
บทที่ 5

สรุปผลการศึกษาวิจัย และขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษาวิจัย

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลถึงแมจะใหผลตอบแทนสูงกวาเงินฝากและมีความเสี่ยง

นอยกวาการลงทุนในหุนสามัญ แตก็ยังคงมีความเสี่ยงที่ผลตอบแทนที่ไดรับอาจต่ํากวาที่คาดหวัง

ไว โดยความเสี่ยงที่สําคัญไดแก ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย เพราะเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาด

เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลง อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรก็เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลงไป

ในทิศทางเดียวกัน โดยสงผลกระทบตอผลตอบแทนของพันธบัตรที่ลงทุน ถาอัตราดอกเบี้ยใน

ตลาดเพิ่มขึ้น ผลตอบแทนจากการนําดอกเบี้ย Coupon ไปลงทุนตอจะเพิ่มขึ้นหรือมีผลกําไรจาก

การลงทุนตอ แตจะทําใหเกิดผลขาดทุนจากราคาซื้อขาย ในทางกลับกัน ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาด

ลดลง ผลตอบแทนจากการนําดอกเบี้ย Coupon ไปลงทุนตอจะลดลงหรือมีผลขาดทุนจากการ

ลงทุนตอ แตจะทําใหเกิดผลกําไรจากราคาซื้อขาย โดยผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยในตลาด

เพิ่มขึ้นและลดลงดังกลาว จะทําใหผลตอบแทนรวมการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่ไดรับจริงมี

ความแตกตางจากผลตอบแทนรวมที่คาดหวังหรือผลตอบแทนรวมตามเปาหมาย

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลดวยกลยุทธ Duration Based Immunization เปนวิธีที่

ชวยลดความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยใหกับผูลงทุนโดยจะไดรับผลตอบแทนรวมหรือกระแสเงินสด

รวมเมื่อครบกําหนดระยะเวลาในการลงทุนใกลเคียงกับที่ตองการหรือคาดหวังไวโดยลงทุนเปน

กลุมพันธบัตร แตอยางไรก็ตามดวยพันธบัตรในแตละรุนที่มีอายุครบกําหนดไถถอนที่แตกตางกันมี

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกันซึ่งมีผลตอการประสิทธิภาพของกลยุทธนี้เชนกัน 

ดังนั้นนอกจากการเลือกใชกลยุทธ Immunization แลวตองมีวิธีการคัดเลือกพันธบัตรเปน

สวนประกอบในกลุมพันธบัตรดวย เพื่อใหผลตอบแทนที่ ไดรับจริงมีจํานวนใกล เคียงกับ

ผลตอบแทนที่คาดหวังมากที่สุด

การศึกษาในครั้งนี้ไดทดสอบการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลดวยกลยุทธ Immunization 

ในชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล 3 แบบ ไดแก ชวงเวลาที่

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีความผันผวนเพิ่มขึ้นและลดลง ชวงเวลาที่อัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรมีแนวโนมเพิ่มขึ้น และชวงเวลาที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีแนวโนมลดลง ทั้งนี้
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เพื่อแสดงใหเห็นประสิทธิภาพของกลยุทธนี้ไมวาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลตออัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางแบบใดก็ยังคงรักษาผลตอบแทนหรือกระแส

เงินสดที่ไดรับจริงใกลเคียงกับที่คาดหวังไว โดยในแตละชวงเวลามีรูปแบบการจัดกลุมพันธบัตร 4 

รูปแบบ ไดแก Minimum M-Absolute Portfolio, Minimum M-Square Portfolio, Random 

Portfolio(1) และ Random Portfolio(2)  เพื่อแสดงใหเห็นวาการจัดกลุมพันธบัตรมีผลตอผลการ

ดําเนินงานซึ่งจะตองมีการคัดเลือกและจัดสรรน้ําหนักหรือสัดสวนของพันธบัตรในกลุมพันธบัตรให

เหมาะสมมากที่สุดที่จะชวยลดความแตกตางของผลตอบแทนที่ไดรับจริงกับผลตอบแทนตาม

เปาหมายหรือที่คาดหวังมากที่สุด

จากการศึกษาพบวา การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลดวยกลยุทธ Immunization โดย

