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壹、前言* 

本次參加東南亞國家中央銀行研訓中心（SEACEN）舉辦之「從

金融市場擷取資訊以制定貨幣政策」（Extracting Information from 

Financial Market for Monetary Policy Making）研習課程，為期5天，計

有14個國家派員參與。第一天係基礎觀念的建立，並闡述金融市場  

（如，債券、外匯、選擇權等市場）的資訊可以用來提供預測通貨膨

脹、利率、交易者行為、預期效果等。第二天主要討論如何從債券市

場中萃取出殖利率曲線。第三天探討外匯市場，因其較具波動，市場

會呈現某些特殊現象，如高狹峰、波動度群集、槓桿效果等，如何利

用模型捕捉其效果，進而加以預測。第四天係選擇權市場之簡介，最

終找出隱含波動度（implied volatility）的機率密度函數（probability 

density function），從該函數的變化推測交易者行為與預期變化。最後

一天則是偵測資產價格泡沫，主要討論房價泡沫。 

本報告針對前述每日課程加以介紹，主要擷取臺灣、南韓、日本

及美國各不同金融市場的資料進行實證研究，共分為六個部分，除前

言外，第貳章係從債券市場擷取資訊，並建構利率期限結構；第參章

匯率市場配適ARCH或GARCH模型；第肆章蒐集灣選擇權市場資訊

以計算隱含波動度方式預測波動度並找出其機率密度函數；第伍章則

對現行臺灣房地產市場進行泡沫偵測；第陸章為結語與建議。 

 

貳、債券市場－利率期限結構 

利率期限結構，即債券的殖利率曲線，主要係債券利率與到期日

間的關係，其受時間、經濟成長、對通膨與貨幣政策的預期等因素而

呈現不同型態，如，駝峰、平坦、正斜率、負斜率。由於實際上債券

的現金流量與到期日間的關係屬於間斷型，若欲建構連續的殖利率曲

* 本文觀點純屬個人意見，與服務單位無關，若有任何疏漏或錯誤，概由作者負責。 
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線，須利用期限結構的統計方法或計量模型估計。本文擷取臺灣、日

本、南韓、美國之月資料，樣本期間自2005年1月至2015年6月，到期

日為2年至30年之區間，共126筆資料。 

一、估計方法 

（一）非參數法：立方樣條法（cubic spline） 

該法是針對觀察樣本間進行內插法，即將整段資料分布範圍分

割成許多小區間，再透過最小平方誤差方法估計各區間函數的係數值

，可用下列等式表示： 

𝑃(𝑡) =∑ 𝑏𝑗 ∗ 𝑔𝑗(𝑡)
𝑘

𝑗=1
 

其中P(t)：債券價格，bj：係數，gj(t)：spline函數。 

圖1：2014年6月與2015年6月之殖利率曲線 
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，臺灣之短天期債券殖利率稍稍下降，而長天期債券殖利率反而走升

，可能係因2014年下半年以後，國際板債券交易活絡，之前公債市場

交易較不熱絡，長天期債券殖利率變動不大所致。而其他三個國家  

（日本、南韓及美國）的殖利率曲線均呈現向下移動的趨勢，尤以南

韓最為明顯，係因南韓政府於2014年8月與10月以及2015年3月與6月

宣布降息以提振經濟景氣與防範通貨緊縮，另一方面亦可能係因應日

本量化寬鬆政策的影響。此外，美國與日本之殖利率曲線變動情形較

為相似，即長天期的公債殖利率下降幅度較為明顯。通常影響長天期

債券殖利率關鍵的原因係經濟前景展望、通膨預期以及資金動向。由

於2014年下半年以來，國際油價大幅下跌，市場存在通貨緊縮之疑慮

，加以預期Fed延後升息，避險資金湧入，導致債券殖利率走跌，故

殖利率曲線下移。 

圖2：利率期限結構 
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從圖2之利率期限結構立體圖，可看出在樣本期間中殖利率曲線

的動態變化情形，如負斜率、正斜率、負斜率帶凹谷型、正斜率帶駝

峰型，整體而言，大致屬於正斜率或正斜率帶駝峰型（除2008年金融

風暴外）；惟南韓2010年開始則呈現平坦型，主要因南韓政府於2014

年8月與10月以及2015年3月與6月均兩度降息，以提振經濟景氣與防

範通貨緊縮，顯示投資人對未來具不確定性。 

短天期債券殖利率對央行政策較為敏感，而長天期債券殖利率

係反應市場對未來通貨膨脹的預期，根據流動性偏好理論，長天期債

券殖利率應會高於短天期債券殖利率，然而，現實中可能出現短天期

債券殖利率高於長天期債券殖利率的現象，係因市場交易者對未來利

率的預期改變，致殖利率曲線扭曲，如：臺灣2005年間7年期公債殖

利率高於10年期公債殖利率。 

（二）參數法：Nelson–Siegel三因子模型 

不同上述方法，該法係透過計量模型，分別估計各參數後，計

算出連續的殖利率值。該法優點在於能用少數的參數，即可有效地捕

捉利率期限結構之變化，且此三因子模型之參數亦具有經濟意義，只

須由參數之正負值，即可判讀利率期限結構的形狀。模型表示如下： 

𝑦𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1
1 − 𝑒𝑥𝑝(−𝜆𝜏)

𝜆𝜏
+ 𝛽2{

1 − 𝑒𝑥𝑝(−𝜆𝜏)

