
บทที่ 4

ผลการศึกษา

4.1 ผลการศึกษาการใชกลยุทธ Duration Based Immunization

กลยุทธการลงทุนแบบ Duration Based Immunization เปนวิธีที่ชวยใหผูลงทุนไดรับ

ผลตอบแทนหรือกระแสเงินสดเมื่อครบกําหนดระยะเวลาในการลงทุนใกลเคียงกับที่ตองการหรือ

คาดหวังไวตั้งแตครั้งแรกที่ทําการลงทุน โดยลงทุนเปนกลุมพันธบัตรและกําหนดใหระยะเวลาใน

การลงทุนเทากับคา Macaulay Duration ของกลุมพันธบัตร และเนื่องจากเมื่อเวลาผานไปอายุ

ของพันธบัตรจะลดลงเร็วกวาคา Macaulay Duration ของกลุมพันธบัตร ดังนั้นจะทําการปรับปรุง

น้ําหนักการถือกลุมพันธบัตรรัฐบาล (Rebalancing) ทุกครึ่งปจนสิ้นสุดระยะเวลาในการลงทุนโดย

การนําดอกเบี้ยที่ไดรับและเงินสดที่ไดจากการขายพันธบัตรที่มีคา Duration มากกวาไปลงทุนใน

พันธบัตรที่มีคา Duration นอยกวาซึ่งจะทําใหคา Duration ของกลุมพันธบัตรยังคงเทากับ

ระยะเวลาที่ตองการลงทุน เมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนนักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนรวมจริงอัน

ประกอบไปดวย ผลตอบแทนจากราคา ผลตอบแทนจากดอกเบี้ยรับ และผลตอบแทนจากการนํา

ดอกเบี้ยรับไปลงทุนตอใกลเคียงกับเปาหมายหรือที่คาดหวัง แมวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดและ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ตามทั้งนี้เปนเพราะผลจากการหักลางกันของ

ผลกระทบดานผลตอบแทนจากราคากับผลตอบแทนจากดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการ

ลงทุนตอ ผลการดําเนินงานของกลยุทธ Immunization ในรูปแบบการจัดกลุมพันธบัตรที่ตางกันใน

แตละชวงเวลาที่ทําการศึกษาสามารถสรุปไดดังนี้

4.1.1 การลงทุนในกลุมพันธบัตรรัฐบาล สําหรับระยะเวลาลงทุน 4.75 ป ตั้งแตวันที่ 3 

มกราคม 2544 ถึง 30 กันยายน 2548 ซึ่งเปนชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลมีความผันผวนเพิ่มขึ้นและลดลง

จากตารางที่ 4.1 พบวา การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลดวยกลยุทธ Immunization โดย

การใช Macaulay Duration เปนเครื่องมือในชวงที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีความผันผวน

เพิ่มขึ้นและลดลงนั้น เมื่อสิ้นสุดระยะเวลาลงทุนที่ตองการผลตอบแทนรวมหรือกระแสเงินสดรวมที่

ไดรับจริงมีความใกลเคียงผลตอบแทนรวมหรือกระแสเงินสดรวมตามเปาหมาย โดยการจัดกลุม

46



47

พันธบัตรดวย M-Square ใหผลตอบแทนรวมหรือกระแสเงินสดรวมที่ไดรับจริงใกลเคียงกับ

เปาหมายมากที่สุด ตามมาดวยการจัดกลุมพันธบัตรดวย M-Absolute และ Random (1) กับ 

Random (2) 

ในกลุมพันธบัตรทุกกลุมประกอบดวยพันธบัตรสองรุนหรือสองฉบับ ดังแสดงใหเห็น

ในตารางที่ 4.2 โดยฉบับหนึ่งมีคา Duration เทากันทุกกลุมพันธบัตร ไดแก LB05OA ซึ่งมีคา 

Duration นอยกวา Duration ของกลุมพันธบัตร และอีกฉบับหนึ่งมีคา Duration ที่ตางกันออกไป

ซึ่งมีคามากกวา Duration ของกลุมพันธบัตร โดยกลุมพันธบัตร Random(2) มีพันธบัตรอีกฉบับที่

มีคา Duration มากที่สุด ตามลําดับลดลงมาดวยกลุมพันธบัตร Random(1), M-Absolute และ 

M-Square แสดงใหเห็นวา องคประกอบของพันธบัตรในกลุมพันธบัตรมีสวนสําคัญตอการจัดสรร

น้ําหนักหรือจํานวนพันธบัตรในแตละรุนเพราะเปนผลจาก Duration ของพันธบัตรที่เปน

สวนประกอบในกลุมที่แตกตางกัน ซึ่งจะสงผลตอผลตอบแทนดานราคา ดอกเบี้ยที่จะไดรับและ

ผลตอบแทนการลงทุนตอที่ไมเทากัน โดยสรุปวิเคราะหผลการดําเนินงานของแตละกลุมพันธบัตร

ไดดังนี้

1. กลุมพันธบัตร M-Square มีสวนประกอบของพันธบัตรที่มีคา Duration ใกลเคียง

กับ Duration ของกลุมพันธบัตรมากที่สุดจึงโดนผลกระทบดานราคาที่นอยกวากลุมพันธบัตรอื่น

เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนดานราคาที่ไดรับจริงกับเปาหมาย เวนแตกลุมพันธบัตร Random(1) 

ทั้งนี้เพราะการปรับน้ําหนักหรือสัดสวนจากการลดพันธบัตร LB06DA เพิ่มการถือพันธบัตร 

LB05OA โดยไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 8 เปนการไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 8.5 

ทําใหผลของการผอนชําระคืนดอกเบี้ยตัดลดจากราคาพันธบัตรเพิ่มขึ้น ในขณะที่พันธบัตรในกลุม

พันธบัตร Random(1) ไดรับ Coupon ที่เทากันซึ่งไมมีความแตกตางของผลการผอนชําระคืน

ดอกเบี้ย ในอีกสวนหนึ่ง ผลกระทบดานดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอที่ไดรับจริง

แตกตางจากเปาหมายไมมากนักเพราะไดรับกระแสเงินสดที่เปนดอกเบี้ยที่มากขึ้นชดเชยกับ

ผลตอบแทนการลงทุนตอที่ลดลง

2. กลุมพันธบัตร M-Absolute มีสวนประกอบของพันธบัตรที่มีคา Duration 

ที่มากกวา Duration ของกลุมพันธบัตรมากขึ้นกวากลุมพันธบัตร M-Square จึงโดนผลกระทบ

ดานราคาที่มากขึ้น เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนดานราคาที่ไดรับจริงกับเปาหมายเห็นไดวามี

