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ABSTRACT


	 This study explored optimal models for estimating the implied volatility of the SET50 index on the 

Thailand Futures Exchange (TFEX). Our data covered a 12-year period from Jan 1, 2000 to Dec 31, 2011. 

The volatility-estimating models used were GARCH (1,1) and historical models. Our results showed that 

one-day, lagged, historical volatility is equivalent to the conditional variance form of the GARCH (1,1) model. 

We used estimated volatility from both the GARCH (1,1) and historical models for pricing call options with 

the Black-Scholes model. We also compared estimated call option values to actual call option market prices. 

Our results showed that 6-month historical volatility outperforms for estimating call option values compared 

to the conditional variance from the GARCH (1,1) model. Because call option trading liquidity on the TFEX 

is low, therefore, call option values estimated using constant implied volatility from long-period historical 

volatility ares superior to call option value estimation using time-varying volatility. In order to boost financial 

risk management by using derivatives on the TFEX, exchange regulators should focus on an increase in 

derivatives trading liquidity. 
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	 งานวจิยันีม้วีตัถปุระสงคเ์พือ่ศกึษาแบบจำลอง

ที่เหมาะสมในการประมาณความผันผวน (implied 

volatility) ของดัชนี SET50 ในตลาดอนุพันธ์แห่ง

ประเทศไทยโดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง 12 ปี ตั้งแต่ 1 

มกราคม 2543 จนถึง 31 ธันวาคม 2554 แบบจำลองที่

ใช้ในการประมาณความผันผวนคือแบบจำลอง 
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GARCH และแบบจำลองข้อมูลอดีต (historical 

model) ผลการทดสอบพบว่าแบบจำลองข้อมูลอดีตที่

ใช้ข้อมูลถอยไปหนึ่งวันสามารถประมาณความ

ผันผวนของดัชนี SET50 ได้ใกล้เคียงกับความ

แปรปรวนที่มีเงื่อนไข (conditional variance) ที่

ประมาณด้วยแบบจำลอง GARCH (1,1) และเมื่อนำ

ค่าความผันผวนที่ได้จากทั้งสองแบบจำลองไป

คำนวณหามูลค่าของคอลออปชันโดยใช้แบบจำลอง

ของแบล็คโชลส์ แล้วจึงเปรียบเทียบมูลค่าของ
 

คอลออปชันที่ประมาณความผันผวนจากแบบจำลอง

ทั้งสองกับราคาตลาดจริงของคอลออปชัน ผลการ

วจิยัแสดงใหเ้หน็วา่การประมาณราคาของคอลออปชนั

โดยใช้แบบจำลองข้อมูลอดีตที่ใช้ช่วงเวลาของข้อมูล

นาน (หกเดอืน) สามารถประมาณมลูคา่ของคอลออปชนั

ได้ใกล้เคียงราคาตลาดจริงของคอลออปชันมากที่สุด 

หรือการประมาณความผันผวนของดัชนี SET50 แบบ

คงที่ จะให้ผลดีกว่ าในการประมาณมูลค่ าของ
 

คอลออปชันเมื่อเทียบกับการใช้ความผันผวนที่

เปลี่ยนแปลงไปตามเวลาจากแบบจำลอง GARCH 

เนื่องจากคอลออปชันในตลาดอนุพันธ์แห่งประเทศ

ไทยยังมีสภาพคล่องที่ต่ำ ดังนั้น การเพิ่มสภาพคล่อง

ของอนุพันธ์ในตลาดอนุพันธ์ของไทยจึงมีความ

สำคัญอย่างยิ่งต่อวัตถุประสงค์ในการใช้อนุพันธ์เพื่อ

คุ้มครองความเสี่ยงทางการเงิน


คำสำคัญ: แบบจำลอง GARCH แบบจำลองของ
 

แบล็คโชลส์ แบบจำลองข้อมูลอดีต





บทนำ


	 การลงทุนในหลักทรัพย์ย่อมมีความเสี่ยงของ

ราคาหลักทรัพย์เกิดขึ้นได้ อันเนื่องมาจากการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ที่มีอยู่ตลอดเวลา ใน

บางภาวะของตลาดทุนก็อาจมีระดับความผันผวน

ของราคาหลักทรัพย์ค่อนข้างมาก ทั้งนี้ ความผันผวน

ดงักลา่วของราคาหลกัทรพัยอ์าจสง่ผลใหผ้ลตอบแทน

ของนักลงทุนไม่ได้เป็นไปตามที่คาดหวัง หรือความ

เสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพย์อาจสืบเนื่องมาจาก

สาเหตุอื่นๆอีกหลายประการ เช่น การขาดความรู้
 

ความเข้าใจของตัวนักลงทุนเอง ความผันผวนของ

ราคาหลักทรัพย์จากการเก็งกำไรระยะสั้น ตลอดจน

อาจเกิดจากผลกระทบจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ หรือ

ปัจจัยอื่นๆ ซึ่งปัจจัยต่างๆ เหล่านี้อาจมีผลกระทบทั้ง

ในแง่บวกและลบ ซึ่งส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหลักทรัพย์ที่แตกต่างกันออกไป ดังนั้น เพื่อให้

นักลงทุนที่ต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยเฉพาะ

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด

ตราสารอนุพันธ์ของไทยมีความรู้ความเข้าใจในการ

ป้องกันความเสี่ ยงจากความผันผวนของราคา

หลักทรัพย์จึงเป็นเรื่องที่จำเป็น


	 ในปัจจุบัน ตลาดตราสารอนุพันธ์ของไทยเริ่ม

มีบทบาทต่อนักลงทุนไทยมากขึ้นโดยเป็นทางเลือก

ให้แก่นักลงทุนในการลงทุนในหลักทรัพย์ประเภท

ตราสารอนพุนัธท์ัง้ในชว่งตลาดขาขึน้ (upside market) 

และขาลง (downside market) อีกทั้งตราสารอนุพันธ์

ยังเป็นเครื่องมือในการป้องกันความเสี่ยงด้านราคา

จากการลงทุนและการเก็งกำไรในราคาหลักทรัพย์ที่

เปลี่ยนแปลง


	 อย่างไรก็ดี ปัจจัยที่กระทบต่อราคาหลักทรัพย์

ประเภทตราสารอนุพันธ์ โดยเฉพาะตราสารอนุพันธ์

ประเภทออปชนัหรอืตราสารทีใ่หส้ทิธิแ์กผู่ถ้อืออปชนั

ในการซื้อหรือขายหลักทรัพย์อ้างอิงมีหลายปัจจัย 

เช่น ราคาตลาดและราคาการใช้สิทธิ์ของหลักทรัพย์

อ้างอิง ความผันผวนของผลตอบแทนของราคา

หลักทรัพย์อ้างอิง หรืออายุของออปชัน เป็นต้น โดย

ทั่วไปแล้ว เป็นที่รู้กันดีว่า ความแม่นยำในการ

ประมาณค่าความผันผวนของผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์อ้างอิงของอนุพันธ์ประเภทออปชันมีผล
 

อย่างมากต่อการประเมินมูลค่าที่ถูกต้องของออปชัน

นั้นๆ ทั้งนี้ การประเมินมูลค่าของออปชันที่ถูกต้องจะ

ช่วยให้นักลงทุนสามารถลดความเสี่ยงด้านราคาใน

การลงทุนในตราสารอนุพันธ์ประเภทออปชันได้ ดัง

ตัวอย่างการพยายามทำนายความผันผวนของอัตราผล
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ตอบแทนด้วยแบบจำลอง General autoregressive 

conditional heteroskedasticity หรือ GARCH (1,1) 