𝜆𝜏
− 𝑒𝑥𝑝(𝜆𝜏)} 

其中，𝑦𝑡是殖利率，𝜏為到期日，𝛽0為即期殖利率的漸進值，必

為正值，代表殖利率曲線的水平移動，𝛽1代表殖利率曲線的斜率變化

，為負值表示殖利率曲線為正斜率，絕對值愈大表示曲線愈陡峭，而

𝛽2係表示殖利率曲線曲度的變化，為正值表示殖利率曲線為駝峰型，

負值則為凹谷型1。 

                                                 
1
 �̂�1與�̂�2均為負值，則殖利率曲線為正斜率，即景氣樂觀；�̂�1與�̂�2均為正值，表示殖利率曲線為
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圖3：Nelson–Siegel模型之β0、β1、β2走勢圖 

  

  

                                                                                                                                            

負斜率，即景氣悲觀；若�̂�1為負值，而�̂�2為正值時，表示殖利率曲線為正斜率帶駝峰型；若�̂�1為正

值，而�̂�2為負值時，則代表殖利率曲線為負斜率帶凹谷型（U字型）（見沈中華（1998））。 

 

0

1

2

3

4

5

2005

1

2006

1

2007

1

2008

1

2009

1

2010

1

2011

1

2012

1

2013

1

2014

1

2015

1

年

月

值

-6

-4

-2

0

2

2005

1

2006

1

2007

1

2008

1

2009

1

2010

1

2011

1

2012

1

2013

1

2014

1

2015

1

年

月

值

-8

-4

0

4

8

2005

1

2006

1

2007

1

2008

1

2009

1

2010

1

2011

1

2012

1

2013

1

2014

1

2015

1

年

月

值

0

1

2

3

4

2005

1

2006

1

2007

1

2008

1

2009

1

2010

1

2011

1

2012

1

2013

1

2014

1

2015

1

年

月

值

-4

-3

-2

-1

0

2005

1

2006

1

2007

1

2008

1

2009

1

2010

1

2011

1

2012

1

2013

1

2014

1

2015

1

年

月

值

-8

-4

0

4

8

2005

1

2006

1

2007

1

2008

1

2009

1

2010

1

2011

1

2012

1

2013

1

2014

1

2015

1

年

月

值

0

5

10

15

20

2005

1

2006

1

2007

1

2008

1

2009

1

2010

1

2011

1

2012

1

2013

1

2014

1

2015

1

年

月

值

-18

-12

-6

0

6

2005

1

2006

1

2007

1

2008

1

2009

1

2010

1

2011

1

2012

1

2013

1

2014

1

2015

1

年

月

值

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2005

1

2006

1

2007

1

2008

1

2009

1

2010

1

2011

1

2012

1

2013

1

2014

1

2015

1
年

月

值

0

1

2

3

4

5

6

2005

1

2006

1

2007

1

2008

1

2009

1

2010

1

2011

1

2012

1

2013

1

2014

1

2015

1

年

月

值

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

2005

1

2006

1

2007

1

2008

1

2009

1

2010

1

2011

1

2012

1

2013

1

2014

1

2015

1

年

月

值

-15

-10

-5

0

5

10

15

2005

1

2006

1

2007

1

2008

1

2009

1

2010

1

2011

1

2012

1

2013

1

2014

1

2015

1

年

月

值

臺灣 日本 

南韓 美國 

β0 

β1 

β2 

β0 

β1 

β2 

β0 

β1 

β2 

β0 

β1 

β2 



6 

 

觀察圖3結果發現，南韓的殖利率曲線水平移動變化最大， 2005

年在10至20間變動，2006年驟降至5，金融風暴過後則逐漸趨近於0

；反觀臺灣，除受到全球金融危機與歐債危機影響，致水平移動趨近

於0外，其餘均維持在3左右，顯示臺灣利率較南韓穩定。    

此外，臺灣整個樣本期間的殖利率曲線多為正斜率或是正斜率

帶駝峰型，僅在2008年10月與2009年1月呈現負斜率帶凹谷型，主要

係全球金融危機的影響所致。同樣地，日本與美國於2008年期間，殖

利率曲線均轉變成負斜率帶凹谷型，惟南韓近幾年殖利率曲線幾近負

斜率，顯示景氣悲觀（見圖3、4）。 

圖4：利率期限結構（Nelson–Siegel模型） 
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二、政策意涵 

利率期限結構型態的改變通常是景氣的領先指標，如，利率期

限結構呈現穩定且陡峭的正斜率時，是市場景氣回升的徵兆或可解釋

為貨幣政策處於擴張模式。如果原本向上的結構曲線出現平坦化，甚

至反轉向下呈現負斜率，則是市場景氣衰退的現象。 

過去實證研究大多發現，殖利率曲線在預測景氣衰退方面效果

較佳。當殖利率曲線呈現平坦化，隨後往往出現景氣衰退的現象，如

本文以南韓實際資料驗證南韓殖利率曲線之結果，南韓約於2007年第

2季開始殖利率曲線出現平坦化，且已維持很長時間，顯示南韓景氣

不佳（見圖2與圖4）。事實上，臺灣於2011年至2013年間殖利率曲線

曾出現負斜率，表示當時景氣衰退（見圖3）。 

然而，由於長期利率受到貨幣政策因素影響較小，加以臺灣公

債市場長天期債券較不活絡，長期利率可能僵化，在制定貨幣政策時

，宜綜合參考各種不同的經濟與金融指標，俾能適切地衡量未來景氣

趨勢與市場資金鬆緊情勢，供決定未來利率走勢的參考。 

 

參、外匯市場－波動度 

波動度即資產報酬的條件變異數，其隨時間而有所改變。資產報

酬序列的一些重要特徵，如，高狹峰（Leptokurtosis）2、波動度群聚

3（Volatility Clustering）、槓桿效果（Leverage Effects）4，需要利用

ARCH
5、GARCH

6模型，甚至GARCH家族模型（如，EGARCH
7、

                                                 
2
 變數的峰態係數（kurtosis）大於3，又稱為超峰態（excess kurtosis）現象。 

3
 波動度具有強烈的持續性（persistence），即大波動伴隨著大波動，小波動緊跟著小波動。 

4
 負的資產報酬率比正的資產報酬率造成較大的波動，即波動度不對稱性現象。 

5
 自我迴歸條件異質變異（Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Model）。 

6
 一般化自我迴歸條件異質變異（Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity）。 
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TGARCH
8等）來捕捉。 

