
 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

 

วิธีการวดัสภาพการอ่อนไหวของราคาตราสารหนี้ด้วยอัตราดอกเบีย้ทีม่ีความแม่นยาํสูง 

A HIGHLY ACCURATE MEASURE OF BOND PRICE SENSITIVITY TO INTEREST RATES 

สุวรรณา พวงดอกไม้
1
 และ สมพร ป่ันโภชา

2
  

1 สาขาวศิวกรรมการเงิน คณะวทิยาศาสตร์และเทคโนโลยี มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย, suwannananny@hotmail.com 
2 สาขาวศิวกรรมการเงิน คณะวทิยาศาสตร์และเทคโนโลยี มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย, somporn_pun@utcc.ac.th 

--------------------------------- 

บทคัดย่อ 

 การศึกษาคน้ควา้อิสระเร่ือง “วิธีการวดัสภาพการอ่อนไหวของราคาตราสารหน้ีดว้ยอตัราดอกเบ้ียท่ีมีความ

แม่นยาํสูง” มีวตัถุประสงคเ์พ่ือเปรียบเทียบความแม่นยาํของวิธีการประมาณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจาก

การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย ระหว่างวิธีดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี และวิธีเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียล

คอนเวกซิต้ี ของตราสารหน้ีทั้ง 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ีท่ีจาํหน่ายในราคาท่ีตราไวแ้ละมีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัรา

คงท่ี ตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย และตราสารหน้ีท่ีไม่มีการกาํหนดวนัไถ่ถอนแต่มีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี  

 ผลการศึกษาพบว่า การประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยโมดิฟายดูเรชัน่เพียงอยา่งเดียว จะมีความแม่นยาํสูง

เม่ืออตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปเพียงเล็กน้อยเท่านั้น ส่วนการประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่

และคอนเวกซิต้ี และการประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ จะให้ค่าประมาณท่ีแตกต่างกนัเพียง

เล็กนอ้ย สาํหรับในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน การประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของ

ดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี จะให้ค่าประมาณท่ีสูงกว่าราคาจริงของตราสารหน้ี แต่ในทางตรงกนัขา้ม การประมาณราคา

ของตราสารหน้ีดว้ยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ จะให้ค่าประมาณท่ีตํ่ากว่าราคาจริงของตราสารหน้ี ส่วนการประมาณราคา

ของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี จะมีความแม่นยาํสูงกว่าทุก

วิธีการก่อนหนา้น้ี ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Miles Livingston และ Lie Zhou 

คาํสําคญั:  ดูเรชัน่, คอนเวกซิต้ี, เอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่, เอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี 

ABSTRACT 

 The objective of this research is to compare the method precision in the estimating bond price when the 

interest rate changes. By using 2 methods of the modified duration method are the duration & convexity method and 

the exponential duration & exponential convexity method. With 3 bond types such as par bond, zero coupon bond 

and perpetual bond. 

 The results suggest that the estimated price of bond by the modified duration method is highly accurate 

when interest rates changes only slightly. The duration & convexity method and the exponential duration method 

gives to be a little difference in most case of bond types and the difference is fairly small. While as interest rates 

increase, the duration & convexity method given the overestimation of price. On the other hand, the exponential 

duration method given the underestimation of price. The method that is the sum of exponential duration & 

exponential convexity is always the most accurate than all of previous method, which it is related to the research of 
Miles Livingston and Lie Zhou. 

Keywords: duration, convexity, exponential duration, exponential convexity 
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 1. บทนํา 

 ในปัจจุบนัตราสารหน้ีมีความสาํคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศมากข้ึนเร่ือยๆ แมว้่าการพฒันาตลาด

ตราสารหน้ีของไทยจะอยูใ่นขั้นเร่ิมตน้เม่ือเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืนๆ โดยเฉพาะประเทศท่ีพฒันาแลว้ แต่ในช่วง

หลายปีท่ีผ่านมาการพฒันาตลาดตราสารหน้ีของไทยก็ไดรั้บการสนับสนุน และแรงผลกัดนัจากภาครัฐมากข้ึนใน

หลายๆ ดา้น เน่ืองมาจากการระดมทุนในตลาดตราสารหน้ีเป็นทางเลือกในการระดมทุนท่ีมีตน้ทุนและความเส่ียงท่ีตํ่า

กว่า เม่ือเปรียบเทียบกบัการระดมทุนดว้ยวิธีอ่ืนๆ  

 การลงทุนในตราสารหน้ีมีความเส่ียงเช่นเดียวกบัการลงทุนในดา้นอ่ืนๆ เช่น ความเส่ียงจากความผนัผวนของ

ราคาเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย ความเส่ียงดา้นเครดิต หรือความเส่ียงจากการผิดนัดชาํระหน้ี ความ

เส่ียงจากตราสารหน้ีขาดสภาพคล่องในการซ้ือขาย ความเส่ียงจากเงินเฟ้อ ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอตัรา

ดอกเบ้ียในการลงทุนต่อ ความเส่ียงจากผลกระทบของเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด เป็นตน้ แต่ในท่ีน้ี จะศึกษาเพียงความ

เส่ียงจากความผนัผวนของราคาเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเพียงอยา่งเดียว โดยการใชดู้เรชัน่และคอน

เวกซิต้ีในการวดัความผนัผวนของราคาตราสารหน้ี 

 ในปี 1938 Frederick Macaulay ไดอ้ธิบายส่ิงท่ีเรียกว่า ดูเรชัน่ของตราสารหน้ี ว่าเป็นตวัวดัอายุเฉล่ียของตรา

สารหน้ี นบัตั้งแต่นั้นมา มีบทความและหนังสือมากมายท่ีเขียนเก่ียวกบัดูเรชัน่ท่ี Frederick Macaulay ไดเ้คยกล่าวไว ้

