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ความออนไหวของราคา (Price sensitivity) 

    โดย สายชล  ลิสวัสด์ิ  
 
การทําธุรกรรมในตลาดตราสารหนี้บานเราตั้งแตปลายปที่แลวจนถึงปจจุบนันั้นคอนขางเบาบาง 

โดยนักลงทุนสวนใหญเนนการลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ัน ๆ  อยางในชวงหลายเดือนที่ผานมานี้จะเห็น
วา ตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย  ซึ่งเปนตราสารหนี้ระยะสั้นอายุไมเกิน 1 ป ดูจะ
ไดรับความสนใจเปนพิเศษจากนักลงทุนทั้งหลาย ไมวาจะเปนนักลงทุนสถาบัน หรือนักลงทุนรายยอยเอง
ก็ตาม   

สาเหตุหลักประการหนึ่งท่ีนักลงทุนสวนใหญ หันไปซ้ือขายตราสารหนี้ระยะสั้น ๆ นั้นก็คือ 
ทิศทางอัตราดอกเบี้ยท่ีอยูในชวงขาขึ้น   ทําใหนักลงทุนตางพากันลดความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ย โดยหันไปเลนตราสารหนี้ระยะสั้นกันนั่นเอง     กอจะไมใหนักลงทุนทําอยางนั้นไดอยางไร  
ในเม่ือใคร ๆ เคาก็กลัววาถาดอกเบี้ยขึ้น อตัราผลตอบแทนของตราสารหนี้ก็ปรับข้ึนตาม ทําใหราคาของ
ตราสารหนี้ปรับตัวลดลง แลวยิ่งถาตราสารหนี้ท่ีถือครองเปนตราสารหนี้ระยะยาว ๆ แลวละกอ 
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้ก็ยิ่งมากขึ้นเชนกัน หรือที่เราเรียกกันวา ความ
ออนไหวของราคา (Price sensitivity) อันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนั่นเอง  

 บางทานอาจจะสงสัยวา อายขุองตราสารและความออนไหวของราคามันไปเกี่ยวกันได
อยางไร  จะตราสารหนี้ระยะสั้นอายุ 1 ป  หรือตราสารหนี้อายุยาวขึ้นมาเปน 10 ป  มันก็ไมนาจะไดรับ
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตางกันเลย   เอาเปนวาเพื่อใหเห็นภาพยิ่งขึ้น  เรามาดู
ตัวอยางสูตรการหามูลคาปจจบุันของตราสารหนี้ โดยจะขอยกตัวอยางการหามูลคาปจจุบนัของตราสาร
หนี้ท่ีมีลักษณะเรียบงาย คอืมีกระแสเงินเพียงงวดเดียว ไมมีการจายดอกเบี้ยในระหวางชวงอายุของตรา
สารหนี้ โดยผูลงทุนจะไดรับดอกเบี้ยจากสวนตางของราคา ซึง่ปกติจะตกลงซือ้ขายกันที่ราคาต่ํากวามูล
คาที่ตราไว  

 สมมติวา ตราสารหนี้ A   เปนตราสารหนี้อายุ 1 ป  ราคาหนาตั๋วที่ 100 บาท  อัตรา
ผลตอบแทนเทากับรอยละ 2    มูลคาปจจุบันของตราสารหนี้เทากับ   

                           Present value  =  100/(1+0.02)1    
    = 98.0392  บาท  
  ถาอัตราดอกเบีย้มีการปรับตัวขึ้นไประดับหนึ่ง  สงผลใหอัตราผลตอบแทนของตราสาร

หนี้ Aเปล่ียนเปนรอยละ 2.5    มูลคาปจจบุันของตราสารหนี้จะปรับตัวลดลง 
  Present value  = 100/(1+0.025)1 
    = 97.5610   บาท  
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 อีกกรณีหน่ึง สมมติวาตราสารหนี้ B มีลักษณะเหมือนตราสารหนี้ A ตางกันตรงที่อายุ
ของตราสารหนี้ B เทากับ 4 ป มูลคาปจจุบนัของตราสารหนี้ B เทากับ 92.3845 บาท   และถาอัตรา
ผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงเปนรอยละ 2.5 มูลคาปจจบุันของตราสารหนี้ B ปรับตัวลดลงเทากับ 

  Present value  = 100/(1+0.025)4  
    = 90.5951  บาท  
 จากตัวอยางท้ังสองกรณี จะเห็นวามูลคาปจจบุันของตราสารหนี้ A เม่ืออัตรา

ผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 0.5  มูลคาปจจบุันของตราสารหนี้ A ลดลงประมาณรอยละ 0.49  
ในขณะที่มูลคาปจจบุันของตราสารหนี้ B เม่ืออัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปรอยละ  0.5  ปรบัตัว
ลดลงถึงรอยละ 1.94    ดงันั้นเราก็พอจะสรุปไดวา  ตราสารหนี้ท่ีมีอายุคงเหลือยิ่งมากเทาไหร ก็ยิ่งมี
ความออนไหวของราคาเมื่ออตัราผลตอบแทนมีการเปลี่ยนแปลงมากเทานั้น 

 แตอยางไรก็ตาม  ไมไดสรุปวาตราสารหนี้ระยะยาว ไมนาลงทุนในชวงนี้เลยซะทีเดียว  
สําหรับนักลงทุนบางทานที่เปนนักลงทุนประเภทซื้อแลวถือเก็บ ไมใชซือ้เพื่อเก็งกําไรขายตอในอนาคต
แลวละกอ  ตราสารหนี้ระยะยาว ๆ  กอยังนาสนใจไมนอยเลยทีเดียว  เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนของ
ตราสารหนี้ระยะยาวในชวงนี้ขยับข้ึนไปคอนขางสงู    แตนักลงทุนควรจะซื้อตราสารหนี้ระยะยาว
ประมาณกี่ปนั้น  ก็คงตองขึ้นอยูกับแผนการลงทุนของนักลงทุนแตละทานมากกวา วาระดับอัตรา
ผลตอบแทนที่ทานไดรับในปจจุบันนั้นคุมพอที่จะแลกกับความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาเมื่อ
อัตราดอกเบี้ยมีการเปล่ียนแปลง หรือไมนั่นเอง  

 
 
 
 

 