一、估計方法 

（一）ARCH與GARCH模型 

報酬序列y，假設為AR(1)，條件變異數隨時間而改變，如下所

示： 

𝑦𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

𝜀𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑡
2), 𝑣𝑎𝑟(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1) = 𝜎𝑡

2 

ARCH(q)模型： 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛼2𝜀𝑡−2
2 +⋯+ 𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞

2  

GARCH(p, q)模型： 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 +⋯+ 𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞
2 + 𝛽1𝜎𝑡−1

2 +⋯+ 𝛽𝑝𝜎𝑡−𝑝
2  

兩者差異在於，ARCH係將估計迴歸AR模型的概念運用在條件

變異數上，而GARCH則係同時將AR與MA模型的觀念運用在條件變

異數上。 

在估計ARCH或GARCH前應先針對報酬序列是否定態做單根

檢定，接著將報酬序列與自身落後一期做迴歸，針對殘差做ARCH效

果之檢定，確認ARCH效果存在後，才進行ARCH或GARCH模型的配

適。以2005年1月至2015年6月的新臺幣兌美元、韓元兌美元以及日圓

兌美元之匯率報酬率9為例： 

 

                                                                                                                                            
7
 指數型一般化自我迴歸條件異質變異（Exponential GARCH, EGARCH）。 

8
 門檻型一般化自我迴歸條件異質變異（Threshold GARCH, TGARCH）。 

9
 匯率報酬率即ln(rt/rt-1)。 
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表1：單根檢定 

變數 
新臺幣兌美元 

匯率報酬率 

韓元兌美元 

匯率報酬率 

日圓兌美元 

匯率報酬率 

檢定 ADF PP ADF PP ADF PP 

統計量 -8.65*** -7.37*** -7.25*** -7.05*** -7.44*** -8.77*** 

    ADF與PP單根檢定之虛無假設均為變數具有單根。*：10%顯著水準、**：5%顯著水準 

    、***：1%顯著水準。 

從表1可知各報酬序列均為定態，接著將報酬序列與自身落後一

期進行迴歸，再針對殘差做ARCH效果之檢定，如表2所示。 

表2：ARCH效果檢定 

變數 
新臺幣兌美元 

匯率報酬率 

韓元兌美元 

匯率報酬率 

日圓兌美元 

匯率報酬率 

ARCH–LM檢定統計量 20.80* 26.58*** 8.43 

   虛無假設為不具ARCH效果。*：10%顯著水準、**：5%顯著水準、***：1%顯著水準。 

表2結果指出，新臺幣兌美元與韓元兌美元，兩者報酬序列在

10%顯著水準下均具有ARCH效果，而日圓兌美元則不具ARCH效果

，因此，本文僅針對新臺幣兌美元與韓元兌美元進行GARCH模型配

適。必須注意的是，因為金融市場報酬序列具有厚尾與高狹峰現象，

倘若在常態分配下進行模型配適，可能造成偏誤，故建議以t分配或

是一般化誤差分配（generalized error distribution）進行模型配適。 

新臺幣兌美元與韓元兌美元之匯率報酬率均在一般化誤差分配

下分別以AR(1)–GARCH(1,1)及MA(1)–GARCH(1,1)進行配適，結果

如下10： 

 

                                                 
10

 配適GARCH模型後，應先檢查α1及β1係數是否大於0以及相加是否大於1，如果係數為負值或

相加大於1，代表模型配適存在問題。另外，應針對殘差進行常態檢定、Ljung–Box自我相關檢

定以及ARCH效果檢定，確保選擇之模型是合適的。 
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表3：ARMA–GARCH模型配適結果 

變數 新臺幣兌美元匯率報酬率 韓元兌美元匯率報酬率 

AR(1) 0.3279***  

MA(1)  0.4643*** 

α1（ARCH(1)） 0.0595 0.1983** 

β1（GARCH(1)） 0.8695*** 0.7122*** 

常數項 0.00001 0.00004 

    *：10%顯著水準、**：5%顯著水準、***：1%顯著水準。 

表3之α1為前一期殘差平方之係數，而β1係前一期條件變異數之

係數。就韓元兌美元之匯率報酬率的結果而言，α1及β1在顯著水準5%

下達統計顯著，意謂著韓國外匯市場報酬率具有波動叢聚現象。此外

，α1＋β1值接近1，表示報酬率波動持續性高，近似IGARCH現象（Engle 

and Bollerslev, 1986）。 

（二）隨機波動模型（stochastic volatility model） 

隨機波動度模型（stochastic volatility model），同時包含報酬與

波動的聯合條件分配，與GARCH家族模型僅利用過去訊息來解釋當

期報酬的條件分配不同。簡言之，GARCH家族模型只考慮落後期的

波動度，而隨機波動度模型除考慮落後期波動度外，更納入當期波動

度的影響。Wright (1999)與Smith (2002)指出其變異數可轉換為AR(1)

型態，且誤差項服從常態分配的隨機變數，與變異數獨立。換言之，

變異數本身受限於隨機衝擊。 

隨機波動模型設定如下： 

𝑦𝑡 = 𝑒
ℎ𝑡
2 𝜀𝑡，t≧1 

ℎ𝑡+1 − 𝜇 = 𝜙(ℎ𝑡 − 𝜇) + 𝜎𝜈𝜈𝑡，t≧2 

ℎ𝑡~𝑁(𝜇,
𝜎𝜈
2

1 − 𝜙2
) 
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其中，yt為平均報酬，ht為波動度取對數，其隨時間改變（亦可

表示成log(σt)）。通常假設波動度持續性參數│ϕ│<1，意味著ht服從定

態過程。隨機波動模型估計方法有幾種，如：眾數估計法、一般化動

差估計法（GMM）、準概似估計法（QML）、馬可夫鏈蒙地卡羅估計

法（MCMC）。 

本報告利用馬可夫鏈蒙地卡羅估計法，此法必須給定對數波動

度（log(σt)）之平均數（μ）及持續性參數（ϕ）的先驗分配下才能進

行估計。於此，主要參考Meyer and Yu (2000)提出μ的先驗機率分配為

μ~N(0,10)；且ϕ的先驗分配為ϕ~beta(20,1.5)，該設定表示ϕ的平均數

為0.86。擷取以2005年1月至2015年6月的韓元兌美元、新臺幣兌美元

之匯率報酬率為例，結果如下： 

表4：隨機波動模型估計參數結果 

參數 
新臺幣兌美元 韓元兌美元 

平均數 標準差 5% 95% 平均數 標準差 5% 95% 

log(σt) -9.02 0.40 -9.53 -8.50 -7.93 0.66 -8.80 -7.08 

ϕ 0.84 0.11 0.62 0.97 0.90 0.06 0.79 0.98 

σ 0.36 0.17 0.12 0.68 0.41 0.12 0.25 0.62 

σ
2 0.16 0.16 0.01 0.46 0.18 0.11 0.06 0.39 

從表4可知，對數波動度（log(σt)）的平均數，均達5%顯著水準

（以新臺幣兌美元為例，平均數為-9.02，介於-9.53至-8.50間），而

該值取指數後係0.00012，相較於韓元兌美元對數波動度平均數取指

數後為0.00036，表示新臺幣兌美元較穩定性，韓元兌美元較具波動

性（從該值之標準差亦可判斷）。參數ϕ代表波動的持續性效果，均

達5%顯著水準，且該值均接近1，表示新臺幣兌美元與韓元兌美元之

外匯市場均具有較強的波動持續性。 

另外，針對評估隨機波動模型配適後結果，Taylor (2005)指出持
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續性參數ϕ通常介於0.95至0.99之間，對數波動度（log(σt)）之標準差

則介於0.3至0.7之間，波動度則落在0.01至2.77的區間，此可作為估計

後結果的參考11。 

無論ARMA–GARCH模型或是隨機波動模型均指出臺灣與南韓

之外匯市場具有波動度持續性，即新臺幣兌美元與韓元兌美元之匯率

報酬率的波動度容易受到前期影響，表示前期波動度提供相關資訊以

預測。 

二、政策意涵 

根據隨機波動模型的實證結果，臺灣外匯市場相較於南韓外匯

市場來的穩定（見表4），而二者均具有波動度持續性，表示適時調節

外匯市場可降低外匯市場的波動。 

再者，匯率的波動容易影響進出口貿易，過度的波動恐不利進

出口貿易，甚至影響到資本的流出入，而產生負面效果，因此，在外

匯市場受到外生干擾時，央行調節外匯市場以降低匯率的波動幅度，

有益於外匯市場的穩定。 

維持匯率穩定不僅有助於降低匯率過度波動對實質經濟活動的

負面影響，亦可防止市場上對匯率的投機行為，以增加臺灣在經貿上

的競爭力，惟當前全球化趨勢，宜維持匯率動態穩定，以因應國內外

經濟金融情勢之急遽變化。 

 

 

 

 

                                                 
11

 然而，殘差的確切分配是未知，應針對殘差進行檢定，以確保符合理論假設。 
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肆、選擇權市場－隱含波動度（Implied volatility） 

文獻上，對於波動度之估計沒有一致的看法，有些文獻採用隱

含波動度的概念估計波動度，因其認為隱含波動度可反映較多市場中

真實的資訊，如：交易成本、流動性及買賣價差等，即隱含波動度較

具有前瞻性。根據Black–Scholes公式與買權賣權平價理論（put–call 

parity），利用選擇權市價，給定標的股價、履約價格、到期日及無風

險利率，可反推波動度，此即隱含波動度12。 

擷取台指選擇權2015年1月至7月，各月初13之買權價格、標的股

價、履約價格的日資料，共7筆，而無風險利率一般可用商業本票利

率或債券附買回或附賣回利率代替，本文則選用商業本票利率，而到

期日通常以年化方式表示，例如，尚有90天到期的選擇權，則到期期

限為90/365。根據Black–Scholes公式求出各履約價之隱含波動度，結

果以2015年6月1日為例，如圖5所示： 

圖5：2015年6月1日，台指買權各履約價之隱含波動度 

 

觀察圖5發現與文獻上一致的微笑曲線（smile curve），即價平的

隱含波動度低於價內與價外的隱含波動度。市場上形成微笑曲線現象
                                                 
12

 價內買權的隱含波動度大於價外買權，價外賣權的隱含波動度大於價內賣權，該現象稱為「

微笑曲線」。 

13
 分別為1月5日、2月2日、3月2日、4月1日、5月4日、6月1日、7月1日。 
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係因市場價格會隨著重大消息宣佈、股利發放及人為的操縱而使得價

