2(𝑖)

)的實證分配(empirical distribution)會收斂

至後驗分配𝑓(𝜇𝑠, 𝜎𝑠
2| 𝑌𝑠)，我們可據此估計𝜇𝑠的後驗均數： 

E(𝜇𝑠|𝑌𝑠 )̂ =
1

𝐺 − 𝑔
∑ 𝜇𝑠

(𝑖)

𝐺

𝑖=𝑔+1
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附件 1、期初報告審查意見回應 

 

期初報告之修正建議，請研究團隊於期中報告時回應說明： 

（一） 文獻探討部分 

1. 本研究為將各數列轉折點訊息之不確定性納入考量，以訊噪

比調整轉折點的分配，請增加訊噪比相關文獻。 

[回應]：期中報告已補充訊噪比相關文獻，請參見第 10 頁第

14-16 行、第 14 頁第 13-14 行。 

2. 關於以貝氏觀點綜合大量非合成數列與合成數列之轉折點認

定程序，請補充貝氏觀點相關文獻。 

[回應]：期中報告已補充貝氏觀點相關文獻，請參見第 9 頁

倒數 3 行。 

（二） 研究方法部分 

1. 請將本研究運用 Stock and Watson(2014)、訊噪比、Giusto and 

Piger (2017)認定景氣轉折點之整體研究方法以流程圖表示。

（P5） 

[回應]：有關研究流程圖，已補充於期中報告第 6 頁。 

2. 關於以貝氏觀點綜合大量非合成數列與合成數列的轉折點認

定程序，請詳述具體作法。（P8） 

[回應]：有關貝氏觀點綜合大量非合成數列與合成數列的轉

折點認定之詳細過程，已補充於第 3.2 節，請參見期中報告第

10-14 頁。 

3. 請詳細說明 Giusto and Piger (2017)使用學習向量法(LVQ)之過

程，包含初始值及參數設定、演算法步驟及認定轉折點規則等。

（P8） 

[回應]：有關運用學習向量法認定轉折點之詳細過程，已補充

於第 3.3 節，請參見期中報告第 14-17 頁。 

4. Giusto and Piger (2017)為評估大量數據在學習向量法之效果，
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除了原先使用之 4 個變數外，另加入芝加哥聯邦準備銀行編

製的 CFNAI 指數（由關於美國景氣循環的 85 個變數，萃取

出的第一主成份）進行分析，請說明本研究如何縮減變數，以

運用學習向量法認定景氣轉折點。（P8） 

[回應]：本研究擬運用主成份分析法，將表 2 所列變數萃取

眾多非總合數列(161 個變數)之少數主成份作為學習向量𝑋𝑡的

額外元素，已補述於期中報告第 21 頁。 

5. Giusto and Piger (2017)研究顯示 LVQ 方法中納入 CFNAI 指

數將可改進識別轉折點的平均速度，如 LVQ 方法在 2008 年 6

月初確定 2007 年 12 月為經濟活動高峰。其中 CFNAI 指數包

含生產和收入; 就業、失業和工作時間; 個人消費和住房; 和

銷售、訂單和庫存等四類數據。建議報告中加入此四類數據的

相關資料進行研析。 

[回應]：本研究依國發會編製基準循環數列的構成項目收集

資料時，已包含生產、就業、銷售等相關資料，期中報告額外

收集收入、失業、工作時兼、個人消費及訂單等相關資料。請

參閱第 21 頁第 19-24 行與表 3。 

6. 請說明用於預測評估之計量工具，包含不偏性、最適性檢定之

具體內容。（P9） 

[回應]：有關不偏性、最適性檢定之具體內容，已補充於期中

報告第 17-19 頁。 

（三） 實證資料部分 

1. Stock and Watson(2014)收集工業生產、非農就業、實質製造業

及批發零售業銷售額、實質個人所得淨額等 4 類資料，包含不

同分類方式之細項資料，且部分資料經季節調整，請說明實證

資料之來源、頻率及是否經季節調整。（P9） 

[回應]：有關實證資料之來源、季節調整等相關資訊已新增於

表 2.(a)至 2.(f)。 

2. 我國目前認定景氣轉折點主要依據綜合指數法、擴散指數法、
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主成份分析法及馬可夫轉換模型綜合判斷，除 Stock and 

