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摘 要

本文採用GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 模型、馬可夫轉換

模型 (Markov Switching Model)及常數跳躍模型 (Constant Intensity Jump Model)對台灣短期利率從

事預測並作績效比較，期能找到一個較合理且預測績效較佳的利率預測模型。

實證結果顯示，以模型配置而言，常數跳躍模型有較佳之配置能力。若以MAD、RMSE及

MAPE計算預測誤差值之統計量來衡量，常數跳躍模型在MAPE的預測績效上亦較佳。台灣短期利

率在採歷史資料實證，若以GARCH模型捕捉條件變異數為基礎，在預測其平均報酬宜加入考量結

構性轉變及跳躍的因子，似乎較能描述其變化之情形。

關鍵詞：GARCH模型、馬可夫轉換模型、常數跳躍模型
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動現象往往無法持續，會重回目標區內，

由於這兩種迥異的利率動態行為，傳統的

時間序列模型已不適於描述它的過程。而

近年來條件變異數普遍用於刻畫波動性，

各項新的計量模型不斷地被討論應用，因

而本研究將立基於GARCH (Generalized

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

模型，進而考量結構性轉變及跳躍的因

子，採用馬可夫轉換模型 (Markov Switching

Model) 及常數跳躍模型 (Constant Intensity

Jump Model)，根據MAD、RMSE及MAPE

計算誤差值統計量，來探討台灣短期利率

之預測與比較，希望找到一個較合理且預

測績效較佳的利率預測模型。

由於融資性商業本票的利率較能反應

當時市場資金供需的情形，本研究將以90

天期融資性商業本票 (CP2) 作為預測利率

的標的，經由此利率的預期變動狀況，來

探索市場一般利率水準的走向，進而作為

投資決策之參考。

本文第一部分說明研究動機、目的及

Abstract

Time series econometrics models of GARCH, Markov Switching and Constant Intensity Jump Model

are adopted in this study for seeking a more reasonable and much effective model in predicting Taiwan's

short-term interest rate.

The result indicates that Constant Intensity Jump Model would be a better forecasting model by the

criterion of MAD, RMSE and MAPE. Consequently, base upon basic GARCH Model, and considering the

factor of structure changes and jumps, Constant Intensity Jump Model can improve the forecasting ability

of Taiwan's short-term interest rate.

Key Words: GARCH Model, Markov Switching Model, Constant Intensity Jump Model

1. 緒論

隨著台灣金融市場日益開放，新金融

商品日新月異，環顧各項金融商品，短期

利率的評價在許多金融資產中扮演了關鍵

性的角色，加上近年來台灣利率持續走

低，造就固定收益市場難得一見的榮景，

故準確地掌握利率變化，進而有效的預測

利率走勢，一直是金融市場上各參與者所

熱衷研究之議題。

就利率之預測而言，基本上可分定性

方法與定量方法。由於台灣短期利率水準

受到中央銀行政策影響極大，往往在不同

時期呈現不同的波動情形，本研究將以時

間序列計量模型為主要之預測方法。我們

發現，在市場相對平穩時，利率多在中央

銀行宣示的目標區內呈小規模的波動；但

在政經峰波發生之際，促使利率上揚的市

場力量與中央銀行的干預力量各自發揮影

響力，造成利率較大幅度之波動，但也由

於中央銀行的有效控制，這些利率大幅波
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概述本文的研究架構。第二部份久就本文

