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บทคัดย่อ 
 การศึกษาการประมาณมูลค่า Callable Bond โดยใชเ้ทคนิค Monte Carlo Simulation โดยใชข้้อมูลอตัรา
ดอกเบ้ียของตราสารหน้ีท่ีไม่จ่ายดอกเบ้ีย( Zero Coupon Yield Curve) ท่ีมีอายุ 1 เดือน โดยใชเ้ป็นขอ้มูลแบบรายวนั 
ตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2556 จนถึง 31 มีนาคม พ.ศ. 2561 รวมทั้งส้ิน 1280 วนั  ศึกษาเปรียบเทียบการหาอตัรา
ดอกเบ้ียจากการศึกษา 2 วิธี คือ แบบจ าลอง Cox-Ingersoll-Ross  และแบบจ าลอง  Hull-White น าอตัราดอกเบ้ียมาท า
การจ าลองสถานการณ์โดยใชเ้ทคนิค Monte Carlo (Monte Carlo Simulation) จ านวน 10,000 คร้ัง เพ่ือหามูลค่าของ 
Callable Bond  จากการศึกษาพบว่า เม่ือพิจารณาท่ีวนัหมดอายุเดียวกนัของตราสารหน้ี มูลค่าของ Callable Bond ท่ีมา
จากการประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยแบบจ าลอง Cox-Ingersoll-Ross  และแบบจ าลอง  Hull-White  มีความแตกต่างกนั 
โดยแบบจ าลอง Hull-White  ให้ผลการประมาณอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นไปตามแนวโนม้ของเส้น Yield Curve ท่ีควรจะเป็น
มากกว่าแบบจ าลอง Cox-Ingersoll-Ross  ทั้งน้ีเน่ืองจากค่าพารามิเตอร์ของ Hull-White มีการเปล่ียนแปลงตามเวลา 
ค าส าคญั:  Callable Bond, Monte Carlo Simulation, CIR Model, Hull-White Model, Embedded Option Pricing 

 
ABSTRACT 

This is a study of how to approximate callable bond’s value by using Monte Carlo Simulation which uses 
the interest rate of zero coupon bond that has a maturity for 1 month period.  We use daily data from the January 2013 
to March 2018, totally 1,280 days. By comparing the results of 2 methods which are Cox-Ingersoll-Ross model and 
Hull-White model. The results show that callable bond from using Cox-Ingersoll-Ross model and Hull-White model 
are totally different. The Hull-White model give the approximate interest rate based on yield curve better than the 
Cox-Ingersoll-Ross model. The reason for the better results due to changeable parameter in the Hull-White model. 
Keywords:  Callable Bond, Monte Carlo Simulation, CIR Model, Hull-White Model, Embedded Option Pricing   
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1. บทน า 
 Callable Bond เป็นตราสารหน้ีท่ีให้สิทธิแก่ผูอ้อกในการเรียกไถ่ถอนไดก่้อนครบก าหนดอายุ โดยจะมีการ
ระบุเง่ือนไขท่ีชดัเจนเก่ียวกบัช่วงเวลาท่ีใชสิ้ทธิและราคาท่ีจะไถ่ถอน เช่นตราสารหน้ีอายุ 10 ปีผูอ้อกอาจก าหนดให้
สามารถไถ่ถอนไดก่้อนก าหนด ณ ส้ินปีท่ี 5 ท่ีราคาพาร์ เป็นตน้ เพราะฉะนั้น Callable Bond ก็คือ ตราสารหน้ีทัว่ไปท่ี
แฝงสิทธิในการไถ่ถอนคืนไดเ้พียงคร้ังเดียวแบบ European Call  Option  หรือ ตราสารหน้ีทัว่ไปท่ีแฝงสิทธิในการไถ่
ถอนคืนไดห้ลายช่วงเวลาแบบ Bermudan Call Option แมว้่าสิทธิในการไถ่ถอนคืนน้ีจะเป็นส่วนหน่ึงของตราสารหน้ี 
และไม่สามารถท าการซ้ือขายสิทธิในการไถ่ถอนน้ีไดโ้ดยเพียงอยา่งเดียว ดงันั้นการหามลูค่าของ Callable Bond จะตอ้ง
น าปัญหาการหามูลค่าของสิทธิในการไถ่ถอนคืนเขา้มาเก่ียวขอ้งดว้ย  การประเมินมูลค่าตราสารอนุพนัธ์ทางการเงิน
ข้ึนอยูก่บัสินคา้อา้งอิง ซ่ึงสินคา้อา้งอิงของ Callable Bond ก็คืออตัราดอกเบ้ียนัน่เอง อตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นเป็นตวัแปร
ทางการเงินท่ีส าคญัในทุกระบบเศรษฐกิจซ่ึงธนาคารกลางใชอ้ตัราดอกเบ้ียระยะสั้นเป็นเคร่ืองมือในการก าหนดนโยบาย
ทางการเงิน  

