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บทคัดยอ 

  การคนควาแบบอิสระฉบับนี้ในสวนแรกเปนการศึกษาการประมาณคาผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี 
SET50 และนําคาประมาณท่ีไดไปทําการทดสอบคุณลักษณะในการเปนคาประมาณของความเสี่ยงในการลงทุน 
โดยทําการศึกษาขอมูลการซ้ือขายของออปชั่นดัชนี SET50 ระหวางวันท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 
กุมภาพันธ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วันทําการ 

  ผลการศึกษาพบวาวิธีประมาณคาความผันผวนแฝงท่ีดีท่ีสุดคือวิธีการคํานวณกลับจากสูตรราคาออปชั่น
แบบยุโรปของ Black-Scholes ภายใตแบบจําลอง Black-Scholes-Merton ซ่ึงมีสมมติฐานวาสินทรัพยอางอิง
ไมมีการจายเงินปนผลและใชอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ป เปนอัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยง
ในการคํานวณ 

  เม่ือนําคาประมาณความผันผวนแฝงไปทําการทดสอบ พบวาความผันผวนแฝงของ Call Option และ 
Put Option มีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน ตามนิยาม Put-Call-Parity โดยคาความผันผวนแฝงของ Put 
Option จะมีคาสูงกวาของ Call Option อยูเล็กนอย ผลการศึกษายังแสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงมี
แนวโนมท่ีจะเพ่ิมข้ึนเม่ืออายุสัญญาออปชั่นใกลหมดอายุและในสัญญาออปชั่นท่ีมีราคาใชสิทธิ์หางจากราคา
ปจจุบันของสินทรัพยอางอิงจะมีคาเฉลี่ยความผันผวนแฝงสูงกวาสัญญาท่ีมีราคาใชสิทธิ์ใกลกับราคาปจจุบัน
ของสินทรัพยอางอิง นอกจากนั้นแลวความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ยังมีความสัมพันธทางลบอยาง
สูงกับสินทรัพยอางอิง ผลการทดสอบท้ังหมดแสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 มี
ลักษณะสอดคลองกับทฤษฎ ีสามารถใชเปนคาประมาณของระดับความเสี่ยงของการลงทุนไดเปนอยางดี 

  การศึกษาในสวนท่ีสองเปนการศึกษาวิธีการพยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 โดยทํา
การพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาของความผันผวนแฝงรายวันของออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีมี Moneyness แบบ At-
The-Money ผลการศึกษาพบวาความผันผวนแฝงรายวันมีลักษณะของขอมูลความจําระยะยาว มีการกระจาย
ของขอมูลแบบ Log-normal แบบจําลองท่ีเหมาะสมคือ log-ARFIMA เม่ือนําโครงสรางความผันผวนจาก
การศึกษาในสวนแรกมาใชรวมกับแบบจําลองอนุกรมเวลาพบวา สามารถใชพยากรณความผันผวนแฝงของ
สัญญาออปชั่นท่ีมีสภาพคลองของการซ้ือขายสูงและมีอายุสัญญาคงเหลือพอสมควร ซ่ึงออปชั่นในกลุมนี้มี
ปริมาณการซ้ือขายประมาณรอยละ 58.85 

  ในการศึกษาวิธีการพยากรณความผันผวนแฝงรายสัปดาหของออปชั่นดัชนี SET50 ไดทําการศึกษา
ขอมูลอนุกรมเวลาความผันผวนแฝงจํานวน 433 สัปดาห ผลการศึกษาพบวาขอมูลอนุกรมเวลาของความผัน
ผวนแฝงรายสัปดาหเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง มีการกระจายของขอมูลแบบปกติ แบบจําลองท่ีเหมาะสมในการ
พยากรณเปนแบบจําลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขแบบ ARIMA-GARCH 
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  สําหรับการทดสอบการเปนคาคาดการณของความผันผวนในอนาคตของสินทรัพยอางอิง พบวาคา
พยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 จากแบบจําลองความจําระยะยาว log-ARFIMA สามารถ
พยากรณความผันผวนยอนหลัง 30 - 90 วัน ของสินทรัพยอางอิงไดดี เม่ือทําการปรับคาพยากรณดวย
แบบจําลอง Scale-truncated ARFIMA พบวาสามารถพยากรณความผันผวนยอนหลัง 60 - 180 วัน ของ
ผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิงไดดี โดยคาพยากรณความผันผวนแฝงเคลื่อนท่ีนําความผันผวนของ
ผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิงในลักษณะของการบอกเปนนัยถึงการเคลื่อนไหวในอนาคต สอดคลองกับ
ลักษณะทางทฤษฎีของความผันผวนแฝง 

  คําสําคัญ : ความผันผวน, การประมาณคา, การพยากรณ, ออปชั่น, ดัชนีหลักทรัพย 

ABSTRACT 

  This independent study is divided in two parts; the first part of this study consists of 
estimating implied volatility of SET50 index options and analyzing the estimated implied 
volatility to investigate implied volatility’s risk measurement properties. The data for this part 
were daily market data of SET50 index options during 29 October 2007 - 12 February 2016 
encompassing 2,026 observations. 

  The results showed the best implied volatility estimation method was obtained by 
solving Black-Scholes European options pricing formula under Black-Scholes-Merton financial 
market model with underlying assets paying no dividend assumption using 1 year government 
bond yield as the risk-free rate. When the estimated implied volatility of SET50 index call and 
put options were analyzed, the result suggested that implied volatility has all theoretical 
properties of risk measurement such as term structure of volatility which describe the 
phenomenon of rising implied volatility of an expiring option contracts, and showed the effect 
of volatility smile which describes rising implied volatility when underlying asset price moves 
away from exercise price written in option contracts. In addition, correlation coefficient shows 
the inverse time-series relation between implied volatility of SET50 index option and 
underlying asset price consistent with the Fischer Black effect which has been documented in 
a number of empirical studies. All evidence led to the conclusion that estimated implied 
volatility of SET50 index has all risk measurement properties and can be used as an effective 
risk measurement instrument. 

  The second part of the study consisted of forecasting implied volatility of SET50 index 
options and analyzing the forecasted implied volatility to investigate implied volatility’s 
estimation of future underlying asset volatility. The data used for forecasting daily implied 
volatility study were  time-series of at-the-money option contracts’ implied volatility estimated 
from the first part of this study encompassing 2,026 observations. The unit root test showed 
that daily implied volatility has long-memory process with lognormal distribution, and the best 
fitted time-series model is long-memory model log-ARFIMA. The result of forecasting daily 
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implied volatility using volatility patterns calculated from the first part of this study together 
with the time-series model showed that this method given effective forecasting implied 
volatility when used to forecast implied volatility of option contracts with enough trading 
liquidity and has some time to maturity left which represented 58.85% of all trading volume 
in the studied period. 

  For forecasting implied volatility in a longer timeframe study was to forecast weekly 
implied volatility of SET50 index option encompassing 433 observations. The unit root test 
showed that weekly implied volatility was a stationary data with normal distribution, the best 
fitted time-series model is autoregressive conditional heteroskedasticity model, ARIMA-GARCH. 

  The final part of this study was to investigate implied volatility’s estimation of future 
underlying asset volatility. The results show that forecasted implied volatility from long-
memory model log-ARFIMA can be used to effectively estimate underlying asset realized 
volatility from past 30 - 90 day periods after using Scale-truncated ARFIMA model to adjust the 
data structure of ARFIMA model. Newly adjusted forecasted implied volatility can be used to 
effectively estimate underlying asset realized volatility from a further 60 - 180 days, and when 
investigated showed that implied volatility from both models has led to a relationship with 
realized volatility of underlying assets consistent with implied volatility’s characteristic which 
is an implication about underlying asset’s future volatility. 

  Keywords : Volatility, Estimation, Forecasting, Option, Stock Index 

ท่ีมาและความสําคัญ 

  การลงทุนในตลาดเงินตองมีการคํานึงถึงผลตอบแทนและความเสี่ยง ยกตัวอยางเชนทฤษฎีพอรตลงทุน
สมัยใหมซ่ึงนําเสนอโดย Markowitz (1952) ซ่ึงเปนทฤษฎีท่ีใชในการบริหารพอรตลงทุนผานสัดสวนสินทรัพย
ท่ีมีความเสี่ยงแตกตางกัน เพ่ือใหไดรับผลตอบแทนสูงท่ีสุดภายใตระดับความเสี่ยงท่ียอมรับไดหรือเพ่ือจํากัด
ความเสี่ยงใหนอยท่ีสุดโดยยังท่ีไดรับผลตอบแทนตามตองการ ทฤษฎีดังกลาวแสดงใหเห็นวาการตัดสินใจในการ
ลงทุนตองการการประมาณความเสี่ยงท่ีถูกตองแมนยํา โดยความเสี่ยงในการลงทุนมักจะแสดงในรูปของความ
ผันผวน มีคาเทากับระดับความเสี่ยงท่ีการลงทุนจะไดรับผลตอบแทนท่ีแตกตางไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

  โดยท่ัวไปแลว การคาดการณความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุน จะใชวิธีการคํานวณจากขอมูล
การซ้ือขายท่ีผานมา อาจกลาวไดวาวิธีนี้เปนการใชขอมูลในอดีตเพ่ืออธิบายขอมูลในอนาคต ภายใตสมมติฐาน
ท่ีวาการกระทําใดๆในตลาดการเงินมักจะมีรูปแบบของการเกิดข้ึนแบบซํ้าเดิมเสมอ ซ่ึงในทางปฏิบัติพบวา
สมมติฐานดังกลาวไมเปนจริงเสมอไป (Dumas, Fleming, & Whaley, 1998) 

  ยังมีวิธีการคาดการณความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุนอีกวิธีหนึ่งซ่ึงใชประโยชนจากขอมูล
การซ้ือขายของสัญญาลวงหนา ภายใตแนวคิดวาตลาดยอมทราบถึงความเสี่ยงท่ีกําลังจะเกิดข้ึนและตอบสนอง
ตอระดับความเสี่ยงผานตลาดลวงหนา ราคาของสัญญาลวงหนาจึงมีการบงบอกเปนนัยถึงความผันผวนของ
ผลตอบแทนในอนาคต ความผันผวนท่ีประมาณคาจากวิธีนี้เรียกวา ความผันผวนแฝง (Implied Volatility; IV) 
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  การประมาณคาความผันผวนแฝงทําไดหลายวิธี โดยวิธีท่ีนิยมมากท่ีสุดคือวิธีการคํานวณกลับจากสูตร
ราคาออปชั่นแบบยุโรปของ Black-Scholes ซ่ึงการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมาพบวาความผันผวนแฝงท่ี
ประมาณคาจากวิธีดังกลาวสามารถแสดงระดับของความเสี่ยงในการลงทุนไดดีและเปนคาประมาณท่ีดีของ
ความผันผวนในอนาคตของสินทรัพยอางอิง สามารถนําไปใชปองกันความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ 

  สําหรับตลาดการเงินของไทยโดยตลาดสัญญาลวงหนาแหงประเทศไทย ไดเริ่มเปดซ้ือขายสัญญาออปชั่น
ดัชนี SET50 ในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2550 จากวันนั้นเปนตนมาออปชั่นดัชนี SET50 มีสภาพคลองในการซ้ือขาย
มากข้ึนเรื่อยๆ โดยออปชั่นดัชนี SET50 เปนออปชั่นชนิดยุโรป มีสินทรัพยอางอิงคือดัชนีหลักทรัพย SET50 ซ่ึง
คํานวณและเผยแพรโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  ดัชนีหลักทรัพย SET50 เปนดัชนีชนิด Composite ประกอบดวยหลักทรัพย ท่ี มีคุณสมบัติตาม
หลักเกณฑท่ีมีมูลคาสูงสุด 50 อันดับแรกซ่ึงมีมูลคาตลาดรวมของหลักทรัพยท่ีนํามาคํานวณเกินก่ึงหนึ่งของ
มูลคาตลาดรวม โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําการปรับปรุงดัชนีหลักทรัพย SET50 ทุก 6 เดือน
เพ่ือใหดัชนีหลักทรัพย SET50 มีการปรับตัวตามภาวะตลาดท่ีมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา จึงอาจกลาวไดวา
ดัชนีหลักทรัพย SET50 เปนตัวแทนของภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

  ดวยเหตุผลขางตน สามารถสรุปไดวาความผันผวนของผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย SET50 เปนคาท่ี
แสดงระดับความเสี่ยงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและสามารถประมาณคาไดจากความ
ผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 การศึกษาในครั้งนี้จึงตองการท่ีจะศึกษาเก่ียวกับความผันผวนแฝงของ
ออปชั่นดัชนี SET50 โดยการศึกษาแบงออกเปน 2 สวน สวนแรกไดแก การศึกษาการประมาณคาความผันผวน
แฝง เปนการศึกษาวิธีการประมาณคาความผันผวนแฝงท่ีดีท่ีสุดและนําคาประมาณความผันผวนแฝงท่ีไดไปทํา
การทดสอบความสามารถในการแสดงระดับความเสี่ยงของการลงทุน สวนท่ีสองเปนการศึกษาการพยากรณคา
ความผันผวนแฝง เปนการศึกษาวิธีการพยากรณคาความผันผวนแฝงเพ่ือหาแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมกับ
ขอมูลและเพ่ือหาวิธีการพยากรณความผันผวนแฝงท่ีใหคาพยากรณท่ีแมนยํา สุดทายเปนการนําเอาคา
พยากรณความผันผวนแฝงท่ีไดไปทําการทดสอบความสามารถในการเปนคาประมาณของความผันผวนของ
ผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิง 

  ผลในการศึกษาครั้งนี้ไดแสดงวิธีการคาดการณความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุน ดวย
วิธีการใชประโยชนจากราคาสัญญาลวงหนา อันเปนวิธีท่ีแตกตางจากวิธีการคาดการณความผันผวนโดยท่ัวไป 
ผลการศึกษาครั้งนี้จะสามารถนําไปใชประโยชนในการพัฒนาและจัดทําดัชนีแสดงระดับความเสี่ยงในการลงทุน
ท่ีมีความเหมาะสมกับภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือเปนเครื่องมือในการปองกัน
ความเสี่ยงของนักลงทุนเพ่ือเปนสวนหนึ่งในการพัฒนาวิธีการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยใหมี
ประสิทธิภาพท่ีดีข้ึนตอไป 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

  1. เพ่ือศึกษาและวิเคราะหวิธีการประมาณคาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 และวิเคราะห
คาประมาณของความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 

  2. เพ่ือศึกษาและเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมกับการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาของความผันผวนแฝง
ของออปชั่นดัชนี SET50 และวิเคราะหคาพยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 
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วิธีการศึกษา 

  การศึกษาในครั้งนี้ประกอบดวยการศึกษาวิธีประมาณคาและวิธีพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาของความผัน
ผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ซ่ึงทําการซ้ือขายในตลาดสัญญาลวงหนาแหงประเทศไทย ตั้งแตวันท่ี 29 
ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพันธ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วันทําการ โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูล
ทุติยภูมิท่ีจัดเก็บและทําการเผยแพรโดยหนวยงานท่ีเก่ียวของ โดยรวบรวมจากแหลงขอมูลดังตอไปนี้  

  ขอมูลการซ้ือขายและสถิติตางๆของดัชนีหลักทรัพย SET50 ใชขอมูลซ่ึงไดคํานวณและจัดเก็บโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนขอมูลการซ้ือขายและรายละเอียดสัญญาของออปชั่นดัชนี SET50 ใชขอมูลซ่ึง
ไดจัดเก็บ โดยบริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) โดยขอมูลท้ังหมดทําการ
เผยแพรดวยระบบ SETSMART ผานเวบไซต http://www.setsmart.com 

  สําหรับขอมูลอัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยง ใชขอมูลจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ซ่ึงไดทําการ
จัดเก็บและเผยแพรผานเวบไซต http://www.thaibma.or.th โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ท่ีคํานวณจากราคาปด และใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของวันกอนหนา สําหรับวันท่ีไมมีการซ้ือขาย 

ผลการศึกษา 

  การศึกษาการประมาณคาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 เริ่มจากการศึกษาวิธีการประมาณ
คาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 โดยใชวิธีการประมาณกลับจากสูตรราคาออปชั่นแบบยุโรปของ 
Black-Scholes (Black & Scholes, 1973) ซ่ึงมีสูตรคํานวณดังตอไปนี้ 

 fr
1 2C S.N( d ) Ke .N( d )τ−= −   (1) 

 fr
2 1P Ke .N( d ) S.N( d )τ−= − − −   (2) 
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  สมการท่ี (1) เปนสูตรราคาออปชั่นแบบยุโรปชนิด Call Option ท่ีมีราคาเทากับ C สมการท่ี (2) เปน
สูตรราคาออปชั่นแบบยุโรปชนิด Put Option ท่ีมีราคาเทากับ P ออปชั่นท้ังสองมีอายุสัญญาคงเหลือเทากับ τ 
ทําการซ้ือขายบนความผันผวนเทากับ σ มีราคาสินทรัพยอางอิงเทากับ S มีราคาใชสิทธิ์เทากับ K ผลตอบแทน
ไรความเสี่ยงในขณะนั้นเทากับ Rf โดยท่ี N(·) เปนฟงกชันการแจกแจงแบบปกติสะสม 

  เม่ือแทนคาตัวแปรตางๆดวยขอมูลการซ้ือขายของออปชั่นดัชนี SET50 และดัชนีหลักทรัพย SET50 ใน
สมการท่ี (1) และ (3) จะไดความผันผวนแฝงของ Call Option ซ่ึงมีคาเทากับ σ และเม่ือแทนคาในสมการท่ี 
(2) และ (3) จะไดความผันผวนแฝงของ Put Option ซ่ึงมีคาเทากับ σ 

  สูตรราคาออปชั่นดังกลาวอยูภายใตแบบจําลองของ Black-Scholes-Merton ซ่ึงมีสมมติฐานวาสัญญา
ลวงหนาทุกสัญญามีการซ้ือขายกันบนความผันผวนท่ีเทากันซ่ึงเทากับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
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สินทรัพยอางอิง จึงสรุปไดวาวิธีการประมาณความผันผวนแฝงออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีดีท่ีสุดคือวิธีการท่ีให
คาประมาณความผันผวนแฝงท่ีมีความคลาดเคลื่อนจากความผันผวนของผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย SET50  

