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◼ 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

◼ การลงทนุเพือ่ชดใชห้นี้

◼ การสรา้งภมูคิุม้กนัส าหรบัความผนั

ผวนของอตัราดอกเบีย้ของหนีส้นิ

กอ้นเดยีว

◼ การสรา้งภมูคิุม้กนัส าหรบัความผนั

ผวนของอตัราดอกเบีย้ของหนีส้นิ

หลายกอ้น
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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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การลงทนุเพือ่ชดใชห้นี้

◼ กลยทุธก์ารบรหิารสนิทรพัย-์หนีส้นิ

❑ เป็นการยากทีจ่ะหาพนัธบตัร/หุน้กูท้ีม่ลีกัษณะเหมอืนกบั

หนีส้นิทีอ่งคก์รตอ้งช าระ กลยทุธก์ารบรหิารสนิทรพัย-์หนีส้นิ 

(asset-liability management: ALM) บง่ชีถ้งึการสรา้ง

พอรต์ตราสารหนีท้ีจ่บัคูก่บักระแสเงนิสดออกจากภาระผูกพนั 

(ทีม่ลีกัษณะเหมอืนพนัธบตัร/หุน้กู)้ ในอนาคต โดยทีท่ ัง้ตวั

สนิทรพัยท์ีเ่ป็นพอรต์ตราสารหนีแ้ละตวัหนีส้นิทีต่อ้งช าระใน

อนาคตตา่งมคีวามออ่นไหวตอ่อตัราดอกเบีย้ทัง้คู่
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การลงทนุเพือ่ชดใชห้นี้

◼ กลยทุธก์ารบรหิารสนิทรพัย-์หนีส้นิ

❑ การลงทนุเพือ่ชดใชห้นี ้(liability-driven investing: LDI)

◼ เป็นกรณีพเิศษของ ALM

◼ เป็นการสรา้งพอรต์สนิทรพัยเ์พือ่ช าระหนีส้นิ

◼ ตวัอย่าง

❑ บรษิทัประกนัชวีติมภีาระผูกพนัจากการออกกรมธรรมป์ระกนัชวีติใหล้กูคา้ 

จงึตอ้งลงทนุในพอรต์ตราสารหนีเ้พือ่เตรยีมไวจ้า่ยคา่สนิไหมในอนาคต

❑ กองทนุบ านาญมภีาระผูกพนัทีต่อ้งจา่ยเงนิบ านาญใหแ้กส่มาชกิทีจ่ะ

เกษยีณอาย ุจงึตอ้งลงทนุในพอรต์ตราสารหนีเ้พือ่เตรยีมไวจ้า่ยเงนิบ านาญ

ในอนาคต
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การลงทนุเพือ่ชดใชห้นี้

◼ กลยทุธก์ารบรหิารสนิทรพัย-์หนีส้นิ

❑ การสรา้งหนีเ้พือ่จบัคูก่บัสนิทรพัย ์(asset-driven liabilities: 

ADL)

◼ เป็นกรณีพเิศษของ ALM

◼ ไดส้นิทรพัยท์ีอ่อ่นไหวตอ่การเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้มา จงึมี

ความจ าเป็นตอ้งสรา้งพอรต์หนีส้นิใหเ้ขา้คูก่นัเพือ่ลดความเสีย่งจากการ

เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้

◼ ตวัอย่าง

❑ บรษิทัใหส้นิเช ือ่ (leasing company) ทีม่ลีกูคา้เขา้มาขอกูร้ะยะสัน้ จงึ

ระดมทนุดว้ยการกูร้ะยะสัน้เพือ่ใหเ้ขา้คูก่บัฝ่ายสนิทรพัย ์
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การลงทนุเพือ่ชดใชห้นี้

◼ การจดัหมวดหมู่ของหนีส้นิ

◼ ตวัอยา่งหนีส้นิประเภท 1

❑ พนัธบตัร/หุน้กูแ้บบดัง้เดมิ

◼ ตวัอยา่งหนีส้นิประเภท 2

❑ พนัธบตัร/หุน้กูท้ีถ่กูไถถ่อนคนืกอ่นก าหนด และกรมธรรม ์

ประกนัชวีติแบบช ัว่ระยะเวลา
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Liability type Amount of cash outlay Timing of cash outlay

I Known Known

II Known Uncertain

III Uncertain Known

IV Uncertain Uncertain



การลงทนุเพือ่ชดใชห้นี้

◼ ตวัอยา่งหนีส้นิประเภท 3

❑ พนัธบตัร/หุน้กูท้ีจ่า่ยคปูองแบบลอยตวั

❑ พนัธบตัร/หุน้กูช้ดเชยเงนิเฟ้อ 

◼ ตวัอยา่งหนีส้นิประเภท 4

❑ กรมธรรมป์ระกนัทรพัยส์นิและกรมธรรมป์ระกนัอบุตัเิหตุ

◼ ยากทีส่ดุทีจ่ะใช ้LDI จดัการ
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ การสรา้งภมูคิุม้กนัอย่างสมบูรณ์

❑ ซือ้พนัธบตัร/หุน้กูท้ีไ่ม่จา่ยคปูองทีค่รบก าหนดช าระในวนั

เดยีวกนักบัวนัจา่ยหนี ้และซือ้ใหม้รีาคาหนา้ตั๋วรวมเท่ากบัยอด

ช าระของหนีส้นิ 

❑ ผูถ้อืพนัธบตัร/หุน้กูท้ีไ่ม่จา่ยคปูองไม่ตอ้งเผชญิกบัความเสีย่ง

จากการลงทุนตอ่ (reinvestment risk)

❑ ปัญหาในความเป็นจรงิ ไดแ้ก ่บอ่ยคร ัง้ทีเ่ราไม่สามารถหา

พนัธบตัร/หุน้กูท้ีไ่ม่จา่ยคปูองทีม่คีณุสมบตัดิงักลา่วได ้
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ การสรา้งภมูคิุม้กนัในความเป็นจรงิ

