
股票指數 ETF 2: 市值加權股票指數 

⚫ 市值加權股價指數就是依照成分股的市值高低來決定投資權重。 

⚫ 採市值權重的投資方式符合全體股市投資人的集體智慧。 

⚫ 市值加權股價指數具有汰弱留強、反應產業興衰的優點。 

⚫ 市值加權股價指數 ETF管理簡單，管理費一般而言較低。 

⚫ 市值加權股價指數的優點是成份股的變動比例低，對投資人有利。 
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台灣加權股價指數在 2024 年 5 月 16 日收盤在 21304.26 點，創下歷史新

高，具體反映臺灣經濟成長的現況和果實。 這樣豐碩的投資報酬率，有多

少投資人享受到了呢? 許多臺灣的散戶投資人喜歡在股票市場殺進殺出， 

付出了高昂的證交稅及交易手續費，長期下來的投資報酬率大多遠不如 

買進持有長期投資臺灣加權股價指數 ETF的報酬率。  

上述臺灣加權股價指數的編製方式屬於市值加權型的股票指數，目前大部

分的股票指數編製方式都是採用市值加權的方式計算指數成分股的權重。 

舉例而言，臺灣加權股價指數成分股中，市值最高的是臺積電，最新市值

超過 21兆台幣，在 2024年 4月 30日的權重高達 31.78%，因為權重超過

30%導致台灣加權股價指數被美國商品期貨交易委員會（CFTC）列入所制

定的「窄基指數」，未來美系外資將無法投資買賣臺灣加權股價指數期貨。  

為何大部份國家的股票指數編製方式都採用市值加權的方式計算呢? 個人

解讀原因為: 採用市值權重的投資方式符合全體股市投資人的集體智慧， 

因為每一家上市公司的市值反映的是所有交易人對於該公司價值的看法， 

當一個公司的基本面變好、股價上升、公司市值增加，投資權重自然也應

該跟著增加。 換言之，投資市值加權股價指數 ETF 就是追蹤該股票市場

市值的走勢，可以獲得整體市場價值增長的報酬。  

指數成分股價格的變化會導致該成份股的市值變動，進而改變投資權重， 

那麼市值加權股價指數 ETF的管理是否會非常複雜呢? 答案是不會，投信

公司一旦完成市值加權股價指數 ETF 的募集，一開始只要按照市值權重 

去配置資金並買入相對應的成分股股數即可，爾後股價的變動並不需要調

整成份股的數量，每一個成分股股價的變動所造成的指數權重變動會自然

反應在投資組合權重的變動，不需要額外去買賣調整。當有新的資金流入



(流出)時，投信公司只要按照當時的權重分配資金買進(賣出)成份股即可。

因為管理簡單，所以市值加權股價指數 ETF的管理費一般而言較低。  

市值加權股價指數具有汰弱留強、反應產業興衰的優點，表現好(差)的成

分股和產業，投資權重會逐步上升(下降)。例如: 臺灣加權股價指數在 30

幾年前主要是由傳產股、資產股和金融股為主，但隨著臺灣資通訊產業的

發展，如今指數中權重最高的產業已經轉變成為電子股為主(包含半導體業、

電腦及週邊設備業、電子零組件業、通信網路業、其他電子業等權重超過

60%以上)。 同樣的，百年前美國股市中主導市場的鐵路股如今 幾乎已不

復存在，反映的是市場無情的競爭結果。 

此外，市值加權股價指數的另外一個優點是: 成份股的變動比例和周轉率

低，對投資人有利。 以 S&P 500 指數為例，該指數主要是挑選美國股市

中市值排名前面、上市達一定年限的成份股，因為股票市值的排名順序不

太容易大幅變動，因此 S&P 500指數成分股的變動比例相當低，每年被剔

除和加入的成份股比例平均只有 4.4%左右(參見圖 1)。 

 

圖 1:  S&P 500指數成分股替換數量和比例 

 

 

  



如果指數成分股頻繁的替換，受傷害最大的是指數 ETF 的投資人(相對獲

利的是券商、政府和吃豆腐的套利者)，因為每次替換成份股時勢必會造成

市場衝擊影響交易價格，被剔除掉的股票在短時間內必須強制賣出(不論該

公司體質和經營績效是好是壞)，賣壓勢必造成賣出的股價偏低；同理新加

入的成分股在短時間內必須強制買入，買壓勢必造成買進的價格偏高，買

高賣低的損失想當然爾會造成長期報酬率下降，更何況還有證交稅和交易

手續費的成本損失，因此成分股變動頻繁(比例太高)的指數並不是好的指

數編製方式。  

目前許多台灣投信公司偏好發行的高股息股票指數 ETF，所追蹤的指數普

遍都存在成分股變動比例太高的問題，例如: 00940 ETF追蹤的臺灣指數公

司特選臺灣價值高息指數，在 2024年 5月 17日公佈的成分股替換比例高

達 42%，該指數每年 5 月和 11 月檢討調整成分股，換算下來每年成分股

調整的比例可能高達 80%以上，這樣的指數設計方式對投資人真的好嗎? 

這個問題值得投資人去關心和注意，投信公司本於企業社會責任也應該去

反省和檢討。 

 

 


