
11/26/2022 Nattawoot Koowattanatianchai 1



11/26/2022 Nattawoot Koowattanatianchai 2

Index-Baed Strategies

ผศ.ดร.ณัฐวฒุ ิควูฒันเธยีรชยั, CFA



11/26/2022 Nattawoot Koowattanatianchai 3

◼ Email: 

❑ fbusnwk@ku.ac.th

◼ Homepage:

❑ http://fin.bus.ku.ac.th/nattawoot.

htm

◼ Phone:

❑ 02-9428777 Ext. 1212

◼ Mobile: 

❑ 087- 5393525

◼ Office: 

❑ 9th floor, KBS Building 4

http://fin.bus.ku.ac.th/nattawoot.htm


หวัขอ้อภปิราย

◼ การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันีราคา

พนัธบตัร/หุน้กู ้

◼ ทางเลอืกอืน่ในการลงทนุแบบเชงิรบัใน

ตลาดพนัธบตัร/หุน้กู ้

◼ การเลอืกตวัชีว้ดั
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เอกสารอา้งองิ

◼ CFA Program Curriculum 

2018 - Level III – Volume 

4: Fixed Income and 

Equity Portfolio 

Management

❑ Reading 22: Liability-Driven 

and Index-Based Strategies
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ประโยชนข์องการสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

❑ ไดล้งทนุในจกัรวาลของตราสารหนีท้ีก่วา้งใหญ่

❑ ไดก้ระจายความเสีย่ง

❑ ไดล้งทนุภายใตต้น้ทุนบรหิารคอ่นขา้งต ่า

❑ ไดห้ลกีเลีย่งความเสีย่งจากการลงทนุแบบเชงิรกุ
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ การวดัความส าเรจ็ของพอรต์เลยีนแบบดชันี

❑ วดัจากระดบัการตามรอยระหวา่งผลตอบแทนจากพอรต์

เลยีนแบบดชันีกบัผลตอบแทนจากดชันีอา้งองิ

❑ ระดบัของความเบีย่งเบนระหวา่งผลตอบแทนจากพอรต์

เลยีนแบบดชันีกบัผลตอบแทนจากดชันีอา้งองิ เรยีกวา่ 

tracking risk
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ กลยทุธก์ารสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

❑ Pure indexing 

◼ ความพยายามทีจ่ะท าให ้tracking risk ของพอรต์ต ่าทีส่ดุโดยการซือ้

พนัธบตัร/หุน้กูท้กุตวัทีเ่ป็นตวัประกอบของดชันี เรยีกอกีอย่างวา่ full 

replication approach 

❑ Enhanced indexing 

◼ ไม่ไดซ้ ือ้พนัธบตัร/หุน้กูท้กุตวัทีเ่ป็นตวัประกอบของดชันี แตพ่ยายาม

เลยีนแบบปัจจยัความเสีย่งหลกัของดชันี

❑ Active management

◼ สรา้ง mismatch ระหวา่งปัจจยัความเสีย่งหลกัของพอรต์กบัของดชันี

เพือ่ใหไ้ดผ้ลตอบแทนเพิม่เตมิ
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ความยากของการสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

❑ ตลาดพนัธบตัร/หุน้กูก้วา้งกวา่ตลาดตราสารทุน

◼ ถงึแมว้า่ตลาดพนัธบตัร/หุน้กูจ้ะประกอบดว้ยตราสารเป็นจ านวนที่

มากกวา่ตลาดหุน้ ซ ึง่ใหผ้ลประโยชนด์า้นการกระจายความเสีย่ง แตก็่

แทบจะเป็นไปไม่ไดท้ีจ่ะสรา้งพอรต์เลยีนแบบอยา่งสมบรูณ ์หรอืไม่ก็ไม่

คุม้ทีจ่ะสรา้งพอรต์เลยีนแบบอยา่งสมบรูณ ์เมือ่พจิารณาตน้ทนุทีจ่ะ

เกดิขึน้

◼ พนัธบตัร/หุน้กูม้คีวามแตกตา่งดา้นระยะเวลาไถถ่อน อนัดบัความ

น่าเช ือ่ถอื put/call แฝงในสญัญา อนัดบัการเรยีกรอ้ง และผูอ้อก 

สภาพคลอ่ง & ผลงานการลงทนุ (ซึง่ 2 ลกัษณะสดุทา้ยขึน้อยูก่บั

ความใหม่ของพนัธบตัรและความใกลเ้คยีงระหวา่งอตัราคปูองและอตัรา

ผลตอบแทน)
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ความยากของการสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

❑ ตลาดพนัธบตัร/หุน้กูก้วา้งกวา่ตลาดตราสารทุน

◼ ประเภทและจ านวนตราสารทีอ่อกโดยผูกู้ร้ายใหญใ่นตลาดโลก
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Issuer Fixed-income 

securities

Common equity 

securities

Preferred equity 

securities

Royal Dutch Shell 

PLC

39 1 0

BHP Billiton Limited 36 1 0

Johnson & Johnson 26 3 0

Ford Motor Company 243 2 0



การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ความยากของการสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

