
สำนักนโยบายการออมและการลงทุน สำนักงานเศรษฐกิจการคลัง

 
บทนำ 
นบัตัง้แตว่กิฤตเศรษฐกจิสหรฐัฯ ในชว่ง ป ีพ.ศ. 2551 

และประเทศอุตสาหกรรมหลักมีข้อจำกัดในการใช้นโยบาย   
การคลงัในการแกไ้ขปญัหาเศรษฐกจิ ประเทศอตุสาหกรรมหลกั
บางประเทศไดเ้ลอืกใชน้โยบายการเงนิแบบ Unconventional 
ดว้ยวธิกีารเพิม่ปรมิาณเงนิโดยการอดัฉดีเงนิไปซือ้สนิทรพัย ์   
ในตลาดทนุ สง่ผลใหส้ภาพคลอ่งสว่นเกนิในตลาดทนุทัว่โลก 
เพิม่สงูขึน้ ซึง่สภาพคลอ่งสว่นเกนิในตลาดทนุโลกสง่ผลให ้   
การเคลือ่นยา้ยเงนิทนุระหวา่งประเทศมขีนาดและปรมิาณทีส่งูขึน้ 
และสง่ผลใหต้ลาดทนุทัว่โลกผนัผวนสงูขึน้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ 
ตลาดทนุเกดิใหมใ่นภมูภิาคอาเซยีน  

ตลาดทนุไทยเปน็หนึง่ในตลาดทีไ่ดร้บัผลกระทบจาก
นโยบายการเงนิของประเทศอตุสาหกรรมหลกั โดยนบัตัง้แต ่
การดำ เนินนโยบายขยายปริมาณเงินของสหรั ฐฯ            
ความเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทยเคลื่อนไหว      
ในทิศทางผันผวนมากขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับช่วงก่อนหน้า     
ซึง่เครือ่งมอืในการปอ้งกนัความเสีย่งของนกัลงทนุในตลาดทนุของไทยนัน้ ยงัมไีมม่ากพอและไมเ่ปน็ทีแ่พรห่ลายมากนกั ในบทความนี ้ ผูเ้ขยีน   
จงึขอเสนอหนึง่ในเครือ่งมอืทีต่ลาดทนุในตา่งประเทศนำมาใช ้ เพือ่ทีน่กัลงทนุจะสามารถใชป้ระกอบการลงทนุและปอ้งกนัความเสีย่งไปพรอ้มกนั
ไดด้ว้ย ซึง่กค็อื ดชันวีดัความผนัผวนในตลาด 

ดชันวีดัความผนัผวนของตลาดทีน่กัลงทนุใชป้ระกอบการตดัสนิใจอยา่งแพรห่ลายและเปน็ตน้แบบของดชันวีดัความผนัผวนของตลาดทนุ
สว่นใหญค่อื ดชัน ี  Chicago Board Option Exchange (CBOE) Volatility Index หรอื VIX เปน็ดชันทีีว่ดัคา่ความผนัผวนทีค่าํนวณจากการซือ้
ขาย Options ของดชัน ีS&P 500 ในตลาด CBOE ของสหรฐัฯ ซึง่บ่งบอกถงึมมุมองของนกัลงทนุต่อความผนัผวนในอกี 30 วนัข้างหน้าและยงั
สะท้อนความกงัวลต่อทศิทางตลาด (Fear Index) เนือ่งจากการเคลือ่นไหวของดชัน ีVIX และดชัน ีS&P 500 มกัจะเปน็ไปในทศิทางตรงกนัขา้มกนั 
ทำใหน้กัลงทนุสามารถบรหิารความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของราคาหุน้ในตลาดได ้โดยในชว่งแรกดชัน ีVIX เปน็เพยีงแคค่า่ดชันไีมส่ามารถทีจ่ะ
ซือ้ขายเปลีย่นมอืกนั หรอืถอืครองได ้อยา่งไรกต็าม ตลาดซือ้ขายลว่งหนา้ CBOE Futures Exchange ไดเ้ปดิใหม้กีารซือ้ขายลว่งหนา้ดชัน ีVIX 
หรอื CBOE Volatility Index (VIX) Futures ในป ีพ.ศ. 2547 และ CBOE Volatility Index (VIX) Options ในป ีพ.ศ. 2549 เพือ่ใหน้กัลงทนุ 
สามารถบรหิารความเสีย่งดา้นความผนัผวนของราคาของดชัน ีS&P 500 

 ในปจัจบุนั ตลาดทนุในภมูภิาคเอเชยีทีม่ดีชันวีดั
ความผนัผวนของตลาด ไดแ้ก ่ออสเตรเลยี ฮอ่งกง ญีปุ่น่ 
อนิเดยี เกาหลใีต ้และไตห้วนั โดยฮอ่งกงเปน็ประเทศแรก
ทีม่กีารซือ้ขาย Volatility Index Futures ในเดอืน
กมุภาพนัธ ์ พ.ศ. 2555 อยา่งไรกต็าม การซือ้ขาย 
Volatility Index Futures ในตลาดเอเชยียงัไมเ่ปน็ทีแ่พร่
หลายมากนกั เหน็ไดจ้ากสภาพคลอ่งในการซือ้ขาย      
ในตลาดทีค่อ่นขา้งเบาบาง 
บทสรปุ 
 การสรา้งเครือ่งมอืและผลติภณัฑ์ใหมใ่นตลาดทนุ
ไทย เปน็หนึง่ในกลยทุธแ์ละแผนงานทีจ่ำเปน็ในการพฒันา
ตลาดทนุไทยใหม้คีวามลกึและความกวา้งเพือ่ทีจ่ะสามารถ
รองรบัการระดมทนุในอนาคต รวมทัง้เปน็แหลง่ออม     
ทีส่ำคญัของประชาชนในสงัคมได ้ ดงันัน้ การจดัทำดชัน ี 

วดัความผนัผวนเพือ่ใหน้กัลงทนุใชป้ระกอบการตดัสนิใจในการลงทนุ และพฒันาใหม้กีารซือ้ขาย Volatility Index Futures ในอนาคต เปน็หนึง่ใน
ทางเลอืกทีน่า่สนใจในการสรา้งเครือ่งมอืเพือ่ปอ้งกนัความเสีย่งในตลาดทนุไทย ◼
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ดัชนีวัดความผันผวนกับตลาดทุนไทย 
มานะ นิมิตรวานิช
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