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TRADING CONCEPT ตอน ดัชนีวัดความกลัว   มาดูกลไกการรับประกันกันนะครับ คิดแบบงายๆ กอน สมมติวาคน
รับประกันคือบริษัทประกัน (ของจริงอาจเปนนักลงทุนอีกคน) 

 
 จากภาพเราก็ไปซื้อสัญญาฉบับหนึ่ง มาจากบริษัทประกัน 
โดยมีขอตกลงวาหากดัชนีตกต่ํากวา 1300 จุด เราก็จะไดกําไร ตาม
ระยะที่ต่ําลงมา 
ดังนั้น หากดัชนีตกลง 10% แมพอรตหุนที่เราถือขาดทุน 10% แตก็
จะไดเงินจากบริษัทประกัน 10% มาชดเชยพอดี กลับกัน 
หากดัชนีขึ้น 10% เราก็จะยังไดกําไรจากพอรตหุนอยูเหมือนเดิม 
 สัญญาใบที่วานี้ เรียกวา Put Option สวนคาทําประกันที ่
บ.ประกันเรียกเก็บแบบกนิเปลานี ้เรียกคา Premium 
 {ชีวิตจริง นักลงทุนอาจเลือกรูปแบบประกันอื่น เชน เริ่ม
รับประกันตั้งแต 1250 จุดลงมา โดยยอมรับขาดทุนชวง 50 จุดแรก
เอง แบบนี้คา Premium ที ่บ.ประกันคิดก็จะถูกลง เปนตน} 
 นักลงทุนทั่วไป อาจไมไดเกี่ยวของกับ Put Option แบบนี้
มากนัก แตสําหรับกองทุนรวมใหญ (Mutual Fund) หรือ กองทุน 
Hedge Fund การขายหุนที่ถือทันทีทุกครั้งที่กลัว เปนสิ่งที่ทําไมได จึง
ตองใชชองทางนี้เปนตัวประกันความเสี่ยง 
 คราวนีเ้มื่อใดตลาดหุนหวือหวามากหรือมีขาวนากงัวลมาก 
พอคนกลัวกันมาก คนแหมาซือ้ประกัน บ.ประกันไดท ีก็จะขึ้นเบี้ยที่คิด
ใหแพงขึ้น 
 ตลาดซื้อขายอนุพันธใหญที่อเมริกาหรือ Chicago Board 
Options Exchange (CBOE) จึงเอาคาเบี้ยนีม้าวัดความกลัว 
 โดยแปลงคาเบี้ยที่เปนเงิน ($) กลับเปนคาความหวือหวา
ของตลาดที่เรียกวา Implied Volatility(%) แลวนําคานี้ของ Option 
หลายรอยตัวในตลาด นํามาหาคาเฉลี่ยรวมเปนดัชนีที่ชื่อวา 

CBOE Volatility Index (VIX) นั่นเอง 
 

 
*p = ราคา put option,  = implied volatility 

  

 สวัสดีครับทานนักลงทุน ไปอานเจอมาวาอารมณที่สําคัญ
ที่สดุที่ทําใหมนุษยเราอยูรอดมาไดจนทุกวันน้ี ไมใชความกลา 

แตคือ “ความกลัว” 
 สมัยตั้งไขของโฮโมเซเปยน รางกายยังใชขนปกคลุมแทน
เสื้อผา อาวุธประจําตัวมีเพียงสองมือเปลา คนที่กลาเขาไปแยงอาหาร
กับเสือเขี้ยวดาบนั้น ลวนกลายรางไปเปนอาหารเสือกันหมดแลว เหลอืก็
แตบรรพบุรุษขี้กลัวของเรา รอเสือกินเนื้อจนหมด คอยออกจากที่ซอน 
ไปแทะเศษเนื้อและไขกระดูก แตโลกมักเลนตลก กลายเปนเราไดทั้งไขมัน 
คอลลาเจน และสารอาหารมากมาย จนฉลาดทะลุโลกแบบทุกวันนี ้

 
 ทวา ความกลัว ที่ติดตัวมา กลายเปนอุปสรรคของโลก
สมัยใหม ลองนึกภาพ หากคนกลัวไมกลาใชเงิน เศรษฐกิจจะเปนอยางไร 
หากคนกลัวธนาคารขาดสภาพคลอง แลวพากันไปถอนเงิน ไมกี่วัน 
ธนาคารนั้นก็ขาดสภาพคลองและลมจริงๆ  
 โลกเปราะบางกับความกลัว ตลาดหุนที่นักลงทุนถูกความ
กลัวครอบงํา ก็เดินหนาขึ้นไปตอไมไหว...ดังนั้นถาเราวัดความกลัวนั้น
ได รูวาเมื่อไหรความกลัวเริ่มหายไป เราคงจะรวย... 
  