  อยางไรก็ตามผลการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมาแสดงใหเห็นวาสัญญาลวงหนาแตละสัญญามีการซ้ือขาย
บนความผันผวนท่ีแตกตางกันตามเง่ือนไขท่ีแตกตางกันในแตละสัญญาอันไดแก เง่ือนไขในการใชสิทธิ์ อายุ
สัญญาคงเหลือและสวนตางของราคาใชสิทธิ์กับราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิง เพ่ือใหคาประมาณความผัน
ผวนแฝงท่ีไดมีความใกลเคียงกับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิงมากท่ีสุด การศึกษาใน
สวนนี้จึงทําการคํานวณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ดวยวิธีการเฉลี่ยจากความผันผวนแฝงของ
ออปชั่นชนิด Call Option และ Put Option ท้ังนี้เพ่ือลดผลของเง่ือนไขในการใชสิทธิ์ ในสวนของการเลือก
สัญญาเพ่ือลดผลของโครงสรางความผันผวนแฝงในการศึกษาเลือกใชออปชั่นสัญญาใกลท่ีมีสภาพคลองและมี
อายุสัญญาคงเหลือพอสมควร มีราคาใชสิทธิ์ใกลเคียงกับราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิงมากท่ีสุดหรือเปน
สัญญาท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money 

  ขอมูลท่ีนํามาทําการศึกษาเปนขอมูลความผันผวนแฝงรายวันของออปชั่นดัชนี SET50 ระหวางวันท่ี 29 
ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพันธ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วันทําการ ทําการเปรียบเทียบกับความผันผวน
ยอนหลัง 5 - 240 วันของอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย SET50 ท่ีเปนขอมูลอางอิงโดยใชคาสถิติความ
คลาดเคลื่อน MAE RMSE และ MAPE ปจจัยท่ีมีผลตอวิธีการประมาณคาความผันผวนแฝงท่ีนํามาศึกษาไดแก
ผลของอัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยงและผลของอัตราตอบแทนเงินปนผลของสินทรัพยอางอิง  

  ในการศึกษาผลของอัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยง การศึกษาครั้งนี้เลือกใชผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตราสารหนี้ท่ีมีอายุแตกตางกันเพ่ือใชเปนอัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยง ไดแก อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง 
อายุ 3 เดือน และ 6 เดือน และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ป อายุ 2 ป อายุ 5 ป และอายุ 10 
ป สําหรับผลของอัตราตอบแทนเงินปนผลของสินทรัพยอางอิง เลือกใชวิธีเปรียบเทียบคาประมาณความผันผวน
แฝงภายใตแบบจําลองของ Black-Scholes ท่ีมีสมมติฐานวาสินทรัพยอางอิงไมมีการจายปนผล กับคาประมาณ
ความผันผวนแฝงภายใตแบบจําลอง Black-Scholes ท่ีมีการปรับปรุงใหมีสมมติฐานวาสินทรัพยอางอิงมีการ
จายปนผลในอัตราตอเนื่อง (Harvey & Whaley, 1992) ผลการศึกษาแสดงไดดังตารางท่ี 1 

ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบวิธีการประมาณคาความผันผวนแฝง 

อัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยง แบบจําลอง คาสถิติความคลาดเคลื่อน 
  MAE RMSE MAPE 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตร 1 ป สินทรัพยอางอิงไมมีการจายปนผล 4.5119 6.7503 21.08% 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร 1 ป สินทรัพยอางอิงจายปนผล 4.5191 6.7683 21.14% 

ที่มา : จากการคํานวณ 

  การศึกษาวิธีการประมาณคาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 สรุปไดวาวิธีการประมาณคา
ความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีใหคาประมาณท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือการประมาณคาดวยแบบจําลอง
ของ Black-Scholes ชนิดสินทรัพยอางอิงไมมีการจายเงินปนผล โดยใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล 
อายุ 1 ปเปนอัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยง เนื่องจากเปนวิธีท่ีใหคาสถิติความคลาดเคลื่อนของคาประมาณ
ความผันผวนแฝงกับคาความผันผวนของสินทรัพยตอบแทนนอยท่ีสุด 
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  การศึกษาข้ันตอไปเปนการศึกษาคาประมาณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call 
Option และ Put Option ซ่ึงประมาณคาจากวิธีการท่ีไดจากข้ันตอนการศึกษากอนหนา มีวัตถุประสงคเพ่ือ
ศึกษารูปแบบของโครงสรางความผันผวนแฝงดังท่ีไดกลาวมาแลวขางตน ภายใตสมมติฐานท่ีวาคาประมาณ
ความผันผวนแฝงจะแสดงถึงระดับความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนจากผลของอายุสัญญาคงเหลือและสวนตางของราคาใช
สิทธิ์กับราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิง 

  ผลการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมาพบวาความผันผวนแฝงของสัญญาออปชั่นท่ีมีความแตกตางกันของ
อายุสัญญาคงเหลือและราคาใชสิทธิ์จะมีรูปแบบโครงสรางความผันผวนแฝงอันเปนผลมาจากความเสี่ยงท่ีเกิด
จากเง่ือนไขในสัญญาออปชั่น ไดแก Term Structure of Volatility ซ่ึงเปนรูปแบบของความสัมพันธของความ
ผันผวนแฝงกับอายุสัญญาคงเหลือของออปชั่นท่ีความผันผวนแฝงจะมีคาเพ่ิมข้ึนเม่ือสัญญาออปชั่นใกลหมดอายุ 
ตามระดับความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึนจากโอกาสท่ีราคาของสินทรัพยอางอิงจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางท่ีตองการลดลง 

  รูปแบบโครงสรางความผันผวนแฝงอีกรูปแบบหนึ่งคือ Volatility Smile เปนรูปแบบของความสัมพันธ
ของความผันผวนแฝงกับราคาใชสิทธิ์ท่ีความผันผวนแฝงจะมีคาเพ่ิมข้ึนในสัญญาออปชั่นท่ีมีราคาใชสิทธิ์
แตกตางจากราคาปจจุบันของสินทรัพย มีลักษณะคลายรูปรอยยิ้ม เกิดจากการท่ีเม่ือราคาปจจุบันของสินทรัพย
เคลื่อนไหวแตกตางจากราคาใชสิทธิ์จะทําใหโอกาสในการใชสิทธิ์เพ่ิมข้ึนหรือลดลง ทําใหความเสี่ยงของผูซ้ือ
หรือผูขายเพ่ิมข้ึน เม่ือสัญญาออปชั่นเปนการตกลงกันของผูซ้ือและผูขายสัญญาออปชั่นซ่ึงจะไมยอมทําสัญญา
หากไมไดรับผลตอบแทนเทากับระดับความเสี่ยงท่ีตองรับ สัญญาออปชั่นจึงทําการซ้ือขายกันบนระดับความ
เสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึน สงผลใหความผันผวนแฝงมีคาเพ่ิมข้ึน 

  การศึกษาครั้งนี้คํานวณโครงสรางความผันผวนแฝงโดยใชการเปรียบเทียบกับคาอางอิง และเพ่ือใหงาย
ตอการคํานวณ ในการศึกษา Term Structure of Volatility จะใชอายุสัญญาตอไตรมาส (Time to Maturity 
per Quarter; TTM/Q) ในการแสดงอายุคงเหลือของสัญญาเพ่ือใหสอดคลองกับสัญญาออปชั่นท่ีเปนสัญญา
รายไตรมาส มีคาเทากับสัดสวนจํานวนวันคงเหลือของสัญญาออปชั่นตอจํานวนวันในไตรมาส กําหนดให 1 ไตร
มาสมีจํานวนวันเทากับ 90 วัน โดยออปชั่นท่ีมีอายุคงเหลือ 90 วันจะมีอายุสัญญาตอไตรมาสเทากับ 1.0 และ
ลดลงเทากับ 0 ในวันครบกําหนดใชสิทธิ์ ใชความผันผวนแฝงเฉลี่ยของสัญญาออปชั่นท่ีมีอายุสัญญาตอไตรมาส
เทากับ 1.0 เปนคาอางอิง มีสัดสวนความผันผวนแฝงเฉลี่ยเทากับ 1.0 

  ในการศึกษา Volatility Smile จะใชสัดสวนอัตราสวนตางราคา (Spot Price to Exercise Price; S/K) 
มีคาเทากับสัดสวนของราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิงตอราคาใชสิทธิ์ โดยออปชั่นท่ีมีราคาใชสิทธิ์เทากับ
ราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิงจะมีสัดสวนอัตราสวนตางราคาเทากับ 1.0 เพ่ือตัดผลของอายุสัญญาคงเหลือ 
ความผันผวนแฝงจะถูกคํานวณเปนสัดสวนความผันผวนแฝงโดยการเทียบกับคาอางอิงของสัญญาท่ีมีอายุ
คงเหลือเทากัน กําหนดใหความผันผวนแฝงของออปชั่นท่ีมีราคาใชสิทธิ์เทากับราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิง
หรือมี Moneyness1 แบบ At-The-Money เปนคาอางอิง มีสัดสวนความผันผวนแฝงเฉลี่ยเทากับ 1.0 

1 Moneyness คือ การมองออปชั่นในลักษณะของเงินตราในทัศนะของผูซ้ือสัญญาออปชั่น ประกอบไปดวย At-The-Money คือ สัญญาออปชั่นที่มี
ราคาใชสิทธิ์ของสัญญาออปชั่นเทากบัราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิง In-The-Money คือ สัญญาออปชั่นที่มีราคาใชสิทธิ์เทียบกับราคาปจจบุัน
ของสินทรัพยอางอิงแลวทาํใหผูใชสิทธิ์มกีําไร และ Out-of-The-Money คือ สัญญาออปชั่นที่มีราคาใชสิทธิ์เทียบกับราคาปจจุบันของสินทรัพย
อางอิงแลวทําใหผูใชสิทธิข์าดทุน 
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  ผลการศึกษาโครงสรางของความผันผวนแฝงของ Call Option พบวาในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
ระหวางวันท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพันธ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วันทําการ ออปชั่นดัชนี SET50 
ชุดสัญญารายไตรมาส ชนิด Call Option มีปริมาณการซ้ือขายรวม 445,373 สัญญา จําแนกไดเปนกลุมสัญญา
ท่ีมีอายุคงเหลือของสัญญากับราคาใชสิทธิ์เทากันไดจํานวน 20,079 สัญญา แสดงโครงสรางความผันผวนแฝง
ของ Call Option ไดดังภาพท่ี 1 

