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摘  要 

本研究使用要素模型 (factor model) 預測我國產業 GDP 成長趨勢，並與傳統時間序

列模型比較何者具有預測優勢。要素模型利用主成份分析法  (principle component 

analysis)，從眾多資訊萃取要素來代表複雜的經濟體系。我們發現要素模型比傳統自我迴

歸 (autoregressive, AR) 模型與向量自我迴歸 (vector autoregressive, VAR) 模型更具產業

成長預測優勢，其中大幅改善製造業之成長預測準確度。我們採取不同模型設定方式，

發現要素模型仍具有產業成長預測優勢。 
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時間序列模型對我國產業成長預測

之優劣比較 
吳易樺、黃朝熙、劉子衙 

壹、前言 

長期以來經濟預測為我國政府擬定政策之重要參考。我國行政院主計總處每季定期

公布全年度 GDP 成長預測數據，其他單位如中央研究院、中華經濟研究院、以及台灣經

濟研究院等也定期公布我國整體 GDP 成長趨勢。我國政府部門如中央銀行與經濟部等，

皆參考各機構之 GDP 成長預測來制定相關貨幣政策、產業政策、以及能源價格政策1。

可見經濟預測對我國政策制定，具有極高參考價值。 

除整體經濟走向外，若政府擁有細部產業之成長預測資訊，可針對產業成長趨勢制

定相關政策，以利產業未來發展。政府已委託國內研究單位預測我國產業成長趨勢，以

輔助相關產業政策制定2。例如國營事業中的台灣電力公司主導我國電力供給。然而興建

電廠耗時數年，需事先推估國內未來電力需求，以規劃中長期電力供給。台灣電力公司

                                                                                                                                                  
1 如 2012 年 2 月 12 日主計總處預估該年度實質 GDP 年成長率為 3.85%，經濟部於 2012

上半年宣布調整電價。但主計總處自 2012 年 4 月開始逐步下修實質 GDP 成長預測，

至 2012 年 7 月 31 日公布該年度 GDP 成長率只有 2.08%。而經濟部最後決議原擬於

2012 年 10 月施行之第二階段電價上漲，延遲至 2013 年 10 月執行。 
2 經濟部能源局與工業局皆委請臺灣綜合研究院評估我國中長期產業成長趨勢，以制定

相關能源政策與產業政策。 
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基於國內研究單位提供之各產業成長趨勢，再推估國內電力需求3。若未來耗能產業大幅

成長，台灣電力公司要擴大電源開發方案以符合產業未來電力需求。又如行政院於 2009

年 4 月核定「綠色能源產業旭升方案」4。其中 2015 年之綠能產值目標設為 11,580 億元，

預期將占製造業產值之 6.6%。因此，旭升方案在 2015 年所對應之製造業產值為 175,455

億元。準此，產業成長預測可提供政策擬訂之參考。然而政府機構未正式公布產業成長

預測，研究單位中只有工業技術研究院產業經濟與趨勢研究中心自 2013 年 5 月開始每季

公布我國製造業之成長預測，目前無法檢視其預測表現。 

國內已開始檢討政府部門所發布之整體 GDP 成長預測。如陳宜廷等 (2011) 改善主

計總處所發布的整體 GDP 成長預測準確度。然而國內文獻甚少探討產業成長的預測表

現，大部分採用理論模型來預測未來產業成長趨勢。如徐世勳等 (2006) 利用可計算一般

均衡 (computable general equilibrium) 模型對我國 27 部門之產業結構做出預測。此外，

吳再益等 (2010) 應用 3E 多目標規劃模型求解我國中長期各產業實質產值成長趨勢。陳

彥豪 (2011) 利用向量自我迴歸 (vector autoregressive, VAR) 模型來預測電子業成長趨

勢。然上述研究並未比較模型預測值與實際值之差異，無從判斷何種模型較適合預測我

國產業成長趨勢。國外文獻已開始質疑理論模型之預測能力。如 Del Negro and Schorfheide 

(2004) 的研究發現，經濟理論模型易受到研究者的主觀設定影響而限制了變數之間的關

係。理論模型設定往往過於簡化，可能無法確切描繪實際經濟體系的複雜運作。該研究

甚至發現，理論模型對美國經濟成長的預測表現甚至較差。 

鑒於國內尚未有研究比較何種模型較適合預測我國產業成長趨勢。本研究分別利用

自我迴歸 (autoregressive, AR) 模型、VAR 模型、以及要素模型 (factor model) 預測我國

各產業 GDP 成長趨勢，並比較各模型之預測優劣。許多文獻 (如 Forni et al., 2001; Forni 

and Reichlin, 2001; Schumacher, 2007; Stock and Watson, 1998, 2002; Marcellino et al., 2003; 

徐士勛等，2005) 發現要素模型具有預測優勢。要素模型利用主成份分析法 (principle 

                                                                                                                                                  
3 參考經濟部能源局委託台灣電力股份有限公司 (2012) 計畫。 
4 經濟部 (2009)，綠色能源產業旭升方案行動計畫。 
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component analysis)，從眾多資訊中萃取要素來表示整體經濟走向。要素模型除可預測要

素未來走勢外，也可回推細部資訊之未來趨勢，我們因此可利用該模型架構來推估未來

產業成長趨勢。本研究貢獻在於：1.本研究為國內第一篇探討何種時間序列模型較適合預

測我國產業的 GDP 成長趨勢。2.除 AR 與 VAR 等時間序列模型外，也採要素模型預測我

國產業成長趨勢。為國內首次利用要素模型來預測我國產業成長趨勢5。3.本研究發現要

素模型的產業樣本外 (out-of-sample) 預測誤差小於 AR 模型或 VAR 模型，因此要素模

型更適合預測我國產業未來成長趨勢。 

本文共分為四節，除第一節為前言外；第二節說明本研究模型與採取之資料來源；

第三節為實證結果；第四節則提出本研究之結論。 

貳、模型與資料來源 

一、AR 模型 

本研究以 AR 模型為預測表現之比較基準 (benchmark)。Schorfheide et al. (2010) 也

以 AR 模型為細部資料之預測比較基準。AR 模型利用單一變數的過去時間資訊來解釋當

下變數走向，沒有考慮其他資訊。因此，AR 模型只使用少量資訊。主計總處資料庫將我

國產業 GDP 分為 20 類 (其中包含進口稅)，為完整考量 GDP 整體內涵，本研究也考慮進

口稅之成長預測。我們以 ity 表示第 i 產業在第 t 期間的實質 GDP，其中 1, ...,t T ， 

                                                                                                                                                  
5 徐士勛等 (2005) 利用 Stock and Watson (1998) 的模型預測我國 GDP 成長。該模型的

GDP 成長預測優於國內研究單位所發布之 GDP 成長預測。然而要素模型尚未運用於我

國產業成長預測。 



 應用經濟論叢， 96 期，民國 103 年 12 月  39  

(5) 
 

