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摘  要

本研究首先探討富櫃 50指數的追蹤誤差大小，並分析富櫃 50指數對於櫃買

市場績效表現的代表性。接著，本研究進一步以 Smart Beta策略概念，運用特徵

選擇模型(CS)、Grinblatt and Titman 模型(GT)、Carhart 四因素模型及 Jensen 單因

素模型等方式檢驗造成富櫃 50 指數產生追蹤誤差之成因。實證結果發現，富櫃

50指數對於上櫃市場的代表性，並未有臺灣 50指數對於上市市場的代表性來得

好。本研究亦發現，富櫃 50 對於上櫃市場之追蹤誤差主要是來自於成分股的特

徵屬性與上櫃市場全體公司的差異，而並非來自於 ETF 的交易成本。綜合四種

績效評估模型結果來看，富櫃 50 指數成分公司的市值規模以及帳面市值比等兩

項特徵因子，使富櫃 50 ETF相較於大盤市場存在風險溢酬。

關鍵字：富櫃 50 指數、追蹤誤差、臺灣 50 指數、Smart Beta、成分股、特徵屬

性、風險溢酬
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Abstract

This study analyzes the tracking errors of TPEx 50 Index compared with Taiwan 

50 Index to gauge how well TPEx 50 index is representing the performance of the over-

the-counter market. Moreover, the study examines the determinant factors of tracking 

error with the concept of smart beta. We apply Characteristic Selectivity (CS) model, 

Grinblatt & Titman (GT) model, Carhart four-factor model, and Jensen one-factor 

model to evaluate the characteristics of the component stocks for Yuanta Taiwan TPEx 

50 ETF.

The results suggest that TPEx 50 Index is less representative than Taiwan 50 Index 

for the respective markets tracked. The tracking errors for TPEx 50 are mainly stemmed 

from the excess return offered by the stocks characteristic rather than the expenses 

deducted from the ETF. Furthermore, the four fund performance evaluation models 

show that the market capitalization and book-to-market ratio carry risk premiums to 

Yuanta Taiwan TPEx 50 ETF.

Key Words: TPEx 50 Index, tracking error, Taiwan 50 Index, smart beta, component 

stocks, characteristics factors, excess return
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第一章 緒論

第一節研究背景與動機

櫃買富櫃 50 指數(TPEx 50 Index)是由財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心

所編製，並於 2008 年 12月 31日推出。櫃檯買賣中心成立富櫃 50指數之主要考

量為依據市值條件，篩選出排序前 50支上櫃股票用以表彰整體上櫃市場之績效。

富櫃 50 指數與櫃買指數間之報酬率相關性達 95%，常被市場認為是上櫃市場報

酬最具代表性之投資標竿，元大寶來投信更於 2011年 1月 27日推出富櫃 50 ETF

商品，採取追蹤富櫃 50 指數的被動式管理，在提供投資人掌握整體上櫃股票市

場走勢的同時，也提升國內中小型股票之投資動能。

過去學者常以追蹤誤差衡量指數型基金(Exchange Traded Fund, ETF)對於標

的指數的追蹤效果，Chu (2010)認為相較於主動型基金，ETF的管理方式為複製

標的指數之績效表現，若 ETF 無法完全複製標的指數之報酬，表示其可能無法

達成投資目標。Vardharaj, Fabozzi, and Jones (2004)亦指出，以追蹤市場指數表現

為投資策略的經理人應定期檢視追蹤誤差，衡量投資組合與標的指數間報酬表現

差異。

另一方面，投資組合管理領域近年來發展出一種新型態 Smart Beta 策略，逐

漸成為被動式投資組合的主流。全球目前具備 Smart Beta概念的投資商品已吸引

數千億美元資金，並且仍然持續增長(Malkiel, 2014)。市場上對於 Smart Beta 概

念的普遍認知為，建構一具有透明性及特定規則之標的指數，使投資組合在追蹤

指數表現的同時，亦能透過特定因子曝險或市場曝險獲得優於傳統被動式投資組

合的報酬。
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圖 1- 1 富櫃 50指數與櫃買市場之報酬差異情形

由於追蹤誤差的衡量方式並不具備方向性之資訊，僅能夠說明基金或ETF績

效與對應指數報酬率差異的偏離程度，較無法直接指出基金或 ETF 表現為優於

或劣於基準指數。當富櫃 50指數或者富櫃 50 ETF的追蹤誤差越大時，可能表示

其績效落後於市場的風險相對增加，而無法確實掌握上櫃市場之表現，故本研究

旨在探討造成富櫃 50產生追蹤誤差之影響因素：首先透過衡量富櫃 50追蹤誤差

大小，瞭解富櫃 50 是否確實能夠代表整體櫃買市場之績效表現，提供投資人參

與櫃檯買賣市場交易時之建議，接著再進一步以 Smart Beta 方式檢視富櫃 50 成

分股的特徵屬性因子與整體市場的差異，以及這些曝險因子是否有帶來超額報酬，

有助於櫃檯買賣中心在編制與管理指數時納入考量。
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第二節研究目的與結果

目前國內投資市場上，採取整體市場中市值前五十大的公司作為編製原則的

股價指數，有臺灣 50指數(TSEC Taiwan 50 index)及富櫃 50指數(TPEx 50 Index)

兩種，前者針對上市市場全體股票進行篩選，後者涵蓋範圍則為整體上櫃市場。

元大寶來投信於 2003 年 6 月發行之臺灣卓越 50 基金，即為追蹤臺灣 50 指數的

ETF。臺灣 50 ETF自推出以後表現亮眼，基金規模自發行初期新台幣 43億元，

至 2020 年 9 月底已達新台幣 971 億元，年複合成長率約 54%，顯示其深受臺灣

投資人喜愛。

另一方面，富櫃 50指數被視為整體櫃買市場表現之指標，富櫃 50 ETF為臺

灣首檔上櫃市場 ETF，並以追蹤富櫃 50指數為其投資策略，然而富櫃 50 ETF之

基金規模自 2011 年 1 月發行初期新台幣 17 億元，至 2020 年 9 月卻下降為 2 億

元，說明富櫃 50的推出成效較不理想。

本研究旨在探討富櫃 50 指數是否能充分代表大盤市場績效，以及影響富櫃

50產生追蹤誤差之影響因素，首先透過探討富櫃 50和臺灣 50，比較上市與上櫃

之市場指數、標的指數與 ETF 間之追蹤誤差，以及兩指數成分股市值占各自整

體市場有效成分股之比重，瞭解兩指數對於各自市場的代表程度差異性。實證結

果發現無論是市場指數與標的指數間，或者是標的指數與 ETF 間之追蹤誤差，

上櫃市場皆較上市市場來得大；而在市值比重方面，富櫃 50 成分股規模占整體

上櫃市場比例小於臺灣 50成分股規模占整體上市市場比例，判斷富櫃 50對於大

盤市場之代表程度較差是造成其產生追蹤誤差的原因之一。

本研究接著使用獨立樣本 t檢定，比較富櫃 50指數及 ETF商品之追蹤績效，

發現櫃買市場指數與富櫃 50 指數間的追蹤誤差大於富櫃 50 指數與富櫃 50 ETF

間的追蹤誤差，表示富櫃 50 的追蹤績效差距主要來自於成分公司與整體市場的

特徵屬性差異，而並非來自於 ETF在實際執行股票交易時所產生之摩擦成本。
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最後，本研究以 Smart Beta 概念檢驗富櫃 50 成分股公司特徵屬性與全體上