งานวิจยัน้ีผูว้ิจยัจะใชอ้ตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นมาในการประเมินมูลค่าของตราสารหน้ีแบบ Callable Bond ซ่ึง
การประมาณค่าอตัราดอกเบ้ียแบ่งออกไดเ้ป็น 2 แบบคือ 1) แบบ Single Factor Models และ 2) แบบ Multiple Factor 
Models ซ่ึงในท่ีน้ีจะพิจารณาการประมาณค่าอตัราดอกเบ้ียแบบ Single Factor Models เท่านั้น ซ่ึงการประมาณค่าอตัรา
ดอกเบ้ียแบบ Single Factor Model จะแบ่งออกได้เป็น 2 แบบคือ 1) แบบ Equilibrium Models และ 2) แบบ No-
Arbitrage Models    

1) แบบ Equilibrium Models เป็นวิธีการประมาณค่าอตัราดอกเบ้ียท่ีไม่ไดข้ึ้นกบัเวลา เน่ืองจากค่าพารามิเตอร์
ท่ีอยูใ่นสมการเป็นค่าคงท่ีท่ีไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา ท าให้อตัราดอกเบ้ียท่ีไดจ้ากการประมาณดว้ย Equilibrium Models 
นั้น มกัไม่เป็นไปตามอตัราดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนจริงในตลาด วิธีการแบบ Equilibrium Models ท่ีนิยมใชไ้ดแ้ก่ Rendleman 
and Bartter model (1979) , Vasicek(1997)  แต่การใชว้ิธีการของ Vasicek อาจจะพบปัญหาไดส้องอย่าง คือ อตัรา
ดอกเบ้ีย สามารถออกมาติดลบได้ และในแบบจ าลอง Vasicek ก  าหนดให้   เป็นค่าคงท่ีซ่ึงในความเป็นจริง อัตรา
ดอกเบ้ียจะมีการเพ่ิมข้ึนตามเวลาหรือฟังกช์ัน่ของ r(t) จากปัญหาขา้งตน้มีการแกปั้ญหาโดย Cox, Ingersoll and Ross ใน
ปี 1985 และเรียกแบบจ าลองน้ีว่า CIR หรือ Cox,Ingersoll and Ross(1985) ในวิธีการแบบ CIR Model น้ี ท  าการปรับให้

พจน์ความผนัผวน ( ) เพ่ิมข้ึนตามฟังกช์ัน่ของ r(t) ดว้ยการเพ่ิม ( )r t   ในพจน์ค่าความผนัผวนท าให้สมการสโตแค
สติคดิฟเฟอเรนเชียส (SDE)  

2) แบบ No-Arbitrage Models เป็นการประมาณอตัราดอกเบ้ียโดยการน ามูลค่าตราสารหน้ีท่ีเกิดข้ึนจริงใน
ตลาดมาใชใ้นการค านวณหาอตัราดอกเบ้ียวิธีการแบบน้ีจะเรียกว่า Yield Curve Fitting หรือ Calibration ค่าพารามิเตอร์
จะเปล่ียนแปลงไปตามเวลา (Independent of time) อตัราดอกเบ้ียท่ีประมาณไดจ้ากวิธีน้ีจึงมีค่าใกลเ้คียงกบัอตัราดอกเบ้ีย
ท่ีเกิดข้ึนจริง วิธีการแบบ No-Arbitrage Models แบ่งออกเป็น 3 รูปแบบคือ Ho Lee (1986), Hull-White (one-factor) 
(1990) และ Black-Karasinski(1991)  