❑ แนวคดิ

◼ การเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ท าใหมู้ลคา่ของพนัธบตัร/หุน้กู ้

เปลีย่นแปลงในทศิทางตรงกนัขา้ม และท าใหร้ายรบัจากการน าคปูอง

ของพนัธบตัร/หุน้กูไ้ปลงทนุตอ่เปลีย่นแปลงในทศิทางเดยีวกนั ซ ึง่จะมี

เวลาใดเวลาหน่ึงในอนาคต ทีผ่ลกระทบของราคาและรายไดจ้ากการ

ลงทนุตอ่ชดเชยกนัจนหมดสิน้ ระยะเวลาตัง้แตต่อนนีจ้นถงึเวลาดงักลา่ว

เท่ากบัคา่ Macaulay duration ของพนัธบตัร/หุน้กู ้(Macaulay 

duration ของพนัธบตัร/หุน้กูไ้ม่จา่ยคปูองจะเทา่กบัระยะเวลาไถถ่อน

ของตราสาร)

◼ ก าหนดให ้Macaulay duration ของพอรต์ตราสารหนีเ้ทา่กบั

ระยะเวลาลงทนุ หรอืระยะเวลาตัง้แตว่นันีจ้นครบก าหนดช าระหนี้
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ ตวัอย่าง 1

❑ องคก์รหน่ึงมหีนี ้1 กอ้นจ านวน EUR 250 ลา้น ทีจ่ะตอ้ง

ช าระในวนัที ่15 กมุภาพนัธ ์2023 นับจากวนันี ้(15 

กมุภาพนัธ ์2017) ไปอกี 6 ปี องคก์รดงักลา่วจงึตอ้งการสรา้ง

พอรต์ตราสารหนีจ้ากพนัธบตัร/หุน้กู ้3 ฉบบัตอ่ไปนีเ้พือ่ไว ้

ช าระหนี้
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2.5-Year Bond 7-Year Bond 10-Year Bond

Coupon rate 1.5% 3.25% 5.00%

Maturity date 15 August 2019 15 February 2024 15 February 2027

Price 100.25 99.75 100.50

Yield to maturity 1.3979% 3.2903% 4.9360%

Par value 47,000,000 97,300,000 55,600,000

Market value 47,117,500 97,056,750 55,878,000

Macaulay duration 2.463 6.316 7.995

Convexity 7.253 44.257 77.747

Allocation 23.55% 48.52% 27.93%



การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

Time Date Cash Flow PV of Cash 

Flow

Weight Time ×

Weight

Dispersion Convexity

0 15-Feb-17 -200,052,250

1 15-Aug-17 3,323,625 3,262,282 0.0163 0.0163 1.9735 0.0326

2 15-Feb-18 3,323,625 3,202,071 0.0160 0.0320 1.6009 0.0960

3 15-Aug-18 3,323,625 3,142,971 0.0157 0.0471 1.2728 0.1885

4 15-Feb-19 3,323,625 3,084,962 0.0154 0.0617 0.9871 0.3084

5 15-Aug-19 50,323,625 45,847,871 0.2292 1.1459 11.2324 6.8754

6 15-Feb-20 2,971,125 2,656,915 0.0133 0.0797 0.4782 0.5578

7 15-Aug-20 2,971,125 2,607,877 0.0130 0.0913 0.3260 0.7300

8 15-Feb-21 2,971,125 2,559,744 0.0128 0.1024 0.2048 0.9213

9 15-Aug-21 2,971,125 2,512,500 0.0126 0.1130 0.1151 1.1303

10 15-Feb-22 2,971,125 2,466,127 0.0123 0.1233 0.0493 1.3560

11 15-Aug-22 2,971,125 2,420,610 0.0121 0.1331 0.0121 1.5972

12 15-Feb-23 2,971,125 2,375,934 0.0119 0.1425 0.0000 1.8527

13 15-Aug-23 2,971,125 2,332,082 0.0117 0.1515 0.0116 2.1216

14 15-Feb-24 102,971,125 77,251,729 0.3862 5.4062 1.5434 81.0931

15 15-Aug-24 1,390,000 1,051,130 0.0053 0.0788 0.0473 1.2610

16 15-Feb-25 1,390,000 1,031,730 0.0052 0.0825 0.0825 1.4028

17 15-Aug-25 1,390,000 1,012,688 0.0051 0.0861 0.1265 1.5490

18 15-Feb-26 1,390,000 993,997 0.0050 0.0894 0.1788 1.6993

19 15-Aug-26 1,390,000 975,651 0.0049 0.0927 0.2389 1.8533

20 15-Feb-27 56,990,000 39,263,380 0.1963 3.9253 12.5585 82.4316

Total 200,052,250 1.0000 12.0008 33.0378 189.0580
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ ตวัอย่าง 1

❑ มูลคา่ตลาดในปัจจบุนัของพอรต์

◼ 200,052,250 = 47,117,500 + 97,056,750 + 55,878,000

❑ คปูองทีพ่อรต์จา่ยใน 5 ชว่งแรก

◼ (1.50%×0.5×47,000,000) + (3.25%×0.5×97,300,000) + 

(5.00%×0.5×55,600,000) = 3,323,625
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ ตวัอย่าง 1

❑ อตัราผลตอบแทนภายใน (internal rate of return) หรอื 

cash flow yield ของพอรต์

◼ 1.8804% ตอ่คร ึง่ปี หรอื 1.8804%×2 = 3.7608% ตอ่ปี

❑ Market value weighted average yield

◼ (1.3979%×0.2355) + (3.2903%×0.4852) + 

(4.9360%×0.2793) = 3.3043% 

◼ irr ของพอรต์มากกวา่ผลตอบแทนเฉลีย่ถว่งน า้หนักของพนัธบตัร/หุน้

กูใ้นพอรต์
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ ตวัอย่าง 1

❑ มูลคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัจากพอรต์

◼ กระแสเงนิสดของพอรต์ถกูคดิลดทีอ่ตัราเทา่กบั irr

❑ การค านวณ Macaulay duration

◼ ก าหนดให ้

❑ CFt = กระแสเงนิสดของพอรต์ ณ ชว่งเวลา t

❑ PV(CFt) = มูลคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดของพอรต์ ณ ชว่งเวลา t