ความแตกตางมากก็เนื่องมาจากการปรับน้ําหนักหรือสัดสวนจากการลดพันธบัตร LB077A เพิ่ม

การถือพันธบัตร LB05OA โดยไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 5.6 เปนการไดรับ Coupon ใน

อัตรารอยละ 8.5 ทําใหผลของการผอนชําระคืนดอกเบี้ยตัดลดจากราคาพันธบัตรเพิ่มขึ้นสูง และ
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เนื่องดวยผลของปรับน้ําหนักนี้ก็สงผลใหกระแสเงินสดดานดอกเบี้ยรับเพิ่มขึ้นสูงมากชดเชย

ผลตอบแทนการลงทุนตอที่ลดลงมากดวยเชนกัน 

3. กลุมพันธบัตร Random (1) และ Random (2) มีสวนประกอบของพันธบัตรที่มีคา 

Duration ที่มากกวา Duration ของกลุมพันธบัตรมากขึ้นกวากลุมพันธบัตร M-Square และ 

M-Absolute จึงโดนผลกระทบดานราคาที่มากขึ้น นอกจากนี้แลว กลุมพันธบัตร Random (2) โดน

ผลของการผอนชําระคืนดอกเบี้ยตัดลดจากราคาพันธบัตรเพิ่มขึ้นสูง เนื่องมาจากการปรับน้ําหนัก

หรือสัดสวนจากการลดพันธบัตร LB113A เพิ่มการถือพันธบัตร LB05OA โดยไดรับ Coupon ใน

อัตรารอยละ 7.5 เปนการไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 8.5 ในสวนของผลกระทบดานดอกเบี้ย

รับและผลตอบแทนการลงทุนตอที่ไดรับจริงแตกตางจากเปาหมายมากเพราะกระแสเงินสดที่เปน

ดอกเบี้ยไมมากขึ้นพอชดเชยกับผลตอบแทนการลงทุนตอที่ลดลงมาก เพราะน้ําหนักที่ให

สวนประกอบของพันธบัตรที่มีคา Duration นอยกวา Duration ของกลุมพันธบัตรที่มากนั่นเอง

ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงในชวงระยะเวลาการลงทุนนี้ที่ลดลงมากจากเปาหมาย

เปนเพราะผลตอบแทนจากการลงทุนตอ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยภายหลังวันลงทุนเริ่มแรกลดลง

อยางตอเนื่อง และเพิ่มขึ้นแตยังคงนอยกวาอัตราดอกเบี้ย ณ วันเริ่มลงทุน นอกจากนี้เปนเพราะ

การปรับน้ําหนักหรือสัดสวนในชวงกลางป 2544 ซึ่งอัตราผลตอบแทน (Yield) เพิ่มขึ้นจากตนป 

2544 แตภายหลังจากนี้มีแนวโนมลดลงตลอด ทําใหมีผลขาดทุนสูงของผลตอบแทนจากราคา 

อยางไรก็ตามไดถูกชดเชยดวยดอกเบี้ยรับ Coupon ที่เพิ่มขึ้นเพราะไดปรับน้ําหนักจากพันธบัตรที่

ใหดอกเบี้ยรับนอยกวาไปพันธบัตรที่ใหดอกเบี้ยรับที่มากกวาแตกระนั้นดวยผลของผลขาดทุนจาก

การลงทุนตอทําใหการชดเชยของดอกเบี้ยรับดังกลาวไมเพียงพอ
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ตารางที่ 4.1

สรุปเปรียบเทียบผลตอบแทนรวมการลงทุน สําหรับระยะเวลาลงทุน

ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 2544 ถึงวันที่ 30 กันยายน 2548 1

อัตราผลตอบแทน (รอยละ) มูลคาเงินลงทุน (บาท)

ตามเปาหมาย

(Expected)

ตามที่ไดรับจริง

(Realised)

ผลแตกตาง

จากเปาหมาย

ตามเปาหมาย

(Expected)

ตามที่ไดรับจริง

(Realised)

ผลแตกตาง

จากเปาหมาย

กลุมพันธบัตร M-Square

ราคาพันธบัตร 881,782.48 872,429.21 -9,353.27

ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ 333,420.04 329,615.20 -3,804.84

มูลคาเงินลงทุนรวม 4.15 3.915943 -0.234057 1,215,202.52 1,202,044.41 -13,158.11

กลุมพันธบัตร M-Absolute

ราคาพันธบัตร 900,700.35 880,817.53 -19,882.82

ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ 314,502.18 318,886.61 4,384.43

มูลคาเงินลงทุนรวม 4.15 3.874074 -0.275926 1,215,202.53 1,199,704.14 -15,498.39

กลุมพันธบัตร Random(1)

ราคาพันธบัตร 872,772.75 863,522.11 -9,250.64

ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ 342,429.78 330,874.17 -11,555.61

มูลคาเงินลงทุนรวม 4.15 3.778842 -0.371158 1,215,202.53 1,194,396.28 -20,806.25

กลุมพันธบัตร Random(2)

ราคาพันธบัตร 871,360.66 860,400.42 -10,960.24

ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ 343,841.87 328,063.81 -15,778.06

มูลคาเงินลงทุนรวม 4.15 3.671962 -0.478038 1,215,202.53 1,188,464.23 -26,738.30

ตารางที่ 4.2

สรุปคา Duration และสวนประกอบของพันธบัตร สําหรับระยะเวลาลงทุน

ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 2544 ถึงวันที่ 30 กันยายน 2548

พันธบัตรรัฐบาล กลุมพันธบัตร

LB05OA LB06DA LB077A LB08DA LB113A

อัตราดอกเบี้ย Coupon 8.50% 8.00% 5.60% 8.50% 7.50%

Duration ณ วันเริ่มลงทุน 4.04 4.92 5.44 6.14 7.41 4.75

สัดสวนพันธบัตร ณ วันเริ่มลงทุน

M-Square 20% 80% 100%

M-Absolute 49% 51% 100%

Random(1) 67% 33% 100%

Random(2) 79% 21% 100%

                                                
1 รายละเอียดดูตารางภาคผนวก ข
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4.1.2 การลงทุนในกลุมพันธบัตรรัฐบาล สําหรับระยะเวลาลงทุน 2.16 ป ตั้งแตวันที่ 3 

มกราคม 2544 ถึง 28 กุมภาพันธ 2546 ซึ่งเปนชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมลดลง

จากตารางที่ 4.3 พบวา ในชวงที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีแนวโนมลดลงนั้น

สงผลใหผลตอบแทนจากราคาที่ไดรับจริงเมื่อเทียบกับเปาหมายเพิ่มขึ้น แตดอกเบี้ยรับและ

ผลตอบแทนการลงทุนตอที่ไดรับจริงเมื่อเทียบกับเปาหมายลดลง ซึ่งการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล

ดวยกลยุทธ Immunization โดยการใช Macaulay Duration เปนเครื่องมือชวยใหผลการหักลาง

กันของผลตอบแทนจากราคากับดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุนตอใหมีผลตาง

นอยที่สุดหรืออีกนัยหนึ่งใหผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงใกลเคียงกับผลตอบแทนรวมที่คาดหวัง โดย

การจัดกลุมพันธบัตรดวยวิธี M-Absolute ใหผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงใกลเคียงกับเปาหมาย

มากที่สุด 

ในกลุมพันธบัตรทุกกลุมประกอบดวยพันธบัตรสองรุนหรือสองฉบับ ดังแสดงใหเห็น

ในตารางที่ 4.4 โดยฉบับหนึ่งมีคา Duration เทากันทุกกลุมพันธบัตร ไดแก LB033A ซึ่งมีคา 

Duration นอยกวา Duration ของกลุมพันธบัตร และอีกฉบับหนึ่งมีคา Duration ที่ตางกันออกไป

ซึ่งมีคามากกวา Duration ของกลุมพันธบัตร โดยกลุมพันธบัตร Random (2) มีพันธบัตรอีกฉบับที่

มีคา Duration มากที่สุด ตามลําดับลดลงมาดวยกลุมพันธบัตร M-Absolute,  M-Square และ 

Random(1) แสดงใหเห็นวา องคประกอบของพันธบัตรในกลุมพันธบัตรมีสวนสําคัญตอการ

จัดสรรน้ําหนักหรือจํานวนพันธบัตรในแตละรุนเพราะเปนผลจาก Duration ของพันธบัตรที่เปน

สวนประกอบในกลุมที่แตกตางกัน ซึ่งจะสงผลตอผลตอบแทนดานราคา ดอกเบี้ยที่จะไดรับและ

ผลตอบแทนการลงทุนตอที่ไมเทากัน โดยสรุปวิเคราะหผลการดําเนินงานของแตละกลุมพันธบัตร

ไดดังนี้

1. กลุมพันธบัตร M-Square มีผลตอบแทนดานราคาที่ไดรับจริงที่แตกตางกับ

เปาหมายมากนั้น นอกจากผลกําไรจากราคาซื้อขายแลวเปนเพราะการปรับน้ําหนักหรือสัดสวน

จากการลดพันธบัตร LB03OA เพิ่มการถือพันธบัตร LB033A โดยไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 

8.25 เปนการไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 5.25 ทําใหผลของการผอนชําระคืนดอกเบี้ยตัดลด

จากราคาพันธบัตรลดลง ในอีกสวนหนึ่ง ผลกระทบดานดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ

ที่ไดรับจริงแตกตางจากเปาหมายมากดวยเพราะไดรับกระแสเงินสดที่เปนดอกเบี้ยรับที่ลดลง
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2. กลุมพันธบัตร M-Absolute มีผลตอบแทนดานราคาที่ไดรับจริงที่แตกตางกับ

เปาหมายไมมากนั้น เปนเพราะการปรับน้ําหนักหรือสัดสวนจากการลดพันธบัตร LB046A เพิ่มการ

ถือพันธบัตร LB033A โดยไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 6.25 เปนการไดรับ Coupon ในอัตรา

รอยละ 5.25 ประกอบกับน้ําหนักหรือสัดสวนของพันธบัตร LB033A ที่มีถึงรอยละ 90 ซึ่งมากกวา

กลุมพันธบัตร M-Square ทําใหผลของการผอนชําระคืนดอกเบี้ยตัดลดจากราคาพันธบัตรลดลง 

ผลตอบแทนราคาจึงเพิ่มขึ้นจากที่คาดหวังเพียงเล็กนอย และดวยผลของการปรับสัดสวนพันธบัตร

นี้ ผลกระทบดานดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอที่ไดรับจริงไมแตกตางจากเปาหมาย

มากดวยเชนกันเพราะกระแสเงินสดที่เปนดอกเบี้ยรับไมมีความแตกตางกันมาก นอกจากนี้กลุม

พันธบัตร M-Absolute มีผลตอบแทนรวมที่แตกตางจากเปาหมายหรือที่คาดหวังนอยกวา 

M-Square และนอยที่สุดเมื่อเทียบกับกลุมพันธบัตรอื่น เพราะผลกระทบจากผลขาดทุนของ

พันธบัตรที่มีคา Duration มากกวาคา Duration ของกลุมพันธบัตรจากการปรับน้ําหนักหรือ

สัดสวนในชวงกลางป 2544 อัตราผลตอบแทน (Yield) เพิ่มขึ้นจากตนป 2544 ซึ่งใหน้ําหนักในการ

ลงทุนพันธบัตรนี้นอยกวากลุมพันธบัตรอื่น เวนแตกลุมพันธบัตร Random (2)2 ทําใหมี

ผลตอบแทนรวมแตกตางจากเปาหมายในจํานวนที่นอยกวากลุมพันธบัตรอื่น

3. กลุมพันธบัตร Random(1) มีผลตอบแทนดานราคาที่ไดรับจริงที่แตกตางกับ

เปาหมายมากที่สุดนั้น เปนเพราะการปรับน้ําหนักหรือสัดสวนจากการลดพันธบัตร LB038A เพิ่ม

การถือพันธบัตร LB033A โดยไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 10 เปนการไดรับ Coupon ในอัตรา

รอยละ 5.25 ประกอบกับน้ําหนักหรือสัดสวนของพันธบัตร LB038A ที่มีถึงรอยละ 37 ซึ่งมากกวา

กลุมพันธบัตรอื่น ทําใหผลของการผอนชําระคืนดอกเบี้ยตัดลดจากราคาพันธบัตรลดลง 

ผลตอบแทนราคาเพิ่มขึ้นจากเปาหมายมากที่สุด และดวยผลของการปรับสัดสวนพันธบัตรนี้ 

ผลกระทบดานดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอที่ไดรับจริงก็แตกตางจากเปาหมายมาก

ดวยเชนกันเพราะกระแสเงินสดที่เปนดอกเบี้ยรับมีความแตกตางกันมาก 

4. กลุมพันธบัตร Random(2) มีผลตอบแทนดานราคาที่ไดรับจริงที่ลดลงแตกตางกับ

เปาหมายมากซึ่งไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับกลุมพันธบัตรอื่น เนื่องจากพันธบัตร LB08DA ที่

เปนพันธบัตรที่มีคา Duration มากกวา Duration ของกลุมพันธบัตร มีการเปลี่ยนแปลงอัตรา

                                                
2กลุมพันธบัตรนี้มีผลตอบแทนจากราคาลดลงจากเปาหมายตรงขามกับกลุมพันธบัตร M-Absolute 

และกลุมพันธบัตรอื่น เนื่องดวยพันธบัตรที่เปนสวนประกอบที่มีคา Duration มากกวา Duration ของกลุม

พันธบัตร มีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนที่สูงหรือมีการเปลี่ยนแปลงราคาที่ลดลงมากในชวงปรับน้ําหนัก

การลงทุนกลางป 2544 ซึ่งทําใหผลตอบแทนจากราคามีจํานวนลดลงไปกวาเปาหมายหรือที่คาดหวัง
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ผลตอบแทนที่สูงหรือมีการเปลี่ยนแปลงราคาที่ลดลงมากในชวงการปรับน้ําหนักหรือสัดสวนการ

ลงทุนในกลางป 2544 ซึ่งทําใหผลตอบแทนจากราคามีจํานวนลดลงจากเปาหมายหรือที่คาดหวัง 

สวนผลตอบแทนดอกเบี้ยรับและการลงทุนตอลดลงจากเปาหมายนอยถึงแมวามีการปรับน้ําหนัก

หรือสัดสวนการลงทุนจากพันธบัตร ลดพันธบัตร LB08DA เพิ่มการถือพันธบัตร LB033A โดย

ไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 8.50 เปนการไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 5.25 แตเนื่องดวยให

น้ําหนักเมื่อเริ่มลงทุนเพียงรอยละ 3 ทําใหผลตอบแทนของดอกเบี้ยรับและการลงทุนตอแตกตาง

ไมมากจากเปาหมาย

ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงในชวงระยะเวลาการลงทุนนี้ที่ลดลงจากเปาหมายดวย

เหตุผลสองประการหลัก ไดแก ผลขาดทุนจากการลงทุนตอแตผลกระทบนี้มีไมมากนักเนื่องจาก

อัตราดอกเบี้ยภายหลังวันลงทุนเริ่มแรกจนสิ้นสุดระยะเวลาลงทุนลดลงไมมาก ทําใหเกิดผล

ขาดทุนจากการลงทุนตอเพียงเล็กนอย เหตุผลอีกประการคือผลตอบแทนดานราคาในชวงที่อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรมีแนวโนมลดลงจะสงผลใหผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงจะมากกวาที่คาดหวัง

แตผลการศึกษานี้ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงต่ํากวาที่คาดหวังเปนเพราะการปรับน้ําหนักหรือ

สัดสวนในชวงกลางป 2544 ซึ่งอัตราผลตอบแทน (Yield) เพิ่มขึ้นจากตนป 2544 แตภายหลังจาก

นี้มีแนวโนมลดลงตลอด ทําใหมีผลขาดทุนของผลตอบแทนจากราคา และดวยการปรับน้ําหนัก

หรือสัดสวนพันธบัตรจากพันธบัตรที่มีคา Duration มากกวา Duration ของกลุมพันธบัตรไปเพิ่ม

การถือพันธบัตรที่มีคา Duration นอยกวา Duration ของกลุมพันธบัตร ซึ่งชวยลดความแตกตาง

ของผลกําไรจากราคาซื้อขาย ทั้งนี้ดวยหลักการลงทุนดวยวิธี Immunization และการ Rebalance 

จะชวยลดความแตกตางของผลตอบแทนที่ไดรับจริงกับที่คาดหวังไมวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

เพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ตาม
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ตารางที่ 4.3

สรุปเปรียบเทียบผลตอบแทนรวมการลงทุน สําหรับระยะเวลาลงทุน

ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 2544 ถึง 28 กุมภาพันธ 2546 3

อัตราผลตอบแทน (รอยละ) มูลคาเงินลงทุน (บาท)

ตามเปาหมาย

(Expected)

ตามที่ไดรับจริง

(Realised)

ผลแตกตาง

จากเปาหมาย

ตามเปาหมาย

(Expected)

ตามที่ไดรับจริง

(Realised)

ผลแตกตาง

จากเปาหมาย

กลุมพันธบัตร M-Square

ราคาพันธบัตร 954,950.21 960,774.66 5,824.45

ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ 113,627.34 107,145.86 -6,481.48

มูลคาเงินลงทุนรวม 3.10 3.071035 -0.028965 1,068,577.55 1,067,920.52 -657.03

กลุมพันธบัตร M-Absolute

ราคาพันธบัตร 964,437.87 964,684.87 247.00

ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ 104,139.68 103,275.47 -864.21

มูลคาเงินลงทุนรวม 3.10 3.072791 -0.027209 1,068,577.55 1,067,960.34 -617.21

กลุมพันธบัตร Random(1)

ราคาพันธบัตร 940,256.43 955,007.30 14,750.87

ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ 128,321.12 112,784.37 -15,536.75

มูลคาเงินลงทุนรวม 3.10 3.065352 -0.034648 1,068,577.55 1,067,791.67 -785.88

กลุมพันธบัตร Random(2)

ราคาพันธบัตร 965,018.61 963,054.74 -1,963.87

ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ 103,558.94 102,937.28 -621.66

มูลคาเงินลงทุนรวม 3.10 2.985937 -0.114063 1,068,577.55 1,065,992.02 -2,585.53

ตารางที่ 4.4

สรุปคา Duration และสวนประกอบของพันธบัตร สําหรับระยะเวลาลงทุน

ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 2544 ถึง 28 กุมภาพันธ 2546

พันธบัตรรัฐบาล กลุมพันธบัตร

LB033A LB03OA LB046A LB038A LB08DA

อัตราดอกเบี้ย Coupon 5.25% 8.25% 6.25% 10.00% 8.50%

Duration ณ วันเริ่มลงทุน 2.05 3.04 3.16 2.35 6.13 2.16

สัดสวนพันธบัตร ณ วันเริ่มลงทุน

M-Square 76% 24% 100%

M-Absolute 90% 10% 100%

Random(1) 63% 37% 100%

Random(2) 97% 3% 100%

                                                
3รายละเอียดดูตารางภาคผนวก ค
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4.1.3 การลงทุนในกลุมพันธบัตรรัฐบาล สําหรับระยะเวลาลงทุน 3.42 ป ตั้งแตวันที่ 2 

กรกฎาคม 2546 ถึง 30 พฤศจิกายน 2549 ซึ่งเปนชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมเพิ่มขึ้น