การค านวณมลูค่าของ Callable Bond มีหลายวิธีท่ีแตกต่างกนั วิธีการแรกเป็นวิธีการของ Black-Derman-Toy 
model (2006) ดว้ยการจ าลองสถานการณ์แบบไม่ต่อเน่ือง (Discrete simulation) ของโครงสร้างขอ้มูลแบบตน้ไม ้และ
ประเมินมูลค่าแบบ Risk-Neutral วิธีการท่ีสองมาจากสมการเชิงอนุพนัธ์ย่อย (PDE) ท่ีมีเง่ือนไขค่าขอบ (boundary 
condition เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีไดจ้ากการประมาณค่าแบบ Equilibrium Model แต่การแกปั้ญหาของสมการเชิงอนุพนัธ์
ยอ่ย (PDE) นั้นมีความยุง่ยาก จึงมีการเสนอวิธีการหาค่าประมาณของผลเฉลยของสมการ PDE โดยใชร้ะเบียบวิธีเชิงตวั



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 2705 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

เลขท่ีแตกต่างออกไปเพ่ือช่วยในการแกปั้ญหา เช่น  Butter and Wald –Vogel (1996) หรือ D’Halluim (2001)หรือ 
JiangXue (2011) เป็นตน้  

ในงานวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัน าวิธีการแบบ Monte Carlo Simulation Technique มาใชใ้นการประเมินมลูค่า Callable 
Bond ท่ีแฝงสิทธิในการไถ่ถอนคืนไดเ้ฉพาะในวนัท่ีก าหนดก่อนหรือภายในวนัส้ินสิทธิ (A call of Bermudan option) 
ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีก าหนด และใช ้CIR Interest rate Model กบั Hull-White Model ในการประมาณอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึง
วิธีการของ Monte Carlo จะถูกน ามาท าการจ าลองแบบเสมือน (simulation) เพ่ือวดัผลท่ีสนใจ โดยท าการจ าลองเป็น
จ านวนมากๆคร้ัง เพ่ือให้มีจ  านวนเพียงพอท่ีจะค่าท่ีไดจ้ากการสุ่มเหล่านั้นมาหาความน่าจะเป็น (probability) ของค่าท่ี
ตอ้งการทราบ  
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
 2.1 เพ่ือศึกษาการประเมินมลูค่าของ Bermudan Callable Bond 
 2.2 เพ่ือประมาณมลูค่า Callable Bond ท่ีแฝงสิทธิในการไถ่ถอนคืนไดเ้ฉพาะในวนัท่ีก าหนดก่อนหรือภายใน
วนัส้ินสิทธิ ( A call of Bermudan option) 
 2.3 เพ่ือเปรียบเทียบมลูค่า Callable Bond ท่ีไดจ้ากการประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยแบบ CIR กบั มลูค่า 
Callable Bond ท่ีไดจ้ากการประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยแบบจ าลอง Hull-White  
 
3. การด าเนินการวจิัย 

ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัจะประเมินมูลค่า Callable bond จากการประมาณอตัราดอกเบ้ียโดยพิจารณา 2 วิธี 
ไดแ้ก่แบบจ าลอง Cox-Ingersoll-Ross  และแบบจ าลอง  Hull-White  ซ่ึงมีรายละเอียดและขั้นตอนการศึกษาดงัต่อไปน้ี  

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา  
 อตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีท่ีไม่จ่ายดอกเบ้ีย( Zero Coupon Yield Curve) ทุกวนัหมดอายุ โดยใช้

เป็นขอ้มลูแบบรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2556 จนถึง 31 มีนาคม พ.ศ. 2561 ซ่ึงในการประมาณอตัราดอกเบ้ีย
ทั้งสองวิธีจะใชอ้ตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีท่ีไม่จ่ายดอกเบ้ียท่ีมีอาย ุ1 เดือน 

3.2 ขั้นตอนการวจิัย 
 3.2.1 การประมาณอตัราดอกเบีย้ด้วยแบบจ าลอง Cox-Ingersoll-Ross  

1) น าขอ้มลู zero yield curve ในวนัสุดทา้ยท่ีท าการเก็บขอ้มลูมาใชส้ร้างตารางตราสารหน้ีท่ีมีวนั
หมดอายใุนทุกๆเดือน จนครบจ านวนเดือนของอายตุราสารท่ีเยอะท่ีสุด (30   12) นัน่คือ 360 เดือน และท าการ
ค านวณหาอตัราดอกเบ้ียกบั spread 

2) หาค่าพารามิเตอร์จากขอ้มลูจริงโดยในขั้นตอนน้ีผูว้ิจยัจะประมาณดอกเบ้ียกบัตราสารหน้ีท่ีมีอาย ุ
1 เดือนดว้ยสูตรการประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยแบบจ าลอง CIR ดงัสมการต่อไปน้ี 

