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台灣股市泡沫與其影響因素之研究 

 

摘要 

本文應用 Pavlidis et al. (2017) 所建構的理論模型結合 Phillips et al. 

(2015) 所提出的 GSADF檢定法驗證台灣股市在 1998年 7月至 2017年

12月期間是否存在股價泡沬現象，其實證結果認定台灣股市在這段樣本

期間發生過三次股價泡沫的跡象。本研究更進一步探討總體經濟變數對

股價泡沫的影響，實證結果發現股價泡沫指標存在自我相關與異質變異

的統計特性，而利率對於股價泡沫與其波動性存在顯著的負向效果，利

率上升有助於抑制股價泡沫的形成；不考量通貨膨脹率的因素下，工業

生產指數對於股價泡沬與其波動性則存在顯著的負向效果，意即產出的

增加也會減少股價泡沫的膨脹速度。 

 

關鍵詞:股價泡沫、GSADF檢定、AR-GARCH模型
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Study on Taiwan’s Stock Market Bubbles and Its Influencing Factors 

 

Abstract 

 

This article uses the theoretical model constructed by Pavlidis et al. 

(2017) and combined with the GSADF test proposed by Phillips, Wu, and Yu 

(2015) to verify whether there are bubbles in the Taiwan stock market from 

July 1998 to December 2017. The empirical results confirm that there are 

three signs of bubbles in Taiwan stock market during this sample period. 

This study further explores the impact of the overall economic variables on 

the bubble. The empirical results show that there are statistical 

characteristics of the self-related and heterogeneous variations in the bubble 

index. The interest rate has a significant negative effect on the bubble and 

volatility. When interest rate increase, will inhibit the form of bubble. 

Without considering the inflation rate, the industrial production index has a 

significant negative effect on the bubble and volatility, which means that 

increase the output will also reduce the inflation rate of the bubble. 

 

 

 

Keywords: Taiwan stock market、Bubble phenomenon、GSADF
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第一章   緒論 

第一節  研究動機與背景 

從西元 1950年代“股票”這個名詞出現在台灣資本市場開始，這麼多年來，台股

經歷過台灣經濟起飛、亞洲金融風暴、網路泡沫化、次級房貸風暴…等等，導致台

股劇烈的漲跌(圖 1-1)。圖中我們可以看的出來 1986 年之前股票價格低而平穩。由

於 1985年到 1990年間台灣經濟大好，許多新公司紛紛設立，大眾所得增加，但投

資管道不多，所以資金大多都流到股票市場和房地產市場。故 1986年年底股市開始

一路狂漲，在 1989年突破萬點，但在 1990年政府宣布並實施證交稅千分之六的政

策，使股市從 12000點暴跌至 2000 多點。1996 年國內股市在長期利空情況下，政

府為挽救投資大眾的信心，故而出動護盤基金拉抬股價，使台股一度回復到上萬點，

然而在 1997年遭遇亞洲金融風暴，使台股從將近萬點跌到 5000多點。20世紀末期，

網際網路興起，全世界相信網際網路會掀起一波狂潮，所以有許多網際網路公司成

立，並且吸引大量投資人入資。2000年時，投資人發現幾乎賺不到錢，於是紛紛撤

資，導致當時網際網路的股票瞬間崩盤，台股也因為這個全球性的的股災而重挫，

從西元 2000年 2月的 1萬 200多點一路跌到西元 2001年 9月的 3400點。2008年

由於美國次級房屋信用貸款導致許多銀行身陷財務危機，甚至美國第四大的投資銀

行“雷曼兄弟”宣告破產，使台股從 2008年 5月的 9200點一路跌到 2008年 11月的

4000 點。近 30 年來，台股指數漲跌幅度劇烈，直觀上台股股市除了受到市場基本

面影響外，應該也包含了泡沫化的現象，從 1985年經濟起飛，政府課稅導致股市崩

盤；1997年的亞洲金融海嘯影響台股而造成的暴跌；20世紀末期，網路科技產業的

興起到衰敗；到 2008年，美國次級房貸影響台股股市的崩盤，一再地說明股價有偏

離市場基本面，也就是說有可能存在泡沫。 



 

2 
 

 

圖 1-1 股市歷年收盤價月資料 

在盧卡斯(Robert Lucas, 1978)的資產定價模型裡，股價等於市場基本面加上“泡

沫”項，市場基本面就是由股票未來的股利現值加總。泡沫項就是股價超過市場基本

面的部分，也就是投資人高估未來股價的折現值。並且假設市場參與者皆是理性預

期的，也就說市場參與者能充分裡用所獲得的訊息進行預期，並且不會犯系統性錯

誤。在這種假設下，泡沫項等於 0，也就說股價應該取決於市場基本面。然而，在

上文中顯示出台股一再偏移市場基本面，已經無法由市場基本面解釋股價，有學者

認為是因為模型誤設而導致，也有另一派學者認為有投機泡沫的存在。由於無法確

定是否為“泡沫”，所以近年來有許多學者致力於研究股價偏離市場基本面的原因，

其中有兩種主要的理論，其一為 Fads模型(如: Cutler, 1991； Shiller, 1981; West, 

1988;…等等)，其二為理性泡沫模型( Rational Bubbles Model)(如 Blanchard, 1982; 

West, 1987;…等等)。本文採用理性泡沫模型，並且進行泡沫檢定。 

本文也跟以往國內研究台股泡沫化現象的研究者一樣，針對其研究期間的股市

進行泡沫檢定，如:曾美瑩(1999)採用卡門濾淨器的遞迴運算檢測是否有泡沫，並且

檢定股價是否有被合理的評價；譚世昌(2011)驗證台灣加權指數是否有泡沫，並探

討投資者的情緒是否是泡沫形成的因子。不同的是，在以往得研究中，泡沫檢定的

研究者都將股價拆成市場基本面與泡沫項來進行檢定。而且，在以往的研究中，檢

定泡沫的方法並無定論，大部分的研究者都採用 Phillips et al. (PWY, 2015)所提出的
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ADF或SADF進行檢定，這些檢定方法各有優缺點；在過去檢定台股泡沫的研究中，

並無研究者採用 Phillips et al. (PWY, 2015)所提出的 Generalized sup ADF(GSADF)進

行檢定。並且，在以往國內的泡沫研究者中，鮮少有人檢測其他總體經濟變數(如:

通貨膨脹率、利率…等)對於泡沫的影響。 

本文的動機在於檢定一段時間內理性泡沫模型對台股股價發生異常波動的解釋

能力，以及探討其他總體經濟變數(如:REIT上市指數、利率、通貨膨脹率、工業生

產指數)對於泡沫的相關性；而非對於在某個特定的時間點有某個事件所造成的明牌

效應的影響，也就是說市場上只存在理性交易者，進而對台灣股市進行泡沫檢定。

綜合以上所論，所以本文結合 Pavlidis et al. (2017) 所建構的理論模型與 Phillips et al. 

