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隨著第一季度進入尾聲，標普 500® 指數季初至今已下跌 3%。但在表面之下，暗流異常湧動。市場憂心人工智

慧對軟體產業的影響，導致標普軟件和服務精選行業指數季初至今下跌 20%，而晶片製造商則相對穩健，標普

半導體精選行業指數逆勢上漲 2%。隨著投資者反覆衡量這些科技行業革命中的贏家和輸家，用於衡量市場橫斷

面波動率的標普 500 指數個股分散度在今年前兩個月持續走高 1，並於 2026 年 2 月 27 日達到 38% 頂峰。 

 

但這一形勢從三月初開始逆轉。全球投資者關注的焦點轉向伊朗戰爭，油價上漲和相應對通膨的擔憂波及各個行

業板塊。可以說，個股特異性風險已然讓位給宏觀風險。市場波動率也同樣反映了這個轉向。截至 2026 年 3 月 

18 日，標普 500 指數個股分散度已降至 25%。儘管個股層面的相關性仍處於歷史低位，但也已應聲上揚。 

 
 

 

本文最初於 2026年 3月 19日在 Indexology® 網誌上發佈。 

 

圖 1：標普 500 指數分散度下降，相關性上升 
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來源：標普道瓊斯指數有限公司。數據截至 2026 年 3 月 18 日。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 
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https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-500
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-software-services-select-industry-index
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-semiconductors-select-industry-index
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-semiconductors-select-industry-index
https://www.indexologyblog.com/2025/01/08/shifting-tides-concentration-dispersion-and-the-sp-500-risk-landscape
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/performance-reports/dashboard-dispersion-volatility-correlation.pdf


 

 

除評估觀察到的大型股分散度和相關性之外，我們還分析了市場對未來數月分散度和相關性的預期。使用上市期

權來衡量預期分散度的芝加哥期權交易所 (Cboe) 標普 500 分散度指數 (DSPX)，從 2 月 27 日的 35.9 高點穩步

回落至 3 月 18 日的 29.3。另一方面，同期隱含相關性則普遍上升。由此可見，市場預期未來宏觀維度的系統性

風險較之公司層面的特定風險將更為凸顯。 

 

 

分散度與相關性均為構成市場波動率的關鍵要素，圖 3 從更多角度對此進行了探討。儘管近期分散度有所下降，

但相關性上升 2導致標普 500 指數的實際波動率自 2 月底以來小幅反彈。以芝加哥期權交易所 (Cboe) 波動率指

數 (VIX®) 衡量的隱含波動率也略有上升。 

圖 2：標普 500 指數隱含分散度下降，隱含相關性上升 
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芝加哥期權交易所 (Cboe) 標普 500 分散度指數 (DSPX) 芝加哥期權交易所 (Cboe) 3 個月隱含相關性指數 

來源：標普道瓊斯指數有限公司、芝加哥期權交易所 (Cboe)。數據截至 2026 年 3 月 18 日。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/other-strategies/cboe-sp-500-dispersion-index
https://spindices.com/documents/research/research-the-landscape-of-risk.pdf


 

 

特別是上述兩個指標之間的價差 (即波動率溢價)，或能代表持續地緣政治不確定性的範圍。截至 2 月 3 日，標

普 500 指數的波動率溢價為 3.9 個波動率點 (等於 VIX 指數減去標普 500 指數隨後 30 個日曆日的已實現波動

率)，雖與近期歷史水平相比仍然較低，但已略高於過去 20 年觀察到的歷史平均值 3.33。 

圖 3：標普 500 指數已實現波動率和隱含波動率均已上升 
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標普 500 指數 30 日已實現波動率 VIX 指數 

來源：標普道瓊斯指數有限公司、芝加哥期權交易所 (Cboe)。數據截至 2026 年 3 月 18 日。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 



 

 

在經濟成長放緩、就業市場走弱和人工智慧相關問題困擾市場之際，不斷發酵的地緣政治環境影響也隱隱浮現。

了解市場波動率局面的變化趨勢，或能助力投資者應對時局動盪。 

  

1 Jack Pitcher，「平靜股票指數下的湧動暗潮」(A Market Frenzy Is Lurking Beneath Those Calm Stock 

Indexes)，《華爾街日報》，2026 年 3 月 3 日。 

2 要詳細瞭解分散度和相關性的相互作用如何造成波動，請參閱：Tim Edwards 和 Craig J. Lazzara，「在多元

化、波動率和相關性交匯之處」(At the Intersection of Diversification, Volatility and Correlation)，標普道瓊斯指

數有限公司，2014 年 4 月。 

3 要詳細了解期權波動率溢價，請參閱：Sue Lee、Tim Edwards 和 Parth Shah，「期權型指數戰略的投資路

徑」(Defining Paths with Options-Based Index Strategies)，標普道瓊斯指數有限公司，2026 年 2 月 24 日。 

 
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。 

 
 

圖 4：標普 500 指數隱含波動率與已實現波動率價差 
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來源：標普道瓊斯指數有限公司、芝加哥期權交易所 (Cboe)。數據截至 2026 年 3 月 18 日。波動率價差是指芝加哥期權交易所 (Cboe) 波動率指數 

(VIX) 減去隨後 30 個日曆日的標普 500 指數已實現波動率。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 

https://www.wsj.com/finance/stocks/a-market-frenzy-is-lurking-beneath-those-calm-stock-indexes-3066a6e5?gaa_at=eafs&gaa_n=AWEtsqf8T21S9_vRb7Sc2mElGgbe2UNRtQWbQ8RWtV9iDKEjMkRBWQN7mHtp&gaa_ts=69b8c995&gaa_sig=krp6Xn4m5kAdcylnJiJlhv1bzven_2vgVxL3kvuKe1wif9TYTIPhYO_fCqB9BibqnPiMWT9TUjpFw-TbAudqUA==
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-at-the-intersection-of-diversification-volatility-and-correlation.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-at-the-intersection-of-diversification-volatility-and-correlation.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/tc/research/article/defining-paths-with-options-based-index-strategies/
https://www.spglobal.com/spdji/tc/research/article/defining-paths-with-options-based-index-strategies/
https://www.spglobal.com/spdji/tc/disclaimers
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JONES、DJ、DJIA、THE DOW 及 DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE 均為道瓊斯商標控股有限責任公司（Dow Jones Trademark Holdings LLC，
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