
 

東海大學國際貿易研究所 

碩士論文 

 

 

指導教授：蕭欽篤 博士 

 

 

匯率預測模型績效之研究 

--時間序列及灰色預測模型之應用 

 

 

 

 

 

研究生：陳學毅 
 

 

 

中華民國九十三年七月 

 
 



謝辭 

  

    本篇論文能順利完成，首先要感謝指導教授蕭欽篤老師，在論文的撰寫期間

指引論文方向，在做研究的心態上給予啟發，賦予學生信心及發揮空間，並給予

巨細靡遺的批閱，使學生能順利完成論文，在此致以由衷的謝意。 

    在口試期間，感謝口試委員林灼榮老師以及逢甲大學劉宗欣老師提供寶貴的

意見與建議，尤其是林灼榮老師在計量模型的觀念及應用上深入的指導，使學生

受益良多，在此謹致以最深的謝意，師恩浩瀚，永銘五內。 

 感謝研究所生涯中同窗兩年的好友：有義氣的淯靖、愛嘻鬧的宏偉、認真的

義雄、成熟穩重的東孟大哥、冷笑話女王伊晴、最佳牌友誌泓、活潑大方的昀薇、

嬌嬌女舒瑜，這一路的辛苦感謝有你們的陪伴。感謝國貿系壘球隊的每一員，陪

伴我在課餘時享受打壘球的喜悅。感謝惠敏在我心情低潮時，給予關心與鼓勵。 

    感謝父親陳斌春、母親陳蔡絹芬及家人全力的支持，讓我能順利的完成碩士

學業以及論文的撰寫。最後謹以本文獻給親愛的家人、師長、同學以及朋友。 

                                                        

                                                       陳學毅  謹誌於 

                                               東海大學國際貿易研究所 

                                                 中華民國九十三年七月 

 



摘要 

 

近年來全球經貿的自由化，國際間資金流動日益頻繁，浮動匯率制度造成匯

率之不確定性，為國際間的貿易及投資活動投入了變數。如果政府、企業決策甚

至個人投資活動，能夠掌握匯率之變動而做出適當回應，便能減低匯率變動所產

生之風險。 

 

本研究採用適應性預期理論，應用時間序列ARIMA、GARCH及灰色預測GM(1,1)

計量模型進行新台幣對美元匯率之預測，並以 MAPE 及 Theil’s U做為預測績效評
估之標準，找出合適的長、短期匯率預測模型。本研究在短期匯率預測方面分別

採用日資料及月資料進行預測，長期匯率預測方面則以季資料進行預測。 

 

研究結果發現：針對日資料而言，本研究配適 ARIMA(0,1,1)模型、GARCH(1,1)

模型及 GM(1,1)模型，三種模型之 MAPE 值均遠小於 10%，Theil’s U值亦相當接近
於零，預測績效相當優良。三種模型中預測績效最佳為 ARIMA 模型，GARCH 模型

次之，GM(1,1)模型再次之；針對月資料而言，本研究配適 AR(1)AR(4)模型、

GARCH(1,1)模型及 GM(1,1)模型，三種模型之 MAPE 值均遠小於 10%，Theil’s U值
亦相當接近於零，預測績效相當優良。三種模型中預測績效最佳為 GM(1,1)模

型，ARIMA 模型次之，GARCH 模型再次之；針對季資料而言，雖然匯率季資料並

不存在 ARCH 效果，本研究仍嘗試進行建模及預測，以觀察其績效是否真的較差。

結果顯示 GARCH 模型相較 ARIMA 模型之績效確實較差，因此季資料之預測以

ARIMA 模型進行即可獲得優良的預測績效。本研究配適 AR(1)AR(2)MA(4)模型及

GM(1,1)模型，兩模型之 MAPE 值均小於 10%，Theil’s U值亦接近於零，預測績效
尚可。兩種模型中預測績效最佳為 ARIMA 模型，GM(1,1)模型次之。 

 

在匯率的預測上，時間序列與灰色預測模型對於短期的日資料及月資料有極

佳的績效，MAPE 值約為 1%左右，Theil’s U值約為 0.005 左右；長期的季資料預
測績效則較差，MAPE 值約為 5%左右，Theil’s U值約為 0.03 左右。因此時間序列
與灰色模型較適合於短期匯率之預測。由於長期資料不存在 GARCH 效果，短期資

料 GARCH-M 模型係數不顯著，因此 GARCH 模型之預測績效與 ARIMA 模型很接近，

沒有比 ARIMA 模型傑出。灰色預測 GM(1,1)模型相較於時間序列模型，僅需四項

數據即可建立模型進行預測，且在短期匯率預測之績效上表現優良，為一具有效

率且值得參考之預測模型。 

 

 

 

關鍵詞：匯率預測、時間序列、灰色理論、灰色預測。 
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Abstract 
 

Recently, Global trades become more liberal and International investment 
activities are more and more frequent. Floating exchange rate system cause 
uncertainty of exchange rate in the international trade and investment. If government, 
enterprise and individual can control the variation to do proper response, then the risk 
from exchange rate variation can be lowered. 

 
This paper adopts the theory of adaptive expectation and applies time series 

ARIMA, GARCH and gray forecasting GM(1,1) model to construct the long and 
short-term US-NT exchange rate forecasting model. We use MAPE and Theil’s U to 
evaluate the forecasting performance, and expecting to find the proper forecasting 
model in the long and short-term. In the short-term forecasting, we adopt daily and 
monthly data; in the long-term forecasting, we adopt seasonally data.  
 

Our findings are: In the aspect of daily data, we construct ARIMA(0,1,1) model, 
GARCH(1,1) model and GM(1,1) model. MAPE values of these three models are all 
far smaller than 10% and Theil’s U values are closed to zero. These three models 
perform well in forecasting. Among these three models, ARIMA model performs best, 
the second is GARCH model, the third is GM(1,1) model; In the aspect of monthly 
data, we construct AR(1)AR(4)model, GARCH(1,1) model and GM(1,1) model. 
MAPE values of these three models are all far smaller than 10% and Theil’s U values 
are closed to zero. These three models perform well in forecasting. Among these three 
models, GM(1,1) model performs best, the second is ARIMA model, the third is 
GARCH model; In the aspect of seasonally data, ARCH effect is not significant. But 
our research keep trying to process GARCH model to know whether GARCH model 
isn’t appropriate in seasonally forecasting. The result is GARCH model isn’t 
appropriate in seasonally forecasting So we construct AR(1)AR(2)MA(4)model and 
GM(1,1) model. MAPE values of the two models are both smaller than 10% and 
Theil’s U values are closed to zero. The two models perform not bad in forecasting. 
Among the two models, ARIMA model performs best, the second is GM(1,1) model.  
 

In the exchange rate forecasting, time series and gray forecasting models perform 
well in the daily and monthly forecasting of short-term data. The seasonally 
forecasting performance of long-term data is worse than short-term data. Time series 
and gray forecasting models are more proper in short-term exchange forecasting. The 
long-term data don’t exist ARCH effect and in the short-term data the parameter of 
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GARCH-M model is not significant. So the forecasting performance of GARCH 
model is closed to ARIMA model. GARCH model isn’t superior to ARIMA model. To 
compare Time series with gray forecasting models, GM(1,1) model needs only four 
data to construct model and forecast. The performance in the exchange rate 
forecasting is well. So GM(1,1) model is a effective and reference-worthy forecasting 
model. 
 
Key words：Exchange Rate Forecasting, ARIMA, GARCH, GM(1,1), Gray System,  

MAPE, Theil’s U.     
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第壹章   緒論 

 

第一節  研究背景與動機 

 

    在國際經貿交易活動中，匯率一直是相當重要的課題。早期匯率制度採用固

定匯率制度，沒有匯率變動之風險。但在 1973 年布列敦森林制度瓦解後，美國

等貿易夥伴國家放棄固定匯率制度，改為採用浮動匯率制度，之後多數國家紛紛

跟進採用浮動匯率制度，台灣政府亦於 1978 年宣佈放棄固定匯率制度，採用機

動匯率制度註1。近年來全球經貿的自由化，國際間資金流動日益頻繁，浮動匯率

制度造成匯率之不確定性，為國際間的貿易及投資活動投入了變數。 

    台灣是一個海島型經濟國家，國際貿易為國家經濟之主要來源。當新台幣貶

值，對以出口為導向之企業而言，產品在國際間價格下跌，產品競爭力提昇，銷

售量增加，造成獲利增加；然而對以進口為導向之企業而言，進口物料之價格上

升，生產成本提高，造成獲利減少。另外，新台幣貶值同時造成民眾持有外幣之

意願提高，進而影響到國內貨幣市場及證券市場交易，利率及股價亦隨之牽動。

亞洲於 1997 年發生金融風暴，原因之一為國際間投機客操作，短期內抽出大量

資金，加上東南亞國家經濟及金融體質不健全，匯率制度崩盤，幣值大貶而造成

金融風暴。由此可見匯率變動之不確定性對整個國家、企業及個人造成諸多影

響。如果政府、企業決策甚至個人投資活動，能夠掌握匯率之變動而做出適當回

應，便能減低匯率變動所產生之風險。 

    影響匯率之因素有很多，在學術理論上經濟學家歸納出幾種不同觀點之均衡

匯率決定模型。最早提出之理論為購買力平價說，又分為絕對購買力平價及相對

購買力平價。絕對購買力平價主張在單一價格法則註2成立下，匯率由兩國物價水

                                                 
註 1 匯率不再由政府明定，而是透過市場機制決定，只有在必要時刻由央行買賣外匯進行干預。 
註 2 不考慮運輸成本、關稅、貿易障礙和交易成本的情況，透過商品套利將使國際間相同通貨表
示的同質性財貨只存在一種價格。 
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準之比率所決定；相對購買力平價則主張匯率之變動率等於兩國物價水準變動率

之差距。利率平價說則是針對國際資本流動對匯率之影響，又分為未拋补利率平

價及已拋补利率平價。未拋补利率平價主張在不考慮交易成本的情況下，兩國貨

幣利率水準之差額等於預期匯率變動率；已拋补利率平價則主張兩國貨幣利率水

準之差額等於遠期外匯折價或溢價之變動率。貨幣學派的學者則認為貨幣供給及

貨幣需求才是均衡匯率之決定因素，主張貨幣政策是影響匯率最有效的工具。資

產組合平衡模型則假設本國債券和外國債券並非完全替代，主張均衡匯率之決定

受到投資人所持有的資產組合影響。 

    然而應用上述學術理論模型進行匯率預測時，必須先蒐集許多對匯率具有影

響力之變數資料 (例如：物價、利率、貨幣供給、資產組合)，如果資料不完整

或變數之選擇不夠周詳，其預測精確度必定受到影響。因此本研究採用適應性預

期理論，應用時間序列 ARIMA、GARCH 模型，以及灰色預測 GM(1,1)模型進行匯

率預測績效之研究，本研究所謂績效是以 MAPE 及 Theil’s U做為評估之標準，比

較上述三種模型樣本外事後預測(ex-post)之績效。三種模型均以過去匯率歷史

資料為模型建構的基礎，考慮匯率本身所產生的訊息來進行預測，在執行樣本外

預測時以本身的資料即可進行，不需要其他變數的輸入。  

 

第二節  研究目的 

     

台灣對外貿易主要貨幣為美元，掌握新台幣對美元匯率之變動尤其重要。本

研究以適應性預期理論為基礎，應用時間序列 ARIMA、GARCH 模型以及灰色預測

GM(1,1)模型三種匯率預測計量模型之建構及預測，並以 MAPE 及 Theil’s U做為

預測績效評估之標準，比較三種模型樣本外事後預測(ex-post)之績效，試圖找

出長期及短期最合適之新台幣對美元匯率預測模型，以提供政府機關、企業及民

眾在交易及投資決策上，對未來匯率走勢預測之參考。 
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第三節  研究架構 

     

本研究共分為五個章節，各章節內容如下： 

 

第壹章  緒論 

    本文研究背景、研究動機、研究目的、研究架構之說明。 

 

第貳章  文獻回顧 

    回顧並整理過去國內外相關的研究文獻。 

 

第參章  理論基礎與計量模型 

    說明本研究所採用之理論基礎、計量模型與預測績效評估準則。 

 

第肆章  實證結果比較分析 

    說明資料來源及定義，針對前章所述之計量模型進行實證研究，並對實證研       

究結果進行比較分析及探討。 

 

第伍章  結論與研究限制 

    說明本研究之結論與研究限制，並對後續的研究提出建議及方向。 
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    本文研究流程圖如下： 

 

 

 

 

 

 文獻回顧 

研究背景與動機、研究目的

 

 

 

 

理論基礎與計量模型

 

 

 

 

 

