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มาตรฐานการคํานวณราคาตราสารหนี ้
 

 สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยไดพัฒนามาตรฐานการคํานวณราคาสําหรับหุนกูภาคเอกชนประเภทตางๆข้ึน 
โดยความรวมมือของคณะทํางานยอยกลุมมาตรฐานการปฏิบัติในตลาดรองตราสารหน้ี  ซึ่งดําเนินการภายใต
คณะทํางานเพ่ือการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ ท่ีแตงต้ังโดยรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง คณะทํางานกลุม
ยอยประกอบดวยผูเชี่ยวชาญจากองคกรตางๆ ไดแก สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ธนาคารและสถาบันการเงินเอกชน สมาคมท่ีเปนผูแทนของกลุมผูลงทุน และตัวแทนจาก    
สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ไดดําเนินการพิจารณากําหนดมาตรฐานการปฏิบัติในตลาดรองตราสารหน้ีไทย           
การกําหนดวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการซื้อขายตราสารหน้ีในตลาดรองเพ่ือใหเปนมาตรฐานเดียวกัน  และการกําหนด
รูปแบบการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานและเทคโนโลยีท่ีจําเปนตอการสงเสริมสภาพคลองการซื้อขายในตลาดรอง รวมท้ัง
การกําหนดมาตรฐานการคํานวณความสัมพันธระหวางราคาและอัตราผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนขึ้นเพ่ิมเติม
จากประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย ขางตน  ทั้งน้ี  ไดประกาศใชเม่ือวันท่ี 20 สิงหาคม 2542   

 
“มาตรฐานการคํานวณราคาและตัวแปรอื่นๆของตราสารหน้ี”   ฉบับน้ีเปนเอกสารท่ีสมาคมตลาด   

ตราสารหนี้ไทยจัดทําข้ึน เพ่ือสรุปรายละเอียดและวิธีการคํานวณราคาของตราสารหน้ีประเภทตางๆ ไดแก normal 
bullet bond , non-normal bullet bond โดยมิไดแบงตามเกณฑของผูออกตราสาร เชน พันธบัตรรัฐบาล หรือ หุนกู
ภาคเอกชน   และการคํานวณความสัมพันธระหวางราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ชนิดตางๆ ซึ่งเปนสูตร
การคํานวณมาตรฐานท่ีใชอยูในระบบของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยในปจจุบัน   
 

การคํานวณราคาตราสารหนี้  

ก. มาตรฐานการคํานวณราคา 

 เกณฑการชําระดอกเบ้ียและการคํานวณราคา 

 การกําหนดจํานวนทศนิยม 

ข. สูตรการคํานวณราคา 

ค. วิธีการคํานวณราคาและมูลคาการซื้อขาย 

การแปลงและคํานวณคาอัตราผลตอบแทน     

การคํานวณหาคา Effective Duration และ Effective Convexity ของตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ียแบบลอยตัว 
(Floating Rate Bond)  
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1. การคํานวณราคาตราสารหนี้ 

 
ก. มาตรฐานการคํานวณราคา 
 
  เกณฑการชําระดอกเบ้ียและการคํานวณราคา 

 การคํานวณราคาจะคํานวณจากกระแสเงินรับและอัตราดอกเบี้ยตามท่ีระบุไวในหนังสือชี้ชวน และใช
เกณฑ 1 ปมี 365 วัน โดยมีขอกําหนดพ้ืนฐานดานงานทะเบียน ดังน้ี 

1. วันชําระดอกเบ้ียใหเปนวันท่ีเดียวกันในทุกป ในกรณีท่ีวันชําระดอกเบี้ยงวดใดงวดหนึ่งตรงกับ
วันหยุดทําการของธนาคารพาณิชย ใหเลื่อนการชําระดอกเบ้ียเปนวันทําการถัดไป โดยการจายดอกเบ้ียจะคํานวณถึง
วันที่กําหนดไวเดิมเทาน้ัน (ไมคิดวันเพ่ิม) 

2.    วันชําระดอกเบ้ียในงวดสุดทายใหเปนวันท่ีเดียวกับวันไถถอน   ในกรณีที่วันชําระดอกเบี้ยในงวด
สุดทายและ  วันไถถอนตรงกับวันหยุดทําการของธนาคารพาณิชย ใหเล่ือนการชําระดอกเบ้ียเปนวันทําการถัดไปและ
ในการจายดอกเบ้ียใหคํานวณรวมจํานวนวันท่ีเล่ือนออกไปดวย โดยใชเกณฑ 1 ปมี 365 วัน แตในการคํานวณราคา  
จะถือวาไมมีการเล่ือนวัน  

3.   ในกรณีวันปดสมุดทะเบียนเพ่ือชําระดอกเบ้ียวันแรกตรงกับวันหยุดทําการของธนาคารพาณิชย       
ใหเล่ือนการปดสมุดทะเบียนเปนวันทําการถัดไป 

  การกําหนดจํานวนทศนิยม 

1. การระบุอัตราผลตอบแทนใหใชอัตราทบตนของงวดการจายดอกเบ้ีย (Yield to Maturity) เปนอัตรา
รอยละไมเกิน 6 ตําแหนง (round up) โดยปดตําแหนงท่ี 6 ขึ้นถาตําแหนงท่ี 7 มีคามากกวาหรือเทากับ 5 และไมปด
ทศนิยมถาตําแหนงท่ี 7 มีคานอยกวา 5 

2.  ราคารวมดอกเบ้ียคางรับ (Gross Price or Dirty price) ราคาไมรวมดอกเบ้ียคางรับ (Clean price) 
และดอกเบี้ยคางรับ (Accrued Interest) ใหเปนอัตรารอยละไมเกิน 6 ตําแหนง (round up)  
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ข. สูตรการคํานวณราคา 

การคํานวณราคาในระบบของ สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) ณ ปจจุบัน แยกออกเปน 2 
ประเภทใหญๆ ดังน้ี 

