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บทคดัยอ่ 
 บทความนี้ไดศ้กึษาถงึการตอบสนองแบบอสมมาตรของความผนัผวนต่อการเปลีย่นแปลงของตลาดและโครงสรา้งความผนัผวน
รปูรอยยิม้ของออปชนัในตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย)โดยศกึษาถงึรปูแบบความสมัพนัธ์ระหว่างความผนัผวนทีเ่กดิขึน้จรงิ
กบัความผนัผวนแฝงในแต่ละสถานะของออปชนัดชันี SET 50 นอกจากนี้ยงัไดศ้กึษาลกัษณะของโครงสรา้งความผนัผวนในแต่ละสถานะ
ของออปชนั ผลการศกึษาพบว่า ความผนัผวนมโีครงสรา้งเป็นรูปรอยยิ้ม สะทอ้นใหเ้หน็ว่า คอลออปชนัที่ก าไรมแีนวโน้มทีจ่ะมคีวามผนั
ผวนแฝงที่สูง ในขณะที่คอลออปชนัที่ขาดทุนมแีนวโน้มที่มคีวามผนัผวนแฝงต ่ากว่าคอลออปชนัก าไร เนื่องจากความชนัของกราฟมี
ลกัษณะลาดลง  นอกจากนี้ลกัษณะโครงสร้างความผนัผวนในแต่ละสถานะของออปชนันัน้มลีกัษณะที่แตกต่างกนัออกไป ตามการ
ตอบสนองของความผนัผวนแฝงต่อสถานะของออปชนั และวนัหมดอายุตามสญัญาการใชส้ทิธ ิ 
 

ค าส าคญั: การตอบสนองแบบอสมมาตร โครงสรา้งความผนัผวนรปูรอยยิม้ ความผนัผวนแฝง สถานะของออปชนั 

 
Abstract 
 This paper studied the asymmetric responses of volatility to market changes and the volatility smile of options in the 
Thailand Future Exchange (TFEX) by studying the relationship between realized volatility and implied volatility of SET50 Index 
Option. Furthermore, this paper studied the patterns of volatility surface in each moneyness of options. The results found the 
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volatility smiles indicating that implied volatility of in-the-money call option showed upward trend. On the contrary, implied 
volatility of out-of-the-money call option showed less tentative compare with in-the-money option, due to downward slope 
characteristic. Furthermore, volatility surface for each moneyness has different shape depended on its response of implied 
volatility to moneyness and to time to maturity. 
 

Keyword: asymmetric responses, volatility smile, implied volatility, moneyness 
Paper Type: Research 
 
1. บทน า 
 ออปชนัเป็นหนึ่งในผลติภณัฑส์ญัญาซื้อขายล่วงหน้า 
ทีใ่หส้ทิธผิูซ้ื้อในการซื้อหรอืขายหลกัทรพัยอ์า้งองิทีร่าคงคงทีใ่น
อนาคต ซึ่งมูลค่าของออปชนันัน้สะท้อนถึงโอกาสที่ผู้ซื้อจะได้
ก าไรจากการใช้สิทธ ิปัจจยัส าคญัที่ส่งผลกระทบต่อราคาของ
ออปชนั คอื ความผนัผวนของหลกัทรพัย์อ้างองิ ความผนัผวน
ของหลกัทรพัย์อ้างองิท าใหร้าคาของออปชนัสูงขึน้และ ท าให้ผู้
ซื้อออปชนัมโีอกาสก าไรสูง ยิง่ราคาของหลกัทรพัย์อ้างอิงเพิม่
สูงขึ้น ผู้ซื้อคอลออปชันก็จะได้ร ับประโยชน์มากขึ้นเท่านัน้ 
เนื่องจากมโีอกาสได้ก าไรจากการใช้สทิธทิีเ่พิม่ขึน้ แบบจ าลอง
ของแบล็ค-โชลส์เป็นแบบจ าลองที่นิยมใชใ้นการประเมนิมลูค่า
ของออปชนัก าหนดสมมตฐิานว่า ความผนัผวนของหลกัทรพัย์
อา้งองิมคี่าคงทีอ่าจไม่สอดคลอ้งกบัความเป็นจรงิ นอกจากนี้ใน
กรณีที่หลกัทรพัย์อ้างอิงมคีวามผนัผวนที่สูงมาก หรอืต ่ามาก 
แบบจ าลองของแบล็ค-โชลส์ไม่สามารถที่จะประเมนิมูลค่าของ
ออปชนัไดอ้ย่างแมน่ย า 
 ในทางทฤษฎีแล้วราคาคอลออปชันและราคา 
พุทออปชนั จะมคีวามสมัพนัธ์ที่สมมาตรกนัที่เรยีกว่า Put-Call 
Parity มกีารศึกษาในอดตีหลายเรื่อง เช่น Norden (2003) ซึ่ง
ท าการศกึษาในตลาดออปชนัของสวเีดน  และ Golembiovsky 
และ Baryshnikov (2006) ซึ่งท าการศกึษาในตลาดออปชนัของ
รสัเซยี ชีใ้หเ้หน็ว่าความอสมมาตรในมลูค่าของคอลออปชนัและ
พุทออปชนันัน้จะเกดิขึน้เมือ่มลูค่าของออปชนัมมีลูค่าใกลเ้คยีง
กับราคาซื้อมากกว่าราคาขาย และออปชันที่ก าไร (In-the-
money: ITM) และ  อ อปชันที่ ข าดทุ น  (Out-of-the-money: 
OTM) จะเกดิความอสมมาตรสูงกว่าออปชนัที่เท่าทุน (At-the-
money: ATM) ในขณะที่ ราคาของออปชันที่ก าไร (In-the-
money: ITM) และ  อ อปชันที่ ข าดทุ น  (Out-of-the-money: 
OTM) ที่ได้จากการประเมนิด้วยแบบจ าลองของแบล็ค-โชลส ์
มกัมรีาคาทีต่ ่ากว่าราคาจรงิในตลาด ซึง่ตรงกนัขา้มกบัออปชนัที่
อ อปชัน ที่ เท่ าทุ น  (At-the-money: ATM) ที่ ป ระ เมิน ด้ ว ย
แบบจ าลองกลบัมมีลูค่าทีม่ากกว่าราคาจรงิ  
 ใน ต ล าด อ นุ พั น ธ์ ป ร ะ เท ศ ไท ย  Patakkinang, 
Thongsupan, Chalakarn & Tharavanij. (2012) ได้ท าการศึกษา
พบว่า ความผันผวนแฝงนั ้นไม่ได้มีค่าคงที่ตามสมมติฐานของ
แบบจ าลองของแบล็ค-โชลส์ แต่โครงสรา้งของความผนัผวนแฝงที่
เกดิขึน้มลีกัษณะเป็นรปูรอยยิ้ม และ Tanha และ Dempsey (2015)  
 