ARIMA 模型 GARCH 模型 GM(1,1)模型 

 

 

 

  結論與研究限制 

實證結果比較分析 

 

 

圖 1.1 研究流程圖 
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第貳章  文獻回顧 

 

第一節  國內相關文獻回顧 

 

    陳心一（1997）提出 ARIMA 模型及 GARCH 模型兩種預測模型，比較其預測績

效，尋求較佳的預測模型。以 1994 年 1 月至 1997 年 2 月為研究期間，使用新台

幣對美元匯率的日資料。研究中選擇 ARIMA(0,1,1)模型及 GARCH(1,2)模型進行

實證，研究結果如下：(1)以 1994 年 1 月至 1996 年 11 月之日資料為樣本建構

ARIMA 及 GARCH 模型進行預測。比較 GARCH 與 ARIMA 模型匯率預測值的區間估計，

發現 GARCH 模型較窄。(2)比較 GARCH 與 ARIMA 模型匯率預測值與實際值的誤差，

亦顯示 GARCH 模型誤差較小，表示相對 ARIMA 模型，GARCH 模型為一較佳的匯率

預測模型。 

 

    施向陽（2001）應用三種匯率預測的模型研究新台幣對美元匯率的預測績

效，研究期間為 1982 年至 2000 年。第一種預測模型為迴歸估計方程，在匯率影

響因素方面結合了國際收支平衡理論、相對購買力平價理論及彈性價格貨幣學派

理論的影響因子，以台灣經常帳年增率、台灣/美國年消費物價指數年增率之差

額、台灣/美國年重貼現率之差額、台灣/美國年貨幣供給額(M2)之差額及台灣/

美國實質國內生產毛額(GDP)之差額共五個變數為研究模型的自變數。第二種預

測模型為倒傳遞類神經網路，第三種預測模型為 GM(1,1)模型。研究結果如下：

(1)迴歸方程部分，各變數均對匯率有顯著之影響，台灣/美國年重貼現率之差

額、年貨幣供給額之差額兩變數與匯率具有正向關係；台灣經常帳年增率、台灣

/美國年消費物價指數年增率之差額、實質國內生產毛額之差額三變數與匯率具

有反向關係。透過灰關聯度分析發現台灣與美國實質國內生產毛額之差額與匯率

變動相關性最高。(2)比較三個模型的預測誤差，發現倒傳遞類神經網路預測能
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力最佳，其次為迴歸方程，最後為 GM(1,1)模型。然而該研究在預測的部分係採

用樣本內預測的方法，也因此誤差都很低，實際值與預測值相差不大。但我們知

道樣本內預測的意義並不大，重要的是樣本外之預測能力，能以現有的資訊預測

未來的能力才有意義，此為該研究在匯率預測上的瑕疵，亦為本研究針對灰色預

測 GM(1,1)模型加強之重點。 

 

    鄭美幸、詹志明（2002）應用隨機漫步模型、時間序列 GARCH 模型及灰色預

測三種模型，比較新台幣對美元匯率之績效。研究期間為 1989 年 4 月至 1999

年 12 月共 129 筆月資料。在灰色預測部分作者首先以 129 筆資料進行建模及預

測，發現績效並不突出。由於灰色預測之特性係在樣本受限下進行預測的方法，

因此研究中嘗試小樣本之建模及預測，發現以六筆資料建模及預測為最佳，因此

該研究以 1999 年 7 月至 1999 年 12 月作為灰色預測模型之初始樣本。研究結果

發現：(1)在一個月及三個月的預測績效中，灰色預測模型最佳，GARCH 模型次

之，隨機漫步模型再次之。(2)在 6 個月的預測績效中，隨機漫步模型最佳，GARCH

模型次之，灰色預測模型再次之。 

 

張小彤（2003）研究新台幣對美元匯率的預測，以 1989 年 1 月至 2002 年

12 月為研究期間，使用新台幣對美元匯率的月資料，透過 ARIMA 模型進行模型

的建構及實證。研究中選擇 ARIMA(1,1,0)模型進行實證，研究結果如下：(1)以

1989 年 1 月至 2001 年 12 月為樣本建構一 ARIMA 模型，預測 2002 年 12 個月的

匯率，預測結果的平均誤差為 0.2152。(2)將預測期分為一季、半年及一年來做

預測效果的比較，發現一季的預測效果為最佳。(3)以完整資料的模型進行預測，

發現匯率未來呈現減少的現象，表示預測未來台幣相對美元有升值的趨勢。 
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    邱至中（2003）探討長期及短期的匯率預測。在短期匯率預測方面，以 ARIMA

模型、基因演算法及倒傳遞類神經網路，進行短期匯率預測。在長期匯率預測方

面，則以傳統計量經濟模型、基因演算法及倒傳遞類神經網路進行長期匯率預

測。以 1990 年 1 月至 2001 年 12 月為研究期間，針對美元對日圓、英鎊、瑞士

法郎匯率及新台幣對美元匯率進行研究，以日資料進行短期分析，月資料進行長

期分析，研究結果如下：(1)在短期匯率預測方面，基因演算模式不論在預測誤

差精確性及方向準確性上皆較 ARIMA 為佳，而倒傳遞類神經網路雖在短期預測精

確性較傳統 ARIMA 模式差，但其較傳統 ARIMA 模式能提供較佳預測方向準確性。

(2)在長期匯率預測方面，基因演算模式與倒傳遞類神經網路在大部分期間優於

傳統計量經濟模式。其中倒傳遞類神經網路無論在預測之精確性及預測方向準確

性上，在大部分預測期間優於基因演算法及計量經濟模式。 
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第二節  國外相關文獻回顧 

 

Fang & Kwong（1991）以三種模型探討匯率預測：遠期匯率模型、BOX-JENKINS 

(ARIMA)模型以及迴歸模型。遠期匯率模型在過去研究中發現誤差很大，因此該

研究將重心放在另外兩個模型的比較。以 1983 年 1 月至 1987 年 12 月為研究期

間，使用美元對英鎊匯率的月資料。研究中選擇 ARIMA(1,1,0)模型進行實證；

迴歸分析方面則以英國/美國利率差額、英國/美國國民生產毛額差額、英國/美

國貨幣供給差額及英國經常帳餘額四項作為模型的自變數。研究結果如下：(1) 

ARIMA 模型判定係數為 0.89，迴歸模型判定係數為 0.77；迴歸模型四項自變數

均顯著與匯率相關：英國經常帳餘額與匯率為正向關係，其餘三變數為負向關

係。(2)就預測匯率數字的精確度而言，BOX-JENKINS 模型精確度優於迴歸模型；

就預測方向的精確度而言，迴歸模型則優於 BOX-JENKINS 模型。因此對於匯率數

字的捕捉，BOX-JENKINS 模型較佳；而對於匯率變動方向(升值或貶值)的捕捉，

則是迴歸模型有較佳的表現。 

 

Meharn & Shahrokhi（1997）探討美元對墨西哥披索匯率的預測，比較四種

模型預測的精確度：ARIMA模型、遠期匯率迴歸模型註 3、即期匯率迴歸模型註 4及

隨機漫步模型。以 1982 年 1 月至 1991 年 12 月為研究期間，使用墨西哥披索對

美元匯率的日資料。研究中選擇ARIMA(1,1,1)模型進行實證。研究結果發現ARIMA

模型預測的精確度最佳，隨機漫步模型次之，即期匯率迴歸模型再次之，最後為

遠期匯率迴歸模型。 

 

 

                                                 
註 3 St=β0＋β1 × Ft-1＋εt，其中St為t時的現貨匯率、Ft-1為t-1 時的遠期匯率、εt為殘差項。

註4 St=β0＋β1 × St-1＋εt，其中St為t時的現貨匯率、St-1為t-1 時的即期匯率、εt為殘差項。 
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表 2.1 國內外匯率預測相關文獻彙整表 

研究者 研究目的 研究期間 資料分析方法 主要研究結論 

Fang 

& Kwong 

(1991) 

以三種模型探討

預測匯率，找出何

種模型精確度最

佳。 

1983 年 1

月至 1987

年 12 月 

遠期匯率模型

ARIMA 模型 

迴歸模型 

就預測匯率數字的精確度而

言，ARIMA 模型精確度優於迴歸

模型；就預測方向的精確度而

言，迴歸模型則優於ARIMA模型。

Meharn & 

Shahrokhi 

(1997) 

探討美元對墨西

哥披索匯率的預

測，比較四種模型

預測的精確度。 

1982 年 1

月至 1991

年 12 月 

ARIMA 模型 

遠期匯率迴歸

即期匯率迴歸

隨機漫步模型

ARIMA 模型預測的精確度最佳，

隨機漫步模型次之，即期匯率迴

歸模型再次之，最後為遠期匯率

迴歸模型。 

陳心一 

(1997) 

 

 

比較ARIMA模型與

GARCH 模型預測的

績效，尋求較佳的

預測模型。 

1994 年 1

月至 1997

年 2 月 

ARIMA 模型 

GARCH 模型 

相對 ARIMA 模型，GARCH 模型為

一較佳的匯率預測模型。 

施向陽 

(2001) 

 

 

研究三種匯率預

測的模型，針對新

台幣對美元匯率

的預測績效。 

1982 年 1

月至 2000

年 12 月 

迴歸估計方程

倒傳遞類神經

網路 

GM(1,1)模型 

比較三個模型的預測誤差，發現

倒傳遞類神經網路預測能力最

佳，其次為迴歸方程，最後為

GM(1,1)模型。 

鄭美幸 

詹志明 

(2002) 

提出三種匯率預

測的模型，針對每

月新台幣對美元

匯率的預測績效。 

1989 年 4

月至 1999

年 12 月 

隨機漫步模型

GARCH 模型 

GM(1,1)模型 

在一個月及三個月的預測績效

中，灰色預測模型最佳，GARCH

模型次之，隨機漫步模型再次

之；在 6個月的長期預測績效中

則相反。 

張小彤 

(2003) 

研究新台幣對美

元匯率的預測，以

時間序列ARIMA模

型做預測。 

1989 年 1

月至 2002

年 12 月 

ARIMA 模型 ARIMA 模型預測結果的平均誤差

為 0.2152，研究結果預測未來台

幣相對美元有升值的趨勢。 

邱至中 

(2003) 

 

 

提出四種模型探

討長期及短期的

匯率預測 

1990 年 1

月至 2001

年 12 月 

ARIMA 模型 

基因演算法 

倒傳遞類神經

網路 

傳統計量經濟

模型 

短期方面，基因演算模式在預測

誤差精確性及方向準確性上皆

較ARIMA模式及倒傳遞類神經網

路為佳；長期方面，基因演算模

式及倒傳遞類神經網路在大部

分期間優於傳統計量經濟模

式。。 

資料來源：本研究整理。 
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第三節  國內外文獻之貢獻 

 

回顧過去研究匯率預測的文獻中，時間序列方法中的 ARIMA 模型的應用最為

廣泛。一連串以時間為序所觀察而得之觀測值稱為時間序列，許多財經資料都屬

於時間序列型態，例如失業率、人口成長率及股價。時間序列模型假設觀察值會

受本身前期所影響。匯率資料不但是時間序列型態的資料，而且也符合觀察值會

受本身前期所影響的假設，所以在匯率預測中才會廣泛應用時間序列模型。Fang 

& Kwong(1991)、Meharn & Shahrokhi(1997)、張小彤(2003)及邱至中(2003)的

研究中均發現 ARIMA 模型的確為一精確度較佳的匯率預測模型。 

時間序列模型中另一個被廣為應用的模型為GARCH模型。ARIMA模型假設時間

序列資料是穩定過程，其共變異數是不變的。而GARCH模型則認為時間序列資料

的報酬變異數會隨著時間而改變，將變異數不為恆定的現象加入模型中解釋。由

於GARCH模型能解釋許多金融市場的現象，例如波動叢聚現象
註 5，因此在金融市

場研究上被廣泛的應用。陳心一(1997)的研究中便發現在短期的匯率預測模型

中，GARCH模型預測的精確度較ARIMA模型為佳；鄭美幸、詹志明(2002)應用GARCH

模型預測短期的匯率亦獲得很好之績效。 

灰色系統(Grey System)理論是近來中國大陸鄧聚龍教授大為應用及推行的

研究方法。灰色理論主要針對系統模型之不明確性及資訊之不完整性之下，進行

關於系統的關聯分析及模型建構，並藉著預測及決策的方法來探討及了解系統的

情況，並能對事物的不確定性、多變量輸入、離散數據及數據的不完整性做有效

的處理。灰色預測是以 GM(1,1)模型為基礎，針對現有數據進行預測，找出一數

列中各元素之未來動態狀況，主要的優點為模型所需的數據不用太多(基本建模

只要四個數據)，以及數學基礎相當簡單。施向陽(2001)以 GM(1,1)模型進行匯

率樣本內的預測亦有相當精確的績效。鄭美幸、詹志明(2002)應用 GM(1,1)模型

                                                 
註 5 即大波動伴隨著大波動，小波動伴隨著小波動的現象。 
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進行樣本外匯率預測(ex-post)，研究結果發現當樣本過大時預測績效反而不

