
บทที่ 2

ทฤษฎี แนวความคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.1 ราคาของตราสารหนี้

การประเมินหรือการคํานวณมูลคาหรือราคาตราสารหนี้  เปนการประยุกตจาก

หลักการการกําหนดราคาของสินทรัพยโดยเปนการคิดลดของกระแสเงินสดที่จะไดรับในอนาคต

ใหเปนมูลคาปจจุบัน (Present Value) ซึ่งสามารถคํานวณไดจากสมการดังนี้
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โดยที่ B0 = ราคาของตราสารหนี้

Ct = ดอกเบี้ยจายในแตละงวดที่ t

FVn = ราคาที่ตราไวจะจายเมื่อครบกําหนดชําระ ณ เวลา n

y = อัตราผลตอบแทนตองวดตลอดอายุของตราสารหนี้ (Yield to Maturity)

n = อายุของตราสารหนี้หรืองวดที่สิ้นสุดอายุของตราสารหนี้

t = ระยะเวลาที่มีการจายดอกเบี้ยและเงินตน โดยที่ t = 1,2,…..,n

มูลคาหรือราคาของตราสารหนี้ตามสมการขางตน พิจารณาไดวาเปนราคาปจจุบัน

ของกระแสเงินสดที่จะไดรับในอนาคตของตราสารหนี้ อันไดแก ดอกเบี้ย (Coupon) และราคา

ที่ตราไว (Face Value) ที่คิดลดดวยอัตราผลตอบแทน (y)
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ภาพที่ 2.1

ความสัมพันธระหวางราคาตราสารหนี้กับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ปกติ

ภาพที่ 2.1 แสดงความสัมพันธระหวางราคาของตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทน

ของตราสารหนี้ปกติ ซึ่งเปนเสนที่เอียงลาดจากซายมือลงมาทางขวามือและมีลักษณะโคงเวา โดย

ลักษณะความสัมพันธตามภาพสามารถอธิบายไดดังนี ้(อัญญา ขันธวิทย, 2541, น.189)

(1) ราคาตราสารหนี้มีความสัมพันธในเชิงผกผันกับอัตราผลตอบแทน หมายความวา 

เมื่ออัตราผลตอบแทนที่ตองการเพิ่มขึ้น ราคาของตราสารหนี้จะลดลง ในทางกลับกัน เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนลดลง ราคาของตราสารหนี้จะเพิ่มขึ้น ซึ่งลักษณะความสัมพันธนี้เปนประโยชนตอ

นักลงทุนในการพิจารณาลงทุนในตราสารหนี้ หากอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมหรือคาดการณ

ปรับตัวเพิ่มขึ้น นักลงทุนก็อาจรอจังหวะยังไมซื้อ หรือมีตราสารหนี้อยูในพอรตลงทุนก็อาจ

พิจารณาขายออกไปแลวถือเงินสดแทน

(2) ราคาเสนอซื้อขายสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนแบบไมเปนเสนตรง หมายความวา 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้

ไมเปนสัดสวนที่คงที่

(3) การตอบสนองของราคาตราสารหนี้ตอการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนเปน

แบบไมสมมาตร กลาวคือ การตอบสนองของราคาตราสารหนี้ในกรณีที่อัตราผลตอบแทนลดลง

ไมสามารถเทียบเคียงเปนสัดสวนที่คงที่ไดกับกรณีที่อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้น

ราคาตราสารหนี้

อัตราผลตอบแทน
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(4) การตอบสนองของราคาตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจะรุนแรง

เมื่ออัตราผลตอบแทนอยูในระดับต่ํา หมายความวา ตราสารหนี้ที่มีอัตราผลตอบแทนต่ํา 

การตอบสนองตอราคาจะมากกวาตราสารหนี้ที่มีอัตราผลตอบแทนที่สูง

นอกจากปจจัยดานอัตราผลตอบแทนที่มีผลกระทบตอการตอบสนองของราคาตอการ

เปลี่ยนแปลงของตราสารหนี้ปกติแลว มีปจจัยอื่นอีกที่มีผลกระทบตอราคาตราสารหนี้ดวยเชนกัน 

ไดแก

(1)  อายุของตราสารหนี้ 

อายุของตราสารหนี้ หรือระยะเวลาที่เหลือตั้งแตวันที่ซื้อจนถึงวันครบกําหนดไถถอน 

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการตอบสนองของราคาตราสารหนี้ กลาวคือ ตราสารหนี้ที่มี

อายุมากจะมีความผันผวนหรือการเปลี่ยนแปลงของราคาที่มากกวาตราสารหนี้ที่มีอายุสั้น เมื่อให

อัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป โดยกําหนดให ดอกเบี้ย (Coupon) และราคาตราสารที่ตราไว

และปจจัยอื่น เชน ความเสี่ยงดานเครดิต เปนตน เทากัน

(2) อัตราดอกเบี้ยที่ตราไวหนาตราสาร (Coupon) 

อัตราดอกเบี้ยที่ตราไวหนาตราสารหนี้มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

การตอบสนองของราคาตราสารหนี้ กลาวคือ ตราสารหนี้ที่มีอัตราดอกเบี้ยที่ตราไวหนาตราสารสูง

หรือกระแสเงินสดที่จะไดรับจริงสูงจะมีความผันผวนหรือการเปลี่ยนแปลงของราคาที่นอยกวา

ตราสารหนี้ที่มีอัตราดอกเบ้ียต่ํา

ตราสารหนี้ปกติจะกําหนดการจายดอกเบี้ยในอัตราคงที่และกําหนดเปนงวด ซึ่ง

ลักษณะการกําหนดงวดดอกเบี้ยของตราสารหนี้จะมีผลกระทบตอการวิเคราะห 2 ขอ ในขอแรก 

จํานวนงวดดอกเบี้ยตอปมีผลกระทบตอระดับของกระแสเงินและเวลาของกระแสเงินที่ตราสารหนี้

จาย แลวสงผลตอเนื่องไปถึงระดับราคาและโครงสรางของผลตอบแทนจากการนําดอกเบี้ยไป

ลงทุนตอ สวนขอสอง ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดใหมาตรฐานการคิดอัตราผลตอบแทนเพื่อ

คํานวณราคาเสนอซื้อขายทําแบบทบตนตามจํานวนงวดดอกเบี้ย ดอกเบี้ยและงวดของดอกเบี้ย

จึงเกี่ยวของกับการวิเคราะหผลตอบแทนโดยรวม เพราะราคาเสนอซื้อขายจะถูกใชเปนฐานตนทุน

เพื่อคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนอีกตอหนึ่ง (อัญญา ขันธวิทย, 2541, น.120)
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2.2 ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้

ผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทปกติและไมมีลักษณะพิเศษใด 

แบงออกไดเปน 3 กลุมหลัก ไดแก ดอกเบี้ย ผลตอบแทนจากการนําดอกเบี้ยไปลงทุนตอ และกําไร

จากสวนตางของราคา

(1) ผลตอบแทนจากดอกเบี้ย หรือ Coupon

เปนผลตอบแทนที่ตราสารหนี้จายใหแกผูลงทุนเปนงวด ซึ่งในกรณีหุนกูปกติมี

การกําหนดเปนรอยละคงที่ตอป และคิดจากราคาที่ตราไวหนาตราสารหนี้ ดังนั้น ตราสารหนี้ที่ไมมี

ความเสี่ยงที่จะไมไดรับคืนเงินตนและดอกเบี้ยแลวนั้น นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนเปนที่แนนอน

(2) ผลตอบแทนจากการนําดอกเบี้ยไปลงทุนตอ

เปนผลตอบแทนที่ไดรับจากการนําดอกเบี้ย หรือ coupon จากตราสารหนี้

ไปลงทุนตอในระหวางระยะเวลาการลงทุน ณ ระดับอัตราผลตอบแทนซึ่งตลาดเสนอในอนาคต

ขณะนั้นๆ ซึ่งการวิเคราะหผลตอบแทนนี้ในแตละชวงเวลาจะสมมติใหอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนตอนี้คงที่ตลอดระยะเวลาการลงทุนในแตละครั้งที่ทําการคํานวณ 

(3) ผลตอบแทนกําไรจากสวนตางของราคาซื้อขาย (Capital Gain)

เปนผลตอบแทนซึ่งผูลงทุนไดรับจากการที่สามารถขายตราสารหนี้นั้นออกไปได

ในราคาที่สูงกวาราคาที่จายซื้อมาครั้งแรก เมื่อครบกําหนดระยะเวลาการลงทุน หรือในกรณีที่