ซึง่ไดท้ าการศกึษากบัออปชนัออสเตรเลยี พบว่า การตอบสนองของ
ความผนัผวนแฝงต่อออปชนัทีอ่อปชนัที่ก าไร (In-the-money: ITM) 
ต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลกัทรพัย์อ้างอิง เมื่อ
เทียบกับการตอบสนองของความผันผวนที่ เกิดขึ้นจริงของ
หลกัทรพัย์อ้างองินัน้ มโีอกาสทีจ่ะขาดทุนมากกว่าที่จะไดก้ าไร 
ในขณะที่ความผนัผวนแฝงของออปชนัที่ขาดทุน (Out-of-the-
money: OTM) มกัจะไม่ตอบสนองต่อเหตุการณ์ทีไ่ม่คาดคดิมา
ก่อน ดงันัน้ความชนัของความผันผวนแฝงของออปชนัที่ก าไร 
(In-the-money: ITM) แ ล ะอ อ ป ชัน ที่ ข าด ทุ น  (Out-of-the-
money: OTM)จงึมโีอกาสที่ค่าความชนัจะมคี่าเป็นลบ ซึ่งท าให้
เกดิโครงสรา้งความผนัผวนรูปรอยยิ้มขึ้น นอกจากนี้ Vagnani 
(2009) ท าการศกึษาในตลาดเอสแอนด์พ ี500  และ Chen และ 
Kuo ( 2014) ที่ท าการศกึษาในตลาดออปชนัของยูโรดอลลาร ์
ยงัพบว่า พฤติกรรม ความเชื่อ ความรู้สกึ และความคาดหวงั
ของนักลงทุนทีส่่งผลกระทบต่อราคาดุลยภาพ อาจเป็นปัจจยัที่
ก่อใหเ้กดิโครงสรา้งความผนัผวนรปูรอยยิม้ขึน้ได ้
 ดังนั ้น เพื่อให้เกิดความเข้าใจที่ช ัดเจนในเรื่องนี้ 
การศกึษานี้จึงมุ่งทดสอบการตอบสนองของความผนัผวนแฝง
ต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลกัทรพัย์อ้างองิ ซึ่ง
ในที่นี้  คือ ดัชนีตลาดหลกัทรพัย์ (SET 50 Index) รวมไปถึง
ลกัษณะของโครงสรา้งความผนัผวนรปูรอยยิม้ในแต่ละภาวะทาง
การเงินของออปชันดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ผู้ศึกษาจึงตัง้ข้อ
สมมติฐานว่ารูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนที่
เกดิขึน้จรงิ (Realized Volatility) กบัความผนัผวนแฝง (Implied 
Volatility) ในแต่ละสถานะทางการเงิน  (Moneyness) และ
ลกัษณะโครงสร้างความผนัผวน (Volatility Surface) มคีวาม
แตกต่างกนัในแต่ละสถานะทางการเงนิ (Moneyness) ของออป
ชนั 
 
2. วตัถปุระสงคก์ารศึกษา 
 1. เพื่อศกึษารูปแบบความสมัพนัธ์ระหว่างความผนั
ผวนที่เกิดขึ้นจรงิ (Realized Volatility) กับความผันผวนแฝง 
(Implied Volatility) ในแต่ละสถานะทางการเงนิ (Moneyness) 
ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์(SET 50 Index) 
 2. เพื่อศึกษาลกัษณะของโครงสร้างความผนัผวน 
(Volatility Surface) ในแต่ละสถานะทางการเงนิ (Moneyness) 
ของออปชนั 
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3. ทบทวนวรรณกรรม 
 3.1 แนวคิด และทฤษฎีทีเ่กีย่วข้องกบัการประเมิน
มลูค่าของออปชนัดว้ยแบบจ าลองแบลค็-โชลส ์และขอ้จ ากดัของ
แบบจ าลอง แบลค็-โชลส ์
 ใน ปี 1973 Fisher Black และ Myron Scholes ได้
น าเสนอแบบจ าลองที่ใช้ในการประเมินมูลค่าของออปชัน 
(Vohra & Bagri, 2003) ซึ่งแบบจ าลอง แบล็ค-โชลส์ มพีื้นฐาน
มาจากการสรา้งพอรต์โพลโิอทีป่ราศจากความเสีย่ง โดยการซื้อ
คอลออปชัน ประกอบกับการขายหุ้นจ านวน C  หรือ "∆ "  
หน่วย และเพือ่ใหง้า่ยต่อการท าความเขา้ใจ แบบจ าลอง แบลค็-
โชลส์ ที่ใช้ในการประเมินมูลค่าคอลออปชันแบบยุโรป ที่มี
หลกัทรพัยอ์า้งองิเป็นหุน้ทีไ่มม่กีารจ่ายเงนิปันผลในระหว่างอายุ
สญัญาออปชนั จงึก าหนดสมมตฐิาน ดงันี้ 
1. ความผนัผวนของหลกัทรพัยอ์า้งองิมคี่าคงที ่
2. ต ลาดที่ ท าก ารซื้ อ ข ายหุ้ น และออปชัน เป็ น ตล าดมี
ประสทิธภิาพ (Efficient markets) 
3. ออปชันเป็นแบบยุโรป (European Options) และไม่มีการ
จ่ายปันผล 
4. นักลงทุนสามารถกู้ยืมได้ไม่จ ากดั โดยอัตราดอกเบี้ยเงนิกู้
เท่ากบัเงนิฝาก 
5. ผลตอบแทนมกีารแจกแจงแบบ Lognormal  
6. ไมม่คี่าใชจ้่ายในการท าธุรกรรม 
7. มีส ภ าพ คล่ อ ง  (What are the assumptions behind the 
Black-Scholes model?, 2017) 
 แบล็ค-โชลส์ เริม่จากการพจิารณาว่าราคาคอลออป
ชนัแบบยุโรปของหุ้นที่ไม่จ่ายปันผลนัน้ถูกก าหนดจากตวัแปร
หลัก 2 ตัวแปร คือ ราคาหุ้น เนื่องจากออปชันเป็นตราสาร
อนุพนัธข์องหุน้ และระยะเวลา เพราะมลูค่าของออปชนัจะลดลง
เมื่อเข้าใกล้วนัหมดอายุ (Leemakdej, 2013) ซึ่งมูลค่าของคอ
ลออปชนัสามารถค านวณตามแบบจ าลองของแบล็ค-โชลส์ ได้
ดงันี้ 

 

โดยที ่  

 
 
 ถึงแม้ว่าแบบจ าลองแบล็ค-โชลส์จะมคีวามสามารถ
ในการประเมินมูลค่าของออปชันได้ใกล้เคียงกับราคาของ
หลกัทรพัย์อ้างอิงได้เป็นอย่างดี แต่ก็ไม่สามารถที่จะประเมนิ
มลูค่าของออปชนัที่มสีภาวะ Deep In-the-money หรอื Out-of-
the-money ได้ดี ในขณะเดียวกันก็พบว่าแบบจ าลองแบล็ค -

โชลส์ ไมส่ามารถประเมนิมลูค่าของออปชนัไดอ้ย่างแมน่ย า เมือ่
หุน้มคีวามผนัผวนทีส่งูมากหรอืต ่ามาก (Vohra & Bagri, 2003) 
  

