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การคํานวณมูลคายุติธรรมของตราสารหนี ้
 
 
 
 

โดย Bond Pricing Department, ThaiBMA 
 
 หนึ่งในหนาที่ปจจุบันของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) คือ การทําหนาที่เปนผูคํานวณและเผยแพรมูลคายุติธรรม
ตราสารหนี้ใหแกนักลงทุนสถาบัน เชน กองทุนรวมและกองทุนสํารองเลี้ยงชีพเพื่อใชในการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) เมื่อส้ิน
วัน 

อยางที่ทราบกันโดยทั่วไปวา ตราสารหนี้เปนตราสารทางการเงินที่มีสภาพคลองต่ําเมื่อเทียบกับตราสารทางการเงินประเภท
อื่น อาทิเชน หุน เปนตน เนื่องจากตราสารหนี้ไมไดมีการซื้อขายบอยครั้งนัก จึงสงผลใหการประเมินมูลคายุติธรรมของตราสารหนี้ที่
ไมไดมีการซื้อขายนั้นทําไดยาก ดวยเหตุผลนี้เองทางสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) จึงไดหารือ
รวมกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย สมาคมบริษัทจัดการลงทุนและชมรมคัสโตเดียน เพื่อกําหนดแนวทางในการกําหนดมูลคายุติธรรม
ของตราสารหนี้ รายละเอียดโดยสรุปของการหารือเกี่ยวกับมูลคายุติธรรมตราสารหนี้นั้นจะถูกกําหนดตามลําดับดังตอไปนี้ (อางอิงตาม
หนังสือ กลต.น.319/2549) 

 
1)  ราคาซื้อขาย (Executed Price) ถาตราสารหนี้รุนใดมีการซื้อขายระหวางวัน ใหใชราคาซื้อขายลาสุดเปนราคายุติธรรมของ

ตราสารหนี้รุนนั้น ทั้งนี้ รายการซื้อขายที่จะไมพิจารณาใชเปนราคายุติธรรมจะเปนรายการที่มีลักษณะดังนี้ 
• รายการซื้อขายที่มีราคาสูงหรือต่ําเกินไปจากสภาวะตลาดในขณะนั้น (Not in Line) 
• รายการซื้อขายที่มีมูลคาการซื้อขายนอยมาก (Small Lot) 
 

2)  ราคาเสนอซื้อเฉลี่ยจากผูซื้อขายตราสารหนี้ (Quoted Price) ถาตราสารหนี้รุนนั้นไมมีการซื้อขาย หรือมีการซื้อขาย แตเปน
รายการที่ Not in Line หรือเปน Small Lot ใหใชราคาเสนอซื้อเฉลี่ยจากผูซื้อขายตราสารหนี้ (Dealer) อยางนอย 3 ราย มา
หาราคาเสนอซื้อเฉลี่ยเพื่อเปนมูลคายุติธรรมของตราสารหนี้ ทั้งนี้ราคาเสนอซื้อที่ ThaiBMA ไดรับจะถูกนํามาตรวจสอบ
ความเหมาะสมโดยพิจารณาคาเฉลี่ยเทียบกับคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) กอนที่จะนําไปใชเปนราคา
เสนอซื้อเฉลี่ย 

 
3)  ราคาทางทฤษฎี (Model Yield) ในกรณีที่ตราสารหนี้ไมมีการซื้อขายระหวางวัน และมีราคาเสนอซื้อจากผูซื้อขายตราสาร

หนี้ไมถึง 3 ราย ทาง ThaiBMA จะเปนผูคํานวณราคาทางทฤษฎีเพื่อใชอางอิงเปนราคายุติธรรมของตราสารหนี้ โดยราคา
ทางทฤษฎีของ ThaiBMA จะคํานวณโดยใชอัตราผลตอบแทนอางอิงจากเสนอัตราผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยง (Risk-
free Yield Curve) ซึ่งไดมาจาก ThaiBMA Zero-Coupon Yield Curve ที่ปราศจากความเสี่ยงในดานความนาเชื่อถือ
เนื่องจากรัฐบาลเปนผูออก จากนั้นจึงบวกสวนชดเชยความเสี่ยง (Spread) สําหรับตราสารหนี้ที่ไมไดออกรัฐบาล ซึ่งจะ
สะทอนอันดับความนาเชื่อถือ อายุคงเหลือ สภาพคลอง และปจจัยอื่น ๆ ที่เกี่ยวของของตราสารหนี้แตละรุน สวนชดเชย
ความเสี่ยงหรือ Spread ที่วานี้จะไดมาจากราคาเสนอซื้อเฉลี่ยลาสุด หรือในกรณีที่ไมมีราคาเสนอซื้อเฉลี่ยลาสุด หรือราคา
เสนอซื้อเฉลี่ยครั้งลาสุด ไดผานมานานเกินไป จนไมสามารถสะทอนสภาวะตลาดในปจจุบัน ทาง ThaiBMA จะคํานวณ
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สวนชดเชยความเสี่ยงหรือ Spreadโดยอางอิงจาก หนา ThaiBMA Average Spread ซึ่งเปนหนาที่รวบรวม Spread จาก
หุนกูเอกชนแตละตามอันดับความนาเชื่อถือตาง ๆ และหนา ThaiBMA Credit Spread Curve ที่สรางจากแบบจําลองที่ใช
อธิบาย Credit Spread ซึ่งเปนเครื่องมือที่ใชในการคํานวณเปนการภายใน อยางไรก็ตาม ThaiBMA อยูระหวางการพัฒนา
แบบจําลองและจะนํามาเผยแพรทางเว็บไซตเร็ว ๆ นี้ 

 
ทาง ThaiBMA จะทําการเผยแพรมูลคายุติธรรมของตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA ทุกวันทําการ   โดยทําการเผยแพร

ขอมูลดังกลาวในหนา Mark-to-Market ในเว็บไซตของ ThaiBMA (www.ibond.thaibma.or.th) เวลาประมาณ 17.30 น. นอกจาก
มูลคายุติธรรมแลว หนาดังกลาวยังมีขอมูลที่จําเปนและเกี่ยวของอื่น ๆ เผยแพรใหดวย อาทิเชน อายุคงเหลือ, ดอกเบี้ยคางรับ, ราคาซื้อ
ขายลาสุด, ราคาเสนอซื้อลาสุด, Duration และ Convexity เปนตน 
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