Watson(2014)運用之資料外，另納入實質國內生產毛額、實質

海關出口值、實質機械及電機設備進口值、電力（企業）總用

電量等資料評估，建議新增以上資料進行分析。（P9） 

[回應]：除電力總用電量目前尚未收集到細分項外，本研究已

將上述資料及其細分項皆納入分析中，請參見期中報告第 21-

27 頁。 

（四） 研究報告內容： 

表 1 內容模糊，請調整文字大小及解析度。 

[回應]：期初報告中表 1 剪裁自圖片檔，因縮小擠壓導致內容模

糊。期中報告已予以修改並分置於表 2.(a)至 2.(f)。 
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附件 2、期中報告審查意見回應 

 

請研究團隊參照本會議之審查意見修正報告內容，完成後續研究。 

[回應]：作者感謝國發會與兩位審查委員提供的寶貴建議，茲按審查

意見依序回復如後。 

（一） 中央研究院陳研究員宜廷 

1. 本計畫的重點須放在國發會的需求，建議計畫考慮的兩種方

法與國發會現有作法進行比較，於文獻回顧及研究方法探討，

並列出相對的優點。 

[回應]：作者感謝審查委員的建議。期末報告已在樣本外評

估的討論中，將兩種方法與國發會同時指標綜合指數法的認

定差異列出，以資比較；並於文獻回顧及研究方法中，強調

這兩種無母數方法的相對優點。請參見期末報告 5.2、5.4 節

與第 6、7、15 頁。 

2. 國發會的峰谷認定程序，類似美國NBER 經由專家會議討論

後認定，建議參考Berge and Jordà（2011）的方式，評估新方

法的優劣。 

[ 回 應 ] ： 期 末 報 告 已 將 計 算 ROC (receiver operating 

characteristic)曲線以下的面積 (Area Under the ROC curve, 

AUROC)的做法加入評估方法一節，並在Stock-Watson (2014)

樣本內評估與Giusto and Piger (2017)程序即時認定的績效評

估中，估算Berge and Jordà (2011)應用的AUROC指標，評估

兩類方法整體性的認定能力。請參見期末報告第21、38、39、

61頁。 

3. 須釐清本計畫之研究目標，如更具時效性之認定方法、更穩

健的認定方式或確認領先落後關係。 

[回應]：本計畫旨在探討運用大量數據認定我國景氣循環之

轉折點的可行方式，據以提供更多面向的資訊以輔助景氣轉

折點的判斷工作。對於研提的兩項認定程序，並將進行詳細

的認定績效評估。請參見期末報告第1節。 

4. 目前期中報告比較強調兩種方法之執行程序，請補充此兩種
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方法值得推薦的理由。 

[回應]：期末報告已於文獻回顧及研究方法中，強調這兩種

無母數方法的相對優點。請參見期末報告第 6、7、15 頁。 

5. 本研究「先認定數列轉折點，再以集中量數評估」及「先加

總數列，再認定轉折點」兩種方法皆使用同組資料，故攜帶

相同的訊息，建議欲綜合兩種方法之結果，可從加總數列的

限制式的方向思考，而非以貝氏的觀點來思考。 

[回應]：作者感謝審查委員的提醒。期末報告不再企圖將旨

述兩者予以結合，而改為介紹Stock and Watson (2014)轉折點

與主觀分配的結合方式。請參見期末報告第13-15、54-55頁。 

6. 轉折點極限常態分配的結果來自Stock and Watson (2014)的

研究，但若轉折點並非來自隨機抽樣，可再思考是否會有相

同結果。 

[回應]：Stock and Watson (2014, p.369)假設原始序列為簡單

隨機抽樣，本研究僅將假設調整為經兩階段HP-filter序列為

簡單隨機抽樣。請參見期末報告第11頁註腳4。 

7. OECD 及我國皆使用HP-filter 對數列進行平滑化，但使用

HP-filter 需要事先決定參數，經去除趨勢及平滑化後，得到

平滑化的時間數列。惟不同參數設定得到的轉折點有所不同，

Hamilton（2018）亦撰寫專文指出HP-filter 的諸多缺點，研

究團隊可思考是否使用HP-filter 處理時間數列。 

[回應]：本研究為提供國發會現行做法下的輔助資訊，因而

在景氣循環萃取方式盡量採用與國發會一致的設定。同時，

在評估兩種方法的認定能力時，也考量了如何呈現HP-filter

在估計上的不穩定性對於認定結果的影響。請參見期末報告

5.2、5.4節與第63頁。 

8. LVQ 是以分類的想法，將特徵相近的群體分類在一起，惟傳

統的迴歸方法亦可達成相同目標，建議補充LVQ 與迴歸方法

的比較。 

[回應]：期末報告已 3.3 節，指出 LVQ 比傳統迴歸比較的優

點。請參見期末報告第 15 頁。 
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9. 本研究使用的數列經過HP-filter 平滑化，是否能以統計推論

