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資料探勘於台灣股市之擇股分析 
 

 
 摘要 

股票買賣是現今相當普遍的一種投資活

動，投資人買賣股票皆希望能夠降低投資風

險，提高報酬率。本研究運用資料探勘技術，

從台灣股市上市、櫃公司的財報歷史資料中挖

掘出個股財務指標與股價報酬率之漲跌關聯

性，提供一般大眾做為投資之參考。 

本文所提出之研究模式為選擇一般產業

類股作為研究對象，以過去 3年時間連續性季

報表資料作為研究區間，對研究樣本進行關聯

法則、群集分析、決策樹分類法等分析，再利

用導出之規則對本年度進行擇股投資，並將所

得之平均報酬率與大盤報酬率兩項數據進行

實證分析比較。結果顯示本研究所得之平均報

酬率明顯優於大盤報酬率。 

關鍵詞：資料探勘、財務指標、關聯規則、群

集、決策樹 
 Abstract 

Stock trade is a popular investing activity 
and during this activity, investors expect to gain 
profit with lower risk. This research is aimed on 
the discover relationship between financial data 
indicators of public companies and return on 
investment on stock price using data mining 
technology. 

The research has proposed a research 
method using general industry as research 
population. Data is gathering from past three 
years. Use the methods of relation rules, cluster, 
and decision tree, and it can provide suggestions 
for stock selection of current years. Further, use 
this suggestions to select some profitable stocks 
of this year. The outcome evidences the higher 
return on investment in proposed model than 
general market average. 
Keywords: Data mining, Financial norm,  
Relation rules, Cluster, Decision Tree 

1. 前言 

現今投資理財已成為人們生活中的一

環，股市是眾多投資方法中最能獲取高額報酬

的方法，但同時它也是眾多投資方法中最具風

險的一種，為了降低風險，證期會的公開股市

觀測站定期與不定期揭露各上市公司財務報

表，其中包括五大項指標，財務結構、償債能

力、經營能力、獲利能力、和現金流量等 20
項財務比率供投資人參考。 

在過去的文獻中，具筆者所知，已有多位

學者利用統計方法探討過各個財務比率與股

價的關連性，例如，陳文勇[1]針對電子產業

中哪些財務比率會影響每股盈餘，並應用

Logit與Tobit來建立區別模型，並預測公司未

來每股盈餘是高或低、成長或衰退。申立銘[2]

的研究是從基本面出發，使投資者瞭解股價指

數與總體經濟指標間關連性之後，再透過財務

指標來評估個別航運公司的經營績效，作為投

資人購入後長期持有航運類股票的參考。蘇祐

萱[3]的研究是以藉由貝氏網路架構呈現財務

指標與每股盈餘的因果關係，並且經由模式推

論結果解釋機率的不確定性；其研究依據獲利

能力、經營能力、財務結構、現金流量、償債

能力選取 20 項財務指標變數。施正宏[4]的研

究是同時考量外在的總體經濟榮枯總體經濟

指標與內在的公司營運狀況個股財報資料，使

能更準確的預測個別公司的股價走勢。利怡玟

[5]的研究是利用因素分析法，以財務報表和

相關資訊來評估台灣上市公司之經營績效，並

探討其累積股票報酬率及累積異常報酬之關

係。 鄭文英等[6]以不同危機歷程定義經營財

務階段，探討上市上櫃公司所處經營財務階段

及其後續財務階段可能移轉情形、預期存活等

資訊，偵測出可區分不同經營財務階段的財務

指標，作為投資者擇股之參考。研究結果顯示,

股東權益佔資產比率、速動比率及稅前純益佔

實收資本比率的值若愈高，表示公司經營狀況

愈佳。詹場等[7]以學理上可能影響股價的 13
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總體經濟因素建構台灣證券市場指數之預測

模型，運用逐步迴歸法與多變量之因素分析法

建構，以台灣證券管理委員會規範上市公司揭

露的 22 種財務比率為樣本。林江亮等[8]除了

考慮各項財務比率，另加入關係人交易資訊

後，探討相關議題。  
資料探勘[13,14]是近年來被廣泛應用於

各領域來協助分析大量資料的技術，主要的訴

求是希望透過資料探勘從大量的歷史資料中

挖掘其中富含價值的知識。目前，應用資料探

勘的技術去探討財務比率與股價的關連性的

研究還比較少，楊宗彥[9]利用上市公司的財

務比率來預測股票投資報酬，再以資料挖掘中

的類神經網路與決策樹技術，以了解對於報酬

預測準確度的高低。 吳月明[10]利用上市公

司的財務比率，運用人工智慧中的倒傳遞類神

經網路及灰色理論中的灰預測模型，來對股票

投資報酬做預測並分析兩種工具對其投資報

酬預測準確度的高低。葉怡成等[11]透過資料

探勘技術中的關聯規則，對台股股價漲跌進行

分析，以確認關聯規則預測股價漲跌的可行

性。研究發現股價漲跌形成的關聯規則會顯現

在產業關聯裡，例如：化工、光學鏡頭、光碟

等產業會形成關聯群組；而預測股價漲跌的關

聯規則可預測到股價的補跌現象。然而，從廣

大的個別投資者的角度來看，發展一套可以簡

單表示又容易看懂的投資規則，以便於在複雜

且眾多的股票中挑選適當的優質股票，是一個

重要且有迫切需要的研究題目。 

本研究使用營業費用率、現金流量比率、

流動比率、速動比率、營業成本、營業利益、

應收帳款週轉率(次)、應付帳款付現天數

(天)、淨值報酬率(稅後)、淨值週轉率、每股盈

餘、營業毛利率、淨值成長率、總資產報酬率

等 14 項財務比率，利用資料探勘的技術對研

究樣本進行關聯法則、群集分析、決策樹分類

法等分析，歸納出簡單又容易理解的投資規

則，大幅的簡化投資規則的複雜度。 

2. 研究方法 
2.1 資料來源 
 本研究樣本以民國 94 年第一季至 97 年第

三季間，以上市、上櫃公司的財務指標作為條

件屬性，股價報酬率為決策屬性，資料來源為

台灣經濟新報資料庫(TEJ)所查得，14 項財務

指標定義如下： 
(1) 營業費用率%：營業費用/銷貨收入淨

額 
(2) 現金流量比率%：營業活動淨現金流

量/流動負債 
(3) 流動比率%：流動資產/流動負債，用

以衡量短期償債能力。流動資產(現金

+有價證劵+應受款項+存貨+預付費

用)，流動負債代表一年之內必須動用

流動資產償付的短期負債。流動比率

越高代表短期償債能力越好，通常高

於 100%。 
(4) 速動比率%：速動資產/流動負債=(現

金+有價證劵+應受款項)除以流動負

債=(流動資產-存貨-預付費用)除以流

動負債，衡量極短期清償負債的能

力。越高則代表短期償債能力越好。 
(5) 營業成本：企業在一段期間內因為經

常性的營業活動而銷售商品或提供勞

務等等所應該要負擔的成本，其內容

主要包括：銷貨成本、勞務成本等。

銷貨成本又可分為：自製產品銷貨成

本與外購產品的銷貨成本兩大類，通

常對製造業而言是前者居多，而其他

行業則大多為後者。由成本會計上的

定義，營業成本是由產品在整個製造

過程中所發生的成本，在製造業也稱

為製造成本、產品成本。製造成本由

直接材料+直接人力+製造費用(包含

間接材料、間接人工及與產品製造或

廠房營運有關的其他間接成本)所組

成。 
(6) 營業利益：營業利益/實收資本 
(7) 應收帳款週轉率(次)：賒銷淨額(或銷

售淨額)/平均應收帳款。衡量應收帳

款收現的速度及授信政策是否太緊或

太鬆。應收款項週轉率越高代表收款

的效率越好。 
(8) 應付帳款付現天數(天)：平均應付帳

款/營業成本*天 
(9) 淨值報酬率(稅後)%：股東權益報酬率

就是該年度股東權益的成長速度。其

中稅後淨利部分係指扣除掉特別股股

利後之盈餘，而股東權益係指普通股

權益總額。由股東權益成長率可以看

出，該公司的經營階層的目標是否與

股東目標一致，是以股東權益為主要

考量。股東權益報酬率係由於企業保

留其盈餘所獲得，因此亦顯示一個企

業如果不仰賴對外舉債也能促使其企
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業成長的能力。其計算方式為：股東