佳，採用六筆資料的小樣本反而得到較佳的績效，符合灰色預測小樣本即可進行

預測之特性，並且獲得了很好的預測績效。 

本研究採用適應性預期理論，應用 ARIMA、GARCH 及 GM(1,1)三種匯率預測

模型，針對匯過去率歷史資料進行樣本外長短期的事後預測(ex-post)，並比較

其預測精確度，旨在尋求長短期最佳的匯率預測模型，以供參考。茲將本研究所

應用之三種模型之比較列於下表。 

 

表 2.2 本研究三種預測模型比較表 

預測方法 特            色 

ARIMA 模型 1. 考慮資料本身與資料前期相關之特性。 

2. 考慮資料本身與前期誤差項的關係。 

3. 假設資料共變異數不變。 

GARCH 模型 1. 將資料之波動性量化納入模型中，能解釋許多金融市場

現象。 

GM(1,1)模型 1. 只需四筆觀測值即可進行預測。 

2. 不需對模型分布情形做假設。 

3. 能對事物之不確定性、多變量輸入、離散數據及數據之

不完整性做有效處理。 

資料來源：本研究整理。 
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第參章  理論基礎與計量模型 
 

第一節  匯率預期理論 

 

經濟學領域內有許多敘述預期因素之方法，在匯率的預期方面較常見的有靜

態預期、適應性預期、遞歸預期、理性預期及完全正確預期。本節對本研究所採

用之適應性預期理論作詳細的介紹，另外四種預期理論則簡單介紹之。 

 

一、靜態預期(static expectations) 

1/  t t tES S+ =                            (3.1) 

(3.1)式中，E表示預期符號，S表示即期匯率，t及 t+1 分別表示現在及未

來。靜態預期是指預期匯率等於目前匯率，即預期下一期的匯率不變。 

 

二、遞歸預期(regressive expectations) 

          1/ (1 )t tES St Sθ θ
−

+ = + −                   (3.2) 

(3.2)式中，E表示預期符號，S
−

表示長期均衡匯率，t及 t+1 分別表示現在

及未來。θ 表示調整係數。迴歸預期認為若目前即期匯率和長期均衡匯率不相

等，則預期下一期匯率比較接近長期均衡匯率，即投資人相信長期均衡匯率存在

並且預期短期匯率會不斷向長期均衡匯率調整。 

 

三、理性預期(rational expectations) 

          1/ 1 1t t t tES S µ+ += + +                        (3.3) 

(3.3)式中，E表示預期符號，S表示即期匯率，t及 t+1 分別表示現在及未

來， 1tµ + 為隨機誤差項， 1( )tE 0µ + = 。理性預期是指投資人根據所有訊息預測第

t+1 期的實際匯率，若訊息正確則可做出正確之預期。投資人有時高估未來匯
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率，有時低估未來匯率，但平均而言投資人的預期是正確的。 

 

四、完全正確預期(perfect foresight) 

          1tES S+ 1t+=                              (3.4) 

(3.4)式中，E表示預期符號，S表示即期匯率，t及 t+1 分別表示現在及未

來。完全正確預期是指第 t+1 期的預期匯率等於第 t+1 期的實際匯率，即投資人

可以獲得完全正確的訊息來預測第 t+1 期的匯率，所以對未來匯率之預期不會有

錯誤。 

 

五、適應性預期(adaptive Expectations) 

適應性預期是指投資人僅利用過去的實際匯率作為預期匯率之訊息，並且調

整係數不會因為其他經濟變數的變動而改變。根據適應性預期的理念，當上一期

預期匯率小於實際匯率時，這一期的預期匯率將會上升；當上一期預期匯率大於

實際匯率時，這一期的預期匯率將會下降，直到預期匯率等於實際匯率為止。以

上所述可用數學式表示如下：  

)( 121121
e
ttt

e
tt

e
tt SSkSS −−−−−− −=−                (3.5) 

    (3.5)式中， 表示第 t期的預期匯率，係利用第 t-1 期的匯率作為訊息

所做的預期； 表示第 t-1 期的預期匯率，利用第 t-2 期的匯率作為訊息所

做的預期；k表示調整係數； 表示第 t-1 期的實際匯率。(3.5)式之經濟意義

為第t期的預期匯率調整決定於第t-1期的實際匯率和第t-1期的預期匯率之差

額。將方程式移項整理改寫如下： 

e
tt S1−

e
tt S 12 −−

1−tS

e
ttt

e
tt SkkSS 1211 )1( −−−− −+=                   (3.6) 

(3.6)式表示第 t 期的預期匯率等於第 t-1 期的實際匯率與第 t-1 期的預期

匯率之加權平均數。根據該方程式可得知，第 t-1 期預期匯率等於第 t-2 期實際
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匯率與第 t-2 期預期匯率之加權平均數；第 t-2 期預期匯率等於第 t-3 期實際匯

率與第 t-3 期預期匯率之加權平均數，因此可得到下列兩個方程式： 

                        (3.7) e
ttt

e
tt SkkSS 23212 )1( −−−−− −+=

                        (3.8) e
ttt

e
tt SkkSS 34323 )1( −−−−− −+=

將(3.7)式代入(3.6)式，得到 

           ])1([)1( 23211
e
tttt

e
tt SkkSkkSS −−−−− −+×−+=

e
tttt SkSkkkS 23

2
21 )1()1( −−−− −+−+=         (3.9) 

再將(3.8)式代入(3.9)式，得到 

           ])1([)1()1( 343
2

211
e
ttttt

e
tt SkkSkSkkkSS −−−−−− −+−+−+=

e
ttttt SkkSkkSkkkS 34

3
3

2
21 )1()1()1( −−−−− −+−+−+=    (3.10) 

以此類推，可得到第 t期預期匯率的一般式如下： 

nt
n

tttt
e
tt SkkSkkSkkSkkkSS −

−
−−−−− −++−+−+−+= 1

4
3

3
2

211 )1(......)1()1()1(  (3.11) 

(3.11)式中，(1-k)
n的數值隨著n的增加而遞減，隱含第t期的預期匯率為過

去所有實際匯率之遞減加權平均數，即離第t期越遠之實際匯率之權數越小，其

用來預期第t期匯率之影響力越小。適應性預期未考慮其它經濟變數亦會影響預

期匯率，所以利用適應性預期理論來預期匯率時，並未獲得充分之訊息。 

    若以落遲分配模型中之存貨調整模型(stock adjustment model)來推導，不

僅能得到如(3.11)式之自我迴歸項，亦能得到移動平均項。推導過程如下： 

                                  (3.12) tt
e
t1t XS εβα ++=−

(3.12)式中， 表示第 t期的預期匯率，係利用第 t-1 期的匯率作為訊息

所做的預期； 為影響 之變數。在任何時期實際匯率的調整是不可能與預期

匯率的調整一樣，因為缺乏知識、技術或其他因素造成兩者變動及調整的不一

致，此調整過程可表示如下： 

e
tt S1−

tX tS
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           ( )1t
e
t1t1tt SSSS −−− −=− γ      0<γ<1         (3.13) 

將(3.13)式展開之後，把 帶入(3.12)式整理如下： e
r1t S−

           ( ) t1ttt S1XS γεγγβαγ +−++= −               (3.14) 

將(3.14)式落後一期，得到 後帶回(3.14)式，以此類推可得到第 t期匯率的

一般式如下： 

1tS −

( ) ( )[ ] ( ) ( ) ....11....X1X1XS 2t
2

1tt2t
2

1ttt +−+−+++−+−++= −−−− εγγεγγγεγγβγα  

                   (3.15) ( ) ( )∑ ∑
= =

−− −+−+=
n

0s

n

0s
st

s
st

s 1X1 εγγγβγα

將(3.15)式中之 以匯率本身之落遲tX ( )stS − 帶入可得到(3.16)式： 

                (3.16) ( ) ( ) t

n

s

n

s
st

s
st

s
t vSS +−+−+= ∑ ∑

= =
−−

−

1 0

1 11 εγγγβγα

                    自我迴歸項      移動平均項 

(3.16)式為本研究應用 ARIMA 模型之理論依據，模型中同時包含自我迴歸項

及移動平均項， 為模型殘差項。ARIMA 模型假設殘差項符合白噪音(white 

noise)，變異數固定不變，殘差項

tv

( )tt Nv σ,0~ 。為了放寬這個限制，本研究應用

GARCH 模型，該模型允許變異數隨著時間改變，殘差項 ( )tt hNv ,0~ ， 係一隨時

間改變而變動之條件變異數。 

th

另外，時間序列模型之建構需要大量之樣本，本研究應用灰色預測 GM(1,1)

模型，在樣本有限之情況下，GM(1,1)模型能以少量的樣本進行精確的預測。 
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第二節  時間序列及灰色預測模型 

 

一、自我迴歸整合移動平均(ARIMA)模型 

(一) 模型說明 

    自我迴歸整合移動平均模型(Autoregressive Integrated Moving Average ;  

ARIMA)為時間序列分析方法之一，係由Box & Jenkins(1976)提出。ARIMA模型由

自我迴歸(AutoRegressive ; AR)模型，以及移動平均(Moving Average ; MA)

模型整合而成。自我迴歸(AutoRegressive ; AR)模型是指變數(Yt)除了受誤差

項(εt)影響之外，還受變數前期(Yt-1、Yt-2、Yt-3、⋯)所影響，通常以AR(p)表示，

模型如下： 

tptp2t21t1t Y...YYY εααα ++++= −−−           

亦可表示為      (3.17) tt
p

p YLLL εααα =−−−− )...1( 2
21

其中Yt 為第t期實際值； pα 為估計參數； tε 為第t期殘差項 

L 為後退運算子， 1−= tt YLY 。 

     

    移動平均(Moving Average ; MA)模型，是指變數(Yt)與變數前期的誤差項(ε

t-1、εt-2、εt-3、⋯)有一定的關係，通常以MA(q)表示，若模型為MA(1)即表示變

數(Yt)除了與當期的誤差項之外，還與變數前一期的誤差項(εt-1)有一定的關

係，模型如下： 

qtqttttY −−− ++++= εβεβεβε ...2211            

亦可表示為      (3.18) t
p

pt LLLY εβββ )...1( 2
21 ++++=

其中Yt 為第t期實際值； qβ 為估計參數； tε 為第t期殘差項； 

L 為後退運算子， 1−= ttL εε 。 
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    若一變數(Yt)同時與變數之前期(Yt-1、Yt-2、Yt-3、⋯)及誤差項之前期(εt-1、

εt-2、εt-3、⋯)相關的話，則稱此模型為ARMA(p,q)模型。若有一資料，ARMA模

型無法配適時，我們可利用取差分的方法進行配適，此模型即為ARIMA模型。若

取d次差分後可用ARMA(p,q)配適，則稱此模型為ARIMA(p,d,q)，表示如下：  

qtqttptptt DDD −−−− ++++++= εβεβεαα ...... 1111        

qtqttpt
d

pt
d

t
d YLYLYL −−−− ++++−++−=−⇒ εβεβεαα ...)1(...)1()1( 1111  

          (3.19) t
q

qt
dp

p LLYLLL εββαα )...1()1)(...1( 1
1

1
1 +++=−−−−⇒

其中 為第 t期經過差分轉換後資料；tD pα , qβ 為估計參數； 

tε 為第 t期殘差項；L為後退運算子。 

 

(二) 模型設定 

對一組資料進行時間序列分析時，我們必須知道 p、d、q 值為多少。首先要

先檢定資料是否為定態資料，以此決定是否要 d次差分。利用時間數列模型做統

計分析，必須先確定變數是否為定態(stationary)，唯有定態數列所估計出來之

結果才具有效性。一時間數列若為穩定，意指其變數具有相同的期望值與變異

數。亦即整個數列存在一均值，所衝擊事件的影響是短暫的，會隨著時間慢慢消

逝，整個序列再度回到長期的均衡。Granger and Newbold(1974)發現，對獨立

非定態變數進行迴歸分析時，傳統之 t與 F檢定會過度拒絕需無假設，而產生錯

誤的統計推論。所以，雖然迴歸分析之結果有很高的 R-squared 值與 t 統計量，

但會產生 DW 值偏低及假性迴歸(Spurious Regression)的問題。因此，在採用資

料來進行分析前，必須保證資料具穩定性，而這種檢定就稱為單根檢定(Unit 

Root test)。 
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1. 單根檢定 

單根檢定主要是用來檢定樣本數列是否具有穩定數列的特性，亦即檢測是否

有單根的存在。若一數列呈現非定態，但經由 d次差分達到定態，則表示該序列

有 d階單根，我們稱此數列為 I(d)(integrated of order d)。對於定態數列而

言，並沒有任何單根存在，屬於 I(0)的數列。由於財務時間數列變數多存在單

根的普遍現象，因此在進行時間序列的實証研究之前，多會進行單根檢定，以決

定實証模型是採原始水準變數，或是採用差分方式進行。 

一般而言，單根檢定的方法大致有兩種：Dickey-Fuller 檢定法(DF test)