檢驗預測誤差，以及平滑化數列是否符合Stock and Waston 

（2014）漸進分配的前提假設，研究團隊可再思考。 

[回應]：Stock and Watson (2014, p.369)假設原始序列為簡單

隨機抽樣，本研究僅將假設調整為經兩階段HP-filter序列為

簡單隨機抽樣。請參見期末報告第11頁註腳4。 

10. 建議研究團隊可適當結合Stock and Watson（2014）及LVQ方

法，並分別說明其優缺點。 

[回應]：期末報告已強調這兩者皆為無母數方法，據此列出

他們相對於傳統方法的優點。請參見期末報告第 6、7、15 頁。 

（二） 國立中央大學姚教授睿 

1. 國發會認定景氣循環峰谷時，為了確認轉折點的穩定性，認

定工作存在時間落差，本研究一方面提供認定的即時性，另

一方面提高轉折點的精確性，是有價值的實證研究。 

[回應]：作者感謝審查委員對本計畫之研究價值的肯定。 

2. 請修正文獻引用遺漏處，如：第3 頁Hamilton（2011）、第

4頁 Bry-Boschan（1971）、第7頁Hodrick and Prescot（t 1997）、

第21 頁Hammer and Villmann（2002）。 

[回應]：作者感謝審查委員的提醒。期末報告已依委員建議

修正文獻引用遺漏處。 

3. 請修正內文敘述，達成學術名稱的統一。如第2 頁描述採用

的是「合成數列/非合成數列」，遲至第3 頁標註英文名詞字

對照(aggregated series/disaggregated series)、而第5 頁採用

的是「非合成序列」。 

[回應]：作者感謝審查委員的提醒。期末報告已統一用辭，

改 為 總 合 數 列 數 列 / 非 總 合 數 列 (aggregated series/ 

disaggregated series)。 

4. Stock and Watson（2014）的概念，可估計不同資料類別轉折

點的分配，將平均數、眾數、中位數視為隨機變量，若列出

轉折點分配的標準差，則可看出哪一類資料最穩定或更具有

一致性，可提供國發會檢討景氣指標構成項目之參考；類別
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加權模式之權重亦可呈現，做為資料穩定性、一致性之參考。 

[回應]：期末報告於評估Stock and Watson (2014)相關程序的

認定績效時，已列出轉折點分配標準差，並搭配相關的評估

量數衡量各種認定模式的精確性。請參見期末報告5.1-5.2節。

此外，關於類別加權模式之權重，本研究採相等權重之設定；

而類別落後調整模式的各類別轉折點落後情形的摘要統計，

則補充於期末報告表4 (第42頁)。 

5. 一般AI 演算法的計算過程可揭露特徵的重要性（ feature 

importance），並以視覺化呈現哪些特徵最重要，建議研究團

隊可整理大量的時間數列中，最重要的經濟變數或財務變數

（如前20個），用以檢驗方法之合理性。 

[回應]：作者感謝審查委員的建議。經由本研究對兩類認定

方法的實證分析，我們對兩者建議使用的變數並不相同。

Stock and Watson (2014)的程序確實是運用大量的時間數列，

來完成轉折點的認定工作，惟在無調整與類別落後調整模式

下，各變數的轉折點都是等權呈現，類別加權模式也是將五

類別(或四類別)作等權設定，訊躁比加權模式也設計函數轉

換規範不同權數不致差異過大，因而不會發生特定變數主導

整體景氣轉折的情形。對於Giusto and Piger (2017)的程序，

採用大量的時間數列的認定結果並不合適，因而建議採用認

定結果較為精準的基準循環構成項目，這些變數是構成國發

會景氣指標系統的重要元素，也符合一般對於衡量重要經濟

表現的認知。 

6. 建議深入探討此兩種方法之結果與大量數據之關聯性，例如

以相關係數、主成份分析方法探討。 

[回應]：作者感謝審查委員的建議。惟本研究主要採用四類

別(234條序列)與五類別(338條序列)的非總合經濟變數作為

實證分析的資料，其中許多變數的起迄時間差異頗大(如期末

報告第3節所示)，導致變數配對時會有資料遺失的現象，因

而不易在相同期間的基礎下，透過相關係數、主成份分析呈

現合適的關聯性。 
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7. 關於小循環的問題，是否有機制能分辨小循環或大循環？惟

