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บทคัดย่อ 

 การประเมินมูลค่าสินทรัพยป์ระเภทอนุพนัธ์ (derivative) เป็นท่ีไดรั้บความสนใจอย่างมากจากนักลงทุน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การประเมินมูลค่าอนุพนัธ์ประเภทออปชัน การศึกษาคร้ังน้ีจึงมีวตัถุประสงค์ท่ีจะศึกษาการ
ประเมินมูลค่าออปชนัดว้ยวิธีแบบจ าลองไบโนเมียลและไตรโนเมียล โดยหาจ านวนคาบท่ีเหมาะสมในการน ามาใช้
ประเมินมูลค่าออปชนั เพ่ือเปรียบเทียบจากการประเมินมูลค่าออปชนัดว้ยวิธีแบลค็-โชลส์ ท่ีเป็นราคาอา้งอิง ซ่ึงเป็นวิธี
ท่ีใชก้นัอยา่งแพร่หลายมานาน นอกจากน้ีการศึกษาน้ียงัไดศึ้กษาเพ่ิมเติมไปถึงเร่ืองลกัษณะของมูลค่าออปชนัท่ีไดจ้าก
การค านวณตัวเลขด้วยวิธีการใช้แบบจ าลองไบโนเมียลและไตรโนเมียล เม่ือมีการเพ่ิมจ านวนคาบ หรือ N เพื่อ
วิเคราะห์ลกัษณะการลู่เขา้หาราคาท่ีเป็นราคาอา้งอิงจากวิธีแบล็ค-โชลส์ โดยในการศึกษาน้ีไดท้  าการเลือกออปชนัท่ี
แตกต่างกนัจ านวน 6 สญัญา โดยเป็นออปชนัท่ีมีสินทรัพยอ์า้งอิงเป็นดชันี SET50 จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และใชค้่าความผนัผวนของสินทรัพยท่ี์ต่างกนั 
 จากการศึกษาท าให้เห็นถึงลกัษณะมูลค่าออปชนัท่ีค านวณดว้ยวิธีดว้ยแบบจ าลองไบโนเมียลมีลกัษณะการลู่
เขา้แบบแกว่งไกว (oscillating) มากกว่าแบบจ าลองไตรโนเมียล แต่ในท่ีสุด ส าหรับค่า N ท่ีเหมาะสม ท าให้มูลค่าของ
ทั้งคอลออปชนัและพุทออปชนัท่ีค านวณไดจ้ะลู่เขา้หาราคาอา้งอิง โดยมีความคาดเคล่ือนจากค่าอา้งอิงนอ้ยกว่าหรือ
เท่ากบั 0.5×10^(-4) ใชค้วามละเอียดของราคาท่ีเลขทศนิยม 4 ต าแหน่งตามราคาตลาด และจะสงัเกตุเห็นไดว้่าลกัษณะ
การลู่เขา้ของแบบจ าลองไตรโนเมียลมีลกัษณะการลู่เขา้ท่ีมีความเสถียร (stability) มากกวา่แบบจ าลองไบโนเมียล 
ค าส าคัญ:  การประเมินมูลค่าออปชนัดว้ยแบบจ าลองไบโนเมียล, การประเมินมูลค่าออปชนัดว้ยแบบจ าลองไตรโน
เมียล, การประเมินมูลค่าออปชนัดว้ยวิธีแบลค็-โชลส์ 
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ABSTRACT 
 The valuation of derivatives, which is the financial instruments, has garnered significant interest from 
investors, particularly in pricing option derivatives. This study investigates the valuation of options using both 
binomial and trinomial models. The objective is to determine the appropriate number of steps or intervals (N) for 
these models to evaluate option values and compare them with the widely used Black -Scholes valuation method. 
Six different options contracts were selected for this s tudy, with the underlying assets being the SET50 index from 
the Stock Exchange of Thailand. Historical volatility and implied volatility of the underlying assets were used for 
comparative valuation. 
 The research revealed that options valued using the binomial model exhibited more oscillatory behavior 
compared to those valued using the trinomial model. Ultimately, for the optimal N, both call and put options 
tended to converge towards the reference price, with errors typically not exceeding ± 0.5×10^(-4). This precision 
corresponds to four decimal places in market prices. The study observed that the trinomial model demonstrated 
greater stability in its convergence characteristics compared to the binomial model and required fewer intervals 
for valuation. 
Keywords:  Binomial method, Trinomial method, Black-Scholes method 
 