3.2 แนวคดิ และทฤษฎีทีเ่กีย่วขอ้งกบัแบบจ าลอง
ความผนัผวน (Volatility Model) 
 3.2.1 ความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) 
    ความผนัผวนแฝง (Implied Volatility :IV) เป็นค่า
การประมาณการณ์ความผนัผวนของราคาหลกัทรพัย์อ้างองิ ที่
มกัถูกมองว่าเป็นมุมมองของตลาดต่อความผนัผวนของมูลค่า
หลกัทรพัย์อ้างองิในอนาคต โดยทัว่ไปแลว้ความผนัผวนแฝงจะ
เพิ่มสูงขึ้นในช่วงตลาดขาลง และจะลดลงในช่วงตลาดขาขึ้น 
นอกจากนี้ความผนัผวนแฝงยงัเป็นหนึ่งปัจจยัที่ถูกใช้ในการ
ประเมินมูลค่าออปชันที่นักลงทุนใช้ค านวณเพื่อใช้ในการ
ตัดสินใจในการลงทุน เนื่องจากความผันผวนแฝงนัน้มคีวาม
คลา้ยคลงึกบัมลูค่าของออปชนัในอนาคต และถงึแมว้่าความผนั
ผวนแฝงจะเป็นเพยีงค่าความน่าจะเป็น ไมไ่ดเ้ป็นการคาดการณ์
ในทศิทางที่เปลี่ยนแปลงไปของราคา เช่น เมื่อความผนัผวนมี
ค่าสูงขึ้น แสดงให้เห็นถึงการแกว่งตวัของราคาขนาดใหญ่ แต่
ราคาของหลกัทรพัย์อ้างอิงนัน้อาจจะแกว่งตวัสูงมาก หรอืต ่า
มาก หรือทัง้สองอย่าง มากกว่าที่ เป็นสัญญาณของราคา
หลกัทรพัย์อ้างอิงในอนาคต แต่เมื่อพจิารณาในดา้นการลงทุน 
ความผนัผวนแฝงทีท่ าใหน้ักลงทุนรบัรูถ้งึการตอบสนองต่อการ
ลงทุนของนักลงทุนคนอื่น  ส่ งผลให้ความผันผวนแฝงมี
ความสมัพนัธ์โดยตรงกบัความมมุมองของตลาด ท าใหค้วามผนั
ผวนแฝงส่งผลต่อการประเมินมูลค่าของออปชัน ( Implied 
Volatility – IV, 2016, online) 
 3.2.2  โครงสรา้งความผนัผวนรปูรอยยิ้ม (Volatility 
Smile) 
 หากอ้างอิงตามทฤษฎีคลาสสิคของ แบล็ค-โชลส ์
ความผันผวนแฝงควรเป็นอิสระจากราคาใช้สิทธิ  และวัน
หมดอายุ ซึ่งเมื่อพล็อตกราฟออกมาแล้วนัน้ พื้นผิวกราฟที่ได้
ควรจะเป็นเสน้ตรง  
 อย่างไรก็ตามโครงสร้างความผนัผวนรูปรอยยิ้มถูก
พบครัง้แรกในปี 1987 หลงัจากการที่ราคาหุ้นในตลาดตกลง
อย่างรวดเรว็ในเดอืนตุลาคม ปี1987 โดยก่อนหน้านัน้ Volatility 
Surface ของออปชนัดชันีตลาดหุน้เคยมลีกัษณะเป็น fairly flat 
มาโดยตลอด แต่หลังจากการตกลงของราคาหุ้นในตลาด 
Volatility Surface ข อ งอ อ ป ชัน ดั ช นี ฯ  ก็ เกิ ด ก าร เบ้ ขึ้ น 
ปรากฏการณ์รูปรอยยิ้มก็แพร่ไปยัง stock options, ออปชัน
อตัราดอกเบีย้, ออปชนัอตัราแลกเปลีย่น และ ความผนัผวนของ
ตลาด (Laughter in the Dark - The Problem of the Volatility 
Smile, 2003, online) ซึ่งเป็นผลกระทบมาจากพฤติกรรมของ
นักลงทุนที่เปลีย่นไป เช่น ความกลวัต่อเหตุการณ์ที่ไม่เคยเกดิ
ขึน้มาก่อน (Black swan) และปัญหาโครงสรา้งทางเศรษฐกจิซึ่ง
ไม่ เป็นไปตามสมมติฐานของแบบจ าลอง แบล็ค -โชลส ์
โครงสรา้งความผนัผวนรูปรอยยิ้มจงึถือเป็นความผดิปกติทีไ่ม่
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สามารถคาดการณ์ได้ด้วยแบบจ าลอง แบล็ค-โชลส์ เนื่องด้วย
แบบจ าลอง แบลค็-โชลส์ นัน้คาดการณ์ว่าเส้นกราฟของความ
ผนัผวนแฝงมลีกัษณะเป็นเสน้ตรงเมือ่เทยีบกบัราคาใชส้ทิธ ิซึ่ง
เกิดจากการก าหนดสมมติฐานไว้ว่าความผนัผวนแฝงนัน้จะ
ค่าคงที่จนสญัญาหมดอายุ อย่างไรก็ตามโครงสร้างความผัน
ผวนเป็นความสมัพนัธร์ะหว่างความผนัผวนแฝงกบัราคาใชส้ทิธ ิ
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของราคาใช้สิทธิส่งผลกระทบต่อ
สถานะของออปชันก าไร (In-the-money: ITM) และออปชัน
ขาดทุ น  (Out-of-the-money: OTM) ยิ่ งออปชันก าไร หรือ
ขาดทุนมากเท่าไร ความผันผวนแฝงมกัจะมีขนาดใหญ่มาก
เท่านัน้ การเกดิโครงสร้างความผนัผวนรูปรอยยิ้มนัน้สามารถ
อธบิายไดว้่า เกดิจากอุปสงคข์องนกัลงทุนต่อการซื้อออปชนัทีม่ ี
วนัหมดอายุเหมอืนกนั ณ ราคาใช้สทิธทิี่แตกต่างกนัอย่างมาก 
ออปชนัก าไร (In-the-money: ITM) และออปชนัขาดทุน (Out-
of-the-money: OTM) มกัเป็นที่ต้องการของนักลงทุนมากกว่า
ออปชันที่เท่าทุน (At-the-money: ATM) ดังนัน้เมื่อออปชันมี
ราคาสูงขึน้ ความผนัผวนแฝงของหลกัทรพัยอ์้างองิกจ็ะเพิม่ขึน้
ตามไปด้วย หรอืสามารถอธบิายได้จากการกราฟราคาใช้สทิธิ
เทยีบกบัความผนัผวนแฝงว่า เมื่อราคาใช้สทิธขิองหลกัทรพัย์
อา้งองิในอนาคตมมีลูค่าทีสู่งกว่าราคาตลาดในปัจจุบนัในกรณีที่
ตลาดมีการเคลื่อนไหวอย่างรุนแรง หรือเกิดเหตุการณ์ไม่
คาดคดิ (Black swan) (Volatility Smile, 2016, online) 
 เป็นทีท่ราบกนัดวี่าราคาของออปชนันัน้ประกอบดว้ย 
มลูค่าทีแ่ทจ้รงิและมลูค่าตามระยะเวลา ซึ่งในการประเมนิราคา
ของออปชนัจะประกอบไปดว้ยปัจจยั 6 ปัจจยั ซึ่งส่งผลกระทบ
ต่อราคาของออปชนั ไดแ้ก่ ราคาใชส้ทิธ ิราคาหลกัทรพัยอ์า้งองิ 
ความผนัผวนของหลกัทรพัย์อ้างอิง ระยะเวลาจนถึงวนัครบ
ก าหนดอายุ อตัราดอกเบีย้ และเงนิปันผลของหลกัทรพัยอ์า้งองิ 
เนื่องจากความผนัผวนแฝง (IV) เป็นการประมาณการณ์ความ
ผนัผวนที่จะเกดิขึน้ในอนาคต ซึ่งปัจจยันี้มคีวามเป็นนามธรรม
มากที่สุด ดงันัน้ความผนัผวนแฝงจงึถูกใช้โดย Market Maker 
เพื่อจดัการกบัราคาของออปชนัเพื่อที่จะปรบัสมดุลระหว่างอุป
สงค์กบัอุปทานของออปชนั ตวัอย่างเช่น เมื่ออุปสงค์ของออป
ชนัสงูกว่าอุปทานของออปชนั นกัลงทุนกย็อมทีจ่ะจ่ายราคาออป
ชนัที่สูงขึ้น ซึ่งอุปสงค์นี้จะผลกัดนัราคาของออปชนัดงักล่าวให้
สงูขึน้ไปอกี ผ่านการเพิม่ขึน้ของความผนัผวนแฝง ส่งผลใหผู้ม้ ี
ส่วนไดเ้สยีมกี าไรทีส่งูขึน้เพือ่ชดเชยความเสีย่งทีเ่พิม่มากขึน้ 
 นอกจากนี้โครงสรา้งความผนัผวนรูปรอยยิ้มอาจบ่ง
บอกถึง  การคาดการณ์ของตลาดว่ามคีวามเป็นไปได้ที่ราคา
ของหลักทรพัย์อ้างอิงจะเกิดการเปลี่ยนแปลงไปอย่างมาก 
เนื่ องจากความผันผวนที่เพิ่มขึ้นทัง้ในตลาดโดยรวม หรือ
เฉพาะเจาะจงลงไปที่สนิทรพัย์ใดสนิทรพัย์หนึ่ง ซึ่งอาจเกดิขึ้น
ไดจ้ากหลายปัจจยั เช่น จากการคาดการณ์ข่าวประชาสมัพนัธ์
ต่างๆ ข่าวการประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท หรือข่าวสารที่รอ
ด าเนินการซึ่งอาจส่งผลกระทบการเคลื่อนไหวของราคา
หลกัทรพัย ์(Options Trading Beginner, 2008) 

 งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัการศกึษาโครงสร้างความผนั
ผวนรปูรอยยิม้ในครัง้นี้ มดีงัต่อไปนี้ 
 Tanha และ Dempsey (2015) ท าการศกึษาถึงการ
ตอบสนองแบบอสมมาตรของความผนัผวนต่อการเปลีย่นแปลง
ของตลาดและโครงสร้างความผนัผวนรูปรอยยิ้ม โดยใช้กลุ่ม
ตวัอย่างเป็นขอ้มูลของ call option บนสญัญาซื้อขายล่วงหน้า 
SPI 200 ในช่วงระหว่างวนัที ่31 มนีาคม 2001 จนถงึ สิ้นเดอืน
ธนัวาคม 2006 ผลการศกึษา พบว่า การตอบสนองของความ
ผนัผวนแฝงต่อออปชนัที่ออปชนัที่ก าไร (In-the-money: ITM) 
ต่อการเปลีย่นแปลงของมลูค่าหลกัทรพัย์อา้งองิ เทยีบกบัความ
ผนัผวนของการตอบสนองของหลกัทรพัย์อ้างอิง มโีอกาสที่จะ
ขาดทุนมากกว่าที่จะได้ก าไร ในขณะที่ความผนัผวนแฝงของ
ออปชนัทีข่าดทุน (Out-of-the-money: OTM) โดยทัว่ไปแลว้มกั
ไม่ตอบสนองต่อเหตุการณ์ทีไ่มค่าดคดิมาก่อน ดงันัน้ ออปชนัที่
ก าไร (In-the-money: ITM) และออปชนัที่ขาดทุน (Out-of-the-
money: OTM) จึงท าให้เกิดโอกาสที่ความชนัของค่าความผนั
ผวนแฝงมคี่าเป็นลบ เมื่อเปรยีบเทียบกบัสถานะทางการเงนิ 
(Moneyness) ซึง่ท าใหโ้ครงสรา้งความผนัผวนรปูรอยยิม้ 
 Golembiovsky แ ล ะ  Baryshnikov (2 0 0 6 )  ไ ด้
ท าการศกึษาโครงสร้างความผนัผวนรูปรอยยิ้ม ณ ตลาดออป
ชันของรัสเซีย ซึ่งหลักทรัพย์อ้างอิงของสัญญาออปชัน คือ 
สญัญาซื้อขายล่วงหน้าของหุน้บรษิัทในรสัเซยี โดยแบบจ าลอง 
แบล็ค-โชลส์ ในการประมาณราคาที่เหมาะสม ผลการศึกษา 
พบว่าราคาออปชนัทีก่ าไร (In-the-money: ITM) และออปชนัที่
ขาดทุน (Out-of-the-money: OTM) โดยเฉลี่ยแล้วมูลค่าของ
ออปชนัที่ประเมนิด้วยแบบจ าลองแบล็ค-โชลส์ มกัมรีาคาที่ต ่า
กว่าราคาจรงิ ในทางตรงกนัขา้ม ราคาของออปชนัทีเ่ท่าทุน (At-
the-money: ATM) ที่ประเมนิมูลค่าด้วยแบบจ าลอง มมีูลค่าที่
มากกว่าราคาจริงของการป้องกนัความเสี่ยงด้วยหลักทรพัย์
อ้างองิ ซึ่งสามารถขจดัความไม่ถูกต้องของแบบจ าลอง แบลค็-
โชลส์ ไดด้ว้ยการค านวณค่าสมัประสทิธิข์องโครงสรา้งความผนั
ผวนรปูรอยยิม้  
 Meissner and Kawano (2001, p. 276, p. 291) ได้
ท าการศึกษาเกี่ยวกบัการควบคุมการเกิดโครงสร้างความผนั
ผวนรูปรอยยิ้ม โดยการผสมผสานระหว่าง GARCH และ
แนวคดิ Neural Network พบว่า การผสมผสานระหว่างสมการ 
GARCH ที่ถูกดัดแปลงให้สามารถสร้างแบบจ าลองความผัน
ผวนในอดีตได้ดีข ึ้น และ แนวคิด Neural Network ท าให้การ
ประเมินมูลค่ าของออปชันมีประสิทธิภาพที่ดีกว่าการใช้
แบบจ าลอง แบลค็-โชลส ์ 
 Nordén (2003, p. 423, 438-440) ท าการศึกษา
เกี่ยวกบัแบบจ าลองที่ใช้ในการประมาณการณ์การตอบสนอง
แบบอสมมาตรของมลูค่าออปชนัทีเ่กีย่วขอ้งกบัส่วนต่างระหว่าง
ราคาขายกบัราคาซื้อของออปชนั ซึ่งแบบจ าลองนี้ไม่จ าเป็นที่
จะต้องใช้มูลค่าของออปชันในปัจจุบันในการประเมินความ
อสมมาตร โดยขอ้มลูทีไ่ด ้มาจากตลาดหลกัทรพัยส์วเีดน พบว่า 
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1. ความอสมมาตรในมูลค่าของคอลออปชนัและพุทออปชัน 
เกิดขึ้นเมื่อมูลค่าของออปชันมีมูลค่าใกล้เคียงกับราคาซื้อ
มากกว่าราคาขาย 2. ออปชนัทีก่ าไร (In-the-money: ITM) และ
ออปชนัที่ขาดทุน (Out-of-the-money: OTM) จะมรีะดบัความ
อสมมาตรสูงกว่าออปชนัที่เท่าทุน (At-the-money: ATM) และ 
3. การใส่ค่าความอสมมาตรเขา้ไปในการค านวณการประมาณ
ค่าความผนัผวนแฝงของออปชนัจะช่วยลดการเกดิโครงสร้าง
ความผนัผวนรปูรอยยิม้ 
 Chan, Cheng and Lung (2004, p.1165,  1192-1193) 
ได้การศึกษาถึงแรงกดดนัจากมูลค่ายอดซื้อสุทธิ โครงสร้างความ
ผนัผวนรูปรอยยิ้ม และก าไรเกนิปกติของออปชนัดชันี Hang Seng 
(HSI) โดยการใช้สมมติฐาน Net buying   Pressure ของ Bollen 
and Whaley (2004 ) ใน ก ารท ดส อบ ค ว าม ผั น ผ วน แฝ ง  
ค่าพรีเมี่ยมของออปชัน และ ก าไรที่ได้จากการเทรดออปชันใน
หลายช่วงเวลากบัสถานะทางการเงนิของออปชนัที่แตกต่างกนั 5 
ป ร ะ เภ ท ข อ ง  Hong Kong Hang Seng Index (HSI) พ บ ว่ า 
สมมตฐิานดงักล่าวสามารถอธบิายตลาด Hong Kong index options 
ในขณะที่ก าไรเกนิปกติจากการเทรดออปชนัด้วยการขายพุทออป
ชนัที่ขาดทุน (Out-of-the-money Put) และท าการDelta Hedging มี
นัยส าคญัทางสถิติและเศรษฐศาสตร์ กบัในทุกออปชนัที่ครบอายุ
สญัญา 
 Vähämaa (2004 , pp.2 41 -242 , pp. 253 -254 ) 
ท าการศึกษาเกี่ยวกับการป้องกันความเสี่ยงด้วยวิธี Delta 
Hedging กบัโครงสร้างความผนัผวนรูปรอยยิ้ม โดยใช้ข้อมูล
จาก FTSE 100 index option ในการทดสอบ ผลการศึกษา 
พบว่าการป้องกันความเสี่ยงด้วยวิธี Delta Hedging ของ
แบบจ าลอง แบลค็-โชลส ์สามารถท าใหด้ขี ึน้ได ้โดยการค านวณ
ยอ้นกลบัระหว่างความผนัผวนของหุ้นอ้างองิ และราคาของหุ้น
อา้งองิ  
 Chang, Ren, and Shi (2009 , p.98 , p.111 ) ได้
ท าการศกึษาฟังก์ชนัในการช าระราคาในช่วงเวลาทีแ่ตกต่างกนั
และศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกจิของฟังก์ชนัความผนัผวน ไดแ้ก่ 
lag parameters ผลตอบแทนในแต่ละวนัของHSI การกระจาย
ผลตอบแทนของ HSI ค่าใช้จ่ายทางธุรกรรมโดยใช้ส่วนต่าง
ระหว่างราคาขายกบัราคาซื้อเป็นตัวแทน และ ปรากฏการณ์
ผลกระทบจากวนัจนัทร ์(Monday Effect) พบว่า ฐานของความ
ผันผวนถูกก าหนดโดยผู้ดูแลสภาพคล่องการซื้อขายมีค่า
ค่อนขา้งสงู ในขณะทีม่คีวามชนัเป็นลบมคี่าไมม่ากพอ เนื่องจาก
ราคาของออปชนัทีเ่ทรดมมีลูค่าทีส่งูกว่าความเป็นจรงิ 
 Vagnani (2 0 0 9 , p.1 0 3 , pp. 1 1 4 -1 1 5 )  ไ ด้
ท าการศกึษาเกี่ยวกบัแบบจ าลอง แบล็ค-โชลส์ ในฐานะที่เป็น
ปัจจยัทีก่่อใหเ้กดิโครงสรา้งความผนัผวนรูปรอยยิ้มในตลาดอนุ
พนัธุ ์พบว่า ปัจจยัทีก่่อใหเ้กดิโครงสรา้งความผนัผวนรปูรอยยิ้ม
อาจเกิดจากพฤติกรรมของนักลงทุน นอกจากนี้ความเชื่อที่
แตกต่างกนัและความคาดหวงัของนักลงทุนส่งผลกระทบต่อ
ราคาดุลยภาพและการเกดิโครงสรา้งความผนัผวนรปูรอยยิม้ 