จากตารางที่ 4.5 พบวา ในชวงที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีแนวโนมเพิ่มขึ้นนั้น

สงผลใหผลตอบแทนจากราคาที่ไดรับจริงเมื่อเทียบกับเปาหมายลดลง แตดอกเบี้ยรับและ

ผลตอบแทนการลงทุนตอที่ไดรับจริงเมื่อเทียบกับเปาหมายเพิ่มขึ้น ซึ่งการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล

ดวยกลยุทธ Immunization โดยการใช Macaulay Duration เปนเครื่องมือชวยใหผลการหักลาง

กันของผลตอบแทนจากราคากับดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุนตอใหมีผลตางนอย

ที่สุดหรืออีกนัยหนึ่งใหผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงใกลเคียงกับผลตอบแทนรวมที่คาดหวัง โดยการ

จัดกลุมพันธบัตรดวยวิธี M-Square ใหผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงใกลเคียงกับเปาหมายมากที่สุด

ในกลุมพันธบัตรทุกกลุมประกอบดวยพันธบัตรสองรุนหรือสองฉบับ ดังแสดงใหเห็น

ในตารางที่ 4.6 โดยฉบับหนึ่งมีคา Duration เทากันทุกกลุมพันธบัตร ไดแก LB06DA ซึ่งมีคา 

Duration นอยกวา Duration ของกลุมพันธบัตร และอีกฉบับหนึ่งมีคา Duration ที่ตางกันออกไป

ซึ่งมีคามากกวา Duration ของกลุมพันธบัตร โดยกลุมพันธบัตร Random(2) มีพันธบัตรอีกฉบับที่

มีคา Duration มากที่สุด ตามลําดับลดลงมาดวยกลุมพันธบัตร Random(1), M-Absolute และ  

M-Square แสดงใหเห็นวา องคประกอบของพันธบัตรในกลุมมีสวนสําคัญตอการจัดสรรน้ําหนัก

หรือจํานวนพันธบัตรในแตละรุนเพราะเปนผลจาก Duration ของพันธบัตรที่เปนสวนประกอบใน

กลุมที่แตกตางกัน ซึ่งจะสงผลตอผลตอบแทนดานราคา ดอกเบี้ยที่จะไดรับและผลตอบแทนการ

ลงทุนตอที่ไมเทากัน โดยสรุปวิเคราะหผลการดําเนินงานของแตละกลุมพันธบัตรไดดังนี้

1. กลุมพันธบัตร M-Square มีผลตอบแทนดานราคาที่ไดรับจริงที่แตกตางกับ

เปาหมายมากนั้น นอกจากผลขาดทุนจากราคาซื้อขายแลวเปนเพราะการปรับน้ําหนักหรือสัดสวน

จากการลดพันธบัตร LB077A เพิ่มการถือพันธบัตร LB06DA โดยไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 

5.6 เปนการไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 8 ทําใหผลของการผอนชําระคืนดอกเบี้ยตัดลดจาก

ราคาพันธบัตรเพิ่มขึ้น ซึ่งจากการปรับน้ําหนักหรือสัดสวนนี้สงผลกระทบดานดอกเบี้ยรับและ

ผลตอบแทนการลงทุนตอที่ไดรับจริงแตกตางจากเปาหมายมากดวยเพราะไดรับกระแสเงินสดที่

เปนดอกเบี้ยรับที่เพิ่มขึ้นและผลตอบแทนการลงทุนก็เพิ่มขึ้นมากเชนกัน นอกจากนี้กลุมพันธบัตร 

M-Square มีผลตอบแทนรวมที่แตกตางจากเปาหมายหรือที่คาดหวังนอยกวา M-Absolute และ

นอยที่สุดเมื่อเทียบกับกลุมพันธบัตรอื่น เพราะสวนประกอบของพันธบัตรที่มีคา Duration 

ใกลเคียงกับ Duration ของกลุมพันธบัตรมากที่สุดจึงโดนผลกระทบดานราคาที่นอยกวากลุม
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พันธบัตรอื่น ทั้งนี้เนื่องจากการปรับน้ําหนักหรือสัดสวนในระหวางระยะเวลาการลงทุนระหวาง

พันธบัตรในกลุมซึ่งเมื่อโดนผลกระทบดานราคาที่นอยกวาแลวก็สงผลตอจํานวนพันธบัตร ดอกเบี้ย

รับและผลตอบแทนการลงทุนเพิ่มขึ้นในสัดสวนที่มากกวากลุมพันธบัตรอื่น

2. กลุมพันธบัตร M-Absolute มีสวนประกอบของพันธบัตรที่มีคา Duration 

ที่มากกวา Duration ของกลุมพันธบัตรมากขึ้นกวากลุมพันธบัตร M-Square จึงโดนผลกระทบ

ดานราคาที่มากขึ้น เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนดานราคาที่ไดรับจริงกับเปาหมายเห็นไดวามี

ความแตกตางมากก็เนื่องมาจากการปรับน้ําหนักหรือสัดสวนจากการลดพันธบัตร LB082A เพิ่ม

การถือพันธบัตร LB06DA โดยไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 4.125 เปนการไดรับ Coupon ใน

อัตรารอยละ 8 ทําใหผลของการผอนชําระคืนดอกเบี้ยตัดลดจากราคาพันธบัตรเพิ่มขึ้นสูง และ

เนื่องดวยผลของปรับน้ําหนักนี้ก็สงผลใหกระแสเงินสดดานดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุน

ตอเพิ่มขึ้นสูงมากดวยเชนกัน 

3. กลุมพันธบัตร Random(1) มีผลตอบแทนดานราคาที่ไดรับจริงที่แตกตางกับ

เปาหมายนอยกวากลุมพันธบัตรอื่น เปนเพราะการปรับน้ําหนักหรือสัดสวนจากการลดพันธบัตร 

LB08DA เพิ่มการถือพันธบัตร LB06DA โดยไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 8.5 เปนการไดรับ 

Coupon ในอัตรารอยละ 8 ตรงขามและแตกตางนอยเมื่อเทียบกับกลุมพันธบัตร 

M-Square และ M-Absolute ซึ่งทําใหโดนผลกระทบที่นอยกวาของผลของการผอนชําระคืน

ดอกเบี้ยตัดลดจากราคาพันธบัตรลดลง ดังนั้นจึงมีแตผลกระทบดานราคาของการถือพันธบัตรที่มี

คา Duration ที่มากกวา Duration ของกลุมพันธบัตรมากกวากลุมพันธบัตร M-Square และ 

M-Absolute และดวยผลของการปรับสัดสวนพันธบัตรนี้  ผลกระทบดานดอกเบี้ยรับจึงไมมี

นัยสําคัญโดยมีแตผลตอบแทนการลงทุนตอที่ไดรับจริงเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ

4. กลุมพันธบัตร Random(2) มีผลตอบแทนดานราคาที่ไดรับจริงที่แตกตางกับ

เปาหมายนอยกวากลุมพันธบัตร M-Square และ M-Absolute เปนเพราะการปรับน้ําหนักหรือ

สัดสวนจากการลดพันธบัตร LB143A เพิ่มการถือพันธบัตร LB06DA โดยไดรับ Coupon ในอัตรา

รอยละ 8.25 เปนการไดรับ Coupon ในอัตรารอยละ 8 ตรงขามและแตกตางนอยมาก ซึ่งทําใหโดน

ผลกระทบที่นอยกวาของผลของการผอนชําระคืนดอกเบี้ยตัดลดจากราคาพันธบัตรลดลง แต

ผลตอบแทนดานราคาที่ไดรับจริงที่แตกตางกับเปาหมายมากกวากลุมพันธบัตร Random(1) 

เนื่องจากพันธบัตร LB143A ที่เปนพันธบัตรที่มีคา Duration มากกวา Duration ของกลุมพันธบัตร 

มีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนที่สูงหรือมีการเปลี่ยนแปลงราคาที่ลดลงมากในชวงการปรับ

น้ําหนักหรือสัดสวนการลงทุนในปลายป 2546 จนถึงตนป 2547 สวนผลตอบแทนดอกเบี้ยรับและ
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การลงทุนตอเพิ่มขึ้นจากเปาหมายนอยเชนเดียวกับกลุมพันธบัตร Random(1) เพราะผลกระทบ

ดานดอกเบี้ยรับไมมีนัยสําคัญคงมีแตผลตอบแทนการลงทุนตอที่ไดรับจริงเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงในชวงระยะเวลาการลงทุนนี้ที่ลดลงจากเปาหมายดวย

เหตุหลัก ไดแก ผลขาดทุนจากราคาซื้อขายเนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลนับจากวัน

ลงทุนเริ่มแรกจนสิ้นสุดระยะเวลาลงทุนเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ทําใหมีผลขาดทุนของผลตอบแทน

จากราคาที่คอนขางสูง แตดวยการปรับน้ําหนักหรือสัดสวนพันธบัตรจากพันธบัตรที่มีคา Duration 

มากกวา Duration ของกลุมพันธบัตรไปเพิ่มการถือพันธบัตรที่มีคา Duration นอยกวา Duration 

ของกลุมพันธบัตร ไดชวยลดความแตกตางของผลขาดทุนจากราคาซื้อขาย ทั้งนี้เพราะหลักการ

ลงทุนดวยวิธี Immunization และการ Rebalance จะชวยลดความแตกตางของผลตอบแทนที่

ไดรับจริงกับที่คาดหวังไมวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ตาม นอกจากนี้ อัตรา

ดอกเบี้ยนับจากวันเริ่มลงทุนไดเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องเชนกันโดยเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูงกวาตรงขาม

กับชวงเวลาที่ดอกเบี้ยลดลงที่ลดลงเพียงเล็กนอย ซึ่งทําใหเพิ่มการชดเชยผลขาดทุนจากราคาดวย

ผลตอบแทนดานการลงทุนตอที่เพิ่มขึ้นไดสวนหนึ่งดวย

ตารางที่ 4.5

สรุปเปรียบเทียบผลตอบแทนรวมการลงทุน สําหรับระยะเวลาลงทุน

ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม 2546 ถึง 30 พฤศจิกายน 2549 4

อัตราผลตอบแทน (รอยละ) มูลคาเงินลงทุน (บาท)

ตามเปาหมาย ตามที่ไดรับจริง ผลแตกตาง ตามเปาหมาย ตามที่ไดรับจริง ผลแตกตาง
(Expected) (Realised) จากเปาหมาย (Expected) (Realised) จากเปาหมาย

กลุมพันธบัตร M-Square

ราคาพันธบัตร 870,062.19 855,394.93 -14,667.26

ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ 180,535.94 190,167.11 9,631.17

มูลคาเงินลงทุนรวม 1.45 1.308385 -0.141615 1,050,598.13 1,045,562.04 -5,036.09

กลุมพันธบัตร M-Absolute

ราคาพันธบัตร 870,017.92 851,379.13 -18,638.79

ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ 180,580.20 193,959.86 13,379.66

มูลคาเงินลงทุนรวม 1.45 1.302099 -0.147901 1,050,598.12 1,045,338.99 -5,259.13

กลุมพันธบัตร Random(1)

ราคาพันธบัตร 851,781.80 841,524.08 -10,257.72

ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ 198,816.33 203,343.68 4,527.35

มูลคาเงินลงทุนรวม 1.45 1.288816 -0.161184 1,050,598.13 1,044,867.76 -5,730.37

กลุมพันธบัตร Random(2)

ราคาพันธบัตร 851,561.68 838,089.50 -13,472.18

ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ 199,036.45 202,045.91 3,009.46

มูลคาเงินลงทุนรวม 1.45 1.155134 -0.294866 1,050,598.13 1,040,135.41 -10,462.72

                                                
4 รายละเอียดดูตารางภาคผนวก ง
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ตารางที่ 4.6

สรุปคา Duration และสวนประกอบของพันธบัตร สําหรับระยะเวลาลงทุน

ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม 2546 ถึง 30 พฤศจิกายน 2549

พันธบัตรรัฐบาล กลุมพันธบัตร

LB06DA LB077A LB082A LB08DA LB143A

อัตราดอกเบี้ย Coupon 8.00% 5.60% 4.125% 8.50% 8.25%

Duration ณ วันเริ่มลงทุน 3.10 3.60 4.21 4.60 7.90 3.42

สัดสวนพันธบัตร ณ วันเริ่มลงทุน

M-Square 35% 65% 100%

M-Absolute 71% 29% 100%

Random(1) 79% 21% 100%

Random(2) 93% 7% 100%

จากผลการศึกษาขางตนนี้สอดคลองกับงานศึกษาที่เกี่ยวของกับกลยุทธการลงทุน

แบบ Immunization ดวยการเปรียบเทียบการจัดกลุมตราสารหนี้ในหลายรูปแบบ อยางเชน Fong 

and Vasicek (1984) ศึกษาวิธีการจัดกลุมพันธบัตรดวย M-Square และ Nawalkha and 

Chambers (1996) ศึกษาวิธีการจัดกลุมพันธบัตรดวย M-Absolute โดยเปรียบเทียบกับการ

จัดกลุมพันธบัตรแบบอื่น ซึ่งผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาชวยใหผลตอบแทนที่ไดรับจริงใกลเคียง