主題相關之國內外文獻進行簡述。第三部

份為研究方法，簡述本文所使用之GRACH

模型和馬可夫轉換模型 (Markov Switching

Model) 及常數跳躍模型 (Constant Intensity

Jump Model)。第四部份為實證研究，分別

建立模型作實證估計及比較預測績效。第

五部份為研究結論與建議。

2. 相關文獻探討

2.1國外相關文獻

Craine and Havenner (1988) 比較了隨機

漫步模型、單變數時間序列模型、多變數

時間序列模型與MPS (MIT-Penn-SSRC) 模

型，結果發現就1970年代美國的實質利率

變化，多變數時間序列模型與MPS模型的

預測能力較佳。Akgiray and Booth (1988)，

使用傳統的OLS、ARIMA、及GARCH模

型，對香港的恆生指數預測進行估計，並

使用了四種偏誤判斷準則，發現在傳統常

用的模型中，以ARMA (1,0) －GARCH

(1,1) 模型，最能預測未來的指數數值。

Bollerslev and Ghysels (1996) 則認為如果沒

有考慮到期間性 (periodic) 的條件異質自我

迴歸 (P- GARCH)，則會對未來的預測失去

其效率性。Ball and Torous (1999) 以隨機波

動模型估計動態短期無風險利率，發現各

國利率均有隨機波動現象。

Smith (2002) 以馬可夫轉換模型與隨機

波動模型來比較短期利率，發現由於馬可

夫轉換模型考慮了經濟結構高低波動的轉

變，馬可夫轉換模型估計短期利率較為合

理，亦為較佳的預測模型。

Hamilton (1996) 指出由於聯邦資金利率

受到嚴格的法規引致之微細構造效果

(Severe Regulation-induced Microstructure

Effects)  (星期三交割及每季/每年末日效果)

之影響，導致每日聯邦資金利率具有跳躍

之假象。Das (2001) 針對美國利率之研究發

現利率的變動呈現有連續和不連續變化的

特質，並再將跳躍納入一般化Vasicek模型

(generalizations of Vasicek model) ，探討每

日聯邦資金利率之跳躍現象。 E r a k e r ,

Johannes and Polson (2003) 則認為利率跳躍

不論在經濟上或統計上都很重要，擴散模

型忽略了利率跳躍情況，而誤以為他們不

能正確捕捉利率變動尾端之行為。而Ahn

(1988)、Duffie and Kan (2002)、Baz and Das

(1996)、Duffie et al. (2000)、及Chacko and

Das (2002) 等則著重在當存在有跳躍現象時

(in the presence of jumps)，對債券及債券選

擇權價格之封閉式或接近封閉式關係性之

推演 (closed- or near closed-form formulae)。

2.2 國內相關文獻

吳蕙如 (1997) 結合遺傳程式之類神經

網路模型，就金融業隔夜拆款平均利率進

行預測分析。尤子源 (2001) 比較了臺灣隔

夜拆款利率模型預測差異，與模型預測的

績效，透過ARIMA及GARCH模型的配

適，採逐日預測法對隔夜拆款利率之預測

進行比較，尋求一個較合理的隔夜拆款利

率預測模型。彭國星 (1998) 則利用影響短
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期利率的因素，來研判利率未來的走勢。

莊証皓 (2001) 採參數法與非參數法計量模

型，以30天商業本票 (CP2) 利率為標的，

根據RMSE、MAE、MAPE比較各模型的

預測能力並選擇最佳的預測模型，結果發

現GARCH模型其誤差值最小，具較佳之預

測能力。

林炳輝與葉仕國 (1996) 針對利率不連

續變動方面進行研究，假設短期瞬間利率

服從跳躍-擴散隨機過程，發現利用台灣貨

幣市場利率日資料可以偵測出利率有跳躍

現象，而月資料並無顯示出跳躍之情形，

驗證了觀測頻率越低之資料越無法偵測出

跳躍現象之假說。林常青 (2002) 以Gray

(1996) 的模型為基礎，檢視台灣短期利率，

在允許條件期望值和條件變異數可隨狀態

而改變之下，發現在不同狀態下，台灣短

期利率都呈現回歸長期水準現象，但卻有

兩種不同的動態行為，利率波動性沒有水

準效果，也沒有波動聚集現象。

國內對於利率的相關研究，目前以研

究指標性、貨幣政策之操作性、市場效率

性、及與其它總體經濟變數之間的關係為

主，主要使用的研究模型，以多元迴歸、

GARCH、VAR、ARIMA模型為主、馬可

夫轉換模型尚未被廣泛使用與比較，而常

數跳躍模型之實證研究更甚少出現於國內

相關文獻中。對於短期利率的預測、及適

合用來作為預測短期利率的模型之研究，

殊少有國內相關學者有此相關論述，故本

研究考慮了GARCH模型、馬可夫轉換模型

與常數跳躍模型等研究方法，試圖尋找較

佳之預測模型。

3. 研究方法

3.1 GARCH模型

3.1.1 簡述

由於GARCH模型具有金融時間序列資

料共有之特性：波動性集聚 (volatility cluster)

