
บทที่ 3

วิธีการศึกษา

3.1 ขอสมมติในการศึกษา

ในการศึกษาครั้งนี้ เพื่อใหมีการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุน

ในพันธบัตรรัฐบาลโดยเนนในความสามารถของแตละกลยุทธ จึงขอต้ังขอสมมติดังนี้

(1) ไมมีคาใชจายในการซื้อขายแตละครั้ง (Transaction Cost) และไมมีภาระภาษี

เพื่อไมใหมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของการลงทุน

(2) ไมมีการทําขายชอรต (Selling short หรือ Short sell)1 เพื่อใหมีการลงทุนดวยการ

ซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลแบบปกติ

(3) การซื้อขายมีสภาพคลอง หรือไมมีขอจํากัดในการซื้อขาย เพื่อใหมีความสะดวก

ในการปรับน้ําหนักหรือสัดสวนการลงทุน (Rebalance) เพราะการลงทุนดวยวิธี Duration Based 

Immunization จําเปนตองมีการซื้อขายพันธบัตรใหคา Duration ของกลุมพันธบัตรเทากับ

ระยะเวลาการลงทุนที่เหลือ

(4) ตราสารหนี้ที่ใชในการศึกษาไมมีความเสี่ยงในการชําระคืนเงินตน และดอกเบี้ย 

(Default-Free Bond) เพื่อจํากัดการศึกษาเฉพาะความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยและอัตราการ

ลงทุนตอ

(5) ระยะเวลาที่ตองการลงทุนอยูในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2544 จนถึงป พ.ศ. 

2549 ซึ่งเปนชวงเวลาที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มขึ้นและลดลงชัดเจน

(6) เงินลงทุนเริ่มแรกมีจํานวน 1,000,000 บาท

(7) ดอกเบี้ย Coupon ที่ไดรับนําไปลงทุนตอในเงินฝากประจําธนาคาร 12 เดือน

                                                
1 การขายชอรต (Selling short หรือ Short sell) เปนการขายหลักทรัพยที่ไมมีอยูในครอบครอง 

เนื่องจากคาดวาราคาหลักทรัพยจะลดลง จึงขายไปกอนที่ราคาปจจุบัน และจะไปซื้อคืนในภายหลัง โดยผูขาย

ชอรตตองยืมหลักทรัพยจากบุคคลอื่นเพื่อสงมอบไปกอน และไปซื้อคืนในภายหลัง เพื่อเอาหลักทรัพยไปคืนแก

เจาของเดิม สําหรับกําไรหรือขาดทุนจะเกิดตอนซื้อคืน ขึ้นอยูกับวาซื้อคืนในราคาสูงหรือต่ํากวาราคาตอนที่ขาย

หลังจากหักคานายหนาและคาธรรมเนียม
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(8) การปรับน้ําหนักในกลุมตราสารหนี้เปนประจําทุกครึ่งปจนสิ้นสุดระยะเวลาในการ

ลงทุน ทั้งนี้เพราะเมื่อระยะเวลาการลงทุนผานไปลดลง คา Duration ของกลุมพันธบัตรก็ลดลง

ดวย แตการลดลงของระยะเวลาการลงทุนมีมากกวาคา Duration ของกลุมพันธบัตร ซึ่งถาอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรเพิ่มขึ้นหรือลดลง จะทําใหผลตอบแทนรวมที่

ไดรับจริงจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลลดลงหรือเพิ่มขึ้นแตกตางจากผลตอบแทนรวมที่

ตองการซึ่งเปนเพราะผลขาดทุนหรือกําไรจากราคาซื้อขายที่มีมากกวาผลกําไรหรือขาดทุนจากการ

ลงทุนตอนั่นเอง

3.2 วิธีการศึกษา Duration Based Immunization

3.2.1  ระยะเวลาในการลงทุน

ศึกษาการลงทุนในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2544 ถึงป พ.ศ. 2549 โดยแบง

การศึกษาออกเปน 3 แบบ ไดแก

(1) ระยะเวลาการลงทุน 4.75 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึงวันที่ 30 

กันยายน พ.ศ. 2548 เพื่อศึกษาในชวงที่ครอบคลุมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีความ

ผันผวนเพิ่มขึ้นและลดลง โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวังของกลุมพันธบัตรใน

อัตรารอยละ 4.15

(2) ระยะเวลาการลงทุน 2.16 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึงวันที่ 28 

กุมภาพันธ พ.ศ. 2546 เพื่อศึกษาในชวงที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมลดลง โดย

มีอัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวังของกลุมพันธบัตรในอัตรารอยละ 3.10

(3) ระยะเวลาการลงทุน 3.42 ป ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ถึงวันที่ 30 

พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 เพื่อศึกษาในชวงที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมเพิ่มขึ้น 

โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวังของกลุมพันธบัตรในอัตรารอยละ 1.45

อัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวังของกลุมพันธบัตรในแตละชวงเวลาไดมา

จากวิธีการคํานวณในหัวขอ 3.2.2 เรื่องอัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวัง โดยเทียบเคียง

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่จัดทําโดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA 

Government Bond Yield Curve) ที่มีอายุครบกําหนดไถถอนใกลเคียงกับระยะเวลาการลงทุน

ที่ตองการ 
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3.2.2  อัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวัง

อัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวัง เปนอัตราผลตอบแทนตองวดตลอดอายุ

ของพันธบัตร (Yield to Maturity) ของกลุมพันธบัตร โดยคํานวณไดจากสมการตามที่กลาวใน

บทที่ 2 ดังนี้
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ขั้นตอนในการหาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของแตละพันธบัตรในแตละกลยุทธการ

จัดกลุมพันธบัตรรัฐบาล มีดังนี้

(1) สัดสวนหรือน้ําหนักของพันธบัตรแตละฉบับในกลุมพันธบัตรที่คํานวณไดใน

แตละกลยุทธไปแบงน้ําหนักการลงทุนภายใตขอบเขตงบลงทุนจํานวน 1,000,000 บาท

(2) จํานวนเงินที่ลงทุนในพันธบัตรแตละฉบับในกลุมพันธบัตรที่คํานวณไดนําไปหา

จํานวนหนวยที่ลงทุนของแตละฉบับดวยราคาซื้อขายที่คํานวณดวยการคิดลดกระแสเงินสดของ

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรแตละฉบับ

(3) คํานวณกระแสเงินสดที่จะไดรับของพันธบัตรแตละฉบับ โดยคํานวณดวยดอกเบี้ย

และราคาตอฉบับกับจํานวนหนวยของพันธบัตร

(4) รวมกระแสเงินสดที่จะไดรับในแตละงวดของพันธบัตรทุกฉบับในกลุมพันธบัตร 

และคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังหรือที่ตองการของกลุมพันธบัตรเพื่อใหไดกระแส

เงินสดที่ตองการจากสมการ ดังนี้
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โดยที่ TCt = ดอกเบี้ยจายรวมของพันธบัตรทุกฉบับในแตละงวดที่ t

TFVn = เงินตนที่จะไดรับของพันธบัตรทุกฉบับเมื่อครบกําหนดชําระ ณ เวลา n

n = อายุของพันธบัตรหรืองวดที่สิ้นสุดอายุของพันธบัตร

t = ระยะเวลาที่มีการจายดอกเบี้ยและเงินตน โดยที่ t = 1,2,…..,n

y = อัตราผลตอบแทนตองวดตลอดอายุของพันธบัตร (Yield to Maturity)
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3.2.3  กลยุทธการจัดกลุมพันธบัตรรัฐบาล

ศึกษากลยุทธการลงทุนแบบ Duration Based Immunization โดยเลือกการลงทุน

เปนกลุมพันธบัตร (Portfolio) และกําหนดใหคา Macaulay Duration ของกลุมพันธบัตรเทากับ

ระยะเวลาในการลงทุน และปรับปรุงคา Duration และน้ําหนักการถือพันธบัตรรัฐบาลในกลุมเดิม 

(Rebalancing) ทุกครึ่งปจนสิ้นสุดระยะเวลาในการลงทุน ทั้งนี้เพราะเมื่อระยะเวลาการลงทุนผาน

ไปลดลง คา Duration ก็ลดลงดวย แตการลดลงจะไมเทากัน ดังนั้นจึงตองมีการปรับคา Duration 

ใหเทากับระยะเวลาลงทุน ซึ่งมีผลตอสัดสวนของพันธบัตรรัฐบาลในกลุมที่ตองโดนปรับปรุงดวย 

ในการศึกษาครั้งนี้แบงหัวขอยอยในการศึกษาการจัดกลุมพันธบัตรรัฐบาลเปน 3 กลยุทธ ไดแก

3.2.3.1 การลงทุนดวยการจัดกลุมของพันธบัตรรัฐบาลดวยวิธีการสุมเลือกการลงทุน 

(Random Portfolios) โดยในกลุมพันธบัตรรัฐบาลประกอบไปดวยตราสาร 2 ฉบับที่มีคา Duration 

