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บทที ่1 

บทน ำ 

1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

  เศรษฐศาสตร์การเงินมกัมีความเก่ียวขอ้งกบัการประเมินความเส่ียงของผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในสินทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ยกตวัอย่างเช่นทฤษฎีพอร์ตลงทุนสมยัใหม่ซ่ึง
น าเสนอโดย Markowitz (1952) ซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ีใช้ในการบริหารพอร์ตลงทุนผา่นสัดส่วนสินทรัพยท่ี์
มีความเส่ียงแตกต่างกนัในพอร์ตลงทุน โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนสูงท่ีสุดภายใต้
ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได้หรือเพื่อจ ากดัความเส่ียงให้น้อยท่ีสุดโดยยงัท่ีได้รับผลตอบแทนตาม
ตอ้งการ ทฤษฎีดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าการตดัสินใจในการลงทุนท่ีส าคญัยอ่มตอ้งการการประมาณ
ความเส่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีถูกตอ้งแม่นย  า โดยทัว่ไปนั้นความเส่ียงในการลงทุนมกัถูก
อธิบายในรูปความผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพย ์(Return Volatility) ซ่ึงแสดงถึงโอกาสท่ี
ผลตอบแทนจากการลงทุนจะแตกต่างไปจากผลตอบแทนเฉล่ียของสินทรัพยน์ั้นและใชส่้วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของผลตอบแทนเป็นเคร่ืองมือในการวดัความผนัผวน (Hull, 2012) 

  โดยทัว่ไปมกัใชว้ิธีคาดการณ์ความผนัผวนจากขอ้มูลการซ้ือขายในอดีต นอกจากวิธีน้ีแลว้ยงัมี
วิธีการคาดการณ์ความผนัผวนโดยการใช้ราคาของสัญญาล่วงหน้า บนแนวคิดว่าการซ้ือขายสัญญา
ล่วงหน้าเกิดจากการคาดการณ์ของตลาดต่อความเส่ียงของการลงทุนในอนาคต ราคาของสัญญา
ล่วงหนา้จึงบ่งบอกเป็นนยัถึงความผนัผวนของตลาดในอนาคต ความผนัผวนท่ีประมาณจากวิธีการน้ี
เรียกวา่ ความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) (Dumas, Fleming, & Whaley, 1998)    

  วิธีการท่ีนิยมน ามาใช้ในการประมาณความผนัผวนแฝงเป็นวิธีค  านวณกลับจากสูตรราคา
ออปชัน่ของ Black-Scholes ซ่ึงเป็นสูตรทางคณิตศาสตร์การเงินในการค านวณราคาออปชัน่แบบยโุรป 
สูตรราคาออปชัน่ดงักล่าวตั้งอยูบ่นแนวคิดท่ีวา่ ภายใตแ้บบจ าลองของ Black-Scholes-Merton (1973) 
การป้องกนัความเส่ียงอย่างสมบูรณ์ด้วยการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าควบคู่กบัการซ้ือขายสินทรัพย์
อ้างอิง จะท าให้สามารถค านวณราคาสัญญาล่วงหน้า ณ เวลาปัจจุบันได้ แม้ไม่ทราบราคาของ
สินทรัพยอ์า้งอิงในอนาคต (Black & Scholes, 1973) 
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  ผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีผ่านมาพบว่า ราคาออปชั่นทางทฤษฎีท่ีค านวณได้จากสูตรของ 
Black-Scholes มีความใกลเ้คียงกบัราคาออปชัน่ท่ีท าการซ้ือขายจริงในตลาด ซ่ึงหากแนวคิดท่ีวา่ราคา
ของสัญญาล่วงหน้าบอกเป็นนัยถึงความผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นอนาคตเป็นจริง 
ความผนัผวนแฝงซ่ึงประมาณจากวิธีค  านวณกลบัจากสูตรราคาออปชัน่ของ Black-Scholes ย่อมเป็น
ค่าประมาณท่ีถูกตอ้งของความผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพยอ์า้งอิง  