                     ( ( )) ( )dr r t dt r t dW                                                            (3.1) 
  โดยท่ี         คือ ความเร็วในการลู่กลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ียในระยะยาว 
             คือ ค่าเฉล่ียในระยะยาว 
             ( )r t   คือ อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น ( Short Rate) 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 2706 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

     คือ ค่าความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 
dW คือ กระบวนการสโตแคสติคมาตรฐาน หรือเรียกว่ากระบวนการวีนเนอร์  

(Wiener    Process) ท่ีมีค่าเฉล่ียเป็น 0 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเป็น dt   
 

3) ในสูตรการประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยแบบจ าลอง CIR จะตอ้งทราบค่า จึงท าการสุ่มค่า 
(0,1)    ข้ึนมาคูณกบั t    โดยท่ี t  มีค่า 1/360 

4) แทนค่าพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากขอ้ 2) และ 3) ลงในสมการการประมาณอตัราดอกเบ้ียของ
แบบจ าลอง CIR จะไดค่้า 

tr
   เม่ือน าค่า

tr
  บวกกบัอตัราดอกเบ้ียวนัก่อนหนา้ จะไดอ้ตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี

ท่ีมีอาย ุ1 เดือนในแต่ละวนั ( t ) 
 3.2.2 การประมาณอตัราดอกเบีย้โดยแบบจ าลอง Hull-White  
การประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยแบบจ าลอง Hull-White  ดงัสมการต่อไปน้ี 

            ( )
( )

t
dr r dt t dW


 



 
   

 
                                                        (3.2) 

โดยท่ี         คือ ความเร็วในการลู่กลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ียในระยะยาว 
                 คือ ค่าเฉล่ียในระยะยาว 
      r       คือ คือ อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น ( Short Rate) 
           คือ ค่าความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น  

dW   คือ กระบวนการสโตแคสติคมาตรฐาน หรือเรียกว่ากระบวนการวีน
เนอร์ (Wiener Process)ท่ีมีค่าเฉล่ียเป็น 0และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เป็น  dt  

 จะประมาณตามวิธีคิดแบบ Hull-White Trinomial Tree การค านวณแบบ Trinomial Tree จะแบ่งการค านวณ
ออกเป็น 3 ส่วนคือ 1.) การค านวณหาอตัราดอกเบ้ีย ( R  ) 2.) การค านวณหาความน่าจะเป็นของ Trinomial Tree (

, ,u m dp p p   ) 3.)การค านวณหาค่าท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลา ( ( )t ) 
3.2.3 การประเมนิมูลค่า Callable bond 

ขั้นตอนการประเมินมลูค่า Callable Bond โดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียมาท่ีมาจากประมาณดว้ยแบบจ าลอง CIR  
1) ค  านวณหามลูค่าตราสารหน้ีไม่มีสิทธิการไถ่ถอนแฝง (Straight Bond Price) 

    2) ค  านวณหาอตัราดอกเบ้ียท่ีจุดคุม้ทุน ณ วนัท่ี  
1Jt




 ก  าหนดให้วนัท่ีมีการแจง้การใชสิ้ทธิการไถ่

ถอนล่วงหนา้ (Notice Date) แทนดว้ย  แต่เพ่ือความสะดวกในการค านวณจะก าหนดให้วนัท่ีมีการแจง้การใชสิ้ทธิการ
ไถ่ถอนล่วงหนา้แทนดว้ย  J j J jt t     เป็นไปตามรูปท่ี 3.1 
 
  
 
 
 

รูปที่ 3.1 ช่วงเวลาที่สามารถเลือกใชสิ้ทธิไดใ้นแต่ละวนัที่ก าหนดตามเงื่อนไข 
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3) น าอตัราดอกเบ้ียจุดคุม้ทุนท่ีหาไดจ้ากขอ้ 2) มาเทียบกบัอตัราดอกเบ้ีย ณ วนัท่ี 
1Jt




 ของทุกๆเส้น

อตัราดอกเบ้ียท่ีจ  าลองสถานการณ์ข้ึนดว้ยแบบจ าลอง CIR  เพ่ือหาค่าความน่าจะเป็นของการใชสิ้ทธิไถ่ถอนและความ
น่าจะเป็นของการไม่ใชสิ้ทธิไถ่ถอน 