❑ T = จ านวนชว่งเวลาทีพ่อรต์จา่ยกระแสเงนิสด

◼ สตูร
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ ตวัอย่าง 1

❑ น า้หนักในการค านวณ Macaulay duration

❑ annualized Macaulay duration

◼ m = จ านวนคร ัง้ของการจา่ยคปูองใน 1 ปี

◼ annualized Macaulay duration = 1/m × Macaulay 

duration = ½ × 12.0008 = 6.0004 ปี = ระยะเวลาลงทนุของ

พอรต์

11/26/2022 Nattawoot Koowattanatianchai 18



การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ ตวัอย่าง 1

❑ Dispersion

◼ Annualized dispersion = 1/m2 × dispersion

❑ Convexity

◼ Annualized convexity = 1/m2 × convexity
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

Time Date Cash Flow Total return at 

3.768%

Total return at 

2.7608%

Total return at 

4.768%

0 15-Feb-17 -200,052,250

1 15-Aug-17 3,323,625 4,079,520 3,864,613 4,305,237

2 15-Feb-18 3,323,625 4,004,225 3,811,992 4,205,138

3 15-Aug-18 3,323,625 3,930,319 3,760,088 4,107,366

4 15-Feb-19 3,323,625 3,857,777 3,708,891 4,011,868

5 15-Aug-19 50,323,625 57,333,230 55,392,367 59,332,093

6 15-Feb-20 2,971,125 3,322,498 3,225,856 3,421,542

7 15-Aug-20 2,971,125 3,261,175 3,181,932 3,341,989

8 15-Feb-21 2,971,125 3,200,984 3,138,607 3,264,286

9 15-Aug-21 2,971,125 3,141,904 3,095,871 3,188,390

10 15-Feb-22 2,971,125 3,083,914 3,053,718 3,114,258

11 15-Aug-22 2,971,125 3,026,994 3,012,138 3,041,850

12 15-Feb-23 2,971,125 2,971,125 2,971,125 2,971,125

13 15-Aug-23 2,971,125 2,916,287 2,930,670 2,902,045

14 15-Feb-24 102,971,125 96,603,888 97,559,123 95,662,614

15 15-Aug-24 1,390,000 1,314,446 1,333,991 1,295,282

16 15-Feb-25 1,390,000 1,290,186 1,315,827 1,265,166

17 15-Aug-25 1,390,000 1,266,373 1,297,911 1,235,750

18 15-Feb-26 1,390,000 1,242,999 1,280,238 1,207,018

19 15-Aug-26 1,390,000 1,220,058 1,262,806 1,178,955

20 15-Feb-27 56,990,000 49,099,099 51,070,094 47,213,270

Total 250,167,000 250,267,858 250,265,241
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ ตวัอย่าง 1

❑ Total return at x% @ horizon date (t = 12)

◼ ส าหรบักระแสเงนิสดกอ้นที ่1

❑ 3,323,625 × (1 + x/2)11

◼ ส าหรบักระแสเงนิสดกอ้นที ่2

❑ 3,323,625 × (1 + x/2)10

◼
…

◼ ส าหรบักระแสเงนิสดกอ้นที ่13

❑ 2,971,125 × (1 + x/2)-1

◼ ส าหรบักระแสเงนิสดกอ้นที ่14

❑ 100,271,125 × (1 + x/2)-2

◼ ฯลฯ
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ เงือ่นไขของการสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีก้อ้นเดยีว

❑ ภมูคิุม้กนัจะไดผ้ลก็ตอ่เมือ่การเปลีย่นแปลงของ cash flow 

yield ของพอรต์ตราสารหนีเ้ท่ากบัการเปลีย่นแปลงของ 

yield to maturity ของพนัธบตัร/หุน้กูไ้ม่จา่ยดอกเบีย้ทีส่รา้ง

ภมูคิุม้กนัไดอ้ย่างสมบรูณ์

◼ เงือ่นไขดงักลา่วเป็นการยนืยนัวา่การเปลีย่นแปลงของมูลคา่ของพอรต์

ตราสารหนีจ้ะเทา่กบัการเปลีย่นแปลงของมูลคา่ของพนัธบตัร/หุน้กูไ้ม่

จา่ยดอกเบีย้

◼ เงือ่นไขดงักลา่วจะเป็นจรงิก็ตอ่เมือ่การเปลีย่นแปลงของเสน้อตัรา

ผลตอบแทนตอ้งเป็นแบบเสน้ขนาน แตก่ารเปลีย่นแปลงแบบไม่ใชเ่สน้

ขนานบางกรณีก็ท าใหเ้งือ่นไขดงักลา่วเป็นจรงิไดเ้ชน่กนั
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

Change in 

2.5-Year yield

Change in 7-

Year yield

Change in 

10-Year yield

Change in 

Cash Flow 

Yield

Change in 

Market Value

Upward and 

parallel

+102.08 bps +102.08 bps +102.08 bps +100.00 bps -11,340,537

Upward and 

steepening

+72.19 bps +94.96 bps +120.82 bps +100.00 bps -11,340,537

Upward and 

flattening

+145.81 bps +109.48 bps +79.59 bps +100.00 bps -11,340,537

Downward 

and parallel

-102.06 bps -102.06 bps -102.06 bps -100.00 bps 12,251,212

Downward 

and 

steepening

-129.00 bps -104.52 bps -92.00 bps -100.00 bps 12,251,212

Downward 

and 

flattening

-55.76 bps -86.32 bps -134.08 bps -100.00 bps 12,251,212
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เสน้อตัราผลตอบแทนเปลีย่นไป
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เสน้อตัราผลตอบแทนเปลีย่นไป
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เสน้อตัราผลตอบแทนเปลีย่นไป
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ ความเสีย่งของโครงสรา้งพอรต์ (structural risk)

