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บทที ่4 

ผลการศึกษาและการวเิคราะห์ข้อมูล 

4.1  การประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 

  การศึกษาในส่วนน้ีเป็นการศึกษาวิธีการประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 
เพื่อหาวิธีการประมาณค่าท่ีดีท่ีสุด ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาศึกษาเป็นขอ้มูลซ้ือขายออปชัน่ดชันี SET50 ชุด
สัญญารายไตรมาสระหว่างวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วนัท า
การ โดยใชสู้ตรราคาออปชัน่แบบยุโรปของ Black-Scholes ภายใตแ้บบจ าลองท่ีวา่สินทรัพยอ์า้งอิงไม่
มีการจ่ายเงินปันผล มีสูตรค านวณดงัต่อไปน้ี 

 fr

1 2C S.N( d ) Ke .N( d )


    (4.1) 

 fr

2 1P Ke .N( d ) S.N( d )


      (4.2) 

  โดยท่ี 
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  ภายใตแ้บบจ าลองของ Black-Scholes ในช่วงเวลาหน่ึงออปชัน่ทุกสัญญาจะท าการซ้ือขายกนั
บนความผนัผวนท่ีเท่ากนั มีค่าเท่ากบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยอ์า้งอิงในเวลา
นั้น แต่ในทางปฏิบติัออปชัน่แต่ละสัญญาจะมีการซ้ือขายบนความผนัผวนท่ีแตกต่างกนัตามเง่ือนไข
ของสัญญาท่ีแตกต่างกนั โดยความผนัผวนดงักล่าวเกิดการคาดการณ์ของนกัลงทุนต่อผลจากประเภท
ของการใช้สิทธ์ิ ผลจากอายุสัญญาคงเหลือ (Term Structure of Volatility) และผลจากส่วนต่างของ
ราคาใชสิ้ทธ์ิกบัราคาสินทรัพยอ์า้งอิง (Volatility Smile) 
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  จากเง่ือนไขในทางปฏิบติัขา้งตน้ เม่ือท าการลดผลของความผนัผวนอนัเกิดจากเง่ือนไขของ
สัญญาออปชั่นท่ีแตกต่างกนั ค่าความผนัผวนแฝงของออปชั่นดชันี SET50 ท่ีประมาณค่าไดจ้ะเป็น
ค่าประมาณของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 และค่าประมาณความผนั
ผวนแฝงท่ีใกลเ้คียงกบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 มากท่ีสุดจะเป็น
ค่าประมาณท่ีดีท่ีสุดของความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 

  ส าหรับวธีิการในการค านวณความผนัผวนแฝง เลือกใชอ้อปชัน่ของชุดสัญญาใกลว้นัปัจจุบนัท่ี
มีสภาพคล่องในการซ้ือขายสูงสุดท่ีมีราคาใช้สิทธ์ิใกลก้บัราคาปิดของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 มาก
ท่ีสุดเพื่อลดผลของ Term Structure of Volatility และ Volatility Smile และใชค้วามผนัผวนแฝงเฉล่ีย
จากออปชัน่ชนิด Call Option และ Put Option เป็นค่าประมาณของความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี 
SET50 เพื่อลดผลจากประเภทของการใช้สิทธ์ิ ค่าความผันผวนแฝงท่ีค านวณได้จะถูกน าไป
เปรียบเทียบกบัค่าความผนัผวนยอ้นหลงัของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 

  4.1.1 ผลของอตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียง 

    ในการศึกษาคร้ังน้ีเลือกใช้อตัราผลตอบแทนตราสารหน้ีไทยในตลาดเงินเป็นอตัรา
ผลตอบแทนไร้ความเส่ียงในการค านวณ โดยเลือกศึกษาการใช้อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั อายุ 3 
เดือน และอายุ 6 เดือน และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อายุ 1 ปี อายุ 2 ปี อายุ 5 ปี และอายุ 10 
ปี ซ่ึงสามารถแสดงอตัราผลตอบแทนในช่วงท่ีท าการศึกษาไดด้งัภาพท่ี 4.1 

 
ท่ีมา : สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

ภาพที ่4.1  อตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีไทยในตลาดเงิน 
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    จากภาพท่ี 4.1 ในช่วงเวลาดงักล่าว อตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีมีอายุยาวกวา่จะ
มีผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตราสารหน้ีท่ีมีอายุสั้ น และอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีอายุยาวมี
แนวโนม้ค่อนขา้งน่ิงกวา่ตราสารหน้ีอายสุั้นท่ีมีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนมากกวา่ 

    เม่ือน าค่าประมาณความผนัผวนแฝงเฉล่ียท่ีค านวณโดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินของ
ตราสารหน้ีท่ีมีอายุแตกต่างกนัเป็นอตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียงมาทดสอบความคลาดเคล่ือนกบั
ความผนัผวนยอ้นหลงัในช่วงเวลา 5 - 240 วนั ของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 สามารถ
แสดงผลการทดสอบไดด้งัตารางท่ี 4.1 

ตารางที ่4.1 ผลการทดสอบอตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียงในการประมาณค่าความผนัผวนแฝง 

อตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียง ค่าสถิตคิวามคลาดเคลือ่น 

 MAE RMSE MAPE 

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั อาย ุ3 เดือน 4.5115 6.7522 21.08% 
อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั อาย ุ6 เดือน 4.5122 6.7529 21.08% 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อาย ุ1 ปี 4.5119 6.7503 21.08% 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อาย ุ2 ปี 4.5141 6.7545 21.10% 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อาย ุ5 ปี 4.5178 6.7592 21.11% 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อาย ุ10 ปี 4.5202 6.7621 21.12% 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

    จากตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบแสดงให้เห็นวา่ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อายุ 
1 ปี เป็นตวัแทนท่ีดีท่ีสุดของอตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียงในการค านวณความผนัผวนแฝง โดยให้
ค่าประมาณความผนัผวนแฝงท่ีมีความคลาดเคล่ือนจากความผนัผวนย้อนหลังเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 นอ้ยท่ีสุด 

  4.1.2 ผลของอตัราผลตอบแทนเงินปันผลของสินทรัพย์อ้างองิ 

    ภายใตแ้บบจ าลอง Black-Scholes นั้น สินทรัพยอ์า้งอิงจะไม่มีการจ่ายปันผล แต่ส าหรับ
สินทรัพย์อ้างอิงในการศึกษาคร้ังน้ี ได้แก่ดัชนีหลักทรัพย์ SET50 ซ่ึงเป็นดัชนีชนิด Composite ท่ี
ค  านวณจากราคาหลกัทรัพยจ์  านวน 50 หลกัทรัพยซ่ึ์งมีการทยอยจ่ายปันผลออกมาในช่วงเวลาแตกต่าง
กนัใน 1 รอบปี หากท าการลงทุนอยา่งต่อเน่ืองในดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ดว้ยวิธีการซ้ือหลกัทรัพยท่ี์
อยูใ่นรายการค านวณดชันี ผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนเงินปัน
ผลของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 
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    ในกรณีน้ี เม่ือเพิ่มสมมติฐานต่อสินทรัพย์ว่าการลงทุนในสินทรัพย์อ้างอิงจะได้รับ
ผลตอบแทนเงินลงทุนเท่ากบัอตัราเงินปันผลท่ีจ่ายในอตัราต่อเน่ืองในแบบจ าลอง Black-Scholes จะ
ไดสู้ตรราคาออปชัน่แบบยโุรปของ Black-Scholes ท่ีมีสูตรค านวณดงัต่อไปน้ี 

 fr

1 2C Se .N( d ) Ke .N( d )
     (4.5) 

 fr

2 1P Ke .N( d ) Se .N( d )
        (4.6) 

    โดยท่ี 
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    ส าหรับอตัราผลตอบแทนเงินปันผลของสินทรัพยอ์า้งอิง ใชอ้ตัราผลตอบแทนเงินปันผล
ต่อปีของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ท่ีท าการค านวณและเผยแพร่โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ซ่ึงสามารถแสดงไดด้งัภาพท่ี 4.2 

 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ภาพที ่4.2  อตัราผลตอบแทนเงินปันผลของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 
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    เม่ือน าค่าประมาณความผนัผวนแฝงเฉล่ียท่ีค านวณดว้ยสูตรราคาออปชัน่แบบยโุรปของ 
Black-Scholes ส าหรับสินทรัพยอ์า้งอิงท่ีมีการจ่ายปันผลไปทดสอบความคลาดเคล่ือนกบัความผนั
ผวนยอ้นหลงัในช่วงเวลา 5 - 240 วนั ของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 สามารถแสดงผล
การทดสอบไดด้งัตารางท่ี 4.2 

ตารางที ่4.2 ผลการทดสอบอตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียงในการประมาณค่าความผนัผวนแฝงดว้ย
สูตรราคาออปชัน่ของ Black-Scholes ส าหรับสินทรัพยอ์า้งอิงท่ีมีการจ่ายปันผล 

อตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียง ค่าสถิตคิวามคลาดเคลือ่น 
 MAE RMSE MAPE 

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั อาย ุ3 เดือน 4.5194 6.7713 21.14% 
อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั อาย ุ6 เดือน 4.5197 6.7716 21.15% 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อาย ุ1 ปี 4.5191 6.7683 21.14% 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อาย ุ2 ปี 4.5204 6.7704 21.15% 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อาย ุ5 ปี 4.5217 6.7692 21.17% 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อาย ุ10 ปี 4.5233 6.7690 21.19% 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

    จากตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบแสดงให้เห็นวา่ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อายุ 
1 ปี เป็นตวัแทนท่ีดีท่ีสุดของอตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียงในการค านวณความผนัผวนแฝง โดยให้
ค่าประมาณความผนัผวนแฝงท่ีมีความคลาดเคล่ือนจากความผนัผวนย้อนหลังเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 นอ้ยท่ีสุด 

  4.1.3 สรุปผลการประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 

    จากผลการศึกษาในขอ้ 4.1.1 และขอ้ 4.1.2 แสดงการเปรียบเทียบแบบจ าลองทั้ง 2 โดย
ใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ1 ปี เป็นอตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียงไดด้งัตารางท่ี 4.3 

ตารางที ่4.3 ผลการทดสอบแบบจ าลองท่ีใชใ้นการประมาณค่าความผนัผวนแฝง 

แบบจ าลอง ค่าสถิตคิวามคลาดเคลือ่น 
 MAE RMSE MAPE 

Black-Scholes 4.5119 6.7503 21.08% 
Black-Scholes (สินทรัพยอ์า้งอิงจ่ายปันผล) 4.5191 6.7683 21.14% 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ1 ปี เป็นอตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียง 
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    การศึกษาวธีิการประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 สรุปไดว้า่วธีิการ
ประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ท่ีให้ค่าประมาณท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือการ
ประมาณค่าดว้ยแบบจ าลองของ Black-Scholes ชนิดสินทรัพยอ์า้งอิงไม่มีการจ่ายเงินปันผล โดยใช้
อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ1 ปีเป็นอตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียง 
 
4.2  ค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option 

  การศึกษาในส่วนน้ีเป็นการน าเอาวิธีการประมาณค่าความผนัผวนแฝงจากข้อ 4.1 มาใช้
ประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 เพื่อศึกษาลกัษณะโครงสร้างของความผนัผวน
แฝงของดชันี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option 

  4.2.1 ค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Call Option 

    การประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Call Option เลือกใช้
ออปชัน่ชุดสัญญารายไตรมาสใกลว้นัปัจจุบนัท่ีมีสภาพคล่องและมีราคาใชสิ้ทธ์ิแบบ At-The-Money 
สามารถแสดงค่าประมาณผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option ไดด้งัภาพท่ี 4.3 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.3  ค่าประมาณความผนัผวนแฝงรายวนัของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option ท่ีมีราคา
ใชสิ้ทธ์ิแบบ At-The-Money 
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    ส าหรับโครงสร้างของความผนัผวนแฝงของ Call Option เกิดจากเง่ือนไขท่ีแตกต่างกนั
ของออปชั่นแต่ละสัญญาอนัได้แก่อายุคงเหลือของสัญญา ราคาใช้สิทธ์ิ ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
ระหว่างวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วนัท าการ ออปชั่นดชันี 
SET50 ชุดสัญญารายไตรมาส ชนิด Call Option มีปริมาณการซ้ือขายรวม 445,373 สัญญา จ าแนก
ออกเป็นกลุ่มสัญญาตามอายุคงเหลือของสัญญาและราคาใช้สิทธ์ิไดจ้  านวน 20,079 สัญญา สามารถ
จ าแนกโครงสร้างความผนัผวนแฝง Call Option ไดด้งัต่อไปน้ี 

    1. โครงสร้าง Term Structure of Volatility ของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Call Option  
      Term Structure of Volatility เป็นรูปแบบของความผนัผวนแฝงท่ีเกิดจากผลของ
อายุคงเหลือของสัญญา ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา สามารถแสดงรูปแบบการซ้ือขายของ Call Option 
ซ่ึงจ าแนกตามอายคุงเหลือของสัญญาไดด้งัตารางท่ี 4.4 

ตารางที ่4.4 ลกัษณะการซ้ือขายและปริมาณการซ้ือขายของออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Call Option 
จ าแนกตามอายสุัญญาคงเหลือ 

อายุสัญญาคงเหลอื ปริมาณการซ้ือขาย กลุ่มสัญญา 
 จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
 (สัญญา)  (สัญญา)  

0 วนั - 30 วนั 160,730 36.09% 5,684 28.31% 
31 วนั - 60 วนั 132,486 29.75% 5,859 29.18% 
61 วนั - 90 วนั 116,745 26.21% 5,634 28.06% 
91 วนั - 120 วนั 28,581 6.42% 1,893 9.43% 
121 วนั - 150 วนั 4,090 0.92% 525 2.61% 
151 วนั - 180 วนั 2,488 0.56% 342 1.70% 
181 วนั - 365 วนั 253 0.06% 142 0.71% 

รวม 445,373 100.00% 20,079 100.00% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      ตารางท่ี 4.4 แสดงใหเ้ห็นวา่ปริมาณการซ้ือขายส่วนใหญ่ของออปชัน่ดชันี SET50 
ชนิด Call Option อยู่ในช่วงอายุสัญญาคงเหลือระหว่าง 0 - 90 วนั โดยมีจ านวน 409,961 สัญญา คิด
เป็นร้อยละ 92.05 ของปริมาณการซ้ือขายทั้งหมด เม่ือจ าแนกการซ้ือขายออกเป็นกลุ่มสัญญาตามอายุ
คงเหลือของสัญญาและราคาใช้สิทธ์ิ พบว่ากลุ่มสัญญาส่วนใหญ่มีการซ้ือขายอยู่ในช่วงอายุสัญญา
คงเหลือระหวา่ง 0 - 90 วนัเช่นกนั โดยมีจ านวน 17,177 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 85.55 ผลท่ีไดส้อดคลอ้ง
กบัลกัษณะสัญญาของออปชัน่ดชันี SET50 ท่ีเป็นสัญญารายไตรมาส 



 

53 
 

      การศึกษาคร้ังน้ีใช้สัดส่วนอายุสัญญาต่อไตรมาส (TTM/Q) ในการค านวณ โดย
ก าหนดให้ 1 ไตรมาสมีจ านวนวนัปฏิทินเท่ากับ 90 วนั ให้สัญญาท่ีมีอายุสัญญาคงเหลือ 90 วนัมี
สัดส่วนอายุสัญญาต่อไตรมาสเท่ากบั 1.0 และลดลงเท่ากบั 0 ในวนัท่ีสัญญาครบก าหนดใช้สิทธ์ิ 
สามารถแสดงผลของ Term Structure of Volatility ต่อความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชุด
สัญญารายไตรมาส ชนิด Call Option ไดด้งัตารางท่ี 4.5 

ตารางที ่4.5 Term Structure of Volatility ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option 

อายุสัญญาคงเหลอื เวลาถึงวนัใช้สิทธ์ิ กลุ่มสัญญา ความผนัผวนแฝง 
 TTM/Q Interval TTM/Q จ านวน ร้อยละ เฉลีย่ สัดส่วน 
   (สัญญา)  (%)  

0 วนั - 4 วนั 0.000 - 0.044 0.00 676 3.37% 44.713 2.240 
5 วนั - 13 วนั 0.056 - 0.144 0.10 1,673 8.33% 29.772 1.492 
14 วนั - 22 วนั 0.156 - 0.244 0.20 1,815 9.04% 23.860 1.196 
23 วนั - 31 วนั 0.256 - 0.344 0.30 1,691 8.42% 22.257 1.115 
32 วนั - 40 วนั 0.356 - 0.444 0.40 1,703 8.48% 22.957 1.150 
41 วนั - 49 วนั 0.456 - 0.544 0.50 1,857 9.25% 22.037 1.104 
50 วนั - 58 วนั 0.556 - 0.644 0.60 1,808 9.00% 21.736 1.089 
59 วนั - 67 วนั 0.656 - 0.744 0.70 1,660 8.27% 22.115 1.108 
68 วนั - 76 วนั 0.756 - 0.844 0.80 1,675 8.34% 21.110 1.058 
77 วนั - 85 วนั 0.856 - 0.944 0.90 1.909 9.51% 21.032 1.054 
86 วนั - 94 วนั 0.956 - 1.044 1.00 1,244 6.20% 19.958 1.000 
95 วนั - 103 วนั 1.056 - 1.144 1.10 673 3.35% 19.132 0.959 
104 วนั - 112 วนั 1.156 - 1.244 1.20 465 2.32% 16.825 0.843 
113 วนั - 120 วนั 1.256 - 1.333 1.30 227 1.13% 15.221 0.763 

เฉลีย่ (1)   23.144 1.160 
รวม (2) 19,076 95.00%   

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค่าเฉล่ียและสดัส่วนเฉล่ียของความผนัผวนแฝงเป็นค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัดว้ยปริมาณการซ้ือขาย 
   (2) ร้อยละของการซ้ือขายรวมค านวณโดยเปรียบเทียบกบัจ านวนการซ้ือขายทั้งหมด 

      ตารางท่ี 4.5 แสดงให้เห็นวา่ค่าเฉล่ียของความผนัผวนแฝงมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มข้ึน 
เม่ือสัญญาออปชัน่เขา้ใกลว้นัหมดอาย ุเป็นไปตามทฤษฎีท่ีวา่เม่ืออายขุองสัญญาออปชัน่ลดลงจะท าให้
โอกาสท่ีราคาสินทรัพยอ์า้งอิงจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางท่ีตอ้งการลดลง ราคาออปชัน่จึงซ้ือขายท่ี
ระดบัความผนัผวนท่ีสูงข้ึน สะทอ้นถึงการเพิ่มข้ึนของความเส่ียงท่ีจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
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      ในการค านวณโครงสร้าง Term Structure of Volatility ของออปชัน่ดชันี SET50 
ชนิด Call Option เร่ิมจากการหาความสัมพนัธ์ของความผนัผวนแฝงกบัอายสุัญญาคงเหลือ โดยใชว้ิธี
ประมาณสมการถดถอยเพื่อค านวณหาความสัมพนัธ์ของค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงกบัอายุสัญญา
คงเหลือต่อไตรมาส (TTM / Q)  

      ตารางท่ี 4.5 แสดงให้เห็นวา่ เม่ือสัญญาออปชัน่ใกลห้มดอายุลงค่าเฉล่ียของความ
ผนัผวนแฝงจะเพิ่มข้ึนด้วยอตัราการเพิ่มแบบเอ็กโพเนนเชียลจึงเลือกใช้รูปแบบสมการท่ีมีตวัแปร
อิสระในรูปของ logarithm สามารถแสดงผลการประมาณสมการถดถอยไดด้งัตารางท่ี 4.6 

ตารางที ่4.6 ผลการประมาณสมการถดถอยของค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงกบัอายุสัญญาคงเหลือของ 
ออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option 

Parameter Least Squares 

 avg .iv( c )  μ ln(TTM/Q) 

Regression on Avg. Implied Volatility Call Option and Quarterly Time to Maturity 
Estimation Level 19.2295*** -3.1669*** 
Robust standard deviations(1)  (0.1194) (0.1607) 

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance 

      จากตารางท่ี 4.6 สามารถแสดงสมการถดถอยของค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงกบั
อายสุัญญาคงเหลือต่อไตรมาส (TTM / Q) ไดด้งัสมการท่ี (4.9) 

 avg.iv( c ),TTM / Q 19.2295 3.1669ln(TTM / Q )     (4.9) 

      จากสมการ (4.9) ปรับค่าความผนัผวนเฉล่ียใหเ้ป็นสัดส่วนความผนัผวนแฝงเฉล่ีย 
( avg.iv( c )% ) ซ่ึงเท่ากบัค่าความผนัผวนเฉล่ียเทียบกบัค่าความผนัผวนแฝงเฉล่ียท่ีมีสัดส่วนอายุสัญญา
ต่อไตรมาสเท่ากบั 1.0 ดงัสมการท่ี (4.10) 

 avg .iv( c ),TTM / Q

avg .iv( c ),TTM / Q

avg .iv( c ),1.0

%





   (4.10) 

      จากสมการ (4.9) และ (4.10) สามารถแสดงสมการของโครงสร้างความผนัผวน
แฝงท่ีเกิดจากผลของ Term Structure of Volatility ไดด้งัสมการท่ี (4.11) 

 iv( c ),TTM / Q%  = 1 0.1647 ln(TTM / Q )    (4.11) 
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      สามารถแสดง Term Structure of Volatility ของออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Call 
Option ซ่ึงประกอบไปด้วยความผนัผวนแฝงเฉล่ียและโครงสร้าง Term Structure of Volatility จาก
สมการถดถอยของความสัมพนัธ์ของค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงกบัอายสุัญญาคงเหลือไดด้งัภาพท่ี 4.4 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ใชค้วามผนัผวนแฝงเฉล่ียของสญัญาท่ีมีอายคุงเหลือ 90 วนัเป็นค่าอา้งอิง (มีค่าเท่ากบั 1.0) 
   (2) ใชอ้ายคุงเหลือของสญัญา 90 วนัเป็นค่าอา้งอิง (สดัส่วนอายสุญัญาต่อไตรมาสมีค่าเท่ากบั 1.0) 

ภาพที ่4.4  โครงสร้าง Term Structure of Volatility ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option 

    2. โครงสร้าง Volatility Smile ของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Call Option 
      Volatility Smile เป็นรูปแบบของความผนัผวนแฝงท่ีเกิดจากส่วนต่างของราคาใช้
สิทธ์ิของสัญญากบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง หรือ Moneyness ซ่ึงมีผลต่อความเส่ียงท่ีมูลค่า
ภายในของสัญญาออปชัน่จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีไม่ตอ้งการ 

      ในการค านวณโครงสร้าง Volatility Smile จะใช้สัดส่วนของราคาปัจจุบนัของ
สินทรัพย์อ้างอิงเทียบกับราคาใช้สิทธ์ิหรืออตัราส่วนต่างราคา (Spot Price to Exercise Price; S/K) 
ส าหรับออปชั่นประเภท Call Option ท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money จะมีอตัราส่วนต่างราคา 
เท่ากบั 1.0 อตัราส่วนต่างราคาจะลดลงเม่ือราคา Call Option เป็นแบบ In-The-Money และเพิ่มข้ึนเม่ือ 
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มี Moneyness เป็นแบบ Out-of-The-Money สามารถแสดงรูปแบบการซ้ือขายของ Call Option ซ่ึง
จ าแนกตามอตัราส่วนต่างราคาไดด้งัตารางท่ี 4.7 

ตารางที ่4.7 ลกัษณะการซ้ือขายและปริมาณการซ้ือขายของออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Call Option 
จ าแนกตามอตัราส่วนต่างราคา 

อตัราส่วนต่างราคา Moneyness ปริมาณการซ้ือขาย กลุ่มสัญญา 
(S/K)  จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

  (สัญญา)  (สัญญา)  
< 0.85 Deep Out-of-The-Money 760 3.79% 4,740 1.06% 

0.85 - 0.90  1,437 7.16% 16,897 3.79% 
0.91 - 0.95 Out-of-The-Money 3,878 19.31% 71,882 16.14% 
0.96 - 1.00  4,803 23.92% 161,012 36.15% 
= 1.00 At-The-Money 1,252 6.24% 58,091 13.04% 

1.01 - 1.05  4,763 23.72% 108,839 24.44% 
1.06 - 1.10 In-The-Money 2,153 10.72% 17,887 4.02% 
1.11 - 1.15  709 3.53% 4,509 1.01% 

> 1.15 Deep In-The-Money 324 1.61% 1,516 0.34% 

รวม 20,079 100.00% 445,373 100.00% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      ตารางท่ี 4.7 แสดงใหเ้ห็นวา่ปริมาณการซ้ือขายส่วนใหญ่ของออปชัน่ดชันี SET50 
ชนิด Call Option มีอตัราส่วนต่างราคาอยู่ในช่วงราคาใกลเ้คียงกบัท่ีออปชัน่มี Moneyness แบบ At-
The-Money โดยในช่วงอตัราส่วนต่างราคา ระหวา่ง 0.85 - 1.10 ออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option 
มีปริมาณการซ้ือขาย 434,608 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 97.58 ของปริมาณการซ้ือขายทั้งหมด เม่ือจ าแนก
การซ้ือขายออกเป็นกลุ่มสัญญาโดยใช้อตัราส่วนต่างราคา พบว่ากลุ่มสัญญาส่วนใหญ่มีการซ้ือขาย
ในช่วงอตัราส่วนต่างราคาระหว่าง 0.85 - 1.10 เช่นกนั โดยมีจ านวน 18,286 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 
91.07 แสดงให้เห็นว่านักลงทุนนิยมซ้ือขายออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Call Option ท่ีมีราคาใช้สิทธ์ิ
ใกลเ้คียงกบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง 

      หากจ าแนกการซ้ือขายออกตามลกัษณะ Moneyness พบวา่สัญญาท่ีมี Moneyness 
แบบ Out-of-The-Money มีปริมาณการซ้ือขายรวม 254,531 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 57.15 ในขณะท่ี
สัญญาแบบ In-The-Money มีปริมาณการซ้ือขายรวม 132,751 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 29.81 สามารถ
แสดงผลของ Volatility Smile ต่อความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชุดสัญญารายไตรมาส 
ชนิด Call Option ไดด้งัตารางท่ี 4.8 
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ตารางที ่4.8 Volatility Smile ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option 

อตัราส่วนต่างราคา Moneyness กลุ่มสัญญา ความผนัผวนแฝง 
(S/K)  จ านวน ร้อยละ เฉลีย่ สัดส่วน 

  (สัญญา)    
0.80 - 0.82  169 0.86 41.450 2.016 
0.82 - 0.84  198 1.01 35.890 1.745 
0.84 - 0.86  305 1.55 30.240 1.471 
0.86 - 0.88  479 2.43 26.736 1.300 
0.88 - 0.90 Out-of-The-Money 794 4.03 23.687 1.152 
0.90 - 0.92  1,202 6.10 22.709 1.104 
0.92 - 0.94  1,682 8.54 22.334 1.086 
0.94 - 0.96  2,135 10.84 21.358 1.039 
0.96 - 0.98  2,414 12.26 20.906 1.017 
0.98 - 0.99  1,248 6.34 20.795 1.011 

1.00 At-The-Money 1,252 6.36 20.563 1.000 
1.01 - 1.02  2,252 11.43 20.285 0.986 
1.02 - 1.04  1,791 9.09 20.539 0.999 
1.04 - 1.06  1,326 6.73 20.931 1.018 
1.06 - 1.08  950 4.82 21.336 1.038 
1.08 - 1.10  597 3.03 22.173 1.078 
1.10 - 1.12 In-The-Money 390 1.98 22.389 1.089 
1.12 - 1.14  230 1.17 21.715 1.056 
1.14 - 1.16  152 0.77 23.545 1.145 
1.16 - 1.18  80 0.41 24.896 1.211 
1.18 - 1.20  52 0.26 23.883 1.161 

เฉลีย่ (1)   21.922 1.066 
รวม (2) 19,698 98.10   

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค่าเฉล่ียและสดัส่วนเฉล่ียของความผนัผวนแฝงเป็นค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัดว้ยปริมาณการซ้ือขาย 
   (2) ร้อยละของการซ้ือขายรวมค านวณโดยเปรียบเทียบกบัจ านวนการซ้ือขายทั้งหมด 

      ตารางท่ี 4.8 แสดงให้เห็นวา่ค่าเฉล่ียของความผนัผวนแฝงมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มข้ึน
เม่ืออตัราส่วนต่างราคาของออปชัน่ลู่ออกจากราคา At-The-Money เป็นไปตามทฤษฎีท่ีวา่เม่ือสัญญา
ออปชัน่มีอตัราส่วนต่างราคาออกห่างจาก Moneyness แบบ At-The-Money จะมีการซ้ือขายท่ีระดบั
ความผนัผวนท่ีสูงซ่ึงสะทอ้นระดบัความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนของผูซ้ื้อและผูข้าย  
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      ในการค านวณโครงสร้าง Volatility Smile ของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call 
Option เร่ิมจากการหาความสัมพนัธ์ของความผนัผวนแฝงกบัอตัราส่วนต่างราคา ซ่ึงตอ้งมีการปรับค่า
ความผนัผวนแฝงเฉล่ีย โดยท าการเทียบกบัความผนัผวนแฝงของออปชัน่ท่ีมีอายสุัญญาคงเหลือเท่ากนั 
ท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money แล้วจึงน ามาหาค่าเฉล่ียเพื่อแยกผลของ Term Structure of 
Volatility ออกจากการค านวณ จากนั้นจึงใช้วิธีประมาณสมการถดถอยเพื่อค านวณหาความสัมพนัธ์
ของความผนัผวนแฝงเฉล่ียท่ีท าการปรับค่ากบัอตัราส่วนต่างราคา (S/K) 

      ตารางท่ี 4.8 แสดงใหเ้ห็นวา่ ค่าเฉล่ียของความผนัผวนแฝงมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มข้ึน
เม่ืออตัราส่วนต่างราคาของออปชัน่ลู่ออกจากราคา At-The-Money ไปในทิศทาง In-The-Money หรือ 
Out-of-The-Money จึงเลือกใช้รูปแบบสมการพหุนามก าลังสองในการประมาณสมการถดถอย 
ก าหนดให้ adj.iv( c )  เป็นความผนัผวนแฝงเฉล่ียท่ีท าการปรับค่าแลว้ สามารถแสดงผลการประมาณ
สมการถดถอยไดด้งัตารางท่ี 4.9 

ตารางที ่4.9 ผลการประมาณสมการถดถอยของสัดส่วนความผนัผวนแฝงเฉล่ียกบัอตัราส่วนต่างราคา
ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option 

Parameter Least Squares 

 
adj.iv( c )   μ (S/K)2 (S/K) 

Regression on Adj. Avg. Implied Volatility Call Option and Spot to Exercise Price Ratio 
Estimation Level 20.2562*** 19.2906*** -38.5197*** 
Robust standard deviations(1)  (1.0375) (1.1188) (2.1557) 

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance 

      จากตารางท่ี 4.9 สามารถแสดงสมการถดถอยของของความผนัผวนแฝงเฉล่ียท่ีท า
การปรับค่าแลว้กบัอตัราส่วนต่างราคาไดด้งัสมการท่ี (4.12) 

 2

adj.iv( c ),( S / K ) 20.2562 19.2906( S / K ) 38.5197( S / K )      (4.12) 

      จากสมการ (4.12) เปล่ียนความผนัผวนแฝงเฉล่ียท่ีท าการปรับค่าแล้วให้เป็น
สัดส่วนความผนัผวนโดยเทียบกบัค่าอา้งอิง ( adj.iv( c )% ) ก าหนดให้อตัราส่วนต่างราคาของออปชัน่
แบบ At-The-Money ท่ีมีค่าสัดส่วนความผนัผวนแฝงเป็นค่าอา้งอิง สามารถค านวณสัดส่วนความผนั
ผวนโดยเทียบกบัค่าอา้งอิงไดด้งัสมการท่ี (4.13) 
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 adj .iv( c ),( S / K )

adj .iv( c ),( S / K )

adj .iv( c ),1.0

%





   (4.13) 

      จากสมการ (4.12) และ (4.13) สามารถแสดงสมการของโครงสร้างความผนัผวน
แฝงท่ีเกิดจากผลของ Volatility Smile ไดด้งัสมการท่ี (4.14) 

 2

adj.iv( c ),( S / K )% 19.7213 18.7813( S / K ) 37.5026( S / K )      (4.14) 

      สามารถแสดง Volatility Smile ของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option ซ่ึง
ประกอบไปด้วยสัดส่วนความผนัผวนแฝงเฉล่ีย (Adjusted Avg. Implied Volatility) จ  านวนกลุ่ม
สัญญาท่ีท าการซ้ือขาย และโครงสร้าง Volatility Smile จากสมการถดถอยของความสัมพนัธ์ของ
ค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงกบัอตัราส่วนต่างราคาไดด้งัภาพท่ี 4.5 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1)  ใชค้วามผนัผวนแฝงของสญัญา แบบ At-The-Money เป็นค่าอา้งอิง (มีค่าเท่ากบั 1.0) 
   (2) ปรับค่าดว้ยการเทียบกบัความผนัผวนแฝงของสญัญา At-The-Money ท่ีอายสุญัญาคงเหลือเท่ากนั 
   (3)  สมการถดถอยประมาณจากสญัญาท่ีมีอตัราส่วนต่างราคา 0.85 - 1.10 

ภาพที ่4.5  โครงสร้าง Volatility Smile ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option 
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    3. โครงสร้าง Implied Volatility Surface ของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Call Option 
      เม่ือน าผลของ Term Structure of Volatility จากขอ้ 1 และผลของ Volatility Smile 
จากข้อ 2 มารวมกันจะได้โครงสร้างของความผนัผวนแฝง หรือ Implied Volatility Surface ของ
ออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option ซ่ึงจากขั้นตอนท่ีผา่นมาสามารถแสดงความผนัผวนแฝงเฉล่ีย
ของ Call Option ไดด้งัภาพท่ี 4.6 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.6  ความผนัผวนแฝงเฉล่ียของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option จ าแนกตามอตัราส่วน
ราคาและเวลาคงเหลือถึงวนัใชสิ้ทธ์ิ 

      ภาพท่ี 4.6 แสดงความผนัผวนแฝงเฉล่ียของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call 
Option โดยแกนนอนแสดงอายุสัญญาคงเหลือและแกนลึกแสดงอตัราส่วนต่างราคา ส่วนแกนตั้งเป็น
ความผนัผวนแฝงเฉล่ียของ Call Option  

      ในการค านวณโครงสร้าง Implied Volatility Surface ของ Call Option ได้ตัด
ขอ้มูลการซ้ือขายท่ีไม่มีสภาพคล่องออก โดยเลือกค านวณเฉพาะขอ้มูลการซ้ือขายของสัญญา Call 
Option ท่ีมีอตัราส่วนต่างราคา 0.85 - 1.10 และมีสัดส่วนอายุสัญญาคงเหลือต่อไตรมาส 0 - 1.20 แบ่ง
ออกเป็นกลุ่มสัญญาจ านวน 15,282 สัญญา รวมปริมาณการซ้ือขาย 368,252 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 
82.68 ของปริมาณการซ้ือขายทั้งหมด 
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      สร้าง Implied Volatility Surface โดยใช้สมการถดถอยของ Term Structure of 
Volatility และ Volatility Smile จากสมการ (4.11) และ (4.14)  เม่ือก าหนดใหค้่าความผนัผวนแฝงของ
ออปชัน่ท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money หรือมีอตัราส่วนต่างราคาเท่ากบั 1.0 และมีอายุสัญญา
คงเหลือ 1.0 หรือ 90 วนั เป็นค่าความผนัผวนแฝงอา้งอิง มีค่าเท่ากบั 1.0 สามารถแสดงโครงสร้าง 
Implied Volatility Surface ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option ไดด้งัภาพท่ี 4.7 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1)  ก าหนดใหค้วามผนัผวนแฝงของสญัญา แบบ At-The-Money ท่ีมีอายคุงเหลือ 90 วนัเป็นค่าอา้งอิง (มี
อตัราส่วนราคาเท่ากบั 1.0 มีเวลาคงเหลือถึงวนัใชสิ้ทธ์ิเท่ากบั 1.0 และความผนัผวนแฝงมีค่าเท่ากบั 1.0) 

ภาพที ่4.7  โครงสร้าง Implied Volatility Surface ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option 

      ภาพท่ี 4.7 แสดงโครงสร้าง Implied Volatility Surface โดยมีแกนตั้งเป็นสัดส่วน
ความผนัผวนแฝง โดยใช้ความผนัผวนแฝงของสัญญา แบบ At-The-Money ท่ีมีอายุคงเหลือ 90 วนั
เป็นค่าอา้งอิง แกนนอนแสดงโครงสร้าง Term Structure of Volatility ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์ของอายุ
สัญญาคงเหลือกบัสัดส่วนความผนัผวนแฝง และแกนลึกแสดงโครงสร้าง Volatility Smile ซ่ึงเป็น
ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนต่างราคากบัสัดส่วนความผนัผวนแฝง  

      เม่ือพิจารณาโครงสร้างของ Implied Volatility Surface พบว่าผลของ Volatility 
Smile จะมีน ้ าหนกัเพิ่มข้ึนเม่ือสัญญาใกลห้มดอายุ ในขณะท่ีผลของ Term Structure of Volatility จะ
เพิ่มข้ึนดว้ยอตัราเอก็โพเนนเชียลเม่ืออายสุัญญาลดลง 
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  4.2.2 ค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Put Option 

    การประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Put Option เลือกใช้
ออปชัน่ของชุดสัญญาใกลว้นัปัจจุบนัท่ีมีสภาพคล่องและมีราคาใชสิ้ทธ์ิแบบ At-The-Money สามารถ
แสดงค่าประมาณผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option ไดด้งัภาพท่ี 4.8 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.8  ค่าประมาณความผนัผวนแฝงรายวนัของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option ท่ีมีราคา
ใชสิ้ทธ์ิแบบ At-The-Money 

    ส าหรับโครงสร้างของความผนัผวนแฝงของ Put Option เกิดจากเง่ือนไขท่ีแตกต่างกนั
ของออปชัน่แต่ละสัญญาอนัไดแ้ก่อายคุงเหลือของสัญญาและราคาใชสิ้ทธ์ิ ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
ระหว่างวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วนัท าการ ออปชั่นดชันี 
SET50 ชุดสัญญารายไตรมาส ชนิด Put Option มีปริมาณการซ้ือขายรวม 474,823 สัญญา จ าแนกเป็น
กลุ่มสัญญาตามอายคุงเหลือของสัญญาและราคาใชสิ้ทธ์ิไดจ้  านวน 20,613 สัญญา  

    โดยสามารถจ าแนกโครงสร้างความผนัผวนแฝงของ Put Option ซ่ึงประกอบไปด้วย 
Term Structure of Volatility และ Volatility Smile ไดด้งัต่อไปน้ี 
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    1. โครงสร้าง Term Structure of Volatility ของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Put Option 
      Term Structure of Volatility เป็นรูปแบบของความผนัผวนแฝงท่ีเกิดจากผลของ
อายุคงเหลือของสัญญา ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา สามารถแสดงรูปแบบการซ้ือขายของ Put Option 
ซ่ึงจ าแนกตามอายคุงเหลือของสัญญาไดด้งัตารางท่ี 4.10 

ตารางที ่4.10  ลกัษณะการซ้ือขายและปริมาณการซ้ือขายของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option 
จ าแนกตามอายสุัญญาคงเหลือ 