ในงานของ Akgiray (1989) ที่ได้ทำการศึกษา

พฤติกรรมอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญ ซึ่งพบว่าแบบจำลอง
 

ดังกล่าวสามารถใช้ในการทำนายความผันผวนของ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดี


	 วิธีการอย่างง่ายวิธีหนึ่งสำหรับการประเมิน

มูลค่าของออปชัน คือการสมมติว่าราคาหลักทรัพย์

อ้ า ง อิ ง มี ค ว า ม ผั น ผ ว น ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

หลักทรัพย์อ้างอิงที่คงที่ โดยใช้ราคาออปชันย้อนหลัง

เพื่อคำนวณหาค่าความผันผวนดังกล่าว วิธีนี้เรียก

ว่าการคาดการณ์แบบย้อนหลัง ดังแสดงในงานของ 

Chu and Freund (1996) ซึ่งความผันผวนที่ประมาณ

ได้อาจมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาผ่านไป ทำให้มีผล
 

กระทบต่อความแม่นยำในการประเมินมูลค่าของ
 

ออปชันเนื่องจากผลของการเปลี่ยนแปลงความ

ผันผวนของราคาหลักทรัพย์อ้างอิง เนื่องจากราคา

หลักทรัพย์อ้างอิงสามารถเปลี่ยนแปลงได้จากปัจจัย

อื่นๆ เช่น ผลกระทบจากการจัดหาเงินทุนของบริษัท

หรือการตัดสินใจลงทุนของบริษัทในโครงการที่มี

ความเสี่ยงที่แตกต่างกัน เป็นต้น


	 วัตถุประสงค์หลักของบทความนี้คือ การ

เปรียบเทียบผลการประเมินมูลค่าของออปชันด้วย

แบบจำลองแบล็คโชลส์ (Black-Scholes model) กับ

ราคาตลาดจริงของออปชันเมื่อมีการประมาณความ

ผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย์อ้างอิงด้วย

วิธีต่างๆกัน เนื่องจากความแม่นยำของแบบจำลอง
 

แบล็คโชลส์ขึ้นกับความแม่นยำในการประมาณค่า

ความผันผวนดังกล่าว โดยวิธีการประมาณค่าความ

ผันผวนจะใช้เทคนิคการประเมินค่าความผันผวนใน

อดีต (historical model) เปรียบเทียบกับการประเมิน

ความผันผวนด้วยแบบจำลอง GARCH แล้วจึงนำค่า

ความผันผวนที่ประมาณได้ไปคำนวณหาราคาของ
 

คอลออปชันด้วยแบบจำลองแบล็คโชลส์ แล้วจึง

เปรียบเทียบผลการประเมินมูลค่าของคอลออปชันกับ

ราคาตลาดจริงของคอลออปชัน ซึ่งจะเป็นประโยชน์

ต่อนักลงทุนในตราสารอนุพันธ์ของไทย เนื่องจาก

ตราสารอนุพันธ์ของไทยยังมีสภาพคล่องน้อย และ

ตลาดอนุพันธ์ของไทยยังเป็นตลาดเกิดใหม่ที่ยังใหม่

มาก





แนวคิด ทฤษฎี และการตรวจเอกสาร 


งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง


	 แบบจำลอง GARCH (1,1) สามารถอธิบาย

อัตราผลตอบแทนได้เป็นอย่างดี ดังแสดงในงานของ 

Akgiray (1989) ที่ได้ทำการศึกษาพฤติกรรมอนุกรม

เวลาของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเภท

หุ้นสามัญและพบว่าแบบจำลอง GARCH (1,1) 

สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนดังกล่าวได้เป็น

อย่างดี โดยเฉพาะข้อมูลอัตราผลตอบแทนแบบราย

เดือน และวรรณกรรมในลำดับต่อๆมาก็สนับสนุน

การใช้แบบจำลอง GARCH (1,1) ในการอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทั้งในตลาดหลักทรัพย์

และตลาดอนุพันธ์ต่างประเทศทั้งในตลาดพัฒนาแล้ว

และตลาดเกิดใหม่ อย่างไรก็ดี แบบจำลอง GARCH 
 

(1,1) สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนได้เป็นอย่างดี 

โดยเฉพาะสำหรับหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง


	 แบบจำลอง GARCH (1,1) ได้รับการพัฒนา

ให้มีการใช้งานได้แม่นยำมากขึ้นโดยการเพิ่ม
 

ข้อสมมติเพิ่มเติมทางคณิตศาสตร์ เช่น จากงานศึกษา

ของสุลักษมณ์ (2553) ที่ใช้พฤติกรรมการเปลี่ยนแบบ

มาร์คอฟ (Markov-switching) สำหรับแบบจำลอง 

General autoregressive conditional heteroskedasticity 

(GARCH) ของหลักทรัพย์กลุ่มหลักๆในตลาดการ

เงินไทยว่าสอดคล้องกับพฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของราคาหลักทรัพย์แบบเดินสุ่ม (random walk) ซึ่ง

พฤติกรรมแบบเดินสุ่มนี้เป็นสมมติฐานหลักที่ใช้ใน

ก า ร ส ม ม ติ รู ป แ บ บ ก า ร เ ค ลื่ อ น ไ ห ว ข อ ง ร า ค า

หลักทรัพย์ในตลาดการเงินอย่างแพร่หลาย และถือว่า

เป็นพื้นฐานของสมมติฐานหลักสำหรับการวิเคราะห์
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ทางการเงิน คือ “สมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ” 
 

(efficient market hypothesis หรือ EMH) ซึ่งเสนอว่า

ในตลาดที่มีประสิทธิภาพ ราคาของหลักทรัพย์จะ

สะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่ได้เกิดขึ้นแล้ว ในการ

วิเคราะห์พฤติกรรมของราคาหลักทรัพย์เพื่อการศึกษา

และเพื่อนำไปประยุกต์ใช้งานในทางวิศวกรรมการ

เงิน เช่น การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ การวางแผน

การลงทุน การกำหนดราคาตราสารอนุพันธ์ และการ

วิเคราะห์ความเสี่ยงทางการเงิน ผู้วิเคราะห์มักเริ่มต้น

จากการกำหนดสมมติฐานเกี่ยวกับพฤติกรรมเดินสุ่ม

ของราคาหลักทรัพย์ ทำให้การพยากรณ์ราคา

หลักทรัพย์ในอนาคตไม่อาจทำได้ อย่างไรก็ดี ความ

พยายามในการคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ด้วยการ

อ้างอิงพฤติกรรมแบบ ARMA (Autoregressive 

moving average) ซึ่งสมมติว่าการเคลื่อนไหวของ

ราคาหรือผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย์สามารถ

อธิบายโดยข้อมูลราคาหรือผลตอบแทนในอดีต รวม

ทั้ งการสมมติว่ าการเคลื่อนไหวของราคาหรือ
 

ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ร า ค า ห ลั ก ท รั พ ย์ เ ป็ น ไ ป ต า ม
 

