
การวัดสภาพคลองของตราสารหนี้ 

โดย: จิโรจน   ฤกษศรีมงคล 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

บทนาํ  
นไมก่ีปที่ผานมาตลาดตราสารหนี้ไทยเติบโตอยางรวดเร็วจากการออกตราสารหนี้ใหมที่เพิ่มขึ้นอยางมากจากทั้งภาครัฐ

และเอกชน สงผลใหปริมาณการซื้อขายในตลาดรองเพิ่มสูงขึ้นเชนเดียวกัน โดยมีมูลคาการซื้อขายในป 2551 รวมท้ังสิ้น 
17.36 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2550 ประมาณ 65% ในขณะที่จํานวนตราสารหนี้ที่มีการซื้อขายก็เพิ่มขึ้นถึง 162 รุน

เปน 1,002 รุน อยางไรก็ตามมีคําถามที่นาสนใจตามมาวา ปริมาณการซื้อขายที่เพิ่มขึ้นแสดงถึงสภาพคลองที่เพิ่มขึ้นหรือไม 
และตัวช้ีวัดใดที่เหมาะสมในการวัดสภาพคลองของตลาดตราสารหนี้ นอกจากนั้นลักษณะเฉพาะใดของตราสารหนี้ที่อาจมีผล
ตอสภาพคลองของตราสารหนี้นั้น ในสภาวะที่ตราสารหนี้แตละรุนมีปริมาณการออกไมเทากัน มีลักษณะที่แตกตางกัน เราจะ
ทราบไดอยางไรวาตราสารหนี้รุนไหน ของบริษัทใด หรือมีลักษณะอยางไรที่ซื้องายขายคลองหรือมีสภาพคลองมากนอยกวา
กัน 

โดยทั่วไปตัวช้ีวัดสภาพคลองของตราสารหนี้จะพิจารณาจาก 2 ปจจัยหลัก คือ Bid‐Offer Spread (สวนตางระหวางราคา
เสนอซื้อและเสนอขาย) และคา Turnover Ratio (มูลคาซื้อขายตอมูลคาคงคาง) อยางไรก็ตามในบทความนี้ไดนําเสนอ 
“Adjusted Turnover Ratio” (ATR)1 ที่ปรับปรุงจาก Turnover Ratio แบบเดิม เพื่อตัดผลกระทบของปริมาณยอดคงคาง
สิ้นงวดและนําความถี่ของการซื้อขายเขามาใชในการคํานวณ เพื่อใหสะทอนถึงสภาวะการซื้อขายทั้งในดานของปริมาณและ
ความถี่  

สภาพคลองของพันธบัตร :   
พันธบัตรรัฐบาลรุน Benchmark 5 ปและ 10 ป มีสภาพคลองสูงสุด 
 

ปจจุบันพันธบัตรรัฐบาล (Loan Bond – LB) มีจํานวนรวมประมาณ 40 รุน อายุคงเหลือต้ังแตนอยกวา 1 ปจนถึงประมาณ 30 
ป โดยมียอด Outstanding รวมประมาณ 1.5 ลานลานบาท จากการซื้อขายตราสารหนี้ชวงป 2551 จนถึงไตรมาสแรกของป 
2552 จํานวน 308 วันทําการ โดยตลาดพันธบัตรมีคา ATR โดยรวมเทากับ 109% และสามารถสรุปผลเกี่ยวกับสภาพคลองของ
พันธบัตรรัฐบาลไดดังนี้ 

o พันธบัตรรุน Benchmark  10 ป (LB183B) มี Adjusted Turnover Ratio สูงสุดถึง 562% 

พบวา LB183B และ LB133A ซึ่งเปน Benchmark2 รุน 10 ปและ 5 ป มีสภาพคลองสูงสุดวัดจากสัดสวนการหมุนเวียน
เปลี่ยนมือ (ATR) ที่อยูในระดับสูงกวาพันธบัตรรุนอื่นๆ และสวนตางระหวางอัตราเสนอซื้อและเสนอขาย (Bid/Offer 

