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บทที ่4 
 

ทฤษฎหีรือแนวคิด และวิธกีารศึกษา 
 

4.1 ทฤษฎหีรือแนวคิด 
 
 ในบทนี้ จะไดกลาวอางถึงทฤษฎีหรือแนวคิดที่เกี่ยวของสําหรับการสรางแบบจําลอง
ของ Inflation-indexed Bond  และการวิเคราะหเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนระหวาง
ตราสารหนี้ปกติกับการลงทุนใน Inflation-indexed Bond  รวมถึงการวิเคราะหปจจัยตาง ๆ ใน
ระบบเศรษฐกิจไทยที่อาจสงผลเอื้ออํานวยหรือเปนอุปสรรคตอการมี Inflation-indexed Bond ใน
ตลาดตราสารหนี้ไทยตอไป  ซึ่งทฤษฎีหรือแนวคิดที่เกี่ยวของ ไดแก 
 
4.1.1 แนวคิดเรื่องตลาดเครดิต (The Credit Market)1 
 
 ตลาดเครดิตประกอบดวยอุปสงคของเครดิตใหม (Demand for New Credit)         
อุปทานของเครดิตใหม (Supply of New Credit)  ซึ่งทําใหเกิดดุลยภาพในตลาดเครดิต 
 

1) อุปสงคของเครดิตใหม 
 อุปสงคของเครดิตใหม (Demand for New Credit) คือ ความตองการกระแสเงินทุน
ตามปกติจะใชจายไปทันทีทันใด และทําใหผูตองการเครดิตมีหนี้สินผูกพันที่เกิดขึ้นใหม 
 อุปสงคของเครดิตใหมเกิดจากหนวยเศรษฐกิจที่มีรายไดในปจจุบันนอยกวารายจาย
จึงตองหาเงินทุนจากภายนอก (External Financing) ซึ่งอาจเปนครัวเรือน ธุรกิจ หรือรัฐบาล      
ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สําคัญ ๆ ที่มีผลตออุปสงครวมของเครดิต ไดแก ระดับราคาสินคา อัตรา
ดอกเบี้ย ตนทุนของการออกตราสารทุน อัตราเงินเฟอที่คาดคะเน และนโยบายการคลัง เปนตน 
 
 

                                                  
1 วเรศ อุปปาติก. เศรษฐศาสตรการเงินและการธนาคาร. สํานักพิมพ

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2541. น. 53-58. 
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1.1) ระดับราคาสินคา (Price Level) 
 ถาระดับราคาสินคาสูงขึ้น ยอมมีผลทําใหอุปสงคของเครดิตเพิ่มข้ึนดวย  ดังนั้น 
อุปสงคของเครดิตจึงมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับราคาสินคาในกรณีตัวแปรอื่น ๆ คงที่  
ความสัมพันธนี้จะมีลักษณะใกลเคียงกับความเปนสัดสวนกัน กลาวคือ ถาระดับราคาสินคาและ
บริการเพิ่มสูงขึ้นรอยละ 10 ตอป จะทําใหอุปสงคของเครดิตใหมเพิ่มข้ึนประมาณรอยละ 10 ตอป 

1.2) รายไดที่แทจริง (Real Income) 
 รายไดที่แทจริงมีความสัมพันธกับอุปสงคของเครดิตในเชิงบวก กลาวคือ ใน
กรณีที่ประชาชนมีรายไดที่แทจริงเพิ่มข้ึน ทําใหเขามั่นใจวาความสามารถในการชําระหนี้ใน
อนาคตจะดีข้ึน  ในกรณีของธุรกิจ ถาสินคาขายดีข้ึน หนวยผลิตจะขยายการผลิต/ขยายโรงงาน     
มีผลใหความตองการเครดิตใหมเพิ่มข้ึน  และสําหรับรัฐบาล ในกรณีรายไดที่แทจริงของประชาชน
เพิ่มข้ึน รายไดจากการเก็บภาษีของรัฐบาลจะเพิ่มข้ึนและรายจายของรัฐบาลก็จะเพิ่มข้ึนเชนกัน  
ดังนั้น การกอหนี้ของรัฐบาลก็จะลดลง  อยางไรก็ตาม โดยรวมแลวการที่รายไดที่แทจริงของ 
ประชาชนเพิ่มข้ึน มีผลทําใหอุปสงคของเครดิตเพิ่มข้ึนดวย 

1.3) อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) 
 อัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธกับอุปสงคของเครดิตในเชิงลบ กลาวคือ ยิ่งอัตรา
ดอกเบี้ยยิ่งสูงขึ้นเทาใด อุปสงคของเครดิตยิ่งลดลงเทานั้น (กําหนดใหปจจัยอยางอื่นคงที่) 

