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海外母公司与存托凭证连动效应及投资策略
———以台湾地区存托凭证为例
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摘　 要：公司海外募集资金发行存托凭证（ＤＲ）是否因市场效率性差异而有不同外溢效

果，并衍生不同的套利空间，国际间股价是否具有连动效应，通常都是左右投资决策的重要因

素。 文章以台湾地区存托凭证为例，针对母公司与 ＤＲ 之间相互股价比值，将准套利操作和

ＡＲＭＡ 预测模型用于母公司与 ＤＲ 套利平均年报酬进行分析比较。 结果表明：准套利操作模

式的平均年报酬率均为正，准套利操作策略可在期间内获得高额的报酬且交易次数少，使交易

成本降低。
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　 　 引言

近年来许多企业通过存托凭证进入海外市场

融资，这样做不仅避免了股权过于集中于单一市

场从而增加面临该市场的系统风险，更可利用海

外挂牌的机会，提高企业国际品牌知名度与形象，
建立国际债信；对投资者而言，存托凭证也提供了

更广 泛 的 投 资 标 的 选 择。 Ｅｄｕａｒｄｏ， Ｓｅｒｇｉｏ ＆
Ｎｅｅｌｔｊｅ（２００６）认为，在整合市场下，双边挂牌上市

的股票跨国风险贴水应为零，运用非线性门坎回

归模型来检测双边挂牌上市的股票是否符合单一

价格法则，结果显示金融市场整合程度比商品市

场整合程度好，尤其是流动性高的股市整合度更

佳，更符合单一价格法则（ ｌａｗ ｏｆ ｏｎｅ ｐｒｉｃｅ） （Ａｌａ⁃
ｇａｎａｒ ａｎｄ Ｂｈａｒ，２００１）。 Ｐａｔｒｏ（２０００）利用 ＣＡＰＭ
模型，Ｗａｌｄ ｔｅｓｔ，ＵＳＲ （Ｓｅｅｍｉｎｇｌｙ Ｕｎｒｅｌａｔｅｄ Ｒｅｇｒｅｓ⁃

ｓｉｏｎ）模型进行实证研究发现，海外存托凭证价格

对国际股市及美国股市的股价报酬有显著反应，
但是汇率的变动并非是价格风险的来源。

过去有关投资操作策略的研究主要是追涨杀

跌策略（ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｓｔｒａｔｅｇｙ）和 ＡＲＭＡ 预测模式

等，文献中较少通过比较提及应采用何种策略较

能获得较佳绩效。 有学者在市场效率的研究中证

实，市场价格立即且充分地反映了所有新的信息，
而任何新信息的冲击，基本上都是不可预测的，因
此市场价格遵循随机漫步（ ｒａｎｄｏｍ ｗａｌｋ）的行为

（Ｎａｒａｙａｎ ｅｔ ａｌ，２００５）。 有学者认为股票报酬率长

期具有平均数复归（ｍｅａｎ ｒｅｖｅｒｓｉｏｎ）的现象（Ａｎ⁃
ｓｏｔｅｇｕｉ ｓｎｄ Ｅｓｔｅｂａｎ， ２００２； Ｓｉｎｇ ｅｔ ａｌ， ２００２； Ｌｉｎ
ａｎｄ Ｗａｎｇ， ２００３）。 衡量股票报酬率变化的平均

复归行为，即是衡量股票报酬率变化是否具有可
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预测性，从而为投资人提供了解不同期间投资风

险的工具，进而拟定适当的投资策略来获得超额

报酬。
本文以台湾存托凭证（ＴＤＲ）为例，分析以下

问题：（１）海外母公司与 ＤＲ 是否因市场效率性差

异而有不同外溢效果；（２）海外母公司与 ＤＲ 是否

因市场效率性差异而有不同套利空间。

一、研究方法与模型

根据 Ｅｎｇｌｅ ａｎｄ Ｇｒａｎｇｅｒ （１９８７） 以两个序列

｛ｙｔ： ｔ＝ ０，１，…｝和｛ｘｔ： ｔ ＝ ０，１，…｝为 Ｉ（１）过程，
将两序列做某一线性组合后变成一个新序列，如
下式：

ｙｔ ＝ β０ ＋ β１ｘｔ ＋ ｅｔ （１）
式中：ｅｔ 必须是 Ｉ（０）序列，即 ｅｔ 是定态，则表

示 ｙｔ 与 ｘｔ 具有共整合关系。 本文将此共整合概

念加以延伸，两个 Ｉ （ １） 序列相除后所得比值

如下：

Ｚ ｔ ＝
ａＹβ１

ｔ

ｂＸβ２
ｔ

（２）

分别将公式两边取 Ｌｎ，使得：

Ｌｎ（Ｚ ｔ） ＝ Ｌｎ ａ
ｂ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ β１Ｌｎ（Ｙｔ） － β２Ｌｎ（Ｘ ｔ）