及 Augmented Dickey-Fuller 檢定法(ADF test)。由於後者的方法較為完整，它

加入了變數之自我相關的問題來對時間序列資料進行單根檢定，故本研究採取

Engle and Yoo(1987)提出的 ADF test 來進行單根檢定。一般而言，ADF 檢定法

可以分成以下三種模式： 

(1)無截距項與時間趨勢項 

                              (3.20) t

p

i
ititt YYY εβγ +∆+=∆ ∑

=
−−

2
1

(2)有截距項，無時間趨勢項 

                             (3.21) t

p

i
ititt YYY εβγα +∆++=∆ ∑

=
−−

2
11

(3)有截距項與時間趨勢項 

                         (3.22) t

p

i
ititt YYTY εβγαα +∆+++=∆ ∑

=
−−

2
121

假設檢定： 

       
0:
0:

1

0

≠
=

γ
γ

H
H

 

式中 服從白噪音1−−=∆ ttt YYY 註 6過程， 1α 為漂浮項(drift)，T為時間趨勢(time 

                                                 
註 6 白噪音(white noise)之定義如下： 
1.誤差項之期望為零，即E(εt) = 0。 

2.誤差項的變異數一致且相同，即Var(εt) = σ2。    

3.誤差項的自我共變異數為零，即Cov(εt ,εs) = 0。 
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trend)，p為遞延期數，若t值大於Engle and Yoo(1987)的單根檢定鑑定值，則

拒絕 0:0 =γH 之虛無假設，即拒絕單根的存在，表示該時間序列為定態；反之，

若無法拒絕，則接受 0:0 =γH 的虛無假設，表示該時間序列為非定態。若所得

結果為非定態，則利用差分的方式反覆檢定，以得到定態結果。 

2. ARIMA 模型配適 

根據 Box & Jenkins(1976)之研究方法，在實證上要建立一合適之 ARIMA 模

型，須經過下列四個步驟： 

(1) 認定（Identification） 

    此步驟在決定模型 p、d、q之次序，可利用 Box and Jenkins(1976)發展出

之自我相關函數(Autocorrelation Function ; ACF)來鑑定 MA 過程之階數 q，

以及偏自我相關函數(Partial Autocorrelation Function ; PACF)來鑑定 AR

過程之階數 p。d之鑑定即為單根檢定呈定態之階數。 

在模型精簡的觀點之下，對於各種可能之AR(p)或 MA(q)模型，以AIC(Akaike 

Information Criterion)值與 SC(Schwerzt Criterion)值準則來決定最適模

型。AIC 值與 SC 值是模型最適變數個數之重要參考值，為選擇模型之準則，以

此希望找到更符合儉約原則之模型，判斷方法乃是選取各個模型中 AIC 和 SC 值

最小的。 

a. AIC 準則 

Akaike(1974)提出以懲罰多餘參數效果的 AIC，其定義如下： 

KT
AIC

T

i 2log 1

^

+

⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

=
∑
=

ε
                              (3.23) 

其中，T：觀察值；K：參數個數；ε：殘差項。 

 

b. SC 準則 

根據貝氏方法(Bayesian criterion)所建立之模式選取法則，由 Schwartz(1978)
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所提出，其定義如下： 

k
TK

T
SC

T

i loglog 1

^

+

⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

=
∑
=

ε
                            (3.24) 

其中，T：觀察值；K：參數個數；ε：殘差項。 

AIC 準則曾引起許多學者的探討，尤其在 AR(p)過程的階次選取上，

Shibata(1976)即曾指出 AIC 準則對 AR(p)過程的階次有高估的現象。且一般來

說，在模式選取準則上，根據參數精簡之原則下，SC 準則較 AIC 準則嚴格，因

此當 AIC 準則與 SC 準則相抵觸時，則以 SC 準則為優先考量。 

(2) 估計（Estimation） 

    在 p、q 之次序決定後，接下來就是估計參數值，以決定各項落遲變數對預

測序列之影響程度，本研究係以最小平方法(least squares)估計參數值。 

(3) 診斷（Diagnosis） 

模式認定及估計完成後，接下來檢查誤差項是否仍有序列相關，如果有序列

相關，表示模型配適不佳，須重新認定及估計。評估標準為 Ljung-Box(1978)提

出的 Ljung-Box Q 統計量，可檢定殘差項 m 階序列相關是否存在。同時，ARIMA

模型之穩定條件即可逆條件亦需成立，以保證模型之穩定及收斂。 

a. Ljung-Box Q 統計量 

假設檢定 

       無m階序列相關 :0H

       有m階序列相關 :1H

∑
=

−

−
+=

m

i

itt mX
in

TTQ
1

2 )(~
)(

ˆˆ
)2( εε

                      (3.25) 

其中， 

T為樣本數； 

tε̂ 為誤差項的估計； 

m為遞延期數； 
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若 ，則拒絕無m階序列相關之虛無假設，表示模式配適不適當；若

，則接受無m階序列相關之虛無假設，表示模式配適適當。 

)(2 mXQ >

)m(XQ 2<

b. ARMA 模型穩定條件及可逆條件 

如果自我迴歸過程是穩定的，那麼它的平均值μ一定不會隨時間改變。平均

值μ可由(3.26)式得到： 

pααα
δµ

−−−−
=

...1 21

           (3.26) 

如果過程是穩定的，則(3.26)式中之平均值μ一定是有限的，如果μ是有限的，

則下列條件需成立： 

1...21 <+++ pααα              (3.27) 

(3.27)式為 ARMA 過程為穩定的一個必要條件，接著我們指出穩定性的一個

必要且充份條件。ARMA 過程(p,q)能寫為(3.28)式之型式： 

t
q

qt
p

p LLyLL εββαα )...1()...1( 1
1

~
1

1 +++=−−−      (3.28) 

或                                          (3.29) ( ) ( ) tt LyL εβα =
~

(3.29)式中 L是後退運算子， 是 和它的平均值之偏差(即 )。將

(3.29)式重寫為： 

ty
~

ty µ−= tt yy
~

( ) ( ) tt LLy εβα 1
~

−=                  (3.30) 

如果 是一個穩定過程，那麼ty
~

( )L1−α 一定收斂。這要求特徵方程式 ( ) 0=Lα 的根

都在單位圓外，因此所有的解 pαα ........1 一定都大於 1。現在假設方程式(3.29)

中的過程 是非穩定的，但是ty
~

( )Lα 的根中有剛好 d個在單位圓上而其餘的根在

單位圓外，這一過程能被重寫為(3.31)式： 

( )( ) ( ) tt
d LyLL εβω =−

~
1                (3.31) 

(3.31)式中 ( )Lω 是 p-d 階穩定自我迴歸運算子，運算子 ( )dL−1 有 d個單位根。 
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將(3.31)式改寫為： 

( ) ( ) tt
d LyL εβω =∆

~
                  (3.32) 

或                      ( ) ( ) tt LDL εβω =                     (3.33) 

(3.33)式中 是穩定的，如此一個過程可得到自我迴歸運算子t
d

t yD
~

∆= ( )Lα 為

的結果。 ( ) ( )( )dLLL −= 1ωα

    和自我迴歸運算子穩定條件相似的是移動平均運算子的可逆條件。將(3.29)

式改寫為(3.34)式： 

( ) ( ) ttyLL εαβ =−
~

1                    (3.34) 

如果 ARMA 過程的移動平均部分能被轉移為純自我迴歸過程，則稱 是可逆的。

如果 是可逆的， 一定收斂。綜合穩定性及可逆性條件，要求特徵方程

式 及

ty
~

ty
~

( )L1−β

( ) p
p LLLL αααα −−−−= ...1 2

21 ( ) q
q LLLL ββββ −−−−= ...1 2

21 的根都必須在

單位圓外，即方程式 ， ⋯ 以及 ， ⋯ 之解的絕對值一定都大於 1。 1L 2L pL 1L 2L qL

    舉例而言，若 p=1，q=1，它們的特徵方程式為： 

01 1 =− Lα 與 01 1 =− Lβ                  (3.35) 

那麼穩定條件及可逆條件為： 

11

1

>=
α

L 與 11

1

>=
β

L                 (3.36) 

或    11 <α 與 11 <β                     (3.37) 

常見的 ARMA 模型穩定條件及可逆條件如表 3.1 所示。 

表 3.1 ARMA 模型穩定條件及可逆條件 

模  型 AR(1) AR(2) ARMA(1,1) MA(1) MA(2) 

穩定條件 

或 

可逆條件 

11 1 <<− α  

 

 

121 <+αα
121 <−αα
11 2 <<− α

11 1 <<− α
11 1 <<− β

11 1 <<− β  121 <+ ββ
121 <− ββ
11 2 <<− β

資料來源：本研究整理。 
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(4) 預測（Forecasting） 

    運用上述三步驟求得最佳模式後，即可將其用來進行預測。本研究進行之預

測為樣本外事後預測(ex-post)。 

 

二、一般化自我迴歸條件變異數(GARCH)模型 

早期時間序列的計量經濟模型大多是假設殘差之變異數為固定不變。然而事

實上許多金融性資產的時間序列資料，長期以來被觀察到波動叢聚的現象，表示

資料的變異性會隨著時間改變。針對這個現象，Engel(1982)提出自我迴歸條件

變異數(AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity ; ARCH)模型，模型

中的條件變異數會隨時間變動而變動，更能符合許多實際資料的特性。 

自從 Engel(1982)提出 ARCH 模型之後，各種衍生的模型相繼提出而形成了

一個家族(ARCH Family)。其中 Bollerslve(1986)將 ARCH 模型加以擴充而提出

一般自我迴歸條件變異數(Generalized ARCH ; GARCH)模型，GARCH 模型除了可

以捕捉變數變動的現象，也可藉由過去未預期的變動與波動資訊來預測未來條件

變異數的波動預測模型。以下就 ARCH 及 GARCH 模型加以說明： 

 

(一) ARCH 模型 

ARCH 模型允許異質條件變異數，即條件變異數受到過去 p 期之干擾項所影

響，可隨時間而改變，此模型稱為 ARCH(p)模型，其模型如下： 

    ttt XY ελ +=    ，  ),0(~| 1 ttt hN−Ωε  

                                  (3.38) 22
110 .... ptptth −− +++= εαεαα

       ∑
=

−+=
p

i
iti

1

2
0 εαα

其中 ≥p 0, 0α >0, iα >0，且 i=1,2⋯p 

        ：時間序列資料，外生變數 之函數，本研究中 為 之落遲項 tY tX tX tY
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        ：到 t-1 期之所有可供利用的資訊集合 1−Ωt

        λtX ： 的條件平均數，是落後期的內生變數與外生變數之線性組合 tY

        iα ：參數估計值 

        ),0(~| 1 ttt hN−Ωε ：到 t-1 期之所有可供利用的資訊集合，殘差項 tε 服      

從平均數為 0，變異數為 的常態機率分配。 th

        ：異質條件變異數函數，受過去 p期殘差平方項與過去 q期異質條件

變異數所影響 

th

        p：ARCH 效果之階數  

由於條件變異數受到過去干擾項的影響，表示當前期有大幅度波動時，下一

期也將產生大幅度的同方向波動；前一期有小幅波動時，下一期也將伴隨著小幅

度的同方向波動。 

 

(二) GARCH 模型 

ARCH 模型設定類似時間序列自我迴歸的形式，只包含自我迴歸部分的模型

設定並不符合參數的精簡原則，且為了避免條件變異數變為負數，模型中須設多

期的線性遞延落後期結構，會造成自由度的損失。Bollerslev(1986)根據傳統

ARMA 模型，將落後期之條件變異數加入 ARCH 模型中，即條件變異數不僅受前期

預測誤差平方項影響，也受前期條件變異數影響，而形成了 GARCH 模型。GARCH

模型在條件變異數遞延期數的設定上較為精簡，減少了參數的估計個數。

GARCH(p,q)模型結構可表示如下： 

 

ttt XY ελ +=     ，    ),0(~| 1 ttt hN−Ωε  

qtqtptptt hhh −−−− ++++++= ββεαεαα ........ 11
22

110                (3.39) 