1.4) ตนทุนแหงการออกตราสารทุน (Cost of Equity Finance) 
 ในกรณีที่หนวยผลิตแสวงหาเงินทุนดวยการออกตราสารทุน หมายถึง ผูซื้อ           
ตราสารทุนที่ออกใหมยอมมีสิทธิ์เรียกรองตอผลกําไรที่จะเกิดขึ้นในอนาคตของหนวยผลิต จะทําให
อัตราผลกําไรที่คาดวาจะไดรับตอหุนหารดวยราคาของตราสารทุนในปจจุบันตอหุน หรือที่เรียกวา 
“Expected-earning/Current Price Ratio” ซึ่งเปนตนทุนของการออกตราสารทุนสูงขึ้น  ดังนั้น  
ตนทุนของการออกตราสารทุนยิ่งสูงขึ้นเพียงใด อุปสงคของเครดิตในลักษณะเงินขอกูจากภายนอก
แทนการออกตราสารทุนยิ่งสูงขึ้น2 ทั้งนี้ เพราะการแสวงหาเงินทุนทั้งสองกรณีมีลักษณะทดแทนกนั
ไดคอนขางสมบูรณภายใตขอสมมติวาสิ่งอื่น ๆ คงที่ 

                                                  
2 สาเหตุที่เปนเชนนี้ก็เพราะวา ถารายไดที่คาดคะเนวาจะไดอนาคตสูงขึ้นในกรณีหา

เงินทุนดวยการออกตราสารทุน  ผูซื้อหุนใหมยอมมีสิทธิ์เรียกรองในเงินปนผลใหหุนของตน         
ในกรณีเชนนี้หนวยผลิตยอมจะหาเงินทุนดวยการกูยืมจากภายนอกในลักษณะอื่น ๆ แทนการออก
ตราสารทุนจะเปนการดีกวา 
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1.5) ภาวะเงินเฟอที่คาดคะเนวาจะเกิดขึ้น (Expected Inflation) 
 ในกรณีที่คาดวาอัตราเงินเฟอจะสูงขึ้นในอนาคต หมายความวา ระดับราคา 
สินคาและบริการโดยทั่วไปจะสูงขึ้นอยางตอเนื่อง  ภายใตสภาวะเชนนี้จะทําใหอุปสงคของเครดิต
ใหมเพิ่มข้ึนเพราะภาวะเงินเฟอ หมายถึง คาของเงินจะลดลง ทําใหลูกหนี้หรือผูขอเครดิตไดเปรียบ 

1.6) นโยบายการคลัง (Fiscal Policy) 
 นโยบายการคลังของรัฐนับวามีผลกระทบตออุปสงคของเครดิตใหมอยูไมนอย 
ดังเชนในกรณีรัฐบาลใชนโยบายการคลังแบบขาดดุล (Deficit Finance)  รัฐบาลยอมจะตองพึ่งพา
เงินกูจากแหลงตาง ๆ  ยอมมีผลทําใหอุปสงคของเครดิตเพิ่มข้ึน 
 
 จากปจจัยตาง ๆ ที่ไดอธิบายมาแลวสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอุปสงคแหง
เครดิตกับตัวแปรที่สําคัญ ๆ ไดดังตารางที่ 4.1 

 
ตารางที่ 4.1 

ความสัมพันธระหวางอุปสงคของเครดิตใหมกับตัวแปรที่สําคัญ ๆ 
 

ตัวแปรที่ถูกกระทบ ตัวแปรที่มีผลกระทบ ทิศทางของการกระทบ 
Ld : ปริมาณของอุปสงค

ของเครดิตใหม 
P : 
Y : 
i : 
e : 
 
Z : 
D : 

ระดับราคา 
รายไดที่แทจริง 
อัตราดอกเบี้ย 
รายไดที่คาดวาจะไดรับตอหุน/
ราคาของตราสารทุน 
อัตราภาวะเงินเฟอ 
นโยบายการคลังแบบขาดดุลของ
รัฐบาล 

+ 
+ 
- 
+ 
 

+ 
+ 

 
2) อุปทานของเครดิตใหม 

 ดานอุปทานของเครดิตใหม (Supply of New Credit) นั้น ปรากฏวา ตัวแปรที่มี        
ผลกระทบตออุปสงคของเครดิตใหมก็มีผลกระทบทางดานอุปทานเชนเดียวกัน  แตกตางกันที่
ขนาดของการกระทบและทิศทางของการกระทบเทานั้น  ซึ่งเปนไปในลักษณะดังนี้ 
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2.1) ระดับราคาสินคา (Price Level) 
 ระดับราคาของสินคา เปนตัวแปรที่มีผลกระทบตออุปทานของเครดิตใหมใน 
เชิงบวก คือ ในกรณีราคาสินคาโดยทั่วไปสูงขึ้น  คาจางตลอดจนรายไดในลักษณะอื่นของครัวเรอืน
ในรูปตัวเงินจะสูงขึ้นดวย  เปนสิ่งจูงใจทําใหทั้งครัวเรือนและหนวยธุรกิจถือสินทรัพยที่มีรายได 
เพิ่มข้ึนดวย 

