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บทคัดย่อ 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาแบบจ าลองท่ีจะสามารถท าใหก้ารประเมินราคายโูรเปียนออปชนัมี

ความแม่นย  าท่ีมากข้ึน เน่ืองจากการประเมินราคายโูรเปียนออปชนัจากพารามิเตอร์ของแบบจ าลองของแบลค็ เพียง
อย่างเดียวมีขอ้จ ากดัท่ีค่อนขา้งเยอะ ซ่ึงอาจจะไม่ตรงตามสภาวะตลาดท่ีแทจ้ริง การปรับค่าพารามิเตอร์ให้ตรงกบั
สภาวการณ์ในตลาดตามแบบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก SABR นั้นจะสามารถช่วยแกไ้ขในเร่ืองขอ้จ ากดัของ
แบบจ าลองของแบลค็ได ้ 

ซ่ึงงานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาการประเมินราคายโูรเปียนคอลออปชนัภายใตแ้บบจ าลองความผนัผวนสโต -   
แคสติก SABR Model ในดา้นคณิตศาสตร์การเงินแบบจ าลอง SABR Model คือแบบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก
อนัหน่ึง ท่ีสามารถใชเ้พื่อจบัภาพเส้นความโคง้ของค่าความผนัผวน (Volatility Smile) ในตลาดของตราสารอนุพนัธ์ 
โดยแบบจ าลอง SABR มีช่ือเตม็วา่ Stochastic Alpha, Beta, Rho Model ซ่ึงมาจากช่ือของพารามิเตอร์ท่ีตอ้งใชใ้น
แบบจ าลองน้ี SABR Model นั้นไดถู้กใชก้นัอยา่งแพร่หลายในอุตสาหกรรมดา้นการเงิน โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในตลาด
ของตราสารอนุพนัธ์ทางดา้นดอกเบ้ีย ซ่ึงแบบจ าลองน้ีไดถู้กพฒันาข้ึนโดย Patrick S. Hagan, Deep Kumar, Andrew 
Lesniewski, และ Diana Woodward 

ในงานวิจัยน้ี ผูว้ิจัยได้เลือกใช้ข้อมูลของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพนัธ์ประเภทคอล ของดัชนี SET50          
ช่ือ S5019C2106A ซ่ึงเร่ิมเปิดท าการซ้ือขายตั้งแต่วนัท่ี 6 มกรคม พ.ศ.2564 มีราคาใชสิ้ทธิ (Strike Price) ท่ี 1,150 จุด 
โดยมีดชันีตวัคูณเท่ากบั 0.02778 บาท:จุด และมีวนัครบก าหนดอาย ุ(Maturity Date) วนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ.2564  

ในการประมาณราคาของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์  S5019C2106A น้ีผู ้วิจัยได้เ ร่ิมจากการปรับ
ค่าพารามิเตอร์         ใหต้รงตามสภาวการณ์ของตลาดท่ีเกิดข้ึนจริง  ซ่ึง   คือค่าพารามิเตอร์ส าหรับเทอมของค่า
ผลตอบแทนของสินทรัพยอ์า้งอิง และเป็นค่าท่ีควบคุมค่าความโคง้ (Curvature) ของพ้ืนผิวของค่าความผนัผวน-     
เชิงนยั ( Implied Volatility Surface) ,    คือ ค่าพารามิเตอร์ส าหรับเทอมของค่าความผนัผวน (Volatility) และ      
เป็นค่าท่ีควบคุมระดบัความสูงของความผนัผวนเชิงนยั (Implied Volatility) ท่ีอยูใ่นช่วง At-the-money (ATM) ,     
  คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation) แบบ Instantaneous ระหวา่งราคาของสินทรัพยอ์า้อิง กบัค่าความผนั
ผวนของราคาสินทรัพยอ์า้งอิง และเป็นค่าท่ีควบคุมความชนัของค่าความเบเ้ชิงนยั (Implied Skew)  และ  คือค่าความ
ผนัผวน ของความผนัผวนท่ีเกิดจากราคาสินทรัพยอ์า้งอิง (Volatility of Volatility)  เป็นค่าท่ีบอกถึงค่าความโคง้ 
(Curvature) ของเส้นโคง้ความผนัผวนเชิงนยั (Implied Volatility Curve) 
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โดยในท่ีน้ีจะก าหนดให้ค่า   
 

 
 เน่ืองจาก การก าหนดใหค้่า   

 

 
 นั้นจะน าไปสู่การหาผลเฉลยแบบ

ปิด (Close Form) ของแบบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก SABR Model ได ้จากนั้นน าค่าพารามิเตอร์            
ไปค านวณหาค่าความผนัผวนเชิงนยัตามแบบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก SABR Model จาก 2 วธีิ ซ่ึงไดแ้ก่  

วิธีท่ี1 คือ การค านวณหาค่าความผนัผวนเชิงนัยจากการปรับค่าพารามิเตอร์      โดยตรงด้วยวิธี 
Optimization เพ่ือหาค่าพารามิเตอร์ท่ีจะท าใหค้่าความคาดเคล่ือนยกก าลงัสอง (Error Square) ระหวา่งค่าความผนัผวน
ท่ีไดจ้ากตลาด (Market Volatility) และค่าความผนัผวนเชิงนยัท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง SABR มีค่าต ่าท่ีสุด และน าไปหา
ค่าประมาณราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์S5019C2106A ต่อไป 