而 1, ..., 20i  。AR 模型表示為： 

 , , , ,
1

log( ) log( )
p

i t i i l i t i ty c b y u


     


 (1) 

 
其中 ic 表示截距項，log 表示變數取對數 (logarithm)， 表示一階差分 (difference)， ,i lb

表示落後 l 期所對應的參數， ,i tu 表示白噪音 (white noise)。經過一階對數差分後 (log 

difference) 則接近於成長率。我們採用貝氏資訊準則 (Bayesian information criterion, BIC) 

來決定落後期 p，而最大落後期設為 4。本研究採用最小平方法 (least square) 估計參數 ˆic

與 ,î lb 。 

我們採用遞迴 (iterative) 的方式來產生預測值。因 ,i tu 期望值為零的假設下，則對

, 1ˆlog( )i Ty  的預測值為： 

 

 , 1 , , 1
1

ˆˆ ˆ ˆlog( ) log( )
p

i T i i l i Ty c b y  


    


 (2) 

 
我們也採遞迴方式處理其他期間的預測。 

二、VAR 模型 

Sims (1980) 採 VAR 模型來進行經濟評估6。VAR 模型利用迴歸式中各變數的遞延

項，捕捉了各變數間錯綜複雜的動態關係。而這些變數間動態關係的推估與掌握，對於

經濟理論的評估以及預測的執行，是不可或缺。因此文獻上常利用 VAR 模型預測動態經

                                                                                                                                                  
6 VAR 模型為計量經濟學常運用的預測與政策評估模型。例如國外有 Sims (1992) 利用

VAR 模型架構來進行政策評估。國內利用 VAR 模型研究我國相關議題的研究有王泓

仁 (2005)、黃朝熙 (2007) 及 Ho and Yeh (2010) 等。 
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濟體系的成長趨勢。 

本研究採 VAR 模型預測我國產業成長趨勢。我國為小型開放經濟體 (small open 

economy)，外國景氣走勢為影響我國經濟成長之關鍵因素之一。例如 2008 年的全球金融

海嘯，造成我國整體實質 GDP 的負成長。因此，我們設計小型開放經濟體系的 VAR 模

型，來預估我國產業成長趨勢。 

以 ,i tY 表示 VAR 模型之內生變數向量： 

 
 , ,[ log( ), log( ), log( ), log( ), log( )]i t i t t t t tY y GDP P R RX      (3) 

 
其中 ,i ty 表示第 i 產業在第 t 期間的實質 GDP， tGDP 表示全國實質 GDP， tP 表示我國

GDP 平減指數 (deflator)， tR 表示我國金融業拆款利率，而 tRX 表示實質匯率 (real 

exchange rate)。實質匯率的計算方式為 /F
t t t tRX e P P 。其中 F

tP 表示美國 GDP 平減指數，

而 te 為名目匯率7。 

參考 Teo (2009) 的方式，我們採取美國實質 GDP (以 F
tGDP 表示) 來代表國際景氣

走勢。此外我國高達九成以上的能源仰賴進口，因此也採取我國能源進口價格 ( IM
tP ) 為

國際影響變數之一。我們以 tZ 表示 VAR 模型之外生變數向量： 

 
 [ log( ), log( )]F IM

t t tZ GDP P    (4) 

 
預測 i 產業的 VAR 模型表示為： 

                                                                                                                                                  
7 表示 1 元美金可換取之台幣數。 
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p
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     (5) 

 
其中 iC 表示截距項的向量， iA 與 ,i lB 為參數矩陣， ,i t lY  表示落後第 l 期的變數向量， ,

VAR
i tu

表示白噪音。我們採用 BIC 來決定落後期 p，而最大落後期設為 4。 

我們採用最小平方法來估計 ˆ
iC 、 ˆ

iA 以及 ,
ˆ

i lB ，並採用遞迴方式預測我國產業成長趨

勢。因 ,i tu 的期望值為零，則第 1T  期的預測值 , 1î TY  為： 

 

 , 1 1 , 1 ,
1

ˆ ˆˆ ˆ ˆp

i T i T i i T l i l
l

Y C Z A Y B   


     (6) 

 
其中 1

ˆ
TZ  表示外國變數的預測值。我們採獨立於本國變數的 VAR 模型，利用遞迴之方式

來預估 ˆ
tZ 之未來走勢。該 VAR 模型包含美國實質 GDP、美國 GDP 平減指數、美國聯邦

基金利率 (federal funds rate)、以及台灣能源進口價格等8。我們也採用遞迴的方式預測

1t T  期的產業成長趨勢。  

三、要素模型 

產業成長趨勢除可能受國內物價、外國景氣衝擊、以及匯率波動等關鍵因素外，經

濟體系其他資訊也將影響產業發展。其他資訊理應能擴充模型之資訊集合 (information 

set)，進而改善模型預測表現。然而基於模型自由度 (degree of freedom) 的限制，傳統

VAR 模型通常只使用少量總體變數資訊，而捨棄其他資訊。 

                                                                                                                                                  
8 也就是我們以3個美國總體變數再加上我國能源進口價格所組成之VAR模型來推估 ˆ

tZ

走勢。 
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因各變數的計算單位與波動幅度有所差異，文獻上有三種方式來處理原始資料： 

1. 原始變數不做處理。 

2. 平均化：原始變數去除平均值 (demean)。 

3. 標準化：原始變數去除平均外，標準化各變數之標準差為 1 單位。 

然而目前文獻尚未討論何種處理資料方式具有預測優勢。我們分別採取上述三種方

式來處理眾多資訊，並呈現預測誤差較小的結果。 

要素模型從眾多資訊中萃取要素，來表示眾多資訊的共同趨勢。以 ,j tX 表示處理後

的資訊，其中 1, ...,j N 。我們由主計總處「總體統計資料庫」的五大資料庫，包含工商

業統計、物價統計、國民所得統計、勞工統計、以及景氣指標統計等，蒐集共 509 筆變

數 (N = 509)。其中 ,j tX 也包含我國產業成長趨勢。若變數為水準值 (level)，則各變數取

對數與一階差分。依照 Stock and Watson (2002) 的作法，若變數為百分比（如利率等）

則只取對數。因此本研究探討之變數皆轉換為成長率，已無單根問題。我們也嘗試選取

較少的變數，但得到的預測表現較差。可能較少變數所產生之要素不具代表性，無法增

進預測準確度。 

我們採用 Stock and Watson (2002) 的靜態 (static) 方法來產生要素。要素模型可表示

為： 

 
 , ,

k k
j t t j j tX F e   (7) 

