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บทที ่2 
 

ความรูเกีย่วกบั Inflation-indexed Bond 
 

2.1 ความเปนมาเกี่ยวกับ Inflation-indexed Bond 
 
2.1.1 ความหมายของ Inflation-indexed Bond 
 
 ผูที่ศึกษา Inflation-indexed Bond ไดใหคํานิยามซึ่งมีลักษณะที่คลายคลึงกันไว ดังนี้ 
 Deacon, Derry and Mirfendereski ( 2004 ) กลาววา Inflation-indexed Bond     
ถูกออกแบบมาเพื่อชวยปกปองผูออกตราสารหนี้หรือผูกู และผูลงทุนจากการเปลี่ยนแปลงในระดับ
ราคาที่แทจริง เพื่อรักษาระดับของอํานาจในการจับจายใชสอย (Purchasing Power) ใหแก         
ผูลงทุน และรักษาระดับตนทุนทางการเงินที่แทจริงของผูกูใหยังคงเทาเดิมภายหลังที่ขจัดผลของ
อัตราเงินเฟอแลว  โดยตราสารหนี้ประเภทนี้ไดนํากระแสเงินสดที่ไดรับหรือจายไปอิงไวกับเงินเฟอ 
ซึ่งสะทอนดวยดัชนีราคาตัวใดตัวหนึ่ง เชน ดัชนีราคาผูบริโภค เปนตน 
 Townend ( 1997 ) กลาววา สําหรับผูลงทุน Inflation-indexed Bond ไมไดเปน     
การปองกันความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ แตเปนการประกันผลตอบแทนที่แทจริง  ขณะเดียวกัน    
ผูออกตราสารสามารถรูตนทุนที่แทจริงของการจัดหาเงินทุนได 
 Watt and Reddell ( 1997 ) ใหคํานิยามของ Inflation-indexed Bond ววา เปน   
ตราสารหนี้ที่มีการปรับกระแสเงินสดตามการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาหรืออัตราเงินเฟอ    
เนื่องจากอัตราเงินเฟอเปนความเสี่ยงหลักสําหรับการลงทุนและการระดมทุนที่มีภาระการรับหรือ
จายกระแสเงินสดประจําที่กําหนดไวลวงหนา  ผูใหกูอาจจะมีอัตราเงินเฟอที่คาดการณไวแลวที่จะ
ไมทําใหอํานาจซื้อของเขาลดลงในอนาคต  ขณะที่ผูกูก็จะกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่สะทอนถึงตนทุน
ที่แทจริงไดเชนกัน นั่นคือ มีการคาดการณอัตราเงินเฟอดวย 
 Wrase ( 1997 ) อธิบายวา Inflation-indexed Bond เปนตราสารหนี้ที่สามารถทราบ
ผลตอบแทนที่แทจริงไดลวงหนา ในขณะที่ผลตอบแทนที่เปนตัวเงินจะแปรผันไปตามอัตราเงินเฟอ
ตลอดชวงอายุของตราสารนั้น โดยที่ผูลงทุนในตราสารหนี้ประเภทนี้จะไมตองเผชิญกับความเสี่ยง
จากการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอัตราเงินเฟออันจะมีผลตอระดับของอํานาจการจับจายใชสอย 
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 จากนิยามคํานิยามขางตน สามารถสรุปประเด็นสําคัญของ Inflation-indexed Bond 
ได 3 ประเด็น ดังนี้ 

1) การปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอ เพื่อรักษาระดับของอํานาจในการจับจายใชสอย 
2) การรักษาระดับตนทุนทางการเงินที่แทจริงของผูออกตราสารหนี้และระดับผลตอบแทน

ที่แทจริงของผูลงทุน 
3) กระแสเงินสดของตราสารหนี้อิงไวกับอัตราเงินเฟอตลอดอายุของตราสาร 

 
2.1.2 ประวัติความเปนมาของ Inflation-indexed Bond 
 
 Deacon, Derry and Mirfendereski ( 2004 ) กลาววา แนวคิดของ Inflation-
indexed Bond เกิดขึ้นตั้งแตป ค.ศ. 1707 ภายใตงานศึกษาของ Bishop William Fleetwood ซึ่ง
ศึกษาเชิงลึกเกี่ยวกับอํานาจซื้อของเงิน  และตอมา Inflation-indexed Bond ไดเกิดขึ้นครั้งแรกใน
ป ค.ศ. 1742  เมื่อ The State of Massachusetts ออกจําหนายตั๋วเงินระยะสั้นอิงกับตนทุนของ
เงิน (Silver) ในตลาดลอนดอน  และจากนั้นก็เปนที่นิยมเปนอยางมากในชวง 2 ทศวรรษที่ผานมา 
 

ตารางที่ 2.1 
ประเทศตาง ๆ ที่มกีารออก Inflation-indexed Bond โดยแสดงปที่ออก และดัชนทีี่ใชอางองิ 

 
Country Issue Date Index Used 
Argentina 1972-1989 Non-agricultural Wholesale Price 
Australia 1983-2003 Consumer Price 
 1991 Average Weekly Earnings 
Austria 1953 Electricity Prices 
 2003- European Consumer Prices 
  US Consumer Prices 
Bolivia 2002- Consumer Prices 
Brazil 1964-1990 Wholesale Prices 
 1991- General Prices 
 2002- Consumer Prices 
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Country Issue Date Index Used 
Canada 1991- Consumer Prices 
Chile 1966- Consumer Prices 
Columbia 1967- Wholesale Prices 
 1995- Consumer Prices 
Czech Republic 1997- Consumer Prices 
Denmark 1982- Consumer Prices 
Finland 1945-1967 Wholesale Prices 
France 1952, 1973 Gold Price 
 1956 Level of Industrial Production 
 1956 Average Value of French Securities 
 1957 Price of Equities 
 1998- Domestic Consumer Prices 
 2001- European Consumer Prices 
Germany 2002, 2003 European Consumer Prices 
Greece 1997 Consumer Prices 
 2003- European Consumer Prices 
Hungary 1995-1999 Consumer Prices 
Iceland 1955 Consumer Prices 
 1964-1980 Cost of Building Index 
 1980-1994 Credit Terms Index 
 1995- Consumer Prices 
India 1997 Wholesale Prices 
Ireland 1983-1985 Consumer Prices 
Israel 1955- Consumer Prices 
Italy 1983 Deflation of GDP at Factor Cost 
 2003- European Consumer Prices 
Kazakhstan 1999- Consumer Prices 
Mexico 1989 Consumer Prices 
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Country Issue Date Index Used 
New Zealand 1977-1984 Consumer Prices 
 1995-1999 Consumer Prices 
Norway 1982 Consumer Prices 
Peru 1999- Consumer Prices 
Poland 1992- Consumer Prices 
South Africa 2000- Consumer Prices 
Sweden 1952 Consumer Prices 
 1994- Consumer Prices 
Turkey 1994-1997 Wholesale Prices 
 1997- Consumer Prices 
UK 1975- Consumer Prices 

 1981- Consumer Prices 

USA 1742, 1780 Commodity Prices 
 1997- Consumer Prices 
ที่มา: Mark Deacon, Andrew Derry and Dariush Mirfendereski, Inflation-indexed 

Securities Bonds, Swaps & Other Derivatives. (John Wiley & Sons Ltd 
(England), 2004), p. 5. 

 
 จากตารางที่ 2.1 แสดงใหเห็นวาในประเทศตาง ๆ ไดมีการใช Inflation-indexed 
Bond มานานแลว  ซึ่งมีการเลือกใชดัชนีราคาอางอิงแตกตางกันไป โดยดัชนีราคาที่นิยมใช คือ 
ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) 
 Barclays Capital ( 2006 ) ไดมีรายงานการศึกษาเรื่อง “Barclays World 
Government Inflation-linked Bond1” ซึ่งแสดงถึงผลการดําเนินงานในตลาดหลัก ๆ ของ 
Government Inflation-linked Bond  (ภาพที่ 2.1) ทําใหทราบวามูลคาตลาด (Market Capital) 

                                                  
1 Barclays World Government Inflation-indexed Bond ประกอบดวย ตลาดหลัก

ของ Government Inflation-linked Bond 7 แหง ไดแก สหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป สหราช        
อาณาจักร สวีเดน แคนาดา ญ่ีปุน และออสเตรเลีย 
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ของ Government Inflation-linked Bond มีมูลคารวม (ณ 30 มิถุนายน ค.ศ. 2006) สูงถึง 917.6 
พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ โดยมูลคาตลาดสูงสุด 3 อันดับแรก คือ สหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป 
และสหราชอาณาจักร  เทากับ 362.3 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ  235.1 พันลานเหรียญ
ดอลลารสหรัฐ  และ 218.7 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ ตามลําดับ  คิดเปนสัดสวนตอมูลคา
ตลาดรวมเทากับรอยละ 39.5  25.6  และ 23.8 ตามลําดับ 
 

ภาพที ่2.1 
ยอดคงคางของ Barclays World Government Inflation-linked Bond ณ 30 มถิุนายน 2006 

 

 
ที่มา: Barclays Capital 
 
2.1.3 กระบวนการทํางานของ Inflation-indexed Bond 
 
 ลักษณะของ Inflation-indexed Bond คือ ตราสารหนี้ที่นํากระแสเงินสดไปอิงไวกับ
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาที่กําหนด ซึ่งโดยปกติจะอิงกับการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา 
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(Price Index) สวนใหญ คือ ดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศ (Domestic Consumer Price Index 
(CPI)) ซึ่งเปนดัชนีวัดเงินเฟอของประเทศนั้น ๆ โดยจะทําใหการจายเงินตนและดอกเบี้ยสามารถ
ปรับไปตามอัตราเงินเฟอ 
 ผลตอบแทนของ Inflation-indexed Bond ประกอบดวย 2 สวน คือ อัตราผลตอบแทน
ที่แทจริง (Real Rate of Return) และสวนชดเชยของอํานาจซื้อที่ลดลงจากการเพิ่มข้ึนของอัตรา     
เงินเฟอ (Inflation Uplift) กลาวคือ การลงทุนใน Inflation-indexed Bond จะใหผลตอบแทน       
ที่แทจริงที่แนนอน ถาดัชนีราคาที่ใชอางอิงไดรวมการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาของภาคเศรษฐกิจ
ที่แทจริงแลว ผลตอบแทนที่เปนตัวเงินจะเปลี่ยนแปลงไปตามดัชนีราคา  แตหากเปรียบเทียบกับ
การลงทุนในตราสารหนี้ปกติ (Conventional Bond) จะใหผลตอบแทนที่เปนตัวเงินคงที่ ขณะที่ 
ผลตอบแทนที่แทจริงจะเปลี่ยนแปลงไปตามดัชนีราคา 
 ตัวอยางเชน สมมติผูลงทุนตองการเลือกลงทุนในตราสารหนี้ 2 แบบ คือ 1) ตราสาร
หนี้ปกติที่ใหผลตอบแทนที่เปนตัวเงินรอยละ 5 ตอป และ 2) Inflation-indexed Bond ที่ให        
ผลตอบแทนที่แทจริงรอยละ 3 ตอป  หากตลาดคาดการณอัตราเงินเฟอเทากับรอยละ 2 ตอป
ตลอดอายุของตราสารหนี้   แตปรากฏวา อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงเปนรอยละ 4 ตอป  ดังนั้น 
Inflation-indexed Bond ยังคงใหผลตอบแทนที่แทจริงรอยละ 3 ตอป  ในขณะที่ ตราสารหนี้ปกติ
ที่ใหผลตอบแทนที่เปนตัวเงินรอยละ 5 ตอป จะคิดเปนผลตอบแทนที่แทจริงประมาณรอยละ 1   
ตอป  จากตัวอยางจะเห็นวา Inflation-indexed Bond ใหผลตอบแทนที่แทจริงที่แนนอนกวา 
 อยางไรก็ตาม  Inflation-indexed Bond ถูกออกแบบมาเพื่อใหผูลงทุนไดรับความ   
แนนอนในผลตอบแทนที่แทจริง และผูออกตราสารหนี้ทราบตนทุนที่แทจริง  แตในทางปฏิบัติแลว 
ทั้งผูลงทุนและผูออกตราสารหนี้ก็ยังไมสามารถทราบมูลคาที่แทจริงไดอยางชัดเจน ซึ่งมีสาเหตุอยู 
3 ประการ ที่ทําใหเกิดความไมแนนอนในผลตอบแทนที่แทจริง ไดแก 

1) อัตราเงินเฟอเกิดจากการคาดการณของผูลงทุน เปนไปไดยากที่จะถูกตองตรงกับ
อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริง  และโดยปกติ ผูลงทุนจะใชอัตราเงินเฟอคาดการณเพื่อตัดสินใจลงทุน
ใน Inflation-indexed Bond 

2) ความแตกตางในทางดานเวลา (Lag) ระหวางจุดเวลาที่คํานวณดัชนีราคา กับ  
จุดเวลาที่เปดเผยตัวเลขดัชนี หรือที่เรียกวา Indexation Lag และ 

3) ถึงแมวาจะมีความเปนไปไดที่จะสามารถออก Inflation-indexed Bond ที่ให
กระแสเงินสดสามารถปรับตามการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอได (สมมติไมมี Indexation Lag)  
แตกฎเกณฑดานภาษีตาง ๆ ก็ทําใหผลตอบแทนที่แทจริงหลังหักภาษีมีความไมแนนอน  แมวา  
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จะทราบผลตอบแทนที่แทจริงกอนภาษีก็ตาม  ดังนั้น จึงจําเปนตองพิจารณา กฎเกณฑดานภาษี
ประกอบดวยเสมอ 
 ดังนั้น แมวาจะไมสามารถออก Inflation-indexed Bond ที่มีความสมบูรณได  แต
ความสําคัญของตราสารหนี้ประเภทนี้ ก็ยังคงอยูที่ระดับความสามารถในการปกปองมูลคา           
ที่แทจริงจากอัตราเงินเฟอที่ไมสามารถคาดการณได โดยเฉพาะเมื่อเปรียบเทียบกับตราสารหนี้
ปกติที่ไมปรับกระแสเงินสดตามอัตราเงินเฟอ  อํานาจซื้อของผูลงทุนที่ถือตราสารหนี้ปกติระยะยาว
ที่ใหผลตอบแทนที่เปนตัวเงินจะลดลงมากเมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นกวาที่คาดการณไว  และ    
ถึงแมระดับราคามีเสถียรภาพ อัตราเงินเฟอที่อยูในระดับตํ่ายังสามารถมีผลกระทบตอผลตอบแทน        
ที่แทจริงของผูลงทุนที่ถือตราสารหนี้ระยะยาวไดเชนกัน 
 

2.2 การออกแบบ Inflation-indexed Bond2 
 
 Inflation-indexed Bond สามารถมีรูปแบบที่แตกตางกันไดมากมาย  ทางเลือกตาง ๆ 
ของการออกแบบตราสารหนี้ประเภทนี้ ไดแก โครงสรางกระแสเงินสดของตราสารหนี้  ประเภทของ
ดัชนีที่นํามาอิงกับกระแสเงินสด  ผลกระทบจากกฎเกณฑทางภาษี  และความแตกตางในวิธีการ
ออก Inflation-indexed Bond 
 
2.2.1 ทางเลือกของดัชนีราคา 
 
 แมวาดัชนีราคาผูบริโภคจะเปนที่นิยมมากที่สุดสําหรับใชเปนดัชนีอางอิงใน Inflation-
indexed Bond  แตมีอีกหลายดัชนีที่สามารถเลือกใชอางอิงได เชน ดัชนีราคาสินคาขายสง 
(Wholesale Price Index)  ดัชนีราคาสินคาสงออก (Export Price Index)  ผลตอบแทนโดยเฉลี่ย 
(Average Earnings)  อัตราการเติบโตของ GDP Deflator เปนตน 
 
 
 

                                                  
2 Mark Deacon, Andrew Derry and Dariush Mirfendereski, Inflation-indexed 

Securities Bonds, Swaps & Other Derivatives. John Wiley & Sons Ltd (England), 2004. 
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1) การเลือกดัชนทีี่ใชอางอิงตราสารหนี ้
 โดยปกติผูออกตราสารหนี้และผูลงทุนจะจับคูสินทรัพยที่ตนเองมีอยูกับหนี้สินที่มี
ลักษณะคลายคลึงกัน  ดังนั้น ผูออกตราสารหนี้จึงตองการดัชนีราคาที่สามารถจับคูกับสินทรัพย  
ในขณะที่ผูลงทุนตองการดัชนีราคาที่สามารถจับคูกับภาระผูกพันเชนกัน 
 ในทางปฏิบัติ ผูออกตราสารหนี้อาจมีความตองการที่แตกตางออกไปจากที่ผูลงทุน
ตองการได ตัวอยางเชน รัฐบาลออกตราสารหนี้ที่อิงกับ GDP Deflator เพื่อใหเกิดความสัมพันธ
ระหวางรายไดและคาใชจาย  ผูออกตราสารหนี้รายหนึ่งอาจเสนอขายตราสารหนี้ที่อิงกับดัชนรีาคา
ตัวหนึ่งที่กําหนดขึ้น  ขณะที่ผูลงทุนรายยอยอาจตองการตราสารหนี้ที่อิงกับดัชนีราคาผูบริโภค  
กองทุนบําเหน็จบํานาญอาจตองการตราสารหนี้ที่ใหผลตอบแทนที่อิงกับอัตราการเพิ่มข้ึนของ    
คาแรง เปนตน  ซึ่งความแตกตางในความตองการนี้นําไปสูปญหาของการจับคูดัชนีที่ไมสอดคลอง
กันของผูออกตราสารหนี้เอง และทําใหปริมาณการเสนอขาย Inflation-indexed Bond ลดลงได 
 

2) ความนาเชื่อถอืของดัชนีราคา 
 ดัชนีราคาที่ใชอางอิงใน Inflation-indexed Bond ตองมีความนาเชื่อถือ เปนที่ยอมรับ 
มีการเปดเผยขอมูลใหผูที่เกี่ยวของทุกฝายไดทราบ มีเสถียรภาพ มีความถูกตอง และมีความ      
โปรงใสของวิธีการคํานวณและขอมูลที่ใชในการคํานวณ ซึ่งประเด็นของความนาเชื่อถือของดัชนี
ราคา มีดังนี้ 
 ความเบีย่งเบนของดัชนีราคา (Index Bias) 
 The Boskin Report ของสหรัฐอเมริกาในป ค.ศ. 1996 ไดศึกษาถึงการวัดคาความ
เบี่ยงเบนซึ่งมีอยูในดัชนีราคา โดยชี้ใหเห็นวา ดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐอเมริกาสูงเกินกวา  
ความเปนจริงประมาณรอยละ 1.1 ตอป  ดังนั้น การใชดัชนีราคาที่เบี่ยงเบนสูงขึ้นเพื่ออิงกับ      
ตราสารหนี้ จะทําใหมีการใชอัตราเงินเฟอที่สูงกวาอัตราเงินเฟอที่ควรจะเปน สําหรับปรับเขาใน
ตราสารหนี้ สงผลใหอัตราผลตอบแทนสูงเกินจริง 
 การเปลี่ยนแปลงความหมาย และการปรับปรุงแกไขขอมูลของดัชนีราคา 
 การเปลี่ยนแปลงความหมายของดัชนีราคา และการปรับปรุงแกไขขอมูลที่ใชคํานวณ 
มีผลกระทบตอผูลงทุนในตราสารหนี้  ในความเปนจริง Inflation-indexed Bond ควรตองให    
รายละเอียดเกี่ยวกับดัชนีราคาที่ใชอางอิง เชน ปจจัยพื้นฐานการคํานวณ สมมติฐาน สูตรการ
คํานวณ  รวมถึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นเกี่ยวกับดัชนีนั้น ๆ ดวย 
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 ดัชนีราคาที่มผีลของฤดูกาล 
 พฤติกรรมการบริโภคที่เปนฤดูกาล รวมถึงเทศกาลตาง ๆ ทําใหดัชนีราคาผูบริโภคมี
ความผันผวน เนื่องจากสะทอนพฤติกรรมเหลานั้น  ซึ่งจะทําใหการวิเคราะหราคาของ Inflation-
indexed Bond ทําไดยากขึ้น 
 
2.2.2 โครงสรางกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond 
 
 Deacon, Derry and Mirfendereski ( 2004 ) กลาววา โครงสรางกระแสเงินสดของ 
Inflation-indexed Bond มีไดหลากหลาย  โดยทั่วไปในปจจุบันมี 5 รูปแบบ ซึ่งเปนที่นิยมอยู 2  
รูปแบบ คือ Capital Indexed Bond (CIB) และ Interest Indexed Bond (IIB) สวนอีก 3 รูปแบบ 
คือ Current Pay Bond (CPB), Indexed Annuity Bond (IAB) และ Indexed Zero-Coupon 
Bond (IZCB)  ลักษณะของโครงสรางกระแสเงินสดแตละรูปแบบ เปนดังนี้ 
 

