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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

5.1  สรุปผลการศึกษา 

  5.1.1 การประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 

    จากการศึกษาในส่วนของการประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปชั่นดชันี SET50 
โดยใชข้อ้มูลการซ้ือขายของออปชัน่ดชันี SET50 ระหวา่งวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ 
พ.ศ. 2559 รวม 2,026 วนั ผลการศึกษาพบว่าวิธีประมาณค่าความผนัผวนแฝงท่ีดีท่ีสุดคือวิธีการ
ค านวณกลับจากสูตรราคาออปชั่นแบบยุโรปของ Black-Scholes ภายใต้แบบจ าลองของ Black-
Scholes-Merton ท่ีมีสมมติฐานว่าสินทรัพยอ์า้งอิงไม่มีการจ่ายเงินปันผล และใช้อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล อายุ 1 ปี เป็นอตัราผลตอบแทนไร้ความเส่ียงในการค านวณ โดยวิธีน้ีให้ค่าประมาณ
ความผนัผวนแฝงท่ีมีความคลาดเคล่ือนจากค่าความผนัผวนของผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์SET50 
ซ่ึงเป็นสินทรัพยอ์า้งอิงนอ้ยท่ีสุด 

    เม่ือน าค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ท่ีไดจ้ากวิธีดงักล่าวไปท า
การทดสอบ พบว่ามีลกัษณะเป็นไปตามทฤษฎี กล่าวคือความผนัผวนแฝงของ Call Option และ Put 
Option มีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกนั ตามนิยาม Put-Call-Parity โดยค่าความผนัผวนแฝงของ 
Put Option จะมีค่าสูงกว่าของ Call Option อยู่เล็กน้อย แสดงให้เห็นถึงความเส่ียงท่ีมากกว่าของสิทธ์ิ
ในการขายดัชนีหลักทรัพย์ซ่ึงเป็นสินทรัพย์ทางการเงิน ท่ีโดยปกติเม่ือเวลาผ่านไป ราคาดัชนี
หลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนแมมู้ลค่าจะไม่เปล่ียนแปลง อนัเป็นผลมาจากมูลค่าของเงินท่ีลดลงตามเวลา 

    ในส่วนของความสัมพนัธ์กบัอายุสัญญาคงเหลือของออปชัน่นั้น ผลการศึกษาแสดงให้
เห็นว่าความผนัผวนแฝงมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มข้ึนเม่ืออายุสัญญาออปชั่นใกล้หมดอายุ สอดคล้องกบั
ทฤษฎีท่ีวา่เม่ืออายสุัญญาเหลือนอ้ยลง โอกาสท่ีราคาของสินทรัพยอ์า้งอิงจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
ท่ีตอ้งการย่อมน้อยลงตาม ท าให้สัญญาออปชัน่มีการซ้ือขายท่ีระดบัความเส่ียงท่ีมากข้ึนซ่ึงแสดงได้
จากค่าความผนัผวนแฝงท่ีเพิ่มข้ึนดงักล่าว โดยสามารถแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝง
กบัอายสุัญญาคงเหลือของออปชัน่ดว้ยโครงสร้าง Term Structure of Volatility ของความผนัผวนแฝง 
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    ส าหรับความสัมพนัธ์กบัส่วนต่างของราคาใชสิ้ทธ์ิกบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง 
ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าในสัญญาออปชั่นท่ีมีราคาใช้สิทธ์ิห่างจากราคาปัจจุบนัของสินทรัพย์
อา้งอิงมีค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงสูงกว่าสัญญาท่ีมีราคาใช้สิทธ์ิใกล้กบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพย์
อา้งอิง สอดคลอ้งกบัทฤษฎีท่ีวา่ ณ ระดบัราคาใช้สิทธ์ิเท่ากบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง ความ
เส่ียงของผูซ้ื้อและผูข้ายสัญญาออปชั่นจะเท่ากนั หากระดบัราคาเปล่ียนแปลงไปจากน้ี ไม่ว่าจะใน
ทิศทางใด ความเส่ียงของผูซ้ื้อหรือผูข้ายจะเพิ่มข้ึน เม่ือสัญญาออปชัน่เป็นการตกลงกนัทั้งสองฝ่าย 
การซ้ือขายจึงเกิดข้ึนเม่ือผูซ้ื้อหรือผูข้ายไดรั้บค่าพรีเม่ียมของความเส่ียงตามท่ีตนตอ้งการ จึงมีการซ้ือ
ขายออปชัน่ท่ีระดบัความเส่ียงท่ีสูงข้ึน แสดงไดด้ว้ยค่าความผนัผวนแฝงท่ีเพิ่มข้ึน โดยสามารถแสดง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัส่วนต่างของราคาใชสิ้ทธ์ิกบัราคาปัจจุบนัดว้ยโครงสร้าง 
Volatility Smile ของความผนัผวนแฝง 