และถูกเรียกว่า แมคคลัเลยด์ูเรชัน่ ซ่ึงแมคคัลเลยด์ูเรชั่น มกัถูกใชว้ดัความอ่อนไหวของราคาตราสารหน้ีเม่ือมีการ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย เป็นเคร่ืองมือในการปกป้องพอร์ตการลงทุนของตราสารหน้ี จากการเปล่ียนแปลงของ

อตัราดอกเบ้ีย และเป็นตวับ่งช้ีความเปราะบางของส่วนทุนของสถาบนัการเงินจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 

47 การวดัความผนัผวนของราคาตราสารหน้ีด้วย4 7ดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี มีการใช้กนัอย่างแพร่หลายในทาง

ปฏิบติั และค่าดูเรชัน่ท่ี ใชโ้ดยทัว่ไปจะเป็นโมดิฟายดูเรชัน่ ซ่ึงการใชโ้มดิฟายดูเรชัน่ในการประมาณราคาตราสารหน้ี

จะใชไ้ดดี้ในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงเพียงเล็กน้อย นอกจากน้ีผลรวมของดูเรชัน่กบัคอนเวกซิต้ี จะให้ราคา

ประมาณท่ีสูงกว่าราคาจริงเม่ืออตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน ดงันั้น นักลงทุนตราสารหน้ีอาจประสบกบัการลดลงของราคาท่ี

มากกว่าท่ีคาดการณ์ไวจ้ากผลรวมของดูเรชัน่กบัคอนเวกซิต้ี ซ่ึงส่งผลกระทบเป็นอยา่งมากกบัพอร์ตการลงทุนของตรา

สารหน้ีท่ีมีมูลค่าสูง ดงันั้น การศึกษาในคร้ังน้ีจึงไดน้าํเสนอวิธีการวดัสภาพการอ่อนไหวของราคาตราสารหน้ีดว้ย

อตัราดอกเบ้ียท่ีมีความแม่นยาํสูง เพ่ือลดผลกระทบจากปัญหาขา้งตน้  

  การประมาณดว้ยวิธีการใหม่น้ี เรียกว่า เอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีจะวิเคราะห์ให้เห็นว่า 

การประมาณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียดว้ยวิธีเอ็กโพเนนเชียล

ดูเรชัน่มีความถูกตอ้งหรือใกลเ้คียงราคาจริงมากกว่าการประมาณดว้ยโมดิฟายดูเรชัน่ และมีความถูกตอ้งหรือใกลเ้คียง

ราคาจริงมากข้ึนอย่างมาก สําหรับในกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงมาก ซ่ึงเหตุผลสําหรับความแม่นยาํในการ

ประมาณท่ีมากข้ึน คือ ความแตกต่างของเทคนิคในการประมาณค่า ซ่ึงการประมาณด้วยวิธีดูเรชัน่ จะประมาณการ

เปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีท่ีแน่นอนแล้วหารดว้ยราคา แต่การ

ประมาณดว้ยวิธีเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ จะเป็นการประมาณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการเปล่ียนแปลง

ของลอการิทึมธรรมชาติของราคา ซ่ึงการใชล้อการิทึมธรรมชาติของราคาตราสารหน้ีน้ีจะให้ค่าประมาณท่ีมีความ

ถูกตอ้งหรือใกลเ้คียงราคาจริงมากข้ึน 
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  นอกจากน้ี ยงัไดมี้การวิเคราะห์ในส่วนของการประมาณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียจากการใชผ้ลรวมของดูเรชัน่กบัคอนเวกซิต้ีเปรียบเทียบกบัผลรวมของเอ็กโพเนนเชียล

ดูเรชัน่กบัเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี   

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

 1. เพ่ือประมาณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียดว้ยวิธีดูเรชัน่

และคอนเวกซิต้ี และวิธีเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี   

  2. เพ่ือเปรียบเทียบความแม่นยาํในการประมาณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการเปล่ียนแปลง

ของอตัราดอกเบ้ีย ระหว่างวิธีดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี และวิธีเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี  
 

3. วธิกีารดําเนินการวจิัย 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

 ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เป็นขอ้มลูของตราสารหน้ี 3 ประเภท ไดแ้ก่ 

 1. ตราสารหน้ีท่ีจาํหน่ายในราคาท่ีตราไวแ้ละมีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี  

 2. ตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย  

 3. ตราสารหน้ีท่ีไม่มีการกาํหนดวนัไถ่ถอนแต่มีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี 

 โดยท่ีตราสารหน้ีมีอาย ุ10 ปี มีราคาท่ีตราไว ้เท่ากบั 1,000 บาท มีอตัราดอกเบ้ีย ท่ีระบุไวเ้ท่ากบั 5% ต่อปี 

จ่ายดอกเบ้ียทุกคร่ึงปี และมีอตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบกาํหนดไถ่ถอน เท่ากบั 5% ต่อปี และเคร่ืองมือท่ีใชใ้น

การศึกษาคร้ังน้ี จะใชโ้ปรแกรม Excel ในการคาํนวณหาค่าของตวัแปรต่างๆ เพ่ือหาผลลพัธ์ของสมการ  

3.2 วธิีการศึกษา 

 3.2.1 การประเมนิมูลค่าตราสารหนี ้

 การประเมินมูลค่าตราสารหน้ีเป็นการนาํแนวคิดเร่ืองมูลค่าของกระแสเงินตามระยะเวลามาประยุกต์ใช ้

เน่ืองจากราคาของตราสารหน้ี คือ มลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บในอนาคต ซ่ึงการประเมินมูลค่า