   ∑∑
=

−
=

− ++=
q

1j
jtj

p

1i

2
iti0 hβεαα
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其中 ≥p 0, 0,≥q 0α >0, iα >0，且 i=1,2⋯p； ≥jβ 0 且 j=1,2,⋯q 

        ：時間序列資料，外生變數 之函數，本研究中 為 之落遲項 tY tX tX tY

        ：到 t-1 期之所有可供利用的資訊集合 1−Ωt

        λtX ： 的條件平均數，是落後期的內生變數與外生變數之線性組合 tY

        ),0(~| 1 ttt hN−Ωε ：到 t-1 期之所有可供利用的資訊集合，殘差項 tε 服      

從平均數為 0，變異數為 的常態機率分配。 th

        ：異質條件變異數函數，受過去 q期殘差平方向與過去 p期異質條 th

件變異數的影響 

        iα 、 jβ ：參數估計值 

        p：ARCH 效果之階數 ； q：GARCH 效果之階數 

    當 q=0 時，該模型即成為 ARCH(p)模型。 

 

1. GARCH 模型之檢定： 

    當 ARIMA 模型確定後，必須先確認其是否具有異質變異，利用 Ljung-Box Q

值檢定殘差項平方，以測試其是否具有二階序列相關的現象，如此才能適切採用

GARCH 模型。其檢定方法針對殘差項平方做檢測，其檢定假設為： 

             ：無 m階序列相關 oH

             ：有 m階序列相關 1H

             ∑
=

−

−
+=

m

1i

2
2

1t
2
t )m(X~

)in(
ˆˆ

)2T(TQ εε
                   (3.40) 

其中，T為樣本數； tε̂ 為誤差項的估計；m為遞延期數。 

 

當 Ljung-Box Q 統計量落入拒絕域，則拒絕無序列相關之虛無假設，即表示有 m

階序列相關存在，可進一步的採用 GARCH 模型進行研究分析。 
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2. GARCH(1,1)模型： 

    一個簡單而廣泛應用的 GARCH 模型為 GARCH(1,1)模型，國內外有許多文獻

應用 GARCH(1,1)模型研究財務金融相關領域皆有不錯的績效表現。GARCH(1,1)

模型之條件變異數如下： 

          其中  1t1
2

1t10t hh −− ++= βεαα 0α >0， ≥1α 0， ≥1β 0     (3.41) 

 

3. GARCH-M 模型(GARCH in Mean model)： 

    Engel, Lilien and Robins(1987)提出 ARCH-M 模型，即是進一步將條件變

異數放入條件平均數中，以觀察其對報酬率之影響 。Chou(1988)將 ARCH-M 模型

推廣成 GARCH-M 模型，使其能較一般化適切的描繪出風險溢酬的特性。考慮風險

貼水效果之 GARCH-M 模型如下： 

    tttt hXY εδλ ++=     ，    ),0(~| 1 ttt hN−Ωε  

                (3.42) qtqtptptt hhh −−−− ++++++= ββεαεαα ........ 11
22

110

       ∑∑
=

−
=

− ++=
q

1j
jtj

p

1i

2
iti0 hβεαα

其中 ≥p 0, 0,≥q 0α >0, iα >0，且 i=1,2⋯p； ≥jβ 0 且 j=1,2,⋯q 

        ：時間序列資料，外生變數 之函數 tY tX

        ：到 t-1 期之所有可供利用的資訊集合 1−Ωt

        λtX ： 的條件平均數，是落後期的內生變數與外生變數之線性組合 tY

        ),0(~| 1 ttt hN−Ωε ：到 t-1 期之所有可供利用的資訊集合，殘差項 tε 服      

從平均數為 0，變異數為 的常態機率分配。 th

        ：異質條件變異數函數，受過去 q期殘差平方向與過去 p期異質條 th

件變異數的影響 

        iα 、 jβ 、δ ：參數估計值 

        p：ARCH 效果之階數 ； q：GARCH 效果之階數 
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三、灰色預測 GM(1,1)模型 

灰色系統理論係由中國大陸學者鄧聚龍教授所提出，一般傳統系統分析係利

用統計與機率方法試圖尋找資料或變數之間的關係或規律性，需要大量的資料以

建立適當之模型。而灰色理論是將雜亂無章之原始數據經過處理後，來尋找數的

內在規律，將處理過後之數列轉化為微分方程之建模方法。 

灰色預測是以 GM(1,1)模型為基礎對現有數據所進行的預測方法，實際上則

是找出某一數列中間各個元素之未來動態狀況，主要的優點為所需的數據不需太

多以及簡單的數學基礎。GM(1,1)模型為具有一階微分，輸入變數為一個的灰色

預測模型，以下針對灰色預測 GM(1,1)模型的建構步驟及操作方法作說明： 

 

Step 1. 累加生成(Accumulated Generating Operation ; AGO)： 

     令x
(0) 為一原始序列，亦即： 

     x(0) = (x(0)(1),x(0)(2),x(0)(3),⋯,x(0)(n) )  

= (x(0)(k);k=1,2,3,⋯n) 

     定義x(1)為x(0)之一次AGO序列，數學模式為： 

     AGO{x
(0)(k)} = x(1)(k) =  ⎟

⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ ∑ ∑∑
= ==

2

1 1

)0()0(
1

1

)0( )(.,),........(,)(
k

n

ik
kxkxkx

 

Step 2. 建立灰微分方程式： 

                   nkbkazkx ,...,4,3,2,)()( )1()0( ==+

     bax
dt

dx
=+ )1(

)1(

                              

     其中  a、b 為待估參數； 

           )1(
2
1)(

2
1)( )1()1()1( −+= kxkxkz ； 

 

 

 27



Step 3. 建立數據矩陣，並以最小平方法求出模型參數： 

     由 之中，帶入各個數值 bkazkx =+ )()( )1()0(

bazx =+ )2()2( )1()0(  

bazx =+ )3()3( )1()0(  

⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 

bnaznx =+ )()( )1()0(  

 

 

 

     使用矩陣的方式 ，其中： 
^
aBY =

                 

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=

)(
..........

)4(
)3(
)2(

)0(

)0(

)0(

)0(

nx

x
x
x

Y

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−

−
−
−

=

1)(
..........
1)4(
1)3(
1)2(

)1(

)1(

)1(

)1(

nz

z
z
z

B ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=

b
a

a
^

   而 a 與 b 之數值可由 求出。 ( ) YBBBa TT 1^ −
=

 

Step 4. 解出灰微分方程式之通解： 

     
a
be

a
bxkx ak +⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −=+ −)1()1( )0(

)1(^
                         (3.43) 

      

Step 5.一次累減生成(Inverse AGO)求得原始數列估計值及預測值： 

    將 Step 4.所得之 數列做一次累減生成，還原為 數列如下： 
)1(^

x
)0(^

x

     )1()1()( )1()0(
)0(^

aka ee
a
bxkx −⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −= −− ，k=1,2,⋯,n           (3.44) 

    得到還原數列 如下： 
)0(^

x

     ，k=1,2,⋯,n ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
= )(),...,2(),1(

)0(^)0(^)0(^)0(^
nxxxx
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第三節  預測精確度之衡量準則 

 

本研究採用之預測精確度衡量準則係以絕對平均百分比誤差(Mean 

Absolute Percentage Error ; MAPE)以及 Theil’s U，又稱為 Theil’s Inequality 

Coefficient，來衡量預測值與實際值之差異，其計算公式如下： 

 

一、Mean Absolute Percentage Error（MAPE） 

 

∑
=

−
=

n

t t

tt

A
AF

n
MAPE

1

||1
                             (3.45) 

其中 為第 t期之預測值； 為第 t期之實際值；n為期數。 tF tA

 

MAPE主要在衡量模式中未被解釋部份之百分比。MAPE之值愈小，表示模型正

確預測能力愈強，預測模式估計結果與歷史資料吻合精確度愈大。Lewis(1982) 註

7依據MAPE值之大小，將模式預測能力分為四種等級，如表 3.2 所示，當MAPE小

於 10﹪時，表示模型之預測能力優良。 

 

表 3.2 MAPE 預測能力之等級 

MAPE 值 預測能力 

<10% 高精確度 

10%~20% 良好 

20%~50% 合理 

>50% 不正確 

 

 

                                                 
註 7 Lewis,C.D.(1982), Industrial and Business Forecasting Method, London, Butterworths.. 
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二、Theil’s U（Theil’s Inequality Coefficient） 

 

∑∑

∑

==

=

+

−
=

n

t
t

n

t
t

n

t
tt

)A(
n

)F(
n

)AF(
n

U

1

2

1

2

1

2

11

1

                        (3.46) 

其中 為第 t期之預測值； 為第 t期之實際值；n為期數。 tF tA

 

Theil’s U的分子稱為誤差均方根(root mean square；rms)，rms係衡量模擬變

數與它的時間路徑之偏離。Theil’s U除上分母係為了使 Theil’s U值總是介於 0

與 1之間，如果 U=0，對所有的 t， tt AF = 且有一個完美的配適，如果 U=1，模

型的預測績效是相當糟糕的。 

Theil’s U衡量相對之誤差，其目的為求算每個預測誤差值達到最小，而非以

預測差平均概念來衡量，因此當 Theil’s U 值越小，表示其預測誤差和越小，預

測能力越佳。 
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第肆章  實證結果比較分析 

 

第一節  研究樣本及資料來源 

 

    本文之研究標的為新台幣對美元匯率，又分為短期及長期匯率資料。在短期

匯率資料部分，包含日資料及月資料：在長期匯率資料部分，以季資料作為分析。

資料來源方面，日資料及月資料來源為中央銀行統計資料註8，季資料來源為教育

部Aremos資料庫註9。 

 

(一) 時間序列模型研究樣本 

日資料之期間為 2002 年 1月 2日至 2004 年 6月 2日共 607 筆，其中將 2002

年 1 月 2 日至 2004 年 5 月 13 日共 593 筆資料作為模型之建立，2004 年 5 月 14

日至 2004 年 6 月 2 日共 14 筆之實際資料用以評估模型樣本外預測值之精確度；

月資料之期間為 1990 年 1 月至 2004 年 4 月共 172 筆，其中 1990 年 1 月至 2003

年 10 月共 166 筆資料作為模型之建立，2003 年 11 月至 2004 年 4 月共 6筆之實

際資料用以評估模型樣本外預測值之精確度。在長期匯率資料部分，以季資料作

為分析，資料期間為 1980 年第一季至 2003 年第四季共 96 筆，其中將 1980 年第

一季至 2002 年第四季共 92 筆資料作為模型之建立，2003 年第一季至 2003 年第

四季共 4筆之實際資料用以評估模型樣本外預測值之精確度。 

 

(二) 灰色預測模型研究樣本 

日資料之期間為 2004 年 5月 10 日至 2004 年 6月 2日共 18筆，其中將 2004

年 5 月 10 日至 2004 年 5 月 13 日共 4 筆資料作為模型之建立，2004 年 5 月 14

                                                 
註 8 資料取自「我國與十六個主要貿易對手通貨對美元之匯率」 
註 9 資料取自Aremos資料庫中「台灣地區國民經濟動向統計季報資料庫」 
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日至 2004 年 6 月 2 日共 14 筆之實際資料用以評估模型樣本外預測值之精確度；

月資料之期間為 2003 年 7 月至 2004 年 4 月共 10 筆，其中 2003 年 7 月至 2003

年 10 月共 4筆資料作為模型之建立，2003 年 11 月至 2004 年 4 月共 6筆之實際

資料用以評估模型樣本外預測值之精確度。在長期匯率資料部分，以季資料作為

分析，資料期間為 2002 年第一季至 2003 年第四季共 8筆，其中將 2002 年第一

季至 2002 年第四季共 4 筆資料作為模型之建立，2003 年第一季至 2003 年第四

季共 4筆之實際資料用以評估模型樣本外預測值之精確度。 

 

表 4.1 時間序列模型研究樣本期間與資料來源 

匯率 模型建立 樣本外預測 資料來源 

日資料 2002 年 1 月 2 日 

至 2004 年 5 月 13 日 

2004 年 5 月 14 日 

至 2004 年 6 月 2 日 

中央銀行統計

資料 

月資料 1990 年 1 月 

至 2003 年 10 月 

2003 年 11 月 

至 2004 年 4 月 

中央銀行統計

資料 

季資料 1985 年第一季 

至 2002 年第四季 

2003 年第一季 

至 2003 年第四季 

教育部 

Aremos 資料庫 

 

