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VIX 指數全名為「CBOE Volatility Index」，於 1993 年由芝加哥期權交易所推出，其計算
基礎為標普 500 指數選擇權的隱含波動率，反映市場對未來 30 天股市波動程度的預期。

與歷史波動率不同，VIX 的資訊來源並非過去價格表現，而是市場參與者透過期權價格所
隱含的「未來不確定性預期」。也因此，VIX 常在重大市場事件發生前後出現快速變化，成為
觀察市場風險情緒的重要窗口。

第一，由觀察指標走向可交易標的。2000 年代中期起，VIX 期貨與選擇權商品陸續推出，
使波動率本身成為可直接交易與避險的金融變數。

第二，由單純交易工具走向資產配置工具。在多次市場風暴中，國際機構投資人逐步將波
動率納入投資組合風險控管框架，而非僅用於短線操作。

隨著金融市場成熟，VIX 的角色逐漸出現三個明顯轉變：

過去金融市場的投資討論，多半圍繞在成長趨勢、產業前景與價格方向判斷，風險管理往
往被視為輔助性功能。然而，隨著全球金融環境進入高度複雜且不連續的階段，風險的樣貌與傳
遞方式已出現結構性變化。

近十多年來，全球市場先後歷經金融危機、超寬鬆貨幣政策、疫情衝擊、通膨回升與升息
循環交錯，以及地緣政治風險升溫等多重事件。這些風險並非依序發生，而是經常同時存在，導
致市場價格呈現「快速反應、急遽修正、情緒化波動」的特性。

前言：當不確定性成為常態，投資管理的核心正在改變

在此環境下，單純以報酬最大化為目標的投資策略，愈發難以承受突發性的市場衝擊。投
資管理的關注焦點，逐漸由「能否抓住行情」轉向「如何在劇烈波動中維持投資組合的穩定與韌
性」。也正是在這樣的背景下，波動率重新成為市場高度關注的核心變數。

VIX指數作為全球最具代表性的波動率指標，其國際發展歷程，不僅反映金融商品的創新
軌跡，更揭示市場對風險治理思維的轉變。本文將從制度演進、商品架構與實務應用三個層
面，探討波動管理工具在當前市場變局下所扮演的角色與限制，並說明其對投資教育與市場成
熟度的意義。

在進一步討論相關金融商品與實務應用之前，有必要先回到源頭，說明 VIX 指數的制度背
景，以及其在國際金融市場中角色演變的脈絡。
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—從 VIX 的國際發展談不確定時代的風險治理
市場變局下的波動管理金融工具

杜瀛之

一、 VIX 的全球發展脈絡：從情緒指標到風險管理工具
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第三，由專業市場延伸至投資教育層面。隨著 ETF、ETN 等商品出現，波動率概念被引介
給更多投資人，促使市場重新思考風險與報酬的關係。

（一）從歷史波動到隱含波動的轉變

這些轉變，使VIX不再只是市場恐慌的後設描述，而是成為「市場不確定性本身的價格」。
若要進一步理解VIX如何在制度上承擔上述功能，仍須從其所採用的隱含波動率概念談起。

從制度角度觀察，VIX的價值並不在於是否能準確預測市場漲跌，而在於它成功將原本難
以量化的「不確定性」轉化為可被觀察、比較與討論的市場指標。這使得投資人、研究機構與
監理單位得以在同一語言基礎上，討論風險水位的變化，而不再僅依賴價格漲跌或事件本身的
衝擊程度。

也正因如此，即便不同市場對於 VIX 相關商品的接受程度各異，國際上多數成熟市場，仍
選擇持續維持波動率指數的編制與揭露。這類指數本身，已逐漸成為金融市場風險治理的一部
分，而非僅為單一商品服務的附屬工具。對投資人而言，理解 VIX 的制度角色，有助於建立對
市場風險更為立體且前瞻的認知。

傳統上，投資人對風險的理解，往往來自歷史價格的波動幅度。然而，僅依賴歷史資料，
無法充分反映即將到來的重大變化。隱含波動率的概念，正是為了解決這一問題而產生。

VIX指數所採用的隱含波動率，是市場參與者透過選擇權交易，對未來一段時間價格變動
幅度所做出的集體預期。換言之，VIX並非描述風險已經發生，而是反映市場對「不確定性大
小」的即時共識。