(2015) 所提出的 GSADF檢定法，對於即期股價減去預期未來股價進行泡沫檢定，

進而使用其他總體經濟變數來檢測這些總體經濟變數是否會對於泡沫有所影響。 

 

第二節  研究目的 

在理性預期與效率市場下，股價的“市場基本面”價值為未來股利的折現值。許

多研究報告指出，股價的波動已經遠遠超出“市場基本面”所能解釋的範圍。這表示，

股價中除了市場基本面，也可能包含了 Blanchard et al. (1982)所提出的理性泡沫。理

性泡沫的產生主要來自於預期心理，在資產市場中，泡沫導致資產價格上漲，但是

這種增長並不會永無止境的成長下去，終有一天會破滅，當泡沫破滅時，就會對市

場造成劇烈的影響。故本文的研究目的，就是檢定在多重繁華與破滅中泡沫的存在，

以及探討其他總體因素與泡沫的關聯性。 
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第三節  研究架構與流程 

本文架構分為，第一章為緒論，說明本文的研究動機、目的、架構。第二章為

文獻回顧。第三章為理論基礎與方法，定義理性泡沫與股價一般式，介紹 GSADF，

與 GARCH。第四章為實證結果與分析，說明處理完的資料，所產生的結果。第五

章為結論，探討本文所分析出來的結論。 

圖 1-2 本研究流程圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究動機 

文獻回顧 

模型設定 

泡沫檢定 

檢定 GSADF與其他總體經濟變

數之恆定性與自我相關 

採用 GARCH模型對 GSADF與

其他總體經濟變數進行檢定 

結論 
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第二章   文獻回顧 

在盧卡斯(Robert Lucas, 1978)的資產定價模型裡，在理性預期之假設下，市場

基本面就是由股票未來的股利現值加總，當資產價格劇烈波動時，市場基本面已無

法解釋股價暴起暴落的情形，也就是說，當實際資產價格偏離市場基本面時，即有

可能隱含“泡沫”。其中“泡沫”項是否真的存在，即是本文之重點。 

 

第一節  盧卡斯資產定價模型 

假設市場參與者為理性預期下，Lucas (1978)所提出的資產定價模型中，假設市

場中有許多相同的投資人，並且有兩種資產可以投資，分別為:無風險資產和股票。 

式(2-1)為投資人在第 t期時的預算限制式: 

𝑐𝑡 + 𝑝𝑡𝑠𝑡+1 + 𝑞𝑡𝑏𝑡+1 = 𝑝𝑡𝑠𝑡 + 𝑑𝑡𝑠𝑡 + 𝑏𝑡           (2-1) 

𝑐𝑡:為第 t期的消費 

𝑝𝑡𝑠𝑡+1:在第 t期以𝑝𝑡的價格買到𝑠𝑡+1張股票 

𝑞𝑡𝑏𝑡+1:在第 t期以𝑞𝑡的價格買到𝑏𝑡+1章債券 

𝑝𝑡𝑠𝑡:為股票之市價 

𝑑𝑡𝑠𝑡:為第 t-1期所購買之𝑠𝑡張股票，於第 t期所得到之股利 

𝑏𝑡:為第 t-1期所購買之𝑏𝑡張債券，於第 t期所得到之商品 

式(2-2)為假設投資人之終身效用函數為: 

 𝐸0[∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 𝒰(𝑐𝑡)]                (2-2) 

𝛽 =
1

1+𝜌
為折現因子，𝜌為投資人之時間偏好率。當𝜌 = 0時，投資人對於消費的時點

沒有偏好，則𝛽 = 1。當𝜌越大時，表示投資人想要越快的消費，則𝛽越趨近於 0。也

就是說0 < 𝛽 < 1，則0 < 𝜌 < ∞。 

式(2-3)為投資人極大化個人之終身效用: 

max  𝐸0[∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 𝒰(𝑐𝑡)]            

  s. t  𝑐𝑡 + 𝑝𝑡𝑠𝑡+1 + 𝑞𝑡𝑏𝑡+1 = 𝑝𝑡𝑠𝑡 + 𝑑𝑡𝑠𝑡 + 𝑏𝑡       (2-3) 
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導出一階條件後，可以分別得到股票的定價公式(2-4)與債券的定價公式(2-5): 

𝑝𝑡 = 𝐸𝑡[
𝛽𝒰′(𝑐𝑡+1)

𝒰′(𝑐𝑡)
(𝑝𝑡+1 + 𝑑𝑡+1)]             (2-4) 

𝑝𝑡 = 𝐸𝑡[
𝛽𝒰′(𝑐𝑡+1)

𝒰′(𝑐𝑡)
]                (2-5) 

由式(2-4)與式(2-5)可知股票與債券之定價公式有一項共同因子: 

𝑚𝑡,𝑡+1 =
𝛽𝒰′(𝑐𝑡+1)

𝒰′(𝑐𝑡)
                (2-6) 

𝑚𝑡,𝑡+1:為定價核心。假設投資人為風險中立，也就是表示投資人只關心資產的預期

報酬，並不在意報酬的波動。則效用函數為線性。假設𝒰(𝑐𝑡) = α𝑐𝑡，α > 0，投資

人的邊際效用固定，意即𝒰′(𝑐𝑡) = 𝛽𝒰′(𝑐𝑡+1) = 𝛼0。 

𝑚𝑡,𝑡+1 =
𝛽𝒰′(𝑐𝑡+1)

𝒰′(𝑐𝑡)
=

𝛽×𝛼

𝛼
= β           (2-7) 

由於𝛽 =
1

1+𝜌
，故資產之折現因子只反映投資人之時間偏好𝜌。則資產定價公式

變為式(2-8)與式(2-9) 

𝑝𝑡 = β𝐸𝑡(𝑑𝑡+1 + 𝑝𝑡+1)               (2-8) 

𝑞𝑡 = 𝛽               (2-9) 

假設債券之未來收益為 1單位商品，則利率 r必須滿足𝑞𝑡 =
1

1+𝑟
，因此利率 r與𝛽之

關係為β =
1

(1+𝑟)
。則資產定價公式可表示為式(2-9)與式(2-10) 

𝑝𝑡 =
1

1+𝑟
𝐸𝑡(𝑑𝑡+1 + 𝑝𝑡+1)             (2-10) 

𝑞𝑡 =
1

1+𝑟
                 (2-11) 

由於股價定價公式(2-10)中，等式右邊仍包含自身未來的價格𝑝𝑡+1，將股價公式往前

一期變成式(2-12) 

𝑝𝑡+1 =
1

1+𝑟
𝐸𝑡+1(𝑑𝑡+2 + 𝑝𝑡+2)            (2-12) 

將式(2-12)帶入𝑝𝑡，反覆疊代後，最終股價表示為式(2-13) 

𝑝𝑡 = 𝐸𝑡[∑
𝑑𝑡+𝑗

(1+𝑟)𝑗] + lim
𝑛→∞

𝑝𝑡+𝑛

(1+𝑟)𝑛 = 𝑣𝑡 + 𝐵𝑡
∞
𝑗=1          (2-13) 

式(2-13)表示股價等於市場基本面加上“泡沫”，若「市場基本面」(𝑣𝑡)無法完前解釋

資產價格的波動時，就有可能存在泡沫(𝐵𝑡)。 
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第二節  Fads 模型與理性泡沫模型 

所以近年來有許多學者致力於研究股價偏離市場基本面的原因，其中有兩種主

要的理論，其一為 Fads模型(如: Cutler, 1991)，其二為理性泡沫模型 (Blanchard, 

1982)。 

一、Fads模型 

 在 Fads模型的假設中，市場中存在許多非理性交易者，不斷追求明牌，致使股

市的供需產生劇烈的變化，使價格產生波動。 

Fama et al.（1988）以及 Cutler et al.（1991）使用的以下模型可以捕捉傳統模型和

FADS模型: 

𝑝𝑡 = 𝑝𝑡
∗ + 𝑒𝑡                (2-14) 

𝑝𝑡
∗ = 𝑝𝑡−1

∗ + 𝜖𝑡               (2-15) 