วิธืท่ี 2 คือ การใชค้่าพารามิเตอร์   เชิงนยั (Implying Alpha) ท่ีไดม้าจากค่าความผนัผวนเชิงนยั ณ ช่วง At-
the-money ไปค านวณหาค่าความผนัผวนเชิงนัยท่ีไดจ้ากการปรับค่าพารามิเตอร์   และ   ดว้ยวิธีการทาง 
Optimization  เช่นเดียวกบัวิธีท่ี 1 และน าค่าความผนัผวนเชิงนยัท่ีไดไ้ปหาค่าประมาณราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิ
อนุพนัธ์S5019C2106A ต่อไป 

จากนั้นจึงน าค่าประมาณราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์S5019C2106A ท่ีไดม้าจาก 2 วิธีดงักล่าว มา
เทียบกบัค่าประมาณราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A ท่ีไดจ้ากการน าค่าความผนัผวนเชิงนยัท่ี
ไดม้าจากการแทนค่าราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A ท่ีสังเกตไดจ้ริงจากตลาดยอ้นกลบัใน
แบบจ าลองของแบลค็ โดยไม่มีการปรับค่าพารามิเตอร์ใดๆ 

จากการศึกษาพบวา่ การใชค้่าความผนัผวนเชิงนยัตามแบบจ าลอง SABR ดว้ยการปรับค่าพารามิเตอร์ดว้ยวิธี
ท่ี 2 คือ ปรับค่า    และ   โดยการใชค้่าพารามิเตอร์   เชิงนยั (Implying Alpha) ท่ีไดม้าจากค่าความผนัผวนเชิงนยั ณ 
ช่วง At-the-money จะท าให้ไดค้่าประมาณของราคา  S5019C2106A ใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากท่ีสุด คือ มีค่า 
RMSE = 0.3590 เม่ือเทียบกบั การใชค้่าความผนัผวนเชิงนยัตามแบบจ าลอง SABR ดว้ยการปรับพารามิเตอร์ดว้ยวิธีท่ี 
1 คือ ปรับค่า     และ    โดยตรง ซ่ึงไดค้่า RMSE = 0.3631 และ การใชค้่าความผนัผวนเชิงนยัตามสมมติฐานของ
แบบจ าลองของแบลค็ ซ่ึงไดค้่า RMSE = 0.3917 โดยค่า RMSE ในท่ีน้ีคือ ค่าความคาดเคล่ือน Root Mean Square 
Error ท่ีไดม้าจากการเทียบราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์S5019C2106A ยอ้นหลงัท่ีสังเกตไดจ้ริงจากในตลาด 
กบัราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์S5019C2106A ท่ีไดม้าจากค่าความผนัผวนเชิงนยัทั้ง 3 วธีิ 
ค าส าคญั: การประเมินราคาออปชนั, แบบจ าลองความผวัผวนสโตแคสติก SABR, ค่าความผนัผวนเชิงนยั 
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ABSTRACT 
The purpose of this study was to investigate a model that could provide a more accurate valuation of 

European options prices. This is because the valuation of European options from the parameters of the Black’s 
model alone is quite limited, which may not correspond to the actual market conditions. Adjusting the parameters to 
match the market conditions according to the SABR stochastic volatility model can help to overcome the 
limitations of the black model.  

This research is to study the valuation of European call options under the Stochastic Volatility SABR 
Model. In financial mathematics, the SABR Model is a stochastic volatility model that can be used to capture the 
volatility smile curve in the derivatives market. The SABR model's full name is Stochastic Alpha, Beta, Rho 
Model, which is derived from the name of the parameters required in this model. The SABR Model is widely used 
in the financial industry, especially in the interest derivatives market. The model was developed by Patrick S. 
Hagan, Deep Kumar, Andrew Lesniewski, and Diana Woodward. 

In this research, the researcher selected the data of the call derivative warrants of the SET50 index named 
S5019C2106A, which started trading on 6 January 2021, with a strike price of 1,150 point. It has a multiplier index 
of 0.02778 baht per points and has a maturity date on July 2, 2021. 

To estimate the price of Derivative Warrant S5019C2106A, the researcher started by fitting the 
parameters β, α, ρ, ν to market data. Where β is the CEV component for forward rate (determines shape of 
forward rates, leverage effect and backbone of ATM volatility). α is instantaneous volatility and is the value that 
controls the height of implied volatility in the At-the-money (ATM) . ρ is the correlation between the Brownian 
motions driving the forward rate and the instantaneous volatility. ν is the volatility of volatility. 

Here, the value   
 

 
 will be set because   

 

 
 will lead to the closed form finding of the SABR 

stochastic volatility model. The parameters α, ρ, ν were then calculated for the implied volatility according to the 
SABR stochastic volatility model from two methods: 

Method 1 is to calculate implied volatility from direct optimization of parameters α, ρ, ν by 
Optimization method to determine parameters that will square error between market volatility and the implied 
volatility obtained from the SABR model was the lowest. 

Method 2 is to use the Implying Alpha obtained from the At-the-money implied volatility to calculate the 
implied volatility obtained to fitting parameters ρ and ν by using the same optimization method as Method 1. 

