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บทคดัยอ่  
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสามารถในการคาดการณ์ความผนัผวนท่ี

เก ิด ข้ึ นจริง (Realized Volatility) โดยความผันผวนแฝง ( Implied Volatility) ของ Derivatives 
Warrant (DW) และความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต (Historical Volatility) โดยใช้ข้อมูลตั้ งแต่ 1 
มกราคม 2554 ถึง 30 ตุลาคม 2558 เม่ือท าการทดสอบการประมาณค่าทางสถิติดว้ยวิธี Fixed effects 
model with robust standard error ผลการศึกษาพบว่า ค่าความผนัผวนแฝงสามารถใช้คาดการณ์และ
อธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได้ส าหรับระยะเวลา 5 วนัซ้ือขายเท่านั้น และเป็นค่าคาดการณ์ท่ีมี
ประสิทธิภาพในการใชข้้อมูล (Informational Efficient) กล่าวคือ ข้อมูลทุกอยา่งทุกอย่างถูกสะท้อน
อยูใ่นความผนัผวนแฝงหมดแลว้ส าหรับการท านายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอนาคต เม่ือเพ่ิมตัว
แปรอ่ืนคือ ความผนัผวนในอดีตไม่มีส่วนช่วยในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอนาคตได ้ 
อย่างไรกต็ามค่าคาดการณ์ดังกล่าวยงัคงเป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีอคติ (Biased Predictor) กล่าวคือ ไม่
สามารถคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดถู้กตอ้งโดยเฉล่ีย ส าหรับค่าความผนัผวนแฝงส าหรับ
ระยะเวลา 20, 40 และ 60 วนัท าการซ้ือขาย  ไม่สามารถใชค้าดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได ้ 
นอกจากน้ีเม่ือแยกทดสอบความผนัผวนแฝงท่ีค านวณโดยใช้เพียง Call DW หรือ Put DW เพียง
อยา่งเดียว ผลการศึกษาพบว่า ค่าความผนัผวนแฝงของ Call DW สามารถคาดการณ์ความผนัผวนท่ี
เกดิข้ึนจริงได้ส าหรับระยะเวลา 5 ว ันซ้ือขายเท่านั้ น ส่วน Put DW และ ความผันผวนในอดีตไม่
สามารถใชอ้ธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได้ในทุกช่วงเวลา คือ 5, 20, 40 และ 60 วนัท าการซ้ือ
ขาย  
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บทที ่ 1 
บทน ำ 

 
 

การลงทุนในหุ้นถือเป็นการลงทุนในตลาดทุนท่ีนักลงทุนให้ความสนใจและมีความ
คาดหวงัในผลตอบแทนจากการลงทุนนั้ น   แต่ผลตอบแทนท่ีจะเกดิข้ึนนั้ นมีความไม่แน่นอน 
กล่าวคือมีความผนัผวนของผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัผลตอบแทนท่ีเกดิข้ึนจริง โดยความผนัผวนน้ี
สามารถบอกถึงความเส่ียงของสินทรัพยต์ัวนั้ น กล่าวคือ ถา้สินทรัพย์ตัวนั้ นมีความผันผวนสูง 
หมายถึง ผลตอบแทนของสินทรัพยต์วันั้นมีโอกาสเปล่ียนแปลงมากในเชิงบวกหรือลบเม่ือเทียบกบั
ผลตอบแทนโดยเฉล่ีย  โดยค่าความผันผวนน้ีได้ถูกน ามาใช้ในการจัดการความเส่ียง (risk 
management) และการจดัการพอร์ตฟอริโอ (portfolio management) ดงันั้นการคาดการณ์มูลค่าความ
ผนัผวนในอนาคตได้อยา่งถูกต้องแม่นย  าถือเป็นส่ิงส าคัญท่ีช่วยในการตดัสินใจของนักลงทุนและยงั
สามารถประเมินความเส่ียงของพอร์ตตวัเองในอนาคตอีกดว้ย 

นอกจากน้ีความผนัผวนยงัเป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการประเมินราคาออปชั่น (option) โดย
ใช้แบบจ าลองของ Black-Scholes-Merton (Merton, 1973) ซ่ึงอธิบายว่า ราคาของ option จะถูก
ก  าหนดมาจากความผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพยพ้ื์นฐาน โดยค่าความผนัผวนน้ีเป็นการ
คาดการณ์ถึงความผนัผวนท่ีจะเกดิข้ึนในอนาคตไปจนถึงครบก  าหนดอายขุอง option ดงันั้น หากเรา
ทราบราคา option ท่ีซ้ือขายในตลาด เรากส็ามารถใช้แบบจ าลอง Black-Scholes-Merton (Merton, 
1973)ในการหาค่าความผนัผวนตามแบบจ าลองได้ โดยค่าท่ีค านวณได้น้ีถูกเรียกว่า ความผนัผวน
แฝง (Implied volatility)  

เน่ืองจาก option ในประเทศไทยได้แกส่ัญญา SET 50 option ซ่ึงซ้ือขายบน TFEX นั้น
มีสภาพคล่องท่ีค่อนขา้งต ่ามากโดยเฉพาะอย่างยิง่ถา้มีระยะเวลาห่างจากวนัหมดอายุสญัญามาก ท า
ให้การคาดการณ์ความผนัผวนอาจได้ค่าท่ีไม่แม่นย  า ดงันั้นเพ่ือลดปัญหาของเร่ืองสภาพคล่องท่ีต ่า 
งานวิจยัน้ีจึงมีความสนใจใชเ้คร่ืองมือทางการเงินอีกชนิดหน่ึงคือ Derivative Warrants (DW)  มาใช้
ในการค านวณค่าความผนัผวนแฝง  DW คือใบส าคัญแสดงสิทธิชนิดหน่ึง มีซ้ือขายบนกระดานหลกั
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแยกเป็นหมวดเฉพาะ คือ หมวดใบส าคัญแสดงสิทธิ
อนุพนัธ์ DW มีลกัษณะคลา้ยสัญญาอนุพนัธ์ คือ เป็นสิทธิในการซ้ือ (Call option) หรือ สิทธิในการ
ขาย (Put option) หลกัทรัพยอ์า้งอิงในอนาคต ตามราคา จ านวน วนั และเง่ือนไขในการใชสิ้ทธิตามท่ี
ผูอ้อกก  าหนด โดยมองว่า DW มีปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อราคา ของ  DW คลา้ยกบั Option ได้แก ่
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ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง, ราคาใชสิ้ทธิ, ความผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพยอ์า้งอิง, ระยะเวลา
คงเหลือ, อัตราดอกเบ้ียเงินปันผลหรือผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยอ์า้งอิง และสามารถใช้
แบบจ าลอง Black and Scholes (1973) ในการค านวณหาราคาของ DW เช่นเดียวกนักบัการใช้หา
ราคา option  จึงเป็นท่ีน่าสนใจว่าถา้ใช้ DW ในการค านวณหาค่าความผนัผวนแฝงแลว้ ค่าความผนั
ผวนท่ีหาไดน้ั้นแม่นย  าหรือไม่ 

งานวิจัยน้ี จึงได้ท าการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ความผันผวนของ
สินทรัพยพ้ื์นฐาน โดยทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ส าหรับระยะเวลา 5, 20, 40 และ 60 
วนัซ้ือขาย ท่ีค านวณได้จากแบบจ าลอง 2 แบบ คือ ความผนัผวนในอดีต (Historical volatility) และ
ความผนัผวนแฝง (Implied volatility) เทียบกบัความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) เพ่ือ
ท าการวดัผลว่าแบบจ าลองไหนให้ผลการคาดการณ์ท่ีแม่นย  ากว่ากนัด้วยวิธี  Fixed effects model 
with robust standard error โดยใช้ข้อมูลใช้ขอ้มูลการซ้ือขายรายวนัของ Derivatives Warrant (DW) 
ของสินทรัพยพ้ื์นฐานจ านวน 25 หุ้นและราคาของสินทรัพยพ้ื์นฐานตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 ถึง 
30 ตุลาคม 2558 เป็นขอ้มูลหลกัในการคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนในอนาคต 

นอกจากน้ีงานวิจัยยงัได้ท าการศึกษาความสามารถในการคาดการณ์ความผนัผวนท่ี
เกดิข้ึนจริงในภายหลังโดยความผนัผวนแฝง ทั้ งในแง่ความสามารถในการอธิบาย (Explanatory 
Power), ความมีประสิทธิภาพในการสะทอ้นข้อมูลต่างๆท่ีมีอยู ่( Informational Efficient) และความ
ไม่มีอคติ (Unbiased)  

ผลการศึกษาพบว่า ค่าความผนัผวนแฝงสามารถคาดการณ์ไดดี้ในช่วงระยะเวลาสั้น คือ
ช่วงระยะเวลา 5 วนัท าการซ้ือขาย โดยค่าคาดการณ์ท่ีไดเ้ป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีประสิทธิภาพในการใช้
ขอ้มูล กล่าวคือ ขอ้มูลทุกอยา่งถูกสะทอ้นอยู่ในความผนัผวนแฝงหมดแลว้ส าหรับการท านายความ
ผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอนาคต เม่ือเพ่ิมตวัแปรอ่ืนคือความผนัผวนในอดีตแลว้ไม่มีส่วนช่วยในการ
อธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอนาคตได ้อย่างไรกต็ามค่าคาดการณ์ท่ีไดย้งัคงเป็นค่าคาดการณ์
ท่ีมีอคติ (Biased Predictor) กล่าวคือ ไม่สามารถคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดถู้กต้องโดย
เฉล่ีย นอกจากน้ีเม่ือแยกทดสอบความผันผวนแฝงท่ีค านวณโดยใช้ Call DW หรือ Put DW เพียง
อยา่งเดียว ผลการศึกษาพบว่า ค่าความผนัผวนแฝงของ Call DW สามารถใช้คาดการณ์ความผนัผวน
ท่ีเกดิข้ึนจริงไดดี้กว่า Put DW คือสามารถใช้คาดการณ์ไดส้ าหรับระยะเวลา 5 วนัท าการซ้ือขายได้
แต่ Put DW ไม่สามารถใช้คาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได้ ส าหรับความผนัผวนในอดีตไม่
สามารถใชค้าดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดทุ้กช่วงเวลา  

ส าหรับการคาดการณ์ระยะกลางและระยะยาว คือช่วงระยะเวลา 20, 40 และ 60 วนัท า
การซ้ือขาย ทั้ งค่าความผนัผวนแฝงและความผนัผวนในอดีต  เม่ือทดสอบโดยใชส้มการถดถอยแลว้  
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พบว่าทั้งสองตวัแปรไม่มีนัยส าคญัทางสถิติแสดงว่าไม่สามารถคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง
ได ้

รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นเจ็ดส่วน ได้แก ่บทน า (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก ีย่วข้อง (Literature Review), ข้อมูล (Data), ตัวแปร (Variable), วิธีการทางสถิติ (Methodology), 
ผลการวิจยั (Result) และสรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

2.1  งานวิจัยทีเ่กีย่วข้อง (Literature Review) 
 งานวิจัยท่ีเก ีย่วข้องกบังานวิจัยน้ี คือ งานวิจัยเก ีย่วกบัการทดสอบความสามารถของ
ความผนัผวนแฝงในการท านายความผนัผวนในอนาคต 
 
