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摘要 
 

     股票報酬率的波動往往存有群集性與非對稱性兩種特性。在這篇報告

中 ， 想 要 了 解 對 稱 與 非 對 稱 ㄧ 般 化 自 我 迴 歸 條 件 異 質 變 異 數 模 型

(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic model, 簡 稱

GARCH model)的預測波動能力，進一步的想驗證非對稱性 GARCH 有比

較準確的波動預測能力。本報告以 GARCH(1,1)為基本組，非對稱型模型

選擇 Exponential GARCH (EGARCH)、Threshold Auto-Regreesive GARCH 

(TAR-GARCH)兩模型，在ㄧ樣的條件平均式( conditional mean )與預測水平

( forecast horizons )下，使用移動式樣本組合估計 GARCH、EGARCH、

TAR-GARCH 模型參數與預測波動，做非巢狀性模型間的比較，使用 DM 

test ( Diebold, F.X. & Marino, R.S., 1995 )。而得到的報告結果在 one-step 水

準下，雖然不是非常顯著，但 EGARCH、TAR-GARCH 模型預測能力確實

比 GARCH 模型佳，而 DM test 結果顯示 TAR-GARCH 預測波動能力比

EGARCH 來的準確。 

 

 

Keywords:  波動群聚性、波動不對稱性、波動預測、條件平均式、GARCH、   

           EGARCH、  TAR-GARCH、DM test  
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1. 概論 

    在財務領域的實務經驗上，股票的報酬率與波動之間存在著一種負的

相關性，這種現象來自於不對稱的波動所引起。回顧以往文獻，大致分為

兩種解釋，一是槓桿效應，Black(, 1976 )說明了負面的消息造成股票價值

的下滑(負的報酬率)，造成資本結構比(D/E ratio)的上升，相對的提升了股

票的風險(波動變大)；反之，正面消息卻降低了股票的波動，在某種程度

上槓桿效應代表了波動。而另一種說法是波動變動的效果會影響報酬率的

起伏，稱為波動回饋或是風險溢籌(French K.R., Schwert G.W., & Stambaugh 

R., 1987)。本篇報告則著重在報酬率對波動的影響。 

    在 探 討 波 動 模 型 之 前 必 須 先 了 解 一 些 特 有 的 股 票 現 象 如

Mandelbrot(1963) 和 Fama(1965) 所 指 出 股 價 的 分 配 會 呈 現 高 峡 峰

(leptokurtic)且厚尾的型態。Mandelbrot(1963)觀察股價產生比較大的波動

時，之後幾期也會產生較大的變化，即”大的波動往往伴隨著大的波動，小

的波動往往伴隨著小的波動”，是一種稱為波動群聚性( volatility clustering )

的現象。Morgan(1976)在研究股票報酬率的變異數時，發現報酬率的變異

數會隨著時間改變，這種現象稱為異質變異。所以 Engle 在 1982 年發表

的 自 我 迴 歸 條 件 異 質 變 異 數 模 型 (Auto-Regression Conditional 

Heteroskedastic model, 簡稱 ARCH model)，認為殘差的變異數不是固定不

變的，且會受到過去殘差項平方影響。而 Bollerslev 在 1986 接著提出ㄧ般

化自我迴歸條件異質變異數模型 (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedastic model；簡稱 GARCH model )，將過去的條件變異數納入

ARCH 模型中，這兩種模型都符合了上述的現象，也因此廣泛的應用在財

務實務方面。事實上，這種已經被廣泛使用的模型卻無法獲得”好壞消息對

波動的影響 ”的關係。但我們只要適當的對波動的架構作一些限制，讓正

負不同的衝擊有著不同的波動變動，而這問題也就得以改善。所以近期的
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非 對 稱 性 模 型 陸 續 出 現 ； 如 Nelson 在 1991 年 提 出 的 Exponential 