ถือครองตราสารหนี้จนครบกําหนดอายุหรือจนถึงวันครบกําหนดไถถอน กําไรจากสวนตางของ

ราคาจะเทากับราคาที่ตราไวสูงกวาราคาที่จายซื้อมาครั้งแรก ในทางกลับกันผูลงทุนอาจจะไดรับ

ผลขาดทุนจากสวนตางราคาไดถาราคาที่จายซื้อมาสูงกวาราคาที่ขายออกไปหรือสูงกวา

ราคาที่ตราไว

ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในตราสารหนี้จึงเปนผลตอบแทนรวมที่นักลงทุนไดรับ

จากการลงทุนในตราสารหนี้ตลอดระยะเวลาการลงทุนที่กําหนด ไดแก ผลตอบแทนจากดอกเบี้ย

หรือ Coupon ผลตอบแทนจากการนําดอกเบี้ยไปลงทุนตอ และผลตอบแทนกําไรจากสวนตางของ

ราคาซื้อขาย (Capital Gain) โดยผลตอบแทนรวมนี้สามารถคํานวณไดในรูปของอัตรา

ผลตอบแทน ดังนี้
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โดยที่ B0 = ราคาของตราสารหนี้ที่จายซื้อ

Fn = ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในตราสารหนี้ ณ เวลา n

y = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตองวด

n = จํานวนงวดหรือระยะเวลาในการลงทุน

2.3 ความผันผวนของราคาตราสารหนี้

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้จะปรับตัวขึ้นลงไปในทิศทางเดียวกัน

กับการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในตลาด หมายความวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงิน

มีแนวโนมเพิ่มขึ้นหรือลดลง อัตราผลตอบแทนก็จะเพิ่มขึ้นหรือลดลง และราคาตราสารหนี้ก็ลดลง

หรือเพิ่มขึ้นดวยเชนกัน  

การปรับตัวของราคาตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบี้ย สามารถอธิบายตามกรอบการวิเคราะหอุปสงคและอุปทาน ดังนี้

ภาพที่ 2.2

ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ย และราคาตราสารหนี้

ที่มา: ประยุกตจาก Mishkin, Frederic S. and Eakins, Stanley G., Financial 

Markets & Institutions. 5th ed. (Pearson International Edition, 2006), 

p.81.

ราคาตราสารหนี,้ P

(P เพิ่มขึ้น  )

อัตราดอกเบี้ย, i

(i เพิ่มขึ้น  )

P1 i1

BS
1

BD
1

i2P2

BD
2

1

2

จํานวนของตราสารหนี,้ B
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ภาพที่ 2.2 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ย ปริมาณและราคาของตราสาร

หนี้ เสน BD เปนเสนอุปสงคหรือความตองการในการถือหรือลงทุนในตราสารหนี้ ซึ่งเปนเสนที่เอียง

ลาดจากซายมือลงมาทางขวามือเชนเดียวกับเสนอุปสงคทั่วไป สวนเสน BS เปนเสนอุปทานของ

ตราสารหนี้ เสนอุปสงคตัดกับเสนอุปทานที่จุดดุลยภาพเริ่มตนที่จุด 1 ณ ราคา P1 และอัตรา

ดอกเบี้ย i1
ในกรณีเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นจาก i1 เปน i2 อัตราผลตอบแทนที่ไดรับ

จากตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบกับการลงทุนในสินทรัพยอื่นลดลง สงผลใหความตองการในการ

ถือหรือการลงทุนในตราสารหนี้ลดลง โดยเสนอุปสงค BD
1 เลื่อนระดับไปทางซายมือเปนเสน BD

2

เสนอุปสงคตัดกับเสนอุปทานที่จุดดุลยภาพใหมที่จุด 2 ทําใหเกิดผลตอราคาตราสารหนี้ในตลาด

ลดลงจาก P1 เปน P2 ซึ่งเมื่อพิจารณาจากสมการในการประเมินมูลคาหรือราคาของตราสารหนี้

พบวา ถาราคาตราสารหนี้ลดลง อัตราผลตอบแทนจะเพิ่มขึ้น โดยที่ดอกเบี้ย (Coupon) ราคา

ตราสารที่ตราไว และอายุครบกําหนดไถถอนคงที่

นอกจากอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงดังกลาวจะมีผลตอราคาตราสารหนี้แลว 

ยังมีผลการตอผลตอบแทนจากการนําดอกเบี้ยหรือ coupon ที่ไดรับไปลงทุนตอ หมายความวา 

เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเปลี่ยนแปลงลดลง จะทําใหผลตอบแทนการลงทุนตอลดลงดวย ในทาง

ตรงกันขามเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น ก็จะทําใหผลตอบแทนการลงทุนตอ

เพิ่มขึ้นดวยเชนกัน ซึ่งผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนี้จะทําใหนักลงทุนจะไดรับ

ผลตอบแทนแตกตางไปจากผลตอบแทนที่ตองการในวันที่ซื้อหรือลงทุนในตราสารหนี้เริ่มแรก

2.4 Macaulay Duration ของตราสารหนี้

Macaulay Duration เปนแนวความคิดที่เกิดขึ้นเพื่อตองการเปรียบเทียบตราสารหนี้

ที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอน (Term to Maturity) เทากันแตมีผลกระทบตอการตอบสนองของ

ราคาตราสารหนี้เมื่ออัตราผลตอบแทนที่ตองการเปลี่ยนแปลงไปไมเทากัน เนื่องจากกระแสเงินสด

ที่จะไดรับมีความแตกตางกัน 

Duration เปนอายุถัวเฉลี่ยที่คํานวณโดยการถวงน้ําหนักของสัดสวนมูลคาปจจุบัน

ของกระแสเงินสด อันไดแก ดอกเบี้ยที่ตราไวหนาตราสาร และเงินตนหรือราคาที่ตราไวหนา

ตราสาร ที่จะไดรับในแตละงวด ซึ่งสามารถคํานวณไดจากสมการดังนี้
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โดยที่ DMac = Macaulay Duration

B0 = ราคาของตราสารหนี้ ณ วันปจจุบันที่ t=0

C = ดอกเบี้ยจายในแตละงวดที่ t

FV = ราคาที่ตราไวจะจายเมื่อครบกําหนดชําระ ณ เวลา n

FCF = กระแสเงินสดที่จะไดรับในแตละงวดที่ t

y = อัตราผลตอบแทนตองวด (Yield to Maturity)

n = อายุของตราสารหนี้หรืองวดที่สิ้นสุดอายุของตราสารหนี้

t = ระยะเวลาที่มีการจายดอกเบี้ยและเงินตน โดยที่ t = 1,2,…..,n

จากสมการในการคํานวณ Macaulay Duration นี้ แสดงใหเห็นวาอายุถัวเฉลี่ย

ที่คํานวณไดจะขึ้นอยูกับ 3 ปจจัยหลัก ไดแก อายุของตราสารหนี้ ดอกเบี้ยที่ตราไวหนาตราสารหนี้ 

และอัตราผลตอบแทน

(1) อายุของตราสารหนี้

Duration มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอายุของตราสารหนี้ โดยกําหนด

ใหดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนคงที่ ถาอายุของตราสารหนี้มากขึ้น Duration ก็จะเพิ่มขึ้นดวย 

แตการเพิ่มขึ้นของ Duration จะชากวาอายุของตราสารหนี้ เนื่องจากผลของการคิดลดเปนมูลคา

ปจจุบันของกระแสเงินในชวงปลายอายุ

ในกรณีของตราสารหนี้ที่ไมมีดอกเบี้ย (Zero Coupon Bond) Duration จะเทากับ

อายุของตราสารหนี้ เพราะตราสารหนี้ประเภทนี้จะจายกระแสเงินครั้งเดียวเมื่อครบกําหนดไถถอน 

ดังนั้นสัดสวนมูลคาปจจุบันและน้ําหนักที่ใหกับอายุของกระแสเงินนั้นจึงเปนรอยละรอย

(2) ดอกเบี้ยที่ตราไวหนาตราสารหนี้ (Coupon)

ดอกเบี้ยที่จะไดรับจากตราสารหนี้กับ Duration มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน 

กลาวคือ ถากําหนดใหอายุของตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนเทากัน ตราสารหนี้ที่จายดอกเบี้ย

สูงจะมี Duration ที่นอยกวาตราสารหนี้ที่จายดอกเบี้ยต่ํา ทั้งนี้เพราะการจายดอกเบี้ยสูงกวาจะมี

น้ําหนักของกระแสเงินในแตละงวดกอนครบกําหนดไถถอนที่มากกวาการจายดอกเบ้ียต่ํา
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(3) อัตราผลตอบแทน