𝑝𝑡:為第 t期股票市價的對數 

𝑝𝑡
∗:為第 t期股市中非穩定之組成要件的對數 

𝜖𝑡:為 white noise 

傳統模型下對數變動價格是隨機漫步的，𝑒𝑡=0並且報酬為 white noise。由於𝑝𝑡
∗不包

括 FADS的因子，因此將𝑝𝑡
∗視為基本價格。在 FADS模型下。價格有固定的組成: 

𝑒𝑡 = 𝜌𝑢𝑒𝑡−1 + 𝑣𝑡               (2-16) 

FADS模型被定義為𝜎𝑒
2 > 0和𝜌𝑒 > 0，其中𝜎𝑒

2為𝑒𝑡的變異數。在股票價格中，穩定的

組成要件𝑒𝑡意味著報酬是可預期的。 

Cutler et al.（1991）認為基期價格可以用逼近法衡量。由於這種逼近法可能會

誤判，所以基本面模型並沒有被普遍接受。採用變量誤差的方式對近似法進行建模: 

𝑃𝑡
𝑓

= 𝑝𝑡
∗ + 𝑤𝑡                (2-17) 

𝑝𝑓:為近似值 

𝑤𝑡:為測量誤差(假設為連續且不相關) 

Cutler et al.（1991）也提出以統計量 λ作為反映測量誤差程度的方法 

λ ≡
𝜎𝑒

2

[𝜎𝑒
2+𝜎𝑤

2 ]
                (2-18) 

若𝑝𝑓能完美衡量基本面 (𝜎𝑤
2 = 0)，則λ = 1。若𝑝𝑓測量𝑝∗有誤差，則λ < 1。在任何

情況下，由於λ為平方，故λ永遠為正的。 

為了瞭解 FADS 模型如何根據滯後的消息影響報酬的可預測性。使用式(2-14)

至式(2-17)來表示基本面之近似值與對數變動價格之間報酬的差異。迴歸式如下: 
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𝑝𝑡+1 − 𝑝𝑡 = 𝛽0 + 𝛽𝑏(𝑝𝑡 − 𝑝𝑡
𝑓

) + 𝑣𝑡+1           (2-19) 

其中一個例子是基本面之近似值為實際股息之對數(Cutler et al.（1991）在股票市場

收益的實證研究中使用的近似值)。式(2-19)為滯後股利價格比對數之報酬迴歸式。

這就明顯意味著式(2-14)至式(2-17): 

p lim
𝑇→∞

(�̂�𝑏) = −(1 − 𝜌𝑒)𝜆             (2-20) 

此 FADS模型意味著𝛽𝑏為負數。隨著 FADS模型的擴展導致政體轉換之行為。假設

股票市場之收益的平方差隨著時間的推移而改變，則𝜀𝑡不是 white noise，而異質性

的。假設異質平方差具有: 

𝜀𝑡+1~𝑁(0, 𝜎𝑆)     𝑤𝑖𝑡ℎ 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑞 

𝜀𝑡+1~𝑁(0, 𝜎𝐶)     witℎ 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦  1 − 𝑞              (2-21) 

𝜎𝐶 > 𝜎𝑆，因此 C為高平方差之狀態，S為低平方差之狀態。 

Schwert（1989）提出了一種類似的異質平方差之公式。令函數型式 q在 0跟 1

之間，採用對數模型如下: 

q = ϕ(𝛽𝑞0)                (2-22) 

ϕ:為累積對數分布函數 

𝛽𝑞0:為平均對數分布函數 

FADS模型可以彙整為轉換迴歸式如下: 

𝑅𝑆,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽𝑏𝑏𝑡 + 𝜀𝑆,𝑡+1             

𝑅𝐶,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽𝑏𝑏𝑡 + 𝜀𝐶,𝑡+1             

q = ϕ(𝛽𝑞0)                (2-23) 

𝑏𝑡:為實質股票價格與基本面價格之偏差比例 

二、理性泡沫模型 

在理性泡沫模型的的假設之中，理性預期市成立的，當發生新的事件或情況時，

交易者會預期其他交易者的預期結果，從而決定是否投資，因此產生投資的“共有信

念”(Common Belief)，當共有信念產生在加上市場中的投機性炒作，便產生泡沫。

本文假設在對稱信息下具有理性泡沫的存在，所有代理人皆擁有理性預期的能力，

並且擁有相同的訊息。 

由 Blanchard and Watson(1982)所提出的理性投機泡沫中，分為確定型泡沫

(Deterministic Bubbles)與隨機型泡沫(Stochastic Bubbles)兩種泡沫型態 
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(一)確定型泡沫 

𝐸𝑡𝐵𝑡+1 = (1 + 𝑟)𝐵𝑡              (2-24) 

確定型泡沫會隨著時間的增加而以指數的形式無限制的成長，而在現實環境中

並不存在這種持續成長不會破滅的泡沫。 

(二)隨機型泡沫 

在隨機型泡沫下有兩種機制，分別為以機率π與1 − π呈現。在機率π下，泡沫

以(1 − r)/π的速度呈現指數成長；在機率1 − π下，泡沫會崩潰成為White noise。 

𝐵𝑡+1 = {
(1+𝑟)

𝜋
𝐵𝑡 + 𝜖𝑡+1,   𝑤𝑖𝑡ℎ 𝑝𝑟𝑜𝑏. 𝜋

𝜖𝑡+1,           𝑤𝑖𝑡ℎ 𝑝𝑟𝑜𝑏. 1 − 𝜋
         

𝐸𝑡(𝜀𝑡+1) = 0                (2-25) 

式(2-25)的 r是從匯率模型所導出的常數，𝜖𝑡~𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝜖
2)。 

𝐸𝑡[𝐵𝑡+1] = (1 + 𝑟)𝐵𝑡              (2-26) 

式(2-26)考慮雙方的期望收益率，其中 E[.]為期望值，(1+r)為泡沫的預期成長率。隨

機型泡沫的存續期間並不是無窮無盡的，隨機型泡沫的破滅可能性，會隨著泡沫的

存續期間長短以及價格偏離市場基本面的程度而有所調整。泡沫的平均存續期間為

(1 + 𝜋)−1。 

 

第三節  泡沫檢定之文獻討論 

曾美瑩(1999) 以現值模型為基礎，輔以狀態空間模型(State Space Model)和「卡

門濾淨器」(Kalman Filter)遞迴運算，估計不可觀察的變數之估計值，檢驗台灣股票

市場是否隱含泡沫現象而造成股價偏離市場基本面。發現台灣股市中不論所有類股、

不含金融類股的其他類股及金融保險類股均存在泡沫現象。 

譚世昌(2001)採用 Floot and Obstfeld(1991)接檢驗股價泡沫的方式檢驗台股加權

指數是否含有泡沫，並且特別探討投資者的情緒是否為泡沫形成的重要因子，以證

明投資者情緒對股價和泡沫形成的重要性。採用 Baker and Wurgler(2006)主成分分析

建構的間接投資人情緒指標變數，以及根據 Campbell and Shiller(1988)的設定建構向

量自我迴歸模型(VAR)模型觀察情緒對股價股利比的衝擊反應。發現台灣加權指數

的泡沫與非線性股利存在負向關係，與 Floot and Obstfeld(1991)文獻不符合，非線性

股利增加反而增加泡沫，台股不存在股利泡沫，股利增加反而使投資人對股價評價
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產生低估。並發現情緒變數對泡沫組成與變化有顯著的解釋能力，證明投資人情緒