ลงทุนเปนกลุมพันธบัตรและกําหนดใหระยะเวลาในการลงทุนเทากับคา Macaulay Duration ของ

กลุมพันธบัตรนั้น ชวยใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนจริงเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนใกลเคียงกับ

ผลตอบแทนตามเปาหมายหรืออีกนัยหนึ่งกลาวคือชวยลดความแตกตางการชดเชยของ

ผลตอบแทนจากการนําดอกเบี้ยรับไปลงทุนตอกับผลตอบแทนจากราคาซื้อขาย ซึ่งถาในสภาวะ

อัตราดอกเบี้ยในตลาดมีการเปลี่ยนแปลงและสงผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรแบบสมมาตรหรืออัตราผลตอบแทนพันธบัตรทุกรุนที่มีอายุครบกําหนดไถถอนที่แตกตาง

กันเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลงในสัดสวนที่เทากันความแตกตางการชดเชยของผลตอบแทนจาก

การนําดอกเบี้ยรับไปลงทุนตอกับผลตอบแทนจากราคาซื้อขายจะมีคาเปนศูนย แตในความเปน

จริงอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรแตละรุนมีความผันผวนแตกตางกันหรือเปลี่ยนแปลงแบบ

ไมสมมาตร ดังนั้นการจัดกลุมพันธบัตรดวยพันธบัตรที่แตกตางกันก็มีผลตอความใกลเคียงของ

ผลตอบแทนที่ไดรับจริงกับผลตอบแทนตามเปาหมาย

ตารางที่ 5.1

สรุปเปรียบเทียบมูลคาเงินลงทุน(ผลตอบแทนรวม) อัตราผลตอบแทน และ Sharpe Ratio

กลุมพันธบัตร สําหรับระยะเวลาลงทุน 4.75 ป สําหรับระยะเวลาลงทุน 2.16 ป สําหรับระยะเวลาลงทุน 3.42 ป 

(Portfolios) ชวงเวลาที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ชวงเวลาที่อัตราผลตอบแทนของ ชวงเวลาที่อัตราผลตอบแทนของ

มีความผันผวนเพิ่มขึ้นและลดลง พันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมลดลง พันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมเพิ่มขึ้น

มูลคา

เงินลงทุน

(บาท)

อัตรา

ผลตอบแทน 

(%)

Sharpe 

Ratio

มูลคา

เงินลงทุน

(บาท)

อัตรา

ผลตอบแทน 

(%)

Sharpe 

Ratio

มูลคา

เงินลงทุน

(บาท)

อัตรา

ผลตอบแทน 

(%)

Sharpe 

Ratio

ตามเปาหมาย 1,215,202.53 4.150000 1,068,577.55 3.100000 1,050,598.13 1.450000

M-Square 1,202,044.41 3.915943 0.273114 1,067,920.53 3.071035 0.104695 1,045,562.04 1.308385 -0.112483

M-Absolute 1,199,704.14 3.874074 0.277217 1,067,960.35 3.072791 0.105113 1,045,338.99 1.302099 -0.118013

Random(1) 1,194,396.28 3.778842 0.270614 1,067,791.67 3.065352 0.103450 1,044,867.76 1.288816 -0.128492

Random(2) 1,188,464.24 3.671962 0.238191 1,065,992.03 2.985937 0.087700 1,040,135.41 1.155134 -0.142403
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ผลการศึกษาตามตารางที่ 5.1 ขางตน ผลตอบแทนที่ไดรับจริงเปรียบเทียบกับ

ผลตอบแทนตามเปาหมายหรือที่คาดหวังเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาลงทุนของกลุมพันธบัตรในแตละ

ชวงเวลา พบวา 

1. ชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีความ

ผันผวนเพิ่มขึ้นและลดลง กลุมพันธบัตร M-Square ใหผลตอบแทนที่ไดรับจริงเปนจํานวน 

1,202,044.41 บาทคิดเปนอัตรารอยละ 3.915943 เมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนเปาหมาย

จํานวน 1,215,202.53 บาทคิดเปนอัตรารอยละ 4.15 มีผลแตกตางจํานวนเงิน 13,158.12 บาท 

และผลแตกตางอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.234057 ซึ่งนอยที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมพันธบัตร

อื่น

2. ชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีแนวโนม

ลดลง กลุมพันธบัตร M-Absolute ใหผลตอบแทนที่ไดรับจริงเปนจํานวน 1,067,960.35 บาทคิด

เปนอัตรารอยละ 3.072791 เมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนเปาหมายจํานวน 1,068,577.55 บาท

คิดเปนอัตรารอยละ 3.10 มีผลแตกตางจํานวนเงิน 617.20 บาท และผลแตกตางอัตรา

ผลตอบแทนรอยละ 0.027209 ซึ่งนอยที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมพันธบัตรอื่น

3. ชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีแนวโนม

เพิ่มขึ้น กลุมพันธบัตร M-Square ใหผลตอบแทนที่ไดรับจริงเปนจํานวน 1,045,562.04 บาทคิด

เปนอัตรารอยละ 1.308385 เมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนเปาหมายจํานวน 1,050,598.13 บาท

คิดเปนอัตรารอยละ 1.45 มีผลแตกตางจํานวนเงิน 5,036.09 บาท และผลแตกตางอัตรา

ผลตอบแทนรอยละ 0.141615 ซึ่งนอยที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมพันธบัตรอื่น

ผลการศึกษาโดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนสรุปไดวาการจัดกลุมพันธบัตรดวยวิธี 

M-Square และ M-Absolute ใหผลการดําเนินงานที่ดีกวากลุมพันธบัตร Random ทั้งสองกลุม 

และเมื่อเปรียบเทียบเพียงกลุมพันธบัตร M-Square กับ M-Absolute สรุปไดวากลุมพันธบัตร 

M-Square ชวยลดความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบาลโดยมีความแตกตางของผลตอบแทนที่ไดรับจริงกับผลตอบแทนเปาหมาย

นอยที่สุด เนื่องจากผลตอบแทนจากราคาซื้อขายของกลุมพันธบัตร M-Absolute มีผลกระทบตอ

ผลตอบแทนรวมที่มากกวาดอกเบ้ียรับและผลตอบแทนการลงทุนตอในสภาวะที่อัตราผลตอบแทน

ของพันธบัตรเพิ่มขึ้นที่มากกวากลุมพันธบัตร M-Square ทําใหกลุมพันธบัตร M-Absolute เกิดผล

ขาดทุนที่สูงกวา และดวยสวนประกอบของพันธบัตรในกลุมพันธบัตรวิธี M-Square นั้นมีคา 
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Duration นอยกวาพันธบัตรที่เปนสวนประกอบในกลุมพันธบัตรดวยวิธี M-Absolute จึงทําใหชวย

ลดผลขาดทุนจากราคาซื้อขายไดดีกวานั่นเอง

การพิจารณาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานหรือประสิทธิภาพการจัดกลุมพันธบัตรใน

รูปแบบที่ตางกันนอกจากการวิเคราะหผลตอบแทนแลวตองวิเคราะหความเสี่ยงควบคูกันไปดวย 

โดยการศึกษานี้ใช Sharpe Ratio ในการวัดผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงซึ่งพิจารณาดวย

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ผลการศึกษาตามตารางที่ 5.1 ขางตน พบวา

1. ชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีความ

ผันผวนเพิ่มขึ้นและลดลง กลุมพันธบัตร M-Absolute มีคา Sharpe Ratio เทากับ 0.277217 ซึ่ง

มากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมพันธบัตรอื่น

2. ชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีแนวโนม

ลดลง กลุมพันธบัตร M-Absolute มีคา Sharpe Ratio เทากับ 0.105113 ซึ่งมากที่สุดเมื่อ

เปรียบเทียบกับกลุมพันธบัตรอื่น

3. ชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีแนวโนม

เพิ่มขึ้น กลุมพันธบัตร M-Square มีคา Sharpe Ratio ติดลบเทากับ -0.112483 ซึ่งนอยที่สุดเมื่อ

เปรียบเทียบกับกลุมพันธบัตรอื่น

ผลการศึกษาโดยการเปรียบเทียบคา Sharpe Ratio สรุปไดวา การลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลดวยกลยุทธ Duration Based Immunization ในชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดและ

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีแนวโนมทั้งเพิ่มขึ้นและลดลง และมีแนวโนมลดลง การจัดกลุม