1. Straight bond (normal bullet bond)  

2. Amortizing bond (non-bullet bond) 

1. Straight bond (normal bullet bond)  

คํานวณตามประกาศธนาคารแหงประเทศไทยท่ี ธปท. นว. (ว) 1086/2538 เร่ืองมาตรฐานเสนอซื้อขายและ
คํานวณราคาสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดรอง ลงวันท่ี 22 พฤษภาคม 2538 โดยกําหนดใหกระแสเงิน
รับ (cashflow) ของตราสารหน้ีในแตละงวด หรือจํานวนเงินดอกเบ้ียท่ีไดรับในแตละงวด(G/H) มีจํานวนเทากันทุกงวด 
มาใชในสูตรการคํานวณ โดยจะแยกเปนตราสารหน้ีท่ีเปนการกําหนดอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและการกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ลอยตัว ดังน้ี 

1.1 Fixed rate issues 
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AI    =    Accrued Interest (รอยละ) 

  =    g  x DCS/365 (ในชวงปกติ) 

  =   -g x DSC/365  (ในชวงปดพักสมุดทะเบียน) 

โดยท่ี DSC คือ จํานวนวันนับต้ังแตวันท่ีคํานวณราคา ถึงวันจายดอกเบ้ียคร้ังตอไป (วัน) 

DCS คือ จํานวนวันนับต้ังแตวันท่ีจายดอกเบ้ียคร้ังสุดทาย ถึงวันคํานวณราคา (วัน) 

DCD คือ จํานวนวันนับต้ังแตวันจายดอกเบ้ียคร้ังสุดทาย ถึงวันไถถอน  (วัน) 

y คือ อัตราผลตอบแทน หรือ Yield to maturity  (รอยละ  ตอป) 

H คือ จํานวนคร้ังของการจายดอกเบ้ียใน 1 ป  (คร้ังตอป ) 
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g คือ อัตราดอกเบ้ียบนหนาพันธบัตร (รอยละตอป)  

[กรณีมีการซื้อขายในชวงปดพักสมุดทะเบียนโอนจะไมคิดรวมอัตราดอกเบ้ียงวดแรก, g/H
งวดแรก=0] 

n คือ จํานวนงวดที่เหลือของการจายดอกเบ้ีย  (งวด) 

1.2 Floating rate bonds 
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โดยท่ี DM คือ สวนล้ําของอัตราผลตอบแทน  (รอยละ หรือ basis points) 

QM คือ สวนล้ําของอัตราดอกเบ้ีย   (รอยละ หรือ basis points) 

I คือ อัตราดอกเบ้ียอางอิง ณ ปจจุบัน เชน MLR เฉล่ีย (รอยละ ตอป ) 

H คือ จํานวนคร้ังของการจายดอกเบ้ียใน 1 ป  (  คร้ังตอป เชน 4 คร้ังตอป ) 

K คือ อัตราดอกเบ้ียที่ผูลงทุนจะไดรับ ณ งวดปจจุบัน ซึ่งไดถูกกําหนดไวแลวต้ังแตตนงวด  
(รอยละตอป) 

k คือ จํานวนดอกเบ้ียในงวดปจจุบันท่ีผูลงทุนจะไดรับ ( k= K/H เชน สําหรับการจายดอกเบ้ีย 
4 คร้ังท่ีรอยละ 8.5 ตอป คาดอกเบ้ียงวดปจจุบัน K/H จะเทากับ 8.50/4 = 2.125, กรณีมี
การซื้อขายในชวงปดสมุดทะเบียน จะไมนับรวมดอกเบ้ียงวดปจจุบัน k=0 ) 

V คือ อัตราสวนลด V = 1 / { 1+ [( I+DM ) / (100xH)] } 

n คือ จํานวนงวดท่ีเหลือของการจายดอกเบ้ีย  ( เชน 19 งวด ) 
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2.  Amortizing bond (non-bullet bond) 

2.1 Fixed rate issues 

สูตรการคํานวณเชนเดียวกับ Straight bond  แตกระแสเงินรับ (cashflow) ท่ีใชในการคํานวณสามารถใชได
ท้ังสองประเภทคือ  ประเภทแรก cashflow ที่เทากันทุกงวด (equal payment) โดยเกิดจากการคํานวณอัตราดอกเบี้ย
ตองวด (g/H)  หรือประเภทที่สอง  cashflow ท่ีคํานวณจากจํานวนวันจริง โดยเกิดจากการคํานวณอัตราดอกเบ้ียโดย
นับตามจํานวนวันจริงท่ีเกิดข้ึนในแตละงวด (Acutal/365)  โดยการคํานวณกระแสเงินรับทั้งอัตราดอกเบ้ียและเงินตน
ชําระคืนใชทศนิยมไมเกิน 6 ตําแหนง (round up) 

ท้ังน้ี cashflow ท่ีใชในสูตรการคํานวณของ ThaiBMA จะเปนไปตามกระแสเงินรับจากดอกเบ้ียและเงินชําระ
คืนเงินตนในตารางการชําระเงินท่ีระบุไวในหนังสือชี้ชวนเปนเกณฑในการคํานวณ   

2.2 Floating rate issues 

การคํานวณราคาจะคํานวณจากกระแสเงินรับ (cash flow) ท่ีเทากันทุกงวดของอัตราดอกเบ้ียลอยตัว (Equal 
payment)  หรือ จาก cashflow ที่คํานวณจากการนับวันจริง โดยคํานวณอัตราดอกเบ้ียโดยนับตามจํานวนวันจริงท่ี
เกิดข้ึนในแตละงวด (Acutal/365) และใชขอมูลการชําระเงินตนจากตารางการชําระเงินในหนังสือชี้ชวนในการคํานวณ  