1. บทน า 

ในปัจจุบนัตราสารอนุพนัธ์ เป็นสินทรัพยท์างการเงินประเภทหน่ึง ท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนได้ทุก
สภาวะตลาด ทั้งในช่วงตลาดขาข้ึนและตลาดขาลง สามารถใช้ในการบริหารความเส่ียง การเก็งก าไรจากราคา
สินทรัพยอ์า้งอิงในอนาคต และประโยชน์เหล่าน้ีเป็นสาเหตุท่ีส าคญัท่ีท าให้ภาคธุรกิจและนกัลงทุนนิยมใชต้ราสาร
อนุพนัธ์ เพ่ือควบคุมความเส่ียงของธุรกิจและการลงทุนให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมตามระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้
โดยเฉพาะอยา่งยิ่งความเส่ียงท่ีเกิดจากราคา ปัจจุบนัประเภทของอนุพนัธ์ไดถู้กสร้างข้ึนเพ่ือรองรับความตอ้งการใน
การลงทุนและการประกันความเส่ียง แบ่งออกได้เป็น 4 ประเภทคือ 1. สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าประเภทฟอร์เวิร์ด 
(forward contract) 2. สญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ประเภทฟิวเจอร์ส (futures contract) 3. สญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ประเภท 
สวอป (swap contract) และสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าประเภทออปชัน (options contract) หรือสัญญาสิทธิ โดยจุดเด่น
ของสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้จะไม่มีมูลค่าในตวัเอง มูลค่าจะข้ึนอยูก่บัสินทรัพยห์รือตวัแปรท่ีสญัญาซ้ือขายไปอา้งอิงอยู ่
การคา้อนุพนัธ์จะใชเ้งินลงทุนนอ้ยแต่มีโอกาสไดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูง โดยท่ีผูล้งทุนจะวางเงินประกนัเพียง  
10% - 15% ของมูลค่าสญัญา ฉะนั้นผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจึงคิดเป็นสัดส่วนท่ีสูงมาก เม่ือเทียบกบัเงินลงทุนตั้งตน้
และเป็นสัญญาท่ีมีอายุ  

ในตลาดการเงินไทย European option เป็นออปชนักลุ่มท่ีไดรั้บความนิยมสูง เน่ืองจากมีโครงสร้างท่ีเรียบ
ง่าย เป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัในตลาดการเงินและถูกน ามาใช้ในกลยุทธ์การลงทุนและการบริหารความเส่ียงกนัอย่าง
แพร่หลาย การใช้สิทธิในการซ้ือและสิทธิในการขาย ท าให้การประเมินมูลค่าออปชันเป็นส่ิงส าคญัและจ าเป็นยิ่ง 
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ส าหรับนักลงทุนรวมถึงตลาดท่ีท าการซ้ือขาย โดยมีการคิดคน้แบบจ าลองในการประเมินมูลค่าออปชันด้วยวิธีท่ี
แตกต่างกันหลากหลายวิธี ซ่ึงวิธีและแบบจ าลองในการประเมินมูลค่าออปชันท่ีรู้จักกันอย่างแพร่หลาย ได้แก่ 
แบบจ าลองแบลค็-โชลส์ (Black-Scholes model) ซ่ึงมีท่ีมาจากเทคนิคทางคณิตศาสตร์ท่ีเรียกว่า Stochastic Differential 
Equation โดยวิธีประเมินมูลค่าน้ีถูกใชใ้นการประเมินออปชนัมากท่ีสุด เน่ืองจากเป็นสมการท่ีสามารถค านวณไดง่้าย
และใชส้มมติฐานทางสถิติในการค านวณ นอกจากน้ียงัมีแบบจ าลองไบโนเมียลและไตรโนเมียลท่ีสามารถประเมิน
มูลค่าออปชนัไดเ้ช่นกนั โดยแบบจ าลองทั้ง 2 มีลกัษณะท่ีคลา้ยกนัคือ 1. การสร้างลกัษณะการเคล่ือนไหวของมูลค่า
ออปชันจากโหนดขวาสุด มายงัโหนดซ้ายสุด หรือท่ีเรียกว่า การกระท าแบบยอ้นกลบั (backward) โดยใช้อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (risk free rate) มาเป็นอตัราคิดลด 2. สามารถอธิบายไดโ้ดยการสร้างแผนผงัรูปตน้ไม้ 
ซ่ึงแสดงถึงการแบ่งเวลาเป็นช่วงย่อย (time steps) โดยช่วงย่อยท าให้เห็นภาพการเปล่ียนแปลงของมูลค่าออปชนัใน
ช่วงเวลาต่างๆ โดยมีทฤษฎีท่ีว่ายิ่งแบบจ าลองมีจ านวนช่วงย่อยหรือจ านวนคาบ (N) มากข้ึนเท่าใด การจ าลองการ
เปล่ียนแปลงของราคาจะยิ่งแม่นย  ามากข้ึน แต่แบบจ าลองทั้ง 2 แบบจ าลองน้ีไม่ไดรั้บความนิยมในการประเมินมูลค่า
ออปชนัเท่ากบัวิธีแบลค็-โชลส์ เน่ืองจากการค านวณค่อนขา้งซบัซอ้น ตอ้งอาศยัความสามารถในการค านวณค่อนขา้ง
สูง และไม่สามารถค านวณไดด้ว้ยมือ โดยตอ้งการเพ่ือให้ประเมินไดมู้ลค่าใกลเ้คียงกบัมูลค่าจริง ผูศึ้กษาจึงตอ้งการ
ศึกษาเปรียบเทียบจ านวนคาบ (N) ระหว่างการใชแ้บบจ าลองไบโนเมียลและไตรโนเมียล โดยมีแบบจ าลองแบล็ค-
โชลส์เป็นตวัช้ีวดั (benchmark) และศึกษาลกัษณะการลู่เขา้ของราคาอา้งอิงของทั้ง 2 แบบจ าลอง เน่ืองจากแบบจ าลอง
แบลค็-โชลส์ เป็นแบบจ าลองเหมาะสมกบัออปชนัท่ีเป็น European option และเป็นแบบจ าลองท่ีถูกใชเ้ป็นพ้ืนฐานใน
การประเมินราคาของออปชนัในตลาดการเงินจริง  