 
其中 k

tF 為1 k 向量，k 為要素之個數； k
j 表示 1k  向量，用於連結 ,j tX 與 tF 的負載 

(loadings)；而 ,j te 表示變數的特定誤差 (idiosyncratic error)。以 X 表示T N 矩陣，其中

每元素 (element) 由 ,j tX 組成。 kF 表示T k 矩陣，其中列向量 (row vector) 由 k
tF 組成。

而 k 為 k N 矩陣，其中行向量 (column vector) 由 k
j 組成。在給定 k 下， k

tF 與 k
j 的

估計方式為： 
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 2
,

, 1 1

1( ) min ( )
k k

N T
k k

j t t j
F j t

v k X F
NT


 

   (8) 

 
依照 Bai and Ng (2002) 的推導，在標準化 /k k

t t kF T I  的假設下， ˆ kF 為 XX 矩陣的

最大特性根 (eigenvector) 乘上 T ，而 ˆ ˆ /k kF X T   。我們採用 Bai and Ng (2002) 的

1( )pIC k 資訊準則 (information criterion) 來決定 k̂ ： 

 

 1 1
ˆ( ) min ( , ) ( ) log( )k

p tk kmax

N T NTIC k v k F k
NT N T 


 


 (9) 

 
其中 kmax 表示要素個數的最大值，而 ˆ( , )k

tv k F 的定義為： 

 

 2
,

1 1

1 ˆˆ ˆ( , ) ( )
N T

k k k
t j t j t

j t
v k F X F

NT


 
   (10) 

 
給定要素成長趨勢後，文獻上有許多方式回推 ,j tX 。因 ,j tX 已包含產業資訊，因此

可藉由文獻既有方法從要素的未來走勢推估各產業成長趨勢。我們採用下列四個要素模

型來預測未來第 i 產業的成長趨勢。 

(一) Iterative Multi-Step (IMS) 模型 

參考 Boivin and Ng (2005) 以及 Schumacher and Breitung (2008)，IMS 模型利用兩步

驟來預估細部資訊的未來走勢。第一步驟利用遞迴方式預未來第 h 期之要素走勢。我國

為小型開放經濟體系，假設要素與外國變數的關係如下： 
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p
k IMS IMS k IMS IMS

t t t l l t
l

F C Z A F B u


     (11) 

 
其中 IMSC 為截距項向量、 IMSA 與 IMS

lB 為對應的參數矩陣以及 IMS
tu 為殘差項。給定要素個

數後，我們採 BIC 來選擇落後期 p，並使用最小平方法來估計各參數，最後採用獨立於

本國變數的 VAR 模型來產生預測值 ˆ
t hZ  。未來第 h 期的要素預測方式為： 

 

 
1

ˆ ˆˆ ˆ ˆ ˆp
k IMS IMS k IMS

t h t h t h l l
l

F C Z A F B   


    (12) 

 
第二步驟：給定要素的未來走勢後，利用負載 k

j 來預測 ,
ˆ

j t hX  ： 

 
 ,

ˆ ˆ k k
j t h t h jX F    (13) 

 
因 ,

ˆ
j t hX  已包含產業成長資訊，我們可藉此推估細部產業走勢。 

Schumacher and Breitung (2008) 採迴歸方式來估計 ,j tX 與要素之間的負載，本研究

也採迴歸方式回推細部產業之預測。 

(二) Direct Multi-Step (DMS) 模型 

IMS 模型是估計兩相連期間（如第 t 期與第 1t  期）的要素關係，利用遞迴方式來

預測未來第 h 期之要素。而 DMS 模型是直接估計相差 h 期以上（如第 t 期與第 t h 期）

的要素關係，來預測未來第 h 期之要素。DMS 模型採兩步驟來預估各產業的成長趨勢。

第一步驟考慮外國景氣走勢，並估計第 t 期與第 t h 期之要素關係： 
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0

p
k DMS DMS k DMS DMS

t t t h l l t
l

F C Z A F B u 


     (14) 

 
其中 DMSC 、 DMSA 以及 DMS

lB 為參數矩陣，其餘定義請參考 (11) 式。我們採獨立於本國

變數的 VAR 模型來預測 ˆ
t hZ  。最後利用遞迴方式預測未來要素走勢： 

 

 
0

ˆ ˆˆ ˆ ˆ ˆp
k DMS DMS k DMS

t h t h t l l
l

F C Z A F B  


    (15) 

 
第二步驟：給定要素走勢後，利用 (13) 式預估 ,

ˆ
j t hX  走勢。 

(三) Unrestricted (Un) 模型 

Un 模型與 DMS 模型最大差異在於 Un 模型考量了產業成長的自我相關性，不再限

制於 (7) 式所表示的眾多資訊與要素之間的關係。Un 模型採單一步驟預測產業成長趨

勢。相關模型設定如下： 

 

 , , , , ,
0 0

log( ) log( )
p p

Un Un k Un Un Un
i t i t i t h l i l i t h l i l i t

l l
y C Z A F B y D u   

 
         (16) 

 
其中 Un

iC 、 Un
iA 、 ,

Un
i lB 、以及 ,

Un
i lD 為參數矩陣。因此 Un 模型除考量 ,log( )i ty 與 k

t h lF   的

要素關係外 ( 0, ...,l p )，也考慮 ,log( )i ty 與 ,log( )i t h ly   自我相關性 ( 0, ...,l p )，並

利用外國資訊 ( tZ )，來預測 ,log( )i ty 之未來走勢。在估計上式各項參數後，再利用獨

立於本國變數之 VAR 模型推估外國變數向量 tZ 之未來走勢，即可預測 ,ˆlog( )i t hy  的成

長趨勢。 
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(四) Factor-augmented VAR (FAVAR) 模型 

Bernanke et al. (2005) 在探討美國貨幣政策時，將利率獨立出來，並與要素組成 VAR

模型來評估政策衝擊。我們採用相同策略將各產業 ,log( )i ty 與要素 k
tF 組成向量 ,i tM ，

其中 , ,[ log( ), ]k
i t i t tM y F  。我們所設定的 FAVAR 模型如下： 

 

 , , , ,
1

p
FAVAR FAVAR FAVAR FAVAR

i t i t i i t l i l i t
l

M C Z A M B u


     (17) 

