
บทที่ 3

วิธีการศึกษา

3.1 ขอสมมติในการศึกษา

ในการศึกษาครั้งนี้ เพื่อใหมีการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุน

ในพันธบัตรรัฐบาลโดยเนนในความสามารถของแตละกลยุทธ จึงขอต้ังขอสมมติดังนี้

(1) ไมมีคาใชจายในการซื้อขายแตละครั้ง (Transaction Cost) และไมมีภาระภาษี

เพื่อไมใหมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของการลงทุน

(2) ไมมีการทําขายชอรต (Selling short หรือ Short sell)1 เพื่อใหมีการลงทุนดวยการ

ซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลแบบปกติ

(3) การซื้อขายมีสภาพคลอง หรือไมมีขอจํากัดในการซื้อขาย เพื่อใหมีความสะดวก

ในการปรับน้ําหนักหรือสัดสวนการลงทุน (Rebalance) เพราะการลงทุนดวยวิธี Duration Based 

Immunization จําเปนตองมีการซื้อขายพันธบัตรใหคา Duration ของกลุมพันธบัตรเทากับ

ระยะเวลาการลงทุนที่เหลือ

(4) ตราสารหนี้ที่ใชในการศึกษาไมมีความเสี่ยงในการชําระคืนเงินตน และดอกเบี้ย 

(Default-Free Bond) เพื่อจํากัดการศึกษาเฉพาะความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยและอัตราการ

ลงทุนตอ

(5) ระยะเวลาที่ตองการลงทุนอยูในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2544 จนถึงป พ.ศ. 

2549 ซึ่งเปนชวงเวลาที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มขึ้นและลดลงชัดเจน

(6) เงินลงทุนเริ่มแรกมีจํานวน 1,000,000 บาท

(7) ดอกเบี้ย Coupon ที่ไดรับนําไปลงทุนตอในเงินฝากประจําธนาคาร 12 เดือน

                                                
1 การขายชอรต (Selling short หรือ Short sell) เปนการขายหลักทรัพยที่ไมมีอยูในครอบครอง 

เนื่องจากคาดวาราคาหลักทรัพยจะลดลง จึงขายไปกอนที่ราคาปจจุบัน และจะไปซื้อคืนในภายหลัง โดยผูขาย

ชอรตตองยืมหลักทรัพยจากบุคคลอื่นเพื่อสงมอบไปกอน และไปซื้อคืนในภายหลัง เพื่อเอาหลักทรัพยไปคืนแก

เจาของเดิม สําหรับกําไรหรือขาดทุนจะเกิดตอนซื้อคืน ขึ้นอยูกับวาซื้อคืนในราคาสูงหรือต่ํากวาราคาตอนที่ขาย

หลังจากหักคานายหนาและคาธรรมเนียม
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(8) การปรับน้ําหนักในกลุมตราสารหนี้เปนประจําทุกครึ่งปจนสิ้นสุดระยะเวลาในการ

ลงทุน ทั้งนี้เพราะเมื่อระยะเวลาการลงทุนผานไปลดลง คา Duration ของกลุมพันธบัตรก็ลดลง

ดวย แตการลดลงของระยะเวลาการลงทุนมีมากกวาคา Duration ของกลุมพันธบัตร ซึ่งถาอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรเพิ่มขึ้นหรือลดลง จะทําใหผลตอบแทนรวมที่

ไดรับจริงจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลลดลงหรือเพิ่มขึ้นแตกตางจากผลตอบแทนรวมที่

ตองการซึ่งเปนเพราะผลขาดทุนหรือกําไรจากราคาซื้อขายที่มีมากกวาผลกําไรหรือขาดทุนจากการ

ลงทุนตอนั่นเอง

3.2 วิธีการศึกษา Duration Based Immunization

3.2.1  ระยะเวลาในการลงทุน

ศึกษาการลงทุนในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2544 ถึงป พ.ศ. 2549 โดยแบง