2. วัตถุประสงค์การวจิัย 

การศึกษาเร่ือง การหาจ านวนคาบท่ีเหมาะสมในการใชป้ระเมินมูลค่าออปชนัดว้ยแบบจ าลองไบโนเมียล 
และไตรโนเมียล กรณีศึกษาจาก SET50 Index Option ก าหนดวตัถุประสงค ์ดงัน้ี 

1. เพื่อหาจ านวนคาบ หรือ N ท่ีเหมาะสมในการใชป้ระเมินมูลค่าออปชนัดว้ยแบบจ าลองไบโนเมียลและ
ไตรโนเมียล เม่ือเทียบกบัวิธีแบลค็-โชลส์ 

2. เพ่ือศึกษาหาความสมัพนัธ์ของการเพ่ิมจ านวนคาบ (N) กบัมูลค่าออปชนัท่ีประเมินดว้ยแบบจ าลอง 
ไบโนเมียลและไตรโนเมียล ทั้งในส่วนของการลู่เขา้ของราคา ไปจนถึงความแม่นย  าในการประเมินราคา 

3. การด าเนินการวจิัย 

3.1 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาไดท้ าการรวบรวมขอ้มูลราคาปิดของดชันี SET50 ยอ้นหลงั 3 ปี โดยเลือกสัญญา
สิทธิประเภทออปชนัท่ีมีสินทรัพยอ์า้งอิงคือ SET50 Index ท่ีเป็นสัญญาออปชนัท่ีครบก าหนดในเดือนมิถุนายน 2567 
และมีราคาใช้สิทธิท่ีราคา 825, 850 และ 875 ตามล าดับ ซ่ึงเป็นคอลออปชันทั้ งหมด 3 สัญญา คือ S50M24C825, 
S50M24C850 และ S50M24C875 เป็นพทุออปชนัทั้งหมด 3 สญัญา คือ S50M24P825, S50M24P850 และ S50M24P875 
ตามล าดบั 
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3.2 หาค่าความผนัผวนจากข้อมูลยอ้นหลัง (historical volatility) ของดัชนี SET50 โดยใช้อัตราการหา
ผลตอบแทนแบบ log return เพื่อหาผลตอบแทนเฉล่ีย (average return) และน าผลตอบแทนเฉล่ียท่ีได ้หาค่าความผนั
ผวน (volatility) โดยการใช้สูตรบน Microsoft Excel เพ่ือน าค่าความผนัผวนเขา้ไปแทนค่าในแบบจ าลองโนเมียล 
แบบจ าลองไตรโนเมียล และวิธีแบลค็-โชลส์ 

3.2.1 ค  านวณ log return ตามสมการ 3.1  

                                                       𝑅𝑡 =  𝑙𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
)                    (3.1) 

 โดยท่ี 𝑅𝑡    คือ log return ในช่วงเวลา 𝑡 
 𝑃𝑡    คือ ราคาของสินทรัพยใ์นช่วงเวลาส้ินสุด 𝑡 
 𝑃𝑡−1  คือ ราคาของสินทรัพยใ์นช่วงเวลาเร่ิมตน้ 𝑡 
 𝑙𝑛   คือ ฟังกช์นัลอการิทึมธรรมชาติ 

3.3 เขียนโปรแกรมเพื่อสร้างแบบจ าลองไบโนเมียลและไตรโนเมียล  โดยเลือกใช้โปรแกรมภาษาไพธอน 
(Python) ผา่น Google Colab และใชโ้ปรแกรม Microsoft Excel ส าหรับการประเมินมูลค่าออปชนัดว้ยวิธีแบลค็-โชลส์ 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 1 การเคล่ือนไหวของราคาสินทรัพยอ์า้งอิงตามแบบจ าลองไบโนเมียลแบบ 2 คาบ 