 2.1.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ในต่างประเทศ 
 Christensen and Prabhala (1998) ศึกษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างความผนัผวนท่ีเกดิข้ึน
จริงกบัความผนัผวนแฝง โดยใชข้้อมูลราคาปิดของ At-The-Money Option ของดัชนี S&P100 ซ่ึงก ็
คือ option ท่ี มีราคาใกล้เคียงหรือเทียบเท่ากบัราคาปิดของดัชนี S&P100 ใช้ข้อมูลตั้ งแต่ เดือน
พฤศจิการยน 1983 ถึงเดือนพฤษภาคม 1995 ผลการศึกษาพบว่า ความผนัผวนแฝงสามารถคาดการณ์
ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได ้และยงัไดร้วมเอาขอ้มูลท่ีมีในตลาดโดยเฉพาะความผนัผวนในอดีตไว ้
ในการคาดการณ์ทั้งหมดแลว้ ดังนั้น ความผนัผวนแฝงเป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีประสิทธิภาพ และเป็น
คาดการณ์ท่ีไม่มีอคติ (Unbiased) 
 Shu and Zhang (2003) ท าการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง
กบัความผันผวนแฝง โดยใช้ข้อมูลราคาปิดรายว ันของ option บนดัชนี S&P 500 ตั้ งแต่เดือน
มกราคม 1995 ถึงเดือนธันวาคม 1999 ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าความผนัผวนแฝงมีอคติ แต่สามารถ
คาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ซ่ึงขอ้มูลทั้งหมดถูกสะทอ้นอยูใ่นความ
ผนัผวนผวนแฝงแลว้ โดยท่ีความผนัผวนแฝงท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลอง Black and Scholes (1973) 
สามารถใชใ้นการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดดี้กว่าค่าความผนัผวนแฝงท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง 
Stochastic Volatility ของ Heston (1993) นอกจากน้ียงัพบว่าความผันผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีตมี
ความสามารถในการอธิบายไดน้อ้ยกว่าความผนัผวนแฝง 
 Ladokhin (2009) ท าการศึกษาการคาดการณ์ความผนัผวนของตลาดหุ้น โดยได้ใช้
ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของดัชนี S&P500 ตั้งแต่เดือนธันวาคม 1987 ถึง พฤศจิกายน 2008 เพ่ือศึกษา
หาข้อดีข้อเสียของแบบจ าลองต่างๆและประเมินผลด้วย RMSE, MAE และ MAPE ยกตวัอยา่งเช่น 
แบบจ าลองความผันผวนท่ี เก ิด ข้ึนจริงในอดีต (Historical volatility model; Historical average 
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(HAM), Simple moving average (SMA), Exponential smoothing (ES), Exponential weighted 
moving average (EWMA))  ผลการศึกษาพบว่า วิธี  ES และ EWMA ให้ผลการทดสอบท่ีดีท่ีสุด 
และมีขอ้ดีคือ ง่ายในการน าไปใช้ และให้ผลการคาดการณ์ท่ีดี แต่มีขอ้เสียคือ ถา้ราคามีการปรับตัว
ข้ึนลงอยา่งรุนแรง ผลท่ีไดจ้ากการคาดการณ์จะให้ค่าความผนัผวนท่ีเกนิจริงอยา่งมีนยัส าคญั ส าหรับ
แบบจ าลองความผนัผวนแฝง (Implied volatility model; VIX, VIX adjusted) ผลการศึกษาพบว่า ค่า
ความผนัผวนท่ีค านวณไดมี้แนวโนม้มากกว่าความเป็นจริงโดยเฉล่ีย และมีขอ้เสียอีกอยา่งคือ ยากใน
การค านวณและเหมาะกบัเฉพาะการคาดการณ์ความผนัผวนของหุ้นโดยใช้ราคา option แต่ทั้ งน้ีมี
ขอ้ดีคือ เป็นแบบจ าลองท่ีดีเน่ืองจากมีทฤษฎีรองรับท่ีชดัเจน 
 Chen (2005) ไดท้ าการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองต่างๆ และการใช้ขอ้มูลระยะสั้น
หรือระยะยาวส าหรับการคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได้แม่นย  ากว่ากนั โดยใช้ขอ้มูลราคา
ปิดรายว ันของ Option บนดัชนี TAIEX (Taiwan Stock Exchange Capitalization Weighted Stock 
Index) ตั้งแต่เดือนมกราคม 2003 ถึงเดือนธนัวาคม 2004 โดยท าการแบ่งขอ้มูลการทดสอบออกเป็น 
2 กลุ่ม คือ กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการประมาณค่า ( In Sample) ใช้ข้อมูลในช่วง 30-240 วนั และกลุ่ม
ตัวอย่างท่ีใช้ในการทดสอบ (Out Sample) ส าหรับการคาดการณ์  1, 5, 10, 20 ว ันล่วงหน้า ซ่ึง
ความสามารถในการคาดการณ์จะถูกวดัโดยค่า RMSE, MAE, MAPE, Theil’s U, MMEU (Mean 
Mixed Error under-predictions) และ MMEO (Mean Mixed Error over-predictions) ผลการทดสอบ
สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 กลุ่มคือ 1. เปรียบเทียบการทดสอบของแต่ละแบบจ าลอง ในการใช้ขอ้มูล
และการคาดการณ์ ช่วงเวลาเดียวกนั ผลการทดสอบพบว่า เม่ือใช้ข้อมูลระยะสั้ น แบบจ าลอง 
GARCH class สามารถคาดการณ์ได้ดีในทุกๆช่วงเวลาคือ 1, 5, 10, 20 วนัล่วงหน้า ยกเว ้นเม่ือใช้
ขอ้มูล 30 วนั TVIX (Taiwan volatility index) สามารถคาดการณ์ไดดี้ในระยะเวลา 1 วนั ส าหรับการ
ใชข้้อมูลในระยะกลางและระยะยาว แบบจ าลอง ARIMA และ ค่าความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต 
30 ว ัน (30-day historical mean) สามารถคาดการณ์ได้ดีกว่าแบบจ าลองอ่ืนในทุกๆช่วงเวลา 2. 
เปรียบเทียบการทดสอบภายในแบบจ าลองเดียวกนั แต่ใช้ข้อมูลและการคาดการณ์ในช่วงเวลาท่ี
ต่างกนั ผลการทดสอบพบว่า เม่ือใช้ข้อมูลระยะสั้น แบบจ าลอง TVIX, ความผนัผวนแฝง (Implied 
Volatility), ARCH, TGARCH สามารถคาดการณ์ไดดี้ ส่วนแบบจ าลองท่ีเหลือให้ผลการคาดการณ์ท่ี
ดีเม่ือใชข้อ้มูลในระยะยาว 

 
2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ในประเทศไทย  

ธนศักด์ิ ปะทักขินัง และคณะ (2555) ท าการศึกษาพฤติกรรมความผันผวนแฝง 
(Implied Volatility) ของ option บนดัชนี SET50 โดยใช้ข้อมูลตั้ งแต่ ปี พ.ศ. 2551-2553 ผลการ
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ทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ความผันผวนท่ีเกดิ ข้ึนจริง (Realized Volatility) ของ
ผลตอบแทนดัชนี SET50 พบว่า ความผนัผวนแฝงเป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีความผิดพลาดซ่ึงวดัโดย 
RMSE (Root Mean Square Error) น้อยกว่าความผนัผวนในอดีต (Historical Volatility) และเม่ือใช้
ความผนัผวนแฝงและความผนัผวนในอดีตในสมการถดถอยเพ่ืออธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง 
ผลการศึกษาพบว่าความผนัผวนในอดีตสามารถอธิบายหรือคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได้
ดีในระยะสั้นไม่เกนิระยะเวลาสองเดือนกอ่นวนัครบก  าหนด แต่ค่าความผนัผวนแฝงสามารถอธิบาย
หรือคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได้ดีส าหรับการคาดการณ์ระยะยาว ระหว่างสองถึงสาม
เดือนกอ่นครบก  าหนด 

ดงันั้นสรุปผลงานวิจยัของต่างประเทศไดว้่า เม่ือเปรียบเทียบระหว่างความผนัผวนแฝง
กบัความผนัผวนในอดีตส าหรับการคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง ความผนัผวนแฝงสามารถ
คาดการณ์ได้ดีในการคาดการณ์ระยะสั้น แต่ความผนัผวนในอดีตสามารถคาดการณ์คาดการณ์ได้ดี
ในระยะยาว ซ่ึงตรงกนัขา้มกบังานวิจยัของไทยท่ีว่า ความผนัผวนในอดีตสามารถคาดการณ์ได้ดีใน
ระยะสั้น ไม่เกนิระยะเวลาสองเดือนกอ่นครบก  าหนด แต่ความผนัผวนแฝงสามารถคาดการณ์ไดดี้ใน
ระยะยาว คือ ระหว่างสองถึงสามเดือนกอ่นครบก  าหนด นอกจากน้ีความผนัผวนแฝงกอ็าจเป็นตัว
คาดการณ์ท่ีมีอคติและอาจไม่มีประสิทธิภาพ เน่ืองจากความผนัผวนในอดีต กย็งัคงสามารถอธิบาย
และคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได ้  
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บทที ่3 

บทข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
 

การศึกษาน้ีรวบรวมข้อมูลการซ้ือขายรายวนัของหลกัทรัพยพ้ื์นฐาน และ Derivatives 
Warrant (DW) ในช่วงระยะเวลาตั้ งแต่ 1 มกราคม 2554 ถึง 30 ตุลาคม 2558 จากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  ขอ้มูลท่ีเก ีย่วขอ้งส าหรับการศึกษาคร้ังน้ี ได้แก ่ราคาเปิด (O) , ราคาปิด (C), ราคา
สูง (H), ราคาต ่า (L) ของหลกัทรัพยพ้ื์นฐานรายวนั , ราคาการใช้สิทธิ (Exercise Price),  อตัราใช้
สิทธิ  (Exercise ratio), การจ่ายเงิน ปันผล (Dividends) , ว ัน ซ้ือขายว ัน สุดท้ายของ Derivatives 
Warrant (t), ราคาปิดรายวนัของ Call และ Put DW ส าหรับจ านวนวนัท าการซ้ือขายของประเทศไทย
ก  าหนดให้ 1 ปีเท่ากบั 245 วนัท าการซ้ือขาย (ธนศกัด์ิ ปะทกัขินงั และคณะ, 2555) 

ส าหรับอตัราดอกเบ้ียพนัธบัตรรัฐบาลท่ีใช้ในการค านวณหาค่าความผนัผวนแฝงนั้น
ค านวณโดยใช้ขอ้มูลจากสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (www.thaibma.or.th) โดยใชข้้อมูลดชันีอตัรา
ผลตอบแทนของการลงทุนในพนัธบัตรท่ีมีอายคุงท่ี (Zero Rate Return) ส าหรับการคาดการณ์ความ
ผนัผวนในช่วงระยะเวลา 20 วนั , 40 วนั และ 60 วนัท าการซ้ือขาย และใช้อตัราดอกเบ้ีย Rp 7 วนั 
จากธนาคารแห่งประเทศไทยส าหรับการคาดการณ์ความผนัผวนในระยะเวลา 5 วนัท าการซ้ือขาย  
หมายเหตุ : อตัราดอกเบ้ีย Rp 7 วนั คือ อตัราดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพนับัตรระยะเวลา 7 วนั (7-Day 
Repurchase Rate หรือ 7-Day Repo Rate)  

การศึกษาค ร้ังน้ี ได้ใช้ข้อมูลหุ้นใน  SET 100 ที มีการออก DW มากท่ีสุดในช่วง
ระยะเวลาตั้ งแต่ 1 มกราคม 2554 ถึง 30 ตุลาคม 2558 จ านวน 25 หุ้น ดงัแสดงไวใ้นตาราง 3.1 และ 
DW ท่ี ใช้ในการศึกษาทั้ งหมด 1,997 รุ่น  แ บ่ ง เป็น  Call DW 1,355 รุ่น  และ Put DW 642 รุ่น 
ดงัต่อไปน้ี 
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ตาราง 3.1 ตารางแสดงสถิติเชิงพรรณนาโดยใช้ราคาของหุ้นท่ีใช้ในการทดสอบความสามารถใน
การคาดการณ์ 

 

Stock Mean (THB) SD (THB) Min (THB) Max (THB)

PS 22.27                6.38                  40.69                            10.40              37.00              

TPIPL 1.57                  0.55                  0.30                              1.01                3.58                

IRPC 4.07                  0.78                  0.60                              2.86                6.45                

THAI 20.86                7.93                  62.94                            10.00              51.25              

BDMS 12.85                5.02                  25.23                            4.58                21.50              

TOP 60.70                9.55                  91.22                            41.75              86.75              

TMB 2.27                  0.50                  0.25                              1.24                3.22                

CPALL 37.27                9.04                  81.72                            16.62              52.00              

INTUCH 64.48                18.03                325.07                          28.00              97.25              

JAS 5.40                  2.36                  5.58                              1.49                9.80                

SCC 409.87              67.92                4,612.93                      242.00            548.00            

BBL 182.75              20.16                406.53                          127.00            233.00            

KTB 18.86                3.15                  9.95                              12.51              27.25              

AOT 149.21              94.47                8,925.14                      32.75              324.00            

CPF 29.00                4.82                  23.19                            17.50              41.75              

DTAC 86.65                21.06                443.58                          39.00              129.00            

PTTGC 64.43                8.86                  78.48                            39.00              80.75              

KBANK 175.21              36.61                1,340.39                      103.50            250.00            

BANPU 40.99                17.28                298.56                          19.60              85.60              

PTTEP 151.73              27.23                741.49                          68.50              196.50            

SCB 150.99              26.33                693.51                          93.00              197.50            

ADVANC 150.99              26.33                693.51                          93.00              197.50            

PTT 326.00              26.73                714.67                          240.00            397.00            

IVL 28.67                8.53                  72.79                            16.20              56.25              

TRUE 6.78                  3.34                  11.18                            2.44                14.80              
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ตาราง 3.2 ตารางแสดงสถิติเชิงพรรณนาโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของหุ้นท่ีใช้ในการ
ทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ 