ตราสารหน้ีแต่ละประเภทจะมีสูตรการคาํนวณท่ีแตกต่างกนั แต่ยงัคงอยู่ภายใตแ้นวคิดเร่ืองมูลค่าของกระแสเงินตาม

ระยะเวลา ดงัน้ี 

 1) ตราสารหนีท้ีจ่ําหน่ายในราคาทีต่ราไว้และมกีารจ่ายดอกเบีย้ในอตัราคงที ่ มีสูตรการประเมินมลูค่า ดงัน้ี 
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โดย P  คือ ราคาของตราสารหน้ี  

 C  คือ ดอกเบ้ียหนา้ตัว๋  

 Y  คือ อตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบกาํหนดไถ่ถอน  

 Par  คือ มลูค่าท่ีตราไว ้ 

 t  คือ งวดเวลาท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บกระแสเงินสด 

 n  คือ จาํนวนงวดจนถึงวนัครบกาํหนดไถ่ถอน 
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  2) ตราสารหนีท้ีไ่ม่มกีารจ่ายดอกเบีย้ มีสูตรการประเมินมลูค่า ดงัน้ี 

     
( )1 t

ParP
Y

=
+

             (2) 

 3) ตราสารหนีท้ีไ่ม่มกีารกาํหนดวนัไถ่ถอนแต่มกีารจ่ายดอกเบีย้ในอตัราคงที ่มีสูตรการประเมินมลูค่า ดงัน้ี 

     
CP
Y

=               (3) 

 3.2.2 ดูเรช่ันของตราสารหนี ้

 ดูเรชัน่ของตราสารหน้ี คือ อายเุฉล่ียของตราสารหน้ี โดยให้นํ้ าหนักตามมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดใน

แต่ละงวด ซ่ึงดูเรชัน่ของตราสารหน้ีนั้น สามารถนาํไปใชใ้นการคาํนวณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียไดดี้ในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปเพียงเล็กน้อย การคาํนวณดูเรชัน่ของตรา

สารหน้ีแต่ละประเภทนั้น จะมีสูตรการคาํนวณท่ีแตกต่างกนั ดงัน้ี 

 1) ตราสารหนีท้ีจ่ําหน่ายในราคาทีต่ราไว้และมกีารจ่ายดอกเบีย้ในอตัราคงที ่ มีสูตรการคาํนวณดูเรชัน่ดงัน้ี 

  
( ) ( )1 1 1

n
t

t n
t

tC nPar
Y Y

Macaulay Duration
P

=

+
+ +

=
∑

            (4) 

 และ 
1

Macaulay DurationModified Duration
Y
m

=
 + 
 

                 (5) 

โดย m  คือ จาํนวนงวดท่ีมีการจ่ายดอกเบ้ียใน 1 ปี 

 2) ตราสารหนีท้ีไ่ม่มกีารจ่ายดอกเบีย้ มีสูตรการคาํนวณดูเรชัน่ ดงัน้ี 

  
1

TModified Duration
Y
m

=
 + 
 

                     (6) 

เม่ือ T  คือ อายคุงเหลือของตราสารหน้ี  

 ซ่ึงจะเห็นว่า ดูเรชัน่ ในกรณีน้ี Macaulay Duration T=                 (7) 

 3) ตราสารหนีท้ีไ่ม่มกีารกาํหนดวนัไถ่ถอนแต่มกีารจ่ายดอกเบีย้ในอตัราคงที ่มีสูตรการคาํนวณดูเรชัน่ ดงัน้ี 

  
1 YMacaulay Duration

Y
+

=  และ 
1Modified Duration
Y

=        (8) และ (9) 

 

 3.2.3 คอนเวกซิตีข้องตราสารหนี้ 

 คอนเวกซิต้ีของตราสารหน้ี คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของความชนัของกราฟความสัมพนัธ์ระหว่างราคาและ

อตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ี โดยคอนเวกซิต้ีเป็นอนุพนัธ์อนัดบัท่ี 2 ของสมการราคาของตราสารหน้ี ซ่ึงสามารถ

นาํไปใชใ้นการคาํนวณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียไดดี้กรณีท่ีอตัรา

ดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงท่ีค่อนข้างมาก การคาํนวณคอนเวกซิต้ีของตราสารหน้ีแต่ละประเภทนั้ น จะมีสูตรการ

คาํนวณท่ีแตกต่างกนั ดงัน้ี 
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 1) ตราสารหนีท้ีจ่ําหน่ายในราคาที่ตราไว้และมีการจ่ายดอกเบี้ยในอัตราคงที่ มีสูตรการคาํนวณคอนเวกซิต้ี 

ดงัน้ี 

   
2

2

1 d PConvexity
P dY

 =  
 

            (10) 

เม่ือ   
( )
( )

( )
( )

2

2 2 2
1

1 1

1 1

n
t

t n
t

t t C n n Pard P
dY Y Y+ +

=

+ +
= +

+ +
∑          (11) 

 เน่ืองจากคอนเวกซิต้ีท่ีคาํนวณไดจ้ะเป็นค่าต่องวดท่ีมีการจ่ายดอกเบ้ีย ดงันั้น ถา้ตอ้งการจะทาํให้เป็นต่อปี 

ค่าท่ีคาํนวณไดจ้ะตอ้งหารดว้ยจาํนวนงวดใน 1 ปียกกาํลงัสอง ดงัน้ี 

   2

// Convexity preriodConvexity year
m

=           (12) 

 2) ตราสารหนีท้ีไ่ม่มกีารจ่ายดอกเบีย้ มีสูตรการคาํนวณคอนเวกซิต้ี ดงัน้ี 

   ( )
( )2

1

1

T T
Convexity

Y

+
=

+
            (13) 