Spread)3 ที่แคบสุด  โดยคา ATR ของ LB183B และ LB133A เทากับ 562% และ 430% ตามลําดับ (รูปที่ 1)  ในขณะที่
                                                            
1 รายละเอียดของแนวคิดและหลักการการคํานวณคา ATR อยูในภาคภนวกของบทความ 
2 Benchmark หมายถึง ตราสารหนี้ท่ีใชเปนตราสารหนี้อางอิง   ในป 2551 Benchmark รุนอายุคงเหลือ 5 ป ไดแก LB133A และรุนอายุคงเหลือ 10 ป ไดแก 
LB183B สวนในป 2552 Benchmark รุน 5 ปไดแก LB145B และรุน 10 ปในไตรมาสแรกยังคงเปน LB183B  
3 Bid/ Offer Spread หมายถึง สวนตางของอัตราผลตอบแทนเสนอซื้อ (Bidding Yield) และอัตราผลตอบแทนเสนอขาย (Offering Yield) โดยคิดเปน Basis 
Point หรือ bp. (1 bp. = 0.01%) โดยหากตราสารหนี้ใดมีสภาพคลองสูง จะมีราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายใกลเคียงกัน หรือ มี Bid/ Offer Spread ท่ีแคบ
กวานั่นเอง 

ใ



พันธบัตรรุนอื่นๆ แมจะเปนรุนที่เคยเปน Benchmark แตไมไดมีการออกตอเนื่องอีก อาทิ  LB108A (รุน 3 ป), LB14DA 

(รุน 7 ป) และ LB244A (รุน 15 ป) มีคา ATR ตํ่ากวามาก คือ 87%, 26% และ 10% ตามลําดับ  ทั้งนี้ LB183B และ LB133A 

เปนพันธบัตรเพียง 2 รุนที่มีการซื้อขายเกือบทุกวัน (300 วันและ 306 วัน) เนื่องจากมีการออกอยางตอเนื่องตั้งแตครึ่งหลังของป 
2550 สวน LB145B4 ออกตอเนื่องตั้งแตเดือนตุลาคม 2551 เพื่อใหเปน Benchmark 5 ปแทน LB133A  ทําใหมีปริมาณซื้อ
ขาย LB145B มากขึ้นและมีคา ATR สูงขึ้นเปนลําดับจาก 12% ในไตรมาสที่ 3 เปน 66% ในไตรมาสที่ 4 และ 118% ในไตร
มาสที่ 1 ของป 2552 (รูปที่ 2)  

 

รูปที่ 1: แสดงคา ATR ของพันธบัตรรัฐบาล 

  
รูปที่ 2: แสดงคา ATR ของพันธบัตรรัฐบาลรายไตรมาส  รูปที่ 3: แสดงคา Bid/Offer Spread ของพันธบัตรรัฐบาลรายไตรมาส 

o Bid/Offer Spread ของ Benchmark 5 ปและ 10 ป มีแนวโนมแคบลงจากการออกอยางตอเนื่อง 

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาจาก Bid/Offer Spread  ซึ่งตราสารหนี้ที่มีสภาพคลองสูงจะมี Bid/Offer Spread ที่แคบกวานั้น 
พบวา คาเฉลี่ย Bid/Offer Spread  ของ Benchmark รุน 5 ป และ 10 ปอยูในระดับที่ตํ่ากวารุนอื่นๆ  โดยรุน 5 ป มีคาเฉลี่ย
ของ Bid/Offer Spread ตํ่าสุด  (LB133A = 5.99 bp.,  LB145B 6.02 bp.) รองมาคือรุน 10 ป (LB183B = 7.54 bp.)   
ในขณะที่พันธบัตรรุนอื่นๆ เชน LB283A และ LB383A มีคา Bid/Offer Spread สูงถึง 12.66 bp. และ 15.85 bp. 