1) Capital Indexed Bond (CIB) 
 CIB เปน Inflation-indexed Bond ที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแบบคงที่ โดย   
การจายดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินและเงินตนที่เปนตัวเงินจะอิงกับอัตราเงินเฟอ ในลักษณะที่เปนอัตรา
เงินเฟอทบตน (Compounded Inflation) ตลอดอายุของตราสาร กลาวคือ จะปรับดอกเบี้ยที่จาย
ตามกําหนดและเงินตนที่จายคืนในวันครบกําหนดดวยอัตราเงินเฟอ 
 CIB เปนที่นิยมใชอยางกวางขวางในการออกตราสารหนี้ของรัฐบาลประเทศ         
ออสเตรเลีย แคนนาดา ฝร่ังเศส อิตาลี นิวซีแลนด แอฟริกาใต สวีเดน สหราชอาณาจักร และ
สหรัฐอเมริกา 
 ตารางที่ 2.2 และภาพที่ 2.2 แสดงถึงโครงสรางกระแสเงินสดของ CIB ภายใต         
ขอสมมติของ CIB กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแบบคงที่รอยละ 4 ตอป  ระยะเวลา 10 ป  
กําหนดจายดอกเบี้ยปละ 1 คร้ัง  ราคาหนาตั๋ว 100 เหรียญดอลลารสหรัฐ 
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ตารางที่ 2.2 
ตัวอยางกระแสเงินสดของ Capital Indexed Bond (CIB) 

 
Year Real 

Coupon 
Inflation 

Rate 
Compounded 

Inflation 
Coupon 

Indexation 
Coupon 
Payment 

Redemption 
Payment 

 (1) (2) (3) (4) = (5) – (1) (5) = (1) * (3) (6) = 100 * (3) 
1 4.00 6.00 1.0600 0.24 4.24  
2 4.00 5.50 1.1183 0.47 4.47  
3 4.00 5.00 1.1742 0.70 4.70  
4 4.00 5.00 1.2329 0.93 4.93  
5 4.00 4.00 1.2822 1.13 5.13  
6 4.00 3.50 1.3271 1.31 5.31  
7 4.00 3.00 1.3669 1.47 5.47  
8 4.00 3.00 1.4079 1.63 5.63  
9 4.00 2.50 1.4431 1.77 5.77  
10 4.00 2.50 1.4792 1.92 5.92 147.92 

 
ภาพที ่2.2 

ตัวอยางโครงสรางกระแสเงนิสดของ Capital Indexed Bond (CIB) 
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2) Interest Indexed Bond (IIB) 
 IIB เปน Inflation-indexed Bond ที่จายอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินแบบคงที่ บวกดวย
สวนปรับอัตราเงินเฟอที่ตองเพิ่มข้ึนในเงินตนในแตละงวด หรือเรียกวา Margin Over Inflation  
สําหรับเงินตนจายคืนในวันครบกําหนดโดยไมมีการปรับดวยอัตราเงินเฟอแลว  ทั้งนี้ อัตราเงินเฟอ
ไมไดคิดเปนอัตราเงินเฟอทบตนตลอดอายุของตราสาร 
 รัฐบาลของประเทศออสเตรเลียนิยมออก Inflation-indexed Bond ประเภท IIB มาก
ในชวงทศวรรษที่ 1980  แตก็ยังเปนที่นิยมนอยกวา CIB และไดยกเลิกการออก IIB ไปในป ค.ศ. 
1988  ความแตกตางที่สําคัญระหวาง CIB และ IIB คือ CIB สามารถรักษาอํานาจซื้อของกระแส
เงินสดในอนาคตไดดีกวา IIB  ดังนั้น จึงสามารถปกปองความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอไดดีกวา 
 ตารางที่ 2.3 และภาพที่ 2.3 แสดงถึงโครงสรางกระแสเงินสดของ IIB ภายใตขอสมมติ
ของ IIB กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแบบคงที่รอยละ 4 ตอป ระยะเวลา 10 ป กําหนดจาย   
ดอกเบี้ยปละ 1 คร้ัง ราคาหนาตั๋ว 100 เหรียญดอลลารสหรัฐ 
 

ตารางที่ 2.3 
ตัวอยางกระแสเงินสดของ Interest Indexed Bond (IIB) 

 
Year Real 

Coupon 
Inflation 

Rate 
Principal 

Indexation 
Coupon 
Payment 

Redemption 
Payment 

 (1) (2) (3) = (2) (4) = (1) + (3) (5) 
1 4.00 6.00 6.00 10.00  
2 4.00 5.50 5.50 9.50  
3 4.00 5.00 5.00 9.00  
4 4.00 5.00 5.00 9.00  
5 4.00 4.00 4.00 8.00  
6 4.00 3.50 3.50 7.50  
7 4.00 3.00 3.00 7.00  
8 4.00 3.00 3.00 7.00  
9 4.00 2.50 2.50 6.50  

10 4.00 2.50 2.50 6.50 100.00 
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ภาพที ่2.3 
ตัวอยางโครงสรางกระแสเงนิสดของ Interest Indexed Bond (IIB) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

3) Current Pay Bond (CPB) 
 CPB เปน Inflation-indexed Bond ที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแบบคงที่ โดย
ดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินที่จายในแตละงวดมีการปรับดวยอัตราเงินเฟอ และบวกดวยสวนปรับอัตรา
เงินเฟอที่ตองเพิ่มข้ึนในเงินตน ทั้งนี้ อัตราเงินเฟอที่ใชปรับเขากับกระแสเงินสดเปนอัตราเงินเฟอ
สําหรับงวดนั้น ๆ ไมไดคิดเปนอัตราเงินเฟอทบตนตลอดอายุของตราสาร  สําหรับเงินตนจะจายคืน
ในวันครบกําหนดโดยไมมีการปรับดวยอัตราเงินเฟอ 
 ตารางที่ 2.4 และภาพที่ 2.4 แสดงถึงโครงสรางกระแสเงินสดของ CPB ภายใต         
ขอสมมติของ CPB กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแบบคงที่รอยละ 4 ตอป  ระยะเวลา 10 ป  
กําหนดจายดอกเบี้ยปละ 1 คร้ัง  ราคาหนาตั๋ว 100 เหรียญดอลลารสหรัฐ 
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ตารางที่ 2.4 
ตัวอยางกระแสเงินสดของ Current Pay Bond (CPB) 

 
Year Real 

Coupon 
Inflation 

Rate 
Coupon 

Indexation 
Principal 

Indexation 
Coupon 
Payment 

Redemption 
Payment 

 (1) (2) (3) (4) (5) = (1) + (3) + (4) (6) 
1 4.00 6.00 0.24 6.00 10.24  
2 4.00 5.50 0.22 5.50 9.72  
3 4.00 5.00 0.20 5.00 9.20  
4 4.00 5.00 0.20 5.00 9.20  
5 4.00 4.00 0.16 4.00 8.16  
6 4.00 3.50 0.14 3.50 7.64  
7 4.00 3.00 0.12 3.00 7.12  
8 4.00 3.00 0.12 3.00 7.12  
9 4.00 2.50 0.10 2.50 6.60  
10 4.00 2.50 0.10 2.50 6.60 100.00 

 
ภาพที ่2.4 

ตัวอยางโครงสรางกระแสเงนิสดของ Current Pay Bond (CPB) 
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4) Indexed Annuity Bond (IAB) 
 IAB เปน Inflation-indexed Bond ที่ทยอยจายคืนเงินตนพรอมดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน
แบบคงที่เปนรายป บวกดวยสวนชดเชยอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้น ในลักษณะอัตราเงินเฟอทบตน 
(Compounded Inflation) ตลอดอายุของตราสาร 
 ตารางที่ 2.5 และภาพที่ 2.5 แสดงถึงโครงสรางกระแสเงินสดของ IAB ภายใต         
ขอสมมติของ IAB กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแบบคงที่รอยละ 4 ตอป  ระยะเวลา 10 ป  
กําหนดจายคืนเงินตนพรอมดอกเบี้ยปละ 1 คร้ัง  ราคาหนาตั๋ว 100 เหรียญดอลลารสหรัฐ 
 

ตารางที่ 2.5 
ตัวอยางกระแสเงินสดของ Indexed Annuity Bond (IAB) 

 
Year Base 

Payment 
Inflation 

Rate 
Compounded 

Inflation 
Varying 
Element 

Total 
Cash Flow 

 (1) (2) (3) (4) = (1) * [(3) – 1] (5) = (1) + (4) 
1 12.33 6.00 1.0600 0.74 13.07 
2 12.33 5.50 1.1183 1.46 13.79 
3 12.33 5.00 1.1742 2.15 14.48 
4 12.33 5.00 1.2329 2.87 15.20 
5 12.33 4.00 1.2822 3.48 15.81 
6 12.33 3.50 1.3271 4.03 16.36 
7 12.33 3.00 1.3669 4.52 16.85 
8 12.33 3.00 1.4079 5.03 17.36 
9 12.33 2.50 1.4431 5.46 17.79 
10 12.33 2.50 1.4792 5.91 18.24 
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ภาพที ่2.5 
ตัวอยางโครงสรางกระแสเงนิสดของ Indexed Annuity Bond (IAB) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5) Indexed Zero-Coupon Bond (IZCB) 
 IZCB เปน Inflation-indexed Bond ที่จายเงินตนปรับดวยอัตราเงินเฟอคืนครั้งเดียว
ในวันครบกําหนด  ในลักษณะที่เปนอัตราเงินเฟอทบตน (Compounded Inflation) ตลอดอายุของ
ตราสาร  และไมมีการจายดอกเบี้ย 
 ตารางที่ 2.6 และภาพที่ 2.6 แสดงถึงโครงสรางกระแสเงินสดของ IZCB ภายใต         
ขอสมมติของ IZCB กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแบบคงที่รอยละ 4 ตอป ระยะเวลา 10 ป ราคา
หนาตั๋ว 100 เหรียญดอลลารสหรัฐ 
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ตารางที่ 2.6 
ตัวอยางกระแสเงินสดของ Indexed Zero-Coupon Bonds (IZCB) 

 
Year Real 

Coupon 
Inflation 

Rate 
Compounded 

Inflation 
Total 

Cash Flow 
 (1) (2) (3) (4 = 100 * (3) 

1 0.00 6.00 1.0600  
2 0.00 5.50 1.1183  
3 0.00 5.00 1.1742  
4 0.00 5.00 1.2329  
5 0.00 4.00 1.2822  
6 0.00 3.50 1.3271  
7 0.00 3.00 1.3669  
8 0.00 3.00 1.4079  
9 0.00 2.50 1.4431  
10 0.00 2.50 1.4792 147.92 

 
ภาพที ่2.6 

ตัวอยางโครงสรางกระแสเงนิสดของ Indexed Zero-Coupon Bonds (IZCB) 
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6) Inflation-indexed Bond ประเภทอื่น 
 นอกจาก Inflation-indexed Bond 5 ประเภทขางตนแลว  ยังมี Inflation-indexed 
Bond ประเภทอื่น ๆ อีก  ตัวอยางเชน รัฐบาลของประเทศไอซแลนด และโปแลนด ไดออก IZCB 
แตใหสะสมดอกเบี้ยจายไวจายคืนในวันไถถอน  ซึ่งคลายกับ Zero-Coupon Bond ที่จายคืน
กระแสเงินสดที่ประกอบดวยเงินตนพรอมดอกเบี้ยครั้งเดียวในวันครบกําหนด  ซึ่งแสดงวา ตราสาร
หนี้สามารถขายไดราคาที่สูงกวา หรือตํ่ากวา หรือเทากับราคาหนาตั๋วก็ได  สําหรับในกรณีของ
ประเทศไอซแลนด ทั้งเงินตนและดอกเบี้ยของ Inflation-indexed Bond จะถูกปรับดวยอัตรา     
เงินเฟอ  ในขณะที่ในกรณีของประเทศโปแลนด มีเพียงเงินตนที่ปรับดวยอัตราเงินเฟอ 
 

7) การคํานวณกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond รูปแบบตาง ๆ 
 ตารางที่ 2.7 แสดงใหเห็นถึงโครงสรางกระแสเงินสดที่แตกตางกันของ Inflation-
indexed Bond ในแตละประเภทขางตน  สูตรการคํานวณตั้งอยูบนสมมติฐานที่วา ตราสารหนีจ้าย
ดอกเบี้ยแบบรายป ราคาหนาตั๋ว 100 เหรียญดอลลารสหรัฐ  และไมมีความแตกตางในทางดาน
เวลา (Lag) ระหวางจุดเวลาที่คํานวณดัชนีราคากับจุดเวลาที่เปดเผยตัวเลขดัชนี 
 

ตารางที่ 2.7 
การคํานวณกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond รูปแบบตาง ๆ 

 
Type of Inflation-indexed Bond Interest Payment Final Payment 
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Type of Inflation-indexed Bond Interest Payment Final Payment 
Polish IR Bond - 
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⎠
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⎜
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Pmat

 โดยกําหนดให 
  r  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (หนวยเปนรอยละตอป) 
  0P  = มูลคาของตราสารหนี ้ณ วันที่ออก 
  tP  = มูลคาของตราสารหนี ้ณ เวลา t  
  matP  = มูลคาของตราสารหนี ้ณ วันครบกําหนดไถถอน 
  1−matP  = มูลคาของตราสารหนี ้ณ วันที่จายดอกเบี้ยในงวดกอนงวดสุดทาย 
  B  = กระแสเงินจายเทากนัเปนรายป (Base Annuity Payment) 
 

8) ปจจัยทีม่ีอิทธพิลตอการออกแบบ Inflation-indexed Bond 
 เมื่อตัดสินใจเลือกโครงสรางของกระแสเงินสดที่จะใชในการออก Inflation-indexed 
Bond แลว  ผูออกตราสารหนี้จะตองพิจารณาทั้งความเปนไปไดในอุปสงคของผูลงทุน และสิ่งที่         
ผูลงทุนตองการ  ปจจัยที่สําคัญอื่น ๆ ทั้งในแงของผูออกตราสารหนี้และผูลงทุน ไดแก Duration  
ความเสี่ยงของการนําเงินไปลงทุนตอ (Reinvestment Risk)  และกฎเกณฑดานภาษี (Tax) 
 Duration3 ของตราสารหนี้ คือ อายุถัวเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนักของกระแสเงินสดซึ่ง        
ตราสารหนี้จะใหในอนาคต โดยกระแสเงินสดที่มีอายุส้ันกวาจะมีน้ําหนักมากกวา  และคิดลดดวย
อัตราผลตอบแทนตอราคาของตราสารหนี้  ทั้งนี้ ตราสารหนี้ที่ให Duration ที่สูงกวา ความผันผวน

                                                  
3 Duration เปนเครื่องมืออยางหนึ่งที่ใชวิเคราะหความเสี่ยงในการลงทุนในตราสารหนี้ 

เนื่องจากเปนการคํานวณอายุเฉลี่ยของตราสารหนี้ถวงน้ําหนักตามมูลคาปจจุบันของกระแสเงินใน
แตละงวด  Duration มีหนวยเปนป โดยทั่วไปมี 3 ความหมายดวยกัน คือ 

1) Macaulay Duration คือ ระยะเวลาโดยเฉลี่ยที่ผูถือตราสารหนี้จะไดรับคืนเงินตน
และดอกเบี้ย 

2) Modified Duration คือ ตัวเลขที่ชี้ใหเห็นถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาของ
ตราสารหนี้ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน (Yield to Maturity) 

3) Effective Duration คือ การเปลี่ยนแปลงเฉลี่ยของราคาตราสารหนี้ เมื่ออัตรา        
ผลตอบแทนมีการเปลี่ยนแปลงไปทั้งเพิ่มข้ึนและลดลง 
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ของราคาตออัตราดอกเบี้ยจะมากกวา  หากสมมติใหระยะเวลาครบกําหนดเทากันแลว Zero-
Coupon Bond จะให Duration ที่ยาวที่สุด และ Annuities จะให Duration ที่ส้ันที่สุด  ดังนั้น โดย
เปรียบเทียบแลว CIB จะให Duration ที่ยาวกวา IIB  และโดยปกติแลว Inflation-indexed Bond 
จะมีคา Duration ที่ยาวกวาตราสารหนี้ปกติ  เพราะวากระแสเงินสดที่เปนตัวเงินจะเพิ่มข้ึน            
ถาอัตราเงินเฟอมีคาเปนบวก  ดังนั้น จึงเปนที่นิยมในกลุมผูลงทุนที่มีความตองการปองกัน        
ความเสี่ยงใหกับหนี้สินที่มี Duration คอนขางยาว 
 Reinvestment Risk เนื่องจากกระแสเงินสดในอนาคตที่ไดรับจากตราสารหนี้สามารถ
นําไปลงทุนตอตามอัตราผลตอบแทนในตลาดในอนาคตซึ่งผูลงทุนไมสามารถทราบได ณ วันที่   
ลงทุนซื้อตราสารหนี้  ตราสารหนี้ที่ใหสัดสวนของการจายดอกเบี้ยในแตละงวดที่สูงกวา  ผูลงทุน
จะมีความเสี่ยงใน Reinvestment Risk ที่สูงกวาดวย  ดังนั้น Inflation-indexed Bond ประเภท 
IIB จะมี Reinvestment Risk ที่สูงกวา CIB  และสวน IZCB จะไมมี Reinvestment Risk เพราะ
ในระหวางที่ถือตราสารหนี้ไมมีการจายดอกเบี้ยเลยจนกวาจะครบกําหนด 
 ตารางที่ 2.8 เปรียบเทียบใหเห็น Reinvestment Risk ของ Inflation-indexed Bond         
ที่นิยม 2 ประเภท คือ CIB และ IIB โดยเปรียบเทียบใหเห็นผลตอบแทนที่แทจริงสําหรับ CIB 
ระยะเวลา 10 ป และ IIB ระยะเวลา 10 ป  ซึ่งมีความแตกตางกันใน Reinvestment Rate 

 
ตารางที่ 2.8 

ผลตอบแทนทีแ่ทจริงของ Capital Indexed Bond และ Interest Indexed Bond 
ณ ระดับ Real Reinvestment Rate ตาง ๆ 

 
Real Return to Maturity (%) Real Reinvestment Rate 

(%) Capital Indexed Bond Interest Indexed Bond 
0.000 2.930 2.560 
2.000 3.190 3.010 
3.375 3.375 3.340 
5.000 3.620 3.750 
7.000 3.940 4.290 

 ที่มา: Reproduced from Prout et al. (1997) by permission of Bankers Trust 
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 Tax กฎเกณฑดานภาษีในหลาย ๆ ประเทศนําไปสูความนิยมในการออก IIB มากกวา
ที่จะออก CIB หรือ IZCB เพราะวาอัตราเงินเฟอที่สูงขึ้นจะทําให Inflation-indexed Bond จายคืน
ดอกเบี้ยและเงินตนเมื่อไถถอนในจํานวนเงินที่สูงขึ้นซึ่งจะตองเสียภาษี  สําหรับ CIB ผูลงทุนมี
ความไมแนนอนจากกระแสเงินสดหลังหักภาษีที่ลดลงเมื่ออัตราเงินเฟอสูงขึ้น  ในขณะที่ IZCB         
ผูลงทุนจะมีกระแสเงินสดหลังหักภาษีที่ลดลงอยางแนนอนในปกอนวันครบกําหนดไถถอน 
 
2.2.3 ประเด็นของการอิงกระแสเงนิสดกับดัชนีราคา 
 

1) ปญหาของ Indexation Lag 
 Inflation-indexed Bond เปนตราสารหนี้ที่ปรับอัตราเงินเฟอเพิ่มเขาในกระแสเงินสดที่
ตราสารหนี้จาย  อยางไรก็ตาม ในทางปฏิบัติจะเกิดความแตกตางในชวงเวลาที่ เกิดการ             
เปลี่ยนแปลงในดัชนีราคากับเวลาที่นําดัชนีนั้นมาปรับเขากับกระแสเงินสด ทําใหกระแสเงินสด   
ไมไดรับการปกปองจากอัตราเงินเฟออยางถูกตองหรืออยางที่ควรเปน  ซึ่งชวงเวลาที่ใกลจะสิ้นสุด
อายุของตราสารหนี้จะไมไดรับการปกปองจากอัตราเงินเฟอ  แตก็อาจถูกหักลางไปดวยระยะเวลา
ชวงเริ่มตนของตราสารหนี้ฉบับนั้น  แตอัตราเงินเฟอในสองชวงเวลาดังกลาวก็ไมเทากัน  ทําให   
ผลตอบแทนที่แทจริงของ Inflation-indexed Bond ไมไดขจัดผลของอัตราเงินเฟอออกไปทั้งหมด 
 พิจารณาตัวอยาง IZCB ที่ราคาหนาตั๋ว 100 เหรียญดอลลารสหรัฐ  ตามภาพที่ 2.7 
แสดงใหเห็นวา ถาตราสารหนี้ถูกปรับดวยดัชนีราคาในวันไถถอนแลว มูลคาที่แทจริงจะเทากับ 
100(PMaturity/PIssue)  ถาชวง Lag คือ 6 เดือนจะเทากับ 100(PMaturity–1/PIssue–1)  ดังนั้นไมรับประกันวา 
100(PMaturity/PIssue) จะเทากับ 100(PMaturity–1/PIssue–1) 

 
ภาพที ่2.7 

กระแสเงินสดที่มีผลกระทบจาก Indexation Lag 
 

 
 
 
 
 