 
 
 

 

Stock Mean (%/Day) SD (%/Day) Min (%/Day) Max(%/Day)

PS 0.04                       2.59                         6.72                                   (11.70)                  13.16                   

TPIPL 0.06                       2.54                         6.43                                   (17.65)                  14.21                   

IRPC (0.04)                     2.19                         4.79                                   (11.16)                  8.91                      

THAI (0.13)                     2.43                         5.89                                   (9.49)                    12.49                   

BDMS 0.12                       1.77                         3.15                                   (8.84)                    9.69                      

TOP (0.03)                     1.99                         3.97                                   (8.21)                    11.20                   

TMB 0.01                       2.07                         4.30                                   (9.78)                    8.55                      

CPALL 0.07                       1.83                         3.35                                   (10.92)                  11.31                   

INTUCH 0.08                       1.64                         2.67                                   (6.61)                    8.49                      

JAS 0.17                       4.29                         18.38                                (29.85)                  100.70                 

SCC 0.02                       1.56                         2.44                                   (6.51)                    8.63                      

BBL 0.01                       1.59                         2.53                                   (7.74)                    8.57                      

KTB 0.00                       1.97                         3.87                                   (8.80)                    8.46                      

AOT 0.17                       2.17                         4.72                                   (13.77)                  9.89                      

CPF (0.01)                     1.99                         3.97                                   (8.46)                    8.38                      

DTAC 0.04                       2.10                         4.39                                   (22.88)                  9.36                      

PTTGC 0.02                       2.18                         4.77                                   (31.51)                  13.82                   

KBANK 0.03                       1.83                         3.36                                   (6.97)                    9.12                      

BANPU (0.11)                     2.02                         4.09                                   (10.80)                  11.35                   

PTTEP (0.07)                     1.90                         3.59                                   (9.27)                    9.56                      

SCB 0.02                       1.78                         3.17                                   (8.73)                    7.80                      

ADVANC 0.02                       1.78                         3.17                                   (8.73)                    7.80                      

PTT (0.02)                     1.70                         2.89                                   (9.91)                    9.53                      

IVL (0.08)                     2.68                         7.16                                   (11.78)                  10.44                   

TRUE 0.07                       2.93                         8.59                                   (16.14)                  13.55                   
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ตาราง 3.3 ตารางแสดงจ านวน DW ท่ีใชใ้นการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ 

 
 
 

 

Stock Call DW Put DW Total

PS 22 30 52

TPIPL 42 10 52

IRPC 19 35 54

THAI 45 11 56

BDMS 50 10 60

TOP 44 17 61

TMB 47 14 61

CPALL 47 14 61

INTUCH 45 24 69

JAS 55 15 70

SCC 66 8 74

BBL 49 26 75

KTB 56 21 77

AOT 55 22 77

CPF 26 51 77

DTAC 53 25 78

PTTGC 57 22 79

KBANK 57 36 93

BANPU 65 29 94

PTTEP 62 36 98

SCB 78 20 98

ADVANC 70 35 105

PTT 65 46 111

IVL 80 35 115

TRUE 100 50 150

Total 1,355 642 1,997
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ตาราง 3.4 ตารางแสดงสถิติเชิงพรรณนาความผนัผวนของผลตอบแทนและค่าเฉล่ียของความผนั
ผวนแฝงส าหรับระยะเวลาท านาย 5, 20, 40 และ 60 วนัท าการซ้ือขาย ( หน่วย % ต่อปี) 

 
 

 

5 วันซ้ือขาย 20 วันซ้ือขาย 40 วันซ้ือขาย 60  วันซ้ือขาย

PS 40.59                                              182.53                   123.32                   105.97                   102.99                   

TPIPL 39.69                                              146.74                   115.11                   101.22                   100.77                   

IRPC 34.24                                              131.16                   90.74                     90.00                     88.70                     

THAI 38.00                                              191.71                   118.04                   100.33                   95.82                     

BDMS 27.78                                              151.59                   94.99                     89.65                     91.39                     

TOP 31.21                                              109.59                   86.08                     81.84                     81.38                     

TMB 32.45                                              159.86                   105.26                   93.55                     90.74                     

CPALL 28.64                                              276.30                   155.80                   122.40                   111.12                   

INTUCH 25.59                                              122.98                   85.27                     80.28                     78.90                     

JAS 67.11                                              158.55                   120.92                   106.01                   99.17                     

SCC 24.44                                              108.22                   78.46                     75.55                     74.92                     

BBL 24.89                                              112.28                   79.66                     76.17                     75.76                     

KTB 30.79                                              154.13                   95.01                     86.98                     82.49                     

AOT 34.00                                              179.79                   107.73                   97.31                     94.17                     

CPF 31.18                                              136.91                   84.06                     80.41                     79.05                     

DTAC 32.79                                              134.53                   91.81                     83.83                     84.61                     

PTTGC 34.18                                              529.26                   86.01                     79.72                     78.92                     

KBANK 28.67                                              111.00                   85.09                     80.03                     78.04                     

BANPU 31.65                                              118.19                   91.62                     86.02                     82.29                     

PTTEP 29.67                                              104.05                   77.25                     73.37                     71.75                     

SCB 27.85                                              115.43                   79.99                     75.86                     75.54                     

ADVANC 27.85                                              123.84                   84.64                     78.68                     78.68                     

PTT 26.61                                              98.87                     77.54                     72.08                     71.47                     

IVL 41.89                                              133.72                   105.08                   99.94                     99.89                     

TRUE 45.88                                              187.95                   122.89                   110.97                   108.27                   

ค่าเฉลี่ยของความผันผวนแฝงส าหรับระยะเวลาท านาย
ความผันผวนของผลตอบแทนหุ้น
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ตาราง 3.5 ตารางแสดงสถิติเชิงพรรณนาค่าความผนัผวนแฝงส าหรับระยะเวลา 5 วนัท าการซ้ือขาย
ของหุ้นท่ีใชใ้นการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ 

 
 
 

Stock Mean (%/Year) SD (%/Year) Min  (%/Year) Max  (%/Year)

PS 182.53                   143.87                 20,698.35                         41.63                  883.82                  

TPITPL 146.74                   66.55                    4,428.39                           74.05                  335.04                  

IRPC 131.16                   65.60                    4,303.28                           43.22                  441.54                  

THAI 191.71                   98.17                    9,637.24                           51.31                  525.25                  

BDMS 151.59                   83.39                    6,953.49                           70.80                  433.81                  

TOP 109.59                   45.56                    2,075.52                           50.95                  239.99                  

TMB 159.86                   102.84                 10,577.03                         33.70                  445.76                  

CPALL 276.30                   363.02                 131,780.11                      64.66                  1,489.72               

INTUCH 122.98                   72.38                    5,238.68                           63.79                  540.55                  

JAS 158.55                   125.37                 15,716.55                         70.99                  1,001.28               

SCC 108.22                   52.43                    2,749.22                           42.82                  268.15                  

BBL 112.28                   56.68                    3,212.71                           50.18                  384.99                  

KTB 154.13                   100.37                 10,074.58                         44.02                  534.16                  

AOT 179.79                   108.96                 11,872.31                         34.16                  691.06                  

CPF 136.91                   81.61                    6,660.70                           52.53                  492.18                  

DTAC 134.53                   74.68                    5,576.77                           60.69                  541.03                  

PTTGC 529.26                   235.90                 55,650.38                         169.20                1,405.87               

KBANK 111.00                   48.04                    2,308.30                           46.10                  328.59                  

BANPU 118.19                   49.24                    2,424.70                           32.74                  290.44                  

PTTEP 104.05                   48.02                    2,306.30                           43.26                  275.02                  

SCB 115.43                   79.51                    6,321.86                           51.23                  625.43                  

ADVNAC 123.84                   74.26                    5,514.04                           21.37                  419.83                  

PTT 98.87                     51.18                    2,619.86                           48.85                  463.55                  

IVL 133.72                   61.64                    3,799.70                           45.70                  430.37                  

TRUE 187.95                   106.53                 11,348.47                         85.30                  737.37                  
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ตาราง 3.6 ตารางแสดงสถิติเชิงพรรณนาค่าความผนัผวนแฝงส าหรับระยะเวลา 20 วนัท าการซ้ือขาย
ของหุ้นท่ีใชใ้นการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ 

 
 
 

Stock Mean (%/Year) SD (%/Year) Min  (%/Year) Max  (%/Year)

PS 123.32                   52.36                     2,741.97                             74.93                     322.96                   

TPITPL 115.11                   50.25                     2,525.04                             72.44                     368.05                   

IRPC 90.74                     18.92                     358.15                                39.43                     154.51                   

THAI 118.04                   38.55                     1,486.23                             69.36                     278.43                   

BDMS 94.99                     31.05                     964.35                                25.74                     208.77                   

TOP 86.08                     26.31                     692.05                                53.65                     231.11                   

TMB 105.26                   38.57                     1,487.79                             56.89                     265.17                   

CPALL 155.80                   167.20                   27,954.79                          60.06                     797.41                   

INTUCH 85.27                     27.54                     758.48                                50.86                     262.42                   

JAS 120.92                   47.33                     2,240.17                             41.40                     371.31                   

SCC 78.46                     19.40                     376.40                                33.66                     160.15                   

BBL 79.66                     21.22                     450.22                                41.62                     192.43                   

KTB 95.01                     36.73                     1,349.17                             51.39                     265.56                   

AOT 107.73                   36.27                     1,315.70                             58.67                     306.06                   

CPF 84.06                     21.35                     455.71                                56.37                     195.69                   

DTAC 91.81                     23.74                     563.62                                65.79                     226.62                   

PTTGC 86.01                     22.58                     509.64                                37.41                     185.76                   

KBANK 85.09                     21.81                     475.64                                34.95                     169.74                   

BANPU 91.62                     27.07                     733.04                                34.24                     195.10                   

PTTEP 77.25                     22.57                     509.37                                28.84                     238.53                   

SCB 79.99                     18.61                     346.42                                38.93                     154.11                   

ADVNAC 84.64                     26.67                     711.36                                36.03                     291.09                   

PTT 77.54                     18.92                     357.80                                43.09                     159.56                   

IVL 105.08                   27.71                     767.82                                27.02                     244.90                   

TRUE 122.89                   40.66                     1,653.48                             59.17                     338.93                   
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ตาราง 3.7 ตารางแสดงสถิติเชิงพรรณนาค่าความผนัผวนแฝงส าหรับระยะเวลา 40 วนัท าการซ้ือขาย
ของหุ้นท่ีใชใ้นการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ 

 
 

Stock Mean (%/Year) SD (%/Year) Min  (%/Year) Max  (%/Year)

PS 105.97                   26.72                     713.76                              64.77                     164.12                   

TPITPL 101.22                   35.54                     1,263.03                          54.03                     287.93                   

IRPC 90.00                     18.93                     358.48                              70.40                     154.35                   

THAI 100.33                   18.76                     351.93                              67.93                     171.27                   

BDMS 89.65                     25.63                     656.79                              12.08                     169.21                   

TOP 81.84                     14.44                     208.64                              41.65                     138.75                   

TMB 93.55                     22.09                     488.04                              59.13                     194.90                   

CPALL 122.40                   102.28                   10,461.21                        42.15                     439.71                   

INTUCH 80.28                     16.64                     277.05                              47.19                     166.24                   

JAS 106.01                   16.41                     269.21                              60.78                     148.19                   

SCC 75.55                     15.63                     244.37                              47.71                     126.29                   