與高峰 (lepto kurtic) 厚尾 (heavily tailed) 等

現象。基本上是被認定具有穩定之特性，

GARCH模型的設定與性質如下：

(1)

其中，

Yt：符合GARCH模型之時間序列資

料

q：ARCH效應的階數

p：GARCH效應的階數

上述GARCH (q,p) 模型可包含多種的

動態結構，而在實證研究上，如Bollerslev

(1986) 及Akgiray and Booth (1988)，多建議

採用GARCH (1,1) 來做為條件變異模型，故

本文採用GARCH (1,1)，即：

(2)  
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GARCH模型雖然能夠顯示出某些時間

序列資料的特性，如波動性群聚的現象，

並補足了ARCH模型所無法捕捉到條件變異

數殘留資訊的特性，但是GARCH模型在設

定上仍有若干缺失存在，如GARCH模型具

有預測誤差項的正負值不會影響條件變異

數之缺點，這和觀察到的資產報酬動態的

變動過程並不一致，即GARCH模型捕捉不

到波動性可能存在之不對稱效果。

3.1.2 估計

在GARCH模型中，當誤差項自我相關

時，若以OLS估計參數將不具有效率性，

因此 G A R C H模型需採用最大概似法

(maximum-likelihood method) 進行估計。令

B與ht為參數，T為樣本之觀察值個數，而

GARCH模型的對數概似函數則為：

(3)

採用反覆估計演算法，極大化對數概

似函數來求取參數的估計值。

3.1.3 預測

GARCH模型的預測式如下：

(1) 利用擬合之數學模型，求解Yt+l，T稱為

預測起點，l稱為向前預測期數之時間。

(2) 根據過去之資料 (包含預測起點)，利用

下述關係式，求解Yt+1 之條件期望值。

(3) 利用最小平方估計法求得參數估計值與

觀察誤差 at+j，j≤0，以計算下一個觀測

值 Yt+l之預測值 。接著，利用步驟

(2) 之條件期望值遞迴產生一序列之預

測值。

3.2馬可夫轉換模型

Hamilton (1996) 所提出的馬可夫轉換

模型 (Markov Switching Model)，又稱狀態

轉換模型 (Regime Switching Model)，就是

設定模型參數隨某一無法觀察到的狀態變

數而改變，而且此一狀態變數遵循一階馬

可夫過程 (Markov process)。這類模型在參

數的變動上增加了馬可夫式的機率結構，

其一方面仍然允許參數隨時間而改變，另

一方面則使模型不致太過複雜，從而使模

型具有較廣泛的適用性。

3.2.1 簡述

假設利率服從一個兩狀態的馬可夫

鏈：

(4)

其中，St代表馬可夫過程所在狀態，
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St=1表示本過程位於狀態1，而St=2表位於

狀態2。在上式中， st
在st=1時為 ， st

在St = 2時為 。

首先定義馬可夫鏈：

(5)

.