ค. วิธีการคํานวณราคา และมูลคาการซื้อขาย 

 1. Straight bond มีวิธีการคํานวณราคาและมูลคาการซื้อขาย ตามข้ันตอนดังน้ี  

  1.1  คํานวณ Gross price (ราคาท่ีรวมดอกเบ้ียคางรับ) ในรูปของรอยละ (%) เทียบกับราคา Par        
(ราคาหนาตั๋ว) 
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  1.2 คํานวณดอกเบ้ียคางรับ (accrued  interest) ในรูปของรอยละ    

AI (%)         =    Accrued Interest (รอยละ) 

      =    g  x DCS/365 (ในชวงปกติ) 

      =   -g x DSC/365  (ในชวงปดพักสมุดทะเบียน) 
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  ดอกเบ้ียคางรับในรูปของรอยละจะใชทศนิยมไมเกิน 6 ตําแหนง (round up) โดยปดตําแหนงท่ี 6 ข้ึน   
ถาตําแหนงท่ี 7 มีคามากกวาหรือเทากับ 5 และไมมีการปดถานอยกวา 5 

หมายเหตุ    การคํานวณดอกเบ้ียคางรับ (AI) งวดสุดทาย  ใชสูตรการคํานวณเหมือนชวงปกติ คือ g x DCS /365 

โดยท่ี     DSC คือ จํานวนวันนับต้ังแตวันท่ีคํานวณราคา ถึงวันจายดอกเบ้ียคร้ังตอไป (วัน) 

DCS คือ จํานวนวันนับต้ังแตวันท่ีจายดอกเบ้ียคร้ังสุดทาย ถึงวันคํานวณราคา (วัน) 

DCD คือ จํานวนวันนับต้ังแตวันจายดอกเบ้ียคร้ังสุดทาย ถึงวันไถถอน  (วัน) 

y คือ อัตราผลตอบแทน หรือ Yield to maturity  (รอยละ  ตอป) 

H           คือ จํานวนคร้ังของการจายดอกเบ้ียใน 1 ป  (คร้ังตอป ) 

g คือ อัตราดอกเบ้ียบนหนาพันธบัตร (รอยละตอป)  

[กรณีมีการซื้อขายในชวงปดพักสมุดทะเบียนโอนจะไมคิดรวมอัตราดอกเบ้ียงวดแรก,     
g/H งวดแรก = 0  ] 

n คือ จํานวนงวดท่ีเหลือของการจายดอกเบ้ีย  (งวด) 

  ราคารวมดอกเบ้ียคางรับ (Gross Price or Dirty price) และ ราคาไมรวมดอกเบ้ียคางรับ (Clean price) 
ในรูปของรอยละจะใชทศนิยมไมเกิน 6 ตําแหนง (round up) โดยปดตําแหนงท่ี 6 ข้ึนถาตําแหนงท่ี 7 มีคามากกวาหรือ
เทากับ 5 และไมมีการปดถานอยกวา 5 

 

 

 

 

  1.3 คํานวณ Clean price (ราคาท่ีไมรวมดอกเบ้ียคางรับ) ในรูปของรอยละ (%) เทียบกับราคา Par 

 Clean price(%)  =  Gross price (%)  -  Accrued interest (%)  

  1.4 การคํานวณมูลคาซื้อขายรวม  ใหใชทศนิยม 2 ตําแหนง โดยปดทศนิยมตําแหนงท่ี 2 ข้ึน          
ถาตําแหนงท่ี 3 มีคามากกวาหรือเทากับ 5 และไมมีการปดถานอยกวา 5 ท้ังน้ีจะใชรอยละของราคาและดอกเบ้ีย     
คางรับท่ีทศนิยม 6 ตําแหนง (round up) ในการคํานวณ  

                       (g/H)0               (g/H)1                  (g/H)n-2                (g/H) n-1 + Par  
                                                                        

                                                                   Redemption Date 

          DCS       DSC 

     Settlement Date        
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Gross  value   =   Gross price/100 x Par x จํานวนหนวย    

Accrued  interest =   AI /100 x Par x จํานวนหนวย   

Clean  value   =   Clean price /100 x Par x จํานวนหนวย   

 

 2. Amortizing bond มีวิธีการคํานวณราคาและมูลคาการซื้อขายตามข้ันตอนดังน้ี 

  2.1 การคํานวณ Gross price (ราคาท่ีรวมดอกเบ้ียคางรับ) ในรูปของราคาตอหนวย ยังคงใชหลักการ
คํานวณเชนเดียวกับ Straight bond แตกระแสเงินที่นํามาคํานวณหามูลคาปจจุบันจะเปนผลรวมของดอกเบ้ียท่ีไดรับ
จากราคาหนาต๋ัวปจจุบันกับเงินจายคืนเงินตนในงวดน้ันๆ (Principle)  

)
365

HDCD)(DSC
1(n

last
1n

0i )
365
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)
H100

y
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CF

H100

y
1 )(

  price Gross 















  CFi  

โดยที่    CFi คือ  กระแสเงินในงวดท่ี i  กรณีมีการซื้อขายในชวงปดพักสมุดทะเบียนโอน CFo = 0  

  ท้ังน้ีจะเทากับเงินชําระคืนเงินตนรวมกับดอกเบี้ยท่ีจาย โดยดอกเบ้ียจะคิดจากเงินคงคางเริ่มตนของงวด
น้ันๆ ราคารวมดอกเบ้ียคางรับ (Gross Price or Dirty price) และ ราคาไมรวมดอกเบ้ียคางรับ (Clean price) ในรูป
ของรอยละจะใชทศนิยมไมเกิน 6 ตําแหนง (round up) โดยปดตําแหนงที่ 6 ข้ึนถาตําแหนงท่ี 7 มีคามากกวาหรือ
เทากับ 5 และไมมีการปดถานอยกวา 5 