（二）重大市場事件對 VIX 功能的再定義

（三）VIX 作為現代風險治理工具的意義

從歷史經驗來看， VIX 在每一次重大市場衝擊後，其角色都被進一步強化。金融海嘯使市
場重新認識系統性風險的存在；歐債危機拉長高波動的時間維度；疫情衝擊則凸顯傳統模型對
非經濟型事件的侷限。

這些事件迫使市場正視，風險並非偶發，而是金融體系的一部分。隨著市場對極端風險的
認知提升，波動率逐漸從輔助指標，轉變為制度化風險管理的重要輸入變數。

在國際資產管理實務中，VIX 不僅用於觀察市場情緒，更被納入風險預警、資本配置與槓
桿調整的決策架構。這代表市場已從「如何預測市場走勢」，轉向「如何在不確定情境中保持
可控性」。

在 VIX 指數逐步被市場接受為風險觀察指標後，相關金融工具也隨之發展，形成由指數、
衍生性商品到投資工具的多層次架構。以下將從商品設計與市場功能角度，說明波動率相關金
融商品的發展脈絡。
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過去金融市場的投資討論，多半圍繞在成長趨勢、產業前景與價格方向判斷，風險管理往
往被視為輔助性功能。然而，隨著全球金融環境進入高度複雜且不連續的階段，風險的樣貌與傳
遞方式已出現結構性變化。

從國際經驗來看，波動率商品並非單一產品，而是一個由指數延伸而來的多層次金融工具
體系。

VIX 期貨與選擇權，是波動率商品體系的核心，主要用於風險轉移與對沖需求。其參與者多
為機構法人，目的並非追逐單一商品報酬，而是調整整體投資組合在特殊情境下的表現。在制度
層面，這類商品的意義在於，市場得以將「不確定性本身」納入交易與價格機制，進而提高金融
體系對衝擊的吸收能力。

波動率金融商品的發展：從專業工具到制度基礎

（一） VIX 期貨與選擇權：波動管理的核心工具

VIX 期貨是波動率交易最直接的形式，其價格反映市場對未來某一時間點波動水準的預期。
這類商品主要參與者為：

在實務上，VIX 期貨常被用於對沖股票部位的系統性風險，或作為市場急遽變化時的保護性
部位。

隨著波動管理概念普及，市場進一步將 VIX 期貨策略包裝成 ETF 或 ETN，使更多投資人能
透過證券市場參與。這類商品的出現，不僅是投資工具的擴充，也反映投資人開始關注「風險來
源」本身。

包含美國、歐洲及亞洲市場在內，都曾推出不同形式、不同期限結構的波動率連結商品。
臺灣市場過去亦曾引入相關商品（期富邦VIX ETF），雖未能長期存續，但其經驗顯示，波動商
品在投資教育、商品設計與市場理解上，仍需充分配套。

（二） 波動率 ETF／ETN：波動概念的商品化

• 避險基金

• 投資銀行與造市商

• 大型資產管理機構

圖1、波動率金融商品生態系統示意圖
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指數層 衍生性商品層 投資商品層
VIX index

TAIFEX VIX VIX 期貨/選擇權 ETF / ETN / 基金
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（三） 隱性波動管理在多資產策略中的應用

值得注意的是，愈來愈多國際資產管理機構，並未以波動商品作為銷售主軸，而是將波動

率指標內建於風險模型與資產配置機制中。波動管理因此由單一商品操作，轉化為整體投資流程

的一部分。國際資產管理實務中，愈來愈多策略並非直接配置波動商品，而是將 VIX 作為：

• 股票曝險調整的參考指標

• 投資組合風險目標控制的輸入變數

• 多資產配置中的防火牆機制

若從市場發展歷程回顧，波動率 ETF 或 ETN 在不同國家所面臨的挑戰，往往高度相似，包

括投資人對商品結構理解不足、對短期價格波動過度解讀，以及將避險型工具誤認為長期投資

標的等情況。這些問題本身，並非來自商品概念錯誤，而是反映市場在風險教育與資訊揭露上

的落差。

對金融產業而言，這類經驗具有重要的制度啟示意義。波動率商品的引入，若缺乏配套說

明與風險揭露，反而可能使投資人對波動管理產生誤解。因此，國際市場近年更傾向將波動率

視為「策略輔助因子」，而非獨立投資目標，並加強其在資產配置與風險控管層面的角色。

這類「波動控制策略」並不追求波動率本身的報酬，而是藉此降低整體投資組合的波動幅

度與極端風險。整體而言，無論商品形式如何演變，其核心皆指向同一問題：波動率工具在實際

投資與風險管理中，究竟能發揮何種作用，又存在哪些限制。以下將從市場實務角度，進一步探

討波動管理在投資應用上的角色。

（一） 風險對沖與投資組合穩定器

波動管理工具的主要目的，是在市場急速修正時，降低投資組合的損失幅度，而非用來追
求高報酬。國際實務顯示，適度納入與股市低相關或反向特性的工具，有助於改善風險結構。