 
其中 FAVAR

iC 、 FAVAR
iA 、以及 ,

FAVAR
i lB 為參數矩陣。利用獨立於本國變數之 VAR 模型推估 tZ

的未來走勢後，我們採遞迴的方式來預測產業成長趨勢。 

四、資料來源 

本研究分國內與國外數據。選取準則為若 1981 年第 1 季 (1981Q1) 到 2012 年第 2

季 (2012Q2) 有完整的時間序列資料，則選取該變數。若原始資料未經過季節調整，則

採用 Demetra+ 做季節調整9。 

我國 509 筆變數由主計總處「總體統計資料庫」取得10。所蒐集的資訊包含工業附加

價值、各項工業生產指數、各項國民所得帳、各項景氣指標、各項物價平減指數、各類 

消費物價指數 (CPI)、各類躉售物價指數 (PPI)、各類就業與人口數據、以及各類薪資數 

                                                                                                                                                  
9 Demetra+ 為歐盟統計 (Eurostat) 所發展的季節調整模型。請參考： 

http://circa.europa.eu/irc/dsis/eurosam/info/data/demetra.htm，最後瀏灠日期：102 年 11 月。 
10 取自於 http://ebas1.ebas.gov.tw/pxweb/Dialog/statfile9L.asp，最後瀏灠日期：102 年 11

月。 
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據等。各資料族群代表變數置於附錄 A 以資參考。因篇幅限制，若讀者提出需求將提供

更詳細資料名稱。若欲了解各要素的資料組成，則可參考 Stock and Watson (2002) 的方

式來估算那些變數較能夠解釋要素走勢。請參考附錄 B。 

由美國聯準會聖路易斯分行 (Federal Reserve Bank of St. Louis) 的聯準會經濟資料

庫 (Federal Reserve Economic Data, FRED) 取得美國 207 筆季資料。包含各類金融信心與

股市指數、各類金屬價格、各類消費物價指數、各類躉售物價指數、各類利率指標、各

類就業與人口數據、各類貨幣數據、以及國民所得帳等。 

參、實證結果 

為比較各時間序列模型之預測優劣，本文採用均方根誤差 (root mean square errors, 

RMSEs) 的方式來比較各模型的預測準確度。m 模型對 i 產業的未來第 h 期所產生之

RMSE 計算方式為： 

 

 
0

0

21
, ,

,

ˆ( log( ( )) log( ))r T
i t h i t hm

i h
t T

y m y
RMSE

r

 
 



  
   (18) 

 
其中 r 表示滾動樣本 (rolling sample) 的數量，在此研究選取 38 個滾動樣本 (r = 38)。每

滾動樣本包含 80 筆觀測值  (observations)，因此選定第 1 個滾動樣本的觀測值為

1981Q2-2001Q1，而第 2 個滾動樣本為 1981Q3-2001Q2，其餘以相似邏輯推估11。定義 0T

為第 1 個滾動樣本之最終觀測值（也就是 2001Q1）。每滾動皆對未來 1 至 8 季做出預測 

( 1, ..., 8h  )。因此第 38 個滾動為 1990Q3 - 2010Q2，該滾動對未來第 8 季的預測時間為 

                                                                                                                                                  
11 除了利率外，其餘變數都取一階差分，因此自由度自然減少 1。實際估計的樣本從

1981Q2 開始。 
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2012Q2（也就是現有資料中的最後一筆）。 ,ˆlog( ( ))i t hy m  表示以最終觀測值為 t 的滾

動樣本，利用 m 模型對 i 產業在未來第 h 期做出的成長預測。當 ,
m
i hRMSE 越高，則表示

m 模型對未來第 h 期之預測誤差值較大，則該模型的預測能力較差。 

一、VAR 模型與 AR 模型之預測比較 

VAR 模型與 AR 模型對未來第 h 期之預測誤差比較方式為： 

 

 , ,

,

100%
VAR AR
i h i h

AR
i h

RMSE RMSE
RMSE


  (19) 

 
當上述數值為正數，表示 VAR 模型所產生的 RMSE 高於 AR 模型的百分比，也就是

AR 模型的預測較準確。另一方面當該數值為負值，表示 VAR 模型的 RMSE 低於 AR 模

型之比率，則 VAR 模型的預測較準確。 

表 1 比較 VAR 模型與 AR 模型對我國產業成長之預測表現。我們發現 VAR 模型對

未來 1-8 季的產業成長預測表現大部分劣於 AR 模型。例如 VAR 模型對農林漁牧業未來

第 1 季所產生的 RMSE，要比 AR 模型高 7.99%；而該比值在第 2 季高出 5.82%。VAR

模型只對製造業的未來第 1-3 季預測具有優勢，其 RMSEs 改善幅度分布於 9.56% 至

24.13% 間。因此相對 AR 模型，VAR 模型只改善零星產業之預測表現。準此，AR 模型

明顯比 VAR 模型具有預測我國產業成長之優勢。 

VAR 模型利用國內外總體經濟資訊，然而其預測表現反而不如資訊少的 AR 模型。

其背後原因可能為加總後之總體資訊波動較小，可能因此不足以捕捉產業之成長趨勢，

使得這些總體變數難以描述產業脈動。因此即使 VAR 模型比 AR 模型使用了更多的資

訊，但仍無法改善預測準確度，預測表現甚至劣於 AR 模型。 

因 AR 模型的預測表現明顯優於 VAR 模型。以下我們以 AR 模行為預測比較基準，

探討要素模型或 AR 模型較適合預測我國產業成長趨勢。 
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表 1  VAR 模型相對 AR 模型預測改善 () 或惡化 (+) 之幅度 (%) 
 

 

農林 

漁牧 

礦業 

 

製造業 

 

電力及

燃氣 

水及污

染整治 

營造業 批發及

零售 

運輸及

倉儲 

住宿 

餐飲 

資訊及

傳播 

1 7.99 4.14 24.13 15.83 53.42 0.54 31.70 39.25 9.21 76.23 
2 5.82 2.34 31.84 26.71 54.68 0.52 34.16 44.79 8.82 73.27 
3 12.54 2.55 9.56 27.15 57.38 2.03 29.98 45.91 7.61 76.35 
4 9.39 11.03 28.69 24.46 74.71 8.01 29.05 47.91 3.81 82.22 
5 9.47 8.40 10.99 27.92 112.33 11.37 30.98 48.22 4.74 76.20 
6 9.93 0.49 0.81 34.79 123.87 11.00 32.27 49.53 5.49 77.22 
7 6.61 6.34 18.80 32.44 130.30 8.91 31.75 47.68 7.76 68.91 
8 10.51 7.01 32.32 30.84 136.47 1.17 31.09 50.58 8.49 71.00 

 
金融 

保險 

不動產 專業技

術服務 

支援 

服務 

公共及

國防 

教育  

服務 

醫療及

社工 

藝術及

娛樂 

其他 

服務 

進口稅 

 