และอายุจนครบกําหนดไถถอนที่แตกตางกัน แตเมื่อจัดกลุมพันธบัตรแลวคา Duration ตองเทากับ

ระยะเวลาที่ตองการลงทุน

(1) การลงทุนเปนระยะเวลาการลงทุน 4.75 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 

2544 ถึงวันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2548 โดยทําการจัดกลุมเปน 2 กลุม ไดแก 

(1.1) กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2 (LB05OA) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 4.78 ป และ

พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/3 (LB08DA) ซึ่งมีอายุจนครบ

กําหนดไถถอน 7.93 ป

(1.2) กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2 (LB05OA) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 4.78 ป และ

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอนในระยะยาว ไดแก พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/3 (LB113A) โดยมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 10.17 ป

(2) การลงทุนเปนระยะเวลา 2.16 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง

วันที่ 28 กุมภาพันธ พ.ศ. 2546 โดยทําการจัดกลุมเปน 2 กลุม ไดแก 

(2.1) กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/1 (LB033A) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 2.17 ป และ

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอนที่ใกลกัน ไดแก พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2541 ครั้งที่ 3/3 (LB038A) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 2.65 ป 
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(2.2) กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/1 (LB033A) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 2.17 ป และ

พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/3 (LB08DA) ซึ่งมีอายุจนครบ

กําหนดไถถอน 7.93 ป 

(3) การลงทุนเปนระยะเวลา 3.42 ป ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ถึง

วันที่ 30 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 โดยทําการจัดกลุมเปน 2 กลุม ไดแก 

(3.1) กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2 (LB06DA) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 3.44 ป และ

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอนที่ใกลกัน ไดแก พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/3 (LB08DA) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 5.44 ป

(3.2) กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2 (LB06DA) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 3.44 ป และ

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอนในระยะยาว ไดแก พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/4 (LB143A) โดยมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 10.68 ป

3.2.3.2 การลงทุนดวยการจัดกลุมของพันธบัตรรัฐบาลดวยวิธี Minimum M-Square 

(Minimum M-Square Portfolios) โดยจํานวนและการจัดสรรน้ําหนักพันธบัตรในกลุมมาจากการ

คํานวณดวยคา M-Square ที่ต่ําที่สุด และวิธี Minimum M-Absolute (Minimum M-Absolute 

Portfolios) โดยจํานวนและการจัดสรรน้ําหนักตราสารหนี้ในกลุมพันธบัตรมาจากการคํานวณดวย

คา M-Absolute ที่ต่ําที่สุด ซึ่งพันธบัตรรัฐบาลที่นํามาคํานวณประกอบไปดวยพันธบัตรรัฐบาลที่มี

คา Duration และอายุจนครบกําหนดไถถอนแตกตางกัน ดังนี้

(1) การลงทุนเปนระยะเวลาการลงทุน 4.75 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 

2544 ถึงวันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2548 ประกอบไปดวยพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนด

ไถถอนตั้งแต 4.78 ป จนถึง 14.51 ป จํานวน 7 ฉบับ ดังนี้
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ตารางที่ 3.1

พันธบัตรรัฐบาลที่นํามาพิจารณาจัดกลุมพันธบัตร ณ วันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2544 

สําหรับระยะเวลาการลงทุน 4.75 ป

ลําดับ รุนพันธบัตร สัญลักษณ อัตรา

ดอกเบี้ย

ตอป(%)

วันที่จาย

ดอกเบี้ย

วันหมดอายุ ระยะเวลานับ

จากวันที่เริ่ม

ลงทุนจนถึงวัน

หมดอายุ (ป)

อัตรา

ผลตอบแทน

(Yield) 

ณ วันลงทุน

1 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2

LB05OA 8.5 14/4,14/10 14/10/2548 4.78 3.827143

2 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2

LB06DA 8 8/6,8/12 8/12/2549 5.93 4.251429

3 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2543 ครั้งที่ 1

LB077A 5.6 7/1,7/7 7/7/2550 6.51 4.392857

4 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/3

LB08DA 8.5 8/6,8/12 8/12/2551 7.93 4.887143

5 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/3

LB113A 7.5 5/3,5/9 5/3/2554 10.17 5.558571

6 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/4

LB143A 8.25 5/3,5/9 5/3/2557 13.17 6.465714

7 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2543 ครั้งที่ 2

LB157A 7.2 7/1,7/7 7/7/2558 14.51 6.652857

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

กลุมพันธบัตร Minimum M-Square Portfolios ประกอบดวย พันธบัตร

รัฐบาลกรณีพิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2 (LB05OA) และพันธบัตรรัฐบาลกรณี

พิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2 (LB06DA)

กลุมพันธบัตร Minimum M-Absolute Portfolios ประกอบดวย พันธบัตร

รัฐบาลกรณีพิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2 (LB05OA) และพันธบัตรรัฐบาลใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2543 ครั้งที่ 1 (LB077A)

(2) การลงทุนเปนระยะเวลา 2.16 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง

วันที่ 28 กุมภาพันธ พ.ศ. 2546 ประกอบไปดวยพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอน

ตั้งแต 2.17 ป จนถึง 14.51 ป จํานวน 12 ฉบับ ดังนี้
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ตารางที่ 3.2

พันธบัตรรัฐบาลที่นํามาพิจารณาจัดกลุมพันธบัตร ณ วันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2544 

สําหรับระยะเวลาการลงทุน 2.16 ป

ลําดับ รุนพันธบัตร สัญลักษณ อัตรา

ดอกเบี้ย

ตอป(%)

วันที่จาย

ดอกเบี้ย

วันหมดอายุ ระยะเวลานับ

จากวันที่เริ่ม

ลงทุนจนถึงวัน

หมดอายุ (ป)

อัตรา

ผลตอบแทน

(Yield) 

ณ วันลงทุน

1 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/1

LB033A 5.25 5/3,5/9 5/3/2546 2.17 3.014286

2 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2541 ครั้งที่ 3/3

LB038A 10 28/2,31/8 31/8/2546 2.65 3.127143

3 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/1

LB03OA 8.25 14/4,14/10 14/10/2546 2.78 3.138571

4 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อการปรับ

โครงสรางหนี้ปงบประมาณ พ.ศ. 

2542 ครั้งที่ 5

LB046A 6.25 15/6,15/12 15/6/2547 3.45 3.350000

5 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/2

LB053A 6 5/3,5/9 5/3/2548 4.17 3.634286

6 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2

LB05OA 8.5 14/4,14/10 14/10/2548 4.78 3.827143

7 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2

LB06DA 8 8/6,8/12 8/12/2549 5.93 4.251429

8 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ พ.ศ. 

2543 ครั้งที่ 1

LB077A 5.6 7/1,7/7 7/7/2550 6.51 4.392857

9 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/3

LB08DA 8.5 8/6,8/12 8/12/2551 7.93 4.887143

10 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/3

LB113A 7.5 5/3,5/9 5/3/2554 10.17 5.558571

11 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/4

LB143A 8.25 5/3,5/9 5/3/2557 13.17 6.465714

12 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ พ.ศ. 

2543 ครั้งที่ 2

LB157A 7.2 7/1,7/7 7/7/2558 14.51 6.652857

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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กลุมพันธบัตร Minimum M-Square Portfolios ประกอบดวย พันธบัตร

รัฐบาลกรณีพิเศษปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/1 (LB033A) และพันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษ

ปงบ ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/1 (LB03OA)

กลุมพันธบัตร Minimum M-Absolute Portfolios ประกอบดวย พันธบัตร

รัฐบาลกรณีพิเศษปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/1 (LB033A) และพันธบัตรรัฐบาลเพื่อการ

ปรับโครงสรางหนี้ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5 (LB046A)

(3) การลงทุนเปนระยะเวลา 3.42 ป ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ถึง

วันที่ 30 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 ประกอบไปดวยพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอน

ตั้งแต 2.29 ป จนถึง 19.35 ป จํานวน 17 ฉบับ ดังนี้

ตารางที่ 3.3

พันธบัตรรัฐบาลที่นํามาพิจารณาจัดกลุมพันธบัตร ณ วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 

สําหรับระยะเวลาการลงทุน 3.42 ป

ลําดับ รุนพันธบัตร สัญลักษณ อัตรา

ดอกเบี้ย

ตอป(%)

วันที่จาย

ดอกเบี้ย

วันหมดอายุ ระยะเวลานับ

จากวันที่เริ่ม

ลงทุนจนถึงวัน

หมดอายุ (ป)