❑ ตลาดพนัธบตัร/หุน้กูม้ลีกัษณะของการซือ้ขายกนัเองโดยตรง 

(over the counter) 

◼ การซือ้ขายพนัธบตัร/หุน้กูต้อ้งพึง่ตวัแทนจ าหน่าย (broker/dealer) 

ทีจ่ะเป็นผูป้ระกาศราคา (quote-based execution) แตกตา่งจาก

ตลาดหุน้ทีก่ารซือ้ขายจะเป็นในลกัษณะของระบบป้อนค าสัง่ (order-

based trading)
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ความยากของการสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

❑ ตลาดพนัธบตัร/หุน้กูม้ลีกัษณะของการซือ้ขายกนัเองโดยตรง 

(over the counter) 

◼ ตวัแทนจ าหน่ายไดล้ดจ านวนพนัธบตัรทีถ่อืครองลงมา หลงัจากมกีฎ 

Basel III ทีเ่พิม่ตน้ทนุของการถอืครองสนิทรพัยเ์สีย่ง ท าใหส้ภาพ

คลอ่งของตลาดพนัธบตัรยิง่ลดลงกวา่เดมิ การลดลงของจ านวน

พนัธบตัรในครอบครองของตวัแทน ท าใหก้ารซือ้ขายพนัธบตัรทีม่ี

ชอ่งวา่งระหวา่งราคาเสนอซือ้-ราคาเสนอขาย และการซือ้ขาย

พนัธบตัรขนาดใหญ่นอ้ยลง 

11/26/2022 Nattawoot Koowattanatianchai 12



การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ความยากของการสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

❑ ตลาดพนัธบตัร/หุน้กูม้ลีกัษณะของการซือ้ขายกนัเองโดยตรง 

(over the counter) 

◼ ผลของ Basel III ท าใหต้วัแทนจ าหน่ายลดการซือ้ขายพนัธบตัรเพือ่

แสวงหาก าไรโดยตรง (proprietary trading) ซึง่จะสง่ผลกระทบดา้น

ราคาตอ่พนัธบตัรทีซ่ ือ้ขายในชว่ง off-the run 

❑ ชว่ง on-the-run ซึง่จะเป็นชว่งทีต่วัแทนจ าหน่ายทีป่ระมูลพนัธบตัรมาได ้

เอามาซือ้ขายกนัจนกวา่จะถงึการประมูลคร ัง้ตอ่ไป จงึจะขายใหนั้กลงทนุ

สถาบนัซึง่มกัจะถอืไปจนครบก าหนดไถถ่อน ชว่งน้ันจะเรยีกวา่ off-the-

run การซือ้ขายชว่ง on-the-run จะมสีภาพคลอ่งสงูมาก สว่นการซือ้

ขายในชว่ง off-the-run สภาพคลอ่งจะคอ่นขา้งต า่
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ความยากของการสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

❑ การประเมนิราคาพนัธบตัร/หุน้กูภ้ายใตส้ภาพคลอ่งทีค่อ่นขา้ง

ต า่ในตลาดท าไดย้าก

◼ ตอ้งใชว้ธิ ีmatrix pricing ในการประมาณคา่ผลตอบแทนในตลาด

และระดบัราคาทีเ่หมาะสมในปัจจบุนัของพนัธบตัร/หุน้กู ้

❑ ใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลทีม่รีะยะเวลาไถถ่อนและ 

duration ใกลเ้คยีงกบัพนัธบตัร/หุน้กูท้ีส่นใจ

❑ ใชส้ว่นตา่งของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรทีม่คีวามคลา้ยคลงึกนัใน

ดา้นระยะเวลาไถถ่อน ความน่าเช ือ่ถอื และกลุม่อตุสาหกรรม
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ความยากของการสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

❑ การปรบัสว่นประกอบของดชันีอา้งองิเกดิขึน้บอ่ยคร ัง้

◼ คณุสมบตัขิองการเป็นหน่ึงในสว่นประกอบดชันีขึน้อยูก่บัการ

เปลีย่นแปลงของอนัดบัความน่าเช ือ่ถอืและการถกูเรยีกไถถ่อนกอ่น

ก าหนด ดงัน้ันการปรบัสว่นประกอบของดชันีราคาพนัธบตัรจะเกดิขึน้

ทกุๆ เดอืน แทนทีจ่ะเป็นทกุๆ คร ึง่ปี หรอืทกุๆ ปี เหมอืนกบัดชันีราคา

หุน้ ซ ึง่ท าใหผู้บ้รหิารกองทนุจ าเป็นตอ้งปรบัพอรต์เลยีนแบบดชันี

บ่อยคร ัง้ เพือ่ใหส้ะกดรอยตามดชันีอา้งองิไดอ้ยา่งสมบรูณ ์การปรบั

พอรต์บ่อยคร ัง้ท าใหเ้กดิตน้ทนุในการท าธรุกรรม เพือ่ลดตน้ทนุในการ

ท าธรุกรรม ผูบ้รหิารกองทนุมกัจะตัง้เป้าสะกดรอยปัจจยัความเสีย่ง

หลกัของดชันีอา้งองิ มากกวา่การเลยีนแบบอย่างสมบูรณ์
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ปัจจยัความเสีย่งหลกัของดชันี