（３）
设 ｚｔ ＝ Ｌｎ（Ｚ ｔ ），ｙｔ ＝ Ｌｎ（Ｙｔ ），ｘｔ ＝ Ｌｎ（Ｘ ｔ ），将

（３）移项得新序列如下：

ｙｔ ＝ －
Ｌｎ（ ａ

ｂ
）

β１

＋
β２

β１
ｘｔ ＋

ｚｔ
β１

（４）

若 ｙｔ 与 ｘｔ 具有共整合关系，则 ｚｔ ～ Ｉ（０）为一

定态的序列（ｓｔａｔｉｏｎａｒｙ ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ）。
本文应用共整合概念寻找 ＤＲ 与母公司股价

为非定态的操作组合。 第一个操作模式是将

ＴＤＲ 与母公司的股价序列形成一新线性组合，然
后将线性组合中残差项序列进行恒定性检定，以
判定其是否为定态，若为定态则表示此 ＴＤＲ 与母

公司股价具有共整合现象。 若套利组合残差项为

定态序列，表示此套利组合残差项序列长期内会

在一个稳定区间中循环波动。 但当该套利组合残

差项序列脱离此稳定区间时，以平均数复归的概

念，价格过度反应后，长期而言价格会恢复到市场

价值，因此，我们可以利用价格波动的关系进行套

利操作。 第二个操作模式则是将 ＴＤＲ 与母公司

非定态股价序列相除形成一比值序列进而配成套

利组合，对组合中比值序列进行恒定性检定，以判

定各组合比值是否为定态。 若套利组合比值序列

为定态，表示长期内此套利组合比值会在一个稳

定区间中循环波动，即公司股价与存托凭证之间

存在连动效应。 同理，当此套利组合比值脱离稳

定区间时，根据股价长期平均数复归理论，我们可

以利用价格波动的关系进行套利操作。
（一）平均数复归应用模型

共整合套利模式定义共整合组合为 ＤＲ 与母

公司非定态股价序列形成的一新线性组合。
如下：

ＰＤＲ
ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐ ｉ，ｔ ＋ ｅｔ

ｅｔ ＝ ＰＤＲ
ｉ，ｔ － （ β^０ ＋ β^１Ｐ ｉ，ｔ）

ｉ ＝ １，２，３，…ｎ （５）
式中，ＰＤＲ

ｉ，ｔ 为在 ｔ 期 ｉ 公司 ＤＲ 股票的价格；
Ｐ ｉ，ｔ为在 ｔ 期 ｉ 母公司股票价格；ｅｔ 为误差项序列；
ｎ 为公司家数。

准套利操作模式定义准套利组合为 ＴＤＲ 与

母公司股价相除比值，如下：

Ｘ ｔ ＝
ＰＴＤＲ

ｉ，ｔ

Ｐ ｉ，ｔ
；　 ｉ ＝ １，２，３，…，ｎ （６）

式中，ＰＤＲ
ｉ，ｔ 为在 ｔ 期 ｉ 公司 ＤＲ 股票的价格；

Ｐ ｉ，ｔ为在 ｔ 期 ｉ 母公司股票价格；ｅｔ 为误差项序列；
ｎ 为公司家数。

本文应用 Ｂａｌｖｅｒｓ ｅｔ ａｌ（２０００）的平均数复归

随机过程模型，检测套利组合残差项序列是否具

平均复归现象，其公式如下：
ｅｔ ＋１ － ｅｔ ＝ ａ ＋ λ（ｅ∗ｔ ＋１ － ｅｔ） ＋ εｔ ＋１ （７）
式中，ｅｔ 为套利组合当期残差项序列；ｅ∗ｔ 为

均衡价值，以套利组合残差项序列的平均数代替

均衡价值；（ ｅ∗ｔ －ｅｔ）为均衡价值（平均数）减套利

组合当期残差项序列；ａ 为一个正的常数；εｔ＋１为

非条件平均数（ｕｎｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ｍｅａｍ）为 ０ 的定态干

扰项（ｓｔａｔｉｏｎａｒｙ ｓｈｏｃｋ ｔｅｒｍ）；λ 为衡量平均数复归

的速度（ｓｐｅｅｄ ｏｆ ｒｅｖｅｒｓｉｏｎ）
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假设 ０＜λ＜１，表示套利组合残差项序列与均

