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บทที ่1 
 

บทนาํ 
 

1.1 ความสาํคัญของอัตราเงนิเฟอตอระบบเศรษฐกิจ 
 
 อัตราเงินเฟอเปนตัวแปรสําคัญในระบบเศรษฐกิจ ที่ทั้งภาครัฐและภาคเอกชนตอง
พิจารณาในการตัดสินใจกระทํากิจกรรมทางเศรษฐกิจ  เนื่องจากเงินเฟอมีตนทุนหรือผลเสียตอ
ระบบเศรษฐกิจไดหลายรูปแบบ ดังนี้ 

1) Manu Cost คือ ตนทุนหรือคาใชจายสําหรับผูผลิตในการปรับเปลี่ยนราคาสินคา
อันเนื่องมาจากเงินเฟอ 

2) Shoe Leather Cost คือ ตนทุนในการทําธุรกรรมทางการเงินที่เกิดขึ้นในรูปของ
เวลาและคาเสียโอกาสอันเนื่องมาจากเงินเฟอ 

3) Redistribution Effect คือ การเกิดความไดเปรียบเสียเปรียบระหวางลูกหนี้กับ
เจาหนี้ กลาวคือ ในชวงเงินเฟอสูง ลูกหนี้จะไดเปรียบเพราะเงินกูยืมที่จะตองจายคืนในอนาคตมี
มูลคาเงินที่แทจริงลดลง  ในขณะที่เจาหนี้จะเสียเปรียบเพราะเงินตนที่ตองไดรับคืนเมื่อครบ
กําหนดมีมูลคาที่แทจริงลดลง  จึงทําใหความตองการกูเงินเพิ่มข้ึนแตปริมาณการใหกูเงินลดลง 

4) เงินเฟออาจสงผลกระทบตอผูมีรายไดจากดอกเบี้ย เนื่องจากดอกเบี้ยที่เปน      
ตัวเงินที่ไดรับจะถูกคิดเปนฐานภาษีเงินได  ดังนั้น ในชวงที่ภาวะเงินเฟอสูงขึ้น นอกจากจะทําให
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง1 ลดลงแลว ยังตองมีภาระภาษีจากรายไดของดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินดวย 

5) ภายใตกลไกตลาด  ราคา (Price) จะเปนสัญญาณในการจัดสรรทรัพยากรใน
ระบบเศรษฐกิจ  ดังนั้น ถาในชวงที่อัตราเงินเฟอสูงขึ้น ความผันผวนของเงินเฟอจะสูงดวยเชนกัน 
เนื่องจากความผันผวนของเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราเงินเฟอ นั่นหมายถึง 

                                                  
1 อัตราดอกเบี้ยตามปกติในตลาดการเงินจะกําหนดเปนรอยละของเงินตนในรูปตัวเงิน 

เรียกวา อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) สวนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real 
Interest Rate) อยูในรูปของสินคาและบริการ ซึ่งเปนการขจัดอิทธิพลของอัตราเงินเฟอออกจาก
อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินนั่นเอง ( วเรศ อุปปาติก, 2541 ) 
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ระดับราคาในกลไกตลาดมีความผันผวน จึงทําใหการจัดสรรทรัพยากรเกิดการบิดเบือน และสงผล
เสียหายตอเศรษฐกิจของประเทศ 
 นอกจากนี้ งานศึกษาของ Brudekin, Denzau, Keil, Sitthiyot and Willett ( 2004 ) 
กลาววา ผลกระทบของอัตราเงินเฟอที่มีตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศแสดง
ใหเห็นไดชัดถาอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น และระดับความเสียหายที่เกิดขึ้นยังมีความแตกตางกัน
ระหวางประเทศอุตสาหกรรมกับประเทศกําลังพัฒนาอีกดวย 
 หากพิจารณาขอมูลอัตราเงินเฟอของประเทศไทยในชวงที่ผานมา จากภาพที่ 1.1 
แสดงใหเห็นแนวโนมของอัตราเงินเฟอ พบวา ในชวงป พ.ศ. 2543 ถึงป พ.ศ. 2547 อัตราเงินเฟอ
ทั่วไป (วัดโดยดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป) อยูในระดับตํ่าและมีเสถียรภาพ โดยเคลื่อนไหวอยูในชวง
รอยละ 0 ถึง 3.0 ตอป  แตหลังจากนั้น อัตราเงินเฟอทั่วไปไดปรับตัวสูงขึ้น โดยเคลื่อนไหวอยู
ในชวงรอยละ 3.0 ถึง 6.0 ตอป  ซึ่งในชวงดังกลาว อัตราเงินเฟอทั่วไปสูงสุด ณ เดือนตุลาคม พ.ศ. 
2548 เทากับรอยละ 6.24 ตอป  จากรายงานของธนาคารแหงประเทศไทย ( 2547 ) แนวโนมอัตรา
เงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นเนื่องมาจากอัตราการใชกําลังการผลิตที่สูงตอเนื่อง การปรับตัวสูงขึ้นของราคา
น้ํามันในประเทศ ซึ่งเปนผลจากภาวะราคาน้ํามันในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้น  และจากตลาด      
แรงงานที่เร่ิมตึงตัวขึ้น  ซึ่งจะกอใหเกิดผลเสียตอระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนภาคเศรษฐกิจจริง 
ภาคการเงิน รวมถึงการดําเนินนโยบายของภาครัฐดวย 
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ภาพที ่1.1 
อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราเงนิเฟอพื้นฐานของประเทศไทย 
ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2549 
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อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน
อัตราเงินเฟอทั่วไป

 
 ที่มา: สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา กระทรวงพาณิชย 
 หมายเหตุ: ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) แบงเปน ดัชนีราคาผูบริโภค

ทั่วไป เปนดัชนีชี้วัดอัตราเงินเฟอทั่วไปของประเทศไทย และดัชนีราคาผูบริโภค  
พื้นฐาน เปนดัชนีชี้วัดอัตราเงินเฟอพื้นฐาน โดยดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน คือ 
ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปที่หักรายการสินคากลุมอาหารสดและสินคากลุมพลังงาน
ออก ซึ่งใชเปนขอมูลในการกําหนดเปาหมาย วิเคราะหและติดตามนโยบาย     
การเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 

 
1.2 อัตราเงินเฟอกับผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดการเงิน 

 
ตามที่ไดกลาวแลววา ภาวะเงินเฟอที่เกิดขึ้นสงผลตอระบบเศรษฐกิจไดหลายรูปแบบ 

และหากกลาวถึงตลาดการเงินซึ่งเปนกลไกหนึ่งในระบบเศรษฐกิจแลว อัตราเงินเฟอยังสงผลตอ
พฤติกรรมของผูที่เกี่ยวของในตลาดการเงิน กลาวคือ ในกรณีที่คาดวาอัตราเงินเฟอจะสูงขึ้นใน
อนาคต หรือหมายความวา ระดับราคาสินคาและบริการโดยทั่วไปจะสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ภายใต
สภาวะเชนนี้ อาจทําใหความตองการกูเงินเพิ่มข้ึน เพราะภาวะเงินเฟอ หมายถึง คาของเงินจะ   
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ลดลงทําใหลูกหนี้หรือผูขอกูเกิดความไดเปรียบ เพราะเงินตนที่ตองจายคืนมีมูลคาที่แทจริงลดลง 
และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่จายจากการกูยืมก็ลดลงดวย 
 ในขณะเดียวกัน หากอัตราภาวะเงินเฟอที่คาดการณยิ่งสูงขึ้น ปริมาณความตองการ
ใหกูอาจจะลดลง ทั้งนี้เพราะคาของเงินในอนาคตลดลงและผูเปนเจาหนี้จะเสียเปรียบ เนื่องจาก
เงินตนที่ตองไดรับคืนเมื่อครบกําหนดมีมูลคาที่แทจริงลดลง ขณะเดียวกันอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่
ไดรับจากการใหกูยืมก็ลดลงดวย 
 ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดการเงิน ไมวาจะเปนรูปแบบของการฝากเงินกับ
ธนาคารพาณิชย หรือการลงทุนในตราสารทางการเงินตาง ๆ  อัตราดอกเบี้ยตามปกติที่ไดจากการ
ลงทุนในตลาดการเงินจะกําหนดเปนรอยละของเงินตนในรูปตัวเงิน ซึ่งเรียกวา อัตราดอกเบี้ยที่เปน
ตัวเงิน  ดังนั้น หากตองการทราบอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่ไดรับ จะตองขจัดอิทธิพลของเงินเฟอ
ออกไปจากอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินกอน  ซึ่งหากอัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่า อัตราดอกเบี้ย          
ที่แทจริงที่ไดรับจะสูง  ในทางตรงกันขาม หากอัตราเงินเฟออยูในระดับสูงอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่
ไดรับจะอยูในระดับตํ่า 
 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยเปนอัตราดอกเบี้ยประเภทหนึ่งในตลาดการเงิน  
ภาพที่ 1.2 แสดงใหเห็นถึงแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย พบวา อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากตั้งแตป พ.ศ. 2543 ถึงป พ.ศ. 2549 อยูในระดับคอนขางต่ําโดยเปรียบเทียบกับ
อดีตที่ผานมา อัตราดอกเบี้ยที่สูงสุดอยูที่ระดับไมเกินรอยละ 5.0 ตอป  ทั้งนี้ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ธนาคารพาณิชยในชวงปลายป พ.ศ. 2546 ถึงตนป พ.ศ. 2548 อยูในระดับตํ่าที่สุด คือ รอยละ 
0.75 ถึง 1.0 ตอปเทานั้น  หลังจากนั้น ไดเร่ิมปรับตัวเพิ่มข้ึนโดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจําที่มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยยังคงอยูในระดับตํ่า 
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ภาพที ่1.2 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยประเภทออมทรพัย และฝากประจํา 

ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2549 
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 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 จากภาพที่ 1.1 พบวา แนวโนมของอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน (ในป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 
2549) และภาพที่ 1.2 ระดับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากโดยรวมอยูในระดับตํ่า ทําใหทั้งภาครัฐและ      
เอกชนไดมองเห็นถึงผลกระทบของเงินเฟอที่มีตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในตลาดการเงิน ที่อาจทํา
ใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลดลงหรือติดลบได 
 ภาพที่ 1.3 แสดงใหเห็นถึงอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของเงินฝากของธนาคารพาณิชยซึ่ง
เกิดจากการขจัดผลของอัตราเงินเฟอออกจากอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน พบวา อัตราดอกเบี้ย     
ที่แทจริงอยูในระดับตํ่ามาก โดยมีคาสูงสุดไมเกินรอยละ 3.0 ตอป  โดยเฉพาะในชวงที่อัตรา     
เงินเฟอมีแนวโนมสูงขึ้น (ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2548) อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะมีแนวโนมลดลง
เร่ือย ๆ เขาใกลรอยละ 0 ตอป จนกระทั่งเดือนมีนาคม พ.ศ. 2548 อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของ    
เงินฝากประเภทออมทรัพยเร่ิมติดลบ และในเดือนถัดมา อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของเงินฝาก
ประเภทฝากประจําก็เร่ิมติดลบเชนกัน  หลังจากนั้น ในชวงปลายป พ.ศ. 2548 เปนตนมา ผลจาก
การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และการปรับตัวลดลงเล็กนอยของอัตราเงินเฟอทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงกลับเปนบวกขึ้นมาได  อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงก็ยังอยูในระดับตํ่า
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ซึ่งใกลเคียงกับรอยละ 0 ตอป  นอกจากนี้ ยังมีความผันผวนตามอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน และ
อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นดวย 
 

ภาพที ่1.3 
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของเงนิฝากธนาคารพาณิชยประเภทออมทรัพยและประจํา 

ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2549 
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ: สูตรการคํานวณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง2 เปนดังนี้ 

 
 
 นอกจากการออมในตลาดการเงินในรูปของการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย ซึ่งไดรับ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากตามที่อธิบายไวขางตนแลว การลงทุนในตราสารหนี้จัดเปนทางเลือกหนึ่ง
ของการลงทุนที่สําคัญในตลาดการเงิน ซึ่งถือเปนการลงทุนที่ใหรายไดประจํา (Fixed Income 
Investment) กลาวคือ ตราสารหนี้จะจายกระแสเงินสดตามจํานวนเงินและเวลาที่ไดกําหนด       
ไวกอนเปนการลวงหนาแลวใหแกผูลงทุน 

                                                  
2 อธิบายในบทที่ 4 หัวขอ 4.1.3 แนวคิดเรื่องการคํานวณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 

อัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงนิ - อัตราเงินเฟอ 
1 + อัตราเงนิเฟอ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง   = 
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 ภาพที่ 1.4 แสดงใหเห็นถึงแนวโนมอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล3 ที่มี
อายุไถถอนตาง ๆ กัน (ต้ังแต 3 เดือนถึง 19 ป) ในชวงป พ.ศ. 2543 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2549 
พบวา ตราสารหนี้ที่มีอายุไถถอนส้ันกวาจะมีอัตราดอกเบี้ยที่ ตํ่ากวาโดยเปรียบเทียบ และ            
การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในชวงเวลาดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกัน โดยเริ่มตนที่
ประมาณรอยละ 3.5 ถึง 7.5 ตอป แลวปรับตัวลดลงเรื่อย ๆ จนต่ําสุดที่ในป พ.ศ. 2547 อยูที่ระดับ
ประมาณรอยละ 1.0 ตอป  จากนั้น จึงเริ่มปรับตัวสูงขึ้นอีกจนกระทั่งเคลื่อนไหวอยูระดับใกลเคียง
กันที่ประมาณรอยละ 4.9 ถึง 5.1 ตอปในเดือนกันยายน พ.ศ. 2549 
 

ภาพที ่1.4 
อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงนิคลัง และพันธบัตรรัฐบาล 

ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2549 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

                                                  
3 ต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลจัดเปนตราสารหนี้ประเภทหนึ่ง ซึ่งผูออกตราสาร คือ 

รัฐบาล โดยหนวยงานที่มีหนาที่ออกพันธบัตรรัฐบาล คือ กระทรวงการคลัง 

-1.00

1.00

3.00

5.00

7.00

9.00

2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549

รอย
ละ

1M
3M
6M -1.00

1.00

3.00

5.00

7.00

9.00

2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549

รอย
ละ

1-year
2-year
3-year
4-year
5-year

(ข)  พันธบัตรรัฐบาล (อายุตั้งแต 1 ป แตไมเกนิ 5 ป)

-1.00

1.00

3.00

5.00

7.00

9.00

2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549

รอย
ละ

6-year
7-year
8-year
9-year
10-year -1.00

1.00

3.00

5.00

7.00

9.00

2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549

รอย
ละ 11-year

12-year
13-year
14-year
15-year
16-year
17-year
18-year
19-year

(ก)  ต๋ัวเงินคลัง (อายุไมเกนิ 1 ป)

(ค)  พันธบัตรรัฐบาล (อายุมากกวา 5 ป แตไมเกนิ 10 ป) (ง)  พันธบัตรรัฐบาล (อายุมากกวา 10 ปข้ึนไป)
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 หากพิจารณาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของพันธบัตรรัฐบาลโดยขจัดผลของอัตราเงินเฟอ
ออกจากอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน ดังภาพที่ 1.5 ซึ่งแสดงใหเห็นถึงอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของ   
ต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล พบวา อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเริ่มตนอยูในระดับรอยละ 3.5 ถึง 4.5 
ตอป  จากนั้น จึงคอย ๆ ปรับตัวลดลงและเริ่มติดลบในเดือนมกราคม พ.ศ. 2546 เนื่องจากการ
เพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอและการลดลงของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน  หลังจากนั้น อัตราดอกเบี้ย
ที่แทจริงกลับมาเปนบวกอีกครั้งในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2549 และลาสุดเดือนกันยายน พ.ศ. 
2549 อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงอยูที่รอยละ 0.6 ถึง 0.7 ตอป  อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง       
ก็ยังอยูในระดับตํ่าซึ่งใกลเคียงกับรอยละ 0 ตอป และมีความผันผวนไปตามอัตราดอกเบี้ยที่เปน 
ตัวเงิน และอัตราเงินเฟอเชนกัน 
 

ภาพที ่1.5 
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของตั๋วเงนิคลัง และพันธบัตรรัฐบาล 

ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2549 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ: สูตรการคํานวณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง เปนดังนี้ 
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(ง)  พันธบัตรรัฐบาล (อายุมากกวา 10 ปข้ึนไป)(ค)  พันธบัตรรัฐบาล (อายุมากกวา 5 ป แตไมเกนิ 10 ป)

(ก)  ต๋ัวเงินคลัง (อายุไมเกนิ 1 ป) (ข)  พันธบัตรรัฐบาล (อายุต้ังแต 1 ป แตไมเกนิ 5 ป)

อัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงนิ - อัตราเงินเฟอ 
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 ความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอที่เพิ่มข้ึนในชวงที่ผานมา ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยอยูใน
ระดับตํ่า สงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในตลาดการเงินลดลงจนถึงขั้นติดลบ ทําใหอํานาจซื้อ 
(Purchasing Power) ของผูที่มีรายไดจากเงินฝากประจําและของผูที่ลงทุนในตราสารหนี้ที่ไดรับ
ผลตอบแทนคงที่นั้นลดลง  ในขณะที่หลายประเทศไดมีการใชเครื่องมือทางการเงิน ที่เรียกวา 
Inflation-indexed Bond ซึ่งเปนตราสารหนี้ที่มีการปรับอัตราดอกเบี้ยและเงินตนไปตามดัชนีราคา
ตัวหนึ่งซึ่งเปนดัชนีชี้วัดอัตราเงินเฟอเพื่อคุมครองความเสี่ยงจากเงินเฟอ ( สมาคมตลาดตราสาร
หนี้ไทย, 2546 )  แตประเทศไทยยังไมมีเครื่องมือทางการเงินใดที่จะทําใหผูลงทุนหรือผูออม
สามารถปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอ หรือชวยรักษาระดับอํานาจซื้อและระดับผลตอบแทน       
ที่แทจริงใหแกผูลงทุนได 
 ดวยเหตุนี้ งานวิจัยเฉพาะเรื่องฉบับนี้ จึงมุงศึกษาเพื่อทําความเขาใจในลักษณะและ
รูปแบบตาง ๆ ของ Inflation-indexed Bond โดยทั่วไป  กรณีตัวอยางการใช Inflation-indexed 
Bond ในตางประเทศ  และกรณีศึกษาการเปรียบเทียบผลตอบแทนตาง ๆ จากการเลือกลงทุนใน
ตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond ภายใตสถานการณอัตราเงินเฟอที่แตกตางกัน โดย
สรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond ข้ึนจากรูปแบบของตราสารหนี้ปกติที่มีอยูในตลาด
ตราสารหนี้ไทยเปนพื้นฐาน  พรอมทั้งศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจของไทยที่อาจเอื้ออํานวยหรืออาจ
เปนอุปสรรคตอการมีตราสารหนี้ประเภทนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทย 
 การมี Inflation-indexed Bond อาจชวยใหผูลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น 
โดยเฉพาะผูลงทุนรายยอยที่ไมมีทางเลือกในการลงทุนหรือความสามารถในการบริหารเงินมากนัก 
และอาจมีประโยชนในการชวยยกระดับการออมภาคครัวเรือนใหเพิ่มข้ึนได  เนื่องจากสัดสวน   
การออมตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศไดลดลง จากที่เคยมีสัดสวนสูงถึงรอยละ 14.4 ในป พ.ศ. 
2532 กลับมีแนวโนมลดลงเรื่อย ๆ มาอยูที่รอยละ 3.8 ในป พ.ศ. 2547 (ภาพที่ 1.6)  ซึ่งการมี 
Inflation-indexed Bond อาจจะเปนทางเลือกในการออมใหประชาชน เนื่องจากผูออมจะไดรับ
ผลตอบแทนที่แทจริงคงที่ และรักษาระดับอํานาจซื้อใหแกผูออมได 
 
 
 
 
 

1 + อัตราเงนิเฟอ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง   = 
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ภาพที ่1.6 

แนวโนมการออมในประเทศไทย 

ต้ังแตป พ.ศ. 2523 (ค.ศ. 1980) ถึงป พ.ศ. 2546 (ค.ศ. 2003) 
 

  
 ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
 

1.3 วัตถุประสงคและขอบเขตของการศึกษา 
 

1. เพื่อศึกษาลักษณะและรูปแบบตาง ๆ ของ Inflation-indexed Bond โดยทั่วไป 
และกรณีตัวอยางการใช Inflation-indexed Bond ในตางประเทศ ไดแก สหรัฐอเมริกา และสหราช
อาณาจักร 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการเลือกลงทุนในตราสารหนี้ปกติกับ 
Inflation-indexed Bond ภายใตสถานการณอัตราเงินเฟอที่แตกตางกัน โดยสรางแบบจําลองของ 
Inflation-indexed Bond ข้ึนจากรูปแบบของตราสารหนี้ปกติที่มีอยูในตลาดตราสารหนี้ไทย และ
วิเคราะหปจจัยตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจไทยที่อาจเอื้ออํานวยหรือเปนอุปสรรคตอการมี Inflation-
indexed Bond ในตลาดตราสารหนี้ไทย 
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1.4 ประโยชนที่ไดรับ 

 
1. ทําใหทราบลักษณะและรูปแบบของ Inflation-indexed Bond และแนวทาง       

การใช Inflation-indexed Bond ในตลาดตราสารหนี้  โดยใชทฤษฎีเศรษฐศาสตร งานศึกษาใน
อดีต และตัวอยางจากตางประเทศมาประยุกตใชในการวิเคราะห 

2. ทําใหทราบถึงผลตอบแทนในเชิงเปรียบเทียบที่ไดรับจากการเลือกลงทุนใน     
ตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond ภายใตสถานการณอัตราเงินเฟอที่แตกตางกัน และ
ปจจัยตาง ๆ ทางเศรษฐกิจตอการมี Inflation-indexed Bond เพื่อเปนแนวทางเบื้องตนของผูที่  
สนใจตอไป  พรอมแนวทางที่เปนขอเสนอแนะเพื่อเตรียมความพรอมรองรับการมี Inflation-
indexed Bond ในตลาดตราสารหนี้ไทย 
 

1.5 แหลงที่มาของขอมูล 
 

1. ขอมูลปฐมภูมิ โดยการเก็บรวบรวมขอมูลจากการสัมภาษณผูตองการระดมทุน   
ผูลงทุน และผูที่มีบทบาทเกี่ยวของในตลาดตราสารหนี้ไทยทั้งภาครัฐบาลและภาคเอกชน       
เกี่ยวกับการใหความสําคัญกับปจจัยดานเงินเฟอตอการตัดสินใจออกตราสารหนี้ของผูตองการ
ระดมทุน และการลงทุนของผูลงทุนตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทย และความคิดเห็นตอการมี 
Inflation-indexed Bond ในตลาดตราสารหนี้ไทย 

2. ขอมูลทุติยภูมิ จากงานวิจัย วิทยานิพนธ สารนิพนธ เอกสารทางราชการ ขอมูล
ทางสถิติตาง ๆ  รายงานขาวจากหนังสือพิมพ นิตยสาร และจากสื่ออิเล็กทรอนิกสทั้งในประเทศ 
และตางประเทศ 
 

1.6 งานวิจยัที่เกี่ยวของ 
 
 งานวิจัยเฉพาะเรื่องนี้ ไดทบทวนงานศึกษาวิจัยที่เกี่ยวของเพื่อใชเปนแนวทางการ
สนับสนุนแนวคิดและการทําวิจัย โดยแบงออกเปน 2 สวน คือ สวนที่ 1 งานวิจัยเกี่ยวกับ        
ความสัมพันธของอัตราเงินเฟอตออัตราดอกเบี้ย อัตราผลตอบแทน หรือราคาตราสารหนี้ และ 
สวนที่ 2 งานวิจัยเกี่ยวกับการใช Inflation-indexed Bond ของตางประเทศ ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
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1. งานวิจยัเกีย่วกับความสมัพนัธของอัตราเงินเฟอ กับอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี ้

อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี ้หรือราคาตราสารหนี ้
 
 อัตราเงินเฟอเปนปจจัยที่มีความสัมพันธกับการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ 
อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ รวมถึงราคาของตราสารหนี้  ทั้งนี้ ในชวงเวลาที่แตกตางกัน 
รูปแบบของความสัมพันธอาจแตกตางกันได และหากแยกประเภทพิจารณาระหวางตราสารหนี้
ภาครัฐบาลกับตราสารหนี้ภาคเอกชน ปจจัยดานเงินเฟออาจสงผลกระทบตอตราสารหนี้แตละ
ประเภทแตกตางกัน  ภาสวรรณ วัฒนสิน ( 2540 ) ไดศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่กําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยของตราสารหนี้ภาคเอกชนทั้งในตลาดแรกและตลาดรอง โดยใชขอมูลในชวงตั้งแตเดือน
มกราคม พ.ศ. 2535 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2539 พบวา อัตราเงินเฟอเปนปจจัยที่ไมมีนัยสําคัญ
ในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ภาคเอกชนในตลาดแรก แตเปนปจจัยที่มีนัยสําคัญใน
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ภาคเอกชนในตลาดรอง  ในขณะที่ วนิดา จริยาวรเมท    
( 2543 ) ไดศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2543 พบวา อัตราเงินเฟอในชวงเวลาที่ผานมาเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยของตราสารหนี้ภาคเอกชนในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน  นอกจากนี้ ประชา เฮงมีชัย 
( 2547 ) ไดทําการศึกษาปจจัยกําหนดราคาพันธบัตรรัฐบาลในตลาดรอง โดยใชขอมูลทุติยภูมิ 
รายเดือนตั้งแตเดือนเมษายน พ.ศ. 2545 ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 2547 พบวา อัตราเงินเฟอเปน
ปจจัยที่มีผลกระทบตอการกําหนดราคาพันธบัตรรัฐบาลในทิศทางตรงกันขาม 
 จากงานวิจัยขางตน ที่ไดศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราเงินเฟอกับอัตราดอกเบี้ย 
อัตราผลตอบแทน และราคาของตราสารหนี้ แสดงใหเห็นถึงความไมแนนอนหรือความเสี่ยงของ
อัตราเงินเฟอที่มีตอการลงทุนในตราสารหนี้  ยิ่งไปกวานั้น ในชวงที่ผานมา อัตราเงินเฟอของ
ประเทศไทยไดเพิ่มสูงขึ้นมาอยางตอเนื่อง  แตยังไมมีงานวิจัยวา ผูออกตราสารหนี้หรือผูลงทุนใน
ตราสารหนี้ของตลาดตราสารหนี้ไทยจะสามารถปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตรา  
เงินเฟอไดอยางไร  ขณะที่ในตลาดตราสารหนี้ตางประเทศมีเครื่องมือทางการเงิน ที่เรียกวา 
Inflation-indexed Bond ซึ่งเปนตราสารหนี้ที่มีการปรับอัตราดอกเบี้ยและเงินตนไปตามดัชนีราคา
ตัวหนึ่งซึ่งเปนดัชนีชี้วัดอัตราเงินเฟอเพื่อแกไขความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอได ซึ่งยังไมเคยปรากฏ
วา มีการใชตราสารหนี้ประเภทนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทยมากอน 
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2. งานวิจยัเกีย่วกับ Inflation-indexed Bond ของตางประเทศ 

 
 Inflation-indexed Bond ไดมีการใชกันในหลายประเทศ การใช Inflation-indexed 
Bond ในบางประเทศประสบผลสําเร็จและเปนที่ยอมรับ  ในขณะที่การใช Inflation-indexed 
Bond ในบางประเทศไมไดเปนที่ยอมรับหรือนิยมของผูออกตราสารหรือผูลงทุน  เนื่องมาจาก
หลายสาเหตุ  Townend ( 1997 ) กลาววา สหราชอาณาจักร (United Kingdom: UK) เร่ิมใช 
Inflation-indexed Bond คร้ังแรกในป ค.ศ. 1981 เหตุผลที่รัฐบาล UK เร่ิมใช Inflation-indexed 
Bond มีอยู 3 ประการ คือ 1) ประหยัดตนทุนการจัดหาเงินทุนจาก Inflation Risk Premium ที่   
ลดลง  2) ปองกันความเสี่ยงจากตนทุนการกูยืมที่แทจริงสูงขึ้นกวาที่คาดการณ  และ 3) สงเสริม
ความเชื่อมั่นในการดําเนินนโยบายการเงิน 
 ผลที่เกิดขึ้นทางปฏิบัติ พบวา UK มีการใช Inflation-indexed Bond ในสัดสวนที่สูง 
และในชวงที่ผานมา รัฐบาลมีการออกตราสารหนี้ประเภทนี้เพิ่มข้ึนเรื่อย ๆ เห็นไดจากสัดสวนของ 
Inflation-indexed Bond ตอยอดคงคางหนี้สาธารณะเพิ่มข้ึน โดยในป ค.ศ. 1995 มีสัดสวนถึง 
รอยละ 17  เนื่องจาก Inflation-indexed Bond เปนเครื่องมือทางการเงินที่มีประโยชนตอผูลงทุน
หลายกลุมทั้งผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอย  ผลการศึกษาสรุปวา ปริมาณของ Inflation-
indexed Bond ที่เพิ่มข้ึน แสดงถึงการบรรลุวัตถุประสงคที่จะลดตนทุนการกูยืมของรัฐบาลไดจริง 
และลดความเสี่ยงลงดวย เนื่องจากการออก Inflation-indexed Bond ทําใหสวนปรับอัตราเงินเฟอ
สําหรับ Inflation-indexed Bond โดยเฉลี่ยต่ํากวาอัตราเงินเฟอที่ถูกบวกเขาไปเพื่อกําหนด         
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ปกติ และยังเปนการเพิ่มสภาพคลองดวย 
 นอกจากนี้ อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นยังลดลงอยางมีนัยสําคัญในชวงตั้งแตมีการใช 
Inflation-indexed Bond เปนตนมา แตทั้งนี้ ยังไมมีงานศึกษาเชิงประจักษที่พิสูจนใหเห็นวา    
การลดลงของอัตราเงินเฟอเปนผลมากจากการใช Inflation-indexed Bond  แมรัฐบาลจะเชื่อวา 
การออก Inflation-indexed Bond จะชวยทําใหอัตราเงินเฟอลดลง และเสริมความนาเชื่อถือของ
นโยบายการเงิน แตการวัดผลที่แทจริงเปนไปไดยากมาก และยากที่จะเชื่อวา ความนาเชื่อถือ      
ที่เกิดขึ้นเปนผลมาจากการดําเนินนโยบายบริหารหนี้สาธารณะเพียงอยางเดียว 
  จากกรณีศึกษาของสหราชอาณาจักรที่มีการใช Inflation-indexed Bond ที่คอนขาง
ประสบความสําเร็จ  ในขณะเดียวกัน มีกรณีศึกษาของบางประเทศที่มีการใชตราสารหนี้ประเภทนี้
แตไมประสบความสําเร็จหรือเปนที่ยอมรับ เชน ประเทศนิวซีแลนด เปนตน  Watt and Reddell    
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( 1997 ) ไดศึกษาถึงการที่รัฐบาลประเทศนิวซีแลนดนํา Inflation-indexed Bond กลับมาใชใน
การระดมทุนอีกครั้งในป ค.ศ. 1995 พบวา รัฐบาลประเทศนิวซีแลนดไดเคยออก Inflation-
indexed Bond ในชวงป ค.ศ. 1977 ถึงป ค.ศ. 1985 โดยมียอดคงคางสูงสุดในป ค.ศ. 1984     
คิดเปนรอยละ 15 ของหนี้สินภาครัฐภายในประเทศ  แตเมื่อมีการเปลี่ยนรัฐบาลในป ค.ศ. 1984      
รัฐบาลชุดใหมไดออกตราสารหนี้ปกติระยะสั้นจํานวนมาก นําไปสูความไมแนนอนของระดับราคา
ที่สูงขึ้น และรัฐบาลยังมีความเสี่ยงที่จะตองไถถอนตราสารหนี้บอยขึ้น  รัฐบาลจึงไดหันกลับมาใช 
Inflation-indexed Bond อีกครั้งในเดือนพฤศจิกายน ค.ศ. 1995  เหตุผลสนับสนุน คือ การลด  
ตนทุนการกูยืมโดยรวม การจับคูรายไดและรายจาย (Matching) ของรัฐบาลไดดีข้ึน และการ     
สงเสริมความเชื่อมั่นตอนโยบายเสถียรภาพดานราคา  แตปรากฏวา ในป ค.ศ. 1997 มีการออก 
Inflation-indexed Bond เพียงประมาณ 700 ลานเหรียญดอลลารนิวซีแลนด ซึ่งคิดเปนรอยละ 3 
ของหนี้สินภาครัฐภายในประเทศ  สาเหตุที่ตราสารหนี้ประเภทนี้ไมคอยไดรับความนิยม คือ 

1) ตลาดรองของ Inflation-indexed Bond ในประเทศนิวซีแลนดมีสภาพคลองต่ํา
เมื่อเปรียบเทียบกับตลาดรองของตราสารหนี้ปกติ 

2) มีผูลงทุนรายยอยเพียงจํานวนนอยที่ลงทุนใน Inflation-indexed Bond เนื่องจาก 
- ความแปลกใหมของเครื่องมือทางการเงิน 
- การขาดสภาพคลอง 
- ไมไดปองกันความเสี่ยงของผลตอบแทนหลังหักภาษี 
- สวนปรับอัตราเงินเฟอสําหรับดอกเบี้ยและเงินตนเปนฐานในการคิดภาษี 
- อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเริ่มตน (กอนบวกอัตราเงินเฟอ) ถูกกําหนดไวตํ่า 

3) Inflation-indexed Bond สวนใหญถูกถือครองโดยผูลงทุนตางชาติซึ่งเผชิญ 
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมากกวาความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอในประเทศ ดังนั้น การลงทุน
ใน Inflation-indexed Bond หรือตราสารหนี้ปกติของผูลงทุนตางชาติจึงไมมีความแตกตางกัน   
ทําใหผูลงทุนตางชาติลงทุนใน Inflation-indexed Bond เพียงเพื่อกระจายความเสี่ยงในผล     
ตอบแทนของการลงทุนเทานั้น 

4) การเพิ่มข้ึนในผลตอบแทนของตราสารหนี้ปกติ ไมไดสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราเงินเฟอที่คาดการณ แตกลับสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงในทาทีของนโยบายการเงินที่
ตองการรักษาเปาหมายอัตราเงินเฟอ 
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5) การออก Inflation-indexed Bond โดยภาคเอกชนยังไมปรากฏในประเทศ       
นิวซีแลนด4 โดยมีสาเหตุคือ 

- การขาดศักยภาพและความชํานาญของภาคเอกชน 
- ภาคเอกชนเชื่อวา ระดับราคาจะคอนขางมีเสถียรภาพในระยะยาวและตนทุน

ของความเสี่ยงดานเงินเฟออยูในระดับตํ่า 
- ผูลงทุนไมเห็นถึงความไดเปรียบที่ชัดเจนของการลงทุนใน Inflation-indexed 

Bond รวมถึงเปนเครื่องมือทางการเงินที่มีความซับซอน และยากตอการทํา
ความเขาใจในเรื่องของผลตอบแทน จึงทําใหไมดึงดูดผูลงทุน 

- ระบบภาษีของประเทศนิวซีแลนดที่ไมไดสรางความไดเปรียบใหกับการลงทุน
ใน Inflation-indexed Bond เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนอื่น 

- การใช Inflation-indexed Bond ยังมีความเสี่ยงตอการเปลี่ยนแปลงใน   
องคประกอบภายในของดัชนีที่ใชอางอิงดวย 

 
 จากการศึกษากรณีตัวอยางของตางประเทศที่มีใช Inflation-indexed Bond พบวา 
การที่รัฐบาลเริ่มตนใชตราสารหนี้ประเภทนี้ เนื่องจากคาดวาจะสงผลดีหลายดานตามหลักการ 
เชน การลดตนทุนการระดมทุนของภาครัฐ ลดความเสี่ยง และสงเสริมความเชื่อมั่นในการดําเนิน
นโยบายการเงิน  แตภายใตสถานการณและปจจัยพื้นฐานของประเทศที่แตกตางกัน ทําใหเมื่อมี
การใช Inflation-indexed Bond จริงในทางปฏิบัติ อาจเกิดผลที่นาพึงพอใจดังตัวอยางของสหราช
อาณาจักร  หรืออาจไมไดผลอยางที่คาดไวดังตัวอยางของประเทศนิวซีแลนด เนื่องจากอัตรา    
เงินเฟอของประเทศอยูในระดับตํ่า ทําใหความกังวลในเรื่องความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอมีอยูนอย 
อีกทั้ง รัฐบาลไมไดมีมาตรการเพื่อจูงใจใหผูลงทุนเห็นขอไดเปรียบในเชิงเปรียบเทียบกับการลงทุน
ในตราสารหนี้ปกติหรือหลักทรัพยอ่ืน ๆ (ดูสรุปงานวิจัยที่เกี่ยวของไดในตารางที่ 1.1) 
 งานศึกษาที่เกี่ยวของทั้งในประเทศและตางประเทศสามารถใชเปนแนวทางในงานวจิยั
เฉพาะเรื่องนี้ ที่ทําใหเห็นพัฒนาการและเหตุผลสนับสนุนใหเกิดการตัดสินใจใช Inflation-indexed 
Bond  นโยบายที่สงเสริมสนับสนุนใหตราสารหนี้ประเภทนี้เติบโตและประสบความสําเร็จ รวมถึง
ผลดีตอระบบเศรษฐกิจ  ในขณะเดียวกัน แม Inflation-indexed Bond จะมีขอดีที่ผูระดมทุน    

                                                  
4 การออก Inflation-indexed Bond โดยภาคเอกชนเกดิขึ้นเปนปกตใินตลาดตราสาร

หนีท้ี่มีการพฒันาแลว เชน ประเทศออสเตรเลีย และสหรัฐอเมริกา เปนตน 



 

 

16

ควรใชตราสารหนี้ประเภทนี้ในการระดมทุนและผูลงทุนก็ควรที่จะลงทุน  แตการใช Inflation-
indexed Bond  ภายใตสภาพแวดลอมที่แตกตางกัน สามารถทําใหผลสําเร็จของการใช Inflation-
indexed Bond แตกตางกันดวย  ดังนั้น จําเปนตองอาศัยปจจัยแวดลอมที่เอื้ออํานวย นโยบาย
การสนับสนุนที่ดีและตอเนื่อง เพื่อการพัฒนาตลาด Inflation-indexed Bond และทําใหผลดีของ
การใช Inflation-indexed Bond ตอระบบเศรษฐกิจสามารถสัมฤทธิ์ผลไดจริง 
 
 งานวิจัยเฉพาะเรื่องนี้ แบงออกเปน 6 บท ในสวนของบทที่ 2 ซึ่งตอจากบทนํา เปนการ
อธิบายความรูที่เกี่ยวกับตราสารหนี้ประเภท Inflation-indexed Bond รวมถึงกรณีตัวอยางจาก
ตางประเทศ  บทที่ 3 กลาวถึงความรูทั่วไปและภาพรวมเกี่ยวกับตลาดตราสารหนี้ไทย  บทที่ 4  
อางถึงทฤษฎีหรือแนวคิดและวิธีการศึกษาเพื่อสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond และ
วิธีการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond   
บทที่ 5 กลาวถึงผลการศึกษาการสรางแบบจําลองและเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุน 
รวมถึงนําประเด็นตาง ๆ ทั้งหมดมาวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจและตลาดการเงินของไทยกับ 
Inflation-indexed Bond  บทสุดทาย คือ บทที่ 6 เปนบทสรุปและขอเสนอแนะเชิงนโยบายอันจะ
เปนประโยชนแกผูที่สนใจศึกษาตอไป 
 ในบทตอไป จะไดกลาวถึงความรูความเขาใจตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับ Inflation-indexed 
Bond  คํานิยาม ลักษณะ ความเปนมา รูปแบบตาง ๆ ของกระแสเงินสดของ Inflation-indexed 
Bond  และประเด็นสําคัญ ๆ ของตราสารหนี้ประเภทนี้ รวมถึงกรณีตัวอยางของการใช Inflation-
indexed Bond ในตางประเทศ ไดแก สหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจักร 



 

 

ตารางที่ 1.1 
สรุปผลการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
 ชื่อผูศึกษา ปที่ศึกษา หัวขอเรื่อง วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

สวนที่ 1 งานวจิัยเกี่ยวกับความสัมพันธของอัตราเงนิเฟอ กับอัตราดอกเบี้ย อัตราผลตอบแทน หรือราคาตราสารหนี ้
1) ภาสวรรณ วฒันสิน พ.ศ. 2540 การกําหนดอัตราดอกเบี้ย

ของตราสารหนี้ภาคเอกชน
ในประเทศไทย 

Theory of 
Investment of the 
Firm และ Theory of 
Asset Demand 

ในตลาดแรกอัตราเงินเฟอไมไดเปนปจจัยสาํคัญใน
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี ้ในตลาด
รองตัวแปรดังกลาวมีอิทธพิลตอการกําหนดอัตรา 
ผลตอบแทนของตราสารหนีอ้ยางมีนยัสําคัญ 

2) วนิดา จริยาวรเมท พ.ศ. 2543 ปจจัยกาํหนดอัตรา 
ผลตอบแทนของตราสารหนี ้

สมการถดถอยพหุ
เชิงซอน 

อัตราเงินเฟอในชวงเวลาที่ผานมา  เปนปจจัยที่ม ี
ผลกระทบตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของตราสาร 
หนี้ภาคเอกชนในประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 

3) ประชา เฮงมีชยั พ.ศ. 2547 ปจจัยกาํหนดราคาพนัธบัตร
รัฐบาลในตลาดรอง 

วิธีกาํลังสองนอยที่สุด อัตราเงินเฟอ เปนปจจัยที่มผีลกระทบตอการกําหนด
ราคาพนัธบัตรรัฐบาลในทิศทางตรงกนัขาม 
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 ชื่อผูศึกษา ปที่ศึกษา หัวขอเรื่อง วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

สวนที่ 2 งานวจิัยเกี่ยวกับ Inflation-indexed Bond ของตางประเทศ 
1) Townend ค.ศ. 1997 Index-linked Government 

Securities: the UK 
Experience and 
Perspective 

พรรณนา รัฐบาล UK มกีารใช Inflation-indexed Bond  
เพื่อการบริหารหนี้สาธารณะ ในการลดตนทนุ  
ลดความเสี่ยง และสงเสริมความเชื่อในนโยบาย 
การเงนิ ซึง่สามารถลดตนทนุการกูยืมและ 
ความเสีย่งได อัตราเงินเฟอลดลงอยางมนีัยสําคัญ 
และเสริมความนาเชื่อถือของนโยบายการเงิน 

2) Watt and Reddell ค.ศ. 1997 Some Perspectives on 
Inflation-indexed Bonds 

พรรณนา สําหรับประเทศนิวซีแลนด พบวา Inflation-indexed 
Bond จะออกโดยรัฐบาลเทานัน้ แตไมเปนทีน่ิยม
ของภาคเอกชน และผูลงทนุในประเทศ เนือ่งจาก
อัตราเงินเฟออยูในระดับต่ํา การขาดสภาพคลอง 
และระบบการคิดภาษีที่ไมสรางความไดเปรียบใน
การลงทุน 
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