1 47.15 78.46 6.62 11.46 6.28 29.16 75.02 12.47 35.14 47.69 
2 44.42 67.05 10.10 10.45 9.48 36.07 83.35 13.98 22.99 55.22 
3 40.92 57.42 12.00 8.84 10.86 35.54 81.71 7.41 0.91 57.18 
4 26.79 52.16 14.13 7.41 7.63 44.02 86.89 8.98 37.20 60.68 
5 22.00 52.85 16.62 12.09 5.10 69.67 87.46 7.44 30.23 61.32 
6 14.71 57.03 15.67 13.54 7.07 78.64 85.37 4.69 41.30 62.10 
7 11.65 52.22 13.89 12.91 4.19 80.42 82.11 12.66 40.01 62.87 
8 16.25 46.15 13.67 12.00 13.85 89.53 82.33 7.07 16.55 62.86 

註：表中數字比較 VAR 模型與 AR 模型對 i 產業的預測表現。計算方式為

( , , ,( ) / ) 100%VAR AR AR
i h i h i hRMSE RMSE RMSE  ， 1, ..., 8h  。負值 () 表示 VAR 所產生的

RMSEs 小於 AR 的百分比；而正值 (+) 表示 VAR 所產生的 RMSEs 大於 AR 的百

分比。因此數值越大表示 VAR 的預測誤差越大。 
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二、要素模型與 AR 模型之預測比較 

(一) 基準結果 (Benchmark Results) 

表 2 比較要素模型與 AR 模型對我國產業之預測表現。文獻上並無準則選擇何種要

素模型設定較具有預測優勢，因此我們呈現預測表現最好之結果。我們發現相對於 AR

模型，要素模型具有產業成長預測優勢。FAVAR 模型對製造業的成長預測，明顯優於

AR 模型：其中製造業第 1 季的 RMSE 比 AR 模型小 39.80%，第 2 季減少 47.44%，而第

3 季縮小 28.53%。除第 8 季外，FAVAR 模型對製造業之成長預測表現優於 AR 模型。 

相較於 AR 模型，要素模型對其他產業也具有預測優勢。要素模型對其他產業所產

生的 RMSEs，大部分小於 AR 模型。AR 模型只有預測專業技術服務業與營造業的未來

第 2-4 季才具有預測優勢。因此對大部分產業而言，要素模型比 AR 模型具有產業成長預

測優勢。 

準此，要素模型比 AR 模型具有產業成長預測優勢。相對於表 1 主觀選取變數所組

成之 VAR 模型，利用眾多資訊所篩選出來的要素模型，更能代表複雜的經濟脈動，進而

改進多數產業的成長預測表現。雖 AR 模型對少數產業的特定期間具預測優勢，然其整

體預測表現仍劣於要素模型。 

(二) 堅強性檢定 (Robustness Check) 

我們在此檢視不同模型設定下，要素模型是否仍具有產業成長預測優勢。首先依照

徐士勛等 (2005) 的「區分市場模型」方式，也就是主觀依資料屬性分群，再用主成份分

析法來計算各分群資料下的要素。此方式可清楚了解群組資料的影響途徑與管道。我們

將資料區分為 4 大群組：包含實質總體變數群組、價格變數群組、勞動變數群組、以及

薪資變數群組等。接著再用主成份分析法來建構實質面要素 ( Q
tF )、價格面要素 ( P

tF )、
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勞動面要素 ( L
tF )、以及薪資面要素 ( W

tF ) 等。採用 Bai and Ng (2002) 的 1( )pIC k 準則決

定各群組的要素個數，然而為避免模型自由度過小，每群組的最大要素數設為 1。要數矩

陣表示為： 

 
 [ , , , ]Q P L W

t t t t tF F F F F  (20) 

 
其他模型設定與基準結果相同。 

表 3 比較資料分群下要素模型與 AR 模型對產業成長的預測表現。要素模型對大多

數產業之預測表現仍優於 AR 模型。要素模型在資料分群後對專業技術服務業具成長預

測優勢。然而要素模型依變數分群後，造成以下產業的成長預測表現劣於 AR 模型：農

林漁牧、礦業、以及金融保險業等。整體而言，要素模型仍比 AR 模型具有產業成長預

測優勢。 

在表 2 基準結果中，我們採用美國 GDP 與我國能源進口價格代表外國景氣走勢。然

而無法得知上述兩變數是否足以代表整體外國經濟資訊。我們由美國聯準會 FRED 蒐集

美國下列數據：各類金融信心指標與股市指數、各類金屬價格、各類消費物價指數、各

類躉售物價指數、各類利率指標、各類就業與人口數據、各類貨幣數據、以及國民所得

帳等共 207 筆變數。利用主成份分析法，由這些美國變數估計美國要素 ( US
tF )，並採用

Bai and Ng (2002) 的 1( )pIC k 準則決定美國要素個數。為避免模型自由度過低，美國最大

要素數設定為 2 個12。而其他設定與基準結果相同。要素模型的外生變數矩陣為： 

 
 US

t tZ F  (21) 

                                                                                                                                                  
12 我們也嘗試讓最大要素數大於 2，然產業成長預測結果較差。 
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表 2  要素模型相對 AR 模型預測改善 () 或惡化 (+) 之幅度 (%) 
 
 

農林  

漁牧 

礦業 

 

製造業 

 

電力及

燃氣 

水及污

染整治 

營造業 

 

批發及

零售 

運輸及

倉儲 

住宿 

餐飲 

資訊及

傳播 

模型 IMS IMS FAVAR IMS FAVAR IMS DMS DMS DMS DMS 
變數 標準化 標準化 標準化 平均化 平均化 平均化 標準化 標準化 無處理 無處理 

1 0.11 1.87 39.80 1.81 0.08 4.65 8.77 9.65 9.49 5.74 
2 0.73 3.04 47.44 0.21 0.11 1.69 3.23 0.89 3.67 3.70 
3 0.56 1.55 28.53 1.21 0.75 0.81 1.00 3.80 4.96 4.31 
4 0.49 0.14 1.75 0.67 1.61 0.58 2.90 4.13 3.96 6.85 
5 1.02 0.14 15.61 1.01 2.31 2.30 1.73 2.60 1.73 6.88 
6 0.96 0.01 24.36 1.43 3.42 2.92 2.83 2.29 0.52 6.85 
7 0.58 0.01 10.27 0.98 0.73 1.99 3.28 0.82 1.22 5.48 
8 0.67 0.18 0.45 0.20 3.73 2.88 2.92 2.19 0.88 5.97 

 
金融 

保險 

不動產 

 

專業技

術服務 

支援 

服務 

公共及

國防 

教育 

服務 

醫療及

社工 

藝術及

娛樂 

其他 

服務 

進口稅 

 

