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หัวข้ออภิปราย

 บทบาทของตราสารหนี้ในพอร์ต

ลงทุน

 จุดประสงค์การลงทุนของพอร์ต

ตราสารหนี้

 สภาพคล่องของตลาดตราสารหนี้

 แบบจ าลองการประเมิน

ผลตอบแทนของตราสารหนี้

 การใช้เงินกู้ขยายขนาดของพอร์ต

ตราสารหนี้ (leverage)
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บทบาทของตราสารหนี้ในพอร์ตฯ

 ผลประโยชน์ของตราสารหนี้ในพอร์ตลงทุน

 การกระจายความเสี่ยง

 พอร์ตลงทุนลดความเสี่ยงให้แก่นักลงทุนด้วยการรวบรวมตรา

สารที่ผลตอบแทนมีสหสัมพันธ์ (correlation) ระหว่างกันแบบไม่

สมบูรณ์ ยิ่งมีสหสัมพันธ์ต่ ายิ่งมีความเสี่ยงโดยรวมของพอร์ตฯ 

ต่ า 

 ตราสารหนี้ให้ผลประโยชน์ด้านการกระจายความเสี่ยง ผ่าน

ระดับสหสัมพันธ์ที่ค่อนข้างต่ ากับสินทรัพย์ประเภทอื่นๆ เช่น 

อสังหาริมทรัพย์ และสินค้าโภคภัณฑ์
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บทบาทของตราสารหนี้ในพอร์ตฯ
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บทบาทของตราสารหนี้ในพอร์ตฯ

 ผลประโยชน์ของตราสารหนี้ในพอร์ตลงทุน

 ความสม่ าเสมอของกระแสเงินสด

 กระแสเงินสดของตราสารหนี้ สามารถพยากรณ์ได้ในระดับหน่ึง 

ท าให้นักลงทุนวางแผนการใช้เงินได้

 ความสม่ าเสมอของกระแสเงินสดจากตราสารหนี้ขึ้นอยู่กับความ

น่าเชื่อถือของผู้ออกตราสาร
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บทบาทของตราสารหนี้ในพอร์ตฯ

 ผลประโยชน์ของตราสารหนี้ในพอร์ตลงทุน

 การปกป้องจากภาวะเงินเฟ้อ

 พันธบัตร/หุ้นกู้ที่จ่ายดอกเบ้ียแบบลอยตัว ให้รายได้ดอกเบี้ยที่ไม่

สูญเสียก าลังซื้อ แต่ราคาหน้าตั๋วที่จ่ายคืนตอนสิ้นสัญญาไม่ถูก

ปรับตามเงินเฟ้อ

 พันธบัตร/หุ้นกู้ชดเชยเงินเฟ้อ มักมีความผันผวนของ

ผลตอบแทนที่ค่อนข้างต่ า เน่ืองจากความผันผวนของ

ผลตอบแทนขึ้นอยู่กับความผันผวนของส่วนที่เป็นดอกเบี้ยที่

แท้จริง ไม่ใช่ดอกเบี้ยตามตัวเลขที่กระทบต่อผลตอบแทนของ

พันธบัตร/หุ้นกู้แบบธรรมดา
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บทบาทของตราสารหนี้ในพอร์ตฯ

 ผลประโยชน์ของตราสารหนี้ในพอร์ตลงทุน

 การปกป้องจากภาวะเงินเฟ้อ
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อใช้ช าระหนี้ (liability-based mandates)

 ประเภทของนักลงทุน

 นักลงทุนรายบุคคลที่ต้องใช้เงินในอนาคตเพื่อการด าเนินชีวิต 

 นักลงทุนสถาบันที่มีหนี้สินที่ต้องช าระในอนาคต เช่น บริษัท

ประกันชีวิตที่ต้องจ่ายค่าสินไหมทดแทนในอนาคต หรือกองทุน

บ านาญที่ต้องจ่ายเงินบ านาญให้แก่ผู้เกษียณอายุในอนาคต

 ต้องจับคู่หนีส้ินกับรายรับจากการลงทนุในตราสารหนี้
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อใช้ช าระหนี้ (liability-based mandates)

 วิธีการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใช้ช าระหนี้

 การจับคู่กระแสเงินสด (cash flow matching)

 จ านวนหนี้สินในอนาคตถูกจับคูก่ับรายรบัจากดอกเบีย้และราคา

หน้าตั๋วของพอร์ตตราสารหนี้

 ข้อเสีย

 ยากที่จะจับคูไ่ด้อย่างสมบรูณ์

 ต้นทุนในการท าธุรกรรมค่อนข้างสูง

 เวลาของรายรับกับหนีส้ินไม่ตรงกัน (timing mismatch)

 อาจต้องปรบัพอรต์เมื่อสถานการณ์ในตลาดเปลี่ยนไป

 เวลาและจ านวนของพนัธบัตร/หุ้นกู้บางประเภทอาจเปลี่ยนไป

เมื่อเวลาผ่านไป เช่น พันธบัตรที่ถูกเรียกไถ่ถอนได้ก่อนก าหนด
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อใช้ช าระหนี้ (liability-based mandates)

 วิธีการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใช้ช าระหนี้

 การจับคู่อายุเฉล่ีย (duration matching)

 แนวคิด คือ มูลค่าของหนี้ทีต่้องช าระและมูลคา่ของพอรต์ตราสาร

หนี้ไม่ควรจะถกูกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้ ถ้า

ดอกเบี้ยลดลง (เพิ่มขึ้น) รายได้จากการลงทนุต่อทีล่ดลง (เพิ่มขึ้น) 

ควรถูกชดเชยด้วยมูลคา่ของพันธบัตร/หุ้นกู้ทีเ่พ่ิมขึ้น (ลดลง)

 เงื่อนไข

 duration ของพอร์ตตราสารหนี้ต้องเทา่กับ duration ของ

หนี้สิน

 มูลค่าปัจจบุนัของพอรต์ตราสารหนี้ต้องเทา่กับมูลคา่ปจัจุบนัของ

หนี้สิน ณ ระดับของอัตราดอกเบีย้ในปจัจบุัน
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อใช้ช าระหนี้ (liability-based mandates)

 วิธีการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใช้ช าระหนี้

 การจับคู่อายุเฉล่ีย (duration matching)

 ลักษณะของพอรต์ตราสารหนี้ทีม่ีภมูิคุม้กัน

 ภูมิคุ้มกัน (immunized) ของพอร์ตมี ณ เวลาปัจจุบนัเท่านัน้ 

เมื่อภาวะของตลาดเปลี่ยนไป ต้องปรับพอรต์ (rebalance) 

เพ่ือให้มีภูมิคุ้มกันอีกครัง้

 ความต้องการเรื่องปรบัพอร์ตท าให้สภาพคล่องของตราสารหนี้มี

ความส าคญัต่อการสรา้งภมูิคุม้กัน

 การปรับพอร์ตและความจ าเปน็ที่ต้องขายตราสารเพื่อช าระหนี้

ท าให้การหมุนเวยีนการลงทนุของพอรต์ (portfolio turnover) 

ค่อนข้างสูง
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อใช้ช าระหนี้ (liability-based mandates)

 วิธีการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใช้ช าระหนี้

 การจับคู่อายุเฉล่ีย (duration matching)

 ลักษณะของพอรต์ตราสารหนี้ทีม่ีภมูิคุม้กัน

 พอร์ตตราสารหนี้จะมีภมูิคุม้กันก็ต่อเมื่อผู้ออกตราสารหนีไ้ม่ผิด

นัดช าระ

 ภูมิคุ้มกันของพอรต์ตราสารหนี้สามารถสรา้งได้จากพนัธบตัร/

หุ้นกู้ที่มีสิทธิแฝง แต่ต้องเปลี่ยนจากการจับคู ่duration แบบ

ปกติ เป็นการจับคู ่effective duration
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จุดประสงค์ของการลงทุน
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อใช้ช าระหนี้ (liability-based mandates)

 วิธีการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใช้ช าระหนี้

 Contingent immunization

 เป็นการผสมผสานระหว่างการสรา้งภมูิคุม้กันแบบปกติกับการ

บริหารพอรต์ตราสารหนี้แบบเชงิรุก (active management) ซึ่งจะ

ท าได้ก็ต่อเมื่อมูลคา่ของพอร์ตตราสารหนีสู้งกว่ามูลคา่ปจัจุบนัของ

หนี้สิน ส่วนของพอรต์ที่ถูกบรหิารแบบเชิงรุกจะถูกลงทุนใน

สินทรัพย์ประเภทต่างๆ เพื่อเพ่ิมผลตอบแทนของพอรต์ เมื่อส่วนของ

พอร์ตที่ถูกบรหิารแบบเชิงรกุสูญสญูเสียมูลคา่เกินระดับทีต่ั้งไว้

ผู้บริหารพอรต์ตราสารหนีจ้ะหยุดการบรหิารแบบเชงิรกุ และใช้

เทคนิค duration matching หรือ cash flow matching แทน
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อใช้ช าระหนี้ (liability-based mandates)

 วิธีการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใช้ช าระหนี้

 Horizon matching

 เป็นการผสมผสานระหว่าง cash flow matching และ duration 

matching โดยหนี้สินระยะสั้น (ที่ต้องช าระใน 4-5 ป)ี จะถูกสร้าง

ภูมิคุ้มกันด้วยวธิี cash flow matching ส่วนหนี้สินระยะยาวจะถูก

สร้างภูมิคุม้กันด้วย duration matching วิธีนี้จะท าให้ผู้บรหิาร

กองทุนมีความยืดหยุ่นในการบรหิารตราสารระระยาวทีต่้องเผชิญ

เหตุการณ์ที่ไม่แน่นอน ในขณะที่สามารถช าระหนี้ระยะสั้นด้วยการ

ใช้ตราสารระยะสั้นที่ไม่คอ่นข้างจ่ายผลตอบแทนที่แน่นอน
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อให้ได้ผลตอบแทน (total return mandates)

 พอร์ตตราสารหนี้ถูกสรา้งขึ้นเพื่อสร้างผลตอบแทน

เป้าหมายที่เป็นตัวเงินจริงๆ (absolute return) หรือ

ผลตอบแทนที่สอดคล้องกับตัวชี้วัด (relative return)

 ปัจจัยก าหนด total return mandates

 ผลตอบแทนเชิงรุก (active return) 

 ผลตอบแทนของพอรต์หักออกด้วยผลตอบแทนของตัวชีว้ัด

 ความเสี่ยงเชิงรุก (active risk)

 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยรายป ี(annualized standard 

deviation) ของผลตอบแทนเชิงรกุ ๆ

 เรียกอีกอย่างว่า tracking error หรือ tracking risk
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อให้ได้ผลตอบแทน (total return mandates)

 วิธีการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อให้ได้ผลตอบแทน

 เลียนแบบดัชนีอ้างอิง (pure indexing)

 เป็นการสรา้งพอรต์ลงทุนเพื่อเลียนแบบดัชนขีองพันธบัตร/หุ้นกู้ให้

ได้ใกล้เคียงทีสุ่ด

 ผลตอบแทนเชิงรกุและความเสี่ยงเชิงรกุเทา่กับศูนย์

 ผลตอบแทนของพอรต์เลียนแบบดัชนมีักจะต่ ากวา่ผลตอบแทนของ

ดัชนีอ้างอิงเสมอ เนื่องจากโดนหักคา่บรหิารและต้นทนุธุรกรรม
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อให้ได้ผลตอบแทน (total return mandates)

 วิธีการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อให้ได้ผลตอบแทน

 เลียนแบบดัชนีอ้างอิง (pure indexing)