2.2) รายไดที่แทจริง (Real Income) 
 รายไดที่แทจริงเปนตัวแปรที่มีผลกระทบตออุปทานของเครดิตใหมในเชิงบวก 
กลาวคือ รายไดที่แทจริงเพิ่มข้ึนยอมมีผลทําใหอุปทานของเครดิตเพิ่มข้ึนดวย 

2.3) อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) 
 อัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรที่สําคัญตออุปทานของเครดิตใหมซึ่งมีลักษณะ
ความสัมพันธในเชิงบวก กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจะทําใหการออมของครัวเรือนและธุรกิจมี
สูงขึ้น และมีผลทําใหอุปทานของเครดิตใหมเพิ่มข้ึน 

2.4) ตนทุนแหงการออกตราสารทุน (Cost of Equity Finance) 
 ตนทุนของการออกตราสารทุนมีความสัมพันธเชิงผกผันกับอุปทานของเครดิต
ใหม  เพราะถาอัตราสวนระหวางกําไรตอหุนตอราคาของหุนสูง  ผูลงทุนทางการเงินยอมยินดีที่จะ
ซื้อตราสารทุนมากกวาที่จะใหกูในตลาดเครดิต  ดังนั้น จึงทําใหอุปทานของเครดิตใหมในตลาด
กูยืมลดลง 

2.5) ภาวะเงินเฟอที่คาดคะเนวาจะเกิดขึ้น (Expected Inflation) 
 อัตราภาวะเงินเฟอที่คาดคะเนมีความสัมพันธกับอุปทานของเครดิตใหมใน        
เชิงลบ กลาวคือ ยิ่งคาดคะเนวาอัตราภาวะเงินเฟอยิ่งสูงขึ้น อุปทานของเครดิตใหมยิ่งจะลดลง       
เพราะคาของเงินจะลดลงและผูเปนเจาหนี้จะเสียเปรียบ 

2.6) นโยบายการเงิน (Monetary Policy) 
 นโยบายการเงินของธนาคารกลางนับวาเปนตัวแปรที่สําคัญในดานอุปทานของ
เครดิตใหม และมีความสัมพันธในเชิงบวก กลาวคือ ถาธนาคารกลางใชนโยบายการเงินแบบ   
ผอนคลาย (Expansionary Action) เชน การลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายของระบบ
ธนาคารพาณิชย หรือการซื้อหลักทรัพยในตลาด ยอมมีผลทําใหอุปทานของเครดิตใหมเพิ่มข้ึน 
 
 จากตัวแปรตาง ๆ ที่ไดอธิบายแลว สามารถสรุปความสัมพันธระหวางอุปทานแหง
เครดิตกับตัวแปรที่สําคัญ ๆ สรุปไดดังตารางที่ 4.2 
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ตารางที่ 4.2 
ความสัมพันธระหวางอุปทานของเครดิตใหมกับตัวแปรที่สําคัญ ๆ 

 
ตัวแปรที่ถูกกระทบ ตัวแปรที่มีผลกระทบ ทิศทางของการกระทบ 
Ld : ปริมาณของอุปทาน 

ของเครดิตใหม 
P : 
Y : 
i : 
e : 
Z : 
A : 

ระดับราคา 
รายไดที่แทจริง 
อัตราดอกเบี้ย 
อัตรากําไรตอหุน/ราคาของหุน 
อัตราภาวะเงินเฟอ 
นโยบายการเงินแบบผอนคลาย 

+ 
+ 
+ 
- 
- 
+ 

 
3) ดุลยภาพของตลาดเครดิต 

 ดุลยภาพของตลาดเครดิตจะเกิดขึ้นนั้น จะตองเปนไปดังนี้   
  Ld  =  Ls 
 อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยยอมเปนตัวแปรที่สําคัญตอตลาดเครดิต (ถากําหนดให 
ตัวแปรอื่น ๆ คงที่) ดุลยภาพของตลาดเครดิตยอมเปนไปตามภาพที่ 4.1 
 

ภาพที ่4.1 
ดุลยภาพของตลาดเครดิต 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราดอกเบีย้ 

ปริมาณเครดิตใหม (L) 0 

i1 
E 

S 

D 

L1 

S 

D 
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 จากภาพที่ 4.1 แกนตั้งวัดอัตราดอกเบี้ย  สวนแกนนอนวัดประมาณเครดิตใหม  เสน 
DD เปนเสนอุปสงคของเครดิตใหมซึ่งทอดลงจากซายไปขวา  สวนเสน SS เปนเสนอุปทานของ
เครดิตใหมซึ่งทอดขึ้นจากซายไปขวา  ดุลยภาพของตลาดเครดิต คือ จุด E ซึ่งเปนจุดตัดของเสน 
DD กับเสน SS 
 