อัตรา

ผลตอบแทน

(Yield) ณ 

วันลงทุน

1 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2

LB05OA 8.5 14/4,14/10 14/10/2548 2.29 1.368333

2 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ 

พ.ศ. 2546 ครั้งที่ 7

LB061A 2 24/1,24/7 24/1/2549 2.56 1.378333

3 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2

LB06DA 8 8/6,8/12 8/12/2549 3.44 1.390000

4 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2543 ครั้งที่ 1

LB077A 5.6 7/1,7/7 7/7/2550 4.01 1.460000

5 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2544 ครั้งที่ 5

LB082A 4.125 12/2,12/8 12/2/2551 4.61 1.514167

6 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/3

LB08DA 8.5 8/6,8/12 8/12/2551 5.44 1.610000

7 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2545 ครั้งที่ 5

LB096A 4.625 21/6,21/12 21/6/2552 5.97 1.699167
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ลําดับ รุนพันธบัตร สัญลักษณ อัตรา

ดอกเบี้ย

ตอป(%)

วันที่จาย

ดอกเบี้ย

วันหมดอายุ ระยะเวลานับ

จากวันที่เริ่ม

ลงทุนจนถึงวัน

หมดอายุ (ป)

อัตรา

ผลตอบแทน

(Yield) ณ 

วันลงทุน

8 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อการปรับ

โครงสรางหนี้ปงบประมาณ พ.ศ. 

2544 ครั้งที่ 1

LB104A 4.8 9/4,9/10 9/4/2553 6.77 1.811667

9 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/3

LB113A 7.5 5/3,5/9 5/3/2554 7.68 1.914167

10 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อการปรับ

โครงสรางหนี้ปงบประมาณ พ.ศ. 

2545 ครั้งที่ 3

LB11NA 5.375 30/5,30/11 30/11/2554 8.41 2.040833

11 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2546 ครั้งที่ 1

LB12NA 4.125 1/5,1/11 1/11/2555 9.33 2.221667

12 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/4

LB143A 8.25 5/3,5/9 5/3/2557 10.68 2.475000

13 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2543 ครั้งที่ 2

LB157A 7.2 7/1,7/7 7/7/2558 12.01 2.683333

14 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2545 ครั้งที่ 3

LB171A 5.5 18/1,18/7 18/1/2560 13.54 2.915000

15 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อการปรับ

โครงสรางหนี้ปงบประมาณ พ.ศ. 

2546 ครั้งที่ 1

LB183A 3.875 7/3,7/9 7/3/2561 14.68 3.076667

16 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อการปรับ

โครงสรางหนี้ปงบประมาณ พ.ศ. 

2544 ครั้งที่ 2

LB214A 6.4 9/4,9/10 9/4/2564 17.77 3.465000

17 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2546 ครั้งที่ 2

LB22NA 5.125 8/5,8/11 8/11/2565 19.35 3.570000

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

กลุมพันธบัตร Minimum M-Square Portfolios ประกอบดวย พันธบัตร

รัฐบาลกรณีพิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2 (LB06DA) และพันธบัตรรัฐบาลใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2543 ครั้งที่ 1 (LB077A)
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กลุมพันธบัตร Minimum M-Absolute Portfolios ประกอบดวย พันธบัตร

รัฐบาลกรณีพิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2 (LB06DA) และพันธบัตรรัฐบาลใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2544 ครั้งที่ 5 (LB082A)

3.2.4  การประเมินผลตอบแทนและความเสี่ยงของผลตอบแทนในการลงทุน

การประเมินผลการดําเนินงานของการลงทุนในกลุมพันธบัตรรัฐบาล โดยการประเมิน

อัตราผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงตามสมการที่กลาวไวในบทที่ 2 ดังนี้

1
B

F
)y(แทนอัตราผลตอบ

0

n
n



นอกจากประเมินผลตอบแทนแลว จะประเมินความเสี่ยงของการลงทุนดวย ซึ่งการ

วัดระดับความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนใชตัววัดคือ อัตราสวนของ Sharpe โดยคํานวณ

ไดจากสมการที่กลาวไวในบทที่ 2 ดังนี้

Sharpe Ratio  = Average Ri - Rf
i

การประเมินผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุนจะเปรียบเทียบในแตละกลยุทธ

การจัดกลุมพันธบัตรของแตละชวงระยะเวลาการลงทุน โดยระยะเวลาในการเปรียบเทียบ

เปนรอบไตรมาส และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงใชอัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ยของ

เงินฝากประจําธนาคาร 12 เดือน โดยอางอิงของธนาคารพาณิชยไทย 5 รายใหญ ไดแก ธนาคาร

กรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา


