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THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

Yield Curve 

รวบรวมเส้นแสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน (Yield) กับระยะเวลา (TTM) (เส้น Yield Curve) ไว้หลายประเภท 
ประกอบไปด้วยเมนูย่อยทั้งหมด 13 เมน ู

1. Government Bond Yield Curve : เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
2. Government Bond Yield Curve (Duration):  เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล โดยเปลี่ยนแกน X ของกราฟให้ 
  เป็น Modified Duration 
3. Yield Curve Comparison:  หน้าแสดงการเปรียบเทียบระหว่าง Yield Curve ของวันท่ีที่แตกต่างกัน 
4. Yield Movement:  การเปรียบเทียบข้อมูลอนุกรมเวลา (Time-series data) สําหรับอัตรา 
  ผลตอบแทนในช่วงอายุต่างๆ 
5. Zero Coupon Yield Curve:        Yield Curve ของพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีไม่มดีอกเบี้ย   
  (Bootstrapping Method)  
6. Alternative Zero Coupon Yield Curve:    Smoothing Cubic Spline, Nelson - Siegel 
7. Term Spread:  แสดงถึงผลต่างของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในช่วงอายุคงเหลือ 
  ต่างๆ ในแต่ละวัน 
8. Par Bond Yield Curve:  Yield Curve ของพันธบัตรรัฐบาลไทย ที่มีมลูค่า = Par  
9. Implied 6m Forward:  การหา Forward Rate จาก Spot Rate  
10. Corporate Bond Yield Curve:         Yield Curve ของหุ้นกู้เอกชน 9 Rating   
  (Gov Yield Curve + Static Spread) 
11. Corporate Spread:  Average Spread (Nominal Spread), Spread Curve (Static Spread) 
12. US Treasury:  Yield Curve ของพันธบัตรรัฐบาล USA  
13. SOE Spread Matrix:  ส่วนชดเชยความเสี่ยง (Spread) ของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  
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THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > Government Bond Yield Curve 

ภาพประกอบ: 

 

 
เส้นอัตราผลตอบแทน (Yield Curve)  คือ เส้นแสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน (Yield) กับอายุคงเหลือของตรา

สารหนี้ (Time to Maturity) โดยทุกๆจุดบน Yield Curve จะแสดงอัตราผลตอบแทนตามอายุคงเหลือของตราสารหนี้ ซึ่งเส้นอัตรา
ผลตอบแทนท่ีมีความสําคัญยิ่งในตลาดหนึ่งๆ คือ เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield Curve) โดยปกติ
การสร้างเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจะนําเอาพันธบัตรรัฐบาลในช่วงอายุต่างๆ ที่มีอยู่ในตลาดมาใช้ในการสร้าง โดย Yield 
Curve นี้อาจจะถูกเรียกว่า เส้นอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-Free Yield Curve) เนื่องจากการลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาลถือว่าไม่มีความเสีย่งทางด้านเครดิตเพราะนักลงทุนจะได้รับคูปองและเงินต้นครบตามจํานวนอย่างแน่นอน ณ เวลาที่ระบุไว้ในตรา
สาร  

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่ได้นั้นสร้างมาจากอัตราผลตอบแทนเสนอซื้อเฉลี่ยของตั๋วเงินคลังอายุ 1, 3, 6 และ 12 
เดือน และอัตราผลตอบแทนเสนอซื้อเฉลี่ยของพันธบัตรรัฐบาล จากผู้ค้าตราสารหนี้หลัก (Primary Dealer) ดังแสดงในรูปด้านล่าง 
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THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ภาพประกอบ: 

 

 
อัตราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาที่ไม่ตรงกับพันธบัตรรุ่นหนึ่งๆนั้นจะใช้วิธี Linear Interpolation เพื่อหาค่าอัตราตอบแทน

ในช่วงเวลาที่ต้องการ ค่าที่จะนํามาใช้ในการ Linear Interpolation ต้องเป็นค่า Average Bidding Yield ที่มาจากการ Quote จาก 
Primary dealer เท่านั้น ไม่รวมพันธบัตรรัฐบาลที่ Highlight สีเขียว ซึ่งเป็น synthetic quote statistics  

ประโยชน์ของ Yield Curve: 

1) ทําให้ทราบอัตราผลตอบแทนในช่วงอายุต่างๆ ของกลุ่มตราสารหนี้ท่ีเราสนใจ 
2) ใช้เป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงและใช้เป็นบรรทัดฐานสําหรับการคํานวณราคาตราสารหนี้ ทั้งตลาดแรกและตลาดรอง 
3) ใช้สําหรับการบันทึกมูลค่าทางบัญชีของตราสารหนี้ (Mark to Market) 
4) เป็นเครื่องมือประกอบการตัดสินใจลงทุน และการวางกลยุทธ์การลงทุน 
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THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > Government Bond Yield Curve (Duration) 