กับผลตอบแทนตามเปาหมายหรือที่คาดหวังที่ดีกวาการจัดกลุมพันธบัตรแบบอื่น และผลตอบแทน

ที่ไดรับจริงที่แตกตางจากเปาหมายสําหรับการศึกษาครั้งนี้ก็ไมมากไปกวางานศึกษาที่เกี่ยวของ 

อยางเชน งานศึกษาในประเทศไทยของอนุวัชร ศิริรัตน (2540) และจักรพงษ นามบัณฑิต (2547) 

โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงแตกตางกับอัตราผลตอบแทนตามที่คาดหวังหรือ

เปาหมายประมาณรอยละ 0.40 ซึ่งระยะเวลาการลงทุนที่ทําการศึกษาโดยประมาณ 3 ป และ 5 ป 

ตามลําดับ
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4.2 การประเมินความเสี่ยงของผลตอบแทน

การประเมินความเสี่ยงของผลตอบแทนของการลงทุนในกลุมพันธบัตรรัฐบาลไดใช 

Sharpe Ratio เปนเครื่องมือในการวิเคราะหเปรียบเทียบประสิทธิภาพการลงทุนดวยกลยุทธ 

Immunization ในแตละรูปแบบการจัดกลุมพันธบัตร ซึ่งคํานวณไดจากผลตางระหวางอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมพันธบัตรกับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงซึ่งในที่นี้ใชอัตรา

ผลตอบแทนถัวเฉลี่ยของเงินฝากประจําธนาคาร 12 เดือน โดยอางอิงของธนาคารพาณิชยไทย 5 

รายใหญ ไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย และ

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา แลวนําผลตางหารดวยคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งผลในแตละชวงเวลาที่

ทําการศึกษาสรุปไดดังนี้

4.2.1 สําหรับระยะเวลาการลงทุน 4.75 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 2544 ถึง 30 

กันยายน 2548

จากตารางที่ 4.7 พบวา การลงทุนดวยกลยุทธ Immunization โดยจัดกลุมพันธบัตร

แบบ M-Absolute ในชวงเวลาที่อัตราผลตอบแทนมีความผันผวนเพิ่มขึ้นและลดลงนี้ มีคา Sharpe 

Ratio สูงสุด หมายความวา ใหผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงสูงสุดหรือมีประสิทธิภาพใน

การลงทุนสูงสุด แมวาเมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกับการจัดกลุมพันธบัตรแบบ 

M-Square แลวนอยกวาก็ตามทั้งนี้เพราะกลุมพันธบัตร M-Absolute มีความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนที่นอยกวาโดยดูไดจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเปนเพราะน้ําหนักหรือสัดสวนของ

พันธบัตรรัฐบาลในกลุมพันธบัตร M-Absolute ที่ใหน้ําหนักกับพันธบัตรรัฐบาลที่มี Duration ใกล

กับระยะเวลาที่ตองการลงทุนมากกวา และถาเปรียบเทียบกับกลุมพันธบัตร Random ทั้งสองกลุม

ก็ใหผลตอบแทนมากกวาแตมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวาเชนกันเปนเพราะกลุมพันธบัตร 

M-Absolute ใหน้ําหนักหรือสัดสวนของพันธบัตรรัฐบาลที่มี Duration ใกลกับระยะเวลาที่ตองการ

ลงทุนนอยกวากลุมพันธบัตร Random แตเนื่องดวยพันธบัตรรัฐบาลอีกฉบับที่เปนสวนประกอบ

ของกลุมพันธบัตร Random นั้นมี Duration ที่หางออกไปจึงโดนผลกระทบดานราคาที่มากกวา

ผลตอบแทนจากดอกเบี้ยรับและการลงทุนตอทําใหผลตอบแทนรวมของกลุมพันธบัตร Random 

นอยกวากลุมพันธบัตร M-Absolute ดังนั้นเทียบอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากอัตราผลตอบแทน

ที่ปราศจากความเสี่ยงแลวกับคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน M-Absolute Portfolio จึงมีประสิทธิภาพของ

ผลการดําเนินงานที่ดีกวา ซึ่งเปนกลุมพันธบัตรที่มีการคัดเลือกสวนประกอบของพันธบัตรและ

จัดสรรน้ําหนักหรือสัดสวนที่เหมาะสมที่สุด
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ตารางที่ 4.7

สรุปเปรียบเทียบ Sharpe Ratio ของการลงทุนในแตละกลุมพันธบัตร

สําหรับระยะเวลาตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 2544 ถึง 30 กันยายน 2548

กลุมพันธบัตร (Portfolios)

M-Square M-Absolute Random(1) Random(2)

อัตราผลตอบแทน (รอยละ) 3.915943 3.874074 3.778842 3.671962

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 9.009611 8.616886 8.430140 8.305827

Sharpe Ratio 0.273114 0.277217 0.270614 0.238191

4.2.2 สําหรับระยะเวลาการลงทุน 2.16 ป ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 2544 ถึง 28 

กุมภาพันธ 2546

จากตารางที่ 4.8 พบวา การลงทุนดวยกลยุทธ Immunization โดยจัดกลุมพันธบัตร

แบบ M-Absolute ในชวงเวลาที่อัตราผลตอบแทนมีแนวโนมลดลงนี้ มีคา Sharpe Ratio สูงสุด 

หมายความวา ใหผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงสูงสุดหรือมีประสิทธิภาพในการลงทุน

สูงสุด และเมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกับการจัดกลุมพันธบัตร M-Square กับ Random(1) 

แลวก็มากกวาเชนกัน ทั้งนี้เพราะกลุมพันธบัตร M-Absolute มีความผันผวนของอัตราผลตอบแทน

ที่นอยกวาซึ่งดูไดจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเปนเพราะน้ําหนักหรือสัดสวนของพันธบัตรรัฐบาล

ในกลุมพันธบัตร M-Absolute ที่ใหน้ําหนักกับพันธบัตรรัฐบาลที่มี Duration ใกลกับระยะเวลาที่

ตองการลงทุนมากกวา เวนแตเทียบกับกลุมพันธบัตร Random(2) โดยกลุมพันธบัตร M-Absolute 

มีอัตราผลตอบแทนมากกวาแตมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวาดวยนั้นเปนเพราะน้ําหนักหรือ

สัดสวนของพันธบัตรรัฐบาลในกลุมพันธบัตร Random(2) ที่ใหน้ําหนักกับพันธบัตรรัฐบาลที่มี