    เม่ือน าความผนัผวนแฝงของ Call Option และ Put Option มาค านวณดว้ยวิธีค่าเฉล่ียเพื่อ
หาค่าประมาณความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 และน าไปท าการทดสอบความสัมพนัธ์กบั
ดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ซ่ึงเป็นสินทรัพยอ์า้งอิง ผลการทดสอบพบว่าทั้ง 2 ค่า มีค่าสถิติสหสัมพนัธ์
เพียร์สัน -0.6932 แสดงวา่ความผนัผวนแฝงมีความสัมพนัธ์ทางลบอยา่งสูงกบัสินทรัพยอ์า้งอิง ผลท่ีได้
สนบัสนุนสมมติฐาน Fischer Black Effect ซ่ึงน าเสนอโดย Black (1976) และมีความสอดคลอ้งกบัผล
การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์ผา่นมาท่ีวา่เม่ือดชันีหลกัทรัพยมี์การปรับตวัลดลง จะท าให้มีความเส่ียงสูงข้ึน
ท่ีจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีตอ้งการ ราคาออปชัน่จึงมีการซ้ือขายท่ีระดบัความเส่ียงท่ีมากข้ึน ซ่ึง
แสดงไดจ้ากค่าความผนัผวนแฝงท่ีเพิ่มข้ึน 

    การศึกษาในส่วนน้ีสรุปไดว้า่ จากลกัษณะโครงสร้างของความผนัผวนแฝงท่ีค่าประมาณ
ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 มีค่าเพิ่มข้ึนเม่ือระดบัความเส่ียงเพิ่มข้ึน แสดงให้เห็นว่า
ตลาดมีการตอบสนองต่อความเส่ียงโดยแสดงผ่านราคาของสัญญาออปชัน่ดชันี SET50 เม่ือท าการ
ประมาณค่าความผนัผวนแฝงจากราคาออปชัน่ดชันี SET50 ดว้ยวิธีท่ีเหมาะสม ค่าประมาณความผนั
ผวนแฝงดังกล่าวสามารถใช้เป็นค่าท่ีแสดงถึงระดับความเส่ียงของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย ์
SET50 ซ่ึงเป็นตวัแทนของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยไดเ้ป็นอยา่งดี 

  5.1.2 การพยากรณ์ค่าความผันผวนแฝงรายวันของออปช่ันดัชนี SET50 ชนิด Call Option 
และ Put Option 

    ส าหรับการศึกษาการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ในส่วนของ
การพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงรายวนัของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option 
เร่ิมจากการพยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลาความผนัผวนแฝง ซ่ึงค านวณจากราคาซ้ือขายของออปชัน่ท่ีมี 
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Moneyness แบบ At-The-Money ระหวา่งวนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 รวม 
2,026 ขอ้มูล ผลการศึกษาพบวา่ ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธีการทดสอบท่ีมีสมมติฐาน
ว่างในการทดสอบแตกต่างกนั ได้แก่วิธีทดสอบแบบ Augmented Dickey Fuller (ADF) และวิธีการ
ทดสอบแบบ Kwiatkowski Phillips Schmidt and Shin (KPSS) ผลการทดสอบมีการขดักนั แสดงให้
เห็นวา่อนุกรมเวลาความผนัผวนแฝงมีลกัษณะของขอ้มูลความจ าระยะยาว ในการทดสอบการกระจาย
ของข้อมูลพบว่าข้อมูลมีการกระจายแบบ Log-normal ผลการทดสอบแบบจ าลองข้อมูล พบว่า
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมกบัขอ้มูลอนุกรมเวลาความผนัผวนแฝงของ Call Option และ Put Option เป็น
แบบจ าลองความจ าระยะยาวชนิด log-ARFIMA (3, d, 0) เม่ือน าแบบจ าลองดังกล่าวมาท าการ
ประมาณค่าและพยากรณ์ พบวา่ภายใตแ้บบจ าลองน้ี ขอ้มูลจะมีลกัษณะของความจ าระยะกลางหรือมี
ลกัษณะ Anti-Pesistence เม่ือท าการประเมินการพยากรณ์พบว่า แบบจ าลอง log-ARFIMA (3, d, 0) 
สามารถพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงได้อย่างมีประสิทธิภาพ ให้ค่าพยากรณ์ของ Call Option และ 
Put Option ท่ีมีความคลาดเคล่ือนใกล้เคียงกัน โดยค่าพยากรณ์ของ Call Option มีสัดส่วนความ
คลาดเคล่ือนเฉล่ีย 10.39% มีความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ์เฉล่ีย 1.9890 และมีความคลาดเคล่ือนถ่วง
น ้ าหนกัดว้ยขนาดเฉล่ีย 3.1931 ในขณะท่ี Put Option มีสัดส่วนความคลาดเคล่ือนเฉล่ีย 8.88% และมี
ความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ์เฉล่ีย 2.2337 มีความคลาดเคล่ือนถ่วงน ้ าหนักด้วยขนาดเฉล่ีย 3.4835 ซ่ึง
สาเหตุท่ีสัดส่วนความคลาดเคล่ือนของ Put Option น้อยกว่าในขณะท่ีคลาดเคล่ือนสัมบูรณ์มากกว่า 
เน่ืองจากโดยเฉล่ียความผนัผวนแฝงของ Put Option จะมีค่าสูงกว่าค่าความผนัผวนแฝงของ Call 
Option เม่ือเปรียบค่าพยากรณ์กบัค่าจริงพบวา่โดยมากแลว้ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์เกิดจาก
การเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัของความผนัผวนแฝง ซ่ึงเกิดจากผลกระทบภายนอกต่อภาวะการซ้ือ
ขายรายวนั ซ่ึงผลกระทบดงักล่าวเกิดข้ึนและหายไปในระยะเวลาอนัสั้น 

