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摘要 

隨著時代的演進，民眾理財的方式也隨著潮流逐漸多元化，其中專業性高且風險較低的共同基金，

是受大眾青睞的投資工具之一，面對琳瑯滿目的基金，如何選擇報酬率高的基金是大多數投資者的共同

問題，除此之外，不同投資者可能有不同投資期限偏好與需求，因此如何針對不同投資期限偏好的投資

者，分析出影響報酬率的關鍵因素是一重要議題。 

本研究目的主要就在於分析影響不同投資期限基金績效的重要因素，以提供不同投資期限偏好的基金投

資人選擇基金之參考依據，以獲得較高的報酬率。由於影響基金績效之因素眾多，如何從中找出影響基

金成效的主要因素就變的格外重要，因此本研究利用資料探勘中的決策樹演算法，分析出影響短期(三個

月)、中期(六個月)或長期(一年)基金報酬率的關鍵因素。研究發現前期基金之報酬表現對未來三個月、

六個月與一年的績效最具解釋力，而且當投資期限低於一年時，過去績效好(差)的基金未來之報酬表現

亦較佳(差)，顯示報酬動能現象亦存在於台灣之共同基金市場。 

關鍵詞：共同基金、報酬率、資料探勘、決策樹 

 

1. 緒論 

隨著時代的演進，民眾理財的方式也隨著潮流逐漸

多元化，各式各樣的理財工具提供民眾不同的選擇

，其中專業性高且風險較低的共同基金，是受大眾

青睞的投資工具之一，共同基金主要是由大眾集資

交給基金公司，由專業的基金經理人管理並運用其

資金於適當之投資管道，如股票、債券等，提供給

一般沒有多餘時間瞭解投資環境變化或不具投資

專業知識的民眾一個投資的選擇。 

基金有許多種分類方式，舉例來說，基金若依據發

行方式，可分為開放及封閉型基金，主要的不同在

於基金的規模是否固定；而若以發行地區來區分，

則可分為國內、外基金，國內基金是指由國內投信

公司發行的基金，在國內註冊，以國內投資人為銷

售對象，受到國內相關法律監督的基金；而國外基

金是指國外基金管理公司所發行的基金，由國外的

投信擔任基金經理公司，以全球投資人為銷售對象

，在國際間籌資後，再投入投資目標國家的證券市

場進行投資；另外，如果是以投資標的進行分類，

則可分為股票、債券及貨幣基金，其中股票型基金

還可細分為科技類、中小型、價值型、一般型、特

殊類、中概股及指數型。 

當投資人進行基金投資選擇時，面對琳瑯滿目的基

金，如何選擇報酬率高的基金是大多數投資者的共

同問題，許多研究(如李純瑩,2004；詹振旻,2005

；黃綺年,2004 等)即曾針對影響報酬率的因素分析

，然而不同投資者可能有不同的投資期限偏好與需

求，例如有人喜歡風險高的短期投資，有人偏好風

險較低的長期投資1，因此如何針對不同投資期限

偏好的投資者，分析出影響報酬率的關鍵因素是一

重要議題。 

本研究即是針對不同投資者對投資期限的偏好，找

出影響報酬率的重要因素，研究範圍設定在國內開

放式股票一般型基金，由台灣經濟新報資料庫蒐集

                                                 
1 如果資產報酬呈現平均數復回歸(mean-reverting) 現象，長

期投資報酬將低於短期投資。 
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近五年(2001~2005)的資料共 5854 筆進行分析，以

投資時間長短為三個月、六個月及一年的期限分為

短期、中期及長期投資三種時間類型分析，以資料

探勘中的決策樹分析法，分析與比較影響不同時間

類型報酬率的關鍵因素。希望提供不同投資期限偏

好的投資者選擇基金之參考依據，本研究模式亦可

提供後續相關研究的參考。 

 