❑ Portolio modified adjusted duration

◼ เป็นตวับ่งช ีค้วามออ่นไหวของราคาดชันีตอ่การเปลีย่นแปลงของเสน้

อตัราผลตอบแทนอา้งองิแบบเสน้ขนาน

◼ ตอ้งพจิารณาคา่ effective duration ดว้ย ถา้พนัธบตัร/หุน้กูใ้น

พอรต์ม ีoption แฝง 

◼ ถา้ไม่ตอ้งการใหก้ารสะกดรอยผดิพลาดอนัเน่ืองมาจากการ

เปลีย่นแปลงของเสน้อตัราผลตอบแทนแบบเสน้ขนานขนาดใหญ่

จะตอ้งจบัคู ่convexity ระหวา่งพอรต์ตราหนีก้บัดชันีอา้งองิดว้ย
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ปัจจยัความเสีย่งหลกัของดชันี

❑ Key rate duration

◼ เป็นตวับ่งช ีค้วามออ่นไหวของราคาดชันีตอ่การเปลีย่นแปลงของอตัรา

ผลตอบแทน ณ ระยะเวลาไถถ่อนทีส่นใจ โดยทีอ่ตัราผลตอบแทนอืน่

ในเสน้อตัราผลตอบแทนไม่เปลีย่นแปลง

◼ การจบัคู ่key rate duration ระหวา่งพอรต์ตราสารหนีแ้ละดชันี

อา้งองิเป็นการการนัตวีา่การเปลีย่นแปลงของเสน้อตัราผลตอบแทน

แบบไม่ใชเ่สน้ขนานจะไม่ท าใหก้ารสะกดรอยผดิพลาด
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ปัจจยัความเสีย่งหลกัของดชันี

❑ สดัสว่นในกลุม่อตุสาหกรรมและอนัดบัความน่าเชือ่ถอื

◼ การเลยีนแบบดชันีอา้งองิใหม้ปีระสทิธภิาพ จะตอ้งท าใหพ้อรต์

เลยีนแบบมนี า้หนักการลงทนุในกลุม่อตุสาหกรรมและน า้หนักการ

ลงทนุของแตล่ะอนัดบัความน่าเช ือ่ถอืเหมอืนกบัของดชันีอา้งองิ
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ปัจจยัความเสีย่งหลกัของดชันี

❑ คา่ duration และคา่ spread duration ของแตล่ะกลุม่

อตุสาหกรรม

◼ ท าใหพ้อรต์เลยีนแบบมคีา่ duration ของแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมและ

แตล่ะอนัดบัความน่าเช ือ่ถอืเทา่กบัของดชันีอา้งองิ

◼ ท าใหพ้อรต์เลยีนแบบมคีณุภาพของหุน้กูภ้าคเอกชนในระดบัพอๆ กบั

ของดชันีอา้งองิ เรยีกอกีอย่างวา่การจบัคู ่spread duration

❑ Spread risk เป็นความเสีย่งทีร่าคาพอรต์ตราสารหนีจ้ะเปลีย่นไป

เน่ืองจากการเปลีย่นแปลงของสว่นตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทนระหวา่ง

ตราสารหนีภ้าคเอกชนและอตัราผลตอบแทนของตราสารหนีภ้าครฐั 

ถงึแมว้า่เสน้อตัราผลตอบแทนอา้งองิจะไม่เปลีย่น
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ปัจจยัความเสีย่งหลกัของดชันี

❑ Call exposure 

◼ การสะกดรอยความเสีย่งทีพ่นัธบตัร/หุน้กูท้ีเ่ป็นสว่นประกอบของดชันี

จะถกูไถถ่อนกอ่นก าหนด (call risk) ท าไดย้าก เน่ืองจากตราสารหนี้

ประเภททีม่ ีcall แฝงมสีภาพคลอ่งต า่มาก วธิทีีง่า่ยกวา่คอืการสะกด

รอยกลุม่อตุสาหกรรม คปูอง และระยะเวลาไถถ่อน 

(sector/coupon/maturity cell weights) ของแตล่ะกลุม่

อตุสาหกรรมทีป่ระกอบดว้ยพนัธบตัร/หุน้กูท้ีม่ ีcall แฝง
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ปัจจยัความเสีย่งหลกัของดชันี

❑ Issuer exposure

◼ การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดว้ยการใชพ้นัธบตัร/หุน้กูเ้พยีงไม่กีฉ่บบัจะ

ท าใหพ้อรต์เผชญิความเสีย่งจากผลกระทบของเหตกุารณท์ีไ่ม่ได ้

คาดคดิ (event risk) ของตวับรษิทัผูอ้อกมากเกนิไป พอรต์เลยีนแบบ

ควรจะมผีลกระทบจาก duration ของการถอืพนัธบตัรของแตล่ะผู ้

ออกในระดบัเดยีวกนักบัของดชันีอา้งองิดว้ย
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ตวัวดัความส าเรจ็ของพอรต์เลยีนแบบ