    เม่ือน าค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง log-ARFIMA (3, d, 0) ร่วมกบั
โครงสร้างความผนัผวนแฝงซ่ึงค านวณไดจ้ากขั้นตอนท่ีผา่นมา เพื่อใช้ในการพยากรณ์ความผนัผวน
แฝงของออปชั่น ท่ี มี  Moneyness แบบ In-The-Money และ Out-of-The-Money พบว่าเม่ือน าวิ ธี
พยากรณ์ดงักล่าวไปท าการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของ Call Option ในสัญญาท่ีมีอตัราส่วนต่าง
ราคา 0.85 - 1.10 และมีสัดส่วนอายุสัญญาคงเหลือต่อไตรมาส 0 - 1.20 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีมีสภาพคล่องใน
การซ้ือขาย จ าแนกออกเป็นกลุ่มสัญญาท่ีมีลกัษณะการซ้ือขายแตกต่างกนั 13,418 สัญญา ผลการศึกษา
พบวา่ โครงสร้างความผนัผวนแฝงสามารถพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงของสัญญาท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิ
ใกลเ้คียงกบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิงท่ีอตัราส่วนต่างราคา 0.90 - 1.05 ท่ีมีอายุสัญญาคงเหลือ
ในช่วง 15 - 90 วนั ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยในช่วงดงักล่าวสามารถจ าแนกการซ้ือขาย Call Option 
ออกเป็นกลุ่มสัญญาท่ีมีการซ้ือขายท่ีแตกต่างกัน 9,515 สัญญา มีปริมาณการซ้ือขายรวม 262,079 
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สัญญา คิดเป็นร้อยละ 58.84 ของปริมาณการซ้ือขายทั้ งหมด โดยค่าพยากรณ์มีสัดส่วนความ
คลาดเคล่ือนเฉล่ีย 10.62% มีความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ์เฉล่ีย 2.2294 และมีความคลาดเคล่ือนถ่วง
น ้ าหนกัดว้ยขนาดเฉล่ีย 3.2702 ใกลเ้คียงกบัความคลาดเคล่ือนของค่าพยากรณ์ของขอ้มูลอนุกรมเวลา
ความผนัผวนแฝงของ Call Option แบบ At-The-Money 