 
Term Structure of Volatility 

 
Volatility Smile 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 1 โครงสรางความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option 

  การศึกษา Term Structure of Volatility แสดงใหเห็นวาปริมาณการซ้ือขายสวนใหญของออปชั่นดัชนี 
SET50 ชนิด Call Option อยูในชวงอายุสัญญาตอไตรมาส 0 - 1.0 หรือมีอายุสัญญาคงเหลือ 0 - 90 วัน โดย
มีจํานวน 409,961 สัญญา คิดเปนรอยละ 92.05 ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด แบงไดเปนกลุมสัญญาจํานวน 
17,177 สัญญา ผลท่ีไดสอดคลองกับลักษณะสัญญาของออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีเปนสัญญารายไตรมาส ในสวน
ของความสัมพันธของความผันผวนแฝงกับอายุสัญญาคงเหลือพบวาเม่ือสัญญาออปชั่นใกลหมดอายุลงคาเฉลี่ย
ของความผันผวนแฝงจะเพ่ิมข้ึนดวยอัตราการเพ่ิมแบบเอ็กโพเนนเชียล เสนสมการถดถอยในภาพเกิดจากการ
ประมาณสมการดวยวิธีถดถอยโดยใชอายุสัญญาตอไตรมาส (TTM/Q) เปนตัวแปรตามในรูป logarithm 

  การศึกษา Volatility Smile แสดงใหเห็นวาปริมาณการซ้ือขายสวนใหญของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด 
Call Option มีอัตราสวนตางราคาอยูระหวาง 0.85 - 1.10 โดยมีจํานวน 434,608 สัญญา คิดเปนรอยละ 
97.58 ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด แบงไดเปนกลุมสัญญาจํานวน 18,286 สัญญา แสดงใหเห็นวานักลงทุน
นิยมซ้ือขายออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option ท่ีมีราคาใชสิทธิ์ใกลเคียงกับราคาปจจุบันของสินทรัพย
อางอิงหรือมี Moneyness ใกลเคียงกับ At-The-Money คอนไปทาง In-The-Money สําหรับความสัมพันธ
ของความผันผวนแฝงกับราคาใชสิทธิ์พบวาเม่ือออปชั่นมีอัตราสวนตางราคาออกหางจาก Moneyness แบบ 
At-The-Money จะมีการซ้ือขายท่ีระดับความผันผวนท่ีสูงซ่ึงสะทอนระดับความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึนของผูซ้ือและ
ผูขาย เสนสมการถดถอยในภาพเกิดจากการประมาณสมการดวยวิธีถดถอยโดยใชสัดสวนอัตราสวนตางราคา 
(S/K) เปนตัวแปรตามในรูปสมการกําลังสอง โดยมีลักษณะของ Volatility Smile ซ่ึงเปนโครงสรางรูปรอยยิ้ม 

  เม่ือนําโครงสรางความผันผวนแฝงมารวมกัน สามารถแสดงโครงสรางความผันผวนแฝงของ Call 
Option ในรูปแบบ Implied Volatility Surface ซ่ึงในการคํานวณโครงสรางดังกลาวไดตัดขอมูลการซ้ือขายท่ี
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ไมมีสภาพคลองออก โดยคํานวณเฉพาะขอมูลการซ้ือขายของสัญญาท่ีมีอัตราสวนตางราคา 0.85 - 1.10 และมี
สัดสวนอายุสัญญาคงเหลือตอไตรมาส 0 - 1.20 หรือมีอายุสัญญาคงเหลือ 0 - 108 วัน มีปริมาณการซ้ือขาย 
368,252 สัญญา คิดเปนรอยละ 82.68 ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด แสดงความผันผวนแฝงเฉลี่ยและ
โครงสรางความผันผวนแฝงของ Call Option ไดดังภาพท่ี 2 

 
ความผันผวนแฝงเฉลีย่จําแนกตามอายุสญัญาและอัตราสวนตางราคา 

 
Implied Volatility Surface 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 2 ความผันผวนแฝงเฉลี่ยและโครงสรางความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option 

  ภาพท่ี 2 แสดงความผันผวนแฝงเฉลี่ยจําแนกตามอายุสัญญาและอัตราสวนตางราคาและโครงสราง 
Implied Volatility Surface ของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option ผลการศึกษาพบวาความผันผวน
แฝงมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมข้ึนเม่ือระดับความเสี่ยงท่ีเกิดจากเง่ือนไขในสัญญาออปชั่นเพ่ิมข้ึน แสดงใหเห็นวาความ
ผันผวนแฝงมีลักษณะท่ีตอบสนองตอระดับความเสี่ยงในการลงทุน สามารถใชเปนคาท่ีแสดงระดับความเสี่ยง
ของการลงทุนไดเปนอยางดี 

  ผลการศึกษาโครงสรางของความผันผวนแฝงของ Put Option พบวาในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา ระหวาง
วันท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพันธ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วันทําการ ออปชั่นดัชนี SET50 ชุด
สัญญารายไตรมาส ชนิด Put Option มีปริมาณการซ้ือขายรวม 474,823 สัญญา จําแนกไดเปนกลุมสัญญาท่ีมี
อายุคงเหลือของสัญญากับราคาใชสิทธิ์เทากันไดจํานวน 20,613 สัญญา แสดงโครงสรางความผันผวนแฝงของ 
Put Option ไดดังภาพท่ี 3 

 
Term Structure of Volatility Volatility Smile 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 3 โครงสรางความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put Option 
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  การศึกษา Term Structure of Volatility แสดงใหเห็นวาปริมาณการซ้ือขายสวนใหญของออปชั่นดัชนี 
SET50 ชนิด Put Option อยูในชวงอายุสัญญาตอไตรมาส 0 - 1.0 หรือมีอายุสัญญาคงเหลือ 0 - 90 วัน โดยมี
จํานวน 426,592 สัญญา คิดเปนรอยละ 89.84 ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด แบงไดเปนกลุมสัญญาจํานวน 
17,298 สัญญา ผลท่ีไดสอดคลองกับลักษณะสัญญาของออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีเปนสัญญารายไตรมาส ในสวน
ของความสัมพันธของความผันผวนแฝงกับอายุสัญญาคงเหลือพบวาเม่ือสัญญาออปชั่นใกลหมดอายุลงคาเฉลี่ย
ของความผันผวนแฝงจะเพ่ิมข้ึนดวยอัตราการเพ่ิมแบบเอ็กโพเนนเชียล เสนสมการถดถอยในภาพเกิดจากการ
ประมาณสมการดวยวิธีถดถอยโดยใชอายุสัญญาตอไตรมาส (TTM/Q) เปนตัวแปรตามในรูป logarithm 

  การศึกษา Volatility Smile แสดงใหเห็นวาปริมาณการซ้ือขายสวนใหญของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด 
Put Option มีอัตราสวนตางราคาอยูระหวาง 0.90 - 1.15 โดยมีจํานวน 459,720 สัญญา คิดเปนรอยละ 
96.82 ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด แบงไดเปนกลุมสัญญาจํานวน 18,286 สัญญา แสดงใหเห็นวานักลงทุน
นิยมซ้ือขายออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put Option ท่ีมีราคาใชสิทธิ์ใกลเคียงกับราคาปจจุบันของสินทรัพย
อางอิง สําหรับความสัมพันธของความผันผวนแฝงกับราคาใชสิทธิ์พบวาเม่ือสัญญาออปชั่นมีอัตราสวนตางราคา
ออกหางจาก Moneyness แบบ At-The-Money จะมีการซ้ือขายท่ีระดับความผันผวนท่ีสูงซ่ึงสะทอนระดับ
ความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึนของผูซ้ือและผูขาย เสนสมการถดถอยในภาพเกิดจากการประมาณสมการดวยวิธีถดถอย
โดยใชสัดสวนอัตราสวนตางราคา (S/K) เปนตัวแปรตามในรูปสมการกําลังสอง 

  เม่ือนําโครงสรางความผันผวนแฝงมารวมกัน สามารถแสดงโครงสรางความผันผวนแฝงของ Put Option 
ในรูปแบบ Implied Volatility Surface ซ่ึงในการคํานวณโครงสรางดังกลาวไดตัดขอมูลการซ้ือขายท่ีไมมี
สภาพคลองออก โดยคํานวณเฉพาะขอมูลการซ้ือขายของสัญญาท่ีมีอัตราสวนตางราคา 0.90 - 1.15 และมี
สัดสวนอายุสัญญาคงเหลือตอไตรมาส 0 - 1.20 หรือมีอายุสัญญาคงเหลือ 0 - 108 วัน มีปริมาณการซ้ือขาย 
400,748 สัญญา คิดเปนรอยละ 84.40 ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด แสดงความผันผวนแฝงเฉลี่ยและ
โครงสรางความผันผวนแฝงไดดังภาพท่ี 4 

ความผันผวนแฝงเฉลีย่จําแนกตามอายุสญัญาและอัตราสวนตางราคา 
 

Implied Volatility Surface 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 4 ความผันผวนแฝงเฉลี่ยและโครงสรางความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put Option 