衡价值的差异（Ｐ∗
ｔ＋１－Ｐ ｔ），会经过一段时间后反转

（ｒｅｖｅｒｓｉｏｎ）；若 λ ＝ ０ 时，指套利组合残差项序列

遵循一个整合的过程（ ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ ｐｒｏｃｅｓｓ），也就是

所谓的随机漫步 （ ｒａｎｄｏｍ ｗａｌｋ ），它表示残差项

序列的行为彼此之间是不相关的；若 λ ＝ １ 时，指
套利组合比值在下一期会作完全的调整修正。 因

此实证上，分析应为 ０＜λ＜１ 的显著水平，才能证

明该套利组合有平均数复归的现象。
经由以上平均数复归分析，所得 λ 值显著性

的估计值，即是衡量股票价格所呈现的平均数复

归速度，其代表的意义可以用半衰期（ｈａｌｆ⁃ｌｉｆｅ）加
以解释。 半衰期是观察股价指数回到其长期平均

数价格的距离时所需要的时间。 由于要完全回到

观察变量所需时间将非常漫长，因此，在计量方法

上以回到平均数价格的时间距离来评量。 半衰期

计算公式如下：

ｈａｌｆ － ｌｉｆｅ ＝ ｌｎ（１ ／ ２）

ｌｎ（１ － λ
∧

）
（８）

同理，准套利操作模式平均数复归随机过程

的模型与上述共整合套利模式相同。
（二）共整合套利模式建立

共整合套利模式主要是结合具有共整合现象

的 ＴＤＲ 与母公司股价组合，观察套利组合中 ＴＤＲ
与母公司股价序列形成一新线性组合定态残差序

列是否在一个稳定的区间中循环波动建构而成，
并在其一买一卖的关系中获取套利空间。

本文假设交易市场投资人可以无限制地卖空

（ｓｈｏｒｔ ｓｅｌｌｉｎｇ）任何公司股票。 若 ＴＤＲ 与母公司

股票有共整合关系，则其股价变动趋势具有同涨

同跌现象；若 ＴＤＲ 与母公司股价线性组合残差序

列呈现区间重复来回变动，则称此 ＴＤＲ 与母公司

股价具有连动关系。 由此所建构的 ＴＤＲ 与母公

司股票组合称为共整合套利组合。
在共整合套利模式下，依套利组合残差项序

列波动幅度区间设定 ｅｍｉｎ和 ｅｍａｘ分别为残差项序

列波动区间下限和上限，当 ｅ 处于 ｅｍｉｎ以下时，ｉ 公
司 ＴＤＲ 股价比预测值低，ｉ 母公司股价高。 此时

可以认为，ＴＤＲ 与母公司股价偏离了稳定区间，
可能是 ｉ 公司 ＴＤＲ 股价有落后的迹象，而 ｉ 母公

司股价有超前的迹象，所以同时买进 ｉ 公司 ＴＤＲ
股票且卖出 ｉ 母公司股票，待 ｅ 回到 ｅｍａｘ以上时，
反向操作赚取套利价差。 当 ｅ 处于 ｅｍａｘ以上时，反
向操作即可。