  แนวคิดดงักล่าวไดรั้บการยืนยนัจากผลการศึกษาเชิงประจกัษข์อง Dumas, Fleming & Whaley 
(1998) ซ่ึงไดท้  าการศึกษาฟังกช์นัความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี S&P 500 โดยผลการศึกษาพบวา่
ผนัผวนแฝงซ่ึงประมาณด้วยวิธีค  านวณกลับจากสูตรราคาออปชั่นของ Black-Scholes สามารถ
น าไปใชใ้นการป้องกนัความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและเป็นค่าประมาณท่ีดี
ของความผนัผวนของผลตอบแทนของดชันี S&P 500 นอกจากนั้นยงัพบว่าค่าความผนัผวนแฝงท่ี
ประมาณจากวิธีดังกล่าวมีสหสัมพันธ์ทางลบกับราคาสินทรัพย์อ้างอิงอย่างสูง สอดคล้องกับ
สมมติฐาน Fischer Black’s Effect ซ่ึงน าเสนอโดย Black (1976) ท่ีวา่ความผนัผวนกบัราคาหลกัทรัพย์
นั้นมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมาก เม่ือราคาหลกัทรัพยล์ดลง ความผนัผวนมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มข้ึน และ
เม่ือราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน ความผนัผวนมีแนวโน้มท่ีจะลดลง ผลการศึกษาดงักล่าวแสดงให้เห็นว่า
ความผนัผวนแฝงสามารถน าไปใช้ในการค านวณราคาเหมาะสมของสินทรัพยท์างการเงินเพื่อใชใ้น
การจดัการความเส่ียงของพอร์ตการลงทุน รวมทั้งใชแ้สดงระดบัความเส่ียงของผลตอบแทนจากการ
ลงทุนท่ีสะทอ้นจากการคาดการณ์ของนกัลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี 

  ปัจจุบนัตลาดทางการเงินท่ีส าคญัของโลกมีการใช้ความผนัผวนแฝงท่ีค านวณจากสูตรราคา
ออปชัน่ของ Black-Scholes อยา่งแพร่หลาย อาทิเช่น ตลาดอนุพนัธ์ชิคาโกไดน้ าเอาสูตรราคาออปชัน่
ของ Black-Scholes ไปพฒันาเพื่อสร้างดชันีความผนัผวนของตลาดอนุพนัธ์ชิคาโก (CBOE Volatility 
Index® ) ซ่ึงเป็นดชันีแสดงระดบัความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บการยอมรับทัว่โลก  
(ชาตญาณ วพิฒันานนัทกุล, 2553) 

  ส าหรับตลาดทางการเงินของไทย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยบริษทั ตลาดสัญญา
ซ้ือขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (TFEX) ไดเ้ร่ิมเปิดท าการซ้ือขายสินคา้ออปชัน่ดชันี 
SET50 (SET50 Index Options) ในวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 ออปชัน่ดชันี SET50 เป็นออปชัน่แบบ
ยุโรป ใช้ดชันีหลกัทรัพย ์SET50 เป็นสินทรัพยอ์า้งอิง จากวนันั้นถึงปัจจุบนั ออปชั่นดชันี SET50 มี
สภาพคล่องในการซ้ือขายเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยมีปริมาณซ้ือขายเฉล่ียเพิ่มข้ึนจากวนัละ 196 
สัญญา ในเดือนแรกท่ีเปิดการซ้ือขาย เป็นวนัละ 1,119 สัญญา ในเดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 (บริษทั 
ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน), 2559) 
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  ดชันีหลกัทรัพย ์SET50 เป็นดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัท าข้ึน 
เพื่อส่งเสริมการออกตราสารอนุพนัธ์และเป็นเคร่ืองมือวดัภาวะตลาดส าหรับนกัลงทุนทัว่ไปและนกั
ลงทุนสถาบนั ดัชนีหลักทรัพย ์SET50 เป็นดชันีราคาหลกัทรัพยช์นิด Composite ท่ีใช้แสดงระดับ
ราคาหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 50 ตวัแรกท่ีมีมูลค่า
ตามราคาตลาดสูง มีสภาพคล่องในการซ้ือขายสูงอย่างสม ่าเสมอ และมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายยอ่ยผ่าน
เกณฑ์ท่ีก าหนด โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดท้  าการพิจารณาปรับรายการหลกัทรัพยท่ี์ใช้
ในการค านวณดัชนีหลักทรัพย์ SET50 ทุก 6 เดือนเพื่อความเหมาะสมและสอดคล้องกับการ
เปล่ียนแปลงท่ีอาจเกิดข้ึนกบัภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2559) 