櫃市場公司之差異，再運用市值規模、帳面市值比與動能等三項特徵因子構成基

準投資組合，驗證富櫃 50 成分股是否具有特徵因子曝險之超額報酬。相較於上

櫃市場整體公司之特徵屬性，富櫃 50 成分股之市值規模及帳面市值比具有顯著

差異，研究結果顯示研究期間內富櫃 50 ETF表現優於市場基準投資組合，故認

為富櫃 50 之追蹤誤差原因主要來自成分公司之規模與帳面市值比，這兩項特徵

因子與大盤市場的差距，且富櫃 50 ETF因成分股之特徵因子優勢，而存在顯著

的風險調整後報酬。

本研究之架構流程如下：第一章為緒論，說明本研究欲探討議題之動機與結

果；第二章為文獻回顧，首先介紹富櫃 50 指數編製方法，接著透過過去文獻之

整理，針對追蹤誤差成因及 Smart Beta策略建立初步概念，提供後續變數選擇與

研究設計作為參照；第三章為研究方法，包含資料來源、研究期間、變數定義及

實證模型；第四章為實證結果與分析，說明本研究運用模型計算之結果，並根據

實證結果予以探討分析；第五章為結論與建議，總結本研究之結果與發現，並提

出後續研究之建議方向。
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第二章 文獻回顧

本研究旨在瞭解造成富櫃 50產生追蹤誤差之因素，並以 Smart Beta 概念檢

驗富櫃 50成分股特徵屬性與櫃買市場全體公司的差異。本章於第一節詳述富櫃

50指數編製方式；第二節整理過去文獻對於追蹤誤差成因之探討，並區分兩部

分作描述，包含(1)投資組合與標的指數間之追蹤誤差，以及(2)ETF與標的指數

間之追蹤誤差；第三節則針對過去文獻提及之 Smart Beta策略概念進行介紹。

第一節富櫃 50指數編製原則

櫃買富櫃 50指數是財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心所編製，指數基期

為 2008年 12月 31 日，原則以所有上櫃公司之市值作為排序，亦將基本面、公

眾流通量以及流動性納入條件考量，選取市值前五十支股票作為整體櫃檯買賣

市場績效表現之代表，滿足市場多元化投資需求的同時亦可活絡交易，促進臺

灣資本市場發展。

富櫃 50指數的季度審核訂於每年一月、四月、七月和十月的第一個星期五

後的星期四，審核時採用前一年十二月及同年三月、六月、九月最後交易日之

收市資料。七月時除一般審核程序外亦進行流動性檢驗，成分股的變動生效日

為當月第三個星期五的下一個交易日。

為確保富櫃 50 指數對於櫃買市場之代表性及穩定性，季度審核評估納入和

刪除成分股的規則中，市值前四十名的非成分股依序入選，市值第六十一名以

後的原成分股則被刪除。若具有被納入資格的公司家數超過具有應被刪除條件

的公司家數，現行成分股中排名最低的成分股將被刪除；而若具有應被刪除條

件的公司家數超過具有被納入資格的公司家數，則目前未包含在指數中而排名

最高之公司將會被納入成分股，以維持固定的成分股家數。
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成分股的變更亦可能於非定期審核期間生效，若一支新上櫃股票規模龐大

且符合快速納入成分股資格，或現有成分股遇合併、收購及其他經櫃買中心公

告變更交易方法、停止買賣、終止買賣等情況時，被刪除與遞補的成分股同時

生效，使富櫃 50指數能確實彰顯市場表現。

第二節追蹤誤差成因之文獻探討

Roll (1992)認為追蹤誤差是評估指數型基金表現的重要標準，Pope and Yadav 

(1994)也同意此觀點，強調建構及管理指數型基金時衡量追蹤誤差大小的重要性，

由於指數型基金的投資策略為複製追蹤標的指數之表現，當追蹤誤差越大亦顯示

其可能無法達到投資目標(Chu, 2010)。

一、投資組合與標的指數間之追蹤誤差

Vardharaj et al. (2004)的研究中，主要探討影響普通股投資組合之追蹤誤差大

小的五個因素，包含：(1)投資組合中的成分股數量，作者認為當在投資組合中納

入越多基準指數成分股時，會使追蹤誤差下降，而當投資組合中有越多不屬於基

準指數的成分股時，則會增加其追蹤誤差；(2)投資組合的市值與特徵風格，作者

將不同市值與風格之股票投資組合與 S&P 500 指數進行比較，發現當投資組合

的平均市值及整體風格與基準指數的差異性越大時，追蹤誤差亦會隨之增加；(3)

投資組合的行業比重，作者說明當投資組合成分股的產業比例與基準指數之相差

越大時，追蹤誤差會有所上升；(4)基準指數波動率，作者認為相較於低波動的基

準指數，高波動的基準指數更加難以追蹤，故投資組合的追蹤誤差會隨著市場波

動而增加；以及(5)投資組合β係數，作者說明當投資組合的β值小於市場的β值

時，表示投資組合對於系統風險的敏感度低於市場，故其追蹤市場表現之誤差亦

會增加。
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Larsen and Resnick (1998)討論指數化投資組合的建構特徵對於追蹤誤差的影

響，過去績效表明來自高市值之市場指數（如：S&P 500指數）的 ETF表現優於

許多主動式基金，而來自低市值之市場指數（如：Russell 2000 指數）的 ETF表

現則落後於許多以小型股為投資標的之主動式基金。作者採用 CRSP的資料並依

據不同特徵組成基準指數，研究結果顯示與低市值的指數型投資組合相比，高市

值的指數型投資組合之追蹤誤差更小，追蹤誤差之標準差更低。

Haensly, Tripathy, and Peak (2001)透過比較道瓊平均工業指數與其他市場指

數的同期變化，探討道瓊工業指數是否能夠確實追蹤美國整體股市的績效表現。

道瓊工業指數與 S&P 500 指數皆被認為是衡量市場表現的指標，然而過去研究

指出相較於 S&P 500 指數，道瓊工業指數具有三項潛在問題：首先，價格加權平

均的計算方式，造成公司在進行股票分割後的權重下降；第二，指數的三十支成

分股可能無法充分代表美國超過八千家的上市公司；第三，道瓊工業指數偏向主

觀考量的選股方式，可能使其無法具備足夠的市場代表性。作者實證結果發現，

道瓊工業指數與大盤市場報酬間具有顯著的系統性追蹤誤差。

二、ETF與標的指數間之追蹤誤差

ETF的投資策略為完全複製追蹤指數之報酬與風險。Chiang (1998)指出當指

數組成經過調整之後，ETF經理人必須至市場交易股票，使投資組合重新平衡至

與指數成分股相同的狀態，故此種調整方式會產生市場摩擦成本，造成 ETF 與

指數間之報酬有所差異，進而產生追蹤誤差。

Frino, Gallagher, Neubert, and Oetomo (2004)將 ETF追蹤誤差拆解為兩部分，

一為內生因素，指的是由於實際交易之買賣價差、基金現金流量變動、指數波動

度或複製指數方法不同等因素所產生之追蹤誤差；而外生因素的部分，指的是指

數因成分股增刪、指數成分公司買回庫藏股或進行股票分割等，而使指數的除數
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必須進行調整以維持指數連續性的所有因素。

第三節 Smart Beta 概念之文獻探討

Malkiel (2014)認為 Smart Beta 策略的普遍定義為運用被動追蹤指數的投資

方式，並透過強化成分股一項或多項特徵因子的選股策略，結合主動管理與被動

執行的優勢，使投資組合能夠在不承擔額外系統性風險的情況下，獲得超額收益。

Falk and Tortoriello (2015)亦認為不同於傳統市值加權指數，Smart Beta 投資策略

可以被定義為透過對於市值規模、財務品質、動能、波動性等因子的選股配置，

獲得較高的風險調整後報酬。

Hsu (2014)表示相比於傳統採用市值加權的風格指數，Smart Beta 投資策略

較為多元化，其主要運用定期再平衡機制，更有效地從股票價格的均值回歸現象

中獲取風險溢酬。Amenc et al. (2014)認為 Smart Beta 投資策略可以解決傳統市值

加權指數的潛在缺陷，透過建構風險因子指數能夠更充分獲取風險溢酬，同時分

散無超額報酬的風險，文中實證結果亦顯示 Smart Beta指數的風險調整後報酬具

有顯著增加。
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第三章 研究方法

第一節資料來源與變數定義

本文主要資料來源為臺灣經濟新報資料庫（Taiwan Economic Journal, TEJ）

之公開財務資料庫及股價資料庫，並選用櫃檯買賣中心網站之上櫃統計報表中，

所有上櫃、曾上櫃公司做為樣本清單，共計 902家公司。富櫃 50 ETF持股資料

則取自公開資訊觀測站「櫃買基金每季投資個股彙總表」網站。另考量富櫃 50 

ETF上櫃日期為 2011 年 1月 27日，故最後整體研究期間為 2011 年 3月 31日至

2020年 9月 30日。

本文研究資料為公司公開財務資料及股票市場交易資料。其中，公司各項公

開財務資料來自「以合併為主簡表-全產業」，包含股東權益總額、遞延所得稅、

特別股股本，並以季資料呈現；股票市場交易資料來自「未調整股價（月）」，包

含月報酬率、收盤價、在外流通股數，並以月資料呈現。

在公司基本特徵屬性部分，本文透過分析富櫃 50 ETF成分公司與整體櫃買

市場公司之規模、帳面市值比、動能，進一步瞭解此三項公司基本特徵屬性與追

蹤誤差之關聯性。在規模與帳面市值比方面，根據 Fama and French (1992, 1993) 

之定義計算，規模為公司股價乘上在外流通股數所得出之市值；帳面市值比為公

司帳面價值與市值之比率，其中針對帳面價值之處理，係將股東權益總額加上遞

延所得稅再扣除特別股股本。而在動能的部分，則以前一季之報酬率來衡量。
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第二節研究方法與實證模型

為瞭解(1)富櫃 50的追蹤誤差主要係來自於指數成分公司與櫃買市場整體公

司的特徵屬性差異，抑或者是 ETF與標的指數間的交易成本，以及(2)富櫃 50對

整體櫃買市場與臺灣 50 對整體上市市場之代表性差異，本文首先使用四種衡量

方式，計算市場指數、標的指數與 ETF 間的追蹤誤差，並針對上市與上櫃市場

兩者之間進行比較；接著，本文透過分析臺灣 50與富櫃 50公司規模占各自市場

的比重，探討在使用市值作為權重去衡量績效的原則之下，指數成分公司的基本

特徵屬性於上市及上櫃市場之影響力差異。

另一方面，為瞭解富櫃 50 之追蹤誤差成因，本文於後續更進一步分析成分

公司之特徵屬性，主要採取 Daniel, Grinblatt, Titman, and Wermers (1997)提出之績

效評估模型：

從 Jensen (1968) 之後大多數的學術研究都是採用基金的實際收益來衡量基

金績效，直到 Grinblatt and Titman (1989, 1993) 首次透過檢驗基金持有成分股的

方式來評估基金表現，這種分析基金投資組合的方式，能夠建構出更加貼切反映

基金特徵的比較基準指標。然而，Grinblatt 和 Titman 的研究被指出可能沒有完

全考慮到異常報酬的情況，如：規模、帳面市值比和動能效應。針對此部分之缺

陷，Daniel et al. (1997) 提出的基金績效評估模型可解決該問題，該模型直接運

用特徵因子構成基準投資組合，並將特徵相符合的成分股與之做配對，接著再把

基金的整體報酬拆解為特徵選擇 (Characteristic Selectivity, CS)、特徵擇時

(Characteristic Timing, CT)及平均風格(Average Style, AS)，由於能夠改善先前研

究所隱含的問題，因此本文採用其中之特徵選擇績效衡量方法作為研究模型。
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一、追蹤誤差

Blitz and Huij (2012)與Johnson, Bioy, Kellett, and Davidson (2013)皆將追蹤

誤差定義為ETF報酬減去基準指數報酬的標準差。Chu (2010)則整理出過去文獻

常使用的四種計算追蹤誤差方式：

1. 絕對差異（𝐓𝐄𝐀𝐃,𝐢）

絕對差異（TEAD,i）的計算方法為取樣本研究期間中，ETF 與基準指數

間報酬相差絕對值的平均數，公式如下：

TEAD,i =
∑ |ei,t|

n
t=1

n

其中，ei,t = Ri,t − Rb,t。 Ri,t 是 ETFi 在 t 期的收益， Rb,t 是基準指

數 b 在 t 期的收益； n 為期數。

2. 標準差（𝐓𝐄𝐒𝐃,𝐢）

標準差（TESD,i）之定義為 ETF與基準指數間報酬差值於樣本研究期間的標

準差，公式如下：

TESD,i = √
1

n − 1
∑(ei,t − ei̅)

