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ดัชนีหุ้นกู้ภาคเอกชน (ThaiBMA Corporate Bond Index) 

ฝ่ายบริการราคาตราสารหนี้และพัฒนาผลิตภัณฑ์ 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

 

ในบทความนี้ผู้เขียนขอนำเสนอดัชนีหุ้นกู้ภาคเอกชน (ThaiBMA Corporate Bond Index) ซึ่งเป็นอีกเครื่องมือหนึ่ง

ที่ผู้ลงทุนใช้สำหรับติดตามสภาวะตลาดตราหนี้โดยรวมนอกเหนือจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (ThaiBMA Government Bond 

Index) โดยประโยชน์ของดัชนีหุ้นกู้ภาคเอกชนท่ีเพิ่มเติมจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาล คือ เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นเครื่องมือในการ

วัดผลการดำเนินการของพอร์ตการลงทุนหรือกองทุนต่างๆ ได้ละเอียดมากยิ่งขึ้น เนื่องจากการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นกู้มี

ลักษณะเฉพาะและอาจมีความแตกต่างจากการเคลื่อนไหวของพันธบัตรรัฐบาล ดังนั้น ในบทความนี้เราจะมาทำความรู้จักกับ

ดัชนีหุ้นกู้ภาคเอกชนที่ทางสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) ได้จัดทำขึ้นเพื่อให้นักลงทุนเกิดความรู้ความเข้าใจและ

นำไปใช้ได้อย่างเหมาะสมมากยิ่งข้ึน  

ดัชนีหุ้นกู้ภาคเอกชนที่ทาง ThaiBMA จัดทำขึ้นมาให้กับนักลงทุนมีการคำนวณทุกวันและเผยแพร่ผ่านทางเว็บไซต์ 

iBond ในปัจจุบันมีทั้งหมด 2 ดัชนี ได้แก่ ดัชนีหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเช่ือถือในระดับน่าลงทุน (ThaiBMA Investment 

Grade Corporate Bond Index) และดัชนีหุ้นกู้ที่คิดคำนวณจากข้อมูล Mark-to-Market (Mark-to-Market Corporate 

Bond Index) โดยจะแบ่งกลุ่มตามอันดับเครดิตที่กำหนดโดยบริษัท Credit Rating Agency ได้แก่ TRIS และ FITCH 

(Thailand) 

• ThaiBMA Investment Grade Corporate Bond Index แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มย่อย คือ ดัชนีหุ้นกู้ที่มีอันดับ

ความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB ขึ้นไปและ BBB+ ขึ้นไป ในแต่ละอันดับเครดิต ดัชนียังมีการคำนวณแยกเพิ่มเติมตามอายุ

คงเหลือของหุ้นกู้โดยแบ่งออกเป็น 3 ช่วง ได้แก่ หุ้นกู้ที่มีอายุคงเหลือระยะสั้น (อายุคงเหลือมากกว่า 1 ปีแต่ไม่เกิน 

3 ปี) หุ้นกู้ท่ีมีอายุคงเหลือระยะปานกลาง (อายุคงเหลือมากกว่า 3 ปีแต่ไม่เกิน 7 ปี) หุ้นกู้ที่มีอายุคงเหลือระยะยาว 

(อายุคงเหลือมากกว่า 7 ปีแต่ไม่เกิน 10 ปี) ทั้งนี้ หุ้นกู้ดังกล่าวต้องมีการจ่ายดอกเบี้ยแบบคงที่ โดยดัชนีนี้ทาง 

ThaiBMA ได้เริ่มต้นเผยแพร่ตั้งแต่วันท่ี 2 กรกฎาคม 2544 เป็นต้นมา 

• Mark-to-Market (MTM) Corporate Bond Index ดัชนีนี้จะมีความละเอียดมากกว่า Investment Grade 

Corporate Bond Index โดยจะแบ่งออกเป็น 4 กลุ่มย่อย คือ ตามอันดับเครดิตตั้งแต่ BBB- ขึ้นไป, ตั้งแต่ BBB ขึ้น

ไป, ตั้งแต่ BBB+ ขึ้นไป และตั้งแต่ A- ขึ้นไป นอกจากนี้ ยังคำนวณแยกตามช่วงอายุคงเหลือในแต่ละอันดับเครดิต 

เหมือนกับดัชนีหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับน่าลงทุน และยังเพิ่มช่วงอายุคงเหลืออีกกลุ่มหนึ่ง คือ กลุ่มของ

หุ้นกู้ท่ีมีอายุคงเหลือไม่เกิน 10 ปี ซึ่งกลุ่มนี้จะครอบคลุมหุ้นกู้ท้ังหมด รวมถึงหุ้นกู้ท่ีมีอายุไม่ถึง 1 ปีอีกด้วย  
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ภาพท่ี 1  Mark-to-Market (MTM) Corporate Bond Index รายวันตามอันดับเครติด A- ขึ้นไป ที่อายุคงเหลือมากกว่า 1 ปีแต่ไม่เกิน 3 ปี ตั้งแต่วันที่ 
1 พฤศจิกายน 2554 ถึงวันที่ 1 พฤศจิกายน 2558 (ที่มา: www.ibond.thaibma.or.th) 

