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所谓“指数化”（indicize），是指以被动形式为投资者提供以往只能通过主动管理实现的策略。直至 20 世纪 

70 年代初，指数基金尚未问世，所有资产均处于主动管理之下。资产管理方式从主动转向被动，已成为现代金

融史上最重要的趋势之一。根据我们最新的《标普道琼斯指数年度资产调查》显示，截至 2024 年 12 月，追踪

标普 500® 指数的资产规模已达 13 万亿美元 1。 

 

指数化投资之所以深受投资者欢迎，原因之一在于其成本低于主动型管理策略。随着指数化的深入发展，投资者

通过费用节省获益巨大。我们可以通过将主动型和指数型股票共同基金的平均费用率之差 2 乘以标普 500 指数 

(The 500™)、标普中盘 400® 指数和标普小盘 600® 指数的指数化资产总值，来估算费用节省规模。 

 

综合统计数据显示，2024 年的管理费节省规模为 520 亿美元（见图 1），较 2023 年的 400 亿美元增加了 120 

亿美元。当然，由于这 520 亿美元的估计值仅涵盖标普道琼斯指数公司旗下指数（而且非全部指数），因此仍

低估了指数投资行业的全部成本节省。 

 

 

本文最初于 2025 年 9 月 10 日在 Indexology® 博客上发布。 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、美国投资公司协会。标普 500 指数、标普 400® 指数和标普 600® 指数的指数化资产不包括交易

所交易衍生品 (ETD) 和保险。数据截至 2024 年 12 月。图表仅供说明。 

图 1：2024 年被动型投资实现的成本节省增加到 520 亿美元 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-500/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-400/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-600/


 

显然，如果市场参与者因业绩未达预期而遭受的损失大于费用降低带来的收益，那么这种从主动管理转向被动型

管理所节省的成本将微不足道。不过，正如我们的 SPIVA® 评分报告所显示，事实上大多数主动型基金在大多数

时间均跑输基准指数。在该报告首次发布以来的超过 24 年里，主动型大盘股基金仅有 3 年显著跑赢基准指数。

长期跑输率甚至更高，在截至 2025 年 6 月的 20 年间，91% 的美国大盘股基金跑输标普 500 指数。被动型管理

的兴起，正是主动型管理业绩未达预期的一个显著结果。 

 
 

 
资产转向被动型方案，可能导致能力最差的主动型基金流失最多的资产，而幸存的主动型基金质量则会提高，主

动型基金的生存受到市场指数化的进一步挑战。因此，力求跑赢基准的竞争变得更加激烈，3 进而提高了基金幸

存的门槛。 

 

被动型管理的发展使投资者更容易通过高效且低成本的策略来投资各个市值范围、地区、行业板块、因子和主题，

从而使全球范围内的广大市场参与者共同受益。  

资料来源：标普道琼斯指数有限公司、CRSP。数据截至 2025 年 6 月 30 日。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 
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图 2：主动型基金仅有 3 年显著跑赢基准指数 
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https://www.spglobal.com/spdji/zh/research-insights/spiva/?utm_source=pdf_spiva
https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-us/
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-shooting-the-messenger.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-shooting-the-messenger.pdf
https://www.indexologyblog.com/2013/11/29/coming-soon-to-a-dictionary-near-you/


 

 
 
1 “标普道琼斯指数年度资产调查”，标普道琼斯指数，2024 年。 

2 参见 Charles D. Ellis，“失败者的游戏”，《金融分析师杂志》，第 31 卷第 4 期，1975 年 7 月/8 月，第 19-26 

页，纽约：金融分析师联合会。 

3 费率数据来自美国投资公司协会的 2025 年投资公司概况。 

 
 

本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 

 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新发

布的文章。 

 
 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/index-news-and-announcements/spdji-indexed-asset-survey-2024-sc.pdf
https://www.empirical.net/wp-content/uploads/2012/06/the_losers_game.pdf
https://www.icifactbook.org/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/disclaimers
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