Then, the price estimates of derivative warrants S5019C2106A obtained from these two methods are 
compared with the estimated price of derivative warrants S5019C2106A obtained by taking the implied volatility 
value obtained from the price representation of  derivative warrant S5019C2106A actually observed from reverse 
market in black model without any parameter adjustment. 
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 The study found that using the implied volatility in the SABR model with the second method of parameter 
adjustment, ρ and ν were adjusted using the implying alpha parameter obtained from the at-the-money volatility 
will give an estimate of the price of S5019C2106A that is closest to the reality is RMSE = 0.3590. Compared with 
the SABR model implied volatility that calibrate parameter by method 1 that was directly calibrate  for α, ρ and ν, 
which RMSE = 0.3631, and using the model hypothesis implied volatility of  Black’s model which has a value of 
RMSE = 0.3917. The RMSE value here is the Root Mean Square Error derived from comparing the historically 
observable price of derivative warrant S5019C2106A in the market with approximate price of S5019C2106A that 
derived from all three methods of implied volatility. 
Keywords: Pricing Option, SABR model, Implied Volatility 
 
1. บทน า 
        ยโูรเปียนออปชนั (European options) มกัจะถูกก าหนดราคา และมีการป้องกนัความเส่ียงโดยการใช้
แบบจ าลองของแบลค็ (Black’s model) ซ่ึงในแบบจ าลองของแบลค็ ราคาของยโูรเปียนออปชนั (European options) 
และ ค่าความผนัผวน (Volatility) จะมีความสัมพนัธ์กนัแบบหน่ึงต่อหน่ึง ดงันั้นจึงสามารถประเมินราคาออปชนัได้
จากค่าความผนัผวนเชิงนยั (Implied Volatility)  โดยค่าความผนัผวนเชิงนยัน้ีคือมูลค่าของความผนัผวนท่ีไดม้าจาก
การน าราคาออปชนัในตลาดมาค านวณยอ้นกลบัในสมการของแบลค็  ซ่ึงตามทฤษฎีแลว้ค่าความผนัผวน (Volatility) 
ในแบบจ าลองของแบลค็ จะตอ้งเป็นค่าคงท่ี แต่ในทางปฏิบติัออปชนัท่ีมีราคาใชสิ้ทธ์ิ (Strike Price) ท่ีแตกต่างกนั 
ควรมีค่าความผนัผวน (Volatility) ท่ีต่างกนัเพ่ือท าให้ราคาออปชนัท่ีค  านวณไดมี้มูลค่าตรงกบัราคาตลาด (Market 
Price)  ซ่ึงเม่ือน าค่าความผนัผวนเชิงนยัของออปชนัมาพลอ็ตกราฟ จะมีส่วนท่ีเป็นความโคง้และความเบ ้(Smiles and 
Skews) ในปรับค่าความโคง้และความเบ ้(Smiles and Skews) ของค่าความผนัผวนใหต้รงกบัสภาวการ์ของตลาดนั้น 
จะมีความส าคญัต่อหน่วยงานท่ีมีหนา้ท่ีก ากบัดูแลดา้นตราสารอนุพนัธ์และ ดา้นอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ
เน่ืองจากหน่วยงานเหล่าน้ีมกัจะมีความเส่ียงจากราคาใชสิ้ทธ์ิ (Strike Price) ของออปชนัแต่โดยทัว่ไปแลว้การใชค้่า
ความผนัผวน (Volatility) ท่ีแตกต่างกนัในการประเมินราคาออปชนัจากแบบจ าลองของแบลค็ ถือเป็นเร่ืองท่ียาก  

ดงันั้นจึงไดมี้การพฒันาแบบจ าลองเพื่อลดขอ้ดอ้ยของการประเมินราคาออปชนัดว้ยแบบจ าลองของแบลค็  
โดย Dupire และ Derman-Kani  ไดพ้ฒันาแบบจ าลอง Local Volatility ซ่ึงถือเป็นความกา้วหนา้คร้ังส าคญัในการ
จดัการกบัค่าความโคง้และความเบ ้ของค่าความผนัผวนเชิงนยัของตลาด  ซ่ึงแบบจ าลอง Local Volatility มีคุณสมบติั
คือ เป็นแบบจ าลองท่ีมีความสอดคลอ้งในตวัเอง (Self-Consistent)  ไม่มีโอกาสในการเกง็ก าไรโดยปราศจากความ
เส่ียง (Arbitrage-free) และสามารถปรับเทียบใหต้รงกบัค่าความโคง้และความเบ ้ (Smiles and Skews) ของตลาดท่ี
สังเกตมาไดอ้ยา่งแม่นย  า ซ่ึงในปัจจุบนัแบบจ าลองน้ีไดถู้กใชเ้ป็นแบบจ าลองพ้ืนฐานในการพฒันาและปรับปรุงแกไ้ข
แบบจ าลองใหม่ๆใหมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน เพื่อท าใหร้าคาของสินทรัพยอ์า้งอิงและราคาของออปชนัท่ีค านวณไดจ้าก
ค่าความผนัผวนเชิงนยั เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั หน่ึงในนั้นกคื็อ แบบจ าลอง SABR  ท่ีถกูพฒันามาจาก
แบบจ าลอง Local Volatility โดยแบบจ าลอง SABR จะถกูใชใ้นการหาค่า Stochastic Volatility ซ่ึงเป็นค่าท่ีไดม้าจาก
การท่ีราคาสินทรัพยอ์า้งอิงและความผนัผวนมีความสัมพนัธ์ท่ีข้ึนต่อกนั โดยจะสามารถเขียนกระบวนการของราคา
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ของสินทรัพยอ์า้งอิง ซ่ึงในท่ีน้ีจะใชเ้ป็นราคาฟอร์เวร์ิด (Forward Price; f) ของสินทรัพยอ์า้งอิง และกระบวนการของ
ค่าความผนัผวนเชิงนยัภายใตแ้บบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก SABR Model ไดเ้ป็น 
แบบจ าลองน้ีจะได ้Forward Price และ ค่าความผวัผวน (Volatility) คือ 

  ̂     ̂    ̂         ̂      
 
   ̂      ̂            ̂      
 

โดยท่ี    และ    คือสองกระบวนการ Weiner Process โดยมีสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์ (Correlation 
Coefficient) อยูใ่นช่วง        ภายใต ้Forward Measure จะสามารถเขียนความสัมพนัธ์ (Correlate) ของทั้ง
สองกระบวนการน้ีไดเ้ป็น :  

