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บทคัดยอ 

  การคนควาแบบอิสระฉบับนี้ในสวนแรกเปนการศึกษาการประมาณคาผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี 
SET50 และนําคาประมาณท่ีไดไปทําการทดสอบคุณลักษณะในการเปนคาประมาณของความเสี่ยงในการลงทุน 
โดยทําการศึกษาขอมูลการซ้ือขายของออปชั่นดัชนี SET50 ระหวางวันท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 
กุมภาพันธ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วันทําการ 

  ผลการศึกษาพบวาวิธีประมาณคาความผันผวนแฝงท่ีดีท่ีสุดคือวิธีการคํานวณกลับจากสูตรราคาออปชั่น
แบบยุโรปของ Black-Scholes ภายใตแบบจําลอง Black-Scholes-Merton ซ่ึงมีสมมติฐานวาสินทรัพยอางอิง
ไมมีการจายเงินปนผลและใชอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ป เปนอัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยง
ในการคํานวณ 

  เม่ือนําคาประมาณความผันผวนแฝงไปทําการทดสอบ พบวาความผันผวนแฝงของ Call Option และ 
Put Option มีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน ตามนิยาม Put-Call-Parity โดยคาความผันผวนแฝงของ Put 
Option จะมีคาสูงกวาของ Call Option อยูเล็กนอย ผลการศึกษายังแสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงมี
แนวโนมท่ีจะเพ่ิมข้ึนเม่ืออายุสัญญาออปชั่นใกลหมดอายุและในสัญญาออปชั่นท่ีมีราคาใชสิทธิ์หางจากราคา
ปจจุบันของสินทรัพยอางอิงจะมีคาเฉลี่ยความผันผวนแฝงสูงกวาสัญญาท่ีมีราคาใชสิทธิ์ใกลกับราคาปจจุบัน
ของสินทรัพยอางอิง นอกจากนั้นแลวความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ยังมีความสัมพันธทางลบอยาง
สูงกับสินทรัพยอางอิง ผลการทดสอบท้ังหมดแสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 มี
ลักษณะสอดคลองกับทฤษฎ ีสามารถใชเปนคาประมาณของระดับความเสี่ยงของการลงทุนไดเปนอยางดี 

  การศึกษาในสวนท่ีสองเปนการศึกษาวิธีการพยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 โดยทํา
การพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาของความผันผวนแฝงรายวันของออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีมี Moneyness แบบ At-
The-Money ผลการศึกษาพบวาความผันผวนแฝงรายวันมีลักษณะของขอมูลความจําระยะยาว มีการกระจาย
ของขอมูลแบบ Log-normal แบบจําลองท่ีเหมาะสมคือ log-ARFIMA เม่ือนําโครงสรางความผันผวนจาก
การศึกษาในสวนแรกมาใชรวมกับแบบจําลองอนุกรมเวลาพบวา สามารถใชพยากรณความผันผวนแฝงของ
สัญญาออปชั่นท่ีมีสภาพคลองของการซ้ือขายสูงและมีอายุสัญญาคงเหลือพอสมควร ซ่ึงออปชั่นในกลุมนี้มี
ปริมาณการซ้ือขายประมาณรอยละ 58.85 

  ในการศึกษาวิธีการพยากรณความผันผวนแฝงรายสัปดาหของออปชั่นดัชนี SET50 ไดทําการศึกษา
ขอมูลอนุกรมเวลาความผันผวนแฝงจํานวน 433 สัปดาห ผลการศึกษาพบวาขอมูลอนุกรมเวลาของความผัน
ผวนแฝงรายสัปดาหเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง มีการกระจายของขอมูลแบบปกติ แบบจําลองท่ีเหมาะสมในการ
พยากรณเปนแบบจําลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขแบบ ARIMA-GARCH 
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  สําหรับการทดสอบการเปนคาคาดการณของความผันผวนในอนาคตของสินทรัพยอางอิง พบวาคา
พยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 จากแบบจําลองความจําระยะยาว log-ARFIMA สามารถ
พยากรณความผันผวนยอนหลัง 30 - 90 วัน ของสินทรัพยอางอิงไดดี เม่ือทําการปรับคาพยากรณดวย
แบบจําลอง Scale-truncated ARFIMA พบวาสามารถพยากรณความผันผวนยอนหลัง 60 - 180 วัน ของ
ผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิงไดดี โดยคาพยากรณความผันผวนแฝงเคลื่อนท่ีนําความผันผวนของ
ผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิงในลักษณะของการบอกเปนนัยถึงการเคลื่อนไหวในอนาคต สอดคลองกับ
ลักษณะทางทฤษฎีของความผันผวนแฝง 

  คําสําคัญ : ความผันผวน, การประมาณคา, 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 

  การลงทุนในตลาดเงินตองมีการคํานึงถึงผลตอบแทนและความเสี่ยง ยกตัวอยางเชนทฤษฎีพอรตลงทุน
สมัยใหมซ่ึงนําเสนอโดย Markowitz (1952) ซ่ึงเปนทฤษฎีท่ีใชในการบริหารพอรตลงทุนผานสัดสวนสินทรัพย
ท่ีมีความเสี่ยงแตกตางกัน เพ่ือใหไดรับผลตอบแทนสูงท่ีสุดภายใตระดับความเสี่ยงท่ียอมรับไดหรือเพ่ือจํากัด
ความเสี่ยงใหนอยท่ีสุดโดยยังท่ีไดรับผลตอบแทนตามตองการ ทฤษฎีดังกลาวแสดงใหเห็นวาการตัดสินใจในการ
ลงทุนตองการการประมาณความเสี่ยงท่ีถูกตองแมนยํา โดยความเสี่ยงในการลงทุนมักจะแสดงในรูปของความ
ผันผวน มีคาเทากับระดับความเสี่ยงท่ีการลงทุนจะไดรับผลตอบแทนท่ีแตกตางไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

  โดยท่ัวไปแลว การคาดการณความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุน จะใชวิธีการคํานวณจากขอมูล
การซ้ือขายท่ีผานมา อาจกลาวไดวาวิธีนี้เปนการใชขอมูลในอดีตเพ่ืออธิบายขอมูลในอนาคต ภายใตสมมติฐาน
ท่ีวาการกระทําใดๆในตลาดการเงินมักจะมีรูปแบบของการเกิดข้ึนแบบซํ้าเดิมเสมอ ซ่ึงในทางปฏิบัติพบวา
สมมติฐานดังกลาวไมเปนจริงเสมอไป (Dumas, Fleming, & Whaley, 1998) 

  ยังมีวิธีการคาดการณความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุนอีกวิธีหนึ่งซ่ึงใชประโยชนจากขอมูล
การซ้ือขายของสัญญาลวงหนา ภายใตแนวคิดวาตลาดยอมทราบถึงความเสี่ยงท่ีกําลังจะเกิดข้ึนและตอบสนอง
ตอระดับความเสี่ยงผานตลาดลวงหนา ราคาของสัญญาลวงหนาจึงมีการบงบอกเปนนัยถึงความผันผวนของ
ผลตอบแทนในอนาคต ความผันผวนท่ีประมาณคาจากวิธีนี้เรียกวา ความผันผวนแฝง (Implied Volatility; IV) 
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  การประมาณคาความผันผวนแฝงทําไดหลายวิธี โดยวิธีท่ีนิยมมากท่ีสุดคือวิธีการคํานวณกลับจากสูตร
ราคาออปชั่นแบบยุโรปของ Black-Scholes ซ่ึงการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมาพบวาความผันผวนแฝงท่ี
ประมาณคาจากวิธีดังกลาวสามารถแสดงระดับของความเสี่ยงในการลงทุนไดดีและเปนคาประมาณท่ีดีของ
ความผันผวนในอนาคตของสินทรัพยอางอิง สามารถนําไปใชปองกันความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ 

  สําหรับตลาดการเงินของไทยโดยตลาดสัญญาลวงหนาแหงประเทศไทย ไดเริ่มเปดซ้ือขายสัญญาออปชั่น
ดัชนี SET50 ในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2550 จากวันนั้นเปนตนมาออปชั่นดัชนี SET50 มีสภาพคลองในการซ้ือขาย
มากข้ึนเรื่อยๆ โดยออปชั่นดัชนี SET50 เปนออปชั่นชนิดยุโรป มีสินทรัพยอางอิงคือดัชนีหลักทรัพย SET50 ซ่ึง
คํานวณและเผยแพรโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  ดัชนีหลักทรัพย SET50 เปนดัชนีชนิด Composite ประกอบดวยหลักทรัพย ท่ี มีคุณสมบัติตาม
หลักเกณฑท่ีมีมูลคาสูงสุด 50 อันดับแรกซ่ึงมีมูลคาตลาดรวมของหลักทรัพยท่ีนํามาคํานวณเกินก่ึงหนึ่งของ
มูลคาตลาดรวม โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําการปรับปรุงดัชนีหลักทรัพย SET50 ทุก 6 เดือน
เพ่ือใหดัชนีหลักทรัพย SET50 มีการปรับตัวตามภาวะตลาดท่ีมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา จึงอาจกลาวไดวา
ดัชนีหลักทรัพย SET50 เปนตัวแทนของภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