2

n

t=1

其中，ei,t = Ri,t − Rb,t， ei̅ 是 ei,t 的平均值。 Ri,t 是 ETFi 在 t 期的收

益， Rb,t 是基準指數 b 在 t 期的收益； n 為期數。若 ETF 報酬表現始終

優於或劣於基準指數，且持續具有相同幅度之偏差值，此種計算方法所得之

追蹤誤差將為零。



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100767

12

3. 回歸標準差（𝐓𝐄𝐒𝐄𝐑,𝐢）

回歸標準差（TESER）指的是使用資本資產定價模型（CAPM）回歸估計

式之標準差（Standard Error of Regression, SER），也就是 ETF實際報酬與回

歸函數值之差誤。回歸估計公式如下：

Ri,t = α + β ∙ Rb,t + et

其中，Ri,t 是 ETFi 在 t 期的收益， Rb,t 是基準指數 b 在 t 期的收益，

 et 為殘差項。若β = 1時，此種衡量方法會得出與TESD,i相同的追蹤誤差值；

而當 ETF報酬與基準指數報酬間關係為非線性時，此種衡量方法將高估追蹤

誤差。

4. R-Squared（𝐓𝐄𝐑−𝐒𝐐,𝐢）

R-Squared（TER−SQ,i）之定義為上述回歸估計式的R2值，表示 ETF模仿

基準指數的接近程度。因此當R2值越大時，ETF的報酬越接近其基準指數，

追蹤誤差也越小。

二、市場基準投資組合

本研究建構市場基準投資組合的方法，是將每一季底的所有上櫃公司各按照

公司市值規模、帳面市值比和動能（前一季報酬率）三個特徵因子的大小排序，

分成三個五分位組，接著對投資組合進行 5x5x5 的排列，共得到 125個基準投資

組合。這些投資組合將於下一季第一個交易日持有至季末最後一個交易日，並於

該時再次排序及進行資產重配置(rebalance)。其中，每一個投資組合的報酬都是

採用市值加權法所計算得出。



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100767

13

三、特徵選擇(Characteristic Selectivity, CS)

特徵選擇(CS)的衡量方法是在每一季底將富櫃 50 ETF 的每一檔成分股，根

據其公司規模、帳面市值和動能的排名結果分配到相符合的基準投資組合中，接

著將該成分股的報酬減去基準投資組合的報酬，作為該特定股票的超額回報。最

後將超額回報乘上其於富櫃 50 ETF 當中的持股比率，再進行加總得到富櫃 50 

ETF每個月的異常報酬。若特徵選擇的結果值為零，表示富櫃 50 ETF的績效表

現可以透過持有與成分股相同規模、帳面市值比和動能的股票來複製；若特徵選

擇的結果值為正且顯著，則說明富櫃 50 ETF的成分股具有特徵因子的優勢。特

徵選擇的計算公式為：

CSt = ∑ ω̃j,t−1(R̃j,t − R̃t

bj,t−1)

N

j=1

其中，ω̃j,t−1 是富櫃 50成分股 j 在第 t − 1月時的持股比率，R̃j,t 是成分股 j 

在第 t 月時的月報酬率，R̃t

bj,t−1  是與成分股 j 相匹配的基準投資組合在第 t − 1月

時的月報酬率。

四、 GT績效衡量(Grinblatt & Titman, 1993)

GT衡量方法為將富櫃 50成分股前 12個月的持股權重變化乘上第 t 月的月

報酬率，公式如下：

GTt = ∑(ω̃j,t−1 − ω̃j,t−13)R̃j,t

N

j=1

此模型使用第 t 月的報酬率減去前一年持有的投資組合在第 t 月的報酬率。

在定態(stationary)時間序列資料的條件下，將當月的實際收益減去上一年持有的

投資組合在當月的收益，會得到一零系統風險的投資組合，故預期使用 GT模

型所計算出之投資組合報酬與基準組合報酬相差為零。
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五、 Carhart四因素模型

Carhart (1997)提出之四因素模型是由 Fama-French 三因素模型發展而來，模

型考量市場因素(MKT)、規模因素(SMB)、帳面市值比因素(HML)與動能因素

(UMD)等四項因子對基金報酬的影響，計算公式如下：

Rj,t − RF,t = αj + βj ∙ MKTt + sj ∙ SMBt + hj ∙ HMLt + uj ∙ UMDt + ej,t

其中，Rj,t表示富櫃 50 ETF 的報酬；RF,t表示市場上的無風險利率，本文定

義為第一商業銀行之一年期定存利率；MKT 表示櫃買市場報酬率與無風險利率

之差；SMB表示小規模公司與大規模公司之報酬率差異；HML表示高帳面市值

比公司與低帳面市值比公司之報酬率差異；UMD 表示高動能股票與低動能股票

之報酬率差異，本文使用前一季之報酬率來衡量動能。

Carhart四因素模型類似於特徵選擇法(CS)，係將富櫃 50 ETF報酬減去基準

投資組合報酬後，評估其超額報酬。然而兩者不同之處在於，特徵選擇法是根據

富櫃 50 ETF成分股本身的特徵因子去建構基準投資組合，Carhart四因素模型中

的基準投資組合則會受到成分股報酬共變異數所影響。

六、 Jensen單因素模型(1968)

Jensen 單因素模型以資本資產定價模型(CAPM)迴歸方程式為基準，並在修

正證券市場線後得出績效評估指標，用於評估基金與基準投資組合在相同風險水

準下，兩者績效的絕對差異。其計算公式如下：

Rj,t = αj + βj ∙ MKTt + ej,t

若αj大於零，表示富櫃 50 ETF績效優於基準投資組合；反之，若αj小於

零，表示富櫃 50 ETF 績效不佳。
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第四章 實證結果與分析

第一節上市與上櫃之追蹤誤差

為瞭解富櫃 50 與櫃買指數間具追蹤誤差之原因，本研究首先比較上市與上

櫃之市場指數、標的指數與 ETF 間報酬差異，接著探討臺灣 50 指數與富櫃 50

指數對於各自市場之代表性，最後進一步分析富櫃 50 之追蹤誤差主要來源。圖

4- 1及圖 4- 2繪製出四種追蹤誤差計算結果，並取樣本研究期間內的平均值，發

現上櫃市場間之報酬率差異皆較上市市場來得大。

由圖 4- 1 觀察市場指數與標的指數間之追蹤誤差，櫃買市場指數與富櫃 50

指數高於加權股價指數與臺灣 50 指數，R2值亦說明富櫃 50 指數對於櫃買市場

指數的模仿程度低於臺灣 50指數對於加權股價指數的模仿程度。而圖 4- 2顯示

標的指數與 ETF 間之追蹤誤差，整體來說，富櫃 50 指數與富櫃 50 ETF 之間報

酬率的誤差程度，亦高於臺灣 50指數與臺灣 50 ETF之間的追蹤誤差。

接著，本研究檢視富櫃 50與臺灣 50成分公司規模對於各自整體市場之代表

性，圖 4- 3列出每一年指數成分股市值占總體市場有效成分股市值之比重，結果

發現富櫃 50成分公司規模相較於臺灣 50成分公司規模占整體市場的比例較小，

認為富櫃 50比臺灣 50對於大盤市場的代表性差。
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說明：上圖以四種衡量方式計算市場指數與標的指數間之月報酬率追蹤誤差，並取樣本研究期間

