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เกร็ดความรู : “การบริหารกลุมสินทรัพยลงทุนในตราสารหนี้เชิงรุก (Active Bond Portfolio Strategies)” 

ในการกําหนดกลยุทธการลงทุนนั้นนโยบายของผูบริหารกองทุนและลักษณะความชอบหรือความทนตอ
ความเสี่ยงจะเปนตัวแปรที่สําคัญอยางมากตอการกําหนดกลยุทธการลงทุน  ในกลยุทธการบริหารกลุมสินทรัพย
ลงทุนในตราสารหนี้แบบเชิงรับนั้นความเสี่ยงตอการไมสามารถบรรลุจุดประสงคในการผลิตกระแสเงินใน
ชวงเวลา และปริมาณที่พอเพียงตอพันธะผูกพันที่กองทุนมีนั้นจะนอยมาก แตส่ิงที่ผูบริหารกองทุนตองยินยอม
สูญเสียคือโอกาสในการทํากําไรหรือการไดอัตราผลตอบแทนที่สูงกวา  ในสัปดาหนี้จะไดกลาวถึง กลยุทธการ
บริหารกลุมสินทรัพยลงทุนในตราสารหนี้เชิงรุก  ซ่ึงกอนที่จะเขาสูรายละเอียดของเทคนิคตาง ๆ นั้น ส่ิงสําคัญ
ที่สุดคือความเขาใจตอปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของกลุมสินทรัพยลงทุนในตราสารหนี้ ซ่ึงสรุปได
ดังนี้ 

1) การเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
2) การเปลี่ยนแปลงของรูปรางของเสนอัตราผลตอบแทน 
3) การเปลี่ยนแปลงของสวนตางของอัตราผลตอบแทน (Yield spread) ระหวางตราสารหนี้ในกลุมตาง ๆ 
4) การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสวนเพิ่ม (Risk premium) ของตราสารหนี้แตละตัว 
ซ่ึงในแตละปจจัยนั้นจะมีเทคนิคการบริหารกลุมสินทรัพยลงทุนในตราสารหนี้ที่แตกตางกันออกไป ซ่ึง

ในที่นี้จะขอกลาวถึงเทคนิคที่เรียกวา กลยุทธการคาดการณอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Expectations Strategy)   
 กลยุทธการคาดการณอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Expectations Strategy) 

วิธีการบริหารแบบนี้อาศัยหลักความสัมพันธระหวางราคาของตราสารหนี้กับการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยเปนหลักในการบริหารการลงทุน  กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลง ราคาของตราสารหนี้ยอมจะ
สูงขึ้น  นักลงทุนก็จะกําไรจากการเพิ่มขึ้นของราคา  แตการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของตราสารหนี้แตละตัวจะไดรับ
ผลกระทบที่ไมเทาเทียมกัน  ตัวแปรหลักที่ใชดูการเปลี่ยนแปลงของราคาเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไปคือ 
duration ดังที่ไดทราบมาแลวตราสารหนี้ที่มี duration สูงยอมจะมีความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยสูง  ดังนั้นการปรับ duration ของกลุมสินทรัพยลงทุน ซ่ึงเทากับคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักดวยสัดสวนการ
ลงทุนตามราคาตลาดของ duration ของตราสารหนี้แตละตัวจะเปนหัวใจหลักของเทคนิคนี้  นั่นคือ หากนักลงทุน 
"คาดการณ" วาอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมลดลงนักลงทุนควรปรับโครงสรางของกลุมสินทรัพยลงทุนใหมี duration 
ที่ยาวขึ้นและให duration ลดลง หากคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้น 

การปรับ duration ของกลุมสินทรัพยลงทุนอาจทําไดโดยการใช SWAP (โดยการแลกตราสารหนี้ที่มี 
duration ต่ํากับตราสารหนี้ที่มี duration สูง)  ในกรณีที่ตองการเพิ่ม duration เชนหากนักลงทุนคาดวาอัตรา
ดอกเบี้ยมีแนวโนมที่จะปรับตัวลดลงในอนาคตนักลงทุนสามารถทําการขายตั๋วเงินคลัง(duration ต่ํา) ที่มีอยูและ
นําเงินที่ไดไปซื้อพันธบัตรอายุยาว(duration สูง) แตถาหากนักลงทุนคาดวาอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมที่จะปรับตัว
เพิ่มขึ้น นักลงทุนก็อาจหลีกเลี่ยงการขาดทุนโดยการขายพันธบัตรระยะยาวและในขณะเดียวกันก็นําเงินที่ไดไป
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ซ้ือตั๋วเงินคลัง หรืออาจใชสัญญาลวงหนาเพื่อซ้ือตราสารหนี้ (Interest rate future contract) ซ่ึงจะเปนการเพิ่ม 
duration ใหแกกลุมสินทรัพยลงทุน  นอกจากนั้นสิทธิตาง ๆ ที่แฝงมากับตราสารหนี้ก็มีผลกระทบตอการปรับ
โครงสรางของกลุมสินทรัพยลงทุน  เนื่องจากสิทธิแฝงเหลานั้นจะมีความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยดวย  ซ่ึงจะทําใหมูลคาของสิทธินั้นเปลี่ยนแปลงไป  สวนทิศทางการเปลี่ยนแปลงอาจจะเสริมกับตราสาร
หนี้นั้นเปนอยูในทิศตรงขามกันไดขึ้นอยูกับชนิดของสิทธิแฝงนั้น ๆ และระดับของอัตราดอกเบี้ย ณ เวลานั้น ๆ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