4) ค านวณหาค่าคาดหวงัของมลูค่า Callable Bond ณ วนัท่ี  
1Jt




 โดยใชสู้ตร 
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 คือค่าเฉล่ียของราคาใชสิ้ทธิส าหรับกรณีท่ีใชสิ้ทธิไถ่ถอน 
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  คือค่าเฉล่ียของราคาใชสิ้ทธิส าหรับกรณีท่ีไม่ใชสิ้ทธิไถ่ถอน 

   
1( )

call
prob K  คือความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์ท่ีผูอ้อกใชสิ้ทธิไถ่ถอน 

   
1( )

uncall
prob K   คือความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์ท่ีผูอ้อกไม่ใชสิ้ทธิไถ่ถอน 

5) ค านวณหาอตัราดอกเบ้ียท่ีจุดคุม้ทุน ณ วนัท่ี  
2Jt




  จะค านวณดว้ยวิธีเดียวกบัขอ้ 2) โดยจะหา

อตัราดอกเบ้ียจุดคุม้ทุนจากสมการ 
  6) น าอตัราดอกเบ้ียจุดคุม้ทุนท่ีหาไดจ้ากขอ้ 5) มาเปรียบเทียบเพ่ือหาค่าความน่าจะเป็น และน าไปหา
ค่าคาดหวงัของมลูค่าของ Callable Bond ณ ต าแหน่งท่ี 2j   แทนดว้ย 2K   ดว้ยวิธีการเช่นเดียวกบัขอ้ 4) 
   7) ท าซ ้ าดว้ยวิธีตามขอ้ 2) ถึงขอ้ 4) เพ่ือหาค่าคาดหวงัของมลูค่า   3 4 5, , ,K K K    
  8) น ามูลค่าของตราสารหน้ี ณ ท่ีส้ินปีท่ี 5 5( )K   มาหามูลค่าของ callable bond ในปัจจุบนั ดว้ย
การน า 5K  มาใช ้ดงันั้นการหามลูค่าปัจจุบนัจากปีท่ี 5 มายงัปีท่ี 4 
  9) ประเมินมลูค่า Callable bond ดว้ยอตัราดอกเบ้ียท่ีประมาณจากวิธีการของแบบจ าลอง Hull-White 
ดว้ยการท าขอ้ 1) ถึง ขอ้ 8) ซ ้า  
  10) เปรียบเทียบมูลค่า Callable bond ท่ีมาจากการประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยแบบจ าลอง CIR กบั
แบบจ าลอง Hull-White  
 
4. ผลการวจิัย 

4.1 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเบือ้งต้น                                                                                                                                  
 จากการเก็บขอ้มลูอตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีท่ีไม่จ่ายดอกเบ้ีย( Zero Coupon Yield Curve) ทุกวนัหมดอาย ุ
โดยใชเ้ป็นขอ้มลูแบบรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2556 จนถึง 31 มีนาคม พ.ศ. 2561 เพ่ือใชใ้นการประมาณอตัรา
ดอกเบ้ียทั้งสองวิธีจะใชอ้ตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีท่ีไม่จ่ายดอกเบ้ียท่ีมีอาย ุ1 เดือน เม่ือน ามาวิเคราะห์ค่าเบ้ืองตน้ทาง
สถิติพบว่า อตัราดอกเบ้ียแบบรายวนัของตราสารหน้ีท่ีมีอาย ุ1 เดือนมีค่าความโด่ง (Kurtosis) เป็น 3.9636 และมีค่าความ
เบ ้(Skewness) เป็น -0.4799 ซ่ึงเป็นค่าท่ีใกลเ้คียงกบัการกระจายตวัแบบปกติ (Normal Distribution)  สามารถแสดงเป็น
ภาพการกระจายแบบฮีทโทแกรมไดด้งัรูปท่ี 4.1 
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รูปที่ 4.1  Histogram การกระจายของอตัราดอกเบี้ยรายวนัของตราสารหน้ีที่มีอายุ 1 เดือน 

 