 Issue Date 

6 months 6 months 

Maturity Date 

PIssue–1 PIssue PMaturity–1 PMaturity 

Perfect Indexation 

Indexation with a 6-month Lag 

Time 

Value of the Price Index 
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 สําหรับตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือที่ส้ันกวาจะมีผลของ Indexation Lag มากกวา  
เพราะวาสัดสวนของ Indexation Lag ตออายุคงเหลือจะมากดวย  ตัวอยางเชน Inflation-
indexed Bond ในสหราชอาณาจักรมีอายุคงเหลือ 2 ป  ผูลงทุนจะมีความเสี่ยงจากการมี 
Indexation Lag คือ 8 เดือน  ซึ่งเทากับ 1 ใน 3 ของอายุคงเหลือ  ดังนั้น Indexation Lag จึงตอง
ใหความสนใจเปนพิเศษ 
 

2) ความสาํคัญของ Indexation Lag 
 การที่กระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond ตองมี Indexation Lag มีเหตุอยู         
2 ประการ คือ ประการแรก การใชระยะเวลาในการรวบรวมขอมูลและประกาศตัวเลขดัชนีราคา  
ดังนั้น ทางเลือกของการนํามาใชกับตราสารหนี้ไดดีที่สุด คือ ตราสารหนี้ที่มีกระแสเงินสดที่กําหนด
จายในครึ่งหลังของเดือนที่ประกาศ (นั่นคือ มีชวงเวลา Lag ข้ันต่ํา 1 เดือน) และสําหรับดัชนี GDP 
Deflator โดยปกติจะประกาศเปนรายไตรมาส ซึ่งจะยิ่งมี Lag ที่ยาวขึ้นอีก  ทั้งนี้ บางกรณีสําหรับ
ชวงเวลาที่ลาชาของการรอประกาศดัชนีราคา ผูออก Inflation-indexed Bond อาจตองยอม
จายเงินชดเชย ที่เรียกวา “Safety Margin” เพิ่มประมาณ 2–3 สัปดาหใหแกผูลงทุนดวย 
 ประการที่สอง คือ Lag ที่เกิดขึ้นมีนัยสําคัญมากจนตองมีการจัดทําระบบหรือวิธีการ
คํานวณสําหรับการซื้อขายและชําระเงินของตราสารหนี้ในวันที่จายดอกเบี้ย โดยปกติตราสารหนี้
จะถูกเปลี่ยนมือในวันที่ไมใชวันจายดอกเบี้ย  ดังนั้น มูลคาของตราสารหนี้จะสะทอนถึงดอกเบี้ยที่
จะเก็บไวจายในงวดถัดไปดวย  ตลาด Inflation-indexed Bond สวนใหญจะคํานวณดอกเบี้ย       
คางรับ (Accrued Interest4) ไวโดยจะใชการสะสมของการเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาจากวันที่จาย     
ดอกเบี้ยครั้งลาสุด ซึ่งไมจําเปนที่จะตองรูถึงมูลคาที่เปนตัวเงินสําหรับการจายดอกเบี้ยครั้งถัดไป 
 

3) การลด Indexation Lag ใหส้ันที่สุด 
 ปจจัยที่ทําให Indexation Lag ของกระแสเงินสดของตราสารหนี้เพิ่มข้ึน คือ การ
ประกาศดัชนีราคาที่ลาชา แมผูออกตราสารหนี้จะไมสามารถหลีกเลี่ยงการประกาศดัชนีราคา    
ลาชาได แตสามารถลดขนาดลงใหส้ันที่สุดไดโดยการเลือกใชดัชนีราคาที่มีความถี่ในการประกาศ 

                                                  
4 ดอกเบี้ยคางรับ คือ ดอกเบี้ยสะสมที่เกิดจากการลงทุนในตราสารหนี้ ซึ่งผูขายพึงมี

สิทธิ์ไดจากการถือตราสารหนี้นับจากวันจายดอกเบี้ยงวดลาสุดจนถึงวันสงมอบตราสาร 
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(เชน อยางนอยเดือนละ 1 คร้ัง เปนตน) และดวยเหตุผลของความตองการใหมี Lag ที่ส้ันที่สุด 
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) จึงเปนที่นิยมใชกันมาก 
 นอกจากนี้ ผูออกตราสารหนี้ตองคํานึงถึงวิธีการคํานวณดอกเบี้ยสะสมที่จะไมทําให 
Lag ขยายออกไปเกินความจําเปน คือ ไมเกิน Lag ของการประกาศดัชนีราคา ในการคํานวณ 
ดอกเบี้ยสะสมจะใชการเคลื่อนไหวของดัชนีราคานับจากวันจายดอกเบี้ยลาสุด โดยไมจําเปนตอง
ทราบจํานวนคูปองที่จายในงวดถัดไป  วิธีการคํานวณการเติบโตของดัชนีราคา คือ Index Ratio 
ซึ่งจะนําไปใชเปนอัตราเงินเฟอที่ปรับคาใหกับเงินตนและดอกเบี้ย 
 ตามวิธีของ Canadian-style5 ไดเสนอวิธีการคํานวณดอกเบี้ยสะสม เพื่อลด 
Indexation Lag ใหส้ันที่สุด ซึ่งเปนวิธีการคํานวณที่ไดรับความนิยมอยางมาก และเกือบทุก
ประเทศใชวิธีของ Canadian-style ในการคํานวณอัตราเงินเฟอสําหรับปรับเขากับกระแสเงินสด
ของ Inflation-indexed Bond  นอกจากนี้ ยังเสนอวิธีการออกตราสารหนี้ที่จะสามารถขจัด 
Indexation Lag ใหไดมากที่สุด คือ การออก IZCB ที่อิงกับ CPI โดยกําหนดวันไถถอนหลังจากที่
ประกาศ CPI เพื่อลดชวงเวลาระหวางการประกาศ CPI กับการจายกระแสเงินสดของตราสารหนี้
ใหส้ันที่สุด 
 นอกจากนี้ มีผูที่เสนอวิธีตาง ๆ อีกหลายวิธีที่จะลด Indexation Lag ลง เชน การออก 
Inflation-indexed Bond ซึ่งมีความถี่ในการจายดอกเบี้ยที่มากขึ้น เชน การจายดอกเบี้ยทุกครึ่งป 
เปนการจายดอกเบี้ยเปนรายไตรมาส  Shen ( 1995 ) ไดเสนอวา Inflation-indexed Bond ที่ควร
ออก คือ จายดอกเบี้ยเปนรายเดือน  อยางไรก็ตาม Price ( 1997 ) ไดชี้ใหเห็นวา ยิ่งตราสารหนี้มี
ความถี่ในการการจายดอกเบี้ยมากเทาไร จะยิ่งมีภาระในการบริหารจัดการมากขึ้น ดังนั้น จึง     
ไมคอยมีการออกตราสารหนี้ในลักษณะเชนนี้  โดยเฉพาะ Inflation-indexed Bond ที่อยูในตลาด
จะสามารถ STRIPS6 ได  ทําใหความถี่ในการจายดอกเบี้ยลดลง  และยังชวยเพิ่มสภาพคลองดวย 
 ความตองการที่จะลดขนาดของ Indexation Lag เพื่อปรับปรุงคุณภาพของ Inflation-
indexed Bond ใหสามารถปกปองผลจากอัตราเงินเฟอใหดีข้ึน  Barro ( 1994 ) ไดเสนอทางเลือก

                                                  
5 รายละเอียดเพิ่มเติมในภาคผนวก ก. Indexation Lag ตามวิธีของ Canadian-style 
6 STRIPS ยอมาจาก Separate Trading of Registered Interest and Principal 

Securities หมายถึง การแยกคูปองแตละงวดและเงินตนของตราสารหนี้ เพื่อออกเปนตราสารหนี้
ยอย ๆ แบบไมจายดอกเบี้ย หรือเรียกวา Zero-Coupon Bond เพื่อสามารถซื้อขายเปลี่ยนมือใน
ตลาดรองได เปนการเพิ่มสภาพคลองใหตราสารหนี้  
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ที่ซับซอนขึ้น โดยเสนอวา อัตราเงินเฟอชวง 6 เดือนกอนการจายดอกเบี้ยหรือเงินตนควรจะให     
น้ําหนักเปน 2 เทาของอัตราเงินเฟอชวง 6 เดือนกอนหนา เพื่อสะทอนอัตราเงินเฟอในชวงเวลา   
ดังกลาว  อยางไรก็ตาม ดัชนีราคาที่มีลักษณะแบบเปนฤดูกาลอาจจะไมเหมาะในกรณนีี ้ เพราะวา
การใชเทคนิคของการอิงดัชนีราคาอาจจะไปเพิ่มผลทางฤดูกาลได 
 

4) Full or Partial Indexation 
 กระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond ยังเปนที่นาพิจารณาอีกวาควรจะ
กําหนดใหมีการปรับกับอัตราเงินเฟอเต็มรูปแบบของตราสารหนี้หรือมีการปรับอัตราเงินเฟอเพียง
บางสวน หรือที่เรียกวา Full or Partial Indexation  ทั้งนี้ ผูลงทุนอาจชอบ Inflation-indexed 
Bond แบบ Partial ถาสามารถปกปองความเสี่ยงดานหนี้สินไดดีกวา  และยังสามารถลงทุนได
หลากหลาย      รูปแบบอีกดวย 
 

5) ผลกระทบจากกฎเกณฑดานภาษ ี
 กฎเกณฑดานภาษีมีผลกระทบตอ Inflation-indexed Bond ได 2 แบบ คือ แบบที่ 1 
กระแสเงินสดในรูปตัวเงินถูกคิดภาษีแทนที่จะคิดจากฐานของกระแสเงินสดที่แทจริง เปนผลทําให
ผลตอบแทนหลังหักภาษีจะไมแนนอน  แบบที่ 2 ผลกระทบจากการรับรูรายไดตามเกณฑคงคาง 
ซึ่งเกี่ยวกับกําหนดเวลาของการจายภาษีที่คิดบนสวนปรับอัตราเงินเฟอในการจายคืนเงินตน       
โดยผลกระทบทั้ง 2 แบบนี้จะสงผลตอการออกแบบ Inflation-indexed Bond ในดานของ
ความสามารถดึงดูดความสนใจของผูลงทุน 
 

5.1) ความไมแนนอนของผลตอบแทนที่แทจริงหลงัหกัภาษ ี
 การเพิ่มความแนนอนใหกับมูลคาที่แทจริงเปนลักษณะสําคัญของ Inflation-
indexed Bond  แตทั้งนี้ ภาระภาษีที่ผูลงทุนตองจายทําใหผูลงทุนคํานึงถึงผลตอบแทนที่แทจริง
หลังหักภาษี (Post-tax Real Return) มากกวาผลตอบแทนกอนหักภาษี (Pre-tax Real Return)  
ซึ่ง Inflation-indexed Bond จะรับประกันความแนนอนของผลตอบแทนที่แทจริงกอนหักภาษี         
และยิ่งถาอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน ก็ยิ่งไปเพิ่มในผลตอบแทนที่เปนตัวเงินของตราสารหนี้  แตก็นําไปสู
การเพิ่มภาระภาษีของผูลงทุน และทําใหผลตอบแทนที่แทจริงหลังหักภาษีลดลง  ตัวอยางของ 
Shen ( 1995 ) ดังตารางที่ 2.9 แสดงใหเห็นถึงแนวคิดของความไมแนนอนของผลตอบแทน          
ที่แทจริงหลังหักภาษี 



 

ตารางที่ 2.9 
เปรียบเทยีบผลกระทบของภาษีตอ Inflation-indexed Bond และตราสารหนี้ปกต ิ

 
Scenario 
Number 

Type of 
Bond 

Inflation 
Rate 

Pre-tax Real 
Yield 

Pre-tax 
Nominal Yield 

Tax Burden at 30% 
Margin Tax Rate 

Post-tax 
Nominal Yield 

Post-tax Real 
Yield 

Change in Post-tax 
Real Yield 

  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
  (1) (2) (3) = (1) + (2) (4) = (3) x 30% (5) = (3) – (4) (6) = (5) – (1) (7) = change in (6) 
1 Indexed 1.0 3.0 4.0 1.2 2.8 1.8 - 
2 Indexed 7.0 3.0 10.0 3.0 7.0 0.0 -1.8 
3 Nominal 1.0 3.0 4.0 1.2 2.8 1.8 - 
4 Nominal 7.0 -3.0 4.0 1.2 2.8 -4.2 -6.0 

 ที่มา: Reproduced from Shen (1995, p. 51), by permission of Pu Shen 
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 จากตารางที่ 2.9 พิจารณา Scenario ที่ 1  Inflation-indexed Bond ที่รับประกัน      
ผลตอบแทนที่แทจริงกอนหักภาษีที่รอยละ 3 ตอป แสดงใหเห็นวา ถาอัตราเงินเฟอเฉล่ียรอยละ 1 
ตอป ตลอดอายุของตราสารหนี้แลว  อัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินกอนหักภาษีจะเทากับรอยละ 
4 ตอป และที่อัตราภาษีรอยละ 30 นํามาคิดเปนภาระภาษีเทากับรอยละ 1.2 ตอป (รอยละ 30 
ของผลตอบแทนที่เปนตัวเงินรอยละ 4 ตอป)  สรุปไดวา Inflation-indexed Bond จะใหผล      
ตอบแทนที่เปนตัวเงินหลังหักภาษีเทากับรอยละ 2.8 ตอป เมื่อขจัดผลของอัตราเงินเฟอแลวจะได
ผลตอบแทนที่เปนตัวเงินหลังหักภาษีประมาณรอยละ 1.8 ตอป 
 ใน Scenario ที่ 2 ที่อัตราเงินเฟอเฉลี่ยรอยละ 7 ตอป Inflation-indexed Bond จะให
ผลตอบแทนที่เปนตัวเงินกอนหักภาษีเทากับรอยละ 10 ตอป จากผลตอบแทนที่เปนตัวเงินที่       
เพิ่มข้ึนนี้ ทําใหมีภาระภาษีเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 3 ตอป  จะไดผลตอบแทนที่เปนตัวเงินหลังหักภาษี
เทากับรอยละ 7 ตอป ซึ่งเทากับอัตราเงินเฟอพอดี  ดังนั้น ผลตอบแทนที่แทจริงหลังหักภาษี
ประมาณรอยละ 0 ตอป  แมวาตราสารหนี้จะไมมี Indexation Lag ก็ตาม 
 อยางไรก็ตาม แมวาภาษีจะนํากลับไปสูความเสี่ยงดานเงินเฟอสําหรับ Inflation-
indexed Bond  แตก็สงผลกระทบตอตราสารหนี้ปกติมากกวา  เนื่องจากหากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน
ผลตอบแทนที่แทจริงหลังหักภาษีของตราสารหนี้ปกติจะลดลงมากกวา  ขณะที่ผลตอบแทน         
ที่แทจริงหลังหักภาษีของ Inflation-indexed Bond จะลดลงนอยกวา  ผลกระทบดังกลาว แสดงได
โดยตัวอยางในตารางที่ 2.9 สมมติวา ผูลงทุนเลือกที่จะลงทุนใน Inflation-indexed Bond ที่ให
ผลตอบแทนที่แทจริงกอนหักภาษีที่รอยละ 3 ตอป กับตราสารหนี้ปกติที่มีผลตอบแทนที่เปนตัวเงิน
กอนหักภาษีรอยละ 4 ตอป โดยผูลงทุนคาดการณอัตราเงินเฟอเหมือนตลาด คือ รอยละ 1 ตอป  
ตราสารหนี้ทั้งสองประเภทจะใหผลตอบแทนกอนหักภาษีและผลตอบแทนหลังหักภาษีเทากัน 
(ภายใต Scenario ที่ 1 และ Scenario ที่ 3)  อยางไรก็ตาม ถาปรับอัตราเงินเฟอเปนรอยละ 7    
ตอป ทําใหผลตอบแทนที่แทจริงหลังหักภาษีสําหรับ Inflation-indexed Bond จะลดลงไปรอยละ 
1.8 ตอป (ใน Scenario ที่ 2)  ขณะที่ผลตอบแทนที่แทจริงหลักหักภาษีของตราสารหนี้ปกติจะ   
ลดลงไปถึงรอยละ 6 ตอป (ใน Scenario ที่ 4) 
 

5.2) ผลกระทบจากการรับรูรายไดตามเกณฑคงคาง 
 อัตราภาษีที่คิดบนสวนปรับอัตราเงินเฟอในการจายดอกเบี้ย และเงินตนใหกับ
ตราสารหนี้จะตองเปนไปตามเกณฑการรับรูรายไดที่เกิดขึ้นเปนเกณฑคงคาง (คือ ยังไมไดรับเปน
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กระแสเงินสดจริง) แตรายไดที่รับรูจะถูกนําไปคํานวณภาษีแลว ทําใหผูลงทุนมีภาระจายภาษีจาก
การรับรูรายไดตามเกณฑคงคาง 
 

6) การกําหนด Options บน Inflation-indexed Bond 
 ตามหลักการแลว ตราสารหนี้ทุกชนิดสามารถกําหนด Options เพิ่มเติมได  รวมถึง 
Inflation-indexed Bond ดวย  โดย Options ที่สามารถกําหนดเพิ่มเติม ไดแก Callable Bond 
Puttable Bond หรือ Convertible Bond 
 

6.1) Callable Bond 
 Callable Bond เปนตราสารหนี้ที่ใหสิทธิ์แกผูออกตราสารหนี้ที่จะสามารถ     
ไถถอนตราสารหนี้ไดกอนวันครบกําหนด หรือที่เรียกวา Called  ดังนั้น ผลตอบแทนที่แทจริงจะ      
ตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋ว  เพราะผูออกตราสารหนี้สามารถไถถอนไดที่ราคาหนาตั๋ว  โดยออก
ตราสารหนี้ใหมออกมาแทนในอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋วที่ตํ่ากวาได 
 

6.2) Puttable Bond 
 Puttable Bond เปน Options ที่ตรงกันขามกับ Callable Bond นั่นคือ ใหสิทธิ์
แกผูลงทุนแทนที่จะใหสิทธิ์กับผูออกตราสารหนี้  โดยผูลงทุนไดรับสิทธิ์ที่จะขายตราสารหนี้คืน
ใหกับผูออกในราคาที่กําหนดไวลวงหนา  Options ใหสิทธิ์แกผูลงทุนในการขาย หรือเรียกวา Put   
ตราสารหนี้คืนใหกับผูออกในวันที่กําหนด และผลตอบแทนที่แทจริงที่กําหนดไว  Options จึงเปน 
มูลคาที่ผูลงทุนไดรับ เพราะเปนขอเสนอเพื่อปองกันความเสี่ยงในกรณีที่ผลตอบแทนที่แทจริง
อาจจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขาม 
 

6.3) Convertible Bond 
 Convertible Bond เปนตราสารหนี้ที่ใหสิทธิ์แกผูลงทุนในการแลกเปลี่ยน         
ตราสารหนี้เปนหลักทรัพยประเภทอื่นในวันที่กําหนดหรือชวงเวลาที่กําหนดขึ้น ภายในชวง
ระยะเวลากอนไถถอน หรือ ณ วันไถถอน  Convertible Bond และ Puttable Bond มีลักษณะที่
คลายกันมาก มีเพียงความแตกตางหลัก ๆ ประการเดียว คือ ผูถือจะไดรับเงินสดคืนจากการไถ
ถอน หรือหลักทรัพยอ่ืน ๆ เมื่อใชสิทธิ์ตาม Options  สําหรับบริษัทเอกชนที่ออก Convertible 
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Bond          โดยปกติ จะใหสิทธิ์ในการแปลงตราสารหนี้เปนตราสารทุน  ขณะที่ภาครัฐบาลที่ออก 
Convertible Bond จะใหสิทธิ์ในการแปลงตราสารหนี้เปนหลักทรัพยประเภทอื่น 
 

7) กระบวนการออก Inflation-indexed Bond 
 

7.1) การกําหนดราคา (Pricing) 
 เมื่อผูออกตราสารตองการเสนอขายผลิตภัณฑทางการเงินประเภทใหมเปน 
คร้ังแรก  ปญหาแรกที่เผชิญไมวาจะเปนผูลงทุนหรือผูออกตราสาร คือ การกําหนดราคา เพราะไม
สามารถหาเครื่องมือทางการเงินที่มีการซื้อขายกันอยูในตลาดมาอางอิงได  ปญหานี้สําหรับ 
Inflation-indexed Bond เกิดขึ้นจากการหาเครื่องมือทางการเงินอื่น ๆ มาเปรียบเทียบไดยาก  
และยังเปนเพราะโครงสรางที่ซับซอน  ทางออกหนึ่งของผูออกตราสารหนี้ที่จะสามารถแกปญหานี้
ในการเสนอขาย Inflation-indexed Bond คือ การประมูล (Auction7)  ซึ่งจะชวยสะทอนราคาที่
ควรจะเปนจากผูลงทุน  ทั้งนี้ ผูออกอาจจะกําหนดราคาขั้นต่ําในการประมูลกอนก็ได 
 การพิจารณากําหนดราคาโดยการประมูล มีแนวโนมวาจะนิยมใชการประมูล
ราคาเดียว (Single Price Auction) มากกวาการประมูลหลายราคา (Multiple Price Auction)  
วิธีการประมูลราคาเดียวจะทําใหผูประมูลไดรับการจัดสรรตราสารหนี้ในราคาที่ชัดเจน  ขณะที่การ
ประมูลหลายราคา ผูประมูลจะจายตามราคาที่ประมูลไดจริง  นอกจากนี้ การประมูลหลายราคา
อาจทําใหเกิดผูประมูลที่มีขอมูลมากกวาผูประมูลรายอื่นได หรืออาจมีเครื่องมือการจัดการที่ดี
สําหรับกําหนดราคาเครื่องมือใหม ๆ ทางการเงิน ซึ่งอาจนําไปสูการขัดขวางผูลงทุนรายเล็กกวาได  
ในทางกลับกัน ผูลงทุนรายเล็กก็สามารถมีสวนรวมไดมากกวา เพราะสามารถรูวาตราสารหนี้ที่
ตองการควรจะมีอัตราการเขาแขงขันอยูที่เทาไร 
 ความสําคัญของปญหาเรื่องการกําหนดราคา สามารถทําความเขาใจจาก       
ตัวอยางของกระทรวงการคลังของสหราชอาณาจักรไดออก Index-linked Gilts8 โดยเปดประมูล