 Kuo (2001, p.83, 103) ท าการศึกษาเกี่ยวกับการ
ประมาณราคาและการเฉลี่ยความเสี่ยงโครงสรา้งความผนัผวน
รปูรอยยิ้ม ภายใต้แบบจ าลอง Multifactor interest rate ซึ่งเป็น
ศึกษาที่ ต่ อยอดมาจากการศึกษาของ Amin and Merton 
(1994), Zeto (2002) และ Kuo and Paxson (2006) โดยใช้
แบบจ าลอง jumping-diffusion ของ Das (1991) กับฟังก์ชัน
ความผันผวน (Volatility function) ในการประเมินมูลค่าและ
เฉลี่ยความเสี่ยงของออปชนั Euribor กบัราคาใช้สิทธิและวนั
ครบอายุสัญญา พบว่า การเพิ่ม Jump เข้าไปในแบบจ าลอง 
Diffusion ช่วยลดการเกดิโครงสร้างความผนัผวนรูปรอยยิ้มใน
ตลาดออปชันอัตราแลกเปลี่ยนได้ แต่การก าหนด mean-
reversion volatility function ช่วยลดการเกดิโครงสรา้งความผนั
ผวนรปูรอยยิม้ไดด้ทีีสุ่ด 
 Szu, Wang and Yang (2011, pp. 826, 837-838) 
ท าการศึกษ าเกี่ยวกับลักษณะเฉพาะของแนวทางการ
แลกเปลี่ยนการช าระราคาและการเกดิโครงสรา้งความผนัผวน
รปูรอยยิม้ในตลาดอนุพนัธุไ์ตห้วนั โดยใชว้ธิกีารอนุมานเชงิเสน้
ในการก าหนดราคาที่ใช้ช าระราคาของออปชันดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ไต้หวัน พบว่า ราคาที่ใช้ช าระราคา (settlement 
price) ถูกก าหนดดว้ยความผนัผวนแฝงทีเ่ป็นฟังกช์นัรูปรอยยิ้ม 
ซึ่งสอดคล้องกบัรูปแบบของราคาออปชนัในตลาดทีถู่กก าหนด
ดว้ยความผนัผวนแฝง 
 Singh (2013, p.208, pp. 238-239) ไดท้ าการศกึษา
เกี่ยวกับแบบจ าลองโครงสร้างความผันผวนรูปรอยยิ้มใน
ประเทศอนิเดยี โดยน าเอาแบบจ าลอง Deterministic Volatility 
Functions (DVFs) ของ Dumas (1998) ไปประยุกต์ ใช้กับ
การศึกษา พบว่า แนวคิด DVF มีประสิทธิภาพมากกว่า
แบบจ าลอง แบล็ค-โชลส์ อย่างมนีัยส าคญั โดยเฉพาะอย่างยิง่
กบัสถานะทางการเงนิ (Moneyness)  
 Chen แ ล ะ  Kuo (2 0 1 4 , p. 3 6 7 , 3 8 9 -3 9 0 ) 
ท าการศกึษาเกีย่วกบัความรูส้กึของนักลงทุนทีส่่งผลกระทบต่อ
โครงสร้างความผนัผวนรูปรอยยิ้มของออปชนั Eurodollar ผล
การศกึษา พบว่า มปีฏกิริยิาแบบพลวตัรระหว่างแรงกระตุ้นทาง
ความรู้สึกของนักลงทุนและนักเก็งก าไร นอกจากนี้ย ังพบว่า
ความรูส้ ึกของนักลงทุนมคีวามสมัพนัธ์กบัโครงสร้างความผนั
ผวนรปูรอยยิม้ของอตัราดอกเบีย้อย่างมนียัส าคญั 
 Feng, Zhang และ Friesen (2015, p. 62, 70-72) 
ไดท้ าการศกึษาเกีย่วกบัความสมัพนัธร์ะหว่างความผนัผวนแฝง
รปูรอยยิม้ของออปชนั ผลตอบแทนของหุน้ในอนาคตและความ
เชื่อที่แตกต่างกนั พบว่า หุ้นที่มรีาคาพุทออปชนั ณ OTM สูง
กว่าราคาพุทออปชัน ณ ATM จะได้รบัผลตอบแทนจากหุ้น
น้อยลงในอนาคต ในขณะที่หุ้นที่มรีาคาคอลออปชนั ณ OTM 
สูงกว่าราคาคอลออปชนั ณ ATM จะไดร้บัผลตอบแทนจากหุ้น
เพิม่ขึน้ในอนาคต 
 Patakkinang, Thongsupan, Chalakarn แ ล ะ 
Tharavanij. (2012, pp. 25-26, 56-58) ได้ท าการศึกษาถึง
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โครงสร้างความผันผวนรูปรอยยิ้ม (Volatility Smile) และ
ความสามารถในการอธบิายและการคาดการณ์ความผนัผวนที่
เกดิขึน้จรงิของผลตอบแทนดชันี SET50 โดยความผนัผวนแฝง 
(Implied Volatility) ที่ได้จาก SET50 Index Options โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูล ตัง้แต่ ปี พ.ศ. 2551 จนถึงปี พ.ศ.2553 ผล
การศึกษา พบว่า ความผันผวนแฝงไม่ได้มีค่ าคงที่ตาม
แบบจ าลองของ แบล็ค-โชลส์ แต่โครงสร้างความผันผวนมี
ลกัษณะเป็นรูปรอยยิ้ม และเมื่อใชค้วามผนัผวนแฝง และความ
ผนัผวนในอดีตในสมการถดถอย เพื่ออธิบายความผนัผวนที่
เกดิขึน้จรงิ นอกจากนี้ยงัพบว่า โดยรวมแลว้ความผนัผวนแฝง
สามารถอธิบ ายความผัน ผ วนที่ เกิดขึ้ น จริงได้อ ย่ างมี
ประสทิธภิาพ แต่ในขณะเดียวกนัความผนัผวนแฝงยงัเป็นค่า
พยากรณ์ทีม่อีคตอิยู่ 
 Manowattanakul แ ล ะ Boonvorachote (2015, pp. 
244-257) ท าการศึกษาการประมาณความผันผวนของ
หลกัทรพัย์อา้งองิเพือ่ประเมนิมลูค่าคอลออปชนัทีม่สีภาพคล่อง
น้อย โดยใชข้อ้มลูย้อนหลงั 12 ปี ตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 2543 
จนถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 2554 โดยใชแ้บบจ าลอง GARCH และ 
แ บ บ จ า ล อ งข้ อ มู ล ใน อ ดี ต  ( historical volatility) พ บ ว่ า 
แบบจ าลองขอ้มลูในอดตีทีม่ชี่วงเวลายาวนาน สามารถใชใ้นการ
ประเมนิมลูค่าตลาดของคอลออปชนัไดด้ ีโดยเฉพาะออปชนัทีม่ ี
สภาพคล่องน้อย 
 