BBL 76.17                     11.30                     127.70                              54.22                     127.95                   

KTB 86.98                     25.44                     646.99                              50.92                     186.96                   

AOT 97.31                     17.11                     292.71                              53.34                     133.48                   

CPF 80.41                     17.52                     306.82                              26.56                     157.89                   

DTAC 83.83                     17.30                     299.29                              38.46                     173.52                   

PTTGC 79.72                     14.34                     205.71                              43.93                     145.34                   

KBANK 80.03                     16.72                     279.71                              40.39                     159.88                   

BANPU 86.02                     21.37                     456.84                              47.25                     198.41                   

PTTEP 73.37                     12.45                     154.93                              50.66                     118.88                   

SCB 75.86                     14.65                     214.59                              23.61                     134.68                   

ADVNAC 78.68                     11.36                     129.16                              49.32                     110.05                   

PTT 72.08                     11.61                     134.82                              51.17                     139.84                   

IVL 99.94                     19.92                     396.76                              48.31                     179.39                   

TRUE 110.97                   23.15                     535.89                              36.61                     203.66                   
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ตาราง 3.8 ตารางแสดงสถิติเชิงพรรณนาค่าความผนัผวนแฝงส าหรับระยะเวลา 60 วนัท าการซ้ือขาย
ของหุ้นท่ีใชใ้นการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ 

 
 
 

Stock Mean (%/Year) SD (%/Year) Min  (%/Year) Max  (%/Year)

PS 102.99                    20.87                 435.40                              72.14                     164.52                   

TPITPL 100.77                    35.57                 1,264.94                          50.26                     255.32                   

IRPC 88.70                      20.00                 400.00                              37.28                     157.63                   

THAI 95.82                      12.40                 153.64                              73.32                     127.79                   

BDMS 91.39                      47.54                 2,260.25                          14.23                     406.10                   

TOP 81.38                      12.67                 160.58                              57.67                     128.05                   

TMB 90.74                      19.78                 391.39                              26.21                     153.38                   

CPALL 111.12                    87.79                 7,706.42                          45.35                     396.41                   

INTUCH 78.90                      14.09                 198.50                              45.00                     159.37                   

JAS 99.17                      22.40                 501.93                              32.18                     160.73                   

SCC 74.92                      13.45                 180.83                              46.86                     115.65                   

BBL 75.76                      11.85                 140.39                              53.39                     123.24                   

KTB 82.49                      18.39                 338.35                              43.47                     148.51                   

AOT 94.17                      18.33                 336.13                              45.82                     160.32                   

CPF 79.05                      13.94                 194.38                              44.95                     125.42                   

DTAC 84.61                      21.66                 469.28                              39.01                     178.01                   

PTTGC 78.92                      11.66                 135.91                              44.18                     101.94                   

KBANK 78.04                      12.71                 161.50                              36.91                     117.48                   

BANPU 82.29                      12.14                 147.41                              48.55                     124.30                   

PTTEP 71.75                      10.70                 114.54                              53.04                     117.43                   

SCB 75.54                      12.63                 159.39                              43.17                     116.27                   

ADVNAC 78.68                      9.40                   88.35                                42.18                     100.97                   

PTT 71.47                      10.29                 105.98                              52.62                     112.79                   

IVL 99.89                      18.90                 357.18                              56.99                     182.76                   

TRUE 108.27                    21.11                 445.49                              47.53                     188.64                   
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บทที ่4 

บทตัวแปร 
 

 
4.1 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
 

4.1.1 ความผนัผวนที่เกิดขึน้จริง (Realized Volatility)  

ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง คือ ความผนัผวนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยพ้ื์นฐานท่ี
เกดิข้ึนตั้งแต่วนัท่ีใชใ้นการค านวณหาค่าความผนัผวนแฝงจนถึงวนัครบก  าหนดอายขุอง Derivatives 
Warrant (DW)*  ส าหรับการเกบ็ขอ้มูลเพ่ือน ามาค านวณค่าความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง ได้มีการเกบ็
ข้อมูลราคาเปิด ,ราคาปิด , ราคาสูงสุด, ราคาต ่าสุด รายวนัของหลกัทรัพยพ้ื์นฐานตั้ งแต่วนัครบ
ก  าหนดอายุของ DW  นับยอ้นหลงัเท่ากบัระยะเวลาในการคาดการณ์  โดยคลอบคลุมระยะเวลา 5, 
20, 40 และ 60 วนัท าการซ้ือขาย  ยกตวัอยา่งเช่น ถา้หาความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในช่วงระยะเวลา 5 
วนัท าการซ้ือขาย จะใช้ข้อมูลราคาของหลักทรัพยพ้ื์นฐานตั้ งแต่ว ันครบก  าหนดอายุของ DW 
(Maturity date) ยอ้นหลงัไป 5 วนัท าการซ้ือขาย  แสดงในรูปภาพท่ี 4.1 

 

 
รูปภาพที่ 4.1 แสดงช่วงระยะเวลาท่ีใชใ้นการเกบ็ขอ้มูลเพ่ือค านวณค่าของความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง 
หมายเหตุ : * การอธิบายในงานวิจยัน้ีได้ใช้ค  าว่าวนัครบก  าหนดอายขุอง DW เพื่อให้สอดคลอ้งตามหลกัทฤษฎี แต่
ในทางปฏิบัติจริงแลว้งานวิจยัน้ีได้เกบ็ขอ้มูลโดยนับจากวนัซ้ือขายวันสุดท้ายเน่ืองจากในประเทศไทยได้ใช้วัน
ซ้ือขายวนัสุดท้ายของ DW ในการค  านวณส่วนต่างในการช าระราคา (Cash settlement) 

 

เม่ือไดร้าคาราคาเปิด ,ราคาปิด, ราคาสูงสุด, ราคาต ่าสุด รายวนัของหลกัทรัพยพ้ื์นฐาน
แลว้ น ามาค านวณหาค่าความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง โดยอา้งอิงจากงานวิจยัเร่ือง Drift – Independent 
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Volatility Estimation Based on High, Low, Open and Close Prices ของYang and Zhang (2000) ได้
ท าการ ศึกษาการประมาณค่าความแปรปรวนโดยใชข้้อมูลราคาในอดีตจากราคาสูงสุด , ราคาต ่าสุด, 
ราคาเปิด ซ่ึงต่างจากเดิมท่ีมีการประมาณค่าจากราคาปิดเพียงอย่างเดียว ผลการศึกษาพบว่าตัว
ประมาณค่าความแปรปรวนท่ีได้มีคุณสมบติัท่ีดีกว่าการประมาณค่าจากราคาปิด ดังต่อไปน้ี 1. ไม่มี
ความอคติกล่าวคือค่าความแปรปรวนท่ีประมาณได้เป็นค่ากลางโดยข้ึนอยู่กบั ราคาสูงสุด, ราคา
ต ่าสุด , ราคาเปิด และราคาปิด 2. เป็นอิสระจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสูงอย่างฉับพลัน 
กล่าวคือ หากราคาหุ้นมีการเปล่ียนแปลงจากราคาต ่า ไปราคาสูง หรือจากราคาสูง ไปราคาต ่า จะ
ส่งผลให้ได้ค่าประมาณท่ีสูงเกนิกว่าความเป็นจริง 3. เป็นอิสระจากการกระโดดของราคาปิด 
กล่าวคือ หากราคาเปิดเท่ากบัราคาปิด จะส่งผลให้ค่าประมาณท่ีได้ต ่ากว่าความเป็นจริงนอกจากน้ียงั
พบว่ามีตวัประมาณค่าใหม่มีค่าความแปรปรวน (Variance) ท่ีนอ้ยมากถา้เทียบกบัตวัประมาณค่าอ่ืน 
ดังนั้ นจากงานวิจัยน้ีจะเห็นได้ว่า ตัวประมาณค่ามีการปรับปรุงให้สามารถประมาณค่าความ
แปรปรวนไดแ้ม่นย  ากว่าแบบเดิมท่ีใชเ้พียงราคาปิดเพียงอยา่งเดียว โดยมีสมการคือ 

 
V= Vo+kVc+(1-k)VRS  

 

โดยท่ี 

Vo  =
1

n-1
∑ (oi-o)2

n

i=1

 

Vc =
1

n-1
∑(ci-c)2

n

i=1

 

o  = (
1

n
) ∑ oi

n
i=1   and  c = (

1

n
) ∑ ci

n
i=1  

VRS=
1

n
∑[ui(ui- ci)+ di(di- ci)]

n

i=1

 

u = ln H1- ln O1 the normalized high        d = ln L1- ln O1  the normalized low 

c = ln C1- ln O1   the normalized close       o = ln O1- ln C0  the normalized open 
โดยท่ี O, C คือราคาเปิดและราคาปิดรายวนั และ H, L คือราคาสูงสุดและราคาต ่าสุด

รายวนั และ K คือค่าคงท่ี ท่ีท าให้ค่าความแปรปรวนของเคร่ืองมือน้ีมีค่านอ้ยท่ีสุด โดยมีค่าดงัน้ี 
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k = 
0.34

1.34+ 
n+1
n-1

 

      
โดยท่ี n คือ จ านวนวนัท่ีตอ้งการคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง 
หลังจากค านวณโดยใช้สูตรของ Yang and Zhang (2000) แลว้ ค่าท่ีได้น้ีเรียกว่า ค่า

ความแปรปรวน (Variance) แต่ค่าท่ี เราสนใจนั้ นคือค่าความผันผวน ดังนั้ นจึงต้องน าค่าความ

แปรปรวนท่ีค านวณได้ไปถอดรากท่ีสองเพ่ือให้ค่าท่ีไดเ้ป็นค่าความผนัผวนกอ่น แลว้คูณดว้ย √245
เน่ืองจากก  าหนดให้ในหน่ึงปีของไทยมีวนัท าการซ้ือขายเท่ากบั 245 วนั เพ่ือท าให้เป็นค่าความผนั
ผวนต่อปี และท าให้เป็น % ต่อปีโดยการคูณดว้ย 100 

 
 

4.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) 
 ในการศึกษาน้ีก  าหนดตวัแปรอธิบายเป็น 2 ตวัแปรไดแ้ก ่

 
4.2.1 ความผนัผวนในอดตี (Historical Volatility) 

ส าหรับความผนัผวนในอดีตได้มีการเกบ็ข้อมูลราคาเปิด ,ราคาปิด, ราคาสูงสุด, ราคา
ต ่าสุด รายวนัของหลกัทรัพยพ้ื์นฐานเป็นระยะเวลา 245 วนัท าการซ้ือขาย (ธนศกัด์ิ ปะทกัขินัง และ
คณะ, 2555) โดยเร่ิมนับจากวนัครบก  าหนดอายขุอง DW* (Maturity date)  แลว้นับยอ้นหลงัไปอีก
เป็นระยะเวลาเท่ากบัระยะเวลาคาดการณ์ เช่น การคาดการณ์ส าหรับระยะเวลา 5 วนัท าการซ้ือขาย 
การเกบ็ขอ้มูลจะเร่ิมนับจากวนัครบก  าหนดอายขุอง DW ยอ้นนับหลงัไปอีกเป็นระยะเวลา 5 วนัท า
การซ้ือขาย ซ่ึงกคื็อ จุด X แสดงในรูปภาพท่ี 4.2 หลงัจากนั้นได้เกบ็ข้อมูลราคาเปิด ,ราคาปิด, ราคา
สูงสุด, ราคาต ่าสุด รายวนัตั้ งแต่วนัท่ี X ยอ้นหลงัเป็นระยะเวลา 245 วนัท าการซ้ือขาย เม่ือได้ขอ้มูล
รายวนัแลว้กน็ าไปแทนค่าในสูตรโดยใชว้ิธีการค านวณแบบเดียวกบัความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงเพ่ือ
หาค่าความผนัผวนในอดีต 
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รูปภาพที่ 4.2 แสดงช่วงระยะเวลาท่ีใชใ้นการเกบ็ขอ้มูลเพ่ือค านวณค่าของความผนัผวนในอดีต  