                                                  
7 Auction คือ การประมูลในตลาดตราสารหนี้ภาครัฐ โดยใชอัตราดอกเบี้ย หรืออัตรา

ผลตอบแทน เปนเกณฑตัดสินผลประมูล เชน การประมูลพันธบัตรรัฐบาล เปนตน ผูที่เสนออัตรา
ผลตอบแทนต่ําที่สุดจะไดรับการประมูล 

8 Inflation-indexed Bond ที่ออกโดยรัฐบาลสหราชอาณาจักร มีชื่อเรียกวา Index-
linked Gilts 



 46

ราคาเดียว  อยางไรก็ตาม ตามรายงานของ Price ( 1997 ) กลาววา การกําหนดราคาตลาดที่
แทจริงของการออก Index-linked Gilts เปนสิ่งที่ยาก  จึงมีการเสนอราคาเริ่มตนในการประมูลเปน
ชวงราคา เชน ต้ังแต 80 ปอนด ถึง 130 ปอนด เปนตน  และผูออกตราสารจะจัดสรรที่ราคาเดียว
ใหกับผูลงทุนโดยใชราคาที่สูงสุดของผูเสนอราคา เรียกวา “Winner’s Curse9”  ซึ่งพบวา ประเทศ 
ออสเตรเลียประสบปญหานี้เชนเดียวกันในการเปดประมูล CIBs ที่ออกโดยภาครัฐบาล  อยางไร   
ก็ตาม ออสเตรเลียไดใชการประมูลราคาแบบ Multiple Yield Basis คือ การประมูลหลายราคา
โดยใชฐานของผลตอบแทนที่แทจริงเปนตัวกําหนด  สวนในประเทศแอฟริกาใต มีการประมูล
สําหรับการออก Inflation-indexed Bond คร้ังแรกเชนกัน โดยใช Single Yield Basis ชวยในการ
กําหนดราคาและเปลี่ยนเปน Multiple Yield Basis ในการเปดขายครั้งตอ ๆ มา 
 

7.2) ตนทนุ และการพัฒนาตลาด 
 การพิจารณาที่สําคัญอีกประการหนึ่งของกระบวนการออกตราสารหนี้ คือ การ    
ทําใหผูออกตราสารหนี้สามารถระดมทุนจากการขายตราสารหนี้ไดมากที่สุด  ซึ่งยังไมมีผลงานทาง
วิชาการที่ศึกษาถึงขอดีขอเสียของระบบการประมูลแบบ Single Price Auction หรือ Multiple 
Price Auction และยังไมมีการแสดงความคิดเห็นใด ๆ ที่มีความสอดคลองกันออกมาวา การ
ประมูลรูปแบบใดเปนการออกตราสารหนี้ที่มีตนทุนที่ตํ่าที่สุด 
 อยางไรก็ตาม การประมูลพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) จะมีเทคนิค
การออกตราสารหนี้ไดหลายรูปแบบเพื่อใหเกิดขอไดเปรียบ  ตัวอยางเชน การขายตราสารหนี้โดย
ใหประมูลจะทําใหเพิ่มความตองการ (Demand) ใหกับตราสารหนี้และเพิ่มราคาตลาดได  และยัง
สามารถลดตนทุนของดอกเบี้ย (Interest Cost) ไดดวย หรือถามีการประกาศกอนการประมูล     
จะทําใหผูลงทุนมีเวลาในการวางแผน และจะทําใหเพิ่มความตองการของจํานวนผูลงทุนที่สนใจให
มากขึ้น ซึ่งจะเปนการเพิ่มสภาพคลองใหกับตราสารหนี้ เปนตน 
 
 
 

                                                  
9 Winner’s Curse หมายถึง การประมูลซื้อตราสารหนี้ที่ผูออกตราสารจัดสรรตราสาร

หนี้ที่ราคาเดียวใหกับผูลงทุนโดยใชราคาที่สูงสุดของผูเสนอราคา โดยจัดสรรตามลําดับใหแกผูที่
เสนอราคาสูงที่สุดไปจนถึงผูที่เสนอราคาต่ําที่สุดตามปริมาณที่ผูเสนอราคาแตละรายตองการ 
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2.3 สาเหตทุี่ผูออกตราสารหนี้ควรออก Inflation-indexed Bond 
 
 ปจจัยหลายประการที่ดึงดูดใหผูออกตราสารหนี้ทั้งภาครัฐ และภาคเอกชนหันมาใช 
Inflation-indexed Bond ในการระดมทุน จนทําใหการใช Inflation-indexed Bond ขยายตัวเปน
อยางมากและเปนที่นิยมมากขึ้น10  งานวิจัยเฉพาะเรื่องนี้ ไดรวบรวมสาเหตุที่ผูออกตราสารหนี้ควร
ออก Inflation-indexed Bond จากงานศึกษาของ Deacon, Derry and Mirfendereski ( 2004 ) 
และ Barclays Capital ( 2006 ) โดยจะแยกพิจารณาปจจัยของภาครัฐ และภาคเอกชน ดังนี้ 
 

1) สาเหตทุี่รัฐบาลออก Inflation-indexed Bond 
 ในระหวางทศวรรษที่ 1960 และ 1970 หลายประเทศประสบกับปญหาเงินเฟอ และ
อยูในภาวะที่ตลาดคาดการณอัตราเงินเฟอสูง ทําใหตองการผลตอบแทนจากการลงทุนสูงขึ้นเพื่อ
ชดเชยเงินเฟอ  วิธีการที่รัฐบาลจะเขาถึงแหลงเงินทุนระยะยาวในตลาด และขยายระยะเวลาของ
หนี้สาธารณะออกไป คือ การออก Inflation-indexed Bond ซึ่งถือเปนการระดมทุนที่ประหยัด   
ตนทุน และชวยสงเสริมความนาเชื่อถือของนโยบายการเงินอีกดวย โดยสาเหตุที่รัฐบาลออก 
Inflation-indexed Bond แบงไดดังนี้ 

 
1.1) การลดตนทนุการกูยมื: ภายใตกฎของการคาดการณอัตราเงนิเฟอ 

 หลายประเทศที่ไดมีการออก Inflation-indexed Bond มาไมตํ่ากวา 20 ป เชน 
ออสเตรเลีย  แคนนาดา  ฝร่ังเศส  นิวซีแลนด แอฟริกาใต สวีเดน  สหราชอาณาจักร และ
สหรัฐอเมริกา เปนตน ไดกลาวอางวา การออก Inflation-indexed Bond สามารถประหยัดตนทุน
การกูยืมได 
 การประหยัดตนทุนดังกลาว เปนผลจากหลายสาเหตุ กลาวคือ Inflation-
indexed Bond ใหตนทุนการกูยืมที่ตํ่ากวาตราสารหนี้ปกติ ถาอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวา
อัตราเงินเฟอที่ตลาดคาดการณ ณ ชวงเวลาที่ออกตราสาร  ตัวอยางเชน สมมติตลาดคาดการณ
อัตราเงินเฟอที่รอยละ 5 ตอป  และรัฐบาลเลือกที่จะออกตราสารหนี้ระหวาง Inflation-indexed 
Bond ซึ่งใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเทากับรอยละ 3 ตอป กับตราสารหนี้ปกติที่อัตราดอกเบี้ยที่  

                                                  
10 แมวาการใช Inflation-indexed Bond จะขยายตัวอยางมากและเปนที่นิยมเพิ่มข้ึน 

แตก็ยังไมมากเทาตราสารหนี้ปกติ 
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เปนตัวเงินรอยละ 8 ตอป  โดยถาตกลงออก Inflation-indexed Bond และอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้น
จริงเทากับรอยละ 4 ตอป  ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินที่ตองจายในการกูยืมคร้ังนี้จึงเทากับ
รอยละ 7 ตอป แสดงวา สามารถประหยัดตนทุนไดรอยละ 1 ตอป 
 การที่ผูตองการระดมทุนสังเกตเห็นวา ตลาดคาดการณอัตราเงินเฟอที่สูงเกินไป 
เปนสาเหตุใหรัฐบาลประเทศสวีเดน และสหราชอาณาจักรเริ่มออก Inflation-indexed Bond  โดย
ในสหราชอาณาจักรมีการวัดการประหยัดตนทุนการกูยืมของรัฐบาล คือ การเปรียบเทียบผล      
ตอบแทนที่แทจริงตลอดชวงอายุการถือครองตราสารหนี้ประเภท Inflation-indexed Bond และ
ตราสารหนี้ปกติ  ผลการเปรียบเทียบในชวงป ค.ศ. 1982 ถึงป ค.ศ. 2001 แสดงในตารางที่ 2.10 
พบวา ผลตอบแทนที่แทจริงของ Inflation-indexed Bond จะต่ํากวาตราสารหนี้ปกติประมาณ 
300 bps11 จึงสรุปโดยนัยไดวา การกูยืมโดย Inflation-indexed Bond ของสหราชอาณาจักรจะมี
ตนทุนการกูยืมที่ตํ่ากวาการกูยืมโดยตราสารหนี้ปกติ  ขณะที่ประเทศสวีเดนมีรายงานเสนอตอ
สาธารณะในป ค.ศ. 2002 วา Swedish National Debt Office รายงานวา การออก Inflation-
indexed Bond คร้ังแรกในป ค.ศ. 1994 ไดทําใหรัฐบาลประหยัดตนทุนไดถึง SEK 8 พันลาน 
 

ตารางที่ 2.10 
เปรียบเทยีบผลตอบแทนที่แทจริงตลอดชวงอายกุารถือครองพันธบัตรรัฐบาล 

ต้ังแตป ค.ศ. 1982 ถึงป ค.ศ. 2001 
 

 Annualized Mean Real HPR (%) 
(Q3 1982 – Q4 2001) 

Maturity Conventional Gilts Index-linked Gilts 
Short 5.38 3.56 
Medium 7.72 4.14 
Long 8.06 4.06 
Average 7.06 3.92 

 ที่มา: Bank of England and UK Debt Management Office. 
 

                                                  
11 Basis Point (bp) เปนหนวยยอยของอัตราผลตอบแทน  1 bp เทากับรอยละ 0.01 
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 ดังนั้น ถารัฐบาลเชื่อวา อัตราเงินเฟอในอนาคตจะต่ํากวาอัตราเงินเฟอที่ตลาด
คาดการณแลว ก็สามารถที่จะประหยัดตนทุนการระดมทุนดวยการออก Inflation-indexed Bond  
อยางไรก็ตาม สาเหตุที่ตลาดคาดการณอัตราเงินเฟอสูงเกินไป อาจเนื่องมาจากการที่รัฐบาล
สามารถประมาณการเศรษฐกิจในอนาคตไดดีกวาตลาด  เพราะอัตราเงินเฟอเปนตัวแปรพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจที่รัฐบาลสามารถใชนโยบายควบคุมได และรัฐบาลยังมีขอมูลขาวสารที่ดีกวาตลาด
เกี่ยวกับความสามารถในการควบคุมอัตราเงินเฟอใหลดลงตามที่ไดต้ังกรอบไว  อยางไรก็ตาม    
ในระยะยาว รัฐบาลไมควรคาดการณวาตลาดจะคาดการณอัตราเงินเฟอที่สูงเกินไป  เพราะถาใน           
สถานการณที่อัตราเงินเฟอสูงตามที่คาดการณจริง การออกตราสารหนี้ปกติจะเปนทางเลือกที่   
ทําใหตนทุนการกูยืมตํ่ากวา 
 

1.2) การลดตนทนุการกูยมื: ภายใตกฎของการลด Inflation Risk Premium 
 การออก Inflation-indexed Bond ทําใหรัฐบาลสามารถที่จะประหยัดตนทุน   
ที่เรียกวา Inflation Risk Premium12 ซึ่งเปนสวนหนึ่งของตนทุนการกูยืมในรูปตัวเงินของตราสาร
หนี้ได เนื่องจาก Inflation-indexed Bond จะมี Inflation Risk Premium นอยกวาตราสารหนี้ปกติ 
เพราะเปนตราสารหนี้ที่ใหความแนนอนของกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวา 
 งานศึกษาปจจุบันใหความสําคัญถึงการแยก Inflation Risk Premium ออกมา  
Campbell and Shiller ( 1996 ) ไดประมาณการ Inflation Risk Premium ในตลาดสหรัฐอเมริกา 
และสรุปวา สําหรับตราสารหนี้ปกติที่เปน Zero-Coupon Bond อายุ 5 ป ควรมีคา Inflation Risk 
Premium เทากับ 50-100 bps  ขณะที่ Gong and Remolona ( 1996 ) ใชขอมูลของตลาด
สหรัฐอเมริกาเปนตัววัด Inflation Risk Premium เชนกัน และสรุปวา สําหรับตราสารหนี้ปกติอายุ 
5 ป ควรมีคา Inflation Risk Premium เทากับ 100-300 bps และสําหรับตราสารหนี้ปกติอายุ 10 
ป ควรมีคา Inflation Risk Premium เทากับ 50-150 bps  ถานําหลักการของ Gong and 
Remolona มาใชหาการประหยัดตนทุนสําหรับการออกตั๋วเงินคลังอายุ 10 ปของรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาในชวงเดือนกุมภาพันธ ค.ศ. 1984 ถึงเดือนพฤศจิกายน ค.ศ. 1995 จะพบวา การ
ออก Inflation-indexed Bond จะประหยัดตนทุนไดถึงรอยละ 20 ตอป ซึ่งเปนการประหยัดจาก 
Inflation Risk Premium 

                                                  
12 Inflation Risk Premium คือ ความตองการของผูลงทุนเพื่อชดเชยความไมแนนอน

ของอัตราเงินเฟอในอนาคต   
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 ถึงแมวาตัวเลขที่ไดจากการศึกษาขางตน จะแสดงใหเห็นถึง Inflation Risk 
Premium ที่มีนัยสําคัญ และ Inflation-indexed Bond จะชวยเกิดการประหยัดตนทุนการกูยืม
สําหรับรัฐบาล  แตก็ตองตีความตัวเลขที่ไดมาดวยความระมัดระวัง เพราะตลาด Inflation-
indexed Bond โดยทั่วไปจะมีสภาพคลองต่ํากวาตลาดตราสารหนี้ปกติ แสดงวา Inflation-
indexed Bond จะมี Liquidity Premium ดวย ซึ่งตองนําไปหักออกจาก Inflation Risk Premium 
และโดยปกติ คาของ Liquidity Premium จะนอยกวา Inflation Risk Premium เพราะไดสะทอน
ออกไปในสวนตางของ Bid-asked Spread13 กอนแลว 
 

1.3) การบริหารความเสี่ยง 
 ประโยชนของการใช Inflation-indexed Bond เพื่อการบริหารความเสี่ยงใน  
หนี้สินของภาครัฐบาล มี 2 แนวทาง ไดแก แนวทางที่ 1 รัฐบาลควรจัดโครงสรางหนี้เพื่อที่จะลด
ความเสี่ยง โดยการออก Inflation-indexed Bond ซึ่งจะทําใหรัฐบาลสามารถลดความเสี่ยง       
ทั้งดาน Credit Risk และอัตราเงินเฟอ  นอกจากนี้ รัฐบาลควรใหการสนับสนุนภาคเอกชนตาม
ความเหมาะสมโดยการสรางหรือกําหนด Benchmark Bond14 เพื่อใหมีอัตราผลตอบแทนอางอิง
ในตลาด และยังเปนการออกเครื่องมือทางการเงินสําหรับปองกันความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ     
ใหแกผูลงทุนดวย 
 แนวทางที่ 2 รัฐบาลควรจัดโครงสรางหนี้โดยมีเปาหมายที่จะปองกันความเสี่ยง
จากเหตุการณที่อาจเกิดขึ้นอยางกะทันหันในอนาคต กลาวคือ ในชวงที่อัตราเงินเฟอสูงขึ้น ระดับ
ราคามีความผันผวน อาจทําใหรายไดจากการเก็บภาษีของภาครัฐเปลี่ยนแปลงไป และนําไปสูการ
ปรับเปลี่ยนโครงสรางของหนี้สินหรือระดับการกอหนี้ได ซึ่งภายใตภาวะเชนนี้ การออกตราสารหนี้
ปกติจะทําใหตนทุนการกูยืมไมมีเสถียรภาพ ในขณะที่การออก Inflation-indexed Bond จะชวย
ใหรัฐบาลสามารถมีตนทุนการกูยืมที่มีเสถียรภาพได 
 
 

                                                  
13 สวนตางระหวางราคาเสนอซื้อ (Bid Price) และราคาเสนอขาย (Asked Price) 
14 พันธบัตรที่ใชเปนตราสารอางอิง ในการเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลง และทิศทาง

ของอัตราผลตอบแทน (Performance) ของพันธบัตร และหุนกูอ่ืน ๆ ซึ่งโดยทั่วไปจะใชพันธบัตร  
รัฐบาลเปนตราสารอางอิง 



 51

1.4) Inflation-indexed Bond กับนโยบายการเงิน 
 สําหรับประเทศที่ดําเนินนโยบายการควบคุมอัตราเงินเฟอ  การใช Inflation-
indexed Bond จะชวยสงเสริมความเชื่อมั่นของนโยบายดังกลาว และอาจนําไปสูการลดลงของ 
Inflation Risk Premium เมื่อเปรียบเทียบกับการออกตราสารหนี้ปกติ 
 นอกจากนี้ ยังสามารถเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ไดจาก Inflation-indexed 
Bond กับตราสารหนี้ปกติ ซึ่งจะทําใหรัฐบาลในฐานะผูดําเนินนโยบายสามารถประเมินไดถึงอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงและอัตราเงินเฟอที่คาดการณ  และตลาดยังสามารถประเมินยอนกลับไปที่       
ความนาเชื่อถือของนโยบายการเงินของรัฐบาลไดดวย 
 

1.5) การรักษาไวซึง่ตลาดการเงนิระยะยาวภายใตสภาพเศรษฐกิจที่แตกตางกนั 
 เนื่องจากผูระดมทุนและผูลงทุนในตลาดการเงินระยะยาวจะตองเผชิญกับ
ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราเงินเฟอ แตในสภาพเศรษฐกิจตาง ๆ ก็ยังมีผูลงทุนทีต่องการ
ลงทุนในตลาดเงินระยะยาวซึ่งตองการผลตอบแทนที่แทจริงเปนบวก  ดังนั้น รัฐบาลในหลาย
ประเทศที่ตองการรักษาไวซึ่งตลาดการเงินระยะยาวจึงควรเลือกออก Inflation-indexed Bond 
 

2) สาเหตทุี่ภาคเอกชนออก Inflation-indexed Bond 
 เหตุผลที่อธิบายวาทําไมภาคเอกชนจึงเลือกที่จะออก Indexed Bond แทนที่จะออก
ตราสารหนี้ปกติจะคลายกับเหตุผลของภาครัฐบาล  ตัวอยางเชน ถาภาคเอกชนคาดการณอัตรา    
เงินเฟอในอนาคตวาจะสูงขึ้น ก็จะพิจารณาออก Inflation-indexed Bond ซึ่งจะเปนทางเลือกที่      
ดึงดูดความสนใจจากผูลงทุนไดมากกวา และในการบริหารหนี้สินของบริษัทตองมีการกระจาย
ความเสี่ยงและผลตอบแทน เปนตน 
 อยางไรก็ตาม ยังมีปจจัยอื่น ๆ ที่ทําใหภาคเอกชนออก Inflation-indexed Bond อาทิ
เชน ภาคเอกชนตองการที่จะจับคูภาระหนี้สินกับทรัพยสินที่จะเกิดขึ้นในอนาคตเพื่อลดความเสี่ยง 
และชวยใหเกิดความโปรงใส  ซึ่งทําใหผูลงทุนเกิดความเชื่อมั่นมากยิ่งขึ้น  เนื่องจากรายไดทีเ่กดิขึน้
จากสินทรัพยจะเพิ่มข้ึนตามระดับราคาโดยทั่วไป  ขณะที่การใช Inflation-indexed Bond จะ      
ปองกันความเสี่ยงของอัตราเงินเฟอใหกับหนี้สินได และถึงแมภาระหนี้สินอาจไมไดปองกัน        
ความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอไว แตบริษัทก็จะสามารถทําใหตนทุนการกูยืมที่แทจริงมีความแนนอน
ข้ึนได  เนื่องจากลักษณะของ Inflation-indexed Bond จะตองจายกระแสเงินสดที่เปนตัวเงิน
สําหรับในชวงแรก ๆ ของตราสารหนี้นอยกวาตราสารหนี้ปกติ  แตกระแสเงินสดจะเพิ่มข้ึนเรื่อย ๆ 
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ในชวงหลัง  ซึ่งเหมาะกับผูตองการระดมทุนที่มีรายไดจํากัดในชวงแรก แตจะมีรายไดเพิ่มข้ึนได
ในชวงหลัง ๆ 
 ภาคเอกชนที่ออก Inflation-indexed Bond อาจเปนโอกาสที่จะระดมทุนจากผูลงทุนที่
ไมพึงพอใจใน Inflation-indexed Bond ของภาครัฐได  นอกจากนี้ การพัฒนาตลาดตราสารหนี้
ของภาครัฐจะตองเกิดขึ้นกอนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชน  ดังนั้น ภาคเอกชนจึงไม     
จําเปนตองมีภาระในการพัฒนาเครื่องมือทางการเงินใหม ๆ  ซึ่งหากเปรียบเทียบตราสารหนี้ที่ออก
โดยภาคเอกชนกับตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐในรูปแบบเดียวกันแลว  ตราสารหนี้ที่ออกโดย  
ภาคเอกชนจะมีขอไดเปรียบมากกวา และในทางปฏิบัติ แมวาตราสารหนี้ที่ออกมาจะไมเปนไป
ตามลักษณะมาตรฐานของตราสารหนี้ที่มีอยูในตลาด  แตอาจชวยใหสามารถจับคูสินทรัพยกับ 
หนี้สินไดดีกวาก็ได 
 