           
ส าหรับค่าของ     ซ่ึงเป็นพารามิเตอร์ท่ีเป็นค่าคงท่ี จะตอ้งสอดคลอ้งกบัเง่ือนไข       และ      เม่ือ 

 ̂    คือราคาของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้แบบไม่มาตรฐาน (Forward Price)  บนสินทรัพย์
อา้งอิง A  ณ วนัครบก าหนดช าระ(Settlement Date)      

   ̂    คือค่าความผนัผวน(Volatility) ณ ท่ีเวลา      ใดๆ 
โดยจะพบวา่เราสามารถใชแ้บบจ าลอง SABR  Model ในการสร้างเส้นโคง้ของค่าความผนัผวนโดยนยั 

(Implied Volatility Curves) ได ้โดยเส้นโคง้ท่ีไดน้ั้นจะเป็นเส้นท่ีเหมือนกบัเส้นโคง้ของค่าความผนัผวนโดยนยั  
ท่ีสังเกตไดใ้นตลาดจริงส าหรับวนัครบก าหนดอาย ุ     ใดๆพอดี ท่ีส าคญักวา่นั้นเราสามารถใชแ้บบจ าลอง SABR -
Model ส าหรับคาดการณ์พฤติกรรมท่ีถกูตอ้งของเส้นโคง้ความผนัผวนโดยนยัได ้ ท าใหแ้บบจ าลอง SABR  Model 
เป็นแบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพในการจดัการกบัความโคง้ของค่าความเส่ียง (Smile Risk) ในตลาดของตราสาร
อนุพนัธ์ท่ีมีวนัครบก าหนดอายเุพียงวนัเดียว ซ่ึงตลาดเหล่าน้ีรวมถึงตลาดตราสารอนุพนัธ์ประเภท Swaption และ 
ตราสารอนุพนัธ์ประเภท Caplet/Floorlet ดว้ย 

เราจะใชเ้ทคนิค Singular Perturbation ในการประเมินราคาของยโูรเปียนออปชนัดว้ยแบบจ าลองความ 
ผนัผวนสโตแคสติก SABR Model ซ่ึงราคาน้ีเป็นท่ีไดม้าจากการแทนค่าความผนัผวนเชิงนยัของออปชนั         
ลงในแบบจ าลองของแบลค็  (Black’s Model) ซ่ึงกคื็อ 

 
             {             }  
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โดยท่ี 
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เม่ือสามารถก าหนดค่าความผนัผวนเชิงนยัไดเ้ป็น 
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เม่ือ 
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และนิยาม      ไดเ้ป็น 
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ส าหรับในกรณีท่ีออปชนัอยูใ่นช่วง at-the-money หรือ     จะไดค้่าความผนัผวนเชิงนยัเป็น 
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เม่ือ 
        คือ มูลค่าของคอลออปชนั (Call Option) 
       คือ มูลค่าของพุทออปชนั (Put Option) 
    คือ ราคาของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้แบบไม่มาตรฐาน (Forward Price) ของสินทรัพย์
อา้งอิง ณ ปัจจุบนั 
      คือ วนัครบก าหนดอายขุองออปชนั (Exercise Date) 
          คือ Discount Factor ณ วนัครบก าหนดช าระ      

   คือ ค่าพารามิเตอร์ส าหรับเทอมของค่าความผนัผวน (Volatility) และเป็นค่าท่ีควบคุม
ระดบัความสูงของความผนัผวนเชิงนยั (Implied Volatility) ท่ีอยูใ่นช่วง At-the-money (ATM) 
    คือ  Instantaneous Correlation ระหวา่งราคาของสินทรัพยอ์า้อิง และค่าความผนัผวน
ของราคาสินทรัพยอ์า้งอิง และเป็นค่าท่ีควบคุมความชนัของ Implied Skew 
    คือค่าพารามิเตอร์ส าหรับเทอมของค่าผลตอบแทนของสินทรัพยอ์า้งอิง และเป็นค่าท่ี
ควบคุมค่าความโคง้ (Curvature) ของ Implied Volatility Surface (Patrick S. Hagan, 2002) 

จากเหตุผลขา้งตน้ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาการประเมินราคายโูรเปียนคอลออปชนัภายใตแ้บบจ าลองความ 
ผนัผวนสโตแคสติก SABR  (Stochastic Alpha Beta Rho Model) โดยใชข้อ้มูลรายวนัของใบส าคญัแสดงสิทธิ
อนุพนัธ์ S5019C2106A ตั้งแต่วนัท่ี 6 มกราคม พ.ศ.2564 ถึงวนัท่ี 11 มิถุนายน พ.ศ.2564 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ดว้ยการใชค้่าพารามิเตอร์ท่ีไดมี้การปรับค่า (Calibrate) ใหเ้ป็นไปตามสภาวการณ์ท่ีเกิดข้ึนจริงในตลาด 
ซ่ึงค่าค่าพารามิเตอร์ใหม่ท่ีไดจ้ะถกูน าไปค านวณหาค่าความผนัผวนเชิงนยัตามแบบจ าลอง SABR ซ่ึงจะท าใหส้ามารถ
ประมาณราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A ไดแ้ม่นย  ามากยิง่ข้ึน 
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2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
1. เพื่อศึกษาแบบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก SABR  Model 
2. เพื่อเปรียบเทียบราคาออปชนัท่ีไดจ้ากแบบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก SABR Model กบั

ราคาท่ีได ้จากผลเฉลยของแบบจ าลองแบลค็ 
 
3. การด าเนินการวจิัย 

3.1 ศึกษาท่ีมาและความส าคญัของแบบจ าลอง SABR Model 
3.2 เกบ็รวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาราคาใบส าคญัแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ (Derivative Warrant) ของดชันี