  ภาพท่ี 4 แสดงความผันผวนแฝงเฉลี่ยจําแนกตามอายุสัญญาและอัตราสวนตางราคาและโครงสราง 
Implied Volatility Surface ของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put Option ผลการศึกษาพบวาความผนัผวนแฝง
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มีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมข้ึนเม่ือระดับความเสี่ยงท่ีเกิดจากเง่ือนไขในสัญญาออปชั่นเพ่ิมข้ึน แสดงใหเห็นวาความผัน
ผวนแฝงมีลักษณะท่ีตอบสนองตอระดับความเสี่ยงในการลงทุน สามารถใชเปนคาท่ีแสดงระดับความเสี่ยงของ
การลงทุนได  

  เม่ือทําการเปรียบเทียบโครงสรางความผันผวนของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ Put 
Option พบวา ความผันผวนแฝงของ Call Option มีการตอบสนองตอความเสี่ยงในการลงทุนมากกวา อัน
เนื่องมาจากเง่ือนไขท่ีใหสิทธิ์ในการซ้ือสินทรัพยอางอิง ทําใหลักษณะการซ้ือขาย Call Option มีการคํานึงถึง
ความเสี่ยงในการลงทุนมากกวา Put Option ซ่ึงมักมีวัตถุประสงคในการการซ้ือขายเพ่ือปองกันความเสี่ยง 

  การศึกษาการพยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 แบงการศึกษาออกเปน 3 สวน ใน
สวนแรกเปนการพยากรณความผันผวนแฝงรายวันของออปชั่นชนิด Call Option และ Put Option เพ่ือหา
วิธีการพยากรณความผันผวนแฝงท่ีใหคาพยากรณความผันผวนแฝงท่ีแมนยํา โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ
ในการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาของความผันผวนแฝงของสัญญาแบบ At-The-Money และใชโครงสราง
ความผันผวนแฝงในการพยากรณสัญญาท่ีมี Moneyness แบบอ่ืนๆ 

  การพยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option เริ่มจาก
การพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาของความผันผวนแฝงท่ีมีราคาใชสิทธิ์แบบ At-The-Money ระหวางวันท่ี 29 
ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพันธ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 ขอมูลโดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติในการพยากรณ 
โดยขอมูลอนุกรมเวลาของความผันผวนแฝงของ Call Option และ Put Option ไดแสดงเอาไวในภาพท่ี 5 

 
ความผันผวนแฝงรายวันของ Call Option 

 
ความผันผวนแฝงรายวันของ Put Option 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 5 ความผันผวนแฝงรายวันของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option 

  ภาพท่ี 5 แสดงวาความผันผวนแฝงของ Call Option และ Put Option มีการเคลื่อนไหวในทิศทาง
เดียวกัน เปนไปตามนิยามการเทากันของราคาออปชั่น หรือ Put-Call-Parity2 โดยคาความผันผวนแฝงของ 
Put Option จะมีคาสูงกวาของ Call Option อยูเล็กนอย แสดงใหเห็นถึงความเสี่ยงท่ีมากกวาของสิทธิ์ในการ
ขายดัชนีหลักทรัพยซ่ึงเปนสินทรัพยทางการเงิน 

2 Put-Call-Parity คือ นิยามของการเทากันของราคาออปชั่นชนิด Call Option และ Put Option โดยอาศัยการซ้ือสัญญาออปชั่นที่มอีายุสัญญา
คงเหลือเทากันควบคูกับการซ้ือหรือขายสินทรัพยอางอิง 
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  ผลการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมาพบวาความผันผวนแฝงมีลักษณะของขอมูลความจําระยะยาว หรือ
เปนขอมูลท่ีท่ีมีลักษณะของ Fractional Intergration การศึกษาครั้งนี้จึงเลือกใชการทดสอบความนิ่งของ
ขอมูลท่ีมีสมมติฐานวางตอความนิ่งของขอมูลแตกตางกันไดแกการทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) และวิธี The Kwiatkowski, Phillip, Schmidt & Shin (KPSS) มีผลการทดสอบดังตารางท่ี 2 

ตารางท่ี 2 การทดสอบความนิ่งของขอมูลความผันผวนแฝงรายวันของ Call Option และ Put Option 

Parameter Augmented Dickey-Fuller KPSS 
 yt α β t-Stat.(1) yt z0 ξ LM-Stat.(2) 

Unit Root test on Implied Volatility of SET50 Index Call Options 
Estimates level 1.0211*** -0.0003** -3.8007** level 28.5080*** -0.0095*** 0.1463** 
Standard Deviation  (0.3142) (0.0002)   (0.3390) (0.0003)  
Unit Root test on Implied Volatility of SET50 Index Put Options 
Estimates level 1.3904*** -0.0004** -4.8199*** level 34.1605*** -0.0095*** 0.1788** 
Standard Deviation  (0.3298) (0.0002)   (0.4210) (0.0004)  

***, **, * แสดงคาสถิติที่มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 ตามลําดับ 
ที่มา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ (1) คาสถิติ DF’s t-Statistic ท่ีมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01, 0.05, 0.10 เทากับ -3.963, -3.412, -3.128 ตามลําดับ 
   (2) คาสถิติ LM-Statistic ท่ีมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01, 0.05, 0.10 เทากับ  0.216, 0.146, 0.119 ตามลําดับ 

  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลความผันผวนแฝงรายวันของ Call Option และ Put Option พบวา
การทดสอบแบบ ADF คาสถิติการทดสอบมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานวางของการทดสอบ 
บงบอกวาขอมูลอนุกรมเวลาความผันผวนแฝงเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง แตสําหรับการทดสอบแบบ KPSS 
คาสถิติการทดสอบมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานวางของการทดสอบ บงบอกวาขอมูล
อนุกรมเวลาความผันผวนแฝงเปนขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่ง ผลการทดสอบท่ีขดกันทําใหสรุปไดวาขอมูลอนุกรม
เวลาความผันผวนแฝงมี Order of Integration ซ่ึงเปนลักษณะของขอมูลท่ีไมนิ่ง แตมีคาไมถึง 1 และอยู
ระหวาง 0 ถึง 1 หรือเปน Fractional Intergration ตามลักษณะของขอมูลความจําระยะยาว สอดคลองกับผล
การศึกษาท่ีผานมา 

  ในการทดสอบเพ่ือหารูปแบบสมการของแบบจําลองนั้นพบวาโครงสรางการกระจายของขอมูลความผัน

ผวนแฝงมีลักษณะใกลเคียงกับการกระจายแบบ Log-normal เพ่ือความเหมาะสม การศึกษาครั้งนี้จึงเลือกใช

รูปแบบสมการแบบ logarithm สําหรับแบบจําลองท่ีจะนํามาทําการพยากรณความผันผวนแฝง เปน

แบบจําลองความจําระยะยาว log-ARFIMA  

  ผลการทดสอบ Lag Structure ดวย Correlogram แสดงใหเห็นวา ขอมูลความผันผวนแฝงของ Call 

Option และ Put Option มีลักษณะฟงกชัน  Autocorrelation แบบ Persistence มีฟ งกชัน  Partial-

Autocorrelation ถึงคาลาคาบท่ี 3 เม่ือทําการประมาณสมการและพยากรณพบวาแบบจําลองท่ีมีความ

เหมาะสมกับขอมูลและใหผลพยากรณท่ีคลาดเคลื่อนนอยท่ีสุดคือแบบจําลอง log-ARFIMA (3, d, 0) 
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ตารางท่ี 3 ความเหมาะสมกับขอมูลและการประเมินการพยากรณของแบบจําลอง log-ARFIMA (3, d, 0) 

Models Goodness of Fit Forecasting Evaluation 
 R2 Adj. R2 AIC SC MAE RMSE MAPE 

Call Option Implied Vols. 0.8963 0.8961 0.3200 0.8963 1.9890 3.1931 10.39% 
Put Option Implied Vols. 0.9042 0.9040 0.0042 0.0180 2.2337 3.4835 8.88% 

ที่มา : จากการคํานวณ 

  ตารางท่ี 3 แสดงใหเห็นวาแบบจําลอง log-ARFIMA (3, d, 0) มีความเหมาะสมกับขอมูลความผันผวน
แฝงของ Call Option และ Put Option โดยมีคา R2

 และ Adjusted R2
 ประมาณ 0.89 - 0.90 บงบอกวา

แบบจําลองสามารถอธิบายขอมูลอนุกรมเวลาของ Call Option และ Put Option ไดรอยละ 89 - 90 มีคา 
AIC และ SC ในระดับท่ีต่ํา บงบอกถึงความสูญเสียขอมูลจากการประมาณสมการท่ีนอย และมีคาสถิติความ
คลาดเคลื่อนในระดับท่ีต่ํากลาวคือ มีความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ 1.99 - 2.23 บงบอกวาคาพยากรณมี
โอกาสท่ีจะทําใหความเสี่ยงในการลงทุนคลาดเคลื่อนจากคาจริงประมาณรอยละ 2 ตอป โดยสรุปแลว
แบบจําลองนี้สามารถพยากรณความผันผวนแฝงไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยความคลาดเคลื่อนของการ
พยากรณเกิดข้ึนจากคาความผันผวนแฝงท่ีมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาปกติจากผลกระทบระยะสั้น หลังจากนั้น
คาความผันผวนแฝงจะกลับเขาสูแนวโนมเดิม 

  ข้ันตอนตอไปเปนการนําโครงสรางความผันผวนแฝงท่ีคํานวณไดจากการศึกษาในข้ันตอนกอนหนามาใช

พยากรณความผันผวนแฝงรวมกับแบบจําลองอนุกรมเวลา สามารถแสดงผลการพยากรณความผันผวนแฝงของ 

