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เสนอัตราผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยง (Term structure of interest rate) เปนอัตราผลตอบแทน

พื้นฐานที่สําคัญสําหรับผลิตภัณฑทางการเงินที่ตลาดการเงินในแตละประเทศควรตองมีไวเพื่อตรวจสอบ
และติดตามอัตราผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยงรายวัน รวมถงึการวัดความคาดการณผลตอบแทนของ
ตลาดการเงิน  การทดสอบทฤษฎีอัตราผลตอบแทนพื้นฐานที่ไรความเสี่ยง การกําหนดราคาผลิตภัณฑทาง
การเงิน และการทราบถึงความตางของมูลคาตลาดกับมูลคาทางทฤษฎีของพันธบัตร 
 การไดมาซึ่งเสนอัตราผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยง ทําไดหลายวิธีซึ่งแตกตางกันขึ้นกับความ
พรอมของตลาดการเงินในแตละประเทศ เชน ในสหรัฐอเมริกาสามารถไดมาจากอัตราผลตอบแทนของ  
US Treasury bills ซึ่งเปน  Zero coupon bonds ท่ีมีอายุตั้งแต 1 เดือนถึง 20 ป สําหรับในประเทศไทยซึ่งไม
มี Zero coupon bond ท่ีอายุเกิน 1 ป จึงตองใชโมเดลในการหาคา zero coupon yield curve จากพันธบัตร
รัฐบาลที่มีในตลาด  โมเดลที่ใชดังกลาวมีหลายโมเดลโดยแตละโมเดลจะใหรูปรางเสนโคงท่ีตางกันบาง
ข้ึนกับลักษณะของโมเดลวาจะเนนที่ความ smooth ของเสนโคง เชน Nelson and Siegel model หรอื 
Svensson model หรือจะเปนโมเดลที่เนนความถูกตองในการคํานวณกลับมาเปนราคาของพันธบัตรท่ีใช
เปนตัวพื้นฐานในการคํานวณ เชน  Spline based  models หรือ Generalized Bootstrapping Method   

ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยไดจัดเผยแพรเสนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมาตั้งแตป 
2543  ซึ่งไดถูกใชเปนเสนประมาณอัตราผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยงสําหรับตลาดการเงินในประเทศ
ไทยตั้งแตนั้นมา  โดยเสนอัตราดังกลาวถูกสรางโดยนําอัตราผลตอบแทนจนถึงวันครบกําหนดของ
พันธบัตรรัฐบาล หรือ Yield to maturity (YTM) มาเชื่อมตอกันแบบเสนตรง (Linear Interpolation) 

การวัดอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร/หุนกูโดยทั่วไปจะใชอัตราผลตอบแทนแบบคาเดียว
ตลอดอายุของพันธบัตร ท่ีเรียกวา อัตราผลตอบแทนจนหมดอาย ุ(Yield to maturity)  

 

 
รูปท่ี 1   ตัวอยางกระแสเงินของพันธบัตร/หุนกู 

 
 
 
 
 



 

 
CFi   =  กระแสเงินที่จะจายในอนาคตงวดที่ i 
i  =  งวดดอกเบีย้ท่ีจาย 
Ti  =   เวลาของดอกเบี้ยงวดที ่i 
ZYCTi =   อัตราสวนลดของ zero coupon yield งวดที่ Ti 
YTM  =  อัตราสวนลดของอัตราผลตอบแทนจนหมดอาย ุ
 
จากรูปและสมการดังกลาวแสดงความหมายของอัตราผลตอบแทนจนหมดอาย ุ (Yield to 

maturity) ซึ่งแสดงถึงราคาของพันธบัตรเปนการรวมมลูคาปจจุบัน (present value) ของกระแสเงินใน
อนาคตทั้งหมดโดยใชอัตราสวนลดเพียงคาเดียวตลอดทุกคากระแสเงิน แตราคาที่แทจริงของพันธบัตร
สามารถหาไดจากการใช zero coupon yield เปนอัตราสวนลดซึ่งจะแตกตางกันในแตละชวงเวลาของแต
ละงวดดอกเบี้ย มาคํานวณหาราคาทางทฤษฎี 

การใชอัตราสวนลดเพียงคาเดียวตลอดอายุของพันธบัตรอาจมีปญหาเนื่องจากเปนการสมมติวา
กระแสเงินในอนาคตทั้งหมดถูกนําไปลงทุนอีกครั้งท่ีอัตราสวนลดเดิมตลอดอายุพันธบัตร สมมติฐานนี้จะ
ไมคํานึงถึงความเสี่ยงของการนําเงินลงทุนไปลงทุนอีกครั้ง (Reinvestment risk) ดังนั้นในการหาราคาที่
แทจริงของพันธบัตร อัตราผลตอบแทนจนหมดอาย ุจึงไมเปนที่ตัววัดท่ีเหมาะสมนัก 
 อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่ไมจายดอกเบี้ย (Zero coupon bonds) จึงเปนอัตรา
ผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยง (Term structure of interest) ท่ีดีท่ีสุดสําหรับแตละประเทศเนื่องจากไมมี
ปญหาจาก Reinvestment risk และอัตราผลตอบแทนของ zero coupon bond (บางครั้งเรียกวา spot rate) ยงั
ไมมีปญหาจาก Coupon effect เพราะพันธบัตรท่ีหมดอายุเวลาเดียวกันจะมีผลตอบแทนที่เทากัน 
 ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยไดใชโมเดล Generalized Bootstrapping คํานวณหา zero coupon 
yield curve หรอื Term structure of interest rate จากพันธบัตรรัฐบาลที่มีการจายดอกเบี้ยคงที่และตั๋วเงิน
คลังและ เผยแพรสูสาธารณะทุกๆวัน ซึ่งสามารถเขาไปดูขอมูลยอนหลังและรายละเอียดโมเดลวิธีการ
สรางไดท่ี  http://www.thaibdc.or.th/yieldcurve/yieldzero.aspx 
 


