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บทคดัย่อ 

  การคน้ควา้แบบอิสระฉบบัน้ีแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน ในส่วนแรกเป็นการศึกษาการ
ประมาณค่าผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 และน าค่าประมาณความผนัผวนแฝงท่ีไดไ้ปท าการ
ทดสอบเพื่อศึกษาคุณลกัษณะในการเป็นค่าประมาณของความเส่ียงในการลงทุน โดยท าการศึกษา
ขอ้มูลการซ้ือขายของออปชั่นดชันี SET50 ระหว่างวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 
2559 รวม 2,026 วนัท าการ 

  ผลการศึกษาพบวา่วธีิประมาณค่าความผนัผวนแฝงท่ีดีท่ีสุดคือวิธีการค านวณกลบัจากสูตรราคา
ออปชัน่แบบยุโรปของ Black-Scholes ภายใตแ้บบจ าลองของ Black-Scholes-Merton ซ่ึงมีสมมติฐาน
วา่สินทรัพยอ์า้งอิงไม่มีการจ่ายเงินปันผลและใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ1 ปี เป็นอตัรา
ผลตอบแทนไร้ความเส่ียงในการค านวณ เม่ือน าค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปชั่นดัชนี 
SET50 ท่ีได้จากวิธีดังกล่าวไปท าการทดสอบ พบว่าความผนัผวนแฝงของ Call Option และ Put 
Option มีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกนั ตามนิยาม Put-Call-Parity โดยค่าความผนัผวนแฝงของ 
Put Option จะมีค่าสูงกว่าของ Call Option อยู่เล็กน้อย แสดงให้เห็นถึงความเส่ียงท่ีมากกว่าของสิทธ์ิ
ในการขายดชันีหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นสินทรัพยท์างการเงิน 

  ผลการศึกษายงัแสดงให้เห็นว่าความผนัผวนแฝงมีความสัมพนัธ์กบัอายุสัญญาคงเหลือของ
ออปชัน่โดยมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มข้ึนเม่ืออายุสัญญาออปชัน่ใกลห้มดอายุ ส าหรับความสัมพนัธ์กบัส่วน
ต่างของราคาใช้สิทธ์ิกบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าในสัญญา
ออปชัน่ท่ีมีราคาใช้สิทธ์ิห่างจากราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิงมีค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงสูงกว่า
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สัญญาท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิใกลก้บัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง นอกจากนั้นผลการศึกษายงัแสดงให้
เห็นวา่ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 มีความสัมพนัธ์ทางลบอยา่งสูงกบัสินทรัพยอ์า้งอิง 
สนบัสนุนสมมติฐาน Fischer Black Effect และสอดคล้องกบัผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีผ่านมา ผล
การทดสอบทั้งหมดน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่ค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 มีลกัษณะ
สอดคลอ้งกบัทฤษฎี สามารถใชเ้ป็นค่าประมาณของระดบัความเส่ียงของการลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี 

  การศึกษาในส่วนท่ีสองเป็นการศึกษาวิธีการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชั่นดัชนี 
SET50 โดยท าการพยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝงรายวนัของออปชัน่ดชันี SET50 
ท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money ในการทดสอบความน่ิงของข้อมูล พบว่าความผนัผวนแฝง
รายวนัมีลกัษณะของขอ้มูลความจ าระยะยาว มีการกระจายของขอ้มูลแบบ Log-normal แบบจ าลองท่ี
เหมาะสมคือแบบจ าลอง log-ARFIMA เม่ือน าโครงสร้างความผนัผวนท่ีค านวณไดจ้ากศึกษาในส่วน
แรกมาใช้ร่วมกบัแบบจ าลองอนุกรมเวลาพบว่า สามารถใช้พยากรณ์ความผนัผวนแฝงของสัญญา
ออปชัน่ท่ีมีสภาพคล่องของการซ้ือขายสูงและมีอายุสัญญาคงเหลือพอสมควร ซ่ึงออปชัน่ในกลุ่มน้ีมี
สัดส่วนปริมาณการซ้ือขายประมาณร้อยละ 58.85 ของปริมาณการซ้ือขายทั้งหมด 

  ในการศึกษาวิธีการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของออปชั่นดัชนี SET50 ได้
ท าการศึกษาข้อมูลอนุกรมเวลาความผนัผวนแฝงจ านวน 433 สัปดาห์ ผลการศึกษาพบว่าข้อมูล
อนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์เป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะน่ิง มีการกระจายของขอ้มูลแบบ
ปกติ แบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์เป็นแบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขแบบ 
ARIMA-GARCH 

  ส าหรับการทดสอบการเป็นค่าคาดการณ์ของความผนัผวนในอนาคตของสินทรัพยอ์า้งอิง ผล
การศึกษาพบวา่ค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 จากแบบจ าลองความจ าระยะ
ยาว log-ARFIMA สามารถพยากรณ์ความผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพยอ์า้งอิงได้ดีในช่วง
คาบเวลาย้อนหลัง 30 - 90 ว ัน เม่ือท าการปรับค่าพยากรณ์โดยใช้แบบจ าลอง Scale-truncated 
ARFIMA พบว่าสามารถพยากรณ์ความผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพยอ์้างอิงได้ดีในช่วง
คาบเวลายอ้นหลงั 60 - 180 วนั และพบวา่ค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงเคล่ือนท่ีน าความผนัผวนของ
ผลตอบแทนของสินทรัพย์อ้างอิงในลักษณะของการบอกเป็นนัยถึงการเคล่ือนไหวในอนาคต 
สอดคลอ้งกบัลกัษณะทางทฤษฎีของความผนัผวนแฝง 
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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. 
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   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 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, and 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. 