  ดวยเหตุผลขางตน สามารถสรุปไดวาความผันผวนของผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย SET50 เปนคาท่ี
แสดงระดับความเสี่ยงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและสามารถประมาณคาไดจากความ
ผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 การศึกษาในครั้งนี้จึงตองการท่ีจะศึกษาเก่ียวกับความผันผวนแฝงของ
ออปชั่นดัชนี SET50 โดยการศึกษาแบงออกเปน 2 สวน สวนแรกไดแก การศึกษาการประมาณคาความผันผวน
แฝง เปนการศึกษาวิธีการประมาณคาความผันผวนแฝงท่ีดีท่ีสุดและนําคาประมาณความผันผวนแฝงท่ีไดไปทํา
การทดสอบความสามารถในการแสดงระดับความเสี่ยงของการลงทุน สวนท่ีสองเปนการศึกษาการพยากรณคา
ความผันผวนแฝง เปนการศึกษาวิธีการพยากรณคาความผันผวนแฝงเพ่ือหาแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมกับ
ขอมูลและเพ่ือหาวิธีการพยากรณความผันผวนแฝงท่ีใหคาพยากรณท่ีแมนยํา สุดทายเปนการนําเอาคา
พยากรณความผันผวนแฝงท่ีไดไปทําการทดสอบความสามารถในการเปนคาประมาณของความผันผวนของ
ผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิง 

  ผลในการศึกษาครั้งนี้ไดแสดงวิธีการคาดการณความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุน ดวย
วิธีการใชประโยชนจากราคาสัญญาลวงหนา อันเปนวิธีท่ีแตกตางจากวิธีการคาดการณความผันผวนโดยท่ัวไป 
ผลการศึกษาครั้งนี้จะสามารถนําไปใชประโยชนในการพัฒนาและจัดทําดัชนีแสดงระดับความเสี่ยงในการลงทุน
ท่ีมีความเหมาะสมกับภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือเปนเครื่องมือในการปองกัน
ความเสี่ยงของนักลงทุนเพ่ือเปนสวนหนึ่งในการพัฒนาวิธีการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยใหมี
ประสิทธิภาพท่ีดีข้ึนตอไป 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

  1. เพ่ือศึกษาและวิเคราะหวิธีการประมาณคาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 และวิเคราะห
คาประมาณของความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 

  2. เพ่ือศึกษาและเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมกับการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาของความผันผวนแฝง
ของออปชั่นดัชนี SET50 และวิเคราะหคาพยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 
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วิธีการศึกษา 

  การศึกษาในครั้งนี้ประกอบดวยการศึกษาวิธีประมาณคาและวิธีพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาของความผัน
ผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ซ่ึงทําการซ้ือขายในตลาดสัญญาลวงหนาแหงประเทศไทย ตั้งแตวันท่ี 29 
ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพันธ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วันทําการ โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูล
ทุติยภูมิท่ีจัดเก็บและทําการเผยแพรโดยหนวยงานท่ีเก่ียวของ โดยรวบรวมจากแหลงขอมูลดังตอไปนี้  

  ขอมูลการซ้ือขายและสถิติตางๆของดัชนีหลักทรัพย SET50 ใชขอมูลซ่ึงไดคํานวณและจัดเก็บโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนขอมูลการซ้ือขายและรายละเอียดสัญญาของออปชั่นดัชนี SET50 ใชขอมูลซ่ึง
ไดจัดเก็บ โดยบริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) โดยขอมูลท้ังหมดทําการ
เผยแพรดวยระบบ SETSMART ผานเวบไซต http://www.setsmart.com 

  สําหรับขอมูลอัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยง ใชขอมูลจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ซ่ึงไดทําการ
จัดเก็บและเผยแพรผานเวบไซต http://www.thaibma.or.th โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ท่ีคํานวณจากราคาปด และใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของวันกอนหนา สําหรับวันท่ีไมมีการซ้ือขาย 

ผลการศึกษา 

  การศึกษาการประมาณคาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 เริ่มจากการศึกษาวิธีการประมาณ
คาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 โดยใชวิธีการประมาณกลับจากสูตรราคาออปชั่นแบบยุโรปของ 
Black-Scholes (Black & Scholes, 1973) ซ่ึงมีสูตรคํานวณดังตอไปนี้ 

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

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

  โดยท่ี 
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  สมการท่ี (1) เปนสูตรราคาออปชั่นแบบยุโรปชนิด Call Option ท่ีมีราคาเทากับ C สมการท่ี (2) เปน
สูตรราคาออปชั่นแบบยุโรปชนิด Put Option ท่ีมีราคาเทากับ P ออปชั่นท้ังสองมีอายุสัญญาคงเหลือเทากับ τ 
ทําการซ้ือขายบนความผันผวนเทากับ σ มีราคาสินทรัพยอางอิงเทากับ S มีราคาใชสิทธิ์เทากับ K ผลตอบแทน
ไรความเสี่ยงในขณะนั้นเทากับ Rf โดยท่ี N(·) เปนฟงกชันการแจกแจงแบบปกติสะสม 

  เม่ือแทนคาตัวแปรตางๆดวยขอมูลการซ้ือขายของออปชั่นดัชนี SET50 และดัชนีหลักทรัพย SET50 ใน
สมการท่ี (1) และ (3) จะไดความผันผวนแฝงของ Call Option ซ่ึงมีคาเทากับ σ และเม่ือแทนคาในสมการท่ี 
(2) และ (3) จะไดความผันผวนแฝงของ Put Option ซ่ึงมีคาเทากับ σ 

  สูตรราคาออปชั่นดังกลาวอยูภายใตแบบจําลองของ Black-Scholes-Merton ซ่ึงมีสมมติฐานวาสัญญา
ลวงหนาทุกสัญญามีการซ้ือขายกันบนความผันผวนท่ีเทากันซ่ึงเทากับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
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สินทรัพยอางอิง จึงสรุปไดวาวิธีการประมาณความผันผวนแฝงออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีดีท่ีสุดคือวิธีการท่ีให
คาประมาณความผันผวนแฝงท่ีมีความคลาดเคลื่อนจากความผันผวนของผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย SET50  

  อยางไรก็ตามผลการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมาแสดงใหเห็นวาสัญญาลวงหนาแตละสัญญามีการซ้ือขาย
บนความผันผวนท่ีแตกตางกันตามเง่ือนไขท่ีแตกตางกันในแตละสัญญาอันไดแก เง่ือนไขในการใชสิทธิ์ อายุ
สัญญาคงเหลือและสวนตางของราคาใชสิทธิ์กับราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิง เพ่ือใหคาประมาณความผัน
ผวนแฝงท่ีไดมีความใกลเคียงกับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิงมากท่ีสุด การศึกษาใน
สวนนี้จึงทําการคํานวณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ดวยวิธีการเฉลี่ยจากความผันผวนแฝงของ
ออปชั่นชนิด Call Option และ Put Option ท้ังนี้เพ่ือลดผลของเง่ือนไขในการใชสิทธิ์ ในสวนของการเลือก
สัญญาเพ่ือลดผลของโครงสรางความผันผวนแฝงในการศึกษาเลือกใชออปชั่นสัญญาใกลท่ีมีสภาพคลองและมี
อายุสัญญาคงเหลือพอสมควร มีราคาใชสิทธิ์ใกลเคียงกับราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิงมากท่ีสุดหรือเปน
สัญญาท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money 

  ขอมูลท่ีนํามาทําการศึกษาเปนขอมูลความผันผวนแฝงรายวันของออปชั่นดัชนี SET50 ระหวางวันท่ี 29 
ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพันธ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วันทําการ ทําการเปรียบเทียบกับความผันผวน
ยอนหลัง 5 - 240 วันของอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย SET50 ท่ีเปนขอมูลอางอิงโดยใชคาสถิติความ
คลาดเคลื่อน MAE RMSE และ MAPE ปจจัยท่ีมีผลตอวิธีการประมาณคาความผันผวนแฝงท่ีนํามาศึกษาไดแก
ผลของอัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยงและผลของอัตราตอบแทนเงินปนผลของสินทรัพยอางอิง  

  ในการศึกษาผลของอัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยง การศึกษาครั้งนี้เลือกใชผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตราสารหนี้ท่ีมีอายุแตกตางกันเพ่ือใชเปนอัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยง ไดแก อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง 
อายุ 3 เดือน และ 6 เดือน และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ป อายุ 2 ป อายุ 5 ป และอายุ 10 
ป สําหรับผลของอัตราตอบแทนเงินปนผลของสินทรัพยอางอิง เลือกใชวิธีเปรียบเทียบคาประมาณความผันผวน
แฝงภายใตแบบจําลองของ Black-Scholes ท่ีมีสมมติฐานวาสินทรัพยอางอิงไมมีการจายปนผล กับคาประมาณ
ความผันผวนแฝงภายใตแบบจําลอง Black-Scholes ท่ีมีการปรับปรุงใหมีสมมติฐานวาสินทรัพยอางอิงมีการ
จายปนผลในอัตราตอเนื่อง (Harvey & Whaley, 1992) ผลการศึกษาแสดงไดดังตารางท่ี 1 

ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบวิธีการประมาณคาความผันผวนแฝง 

อัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยง แบบจําลอง คาสถิติความคลาดเคลื่อน 
  MAE RMSE MAPE 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตร 1 ป สินทรัพยอางอิงไมมีการจายปนผล 4.5119 6.7503 21.08% 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร 1 ป สินทรัพยอางอิงจายปนผล 4.5191 6.7683 21.14% 

ที่มา : จากการคํานวณ 

  การศึกษาวิธีการประมาณคาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 สรุปไดวาวิธีการประมาณคา
ความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีใหคาประมาณท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือการประมาณคาดวยแบบจําลอง
ของ Black-Scholes ชนิดสินทรัพยอางอิงไมมีการจายเงินปนผล โดยใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล 
อายุ 1 ปเปนอัตราผลตอบแทนไรความเสี่ยง เนื่องจากเปนวิธีท่ีใหคาสถิติความคลาดเคลื่อนของคาประมาณ
ความผันผวนแฝงกับคาความผันผวนของสินทรัพยตอบแทนนอยท่ีสุด 
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  การศึกษาข้ันตอไปเปนการศึกษาคาประมาณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call 
Option และ Put Option ซ่ึงประมาณคาจากวิธีการท่ีไดจากข้ันตอนการศึกษากอนหนา มีวัตถุประสงคเพ่ือ
ศึกษารูปแบบของโครงสรางความผันผวนแฝงดังท่ีไดกลาวมาแลวขางตน ภายใตสมมติฐานท่ีวาคาประมาณ
ความผันผวนแฝงจะแสดงถึงระดับความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนจากผลของอายุสัญญาคงเหลือและสวนตางของราคาใช
สิทธิ์กับราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิง 

  ผลการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมาพบวาความผันผวนแฝงของสัญญาออปชั่นท่ีมีความแตกตางกันของ
อายุสัญญาคงเหลือและราคาใชสิทธิ์จะมีรูปแบบโครงสรางความผันผวนแฝงอันเปนผลมาจากความเสี่ยงท่ีเกิด
จากเง่ือนไขในสัญญาออปชั่น ไดแก Term Structure of Volatility ซ่ึงเปนรูปแบบของความสัมพันธของความ
ผันผวนแฝงกับอายุสัญญาคงเหลือของออปชั่นท่ีความผันผวนแฝงจะมีคาเพ่ิมข้ึนเม่ือสัญญาออปชั่นใกลหมดอายุ 
ตามระดับความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึนจากโอกาสท่ีราคาของสินทรัพยอางอิงจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางท่ีตองการลดลง 

  รูปแบบโครงสรางความผันผวนแฝงอีกรูปแบบหนึ่งคือ Volatility Smile เปนรูปแบบของความสัมพันธ
ของความผันผวนแฝงกับราคาใชสิทธิ์ท่ีความผันผวนแฝงจะมีคาเพ่ิมข้ึนในสัญญาออปชั่นท่ีมีราคาใชสิทธิ์
แตกตางจากราคาปจจุบันของสินทรัพย มีลักษณะคลายรูปรอยยิ้ม เกิดจากการท่ีเม่ือราคาปจจุบันของสินทรัพย
เคลื่อนไหวแตกตางจากราคาใชสิทธิ์จะทําใหโอกาสในการใชสิทธิ์เพ่ิมข้ึนหรือลดลง ทําใหความเสี่ยงของผูซ้ือ
หรือผูขายเพ่ิมข้ึน เม่ือสัญญาออปชั่นเปนการตกลงกันของผูซ้ือและผูขายสัญญาออปชั่นซ่ึงจะไมยอมทําสัญญา
หากไมไดรับผลตอบแทนเทากับระดับความเสี่ยงท่ีตองรับ สัญญาออปชั่นจึงทําการซ้ือขายกันบนระดับความ
เสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึน สงผลใหความผันผวนแฝงมีคาเพ่ิมข้ึน 

  การศึกษาครั้งนี้คํานวณโครงสรางความผันผวนแฝงโดยใชการเปรียบเทียบกับคาอางอิง และเพ่ือใหงาย
ตอการคํานวณ ในการศึกษา Term Structure of Volatility จะใชอายุสัญญาตอไตรมาส (Time to Maturity 
per Quarter; TTM/Q) ในการแสดงอายุคงเหลือของสัญญาเพ่ือใหสอดคลองกับสัญญาออปชั่นท่ีเปนสัญญา
รายไตรมาส มีคาเทากับสัดสวนจํานวนวันคงเหลือของสัญญาออปชั่นตอจํานวนวันในไตรมาส กําหนดให 1 ไตร
มาสมีจํานวนวันเทากับ 90 วัน โดยออปชั่นท่ีมีอายุคงเหลือ 90 วันจะมีอายุสัญญาตอไตรมาสเทากับ 1.0 และ
ลดลงเทากับ 0 ในวันครบกําหนดใชสิทธิ์ ใชความผันผวนแฝงเฉลี่ยของสัญญาออปชั่นท่ีมีอายุสัญญาตอไตรมาส
เทากับ 1.0 เปนคาอางอิง มีสัดสวนความผันผวนแฝงเฉลี่ยเทากับ 1.0 

  ในการศึกษา Volatility Smile จะใชสัดสวนอัตราสวนตางราคา (Spot Price to Exercise Price; S/K) 
มีคาเทากับสัดสวนของราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิงตอราคาใชสิทธิ์ โดยออปชั่นท่ีมีราคาใชสิทธิ์เทากับ
ราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิงจะมีสัดสวนอัตราสวนตางราคาเทากับ 1.0 เพ่ือตัดผลของอายุสัญญาคงเหลือ 
ความผันผวนแฝงจะถูกคํานวณเปนสัดสวนความผันผวนแฝงโดยการเทียบกับคาอางอิงของสัญญาท่ีมีอายุ
คงเหลือเทากัน กําหนดใหความผันผวนแฝงของออปชั่นท่ีมีราคาใชสิทธิ์เทากับราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิง
หรือมี Moneyness1 แบบ At-The-Money เปนคาอางอิง มีสัดสวนความผันผวนแฝงเฉลี่ยเทากับ 1.0 

1 Moneyness คือ การมองออปชั่นในลักษณะของเงินตราในทัศนะของผูซ้ือสัญญาออปชั่น ประกอบไปดวย At-The-Money คือ สัญญาออปชั่นที่มี
ราคาใชสิทธิ์ของสัญญาออปชั่นเทากบัราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิง In-The-Money คือ สัญญาออปชั่นที่มีราคาใชสิทธิ์เทียบกับราคาปจจบุัน
ของสินทรัพยอางอิงแลวทาํใหผูใชสิทธิ์มกีําไร และ Out-of-The-Money คือ สัญญาออปชั่นที่มีราคาใชสิทธิ์เทียบกับราคาปจจุบันของสินทรัพย
อางอิงแลวทําใหผูใชสิทธิข์าดทุน 
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  ผลการศึกษาโครงสรางของความผันผวนแฝงของ Call Option พบวาในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
ระหวางวันท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพันธ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วันทําการ ออปชั่นดัชนี SET50 
ชุดสัญญารายไตรมาส ชนิด Call Option มีปริมาณการซ้ือขายรวม 445,373 สัญญา จําแนกไดเปนกลุมสัญญา
ท่ีมีอายุคงเหลือของสัญญากับราคาใชสิทธิ์เทากันไดจํานวน 20,079 สัญญา แสดงโครงสรางความผันผวนแฝง
ของ Call Option ไดดังภาพท่ี 1 

 
Term Structure of Volatility 

 
Volatility Smile 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 1 โครงสรางความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option 