 3) ตราสารหนีท้ีไ่ม่มกีารกาํหนดวนัไถ่ถอนแต่มีการจ่ายดอกเบี้ยในอัตราคงที ่มีสูตรการคาํนวณคอนเวกซิต้ี 

ดงัน้ี 

   2

2Convexity
Y

=              (14) 

 3.2.4 การวดัความผนัผวนของราคาตราสารหนีด้้วยดูเรช่ันและคอนเวกซิตี ้ 

 Miles Livingston, Lie Zhou (2003) การวดัความผนัผวนของราคาตราสารหน้ีดว้ยดูเรชัน่ เป็นการวดัการ

เปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีเม่ืออตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปเพียงเล็กน้อย แต่ถ้าหากอัตราดอกเบ้ียมีการ

เปล่ียนแปลงท่ีค่อนขา้งมากจะวดัดว้ยคอนเวกซิต้ีแทน ซ่ึงถา้นาํผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ีมาประมาณราคาใหม่

ของตราสารหน้ีหลงัจากท่ีอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไป ก็จะให้ค่าประมาณราคาตราสารหน้ีท่ีใกลเ้คียงกบัราคาจริง

ตามทฤษฎีมากกวา่การประมาณราคาตราสารหน้ีจากดูเรชัน่เพียงอย่างเดียว ซ่ึงการประมาณราคาใหม่ของตราสารหน้ี

อนัเน่ืองมาจากการท่ีอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปดว้ยดูเรชัน่ สามารถประมาณไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 

   ( )1 0 1P P D Y= − ×D              (15) 

โดย 0P  คือ ราคาเดิมของตราสารหน้ีก่อนท่ีอตัราดอกเบ้ียจะเปล่ียนแปลงไป  

 1P  คือ ราคาใหม่ของตราสารหน้ีท่ีประมาณข้ึนมาหลงัจากท่ีอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไป 

 D  คือ โมดิฟายดูเรชัน่ 

 YD  คือ ขนาดการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 

 การประมาณราคาใหม่ของตราสารหน้ีอนัเน่ืองมาจากการท่ีอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปดว้ยผลรวมของ

ดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี สามารถประมาณไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 

   ( )2
1 0

11
2

P P D Y V Y = − ×D + × × D 
 

        (16) 

โดย V  คือ คอนเวกซิต้ี  
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 3.2.5 การวดัความผนัผวนของราคาตราสารหนีด้้วยเอก็โพเนนเชียลดูเรช่ันและเอก็โพเนนเชียลคอนเวกซิตี ้ 

 Miles Livingston, Lie Zhou (2003) ไดน้าํแนวคิดของการใชล้อการิทึมธรรมชาติของราคาตราสารหน้ีมาใช้

ในการประมาณเปอร์เซนตก์ารเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย โดยเปล่ียน

จากการหาจากอนุพนัธ์อนัดบัท่ี 1 ของสมการราคาตราสารหน้ีแบบปกติ มาเป็นการหาจากอนุพนัธ์อนัดบัท่ี 1 ของ

สมการราคาตราสารหน้ีท่ีใชล้อการิทึมธรรมชาติของราคาตราสารหน้ีแทน ซ่ึงการประมาณราคาใหม่ของตราสารหน้ี

อันเน่ืองมาจากการท่ีอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปด้วยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชั่น สามารถประมาณได้จากสมการ

ดงัต่อไปน้ี 

    ( )
1 0

D YP P e − D= ×               (17) 

 การประมาณราคาใหม่ของตราสารหน้ีอนัเน่ืองมาจากการท่ีอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปดว้ยผลรวมของเอ็ก

โพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี สามารถประมาณไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 

   ( )
2 21

2
1 0

D V YD YP P e e
 − + D− D  = × ×           (18) 

 ในสมการท่ี 18 จะเห็นว่า การประมาณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการเปล่ียนแปลงของอตัรา

ดอกเบ้ียดว้ยวิธีการขา้งตน้น้ี มีโมดิฟายดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ีอยู่ในเลขช้ีกาํลงั เราจึงเรียกว่า เอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่

และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี  

 โดยทัว่ไปวิธีเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี จะให้ค่าประมาณท่ีดีกว่าวิธีดูเรชัน่และ

คอนเวกซิต้ี เม่ืออตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงอยูร่ะหว่าง -3% ถึง 3%  

 

 3.2.6 ค่าความคลาดเคลือ่นจากการประมาณค่า 

 ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณราคาของตราสารหน้ีจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียดว้ยวิธี

ดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี และวิธีเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี เป็นค่าผลต่างระหว่างราคาตรา

สารหน้ีท่ีคาํนวณไดต้ามทฤษฎีกบัราคาท่ีประมาณไดจ้ากทั้ง 2 วิธีขา้งตน้ ซ่ึงเราจะใชค่้าความคลาดเคล่ือนน้ีในการ

เปรียบเทียบประสิทธิภาพของวิธีการประมาณค่าดงักล่าว โดยค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณค่าสามารถหาได้

ดงัน้ี 

     E Ae P P= −          (19) 

โดย e  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณค่า 

 EP  คือ ราคาของตราสารหน้ีท่ีไดจ้ากการประมาณค่า  

 AP  คือ ราคาของตราสารหน้ีท่ีคาํนวณไดจ้ากทฤษฎี   
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4. ผลการวจิัย 

4.1 ผลการประเมนิมูลค่าตราสารหนี ้

 ตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีทั้ง 3 ประเภท ดงัท่ีไดก้ล่าวไวแ้ลว้ขา้งตน้ สามารถคาํนวณราคาของตรา

สารหน้ีแต่ละประเภทไดจ้ากสมการท่ี 1, 2 และ 3 ตามลาํดบั ดงัแสดงในตารางท่ี 1 

 