SET50 ประเภท Call ช่ือ S5019C2106A ซ่ึงเร่ิมเปิดท าการซ้ือขายตั้งแต่วนัท่ี 6 มกราคม พ.ศ.2564 จนถึง วนัท่ี 29 
มิถุนายน พ.ศ. 2564 มีราคาใชสิ้ทธิ (Strike Price) ท่ี 1,150 จุด โดยมีดชันีตวัคูณเท่ากบั 0.02778 บาท:จุด และมีวนั 

ครบก าหนดอาย ุ(Maturity Date) วนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ.2564  ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์ออกโดย บริษทัหลกัทรัพย ์
หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ ากดั ดว้ยการรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ โดยท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย https://www.set.or.th/site/products/dw/historical-trading?lang=th&symbol=S5019C2106A ตั้งแต่วนัท่ี 6 
มกราคม พ.ศ.2564 ถึง 11 มิถุนายน พ.ศ.2564 เน่ืองจากเป็นใบส าคญัแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก
ท่ีสุดเม่ือเทียบกบั ใบส าคญัแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ประเภทคอล ของดชันีSET50 อ่ืนๆท่ีมีการซ้ือขายกนัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

3. ท าการปรับค่าพารามิเตอร์จากแบบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก SABR Model ใหต้รงกบัสภาวการณ์
ของตลาด เพ่ือท าการหาค่าความผนัผวนเชิงนยั (Implied Volatility) จากสมการดงัต่อไปน้ี 
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โดยเร่ิมจากการปรับค่าพารามิเตอร์   ใหต้รงกบัสภาวการณ์ของตลาดจากขอ้มูลยอ้นหลงัท่ีสังเกตไดจ้ริง หรือเลือก
จากค่าเบ้ืองตน้ของ   กไ็ด ้ เราจะไดค้่าความผนัผวนเชิงนยั (Implied Volatility) ของออปชนั ณ ช่วง At-the-money 
เป็น 
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 จะเห็นไดว้า่ค่าพารามิเตอร์   จะสามารถดึงออกมาจากค่า     ของขอ้มูลยอ้นหลงัของราคาฟอร์เวิร์ด  
ณ ปัจจุบนั ( ) และค่า     ของค่าความผนัผวนเชิงนยัของออปชนั ณ ช่วง At-the-money(     ) ได ้ เน่ืองจากทั้ง
ราคาฟอร์เวิร์ด ( ) และ   เป็นตวัแปรสุ่มสโตแคสติกทั้งคู่ ขั้นตอนการปรับค่า   ดว้ยวธีิใชข้อ้มูลยอ้นหลงัท่ีสังเกต
จริงจึงค่อนขา้งยุง่ยาก และในเทอม [ ]    โดยทัว่ไปแลว้มกัจะมีค่านอ้ยกวา่ 1% หรือ 2% การปรับค่าพารามิเตอร์ 
  ใหต้รงกบัสภาวการณ์ตลาดท่ีแทจ้ริงจึงไม่เป็นท่ีนิยมเท่าใดนกั 
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 การก าหนดค่าพารามิเตอร์   อีกวิธีหน่ึงคือการเลือกค่า   จากค่าเบ้ืองตน้ ซ่ึงจะเป็นการก าหนดค่าของ   
ดว้ยความเช่ือท่ีเก่ียวกบัการแจกแจง (Distribution) ของราคาฟอร์เวิร์ดของสินทรัพยอ์า้งอิง   ณ ปัจจุบนัของเรา โดย
มกัจะก าหนดใหค้่า     (Stochastic Normal) ,   

 

 
 (Stochastic CIR Model) และ     (Stochastic 

Lognormal) เราจะเลือกใชค้่า 
      เม่ือเราเช่ือวา่ ราคาฟอร์เวร์ิด   จะมีการแจกแจงเป็นแบบ Stochastic Normal Model

หรือ Stochastic   Gaussian Model  โดยท่ีอตัราดอกเบ้ียในตลาด ณ ขณะนั้นมีค่าติดลบ (Negative) 
ยกตวัอยา่งเช่นการน าไปใชก้บัตลาดท่ีมีการซ้ือขายท่ีเก่ียวขอ้งกบั อตัราดอกเบ้ียเงินเยน (Yen Interest Rate) 
กล่าวคือ เราจะแทนค่า     เม่ือราคาฟอร์เวิร์ด   มีค่าติดลบ (Negative) หรือมีค่าเขา้ใกล ้  

  
 

 
    เม่ือเราเช่ือวา่ ราคาฟอร์เวิร์ด   จะมีการแจกแจงเป็นแบบ Stochastic CIR Model  

(Stochastic Cox-Ingersoll-Ross Model) กล่าวคือ เราจะแทนค่า   
 

 
 เม่ือเราเช่ือวา่อตัราดอกเบ้ีย ณ 

ขณะนั้นมีโอกาสท่ีจะติดลบนอ้ย ยกตวัอยา่งเช่นการน าไปใชใ้นตลาดท่ีมีการซ้ือขาย อตัราดอกเบ้ีย US 
ดอลลาร์  

    เม่ือเราเช่ือวา่ ราคาฟอร์เวิร์ด   จะมีการแจกแจงเป็นแบบ Stochastic Lognomal Model
ซ่ึงเป็นท่ีนิยมในการน าไปใชใ้นตลาดท่ีมีการซ้ือขาย อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างแระเทศ  

 
โดยปกติแลว้การปรับค่าพารามิเตอร์         ภายใต ้ SABR Model จะสามารถปรับไดบ่้อยตามท่ี