การศึกษาออกเปน 3 แบบ ไดแก

(1) ระยะเวลาการลงทุน 4.75 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึงวันที่ 30 

กันยายน พ.ศ. 2548 เพื่อศึกษาในชวงที่ครอบคลุมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีความ

ผันผวนเพิ่มขึ้นและลดลง โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวังของกลุมพันธบัตรใน

อัตรารอยละ 4.15

(2) ระยะเวลาการลงทุน 2.16 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึงวันที่ 28 

กุมภาพันธ พ.ศ. 2546 เพื่อศึกษาในชวงที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมลดลง โดย

มีอัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวังของกลุมพันธบัตรในอัตรารอยละ 3.10

(3) ระยะเวลาการลงทุน 3.42 ป ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ถึงวันที่ 30 

พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 เพื่อศึกษาในชวงที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมเพิ่มขึ้น 

โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวังของกลุมพันธบัตรในอัตรารอยละ 1.45

อัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวังของกลุมพันธบัตรในแตละชวงเวลาไดมา

จากวิธีการคํานวณในหัวขอ 3.2.2 เรื่องอัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวัง โดยเทียบเคียง

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่จัดทําโดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA 

Government Bond Yield Curve) ที่มีอายุครบกําหนดไถถอนใกลเคียงกับระยะเวลาการลงทุน

ที่ตองการ 
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3.2.2  อัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวัง

อัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือที่คาดหวัง เปนอัตราผลตอบแทนตองวดตลอดอายุ

ของพันธบัตร (Yield to Maturity) ของกลุมพันธบัตร โดยคํานวณไดจากสมการตามที่กลาวใน

บทที่ 2 ดังนี้
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ขั้นตอนในการหาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของแตละพันธบัตรในแตละกลยุทธการ

จัดกลุมพันธบัตรรัฐบาล มีดังนี้

(1) สัดสวนหรือน้ําหนักของพันธบัตรแตละฉบับในกลุมพันธบัตรที่คํานวณไดใน

แตละกลยุทธไปแบงน้ําหนักการลงทุนภายใตขอบเขตงบลงทุนจํานวน 1,000,000 บาท

(2) จํานวนเงินที่ลงทุนในพันธบัตรแตละฉบับในกลุมพันธบัตรที่คํานวณไดนําไปหา

จํานวนหนวยที่ลงทุนของแตละฉบับดวยราคาซื้อขายที่คํานวณดวยการคิดลดกระแสเงินสดของ

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรแตละฉบับ

(3) คํานวณกระแสเงินสดที่จะไดรับของพันธบัตรแตละฉบับ โดยคํานวณดวยดอกเบี้ย

และราคาตอฉบับกับจํานวนหนวยของพันธบัตร

(4) รวมกระแสเงินสดที่จะไดรับในแตละงวดของพันธบัตรทุกฉบับในกลุมพันธบัตร 

และคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังหรือที่ตองการของกลุมพันธบัตรเพื่อใหไดกระแส

เงินสดที่ตองการจากสมการ ดังนี้
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โดยที่ TCt = ดอกเบี้ยจายรวมของพันธบัตรทุกฉบับในแตละงวดที่ t

TFVn = เงินตนที่จะไดรับของพันธบัตรทุกฉบับเมื่อครบกําหนดชําระ ณ เวลา n

n = อายุของพันธบัตรหรืองวดที่สิ้นสุดอายุของพันธบัตร

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

y = อัตราผลตอบแทนตองวดตลอดอายุของพันธบัตร (Yield to Maturity)
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3.2.3  กลยุทธการจัดกลุมพันธบัตรรัฐบาล

ศึกษากลยุทธการลงทุนแบบ Duration Based Immunization โดยเลือกการลงทุน

เปนกลุมพันธบัตร (Portfolio) และกําหนดใหคา Macaulay Duration ของกลุมพันธบัตรเทากับ

ระยะเวลาในการลงทุน และปรับปรุงคา Duration และน้ําหนักการถือพันธบัตรรัฐบาลในกลุมเดิม 