                                                            
4 LB145B เริ่มประมูลครั้งแรกในเดือนมกราคม 2550 เปนรุน 7 ป และมีการประมูลเพิ่ม (Re-open) เดือนละครั้งจนถึงเดือนกันยายน 2550 จากนั้นมีการ Re-
open อีกครั้งเพื่อใหเปน Benchmark รุน 5 ปตัวใหมแทน LB133A ในเดือนตุลาคม 2552 โดยออกครั้งละประมาณ 1-1.5 หมื่นลานบาท 
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ตามลําดับ   ทั้งนี้ Bid/Offer Spread ของพันธบัตร Benchmark 5 ปและ 10 ปมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่องตั้งแตตนป 
2552 เชน รุน LB145B มี Bid/Offer Spread เฉลี่ยลดลงจาก 8.95 bp. ในไตรมาสที่ 3 เปน 6.89 bp. ในไตรมาสที่ 4 และ
เปน 6.02 bp. ในไตรมาสที่ 1 ของป 2552 (รูปที่ 3) 

o สภาพคลองพนัธบัตรกลุม 1-3 ปเพิ่มสูงข้ึนจากการออกพันธบัตร 2 ปรุนใหม  LB116A 

เมื่อพิจารณาตามกลุมอายุคงเหลือ พบวา พันธบัตรกลุมที่มีอายุคงเหลือ 3-5 ปและ 5-10 ป เปนกลุมที่มีสภาพคลองสูงกวากลุม
อื่นๆ ซึ่งเปนเพราะมีพันธบัตรรุนที่เปน Benchmark อยูในทั้ง 2 กลุมนั่นเอง โดยกลุมอายุ 5-10 ปมีสภาพคลองสูงที่สุด มีคา 
ATR เทากับ 150% รองลงมาไดแก กลุมอายุ 3-5 ป มีคา ATR เทากับ 146% ตามมาดวยกลุมอายุ 1-3 ป มีคา ATR เทากับ 116% 
และกลุมอายุนอยกวา 1 ป มีคา ATR เทากับ 98% สวนกลุมอายุคงเหลือที่มากกวา 10 ปมีคา ATR คอนขางต่ํา โดยอยูระหวาง 
35% - 60% เทานั้น (รูปที่ 4)  

สําหรับกลุมอายุคงเหลือ 1-3 ปที่มีสภาพคลองสูงขึ้นมากจากปลายป 2551 นั้นเนื่องจากกระทรวงการคลังมีการออกพันธบัตร
อายุ 2 ป เปนครั้งแรกในเดือนมีนาคม 2552 ในปริมาณ 2 หมื่นลานบาท (LB116A อัตราดอกเบี้ย 1.75%) ประกอบกับอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดการเงินที่ลดลงอยางตอเนื่องทั่วโลกจากวิกฤตทางการเงิน (ธนาคารแหงประเทศไทยปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายหรือ RP 1 วันลงอยางตอเนื่องตั้งแตเดือนธันวาคม 2551 จาก 3.75% จนเหลือเพียง 1.25% ในปจจุบัน) ทําใหมีความ
ตองการพันธบัตรรุนนี้กันมากและเกิดการซื้อขายกันอยางคึกคัก 

 

รูปที่ 4: แสดงคา ATR ของพันธบัตรรัฐบาลตามกลุมอายุคงเหลือ รูปที่ 5: แสดงคา ATR ของพันธบัตรรัฐบาลตามกลุมอายุรายไตรมาส 

จากขอมูลขางตน ทําใหสรุปไดวาการออกพันธบัตรรัฐบาลอยางตอเนื่องและสม่ําเสมอเพื่อสราง Benchmark Bond ในชวง
อายุตางๆ เชน 5 ป และ 10 ป โดยออกประมูลในปริมาณที่มากพอจะทําใหมีปริมาณพันธบัตรหมุนเวียนอยูในตลาดตลอดเวลา 
เปนการเพิ่มสภาพคลองของพันธบัตรรัฐบาล เห็นไดจากคา ATR ที่เพิ่มขึ้นสอดคลองกับคา Bid/Offer Spread ที่แคบลง 