之算術平均數繪製成圖。前三種衡量方式所得之值越大表示追蹤誤差越大，R-squared (TER_SQ)則

說明標的指數對於市場指數的模仿程度，其值越大表示追蹤績效越好，意即追蹤誤差越小。

圖 4- 1 上市及上櫃之市場指數與標的指數間追蹤誤差

說明：上圖以四種衡量方式計算標的指數與 ETF 商品間之月報酬率追蹤誤差，並取樣本研究期間

之算術平均數繪製成圖。前三種衡量方式所得之值越大表示追蹤誤差越大，R-squared (TER_SQ)則

說明 ETF 對於標的指數的模仿程度，其值越大表示追蹤績效越好，意即追蹤誤差越小。

圖 4- 2 上市及上櫃之標的指數與 ETF間追蹤誤差
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說明：上圖將指數成分股市值占整體市場有效成分股市值比重之月資料取算術平均數，作為該年

度之指數成分股市值比重值，並繪製成圖以觀察兩指數對於各自市場之代表性。市值比重計算資

料取自臺灣經濟新報(TEJ)。

圖 4- 3 指數成分股市值占整體市場市值比重

本研究判斷此係由於櫃買市場的特性：當上櫃公司之規模成長至一定程度並

滿足上市條件後，大多會傾向選擇轉上市，因此仍留在上櫃市場掛牌交易的公司，

其市值規模差距並不如上市市場全體公司來得大。也就是說，同樣在整體市場中

篩選出市值排名前五十大之公司作為指數成分股，富櫃 50 指數成分公司占櫃買

市場整體規模的比例便會較低，而由於兩指數皆係採取流通市值加權方式來計算

股價，故市場代表性較小可能是富櫃 50 指數與上櫃市場間之追蹤誤差大於臺灣

50指數與上市市場間的原因。
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說明：上圖統整出上櫃市場中的市場指數、標的指數及 ETF商品之追蹤誤差情形，以月報酬率計

算，並取樣本研究期間之算術平均數繪製成圖。前三種衡量方式所得之值越大表示追蹤誤差越大，

R-squared (TER_SQ)則說明 ETF 對於標的指數的模仿程度，其值越大表示追蹤績效越好，意即追蹤

誤差越小。

圖 4- 4 上櫃市場之追蹤誤差情形

最後，為瞭解櫃買市場指數與富櫃 50指數及富櫃 50指數與富櫃 50 ETF間

追蹤誤差之差異情形，本文於圖 4- 4 統整上櫃市場中，市場指數、標的指數及

ETF商品之追蹤誤差狀況，圖中顯示富櫃 50 指數之追蹤誤差大於富櫃 50 ETF。

另一方面，本文亦同時採用獨立樣本 t 檢定，並假設母體變異數不相等來進

行分析。在獨立樣本 t 檢定當中，對於追蹤誤差的定義為兩報酬率差異之絕對值

（TEAD,i），並設定虛無假設如下：

{
H0: TEAD,富櫃 50 ETF = TEAD,富櫃 50指數

H1: TEAD,富櫃 50 ETF ≠ TEAD,富櫃 50指數
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表 4- 1 富櫃 50 ETF 及富櫃 50指數追蹤誤差之差異檢定結果

說明：下表採取獨立樣本 t 檢定，並假設變異數不相等，檢驗富櫃 50 ETF 與富櫃 50 指數之間以及

富櫃 50 指數與櫃買市場指數之間，兩追蹤誤差是否存在顯著差異。追蹤誤差的定義使用絕對差異

(TEAD)。樣本研究期間為 2011年 3月至 2020年 9 月間，共 114筆月報酬資料。

追蹤誤差（TEAD） 樣本數 平均數 標準差 自由度 t 值 p值

富櫃 50 ETF vs 富櫃 50指數 114 1.0946 1.0257
215 (-2.06) 0.0410**

富櫃 50指數 vs 櫃買市場指數 114 1.4133 1.2988

* p<0.10 ** p<0.05 *** p<0.01，括號內的數字為 t 值。

觀察表 4- 1，顯示研究期間內富櫃 50 ETF 的月平均追蹤誤差為 1.0946%，

在 5%顯著水準下，拒絕虛無假設，顯著小於富櫃 50 指數的月平均追蹤誤差

1.4133%，說明將富櫃 50報酬與櫃買市場報酬做比較時，其主要的誤差來源為指

數成分公司與櫃買市場整體公司的特徵屬性差異，而非來自於 ETF 商品與基準

指數之間，因交易成本、再平衡成本與流動性等市場摩擦因素所產生之報酬差異。

本研究經比較臺灣 50與富櫃 50之追蹤誤差與市值比重後，瞭解富櫃 50指

數對於整體市場之追蹤誤差較大且代表性較小；接著使用獨立樣本 t 檢定，檢

驗富櫃 50指數與富櫃 50 ETF之追蹤誤差，發現造成富櫃 50在掌握上櫃市場績

效的面向上，會產生落差之主因為成分股的特徵屬性與整體市場公司之差異。
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第二節富櫃 50成分公司特徵屬性分析

為進一步瞭解富櫃 50之特徵屬性，本文首先統整出富櫃 50 ETF成分公司的

三項特徵屬性對應於櫃買市場之五分位數。計算方式為在樣本研究期間內的每一

季底，將所有上櫃公司分別按照市值規模、帳面市值比、動能（前一季報酬率），

由小至大排序形成三組五分位數。接著對應 ETF 季末成分股名單並乘上持股比

率，計算出富櫃 50 ETF季五分位數，最後再取四個季度的算數平均數作為該年

度之特徵屬性五分位數值。

從表 4- 2來看，富櫃 50 ETF成分公司規模的五分位數為 5，符合挑選市值

排名前五十大公司的指數編製原則；帳面市值比落在1.86，低於櫃買市場中位數，

表示富櫃 50 ETF成分公司之帳面市值比相較於櫃買市場全體公司來的小；動能

五分位數則為 3.33，約落在櫃買市場中位數的位置，故判斷富櫃 50 與櫃買市場

間之報酬表現差異，主要應來自於指數成分股之公司規模與帳面市值比，此兩項

特徵因子與上櫃市場全體公司有所差距之影響。
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表 4- 2 富櫃 50 ETF特徵分析

