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波動率控制指數 (VCI) 已成為指數型保險產品設計的核心基礎，有助於保險公司在保持增長資產配置敞口的同

時，有效因應市場波動。在標普道瓊斯指數最近發表的指數型保險：使用波動率控制指數構建新一代產品一文

中，我們介紹了波動率控制指數備受青睞的原因、該類型指數在不同市場環境下的表現以及該機制的發展歷程。

該文還分析了波動率控制策略如何進行自我調適，以適應不斷增長的指數型保險市場並滿足現代市場參與者不斷

變化的需求。近期的市場動態說明在當今環境下，風險可能會飛速湧現和演變，彰顯波動率控制指數在市場動盪

中可能發揮的重要作用，以及波動率控制策略固有的取捨。 

 

2025 和 2026 年，市場不時陷入高度不確定性、急速暴跌和快速反彈之中，形成對波動率控制指數而言極具挑

戰的環境。與寬基股票基準指數相比，波動率控制指數通常有助於在市場承壓時減少回撤，但其波動率管理機制

也會導致在隨後的反彈時參與不足。 

 

本文最初於 2026年 9月 8日在 Indexology® 網誌上發佈。 

 

https://www.spglobal.com/spdji/en/education/article/indexed-insurance-embracing-volatility-controlled-indices-in-next-generation-products/


 

 

然而，僅從短期相對表現角度評判波動率控制指數，可能無法體現其在指數型保險產品中的更廣泛作用。由於指

數型保險產品的性質，滾動收益率和滾動波動率等特徵或更能反映波動率控制指數對於此類產品中基準指數的潛

在補充價值。如圖 2 所示，標普 500® 每日風險控制 15% 指數和標普 500 動態日內 TCA 指數的滾動一年表現

波動區間均小於標普 500 指數，彰顯波動率控制機制確保在不同市場環境下實現平穩表現的作用。 

 

圖 1：日內波動率控制指數、傳統波動率控制指數與基準指數的最大回撤比較 
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標普 500 動態日內 TCA 指數 標普 500 每日風險控制 15% 指數 標普 500 指數 

來源：標普道瓊斯指數有限公司。1998 年 12 月 30 日至 2026 年 8 月 11 日期間的數據。標普 500 每日風險控制 15% 指數於 2009 年 9 月 10 日推出。標普 

500 動態日內 TCA 指數於 2023 年 8 月 14 日推出。該日期前的所有數據均為回測假設數據。指數表現基於以美元計算的超額收益。過往表現並不能保證未

來業績。圖表僅供說明之用，反映假設性的歷史表現。請參閱文末的「表現披露」連結，了解與回測表現相關的內在限制的更多信息。 

https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/multi-asset/sp-500-daily-risk-control-15-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/multi-asset/sp-500-dynamic-intraday-tca-index-usd-er/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-500/#overview


 

滾動一年表現分布區間較窄，說明風險控制機制或有助於減少極端結果、緩解肥尾風險，從而在保持長期權益增

長敞口的同時，實現更均衡的表現分布。尤其是標普 500 動態日內 TCA 指數的滾動一年表現優於標普 500 指數

和傳統波動率控制指數。 

圖 2：日內波動率控制指數、傳統波動率控制指數與基準指數的滾動一年表現分布 
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標普 500 動態日內 TCA 指數 

來源：標普道瓊斯指數有限公司。1998 年 12 月 30 日至 2026 年 8 月 11 日期間的數據。標普 500 每日風險控制 15% 指數於 2009 年 9 月 10 日推出。

標普 500 動態日內 TCA 指數於 2023 年 8 月 14 日推出。該日期前的所有數據均為回測假設數據。指數表現基於以美元計算的超額收益。過往表現並不

能保證未來業績。圖表僅供說明之用，反映假設性的歷史表現。請參閱文末的「表現披露」連結，了解與回測表現相關的內在限制的更多信息。 
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如果說滾動表現突顯結果是否平穩一致，那麼實際波動率則直接衡量風險管理是否有效。如圖 3 所示，這兩種

波動率控制指數的實際波動率總體上低於標普 500 指數。動態日內風險控制指數比傳統每日風險控制指數的實

際波動率更低，凸顯波動率控制技術的進步。 

 

波動率控制指數可以反映下行保護和上行參與之間的取捨，但其特徵並不限於原始指數表現。近期的市場環境彰

顯波動率控制指數通常並非旨在於所有環境下都跑贏基準指數，而是旨在提供更平穩的風險特徵。 

 
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 3：日內波動率控制指數、傳統波動率控制指數與基準指數的滾動一年實際波動率比較 
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標普 500 動態日內 TCA 指數 標普 500 每日風險控制 15% 指數 標普 500 指數 

來源：標普道瓊斯指數有限公司。1998 年 12 月 30 日至 2026 年 8 月 11 日期間的數據。標普 500 每日風險控制 15% 指數於 2009 年 9 月 10 日推出。

標普 500 動態日內 TCA 指數於 2023 年 8 月 14 日推出。該日期前的所有數據均為回測假設數據。指數表現基於以美元計算的超額收益。過往表現並不

能保證未來業績。圖表僅供說明之用，反映假設性的歷史表現。請參閱文末的「表現披露」連結，了解與回測表現相關的內在限制的更多信息。 

 

https://www.spglobal.com/spdji/tc/disclaimers
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