จากการเก็บขอ้มลูพบว่าอตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีท่ีมีอาย ุ1 เดือน ตั้งแต่ปี 2 มกราคม พ.ศ. 2556 จนถึง 31 
มีนาคม พ.ศ. 2561 มีค่าลดลงมาเร่ือยๆ แสดงดงัรูปท่ี 4.2 และหากน าอตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีทุกๆอายุ ตั้งแต่ปี 2 
มกราคม พ.ศ. 2556 จนถึง 31 มีนาคม พ.ศ. 2561 มาวาดกราฟจะเห็นว่าภาพรวมของอตัราดอกเบ้ียจากอดีตจนถึงปัจจุบนั
นั้นลดลงมาเร่ือยๆเช่นกนั นัน่แสดงว่าการจ่ายดอกเบ้ียของตราสารหน้ีทุกอายมีุการจ่ายดอกเบ้ียท่ีลดลง 

 

รูปที่ 4.2 อตัราดอกเบี้ยของตราสารหน้ีอายุ 1 เดือนตั้งแต่ปี 2 มกราคม พ.ศ. 2556 จนถึง 31 มีนาคม พ.ศ. 2561 

 และหากน าอตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีทุกๆอาย ุตั้งแต่ปี 2 มกราคม พ.ศ. 2556 จนถึง 31 มีนาคม พ.ศ. 2561 
มาวาดเป็นกราฟจะเห็นว่าภาพรวมของอตัราดอกเบ้ียจากอดีตจนถึงปัจจุบนันั้นลดลงมาเร่ือยๆเช่นกนั นั่นแสดงว่าการ
จ่ายอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีทุกอายมีุการจ่ายดอกเบ้ียท่ีลดลง ดงัรูปท่ี 4.3 
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รูปที่ 4.3 อตัราดอกเบี้ยของตราสารหน้ีทุกๆอายุ ตั้งแต่ปี 2 มกราคม พ.ศ. 2556 จนถึง 31 มีนาคม พ.ศ. 2561 

 เม่ือน าขอ้มลูมาหาค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีแต่ละอาย ุพบว่าถา้ตราสารหน้ีท่ีมีอายยุาว
มากข้ึนจะมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงข้ึนดว้ย ดงัรูปท่ี 4.4   

                                               

รูปที่ 4.4 กราฟค่าเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีในทุกอายุตั้งแต่วนัที ่2 มกราคม พ.ศ. 2556 จนถึง 31 มีนาคม พ.ศ. 2561  

4.2 การประมาณอตัราดอกเบีย้ด้วยแบบจ าลอง CIR  

จากการน าขอ้มลูอตัราดอกเบ้ียยอ้นหลงัมาใชเ้พ่ือค านวณหาค่าพารามิเตอร์การประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ย

แบบจ าลอง CIR  ไดค่้าพารามิเตอร์ดงัน้ี   0.0031364, 0.0175627, 0.0106346k        และ
ก าหนดให้  0 1.1010890%r    และ  1/ 360t                                                                                                                                                           

 เม่ือน าค่าพารามิเตอร์ทั้งหมดใส่ลงในสมการการประมาณอตัราดอกเบ้ียแบบจ าลอง CIR แลว้ท าการจ าลอง
สถานการณ์อตัราดอกเบ้ียข้ึนมาเป็นระยะเวลา 10 ปีจ  านวน 1 เส้น ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ะเป็นดงัรูปท่ี 4.5 
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รูปที่ 4.5 การจ าลองสถานการณ์อตัราดอกเบี้ยระยะส้ันของตราสารหน้ีอายุ 1 เดือนดว้ยแบบจ าลอง CIR  เป็นเวลา 10 ปี 

                    

4.3 การประมาณอตัราดอกเบีย้ด้วยแบบจ าลอง Hull-White  
  เม่ือก าหนดค่าพารามิเตอร์โดยให้ ( ) 0.003136, ( ) 0.0106346k t t   และ 1/ 360t   และเม่ือ
น าขอ้มูลท่ีรวบรวมมาค านวณรวมกบักบัขอ้มูล zero coupon bond ท่ีอายุต่างๆในตลาดเพ่ือค านวณหาค่าพารามิเตอร์ 

( )t  จากนั้นน าค่าพารามิเตอร์ท่ีไดท้ั้งหมดไปแทนตามสมการท่ี (3.2) สมการประมาณอตัราดอกเบ้ียของแบบจ าลอง 
Hull-White  แลว้ท าการจ าลองสถานการณ์ (simulate) ของอัตราดอกเบ้ียข้ึนมาเป็นระยะเวลา 10 ปีจ  านวน 1 เส้น 
ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ะเป็นดงัรูปท่ี 4.7 