是重要的泡沫因子。 

Phillips et al. (PWY,2015) 在檢定長期歷史資料的泡沫時，採用傳統的泡沫檢定

方法會因為非線性結構和破壞機制的複雜性，而造成泡沫檢定的誤差，故此篇文章

採用單根檢定(ADF)的擴展方法，SADF與 GSADF來進行對 SP500從 1871年 1月

到 2010年 12月的長期數據的檢定，並對於三種檢定泡沫之方法進行比較。比較後

發現，對於檢定擁有多個泡沫事件的期間，GSADF明顯比 SADF與 ADF有較高的

檢定能力。 
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第三章   理論基礎與方法 

本文採用 Lucas (1978)所提出之資產定價模型，其一般式為: 

𝑃𝑡 = 𝑣𝑡 + 𝐵𝑡              (3-1) 

假定市場基本面(𝑣𝑡)遵循一階自迴歸 AR(1)，𝜃𝑡為iid(0, 𝜎𝜃
2) 

𝑣𝑡 = 𝜙𝑣𝑡 + 𝜃𝑡              (3-2) 

並且採用 Blanchard(1979)所提出的隨機型泡沫中，有兩種機制，分別為以機率π與

1 − π呈現。 

𝐵𝑡+1 = {
(1+𝑟)

𝜋
𝐵𝑡 + 𝜖𝑡+1,   𝑤𝑖𝑡ℎ 𝑝𝑟𝑜𝑏. 𝜋

𝜖𝑡+1,           𝑤𝑖𝑡ℎ 𝑝𝑟𝑜𝑏. 1 − 𝜋
       (3-3) 

 

第一節  泡沫檢定:遞歸單根檢定 

在機率π下，泡沫會遵循自回歸 AR(1)的過程。從式(3-1)可知，現貨價格就是泡

沫與市場基本面的總和，也具有爆炸性根源(explosive)。有許多典型的文獻，在這種

基礎上對資產定價做右尾單根檢定來檢驗泡沫。雖然單根檢定被廣泛使用，但是也

有一個重要的缺點，尚無定論。原因就是資產價格就算在沒有泡沫的情況下也可能

會爆炸。只要基本面的部分組成顯示出爆炸的可能(∅ > 1)，因為爆炸的基本面不能

先被排除，尤其在惡性通膨發生的期間，單根檢定可能會導致錯誤的推斷。 

研究人員們已經將基本面納入分析中，就是為了解決單根檢定錯誤的問題；對

資產價格與基本面的比率進行單根檢定，檢測資產價格與基本面之間的關係，並且

比較資產價格與基本面的差異。這些方法都有一個共同點，就是都依賴基本面的經

濟模型。經濟模型的不確定性可能引起設定錯誤的問題。如同式(3-4)顯示，衍生性

金融市場的資料在這種情況下可能會有用。 

在風險中立的情況下，期貨的月資料被定義為: 

𝑓𝑡.𝑛 = 𝐸𝑡[𝑃𝑡+𝑛] = 𝐸𝑡[𝑣𝑡+𝑛] + 𝐸𝑡[𝐵𝑡+𝑛]         (3-4) 

𝑛為到期日 

將式(3-2)與式(3-3)帶入，即可以寫成 

𝑓𝑡.𝑛 = ∅𝑛𝑣𝑡 + (1 + 𝑟)𝑛𝐵𝑡           (3-5) 

使用式(3-1) n個週期，t+n期的現貨如下: 

𝑃𝑡+𝑛 = 𝑣𝑡+𝑛 + 𝐵𝑡+𝑛            (3-6) 
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由於發生泡沫，代替遞歸的產生: 

𝑃𝑡+𝑛 = ∅𝑛𝑣𝑡 + (
1+𝑟

𝜋
)𝑛𝐵𝑡 + 𝜖𝑡+𝑛

∗           (3-7) 

𝜖𝑡+𝑛
∗ 是由∑ ∅𝑛−𝑖𝑛

𝑖=1 𝜃𝑡+𝑖與∑ (
1+𝑟

𝜋
)𝑛−𝑖𝑛

𝑖=1 𝜖𝑡+𝑖，這兩個移動的平均過程所組成。 

比較式(3-5)與式(3-7)，顯示未來的現貨遠高於期貨的差異。主要是因為在 t期時，

理性代理人並不確定泡沫是否會持續發生，所就會對泡沫的爆發添加非零的概率。

所以，泡沫的預期成長率(1 + 𝑟)𝑛低於(1 + 𝑟)𝑛/𝜋𝑛的實質比率。 

式(3-7)減去式(3-5)得到式(3-8) 

𝑃𝑡+𝑛 − 𝑓𝑡.𝑛 = (∅𝑛𝑣𝑡 +
(1 + 𝑟)𝑛

𝜋𝑛
𝐵𝑡 + 𝜖𝑡+𝑛

∗ ) − (∅𝑛𝑣𝑡 + (1 + 𝑟)𝑛𝐵𝑡) 

= (1 + 𝑟)𝑛 (
1

𝜋𝑛 − 1) 𝐵𝑡 + 𝜖𝑡+𝑛
∗           (3-8) 

根據式(3-8)，𝑃𝑡+𝑛 − 𝑓𝑡.𝑛代表著泡沫過程的線性函數與兩個平均移動的過程總和。從

實證角度來看，就代表可以通過𝑃𝑡+𝑛 − 𝑓𝑡.𝑛使用單根檢定來檢測泡沫，這個檢測比

𝑃𝑡+𝑛(或𝑓𝑡.𝑛)檢測優勢在於並不是由基本面所決定的。故本文採用股票現貨減去股票

期貨來進行泡沫之檢定。 

 

第二節  GSADF檢定法 

本篇文章所採用的檢定方法為 Phillips et al. (PWY, 2015)所提出的 Generalized 

sup ADF(GSADF)。GSADF是以單根檢定(ADF)為基礎所發展出來得進階泡沫檢定

法。首先，先以單根檢定(ADF)來推導，並說明。 

首先，對單根檢定(ADF)取最小上界值(SUP)，並可以簡單定義為: 

𝑆𝐴𝐷𝐹(𝑟0) = 𝑠𝑢𝑝
𝑟𝑛∈[𝑟0,1]

𝐴𝐷𝐹0
𝑟𝑛           (3-9) 

𝑟0是最小的樣本窗口寬度的分數(起始值)，根據 Phillips et al. (PWY, 2015)文中，最小

樣本窗口的算式為𝑟0 = (0.01 +
1.8

√𝑇
)T，T為總樣本數。式(3-14)表示單根檢定(ADF)

從 0運行到𝑟𝑛。SADF是由 Phillips et al. (PWY, 2015)所提出，是根據向前遞歸的右

尾單根檢定(ADF)的順序來檢定泡沫。但是，當樣本期間多次繁榮與崩潰時，PWY

程序可能會因功率降低而受到影響，而無法檢定泡沫的存在。所以，SADF在檢定

長時間或擁有快速變化的市場數據時，可能檢定不出泡沫。故本文採用 SADF的延

伸，廣義自回歸模型(GSADF)來檢定泡沫。 
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廣義自回歸模型(GSADF)是以遞歸方式對數據樣本重複進行單根檢定(ADF)。

也就是先以𝑡1為基期向後檢測，然後再以t2為基期向後檢測，以此類推。 

我們假定 GSADF在所有可行範圍內(𝑟1和𝑟2)的雙遞歸中最大的 ADF統計量，

以 GSADF(𝑟0)表示。 

GSADF(𝑟0) =
𝑠𝑢𝑝

𝑟2𝜖[𝑟0,1]
𝑟1𝜖[0,𝑟2−𝑟0]