แนวคิดการวัดอารมณ 
 ไมใชเราคนแรกครับที่อยากรวย โลกตะวันตกที่คิดอะไรเปน
วิทยาศาสตร ไดเริ่มพัฒนาเครื่องมือวัดอารมณมาตั้งแตป 1989 แลว 
และจารยตี่พบวา ใชไดดีและมีความแมนยําพอสมควร จนสามารถใช
ประกอบการตัดสินใจซื้อขายหุนไดเลยครับ วันน้ีเลยมาเลาใหฟง 
 แนวคิด มีดังนี้ ลองนึกสถานการณ 

1. ปจจุบัน SET Index อยูที่ 1300 จุด และเราถือหุนเตม็พอรต 
2. คราวนี้เกิดเหตุรุนแรงหลายอยาง ทั้งดีและรายประดังเขามา 
3. เราเกิดกลัววา หาก SET Index ตก หุนเราคงตกรุนแรง 

พอรตคงดูไมจืดแน เลยเริ่มหาแนวทางแกไข 
ขายหุนทิง้ใหหมด : งาย แตหากหุนขึน้ กห็มดโอกาสกําไรเหมอืนกัน 
ซือ้ประกันตลาดขาลง : ซับซอน แตปองกนัตอนตลาดปรับตวัลง และยงั
เปดโอกาสไดกาํไรหากตลาดปรับตวัขึน้ 
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การอานคา VIX และการนําไปใช 
1. คา VIX เปนดัชนีชี้ความกลัว หากกลัวมาก...หุนตก 

เมื่อตลาดมีความกังวลสูง นักลงทุนเลี่ยงสินทรัพยเสี่ยง (Risk 
Off) ไปซื้อ put option จึงคา VIX สูง และเมื่อความกังวลเปนจริง 
ตลาดก็จะตก โดยทุกวิกฤตที่ เกิดขึ้น เชน Great Depression ป 
1929-1940, the post-World War II ป  1946, the collapse of 
the Bretton Woods system ป 1974, Black Monday ป 1987, 
Asian Crisis ป 1998, Dotcom Crisis ป 2000-2002 แ ล ะ 
Subprime Crisis 2008-2011 ทุกครั้ง VIX จะขึ้นไปสูงกวา 20 เสมอ 

 

 
 

2. คา VIX ในภาวะปกติมีคาเฉลี่ยราว 15+/- 
 จากภาพจะเห็นวา หากคา VIX ดีดตัวขึ้นสูงกวา 20-30 
แสดงถึงความกลัวที่มีสูง และมักจะตามมาดวยการปรับฐานอยาง
รุนแรง โดยมี 2 ครั้ง ในประวัติศาสตรที่ VIX เคยขึ้นไปถึง 80 ไดแก 
เหตุวิกฤต Subprime และ Covic-19 ในปนี ้
 ในชวงที่คา VIX คอนขางคงที่ ที่ระดับต่ํากวา 15 หรือใกลๆ 
10 เปนชวงเวลาที่นาลงทุนที่สุด เพราะตลาดปรับตัวเปนแนวโนมขาขึ้น 
โดยแทบไมมีเหตุการณรุนแรงหนักๆ เขามากวนใจใหนักลงทุนกังวลเลย 

  
 

3. คา VIX หนวยเปน (%) 
 ทางทฤษฎีบอกถึงความคาดหวัง (ที่ความเชื่อมั่น 68%) วา
ในชวง 30 วันขางหนา ดัชนีจะแกวงตัวไปไดไกลเทาใด 
 เสียดายที่คา VIX ไมไดสรางจากราคา option บานเรา ทํา
ให % ที่คาดหวังนั้นเปนของดัชนี S&P500 นะครับ เอามาใชกับ 
SET Index ตรงๆ เลยไมได 
 

4. คา VIX ชวยประเมินความรุนแรงของขาว 
 ขาวดีสําหรับนักลงทุนที่ติดตามขาวสารตางประเทศ
สม่ําเสมอ บางครั้งเวลาเสพขาวมา โดยเฉพาะขาวดานลบ เราอาจ
ประสบปญหาการประเมินความรุนแรงของขาวนั้น เพราะบางครั้งเรา
อาจตื่นตกใจมาก แตนักลงทุนตางประเทศอาจประเมินตางจากเรา จาก
นี้ไป ไมตองไปรอฟงนักวิเคราะหที่ไหนแลว แคตามดูการเคล่ือนไหวของ 
VIX ก็พอบอกคราวๆ ได 
 หากขาวมาพรอมการดีดขึ้นแรงๆ ของ VIX แบบนี้ตองระวัง
ใหหนัก แตหากขาวดูราย แต VIX แทบไมเปลี่ยนแปลง แบบนี้ตีความไว
กอนครับวาโลกใหน้ําหนักกับเรื่องนั้นไมมากและนักลงทุนจึง ไมควร
ตกใจจนเกินไป 
 นี่เปนเพียงการใชงานเบื้องตน สําหรับการนําขอมูลดัชนี 
VIX มาประกอบการตัดสินใจซื้อขายหุนในบานเรา แตหากใครสนใจ
ดัชนี VIX นี้เปนพิเศษ ในตางประเทศก็เปดใหซื้อขายความกลัว โดยมใีห
เลือกเก็งกําไรทั้ง VIX Future, VIX Option, VIX ETF (Exchange-
Traded Funds), VIX ETN (Exchange-Traded Notes), VIX CFD 
(Contract for Difference) เรียกไดวาโลกการเงินนั้น ซื้อขายไดทุก
อยางจริงๆ ครับ...จารยตี่ 

 
 

คําคมเซียนหุน  

“คนรวย เดินหนาทําตอไป 
...ท้ังท่ียังกลัว 

คนจน..รอใหความกลัวหายไป” 

 

 
 

ที ฮารฟ์ เอคเคอร ์(T.Harv Eker) 

"Rich people act in spite of fear. Poor 
people let fear stop them." 
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