❑ เกดิขึน้เน่ืองจากรปูแบบของพอรต์ตราสารหนีไ้ม่มภีมูคิุม้กนั

ตอ่การบดิของเสน้อตัราผลตอบแทน หรอืการเปลีย่นแปลงที่

ไม่ใชแ่บบขนาน (ท าใหก้ารเปลีย่นแปลงของ cash flow

yield ไม่เทา่กบัการเปลีย่นแปลงของ yield to maturity ของ

พนัธบตัร/หุน้กูไ้ม่จา่ยดอกเบีย้ทีส่รา้งภมูคิุม้กนัไดอ้ย่าง

สมบรูณ)์
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ ความเสีย่งของโครงสรา้งพอรต์ (structural risk)

❑ ความเสีย่งของโครงสรา้งพอรต์ตราสารหนีส้ามารถลดลงได ้

ดว้ยการท าให ้dispersion ของพอรต์มคีา่ต ่าทีส่ดุเท่าทีจ่ะท า

ได ้(ใชร้ปูแบบ bullet มากกวา่รปูแบบ barbell)

❑ Convexity เป็นตวัวดัระดบัความเสีย่งของโครงสรา้งพอรต์

ตราสารหนี้
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ Barbell portfolio ทีป่ระกอบดว้ยพนัธบตัรระยะสัน้

คร ึง่หน่ึง และพนัธบตัรระยะยาวอกีคร ึง่หน่ึง

❑ Macaulay duration ของพอรต์นีเ้ทา่กบั 6 ปี ซ ึง่เทา่กบั

ระยะเวลาไถถ่อนของพนัธบตัร/หุน้กูไ้ม่จา่ยดอกเบีย้ทีใ่ห ้

ภมูคิุม้กนัแบบสมบรูณ์

❑ Steepening twist ของเสน้อตัราผลตอบแทนท าใหมู้ลค่า

ของพอรต์ตราสารหนีท้ีม่ลีกัษณะแบบ barbell ลดลง (การ

ลดลงของมูลคา่พนัธบตัรระยะยาวมากกวา่การเพิม่ขึน้ของ

มูลคา่พนัธบตัรระยะสัน้) ท าใหพ้อรต์นีไ้ม่สามารถตามรอยการ

เปลีย่นแปลงของพนัธบตัร/หุน้กูไ้ม่จา่ยดอกเบีย้ทีใ่หภ้มูคิุม้กนั

อย่างสมบรูณ์
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ Barbell portfolio ทีป่ระกอบดว้ยพนัธบตัรระยะสัน้

คร ึง่หน่ึง และพนัธบตัรระยะยาวอกีคร ึง่หน่ึง

❑ Positive butterfly twist ของเสน้อตัราผลตอบแทนท าให ้

มูลคา่ของพอรต์ตราสารหนีท้ีม่ลีกัษณะแบบ barbell ลดลง 

(มูลคา่พนัธบตัรระยะยาวและพนัธบตัรระยะสัน้ลดลง) ท าให ้

พอรต์นีไ้ม่สามารถตามรอยการเปลีย่นแปลงของพนัธบตัร/หุน้

กูไ้ม่จา่ยดอกเบีย้ทีใ่หภ้มูคิุม้กนัอย่างสมบรูณ ์(มูลคา่สงูขึน้

เน่ืองจาก yield ลดลง)
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีส้นิกอ้นเดยีว

◼ คณุลกัษณะของพอรต์ตราสารหนีท้ีม่ภีมูคิุม้กนัตอ่

หนีส้นิกอ้นเดยีว ไดแ้ก่

❑ มมีูลคา่ตลาดในเวลาปัจจบุนัอย่างนอ้ยเท่ากบัมูลคา่ปัจจบุนั

ของหนีส้นิ

❑ ม ีMacaulay duration ทีเ่ทา่กบัระยะเวลาตัง้แตว่นันีจ้นถงึ

วนัจา่ยหนี้

❑ มคีา่ convexity ต า่ทีส่ดุเท่าทีจ่ะท าได ้

❑ ตอ้งปรบัพอรต์อยา่งสม ่าเสมอตลอดชว่งเวลาลงทุนเพือ่คงคา่ 

duration เป้าหมายไว ้เน่ืองจาก duration จะเปลีย่นไปเมือ่

เวลาผ่านไปและเมือ่ผลตอบแทนเปลีย่น
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีห้ลายกอ้น

◼ ตวัอย่าง 2

❑ องคก์รหน่ึงมหีนีท้ีต่อ้งช าระจากการออกพนัธบตัร 3 ฉบบัดงันี้
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2.5-Year Bond 7-Year Bond 10-Year Bond

Coupon rate 1.5% 3.25% 5.00%

Maturity date 15 August 2019 15 February 2024 15 February 2027

Price 100.25 99.75 100.50

Yield to maturity 1.3979% 3.2903% 4,9360%

Par value 47,000,000 97,300,000 55,600,000

Market value 47,117,500 97,056,750 55,878,000

Macaulay duration 2.463 6.316 7.995

Convexity 7.253 44.257 77.747

Allocation 23.55% 48.52% 27.93%



การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีห้ลายกอ้น

◼ ตวัอย่าง 2

❑ มูลคา่ปัจจบุนัของหนี้

◼ 200,052,250 = 47,117,500 + 97,056,750 + 55,878,000

❑ Annualized cash flow yield = 3.76% ตอ่ปี

❑ Annualized Macaulay duration = 6.00 ปี

❑ Annualized convexity = 45.54
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีห้ลายกอ้น

◼ การจบัคูก่ระแสเงนิสด

❑ สรา้งพอรต์สนิทรพัยท์ีป่ระกอบดว้ยตราสารหนีค้ณุภาพสงูที่

จา่ยกระแสเงนิสดตามรอย (ทัง้ในแง่จ านวนและระยะเวลา) 