  การศึกษา Term Structure of Volatility แสดงใหเห็นวาปริมาณการซ้ือขายสวนใหญของออปชั่นดัชนี 
SET50 ชนิด Call Option อยูในชวงอายุสัญญาตอไตรมาส 0 - 1.0 หรือมีอายุสัญญาคงเหลือ 0 - 90 วัน โดย
มีจํานวน 409,961 สัญญา คิดเปนรอยละ 92.05 ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด แบงไดเปนกลุมสัญญาจํานวน 
17,177 สัญญา ผลท่ีไดสอดคลองกับลักษณะสัญญาของออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีเปนสัญญารายไตรมาส ในสวน
ของความสัมพันธของความผันผวนแฝงกับอายุสัญญาคงเหลือพบวาเม่ือสัญญาออปชั่นใกลหมดอายุลงคาเฉลี่ย
ของความผันผวนแฝงจะเพ่ิมข้ึนดวยอัตราการเพ่ิมแบบเอ็กโพเนนเชียล เสนสมการถดถอยในภาพเกิดจากการ
ประมาณสมการดวยวิธีถดถอยโดยใชอายุสัญญาตอไตรมาส (TTM/Q) เปนตัวแปรตามในรูป logarithm 

  การศึกษา Volatility Smile แสดงใหเห็นวาปริมาณการซ้ือขายสวนใหญของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด 
Call Option มีอัตราสวนตางราคาอยูระหวาง 0.85 - 1.10 โดยมีจํานวน 434,608 สัญญา คิดเปนรอยละ 
97.58 ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด แบงไดเปนกลุมสัญญาจํานวน 18,286 สัญญา แสดงใหเห็นวานักลงทุน
นิยมซ้ือขายออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option ท่ีมีราคาใชสิทธิ์ใกลเคียงกับราคาปจจุบันของสินทรัพย
อางอิงหรือมี Moneyness ใกลเคียงกับ At-The-Money คอนไปทาง In-The-Money สําหรับความสัมพันธ
ของความผันผวนแฝงกับราคาใชสิทธิ์พบวาเม่ือออปชั่นมีอัตราสวนตางราคาออกหางจาก Moneyness แบบ 
At-The-Money จะมีการซ้ือขายท่ีระดับความผันผวนท่ีสูงซ่ึงสะทอนระดับความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึนของผูซ้ือและ
ผูขาย เสนสมการถดถอยในภาพเกิดจากการประมาณสมการดวยวิธีถดถอยโดยใชสัดสวนอัตราสวนตางราคา 
(S/K) เปนตัวแปรตามในรูปสมการกําลังสอง โดยมีลักษณะของ Volatility Smile ซ่ึงเปนโครงสรางรูปรอยยิ้ม 

  เม่ือนําโครงสรางความผันผวนแฝงมารวมกัน สามารถแสดงโครงสรางความผันผวนแฝงของ Call 
Option ในรูปแบบ Implied Volatility Surface ซ่ึงในการคํานวณโครงสรางดังกลาวไดตัดขอมูลการซ้ือขายท่ี
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ไมมีสภาพคลองออก โดยคํานวณเฉพาะขอมูลการซ้ือขายของสัญญาท่ีมีอัตราสวนตางราคา 0.85 - 1.10 และมี
สัดสวนอายุสัญญาคงเหลือตอไตรมาส 0 - 1.20 หรือมีอายุสัญญาคงเหลือ 0 - 108 วัน มีปริมาณการซ้ือขาย 
368,252 สัญญา คิดเปนรอยละ 82.68 ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด แสดงความผันผวนแฝงเฉลี่ยและ
โครงสรางความผันผวนแฝงของ Call Option ไดดังภาพท่ี 2 

 
ความผันผวนแฝงเฉลีย่จําแนกตามอายุสญัญาและอัตราสวนตางราคา 

 
Implied Volatility Surface 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 2 ความผันผวนแฝงเฉลี่ยและโครงสรางความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option 

  ภาพท่ี 2 แสดงความผันผวนแฝงเฉลี่ยจําแนกตามอายุสัญญาและอัตราสวนตางราคาและโครงสราง 
Implied Volatility Surface ของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option ผลการศึกษาพบวาความผันผวน
แฝงมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมข้ึนเม่ือระดับความเสี่ยงท่ีเกิดจากเง่ือนไขในสัญญาออปชั่นเพ่ิมข้ึน แสดงใหเห็นวาความ
ผันผวนแฝงมีลักษณะท่ีตอบสนองตอระดับความเสี่ยงในการลงทุน สามารถใชเปนคาท่ีแสดงระดับความเสี่ยง
ของการลงทุนไดเปนอยางดี 

  ผลการศึกษาโครงสรางของความผันผวนแฝงของ Put Option พบวาในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา ระหวาง
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 จําแนกไดเปนกลุมสัญญาท่ีมี
อายุคงเหลือของสัญญากับราคาใชสิทธิ์เทากันไดจํานวน 20,613 สัญญา แสดงโครงสรางความผันผวนแฝงของ 
Put Option ไดดังภาพท่ี 3 

 
Term Structure of Volatility Volatility Smile 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 3 โครงสรางความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put Option 
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  การศึกษา Term Structure of Volatility แสดงใหเห็นวาปริมาณการซ้ือขายสวนใหญของออปชั่นดัชนี 
SET50 ชนิด Put Option อยูในชวงอายุสัญญาตอไตรมาส 0 - 1.0 หรือมีอายุสัญญาคงเหลือ 0 - 90 วัน โดยมี
จํานวน 426,592 สัญญา คิดเปนรอยละ 89.84 ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด แบงไดเปนกลุมสัญญาจํานวน 
17,298 สัญญา ผลท่ีไดสอดคลองกับลักษณะสัญญาของออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีเปนสัญญารายไตรมาส ในสวน
ของความสัมพันธของความผันผวนแฝงกับอายุสัญญาคงเหลือพบวาเม่ือสัญญาออปชั่นใกลหมดอายุลงคาเฉลี่ย
ของความผันผวนแฝงจะเพ่ิมข้ึนดวยอัตราการเพ่ิมแบบเอ็กโพเนนเชียล เสนสมการถดถอยในภาพเกิดจากการ
ประมาณสมการดวยวิธีถดถอยโดยใชอายุสัญญาตอไตรมาส (TTM/Q) เปนตัวแปรตามในรูป logarithm 

  การศึกษา Volatility Smile แสดงใหเห็นวาปริมาณการซ้ือขายสวนใหญของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด 
Put Option มีอัตราสวนตางราคาอยูระหวาง 0.90 - 1.15 โดยมีจํานวน 459,720 สัญญา คิดเปนรอยละ 
96.82 ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด แบงไดเปนกลุมสัญญาจํานวน 18,286 สัญญา แสดงใหเห็นวานักลงทุน
นิยมซ้ือขายออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put Option ท่ีมีราคาใชสิทธิ์ใกลเคียงกับราคาปจจุบันของสินทรัพย
อางอิง สําหรับความสัมพันธของความผันผวนแฝงกับราคาใชสิทธิ์พบวาเม่ือสัญญาออปชั่นมีอัตราสวนตางราคา
ออกหางจาก Moneyness แบบ At-The-Money จะมีการซ้ือขายท่ีระดับความผันผวนท่ีสูงซ่ึงสะทอนระดับ
ความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึนของผูซ้ือและผูขาย เสนสมการถดถอยในภาพเกิดจากการประมาณสมการดวยวิธีถดถอย
โดยใชสัดสวนอัตราสวนตางราคา (S/K) เปนตัวแปรตามในรูปสมการกําลังสอง 

  เม่ือนําโครงสรางความผันผวนแฝงมารวมกัน สามารถแสดงโครงสรางความผันผวนแฝงของ Put Option 
ในรูปแบบ Implied Volatility Surface ซ่ึงในการคํานวณโครงสรางดังกลาวไดตัดขอมูลการซ้ือขายท่ีไมมี
สภาพคลองออก โดยคํานวณเฉพาะขอมูลการซ้ือขายของสัญญาท่ีมีอัตราสวนตางราคา 0.90 - 1.15 และมี
สัดสวนอายุสัญญาคงเหลือตอไตรมาส 0 - 1.20 หรือมีอายุสัญญาคงเหลือ 0 - 108 วัน มีปริมาณการซ้ือขาย 
400,748 สัญญา คิดเปนรอยละ 84.40 ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด แสดงความผันผวนแฝงเฉลี่ยและ
โครงสรางความผันผวนแฝงไดดังภาพท่ี 4 

ความผันผวนแฝงเฉลีย่จําแนกตามอายุสญัญาและอัตราสวนตางราคา 
 

Implied Volatility Surface 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 4 ความผันผวนแฝงเฉลี่ยและโครงสรางความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put Option 