4.1.2 แนวคิดเรื่องผลตอบแทนและมูลคาของตราสารหนี้ในตลาด3 
 

1) การคิดมูลคาปจจุบันดวยการทอนดวยอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
 มูลคาปจจุบัน (Present Value) คือ มูลคาของเงินจํานวนหนึ่งที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
(คือ ชวงระยะเวลาหนึ่งตามปกติคิดเปนป) วาจะมีมูลคาเทาใดในขณะนี้  ภายใตเงื่อนไขอัตรา         
ดอกเบี้ยในทองตลาดระดับหนึ่ง 
 สูตรการหามูลคาปจจุบันเปนดังนี้ 
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โดยกําหนดให 

0P  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ วันที่ออก 
tP  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ เวลา t  

nCCC ,...,, 21  = ดอกเบี้ยจายในปที่หนึ่ง สอง และสามตามลําดับ 
y  = อัตราดอกเบี้ยในตลาด 
T  = อายุคงเหลือของตราสารหนี้ (เปนงวด) 

 
 ในกรณีที่ไมมีการกําหนดการไถถอนของตราสารหนี้  สูตรการคํานวณจะเปนดังนี้ 
 0P  = 

y
C  

 

                                                  
3 วเรศ อุปปาติก. เศรษฐศาสตรการเงินและการธนาคาร. สํานักพิมพ

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2541. น. 53-58. 
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2) การคิดอัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอน 
 อัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอน (Yield to Maturity) คือ อัตราผลตอบแทน
ที่ผูถือตราสารหนี้จะไดรับจากตราสารหนี้ในกรณีที่ผูถือตราสารหนี้คงตราสารหนี้ไวกระทั่งตราสาร
หนี้หมดอายุหรือถึงกําหนดไถถอนนั่นเอง ซึ่งจะกําหนดไวเปนรอยละตอป อัตราผลตอบแทนกระทัง่
ถึงกําหนดไถถอนอาจไมเทากับอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ได การคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ที่ผูถือตองการสามารถคํานวณไดจากสูตรการหามูลคาปจจุบัน 

0P  = ∑
= +

+
+

T

t
T

T
t

t

y
P

y
C

1 )1()1(
 

 อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ผูถือตองการ คือ อัตราดอกเบี้ย y ที่จะทําใหคาของ
ผลตอบแทนจากดอกเบี้ย (Coupon Payment) และราคาตราสารหนี้ (Face Value) เทากับ ราคา
ปจจุบันของตราสารหนี้ในตลาด 
 

3) ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับราคาตราสารหนี้ 
 ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยในตลาด กับราคาตราสารหนี้มีลักษณะผกผันกัน  
นอกจากนี้ ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยในทองตลาดเปลี่ยนแปลงไป  มูลคาปจจุบันของตราสารหนี้ที่มี
อายุการไถถอนในระยะเวลายาวยอมจะไดรับผลกระทบมากกวามูลคาปจจุบันของตราสารหนี้ที่มี
อายุการไถถอนในระยะเวลาที่ส้ันกวา 
 มูลคาปจจุบันของตราสารหนี้ที่ไดรับผลกระทบนอยโดยเปรียบเทียบ ไดแก ตราสารหนี้
ที่มีอายุการไถถอนเพียงหนึ่งป  สวนมูลคาปจจุบันของตราสารหนี้ที่ไมมีกําหนดอายุการไถถอน 
(Perpetuity) จะไดรับผลกระทบมากที่สุด  ผลกระทบเชนนี้ ชี้ใหเห็นถึงความเสี่ยงทางตลาด 
(Market Risk) ที่มีความสัมพันธกับอายุการไถถอนของตราสารหนี้ในกรณีที่ส่ิงอื่น ๆ คงที่        
ตามปกติ ผูลงทุนยินดีที่จะซื้อตราสารหนี้ที่มีอายุการไถถอนสั้นมากกวาตราสารหนี้ที่มีอายุการ    
ไถถอนยาวกวา  ทั้งนี้ เพราะวามีความเสี่ยงทางตลาดต่ํากวา ในกรณีที่ลงทุนในตราสารหนี้ที่มีอายุ
ไถถอนยาวกวาจะตองเปนกรณีที่จะไดรับผลตอบแทนสูงกวา แตก็ไมแนนอนเสมอไป  และอีก
ประการหนึ่งที่สําคัญ คือ ตราสารหนี้ที่มีอายุการไถถอนระยะเวลายาวนั้น ไมเพียงแตจะมีโอกาส
ขาดทุน ถาอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดสูงขึ้นเทานั้น  แตยังมีโอกาสที่จะไดสวนเกินทุน (Capital 
Gain) มากกวาในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยในทองตลาดต่ําลง 
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 ในการที่จะทราบถึงมูลคาของตราสารหนี้ไดนั้น นอกจากจะตองทราบวันครบกําหนด
ไถถอน มูลคาที่ตราไว และอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้เบื้องตนแลว จะตองกําหนดอัตราผล 
ตอบแทนที่ผูถือตราสารหนี้ตองการจะไดรับ ซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอน 
 ดังนั้น เมื่ออัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอนเทากับอัตราดอกเบี้ยของตราสาร
หนี้ มูลคาของตราสารหนี้จะเทากับมูลคาที่ตราไวของตราสารหนี้ ตราสารหนี้ประเภทนี้ คือ           
ตราสารหนี้ที่มีมูลคาเทากับมูลคาที่ตราไวของตราสารหนี้ หรือ Par Bond  ถาอัตราผลตอบแทน
กระทั่งถึงกําหนดไถถอนต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ของตราสารหนี้ มูลคาของตราสารหนี้
จะสูงกวามูลคาที่ตราไวของตราสารหนี้ ตราสารหนี้ประเภทนี้ คือ อัตราผลตอบแทนกระทั่งถึง
กําหนดไถถอนสูงกวาที่ตราไวของตราสารหนี้ หรือ Premium Bond  และถาอัตราผลตอบแทน
กระทั่งถึงกําหนดไถถอนสูงกวาอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ มูลคาของตราสารหนี้จะต่ํากวา       
มูลคาที่ตราไวของตราสารหนี้ ตราสารหนี้ประเภทนี้ คือ ตราสารหนี้ที่มีมูลคาต่ํากวามูลคาที่ตราไว
ของตราสารหนี้ หรือ Discount Bond (ดูตารางที่ 4.3) 
 