3) การขาดแคลน Inflation-indexed Bond โดยเปรียบเทยีบ 
 Inflation-indexed Bond ไมเปนที่นิยมหรือรูจักกันอยางกวางขวางดวยหลายเหตุผล 
เชน เหตุผลจากภาครัฐที่วา การออก Inflation-indexed Bond จะเปนการสงสัญญาณที่จะลด    
คํามั่นสัญญาที่จะรักษาเสถียรภาพดานราคา เนื่องจากในชวงที่มีการออก Inflation-indexed 
Bond อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นยังคงสูงอยูในชวงแรก หรือการใชกฎเกณฑดานภาษี เปนตน  ซึ่งเปน
ผลให Inflation-indexed Bond มีปริมาณนอย และมีสภาพคลองต่ํา 
 คําอธิบายถึงสาเหตุที่ Inflation-indexed Bond ไมไดรับความนิยม ไดแก ความเชื่อ
ของรัฐบาลในการออกตราสารหนี้ที่วา การออก Inflation-indexed Bond เปนการสงสัญญาณที่
จะลดคํามั่นสัญญาณในการรักษาระดับราคา เพราะวาอัตราเงินเฟอยังคงมีระดับสูง  ในตัวอยาง
ของสหราชอาณาจักร ความเชื่อดังกลาวแสดงใหเห็นอยูใน Radcliffe Report ที่ประกาศในป ค.ศ. 
1959 โดยยอมรับวา การใช Inflation-indexed Bond ทําใหเกิดความลมเหลวในการปกปอง 
ความเสี่ยงแกผูถือตราสารหนี้  และตัวอยางของประเทศอิสราเอลที่ชอบออกตราสารหนี้ปกติ   
มากกวา Inflation-indexed Bond ซึ่งเปนไปตามความเชื่อที่จะสามารถทําใหอัตราเงินเฟออยูใน
ระดับตํ่าหรือมีเสถียรภาพได 
 นอกจากนี้ ยังมีความคิดเห็นอื่นที่สนับสนุนวา Inflation-indexed Bond เปนการ
นําไปสูการเกิดอัตราเงินเฟอ  Wojnilower ( 1997 ) ใหเหตุผลวา การออก Inflation-indexed 
Bond     นําไปสูความไดเปรียบเสียเปรียบกันระหวางรัฐบาลผูออกตราสารกับผูลงทุนจากอัตรา
เงินเฟอ กลาวคือ ถาอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ รัฐบาลจะ



 53

ไดเปรียบ ผูถือ Inflation-indexed Bond จะเสียเปรียบ  ในทางตรงกันขาม ถาอัตราเงินเฟอที่
เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราเงินเฟอที่ตลาดคาดการณ ผูถือ Inflation-indexed Bond จะไดกําไร แตก็
ตองจายภาษีจากกําไรดวย เปนตน  แมวาประเด็นที่กลาวไปนี้ จะเปนประเด็นเพียงเล็กนอย แต
การออก Inflation-indexed Bond ก็มีการออกไมมาก  Wojnilower ยังใหเหตุผลเพิ่มเติมวา สมมติ
ถาเปลี่ยน         หนี้สาธารณะทั้งหมดของประเทศเปน Inflation-indexed Bond จะเปนการเพิ่ม
ภาระหนี้สินใน สวนปรับอัตราเงินเฟอที่ใหกับผูถือตราสารหนี้ และที่นําไปสูภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า
และ/หรือ Hyperinflation ซึ่งมีหลาย ๆ ประเทศที่มีการใช Inflation-indexed Bond ดูเหมือนจะไม
ประสบความสําเร็จ 
 Hanke and Walters ( 1994 ) กลาววา ความขาดแคลนดานอุปสงคใน Inflation-
indexed Bond ทําใหไมมีการออกตราสารหนี้ประเภทนี้  และเหตุผลที่ US Treasury ไมตองการ
ออก Inflation-indexed Bond เพราะตองการใหมูลคาที่แทจริงของหนี้สาธารณะลดลง  ถาอัตรา
เงินเฟอเพิ่มข้ึน  นอกจากนี้ US Treasury ยังกลาวอางถึงขอกังวลที่วา การออก Inflation-indexed 
Bond ทําใหตองมีการจัดหนี้เปนหลายประเภทและเปนการลดสภาพคลองโดยรวม   
 เหตุผลอ่ืน ๆ นอกจากนี้ คือ มีกฎหมายหามออก Inflation-indexed Bond บังคับใชใน
ป ค.ศ. 1993 ซึ่งถูกยกเลิกไปในป ค.ศ. 1997 ดังตัวอยางของสหรัฐอเมริกา และเปนที่นาสนใจวา 
อุปสรรคทางกฎหมายของการออก Inflation-indexed Bond ไมไดมีเพียงในสหรัฐอเมริกาเทานั้น 
ยังมีในประเทศฟนแลนด และเยอรมันดวย 
 ระบบภาษีในบางประเทศก็เปนอุปสรรคในการออก Inflation-indexed Bond ของ
ภาคเอกชน (Corporate Inflation-indexed Bond) และความไมชัดเจนของกฎเกณฑดานภาษี  
อีกทั้ง กฎเกณฑดานภาษีในบางประเทศยังเปนเสมือนการลงโทษภาคเอกชนที่ออก Inflation-
indexed Bond เมื่อเปรียบเทียบกับการออกตราสารหนี้ปกติ ดังเชนที่เคยเกิดขึ้นในสหราช    
อาณาจักร แตก็ไดมีการทบทวนกฎเกณฑดานภาษีในป ค.ศ. 1989 และป ค.ศ. 1996 เพื่อ
สนับสนุนการออก Inflation-indexed Bond 
 Wojnilower ( 1997 ) กลาวโตแยงวา การขาดแคลน Corporate Inflation-indexed 
Bond เปนเพราะวา บริษัทเอกชนไมมีความนาเชื่อถือพอที่จะออก Inflation-indexed Bond ไดดี   
มีเพียงภาครัฐบาลที่มีความนาเชื่อถือ  นอกจากนี้ Spiro ( 1989 ) ยังใหเหตุผลวา เนื่องจาก         
ภาคเอกชนจะจัดหาเงินทุนแบบหลีกเลี่ยงความเสี่ยง และตนทุนของเงินทุนที่สูงกวาคูแขง            
ถึงแมวา Inflation-indexed Bond จะมีขอไดเปรียบที่สามารถรูไดถึงตนทุนที่แทจริงก็ตาม แตไมได
ตอบสนองตอความตองการของภาคเอกชนเหลานั้น 
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 Campbell and Shiller ( 1996 ) แนะนําวา ภาคเอกชนควรมีบทบาทในการออกและ
จําหนาย Inflation-indexed Bond  ขณะที่รัฐบาลควรมีบทบาทในการสนับสนุน รวมถึงจัดใหมี 
Benchmark ในการกําหนดราคา แตการขาดสภาพคลองของ Inflation-indexed Bond ก็เปน
ปจจัยหนึ่งที่ทําใหรัฐบาลไมออก Inflation-indexed Bond  ซึ่งปริมาณการออก Inflation-indexed 
Bond เปนปจจัยสําคัญในการจัดตั้งตลาดรองเพื่อเสริมสภาพคลอง  นอกจากนี้ แนวทางที่จะชวย
เพิ่มสภาพคลองของ Inflation-indexed Bond คือ การออกตราสารหนี้โดยกําหนดอายุไถถอนที่
แตกตางกัน  และยังเปนการพัฒนาตราสารหนี้ประเภท Inflation-indexed Bond ดวย  รวมถึงอาจ
ตองมีการจัดตั้งระบบการซื้อขาย หรือใหมี Futures Contract15 ข้ึน 
 

2.4 สาเหตทุี่ผูลงทนุในตราสารหนี้ควรลงทุนใน Inflation-indexed Bond 
 
 จากการศึกษาถึงสาเหตุที่ผูออกตราสารหนี้ควรออก Inflation-indexed Bond แลว  
ในขณะเดียวกัน ก็มีศึกษาถึงสาเหตุที่ผูลงทุนควรจะลงทุนใน Inflation-indexed Bond ซึ่งได               
รวบรวมสาเหตุตาง ๆ จากงานศึกษาของ Deacon, Derry and Mirfendereski ( 2004 ) และ 
Barclays Capital ( 2006 ) ไว โดยมีดังตอไปนี้ 
 

1) การลดความเสี่ยงของภาวะเงินเฟอ (Reducing Inflation Risk) 
 คนที่ออมเงินมีเหตุผลเพื่อการบริโภคในอนาคต  ดังนั้น เหตุผลสําคัญของการตัดสินใจ
ออมหรือลงทุน คือ มูลคาที่แทจริงของการใชจายในอนาคต  โดยหากเปรียบเทียบการลงทุนใน 
ตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond แลว  Inflation-indexed Bond จะลดการเผชิญกับ
ความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา  และไมเพียงทําใหมูลคาที่แทจริงมีความแนนอนขึ้น
เทานั้น ภายใตสถานการณปกติยังรับประกันผลตอบแทนที่แทจริงใหเปนบวกดวย  Inflation-
indexed Bond จึงดึงดูดผูลงทุนที่ใหความสําคัญกับความแนนอนของมูลคาที่แทจริง  ซึ่งสวนใหญ
จะเปนผูลงทุนรายยอย  อยางไรก็ตาม Bootle ( 1991 ) กลาววา Inflation-indexed Bond จะ

                                                  
15 Futures Contract เปนสัญญาซื้อขายสินทรัพยอางอิงลวงหนาที่เปนมาตรฐาน 

(Standardized) ทั้งในดานของการมีตลาดที่จัดตั้งอยางเปนทางการ (Organized Exchange) 
ประเภทของสินทรัพยอางอิง (Underlying Assets) ตลอดจนจํานวน คุณภาพ วันสงมอบ และ
เงื่อนไขตาง ๆ ที่ผูลงทุนในตลาดจะตองปฏิบัติตาม 
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เหมาะสมกับสภาวะที่มีอัตราเงินเฟอสูงในระดับปานกลางเทานั้น  แตไมเหมาะกับสภาวะที่อัตรา
เงินเฟอสูงขึ้นอยางมาก ที่เรียกวา Hyperinflation 
 

2) ผลตอบแทนทีม่ีเสถียรภาพกวาในเชิงเปรยีบเทียบ (Relative Stability of Returns) 
 Inflation-indexed Bond จะใหความเสี่ยงต่ํากวาเมื่อเปรียบเทียบกับตราสารหนี้ปกติ
หรือตราสารทุน  เพราะวาผลตอบแทนที่แทจริงจะไดรับผลกระทบนอยกวาจากการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราเงินเฟอที่ไมไดคาดการณ  ตารางที่ 2.11 แสดงถึงคา Annualized Standard Deviation ซึ่ง
ใชวัดความผันผวนของผลตอบแทนบนตราสารหนี้ พบวา ผลตอบแทนของ Index-linked Gilts มี
ความผันผวนนอยกวาผลตอบแทนของตราสารหนี้ปกติโดยเปรียบเทียบ 

 
ตารางที่ 2.11 

คาความผนัผวนของผลตอบแทนที่แทจริงในชวงของการถือครองตราสารหนี้ในสหราชอาณาจกัร 
 

 Annualized Standard Deviation 
of Real HPR (%) (Q3 1982 – Q4 2001) 

Maturity Conventional Gilts Index-linked Gilts 
Short 4.15 3.52 

Medium 8.71 6.59 
Long 10.75 8.14 

Average 7.87 6.09 
 ที่มา: Bank of England and UK Debt Management Office 
 

3) พฤติกรรมของผลตอบแทนในเชิงเปรียบเทยีบ 
 ตามหลักการแลว ผลตอบแทนที่แทจริงจาก Inflation-indexed Bond ควรจะต่ํากวา
ผลตอบแทนที่แทจริงจากตราสารหนี้ปกติหรือตราสารทุนเพราะมีความเสี่ยงที่ตํ่ากวา ซึ่งมีปจจัย
อ่ืน ๆ ที่สนับสนุนคํากลาวขางตนดวย ไดแก 1) ถาอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงมากกวาอัตราเงินเฟอ
คาดการณไว จะทําใหผลตอบแทนที่แทจริงของตราสารหนี้ปกติเพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับ 
Inflation-indexed Bond  2) การคาดการณอัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่สูงเกินไป เนื่องมาจาก    
ในชวงแรก ๆ ของการออก Inflation-indexed Bond เปนชวงที่ Inflation-indexed Bond มี    
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สภาพคลองต่ํา ทําใหผูลงทุนตองการ Liquidity Premium ที่มาชดเชยการขาดสภาพคลอง หรือ
อาจมาจากการที่ผูลงทุนตองการผลตอบแทนที่สูงเกินไป 
 จากหลักการที่วา ผลตอบแทนที่แทจริงที่ไดรับจาก Inflation-indexed Bond ควรจะ
ตํ่ากวาผลตอบแทนที่แทจริงจากตราสารหนี้ปกติหรือตราสารทุนเพราะมีความเสี่ยงที่ตํ่ากวา ทําให
บางคนอาจคิดวา Inflation-indexed Bond จะมีพฤติกรรมของผลตอบแทนที่ดอยกวาตราสารหนี้
ปกติในกรณีที่อัตราเงินเฟอตํ่าลง  แตในสถานการณตรงขาม ถาเปนภาวะที่มีความเสี่ยงดานอัตรา
เงินเฟอสูงขึ้น กลาวคือ ระดับราคาสูงขึ้นหรืออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน  พฤติกรรมของผลตอบแทนของ 
Inflation-indexed Bond จะดีกวา 
 แตส่ิงที่ผูลงทุนตองใหความสนใจในการลงทุน คือ การกระจายความเสีย่งในการลงทนุ  
ซึ่ง Inflation-indexed Bond จะมีความเสี่ยงต่ํากวา และการใหความแนนอนของผลตอบแทน         
ที่แทจริงไดดีกวา 
 

4) โอกาสในการสรางผลตอบแทน 
 Inflation-indexed Bond อาจดึงดูดผูลงทุนที่ตองการคาและทํากําไร (Trading and 
Arbitrage) ในลักษณะของการซื้อขายที่เรียกวา “3D Trading16” เปนการคากําไรจากการแสวงหา
สวนตางของผลตอบแทนระหวาง Inflation-indexed Bond กับตราสารหนี้ปกติ หรือสวนตาง
ระหวาง Inflation-indexed Bond ในแตละตลาด  ในทางหลักการ กรณีที่ใชอัตราแลกเปลี่ยน    
ลอยตัว และมีการเคลื่อนไหวของเงินทุนระหวางประเทศในระดับสูงแลว  อัตราผลตอบแทน         
ที่แทจริงในแตละประเทศควรจะแตกตางกันจากการแข็งคาขึ้นหรือการออนคาลงของคาเงินที่
สะทอนอยูในอัตราแลกเปลี่ยน  แตในสภาพตลาดที่เปนจริง ความแตกตางของอัตราผลตอบแทนที่

                                                  
16 3D Trading เกิดขึ้นเนื่องจากการที่ Inflation-indexed Bond สามารถทําใหสังเกต

ถึงเงินเฟอที่จะเกิดในอนาคตไดชัดเจนกวาตราสารหนี้ปกติ  ดังนั้น ทิศทางของมูลคาในอนาคต
ของตราสารหนี้ปกติก็จะสามารถดูไดจาก Inflation-indexed Bond จึงทําใหเกิดโอกาสทําการซื้อ
ขายที่เรียกวา “3D Trading” นั่นคือ ดานที่หนึ่งซื้อขายตราสารหนี้ที่ใหผลตอบแทนที่เปนตัวเงิน 
เรียกวา Nominal Space  ดานที่สองซ้ือขายตราสารหนี้ที่ใหผลตอบแทนที่แทจริง เรียกวา Real 
Space และดานที่สามซื้อขายตราสารหนี้ที่ใหผลตอบแทนที่เปนตัวเงินกับตราสารหนี้ที่ให
ผลตอบแทนที่แทจริง เรียกวา Inflation Space  ซึ่งจะทําใหผูลงทุนสามารถทํากําไรได 
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แทจริงที่นอกเหนือจากที่กลาวขางตนยังคงมีอยู เนื่องจากการใหสวนเพิ่มเพื่อชดเชยการขาดสภาพ
คลอง และปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน 
 อยางไรก็ตาม สําหรับตลาดตราสารหนี้ที่พัฒนาแลว เชน สหรัฐอเมริกา หรือใน          
สหภาพยุโรป  สภาพคลองที่เพิ่มข้ึนทําใหผูลงทุนเลือกลงทุนใน Inflation-indexed Bond มากขึ้น  
การพัฒนาที่รวดเร็วขึ้นของตลาดสําหรับเครื่องมือทางการเงินที่อิงกับอัตราเงินเฟอ  จะชวยเพิ่ม
ความโปรงใสของขอมูลขาวสารมากยิ่งขึ้น 
 

5) Duration และกระแสเงินสด 
 Inflation-indexed Bond จะใหกระแสเงินสดในรูปตัวเงินเพิ่มข้ึนตลอดอายุของ          
ตราสารหนี้  หากเปรียบเทียบกับตราสารหนี้ปกติที่ออกในชวงเวลาเดียวกันและมีวันครบกําหนด
เหมือนกันแลว  กระแสเงินสดในรูปตัวเงินของ Inflation-indexed Bond ในชวงแรก ๆ จะนอยกวา  
แตกระแสเงินสดสุดทาย (เงินตน) จะมากกวา  ดังนั้น Inflation-indexed Bond จึงไมเหมาะกับ        
ผูลงทุนที่แสวงหารายไดที่สูง ๆ แตจะดึงดูดผูลงทุนที่คํานึงถึงเงินทุนทั้งกอนที่ไดรับคืนในวันไถถอน 
 ตามหลักการทั่วไป Duration เปนอายุถัวเฉลี่ยของตราสารหนี้โดยการถวงน้ําหนัก    
ใหแกอายุของกระแสเงินสดแตละงวด จะเทากับสัดสวนของมูลคาปจจุบันของกระแสเงินกอนนั้น    
ดังนั้น Inflation-indexed Bond จะมี Duration ที่ยาวกวาตราสารหนี้ปกติ 
 หากพิจารณาเฉพาะตลาดตราสารหนี้ปกติเพียงอยางเดียว  การเปลี่ยนมาถือตราสาร
หนี้ที่มี Duration ที่ยาวขึ้นจะทําใหเพิ่มความเสี่ยงใหผูลงทุน  เนื่องจาก Duration เปนการวัด
ความสัมพันธของการออนไหวของราคาตราสารหนี้กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน 
 สําหรับราคาของ Inflation-indexed Bond ข้ึนอยูกับ 2 ปจจัย คือ การเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และการเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟอที่คาดการณ  Duration ที่แทจริงของ 
Inflation-indexed Bond ก็คือ การวัดความออนไหวของราคาตอการเปลี่ยนแปลงในอัตรา       
ดอกเบี้ยที่แทจริง  ในขณะที่ Duration ของตราสารหนี้ปกติ คือ การวัดความออนไหวของราคาตอ
การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน 
 การประยุกตหลักการของ Duration ที่ใชกับตราสารหนี้ปกติเขากับการหา Duration 
ของ Inflation-indexed Bond ทําให Duration ของ Inflation-indexed Bond มากกวา Duration 
ของตราสารหนี้ปกติ ภายใตสมมติฐานที่อัตราเงินเฟอมากกวาศูนยตลอดอายุของตราสาร 
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6) กฎเกณฑดานภาษี 
 กฎเกณฑดานภาษี มีบทบาทสําคัญมากตอผูลงทุนในการการตัดสินใจลงทุนใน 
Inflation-indexed Bond  ซึ่งผลกระทบดานภาษีตอการลงทุนใน Inflation-indexed Bond มี       
2 ประการ ไดแก 1) ถากระแสเงินสดที่เปนตัวเงินถูกคิดเปนฐานภาษี (ไมไดคิดบนฐานกระแส    
เงินสดที่แทจริง) ทําใหผลตอบแทนที่แทจริงหลังหักภาษีมีความไมแนนอน  แตทั้งนี้ จะไมสงผล
กระทบตอผูลงทุนที่ไดรับการยกเวนภาษี  ดวยเหตุนี้ ผูลงทุนที่ลงทุนใน Inflation-indexed Bond 
จะถูกเก็บภาษีมากกวาหากเปรียบเทียบกับการลงทุนในตราสารหนี้ปกติ  2) กฎเกณฑดานภาษีที่
คิดบน Inflation-indexed Bond สามารถมีผลทั้งสนับสนุน หรือเปนอุปสรรคขัดขวางใหผูลงทุน
เปลี่ยนแปลงการถือ Inflation-indexed Bond กับตราสารหนี้ปกติได 
 ในหลาย ๆ ประเทศ เชน ออสเตรเลีย แคนนาดา สหรัฐอเมริกา เปนตน ไดมีการปรับ
เงินตนที่จายคืนเมื่อครบกําหนดดวยอัตราเงินเฟอสําหรับ Inflation-indexed Bond ใหมาเปน   
รายไดในแตละงวดแทน  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อพยายามรักษารายไดหลังหักภาษีใหกับผูลงทุน  
เนื่องจากภาษีเงินไดทําใหกระแสเงินสดสุทธิที่ไดรับลดลง  ซึ่งเปนการจํากัดความตองการลงทุน
ของผูลงทุนใน Inflation-indexed Bond 
 