  ภาพท่ี 4 แสดงความผันผวนแฝงเฉลี่ยจําแนกตามอายุสัญญาและอัตราสวนตางราคาและโครงสราง 
Implied Volatility Surface ของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put Option ผลการศึกษาพบวาความผนัผวนแฝง
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มีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมข้ึนเม่ือระดับความเสี่ยงท่ีเกิดจากเง่ือนไขในสัญญาออปชั่นเพ่ิมข้ึน แสดงใหเห็นวาความผัน
ผวนแฝงมีลักษณะท่ีตอบสนองตอระดับความเสี่ยงในการลงทุน สามารถใชเปนคาท่ีแสดงระดับความเสี่ยงของ
การลงทุนได  

  เม่ือทําการเปรียบเทียบโครงสรางความผันผวนของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ Put 
Option พบวา ความผันผวนแฝงของ Call Option มีการตอบสนองตอความเสี่ยงในการลงทุนมากกวา อัน
เนื่องมาจากเง่ือนไขท่ีใหสิทธิ์ในการซ้ือสินทรัพยอางอิง ทําใหลักษณะการซ้ือขาย Call Option มีการคํานึงถึง
ความเสี่ยงในการลงทุนมากกวา Put Option ซ่ึงมักมีวัตถุประสงคในการการซ้ือขายเพ่ือปองกันความเสี่ยง 

  การศึกษาการพยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 แบงการศึกษาออกเปน 3 สวน ใน
สวนแรกเปนการพยากรณความผันผวนแฝงรายวันของออปชั่นชนิด Call Option และ Put Option เพ่ือหา
วิธีการพยากรณความผันผวนแฝงท่ีใหคาพยากรณความผันผวนแฝงท่ีแมนยํา โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ
ในการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาของความผันผวนแฝงของสัญญาแบบ At-The-Money และใชโครงสราง
ความผันผวนแฝงในการพยากรณสัญญาท่ีมี Moneyness แบบอ่ืนๆ 

  การพยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option เริ่มจาก
การพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาของความผันผวนแฝงท่ีมีราคาใชสิทธิ์แบบ At-The-Money ระหวางวันท่ี 29 
ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพันธ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 ขอมูลโดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติในการพยากรณ 
โดยขอมูลอนุกรมเวลาของความผันผวนแฝงของ Call Option และ Put Option ไดแสดงเอาไวในภาพท่ี 5 

 
ความผันผวนแฝงรายวันของ Call Option 

 
ความผันผวนแฝงรายวันของ Put Option 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 5 ความผันผวนแฝงรายวันของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option 

  ภาพท่ี 5 แสดงวาความผันผวนแฝงของ Call Option และ Put Option มีการเคลื่อนไหวในทิศทาง
เดียวกัน เปนไปตามนิยามการเทากันของราคาออปชั่น หรือ Put-Call-Parity2 โดยคาความผันผวนแฝงของ 
Put Option จะมีคาสูงกวาของ Call Option อยูเล็กนอย แสดงใหเห็นถึงความเสี่ยงท่ีมากกวาของสิทธิ์ในการ
ขายดัชนีหลักทรัพยซ่ึงเปนสินทรัพยทางการเงิน 

2 Put-Call-Parity คือ นิยามของการเทากันของราคาออปชั่นชนิด Call Option และ Put Option โดยอาศัยการซ้ือสัญญาออปชั่นที่มอีายุสัญญา
คงเหลือเทากันควบคูกับการซ้ือหรือขายสินทรัพยอางอิง 
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  ผลการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมาพบวาความผันผวนแฝงมีลักษณะของขอมูลความจําระยะยาว หรือ
เปนขอมูลท่ีท่ีมีลักษณะของ Fractional Intergration การศึกษาครั้งนี้จึงเลือกใชการทดสอบความนิ่งของ
ขอมูลท่ีมีสมมติฐานวางตอความนิ่งของขอมูลแตกตางกันไดแกการทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) และวิธี The Kwiatkowski, Phillip, Schmidt & Shin (KPSS) มีผลการทดสอบดังตารางท่ี 2 

ตารางท่ี 2 การทดสอบความนิ่งของขอมูลความผันผวนแฝงรายวันของ 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)  

***, **, * แสดงคาสถิติที่มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 ตามลําดับ 
ที่มา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ (1) คาสถิติ DF’s t-Statistic ท่ีมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01, 0.05, 0.10 เทากับ -3.963, -3.412, -3.128 ตามลําดับ 
   (2) คาสถิติ LM-Statistic ท่ีมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01, 0.05, 0.10 เทากับ  0.216, 0.146, 0.119 ตามลําดับ 

  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลความผันผวนแฝงรายวันของ Call Option และ Put Option พบวา
การทดสอบแบบ ADF คาสถิติการทดสอบมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานวางของการทดสอบ 
บงบอกวาขอมูลอนุกรมเวลาความผันผวนแฝงเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง แตสําหรับการทดสอบแบบ KPSS 
คาสถิติการทดสอบมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานวางของการทดสอบ บงบอกวาขอมูล
อนุกรมเวลาความผันผวนแฝงเปนขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่ง ผลการทดสอบท่ีขดกันทําใหสรุปไดวาขอมูลอนุกรม
เวลาความผันผวนแฝงมี Order of Integration ซ่ึงเปนลักษณะของขอมูลท่ีไมนิ่ง แตมีคาไมถึง 1 และอยู
ระหวาง 0 ถึง 1 หรือเปน Fractional Intergration ตามลักษณะของขอมูลความจําระยะยาว สอดคลองกับผล
การศึกษาท่ีผานมา 

  ในการทดสอบเพ่ือหารูปแบบสมการของแบบจําลองนั้นพบวาโครงสรางการกระจายของขอมูลความผัน

ผวนแฝงมีลักษณะใกลเคียงกับการกระจายแบบ Log-normal เพ่ือความเหมาะสม การศึกษาครั้งนี้จึงเลือกใช

รูปแบบสมการแบบ logarithm สําหรับแบบจําลองท่ีจะนํามาทําการพยากรณความผันผวนแฝง เปน

แบบจําลองความจําระยะยาว log-ARFIMA  

  ผลการทดสอบ Lag Structure ดวย Correlogram แสดงใหเห็นวา ขอมูลความผันผวนแฝงของ Call 

Option และ Put Option มีลักษณะฟงกชัน  Autocorrelation แบบ Persistence มีฟ งกชัน  Partial-

Autocorrelation ถึงคาลาคาบท่ี 3 เม่ือทําการประมาณสมการและพยากรณพบวาแบบจําลองท่ีมีความ

เหมาะสมกับขอมูลและใหผลพยากรณท่ีคลาดเคลื่อนนอยท่ีสุดคือแบบจําลอง log-ARFIMA (3, d, 0) 
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ตารางท่ี 3 ความเหมาะสมกับขอมูลและการประเมินการพยากรณของแบบจําลอง 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 แสดงใหเห็นวาแบบจําลอง log-ARFIMA (3, d, 0) มีความเหมาะสมกับขอมูลความผันผวน
แฝงของ Call Option และ Put Option โดยมีคา R2

 และ Adjusted R2
 ประมาณ 0.89 - 0.90 บงบอกวา

แบบจําลองสามารถอธิบายขอมูลอนุกรมเวลาของ Call Option และ Put Option ไดรอยละ 89 - 90 มีคา 
AIC และ SC ในระดับท่ีต่ํา บงบอกถึงความสูญเสียขอมูลจากการประมาณสมการท่ีนอย และมีคาสถิติความ
คลาดเคลื่อนในระดับท่ีต่ํากลาวคือ มีความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ 1.99 - 2.23 บงบอกวาคาพยากรณมี
โอกาสท่ีจะทําใหความเสี่ยงในการลงทุนคลาดเคลื่อนจากคาจริงประมาณรอยละ 2 ตอป โดยสรุปแลว
แบบจําลองนี้สามารถพยากรณความผันผวนแฝงไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยความคลาดเคลื่อนของการ
พยากรณเกิดข้ึนจากคาความผันผวนแฝงท่ีมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาปกติจากผลกระทบระยะสั้น หลังจากนั้น
คาความผันผวนแฝงจะกลับเขาสูแนวโนมเดิม 

  ข้ันตอนตอไปเปนการนําโครงสรางความผันผวนแฝงท่ีคํานวณไดจากการศึกษาในข้ันตอนกอนหนามาใช

พยากรณความผันผวนแฝงรวมกับแบบจําลองอนุกรมเวลา สามารถแสดงผลการพยากรณความผันผวนแฝงของ 