說明：下表為本研究於每一季末，將上櫃市場所有公司分別按照市值規模、帳面市值比及動能

（前一季報酬率）等三個特徵因子，由小至大排序後各分為五組。接著將富櫃 50 ETF每季成分

股對應之五分位數乘上持股比率，計算出富櫃 50 ETF季五分位數，再取四個季度的平均值作為

當年度特徵五分位數值。上櫃市場全體公司資料取自臺灣經濟新報(TEJ)，富櫃 50 ETF持股資

料則取自公開資訊觀測站。樣本研究期間為 2011年 3月至 2020年 9月。

市值規模

五分位數

帳面市值比

五分位數

動能

五分位數

2011 5 2.36 3.14

2012 5 2.17 3.26

2013 5 2.03 3.17

2014 5 2.06 3.07

2015 5 1.95 3.18

2016 5 1.93 3.03

2017 5 1.72 3.17

2018 5 1.76 2.99

2019 5 1.81 3.18

2020 5 1.85 3.50

總平均 5 1.96 3.16

接著，本文採用 Daniel et al. (1997)提出之績效評估模型進行分析，檢視富櫃

50成分公司與櫃買市場上其他具有相同特徵屬性之公司的報酬表現差異。

表 4- 3 列出 GT 及 CS 模型計算值。第一個 GT 績效評估方法是將富櫃 50 

ETF當月的持股權重減去前一年的持股權重後，再乘上當月的投資組合報酬。由

於定態時間序列資料之平均值並不會隨著時間而改變，因此 GT模型的減項可被

視為與當月富櫃 50 ETF 具有相同平均風險之投資組合，而富櫃 50 ETF 在經過

風險調整後會得到一零系統風險的投資組合，故預期 GT值為零。
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表 4- 3 富櫃 50 ETF績效表現

說明：下表列出櫃買指數和富櫃 50指數之年化報酬率(%)，以及富櫃 50指數與櫃買指數間之追蹤誤差計算結

果。此外，本研究以富櫃 50 ETF 衡量富櫃 50指數的報酬表現，表中列出 ETF 不含息之年化報酬率(%)，以及

GT 及 CS 兩種績效評估模型結果。GT 模型的計算方法為將 ETF 成分股第 t-1 月的持股比率減去第 t-13 月的

持股比率，再乘上第 t 月的月報酬率。CS 模型的計算方法為將第 t 月之 ETF 成分股報酬率減去符合特徵的市

場基準投資組合報酬率，再乘上第 t-1 月的 ETF持股比率。市場基準投資組合於每一季末重新再平衡。樣本研

究期間為 2011年 3 月至 2020 年 9 月。

富櫃 50指數追蹤誤差 富櫃 50 ETF績效表現 a

年份

櫃買指數

報酬率 

(%)

富櫃 50指數

報酬率

(%)

TEAD TESD TESER TER_SQ 樣本數
報酬率

(%)
GT CS

2011 -40.69 -39.17 1.31 1.62 1.41 0.95 9 -39.12 NA 0.57*

(1.75)

2012 10.01 6.33 1.66 2.04 2.15 0.92 12 7.78 0.88 0.28*

(1.83) (1.37)

2013 25.44 18.42 0.71 1.28 1.34 0.84 12 17.51 0.67*** 0.29

(3.35) (1.16)

2014 8.34 5.46 1.51 2.17 1.68 0.91 12 5.30 0.75*** 0.54*

(3.82) (1.56)

2015 -8.07 -10.16 1.23 1.55 1.56 0.95 12 -10.31 0.74* 0.43**

(2.07) (1.81)

2016 -3.00 -2.47 0.96 1.19 0.95 0.88 12 -1.87 0.38* 0.47**

(2.13) (1.80)

2017 18.65 32.98 1.62 2.08 1.63 0.82 12 32.15 1.55*** 1.53***

(4.36) (3.97)

2018 -16.82 -27.12 2.64 3.51 2.31 0.95 12 -26.19 0.85** 0.34

(2.59) (0.47)

2019 20.90 32.63 1.40 1.57 0.98 0.95 12 32.03 0.45 1.08***

(1.55) (3.76)

2020 11.49 3.66 2.05 2.82 2.58 0.91 9 6.44 0.77** 0.52

(2.64) (0.79)

2011-2020 0.51 -0.58 1.51 2.08 1.87 0.91 114 -0.21 0.78*** 0.61***

(7.64) (4.85)

* p<0.10 ** p<0.05 *** p<0.01，括號內的數字為 t 值。

a
 GT 值之樣本研究期間為 2012 年 3月至 2020年 9 月。
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表 4- 4 Carhart 四因素調整模型

說明：下表的回歸分析式中，應變數為 GT 績效評估模型之結果值，自變數則為 Carhart (1997)提

出之四因素，包含市場因素(MKT)、規模因素(SMB)、帳面市值比因素(HML)與動能因素(UMD)。

市場因素(MKT)為櫃買市場報酬率減去無風險利率，本研究採用一銀一年期定存利率作為無風險

利率；規模因素(SMB)為小市值公司與大市值公司之報酬率差異；帳面市值比因素(HML)為高帳

面市值比公司與低帳面市值比公司之報酬率差異；動能因素(UMD)為高動能股票與低動能股票之

報酬率差異，本研究採用前一季報酬率作為衡量動能之變數。由於 GT 衡量方法為將 ETF 成分

股 t-1 月的持股比率減去第 t-13 月的持股比率，再乘上第 t 月的月報酬率，故 GT 值之樣本研究

期間為 2012 年 3月至 2020 年 9月。

Independent Variable

Intercept MKT SMB HML UMD

Panel A. Dependent Variable: GT

2012 0.69* -0.02 0.27* -0.31 0.20

(2.67) (-0.14) (2.25) (-1.94) (0.92)

2013 0.59** -0.17** -0.06 0.07 0.14**

(2.67) (-0.14) (2.25) (-1.94) (0.92)

2014 0.81*** -0.06 0.05 -0.18*** 0.05

(5.08) (-2.00) (1.06) (-3.89) (0.94)

2015 0.47** -0.16*** -0.17 0.11 0.16**

(2.46) (-3.95) (-1.08) (0.87) (3.22)

2016 0.31* -0.03 -0.04 0.04 0.12**

(1.97) (-0.39) (-0.4) (0.63) (2.90)

2017 0.95** 0.19 -0.00 -0.09 0.22**

(2.65) (1.52) (-0.04) (-1.02) (2.74)

2018 0.50 -0.10 0.14 -0.10 0.13

(1.10) (-1.19) (0.78) (-0.51) (1.04)

2019 0.77** -0.30** -0.12 -0.00 0.16

(3.25) (-3.19) (-1.15) (-0.02) (1.63)

