
                                                                                                                                      ฝายวิจัยและพฒันา 
                                                ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย 
 

Interest Rate Risk 
โดย : สายชล  ลิสวัสดิ์   
 ในชวงอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นเชนนี ้  ตลาดตราสารหนีบ้านเราอาจจะดูเงียบเหงาไปบาง     ก็
อยางที่รู ๆ กนัอยูวา ราคาของตราสารหนี้ผกผนัในทิศทางตรงกนัขามกับอัตราดอกเบี้ย  แตอยางไรก็
ตามการลงทนุในตราสารหนีก้็ยังถือไดวาเปนชองทางการลงทุนทีน่าสนใจอีกชองทางหนึ่ง  เนื่องจาก
ผลตอบแทนทีไ่ดรับก็ยังถือวาสูงกวาการลงทนุในอกีหลาย ๆ ประเภท อีกทัง้การลงทนุในตราสารหนี้
ถือวาเปนการลงทนุทีม่ีความเสี่ยงต่าํ  ดังนัน้ทานที่กาํลังมองหาแหลงลงทุนอยู  ก็นาจะหันมาลอง
ศึกษาเกีย่วกับการลงทุนในตราสารหนี้กนัสกัหนอย  เผือ่ทานอาจจะไดชองทางการลงทนุทีเ่หมาะสม
กับทานอีกทางเลือกหนึง่ก็เปนได ใครจะไปรู? 

  ดังนั้นในสัปดาหนี้ เพื่อไมใหตกยุคตกสมัยจนเกินไป  ก็เลยขอหยิบหยกองคประกอบหลัก ๆ 
ของตราสารหนี้ ทีม่ีความออนไหวตออัตราดอกเบี้ยกันบาง  เพื่อจะไดเปนประโยชนตอการตัดใจลงทนุ
ในตราสารหนีข้องบางทานไดบาง   โดยองคประกอบที่พูดถงึขางตนนั้นก็คือ อายุของตราสารหนี ้  
อัตราดอกเบี้ย(Coupon)  และ Option แฝงในตราสารหนี ้

1. อายุของตราสารหนี ้
ในชวงที่อัตราดอกเบี้ยขาขึ้นอยางในปจจุบัน  จะเหน็ไดวาตราสารหนีร้ะยะยาว ๆ ดูจะ

เปนที่ตองตาตองใจของนกัลงทนุนอยลง  สาเหตุกเ็พราะวาตราสารหนีท้ี่มีอายยุาว ๆ จะไดรับ
ผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ยมากกวาตราสารหนี้ที่อายุส้ันกวา  เนือ่งจาก
ระยะเวลาของการถือครองตราสารหนี้จนครบกําหนดยาวกวา ผลกระทบตอกระแสเงินของตราสารหนี้
ระยะยาวจงึมมีากกวา  ซึง่ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยปรับตัวขึ้น ราคาของตราสารหนีร้ะยะยาว  ๆ จะ
ปรับตัวลดลงในสัดสวนที่มากกวาตราสารหนี้ระยะสัน้  ตัวอยางเชน LB08DA  อัตราดอกเบี้ยหรือ 
coupon เทากบั 8.5%   สมมติวาซื้อขายกันที่อัตราผลตอบแทน 5%   ถาอัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพิ่มข้ึน
และนักลงทนุตองการซื้อตราสารหนีท้ี่อัตราผลตอบแทน  5.5%  ราคาของตราสารหนี้จะปรับตัวลดลง
ประมาณ 1.8%  ในขณะที่ LB05OA  coupon เทากับ 8.5% เชนกนั  สมมติวาเดิมซื้อขายกนัที่อัตรา
ผลตอบแทนที ่ 5%  ถานกัลงทนุตองการซื้อตราสารหนีด้วยอัตราผลตอบแทนที ่ 5.5%  ราคาของตรา
สารหนี้รุนนี้ปรับตัวลดลงประมาณ 0.56%  จะพบวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยมกีารปรับเปลี่ยนแปลง  
LB08DA ซึ่งเปนตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือยาวกวา LB05OA มีความออนไหวดานราคามากกวา 

2. อัตราดอกเบี้ย (coupon) 
Coupon ที่จายของตราสารหนี้แตละรุน ไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ดอกเบี้ยแตกตางกนัออกไป  ซึ่งตราสารหนีท้ี่มีการจาย coupon ที่ตํ่ากวาจะมคีวามออนไหวตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมากกวา    ดังนั้นในกรณีของตราสารหนี้ประเภท Zero coupon เมื่อ
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อัตราดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลง จะพบวาราคาของตราสารหนี้ประเภท Zero coupon จะออนไหว
มากกวาตราสารหนี้อ่ืน ๆ ทีม่ีการจาย coupon  

3. ตราสารหนีท้ีม่ี Option แฝง  
ราคาของตราสารหนีป้ระเภทที่ม ี Option แฝงนัน้ขึ้นอยูกับมูลคาของตัว option ที่แฝงอยู 

ซึ่งเปลี่ยนแปลงตามการปรับตัวขึ้นลงของอตัราดอกเบี้ย เราลองมาดูตัวอยางสมการของราคาของตรา
สารหนีท้ี่ม ีOption แฝง แบบที่เรียกวา Callable bond กันสักตวัอยางหนึ่ง 

ราคาของ Callable bond   =  ราคาของตราสารหนี้ที่ไมมี Option แฝง -  ราคาของ Call option 
สมมติวา อัตราดอกเบี้ยมกีารปรับเพิ่มข้ึน ราคาของตราสารหนีท้ี่ไมม ี Option แฝง และราคา

ของ Call option จะปรับตัวลดลง    ดังนัน้ราคาของ Callable bond  จะปรับตัวลดลงไมมากเทาราคา
ของตราสารหนี้อ่ืนที่ไมมี Option แฝง  เนือ่งจากราคาของ Call option มีการปรับตัวลดลงเชนเดยีวกับ
ราคาของตราสารหนีท้ี่ไมม ีOption แฝง เมื่ออัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน 
 
 