格波動。而Rubinstein (1994)主張形成微笑曲線現象的主要原因係崩

盤恐懼症（crash–o–phobia），因投資人了解市場可能一瞬間崩盤，因

此，願意支付較高的價格購買價外賣權，以保護自身資產，致隱含波

動度呈現微笑現象。 

欲了解不同履約價下可能發生的機率，則可藉由採用Shimko方

法計算出微笑曲線的機率密度函數（probability density function）找出

各天期機率變化情形，以利捕捉市場上的預期與交易行為。 

一、機率密度函數之估計方法－Shimko方法 

Shimko (1993)以二次多項式曲線使微笑曲線平滑化，接著以隱

含波動度來解釋選擇權價格，再根據Breeden and Litzenberger (1978)

的方法，將隱含波動轉換成預估的選擇權價格，再針對選擇權的履約

價格進行二階微分，如此便可推導出風險中立下的機率密度函數。

Shimko (1993)認為從Black–Scholes公式得到的隱含波動度會比使用

選擇權本身來的更平滑，因此發展出該方法。然而，該方法亦存在缺

點，因其包含二次方程式，故在設定履約價格為正下，並不保證估算

之機率密度不為負數。Shimko模型如下： 

𝜎(𝑋𝑇│𝜃) = 𝜃1 + 𝜃2(
𝑋𝑇

𝑑
) + 𝜃3(

𝑋𝑇
𝑑
)2 

其中，θ是估計係數，σ為隱含波動度，XT係某時點的履約價，

而d為任意選取的尺度參數（scale parameter）以良好配適。一階微分

與二階微分表示如下： 

F. O. C：
𝜕𝜎

𝜕𝑋𝑇
=
𝜃2
𝑑
+ 2

𝜃3𝑋𝑇
𝑑2

，S. O. C：
𝜕2𝜎

𝜕𝑋𝑇
2 = 2

𝜃3
𝑑2

 

計算結果如圖6所示： 
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圖6：2015年1月至7月初，台指買權各履約價之機率密度函數 

 

 

 

 

 

 

觀察台指買權的價平履約價之變化情形（見圖6），本年（2015

年）1月5日至3月2日，價平履約價約由9,300漲至9,700，因選擇權市

場相較於股票市場反應消息與價格較為快速，具有領先地位，因而，

該漲勢表示市場看好台股，可能係因多國調降利率、歐洲央行擴大量

化寬鬆政策及農曆春節的紅包行情與金管會宣布股市揚升方案等利

多因素所致。 

3月2日至4月1日價平履約價則由9,700跌至9,500，可能係因受到

希臘債務危機全球股市動盪，反映市場參與者對台股持保守觀望態度

，致履約價向下調整。 

4月1日至5月4日，伴隨多項政策利多因素，如：與新加坡跨境

股票交易平台（台星通），市場參與者對台股後續發展抱持樂觀態度

，致買權履約價漲至9,900。 

5月4日至7月1日，由於台股實施上調融資維持率、陸股重挫、

希臘債務危機升高、出口大幅衰退以及經濟成長大幅下修等利空因素

影響下，市場看空台股，買權履約價下跌至9,300。 

 

履約價 

機率 
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二、政策意涵 

由於選擇權市場較股票市場具有領先地位，而選擇權的價格隱

含市場參與者對未來股價的看法與預期。藉由評估各履約價之隱含波

動度的機率密度函數，藉此能了解不同履約價發生的機率，進一步評

估不同天期機率密度函數變化情形，並從中捕捉交易者的行為與預期

轉變的模式，進而瞭解市場參與者的策略。 

從實證結果來看，市場參與者的預期行為與交易模式，通常係

受到政策與經濟因素造成預期改變，致交易行為改變。只要市場愈活

絡、交易愈頻繁，這些改變的行為將影響股價，藉由捕捉這些行為模

式的改變，能夠針對股價波動做預期，亦有助於央行觀察貨幣政策對

股價的實質影響，宜密切注意該市場。 

 

伍、房地產市場－資產泡沫偵測 

一、泡沫（bubbles）的定義與種類： 

（一）定義 

1. Kindleberger (1992)：長期資產價格上漲超過市場基本面價值

所能解釋的情況。 

2. Guenster et al. (2012)：資產價格從基本面價值長期持續偏離。 

3. Case and Shiller (2003)：民眾對未來資產價格上漲，過份樂觀

預期導致價格暫時提高的一種狀態。 

（二）分類 

1.內含（intrinsic）及外在（extraneous）泡沫。前者與市場基本

面有關，後者歸咎於心理因素。 
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2.理性（rational）及非理性（irrational）泡沫。前者係理性預期

下的泡沫，後者是交易者不理性的反應所致。 

3.擴張性（explosive）及非擴張性（non-explosive）泡沫。前者

極有可能破滅，後者仍屬擴張性泡沫，但不會破。 

2008年因美國前所未有的房地產泡沫而引發一連串的負面效果

，以致爆發金融危機。此一事實提醒了我們應該去認識資產價格泡沫

的破壞性影響。2003年以來，臺灣房地產價格不斷攀升，可能形成房

地產泡沫現象，因此，藉由偵測到之泡沫現象作為預警指標，有利政

府採行即時性的因應政策，避免泡沫爆破而帶來破壞性的影響。 

二、偵測方法 

參考Borgy et al. (2009)，擷取2000年第1季至2015年第1季之國泰

房地產指數（分別有臺灣地區、臺北市、新北市、桃竹地區、臺中市

、臺南市及高雄市，共7個指數），並採用物價指數平減，計算出實質

房地產指數。過濾法試圖將時間序列過濾出趨勢項、循環項及不規則

項，認為時間序列偏離趨勢或循環項表示可能有泡沫現象產生。 

（一）Hodrick–Prescott過濾法（HP filter） 

多數文獻採用Hodrick–Prescott過濾方法捕捉時間序列的趨勢，

另可設定適當的上下界限（趨勢±δ個標準差）作為門檻，作為判斷

有無泡沫現象發生的依據。HP過濾法的概念係在時間序列中分解出

一穩定序列（隨機趨勢），藉由最小化目標函數，計算出變數長期趨

勢的平滑估計值，並對於過度波動的趨勢予以懲罰項，如下所示： 

𝑚𝑖𝑛∑{(𝑦𝑡 − 𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑𝑡)
2 + 𝜆 × (𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑𝑡+1 − 2 × 𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑𝑡 + 𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑𝑡−1)