❑ Active return = portfolio return – benchmark index 

return

❑ ถา้พอรต์เลยีนแบบม ีtracking error เท่ากบั 50 bps และ

ผลตอบแทนมกีารกระจายแบบปกตแิลว้ มโีอกาส 2 ใน 3 ที่

ผลตอบแทนของพอรต์จะอยูร่ะหวา่งคา่เฉลีย่ของผลตอบแทน 

± 50 bps 
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ Present value of distribution of cash flows 

methodology

❑ ขัน้ตอน

◼ ประมาณคา่กระแสเงนิสดในแตล่ะชว่งเวลาของพนัธบตัร/หุน้กูท้ีไ่ม่ม ี

call ทัง้หมดทีเ่ป็นสว่นประกอบของดชันี จากน้ันใหบ้วกเพิม่กระแสเงนิ

สดของพนัธบตัร/หุน้กูท้ีม่ ีcall ตามความน่าจะเป็นทีจ่ะถกู call ในแต่

ละชว่งเวลา

◼ ค านวณมูลคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะชว่งเวลาทีไ่ดจ้าก

ขัน้ตอนแรก หลงัจากน้ันใหค้ านวณรอ้ยละของมูลคา่ปัจจบุนัของ

กระแสเงนิสดแตล่ะงวดเทยีบกบัผลรวมของมูลคา่ปัจจบุนัทีค่ านวณได ้

(หรอืมูลคา่ปัจจบุนัของดชันี) 
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ Present value of distribution of cash flows 

methodology

❑ ขัน้ตอน

◼ น าชว่งเวลาทีเ่กดิกระแสเงนิสดคณูกบัรอ้ยละของมูลคา่ปัจจบุนั ณ 

ชว่งเวลาเดยีวกนั ผลรวมของมนัจะเท่ากบัคา่ duration ของดชันี

◼ นอกจากจะท าใหค้า่ duration ของพอรต์เลยีนแบบสะกดรอย 

duration ของดชันีอา้งองิแลว้ ยงัตอ้งท าใหร้อ้ยละของมูลคา่ปัจจบุนั

ในแตล่ะชว่งเวลาของพอรต์เลยีนแบบสะกดรอยของดชันีดว้ย ซ ึง่จะ

ชว่ยป้องกนัไม่ใหพ้อรต์เลยีนแบบแตกตา่งไปจากดชันีอา้งองิมากนักถา้

เสน้อตัราผลตอบแทนเปลีย่นไป
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ตวัอย่าง 1

❑ Cindy Cheng ผูบ้รหิารกองทนุในฮ่องกง ไดก้อ่ตัง้กองทุน

ตราสารหนี ้Asia Dragon Fund ทีถ่กูออกแบบมาเพือ่

เอาชนะดชันี ALBI (Markit iBoxx Asian Local Bond 

Index) โดยดชันีนีส้ะทอ้นถงึผลตอบแทนรวมของพนัธบตัร

สภาพคลอ่งทีถ่กูออกเป็นสกลุเงนิของประเทศจนี ฮ่องกง 

อนิเดยี อนิโดนีเซยี เกาหลใีต ้มาเลเซยี ฟิลปิปินส ์สงิคโปร ์

ไตห้วนั และไทย โดยดชันี ALBI ประกอบดว้ยพนัธบตัร

รฐับาลและหุน้กูเ้อกชน
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ตวัอย่าง 1

❑ น า้หนักของตวัประกอบดชันีถกูก าหนดใหส้อดคลอ้งกบัมูลคา่

ตลาด (market capitalization) ของพนัธบตัร/หุน้กู ้และ

น า้หนักของประเทศผูอ้อก ซึง่จะถกูทบทวนทกุๆ ปี เน่ืองจากมี

ตวัประกอบดชันีจ านวนมาก Cheng จงึใชก้ลุม่ตวัอย่างของ

พนัธบตัร/หุน้กูท้ีเ่ป็นตวัแทนประชากรในการสรา้งพอรต์ โดย

เธอเลอืกพนัธบตัร/หุน้กูอ้ย่างระมดัระวงัเพือ่สรา้งเป็นพอรต์ทีม่ ี

duration น า้หนักประเทศ สดัสว่นของกลุม่อตุสาหกรรม และ

สดัสว่นของอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของพนัธบตัรสอดคลอ้งกบั

ดชันี ALBI
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การสรา้งพอรต์เลยีนแบบดชันี

◼ ตวัอย่าง 1

❑ เน่ืองจากความซบัซอ้นของการบรหิารกองทนุในหลายๆ

ประเทศพรอ้มกนั Cheng จงึก าหนดคา่ tracking error 

เป้าหมายอยูท่ี ่1.25%

❑ ค าถาม

◼ อธบิายความหมายของคา่เป้าหมาย tracking error

◼ อธบิายวธิลีด tracking error
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ การลงทนุแบบเชงิรบั