（三）准套利操作模式建立

准套利模式主要是结合具连动性的 ＴＤＲ 与

母公司股价组合，观察套利组合中 ＴＤＲ 与母公司

股价序列相除，形成一比值序列且其比值序列，是
否在一个稳定的区间中循环波动建构而成，并在

其一买一卖的关系中获取套利空间。
在准套利操作模式下，依套利组合价格比值

序列波动幅度区间设定 Ｘｍｉｎ 和 Ｘｍａｘ 分别为价格比

值序列波动区间下限和上限，当 Ｘ 处于 Ｘｍｉｎ以下

时，表示 ｉ 公司 ＴＤＲ 股价低，ｉ 母公司股价高，此
时可以认为，ＴＤＲ 与母公司股价偏离了稳定区

间，可能是 ｉ 公司 ＴＤＲ 股价有落后的迹象，而 ｉ 母
公司股价有超前的迹象，所以同时买进 ｉ 公司

ＴＤＲ 股票且卖出 ｉ 母公司股票，待 Ｘ 回到 Ｘｍａｘ以

上时，反向操作赚取套利价差。 当 Ｘ 处于 Ｘｍａｘ以

上时，反向操作即可。

二、实证结果

本研究样本内估计期间为 ２０１０ 年 ４ 月至

２０１０ 年 ９ 月，利用 ＴＤＲ 与海外母公司股价套利产

生样本，样本期间交易天数为 ２９ ～ １２３ 天，验证期

间以 ２０１０ 年 １０ 月至 ２０１０ 年 １１ 月 １６ 日为样本

期间外数据。
（一）套利组合恒定性检定

样本数据中共有 １８ 家公司，将海外母公司与

ＴＤＲ 两股价配成一组合，经 ＡＤＦ 检定组合比值

后，共 ８ 组组合的时间数列数据皆拒绝单根，显示

组合比值皆为恒定不符合随机漫步程序，表示组

合比值拥有长期关系。 换言之，组合比值长期而

言会在一个稳定区间中循环波动，即表示存在连

动效应，因此称具有连动效应组合为套利组合。
如表 １ 所示：
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表 １　 套利组合 ＡＤＦ 检定