ภาพประกอบ: 

 

 
หน้าแสดงผลเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล โดยเปลี่ยนแกน X ของกราฟให้เป็น Modified Duration ซึ่งสําหรับ 

นักลงทุนบางราย อาจนําไปใช้ประกอบการวิเคราะห์และบริหารความเสี่ยงทางด้านอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk Management) 
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THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > Yield Curve Comparison 

ภาพประกอบ: 

 
หน้าแสดงการเปรียบเทียบระหว่าง Yield Curve ของวันที่ที่แตกต่างกัน มีประโยชน์สําหรับผู้ที่ต้องการวิเคราะห์ถึงการ

เปลี่ยนแปลงของ Yield Curve ในช่วงเวลาที่สนใจได้สูงสุด 10 วัน และนําข้อมูลมาเปรียบเทียบกันในรูปแบบที่เป็นเส้นกราฟ ในหน้านี้
ผู้ใช้งานสามารถเลือกเปรียบเทียบข้อมูลตาม 

 Type of Remaining Time:  Time to maturity, Duration และ Zero 

 Type of Yield:   Bidding Yield และ Interploration 
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THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > Yield Movement 

ภาพประกอบ: 

 
หน้านีแ้สดงการเปรียบเทียบข้อมูลอนุกรมเวลา (Time-series data) สําหรับอัตราผลตอบแทนในช่วงอายุต่างๆ โดยผู้ใช้งาน

สามารถเลือกเปรียบเทียบข้อมูล Term’s Movement ดังนี ้

 Government Bond Yield Curve 

 Zero Coupon Yield Curve 

 Individual Bond’s Movement 
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THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > Zero Coupon Yield Curve 

ภาพประกอบ: 

 
เส้นอัตราผลตอบแทนแบบไร้ความเสี่ยงของตราสารหนี้แบบไม่จ่ายคูปอง (Zero Coupon Yield Curve) คือ เส้นแสดง

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน (Yield) กับอายุคงเหลือ (Time to Maturity) ของพันธบัตรรัฐบาลที่ไม่จ่ายคูปอง อย่างไรก็ตาม 
ตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาลและไม่จ่ายคูปองนั้นมีเพียงตั๋วเงินคลังเท่านั้น ซึ่งพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวจะเป็นประเภทแบบจ่ายคูปอง
ทั้งหมด ดังนั้น การสร้างเส้น Zero Coupon Yield Curve จึงจําเป็นต้องใช้เทคนิคทางคณิตศาสตร์ เพื่อสังเคราะห์พันธบัตรรัฐบาลที่           
ไม่จ่ายคูปองขึ้นมา 

ประโยชน์ของ Zero Coupon Yield Curve: 

โดยทั่วไปวิธีการวัดอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารหนี้ คือ การใช้อัตราคิดลดค่าเดียว (Single Discount) คือ ค่า
อัตราผลตอบแทนเมื่อถือจนครบกําหนดอายุ (Yield to Maturity: YTM) ซึ่งหมายถึง ผลตอบแทนของการลงทุนที่ใช้อัตราคิดลดค่าเดียว
ในช่วงเวลาที่แตกต่างกันทําให้เกิดปัญหาค่อนข้างมาก เพราะต้องตั้งสมมติฐานว่าต้องนํากระแสเงินในอนาคตจากการจ่ายคูปองไปลงทุน
เพื่อทําให้ได้ YTM ที่เท่ากัน สมมติฐานดังกล่าวเป็นการมองข้ามความเสี่ยงจากการนําผลตอบแทนไปลงทุนต่อ (Reinvestment Risk) 

ดังนั้น หากนักลงทุนต้องการวิเคราะห์การลงทุนใดๆ ที่มีกระแสเงินที่ได้รับจากการลงทุนเพียงแค่สิ้นสุดระยะลงทุน นักลงทุน
ควรใช้อัตราผลตอบแทนจาก Zero Coupon Yield Curve ในการอ้างอิง 



8 

 

THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > Alternative Zero Coupon Yield Curve 

ภาพประกอบ: 

 

 

 



9 

 

THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

เส้นอัตราผลตอบแทนแบบไร้ความเสี่ยงของตราสารหนี้แบบไม่จ่ายคูปอง (Alternative Zero Coupon Yield Curve) ถูก
สร้างโดยใช้วิธีการ Nelson-Siegel และ Smoothing Cubic Spline ซึ่งเป็นเส้นแสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน (Yield) 
กับอายุคงเหลือ (Time to Maturity) ของพันธบัตรรัฐบาลที่ไม่จ่ายคูปอง เช่นเดียวกับเส้นอัตราผลตอบแทนแบบไร้ความเสี่ยงของ            
ตราสารหนี้แบบไม่จ่ายคูปอง (Zero Coupon Yield Curve) เพียงแต่ใช้วิธีการที่แตกต่างกัน และได้กราฟที่ smooth มากกว่า 
เนื่องจากไม่ได้ใช้วิธีการ Bootstrapping ในการเช่ือมจุดทุกจุด ซึ่งกราฟนั้นจะต้องผ่านทุกจุด แต่ใช้เป็น Parametric model ทําให้ 
Alternative Zero Coupon Yield Curve นั้นมีลักษณะแตกต่างจาก Zero Coupon Yield Curve ในลักษณะของเส้นกราฟที่ 
smooth กว่า โดยสามารถนําไปใช้ประโยชน์ในการเปรียบเทียบกับเส้นกราฟอ่ืนๆ ตามลักษณะการใช้งาน 
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THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > Term Spread 