                                                    
 

รูปที่ 4.7  การจ าลองสถานการณ์อตัราดอกเบี้ยระยะส้ันของตราสารหน้ีอาย ุ1 เดือนดว้ยแบบจ าลอง Hull-White  เป็นเวลา 10 ปี 
 

4.4 การประมาณมูลค่า Callable Bond                                                                                                                  
  4.4.1 อตัราดอกเบ้ียจุดคุม้ทุนของแบบจ าลอง CIR กบัแบบจ าลอง Hull-White  
ตารางที่ 4.1 แสดงอตัราดอกเบี้ยจุดคุม้ทุนของแบบจ าลอง CIR  และแบบจ าลอง Hull-White 
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 จากตารางท่ี 4.1 จะพบว่าค่าอตัราดอกเบ้ียจุดคุม้ทุนท่ีค านวณไดใ้นแต่ละวนัท่ีมีการแจง้การใชสิ้ทธิก่อนจะ
แตกต่างกนัออกไป เป็นค่าของอตัราดอกเบ้ียท่ีผูอ้อกตราสารหน้ีใชใ้นการตดัสินใจว่าจะไถ่ถอนตราสารหน้ีคืนหรือไม่
เม่ือเทียบกบัอตัราดอกเบ้ียในตลาด หากอตัราดอกเบ้ียในตลาด   ของวนัท่ีมีการแจง้การใชสิ้ทธิก่อนมีค่านอ้ยกวา่อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีจุดคุม้ทุน  ผูอ้อกจะไม่ใชสิ้ทธิในการไถ่ถอนตราสารหน้ี                                                                                                    
  4.4.2 เปรียบเทียบมลูค่า Callable Bond ท่ีไดจ้ากการประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยแบบจ าลอง CIR กบั 
มลูค่า Callable Bond ท่ีไดจ้ากการประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยแบบจ าลอง Hull-White                                                                                                   
 ผลการประเมินมลูค่า Callable Bond ท่ีไดจ้ากการประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยแบบจ าลอง CIR กบัแบบจ าลอง 
Hull-White  โดยการจ าลองสถานการณ์เส้นอตัราดอกเบ้ียจ านวน 10,000 คร้ัง จะแสดงดงัในตารางท่ี 4.2         

ตารางที่ 4.2 เปรียบเทียบมูลค่า Callable bond จากการประมาณอตัราดอกเบี้ยของแบบจ าลอง CIR และ Hull-White 

                                           
   
                  จากตารางท่ี 4.2 จะพบว่าเม่ือค านวณหามูลค่าตราสารหน้ีไม่มีสิทธิการไถ่ถอนแฝง (Straight Bond price) 
ของการประมาณอตัราดอกเบ้ียของแบบจ าลอง CIR  มีค่าสูงกว่าตราสารหน้ีท่ีแฝงสิทธิในการไถ่ถอนคืน (Callable 
Bond Price) และแบบจ าลอง Hull-White มูลค่าตราสารหน้ีไม่มีสิทธิการไถ่ถอนแฝงท่ีค านวณไดน้ั้นมีค่าน้อยกว่าตรา
สารหน้ีท่ีแฝงสิทธิไถ่ถอนคืน เป็นเพราะสิทธิในการไถ่ถอนคืนน้ีจะเป็นส่วนหน่ึงของตราสารหน้ี ราคาของ Callable 
bond จึงราคาสูงกว่าตราสารหน้ีปกติเพราะเพ่ิมมลูค่าของ Call option เขา้ไปดว้ย และจะไม่สามารถท าการซ้ือขายสิทธิ
ในการไถ่ถอนน้ีไดโ้ดยเพียงอยา่งเดียว 
             