สภาพคลองของหุนกู เอกชน : 
ปจจุบันหุนกูที่ออกโดยภาคเอกชนมี Feature ที่หลากหลายกวาเมื่อเปรียบเทียบกับพันธบัตรรัฐบาล เนื่องจากหุนกูมีความ
แตกตางกันของลักษณะตางๆ เชน งวดการจายดอกเบี้ย ประเภทของดอกเบี้ย อันดับความนาเชื่อถือ ประเภทของธุรกิจ หรือ 
วิธีการจัดจําหนาย เปนตน ซึ่งจากขอมูลปจจุบันในตลาดประกอบดวยหุนกูทั้งหมดประมาณ 350 รุน อายุคงเหลือต้ังแตไมถึง 1 
ปจนถึงประมาณ 18 ป และมียอด Outstanding รวมประมาณ 8 แสนลานบาท 

การวิเคราะหสภาพคลองของหุนกูแตละรุนจะพิจารณาจากคา ATR เปนหลัก เนื่องจากสภาวะการซื้อขายหุนกูในปจจุบันที่ยัง
เบาบางทําใหไมสามารถคํานวณคา Bid/Offer Spread ได โดยจะคํานวณคา ATR แยกตาม Features ตางๆ ของหุนกูเพื่อ
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วิเคราะหวาสภาพคลองที่มากหรือนอยเปนผลมาจากลักษณะของหุนกูที่แตกตางกันหรือไม ซึ่งสรุปผลไดดังตารางที่ 1 ซึ่ง
ตลาดหุนกูเอกชนมีคา ATR โดยรวมเทากับ 17% 

o หุนกูขนาด 1-3 พันลาน Rating A อายุไมเกิน 1 ป มีสภาพคลองสูงสุด 

 
คา ATR ช้ีใหเห็นวาหุนกูที่มีขนาดการออก 1,000 – 3,000 ลานบาทจะเปนกลุมที่มีสภาพคลองสูงสุด โดยมีคา ATR ถึง 21% 

ทั้งนี้ผูออกในกลุมนี้อาจเปนบริษัทขนาดใหญ เชน ปตท. แตมีการระดมทุนสม่ําเสมอใน Lot ไมใหญนัก และการออกในมูลคา
ขนาดกลางๆ จะเปนการขายใหแกผูลงทุนสถาบัน (PP) เปนหลัก ทําใหมีสภาพคลองในการซื้อขายสูงกวาหุนกูขนาดใหญที่
ขายใหแกรายยอย (PO) ซึ่งจะถือจนครบกําหนดอายุ โดยหุนกูที่ออกจําหนายแบบ PP มีคา ATR สูงถึง 23% เทียบกับ PO ที่มี
คา ATR เพียง 13% นอกจากนี้พบวาหุนกูในกลุม Rating A มีสภาพคลองสูงกวา Rating อื่นๆ และหุนกูอายุไมเกิน 1 ป มี
สภาพคลองสูงสุด 

o หุนกูกลุมสถาบันการเงินเปนกลุมที่มีสภาพคลองสูงสุด 23.79% 

กลุมธุรกิจที่มีสภาพคลองสูงที่สุด ไดแก กลุมธุรกิจสถาบันการเงินที่มิใชธนาคาร (FIN) ซึ่งรวมถึงธุรกิจประเภทการใหสินเชื่อ, 
บัตรเครดิต, ลีสซิ่ง และบริษัทเงินทุนตางๆ มีคา ATR สูงสุดคือ 23.79%   รองลงมาคือกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย (PROP) 