ภาพประกอบ: 

 
 Term spread แสดงถึงผลต่างของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในช่วงอายุคงเหลือต่างๆ ในแต่ละวัน เช่น Term 5-1 
แสดงถึงผลต่างของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในช่วงอายุคงเหลือ 5 ปี และ 1ปี ว่ามีค่าแตกต่างกันเท่าใด โดยจะแสดงค่าใน 
Column Spread สําหรับค่าใน Column อื่นๆ มีความหมาย ดังน้ี 

 Spread:  ข้อมูล Term spread ในแต่ละช่วง คิดจากค่า Government yield interpolation ของแต่ละช่วง  
 เช่น 5-1 ใช้ Gov’interpolate 5Y - Gov’interpolate 1Y โดยแสดงค่าหน่วยเป็น (%) 

 Change (BP):  แสดงค่าความแตกต่างของของ Current Term spread – Previous Term spread เช่น Change  
 (BP) ของวันท่ี 26/04/2019 เท่ากับ Term spread (26/04/2019) – Term spread (25/24/2019)  

 Min:  ค่า Spread ต่ําสดุในช่วง 1 ปีย้อนหลัง โดยแสดงค่าหน่วยเป็น (%)  

 Max:  ค่า Spread ต่ําสดุในช่วง 1 ปีย้อนหลัง โดยแสดงค่าหน่วยเป็น (%)  

 Average:  ค่าเฉลี่ย (Simple average) ของค่า Spread 1 ปีย้อนหลัง โดยแสดงค่าหน่วยเป็น (%) 
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THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > Par Bond Yield Curve 

ภาพประกอบ: 

 

 
 ความสัมพันธ์ของ Par Bond Yield Curve จะเป็นความสัมพันธ์ระหว่าง Coupon Rate กับ TTM ซึ่งแตกต่างจาก 
Government Bond Yield Curve ซึ่งแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง Yield กับ TTM ทั้งนี้จุดประสงค์ของ Par Bond Yield Curve คือ 
นักลงทุนจะได้รับ Coupon หรือต้องจ่าย Coupon สําหรับผู้ออกตราสารหนี้ เท่าไรจึงจะได้ราคาที่ Par ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนในแต่ละ
ช่วงที่ใช้สําหรับ Discount เป็นอัตราผลตอบแทนแบบไร้ความเสี่ยง (Zero coupon) นั่นเอง จากนั้นนําค่าที่หาได้จากตราสารหนี้ LB 
และ T-bill แต่ละตัว มา plot หาความสัมพันธ์  
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THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

 
PB 

 

C C C C+100 

1 2 3 4 

Discount all CF to PV by interpolate zero coupon yield 

หลักการค านวณหาค่า Coupon Rate ใน Par Bond Yield Curve: 

พิจารณาพันธบตัรรัฐบาลตัวหนึ่งที่มีลักษณะ Cash Flow ดังนี ้

  

 

 

 
 

C   = Ypb  = ค่าคูปองที่ทําให้ราคาของพันธบัตรตัวนี้เท่ากับ Par (สมมติ Par = 100) 
Yi  = Yield ที่ได้จาก Zero Coupon Yield Curve 

           
   

    
  

   
(    )

 
 

   
(    )

 
 
       

(    )
 
  

สมมติว่า   y1 = 4%,  y2 = 4.5%, y3 = 5%, y4 = 5.5% เมื่อแทนค่า Par และ Spot Rate จาก Zero coupon yield 
curve เราจะมีแค่ Ypb ที่จะต้องแก้สมการออกมา 

     
   

      
  

   
(       ) 

 
   

(      ) 
 

       

(       ) 
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Price 
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THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > Implied 6m Forwards 

ภาพประกอบ: 

 

อัตราดอกเบี้ยฟอร์เวิร์ด (Forward Rate): 

จากการตีความของทฤษฎี Pure Expectation เกี่ยวกับทางเลือกการลงทุนในตราสารหนี้ตา่งๆ ของนักลงทุนในช่วงระยะเวลา
หนึ่งๆ จะต้องให้ผลตอบแทนที่ไม่แตกต่างกันนั้น นักลงทุนสามารถนําจุดนี้มาวิเคราะห์และคํานวณหาค่า Forward Rate ได้ ลอง
พิจารณาการลงทุนสองทางเลือกนี้ 