    ส าหรับการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของ Put Option โดยใชแ้บบจ าลอง log-ARFIMA 
(3, d, 0) ร่วมกบัโครงสร้างความผนัผวนแฝง เพื่อใชใ้นการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของ Put Option 
ในสัญญาท่ีมีอตัราส่วนต่างราคา 0.90 - 1.15 และมีสัดส่วนอายสุัญญาคงเหลือต่อไตรมาส 0 - 1.20 ซ่ึง
เป็นช่วงท่ีมีสภาพคล่องในการซ้ือขาย จ าแนกออกเป็นกลุ่มสัญญาท่ีมีลกัษณะการซ้ือขายแตกต่างกนั 
15,408 สัญญา ผลการศึกษาพบวา่ โครงสร้างความผนัผวนแฝงสามารถพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝง
ของสัญญาท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิใกลเ้คียงกบัราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิงท่ีอตัราส่วนต่างราคา 0.95 - 
1.15 ท่ีมีอายุสัญญาคงเหลือในช่วง 30 - 108 วนั ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยในช่วงดงักล่าวสามารถ
จ าแนกการซ้ือขาย Put Option ออกเป็นกลุ่มสัญญาท่ีมีการซ้ือขายท่ีแตกต่างกัน 10,522 สัญญา มี
ปริมาณการซ้ือขายรวม 279,485 สัญญา คิดเป็นร้อยละ 58.86 ของปริมาณการซ้ือขายทั้งหมด โดยค่า
พยากรณ์มีสัดส่วนความคลาดเคล่ือนเฉล่ีย 13.09% มีความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ์เฉล่ีย 3.3871 และมี
ความคลาดเคล่ือนถ่วงน ้ าหนกัดว้ยขนาดเฉล่ีย 4.8058 ใกลเ้คียงกบัความคลาดเคล่ือนของค่าพยากรณ์
ของขอ้มูลอนุกรมเวลาความผนัผวนแฝงของ Call Option แบบ At-The-Money 

    การศึกษาในส่วนน้ีสรุปไดว้า่แบบจ าลองอนุกรมเวลาชนิดความจ าระยะยาวสามารถใช้
พยากรณ์ข้อมูลอนุกรมเวลาความผนัผวนแฝงของออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Call Option และ Put 
Option ท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ โดยความคลาดเคล่ือนของการ
พยากรณ์เกิดจากการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัของความผนัผวนแฝงเน่ืองผลกระทบระยะสั้ นต่อ
ภาวะการซ้ือขายรายวนั  

    ส าหรับการใช้แบบจ าลองอนุกรมเวลาท่ีมีความเหมะสมกบัขอ้มูลอนุกรมเวลาความผนั
ผวนแฝงร่วมกบัโครงสร้างความผนัผวนแฝง สรุปไดว้า่ สามารถใชว้ิธีดงักล่าวพยากรณ์ความผนัผวน
แฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ชนิด Call Option และ Put Option ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพในสัญญาท่ีมี
สภาพคล่องของการซ้ือขายสูงและมีอายุสัญญาคงเหลือพอสมควร ซ่ึงมีปริมาณการซ้ือขายคิดเป็น
สัดส่วนประมาณร้อยละ 58.85 ของปริมาณการซ้ือขายทั้งหมด โดยสามารถพยากรณ์ความผนัผวน
แฝงในสัญญาท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money และแบบ Out-of-The-Money ไดดี้กวา่สัญญาแบบ 
In-The-Money แสดงให้เห็นว่าสูตรค านวณราคาออปชั่นแบบยุโรปของ Black-Scholes สามารถ
ค านวณมูลค่าออปชัน่ในส่วนของมูลค่าเวลาของออปชัน่ไดดี้กวา่มูลค่าภายในของออปชัน่ 



 

119 
 

  5.1.3 การพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของออปช่ันดัชนี SET50 

    ส าหรับการศึกษาการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ในส่วนของ
การพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ของออปชั่นดชันี SET50 ชนิด Call Option และ Put 
Option เป็นการพยากรณ์ขอ้มูลอนุกรมเวลาความผนัผวนแฝงรายสัปดาห์ ซ่ึงค านวณจากค่าเฉล่ียของ
ความผนัผวนแฝงรายวนัของออปชั่นท่ีมี Moneyness แบบ At-The-Money ระหว่างวนัท่ี 29 ตุลาคม 
พ.ศ. 2550 - 12 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 รวม 433 สัปดาห์ ผลการศึกษาพบว่า ผลการทดสอบความน่ิง
ของขอ้มูลด้วยวิธีการทดสอบท่ีมีสมมติฐานว่างในการทดสอบแตกต่างกนั ได้แก่วิธีทดสอบแบบ 
ADF  และวิธีทดสอบแบบ KPSS ผลการทดสอบทั้ง 2 แสดงให้เห็นว่าข้อมูลมีลักษณะน่ิง ในการ
ทดสอบการกระจายของข้อมูลพบว่าข้อมูลมีการกระจายคล้ายกับการกระจายแบบปกติ ผลการ
ทดสอบแบบจ าลองขอ้มูล พบวา่แบบจ าลองท่ีเหมาะสมกบัขอ้มูลอนุกรมเวลาความผนัผวนแฝงราย
สัปดาห์ของ Call Option และ Put Option ได้แก่ แบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขแบบ 
ARIMA (1, 0, 0) - GARCH (1, 1) เม่ือท าการประเมินการพยากรณ์พบว่าแบบจ าลอง ARIMA (1, 0, 
0) - GARCH (1, 1) สามารถพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ให้ค่าพยากรณ์ของ 
Call Option และ Put Option ท่ีมีความคลาดเคล่ือนใกล้เคียงกัน โดยค่าพยากรณ์ของ Call Option มี
สัดส่วนความคลาดเคล่ือนเฉล่ีย 8.33% มีความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ์ เฉล่ีย 1.8324 และมีความ
คลาดเคล่ือนถ่วงน ้ าหนักด้วยขนาดเฉล่ีย 3.0578 ในขณะท่ี Put Option มีสัดส่วนความคลาดเคล่ือน
เฉล่ีย 9.94% และมีความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ์เฉล่ีย 2.3014 มีความคลาดเคล่ือนถ่วงน ้ าหนกัดว้ยขนาด
เฉล่ีย 3.6756 

    การศึกษาในส่วนน้ีสรุปไดว้า่ค่าความผนัผวนแฝงในกรอบเวลารายสัปดาห์ท่ีค านวณจาก
ค่าเฉล่ียความผนัผวนแฝงในกรอบเวลารายวนั เป็นการกรองผลกระทบแบบสุ่มในระยะสั้น (Noise) ท่ี
เกิดจากการซ้ือขายรายวนัออกจากขอ้มูลอนุกรมเวลา ท าให้การกระจายของขอ้มูลมีลกัษณะคลา้ยกบั
การแจกแจงแบบปกติ ส าหรับการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงท่ีมีลักษณะเป็นค่าเฉล่ีย พบว่า 
แบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข สามารถใช้พยากรณ์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ เม่ือ
เปรียบเทียบกบัการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงในกรอบเวลารายวนั พบวา่ค่าพยากรณ์ความผนัผวน
แฝงรายสัปดาห์ของ Call Option มีความคลาดเคล่ือนน้อยกว่า ขณะท่ีค่าพยากรณ์ของ Put Option มี
ความคลาดเคล่ือนมากกวา่ ซ่ึงเกิดจากเง่ือนไขในการใช้สิทธ์ิของสัญญาออปชัน่ โดย Call Option ซ่ึง
ให้สิทธ์ิในการซ้ือ การตดัสินใจซ้ือขายมีการอา้งอิงมูลค่าของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ท าให้ความผนั
ผวนมีลกัษณะต่อเน่ืองตามลกัษณะการคาดการณ์ราคาในอนาคตซ่ึงมกัมีลกัษณะเป็นแนวโน้ม การ
พยากรณ์ความผนัผวนแฝงในลกัษณะค่าเฉล่ียจึงท าไดดี้กวา่ Put Option ท่ีการตดัสินใจซ้ือขายเป็นไป
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ในลกัษณะของการประกนัความเส่ียงและการเก็งก าไรซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงรวดเร็วตามภาวะการซ้ือ
ขายรายวนั การพยากรณ์ความผนัผวนแฝงในลกัษณะค่าเฉล่ียจึงมีความคลาดเคล่ือนมากกวา่ 

  5.1.4 การทดสอบค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปช่ันดัชนี SET50 

    การทดสอบค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 เป็นการทดสอบค่า
พยากรณ์ความผนัผวนแฝงในการคาดการณ์ความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิงซ่ึงค านวณจากความผนั
ผวนยอ้นหลงัของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ในช่วงเวลา 5 - 240 วนั ซ่ึงเท่ากบัจ านวนวนัท าการในรอบ
ปี โดยในการทดสอบได้ท าการเปรียบเทียบกับความผนัผวนท่ีค านวณจากแบบจ าลองอา้งอิงและ
วิธีการพยากรณ์อา้งอิง โดยการศึกษาคร้ังน้ีใช้ความผนัผวนจากแบบจ าลองความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขและวิธีพยากรณ์โดยใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี ซ่ึงเป็นวิธีพยากรณ์ความผนัผวนในระยะสั้ นและ
ระยะยาวตามล าดบัเป็นขอ้มูลอา้งอิง 

    ส าหรับแบบจ าลองอา้งอิงเป็นการคาดการณ์ความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิงโดยใช้ค่า
ความผนัผวนจากขอ้มูลในอดีตท่ีค านวณจากแบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข ผลการศึกษา
พบวา่ ความผนัผวนจากขอ้มูลในอดีตท่ีค านวณจากแบบจ าลอง GARCH (1, 1) สามารถใชค้าดการณ์
ความผนัผวนยอ้นหลงัของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพเม่ือใชค้าดการณ์ความผนั
ผวนยอ้นหลงัในช่วงคาบเวลายอ้นหลงั 10 - 30 วนัมีสัดส่วนความคลาดเคล่ือนประมาณ 14% คิดเป็น
ค่าคลาดเคล่ือนแบบสัมบูรณ์ 2.5 - 3.0 แสดงให้เห็นว่าเป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์
ความผนัผวนในระยะสั้น สอดคลอ้งกบัลกัษณะของแบบจ าลอง GARCH ท่ีเป็นแบบจ าลองของขอ้มูล
ความจ าระยะสั้น 

    การศึกษาในส่วนต่อไปเป็นการทดสอบค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงโดยใชแ้บบจ าลอง
ท่ีเหมาะสมจากการทดสอบการประมาณค่าและพยากรณ์ ซ่ึงไดแ้ก่แบบจ าลองขอ้มูลความจ าระยะยาว 
log-ARFIMA (1, d, 1) ผลการศึกษาพบวา่ ค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงท่ีไดจ้ากแบบจ าลองดงักล่าว 
สามารถใช้คาดการณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพเม่ือ
ใช้คาดการณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัในช่วงคาบเวลายอ้นหลงั 30 - 90 วนัมีสัดส่วนความคลาดเคล่ือน
ประมาณ 16% - 19% คิดเป็นค่าคลาดเคล่ือนแบบสัมบูรณ์ 3.3 - 3.8 แสดงให้เห็นวา่เป็นแบบจ าลองท่ี
เหมาะสมในการพยากรณ์ความผนัผวนในระยะสั้นถึงระยะกลาง เม่ือเปรียบเทียบค่าพยากรณ์ความผนั
ผวนแฝงกบัค่าความผนัผวนยอ้นหลงั 40 วนัของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ซ่ึงเป็นคาบเวลาท่ีค่าพยากรณ์
จากแบบจ าลองน้ีมีความคลาดเคล่ือนนอ้ยท่ีสุด พบวา่ค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงเคล่ือนท่ีน าความ
ผนัผวนยอ้นหลงัในลกัษณะของการบอกเป็นนัย (Implication) ถึงการเคล่ือนไหวของความผนัผวน
ยอ้นหลงัในอนาคต สอดคลอ้งกบัลกัษณะของความผนัผวนแฝงท่ีค านวณได้จากขอ้มูลการซ้ือขาย
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สัญญาล่วงหน้าซ่ึงไดร้วมการคาดการณ์ของตลาดต่อความผนัผวนในอนาคตของสินทรัพยอ์า้งอิงเขา้
ไปดว้ย 

    แบบจ าลองต่อไปท่ีน ามาท าการศึกษาได้แก่แบบจ าลอง Scale-truncated ARFIMA ซ่ึง
เป็นแบบจ าลองท่ีท าการแกไ้ขโครงสร้างของแบบจ าลอง ARFIMA ใหเ้ป็นไปตามทฤษฎี ผลการศึกษา
พบวา่เม่ือท าการประมาณค่าแบบจ าลอง log-ARFIMA (1, d, 1) ในรูปแบบท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนย ์ผล
การประมาณสมการพบวา่การปรับขอ้มูลตอ้งท าการตดัขอ้มูลในส่วนแรกออกจ านวน 117 ขอ้มูล โดบ
ค่าสัมประสิทธ์ิ AR ท่ีค  านวณไดย้งัคงลกัษณะการลู่เขา้สู่ค่าศูนยด์ว้ยอตัราลดลงแบบไฮเพอร์โบลิกเช่น
เดียวกบัแบบจ าลอง ARFIMA เม่ือน าไปค านวณความผนัผวนแฝงตามกระบวนการ AR ค่าพยากรณ์
ความผนัผวนแฝงท่ีได้กระบวนการดงักล่าว สามารถใช้คาดการณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัของดชันี
หลกัทรัพย ์SET50 ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพเม่ือใช้คาดการณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัในช่วงคาบเวลา
ยอ้นหลงั 60 - 180 วนัมีสัดส่วนความคลาดเคล่ือนประมาณ 10% - 14% คิดเป็นค่าคลาดเคล่ือนแบบ
สัมบูรณ์ 2.2 - 3.0 แสดงให้เห็นว่าเป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์ความผนัผวนในระยะ
กลางถึงระยะยาว เม่ือเปรียบเทียบค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงกบัค่าความผนัผวนยอ้นหลงั 120 วนั
ของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ซ่ึงเป็นคาบเวลาท่ีค่าพยากรณ์จากแบบจ าลองน้ีมีความคลาดเคล่ือนน้อย
ท่ีสุด พบว่าค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงเคล่ือนท่ีน าความผนัผวนยอ้นหลงั ในลกัษณะของการบอก
เป็นนัย (Implied) ถึงการเคล่ือนไหวของความผนัผวนยอ้นหลงัในอนาคต เช่นเดียวกบัแบบจ าลอง 
log-ARFIMA โดยแบบจ าลอง Scale-truncated ARFIMA ซ่ึงเป็นแบบจ าลองความจ าระยะยาวท่ีกรอง
ความคลาดเคล่ือนในระยะสั้นออกจากแบบจ าลอง สามารถท าการพยากรณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัได้
ในคาบเวลาท่ียาวกวา่แบบจ าลองระยะยาวท่ีไม่มีการปรับขอ้มูล 