หมายเหตุ : * การอธิบายในงานวิจยัน้ีได้ใชค้ าว่าวนัครบก  าหนดอายขุอง DW เพ่ือให้
สอดคลอ้งตามหลกัทฤษฎี แต่ในทางปฏิบติัจริงแลว้งานวิจยัน้ีไดเ้กบ็ข้อมูลโดยนับจากวนัซ้ือขายวนั
สุดทา้ยเน่ืองจากในประเทศไทยไดใ้ชว้นัซ้ือขายวนัสุดท้ายของ DW ในการค านวณส่วนต่างในการ
ช าระราคา (Cash settlement) 
 

4.2.2 ความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) 
ความผันผวนแฝงค านวณมาจากแบบจ าลองของ Black-Scholes-Merton (Merton, 

1973) ซ่ึงมีการประเมินอตัราการจ่ายปันผลแบบต่อเน่ือง (Continuous Dividend rate) 
แบบจ าลอง Black-Scholes-Merton (Merton, 1973) สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 
C = S0e-qtN(d1) - Ke-rtN(d2) 

P = Ke-rtN(-d2) - S0e-qtN(-d1) 
โดยท่ี 

d1= [ln (
S0

K
) +t( r-q+

σ2

2
)]/σ√t 

d2= d1- σ√t 
 

เม่ือ r คือ อตัราดอกเบ้ียพนัธบัตรรัฐบาล, t คือ ระยะเวลาครบก  าหนด (Maturity date), 
S0 คือ ราคาหลกัทรัพยพ้ื์นฐาน, q คือ อตัราการจ่ายปันผลแบบต่อเน่ือง (หน่วย % ต่อปี) , N(x) คือ 
ฟังกช์ั่นการแจกแจงแบบปกติสะสม, K คือ ราคาใชสิ้ทธิของ Derivatives Warrant (Exercise price), 
C คือ ราคาของ Call DW, P คือ ราคา Put DW, และ σ คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน
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สินค้าพ้ืนฐาน โดยค่าท่ีไดจ้ะเป็นความผนัผวนแฝงต่อปี ซ่ึงค่าความผนัผวนแฝงคือ ค่า σ ท่ีท าให้
ราคาท่ีไดจ้ากการค านวณในแบบจ าลองขั้นตน้เท่ากบัราคา DW ท่ีซ้ือขายในทอ้งตลาด  

ส าหรับการนับวนัเพ่ือใช้ในการเกบ็ข้อมูลส าหรับการหาค่าความผนัผวนแฝงนั้น จะ
เร่ิมนับจากวนัครบก  าหนดอายุของ DW (Maturity date) ยอ้นหลงัมาเท่ากบัระยะเวลาท่ีใช้ท าการ
ทดสอบการคาดการณ์ ยกตัวอย่างเช่น ถา้ทดสอบความสามารถในการคาดาการณ์ส าหรับช่วง
ระยะเวลา 5 วนัท าการซ้ือขาย กน็ับจากวนัซ้ือขายวนัสุดทา้ยของ DW  ยอ้นหลงัมา 5 วนัท าการซ้ือ
ขาย  แสดงในรูปภาพท่ี 4.3 

 

 
รูปภาพที่ 4.3 แสดงช่วงระยะเวลาท่ีใชใ้นการเกบ็ขอ้มูลเพ่ือค านวณค่าของความผนัผวนแฝง 

 
ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการค านวณหาค่าความผนัผวนแฝงไดแ้ก  ่
1. ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง ณ วนัท่ี X ในภาพท่ี 3 ซ่ึงกคื็อ วนัท าการซ้ือขายสุดท้ายของ 

DW ยอ้นหลงัไปเท่ากบัระยะเวลาท่ีใชใ้นการคาดการณ์  
2. ราคาใชสิ้ทธิของ DW (Exercise price) 
3. ราคาซ้ือขาย DW ณ วนัท่ี X ในภาพท่ี 3 ซ่ึงกคื็อ วนัท าการซ้ือขายสุดทา้ยของ DW 

ยอ้นหลงัไปเท่ากบัระยะเวลาท่ีใชใ้นการคาดการณ์ 
4. Exercise ratio คืออัตราส่วนว่า การจะใช้สิทธิแลกสินทรัพยอ์า้งอิง 1 หุ้นต้องใช ้

DW จ านวนเท่าไหร่ 
5. Risk free rate รายละเอียดจะถูกกล่าวอยูใ่นส่วนของขอ้มูลและการจดัเรียงข้อมูล 
6. การจ่ายเงินปันผล ( Dividend)  ณ ช่วงระยะเวลาท่ีท าการคาดการณ์ คือหุ้นท่ีข้ึน 

XD  ในช่วงตั้ งแต่วนัท่ี ณ จุด X ในภาพท่ี 3 จนถึงวนัท าการซ้ือขายสุดท้ายของ DW  เม่ือได้จ านวน
เงินปันผลท่ี จ่ายแล้วแล้วต้องน าไปท าให้ เป็นอัตราการจ่ายปันผลแบบต่อเน่ือง (Continuous 
Dividend rate) หาไดจ้ากสูตร 
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อตัราการจ่ายปันผลแบบต่อเน่ือง = LN ( 1+ Dividend Yield) 
โดยก  าหนดให้ 

Dividend Yield =    
Dividend

Stock price ณ วนัท่ี x ในภาพท่ี 3
  x 

365
ระยะเวลาท่ีใช้ในการคาดการณ์

 

 

7. ระยะเวลาท่ีใช้ในการคาดการณ์มีการท าให้เป็นปี โดยการหารดว้ย 365 

โดยค่าความผนัผวนแฝงท่ีค านวณไดน้ี้มีค่าเป็นทศนิยมต่อปี ท าให้เป็น % ต่อปี โดยการคูณดว้ย 100 

กอ่นท่ีจะน าขอ้มูลไปใชท้ดสอบ 
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บทที ่5 

บทวิธีการทางสถิติ 
 

 

5.1 ช่วงเวลาทีใ่ช้ในการคาดการณ์ 
งานวิจยัน้ีจะแบ่งช่วงเวลาศึกษาความสามารถในการอธิบาย และคาดการณ์ความผนัท่ี

เกดิข้ึนจริงโดยค่าความผนัผวนแฝงและความผนัผวนในอดีต ออกเป็น 4 ช่วงเวลา โดยนบัจากวนัซ้ือ
ขายวนัสุดทา้ยของ Derivatives warrant 

1. 5   วนัซ้ือขาย  หรือ 1 สปัดาห์ ตามปฏิทิน 
2. 20 วนัซ้ือขาย  หรือ 1 เดือน ตามปฏิทิน 
3. 40 วนัซ้ือขาย หรือ 2 เดือน ตามปฏิทิน 
4. 60 วนัซ้ือขาย หรือ 3 เดือน ตามปฏิทิน 
เหตุท่ีงานวิจัยน้ีได้ท าการแบ่งการศึกษาออกเป็น 4 ช่วงระยะเวลาข้างต้นเน่ืองจาก 

ความสามารถในการอธิบายและคาดการณ์อาจจะแตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลา เช่น ความสามารถใน
คาดการณ์ระยะสั้น 5 วนัซ้ือขาย กบัความสามารถในการคาดการณ์ระยะยาว 60 วนัซ้ือขาย ดังนั้น
การแบ่งช่วงเวลาจึงท าให้สามารถศึกษาความสามารถในการอธิบายและคาดการณ์ของความผนัผวน
แฝงและความผนัผวนในอดีตในแต่ละช่วงเวลาการคาดการณ์ได้ 
 
 

5.2 การศึกษาความสามารถของความผันผวนแฝงและความผันผวนในอดีตในการ
คาดการณ์และอธิบายความผันผวนทีเ่กดิขึน้จริงโดยการใช้สมการถดถอย  

ในการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์น้ีจะน าค่าความผนัผวนท่ีค านวณไดใ้น
แต่ละวิธีมาทดสอบโดยการใช้สมการถดถอย  ส าหรับความผนัผวนแฝงนั้นในงานวิจัยน้ีพบว่า  มี 
DW บางตัวไม่สามารถหาค่าความผนัผวนแฝงซ่ึงค านวณโดยแบบจ าลอง Black-Scholes-Merton 
(Merton, 1973) ได้   เน่ืองจากการก  าหนดราคา DW ซ่ึงบริษทัหลกัทรัพยเ์ป็นผูอ้อกนั้นมีการก  าหนด
ราคา DW ท่ีไม่เป็นไปตามราคาตลาดเปิดโอกาสให้ผูล้งทุนสามารถท าก  าไรโดยปราศจากความเส่ียง
ได้ (Arbitrage)  โดยอ้างอิงจากทฤษฎีราคาของ option กล่าวว่า ราคา option ควรจะอยู่ภายใน
ขอบเขตทางทฤษฎีโดยไม่สูงกว่าขีดจ ากดับนของราคา (Upper Bound) และไม่ต ่ากว่าขีดจ ากดัล่าง
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ของราคา (Lower Bound) ถา้ราคาของ option ไม่อยูใ่นขอบเขตดงักล่าว ย่อมกอ่ให้เกดิโอกาสในการ
ท าก  าไรโดยปราศจากความเส่ียงได้  โดยขีดจ ากดับน (Upper Bound) และขีดจ ากดัล่าง (Lower 
Bound) ของ call option และ put option เป็นดงัน้ี 

ตาราง 5.1 ตารางแสดงขีดจ ากดับน ,ขีดจ ากดัล่าง ของ Call option และ Put option 

 

เม่ือ S คือราคาหลกัทรัพยพ้ื์นฐาน, K คือราคาใช้สิทธิของ option , r คืออตัราดอกเบ้ีย
พนัธบตัรรัฐบาล ,q คือ อตัราการจ่ายปันผลแบบต่อเน่ือง(หน่วย % ต่อปี)   และ t คือ ระยะเวลาครบ
ก  าหนด (Maturity date) 

โดยถา้ราคา Call DW และ Put DW  มากกว่าขีดจ ากดับน หรือ น้อยกว่าขีดจ ากดัล่าง 
จึงเป็นสาเหตุท าให้หาค่าความผนัผวนแฝงไม่ได ้ยกตวัอยา่งเช่น 

ตาราง 5.2 ตารางแสดงตวัอยา่ง DW ท่ีไม่สามารถหาค่าความผนัผวนแฝงได้ 

 

จากตารางจะเห็นได้ว่าค่า Call DW และ Put DW มีค่ าน้อยกว่าขีดจ ากดัล่างจึงไม่
สามารถหาค่าความผนัผวนแฝงได้งานวิจัยน้ีจึงไม่ใช้ข้อมูลดังกล่าวมาศึกษา จากนั้นจึงท าการหา
ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง ความผนัผวนแฝง และความผนัผวนในอดีต โดยใช้
การประมาณค่าทางสถิติด้วยวิธี Fixed effects model with robust standard error เน่ืองจากใช้ข้อมูล 
DW มากกว่า 1,000 รุ่น ในช่วงระยะเวลา ตั้งแต่ 1 มกราคม 2554 ถึง 30 ตุลาคม 2558 ดงันั้นลกัษณะ
ข้อมูลท่ีใช้จึ ง เป็น  Unbalanced panel data กล่าวคือ  ใช้ข้อมูลทั้ ง Time series data และ Cross-
sectional data รวมอยู่ด้วยกนั ซ่ึงการประมาณได้ใช้  Robust standard error เพ่ือแกไ้ขปัญหา  
Heteroskedasticity คือ ความแปรแปรวนของค่า Error terms มีค่าไม่คงท่ี โดยมีรูปแบบสมการคือ 

rvit  =  β0+βiivit+ℇit                                                                          (1) 

ขีดจ ำกดับน ขีดจ ำกดัล่ำง

Upper Bound Lower Bound

Call option     C  ≤      C ≥ 

Put option      P ≤       P ≥ 

Option

      

      

          

          

DW Type Stock price Exercise price Dividend yield Time RF DW price Upper Bound Lower Bound

AOT13CD Call 116.00        66.19               -                   0.1096    0.0273    47.39         116.00             49.81               

PTTE11P1509A Put 88.75 133.52             9.79% 0.1096    0.0144    44.39         133.52             44.76               
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rvit  =  β0+βhhvit+ℇit                                                                        (2) 

rvit  =  β0+βiivit+βh
hvit+ℇit                                                       (3) 

โดยท่ี 
 rvit   คือ ค่าความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับการคาดการณ์ช่วง

ระยะเวลา 5 วนัซ้ือขาย, 20 วนัซ้ือขาย, 40 วนัซ้ือขาย และ 60 วนัซ้ือขาย 
 ivit    คือ ค่าความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) ส าหรับการคาดการณ์ช่วงระยะเวลา 

