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เกร็ดความรู : กลยุทธการเปลี่ยนแปลงของเสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve Strategies) 
การเปลี่ยนแปลงของรูปรางของเสนอัตราผลตอบแทนจะมีผลกระทบตอการตัดสินใจปรับโครงสรางของ

ตราสารหนี้ในกลุมสินทรัพยลงทุนในตราสารหนี้ เนื่องจากตราสารหนี้แตละตัวมีอายุคงเหลือไมเทากัน ดังนั้นการ
เปลี่ยนแปลงรูปรางของเสนอัตราผลตอบแทนจะสงผลกระทบตอตราสารหนี้ในอัตราที่ไมเทากัน และเนื่องจากกลุม
สินทรัพยลงทุนจะประกอบดวยตราสารหนี้ท่ีมีอายุคงเหลือตาง ๆ  ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของเสนอัตราผลตอบแทน
จะสงผลกระทบตอมูลคาของตราสารหนี้แตละตัวและมูลคาของกลุมสินทรัพยลงทุน  กลยุทธการบริหารกลุม
สินทรัพยลงทุนโดยอาศัยการคาดการณถึงการเปลี่ยนแปลงของเสนอัตราผลตอบแทนนี้จะใชความสัมพันธของ
รูปรางเสนอัตราผลตอบแทนและโครงสรางของกลุมสินทรัพยลงทุนเปนหลักในการบริหาร กลาวโดยสรุปคือ กลุม
สินทรัพยลงทุน 2 กลุมท่ีมี duration ของกลุมสินทรัพยลงทุนเทากัน อาจใหผลตอบแทนโดยรวมไมเทากันก็ได
ข้ึนกับลักษณะของโครงสรางการจัดพอรตและลักษณะการเปลี่ยนแปลงรูปรางของเสนอัตราผลตอบแทน 

ดังไดกลาวมาแลว การจัดโครงสรางของกลุมสินทรัพยลงทุนในตราสารหนี้อาจแบงไดเปน 3 ประเภทใหญ
คือ โครงสรางแบบ Barbell แบบ Bullet และแบบ Ladder ซึ่งผลของการเปลี่ยนแปลงของรูปรางของเสนอัตรา
ผลตอบแทนจะสงผลกระทบตอโครงสรางทั้ง 3 แบบ ท่ีไมเทากัน ระดับของผลกระทบจะขึ้นกับวาเสนอัตรา
ผลตอบแทนจะ แ เปนแบบขนาน (pararell shift) แบบชันขึ้น (Steepening) หรือลาดลง (Flatten) และขึ้นกับความ
มากหรือนอยของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนอีกดวย 

 ในกรณีท่ีเสนอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงแบบขนานนั้นผลตอบแทนจากกลุมสินทรัพยลงทุนที่มีการ
จัดโครงสรางแบบ Bullet จะมากกวาผลตอบแทนจากการจัดโครงสรางแบบ Barbell เฉพาะกรณีท่ีการเปลี่ยนแปลง
ไมมาก  เชน  อัตราผลตอบแทนปรับตัวข้ึนหรือลงในชวง -1.00% ถึง +1.00% ถาการเปลี่ยนแปลงมากกวานั้นการจัด
โครงสรางแบบ Barbell จะใหผลตอบแทนที่สูงกวา  

 ผลของการเปลี่ยนแปลงเสนอัตราผลตอบแทนแบบชันขึ้นจะคลาย ๆ กัน แตโครงสรางแบบ Bullet จะให
ผลตอบแทนที่ดีกวาแบบ Barbell โดยรวม แตในกรณีท่ีการเปลี่ยนแปลงเปนแบบชันนอยลงนั้น  การจัดโครงสราง 
Barbell จะใหผลตอบแทนที่ดีกวาการจัดโครงสรางแบบ Bullet ในทุกชวงของการเปลี่ยนแปลง 

สาเหตุท่ีเปนเชนนี้ก็เพราะวาแมวาพอรตการลงทุนจะมีดูเรชั่นที่เทากันแตการจัดพอรตแบบ barbell นั้นจะ
สงผลใหคอนเวกซิตี้ของพอรตสูงกวาการจัดพอรตแบบ bullet  และเราก็ทราบวาคอนเวกซิตี้จะชวยเรงกําไรใหมาก
ข้ึนและในกรณีกลับกันจะชวยชะลอการขาดทุนหากอัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลง อยางไรก็ตามผลที่ไดจะเปน
จริงในกรณีท่ีพอรตการลงทุนทั้งสองมีคาดูเรชั่นที่เทากัน เพราะคาคอนเวกซิตี้นี้จะแปรผันไปตามคาดูเรชั่นนั่นเอง 

ดังนั้นถานักลงทุนคาดวา ธนาคารกลางสหรัฐฯจะทําการปรับลดอัตราดอกเบี้ยและจะสงผลกระทบตอ
สถานการเศรษฐกิจของไทยทําใหอัตราผลตอบแทนระยะกลางและยาวมีการปรับตัวลงมากกวาอัตราผลตอบแทน
ระยะสั้น ทําใหเสนอัตราผลตอบแทนมีลักษณะที่ชันนอยลง นักลงทุนควรขยายดูเรชั่นและจัดพอรตการลงทุนแบบ 
bullet เพื่ออาศัยความไดเปรียบของทั้งดูเรชั่นและคอนเวกซิตี้ในการชวยเรงใหผลตอบแทนจากพอรตของเราสูงข้ึน 

ความสําคัญรูปแบบของการเปลี่ยนแปลงรูปรางของเสนอัตราผลตอบแทนและขนาดของการเปลี่ยนแปลง  
จะสงผลกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้และรูปแบบของการจัดโครงสรางของกลุมสินทรัพย
ลงทุนในตราสารหนี้  ดังนั้นผูบริหารกองทุนควรใหความสําคัญตอการคาดการณถึงการเปลี่ยนแปลงของรูปรางของ
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เสนอัตราผลตอบแทนซึ่งสามารถวัดไดจากความชันในชวงตางๆของเสน yield curve นอกเหนือจากการคาดการณ
ขนาดของการเปลี่ยนแปลงระดับของอัตราดอกเบี้ยเพียงอยางเดียว และการจัดโครงสรางของกลุมสินทรัพยลงทุนก็
ยังเปนปจจัยท่ีสําคัญอีกประการตอผลตอบแทนที่คาดวาจะได 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