อายุสัญญาคงเหลอื ปริมาณการซ้ือขาย การซ้ือขาย 
 จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
 (สัญญา)  (สัญญา)  

0 วนั - 30 วนั 146,554 30.86% 5,543 26.89% 
31 วนั - 60 วนั 156,808 33.02% 6,094 29.56% 
61 วนั - 90 วนั 123,230 25.95% 5,661 27.46% 
91 วนั - 120 วนั 32,291 6.80% 1,909 9.26% 
121 วนั - 150 วนั 9,006 1.90% 583 2.83% 
151 วนั - 180 วนั 4,861 1.02% 453 2.20% 
181 วนั - 365 วนั 2,073 0.44% 370 1.79% 

รวม 474,823 100.00% 20,613 100.00% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      ตารางท่ี 4.10 แสดงให้เห็นว่าปริมาณการซ้ือขายส่วนใหญ่ของออปชั่นดัชนี 
SET50 ชนิด Put Option อยูใ่นช่วงอายสุัญญาคงเหลือระหวา่ง 0 - 90 วนั โดยมีจ านวน 426,592 สัญญา  
คิดเป็นร้อยละ 89.84 ของปริมาณการซ้ือขายทั้งหมด เม่ือจ าแนกการซ้ือขายออกเป็นกลุ่มสัญญาตาม
ความแตกต่างกนัของอายุคงเหลือของสัญญาและราคาใช้สิทธ์ิ พบว่ากลุ่มสัญญาส่วนใหญ่มีการซ้ือ
ขายอยูใ่นช่วงอายสุัญญาคงเหลือระหวา่ง 0 - 90 วนัเช่นกนั โดยมีจ านวน 17,298 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 
83.92 ผลท่ีไดส้อดคลอ้งกบัลกัษณะสัญญาของออปชัน่ดชันี SET50 ท่ีเป็นสัญญารายไตรมาส 

      การศึกษาคร้ังน้ีใช้สัดส่วนอายุสัญญาต่อไตรมาส (TTM/Q) ในการค านวณ โดย
ก าหนดให้ 1 ไตรมาสมีจ านวนวนัปฏิทินเท่ากับ 90 วนั ให้สัญญาท่ีมีอายุสัญญาคงเหลือ 90 วนัมี
สัดส่วนอายสุัญญาต่อไตรมาสเท่ากบั 1.0 และลดลงเท่ากบั 0 ในวนัท่ีสัญญาครบก าหนดใชสิ้ทธ์ิ  

      สามารถแสดงผลของ Term Structure of Volatility ต่อความผนัผวนแฝงของ
ออปชัน่ดชันี SET50 ชุดสัญญารายไตรมาส ชนิด Put Option ไดด้งัตารางท่ี 4.11 
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ตารางที ่4.11  Term Structure of Volatility ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option 

อายุสัญญาคงเหลอื เวลาถึงวนัใช้สิทธ์ิ กลุ่มสัญญา ความผนัผวนแฝง 
 TTM/Q Interval TTM/Q จ านวน ร้อยละ เฉลีย่ สัดส่วน 
   (สัญญา)  (%)  

0 วนั - 4 วนั 0.000 - 0.044 0.00 603 2.93 56.210 2.237 
5 วนั - 13 วนั 0.056 - 0.144 0.10 1,600 7.76 34.320 1.366 
14 วนั - 22 วนั 0.156 - 0.244 0.20 1,769 8.58 28.537 1.136 
23 วนั - 31 วนั 0.256 - 0.344 0.30 1,755 8.51 28.597 1.138 
32 วนั - 40 วนั 0.356 - 0.444 0.40 1,782 8.65 31.447 1.252 
41 วนั - 49 วนั 0.456 - 0.544 0.50 1,954 9.48 29.426 1.171 
50 วนั - 58 วนั 0.556 - 0.644 0.60 1,833 8.89 28.848 1.148 
59 วนั - 67 วนั 0.656 - 0.744 0.70 1,777 8.62 28.359 1.129 
68 วนั - 76 วนั 0.756 - 0.844 0.80 1,730 8.39 28.474 1.133 
77 วนั - 85 วนั 0.856 - 0.944 0.90 1,825 8.85 25.876 1.030 
86 วนั - 94 วนั 0.956 - 1.044 1.00 1,197 5.81 25.125 1.000 
95 วนั - 103 วนั 1.056 - 1.144 1.10 695 3.37 24.649 0.981 
104 วนั - 112 วนั 1.156 - 1.244 1.20 486 2.36 22.287 0.887 
113 วนั - 120 วนั 1.256 - 1.333 1.30 207 1.00 20.075 0.799 

เฉลีย่ (1)   29.405 1.170 
รวม (2) 19,213 93.21%   

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค่าเฉล่ียและสดัส่วนเฉล่ียของความผนัผวนแฝงเป็นค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัดว้ยปริมาณการซ้ือขาย 
   (2) ร้อยละของการซ้ือขายรวมค านวณโดยเปรียบเทียบกบัจ านวนการซ้ือขายทั้งหมด 

      ตารางท่ี 4.11 แสดงใหเ้ห็นวา่ค่าเฉล่ียของความผนัผวนแฝงมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มข้ึน 
เม่ือสัญญาออปชัน่เขา้ใกลว้นัหมดอาย ุเป็นไปตามทฤษฎีท่ีวา่เม่ืออายขุองสัญญาออปชัน่ลดลงจะท าให้
โอกาสท่ีราคาสินทรัพยอ์า้งอิงจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางท่ีตอ้งการลดลง ราคาออปชัน่จึงซ้ือขายท่ี
ระดบัความผนัผวนท่ีสูงข้ึน สะทอ้นถึงการเพิ่มข้ึนของความเส่ียงท่ีจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

      ในการค านวณโครงสร้าง Term Structure of Volatility ของออปชัน่ดชันี SET50 
ชนิด Put Option เร่ิมจากการหาความสัมพนัธ์ของความผนัผวนแฝงกบัอายุสัญญาคงเหลือ โดยใชว้ิธี
ประมาณสมการถดถอยเพื่อค านวณหาความสัมพนัธ์ของค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงกบัอายุสัญญา
คงเหลือต่อไตรมาส (TTM / Q)  
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      ตารางท่ี 4.11 แสดงให้เห็นว่า เม่ือสัญญาออปชั่นใกล้หมดอายุลงค่าเฉล่ียของ
ความผนัผวนแฝงจะเพิ่มข้ึนดว้ยอตัราการเพิ่มแบบเอ็กโพเนนเชียลจึงเลือกใช้รูปแบบสมการท่ีมีตวั
แปรตามในรูปของ logarithm สามารถแสดงผลการประมาณสมการถดถอยไดด้งัตารางท่ี 4.12 

ตารางที ่4.12  ผลการประมาณสมการถดถอยของค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงกบัอายุสัญญาคงเหลือ
ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option 

Parameter Least Squares 

 avg .iv( p )  μ ln(TTM/Q) 

Regression on Avg. Implied Volatility Put Option and Quarterly Time to Maturity 
Estimation Level 25.1997*** -1.8648*** 
Robust standard deviations(1)  (0.1257) (0.1438) 

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance 

      จากตารางท่ี 4.12 สามารถแสดงสมการถดถอยของค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงกบั
อายสุัญญาคงเหลือต่อไตรมาส (TTM / Q) ไดด้งัสมการท่ี (4.15) 

 avg.iv( p ),TTM / Q 25.1997 1.8648ln(TTM / Q )     (4.15) 

      จากสมการ (4.15) ปรับค่าความผนัผวนเฉล่ียให้เป็นสัดส่วนความผนัผวนแฝง
เฉล่ีย ( avg .iv( p )% ) ซ่ึงเท่ากบัค่าความผนัผวนเฉล่ียเทียบกบัค่าความผนัผวนแฝงเฉล่ียท่ีมีสัดส่วนอายุ
สัญญาต่อไตรมาสเท่ากบั 1.0 ดงัสมการท่ี (4.16) 

 avg .iv( p ),TTM / Q

avg .iv( p ),TTM / Q

avg .iv( p ),1.0

%





   (4.16) 

      จากสมการ (4.15) และ (4.16) สามารถแสดงสมการของโครงสร้างความผนัผวน
แฝงท่ีเกิดจากผลของ Term Structure of Volatility ไดด้งัสมการท่ี (4.17) 

 iv( p ),TTM / Q%  = 1 0.0740ln(TTM / Q )    (4.17) 

      สามารถแสดง Term Structure of Volatility ของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put 
Option ซ่ึงประกอบไปด้วยความผนัผวนแฝงเฉล่ียและโครงสร้าง Term Structure of Volatility จาก
สมการถดถอยของความสัมพนัธ์ของค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงกบัอายสุัญญาคงเหลือไดด้งัภาพท่ี 4.9 
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ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ใชค้วามผนัผวนแฝงเฉล่ียของสญัญาท่ีมีอายคุงเหลือ 90 วนัเป็นค่าอา้งอิง (มีค่าเท่ากบั 1.0) 
   (2) ใชอ้ายคุงเหลือของสญัญา 90 วนัเป็นค่าอา้งอิง (มีค่าเท่ากบั 1.0 ค่าจะนอ้ยลงเม่ือสญัญาใกลห้มดอาย)ุ 

ภาพที ่4.9  โครงสร้าง Term Structure of Volatility ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option 

    2. โครงสร้าง Volatility Smile ของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Put Option 
      Volatility Smile เป็นรูปแบบของความผนัผวนแฝงท่ีเกิดจากส่วนต่างของราคาใช้
สิทธ์ิของสัญญากบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง หรือ Moneyness ซ่ึงมีผลต่อความเส่ียงท่ีมูลค่า
ภายในของสัญญาออปชั่นจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีไม่ต้องการ ส าหรับ Put Option จะมี 
Moneyness ในทิศทางตรงขา้มกบั Call Option จากเง่ือนไขในการใชสิ้ทธ์ิท่ีต่างกนั 

      โดยท่ีสัญญาออปชัน่ชนิด Put Option ท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money จะมี
อตัราส่วนต่างราคา เท่ากบั 1.0 อตัราส่วนต่างราคาของ Put Option จะลดลงเม่ือสัญญามี Moneyness 
เป็นแบบ Out-of-The-Money และอัตราส่วนต่างราคาของ Put Option จะเพิ่มข้ึนเม่ือสัญญามี 
Moneyness เป็นแบบ In-The-Money  

      สามารถแสดงรูปแบบการซ้ือขายของ Put Option ซ่ึงจ าแนกตามอตัราส่วนต่าง
ราคาไดด้งัตารางท่ี 4.13 
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ตารางที ่4.13  ลกัษณะการซ้ือขายและปริมาณการซ้ือขายของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option 
จ าแนกตามอตัราส่วนต่างราคา 

อตัราส่วนต่างราคา Moneyness ปริมาณการซ้ือขาย กลุ่มสัญญา 
(S/K)  จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

  (สัญญา)  (สัญญา)  
< 0.85 Deep In-The-Money 1,152 0.24% 316 1.53% 

0.86 - 0.89  3,391 0.71% 605 2.94% 
0.90 - 0.94 In-The-Money 25,802 5.43% 2,157 10.46% 
0.95 - 0.99  86,303 18.18% 3,906 18.95% 
= 1.00 At-The-Money 49,705 10.47% 1,317 6.39% 

1.01 - 1.05  190,421 40.10% 5,866 28.46% 
1.06 - 1.10 Out-of-The-Money 80,232 16.90% 3,682 17.86% 
1.11 - 1.15  27,257 5.74% 1,675 8.13% 

> 1.15 Deep Out-of-The-Money 10,560 2.22% 1,089 5.28% 

รวม 474,823 100.00% 20,613 100.00% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      ตารางท่ี 4.13 แสดงให้เห็นว่าปริมาณการซ้ือขายส่วนใหญ่ของออปชั่นดัชนี 
SET50 ชนิด Put Option มีอตัราส่วนต่างราคาอยูใ่นช่วงราคาใกลเ้คียงกบัท่ีออปชัน่มี Moneyness แบบ 
At-The-Money โดยในช่วงอตัราส่วนต่างราคา ระหว่าง 0.90 - 1.15 ออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Put 
Option มีปริมาณการซ้ือขาย 459,720 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 96.82 ของปริมาณการซ้ือขายทั้งหมด เม่ือ
จ าแนกการซ้ือขายออกเป็นกลุ่มสัญญาโดยใช้ความแตกต่างกนัของอตัราส่วนต่างราคา พบว่ากลุ่ม
สัญญาส่วนใหญ่มีการซ้ือขายในช่วงอตัราส่วนต่างราคา ระหว่าง 0.90 - 1.15 เช่นกนั โดยมีจ านวน 
18,603 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 90.25 ผลท่ีไดแ้สดงให้เห็นวา่นกัลงทุนนิยมซ้ือขายออปชัน่ดชันี SET50 
ชนิด Put Option ท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิใกลเ้คียงกบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง 

      หากจ าแนกการซ้ือขายออกตามลกัษณะ Moneyness พบวา่สัญญาท่ีมี Moneyness 
แบบ Out-of-The-Money มีปริมาณการซ้ือขายรวม 308,470 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 64.97 ในขณะท่ี
สัญญาแบบ In-The-Money มีปริมาณการซ้ือขายรวม 116,648 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 24.57 

      ก าหนดใหค้วามผนัผวนแฝงของ Put Option ท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money 
เป็นค่าอา้งอิง โดยให้มีสัดส่วนของความผนัผวนแฝงเฉล่ียเท่ากบั 1.0 สามารถแสดงผลของ Volatility 
Smile ต่อความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชุดสัญญารายไตรมาส ชนิด Put Option ในรูป
ของความผนัผวนแฝงเฉล่ียและสัดส่วนของความผนัผวนแฝงเฉล่ียต่อค่าอา้งอิงไดด้งัตารางท่ี 4.14 
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ตารางที ่4.14  Volatility Smile ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option 

อตัราส่วนต่างราคา Moneyness กลุ่มสัญญา ความผนัผวนแฝง 
(S/K)  จ านวน ร้อยละ เฉลีย่ สัดส่วน 

  (สัญญา)    
0.80 - 0.82  61 0.30 67.498 2.538 
0.82 - 0.84  74 0.37 60.945 2.292 
0.84 - 0.86  136 0.68 50.284 1.891 
0.86 - 0.88  200 1.00 43.495 1.636 
0.88 - 0.90 In-The-Money 333 1.66 33.882 1.274 
0.90 - 0.92  569 2.84 31.523 1.185 
0.92 - 0.94  952 4.75 31.469 1.183 
0.94 - 0.96  1,434 7.16 28.780 1.082 
0.96 - 0.98  1,936 9.67 27.181 1.022 
0.98 - 0.99  1,172 5.85 26.656 1.002 

1.00 At-The-Money 1,317 6.57 26.591 1.000 
1.01 - 1.02  2,546 12.71 25.729 0.968 
1.02 - 1.04  2,298 11.47 25.636 0.964 
1.04 - 1.06  1,941 9.69 25.831 0.971 
1.06 - 1.08  1,654 8.26 26.173 0.984 
1.08 - 1.10  1,109 5.54 27.064 1.018 
1.10 - 1.12 Out-of-The-Money 867 4.33 28.348 1.066 
1.12 - 1.14  586 2.93 29.914 1.125 
1.14 - 1.16  403 2.01 32.183 1.210 
1.16 - 1.18  271 1.35 34.505 1.298 
1.18 - 1.20  172 0.86 36.774 1.383 

เฉลีย่ (1)   27.620 1.039 
รวม (2) 20,031 97.18   

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค่าเฉล่ียและสดัส่วนเฉล่ียของความผนัผวนแฝงเป็นค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัดว้ยปริมาณการซ้ือขาย 
   (2) ร้อยละของการซ้ือขายรวมค านวณโดยเปรียบเทียบกบัจ านวนการซ้ือขายทั้งหมด 

      ตารางท่ี 4.14 แสดงผลของ Volatility Smile ต่อความผนัผวนแฝงของออปชั่น
ดชันี SET50 ชนิด Put Option โดยค่าเฉล่ียของความผนัผวนแฝงมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มข้ึนเม่ือออปชั่นมี 
อตัราส่วนต่างราคาลู่ออกจากราคา At-The-Money ไปในทิศทาง Out-of-The-Money และ In-The-
Money  
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      ในการค านวณโครงสร้าง Volatility Smile ของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put 
Option เร่ิมจากการหาความสัมพนัธ์ของความผนัผวนแฝงกบัอตัราส่วนต่างราคา ซ่ึงตอ้งมีการปรับค่า
ความผนัผวนแฝงเฉล่ีย โดยท าการเทียบกบัความผนัผวนแฝงของออปชัน่ท่ีมีอายสุัญญาคงเหลือเท่ากนั 
ท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money แล้วจึงน ามาหาค่าเฉล่ียเพื่อแยกผลของ Term Structure of 
Volatility ออกจากการค านวณ จากนั้นจึงใช้วิธีประมาณสมการถดถอยเพื่อค านวณหาความสัมพนัธ์
ของความผนัผวนแฝงเฉล่ียท่ีท าการปรับค่ากบัอตัราส่วนต่างราคา (S/K) 

      ตารางท่ี 4.14 แสดงให้เห็นว่า ค่าเฉล่ียของความผนัผวนแฝงมีแนวโน้มท่ีจะ
เพิ่มข้ึนเม่ืออตัราส่วนต่างราคาของออปชั่นลู่ออกจากราคา At-The-Money ไปในทิศทาง In-The-
Money หรือ Out-of-The-Money จึงเลือกใช้รูปแบบสมการพหุนามก าลงัสองในการประมาณสมการ
ถดถอย ก าหนดให้ 

adj.iv( p )  เป็นความผนัผวนแฝงเฉล่ียท่ีท าการปรับค่าแลว้ สามารถแสดงผลการ
ประมาณสมการถดถอยไดด้งัตารางท่ี 4.15 

ตารางที ่4.15  ผลการประมาณสมการถดถอยของสัดส่วนความผนัผวนแฝงเฉล่ียกบัอตัราส่วนต่าง
ราคาของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option 

Parameter Least Squares 

 adj.iv( p )   μ (S/K)2 (S/K) 
Regression on Adj. Avg. Implied Volatility Put Option and Spot to Exercise Price Ratio 
Estimation Level 19.4793*** 17.5676*** -36.0016*** 
Robust standard deviations(1)  (0.7036) (0.6592) (1.3628) 

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance 

      จากตารางท่ี 4.15 สามารถแสดงสมการถดถอยของของความผนัผวนแฝงเฉล่ียท่ี
ท าการปรับค่าแลว้กบัอตัราส่วนต่างราคาไดด้งัสมการท่ี (4.18) 

 2

adj.iv( p ),( S / K ) 19.4793 17.5676( S / K ) 36.0016( S / K )      (4.18) 

      จากสมการ (4.18) เปล่ียนความผนัผวนแฝงเฉล่ียท่ีท าการปรับค่าแล้วให้เป็น
สัดส่วนความผนัผวนโดยเทียบกบัค่าอา้งอิง ( adj.iv( p )% ) ก าหนดให้อตัราส่วนต่างราคาของออปชัน่
แบบ At-The-Money ท่ีมีค่าสัดส่วนความผนัผวนแฝงเป็นค่าอา้งอิง สามารถค านวณสัดส่วนความผนั
ผวนโดยเทียบกบัค่าอา้งอิงไดด้งัสมการท่ี (4.19) 
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 adj .iv( p ),( S / K )

adj .iv( p ),( S / K )

adj .iv( p ),1.0

%





   (4.19) 

      จากสมการ (4.18)  และ (4.19) สามารถแสดงสมการของโครงสร้างความผนัผวน
แฝงท่ีเกิดจากผลของ Volatility Smile ไดด้งัสมการท่ี (4.20) 

 2

adj.iv( p ),( S / K )% 18.6346 16.8058( S / K ) 34.4404( S / K )      (4.20) 

      สามารถแสดง Volatility Smile ของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put Option ซ่ึง
ประกอบไปด้วยสัดส่วนความผนัผวนแฝงเฉล่ีย (Adjusted Avg. Implied Volatility) จ  านวนกลุ่ม
สัญญาท่ีท าการซ้ือขาย และโครงสร้าง Volatility Smile จากสมการถดถอยของความสัมพนัธ์ของ
ค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงกบัอตัราส่วนต่างราคาไดด้งัภาพท่ี 4.10 

 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ใชค้วามผนัผวนแฝงเฉล่ียของสญัญา แบบ At-The-Money เป็นค่าอา้งอิง (มีค่าเท่ากบั 1.0) 
   (2) ค่าเฉล่ียความผนัผวนแบบจุดค านวณจากค่าเฉล่ียของสญัญาท่ีมีอตัราส่วนต่างราคาเท่ากนั 
   (3)  สมการถดถอยประมาณจากสญัญาท่ีมีอตัราส่วนต่างราคา 0.90 - 1.15 

ภาพที ่4.10 โครงสร้าง Volatility Smile ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option 
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    3. โครงสร้าง Implied Volatility Surface ของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Put Option 
      เม่ือน าผลของ Term Structure of Volatility จากขอ้ 1 และผลของ Volatility Smile 
จากข้อ 2 มารวมกันจะได้โครงสร้างของความผนัผวนแฝง หรือ Implied Volatility Surface ของ
ออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option ซ่ึงจากขั้นตอนท่ีผ่านมาสามารถแสดงความผนัผวนแฝงเฉล่ีย
ของ Put Option ไดด้งัภาพท่ี 4.11 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.11 ความผนัผวนแฝงเฉล่ียของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option จ าแนกตามอตัราส่วน
ราคาและเวลาคงเหลือถึงวนัใชสิ้ทธ์ิ 

      ภาพท่ี 4.11 แสดงความผนัผวนแฝงเฉล่ียของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put 
Option โดยแกนนอนแสดงอายุสัญญาคงเหลือและแกนลึกแสดงอตัราส่วนต่างราคา ส่วนแกนตั้งเป็น
ความผนัผวนแฝงเฉล่ียของ Put Option 

      ในการค านวณโครงสร้าง Implied Volatility Surface ของ Put Option ไดต้ดัขอ้มูล
การซ้ือขายท่ีไม่มีสภาพคล่องออกโดยเลือกค านวณเฉพาะขอ้มูลการซ้ือขายของสัญญา Put Option ท่ีมี
อตัราส่วนต่างราคา 0.90 - 1.15 และมีสัดส่วนอายสุัญญาต่อไตรมาส 0 - 1.20 แบ่งออกเป็นกลุ่มสัญญา
ซ้ือขาย 15,163 สัญญา รวมปริมาณการซ้ือขาย 400,748 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 84.40 ของการซ้ือขาย
ทั้งหมด 
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      สร้าง Implied Volatility Surface ของ Put Option โดยใชส้มการถดถอยของ Term 
Structure of Volatility และ Volatility Smile จากสมการ (4.17) และ (4.20) ก าหนดใหค้่าความผนัผวน
แฝงของออปชัน่ท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money และมีอายสุัญญาคงเหลือ 90 วนั เป็นค่าอา้งอิง มี
สัดส่วนเท่ากบั 1.0 แสดงโครงสร้าง Implied Volatility Surface ของ Put Option ไดด้งัภาพท่ี 4.12 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1)  ก าหนดใหค้วามผนัผวนแฝงของสญัญา แบบ At-The-Money ท่ีมีอายคุงเหลือ 90 วนัเป็นค่าอา้งอิง (มี
อตัราส่วนราคาเท่ากบั 1.0 มีเวลาคงเหลือถึงวนัใชสิ้ทธ์ิเท่ากบั 1.0 และความผนัผวนแฝงมีค่าเท่ากบั 1.0) 

ภาพที ่4.12 โครงสร้าง Implied Volatility Surface ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option 

      ภาพท่ี 4.12 แสดงโครงสร้าง Implied Volatility Surface โดยมีแกนตั้งเป็นสัดส่วน
ความผนัผวนแฝง แกนนอนแสดงโครงสร้าง Term Structure of Volatility ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์ของ
อายสุัญญาคงเหลือกบัสัดส่วนความผนัผวนแฝง และแกนลึกแสดงโครงสร้าง Volatility Smile ซ่ึงเป็น
ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนต่างราคากับสัดส่วนความผนัผวนแฝง เม่ือพิจารณาโครงสร้างของ 
Implied Volatility Surface พบวา่ผลของ Volatility Smile จะมีน ้ าหนกัเพิ่มข้ึนเม่ือสัญญาใกลห้มดอายุ 
ในขณะท่ีผลของ Term Structure of Volatility เพิ่มข้ึนดว้ยอตัราค่อนขา้งคงท่ีตลอดช่วงอายสุัญญา เม่ือ
เปรียบเทียบกบั Call Option พบวา่โครงสร้างความผนัผวนของ Put Option มีการตอบสนองต่อความ
เส่ียงท่ีนอ้ยกวา่ เน่ืองจาก Put Option ท าการซ้ือขายท่ีระดบัความเส่ียงท่ีสูงกวา่ Call Option เม่ือมีความ
เส่ียงเพิ่มข้ึนเท่าๆกนัความผนัผวนของ Put Option จะเปล่ียนแปลงในระดบัท่ีนอ้ยกวา่โดยเปรียบเทียบ 
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4.3  การพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option 

  การศึกษาในส่วนน้ีเป็นการศึกษาวธีิการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชุด
สัญญารายไตรมาส ชนิด Call Option และ Put Option ซ่ึงไดจ้ากการประมาณค่าในขั้นตอนท่ี 4.2 มีผล
การศึกษาดงัต่อไปน้ี 

  4.3.1 การพยากรณ์ความผนัผวนแฝงรายวนัของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Call Option 

    การพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option เร่ิมจากการ
พยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝงของ Call Option ชุดสัญญารายไตรมาส ท่ีมีราคาใช้
สิทธ์ิแบบ At-The-Money ระหว่างวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 
ขอ้มูลโดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติในการพยากรณ์ โดยขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝงของ 
Call Option ไดแ้สดงเอาไวใ้นภาพท่ี 4.3 

    1. การทดสอบความน่ิงของข้อมูลอนุกรมเวลา 
      การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) และวิธี 
The Kwiatkowski, Phillip, Schmidt & Shin (KPSS) มีผลการทดสอบดงัตารางท่ี 4.16 

ตารางที ่4.16  การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลความผนัผวนแฝงรายวนัของออปชั่นดชันี SET50 
ชนิด Call 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)  

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค่าสถิติ DF’s t-Statistic ท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 เท่ากบั -3.963, -3.412, -3.128 ตามล าดบั 
   (2) ค่าสถิติ LM-Statistic ท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 เท่ากบั  0.216, 0.146, 0.119 ตามล าดบั 

      ผลการทดสอบพบว่า การทดสอบความน่ิงของข้อมูลแบบ ADF ซ่ึงใช้สมการ
ทดสอบแบบมีจุดตดัแกนและแนวโน้มเวลาในการทดสอบตวัแปรตามแบบระดบั ค่าสถิติทดสอบมี
นยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ซ่ึงบ่งบอกว่าขอ้มูลมีลกัษณะท่ีน่ิง ส่วนการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแบบ 
KPSS ซ่ึงใชส้มการทดสอบแบบมีจุดตดัแกนและแนวโนม้เวลาในการทดสอบตวัแปรตามแบบระดบั
ค่าสถิติทดสอบมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ซ่ึงบ่งบอกวา่ขอ้มูลมีลกัษณะท่ีไม่น่ิง 
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      ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีขดักนัแสดงว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาของความ
ผนัผวนแฝงของ Call Option มี Order of Integration อยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 (Fractional Integration) ซ่ึงบ่ง
บอกวา่ความผนัผวนแฝงเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะความจ าระยะยาว สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาท่ีผา่นมา 

    2. การเลอืกแบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์ข้อมูลอนุกรมเวลา 
      การศึกษาในขั้นตอนน้ีเร่ิมจากการทดสอบการกระจายของขอ้มูลความผนัผวน
แฝงของ Call Option เพื่อหารูปแบบสมการท่ีเหมาะสมกบัขอ้มูล ซ่ึงแสดงการกระจายของความผนั
ผวนแฝงของ Call Option ไดด้งัภาพท่ี 4.13 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.13 การกระจายของขอ้มูลความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option 

      ภาพท่ี 4.13 เป็นโครงสร้างการกระจายของข้อมูลความผนัผวนแฝงของ Call 
Option พบว่าการกระจายของความผนัผวนแฝงมีลกัษณะใกล้เคียงกบัการกระจายแบบ Log-normal 
ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกใช้รูปแบบสมการแบบ logarithm เพื่อปรับขอ้มูลให้มีลกัษณะใกลเ้คียงกบั
การกระจายแบบปกติ ส าหรับการทดสอบหา Lag Structure ดว้ย Correlogram พบวา่ขอ้มูลมีฟังก์ชนั 
Autocorrelation ในระยะยาว (Persistence) มีฟังกช์นั Partial-Autocorrelation ถึงค่าล่าคาบท่ี 3 ส าหรับ
แบบจ าลองท่ีจะน ามาท าการพยากรณ์ เป็นแบบจ าลอง log-ARFIMA ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสม
ส าหรับขอ้มูลท่ีมีความจ าระยะยาวและมีการกระจายของขอ้มูลแบบ Log-normal 
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    3. ผลการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝง 
      ผลการประมาณสมการของแบบจ าลองท่ีน ามาทดสอบแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.17 

ตารางที ่4.17  ผลการประมาณสมการ log-ARFIMA ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option  

Models μ d φ1 φ2 φ3 θ1 

log-ARFIMA (1, d, 0)       
Estimation 5.8161*** -0.4167*** 0.9998***    
Robust standard deviations (-0.4709) (-0.0164) (-0.0006)    
log-ARFIMA (2, d, 0)       
Estimation 5.8172*** -0.3058*** 0.7721*** 0.2267***   
Robust standard deviations (-0.3741 (-0.0241) (-0.0300) (-0.0297)   
log-ARFIMA (3, d, 0)       
Estimation 5.8057*** -0.2589*** 0.7144*** 0.2058*** 0.0777***  
Robust standard deviations (-0.3480) (-0.0316) (-0.0378) (-0.0288) (-0.0296)  
log-ARFIMA (1, d, 1)       
Estimation 5.7672*** 0.2755*** 0.9765***   -0.8064*** 
Robust standard deviations (-0.4423) (-0.0523) (-0.0064)   (-0.0378) 
***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      ผลการประมาณสมการพบว่าแบบจ าลอง log-ARFIMA ท่ีมีเฉพาะกระบวนการ 
Autoregressive (AR) มี Order of Differential (d) เป็นค่าลบ แสดงถึงการเป็นแบบจ าลองของขอ้มูลท่ีมี
ความจ าระยะกลาง เม่ือล าดบัของ AR สูงข้ึนจะท าให้แบบจ าลองมีการรวมฟังก์ชนั AR ของค่าล่าท่ี
ไกลจากคาบเวลา t มากข้ึน ในขณะท่ีแบบจ าลอง log-ARFIMA ท่ีมีกระบวนการ Moving Average 
(MA) ร่วมดว้ยจะท าใหข้อ้มูลมีลกัษณะเป็นขอ้มูลท่ีมีความจ าระยะยาว หรือมี d เป็นค่าบวก  

ตารางที ่4.18  ความเหมาะสมกบัขอ้มูลและการประเมินการพยากรณ์ของแบบจ าลอง log-ARFIMA 
ในการพยากรณ์ออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option  

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

log-ARFIMA (1, d, 0) 0.8929 0.8928 0.3500 0.8929 2.0132 3.2347 10.57% 
log-ARFIMA (2, d, 0) 0.8959 0.8957 0.3228 0.8959 1.9976 3.1987 10.44% 
log-ARFIMA (3, d, 0) 0.8963 0.8961 0.3200 0.8963 1.9890 3.1931 10.39% 
log-ARFIMA (1, d, 1) 0.8973 0.8971 0.3093 0.8973 2.2460 3.7211 11.66% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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      จากตารางท่ี 4.18 เม่ือพิจารณาความเหมาะสมกบัขอ้มูล พบว่าทุกแบบจ าลองมี
ค่าสถิติความเหมาะสมของขอ้มูลใกลเ้คียงกนั โดยแบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) มีค่า Goodness-
of-fit สูงท่ีสุด แสดงว่าการเพิ่มกระบวนการ MA ส่งผลให้แบบจ าลองสามารถอธิบายขอ้มูลได้ดีข้ึน 
เม่ือพิจารณาความสูญเสียอนัเน่ืองมาจากการประมาณสมการพบวา่แบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) 
เป็นแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดเน่ืองจากมีค่าสถิติ AIC และ SC ต ่าท่ีสุด ส าหรับการประเมินผลการพยากรณ์
ขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝงของ Call Option พบว่าแบบจ าลองท่ีมีเฉพาะกระบวนการ 
AR ให้ค่าความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ท่ีต ่ากว่าแบบจ าลองท่ีมีทั้งกระบวนการ AR และ MA 
โดยแบบจ าลอง log-ARFIMA (3, d, 0) ใหค้่าพยากรณ์ท่ีคลาดเคล่ือนนอ้ยท่ีสุด 

      เน่ืองจากค่าสถิติความเหมาะสมของขอ้มูลไม่แตกต่างกนัมาก จึงเลือกแบบจ าลอง 
log-ARFIMA (3, d, 0) ท่ีมีความคลาดเคล่ือนของค่าพยากรณ์นอ้ยท่ีสุดมาใชก้ารพยากรณ์อนุกรมเวลา
ความผันผวนแฝงรายวนัของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Call Option โดยแสดงรูปสมการของ
แบบจ าลอง log-ARFIMA (3, d, 0) และผลการพยากรณ์แบบคงท่ีไดด้งัต่อไปน้ี  

 2 3 0.259 2

iv( c ),t t(1 0.714L 0.206L 0.078L )(1 L ) ln( ) 5.806         (4.21) 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.14 แสดงการเปรียบเทียบค่าความผนัผวนแฝงของออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Call Option 
กบัค่าพยากรณ์ 
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      ภาพท่ี 4.14 แสดงให้เห็นวา่แบบจ าลอง log-ARFIMA (3, d, 0) สามารถพยากรณ์
ค่าความผนัผวนแฝงรายวนัของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option ท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิแบบ At-The-
Money ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ท่ีเกิดข้ึนเกิดจากค่าความผนั
ผวนแฝงท่ีมีการเปล่ียนแปลงมากกวา่ปกติ ซ่ึงมกัจะเกิดข้ึนเพียงชัว่คราวหลงัจากนั้นค่าความผนัผวน
แฝงจะกลบัเขา้สู่แนวโนม้เดิม 

    4. การใช้โครงสร้าง Implied Volatility Surface พยากรณ์ความผนัผวนแฝง 
      การศึกษาในขั้นตอนน้ีเร่ิมจากใชโ้ครงสร้าง Volatility Smile ท่ีไดจ้ากขั้นตอนท่ี 
4.2 มาปรับค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของ Call Option ท่ีมีราคาใช้สิทธ์ิแบบ At-The-Money จาก
ขอ้ท่ี 3 เพื่อศึกษาการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของสัญญาท่ีมี Moneyness แบบ In-The-Money และ 
Out-of-The-Money โดยใชโ้ครงสร้าง Volatility Smile  

      ขอ้มูลท่ีน ามาพยากรณ์เป็นขอ้มูลการซ้ือขายของสัญญา Call Option ท่ีมีอตัราส่วน
ต่างราคา 0.85 - 1.10 และมีสัดส่วนอายสุัญญาต่อไตรมาส 0 - 1.20 แบ่งเป็นกลุ่มสัญญาจ านวน 13,418 
สัญญา มีผลการประเมินการพยากรณ์จ าแนกตามอตัราส่วนต่างราคาดงัตารางท่ี 4.19 

ตารางที ่4.19  ผลการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option จ าแนก
ตามอตัราส่วนต่างราคา 

อตัราส่วนต่างราคา Moneyness 
 

กลุ่มสัญญา Forecasting Evaluation 
(S/K)   (สัญญา) MAE RMSE MAPE 

0.85 - 0.89  956 5.8342 8.1857 19.60% 
0.90 - 0.94 Out-of-The-Money 2,876 3.1289 4.5238 13.35% 
0.95 - 0.99  4,598 2.0452 3.0136 9.99% 
= 1.00 At-The-Money 938 1.9741 3.0295 9.70% 

1.01 -1.05 In-The-Money 3,137 2.8141 4.7513 12.95% 
1.06 - 1.10 913 6.4491 9.8475 22.05% 

รวม / เฉลีย่ 
2.8812 

13,418 3.0219 4.9790 12.89% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      ตารางท่ี 4.18 แสดงให้เห็นวา่โครงสร้าง Volatility Smile สามารถใชพ้ยากรณ์ค่า
ความผนัผวนแฝงของ Call Option ไดดี้ส าหรับสัญญาท่ีมีราคาใกลเ้คียงกบั Moneyness แบบ At-The-
Money ซ่ึงเป็นช่วงท่ีมีสภาพคล่องในการซ้ือขายมากท่ีสุด ส าหรับผลของ Term Structure of Volatility 
ต่อค่าพยากรณ์นั้น สามารถแสดงผลการประเมินการพยากรณ์ไดด้งัตารางท่ี 4.20 
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ตารางที ่4.20  ผลการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option จ าแนก
ตามอายสุัญญาคงเหลือ 

อายุสัญญาคงเหลอื TTM / Q กลุ่มสัญญา Forecasting Evaluation 
  (สัญญา) MAE RMSE MAPE 

< 15 วนั 0.00 - 0.16 1,085 6.2768 10.5384 19.88% 
15 วนั - 30 วนั 0.16 - 0.33 2,330 3.4578 5.2362 14.52% 
31 วนั - 60 วนั 0.33 - 0.67 4,672 2.6402 3.9666 11.75% 
61 วนั - 90 วนั 0.67 - 1.00 4,498 2.3575 3.5601 10.83% 
90 วนั - 108 วนั 1.00 - 1.20 833 3.0622 4.2829 15.86% 

รวม / เฉลีย่ 13,418 3.0219 4.9790 12.89% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      ตารางท่ี 4.20 แสดงให้เห็นว่า ค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ท่ีมีอายุ
สัญญาคงเหลือนอ้ยกวา่ 15 วนัและสัญญาท่ีอายุสัญญามากกวา่ 90 วนั มีความคลาดเคล่ือนจากค่าจริง
ค่อนขา้งมาก เม่ือรวมกบัผลจากตาราง 4.19 และตดัค่าพยากรณ์ท่ีมีความคลาดเคล่ือนสูงออก สามารถ
สรุปผลการประเมินการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของ Call Option ไดด้งัตารางท่ี 4.21 

ตารางที ่4.21  ผลการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Call Option ด้วย
โครงสร้างความผนัผวนแฝง 

อตัราส่วนต่างราคา Moneyness 
 

กลุ่มสัญญา 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 / เฉลีย่ 9,515 2.2294 3.2702 10.62% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค  านวณเฉพาะค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของ Call Option ท่ีมีอายสุญัญาคงเหลือ 15 - 90 วนั 

      ผลการศึกษาสรุปไดว้า่โครงสร้างความผนัผวนแฝง สามารถใชพ้ยากรณ์ค่าความ
ผนัผวนแฝงของ Call Option ท่ีมีอตัราส่วนต่างราคา 0.90 - 1.05 และมีอายุสัญญาคงเหลือ 15 - 90 วนั
ไดดี้ ซ่ึงสามารถจ าแนกออกเป็นกลุ่มสัญญาได ้9,515 สัญญา มีปริมาณการซ้ือขายรวม 262,079 สัญญา 
คิดเป็นร้อยละ 58.84 โดยสามารถพยากรณ์ Call Option แบบ At-The-Money และ Out-of-The-Money 
ไดดี้กวา่แบบ In-The-Money และพยากรณ์ไดดี้ท่ีสุดเม่ือออปชัน่มีอายสุัญญาคงเหลือ 30 - 90 วนั 
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  4.3.2 การพยากรณ์ความผนัผวนแฝงรายวนัของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Put Option 

    การพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Put Option เร่ิมจากการ
พยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝงของ Put Option ชุดสัญญารายไตรมาส ท่ีมีราคาใช้
สิทธ์ิใกลเ้คียงกบั At-The-Money ระหวา่งวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 รวม 
2,026 ขอ้มูลโดยใชว้ธีิการทางเศรษฐมิติในการพยากรณ์ โดยขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝง
ของ Put Option ไดแ้สดงเอาไวใ้นภาพท่ี 4.6 

    1. การทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
      การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) และวิธี 
The Kwiatkowski, Phillip, Schmidt & Shin (KPSS) สามารถแสดงผลการทดสอบความน่ิงของอนุกรม
เวลาความผนัผวนแฝงไดด้งัตารางท่ี 4.22 

ตารางที ่4.22  การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลความผนัผวนแฝงรายวนัของออปชั่นดชันี SET50 
ชนิด 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 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)  

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค่าสถิติ DF’s t-Statistic ท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 เท่ากบั -3.963, -3.412, -3.128 ตามล าดบั 
   (2) ค่าสถิติ LM-Statistic ท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 เท่ากบั  0.216, 0.146, 0.119 ตามล าดบั 

      ผลการทดสอบพบว่า การทดสอบความน่ิงของข้อมูลแบบ ADF ซ่ึงใช้สมการ
ทดสอบแบบมีจุดตดัแกนและแนวโน้มเวลาในการทดสอบตวัแปรตามแบบระดบั ค่าสถิติทดสอบมี
นยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 ซ่ึงบ่งบอกว่าขอ้มูลมีลกัษณะท่ีน่ิง ส่วนการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแบบ 
KPSS ซ่ึงใชส้มการทดสอบแบบมีจุดตดัแกนและแนวโนม้เวลาในการทดสอบตวัแปรตามแบบระดบั
คา่สถิติทดสอบมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ซ่ึงบ่งบอกวา่ขอ้มูลมีลกัษณะท่ีไม่น่ิง 

      ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีขดักนัแสดงว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาของความ
ผนัผวนแฝงของ Put Option มี Order of Integration อยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 (Fractional Integration) บ่ง
บอกวา่ความผนัผวนแฝงเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะความจ าระยะยาว สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาท่ีผา่นมา 
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    2. การเลอืกแบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์ข้อมูลอนุกรมเวลา 
      การศึกษาในขั้นตอนน้ีเร่ิมจากการทดสอบการกระจายของขอ้มูลความผนัผวน
แฝงของ Put Option เพื่อหารูปแบบสมการท่ีเหมาะสมกบัขอ้มูล ซ่ึงแสดงการกระจายของความผนั
ผวนแฝงของ Put Option ไดด้งัภาพท่ี 4.15 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.15 การกระจายของขอ้มูลความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option 

      ภาพท่ี 4.15 เป็นโครงสร้างการกระจายของข้อมูลความผนัผวนแฝงของ Put 
Option พบว่าการกระจายของความผนัผวนแฝงมีลกัษณะใกลเ้คียงกบัการกระจายแบบ Log-normal 
ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกใช้รูปแบบสมการแบบ logarithm เพื่อปรับขอ้มูลให้มีลกัษณะใกลเ้คียงกบั
การกระจายแบบปกติ ส าหรับการทดสอบหา Lag Structure ดว้ย Correlogram พบวา่ขอ้มูลมีฟังก์ชนั 
Autocorrelation ในระยะยาว (Persistence) มีฟังกช์นั Partial-Autocorrelation ถึงค่าล่าคาบท่ี 3 ส าหรับ
แบบจ าลองท่ีจะน ามาท าการพยากรณ์ เป็นแบบจ าลอง log-ARFIMA ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสม
ส าหรับขอ้มูลท่ีมีความจ าระยะยาวและมีการกระจายของขอ้มูลแบบ Log-normal  

    3. ผลการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝง 
      ผลการประมาณสมการของแบบจ าลองท่ีน ามาท าการทดสอบและมีนยัส าคญัท่ี
ระดบั 0.05 สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.23 
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ตารางที ่4.23  ผลการประมาณสมการ log-ARFIMA ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option  

Models μ d φ1 φ2 φ3 θ1 

log-ARFIMA (1, d, 0)       
Estimation 6.3244*** -0.3611*** 0.9990***    
Robust standard deviations (-0.2580) (-0.0171) (-0.0011)    
log-ARFIMA (2, d, 0)       
Estimation 6.3036*** -0.2639*** 0.8188*** 0.1784***   
Robust standard deviations (-0.2384) (-0.0262) (-0.0321) (-0.0315)   
log-ARFIMA (3, d, 0)       
Estimation 6.2897*** -0.1922*** 0.7376*** 0.1610*** 0.0959***  
Robust standard deviations (-0.2242) (-0.0346) (-0.0399) (-0.0296) (-0.0298)  
log-ARFIMA (1, d, 1)       
Estimation 6.2874*** -0.1768*** 0.9956***   -0.2839*** 
Robust standard deviations (-0.2212) (-0.0459) (-0.0027)   (-0.0522) 
***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      จากตารางท่ี 4.22 ผลการประมาณสมการพบว่าแบบจ าลอง log-ARFIMA ทุก
แบบจ าลองมี Order of Differential (d) เป็นค่าลบ ซ่ึงเป็นแบบจ าลองของขอ้มูลท่ีมีความจ าระยะกลาง 
เม่ือแบบจ าลองมีกระบวนการ MA ร่วมดว้ยจะท าให้ขอ้มูลมีลกัษณะเป็นขอ้มูลท่ีมีผลของฟังกช์นั AR 
จากค่าล่าท่ีไกลจากเวลา t มากข้ึน โดยผลการพยากรณ์แสดงไดด้งัตารางท่ี 4.24 

ตารางที ่4.24  ความเหมาะสมกบัขอ้มูลและการประเมินการพยากรณ์ของแบบจ าลอง log-ARFIMA 
ในการพยากรณ์ออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option  

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

log-ARFIMA (1, d, 0) 0.9022 0.9021 0.0229 0.0312 2.2641 3.5438 9.01% 
log-ARFIMA (2, d, 0) 0.9037 0.9036 0.0083 0.0193 2.2409 3.4967 8.91% 
log-ARFIMA (3, d, 0) 0.9042 0.9040 0.0042 0.0180 2.2337 3.4835 8.88% 
log-ARFIMA (1, d, 1) 0.9041 0.9040 0.0040 0.0151 2.2825 3.5303 9.07% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      จากตารางท่ี 4.24 เม่ือพิจารณาความเหมาะสมกบัขอ้มูล พบว่าทุกแบบจ าลองมี
ค่าสถิติความเหมาะสมของขอ้มูลใกลเ้คียงกนั โดยแบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) มีค่า Goodness-
of-fit สูงท่ีสุด ใกล้เคียงกับแบบจ าลอง log-ARFIMA (3, d, 0)  เม่ือพิจารณาความสูญเสียจากการ
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ประมาณสมการพบวา่แบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) เป็นแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดเน่ืองจากมีค่าสถิติ 
AIC และ SC ต ่าท่ีสุด ส าหรับการประเมินผลการพยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝง
ของ Call Option พบว่าแบบจ าลองท่ีมีเฉพาะกระบวนการ AR ให้ค่าความคลาดเคล่ือนของการ
พยากรณ์ท่ีต ่ากวา่แบบจ าลองท่ีมีทั้งกระบวนการ AR และ MA โดยแบบจ าลอง log-ARFIMA (3, d, 0) 
ใหค้่าพยากรณ์ท่ีคลาดเคล่ือนนอ้ยท่ีสุด 

      เน่ืองจากค่าสถิติความเหมาะสมของขอ้มูลไม่แตกต่างกนัมาก จึงเลือกแบบจ าลอง 
log-ARFIMA (3, d, 0) ท่ีมีความคลาดเคล่ือนของค่าพยากรณ์น้อยท่ีสุดมาใช้การพยากรณ์ความผนั
ผวนแฝงรายวนัของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option โดยแสดงรูปสมการของแบบจ าลอง log-
ARFIMA (3, d, 0) และผลการพยากรณ์แบบคงท่ีไดด้งัต่อไปน้ี 

 2 3 0.192 2

iv( p ),t t(1 0.738L 0.161L 0.096L )(1 L ) ln( ) 6.290         (4.22) 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.16 แสดงการเปรียบเทียบค่าพยากรณ์กบัค่าความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด 
Put Option 
      จากภาพท่ี 4.16 พบวา่ค่าพยากรณ์ท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง log-ARFIMA (3, d, 0) สูง
กวา่ค่าความผนัผวนแฝงรายวนัของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option เล็กนอ้ย อยา่งไรก็ตามเม่ือ
ค านวณความคลาดเคล่ือนเฉล่ียพบว่าแบบจ าลอง log-ARFIMA (3, d, 0) สามารถพยากรณ์ความผนั
ผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
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    4. การใช้โครงสร้าง Implied Volatility Surface พยากรณ์ความผนัผวนแฝง 
      ขอ้มูลท่ีน ามาพยากรณ์เป็นขอ้มูลการซ้ือขายของสัญญา Put Option ท่ีมีอตัราส่วน
ต่างราคา 0.90 - 1.15 และมีสัดส่วนอายสุัญญาต่อไตรมาส 0 - 1.20 แบ่งเป็นกลุ่มสัญญาจ านวน 15,408 
สัญญา มีผลการประเมินการพยากรณ์จ าแนกตามอตัราส่วนต่างราคาดงัตารางท่ี 4.25  

ตารางที ่4.25  ผลการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option จ าแนก
ตามอตัราส่วนต่างราคา 

อตัราส่วนต่างราคา Moneyness 
 

กลุ่มสัญญา Forecasting Evaluation 
(S/K)   (สัญญา) MAE RMSE MAPE 

0.90 - 0.94 In-The-Money 1,347 7.0981 10.1033 20.42% 
0.95 - 0.99 3,683 3.6802 5.1594 14.53% 
=1.00 At-The-Money 1,038 2.5885 4.0491 10.45% 

1.01 - 1.05  4,670 2.8222 3.8980 11.19% 
1.06 - 1.10 Out-of-The-Money 3,167 3.7267 5.1428 13.94% 
1.11 - 1.15  1,503 4.2601 6.0478 13.45% 

รวม / เฉลีย่ 15,408 3.7115 5.4773 13.73% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      แสดงผลการประเมินการพยากรณ์จ าแนกตามอายสุัญญาคงเหลือดงัตารางท่ี 4.26 

ตารางที ่4.26  ผลการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option จ าแนก
ตามอายสุัญญาคงเหลือ 

อายุสัญญาคงเหลอื TTM / Q กลุ่มสัญญา Forecasting Evaluation 
  (สัญญา) MAE RMSE MAPE 

< 15 วนั 0.00 - 0.16 1,268 7.5259 10.8631 23.03% 
15 วนั - 30 วนั 0.16 - 0.33 2,767 4.3236 5.8990 16.24% 
31 วนั - 60 วนั 0.33 - 0.67 5,380 3.3534 4.6151 12.67% 
61 วนั - 90 วนั 0.67 - 1.00 5,069 2.8359 3.9757 11.00% 
90 วนั - 108 วนั 1.00 - 1.20 924 3.5324 4.8378 14.58% 

รวม / เฉลีย่ 15,408 3.7115 5.4773 13.73% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      ตารางท่ี 4.26 แสดงให้เห็นว่า ค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ท่ีมีอายุ
สัญญาคงเหลือน้อยกว่า 30 วนั มีความคลาดเคล่ือนค่อนขา้งมาก เม่ือตดัค่าพยากรณ์คลาดเคล่ือนสูง
ออก สามารถสรุปผลการประเมินการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของ Put Option ไดด้งัตารางท่ี 4.27 
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ตารางที ่4.27  ผลการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ชนิด Put Option ด้วย
โครงสร้างความผนัผวนแฝง 

อตัราส่วนต่างราคา Moneyness 
 

กลุ่มสัญญา 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 
At-The-Money 

 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 / เฉลีย่ 10,522 3.3871 4.8058 13.09% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค  านวณเฉพาะค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของ Put Option ท่ีมีอายสุญัญาคงเหลือ 30 - 108 วนั 

      การศึกษาการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของ Put Option สามารถสรุปไดว้า่การ
ใช้แบบจ าลองอนุกรมเวลาแบบความจ าระยะยาวร่วมกบัโครงสร้างความผนัผวนแฝงแบบ Implied 
Volatility Surface สามารถใช้พยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงได้ดีเม่ือใช้พยากรณ์ Put Option ท่ีมี
อตัราส่วนต่างราคา 0.95 - 1.15 และมีอายุสัญญาคงเหลือ 30 - 108 วนั จ าแนกออกเป็นกลุ่มสัญญาท่ี
การซ้ือขายแตกต่างกนั 10,522 สัญญา มีปริมาณการซ้ือขายรวม 279,485 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 58.86 
โดยสามารถพยากรณ์ Put Option แบบ At-The-Money และ Out-of-The-Money ไดดี้กวา่แบบ In-The-
Money และพยากรณ์ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพเม่ือใชพ้ยากรณ์ออปชัน่มีอายสุัญญาคงเหลือ 30 - 90 วนั 
 

4.4  การพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Call Option และ 
Put Option 

  จากสมมติฐานหน่ึงของแบบจ าลองของ Black-Scholes ท่ีวา่ในระยะสั้นราคาหลกัทรัพยมี์การ
เคล่ือนท่ีเป็นแบบสุ่มและไม่สามารถคาดการณ์ได ้และจากผลการศึกษาท่ีผา่นมาแสดงให้เห็นวา่ความ
ผนัผวนแฝงมีความสัมพนัธ์กบัราคาสินทรัพยอ์า้งอิงอยา่งมาก ดว้ยเหตุผลดงักล่าวสรุปไดว้่าเป็นการ
ยากท่ีจะท าการคาดการณ์ค่าความผนัผวนแฝงในระยะสั้น การศึกษาในส่วนน้ีจึงตอ้งการศึกษาวิธีการ
พยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงท่ียาวข้ึนเพื่อลดผลของผลกระทบระยะสั้น 

  การศึกษาในส่วนน้ีเร่ิมจากสมมติฐานท่ีว่าในกรณีท่ีราคาดัชนีหลักทรัพย์ SET50 มีการ
เปล่ียนแปลงเน่ืองมาจากผลกระทบท่ีคาดไม่ถึง ผลกระทบดงักล่าวมกัจะมีผลต่อราคาเพียงระยะเวลา
อันสั้ นซ่ึงท าให้ส่งผลกระทบมากต่อค่าความผนัผวนแฝงในกรอบเวลาสั้ นอย่างเช่นรายวนั แต่
ผลกระทบดงักล่าวจะมีผลนอ้ยลงต่อความผนัผวนแฝงในกรอบเวลาท่ียาวข้ึนอยา่งเช่นรายสัปดาห์ 
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  4.4.1 การพยากรณ์ความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Call Option 

    การพยากรณ์ความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option 
เป็นการพยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของ Call Option ชุดสัญญาราย
ไตรมาสโดยใชแ้บบจ าลองทางเศรษฐมิติในการพยากรณ์ 

    ขอ้มูลอนุกรมเวลาความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ ค านวณด้วยวิธีค่าเฉล่ียของความผนั
ผวนแฝงรายวนัของวนัท าการในสัปดาห์ ให้วนัพุธซ่ึงเป็นวนัท าการกลางสัปดาห์เป็นตวัแทนของ
สัปดาห์ ในช่วงระหว่างวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 มีเวลาท าการ 433 
สัปดาห์ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของ Call Option ไดแ้สดงเอาไวด้งัภาพท่ี 
4.17 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.17 ค่าประมาณความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option ท่ีมี
ราคาใชสิ้ทธ์ิแบบ At-The-Money 

    1. การทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
      การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) และวิธี 
The Kwiatkowski, Phillip, Schmidt & Shin (KPSS) มีผลการทดสอบดงัตารางท่ี 4.28 
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ตารางที ่4.28  ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของ Call Option 

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

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)  

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค่าสถิติ DF’s t-Statistic ท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 เท่ากบั -3.963, -3.412, -3.128 ตามล าดบั 
   (2) ค่าสถิติ LM-Statistic ท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 เท่ากบั  0.216, 0.146, 0.119 ตามล าดบั 

      การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแบบ ADF ซ่ึงใชส้มการทดสอบแบบมีจุดตดัแกน
และแนวโนม้เวลา ค่าสถิติทดสอบมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 ซ่ึงบ่งบอกวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง ส่วนการ
ทดสอบความน่ิงของข้อมูลแบบ KPSS ซ่ึงใช้สมการทดสอบแบบมีจุดตดัแกนและแนวโน้มเวลา 
ค่าสถิติทดสอบไม่มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ซ่ึงบ่งบอกวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง 

    2. การเลอืกแบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์ข้อมูลอนุกรมเวลา 
      การศึกษาในขั้นตอนน้ีเร่ิมจากการทดสอบการกระจายของขอ้มูลความผนัผวน
แฝงรายสัปดาห์ของ Call Option ซ่ึงแสดงการกระจายของขอ้มูลไดด้งัภาพท่ี 4.18 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
ภาพที ่4.18 การกระจายของขอ้มูลความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของ Call Option 
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      ภาพท่ี 4.18 เป็นโครงสร้างการกระจายของขอ้มูลความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์
ของ Call Option พบว่าการกระจายของความผนัผวนแฝงมีลกัษณะแตกต่างกับความผนัผวนแฝง
รายวนัเน่ืองจากค่าความผนัผวนท่ีมีค่าสูงเน่ืองจากได้รับผลกระทบรายวนัถูกน ามาเฉล่ีย ท าให้
โครงสร้างการกระจายใกลเ้คียงกบัการกระจายแบบปกติมากกวา่ Log-normal ในการศึกษาคร้ังน้ีจึง
เลือกใชแ้บบจ าลอง ARIMA ในการพยากรณ์ความผนัผวน ส าหรับการทดสอบหา Lag Structure ดว้ย 
Correlogram พบวา่ขอ้มูลมีฟังก์ชนั Autocorrelation (ACF) ในระยะกลาง มีลกัษณะ Anti-Persistence 
โดย ACF เพิ่มลดลงจนคงท่ีในค่าล่าคาบท่ี 12 และมีฟังกช์นั Partial-Autocorrelation ถึงค่าล่าคาบท่ี 2 

    3. ผลการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ 
      ผลการประมาณสมการของแบบจ าลองท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ซ่ึง
น ามาท าการทดสอบแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.29 

ตารางที ่4.29  ผลการประมาณสมการของความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของ Call Option  

Models  μ φ1 φ2 θ1 

ARIMA (1, 0, 0)      
Estimation  21.1118*** 0.9471***   
Robust standard deviations  (2.6763) (0.0157)   
ARIMA (2, 0, 0)      
Estimation  21.2833*** 0.7755*** 0.1817***  
Robust standard deviations  (3.1980) (0.0475) (0.0474)  
ARIMA (0, 0, 1)      
Estimation  20.6722***   0.7527*** 
Robust standard deviations  (0.5104)   (0.0318) 
ARIMA (1, 0, 1)      
Estimation  21.2730*** 0.9632***  -0.1540*** 
Robust standard deviations  (3.1652) (0.0139)  (0.0501) 
***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      จากตารางท่ี 4.29 พบวา่แบบจ าลองท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 เป็นแบบจ าลองท่ีมี
ทั้งแบบจ าลองท่ีมีเฉพาะกระบวนการ AR หรือ MA และแบบจ าลองท่ีเป็นกระบวนการ ARMA โดย
แบบจ าลองในกลุ่ม Autoregressive แสดงให้เห็นผลของ AR ซ่ึงลดลงเม่ือเวลาผ่านไป เช่นเดียวกบั
แบบจ าลองซ่ึงมีเฉพาะกระบวนการ MA แสดงใหเ้ห็นผลของ MA ซ่ึงลดลงเม่ือเวลาผา่นไป ในขณะท่ี
แบบจ าลอง ARMA แสดงใหเ้ห็นผลของ AR ซ่ึงลดลงเม่ือเวลาผา่นไปและถูกลดทอนดว้ยผลของ MA 
ซ่ึงเป็นโครงสร้างของแบบจ าลองของขอ้มูลท่ีมีลกัษณะ Anti-Persistence 
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ตารางที ่4.30  ความเหมาะสมกบัขอ้มูลและการประเมินการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์
ของ Call Option  