 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 ผลจากการประเมินมูลค่าของ Callable bond โดย Monte Carlo Simulation  ดว้ยวิธีการจ านวน 10,000 คร้ัง 
การประมาณอตัราดอกเบ้ียของแบบจ าลอง CIR  พบว่ามูลค่าของ Callable bond มีค่าเท่ากบั 1.064884 บาท มูลค่าของ
ตราสารหน้ีท่ีไม่มีสิทธิไถ่ถอน มีค่าเท่ากบั 1.083775 บาท และมูลค่าของสิทธิท่ีแฝงอยู่ในตราสารหน้ีจึงมีค่าเท่ากบั -
0.018891 บาท ในท านองเดียวกนัมูลค่าของ Callable bond ด้วยวิธีการของแบบจ าลอง Hull-White  มีค่าเท่ากับ 
1.010178 บาท มลูค่าของตราสารหน้ีท่ีไม่มีสิทธิไถ่ถอน มีค่าเท่ากบั  0.982504 บาท และมูลค่าของสิทธิท่ีแฝงอยู่ในตรา
สารหน้ีจึงมีค่าเท่ากบั 0.027674 บาท 
 หากพิจารณาในด้านของการประมาณอัตราดอกเบ้ีย ตั้ งแต่การประมาณอตัราดอกเบ้ียจุดคุ้มทุน และการ
ประมาณเส้นอตัราดอกเบ้ียข้ึนมา จะพบว่าอตัราดอกเบ้ียจุดคุม้ทุน  ณ วนัท่ีมีการแจง้การใชสิ้ทธิการไถ่ถอนล่วงหน้า
ต่างๆ ระหว่างการประมาณอัตราดอกเบ้ียของแบบจ าลอง CIR กับแบบจ าลอง Hull-White  มีค่าท่ีแตกต่างกัน เม่ือ
พิจารณาท่ีต าแหน่งเดียวกนั นั่นเป็นเพราะ การจ าลองสถานการณ์อตัราดอกเบ้ียของแบบจ าลอง CIR กราฟของอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนจะวิ่งข้ึนลงอยู่ในช่วงแคบๆของเส้นไปเร่ือยๆ เพราะค่าพารามิเตอร์ท่ีน ามาใช้ในการประมาณดว้ย
แบบจ าลอง CIR  เป็นค่าคงท่ี ท  าให้อตัราดอกเบ้ียท่ีไดม้าอยูใ่นกรอบเท่าเดิมตลอดช่วงเวลา แต่ในทางกลบักนัการจ าลอง
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สถานการณ์ของ Hull-White  เป็นการประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยการใชข้อ้มูลในตลาดมาใช ้ท าให้ค่าพารามิเตอร์ของ 
Hull-White มีการเปล่ียนแปลงไปตามเวลาซ่ึงไม่คงท่ี ส่งผลให้การประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยวิธีน้ีเป็นไปตามแนวโน้ม
ของเส้น Yield Curve ดว้ยเหตุผลน้ีเองท าให้อตัราดอกเบ้ียท่ีออกมาระหว่าง CIR กบั Hull-White ไม่ไปในทิศทาง
เดียวกนัและส่งผลให้การประเมินมลูค่า Callable bond จากการประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ย CIR กบั Hull-White แตกต่าง
กนัและจากตารางท่ี 4.2 แสดงว่าการประมาณมลูค่า callable bond จากการประมาณอตัราดอกเบ้ียดว้ยแบบจ าลอง Hull-
White  จึงเป็นวิธีท่ีดีกว่าซ่ึงสอดคลอ้งในทางทฤษฏีนัน่คือ มูลค่าตราสารหน้ีท่ีแฝงสิทธิไถ่ถอนคืนจะมีมูลค่าท่ีมากกว่า
ตราสารหน้ีไม่มีสิทธิการไถ่ถอนแฝง แต่จากการประมาณมูลค่าตราสารหน้ีโดยใช้การประมาณอัตราดอกเบ้ียด้วย
แบบจ าลอง CIR มีผลการประมาณมลูค่าตราสารหน้ีไม่มีสิทธิการไถ่ถอนแฝงสูงกว่ามลูค่าตราสารหน้ีท่ีแฝงสิทธิไถ่ถอน
คืนซ่ึงไม่เป็นไปตามทฤษฏีท่ีควรจะเป็น  

ดงันั้นในการประมาณมลูค่าของ Callable Bond หรือตราสารหน้ีอ่ืนๆ ท่ีตอ้งมีการประมาณอตัราดอกเบ้ียมาใช้
ในการประเมินมูลค่า ควรเลือกใชแ้บบจ าลองการประมาณอตัราดอกเบ้ียท่ีสอดคล้องกบัอัตราดอกเบ้ียในตลาดหรือ
เป็นไปตามการคาดการณ์ของตลาด เช่น แบบจ าลอง Hull-White หรือแบบจ าลอง BGM (The Brac, Gatarek, and 
Musiela Model-Multifactor) เป็นตน้ จะท าให้ผลลพัธ์แม่นย  าและใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากกว่า 
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