อัตราผลตอบแทนกับ Duration จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม โดย

กําหนดใหอายุของตราสารหนี้และดอกเบี้ยที่ตราไวหนาตราสารไมเปลี่ยนแปลง ถาอัตรา

ผลตอบแทนเพิ่มขึ้น Duration ของตราสารหนี้จะลดลง ทั้งนี้เปนเพราะผลจากการคิดลดเปนมูลคา

ปจจุบันของกระแสเงินในชวงปลายอายุของตราสารหนี้ ซึ่งมีมูลคาปจจุบันที่ถวงน้ําหนักลดลง

มากกวามูลคาปจจุบันของกระแสเงินในชวงตนอายุของตราสารหนี้

นอกจาก Duration จะไมเปนเพียงการคิดคํานวณอายุถัวเฉลี่ยเพื่อเปรียบเทียบ

ตราสารหนี้แตละฉบับเทานั้น ยังสามารถแปลงการคํานวณเพื่อวัดระดับเปนรอยละของการ

เปลี่ยนแปลงราคาตราสารหนี้ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดหรืออัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลง 

ที่เรียกวา Modified Duration โดยคํานวณจากสมการ ดังนี้

)1(
mod

y

D
D Mac




โดยที่ Dmod = Modified Duration

Dmac = Macaulay Duration

y = อัตราผลตอบแทน

การประมาณอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้ เมื่ออัตราผลตอบแทน

เปลี่ยนแปลงไป สามารถหาคาไดจากสมการดังนี้

y

y
D

B

B 



mod

0

0

จากสมการแสดงใหเห็นวา เมื่ออัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป ตราสารหนี้ที่มีคา 

Duration สูง จะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาสูงกวาตราสารหนี้ที่มีคา Duration ต่ํา และ

เครื่องหมายลบของ Modified Duration แสดงใหความสัมพันธในเชิงผกผันของอัตราผลตอบแทน

และราคาตราสารหนี้
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2.5 Convexity ของตราสารหนี้

การประมาณการอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้  เมื่อใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ตองการเปลี่ยนแปลงไปโดยใชคา Macaulay Duration หรือ Modified Duration มี

ขอบกพรองที่สําคัญในการนําไปใชงานอยู 2 ประการ ไดแก

(1) การประมาณการเปลี่ยนแปลงราคา เมื่อใหอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลง เปนไป

ในลักษณะที่มีความสัมพันธในเชิงเสนตรง โดยพิจารณาจากสมการ Duration จะเห็นวาการ

เปลี่ยนแปลงของราคาจะเปนไปในสัดสวนรอยละที่คงที่  ซึ่งไมตรงกับความเปนจริงที่การ

เปลี่ยนแปลงของราคาจะมีความสัมพันธเปนแบบเสนโคงเวาเขาหาจุดกําเนิด ดังเชนที่กลาวไป

แลวตามภาพที่ 2.1 การแสดงความสัมพันธระหวางราคาตราสารหนี้กับอัตราผลตอบแทน 

(2) การใชคา Macaulay Duration หรือ Modified Duration จะมีความแมนยําหรือ

ใกลเคียงกับคาที่เกิดขึ้นจริงมากเฉพาะในกรณีที่อัตราผลตอบแทนมีการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอย

แตถาใหอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปมากในแตละครั้ง การประมาณขนาดของราคาที่

เปลี่ยนแปลงไปจะมีความคลาดเคลื่อนแตกตางจากความเปนจริง ยิ่งอัตราผลตอบแทน

เปลี่ยนแปลงไปมากเทาใดความคลาดเคลื่อนก็ยิ่งมีสูงขึ้น ซึ่งสามารถอธิบายไดภาพดังนี้

ภาพที่ 2.3

ความสัมพันธระหวางราคาตราสารหนี้กับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้

ที่ไดจากการประมาณคากับที่เกิดขึ้นจริง

ที่มา: ประยุกตจาก Fabozzi, Frank J., Bond Markets, Analysis and Strategies. 

6th ed. (New Jersey: Prentice Hall, 2007), p.75.

ราคาตราสารหนี้

อัตราผลตอบแทน

P*

PA
1

PA
2

PE
2

PE
1

ราคาที่เกิดขึ้นจริง

เสนอัตราผลตอบแทน y*

ราคาที่ไดจากการประมาณคาดวย 
Duration ต่ํากวาราคาที่เกิดขึ้นจริง

y* y1y2

A
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จากภาพที่ 2.3 ใหเสนอัตราผลตอบแทน (y*) เปนเสนอัตราผลตอบแทนที่ประมาณ

การจากคา Macaulay Duration ในการลงทุนเริ่มแรก และเสนโคงเวาเขาหาจุดกําเนิดเปนเสน

ที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางราคาของตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้

ที่เกิดขึ้นจริง 

ในวันแรกที่ซื้อหรือลงทุนในตราสารหนี้ราคาที่เกิดขึ้นจริงจะเทากับราคาที่ไดจากการ

ประมาณคา ณ จุด A ที่ระดับอัตราผลตอบแทน y* และราคา P* ถาสมมติใหอัตราผลตอบแทน

เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นเปน y1 จะพบวาราคาตราสารหนี้ที่เกิดขึ้นจริง PA
1 จะสูงกวาราคาตราสารหนี้ที่

เกิดจากการประมาณการ PE
1 หมายความวาการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดจากการประมาณการ

จะมีมากกวาการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นจริง ในทางกลับกัน ถาสมมติใหอัตราผลตอบแทน

เปลี่ยนแปลงลดลงเปน y2 จะพบวาราคาตราสารหนี้ที่เกิดขึ้นจริง PA
2 จะสูงกวาราคาตราสารหนี้ที่

เกิดจากการประมาณการ PE
2 หมายความวาการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดจากการประมาณการ

จะมีนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นจริง จากความสัมพันธดังกลาว จะพบวาการ

ประมาณการเปลี่ยนแปลงของราคาโดยใชคา Macaulay Duration จะประมาณราคาที่ต่ํากวา

ความเปนจริง

ดังนั้นเพื่อเปนการแกไขขอบกพรองที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนในการประมาณการ

โดยใชคา Macaulay Duration จึงตองมีการวัดความโคงของเสนความสัมพันธระหวางราคาและ

อัตราผลตอบแทน (y*) ที่เรียกวา Convexity ซึ่งสามารถหาคาไดจากสมการ ดังนี้
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โดยที่ Z = Convexity

B0 = ราคาของตราสารหนี้ ณ วันปจจุบันที่ t=0

C = ดอกเบี้ยจายในแตละงวดที่ t

FV = ราคาที่ตราไวจะจายเมื่อครบกําหนดชําระ ณ เวลา n

FCF = กระแสเงินสดที่จะไดรับในแตละงวดที่ t
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y = อัตราผลตอบแทนตองวด

n = อายุของตราสารหนี้หรืองวดที่สิ้นสุดอายุของตราสารหนี้

Convexity ของตราสารหนี้ปกติที่ไมเงื่อนไขพิเศษอื่นใด (option-free bonds) มี

คุณสมบัติ (Fabozzi, 2007, p.82) ดังนี้ 

(1) ถาใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น คา convexity ของตราสารหนี้จะมีคาลดลง 

ในทางกลับกัน ถาใหอัตราผลตอบแทนลดลง คา convexity ของตราสารหนี้จะมีคาเพิ่มขึ้น ซึ่งตาม

สมการคา convexity จะมีคาเปนบวกเสมอ ที่เรียกวา “Positive Convexity” กลาวคือ เมื่อใหอัตรา

ผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น ราคาของตราสารหนี้จะเปลี่ยนแปลงลดลงโดยจะลดลงอยางชา 

ทั้งนี้เพราะวาการลดลงของราคาตราสารหนี้จากคาประมาณการโดยใช Duration จะลดลงมากแต

ถูกชดเชยดวยคา convexity ที่เปนบวก ในทางตรงกันขาม เมื่อใหอัตราผลตอบแทนที่เปลี่ยนแปลง

ลดลง ราคาของตราสารหนี้จะเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นโดยจะเพิ่มขึ้นในอัตราเรง เพราะนอกจากราคา

ตราสารหนี้เพิ่มขึ้นดวยคาประมาณการโดยใช Duration แลว จะถูกเพิ่มดวยคา convexity ดวย