5 วนัซ้ือขาย, 20 วนัซ้ือขาย, 40 วนัซ้ือขาย และ 60 วนัซ้ือขาย นอกจากน้ีการหาค่า
ความผนัผวนแฝงนั้นได้มีการแยกการค านวณโดยใช้เพียง Call DW หรือ Put DW 
ดว้ย 

hvit  คือ ค่าความผันผวนท่ี เก ิด ข้ึนจริงในอดีต  (Historical Volatility) ส าหรับการ
คาดการณ์ช่วงระยะเวลา 5 วนัซ้ือขาย, 20 วนัซ้ือขาย, 40 วนัซ้ือขาย และ 60 วนัซ้ือ
ขาย 

ℇit   คือ ตวัแปรสุ่มของความผิดพลาด (Random Error Term) 
 

สาเหตุท่ีแยก Call DW และ Put DW เน่ืองจาก DW ทั้ ง 2 ประเภทน้ีถูกใช้เป็นเคร่ืองมือ
ในการเกง็ก  าไรและป้องกนัความเส่ียงในสถานการณ์ของตลาดท่ีแตกต่างกนัโดย ถา้นักลงทุนคิดว่า
ราคาหุ้นอา้งอิงจะข้ึน จึงจะซ้ือ Call DW  แต่ถา้มองว่า  ราคาหุ้นอา้งอิงจะลง จึงจะซ้ือ Put DW และ
ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อราคา DW นั้นกมี็ผลกระทบต่อ Call DW และ Put DW แตกต่างกนัสรุปได้
ดงัน้ี 

ตาราง 5.3 ตารางแสดงตวัอยา่ง DW ท่ีไม่สามารถหาค่าความผนัผวนแฝงได้ 

ปัจจัย ผลต่อราคา Call DW ผลต่อราคา Put DW 

ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง + - 
อายคุงเหลือของ DW ลดลง - - 
ความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิง + + 
เงินปันผลจากหลกัทรัพยอ์า้งอิง - + 
อตัราดอกเบ้ีย + - 
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งานวิจยัน้ีจึงได้ท าการทดสอบว่าถา้ใชเ้พียง Call DW หรือ Put DW เพียงอย่างเดียวใน
การหาค่าความผนัผวนแฝงแลว้  ยงัมีความสามารถในการคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดอ้ยู่
หรือไม่ และสามารถอธิบายไดดี้เพียงใด 

ในขั้นต่อไป งานวิจยัน้ีทดสอบว่าความผนัผวนแฝงเป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Informational Efficient) หรือไม่ กล่าวคือ ไดส้ะทอ้นถึงข้อมูลทุกอยา่งท่ีมีในเวลานั้น เพ่ือใชใ้นการ
คาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอนาคต ถา้ความผนัผวนแฝงมีประสิทธิภาพจริง ข้อมูลความ
ผนัผวนในอดีตท่ีมีส่วนสามารถท านายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอนาคตควรจะถูกสะท้อนอยูใ่น
ความผนัผวนแฝงหมดแลว้ ดังนั้นเม่ือเพ่ิมตวัแปรค่าความผนัผวนในอดีตเขา้ไปในสมการท่ี (3)  ตัว
แปรน้ีจะไม่สามารถอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได ้กล่าวคือ ค่าประมาณของ βhจะไม่ต่างจาก
ศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั 

H0  : βh=0 
H1  : βh≠0  

นอกจากน้ียงัท าการทดสอบต่อไปว่า ความผนัผวนแฝงเป็นค่าคาดการณ์ท่ีถูกต้องและ
ปราศจากอคติ (Unbiased) หรือไม่ กล่าวคือ ถา้ค่าคาดการณ์นั้นปราศจากอคติแลว้ ความผนัผวนแฝง
จะต้องเท่ากบัความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงโดยเฉล่ีย แมว้่าในการคาดการณ์แต่ละคร้ังนั้นอาจมีความ
ผิดพลาดเกดิข้ึนได ้แต่โดยเฉล่ียแลว้ความผิดพลาดนั้นต้องเท่ากบัศูนย ์การทดสอบสมมติฐานน้ีท า
โดย การทดสอบค่าสมัประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากสมการท่ี (3) ว่า β0=βh=0 และ βi=1 หรือไม่ 

H0  : βi= 1   และ  β0= βh= 0 
H1  : βi≠ 1 หรือ  β0≠  หรือ  βh≠0 

 หลงัจากทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝงและความผนั
ผวนในอดีตด้วยสมการถดถอยแลว้  จะได้ค่า R-squared และ Adjusted R-squared  โดยเราจะใช้
พิจารณาเพ่ือดูความสามารถในการอธิบาย (Explanatory Power) ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง   
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บทที ่ 6 

บทผลการวิจัย 
 
 

การวดัความสามารถของความผนัผวนแฝงและความผนัผวนในอดีตในการคาดการณ์
และอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงโดยการใช้สมการถดถอย โดยแบ่งเป็น 3 หัวข้อใหญ่ๆ ใน
การศึกษาคือ 

1. การวดัความสามารถของความผนัผวนแฝงในการคาดการณ์และอธิบายความผัน
ผวนท่ีเกดิข้ึนจริง 

2. การวดัความสามารถของความผนัผวนในอดีตในการคาดการณ์และอธิบายความผนั
ผวนท่ีเกดิข้ึนจริง 

3. การว ัดความสามารถของความผันผวนแฝงร่วมความผันผวนในอดีตในการ
คาดการณ์และอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง 
 
 

6.1 การวัดความสามารถของความผันผวนแฝง (Implied Volatility) ในการคาดการณ์
และอธิบายความผันผวนทีเ่กดิขึน้จริง (Realized Volatility) 

ความผนัผวนแฝงท่ีน ามาใช้ในการทดสอบน้ีค านวณโดยใช้แบบจ าลองของ Black-
Scholes-Merton (Merton, 1973) เม่ือไดค่้าความผนัผวนแฝงแลว้น ามาหาความสัมพนัธ์กบัความผนั
ผวนท่ีเกดิข้ึนจริงด้วยสมการถดถอย เพ่ือทดสอบว่าความผนัผวนแฝงสามารถคาดการณ์ความผนั
ผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดห้รือไม่   และมีความสามารถในการอธิบายได้เพียงใด นอกจากนั้นยงัได้ท าการ
ทดสอบว่า ค่าความผนัผวนแฝงเป็นค่าคาดการณ์ท่ีไม่มีอคติ (Unbiased Predictor) หรือไม่  

เน่ืองจากความผนัผวนแฝงนั้นสามารถค านวณได้จากทั้ ง Call DW และ Put DW ตามท่ี
กล่าวมาแลว้ในข้างต้น จึงเป็นท่ีน่าสนใจความค่าความผนัผวนแฝงท่ีค านวณได้โดยวิธีใดสามารถ
คาดการณ์และอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดดี้กว่ากนั  ดังนั้นงานวิจัยน้ีจึงได้แบ่งการทดสอบ
ความสามารถของความผนัผวนแฝงท่ีค านวณมาจากทั้ง 3 วิธีไดแ้ก ่

1. ค่าความผนัผวนแฝงท่ีค านวณโดยใชท้ั้ง Call DW และ Put DW แสดงในตาราง 6.1 
2. ค่าความผนัผวนแฝงท่ีค านวณจาก Call DW เพียงอยา่งเดียว แสดงในตาราง 6.2 
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3. ค่าความผนัผวนแฝงท่ีค านวณจาก Put DW เพียงอยา่งเดียว แสดงในตาราง 6.3 
ทั้งน้ีเพ่ือทดสอบว่าค่าความผนัผวนแฝงท่ีค านวณมาจากแต่ละวิธีสามารถใชค้าดการณ์

และอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได้หรือไม่ และค่าความผนัผวนท่ีค านวณมาจากวิธีใดสามารถ
อธิบายไดดี้กว่ากนั 

ตาราง 6.1 แสดงสมการถดถอยระหว่าง ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงกบัความผนัผวน
แฝงท่ีค านวณโดยใช้ทั้ ง Call DW และ Put DW ผลการศึกษาพบว่า ค่ าความผันผวนแฝงมี
ความสามารถในการคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดใ้นระยะเวลาสั้นคือ ช่วงระยะเวลา 5 วนั 
ท าการซ้ือขาย ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 10% แต่ค่าคาดการณ์ท่ีได้ยงัคงเป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีอคติ 
กล่าวคือ ไม่สามารถคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได้ถูกต้องโดยเฉล่ีย โดยค่าสัมประสิทธ์ิ
ของค่าคงท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1%  แต่ส าหรับการคาดการณ์ในระยะกลางและระยะยาวคือ
ช่วงระยะเวลา 20 วนั 40 วนั และ 60 วนัท าการซ้ือขาย ค่าความผนัผวนแฝงไม่สามารถใช้ท านาย
ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได ้ โดยค่าสมัประสิทธ์ิไม่ต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั 

ตาราง 6.2 แสดงสมการถดถอยระหว่าง ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงกบัความผนัผวน
แฝงท่ีค านวณโดยใช้ Call DW  ผลการศึกษาพบว่า การใช้ Call DW อยา่งเดียวในการหาค่าความผนั
แฝงได้ผลเป็นไปในทิศทางเดียวกบัค่าค่าผนัผวนแฝงท่ีค านวณโดยใชท้ั้ ง Call DW และ Put DW  คือ 
สามารถคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดส้ าหรับช่วงระยะเวลาสั้นคือ ช่วงระยะเวลา 5 วนัท า
การซ้ือขายเท่านั้น  โดยมีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 10 %  และค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ีมีนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ีระดบั 1% โดยค่าความผวัผวนแฝงน้ีไม่สามารถใช้คาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง
ส าหรับระยะเวลา 20, 40 และ 60 วนัท าการซ้ือขายได ้

ตาราง 6.3  แสดงสมการถดถอยระหว่าง  ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงกบัความผนัผวน
แฝงท่ีค านวณโดย Put DW  ผลการศึกษาพบว่า ค่าความผันผวนแฝงท่ีค านวณโดยใช้ค่า Put DW 
อยา่งไม่สามารถใชค้าดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในทุกช่วงเวลา 
 จากผลการทดสอบขา้งตน้สรุปไดว้่าค่าความผนัผวนแฝงท่ีค านวณโดยใช้ทั้ง Call DW 
และ Put DW มีความสามารถในการคาดการณ์และอธิบายความผันผวนท่ี เกดิ ข้ึนจริงได้ผล
เช่นเดียวกบั ค่าความผันผวนแฝงท่ีค านวณโดยใช้ Call DW เพียงอย่างเดียว  เน่ืองจากมีค่ า
สมัประสิทธ์ิของค่าความผนัผวนแฝง, ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ี ,ค่า Robust Standard Error และ 
ค่า R2 overall  ท่ีใกลเ้คียงกนั โดยมีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 10% เช่นเดียวกนั ส่วนค่าความผนัผวน
แฝงท่ีค านวณโดยใช ้Put DW เพียงอยา่งเดียวไม่สามารถใชค้าดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงใน
ทุกช่วงเวลา 
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หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดับ 10% ,5% และ 1% ตามล าดบั, ค่าในวงเล็บ คือค่า Robust 
Standard Error 

หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดับ 10% ,5% และ 1% ตามล าดบั, ค่าในวงเล็บ คือค่า Robust 
Standard Error 

ตาราง 6.1 แสดงผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized 
Volatility) โดยใชค่้าความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) ท่ีค านวณจาก Call DW และ 
Put DW 

 

ตาราง 6.2 แสดงผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized 
Volatility) โดยใชค้วามผนัผวนแฝง (Implied Volatility) ท่ีค านวณจาก  Call DW 

 

 

Implied Volatility 0.01 * 0.02 0.00 0.00
(0.01) (0.02) (0.01) (0.01)

Constant 26.04 *** 27.10 *** 28.92 *** 29.14 ***
(0.89) (1.46) (0.56) (0.64)

N 1487 1487 1487 1487
0.01 0.04 0.05 0.06

F 3.04 * 1.45 0.47 0.36
RMSE (%) 10.87 9.37 7.92 7.48

Unbiased Predictor 1 858.35 *** 345.15 *** 2671.92 *** 2065.43 ***
(β=0 และ βi=1)