4. วิธีการด าเนินการศึกษา 

4.1 สมมตฐิาน: 
 การตอบสนองต่อความผนัผวนของการเปลีย่นแปลง
ของออปชันในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) 
เป็นไปตามแนวคดิ และทฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้งกบัการประเมนิมลูค่า
ของออปชนัดว้ยแบบจ าลองแบลค็-โชลส ์

4.2 ขอบเขตประชากร: 
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาการตอบสนองแบบ
อสมมาตรของความผนัผวนต่อการเปลี่ยนแปลงของตลาดและ
ความผันผวนรูปรอยยิ้มของออปชันในตลาดสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า (ประเทศไทย) จะท าการทดสอบโดยใช้ขอ้มูลในช่วง
ระหว่างวนัที ่4 เดอืนมกราคม 2555 ถงึวนัที ่30 เดอืนมถุินายน 
2559 รวมทัง้หมดเป็นเวลา 1,098 วนัท าการ ได้แก่ SET 50 
Index, SET50 Index Options (Call Options) โดย เป็น  Call 
Options และ SET50 Index Futures 

4.3 เครือ่งมอืทีใ่ชใ้นการศกึษา: 
 ผูศ้กึษาไดน้ าเอาแบบจ าลองของ Tanha and 
Dempsey (2015) มาประยุกต์ใชใ้นการศกึษาครัง้นี้ มี
รายละเอยีดดงัต่อไปนี้  
 1. ค านวณผลตอบแทนในแต่ละวนัของ SET 50 
Index โดยใชส้ตูร 

  (1) 
 2. ค านวณความผันผวนที่เกิดขึ้นจริง (Realized 
Volatility) โดยใชส้ตูร 

Realized Volatility daily = 
  (2) 

Realized Volatility = Realized Volatility daily x  
   (3) 

 3. ทดสอบความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรง และ
ความสมัพนัธเ์ชงิสมการก าลงัสองเปรยีบเทยีบกบัผลตอบแทน
ในวนัซือ้ขายก่อนหน้าของ SET 50 Index (Rt-1 ) โดยจ านวน
วนัทีใ่ชใ้นการค านวณความผนัผวนอยู่ที ่252 วนั 

  (4) 

 (5) 

เมือ่  คอื ความผนัผวนทีเ่กดิขึน้จรงิ (Realized Volatility) 
 4. ทดสอบความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรง และ
ความสมัพนัธเ์ชงิสมการก าลงัสองเปรยีบเทยีบเปรยีบเทยีบ
ความผนัผวนแฝง (Implied Volatility: IV) ของ SET 50 Index 
Options กบัผลตอบแทนในวนัซื้อขายก่อนหน้าของ SET 50 
Index Options (Rt-1 ) โดยสถานะทางการเงนิ (Moneyness) 
ค านวณไดจ้ากราคาของ SET50 Index Futures หารดว้ย ราคา
ใชส้ทิธิ ์(F/K) 

   (6) 

 (7) 

เมือ่  คอื ออปชนัในแต่ละสญัญา 
โดย (i) คอื ความผนัผวนแฝงของออปชนัในทุกสถานะ
ทางการเงนิ  
 (ii) คอื ความผนัผวนแฝงของออปชนัชนัทีก่ าไร (In-
the-money options) 
 (iii) คอื ความผนัผวนแฝงของออปชนัทีเ่ท่าทุน (At-
the-money options) 
 (iv) คอื ความผนัผวนแฝงของออปชนัทีข่าดทุน (Out 
The Money Options) 
 โดย ความผนัผวนแฝงของออปชนัมทีีม่าจากสตูร
ของ แบลค็-โชลส ์Model ทีไ่ดจ้ากการโดยใชโ้ปรแกรมส าเรจ็รปู 
Matlab 
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5. ผลการศึกษา 
 ผูศ้กึษาไดจ้ดัล าดบัการน าเสนอผลการวเิคราะห์
ขอ้มลูเป็น 2 ส่วน ดงัต่อไปนี้ 
 5.1 ผลวเิคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงและ
ความสมัพนัธเ์ชงิสมการก าลงัสองในการตอบสนองของความผนั
ผวนทีเ่กดิขึน้จรงิ (Realized Volatility) และผลวเิคราะห์
ความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงและความสมัพนัธเ์ชงิสมการก าลงัสอง
ในการตอบสนองของความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) ใน
แต่ละสถานะทางการเงนิเปรยีบเทยีบกบัผลตอบแทนของ
หลกัทรพัยอ์า้งองิ (SET 50 Index) ในวนัซื้อขายก่อนหน้า (Rt-1 ) 

 
 

ภาพท่ี 1 แสดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธก์ารถดถอยเชงิเสน้ตรง 
(Linear) และการกระจายตวัของความผนัผวนทีเ่กดิขึน้จรงิ 

(Realized Volatility) ของ SET 50 Index Options เทยีบกบั
ผลตอบแทนของออปชนัดชันี SET 50 ทีเ่กดิขึน้ในวนัซือ้ขาย
ก่อนหน้า ซึง่ความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงนัน้มทีีม่าจากการค านวณ 

สมการที ่4  
 

 
ภาพท่ี 2 แสดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธเ์ชงิสมการก าลงัสอง 

(Quadratic) และการกระจายตวัของความผนัผวนทีเ่กดิขึน้จรงิ 
(Realized Volatility) ของ SET 50 Index Options เทยีบกบั
ผลตอบแทนของออปชนัดชันี SET 50 ทีเ่กดิขึน้ในวนัซือ้ขาย
ก่อนหน้า ซึง่ความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงนัน้มทีีม่าจากการค านวณ

สมการที ่5 

 
 

 
ภาพท่ี 3 แสดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธก์ารถดถอยเชงิเสน้ตรง 
(Linear) และการกระจายตวัของความผนัผวนแฝง (Implied 

Volatility) ของ SET 50 Index Options เทยีบกบัผลตอบแทน
ของออปชนัดชันี SET 50 ทีเ่กดิขึน้ในวนัซื้อขายกอ่นหน้า ซึง่
ความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงนัน้มทีีม่าจากการค านวณสมการที ่6 

 โดยทีค่่าความผนัผวน
แฝงทีใ่ชใ้นการค านวณนัน้ เป็นค่าความผนัผวนแฝงของออปชนั

ในทุกสถานะทางการเงนิ (All Moneyness) 
 

 
ภาพท่ี 4 แสดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธก์ารถดถอยเชงิสมการ
ก าลงัสอง (Quadratic) และการกระจายตวัของความผนัผวน

แฝง (Implied Volatility) ของ SET 50 Index Options เทยีบกบั
ผลตอบแทนของออปชนัดชันี SET 50 ทีเ่กดิขึน้ในวนัซือ้ขาย
ก่อนหน้า ซึง่ความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงนัน้มทีีม่าจากการค านวณ 

สมการที ่7 

 โดยที่
ค่าความผนัผวนแฝงทีใ่ชใ้นการค านวณนัน้ เป็นค่าความผนัผวน
แฝงของออปชนัในทุกสถานะทางการเงนิ (All Moneyness) 
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ภาพท่ี 5 แสดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธก์ารถดถอยเชงิเสน้ตรง 
(Linear) และการกระจายตวัของความผนัผวนแฝง (Implied 

Volatility) ของ SET 50 Index Options เทยีบกบัผลตอบแทน
ของออปชนัดชันี SET 50 ทีเ่กดิขึน้ในวนัซื้อขายกอ่นหน้า ซึง่
ความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงนัน้มทีีม่าจากการค านวณสมการที ่6 

 โดยทีค่่าความผนัผวน
แฝงทีใ่ชใ้นการค านวณนัน้ เป็นค่าความผนัผวนแฝงของออปชนั

ทีก่ าไร (In-the-money: ITM) 

 
ภาพท่ี 6 แสดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธก์ารถดถอยเชงิสมการ
ก าลงัสอง (Quadratic) และการกระจายตวัของความผนัผวน

แฝง (Implied Volatility) ของ SET 50 Index Options เทยีบกบั
ผลตอบแทนของออปชนัดชันี SET 50 ทีเ่กดิขึน้ในวนัซือ้ขาย
ก่อนหน้า ซึง่ความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงนัน้มทีีม่าจากการค านวณ 
สมการที ่7 