模型 DMS DMS IMS DMS DMS DMS DMS DMS IMS IMS 
變數 無處理 標準化 平均化 無處理 標準化 標準化 標準化 標準化 標準化 平均化 

1 3.36 7.72 1.45 5.13 6.14 6.87 9.50 6.62 4.18 3.39 
2 1.67 6.05 0.04 1.25 3.85 0.93 9.00 5.57 9.30 4.26 
3 4.76 7.34 1.09 1.58 4.04 3.96 5.90 3.22 14.65 4.67 
4 11.50 4.29 1.25 0.44 1.05 9.48 14.65 3.62 15.28 2.12 
5 2.26 12.55 0.81 2.84 2.24 2.07 10.25 7.96 13.39 2.11 
6 5.01 12.91 0.90 0.08 1.81 8.02 8.97 8.14 6.24 0.55 
7 4.75 13.96 0.84 1.51 3.87 3.21 11.22 7.88 4.54 0.26 
8 4.56 13.41 0.50 3.03 3.14 0.71 9.20 8.44 4.78 0.21 

註：表中數字比較要素模型與 AR 模型對 i 產業的預測表現。計算方式為 
( , , ,( ) / ) 100%m AR AR

i h i h i hRMSE RMSE RMSE  ， 1, ..., 8h  ，而 m = IMS, Un, DMS 以及

FAVAR 等要素模型。負值 () 表示要素模型所產生的 RMSEs 小於 AR 的百分比；

而正值 (+) 表示要素模型所產生的 RMSEs 大於 AR 的百分比。因此數值越大表示

要素模型的預測劣於 AR 模型。 
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表 3  要素模型相對 AR 模型預測改善 () 或惡化 (+) 之幅度 (%)：我國變數分群 
 

 

農林  

漁牧 

礦業 

 

製造業 

 

電力及  

燃氣 

水及污

染整治 

營造業 

 

批發及

零售 

運輸及

倉儲 

住宿  

餐飲 

資訊及

傳播 

模型 DMS FAVAR FAVAR DMS FAVAR DMS DMS DMS DMS FAVAR 
變數 平均化 無處理 標準化 無處理 平均化 標準化 無處理 無處理 無處理 平均化 

1 2.72 6.42 38.10 0.95 1.75 12.18 2.62 1.16 10.20 2.13 
2 0.39 0.36 46.10 2.55 0.86 0.15 0.69 0.22 4.14 0.46 
3 1.94 0.51 27.16 0.58 2.44 5.43 2.87 0.13 5.26 5.18 
4 2.90 1.19 0.86 0.62 5.57 3.17 3.52 4.41 2.83 7.87 
5 2.20 1.52 14.13 0.14 2.57 1.24 0.88 2.91 2.63 5.85 
6 1.93 1.47 24.12 1.44 1.78 2.67 0.27 1.59 0.48 6.50 
7 0.62 1.15 10.66 0.68 1.21 13.50 1.15 1.67 2.00 8.02 
8 1.05 0.42 0.75 1.23 2.56 0.45 0.80 2.06 0.61 10.06 

 金融  

保險 

不動產 

 

專業技

術服務 

支援   

服務 

公共及

國防 

教育 

服務 

醫療及

社工 

藝術及

娛樂 

其他  

服務 

進口稅 

 

模型 DMS DMS IMS DMS IMS FAVAR DMS DMS IMS DMS 
變數 標準化 無處理 平均化 無處理 平均化 無處理 無處理 無處理 標準化 標準化 

1 3.74 1.32 0.31 4.49 5.22 1.26 0.05 5.07 3.76 12.17 
2 1.49 6.70 1.41 3.28 1.00 8.07 4.00 3.89 9.34 2.41 
3 2.07 9.50 1.40 0.94 0.90 1.57 5.67 4.65 13.91 2.76 
4 3.15 4.43 1.15 0.71 1.59 0.52 5.13 2.12 14.05 3.95 
5 2.06 8.74 0.52 2.78 0.99 4.25 7.46 2.86 13.29 4.32 
6 0.91 4.52 0.44 0.07 1.70 6.50 8.53 8.44 6.82 3.61 
7 1.02 2.06 0.01 1.32 1.72 9.14 9.58 4.51 4.84 4.78 
8 0.02 9.14 0.12 1.67 0.51 10.46 8.42 4.14 5.38 1.68 

註：見表 2 說明。與表 2 的差異在於依照變數屬性分群，再估計各群組下的要素。 
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表 4 顯示採用主成份分析法估計美國要素，要素模型仍然比 AR 模型具有產業成長

預測優勢。相較於表 2，表 4 的要素模型設定改善金融保險業、不動產業的第 1-4 季、以

及其他服務業的成長預測表現。因此採用美國眾多資訊，要素模型仍具有預測我國產業

成長優勢，也改善特定產業的預測準確度。 

表 5 顯示採用 (20) 式與 (21) 式，也就是利用我國變數分群與美國要素，由要素模

型來預測我國產業成長趨勢。其他模型設定與基準結果相同。在此設定下，我們發現要

素模型較 AR 模型具預測優勢，然而預測改善幅度不如先前的要素模型設定。另一方面，

此設定下的要素模型改善了專業技術服務業的成長預測表現，只對該產業未來第 2 季成

長預測略遜於先前模型設定下之預測。準此，在我國資料分群與考慮美國眾多資訊後，

要素模型對我國產業成長仍具有預測優勢。 

總而言之，要素模型對產業成長的預測表現隨模型設定而不同。但要素模型在各種

設定下，大部分的預測表現優於 AR 模型。 

三、製造業預測值與實際值之比較 

我們在此比較要素模型與 AR 模型在各滾動樣本下，對製造業成長的預測值與實際

值之差異。表 2 的要素模型設定，其對製造業成長預測表現優於表 3 至表 5 的要素模型

設定。在此呈現表 2 模型設定下的預測值：也就是變數不分群，選擇美國 GDP 與我國能

源進口價格為外生變數，並標準化各變數來預測製造業成長趨勢。 
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表 4  要素模型相對 AR 模型預測改善 () 或惡化 (+) 之幅度 (%)：估計美國要素 
 
 

農林  

漁牧 

礦業 

 

製造業 

 

電力及

燃氣 

水及污

染整治 

營造業 

 

批發及

零售 

運輸及

倉儲 

住宿  

餐飲 

資訊及

傳播 

模型 IMS IMS FAVAR DMS FAVAR DMS DMS DMS DMS FAVAR 
變數 平均化 標準化 標準化 標準化 平均化 無處理 標準化 標準化 無處理 平均化 