{𝐴𝐷𝐹𝑟1

𝑟2}            (3-10) 

𝑠𝑢𝑝
𝑟2𝜖[𝑟0,1]

𝑟1𝜖[0,𝑟2−𝑟0]

{
1

2
𝑟𝜔[𝑊(𝑟2)2−𝑊(𝑟1)2−𝑟𝜔]−∫ 𝑊(𝑟)𝑑𝑟[𝑊(𝑟2)−𝑊(𝑟1)]

𝑟2
𝑟1

𝑟𝜔

1
2⁄

{𝑟𝜔 ∫ 𝑊
𝑟2

𝑟1
(𝑟)2𝑑𝑟−[∫ 𝑊

𝑟2
𝑟1

(𝑟)𝑑𝑟]
2

}

1
2⁄

}       (3-11) 

式(3-11)是 GSADF檢驗統計量的極限分佈，𝑟𝜔 = 𝑟2 − 𝑟1和W是標準Wiener過

程。在 PWY中提出的策略是使用從樣本起始到的觀察值τ(展現在 

𝐼⌊𝑇𝑟⌋ = {𝑦1, 𝑦2, … , 𝑦⌊𝑇𝑟⌋}中的訊息)的數據進行右尾的遞歸 ADF檢定。由於𝐼⌊𝑇𝑟⌋可能包

含一個或多個崩潰的泡沫事件，所以這個 ADF檢定與早期的單根檢定和基於協整的

泡沫檢定一樣，可能導致偽靜態的行為。而且，除了資料的第一個泡沫檢定成功，

其他資料內的泡沫通常會檢定不出來。所以採用一種雙遞歸的檢定方式，稱為

Backward Sup ADF，以提高泡沫識別的準確性。 

Backward SADF檢定就是對樣本序列進行反向的 sup ADF檢定，其中每個樣本

的終值固定在𝑟2，並且從 0開始變化到𝑟2 − 𝑟0。BSADF檢定就是固定最後一個窗口

的樣本作滾動窗口檢定。假設窗口設定 30，第一期的值，為樣本從 0開始到 30做

一次 ADF檢定；第二期的值，為樣本從 0到 31做一次 ADF檢定，再從 1到 31做

一次 ADF檢定，二者取其最大值為第二期的值。以此類推。表示成公式，如下: 

𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2
(𝑟0) = 𝑠𝑢𝑝

𝑟1𝜖[0,𝑟2−𝑟0]
{𝐴𝐷𝐹𝑟1

𝑟2}           (3-12) 

BSADF提供了更多樣本的訊息，並且提高了樣本內泡沫檢定的能力，因為 BSADF

可以一個一個替除掉樣本進行檢測，若是某個樣本有泡沫發生能夠較為準確的檢定

出來，所以 BSADF在檢定多重泡沫的情況有較大的靈活性。 

SADF是基於每個𝑟2𝜖[𝑟0, 1]重複進行 ADF檢定。GSADF則是對每個𝑟2𝜖[𝑟0, 1]進

行反向的 sup ADF檢定。根據反向的 sup ADF序列的 sup值進行推斷，為

{𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2
(𝑟0)}

𝑟2𝜖[𝑟0,1]
。因此，SADF與 GSADF的算式可以分別寫成: 
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SADF(𝑟0) =
𝑠𝑢𝑝

𝑟2𝜖[𝑟0, 1]
{𝐴𝐷𝐹𝑟2

} 

GSADF(𝑟0) = 𝑠𝑢𝑝
𝑟2𝜖[𝑟0,1]

{𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2
(𝑟0)}           (3-13) 

 

第三節  單根檢定(Augmented Dickey-Fuller, ADF) 

泡沫檢定完，本文將泡沫假設為檢定係數，並且納入四種總體經濟變數，來進

行檢定，檢定這四種總體經濟變數是否會影響泡沫的生成。 

在探討總體經濟變數與股價泡沫之間的關係之前，必須先了解現貨、期貨、通

貨膨脹率、活期存款利率等總體經濟變數時間序列是否符合恆定。故本文採用單根

檢定(ADF)來對各經濟變數的恆定性進行檢定。 

考慮一個自回歸模型 AR(k): 

φ(L)𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡,  

𝜀𝑡
𝑖.𝑖.𝑑.

~
(0, 𝜎2),                (3-14) 

其中， 

φ(L) = 1 − 𝜑1𝐿 − ⋯ − 𝜑𝑘𝐿𝑘.            (3-15) 

令 a=k-1，代入式(3-15)可得 

φ(L) = (1 − L) − 𝛼0𝐿 − 𝛼1(𝐿 − 𝐿2) − ⋯ − 𝛼𝑎(𝐿𝑎 − 𝐿𝑎+1)      (3-16) 

係數𝛼𝑖符合 

𝛼0 = −1 + ∑ 𝜑𝑗
𝑘
𝑗=1   

𝛼𝑖 = − ∑ 𝜑𝑗  𝑘
𝑗=𝑖+1   , 𝑓𝑜𝑟 𝑖 = 1,2, … … … … . , 𝑎         (3-17) 

所以，根據式(3-15)，式(3-14)可以改寫成: 

Δ𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝛼0𝑦𝑡−1 + 𝛼1Δ𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝛼𝑎Δ𝑦𝑡−𝑎 + 𝜀𝑡        (3-18) 

式(3-16)，稱為式(3-14)的 Dickey-Fuller重新參數化。 

若φ(z) = 0有一個根落在單位圓上，也就是 φ(1) = 0，說明𝑦𝑡具有單根。若𝑦𝑡

有單根，則虛無假設為 𝐻0: 𝜑(1) = 0 vs 𝐻1: 𝜑(1) < 0，代入式(3-16) 

φ(1) = (1 − 1) − 𝛼0 − 𝛼1(1 − 12) − ⋯ − 𝛼𝑎(1𝑎 − 1𝑎+1) = −𝛼0     (3-19) 

由上式可以發現若是檢定𝐻0: 𝜑(1) = 0具有單根。等同於檢定式(3-18)之 𝐻0: 𝛼0 = 0 

vs 𝐻1: 𝛼0 ≠ 0。 

式(3-18)中，𝛼1Δ𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝛼𝑎Δ𝑦𝑡−𝑎稱之為 ADF檢定的增廣項，則假設去除增

廣項的資料過程為定態的自迴歸 AR(1)模型為: 
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𝑦𝑡 = 𝛼0𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡, 𝜀𝑡
𝑖.𝑖.𝑑.