權益報酬率=(稅後淨利-股利發放數)/
股東權益 

(10) 淨值週轉率：營業收入淨額/平均淨值 
(11) 每股盈餘：(稅後純益-特別股股利)/發

行在外普通股股數 
(12) 營業毛利率：營業毛利/營業收入，通

常用來比較同一產業公司產品競爭力

的強弱，顯示出公司產品的訂價能

力、製造成本的控制能力及市場佔有

率，也可以用來比較不同產業間的產

業趨勢變化。 
(13) 淨值成長率：淨值會隨著市場價格的

波動使資產增加或減少，而其上下增

減的幅度，則稱為淨值成長率。 
(14) 總資產報酬成長率：代表在某一段時

間內(通常為一年)，公司利用總資產

為股東所創造的利潤較上期所成長的

比率。 
2.2 關聯規則 

 關聯規則是由 Agrawal[15]於 1993

年首先提出的，關聯規則的形式如左所

示＂X→Y[Support,Confidence]＂，其中

， ，Ι⊂Χ Ι⊂Υ φ=Υ∩Χ ，語意為「IF 

X Then Y」，X 表示為因，Y表示是果，在

此關聯規則有包含兩各重要的因素： 

1. 支持度(Support；s)：指 X此資料項目在

資料庫 D 中所佔的比例，且 s介於零到壹

之間(0<s 1)，如公式(1)。而 s(X→Y)形

式為 P(X∪ Y)，表示為同時發生 X與 Y 的

兩個交易項目的機率。 

≤

s=
D
X

，(0<s 1)                 (1) ≤

2. 信賴度(Confidence；c)：表示發生某事件

的情況下，發生另一事件的機率，亦可視

為關聯的強度。如 c(X→Y)形式為 P(Y∣

X)，表示為在 X資料項目下，發生 Y 資料

項目之機率，且 c介於零到壹之間

(0<c 1)，如公式(2)。 ≤

c(X→Y)=
Χ
Υ∩Χ

，(0<c 1)       (2) ≤

   根據每個財務指標是否漲跌與股價是否漲

跌，計算出每個財務指標與股價的關係，由各

財務指標與股價呈現同向成長的次數，即可計

算出各財務指標與股價的信賴度。 

2.3 集群分析 

本研究採用 k-means 集群法，k-means 集
群的方式是以亂數隨機選擇各群之中心，也就

是假設將資料分為 k 群，就以亂數隨機選擇 k

個數來做為 k 群的中心，再以每一數與群中心

之距離，移動至與期較接近之群組，再計算其

新的中心值，一直重覆至群內之元素不再變動

為止。 

2.4 決策樹分類模型 

ID3為最早使用的決策樹演算法之一，ID3的

主要核心是以遞迴的方式將訓練資料作切割。

在每一次產生節點時，某些輸入的訓練子集將

取出測試，以資訊獲取量來當作測試，在選取

過後，將以具有最大資訊獲取量的值當作分支

的節點，接下來依照其遞迴的動作選取下一個

分支節點，直到每一個訓練資料都屬於一個分

類之中 或是符合某個滿足條件。C4.5是ID3的

延伸方法，改善了ID3產生過多子集合，而每個

子集合僅包含少數資料的問題，並且具備處理

連續數值型屬性、雜訊的處理，另外也兼具修

剪樹的能力。C4.5  在決策樹的每個節點上使

用資訊獲取量來選擇測試屬性，選擇具有最高

資訊獲取量(或最大熵壓縮)的屬性作為當前

節點的測試屬性。 

本研究採用C5.0來產生決策樹並且預測

結果類別。C5.0是延續C4.5的演算法架構，不

同的是 C5.0提供了在許多應用上較受歡迎的

規則集，將分類的條件一一 以規則形式表達，
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增加了閱讀分類規則的可讀性。C5.0可用來處