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

ARIMA (1, 0, 0) 0.8941 0.8939 5.0845 5.1033 1.8479 3.0519 8.55% 
ARIMA (2, 0, 0) 0.8976 0.8971 5.0559 5.0841 1.8522 3.0033 8.59% 
ARIMA (0, 0, 1) 0.5840 0.5831 6.4495 6.4683 3.9534 6.0613 21.42% 
ARIMA (1, 0, 1) 0.8969 0.8964 5.0624 5.0907 1.8529 3.0115 8.57% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      จากตารางท่ี 4.30 ตดัแบบจ าลอง ARIMA (0, 0, 1) ออกจากการพิจารณาเน่ืองจาก
ค่าสถิติความเหมาะสมกบัขอ้มูลต ่าและค่าพยากรณ์มีความคลาดเคล่ือนสูง ส าหรับแบบจ าลองท่ีเหลือ 
พบว่าแบบจ าลอง ARIMA (1, 0, 0) ให้ค่าพยากรณ์ท่ีมีความคลาดเคล่ือนต ่าท่ีสุด เม่ือเพิ่มพจน์ AR 
หรือ MA เขา้ไปในแบบจ าลองพบวา่สามารถอธิบายขอ้มูลไดดี้ข้ึนและมีความสูญเสียจากการประมาณ
สมการนอ้ยลง แต่ท าใหค้่าพยากรณ์มีความคลาดเคล่ือนมากข้ึน 

      ผลดงักล่าวแสดงให้เห็นวา่ ส่วนคงเหลือจากการประมาณสมการ AR (1) มีความ
แปรปรวนท่ีไม่น่ิง จึงท าทดสอบด้วยการพยากรณ์ส่วนคงเหลือดังกล่าวด้วยแบบจ าลองความ
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไข สามารถแสดงผลการประมาณสมการไดด้งัตารางท่ี 4.31 

ตารางที ่4.31  ผลการประมาณสมการของแบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข 

Models Mean Equation Variance Equation 
   μ φ1 ω β1 α1 γ1 

ARIMA (1, 0, 0) - GARCH (1, 1) 
Estimates  16.3490*** 0.9510*** 0.1715*** 0.7646*** 0.2364***  
Standard deviations  (1.7384) (0.0163) (0.0444) (0.0225) (0.0310)  
ARIMA (1, 0, 0) - EGARCH (1, 1) 
Estimates  19.2083*** 0.9657*** -0.1277*** 0.9492*** 0.2669*** 0.1777*** 
Standard deviations  (2.7250) (0.0144) (0.0440) (0.0101) (0.0526) (0.0331) 
ARIMA (1, 0, 0) - TGARCH (1, 1) 
Estimates  16.6725*** 0.9567*** 0.2211*** 0.9096*** 0.1681*** -0.3079*** 
Standard deviations  (1.7819) (0.0103) (0.0463) (0.0140) (0.0168) (0.0268) 

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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ตารางที ่4.32  ความเหมาะสมกบัขอ้มูลและการประเมินการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์
ของ Call Option  

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

GARCH (1, 1) 0.8934 0.8932 4.3873 4.4343 1.8324 3.0578 8.33% 
EGARCH (1, 1) 0.8937 0.8935 4.3552 4.4116 1.8417 3.0583 8.41% 
TGARCH (1, 1) 0.8935 0.8933 4.3245 4.3809 1.8347 3.0573 8.34% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      ผลการพยากรณ์พบว่าแบบจ าลอง ARIMA (1, 0, 0) - TGARCH (1, 1) มีความ
สูญเสียขอ้มูลจากการประมาณสมการนอ้ยท่ีสุด อยา่งไรก็ตาม ARIMA (1, 0, 0) - GARCH (1, 1) เป็น
แบบจ าลองท่ีมีความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์น้อยท่ีสุด โดยแสดงรูปสมการของแบบจ าลอง 
ARIMA (1, 0, 0) - GARCH (1, 1) และผลการพยากรณ์แบบคงท่ีไดด้งัต่อไปน้ี 

 
wiv ( c ),T t(1 0.9510L ) 16.3490      (4.23) 

 2

T T 1 T 1h 0.1715 0.7646h 0.2364     (4.24) 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.19 การเปรียบเทียบค่าความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของ Call Option กบัค่าพยากรณ์ 
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      ภาพท่ี 4.19 แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลอง ARIMA (1, 0, 0) -  GARCH (1, 1) 
สามารถพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงเฉล่ียรายสัปดาห์ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option ท่ีมี
ราคาใช้สิทธ์ิแบบ At-The-Money ได้อย่างมีประสิทธิภาพ และเม่ือเปรียบเทียบกบัการพยากรณ์ค่า
ความผนัผวนแฝงรายวนัพบว่าการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงในกรอบเวลารายสัปดาห์โดยใช้
แบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขมีประสิทธิภาพการพยากรณ์ท่ีดีและเช่ือมัน่ไดม้ากกวา่ 

  4.4.2 การพยากรณ์ความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Put Option 

    ขอ้มูลอนุกรมเวลาความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ ค านวณด้วยวิธีค่าเฉล่ียของความผนั
ผวนแฝงรายวนัของวนัท าการในสัปดาห์ ให้วนัพุธซ่ึงเป็นวนัท าการกลางสัปดาห์เป็นตวัแทนของ
สัปดาห์ ในช่วงระหว่างวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 มีเวลาท าการ 433 
สัปดาห์ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของ Put Option แสดงไวด้งัภาพท่ี 4.20 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.20 ค่าประมาณความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option ท่ีมี
ราคาใชสิ้ทธ์ิแบบ At-The-Money ระหวา่งปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2559 

    1. การทดสอบความน่ิงของข้อมูลและการเลอืกแบบจ าลอง 
      การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) และวิธี 
The Kwiatkowski, Phillip, Schmidt & Shin (KPSS) มีผลการทดสอบดงัตารางท่ี 4.33 
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ตารางที ่4.33  ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของ Put Option 

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

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)  

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค่าสถิติ DF’s t-Statistic ท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 เท่ากบั -3.963, -3.412, -3.128 ตามล าดบั 
   (2) ค่าสถิติ LM-Statistic ท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 เท่ากบั  0.216, 0.146, 0.119 ตามล าดบั 

      การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแบบ ADF ซ่ึงใชส้มการทดสอบแบบมีจุดตดัแกน
และแนวโนม้เวลา ค่าสถิติทดสอบมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ซ่ึงบ่งบอกวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง ส่วนการ
ทดสอบความน่ิงของข้อมูลแบบ KPSS ซ่ึงใช้สมการทดสอบแบบมีจุดตดัแกนและแนวโน้มเวลา 
ค่าสถิติทดสอบไม่มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ซ่ึงบ่งบอกวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง 

    2. การเลอืกแบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์ข้อมูลอนุกรมเวลา 
      การศึกษาในขั้นตอนน้ีเร่ิมจากการทดสอบการกระจายของขอ้มูลความผนัผวน
แฝงรายสัปดาห์ของ Call Option ซ่ึงแสดงการกระจายไดด้งัภาพท่ี 4.21 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
ภาพที ่4.21 การกระจายของขอ้มูลความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของ Put Option 
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      ภาพท่ี 4.21 เป็นโครงสร้างการกระจายของขอ้มูลความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์
ของ Call Option พบว่าการกระจายของความผนัผวนแฝงมีลกัษณะแตกต่างกับความผนัผวนแฝง
รายวนัเน่ืองจากค่าความผนัผวนท่ีมีค่าสูงเน่ืองจากได้รับผลกระทบรายวนัถูกน ามาเฉล่ีย ท าให้
โครงสร้างการกระจายใกลเ้คียงกบัการกระจายแบบปกติมากกวา่ Log-normal ในการศึกษาคร้ังน้ีจึง
เลือกใชแ้บบจ าลอง ARIMA ในการพยากรณ์ความผนัผวน ส าหรับการทดสอบหา Lag Structure ดว้ย 
Correlogram พบวา่ขอ้มูลมีฟังก์ชนั Autocorrelation (ACF) ในระยะกลาง มีลกัษณะ Anti-Persistence 
โดย ACF เพิ่มลดลงจนคงท่ีในค่าล่าคาบท่ี 23 และมีฟังกช์นั Partial-Autocorrelation ถึงค่าล่าคาบท่ี 1 

    3. ผลการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ 
      ผลการประมาณสมการของแบบจ าลองท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ซ่ึง
น ามาท าการทดสอบแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.34 

ตารางที ่4.34  ผลการประมาณสมการของความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของ Put Option  

Models  μ φ1 φ2 θ1 

ARIMA (1, 0, 0)      
Estimation  23.1127*** 0.9354***   
Robust standard deviations  (2.6397) (0.0171)   
ARIMA (0, 0, 1)      
Estimation  22.9016***   0.8426*** 
Robust standard deviations  (0.5588)   (0.0262) 
***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      จากตารางท่ี 4.34 พบวา่แบบจ าลองท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 เป็นแบบจ าลองท่ีมี
ทั้งแบบจ าลองท่ีมีเฉพาะกระบวนการ AR และ MA โดยแบบจ าลอง แสดงให้เห็นผลของ AR และ 
MA ท่ีลดลงเม่ือเวลาผา่นไป 

ตารางที ่4.35  ความเหมาะสมกบัขอ้มูลและการประเมินการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์
ของ Put Option  

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

ARIMA (1, 0, 0) 0.8746 0.8743 5.4436 5.4624 2.3156 3.6579 10.23% 
ARIMA (1, 0, 1) 0.6270 0.6262 6.5318 6.5506 4.4029 6.3049 21.99% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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      จากตารางท่ี 4.34 พบวา่แบบจ าลอง ARIMA (1, 0, 0) เป็นแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด แต่
ยงัคงสามารถท่ีจะปรับปรุงผลการพยากรณ์ได้ จึงท าการทดสอบดว้ยการพยากรณ์ส่วนคงเหลือของ
การประมาณสมการ ดว้ยแบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข มีผลการทดสอบดงัตารางท่ี 4.36 

ตารางที ่4.36  ผลการประมาณสมการของแบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข 

Models Mean Equation Variance Equation 
   μ φ1 ω β1 α1 γ1 

ARIMA (1, 0, 0) - GARCH (1, 1) 
Estimates  18.1735*** 0.9265*** 0.6252*** 0.3085*** 0.6610***  
Standard deviations  (1.3317) (0.0133) (0.2027) (0.0606) (0.0527)  
ARIMA (1, 0, 0) - EGARCH (1, 1) 
Estimates  20.2894*** 0.9304*** -0.1492*** 0.9283*** 0.3800*** 0.1205*** 
Standard deviations  (1.5885) (0.0128) (0.0517) (0.0207) (0.0702) (0.0346) 
ARIMA (1, 0, 0) - TGARCH (1, 1) 
Estimates  19.6415*** 0.9246*** 0.6609*** 0.6889*** 0.3860*** -0.2713*** 
Standard deviations  (1.4996) (0.0142) (0.1872) (0.0499) (0.0829) (0.0792) 

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

ตารางที ่4.37  ความเหมาะสมกบัขอ้มูลและการประเมินการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์
ของ Put Option  

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

GARCH (1, 1) 0.8732 0.8730 4.8989 4.9459 2.3014 3.6756 9.94% 
EGARCH (1, 1) 0.8742 0.8739 4.8653 4.9217 2.3036 3.6628 10.05% 
TGARCH (1, 1) 0.8738 0.8735 4.8809 4.9373 2.3042 3.6678 10.03% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      ผลการพยากรณ์พบวา่แบบจ าลอง ARIMA (1, 0, 0) - GARCH (1, 1) มีความคลาด
เคล่ือนจากการพยากรณ์น้อยท่ีสุด โดยแสดงรูปสมการของแบบจ าลอง ARIMA (1, 0, 0) - GARCH 
(1, 1) และผลการพยากรณ์แบบคงท่ีไดด้งัต่อไปน้ี 

 
wiv ( p ),T t(1 0.927L ) 18.1735      (4.25) 

 2

T T 1 T 1h 0.625 0.309h 0.661      (4.26) 
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ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.22 การเปรียบเทียบค่าความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของ Put Option กบัค่าพยากรณ์ 

      ภาพท่ี 4.22 แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลอง ARIMA (1, 0, 0) -  GARCH (1, 1) 
สามารถพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงเฉล่ียรายสัปดาห์ของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Put Option ท่ีมี
ราคาใช้สิทธ์ิแบบ At-The-Money ได้อย่างมีประสิทธิภาพ และเม่ือเปรียบเทียบกบัการพยากรณ์ค่า
ความผนัผวนแฝงรายวนัพบว่าการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงในกรอบเวลารายสัปดาห์โดยใช้
แบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขมีประสิทธิภาพการพยากรณ์ท่ีดีและเช่ือมัน่ไดม้ากกวา่ 

      เม่ือเปรียบเทียบระหวา่ง Call Option กบั Put Option พบวา่การพยากรณ์ความผนั
ผวนแฝงรายสัปดาห์ของ Call Option มีความคลาดเคล่ือนนอ้ยกวา่ ซ่ึงเกิดจากลกัษณะของเง่ือนไขใน
การใชสิ้ทธ์ิโดย Call Option ซ่ึงให้สิทธ์ิแก่ผูซ้ื้อในการซ้ือสินทรัพยอ์า้งอิง การตดัสินใจซ้ือขายจึงเป็น
การเปรียบเทียบมูลค่ากบัสินทรัพยอ์า้งอิงรวมกบัการคาดการณ์ราคาในอนาคตของสินทรัพยอ์า้งอิง
โดยใชค้วามผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพยอ์า้งอิงในการก าหนดราคาซ้ือขาย ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ี
สามารถคาดการณ์ได ้ซ่ึงมีความแตกต่างกบัในกรณีของ Put Option ท่ีให้สิทธ์ิแก่ผูซ้ื้อในการขาย โดย
วตัถุประสงคใ์นการซ้ือขาย Put Option จะเป็นไปในลกัษณะของการประกนัความเส่ียงของผูซ้ื้อและ
การเก็งก าไรของผูข้าย ราคาในการซ้ือขายส่วนหน่ึงจึงถูกก าหนดดว้ยตน้ทุนรวมของพอร์ตลงทุนท่ี
ต้องการประกันความเส่ียงและความต้องการในการเก็งก าไร ซ่ึงมีความหลากหลายท าให้การ
คาดการณ์ท าไดย้ากกวา่ 
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4.5  การประมาณค่าและพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 

  การศึกษาในขั้นตอนน้ีเป็นการศึกษาการประมาณค่าของความผนัผวนแฝงของออปชั่นดัชนี 
SET50 ซ่ึงเป็นค่าท่ีเป็นตัวแทนความเส่ียงของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย์ SET50 และท าการ
พยากรณ์ค่าประมาณดงักล่าวเพื่อศึกษาโครงสร้างของขอ้มูล 

  4.5.1 การประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 

    ค่าประมาณของความผนัผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ค านวณจากค่าเฉล่ียของ
ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ Call Option และ Put Option ซ่ึงประมาณค่าไดจ้ากขั้นตอนท่ี 4.2 โดย
สามารถแสดงค่าประมาณของความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ไดด้งัภาพท่ี 4.23 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.23 ค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 

    ภาพท่ี 4.23 แสดงให้เห็นว่า ในช่วงเวลาเดียวกนั ความผนัผวนแฝงของออปชั่นดัชนี 
SET50 ชนิด Put Option จะมีค่าสูงกว่าความผนัผวนแฝงของ Call Option เน่ืองจากดชันีหลกัทรัพย ์
SET50 ซ่ึงเป็นสินทรัพยอ์า้งอิงเป็นสินทรัพยท์างการเงิน มีลกัษณะใกลเ้คียงกบัเงินท่ีมีมูลค่าลดลงตาม
เวลา ในการรักษามูลค่าเงินให้คงท่ีจะตอ้งท าให้ราคาในอนาคตสูงข้ึนเพื่อชดเชยมูลค่าเงินท่ีเส่ือมลง
ตามเวลา ดงันั้นเม่ือเวลาผ่านไป ราคาดชันีหลกัทรัพยจ์ะมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนแมมู้ลค่าท่ีแทจ้ริงจะคงท่ี 
ท าใหก้ารลงทุนใน Put Option ซ่ึงใหสิ้ทธ์ิในการขายดชันีหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงท่ีมากกวา่ 
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  4.5.2 การทดสอบความสัมพนัธ์ของค่าประมาณกบัสินทรัพย์อ้างองิ 

    การศึกษาในส่วนน้ีเป็นการทดสอบสมมติฐาน Fischer Black’s Effect ท่ีวา่ความผนัผวน
กบัราคาหลกัทรัพยน์ั้นมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมาก เม่ือราคาหลกัทรัพยล์ดลง ความผนัผวนมีแนวโนม้
ท่ีจะเพิ่มข้ึน และเม่ือราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน ความผนัผวนมีแนวโนม้ท่ีจะลดลง (Black, 1976)  

    การทดสอบเป็นการน าค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ท่ี
ประมาณค่าไดจ้ากขั้นตอนก่อนหนา้มาท าการทดสอบความสัมพนัธ์กบัราคาดชันีหลกัทรัพย ์SET50 
สามารถแสดงแผนภาพและผลการทดสอบความสัมพนัธ์ไดด้งัภาพท่ี 4.24 

 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและจากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค่าสถิติสหสมัพนัธ์เพียร์สนั : -0.6932 

ภาพที ่4.24 การเปรียบเทียบค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปชั่นดชันี SET50 กบัราคาดชันี
หลกัทรัพย ์SET50 

    ภาพท่ี 4.24 แสดงให้เห็นวา่ ค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 และ
ดชันีหลกัทรัพย ์SET50 มีค่าสถิติสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั -0.6932 แสดงให้เห็นว่าความผนัผวน
แฝงมีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัสินทรัพยอ์า้งอิงอยา่งสูง ซ่ึงผลท่ีไดส้นบัสนุนสมมติฐานของ Fischer 
Black และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์ผา่นมา 
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    นอกจากนั้นยงัแสดงให้เห็นว่าความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 สามารถใช้
แสดงระดบัความเส่ียงของการลงทุนในดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ซ่ึงเป็นตวัแทนของการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้ป็นอยา่งดี เน่ืองจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะไดรั้บผลตอบแทนจาก
ส่วนต่างราคาหลกัทรัพยแ์ละเงินปันผล เม่ือราคาหลกัทรัพยล์ดลงความผนัผวนแฝงจะเพิ่มข้ึน แสดง
ถึงการเพิ่มข้ึนของระดบัความเส่ียงท่ีจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามคาดหวงั 

  4.5.3 การพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 

    การศึกษาส่วนน้ีเป็นการศึกษาการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 
เพื่อหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมกบัขอ้มูลความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 โดยขอ้มูลท่ีน ามา
ศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ระหวา่งวนัท่ี 29 ตุลาคม 
พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 ขอ้มูล  

    1. การทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
      การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) และวิธี 
The Kwiatkowski, Phillip, Schmidt & Shin (KPSS) สามารถแสดงผลการทดสอบไดด้งัตารางท่ี 4.38 