GARCH( EGARCH ), 及 Tong 在 1983 年提出的 Threshold Auto-Regreesive 

GARCH( TAR-GARCH )…等。 

    本報告主要想探討各種 GARCH 模型的波動預測能力，比較非對稱性

模型與對稱性模型的波動預測準確度。而近期的論文著作提出了很多相關

的比較方法，但這些方法的架構下都會面對著同一個難題，即是實際波動

是無法測量或是觀察到的。所以在此之前勢必使用替代變數來代替實際的

波動。ㄧ般而言；普遍的使用報酬率的平方式來作為替代變數。在本報告

中報酬率定義為 ( ) ( )[ ] 100loglog 1 ⋅−= −ttt SSr ，而報酬率平方式則使用符號 2
tr

表示。雖然使用 2
tr 有過於宣染波動起伏的現象，但卻也不失不偏性

(Andersen and bollerslev, 1998)。有了此基礎我們得以進行驗證我們的研究

目的。而本報告則以 GARCH 模型為基礎下與其他非對稱性模型做非巢狀

性模型間的比較；而非巢狀模型比較可以使用 DM 統計量檢定( Diebold 

and Marino, 1995 )來完成。參考 Basel M. A. Awartani, Valentina Corradi, 

(2005) ；步驟大致分三部份，第一步對資料分析；第二步以選定模型做

out-sample one-step 的波動預測；第三步則比較各模式的預測能力使用 DM

統計量來判斷。檢定結果如同一般所預期的，非對稱性模型比對稱性模型

更加準確的預測波動。接下來第二章為研究方法；針對資料作一些統計分

析檢定及方法，第三章為模型配置與預測比較，第四章則為此報告之研究

結果與未來研究的方向。 

 

2. 研究方法 

(一)  資料描述 

    資料為 S&P-500 Composite Price Index, adjusted for dividends，由 

Datastream 取得之股票價格日資料。起始範圍由 1990 年 1 月 1 日至 2001
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年 9 月 28 日 止 ， 樣 本 總 數 T = 3065 筆 。 樣 本 以 報 酬 率

( ) ( )[ ] 100loglog 1 ⋅−= −ttt SSr 做處理， tS 為第 t 期股票價格。表 1.則分別為其

統計量，由此看出 tr 平均數不為零為正的平均報酬率，偏態係數是負；資

料略呈非對稱的左偏分佈，峰態係數 >3；為高峽峰。使用單根檢定序列

是否平穩；結果在 表 2. 結果很明顯 tS 的 P-value 很大；有單根則為不平

穩序列，而 tr 序列 P-value<0.01；序列不具單根；已經達到平穩。而 圖 1.、

2. 分別為 tS 與 tr 的時間序列圖，由 圖 1 也可以看出 tS 為不平穩且有上升

趨勢的時間序列。 

 