理數值性或是名目性欄位的資料，分析結果

可用容易理解的決策樹或是若-則的關係呈

現。C5.0與C4.5不同之處在於C5.0可以處理更

多種資料型態，如日期、時間、時間戳記、序

列性的離散型資料…等資料型態。將C5.0決策

樹分類演算方法說明如下： 

(1) 模型參數 
  C5.0 不限制只能做二元分割，這是與其

它決策樹分類法不同的地方。先根據資訊獲取

量來決定分割，建構一棵完整的決策樹，再針

對每一個內部節點依定義的錯誤預估率來作

決策樹修剪的動作，選擇資訊增大量最大的屬

性為分割屬性。 

(2) 分支演算法 
根據資訊獲取量來決定分割的預測變

數，假設資料集 S 包含二個類別 P 與 N，而其

中 P 類別有 p 筆資料，N 類別有 n 筆資料，所

含的資訊量表 

(3) 

 

若以預測變數 A 得出的分類數有 v 筆，其中包

含了 P 類別 個與 N 類別 個，那麼以預測

變數 A 的熵為 
ip in

 

p
npAE

V

i
∑
− +

+
= (4) 

，在此以 A 為分割節點可得到的資訊增加量為 

   ，而 C 5.0 選擇資訊增

加量最大的屬性為分割節點。 

 (3)決策樹停止成長規則 

A. 節點內只剩下一種值。 
B. 節點內的預測變數的數目已經與所有

目標變數的數目皆相同時。 
C. 樹的分割層數達到預設的最大值。 
D. 母節點內的資料個數已小於預設可分

割的值。 
E. 子節點內的資料個數已小於預設的

值。 

F. 修剪決策樹 
採用錯誤預估率作判斷條件，由底部往上測試

每樹葉節點，若被分類於某一子樹的所有訓練

資料個數為T，其中有E個訓練資料分類錯誤，

而錯誤預估率就是由E/T評估，當有新的資料

被測試時，則利用E/T判斷結果為不正確的機

率有多高。若以一個樹葉節點代替後所得到的

錯誤預估率比原先來得低則將修剪為單一樹

葉節點，否則就保留原來的結構。 

 

3.實證分析 
 
3.1 資料前處理 

將台灣上市公司中的 600 家股票及上櫃公

司中的 393 家公司的原始財務與股價資料，如

表 3.1，先進行資料前處理，將各個財務比率

與股價是否漲跌轉變成 T 與 F，處理後的資料

如表 3.2。 

表 3.1 原始資料 

 
表 3.2 資料處理後的資料 

 

( ) ( ) ( )AEnpIAGain −= ,

3.2 關聯規則 
利用關聯規則將各個財務比率與股價漲

跌加以分析，算出各個財務比率與股價漲跌的

信賴度。上市公司結果如表 3.3、3.4、3.5，上

櫃公司結果如表 3.6、3.7、3.8。 
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表 3.3 上市公司各財務比率之信賴度(1) 

 

表 3.4 上市公司各財務比率之信賴度(2) 

 
表 3.5 上市公司各財務比率之信賴度(3) 

 
 
 
 
 
 
 
 

表 3.6 上櫃公司各財務比率之信賴度(1) 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
表 3.7 上櫃公司各財務比率之信賴度(2) 

 
 
 
 
 
 
 

 
表 3.8 上櫃公司各財務比率之信賴度(3) 

 
 
 
 
 
 
 
 

3.3 集群分析 

K-means 演算法，是透過平均信賴度的數

據，用數據相近方式將資料分割成數個集群。 
由表 3.3、3.4、3.5 中的上市公司各財務比率之

信賴度進行分群，本研究取 k=4 即分成 4群做

分析，分群結果如表 3.9。 
表 3.9 上市公司經集群分析結果 

 
由表 3.6、3.7、3.8 中的上櫃公司各財務比率之

信賴度進行分群，分群結果如表 4.10。 
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表 3.10 上櫃公司經集群分析結果 