ตารางที่ 4.3 
เปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี ้

 
ประเภทของ 
ตราสารหนี ้ การเปรียบเทยีบ 

Premium Bond 
อัตราดอกเบี้ย 
ของตราสารหนี ้
(Coupon Rate) 

> 
อัตราผลตอบแทน 
จากดอกเบีย้ 

(Current Yield) 
> 

อัตราผลตอบแทน 
กระทัง่ถึงกําหนดไถถอน 

(Yield to Maturity) 

Par Bond 
อัตราดอกเบี้ย 
ของตราสารหนี ้
(Coupon Rate) 

= 
อัตราผลตอบแทน 
จากดอกเบีย้ 

(Current Yield) 
= 

อัตราผลตอบแทน 
กระทัง่ถึงกําหนดไถถอน 

(Yield to Maturity) 

Discount Bond 
อัตราดอกเบี้ย 
ของตราสารหนี ้
(Coupon Rate) 

< 
อัตราผลตอบแทน 
จากดอกเบีย้ 

(Current Yield) 
< 

อัตราผลตอบแทน 
กระทัง่ถึงกําหนดไถถอน 

(Yield to Maturity) 
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4) อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
 อัตราดอกเบี้ยตามปกติจะกําหนดเปนรอยละของเงินตนในรูปตัวเงิน เรียกวา อัตรา
ดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน  สวนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะอยูในรูปของสินคาและบริการ  ดังนั้น ถา
ทราบอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาของสินคาและบริการ ก็สามารถแปลงอัตราดอกเบี้ยที่
เปนตัวเงินใหเปนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงได  เหตุผลที่เปนเชนนี้ เพราะวาเรื่องอัตราดอกเบี้ยจะตอง
เกี่ยวกับเวลาสองจุด กลาวคือ ไมเพียงแตตองแปลงดอกเบี้ยรูปตัวเงินตอนที่ใหเงินกูไปเปนอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงเทานั้น แตยังตองแปลงตอนที่ไดรับการชําระคืนอีกครั้งหนึ่ง 
 อัตราดอกเบี้ยที่กําหนดในตราสารหนี้ที่เปนตัวเงินนั้น เรียกวา อัตราดอกเบี้ยที่เปน        
ตัวเงิน (Nominal Interest Rate) ซึ่งแตกตางไปจากอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate)  
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง คือ อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินที่ไดมีการขจัดอิทธิพลของภาวะเงินเฟอแลว 
 ดังนั้น อัตราเงินเฟอที่คาดคะเนจึงมีอิทธิพลตอการตัดสินใจการลงทุนซื้อตราสารหนี้  
ถาอัตราเงินเฟอที่คาดคะเนยิ่งต่ําเทาใด ทําใหมีความตองการลงทุนซื้อตราสารหนี้มากขึ้นเมื่อ
ปจจัยอื่นคงที่  นอกจากนี้ อัตราภาวะเงินเฟอที่คาดคะเนวาจะสูงขึ้น ยังผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยที่
เปนตัวเงินสูงขึ้นดวย 
 