(Rebalancing) ทุกครึ่งปจนสิ้นสุดระยะเวลาในการลงทุน ทั้งนี้เพราะเมื่อระยะเวลาการลงทุนผาน

ไปลดลง คา Duration ก็ลดลงดวย แตการลดลงจะไมเทากัน ดังนั้นจึงตองมีการปรับคา Duration 

ใหเทากับระยะเวลาลงทุน ซึ่งมีผลตอสัดสวนของพันธบัตรรัฐบาลในกลุมที่ตองโดนปรับปรุงดวย 

ในการศึกษาครั้งนี้แบงหัวขอยอยในการศึกษาการจัดกลุมพันธบัตรรัฐบาลเปน 3 กลยุทธ ไดแก

3.2.3.1 การลงทุนดวยการจัดกลุมของพันธบัตรรัฐบาลดวยวิธีการสุมเลือกการลงทุน 

(Random Portfolios) โดยในกลุมพันธบัตรรัฐบาลประกอบไปดวยตราสาร 2 ฉบับที่มีคา Duration 

และอายุจนครบกําหนดไถถอนที่แตกตางกัน แตเมื่อจัดกลุมพันธบัตรแลวคา Duration ตองเทากับ

ระยะเวลาที่ตองการลงทุน

(1) การลงทุนเปนระยะเวลาการลงทุน 4.75 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 

2544 ถึงวันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2548 โดยทําการจัดกลุมเปน 2 กลุม ไดแก 

(1.1) กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2 (LB05OA) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 4.78 ป และ

พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/3 (LB08DA) ซึ่งมีอายุจนครบ

กําหนดไถถอน 7.93 ป

(1.2) กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2 (LB05OA) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 4.78 ป และ

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอนในระยะยาว ไดแก พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/3 (LB113A) โดยมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 10.17 ป

(2) การลงทุนเปนระยะเวลา 2.16 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง

วันที่ 28 กุมภาพันธ พ.ศ. 2546 โดยทําการจัดกลุมเปน 2 กลุม ไดแก 

(2.1) กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/1 (LB033A) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 2.17 ป และ

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอนที่ใกลกัน ไดแก พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2541 ครั้งที่ 3/3 (LB038A) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 2.65 ป 
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(2.2) กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/1 (LB033A) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 2.17 ป และ

พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/3 (LB08DA) ซึ่งมีอายุจนครบ

กําหนดไถถอน 7.93 ป 

(3) การลงทุนเปนระยะเวลา 3.42 ป ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ถึง

วันที่ 30 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 โดยทําการจัดกลุมเปน 2 กลุม ไดแก 

(3.1) กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2 (LB06DA) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 3.44 ป และ

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอนที่ใกลกัน ไดแก พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/3 (LB08DA) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 5.44 ป

(3.2) กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2 (LB06DA) ซึ่งมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 3.44 ป และ

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอนในระยะยาว ไดแก พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/4 (LB143A) โดยมีอายุจนครบกําหนดไถถอน 10.68 ป

3.2.3.2 การลงทุนดวยการจัดกลุมของพันธบัตรรัฐบาลดวยวิธี Minimum M-Square 

(Minimum M-Square Portfolios) โดยจํานวนและการจัดสรรน้ําหนักพันธบัตรในกลุมมาจากการ

คํานวณดวยคา M-Square ที่ต่ําที่สุด และวิธี Minimum M-Absolute (Minimum M-Absolute 

Portfolios) โดยจํานวนและการจัดสรรน้ําหนักตราสารหนี้ในกลุมพันธบัตรมาจากการคํานวณดวย

คา M-Absolute ที่ต่ําที่สุด ซึ่งพันธบัตรรัฐบาลที่นํามาคํานวณประกอบไปดวยพันธบัตรรัฐบาลที่มี

คา Duration และอายุจนครบกําหนดไถถอนแตกตางกัน ดังนี้

(1) การลงทุนเปนระยะเวลาการลงทุน 4.75 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 