  ขอ้มูล ณ วนัท่ี 29 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 ดชันีหลกัทรัพย ์SET50 มีมูลค่าตามราคาตลาดเท่ากบั 
8,660,745.04 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 65.42 ของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย์
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด ดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์มากเกินคร่ึงของตลาด
สามารถกล่าวได้ว่าดชันีหลกัทรัพย ์SET50 เป็นเคร่ืองมือท่ีเหมาะสมในการวดัภาวะการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย และความผนัผวนของผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ย่อม
สามารถใชเ้ป็นค่าประมาณในการวดัความเส่ียงของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยได ้  

  ด้วยเหตุผลดังกล่าว การศึกษาในคร้ังน้ีจึงท าศึกษาวิธีการประมาณค่าความผนัผวนของ
ผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ดว้ยวิธีประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปชั่นดชันี SET50  
โดยการศึกษาวธีิการประมาณค่าความผนัผวนแฝงท่ีให้ค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี 
SET50 ท่ีเหมาะสมและท าการประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 เพื่อศึกษา
ลักษณะโครงสร้างของความผนัผวนแฝง การศึกษาในของการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงเป็น
การศึกษาวิธีการพยากรณ์ค่าผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 โดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติร่วมกบั
โครงสร้างความผนัผวนแฝงเพื่อหาวธีิการพยากรณ์ท่ีใหค้่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงท่ีแม่นย  า  

  ผลการศึกษาท่ีได้จะน าไปสู่การประมาณค่าความผนัผวนแฝงท่ีเหมาะสมสามารถน าไปใช้
ประโยชน์ในการคาดการณ์ความผนัผวนของผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ซ่ึงเป็นตวัแทน
ของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย นอกจากนั้นแลว้สามารถน าค่าความผนัผวนแฝง
ไปใช้ในการค านวณราคาเหมาะสมของสินทรัพยท์างการเงินหรือใช้จดัการความเส่ียงของพอร์ตการ
ลงทุน รวมทั้งใช้เป็นค่าแสดงระดบัความเส่ียงของการลงทุนจากการคาดการณ์ของนกัลงทุนไดเ้ป็น
อย่างดี ทั้งน้ีเพื่อเป็นส่วนหน่ึงในการพฒันาวิธีการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยให้มี
ประสิทธิภาพท่ีดีข้ึนต่อไป 
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1.2  วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

  1. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์วิธีการประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 และ
วเิคราะห์ค่าประมาณของความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 

  2. เพื่อศึกษาและเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสมกบัการพยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนั
ผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 และวเิคราะห์ค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 
 

1.3  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับจำกกำรศึกษำ 

  ผลท่ีได้จากการศึกษาคร้ังน้ีจะเป็นข้อมูลส าหรับการคาดการณ์ความผนัผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ซ่ึงเป็นค่าท่ีแสดงระดบัความเส่ียงของการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศไทย ด้วยวิธีการประมาณค่าความผนัผวนแฝงของสัญญาอนุพนัธ์ท่ีอ้างอิง
สินทรัพยด์งักล่าว อนัเป็นวิธีท่ีแตกต่างจากวิธีการคาดการณ์ความผนัผวนแบบทัว่ไป โดยค่าความผนั
ผวนแฝงท่ีประมาณได ้สามารถใช้เป็นค่าประมาณท่ีดีของความผนัผวนของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 
และใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการบริหารและป้องกนัความเส่ียงของพอร์ตลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

  การศึกษาคร้ังน้ียงัท าการศึกษาวิธีการพยากรณ์ความผนัผวนแฝง ซ่ึงค่าพยากรณ์ความผนัผวน
แฝงเป็นค่าประมาณท่ีดีของความคาดหวงัต่อความผนัผวนในอนาคต สามารถน าไปใชใ้นการค านวณ
ราคาท่ีเหมาะสมของสินทรัพยเ์พื่อช่วยในการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  นอกจากนั้นแลว้ผลท่ีไดจ้ากการศึกษาคร้ังน้ีสามารถน าไปศึกษาและพฒันาวิธีการประมาณค่า
และวิธีการพยากรณ์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยเ์ส่ียง เพื่อใชเ้ป็นค่าท่ีแสดงของ
ระดบัของความเส่ียงในการลงทุน สามารถน าไปใชเ้ป็นขอ้มูลเพื่อพฒันาและจดัท าดชันีวดัความเส่ียง
ท่ีเหมาะสมกบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อไป 
 