根據上式可知St所處狀態之機率值只與

其前一期 (St-1) 有關。

再假設本文的狀態轉換過程服從移轉

機率P (transition probability)：

，其中，Pij>0，且

(6)

P的特性根 (eigenvalues) 分別為λ1=1，與

λ2=P11+P22-1，而當λ1=1時，其對應的特性

根定義為π：

(7)

3.2.2 估計

當母體參數在已知的前提下，P的計算

就顯得十分簡單。但事實上，由於母體參

數為未知固定參數，因此，需採取最大概

似法來推估母體的參數，以期能順利找到

該模型具有之所有訊息。假設狀態1資料來

自N ( 1，σ
2
1 )，而狀態2資料來自N ( 2，σ2

2)

的母體，兩狀態馬可夫模型則可表示如：

(8)

其中，j=1,2，為母體參數的集合，包

括 、 等。

依據上式，定義：

又因 1、 2亦在 集合裡，所以將

定義如下：

而條件機率的演算公式又可作如下的

表示：

依相同的演算公式，可將f (yt | st = j;

分解如下：

利用上式為基礎，將該式取對數後加

總，定義為最大概似函數L (θ)，用以推估

母體的參數值：

。

，
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(9)

利用條件機率的觀念，可將f(Yt | st = j;

重新定義如下：

(10)

此即本文之兩狀態馬可夫轉換模型，

模型參數估計可依下列步驟求出：

第一步、給予起始值：

(11)

並可由上述資料找出 。

(12)

第二步、算出

的值。

第三步、將上述之結果代回 與 ，

求得新的估計量

第四步、重複第一步至第三步，反覆

循環直到 。

當 時，所估計之最大概似

函數值為局部極大。

3.2.3 預測

簡單而言，利用t期所有資訊對 進

行預測之概念可表為：

(13)

其中， 為 t 期所有資訊， 為利用

t 期所有資訊所估計出之最佳結果，即

.

，而 。

令1為所有元素均為1的向量，N表示狀態

的個數，代入本文模型式 (4)，即可得：

(14)

其中，

由上式可知，本文以t期所有資訊對下

期進行預測，以收斂估計的方式進行，而

上式可以調整為

(15)

，

。



序列向量中之因子可設定為：

(16)

本文即根據上述之模式進行估計。

3.3常數跳躍模型

Merton (1976) 以常態分配來衡量跳躍

的大小，解決了因為使用對數常態分配表

示股價的隨機分配其不足以捕捉股票報酬

變異數的不安定性及可以容許股價有未預

期跳躍的情形。對於估計風險值而言，金

融資產投資組合報酬波動率及對於資產報

酬分配尾部分配為一重要的估計核心所

在，波動群聚的現象會引起資產報酬分配

厚尾現象發生，而波動本身也會隨時間經

過會有跳躍情況發生，若利用跳躍擴散隨

機過程中之幾何布朗運動來描述資產價格

連續變動的情形及以離散型的跳躍過程衡

量資產報酬因非系統風險所帶來的影響，

更可以真切反映金融現況。

3.3.1簡述

為測試跳躍之存在，可採用無條件及

有條件利率上升分配之資訊；p(rt+ ∆ -rt)、

p(rt+ ∆ -rt|rt)。真實的連續性時間模型係經由

長度為 ∆ 之觀察期間產生其分配，並為一隨

機微分方程式之解。此一概念即是：給予

任一單一或多重因子擴散模型都會引致增

量分配，而將模型之分配性質與那些資料

做比較，亦甚為明確。
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由於多數文獻均支持GARCH模型最能

估計條件變異數，本文乃依據Chan and

Maheu (2002) 之方法，嘗試利用常數跳躍模

型 (Constant Jump Intensity Model) 來預測短

期利率，模型設定為：

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

上述即為常數跳躍模型

3.3.2 估計

常數跳躍模型估計的步驟為：

(1) 先估計GARCH + Bernoulli Jump Diffusion

model

(2) 求得Constant Intensity Jump model 的初

始值

(3) 再估計Constant Intensity Jump model

為簡化估計，假設：j = 0,1,2，nt= 0,1,2

(0=有Jump產生正效應 ，1=無Jump產生，

2=有Jump產生負效應)



學術論文｜ Academy Papers 25

其觀察值之對數概似函數值為：

其中

,

且

3.3.3預測

根據 (17) 式

改寫為

(23)

其中 (24)

而

(25)

因為係常數跳躍模型，簡化估計後

(26)