(二)  變異數異質性檢定 

在配置對稱性ㄧ般化自我迴歸條件異質變異數模型前，必須先對資料檢定

是否有異質變異存在，使用 Ljung-Box 統計量及 LM test 檢定 ARCH 

Effect，其分為四步驟。 

Step1. 先對 tr 作 k 階自我回歸 tktktt arrr ++++= −− φφφ L110 , k=1,…T, T=3065, 

ta 為殘差，回歸結果得到殘差估計值
∧

ta 。 

Step2. 把殘差估計值做平方轉換對
∧
2
ta 做 q 階自我相關回歸檢定是否為

ARCH(q) tqtqtt aaa εγγγ +++=
∧

−

∧

−

∧
22

110
2 L ,得到判定係數 R2。 

Step3. 定義統計量 2
)(

2 ~ qRTLM χ⋅= ，Ljung-Box 檢驗 2
ta 得 Q 統計量。 

Step4. 檢 定 不為零至少一變異數同質性 qqH γγγ :H ),(0: 110 ===L ， 如 果

0
2
q H拒絕⇒> χLM 。 

結果如 表 3. Q 統計量及 LM 統計量 P-value 很小，存在有異質變異的情

況，可配置 GARCH 模型。 
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(三)  對稱性檢定 

    股票報酬率除了有異質變異數的特性外，一般普遍也具備了不對稱波

動的特性，所謂的不對稱波動是指好壞消息對波動造成的影響不一致，我

們檢定是否存在波動的不對稱性，已確定是否可配置不對稱的 GARCH 模

型。使用 Engle 與 Ng (1993)的方法建議四個診斷方法，分別為符號偏誤

檢定 (sign bias test， SBT)、負程度偏誤檢定 (negative size bias test， 

NSBT)、正程度偏誤檢定 (positive size bias test, PSBT)與聯合檢定 (joint 

test， JT)檢定；作法為回歸方程式： ttttttt SwSwSwwa εεε ++++= −
+
−−

−
−

−
− 113112110

2                  

−
−1tS 為若未期望報酬為負值 −

−1tS =1，反之為 0。 +
−1tS 定義則與 −

−1tS 相反。SBT

主要在檢查正向與負向未期望報酬是否可以預測波動。負程度偏誤檢定是

使用 11 −
−
− ttS ε 來檢查不同大小程度的負向未期望報酬對波動是否有不同的影

響效果。而正程度偏誤檢定則使用 11 −
+
− ttS ε 來檢定不同大小的正向未期望報

酬對波動是否有不同的效果，聯合檢定主要檢定波動是否能同時由 −
−1tS 、

11 −
−
− ttS ε 與

11 −
+
− ttS ε 三者來解釋。SBT、NSBT 與 PSBT 的檢定方法是以 t 統計

量分別檢定上述回歸式中的參數
1w 、

2w 與
3w 。JT 的檢定方法是以統計量

2RT ⋅ 檢定之，其分配漸進自由度等於 3 的卡方分配。結果如 表 4. 由 SBT

檢定的結果，t 統計值為 2.7，P-value 顯著，表示負向的未期望報酬對於條

件波動的影響明顯大於正向未期望報酬對於波動的影響效果。而在 NSBT

檢定結果上，t=-10.15 統計值呈現高度顯著，這表示較大的負向未期望報

酬值對於條件波動的影響比較小的負向未期望報酬值為大。PSBT 檢定結

果 t=0.16 非常不顯著，表示正向未期望報酬值對波動的影響不是很明顯。

JT 聯合性顯著 P-value<0.01，所以有非對稱性波動存在。 
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3. 模型配置與預測比較 

(一) 模型配置 

    由第二章結果得知資料有 ARCH Effect 的現象，所以我們得以配置

GARCH 模型。 

AR(1)-GARCH(1,1)模型如下: 

    110 −⋅++= ttt rar φφ , ttta εσ ⋅= , 2
11

2
110

2
−− ⋅+⋅+= ttt a σβαασ           (1) 

0,0,0 110 ≥≥> βαα 為讓變異數恆正(positive variance)的限制式； 111 <+ βα

則為共變異平穩(covariance stationarity)的限制式。 

    而樣本資料經對稱性檢定結果顯示具有非對稱波動的現象，因此配置

非對稱性模型，本報告考慮 EGARCH、TAR-GARCH 兩模型。 

AR(1)-EGARCH(1,1)模式如下: 

    110 −⋅++= ttt rar φφ  , ttta εσ ⋅=  , ( ) tt -2- εθπεε ⋅=tg  ,       

    ( ) ( ) ( )2
11110

2 lnln −− ⋅+⋅+= ttt g σβεαασ                            (2) 

因為 2
tσ 經過指數轉換所以不需要條件式去維持變異數恆正。 

AR(1)-TAR-GARCH(1,1)模式如下: 

    110 −⋅++= ttt rar φφ  , ttta εσ ⋅=  ,    

    ( ) 1
2

1
)2(

1
2

1
)2(

1
)2(

0
2

1
)1(

1
2

1
)1(

1
)1(

0
2 )( −−−−− +++++= tttttt Iaa σβαασβαασ  

    .,0,01 owaifI itit <= −−                                (3) 

0, )1(
1

)1( >βα i , 0, )2(
1

)1(
1

)2()1( >++ ββαα ii 為讓變異數恆正(positive variance)的限

制式； 1,1 )1(
1

)1(
1

)2(
1

)1(
1

)2(
1

)1(
1 <+<+++ βαββαα 則為共變異平穩(covariance 

stationarity)的條件限制式。 

    以上模型，參數估計以最大概似法與 BHHH 演算法(Berndt, et al. ,1974)
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做估計，而模式適合檢定使用 Ljung-Box (1978) Q 統計量，結果如 表 5. 可

以得知大部分的參數在顯著水準 5%下顯著，顯著水準 10%幾乎所有參數

顯著。表 6. 則為 Q 統計量的結果，在顯著水準 1%下所有的 Q 統計量皆

不顯著，模式配適完成。 

 