Duration ใกลกับระยะเวลาที่ตองการลงทุนมากกวาหมายความวาการคัดเลือกพันธบัตรและ

จัดสรรน้ําหนักในกลุมพันธบัตร Random(2) ใหน้ําหนักกับพันธบัตรที่มี Duration ใกลกับ

ระยะเวลาที่ตองการลงทุนมากเกินไปทําใหจํานวนพันธบัตรมีนอยกวากลุมพันธบัตร M-Absolute 

ซึ่งสงผลตอดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุนตอที่นอยกวาเชนกัน ดังนั้นเทียบอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงแลวกับคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

กลุมพันธบัตร M-Absolute จึงมีประสิทธิภาพของผลการดําเนินงานที่ดีกวา ซึ่งเปนกลุมพันธบัตรที่

มีการคัดเลือกสวนประกอบของพันธบัตรและจัดสรรน้ําหนักหรือสัดสวนที่เหมาะสมที่สุด
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ตารางที่ 4.8

สรุปเปรียบเทียบ Sharpe Ratio ของการลงทุนในแตละกลุมพันธบัตร

สําหรับระยะเวลาตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 2544 ถึง 28 กุมภาพันธ 2546

กลุมพันธบัตร (Portfolios)

M-Square M-Absolute Random(1) Random(2)

อัตราผลตอบแทน (รอยละ) 3.071035 3.072791 3.065352 2.985937

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4.481871 4.473788 4.483338 4.226124

Sharpe Ratio 0.104695 0.105113 0.103450 0.087700

4.2.3 สําหรับระยะเวลาการลงทุน 3.42 ป ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม 2546 ถึง 30 

พฤศจิกายน 2549

จากตารางที่ 4.9 การลงทุนดวยกลยุทธ Immunization โดยจัดกลุมพันธบัตรแบบ 

M-Square ในชวงเวลาที่อัตราผลตอบแทนมีแนวโนมเพิ่มขึ้นนี้ มีคา Sharpe Ratio ที่ติดลบต่ําสุด 

หมายความวา ใหผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงสูงสุดหรือมีประสิทธิภาพในการลงทุน

สูงสุด ถึงแมวามีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือคาความคลาดเคลื่อนที่สูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับการ

จัดกลุมพันธบัตร M-Absolute ก็ตามทั้งนี้เพราะกลุมพันธบัตร M-Square มีสวนประกอบของ

พันธบัตรทั้งสองรุนหรือสองฉบับที่ม ีDuration ใกลกับระยะเวลาที่ตองการลงทุนมากที่สุด ซึ่งสงผล

ใหโดนผลกระทบดานราคาที่นอยกวา และถาเปรียบเทียบกับกลุมพันธบัตร Random ทั้งสองกลุม

แลว กลุมพันธบัตร M-Square ใหผลตอบแทนมากกวาทั้งนี้เปนเพราะผลกระทบดานราคาของ

กลุมพันธบัตร Random ที่มีมากกวา แตกลุมพันธบัตร Random(1) มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน

นอยกวาเปนเพราะผลชดเชยของดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนการลงทุนตอ สวนกลุมพันธบัตร 

Random(2) มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวาเปนเพราะพันธบัตรรัฐบาลอีกฉบับที่เปน

สวนประกอบของกลุมพันธบัตร Random(2) นั้นมี Duration ที่หางออกไปมากและมีความผันผวน

เปลี่ยนแปลงสูงจึงโดนผลกระทบดานราคาที่มากนั่นเอง ดังนั้นเทียบอัตราผลตอบแทนสวนเกิน

จากอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงแลวกับคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน กลุมพันธบัตร 

M-Square จึงมีประสิทธิภาพของผลการดําเนินงานที่ดีกวา ซึ่งเปนกลุมพันธบัตรที่มีการคัดเลือก

สวนประกอบของพันธบัตรและจัดสรรน้ําหนักหรือสัดสวนที่เหมาะสมที่สุด
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ตารางที่ 4.9

สรุปเปรียบเทียบ Sharpe Ratio ของการลงทุนในแตละกลุมพันธบัตร

สําหรับระยะเวลาตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม 2546 ถึง 30 พฤศจิกายน 2549

กลุมพันธบัตร (Portfolios)

M-Square M-Absolute Random(1) Random(2)

อัตราผลตอบแทน (รอยละ) 1.308385 1.302099 1.288816 1.155134

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3.895406 3.801193 3.649306 4.104240

Sharpe Ratio -0.112483 -0.118013 -0.128492 -0.142403

จากผลการศึกษาขางตนนี้  แสดงใหเห็นวากลุมพันธบัตร M-Square และ 

M-Absolute มีผลการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพมากกวาการลงทุนดวยการจัดกลุมพันธบัตร

แบบอื่น โดยกลุมพันธบัตร M-Square และ M-Absolute มีสวนประกอบของพันธบัตรที่มีคา 

Duration ของแตละพันธบัตรไมหางกับคา Duration ของกลุมพันธบัตรมาก ซึ่งเปนการจัดกลุม

ลักษณะแบบ bullet ทั้งนี้สอดคลองกับผลการศึกษาของ Ingersoll (1983) และ Fong and 

Vasicek (1984) ที่แสดงใหเห็นวากลุมพันธบัตรแบบ bullet นั้นชวยใหผลตอบแทนที่ไดรับจริง

ใกลเคียงกับผลตอบแทนตามเปาหมายหรือที่คาดหวังที่ดีกวาการจัดกลุมพันธบัตรแบบอื่น แตการ

จัดกลุมดวยพันธบัตรที่มี Duration ใกลกับคา Duration ของกลุมพันธบัตรมาก เชน กลุมพันธบัตร 

Random(1) ในชวงระยะเวลาการลงทุน 2.16 ปนั้น ก็ไมทําใหผลการดําเนินงานที่ดีกวาการจัด

กลุมพันธบัตร M-Square และ M-Absolute ดังเชนงานศึกษาของ Nawalkha and Chambers

(1996) ซึ่งไดศึกษาวิธีการจัดกลุมพันธบัตรดวย M-Absolute กับการจัดกลุมพันธบัตรลักษณะ

แบบ bullet โดยเปนการเลือกพันธบัตรที่มีอายุครบกําหนดที่แตกตางกันออกไปเปนสวนประกอบ

ในกลุมพันธบัตร ดังนั้น การลงทุนดวยการจัดกลุมพันธบัตร M-Square และ M-Absolute ชวย

ใหผลการดําเนินงานที่ดีกวาการจัดกลุมพันธบัตรแบบอื่นไมวาอัตราดอกเบี้ยและอัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ตาม