60 วัน
rv

5 วัน 20 วัน 40 วัน

   overall

0.01 * 0.01 0.00 0.01
(0.01) (0.01) (0.00) (0.01)

Constant 26.13 *** 27.85 *** 29.87 *** 29.49 ***
(1.10) (1.18) (0.43) (0.72)

N 1011 1011 1011 1011
0.01 0.03 0.03 0.05

F 3.08 * 1.25 0.02 0.58
RMSE(%) 10.56 8.75 7.70 7.46

Unbiased Predictor 568.23 *** 558.05 *** 4728.62 *** 1662.44 ***
(β = 0 และ βi = 1)

rv
60 วัน40 วัน20 วัน5 วัน
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หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดับ 10% ,5% และ 1% ตามล าดบั, ค่าในวงเล็บ คือค่า Robust 
Standard Error 

ตาราง 6.3 แสดงผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized 
Volatility) โดยใชค้วามผนัผวนแฝง (Implied Volatility) ท่ีค านวณจาก Put DW 

 

 
 

6.2 การวัดความ สามารถของความผันผวนในอดีต  (Historical Volatility) ในการ
คาดการณ์และอธิบายความผันผวนทีเ่กดิขึน้จริง (Realized Volatility) 

จากตาราง 6.4 แสดงสมการถดถอยระหว่าง ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงกบัความผัน
ผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ผลการศึกษาพบว่า ค่าความผนัผวนในอดีตไม่สามารถใช้คาดการณ์ค่า
ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดใ้นทุกช่วงเวลา เน่ืองจากไม่มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 10%, 5% และ 
1% 
 
 
 
 
 
 
 
 

0.00 0.07 0.03 -0.01
(0.01) (0.05) (0.04) (0.01)

Constant 25.96 *** 22.20 *** 25.67 *** 29.55 ***
(1.00) (4.99) (3.59) (0.95)

N 476 476 476 476
0.02 0.15 0.17 0.08

F 0.40 1.44 0.51 1.38
RMSE (%) 11.33 10.29 8.17 7.34

Unbiased Predictor 668.39 *** 19.77 *** 51.21 *** 971.45 ***
(β = 0 และ βi = 1)

20 วัน
rv

5 วัน 60 วัน40 วัน
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หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดับ 10% ,5% และ 1% ตามล าดบั, ค่าในวงเล็บ คือค่า Robust 
Standard Error 

ตาราง 6.4 ตารางแสดงผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง 
(Realized Volatility) โดยใชค้วามผนัผวนในอดีต (Historical Volatility) 

 

จากผลการทดสอบโดยใช้ตัวแปรอิสระเพียงตัวแปรเดียวคือความผนัผวนแฝง หรือ 
ความผนัผวนในอดีต ข้างต้นสรุปไดว้่า ค่าความผนัผวนแฝงมีความสามารถในการคาดการณ์ความ
ผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดดี้กว่าเน่ืองจากสามารถใชค้าดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดส้ าหรับการ
คาดการณ์ในช่วงระยะเวลา 5 วนัท าการซ้ือขาย แต่ค่าความผนัผวนในอดีตไม่สามารถใช้คาดการณ์
ไดเ้ลยในทุกช่วงระยะเวลา 
 
 

6.3 การวัดความสามารถของความผันผวนแฝง (Implied Volatility) ร่วมความผันผวน
ในอดีต (Historical Volatility) ในการคาดการณ์และอธิบายความผันผวนที่เกดิขึ้นจริง 
(Realized Volatility) 

จากการทดสอบในหัวขอ้กอ่นหน้าน้ีท่ีมีการใชต้วัแปรอิสระเพียงตวัแปรเดียวคือความ
ผนัผวนแฝง หรือความผนัผวนในอดีตในการหาความสัมพนัธ์กบัความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง  จึงเป็น
ท่ีน่าสนใจว่าเม่ือเพ่ิมตัวแปรอิสระเข้าไปอีกหน่ึงตัวคือ ความผนัผวนในอดีตเพ่ือดูว่า เม่ือใช้ทั้ งตัว
แปรค่าความผนัผวนแฝงและความผนัผวนในอดีตในการสมการถดถอยแลว้ ความผนัผวนแฝงยงัคง
สามารถอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดห้รือไม่ และท าการทดสอบว่าความผนัผวนแฝงเป็นค่า
คาดการณ์ท่ีมีประสิทธิภาพในการใช้ขอ้มูลหรือไม่ ดว้ยการทดสอบค่าสมัประสิทธ์ิ βh ต่างจากศูนย์
อย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ ถา้ค่าน้ีไม่ต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยส าคัญ ยอ่มแสดงว่าค่าความผนัผวนแฝง

Historical Volatility 0.12 0.03 0.04 0.01
(0.07) (0.05) (0.04) (0.02)

Constant 23.74 *** 27.97 *** 28.13 *** 29.35 ***
(2.35) (1.73) (1.43) (0.71)

N 1487 1487 1487 1487
0.15 0.16 0.20 0.12

F 2.68 0.26 0.68 0.06
RMSE (%) 10.89 9.40 7.92 7.48

Unbiased Predictor 102.07 *** 262.81 *** 385.35 *** 1726.55 ***
(β = 0 และ βh = 1)

rv
60 วันซ้ือขาย5 วันซ้ือขาย 20 วันซ้ือขาย 40 วันซ้ือขาย
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เป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีประสิทธิภาพในการใช้ขอ้มูล (Informational Efficient) กล่าวได้คือ ตวัแปรอ่ืน
จะไม่สามารถช่วยท านายตัวแปรตามได้เน่ืองจากข้อมูลในตวัแปรอ่ืนซ่ึงในท่ีน้ีคือ ความผนัผวนใน
อดีตได้ถูกสะท้อนไวใ้นค่าความผนัผวนแฝงแลว้ แต่ถา้ค่าน้ีต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนัยส าคัญยอ่มแสดง
ว่าความผนัผวนแฝงเป็นค่าคาดการณ์ท่ียงัไม่มีประสิทธิภาพในการใชข้้อมูล  นอกจากนั้นยงัได้ท า
การทดสอบว่า ค่าความผนัผวนแฝงเป็นค่าคาดการณ์ท่ีไม่มีอคติ (Unbiased Predictor) หรือไม่ ด้วย
การทดสอบสมมติฐาน β0 = βh = 0 และ βi= 1 โดยมีสมมติฐานหลกัว่า ความผนัผวนแฝงเป็นค่า
คาดการณ์ท่ีไม่มีอคติ และสมมติฐานรองว่าเป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีอคติ 
โดยความผนัผวนแฝงท่ีน ามาทดสอบร่วมกบัความผนัผวนในอดีตแยกไดเ้ป็น 3 หัวขอ้คือ 

1.  ค่าความผันผวนแฝงท่ีค านวณโดยใช้ทั้ ง Call DW และ Put DW ร่วมกบัความผัน
ผวนในอดีต แสดงในตาราง 6.5 

2.  ค่าความผนัผวนแฝงท่ีค านวณโดยใช้ Call DW เพียงอยา่งเดียวร่วมกบัความผนัผวน
ในอดีต แสดงในตาราง 6.6 

3.  ค่าความผนัผวนแฝงท่ีค านวณโดยใช้ Put DW เพียงอย่างเดียวร่วมกบัความผนัผวน
ในอดีต แสดงในตาราง 6.7 
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หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดับ 10% ,5% และ 1% ตามล าดบั, ค่าในวงเล็บ คือค่า Robust 
Standard Error 

ตาราง 6.5 ตารางแสดงผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝง ( Implied 
Volatility) ร่วมกบัความผนัผวนในอดีต (Historical Volatility) ในการอธิบายความผนั
ผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) โดยใชส้มการถดถอย 

 

เม่ือพิจารณาดูความสามารถในการคาดการณ์ดว้ยสมการถดถอยขา้งตน้พบว่า เม่ือใชค่้า
ความผนัผวนแฝงร่วมกบัความผนัผวนในอดีตแลว้ ยงัคงสามารถใชค้าดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึน
จริงไดเ้ฉพาะการคาดการณ์ระยะสั้น คือช่วงระยะเวลา 5 วนัท าการซ้ือขาย ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
10%  โดยค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% และค่าสัมประสิทธ์ิของค่า
ความผันผวนแฝงมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 10% ส่วนการคาดการณ์ระยะกลางและระยะยาว 
ได้แกช่่วงระยะเวลา 20, 40 และ 60 วนัท าการซ้ือขาย ทั้ งค่าความผนัผวนแฝงและความผนัผวนใน
อดีตไม่สามารถร่วมกนัอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได ้

โดยเม่ือทดสอบความมีประสิทธิภาพในด้านข้อมูล ( Informational Efficient) ของค่า
ความผนัผวนแฝงพบว่า ค่าคาดการณ์ดังกล่าวเป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีประสิทธิภาพในการใช้ข้อมูล
เน่ืองจากค่า p-value ของ F-test ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงว่าตัวแปรค่าความผนัผวนในอดีต
ไม่ได้มีส่วนช่วยในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง แต่อย่างไรกต็าม ค่าความผนัผวนแฝงท่ีได้
ยงัคงเป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีอคติอยู ่  

Implied Volatility 0.01 * 0.02 0.00 0.00
(0.01) (0.02) (0.01) (0.01)

Historical Volatility 0.12 0.02 0.04 0.00
(0.07) (0.06) (0.04) (0.02)

Constant 22.26 *** 26.59 *** 27.92 *** 29.04 ***
(2.37) (1.75) (1.56) (0.88)

N 1487 1487 1487 1487
0.10 0.07 0.20 0.11

F 3.16 * 1.09 0.40 0.19
RMSE (%) 10.84 9.37 7.92 7.48

Unbiased Predictor1 427.03 *** 204.29 *** 1685.15 *** 1027.86 ***
(β=0 และ βh = 0 และ βi=1)

Infomational Efficient2 2.75 0.09 0.63 0.03
(βh = 0)

20 วันซ้ือขาย 40 วันซ้ือขาย 60 วันซ้ือขาย
rv

5 วันซ้ือขาย

  overall
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หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดับ 10% ,5% และ 1% ตามล าดบั, ค่าในวงเล็บ คือค่า Robust 
Standard Error 

ตาราง 6.6 ตารางแสดงผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝงท่ี
ค านวณโดย Call DW ร่วมกบัความผนัผวนในอดีต (Historical Volatility) ในการอธิบาย
ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) โดยใชส้มการถดถอย 

 

ผลการศึกษาพบว่าเม่ือใช้ Call DW ร่วมกบัความผันผวนในอดีต ไม่สามารถใช้
คาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในทุกช่วงเวลาเน่ืองจากไม่มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 10%, 
5% และ 1% 

 
 
 
 
 
 
 
 

0.01 * 0.01 0.00 0.01
(0.01) (0.01) (0.00) (0.01)

Historical Volatility 0.09 0.03 0.06 0.01
(0.07) (0.05) (0.04) (0.02)

Constant 23.07 *** 26.90 *** 28.08 *** 29.28 ***
(2.50) (1.70) (1.50) (0.96)

N 1011 1011 1011 1011
0.06 0.09 0.18 0.11

F 2.45 1.10 1.28 0.33
RMSE(%) 10.54 8.76 7.70 7.46

Unbiased Predictor 283.02 *** 308.15 *** 2632.42 *** 831.30 ***
(β = 0 βh = 0 และ βi = 1)
Informationally Efficient 1.86 0.34 2.01 0.13

(βh = 0)

rv
60 วันซ้ือขาย40 วันซ้ือขาย20 วันซ้ือขาย5 วันซ้ือขาย
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หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดับ 10% ,5% และ 1% ตามล าดบั, ค่าในวงเล็บ คือค่า Robust 
Standard Error 

ตาราง 6.7 แสดงผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝงท่ีค านวณโดย 
Put DW ร่วมกบัความผนัผวนในอดีต (Historical Volatility) ในการอธิบายความผนัผวน
ท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) โดยใชส้มการถดถอย 

 

จากผลการทดสอบด้วยสมการถดถอย พบว่า เม่ือใช ้Put DW ร่วมกบัความผนัผวนใน
อดีต ไม่สามารถใชค้าดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดใ้นทุกช่วงเวลาเน่ืองจากไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% 
 จากผลการทดสอบด้วยสมการถดถอยระหว่างค่าความผนัผวนแฝงและความผนัผวน
ในอดีตข้างต้นสรุปได้ว่ า ค่ าความผันผวนแฝงท่ีค านวณโดยใช้ทั้ ง Call DW และ Put DW มี
ความสามารถในการคาดการณ์และอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได้ดีกว่าค่าความผนัผวนแฝงท่ี
ค านวณจาก Call DW หรือ Put DW เพียงอยา่งเดียว เน่ืองจากสามารถใช้คาดการณ์ความผนัผวนท่ี
เกดิข้ึนจริงได้ในช่วงระยะเวลา 5 วนัท าการซ้ือขาย แต่ค่าความผนัผวนแฝงท่ีค านวณโดยใช้ Call 
DW หรือ Put DW เม่ือทดสอบด้วยสมการถดถอยร่วมกบัความผนัผวนในอดีตแลว้ ผลปรากฏว่าไม่
สามารถร่วมกนัอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได ้

0.00 0.07 0.04 -0.01
(0.01) (0.06) (0.05) (0.01)

Historical Volatility 0.21 -0.04 -0.09 0.00
(0.14) (0.17) (0.11) (0.03)

Constant 19.84 *** 23.19 *** 27.47 *** 29.52 ***
(4.18) (3.10) (4.05) (1.17)

N 476 476 476 476
0.20 0.11 0.02 0.07

F 1.48 1.47 0.61 0.72
RMSE (%) 11.30 10.30 8.16 7.35

Unbiased Predictor 323.79 *** 29.01 *** 25.84 *** 497.60 ***
(β = 0 และ βh = 0 และ βi = 1)

Infomational Efficient 2.04 0.05 0.79 0.00
(βh = 0)

20 วันซ้ือขาย 40 วันซ้ือขาย 60 วันซ้ือขาย
rv

5 วันซ้ือขาย

  overall
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 โดยถา้พิจารณาแยก Call DW และ Put DW พบว่า การใช ้Call DW หรือ Put DW เพียง
อย่างเดียวในการค านวณค่าความผนัผวนแฝงร่วมกบัความผนัผวนในอดีตไม่สามารถใชค้าดการณ์
ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดใ้นทุกช่วงเวลา 

โดยผลการศึกษาในคร้ังน้ีให้ผลการทดสอบท่ีต่างจากงานในไทย ธนศกัด์ิ ปะทกัขินัง 
และคณะ(2555) โดยผลการทดสอบระบุว่า ความผนัผวนในอดีตสามารถอธิบายหรือคาดการณ์ความ
ผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได้ดีในระยะสั้นไม่เกนิระยะเวลาสองเดือนกอ่นครบก  าหนด แต่ค่าความผนัผวน
แฝงสามารถอธิบายหรือคาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได้ดีส าหรับการคาดการณ์ระยะยาว 
ระหว่างสองถึงสามเดือนกอ่นครบก  าหนด 

แต่อย่างไรกต็ามงานวิจยัน้ีให้ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ความผนั
ผวนแฝงเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบังานวิจยัในต่างประเทศ Chen (2005) ไดว้่าความผนัผวนแฝง
สามารถใชค้าดการณ์ไดดี้ส าหรับการคาดการณ์ระยะสั้น 
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บทที ่ 7 

บทอภิปรายและบทสรุป 
 
 

งานวิจยัน้ีศึกษาความสามารถของความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) ในการอธิบาย
และการคาดการณ์ค่าความผันผวนท่ีเกดิข้ึนจริงโดยใช้สมการถดถอย ซ่ึงใช้ข้อมูล Derivatives 
warrant (DW) ทั้ ง Call และ Put ตั้ งแ ต่ว ันท่ี  1 มกราคม 2554 ถึง ว ันท่ี  30 ตุลาคม 2558 ภายใต้
หลกัทรัพยพ้ื์นฐานจ านวน 25 หุ้น (Underlying asset) ประกอบด้วยหุ้น DW จ านวน 1487 รุ่น คิด
เป็น Call DW จ านวน 1011 รุ่น และ Put DW จ านวน 476 รุ่น เม่ือทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) และความผนั
ผวนในอดีต (Historical Volatility) พบว่า ค่าความผนัผวนแฝงสามารถใช้คาดการณ์และอธิบาย
ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดใ้นช่วงระยะเวลาสั้นคือ ช่วงระยะเวลา 5 วนัท าการซ้ือขายเท่านั้น ส่วน
ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีตไม่สามารถใชค้าดการณ์และอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงใน
ทุกช่วงเวลา 

เม่ือพิจารณาในแต่ละช่วงเวลาแลว้พบว่า การคาดการณ์ในช่วงระยะเวลา 5 วนัท าการ
ซ้ือขาย ค่าความผนัแฝงสามารถใชค้าดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได้ และค่าคาดการณ์ท่ีไดย้งั
เป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีประสิทธิภาพในการใช้ข้อมูลเน่ืองจากค่าความผนัผวนในอดีตไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ  กล่าวคือ ค่าความผนัผวนในอดีตไม่มีส่วนช่วยในการคาดการณ์และอธิบายความผนัผวนท่ี
เกดิข้ึนจริงได ้แต่อยา่งไรกต็ามค่าคาดการณ์ท่ีไดย้งัคงเป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีอคติ 

ส าหรับการคาดการณ์ในระยะกลางและระยะยาวคือช่วงระยะเวลา 20, 40 และ 60 วนั
ท าการซ้ือขาย ทั้ งค่าความผันผวนแฝงและค่าความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีตไม่สามารถใช้
คาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงได ้เน่ืองจากไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

ผลการวิจัยน้ีให้ผลในทิศทางเดียวกบังานวิจัยในต่างประเทศ Chen (2005)  ท่ีว่าค่า
ความผนัผวนแฝงสามารถคาดการณ์ได้ดีในระยะสั้ น แต่งานวิจัยน้ีให้ผลการทดสอบตรงข้ามกบั
ผลงานวิจยัในไทยของ ธนศกัด์ิ ปะทักขินัง และคณะ(2555) ท่ีได้ว่าความผนัผวนในอดีตสามารถ
คาดการณ์ได้ดีในระยะสั้นและ ความผนัผวนแฝงสามารถคาดการณ์ไดดี้ในระยะยาว นอกจากน้ีผลท่ี
ได้จากการศึกษาคร้ังน้ีมีข้อสังเกตว่าค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ีท่ีได้จากการทดสอบด้วยสมการ
ถดถอยมีค่าค่อนขา้งสูงและมีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 1%  จึงน่าจะมีการศึกษาวิจัยต่อไปว่า เพราะ
เหตุใดค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ีจึงมีค่าสูง และการท่ีสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ีท่ีสูงน้ีมีความสัมพนัธ์
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ท่ีส่งผลให้ค่า RMSE  (Root Mean Squared Error) ของค่าความผนัผวนแฝงมีค่าสูงกว่าค่าท่ีไดจ้ากค่า
ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีตดว้ยหรือไม่ ทั้ งท่ีเม่ือทดสอบดว้ยสมการถดถอยแลว้ค่าความผนั
ผวนแฝงมีความสามารถในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดดี้กว่า  

งานวิจยัต่อไปในอนาคต ควรเปรียบเทียบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนั
ผวนแฝงกบัแบบจ าลองอ่ืนๆด้วย เช่น GARCH Model เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบดูว่าแบบจ าลองไหน
สามารถอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงไดดี้กว่ากนั 
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ภาคผนวก 

 
 

ตาราง A-1 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) 
ในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 5 วนั 
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ตาราง A-2 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) 
ในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 20 วนั 
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ตาราง A-3 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) 
ในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 40 วนั 
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ตาราง A-4 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) 
ในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 60 วนั 
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ตาราง A-5 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) 
โดยใช้ call derivatives warrantในการอธิบายความผันผวนท่ี เก ิด ข้ึนจริง  (Realized Volatility) 
ส าหรับระยะเวลา 5 วนั 
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ตาราง A-6 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) 
โดยใช้ call derivatives warrant ในการอธิบายความผันผวนท่ี เก ิดข้ึนจริง  (Realized Volatility) 
ส าหรับระยะเวลา 20วนั 
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ตาราง A-7 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝง (Implied Volatility)
โดยใช้ call derivatives warrantในการอธิบายความผันผวนท่ี เก ิด ข้ึนจริง  (Realized Volatility) 
ส าหรับระยะเวลา 40วนั 
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ตาราง A-8 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) 
โดยใช้ call derivatives warrant ในการอธิบายความผันผวนท่ี เก ิดข้ึนจริง  (Realized Volatility) 
ส าหรับระยะเวลา 60วนั 
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ตาราง A-9 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) 
โดยใช้ put derivatives warrantในการอธิบายความผันผวนท่ี เก ิด ข้ึนจริง  (Realized Volatility) 
ส าหรับระยะเวลา 5วนั 
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ตาราง A-10 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง  (Implied 
Volatility) โดยใช้ put derivatives warrant ในการอธิบายความผันผวนท่ี เก ิด ข้ึนจริง  (Realized 
Volatility) ส าหรับระยะเวลา 20 วนั 
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ตาราง A-11 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง  (Implied 
Volatility) โดยใช้ put derivatives warrant ในการอธิบายความผันผวนท่ี เก ิด ข้ึนจริง  (Realized 
Volatility) ส าหรับระยะเวลา 40 วนั 
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ตาราง A-12 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง  (Implied 
Volatility)โดยใช้ put derivatives warrant ในการอธิบายความผันผวนท่ี เกดิ ข้ึนจริง  (Realized 
Volatility) ส าหรับระยะเวลา 60 วนั 
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ตาราง A-13 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต 

(Historical Volatility) 

ในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิขึ้นจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 5 วนั 
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ตาราง A-14 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต 

(Historical Volatility) 

ในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิขึ้นจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 20 วนั 
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ตาราง A-15 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต 

(Historical Volatility) 

ในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิขึ้นจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 40 วนั 
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ตาราง A-16 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต 

(Historical Volatility) 

ในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิขึ้นจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 60 วนั 
 

 

 
 
 
 
 



55 
 

ตาราง A-17 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง ( Implied 

Volatility) และความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized 

Volatility) ส าหรับระยะเวลา 5 วนั 
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ตาราง A-18 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง ( Implied 

Volatility) และความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized 

Volatility) ส าหรับระยะเวลา 20 วนั 
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ตาราง A-19 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง ( Implied 

Volatility) และความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized 

Volatility) ส าหรับระยะเวลา 40 วนั 
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ตาราง A-20 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง ( Implied 

Volatility) และความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ในการอธิบายความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized 

Volatility) ส าหรับระยะเวลา 60 วนั 
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ตาราง A-21 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง (Implied 

Volatility)โดยใช้ call derivatives warrant และความผันผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ในการอธิบาย

ความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 5 วนั 
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ตาราง A-22 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง ( Implied 

Volatility)โดยใช้ call derivatives warrantและความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ในการอธิบายความ

ผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 20 วนั 
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ตาราง A-23 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง ( Implied 

Volatility)โดยใช้ call derivatives warrantและความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ในการอธิบายความ

ผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 40 วนั 
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ตาราง A-24 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง ( Implied 

Volatility)โดยใช้ call derivatives warrantและความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ในการอธิบายความ

ผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 60 วนั 
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ตาราง A-25 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง ( Implied 

Volatility)โดยใช ้put derivatives warrant และความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ในการอธิบายความ

ผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 5 วนั 
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ตาราง A-26 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง ( Implied 

Volatility)โดยใช ้put derivatives warrant และความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ในการอธิบายความ

ผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 20 วนั 
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ตาราง A-27 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง ( Implied 

Volatility)โดยใช ้put derivatives warrantและความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ในการอธิบายความ

ผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 40 วนั 
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ตาราง A-28 ผลการทดสอบความสามารถในการคาดการณ์ของความผันผวนแฝง ( Implied 

Volatility)โดยใช ้put derivatives warrantและความผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริงในอดีต ในการอธิบายความ

ผนัผวนท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized Volatility) ส าหรับระยะเวลา 60 วนั 
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