และกลุมธุรกิจยานยนต (AUTO) ดวยคา ATR 15.91% และ 10.78% ตามลําดับ 

o หุนกู  KTC, QH, KK ครองตาํแหนง ATR สูงสุด 

หากพิจารณาจากผูออกหุนกูแลว พบวา บริษัทบัตรกรุงไทยจํากัด (มหาชน) เปนผูออกหุนกูที่มีสภาพคลองโดยรวมสูงที่สดุ 
โดยมีคา ATR เทากับ 15.15%   รองลงมาไดแก บริษัทควอลิต้ีเฮาสจํากัด (มหาชน) และ ธนาคารเกียรตินาคินจํากัด (มหาชน) 
ดวยคา ATR 14.40% และ 11.47% ตามลําดับ 

o สรุป: หุนกูแบบเรียบงาย (Straight) มีสภาพคลองสูง 

การคํานวณคา ATR แยกตามลักษณะตางๆของหุนกู อาทิ ปริมาณการออก อันดับความนาเชื่อถือ สิทธิแฝง การจัดจําหนาย 
การค้ําประกัน และอายุของหุนกู   สรุปไดวาหุนกูที่มีสภาพคลองสูงเปนหุนกูแบบเรียบงาย (Straight bond) ที่มีปริมาณการ
ออกอยูระหวาง 1-3 พันลานบาท มีอันดับเครดิต ‘A’ (ประกอบดวย A+, A และ A‐) ไมมีสิทธิแฝง จัดจําหนายแกนักลงทุน
สถาบัน (PP) และเปนหุนกูที่มีอายุคงเหลือ (Duration) นอยกวา 3 ป 

ทั้งนี้หากคํานวณดวยคา TR แบบเดิมซึ่งไมไดสะทอนเรื่องของความถี่ในการซื้อขาย ก็จะไดผลลัพธที่แตกตางโดยเฉพาะใน
กรณีของหุนกูอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (FRN) ซึ่งเปนที่ทราบกันดีวาไมคอยมีการซื้อขายกัน แตคา TR กลับสูงพอๆ กับหุนกูแบบ
อัตราดอกเบี้ยคงที่ (16% และ 17%) ทั้งนี้ เนื่องจากมีหุนกู FRN ในตลาดคอนขางนอยนั่นเอง หรือแมแตหุนกูแบบ Straight 

กับ Amortizing ก็มีคา TR ที่เทาๆ กัน (17% และ 16%) ทั้งที่ในความเปนจริงหุนกูแบบ Straight จะมีการซื้อขายทุกวัน 
ในขณะที่แบบ Amortizing จะซื้อขาย 3 วันครั้ง 

Type Sub‐type ATR
Issue Size <= 500 M 4%

500‐1,000 M 11%
1,000‐3,000 M 21%
3,000‐5,000 M 16%
5,000‐10,000 M 9%
> 10,000 M 6%

Rating AAA 11%
AA 12%
A 17%
BBB 5%

Modified Duration <= 1 23%
1‐3 18%
3‐5 10%
> 5 2%



ตารางที่ 1: แสดงคา ATR ตามลักษณะตางๆ ของหุนกู เปรียบเทียบกับคา TR แบบเดิม 

 
หมายเหตุ:  
Issuer หมายถึง บริษัทผูออกหุนกู 
Sector หมายถึง ประเภทธุรกิจ โดย FIN หมายถึง ธุรกิจเกี่ยวกับการเงินที่มิใชธุรกิจธนาคาร เชน บริษัทสินเชื่อ, บริษัทเงินทุน, บัตรเครดิต, ลีสซิ่ง/ PROP 

หมายถึง ธุรกิจอสังหาริมทรัพย/ AUTO หมายถึง ธุรกิจยานยนต/ TRANS หมายถึง ธุรกิจขนสง/ BANK หมายถึง ธุรกิจธนาคาร 
Issue Size หมายถึง ปริมาณการออกหุนกู 
Rating หมายถึง อันดับความนาเชื่อถือ ซึ่งประกาศโดยบริษัทจัดอันดับเครดิต เชน TRIS, FITCH 

Modified Duration หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน 

Coupon Payment หมายถึง งวดการจายดอกเบี้ย เชน จายทุก 6 เดือน (Semi‐Annually), ทุกไตรมาส หรือ ทุกเดือน เปนตน  

Coupon Type หมายถึง ประเภทของดอกเบี้ย ไดแก Fixed หมายถึง จายอัตราดอกเบี้ยแบบคงที่/ Float หมายถึง จายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว/ Fixed| Float 