 โดย
ทีค่่าความผนัผวนแฝงทีใ่ชใ้นการค านวณนัน้ เป็นค่าความผนั

ผวนแฝงของออปชนัทีก่ าไร (In-the-money: ITM) 

 
ภาพท่ี 7 แสดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธก์ารถดถอยเชงิเสน้ตรง 
(Linear) และการกระจายตวัของความผนัผวนแฝง (Implied 

Volatility) ของ SET 50 Index Options เทยีบกบัผลตอบแทน
ของออปชนัดชันี SET 50 ทีเ่กดิขึน้ในวนัซื้อขายกอ่นหน้า ซึง่
ความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงนัน้มทีีม่าจากการค านวณสมการที ่6 

 โดยทีค่่าความผนัผวน
แฝงทีใ่ชใ้นการค านวณนัน้ เป็นค่าความผนัผวนแฝงของออปชนั

ทีเ่ท่าทุน (At-the-money: ATM) 

 
ภาพท่ี 8 แสดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธก์ารถดถอยเชงิสมการ
ก าลงัสอง (Quadratic) และการกระจายตวัของความผนัผวน

แฝง (Implied Volatility) ของ SET 50 Index Options เทยีบกบั
ผลตอบแทนของออปชนัดชันี SET 50 ทีเ่กดิขึน้ในวนัซือ้ขาย
ก่อนหน้า ซึง่ความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงนัน้มทีีม่าจากการค านวณ 
สมการที ่7 

 โดย
ทีค่่าความผนัผวนแฝงทีใ่ชใ้นการค านวณนัน้ เป็นค่าความผนั

ผวนแฝงของออปชนัทีเ่ท่าทุน (At-the-money: ATM) 
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ภาพท่ี 9 แสดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธก์ารถดถอยเชงิเสน้ตรง 
(Linear) และการกระจายตวัของความผนัผวนแฝง (Implied 

Volatility) ของ SET 50 Index Options เทยีบกบัผลตอบแทน
ของออปชนัดชันี SET 50 ทีเ่กดิขึน้ในวนัซื้อขายกอ่นหน้า ซึง่
ความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงนัน้มทีีม่าจากการค านวณสมการที ่6 

 โดยทีค่่าความผนั
ผวนแฝงทีใ่ชใ้นการค านวณนัน้ เป็นค่าความผนัผวนแฝงของ

ออปชนัทีข่าดทุน (Out-of-the-money: OTM) 
 

 
ภาพท่ี 10 แสดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธก์ารถดถอยเชงิสมการ
ก าลงัสอง (Quadratic) และการกระจายตวัของความผนัผวน

แฝง (Implied Volatility) ของ SET 50 Index Options เทยีบกบั
ผลตอบแทนของออปชนัดชันี SET 50 ทีเ่กดิขึน้ในวนัซือ้ขาย
ก่อนหน้า ซึง่ความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงนัน้มทีีม่าจากการค านวณ 
สมการที ่7  

 โดย
ทีค่่าความผนัผวนแฝงทีใ่ชใ้นการค านวณเป็นค่าความผนัผวน

แฝงของออปชนัทีข่าดทุน (Out-of-the-money: OTM) 
 

 จากการศกึษาพบว่า   ความผนัผวนแฝง (Implied 
Volatility) ของออปชนัมกีารตอบสนองต่อการเปลีย่นแปลงของ
ผลตอบแทนของหลกัทรพัยอ์า้งองิ  ไดเ้ทยีบเคยีงกบัความผนั
ผวนของหลกัทรพัยอ์า้งองิ  ซึง่ตคีวามไดว้่า การเปลีย่นแปลง

ของผลตอบแทนของออปชนั สะทอ้นใหเ้หน็ถงึการเปลีย่นแปลง
ของความผนัผวนของหลกัทรพัยอ์า้งองิ  
 นอกจากนี้ยงัพบว่าออปชนัทีเ่ท่าทุน (At-the-money 
Option: ATM) มกีารตอบสนองเป็นลกัษณะ downward slope 
ใน ผลการวิ เค ราะห์ ค ว ามสัมพัน ธ์ เชิ ง เส้น ต รง ( Linear 
Regression) และมีการตอบสนองเป็นลักษณะ inverse J- 
shaped curve ในผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชงิสมการก าลงั
สอง (Quadratic Regression) ที่สะท้อนให้เห็นว่า ผู้ถือครอง
ออปชนัทีเ่ท่าทุน มกีารตอบสนอง (ความกลวั) ต่อผลตอบแทนที่
ลดลงมากกว่าผลตอบแทนที่เพิม่ขึ้น ส่งผลให้ค่าความผนัผวน
แฝงเพิ่มสูง เมื่ อผลตอบแทนของออปชันลดลง แต่ เมื่อ
ผลตอบแทนเพิม่สูงขึ้นก็จะส่งผลให้ค่าความผนัผวนแฝงลดลง
เช่นกนั  
 ตรงกนัขา้มกบัความผนัผวนทีเ่กดิขึน้จรงิ และความ
ผันผวนแฝงของออปชัน ในทุ กสถานะทางการเงิน  (All 
Moneyess Option), ออปชันที่ ก าไร (In-the-money Option: 
ITM) และ ออปชนัทีข่าดทุน (Out-of-the-money Option: OTM) 
ที่มีการตอบสนองเป็นลักษณะ upward slope ในผลการ
วเิคราะห์ความสมัพนัธ์เชงิเสน้ตรง (Linear Regression) และมี
การตอบสนองเป็นลกัษณะ J-shaped curve ในผลการวเิคราะห์
ความสมัพนัธ์เชงิสมการก าลงัสอง (Quadratic Regression) ที่
สะท้อนให้เห็นว่า ผู้ถือครองออปชันมีการตอบสนองต่อ
ผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึ้นมากกว่าผลตอบแทนที่ลดลง ส่งผลใหค้่า
ความผนัผวนแฝงเพิม่สูง เมือ่ผลตอบแทนของออปชนัเพิม่ แต่
เมือ่ผลตอบแทนลดลงขึน้กจ็ะส่งผลใหค้่าความผนัผวนแฝงลดลง
เช่นกัน อันเนื่องมาจากความคาดหวงัที่จะได้ผลตอบแทนที่
สงูขึน้ของผูถ้อืครองออปชนั  
 ยิง่ไปกว่านัน้จากการศกึษาพบว่า ในผลการวเิคราะห์
ความสัมพันธ์เชิงสมการก าลังสอง (Quadratic Regression) 
ของค่าความผนัผวน ไม่ว่าจะเป็นความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง 
(Realized Volatility) หรอืความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) 
มีการตอบสนองเป็นโครงสร้างความผันผวนรูปรอยยิ้ม ซึ่ง
โครงสร้างความผันผวนรูปรอยยิ้ม หรือ Volatility smile นัน้ 
สะท้อนให้เห็นว่า สะท้อนให้เห็นว่า คอลออปชันที่ก าไรมี
แนวโน้มที่จะมคีวามผนัผวนแฝงที่สูง ในขณะที่คอลออปชนัที่
ขาดทุนมแีนวโน้มทีม่คีวามผนัผวนแฝงต ่ากว่าคอลออปชนัก าไร 
เนื่ องจากความชันของกราฟมีลักษณะลาดลง (downward 
slope) 
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5.2 ผลวเิคราะห์ลกัษณะของโครงสรา้งความผนัผวน (Volatility 
Surface) ในแต่ละสถานะทางการเงนิ (Moneyness) ของออป
ชนั 

 
ภาพท่ี 11 ลกัษณะของโครงสรา้งความผนัผวน (Volatility 

Surface) ทุกสถานะทางการเงนิ (Moneyness) 
 

 
ภาพท่ี 12 ลกัษณะของโครงสรา้งความผนัผวน (Volatility 

Surface) ของออปชนัทีก่ าไร (In-the-money: ITM) 
 

 
ภาพท่ี 13 ลกัษณะของโครงสรา้งความผนัผวน (Volatility 

Surface) ออปชนัทีเ่ท่าทุน (At-the-money: ATM) 