7) สภาพคลอง 
 สองปจจัยหลักที่เปนอุปสรรคแกผูลงทุนในการตัดสินใจลงทุนใน Inflation-indexed 
Bond คือ กฎเกณฑดานภาษี และการขาดสภาพคลองเมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนประเภทอื่น ๆ  
ซึ่งปจจัยทั้งสองมีความเชื่อมโยงกัน กลาวคือ กฎเกณฑดานภาษีที่ใชกับ Inflation-indexed Bond 
มีผลตอการตัดสินใจของผูลงทุน และอาจจํากัดการพัฒนาตลาดตราสารหนี้และจํากัดสภาพคลอง
ของตลาดได  ตัวอยางเชน กฎเกณฑดานภาษีที่หลากหลายที่ใชกับการจายคืนเงินตนสําหรับ 
Inflation-indexed Bond  ทําใหไปลดความตองการของผูลงทุนได  ซึ่งเปนการจํากัดการขยายตัว
ของตลาด Inflation-indexed Bond ทําใหสภาพคลองลดลง 
 ประเด็นสําคัญที่เกิดขึ้นจากการขาดสภาพคลอง คือ ผูลงทุนอาจตองการผลตอบแทน
สวนเพิ่มเพื่อชดเชยสภาพคลอง หรือที่เรียกวา Liquidity Premium ในการถือตราสารหนี้  ซึ่งเปน         
การเพิ่มตนทุนการกูยืมของผูออกตราสารหนี้  การที่มีสภาพคลองต่ําจะไปลดอุปสงคของผูลงทุน  
แตสําหรับผูลงทุนที่ซื้อและถือระยะยาว ที่เรียกวา Buy-and-hold จะไมคอยคํานึงในประเด็น  
สภาพคลองนักเพราะวาซื้อขายไมบอย  ทั้งนี้ ตัวแปรที่ชี้วัดสภาพคลองอาจดูไดจากอัตราการขาย 
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(Turnover) ซึ่งวัดโดยมูลคาตลาด  และขนาดของสวนตางระหวางราคาเสนอขายกับราคาเสนอซื้อ 
(Bid-asked Spread) 
 การขาดสภาพคลองของ Inflation-indexed Bond ยังสามารถแสดงใหเห็นโดย Bid-
asked Spread ที่คิดโดย Dealer ซึ่งเปนที่ยอมรับกันวา สวนตางของ Bid-asked Spread ของ 
Inflation-indexed Bond จะกวางกวาตราสารหนี้ปกติ 

 
8) อุปสรรคอื่น ๆ ในการลงทนุใน Inflation-indexed Bond 

อาจมีเหตุผลหรือความเชื่ออ่ืน ๆ ที่ทําใหผูลงทุนไมตองการลงทุนใน Inflation-indexed 
Bond ได ตัวอยางเชน Fisher ( 1928 ) กลาววา เนื่องจากความเคยชินกับคาของเงินที่มีความเปน
มาตรฐาน จึงไมเขาใจและไมเห็นความจําเปนที่จะตองทํา Indexation เพื่อรักษาระดับอํานาจซื้อ
ของเงิน  นอกจากนี้ Campbell and Shiller ( 1996 ) ตีความเพิ่มเติมในคํา “Money Illusion”     
ไววา การที่อัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่า ทําใหคนไมเห็นถึงความจําเปนในการปกปองความเสี่ยงที่
ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปที่จะสูงขึ้นในอนาคต จะมีก็แตเพียงบางประเทศที่เคยมีอัตราเงินเฟอที่
อยูในระดับสูงและมีความผันผวน จึงตระหนักไดถึงขอดีของการมี Inflation-indexed Bond   
อยางแทจริง เชน ประเทศบราซิล ชิลี และอิสราเอล เปนตน 
 การจับคูที่ไมเหมาะสมของ Indexation อาจมีผลทางลบตอการตัดสินใจลงทุนใน 
Inflation-indexed Bond เชน Inflation-indexed Bond มีกระแสเงินสดที่อิงไวกับราคาสินคา
อุปโภคบริโภค แตผูลงทุนอาจมีหนี้สินที่อิงกับอัตราเงินเฟอที่วัดดวยตัวอื่น  ความแตกตางที่เกิดขึ้น 
ทําใหผูลงทุนตองเผชิญกับความเสี่ยงดานเงินเฟอเมื่อลงทุนซื้อตราสารหนี้ 
 

9) ทางเลือกอืน่ ๆ นอกจาก Inflation-indexed Bond 
 ความแนนอนในมูลคาที่แทจริงเปนลักษณะสําคัญของ Inflation-indexed Bond  
อยางไรก็ตาม ยังมีขอโตแยงวา Inflation-indexed Bond เปนสิ่งจําเปนหรือไม  เพราะวายังมี
ทรัพยสินอื่น ๆ ที่สามารถจัดการกับความเสี่ยงดานเงินเฟอได  ตัวอยางเชน การซื้อและลงทุน      
ตอเนื่องในตั๋วเงินคลังของรัฐบาลจะชวยทดแทนการลงทุนใน Long-term Indexed Bond ได  
ขณะเดียวกัน ตราสารทุนหรือทรัพยสินอื่น ๆ ก็อาจทําใหผูลงทุนสามารถลงทุนเพื่อที่จะปกปอง
ความเสี่ยงดานเงินเฟอได  ทั้งนี้ มีผลจากการศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในทางเลือกอื่น ๆ ที่อาจ     
ทดแทนการลงทุนใน Inflation-indexed Bond  รวมถึงปจจัยตาง ๆ ที่อธิบายวา ทําไมจึงไมมี     
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ทางเลือกใดที่จะสามารถทดแทนการลงทุนเพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่แทจริงที่แนนอนในระยะยาว
ได นั่นคือ ทางเลือกอื่น ๆ จะยังคงมีความเสี่ยงดานเงินเฟออยู ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
 

9.1) ต๋ัวเงนิคลัง 
 ทางเลือกหนึ่งของการลงทุนซื้อ Long-term Indexed Bond คือ การซื้อ Short-
term Fixed Rate Instrument เชน ต๋ัวเงินคลังระยะสั้น 1 เดือน หรือ 3 เดือน หรือตราสารหนี้ระยะ
ส้ันและลงทุนตอเนื่องในตราสารหนี้ระยะสั้นตอไปเร่ือย ๆ (Roll Over) เปนตน เพื่อให Portfolio มี      
ความเสี่ยงดานเงินเฟอตํ่ากวาการลงทุนในตราสารหนี้ปกติแบบระยะยาว เพราะวาผลตอบแทนที่
เปนตัวเงินในตั๋วเงินคลังจะทําใหไดรับอัตราผลตอบแทนตามตลาดเมื่อมีการลงทุนใหม  ทั้งนี้ อัตรา
ดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินที่ไดรับใหมถึงแมจะสะทอนถึงผลตอบแทนที่แทจริงที่ตลาดตองการ แตก็ยังมี
อิทธิพลจากนโยบายการเงินของธนาคารกลาง และการคาดการณอัตราเงินเฟอในอนาคต 
 

9.2) ตราสารทุน 
 ตราสารทุนสามารถทดแทน Inflation-indexed Bond ไดคอนขางมาก          
เนื่องจากมีโครงสรางของกระแสเงินสดที่คลายคลึงกัน นั่นคือ ไดรับเงินปนผลจาย และมูลคาของ
ตราสารทุนที่เพิ่มข้ึนไดในอนาคต  อยางไรก็ตาม Bootle ( 1991 ) ไดกลาววา มี 4 ปจจัยพื้นฐานที่
ทําใหตราสารทุน และ Inflation-indexed Bond มีความแตกตางกัน 

ปจจัยที่ 1 คือ การเพิ่มข้ึนของเงินปนผลและมูลคาตราสารทุนไมไดมีความสัมพันธ
อยางแทจริงกับอัตราเงินเฟอเหมือนอยาง Inflation-indexed Bond  แตมีความสัมพันธกับปจจัย
ทางภาคเศรษฐกิจที่แทจริงมากกวา เชน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เปนตน 

ปจจัยที่ 2 คือ สภาพคลองของ Inflation-indexed Bond แตกตางจากตราสารทุน 
ปจจัยที่ 3 คือ Inflation-indexed Bond ใหผลตอบแทนที่แทจริงที่แนนอนถาถือจน

ครบกําหนดอายุ ขณะที่ตราสารทุนไมเปนเชนนั้น และ Inflation-indexed Bond ใหผลตอบแทนที่
ตํ่ากวาโดยเปรียบเทียบ 

ปจจัยที่ 4 คือ กฎเกณฑดานภาษีที่แตกตางกัน  ทําใหผลตอบแทนกอนหักภาษีและ
หลังหักภาษีของ Inflation-indexed Bond และตราสารทุนมีความแตกตางกัน 
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9.3) ทรัพยสินอื่น ๆ (Property) 
 ราคาของทรัพยสินถูกกําหนดจากอุปทาน (Supply) และอุปสงค (Demand)  แต
ทั้งนี้ ราคาของทรัพยสินเชิงพาณิชยอาจไดรับอิทธิพลจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เชน ราคาของ
ทรัพยสินจะลดลงถาเศรษฐกิจตกต่ํา เปนตน  นอกจากนี้ Bootel ( 1991 ) กลาวไววา Inflation-
indexed Bond เปนที่ตองการของตลาดมากกวาทรัพยสิน  ดังนั้น ตนทุนที่เรียกวา Transaction 
Cost ของการซื้อขายทรัพยสินก็จะสูงกวาการซื้อขาย Inflation-indexed Bond 
 
 กลาวโดยสรุป Inflation-indexed Bond สามารถปกปองความเสี่ยงดานเงินเฟอ และ
ใหผลตอบแทนที่แทจริงที่มีความแนนอนกวาเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยอ่ืน ๆ  แตในทางปฏิบัติ 
ยังมีปจจัยที่ทําใหผูลงทุนไมอยากจะลงทุนใน Inflation-indexed Bond ไดแก การที่มีสภาพคลอง
ตํ่ากวาตราสารหนี้ปกติ กฎเกณฑดานภาษีที่ไมเอื้ออํานวย และพฤติกรรมของผลตอบแทนที่       
ไมนาพึงพอใจที่เคยเกิดขึ้นในอดีต  อยางไรก็ตาม ยังไมมีทรัพยสินหรือเครื่องมือทางการเงินใด ๆ  
ที่สามารถปองกันความเสี่ยงดานเงินเฟอไดดีเทา Inflation-indexed Bond 
 

2.5 กรณีตัวอยางจากตางประเทศ 
 
 ในชวงป ค.ศ. 1997 ถึงป ค.ศ. 2006 ตลาดตราสารหนี้ประเภท Inflation-indexed 
Bond เติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง  จากสถิติของ Barclays Capital ซึ่งรวบรวมขอมูลของตลาด 
Government Inflation-linked Bond หลัก ๆ ของโลกไว ไดแก สหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป สหราช
อาณาจักร สวีเดน แคนาดา ญ่ีปุน และออสเตรเลีย  โดยขอมูล ณ 30 มิถุนายน ค.ศ. 2006 พบวา 
มีขนาดของมูลคาตลาด (Market Capital) รวมเทากับ 917.6 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ  (ซึ่ง
อัตราการเพิ่มข้ึนมากกวา 10 เทาเมื่อเปรียบเทียบกับป ค.ศ. 1997)  โดยมูลคาตลาดสูงสุด 3 
อันดับแรก คือ สหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป และสหราชอาณาจักร มีมูลคาตลาดของ Government 
Inflation-linked Bond เทากับ 362.3 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ  235.1 พันลานเหรียญ
ดอลลารสหรัฐ  และ 218.7 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ ตามลําดับ  ซึ่งคิดเปนสัดสวนตอมูลคา
ตลาดรวมทั้งโลกเทากับ รอยละ 39.5  25.6  และ 23.8 ตามลําดับ 
 ภาพที่ 2.8 แสดงถึงแนวโนมของมูลคาตลาดของ Barclays World Government 
Inflation-linked Bond ที่เติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง  และแนวโนมสัดสวนของ Government 
Inflation-linked Bond ในแตละประเทศ พบวา ตลาด Government Inflation-linked Bond ที่มี
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ความสําคัญตั้งแตในอดีตจนกระทั่งปจจุบัน คือ สหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจักร  ซึ่งหาก      
รวมทั้ง 2 แหงเขาดวยกันจะมีสัดสวนมากกวารอยละ 50 ของมูลคาตลาดรวม 
 

ภาพที ่2.8 
แนวโนมสัดสวน และมูลคาตลาดของ “Barclays World Government Inflation-linked Bond” 

ต้ังแตป ค.ศ. 1997 ถึง 30 มิถุนายน ค.ศ. 2006 
 

 
 ที่มา: Barclays Capital  
 
 และเพื่อแสดงใหเห็นถึงการใช Inflation-indexed Bond ในทางปฏิบัติ  งานวิจัย
เฉพาะเรื่องนี้ ไดเลือกศึกษาตลาด Inflation-indexed Bond ของสหรัฐอเมริกา และสหราช        
อาณาจักร  หัวขอการศึกษาประกอบดวย ความเปนมาของตลาด Inflation-indexed Bond         
โครงสรางตลาด Inflation-indexed Bond โดยภาครัฐบาล  และการออก Inflation-indexed Bond 
จากหนวยงานหรือภาคเอกชนที่ไมใชภาครัฐบาล  เพื่อเปนขอมูลพื้นฐานสําหรับการออก Inflation-
indexed Bond ในประเทศไทยในอนาคต 
 
2.5.1 สหรัฐอเมริกา (United States of America: USA) 
 

1) ความเปนมาของ Inflation-indexed Bond 
 Inflation-indexed Bond เกิดขึ้นครั้งแรกในสหรัฐอเมริกาเมื่อป ค.ศ. 1742  แตไมได
ออกมาใชอีกจนกระทั่งป ค.ศ. 1997 กระทรวงการคลังของสหรัฐ (US Treasury) ไดออกตราสาร
หนี้ดังกลาวมา  แตในระหวางชวงเวลากอนป ค.ศ. 1997 ไดมีบางรายงานเปดเผยวา มีการออก
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ตราสารหนี้โดยหนวยงานที่ไมใชรัฐบาลซึ่งเปนตราสารหนี้ที่ผูกกระแสเงินสดไวกับดัชนีหรือการ
เปลี่ยนแปลงของราคาสินคาบางชนิด17 
 ตามรายงานของ Spiro ( 1989 ) กลาววา ในป ค.ศ. 1981 กระทรวงการคลังมีการ
พิจารณาเกี่ยวกับ Inflation-indexed Bond และในป ค.ศ. 1984 US Labor Department’s Office 
of Pension and Welfare Benefit ไดเรงกระทรวงการคลังใหออก Inflation-indexed Bond เพือ่ให
กองทุนบําเหน็จบํานาญ (Pension Fund) ไดลงทุน  ซึ่งสังเกตไดวา อัตราเงินเฟอชวงนั้นสูงสุดถึง
ระดับรอยละ 15 ตอป (ดูภาพที่ 2.9) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                  
17 Baffi ( 1979 ) กลาววา ในป ค.ศ. 1782 รัฐบาลทองถิ่นของรัฐเวอรจิเนียไดออก        

ตราสารหนี้ที่อิงกับราคาของที่ดิน 
Barone และ Masera ( 1997 ) กลาววา มีการออกตราสารหนี้ที่มีลักษณะคลายกับ

การอิงกับราคาของฝาย ซึ่งออกโดยรัฐบาลทองถิ่นของรัฐ Confederate ในป ค.ศ. 1863 เรียกวา 
Cotton Bond โดยกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตราสารหนี้กับปริมาณของฝาย 

Weiner ( 1983 ) กลาววา มีการออก Inflation-indexed Bond 2 คร้ัง โดย 
Christiansen Corporation ป ค.ศ. 1952 และโดย Utility Manufacturing Company ในปถัดมา 

Lindh and Ohlsson ( 1992 ) กลาววา มีการออก Inflation-indexed Bond 2 คร้ัง 
ในระหวางตนทศวรรษที่ 1920 และกลางทศวรรษที่ 1980  และไดมีการออกอีกหลายครั้งในป ค.ศ. 
1988 โดย Franklin Saving Association 
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ภาพที ่2.9 
อัตราการเปลีย่นแปลงรายป US Consumer Price Index for All Urban Consumers (CPI-U) 

ต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1960 ถึงเดือนกนัยายน ค.ศ. 2006 
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ที่มา: Bureau of Labor Statistic 
หมายเหต:ุ CPI-U ยอมาจาก Non-seasonally Adjusted US City Average All Items 

Consumer Price Index for All Urban Consumers 
 
 จนกระทั่งเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 1996 กระทรวงการคลังจึงไดประกาศเจตนารมณที่
จะออก Inflation-indexed Bond เพื่อปกปองความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ  เพื่อลดตนทุนการกูยืม
ของรัฐบาล (โดยประหยัด Inflation Risk Premium) และเพื่อทําใหตลาดสามารถสังเกตไดถึงการ
คาดการณอัตราเงินเฟอ ซึ่งกระทรวงการคลังไดออก Inflation-indexed Bond ที่เรียกวา Treasury 
Inflation-Protection Securities (TIPS)18 โดยอิงกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของ CPI-U ในป     
ค.ศ. 1997 
 ในการออก TIPS คร้ังแรก ไดมีเหตุการณที่ทําใหการออกตองชะลอไปจากกําหนดการ 
คือ เมื่อวันที่ 4 ธันวาคม ค.ศ. 1996  Boskin ไดรายงานผลการศึกษาตอวุฒิสภา (US Senate) 

                                                  
18 Treasury Inflation-Protection Securities (TIPS) หรือเรียกวา Treasury Inflation-

Indexed Securities (TIIS) ประกอบดวย Treasury Inflation-Indexed Note (TIIN) และ 
Treasury Inflation-Indexed Bond (TIIB) 
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เกี่ยวกับความถูกตองของการคํานวณ CPI-U  ผลการศึกษาสรุปวา คา CPI-U สูงกวาที่ควรจะ
เปนอยูประมาณรอยละ 1.1 ตอป  เปนผลทําใหผูลงทุนเกิดความไมมั่นใจตอการซื้อ Inflation-
indexed Bond เพราะกังวลวา CPI-U อาจจะตองถูกปรับลดลงได  จึงไดประกาศยืดเวลาในการ
เสนอขาย TIPS ออกไปเปนเวลา 3 สัปดาห เพื่อทบทวนและปรับปรุงเงื่อนไข19ตาง ๆ ใหเรียบรอย 
และให     ผูลงทุนเกิดความมั่นใจรวมถึงไดทบทวนการตัดสินใจอีกครั้ง 
 และเมื่อวันที่ 21 มกราคม ค.ศ. 1997 กระทรวงการคลังก็ไดออกตราสารหนี้ ที่เรียกวา 
Treasury Inflation-Indexed Note (TIIN) เสนอขายโดยวิธี Auction และประกาศใหมี When-
Issued (WI)20 เปนเวลา 8 วัน ปริมาณ TIIN ที่ออกในครั้งนั้นประมาณ 7 พันลานดอลลารสหรัฐ      
ที่ผลตอบแทน (Clearing Yield) รอยละ 3.449 ตอป (อัตราต่ําสุด และคากลางเทากับรอยละ 3.20 
และ 3.40 ตอป ตามลําดับ) ปริมาณเสนอซื้อมีสูงถึง 37 พันลานดอลลารสหรัฐ คิดเปน Bid-to-
cover Ratio เทากับ 5.31 เทา ซึ่งสูงเปน 2 เทาของ Bid-to-cover Ratio ของการออกตราสารหนี้
ปกติประเภท 10-year Treasury Note 
 นับต้ังแตมีการออก TIPS เมื่อป ค.ศ. 1997 แนวโนมการขยายตัวของตลาด TIPS ได
เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องจากหลายเหตุผล เชน การขาดดุลงบประมาณของสหรัฐอเมริกา และ
แผนการลดสัดสวนของตราสารหนี้ปกติลง เปนตน  ภาพที่ 2.10 สรุปใหเห็นถึงแนวโนมการเสนอ
ขาย TIPS ในแตละป โดยวิธี Auction 