表 4.2 灰色預測模型研究樣本期間與資料來源 

匯率 模型建立 樣本外預測 資料來源 

日資料 2004 年 5 月 10 日 

至 2004 年 5 月 13 日 

2004 年 5 月 14 日 

至 2004 年 6 月 2 日 

中央銀行統計

資料 

月資料 2003 年 7 月 

至 2003 年 10 月 

2003 年 11 月 

至 2004 年 4 月 

中央銀行統計

資料 

季資料 2002 年第一季 

至 2002 年第四季 

2003 年第一季 

至 2003 年第四季 

教育部 

Aremos 資料庫 

 

圖 4.1 至圖 4.3 為匯率資料之趨勢圖。圖 4.1 為 2002 年 1 月 2 日至 2004

年 5 月 31 日間，新台幣對美元匯率日資料之趨勢圖。2002 年 1 月 2 日至 2002

年八月中，匯率呈現由一美元兌換 35 元新台幣走向一美元兌換 33 元新台幣的趨
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勢；2002 八月中至十月中，匯率又從一美元兌換 33 元新台幣走回一美元兌換 35

元新台幣；2002 年 10 月中後新台幣對美元大致呈現升值的情勢，一度到達一美

元兌換 32.798 元新台幣，之後又反彈呈現貶值的情勢。 

 

圖 4.1 新台幣對美元匯率趨勢圖(日資料) 
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    圖 4.2為 1990年 1月至2004年 5月間，新台幣對美元匯率月資料之趨勢圖。

1990 年 1 月至 1997 年 7 月，匯率大約在一美元兌換 24.5 元新台幣與一美元兌

換 28 元新台幣之間上下變動；1997 年亞洲發生金融風暴，1997 年 8 月之後匯率

一路貶值，至 1998 年 8 月已貶至大約一美元兌換 34.5 元新台幣；之後在 2000

年 7 月反彈升值至大約一美元兌換 31 元新台幣，然而 2000 年 7 月後至 2004 年

5 月又呈現貶值趨勢，大約一美元兌換 33.5~34.5 元新台幣。 

 

圖 4.2 新台幣對美元匯率趨勢圖(月資料) 
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圖 4.3 為 1980 年第一季至 2003 年第四季間，新台幣對美元匯率季資料之走

勢圖。1980 年第一季至 1983 年第四季，匯率呈現由一美元兌換 36 元新台幣走

向一美元兌換 40 元新台幣的趨勢；1984 年第一季至 1989 年第二季匯率呈現升

值趨勢，由一美元兌換 40 元新台幣走向一美元兌換 26 元新台幣的趨勢；1989

年第三季至 1997 年第三季匯率大約在一美元兌換 25 元新台幣及一美元兌換 28

元新台幣之間上下變動；1997 年第四季後由於亞洲爆發金融風暴，匯率呈現長

期貶值的趨勢，至 2002 年第四季約為一美元兌換 35 元新台幣。 

 

圖 4.3 新台幣對美元匯率走勢圖(季資料) 
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第二節  匯率預測實證模型建立與分析 

 

一、單根檢定 

資料進行單根檢定，目的在測試資料是否為定態。本研究以 ADF 法進行單根

檢定，ADF 法有三種模型：無截距項與時間趨勢項、有截距項無時間趨勢項，以

及有截具項與時間趨勢項。檢定結果如表 4.3 所示： 

 

表 4.3 原始序列之單根檢定結果 

無截距項與時間趨勢項 有截距項無時間趨勢項 有截具項與時間趨勢項  

γ值 P 值 γ值 P 值 γ值 P 值 

日資料 -0.000 0.339 -0.006 0.584 -0.009 0.723 

月資料 0.001 0.905 -0.008 0.777 -0.045 0.359 

季資料 -0.001 0.584 -0.021 0.679 -0.012 0.979 

 

表 4.3 檢定結果顯示三種頻率資料均不為定態，因此取一階差分再進行單根

檢定。結果顯示三種頻率資料經過一階差分後均為定態，如表 4.4 所示。因此後

續時間序列分析中，引用一階差分後之匯率資料進行模型之建立與實證。 

 

表 4.4 一階差分後之單根檢定結果 

無截距項與時間趨勢項 有截距項無時間趨勢項 有截具項與時間趨勢項  

γ值 P 值 γ值 P 值 T 值 P 值 

日資料 -0.883 0.000 -0.884 0.000 -0.884 0.000 

月資料 -0.653 0.000 -0.662 0.000 -0.662 0.000 

季資料 -0.650 0.000 -0.651 0.000 -0.694 0.001 
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二、ARIMA 模型分析 

確定資料為定態之後，進行 ARIMA 模型的配適。p、q 值之決定可根據自我

相關函數(ACF)以及偏自我相關函數(PACF)之圖形來判斷。 

 

(一) 新台幣對美元匯率日資料 ARIMA 模型配適與預測： 

    匯率資料經過一階差分後呈現定態，所以 ARIMA 模型中 d為 1。接著根據日

資料差分後之 ACF 及 PACF 圖(附圖 1)，判別 p、q 之次序。本研究配適

ARIMA(1,1,0)、ARIMA(1,1,1)及 ARIMA(0,1,1)模型，採用三種模型中 SC 值最小

者為實證研究模型。 

 

表 4.5 ARIMA 模型之配適結果(日資料) 

ARIMA(1,1,0) ARIMA(1,1,1) ARIMA(0,1,1) 模型 

有常數項 無常數項 有常數項 無常數項 有常數項 無常數項

SC 值 -2.777 -2.787 -2.768 -2.778 -2.780 -2.790 

AR 係數 0.116*** 0.118*** -0.146 -0.140 / / 

MA 係數 / / 0.269 0.264 0.125*** 0.127***

***表示顯著水準達 1﹪；**表示顯著水準達 5﹪；*表示顯著水準達 10﹪ 

 

    由表 4.5 中可判斷出 SC 值最小之模型為無常數項之 ARIMA(0,1,1)模型，且

模型中 Q統計量(附圖 2)為 12.068 小於 95﹪的 ( )152χ =25，表示接受虛無假設，

模型殘差項已不存在序列相關；模型係數(0.127)亦符合可逆條件。本研究採用

無常數項之 ARIMA(0,1,1)模型進行預測，如(4.1)式所示。 
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    ARIMA(0,1,1)模型： 

       
( ) ttt LSLD ε)127.01()1(

083.3
+=−=                             (4.1) 

              013.02 =R ( ) 25152 =χ  

     ⇒ 11 127.0 −− ++= tttt SS εε   tε ~  ),0(N 2σ

       令 ；         (4.2) ⇒ 1

^

1

^
127.0 −− ++= tttt SS εε 0t

^
=ε 1

^

11 −−− −= ttt SSε

 

經由(4.2)式之運算，預測出下 14 日之匯率資料，如表 4.6 所示。 

 

表 4.6 ARIMA 模型新台幣對美元匯率預測表(日資料)  

日  期 實際值 預測值 誤差 95%下界 95%上界 

2004/05/14 33.663 33.638 0.025 33.521 33.755 

2004/05/17 33.686 33.641 0.045 33.524 33.758 

2004/05/18 33.683 33.644 0.039 33.527 33.761 

2004/05/19 33.516 33.643 -0.127 33.526 33.760 

2004/05/20 33.617 33.622 -0.005 33.505 33.739 

2004/05/21 33.549 33.637 -0.088 33.520 33.755 

2004/05/24 33.588 33.627 -0.039 33.510 33.744 

2004/05/25 33.619 33.633 -0.014 33.516 33.750 

2004/05/26 33.561 33.636 -0.075 33.519 33.753 

2004/05/27 33.537 33.628 -0.091 33.511 33.746 

2004/05/28 33.449 33.626 -0.177 33.508 33.745 

2004/05/31 33.389 33.616 -0.227 33.500 33.735 

2004/06/01 33.445 33.609 -0.164 33.489 33.729 

2004/06/02 33.559 33.617 -0.058 33.497 33.737 
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(二) 新台幣對美元匯率月資料 ARIMA 模型配適與預測： 

    匯率資料經過一階差分後呈現定態，所以 ARIMA 模型中 d為 1。接著根據月

資料差分後之 ACF 及 PACF 圖(附圖 3)，判別 p、q 之次序。本研究配適

ARIMA(1,1,0) 、 ARIMA(1,1,1) 、 ARIMA(0,1,1) 模 型 、 AR(1)AR(4) 模 型 、

MA(1)MA(4)，及 MA(1)MA(5)模型，採用六種模型中 SC 值最小者為研究模型。 

 

表 4.7 ARIMA 模型之配適結果(月資料) 

ARIMA(1,1,0) ARIMA(1,1,1) ARIMA(0,1,1) 模型 

有常數項 無常數項 有常數項 無常數項 有常數項 無常數項

SC 值 0.949 0.925 0.980 0.956 0.955 0.933 

AR 係數 0.338*** 0.348*** 0.333 0.357 / / 

MA 係數 / / 0.006 -0.011 0.315*** 0.321***

AR(1)AR(4) MA(1)MA(4) MA(1)MA(5) 模型 

有常數項 無常數項 有常數項 無常數項 有常數項 無常數項

SC 值 0.9512 0.929 0.939 0.921 0.975 0.952 

AR 或 MA 係數 0.334*** 0.345*** 0.320*** 0.329*** 0.327*** 0.331***

AR 或 MA 係數 -0.167** -0.155** -0.184** -0.175** 0.091** 0.095**

***表示顯著水準達 1﹪；**表示顯著水準達 5﹪；*表示顯著水準達 10﹪ 

 

    由表 4.7 中可判斷出 SC 值最小之模型為無常數項之 AR(1)模型，但是 AR(1)

模型中 Q統計量(附圖 4)為 29.056 大於 95﹪的 ( )152χ =25，表示拒絕虛無假設，

模型殘差項仍然存在序列相關。故本研究改採無常數項之 AR(1)與 AR(4)模型進

行預測，如(4.3)式所示，該模型中 Q 統計量(附圖 5)為 17.359 小於 95﹪的

=25，表示接受虛無假設，模型殘差項已不存在序列相關；模型係數(152χ )
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(0.345、-0.155)亦符合穩定條件。 

 

    AR(1)AR(4)模型： 

      ，
( ) ( ) ttDLL ε=+−

−
)155.0345.01( 4

130.2734.4
( ) tt SLD −= 1                 (4.3) 

             137.02 =R ( ) 25152 =χ

    ⇒ tttttt SSSSS ε++−−= −−−− 5421 155.0155.0345.0345.1  

             tε ~  ),0(N 2σ

              (4.4)  

令   

tttttt SSSSS
^

5421

^
155.0155.0345.0345.1 ε++−−=⇒ −−−−

0t

^
=ε

 

經由(4.4)式之運算，預測出下 6個月之匯率資料，如表 4.8 所示。 

 

表 4.8 ARIMA 模型新台幣對美元匯率預測表(月資料) 

日  期 實際值 預測值 誤差 95%下界 95%上界 

2003 年 11 月 34.050 33.894 0.156 33.160 34.628 

2003 年 12 月 34.058 33.906 0.152 33.173 34.638 

2004 年 1 月 33.687 33.963 -0.276 33.232 34.693 

2004 年 2 月 33.227 33.998 -0.770 33.259 34.736 

2004 年 3 月 33.306 34.010 -0.704 33.266 34.754 

2004 年 4 月 33.006 34.012 -1.007 33.255 34.770 

 

(三) 新台幣對美元匯率季資料 ARIMA 模型配適與預測： 

    匯率資料經過一階差分後呈現定態，所以 ARIMA 模型中 d為 1。接著根據季

資料差分後之 ACF 及 PACF 圖(附圖 6)，判別 p、q之次序。本研究配適 AR(1)AR(2)
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模型、 MA(1)MA(2) 模 型 、 ARIMA(1,1,1) 模 型 、 AR(1)AR(2)AR(4) 模 型 、

MA(1)MA(2)MA(4)，採用五種模型中 SC 值最小者為實證研究模型。 

 

表 4.9 ARIMA 模型之配適結果(季資料) 

AR(1)AR(2) MA(1)MA(2) ARIMA(1,1,1) 模型 

有常數項 無常數項 有常數項 無常數項 有常數項 無常數項

SC 值 2.623 2.572 2.405 2.356 2.658 2.608 

係數 1 0.174 0.174 0.274*** 0.274*** 0.721*** 0.721***

係數 2 0.313*** 0.313*** 0.970*** 0.970*** -0.475 -0.475 

AR(1)AR(2)MA(4) MA(1)MA(2)MA(4) 模型 

有常數項 無常數項 有常數項 無常數項 

SC 值 2.475 2.425 2.371 2.321 

AR 或 MA 係數 0.262*** 0.263*** 0.384*** 0.384***

AR 或 MA 係數 0.483*** 0.484*** 0.660*** 0.661***

AR 或 MA 係數 -0.534*** -0.532*** -0.335*** -0.335***

***表示顯著水準達 1﹪；**表示顯著水準達 5﹪；*表示顯著水準達 10﹪ 

      