2. 文獻探討 

由於基金市場的蓬勃發展，許多學者都開始著手於

基金各方面的研究，舉例來說，楊凱婷（2002）等

提到共同基金流量會受市場報酬率影響，總體經濟

變數的加入也不會影響共同基金流量與整體市場

報酬間的關聯性；李純瑩（2004）對於基金的研究

除了使用傳統的指標外，還加上了基金淨值報酬率

為考量因素，指出基金週轉率對於基金績效的影響

並無顯著性，而基金流量，市場報酬、系統風險、

標準差對於基金績效有顯著性影響；Miller et 

al.(2003)提出了每週的不同時間點投資和基金績

效表現的相關性。 

除了傳統影響基金報酬率的研究外，近期有許多研

究著重於應用電腦科技於基金研究上，隨著資訊科

技的成熟，越來越多產業應用資訊科技工具來做各

種應用，由於現在資料庫技術越來越成熟，資料的

儲存成本降低且儲存方便，各產業開始將大量的資

料存入資料庫，但由於資料量過於龐大雜亂，往往

無法將資料作最有效的應用，因此發展出了資料探

勘技術，來輔助管理者對於大量資料的分析處理，

資料探勘能夠找出隱藏於資料背後有用的知識，越

來越多人將資料探勘應用於不同產業，王耀德（

2005）使用資料探勘於手機產業，找出使用者通話

路徑的週期性；廖述賢（2005）等應用在自行車業

，找出消費者對於產品功能真正的需求，設計出迎

合消費者的車款，王秀育(2005)等用資料探勘於汽

車業，分析舊客戶車輛回廠保養的預測。除了上述

產業，也有人應用於醫療方面(例如：唐壽生，2005

；董明峰，2005）。 

目前也有許多研究將資料探勘技術應用在基金績

效的評估，例如：黃綺年(2004)以傳統統計方法和

類神經網路對股票型基金建立分類模式，並用這兩

種方法來做分析並做預測；詹振旻（2005）用資料

探勘技術探討景氣循環下影響共同基金績效關鍵

因素，找出股票型基金共通的因素大多為各產業的

報酬率。然而大多數的研究並未針對投資期限長短

和基金報酬的關係分析，本文即針對短期、中期、

長期不同的投資期限之基金報酬率的影響因素進

行比較分析。 

 

3. 研究架構與步驟 

本研究的研究架構主要依據 Fayyad(1996)提出的

資料探勘流程，如圖 1所示，共分為資料收集、資

料前置處理、建立整合性資料庫、資料探勘和結果

評估與解釋五個步驟。首先，第ㄧ步驟為資料收集

，研究範圍為 2001 年 1 月至 2005 年 12 月間的開

放式股票一般型基金，共 5854 筆資料，資料內容

包含基金基本屬性、績效評等及投資之專業化程度

三大類，主要資料來源取自台灣經濟新報資料庫，

本研究先從資料庫篩選出探勘欲使用之指標，如基

金周轉率、年化標準差、前一月報酬率(P1MR) 、

前三月報酬率(P3MR)、前半年報酬率(P6MR)和前一

年報酬率(P1YR)等等十四個指標，加上基金所屬投

信公司投資之基金型態集中度(focus, 反應其投

資之專業化程度)2，共十五個指標(如表一)。第二

步驟為資料前置處理，本研究主要進行資料清理和

資料精簡，為避免資料撫平造成探勘結果有所偏差

，本研究針對屬性值有遺缺的部分進行清理，即刪

除該筆資料，經過資料清理之後，共 4438 筆資料

；在資料精簡部分，除指標系統風險(β)以大於市

場風險(β>=1)、小於市場風險(β<1)分割為二區

間之外，其餘指標皆利用裝箱法中的等深分割法(

即是將資料劃分為數個近乎相同數量的資料區間)

進行分析，接著精簡裝箱資料，以利決策樹之分析

，舉例來說，本研究將半年報酬率、一年報酬率等

指標分為很高、高、低和很低四區間，將前一月報

酬率、三月報酬率等指標分為高、中和低三區間，

                                                 
2本研究採 Herfindahl 指數代表基金所屬投信公司投資之基金   
型態集中度。 
3 From University of Wailkato New Zealand，1999  
http://www.cs.waikato.ac.nz/ml/weka/ 
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其餘指標皆分為高和低二區間，詳如表 1。第三步

驟為建立整合性資料庫，將前置處理過後之基金基

本屬性資料(例如基金週轉率、基金淨資產等)、績

效評等及投資之專業化程度之各項指標資料，建立

整合性資料庫。第四步驟為資料探勘，從整合性資

料庫中選取所需資料，利用資料探勘軟體 weka 3

中的 J48 決策樹進行資料探勘，分析出三月、半年

和一年之決策樹，分別如圖 2、圖 3 和圖 4 所示，

藉此找出影響短期、中期和長期投資的關鍵因素。

最後，針對探勘出來的結果進行分析與篩選，並且

解釋之，以得到有意義的知識。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1 本研究進行資料探勘所使用之指標 

編號 指標名稱 指標定義 區間數 

1 基金週轉率 在一段時間內，基金組合持股的更新次數。 高、低(二區間) 

2 基金淨資產 基金總資產價值減去總負債的值。 高、低(二區間) 

3 手續費率 
為證券經紀商受託買賣股票或受益憑證成交後

，向委託人收取之費用。 
高、低(二區間) 

4 費用率 
申購共同基金所需支付的經理費、保管費、保

證費及其他費用之總計。 
高、低(二區間) 

5 成立時間 基金的成立日至本研究期間的長短。 高、低(二區間) 

6 
基金型態集中度

(Focus) 
基金所屬投信公司投資之專業化程度。 高、低(二區間) 

7 前一月報酬率(P1MR) 基金前一期報酬率。 高、中、低(三區間) 

8 三月報酬率 基金最近三個月報酬率。 高、中、低(三區間) 

9 前三月報酬率(P3MR) 基金前一期三個月報酬率。 高、中、低(三區間) 

10 半年報酬率 基金最近半年報酬率。 很高、高、低、很低(四區間) 

11 前半年報酬率(P6MR) 基金前一期半年報酬率。  很高、高、低、很低(四區間) 

12 一年報酬率 基金最近一年報酬率。 很高、高、低、很低(四區間) 

13 前一年報酬率(P1YR) 基金前一期一年報酬率。 很高、高、低、很低(四區間 

14 年化標準差 
用以衡量共同基金投資風險，評估基金資產淨

值的變化及基金穩定性。 
高、低(二區間) 

15 貝他值(β) 
為一風險指數，用以衡量基金報酬率對市場漲

跌的敏感程度。 
高、低(二區間) 

 

資料庫
資料選取 

2.資料前置處理 
知識 

4.資料探勘

5.結果評估與解釋 

資料清理 

資料精簡 

決策樹分析 

3.建立整合性資料庫 

基金費用 基金評等 

投資專業化程度 

1.資料收集 

台灣經濟新報資料庫 

圖 1 本研究之資料探勘流程 
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≈  

4. 資料探勘結果分析 

經資料探勘後，分別產生三月、半年和一年報酬率

之決策樹如圖 2、3、4，因篇幅限制本研究僅呈現

最佳、最差兩個極端的結果來表示決策樹，並將個

數小於 30 與正確率小於 60%(三月報酬率)或 70%(

半年及一年報酬率) 的葉節點刪除，因這些節點較

不具代表性，在圖 2~4 中，被省略之節點均以〝   〞

表示，另外，在圖中葉節點內的第一個數值為符合

條件的總個數，第二個數值代表正確率。 

(1)短期三個月報酬率分析 

首先我們針對短期三個月報酬率分析，由圖 2 可明

顯看出，影響未來三個月報酬率之關鍵因素為前三

個月報酬率，其次為費用率和前一個月報酬率，舉

例來說，當前三個月報酬率表現維持在前三分之一

(高)且費用率較低時，三個月報酬率表現是前三分

之一(高)的正確率為 78%；當前三月報酬率表現維

持在前三分之一(高)，費用率卻較高時，只有前一

個月報酬排名位於前三分之一(高)而且前一年報酬

排名位於前四分之三(很高、高、低)時，未來三個

月報酬率才可能位於前三分之一(高)。由決策樹之

中間樹狀圖，發現當前三個月報酬表現平平(報酬排

名位於中間)時，其未來三個月之報酬表現將不易單

純由少數因子來解釋。此時，如果前一月報酬率表

現不在後三分之一(中、高)，次一個觀察指標為前

一年報酬率，如果前一年報酬率排名中下水準(低)

，年化標準差又偏高時，三月報酬率通常為高；如

果前一年報酬率排名中下水準(低)，費用率偏低，

且前六個月報酬率排名位於中上(高)時，三月報酬

率通常較高。如果前一月報酬率表現在後三分之一

(低)，次一個觀察指標為前半年報酬率，如果前半

年報酬率排名屬於前二分之一(高、很高)，年化標

準差偏高或前一年報酬率排名屬極佳或極差之群

組時，三月報酬率通常較低。相反地，當前三個月

報酬率表現維持在後三分之一(低)、無論費用率高

低，其未來三個月報酬率大多為低，此決策樹的平

均正確率為 70.51%。 

(2)中期六個月報酬率分析 

中期六個月報酬的分析結果如圖 3 所示，最主要的

影響因素就為前期報酬率。如果基金前半年報酬率 

現維持在前四分之一間(很高)、前三個月報酬表現

又在前三分之一(高)，此基金將有 90%的機率在未

來半年報酬表現排名前三分之一；如果基金前半年

報酬率表現維持在前四分之一間(很高)，但前三個

月報酬表現平平(中)，則需進一步觀察其過去一年

之報酬率，如果此基金前一個月的報酬表現不在後

三分之一(低)，則此支基金將有 81%的機率在未來

半年報酬表現排名前三分之一。 

如果基金前半年報酬率表現維持在前二分之一至

四分之三間(高)、前三個月報酬率有前三分之一(高

)的表現，並且承擔的投資風險高(年化標準差高)，

前一年報酬率的表現也在前二分之一(高、很高)，

則此支基金較有可能會有很高的半年報酬率。反之

，如果某基金的前半年報酬表現落在後四分之一(

很低)，或前半年報酬表現平平(排名 25%~75%, 低

、高)且前三個月報酬率落在後三分之一(很低)，則

即使其承擔了高的投資風險(年化標準差或貝他值)