1) ลงทุนในตราสารหนี้อายุ 2 ปี 
2) ลงทุนในตราสารหนี้อายุ 1 ปี เมื่อครบกําหนด 1 ปีแล้ว ก็ทําการลงทุนต่อในตราสารหนี้ อายุ 1 ปี 

 ถ้าหากตราสารหนี้ที่เราพิจารณาอยู่ เป็นตราสารหนี้ที่ไม่จ่ายคูปอง (Zero Coupon Bond) นักลงทุนจะสามารถทราบถึง
จํานวนเงินในอนาคตที่แน่นอน ถ้าหากนักลงทุนเลือกที่จะลงทุนในตราสารหนี้อายุ 2 ปี แต่ถ้าหากนักลงทุนเลือกที่จะลงทุนในตราสาร
หนี้อายุ 1 ปีก่อน แล้วเมื่อระยะเวลาผ่านไป 1 ปีพอดี ค่อยลงทุนต่ออีกในตราสารหนี้อายุ 1 ปี เพื่อให้ครบกําหนด ในระยะเวลา 2 ปี
ตามที่ได้ตั้งไว้ ในความเป็นจริงแล้ว นักลงทุนจะไม่สามารถทราบถึงจํานวนเงินในอนาคตที่แน่นอนได้ เพราะอัตราดอกเบี้ยในอนาคตเป็น
สิ่งที่ไม่แน่นอน แต่ทว่า ทฤษฎี Pure Expectation บอกว่า การลงทุนทั้ง 2 วิธีนี้ได้ผลตอบแทนที่เท่ากัน ทําให้สามารถคํานวณอัตรา
ดอกเบี้ย Forward Rate  โดยการตั้งสมการคํานวณผลตอบแทนของทั้งสองทางเลือกดังนี้ 
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แนวทางที่ 1  ลงทุนในตราสารหนี้อายุ 2 ปี Spot Rate ของตราสารอายุ 2 ปี 0rf2 = 5.2568% 
  จํานวนเงินเมื่อครบ 2 ปี  =  100 (1+ 0rf2)2 =   110.7899 
 แนวทางที่ 2  ลงทุนในตราสารหนี้อายุ 1 ปี Spot Rate ของตราสารอายุ 1 ปี rs1หรือ 0rf1= 5.00% เมื่อครบ 1 ปี ลงทุนต่อ
อีก 1 ปี ด้วยอัตรา Forward Rate 1 ปี ในอีก 1 ปีข้างหน้า มีค่าเท่ากับ 1rf2 

จํานวนเงินเมื่อครบ 2 ปี  = 100(1+0rf2)(1+ 1rf2) =   105 (1+ 1rf2) 
  ทั้ง 2 แนวทาง นักลงทุนมีความพอใจเท่ากัน 
          110.7899 =     105 (1+ 1rf2) 
    1rf2        =     5.5142% 

จากตัวอย่างการคํานวณค่า Forward Rate จากอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบัน (Spot Rate) จะเห็นว่า ทฤษฎี Pure Expectation 
บอกว่าอัตราดอกเบี้ยที่จะเกิดขึ้นจริงในอนาคตจะเท่ากับค่า Forward Rate ที่คํานวณได้ในปัจจุบัน ทว่าในความเป็นจริง อัตราดอกเบี้ย
ที่เกิดขึ้นจริงในอนาคตมักจะไม่เท่ากับค่า Forward Rate นั่นหมายความว่าทฤษฎี Pure Expectation ไม่ถูกต้อง 100% อย่างไรก็ตาม 
ถึงแม้ว่า ค่า Forward Rate จะไม่ใช่ค่าที่บ่งบอกอัตราดอกเบี้ยที่จะเกิดขึ้นจริงในอนาคต แต่นักลงทุนมักที่จะใช้ค่า Forward Rate มา
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในระดับหนึ่ง 
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ชื่อหน้า: Yield Curve > Corporate Bond Yield Curve 

ภาพประกอบ: 

 
 เส้นอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรภาคเอกชน (Corporate Bond Yield Curve) คือ เส้นที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทน (Yield) กับอายุคงเหลือของตราสารหนี้ (Time to Maturity) โดยทุกๆจุดบน Yield Curve จะแสดงอัตราผลตอบแทน
ตามอายุท่ีเหลือของตราสารหนี้ โดย Corporate Bond Yield Curve จะมีเส้นอัตราผลตอบแทนแบ่งตาม Rating ตั้งแต่ AAA ถึง BBB 

ที่มาของข้อมูล และวิธกีารค านวณ: 

การสร้าง Corporate Bond Yield Curve ใช้ข้อมูลจาก Zero coupon Yield Curve ในแต่ละวันกับข้อมูล Credit Spread 
curve โดยจะนําข้อมูลทั้งสองมาบวกกันตามอายุคงเหลือในแต่ละช่วง (1เดือน-50 ปี) และแบ่งตามข้อมูลตามแต่ละ Ratingผู้ใช้สามารถ
เรียกดูข้อมูลย้อนหลังในแต่ละวันได้ โดยใส่วันที่ที่ต้องการหาข้อมูล บริเวณรูปปฏิทินหากต้องการดาวน์โหลดเป็น excel file ให้กด 
Download Excel 

ประโยชน:์ 

 สามารถใช้ Corporate Bond Yield Curve ในการประมาณค่าอัตราผลตอบแทนของหุ้นกู้เอกชนในแต่ละช่วงอายุคงเหลือ
ของตราสาร ในแต่ละอันดับ Rating 
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ชื่อหน้า: Yield Curve > Corporate Spread > Average Spread 

 ตารางแสดงค่าเฉลี่ยของ Spread ของหุ้นกู้เอกชน เป็นการหาค่าเฉลีย่ Nominal Spread ของหุ้นกู้แต่ละช่วงช้ัน (Category) 
ของ rating (AAA, AA, A, BBB) และแบ่งเป็น subgroup ตามอายคุงเหลือ หรือ Duration ได้แก่ ต่ํากว่า 3 ปี, 3-5 ปี และ 5 ปีข้ึนไป 

ที่มาของข้อมูล และวิธกีารค านวณ: 

หุ้นกู้เอกชนท่ีนํามาหาค่า Average Spread จะต้องเป็นหุ้นกู้ท่ีมี Rating ตั้งแต่ BBB- ขึ้นไป เป็นหุ้นกู้ท่ีจ่ายคูปองคงที่ (Fixed-
coupon: Straight, Step-up, Amortizing bond) และ ไม่มีสทิธิแฝง (No option embedded) 

 Average Spread 

ภาพประกอบ: 

 
ข้อมูลใน Tab: Average Spread จะเป็นตารางแสดงผลค่าเฉลี่ย Nominal Spread  ซึ่งได้จาก Market Yield ลบด้วย Risk-

free Yield ที่มีอายุคงเหลือ หรือ duration เท่ากัน  จากนั้นจึงนํา Spread ที่ได้มาหาค่าเฉลี่ยแบบ simple average ระหว่างหุ้นกู้ใน 
Rating ซึ่งรวมเอา modifier (+/-) เข้าไว้ด้วย เช่น กลุ่ม AA จะรวมหุ้นกู้เอกชนท่ีมี rating AA+, AA, และ AA-  

นอกจาก ค่าเฉลี่ย Nominal Spread แล้ว ตาราง Average Spread ยังให้ข้อมูลอื่นๆ ได้แก่ Standard Deviation เพื่อวัด
การกระจายของ Spread ของหุ้นกู้ ที่อยู่ในกลุ่มเดียวกันและ Average Maturity ซึ่งคํานวณค่าเฉลี่ยของอายุคงเหลือ โดยถ่วงน้ําหนัก
ด้วย Outstanding Value สามารถเลือกดาวน์โหลดข้อมูลเป็นรายปี Based on TTM หรือ Based on Duration ใน Drop down list 
บริเวณช่อง Download Historical แล้วกด Go นอกจากน้ีผู้ใช้งานสามารถเลือกดาวน์โหลดข้อมูลรายวันเป็น Excel file โดยเลือกวันที่
บริเวณรูปปฏิทินและให้กด Download Excel 
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 Spread 

ภาพประกอบ: 

 
 

รายละเอียดว่าหุ้นกู้ที่นํามาคํานวณสามารถดูได้ที่ Tab: Spread ข้อมูลใน Tab นี้สามารถเลือกได้ว่าจะพิจารณาตาม อายุ
คงเหลือ หรือ Duration โดยเลือกวันท่ีที่ต้องการบริเวณรูปปฏิทิน แล้วให้กด Download Excel 

ประโยชน:์  

สามารถใช้เป็น Spread อ้างอิงสําหรับในการทําราคา และการซื้อขายหุ้นกู้เอกชน หรือสําหรับธนาคารพาณิชย์ใช้อ้างอิงอัตรา
ดอกเบี้ยกู้ยืมของบริษัทขนาดใหญ ่
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ชื่อหน้า: Yield Curve > Corporate Spread > Credit Spread Curve 

ภาพประกอบ: 

 

 

Spread ที่สะท้อนความเสี่ยงด้านเครดิตของหุ้นกู้เอกชนแยกตาม Rating ตั้งแต่ AAA ถึง BBB แสดงอยู่ในรูปแบบของ Graph 
และตาราง รวมทั้งสามารถคํานวณ Spread Interpolation ด้วย 

ที่มาของข้อมูลและหลักการค านวณ:  