4.1.3 แนวคิดเรื่องการคํานวณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
 
 Sitthiyot ( 2001 ) ไดศึกษาเรื่อง “Overstating Real Interest Rate” ซึ่งใหขอสรุปไววา 
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) ไมไดเทากับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal 
Interest Rate) ลบดวยอัตราเงินเฟอ (Rate of Inflation) ทีเดียว ตามที่หลาย ๆ คนเขาใจ  แม          
ดูเหมือนวาการคํานวณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงตามวิธีที่กลาวมา จะมีคาความผิดพลาดเกิดขึ้น
เพียงเล็กนอย ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง  แตสําหรับชวงระยะเวลาหนึ่งแลว คาความผิดพลาดมี         
ความแตกตางอยางเห็นไดชัด  ซึ่งการคํานวณที่ผิดพลาดนี้จะสงผลตอการตัดสินใจเลือกบริโภค 
การออมและการลงทุนในระยะยาว 
 จากรายงานการศึกษากลาววา ตาม Traditional Approach แลวเปนที่เขาใจกันอยาง
กวางขวางวา อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเทากับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินลบดวยอัตราเงินเฟอ  หรือ
แสดงดวยสมการดังนี้ 
  tr  = ttR π−  
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โดยกําหนดให 
 tr  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสําหรับชวงเวลา t  
 tR  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินสําหรับชวงเวลา t  
 tπ  = อัตราเงินเฟอสําหรับชวงเวลา t  

 
 แตการคํานวณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงอยางถูกตอง (Correct Approach) คือ 
 ( ) ( )ttR π++ 1/1  = ( )tr+1  
  ( )tR+1  = ( ) ( )ttr π+⋅+ 11  
  ( )tR+1  = ( )tttt rr ππ +++1  
  tR  = tttt rr ππ ++  
 หรือ tr  =  tttt rR ππ −−  
 ดังนั้น  ในการคํานวณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเทากับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินลบดวย
อัตราเงินเฟอ  จึงขาดพจนของ ttrπ−  ทําใหผลคํานวณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงมากเกินไป 
  
4.1.4 แนวคิดเรื่องการวิเคราะหการตอบสนองของราคาตราสารหนี้ตออัตราผลตอบแทน               

โดยการใช Duration4 
 

1) Duration ของตราสารหนี้ตามความหมายดั้งเดิม 
 Duration พัฒนาการมาจากแนวความคิดของ Macaulay5 ที่พยายามจะเปรียบเทียบ
ตราสารหนี้ 2 ฉบับ ซึ่งมีโครงสรางของกระแสเงินแตกตางกัน  คํานวณโดยใชอายุถัวเฉลี่ยแบบ         
ถวงน้ําหนักของกระแสเงินซึ่งตราสารจะใหในอนาคต (Weighted Average Time to Maturity) 
โดยที่น้ําหนักที่ใหแกอายุของกระแสเงินแตละงวดจะเทากับ สัดสวนของมูลคาปจจุบันของกระแส
เงินกอนนั้นคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนตอราคาของตราสาร กลาวคือ 

                                                  
4 อัญญา ขันธวิทย. การวิเคราะหการลงทุนในตราสารหนี้. 2541, น. 197 – 213. 
5 Federick Macaulay เปนผูคิดคนวิธีการคํานวน Duration ข้ึนในป ค.ศ. 1938 เพื่อ

เปนการหาอายุของตราสารหนี้นอกเหนือจากการใชอายุถึงครบกําหนด (Maturity) โดยไดคํานึงถึง
ชวงระยะเวลาที่ผูถือพันธบัตรจะไดรับเงินคืน โดยใชจํานวนเงินที่จะไดรับคืนในแตละงวดเปน     
น้ําหนักในการคํานวณคาเฉลี่ย 
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โดยกําหนดให 

0B  = ราคาของตราสารหนี้ ณ วันปจจุบันที่ 0=t  
tFCF  = กระแสเงินที่ผูลงทุนจะไดรับจากตราสารหนี้ เมื่อส้ินงวดที่ t  

MacD  = Macaulay Duration 
tPVCF  = มูลคาปจจุบันของกระแสเงินที่ผูลงทุนจะไดรับ เมื่อส้ินงวดที่ t  

y  = อัตราผลตอบแทนตองวด (ทศนิยม) 
T  = งวดสุดทายซึ่งก็คือ วันครบกําหนดไถถอน 

 หนวยของ Macaulay Duration จะเปนงวดมิใชเปนป  ดังนั้น สามารถแปลงใหมหีนวย
เปนปได โดยใชจํานวนงวดตอปมาปรับ ดังนี้ 