ＴＤＲ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ Ｍｉｎ Ｍａｘ ＡＤＦ

大成糖 １．１３５ ３ ０．０８５ ０ ０．９７５ ６ １．３６２ １ －３．０９１ ９∗∗

友　 佳 １．３４５ ３ ０．１６６ １ ０．９８７ １ １．６２８ ２ －１．５６８ ８

真明丽 １．３６２ ８ ０．１２０ ２ １．１５８ ８ １．７５２ ２ －２．５１８ ３

华丰泰 １．１２６ ６ ０．０９７ ０ ０．９４１ ８ １．３６６ ２ －１．９７３ ８

侨威控 ０．９９９ ０ ０．０５８ ７ ０．８８７ ２ １．１５６ ４ －２．５６３ １

欧　 圣 １．５９８ ４ ０．１１８ ８ １．３８５ ５ １．８７８ ４ －２．８２４∗

圣马丁 ０．９７２ ２ ０．０５７ ２ ０．８５８ ４ １．１００ ５ －３．４５７ ６∗∗

康师傅 １．００２ ６ ０．０２７ ６ ０．９６２ ６ １．１０７ －３．７６９ ６∗∗∗

精　 熙 １．６３２ ８ ０．１２０ ５ １．３８０ ９ １．９８７ ５ －３．４１２ ５∗∗

阳光能 ２．７１８ １ ０．５９９ １ １．９７８ ６ ４．０４９ ８ －１．４２９ ５

旺　 旺 ０．９９３ ９ ０．０１４ １ ０．９５１ ０ １．０４５ ６ －１０．６８８ ７∗∗∗

巨　 腾 １．１８６ ４ ０．１０７ ６ １．０１０ ４ １．４９６ ９ －１．１６８ ５

越南控 １．０１８ ９ ０．０５８ ０ ０．８４８ ４ １．１７２ ８ －４．６６５ ６∗∗∗

新焦点 １．３４９ ５ ０．１５５ ５ １．１１４ １ １．８３９ １ －２．４００ ６

泰金宝 １．４０６ １ ０．１５５ ６ １．１０１ １ １．７７５ １ －２．４６６ ６

万宇科 １．２４０ １ ０．２３７ ６ ０．９４６ ９ １．９３８ ８ －１．２２４ ６

美德医 ３．５１３ ８ ０．２９３ ９ ２．８５２ ９ ４．０４２ ３ －２．２６３ １

东亚科 １．０１２ ２ ０．０５３ １ ０．９０１ １ １．２０９ ４ －４．４９８ ２∗∗∗

　 　 　 注：ＡＤＦ 的显著水平 １％、５％、１０％分别以∗∗∗、∗∗、∗表示。

　 　 （二）平均数复归检定

本文应用 Ｂａｌｖｅｒｓ ｅｔ ａｌ（２０００）的平均数复归

随机过程的模型，８ 笔套利组合平均数复归皆介

于 ０＜λ＜１ 显著水平内，显示 ８ 笔套利组合显著具

有平均数复归现象，即表示套利组合股价比值与

均衡价值（平均数）的差异会经过一段时间反转，

故可利用这一现象进行套利。
如前所述，λ 值显著性的估计值是均衡股票

价格所呈现的平均数复归速度，其代表的意义用

半衰期加以解释。 所得检定结果显示：８ 组套利

组合的半衰期时间皆在 １０ 个交易日内，其残差项

序列即可回复到原来的 １ ／ ２。 如表 ２ 所示：
表 ２　 套利组合半衰期（ｈａｌｆ⁃ｌｉｆｅ）

ＴＤＲ Ｓｐｅｅｄ ｏｆ ｒｅｖｅｒｓｉｏｎ（λ） Ｈａｌｆ⁃ｌｉｆｅ（ｄａｙ）

大成糖 ０．０９７ ６∗∗∗ ６．７４６ ５

欧　 圣 ０．０６８ ０∗∗ ９．８４７ ２

圣马丁 ０．０９６ ８∗∗ ６．８０８ ２

康师傅 ０．２０４ ７∗∗∗ ３．０２６ ７

精　 熙 ０．０７９ １∗∗ ８．４１７ １

旺　 旺 ０．８３７ ２∗∗∗ ０．３８１ ９

越南控 ０．１４９ ７∗∗∗ ４．２７４ ０

东亚科 ０．３００ ０∗∗∗ １．９４３ ２

　 　 　 　 　 注：λ 的显著水平 １％、５％、１０％分别以∗∗∗、∗∗、∗表示。
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　 　 （三）套利模式比较