依上述推導，常數跳躍模型的預測式

可表示為：

(27)

4. 實證結果與分析

本研究將以Rats軟體中之BFGS方法為

認定基礎，其實證的過程中利用不同的起

始值求算不同的收斂值及概似函數值，用

以檢查是否存在不同的收斂參數估計值，

其中不排除存在有相同最大估計函數之可

能情形。本節將包括檢定數列是否為穩定

的單根檢定，再運用GARCH、MS及CIJ預

測模型從事預測，最後以衡量預測誤差之

RMSE、MAE與MAPE等方法來比較預測

績效，以決定最佳利率預測模型。由於次

級市場規模較大，且其中商業本票交易量

也遠超過其他短期票券交易量，本文將採

用次級市場商業本票利率代表台灣短期利

率，其利率亦較能反映市場短期利率情

形。

雖然商業本票利率市場，有30天期、

60天期、90天期及180天期的利率，但90天

期利率，除了佔市場成交值相對較大外，

更重要的是目前各家銀行的基準利率 (Base

Rate；銀行放款的基本指標利率) 多以90天

期利率為取樣指標，故本研究的研究變數
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採台灣商業本票90天期利率，日收盤資

料，資料來源為路透社資料庫，研究期間

為1997年8月1日至2004年2月3日，共1,703

筆日資料。

4.1基本統計量分析

表1為rt與 ∆ rt (樣本資料一次差分前後)

的樣本平均、標準差、及其他的敘述統計

量。表中的峰態係數顯示 ∆ rt的分配可能有

後尾 (fat tails) 現象。

將取得之資料作基本統計量分析並繪

圖後，發現商業本票90天期利率在1997年8

月底到2004年2月初是呈現偏離長期水準的

下滑趨勢，資料在1998年10月26日後，跌

破5.718 (第324 筆資料) 後就持續下滑維持

在4.8上下的水準 (形成另一個長期的利率

水準)，故推估可能有結構性改變之存在。

在檢定是否有結構性改變之存在時，由全

部樣本資料的峰態係數及其偏態係數，可

知全部樣本期間資料並非為一個常態分

配，確為一個右偏的低峰態分配。

4.2單根檢定

本節利用一般實證常用的Augmented

Dickey-Fuller  (ADF) 和Phillip-Perron (PP)

兩種檢定方法來對利率資料進行單根檢

定。表2為ADF單根檢定水準項，其檢定假

說為；虛無假設H0：有單根現象，該數列

表1基礎統計量一覽表

圖2 商業本票90天期利率經一階差分後時

間趨勢圖

圖1 台灣商業本票90天期利率時間趨勢圖
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不定態；對立假設H1：無單根現象，該數

列定態。結果顯示台灣CP90天期利率之時

間序列資料檢定為拒絕有單根的假設，意

即為非定態序列。(PP單根檢定水準項的結

果則參考表2) 

變數經一階差分ADF與PP單根檢定

後，得知為I (1) 定態序列，故本文實證研

究係以一階差分來處理。

4.3 模型實證估計結果分析

一般而言，應用最大概似估計法來進

行參數估計時，常會遇到諸如對初始值

(initial value) 之敏感度及演算法的選擇等問

題。本文採用BFGS以及Simplex Method

這兩種方法的結合來求取最大概似估計

值，在選擇合理的初始值上，本文參考了

葉仕國 (1986) 之對短期利率的資料進行一

階自我迴歸，利用所估得的截距項、斜率

和殘差的誤差平方均數等分別得到若干參

數的估計值，再以這些估計值作為我們實

證工作中所需的初始值。

4.3.1 GARCH模型

表4即為GARCH模型估計結果，亦

即當條件期望值和條件變異數均不隨狀態

改變時之結果。以最大概似法 (MLE) 來

估計模型中的參數，其結果如下：

表2 水準項單根檢定

註：1. *、**和***分別代表10%、5%和1%的顯著水準下，可拒絕有單根 (非定態) 的虛無假設。

2. 1%，5%與10%臨界值分別為-3.9920，-3.4264與-3.1364。

表3 差分項單根檢定

註：1. *、**和***分別代表10%、5%和1%的顯著水準下，可拒絕有單根 (非定態) 的虛無假設。

2. 1%，5%與10%臨界值分別為-3.9920，-3.4264與-3.1364。
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4.3.2兩狀態馬可夫轉換模型