ตารางท่ี 1 ราคาตราสารหน้ี 

ประเภทของตราสารหนี ้ ราคาตราสารหนี้ (บาท) 

Par Bond 1,000.00 

Zero Coupon Bond 613.91 

Perpetual Bond 1,000.00 

 

4.2 ผลการคาํนวณดูเรช่ันของตราสารหนี ้

 การคาํนวณดูเรชัน่ของตราสารหน้ีทั้ง 3 ประเภทนั้น ใชก้ารคาํนวณดูเรชัน่ทั้งหมด 2 วิธี ไดแ้ก่ วิธีแมคคลัเลย์

ดูเรชัน่ ตามสมการท่ี 4, 7 และ 8 และวิธีโมดิฟายดูเรชัน่ ตามจากสมการท่ี 5, 6 และ 9 ตามลาํดบั โดยไดค่้าดูเรชัน่ท่ีมี

การปรับหน่วยเป็นต่อปีแลว้ ดงัแสดงในตารางท่ี 2  

ตารางท่ี 2 ค่าดูเรชัน่ของตราสารหน้ี 

ประเภทของตราสารหนี ้ Macaulay Duration Modified Duration 

Par Bond 7.99 7.79 

Zero Coupon Bond 10.00 9.52 

Perpetual Bond 21.00 20.00 

 

4.3 ผลการคาํนวณคอนเวกซิตีข้องตราสารหนี ้

 การคาํนวณค่าคอนเวกซิต้ีของตราสารหน้ีแต่ละประเภทตามสมการท่ี 10, 13 และ 14 ตามลาํดบั ไดค่้าคอน

เวกซิต้ีท่ีมีการปรับหน่วยเป็นต่อปีแลว้ตามสมการท่ี 12 ดงัแสดงในตารางที ่3  

ตารางท่ี 3 ค่าคอนเวกซิต้ีของตราสารหน้ี 

ประเภทของตราสารหนี ้ Convexity 

Par Bond 73.63 

Zero Coupon Bond 99.77 

Perpetual Bond 800.00 
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4.4 ผลการวดัความผนัผวนของราคาตราสารหนีด้้วยดูเรช่ันและคอนเวกซิตี ้  

 ตราสารหน้ีทั้ง 3 ประเภท สามารถประมาณราคาใหม่ของตราสารหน้ีหลงัจากท่ีอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลง

ไปดว้ยดูเรชัน่ ไดจ้ากสมการท่ี 15 และสามารถประมาณราคาใหม่ของตราสารหน้ีหลงัจากท่ีอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลง

ไปดว้ยดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี ไดจ้ากสมการท่ี 16 โดยกาํหนดให้อตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงอยู่ระหว่าง -3% ถึง 

3% และให้มีการเปล่ียนแปลงคร้ังละ ± 0.50% ไดผ้ลดงัแสดงในตารางท่ี 4, 5 และ 6  

 

4.5 ผลการวดัความผนัผวนของราคาตราสารหนีด้้วยเอก็โพเนนเชียลดูเรช่ันและเอก็โพเนนเชียลคอนเวกซิตี ้

 ตราสารหน้ีทั้ง 3 ประเภท สามารถประมาณราคาใหม่ของตราสารหน้ีหลงัจากท่ีอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลง

ไปดว้ยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ ไดจ้ากสมการท่ี 17 และสามารถประมาณราคาใหม่ของตราสารหน้ีหลงัจากท่ีอตัรา

ดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปดว้ยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี ไดจ้ากสมการท่ี 18 โดยกาํหนดให้

อตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงอยูร่ะหว่าง -3% ถึง 3% และให้มีการเปล่ียนแปลงคร้ังละ ± 0.50% ไดผ้ลดงัแสดงใน

ตารางท่ี 4, 5 และ 6  

ตารางที ่4 ราคาของตราสารหน้ีท่ีจาํหน่ายในราคาท่ีตราไวแ้ละมีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี 

Change 

in YTM 

New 

YTM 

Actual 

New Price 

Duration 

Estimate 

Duration & 

Convexity 

Estimate 

Exponential 

Duration 

Estimate 

Exponential Duration                   

& Exponential Convexity 

Estimate 

-3.00% 2.00% 1,270.68 1,233.84 1,266.97 1,263.44 1,270.78 

-2.50% 2.50% 1,219.99 1,194.86 1,217.87 1,215.15 1,220.04 

-2.00% 3.00% 1,171.69 1,155.89 1,170.62 1,168.70 1,171.71 

-1.50% 3.50% 1,125.65 1,116.92 1,125.20 1,124.03 1,125.66 

-1.00% 4.00% 1,081.76 1,077.95 1,081.63 1,081.06 1,081.76 

-0.50% 4.50% 1,039.91 1,038.97 1,039.89  1,039.74 1,039.91 

0.00% 5.00% 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 

0.50% 5.50% 961.93 961.03 961.95 961.78 961.93 

1.00% 6.00% 925.61 922.05 925.74 925.01 925.61 

1.50% 6.50% 890.95 883.08 891.36 889.66 890.95 

2.00% 7.00% 857.88 844.11 858.83 855.65 857.86 

2.50% 7.50% 826.30 805.14 828.14 822.95 826.26 

3.00% 8.00% 796.15 766.16 799.30 791.49 796.09 
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ตารางที ่5 ราคาของตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย  

 

ตารางที ่6 ราคาของตราสารหน้ีท่ีไม่มีการกาํหนดวนัไถ่ถอนแต่มีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี  