1.4  ขอบเขตกำรศึกษำ 

  ขอบเขตเน้ือหาในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบดว้ย การศึกษาวิธีประมาณค่าและวิธีพยากรณ์ความ
ผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ซ่ึงท าการซ้ือขายในตลาดสัญญาล่วงหนา้แห่งประเทศไทย ตั้งแต่
วนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559  

  การศึกษาวิธีประมาณค่าความผนัผวนแฝง เป็นการศึกษาวิธีการประมาณค่าความผนัผวนแฝง 
ดว้ยวิธีค  านวณกลบัจากสูตรราคาออปชั่นแบบยุโรปของ Black-Scholes ประกอบไปด้วยการศึกษา
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ข้อมูลและวิธีการประมาณค่าความผนัผวนแฝง รวมทั้ งท าการประมาณค่าความผนัผวนแฝงเพื่อ
วิเคราะห์โครงสร้างของความผนัผวนแฝง ค่าประมาณของความผนัผวนแฝงจะถูกน ามาทดสอบ
ความสัมพนัธ์กบัหลกัทรัพยอ์า้งอิงและน ามาทดสอบการเป็นค่าประมาณท่ีดีของความผนัผวนของ
ผลตอบแทนสินทรัพยอ์า้งอิงดว้ยวธีิการทดสอบความคลาดเคล่ือนทางสถิติ 

  การศึกษาวิธีการพยากรณ์ความผนัผวนแฝง เป็นการศึกษาวิธีการพยากรณ์ความผนัผวนแฝง
ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option ในกรอบเวลารายวนัและรายสัปดาห์โดย
ใช้วิธีการทางเศรษฐมิติ ประกอบไปดว้ยการศึกษาและประเมินวิธีการพยากรณ์ และการทดสอบค่า
พยากรณ์ของความผนัผวนแฝงดว้ยการเปรียบเทียบกบัค่าความผนัผวนยอ้นหลงัของดชันีหลกัทรัพย ์
SET50 ดว้ยวธีิการทางสถิติ 

  ขอบเขตประชากรในการศึกษาคร้ังน้ีคือความผนัผวนแฝงซ่ึงประมาณค่าจากขอ้มูลการซ้ือขาย
รายวนัของออปชัน่ดชันี SET50 ระหว่างวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 โดย
ค านวณเฉพาะวนัท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดท าการ รวม 2,026 วนัท าการ 
 

1.5  นิยำมศัพท์ 

  การศึกษาคร้ังน้ีมีการใชค้  าศพัทเ์ฉพาะ ซ่ึงความหมายของค าศพัทท่ี์ใชใ้นการศึกษามีดงัต่อไปน้ี 

  กลุ่มสัญญำ (Trading Combination) หมายถึง กลุ่มของสัญญาออปชัน่ท่ีมีอตัราส่วนต่างราคา
และมีอายสุัญญาคงเหลือเท่ากนั 

  ควำมผันผวนแฝง (Implied Volatility; IV) หมายถึง ความผนัผวนของผลตอบแทนของ
สินทรัพยซ่ึ์งเกิดจากการคาดการณ์ของตลาดต่อความผนัผวนในอนาคตซ่ึงประมาณค่าไดจ้ากขอ้มูล
การซ้ือขายสินทรัพยป์ระเภทสัญญาล่วงหนา้ 

  ควำมผันผวนย้อนหลัง (Realized Volatility; RV) หมายถึง ค่าเฉล่ียของความแตกต่างของ
ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ไดรั้บกบัผลตอบแทนโดยเฉล่ียในช่วงเวลาท่ีผา่นมา 

  ควำมผันผวนจำกข้อมูลในอดีต (Historical Volatility; HV) หมายถึง ความผนัผวนของ
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ซ่ึงประมาณจากข้อมูลในอดีตของผลตอบแทนของสินทรัพย์ หรือ 
ประมาณจากขอ้มูลในอดีตของความผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพย ์