หมายถึง จายอัตราดอกเบี้ยแบบผสมคือ คงที่ชวงหนึ่งและลอยตัวชวงหนึ่ง/ Zero หมายถึง ไมมีการจายดอกเบี้ย แตจะใหเปนสวนซื้อลดราคาในตอนแรกแทน 

Characteristic หมายถึง ลักษณะพิเศษของหุนกู เชน Straight หมายถึง เปนหุนกูท่ีมี Features ตามปกติ/ Amortizing หมายถึง หุนกูท่ีมีการทยอยคืนเงินตน/ 

Amortizing, Structured หมายถึง หุนกูท่ีมีลักษณะทยอยคืนเงินตนและลักษณะของอนุพันธ/ Structured หมายถึง หุนกูอนุพันธ 
Distribution หมายถึง ลักษณะของการจัดจําหนายหุนกู ไดแก PO (Public Offering) จะจําหนายแกบุคคลทั่วไป และ PP (Private Placement) จะจําหนาย
ใหแกสถาบันเฉพาะเจาะจง 

Secured/ Unsecured หมายถึง หุนกูท่ีมีการค้ําประกันหรือไมมีการค้ําประกัน ซึ่งสวนใหญผูค้ําประกันจะเปนบริษัทแมของบริษัทผูออก 

Embedded Options หมายถึง หุนกูท่ีมีสิทธิแฝง ไดแก Call Option (สิทธิท่ีผูออกจะซื้อคืน) และ Put Option (สิทธิท่ีผูซื้อจะขายคืน) 

Type Sub‐type ATR TR Sub‐type (TR)
Total Corporate Bond Market 17% 17%

Issuer (Top 5) Krungthai Card Plc. 15% 83% MBK Plc.
Quality Houses Plc. 14% 78% PRIMUS Leasing Co.,Ltd.

Kiatnakin Bank Public Company Limited 11% 71% AEON Thana Sinsap (Thailand) Plc.

MBK Plc. 11% 59% Thai Oil Public Company Limited

Thai Oil Public Company Limited 10% 59% Central Plaza Hotel Plc.

Sector (Top 5) FIN 24% 52% AUTO
PROP 16% 37% TOURISM
AUTO 11% 34% FIN
TRANS 10% 28% COMM
Bank 10% 25% PROP

Issue Size <= 500 M 4% 22%
500‐1,000 M 11% 24%
1,000‐3,000 M 21% 23%
3,000‐5,000 M 16% 19%
5,000‐10,000 M 9% 11%
> 10,000 M 6% 9%

Rating AAA 11% 16%
AA 12% 16%
A 17% 18%
BBB 5% 14%

Modified Duration <= 1 23% 25%
1‐3 18% 19%
3‐5 10% 13%
> 5 2% 6%

Coupon Payment Semi‐Annually 20% 21%
Quarterly 10% 11%
Monthly 0% 7%

Coupon Type Fixed 17% 17%
Float 4% 16%
Fixed | Float 1% 13%
Zero

Characteristic Straight 17% 17%
Amortizing 6% 16%
Amortizing,Structured 1% 9%
Structured 1% 7%

Distribution PO 13% 13%
PP 23% 25%

Secured/ Unsecured Secured 17% 23%
Unsecured 16% 16%

Embedded Options No‐Options 18% 18%
Call 1% 4%
Put 0% 0%



ภาคผนวก: แนวคิดและหลักการการคํานวณคา  ATR 

แนวคิดและหลักการของคา Adjusted Turnover Ratio หรือ ATR นั้น เริ่มตนมาจากความตองการที่จะหาคา Ratio ในการ
วัดสภาพคลองของตราสารหนี้ โดยรวมเอาทั้งเรื่องของปริมาณการซื้อขายและความถี่ในการซื้อขายเขาไวดวยกัน โดยตัด
ผลกระทบของยอดคงคางหรือปริมาณการออกตราสารหนี้ที่แตกตางกันในแตละตัว 