，此基金的半年報酬率仍有很高的機率會落在「最

差的 25%之內(很低)」，此決策樹的平均正確率為

72.10%。 

(3)長期一年報酬率分析 

長期一年報酬率分析由圖 4 可發現一年報酬率高低

的首要判斷因素是前一年報酬率，之後可藉由前一

年報酬率是否很高、很低來找出規則。假設前一年

報酬率為後 25%(很低)，可發現無論費用率高低或

前三月報酬率高低，有很大的比例其未來一年的報

酬率將會很低。假設前一年報酬率績效為前四分之

一(很高)時，接下來可以觀察前半年報酬率績效，

當前半年報酬率為前 25%(很高)時，無論年化標準

差為何，一年的報酬率有相當高的可能性會有不錯

的表現；此時當前半年報酬率為介於 25%~50%之間

(高)時，只要前三個月報酬率不在後三分之一(低)

，則此支基金將有很大的機會在未來一年報酬表現

排名前四分之一。前一年報酬率績效為前 25%(很高

)時，即使當前半年報酬率在後 25%(很低)時，只要

前一個月報酬率仍屬於較差之群組(中、低)，其未

來一年之報酬率仍有很高的可能會排名前四分之

一，由此可觀察到報酬率會有波動的情形出現，前
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圖 2 三月報酬率之決策樹 

一年表現好，接下來的半年報酬率偏低，然而一年

的報酬率會反彈回升最後仍會有不錯的表現，此決

策樹的平均正確率為 74.49%。 

(4)綜合分析 

綜合分析所有決策樹，可以發現不論是短期、中期

或長期的報酬率，主要的影響因素都是對應之前一

短、中與長期的報酬率，次要的影響因素則是時間

較短的前期報酬率，依序類推。例如在一年報酬率

的決策樹中，首先考慮的影響因素就是前一年報酬

率，接著是前半年報酬率，最後納入考慮的則是前

三月報酬率。 

此外，基金屬性中的費用率對於報酬率的影響程度

，會因分析不同期限的報酬率而有所改變，以期限

愈短的報酬率影響愈大，但由前三個月報酬率高(

低)時，無論費用率高低，其後續三個月報酬率皆較

有可能為高(低)，顯示其影響程度亦是有限。此外

，其它基金特徵因子，如基金週轉率、基金淨資產

、手續費率、成立時間與基金所屬投信公司投資之

基金型態集中度，似乎並非基金績效的主要決定因

素。 

 決策樹中還有一項特性就是，針對愈長期的報

酬率預測，其主要的影響因素影響的程度就愈強，

光從主要的影響因素推估出的結果，其準確度就愈

高。以一年報酬率的預測為例，如果前一年報酬率

的表現在前 25%以上(很高)，則未來一年報酬率將

很高，相反地，如果前一年報酬率的表現在後 25% 

(很低)，未來一年報酬率將很低。此現象亦存在於

以三個月報酬率和六個月報酬率為衡量指標時，反

應當投資期限低於一年時，此種過去績效好(差)的

基金未來之報酬表現亦較佳(差)的報酬動能現象亦

存在於台灣之共同基金市場。
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5. 結論 

本研究依據投資者對不同投資期限的偏好，利用資

料探勘中的決策樹演算法分別分析出影響短期(三

個月)、中期(半年)和長期(一年)報酬率之決策樹

，主要目的在於分析與比較影響不同投資期限基金

績效的關鍵因素，希望提供不同投資期限偏好的投

資者選擇基金之參考。 

本研究結果發現，前期基金之報酬表現對未來三個

月、六個月與一年的績效最具影響力，且當投資期

限低於一年時，過去績效好(差)的基金未來之報酬

表現亦較佳(差)，顯示報酬動能現象亦存在台灣之

共同基金市場，而關於其它基金特徵因子，如基金

週轉率、基金淨資產、手續費率、成立時間與基金

所屬投信公司投資之基金型態集中度，對基金績效

的影響力不大。其次，除前期報酬率之外，基金屬

性中的費用率對於報酬率的影響程度，會因分析不

同期限的報酬率而有所改變，以期限愈短的報酬率

影響愈大。 

本研究結果除可提供基金投資人參考依據外，本研

究模式也可提供後續相關研究參考，由於目前研究

僅針對開放式股票一般型的報酬率分析，後續研究

可朝開放式股票其他類型，如中概股、科技股等的

影響因素比較。此外，本研究的績效指標以報酬率

為主，後續研究亦可採用其他績效評估指標，如

Sharp、Treynor 等指標，做比較分析。 
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