2544 ถึงวันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2548 ประกอบไปดวยพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนด

ไถถอนตั้งแต 4.78 ป จนถึง 14.51 ป จํานวน 7 ฉบับ ดังนี้
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ตารางที่ 3.1

พันธบัตรรัฐบาลที่นํามาพิจารณาจัดกลุมพันธบัตร ณ วันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2544 

สําหรับระยะเวลาการลงทุน 4.75 ป

ลําดับ รุนพันธบัตร สัญลักษณ อัตรา

ดอกเบี้ย

ตอป(%)

วันที่จาย

ดอกเบี้ย

วันหมดอายุ ระยะเวลานับ

จากวันที่เริ่ม

ลงทุนจนถึงวัน

หมดอายุ (ป)

อัตรา

ผลตอบแทน

(Yield) 

ณ วันลงทุน

1 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2

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

2 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2

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

3 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2543 ครั้งที่ 1

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

4 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/3

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

5 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/3

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

6 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/4

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

7 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2543 ครั้งที่ 2

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

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

กลุมพันธบัตร Minimum M-Square Portfolios ประกอบดวย พันธบัตร

รัฐบาลกรณีพิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2 (LB05OA) และพันธบัตรรัฐบาลกรณี

พิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2 (LB06DA)

กลุมพันธบัตร Minimum M-Absolute Portfolios ประกอบดวย พันธบัตร

รัฐบาลกรณีพิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2 (LB05OA) และพันธบัตรรัฐบาลใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2543 ครั้งที่ 1 (LB077A)

(2) การลงทุนเปนระยะเวลา 2.16 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง

วันที่ 28 กุมภาพันธ พ.ศ. 2546 ประกอบไปดวยพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอน

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

พันธบัตรรัฐบาลที่นํามาพิจารณาจัดกลุมพันธบัตร ณ วันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2544 

สําหรับระยะเวลาการลงทุน 2.16 ป

ลําดับ รุนพันธบัตร สัญลักษณ อัตรา

ดอกเบี้ย

ตอป(%)

วันที่จาย

ดอกเบี้ย

วันหมดอายุ ระยะเวลานับ

จากวันที่เริ่ม

ลงทุนจนถึงวัน

หมดอายุ (ป)

อัตรา

ผลตอบแทน

(Yield) 

ณ วันลงทุน

1 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/1

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

2 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2541 ครั้งที่ 3/3

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

3 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/1

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

4 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อการปรับ

โครงสรางหนี้ปงบประมาณ พ.ศ. 

2542 ครั้งที่ 5

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

5 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/2

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

6 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2

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

7 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2

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

8 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ พ.ศ. 

2543 ครั้งที่ 1

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

9 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/3

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

10 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/3

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

11 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/4

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

12 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ 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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กลุมพันธบัตร Minimum M-Square Portfolios ประกอบดวย พันธบัตร

รัฐบาลกรณีพิเศษปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/1 (LB033A) และพันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษ

ปงบ ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/1 (LB03OA)

กลุมพันธบัตร Minimum M-Absolute Portfolios ประกอบดวย พันธบัตร

รัฐบาลกรณีพิเศษปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/1 (LB033A) และพันธบัตรรัฐบาลเพื่อการ

ปรับโครงสรางหนี้ปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5 (LB046A)

(3) การลงทุนเปนระยะเวลา 3.42 ป ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ถึง

วันที่ 30 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 ประกอบไปดวยพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุจนครบกําหนดไถถอน

ตั้งแต 2.29 ป จนถึง 19.35 ป จํานวน 17 ฉบับ ดังนี้

ตารางที่ 3.3

พันธบัตรรัฐบาลที่นํามาพิจารณาจัดกลุมพันธบัตร ณ วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 

สําหรับระยะเวลาการลงทุน 3.42 ป

ลําดับ รุนพันธบัตร สัญลักษณ อัตรา

ดอกเบี้ย

ตอป(%)