(2) เมื่อใหอัตราผลตอบแทนและอายุของตราสารหนี้เหมือนกัน ตราสารหนี้ที่มีอัตรา

ดอกเบี้ยที่ตราไวหนาตราสารต่ํากวาจะมีคา convexity มากกวาตราสารหนี้ที่มีอัตราดอกเบี้ยที่ตรา

ไวหนาตราสารสูงกวา

(3) เมื่อใหอัตราผลตอบแทนและมีคา modified duration เทากัน ตราสารหนี้ที่มี

อัตราดอกเบี้ยที่ตราไวหนาตราสารหรือกระแสเงินที่จะไดรับต่ํากวาจะมีคา convexity นอยกวา

ตราสารหนี้ที่มีอัตราดอกเบี้ยที่ตราไวหนาตราสารสูงกวา หมายความเพิ่มเติมวา ตราสารหนี้ที่มี

การจายดอกเบี้ยเปนงวดจะมีคา convexity สูงกวาตราสารหนี้ประเภทไมมีดอกเบี้ยหรือมีดอกเบี้ย

เปนงวดที่ต่ํากวา

การนําคา convexity ของตราสารหนี้ไปใชในการตัดสินใจในการลงทุนจะตอง

พิจารณาถึงความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดดวย (อนุวัชร ศิริรัตน, 2540, น.28) กลาวคือ 

ในกรณีที่อัตราผลตอบแทน และคา modified duration ของตราสารหนี้เทากัน แตมีคา convexity 

ไมเทากัน โดยตราสารหนี้ที่มีคา convexity สูงกวาจะมีราคาที่สูงกวาตราสารหนี้ที่คา convexity ที่

ต่ํากวา แมวาอัตราผลตอบแทนจะเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ตาม 
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นอกจากนี้ ตามคุณสมบัติขอ (1) พบวา ตราสารหนี้ที่มีคา convexity สูงกวา 

เมื่ออัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น ราคาของตราสารหนี้จะลดลง ซึ่งจะทําใหเกิด

ผลขาดทุน แตทั้งนี้จะมีผลขาดทุนของราคาซื้อขายนอยกวาตราสารหนี้ที่มีคา convexity ต่ํากวา 

ในทางกลับกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงลดลง ราคาของตราสารหนี้จะเพิ่มขึ้น ซึ่ง

จะทําใหเกิดผลกําไรของราคาซื้อขาย และทั้งนี้จะมีผลกําไรที่เกิดขึ้นจริงจะมากกวาตราสารหนี้ที่มี

คา convexity ต่ํากวา

การประมาณอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้ เมื่ออัตราผลตอบแทน

เปลี่ยนแปลงไป นอกจากจะใชเพียงคา Macaulay Duration หรือคา Modified Duration แลวการ

ใชคา Convexity รวมดวยจะทําใหการประมาณอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาไดดีขึ้น ซึ่งสามารถหา

คาไดจากสมการ ดังนี้
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โดยที่ Dmod = คา Modified Duration

Z = คา Convexity

เมื่ออัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอย การใช Macaulay Duration หรือ 

Modified Duration สามารถประมาณการอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้ไดดี แตเมื่อ

อัตราผลตอบแทนมีการเปลี่ยนแปลงคอนขางมากแลว การใช Convexity มาเขารวมพิจารณา เพื่อ

ประมาณอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้จะทําใหเพิ่มความแมนยําของการประมาณ

การไดดีขึ้น

2.6 การปองกันความเสี่ยงการลงทุนในตราสารหนี้ดวยกลยุทธการลงทุนแบบ Immunization

การปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดของการลงทุนใน

ตราสารหนี้ ดวยกลยุทธการลงทุนแบบ Immunization เปนวิธีการลงทุนเพื่อบรรลุวัตถุประสงคใน

การรักษากระแสเงินสดที่จะไดรับจากตราสารหนี้หรืออัตราผลตอบแทนที่ตองการเมื่อสิ้นสุด

ระยะเวลาในการลงทุนตองเทากับ ณ วันที่ตัดสินใจลงทุนเริ่มแรก โดยการลงทุนดวยกลยุทธนี้จะ

ลงทุนเปนกลุมตราสารหนี้ (Portfolio)
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ความเสี่ยงที่สําคัญที่เผชิญในการลงทุนในตราสารหนี้ ก็คือ ความผันผวนของอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดการเงิน ซึ่งมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในตราสารหนี้ 

อันไดแก อัตราผลตอบแทนจากการนําดอกเบี้ยที่ไดรับไปลงทุนตอเพื่อใหไดรับอัตราผลตอบแทน

ทบตนเทากับอัตราผลตอบแทนจนครบกําหนดไถถอนในการตัดสินใจลงทุนเริ่มแรก และอัตรา

ผลตอบแทนจากผลตางราคาซื้อขาย ทําใหกระแสเงินสดที่จะไดรับหรืออัตราผลตอบแทนรวม

แตกตางจากการลงทุนเริ่มแรก หมายความวาถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเพิ่มขึ้นจะสงผลใหราคา

ตราสารหนี้ลดลง แตอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอจะเพิ่มขึ้น ในทางกลับกันถาอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดลดลงจะสงผลใหราคาตราสารหนี้เพิ่มขึ้น แตอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอ

จะลดลง ดังนั้นการปองกันความเสี่ยงดวยวิธี Immunization เปนการหักลางกันของผลกระทบตอ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอและอัตราผลตอบแทนจากผลตางราคาซื้อขาย ซึ่งจะทําให

อัตราผลตอบแทนรวมเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนเทากับเมื่อครั้งเริ่มตนตัดสินใจลงทุน

ในการศึกษาครั้งนี้ขออภิปรายกลยุทธการลงทุนแบบ Macaulay Duration Based 

Immunization ดังนี้

2.6.1 กระบวนการกลยุทธการลงทุนแบบ Macaulay Duration Based Immunization

(1) Duration Immunization Strategy

กลยุทธการลงทุนนี้ไดรับการพัฒนาโดย Fisher and Weil ในป 1971 โดย

สมมติใหความผันผวนของโครงสรางอัตราผลตอบแทนเปนแบบขนานกับโครงสรางอัตรา

ผลตอบแทนเดิม และมีเงื่อนไขในการสรางกลุมตราสารหนี้ 2 ขอ ไดแก

(1.1) มูลคาของเงินลงทุนในตราสารหนี้ ณ วันลงทุนครั้งแรก (B0) จะตองมี

จํานวนเทากับมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่คาดหวัง (A) สําหรับเวลาที่  ของกลุมตราสารหนี้ 

คิดลดดวยอัตราผลตอบแทนแบบสปอต y สําหรับระยะเวลาการลงทุน  งวด กลาวคือ


 )1(

0
y

A
B




(1.2) Duration ของกลุมตราสารหนี้ที่เลือกจะตองเทากับระยะเวลาการลงทุน 

 ที่ผูลงทุนเลือก กลาวคือ

Dmac = 
การลงทุนเปนกลุมตราสารหนี้ดวยกลยุทธนี้ สมมติกําหนดใหกลุมตราสารหนี้

ประกอบไปดวยตราสารหนี้ 2 ฉบับ โดยเปนการสุมเลือกตราสารหนี้ที่มีใหพิจารณามากกวา 2 

ฉบับ (Random Portfolios) ดังนั้นการจัดสรรน้ําหนักในการลงทุนสามารถหาไดจากสมการ ดังนี้
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D = (w)D1 + (1-w)D2

โดยที่ D = Duration ของกลุมตราสารหนี้

D1 = Duration ของตราสารหนี้ที่ 1

D2 = Duration ของตราสารหนี้ที่ 2

w = น้ําหนักหรือสัดสวนที่จะลงทุนในตราสารหนี้ที่ 1

การหาน้ําหนักหรือสัดสวนที่จะลงทุนในตราสารหนี้ที่ 1 สามารถหาไดจาก

สมการ (Claus Munk, 2005, p.272) ดังนี้
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(2) Minimum M-Square Immunization Strategy

การใช Macaulay Duration เปนตัววัดความเสี่ยงเพียงตัวเดียวในการลงทุน

เปนกลุมตราสารหนี้ที่มีหลักทรัพยใหพิจารณามากกวา 2 ฉบับ จะเปนการสุมเลือกการลงทุน

ตราสารหนี้ ซึ่งการจัดสรรน้ําหนัก (w) ในการลงทุนเปนสมการ ดังนี้

D  (w1)D1 + (w2)D2 +…..+ (wn)Dn

กรณีเชนนี้ผูลงทุนสามารถสุมการจัดสรรน้ําหนักใหแกตราสารหนี้ไดหลาย

รูปแบบ ซึ่งความหลากหลายเชนนี้ก็กอใหเกิดความเสี่ยงที่กระแสเงินสดที่จะไดรับหรืออัตรา

ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงต่ํากวาระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังได เพราะการเปลี่ยนแปลง

อัตราผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหนี้ที่มีอายุแตกตางกันจะไมเทากันหรือความผันผวนของ

โครงสรางอัตราผลตอบแทนในความเปนจริงไมเปนแบบขนานกับโครงสรางอัตราผลตอบแทนเดิม 

จึงเปนเปนประเด็นตอมาวาการเลือกรูปแบบการลงทุนควรเลือกและจัดสรรน้ําหนักแบบใด

มาตราวัดความเสี่ยงของการทํา Immunization ดวย M-Square ไดรับการ

พัฒนาโดย Fong and Vasicek ในป 1984 ซึ่งเปนการหาการคัดเลือกและจัดสรรน้ําหนักการ

ลงทุนในกลุมตราสารหนี้ที่มีขนาดของ M-Square ต่ําที่สุด (Minimum M-Square Portfolios) 

สามารถหาคาไดจากสมการ ดังนี้
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โดยที่ M2 = Minimum M-Square Measure

B = เงินลงทุนในตราสารหนี้ ณ วันปจจุบัน

CF = กระแสเงินสดที่เปนดอกเบี้ยและเงินตน

y = อัตราผลตอบแทนตองวด

 = อายุของการลงทุน

i = ระยะเวลาที่มีการจายดอกเบี้ยและเงินตน โดยที่ i = 1,2,…..,I

การคัดเลือกและจัดสรรน้ําหนักการลงทุนในกลุมตราสารหนี้ใหมีขนาดมาตรวัด

ความเสี่ยง M-Square ต่ําที่สุด สามารถคัดเลือกและหาสัดสวนของตราสารหนี้ไดโดยการใช

โปรแกรมเชิงเสน (Linear Programming) ดังนี้

สมการ 










I

i
ii MwMin

1

2

ภายใตเงื่อนไข   


n

i
ii Dw

1


และตัวแปร  0iw  

โดยที่

wi = สัดสวนของตราสารหนี้ฉบับที่ i

Mi
2 = คา M-Square ของตราสารหนี้ฉบับที่ i

Di = Duration ของตราสารหนี้ฉบับที่ i

 = อายุของการลงทุน

คา M-Square ของกลุมตราสารหนี้นิยามไดวาคาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของการ 

Square ระยะหางระหวางระยะเวลาที่ตองการลงทุนกับระยะเวลาของกระแสเงินสดที่ไดรับจาก

ตราสารหนี้ หรือการหาคาเบี่ยงเบนของระยะเวลาของกระแสเงินสดกับระยะเวลาที่ตองการลงทุน 

เพื่อนําไปคัดเลือกและจัดสรรน้ําหนักการลงทุนในกลุมตราสารหนี้ใหมีความเหมาะสม

(3) Minimum M-Absolute Immunization Strategy

การลงทุนในตราสารหนี้ประเด็นปญหาเดียวกันในกรณีที่ใช Macaulay Duration 

เปนตัววัดความเสี่ยงเพียงตัวเดียว การลงทุนเปนกลุมตราสารหนี้ที่มีหลักทรัพยใหพิจารณา

มากกวา 2 ฉบับ จะเปนการสุมเลือกการลงทุนตราสารหนี้ ซึ่งการคัดเลือกและจัดสรรน้ําหนักใหแก
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ตราสารหนี้มีความหลากหลายและมีความเสี่ยง อีกหนึ่งมาตราวัดความเสี่ยงของการทํา 

Immunization คือ คา M-Absolute ไดรับการคิดคนโดย Sanjay K. Nawalkha and Donald R. 

Chambers ในป 1996 โดยเปนการหาการคัดเลือกและจัดสรรน้ําหนักการลงทุนในกลุมตราสาร

หนี้ที่มีขนาดของมาตรวัดความเสี่ยง M-Absolute ต่ําที่สุด (Minimum M-Absolute Portfolios) 

สามารถหาคาไดจากสมการ ดังนี้
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โดยที่ MA = M-Absolute Measure

B = เงินลงทุนในตราสารหนี้ ณ วันปจจุบัน

CF = กระแสเงินสดที่เปนดอกเบี้ยและเงินตน

y = อัตราผลตอบแทนตองวด

 = อายุของการลงทุน

i = ระยะเวลาที่มีการจายดอกเบี้ยและเงินตน โดยที่ i = 1,2,…..,I

การคัดเลือกและจัดสรรน้ําหนักการลงทุนในกลุมตราสารหนี้ใหมีขนาดมาตรวัด

ความเสี่ยง M-Absolute ต่ําที่สุด สามารถคัดเลือกและหาสัดสวนของตราสารหนี้ไดโดยการใช

โปรแกรมเชิงเสน (Linear Programming) ดังนี้

สมการ 
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และตัวแปร  0iw  

โดยที่

wi = สัดสวนของตราสารหนี้ฉบับที่ i

Mi
A = คา M-Absolute ของตราสารหนี้ฉบับที่ i

Di = Duration ของตราสารหนี้ฉบับที่ i

 = อายุของการลงทุน
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คา M-Absolute ของกลุมตราสารหนี้นิยามไดวาคาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของ

คาสัมบูรณระยะหางระหวางระยะเวลาที่ตองการลงทุนกับระยะเวลาของกระแสเงินสดที่ไดรับจาก

ตราสารหนี้ เพื่อนําไปคัดเลือกและจัดสรรน้ําหนักการลงทุนในกลุมตราสารหนี้ใหมีความเหมาะสม

2.6.2 จุดเดนและจุดดอยของกลยุทธการลงทุนแบบ Macaulay Duration Based 

Immunization สรุปไดดังนี้

(1) จุดเดน

(1.1) กลยุทธการลงทุนดวยวิธี Immunization นี้ งายและสะดวกตอนักลงทุน

ทั่วไปในการนําไปประยุกตใชในการลงทุนตราสารหนี้

(1.2) นักลงทุนไมตองเสียเวลาและคาใชจายในการติดตามสภาวะอัตรา

ดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนในตลาดตลอดชวงระยะเวลาการลงทุนที่ตองการ หรือเหมาะสมกับ

นักลงทุนที่ไมกระตือรือรนในการลงทุนและตองการอัตราผลตอบแทนที่แนนอน

(1.3) เมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน นักลงทุนจะไดรับกระแสเงินสดรวมหรือ

ผลตอบแทนรวมที่เกิดขึ้นจริงที่ใกลเคียงกับกระแสเงินสดรวมหรือผลตอบแทนรวมที่คาดหวัง 

เปรียบเสมือนเปนการประกันกระแสเงินสดที่ไดรับจริงที่เทากับหรือใกลเคียงกับที่คาดหวัง

(2) จุดดอย

(2.1) การปรับน้ําหนักการลงทุนในกลุมตราสารหนี้มีคาใชจายในการซื้อขาย 

ซึ่งกลยุทธ Immunization ยิ่งมีความถี่ในการปรับน้ําหนักมากเทาใด ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริง

จะยิ่งใกลเคียงผลตอบแทนรวมที่คาดหวัง แตทั้งนี้  นักลงทุนตองเปรียบเทียบความคุมคา

ผลตอบแทนรวมที่ใกลเคียงขึ้นกับคาใชจายในการซื้อขายทั้งหมด

(2.2) ในระหวางระยะเวลาลงทุน ถาอัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนของ

ตราสารหนี้อยูในชวงเพิ่มขึ้น นักลงทุนอาจไมสามารถปรับการถือตราสารหนี้เพื่อใหไดรับ

ผลตอบแทนรวม ณ ขณะนั้นได ทั้งนี้เพราะผลขาดทุนจากราคาซื้อขายจากการปรับการถือ

พันธบัตรอาจมีมูลคาที่สูง

(2.3) การจัดกลุมตราสารหนี้ดวยการ Random หรือไมมีตัววัดความเสี่ยงดวย 

M-Squared หรือ M-Absolute การเลือกและจัดสรรน้ําหนักตราสารหนี้ในกลุมตราสารหนี้จะมี

ความหลากหลายและมีความเสี่ยงที่กระแสเงินสดหรือผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงคลาดเคลื่อน

มากจากกระแสเงินสดหรือผลตอบแทนรวมที่คาดหวัง
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(2.4) การจัดกลุมตราสารหนี้ดวยการเพิ่มตัววัดความเสี่ยง M-Squared จะมี

