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บทคัดยอ

การศึกษาเรื่องการลดความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยการลงทุนในตราสารหนี้ในครั้งนี้ 

เปนการศึกษาการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลโดยใชกลยุทธการลงทุนดวยวิธี Immunization ซึ่งเปน

การลงทุนเปนกลุมพันธบัตรและกําหนดระยะเวลาการลงทุนเทากับคา Macaulay Duration ตลอด

ระยะเวลาการลงทุน โดยศึกษาใน 3 ชวงระยะเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลในป พ.ศ.2544 ถึง 2549 ไดแก ชวงระยะเวลาที่อัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลง

เพิ่มขึ้นและลดลง ชวงระยะเวลาที่อัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงลดลง และชวงระยะเวลาที่อัตรา

ผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น

ในแตละชวงเวลามีการจัดกลุมพันธบัตรจํานวน 4 กลุม (Portfolios) ไดแก Minimum 

M-Square Portfolio, Minimum M-Absolute Portfolio, Random Portfolio(1) และ Random 

Portfolios(2) โดยในกลุมพันธบัตรจะประกอบไปดวยพันธบัตรรัฐบาลจํานวนสองฉบับคือพันธบัตร

ที่มีคา Macaulay Duration ที่นอยกวาและที่มากกวาคา Macaulay Duration ของกลุมพันธบัตร 

ทําใหสวนประกอบและน้ําหนักของพันธบัตรแตกตางกันไปในแตละกลุมพันธบัตรซึ่งจะสงผลตอ

ความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนที่ไดรับจริงดวย

จากผลการศึกษาสรุปไดวาการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลดวยกลยุทธ Immunization 

ซึ่งลงทุนเปนกลุมพันธบัตร ชวยลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดไมวา

เพิ่มขึ้นหรือลดลง ผลตอบแทนรวมหรือกระแสเงินสดรวมที่ไดรับจริงเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาลงทุน

มีความใกลเคียงกับผลตอบแทนรวมหรือกระแสเงินสดรวมตามเปาหมายหรือที่คาดหวัง นอกจาก

การเลือกใชวิธีการลงทุนดวยกลยุทธนี้แลวการคัดเลือกสวนประกอบและการจัดสรรน้ําหนักหรือ

สัดสวนของแตละพันธบัตรในกลุมพันธบัตรเปนสิ่งสําคัญที่ชวยใหลดความแตกตางของ

ผลตอบแทน ซึ่งผลการศึกษาพบวา การจัดกลุมพันธบัตรดวย Minimum M-Absolute และ 

Minimum M-Square ใหผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงใกลเคียงเปาหมายที่ดีขึ้น และเมื่อวัดดวย

คา Sharpe Ratio พบวา ในชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร

มีแนวโนมลดลงการจัดกลุมพันธบัตรดวย Minimum M-Absolute ใหผลตอบแทนตอหนึ่งหนวย

ความเสี่ยงที่มากกวาหรือมีประสิทธิภาพในการลงทุนที่มากกวาการจัดกลุมพันธบัตรดวยวิธีอื่น

สวนในชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีแนวโนมเพิ่มขึ้น 

การจัดกลุมพันธบัตรดวย Minimum M-Square ใหผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงที่มากกวา

หรือมีประสิทธิภาพในการลงทุนที่มากกวาการจัดกลุมพันธบัตรดวยวิธีอื่น 