Change 

in YTM 

New 

YTM 

Actual 

New Price 

Duration 

Estimate 

Duration & 

Convexity 

Estimate 

Exponential 

Duration 

Estimate 

Exponential Duration                   

& Exponential Convexity 

Estimate 

-3.00% 2.00% 2,500.00 1,600.00 1,960.00 1,822.12 2,181.47 

-2.50% 2.50% 2,000.00 1,500.00 1,750.00 1,648.72 1,868.25 

-2.00% 3.00% 1,666.67 1,400.00 1,560.00 1,491.82 1,616.07 

-1.50% 3.50% 1,428.57 1,300.00 1,390.00 1,349.86 1,411.99 

-1.00% 4.00% 1,250.00 1,200.00 1,240.00 1,221.40 1,246.08 

-0.50% 4.50% 1,111.11 1,100.00 1,110.00 1,105.17 1,110.71 

0.00% 5.00% 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 

0.50% 5.50% 909.09 900.00 910.00 904.84 909.37 

1.00% 6.00% 833.33 800.00 840.00 818.73 835.27 

1.50% 6.50% 769.23 700.00 790.00 740.82 774.92 

2.00% 7.00% 714.29 600.00 760.00 670.32 726.15 

2.50% 7.50% 666.67 500.00 750.00 606.53 687.29 

3.00% 8.00% 625.00 400.00 760.00 548.81 657.05 

Change 

in YTM 

New 

YTM 

Actual 

New 

Price 

Duration 

Estimate 

Duration & 

Convexity 

Estimate 

Exponential 

Duration 

Estimate 

Exponential Duration                   

& Exponential Convexity 

Estimate 

-3.00% 2.00% 820.35 789.31 816.88 816.94 820.28 

-2.50% 2.50% 781.20 760.08 779.22 778.95 781.16 

-2.00% 3.00% 744.90 730.85 743.10 742.72 744.07 

-1.50% 3.50% 708.92 701.61 708.50 708.19 708.91 

-1.00% 4.00% 675.56 672.38 675.44 675.25 675.56 

-0.50% 4.50% 643.93 643.14 643.91 643.85 643.92 

0.00% 5.00% 613.91 613.91 613.91 613.91 613.91 

0.50% 5.50% 585.43 584.68 585.44 585.36 585.43 

1.00% 6.00% 558.39 555.44 558.50 558.14 558.39 

1.50% 6.50% 532.73 526.21 533.10 532.19 532.73 

2.00% 7.00% 508.35 496.97 509.23 507.44 508.36 

2.50% 7.50% 485.19 467.74 486.88 483.84 485.21 

3.00% 8.00% 463.19 438.51 466.07 461.34 463.23 
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 ผลการศึกษา การวดัความผนัผวนของราคาตราสารหน้ีดว้ยดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี พบว่า การประมาณราคา

ของตราสารหน้ีด้วยดูเรชัน่ จะให้ค่าประมาณท่ีดีหรือใกลเ้คียงกบัราคาจริงเม่ืออตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปเพียง

เล็กน้อยเท่านั้ น แต่ถ้าหากอัตราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงท่ีค่อนข้างมากราคาตราสารหน้ีท่ีประมาณได้ก็จะ

คลาดเคล่ือนไปจากราคาจริงค่อนขา้งมาก (ดูตารางท่ี 4, 5 และ 6 คอลมัน์ท่ี 3 และ 4)  ส่วนการประมาณราคาของตรา

สารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ีนั้น จะให้ค่าประมาณราคาตราสารหน้ีท่ีใกลเ้คียงกบัราคาจริงมากกว่า

การประมาณราคาตราสารหน้ีดว้ยดูเรชัน่เพียงอยา่งเดียวค่อนขา้งมาก (ดูตารางท่ี 4, 5 และ 6 คอลมัน์ท่ี 3, 4 และ 5)   

  ตวัอยา่งเช่น ในตารางท่ี 4 ท่ีอตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 0.50% จะเห็นว่า ราคาของตราสารหน้ีท่ี

ประมาณไดด้ว้ยดูเรชัน่ คือ 961.03 บาท (คอลัมน์ท่ี 4) นั้ น ใกล้เคียงกบัราคาจริงของตราสารหน้ี คือ 961.93 บาท 

(คอลมัน์ท่ี 3) และท่ีอตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 3.0% จะเห็นว่า ราคาของตราสารหน้ีท่ีประมาณไดด้ว้ย

ดูเรชัน่ คือ 766.16 บาท (คอลมัน์ท่ี 4) นั้น ค่อนขา้งไกลกบัราคาจริงของตราสารหน้ี คือ 796.15 บาท (คอลมัน์ท่ี 3) แต่

ราคาของตราสารหน้ีท่ีประมาณไดด้ว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี คือ 799.30 บาท (คอลมัน์ท่ี 5) นั้น ใกลเ้คียง

กบัราคาจริงของตราสารหน้ี คือ 796.15 บาท (คอลมัน์ท่ี 3) มากกว่าการประมาณราคาตราสารหน้ีดว้ยดูเรชัน่เพียงอย่าง

เดียว 

 ผลการศึกษา การวดัความผนัผวนของราคาตราสารหน้ีดว้ยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอน

เวกซิต้ี พบว่า การประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ จะให้ค่าประมาณท่ีดีหรือใกลเ้คียงกบัราคา

จริงเทียบเท่ากบัการประมาณราคาของตราสารหน้ีด้วยผลรวมของดูเรชั่นและคอนเวกซิต้ี สําหรับในกรณีท่ีอัตรา

ดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน การประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี จะให้

ค่าประมาณท่ีสูงกว่าราคาจริงของตราสารหน้ี แต่ในทางตรงกนัขา้มการประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยเอ็กโพเนน

เชียลดูเรชัน่ จะให้ค่าประมาณท่ีตํ่ากว่าราคาจริงของตราสารหน้ี (ดูตารางท่ี 4, 5 และ 6 คอลมัน์ท่ี 3, 5 และ 6) ส่วนการ