  2.2 คํานวณดอกเบ้ียคางรับ (Accrued  interest)  ตอหนวย เทียบกับราคา Par  

Accrued  interest (ตอหนวย)     =  ((g /100) x P1 x (DCS/365))  (ชวงปกติ) หรือ 

Accrued  interest (ตอหนวย)     = - ((g /100) x P2 x (DSC/365))  (ชวงปดพักสมุดทะเบียนโอนฯ หรือ ชวง 
XI) 

P1 คือ เงินตนคงคางของงวดปจจุบัน 

 P2 คือ เงินตนคงคางของงวดถัดไป    

g คือ อัตราดอกเบ้ีย (รอยละตอป)  

การคํานวณดอกเบ้ียคางรับ (Accrued interest) ในชวง XI กําหนดใหใชดอกเบ้ีย (Coupon cash flow) ท่ี
คํานวณจากเงินตนคงคางของงวดถัดไป ดวยเหตุผลที่วาผูซื้อไดลงทุนในชวงท่ีเงินตนของตราสารไดมีการ 
Amortize และจายคืนไปแลวบางสวนน่ันคือชวงท่ีจํานวนเงินตนมีคาเทากับ P2 
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หมายเหตุ     การคํานวณดอกเบ้ียคางรับ (AI) ตอหนวยงวดสุดทาย ใชสูตรการคํานวณเหมือนชวงปกติ  คือ              
g /100 x P1 x (DCS/365) 

  2.3 การคํานวณราคา รอยละ (%) เทียบกับราคา Par โดย Par จะเทากับ P1 กรณีมีการซื้อขาย
ในชวงปกติ และเทากับ P2 ในชวงปดพักสมุดทะเบียนโอน 

Gross price (%)            =   Gross price (ตอหนวย) x100/Par 

Clean price (%)            =   Clean price (ตอหนวย) x100/Par 

Accrued  interest (%)  =   AI (ตอหนวย)x100/Par 

  2.4 การคาํนวณมูลคาซื้อขายรวม  ใชทศนิยม 2 ตําแหนง โดยปดทศนิยมตําแหนงท่ี 2 ข้ึนถาตําแหนง
ท่ี 3 มีคามากกวาหรือเทากับ 5 และไมมีการปดถานอยกวา 5 ท้ังน้ีจะใชรอยละของราคาและดอกเบ้ียคางรับท่ีทศนิยม  
6 ตําแหนง (round up) ในการคํานวณ   และใหเทียบกับราคา Par โดย Par จะเทากับ P1 กรณีมีการซื้อขายในชวง
ปกติ และเทากับ P2 ในชวงปดพักสมุดทะเบียนโอน 

 Gross  value    =   Gross price/100 x Par x จํานวนหนวย    

Accrued  interest =   AI/100 x Par x จํานวนหนวย   

Clean  value    =   Clean price /100 x Par x จํานวนหนวย 

 
 3. Floating rate bond   มีวิธีการคํานวณราคาและมูลคาการซื้อขายตามข้ันตอนดังน้ี  

  3.1 คํานวณ Gross price (ราคาท่ีรวมดอกเบ้ียคางรับ) ในรูปของรอยละ(%) เทียบกับราคาPar 

)100(
1 1

1n

1i)
365

H)(DSC

)(

H100

DM)(I
1

x

  price Gross 



 









  




nVk xix
H

QMI
x v  

โดยท่ี DM คือ  สวนลํ้าของอัตราผลตอบแทน  (รอยละ หรือ basis points) 

QM คือ  สวนลํ้าของอัตราดอกเบ้ีย        (รอยละ หรือ basis points) 

I คือ  อัตราดอกเบี้ยอางอิง ณ ปจจุบัน เชน MLR เฉล่ีย (รอยละ ตอป) 

H คือ  จํานวนคร้ังของการจายดอกเบ้ียใน 1 ป  (คร้ังตอป เชน 4 คร้ังตอป) 
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K คือ  อัตราดอกเบี้ยท่ีผูลงทุนจะไดรับ ณ งวดปจจุบัน ซึ่งไดถูกกําหนดไวแลวตั้งแตตนงวด  
(รอยละ ตอป) 

k คือ  จํานวนดอกเบ้ียในงวดปจจุบันที่ผูลงทุนจะไดรับ (k= K/H เชน สําหรับการ   จาย
ดอกเบ้ีย 4 คร้ังท่ีรอยละ 8.5 ตอป คาดอกเบี้ยงวดปจจุบัน K/H จะเทากับ 8.50/4  = 
2.125, กรณีมีการซื้อขายในชวงปดสมุดทะเบียน จะไมนับรวมดอกเบ้ียงวด ปจจุบัน k=0 ) 

V คือ   อัตราสวนลด   V = 1 / { 1+ [( I+DM ) / (100xH)] } 

DSC คือ   จํานวนวันนับต้ังแตวันท่ีคํานวณราคา ถึงวันจายดอกเบ้ียคร้ังตอไป (วัน) 

DCS คือ   จํานวนวันนับต้ังแตวันท่ีจายดอกเบ้ียคร้ังสุดทาย ถึงวันคํานวณราคา (วัน) 

n คือ   จํานวนงวดที่เหลือของการจายดอกเบ้ีย  (เชน 19 งวด) 

Par คือ   มูลคาหนาต๋ัว  (เชน 1000 บาท/หนวย) 

  ราคารวมดอกเบ้ียคางรับ (Gross Price or Dirty price) และ ราคาไมรวมดอกเบ้ียคางรับ (Clean price) 
ในรูปของรอยละจะใชทศนิยมไมเกิน 6 ตําแหนง (round up) โดยปดตําแหนงท่ี 6 ข้ึนถาตําแหนงท่ี 7 มีคามากกวาหรือ
เทากับ 5 และไมมีการปดถานอยกวา 5 

หมายเหตุ  
 1.  ในกรณีท่ีผูออกหุนกูไดกําหนดอัตราดอกเบ้ีย (Coupon) ขั้นตํ่าสุดไว   ถาอัตราดอกเบ้ียอางอิงใน