Call Option ไดดังตารางท่ี 4 

ตารางท่ี 4 ผลการพยากรณความผันผวนแฝงของ Call Option โดยใชโครงสรางความผันผวนแฝง 

อัตราสวนตางราคา Moneyness กลุมสัญญา 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) คํานวณเฉพาะคาพยากรณความผันผวนแฝงของ Call Option ท่ีมีอายุสัญญาคงเหลือ 15 - 90 วัน 

  ผลการศึกษาพบวาโครงสรางความผันผวนแฝงใชพยากรณคาความผันผวนแฝงไดดีสําหรับสัญญา Call 

Option ท่ีมีราคาใกลเคียงกับราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิง มีอัตราสวนตางราคา 0.90 - 1.05 และมีอายุ

สัญญาคงเหลือ 15 - 90 วัน จําแนกออกเปนกลุมสัญญา 9,515 สัญญา มีปริมาณการซ้ือขายรวม 262,079 

สัญญา คิดเปนรอยละ 58.84 และสามารถพยากรณ Call Option ท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money 

และ Out-of-The-Money ไดดีกวาแบบ In-The-Money ดูไดจากคาสถิติความคลาดเคลื่อนท่ีนอยกวา 

  สําหรับผลการพยากรณความผันผวนแฝงของ Put Option แสดงไวดังตารางท่ี 5 
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ตารางท่ี 5 ผลการพยากรณความผันผวนแฝงของ Put Option โดยใชโครงสรางความผันผวนแฝง 

อัตราสวนตางราคา Moneyness กลุมสัญญา 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) คํานวณเฉพาะคาพยากรณความผันผวนแฝงของ Put Option ท่ีมีอายุสัญญาคงเหลือ 30 - 108 วัน 

  ผลการศึกษาพบวาโครงสรางความผันผวนแฝงใชพยากรณคาความผันผวนแฝงไดดีสําหรับสัญญา Put 

Option ท่ีมีอัตราสวนตางราคา 0.95 - 1.15 มีอายุสัญญาคงเหลือ 30 - 108 วัน จําแนกออกเปนกลุมสัญญา 

10,522 สัญญา มีปริมาณการซ้ือขายรวม 279,485 สัญญา คิดเปนรอยละ 58.86 โดยสามารถพยากรณ Put 

Option แบบ At-The-Money และ Out-of-The-Money ไดดีกวาแบบ In-The-Money เชนเดียวกัน 

  การศึกษาการพยากรณความผันผวนแฝงสวนท่ีสองเปนการศึกษาการพยากรณความผันผวนแฝงราย
สัปดาหของออปชั่นชนิด Call Option และ Put Option มีวัตถุประสงคเพ่ือหาวิธีการพยากรณความผันผวน
แฝงท่ีมีลักษณะเปนคาเฉลี่ย สามารถนําไปใชในการปองกันความเสี่ยงจากการลงทุนดวยสัญญาลวงหนาได 
สําหรับวิธีการศึกษาในข้ันตอนนี้จะเปนการใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติในการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลาของ
ความผันผวนแฝงรายสัปดาหท่ีเปนคาเฉลี่ยของความผันผวนแฝงรายวัน แสดงขอมูลไดดังภาพท่ี 6 

 
ความผันผวนแฝงรายสัปดาหของ Call Option 

 
ความผันผวนแฝงรายสัปดาหของ Put Option 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 6 ความผันผวนแฝงรายสัปดาหของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option 

  ภาพท่ี 6 แสดงวาความผันผวนแฝงรายสัปดาหของ Call Option และ Put Option มีการเคลื่อนไหวใน
ทิศทางเดียวกัน เชนเดียวกับความผันผวนแฝงรายวัน โดยความผันผวนแฝงรายสัปดาหไดลดความผันผวนระยะ
สั้นท่ีเกิดจากภาวะการซ้ือขายรายวันท่ีมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาออกไป สามารแสดงผลการทดสอบความ
นิ่งของขอมูลไดดังตารางท่ี 6 
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ตารางท่ี 6 การทดสอบความนิ่งของขอมูลความผันผวนแฝงรายสัปดาหของ 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)  

***, **, * แสดงคาสถิติที่มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 ตามลําดับ 
ที่มา : จากการคํานวณ 

  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลความผันผวนแฝงรายสัปดาหของ Call Option และ Put Option 
พบวาการทดสอบแบบ ADF คาสถิติการทดสอบมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานวางของการ
ทดสอบ บงบอกวาขอมูลอนุกรมเวลาความผันผวนแฝงเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง การทดสอบแบบ KPSS 
คาสถิติการทดสอบไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานวางของการทดสอบ บงบอกวาขอมูล
อนุกรมเวลาความผันผวนแฝงเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่งเชนกัน  ในการทดสอบรูปแบบการกระจายของขอมูล
พบวาความผันผวนแฝงรายสัปดาหมีลักษณะการกระจายใกลเคียงกับการกระจายแบบปกติ ผลการทดสอบ 
Lag Structure ดวย Correlogram แสดงใหเห็นวา ขอมูลความผันผวนแฝงของ Call Option และ Put 
Option มีฟงกชัน Autocorrelation แบบ Anti-Persistence มีฟงกชัน Partial-Autocorrelation ถึงคาลา
คาบท่ี 1 การศึกษาครั้งนี้เลือกใชแบบจําลอง ARIMA ในการประมาณคาและพยากรณ 

  การทดสอบการพยากรณพบวาแบบจําลอง ARIMA (1, 0, 0) ใหคาพยากรณท่ีมีความคลาดเคลื่อนต่ํา
ท่ีสุด เม่ือเพ่ิมพจน AR หรือ MA เขาไปในแบบจําลองพบวาสามารถอธิบายขอมูลไดดีข้ึนและมีความสูญเสียจาก
การประมาณสมการนอยลง แตทําใหคาพยากรณมีความคลาดเคลื่อนมากข้ึน ผลดังกลาวแสดงใหเห็นวา สวน
คงเหลือจากการประมาณสมการ AR (1) มีลักษณะเปนความแปรปรวนท่ีไมนิ่ง จึงทําทดสอบดวยการพยากรณ
สวนคงเหลือดังกลาวดวยแบบจําลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ผลการทดสอบพบวาแบบจําลองท่ีมีความ
เหมาะสมกับขอมูลและใหผลพยากรณท่ีมีความคลาดเคลื่อนนอยท่ีสุดคือแบบจําลอง AR(1) - GARCH(1, 1) 

ตารางท่ี 7 ความเหมาะสมกับขอมูลและการประเมินการพยากรณของแบบจําลอง 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 

  ผลการศึกษาสรุปไดวา แบบจําลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสมกับความผัน
ผวนแฝงท่ีมีลักษณะเปนคาเฉลี่ยโดยมีคา R2

 และ Adjusted R2
 ประมาณ 0.87 - 0.89 บงบอกวาแบบจําลอง

สามารถอธิบายขอมูลอนุกรมเวลาของ Call Option และ Put Option ไดรอยละ 87 - 89 และมีคาสถิติความ
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คลาดเคลื่อนในระดับท่ีต่ํากลาวคือ มีความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ 1.83 - 2.30 บงบอกวาคาพยากรณมี
โอกาสท่ีจะทําใหความเสี่ยงในการลงทุนคลาดเคลื่อนจากคาจริงประมาณรอยละ 1.8 - 2.3 ตอป โดยสรุปแลว
แบบจําลองนีส้ามารถพยากรณคาความผันผวนแฝงท่ีมีลักษณะเปนคาเฉลี่ยเชนความผันผวนแฝงรายสัปดาหได
อยางมีประสิทธิภาพ เม่ือเปรียบเทียบกับการพยากรณคาความผันผวนแฝงรายวันพบวาการพยากรณคาความ
ผันผวนแฝงรายสัปดาหโดยใชแบบจําลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขมีความคลาดเคลื่อนนอยกวาและ
สามารถเชื่อม่ันไดมากกวา  

  การศึกษาการพยากรณความผันผวนแฝงสวนท่ีสามเปนการประมาณคาและพยากรณความผันผวนแฝง
รายวันของออปชั่นดัชนี SET50 เพ่ือนําคาประมาณผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ไปทําการทดสอบกับ
สินทรัพยอางอิงและเพ่ือหาแบบจําลองอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมาะสมกับขอมูลความผันผวนแฝงของออปชั่น
ดัชนี SET50 ซ่ึงคาพยากรณจากแบบจําลองดังกลาวจะเปนคาประมาณของความผันผวนของผลตอบแทนของ
สินทรัพยอางอิงและนําไปใชในการศึกษาในข้ันตอนตอไป 

  การศึกษาในข้ันตอนนี้เริ่มจากการประมาณคาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 โดยคํานวณ
จากคาเฉลี่ยของความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option จากนั้นนํา
คาประมาณความผันผวนแฝงท่ีไดไปทําการทดสอบความสัมพันธกับราคาดัชนีหลักทรัพย SET50 ซ่ึงเปน
สินทรัพยอางอิง โดยแสดงผลการประมาณคาและผลการทดสอบไดดังภาพท่ี 7 

 
ความผันผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 

 
การทดสอบความสัมพันธของความผันผวนแฝงกับสินทรัพยอางอิง 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 7 คาประมาณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 และผลทดสอบความสัมพันธกับดัชนี SET50 

  ผลการศึกษาพบวาคาประมาณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 และดัชนีหลักทรัพย SET50 มี
คาสถิติสหสัมพันธเพียรสันเทากับ -0.6932 แสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงมีความสัมพันธในทางลบกับ
สินทรัพยอางอิงอยางสูง ซ่ึงผลท่ีไดสนับสนุนสมมติฐาน Fischer Black Effect (Black, 1976) และสอดคลอง
กับผลการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมา นอกจากนั้นยังแสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 
สามารถใชแสดงระดับความเสี่ยงของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย SET50 ซ่ึงเปนตัวแทนของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเปนอยางดี เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยจะไดรับผลตอบแทนจากสวนตาง
ราคาหลักทรัพยและเงินปนผล เม่ือราคาหลักทรัพยลดลงความผันผวนแฝงจะเพ่ิมข้ึน แสดงถึงการเพ่ิมข้ึนของ
ระดับความเสี่ยงท่ีจะไมไดรับผลตอบแทนตามคาดหวัง 
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  การศึกษาในข้ันตอนตอไปเปนการพยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 เริ่มจากการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลซ่ึงมีผลการทดสอบดังตารางท่ี 8 

ตารางท่ี 8 การทดสอบความนิ่งของขอมูลความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี 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)  

***, **, * แสดงคาสถิติที่มีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 ตามลําดับ 
ที่มา : จากการคํานวณ 

  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 พบวาการทดสอบแบบ 
ADF และ KPSS ใหผลการทดสอบท่ีขัดกันทําใหสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาความผันผวนแฝงมีลักษณะของ 
Fractional Integration เปนลักษณะของขอมูลความจําระยะยาว ในการทดสอบเพ่ือหารูปแบบสมการของ
แบบจําลองนั้นพบวาโครงสรางการกระจายของขอมูลความผันผวนแฝงมีลักษณะใกลเคียงกับการกระจายแบบ 
Log-normal เพ่ือความเหมาะสม การศึกษาครั้งนี้จึงเลือกใชรูปแบบสมการแบบ logarithm สําหรับ
แบบจําลองท่ีจะนํามาทําการพยากรณความผันผวนแฝง เปนแบบจําลองความจําระยะยาว log-ARFIMA  

  ผลการทดสอบ Lag Structure ดวย Correlogram แสดงใหเห็นวา ขอมูลความผันผวนแฝงของ Call 

Option และ Put Option มีลักษณะฟงกชัน  Autocorrelation แบบ Persistence มีฟ งกชัน  Partial-

Autocorrelation ถึงคาลาคาบท่ี 3 เม่ือทําการประมาณสมการและพยากรณพบวาแบบจําลองท่ีมีความ

เหมาะสมกับขอมูลมากท่ีสุดคือแบบจําลอง log-ARFIMA (1, d, 1) 

  การศึกษาในสวนสุดทายเปนการศึกษาความสามารถในการคาดการณความผันผวนของผลตอบแทนของ
สินทรัพยอางอิงโดยใชคาพยากรณความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีไดจากแบบจําลองอนุกรมเวลา
ท่ีมีความเหมาะสมกับขอมูล ไปทําการเปรียบเทียบกับขอมูลอางอิงซ่ึงไดแกความผันผวนยอนหลัง 5 - 240 วัน
ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย SET50 (Realized Volatility; RV) โดยใชคาสถิติความคลาดเคลื่อน 
MAFE RMSFE และ MAPFE ผลท่ีไดจะถูกทําไปเปรียบเทียบกับแบบจําลองและวิธีพยากรณอางอิง  

  การศึกษาในข้ันตอนแรกเปนการศึกษาวิธีพยากรณความผันผวนของผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย 
SET50 จากขอมูลในอดีต (Historical Volatility; HV) ดวยแบบจําลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขซ่ึงเปน
แบบจําลองของขอมูลความจําระยะสั้นเพ่ือใชเปนวิธีพยากรณอางอิง มีสมมติฐานวาความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขคือความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุนซ่ึงเปนคาแสดงระดับของความเสี่ยงในการลงทุน 
สามารถคํานวณไดดังสมการท่ี (4)  

 hv ,t yr t thσ λ ν= +   (4) 

  เม่ือ yrλ  เปนจํานวนวันทําการตอป กําหนดใหเทากับ 240 วัน  
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  ผลการทดสอบการพยากรณดวยแบบจําลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข โดยใชสมการ AR(1) ของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย SET50 เปนสมการหลักพบวา แบบจําลอง GARCH (1, 1) เปน
แบบจําลองท่ีดีท่ีสุด สามารถพยากรณความผันผวนยอนหลังดัชนี SET50 ในชวงคาบเวลายอนหลัง 10 - 30 
วัน ไดอยางมีประสิทธิภาพ มีสัดสวนความคลาดเคลื่อนประมาณ 14% คิดเปนคาคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ 2.5 
- 3.0 มีความเหมาะสมในการใชพยากรณความผันผวนยอนหลังในระยะสั้น ซ่ึงเปนไปตามลักษณะของ
แบบจําลอง GARCH ซ่ึงแบบจําลองของขอมูลความจําระยะสั้น แสดงประสิทธิภาพของคาพยากรณจาก
แบบจําลอง GARCH (1, 1) เปรียบเทียบกับความผันผวนยอนหลังจําแนกตามคาบเวลาและเปรียบเทียบกับ
ความผันผวนยอนหลังท่ีสามารถประมาณคาไดดีท่ีสุดไดดังภาพท่ี 8 

 
เปรียบเทียบคาพยากรณของ GARCH (1, 1) กับความผันผวนยอนหลัง 

 
 

เปรียบเทียบความผันผวนยอนหลัง 20 วนั 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 8 ประสิทธิภาพในการพยากรณความผนัผวนยอนหลังของแบบจําลอง GARCH (1, 1) 

  การศึกษาในข้ันตอนตอไปเปนการทดสอบการเปนคาคาดการณของความผันผวนยอนหลังของ
ผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย SET50 ของคาพยากรณความผันผวนแฝงจากแบบจําลอง log-ARFIMA (1, d, 1) 
ซ่ึงผลการศึกษาในข้ันตอนท่ีผานมาแสดงใหเห็นวาเปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมกับขอมูลผันผวนแฝงของ
ออปชั่นดัชนี SET50 มากท่ีสุด โดยมีสมมติฐานวาความผันผวนแฝงเกิดจากการคาดการณของตลาดตอความ
ผันผวนในอนาคตของสนิทรัพยอางอิงรวมกับระดับความเสี่ยงในการลงทุนในปจจุบัน คาพยากรณความผันผวน
แฝงดังกลาวจึงเปนคาประมาณของความผันผวนในอนาคตของสินทรัพยอางอิงและมีลักษณะของการบงบอก
เปนนัยถึงทิศทางของความผันผวนในอนาคตของสินทรัพยอางอิง  

  ผลการศึกษาพบวาคาพยากรณจากแบบจําลอง log-ARFIMA (1 ,d, 1) ใชพยากรณความผันผวน
ยอนหลังดัชนี SET50 ในชวงคาบเวลาเฉลี่ยยอนหลัง 30 - 90 วัน ไดอยางมีประสิทธิภาพ มีสัดสวนความ
คลาดเคลื่อน 16% - 19% คิดเปนคาคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ 3.3 - 3.8 เหมาะสมในการใชพยากรณความผัน
ผวนในระยะสั้นถึงระยะกลาง  

  แสดงประสิทธิภาพของคาพยากรณจากแบบจําลอง log-ARFIMA (1, d, 1) เปรียบเทียบกับความผัน
ผวนยอนหลังจําแนกตามคาบเวลาและเปรียบเทียบกับความผันผวนยอนหลังท่ีสามารถประมาณคาไดดีท่ีสุดได
ดังภาพท่ี 9 
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เปรียบเทียบคาพยากรณของ log-ARFIMA(1, d, 1) กับความผันผวนยอนหลัง 

 
 

เปรียบเทียบความผันผวนยอนหลัง 40 วนั 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 9 ประสิทธิภาพในการพยากรณความผนัผวนยอนหลังของแบบจําลอง log-ARFIMA (1, d, 1) 