Call Option ไดดังตารางท่ี 4 

ตารางท่ี 4 ผลการพยากรณความผันผวนแฝงของ Call Option โดยใชโครงสรางความผันผวนแฝง 

อัตราสวนตางราคา Moneyness กลุมสัญญา Forecasting Evaluation 
(S/K)   (สัญญา) MAE RMSE MAPE 

0.90 - 0.94 
Out-of-The-Money 

2,331 2.8595 4.1173 12.46% 
0.95 - 0.99 3,895 1.8488 2.6739 9.20% 

= 1.00 At-The-Money 781 1.7848 2.6586 8.83% 
1.01 - 1.05 In-The-Money 2,508 2.3735 3.3930 11.69% 

รวม / เฉลี่ย 9,515 2.2294 3.2702 10.62% 

ที่มา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ (1) คํานวณเฉพาะคาพยากรณความผันผวนแฝงของ Call Option ท่ีมีอายุสัญญาคงเหลือ 15 - 90 วัน 

  ผลการศึกษาพบวาโครงสรางความผันผวนแฝงใชพยากรณคาความผันผวนแฝงไดดีสําหรับสัญญา Call 

Option ท่ีมีราคาใกลเคียงกับราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิง มีอัตราสวนตางราคา 0.90 - 1.05 และมีอายุ

สัญญาคงเหลือ 15 - 90 วัน จําแนกออกเปนกลุมสัญญา 9,515 สัญญา มีปริมาณการซ้ือขายรวม 262,079 

สัญญา คิดเปนรอยละ 58.84 และสามารถพยากรณ Call Option ท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money 

และ Out-of-The-Money ไดดีกวาแบบ In-The-Money ดูไดจากคาสถิติความคลาดเคลื่อนท่ีนอยกวา 

  สําหรับผลการพยากรณความผันผวนแฝงของ Put Option แสดงไวดังตารางท่ี 5 
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ตารางท่ี 5 ผลการพยากรณความผันผวนแฝงของ Put Option โดยใชโครงสรางความผันผวนแฝง 

อัตราสวนตางราคา Moneyness กลุมสัญญา Forecasting Evaluation 
(S/K)   (สัญญา) MAE RMSE MAPE 

0.95 - 0.99 In-The-Money 2,653 3.1911 4.2933 12.80% 
= 1.00 At-The-Money 767 2.4180 3.4691 9.79% 

1.01 - 1.05 
 

 3,428 2.5401 3.5170 10.24% 
1.06 - 1.10 Out-of-The-Money 2,436 2.9798 3.9435 11.84% 
1.11 - 1.15  1,238 3.4832 4.5898 11.64% 

รวม / เฉลี่ย 10,522 3.3871 4.8058 13.09% 

ที่มา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ (1) คํานวณเฉพาะคาพยากรณความผันผวนแฝงของ Put Option ท่ีมีอายุสัญญาคงเหลือ 30 - 108 วัน 

  ผลการศึกษาพบวาโครงสรางความผันผวนแฝงใชพยากรณคาความผันผวนแฝงไดดีสําหรับสัญญา Put 

Option ท่ีมีอัตราสวนตางราคา 0.95 - 1.15 มีอายุสัญญาคงเหลือ 30 - 108 วัน จําแนกออกเปนกลุมสัญญา 

10,522 สัญญา มีปริมาณการซ้ือขายรวม 279,485 สัญญา คิดเปนรอยละ 58.86 โดยสามารถพยากรณ Put 

Option แบบ At-The-Money และ Out-of-The-Money ไดดีกวาแบบ In-The-Money เชนเดียวกัน 

  การศึกษาการพยากรณความผันผวนแฝงสวนท่ีสองเปนการศึกษาการพยากรณความผันผวนแฝงราย
สัปดาหของออปชั่นชนิด Call Option และ Put Option มีวัตถุประสงคเพ่ือหาวิธีการพยากรณความผันผวน
แฝงท่ีมีลักษณะเปนคาเฉลี่ย สามารถนําไปใชในการปองกันความเสี่ยงจากการลงทุนดวยสัญญาลวงหนาได 
สําหรับวิธีการศึกษาในข้ันตอนนี้จะเปนการใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติในการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาของ
ความผันผวนแฝงรายสัปดาหท่ีเปนคาเฉลี่ยของความผันผวนแฝงรายวัน แสดงขอมูลไดดังภาพท่ี 6 

 
ความผันผวนแฝงรายสัปดาหของ Call Option 

 
ความผันผวนแฝงรายสัปดาหของ Put Option 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 6 ความผันผวนแฝงรายสัปดาหของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option 

  ภาพท่ี 6 แสดงวาความผันผวนแฝงรายสัปดาหของ Call Option และ Put Option มีการเคลื่อนไหวใน
ทิศทางเดียวกัน เชนเดียวกับความผันผวนแฝงรายวัน โดยความผันผวนแฝงรายสัปดาหไดลดความผันผวนระยะ
สั้นท่ีเกิดจากภาวะการซ้ือขายรายวันท่ีมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาออกไป สามารแสดงผลการทดสอบความ
นิ่งของขอมูลไดดังตารางท่ี 6 
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ตารางท่ี 6 การทดสอบความนิ่งของขอมูลความผันผวนแฝงรายสัปดาหของ Call Option และ Put Option 

Parameter Augmented Dickey-Fuller KPSS 
 yt α β t-Stat. yt z0 ξ LM-Stat. 

Unit Root test on Weekly Implied Volatility of SET50 Index Call Options 
Estimates level 3.5791*** -0.0052*** -5.5198*** level 30.5766*** -0.0459*** 0.1006 
Standard Deviation  (0.7286) (0.0015)   (0.7136) (0.0029)  
Unit Root test on Weekly Implied Volatility of SET50 Index Put Options 
Estimates level 2.7961*** -0.0036** -4.3888*** level 32.2496*** -0.0433*** 0.0991 
Standard Deviation  (0.7368) (0.0017)   (0.8453) (0.0034)  

***, **, * แสดงคาสถิติที่มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 ตามลําดับ 
ที่มา : จากการคํานวณ 

  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลความผันผวนแฝงรายสัปดาหของ Call Option และ Put Option 
พบวาการทดสอบแบบ ADF คาสถิติการทดสอบมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานวางของการ
ทดสอบ บงบอกวาขอมูลอนุกรมเวลาความผันผวนแฝงเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง การทดสอบแบบ KPSS 
คาสถิติการทดสอบไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานวางของการทดสอบ บงบอกวาขอมูล
อนุกรมเวลาความผันผวนแฝงเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่งเชนกัน  ในการทดสอบรูปแบบการกระจายของขอมูล
พบวาความผันผวนแฝงรายสัปดาหมีลักษณะการกระจายใกลเคียงกับการกระจายแบบปกติ ผลการทดสอบ 
Lag Structure ดวย Correlogram แสดงใหเห็นวา ขอมูลความผันผวนแฝงของ Call Option และ Put 
Option มีฟงกชัน Autocorrelation แบบ Anti-Persistence มีฟงกชัน Partial-Autocorrelation ถึงคาลา
คาบท่ี 1 การศึกษาครั้งนี้เลือกใชแบบจําลอง ARIMA ในการประมาณคาและพยากรณ 

  การทดสอบการพยากรณพบวาแบบจําลอง ARIMA (1, 0, 0) ใหคาพยากรณท่ีมีความคลาดเคลื่อนต่ํา
ท่ีสุด เม่ือเพ่ิมพจน AR หรือ MA เขาไปในแบบจําลองพบวาสามารถอธิบายขอมูลไดดีข้ึนและมีความสูญเสียจาก
การประมาณสมการนอยลง แตทําใหคาพยากรณมีความคลาดเคลื่อนมากข้ึน ผลดังกลาวแสดงใหเห็นวา สวน
คงเหลือจากการประมาณสมการ AR (1) มีลักษณะเปนความแปรปรวนท่ีไมนิ่ง จึงทําทดสอบดวยการพยากรณ
สวนคงเหลือดังกลาวดวยแบบจําลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ผลการทดสอบพบวาแบบจําลองท่ีมีความ
เหมาะสมกับขอมูลและใหผลพยากรณท่ีมีความคลาดเคลื่อนนอยท่ีสุดคือแบบจําลอง AR(1) - GARCH(1, 1) 

ตารางท่ี 7 ความเหมาะสมกับขอมูลและการประเมินการพยากรณของแบบจําลอง AR(1) - GARCH(1, 1) 

Models Goodness of Fit Forecasting Evaluation 
 R2 Adj. R2 AIC SC MAE RMSE MAPE 

Call Option Implied Vols. 0.8934 0.8932 4.3873 4.4343 1.8324 3.0578 8.33% 
Put Option Implied Vols. 0.8732 0.8730 4.8989 4.9459 2.3014 3.6756 9.94% 

ที่มา : จากการคํานวณ 

  ผลการศึกษาสรุปไดวา แบบจําลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมกับความผัน
ผวนแฝงท่ีมีลักษณะเปนคาเฉลี่ยโดยมีคา R2