น้ําหนักจัดสรรตราสารหนี้ที่มี Duration มากกวาในสัดสวนที่สูงกวาการจัดกลุมตราสารหนี้ดวย

การเพิ่มตัววัดความเสี่ยง M-Absolute ซึ่งอาจทําใหกระแสเงินสดหรือผลตอบแทนรวมดวยตัววัด

ความเสี่ยง M-Square มีความผันผวนที่สูงกวาตัววัดความเสี่ยง M-Absolute

2.7 การประเมินความเสี่ยงของผลตอบแทนของการลงทุนในกลุมตราสารหนี้

การประเมินผลการดําเนินงานของการลงทุนในกลุมตราสารหนี้ นอกจากการประเมิน

อัตราผลตอบแทนแลว ตองมีการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนควบคูกัน เพราะผลตอบแทน

และความเสี่ยงมีความสัมพันธตอกัน ซึ่งการวัดระดับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการ

ลงทุนมีตัววัดคือ อัตราสวนของ Sharpe (Sharpe Ratio) โดยคํานวณจากสมการ ดังนี้

อัตราสวนของ Sharpe  = Average Ri - Rf
i

โดยที่ Ri = อัตราผลตอบแทนของกลุมตราสารหนี้

Rf = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง

i = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมตราสารหนี้

กลุมตราสารหนี้ที่มีอัตราสวนของ Sharpe สูงกวา แสดงวาใหผลตอบแทนที่ปรับคา

ความเสี่ยงแลวสูงกวา หรืออีกนัยหนึ่งมีผลการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพที่ดีกวา ในกรณีที่อัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมตราสารหนี้ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงซึ่งทําให

อัตราสวนของ Sharpe มีคาติดลบ กลุมตราสารหนี้ที่มีอัตราสวนของ Sharpe ที่มีคาติดลบต่ํากวา 

แสดงวาใหผลตอบแทนที่ปรับคาความเสี่ยงแลวสูงกวา หรืออีกนัยหนึ่งมีผลการดําเนินงานที่มี

ประสิทธิภาพที่ดีกวา
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2.8  งานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.8.1 งานศึกษาที่เกี่ยวของกับการเปรียบเทียบกลยุทธการลงทุนแบบ Immunization กับกลยุทธ

การลงทุนแบบอื่น

Reilly and Sidhu (1980) ไดศึกษาการทดสอบการบริหารการลงทุนในตราสารหนี้

ดวยกลยุทธแบบ Maturity Matching และ Macaulay Duration Matching มีระยะเวลาที่ตองการ

ลงทุนเทากับ 8 ป โดยในชวง 4 ปแรกกําหนดใหอัตราผลตอบแทนเทากับ ณ วันที่ลงทุนเริ่มแรก 

และกําหนดใหอัตราผลตอบแทนลดลงในชวง 4 ปหลัง เมื่อสิ้นสุดระยะเวลาที่ตองการลงทุน พบวา 

การใชกลยุทธการลงทุนแบบ Macaulay Duration Matching ใหผลลัพธที่สูงกวาการใชกลยุทธ

การลงทุนแบบ Maturity Matching และมีคาใกลเคียงกับอัตราสวนความมั่งคั่งที่คาดหวัง 

(Expected Wealth Ratio) ที่มากกวาเชนกัน

Bierwag, Kaufman, Schweitzer and Toevs. (1981) ไดศึกษาการทดสอบวิธี

บริหารความเสี่ยงการลงทุนในตราสารหนี้ในระยะเวลาที่ตองการลงทุนเทากับ 10 ป ซึ่งในชวง

ระยะเวลาที่ศึกษาเปนชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมลดลงอยางรวดเร็ว แลวคอยๆ เพิ่มขึ้น

อยางชาและเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว โดยการศึกษานี้แบงออกเปน 2 สวน ดังนี้

1. นโยบายการลงทุนแบบตั้งรับ (Passive Policy) การทดสอบนี้ไดกําหนดกลุม

ตราสารหนี้ ดังนี้

1.1 Macaulay Duration Matching Portfolio โดยกําหนดใหระยะเวลาที่ตองการ

ลงทุนเทากับคา Macaulay Duration ของตราสารหนี้หรือของกลุมตราสารหนี้ และภายในกลุม

ตราสารหนี้ประกอบดวยตราสารหนี้สองฉบับที่มีอายุ 10 ป และ 20 ป นอกจากนี้ดอกเบี้ยที่ไดรับ

จะถูกนําไปลงทุนในตราสารหนี้ที่มีอายุสั้นลง

1.2 Maturity Matching Portfolio โดยกําหนดกลยุทธการลงทุนใหภายใน portfolio 

ประกอบดวยตราสารหนี้ที่มีอายุ 10 ป ซึ่งเทากับระยะเวลาที่ตองการลงทุนและดอกเบี้ยที่ไดรับจะ

นําไปลงทุนตอในหุนกูที่มีอายุเทากับระยะเวลาที่ตองการลงทุนที่เหลือ ซึ่งการลงทุนแบบนี้มีความ

ใกลเคียงกับกลยุทธการลงทุนแบบ Duration Matching เพราะวาความแตกตางระหวางระยะเวลา

ที่ตองการลงทุนกับอายุหรือคา Macaulay Duration ของตราสารหนี้มีไมมาก ดังนั้น จึงนิยมที่จะ

เปรียบเทียบกลยุทธทั้งสองในแงของความสามารถในการปองกันจากความเสี่ยงดานอัตรา

ดอกเบี้ย
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2. นโยบายการลงทุนแบบเชิงรุก (Active Policy) โดยกําหนดใหระยะเวลาที่ตองการ

ลงทุนมากกวาหรือนอยกวาคา Macaulay Duration ของตราสารหนี้ ซึ่งขึ้นอยูกับการคาดการณ

อัตราดอกเบี้ยของนักลงทุน ถานักลงทุนคาดวาอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมสูงขึ้นก็จะเลือกลงทุนใน

ตราสารหนี้ที่มี Macaulay Duration สั้นกวาระยะเวลาในการลงทุน ในทางตรงกันขาม นักลงทุน

คาดวาอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมลดลงก็จะเลือกลงทุนในตราสารหนี้มี Macaulay Duration สูงกวา

ระยะเวลาที่ตองการลงทุน ซึ่งถานักลงทุนคาดการณไดถูกตองก็จะไดรับผลตอบแทนที่แทจริงสูง

กวาอัตราผลตอบแทนตามสัญญา การทดสอบนี้ไดกําหนดกลุมตราสารหนี้ ดังนี้

2.1 The Rollover Portfolio โดยกําหนดกลยุทธการลงทุนใหภายใน portfolio 

ประกอบดวยตราสารหนี้ที่มีอายุ 1 ป เทานั้น และเมื่อครบกําหนดไถถอนก็จะซื้อตราสารหนี้ที่มี

อายุ 1 ปอีก ทําอยางนี้ไปจนกระทั่งเมื่อครบระยะเวลาที่ตองการลงทุน

2.2 The Long Bond Portfolio โดยกําหนดกลยุทธการลงทุนใหภายใน portfolio 

ประกอบดวยตราสารหนี้ที่มีอายุ 20 ปเทานั้น และดอกเบี้ยที่ไดรับจะนําไปลงทุนในตราสารหนี้ที่มี

อายุลดลงตามลําดับจนกระทั่งเมื่อครบระยะเวลาที่ตองการลงทุนภายใน portfolio จะ

ประกอบดวยตราสารหนี้ที่มีอายุ 10 ป

ผลการศึกษา พบวา อัตราผลตอบแทนที่แทจริงของกลยุทธการลงทุนแบบ Macaulay 

Duration Matching เขาใกลอัตราผลตอบแทนตามสัญญามากกวาอัตราผลตอบแทนที่แทจริงของ

กลยุทธแบบ Maturity Matching ซึ่งหมายความวาสามารถใชปองกันความเสี่ยงดานอัตรา

ดอกเบี้ยไดดีกวากลยุทธการลงทุนแบบ Maturity Matching สําหรับกลยุทธการลงทุนแบบ Long 

Bond Portfolio จะใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดเมื่ออัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมลดลงอยางรวดเร็ว และ

กลยุทธ Rollover Portfolio จะใหผลตอบแทนสูงสุดเมื่ออัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยาง

รวดเร็ว 

Bierwag, Kaufman, and Latta (1987) ไดทดสอบกลยุทธการลงทุน 3 แบบ ไดแก  

Maturity Matching ประกอบดวยตราสารหนี้ฉบับเดียว, Duration Matching ประกอบดวยตรา

สารหนี้สองฉบับที่มีอายุใกลเคียงกัน และ Duration and Convexity Matching Strategy 

ประกอบดวยตราสารหนี้สามฉบับ ซึ่งทําการทดสอบ 2 ชวงเวลาหลัก ไดแก ชวงที่อัตราดอกเบี้ยมี