 
3.4 決策樹 

C5.0 規則歸納演算法，是透過解釋欄位

跟輸出欄位間的關係，用遞迴方式將資料分

割成子集後建立出決策樹並導出決策樹規

則，嘗試解釋資料中不同部分跟輸出欄位或

結果的關係。 

由表 3.9，將財務比率與股價漲跌進行

決策樹分析。規納出的規則如圖 3.1，說明如

下： 
(1) 如果 總資產報酬成長率 ≦ 0.07 且

總資產報酬成長率 ≦ -0.43，則 股價

下跌。 
(2) 如果 總資產報酬成長率 ≦ 0.07 且 

總資產報酬成長率 > -0.43 且 每股盈

餘元 > 0.9 且 總資產報酬成長率 > 
-0.38 ，則 股價下跌。 

(3) 如果 總資產報酬成長率 ≦ 0.07 且 
總資產報酬成長率 > -0.43 且 每股盈

餘元 ≦ 0.9，則 股價上漲。 
(4) 如果 總資產報酬成長率 ≦ 0.07 且 

總資產報酬成長率 > -0.43 且每股盈

餘元 > 0.9 且總資產報酬成長率 ≦ 
-0.38，則 股價上漲。 

(5) 如果 總資產報酬成長率 > 0.07，則 
股價上漲。 

 
圖 3.1 上市公司決策樹產生之樹狀圖 

 

 
圖 3.2 上櫃公司決策樹產生之樹狀圖 

由表 3.9，將財務比率與股價漲跌進行決策樹

分析。規納出的規則如圖 3.1，說明如下： 
(1) 如果 總資產報酬成長率 ≦ -0.01，

則 股價下跌。 
(2) 如果 總資產報酬成長率 > -0.01，則 

股價上漲。 

 
圖 3.3 上櫃公司決策樹產生之樹狀圖 

圖 3.3 樹狀圖產生規則如下： 
(1) 如果 營業毛利率 ≦ 8.04，則 股價

下跌。 
(2) 如果 營業毛利率 > 8.04，則 股價上

漲。 
3.5 進行模擬投資 

2009 International Conference on Advanced Information Technologies (AIT) 



2009 年資訊科技國際研討會論文集 

 由圖4.1產生的規則對97年前三季上市公

司的季財報資料進行擇股，符合上漲規則的公

司數中，第一季有 227 家，其平均季報酬率為

22.68%；第二季有 56 家，其平均季報酬率為

19.74%；第三季有 12 家，其平均季報酬率為

11.65%。 
 由圖 3.2、3.3 產生的規則對 97 年前三季

上櫃公司季財報資料進行擇股，符合上漲規則

的公司數中，第一季有 73 家，其平均季報酬

率為 14.2%；第二季有 37 家，其平均季報酬率

為 15.43%；則第三季有 13 家，其平均季報酬

率為 5.66%。 
表 3.11 上市、上櫃季報酬率與大盤報酬率比較

表 

 
由表 3.11 得知，上市、上櫃平均季報酬率均遠

高於大盤報酬率。 
 
4.結論 

本研究主要的貢獻在於利用關聯法則、群

集分析、決策樹分類模型等資料探勘技術，從

公司財務報表提供的資料，來尋找影響公司股

價漲跌的規則，進而尋找優良的公司。由以上

分析可以得知: 
(1) 實證結果得出之平均報酬率，都比大

盤報酬率來得高。 
(2) 影響上市公司股價漲跌的主要決策

財務比率為總資產報酬成長率、每股

盈餘兩項。 
(3) 影響上櫃公司股價漲跌的主要決策

財務比率為總資產報酬成長率、營業

毛利率兩項。 
(4) 凡是財務報表亮麗的公司，自然可得

到投資者的認同，股價自然上升，所

以投資股票，研究公司財務報表，是

首要任務，亦是必要工作。 
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