ประมาณราคาของตราสารหน้ีด้วยผลรวมของเอ็กโพเนนเชียลดูเรชั่นและเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ีนั้ น จะให้

ค่าประมาณราคาของตราสารหน้ีดีท่ีสุด คือ เกือบเทียบเท่ากบัราคาจริงของตราสารหน้ีนั้นๆ โดยเฉพาะตราสารหน้ีท่ี

จาํหน่ายในราคาท่ีตราไวแ้ละมีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ีและตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย ส่วนตราสารหน้ีท่ี

ไม่มีการกาํหนดวนัไถ่ถอนแต่มีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ีนั้น อาจจะให้ค่าประมาณท่ีไม่ใกลเ้คียงกบัราคาจริงของ

ตราสารหน้ีเหมือนกบัตราสารหน้ีทั้ง 2 ประเภทก่อนหน้าน้ี แต่ก็ใกลเ้คียงกบัราคาจริงมากกว่าการประมาณราคาของ

ตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี หรืออาจกล่าวไดว้่า การประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวม

ของเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี ให้ค่าประมาณท่ีดีหรือใกลเ้คียงกบัราคาจริงมากกว่าการ

ประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี (ดูตารางท่ี 4, 5 และ 6 คอลมัน์ท่ี 3, 5 และ 7)   

  ตวัอยา่งเช่น ในตารางท่ี 4 ท่ีอตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 3.00% จะเห็นว่า ราคาของตราสารหน้ีท่ี

ประมาณไดด้ว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี คือ 799.30 บาท (คอลมัน์ท่ี 5) และราคาของตราสารหน้ีท่ีประมาณ

ไดด้ว้ยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ คือ 791.49 บาท (คอลมัน์ท่ี 6) นั้น ใกลเ้คียงกบัราคาจริงของตราสารหน้ี คือ 796.15 บาท 

(คอลมัน์ท่ี 3) มากกว่าการประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยดูเรชัน่เพียงอย่างเดียว คือ 766.16 บาท (คอลมัน์ท่ี 4) แต่

จะเห็นไดว้่าราคาท่ีประมาณไดด้ว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี จะให้ค่าประมาณท่ีสูงกว่าราคาจริง ส่วนราคาท่ี
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ประมาณได้ดว้ยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ จะให้ค่าประมาณท่ีตํ่ากว่าราคาจริง และเม่ือนาํผลรวมของเอ็กโพเนนเชียล

ดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี มาประมาณราคาของตราสารหน้ี ก็จะไดค่้าประมาณราคาของตราสารหน้ี คือ 

796.09 บาท (คอลมัน์ท่ี 7) ซ่ึงจะเห็นว่า ราคาท่ีประมาณไดด้ว้ยผลรวมของเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียล

คอนเวกซิต้ีนั้น ใกลเ้คียงกบัราคาจริงของตราสารหน้ีมาก และแตกต่างกนัเพียงแค่ค่าทศนิยมเท่านั้น  

4.6 ค่าความคลาดเคลือ่นจากการประมาณค่า 

 ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณราคาของตราสารหน้ีจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียของตรา

สารหน้ีท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีทั้ง 3 ประเภทนั้น เป็นการหาค่าผลต่างระหว่างราคาตราสารหน้ีท่ีคาํนวณไดต้ามทฤษฎี

กบัราคาท่ีประมาณไดจ้ากวิธีดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี และวิธีเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี เพ่ือ

เปรียบเทียบประสิทธิภาพของวิธีการประมาณค่าดงักล่าว ซ่ึงสามารถหาค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณค่าได้

จากสมการท่ี 19 โดยค่าความคลาดเคล่ือนท่ีคาํนวณไดน้ั้นจะมีหน่วยเป็นเปอร์เซนต์ของราคาท่ีคาํนวณไดต้ามทฤษฎี 

(ราคาจริง) ดงัแสดงในรูปท่ี 1, 2 และ 3  

          
รูปที ่1 ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณราคาของตราสารหน้ีท่ีจาํหน่ายในราคาท่ีตราไว ้

และมีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี 
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Duration Estimate

Exponential Duration Estimate

Duration & Convexity Estimate

Exponential Duration & Exponential Convexity Estimate
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รูปที ่2 ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณราคาของตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย 

 

       
รูปที ่3 ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณราคาของตราสารหน้ีท่ีไม่มีการกาํหนดวนัไถ่ถอน  

แต่มีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี  
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Exponential Duration & Exponential Convexity Estimate
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 จากรูปท่ี 1, 2 และ 3 จะเห็นว่า การประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยดูเรชัน่นั้น มีค่าความคลาดเคล่ือนท่ีสูง

ท่ีสุดในการประมาณราคาของตราสารหน้ี ส่วนการประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวก

ซิต้ี และเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่นั้น จะเห็นว่า มีค่าความคลาดเคล่ือนท่ีใกลเ้คียงกนั คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของการ

ประมาณราคาของตราสารหน้ีท่ีจาํหน่ายในราคาท่ีตราไว ้ และมีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ีนั้น ทั้งในกรณีท่ีอตัรา

ดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนและลดลง การประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี 

จะมีค่าความคลาดเคล่ือนท่ีตํ่ากว่าการประมาณราคาของตราสารหน้ีด้วยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชั่น ส่วนค่าความ

คลาดเคล่ือนของการประมาณราคาของตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ียนั้ น ในกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียมีการ

เปล่ียนแปลงลดลง การประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชั่นและคอนเวกซิต้ี และเอ็กโพเนนเชียล

ดูเรชัน่ จะมีค่าความคลาดเคล่ือนท่ีใกลเ้คียงกนัมาก แต่ในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน การประมาณ

ราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี จะมีค่าความคลาดเคล่ือนท่ีสูงกว่าการประมาณราคาของ

ตราสารหน้ีดว้ยและเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ และค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณราคาของตราสารหน้ีท่ีไม่มีการ

กาํหนดวนัไถ่ถอน แต่มีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ีนั้น ในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงลดลง การประมาณ

ราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี จะมีค่าความคลาดเคล่ือนตํ่ากว่าการประมาณราคาของตรา

สารหน้ีดว้ยและเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ แต่ในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน การประมาณราคาของตรา

สารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี จะมีค่าความคลาดเคล่ือนท่ีสูงกว่าการประมาณราคาของตราสารหน้ี

ดว้ยและเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ และการประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็ก

โพเนนเชียลคอนเวกซิต้ีนั้น มีค่าความคลาดเคล่ือนท่ีตํ่าท่ีสุดในการประมาณราคาของตราสารหน้ี 
 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

 จากการศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบความแม่นยาํในการประมาณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย ระหว่างวิธีดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี และวิธีเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียล

คอนเวกซิต้ี ของตราสารหน้ีทั้ง 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ีท่ีจาํหน่ายในราคาท่ีตราไวแ้ละมีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัรา

คงท่ี ตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย และตราสารหน้ีท่ีไม่มีการกาํหนดวนัไถ่ถอนแต่มีการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี 

ผลการศึกษาพบว่า การประมาณราคาของตราสารหน้ีด้วยโมดิฟายดูเรชัน่ จะมีความแม่นยาํสูงเม่ืออัตราดอกเบ้ีย

เปล่ียนแปลงไปเพียงเล็กน้อย ส่วนการประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี มีความ

แม่นยาํเทียบเท่ากบัการประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ โดยการประมาณราคาของตราสาร

หน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี จะมีค่าความคลาดเคล่ือนตํ่ากว่าการประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยเอ็ก

โพเนนเชียลดูเรชัน่เพียงเล็กนอ้ย สาํหรับในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน การประมาณราคาของตรา

สารหน้ีดว้ยผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี จะให้ค่าประมาณท่ีสูงกว่าราคาจริงของตราสารหน้ี แต่ในทางตรงกนั

ขา้มการประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ จะให้ค่าประมาณท่ีตํ่ากว่าราคาจริงของตราสารหน้ี 

ส่วนการประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี จะมี

ความแม่นยาํสูงสุดในการประมาณราคาตราสารหน้ีจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย หรือสรุปได้ว่า การ

ประมาณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียดว้ยวิธีเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 2803 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

 

และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี มีความแม่นยาํสูงกว่าวิธีดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Miles 

Livingston และ Lie Zhou 

5.2 ข้อเสนอแนะเพื่อการนําไปใช้ 

 จากการศึกษาพบวา่การประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่ มีความแม่นยาํเทียบเท่ากบั

การประมาณราคาของตราสารหน้ีด้วยผลรวมของดูเรชั่นและคอนเวกซิต้ี แต่มีขั้นตอนและความซับซ้อนในการ

คาํนวณให้นอ้ยกว่า เพราะไม่ตอ้งใชค่้าคอนเวกซิต้ี ส่วนการประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของเอ็กโพเนน

เชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี และผลรวมของดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี ใชข้อ้มลูในการประมาณราคาตรา

สารหน้ีเหมือนกนั แต่การประมาณราคาของตราสารหน้ีดว้ยผลรวมของเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียล

คอนเวกซิต้ีกลบัให้ผลลพัธ์ท่ีมีความแม่นยาํสูงกว่า ดงันั้น การประมาณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจากการ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียด้วยวิธีเอ็กโพเนนเชียลดูเรชัน่และเอ็กโพเนนเชียลคอนเวกซิต้ี จึงเป็นวิธีท่ีดีกว่าวิธี

ดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ี และควรไดรั้บการยอมรับอยา่งกวา้งขวาง 

5.3 ข้อเสนอแนะเพื่อการศึกษาคร้ังต่อไป 

 การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการนาํดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ีมาประมาณการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีจาก

การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงสามารถนาํมาใชไ้ดก้บัตราสารหน้ีประเภทท่ีไม่มีอนุพนัธ์พ่วงมาดว้ย (Option-

Free Bond) เท่านั้น และในการคาํนวณดูเรชัน่และคอนเวกซิต้ีนั้น กระแสเงินสดจะถูกคิดลดดว้ยอตัราคิดลดเพียงอตัรา

เดียว ซ่ึงในความเป็นจริงแลว้อตัราดอกเบ้ียในตลาดจะเปล่ียนแปลงไปตลอดเวลา นอกจากนั้นแลว้ยงัมีสมมติฐานว่า

เส้นอตัราผลตอบแทนเป็นแบบเรียบและมีการเปล่ียนแปลงแบบขนานเท่านั้น ดงันั้น การศึกษาคร้ังต่อไปเพ่ือให้เห็น

ภาพท่ีชดัเจนมากข้ึน แนะนาํให้นาํตราสารหน้ีในตลาดตราสารหน้ีแห่งประเทศไทยท่ีไม่มีในการศึกษาคร้ังน้ี มาใชใ้น

การศึกษาว่าจะให้ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัการศึกษาคร้ังน้ีหรือไม่ หรือศึกษาวธีิการวดัความผนัผวนของตราสารหน้ี

วิธีอ่ืนท่ีสามารถวดัความผนัผวนของตราสารหน้ีท่ีมีอนุพนัธ์พ่วงมาดว้ย หรืออาจศึกษาปัจจยัอ่ืนท่ีอาจส่งผลต่อความ

ผนัผวนของราคาตราสารหน้ี  
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