~
𝑁(0, 𝜎2)           (3-20) 

其中|α0| < 1。 

 

第四節  AR-GARCH模型 

確認股票現貨、期貨、通貨膨脹率、活期存款利率等總體經濟變數具有衡定性

後，就要開始檢定這些總體經濟變數與泡沫生成是否有關係。為了檢定總體經濟變

數與泡沫的關係，本文採用股價和期貨的資料與通貨膨脹率、活期存款利率和工業

生產指數進行檢定相關性。由於金融資產具有波動的群聚現象，金融商品兼具有高

峽峰、厚尾以及變異數會隨著時間而改變的特性。故本文採用 Bollerslev（1986）所

提出的一般化自我回歸異質性變異模型 (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedastic Model, GARCH)，此模型假設變異數不僅僅受到前一期預測的誤差

平方項的影響，也會受到前一期變異數的影響。GARCH 模型分為兩個部分，一個

為條件變異數方程式，另一個為條件平均數方程式。如下: 

條件平均數方程式: 

𝑦𝑡 = 𝛾𝐿𝑜𝑔(ℎ𝑡) + 𝑎0 + ∑ 𝑎𝑖𝑟𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + ∑ 𝑏𝑗𝑧𝑗

4
𝑗=1 + 𝜀𝑡, 𝜀𝑡|Ω𝑡−1~𝑁(0, ℎ𝑡)    (3-21) 

條件變異數方程式:  

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖
2𝑞

𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗
𝑝
𝑗=1 ℎ𝑡−𝑗 + ∑ 𝜅𝑙𝑧𝑙

4
𝑙=1         (3-22) 

其中𝛼𝑖代表前期之非條件波動對當期之條件變異數造成的影響；𝛽𝑗代表前期的條件

變異數對當期條件變異數造成的影響；log(ℎ𝑡)為取 log 後的變異數；𝑧1代表總體經

濟變數中的活期存款利率；𝑧2為工業生產指數；𝑧3為通貨膨脹率而𝑧4代表 REITs 指

數。假設𝜀𝑡為穩定之時間數列且非條件變異數𝜎𝜀
2 < ∞，則 GARCH模型必須滿足0 ≤

∑ 𝛼𝑖
𝑞
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗

𝑝
𝑗=1 < 1的限制條件。
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第四章   實證結果與分析 

本章節的實證分析步驟如下所示，4.1.為樣本資料敘述統計量之描述。4.2.利用

Phillips et al. (PWY, 2015)所提出的 GSADF檢定方法，檢定台灣股市是否存在股價

泡沫現象。4.3.將 GSADF統計量視為股價泡沫形成的偵測指標，本研究探討總體經

濟變數與股價泡沫之間的關聯性。 

 

第一節  資料來源 

表 4-1為樣本資料的敘述統計量，本研究採用的變數包括股市現貨價格與期貨

價格、通貨膨脹率、活期儲蓄存款利率、工業生產指數以及 REITs上市指數，除了

REITs上市指數外，其餘變數的樣本期間為 1998年 7月至 2017年 12月，共 233筆

月資料，而 REITs上市指數資料期間為 2006年 1月至 2017年 12月，共 144筆月

資料。這些資料來源皆來自於 TEJ資料庫，股市現貨價格採用 TEJ大盤指數之收盤

價格，期貨採用台指近月期貨指數，並擷取結算日隔天之收盤價格 

 

第二節  經濟變數之選取 

 本文所選取之經濟變數為活期儲蓄存款利率、工業生產指數、通貨膨脹率以及

REITs上市指數，這四種經濟變數皆為可能影響股市泡沫化之經濟變數，對映到第

三章第五節中，分別表示為𝑧1、𝑧2、𝑧3以及𝑧4。在表 4-5中，係數𝑎1與𝜅1對應到活期

存款利率之係數；係數𝑎2與𝜅2對應到工業生產指數之係數；係數𝑎3與𝜅3對應到通貨

膨脹率之係數；係數𝑎4與𝜅4對應到 REITs上是指數之係數；其中本文將工業生產指

數視為產出水準的替代變數；本文將 REITs指數視為不動產房屋價格的替代變數。 

 

第三節  基本統計分析 

首先，在表 4-1中，發現股市現貨指數在 1998年至 2017年的期間的平均數為

7360.11，最大值為 10720.28，而最小值為 3781.17，兩者相差 6939.11，幾乎是三倍

之差，顯示股價漲跌幅相當大，代表股價指數並非相對平穩。而股市現貨指數與期

貨指數之偏態係數皆為-0.19，表示股市有左偏的現象，呈現為負偏態，現貨指數與
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期貨指數之標準差分別為 1581.18與 1591.71，表示期貨指數波動性大於現貨指數，

由於期貨指數隱含對未來股市的預期，其不確定性高於現貨股價指數；而現貨與期

貨之平均值分別為 7360.11與 7339.41，表示自 1998年至 2017年台灣的股票市場之

股價與期貨市場的平均水平。最後，現貨以及期貨之峰態係數皆小於 3，呈現低闊

峰之分布型態，以常態分配檢定來看，兩者估計大致上呈現顯著結果，拒絕現貨指

數與期貨指數呈現常態性分配之虛無假設。 

另外，表 4-1中 對四個總體經濟變數的敘述統計量中可發現，通貨膨脹率、活

期存款利率、工業生產指數與 REIT上市指數之平均值分別為 0.97%、0.44%、83.45

及 1291.23，這些數據表示台灣的總體經濟表現平均水準。在這四種經濟變數中偏態

係數僅有工業生產指數為負偏態，其餘三個變數皆為正偏態，而在峰態係數中，除

了通貨膨脹率與活期存款利率大於 3呈現高峽峰的分佈型態；其餘兩個變數之峰態

系數皆小於 3呈現低闊峰之分佈型態。由常態分配檢定來看，皆呈現統計上顯著拒

絕常態性分配之虛無假設。 

 

表 4-1 研究變數的敘述統計量 

 現貨 期貨 通貨膨脹率 活期存款利率 工業生產指數 REITs指數 

平均數 7360.11 7339.41 0.97 0.44 83.45 1291.22 

最大值 10720.28 10761 5.80 2 115.67 1774.22 

最小值 3781.17 3351 -2.34 0.08 46.01 796.65 

標準差 1581.18 1591.71 1.379 0.57 19.20 269.04 

偏態 -0.19 -0.19 0.52 1.48 -0.04 0.03 

峰態 2.28 2.32 3.73 3.51 1.64 1.54 

常態分配檢定 6.48 5.98 15.59 88.11 18.08 12.87 

p-value 0.03 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 

註：常態分配檢定採用 Jarque-Bera test。 

 

圖 4-1到圖 4-5分別表示為通貨膨脹率、活期存款利率、工業生產指數與 REITs

上市指數之時間趨勢圖。由圖 4-1可以看出台灣的通貨膨脹率維持在 1%左右，在 2008

年前後因受到國際金融海嘯之影響，致使通貨膨脹率呈現暴漲暴跌之現象；而由圖

4-2可得知活期存款利率自 1998年的 2%一路持續調降到 2003年 0.8%左右，而後存

款利率便維持在 0.8%的水準至今；從圖 4-3可以得知，工業生產指數自 1998年開始



 

18 
 

呈現長期上揚的走勢，與通貨膨脹率相同的是於 2008年左右受到國際金融海嘯之影

響出現較為巨大的波動；最後由圖 4-4可知，REITs 上市指數最低點於 2008年，而

後開始上漲於 2012年達到最高點，開始緩慢降低，但就整體來說處於成長趨勢。  

 

 

圖 4-1 台灣近年來之通貨膨脹率趨勢圖(1998年 7月至 2017年 12月底) 

 

 

圖 4-2 台灣之活期存款利率趨勢圖(1998年 7月至 2017年 12底) 
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  圖 4-3 台灣工業生產指數趨勢圖(1998年 7月至 2017年 12底) 

 

 

圖 4-4 台灣 REIT上市指數趨勢圖(2006年 1月至 2017年 12月) 

 

第四節  股價泡沫檢定結果 

本文採用Phillips et al. (PWY, 2015)所提出的GSADF檢定方法進行股價泡沫之檢

定，利用當其股價現貨指數減去前一期期貨指數之差距進行實證分析，其起始樣本

數根據 PWY所建議之準則設為 30筆，而GSADF檢定之臨界值則使用 bootstrapping

方式產生，模擬次數為 300次。 
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其圖 4-5為檢定股價現值-預期股價之 GSADF圖，從圖形可以發現資料期間中包

