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所謂「指數化」(indicize)，是指以被動形式為投資者提供以前只能通過主動管理實現的戰略。直至 20 世紀 70 年

代初，指數基金尚未問世，所有資產均處於主動管理之下。資產管理方式從主動轉向被動，已成為現代金融史上

最重要的趨勢之一。根據我們近期釋出的《標普道瓊斯指數年度資產調查》顯示，截至 2024 年 12 月，追蹤標

普 500® 指數的資產規模已達 13 萬億美元。1 

 

指數化投資之所以深受投資者歡迎，原因之一在於其成本低於主動型管理戰略。隨著指數化的深入發展，投資者

通過節省費用獲益匪淺。我們可以通過將主動型和指數型股票共同基金的平均費用率之差 2 乘以標普 500 指數 

(The 500™)、標普中型股 400® 指數和標普小型股 600® 指數的指數化資產總值，從而估算出費用節省規模。 

 

綜合統計結果顯示，2024 年的管理費節省規模為 520 億美元 (見圖 1)，較 2023 年的 400 億美元增加了 120 億

美元。當然，由於這 520 億美元的估計值僅涵蓋標普道瓊斯指數公司旗下指數 (而且非全部指數)，因此仍低估了

指數投資行業的全部成本節省。 

 

 

本文最初於 2025年 9月 10日在 Indexology® 網誌上發佈。 

 

圖 1：2024 年被動型投資實現的成本節省增加到 520 億美元 
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來源：標普道瓊斯指數有限公司、美國投資公司協會。標普 500 指數、標普 400® 指數和標普 600® 指數的指數化資產不包括交易

所交易衍生性商品 (ETD) 和保險。數據截至 2024 年 12 月。圖表僅供說明之用。 
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顯然，如果市場參與者因表現未達預期而遭受的損失大於費用降低帶來的收益，那麼這種從主動管理轉向被動型

管理所節省的成本將微不足道。不過，正如我們的 SPIVA® (標普指數與主動基金表現) 評分報告所顯示，事實上

大多數主動型基金在大多數時間均跑輸基準指數。在該報告首次釋出以來的超過 24 年裡，主動型大型股基金僅

有 3 年顯著跑贏基準指數。長期跑輸率甚至更高，在截至 2025 年 6 月的 20 年間，91% 的美國大型股基金跑輸

標普 500 指數。被動型管理的興起，正是主動型管理表現未達預期的一個顯著後果。 

 

 
 

資產轉向被動型方案，可能導致能力最差的主動型基金流失最多的資產，而倖存的主動型基金的質量則會提高，

主動型基金的生存受到市場指數化的進一步挑戰。因此，力求跑贏基準的競爭變得更加激烈，3 進而提高了基金

倖存的門檻。 

 

被動型管理的發展，使投資者更容易通過高效且低成本的戰略，投資各個市值範圍、地區、行業板塊、因子和主

題，進而讓全球範圍內的廣大市場參與者共同受益。  

圖 2：主動型基金僅有 3 年顯著跑贏基準指數 

來源：標普道瓊斯指數有限公司、CRSP。數據截至 2025 年 6 月 30 日。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 

跑
輸
標
普

 5
0

0
 指
數
的
百
分
比

 (
%

) 

2
0

2
5

 上
半
年

 

https://protect.checkpoint.com/v2/r01/___https:/www.spglobal.com/spdji/tc/research-insights/spiva/?utm_source=pdf_spiva___.YzJ1Omxpb25icmlkZ2U6YzpvOjVjZDZiMTM4ZDk1ZjBiYzY5YTE5ZDNkY2MyYTg3ODc4Ojc6M2EzODo5OGQwNWU3YzM3YjdlMzIyMTA3Nzk0ZGQwYTMzMWVhZGJiMzZlYjczZjEwYTk0MzMxMmQyNzQ1ZjZiNDI0ZTM0OnA6VDpO
https://protect.checkpoint.com/v2/r01/___https:/www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-us/___.YzJ1Omxpb25icmlkZ2U6YzpvOjVjZDZiMTM4ZDk1ZjBiYzY5YTE5ZDNkY2MyYTg3ODc4Ojc6YzkyYToyNGZhMzg3NzUyNjZmMzI4ZTE0ZWNlNGQ2ZTUyOTU3ZDc5ZDE3OTQzYTA3Y2VhMTQ0MTQ2MWI5ODU2NjMwMTYyOnA6VDpO
https://protect.checkpoint.com/v2/r01/___https:/www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-us/___.YzJ1Omxpb25icmlkZ2U6YzpvOjVjZDZiMTM4ZDk1ZjBiYzY5YTE5ZDNkY2MyYTg3ODc4Ojc6YzkyYToyNGZhMzg3NzUyNjZmMzI4ZTE0ZWNlNGQ2ZTUyOTU3ZDc5ZDE3OTQzYTA3Y2VhMTQ0MTQ2MWI5ODU2NjMwMTYyOnA6VDpO
https://protect.checkpoint.com/v2/r01/___https:/www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-shooting-the-messenger.pdf___.YzJ1Omxpb25icmlkZ2U6YzpvOjVjZDZiMTM4ZDk1ZjBiYzY5YTE5ZDNkY2MyYTg3ODc4Ojc6MGJmODoyNGQ5ZTdmOGYyYzg2NmE3YjJmNjRlYTMzMjY3YzdiM2FlNDFkMTgwZTFlM2E0NmZiZDk5YTc3ZmI3MmZiMDY4OnA6VDpO
https://protect.checkpoint.com/v2/r01/___https:/www.indexologyblog.com/2013/11/29/coming-soon-to-a-dictionary-near-you/___.YzJ1Omxpb25icmlkZ2U6YzpvOjVjZDZiMTM4ZDk1ZjBiYzY5YTE5ZDNkY2MyYTg3ODc4Ojc6YWU5OTo4NzMwZmZiM2RkMmM0YzgxY2QwNDJjMTI2NzdlYjQ1NjdiOTQyMGQ2ODNjNzNlYTViMmI4NTVlNjkyNWIzZGM5OnA6VDpO


 

 
 
1 「標普道瓊斯指數年度資產調查」，標普道瓊斯指數，2024 年。 

2 參見 Charles D Ellis，「失敗者的遊戲」(The Loser’s Game)，《金融分析師雜誌》(Financial Analysts 

Journal)，第 31 卷第 4 期，1975 年 7 月/8 月，第 19-26 頁，紐約：金融分析師聯合會。 

3 費率數據來自美國投資公司協會的 2025 年投資公司概況 (2025 Investment Company Fact Book)。 

 

 

本網誌文章僅為意見，並非建議。請閱讀我們的免責聲明。 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

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

的文章。 
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