ตารางที ่4.38  การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 

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 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)  

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค่าสถิติ DF’s t-Statistic ท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 เท่ากบั -3.963, -3.412, -3.128 ตามล าดบั 
   (2) ค่าสถิติ LM-Statistic ท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 เท่ากบั  0.216, 0.146, 0.119 ตามล าดบั 

    ผลการทดสอบพบว่า การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแบบ ADF ซ่ึงใช้สมการทดสอบ
แบบมีจุดตดัแกนและแนวโนม้เวลาในการทดสอบตวัแปรตามแบบระดบั ค่าสถิติทดสอบมีนยัส าคญัท่ี
ระดบั 0.05 ซ่ึงบ่งบอกวา่ขอ้มูลมีลกัษณะท่ีน่ิง ส่วนการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแบบ KPSS ซ่ึงใช้
สมการทดสอบแบบมีจุดตดัแกนและแนวโน้มเวลาในการทดสอบตวัแปรตามแบบระดบัค่าสถิติ
ทดสอบมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ซ่ึงบ่งบอกวา่ขอ้มูลมีลกัษณะท่ีไม่น่ิง ผลการทดสอบท่ีขดักนัแสดงวา่
ขอ้มูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 มี Order of Integration อยูร่ะหวา่ง 0 
ถึง 1 (Fractional Integration) ซ่ึงบ่งบอกวา่ความผนัผวนแฝงเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะความจ าระยะยาว 
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    2. การเลอืกแบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์ข้อมูลอนุกรมเวลา 
      การศึกษาในขั้นตอนน้ีเร่ิมจากการทดสอบการกระจายของขอ้มูลความผนัผวน
แฝงของ ออปชัน่ดชันี SET50 เพื่อหารูปแบบสมการท่ีเหมาะสมกบัขอ้มูล ซ่ึงแสดงการกระจายของ
ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ไดด้งัภาพท่ี 4.25 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.25 การกระจายของขอ้มูลความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 

      ภาพท่ี 4.25 เป็นโครงสร้างการกระจายของขอ้มูลความผนัผวนแฝงของออปชัน่
ดชันี SET50 พบว่าการกระจายของข้อมูลมีลักษณะใกล้เคียงกบัการกระจายแบบ Log-normal ใน
การศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกใชรู้ปแบบสมการแบบ logarithm เพื่อปรับขอ้มูลให้มีลกัษณะใกลเ้คียงกบัการ
กระจายแบบปกติ ส าหรับการทดสอบหา Lag Structure ด้วย Correlogram พบว่าข้อมูลมีฟังก์ชัน 
Autocorrelation ในระยะยาว (Persistence) มีฟังกช์นั Partial-Autocorrelation ถึงค่าล่าคาบท่ี 3 ส าหรับ
แบบจ าลองท่ีจะน ามาท าการพยากรณ์ เป็นแบบจ าลอง log-ARFIMA ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสม
ส าหรับขอ้มูลท่ีมีความจ าระยะยาวและมีการกระจายของขอ้มูลแบบ Log-normal  

    3. ผลการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝง 
      ผลการประมาณสมการของแบบจ าลองท่ีน ามาท าการทดสอบและมีนยัส าคญัท่ี
ระดบั 0.05 สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.39 
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ตารางที ่4.39  ผลการประมาณสมการ log-ARFIMA ของออปชัน่ดชันี SET50  

Models μ d φ1 φ2 φ3 θ1 

log-ARFIMA (1, d, 0)       
Estimation 6.1328*** -0.2989*** 0.9992***    
Robust standard deviations (0.3326) (0.0169) (0.0010)    
log-ARFIMA (2, d, 0)       
Estimation 6.1075*** -0.2032*** 0.8155*** 0.1821***   
Robust standard deviations (0.3010) (0.0256) (0.0317) (0.0312)   
log-ARFIMA (3, d, 0)       
Estimation 6.0910*** -0.1389*** 0.7412*** 0.1607*** 0.0937***  
Robust standard deviations (0.2841) (0.0336) (0.0392) (0.0296) (0.0295)  
log-ARFIMA (1, d, 1)       
Estimation 6.0826*** -0.1035** 0.9958***   -0.3078*** 
Robust standard deviations (0.2748) (0.0470) (0.0026)   (0.0532) 

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      จากตารางท่ี 4.39 ผลการประมาณสมการพบว่าแบบจ าลอง log-ARFIMA ทุก
แบบจ าลองเป็นแบบจ าลองของขอ้มูลท่ีมีความจ าระยะกลาง ผลการพยากรณ์แสดงไดด้งัตารางท่ี 4.40 

ตารางที ่4.40  ความเหมาะสมกบัขอ้มูลและการประเมินการพยากรณ์ของแบบจ าลอง log-ARFIMA 
ในการพยากรณ์ออปชัน่ดชันี SET50 

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

log-ARFIMA (1, d, 0) 0.9480 0.9479 -0.6207 -0.6124 1.4750 2.4040 6.44% 
log-ARFIMA (2, d, 0) 0.9489 0.9488 -0.6366 -0.6255 1.4694 2.3772 6.40% 
log-ARFIMA (3, d, 0) 0.9491 0.9490 -0.6408 -0.6269 1.4688 2.3742 6.39% 
log-ARFIMA (1, d, 1) 0.9491 0.9491 -0.6419 -0.6309 1.4787 2.3742 6.45% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

      จากตารางท่ี 4.40 พบว่าแบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) มีค่าสถิติความ
เหมาะสมของข้อมูลสูงท่ีสุดและมีความสูญเสียจากการประมาณสมการต ่ าท่ีสุด ใกล้เคียงกับ
แบบจ าลอง log-ARFIMA (3, d, 0) เม่ือพิจารณาการประเมินผลการพยากรณ์พบวา่ทุกแบบจ าลองให้
ค่าพยากรณ์ท่ีคลาดเคล่ือนใกลเ้คียงกนั 
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      พิจารณาโครงสร้างของแบบจ าลองเร่ิมจากแบบจ าลอง log-ARFIMA (3, d, 0) 
แบบจ าลองน้ีไดค้  านวณกระบวนการ AR 3 คาบเวลาล่าสุด จึงสามารถพยากรณ์ขอ้มูลในระยะสั้นซ่ึง
รวมถึงผลกระทบในระยะสั้นได้ดีกว่า ในขณะท่ีแบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) ได้รวมผลของ
กระบวนการ MA และกระบวนการ AR ท่ีไดร้วมเอาผลของ AR คาบเวลาท่ีผา่นมาผา่นกระบวนการ 
Fractional Differential แลว้ แบบจ าลองน้ีจึงมีความเหมาะสมกบัขอ้มูลมากกวา่ 

      เน่ืองจากความผนัผวนแฝงของออปชัน่ SET50 เป็นค่าคาดการณ์ต่อความผนัผวน
ของสินทรัพย์อ้างอิง จึงควรเลือกแบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสมกับข้อมูลมากกว่าแบบจ าลองท่ี
พยากรณ์ไดแ้ม่นย  า จึงเลือกแบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) มาใชเ้ป็นแบบจ าลองของขอ้มูลความ
ผนัผวนแฝงของออปชัน่ SET50 แสดงรูปสมการและผลการพยากรณ์แบบคงท่ี ไดด้งัต่อไปน้ี 

 0.1035 2

iv,t t(1 0.9958L )(1 L ) ln( ) 6.0826 (1 0.3077L )        (4.27) 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.26 การเปรียบเทียบค่าพยากรณ์กบัค่าความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 

    จากภาพท่ี 4.26 แบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) สามารถพยากรณ์ค่าความผนัผวน
แฝงรายวนัของออปชัน่ดชันี SET50 ท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิแบบ At-The-Money ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดย
ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ท่ีเกิดข้ึนเกิดจากค่าความผนัผวนแฝงท่ีมีการเปล่ียนแปลงมากกวา่
ปกติ ซ่ึงมกัจะเกิดข้ึนเพียงชัว่คราวหลงัจากนั้นค่าความผนัผวนแฝงจะกลบัเขา้สู่แนวโนม้เดิม 
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4.6  การคาดการณ์ความผนัผวนของผลตอบแทนดัชนีหลกัทรัพย์ SET50 

  ภายใตแ้บบจ าลองของ Black-Scholes-Merton มีสมมติฐานว่าราคาสินทรัพยป์ระเภทสัญญา
ล่วงหนา้ทุกสัญญาสามารถค านวณไดจ้ากความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิง จึงสามารถตั้งสมมติฐาน
ไดว้า่แมใ้นทางปฏิบติัเม่ือค านวณกลบัจากสูตรราคาออปชัน่ของ Black-Scholes จะไดค้่าความผนัผวน
แฝงท่ีแตกต่างกนัตามเง่ือนไขของสัญญาออปชัน่แต่ละสัญญา แต่ถา้ลดผลของเง่ือนไขท่ีแตกต่างกบั
ของสัญญาออปชัน่แต่ละสัญญาลง ความผนัผวนท่ีประมาณไดจ้ะมีเพียงค่าเดียวซ่ึงเป็นค่าประมาณ
ของความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิง 

  การศึกษาในส่วนน้ีตั้งอยูบ่นสมมติฐานท่ีวา่ความผนัผวนแฝงเป็นค่าประมาณของการคาดการณ์
ต่อความเส่ียงของตลาดต่อผลตอบแทนในอนาคตของสินทรัพยอ์า้งอิง ดงันั้นเม่ือท าการพยากรณ์ค่า
ความผนัผวนแฝงด้วยแบบจ าลองท่ีเหมาะสมกบัขอ้มูล ค่าพยากรณ์ของความผนัผวนแฝงย่อมเป็น
ค่าประมาณท่ีดีต่อความผนัผวนในอนาคตของสินทรัพยอ์า้งอิง 

  ข้อมูลท่ีน ามาศึกษาเป็นข้อมูลอนุกรมเวลาของความผนัผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 
ระหวา่งวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 ขอ้มูล โดยแบบจ าลองและ
วิธีการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงท่ีน ามาท าการศึกษาประกอบไปดว้ย แบบจ าลองความจ าระยะยาว 
log-ARFIMA แบบจ าลอง Scale-truncated log-ARFIMA และวิธีการพยากรณ์แบบค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 
โดยใชแ้บบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขเป็นวธีิพยากรณ์อา้งอิง 

  4.6.1 ค่าความผนัผวนย้อนหลงัของผลตอบแทนของดัชนีหลกัทรัพย์ SET50 

    การศึกษาในส่วนน้ี ใช้ค่าความผนัผวนยอ้นหลงัของผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย ์
SET50 (Realized Volatility; RV) หรือค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนต่อปี
ของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 เป็นขอ้มูลอา้งอิง จ  านวนคาบเวลายอ้นหลงัท่ีน ามาค านวณค่าเฉล่ียจะ
เท่ากบัช่วงเวลาท่ีตอ้งการท่ีจะท าการลงทุน ส าหรับขอ้มูลขอ้มูลอา้งอิงใช้ความผนัผวนยอ้นหลงัของ
คาบเวลา 1 รอบปีท าการ ตั้งแต่ 5 - 240 วนั โดยตดัค่าเฉล่ียช่วง 1 - 4 วนัออกเน่ืองจากมีผลของความ
ผนัผวนในระยะสั้นมากเกินไป ไม่สามารถใชเ้ป็นค่าอา้งอิงท่ีมีประสิทธิภาพได ้

    ก าหนดให้ 1 ปีมีวนัท าการจ านวน 240 วนั เพื่อให้ง่ายต่อการเปรียบเทียบความสามารถ
ในการพยากรณ์การค านวณค่าความคลาดเคล่ือนจะใช้ความผนัผวนยอ้นหลงั 20 วนั 60 วนั 120 วนั 
และ 240 วนั ซ่ึงเท่ากบัระยะเวลาท าการในระยะเดือน รอบไตรมาส รอบคร่ึงปี และรอบปี ตามล าดบั
เพื่อใชเ้ป็นตวัแทนความผนัผวนยอ้นหลงัจากการลงทุนระยะสั้น ระยะกลาง และ ระยะยาว สามารถ
แสดงค่าความผนัผวนยอ้นหลงัดงักล่าวไดด้งัภาพท่ี 4.27 
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ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.27 ค่าความผนัผวนยอ้นหลงัของผลตอบแทนดชันี SET50 

    ภาพท่ี 4.27 แสดงให้เห็นว่าความผนัผวนยอ้นหลงัของผลตอบแทนในระยะสั้ นจะมี
ความไม่แน่นอนสูงและคาดเดาไดย้ากในขณะท่ีความผนัผวนยอ้นหลงัของผลตอบแทนในระยะยาว
ค่อนข้างท่ีจะสามารถคาดเดาได้ง่ายกว่า สอดคล้องกับลักษณะการลงทุนในระยะยาวท่ีจะได้รับ
ผลตอบแทนใกลเ้คียงกบัค่าเฉล่ียมากกวา่การลงทุนในระยะสั้น 

  4.6.2 การคาดการณ์ความผนัผวนย้อนหลงัด้วยแบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข 

    การศึกษาในขั้นตอนน้ีจะเป็นการศึกษาวิธีพยากรณ์ความผนัผวนของผลตอบแทนของ
ดชันีหลกัทรัพย ์SET50 จากขอ้มูลในอดีต (Historical Volatility; HV) ดว้ยแบบจ าลองความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไขเพื่อใช้เป็นวิธีพยากรณ์อา้งอิง โดยแบบจ าลองท่ีน ามาใช้พยากรณ์จะเป็นแบบจ าลอง
ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขชนิด GARCH EGARCH และ TGARCH 

    ข้อมูลท่ีน ามาใช้ในศึกษาเป็นข้อมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
หลกัทรัพย ์SET50 ระหว่างวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 รวม 2,026 ขอ้มูล 
โดยใช้สมการ AR(1) ของอตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 เป็นสมการหลกั มีผลการ
ประมาณสมการของแบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขดงัตารางท่ี 4.41 
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ตารางที ่4.41  ผลการประมาณสมการของแบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข 

Models Parameter Goodness of Fit 
  ω β1 α1 α2 γ1 AIC SC 

GARCH (1, 1) 
Estimates 0.0000*** 0.8830*** 0.1096***   -5.8984 -5.8846 
Standard deviations (0.0000) (-0.0096) (-0.0105)     
GARCH (1, 2) 
Estimates 0.0000*** 0.8713*** 0.0735*** 0.0475**  -5.8987 -5.8821 
Standard deviations (0.0000) (-0.0107) (-0.0207) (-0.0225)    
EGARCH (1, 1) 
Estimates -0.3389*** 0.9781*** 0.1909***  -0.0791*** -5.9183 -5.9017 
Standard deviations (-0.0340) (-0.0035) (-0.0165)  (-0.0085)   
EGARCH (1, 2) 
Estimates -0.3686*** 0.9758*** 0.1105*** 0.0930** -0.0824*** -5.9193 -5.8999 
Standard deviations (-0.0374) (-0.0038) (-0.0419) (-0.0432) (-0.0088)   
TGARCH (1, 1) 
Estimates 0.0000*** 0.8869*** 0.0475***  0.1112 -5.9176 -5.9010 
Standard deviations (0.0000) (-0.0090) (-0.0089)  (-0.0143)   

***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

    แบบจ าลองความแปรปรวนมีเง่ือนไขท่ีแตกต่างกันโดยแบบจ าลอง GARCH เป็น
แบบจ าลองท่ีใหน้ ้าหนกักบัความแปรปรวนค่าบวกและค่าลบเท่ากนั ซ่ึงผลรวมค่าสัมประสิทธ์ิ ARCH 
และ GARCH จะใกลเ้คียงกบั 1 ส าหรับแบบจ าลอง EGARCH จะใหน้ ้าหนกักบัค่าความแปรปรวนท่ีมี
ค่ามากสูงมากกวา่ และแบบจ าลอง TGARCH จะให้น ้ าหนกักบัความแปรปรวนค่าลบมากกวา่ค่าบวก
น าค่าพยากรณ์จากแบบจ าลองทั้งหมดไปค านวณความผนัผวนจากขอ้มูลในอดีตดว้ยสมการ (4.28) 

 hv,t yr t th      (4.28) 

    เม่ือ yr  เป็นจ านวนวนัท าการต่อปี เท่ากบั 240 วนั  

    ทดสอบประสิทธิภาพในการพยากรณ์ดว้ยการทดสอบเปรียบเทียบกบัค่าความผนัผวน
ยอ้นหลงัเพื่อหาค่าสถิติความคลาดเคล่ือนอนัประกอบไปดว้ย Mean Absolute Forecast Error (MAFE) 
Root Mean Square Forecast Error (RMSFE) และ Mean Absolute Percentage Forecast Error (MAPFE) 
โดยแสดงประสิทธิภาพในการพยากรณ์ไดด้งัตารางท่ี 4.42 
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ตารางที ่4.42  ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัของผลตอบแทนดชันี SET50 
ดว้ยวธีิขอ้มูลในอดีต 

ข้อมูลอ้างองิ ค่าสถิตคิวามคลาดเคลือ่นเฉลีย่ 
 MAFE RMSFE MAPFE 

ความผนัผวนในอดีตจากแบบจ าลอง GARCH (1, 1) 5.1470 7.5693 23.46% 
ความผนัผวนในอดีตจากแบบจ าลอง GARCH (1, 2) 5.2139 7.6808 23.75% 
ความผนัผวนในอดีตจากแบบจ าลอง EGARCH (1, 1) 5.3910 7.6115 24.72% 
ความผนัผวนในอดีตจากแบบจ าลอง EGARCH (1, 2) 5.4623 7.7228 25.03% 
ความผนัผวนในอดีตจากแบบจ าลอง TARCH (1, 1) 5.5215 8.2669 24.95% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหต ุ (1) ค่าสถิติความคลาดเคล่ือนเฉล่ียค านวณโดยเปรียบเทียบกบัความผนัผวนยอ้นหลงั 5 - 240 วนั 

    ตารางท่ี 4.42 แสดงให้เห็นวา่แบบจ าลอง GARCH (1, 1) เป็นแบบจ าลองท่ีพยากรณ์ได้
แม่นย  าท่ีสุด แสดงผลการประเมินค่าพยากรณ์จากแบบจ าลอง GARCH (1, 1) เปรียบเทียบกบัความผนั
ผวนยอ้นหลงัจ าแนกตามคาบเวลาไดด้งัภาพท่ี 4.28 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.28 ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัของแบบจ าลอง GARCH (1, 1) 

    ภาพท่ี 4.28 แสดงให้เห็นว่าค่าพยากรณ์ความผนัผวนจากแบบจ าลองความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไข GARCH (1, 1) ใช้พยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัดชันี SET50 ในช่วงคาบเวลาเฉล่ีย
ยอ้นหลงั 10 - 30 วนั ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ มีสัดส่วนความคลาดเคล่ือนประมาณ 14% คิดเป็นค่า
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คลาดเคล่ือนแบบสัมบูรณ์ 2.5 - 3.0 จึงเหมาะสมในการใช้พยากรณ์ความผนัผวนในระยะสั้น ซ่ึงใน
การศึกษาคร้ังน้ีใช้ความผนัผวนยอ้นหลงัระยะเดือนหรือ 20 วนัเป็นตวัแทน สามารถแสดงผลการ
พยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงั 20 วนั ดว้ยแบบจ าลอง GARCH (1, 1) ไดด้งัภาพท่ี 4.29 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.29 การเปรียบเทียบค่าความผนัผวนยอ้นหลงั 20 วนัของผลตอบแทนดชันี SET50 กบัความ
ผนัผวนจากขอ้มูลในอดีตซ่ึงค านวณดว้ยแบบจ าลอง GARCH (1, 1) 

    ภาพท่ี 4.29 แสดงให้เห็นวา่ค่าพยากรณ์ความผนัผวนจากขอ้มูลในอดีตดว้ยแบบจ าลอง
ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขใช้พยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัในระยะสั้นของผลตอบแทนดชันี 
SET50 ได้อย่างมีประสิทธิภาพ สอดคล้องกับโครงสร้างของแบบจ าลอง GARCH (1, 1) ท่ีเป็น
แบบจ าลองความแปรปรวนระยะสั้น 

