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Static Spread 

    โดย อภินันท จินศิริวานิชย 
  

สวัสดีครับทานผูอาน  เจอกันอีกครั้งแลวนะครับจากท่ีเมื่อไมนานมาน้ี ผมไดเขียนถึงเรื่องสวน
ตางของอัตราผลตอบแทน (Yield spread)  ไปน้ัน  ไดมีผูอานบางทานสอบถามมาวาแลว  Static 
spread  ที่เคยไดยินมานั้นคืออะไร หามาไดอยางไร...?  และมีความตางกันอยางไร  กบั Yield spread   
ในสัปดาหน้ีผมจึงถอืโอกาสเขียนถึงเรื่อง  Static Spread  ทั้งนี้เพื่อใหเขาใจไดงายขึ้นทําใหเน้ือหา
บางสวนมีเรื่อง Yield spread ที่เคยกลาวไปแลวเขามาเกี่ยวของบาง  สําหรับผูท่ีเคยติดตามมากอนแลว  
ครั้งนี้ถือวาเรามารีวิวไปพรอมๆกันเลยครับ 
 ถากลาวถึง Static spread  หรือในอเมริกาใชชื่อวา “Zero volatility spread”  ก็คือการหาสวน
ตางของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้  โดยเทียบจากโครงสรางอัตราผลตอบแทนแบบสปอต น่ันเอง 
(Spot rate) เห็นอยางน้ีคงพอจะมองเห็นภาพกันบางแลวใชไหมครับวา  Static spread  ตางกบั Yield 
spread  อยางไร  คําตอบก็คอืวาฐานของอตัราผลตอบแทนที่ใชเทียบหาสวนตางน้ันไมเหมือนกัน  
กลาวคือ Yield spread คือสวนตางที่ไดจากการนําอัตราผลตอบแทนจนครบอาย ุ(YTM) ของตราสารหนี้
ที่นํามาพิจารณามาหักลบกับอตัราผลตอบแทนจนครบอายุ (YTM) ของตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงต่ําท่ีสุด   
โดยทั่วไปคือพนัธบัตรรัฐบาล ที่มีอายุเทากัน หรือ duration เทากันก็ได   สวนตางท่ีไดนอกจากจะสะทอน
ใหเห็นถึงความเสี่ยงดานเครดิตเปนสําคัญแลว  ยงัไดรวมถึงปจจัยแฝงอื่นๆ อาทิ สภาพคลองของตราสาร
, สิทธิแฝงของตราสารหนี้  หรือมุมมองการลงทุนของนักลงทุนแตละราย เปนตน  ในขณะที่วิธีการหา  
Static spread เปนการเทียบหาสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่นํามาพิจารณากบั
โครงสรางอัตราผลตอบแทนแบบสปอต  (อัตราผลตอบแทนแบบสปอต  คอื อัตราผลตอบแทนแบบไร
ความเสี่ยง “Risk-free rate”   โดยปราศจากความเสี่ยงในดานเครดิต  และเปนอัตราผลตอบแทนที่
สามารถสะทอนตนทุนในการกูยืมเงินในแตละชวงระยะเวลานั้นๆไดจริง  อกีท้ังโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนแบบสปอต  ยงัเปนอัตราผลตอบแทนที่ไมมีอิทธิพลในเรื่องของความเสี่ยงจากการนํา
ดอกเบี้ยไปลงทุนตอ “Re-investment risk”  เขามาเกี่ยวของ)   ดังนั้น  Static spread  จึงเปนสวนตางท่ี
สะทอนใหเห็นถึงระดับความเสี่ยงของตราสารหนี้ที่นํามาพิจารณาวาอยูเหนือโครงสรางอตัรา
ผลตอบแทนแบบสปอตซึง่เปนอัตราผลตอบแทนแบบไรความเสี่ยงเปนเทาใด 
 เม่ือไดทราบถึงความหมายและวิธีการเทียบหา Static spread กันแลว  ทีนีผ้มขอยกตัวอยาง
การคํานวณหา Static spread อยางงายกันบาง... มาดูกันเลยครับ  อยางเชน  หุนกู A  จายดอกเบี้ยคงที่
ทุกๆ 6 เดือน  อายุคงเหลือ 2 ป  จายอัตราดอกเบี้ยรอยละ 5 ตอป  ราคาเสนอขายตอรอย ณ วันท่ี 12 
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พฤศจิกายน 2547 เทากับ  103  บาท/หนวย         โดยที่โครงสรางอัตราผลตอบแทนแบบสปอต 
(ThaiBDC Zero Coupon Yield Curve)  ณ วันที่ 11 พฤศจกิายน เปนดังนี ้
                                                          

                
 
 
 

 
 
จากการแกสมการเราจะไดคา  Static spread เทากับรอยละ  0.86  จากตวัอยางจะเห็นวา 

Static spread  ก็คือ สวนตางที่เปนคาคงที่ของทุกกระแสเงินตลอดอายุหุนกู  A  เมื่อเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนแบบสปอต  เปนการสะทอนใหเห็นถึงความเสี่ยงแบบถัวเฉลี่ยท่ีผูลงทุนจะไดรับ เมื่อซื้อหุนกู 
A แลวถือจนครบกําหนด  ซึ่งกเ็ปนการอธิบายไดอีกวา ถงึแมวิธีการหา  Static spread จะเปนวิธีการท่ี
คํานึงถึงอัตราผลตอบแทนและกระแสเงินที่แตกตางกันในแตละชวงระยะเวลาของตราสารหนี้ก็จริง  แต
สวนตางที่ไดน้ียังไมสามารถอธิบายครอบคลุมไปถึงตราสารหนี้ที่มีลักษณะแฝงสิทธิอื่นๆ  อยางเชน หุนกู
ประเภท Call option เปนตน ในกรณีที่ผูออกตราสารอาจเรียกไถถอนคืนกอนกําหนด  ทําใหโครงสราง
ของกระแสเงินส้ันลง  การที่หาสวนตางดวยวิธี  Static spread  หรือ Yield spread ในกรณีที่หุนกูอาจถูก
ไถถอนกอนกําหนดจึงเปนวิธีการที่ไมถูกตองนัก  ผูลงทุนอาจตองมีการปรับสวนตางดวยวิธี Option 
adjusted spread  เพื่อใหไดคาสวนตางที่ใกลเคียงกับโครงสรางของกระแสเงินที่อาจเปล่ียนไปมากท่ีสุด 
 ประการสุดทายที่ไมควรมองขามไป ก็คือกรณีท่ีผูลงทุนใชขอมูลอัตราผลตอบแทนอางอิงของ 
ThaiBDC  นั่นก็คือสวนตางทีไ่ดจากการเทียบแบบธรรมดา (Yield spread) จะเปนลักษณะแบบ Semi-
annualized compounded yield  แตทางดานอัตราผลตอบแทนแบบสปอต (ThaiBDC Zero Coupon 
Yield Curve) เปนลักษณะทบตนตอป  (Annualized compounded yield)  ดังนั้นสวนตางที่ได (Static 
spread) ก็จะเปนสวนตางบน  Annualized compounded yield  ดวยเชนกัน  
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