1 0.93 0.67 35.96 3.53 0.79 4.36 8.23 5.91 11.26 1.26 
2 2.55 3.85 44.86 4.24 0.28 1.97 0.57 0.12 1.28 2.41 
3 3.23 3.77 28.75 1.04 0.53 1.97 4.93 1.38 4.65 2.46 
4 0.00 0.29 0.23 1.47 0.87 1.86 2.54 1.23 3.53 7.80 
5 2.76 0.50 15.22 1.02 3.26 1.25 0.30 1.62 0.98 10.03 
6 2.09 1.59 23.87 0.40 3.03 0.60 5.95 2.53 0.68 9.27 
7 2.60 0.51 9.85 2.83 4.23 0.40 2.49 1.72 1.37 8.82 
8 2.45 0.03 0.46 3.79 2.25 0.19 4.75 2.32 0.40 12.32 

 金融  

保險 

不動產 

 

專業技

術服務 

支援  

服務 

公共及

國防 

教育  

服務 

醫療及

社工 

藝術及

娛樂 

其他  

服務 

進口稅 

 

模型 DMS DMS DMS DMS DMS Un DMS DMS IMS IMS 
變數 標準化 標準化 無處理 標準化 標準化 標準化 標準化 標準化 無處理 平均化 

1 2.42 8.21 0.22 5.95 4.43 2.86 7.69 2.85 6.54 0.91 
2 2.44 12.62 1.43 0.96 6.66 1.71 8.59 6.54 14.03 1.17 
3 3.61 16.99 0.92 1.94 4.77 11.41 9.87 5.03 18.79 0.26 
4 7.23 7.81 2.82 1.09 3.36 21.52 14.51 3.30 13.35 2.38 
5 2.60 12.42 0.04 1.47 1.74 1.78 8.12 8.19 11.81 1.84 
6 1.63 14.04 0.75 1.71 2.98 4.01 11.80 7.48 3.94 0.25 
7 12.65 7.16 1.04 1.49 3.55 27.89 12.50 8.59 2.90 0.59 
8 0.76 9.95 0.05 0.47 3.11 3.95 15.73 11.16 3.34 0.49 

註：見表 2 說明。與表 2 的差異在使用美國眾多資訊來產生外國要素。 



56  時間序列模型對我國產業成長預測之優劣比較 

(22) 
 

表 5  要素模型相對 AR 模型預測改善 () 或惡化 (+) 之幅度 (%)：估計美國要素與我

國變數分群 
 農林  

漁牧 

礦業 

 

製造業 

 

電力及

燃氣 

水及污

染整治 

營造業 

 

批發及

零售 

運輸及

倉儲 

住宿  

餐飲 

資訊及

傳播 

模型 IMS Un FAVAR DMS IMS DMS DMS DMS FAVAR FAVAR 
變數 標準化 無處理 無處理 標準化 標準化 無處理 平均化 平均化 平均化 平均化 

1 1.05 1.38 38.08 7.90 5.17 4.67 2.56 3.03 10.07 1.36 
2 0.65 8.60 46.63 7.99 2.77 3.29 0.63 0.12 4.35 1.55 
3 0.48 1.87 28.15 1.41 0.00 0.93 1.46 0.10 4.62 0.99 
4 0.29 1.20 0.05 1.97 1.00 7.80 2.41 2.32 1.53 3.40 
5 0.81 0.50 14.76 3.14 1.89 1.33 0.32 2.78 1.98 6.27 
6 0.39 1.41 24.04 3.93 1.65 5.32 2.67 0.57 0.18 5.38 
7 0.80 5.94 9.41 1.76 1.19 2.82 2.06 0.10 1.28 3.50 
8 0.15 1.41 0.53 0.85 1.35 1.63 0.18 2.95 0.70 5.39 
 金融  

保險 

不動產 

 

專業技

術服務 

支援  

服務 

公共及

國防 

教育  

服務 

醫療及

社工 

藝術及

娛樂 

其他  

服務 

進口稅 

 

模型 DMS DMS FAVAR DMS IMS DMS DMS DMS IMS FAVAR 
變數 標準化 標準化 平均化 平均化 平均化 標準化 標準化 平均化 標準化 平均化 

1 5.24 3.21 2.04 5.07 5.29 6.02 1.58 3.14 0.77 1.03 
2 4.70 6.35 0.91 2.90 0.06 2.95 2.07 2.61 6.57 1.55 
3 1.69 7.96 2.20 0.01 0.71 0.90 0.26 2.03 13.60 0.79 
4 9.54 4.74 1.01 0.99 0.65 2.76 3.85 0.64 12.61 1.24 
5 0.08 1.73 0.40 1.50 0.25 0.80 2.33 1.30 12.42 0.63 
6 6.82 3.46 1.95 0.99 0.87 4.82 0.92 5.36 6.98 0.04 
7 1.02 1.94 1.06 0.74 0.69 0.72 3.40 0.97 6.21 0.03 
8 1.88 0.91 1.02 1.74 0.78 2.10 0.81 0.27 4.19 0.04 

註：見表 3 說明。與表 3 的差異在於利用我國變數分群與美國眾多資訊來評估我國產業

之預測表現。 
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圖 1 顯示最終觀測值始於 2001Q1 而止於 2003Q1 的滾動樣本，利用表 2 要素模型預

測我國製造業成長趨勢、並使用 AR 模型預測我國製造業未來成長，以比較製造業實際

成長值與預測值之差異。在各滾動樣本下，要素模型的成長預測較能捕捉中長期製造業

成長趨勢，而 AR 模型的預測值在平均水準值上下震盪。AR 模型在最終觀測值為 2001Q1

的滾動樣本下，其預測值恰巧可捕捉製造業成長，AR 模型在此滾動樣本下的預測表現優

於要素模型。然而要素模型在其他滾動樣本之預測表現優於 AR 模型。因此 AR 模型的

震盪預測只有在特定區間內才具優勢，在其他區間並無法捕捉製造業的成長趨勢。準此，

要素模型較能提供正確的製造業成長預測。 

 
圖 1  AR 模型與要素模型對製造業預測值與實際值比較 (1) 
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圖 2 顯示最終觀測值始於 2003Q2 而止於 2005Q2 的滾動樣本，利用要素模型與 AR

模型預測製造業成長趨勢，並比較兩模型所產生的預測值與實際值之差異。要素模型能

緊密捕捉製造業中長期成長趨勢。而 AR 模型的製造業成長預測呈現上下震盪，無法捕

捉製造業在這段期間的實際走勢。因此 AR 模型之預測誤差過大，相對不適合預測我國

製造業之成長趨勢。而要素模型在此段期間內仍較適合預測我國製造業之成長趨勢。 

圖 3 顯示最終觀測值始於 2005Q3 而止於 2007Q3 的滾動樣本，利用要素模型與 AR

模型預測製造業成長趨勢，並比較兩者預測值與實際值之差異。美國金融海嘯在 2008Q4

大幅度衝擊我國製造業成長。要素模型雖捕捉 2008 年以前的製造業成長趨勢，但無法捕

捉製造業在 2008Q4 金融海嘯期間之大幅衰退。AR 模型所產生的預測值仍呈現循環震盪

的現象，其預測無法描述製造業平時走勢，也無法描述製造業在金融海嘯期間的衰退表

現。因此要素模型在這段期間的預測表現仍優於 AR 模型。 

 
圖 2  AR 模型與要素模型對製造業預測值與實際值比較 (2) 
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圖 3  AR 模型與要素模型對製造業預測值與實際值比較 (3) 