    由表 4.9 中可判斷出 SC 值最小之模型為無常數項之 MA(1)MA(2)MA(4)模

型，但是 MA(1)MA(2)MA(4)模型中 Q 統計量(附圖 7)為 23.070 大於 90﹪的

=22.310，表示拒絕虛無假設，模型殘差項仍然存在序列相關。故本研究

改採無常數項之 AR(1)AR(2)MA(4)模型進行預測，如(4.5)式所示。該模型中 Q

統計量(附圖 8)為 13.164 小於 90﹪的

(152χ )

( )152χ =22.310，表示接受虛無假設，模型

殘差項已不存在序列相關；模型係數(0.263、0.484 及-0.533)亦符合穩定條件

及可逆條件。 
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    AR(1)AR(2)MA(4)模型： 

( ) ( ) ( ) tt LDLL ε)533.01()484.0263.01( 4

996.4

2

582.4795.2 −
−=−− ， tt SLD )1( −=       (4.5) 

         305.02 =R ( ) 310.22152 =χ  

    ⇒ 4321 533.0484.0221.0263.1 −−−− −+−+= tttttt SSSS εε  

             tε ~  ),0(N 2σ

    ⇒            (4.6)   

令  ；  

4

^

321

^
533.0484.0221.0263.1 −−−− −+−+= tttttt SSSS εε

0t

^
=ε 4

^

44 −−− −= ttt SSε

經由(4.6)式之運算，預測出下 4季之匯率資料，如表 4.10 所示 

 

表 4.10 ARIMA 模型新台幣對美元匯率預測表(季資料) 

日  期 實際值 預測值 誤差 95%下界 95%上界 

2003 第一季 34.750 35.739 -0.989 34.237 37.240 

2003 第二季 34.610 36.476 -1.866 34.933 38.018 

2003 第三季 33.780 36.195 -2.415 34.582 37.807 

2003 第四季 33.980 36.306 -2.326 34.633 37.980 

 

三、GARCH 模型分析 

    ARCH 模型允許異質條件變異數，ARCH 效果的檢定可利用 Ljung-Box Q 值檢

定殘差項平方，以測試其是否具有二階序列相關的現象，進而配適 GARCH 模型。

附圖 9為 ARCH 效果檢定之結果，其中日資料及月資料之 Q統計量分別為 51.235

及 61.998，均大於 95﹪的 =25，顯著拒絕無二階序列相關之虛無假設，可

進行 GARCH 模型配適；季資料之 Q統計量為 3.395 大於 95﹪的 =25，表示

接受無二階序列相關之虛無假設。 

(152χ )

)(152χ
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(一) 新台幣對美元匯率日資料 GARCH 模型配適與預測： 

    本研究配適 GARCH(1,1)及 GARCH(1,1)—M 模型進行實證，配適結果發現，

GARCH(1,1)—M 的係數不顯著，且 SC 值較 GARCH(1,1)模型大，因此本研究採用

GARCH(1,1)模型進行預測，如(4.7)式所示，模型中變異數方程式之 GARCH 係數

顯著，表示當期波動主要因素來自於前期波動大小的持續，有波動叢聚的特性。 

 

    GARCH(1,1)模型： 

        
( ) ttt LSLD ε)130.01()1(

142.3
+=−=  

                                    (4.7) 
( ) ( ) ( ) 1083.63

2
1017.5185.4

909.0091.0001.0 −− ++= ttt hh ε

      ⇒ 11 130.0 −− ++= tttt SS εε  ， tε ~  ),0(N 2σ

          令 ；          (4.8) ⇒ 1

^

1

^
130.0 −− ++= tttt SS εε 0t

^
=ε 1

^

11 −−− −= ttt SSε

  

經由(4.8)式之運算，預測出下 14 日之匯率資料，如表 4.11 所示。 

 

表 4.11 GARCH 模型新台幣對美元匯率預測表(日資料)  

日  期 實際值 預測值 誤差 95%下界 95%上界 

2004/05/14 33.663 33.638 0.025 33.521 33.756 

2004/05/17 33.686 33.642 0.044 33.525 33.759 

2004/05/18 33.683 33.644 0.039 33.527 33.761 

2004/05/19 33.516 33.644 -0.128 33.526 33.761 

2004/05/20 33.617 33.622 -0.005 33.505 33.739 

2004/05/21 33.549 33.638 -0.089 33.521 33.755 

2004/05/24 33.588 33.627 -0.039 33.510 33.744 

2004/05/25 33.619 33.633 -0.014 33.516 33.751 
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2004/05/26 33.561 33.637 -0.076 33.519 33.754 

2004/05/27 33.537 33.629 -0.092 33.511 33.746 

2004/05/28 33.449 33.627 -0.178 33.508 33.745 

2004/05/31 33.389 33.615 -0.226 33.496 33.735 

2004/06/01 33.445 33.609 -0.164 33.489 33.729 

2004/06/02 33.559 33.617 -0.058 33.497 33.737 

 

(二) 新台幣對美元匯率月資料 GARCH 模型配適與預測： 

    本研究配適 GARCH(1,1)及 GARCH(1,1)—M 模型進行實證，配適結果發現，

GARCH(1,1)—M 的係數不顯著，且 SC 值較 GARCH(1,1)模型大，因此本研究採用

GARCH(1,1)模型進行預測，如(4.9)式所示，模型中變異數方程式之 GARCH 係數

顯著，表示當期波動主要因素來自於前期波動大小的持續，有波動叢聚的特性。 

 

GARCH(1,1)模型： 

    ，
( ) ( ) ttDLL ε=+−

−
)167.0388.01( 4

668.1926.4 tt SLD )1( −=   

                                   (4.9) 
( ) ( ) ( ) 1671.5

2
1998.3892.3

514.0354.0020.0 −− ++= ttt hh ε

     ⇒ tttttt SSSSS ε++−−= −−−− 5421 162.0162.0388.0388.1  

             tε ~  ),0(N 2σ

               (4.10) 

令   

tttttt SSSSS
^

5421

^
162.0162.0388.0388.1 ε++−−=⇒ −−−−

0t

^
=ε

 

經由(4.10)式之運算，預測出下 6個月之匯率資料，如表 4.12 所示。 
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表 4.12 GARCH 模型新台幣對美元匯率預測表(月資料)  

日  期 實際值 預測值 誤差 95%下界 95%上界 

2003 年 11 月 34.050 33.891 0.159 33.156 34.626 

2003 年 12 月 34.058 33.902 0.156 33.169 34.635 

2004 年 1 月 33.687 33.961 -0.274 33.229 34.693 

2004 年 2 月 33.227 34.000 -0.773 33.261 34.739 

2004 年 3 月 33.306 34.016 -0.710 33.271 34.761 

2004 年 4 月 33.006 34.020 -1.015 33.262 34.779 

 

(三) 新台幣對美元匯率季資料 GARCH 模型配適與預測： 

雖然季資料之ARCH效果不顯著，本研究仍配適GARCH(1,1)及GARCH(1,1)—M

模型，結果發現 GARCH(1,1)模型中，GARCH 係數不顯著；GARCH(1,1)—M 模型中，

ARCH 係數不顯著。兩模型皆驗證了 ARCH 檢定之結果。雖然係數並非顯著，本研

究仍持續進行模型之建構及預測，以觀察其預測績效是否真的較差。由於

GARCH(1,1)—M 的係數不顯著，且 SC 值較 GARCH(1,1)模型大，因此本研究採用

GARCH(1,1)模型進行預測，如(4.11)式所示。 

     

GARCH(1,1)模型： 

( ) ( ) ( ) tt LDLL ε)628.01()584.0216.01( 4

314.10

2

933.8026.2 −
−=−− ， tt SLD )1( −=        

( ) ( ) ( ) 1461.0

2
1439.3303.2

087.0708.0290.0 −−− −+= ttt hh ε                             (4.11) 

    ⇒ 4321 628.0584.0368.0216.1 −−−− −+−+= tttttt SSSS εε  

             tε ~  ),0(N 2σ

    ⇒            (4.12)   

令  ；  

4

^

321

^
628.0584.0368.0216.1 −−−− −+−+= tttttt SSSS εε

0t

^
=ε 4

^

44 −−− −= ttt SSε
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    經由(4.12)式之運算，預測出下 4季之匯率資料，如表 4.13 所示。 

 

表 4.13 GARCH 模型新台幣對美元匯率預測表(季資料) 

日  期 實際值 預測值 誤差 95%下界 95%上界 

2003 第一季 34.750 36.003 -1.253 34.481 37.526 

2003 第二季 34.610 36.850 -2.240 35.266 38.433 

2003 第三季 33.780 36.616 -2.836 34.936 38.296 

2003 第四季 33.980 36.719 -2.739 34.956 38.482 

 

四、灰色預測 GM(1,1)模型分析 

    灰色預測特色之一為模型只需四筆資料即可進行預測。鄭美幸、詹志明(2002)

研究發現以大量樣本進行 GM(1,1)模型之預測，其績效較小樣本(六筆資料)來的

差，本研究比較四筆、五筆及六筆資料之績效，發現以四筆資料建模之預測績效

最佳。因此本研究使用四筆觀測值建立模型，並對下一期資料進行預測。灰色預

測另一項特色為模型之建構及參數估計只需要簡單的數學運算基礎。因此本研究

對每一期之預測，採用預測當期的前四期之觀測值並重新估計參數之方式來進行

預測，以提升預測精確度。 

 

(一) 新台幣對美元匯率日資料 GM(1,1)模型配適與預測： 

    首先以 2004 年 5 月 10 日、11 日、12 日及 13 日四項匯率值進行模型建構及

預測，步驟如下： 

Step 1. 累加生成： 

        X(0)=(33.600,33.647,33.505,33.621) 

        X(1)=(33.600,67.247,100.752,134.373) 
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Step 2. 求出Z(1)： 

        Z(1)=(50.4235,83.9995,117.5625) 

Step 3. 建立數據矩陣，求出模型參數： 

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
=

621.33
505.33
647.33

Y          

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−
−
−

=
15625.117
19995.83
14235.50

B

則  ( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
==

−

6235484889.33
0003875043.01^

YBBBa TT

所以 a=0.0003875043，b=33.6235484889 

Step 4. 建立預測方程式： 

)1()
0003.0
6235.336.33()1()1()( 0003.0)1(0003.0)1(0

)0(^
eeee

a
bxkx kaka −−=−⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −= −−−−     (4.13) 

Step 5. 帶入 k=5，求得下一期 2004 年 5 月 14 日之預測值為 33.565。 

 

接著利用 2004 年 5 月 11 日、12 日、13 日以及預測出之 14 日四項匯率值進

行模型建構及預測，步驟如下： 

Step 1. 累加生成： 

        X
(0)=(33.647,33.505,33.621,33.565) 

        X(1)=(33.647,67.152,100.773,134.3380) 

Step 2. 求出Z(1)： 

        Z(1)=(50.3995,83.9625,117.5555) 

Step 3. 建立數據矩陣，求出模型參數： 

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
=

565.33
621.33
505.33

Y          

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−
−
−

=
15555.117
19625.83
13995.50

B

則  ( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡−
==

−

4886741275.33
0008930607.01^

YBBBa TT

所以 a=-0.0008930607，b=33.4886741275 
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Step 4. 建立預測方程式： 

)1()
0009.0
4887.33647.33()1()1()( 0009.0)1(0009.0)1(0

)0(^
−−−− −

−
−=−⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡ −= eeee

a
bxkx kaka  (4.14) 

Step 5. 帶入 k=5，求得下一期 2004 年 5 月 17 日之預測值為 33.624。 

 

以此類推，求得下 14 日之預測值如表 4.14 所示。 

 

表 4.14 GM(1,1)模型新台幣對美元匯率預測表(日資料) 

日  期 實際值 預測值 誤差 95%下界 95%上界 

2004/05/14 33.663 33.565 0.098 33.109 34.021 

2004/05/17 33.686 33.624 0.062 33.322 33.926 

2004/05/18 33.683 33.606 0.077 33.385 33.827 

2004/05/19 33.516 33.639 -0.123 33.425 33.853 

2004/05/20 33.617 33.638 -0.021 33.547 33.729 

2004/05/21 33.549 33.660 -0.111 33.496 33.824 

2004/05/24 33.588 33.667 -0.079 33.551 33.783 

2004/05/25 33.619 33.684 -0.065 33.590 33.778 

2004/05/26 33.561 33.694 -0.133 33.509 33.879 

2004/05/27 33.537 33.708 -0.171 33.471 33.945 

2004/05/28 33.449 33.720 -0.271 33.344 34.096 

2004/05/31 33.389 33.733 -0.344 33.256 34.210 

2004/06/01 33.445 33.745 -0.300 33.329 34.161 

2004/06/02 33.559 33.758 -0.199 33.482 34.034 
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(二) 新台幣對美元匯率月資料 GM(1,1)模型配適與預測： 