2}

𝑇

𝑡=1

 

其中λ>0，為平滑參數，Hodrick and Prescott (1997)建議設定λ為
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100（年資料）、1600（季資料）14、14400（月資料），不過Ravn and 

Uhlig (2002)發現月資料設定λ為129000，年資料設定λ為6.25可使景氣

循環成分具有相似的週期性。HP過濾法優點是使用容易，並能夠觀

察出時間序列的景氣循環（booms and busts），而缺點係於樣本區間

內易觀察到過於頻繁的景氣循環（booms and busts）且樣本具有相依

性（sample dependent），容易產生自我相關的問題。事實上，本文

亦採用遞迴式（recursive）Hodrick–Prescott過濾法與Hodrick–Prescott

過濾法，兩者結果相比較，並無太大差異，且上述缺點仍然存在。 

圖7：房價及其趨勢項之走勢–Hodrick–Prescott過濾法 
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 季資料設定λ=1600，不一定適用所有國家的情況。 
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由圖7，以臺灣地區整體來看，全球金融危機過後，房價指數下

降，於2011年第2季上漲超過市場趨勢，而後回復正常，此與2010年6

月及12月央行控管房市風險所採行的總體審慎措施，以及財政部開始

課徵奢侈稅等政策效果逐步發酵有關。另外，2013年第4季又再度超

出市場趨勢，至2014年第2季才回復至市場趨勢，可能係因中央銀行

於2013年12月對銀行的自律控管措施以及隔年6月的增修房市規範政

策有關。 

（二）寬頻過濾法（band–pass filter） 

1. Baxter–King過濾法： 

Baxter and King (1999)提出一種固定區間之對稱線性的寬頻過

濾法，從時間序列中分解出趨勢項、循環項及不規則成分，其中趨勢

項對應低頻部分，不規則成分對應高頻部分，循環項則對應中頻部分

。Baxter and King提出的近似移動平均形式如下： 

𝑐𝑡 =∑ �̂�𝑗𝑦𝑡−𝑗
𝑞

𝑗=−𝑞
 

�̂�𝑗 = 𝑏𝑗 − �̅�𝑞，�̂�−𝑗 = �̂�𝑗，�̅�𝑞 = (2𝑞 + 1)−1∑ 𝑏𝑗
𝑞
𝑗=−𝑞  

欲使近似結果良好，則j要很大，否則會有漏損（leakage）與壓

縮（compression）的現象。不同於Hodrick–Prescott過濾法，在季資料

或者更高頻率的資料上，Baxter–King過濾法較具優勢，因Hodrick–

Prescott過濾法通常會遺漏不規則成分（高頻部分）。 

Baxter–King過濾法的缺點係會損失資料。觀察下頁圖8發現，

整個臺灣地區、台北市、新北市及桃竹地區均於2007年至2008年房地

產價格出現泡沫情形，而後因全球金融危機發生，導致泡沫消失。  
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圖8：房價缺口及其循環項之走勢–Baxter–King過濾法 

 

2. Christiano–Fitzgerald過濾法： 

由Christiano and Fitzgerald (2003)提出，為全樣本非對稱寬頻過

濾法（full sample asymmetric filters），藉由極小化平均平方誤差（mean 

square error, MSE）得到權重。該方法的權重不僅隨著時間變化，亦

不會損失資料（不同於Baxter–King過濾法會缺少資料），並允許領先

與落後資料的權重不同，如下所示： 

𝑐𝑡 = 𝑏0𝑦𝑡 +∑ 𝑏𝑗𝑦𝑡+𝑗
𝑇−𝑡−1

𝑗=1
+ �̃�𝑇−𝑡𝑦𝑇 +∑ 𝑏𝑗𝑦𝑡−𝑗

𝑡−2

𝑗=1
+ �̃�𝑡−1𝑦1 

�̃�𝑇−𝑡 = −
1

2
𝑏0 − ∑ 𝑏𝑗

𝑇−𝑡−1
𝑗=1 ，�̃�𝑡−1 = −

1

2
𝑏0 − ∑ 𝑏𝑗

𝑡−2
𝑗=1 ， 

其中b0、b1…是權重，�̃�𝑇−𝑡與�̃�𝑡−1是權重的線性函數。 
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Baxter and King (1999)的循環波型較著重固定週期與對稱現象

，此與非對稱的Christiano–Fitzgerald過濾法方法不同。在先驗上，無

論景氣或金融循環，並沒有固定對稱波型的現象，故採用非對稱的

Christiano–Fitzgerald過濾法似乎是較適當的方法。 

圖9：房價缺口及其循環項之走勢–Christiano–Fitzgerald過濾法 

 

從圖9發現，除了高雄市於2006年出現房地產價格泡沫情形外，

其他樣本地區則係於2007年出現泡沫情形，不過，均於全球金融危機

發生後泡沫消失，而於2010年上漲超過市場基本面價值，至2011年後

回復正常，此與財政部課徵奢侈稅，及央行於2010年6月與12月採行

健全房市措施，政策逐步發酵有關。然而，北部區域於2013年房地產

價格再度出現泡沫，中南部區域則是於2014年出現泡沫，分別於2014
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年下半年先後回復至市場基本價值，應與央行於2014年6月增修房市

