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กลยทุธพืน้ฐานสาํหรับการจัดพอรตเพือ่ลงทุนในตราสารหนี ้
 
 

โดย วรวุฒิ ศรีศศิ 
 
 โดยทั่วไปกลยุทธการจัดพอรตลงทุนในตราสารหนี้นั้น จะแบงออกเปน 3 ลักษณะดวยกัน คือ 1.การจัดพอรตในลักษณะ
ขั้นบันได (Ladder) 2.การจัดพอรตในลักษณะบารเบล (Barbell) และ 3.การจัดพอรตแบบกระสุนปน (Bullet) ซึ่งทั้งสามลักษณะนี้ จะมี
วิธีการ ขอดีและขอเสียแตตางกันออกไป โดยสามารถสรุปไดดังนี้ 

 

การจัดพอรตในลักษณะขั้นบันได หรือ Ladder นั้น ใชหลักการกระจายการลงทุนในตราสารหนี้หลาย ๆ รุนที่มีอายุคงเหลือใน
ชวงเวลาที่แตกตางกันออกไป ซึ่งเปนเทคนิคที่จะชวงลดความผันผวนของมูลคาเงินลงทุนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 
เนื่องจากหากเนนไปที่การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวอยางเดียว เกิดนักลงทุนมีความจําเปนตองขายตราสารหนี้นั้นออกไปกอนครบ
กําหนดอายุ ถาอัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้นก็จะทําใหเกิดการขาดทุนไดหรือหากลงทุนแตเฉาพะในตราสารหนี้ระยะสั้นอยางเดียวก็
จะตองเผชิญกับความเสี่ยงของการลงทุนตอคืออาจนําเงินไปลงทุนตอไดในอัตราผลตอบแทนที่ลดลง ทั้งนี้การจัดพอรตการลงทุนในตรา
สารหนี้ ที่จะใหนักลงทุนไมตองประสบกับปญหาสภาพคลองขณะเดียวกันก็ใหผลตอบแทนที่สูงขึ้นนั้น นักลงทุนสามารถเลือกจัดพอรต
แบบขั้นบันได ซึ่งมีลักษณะสําคัญคือการกระจายการลงทุนไปที่ตราสารหนี้อายุตาง ๆ ตั้งแตสันไปถึงยาวเหมือนขั้นบันไดเนื่องจากเมื่อ
เวลาผานไปตราสารหนี้ก็จะมีอายุที่ลดลง ตราสารหนี้ระยะสั้นก็จะหมดอายุลงไปเรื่อย ๆ นักลงทุนสามารถนําเงินดังกลาวมาลงทุนใหม
ในตราสารอายุยาวเพื่อเปนการรักษาพอรตการลงทุนของทานใหมีลักษณะแบบขั้นบันไดตอไป ขอดีของการจัดพอรตในลักษณะนี้ก็คือ 
หากอัตราผลตอบแทนปรับตัวสูงขึ้น นักลงทุนสามารถนําเงินตนที่ไดจากการหมดอายุของพันธบัตรระยะสั้นในไปลงทุนตอที่อัตรา
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น แตถาหากอัตราผลตอบแทนลดลงก็จะไมสงผลกระทบตอรายไดของนักลงทุนมากนักเพราะนักลงทุนจะไดกําไรจาก
ราคาของพันธบัตรที่สูงขึ้นของพันธบัตรที่เหลือ 

 

ลําดับตอมาคือการจัดพอรตแบบบารเบล (Barbell) โดยที่การจัดพอรตในลักษณะนี้นักลงทุนจะกระจายการลงทุนออกเปน 2
สวน สวนหนึ่งในตราสารหนี้ระยะสั้น อีกสวนลงในตราสารหนี้ระยะยาว การจัดพอรตแบบนี้จะใหผลดีของการไดอัตราผลตอบแทนที่สูง
จากตราสารหนี้ระยะยาว และใหความคลองตัวจากตราสารหนี้ระยะสั้น การจัดพอรตแบบนี้ชวยลดความเสี่ยงจากการที่อัตราดอกเบี้ย
เพิ่มขึ้น เนื่องจากเงินที่ไดจากพันธบัตรระยะสั้นที่หมดอายุก็สามารถเอาไปลงทุนตอไดในอัตราที่สูงขึ้น โดยที่นักลงทุนไมจําเปนตองขาย
พันธบัตรระยะยาวออกไปในราคาที่ขาดทุน นักลงทุนยังมีทางเลือกในการจัดพอรตแบบนี้โดยการกระจายน้ําหนักที่จะลงในพันธบัตร
ระยะสั้นและยาว โดยไมจําเปนตองแบงสัดสวนที่เทากัน ขึ้นกับภาวะอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและแนวโนมในอนาคตเชน ถาอัตรา
ดอกเบี้ยอยูในระดับต่ําสุดนักลงทุนอาจลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นในสัดสวนที่มากขึ้น แตถาอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูงนักลงทุนอาจ
ลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวในสัดสวนที่มากขึ้น แตถาอัตราดอกเบี้ยคอนขางนิ่ง การแบงน้ําหนักลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นและ
ระยะยาวอยางละครึ่ง ๆ ก็นาจะเปนทางเลือกหนึ่งที่ดีทางหนึ่งครับ 
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สําหรับการจัดพอรตในลักษณะที่สาม หรือการจัดพอรตแบบกระสุนปน (Bullet) นั้น จะหมายถึงการลงทุนในตราสารหนี้เพียง

ตัวเดียวหรืออาจลงทุนในกลุมของตราสารหนี้ที่ครบกําหนดอายุในเวลาเดียวกัน กลยุทธนี้เหมาะสําหรับนักลงทุนที่ตองการออมเงินโดย
มีกําหนดระยะเวลาที่ตองการใชเงินในอนาคตที่แนนอนยกตัวอยางเชน หากนักลงทุนตองการเงินในอีก 1 ปขางหนา และมองวาปจจุบัน
อัตราดอกเบี้ยอยูในเกณฑที่ต่ําและมีแนวโนมที่จะสูงขึ้นในอนาคต ก็อาจลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นเพียงอยางเดียว หรือหากมองวา
อัตราดอกเบี้ยอยูในชวงที่สูง และจะลดลงเรื่อย ๆ อาจจะลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวแทนจากที่กลาวมาทั้งหมด เปนกลยุทธพื้นฐาน
สําหรับการจัดพอรตลงทุนในตราสารหนี้ อยางไรก็ตามนักลงทุนสามารถดัดแปลงหรือปรับเปล่ียนกลยุทธ ไมวาจะเพื่อลดความเสี่ยงหรือ 
ตองการเพิ่มอัตราผลตอบแทน ในพอรตของทานเพื่อความเหมาะสมตามสภาวะตลาดในขณะนั้น 
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