小循環亦對政策制定者是有用的資訊，能推出反循環的財政

政策或貨幣政策，減緩景氣波動的幅度。 

[回應]：本研究在進行樣本外評估採用同時指標轉向資訊來

決定啟動Stock and Watson (2014)程序之時機時，也發生同時

指標的局部轉折點屬小循環的情形。藉由一些對於循環特性

的限制，例如持續期間(duration)與累積增(減)幅(depth)的規

範，研究者可據以將小循環予以區隔。請參見期末報告5.2節。 

（三） 經濟發展處：本會使用 HP filter 編製景氣指標過程發現，

加入新觀測值經 HP filter 處理後，可能使指標最近半年趨勢產

生反轉，且最近 10 年景氣循環特性發生改變，幅度與持續時間

與過去不同，請研究團隊評估此種現象對於本計畫方法可能產

生的影響。 

[回應]：HP filter在新增資料後會更新樣本期間內的所有數值，

數列的近期轉折點可能因而改變，惟此類影響理應隨著資料接

續更新而減小。為衡量該因素對本計畫方法可能產生的影響，

在樣本外評估時，我們測試了不同數目的資料更新下，轉折點

認定能力的績效評估。請參見期末報告5.2與5.4節。 

    另外，關於近10年景氣循環特性改變的現象，對於本計畫

探討的兩類認定方法等相關程序，自然可能產生不同程度的影

響，惟就兩類程序係屬無母數統計技術的本質而言，理應比仰

賴參數估計如迴歸方式較為穩定。以Stock and Watson (2014)無

調整模式為例，該模式在判定個別序列轉折點後，無須仰賴其

他參數的推估，因而不受近期景氣循環特性改變的影響；而訊

躁比加權調整模式涉及訊躁比的估算，只要變數之間訊躁比的

相對大小沒有巨幅變化，應能執行合理的調整。Giusto and Piger 

(2017)則會持續更新編碼向量群的方式，讓近期特徵(尤其是收

縮期下各變數的特徵)直接保留於景氣狀態的判定規則中。 
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附件 3、期末報告審查意見回應 

 

請研究團隊參照本會議之審查意見修正報告內容，完成後續研究： 

[回應]：作者感謝國發會、央行代表與兩位審查委員提供的寶貴建議，

茲按審查意見依序回復如後。 

（一） 國立中央大學姚教授睿 

1. 在即時的狀態下，很難判斷小循環或真正的景氣轉折點，惟

觀察圖5之LVQ衰退機率，前兩個高峰很快下跌，最後一個高

峰則持續一段期間，建議研究團隊針對前幾次景氣轉折點，

以相同方式觀察其衰退機率是否具有持續性。  

[回應]：結案報告已按審查委員建議，對最近四次國發會轉

折點，呈現根據轉折點一年後資料所計算LVQ衰退機率，發

現通常轉折點之後的機率值會維持一段期間，展現若干持續

性特徵，但亦有持續期間僅三個月的情形(如2012年1月的谷

底)。請參見結案報告圖4 (第65頁)。 

2. 建議圖5可加入GDP saar (經季節調整後實質GDP對上季增

率折成年率)或一些重要經濟指標，如圖3基準循環構成項目

之平滑化循環成份，輔助判斷當時經濟情勢。  

[回應]：作者感謝審查委員的建議。考量GDP按季發布的頻

率與衰退機率的月資料不同，結案報告乃將基準循環構成項

目之平滑化循環成份加入圖4，以輔助判斷當時經濟情勢。請

參見結案報告第65頁圖4。 

3. 各類別轉折點領先高峰或谷底的現象不對稱，如生產類變數

轉折點較為領先高峰，卻較為落後谷底，建議研究團隊揭露

此項有用資訊。  

[回應]：結案報告已將各類別轉折點領先高峰或谷底的現象

不對稱性予以呈現，例如生產類變數的領先主要來自高峰時

的現象，平均領先1.5個月，當面對谷底時反而轉為落後半個

月；至於勞動類與貿易類變數落後景氣轉折點的狀況，則主

要是針對谷底的時機，貿易類對於景氣高峰甚至略呈領先徵

兆。請參見結案報告第37頁倒數1-5行及第42頁表4。 
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4. 建議於表10(b)增加tr1至tr4之轉換內容的備註；此外，採用