3.3.1 หามูลค่าออปชนัดว้ยวิธีแบบจ าลองไบโนเมียล ตามสมการ 3.2 (เจ้ียม จนัทร์อนนัต.์, 2560) 

                                          𝐶0 =
1

(1+𝑟)
[𝑝𝐶𝑢 + (1 − 𝑝)𝐶𝑑]                             (3.2) 

 โดยท่ี 𝐶0 คือ มูลค่าออปชนัในปัจจุบนั 
  𝑟 คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (risk free rate) 
  𝑝 คือ ความน่าจะเป็นของราคาหุน้ท่ีขั้นไปในช่วงถดัไป 
  𝐶𝑢  คือ มูลค่าออปชนัเม่ือราคาหุน้ข้ึนไปในช่วงถดัไป 
  𝐶𝑑  คือ มูลค่าออปชนัเม่ือราคาหุน้ลงไปในช่วงถดัไป  
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รูปท่ี 2 ลกัษณะของแบบจ าลองไตรโนเมียลท่ีพฒันาโดย Ahn และ Song 

3.3.2 หามูลค่าออปชนัดว้ยวิธีแบบจ าลองไตรโนเมียล ตามสมการ 3.3 (ยทุธนา รติเบญญากูล., 2563) 

𝑝𝑢 =  
(𝑉 + 𝑀2 − 𝑀)𝑢𝑇 − (𝑀 − 1)

(𝑢𝑇 − 1)(𝑢𝑇
2 − 1)

 

𝑝𝑑 =  
(𝑉 + 𝑀2 − 𝑀)𝑢𝑇

2 − (𝑀 − 1)𝑢𝑇
3

(𝑢𝑇 − 1)(𝑢𝑇
2 − 1)

 

      และ             𝑝𝑚= 1 − 𝑝𝑢 − 𝑝𝑑                        (3.3) 

  โดยที ่ 𝑝𝑢 คือ ความน่าจะเป็นท่ีราคาสินทรัพยจ์ะเคล่ือนไหวในทิศทางข้ึน 
   𝑝𝑑  คือ ความน่าจะเป็นท่ีราคาสินทรัพยจ์ะเคล่ือนไหวในทิศทางลง 
   𝑝𝑚   คือ ความน่าจะเป็นท่ีราคาสินทรัพยค์งท่ี ( หาไดจ้าก 𝑝𝑚= 1 - 𝑝𝑢  - 𝑝𝑑 ) 
   𝑢𝑇  คือ อตัราการเพ่ิมข้ึนของราคาสินทรัพยจ์ะท่ีเพ่ิมข้ึนในอนาคต 

 เม่ือ    𝑢𝑇 = 𝑒
λσ√

𝑇

𝑛 

 หาก  λ > 1  𝑀 =  𝑒
𝑟𝑇

𝑛  และ 𝑉 = (𝑒
𝜎2𝑇

𝑛 − 1) 𝑀2 

3.4 ประเมินมูลค่าออปชันท่ีเลือกวิเคราะห์ทั้ ง 6 สัญญา ด้วยวิธีแบล็ค-โชลส์ ท่ีสร้างไวผ้่านโปรแกรม 
Microsoft Excel เพ่ือหามูลค่าออปชนัท่ีจะใชเ้ป็นราคาอา้งอิง ส าหรับเป็นตวัช้ีวดั (benchmark) ของการประเมินมูลค่า
ดว้ยแบบจ าลองไบโนเมียล และไตรโนเมียล 
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 3.4.1 สูตรสมการแบล็ค-โชลส์ ส าหรับประเมินมูลค่าออปชนัของราคาสินทรัพยอ์า้งอิงท่ีไม่มีการ
จ่ายปันผล  

 ส าหรับ Call : 𝐶0 =  𝑆0𝑁(𝑑1) − 𝑋𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2) 

 ส าหรับ Put : 𝑃0 = 𝑋𝑒−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2) − 𝑆0𝑁(𝑑1) 

 โดยท่ี   𝑑1 =
ln(

𝑆0
𝑋

)+(𝑟+
𝜎2

2
)𝑇

𝜎√𝑇
                (3.4) 

   𝑑2 =
ln(

𝑆0
𝑋

)+(𝑟+
𝜎2

2
)𝑇

𝜎√𝑇
= 𝑑1 − 𝜎√𝑇           (3.4.1) 

  𝐶0, 𝑃0  คือ มูลค่าคอลออปชนัและพทุออปชนั 
  𝑆0  คือ ราคาสินทรัพยอ์า้งอิงในปัจจุบนั 
  𝑋  คือ ราคาใชสิ้ทธิ (exercise price) 
  𝑒  คือ ค่าเอก็ซ์โปแนนเชียล = 2.71828  
  𝑟  คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (risk free rate) 
  𝑇  คือ ระยะเวลาครบก าหนดอายสุัญญา/ปี 
  σ   คือ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยอ์า้งอิง 
หน่วยเป็น %/ปี 