❑ การเลยีนแบบคณุลกัษณะของดชันีอา้งองิ เชน่ ความ

น่าเชือ่ถอื ประเภทของผูอ้อก ระยะเวลาไถถ่อน และ duration 

มากกวา่การคาดหมายทศิทางของตลาด 

❑ มตีน้ทนุต ่าเน่ืองจากไม่ตอ้งปรบัพอรต์บอ่ยคร ัง้เหมอืนการ

ลงทนุเชงิรบัและไม่ตอ้งใชก้ารวเิคราะหอ์ย่างลกึซึง้เพือ่สรา้ง

ผลตอบแทนสว่นเกนิ
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ ทางเลอืกในการสรา้งพอรต์เชงิรบั

❑ Full replication 

❑ Enhanced indexing

◼ วธินีีจ้ะสะกดรอยคณุลกัษณะทีส่ าคญัทีส่ดุของดชันีอา้งองิ แตพ่อรต์จะ

ประกอบดว้ยพนัธบตัรจ านวนนอ้ยกวา่

◼ วธิแีบบ cell หรอืสุม่แบบช ัน้ภมู ิ(stratified sampling)

❑ แบง่ลกัษณะทีส่ าคญัของดชันีอา้งองิเป็น cell หลงัจากน้ันสะกดรอยแตล่ะ 

cell ดว้ยการซือ้พนัธบตัรไม่กีฉ่บบั เชน่ ดชันีอา้งองิประกอบดว้ยตราสาร

หนี ้1,000 ฉบบั โดย 10% เป็นตราสารหนีท้ีม่อีนัดบัความน่าเช ือ่ถอื 

AAA ผูบ้รหิารกองทนุอาจจะเลอืกลงทนุในพนัธบตัรระดบั AAA เพยีงแค ่

5-10 ฉบบัใน cell ทีแ่สดง quality ของตราสารหนี ้เพือ่สะกดรอยตวั

ประกอบดชันีระดบั AAA

11/26/2022 Nattawoot Koowattanatianchai 29



ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ ทางเลอืกในการสรา้งพอรต์เชงิรบั

❑ Enhanced indexing

◼ Low cost enhancements

❑ ลดคา่ใชจ้า่ยในการสรา้งพอรต์เลยีนแบบดว้ยกระบวนการซือ้ขายทีม่ี

ประสทิธภิาพ

◼ Issue selection enhancements

❑ ใชแ้บบจ าลองในการระบพุนัธบตัร/หุน้กูท้ีม่รีาคาต า่เกนิไปเพือ่สรา้ง

ผลตอบแทนเพิม่เตมิ
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ ทางเลอืกในการสรา้งพอรต์เชงิรบั

❑ Enhanced indexing

◼ Yield curve enhanceents

❑ ใชแ้บบจ าลองในการเปรยีบเทยีบราคาพนัธบตัรตลอดเสน้อตัรา

ผลตอบแทน และเพิม่น า้หนักการลงทนุ (overweight) ชว่งอายไุถถ่อนที่

ถกู และลดน า้หนักการลงทนุ (underweight) ชว่งอายไุถถ่อนทีแ่พง 

◼ Sector/quality enhancements

❑ เพิม่น า้หนักการลงทนุพนัธบตัรบางฉบบัหรอืกลุม่อตุสาหกรรมบางกลุม่ที่

ใหผ้ลตอบแทนสงูภายใตส้ภาวะทางเศรษฐกจิในปัจจบุนั และไปลดน า้หนัก

การลงทนุพนัธบตัรและกลุม่อตุสาหกรรมทีใ่หผ้ลตอบแทนต า่
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ ทางเลอืกในการสรา้งพอรต์เชงิรบั

❑ Enhanced indexing

◼ Call exposure enhanceents

❑ การเปลีย่นแปลงขนาดใหญ่ของผลตอบแทนจะเพิม่มูลคา่ให ้call แฝงใน

สญัญาพนัธบตัร ราคาของพนัธบตัรทีม่ ีcall แฝงทีซ่ ือ้ขายกนัทีร่าคาสงู

กวา่ราคาหนา้ตั๋วจะไม่ออ่นไหวมากนัก ถา้ผลตอบแทนมแีนวโนม้ลดลง 

กระแสเงนิสดของพนัธบตัรจะถกูคดิลดที ่yield-to-call มากกวา่ yield-

to-maturity ซึง่นักลงทนุอาจจะใชค้ณุสมบตัขิอ้นีแ้สวงหาผลตอบแทน

เพิม่เตมิ
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ การลงทนุในพนัธบตัร/หุน้กูท้างออ้ม

❑ Tradeoff 

◼ ตอ้งช ัง่น า้หนักระหวา่งตน้ทนุการบรหิารของการลงทนุในกองทนุตรา

สารหนี ้และตน้ทนุโดยตรงจากสว่นตา่งระหวา่งราคาเสนอซือ้-ราคา

เสนอขายของการซือ้ขายพนัธบตัร/หุน้กู ้

◼ ตอ้งช ัง่น า้หนักระหวา่งตน้ทนุการบรหิารทีส่งูขึน้ตามระดบัการกระจาย

ความเสีย่งทีเ่พิม่มากขึน้ของการลงทนุทางออ้ม
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ การลงทนุในพนัธบตัร/หุน้กูท้างออ้ม