ปจจุบัน (I) อยูในระดับท่ีตํ่าจนกระท่ังทําให I+QM มีคานอยกวาอัตราดอกเบ้ียข้ันตํ่าสุดท่ีผูออกหุนกู
กําหนดไวในหนังสือชี้ชวน   คา I ในการคํานวณจะถูกปรับใหอยูในระดับท่ีทําให I+QM เทากับอัตรา
ดอกเบ้ียขั้นตํ่าสุด ทันที 

  2. ในกรณีท่ีผูออกหุนกูไดกําหนดอัตราดอกเบ้ีย (Coupon) ขั้นสูงสุดไว   ถาอัตราดอกเบ้ียอางอิงใน
ปจจุบัน (I) อยูในระดับท่ีสูงจนกระท่ังทําให I+QM มีคามากกวาอัตราดอกเบี้ยขั้นสูงสุดท่ีผูออกหุนกู
กําหนดไวในหนังสือชี้ชวน  คา I ในการคํานวณจะถูกปรับใหอยูในระดับท่ีทําให I+QM เทากับอัตรา
ดอกเบ้ียข้ันสูงสุด ทันที 

  3.  คาอัตราดอกเบี้ยท่ีผูลงทุนจะไดรับ ณ งวดปจจุบัน (k) จะถูกกําหนดมาจากอัตราดอกเบ้ียอางอิง
ต้ังแตตนงวดกับสวนลํ้าของอัตราดอกเบ้ีย (QM) 

 

 



มาตรฐานการปฏิบัติงานในตลาดตราสารหนี้ \ ThaiBMA 
 

     หนาที่ 10 
 

  4.  การคํานวณราคาหุนกูท่ีจายดอกเบ้ียลอยตัวในกรณีท่ัวไป จะใชคา  I+DM เปนตัวคิดลด  แตกรณี
การคํานวณท่ีอยูในงวดสุดทายซึ่ง Coupon จะถูก Fixed ไว กําหนดใหใชคา YTM เปนตัวคิด
ลด  ท้ังน้ีใหใชวันท่ีทําการซื้อขาย (Trade date) เปนหลักในการหาอัตราดอกเบ้ียอางอิง  สวนกระแส
เงินจะคิดลดมาถึงวัน settlement   

  3.2 คํานวณดอกเบ้ียคางรับ (Accrued  interest) ในรูปของรอยละ(%)  

Accrued  interest (%)   =  K x  DCS / 365       (ชวงปกติ)  หรือ 

Accrued  interest (%)   = -(K x  DSC / 365)    (ชวงปดพักสมุดทะเบียนโอนฯ หรือ ชวง XI) 

 คา Accrued interest ท่ีจะนําไปใชคํานวณมูลคาดอกเบ้ียคางรับท้ังหมดนั้น ใชจํานวนทศนิยม
เชนเดียวกับวิธีการท่ีกลาวในขางตน คือ ใช 6 ตําแหนง   

หมายเหตุ    การคํานวณดอกเบ้ียคางรับ (AI) งวดสุดทาย  ใชสูตรการคํานวณเหมือนชวงปกติ   คือ  K x DCS /365 

  3.3 คํานวณ Clean price (ราคาท่ีไมรวมดอกเบ้ียคางรับ)  ในรูปของรอยละ(%) เทียบกับราคา Par 

                   Clean price (%)   =   Gross price (%)  -  Accrued interest (%)    (ทศนิยม 6 ตําแหนง) 

  3.4 การคํานวณมูลคาซื้อขายรวมใชทศนิยม 2 ตําแหนง โดยปดทศนิยมตําแหนงท่ี 2 ขึ้น    ถา
ตําแหนงท่ี 3 มีคามากกวาหรือเทากับ 5 และไมมีการปดถานอยกวา 5  ท้ังน้ีจะใชรอยละของราคาและดอกเบ้ียคางรับ
ท่ีทศนิยม 6 ตําแหนง (round up) ในการคํานวณ  

 

 Gross  value   =   Gross price /100 x Par x จํานวนหนวย 

 Accrued  interest =   AI /100 x Par x จํานวนหนวย 

 Clean  value   =   Clean price /100 x Par x จํานวนหนวย 

 

 4. Floated Rate & Amortizing bond มีวิธีการคํานวณราคาและมูลคาการซื้อขายดังตอไปน้ี  

 การคํานวณราคาจะมีหลักการเดียวกับหุนกูแบบ Amortizing แตอัตราดอกเบี้ยท่ีใชในแตละงวด         
จะถูกกําหนดในลักษณะเดียวกับหุนกูแบบ Floated Rate เทียบกับมูลคาหนาต๋ัว (กรณีคิดราคาตอหนวย) ณ งวดน้ันๆ   
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  โดยท่ีราคารวมดอกเบี้ยคางรับ (Gross Price or Dirty price) และ ราคาไมรวมดอกเบี้ยคางรับ (Clean 
price) ในรูปของรอยละจะใชทศนิยมไมเกิน 6 ตําแหนง (round up) โดยปดตําแหนงที่ 6 ข้ึนถาตําแหนงท่ี 7 มีคา
มากกวาหรือเทากับ 5 และไมมีการปดถานอยกวา 5 

หมายเหตุ  การคํานวณราคาหุนกูท่ีจายดอกเบ้ียลอยตัวในกรณีท่ัวไป จะใชคา  I+DM เปนตัวคิดลด  แตกรณีการ
คํานวณท่ีอยูในงวดสุดทายซึ่ง Coupon จะถูก Fixed ไว กําหนดใหใชคา YTM เปนตัวคิดลด  ท้ังน้ีใหใชวันท่ีทําการซื้อ
ขาย (Trade date) เปนหลักในการหาอัตราดอกเบ้ียอางอิง  สวนกระแสเงินจะคิดลดมาถึงวัน settlement  