3.5 ประเมินมูลค่าออปชนัดว้ยการใชแ้บบจ าลองไบโนเมียลและไตรโนเมียล โดยใชจ้ านวนคาบ (N) ตั้งแต่  
1-300 เพ่ือหาจ านวนคาบท่ีท าใหมู้ลค่าท่ีไดจ้ากการค านวณโดยใชโ้ปรแกรมภาษาไพธอน (Python) เขา้ใกลมู้ลค่าออปชนั
ท่ีค านวณไดจ้ากวิธีแบลค็-โชลส์ มากท่ีสุดโดยการศึกษาน้ีคร้ังน้ีก าหนดความละเอียดแม่นย  าท่ีจุดทศนิยม 4 ต าแหน่ง 

3.6 ท าการเก็บขอ้มูลจ านวนคาบท่ีเหมาะสมในการประเมินมูลค่าออปชนัดว้ยการใชแ้บบจ าลองไบโนเมียล 
และไตรโนเมียลของแต่ละสญัญาท่ีเลือกไว ้

3.7 เขียนกราฟความสมัพนัธ์ระหวา่งจ านวนคาบท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโดยใชแ้บบจ าลองไบโนเมียลกบัมูลค่า
ออปชนัอา้งอิง และกราฟความสัมพนัธ์ระหว่างจ านวนคาบท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโดยใชแ้บบจ าลองไตรโนเมียลกบั
มูลค่าออปชนัอา้งอิง 

3.8 ท าการศึกษาเพ่ิมเติมโดยใช้ค่าความผนัผวน (volatility) จาก Implied volatility ท่ีค  านวณได้จากการใช้
เคร่ืองมือโซลเวอร์ (solver) ในโปรแกรม Microsoft Excel แทนในการประเมินมูลค่าออปชนัดว้ยแบบจ าลองไบโนเมียล 
แบจ าลองไตรโนเมียลและวิธีแบลค็-โชลส์ โดยด าเนินการตามขอ้ 3.4 - 3.7 อีกคร้ัง 
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3.9 วิเคราะห์ความสมัพนัธ์ หรือความแตกต่างของการประเมินมูลค่าออปชนัโดยแบบจ าลองไบโนเมียลและ
ไตรโนเมียลในดา้นต่างๆ อาทิ ความสัมพนัธ์ของการเพ่ิมจ านวนคาบท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ ความเร็วและลกัษณะของ
การลู่เขา้หาราคาท่ีเป็นราคาอา้งอิงท่ีค านวณได้จากวิธีแบล็ค-โชลส์ และวิเคราะห์ในเร่ืองของการเปล่ียนการใช้ค่า
ความผนัผวนส าหรับใชใ้นแบบจ าลองโดยใชค้่าความผนัผวนแบบจากขอ้มูลยอ้นหลงั (historical volatility) ยอ้นหลงั 
3 ปี และแบบ Implied volatility 

4. ผลการวิจัย 

จากการศึกษาหาจ านวนคาบท่ีเหมาะสมในการใชเ้พ่ือประเมินมูลค่าออปชนั โดยเลือกใชแ้บบจ าลองไบโน
เมียล และไตรโนเมียล ซ่ึงมีวิธีแบลค็-โชลส์ เป็นเกณฑช้ี์วดัในการประเมินมูลค่าออปชนั โดยเลือกสญัญาออปชนั
ทั้งหมด 6 สญัญา ซ่ึงไดข้อ้มูลดงัตารางดงัต่อไปน้ี 

ตารางท่ี 1  จ านวนคาบ N ท่ีเหมาะสม และมูลค่าออปชนัท่ีประเมินไดใ้นแต่ละแบบจ าลอง ส าหรับ Historical Volatility 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี 2  จ านวนคาบ N ท่ีเหมาะสม และมูลค่าออปชนัท่ีประเมินไดใ้นแต่ละแบบจ าลอง ส าหรับ Implied Volatility 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 จากตารางที่ 1 ที่ใช ้Historical Volatility ในการค านวณจะเห็นไดว้่าคอลออปชนัที่มีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 
825, 850  และ 875 และพุทออปชนัที่มีราคาใชสิ้ทธิ  825, 850 และ 875 มีจ านวนคาบที่ไตรโนเมียลนอ้ยกว่าของ
จ านวนคาบของไบโนเมียล และจากตารางท่ี 2 ท่ีใช ้Implied Volatility ในการค านวณ จะเห็นไดว้่าคอลออปชนัท่ีมี
ราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 825 และ 875 และพุทออปชนัท่ีมีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 850 และ 875 มีจ านวนคาบท่ีไตรโนเมียล