 ยากและแพงที่จะเลียนแบบได้สมบรูณ์ เนื่องจากพนัธบตัร/หุ้นกู้ที่

เป็นส่วนประกอบของดัชนมีักจะมีสภาพคลอ่งต่ า ดังนั้นผู้บริหาร

พอร์ตฯ มักจะได้รับความยืดหยุ่นให้เลียนแบบปจัจัยความเสี่ยงที่

เป็นระบบหลักๆ ของดัชนีอ้างอิงให้มากที่สดุเท่าทีจ่ะท าได้ ส่วน

ความเสี่ยงทีเ่หลือ เช่น ความเสี่ยงจ าเพาะของผู้ออกพนัธบตัร/หุ้นกู้ 

(issuer-specific risk) สามารถถูกลดลงได้ด้วยการกระจายความ

เสี่ยง
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อให้ได้ผลตอบแทน (total return mandates)

 วิธีการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อให้ได้ผลตอบแทน

 เลียนแบบผสมเชิงรุก (enhanced indexing)

 เป็นรูปแบบการบริหารทีผ่สมระหว่างการเลียนแบบดัชนีอา้งอิงและ

การบริหารแบบเชงิรุก โดยจะอาศัยการจับจงัหวะและการลงทุน 

หรือการลงทนุในสินทรพัย์อื่น เพื่อสร้างผลตอบแทนให้มากกวา่

ดัชนอี้างอิง

 ยอมให้พอร์ตตราสารหนี้มีความเบีย่งเบนไปจากดัชนอี้างอิง

เล็กน้อย แต่ต้องเลียนแบบปจัจัยความเสี่ยงหลักของดัชนอี้างองิ 

(โดยเฉพาะ duration) ให้มากที่สุดเท่าที่จะท าได้ และยอมให้มี 

mismatch ของปัจจัยความเสีย่งรอง เช่น กลุ่มอุตสาหกรรม 

คุณภาพของพันธบัตร/หุ้นกู้
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อให้ได้ผลตอบแทน (total return mandates)

 วิธีการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อให้ได้ผลตอบแทน

 เลียนแบบผสมเชิงรุก (enhanced indexing)

 การหมุนเวียนการลงทุนของพอรต์เลียนแบบผสมเชงิรุกจะสูงกว่า

พอร์ตแบบเลยีนแบบดัชนเีล็กนอ้ย

 ศักยภาพในการสรา้งผลตอบแทนให้ชนะดัชนอี้างองิมรีะดับนอ้ยถึง

ปานกลาง 

 ค่าบริหารพอรต์เลียนแบบผสมเชิงรกุมักจะสูงกวา่ของพอรต์

เลียนแบบดัชนี
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จุดประสงค์ของการลงทุน

 เพื่อให้ได้ผลตอบแทน (total return mandates)

 วิธีการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อให้ได้ผลตอบแทน

 แบบเชิงรุก (active management)

 ยอมให้เกิด mismatch ขนาดใหญ่ระหว่างปจัจัยความเสีย่งหลัก

ของพอร์ตตราสารหนี้กับของดัชนอี้างอิง

 มักมีการหมุนเวียนพอรต์ที่คอ่นข้างสงูกวา่ของดัชนอี้างองิ

 มีค่าบริหารกองทุนทีสู่งกว่าของพอรต์เลียนแบบดัชนกีับของพอรต์

แบบผสม

 ในความเปน็จริง ผู้บริหารกองทุนแบบเชงิรุกสว่นใหญ่ไม่สามารถ

ชนะผลตอบแทนของดัชนอี้างอิงได้ หลังหักค่าบริหารและต้นทนุ

ธุรกรรมออก
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จุดประสงค์ของการลงทุน
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Pure indexing Enhanced indexing Active management

Objective Match benchmark return 

and risk as closely as 

possible

Modest outperformance 

(generally 20 bps to 30 

bps) of benchmark while 

active risk is kept low 

(typically around 50 bps 

or lower)

Higher outperformance 

(generally around 50 bps 

or more) of benchmark 

and higher active risk 

levels

Portfolio weights Ideally the same as 

benchmark or only slight 

mismatches

Small deviations from 

underlying benchmark

Significant deviations 

from underlying 

benchmark

Risk factor matching Risk factors are matched 

exactly

Most primary risk factors 

are closely matched (in 

particular, duration)

Large risk factor 

deviations from 

benchmark (in particular, 

duration)

Turnover Similar to underlying 

benchmark

Slightly higher than 

underlying benchmark

Considerably higher 

turnover than the 

underlying benchmark



สภาพคล่องของตลาดพันธบัตร/หุ้นกู้

 เปรียบเทียบกับตลาดตราสารทุน

 ตลาดตราสารหนี้มีสภาพคล่องต่ ากว่า

 องค์กรที่ออกตราสารหน้ีมักออกตราสารหน้ีมาหลายชุด 

แต่ละชุดมีความแตกต่างด้านคณุลักษณะ ส่วนตราสาร

ทุนมักจะมีคุณลักษณะเหมือนกัน ไม่ว่าจะออกมากี่ชุด

 ตลาดตราสารหน้ีมักมีลักษณะเป็นการซื้อขายกันเอง

โดยตรง (over the counter) และมักมีตัวแทน (dealer) 

เป็นผู้แจ้งราคา

 มีต้นทุนการค้นหา (search cost) หรือต้นทุนในการหา

ฝ่ายตรงข้ามมาซื้อขายพันธบัตร/หุ้นกู้ด้วย
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สภาพคล่องของตลาดพันธบัตร/หุ้นกู้

 เปรียบเทียบระหว่างตราสารหนี้ด้วยกัน

 สภาพคล่อง ต้นทุนการค้นหา และความโปรง่ใสดา้น

ราคา ขึ้นอยู่กับลักษณะของผู้ออกและความน่าเชื่อถือ

ของผู้ออก

 พันธบัตร/หุ้นกู้ของภาครัฐที่มีความน่าเชื่อถือสูง มักมีสภาพ

คล่องและความโปร่งใสด้านราคาสูงกว่าของภาคเอกชนที่มี

ความน่าเชื่อถือต่ ากว่า นอกจากนี้ยังมีต้นทุนการค้นหาที่ต่ ากว่า

อีกด้วย

 สภาพคล่องของพันธบัตร/หุ้นกู้ที่เพิ่งออกมักสูงกว่าของ

พันธบัตร/หุ้นกู้ที่ออกมานานแล้ว

11/10/2018 Nattawoot Koowattanatianchai 27



สภาพคล่องของตลาดพันธบัตร/หุ้นกู้

 เปรียบเทียบระหว่างตราสารหนี้ด้วยกัน

 สภาพคล่องของการออกขนาดใหญ่ (large issue) มักสูง

กว่าของการออกขนาดเล็ก

 สภาพคล่องของพันธบัตร/หุ้นกู้ระยะยาวมักจะน้อยกว่า

พันธบัตร/หุ้นกู้ระยะสั้น

 นักลงทุนมักต้องการส่วนชดเชยด้านผลตอบแทน ในการ

ลงทุนในพันธบัตร/หุ้นกู้ที่สภาพคล่องต่ า หรือที่เรียกว่า 

liquidity premium
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สภาพคล่องของตลาดพันธบัตร/หุ้นกู้

 ผลกระทบของสภาพคล่องต่อการบริหารพอร์ตฯ

 ด้านราคา

 ราคาในตลาดตราสารหนี้มีความโปร่งใสน้อยกว่าราคาในตลาด

ตราสารทุน

 การใช้ราคาในการท าธุรกรรมล่าสุดเป็นตัวก าหนดมูลค่าปัจจุบัน

ของพันธบัตร/หุ้นกู้อาจไม่เหมาะสม เน่ืองจากไม่ได้มีการซื้อขาย

กันบ่อยเหมือนในกรณีของหุ้น

 ส าหรับพันธบัตร/หุ้นกู้ที่มีการซื้อขายกันนานๆ ครั้ง อาจต้องใช้

วิธี matrix pricing หรือใช้ราคาในการท าธุรกรรมล่าสุดของ

พันธบัตร/หุ้นกู้ที่เทียบเคียงกันได้ เพ่ือประมาณค่าอัตราคิดลดที่

เหมาะสม
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สภาพคล่องของตลาดพันธบัตร/หุ้นกู้

 ผลกระทบของสภาพคล่องต่อการบริหารพอร์ตฯ

 ด้านการสรา้งพอรต์ลงทุน

 นักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนสูงอาจต้องยอมเผชิญสภาพ

คล่องในระดับที่ต่ า 

 นักลงทุนบางรายอาจจ ากัดระยะเวลาไถ่ถอนของพันธบัตร/หุ้นกู้

ที่สามารถลงทุนได้ ในกรณีนี้ก็ต้องยอมรับผลตอบแทนที่ต่ าลง

มาด้วย เน่ืองจากไม่สามารถลงทุนพันธบัตร/หุ้นกู้ระยะยาวที่ให้

ผลตอบแทนสูงได้
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สภาพคล่องของตลาดพันธบัตร/หุ้นกู้

 ผลกระทบของสภาพคล่องต่อการบริหารพอร์ตฯ

 ด้านการสร้างพอรต์ลงทุน

 ช่องว่างระหว่างราคาเสนอซื้อ-ราคาเสนอขาย (bid-ask spread) 

ท าให้ต้นทุนของการซื้อขายตราสารของผู้บริหารพอร์ตสูงขึ้น

 ตัวแทนมักไม่ชอบถือพันธบัตร/หุ้นกู้ทีม่ีความเสี่ยงสูง (เช่น พันธบัตร/

หุ้นกู้ที่มีสภาพคล่องต่ า) ไว้ในมือมากนัก จึงมักก าหนดช่วงห่างราคา

เสนอซื้อ-ราคาเสนอขายทีค่อ่นข้างกว้างส าหรับตราสารประเภทนี้

 Bid-ask spread แปรผันตามความซบัซ้อนของตราสาร และตาม

ความง่ายของการวเิคราะห์ความนา่เชือ่ถือของผู้ออก

 Bid-ask spread ของพันธบัตรรัฐบาลต่ ากวา่ของหุ้นกู้เอกชนและ

ของตราสารหนี้ทีม่ีสินทรพัย์ผูกอยู่ (asset-backed securities)
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สภาพคล่องของตลาดพันธบัตร/หุ้นกู้

 ผลกระทบของสภาพคล่องต่อการบริหารพอร์ตฯ

 ทางเลือกอื่นในการลงทุนโดยตรงในพันธบัตร/หุ้นกู้

 อนุพันธ์ตราสารหนี้ เช่น สัญญาฟิวเจอร์พันธบัตร สวอปอัตราด

อกเบี้ย หรือสัญญา CDS (credit default swap)

 กองทุนเปิดที่จดทะเบียนและซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ 

(exchange traded funds) ที่ลงทุนในพันธบัตร/หุ้นกู้

 กองทุนรวมที่ลงทุนในพันธบัตร/หุ้นกู้
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ผลตอบแทนคาดหมายจากตราสารหนี้

 E(R) ≈   yield income 

+ rolldown return 

+ E(change in price based on 

investor’s view of yields and yield spreads)

+ E(credit losses)

+ E(currency gains or losses)

11/10/2018 Nattawoot Koowattanatianchai 33



ผลตอบแทนคาดหมายจากตราสารหนี้

 E(R)

 ผลตอบแทนคาดหมายของตราสารหนี้

 Yield income

 annual coupon payment ÷ current bond price

 Rolldown return 
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ผลตอบแทนคาดหมายจากตราสารหนี้

 E(change in price based on investor’s view of 

yields and yield spreads)

 [-MD × ∆Yield] + [½ × Convexity × (∆Yield)2]

 ผลตอบแทนคาดหมายของตราสารหนี้

 E(credit losses)

 ความสูญเสียคาดหมายของราคาหน้าตั๋วของหุน้กู้ (คิด

เป็นร้อยละ) ที่เกิดขึ้นจากการโดนผิดนัดช าระ

 probability of default × loss given default
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ผลตอบแทนคาดหมายจากตราสารหนี้

 E(currency gains or losses)

 ส าหรับนักลงทุนที่ถือพันธบัตร/หุ้นกู้ที่จ่ายผลตอบแทน

เป็นเงินสกุลต่างประเทศ ก าไร/ขาดทุนจากความผันผวน

ของอัตราแลกเปลี่ยนในช่วงเวลาลงทนุต้องถูกพิจารณา

เข้าไปในการค านวณผลตอบแทนคาดหมายจากพอร์ต

ตราสารหน้ีด้วย
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ผลตอบแทนคาดหมายจากตราสารหนี้

 ตัวอย่าง 1

 Ann Smith บริหารพอร์ตตราสารหนี้ภาคเอกชนที่จ่าย

ผลตอบแทนเป็นสกุลเงินปอนด์ให้กับท่ีปรึกษาการลงทนุ

แห่งหนึ่งในสหรัฐ เธอต้องน าเสนอผลประกอบการของ

พอร์ตดังกล่าวต่อผู้บรหิารในการประชมุประจ าป ี

 พอร์ตตราสารหน้ีที่ Smith บริหารอยูม่ีลักษณะดงัน้ี

 ราคาหน้าตั๋ว = £100 ล้าน

 คูปองเฉลี่ย (ต่อราคาหน้าตั๋ว £100) = £2.75

 ความถี่ของการจ่ายคูปอง = 1 ครั้ง/ปี

 ระยะเวลาลงทุน = 1 ปี
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ผลตอบแทนคาดหมายจากตราสารหนี้

 ตัวอย่าง 1

 พอร์ตตราสารหนี้ที่ Smith บริหารอยูม่ีลักษณะดงัน้ี

 ค่าเฉล่ียของราคาตลาดในปัจจุบัน = £97.11

 ค่าเฉลี่ยของราคาตลาดคาดหมายใน 1 ปี (สมมติว่าไม่มีการ

เปล่ียนแปลงของเส้นอัตราผลตอบแทน) = £97.27

 ค่าเฉล่ียของ convexity = 0.18

 ค่าเฉลี่ยของ modified duration = 3.70

 การเปล่ียนแปลงคาดหมายของผลตอบแทนและส่วนต่างอัตรา

ผลตอบแทน = 0.26%

 ความเสียหายคาดหมายจากความน่าเชื่อถือ = 0.10%

 ขาดทุนคาดหมายจากเงินปอนด์อ่อนค่า = 0.50%
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ผลตอบแทนคาดหมายจากตราสารหนี้
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Leverage 

 การใช้ leverage

 การใช้ทุนท่ีได้มาจากการกู้ยมืเพื่อขยายขนาดของพอร์ต

ลงทุน 

 พอร์ตที่ใช้ leverage จะได้ผลตอบแทนสูงกว่าพอรต์ทีไ่ม่

ใช้ leverage ในกรณีที่ผลตอบแทนเฉล่ียจากพันธบัตร/

หุ้นกู้ในพอร์ตเป็นบวก แต่ก็ต้องเผชิญความเสี่ยงจากการ

ขาดทุนในอัตราที่สูงกว่าเมื่อเทียบกับพอร์ตที่ไม่ใช ้

leverage ในกรณีที่พันธบัตร/หุ้นกู้ในพอร์ตให้

ผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบ
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Leverage 

 Leveraged portfolio return

 VE = value of the portfolio’s equity

 VB = borrowed funds

 rB = borrowing rate (cost of borrowing)

 rI = return on the invested funds (investment 

returns)

 rP = return on the levered portfolio
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