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Nominal Spread VS Static Spread 

 
 
 

โดย วรวุฒิ ศรีศศิ 
 
 สวัสดีครับทานผูอานทุกทาน โดยปรกติแลว อัตราผลตอบแทนของหุนกูจะมากกวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเสมอ ณ 
ที่อายุพันธบัตรคงเหลือเทากัน สวนหนึ่งเปนผลมาจาก ปจจัยดานความเสี่ยงตาง ๆ   ยกตัวอยางเชน ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระ (Default 
Risks) หรือแมกระทั้งความเสี่ยงจากความนาเชื่อถือ (Credit Risks) ดังนั้นในสัปดาหนี้ผูเขียนขอกลาวถึง สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหุนกูกับพันธบัตรรัฐบาล หรือที่เราเรียกกันสั้น ๆ วา Spread ครับ 
 

สําหรับ Spread นั้นทางสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ยังไดแบงออกเปน 2 ลักษณะดวยกันคือ Nominal Spread และ Static 
Spread ดังนั้นในสัปดาหนี้ผูเขียน ขออธิบายถึงลักษณะของ Spread ทั้งสองชนิด ไมวาจะเปน การคํานวณหาคา ตลอดจนการนําไปใช ให
ผูอานทุกทานไดเขาใจ   กอนอื่นเลยนะครับ ผูเขียนขอเริ่มที่เจา Nominal spread กันกอน สําหรับเจาตัวนี้ วิธีการหาคาก็ไมยากเลยครับ 
เพียงแคทานผูอาน หาหุนกูและพันธบัตรรัฐบาลที่มี อายุคงเหลือเทากัน (TTM) หรือ Duration เทากัน จากนั้น นําอัตราผลตอบแทนของทั้ง
สองตัวมาหักลบกัน แคนี้ก็จะได Nominal Spread ณ ที่ TTM หรือ Duration เทากันแลวครับ การหา Spread ในลักษณะนี้ จะเปนการหาคา
โดยคราว ๆ เนื่องจากวิธีการหา Spread ในลักษณะนี้ไมยุงยากซับซอนและเขาใจงาย จึงเหมาะที่จะใชเปน คา Spread เบ้ืองตน สําหรับผูที่
ตองการออกหุนกู วาหุนกูของตนนั้น ที่อายุเทานี้ ควรมีอัตราผลตอบแทน หรือ Coupon ที่เทาใด ในการเสนอขาย 
 

สําหรับ Static Spread นั้นวิธีคิดคอนขางที่จะซับซอนกวาครับ ผูเขียนจึงอยากใหทานผูอานทุกทาน วาดภาพในใจตามไปดวนนะ
ครับ จะทําใหทานผูอานเขาใจมากขึ้น   โดยปรกติแลวการซื้อขายตราสารหนี้ในบานเราจะซื้อขายกันที่ อัตราผลตอบแทนตลอดชวงอายุของ
ตราสารหนี้นั้น ๆ (YTM) เจา YTM ที่วานี้ จะเปนอัตราผลตอบแทนที่ใชในการ Discount เพื่อคํานวณหาราคาของตราสารหนี้ วาควรจะอยูที่
เทาใดทั้งนี้เมื่อเราทราบราคาของตราสารหนี้ตัวนั้น ๆ แลว ก็มาถึงขั้นตอนในการหา Static Spread (SS) วิธีการก็ไมยุงยากเทาไรครับ จาก
เดิมเราใสคา YTM เขาไปแลวคํานวณหาราคาใชไหมครับ คราวนี้กลับขางกัน เนื่องจากตอนนี้เรามีราคา แตเราไมมี YTM ดังนั้นในชอง YTM 
เดิม จะเปลี่ยนเปน Zero coupon yield บวกดวย Static Spread ในแตละชวงเวลาแทน จากนั้นก็คํานวณคา SS ออกมา ซึ่งคา SS จะมีคา
เดียวตลอดทั้งสมการ นะครับ 
 

คําถามก็คือ ทําไมเราตองคํานวณคา SS ดวย SS มีประโยชนอยางไร ผูเขียนขออนุญาตอธิบายอยางนี้ครับ   หากไมมีการ Quote 
หรือ Trade ราคาของตราสารหนี้ก็จะไมขยับ เจา SS นี้แหละเปนตัวแปรหนึ่งที่ชวยทําใหราคาของหุนกูภาคเอกชนเปลี่ยนแปลง   จากเดิมเรา
มีราคา เราสามารถหา SS ได ฉะนั้นในกรณีที่เราไมมีราคาของหุนกูตัวนั้น ๆ เราก็สามารถหาราคาได โดยนํา SS ที่หาได รวมกับ Zero 
coupon yield ณ สินวัน เปนตัว Discount แลวคํานวณหาราคาของตราสารหนี้ การใชวิธีนี้จะทําใหราคาของหุนกูปรับตัวขึ้นลงตอบสนองตอ
ภาวะตลาดในขณะนั้นไดในระดับหนึ่ง สวนหนึ่งเปนผลมาจากอัตราผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยง หรือ Zero coupon yield มีการ
เปลี่ยนแปลงทุกวัน ทําใหเมื่อนํามารวมกับ SS ก็จะสงผลใหราคาของหุนกู เปลี่ยนแปลงไป อยางไรก็ตามวิธีนี้จะใชก็ตอเมื่อ หุนกูตัวนั้น ในวัน 
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ดังกลาว ไมมีการซื้อขาย หรือการเสนอราคาจาก Dealer ทั้งนี้คา SS จะเปลี่ยนอีกครั้ง ก็ตอเมื่อ มีการซื้อขาย หรือมีการเสนอราคาจาก 
Dealers นั่นเองครับ 
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