    สุดท้ายเป็นการใช้วิธีการพยากรณ์ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีของความผนัผวนแฝงในการ
คาดการณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ผลการศึกษาพบวา่ ค่าเฉล่ียความผนัผวน
แฝงท่ีได้จากวิธีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสามารถใช้คาดการณ์ความผนัผวนยอ้นหลังของดชันีหลักทรัพย ์
SET50 ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพเม่ือใชค้าดการณ์ความผนัผวนยอ้นหลงัในช่วงคาบเวลายอ้นหลงั 100 - 
240 วนัมีสัดส่วนความคลาดเคล่ือนประมาณ 7% - 11% คิดเป็นค่าคลาดเคล่ือนแบบสัมบูรณ์ 1.4 - 2.2 
แสดงให้เห็นวา่เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์ความผนัผวนในระยะยาว สอดคลอ้งกบั
ลกัษณะของค่าเฉล่ียระยะยาวของความผนัผวนแฝง ซ่ึงเป็นการตดัความผนัผวนในระยะสั้นออกและ
ท าให้ผลของการคาดการณ์ของตลาดต่อความผนัผวนในอนาคตของสินทรัพยอ์า้งอิงเกิดการหักลา้ง
กนัจึงเหลือเฉพาะผลท่ีเกิดจากความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิงท่ีเป็นค่าเฉล่ียในระยะยาว 
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    การศึกษาในส่วนน้ีสรุปได้ว่าค่าความผนัผวนท่ีค านวณจากแบบจ าลองและวิธีการท่ี
แตกต่างกนั จะให้ค่าความผนัผวนท่ีเหมาะสมกบัการลงทุนในระยะเวลาท่ีแตกต่างไปตามโครงสร้าง
ของแบบจ าลองและวิธีการ ในการคาดการณ์ความผนัผวนยอ้นหลังจึงต้องเลือกวิธีคาดการณ์ท่ี
เหมาะสมกบัช่วงระยะเวลาท่ีตอ้งการลงทุน 

5.2  ข้อเสนอแนะ 

  ผลท่ีได้จากการศึกษาในคร้ังน้ีสรุปได้ว่าค่าความผนัผวนแฝงของออปชั่นดัชนี SET50 ซ่ึง
ประมาณค่าด้วยวิธีค  านวณกลบัจากสูตรราคาออปชั่นของ Black-Scholes มีความสัมพนัธ์กบัระดบั
ความเส่ียงเป็นไปตามทฤษฎี สามารถใช้เป็นค่าท่ีแสดงระดับความเส่ียงของการลงทุนในดัชนี
หลกัทรัพย ์SET50 ซ่ึงเป็นตวัแทนของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้ป็นอยา่งดี 

  ในส่วนของผลการศึกษาวิธีการพยากรณ์ความผนัผวนแฝงสรุปไดว้่าค่าพยากรณ์ของความผนั
ผวนแฝงเป็นค่าประมาณท่ีดีของความคาดหวงัต่อความผนัผวนของการลงทุนในอนาคต กล่าวคือเม่ือ
น าค่าพยากรณ์ความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ไปเปรียบเทียบความผนัผวนยอ้นหลงัของ
ผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ซ่ึงเป็นความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนจริงพบวา่มีความคลาดเคล่ือน
ในระดบัต ่าและสามารถแสดงทิศทางของความผนัผวนในอนาคตของผลตอบแทนสินทรัพยอ์า้งอิงได้
อยา่งดี จึงสามารถน าค่าพยากรณ์ของความผนัผวนแฝงไปใชค้  านวณราคาเหมาะสมของสินทรัพย ์และ
ใชใ้นการป้องกนัความเส่ียงของพอร์ตลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