基準循環構成項目經tr2、tr3轉換之表現較佳，但採用非總合

數列經tr2、tr3轉換的表現較差，請說明可能原因。 

[回應]：關於tr1至tr4之轉換的內容，原已備註於於表10(a)下

方，結案報告改採較明顯的分點方式備註。另在衡量認定表

現時，我們根據MAE衡量的誤差大小，指出採用基準循環構

成項目經tr2、tr3轉換之表現較佳，若改用tr1、tr4的MAE則

為tr2、tr3的兩倍以上。採用非總合數列時，各種轉換的MAE

明顯大於採用基準循環構成項目經tr2、tr3轉換(差距達三倍

以上)；相對而言，採用非總合數列時tr2、tr3轉換與tr1、tr4

轉換的差異則不明顯。  

（二） 國泰金控陳經理志祿 

1. 研究團隊使用兩種方法，推斷新的景氣轉折點分別出現在

2018年3月及2018年8月，請依研究者的經驗，說明哪個時間

點較為可信，以及判斷的原因。  

[回應]：若基於歷次認定結果的評估，在排除小循環的情形

下，兩種方法展現彼此接近的認定績效。雖然本研究因採同

時轉指標轉折點為中心執行Stock and Watson程序，使得轉折

點之判斷相對穩定，惟報告中各項時間數列均經過HP-filter

處理，考慮到以HP-filter為基礎的循環特性，本研究認為2018

年景氣高峰的確切時點，尚待更多後續資料的觀察，才能得

出較穩健的結論。 

2. 圖5應用LVQ程序的衰退機率，其門檻值設定為0.8，請說明

其設定原因。  

[回應]：門檻值設定為0.8，係依循Giusto and Piger (2017)所

提出的建議。若降低該門檻值，將可提前指出轉折點，但同

時也會增添誤判的風險。就目前設定而言，該程序可在轉折

點發生後大約半年的期間指出轉折點，已具備充足的即時性，

應無調整的迫切性。 

3. LVQ程序使用基準循環構成項目資料，皆為實質面數據，較

不易出現急遽波動的現象，請說明2017年4月、2018年4-5月
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出現衰退機率快速變化的原因。  

[回應]：由於國發會尚未認定2016年2月後的轉折點，研究團

隊將進行有關評估後，另向國發會提交報告。 

4. 2019年3月之後，衰退機率明顯下滑，甚至跌落門檻值，請說

明此現象是否代表景氣谷底即將出現。  

[回應]：由於國發會尚未認定2016年2月後的轉折點，研究團

隊將進行有關評估後，另向國發會提交報告。 

5. 目前得到的經濟數據，可能與當時觀察到的不同，若國發會

認定的景氣循環不會回溯修正，請說明採用初值(不用修正值)

重新跑模型，是否能得到更好效果。  

[回應]：如果能收集初次發布的數值，並於模擬歷次判斷時

接引用當時的資料，的確能更精準地分析各種方法實際的轉

折點認定能力。惟本研究分析各變數均經HP-filter處理，使

得數據修正的影響力大減，研判使用初值與否對於主要結論

之影響應屬有限。此外，目前國內並未對該等數據建立資料

集，只能依靠紙本留存的統計數據逐月抄寫，除了大量數據

謄寫時可能發生錯誤，許多早期資料的保存年度過長，亦可

能增添資料缺失的風險。  

（三） 中央銀行經濟研究處 

1. 相對於同時指標，基準循環數列與景氣循環相關性較高，國

發會也是以基準循環數列來認定景氣轉折點，且本計畫運用

LVQ方法亦採用基準循環數列，可得到較好結果，請說明對

Stock and Watson方法進行樣本外評估時，為何使用同時指

標輔助認定。  

[回應]：同時指標在執行Stock-Watson程序時，作為提供轉

折點出現區間中心位置的輔助資訊之用，主要考量為同時指

標具有即時景氣狀態的代表性之外，其各項構成項目皆為月

資料，相較於包含實質GDP的基準循環數列，可避免因頻率

轉換而產生資訊扭曲的風險。  

2. 請說明輔助認定規則，如高峰(谷底)之同時指標不含趨勢指

數較前次轉折點增(減)幅至少3%，係依據實務經驗或文獻設
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定。另高峰(谷底)距前次轉折點月數至少15(11)個月，為目前