แบบจำลอง GARCH ซึ่งสมมติว่าค่าความแปรปรวน

ของผลตอบแทนของราคาหลกัทรพัยม์กีารเคลือ่นไหว

เปลี่ยนแปลงที่สามารถคาดการณ์ได้แบบกระจุกตัว 

โดยในช่วงที่ราคาหลักทรัพย์มีความผันผวนสูง จะส่ง

ผลให้ราคาหลักทรัพย์ยังคงมีความผันผวนสูงอย่าง

ต่อเนื่อง และในช่วงที่ราคาหลักทรัพย์มีความผันผวน

ต่ำ จะเป็นผลให้ราคาหลักทรัพย์ยังคงมีความผันผวน

ต่ำอย่างต่อเนื่อง ทำให้แบบจำลอง GARCH ได้รับ

ความนิยมในการใช้คาดการณ์ความผันผวนของ
 

ผลตอบแทนราคาหลักทรัพย์อย่างแพร่หลาย


	 แม้แบบจำลองทำนายอัตราผลตอบแทนที่

เปลี่ ยนแปลงตามเวลาที่ ผ่ านมาจะใช้ งานได้ดี 

อย่างไรก็ดี Chu and Freund (1996) ได้ทำการตรวจ

สอบความผดิพลาดในการประมาณราคา (mispricing) 

ของออปชันในแบบจำลองต่างๆที่ใช้ในการประเมิน

ราคาของออปชันของดัชนี S&P 100 และ S&P 500 

และรายงานว่าการใช้ข้อมูลผลตอบแทนในอดีต 
 

(historical return data) ของหลักทรัพย์อ้างอิงออปชัน

สามารถใช้ในการประมาณ ความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพย์อ้างอิง (implied volatility) 

ของออปชันได้ดีพอๆกับการใช้แบบจำลอง GARCH 

เพือใช้ประมาณ implied volatility ของออปชัน


	 แบบจำลองทำนายอัตราผลตอบแทนที่

เปลี่ยนแปลงตามเวลามีวัตถุประสงค์หลักในการใช้

ทำนายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดังแสดง

ในงานของ Barone-Adesi, Englev, and Mancinic 
 

(2004) ที่เสนอวิธีการใหม่สำหรับการกำหนดราคา

ออปชันตามแบบจำลอง GARCH แบบไม่สมมาตร 
 

(Asymmetry) ในกรอบของตลาดที่ไม่สมบูรณ์ที่

อนุญาตให้มีการกระจายที่แตกต่างกันในอดีตและ

ราคา โดยเพิ่มความยืดหยุ่นของแบบจำลองเพื่อเลือก

ราคาในตลาดมาทำการวิเคราะห์เชิงประจักษ์อย่าง

กว้างขวางในดัชนี S & P 500 ผลลัพธ์ที่ได้รับแสดง

ให้ เห็นว่าแบบจำลองใหม่ในรูปแบบดังกล่าวมี

ประสิทธิภาพดีกว่าแบบจำลอง GARCH แบบเดิม 

และยังแสดงให้เห็นว่ารอยยิ้มความผันผวน (volatility 

smile) จะสามารถอธิบายได้ดีกว่าด้วยความผันผวน

แบบไม่สมมาตรและความเบ้เชิงลบของข้อมูลราคา

ในอดีต


	 แบบจำลองแบล็คโชลส์เป็นแบบจำลองที่ใช้

ในการประมาณราคาของออปชันทั้ งคอลและ
 

พุทออปชัน แบบจำลองนี้อยู่ภายใต้สมมติฐานที่ว่า
 

การ เคลื่ อนไหวของราคาหลักทรัพย์ เป็นแบบ 

geometric Brownian motion และอัตราผลตอบแทนมี

การกระจายแบบปกติ (normal distribution) เนื่องจาก

การกระจายแบบปกติมีพารามิเตอร์ที่สำคัญสองตัว 

คอืคา่เฉลีย่และความแปรปรวน ดงันัน้ ความแปรปรวน 

(implied volatility) จึงเป็นองค์ประกอบที่สำคัญอย่าง

หนึ่งในการประมาณราคาออปชัน ทั้งนี้ หากความ

แปรปรวนเพิ่มขึ้น จะทำให้ราคาคอลออปชันสูงขึ้น 

ความแปรปรวนสามารถคำนวณได้จากค่าคาดหวัง

ของกำลังสองของความแตกต่างระหว่างอัตรา
 

ผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทนเฉลี่ ยของ
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หลักทรัพย์อ้างอิงออปชันนั้น


	 การประเมินราคาของออปชัน เช่น วอร์แรนท์ 

ด้วยแบบจำลองแบล็คโชลส์มีการประยุกต์ใช้งาน

อย่างกว้างขวาง เช่น งานของณวรา (2540) ที่ศึกษา

ความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจำลอง
 

แบล็คโชลส์เพื่อประเมินราคาวอร์แรนท์ด้วยวิธีการ

ต่างๆเพื่อคำนวณความผันผวนของผลตอบแทนราคา

หลักทรัพย์อ้างอิงวอร์แรนท์นั้น ทั้งนี้ การเลือกช่วง

เวลาย้อนหลังในการคำนวณความผันผวน ตลอดจน

การเลือกวิธีการปรับปรุงแบบจำลองและการวัดความ

สามารถในการพยากรณ์โดยใช้ค่ า เฉลี่ ยความ
 

คลาดเคลื่อนและค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบ

สัมบูรณ์ ผลการศึกษาพบว่าการประมาณค่าความ

ผันผวนจากราคาปิดของหลักทรัพย์อ้างอิงวอร์แรนท์

จะแมน่ยำกวา่เมือ่ใชเ้วลายอ้นหลงัตัง้แต ่360 วนัขึน้ไป


	 นอกจากนัน้ แบบจำลองอนกุรมเวลา GARCH 

(1,1) ยังสามารถใช้ในการบริหารความเสี่ยงทางการ

เงินได้ เช่น วิสูตร (2551) ได้ศึกษาประสิทธิภาพและ

แบบจำลองสำหรับการประมาณค่าอัตราถัวความ

เสี่ยง (hedge ratio) โดยใช้สัญญาล่วงหน้าดัชนี SET

50 ในการลดความผันผวนของกลุ่มหลักทรัพย์ และ

พบว่าสามารถใช้สัญญาล่วงหน้า SET50 ในการลด

ความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ โดยความเสี่ยงที่ลดลง

จากอัตราถัวความเสี่ยงที่ประมาณจากแบบจำลอง

อนุกรมเวลา GARCH (1,1) จะสามารถลดความเสี่ยง

ของกลุ่มหลักทรัพย์ได้ต่ำที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับ

แบบจำลอง exponential-weighted moving average 
 

(EWMA) หรือการใช้ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเพื่อ

ประมาณค่าอัตราถัวความเสี่ยง


	 แบบจำลอง GARCH ได้รับการพัฒนาให้

หลากหลายเพื่อใช้ในการทำนายความผันผวนของ
 

ผลตอบแทนราคาหลักทรัพย์ ดังที่พบในงานของ

สชุาดา (2552) ทีท่ำการเปรยีบเทยีบมลูคา่ของออปชนั

ดัชนี SET50 ที่ได้จากการประเมินราคาตามทฤษฎีกับ

ราคาตลาดทีเ่กดิขึน้จรงิ โดยการประมาณความผนัผวน

ของผลตอบแทนราคาหลักทรัพย์ (ดัชนี SET50) ด้วย

แบบจำลอง GARCH, exponential GARCH, และ 

threshold GARCH แล้วจึงนำความผันผวนที่ประมาณ

ได้ในแต่ละวิธีมาใช้หาคำนวณมูลค่าพุทออปชัน และ

คอลออปชันด้วยแบบจำลองแบล็คโชลส์ และเมื่อ

คำนวณราคาทางทฤษฎีได้แล้ว จึงนำไปเปรียบเทียบ

กับราคาตลาดที่เกิดขึ้นจริงโดยเก็บข้อมูลราคาตลาด

ของออปชันที่อยู่ในสถานะ in-the-money (ITM) และ

มีราคาใช้สิทธิที่ใกล้เคียงดัชนี SET50 ในขณะนั้น

มากที่สุด และในส่วนสุดท้ายจะใช้ราคาออปชันที่

ประเมินได้ตามทฤษฎีมาประมาณความผันผวนของ

อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยอ์า้งองิของทัง้พทุออปชนั

และคอลออปชันเพื่อกำหนดกลยุทธ์ในการลงทุน 
 

ผลการศึกษาพบว่าราคาตามทฤษฎีของคอลออปชัน

ไม่มีความแตกต่างจากราคาตลาดของออปชันที่ระดับ

นัยสำคัญ .05 หรือหมายความว่าราคาตามทฤษฎีโดย

ส่วนใหญ่จะใกล้เคียงกับราคาตลาดของออปชันที่

สถานะ ITM อย่างไรก็ดี หากพิจารณาเปรียบเทียบ

ราคาออปชันทางทฤษฎีและราคาตลาดด้วยกราฟก็จะ

พบว่ามีบางช่วงเวลาที่ราคาทางทฤษฎีสูงกว่าราคา

ตลาด รวมทั้งก็พบว่าราคาตามทฤษฎีของพุทออปชัน

ไม่มีความแตกต่างจากราคาตลาดที่ระดับนัยสำคัญ 

.05 เช่นกัน และยังพบว่าในช่วงแรกของข้อมูล

ที่ทำการวิเคราะห์ ราคาของพุทออปชันตามทฤษฎีจะ

ต่ำกว่าราคาตลาด โดยการใช้ความผันผวนที่ประมาณ

จากแบบจำลอง threshold GARCH มาใช้คำนวณ

ราคาทางทฤษฎีของคอลออปชันจะได้ค่าที่ใกล้เคียง

กับราคาตลาดของคอลออปชันมากที่สุด ส่วนการใช้

ความผันผวนที่ประมาณจากแบบจำลอง exponential-
 

weighted moving average (EWMA) จะสามารถ

คำนวณราคาพุทออปชันที่ใกล้เคียงกับราคาตลาดของ

พุทออปชันมากที่สุด อย่างไรก็ตาม การใช้ข้อมูลราคา

ตลาดของออปชันที่อยู่ในสถานะ in-the-money มี

วัตถุประสงค์ให้สามารถรวบรวมข้อมูลราคาตลาด
 

ของออปชันที่มีสภาพคล่องสูงมาเพื่อใช้ในการศึกษา


	 ดงันัน้ โดยภาพรวมของวรรณกรรมทีผ่า่นแลว้ 

แม้การประมาณความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
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ของหลักทรัพย์อ้างอิงด้วยแบบจำลอง GARCH จะให้

ผลดี แต่ยังพบว่าแบบจำลอง GARCH ยังมีจุดอ่อน

เรื่องความแม่นยำในการพยากรณ์ความผันผวนใน

สภาวะตลาดจริงที่ตลาดอาจมีความไม่สมบูรณ์ของ

ตลาด ตลอดจนขอ้จำกดัเรือ่งสภาพคลอ่งของหลกัทรพัย์

อ้างอิงและออปชันนั้นๆ ซึ่งแบบจำลอง GARCH จะ

ใช้ได้ผลดีในการพยากรณ์ความผันผวนสำหรับ

หลักทรัพย์อ้างอิงและออปชันที่มีสภาพคล่องสูง และ

ด้วยข้อจำกัดเหล่านี้จึงเป็นสิ่งที่ต้องประกอบการ

พิจารณาการประเมินราคาออปชันโดยเฉพาะในตลาด

เกิดใหม่ เช่น ตลาดอนุพันธ์ของไทย ทำให้ความ

พยายามในการประยุกต์แบบจำลอง GARCH ใน

ตลาดอนุพันธ์ของไทยควรจะมีการพิจารณาแบบ

จำลองทางเลือกอื่นๆในการประมาณความผันผวน

ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์อ้างอิง เช่น การ

ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย์

อ้ า งอิ งมาใช้ประมาณความผันผวนของอัตรา
 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์อ้ า งอิ งนอกเหนือจาก
 

แบบจำลอง GARCH อย่างไรก็ดี เนื่องจากสภาพ

คล่องของอนุพันธ์ในตลาดอนุพันธ์ของไทยค่อนข้าง

น้อย จึงควรเริ่มต้นการประมาณความผันผวนของ

อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ลั ก ท รั พ ย์ อ้ า ง อิ ง ด้ ว ย
 

แบบจำลอง GARCH (1,1) และเปรียบเทียบกับการ

ประมาณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์อ้างอิงด้วยแบบจำลองอย่างง่าย เช่น การ

ประมาณความแปรปรวนจากอดีต เป็นต้น





แบบจำลอง GARCH (General autoregressive 

conditional heteroskedasticity)


	 GARCH (p,m) เป็นแบบจำลองที่มีการรวม

ความแปรปวนและความคลาดเคลื่อนในอดีต โดยที่ p 

และ m แสดงระยะเวลาย้อนหลังที่เหมาะสมของ

ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ที่ มี เ งื่ อ น ไ ข แ ล ะ ตั ว แ ป ร สุ่ ม

คลาดเคลื่อนยกกำลังสอง ซึ่งสามารถแสดงได้ตาม

แบบจำลองดังนี้


	 rt = µ + εt เมื่อ rt คืออัตราผลตอบแทน ณ 

เวลา t ของหลักทรัพย์ A และมีค่าเฉลี่ยคงที่ (µ)	


	 εt = σt υt


	
Var Ft t t i t
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m
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p
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	 เมื่ออัตราผลตอบแทน (ri) ถูกคำนวณแบบไม่

ต่อเนื่อง (Discrete return) r
P P

Pi
i i

i
=

−+1  เนื่องจากมี

ความแม่นยำกว่าการคำนวณอัตราผลตอบแทนแบบ

ต่อเนื่อง (Continuous return) หรือ ri = ln (Pi+1 / Pi εt

~N(0, σ2) หรือ เป็นตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน ณ เวลา t 

มีการแจกแจงแบบโค้งปกติที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับศูนย์

และมีค่าความแปรปรวนที่แปรตามเวลา (σ2) และ

สัญญลักษณ์ Var (.) หมายถึง ความแปรปรวนภายใต้ 

Ft ซึ่งแสดงข่าวสารข้อมูล ณ เวลา t-1 และ υt เป็น 

white noise ที่มีค่าเฉลี่ยเป็น 0 และค่าความแปรปรวน

เท่ากับ 1





แบบจำลองความแปรปรวนจากอดีต (Historical 

volatility: HV)


	 แบบจำลองนี้มีวัตถุประสงค์ในการประมาณ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

อ้างอิงด้วยความแปรปรวนจากอดีต (historical 

volatility: HV) โดยจะนำดัชนีของ SET50 ในอดีตมา

คำนวณหาค่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ดังนี้


	