含 3個泡沫區域，第一次的泡沫區域為 2008年 6月至 2008年 9月；第二次的泡沫

區域為 2008年 12月至 2009年 6月；第三次的泡沫區域為 2014年 12月至 2015年

3月。 

研究發現第一次泡沫區域與第二次泡沫區域為 2008年美國次級房貸所引起的

全球性金融海嘯。第三次的泡沫區域為 2016年初，受到國際油價大跌、大陸股市震

盪、1月總統大選…等影響，使台股產生泡沫。台股資金的組成，有很大的一部份

是來自國外的法人，致使每當國際發生金融危機或金融劇烈波動時，都會造成股市

的劇烈動盪。 

 

圖 4-5 本期現貨-上一期期貨之 GSADF檢定圖 

 

第五節  股價泡沫與總體經濟變數之關聯性 

在前述部分，本文以 PWY(2015)所提出的 GSADF檢定驗證台灣股票市場是否

存在股價泡沫，其實證結果發現台灣股市確實存在股價泡沫的現象，而本節嘗試更

進一步利用 GSADF 統計量作為觀測股價泡沫成形的替代性指標，採用迴歸分析驗

證總體經濟變數是否與股價泡沫成形存在關聯性。然而在進一步探討兩者之間的關
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聯性之前，必須確認變數序列為定態，因此，本文先針對 GSADF 指標、通貨膨脹

率、工業生產指數、REITs指數與活期存款利率等變數進行 ADF單根檢定。表 4-2

為 GSADF 與總體經濟變數之單根檢定，其實證結果顯示 GSADF 指標在水準項拒絕

存在單根之虛無假設，表示其數列具有恆定性，然而在 LB_Q統計量上拒絕不存在

自我相關之虛無假設，顯示 GSADF 指標具有自我相關現象，而其他各總體經濟變

數之 ADF單根檢定，除了活期存款利率採用有常數項不包括趨勢項的設定進行單根

檢定外，其餘皆採用有常數項也包含趨勢項進行 ADF檢定。實證結果可以發現通貨

膨脹率、工業生產指數以及活期存款利率接受序列具有恆定性，只有 REITs指數則

需要經過一階差分後才能拒絕不存在單根之虛無假設。 

 

表 4-2 GSADF與總體經濟變數之單根檢定(ADF test) 

 

GSADF指標 通貨膨脹率 工業生產指數 REITs指數 活期存款利率 

水準項 -2.873 -3.931 -4.685 -0.667 -3.218 

一階差分 

   
-9.989 

 
註:粗體字代表在 5%信心水準下，顯著拒絕該變數具有單根之虛無假設。 

 

表 4-3 GSADF指標之 Q統計量 

 LB_Q(6) LB_Q(12) LB_Q(18) 

GSADF指標 278.87*** 321.31*** 325.87*** 

註: ***表示在 1%信心水準下，拒絕變數存在無自我相關之虛無假設。 

 

由於表 4-2 結果說明 GSADF 指標存在自我相關現象，因此，本研究首先針對

GSADF指標配適 AR模型，用以捕捉自我相關的現象，其實證結果如表 4-4所示。

由表 4-3可以發現GSADF指標落遲一期與落遲四期之估計係數皆在 1%的信心水準

下拒絕係數為零之虛無假設，同時，在 AR(4)模型下，LB_Q 統計量皆無法拒絕不

存在自我相觀之虛無假設，顯示 AR(4)模型已能捕捉 GSADF 指標存在自我相關之

現象，然而，LB_Q2統計量顯示 GSADF 指標存在異質變數的問題，若忽略此項問

題將導致估計標準差存在偏誤，導致估計係數在統計顯著性上出現錯誤推論，因此，

本研究針對 GSADF指標採用 AR-GARCH模型並納入不同外生總體經濟變數，來探
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討總體經濟變數是否會對股價泡沫產生影響。 

 

表 4-4 配適 GSADF指標之 AR模型 

 GSADF 標準差 

截距項 -0.7253*** 0.2413 

GSADF(-1) 0.4595*** 0.0581 

GSADF(-4) 0.3402*** 0.0582 

LB_Q(6) 2.9063 [0.821] 

LB_Q(12) 11.423 [0.493] 

LB_Q(18) 13.994 [0.729] 

LB_Q2(6) 23.150 [0.001] 

LB_Q2(12) 25.501 [0.013] 

LB_Q2(18) 26.393 [0.091] 

註: ***代表 1%的信心水準，( )內數字表示為落遲期數，[ ]內數字表示為 p-value值。 

 

為了綜整總體經濟變數對 GSADF 指標的影響，本研究嘗試了五種不同的

AR-GARCH 模型，冀望可以完整描繪兩者之間的關聯性，模型一為基礎的

AR-GARCH 模型、模型二將活期存款利率、工業生產指數與通貨膨脹率納入

AR-GARCH模型中的平均數方程式，端看三個總體經濟變數對於 GSADF指標的影

響、模型三則進一步將 REITs 指數也納入 AR-GARCH 模型中平均數方程式，受限

於 REITs指數的樣本數較少，因此，分開考慮模型二與模型三的實證估計、模型四

則將活期存款利率、工業生產指數與通貨膨脹率同時納入 AR-GARCH 模型中的平

均數方程式與變異數方程式，同時考量總體經濟變數對於 GSADF 指標與 GSADF

指標波動性的影響，最後模型五則在模型四的架構下，也加入樣本數較少的 REITs

指數進入平均數方程式與變異數方程式作全面性的考量，其實證結果如下表 4-5 所

示，首先，根據模型一至模型五中的 LB_Q與 LB_Q2統計量可以發現，所有模型皆

已經無法拒絕不存在自我相關與異質變異的虛無假設，顯示 AR-GARCH 模型對於

GSADF指標有一定的配適程度，而落遲一期與落遲四期的 GSADF指標對於當期的

GSADF指標皆存在顯著正向的影響效果，由估計係數大小可以看出隨著時間越長，

影響效果也越來越小，表示股價泡沫的膨脹隨著時間增加有正面的效果，而 ARCH
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項與 GARCH項的係數皆為顯著，表示股價泡沫也存在叢聚(cluster)的現象，當股價