最短擴張(收縮)期間，若未來擴張(收縮)期較短，可能無法認

定轉折點。 

[回應]：輔助認定規則是幫助歷年來的小循環現象，而小循

環的辨別可能因應經濟發展階段與結構變遷而有不盡相同

的考量。本研究參照國發會歷年的景氣轉折點認定結果所展

現的特性，來形成文中的輔助認定規則，旨在協助我們聚焦

於這些認定模型的判斷與國發會歷次轉折點的差異。倘若未

來經濟結構轉變，對於所需掌握景氣循環的持續期間或變化

幅度發生改變，輔助認定規則亦可隨之彈性調整。  

3. 表5(a)描述被輔助認定規則排除的轉折點，請於表5(b)及5(c)

同樣列出被輔助認定規則排除的轉折點。  

[回應]：表5(b)-(c)已增列被輔助認定規則排除的轉折點。請

參見結案報告第48頁。 

4. 表11請仿照表5的方式，列出不符合輔助認定規則的小循環， 

並說明違反哪個輔助認定規則。  

[回應]：結案報告已增加註解，說明數次小循環不符合何種

輔助認定規則。請參見第62頁表11註3。 

5. LVQ為機器學習方法，比較缺乏經濟意涵，較適合進行即時

預測，請說明是否適合國發會運用於轉折點認定工作。  

[回應]：Giusto and Piger (2017)應用LVQ程序，以表達即時

景氣狀態的經濟變數判別各期景氣狀態，再搭配狀態變化後

持續期的規則來認定轉折點，形成對經濟狀態的綜合判斷。

其即時反應的特性，對於國發會關注景氣動向而言應具有益

處；惟其對於變數變化較為靈敏，若與其他認定工具搭配使

用，理應更為妥適。 

6. 本計畫使用很多樣本期間不同的變數，請說明關於變數樣本

期間不一致的處理方式。 

[回應]：Stock and Watson (2014)的方法並無限制眾多變數需

要有相同期間，只要在個別子區間內資料完整且呈現轉折點

的資訊，皆可納入整體景氣轉折點分析之中。Giusto and 
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Piger (2017)程序在本研究調整距離函數的定義下(結案報告

第17頁第2-7行)，亦不限制眾多變數需要有相同期間。 

（四） 人力發展處 

1. 本計畫所提兩種方法可視為分類問題，建議研究團隊將兩種

方法之表現進行比較。  

[回應]：本計畫在實務應用考量下，將分析重點置於轉折點

認定日期的誤差。而文中的兩種認定方法，也確實能與分類

問題參照，關於此項特質之檢視，我們參考Berge and Jordà 

(2011)計算ROC (receiver operating characteristic)曲線以下的

面積(Area Under the ROC curve, AUROC)，來衡量整體性的

認定能力。AUROC的數值愈接近1代表認定能力愈佳，愈接

近0.5代表愈無法提供有用的資訊。兩種認定方法的AUROC

值彼此相近，約為0.94-095表現良好。請參見結案報告表

3.1(b)、3.2(b) (第38、39頁)與表12 (第62頁)。 

2. 建議列出不同方法認定日期的差異，以及後續運用上的優點

及缺點。  

[回應]：Stock and Watson (2014)程序是在指定轉折點發生的

區間下，在區間內運用大量數列的轉折點資訊執行認定，而

Giusto and Piger (2017)則是根據逐月更新的資訊，評估近期

個月的景氣狀態是否發生轉折。由於兩種方法的啟動時機不

同，本質上不適合直接比較，本研究因而增加Giusto and 

Piger (2017)程序在同時指標轉向12個月時啟動下的分析，以

提供兩著具備可比較的基礎。據此計算兩種方法的認定日期

已列示於表6.1(a)、6.2(a)與表10。請參見結案報告第49-50頁

與第59頁。關於運用上的優缺點，則補充於結案報告第63頁

第四段。 

（五） 經濟發展處 

1. 請說明本計畫實證分析之所有變數，是否皆經由HP-filter處

理。  

[回應]：本計畫對於各項時間數列，均經過兩階段HP-filter

處理，依循OECD分析成長循環的做法，來萃取各經濟變數
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的循環性成份。 

2. 提供「文字及標點誤植/漏字附件」一份，請研究團隊據以修

正。 

[回應]：作者感謝經濟發展處的協助。結案報告已將所提各

項疏誤依建議予以修正。 
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