  จากข้อสรุปข้างต้น ผลการศึกษาในคร้ังน้ีสามารถน าไปใช้ในการศึกษาและพฒันาวิธีการ
ค านวณค่าดชันีวดัระดบัความเส่ียงในการลงทุนท่ีเหมาะสมกบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยต่อไป 
 
5.3  ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

  1.  ข้อเสนอแนะในส่วนของการศึกษาการประมาณค่าความผนัผวนแฝง 
    การศึกษาในส่วนของการประมาณค่าความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 ในคร้ัง
น้ีเลือกใช้การค านวณภายใตแ้บบจ าลองของ Black-Scholes-Merton ซ่ึงมีสมมติฐานว่าความผนัผวน
ของสัญญาล่วงหน้าทุกสัญญา ณ เวลาหน่ึงมีค่าเท่ากนัทั้งหมดและเป็นค่าคงท่ีและท าการค านวณหา
โครงสร้างของความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนในการซ้ือขายจริงซ่ึงมีความแตกต่างกนัตามลกัษณะของราคาใช้
สิทธ์ิและอายสุัญญาคงเหลือ 
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    การศึกษาคร้ังน้ีไม่ไดค้รอบคลุมถึงการศึกษาแบบจ าลอง Local Volatility ท่ีน าเสนอโดย 
Dupire (1994) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองทางคณิตศาสตร์การเงินท่ีมองความผนัผวนแฝงเป็นฟังก์ชันของ
ระดับราคาของสินทรัพย์และเวลา โดยแบบจ าลอง Local Volatility เป็นรูปแบบโดยทั่วไปของ
แบบจ าลอง Black-Scholes-Merton ในการศึกษาเก่ียวกับความผนัผวนแฝงในคร้ังต่อไปควรน า
แบบจ าลอง Local Volatility มาท าการศึกษาดว้ย 

  2.  ข้อเสนอแนะในส่วนของการศึกษาการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝง 
    การศึกษาในส่วนของการพยากรณ์ค่าความผนัผวนแฝงของออปชัน่ดชันี SET50 คร้ังน้ี
เป็นการศึกษาในเชิงทฤษฎี โดยท าการศึกษาความผนัผวนแฝงในรูปของโครงสร้างเด่ียว ในทางปฏิบติั
นั้นหากแบ่งความผนัผวนแฝงออกเป็นโครงสร้างยอ่ยตามแนวโนม้ของการเคล่ือนท่ีตามเวลา จะท าให้
ค่าพยากรณ์มีความแม่นย  าข้ึน ในการศึกษาในคร้ังต่อไปควรศึกษาการพยากรณ์โดยรวมการแบ่ง
โครงสร้าง (Structural Break) ในการประมาณสมการและพยากรณ์ดว้ย 

  3.  ข้อเสนอแนะในส่วนของภาวะตลาด 
    การศึกษาในคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลการซ้ือขายออปชัน่ดชันี SET50 ตั้งแต่ท าเร่ิมท าการซ้ือขาย
จนถึงปัจจุบนัซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีสถานการณ์การเงินโลกอยู่ในภาวะไม่ปกติ กล่าวคือระบบเศรษฐกิจ
โลกได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจอนัเน่ืองมาจากภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยข์อง
ประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปี พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2551 และวิกฤตเศรษฐกิจอนัเน่ืองมาจากภาวะหน้ี
สาธารณะของประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรปตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 เป็นต้นมา เพื่อแก้ปัญหาดังกล่าว
ธนาคารกลางของประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่ไดใ้ชม้าตรการทางการเงิน อาทิเช่น มาตรการดอกเบ้ีย
เท่ากบัศูนยแ์ละมาตรการดอกเบ้ียติดลบ มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ โดยมาตรการดงักล่าวเป็น
มาตรการท่ีมีลกัษณะและขนาดแตกต่างจากมาตรการทางการเงินโดยทัว่ไปท่ีเคยปฏิบติัมา 

    วิกฤตเศรษฐกิจและการด าเนินมาตรการของธนาคารกลางอย่างต่อเน่ืองส่งผลให้ราคา
ของสินทรัพยท์างเงินในช่วงท่ีท าการศึกษาแตกต่างไปจากช่วงเวลาปกติ ในการศึกษาในคร้ังต่อไป
ควรเลือกช่วงเวลาการศึกษาท่ีตลาดการเงินโลกอยู่ในภาวะปกติ และท าการเปรียบเทียบกับผล
การศึกษาในคร้ังน้ี 

 