σ =
−∑

−
=
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เมื่อ


σ คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ที่แทนด้วยดัชนี SET50


ri คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET50 เมื่อ Pi คือ

ดัชนี SET50 ณ เวลา i


m คือ ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET50


n คือ จำนวนข้อมูล และ T คือ ระยะเวลา (ช่วง) ของ

การวัดความแปรปรวน เช่น หนึ่งเดือน เป็นต้น ดังนั้น 
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ความแปรปรวนจากอดีตต่อปี (HV) สามารถคำนวณ

ได้จากผลคูณระหว่างความแปรปรวนในอดีตรายวัน

คูณด้วยรากที่สองของ T หรือเท่ากับรากที่สองของ 

250 วันทำการ





การวัดความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ์เพื่อวัด

ประสิทธิภาพของแบบจำลอง


	 การวัดความคลาดเคลื่อนเพื่อวัดประสิทธิภาพ

ของแบบจำลองระหว่างมูลค่าตลาดจริงและค่าที่

พยากรณ์ได้จากแบบจำลอง สามารถวัดได้ดังนี้


	 ค่าผิดพลาดสัมบูรณ์เฉลี่ย (Mean absolute 

error: MAE) มีวัตถุประสงค์ในการวัดการกระจาย

ของข้อมูลว่าค่าที่พยากรณ์อยู่ห่างจากค่าจริงเท่าไร 

โดยวัดด้วยค่าเฉลี่ยของค่าสัมบูรณ์ของค่าผิดพลาด 

ดังนี้
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n
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	 โดยที่	 C j
MP 	 =	 ราคาตลาดลำดับที่ j ของ
 

ออปชัน (market price: MP)


		  Cj (σi)	 =	 มูลค่าออปชันลำดับที่ j ที่ถูก

ทำนายด้วยแบบจำลองแบล็คโชลส์ เมื่อประมาณ 

implied volatility ด้วยเทคนิค i และ n คือ จำนวน

ข้อมูล


	 ค่า MAE ยิ่งน้อย หมายถึง การพยากรณ์ยิ่ง

แม่นยำ


	 ค่ารากที่สองของความผิดพลาดกำลังสอง

เฉลี่ย (Root mean square error: RMSE) จะใช้ใน

การประเมินค่าความผิดพลาดของการพยากรณ์ด้วย

รากที่สองของค่าเฉลี่ยของความผิดพลาดยกกำลังสอง 

(คา่ความผดิพลาดเกดิจากผลตา่งระหวา่งคา่ทีพ่ยากรณ์

และมูลค่าตลาดจริง) หากค่าผิดพลาดมาก ค่า RMSE 

จะสงูขึน้เพราะเปน็คา่ยกกำลงัสอง และหากคา่พยากรณ์

ไม่มีความลำเอียง (unbiased) จะทำให้ RMSE 

สามารถใช้ในการประมาณความแปรปรวนของค่า

ผิดพลาดได้ (variance of forecasting errors) ด้วย

ความสัมพันธ์ดังนี้
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	 ค่า RMSE ยิ่งน้อย หมายถึง การพยากรณ์ยิ่ง

แม่นยำเช่นเดียวกัน


	 ค่าเปอร์เซ็นต์ผิดพลาดสัมบูรณ์เฉลี่ย (Mean 

absolute percentage error: MAPE) คำนวณจาก

เปอรเ์ซน็ตข์องคา่ผดิพลาดสมับรูณเ์ฉลีย่ และเนือ่งจาก

ค่า MAPE ใช้ในการวัดความแม่นยำเป็นร้อยละ จึง

ทำให้สามารถเปรียบเทียบความผิดพลาดระหว่าง

แบบจำลองต่างๆได้สะดวก ดังสมการ


	
MAPE

n
C C Cj
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j i j i
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	 ค่า MAPE ยิ่งน้อย หมายถึง การพยากรณ์ยิ่ง

แม่นยำ เช่นเดียวกับ MAE และ RMSE





วิธีการดำเนินการวิจัย


	 การศกึษานีจ้ะทำการประมาณความแปรปรวน

เพือ่ใชป้ระมาณคา่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน

หลกัทรพัยอ์า้งองิของคอลออปชนั ซึง่สามารถประมาณ

ไดจ้าก (1) ความแปรปรวนแบบมเีงือ่นไข (conditional 

variance) จากแบบจำลอง GARCH โดยใช้ดัชนี SET

50 ในอดีตมาคำนวณหาค่าอัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัย ์และ (2) ความแปรปรวนจากอดตี (historical 

volatility: HV) ด้วยการนำดัชนีของ SET50 ในอดีต

มาคำนวณหาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ

ดัชนี SET50 ทั้งนี้ ความผันผวนที่ถูกประมาณได้จาก

ทัง้สองแบบจำลองจะใชใ้นการประมาณความผนัผวน 

(implied volatility) ในแบบจำลองแบล็คโชลส์เพื่อ

ประมาณมูลค่าของคอลออปชันต่อไป





ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา


	 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วยข้อมูล

รายวันของดัชนีราคา SET50 และราคาสัญญาออปชัน

ซึ่ง (SET50 index option) เป็นข้อมูลรายวันจำนวน

สองสัญญาโดยดัชนีราคา SET50 ครอบคลุมตั้งแต่วัน
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ที่ 1 มกราคม 2543 จนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2554 รวม 

12 ปี ในขณะที่สัญญาออปชันที่ใช้ในงานศึกษานี้

ครอบคลุมตั้งแต่ 29 กันยายน 2554 จนถึงวันที่ 28 

ธันวาคม 2554 รวมสามดือน โดยสัญญาที่ใช้ในการ

ศึกษา ได้แก่ สัญญา S50Z11C750 สิ้นเดือน ธันวาคม 

2011 และสัญญา S50U11C750 สิ้นสุดเดือนกันยายน 

2011 ส่วนอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงเป็น

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรอายุหนึ่งปี





การวิเคราะห์ข้อมูล


	 การประมาณความผนัผวนของดชันหีลกัทรพัย์

ด้วยดัชนี SET50 โดยวิธี GARCH จะใช้ข้อมูล

ทุติยภูมิ (secondary data) ผ่านแบบจำลองของ 

GARCH ทำการทดสอบความนิ่ง (stationarity) ของ

ข้อมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test 

และพบว่าข้อมูลผลตอบแทนของดัชนี SET50 มี

ความนิ่งและมีลักษณะข้อมูลแบบ I(0) จากผลการ

ทดสอบ correlogram test ของแบบจำลองพบว่า
 

แบบจำลอง GARCH (1,1) อยู่ในรูปแบบจำลองที่

เหมาะสม รวมทั้งพบว่าผลตอบแทนของดัชนี SET50 

ขึ้นอยู่กับผลต่างของคาบเวลาที่ 1 และค่าความ

ผันผวนของแบบจำลองนี้ขึ้นอยู่กับความแปรปรวนที่

เกิดขึ้นในคาบที่ 1 จากนั้นจึงทำการคำนวณหาค่า

พารามิเตอร์ของความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในระยะ

เวลาต่างๆ


	 การคำนวณหามูลค่าของออปชันจะนำค่าหรือ

ตัวแปรต่างที่ได้เก็บข้อมูลและคำนวณไว้มาประมาณ

คา่โดยใชแ้บบจำลองของแบลค็โชลสซ์ึง่ประกอบดว้ย

ราคาดัชนี (index price) ราคาใช้สิทธิ (exercise price) 

อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงต่อปี (risk-free 

rate) ระยะเวลาครบกำหนดอายุสัญญา (time) ซึ่งมี

หน่วยของเวลาเป็นปี และค่าความแปรปรวนของ

อัตราผลตอบแทนของดัชนี (implied volatility) ซึ่ง

ถูกประมาณจากความแปรปรวนที่มี เงื่อนไขจาก
 

แบบจำลอง GARCH และความแปรปรวนในอดีต 
 

(historical volatility) ทั้งนี้ ราคาตลาดของสัญญา
 

ออปชันที่ถูกเลือกมาเปรียบเทียบกับผลการคำนวณ

จ า ก แ บ บ จ ำ ล อ ง ข อ ง แ บ ล็ ค โ ช ล ส์ จ ะ ใ ช้ สั ญ ญ า
 

คอลออปชันที่มีราคาใช้สิทธิ์ที่ 750 เพราะอยู่ในราคา

ใช้สิทธิ์ที่ใกล้เคียงกับสภาวะตลาดในขณะที่ทำการ

ศึกษา


	 หลงัจากไดข้อ้มลูความผนัผวนจากแบบจำลอง
 

ทั้ง GARCH และ historical volatility ในการ

ประมาณความผันผวนของอัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย์อ้างอิง (implied volatility) แล้ว จึงทำการ

คำนวณมูลค่าของคอลออปชันด้วยแบบจำลองของ

แบล็คโชลส์เพื่อเปรียบเทียบกับมูลค่าตลาดจริงของ
 

ออปชัน





ผลการวิจัย


การประมาณความผันผวนของดัชนี SET50 โดย



แบบจำลอง GARCH และข้อมูลอดีต


	 จากการเปรียบเทียบค่าความผันผวนของดัชนี 

SET50 ที่ได้จากแบบจำลอง GARCH และข้อมูลอดีต 

ดังแสดงในภาพที่ 1 ซึ่งจะเห็นได้ว่าความผันผวนจาก

ทั้งสองแบบจำลองจะมีการเคลื่อนไหวไปในทิศทาง

เดียวกัน แสดงให้เห็นค่าความผันผวนของดัชนี SET

50 ที่ประมาณจากข้อมูลอดีตให้ผลที่ใกล้เคียงกับ

ความผันผวนที่ประมาณจากแบบจำลอง GARCH 

ดังนั้น จึงมีความเป็นไปได้ที่จะนำค่าความผันผวน

ของดัชนี SET50 ที่ประมาณจากข้อมูลอดีตมาใช้

ควบคู่กับค่าความผันผวนที่ประมาณโดยแบบจำลอง 

GARCH (บนพื้นฐานของการประมาณความผันผวน

ถอยกลับไปหนึ่งวัน)





ผสสถิติเชิงพรรณาของความผันผวนของดัชนี SET

50 โดยแบบจำลอง GARCH และข้อมูลอดีต


	 พิจารณาผลสถิติเชิงพรรณาของความผันผวน

ของดัชนี SET50 ด้วยแบบจำลอง GARCH และ

ข้อมูลอดีต ดังตารางที่ 1 พบว่าค่าความผันผวนจะมี

ค่ามากที่ระยะเวลานานที่สุด ในที่นี้คือที่ระยะเวลา 12 
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ปี และจะมีค่าลดลงมาตามลำดับเมื่อช่วงระยะเวลา

แคบลง ซึ่งค่าความผันผวนที่ประมาณได้นี้มีความ

สอดคล้องกันทั้งแบบจำลอง GARCH และ
 

แบบจำลองข้อมูลอดีต นอกจากนั้นยังพบว่าค่าความ

ผันผวนของช่วงตลาดขาลงจะมีค่าความผันผวนมาก

ที่สุด ผลที่ได้จากตารางที่ 1 จึงเป็นการสนับสนุน

ความเหมาะสมในการใช้แบบจำลองข้อมูลอดีตที่ถอย

ไปหนึ่งวันในการทดแทนการประมาณความผันผวน

ด้วยแบบจำลอง GARCH ได้


	 จากนั้นจึงนำค่าความผันผวนโดยแบบจำลอง 

GARCH และข้อมูลอดีต ที่ได้จากระยะเวลา 1, 5 และ 

12 ปี ทั้งสามช่วงเวลามาเปรียบกับค่าความผันผวน

จากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์อ้างอิง (implied 

volatility) ที่ได้จากแบบจำลองแบล็คโชลส์ โดยจะ

เลือกนำเอาสัญญาคอลออปชันที่มีระยะเวลาส่งมอบ

สิ้นสุดในสิ้นปีของปีที่ศึกษา คือ สัญญา S50Z11C750 

(สิ้นเดือน ธันวาคม 2554) มาเปรียบเทียบทดสอบ

ลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาออปชัน


	


การเปรียบเทียบความผันผวนของดัชนี SET50ที่

ประมาณจากแบบจำลอง 


	 ภาพที่ 2 แสดงการเคลื่อนไหวของความ

ผันผวนของดัชนี SET50 จากแบบจำลองแบล็คโชลส์

ของสัญญา S50Z11C750 เปรียบเทียบกับความ

ผันผวนที่ประมาณด้วยแบบจำลอง GARCH และ

แบบจำลองข้อมูลอดีต ซึ่งพบว่า การประมาณค่า

ความผันผวนของ SET50 ด้วยแบบจำลอง GARCH 

และข้อมูลอดีต ยังได้ความผันผวนที่แตกต่างจากค่า

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์อ้างอิง 

(implied volatility) จากราคาจริงของออปชันด้วย

ภาพที่ 1	 การเคลื่อนไหวของความผันผวนของดัชนี SET50 ที่ประมาณจากแบบจำลอง GARCH model และ

ข้อมูลอดีต (Historical model)


ตารางที่ 1	 ผลสถิติเชิงพรรณาของความผันผวนของดัชนี SET50 ด้วยแบบจำลอง GARCH และข้อมูลอดีต


 
 12 ปี
 5 ปี
 1 ปี
 ตลาดขาขึ้น
 ตลาดขาลง


σ GARCH(Avg)
 25.03%
 24.13%
 23.33%
 21.83%
 33.27%


σ HISTORICAL(Avg) 25.69%
 24.48%
 24.26%
 22.33%
 37.17%


หมายเหตุ:	 ตลาดขาขึ้น (ลง) หมายถึง ช่วงที่ดัชนีทะยานสูงขึ้น (ลดลง) อย่างรวดเร็ว ซึ่งอยู่ในช่วงเดือนกุมภาพันธ์ 2552 ถึงเดือน

กรกฎาคม 2554 (พฤษภาคม 2551 ถึงเดือนตุลาคม 2551)
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แบบจำลองแบล็คโชลส์อยู่มาก อย่างไรก็ดี ความ