 ข้อมูลที่นํามาใช้เป็นลักษณะข้อมูลตัดขวาง (Cross-Sectional Data) ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบข้อมูลรายตัวของหุ้นกู้เอกชน ณ 
วันใดวันหนึ่ง โดยจัดเก็บข้อมูลทุก ๆ วันที่ 15 และสิ้นเดือน เนื่องจากเป็นวันที่ dealer จัดส่งข้อมูลราคาเสนอซื้อของหุ้นกู้เอกชน โดย
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ต้องเป็นหุ้นกู้ท่ีจ่ายดอกเบี้ยคงท่ี ไม่มีสิทธิแฝง มี Rating ตั้งแต่ BBB ขึน้ไป และเพื่อให้ได้หุ้นกู้ที่มีสภาพคล่องที่ใกล้เคียงกันและมากพอที่
ไม่ต้องพิจารณาผลของความเสี่ยงจากสภาพคล่อง จึงคัดเลือกหุ้นกู้ โดยพิจารณาจากความถี่ในการซื้อขาย เช่น หุ้นกู้ที่มีการซื้อขาย
มากกว่า 10 ธุรกรรม 6 เดือนย้อนหลัง หรือ มากกว่า 4 ครั้ง 1 เดือนย้อนหลัง หรือ อยู่ในกลุ่มธุรกิจท่ีเป็นสถาบันการเงิน หรือ ธนาคาร 

 แบบจ าลอง 

                (       )                           

โดยที ่                 =       AAA, AA, A, และ BBB 
                 คือ   Spread ของหุ้นกู้ตัวท่ี j ของ Rating i  

                                                        คือ   อายุคงเหลือของหุ้นกู้ตัวท่ี j ของ Rating i 
                          คือ   ตัวแปรดัมมี่ซึ่งมีค่าเป็น 1 ถ้าหาก Rating ของหุ้นกู้ j มีประจุเป็น +  
                       และเป็น 0 ถ้ามีประจุเป็น – หรือไม่มีประจุ 
                                                         คือ      ตัวแปรดัมมี่ซึ่งมีค่าเป็น 1 ถ้าหาก Rating ของหุ้นกู้ j มีประจุเป็น -  
                       และเป็น 0 ถ้ามีประจุเป็น + หรือไม่มีประจุ 
 ดังนั้น จากแบบจําลองตั้งต้นดังกล่าวจึงมีสมการสําหรับการประมาณค่าสมการถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) แบบ
กําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) ทั้งสิ้น 4 สมการตามจํานวน Rating (AAA, AA, A, BBB) โดยสมการของ Rating 
AAA ไม่มีตัวแปร Plus และ Minus เนื่องจาก Rating นี้ไม่มีประจุ ส่วนสมการของ Rating BBB ไม่มีตัวแปร Minus เนื่องจากข้อมูลของ
หุ้นกู้เอกชน Rating BBB- มีไม่เพียงพอ 

เมื่อประมาณค่า Regression แล้ว เราจะได้ค่าสัมประสิทธ์ิของแต่ละสมการ จากน้ันจึงแทนค่า TTM เท่ากับ 1 ปี, 2 ปี, 3 ปี, 5 
ปี, 7 ปี และ 10 ปี เพื่อให้ได้ค่า Spread ตามตาราง 

วิธีใช้: 

ผู้ใช้สามารถเรียกดูแบบเป็น Curve รายวัน เพื่อดูภาพรวมของ Spread ได้โดยการเลือกวันที่ที่ต้องการบริเวณรูปปฏิทิน หาก
ต้องการดาวน์โหลดเป็น Excel file ให้กด Download Excel หรือถ้าหากต้องการคํานวณ Spread ที่ Interpolate มาจาก Curve 
สามารถเลือก Rating ที่ต้องการ ใส่อายุคงเหลือในช่อง TTM (อยู่ระหว่าง 0-10 ปี) และกด Download Excel ผลลัพธ์จะแบ่งเป็น 
Credit Spread, Liquidity Spread และ Total Spread โดยมีหน่วยเป็น basis points 

ประโยชน์: 

Credit Spread สามารถใช้อ้างอิงสําหรับการตั้งราคาหรือคูปองของตราสารที่เพิ่งออกในตลาดแรกได้ อีกทั้งยังสามารถใช้
อ้างอิงในการเสนอราคา และการซื้อขายตราสารที่ไม่ได้มีสภาพคล่องมากนัก และนอกจากนี้ยังมีประโยชน์สําหรับใช้อ้างอิงในการ
คํานวณต้นทุนการกู้ยืม (Cost of borrowing) หรืออัตราดอกเบี้ยสําหรับการกู้ยืมสําหรับธนาคารพาณิชย์อีกด้วย Credit Spread 
Curve ที่ได้นั้นให้ค่าอ้างอิงของ Spread ที่มีความละเอียดยิ่งข้ึน ทั้งในด้านของอายุคงเหลือ ด้าน Rating ที่สามารถแยกตาม Rating ที่มี
ประจุ รวมถึงสามารถบอกถึง Spread ในส่วนท่ีสะท้อนถึงความเสี่ยงเฉพาะด้านเครดิตได้อีกด้วย 



20 

 

THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > Corporate Spread > Credit Spread Curve > Liquidity Spread Curve 

ภาพประกอบ: 

 

 

Liquidity Spread Curve ใช้ในการเปรียบเทียบ Credit spread และ Total spread ในแต่ละ rating เพื่อสะท้อนถึงความ
เสี่ยงจากสภาพคล่องในแต่ละราย rating นั้นๆ โดยสามารถดูข้อมูลในแต่ละวัน ได้โดยการเลือกวันที่ที่ต้องการบริเวณรูปปฏิทิน หาก
ต้องการดาวน์โหลดเป็น Excel file ให้กด Download Excel 



21 

 

THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > Corporate Spread > Credit Spread Curve > Spread Curve Comparison 

ภาพประกอบ: 

 

 

Spread curve comparison เป็นแส้น Spread curve แสดงการเปรียบเทียบระหว่าง Total spread curve และ Credit 
spread curve ของแต่ละอันดับเครดิต ซึ่งผู้ใช้สามารถใช้ Spread curve comparison นี้ในการดูค่า Liquidity spread ที่เกิดขึ้นในแต่
ละช่วงอายุคงเหลือ เพราะความต่างของ Total spread curve และ Credit spread จะแสดงถึงสภาพคล่อง หรือ Liquidity ที่มีในแต่
ละช่วงอายุ ของตราสารแต่ละอันดับเครดิต โดยใต้กราฟจะแสดงตาราง Total spread ของแต่ละอันดับเครดิตในช่วงอายุคงเหลือ 0 ถึง 
10 ปี โดยสามารถดูข้อมูลในแต่ละวัน ของอันดับเครดิตที่ต้องการโดยการเลือกวันที่และอันดับเครดิตที่ต้องการบริเวณรูปปฏิทิน หาก
ต้องการดาวน์โหลดเป็น Excel file ให้กด Download Excel 
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ชื่อหน้า: Yield Curve > Corporate Spread > Credit Spread Curve > Historical Data 

ภาพประกอบ: 

 

Historical data แสดงถึงข้อมูล Credit spread curve ในอดีตของแต่ละอันดับเครดิต โดยผู้ใช้สามารถเลือกช่วงข้อมูลใน
อดีตที่ต้องการได้โดยการเลือกวัน As of เป็นวันเริ่มต้น และ To เป็นวันสุดท้ายที่ต้องการ และ Drop down เลือกอันดับเครดิตที่
ต้องการ จากนั้นกดปุ่ม Search จะได้ข้อมูลที่ต้องการแสดงด้านล่าง หรือ หากต้องการดาวน์โหลดเป็น Excel file ให้กด Download 
Excel 
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ชื่อหน้า: Yield Curve > Corporate Spread > Credit Spread Curve by Industry 

ภาพประกอบ: 
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Credit Spread Curve by Industry คือ ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนทีส่ะท้อนความเสี่ยงทางด้านเครดิตของหุ้นเอกชนท่ี
จําแนกตามอุตสาหกรรมซึ่งอ้างอิงจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด 8 กลุ่ม ได้แก ่

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 
2. สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
3. ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 
4. สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 
5. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 
6. ทรัพยากร (RESOURC) 
7. บริการ (SERVICE) 
8. เทคโนโลยี (TECH)  

ที่มาของข้อมูล และหลักการค านวณ: 
ข้อมูลที่นํามาใช้เป็น Z-spread ที่เกิดจากการซื้อขายจริงในตลาดลา่สดุของบริษัทเอกชนท่ีมีการออกตราสารหนี้ ที่ไม่มีออฟช่ัน

แฝง และมีอันดับเครดิตระดับ BBB ขึ้นไปในแต่ละอุตสาหกรรม โดยจะมีการอัพเดทกราฟของ Credit Spread นี้ ทุกๆ 15 วัน 

แบบจ าลอง: 
การหาความสัมพันธ์ระหว่างส่วนต่างผลตอบแทน (Z-Spread) กับอายุคงเหลือของตราสาร (TTM) โดยแบ่งกลุ่มตาม

อุตสาหกรรม ด้วยการประมาณการสมการถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) แบบกําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square: 
OLS) ทั้งสิ้น 8 สมการตามจํานวนกลุ่มอุตสาหกรรม ดังนี ้

Z-Spread = b0 + b1*ln(1+TTM) 

วิธีการใช้: 
ผู้ใช้งานสามารถดูกราฟของ Credit Spread, Confidence Interval ที่ 95% เป็นรายวัน ซึ่งข้อมูลจะมีการอัพเดททุกๆ 15 