  ภาพท่ี 9 เปนการเปรียบเทียบคาพยากรณความผันผวนแฝงจากแบบจําลอง log-ARFIMA (1, d, 1) กับ
ความผันผวนยอนหลัง 40 วัน ซ่ึงเปนคาบเวลายอนหลังท่ีคาพยากรณความผันผวนแฝงใกลเคียงกับความผัน
ผวนของสินทรัพยอางอิงมากท่ีสุด แสดงใหเห็นวาความผนัผวนแฝงมีลักษณะของการนําความผันผวนยอนหลัง
ในลักษณะของการบอกเปนนัยถึงการเคลื่อนไหวของความผันผวนของสินทรัพยอางอิงในอนาคต 

  แบบจําลองตอไปท่ีไดทําการศึกษาเปนแบบจําลอง Scale-truncated ARFIMA ซ่ึงนําเสนอโดย Hwang 
& Satchell (1998) มีแนวคิดวาแบบจําลองขอมูลความจําระยะยาวตั้งอยูบนสมมติฐานท่ีวาขอมูลท่ีนํามาทํา
การคํานวณมีจํานวนไมจํากัด แตในทางปฏิบัติแลวขอมูลท่ีนํามาทําการพยากรณเปนขอมูลท่ีมีจํากัด ทําใหผลท่ี
ไดเกิดความคลาดเคลื่อน เนื่องจากคาพยากรณของขอมูลในชวงตนจะมีรวมผลของคาลากอนหนาในระยะยาว
ซ่ึงไมมีอยูมารวมคํานวณดวย เม่ือเวลาดําเนินไป คาดังกลาวจะถูกคํานวณซํ้าอีกหลายครั้งทําใหโครงสรางของ
แบบจําลอง ARFIMA ท่ีไดไมเปนไปตามทฤษฎี แบบจําลอง Scale-truncated ARFIMA จะปรับขอมูลใหเปน
ขอมูลระยะยาวตามทฤษฎี ดวยการตัดขอมูลท่ีมีผล AR จากขอมูลท่ีไมมีอยูออก แสดงประสิทธิภาพของคา
พยากรณจากแบบจําลอง Scale-truncated ARFIMA เปรียบเทียบกับความผันผวนยอนหลังจําแนกตาม
คาบเวลาและเปรียบเทียบกับความผนัผวนยอนหลังท่ีสามารถประมาณคาไดดีท่ีสุดไดดังภาพท่ี 10 

 
เปรียบเทียบคาพยากรณของ Scale-truncated ARFIMA กับความผันผวนยอนหลัง 

 
 

เปรียบเทียบความผันผวนยอนหลัง 120 วัน 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 10 ประสิทธิภาพในการพยากรณความผนัผวนยอนหลังของแบบจําลอง Scale-truncated ARFIMA 
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  ผลการศึกษาพบวาคาพยากรณจากแบบจําลอง Scale-truncated ARFIMA ใชพยากรณความผันผวน
ยอนหลังดัชนี SET50 ในชวงคาบเวลาเฉลี่ยยอนหลัง 60 - 180 วัน ไดอยางมีประสิทธิภาพ มีสัดสวนความ
คลาดเคลื่อน 10% - 14% คิดเปนคาคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ 2.2 - 3.0 จึงเหมาะสมในการใชพยากรณความ
ผันผวนในระยะกลางถึงระยะยาว 

  ภาพท่ี 10 เปนการเปรียบเทียบคาพยากรณความผันผวนแฝงจากแบบจําลอง Scale-truncated 
ARFIMA กับความผันผวนยอนหลัง 120 วัน ซ่ึงแสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงมีลักษณะของการนําความผัน
ผวนยอนหลังในลักษณะของการบอกเปนนัยถึงการเคลื่อนไหวของความผันผวนของสินทรัพยอางอิงในอนาคต
ไดอยางชัดเจน โดยเฉพาะลักษณะของการกลับทิศทางของความผันผวน สามารถนําไปใชในการทํานาย
แนวโนมการเคลื่อนท่ีของความผันผวนของสินทรัพยอางอิงไดอยางมีประสิทธิภาพ 

  วิธีพยากรณอางอิงอีกวิธีไดแกวิธีคาเฉลี่ยเคลื่อนความผันผวนแฝง วิธีการนี้เปนวิธีการพยากรณท่ีสนใจ
เฉพาะกระบวนการ MA ของขอมูล เนื่องจากผลกระทบในระยะสั้นจะสงผลนอยตอคาเฉลี่ย คาพยากรณท่ีได
จากวิธีการนี้จึงสามารถใชเปนคาประมาณของความผันผวนยอนหลังของผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิงได 

 

ภาพท่ี 11 ประสิทธิภาพในการพยากรณความผันผวนยอนหลังของวิธีคาเฉลี่ยเคลื่อนท่ี 

  ภาพท่ี 11 แสดงการเปรียบเทียบคาพยากรณความผันผวนแฝงดวยวิธีคาเฉลี่ยเคลื่อนท่ีกับความผนัผวน
ยอนหลัง โดยทําการเปรียบเทียบคาท่ีมีจํานวนขอมูลท่ีนํามาคํานวณเทากัน ผลการศึกษาพบวาเม่ือคํานวณ
คาเฉลี่ยในระยะยาว คาเฉลี่ยความผันผวนแฝงจะลูเขาหาคาเฉลี่ยความผันผวนยอนหลัง แสดงใหเห็นวา
ผลกระทบตอการซ้ือขายในระยะสั้นจะไมมีผลตอคาเฉลี่ยระยะยาว นอกจากนั้นแลวเม่ือคํานวณคาเฉลี่ยใน
ระยะท่ียาวพอ ความคาดหวังของนักลงทุนจะมีการหักลางกันผานทางมุมมองท่ีมีการเปลี่ยนแปลงตามเวลา จน
สุดทายคาเฉลี่ยระยะยาวของความผันผวนแฝงก็จะเหลือเพียงความผันผวนของผลตอบแทนของสินทรัพย
อางอิง ผลท่ีไดยืนยันสมมติฐานของแบบจําลอง Black-Scholes-Merton ท่ีวาสัญญาลวงหนาทุกสัญญามีการ
ซ้ือขายกันบนความผันผวนท่ีเทากันซ่ึงเทากับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิง 

  จากผลการศึกษาการคาดการณความผันผวนยอนหลังของผลตอบแทนดัชนี SET50 ดวยการใช
แบบจําลองและวิธีการพยากรณท่ีผานมาสามารถสรุปไดวา ในการคาดการณความผันผวนยอนหลังนั้นตองมี
การเลือกวิธีการคาดการณท่ีเหมาะสมกับชวงระยะเวลาท่ีตองการลงทุน เนื่องจากแบบจําลองและวิธีการ
พยากรณแตละแบบมีโครงสรางในการดําเนินการกับขอมูลท่ีแตกตางกัน 
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สรุปและขอเสนอแนะ 

  ผลท่ีไดจากการศึกษาในครั้งนี้สรุปไดวาคาความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ซ่ึงประมาณคาดวย
วิธีคํานวณกลับจากสูตรราคาออปชั่นของ Black-Scholes มีความสัมพันธกับระดับความเสี่ยงเปนไปตามทฤษฎี 
สามารถใชเปนคาท่ีแสดงระดับความเสี่ยงของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย SET50 ซ่ึงเปนตัวแทนของการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเปนอยางดี 

  ในสวนของผลการศึกษาวิธีการพยากรณความผันผวนแฝงสรุปไดวาคาพยากรณของความผันผวนแฝง
เปนคาประมาณท่ีดีของความคาดหวังตอความผันผวนของการลงทุนในอนาคต กลาวคือเม่ือนําคาพยากรณ
ความผันผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ไปเปรียบเทียบความผันผวนยอนหลังของผลตอบแทนของดัชนี
หลักทรัพย SET50 ซ่ึงเปนความผันผวนท่ีเกิดข้ึนจริงพบวามีความคลาดเคลื่อนในระดับต่ําและสามารถแสดง
ทิศทางของความผันผวนในอนาคตของผลตอบแทนสินทรัพยอางอิงไดอยางดี จึงสามารถนําคาพยากรณของ
ความผันผวนแฝงไปใชคํานวณราคาเหมาะสมของสินทรัพย และใชในการปองกันความเสี่ยงของพอรตลงทุนได
อยางมีประสิทธิภาพ 

  จากขอสรุปขางตน ผลการศึกษาในครั้งนี้สามารถนําไปใชในการศึกษาและพัฒนาวิธีการคํานวณคาดัชนี
วัดระดับความเสี่ยงในการลงทุนท่ีเหมาะสมกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 
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