❑ กองทนุรวม

◼ แตล่ะหน่วยลงทนุในกองทนุรวมแสดงดงึสดัสว่นความเป็นเจา้ของใน

สนิทรพัยใ์นพอรต์ลงทนุอา้งองิ

◼ ถา้เป็นกองทนุรวมแบบเปิด (open-ended) หน่วยลงทุนใหม่จะถกู

ออกใหนั้กลงทนุทีร่าคาเทา่กบัมูลคา่สนิทรพัยส์ทุธ ิ(net asset 

value: NAV) ในตอนปิดตลาด ถา้ป้อนค าสัง่ซ ือ้ขายภายหลงัเวลาที่

ก าหนด ราคาซือ้ขายจะเทา่กบั NAV ในวนัถดัไป 
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ การลงทนุในพนัธบตัร/หุน้กูท้างออ้ม (ETF)

❑ กองทนุเปิดทีจ่ดทะเบยีนและซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์

◼ มคีณุสมบตัคิลา้ยกบักองทนุรวมแตซ่ ือ้ขายสะดวกมากกวา่

◼ หน่วยลงทนุของ ETF ขนาดใหญ่มกัถกูแลกเปลีย่นกบัตะกรา้สนิคา้

อา้งองิ

◼ นักลงทนุทีล่งทนุ ETF ไดผ้ลประโยชนด์า้นสภาพคลอ่ง โดยทีห่น่วย

ลงทนุจะถกูซือ้ขายผ่านโบรกเกอรท์ีร่าคาตลาด ซึง่อาจแตกตา่งไปจาก 

NAV ของกองทนุ ซ ึง่อาจเป็นการสง่เสรมิใหนั้กลงทนุท า arbitrage 

แตใ่นความเป็นจรงิท าไดย้าก เน่ืองจากการซือ้ขายพนัธบตัร/หุน้กู ้

โดยตรงเพือ่มาท า arbitrage มสีภาพคลอ่งทีต่ ่ามาก
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ การลงทนุในพนัธบตัร/หุน้กูท้างออ้ม (ETF)

❑ Total return swap (TRS)

◼ สญัญาแลกเปลีย่นกระแสเงนิสดระหวา่งคูส่ญัญา 2 ฝ่าย ทีฝ่่ายหน่ึงจะ

ไดร้บักระแสเงนิสดทีผู่กกบัผลตอบแทนของดชันีอา้งองิ และอกีฝ่ายจะ

ไดก้ระแสเงนิสดทีผู่กกบัอตัราดอกเบีย้อา้งองิ

❑ Total return receiver

▪ ไดร้บักระแสเงนิสดจากผลตอบแทนรวมของดชันีอา้งองิ (ทัง้ในรปู

รายได ้และจากการเพิม่ขึน้ของดชันี)

❑ Total return payer

▪ ไดร้บักระแสเงนิสดทีผู่กกบัอตัราดอกเบีย้อา้งองิและสว่นตา่งอตัรา

ดอกเบีย้ การลดลงของดชันี และความเสยีหายจากการผดินัดช าระที่

เกดิขึน้จากสว่นประกอบของดชันี
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ การลงทนุในพนัธบตัร/หุน้กูท้างออ้ม (ETF)

❑ Total return swap (TRS)
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ ตวัอย่าง 2

❑ Adelaide Super เป็นกองทนุเงนิส ารองเลีย้งชพีทีน่ าเสนอ

ทางเลอืกในการลงทนุในตราสารหนีป้ระเภทตา่งๆ ใหแ้ก่

สมาชกิ กองทนุดงักลา่วถกูตัง้ขึน้เพือ่ชว่ยเหลอืแรงงานชาว

ออสเตรเลยี โดยลกูจา้งจะถกูเก็บเงนิเขา้กองทุนทุกๆ เดอืนโดย

หกัจากเงนิเดอืนตามความสมคัรใจ และนายจา้งจะสมทบเงนิให ้

อกี ซึง่การสมทบของนายจา้งจะตอ้งผ่านขัน้ต ่าสดุทีก่ าหนด

โดยรฐับาล

❑ ใหเ้ลอืกกองทนุทีเ่หมาะสมจาก 3 กองทนุตอ่ไปนี ้ใหแ้กล่กูจา้ง

ในออสเตรเลยี โดยพจิารณาความสอดคลอ้งระหวา่งความ

เสีย่งของแตล่ะกองกบัอายขุองลกูจา้ง
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ ตวัอย่าง 2

