
以總體經濟變數與存託憑證探討對標的股股價預測模式影響之研究-以台積電為例

李文智、陳美玲

E-mail: 9500934@mail.dyu.edu.tw

摘 要

自由化與國際化的引領下，外資的進入和法人操作比重的提高，使國內的股市發展漸趨於健全，投資 者必須以較理性和專

業的判斷來進行操作。投資人可由總體經濟狀況、產業動態和公司經營等方面來 研判公司的經營及獲利能力，進而尋找股

票真實價值之所在。基本分析與存託憑證之設計原理，理論 上其價格應與所表彰之普通股價格相等，實務上，基本分析可

提供投資者良好的投資評估參考，而存 託憑證與普通股兩者間通常存在著互相影響。 本研究探討台積電發行美國存託憑

證、那斯達克指數、台灣加權股價指數、匯率及利率對台積電 股價的影響，利用倒傳遞類神經網路及一般化自我迴歸條件

異質變異數模型分析台積電股價的變動， 並分別評估兩模式之間的預測能力，以求取最佳模式。 本研究以2002年1月

到2004年12月為訓練期間；2005年1月到2005年3月為預測期間。研究結果顯示，在 使用一般化自我迴歸條件異質變異數模

型作預測時，證實台積電發行美國存託憑證，對台積電標的股 股價造成影響，存在傳導效果，而那斯達克指數、台灣加權

股價指數，對台積電標的股股價亦有直接 性之影響。在加入總體經濟變數中之匯率與利率後，則對台積電標的股股價無顯

著相關。就模型於預 測能力比較上，研究結果顯示，倒傳遞類神經網路模型之預測值與實際值間估算的平均平方誤差，小

於一般化自我迴歸條件異質變異數模型估計出之平均平方誤差，顯示倒傳遞類神經網路在股價預測能 力上，具有較佳預測

結果。

關鍵詞 : 美國存託憑證、倒傳遞類神經網路、一般化自我迴歸條件異質變異數模型
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