  4.1 คํานวณดอกเบ้ียคางรับ (Accrued  interest) ตอหนวย 

 Accrued  interest  ตอหนวย    =   ((K/100)  x  P1  x (DCS / 365)) (ชวงปกติ)  

 Accrued interest  ตอหนวย     = - ((K/100) x P2 x (DSC / 365))   (ชวงปดพักสมุดทะเบียนโอน หรือ 
ชวง XI) 

P1   คือ เงินตนคงคางของงวดปจจุบัน 

P2   คือ เงินตนคงคางของงวดถัดไป    

                    K    คือ  อัตราดอกเบ้ียท่ีผูลงทุนจะไดรับ ณ งวดปจจุบัน ซึ่งไดถูกกําหนดไวแลวต้ังแตตนงวด (รอยละ    
ตอป) 

หมายเหตุ    การคํานวณดอกเบ้ียคางรับ (AI) งวดสุดทาย   ใชสูตรการคํานวณเหมือนชวงปกติ  

  4.2 คํานวณ Clean price (ราคาท่ีไมรวมดอกเบี้ยคางรับ) ในรูปของรอยละ(%) เทียบกับราคา Par   

 Clean price(%) =   Gross price(%)  -  Accrued interest(%)    (ทศนิยม 6 ตําแหนง) 

  4.3 การคํานวณราคารอยละ (%)  เทียบกับราคา Par ใชการคํานวณเชนเดียวกับหุนกู Amortizing 
จะใช P1 กรณีมีการซื้อขายในชวงปกติ และใช P2 ในชวงปดพักสมุดทะเบียนโอน 

Gross price (%)            =   Gross price (ตอหนวย) x100/Par 

Clean price (%)            =   Clean price (ตอหนวย) x100/Par 
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Accrued  interest (%)  =   AI (ตอหนวย)x100/Par 

 
  4.4 การคํานวณมูลคาซื้อขายรวม  ใชทศนิยม 2 ตําแหนง โดยปดทศนิยมตําแหนงท่ี 2 ข้ึนถาตําแหนง
ท่ี 3 มีคามากกวาหรือเทากับ 5 และไมมีการปดถานอยกวา 5 ท้ังน้ีจะใชรอยละของราคาและดอกเบ้ียคางรับท่ีทศนิยม 
6 ตําแหนง (round up) ในการคํานวณ   และใหเทียบกับราคา Par โดย Par จะเทากับ P1 กรณีมีการซื้อขายในชวง
ปกติ และเทากับ P2 ในชวงปดพักสมุดทะเบียนโอน 

 Gross  value    =   Gross price /100 x Par x จํานวนหนวย    

 Accrued  interest  =   AI /100 x Par x จํานวนหนวย   

 Clean  value    =   Clean price /100 x Par x จํานวนหนวย 

 

2.  การแปลงและคํานวณคาอัตราผลตอบแทน     

 เน่ืองจากจํานวนการจายดอกเบ้ียในหนึ่งปของตราสารหน้ีท่ัวไปจะมีหลายแบบเชน 2 คร้ังหรือ 4 คร้ัง ตอป ทํา
ใหการคิดกระแสเงินลดโดยใชอัตราผลตอบแทนมีสมมติฐานในการทบตนตอปท่ีจํานวนไมเทากัน ซึ่งอาจจะไม
เหมาะสมถาใชอัตราผลตอบแทนคํานวณจนถีงวันหมดอายุ (yield to maturity YTM) เปรียบเทียบผลตอบแทนของ
ตราสารหน้ีท่ีจํานวนงวดของการจายดอกเบ้ียไมเทากัน  ดังน้ันเพ่ือใหสามารถเปรียบเทียบกันไดจึงตองมีการแปลง
อัตราผลตอบแทนใหเปนอัตราผลตอบแทนท่ีเทียบเคียงกันได (Bond Equivalent Yield) ท้ังน้ีโดยท่ัวไปมักจะมีการ
แปลงอัตราผลตอบแทนอยู 4 ลักษณะ   

1. การแปลง YTM เปน 1 yr Bond Equivalent Yield   

 เปนการแปลงอัตราผลตอบแทนของตราสาหนี้ท่ีมีการทบตนจากการจายดอกเบ้ียมากกวา 1 คร้ังตอป เปน
อัตราผลตอบแทนเทียบเคียงท่ีจะไดรับจากตราสารหนี้ท่ีมีการทบตน (จายดอกเบ้ีย) คร้ังเดียว  โดยสูตรการคํานวณ
เทากับ                        

H
(1+   Yt         )   -1
       Hx100

Y
                              

 Y =   อัตราผลตอบแทนเทียบเคียงของตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ีย 1 คร้ังตอป 

Yt =    อัตราผลตอบแทนคํานวณถึงวันหมดอายุของตราสารหน้ีที่มีการจายดอกเบ้ียมากกวา 1 คร้ังตอป 

H =  จํานวนคร้ังของการจายดอกเบ้ียใน 1 ป 
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ตัวอยาง  หุนกู A มีการจายดอกเบ้ีย 4 คร้ังตอป มีการซื้อขายท่ีอัตราผลตอบแทน รอยละ 8 ตอป สามารถคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนเทียบเคียงของตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ีย 1 คร้ังตอป ไดเทากับ 

 4
(1+   8         )   -1
       4x100

Y
 

         =        8.2432% 

 

2. การแปลง YTM เปน Semi Yield 

เปนการแปลงอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีมีการจายดอกเบ้ียจํานวนท่ีไมเทากับ 2 คร้ังตอปใหอยูในรูป
อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ีย 2 คร้ังตอป  ท้ังน้ีเน่ืองจากตราสารหน้ีภาครัฐสวนใหญจะมีการ
จายดอกเบ้ีย 2 คร้ังตอปจึงมักมีการแปลงอัตราผลตอบแทนใหอยูในรูป Semi Yield 

สูตรการคํานวณหา Semi – Yield  จาก YTM 
 
 Ys  =  200 x  
 
 Y  =  YTM 

   Ys = Semi Yield  

    H  = จํานวนคร้ังของการจายดอกเบ้ีย  

ตัวอยาง หุนกู B  จายดอกเบ้ีย 4 คร้ังตอป  มีการซื้อขายท่ีอัตราผลตอบแทนเทากับ รอยละ 10 สามารถคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนเทียบเคียงของตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ีย 2 คร้ังตอป ไดเทากับ 

        =     10.125% 

3. การแปลง Simple Yield ใหเปน YTM     

      เปนการแปลงคาอัตราผลตอบแทนของ Simple Yield ของ ต๋ัวเงินคลังซึ่งมีอายุนอยกวา 1 ปและทบตนเพียงงวด
เดียวใหอยูในรูป อัตราผลตอบแทนคํานวณจนถึงวันหมดอายุซึ่งมีการทบตน 2 คร้ังตอป (YTM)   

สูตรการคํานวณหา YTM จาก Simple Yield 

Bond Equivalent Yield  =   200  x   { 1  + 1)}
365
D

)(
100
y

( D2

365

 

[ ]1-2
H
)
Hx100

Y+(1
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Y  = Simple Yield    

 D  = จํานวนวันคงเหลือ (28 วันในกรณีของ 1 เดือนและ 91 วัน ในกรณีของ 3 เดือน) 

สูตรการคํานวณหา Simple Yield จาก  Bond Equivalent Yield ของ  LB 

ตัวอยาง ต๋ัวเงินคลังรุน  C หมดอายุวันท่ี 24 ตุลาคม 2545 มีการซื้อขายท่ีอัตราผลตอบแทน (Simple Yield) เทากับ
รอยละ 5 ตอป    สมมติวาตองการคํานวณอัตราผลตอบแทนคํานวณจนถึงวันหมดอายุ ณ วันท่ี 5 มิ.ย 2545 จะ
สามารถคํานวณไดดังตอไปน้ี 

D = 171 วัน (ต้ังแต 5 มิ.ย ถึง 24 ต.ค ) 

                                                                         (365/2x171 )
200x[{(1+ (5/100)(171/365)}         -1     ]Y

                      
          =      5.003910      

สําหรับกรณีท่ีตองการแปลงอัตราผลตอบแทนคํานวณจนถึงวันหมดอายุ (YTM) ใหอยูในรูปของ Simple Yield จะ
สามารถกลับขางของสมการไดสูตรการคํานวณเทากับ 

                                                         (2xD/365)
{ [(YTM/200)   +1]           - 1}x (100x365/D)Simple Yield

 
 4. การหา Interpolation Yield  

 เปนการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท่ีอายุคงเหลือทีตองการแตอาจจะไมมีพันธบัตร
รัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือเทากันจริง ๆ โดยจะใชวิธีการเทียบเคียงอัตราผลตอบแทนจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือใกลเคียงกัน (Interpolation) ท้ังนี้โดยท่ัวไปจะมีวิธีการ Interpolation อยูหลายวิธี เชน Linear 
Interpolation, Cubic Spline เปนตน แตในท่ีนี้จะขอพูดถึงวิธีการเทียบเคียงแบบเสนตรง (Linear Interpolation)    

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนดวยวิธีการเทียบเคียงแบบเสนตรง เปนการหาสัดสวนท่ีเพ่ิมข้ึนของอัตรา
ผลตอบแทนเม่ืออายุคงเหลือของพันธบัตรเพ่ิมข้ึน โดยถือวาสัดสวนการเพ่ิมข้ึนเปนไปในลักษณะเสนตรง  ท้ังน้ีการ
เพ่ิมขึ้นของอัตราผลตอบแทนจะเทากับ 

 
Yield Diff     =    [(TTM – TTML)/(TTMH –TTML)] x (YTMH –YTML) 
โดยท่ี         Yield Diff = อัตราผลตอบแทนท่ีเพ่ิมขึ้น 

  TTM = อายุคงเหลือของอัตราผลตอบแทนที่ตองการหา  
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  TTML = อายุคงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลท่ีมี  
    อายุคงเหลือนอยกวาท่ีถัดจากอายุคงเหลือท่ีตองการ   

  TTMH = อายุคงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลท่ีมี  
    อายุคงเหลือมากกวาท่ีถัดจากอายุคงเหลือที่ตองการ  

  YTMH = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท่ีมี  
    อายุคงเหลือมากกวาท่ีถัดจากอายุคงเหลือที่ตองการ 

  YTML = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท่ีมี  
         อายุคงเหลือนอยกวา ท่ีถัดจากอายุคงเหลือท่ีตองการ 

             และจากอัตราผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึนสามารถคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีอายุคงเหลือท่ีตองการไดเทากับ 

                            YTM          =    Yield Diff + YTML                     

 ตัวอยาง  สมมติวา ณ วันท่ี 11 มิ.ย 2545 พันธบัตรรัฐบาลรุน LB133A มีอายุคงเหลือ 0.731507 ป มีอัตรา
ผลตอบแทนซื้อขายท่ีรอยละ 2.048571 และพันธบัตรรัฐบาลรุน LB038A มีอายุคงเหลือเทากับ 1.221918 ป มีอัตรา
ผลตอบแทนซื้อขายท่ีรอยละ 2.17 เราสามารถประมาณอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือ 1 ป ได
โดยใชวิธีเทียบเคียงแบบเสนตรงไดดังตอไปน้ี             

                           TTM          = 1 ป  
                                   TTML         = 0.731507 ป 
   TTMH         = 1.221918 ป 
   YTMH         = 2.17  
   YTML          = 2.048571  

Yield Diff     = [(1 – 0.731507)/(1.221918 –0.731507)] x (2.17 –2.048571) 
                                                       =  0.066480639 