ตอ้งการ แต่การปรับค่านั้นจะตอ้งเป็นการปรับค่าเท่าท่ีจ าเป็นเท่านั้น โดยอาจจะปรับค่าพารามิเตอร์ใหต้รงกบั
สภาวการณ์ของตลาดเพียงเดือนละคร้ัง หรือสองเดือนคร้ังกเ็พียงพอแลว้ 

จากนั้นจึงน าค่าพารามิเตอร์   ท่ีเลือก โดยในท่ีน้ีผูว้จิยัจะเลือกใชค้่าพารามิเตอร์   
 

 
 เน่ืองจากการเลือก

ค่า   
 

 
  น้ีจะน าไปสู่การหาผลเฉลยแบบปิดในการหาค่าความผนัผวนเชิงนยัภายใตแ้บบจ าลอง SABR Model ได ้

จากนั้นจึงน าค่า   ไปปรับค่าพาริมิเตอร์ท่ีใหเ้ขา้กบัขอ้มูลท่ีเกิดขั้นจริงในตลาดภายใตแ้บบจ าลอง SABR จาก 2 วิธี
ดงัต่อไปน้ี 
วิธีท่ี 1  Calibrate Alpha, Rho และ Nu โดยตรง  
 คือ การค านวณหาค่าความผนัผวนเชิงนยัจากการปรับค่าพารามิเตอร์      โดยตรงดว้ยวิธี Optimization 
เพ่ือหาค่าพารามิเตอร์ท่ีจะท าใหค้่าความคาดเคล่ือนยกก าลงัสอง (Error Square) ระหวา่งค่าความผนัผวนท่ีไดจ้าก
ตลาด (Market Volatility) และค่าความผนัผวนเชิงนยัท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง SABR ท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด  
 
วิธีท่ี 2 ปรับค่า Rho และ Nu โดยการใชค้่า Implying Alpha จาก ค่าความผนัผวน (Volatility) ณ At-the Money 
 การท าการปรับค่า ดว้ยวธีิน้ีจะท าใหไ้ดค้่าความผนัผวน ณ At-the-Money มีค่าเท่ากบัท่ีมีการใช ้(Quote) กนั
ในตลาดพอดี ซ่ึงวธีิการน้ีเป็นกว็ธีิการท่ีใชก้นัอยา่งแพร่หลายโดยเราสามารถก าหนดค่า ค่าพารามิเตอร์   เชิงนยั 
(Implying Alpha) จาก ค่าความผนัผวน ณ At-the-Money ไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี  
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เม่ือ         คือ มูลค่าฟอร์เวร์ิด ณ ปัจจุบนั (Current Forward Value) 

              คือ อายคุงเหลือก่อนถึงวนัครบก าหนดอาย ุ(ปี) 

      คือ ค่าความผนัผวน (Volatility)  ณ ช่วง At-the-Money 

   เป็นค่าท่ีควบคุมระดบัความสูง (Height) ของเส้นโคง้ความผนัผวนเชิงนยั (Implied 

Volatility Curve)  

   เป็นค่าท่ีควบคุมความเบ ้ (Skew) ของเส้นโคง้ความผนัผวนเชิงนยั (Implied Volatility 

Curve) 

   เป็นค่าท่ีบอกถึงค่าความโคง้ (Curvature) ของเส้นโคง้ความผนัผวนเชิงนยั (Implied 

Volatility Curve) 

 ซ่ึงในงานวจิยัน้ีจะใชโ้ปรแกรม Matlab ในการท าการ Optimization เพ่ือหาค่าพารามิเตอร์ต่างๆจากวธีิท่ี 1 
และวธีิท่ี 2 และใชโ้ปรแกรม Matlab ในการหาค่าความผนัผวนเชิงนยัภายใตแ้บบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก 
SABR Model จากค่าพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากทั้ง 2 วิธี 

จากนั้นน าค่าความผนัผวนเชิงนยั ท่ีไดจ้ากทั้ง 2 วธีิ ภายใตแ้บบจ าลอง SABR และค่าความผนัผวนเชิงนยัท่ี
ไดจ้ากการแทนราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A แทนค่าลงในแบบจ าลองแบลค็  เพื่อประมาณ
ราคาของ S5019C2106A ยอ้นหลงั สามารถเขียนแบบจ าลองของแบลค็ไดเ้ป็น  

 
             {             }  
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โดยท่ี 
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3.3 น าราคา S5019C2106A ท่ีไดจ้ากการประมาณดว้ยค่าความผนัผวนเชิงนยัแต่ละวธีิ มาเปรียบเทียบความแม่นย  ากนั 
โดยวดัค่าความแม่นย  าจากค่า RMSE ท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด  โดยค่า RMSE ในท่ีน้ีคือ ค่าความคาดเคล่ือน Root Mean Square 
Error ท่ีไดม้าจากการเทียบราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์S5019C2106A ยอ้นหลงัท่ีสังเกตไดจ้ริงจากในตลาด 
กบัราคาประมาณของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์S5019C2106A ท่ีไดม้าจากค่าความผนัผวนเชิงนยัทั้ง 3 วิธี ซ่ึง
สามารถหาค่า RMSE ไดจ้าก 
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โดยท่ี 
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4. ผลการวิจัย 
 ผลการประเมินมูลค่ายโูรเปียนคอลออปชนัดว้ยแบบจ าลอง SABR จากชุดขอ้มูลใบส าคญัแสดงสิทธ์ิ
อนุพนัธ์ S5019C2106A ราคาในตลาดของใบส าคญัแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ และดชันี SET50 ณ วนัท่ี 11 มิถุนายน พ.ศ.
2564 เม่ือ F=989.9 S = 990.78 ,K = 1,150  , T = 0.286  , r = 2.735%  และ โดยมีดชันีตวัคูณเท่ากบั 0.02778 บาท:จุด  
มีดงัน้ี 
4.1 การปรับค่าพารามเิตอร์จาก SABR Model 
 ค่าพารามิเตอร์ใหม่ท่ีถกูปรับแลว้จากแต่ละวธีิแสดงค่าในตารางท่ี 4.1  
ตารางท่ี 4.1 ค่าพารามิเตอร์ของแบบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก SABR  
 