  สัดส่วนอำยุสัญญำต่อไตรมำส (TTM/Q) คือ สัดส่วนของจ านวนวนัคงเหลือจนถึงวนัก าหนด
ใชสิ้ทธ์ิของสัญญาออปชัน่เทียบกบัจ านวนวนัในรอบไตรมาส 
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  อตัรำส่วนต่ำงรำคำ (S/K) คือ สัดส่วนของราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง (Spot Price) เทียบ
กบัราคาใชสิ้ทธ์ิของสัญญาออปชัน่ 

  ออปช่ัน (Option) หมายถึง อนุพนัธ์ทางการเงินประเภทสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีผูซ้ื้อไดสิ้ทธ์ิ
ในการซ้ือหรือขายสินทรัพยอ์า้งอิงจากผูข้ายในเง่ือนไขและราคาท่ีตกลงกนัไวใ้นสัญญา 

  ออปช่ันฝ่ังซ้ือ (Call Option) หมายถึง สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีผู ้ซ้ือได้สิทธ์ิในการซ้ือ
สินทรัพยอ์า้งอิงจากผูข้ายในเง่ือนไขและราคาท่ีตกลงกนัไวใ้นสัญญา 

  ออปช่ันฝ่ังขำย (Put Option) หมายถึง สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีผู ้ซ้ือได้สิทธ์ิในการขาย
สินทรัพยอ์า้งอิงจากผูข้ายในเง่ือนไขและราคาท่ีตกลงกนัไวใ้นสัญญา 

  ออปช่ันดัชนี SET50 (SET50 Index Option) คือ อนุพนัธ์ทางการเงินประเภทสัญญาล่วงหน้า
ท่ีผูซ้ื้อไดสิ้ทธ์ิในการซ้ือหรือขายซ่ึงสามารถใชสิ้ทธ์ิตามสัญญาไดเ้ฉพาะในวนัท่ีสัญญาถึงก าหนด โดย
ใช้ดชันีหลกัทรัพย ์SET50 เป็นสินคา้อา้งอิงและใช้ราคาปิดของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ในวนัครบ
ก าหนดเป็นราคาท่ีใชช้ าระราคา 

  At-The-Money (ATM) คือ สัญญาออปชั่นท่ีมีราคาใช้สิทธ์ิของสัญญาออปชั่นเท่ากับราคา
ปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง 

  In-The-Money (ITM) คือ สัญญาออปชัน่ท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิของสัญญาออปชัน่เม่ือเทียบกบัราคา
ปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิงแลว้ท าใหผู้ใ้ชสิ้ทธ์ิมีก าไร 

  Moneyness คือ การมองออปชัน่ในลกัษณะของเงินตราในทศันะของผูซ้ื้อสัญญาออปชัน่ 

  Out-of-The-Money (OTM) คือ สัญญาออปชัน่ท่ีมีราคาใช้สิทธ์ิของสัญญาออปชั่นเม่ือเทียบ
กบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิงแลว้ท าใหผู้ใ้ชสิ้ทธ์ิขาดทุน 

  Term Structure of Volatility คือ รูปแบบโครงสร้างความผนัผวนแฝงท่ีเกิดจากความสัมพนัธ์
ของความผนัผวนกบัอายุคงเหลือของสัญญาออปชัน่ ซ่ึงความผนัผวนแฝงของออปชัน่จะมีค่าเพิ่มข้ึน
เม่ือสัญญาออปชัน่เขา้ใกลว้นัหมดอาย ุ

  Volatility Smile คือ รูปแบบโครงสร้างความผนัผวนแฝงท่ีเกิดจากความสัมพนัธ์ของความผนั
ผวนกบัส่วนต่างของราคาใชสิ้ทธ์ิของสัญญาออปชัน่กบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง ซ่ึงความผนั
ผวนแฝงของออปชัน่สัญญาท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิไกลจากราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิงจะมีค่าเพิ่มข้ึน 

  Volatility Surface คือ โครงสร้างของความผนัผวนท่ีเกิดจากความสัมพนัธ์ของความผนัผวน
กบัเง่ือนไขของสัญญาออปชัน่อนัประกอบไปดว้ยอายคุงเหลือและราคาใชสิ้ทธ์ิ 