วันที่จาย

ดอกเบี้ย

วันหมดอายุ ระยะเวลานับ

จากวันที่เริ่ม

ลงทุนจนถึงวัน

หมดอายุ (ป)

อัตรา

ผลตอบแทน

(Yield) ณ 

วันลงทุน

1 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 4/2

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

2 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ 

พ.ศ. 2546 ครั้งที่ 7

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

3 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2

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

4 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2543 ครั้งที่ 1

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

5 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2544 ครั้งที่ 5

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

6 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/3

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

7 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2545 ครั้งที่ 5

LB096A 4.625 21/6,21/12 21/6/2552 5.97 1.699167
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ลําดับ รุนพันธบัตร สัญลักษณ อัตรา

ดอกเบี้ย

ตอป(%)

วันที่จาย

ดอกเบี้ย

วันหมดอายุ ระยะเวลานับ

จากวันที่เริ่ม

ลงทุนจนถึงวัน

หมดอายุ (ป)

อัตรา

ผลตอบแทน

(Yield) ณ 

วันลงทุน

8 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อการปรับ

โครงสรางหนี้ปงบประมาณ พ.ศ. 

2544 ครั้งที่ 1

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

9 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/3

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

10 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อการปรับ

โครงสรางหนี้ปงบประมาณ พ.ศ. 

2545 ครั้งที่ 3

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

11 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2546 ครั้งที่ 1

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

12 พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษปงบ 

ประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 6/4

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

13 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2543 ครั้งที่ 2

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

14 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2545 ครั้งที่ 3

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

15 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อการปรับ

โครงสรางหนี้ปงบประมาณ พ.ศ. 

2546 ครั้งที่ 1

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

16 พันธบัตรรัฐบาลเพื่อการปรับ

โครงสรางหนี้ปงบประมาณ พ.ศ. 

2544 ครั้งที่ 2

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

17 พันธบัตรรัฐบาลปงบประมาณ

พ.ศ. 2546 ครั้งที่ 2

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

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

กลุมพันธบัตร Minimum M-Square Portfolios ประกอบดวย พันธบัตร

รัฐบาลกรณีพิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2 (LB06DA) และพันธบัตรรัฐบาลใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2543 ครั้งที่ 1 (LB077A)
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กลุมพันธบัตร Minimum M-Absolute Portfolios ประกอบดวย พันธบัตร

รัฐบาลกรณีพิเศษในปงบประมาณ พ.ศ. 2542 ครั้งที่ 5/2 (LB06DA) และพันธบัตรรัฐบาลใน

ปงบประมาณ พ.ศ. 2544 ครั้งที่ 5 (LB082A)

3.2.4  การประเมินผลตอบแทนและความเสี่ยงของผลตอบแทนในการลงทุน

การประเมินผลการดําเนินงานของการลงทุนในกลุมพันธบัตรรัฐบาล โดยการประเมิน

อัตราผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงตามสมการที่กลาวไวในบทที่ 2 ดังนี้

1
B

F
)y(แทนอัตราผลตอบ

0

n
n



นอกจากประเมินผลตอบแทนแลว จะประเมินความเสี่ยงของการลงทุนดวย ซึ่งการ

วัดระดับความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนใชตัววัดคือ อัตราสวนของ Sharpe โดยคํานวณ

ไดจากสมการที่กลาวไวในบทที่ 2 ดังนี้

Sharpe Ratio  = Average Ri - Rf
i

การประเมินผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุนจะเปรียบเทียบในแตละกลยุทธ

การจัดกลุมพันธบัตรของแตละชวงระยะเวลาการลงทุน โดยระยะเวลาในการเปรียบเทียบ

เปนรอบไตรมาส และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงใชอัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ยของ

เงินฝากประจําธนาคาร 12 เดือน โดยอางอิงของธนาคารพาณิชยไทย 5 รายใหญ ไดแก ธนาคาร

กรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา


