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มาตรฐานการคํานวณราคาและผลตอบแทนตราสารหนี้ในตางประเทศ 

    โดย ดร.พบพนิต ภุมราพันธุ 
    

Country Yield 
basis

Calculation basis Coupon, 
day count 

Price 
Quotation

Settlement 
Period

Settlement

Fixed-rate bonds YTM annual act/act Clean 3 C,E,DOM
Floating-rate notes - - act/360 Clean 3 C,E,DOM

Government - annual or semi-annual act/act - - -

BOT, CTZ MM - act/act Dirty BOT- 2,CTZ- C,E,DOM
Other bonds YTM annual 30E/360 CP 3 C,E,DOM

Treasury bills MM - act/365 rmm 2 BOJ
Government (JGBs) YTM - act/365 Clean 3 BOJ
Other bonds YTM - act/365 Clean DOM

Treasury bills MM - act/365 rmm 2 BOT
Government YTM semi-annual 30/360 rm 2 BOT
State Agency Bond MM/YTM -  , semi-annual act/365, 

30/360
rm 2 BOT

State Own – Enterprise YTM semi-annual 30/360 rm 2 BOT/manual
Corporate bonds YTM semi-annual Various Clean 2 TSD/manual

Fixed-rate YTM semi-annual act/act Clean 1 CREST,C,E,BoE
Index-linked - semi-annual act/act Clean 1 CGO,C,E
Floating-rate notes - - act/act Clean 1 CGO,C,E
Strips YTM semi-annual act/act rm 1 CGO,C,E
Bulldog (foreign) YTM annual or semi-annual 30E/360 Clean 1 CREST,C,E
Corporate bonds YTM semi-annual act/365 Clean 1,3, or 5 CREST

Treasury bills MM - act/360 rd 1 -
Treasury notes bonds YTM/MM semi-annual act/act Clean 1 Fedwire

Eurobond

Eurozone

United States

United Kingdom

Italy

Japan

Thailand

 
 
ตลาดตราสารหนี้ในแตละประเทศจะตองมมีาตรฐานการคํานวณราคาและอัตราผลตอบแทน

ของตราสารหนี้ที่เปนมาตรฐานเดียวกันทั้งตลาดเพื่อใหงายตอการสื่อสาร  และการชาํระราคาเมื่อเกิด
การซื้อขายตอกัน ในสวนนี้จะเปนการนําเสนอและเปรียบเทียบมาตรฐานการคํานวณราคาและอัตรา
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ผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ของแตละประเทศ แตเนื่องจากความจาํกัดของพื้นที่จะขอคัดจากฉบบั
เต็มมาเฉพาะตลาดที่สําคัญ ไดแก ตลาดในประเทศสหรัฐอเมริกา, อังกฤษ, อิตาล,ี ญี่ปุน, ไทย รวมถงึ
ตลาดยูโรบอนด และตลาดยูโรโซนดวย มาตรฐานการคํานวณราคาและผลตอบแทนที่ไดรวบรวมไวตาม
ตารางขางตน มีรายละเอียดดังนี้ 
1.  ชนิดของตราสารหนี ้ ขอมูลไดถูกแยกประเภทไวเปนรายประเทศจากนั้นแยกตามประเภทตราสารที่มี
มาตรฐานการคํานวณราคาและผลตอบแทนที่แตกตางกันในแตละประเทศโดยสวนใหญนอกยุโรปรวมถึง
ไทยซึ่งจะแยกตั๋วเงิน (Bills) พันธบัตรภาครัฐ (Government Bonds) และ หุนกูเอกชน (Corporate 
Bonds) ออกจากกัน ประเทศในยุโรปจะแยกมาตรฐานการคํานวณออกเปนหุนกูที่จายอัตราดอกเบี้ยคงที่ 
(Fixed Rate Bonds)  และหุนกูประเภทจายอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating Rate Bonds or 
Floating Rate Notes) โดยในบางประเทศจะมีศัพทเฉพาะของตนเองยกตัวอยางเชน  

a.  อิตาลี เรียก พนัธบัตรที่ไมจายดอกเบี้ยวา BOT (Buoni Odinari del Tresoro)  และ CTZ    
(Certificati del Tresoro) โดย BOT จะมีหลายรุนแตละรุนมีอายุไมเกิน 12 เดือนเชนเดียวกับตั๋วเงิน 
คลังของไทย แต CTZ จะมีอายุ  24 เดือนเทานั้น นอกจากนี้อิตาลีเรียก พันธบัตรรัฐบาลที่จายอัตรา
ดอกเบี้ยคงที่ (Fixed Rate Bonds)  และพันธบัตรรัฐบาลทีจ่ายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (Floating 
Rate Bonds or Floating Rate Notes) วา BTP (Buoni del Tresoro Poliennali) และ CCT 
(Certificati di Credito del Tresoro) ตามลําดับ โดย BTP มีลักษณะเหมอืนกับพันธบัตรรัฐบาลไทย
แตอาจมอีายุยาวสุดถึง  30 ป  ในขณะที่ CCT มีอายุ  7 ปเทานั้นและจะจายดอกเบี้ยโดยอิงกับอัตรา
ผลตอบแทนของ BOT อายุ 6 เดือน 

b.  ญี่ปุน มีชือ่ยอพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุนวา JGB (Japanese Government Bond) 
c.  อังกฤษ เรียก พันธบัตรรัฐบาลของตนเองวา Gilt-edged security ซึ่งเรียกกันในตลาดวา “Gilt” และ
เรียกพันธบัตรที่ไมจายดอกเบี้ยซึ่งเกิดจากการแยกแตละกระแสเงินของพันธบัตรที่จายคูปองออกมา
วา Gilt Strips หรือ Strip ซึ่งเปนคํายอมาจาก “Separately Traded and Registered Interest and 
Principal Securities” สวนพันธบัตรรัฐบาลอังกฤษที่มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว เรียกกันวา Floating 
Rate Gilt หรือใชชือ่ยอวา “FRG” ในขณะทีพ่ันธบัตรที่ออกขายในตลาดพันธบัตรอังกฤษโดยบริษัท
ตางชาติเรียกวา “Bulldog Bond” 

2.  ชนิดของผลตอบแทน (Yield Basis) ผลตอบแทนที่ใชส่ือสารในตลาดตราสารหนี้ในประเทศตางๆ
รวมทั้งประเทศไทยมักแยกออกเปน ผลตอบแทนแบบตลาดเงิน (MM Money Market Rate) ซึ่งมักใช
สําหรับตราสารหนี้ระยะสั้นซึ่งเปนเครื่องมือในตลาดเงิน อัตราผลตอบแทนชนิดนี้ใชวิธีการคํานวณแบบ
ไมทบตน (Simple Interest) ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะยาวจะใชผลตอบแทนเมื่อถือจนครบอายซุึ่งเปน
การคํานวณแบบทบตน (YTM Yield to Maturity หรือ Redemption Yield)  
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3.  ฐานการคํานวณของอัตราผลตอบแทน (Calculation Basis) ตราสารหนี้แตละรุนอาจมีกําหนดการ
จายคูปองแตกตางกัน ในขณะที่อัตราผลตอบแทนที่ใชในการคํานวณอาจใชผลตอบแทนที่มีฐานการ
คํานวณที่ทบตนแบบเดียวกับตัวตราสารหนี้ หรือ ใชอัตราผลตอบแทนที่แปลงเปนทบตนรายป 
(Annualized) ดังนั้นถาผลตอบแทนทั้งหมดที่ใชส่ือสารกัน ผานการแปลงใหเปนฐานคํานวณแบบ
เดียวกันทั้งตลาด ก็สามารถนาํมาเปรียบเทียบกันไดโดยตรง 
4. วิธีนับวันในการคํานวณ (Day Count) วิธีการนับวันเปนสิ่งที่มีรายละเอียดในวิธีการที่แตกตางมาก
ที่สุดและกอใหเกิดปญหาในการใชงานของการนําโปรแกรมคอมพิวเตอรหรือสูตรคํานวณใชงานระหวาง
ประเทศ   มาตรฐานการนับวันเกิดขึ้นในรูปแบบตางๆกันทั่วโลกในชวงกอนที่จะมีการนําคอมพิวเตอรเขา
มาใช  ดังนั้นมาตรฐานอื่นนอกจาก act/act  แลว จะมจีดุมุงหมายที่จะทําใหการคํานวณงายลง  และ
มาตรฐานการนับวันนี้ไดกลายเปนประเพณีในแตละตลาด เชนเดียวกับมาตรฐานอื่นในอตุสาหกรรมนี้ที่มี
ประวัติยาวนาน การเปลี่ยนแปลงจึงทําไดยาก  เนื่องจากสูตรคํานวณและโปรมแกรมคอมพิวเตอรทั้งหมด
ไดทําไวตามมาตรฐานนี้แลวอยางกวางขวางในแตละประเทศ   การคํานวณดอกเบี้ยคางจายและการ
คํานวณราคาหรืออัตราผลตอบแทนขึ้นอยูกับวิธีนับวันเพื่อใชในการคํานวณสัดสวนของชวงเวลาวันสง
มอบและชําระราคาจนถึงวันจายคูปองงวดลาสุดตอระยะเวลาระหวางงวดคูปอง โดยมีรายละเอียดในแต
ละวิธีดังนี้ 
a. act/act คือการนับจํานวนวันจริงทั้งจํานวนวันนับแตวันสงมอบและชําระราคาจนถึงวันจายคูปอง

งวดลาสุด (โดยนับวันแรกไมนับวันสุดทาย) และ จํานวนวันจริงระหวางงวดการจายคูปองนั้น 
b. act/365 คือการนับจํานวนวันจริงนับแตวันสงมอบและชําระราคาจนถึงวันจายคูปองงวดลาสุด (โดย

นับวันแรกไมนับวันสุดทาย) แต จํานวนวันระหวางงวดการจายคูปองใหประมาณโดยนับวาหนึ่งปม ี
365 วัน (ถาตราสารหนี้จายคูปองทุกครึ่งปใหประมาณวาหนึ่งงวดคูปองมี 182.5 วัน) 

c. act/360 คือการนับจํานวนวันจริงนับแตวันสงมอบและชําระราคาจนถึงวันจายคูปองงวดลาสุด (โดย
นับวันแรกไมนับวันสุดทาย) แต จํานวนวันระหวางงวดการจายคูปองใหประมาณโดยนับวาหนึ่งปม ี
360 วัน (ถาตราสารหนี้จายคูปองทุกครึ่งปใหประมาณวาหนึ่งงวดคูปองมี 180 วัน) 

d. 30/360 ใหนําวันที่ทั้งวันจายคูปองงวดลาสุด จนถึง วันสงมอบและชาํระราคามาหักลบกันเพื่อหา
เศษวันเศษเดือนและเศษป 

เชน วันที่ทั้งสองเปน D1/M1/Y1 และ D2/M2/Y2 ตามลําดับ  
เศษวันเทากับ D2-D1  
เศษเดือนเทากับ M2-M1  
เศษปเทากับ Y2-Y1 
การคํานวณจํานวนวันคางจายทําไดโดยคํานวณตามสูตร 
การคํานวณจํานวนวันคางจาย = 360*(Y2-Y1)+30*(M2-M1)+(D2-D1) 
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โดยนับวันสุดทายของเดือนกุมภาพันธเปนวนัที่  30 เสมอ 
ถา D1 เปน 31 ใหเปล่ียนเปน 30 
ถา D2 เปน 31 ใหเปล่ียนเปน 30 ตอเมื่อ D1 เปน 30 หรือ 31 

หมายเหต ุ มาตรฐาน 30/360 แบบน้ีใชในสหรัฐอเมริกากอน โดยมีหลายประเทศใชมาตรฐานนี้ตามใน
ภายหลัง 
e. 30E/360 ใหนําวันที่ทั้งวันจายคูปองงวดลาสุด จนถึง วันสงมอบและชาํระราคามาหักลบกันเพื่อหาเศษ

วันเศษเดือนและเศษป  เชน วนัที่ทั้งสองเปน D1/M1/Y1 และ D2/M2/Y2 ตามลําดับ  
เศษวันเทากับ D2-D1, เศษเดือนเทากับ M2-M1, เศษปเทากับ Y2-Y1 
การคํานวณจํานวนวันคางจายทําไดโดยคํานวณตามสูตร   360*(Y2-Y1)+30*(M2-M1)+(D2-D1) 
โดยนับวันสุดทายของเดือนกุมภาพันธเปนวนัที่ 30 เสมอ 

      ถา D1 เปน 31 ใหเปล่ียนเปน 30 และ ถา D2 เปน 31 ใหเปล่ียนเปน 30  
เพิ่มเติม  มาตรฐาน  30E/360 เปนมาตรฐานที่ใชในยุโรป ตวัอักษร E แทน European ซึ่งในบางครั้งเรียก
มาตรฐานนี้วา 30/360 European  
f.  30E+/360 ใหนําวันที่ทั้งวันจายคูปองงวดลาสุด จนถึง วนัสงมอบและชาํระราคามาหักลบกัน    เพื่อ

หา     เศษวันเศษเดือนและเศษป เชน วันที่ทั้งสองเปน D1/M1/Y1 และ D2/M2/Y2 ตามลําดับ  
      เศษวันเทากับ D2-D1, เศษเดือนเทากับ M2-M1,  เศษปเทากับ Y2-Y1 
      การคํานวณจํานวนวันคางจายทําไดโดยคํานวณตามสูตร 360*(Y2-Y1)+30*(M2-M1)+(D2-D1) 
      โดยนับวันสุดทายของเดือนกุมภาพันธเปนวันที่ 30 เสมอ 
      ถา D1 เปน 31 ใหเปล่ียนเปน 30, ถา D2 เปน 31 ใหเปล่ียนเปนวันที่ 1ของเดือนตอไป 
เพิ่มเติม มาตรฐาน 30E+/360 เปนมาตรฐานที่แยกออกมาจากมาตรฐาน 30E/360 ในยุโรป ใชในบาง
ประเทศในยุโรป เชน สวีเดน เปนตน  
5.  ราคาประกาศมาตรฐาน (Quotation Type) ส่ิงที่ใชเปนมาตรฐานในการสื่อสารราคาในตลาดตราสาร
หนี้ในแตละประเทศแมวาโดยมากจ ะใช Clean เปนราคาประกาศมาตรฐานสําหรับตราสารหนี้ระยะ
ยาวรายละเอียดในประเทศตางๆมีแตกตางกันดังนี้มี 

Clean คือราคาไมรวมดอกเบีย้คางจายโดยคิดเปนรอยละของราคา Par 
Dirty คือราคารวมดอกเบี้ยคางจายโดยคิดเปนรอยละของราคา Par 
CP คือราคาไมรวมดอกเบี้ยคางจาย 
P คือราคารวมดอกเบี้ยคางจาย 
rm คืออัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ 
rmm  คืออัตราผลตอบแทนตลาดเงิน 
rd  คืออัตราคิดลด 
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dm  คือ Discount margin ของ  Floating rate note (dm = YTM -reference rate) 
6. จํานวนวันสงมอบ (Settlement Period) จํานวนวันมาตรฐานเพื่อชําระราคาและสงมอบนับแตวันที่มี

การซื้อขาย 
7. ผูจัดการสงมอบและชําระราคา (Settlement and Clearing)  หนวยงานที่ทําหนาที่ในการชําระราคา

และหรือสงมอบ 
BOJ      =  Bank of  Japan                 BoE  =  Bank of England Registrars, for private clients 

      BOT      =  Bank of Thailand                C     =  Cedel 
  CREST      = The UK Crest book-entry system   DOM    =   Domestic 
           E      = Euroclear                                        dwire   =   Federal Reserve Financial Services 
manual       = manual handling by securities’ registrars     
TSD        = Thailand Securities Depository Company Limited 
 
 
 
 
 

 
 