管制政策有關。 

（三）移動平均過濾法（moving average filter） 

移動平均是簡易的線性過濾方法，其公式如下： 

𝑥𝑡 =
∑ 𝜔𝑖𝑥𝑡+𝑖
𝑓
𝑖=−𝑙

∑ 𝜔𝑖
𝑓
𝑖=−𝑙

 

其中𝑥𝑡係移動平均，𝑥𝑡是欲平滑化的變數，𝜔𝑖為權重，l與f分別

為落後期數與領先期數。首先，計算出各地區各季的房價成長率再取

移動平均，再設定上下限15，結果如圖10所示： 

圖10：房價成長率之走勢–移動平均過濾法 
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 不同地區或可設定不同區間，因為所得與購買意願不同。 
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上述過濾法，HP過濾法是試圖找出資產價值的時間趨勢作為市

場的基本價值，另可設定上下限，觀察真實價格是否偏離所設定的區

間；寬頻過濾法主要在捕捉時間序列的循環模式（cycle），而將時間

序列處於零至正向景氣循環之頂點（0, peak）的期間視為資產擴張行

為；移動平均過濾法則係觀察資產成長率的移動平均是否超過所能容

忍的上下限。 

不同的過濾方法，在量化上提供相似的結果，但在質化上卻可

能產生不同結果，因為這些過濾方法或多或少都捕捉到類似的情況，

但由於它們的持續期間與不對稱程度的設定，可能導致顯著的差異結

果，因此，須謹慎選擇所偵測的方法與上下限，持續觀察泡沫情形，

以確保強韌的結果。 

（四）改良的ADF單根檢定 

此一新偵測技術由Phillips, Wu and Yu (2011)及Phillips, Shi and 

Yu (2013)提出。該方法是建立在遞迴及滾動的ADF單根檢定，並利用

ADF單根檢定之右尾變異，其優點是不需要估計市場基本面價值，仍

可清楚顯示出泡沫生成時點。兩篇文獻均指出利用遞迴及滾動的檢定

方法對偵測資產價格泡沫具有高度的檢定力。 

Phillips, Shi and Yu (2013)，假設時間序列伴隨著漸近微小的漂

移項（asymptotically negligible shift），其符合隨機漫步過程。 

𝑦𝑡 = d𝑇−𝜂 + 𝜃𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡，𝜀𝑡~𝑁(0, 𝜎
2)，𝜃=1 

其中，d是常數，係數η，當樣本數T趨近無窮大時，可控制飄移

項的大小，𝜀𝑡是誤差項。Phillips, Shi and Yu (2013)，將d、η與θ設定為

1，而Phillips, Wu and Yu (2011)則將係數η設定無窮大，即假設資產價

格符合隨機漫步過程，但不具飄移項。 
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軟體Eviews中add–in的rtadf有四個檢定方法，如：標準ADF單根

檢定、滾動ADF單根檢定（rolling ADF）、最小上界16
ADF單根檢定     

（supremum ADF, 以下簡稱SADF）以及一般化最小上界ADF單根檢

定（generalized SADF, 以下簡稱GSADF），是基於下列縮減式： 

𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝛿𝑦𝑡−1 +∑ 𝜙𝑖Δ𝑦𝑡−𝑖
𝑝

𝑖=1
+ 𝜀𝑡 

𝑦𝑡資產價格（如：股價、房地產價格），𝜇是截距項，p是最大落

後期數，𝜙𝑖資產價格差分後落後項之係數，𝜀𝑡是誤差項。 

檢定泡沫（或稱擴張性的行為）是基於標準ADF單根檢定的右

尾變異，其虛無假設係資產價格具有單根（𝐻0：δ = 1），而對立假

設為資產價格具有輕度擴張的自我迴歸係數（𝐻1：δ > 1），即樣本

期間內，資產價格呈現擴張性的行為，換句話說，樣本期間至少存在

一個資產價格泡沫現象。 

SADF與GSADF差別在於，前者僅適用於偵測單一泡沫，一旦

時間序列具有數個泡沫，則SADF的檢定力下降，此時，應採用GSADF

，能夠偵測出多個泡沫，且檢定力仍佳。因此，主要採用GSADF檢

定方法，偵測臺灣房地產價格是否具有泡沫現象，結果如下： 

表5：GSADF檢定 

房價指數 臺灣地區 臺北市 新北市 桃竹地區 

統計量 2.2894** 2.7945** 3.6338*** 3.5622** 

房價指數 臺中市 高雄市 臺南市  

統計量 1.7059* 2.9786*** 1.8393*  

         GSADF檢定之虛無假設為δ=1，即資產價格具有單根；對立假設為δ>1，即 

         樣本期間內至少存在一個資產價格泡沫現象。*：10%顯著水準、**：5% 

         顯著水準、***：1%顯著水準。 

                                                 
16

 （1）∀a ∈ A，a ≤ α；（2）∀ϵ > 0，∃a ∈ A，a > α − ϵ，故稱α ∈ ℝ是集合A的最小上界（即

α:= sup 𝐴）。第（1）式說明α是一個上界，而第（2）式說明當α往下降ϵ單位後，α − ϵ便不再

是最小上界，即α確實為最小上界，此即「最小上界公理」。 
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從表5檢定結果，均達到10%的統計水準，可知各區域（臺北、

新北、桃竹、臺中、高雄與臺南）與整個臺灣地區於樣本期間2000

第1季至2015年第1季，房地產價格至少存在一個泡沫現象。 

圖11：各地區房價指數之GSADF結果，2000年Q1至2015年Q1 
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根據圖11的結果17顯示，臺灣地區於2007年第1季與第2季房價