โดยทั้งสองดัชนีหุ้นกู้ท่ีทาง ThaiBMA ได้มีการเผยแพร่ข้างต้นสามารถจำแนกได้ตามวิธีคำนวณ ดังนี ้

1. Clean Price Bond Index เป็นดัชนีที่คำนวณจากราคาหุ้นกู้โดยไม่รวมดอกเบี้ยค้างรับ (Accrued Interest: AI) 

ดังนั้น ดัชนีประเภทนี้จะขึ้นอยู่กับราคาและอายุคงเหลือของหุ้นกูเ้ท่านั้น ดังนี ้

 

โดยที ่         PRt  = Clean Price Bond Index ณ วันท่ี t 

                   Pi,t  = Clean Price ของหุ้นกูรุ้่นที ่i ณ วันท่ี t 

                   Ni,t-1  = จำนวนคงค้างของหุ้นกูรุ้่นที่ i ณ วันท่ี t-1 

                   n  = จำนวนหุ้นกูใ้นกลุ่มอันดับเครดตินั้นๆ 

2. Gross Price Bond Index เป็นดัชนีที่คำนวณจากราคาหุ้นกู้โดยรวมดอกเบี้ยค้างรับเข้าไปด้วย ดังนั้น ดัชนี
ประเภทน้ีนอกเหนือจากที่จะขึ้นอยู่กับราคาและอายุคงเหลือของหุ้นกูแ้ล้ว ยังขึ้นอยู่กับดอกเบี้ยค้างรับอีกด้วย ดังนี ้
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โดยที ่        GPt  = Gross Price Bond Index ณ วันท่ี t 

                 PRt  = Clean Price Bond Index ณ วันท่ี t 

                 AIt  = Accrued Interest ที่ใช้คำนวณค่า Gross Price Bond ณ วันที ่t 

                 Ai,t  = Accrued Interest ของหุ้นกูรุ้่นที ่i ณ วันท่ี t 

                 Pi,t  = Clean Price ของหุ้นกูรุ้่นที ่i ณ วันท่ี t 

                 Ni,t-1  = จำนวนคงค้างของหุ้นกูรุ้่นที ่i ณ วันท่ี t-1 

                 n  = จำนวนหุ้นกูใ้นกลุ่มอันดับเครดิตนั้นๆ  

3. Total Price Bond Index เป็นดัชนีนี้จะรวมเอาดอกเบี้ยจากการลงทุน (Coupon Interest) มารวมเป็นส่วนหนึ่ง
ในการคำนวณเพิ่มเติมจากปัจจัยของ Gross Price Bond Index ซึ่งจะสะท้อนให้เห็นถึงผลตอบแทนโดยรวมของ
การลงทุนในหุ้นกู ้ดังนี ้

 

โดยที ่        TRt  = Total Return Index ณ วันท่ี t 

                 Pi,t  = Clean Price ของหุ้นกูรุ้่นที ่i ณ วันท่ี t 

                 Ai,t  = Accrued Interest ของหุ้นกูรุ้่นที ่i ณ วันท่ี t 

                 Ni,t-1  = จำนวนคงค้างของหุ้นกูรุ้่นที ่i ณ วันท่ี t-1 

                 n  = จำนวนหุ้นกูใ้นกลุ่มอันดับเครดิตนั้นๆ 

                 Gi,t  = ดอกเบี้ยที่จ่ายต่องวดในกรณีที่วันท่ี t ตรงกับวันจ่ายดอกเบี้ย 
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ตารางที่ 1  เปรียบเทียบเง่ือนไขในการคัดกรอกหุ้นกู้ระหว่าง Investment Grade Corp Bond Index กับ MTM Corp Bond 

Index 

  Corporate Bond Index MTM Corporate Bond Index 
Base Date วันท่ี 2 กรกฎาคม 2544 วันท่ี 1 กันยายน 2549 

ตราสารหนี้ที่นำมาใช้
คำนวณ 

มีอายุคงเหลือมากกว่า 14 วัน  
ไม่กำหนดโดยยึดตามเกณฑ์การ MTM (วันสุดท้าย
ที่หุ้นกู้จะอยู่ ใน  Basket คือ 2 วันก่อนวันครบ
กำหนดไถ่ถอน ซึ่งเป็นวันสุดท้ายท่ีมีราคา MTM) 

ไ ม่ ร ว ม  Foreign Bond แ ล ะ 
Amortizing Bond  

รวม Foreign Bond และ Amortizing Bond 

เกณฑ์การคัดเลือก 
Rating 

ใช้ Rating ที่ปรากฏตาม MTM (Issue 
Rating) 

ใช้หลักเกณฑ์เฉพาะในการคัดกรอง Rating  

การคำนวณดัชนีราคา 

ใช้วัน Settlement T+0 ใช้วัน Settlement T+1 

คำนวณโดยใช้อัตราผลตอบแทนที่ซื้อ
ขายเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (Weight Average 
Executed Yield) หากไม่มีการซื้อขาย
ให้ใช้ค่า Quote หากไม่มีข้อมูล Quote 
จ ะ ใ ช้ วิ ธี ก า รค ำน วณ ห าส่ ว น ต่ า ง 
(Spread) ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
หุ้นกู้เอกชนนั้นๆ กับอัตราผลตอบแทน
เสนอซื้อล่าสุดกับอัตราผลตอบแทน
พั น ธ บั ต ร รั ฐ บ า ล บ น เส้ น อั ต ร า
ผลตอบแทน  ณ วันล่าสุด จากนั้นนำ 
Spread ที่ ไ ด้ ม า บ ว ก กั บ อั ต ร า
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลบนเส้น
อัตราผลตอบแทนท่ีมี Duration เท่ากัน 

คำนวณโดยใช้อัตราผลตอบแทนจากหน้า Mark-
to-Market 

ราคาที่ใช้คำนวณค่าดัชนีจะไม่คำนึงถึง
กรณีที่พันธบัตรอยู่ ในช่วงปิดพักสมุด
ทะเบียนการโอนกรรมสิทธิ์ (XI) โดยมี
สมมติฐานว่านักลงทุนถือพันธบัตรตลอด
ช่วงระยะเวลาปิดสมุดทะเบียน 

มีการแยกคำนวณ AI เป็น 2 แบบ คือ เมื่อเข้าช่วง 
XI และไม่ใช่ช่วง XI 
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ดังนั้น ผู้ที่จะนำดัชนีหุ้นกู้ภาคเอกชนไปใช้ในการวิเคราะห์ต่อ จึงต้องทำความเข้าใจถึงหลักเกณฑ์การคำนวณและ

ข้อจำกัดของดัชนีหุ้นกู้ทั้ง 2 แบบ ทั้งนี้ หากพิจารณาตามตารางที่ 1 อาจกล่าวได้ว่า Mark-to-Market Corporate Bond 

Index จะมีการเคลื่อนไหวที่สอดคล้องกับราคาตลาดของหุ้นกู้มากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับ Investment Grade Corporate 

Bond Index เพราะมีการนำราคา Mark-to-Market ณ สิ้นวันมาใช้ในการคำนวณค่าดัชนี ส่วนหลักเกณฑ์โดยสังเขปในการ

คัดกรองหุ้นกูส้ำหรับแต่ละอันดับเครดิตมีปัจจัย ดังนี ้

✓ เป็นหุ้นกู้ท่ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (Registered Bonds เท่านั้น ไม่รวมหุ้นกู้ที่ข้ึนทะเบียนแบบ 

Mark-to-Market) 

✓ มีอันดับเครดิตจาก TRIS หรือ FITCH (Thailand) ไม่ว่าจะเป็นของ issue, issuer, หรือ guarantor แต่ถ้าเป็น 

International เครดิตจะไม่นำเข้ามาคำนวณด้วย  

✓ จะเลือกใช้อันดับเครดิตของ TRIS หรือ FITCH (Thailand) ที่มีประกาศออกมาล่าสุด ณ วันคำนวณดัชนี หากวันที่

ประกาศอันดับเครดิตเป็นวันเดียวกันให้เลือกการจัดอันดับเครดิตของ TRIS 

✓ เป็นหุ้นกู้ท่ีกำหนดจ่ายอัตราดอกเบี้ยแบบคงที่ (Fixed Coupon) เท่านั้น 

✓ ไม่มีสิทธ์ิแฝง (Option Embedded) เช่น สิทธิไถ่ถอนก่อนกำหนด (Call Option) 

✓ ไม่เป็นหุ้นกู้แปลงสภาพ (Convertible Bond) 

✓ ไม่เป็นหุ้นกู้ที่ซื้อขายด้วยราคา 

✓ ไม่เป็นตั๋วแลกเงินและตั๋วสัญญาใช้เงิน 

 

การจัดทำดัชนีหุ้นกู้ภาคเอกชนมีวัตถุประสงค์เพื่อให้ผู้จัดการกองทุน ผู้ค้าตราสารหนี้และนักลงทุนทั่วไป ใช้

ประกอบการตัดสินใจในการบริการพอร์ตการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพและละเอียดมากยิ่งขึ้นนอกเหนือจากการอ้างอิง

ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลเพียงอย่างเดียว อย่างไรก็ตาม ดัชนีหุ้นกู้ภาคเอกชนท้ังสองแบบนีม้ีรายละเอียดเงื่อนไขในการคัดกรองหุ้น

กู้ท่ีจะนำมาใช้ในการคำนวณดัชนีแตกต่างกัน ดังนั้น นักลงทุนหรือผู้ใช้ข้อมูลควรศึกษาและทำความเข้าใจก่อนท่ีจะนำไปใช้ใน

การวิเคราะห์ประกอบการตัดสินใจลงทุน หรือใช้ในการช้ีวัดผลการดำเนินงานจากการลงทุน ท้ังนี้ เพื่อให้เกิดความสอดคล้อง 

เหมาะสม และแม่นยำมากยิ่งขึ้น 
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