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เสนอัตราผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยง (Term structure of interest rate) เปนอัตราผลตอบแทน

พื้นฐานที่สําคัญสําหรับผลิตภัณฑทางการเงินที่ตลาดการเงินในแตละประเทศควรตองมีไวเพื่อตรวจสอบ
และติดตามอัตราผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยงรายวัน รวมถงึการวัดความคาดการณผลตอบแทนของ
ตลาดการเงิน  การทดสอบทฤษฎีอัตราผลตอบแทนพื้นฐานที่ไรความเสี่ยง การกําหนดราคาผลิตภัณฑทาง
การเงิน และการทราบถึงความตางของมูลคาตลาดกับมูลคาทางทฤษฎีของพันธบัตร 
 การไดมาซึ่งเสนอัตราผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยง ทําไดหลายวิธีซึ่งแตกตางกันขึ้นกับความ
พรอมของตลาดการเงินในแตละประเทศ เชน ในสหรัฐอเมริกาสามารถไดมาจากอัตราผลตอบแทนของ  
US Treasury bills ซึ่งเปน  Zero coupon bonds ท่ีมีอายุตั้งแต 1 เดือนถึง 20 ป สําหรับในประเทศไทยซึ่งไม
มี Zero coupon bond ท่ีอายุเกิน 1 ป จึงตองใชโมเดลในการหาคา zero coupon yield curve จากพันธบัตร
รัฐบาลที่มีในตลาด  โมเดลที่ใชดังกลาวมีหลายโมเดลโดยแตละโมเดลจะใหรูปรางเสนโคงท่ีตางกันบาง
ข้ึนกับลักษณะของโมเดลวาจะเนนที่ความ smooth ของเสนโคง เชน Nelson and Siegel model หรอื 
Svensson model หรือจะเปนโมเดลที่เนนความถูกตองในการคํานวณกลับมาเปนราคาของพันธบัตรท่ีใช
เปนตัวพื้นฐานในการคํานวณ เชน  Spline based  models หรือ Generalized Bootstrapping Method   

ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยไดจัดเผยแพรเสนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมาตั้งแตป 
2543  ซึ่งไดถูกใชเปนเสนประมาณอัตราผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยงสําหรับตลาดการเงินในประเทศ
ไทยตั้งแตนั้นมา  โดยเสนอัตราดังกลาวถูกสรางโดยนําอัตราผลตอบแทนจนถึงวันครบกําหนดของ
พันธบัตรรัฐบาล หรือ Yield to maturity (YTM) มาเชื่อมตอกันแบบเสนตรง (Linear Interpolation) 

การวัดอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร/หุนกูโดยทั่วไปจะใชอัตราผลตอบแทนแบบคาเดียว
ตลอดอายุของพันธบัตร ท่ีเรียกวา อัตราผลตอบแทนจนหมดอาย ุ(Yield to maturity)  

 

 
รูปท่ี 1   ตัวอยางกระแสเงินของพันธบัตร/หุนกู 

 
 
 
 
 



 

 
CFi   =  กระแสเงินที่จะจายในอนาคตงวดที่ i 
i  =  งวดดอกเบีย้ท่ีจาย 
Ti  =   เวลาของดอกเบี้ยงวดที ่i 
ZYCTi =   อัตราสวนลดของ zero coupon yield งวดที่ Ti 
YTM  =  อัตราสวนลดของอัตราผลตอบแทนจนหมดอาย ุ
 
จากรูปและสมการดังกลาวแสดงความหมายของอัตราผลตอบแทนจนหมดอาย ุ (Yield to 

maturity) ซึ่งแสดงถึงราคาของพันธบัตรเปนการรวมมลูคาปจจุบัน (present value) ของกระแสเงินใน
อนาคตทั้งหมดโดยใชอัตราสวนลดเพียงคาเดียวตลอดทุกคากระแสเงิน แตราคาที่แทจริงของพันธบัตร
สามารถหาไดจากการใช zero coupon yield เปนอัตราสวนลดซึ่งจะแตกตางกันในแตละชวงเวลาของแต
ละงวดดอกเบี้ย มาคํานวณหาราคาทางทฤษฎี 

การใชอัตราสวนลดเพียงคาเดียวตลอดอายุของพันธบัตรอาจมีปญหาเนื่องจากเปนการสมมติวา
กระแสเงินในอนาคตทั้งหมดถูกนําไปลงทุนอีกครั้งท่ีอัตราสวนลดเดิมตลอดอายุพันธบัตร สมมติฐานนี้จะ
ไมคํานึงถึงความเสี่ยงของการนําเงินลงทุนไปลงทุนอีกครั้ง (Reinvestment risk) ดังนั้นในการหาราคาที่
แทจริงของพันธบัตร อัตราผลตอบแทนจนหมดอาย ุจึงไมเปนที่ตัววัดท่ีเหมาะสมนัก 
 อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่ไมจายดอกเบี้ย (Zero coupon bonds) จึงเปนอัตรา
ผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยง (Term structure of interest) ท่ีดีท่ีสุดสําหรับแตละประเทศเนื่องจากไมมี
ปญหาจาก Reinvestment risk และอัตราผลตอบแทนของ zero coupon bond (บางครั้งเรียกวา spot rate) ยงั
ไมมีปญหาจาก Coupon effect เพราะพันธบัตรท่ีหมดอายุเวลาเดียวกันจะมีผลตอบแทนที่เทากัน 
 ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยไดใชโมเดล Generalized Bootstrapping คํานวณหา zero coupon 
yield curve หรอื Term structure of interest rate จากพันธบัตรรัฐบาลที่มีการจายดอกเบี้ยคงที่และตั๋วเงิน
คลังและ เผยแพรสูสาธารณะทุกๆวัน ซึ่งสามารถเขาไปดูขอมูลยอนหลังและรายละเอียดโมเดลวิธีการ
สรางไดท่ี  http://www.thaibdc.or.th/yieldcurve/yieldzero.aspx 
 