วัน โดยเลือกวันที่ตรงรูปปฏิทิน และสามารถดาวโหลดไฟล์ในรูปแบบ Excel ได้ นอกจากนั้น หากต้องการทราบข้อมูลของตราสารที่มี

อายุคงเหลือนอกจากท่ีแสดงไว้ ก็สามารถคํานวณได้โดยการเลือกอุตสาหกรรมและใส่อายุคงเหลือของตราสารที่ต้องการทราบ  

ประโยชน์ของการใช้งาน: 
Credit Spread Curve by Industry มีประโยชน์ คล้ายกับ Credit Spread Curve ที่มีการแบ่งตาม Rating เพียงแต่ Credit 

Spread Curve by Industry เป็นการมองความเสี่ยงเป็นกลุ่มของอุตสาหกรรม แทนท่ีจะมองในแง่ของอันดับเครดิต  
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ชื่อหน้า: Yield Curve > Corporate Spread > > Credit Spread Curve by Industry > Historical Data 

ภาพประกอบ: 

 

Historical Data คือ ข้อมูลย้อนหลังของส่วนต่างอัตราผลตอบแทนจําแนกตามอุตสาหกรรม (Credit Spread Curve by 

Industry) และ Confidence Interval ที่มีการอัพเดททุกๆ 15 วัน โดยสามารถเลือกดูเป็นรายอุตสาหกรรมได้จากเมนู   
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THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > US Treasury 

ภาพประกอบ: 

 

 
 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน (Yield) และอายุคงเหลือ (TTM) ของตราสารหนี้ที่ออกโดยกระทรวงการคลัง
ประเทศสหรัฐอเมริกา (US Treasury) 

ที่มาของข้อมูล และหลักการค านวณ: 

นําข้อมูลจากหน้าเว็บไซต์กระทรวงการคลังประเทศสหรัฐอเมริกา (https://www.treasury.gov/resource-center/data-
chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield) โ ด ย ที่ วิ ธี ก า ร คํ า น ว ณ นั้ น ส า ม า ร ถ ดู ไ ด้ จ า ก 
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/yieldmethod.aspx 

ประโยชน:์  

ใช้เพื่อติดตามความเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของ US Treasury ในแต่ละวัน โดยสามารถดูข้อมูลในแต่ละวัน ได้โดยการ
เลือกวันท่ีที่ต้องการบริเวณรูปปฏิทิน หากต้องการดาวน์โหลดเป็น Excel file ให้กด Download Excel  



 

THE THAI BOND MARKET ASSOCIATION YIELD CURVE 

ชื่อหน้า: Yield Curve > SOE Spread Matrix 

ภาพประกอบ: 

 
SOE Spread Matrix เป็นตารางแสดงส่วนชดเชยความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจที่เป็นผู้ออกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  ซึ่งส่วนชดเชย

ความเสี่ยงนี้จะถูกบวกเพิ่มขึ้นจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เพื่อสะท้อนความเสี่ยงด้านต่างๆ ของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ โดย
ตารางแบ่ง Spread ตามอายุคงเหลือ เป็นรายผู้ออกตราสาร 

ที่มาของข้อมูล และหลักการค านวณ: 

ส่วนชดเชยความเสี่ยงอ้างอิงนี้ได้มาจากการ Quote ของ Primary Dealers ซึ่งจะ Quote ทุกสัปดาห์ (ทุกวันที่ 7, 15, 22 
และวันทําการสุดท้ายของเดือน) Primary Dealers จะ Quote มาเป็นราย Issuer โดยแต่ละ Issuer จะแบ่ง Tenor ออกเป็น 3 เดือน, 
1 ปี, 3 ปี, 5 ปี และ 7 ปี จากนั้นจึงทําการหาค่าเฉลี่ย Spread โดยที่ Spread ที่ไม่อยู่ระหว่าง ค่าเฉลี่ย +/- SD จะถูกตัดทิ้ง และทําการ
หาค่าเฉลี่ยอีกครั้ง  

ผู้ใช้สามารถเรียกดู Spread Matrix ย้อนหลังเป็นรายวัน โดยการเลือกวัน Quote ที่ต้องการในช่องเหนือตาราง หากต้องการ
ดาวน์โหลดข้อมูลรายวันหลังจากเลือกวันที่ต้องการแล้วกด Download Excel นอกจากนี้ผู้ใช้สามารถเรียกดาวน์โหลด SOE Spread 
Matrix ย้อนหลังรายปีได้ โดยการระบุปีที่ต้องการในช่อง Download Historical แล้วกด Go 

ประโยชน:์ 

ตารางนี้ถูกออกแบบมาเพื่อเป็นแหล่งอ้างอิงส่วนชดเชยความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจเพื่อประโยชน์สําหรับการทําราคา 
การประมูลและซื้อขาย รวมถึงการทําธุรกรรม Bilateral Repurchase Agreement ระหว่างธนาคารแห่งประเทศไทย และ Primary 
Dealers 