กระแสเงนิสดออกจากหนี้

❑ จบัคูอ่ยา่งสมบรูณไ์ดจ้ากการซือ้พนัธบตัร/หุน้กูท้ีเ่ป็น

สว่นประกอบของหนีส้นิกลบั แตท่ าไดย้ากเน่ืองจากพนัธบตัร/

หุน้กูม้กัถกูถอืโดยนักลงทุนจนครบก าหนดไถถ่อน นอกจากนี้

ยงัมขีอ้จ ากดัเร ือ่ง cash-in-advance ทีท่ าใหเ้กดิความเสีย่ง

จากการลงทุนตอ่
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีห้ลายกอ้น

◼ ตวัอย่าง 3

❑ หนีส้นิในอนาคต ณ เดอืนมถินุายน 2017

❑ พนัธบตัรรฐับาลสวเีดนทีส่ามารถซือ้ได ้
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June 2018 SEK 3,710,000

June 2019 SEK 6,620,000

June 2020 SEK 4,410,000

June 2021 SEK 5,250,000

Coupon rate Maturity date

2.75% May 2018

3.50% May 2019

4.75% May 2020

5.50% May 2021



การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีห้ลายกอ้น

◼ ตวัอย่าง 3

❑ พอรต์ตราสารหนีท้ีใ่ชจ้บัคูก่ระแสเงนิสด
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Bond Par value

2.75% due May 2018 SEK 2,960,000

3.50% due May 2019 SEK 5,950,000

4.75% due May 2020 SEK 3,950,000

5.50% due May 2021 SEK 4,980,000



การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีห้ลายกอ้น

◼ การจบัคู ่duration 

❑ จบัคู ่money duration ของพอรต์สนิทรพัยก์บั money 

duration ของพอรต์หนีส้นิ

◼ Money duration = modified duration × market value

❑ พอรต์สนิทรพัยต์อ้งม ีdispersion และ convexity มากกวา่

ของพอรต์หนีส้นิ แตค่วรต า่ทีส่ดุเทา่ทีจ่ะเป็นไดเ้พือ่ลด 

structural risk

◼ ถา้พอรต์ 2 พอรต์ม ีduration เทา่กนั พอรต์ทีม่ ีconvexity สงูกวา่

มกัจะใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่พอรต์ทีม่ ีconvexity ต ่ากวา่ (ก าไรสงู

กวา่ถา้ yield ลดลง และขาดทนุนอ้ยกวา่ถา้ yield เพิม่ขึน้)
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีห้ลายกอ้น

1.5-Year Bond 6-Year Bond 11.5-Year Bond

Coupon rate 1.00% 2.875% 4.50%

Maturity date 15 August 2018 15 February 2023 15 August 2028

Price 99.875 99.75 100.25

Yield to maturity 1.0842% 2.9207% 4.4720%

Par value 41,825,000 100,000,000 60,550,000

Market value 41,772,719 99,750,000 60,701,375

Macaulay duration 1.493 5.553 9.105

Convexity 2.950 34.149 95.056

Allocation 20.657% 49.326% 30.017%
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◼ พนัธบตัร/หุน้กูท้ีใ่ชส้รา้งพอรต์สนิทรพัยท์ีม่ภีมูคิุม้กนั



การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีห้ลายกอ้น

Time Date Cash Flow PV of Cash 

Flow

Weight Time ×

Weight

Dispersion Convexity

0 15-Feb-17 -202,224,094

1 15-Aug-17 3,009,000 2,956,054 0.0146 0.0146 1.7245 0.0292

2 15-Feb-18 3,009,000 2,904,040 0.0287 0.0287 1.3966 0.0862

3 15-Aug-18 44,834,000 42,508,728 0.2102 0.6306 16.5068 2.5225

4 15-Feb-19 2,799,875 2,607,951 0.0129 0.0516 0.7970 0.2579

5 15-Aug-19 2,799,875 2,562,062 0.0127 0.0633 0.5965 0.3801

6 15-Feb-20 2,799,875 2,516,981 0.0124 0.0747 0.4276 0.5228

7 15-Aug-20 2,799,875 2,472,692 0.0122 0.0856 0.2890 0.6847

8 15-Feb-21 2,799,875 2,429,183 0.0120 0.0961 0.1791 0.8649

9 15-Aug-21 2,799,875 2,386,440 0.0118 0.1062 0.0966 1.0621

10 15-Feb-22 2,799,875 2,344,449 0.0116 0.1159 0.0402 1.2753

11 15-Aug-22 2,799,875 2,303,196 0.0114 0.1253 0.0085 1.5034

12 15-Feb-23 102,799,875 83,075,901 0.4108 4.9297 0.0079 64.0865

13 15-Aug-23 1,362,375 1,081,607 0.0053 0.0695 0.0069 0.9734

14 15-Feb-24 1,362,375 1,062,575 0.0053 0.0736 0.0240 1.1034

15 15-Aug-24 1,362,375 1,043,878 0.0052 0.0774 0.0508 1.2389

16 15-Feb-25 1,362,375 1,025,510 0.0051 0.0811 0.0869 1.3794

17 15-Aug-25 1,362,375 1,007,465 0.0050 0.0847 0.1315 1.5245

18 15-Feb-26 1,362,375 989,738 0.0049 0.0881 0.1844 1.6738

19 15-Aug-26 1,362,375 972,323 0.0048 0.0914 0.2450 1.8271

20 15-Feb-27 1,362,375 955,214 0.0047 0.0945 0.3129 1.9839

21 15-Aug-27 1,362,375 938,406 0.0046 0.0974 0.3875 2.1439

22 15-Feb-28 1,362,375 921,894 0.0046 0.1003 0.4686 2.3067

23 15-Aug-28 61,962,375 41,157,805 0.2035 4.6811 25.2505 112.3462

Total 202,224,094 1.0000 11.8615 49.2194 201.7767
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีห้ลายกอ้น