 
圖 4 顯示最終觀測值始於 2007Q4 而止於 2009Q4 的滾動樣本，利用要素模型與 AR

模型預測製造業成長趨勢，並比較兩模型的預測值與實際值之差異。在 2008Q4 以前，要

素模型無法預測我國製造業在美國金融海嘯期間的大幅衰退。AR 模型在這段期間同樣無

法預測製造業之成長趨勢。然而 2008Q4 以後，要素模型較能捕捉我國製造業復甦力道。

而 AR 模型仍產生大幅預測誤差，並不適合預測我國製造業成長趨勢。 

圖 5 顯示最終觀測值始於 2010Q1 而止於 2010Q2 的滾動樣本，利用要素模型與 AR

模型預測製造業成長趨勢，並比較兩模型的預測值與實際值之差異。要素模型相對能捕

捉製造業在 2010Q4 以前的成長趨勢，預測表現仍優於 AR 模型。而要素模型無法捕捉製

造業在 2011Q2-2011Q4 突然衰退的現象。因此相較於 AR 模型，要素模型在短期仍具有

預測優勢。 

準此，AR 模型對製造業的成長預測偏離實際製造業之成長趨勢，而要素模型較能準

確捕捉製造業的中長期成長。因此要素模型較適合預測我國製造業的成長趨勢。 
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圖 4  AR 模型與要素模型對製造業預測值與實際值比較 (4) 

 

 
圖 5  AR 模型與要素模型對製造業預測值與實際值比較 (5) 
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肆、結論 

我國政府已委託國內研究單位預測未來產業成長趨勢，但目前並未公布官方產業成

長預測數據。然而國內只有工業技術研究院產業經濟與趨勢研究中心從 2013 年 5 月開始

發布製造業的成長預測，無從檢驗其預測準確性。而國內學術研究成果中，尚未探討何

種模型較適合預測我國產業成長趨勢。本研究發現要素模型對我國產業之成長預測表現

優於 AR 模型，也優於 VAR 模型之預測，其中對製造業成長預測具有明顯的優勢。 

要素模型也具有整合不同頻率 (frequency) 資訊之功能，能即時反應經濟體系的變

化。例如主計總處每月公布消費者物價指數，而每季公布各產業最新資訊。模型若能夠

同時整合月資訊與季資訊，理應能即時反應於模型估計並修正產業預測。我們將此部分

留為未來研究。 

 

 

(收件日期為民國 102 年 12 月 11 日，接受日期為民國 103 年 1 月 24 日) 
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附錄 A  各資料族群代表變數 

表 A1  各項資料族群主要代表變數 

資料族群 變數個數 主要代表變數 

工業附加價值 22 製造業附加價值、營造業附加價值、批發及零售附加價

值、運輸及倉儲附加價值、以及資訊及傳播附加價值等 
工業生產指數 8 製造業工業生產指數、資訊電子工業生產指數、以及化學

工業生產指數等 
國民所得帳 38 GDP、固定資本形成、以及政府消費等 
景氣指標 9 如股價指數、核發建照面積、以及海關出口值等 
物價平減指數 39 如商品及服務輸入物價平減指數、GDP 物價平減指數、商

品及服務輸出物價平減指數、固定資本形成物價平減指

數、以及政府消費物價平減指數等 
消費物價指數 61 如衣著服務及配件消費者物價指數、房租消費者物價指

數、水果消費者物價指數、以及油料費消費者物價指數等 
躉售物價指數 78 如基本化工原料躉售物價、電子零組件躉售物價、光電材

料及元件躉售物價、以及汽車零件躉售物價等 
就業與人口 174 如電子零組件製造業受雇員工數、機械設備製造業受雇員

工數、運輸及倉儲業受雇員工數、批發及零售業受雇員工

數、金融及保險業受雇員工數、以及醫療保健服務業等 
薪資數據 80 如電力及燃氣供應業平均薪資、運輸及倉儲業平均薪資、

金融及保險業平均薪資、醫療保健服務業平均薪資、以及

電子零組件製造業平均薪資等 
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附錄 B  估計要素與各變數之關係 

我們依照 Stoc kand Watson (2002) 的方式，利用迴歸式來計算 2R ，用來評估哪些變

數可代表模型所估計之要素。以 ,j tX 表示變數，其中 1, ...,509j  。因各個滾動樣本與模

型所估計的要素都不一樣，呈現所有結果將超過篇幅限制。我們在此以 4 個要素為例，

探討何種變數較能解釋此 4 個要素之趨勢。 

我們考慮從 509 個變數，萃取 4 個要素的情況為例；也就是， k
tF 為1 4 向量。採用

以下的迴歸式： 

 
 , ,

k k
t j t j t tF X A    (B1) 

 
因此我們可估計 509 個變數分別解釋 4 個要素的程度，其結果如下圖所示。每一個

row panel 表示要素，依序為第 1 至 4 個要素。每個 row panel 的橫軸表示 1 至 509 個變數，

縱軸表示變數所解釋要素的 2R 。我們可發現第 25 至 80 個變數（約代表國民所得帳與景

氣指標），與第 350 至 425 個變數（約表示就業與人口）較能解釋第 1 個要素走勢。175

至 250 個變數（約為躉售物價指數）較能夠解釋第 3 個要素走勢。因此若要素模型產生 4

個要素的成長預測表現較好，則表示國民所得帳、景氣指標、就業與人口、以及躉售物

價指數較能夠解釋該產業的成長趨勢。可利用此方式來推估各模型、各 rolling sample、

以及各產業下，那些變數能夠解釋產業預測表現。 
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圖 A1  要素與各變數之關係 
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Abstract 

This paper compares the forecast performances between the factor and conventional time 

series models for Taiwan’s industries. The factor model adopts the principle component 

analysis, generating factors from abundant information to represent the complicated economy. 

We find that the factor model has forecasting advantages over the autoregressive and vector 

autoregressive models. The factor model, in particular, greatly improves the forecasting 

performance on Taiwan’s manufacturing sector relative to conventional models. These results 
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are robust to alternative model specifications. 
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