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ดัชนีหุ�นกู�ภาคเอกชน (ThaiBMA Corporate Bond Index) 

โดย เรวัต  ขันธพร 

ฝ-ายบริการราคาตราสารหน้ีและพัฒนาผลิตภัณฑ9 

 

ในบทความนี้ผู0เขียนขอนําเสนอดัชนีหุ0นกู0ภาคเอกชน (ThaiBMA Corporate Bond Index) ซ่ึงเปEนอีก

เคร่ืองมือหนึ่งที่ผู0ลงทุนใช0สําหรับติดตามสภาวะตลาดตราหนี้โดยรวมนอกเหนือจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (ThaiBMA 

Government Bond Index) โดยประโยชนRของดัชนีหุ0นกู0ภาคเอกชนที่เพิ่มเติมจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาล คือ เพื่อให0

นักลงทุนใช0เปEนเคร่ืองมือในการวัดผลการดําเนินการของพอรRตการลงทุนหรือกองทุนตSางๆ ได0ละเอียดมากยิ่งข้ึน 

เนื่องจากการเคลื่อนไหวของราคาหุ0นกู0มีลักษณะเฉพาะและอาจมีความแตกตSางจากการเคลื่อนไหวของพันธบัตร

รัฐบาล ดังนั้น ในบทความนี้เราจะมาทําความรู0จักกับดัชนีหุ0นกู0ภาคเอกชนที่ทางสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

(ThaiBMA) ได0จัดทําข้ึนเพื่อให0นักลงทุนเกิดความรู0ความเข0าใจและนําไปใช0ได0อยSางเหมาะสมมากยิ่งข้ึน  

ดัชนีหุ0นกู0ภาคเอกชนที่ทาง ThaiBMA จัดทําข้ึนมาให0กับนักลงทุนมีการคํานวณทุกวันและเผยแพรSผSานทาง

เว็บไซตR iBond ในป[จจุบันมีทั้งหมด 2 ดัชนี ได0แกS ดัชนีหุ0นกู0ที่มีอันดับความนSาเชื่อถือในระดับนSาลงทุน (ThaiBMA 

Investment Grade Corporate Bond Index) และดัชนีหุ0นกู0ที่คิดคํานวณจากข0อมูล Mark-to-Market (Mark-to-

Market Corporate Bond Index) โดยจะแบSงกลุSมตามอันดับเครดิตที่กําหนดโดยบริษัท Credit Rating Agency 

ได0แกS TRIS และ FITCH (Thailand) 

• ThaiBMA Investment Grade Corporate Bond Index แบSงออกเปEน 2 กลุSมยSอย คือ ดัชนีหุ0นกู0ที่มี

อันดับความนSาเชื่อถือตั้งแตS BBB ข้ึนไปและ BBB+ ข้ึนไป ในแตSละอันดับเครดิต ดัชนียังมีการคํานวณแยก

เพิ่มเติมตามอายุคงเหลือของหุ0นกู0โดยแบSงออกเปEน 3 ชSวง ได0แกS หุ0นกู0ที่มีอายุคงเหลือระยะสั้น (อายุคงเหลือ

มากกวSา 1 ปfแตSไมSเกิน 3 ปf) หุ0นกู0ที่มีอายุคงเหลือระยะปานกลาง (อายุคงเหลือมากกวSา 3 ปfแตSไมSเกิน 7 ปf) 

หุ0นกู0ที่มีอายุคงเหลือระยะยาว (อายุคงเหลือมากกวSา 7 ปfแตSไมSเกิน 10 ปf) ทั้งนี้ หุ0นกู0ดังกลSาวต0องมีการจSาย

ดอกเบี้ยแบบคงที่ โดยดัชนีนี้ทาง ThaiBMA ได0เร่ิมต0นเผยแพรSตั้งแตSวันที่ 2 กรกฎาคม 2544 เปEนต0นมา 

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

Grade Corporate Bond Index โดยจะแบSงออกเปEน 4 กลุSมยSอย คือ ตามอันดับเครดิตตั้งแตS BBB- ข้ึนไป, 

ตั้งแตS BBB ข้ึนไป, ตั้งแตS BBB+ ข้ึนไป และตั้งแตS A- ข้ึนไป นอกจากนี้ ยังคํานวณแยกตามชSวงอายุคงเหลือ

ในแตSละอันดับเครดิต เหมือนกับดัชนีหุ0นกู0ที่มีอันดับความนSาเชื่อถือในระดับนSาลงทุน และยังเพิ่มชSวงอายุ
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คงเหลืออีกกลุSมหนึ่ง คือ กลุSมของหุ0นกู0ที่มีอายุคงเหลือไมSเกิน 10 ปf ซ่ึงกลุSมนี้จะครอบคลุมหุ0นกู0ทั้งหมด 

รวมถึงหุ0นกู0ที่มีอายุไมSถึง 1 ปfอีกด0วย  

 

ภาพที่ 1  Mark-to-Market (MTM) Corporate Bond Index รายวันตามอันดับเครติด A- ข้ึนไป ที่อายุคงเหลือ

มากกว1า 1 ป3แต1ไม1เกิน 3 ป3 ตั้งแต1วันที่ 1 พฤศจิกายน 2554 ถึงวันที่ 1 พฤศจิกายน 2558 (ที่มา: 

www.ibond.thaibma.or.th) 

โดยทั้งสองดัชนีหุ0นกู0ที่ทาง ThaiBMA ได0มีการเผยแพรSข0างต0นสามารถจําแนกได0ตามวิธีคํานวณ ดังนี้ 

1. Clean Price Bond Index เปEนดัชนีที่คํานวณจากราคาหุ0นกู0โดยไมSรวมดอกเบี้ยค0างรับ (Accrued 

Interest: AI) ดังนั้น ดัชนีประเภทนี้จะข้ึนอยูSกับราคาและอายุคงเหลือของหุ0นกู0เทSานั้น ดังนี้ 

 

โดยที ่         PRt  = Clean Price Bond Index ณ วันที ่t 

                   Pi,t  = Clean Price ของหุ0นกู0รุSนที่ i ณ วันที ่t 

                   Ni,t-1  = จํานวนคงค0างของหุ0นกู0รุSนที่ i ณ วันที ่t-1 

                   n  = จํานวนหุ0นกู0ในกลุSมอันดับเครดิตนั้นๆ 
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2. Gross Price Bond Index เปEนดัชนีที่คํานวณจากราคาหุ0นกู0โดยรวมดอกเบี้ยค0างรับเข0าไปด0วย ดังนั้น 

ดัชนีประเภทนี้นอกเหนือจากที่จะข้ึนอยูSกับราคาและอายุคงเหลือของหุ0นกู0แล0ว ยังข้ึนอยูSกับดอกเบี้ยค0างรับ

อีกด0วย ดังนี้ 

 

 

โดยที่          GPt  = Gross Price Bond Index ณ วันที่ t 

                 PRt   = Clean Price Bond Index ณ วันที่ t 

                  AIt  = Accrued Interest ที่ใช0คํานวณคSา Gross Price Bond ณ วันที่ t 

                  Ai,t  = Accrued Interest ของหุ0นกู0รุSนที่ i ณ วันที่ t 

                  Pi,t  = Clean Price ของหุ0นกู0รุSนที่ i ณ วันที่ t 

                  Ni,t-1  = จํานวนคงค0างของหุ0นกู0รุSนที่ i ณ วันที่ t-1 

                  n  = จํานวนหุ0นกู0ในกลุSมอันดับเครดิตนั้นๆ  

3. Total Price Bond Index เปEนดัชนีนี้จะรวมเอาดอกเบี้ยจากการลงทุน (Coupon Interest) มารวมเปEน

สSวนหนึ่งในการคํานวณเพิ่มเติมจากป[จจัยของ Gross Price Bond Index ซ่ึงจะสะท0อนให0เห็นถึง

ผลตอบแทนโดยรวมของการลงทุนในหุ0นกู0 ดังนี้ 

 

โดยที่          TRt  = Total Return Index ณ วันที่ t 

                  Pi,t  = Clean Price ของหุ0นกู0รุSนที่ i ณ วันที่ t 
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                  Ai,t  = Accrued Interest ของหุ0นกู0รุSนที่ i ณ วันที่ t 

                  Ni,t-1  = จํานวนคงค0างของหุ0นกู0รุSนที่ i ณ วันที่ t-1 

                  n  = จํานวนหุ0นกู0ในกลุSมอันดับเครดิตนั้นๆ 

                   Gi,t  = ดอกเบี้ยที่จSายตSองวดในกรณีที่วันที่ t ตรงกับวันจSายดอกเบี้ย 

ตารางที่ 1  เปรียบเทียบเงื่อนไขในการคัดกรอกหุ�นกู�ระหว�าง Investment Grade Corp Bond Index กับ MTM Corp 

Bond Index 

  Corporate Bond Index MTM Corporate Bond Index 

Base Date วันที่ 2 กรกฎาคม 2544 วันที่ 1 กันยายน 2549 

ตราสารหน้ีท่ีนํามาใช 

คํานวณ 

มีอายุคงเหลือมากกว�า 14 วัน  
ไม�กําหนดโดยยึดตามเกณฑ$การ MTM (วันสุดท)าย
ที่หุ)นกู)จะอยู�ใน Basket คือ 2 วันก�อนวันครบ
กําหนดไถ�ถอน ซ่ึงเป8นวันสุดท)ายที่มีราคา MTM) 

ไม�รวม Foreign Bond และ Amortizing 
Bond 

รวม Foreign Bond และ Amortizing Bond 

เกณฑ'การคดัเลือก 

Rating 
ใช) Rating ที่ปรากฏตาม MTM (Issue Rating) ใช)หลักเกณฑ$เฉพาะในการคัดกรอง Rating  

การคํานวณดชันีราคา 

ใช)วัน Settlement T+0 ใช)วัน Settlement T+1 

คํานวณโดยใช)อัตราผลตอบแทนที่ซ้ือขายเฉล่ีย
ถ�วงนํ้าหนัก (Weight Average Executed 
Yield) หากไม�มีการซ้ือขายให)ใช)ค�า Quote 
หากไม�มีข)อมูล Quote จะใช)วิธีการคํานวณหา
ส�วนต�าง (Spread) ระหว�างอัตราผลตอบแทน
ของหุ)นกู)เอกชนน้ันๆ กับอัตราผลตอบแทน
เสนอซ้ือล�าสุดกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลบนเส)นอัตราผลตอบแทน ณ วันล�าสุด 
จากน้ันนํา Spread ที่ได)มาบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลบนเส)นอัตรา
ผลตอบแทนที่มี Duration เท�ากัน 

คํานวณโดยใช)อัตราผลตอบแทนจากหน)า Mark-
to-Market 

ราคาที่ใช)คํานวณค�าดัชนีจะไม�คํานึงถึงกรณีที่
พันธบัตรอยู�ในช�วงปbดพักสมุดทะเบียนการโอน
กรรมสิทธิ์ (XI) โดยมีสมมติฐานว�านักลงทุนถือ
พันธบัตรตลอดช�วงระยะเวลาปbดสมุดทะเบียน 

มีการแยกคํานวณ AI เป8น 2 แบบ คือ เม่ือเข)าช�วง 
XI และไม�ใช�ช�วง XI 
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ดังนั้น ผู0ที่จะนําดัชนีหุ0นกู0ภาคเอกชนไปใช0ในการวิเคราะหRตSอ จึงต0องทําความเข0าใจถึงหลักเกณฑRการคํานวณ

และข0อจํากัดของดัชนีหุ0นกู0ทั้ง 2 แบบ ทั้งนี้ หากพิจารณาตามตารางที่ 1 อาจกลSาวได0วSา Mark-to-Market 

Corporate Bond Index จะมีการเคลื่อนไหวที่สอดคล0องกับราคาตลาดของหุ0นกู0มากกวSาเม่ือเปรียบเทียบกับ 

Investment Grade Corporate Bond Index เพราะมีการนําราคา Mark-to-Market ณ สิ้นวันมาใช0ในการคํานวณ

คSาดัชนี สSวนหลักเกณฑRโดยสังเขปในการคัดกรองหุ0นกู0สําหรับแตSละอันดับเครดิตมีป[จจัย ดังนี้ 

� เปEนหุ0นกู0ที่ข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (Registered Bonds เทSานั้น ไมSรวมหุ0นกู0ที่ข้ึน

ทะเบียนแบบ Mark-to-Market) 

� มีอันดับเครดิตจาก TRIS หรือ FITCH (Thailand) ไมSวSาจะเปEนของ issue, issuer, หรือ guarantor แตSถ0า

เปEน International เครดิตจะไมSนําเข0ามาคํานวณด0วย  

� จะเลือกใช0อันดับเครดิตของ TRIS หรือ FITCH (Thailand) ที่มีประกาศออกมาลSาสุด ณ วันคํานวณดัชนี 

หากวันที่ประกาศอันดับเครดิตเปEนวันเดียวกันให0เลือกการจัดอันดับเครดิตของ TRIS 

� เปEนหุ0นกู0ที่กําหนดจSายอัตราดอกเบี้ยแบบคงที่ (Fixed Coupon) เทSานั้น 

� ไมSมีสิทธิ์แฝง (Option Embedded) เชSน สิทธิไถSถอนกSอนกําหนด (Call Option) 

� ไมSเปEนหุ0นกู0แปลงสภาพ (Convertible Bond) 

� ไมSเปEนหุ0นกู0ที่ซื้อขายด0วยราคา 

� ไมSเปEนตั๋วแลกเงินและตั๋วสัญญาใช0เงิน 

 

การจัดทําดัชนีหุ0นกู0ภาคเอกชนมีวัตถุประสงคRเพื่อให0ผู0จัดการกองทุน ผู0ค0าตราสารหนี้และนักลงทุนทั่วไป ใช0

ประกอบการตัดสินใจในการบริการพอรRตการลงทุนได0อยSางมีประสิทธิภาพและละเอียดมากยิ่งข้ึนนอกเหนือจากการ

อ0างอิงดัชนีพันธบัตรรัฐบาลเพียงอยSางเดียว อยSางไรก็ตาม ดัชนีหุ0นกู0ภาคเอกชนทั้งสองแบบนี้มีรายละเอียดเงื่อนไขใน

การคัดกรองหุ0นกู0ที่จะนํามาใช0ในการคํานวณดัชนีแตกตSางกัน ดังนั้น นักลงทุนหรือผู0ใช0ข0อมูลควรศึกษาและทําความ

เข0าใจกSอนที่จะนําไปใช0ในการวิเคราะหRประกอบการตัดสินใจลงทุน หรือใช0ในการชี้วัดผลการดําเนินงานจากการลงทุน 

ทั้งนี้ เพื่อให0เกิดความสอดคล0อง เหมาะสม และแมSนยํามากยิ่งข้ึน 

 

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 