◼ ตวัอย่าง 2

❑ Money duration ของหนี้

❑ มูลคา่ตลาดในปัจจบุนัของพอรต์

◼ 202,224,094 = 41,772,719 + 99,750,000 + 60,701,375

❑ อตัราผลตอบแทนภายใน (internal rate of return) หรอื 

cash flow yield ของพอรต์สนิทรพัย ์

◼ 3.5822% ตอ่ปี
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีห้ลายกอ้น

◼ ตวัอย่าง 2

❑ annualized Macaulay duration ของพอรต์สนิทรพัย ์

◼ ½ × 11.8615 = 5.9308 ปี

❑ Modified duration ของพอรต์สนิทรพัย ์

◼ 5.9308/[1 + 0.035822/2] = 5.8264

❑ Annualized dispersion ของพอรต์สนิทรพัย ์

◼ ¼ × 49.2194 = 12.3048

❑ Annualized convexity ของพอรต์สนิทรพัย ์

◼ ¼ × 201.7767/[1+0.035822/2]2 = 48.6846
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีห้ลายกอ้น

◼ ตวัอย่าง 2

❑ Money duration ของพอรต์สนิทรพัย ์

◼ 202,224,094 × 5.8264 = 1,178,238,461

❑ Basis point value (BPV) = money duration ×

0.0001 

◼ การเปลีย่นแปลงของมูลคา่ตลาดของพอรต์ตราสารหนีเ้มือ่ cash 

flow yield เปลีย่นไป 1 basis point

◼ พอรต์หนีส้นิ

❑ 1,178,237,935 × 0.0001 = 117,824

◼ พอรต์สนิทรพัย ์

❑ 1,178,238,461 × 0.0001 = 117,824
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การสรา้งภมูคิุม้กนัใหห้นีห้ลายกอ้น

◼ ตวัอย่าง 2
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Upward Parallel Shift Immunizing assets Debt liabilities Difference

∆Market value -2,842,408 -2,858,681 16,273

∆Cash flow yield 0.2437% 0.2449% -0.0012%

∆Portfolio BPV -2,370 -2,207 -163

Downward Parallel Shift Immunizing assets Debt liabilities Difference

∆Market value 2,900,910 2,913,414 -12,504

∆Cash flow yield -0.2437% -0.2449% 0.0012%

∆Portfolio BPV 2,429 2,256 173

Steepening Twist Immunizing assets Debt liabilities Difference

∆Market value -1,178,071 -835,156 -342,915

∆Cash flow yield 0.1004% 0.0711% 0.0293%

∆Portfolio BPV -984 -645 -339

Flattening Twist Immunizing assets Debt liabilities Difference

∆Market value 1,215,285 850,957 364,328

∆Cash flow yield -0.1027% -0.0720% -0.0307%

∆Portfolio BPV 1,016 658 358



การใชอ้นุพนัธป์รบัพอรต์

◼ การใชอ้นุพนัธป์รบัพอรต์เพือ่คง duration เป้าหมาย

❑ เมือ่เสน้อตัราผลตอบแทนเปลีย่นรปูแบบไป duration ของ

พอรต์ตราสารหนีท้ีใ่ชส้รา้งภมูคิุม้กนัจะเปลีย่นไป ท าใหพ้อรต์

ดงักลา่วไม่มภีมูคิุม้กนัอกีตอ่ไป อนุพนัธอ์ตัราดอกเบีย้อาจถกูใช ้

เพือ่ปรบัพอรต์เพือ่ปิดชอ่งวา่งระหวา่ง duration ของสนิทรพัย ์

และของหนีส้นิ ซ ึง่มกัจะเป็นวธิทีีถ่กูกวา่การซือ้ขายพนัธบตัร/

หุน้กูโ้ดยตรงเพือ่ปรบัพอรต์
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การใชอ้นุพนัธป์รบัพอรต์

◼ การใชส้ญัญาฟิวเจอรอ์ตัราดอกเบีย้ปรบัพอรต์

❑ Nf = จ านวนสญัญาฟิวเจอรท์ีต่อ้งเปิดเพือ่ปิด duration gap

❑ Liability portfolio BPV = BPV ของพอรต์หนีส้นิหลงัมกีารเปลีย่นแปลง

เสน้อตัราผลตอบแทน

❑ Asset portfolio BPV = BPV ของพอรต์สนิทรพัยห์ลงัมกีาร

เปลีย่นแปลงเสน้อตัราผลตอบแทน

❑ Futures BPV ≈ BPVCTD ÷ CFCTD = BPV ของสญัญาฟิวเจอร ์

▪ BPVCTD = BPV ของพนัธบตัรทีถ่กูทีส่ดุทีส่ง่มอบได ้

▪ CFCTD = conversion factor ของพนัธบตัรทีถ่กูทีส่ดุทีส่ง่มอบได ้
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การใชอ้นุพนัธป์รบัพอรต์

◼ การใชส้ญัญาสวอปอตัราดอกเบีย้ปรบัพอรต์

❑ NP = เงนิตน้ในสญัญาสวอปทีต่อ้งเปิดเพือ่ปิด duration gap

❑ Liability BPV = BPV ของพอรต์หนีส้นิ

❑ Asset BPV = BPV ของพอรต์สนิทรพัย ์

❑ Swap BPV = BPV ของสญัญาสวอปตอ่เงนิตน้ 100 
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การใชอ้นุพนัธป์รบัพอรต์

◼ ตวัอย่าง 3

❑ ผูบ้รหิารกองทนุแหง่หน่ึงในกรงุแฟรงเฟิรต์ใชส้ญัญาฟิวเจอร ์

Long Bund ทีซ่ ือ้ขายกนัใน Intercontinental Exchange

(ICE) ในการบรหิาร duration gap ทีเ่กดิขึน้จากการเพิม่ขึน้

ของระยะห่างของผลตอบแทนระหวา่งหุน้กูเ้อกชนกบัพนัธบตัร

รฐับาลเน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ในตลาดลดลง ผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรฐับาลทีล่ดลงท าให ้modified duration ของ