แนวโนมเพิ่มขึ้น และชวงที่อัตราดอกเบี้ยมีความผันผวนเพิ่มขึ้นและลดลง และแบงเวลาการลงทุน

เปนเวลา 5 ปติดตอกัน และการลงทุนเปนเวลา 5 ป โดยแบงออกเปน 2 ชวงระยะเวลา ชวงละ 2.5 

ป ผลการศึกษาดังกลาวพบวา การลงทุนดวยกลยุทธแบบ Duration Matching Strategy จะให

ผลตอบแทนจริงใกลเคียงกับที่ตองการมากกวาวิธี Maturity Matching Strategy และกลยุทธแบบ 
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Immunization Strategy ดวยการใชตัววัดเพียง Duration ก็ยังมีความผิดพลาดจากเปาหมาย

มากกวาการใช Duration และ Convexity นอกจากนี้ การลงทุนในระยะเวลาสั้นครั้งละ 2.5 ป 

สามารถลดความเสี่ยงหรือไดรับผลตอบแทนจริงใกลเคียงกับผลตอบแทนที่ตองการไดดีกวาการ

ลงทุนในระยะเวลา 5 ปติดตอกัน แตทั้งนี้นักลงทุนตองพิจารณาวาอัตราผลตอบแทนในการลงทุน

ครั้งละ 2.5 ป ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนในการลงทุน 5 ปติดตอกัน และจะต่ํากวาอีกถาอัตรา

ผลตอบแทนในการลงทุน 2.5 ปครั้งตอไปมีแนวโนมลดลง แตอยางไรก็ตามกลยุทธแบบ 

Immunization ชวยใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการไมวา

อัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนในชวงที่ลงทุนจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ตาม

อนุวัชร ศิริรัตน (2540) ไดศึกษาการทดสอบกลยุทธการสรางภูมิคุมกันจากความเสี่ยง

ดานอัตราดอกเบี้ยของหุนกู พันธบัตรรัฐบาล และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในชวงเวลาตั้งแตป 2537 

ถึง 2540 โดยศึกษาเปรียบเทียบกลยุทธ 3 แบบ ไดแก 

1. วิธี Macaulay Duration Matching Portfolio ประกอบดวยหุนกูและพันธบัตร

รัฐบาลในพอรตการลงทุนจํานวน 2 ฉบับ และจะปรับน้ําหนักการลงทุนใหมทุกครั้งที่ไดรับดอกเบี้ย 

2. วิธี Maturity Matching Portfolio เปนการลงทุนในหุนกูฉบับเดียวที่มีอายุคงเหลือ

เทากับระยะเวลาที่ตองการลงทุน 

3. วิธี Long Bond Portfolio เปนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลฉบับเดียวที่คา 

Macaulay Duration มากกวาระยะเวลาที่ตองการลงทุน 

ผลการทดสอบกลยุทธทั้งสามแบบ พบวา กลยุทธการลงทุนแบบ Macaulay 

Duration Matching Portfolio จะใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริงใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวังมากที่สุด และผลการศึกษาไดแสดงและสรุปใหเห็นวากลยุทธการลงทุนแบบ Maturity 

Matching และกลยุทธการลงทุนแบบ Long Bond Portfolio จะใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่

อาจมากกวาหรือนอยกวาเมื่อเปรียบเทียบกับวิธี Macaulay Duration Matching Portfolio ซึ่ง

ขึ้นอยูกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนในตลาดในชวง

ระยะเวลาที่ลงทุน ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดอยูในชวงเพิ่มขึ้น วิธี Maturity Matching อัตรา

ผลตอบแทนที่ไดรับจริงจะมากกวาเนื่องจากผลกําไรจากการลงทุนซ้ํา สวนวิธี Long Bond 

Portfolio อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงจะนอยกวาอันเนื่องมาจากผลขาดทุนจากราคาซื้อขาย 

ในทางกลับกันถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดอยูในชวงลดลง วิธี Maturity Matching อัตรา

ผลตอบแทนที่ไดรับจริงจะนอยกวาเนื่องจากผลขาดทุนจากการลงทุนซ้ํา สวนวิธี Long Bond 

Portfolio อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงจะมากกวาอันเนื่องมาจากผลกําไรจากราคาซื้อขาย 
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จักรพงษ นามบัณฑิต (2547) ไดศึกษาการลดความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลและพันธบัตรรัฐวิสาหกิจจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย โดยศึกษาวิธี 

Maturity Matching ประกอบดวยตราสารหนี้ฉบับเดียว และวิธี Macaulay Duration 

Immunization ประกอบดวยตราสารหนี้ 2 ฉบับที่มีอายุใกลเคียงกันและปรับน้ําหนักในการลงทุน

ปละสองครั้ง ซึ่งทําการทดสอบในชวงเวลาตั้งแตป 2542 ถึง 2547 เปนชวงที่อัตราดอกเบี้ยมี

แนวโนมลดลง เพื่อทําการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนวาการถือพันธบัตรดวยวิธีใดใหอัตรา

ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนรวมที่คาดหวังมากกวากัน นอกจากนี้ได

ทําการเปรียบเทียบคา Sharp Index เพื่อดูวาการถือพันธบัตรดวยวิธีใดมีผลตอบแทนตอหนึ่ง

หนวยความเสี่ยงมากกวากัน ผลการศึกษาพบวา การถือพันธบัตรดวยวิธี Duration Matching 

Immunization มีอัตราผลตอบแทนไดรับจริงใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมากกวาการ

ถือพันธบัตรดวยวิธี Maturity Matching และเมื่อวัดดวยคา Sharp Index พบวา portfolio ของการ

ลงทุนที่ถือพันธบัตรดวยวิธี Duration Matching Immunization จะมีคา Sharp Index สูงกวาการ

ลงทุนที่ถือพันธบัตรดวยวิธี Maturity Matching หมายความวา มีผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความ

เสี่ยงที่มากกวา แสดงใหเห็นวาการลงทุนโดยการถือพันธบัตรดวยวิธี Duration Matching 

Immunization สามารถลดความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ดอกเบี้ยไดดีกวาวิธี Maturity Matching

ผลการศึกษาขางตนดวยการเปรียบเทียบกลยุทธการลงทุนแบบ Duration Matching 

Portfolio หรือวิธี Immunization กับกลยุทธการลงทุนแบบ Maturity Matching และ

กลยุทธอื่น เชน Long Bond Portfolio พบวา การลงทุนในตราสารหนี้ดวยวิธี Immunization เปน

เครื่องมือที่ชวยลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนของ

ตราสารหนี้ในตลาดไมวาจะเพิ่มขึ้นหรือลดลง ซึ่งจะใหผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงใกลเคียงกับ

ผลตอบแทนรวมที่คาดหวัง ทั้งนี้ เพราะวิธีการลงทุนอื่นขึ้นอยูกับการคาดการณทิศทางการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซึ่งมีความเสี่ยงที่จะเกิดผลขาดทุนถาเกิดความผิดพลาด

ในการคาดการณ
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2.8.2 งานศึกษาที่เกี่ยวของกับกลยุทธการลงทุนแบบ Immunization ดวยการเปรียบเทียบการ

จัดกลุมตราสารหนี้ในหลายรูปแบบ

ดวยกลยุทธการลงทุนแบบ Immunization ที่เกิดขึ้นครั้งแรกโดย Redington (1952) 

และพัฒนาโดย Fisher and Weil (1971) นั้น กําหนดใหตราสารหนี้ในตลาดมีอัตราผลตอบแทน

เดียวกันหรือเปนโครงสรางอัตราผลตอบแทนแบบแบนราบ ซึ่งในความเปนจริง ตราสารหนี้ที่มีอายุ

แตกตางกันมีอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกันและมีความผันผวนแตกตางกันไมสมมาตรกันของ

ตราสารหนี้ในแตละอายุครบกําหนดไถถอน หรืออีกนัยหนึ่งโครงสรางอัตราผลตอบแทนมีลักษณะ

ลาดชันขึ้นจากซายไปขวาหรือจากลําดับตราสารหนี้ที่มีอายุนอยไปจนอายุมากและการ

เปลี่ยนแปลงไมขนานกับเสนเดิม ดังนั้น การเลือกและจัดสรรน้ําหนักตราสารหนี้ในกลุมตราสารหนี้

