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波动率控制指数 (VCI) 已成为指数型保险产品设计的核心基础，有助于保险公司在维持成长型资产敞口的同时，

有效应对市场波动。标普道琼斯指数最近发表了指数型保险：使用波动率控制指数构建新一代产品，文中探讨了

波动率控制指数备受青睐的原因、其在不同市场环境下的表现以及该机制的发展历程。该文还分析了波动率控制

策略如何进行自我调试，以适应不断增长的指数型保险市场，并满足现代市场参与者不断变化的需求。近期的市

场走势表明，在当今环境下风险可能迅速显现并演变，这凸显了波动率控制指数在市场动荡中可发挥的重要作

用，同时也揭示了此类策略固有的权衡取舍。 

 

2025 和 2026 年，市场呈现出不确定性加剧、极速下跌与快速反弹交替反复的局面，给波动率控制指数带来了

极具挑战的环境。与宽基股票基准指数相比，波动率控制指数在市场承压时期通常有助于缓解回撤，但其波动率

管理机制也使其在随后的市场反弹中获益有限。 

本文最初于 2026 年 9 月 8 日在 Indexology® 博客上发布。 
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然而，仅从短期相对表现的角度来衡量波动率控制指数，可能无法充分反映其在指数型保险产品中的更广泛作

用。考虑到指数型保险产品的固有属性，滚动收益率和滚动波动率等特征或许更能体现波动率控制指数作为此

类产品中基准指数补充的潜在价值。如图 2 所示，标普 500® 每日风险控制 15% 指数和标普 500 动态日内 

TCA 指数的滚动一年表现波动区间均小于标普 500 指数，彰显波动率控制机制确保在不同市场环境下实现平

稳表现的作用。 

图 1：日内波动率控制指数、传统波动率控制指数与基准指数的最大回撤比较 

回
撤

 

标普 500 动态日内 TCA 指数 标普 500 每日风险控制 15% 指数 标普 500 指数 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。1998 年 12 月 30 日至 2026 年 8 月 11 日期间的数据。标普 500 每日风险控制 15% 指数于 2009 年 9 月 

10 日推出。标普 500 动态日内 TCA 指数于 2023 年 8 月 14 日推出。该日期前的所有数据均为经过回测的假设性数据。指数表现基于以美元计算

的超额收益。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明，反映假设的历史表现。请参阅文末的“表现披露”链接，了解与回测表现相关的内在

限制的更多信息。 
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滚动一年表现的分布区间较窄，说明风险控制机制或有助于减少极端结果并缓解肥尾风险，从而在维持对成长型

股票长期敞口的同时，实现更均衡的表现分布。特别是，标普 500 动态日内 TCA 指数的滚动一年表现优于标普 

500 指数和传统波动率控制指数。 

图 2：日内波动率控制指数、传统波动率控制指数与基准指数的滚动一年表现分布 

频
次

 

标普 500 动态日内 TCA 指数 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。1998 年 12 月 30 日至 2026 年 8 月 11 日期间的数据。标普 500 每日风险控制 15% 指数于 2009 年 9 月 10 日推

出。标普 500 动态日内 TCA 指数于 2023 年 8 月 14 日推出。该日期前的所有数据均为经过回测的假设性数据。指数表现基于以美元计算的超额收益。

过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明，反映假设性的历史表现。请参阅文末的“表现披露”链接，了解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 
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如果说滚动表现突显了收益的平稳性，那么实际波动率则直接衡量风险管理的有效性。如图 3 所示，这两种波

动率控制指数的实际波动率总体上均低于标普 500 指数。动态日内风险控制指数较传统每日风险控制指数的实

际波动率更低，展现了波动率控制技术的持续演进。 

 

波动率控制指数体现了下行保护和上行参与之间的权衡，但其价值不止于指数自身的收益表现。近期的市场状况

进一步印证，波动率控制指数通常并非旨在于所有环境下都跑赢基准指数，而是力求提供更稳定的风险特征。 

 

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。 

 
 

图 3：日内波动率控制指数、传统波动率控制指数与基准指数的滚动一年实际波动率比较 
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标普 500 动态日内 TCA 指数 标普 500 每日风险控制 15% 指数 标普 500 指数 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。1998 年 12 月 30 日至 2026 年 8 月 11 日期间的数据。标普 500 每日风险控制 15% 指数于 2009 年 9 月 10 日推出。

标普 500 动态日内 TCA 指数于 2023 年 8 月 14 日推出。该日期前的所有数据均为经过回测的假设性数据。指数表现基于以美元计算的超额收益。过往表现

并不能保证未来业绩。图表仅供说明，反映假设的历史表现。请参阅文末的“表现披露”链接，了解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 
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