2020 0.66 -0.04 -0.07 0.19 0.05

(1.66) (-0.67) (-0.51) (0.89) (0.42)

2012-2020   0.64***    -0.06*** 0.02 -0.02    0.14***

  (7.12)   (-3.34) (0.50) (-0.62)   (5.87)

* p<0.10 ** p<0.05 *** p<0.01，括號內的數字為 t 值。
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表 4-4 (續)

說明：下表的回歸分析式中，應變數為 CS 績效評估模型之結果值，自變數則為 Carhart (1997)提

出之四因素，包含市場因素(MKT)、規模因素(SMB)、帳面市值比因素(HML)與動能因素(UMD)。

市場因素(MKT)為櫃買市場報酬率減去無風險利率，本研究採用一銀一年期定存利率作為無風險

利率；規模因素(SMB)為小市值公司與大市值公司之報酬率差異；帳面市值比因素(HML)為高帳

面市值比公司與低帳面市值比公司之報酬率差異；動能因素(UMD)為高動能股票與低動能股票之

報酬率差異，本研究採用前一季報酬率作為衡量動能之變數。樣本研究期間為 2011年 3月至 2020

年 9月。

Independent Variable

Intercept MKT SMB HML UMD

Panel B. Dependent Variable: CS

2011 0.46 0.04 0.10 -0.34 -0.05

(1.08) (0.50) (0.69) (-2.01) (-0.92)

2012 0.21 0.12* -0.04 0.10 0.12

(1.06) (2.07) (-0.87) (0.72) (1.10)

2013 0.37 -0.03 0.17 -0.01 -0.06

(1.09) (-0.22) (0.90) (-0.07) (-0.67)

2014 0.95** -0.05 -0.08 -0.23* -0.17

(2.46) (-0.63) (-0.68) (-2.02) (-1.26)

2015 0.49* 0.12** 0.20 -0.17 -0.01

(2.23) (2.52) (1.12) (-1.19) (-0.20)

2016 0.00 0.00 0.17 0.10 0.02

(0.03) (0.00) (1.67) (1.44) (0.48)

2017 1.53* 0.13 -0.13 -0.01 -0.05

(2.29) (0.57) (-0.57) (-0.07) (-0.31)

2018 0.80 0.26 -0.32 0.33 -0.10

(0.81) (1.49) (-0.85) (0.80) (-0.37)

2019 1.02** 0.13 0.04 -0.04 0.10

(2.46) (0.82) (0.24) (-0.21) (0.55)

2020 0.17 0.09 -0.03 -0.00 0.41

(0.19) (0.65) (-0.09) (0.00) (1.40)

2011-2020 0.65*** 0.05** -0.03 0.00 0.02

(4.77) (2.08) (-0.74) (0.06) (0.57)

* p<0.10 ** p<0.05 *** p<0.01，括號內的數字為 t 值。
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從表 4- 3觀察 GT值計算結果，富櫃 50 ETF績效在 9個年度當中皆為正值，

表示其具有顯著風險溢酬。然而，由於 GT模型曾被證實動能效應會有效影響此

績效評估結果，因此本研究於表 4- 4中採用 Carhart 四因子對 GT結果進行迴歸，

結果顯示經 Carhart 四因素調整的 GT值為 0.64，且達 1%統計顯著水準。

表 4- 3中的第二個績效評估模型為 CS 模型，由於 CS 績效評估方式是直接

根據特徵因子組成市場基準組合，因此不具有與 GT 模型相同的缺陷。CS 值應

消除市值規模、帳面市值比與動能因素所帶來的異常報酬，若結果值為正，說明

富櫃 50 ETF的成分股具有特徵因子的優勢，成分股之績效表現優於市場上其他

具有相同特徵的股票。 表 4- 3中的 CS 值結果顯示，富櫃 50 ETF 績效在全樣本

年度當中皆為正值，並且有 7個年度顯著為正。表 4- 4中經 Carhart 四因子調整

的 CS 值為 0.65，與表二中未經調整的 CS 結果 0.61 差距不大，且具有 1%顯著

統計意義。

表 4- 5整理各種績效評估模型之結果，除列出 GT及 CS 計算值外，也納入

單因子及四因子兩種績效模型的評估結果。根據表 4- 5中數值顯示，在完整研究

期間內，採用四種績效評估模型衡量富櫃 50 ETF報酬表現皆呈現顯著正值，因

此認為富櫃 50 ETF績效優於櫃買市場中其他相同特徵屬性之股票。
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表 4- 5 富櫃 50 ETF 績效評估結果之比較

說明：下表列出五個績效評估指標，包括 ETF 不含息年化報酬率(%)、GT 績效衡量模型、CS 特

徵選擇模型、Jensen 單因素模型、Carhart 四因素模型。GT 值及 CS 值為該年度所有月份之平均

值。對於 Jensen單因素模型，本研究將市場因素(MKT)定義為櫃買市場報酬率減去無風險利率，

並採用一銀一年期定存利率作為無風險利率之衡量變數。Carhart 四因素模型則為市場因素(MKT)，

再加上規模因素(SMB)、帳面市值比因素(HML)和動能因素(UMD)。Jensen單因素及 Carhart 四因

素模型所得出之截距項若大於零，表示富櫃 50 ETF表現優於市場平均投資報酬。表中樣本研究

期間為 2011年 3月至 2020年 9月。

年份 樣本數
報酬率

(%)

GT

Performance a

CS

Performance

One-Factor

Jensen 

Measure

Carhart

Four-Factor

Measure

2011 9 -39.12 NA 0.57 0.63 0.71

(1.75) (0.93) (0.99)

2012 12 7.78 0.88 0.28 0.44 0.29

(1.83) (1.37) (1.11) (0.68)

2013 12 17.51 0.67** 0.29 0.16 1.13*

(3.35) (1.16) (0.37) (1.89)

2014 12 5.30 0.75** 0.54 -0.15 0.64

(3.82) (1.56) (-0.39) (1.22)

2015 12 -10.31 0.74 0.43* 0.54 0.73*

(2.07) (1.81) (1.36) (1.80)

2016 12 -1.87 0.38 0.47* -0.17 -0.91**

(2.13) (1.80) (-0.42) (-1.97)

2017 12 32.15 1.55** 1.53** 0.29 0.44

(4.36) (3.97) (0.65) (0.69)

2018 12 -26.19 0.85* 0.34 0.24 1.03*

(2.59) (0.47) (0.56) (1.81)

2019 12 32.03 0.45 1.08** 0.91** 1.57***

(1.55) (3.76) (2.23) (3.28)

2020 9 6.44 0.77* 0.52 -0.06 -0.24

(2.64) (0.79) (-0.11) (-0.35)

