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โดย วรวุฒิ ศรีศศิ 
 

หากผูเขียนถามวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ป วันนี้อยูที่เทาไร ทานผูอานคงตอบไดแบบอัตโนมัติ เลยวา “ก็เขาไป
ดูในเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสิ” และหากถามวาวันนี้อัตราผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยงอายุ 2 ป อยูที่เทาใด เชนเคย ทาน
ผูอานคงสามารถตอบแบบไมตองเสียเวลาคิดเลยวา “ก็เขาไปดูหนา Zero coupon yield curve สิจะ” แตหากผูเขียนถามวา ผูเขียนตองการ
ซื้อ/ออกตราสารหนี้ในราคา Par ผูเขียนจะตองไดรับ Coupon หรือ จาย Coupon เทาใด…จากแนวความคิดนี้เอง ทําใหเจา yield curve 
นองใหมของเราไดถือกําเนิดขึ้น 
 

สําหรับทานผูอานหลายทาน อาจจะไมสามารถเห็นเจา Yield curve ตัวนี้ได เนื่องจากเคาจะปรากฏโฉมเฉพาะในหนา 
www.ibond.thaibma.or.th เทานั้น แตไมตองหวงครับผูเขียนจะพยายามบรรยาย ใหทานผูอานทุกทานไดเห็นหนาตาเจานองใหมรายนี้ใหจง
ได   เริ่มกันที่รูปรางภายนอกกอนนะครับ Par bond yield curve เปนเสนที่แสดงความสัมพันธระหวาง Coupon กับ TTM ซึ่งแตกตาง
จาก Government bond yield curve และ Zero coupon bond yield curve ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวาง Yield (%) กับ TTM อยางไร
ก็ดี yield curve ทั้ง 3 ชนิด สรางจากพันธบัตรรัฐบาลทุกตัวในบานเราตอนนี้ ซึ่งมีประมาณ 37 รุน (รวม T-bill 3 รุน) ครับ 
 

เอาหละครับทานผูอานคงจะพอมองเห็นรูปลักษณภายนอกกันไปบางแลวนะครับ ทีนี้เรามาดูลักษณะภายในกันบางครับ หรือจะ
พูดใหชัด ๆ ก็คือวิธีการคํานวณ สรางเจา Par bond yield curve นั้นเอง จากที่ไดกลาวไวแลวในขางตน วา เจา Par bond เปน yield curve 
นองใหม ดังนั้นวิธีการคํานวณของ yield curve ตัวนี้จึงตองรอให รุนพี่ ๆ ของเคาเสร็จเสียกอน โดยรุนพี่ที่มีสวนในการสรางเจา Par bond ก็
คือ เจา Zero coupon bond yield curve เนื่องจากเจา Par bond จําเปนตองอาศัย อัตราผลตอบแทนจาก Zero coupon เพื่อที่นํามา 
ทําการ Discount โดยกําหนดใหราคาที่ตองการเทากับ ราคา Par จากนั้นก็ทําการคํานวณหาคา Cash flow หรือ Coupon ของ bond ในแต
ละตัวเทานั้นเองครับ 
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