พนัธบตัรรฐับาลเพิม่ขึน้สงูกวา่ของหุน้กูเ้อกชน โดยผูบ้รหิาร

กองทนุใชพ้อรต์พนัธบตัรรฐับาลเพือ่ช าระหนีท้ีเ่กดิขึน้จากการ

ออกหุน้กูเ้อกชน
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การใชอ้นุพนัธป์รบัพอรต์

◼ ตวัอย่าง 3

❑ ในขณะนีพ้อรต์หนีส้นิจากหุน้กูเ้อกชนมมูีลคา่ตลาดเท่ากบั 

EUR 330,224,185 ม ีmodified duration เท่ากบั 7.23 

และม ีBPV เท่ากบั EUR 238,752 สว่นพอรต์สนิทรพัยจ์าก

พนัธบตัรรฐับาลมมีูลคา่ตลาดเท่ากบั EUR 332,216,004 ม ี

modified duration เท่ากบั 7.42 และม ีBPV เท่ากบั EUR

246,504
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การใชอ้นุพนัธป์รบัพอรต์

◼ ตวัอย่าง 3

❑ สญัญา Long Bund มสีนิทรพัยอ์า้งองิเป็นพนัธบตัรรฐับาล

เยอรมนัทีม่เีงนิตน้ EUR 100,000 และมอีตัราคปูอง 6% สว่น

พนัธบตัรทีใ่ชส้ง่มอบไดถ้กูก าหนดใหม้รีะยะเวลาไถถ่อนระหวา่ง 

8.5 – 10.5 ปี จากขอ้มูลดงักลา่ว ผูบ้รหิารกองทนุประมาณคา่ 

BPV ของสญัญาฟิวเจอรไ์ดเ้ท่ากบั EUR 65.11
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การใชอ้นุพนัธป์รบัพอรต์

◼ ตวัอย่าง 3

❑ Nf = (238,752 – 246,504)/65.11 = -119.06

◼ ผูบ้รหิารกองทนุตอ้งเปิดสญัญาฟิวเจอรโ์ดยเป็นฝ่ายขาย (short) 

จ านวน 119 สญัญา เพือ่ปิด duration gap
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Contingent immunization

◼ แนวคดิ

❑ พจิารณาพอรต์สนิทรพัยแ์ละพอรต์หนีส้นิจากตวัอย่าง 2 ซึง่

พอรต์สนิทรพัยม์มูีลคา่ตลาดสงูกวา่พอรต์หนีส้นิอยู ่ EUR 

2,171,844 (เท่ากบั EUR 202,224,094 – EUR 

200,052,250) สว่นตา่งหนีเ้รยีกวา่ surplus โดยทีผู่บ้รหิาร

กองทนุสามารถใช ้surplus บรหิารกองทนุแบบเชงิรกุเพือ่เพิม่

ผลตอบแทน แตถ่า้ surplus สว่นนีห้ายไปเน่ืองจากผล

ประกอบการไม่ด ีผูบ้รหิารกองทนุจะตอ้งกลบัไปบรหิารกองทุน

แบบ passive อกีคร ัง้ดว้ยการสรา้งพอรต์สนิทรพัยท์ีม่ ี

duration จบัคูก่บั duration ของพอรต์หนีส้นิ
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Contingent immunization

◼ ตวัอย่าง 4

❑ ผูบ้รหิารกองทนุแหง่หน่ึงถกูจา้งใหบ้รหิารพอรต์ตราสารหนีเ้พือ่

ช าระหนีส้นิหลายกอ้นขององคก์รเอกชนแหง่หน่ึง พอรต์หนีส้นิ

ดงักลา่วมมีูลคา่ตลาดเท่ากบั GBP 50,652,108 ม ี

modified duration 7.15 และม ีBPV เท่ากบั GBP 

36,216

❑ ผูบ้รหิารกองทนุซือ้พอรต์ตราสารหนีร้ฐับาลองักฤษทีม่มูีลคา่

ตลาดเท่ากบั GBP 64,271,055 ม ีmodified duration 

เท่ากบั 3.75 และม ีBPV เท่ากบั GBP 24,102
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Contingent immunization

◼ ตวัอย่าง 4

❑ Surplus เร ิม่ตน้เทา่กบั GBP 13,618,947 และ duration 

gap เท่ากบั GBP -12,114 เป็นความจงใจของผูบ้รหิาร

กองทนุ ทีจ่ะใชก้ลยทุธ ์contingent immunization ในการ

ช าระหนีท้ีม่ตีน้ทนุต ่ากวา่การใชก้ลยทุธ ์duration matching 

แบบปกติ

❑ ผูบ้รหิารกองทนุตอ้งใชส้ญัญาฟิวเจอรอ์ตัราดอกเบีย้เพือ่ปิด 

duration gap อย่างไรก็ตามเขาอาจท า over-hedge หรอื 

under-hedge ก็ได ้ขึน้อยูก่บัสภาวะของตลาด
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Contingent immunization

◼ ตวัอย่าง 4

❑ สญัญาฟิวเจอรอ์ตัราดอกเบีย้ทีผู่บ้รหิารกองทนุใช ้hedge มี

สนิทรพัยอ์า้งองิเป็นพนัธบตัรรฐับาลองักฤษอาย ุ10 ปี ทีม่รีาคา

หนา้ตัว๋ GBP 100,000 และม ีBPV เท่ากบั 98.2533 ตอ่

สญัญา ซึง่เขาเปิด long ทัง้หมด 160 สญัญา

❑ Nf = (36,216 – 24,102)/98.2533 = 123.3

◼ ดงัน้ันผูบ้รหิารกองทนุท า over-hedge จากการเปิด long ทัง้หมด 

160 สญัญา ซึง่มากกวา่จ านวนทีต่อ้งใชปิ้ด duration gap กรณีนี้

เกดิขึน้เน่ืองจากผูบ้รหิารกองทนุอาจคาดหมายวา่อตัราผลตอบแทน

ของพนัธบตัรอาย ุ10 ปี จะต ่าลงในอนาคต ท าใหไ้ดก้ าไรเพิม่ขึน้เมือ่

ราคาฟิวเจอรส์งูขึน้ (อตัราผลตอบแทนต ่าลง)
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Contingent immunization

◼ ตวัอย่าง 5

❑ ผูบ้รหิารกองทนุบ านาญประมาณการคา่ effective duration 

ของพอรต์หนีส้นิได ้9.2 และของพอรต์สนิทรพัยไ์ด ้ 25.6 สว่น

คา่ BPV ของพอรต์หนีส้นิถกูประมาณคา่ได ้USD 1.215 

ลา้น และของพอรต์สนิทรพัยถ์กูประมาณคา่ได ้USD 

528,384
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Contingent immunization

◼ ตวัอย่าง 5

❑ ผูบ้รหิารกองทนุดงักลา่วตอ้งการใชส้ญัญา receive-fixed 

อตัราดอกเบีย้อาย ุ30 ปี ทีอ่า้งองิดอกเบีย้ Libor 3 เดอืน ใน

การสรา้ง hedging ratio เท่ากบั 75% โดยสญัญาดงักลา่วมี

อตัราสวอปเท่ากบั 3.80% ม ีeffective duration เท่ากบั

+17.51 และม ีBPV เท่ากบั 0.1751 ตอ่เงนิตน้ USD 100 

◼ 528,384 + (NP × 0.1751/100) = 1,215,000 → NP  = 

392,127,927 ส าหรบั hedging ratio เทา่กบั 100%

◼ NP  = 392 ลา้น × 0.75 = 294 ลา้น ส าหรบั hedging ratio 

เท่ากบั 75%
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พอรต์ตราสารหนีแ้บบขัน้บนัได

◼ Laddered bond portfolio

❑ กระจายระยะเวลาไถถ่อนและราคาหนา้ตั๋วของพนัธบตัร/หุน้กู ้

อย่างเทา่ๆ กนัตลอดเสน้อตัราผลตอบแทน

❑ มกีารกระจายความเสีย่งของอตัราผลตอบแทนมากกวา่พอรต์

ตราสารหนีแ้บบ bullet หรอืแบบ barbell

❑ ในภาวะเสน้อตัราผลตอบแทนมคีวามชนัแบบบวก พนัธบตัร/

หุน้กูร้ะยะสัน้ทีก่ าลงัจะครบก าหนดช าระจะถกูแทนทีด่ว้ย

พนัธบตัร/หุน้กูร้ะยะยาวทีม่ผีลตอบแทนสงูกวา่
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พอรต์ตราสารหนีแ้บบขัน้บนัได

◼ Laddered bond portfolio

❑ ขอ้ดขีองพอรต์แบบขัน้บนัไดเมือ่เปรยีบเทยีบกบัพอรต์แบบ 

bullet และ barbell คอืการปกป้องมูลคา่ของพอรต์จากการ

เปลีย่นแปลงหรอืการบดิเบีย้วของเสน้อตัราผลตอบแทน

❑ พอรต์แบบขัน้บนัไดม ีconvexity สงูกวา่พอรต์แบบ bullet แต่

ต า่กวา่พอรต์แบบ barbell ถา้ duration กบั cash flow 

yield ของทัง้ 3 พอรต์เท่ากนั
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พอรต์ตราสารหนีแ้บบขัน้บนัได

◼ Laddered bond portfolio

❑ พอรต์แบบขัน้บนัไดมคีวามเสีย่งจากการลงทนุตอ่นอ้ยกวา่

พอรต์แบบ barbell (ใชร้ายรบัจากพนัธบตัร/หุน้กูท้ีห่มดอายุ

ซ ือ้พนัธบตัร/หุน้กูท้ีจ่า่ยผลตอบแทนสงูขึน้)

❑ พอรต์แบบขัน้บนัไดใหส้ภาพคลอ่งกบันักลงทุน เน่ืองจากพอรต์

จะประกอบดว้ยพนัธบตัร/หุน้กูท้ีใ่กลค้รบก าหนดช าระเสมอ ซึง่

นักลงทนุอาจใชเ้พือ่การจบัจา่ยใชส้อยได ้นอกจากนีก้าร

น ากระแสเงนิสดจากพนัธบตัร/หุน้กูท้ีค่รบก าหนดช าระมา

ลงทุนตอ่เป็นการรกัษา duration ของพอรต์โดยรวมเอาไว ้
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พอรต์ตราสารหนีแ้บบขัน้บนัได

◼ Laddered bond portfolio

❑ นักลงทนุสามารถสรา้งพอรต์แบบขัน้บนัไดดว้ยการซือ้ ETF ที่

ลงทนุในหุน้กูเ้อกชน ทีก่ าหนดระยะเวลาไถถ่อนเอาไวแ้น่นอน

และม ีcredit risk profile โดย ETF จะมสีภาพคลอ่งสงูกวา่

การซือ้ขายพนัธบตัร/หุน้กูโ้ดยตรง นอกจากนี ้ETF ยงัมี

ตน้ทนุบรหิารต ่า เน่ืองจากจะถกูบรหิารแบบ passive
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พอรต์ตราสารหนีแ้บบขัน้บนัได

◼ Laddered bond portfolio

❑ ตอ้งช ัง่น า้หนักระหวา่งการสรา้งพอรต์แบบขัน้บนัไดกบัการซือ้

หน่วยกองทนุรวมตราสารหนี ้โดยกองทนุรวมจะใหก้ารกระจาย

ความเสีย่งในดา้นการผดินัดช าระในระดบัทีส่งูกวา่พอรต์แบบ

ขัน้บนัไดทีม่จี านวนพนัธบตัร/หุน้กูจ้ ากดั นอกจากนีห้น่วย

กองทนุรวมยงัมสีภาพคลอ่งสงูกวา่ตวัพนัธบตัร/หุน้กู ้
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