ในเบื้องตน คํากลาวที่วาตราสารหนี้ที่ออกมามากนาจะมีโอกาสที่จะมีการซื้อขายกันมากกวาตราสารหนี้ที่ออกมานอย เพื่อเปน
การตัดปญหาในเรื่องดังกลาวจึงมีการวัดคาออกมาในลักษณะที่เปนอัตราสวน (Ratio) โดยการนําเอามูลคาการซื้อขาย 
(Trading Value ‐ TV) หารดวย ยอดคงคาง (Outstanding Value ‐ OV)5 และเรียกอัตราสวนนี้วา “Turnover Ratio” 

(TR)6 ซึ่งสามารถบอกไดถึงปริมาณการซื้อขายวาเปนกี่เทาหรือก่ี % เมื่อเทียบกับปริมาณตราสารหนี้ที่ออกมา 

แมดูเหมือนวา คา TR ยิ่งมากก็ยิ่งแสดงวาตราสารหนี้ตัวนั้นๆ จะมีสภาพคลองสูง แตก็มีจุดออนตรงที่คา TR นี้ไมไดแสดงถึง
ความถี่ของการซื้อขาย ซึ่งแนนอนวา แมตราสารหนี้ที่มีคา TR 200% แตทําการซื้อขายแคครั้งเดียวในรอบ 1 ป ยอมไมอาจ
กลาวไดวามีสภาพคลองมากกวาตราสารหนี้ที่มีคา TR 100% แตซื้อขายทุกวัน   ดังนั้น การพิจารณาถึงสภาพคลองของตราสาร
หนี้จึงตองนําเอาเรื่องของความถี่ในการซื้อขายเขามารวมคํานวณดวย และวัดคาออกมาเปนอัตราสวนดวยเชนกัน โดยนําเอา
จํานวนวันที่มีการซื้อขาย (Traded Days ‐ TD) หารดวย จํานวนวันที่มีตราสารหนี้ตัวนี้ใหซื้อขายไดอยูในตลาด (Available 

Days ‐ AD)7 และเรียกอัตราสวนนี้วา “Frequency Ratio” (FR)8 

ดังนั้น เมื่อนําอัตราสวนทั้งสองมาสัมพันธกันดวยการคูณ จะไดอัตราสวนใหม และเรียกอัตราสวนนี้วา “Adjusted 

Turnover Ratio” (ATR)9 ซึ่งหมายความวา คา TR ที่วัดออกมาจะบอกถึงความมี Liquidity ไดตามคาของมัน จําเปนจะตอง
มีการซื้อขายทุกวันดวย (คา FR = 1) ซึ่งคา ATR ที่ไดจะสะทอนไดทั้งดานของปริมาณและความถี่ในการซื้อขาย 

                                                            
5 Outstanding Value (OV) จะเปนยอดคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักตามจํานวนวันที่ยอดนั้นๆ ปรากฏอยูใหซื้อขายได โดยเริ่มนับตั้งแตยอดที่
เกิดขึ้น ณ วันที่มีการประมูล (Auction) ตราสารหนี้นั้นๆ จนถึงวันที่ตราสารหมดอายุหรือวันสุดทายของการเก็บขอมูล ซึ่งจะสะทอนถึงยอด 
Outstanding ที่เพิ่มขึ้นจากการประมูลเพิ่ม (Re‐open) และยอดที่ลดลงจากการทยอยคืนเงินตน (Amortize) ดวย 
6 Turnover Ratio (TR) %   =      Trading Value (TV)        x 100 
        Outstanding Value (OV) 
7 Available Days (AD) จะนับแควันทําการที่มีตราสารหนี้นั้นๆ อยูในตลาดใหซื้อขายไดซึ่งจะสัมพันธกับคาของ OV หรือก็คือจํานวน
วันที่ปรากฏยอดของ Outstanding นั่นเอง 
8 Frequency Ratio (FR) %   =      Traded Days (TD)          x 100 
                 Available Days (AD) 
9 Adjusted Turnover Ratio (ATR) %       =      Turnover Ratio (TR)  x Frequency Ratio (FR) 