❑ ทางเลอืกในการลงทนุในตราสารหนี้

◼ Dundee Australian Fixed-Income Fund มจีดุประสงคท์ีจ่ะ

เอาชนะดชันี Bloomberg AusBond Composite Index ในระยะ

กลางถงึระยะยาว ดชันีดงักลา่วประกอบดว้ยพนัธบตัรจา่ยคปูองคงทีใ่น

ระดบัน่าลงทนุ ซ ึง่มรีะยะเวลาไถถ่อนตัง้แต ่1 เดอืนขึน้ไป และถกูออก

ภายใตก้ฎหมายออสเตรเลยี พนัธบตัรทีเ่ป็นตวัประกอบดชันีมทีัง้

พนัธบตัรรฐับาล พนัธบตัรรฐัวสิาหกจิ และพนัธบตัรขององคก์ร

ระหวา่งประเทศ โดยจะตอ้งเป็นพนัธบตัรสกลุเงนิดอลลารอ์อสเตรเลยี

เทา่น้ัน กลยทุธก์ารลงทนุของกองทนุ Dundee คอืการสะกดรอย 

duration ของดชันีและจะสรา้งมูลคา่เพิม่จากการใชแ้บบจ าลอง

วเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ ตวัอย่าง 2

❑ ทางเลอืกในการลงทนุในตราสารหนี้

◼ Newcastleton Australian Bond Fund มจีดุประสงคท์ีจ่ะเอาชนะ

ดชันี Bloomberg AusBond Composite Index ในรอบเวลา

ลงทนุ 3 ปี (กอ่นหกัตน้ทนุตา่งๆ และภาษี) และใชก้ลยทุธต์า่งงๆ เชน่ 

duration enhancement/curve positioning/credit and 

sector rotation ในการหาโอกาสในตลาดตราสารหนีภ้ายใตส้ภาวะ

ตลาดตา่งๆ กนั
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ทางเลอืกในการลงทนุแบบเชงิรบั

◼ ตวัอย่าง 2

❑ ทางเลอืกในการลงทนุในตราสารหนี้

◼ Paisley Fixed-Interest Fund มจีดุประสงคท์ีจ่ะใหผ้ลตอบแทน

จากการลงทนุ (หลงัหกัตน้ทนุ) ทีส่งูกวา่ตวัช ีว้ดั ซ ึง่ประกอบดว้ย 50% 

ในดชันี Bloomberg Ausbond Bank Bill Index และอกี 50% 

ในดชันี Bloomberg Ausbond Composite Index กองทุน 

Paisley ลงทนุแบบกระจายความเสีย่งในสนิทรพัยท์ีส่รา้งรายไดใ้น

ออสเตรเลยี โดยพยายามท าใหต้น้ทนุธรุกรรมต ่าทีส่ดุดว้ยการใชก้ล

ยทุธ ์buy-and-hold ดชันี Ausbond Bank Bill Index องิตลาด

ตราสารหนีร้ะยะสัน้ (90 วนัหรอืต ่ากวา่) โดยผูเ้ลน่หลกัเป็นธนาคารใน

ออสเตรเลยีทีท่ าการกูย้มืหรอืใหกู้ผ่้านตั๋วเงนิธนาคาร
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การเลอืกตวัชีว้ดั

◼ กระบวนการจดัสรรการลงทนุ

❑ การจดัท าจดุประสงคก์ารลงทุน

❑ ระบปุระเภทสนิทรพัยท์ีส่อดคลอ้งกบัจดุประสงค ์

❑ ก าหนดน า้หนักการลงทนุของสนิทรพัยท์ีส่ามารถใชล้งทนุได ้

ใหเ้หมาะสม

◼ การก าหนดน า้หนักการลงทนุในระดบัยทุธศาสตร ์(strategic asset 

allocation) 

❑ ตัง้น า้หนักเป้าหมาย แลว้ลงทนุตามน้ันเสมอ

◼ การปรบัน า้หนักการลงทนุไปตามสภาวะตลาดในแตล่ะชว่งเวลา

(tactical asset allocation)
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การเลอืกตวัชีว้ดั

◼ การเลอืกดชันีตวัชีว้ดัของพอรต์ตราสารหนี้

❑ นักลงทนุตอ้งดชันีตวัช ีว้ดัทีม่ ีduration สอดคลอ้งกบัความ

ตอ้งการของตวัเอง นอกจากนีด้ชันีตวัช ีว้ดัจะตอ้งมคีณุสมบตัิ

อืน่ๆ ดงันี้

◼ มคีวามโปรง่ใสเร ือ่งกฎการคดัเลอืดองคป์ระกอบของดชันี และน า้หนัก

ของแตล่ะองคป์ระกอบ

◼ ตอ้งสามารถลงทนุเลยีนแบบได ้(investability)

◼ ตอ้งมกีารประเมนิมูลคา่ทกุวนั

◼ ตอ้งมสีถติผิลตอบแทนและการหมุนเวยีนของดชันีในอดตี
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การเลอืกตวัชีว้ดั

◼ ความไม่เสถยีรของดชันีราคาตราสารหนี้

❑ สญัญาตราสารหนีม้รีะยะเวลาจ ากดั ท าใหค้า่ duration ของ

ดชันีราคาตราสารหนีล้ดลงเมือ่เวลาผ่านไป

❑ การเปลีย่นแปลงของสภาวะตลาดและความชอบของนักลงทนุ

ตอ่บรษิทัผูอ้อกตราสารหนีท้ าใหต้วัประกอบของดชันีเปลีย่นไป 

◼ ตวัชีว้ดัทีถ่กูเลอืกอาจไม่สอดคลอ้งกบัจดุประสงคก์ารลงทุนอกีตอ่ไป 

ถา้ผูอ้อกท าการ refinance พนัธบตัรทีก่ าลงัหมดอายดุว้ยการออก

พนัธบตัรใหม่ทีม่รีะยะเวลาไถถ่อนนานกวา่เดมิ ท าให ้duration ของ

ดชันีโดยรวมสงูขึน้
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การเลอืกตวัชีว้ดั