• 提供部分風險抵銷效果

• 降低投資組合最大回檔

• 爭取調整資產配置的緩衝時間

回顧歷史，多次全球市場修正期間，波動率與股市呈現顯著反向關係。在適當比例下配置
波動工具，有機會在市場急跌時：

市場變局下的實際應用：波動管理的角色與限制

需要特別強調的是，此類商品多數連結期貨，存在轉倉與期限結構等特性，並不等同於
「買進指數本身」。也因此，國際市場近年對波動率的應用，逐漸不再侷限於單一商品配置，而
是轉向更為策略性、制度化的運用方式。
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圖3、投資組合加入波動管理工具前後之風險比較（假設性示意）
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這也是國際長期資金關注波動管理的核心原因。從資產管理實務角度來看，風險對沖並非
為了完全消除波動，而是避免風險在短時間內過度集中。尤其在市場快速修正期間，價格變動
的相關性往往同步提高，傳統分散配置的效果可能暫時失靈，此時具備不同風險來源的工具，
便顯得格外重要。

波動率之所以被納入風險管理討論，正是因其反映的是市場對未來不確定性的評價，而非
單一資產的價格表現。這使其在投資組合中，具備不同於股票或債券的風險屬性，也成為國際
長期資金在面對極端市場情境時，所考量的配置因子之一。除了直接作為風險緩衝工具外，波
動率在投資決策中，亦常扮演輔助判斷市場風險狀態的角色。

圖2、近十年股市指數 vs. VIX 指數走勢（紅框處為重大修正期間）
資料來源：CMONEY；資料期間：2016/5/1~2026/5/8
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（二） 作為市場風險訊號，而非預測工具

除了數值層面的風險改善，波動管理也有助於降低投資人因恐慌而做出極端決策的機率。
當市場波動放大時，若投資人理解投資組合已有風險緩衝設計，較能維持長期策略紀律。

（三） 結構性限制與投資人教育的重要性

波動率相關商品具有下列結構特性：

（四） 波動管理與金融市場成熟度的關係

從國際金融市場發展經驗來看，波動率工具的存在與否，往往反映一個市場對風險議題的
開放程度與成熟度。當市場僅聚焦於報酬表現時，風險往往被忽略；但當市場開始正視不確定性
本身，並試圖建立可管理、可討論的機制，波動率相關指標與工具便具有其存在的合理性。

因此，無論特定商品是否持續存在，波動管理概念本身，都值得被視為金融教育與制度發
展的一環。透過持續的研究、溝通與教育，讓投資人理解風險並非單一事件，而是一種市場常
態，將有助於整體金融環境朝向更穩健的方向發展。

綜合以上討論，可以看出波動管理工具具備一定實務價值，但同時也伴隨結構性限制，如
何正確理解與運用，成為市場教育的重要課題。

需要注意的是，VIX 並非預測市場漲跌的工具，而是反映市場對未來不確定性的定價。在
實務上，較為成熟的應用方式，是將其視為風險訊號，輔助判斷投資組合曝險水位是否過高或
過低。

波動率商品多與期貨結構連動，長期持有可能出現結構性耗損，且價格變化不一定符合直
覺。若未充分理解商品特性，反而可能放大整體投資風險。因此，市場在討論波動管理概念時，
必須同時強調投資教育與工具理解的重要性，而非僅關注商品形式本身。

• 多數產品涉及期貨轉倉成本

• 長期持有可能產生價值耗損

• 不適合作為長期單一核心投資
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金融市場的歷史一再證明，最大的風險往往並非來自已知事件，而是來自低估「不確定性
本身」。VIX 及其延伸的金融工具，正是將這種不確定性具體化、價格化的嘗試。

即便特定商品形式會隨著市場環境而更替，波動率作為風險衡量指標與管理工具，其國際
發展經驗仍具高度參考價值。在市場變局成為常態的時代，重新理解波動並建立正確的風險治理
觀念，將有助於金融市場持續朝向更成熟、穩健的方向發展。

結語：在高度不確定時代，風險治理成為投資核心能力


