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2023 年上半年，全球股市在 2022 年的基礎上強勁反彈：美股指數標普 500指數大漲 17%，跑贏標普全球（除

美國）寬基指數（後者上漲 10%）。 資訊科技板塊在美股各市值板塊中均遙遙領先，這可能歸因於投資者對人

工智慧的潛在影響的預期。  

 

 
 

標普綜合 1500指數結合了標普 500 指數、標普中型股 400指數和標普小型股 600指數，後三者分別代表美國大

型股、中型股和小型股市場的可投資部分。 MSCI 美國可投資市場指數 （IMI）、羅素 3000 指數和 CRSP 美國

全市場指數等其他的指數系列也旨在衡量美國股票市場，但指數編製方法的差異可能會導致在市值規模和構成上

有明顯區別，如圖表 2 所示。  

本文最初於 2023 年 9月 25日在 Indexology®網誌上發佈。 

 

圖表 1：資訊科技在所有美股市值規模板塊中均保持領先 
2023 年上半年指數表現 
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資料來源：標普道瓊斯指數有限公司。 數據截至 2023 年 6 月 30 日。 指數表現基於美元計算的總收益。 過往表現並不能保證未來業績。 圖表僅供說明。 
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標普道瓊斯美國核心股票指數在 2023 年上半年的表現遜於 MSCI 美國指數，這主要是因為表現最佳的資訊科技

行業權重低於後者。 不過從長期來看，以 20 年和近 30 年的的時間範圍來看，標普道瓊斯美國核心股票指數的

長期表現通常跑贏可比指數。  

 

圖表 2：MSCI 美國指數與標普道瓊斯美國核心指數採用不同的劃分標準 
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資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、MSCI（數據來自指數單張 https://www.msci.com/equity-fact-sheet-search）。 數據截至 2023 年 6 月 30 日。 過往表現並不能保證未來

業績。 圖表僅供說明。 
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2023 年上半年標普道瓊斯美國核心股票的一個相對亮點是標普中型股 400 指數。 標普中型股 400指數中的權

重 （5.4%） 低於 MSCI 美國中型股指數，但在 2022 年跑贏後者 5% 的基礎上，標普中型股 400指數在 2023 

年上半年進一步領先 2%。 此外，標普中型股 400指數也跑贏標普 500 等權重指數近 2%。  

 

標普中型股 400 指數與 MSCI 美國中型股指數的相對表現差異可歸結於多方面的原因。 例如，市值規模、盈利標

準和行業風險敞口。 為更好地了解這些因素，我們分析比較了相對市值規模、行業和選股對這兩個中型股指數的

影響。 

總體而言，標普中型股 400 指數更加重視各行業內的個股公司選擇，而非單純的行業和市值規模因素。 如果將

這兩個指數分為若干五分位數，則如圖表 4 所示，截至 2023 年上半年底，MSCI 美國中型股指數超過 50% 的

成分股位於最大的兩個市值規模五分位數。 2023 年上半年的總配置效應為負。 相比之下，標普中型股 400 指

數的成分股更多位於較小的五分位數，其中五分位數 5 中的選股效應是 2023 年上半年表現優異的主因。 

圖 3：標普道瓊斯美國核心指數在長期通常跑贏可比指數 
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資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、MSCI（數據來自 FactSet）。 數據基於 1994 年 12 月 31 日至 2023 年 6 月 30 日期間的月度總收益。 指數表現基於美元計算的總收益。 MSCI 

美國大型股指數於 2007 年 6 月 5 日推出。 MSCI 美國中型股指數於 2007 年 6 月 5 日推出。 MSCI 美國小型股指數於 2001 年 1 月 1 日推出。 MSCI 美國中小型股指數於 2007 年 6 

月 5 日推出。 標普綜合 1500 指數於 1995 年 5 月 19 日推出。 MSCI 美國 IMI 指數於 2007 年 6 月 5 日推出。 指數推出日期前的所有數據均為回測的假設性數據。 過往表現並不能

保證未來業績。 圖表僅供說明，反映假設的歷史表現。 請參閱文末的業績披露連結，瞭解與回測表現相關的內在限制的更多資訊。 
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標普中型股 400 指數相對優異的表現 70% 歸功於選股。 圖 5 按 GICS® 行業顯示了對標普中型股 400 指數與 

MSCI 美國中型股指數的雙因數 Brinson 歸因分析結果，並分析了標普中型股 400 指數 2023 年上半年的相對表

現中有多少可歸因於行業板塊權重差異（配置效應）與行業板塊內的成分股選擇（選股效應）。 從行業板塊角

度看，資訊科技行業的權重較低拖累了表現，而超配工業板塊是 2023 年上半年表現優異的重要原因（該板塊在

上半年上漲了 22%，如圖表 1 所示）。 不過在很多情況下，行業板塊配置效應為中性或負面（例如金融），但

行業板塊內的選股效應很強，因此總體效應為正。  

 

圖 4：最小的市值五分位數是標普中型股 400 指數表現優異的原因 
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資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、MSCI、FactSet（ETF 數據）。 中型股 Brinson 雙因數市值五分位數歸因分析。 數據為 2022 年 12 月 30 日至 2023 年 6 月 30 日。 以 

Deka MSCI USA MC UCITS ETF （ETFUSMC GR） 來代表 MSCI 美國中型股指數 （https://www.deka-etf.de/etfs/Deka-MSCI-USA-MC-UCITS-ETF）。 五分位數基於 2023 

年 6 月底的市值，忽略了 FactSet 中未提供市值數據的公司的影響。 指數與基於該指數的 ETF 之間可能存在顯著的數據差異。 指數未考慮管理費和開支以及其他交易成本。 

過往表現並不能保證未來業績。 圖表僅供說明。 



 

 

雖然這兩個指數系列均旨在衡量美國股市大、中、小型股板塊及其各種組合的表現，但由於市值規模劃分和指數

編製方法上的差異（例如標普綜合 1500 指數的盈利標準），這兩個指數過去在市值規模權重、指數特徵和表現

方面涇渭分明。  

 
本網誌所載文章僅為提供意見，並非建議。 請閱讀我們的免責聲明。  

 
 
 

 

圖 5：標普中型股 400 指數 2023 年上半年優異表現的 70% 歸功於選股 
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資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、MSCI、FactSet（ETF 數據）。 中型股 Brinson 雙因數行業歸因分析。 數據為 2022 年 12 月 30 日至 2023 年 6 月 30 日。 以 Deka 

MSCI USA MC UCITS ETF （ETFUSMC GR） 來代表 MSCI 美國中型股指數 （https://www.deka-etf.de/etfs/Deka-MSCI-USA-MC-UCITS-ETF）。 指數與基於該指數的 ETF 

之間可能存在顯著的數據差異。 指數未考慮管理費和開支以及其他交易成本。 過往表現並不能保證未來業績。 圖表僅供說明。 

如欲閱讀更多網誌文章，請於英文網站 www.indexologyblog.com 訂閱我們最新發

布的文章。 
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