泡沫波動性越大時，隨後的股價泡沫波動性也容易變大，反之亦然。 

模型二考量活期存款利率、工業生產指數與通貨膨脹率對於股價泡沫指標的影

響，由實證結果可以發現，活期存款利率與工業生產指數的估計係數分別為-0.084

以及-0.001，兩者在 1%的信心水準下皆拒絕顯著不為零的虛無假設，表示利率與產

出皆顯著與股價泡沫指標呈現負相關，代表提高利率與增加產出水準皆有抑制股價

泡沫形成的效果，而通貨膨脹率則無明顯的影響效果存在。 

模型三則考量 REITs 指數對於股價泡沫指標的影響，納入 REIT 指數後並無改

變利率的負向顯著性，然而，工業生產指數卻轉變成正向的顯著影響股價泡沫，可

能原因是工業生產指數與 REITs指數都代表實質經濟的相關變數，兩者之間具有部

分的替代性，而本研究將 REITs指數視為不動產房屋價格的替代變數，過去文獻對

於房價與股價之間的關聯性並無一致性的結論，在模型三的實證結果中，REITs 指

數的估計係數為 0.556，在 1%的信心水準下顯著拒絕為零的虛無假設，表示不動產

價格上漲有助於股價泡沫的形成。 

利用 GSADF 統計量作為觀測股價泡沫的替代性指標，其具有異質變異的統計

特性，因此，本研究同時考慮總體經濟變數是否會影響股價泡沫指標的波動性。模

型四同時考量活期存款利率、工業生產指數以及通貨膨脹率對於 GSADF 指標與

GSADF 波動性的影響，從實證結果可以發現活期存款利率與工業生產指數仍維持

顯著負向的影響，而通貨膨脹率則出現正向的顯著影響，由於本研究的通貨膨脹率

是採用消費者物價指數作為計算的基礎，此結果表示消費者全面性的物價上漲也會

加速股價泡沫的成形；而在變異數方程式中也可以發現到利率與工業生產指數對於

GSADF 指標的波動性存在顯著負向的抑制效果，表示利率的上升或是產出水準的

增加都會顯著降低股價泡沫的波動性。最後將 REITs指數納入平均數方程式與變異

數方程式的模型五，從實證結果可以觀察到利率仍維持顯著的負向影響股價泡沫，

工業生產指數轉變成在 5%的信心水準下顯著正向影響股價泡沫，而通貨膨脹率則

在 1%的信心水準下顯著正向影響股價泡沫，而在變異數方程式中，僅剩下 REITs

指數在 1%的信心水準下，顯著負向影響 GSADF指標的波動性，這樣的結果與模型

四迥異，可能原因來自於模型五的樣本數限制以及估計係數較多所造成的影響。 

從表 4-5 的實證結果可以總結利率對於股價泡沫存在顯著的抑制效果，表示利
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率上升會顯著減少股價泡沫的成形，不論是平均數或是波動性都有明顯的負向效果，

而工業生產指數則在不考慮 REITs 指數下，對於股價泡沫也存在顯著的反向效果，

同時對於股價泡沫的波動性也存有相同的效果，而通貨膨脹率在模型三到模型五中，

對於股價泡沫則有顯著正向的影響，表示物價的上漲將會導致股價泡沫進一步的成

形。 
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表 4-5 GSADF指標 AR-GARCH模型實證結果 

 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 

γ 

[Log(GARCH)] 
-0.015*** 

(0.002) 

-0.053*** 

(0.003) 

-0.064*** 

(0.009) 

-0.243*** 

(0.015) 

0.014 

(0.039) 

𝑎0 -0.104*** 

(0.007) 

-0.156*** 

(0.021) 

0.183*** 

(0.036) 

0.289*** 

(0.009) 

-1.654*** 

(0.374) 

𝑎1 0.963*** 

(0.0005) 

0.859*** 

(0.008) 

0.924*** 

(0.007) 

0.862*** 

(0.001) 

0.451*** 

(0.066) 

𝑎4 0.0276*** 

(0.0005) 

0.099*** 

(0.009) 

0.036*** 

(0.008) 

0.133*** 

(0.001) 

0.235*** 

(0.058) 

𝑏1(IR)  -0.084*** 

(0.020) 

-4.321 

(0.301) 
-0.314*** 

(0.025) 

-3.121* 

(1.616) 

𝑏2(IP)  -0.001*** 

(0.0002) 

0.001*** 

(0.0002) 

-0.004*** 

(7.42E-05) 

0.007** 

(0.002) 

𝑏3(Imflation)  0.0006 

(0.002) 
0.007*** 

(0.001) 

0.010*** 

(0.002) 

0.110*** 

(0.025) 

𝑏4(REITs)   0.556*** 

(0.108) 

 2.061 

(1.474) 

𝛼0 0.075** 

(0.033) 

0.073*** 

(0.004) 

0.013*** 

(0.003) 

0.736*** 

(0.006) 

0.695*** 

(0.189) 

𝛼1 0.485* 

(0.266) 

0.505*** 

(0.187) 

0.220*** 

(0.059) 

0.118*** 

(0.014) 

0.299 

(0.271) 

𝛽1 0.491*** 

(0.093) 

0.456*** 

(0.086) 

0.755*** 

(0.024) 

0.551*** 

(0.015) 

0.597*** 

(0.190) 

𝜅1(IR)    -0.316*** 

(0.008) 

-0.862 

(2.297) 

𝜅2(IP)    -0.004*** 

(0.0001) 

-0.004 

(0.004) 

𝜅3(Imflation)    0.024*** 

(0.001) 

-0.0006 

(0.030) 

𝜅4(REITs)     -4.003** 

(1.607) 

LB_Q(12) 13.619 

[0.326] 

12.632 

[0.396] 

15.858 

[0.198] 

14.241 

[0.286] 

14.198 

[0.288] 

LB_Q(18) 16.333 

[0.569] 

14.889 

[0.670] 

18.670 

[0.412] 

16.034 

[0.590] 

16.436 

[0.562] 

LB_Q2(12) 17.792 

[0.122] 

18.499 

[0.101] 

11.889 

[0.455] 

7.124 

[0.849] 

7.825 

[0.799] 

LB_Q2(18) 18.473 

[0.425] 

19.081 

[0.387] 

12.464 

[0.822] 

7.543 

[0.985] 

8.350 

[0.973] 

AIC 0.1522 0.6404 0.3733 0.7551 2.0419 
註：( )內數字表示為標準差，*、**與***分別為 10%、5%以及 1%下的信心水準，[ ]內數字則為 p-value值。 
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第伍章   結論 

本文採用 Phillips et al. (PWY, 2015)提出的 GSADF方法檢定台股泡沫現象。研

究期間為 1998年 7月至 2017年 12月，共 233筆月資料。 

實證結果發現，台股於 1998年 7月至 2017年 12月間，雖然僅出現 3次股市泡

沫化，但由表 4-1中，可知台灣股價指數最大值與最小值之間相差近 3倍，代表台

灣股價指數有明顯的波動。研究發現，這 3次之股價泡沫皆可能與國際金融事件有

關，由於外資為台股投資最大宗，若是外資因為本國或國際事件的原因而大量撤出，

就有可能會造成台股崩盤危機，如 2015 年外資大量撤出機體電子產業，如:矽品、

台積電。而造成了台股泡沫的產生。 

實證結果發現，落遲一期與落遲四期的 GSADF 指標對於當期的 GSADF 指標

存在著顯著的正向影響，並且會隨著時間增加，而影響效果也隨著較少，亦即股價

泡沫的膨脹會隨著時間增加而增加，再加上股價泡沫存在叢聚現象，故股價泡沫波

動性越大時，股價泡沫波動性也越容易變大；股價泡沫波動性越小時，股價泡沫波

動性也越容易變小。加入 REIT 指數前，活期存款利率、工業生產指數與股價泡沫

指標呈現負相關，當利率與生產指數增加，而泡沫形成將會降低。當加入 REIT 指

數後，活期存款利率仍然與股價泡沫指標呈現負相關，工業生產指數則變為正相關，

REIT指數也為正相關，表示 REIT指數上升有助於股價泡沫之形成。 

考量活期存款利率、工業生產指數以及通貨膨脹率對於 GSADF指標與 GSADF

波動性的影響，發現通貨膨脹率為正向的顯著影響，代表物價上漲會加速股價泡沫

的成形。加入 REITs 指數前，活期存款利率與工業生產指數對於 GSADF指標的波

動性存在負向的效果，代表利率或是生產指數增加都會顯著的降低股價泡沫的波動

性。當加入 REITs指數後，僅剩 REITs指數顯著的負向影響 GSADF指標的波動性。 

總結，加入 REITs指數前，活期存款利率與工業生產指數對於股價泡沫形成與

波動性存在顯著的抑制效果。而通貨膨脹率在模型三到模型五中，對於股價泡沫則

有顯著正向的影響，表示物價的上漲將會導致股價泡沫加速的成形。
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