ผันผวนที่ประมาณจากทั้งสามวิธีถูกประมาณย้อน

หลังไปหนึ่งวัน แล้วจึงปรับให้เป็นความผันผวนราย

ปี ซึ่งมีข้อดีคือความผันผวนที่ได้จะมีความไวสูงต่อ

ในการตอบสนองต่อข่าวสารในตลาดทุน ข้อสังเกต

อีกประการจากภาพที่ 2 คือ ความผันผวนที่ได้จาก

แบบจำลองแบล็คโชลส์จะแกว่งอยู่ประมาณที่ร้อยละ 

30 ต่อปี ในขณะที่ความผันผวนที่ประมาณจากแบบ

จำลอง GARCH และข้อมูลอดีตจะให้ค่าที่สูงกว่าร้อย

ละ 40 ในบางวัน


	 เมื่อทำการขยายระยะเวลาของการประมาณ

ความผันผวนที่ประมาณจากแบบจำลองข้อมูลอดีต

ให้ยาวนานขึ้น เช่น ขยายเป็นหนึ่งสัปดาห์ สอง

สัปดาห์ หนึ่งเดือน สามและหกเดือน เป็นต้น จะได้

รูปแบบความผันผวนที่ประมาณจากแบบจำลอง

ข้อมูลอดีตที่ค่อยๆแบนราบลง ดังแสดงในภาพที่ 3 

โดยความผันผวนที่ประมาณจากแบบจำลองข้อมูล

อดีตจะค่อยๆราบเข้าสู่ระดับความผันผวนที่ประมาณ

ร้อยละ 32 ต่อปี สำหรับความผันผวนจากแบบจำลอง

ข้อมูลอดีตด้วยข้อมูลย้อนหลังหกเดือน (6-month 

historical volatility) ซึ่งมีค่าใกล้เคียงกับความผันผวน

ที่ได้จากราคาจริงของออปชัน (implied volatility) ซึ่ง

จะแกว่งอยู่ที่ประมาณร้อยละ 30 ต่อปี


	 ดังนั้น จึงตั้งข้อสังเกตได้ว่าอาจสามารถใช้

ความผันผวนที่ประมาณจากแบบจำลองข้อมูลอดีต

ในช่วงระยะเวลาที่นานขึ้นเพื่อประมาณความผันผวน

ที่ได้จากราคาจริงของออปชัน (implied volatility) 

สำหรับออปชันที่มีสภาพคล่องน้อย ซึ่งสังเกตได้จาก

การเปลี่ยนแปลงขึ้นลงที่ไม่มากนักของความผันผวน

ที่ได้จากราคาจริงของออปชัน อย่างไรก็ตาม การเพิ่ม

ระยะเวลาของการประมาณความผันผวนด้วยข้อมูล

ในอดีตให้ยาวขึ้น เช่น เพิ่มระยะเวลาเป็น 9 เดือน 

หรือ 1 ปี จะมีผลทำให้ความผิดพลาดในการประมาณ

มูลค่าคอลออปชันที่มีสภาพคล่องน้อยมีค่าน้อยลง แม้

ภาพที่ 2	 เปรียบเทียบการเคลื่อนไหวของความผันผวนของดัชนี SET50 จากแบบจำลองต่างๆ


หมายเหตุ:	 implied (Market) หมายถึง ความผันผวนของดัชนี SET50 จากแบบจำลองแบล็คโชลส์ GARCH 

หมายถึง ความผันผวนจากแบบจำลอง GARCH และ Historical หมายถึง ความผันผวนจากแบบ

จำลองข้อมูลอดีต
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กระนั้น ผลการลดลงของความผิดพลาดไม่ได้

แตกต่างอย่างมีสาระสำคัญกับการใช้ช่วงระยะเวลา 6 

เดือน (ผลลัพธ์ไม่ได้แสดงไว้ในที่นี้)





การประมาณมูลค่าของคอลออปชันสำหรับดัชนี SET

50


	 ภาพที่ 4 แสดงการประมาณมูลค่าของ
 

คอลออปชันสำหรับดัชนี SET50 ที่ประมาณด้วย
 

แบบจำลองแบล็คโชลส์ โดยใช้ความผันผวนจากการ

ประมาณแบบจำลอง GARCH และแบบจำลองข้อมูล

อดีต และเปรียบเทียบกับมูลค่าตลาดจริงของ
 

คอลออปชัน (สัญญา S50Z11C750) ซึ่งจะเห็นได้ว่า

มูลค่าของคอลออปชันที่ประมาณได้จากแบบจำลอง

ยังแตกต่างจากราคาตลาดจริงของออปชันอยู่มาก


	 ภาพที่ 5 แสดงการประมาณมูลค่าของ
 

คอลออปชันเมื่อใช้ความผันผวนจากแบบจำลอง

ข้อมูลอดีตที่มีระยะเวลานานขึ้น จะเห็นได้ว่าการ

ประมาณราคาของคอลออปชันโดยใช้ความผันผวน

จากแบบจำลองขอ้มลูอดตีทีม่รีะยะหกเดอืน (6-month 

historical volatility) จะให้กราฟที่ใกล้เคียงราคาตลาด

ของคอลออปชันมากที่สุด สังเกตได้จากการที่กราฟ

การประมาณราคาคอลออปชันด้วยแบบจำลองข้อมูล

อดีตที่มีระยะหกเดือนจะเกาะกันไปกับราคาตลาด

ของคอลออปชัน ในขณะที่การประมาณราคา
 

คอลออปชันด้วยแบบจำลองข้อมูลอดีตที่มีระยะหนึ่ง

สัปดาห์ (1-week historical volatility) และความ

ผันผวนที่ประมาณจากแบบจำลอง GARCH จะมี

ราคาแตกต่างจากราคาตลาดของคอลออปชันมากกว่า 

ภาพที่ 3	 การเคลื่อนไหวของความผันผวนของดัชนี SET50 เมื่อขยายช่วงเวลาประมาณข้อมูลอดีตให้นานขึ้น 


หมายเหตุ	 1-wk HV หมายถึง ความผันผวนจากแบบจำลองข้อมูลอดีตด้วยข้อมูลย้อนหลังหนึ่งสัปดาห์, 6-m 

HV หมายถึง ความผันผวนจากแบบจำลองข้อมูลอดีตด้วยข้อมูลย้อนหลังหกเดือน, implied หมายถึง 

ความผันผวนจากแบบจำลองแบล็คโชลส์ และ GARCH หมายถึง ความผันผวนจากแบบจำลอง 

GARCH
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ทำให้สอดคล้องกับภาพที่ 1 ว่าความผันผวนของ

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์อ้างอิงซึ่งไม่ผันผวน

มากสามารถประมาณความผันผวนของอัตรา
 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์อ้างอิงด้วยแบบจำลองข้อมูล

อดตี (historical volatility) ที่มีช่วงระยะเวลานานโดย

เฉพาะสำหรับคอลออปชันที่มีสภาพคล่องต่ำ





ประสิทธิภาพของแบบจำลอง


	 เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการประมาณ

ความผันผวนด้วยแบบจำลอง GARCH และข้อมูล

ภาพที่ 4	 เปรียบเทียบการประเมินมูลค่าของคอลออปชันดัชนี SET50 ด้วยสัญญา S50Z11C750 


หมายเหตุ:	 Market หมายถึง ราคาตลาดจริงของคอลออปชัน GARCH หมายถึง มูลค่าของคอลออปชันที่

ประมาณจากแบบจำลองแบล็คโชลส์โดยใช้ความผันผวนจากแบบจำลอง GARCH และในทำนอง

เดียวกัน Historical หมายถึง มูลค่าของคอลออปชันที่ประมาณจากแบบจำลองแบล็คโชลส์โดยใช้

ความผันผวนจากแบบจำลองข้อมูลอดีต


ภาพที่ 5	 การประมาณมลูคา่ของคอลออปชนัเมือ่ใชค้วามผนัผวนจากแบบจำลองขอ้มลูอดตีทีม่รีะยะเวลานานขึน้


หมายเหตุ:	 Market หมายถึง ราคาตลาดจริงของคอลออปชัน GARCH หมายถึง มูลค่าของคอลออปชันที่

ประมาณจากแบบจำลองแบล็คโชลส์ด้วยความผันผวนจากแบบจำลอง GARCH, 1-wk HV หมายถึง 

มูลค่าของคอลออปชันที่ประมาณจากแบบจำลองแบล็คโชลส์ด้วยความผันผวนจากแบบจำลอง

ข้อมูลอดีตหนึ่งสัปดาห์ และ 6-m HV หมายถึง มูลค่าของคอลออปชันที่ประมาณจากแบบจำลอง
 

แบล็คโชลส์ด้วยความผันผวนจากแบบจำลองข้อมูลอดีตหกเดือน
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อดีต โดยนำค่าความผันผวนที่ประมาณได้มาคำนวณ

หามูลค่าของออปชันด้วยแบบจำลองของแบล็คโชลส์ 

และเปรียบเทียบกับราคาตลาดจริงของคอลออปชัน 

โดยเลือกสัญญา S50Z11C750 (สิ้นเดือนธันวาคม 

2554) โดยผลการทดสอบแสดงประสิทธิภาพของ

การประมาณมูลค่าคอลออปชันด้วยการเปรียบเทียบ

ค่าผิดพลาดจากการประมาณมูลค่าด้วยค่าผิดพลาด

สัมบูรณ์เฉลี่ย (mean absolute error: MAE) ค่ารากที่

สองของความผิดพลาดกำลังสองเฉลี่ย (root mean 

square error: RMSE) และค่าเปอร์เซ็นต์ผิดพลาด

สัมบูรณ์เฉลี่ย (mean absolute percentage error: 

MAPE) ระหว่างราคาตลาดของออปชันและราคาจาก

แบบจำลองทีใ่ชค้วามผนัผวนจากแบบจำลอง GARCH 

และข้อมูลอดีต ดังแสดงในตารางที่ 2


	 ตารางที่ 2 แสดงผลการเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพการประมาณมูลค่าคออลออปชันด้วย

การประมาณความผันผวนที่แตกต่างกัน ซึ่งจะเห็นได้

วา่คา่ความผดิพลาดในการประมาณมลูคา่คอลออปชนั

จะค่อยๆลดลงเมื่อระยะเวลาของการประมาณความ

ผันผวนด้วยข้อมูลอดีต (historical volatility) ยาวนาน

ขึ้น และค่าความผิดพลาดที่ได้มีค่าน้อยกว่าค่าความ

ผิดพลาดในการประมาณมูลค่าคอลออปชันด้วยความ

ผันผวนจากแบบจำลอง GARCH





สรุปและอภิปรายผล


	 การศึกษาได้ทำการทดสอบว่าข้อมูลการ

เปลี่ยนแปลงของดัชนี SET50 มีความนิ่งของอนุกรม

ตารางที่ 2	 ผลการเปรียบเทียบค่า MAE, RMSE, และ MAPE โดยใช้ช่วงเวลาต่างๆจากข้อมูลอดีต



 GARCH
 HV 1 สัปดาห์
 HV 2 สัปดาห์
 HV 1 เดือน
 HV 3 เดือน
 HV 6 เดือน


MAE
 6.8711
 8.5715
 7.6238
 6.8854
 4.2203
 2.9370


RMSE
 10.2620
 12.5660
 11.5605
 9.5460
 5.1204
 3.4582


MAPE
 0.0131
 0.0131
 0.0127
 0.0108
 0.0070
 0.0041


หมายเหตุ:	 HV หมายถึง ความผันผวนที่ประมาณจากแบบจำลองข้อมูลอดีต (historical volatility)


เวลา (stationarity) และแบบจำลอง GARCH (1,1) มี

ความเหมาะสมในการประมาณความผันผวนใน
 

รูปแบบความแปรปรวนที่มีเงื่อนไข (conditional 

variance) และเมื่อทำการคำนวณความผันผวนจาก

ข้อมูลอดีต (historical volatility) จะพบว่าความ

ผันผวนของดัชนีหลักทรัพย์ SET50 จากแบบจำลอง 

GARCH จะมีความสอดคล้องกับความผันผวนที่

ประมาณได้จากแบบจำลองข้อมูลอดีตที่ถอยไปหนึ่ง

วัน อย่างไรก็ดี จะพบว่าความไวของความผันผวน

โดยแบบจำลอง GARCH จะมีค่าความผันผวนที่ไว

กว่าแบบจำลองข้อมูลอดีตที่มีระยะเวลานานขึ้น ดัง

แสดงในภาพที่ 3 ซึ่งจะเห็นได้ว่าความผันผวนโดย

แบบจำลอง GARCH จะมีลักษณะเส้นกราฟความ

ผันผวนที่แกว่งมากกว่าแบบจำลองข้อมูลอดีต


	 เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพการประมาณ

ความผันผวนด้วยแบบจำลอง GARCH และ
 

แบบจำลองข้อมูลอดีต โดยนำค่าความผันผวนที่

ประมาณได้จากแบบจำลองทั้งสองมาคำนวณมูลค่า

ของคอลออปชันด้วยแบบจำลองแบล็คโชลส์ แล้ว

เปรียบเทียบกับราคาตลาดจริงของคอลออปชันที่มี

ระยะเวลาส่งมอบสิ้นเดือนธันวาคม 2554 (สัญญา
 

S50Z11C750) โดยการเปรียบเทียบค่าผิดพลาดในการ

ประมาณมลูคา่ระหวา่งราคาตลาดจรงิของคอลออปชนั

และมูลค่าจากแบบจำลองที่ประมาณความผันผวน

จากแบบจำลอง GARCH และข้อมูลอดีต พบว่าการ

ใช้แบบจำลองข้อมูลอดีต (historical volatility) ที่มี

ช่วงระยะเวลายาวนานมาประมาณความผันผวนของ

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์อ้างอิง สามารถใช้ใน



ว. เกษตรศาสตร์ (สังคม) ปีที่ 36 ฉบับที่ 2
 257

การประมาณมูลค่าตลาดของคอลออปชันได้ดี โดย

เฉพาะคออลออปชันที่มีสภาพคล่องน้อยในตลาด
 

อนุพันธ์แห่งประเทศไทย เนื่องจากคอลออปชันใน 

TFEX มีสภาพคล่องต่ำ จึงมีความผันผวนของราคา

น้อย ทำให้ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย์อ้างอิงไม่ผันผวนมาก อย่างไรก็ดี เป็นที่

คาดหวังว่าในอนาคต ตราสารอนุพันธ์ประเภทนี้จะ

เป็นที่ยอมรับมากขึ้นและเป็นที่นิยมสำหรับนักลงทุน

สำหรบัการปอ้งกนัความเสีย่งและการเพิม่ประสทิธภิาพ

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อไป 

ดังนั้น เป้าหมายการเพิ่มสภาพคล่องของคอลออปชัน

ในตลาดอนุพันธ์ไทยจึงควรเป็นภาระกิจหลักของ
 

ผู้กำกับดูแลตลาดอนุพันธ์แห่งประเทศไทย
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