Call Option Put Option Call Option Put Option Call Option Put Option

Black-scholes 34.1569 9.8226 19.6754 20.1917 10.0211 35.3883

Binomial
34.1567
N = 291

9.8226
N = 143

19.6754
N = 232

20.1918
N = 232

10.0211
N = 112

35.3883
N = 112

Trinomial
34.1568
N = 192

9.8227
N = 129

19.6754
N = 116

20.1918
N = 116

10.0211
N = 56

35.3883
N = 56

Historical Volatility
                     Strike price
Model

825 850 875

Call Option Put Option Call Option Put Option Call Option Put Option

Black-scholes 25.1000 12.6000 12.3000 24.9000 5.3000 43.8000

Binomial
25.1000
N = 96

12.6001
N = 95

12.3000
N = 55

24.9000
N = 207

5.2998
N = 300

43.8003
N = 234

Trinomial
25.1000
N = 48

12.5999
N = 141

12.3000
N = 217

24.9000
N = 178

5.3000
N = 245

43.8003
N = 117

                     Strike price
Model

825 850 875
Implied Volatility
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นอ้ยกว่าของจ านวนคาบของไบโนเมียล และจะสังเกตุเห็นว่า เมื่อราคาใชสิ้ทธิเพิ่มข้ึน ราคาคอลออปชนัจะมีค่า
ลดลง ในทางกลบักนั ราคาพุทออปชนัจะมีค่าเพิ่มข้ึน เมื่อราคาใชสิ้ทธิเพิ่มข้ึน ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี (ฝ่ายพฒันา
ความรู้ผูป้ระกอบวิชาชีพ., 2564) 

และจากการเขียนกราฟ เพ่ือศึกษาลกัษณะการลู่เขา้ของมูลค่าออปชนัทั้งคอลออปชนั และพุทออปชนัของ
ทั้ง 2 แบบจ าลองท่ีมีราคาใชสิ้ทธิ 825 ดงัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 3 ความสมัพนัธ์ระหวา่งจ านวนคาบท่ีใชใ้นการประเมินมูลคา่คอลออปชนัโดยใชแ้บบจ าลองไบโนเมียล โดยมีค่า
ความผนัผวน (historical volatility) อยูท่ี่ 0.1191 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 4 ความสมัพนัธ์ระหวา่งจ านวนคาบท่ีใชใ้นการประเมินมูลคา่คอลออปชนัโดยใชแ้บบจ าลองไบโนเมียล โดยมีค่า 
Implied volatility อยูท่ี่ 0.0440 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๙  ปีการศึกษา ๒๕๖๗ 

 

 

วนัที ่๘ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๗                     หน้า 454 
จดัโดย  สถาบนัวชิาการป้องกนัประเทศ และ สมาพนัธผ์ูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสไ์ทย (โดยสมาคมผูร้บัจดัการขนส่งสนิคา้ระหวา่งประเทศ)  
รว่มกบั บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ และ บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 5 ความสมัพนัธ์ระหวา่งจ านวนคาบท่ีใชใ้นการประเมินมูลคา่พทุออปชนัโดยใชแ้บบจ าลองไบโนเมียล โดยมีค่า
ความผนัผวน (historical volatility) อยูท่ี่ 0.1191 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 6 ความสมัพนัธ์ระหวา่งจ านวนคาบท่ีใชใ้นการประเมินมูลคา่พทุออปชนัโดยใชแ้บบจ าลองไบโนเมียล โดยมีค่า 
Implied volatility อยูท่ี่ 0.1378 
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รูปท่ี 7 ความสมัพนัธ์ระหวา่งจ านวนคาบท่ีใชใ้นการประเมินมูลคา่คอลออปชนัโดยใชแ้บบจ าลองไตรโนเมียล โดยมีค่า
ความผนัผวน (historical volatility) อยูท่ี่ 0.1191 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

รูปท่ี 8 ความสมัพนัธ์ระหวา่งจ านวนคาบท่ีใชใ้นการประเมินมูลคา่คอลออปชนัโดยใชแ้บบจ าลองไตรโนเมียล โดยมีค่า 
Implied volatility อยูท่ี่ 0.0440 
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รูปท่ี 9 ความสมัพนัธ์ระหวา่งจ านวนคาบท่ีใชใ้นการประเมินมูลคา่พทุออปชนัโดยใชแ้บบจ าลองไตรโนเมียล โดยมีค่า

ความผนัผวน (historical volatility) อยูท่ี่ 0.1191 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปท่ี 10 ความสมัพนัธ์ระหวา่งจ านวนคาบท่ีใชใ้นการประเมินมูลคา่พทุออปชนัโดยใชแ้บบจ าลองไตรโนเมียล โดยมีค่า 