(二)  預測方法 

    在作預測的之前，必須決定樣本組合的形式去估計模型得到參數做預

測。在此，本報告使用移動式的樣本組合。把總資料 T=3065 分為 R、P 兩

部份，R 為估計模型之樣本數，P 則為預測比較的保留樣本，在此 P 取 330

筆。考慮相同條件平均(AR(1))以及相同預測水平(one-step)，對 3.(一)選定

之模型做波動預測。做法如下:取 1~R 樣本區間作模式參數估計並取得第一

筆的 one-step 波動預測值，使用 2~R+1 區間樣本作模式估計並取得第二筆

one-step 波動預測值，…，直到 R~R+P-1 樣本區間做模式估計取得第 330

筆 one-step 預測值。而因為波動的不可測性質，我們須使用替代變數，回

顧近期文章皆以 2
tr 來替代實際的波動。因為 2

tr 具有不偏的性質，故在本報

告也引用此方法，由 ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−= +

∧

++

2

1,
2

11, thtth ru σ ,
2

1, +

∧

thσ 為第 h 模型的 t+1 筆的波動

預測值，h=(1), (2), (3) , t=R,…,T－1，則可得到 330 筆各模型的預測殘差

1, +thu 。圖 3.、4.、5. 分別為 GARCH、EGARCH、TAR-GARCH 之波動預

測圖。由圖觀之，在同樣的條件平均( AR(1) )與預測水平( one-step )下三者

對波動的預測沒有很明顯的差距，無法由波動預測圖辨別預測能力，實際

比較則由 DM test 進行檢定。 
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(三)  DM test 與結果 

    經由以上步驟得到了各模型的波動預測值與 2
tr ，得各模型的預測殘差

值 1, +thu ， 則 我 們 可 以 開 始 非 巢 狀 性 模 型 兩 兩 比 較 。 基 本 組 為

AR(1)-GARCH(1,1)，                                      虛無假設

為兩模型預測準確度一致。與 

在此
2

1),1( +

∧

tσ 為 GARCH 之第 t+1 筆波動預測值，
2

1),1( +

∧

tσ 為第 h 組模型之波動

預測值。DM 統計量計算如下: 

 

 

   為 Heteroskedasticity and Autocorrelation robust Covariance(HAC)估計

量。我們使用統計軟體得到下列結果。如 表 7. 以 MSE 為基礎下的 DM

檢定結果指出在 H0:預測能力ㄧ樣準確 v.s. Ha: GARCH 比 EGARCH 準確預測波動下 DM

統計量為 3.12417，其 P-value 為 0.99911 無法拒絕須無假設，相反的在對

立假設 Ha:EGARCH 比 GARCH 準確預測波動下 DM 統計量為-3.12417，P-value 為

0.0009 拒絕虛無假設。由此可知 EGARCH 模型對波動的預測比 GARCH

模型來的要好，同樣的結果也可以從 表 8. 得知以 MSE 為基礎下的 DM

檢定結果顯示 TAR-GARCH 比 GARCH 還預測的準確。但我們從 表 7.、

8. 發現另一種現象，在 MAE 為基礎下只有在對立假設 Ha:TAR-GARCH 比

GARCH 準確預測波動下，DM 統計量為-3.36576 其 P-value 為 0.00038 能拒絕

H0:預測能力ㄧ樣準確。這能表示 TAR-GARCH 比 EGARCH 預測還準確嗎?我們

對兩者進行 DM 檢定。結果如 表 9. 在 MSE 為基礎下的 DM 檢定 P-value

都不顯著，兩者無顯著差別。在 MAE 為基礎下的 DM 檢定顯示；對立假

設為 Ha:TAR-GARCH 比 EGARCH 準確預測波動；DM 統計量為-3.10483 其 P-value

為 0.00095，拒絕虛無假設，所以 TAR-GARCH 比 EGARCH 預測準確。 
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4. 結論 

    本報告主要在驗證非對稱模型有比較好的預測能力。在實際波動不可

測下，可以使用報酬率的平方來代替，使用移動樣本組合模型估計與預測，

參數估計以最大概似法與 BHHH 演算法。在條件平均、預測水平相同下，

雖然結果不明顯，但經由 DM test 確認”非對稱性模型能比對稱模型更準確

的描述波動 ”，這與一般已知情形相符合，在本報告結果中更指出

TAR-GARCH 比 EGARCH 更能準確的預測波動。  

      由這篇報告的結果可以考慮未來幾個方向的研究，不同預測水平與不

同條件平均下結果是否一致，對稱與不對稱模型；巢狀性模型間比較(如

GJR-GARCH)結果是否一致，或是其他非對稱模型比較結果是否一致，其

他比較模式優劣方法(如 VaR)..等。 
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附錄 (一)  圖 

 
     圖 1. 圖為股票價格之時間序列圖 
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        由圖顯示股票價格呈現上升趨勢且不平穩。 

 