首先以 2003 年 7 月、8 月、9 月及 10 月四項匯率值進行模型建構及預測，

步驟如下： 

Step 1. 累加生成： 

        X(0)=(34.416,34.335,33.996,33.896) 

        X(1)=(34.416,68.751,102.747,136.643) 

Step 2. 求出Z(1)： 

        Z(1)=(51.5835,85.749,119.695) 

Step 3. 建立數據矩陣，求出模型參數： 

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
=

896.33
996.33
335.34

Y          

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−
−
−

=
16950.119
17490.85
15835.51

B

則  ( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
==

−

6281953413.34
0064490610.01^

YBBBa TT

所以 a=0.0064490610，b=34.6281953413 

Step 4. 建立預測方程式： 

)1()
0064.0
6282.34416.34()1()1()( 0064.0)1(0064.0)1(0

)0(^
eeee

a
bxkx kaka −−=−⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −= −−−−   (4.15) 

Step 5. 帶入 k=5，求得下一期 2003 年 11 月之預測值為 33.638。 

 

接著利用 2003 年 8 月、9月、10 月及預測出之 11 月四項匯率值進行模型建

構及預測，以此類推，求得下 6個月之預測值如表 4.15 所示。 
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表 4.15 GM(1,1)模型新台幣對美元匯率預測表(月資料) 

日  期 實際值 預測值 誤差 95%下界 95%上界 

2003 年 11 月 34.050 33.638 0.412 32.944 34.332 

2003 年 12 月 34.058 33.488 0.570 32.655 34.321 

2004 年 1 月 33.687 33.267 0.420 32.658 33.876 

2004 年 2 月 33.227 33.095 0.132 32.857 33.315 

2004 年 3 月 33.306 32.893 0.413 32.315 33.471 

2004 年 4 月 33.006 32.712 0.294 32.302 33.122 

 

(三) 新台幣對美元匯率季資料 GM(1,1)模型配適與預測： 

首先以 2002 年第一季、第二季、第三季及第四季四項匯率值進行模型建構

及預測，步驟如下： 

Step 1. 累加生成： 

        X(0)=(35.000,33.550,34.94,34.76) 

        X(1)=(35.000,68.550,103.490,138.250) 

Step 2. 求出Z(1)： 

        Z(1)=(51.775,86.020,120.870) 

Step 3. 建立數據矩陣，求出模型參數： 

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
=

760.34
940.34
550.33

Y          

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−
−
−

=
18700.120
10200.86
17750.51

B

則  ( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡−
==

−

9124990170.32
0174453558.01^

YBBBa TT

所以 a=-0.0174453558，b=32.9124990170 

Step 4. 建立預測方程式： 

)1()
0174.0
9125.3235()1()1()( 0174.0)1(0174.0)1(0

)0(^
−−−− −

−
−=−⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡ −= eeee

a
bxkx kaka      (4.16) 
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Step 5. 帶入 k=5，求得下一期 2003 年第一季之預測值為 35.634。 

 

接著利用 2002 第二季、第三季、第四季及預測出之 2003 年第一季四項匯率

值進行模型建構及預測，以此類推，求得下 4季之預測值如表 4.16 所示。 

 

表 4.16 GM(1,1)模型新台幣對美元匯率預測表(季資料) 

日  期 實際值 預測值 誤差 95%下界 95%上界 

2003 第一季 34.750 35.634 -0.884 32.778 38.490 

2003 第二季 34.610 35.815 -1.205 33.431 38.199 

2003 第三季 33.780 36.467 -2.687 32.579 40.354 

2003 第四季 33.980 36.815 -2.835 32.818 40.812 
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第三節 匯率預測績效之評估 

 

本研究採用 MAPE 值及 Theil’s U值作為績效評估的標準。MAPE 值小於 10﹪

表示模型之預測績效優良，為可採信之預測模型；Theil’s U值則是越接近零表示

預測誤差越小。表 4.17 為 ARIMA、GARCH 及 GM(1,1)模型匯率日資料之 MAPE 值

及 Theil’s U值。三種預測模型之 MAPE 值均遠小於 10%，分別為 0.2506%、0.2507%

及 0.4378%，Theil’s U 值亦相當接近於零，分別為 0.001576、0.001577 及

0.004669，因此三種模型預測績效均相當優良，在匯率日資料的預測上均為合適

之預測模型；一同比較MAPE值與 Theil’s U值，預測績效最佳為ARIMA 模型，GARCH

模型次之，GM(1,1)模型再次之。GARCH 模型較 ARIMA 考慮了條件變異數之問題，

雖然匯率日資料存在 ARCH 效果，但其 GARCH-M 模型之係數並不顯著，因此 GARCH

模型之預測績效並沒有較 ARIMA 模型傑出，兩模型預測績效相當接近。 

 

表 4.17 匯率預測日資料之 MAPE 值及 Theil’s U值 

 ARIMA 模型 GARCH 模型 GM(1,1)模型 

MAPE 值 0.251 % 0.251 % 0.438 % 

Theil’s U值 0.158 % 0.158 % 0.467 % 

 

表 4.18 為 ARIMA、GARCH 及 GM(1,1)模型匯率月資料之 MAPE 值及 Theil’s U

值。三種預測模型之 MAPE 值均遠小於 10%，分別為 1.5344%、1.5455%及 1.1095%，

Theil’s U值亦相當接近於零，分別為 0.009021、0.009082 及 0.005947，因此三

種模型預測績效均相當優良，在匯率月資料的預測上均為合適之預測模型。一同

比較 MAPE 值與 Theil’s U值，預測績效最佳為 GM(1,1)模型，ARIMA 模型次之，

GARCH 模型再次之。GM(1,1)模型在匯率日資料的預測績效較 ARIMA 模型及 GARCH

模型差，但在匯率月資料的預測績效上則優於 ARIMA 模型及 GARCH 模型。與匯率
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日資料相同，雖然匯率月資料存在 ARCH 效果，但其 GARCH-M 模型之係數並不顯

著，因此 GARCH 模型之預測績效並沒有較 ARIMA 模型傑出，兩模型預測績效相當

接近。 

 

表 4.18 匯率預測月資料之 MAPE 值及 Theil’s U值 

 ARIMA 模型 GARCH 模型 GM(1,1)模型 

MAPE 值 1.534 % 1.546 % 1.110 % 

Theil’s U值 0.902 % 0.908 % 0.595 % 

 

表 4.19 為 ARIMA 模型及 GM(1,1)模型匯率季資料之 MAPE 值及 Theil’s U值，

雖然匯率季資料並不存在 ARCH 效果，本研究仍嘗試進行建模及預測，以觀察其

績效是否真的較差。結果顯示 GARCH 模型相較 ARIMA 模型之績效確實較差，因此

季資料之預測以ARIMA模型進行即可獲得優良的預測績效。比較ARIMA及 GM(1,1)

模型，兩預測模型之 MAPE 值均小於 10%，分別為 5.5572%及 5.5804%，Theil’s U

值亦接近於零，分別為 0.028116 及 0.029672，兩種模型預測績效尚可，在匯率

季資料的預測上均為合適之預測模型，但相較於日資料及月資料之 MAPE 值與

Theil’s U值，季資料之預測績效較差的多。一同比較 MAPE 值與 Theil’s U值，預

測績效最佳的為 ARIMA 模型，GM(1,1)模型次之。 

 

表 4.19 匯率預測季資料之 MAPE 值及 Theil’s U值 

 ARIMA 模型 GARCH 模型 GM(1,1)模型 

MAPE 值 5.557 % 6.633 % 5.580 % 

Theil’s U值 2.812 % 3.321 % 2.967 % 
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第伍章  結論與研究限制 

 

    本研究採用適應性預期理論，應用時間序列ARIMA、GARCH及灰色預測GM(1,1)

計量模型進行新台幣對美元匯率之預測，並以 MAPE 及 Theil’s U做為預測績效評

估之標準，比較三種模型樣本外預測(ex-post)之績效，找出合適的長、短期匯

率預測模型。三種模型均以過去匯率歷史資料為模型建構的基礎，考慮匯率本身

所產生的訊息來進行預測，在執行樣本外預測時以本身的資料即可進行，不需要

其他變數的輸入。本研究在短期匯率預測方面分別採用日資料及月資料進行預

測，長期匯率預測方面則以季資料進行預測。研究結論如下： 

 

1. 針對日資料而言，本研究配適 ARIMA(0,1,1)模型、GARCH(1,1)模型及 GM(1,1)   

模型，三種模型之 MAPE 值均遠小於 10%，Theil’s U值亦相當接近於零，預測

績效相當優良。一同比較 MAPE 值與 Theil’s U值，三種模型中預測績效最佳

為 ARIMA 模型，GARCH 模型次之，GM(1,1)模型再次之。 

2. 針對月資料而言，本研究配適 AR(1)AR(4)模型、GARCH(1,1)模型及 GM(1,1)   

模型，三種模型之 MAPE 值均遠小於 10%，Theil’s U值亦相當接近於零，預測

績效相當優良。一同比較 MAPE 值與 Theil’s U值，三種模型中預測績效最佳

為 GM(1,1)模型，ARIMA 模型次之，GARCH 模型再次之。 

3. 針對季資料而言，雖然匯率季資料並不存在 ARCH 效果，本研究仍嘗試進行建

模及預測，以觀察其績效是否真的較差。結果顯示 GARCH 模型相較 ARIMA 模

型之績效確實較差，因此季資料之預測以 ARIMA 模型進行即可獲得優良的預

測績效。本研究配適 AR(1)AR(2)MA(4)模型及 GM(1,1)模型，兩模型之 MAPE

值均小於 10%，Theil’s U值亦接近於零，預測績效尚可。一同比較 MAPE 值與

Theil’s U值，兩種模型中預測績效最佳的為 ARIMA 模型，GM(1,1)模型次之。 

 

 53



4. 在匯率的預測上，時間序列與灰色預測模型對於短期的日資料及月資料有極

佳的績效，MAPE 值約為 1%左右，Theil’s U值約為 0.005 左右；長期的季資料

預測績效則較差，MAPE 值約為 5%左右，Theil’s U值約為 0.03 左右。因此時

間序列與灰色模型較適合於短期匯率之預測。 

5. GARCH 模型修正 ARIMA 模型變異數為固定之假設，允許變異數隨時間改變。

本研究透過 GARCH-M 模型之配適，期望能藉由對每一期不同變異數之估計，

更能精確預測每一期之匯率。然而在匯率預測之應用上，長期資料不存在

ARCH 效果，短期資料 GARCH-M 模型係數不顯著，因此 GARCH 模型之預測績效

與 ARIMA 模型很接近，沒有比 ARIMA 模型傑出。 

6. 灰色預測 GM(1,1)模型相較於時間序列模型，僅需四項數據即可建立模型進

行預測，且在短期匯率預測的績效上表現優良，為一具有效率且值得參考之

預測模型。 

 

本研究之限制及未來研究方向建議如下： 

1. 本研究在實證模型上應用時間序列及灰色預測模型，其餘預測模型如倒傳遞

類神經網路、基因演算模式及傳統迴歸模式，本研究未列入實証模型中探討，

此為本研究之限制。 

2. 本研究在時間序列及灰色預測模型上，採用傳統的方式僅以變數本身做為模

型建立，未來可以將理論上或實證上對匯率有顯著相關之變數，加入於時間

序列及灰色預測模型之建構。 

3. 本研究僅針對新台幣對美元匯率進行模行之建構與預測，未來可以將其他重

要之匯率(例如新台幣對歐元)進行預測及比較。 
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附    錄 

附圖 1 日資料自我相關函數及偏自我相關函數之圖形 

 

 

附圖 2 ARIMA(0,1,1)模型之 Ljung-Box Q 檢定 

 

 

附圖 3 月資料自我相關函數及偏自我相關函數之圖形 
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附圖 4 AR(1)模型之 Ljung-Box Q 檢定 

 

 

附圖 5 AR(1)AR(4)模型之 Ljung-Box Q 檢定 

 

 

附圖 6 季資料自我相關函數及偏自我相關函數之圖形 
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附圖 7 MA(1)MA(2)MA(4)模型之 Ljung-Box Q 檢定 

 
 

 

 

附圖 8 AR(1)AR(2)MA(4)模型之 Ljung-Box Q 檢定 
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附圖 9 資料之 ARCH 效果檢定 

 

【日資料】 

 

 

【月資料】 

 

 

【季資料】 
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