                                     YTM           = 0.066480639 + 2.048571 
                                                     = 2.115051639 
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3. การคํานวณคา Effective Duration และ Effective Convexity  

ของตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ียแบบลอยตัว Floating Rate Bond  

 
โดยปกติแลวเราไมสามารถคํานวณ Duration หรือ  Convexity ของ หุนกูประเภทท่ีจายดอกเบ้ียแบบลอยตัว

ไดโดยตรง   เน่ืองจากการหา Duration เดิมน้ัน กระแสเงินสดท่ีตราสารหน้ีจายจะถูกกําหนดใหคงที่ตลอดอายุของ 
ตราสารหน้ี แตตราสารหนี้ท่ีจายดอกเบ้ียแบบลอยตัวน้ัน กระแสเงินท่ีจายจะแปรเปล่ียนไปตามอัตราผลตอบแทนใน
ตลาดท่ีตราสารหนี้น้ันผูกติดอยู ทําใหการคํานวณหา duration และ convexity แบบเดิมไมเหมาะสม ดังน้ัน จึงมักจะ
นิยมใชคาท่ีเรียกวา effective duration และ effective convexity มาใชเปนคา indicator  แทน modified duration 
และ convexity ตามลําดับ  โดยสูตรการคํานวณจะเปนดังตอไปน้ี 
 

)Y(x)0(xP2

)(P)(P


+

=  Duration Effective  

 
โดย  P(0)  = ราคาตราสารหน้ีเร่ิมตน 
 P(-)  = ราคาตราสารหน้ีเม่ือลดคา Yield  
 P(+)  = ราคาตราสารหน้ีเม่ือเพ่ิมคา Yield 

 Y  = ขนาดของการเปล่ียนแปลง Yield  
 
  อยางไรก็ตาม ตามท่ีไดกลาวไวในเบ้ืองตน เนื่องจาก  

Yield = I (Market Indicator Rate)+DM (Discounted Margin)  
การเปลี่ยนแปลง Yield จึงมาจากการเปล่ียนแปลงของตัวแปรท้ังสองตัว ซึ่งอาจจะกระทบตอการเปล่ียนแปลง 
coupon ท่ีแตกตางกัน การคํานวณ effective duration จึงกําหนดสมมติฐานที่ใชสําหรับกําหนดเง่ือนไขของการ
เปลี่ยนแปลง Yield มาจาก การเปล่ียนแปลง I (market indicator rate) 
 
ตัวอยาง   เชน หากทดลองคํานวณคา Effective Duration กับหุนกู A  ซึ่งจายดอกเบ้ีย 4 คร้ังตอป ท่ีอัตราดอกเบี้ย
ลอยตัวเทากับดอกเบ้ียเงินฝาก(I)บวกคาสวนตาง (QM) 3.5% โดยมีวันสงมอบวันท่ี 16 ก.ค 2545 ถาคา I เทากับรอย
ละ 2.625 ตอป  คา K เทากับรอยละ 6.125 ตอป หรือมีการจายดอกเบ้ียงวดปจจุบันท่ีอัตรารอยละ 6.125/4  = 
1.53125 และคา Coupon Rate งวดที่เหลืออยูจะเทากับรอยละ (2.625+3.5)/4 = 1.53125 ตองวด ท้ังน้ีคา DM 
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เร่ิมตนเทากับรอยละ 4.375 หรือ Yield เทากับรอยละ 4.375+2.625 = 7% ซึ่งจากการคํานวณราคาจะไดราคาตอรอย 
Gross Price เทากับ P(0) =  98.837960  

ในการคํานวณราคาหาคา P(+) จะสมมติวา Indicator Rate มีการปรับตัวขึ้น 10 bp ซี่งจะทําให Yield 
เพ่ิมขึ้น 10 bp ขณะท่ีดอกเบ้ียทุกงวดท่ีลอยตัวจะมีอัตราดอกเบี้ยปรับเพ่ิมขึ้น 10 bp ดวย โดยยกเวนงวดปจจุบัน(K) 
ท่ีถูกกําหนดตายตัวลวงหนากอนเขางวดปจจุบันแลว  

ในกรณีน้ีถาทดลองคํานวณหุนกู A ท่ีวันสงมอบเดียวกัน โดยสมมติวา DM ไมมีการเปล่ียนแปลง จากการ ท่ี I 
มีการปรับตัวขึ้น 10 bps เปนรอยละ 2.725 ตอป ซึ่งทําใหไดคาอัตราดอกเบ้ียลอยตัวใหมท่ีรอยละ 6.225 ขณะท่ี Yield 
จะมีคาเทากับรอยละ 7.10 ตอป ผลการคาํนวณราคา P(+) จะเทากับ 98.818504 

เชนเดียวกับการคํานวณราคา P(-) จะสมมติวา Indicator Rate มีการปรับตัวลง 10 bp ซึ่งทําใหไดคาอัตรา
ดอกเบ้ียใหมท่ีรอยละ  6.025 ตอป ขณะท่ี Yield จะมีคา 6.9% ผลการคํานวณ P(-) จะเทากับ 98.857424                            

จากขอมูลราคาและการเปล่ียนแปลง Yield สามารถคํานวณหาคา Effective Duration ไดเทากับ 

Effective Duration           =  (98.857424-98.818504)/(2x98.837960x0.0010) 
 =  0.196888 

สําหรับสูตรการคํานวณ Effective Convexity จะมีการหาในลักษณะเดียวกัน โดยมีสมการทั่วไปเทากับ 
 

2)Y(x)0(P

))0(xP2()(P)(P  Convexity Effective



  

 
ในกรณีของหุนกู A จะสามารถคํานวณหาคา Effective Convexity ไดเทากับ 
 

Effective Convexity          =  [98.857424 + 98.818504- (2x98.837960)]/[98.837960x(0.001^2)] 

 =  0.080941 
 