 圖 2. 圖為報酬率之時間序列圖。 
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       由圖顯示，股票報酬率之序列相對於股票價格序列來的平穩。 
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     圖 3. GARCH 之波動預測圖，黑色為
2

tr 代表實際波動線，藍色則為預測線。 
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     圖 4. EGARCH 之波動預測圖，黑色為
2

tr 代表實際波動線，藍色則為預測線。 
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     圖 5. TAR-GARCH 之波動預測圖，黑色為
2

tr 代表實際波動線，藍色則為預測線。 
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        由上面三個波動預測圖很難辨別預測能力的好壞，有賴其他統計檢定判定。 
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附錄 (二) 表 

 
表 1. 股票價格與日報酬率之基本統計量。 

 N Mean Variance Skewness Kurtosis(Exc) Minimum Maximum 

tS  3065 707.9301 168466.8177 0.62751 -1.14787 233.4600 1549.19 

tr  3064 0.0447 0.9826 -0.24224 4.51653 -7.2540 4.9371 

     

表 2. tS 與 tr 兩序列之 ADF 法單根檢定。 

tS  tr  

t 統計量 P-value t 統計量 P-value 

-0.782592 0.8233 -53.92302 0.0001 

      由結果可看出 tr 拒絕H0:有單根，為平穩時間序列。 

 

 

表 3.  tr 序列之 ARCH Effect test。 

上述之 Q 為 Ljung-Box 統計量，LM 為 Lagrange multiplier 檢定統計量，P-value 皆小於 0.0001，

統計上顯著，存有異質變異數。 

Q and LM Tests for ARCH Disturbances 

Order         Q        Pr > Q         LM       Pr > LM 

  1        110.3657    <.0001      110.1911     <.0001 

  2        196.2931    <.0001      165.0361     <.0001 

  3        223.0719    <.0001      170.2407     <.0001 

  4        238.4483    <.0001      172.4744     <.0001 

  5        286.0438    <.0001      199.2765     <.0001 

  6        332.4339    <.0001      216.7605     <.0001 

  7        363.1395    <.0001      221.2996     <.0001 

  8        385.2093    <.0001      223.6441     <.0001 

  9        416.2167    <.0001      232.2094     <.0001 

 10        444.1642    <.0001      238.1915     <.0001 

 11        467.9694    <.0001      240.6396     <.0001 

 12        491.1897    <.0001      243.1787     <.0001 
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表 4. 不對稱檢定。 

上述由 Engle 與 Ng (1993)提出檢定波動是否存有非對稱性之方法，SBT 代表符號偏誤檢定、

NSBT 為負程度偏誤檢定、PSBT 為正程度偏誤檢定與 JT 聯合檢定。SBT、NSBT、PSBT 為 t 統

計量，JT 則為卡方自由度 3 統計量。 

表 5. 各模型之參數估計表。 

  診斷檢定方法       SBT    NSBT    PSBT    JT 

    統計量      2.7849   -10.1521 0.1697 118.5579 

    P-value      0.0053    0.0000 0.8652   0.0000 

 

模型 

(1) 

(AR(1)-GARCH(1,1)) 

(2) 

(AR(1)-EGARCH(1,1)) 

(3) 

(AR(1)-TAR-GARCH(1,1)) 

=
∧

0φ  
0.0513 

(0.0149) 

0.0274 
(0.0142) 

0.0318 
(0.0145) 

=
∧

1φ  
0.0613 

(0.0204) 

0.0677 
(0.0197) 

0.0674 
(0.0203) 

=
∧

0α  
0.0231 

(0.0036) 

0.0016 
(0.0019) 

 

=
∧

1α  
0.0975 

(0.0091) 

0.1176 
(0.0101) 

 

=
∧

1β  
0.8825 

(0.0109) 

0.9815 
(0.0023) 

 

=
∧

θ  
 0.81741 

(0.0993) 

 

=
∧

)1(
0α  

  0.0567 
(0.0091) 

=
∧

)1(
1α  

  0.1373 
(0.0121) 

=
∧

)1(
1β  

  0.8526 
(0.0121) 

=
∧

)2(
0α  

  -0.0567 
(0.0091) 

=
∧

)2(
1α  

  -0.1211 
(0.0134) 

=
∧

)2(
1β  

  0.0736 
(0.0135) 
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表 6. 各模型之模式適合檢定。 

Diagnostic Checking ( Ljung-Box Q-Statistics ) 

 

模型 

(1) 

(AR(1)-GARCH(1,1)) 

(2) 

(AR(1)-EGARCH(1,1)) 

(3) 

(AR(1)-TAR-GARCH(1,1)) 