Implied volatility อยูท่ี่ 0.1378 

 รูปท่ี 3 และรูปท่ี 4 เป็นลกัษณะการลู่เขา้หาค่าอา้งอิงของราคาคอลออปชนัส าหรับแบบจ าลองไบโนเมียล 
ท่ี Historical volatility ท่ี 0.1191 และ Implied volatility ท่ี 0.0440 ตามล าดบั  
 รูปท่ี 5 และรูปท่ี 6 เป็นลกัษณะการลู่เขา้หาค่าอา้งอิงของราคาพุทออปชนัส าหรับแบบจ าลองไบโนเมียล 
ท่ี Historical volatility ท่ี 0.1191 และ Implied volatility ท่ี 0.1378 ตามล าดบั  
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 รูปท่ี 7 และรูปท่ี 8 เป็นลกัษณะการลู่เขา้หาค่าอา้งอิงของราคาคอลออปชนัส าหรับแบบจ าลองไตรโนเมียล 
ท่ี Historical volatility ท่ี 0.1191 และ Implied volatility ท่ี 0.0440 ตามล าดบั 
 รูปท่ี 9 และรูปท่ี 10 เป็นลกัษณะการลู่เขา้หาค่าอา้งอิงของราคาพุทออปชนัส าหรับแบบจ าลองไตรโนเมียล 
ท่ี Historical volatility ท่ี 0.1191 และ Implied volatility ท่ี 0.1378 ตามล าดบั 

 ซ่ึงจะเห็นว่าลกัษณะการลู่เขา้หาค่า Black-Scholes price ที่ใชอ้า้งอิงที่อยู่ในแนวนอนของรูปกราฟ ของ
ทั้ง 2 แบบจ าลองมีลกัษณะการลู่เขา้แบบแกว่งไกว แต่ในที่สุดส าหรับค่า N ที่เหมาะสม ท าให้มูลค่าของทั้งคอล
และพุทออปชนัท่ีค านวณไดจ้ะลู่เขา้หาค่าอา้งอิง โดยมีค่าคาดเคล่ือนจากค่าอา้งอิงน้อยกว่าหรือเท่ากบั 0.5 × 10−4 
(𝑒 = 0.5 × 10−4) และจะสังเกตุเห็นว่าลกัษณะการลู่เขา้ของแบบจ าลองไตรโนเมียลมีลกัษณะการลู่เขา้ที่มีความ
เสถียร (stability) มากกว่าแบบจ าลองไบโนเมียล โดยพิจารณาจากรูปที่ 3 เปรียบเทียบกบัรูปที่ 7 รูปที่ 4 
เปรียบเทียบกบัรูปท่ี 8 รูปท่ี 5 เปรียบเทียบกบัรูปท่ี 9 และรูปท่ี 6 เปรียบเทียบกบัรูปท่ี 10 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 5.1 สรุปผลการศึกษา 