１．共整合套利操作分析

实证发现，给定不同区间下平均年报酬率，当
套利组合比值脱离波动区间时则具有套利空间，

而且均为正值。 所以，套利持有期间长短和套利

机会多寡对报酬率高低正负会有关系。 当持有期

间越长，套利机会就越多，报酬就会越有正的倾

向。 如表 ３ 所示：

表 ３　 共整合模式在不同波动区间下，样本内报酬率

ＴＤＲ １０％～９０％ ２０％～８０％ ２５％～７５％ ３０％～７０％ ４０％～６０％

Ｐａｎｅｌ Ａ 样本内总报酬率

大成糖
２９．９４３ ９
（５６，２）

１５．６８４ １
（７２，２）

４７．０２３ ４
（７２，４）

６９．８９２ ３
（７２，６）

３５．８９０ １
（７４，６）

欧　 圣
５７．７９９ ７
（１０１，４）

５０．０８５ ２
（１００，４）

４６．７３６ ６
（１００，４）

４０．７０７ ９
（９８，４）

５０．５４１ １
（９８，６）

圣马丁
５１．６６５ ６
（１０６，４）

４７．０７５ ６
（１０６，４）

４７．０７５ ６
（１０６，４）

５８．９７３ ２
（１２３，７）

７１．３１５ ４
（１１０，１１）

康师傅
６．８７１ ４
（３５，２）

５１．６５５ ８
（９２，８）

５５．７６８ ６
（１１５，１２）

５９．３８２ ４
（１１７，１７）

５２．４２５ ４
（１１７，１９）

精　 熙
３０．５６５ ０
（８２，２）

９０．３５８ ５
（７２，６）

７９．８５８ ８
（７２，６）

７５．７７０ ９
（７２，６）

９８．２５８ ７
（７２，１０）

旺　 旺
５１．７１６ ５
（６５，１２）

９１．６３５ ３
（１２１，２６）

９７．５６５ １
（１２３，２８）

１１４．８９８ ２
（１２５，３５）

１３５．９５５ ９
（１２４，４７）

越南控
６３．８２３ ５
（８２，４）

８６．３３４ ７
（１００，８）

７７．１２６ ８
（１００，８）

６４．１２３ ６
（１００，８）

５９．６８３ ６
（１００，８）

东亚科
４８．６１２ ７
（７９，６）

６６．５７９ ７
（１２３，８）

８２．９７７ ８
（１２１，１０）

８９．７３８ ４
（１１８，１２）

１５０．９９４ ９
（１１５，２４）

Ｐａｎｅｌ Ｂ 样本内平均年报酬率

大成糖 １４４．３７２ ３ ５８．８１５ ４ １７６．３３７ ６ ２６２．０９６ ０ １３０．９５０ ３

欧　 圣 １５４．５１４ １ １３５．２３０ １ １２６．１８８ ７ １１２．１５４ ４ １３９．２４６ ０

圣马丁 １３１．６０１ ２ １１９．９０９ ６ １１９．９０９ ６ １２９．４５３ ４ １７５．０４７ ０

康师傅 ５３．００７ ９ １５１．５９８ ６ １３０．９３５ ０ １３７．０３６ ３ １３７．０３６ ３

精　 熙 １００．６４０ ７ ３３８．８４４ ５ ２９９．４７０ ６ ２８４．１４０ ８ ３６８．４７０ ０

旺　 旺 ２１４．８２２ ２ ２０４．４７５ ５ ２１４．１６７ ４ ２４８．１８０ ２ ２９６．０３２ ９

越南控 ２１０．１５０ ７ ２３３．１０３ ６ ２０８．２４２ ４ １７３．１３３ ６ １６１．１４５ ８

东亚科 １６６．１４４ ７ １４６．１５０ ５ １８５．１５７ ２ ２０５．３３３ ６ ３５４．５０９ ７

　 　 注：括号（ ｉ， ｊ）中 ｉ 为总持有交易期数，ｊ 为交易次数。

　 　 为检验准套利操作模式对未来是否具有套利

获利现象，根据历史资料（２０１０ 年 ４ 月至 ２０１０ 年

１０ 月）准套利操作在不同波动区间设定 Ｘｍｉｎ 和

Ｘｍａｘ值作为样本外预测波动上下限，样本外预测

时间为 ２０１０ 年 １０ 月至 ２０１０ 年 １１ 月 １６ 日，期间

内波动达上下限交易条件套利组合有 ０ ～ ３１ 组，
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主要是因为大部分比值波动均介于稳定区间内，
也就是套利组合的股价涨跌幅度相当，故比值未

脱离稳定的关系，使套利机会减少。
实证结果显示，８ 家 ＴＤＲ 共整合模式样本外

报酬率，区间较大（１０％～９０％）交易成功次数为 ０
家，而区间较小（４０％～６０％）交易家数较多（共有

７ 家），天数最多为 ３０ 天，交易次数则为 １４ 次。
如表 ４ 所示：

表 ４　 共整合模式在不同波动区间下，样本外预测平均年报酬率

ＴＤＲ １０％～９０％ ２０％～８０％ ２５％～７５％ ３０％～７０％ ４０％～６０％

Ｐａｎｅｌ Ａ 样本外总报酬率

大成糖 Ｎ
１９．８１９ ６
（１８，２）

１９．８１９ ６
（１８，２）

３６．４２０ ７
（１９，４）

２８．９４７ ９
（１９，４）

欧　 圣 Ｎ
２７．２５０ ０
（１１，３）

２７．２５０ ０
（１１，３）

２５．６７５ ３
（１０，３）

２５．６７５ ３
（１０，３）

圣马丁 Ｎ
１５．６６７ ２
（１６，２）

８．５２１ ３
（１７，２）

８．５２１ ３
（１７，２）

５．１０７ ５
（１８，２）

康师傅 Ｎ
５．４１８ ０
（２１，３）

４．５９１ ７
（２２，３）

０．０８７ ２
（２９，４）

５．０５８ ５
（３０，８）

精　 熙 Ｎ Ｎ
７．５２３ ６
（２１，２）

４．６６２ １
（１８，２）

１．８４１ ５
（２４，２）

旺　 旺 Ｎ
９．１３３ ３
（２２，４）

９．１３３ ３
（２２，４）

１１．５３７ ３
（２８，６）

１９．９７９ ９
（２８，１４）

越南控 Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ

东亚科 Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ
１３．３１５ ２
（１１，４）

Ｐａｎｅｌ Ｂ 样本外平均年报酬率

大成糖 Ｎ ２９７．２９４ ０ ２９７．２９４ ０ ５１７．５５６ ９ ４１１．３６４ ３

欧　 圣 Ｎ ６６８．８６４ ８ ６６８．８６４ ８ ６９３．２３２ ５ ６９３．２３２ ５

圣马丁 Ｎ ２６４．３８４ １ １３５．３３８ ４ １３５．３３８ ４ ７６．６１２ ２

康师傅 Ｎ ６９．６５９ ９ ５６．３５２ １ ０．８１２ ０ ４５．５２６ ５

精　 熙 Ｎ Ｎ ９６．７３２ ５ ６９．９３１ ０ ２０．７１６ ８

旺　 旺 Ｎ １１２．０９０ ２ １１２．０９０ ２ １１１．２５２ ３ １９２．６６３ ６

越南控 Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ

东亚科 Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ ３２６．８２７ ０

　 注：括号（ ｉ，ｊ）中 ｉ 为总持有交易期数，ｊ 为交易次数。

　 　 ２．准套利操作分析

准套利模式在不同波动区间下，样本内报酬

率和样本外预测平均年报酬率分别如表 ５、表 ６
所示：
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表 ５　 准套利模式在不同波动区间下，样本内报酬率