เพื่อลงทุนแบบ Immunization จึงมีความหลากหลายและมีความเสี่ยง

Ingersoll (1983) ไดทดสอบกลยุทธการลงทุนแบบ Immunization ของกลุมตราสาร

หนี้ โดยทําการทดสอบเปรียบเทียบการบริหารพอรตการลงทุน 3 แบบ คือ แบบ bullet แบบ 

barbell และแบบ ladder โดยที่แบบ bullet ประกอบดวยตราสารหนี้ 2 ฉบับ ไดแก ฉบับที่มี 

duration มากกวาระยะเวลาลงทุนและฉบับที่มี duration นอยกวาระยะเวลาลงทุน ซึ่งทั้ง 2 ฉบับมี

อายุที่ใกลกัน สวนแบบ barbell เปนเลือกตราสารหนี้ 2 ฉบับเชนเดียวกัน ไดแก ฉบับที่มี duration 

มากที่สุดกับฉบับที่มี duration นอยที่สุด และแบบ ladder เปนการกระจายสวนผสมไปที่ตราสาร

หนี้ฉบับตางๆ ที่สามารถจะลงทุนในพอรตการลงทุนซึ่งทําใหมีตราสารหนี้ในพอรตมากกวาสอง

ฉบับแตทั้งนี้ duration ของพอรตการลงทุนจะเทากับระยะเวลาที่ตองการลงทุน ผลการศึกษา

พบวา คาความคลาดเคลื่อนโดยเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทบที่ไดรับจริงกับอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวังดวยการจัดพอรตแบบ bullet นอยกวาแบบ barbell และแบบ ladder หรือกลาวไดวาการ

จัดพอรตการลงทุนแบบ bullet ใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทน

คาดหวังที่ดีกวาการจัดพอรตแบบอื่น

Fong and Vasicek (1984) ไดทดสอบเปรียบเทียบการบริหารพอรตการลงทุนดวย

กลยุทธการลงทุนแบบ Immunization จํานวน 2 แบบ ไดแก แบบ barbell ประกอบดวยตราสาร

หนี้ 2 ฉบับที่มี duration มากที่สุดกับฉบับที่มี duration นอยที่สุด และแบบที่ใชตัววัดความเสี่ยง 

M-Squared ในการคัดเลือกและจัดสรรน้ําหนักตราสารหนี้ ประกอบดวยตราสารหนี้จํานวน 2 

ฉบับที่มีอายุแตกตางกัน โดยสมมติใหโครงสรางอัตราผลตอบแทนมีรูปแบบการเปลี่ยนแปลงใน 3 

รูปแบบ ไดแก รูปแบบที่มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นโดยขนานกับเสนเดิม (Parallel Shift) รูปแบบที่มี
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การเปลี่ยนแปลงแบบโดยขยับสูงขึ้นไมขนานกับเสนเดิม (Twist Shift) และรูปแบบที่มีการ

เปลี่ยนแปลงโดยในระยะสั้นเปลี่ยนแปลงลดลงสวนระยะยาวเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น ผลการศึกษา

พบวา อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงในการบริหารพอรตดวยวิธี M-Squared มีความใกลเคียงกับ

อัตราผลตอบแทนคาดหวังมากกวาไมวาอัตราผลตอบแทนจะมีการเปลี่ยนแปลงในรูปแบบใด

Nawalkha and Chambers (1996) ไดทําการทดสอบเปรียบเทียบการบริหารพอรต

การลงทุน 2 แบบ ไดแก Duration Strategy ประกอบดวยตราสารหนี้ 2 ฉบับที่มีคา duration 

นอยกวาระยะเวลาลงทุนและที่มีคา duration มากกวาระยะเวลาลงทุน และ M-Absolute 

Strategy ซึ่งวิธีนี้ปรับปรุงมาจากวิธีของ Fong and Vasicek ประกอบดวยตราสารหนี้จํานวน 2 

ฉบับที่มีอายุแตกตางกัน โดยใชขอมูลในอดีตทําการทดสอบ 2 ชวงเวลาหลัก ไดแก ชวงที่อัตรา

ดอกเบี้ยมีความผันผวน และชวงที่อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมเพิ่มขึ้น และปรับน้ําหนักในการลงทุน

ปละครั้ง ผลการศึกษาพบวา ผลแตกตางโดยเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทบที่ไดรับจริงกับอัตรา

ผลตอบแทนเปาหมายดวยการจัดพอรตวิธี M-Absolute นอยกวาวิธี Duration Strategy หรือ

กลาวไดวิธีจัดพอรตการลงทุนดวย M-Absolute ใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงใกลเคียงกับอัตรา

ผลตอบแทนเปาหมายที่ดีกวาทั้งสองชวงเวลาที่ทําการทดสอบ

จากการผลการศึกษาการลงทุนดวยกลยุทธ Immunization เปรียบเทียบกับกลยุทธ

อื่นที่กลาวมาขางตนจะเห็นไดวา การลงทุนในตราสารหนี้ดวยการถือตราสารหนี้ที่มีอายุจนครบ

กําหนดไถถอนเทากับระยะเวลาที่ตองการลงทุนจะทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงแตกตางไป

จากอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ซึ่งเมื่อนําวิธีการลงทุนดวยกลยุทธ Duration Matching Strategy 

มาเปรียบเทียบดวยแลวพบวาการลงทุนรูปแบบนี้สามารถปองกันหรือประกันกระแสเงินที่ไดรับ

หรืออัตราผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการในกรณีที่โครงสราง

อัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอย และเมื่อเปรียบเทียบความเสี่ยงตอหนึ่งหนวย

ผลตอบแทนแลวการลงทุนดวยวิธี Maturity มีความเสี่ยงที่มากกวา

แมวาการลงทุนดวยวิธี Duration Matching Strategy จะชวยใหผูลงทุนไดรับ

ผลตอบแทนจริงไมแตกตางไปจากเปาหมายมากนัก ก็ยังไมสามารถประกันความเสี่ยงดังกลาวได

เต็มที่ เพราะถาพิจารณาโครงสรางอัตราผลตอบแทนพบวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล

ในแตละอายุครบกําหนดไถถอนมีความผันผวนที่แตกตางกัน ดังนั้นวิธีการลงทุนนี้ก็ยังคงมีความ

เสี่ยง (Immunization Risk) จากผลการศึกษาที่ผานมามีการเปรียบเทียบอัตราผลตอบที่ไดรับจริง

กับอัตราผลตอบแทนที่ตองการดวยวิธีการคัดเลือกและจัดสรรน้ําหนักการลงทุนตามวิธีดั้งเดิมของ 
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Fisher and Weil โดยเปนการสุมเลือกตราสารหนี้กับวิธีวัดคาดวย M-Square หรือ M-Absolute

ซึ่งผลการศึกษาพบวาชวยลดความแตกตางของอัตราผลตอบแทนไดดีขึ้น แตทั้งนี้ยังไมได

มีการศึกษาเปรียบเทียบวิธีการคัดเลือกและจัดสรรน้ําหนักดวย M-Square กับ M-Absolute 

ในคราวเดียวกัน นอกจากนี้ยังไมมีการศึกษาใดทําการประเมินผลการดําเนินงานกลยุทธ 

Immunization ของการจัดกลุมตราสารหนี้ในแบบตางๆ

การศึกษาครั้งนี้จะนําวิธีการลงทุนที่ใช Macaulay Duration Based Immunization 

โดยจะทําการเปรียบเทียบกันในกลุมตราสารหนี้จากการคัดเลือกและจัดสรรน้ําหนักในการลงทุน 3 

รูปแบบ ไดแก Duration Matching ดวยการสุมเลือกใน 2 ลักษณะ ไดแก ตราสารหนี้ที่มีอายุ

ใกลเคียงกัน และตราสารหนี้ที่มีอายุครบกําหนดไถถอนในระยะยาวเปนสวนประกอบ, Minimum 

M-Square และ Minimum M-Absolute โดยแบงชวงเวลาการศึกษาในแตละรูปแบบการลงทุนเปน 

3 แบบชวงเวลาการศึกษาไดแก ชวงที่อัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มี

แนวโนมเพิ่มขึ้น ลดลง และชวงที่มีความผันผวนเพิ่มขึ้นและลดลง นอกจากนี้ประเมินผลการ

ดําเนินงานของกลุมตราสารหนี้ทั้ง 3 รูปแบบการลงทุนดวยการประเมินอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงดวยวิธีอัตราสวนของ Sharp (Sharp Ratio)