พันธบัตรดวย Minimum M-Absolute ใหผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงที่มากกวาหรือมี

ประสิทธิภาพในการลงทุนที่มากกวาการจัดกลุมพันธบัตรดวยวิธีอื่น แตทั้งนี้ในชวงที่อัตรา

ผลตอบแทนมีแนวโนมทั้งเพิ่มขึ้นและลดลงเมื่อพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนเห็นไดวาเปนการ

จัดกลุมพันธบัตรแบบ Minimum M-Square ที่ใหผลการดําเนินงานที่ดีกวากลุมพันธบัตร 

M-Absolute แตทั้งนี้ก็มีความคลาดเคลื่อนที่สูงกวาเมื่อเทียบผลตอบแทนกับคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานทําใหผลการดําเนินงานที่ดูความเสี่ยงดวยแลวต่ํากวากลุมพันธบัตรแบบ Minimum 

M-Absolute เปนเพราะสวนประกอบและน้ําหนักหรือสัดสวนในกลุมพันธบัตรแบบ Minimum 

M-Square ใหน้ําหนักกับพันธบัตรที่มีคา Duration ที่สูงกวาคา Duration ของกลุมพันธบัตรที่

มากกวากลุมพันธบัตรแบบ Minimum M-Absolute สวนในชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดและ

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีแนวโนมเพิ่มขึ้น การจัดกลุมพันธบัตรดวย Minimum M-Square 

ใหผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงที่มากกวาหรือมีประสิทธิภาพในการลงทุนที่มากกวาการ
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จัดกลุมพันธบัตรดวยวิธีอื่น ทั้งนี้เปนเพราะสวนประกอบของพันธบัตรในกลุมพันธบัตร M-Square 

นั้นมีคา Duration ของแตละพันธบัตรนอยกวาคา Duration ของพันธบัตรที่เปนสวนประกอบใน

กลุมพันธบัตรอื่น จึงทําใหชวยลดผลขาดทุนจากราคาซื้อขายไดดีกวานั่นเอง

5.2 ขอจํากัดของงานวิจัยเฉพาะเรื่อง

อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงที่ใชใน Sharpe Ratio เลือกใชอัตราดอกเบี้ย

เงินฝากประจําถัวเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย 5 รายใหญ ซึ่งไมไดเลือกใชอัตราผลตอบแทนของ

ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) เนื่องจากสมาคมตลาดตราสารหนี้เพิ่งเริ่มจัดทําในป 2545 แตเวลาการ

ลงทุนในการศึกษานี้เริ่มตนที่ป 2544 จึงทําใหขาดขอมูลที่จะนํามาใช

5.3 ขอเสนอแนะ

ในการศึกษาการลดความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยการลงทุนในตราสารหนี้ดวยกลยุทธ

การลงทุนวิธี Immunization นั้นมีประเด็นที่นาศึกษาเพิ่มเติม ดังนี้

1. การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลในอดีตของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งเมื่อดู

โครงสรางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลตั้งแตป 2544 ถึง 2549 พบวามีขนาดของการ

เปลี่ยนแปลงโครงสรางอัตราผลตอบแทนในชวงนี้ไมมากนัก ในการศึกษาครั้งตอไปสามารถใชการ

พยากรณอัตราผลตอบแทนโดยมีสมมติฐานในการเปลี่ยนแปลงที่แตกตางกันเพื่อศึกษา

ประสิทธิภาพของกลยุทธการลงทุนวิธี Immunization

2. การศึกษาครั้งตอไปสามารถใช Convexity และ Duration Vector เปนตน ซึ่งเปน

อนุพันธลําดับสูงกวา Macaulay Duration ได ในการนํามาเปนเครื่องมือสําคัญในกลยุทธการ

ลงทุนแบบ Immunization

3. ระยะเวลาการศึกษาที่นาศึกษาตอไปโดยการขยายขอบเขตใหมากกวาการศึกษา

ในครั้งนี้ที่กําหนดแคชวงป 2544 จนถึงป 2549 หรือกําหนดชวงเวลาแบบอื่นเปรียบเทียบกัน 

เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของกลยุทธการลงทุนวิธี Immunization ในการรักษาอัตราผลตอบแทน

หรือกระแสเงินสดที่ตองการหรือที่คาดหวัง