 
ภาพท่ี 14 ลกัษณะของโครงสรา้งความผนัผวน (Volatility 
Surface) ออปชนัทีข่าดทุน (Out-of-the-money: OTM) 

 
 จากภาพที่ 11 ถึง ภาพที่ 14 แสดงลักษณะของ
โครงสร้างความผันผวน (Volatility Surface) ในแต่ละสถานะ
ทางการเงนิ (Moneyness) พบว่า ลกัษณะของโครงสรา้งความ
ผันผวน (Volatility Surface) ในแต่ละสถานะทางการเงิน  มี
ลกัษณะทีแ่ตกต่างกนั ซึง่แสดงใหถ้งึการตอบสนองของความผนั
แฝง (Implied Volatility) ที่ เกิดขึ้น ต่ อสถาน ะทางการเงิน 
(Moneyness) และวนัหมดอายุตามสญัญาการใชส้ทิธ ิ(Time to 
Maturity) 
 
6. สรปุผลและอภิปรายผล 
 รปูแบบความสมัพนัธ์ระหว่างความผนัผวนที่เกดิขึ้น
จริง  (Realized Volatility) กับค วามผัน ผ วนแฝ ง ( Implied 
Volatility) ในแต่ละสถานะทางการเงนิ (Moneyness) ของดชันี 
SET 50 Index 
 ผลการศกึษาทีไ่ด ้พบว่า การตอบสนองต่อความผนั
ผวนของการเปลี่ยนแปลงของออปชนัในตลาดสญัญาซื้อขาย
ล่วงหน้า (ประเทศไทย) ไม่เป็นไปตามแนวคิด และทฤษฎีที่
เกีย่วขอ้งกบัการประเมนิมลูค่าของออปชนัดว้ยแบบจ าลองของ
แบลค็-โชลส์ เนื่องจากมกีารตอบสนองแบบอสมมาตรของความ
ผันผวนต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนและโครงสร้าง
ความผนัผวนรปูรอยยิม้เกดิขึน้  
 นอกจากนี้จากการศกึษายงัพบว่า การเปลีย่นแปลง
ของความผนัผวนต่อการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทนของออป
ชนั สะท้อนให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของความผนัผวนของ
หลกัทรพัยอ์้างองิ นอกจากนี้ยงัพบว่าออปชนัทีเ่ท่าทุน (At-the-
money Option: ATM) มีการตอบสนองเป็นลักษณะลาดลง 
(downward slope) ในผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรง 
(Linear Regression) และมกีารตอบสนองเป็นลกัษณะ inverse 
J-shaped curve ในผลการวิเคราะห์ความสมัพันธ์เชิงสมการ
ก าลงัสอง (Quadratic Regression) ทีส่ะทอ้นใหเ้หน็ว่า 
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ผู้ถือออปชันที่ เท่ าทุน  มีการตอบสนอง (ความกลัว) ต่อ
ผลตอบแทนทีล่ดลงมากกว่าผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้ ส่งผลใหค้่า
ความผนัผวนแฝงเพิม่สูง เมือ่ผลตอบแทนของออปชนัลดลง แต่
เมื่อผลตอบแทนเพิ่มสูงขึ้นก็จะส่งผลให้ค่าความผนัผวนแฝง
ลดลงเช่นกนั  
 ซึ่งตรงกันข้ามกบัความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง และ
ความผันผวนแฝงของออปชันอื่นๆ ที่มีการตอบสนองเป็น
ลกัษณะ upward slope ในผลการวิเคราะห์ความสมัพันธ์เชิง
เสน้ตรง (Linear Regression) และมกีารตอบสนองเป็นลกัษณะ  
J-shaped curve ในผลการวิเคราะห์ความสมัพันธ์เชิงสมการ
ก าลังสอง (Quadratic Regression) ที่สะท้อนให้เห็นว่า ผู้ถือ
ครองออปชนัมกีารตอบสนองต่อผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้มากกว่า
ผลตอบแทนที่ลดลง ส่งผลให้ค่าความผนัผวนแฝงเพิม่สูง เมื่อ
ผลตอบแทนของออปชนัเพิม่ แต่เมื่อผลตอบแทนลดลงขึน้กจ็ะ
ส่งผลใหค้่าความผนัผวนแฝงลดลงเช่นกนั อนัเนื่องมาจากความ
คาดหวงัทีจ่ะไดผ้ลตอบแทนทีส่งูขึน้ของผูถ้อืครองออปชนั  
 ยิง่ไปกว่านัน้จากการศกึษาพบว่า ในผลการวเิคราะห์
ความสัมพันธ์เชิงสมการก าลังสอง (Quadratic Regression) 
ของค่าความผนัผวน ไม่ว่าจะเป็นความผนัผวนที่เกิดขึ้นจริง 
หรอืความผนัผวนแฝงมกีารตอบสนองเป็นโครงสรา้งความผนั
ผวนรูปรอยยิ้ม ซึ่งโครงสร้างความผันผวนรูปรอยยิ้ม หรือ 
Volatility smile นัน้ สะทอ้นใหเ้หน็ว่า ออปชนัทีก่ าไรทีเ่ป็น Call 
Options มแีนวโน้มทีจ่ะมคีวามผนัผวนแฝงทีสู่ง ในขณะที ่ออป
ชนัทีข่าดทุนทีเ่ป็น Call Options มแีนวโน้มทีจ่ะมคีวามผนัผวน
แฝงที่ต ่ากว่า เนื่องจากความชันของกราฟมีลักษณะลาดลง 
(downward slope) 
 นอกจากนี้การเกดิโครงสรา้งความผนัผวนรูปรอยยิ้ม 
(Volatility smile) ของความผนัผวนแฝง ยงัสะท้อนให้เห็นถึง
สภาพคล่องของออปชันในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
(ประเทศไทย) ซึ่งโครงสรา้งความผนัผวนรูปรอยยิ้ม (Volatility 
smile) ของความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) สามารถน ามา
ประยุกต์ใช้ในการถัวความเสี่ยง (Hedging) หรือ เก็งก าไร 
(Speculate) ได ้ โดยในกรณีทีน่กัลงทุนคาดการณ์ว่าในอนาคต
ราคาของหลกัทรพัย์อ้างอิงจะสูงขึ้น ถ้านักลงทุนต้องการที่จะ
ป้องกนัความเสีย่งจากการซื้อหลกัทรพัยอ์า้งองิ หรอืตอ้งการเกง็
ก าไรจากการซื้อขายออปชนัในอนาคต สามารถท าได้โดยการ
ซื้อ Call Option (Long Call) แต่ถ้าหากนักลงทุนคาดการณ์ว่า
ในอนาคตราคาของหลกัทรพัยอ์า้งองิจะลดลงเลก็น้อย นักลงทุน
สามารถท าการเก็งก าไรได้โดยการขาย Call Option (Short 
Call)  
 อีกทัง้โครงสร้างความผนัผวน (Volatility Surface) 
ในแต่ละสถานะทางการเงิน (Moneyness)  นั ้นมีลักษณะที่
แตกต่างกันออกไป ตามการตอบสนองของความผันแฝง 
(Implied Volatility) ต่อสถานะทางการเงนิ (Moneyness) และ
วนัหมดอายุตามสญัญาการใชส้ทิธ ิ(Time to Maturity) 
 

7. ข้อเสนอแนะ 
 1. ควรเพิ่มการศึกษาความผันผวนที่เกิดขึ้นจริง 
(Realized Volatility) ความผันผวนแฝง (Implied Volatility) 
และโครงสร้างความผันผวนรูปรอยยิ้มในพุทออปชัน (Put 
Options) 
 2. ควรมีการศึกษาการป้องกันความเสี่ยงในการ
ลงทุนในออปชนัโดยวธิกีาร Option Greeks Hedging 
 3. ควรปรบัความถีท่ีใ่ชใ้นการค านวณความผนัผวนที่
เกดิขึน้จรงิเป็นรายชัว่โมง รายวนั 
รายสปัดาห ์รายเดอืน หรอืรายปี 
 4. ควรเพิ่มระยะเวลาที่ ใช้การในศึกษาให้เป็น
การศกึษาในระยะยาว 
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