 
 
 
 
ท่ีมา : จากการค านวณโดยการใชโ้ปรแกรม Matlab 
 เม่ือไดค้่าพารามิเตอร์ของแบบจ าลองส าหรับวนัท่ีตอ้งการศึกษาการประเมินมูลค่าคอลออปชนัแลว้จาก
ตารางท่ี 4.1  น าค่าท่ีไดไ้ปค านวณหาราคาของยโูรเปียนคอลออปชนัจากการน าค่าความผนัผวนเชิงนัยท่ีไดจ้าก
แบบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก SABR ไปแทนค่ายอ้นกลบัในแบบจ าลองของแบลค็ ซ่ึงในงานวจิยัน้ีไดค้  านวณ 
หาราคาของยโูรเปียนคอลออปชนัจากการใชโ้ปรแกรม Matlab 
 
4.2 มูลค่าของยูโรเปียนคอลออปชันจาก SABR Model 
 ในรูปท่ี 4.1-4.2 แสดงราคายโูรเปียนคอลออปชนัท่ีไดจ้ากการน าค่าความผนัผวนเชิงนยัท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง 
สโตแคสติก SABR ไปแทนค่ายอ้นกลบัในแบบจ าลองแบลค็ ณ วนัท่ี 11 มิถุนายน พ.ศ.2564 ท่ีค่าความผนัผวนเชิงนยั
ท่ีไดจ้ากการปรับค่าพารามิเตอร์ดว้ยวธีิท่ี 1 และวิธีท่ี 2 ภายใตแ้บบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก SABR และ ในรูป
ท่ี 4.3 แสดงราคายโูรเปียนคอลออปชนัท่ีไดจ้ากราคาดชันี SET50 ท่ีต่างกนั ท่ีมีค่าความผนัผวนเท่ากบั 0.175  ณ วนัท่ี 
11 มิถุนายน พ.ศ.2564   
 โดยก าหนดให ้
  แกน X แสดงระดบัราคาของสินทรัพยอ์า้งอิง ซ่ึงในงานวจิยัน้ีกคื็อ ราคาของดชันี SET50 (จุด) 
  แกน Y แสดง อายคุงเหลือของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A (ปี) 
 แกน Z แสดง ราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A ท่ีไดจ้ากการประมาณจาก

ค่าความผนัผวนเชิงนยัทั้ง 3 วธีิดงัท่ีเคยกล่าวมา (จุด) 
 
 
 
 

Alpha Beta Rho Nu SABRImpVol

Method 1 12.062 0.5 0.034725 0.74842 0.3739

Method 2 12.081 0.5 -3.99E-09 0.5 0.37274
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รูปท่ี 4.1 ราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A ณ ระดบัราคาดชันี SET50 ท่ีต่างกนั ซ่ึงไดม้า
จากความผนัผวนเชิงนยัจากแบบจ าลอง SABR ดว้ยวธีิท่ี 1 ซ่ึงมีค่าความผนัผวนเชิงนยัเท่ากบั 0.3739 ณ วนัท่ี 11 
มิถุนายน พ.ศ.2564 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 4.2 ราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A ณ ระดบัราคาดชันี SET50 ท่ีต่างกนั ซ่ึงไดม้า
จากความผนัผวนเชิงนยัจากแบบจ าลอง SABR ดว้ยวธีิท่ี 2 ซ่ึงมีค่าความผนัผวนเชิงนยัเท่ากบั 0.37274 ณ วนัท่ี 11 
มิถุนายน พ.ศ.2564 
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รูปท่ี 4.3 ราคาราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A ณ ระดบัราคาดชันี SET50 ท่ีต่างกนั ซ่ึง
ไดม้าจากความผนัผวนของผลตอบแทนจากดชันี SET50 ซ่ึงมีค่าความผนัผวนเท่ากบั 0.175  ณ วนัท่ี 11 มิถุนายน พ.ศ.
2564 
 
 จากรูปท่ี 4.1-4.3  จะเห็นไดว้า่ราคาราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A จะมีค่ามากข้ึนเม่ือ
ราคาของสินทรัพยอ์า้งอิงมีค่าเพ่ิมข้ึน และพบวา่ ระยะเวลาคงเหลือก่อนถึงวนัครบก าหนดอาย ุ (T-t) มีผลต่อราคาของ
คอลออปชนัเช่นเดียวกนั ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีสอดคลอ้งกบัคุณสมบติัของคอลออปชนัทั้งคู่ 
 เม่ือน าค่าความผนัผวนเชิงนยัท่ีไดจ้ากการปรับค่าพารามิเตอร์ภายใตแ้บบจ าลอง SABR ทั้งสองวิธี และค่า
ความผนัผวนเชิงนยัท่ีไดจ้ากการน าราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A ไปแทนค่าในแบบจ าลอง
ของแบลค็ เพื่อหามูลค่าของใบส าคญัแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ S5019C2106A ยอ้นหลงัเปรียบเทียบกบัราคาของ ใบส าคญั
แสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ S5019C2106A ยอ้นหลงัท่ีเกิดข้ึนจริง ไดผ้ลค่าความคาดเคล่ือนดงัแสดงในตารางท่ี 4.2  
 