表5係基於 (8) 式等狀態轉換之馬可夫

轉換模型估計結果，在狀態1時，利率的長

期水準較高，向長期水準收斂的數度較

快，波動性也較大。但在狀態2時，利率的

長期水準較低，向長期水準收斂的數度較

慢，而波動性亦較小。

4.3.3常數跳躍模型

表六係根據 (17) 式等在考慮利率有跳

躍現象之常數跳躍模型所估計之結果。

4.4模型預測績效比較

最後，將各模型預測結果，分別以

MAD、RMSE及MAPE三種統計量比較各

模型樣本內預測誤差大小，再輔以Function

Value判定後，就模型配置而言，Constant

Intensity Jump Model的Funtion Value最大，

模型配置似乎較佳。

雖然從MAD、RMSE及MAPE模型預

測績效之比較中無法得到一致的結論，但

是若以絕對平均百分比誤差為基準，常數

跳躍模型在預測績效上亦為最佳。從圖3至

圖5中我們亦發現，在考慮條件變異後，也

確實可以提高模型之預測能力。

5.結論

利率自由化後，利率的決定完全取決

資金市場的供需，因此若能事先進行利率

之預測，避免因利率上升所產生之風險，

此除了可供政府政策之參考外，更可提供

企業從事投資決策、融資決策與產品訂價

決策。

一般傳統計量模型假設變異數為定

態，然為了更符合實際資料之特性，Engle

(1982) 提出自我迴歸條件異值變異數

(ARCH)，Bollerslev (1986) 更提出一般化自

我迴歸條件異質變異數 (GARCH)。本研究

考慮了異質變異，立基於GARCH (1,1) 模

型，採用狀態轉換動態行為之兩狀態馬可

夫轉換模型、及考量跳躍因素之常數跳躍

表4 GARCH模型
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模型作為利率預測之模型，作彼此間績效

之評估後發現：

GARCH模型雖然能捕捉各種財務上波

動群聚之現象，但仍無法充分掌握利率的

動態特性，基本上根據GARCH模型所估計

出來的條件變異數常呈現明顯的持續性

(persistence)，但本研究GARCH (1,1) 模型實

證結果卻發現台灣或許因為中央銀行的適時

表5馬可夫轉換模型實證估計結果

表6 常數跳耀模型實證估計結果
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表7模型預測值基本統計量

表8模型預測績效結果

註：1. *代表數值已乘上104。

圖3 GARCH：實際值與預測值比較 圖4 Markov-Switching：實際值與預測值比

較
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介入，台灣利率呈現大幅波動的現象往往

無法持續，因此GARCH模型所顯示的波動

持續性與台灣資料的並不盡相符。

考慮了結構性改變後之「馬可夫轉換

模型」模型，提升了其平均報酬之預期績

效，應為較為適合台灣短期利率的實證模

型。惟該模型未考量重大政經訊息對利率

波動的影響程度，對於發生重大事件所造

成的影響無法及時反映，而常數跳躍模型

正好可彌補此一缺點。在利用M A D、

RMSE及MAPE計算誤差值衡量預測的比較

上，發現雖然無法獲得一致之結論，但常

數跳躍模型，對台灣短期利率的預測具有

較適度 (moderate) 之偏誤係數，若採MAPE

為準則的話，常數跳躍模型預測績效則較

佳，亦即在台灣短期利率的預測上，若考

慮了跳躍因素後，模型預測能力將可望更

獲改善。台灣短期利率在考慮條件變異

外，再加入結構性轉變及跳躍的因子後，

將更能描述並預測其變化之情形，而此當

可提供利率預測的相關人士之參考。
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