 
 
 
 
 
 
 

                                                  
19 รายงานอยางเปนทางการโดยกระทรวงการคลังเปดเผยวา หากการเปลี่ยนแปลงใน 

CPI-U เปนผลทางลบตอผลตอบแทนของผูลงทุน หรือมีการเปลี่ยนแปลงของกฎหมายในทางที่     
กอใหเกิดความเสียหาย  ทาง Bureau of Labor Statistics (BLS) จะทดแทนดวยดัชนีที่เหมาะสม 

20 When-Issued (WI) เปนการกําหนดชวงเวลาของการประมูล เพื่อใหผูตองการ
ประมูลเสนอราคาเขามาในชวงเวลาดังกลาว 
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ภาพที ่2.10 
แนวโนมการเสนอขาย Treasury Inflation-Protection Securities (TIPS) ตอป โดยวิธี Auction 

ต้ังแตป ค.ศ. 1997 ถึงเดือนตุลาคม ค.ศ. 2006 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

ที่มา: Treasury Direct, Bureau of the Public Debt 
 
 การประมูล TIPS ปกติจะมีลักษณะเปนรายไตรมาส แตในปที่งบประมาณเกินดุล  
การออก TIPS จะลดจํานวนครั้งที่เสนอขายลง ซึ่งในปที่มีงบประมาณ คือ ชวงป ค.ศ. 1999 ถึงป 
ค.ศ. 2001  แตหลังจากนั้น ก็มีงบประมาณขาดดุลอีก  ทําใหความตองการออก TIPS เพิ่มข้ึนอีก
ในป ค.ศ. 2002 เปนตนมา 
 ทั้งนี้ หลังจากไดมีการออก TIPS มาครั้งแรกในป ค.ศ. 1997 หากสังเกตถึงอัตรา           
เงินเฟอจะพบวา อัตราเงินเฟอในชวงเวลาที่มีการออกตราสารหนี้ประเภทนี้ก็ลดต่ํามาอยางมากใน
รอบทศวรรษ (ดูภาพที่ 2.9) ซึ่งทําใหความกังวลเกี่ยวกับความผันผวนของอัตราเงินเฟอที่               
คาดการณลดลง 
 

2) โครงสรางตลาด Inflation-indexed Bond ที่ออกโดยภาครัฐบาล 
 TIPS เปนตราสารหนี้ที่ใชรูปแบบของ Canada’s Real Return Bonds (Canada’s 
RRBs) มีการจายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน  โครงสรางกระแสเงินสดเปนแบบ Capital Indexed Bond 
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(CIB)21 โดยใช Indexation Lag 3 เดือน (3-month Indexation Lag)  ในสวนขอแตกตางจาก 
Canadian-style คือ TIPS ไดกําหนดใหมี “Deflation Floor” เปนการรับประกันการจายเงินตนคืน 
ณ วันไถถอนไมตํ่ากวาราคาหนาตั๋วของตราสารหนี้  และดัชนีที่ใชอางอิง คือ CPI-U 
 TIPS ที่ออกมีเงื่อนไขสามารถ STRIPS ได ซึ่งชวยเพิ่มสภาพคลองใหตราสารหนี้
ประเภทนี้มากขึ้น  สําหรับสวนปรับอัตราเงินเฟอถูกคิดเปนฐานภาษีตามกฎเกณฑดานภาษีในการ
ลงทุนในตราสารหนี้ตามปกติ ซึ่งเปนการจํากัดอุปสงคของการลงทุนใน TIPS โดยเฉพาะอุปสงค
จากผูลงทุนรายยอย  และดวยเหตุผลนี้ ทําใหกระทรวงการคลังไดมีการออกพันธบัตรออมทรัพยที่
อิงกับอัตราเงินเฟอชนิดที่ไมคอยมีความคลองตัวในการซื้อขายเปลี่ยนมือ (Non-marketable 
Inflation-indexed Savings Bonds) มาบาง เชน ในเดือนกันยายน ค.ศ. 1998 เพื่อขายใหกับ      
ผูลงทุนรายยอย เรียกวา I-Bond ซึ่งมีเกณฑผอนผันเกี่ยวกับภาษีเงินไดใหกับผูลงทุนดวย 
 แนวโนมการเติบโตของตลาดตราสารหนี้ US Treasury Marketable Securities แสดง
โดยภาพที่ 2.11 ซึ่งพบวา แนวโนมการเติบโตของตลาดลดลงในป ค.ศ. 1998 ถึงป ค.ศ. 2000   
เนื่องจากเปนชวงที่รัฐบาลมีการเกิดดุลงบประมาณ แตหลังจากนั้น แนวโนมมูลคาตลาดคอย ๆ 
ปรับตัวสูงขึ้นเนื่องมาจากการขาดดุลงบประมาณ การออก TIPS ใน US เร่ิมมีต้ังแตป ค.ศ. 1997 
สัดสวนของการออก TIPS ตอตราสารหนี้ทั้งหมดที่ออกโดยกระทรวงการคลังคอย ๆ เพิ่มข้ึน   
อยางตอเนื่อง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                  
21 ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในบทที่ 2 หัวขอ 2.2.2 โครงสรางกระแสเงินสดของ Inflation-

indexed Bond 
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ภาพที ่2.11 
การเติบโตของตลาด US Treasury Marketable Securities ต้ังแตป ค.ศ.1997 ถึงป ค.ศ. 2005 
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 ที่มา: Treasury Direct, Bureau of the Public Debt 
 
 การเสนอขายเปนการประมูลแบบ Single Yield Auction22 กําหนดการของการออก 
TIPS ไดกําหนดไวเปนมาตรฐานโดยกระทรวงการคลัง กําหนดการประมูล TIPS ชนิดอายุ 5 ป    
ทุกเดือนเมษายน และ Re-opening23 ทุกเดือนตุลาคม  TIPS ชนิดอายุ 10 ปมีการประมูลทุก 
                                                  

22 การประมูลพันธบัตรรัฐบาลใชวิธีประมูลแบบแขงขัน (Competitive Bid) ซึ่งจะ
พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนที่เสนอโดยเรียงลําดับอัตราผลตอบแทนต่ําสุด (ราคาสูงสุด) และ
รองลงมาตามลําดับจนครบจํานวนพันธบัตรที่จัดประมูลในครั้งนั้น  ราคาที่ตองจายมี 2 แบบ ไดแก 
1) Multiple Price คือ ผูที่ประมูลไดจะจายในราคาตางกันตามราคาที่เสนอตั้งแตราคาสูงสุด
เรียงลําดับลงมาจนครบจํานวนประมูล 2) Single Price คือ ผูประมูลไดจะจายในราคาเดียวที่
อัตรา     ผลตอบแทนสูงสุด (ราคาต่ําสุด)  อัตราผลตอบแทนสูงสุด (ราคาต่ําสุด) ที่ประมูลได จะ
เรียกวา Clearing Yield  สวนการประมูลแบบไมแขงขัน (Non-competitive Bid) นั้น จะพิจารณา
จากปริมาณที่เสนอประมูล และราคาที่ตองจายจะเปนราคาเฉลี่ยของการประมูลแบบแขงขัน 

23 Re-opening เปนการออกตราสารหนี้ใหมเพื่อไปไถถอนตราสารหนี้เดิม โดยจะ
กําหนดวันครบกําหนดไถถอน และวันจายดอกเบี้ยเหมือนกับตราสารหนี้เดิมที่ไถถอนคืนมา แตจะ
แตกตางกันที่วันที่ออกและราคาที่ออก 
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เดือนมกราคมและเดือนกรกฎาคม และ Re-opening ทุกเดือนเมษายนและเดือนตุลาคม  ขณะที่ 
TIPS ชนิดอายุ 20 ป กําหนดใหมีการประมูลทุกเดือนมกราคม และ Re-opening ในเดือน
กรกฎาคม ซึ่งการกําหนดเวลาการประมูลดังกลาว เปนประโยชนแกผูลงทุน และกระทรวงการคลัง
ในการบริหารจัดการ 
 ภาพที่ 2.12 แสดงใหเห็นถึงสัดสวนของการใช TIPS พบวา ในป ค.ศ. 1997 สัดสวน
ของมูลคาตลาด TIPS เมื่อเทียบกับมูลคาตลาดทั้งหมดคิดเปนรอยละ 1 และเพิ่มข้ึนเรื่อยมา      
จนกระทั่งป ค.ศ. 2005 สัดสวนเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 8 
 พิจารณาขอมูล ณ วันที่ 30 กันยายน ค.ศ. 2006 พบวา สัดสวนของ TIPS คิดเปน  
รอยละ 9 ของมูลคาตลาดของตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐ (ภาพที่ 2.13)  ยอดคงคางของ TIPS 
เปนมูลคาทั้งสิ้น 396 ลานลานเหรียญดอลลารสหรัฐ 

 
ภาพที ่2.12 

แนวโนมสัดสวนของตราสารหนี้แยกประเภทตอมูลคาตลาดตราสารหนีท้ั้งหมด 
ต้ังแตป ค.ศ. 1990 ถึงป ค.ศ. 2005 
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 ที่มา: Treasury Direct, Bureau of the Public Debt 
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ภาพที ่2.13 
สัดสวนของมลูคาตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาลแยกตามประเภทตราสารหนี ้

ณ 30 กันยายน ค.ศ. 2006 
 

Bonds
12%

TIPS
9% Bills

21%

Notes
57%  

 ที่มา: Treasury Direct, Bureau of the Public Debt 
 
 ตารางที่ 2.12 แสดงถึง TIPS จํานวน 21 ชนิดที่ยังคงมียอดคงคางอยู ณ วันที่ 30 
กันยายน ค.ศ. 2006  โดย 2 8

3 % 20 2
1 -Year TIPS 2025 มีมูลคาที่เปนตัวเงินบวกดวยสวนปรับ

อัตราเงินเฟอ (Nominal Including Inflation Uplift) สูงสุดเทากับ 30.227 พันลานเหรียญดอลลาร
สหรัฐ  รองลงมา คือ 8

7 % 5 2
1 -Year TIPS 2010 มีมูลคาเทากับ 30.076 พันลานเหรียญดอลลาร

สหรัฐ  และ 3 8
3 % 30 2

1 -Year TIPS 2032 มีมูลคาต่ําที่สุดเทากับ 5.746 พันลานเหรียญดอลลาร
สหรัฐ 

 
ตาราง ที ่2.12 

ยอดคงคางของ TIPS แยกประเภท ณ 30 กันยายน ค.ศ. 2006 
 

TIPS Redemption 
Date 

Date of first 
Issue 

Amount in 
Issue 
($ mn) 

Nominal 
Including 
Inflation 

Uplift ($ mn) 
3 8

3 % 10-Year TIPS 2007 15 Jan 2007 6 Feb 1997 15,758 20,238 
3 8

5 % 10-Year TIPS 2008 15 Jan 2008 15 Jan 1998 16,812 21,174 
3 8

7 % 10-Year TIPS 2009 15 Jan 2009 15 Jan 1999 15,902 19,731 
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TIPS Redemption 
Date 

Date of first 
Issue 

Amount in 
Issue 
($ mn) 

Nominal 
Including 
Inflation 

Uplift ($ mn) 
4 4

1 % 10-Year TIPS 2010 15 Jan 2010 18 Jan 2000 11,321 13,692 
8

7 % 5 2
1 -Year TIPS 2010 15 Apr 2010 29 Jan 2004 28,001 30,076 

3 2
1 % 10-Year TIPS 2011 15 Jan 2011 16 Jan 2001 11,001 12,862 

2 8
3 % 5-Year TIPS 2011 15 Apr 2011 28 Apr 2006 10,998 11,274 

3 8
3 % 10-Year TIPS 2012 15 Jan 2012 15 Jan 2002 6,004 6,881 

3% 10-Year TIPS 2012 15 Jul 2012 15 Jul 2002 23,018 26,049 
1 8

7 % 10-Year TIPS 2013 15 Jul 2013 15 Jul 2003 20,008 22,167 
2% 10-Year TIPS 2014 15 Jan 2014 15 Jan 2004 21,002 23,128 
2% 10-Year TIPS 2014 15 Jul 2014 15 Jul 2004 19,002 20,513 
1 8

5 % 10-Year TIPS 2015 15 Jan 2015 18 Jan 2005 19,001 20,249 
1 8

7 % 10-Year TIPS 2015 15 Jul 2015 15 Jul 2005 17,000 17,784 
2% 10-Year TIPS 2015 15 Jan 2016 17 Jan 2006 17,001 17,429 
2 2

1 % 10-Year TIPS 2016 15 Jul 2016 17 Jul 2006 10,589 10,669 
2 8

3 % 20 2
1 -Year TIPS 2025 15 Jan 2025 30 Jan 2004 28,001 30,227 

2% 20-Year TIPS 2026 15 Jan 2026 31 Jan 2006 20,000 20,504 
3 8

5 % 30-Year TIPS 2028 15 Apr 2028 15 Apr 1998 16,808 21,115 
3 8

7 % 30-Year TIPS 2029 15 Apr 2029 15 Apr 1999 19,722 24,132 
3 8

3 % 30 2
1 -Year TIPS 2032 15 Apr 2032 15 Oct 2001 5,012 5,746 

ที่มา: Treasury Direct, Bureau of the Public Debt 
 
 ขอมูลจาก Barclays Capital (ภาพที่ 2.14) แสดงยอดคงคางของมูลคา TIPS แบง
ตามชวงอายุไถถอน ณ วันที่ 31 มิถุนายน ค.ศ. 2006 พบวา TIPS ที่มีอายุไถถอนระหวาง 5-10 ป
มีสัดสวนสูงที่สุดเทากับรอยละ 41.4 ของทั้งหมด  รองลงมา คือ TIPS ที่ชวงอายุไถถอนระหวาง       
1-5 ป ซึ่งมีสัดสวนเทากับรอยละ 30.3  ขณะที่ TIPS ที่มีชวงอายุไถถอนมากกวา 10 ปข้ึนไป        
มีสัดสวนนอยที่สุดเทากับรอยละ 28.3 
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 นอกจากนี้ แนวโนมการเติบโตของมูลคาตลาดของ TIPS แยกตามชวงอายุไถถอน         
ต้ังแตป ค.ศ. 1998 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2006 พบวา TIPS ที่มีชวงอายุไถถอนต้ังแต 5-10 ปมี
การเติบโตสูงที่สุด  รองลงมา คือ TIPS ที่มีชวงอายุไถถอนมากกวา 10 ปข้ึนไป  และ TIPS ที่มีชวง
อายุไถถอนตั้งแต 1-5 ปมีการเติบโตนอยที่สุด 

 
ภาพที ่2.14 

สัดสวนของ TIPS แยกตามชวงอายุไถถอน ณ 31 มิถนุายน ค.ศ. 2006 
 

 
ที่มา: Barclays Capital 
 

3) ตลาด Inflation-indexed Bond ที่ไมไดออกโดยภาครัฐบาล 
 นอกจากตลาด TIPS ที่เร่ิมมีการออกในป ค.ศ. 1997 โดยภาครัฐ ซึ่งไดเติบโตขึ้นอยาง
ตอเนื่องแลว  ในสวนเอกชนเอง ไดมีการออก Inflation-indexed Bond ต้ังแตชวงปลายทศวรรษที่ 
1990 โดยเฉพาะในชวงป ค.ศ. 1997 พบวา มีการออก Inflation-indexed Bond กันมาก ซึ่งเปน          
ชวงเดียวกับที่รัฐบาลเริ่มออก TIPS ทั้งนี้ เนื่องมาจากความตื่นตัวของผูออกตราสารหนี้ภาคเอกชน 
และผูลงทุนในชวงนั้น  ภาพที่ 2.15 แสดงใหเห็นถึง Inflation-indexed Bond ที่ไมไดออกโดย  
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ภาครัฐซึ่งผูออกมีทั้งสถาบันการเงิน บริษัทเอกชน และหนวยงานรัฐบาลทองถิ่น  รูปแบบของ 
Inflation-indexed Bond ที่นิยมออก คือ Interest Indexed Bond (IIB)  รองลงมา คือ Capital 
Indexed Bond (CIB)  โดยดัชนีราคาที่ใชอางอิง คือ Consumer Price Index (CPI) 
 

ภาพที ่2.15 
แนวโนม Inflation-indexed Bond ที่ไมไดออกโดยภาครัฐบาลในสหรัฐอเมริกา 

ต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1997 ถึงเดือนมนีาคม ค.ศ. 2003 
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 ที่มา: Bloomberg 
 
2.5.2 สหราชอาณาจักร (United Kingdom: UK) 
 

1) ความเปนมาของ Inflation-indexed Bond 
 Inflation-indexed Bond ของสหราชอาณาจักร ถูกเรียกวา Index-linked Gilt ซึ่ง
ความตองการที่จะมีตราสารหนี้ประเภทนี้มีแนวคิดมาตั้งแตศตวรรษที่ 19 ดวยความพยายามของ
นักเศรษฐศาสตรสําคัญ ๆ หลายทานที่แนะนําเครื่องมือทางการเงินที่อิงอัตราเงินเฟอใหกับรัฐบาล 
เชน John Maynard Keynes เสนอใหรัฐบาลออก Index-linked Gilt ในงานวิจัยที่เสนอตอ Royal 
Commission on National Debt and Taxation ป ค.ศ. 1924 แตความพยายามทั้งหลายไม
ประสบผลสําเร็จ เนื่องจากตามรายงาน Report of the Committee on the Working of the 
Monetary System ( Radcliffe Committee, 1959 ) กลาววา การใชเครื่องมือทางการเงินที่อิง
อัตราเงินเฟอไมสามารถตอสูกับอัตราเงินเฟอได 
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 จนกระทั่งในชวงตนทศวรรษ 1970 อัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นมากถึงประมาณรอยละ 25 
ตอป (ภาพที่ 2.16) ทําใหมูลคาที่แทจริงของตราสารหนี้ปกติที่ผูลงทุนถืออยูมีมูลคาลดลงอยาง       
มีนัยสําคัญ  ในป ค.ศ. 1975 รัฐบาลจึงไดเร่ิมออก Indexed National Saving Certificates ชนิดที่       
ไมคอยมีความคลองตัวในการซื้อขายเปลี่ยนมือ (Non-marketable) โดยใหผลตอบแทนที่อิงกับ
ดัชนีราคาสินคาขายปลีก (Retail Prices Index: RPI) โดยจํากัดการเสนอขายเฉพาะแกกองทุน
บําเหน็จบํานาญ (Pension Fund) 
 

ภาพที ่2.16 
อัตราการเปลีย่นแปลงดัชนรีาคาสินคาขายปลีก (RPI) ของสหราชอาณาจักร 

ต้ังแตไตรมาสที่ 3 ป ค.ศ. 1948 ถึงไตรมาสที่ 3 ป ค.ศ. 2006 

ที่มา: National Statistics 
 
 ตอมา The Wilson Report ไดแนะนําใหรัฐบาลออก Index-linked Gilt เพื่อให 
Pension Fund ไดลงทุน ซึ่งถือวาเปนรายงานสําคัญที่มีอิทธิพลมาก จนทําใหรัฐบาลออก Index-
linked Gilt เปนครั้งแรกเมื่อเดือนมีนาคม ค.ศ. 1981 โดยดัชนีที่ใชอางอิง คือ RPI และจํากัด         
ผูลงทุนใหเพียง Pension Fund  (แตขอจํากัดไดถูกยกเลิกไปในเดือนมีนาคม ค.ศ. 1982)  เหตุผล 
อยางเปนทางการในการออก Index-linked Gilt มี 3 ประการ คือ 1) ประหยัดตนทุนการจัดหา      
เงินทุน เนื่องจาก Inflation Risk Premium ลดลง  2) ปองกันความเสี่ยงจากตนทุนการกูยืม         
ที่แทจริงสูงขึ้นกวาที่คาดการณ  และ 3) สงเสริมความเชื่อมั่นในการดําเนินนโยบายการเงินที่
ตองการควบคุมอัตราเงินเฟอของรัฐบาล 
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 ผลที่เกิดขึ้นในทางปฏิบัติจากการออก Index-linked Gilt ทําใหชวยเพิ่มการกระจาย
ความเสี่ยงในหนี้สินของภาครัฐ และสามารถแสดงใหเห็นไดวา ตนทุนของการจัดหาเงินทุนลดลง
อยางมีนัยสําคัญ และเปนการลดความเสี่ยงดานเงินเฟอดวย  แตที่สําคัญยิ่งไปกวานั้น คือ อัตรา
เงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตราเงินเฟอที่ตลาดคาดการณ  ซึ่งเปนประโยชนที่สนับสนุนใหมีการ
ออก Index-linked Gilt ในครั้งตอไป 
 ภาพที่ 2.17 สรุปใหเห็นถึงแนวโนมการเสนอขาย Index-linked Gilt ในแตละป ต้ังแต
เดือนพฤศจิกายน ค.ศ. 1998 เปนตนมา 
 

ภาพที ่2.17 
ผลการเสนอขาย Index-linked Gilt โดยวธิี Auction 

ต้ังแตเดือนพฤศจิกายน ค.ศ. 1998 ถึงเดือนตุลาคม ค.ศ. 2006 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ที่มา: UK Debt Management Office 
 
 ตามรายงานการศึกษาของ Townend ( 1997 ) กลาววา UK มีการใช Index-linked 
Gilt ในสัดสวนที่สูง  ซึ่งปริมาณของ Index-linked Gilt ที่เพิ่มข้ึนแสดงถึงการบรรลุวัตถุประสงคที่
สามารถลดตนทุนการกูยืมของรัฐบาลไดจริง และลดความเสี่ยงลงดวย เนื่องจาก พบวา การออก 
Index-linked Gilt ทําใหสวนปรับอัตราเงินเฟอสําหรับ Inflation-indexed Bond โดยเฉลี่ยต่ํากวา
อัตราเงินเฟอที่ถูกบวกเขาไปเพื่อกําหนดผลตอบแทนของตราสารหนี้ปกติ และยังเปนการเพิ่ม            
สภาพคลองดวย 
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 นอกจากนี้ อัตราเงินเฟอลดลงอยางมีนัยสําคัญในชวงที่มีการใช Index-linked Gilt 
เปนตนมา  แตทั้งนี้ ยังไมมีงานศึกษาเชิงประจักษที่พิสูจนใหเห็นวา การลดลงของอัตราเงินเฟอ
เปนผลมาจากการใช Index-linked Gilt และแมรัฐบาลจะเชื่อวา การออก Index-linked Gilt ชวย
ทําใหอัตราเงินเฟอลดลง และเสริมความนาเชื่อถือของนโยบายการเงิน แตการวัดผลที่แทจริง
เปนไปไดยากมาก และเปนการยากที่จะเชื่อวา ความนาเชื่อถือที่เกิดขึ้นเกิดจากการดําเนิน
นโยบายบริหารหนี้สาธารณะเพียงอยางเดียว 
 

2) โครงสรางตลาด Inflation-indexed Bond ที่ออกโดยภาครัฐบาล 
 รูปแบบของ Index-linked Gilt เปนรูปแบบของ Capital Indexed Bond (CIB) ที่
กําหนดใหมีการจายคูปองแบบทุก 6 เดือน โดยไมมี Deflation Floor  สวนปรับอัตราเงินเฟอ 
(Inflation Uplift) จากเงินตนจะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดซึ่งกฎเกณฑดานภาษีนี้เปนลักษณะเดน
ของการลงทุนใน Index-linked Gilt  และเสนอขายโดยวิธีประมูลที่เรียกวา Single Yield Auction 
 Indexation Lag สําหรับ Index-linked Gilt ที่ผานมา ใชแบบระยะเวลา 8 เดือน           
(8-month Indexation Lag) กลาวคือ มีการเก็บขอมูลสําหรับการคํานวณดัชนี RPI ใชเวลา          
2 เดือน และใชในการคํานวณการจายคูปองสําหรับในงวด 6 เดือนถัดไป ซึ่งถือวาเปน Lag ที่ยาว
กวาตลาดตราสารหนี้ของประเทศอื่น และตามที่ไดอธิบายแลวเกี่ยวกับ Indexation Lag วา การที่
ตราสารหนี้มี Indexation Lag ที่ส้ันกวาจะสามารถปกปองผลจากอัตราเงินเฟอใหดีกวา  Debt 
Management Office (DMO) จึงไดนํา Indexation Lag 3 เดือน หรือเรียกวา “3-month 
Indexation Lag24” มาใช โดยมีการออกครั้งแรกในป ค.ศ. 2005  ดังนั้น ในปจจุบันจึงมีการออก 
Index-linked Gilt ทั้งแบบ 8-month Indexation Lag  และ 3-month Indexation Lag   
 ภาพที่ 2.18 แสดงถึงแนวโนมการเติบโตของตลาด Gilt ต้ังแตเดือนมีนาคม ค.ศ. 1980 
ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2006 เห็นไดวา ตลาด Gilt เติบโตขึ้นอยางมีนัยสําคัญระหวางตนทศวรรษที่ 
1980  ทั้งนี้ การออก Index-linked Gilt มีข้ึนเปนครั้งแรกในป ค.ศ. 1981 และไดมีการออกมาอีก
อยางตอเนื่อง 
 

                                                  
24 3-month indexation Lag มีผูริเร่ิม คือ ประเทศแคนาดา เร่ิมใชคร้ังแรกในป ค.ศ. 

1991 จึงเรียกวา Canadian-style และประเทศตาง ๆ ไดนําไปใชอยางแพรหลาย เชน ฝร่ังเศส       
อิตาลี สวีเดน และสหรัฐอเมริกา เปนตน 
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ภาพที ่2.18 
การเติบโตของตลาด Gilt ใน UK ต้ังแตเดือนมีนาคม ค.ศ. 1980 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2006 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ที่มา: UK Debt Management Office 
 
 การออก Index-linked Gilt ใน UK คอนขางประสบความสําเร็จ  จึงทําใหสัดสวนของ
การออก Index-linked Gilt จึงเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง  ภาพที่ 2.19 แสดงใหเห็นถึงสัดสวนของ    
การใช Index-linked Gilt ที่มีสัดสวนเพิ่มสูงขึ้น  โดยจากป ค.ศ. 1990 สัดสวนของมูลคาตลาด 
Index-linked Gilt เมื่อเทียบกับมูลคาตลาด Gilt ทั้งหมดคิดเปนรอยละ 16.24  ซึ่งเพิ่มข้ึนมาตลอด 
จนกระทั่งป ค.ศ. 2005 สัดสวนดังกลาวไดเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 25.83 
 ณ วันที่ 30 มิถุนายน ค.ศ. 2006 สัดสวนของ Index-linked Gilt คิดเปนรอยละ 24.7 
ของมูลคาตลาด Gilt (ภาพที่ 2.20)  ยอดคงคางของ Index-linked Gilt คิดเปนมูลคาที่ออกขาย 
(Amount in Issue) จํานวน 58 ลานลานปอนด  คิดเปนมูลคาซึ่งรวมสวนปรับอัตราเงินเฟอแลว  
ทั้งสิ้น 105 ลานลานปอนด 
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ภาพที ่2.19 
แนวโนมสัดสวนของตราสารหนี้แยกประเภทตอมูลคาตลาด Gilt 

ต้ังแตป ค.ศ. 1990 ถึงป ค.ศ. 2005 
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 ที่มา: UK Debt Management Office 

 
ภาพที ่2.20 

องคประกอบของมูลคาตลาด Gilt แยกตามประเภทตราสารหนี ้ณ 30 มิถุนายน ค.ศ. 2006 
 

 ที่มา: UK Debt Management Office 
 
 ตารางที่ 2.13 แสดงถึง Index-linked Gilt จํานวน 11 ชนิดที่ยังคงมียอดคงคางอยู       
ณ วันที่ 30 มิถุนายน ค.ศ. 2006  โดยพบวา 2 2

1 % IL Treasury Stock25 2016 มีมูลคาซึ่งรวม
                                                  

25 IL Treasury Stock ยอมาจาก Index-linked Treasury Stock 
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สวนปรับอัตราเงินเฟอสูงสุดเทากับ 18 ลานลานปอนด  รองลงมา คือ 2 2
1 % IL Treasury Stock 

2013 มีมูลคาเทากับ 15 ลานลานปอนด  และ 1 4
1 % IL Treasury Gilt 2027 มีมูลคาต่ําที่สุด   

เทากับ 2 ลานลานปอนด 
 

ตาราง ที ่2.13 
Index-linked Gilt แยกประเภท ณ 30 มถินุายน ค.ศ. 2006 

 
Index-linked Gilt Redemption 

Date 
Amount 
in Issue 
(£ mn) 

Nominal 
Including 

Inflation Uplift 
(£ mn) 

2% IL Treasury Stock 2006 19 Jul 2006 2,109 5,8771/ 

2 2
1 % IL Treasury Stock 2009 20 May 2009 3,304 8,109 

2 2
1 % IL Treasury Stock 2011 23 Aug 2011 4,631 12,008 

2 2
1 % IL Treasury Stock 2013 16 Aug 2013 7,347 15,921 

2 2
1 % IL Treasury Stock 2016 26 Jul 2016 7,696 18,227 

1 4
1 % IL Treasury Gilt 2017 22 Nov 2017 2,200 2,232 

2 2
1 % IL Treasury Stock 2020 16 Apr 2020 6,350 14,795 

2 2
1 % IL Treasury Stock 2024 17 Jul 2024 6,133 12,138 

1 4
1 % IL Treasury Gilt 2027 22 Nov 2027 2,000 2,026 

4 8
1 % IL Treasury Stock 2030 22 Jul 2030 5,021 7,184 

2% IL Treasury Stock 2035 26 Jan 2035 8,064 8,979 
1 4

1 % IL Treasury Gilt 2055 22 Nov 2055 3,313 3,388 
ที่มา: UK Debt Management Office 
หมายเหต:ุ 1/ คํานวณโดยใชดัชนี RPI ณ เดือนพฤศจกิายน ค.ศ. 2005 

 
 ผลตอบแทนที่แทจริงของ Index-linked Gilt ทั้ง 11 ชนิดแสดงโดยภาพที่ 2.21 ซึ่ง
เรียงลําดับตามอายุไถถอน พบวา ผลตอบแทนอยูในชวงระหวางรอยละ 1.0 ถึง 2.2 ตอป  โดย 
Index-linked Gilt ที่มีอายุไถถอนสั้นกวาจะใหผลตอบแทนที่แทจริงสูงกวา  และสัดสวนมากกวา
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รอยละ 50 ของทั้งหมดเปน Index-linked Gilt ชนิดที่มีอายุไถถอนไมเกิน 10 ป สวน Index-linked 
Gilt ที่มีอายุไถถอนยาวที่สุด คือ 50 ป 
 

ภาพที ่2.21 
ผลตอบแทนทีแ่ทจริงของ Index-linked Gilt แยกตามวันครบกําหนด ณ 30 มิถนุายน ค.ศ. 2006 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: UK Debt Management Office  
หมายเหตุ: ขนาดของวงกลมแสดงถึงมูลคาของ Index-linked Gilt ที่รวมสวนปรับอัตราเงินเฟอ 
  คือ 8-month Indexation Lag และ 
  คือ 3-month Indexation Lag 
 
 ขอมูลจาก Barclays Capital (ภาพที่ 2.22) แสดงยอดคงคางของมูลคา Index-
linked Gilt ตามชวงอายุไถถอน ณ วันที่ 31 กรกฎาคม ค.ศ. 2006 พบวา Index-linked Gilt ที่มี
อายุไถถอนระหวาง 5-15 ป มีสัดสวนสูงที่สุดเทากับรอยละ 57.0 ของทั้งหมด  รองลงมา คือ 
Index-linked Gilt ที่ชวงอายุไถถอนมากกวา 15 ปข้ึนไป ซึ่งมีสัดสวนเทากับรอยละ 36.2  ขณะที่ 
Index-linked Gilt ที่มีชวงอายุไถถอนตั้งแต 1-5 ป มีสัดสวนนอยที่สุดเทากับรอยละ 6.8 
 นอกจากนี้ แนวโนมการเติบโตของมูลคาตลาดของ Index-linked Gilt แยกตามชวง
อายุไถถอน ต้ังแตป ค.ศ. 1998 ถึงเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 2006 พบวา Index-linked Gilt ที่มีชวง
อายุไถถอนตั้งแต 5-15 ป มีการเติบโตสูงที่สุด  รองลงมา คือ Index-linked Gilt ที่มีชวงอายไุถถอน
มากกวา 15 ปข้ึนไป และ Index-linked Gilt ที่มีชวงอายุไถถอนตั้งแต 1-5 ป มีการเติบโตนอยที่สุด 
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ภาพที ่2.22 
สัดสวนของ UK Index-linked Gilt แยกตามชวงอายุไถถอน ณ 31 กรกฎาคม ค.ศ. 2006 

 

 
ที่มา: Barclays Capital 
 

3) ตลาด Inflation-indexed Bond ที่ไมไดออกโดยภาครัฐบาล 
 แมวา ตลาด Index-linked Gilt จะเติบโตอยางรวดเร็ว  แตสําหรับภาคเอกชนเองไดมี
การออก Inflation-indexed Bond ต้ังแตชวงปลายทศวรรษที่ 1990  และในชวงไมกี่ปที่ผานมา 
การออก Inflation-indexed Bond เพิ่มมากขึ้น ซึ่งมีเหตุผลที่อธิบายอยูหลายประการ เชน การ
เปลี่ยนแปลงในกฎเกณฑดานภาษีในป ค.ศ. 1996 ซึ่งอนุญาตใหนิติบุคคลผูออกตราสารหนี้
สามารถนําสวนปรับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นบนเงินตนของ Inflation-indexed Bond สามารถนํามา
เปนคาใชจายกอนการคิดภาษีนิติบุคคลได 
 ปจจัยอื่น ๆ ที่ทําใหการออก Inflation-indexed Bond ของภาคเอกชนเพิ่มข้ึน คือ   
การแปรรูปหนวยงานราชการหลายแหงในระหวางทศวรรษ 1980 และทศวรรษ 1990  นอกจากนี้ 
รายรับของบริษัทสวนใหญมีการอิงกับอัตราเงินเฟอมากขึ้น ทําใหบริษัทเหลานั้นพิจารณาออก 
Inflation-indexed Bond ในการระดมทุนมากขึ้น 
 ในอดีตที่ผานมา กลุมผูลงทุนประเภท Pension Fund ใน UK จะลงทุนในทรัพยสินที่
เปนตราสารทุนเปนสวนใหญ  หากพิจารณาภาระหนี้สินของผูลงทุนเหลานั้นแลวดูเหมือนวา    
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ควรจะลงทุนในตราสารหนี้จึงเหมาะสมกวา  ซึ่งแนวคิดของ Minimum Funding Requirement 
(MFR) ซึ่งเปนเนื้อหาบทหนึ่งที่เสนออยูใน 1995 Pension Act เกี่ยวกับการคํานึงถึง Asset-liability 
Mismatch  และมาตรฐานบัญชีสําหรับนิติบุคคลยังไดเนนถึงเรื่องนี้ดวยเชนกัน เนื่องจากเกิดการ
ลดลงของมูลคาตลาดตราสารทุนจากที่เคยมีมูลคาสูงมากในตนป ค.ศ. 2000 เปนผลทําใหผูลงทุน
เกิดการเปลี่ยนการลงทุนจากตราสารทุนเปนตราสารหนี้เพื่อใหไดรายรับคงที่  และแมกฎเกณฑ
ของ Pension Act จะไมไดเปนกําหนดขอบังคับ แตก็มีการสนับสนุนใหลงทุนใน Inflation-
indexed Bond  นอกจากนี้ Article 23 ของ Third EU Life Directive ไดกําหนดวา กลุมธุรกิจ
ประกันชีวิตควรลงทุนใน Inflation-indexed Bond เพราะเปนสินทรัพยที่ลงทุนแลวสามารถจับคู
กับภาระผูกพันไดดีกวา  ซึ่งสิ่งเหลานี้เปนการสรางอุปสงคของ Inflation-indexed Bond ใหเพิ่มข้ึน 
 อุปสงคที่เกิดขึ้นจาก Pension Fund และกลุมธุรกิจประกันชีวิต ซึ่งเปนชวงเดียวกับที่
รัฐบาลมีงบประมาณเกินดุลในชวงปลายทศวรรษที่ 1990 และเปนชวงที่อัตราผลตอบแทนทีแ่ทจริง
ลดลงอยางมีนัยสําคัญ  เปนการดึงดูดใหภาคเอกชนหันมาออก Inflation-indexed Bond กัน  
มากขึ้น  ในป ค.ศ. 2001 European Investment Bank (EIB) ไดออก LPI Bond26 เปนครั้งแรก 
และตามมาดวยอีกหลาย ๆ กิจการใน UK 
 ในป ค.ศ. 2001 เปนชวงที่สะทอนใหเห็นถึงความเหมาะสมของการมี Inflation-
indexed Bond ที่ออกโดยภาคเอกชน  โดย Barclays Capital ไดจัดประเภทของสินทรัพยชนิดนี้
ใหเปน “Non-gilt Linker Index” และมีการจัดอันดับเครดิตเกิดขึ้น  และในเดือนมีนาคม ค.ศ. 
2003 มูลคาตลาดของ Inflation-indexed Bond อยูที่ 7 ลานลานปอนด หรือคิดเปนรอยละ 15 
ของมูลคาตลาดของการออก Index-linked Gilt 
 
 กลาวโดยสรุป จากการไดศึกษา Inflation-indexed Bond พบวา เปนตราสารหนี้ที่ถูก
ออกแบบมาเพื่อชวยปกปองผูออกตราสารหนี้ และผูลงทุนจากการเปลี่ยนแปลงในระดับราคา        
ที่แทจริง เพื่อรักษาระดับของอํานาจในการจับจายใชสอย (Purchasing Power) ใหแกผูลงทุน 
และรักษาระดับตนทุนทางการเงินที่แทจริงของผูกูใหยังคงเทาเดิม ซึ่งตราสารหนี้ประเภทนี้เกิด
ข้ึนมาตั้งแตป ค.ศ. 1742 และมีการใชกันในหลายประเทศ 

                                                  
26 Limited Price Indexation Bond เปนตราสารหนี้ที่อิงทั้งคูปองและเงินตนกับการ

เปลี่ยนแปลงใน RPI 
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 โครงสรางกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond มีไดหลากหลาย  โดยทั่วไปใน
ปจจุบันมี 5 รูปแบบ ซึ่งนิยมอยู 2 รูปแบบ คือ Capital Indexed Bond (CIB) และ Interest 
Indexed Bond (IIB) สวนอีก 3 รูปแบบ คือ Current Pay Bond (CPB), Indexed Annuity Bond 
(IAB) และ Indexed Zero-Coupon Bond (IZCB)  ซึ่งโครงสรางกระแสเงินสดแตละรูปแบบมี
ความแตกตางกันตามลักษณะของอัตราเงินเฟอที่นํามาใชอางอิงมีการคํานวณแตกตางกันไปทั้ง
อัตราเงินเฟอแบบทบตนและแบบไมทบตน ลักษณะการปรับอัตราเงินเฟอใหเงินตนหรือดอกเบี้ย 
และลักษณะการกําหนดจายสวนปรับอัตราเงินเฟอบนเงินตนแบบทยอยจายหรือจายครั้งเดียวใน
วันไถถอน 
 มีหลายเหตุผลที่ผูออกตราสารหนี้ตองการออก Inflation-indexed Bond ไดแก ทําให
ผูออกตราสารหนี้มีตนทุนในการจัดหาเงินต่ํากวาการออกตราสารหนี้ปกติ  ชวยลด Inflation Risk 
Premium ชวยในการบริหารความเสี่ยงไดดีข้ึน  และยังสามารถใชวัดอัตราเงินเฟอที่คาดการณซึ่ง
ใชในการประเมินนโยบายการเงิน 
 สําหรับผูลงทุน Inflation-indexed Bond สามารถปกปองความเสี่ยงดานเงินเฟอ และ
ผลตอบแทนที่แทจริงที่มีความแนนอนกวาเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยอ่ืน ๆ 
 แตในทางปฏิบัติ การพัฒนา Inflation-indexed Bond สําหรับหลาย ๆ ประเทศก็
เปนไปอยางชา เนื่องจากขอจํากัดตาง ๆ เชน กฎระเบียบในการออกตราสารหนี้ กฎเกณฑดาน
ภาษี การขาดสภาพคลอง  ดังนั้น การออก Inflation-indexed Bond อาจไมกอใหเกิดการประหยัด    
ตนทุน  เพราะจะตองมีสวนชดเชยสภาพคลอง หรือที่เรียกวา Liquidity Premium  และยังมีหลาย
ปจจัยที่ทําใหผูลงทุนไมอยากจะลงทุนใน Inflation-indexed Bond ไดแก สภาพคลองต่ํากวา     
ตราสารหนี้ปกติ กฎเกณฑดานภาษีที่ไมสนับสนุนการลงทุน และพฤติกรรมของผลตอบแทนที่       
ไมนาพึงพอใจที่เคยเกิดขึ้นในอดีต  อยางไรก็ตาม ยังไมมีทรัพยสิน หรือเครื่องมือทางการเงินใด ๆ 
ที่สามารถปองกันความเสี่ยงดานเงินเฟอไดดีเทา Inflation-indexed Bond 
 ในบทตอไป จะไดกลาวถึงความรูทั่วไปและลักษณะของตลาดตราสารหนี้ไทยวา 
ประกอบดวยตราสารหนี้ประเภทใดบาง มีผูออกตราสารหนี้ ผูลงทุนและวิธีการลงทุนอยางไร   
ภาพรวมตลาดตราสารหนี้ไทยในปจจุบัน  รวมไปถึงการวิเคราะหเพื่อเลือกตราสารหนี้ในตลาด 
ตราสารหนี้ไทยที่เหมาะสมสําหรับการสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond เพื่อนําไป
ศึกษาการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond 
ตอไป 