◼ ความไม่เสถยีรของดชันีราคาตราสารหนี้

❑ ดชันีทีจ่ดัสรรน า้หนักของสว่นประกอบตามมูลคา่ ท าใหบ้รษิทั

ทีเ่ป็นหนีจ้ านวนมากไดน้ า้หนักเยอะ

◼ นักลงทนุทีส่ะกดรอยดชันีประเภทดงักลา่วจะตอ้งเจอความเสีย่งเพิม่ขึน้

โดยอตัโนมตั ิเน่ืองจากน า้หนักการลงทนุในพนัธบตัร/หุน้กูข้องบรษิทัที่

เป็นหนีจ้ านวนมากจะสงูตามไปโดยอตัโนมตั ิปัญหาดงักลา่วเรยีกวา่ 

“bums problem”
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การเลอืกตวัชีว้ดั

◼ ความไม่เสถยีรของดชันีราคาตราสารหนี้

❑ น า้หนักของของกลุม่อตุสาหกรรมในดชันี Bloomberg 

Barclays US Aggregate Bond Index
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Year Government Corporate Securitized

1993 53.0% 17.0% 30.0%

1998 46.0% 22.0% 32.0%

2000 38.0% 24.0% 39.0%

2005 40.2% 19.5% 40.2%

2008 38.6% 17.7% 43.7%

2010 45.8% 18.8% 35.5%

2015 44.8% 24.2% 31.0%



การเลอืกตวัชีว้ดั

◼ Smart beta

❑ การลงทนุอยา่งเป็นระบบทีมุ่่งเนน้ใหผ้ลตอบแทนเมือ่เทยีบกบั

ความเสีย่งสงูกวา่การลงทนุเชงิรบัทัว่ ๆ ไป ชว่ยลดตน้ทุน และ 

ลดความผดิพลาดทีอ่าจเกดิจากการตดัสนิใจของผูจ้ดัการ

กองทนุ รวมกบัขอ้ดขีองการลงทุนเชงิรกุในแง่การมุ่งเนน้สรา้ง

ผลตอบแทนทีส่งูกวา่ดชันีช ีว้ดัทีค่ านวณโดยใชมู้ลคา่ตลาด

❑ Smart beta ก าหนดกลยทุธก์ารลงทนุภายใตเ้กณฑท์ีง่่าย

และโปรง่ใส โดยนักลงทุนจะลงทุนตามกลยุทธด์งักล่าวอย่าง

เครง่ครดั
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การเลอืกตวัชีว้ดั

◼ Smart beta

❑ เหมาะส าหรบัผูล้งทนุในตราสารหนีท้ีต่อ้งการลดตน้ทุนการ

บรหิารแบบเชงิรกุและในขณะเดยีวกนัก็ตอ้งการลดปัญหา 

bums problem

❑ ประเภทของ smart beta

◼ Fundamental smart beta

❑ การน าปัจจยัพืน้ฐานมาใชเ้ป็นเกณฑใ์นการก าหนดน า้หนัก และ คดัเลอืก

หลกัทรพัยท์ีจ่ะลงทนุ โดยปัจจยัพืน้ฐานอาจเป็นปัจจยัในระดบัมหภาค 

เชน่ อตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิ ยอดดลุงบประมาณหรอืในระดบั

จลุภาคตามลกัษณะเฉพาะของตราสารหนีก็้ได ้
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การเลอืกตวัชีว้ดั

◼ Smart beta

❑ ประเภทของ smart beta

◼ Risk-based smart beta

❑ การน าปัจจยัดา้นความเสีย่ง (Risk) มาใชเ้ป็นเกณฑใ์นการก าหนด

น า้หนัก และ คดัเลอืกหลกัทรพัยท์ีจ่ะลงทนุ เพือ่สรา้งพอรต์การลงทนุทีม่ี

ความเสีย่งโดยรวมต ่าทีส่ดุ และ มผีลตอบแทนทีส่ม ่าเสมอกวา่การลงทนุ

แบบทัว่ ๆ ไป เชน่ กลยทุธแ์บบ minimum volatility การเลอืก

พนัธบตัร/หุน้กู ้และก าหนดสดัสว่นการลงทนุทีเ่หมาะสมทีจ่ะท าใหพ้อรต์

การลงทนุมคีวามผนัผวนของผลตอบแทน (Standard Deviation) ต า่

ทีส่ดุ ซ ึง่ชว่ยใหเ้วลาทีต่ลาดหุน้ผนัผวน กลยทุธแ์บบ Minimum 
Volatility มกัจะปรับลงนอ้ยกวา่โดยเปรียบเทียบ   
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