 ตารางท่ี 4.2 แสดงค่าความคาดเคล่ือนซ่ึงใชเ้ป็นค่า Root Mean Square Error (RMSE) ของการประมาณราคา
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A จากค่าความผวัผวนเชิงนยัทั้ง 3 แบบ ซ่ึงไดแ้ก่ ค่าความผนัผวนเชิงนยัท่ี
ไดจ้ากการปรับค่า พารามิเตอร์ดว้ยวิธีท่ี 1 (SABR1) และ  วิธีท่ี 2 (SABR2 ) และ ค่าความผนัผวนเชิงนยัท่ีไดม้าจาก
การน าราคายอ้นหลงัของ ราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ S5019C2106A ท่ีเกิดข้ึนจริงจากตลาด มาแทนค่า
ยอ้นกลบัในแบบจ าลองของแบล็ค เพ่ือหาค่าความผนัผวนเชิงนยั โดยไม่มีการปรับค่าพารามิเตอร์ให้ตรงกบัสภาวะ
จริงของตลาด (BSM) 
 
 
 
 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

Method SABR1 SABR2 BSM 
RMSE 0.3631 0.3590 0.3917 
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 จากตารางท่ี 4.2 จะเห็นไดว้า่การประเมินราคาใบส าคญัแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ S5019C2106A โดยการใชค้่า
ความผนัผวนเชิงนยัจากแบบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก SABR ดว้ยการปรับค่าพารามิเตอร์วิธีท่ี 2 (SABR2 )จะ
ท าใหก้ารประมาณราคาใบส าคญัแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ S5019C2106A มีค่าคลาดเคล่ือนนอ้ยท่ีสุด 
  
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
5.1 บทสรุป 
 การศึกษาน้ีไดท้  าการหาค่าพารามิเตอร์ของแบบจ าลองสโตแคสติก SABR Model ดว้ยการปรับ
ค่าพารามิเตอร์ใหเ้ขา้กบัขอ้มูลจริงในตลาด 2 วิธี ซ่ึงวิธีท่ี 1 เป็นการปรับค่าพารามิเตอร์       โดยตรง และวิธีท่ี 2 
เป็นการปรับค่าพารามิเตอร์   และ  โดยการใชค้่าพารามิเตอร์   เชิงนยั (Implying Alpha) ท่ีไดม้าจากค่าความผนั
ผวนเชิงนยั ณ ช่วง At-the-money โดยก าหนดใหค้่า         ทั้งสองวธีิ  
 พบว่าการปรับค่าพารามิเตอร์จากวิธีท่ี 2 ซ่ึงจะไดค้่าพารามิเตอร์   เชิงนยั (Implying Alpha) จากการ
ค านวณดว้ยโปรแกรม Matlab เป็น             และไดค้่าพารามิเตอร์จากการปรับค่าเป็น  
            ,       ส่งผลท าให้ไดค้่าความผนัผวนเชิงนัยภายใตแ้บบจ าลอง SABR Model เป็น   
               ซ่ึงเป็นค่าความผนัผวนเชิงนยัท่ีท าให้ไดค้่าประมาณของราคาใบส าคญัแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ 
S5019C2106A มีค่าคลาดเคล่ือนนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงมีค่า               
 ตามมาดว้ยการปรับค่าพารามิเตอร์จากวิธีท่ี 1 จากการค านวณดว้ยโปรแกรม Matlab จะไดค้่าพารามิเตอร์ท่ี
ไดจ้ากการปรับค่าให้ตรงกบัสภาวการณ์จริงท่ีเกิดข้ึนในตลาดเป็น                             
ส่งผลท าใหไ้ดค้่าความผนัผวนเชิงนยัภายใตแ้บบจ าลอง SABR เป็น                 เป็นค่าความผนัผวนเชิง
นยัท่ีท าให้ไดค้่าประมาณของราคาใบส าคญัแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ S5019C2106A มีค่าคลาดเคล่ือนเท่ากบั        

        
 และการแทนค่าความผนัผวนเชิงนัยท่ีไดจ้ากการน าราคายอ้นหลงัท่ีเกิดข้ึนจริงของใบส าคญัแสดงสิทธ์ิ
อนุพนัธ์ S5019C2106A มาแทนค่ายอ้นกลบัในแบบจ าลองของแบลค็ ซ่ึงจะได ้          ซ่ึงหลงัจากการน าค่า
ความผนัผวนเชิงนยัท่ีไดน้ี้ไปหาราคาประมาณของ ใบส าคญัแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ S5019C2106A จะเกิดค่าคาดเคล่ือน
คือ               ซ่ึงถือเป็นค่าคาดเคล่ือนท่ีมากท่ีสุด 
5.2 ขอ้เสนอแนะ 
 ในการศึกษาคร้ังน้ียงัมีอีกหลายส่ิงท่ีน่าสนใจในการน าไปศึกษาต่อยอด เพ่ือพฒันาองค์ความรู้ทางดา้น
วิศวกรรมการเงิน และพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ของประเทศไทยให้มีความน่าสนใจมากข้ึน เช่น การน า
แบบจ าลองความผนัผวนสโตแคสติก SABR ไปใชเ้พ่ือประเมินมูลค่าของตราสารท่ีมีความซับซ้อนมากยิ่งข้ึน 
ยกตวัอยา่งเช่น ตราสารจ าพวก Swaption และตราสารท่ีเป็น Exotic option ต่างๆ ซ่ึงสามารถน าไปสู่การป้องกนัความ
เส่ียงของนกัลงทุนท่ีมากยิง่ข้ึนต่อไป  
 
 
 
 
 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยบณัฑิตศกึษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๖  ปีการศกึษา ๒๕๖๔ 
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