 และ Adjusted R2
 ประมาณ 0.87 - 0.89 บงบอกวาแบบจําลอง

สามารถอธิบายขอมูลอนุกรมเวลาของ Call Option และ Put Option ไดรอยละ 87 - 89 และมีคาสถิติความ
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คลาดเคลื่อนในระดับท่ีต่ํากลาวคือ มีความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ 1.83 - 2.30 บงบอกวาคาพยากรณมี
โอกาสท่ีจะทําใหความเสี่ยงในการลงทุนคลาดเคลื่อนจากคาจริงประมาณรอยละ 1.8 - 2.3 ตอป โดยสรุปแลว
แบบจําลองนีส้ามารถพยากรณคาความผันผวนแฝงท่ีมีลักษณะเปนคาเฉลี่ยเชนความผันผวนแฝงรายสัปดาหได
อยางมีประสิทธิภาพ เม่ือเปรียบเทียบกับการพยากรณคาความผันผวนแฝงรายวันพบวาการพยากรณคาความ
ผันผวนแฝงรายสัปดาหโดยใชแบบจําลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขมีความคลาดเคลื่อนนอยกวาและ
สามารถเชื่อม่ันไดมากกวา  

  การศึกษาการพยากรณความผันผวนแฝงสวนท่ีสามเปนการประมาณคาและพยากรณความผันผวนแฝง
รายวันของออปชั่นดัชนี SET50 เพ่ือนําคาประมาณผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ไปทําการทดสอบกับ
สินทรัพยอางอิงและเพ่ือหาแบบจําลองอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสมกับขอมูลความผันผวนแฝงของออปชั่น
ดัชนี SET50 ซ่ึงคาพยากรณจากแบบจําลองดังกลาวจะเปนคาประมาณของความผันผวนของผลตอบแทนของ
สินทรัพยอางอิงและนําไปใชในการศึกษาในข้ันตอนตอไป 

  การศึกษาในข้ันตอนนี้เริ่มจากการประมาณคาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 โดยคํานวณ
จากคาเฉลี่ยของความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option จากนั้นนํา
คาประมาณความผันผวนแฝงท่ีไดไปทําการทดสอบความสัมพันธกับราคาดัชนีหลักทรัพย SET50 ซ่ึงเปน
สินทรัพยอางอิง โดยแสดงผลการประมาณคาและผลการทดสอบไดดังภาพท่ี 7 

 
ความผันผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 

 
การทดสอบความสัมพันธของความผันผวนแฝงกับสินทรัพยอางอิง 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 7 คาประมาณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 และผลทดสอบความสัมพันธกับดัชนี SET50 

  ผลการศึกษาพบวาคาประมาณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 และดัชนีหลักทรัพย SET50 มี
คาสถิติสหสัมพันธเพียรสันเทากับ -0.6932 แสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงมีความสัมพันธในทางลบกับ
สินทรัพยอางอิงอยางสูง ซ่ึงผลท่ีไดสนับสนุนสมมติฐาน Fischer Black Effect (Black, 1976) และสอดคลอง
กับผลการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมา นอกจากนั้นยังแสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 
สามารถใชแสดงระดับความเสี่ยงของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย SET50 ซ่ึงเปนตัวแทนของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเปนอยางดี เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยจะไดรับผลตอบแทนจากสวนตาง
ราคาหลักทรัพยและเงินปนผล เม่ือราคาหลักทรัพยลดลงความผันผวนแฝงจะเพ่ิมข้ึน แสดงถึงการเพ่ิมข้ึนของ
ระดับความเสี่ยงท่ีจะไมไดรับผลตอบแทนตามคาดหวัง 
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  การศึกษาในข้ันตอนตอไปเปนการพยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 เริ่มจากการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลซ่ึงมีผลการทดสอบดังตารางท่ี 8 

ตารางท่ี 8 การทดสอบความนิ่งของขอมูลความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 

Parameter Augmented Dickey-Fuller KPSS 
 yt α β t-Stat. yt z0 ξ LM-Stat. 

Unit Root test on Implied Volatility of SET50 Index Options 
Estimates level 0.9161*** -0.0003** -4.4881*** level 31.4484*** -0.0095*** 0.1676** 
Standard Deviation  (0.2344) (0.0001)   (0.3596) (0.0003)  

***, **, * แสดงคาสถิติที่มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 ตามลําดับ 
ที่มา : จากการคํานวณ 

  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 พบวาการทดสอบแบบ 
ADF และ KPSS ใหผลการทดสอบท่ีขัดกันทําใหสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาความผันผวนแฝงมีลักษณะของ 
Fractional Integration เปนลักษณะของขอมูลความจําระยะยาว ในการทดสอบเพ่ือหารูปแบบสมการของ
แบบจําลองนั้นพบวาโครงสรางการกระจายของขอมูลความผันผวนแฝงมีลักษณะใกลเคียงกับการกระจายแบบ 
Log-normal เพ่ือความเหมาะสม การศึกษาครั้งนี้จึงเลือกใชรูปแบบสมการแบบ logarithm สําหรับ
แบบจําลองท่ีจะนํามาทําการพยากรณความผันผวนแฝง เปนแบบจําลองความจําระยะยาว log-ARFIMA  

  ผลการทดสอบ Lag Structure ดวย Correlogram แสดงใหเห็นวา ขอมูลความผันผวนแฝงของ Call 

Option และ Put Option มีลักษณะฟงกชัน  Autocorrelation แบบ Persistence มีฟ งกชัน  Partial-

Autocorrelation ถึงคาลาคาบท่ี 3 เม่ือทําการประมาณสมการและพยากรณพบวาแบบจําลองท่ีมีความ

เหมาะสมกับขอมูลมากท่ีสุดคือแบบจําลอง log-ARFIMA (1, d, 1) 

  การศึกษาในสวนสุดทายเปนการศึกษาความสามารถในการคาดการณความผันผวนของผลตอบแทนของ
สินทรัพยอางอิงโดยใชคาพยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีไดจากแบบจําลองอนุกรมเวลา
ท่ีมีความเหมาะสมกับขอมูล ไปทําการเปรียบเทียบกับขอมูลอางอิงซ่ึงไดแกความผันผวนยอนหลัง 5 - 240 วัน
ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย SET50 (Realized Volatility; RV) โดยใชคาสถิติความคลาดเคลื่อน 
MAFE RMSFE และ MAPFE ผลท่ีไดจะถูกทําไปเปรียบเทียบกับแบบจําลองและวิธีพยากรณอางอิง  

  การศึกษาในข้ันตอนแรกเปนการศึกษาวิธีพยากรณความผันผวนของผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย 
SET50 จากขอมูลในอดีต (Historical Volatility; HV) ดวยแบบจําลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขซ่ึงเปน
แบบจําลองของขอมูลความจําระยะสั้นเพ่ือใชเปนวิธีพยากรณอางอิง มีสมมติฐานวาความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขคือความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุนซ่ึงเปนคาแสดงระดับของความเสี่ยงในการลงทุน 
สามารถคํานวณไดดังสมการท่ี (4)  

 hv ,t yr t thσ λ ν= +   (4) 

  เม่ือ yrλ  เปนจํานวนวันทําการตอป กําหนดใหเทากับ 240 วัน  
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  ผลการทดสอบการพยากรณดวยแบบจําลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข โดยใชสมการ AR(1) ของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย SET50 เปนสมการหลักพบวา แบบจําลอง GARCH (1, 1) เปน
แบบจําลองท่ีดีท่ีสุด สามารถพยากรณความผันผวนยอนหลังดัชนี SET50 ในชวงคาบเวลายอนหลัง 10 - 30 
วัน ไดอยางมีประสิทธิภาพ มีสัดสวนความคลาดเคลื่อนประมาณ 14% คิดเปนคาคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ 2.5 
- 3.0 มีความเหมาะสมในการใชพยากรณความผันผวนยอนหลังในระยะสั้น ซ่ึงเปนไปตามลักษณะของ
แบบจําลอง GARCH ซ่ึงแบบจําลองของขอมูลความจําระยะสั้น แสดงประสิทธิภาพของคาพยากรณจาก
แบบจําลอง GARCH (1, 1) เปรียบเทียบกับความผันผวนยอนหลังจําแนกตามคาบเวลาและเปรียบเทียบกับ
ความผันผวนยอนหลังท่ีสามารถประมาณคาไดดีท่ีสุดไดดังภาพท่ี 8 

 
เปรียบเทียบคาพยากรณของ GARCH (1, 1) กับความผันผวนยอนหลัง 

 
 

เปรียบเทียบความผันผวนยอนหลัง 20 วนั 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 8 ประสิทธิภาพในการพยากรณความผนัผวนยอนหลังของแบบจําลอง GARCH (1, 1) 

  การศึกษาในข้ันตอนตอไปเปนการทดสอบการเปนคาคาดการณของความผันผวนยอนหลังของ
ผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย SET50 ของคาพยากรณความผันผวนแฝงจากแบบจําลอง log-ARFIMA (1, d, 1) 
ซ่ึงผลการศึกษาในข้ันตอนท่ีผานมาแสดงใหเห็นวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมกับขอมูลผันผวนแฝงของ
ออปชั่นดัชนี SET50 มากท่ีสุด โดยมีสมมติฐานวาความผันผวนแฝงเกิดจากการคาดการณของตลาดตอความ
ผันผวนในอนาคตของสนิทรัพยอางอิงรวมกับระดับความเสี่ยงในการลงทุนในปจจุบัน คาพยากรณความผันผวน
แฝงดังกลาวจึงเปนคาประมาณของความผันผวนในอนาคตของสินทรัพยอางอิงและมีลักษณะของการบงบอก
เปนนัยถึงทิศทางของความผันผวนในอนาคตของสินทรัพยอางอิง  

  ผลการศึกษาพบวาคาพยากรณจากแบบจําลอง log-ARFIMA (1 ,d, 1) ใชพยากรณความผันผวน
ยอนหลังดัชนี SET50 ในชวงคาบเวลาเฉลี่ยยอนหลัง 30 - 90 วัน ไดอยางมีประสิทธิภาพ มีสัดสวนความ
คลาดเคลื่อน 16% - 19% คิดเปนคาคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ 3.3 - 3.8 เหมาะสมในการใชพยากรณความผัน
ผวนในระยะสั้นถึงระยะกลาง  