 จากการศึกษาน้ี พบว่าจ านวนคาบ N ท่ีเหมาะสมในการใชส้ าหรับประเมินมูลค่าออปชนัดว้ยแบบจ าลองไตร
โนเมียล ในส่วนมากจะมีค่าท่ีนอ้ยกว่าจ านวนคาบ N ท่ีใชส้ าหรับการประเมินมูลค่าออปชนัดว้ยแบบจ าลองไบโนเมียล 
ในการประเมินมูลค่าของออปชันทั้ งประเภท Call option และ Put option ทั้ งท่ีใช้ค่าความผนัผวนแบบ Historical 
volatility ยอ้นหลงั 3 ปี และค่าความผนัผวนแบบ Implied volatility ในแบบจ าลอง ทั้งน้ีอาจจะมีความคลาดเคล่ือนบา้ง
จากการค านวณ รวมถึงจากการเขียนกราฟเพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างจ านวนคาบ N กบัมูลค่าออปชนัท่ีไดจ้ากการ
ค านวณด้วยโปรแกรม ทั้ งในแบบจ าลองไบโนเมียล และแบบจ าลองไตรโนเมียล เห็นได้ชัดในทุกกราฟว่า 
แบบจ าลองไบโนเมียล มีความเคล่ือนไหวของมูลค่าออปชนัท่ีประเมินในลกัษณะแกว่งค่อนขา้งมาก เม่ือใชมู้ลค่าออป
ชนัท่ีไดจ้ากการประเมินดว้ยแบบจ าลองแบลค็-โชลส์เป็นมูลค่าเปรียบเทียบอา้งอิง เม่ือเพ่ิมจ านวนคาบ N โดยเม่ือมูลค่า
เร่ิมเขา้ใกลมู้ลค่าออปชนัจากแบบจ าลองแบลค็-โชลส์ ก็จะแกว่งออกอีกเร่ือยๆ แสดงให้เห็นถึงว่าหากตอ้งการให้มูลค่า
ออปชนัท่ีค านวณดว้ยแบบจ าลองไบโนเมียล มีค่าเท่ากบัมูลค่าแบล็ค-โชลส์ จะตอ้งใชจ้ านวนคาบ N ท่ีสูงมาก ส่วน
แบบจ าลองไตรโนเมียล มีความเคล่ือนไหวของมูลค่าออปชนัท่ีประเมินในลกัษณะแกว่งค่อนขา้งนอ้ยกว่า เม่ือใชมู้ลค่า
ออปชนัท่ีไดจ้ากการประเมินดว้ยแบบจ าลองแบล็ค-โชลส์เป็นมูลค่าเปรียบเทียบอา้งอิง เม่ือเพ่ิมจ านวนคาบ N มูลค่าจะ
เร่ิมเขา้ใกลมู้ลค่าออปชนัจากแบบจ าลองแบลค็-โชลส์มากข้ึน ซ่ึงค่อนขา้งสอดคลอ้งกบัแนวคิด และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
โดยสามารถสรุปไดว้่า ลกัษณะความสัมพนัธ์ของจ านวนคาบ N ในแบบจ าลองไตรโนเมียลจะแสดงให้เห็นถึงการลู่เขา้
ท่ีเร็วกวา่ และความแกว่งของราคาเม่ือเทียบกบัราคา หรือมูลค่าอา้งอิงท่ีนอ้ยกว่าเม่ือเทียบกบัแบบจ าลองไบโนเมียล เม่ือ
เพ่ิมจ านวนคาบ N อยา่งไรก็ตาม แบบจ าลองแบล็ค-โชลส์ซ่ึงใชส้มการเชิงอนุพนัธ์ในการค านวณราคาจะให้ผลลพัธ์ท่ี
แม่นย  าโดยไม่ตอ้งพ่ึงพาการเพ่ิมจ านวนคาบ N โดยการเลือกใชแ้บบจ าลองข้ึนอยู่กบับริบทและความตอ้งการของการ
วิเคราะห์ ส าหรับการใชง้านในตลาดการเงิน หรือใชส้ าหรับเพ่ือการศึกษาวิจยั ทั้งน้ีแบบจ าลองไตรโนเมียลมกัถูกใชใ้น
กรณีท่ีตอ้งการความยืดหยุ่นและการจ าลองสถานการณ์ท่ีซับซ้อน รวมถึงมีความยุ่งยากในการค านวณท่ีซับซ้อนกว่า
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แบบจ าลองไบโนเมียล และทั้งแบบจ าลองไบโนเมียล และแบบจ าลองไตรโนเมียล เป็นการค านวณโดยใช้การเพ่ิม
จ านวนคาบ N โดยหากตอ้งการมูลค่าท่ีแม่นย  าจะตอ้งใชจ้  านวนคาบ N ท่ีสูงมาก ในขณะท่ีแบบจ าลองแบล็ค-โชลส์มกั
ใชใ้นกรณีท่ีตอ้งการค านวณราคาท่ีรวดเร็วและแม่นย  าตามสมการมาตรฐาน และเป็นแบบจ าลองท่ีใชก้นัอยา่งแพร่หลาย
ในวงการตลาดเงิน 

5.2 ข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาน้ี พบว่าสามารถน าผลการศึกษาไปต่อยอด และพฒันาในรายละเอียดบางประการ เพ่ือให้
งานวิจยัเกิดผลลพัธ์ท่ีมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน โดยผูศึ้กษามีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

 5.2.1 ในการศึกษาน้ีใชจ้  านวนคาบ N ในการรันโปรแกรมท่ี 1 ถึง 300 ซ่ึงหากตอ้งการศึกษาเพ่ิมเติมสามารถ
ท าการเพ่ิมจ านวนคาบ N ในการรันโปรแกรม ซ่ึงอาจตอ้งใชเ้วลาท่ีมาก 

 5.2.2 ในการศึกษาน้ี ใชโ้ปรแกรมภาษา Python ในการค านวณประเมินมูลค่าออปชนัดว้ยแบบจ าลองไบโน
เมียล และแบบจ าลองไตรโนเมียล โดยท าการศึกษาเปรียบเทียบกบัมูลค่าออปชนัท่ีค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค็-โชลส์ 
โดยใชโ้ปรแกรม Microsoft Excel ซ่ึงค านวณแยกมาก่อนหน้าแลว้น ามาเปรียบเทียบ โดยสามารถท าการศึกษาเพ่ิมเติม
โดยใช้การรวมแบบจ าลองแบล็ค-โชลส์ในโปรแกรมเดียวกันเพ่ือใช้การเปรียบเทียบด้วยโปรแกรมภาษาไพธอน 
(Python) ซ่ึงตอ้งใชเ้วลาในการรันโปรแกรมมาก 

 5.2.3 สามารถศึกษาเพ่ิมเติมในออปชนัท่ีมีสินทรัพยอ์า้งอิงเป็นสินทรัพยอ่ื์น หรือ Derivative Warrant 

 5.2.4 สามารถพฒันาต่อยอดในการศึกษาเก่ียวกบัการประเมินราคามูลค่าออปชนัแบบอเมริกา 
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