  4.6.3 การคาดการณ์ความผนัผวนย้อนหลงัด้วยแบบจ าลองอนุกรมเวลาของความผันผวนแฝง 

    ภายใตแ้บบจ าลองของ Black-Scholes-Merton ความผนัผวนแฝงท่ีค านวณกลบัจากสูตร
ราคาออปชัน่ของ Black-Scholes เป็นความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิงรวมกบัผลของความคาดหวงั
ต่อความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิงในอนาคต 

    อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาท่ีผา่นมาแสดงให้เห็นวา่นอกจากความผนัผวนของสินทรัพย์
อา้งอิงดงักล่าว ความผนัผวนแฝงยงัไดร้วมผลของโครงสร้างความผนัผวนแฝง ความคลาดเคล่ือนท่ี
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เกิดจากผลกระทบระยะสั้นต่อการซ้ือขายออปชัน่รายวนัเขา้ไปดว้ย การศึกษาในส่วนน้ีจึงตั้งอยู่บน
สมมติฐานว่า หากสามารถลดผลดงักล่าวลง ค่าความผนัผวนแฝงท่ีไดย้่อมเป็นค่าประมาณท่ีดีของ
ความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิงท่ีความคาดหวงัต่อความผนัผวนในอนาคต 

    จากผลการศึกษาในขั้นตอนท่ี 4.5 พบวา่ในการพยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลาความผนัผวน
แฝงของออปชั่นดชันี SET50 ไดท้  าการลดผลของโครงสร้างความผนัผวนแฝงอนัประกอบไปด้วย 
Term Structure of Volatility และ Volatility Smile ดว้ยวิธีการเลือกขอ้มูลน ามาพยากรณ์ นอกจากนั้น
ยงัพบวา่แบบจ าลองท่ีเหมาะสมกบัขอ้มูลความผนัผวนแฝงคือแบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) ตาม
สมการ (4.27) ซ่ึงไม่ไดร้วมผลของผลกระทบระยะสั้นต่อการซ้ือขายออปชัน่ในแบบจ าลอง ดงันั้นค่า
พยากรณ์ความผนัผวนแฝงจากแบบจ าลองดงักล่าวท่ีได้ย่อมเป็นค่าประมาณท่ีดีของความผนัผวน
ยอ้นหลงัของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 โดยแสดงเปรียบเทียบจ าแนกตามคาบเวลาไดด้งัภาพท่ี 4.30 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.30 ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัของค่าพยากรณ์จากแบบจ าลอง 
log-ARFIMA (1, d, 1) 

    ภาพท่ี 4.30 แสดงให้เห็นว่าค่าพยากรณ์จากแบบจ าลอง log-ARFIMA (1 ,d, 1) ใช้
พยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัดชันี SET50 ในช่วงคาบเวลาเฉล่ียยอ้นหลงั 30 - 90 วนั ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ มีสัดส่วนความคลาดเคล่ือน 16% - 19% คิดเป็นค่าคลาดเคล่ือนแบบสัมบูรณ์ 3.3 - 3.8 
จึงเหมาะสมในการใชพ้ยากรณ์ความผนัผวนในระยะสั้นถึงระยะกลาง ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีใชค้วาม
ผนัผวนยอ้นหลงัเฉล่ียจากระยะเดือนและรอบไตรมาส หรือความผนัผวนยอ้นหลงั 40 วนัเป็นตวัแทน 
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สามารถแสดงผลการพยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงั 40 วนั ดว้ยแบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) 
ไดด้งัภาพท่ี 4.31 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.31 การเปรียบเทียบค่าความผนัผวนยอ้นหลงั 40 วนัของผลตอบแทนดชันี SET50 กบัค่า
พยากรณ์ความผนัผวนแฝงจากแบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) 

    ภาพท่ี 4.31 แสดงให้เห็นว่าค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงดว้ยแบบจ าลองความจ าระยะ
ยาวสามารถใชพ้ยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัในระยะสั้นถึงระยะกลางของผลตอบแทนดชันี SET50 
ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

  4.6.4 การคาดการณ์ความผนัผวนย้อนหลงัด้วยแบบจ าลอง Scale-truncated ARFIMA 

    แบบจ าลองขอ้มูลความจ าระยะยาวตั้งอยูบ่นสมมติฐานท่ีวา่ขอ้มูลท่ีน ามาท าการค านวณ
มีจ านวนไม่จ  ากดั แต่ในทางปฏิบติัแลว้ขอ้มูลท่ีน ามาท าการพยากรณ์เป็นขอ้มูลท่ีมีจ  ากดั ท าใหบ้างคร้ัง
ผลท่ีไดเ้กิดความคลาดเคล่ือน เน่ืองจากค่าพยากรณ์ของขอ้มูลในช่วงตน้จะมีรวมผลของค่าล่าก่อน
หนา้ในระยะยาวซ่ึงไม่มีอยูม่าร่วมค านวณดว้ย เม่ือเวลาด าเนินไป ค่าดงักล่าวจะถูกค านวณซ ้ าอีกหลาย
คร้ังตามลักษณะของข้อมูลความจ าระยะยาว ท าให้โครงสร้างของแบบจ าลอง ARFIMA ท่ีได้ไม่
เป็นไปตามทฤษฎี 
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    แบบจ าลอง Scale-truncate ARFIMA ซ่ึงน าเสนอโดย Hwang & Satchell (1998) เป็น
แบบจ าลองท่ีปรับขอ้มูลให้เป็นขอ้มูลระยะยาวตามทฤษฎี ดว้ยการตดัขอ้มูลท่ีมีผล AR จากขอ้มูลท่ีไม่
มีอยูอ่อกโดยเหลือเฉพาะค่าพยากรณ์ท่ีเกิดจากฟังกช์นั AR เท่านั้น  

    การศึกษาคร้ังน้ีได้ท าการปรับขอ้มูลความผนัผวนแฝงให้เป็นไปตามสมมติฐานของ
ขอ้มูลระยะยาวท่ีว่าขอ้มูลมีอย่างไม่จ  ากดั ซ่ึงขอ้มูลจะมีลกัษณะการกระจายแบบปกติและมีค่าเฉล่ีย
เท่ากบัศูนย ์ดว้ยการใชแ้บบจ าลองท่ีเหมาะสมกบัขอ้มูลความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 คือ
แบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) ในรูปแบบท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบัศุนย ์มาท าการประมาณสมการ Scale-
truncated log-ARFIMA สามารถแสดงผลการประมาณสมการไดด้งัตารางท่ี 4.43 

ตารางที ่4.43  ผลการประมาณสมการ Scale-truncated log-ARFIMA ของออปชัน่ดชันี SET50  

Models Parameters Goodness of Fit 
 d φ1 θ1 R2 Adj. R2 AIC SC 

Scale-truncated log-ARFIMA (1, d, 1) with Zero Mean Process 
Estimation -0.1322*** 1.0000*** -0.2783*** 0.9491 0.9490 -0.6363 -0.6280 
Robust standard deviations (-0.0369) (-0.0042) (-0.0452)     
Total Lags truncated 117 Sum of AR Coefficients 0.999829 
***, **, * แสดงค่าสถิติท่ีมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

    ตารางท่ี 4.43 แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลอง Scale-truncated log-ARFIMA (1, d, 1) มี
ความสามารถในการอธิบายขอ้มูลไดดี้ เม่ือใชค้่า Order of Fractional Differential (d) มาค านวณค่าล่า
ท่ีตอ้งตดัออกโดยใชส้มการดงัต่อไปน้ี 

 
m

*

j

j 1

( j d ) ( j d )
/

( j 1) ( d ) ( j 1) ( d )

 


   

 


   
   (4.29) 

    พบว่าผลรวมของสัมประสิทธ์ิ AR จ านวน 117 คาบเวลา เท่ากบั 0.999829 ซ่ึงเป็นค่าท่ี
เขา้ใกลก้บัค่า 1 มากท่ีสุด แสดงให้เห็นวา่ฟังก์ชนั AR ของแบบจ าลองน้ีส้ินสุดลงท่ีค่าล่าค่าท่ี 117 ซ่ึง
เท่ากบัค่าล่าท่ีตอ้งตดัออก จากนั้นค านวณค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงตามสมการดงัต่อไปน้ี 
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    (4.30) 

    เม่ือ *

j  เป็นสัมประสิทธ์ิ AR ท่ีค่าล่าเท่ากบั j  ซ่ึงค านวณดว้ยสมการ (4.29) สามารถ
แสดงค่าสัมประสิทธ์ิ AR ของแบบจ าลองไดด้งัภาพท่ี 4.32 
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ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.32 สัมประสิทธ์ิ AR ของแบบจ าลอง Scale-truncated ARFIMA 

    ภาพท่ี 4.32 แสดงให้เห็นว่าเม่ือเวลาผ่านไป ค่าสัมประสิทธ์ิ AR จะลู่เขา้สู่ค่าศูนยด์้วย
อตัราลดลงแบบไฮเพอร์โบลิก เช่นเดียวแบบจ าลอง ARFIMA โดยค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของ
แบบจ าลองน้ีมีเฉพาะกระบวนการ AR โดยไม่มีค่าคลาดเคล่ือนมาเก่ียวข้อง ค่าพยากรณ์จาก
แบบจ าลองน้ีย่อมเป็นค่าประมาณท่ีดีของความผนัผวนยอ้นหลังของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 โดย
แสดงการเปรียบเทียบจ าแนกตามคาบเวลาไดด้งัภาพท่ี 4.33 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.33 ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัของแบบจ าลอง Scale-truncated 
ARFIMA 
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    ภาพท่ี 4.33 แสดงให้เห็นว่าค่าพยากรณ์จากแบบจ าลอง Scale-truncated ARFIMA ใช้
พยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัดชันี SET50 ในช่วงคาบเวลาเฉล่ียยอ้นหลงั 60 - 180 วนั ไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพ มีสัดส่วนความคลาดเคล่ือน 10% - 14% คิดเป็นค่าคลาดเคล่ือนแบบสัมบูรณ์ 2.2 - 3.0 
จึงเหมาะสมในการใชพ้ยากรณ์ความผนัผวนในระยะกลางถึงระยะยาว ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีใชค้วาม
ผนัผวนยอ้นหลังเฉล่ียรอบคร่ึงปี หรือความผนัผวนยอ้นหลัง 120 วนัเป็นตัวแทน แสดงผลการ
พยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงั 120 วนั ดว้ยแบบจ าลอง Scale-truncated ARFIMA ไดด้งัภาพท่ี 4.34 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.34 การเปรียบเทียบค่าความผนัผวนยอ้นหลงั 120 วนัของผลตอบแทนดชันี SET50 กบัค่า
พยากรณ์ความผนัผวนแฝงจากแบบจ าลอง Scale-truncated ARFIMA 

    ภาพท่ี 4.34 แสดงให้เห็นว่าค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงดว้ยแบบจ าลองความจ าระยะ
ยาวชนิด Scale-truncated ARFIMA สามารถใชพ้ยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัในระยะกลางถึงระยะ
ยาวของผลตอบแทนดชันี SET50 ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ เม่ือพิจารณาลกัษณะของค่าพยากรณ์ท่ีมี
เฉพาะกระบวนการ AR ของความผนัผวนแฝงพบวา่ค่าพยากรณ์ไดล้ดผลกระทบระยะสั้นออกจากค่า
พยากรณ์ ท าให้ส่วนต่างของค่าพยากรณ์กบัค่าความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิงเป็นค่าประมาณท่ีดี
ของผลของความคาดหวงัต่อความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิงในอนาคต ดงัจะเห็นไดจ้ากภาพท่ี 4.34 
ท่ีค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงจะมีการเคล่ือนไหวในลักษณะน าค่าความผนัผวนยอ้นหลังของ
สินทรัพยอ์า้งอิงอยูเ่สมออนัแสดงใหเ้ห็นเป็นนยั (Implied) ถึงทิศทางของความผนัผวนในอนาคต 
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  4.6.5 การคาดการณ์ความผนัผวนย้อนหลงัด้วยวธีิค่าเฉลีย่เคลือ่นที่ 

    วิธีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเป็นวิธีพยากรณ์ความผนัผวนอีกวิธีหน่ึงท่ีเป็นท่ีนิยมใช้ในการ
พยากรณ์ความผนัผวน วิธีการน้ีจะสนใจความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลจากค่าเฉล่ีย อาจกล่าวไดว้า่เป็น
วิธีการพยากรณ์ท่ีสนใจเฉพาะกระบวนการ MA ของขอ้มูล เน่ืองจากผลกระทบในระยะสั้นจะส่งผล
นอ้ยต่อค่าเฉล่ีย ค่าพยากรณ์ท่ีไดจ้ากวธีิการน้ีจึงสามารถใชเ้ป็นค่าประมาณของความผนัผวนยอ้นหลงั
ของผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ได ้

    การศึกษาในขั้นตอนน้ีเร่ิมจากการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงโดยด้วยสมการค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีดงัภาพท่ี 4.35 

 
n
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ma( n ),t iv ,t i

i 1
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n
  



    (4.31) 

    เพื่อให้สอดคลอ้งกบัค่าความผนัผวนยอ้นหลงั สามารถแสดงค่าความผนัผวนแฝงเฉล่ีย
ซ่ึงค านวณดว้ยวิธีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีของออปชัน่ดชันี SET50 ระยะ 20 วนั 60 วนั 120 วนั และ 240 วนั 
ซ่ึงเท่ากบัระยะเวลาท าการในระยะเดือน รอบไตรมาส รอบคร่ึงปี และรอบปี เพื่อใชเ้ป็นตวัแทนความ
ผนัผวนแฝงระยะสั้น ระยะกลาง และ ระยะยาว ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.35 ความผนัผวนแฝงเฉล่ียของออปชัน่ดชันี SET50 ซ่ึงค านวณดว้ยวธีิค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 
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    ภาพท่ี 4.35 แสดงให้เห็นวา่ค่าเฉล่ียระยะยาวข้ึนจะยิ่งลดผลกระทบในระยะสั้นลงอย่าง
มาก ซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยกบัความผนัผวนยอ้นหลงัของผลตอบแทนดชันี SET50 เม่ือน าค่าพยากรณ์ของ
วิธีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีไปทดสอบการคาดการณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัในคาบเวลาท่ีเท่ากนั สามารถ
แสดงเปรียบเทียบจ าแนกตามคาบเวลาไดด้งัภาพท่ี 4.36 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.36 ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัดว้ยวิธีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีของความ
ผนัผวนแฝง 

    ภาพท่ี 4.34 แสดงให้เห็นว่าวิธีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีของความผนัผวนแฝงใชพ้ยากรณ์ความ
ผนัผวนยอ้นหลงัดชันี SET50 ในช่วงคาบเวลาเฉล่ียยอ้นหลงัตั้งแต่ 100 - 240 วนั อยา่งมีประสิทธิภาพ 
มีสัดส่วนความคลาดเคล่ือน 7% - 11% คิดเป็นค่าคลาดเคล่ือนแบบสัมบูรณ์ 1.4 - 2.2 จึงเหมาะสมใน
การใชพ้ยากรณ์ความผนัผวนในระยะยาว เม่ือพิจารณาคาบเวลาท่ีน ามาค านวณพบวา่ค่าเฉล่ียของความ
ผนัผวนทั้งสองในคาบเวลาท่ียาวมีการลู่เขา้หากนั ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานของแบบจ าลอง Black-
Scholes ท่ีวา่สัญญาล่วงหนา้มีการซ้ือขายกนับนความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิง 

  4.6.6 สรุปผลการคาดการณ์ความผนัผวนของผลตอบแทนดัชนีหลกัทรัพย์ SET50 

    จากผลการศึกษาการคาดการณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัของผลตอบแทนดชันี SET50 ดว้ย
การใช้แบบจ าลองและวิธีการพยากรณ์ท่ีผ่านมาสามารถสรุปได้ว่า ในการคาดการณ์ความผนัผวน
ยอ้นหลงันั้นตอ้งมีการเลือกวิธีการคาดการณ์ท่ีเหมาะสมกบัช่วงระยะเวลาท่ีตอ้งการลงทุน เน่ืองจาก
แบบจ าลองและวธีิการพยากรณ์แต่ละแบบมีโครงสร้างในการด าเนินการกบัขอ้มูลท่ีแตกต่างกนั 
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    พิจาณาค่าสถิติความคลาดเคล่ือนแบบ Mean Absolute Forecast Error (MAFE) และ
ค่าสถิติ Mean Absolute Percentage Forecast Error (MAPFE) โดยแสดงการเปรียบเทียบไดด้งัต่อไปน้ี 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.37 ค่าสถิติ MAFE ของการพยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัของดชันี SET50   

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.38 ค่าสถิติ MAPFE ของการพยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัของดชันี SET50   

log-ARFIMA (1 ,d, 1) IV
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    จากภาพท่ี 4.37 และภาพท่ี 4.38 ค่าสถิติความคลาดเคล่ือนทั้ ง 2 แบบให้ผลท่ีเป็น
ประสิทธิภาพในการพยากรณ์โดยเฉล่ีย ส าหรับค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงท่ีได้จากแบบจ าลอง
แบบจ าลองข้อมูลความจ าระยะยาวแบบ ARFIMA และแบบจ าลอง Scale-truncated สามารถใช้
คาดการณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัของอตัราผลตอบแทนสินทรัพยอ์า้งอิงไดใ้นระยะสั้นถึงระยะกลาง
ไดอ้ยา่งดี โดยส่วนต่างของค่าประมาณสามารถใชบ้่งบอกถึงความคาดหวงัของตลาดต่อความผนัผวน
ของผลตอบแทนสินทรัพยอ์า้งอิงในอนาคตไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ โดยประสิทธิภาพการพยากรณ์
ความผนัผวนยอ้นหลังระยะสั้ นและระยะยาวยงัต ่ากว่าแบบจ าลองและวิธีพยากรณ์อ้างอิงอย่าง
แบบจ าลอง GARCH (1, 1) และวธีิค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีตามล าดบั 

    ส าหรับค่าสถิติความคลาดเคล่ือนท่ีให้น ้ าหนกักบัค่าคลาดเคล่ือนท่ีมีขนาดใหญ่ ไดแ้ก่
ค่าสถิติความคลาดเคล่ือนแบบ Root Mean Square Forecast Error (RMSFE) สามารถแสดงการ
เปรียบเทียบไดด้งัภาพท่ี 4.39 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

ภาพที ่4.39 ค่าสถิติ RMSFE ของการพยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัของดชันี SET50   

    จากภาพท่ี 4.39 พบวา่ค่าพยากรณ์จากแบบจ าลองความผนัผวนแฝงท่ีท าการศึกษาแบบ 
Scale-truncated ARFIMA สามารถเป็นค่าประมาณท่ีเช่ือถือได้ของความผนัผวนยอ้นหลังในช่วง
ระยะเวลาสั้ นและระยะกลางของอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์อ้างอิง ในขณะท่ีค่าพยากรณ์จาก
แบบจ าลอง GARCH (1, 1) ค่าประมาณท่ีเช่ือถือไดข้องความผนัผวนยอ้นหลงัในระยะสั้น ในขณะท่ี
ความผนัผวนในระยะยาวจะค่อนขา้งน่ิงเหมาะกบัการใชว้ธีิพยากรณ์แบบค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 

log-ARFIMA (1 ,d, 1) IV

ST-ARFIMA IV

GARCH (1, 1) HV

MOVING AVERAGE IV

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240

Ro
ot 

M
ea

n S
qu

ar
e F

or
ec

as
ted

 E
rr

or

ความผนัผวนย้อนหลงั (วนั)

log-ARFIMA (1 ,d, 1) IV ST-ARFIMA IV
GARCH (1, 1) HV MOVING AVERAGE IV