(Q)    

Q(5)   8.7504(.1194) 10.1138(.0720) 8.6197(.1252) 

Q(10)  11.6104(.3119) 14.4409(.1538) 12.7553(.2376) 

Q(15)  26.0930(.0370) 27.7067(.0234) 26.0137(.0378) 

Q(20)  28.8554(.0906) 30.0021(.0698) 28.4634(.0988) 

(Q2) 

Q(5)   3.8474(.5715) 2.3900(.7929) 3.7610(.5843) 

Q(10)  9.3940(.4951) 3.6504(.9617) 4.7843(.9051) 

Q(15)  13.8940(.5335) 10.5161(.7860) 9.5322(.8480) 

Q(20)  18.1166(.5797) 13.8424(.8383) 12.7472(.8879) 

(|Q|) 

Q(5)   6.9823(.2219) 10.3048(.0670) 11.4106(.0438) 

Q(10)  12.7081(.2404) 16.8744(.0771) 18.0328(.0544) 

Q(15)  16.1508(.3721) 20.5445(.1520) 21.8765(.1110) 

Q(20)  21.4708(.3699) 25.2042(.1937) 31.4506(.0495) 

Q(‧)為標準化殘差 ta~ 之 Q-統計量，Q2(‧)為標準化殘差平方之 Q-統計量，|Q(‧)|為標準化殘差

絕對值之 Q-統計量，“‧＂為落後期數，其中 ttt aa σ̂/~ = 。 
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表 7. GARCH v.s. EGARCH 之 DM 檢定。 

1. 

H0:預測能力ㄧ樣準確   

Ha: GARCH 比 EGARCH 準確預測波動 

2. 

H0:預測能力ㄧ樣準確 

Ha:EGARCH 比 GARCH 準確預測波動 

以 MSE 為基準之 DM test 

DM 統計量 3.12417 DM 統計量 -3.12417 

P-value 0.99911 P-value 0.0009< 0.01 

以 MAE 為基準之 DM test 

DM 統計量 0.85830 DM 統計量 -0.85830 

P-value 0.80464 P-value 0.19536 

MSEGARCH 10.89046 MSEEGARCH 10.31494 

RMSEGARCH 3.30007 RMSEEGARCH 3.21169 

MAEGARCH 1.83838 MAEEGARCH 1.81717 

由表知，在以 MSE 為基準下的 DM test 結果顯示 EGARCH 的預測波動能力比 GARCH 還要佳，

但以 MAE 為基準下的 DM test 結果顯示兩者沒有顯著的差別。 
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表 8. GARCH v.s. TAR-GARCH 之 DM 檢定。 

1. 

H0:預測能力ㄧ樣準確   

Ha: GARCH 比 TAR-GARCH 準確預測波動 

2. 

H0:預測能力ㄧ樣準確 

Ha:TAR-GARCH 比 GARCH 準確預測波動 

以 MSE 為基準之 DM test 

DM 統計量 2.79406 DM 統計量 -2.79406 

P-value 0.99740 P-value 0.0026 < 0.01 

以 MAE 為基準之 DM test 

DM 統計量 3.36576 DM 統計量 -3.36576 

P-value 0.99962 P-value 0.00038< 0.01 

MSEGARCH 10.89046 MSETAR-GARCH 10.43228 

RMSEGARCH 3.30007 RMSETAR-GARCH 3.229904 

MAEGARCH 1.83838 MAETAR-GARCH 1.76020 

由表知，在 MSE 或 MAE 為基礎下的 DM 檢定結果都明顯的指出 TAR-GARCH 預測波動的能力比

GARCH 佳。 
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表 9.  

1. 

H0:預測能力ㄧ樣準確   

Ha: EGARCH 比 TAR-GARCH 準確預測波動 

2. 

H0:預測能力ㄧ樣準確 

Ha:TAR-GARCH 比 EGARCH 準確預測波動 

以 MSE 為基準之 DM test 

DM 統計量 -1.00886 DM 統計量 1.00886 

P-value 0.15652 P-value 0.84348 

以 MAE 為基準之 DM test 

DM 統計量 3.10483 DM 統計量 -3.10483 

P-value 0.99905 P-value 0.00095 

由表知，以 MSE 為基準下的 DM test 結果顯示兩者沒有顯著的差別，在以 MAE 為基準下的 DM test

結果顯示 TAR-GARCH 的預測波動能力比 EGARCH 還要佳。 
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