2011-2020 114 -0.21 0.78*** 0.61*** 0.27** 0.47***

(7.64) (4.85) (2.05) (3.24)

* p<0.10 ** p<0.05 *** p<0.01，括號內的數字為 t 值。

a GT 值之樣本研究期間為 2012年 3月至 2020年 9 月。
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觀察表 4- 3至表 4- 5，使用四種模型評估富櫃 50 ETF績效之結果皆具有顯

著正值，說明研究期間內 ETF 表現相比市場上其他具有相同特徵屬性的公司來

得好。再進一步檢視表 4- 2，由於 ETF成分公司之動能因子位於市場中位數，並

未與櫃買市場整體公司具有明顯差異，故認為富櫃 50 與櫃買市場之追蹤誤差主

要來自成分公司之規模與帳面市值比，這兩項特徵因子與大盤市場之差異。

由於追蹤誤差僅表示兩報酬率的差異程度及偏離情形，不論 ETF 表現優於

或劣於市場皆被視為追蹤誤差，因此儘管富櫃 50 ETF與上櫃市場全體公司間存

在追蹤誤差，使其無法確實符合指數編製原則以代表整體櫃買市場之績效，然而

在本研究進一步針對富櫃 50 ETF 績效進行評估後，發現富櫃 50 ETF 表現優於

櫃買市場上具有類似規模、帳面市值比等兩項特徵屬性之公司，並具有明顯的風

險調整後報酬。也就是說，因富櫃 50 ETF成分股具備之特徵屬性優勢，其報酬

表現會比一檔對於上櫃市場所有公司更具代表性的 ETF商品來的好。



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100767

28

第五章 結論與建議

第一節結論

富櫃 50指數的編制係以表彰整體上櫃市場表現為目的，富櫃 50 ETF 則以追

蹤富櫃 50指數績效為投資策略，然而富櫃 50 ETF之基金淨值自推出以來至今呈

現下降趨勢，顯示其並未受到投資人所青睞。為瞭解富櫃 50 成分股是否能夠確

實作為整體櫃買市場報酬之標竿，提供投資人作為參與櫃買股票市場表現之參考，

亦協助櫃檯買賣中心作為管理編制指數時之考量，本研究旨在探討富櫃 50 追蹤

誤差之影響因素，首先分析富櫃 50成分股對於整體市場的代表性，並將富櫃 50

與臺灣 50進行比較，接著以 Smart Beta概念檢驗富櫃 50成分公司特徵屬性與整

體上櫃市場公司之差異，最後依據特徵因子建立基準投資組合，評估富櫃 50 之

績效是否優於市場上相同屬性公司，並從中獲得風險溢酬。

在富櫃 50之市場代表性方面，本研究首先分析櫃買市場指數與富櫃 50指數

之間，和富櫃 50指數與富櫃 50 ETF之間的追蹤誤差，並以加權股價指數、臺灣

50指數和臺灣 50 ETF 作為對照，發現不論是市場指數與標的指數之間，或者是

標的指數與 ETF 之間，富櫃 50 的追蹤誤差皆大於臺灣 50，說明富櫃 50 追蹤大

盤市場的績效並未有臺灣 50來得好。此外，本研究進一步使用獨立樣本 t 檢定，

釐清富櫃 50追蹤誤差之來源，計算結果顯示富櫃 50指數之追蹤誤差顯著大於富

櫃 50 ETF，意即富櫃 50 與大盤市場的主要差距來自於富櫃 50 挑選之成分股特

徵屬性與櫃買整體市場的不同，而並非是富櫃 50 ETF於複製指數績效時，執行

股票買賣交易所產生之市場摩擦成本。

在檢驗富櫃 50 成分公司特徵屬性方面，本研究首先歸納富櫃 50 ETF成分公

司之市值規模、帳面市值比及動能等三項特徵屬性對應於櫃買市場的五分位數，

整理結果顯示富櫃 50 ETF成分股之市值規模落在第五分位組，帳面市值比約落

在第二分位組，動能則約落在市場中位數的位置，說明富櫃 50 ETF成分公司之
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市值規模及帳面市值比相較於上櫃市場整體公司具有明顯差異。接著，本研究依

據三項特徵因子建構基準投資組合，並使用多種模型檢視富櫃 50 ETF與櫃買市

場上其他具有相同特徵屬性之公司的報酬表現差異，包含 Daniel et al. (1997)之

CS 特徵選擇模型、Grinblatt and Titman (1993)之 GT績效衡量模型、Carhart (1997)

之四因素模型以及 Jensen (1968)之單因素模型，實證結果皆顯示富櫃 50 ETF 報

酬優於市場基準投資組合。綜合成分股於市場五分位數及績效評估結果來看，判

斷富櫃 50 ETF具有市值規模與帳面市值比等兩項特徵因子曝險之超額報酬。

第二節研究限制及後續研究建議

在研究樣本方面，富櫃 50指數成立於 2008年 12月，然因考量富櫃 50 ETF

係於 2011 年 1 月發行，僅選取 2011 年 3 月至 2020 年 9 月期間作為樣本資料，

故研究期間較短及樣本數較少是為本研究之限制，建議後續研究可持續追蹤富櫃

50指數，拉長研究期間並增加資料樣本數。

另一方面，由於富櫃 50 指數僅是代表股票價值的一項統計數據，無法在市

場上被投資人所交易，故本研究採取指數所衍生出的 ETF 商品作為績效衡量之

樣本資料。然而根據投信投顧公會之費用比率揭露顯示，研究期間內富櫃 50 ETF

平均每年大約會從基金淨值內扣除 0.79%的管理費用，進而反應在 ETF 價格上

並造成其與指數表現具有些微落差。因此這種 ETF 基金管理成本，包含：經理

費、保管費、買賣周轉成本及其他雜支費用等內扣費用亦為本研究之限制。

在以 Smart Beta 概念檢驗富櫃 50 ETF成分股之特徵屬性的方面，本研究只

考量市值規模、帳面市值比及動能等三項特徵因子，建議後續研究可納入過去文

獻曾提出之其他因子作為考量，如：財務品質、波動性等，方能更全面瞭解富櫃

50 ETF成分股特徵因子曝險之情形。

此外，對於富櫃 50指數追蹤誤差成因之探討，除了成分股的特徵屬性以外，
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過往學者於研究當中所指出之指數成分股產業比重、基準指數波動率，以及指數

β係數與市場之差異等因素，亦可為後繼研究之探討方向。

最後，指數成分股調整時對於新增股之價格影響也是另一個發展方向。從富

櫃 50 指數編製原則來看，成分股亦可能於非定期審核期間發生變更，建議後續

研究可探討富櫃 50 指數成分股調整頻率、指數經調整後是否會產生異常報酬，

以及異常報酬是否會持續發生，更完整提供投資人在透過投資富櫃 50 指數來參

與櫃買市場表現時之參考。
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