雖開始攀升，不過尚未超過臨界值，而後便再度下降，房地產價格

之擴張性行為並未維持很長時間，主要係因為全球金融危機，國際

金融市場動盪，衝擊資產價格所致。於2011年第1季臺灣房價出現泡

沫現象，然而，至同年第3季泡沫便開始消退，該現象與央行於2010

年6月實施特定地區購屋貸款規範、同年12月實施擴大特定地區購屋

貸款規範並實施土地抵押貸款規範，加以2011年6月財政部實施奢侈

稅等政策效果逐步發酵有關。 

雖於2012年第2季房價泡沫現象再度出現，同年6月央行實施購

置高價住宅貸款規範後，同年第3季房屋價格回歸市場基本面。接著

，於2013年第1季受到民眾預期心理與投資客拉抬房價，使得房地產

價格偏離市場基本面價值，該泡沫現象於2013年第4季達到高點，而

後泡沫現象開始衰退，此與央行於2013年12月督促銀行對房貸及工

業區土地抵押貸款訂定自律規定抑制了房價泡沫有關。另外，於2014

年6月央行增修購置住宅貸款相關規範，房價泡沫至2014年第4季便

回歸市場基本面價值，迄今房地產價格尚合乎市場基本面價值。 

就新北市與臺北市結果來看，均於2007年第1季至2008年第2

季期間，存在泡沫現象，而於全球金融危機發生後泡沫消失。新北

                                                 
17

 整個臺灣地區及各區域的 GSADF 結果均與過濾法的結果有差異。 

99%臨界值 

（左軸） 

高雄市房價指數（右軸） 

BSADF 序列（左軸） 

高雄市 
註：BSADF序列（backwards supremum 

ADF sequence）係可逆最小上界之 ADF

統計量，與 GASDF統計量相關，並表示

成𝐺𝐴𝑆𝐷𝐹(𝑟0) =
𝑠𝑢𝑝

𝑟2∈[𝑟0,1]
{𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2(𝑟0)}。 
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市又於2010年第3季房價開始偏離市場基本面價值，受到政府政策抑

制房價，泡沫現象於2011年第2季開始消退，雖於2012年第2季與2013

年第1既有泡沫現象產生，但並未持久泡沫現象便消失。而臺北市則

是於2010年第4季、2011年第4季、2012年第1季與2013年第1季房價

呈現攀升情形，但均未偏離市場基本面，加以受到相關政策影響，

抑制了房價攀升情形。 

中南部區域（臺中市、高雄市與臺南市）不同於過濾法結果，

該區域僅2014年上半年才出現房地產泡沫現象，不過均於2014年第4

季回復至市場基本面價值所能解釋的情形。 

特別的是，桃竹地區於2007年第1季至2008年第2季期間，房地

產價格呈現擴張性現象，雖然全球金融危機過後回復正常，然於2013

年第1季再度偏離市場基本面價值，房價持續攀升，迄今仍具有泡沫

現象。 

總括而言，近期的相關房價政策確實抑制了房地產價格的泡沫

行為，然臺灣的房地產價格，僅餘桃竹地區於2015年第一季仍存有泡

沫現象，可能係因新竹市為電子、科技重鎮，民眾為了工作方便，避

免舟車勞頓，置產可能性高，故對房屋的需求自然居高不下。從圖12

新竹市的人口趨勢來看，新竹市人口一直呈現增加趨勢。是故，人口

不斷遷入、增加，對房屋需求不減，致房地產價格仍具擴張性行為。 

圖12：新竹市人口數趨勢圖 

 
資料來源：內政部戶政司人口統計網。 
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三、政策意涵 

改良的單根檢定（SADF與GSADF）不需要評估市場基本價值

，主要著重於資產價格上漲是否偏離市場基本面價值，並不針對資產

價格下跌進行偵測，且能夠明確指出發生泡沫的時間點。 

從實證結果來看，臺灣地區與其他區域均存在至少一個泡沫現

象。就相關政策措施來看，如：奢侈稅以及央行的健全房市政策與房

市信用管制政策，均有助於抑制房地產價格的擴張性行為，惟應注意

桃竹地區的房地產價格仍偏離市場基本面價值。 

偵測的結果能作為預警指標。政府或主管機關可以針對資產泡

沫做相關配套政策，避免引發不良的骨牌效應。因此，該方法不僅能

夠作為危機預警指標，更有助於動態財務危機預警系統的建立。 

 

陸、心得與建議 

一、心得 

（一）本次研討會的重點是蒐集金融市場的有用資訊，藉由擷取在

事情發生的表面下的資訊，尋求驅動的關鍵因素、傳導機制和新

浮現的風險，其目的並不是為了瞭解個別機構的立場，而是對市

場行為進行調查，以作為貨幣決策之參據。 

（二）蒐集市場資訊能增強中央銀行了解金融市場現況，並提供市

場參與者對市場、產品、價格及市場反應的思維，亦提供新的質

化觀點以執行量化分析，並針對那些沒有公開可用數據的市場與

產品提供見解，以及偵測或預警貨幣與金融市場不穩定的跡象。 
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二、建議 

（一）央行宜密切關注利率和資產價格（債券市場、外匯市場、選

擇權市場、股票市場、房地產市場等），因為這些金融及總體變數

是透過貨幣政策影響實體經濟活動和通貨膨脹的主要管道。擷取

金融市場隱含的訊息，有助於央行掌握經濟與金融市場脈動，及

時因應市場情勢，包括預測通膨、市場對貨幣政策的預期。 

（二）資產價格與收益率具前瞻性，對經濟與金融狀況的及時訊息

具有潛在價值，而金融市場的潛在最有價值的訊息往往需要理論

模型輔以實證來萃取，這似可藉建立有效模型來完成。 

（三）主要經濟體相繼實施量化寬鬆政策，後續可能引發的資產泡

沫等問題；藉由模型偵測，事先從中獲得相關有用資訊，有利於

採行因應對策以維持金融與經濟穩定。 
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