ＴＤＲ １０％～９０％ ２０％～８０％ ２５％～７５％ ３０％～７０％ ４０％～６０％

Ｐａｎｅｌ Ａ 样本内总报酬率

大成糖
２２．５９８ ８
（７４，２）

４９．９２８ １
（７２，４）

４５．０１２ ２
（７５，４）

３７．２４５ ７
（７６，４）

４７．０３８ ９
（７７，６）

欧　 圣
６５．６９５ ０
（９８，４）

４９．９３１ ５
（９６，４）

４５．１７０ ３
（９７，４）

４１．５２７ ０
（９７，４）

５３．１８１ ５
（９８，６）

圣马丁
５２．１９１ ９
（１０６，４）

６１．４２１ ７
（１２３，５）

６０．４７１ １
（１１１，５）

５８．９８１ ８
（１１０，５）

６５．０６１ ９
（１１０，９）

康师傅
１０．６１２ ４
（３８，２）

２２．２０２ ０
（８５，４）

３１．１４９ ５
（８５，６）

３６．７２３ ８
（９９，８）

３４．３６１ ４
（９６，１１）

精　 熙
２５．００２ １
（７２，２）

５７．９６５ １
（７２，４）

５７．９６５ １
（７２，４）

９０．７４３ ２
（７２，８）

９８．２５８ ７
（７２，１０）

旺　 旺
２１．８０６ ８
（５５，１２）

８６．２６３ ７
（１２３，２４）

２５．８４３ ５
（１２３，３０）

１０１．５７５ ４
（１２３，３２）

８３．４９２ ２
（１２３，４６）

越南控
５９．３５９ ３
（１００，４）

８１．４６４ ２
（１００，６）

１０８．０４４ ３
（１００，８）

７１．６９７ ５
（１００，８）

６４．８４８ １
（１００，８）

东亚科
３２．２６４ ３
（８７，３）

４８．８２８ ４
（８６，５）

４８．８２８ ４
（８６，５）

６２．６３８ ０
（８６，７）

９５．８８０ ８
（９５，１６）

Ｐａｎｅｌ Ｂ 样本内平均年报酬率

大成糖 ８２．４５５ ２ １８７．２３０ ２ １６２．０４３ ８ １３２．３２０ ４ １６４．９４１ ６

欧　 圣 １８０．９９６ ４ １４０．４３２ ３ １２５．７３１ ７ １１５．５９０ ６ １４６．５２０ ３

圣马丁 １３２．９４１ ８ １３４．８２８ １ １４７．０９２ ０ １４４．７７３ ５ １５９．６９７ ５

康师傅 ７５．４０３ ８ ７０．５２４ ０ ９８．９４５ ５ １００．１５５ ８ ９６．６４１ ５

精　 熙 ９３．７５７ ８ ２１７．３６９ ２ ２１７．３６９ ２ ３４０．２８７ ９ ３６８．４７０ ０

旺　 旺 １０７．０５１ ６ １８９．３５９ ４ ５６．７２９ ６ ２２２．９７０ ３ １８３．２７５ ５

越南控 １６０．２７０ ２ ２１９．９５３ ３ ２９１．７１９ ６ １９３．５８３ ２ １７５．０９０ ０

东亚科 １００．１３０ ６ １５３．２９８ ５ １５３．２９８ ５ １９６．６５４ ２ ２７２．５０３ ４

　 注：括号（ ｉ， ｊ）中： ｉ 为总持有交易期数；ｊ 为交易次数。

表 ６　 准套利模式在不同波动区间下，样本外预测平均年报酬率

ＴＤＲ １０％～９０％ ２０％～８０％ ２５％～７５％ ３０％～７０％ ４０％～６０％

Ｐａｎｅｌ Ａ 样本外总报酬率

大成糖 Ｎ
１８．２４０ ７
（２，２）

１８．２４０ ７
（２，２）

１４．０７２ ０
（３，２）

２９．５５８ ２
（２１，４）

欧　 圣 Ｎ Ｎ Ｎ
２７．２５０ ０
（１１，３）

２５．６７５ ３
（１０，３）

７７
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续表

ＴＤＲ １０％～９０％ ２０％～８０％ ２５％～７５％ ３０％～７０％ ４０％～６０％

圣马丁
１７．６８２ ９
（１７，２）

１３．１３８ １
（１９，２）

１１．１７２ ６
（１８，２）

７．９４１ ６
（２４，２）

５．２２０ ５
（２３，２）

康师傅 Ｎ Ｎ
４．２４４ ５
（２７，２）

１２．４８８ ０
（２７，４）

１３．７４４ ８
（３１，６）

精　 熙 Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ

旺　 旺 Ｎ
３．０８５ ３
（２８，２）

３．０８５ ３
（２８，２）

１４．０６９ ９
（２８，８）

１２．８７５ ８
（２９，８）

越南控 Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ
９．２０４ ６
（２１，３）

东亚科 Ｎ Ｎ Ｎ
１０．０９７ ５
（３１，２）

１３．６３３ ６
（２４，４）

Ｐａｎｅｌ Ｂ 样本外平均年报酬率

大成糖 Ｎ ２ ４６２．４８８ ４ ２ ４６２．４８８ ４ １ ２６６．４７７３ ３８０．０３４２

欧　 圣 Ｎ Ｎ Ｎ ６６８．８６４ ８ ６９３．２３２ ５

圣马丁 ２８０．８４６ ７ １８６．６９９ ６ １６７．５８９ ５ ８９．３４２ ５ ６１．２８４ １

康师傅 Ｎ Ｎ ４２．４４５ １ １２４．８８０ ３ １１９．７１２ ９

精　 熙 Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ

旺　 旺 Ｎ ２９．７５０ ８ ２９．７５０ ８ １３５．６７３ ７ １１９．８７７ ８

越南控 Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ １１８．３４５ ３

东亚科 Ｎ Ｎ Ｎ ８７．９４６ ２ １５３．３７７ ６

　 注：括号（ ｉ， ｊ）中： ｉ 为总持有交易期数；ｊ 为交易次数。

　 　 ３．共整合套利模式与准套利操作模式报酬分

析比较

由实证结果可知，样本外预测准套利操作报

酬率均为正，交易次数在 ８ 次以下且大部分在 ２
次以下，交易期间几乎均在预测时间内，交易成本

较低且年报酬率高。 而共整合套利模式操作报酬

率也均为正，但有报酬率较低的情形，交易次数在

１４ 次以下且大部分在 ４ 次以下，交易期间均在预

测时间内，交易成本较低，但年报酬率可能较高也

可能较低。
本文依据样本内套利组合在不同波动区间下

报酬最高区间来预测样本外套利组合。 实证结果

表明，两操作模式均达到交易组合只有 ７ 组，而准

套利操作模式其中有 ４ 组套利组合平均年报酬率

大于共整合套利模式。 如表 ７ 所示：
表 ７　 样本外预测平均年报酬率比较

ＴＤＲ 共整合操作模式 准套利操作模式

大成糖 ５１７．５５６ ９ ２ ４６２．４８８ ４

欧　 圣 ６９３．２３２ ５ ６９３．２３２ ５

圣马丁 ２６４．３８４ １ ２８０．８４６ ７

康师傅 ６９．６５９ ９ １２４．８８０ ３

精　 熙 ９６．７３２ ５ Ｎ

旺　 旺 １９２．６６３ ６ １３５．６７３ ７

越南控 Ｎ １１８．３４５ ３

东亚科 ３２６．８２７ ０ １５３．３７７ ６

因此，两种操作方式不相上下，但准套利操作

策略可在短期内获得更高额的报酬。

８７
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三、结论
本文的研究目的在于以台湾地区存托凭证为

例，探讨存托凭证与海外母公司股价彼此间是否

具有连动效应，若具有连动效应则可配适出一套

利组合。 首先，将 ＴＤＲ 与海外母公司股价两两比

值成一组合，检定组合是否具恒定现象，若有则表

示组合具有同涨同跌之连动性，将具有连动性组

合称为套利组合。 然后，以准套利操作模式比较

在不同波动区间下各套利组合比值脱离稳定的波

动区间时，进行套利操作获取报酬。
实证结果显示，无论样本内或样本外，找出各

套利组合价格比值呈现恒定的特性，表示套利组

合中股价具有长期关系。 然后，经由平均数复归

检定，显示 ８ 组套利组合价格比皆有平均数复归

现象，即套利组合公司股价彼此具有连动性。 在

此基础上，本文用准套利操作模式对 ８ 组套利组

合进行投资分析。 实证发现，所有达成准套利操

作模式的平均年报酬率均为正，以准套利操作策

略可在投资期内获得高额的报酬，且交易次数少，
交易成本低。
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