  แสดงประสิทธิภาพของคาพยากรณจากแบบจําลอง log-ARFIMA (1, d, 1) เปรียบเทียบกับความผัน
ผวนยอนหลังจําแนกตามคาบเวลาและเปรียบเทียบกับความผันผวนยอนหลังท่ีสามารถประมาณคาไดดีท่ีสุดได
ดังภาพท่ี 9 
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เปรียบเทียบคาพยากรณของ log-ARFIMA(1, d, 1) กับความผันผวนยอนหลัง 

 
 

เปรียบเทียบความผันผวนยอนหลัง 40 วนั 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 9 ประสิทธิภาพในการพยากรณความผนัผวนยอนหลังของแบบจําลอง log-ARFIMA (1, d, 1) 

  ภาพท่ี 9 เปนการเปรียบเทียบคาพยากรณความผันผวนแฝงจากแบบจําลอง log-ARFIMA (1, d, 1) กับ
ความผันผวนยอนหลัง 40 วัน ซ่ึงเปนคาบเวลายอนหลังท่ีคาพยากรณความผันผวนแฝงใกลเคียงกับความผัน
ผวนของสินทรัพยอางอิงมากท่ีสุด แสดงใหเห็นวาความผนัผวนแฝงมีลักษณะของการนําความผันผวนยอนหลัง
ในลักษณะของการบอกเปนนัยถึงการเคลื่อนไหวของความผันผวนของสินทรัพยอางอิงในอนาคต 

  แบบจําลองตอไปท่ีไดทําการศึกษาเปนแบบจําลอง Scale-truncated ARFIMA ซ่ึงนําเสนอโดย Hwang 
& Satchell (1998) มีแนวคิดวาแบบจําลองขอมูลความจําระยะยาวตั้งอยูบนสมมติฐานท่ีวาขอมูลท่ีนํามาทํา
การคํานวณมีจํานวนไมจํากัด แตในทางปฏิบัติแลวขอมูลท่ีนํามาทําการพยากรณเปนขอมูลท่ีมีจํากัด ทําใหผลท่ี
ไดเกิดความคลาดเคลื่อน เนื่องจากคาพยากรณของขอมูลในชวงตนจะมีรวมผลของคาลากอนหนาในระยะยาว
ซ่ึงไมมีอยูมารวมคํานวณดวย เม่ือเวลาดําเนินไป คาดังกลาวจะถูกคํานวณซํ้าอีกหลายครั้งทําใหโครงสรางของ
แบบจําลอง ARFIMA ท่ีไดไมเปนไปตามทฤษฎี แบบจําลอง Scale-truncated ARFIMA จะปรับขอมูลใหเปน
ขอมูลระยะยาวตามทฤษฎี ดวยการตัดขอมูลท่ีมีผล AR จากขอมูลท่ีไมมีอยูออก แสดงประสิทธิภาพของคา
พยากรณจากแบบจําลอง Scale-truncated ARFIMA เปรียบเทียบกับความผันผวนยอนหลังจําแนกตาม
คาบเวลาและเปรียบเทียบกับความผนัผวนยอนหลังท่ีสามารถประมาณคาไดดีท่ีสุดไดดังภาพท่ี 10 

 
เปรียบเทียบคาพยากรณของ Scale-truncated ARFIMA กับความผันผวนยอนหลัง 

 
 

เปรียบเทียบความผันผวนยอนหลัง 120 วัน 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 10 ประสิทธิภาพในการพยากรณความผนัผวนยอนหลังของแบบจําลอง Scale-truncated ARFIMA 
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  ผลการศึกษาพบวาคาพยากรณจากแบบจําลอง Scale-truncated ARFIMA ใชพยากรณความผันผวน
ยอนหลังดัชนี SET50 ในชวงคาบเวลาเฉลี่ยยอนหลัง 60 - 180 วัน ไดอยางมีประสิทธิภาพ มีสัดสวนความ
คลาดเคลื่อน 10% - 14% คิดเปนคาคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ 2.2 - 3.0 จึงเหมาะสมในการใชพยากรณความ
ผันผวนในระยะกลางถึงระยะยาว 

  ภาพท่ี 10 เปนการเปรียบเทียบคาพยากรณความผันผวนแฝงจากแบบจําลอง Scale-truncated 
ARFIMA กับความผันผวนยอนหลัง 120 วัน ซ่ึงแสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงมีลักษณะของการนําความผัน
ผวนยอนหลังในลักษณะของการบอกเปนนัยถึงการเคลื่อนไหวของความผันผวนของสินทรัพยอางอิงในอนาคต
ไดอยางชัดเจน โดยเฉพาะลักษณะของการกลับทิศทางของความผันผวน สามารถนําไปใชในการทํานาย
แนวโนมการเคลื่อนท่ีของความผันผวนของสินทรัพยอางอิงไดอยางมีประสิทธิภาพ 

  วิธีพยากรณอางอิงอีกวิธีไดแกวิธีคาเฉลี่ยเคลื่อนความผันผวนแฝง วิธีการนี้เปนวิธีการพยากรณท่ีสนใจ
เฉพาะกระบวนการ MA ของขอมูล เนื่องจากผลกระทบในระยะสั้นจะสงผลนอยตอคาเฉลี่ย คาพยากรณท่ีได
จากวิธีการนี้จึงสามารถใชเปนคาประมาณของความผันผวนยอนหลังของผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิงได 

 

ภาพท่ี 11 ประสิทธิภาพในการพยากรณความผันผวนยอนหลังของวิธีคาเฉลี่ยเคลื่อนท่ี 

  ภาพท่ี 11 แสดงการเปรียบเทียบคาพยากรณความผันผวนแฝงดวยวิธีคาเฉลี่ยเคลื่อนท่ีกับความผนัผวน
ยอนหลัง โดยทําการเปรียบเทียบคาท่ีมีจํานวนขอมูลท่ีนํามาคํานวณเทากัน ผลการศึกษาพบวาเม่ือคํานวณ
คาเฉลี่ยในระยะยาว คาเฉลี่ยความผันผวนแฝงจะลูเขาหาคาเฉลี่ยความผันผวนยอนหลัง แสดงใหเห็นวา
ผลกระทบตอการซ้ือขายในระยะสั้นจะไมมีผลตอคาเฉลี่ยระยะยาว นอกจากนั้นแลวเม่ือคํานวณคาเฉลี่ยใน
ระยะท่ียาวพอ ความคาดหวังของนักลงทุนจะมีการหักลางกันผานทางมุมมองท่ีมีการเปลี่ยนแปลงตามเวลา จน
สุดทายคาเฉลี่ยระยะยาวของความผันผวนแฝงก็จะเหลือเพียงความผันผวนของผลตอบแทนของสินทรัพย
อางอิง ผลท่ีไดยืนยันสมมติฐานของแบบจําลอง Black-Scholes-Merton ท่ีวาสัญญาลวงหนาทุกสัญญามีการ
ซ้ือขายกันบนความผันผวนท่ีเทากันซ่ึงเทากับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิง 

  จากผลการศึกษาการคาดการณความผันผวนยอนหลังของผลตอบแทนดัชนี SET50 ดวยการใช
แบบจําลองและวิธีการพยากรณท่ีผานมาสามารถสรุปไดวา ในการคาดการณความผันผวนยอนหลังนั้นตองมี
การเลือกวิธีการคาดการณท่ีเหมาะสมกับชวงระยะเวลาท่ีตองการลงทุน เนื่องจากแบบจําลองและวิธีการ
พยากรณแตละแบบมีโครงสรางในการดําเนินการกับขอมูลท่ีแตกตางกัน 

20 
 



สรุปและขอเสนอแนะ 

  ผลท่ีไดจากการศึกษาในครั้งนี้สรุปไดวาคาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ซ่ึงประมาณคาดวย
วิธีคํานวณกลับจากสูตรราคาออปชั่นของ Black-Scholes มีความสัมพันธกับระดับความเสี่ยงเปนไปตามทฤษฎี 
สามารถใชเปนคาท่ีแสดงระดับความเสี่ยงของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย SET50 ซ่ึงเปนตัวแทนของการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเปนอยางดี 

  ในสวนของผลการศึกษาวิธีการพยากรณความผันผวนแฝงสรุปไดวาคาพยากรณของความผันผวนแฝง
เปนคาประมาณท่ีดีของความคาดหวังตอความผันผวนของการลงทุนในอนาคต กลาวคือเม่ือนําคาพยากรณ
ความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ไปเปรียบเทียบความผันผวนยอนหลังของผลตอบแทนของดัชนี
หลักทรัพย SET50 ซ่ึงเปนความผันผวนท่ีเกิดข้ึนจริงพบวามีความคลาดเคลื่อนในระดับต่ําและสามารถแสดง
ทิศทางของความผันผวนในอนาคตของผลตอบแทนสินทรัพยอางอิงไดอยางดี จึงสามารถนําคาพยากรณของ
ความผันผวนแฝงไปใชคํานวณราคาเหมาะสมของสินทรัพย และใชในการปองกันความเสี่ยงของพอรตลงทุนได
อยางมีประสิทธิภาพ 

  จากขอสรุปขางตน ผลการศึกษาในครั้งนี้สามารถนําไปใชในการศึกษาและพัฒนาวิธีการคํานวณคาดัชนี
วัดระดับความเสี่ยงในการลงทุนท่ีเหมาะสมกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 
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