 MacD  (ป) =  
  
 การตีความ Macaulay Duration มี 4 แบบดังนี้ 
 แบบที่ 1 Macaulay Duration เปนอายุของกระแสเงินซึ่งตราสารจะจายใหถัวเฉลี่ย
แบบถวงน้ําหนักตามมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสําหรับงวดเวลานั้น ซึ่งเปนการตีความหมาย 
โดยตรงจากสูตรการคํานวณ Macaulay Duration ขางตน 
 แบบที่ 2 Macaulay Duration เปนอายุคงเหลือของตราสารหนี้ประเภทไมมีคูปอง 
ซึ่งมีกระแสเงินงวดเดียว คือ เมื่อถึงวันไถถอนคืน  น้ําหนักซึ่งใหกับอายุของกระแสเงินงวดนั้นจึง
เปนรอยละ 100 สงผลให Macaulay Duration ของตราสารหนี้ประเภทไมมีคูปองมีคาเทากับอายุ     
คงเหลือของตราสารหนี้ 
 แบบที่ 3 เปนการตีความ Macaulay Duration ตามคุณสมบัติของการเปนคาเฉลี่ย
ของอายุหรือระยะเวลาที่จะไดรับกระแสเงินถวงน้ําหนักดวยมูลคาปจจุบันของกระแสเงินตามอายุ
นั้น ๆ วา เปนระยะเวลาซึ่งผูลงทุนจะไดรับกระแสเงินสด คิดเปนมูลคาปจจุบันแลวเทากับครึ่งหนึ่ง
ของราคาซึ่งผูลงทุนจายซื้อตราสาร 
 แบบที่ 4 ให Macaulay Duration เปนจุดศูนยถวง (Fulcrum Point) ของกระแสเงิน
ซึ่งตราสารหนี้จะจายให โดยที่เมื่อพิจารณาจุดของเวลาตาม Macaulay Duration แลว มูลคา

MacD  (งวด) 
จํานวนงวดตอป 
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ปจจุบันของกระแสเงินซึ่งอยูกอนและหลังจากจุดศูนยถวงนั้น ปรับดวยเวลาจากจุดศูนยถวงจนถึง
วันจายกระแสเงินจะมีคาเทากันพอดี 
 

2) Modified Duration ในฐานะเครื่องชี้การตอบสนองของราคาตราสารหนี้ตออัตรา       
ผลตอบแทน 

 Macaulay Duration ไดมีการประยุกตเพื่อใชเปนเครื่องชี้ขนาดการตอบสนองของ
ราคาตราสารหนี้ตอการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราผลตอบแทนมากขึ้น  ซึ่งสมการความสัมพันธ
ระหวางราคากับอัตราผลตอบแทนเปนดังนี้ 

 
dy

BdB 00  = modD−  = 
)1( y

DMac

+
−  

 โดยที่ 0B  คือ ระดับราคาของตราสารหนี้ปจจุบัน  0dB  คือ ขนาดของการ
เปลี่ยนแปลงของราคาจากระดับปจจุบัน  ดังนั้น พจน 00/ BdB  จึงหมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาจากระดับปจจุบัน  สวน dy  คือ ขนาดการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน (ทศนิยม) 
จากระดับอัตราผลตอบแทนปจจุบัน เมื่อพิจารณารวมกัน ( ) dyBdB // 00  สามารถตีความไดวา       
เปนอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาจากระดับปจจุบัน เมื่ออัตราผลตอบแทนมีการเปลี่ยนแปลงไป
เล็กนอย (small change) ซึ่งก็คือ ขนาดของการตอบสนองของราคาตออัตราผลตอบแทน 
 การตอบสนองของราคาตออัตราผลตอบแทนจะมากหรือนอยเพียงใด ข้ึนกับระดับ
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้และขนาดของ Macaulay Duration  เมื่อตรึงอัตราผลตอบแทน
เอาไวระดับหนึ่ง การตอบสนองของราคาตออัตราผลตอบแทนจะรุนแรง หากตราสารมี Macaulay 
Duration ยาวนาน  และการตอบสนองของราคาจะรุนแรงนอยกวา หากตราสารมี Macaulay 
Duration ส้ันกวา 
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4.2 วิธีการศึกษา 
 
 การศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการเลือกลงทุนในตราสารหนี้ปกติ 
(Conventional Bond) กับ Inflation-indexed Bond ภายใตสถานการณอัตราเงินเฟอที่แตกตาง
กันในงานวิจัยเฉพาะเรื่องฉบับนี้ จะแบงการศึกษาออกเปน 2 สวนดวยกัน 
สวนที่ 1 วิธีการสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond 
สวนที่ 2 วิธีการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน 
 เปนการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-

indexed Bond ภายใตสถานการณอัตราเงินเฟอที่แตกตางกัน 
 
4.2.1 วิธีการสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond 
 

1) องคประกอบที่สําคัญของ Inflation-indexed Bond 
 การศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ปกติ กับการลงทุนใน 
Inflation-indexed Bond  เร่ิมตนจากการกําหนดองคประกอบของแบบจําลอง Inflation-indexed 
Bond ใชตราสารหนี้ปกติ คือ พันธบัตรรัฐบาลรุน LB167A6: พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษ ในป     
งบประมาณ พ.ศ. 2549 คร้ังที่ 2  ผูออก คือ กระทรวงการคลัง  ออกเมื่อวันที่ 27 มกราคม พ.ศ. 
2549  อายุไถถอน 10.5 ป  อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินหนาตั๋วรอยละ 5.4 ตอป  กําหนดจาย    
ดอกเบี้ยทุก  6 เดือน เพื่อเปนองคประกอบพื้นฐาน (ดูตารางที่ 4.4) 
 
 
 
 
 
 

                                                  
6 คําอธิบายเพิ่มเติมของการเลือกพันธบัตรรัฐบาลรุน LB167A ดูในบทที่ 3 หัวขอ 

3.5.3 การออกตราสารหนี้รัฐบาลในปจจุบัน และวิเคราะหตราสารหนี้ที่เหมาะสมสําหรับการสราง
แบบจําลอง Inflation-indexed Bond 
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ตารางที่ 4.4 
องคประกอบของพันธบัตรรัฐบาลรุน LB167A:  

พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษ ในปงบประมาณ พ.ศ. 2549 คร้ังที ่2 
 

องคประกอบ รายละเอียด 
Issue Name : กระทรวงการคลัง 
Bond Type :  [ Fixed ]  
Par Value :  1000.00001/ บาท 
Issue Date : 27 ม.ค. 2549  
Maturity Date : 27 ก.ค. 2559  
Issue Term : 10.5 ป 
Coupon Rate (%) : 5.4000002/ ตอป 
 เร่ิมตน 27 ม.ค. 2549 
 ส้ินสุด 27 ก.ค. 2559 
Payment Frequency : Semi-annually   
Covenants : -   

 ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 หมายเหตุ: 1/ มูลคาของตราสารหนี้ ใชทศนิยม 4 ตําแหนง 
  2/ อัตราดอกเบี้ย ใชทศนิยม 6 ตําแหนง 
 
 องคประกอบที่สําคัญของตราสารหนี้ ไดแก 
(1) ชื่อผูออก (Issue Name) เปนการระบุวา ใครเปนผูออกตราสารหนี้นั้น หรือเปนการระบุชื่อผูกู 
(2) ประเภทของตราสารหนี้ (Bond Type) เปนการระบุประเภทของตราสารหนี้นั้น เชน หุนกูไมมี

ประกัน หุนกูดอยสิทธิ์/ไมดอยสิทธิ์ หุนกูแปลงสภาพ เปนตน 
(3) มูลคาที่ตราไว (Par Value) เพื่อระบุมูลคาที่ผูกูจะตองชําระคืนใหกับผูถือตราสารหนี้นั้นเมื่อ

ครบกําหนด 
(4) วันออกตราสารหนี้ (Issue Date) เปนวันที่เร่ิมตนออกตราสารฉบับนั้น 
(5) วันหมดอายุ (Maturity Date) เปนการกําหนดวันหมดอายุของตราสารหนี้นั้น ซึ่งผูออกจะตอง

ทําการจายคืนเงินตนและดอกเบี้ยงวดสุดทาย (ถามี) ใหกับผูถือ 
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(6) อายุของตราสาร (Issue Term) คือ ระยะเวลาของตราสารนับจากวันเริ่มตนออก จนถึง        
วันหมดอายุ 

(7) อัตราดอกเบี้ย (Coupon Rate) เปนการกําหนดคาอัตราดอกเบี้ยที่ผูออกมีภาระที่จะตองจาย
ใหกับผูถือตราสารหนี้ตามวัน เดือน ป ที่กําหนดตลอดอายุของตราสารหนี้นั้น โดยผูออก
สามารถกําหนดใหเปนอัตราดอกเบี้ยคงที่ (Fixed Rate) หรือกําหนดใหเปนอัตราดอกเบี้ย
แบบลอยตัว (Floating Rate) คือ อัตราดอกเบี้ยที่ผูออกตองจายใหผูถือจะเปลี่ยนแปลงไปได
ตามที่กําหนด 

(8) งวดการจายดอกเบี้ย (Payment Frequency) เปนการระบุจํานวนครั้งของการจายดอกเบี้ย 
โดยปกติมักจะเปนการจายทุกครึ่งป (Semi-annually) 

(9) ขอสัญญา (Covenants) เปนการระบุเงื่อนไขที่ผูออกจะตองปฏิบัติตามตลอดอายุของหุนกู 
เชน การหามจายเงินปนผลแกผูถือหุนสามัญเกินอัตราที่กําหนด การตองดํารงสัดสวนของ  
หนี้สินตอทุนไมเกินอัตราที่กําหนด ขอสัญญาอาจรวมถึงการจํากัดดานการบริหารของผูออก 
เชน การหามรวมกิจการ เปนตน 

 
2) รูปแบบโครงสรางกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond 

 โครงสรางกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond มีไดหลายรูปแบบ7 โดยทั่วไปใน
ปจจุบันมีอยู 5 รูปแบบ คือ Capital Indexed Bond (CIB), Interest Indexed Bond (IIB), 
Current Pay Bond (CPB), Indexed Annuity Bond (IAB) และ Indexed Zero-Coupon Bond 
(IZCB) 
 รูปแบบโครงสรางกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond ที่เหมาะสมตอ
การศึกษาครั้งนี้ ไดพิจารณาจาก LB167A ที่มีการจายคูปองทุก 6 เดือน และมีการจายคืนเงินตน
เมื่อครบกําหนดไถถอนคืน ซึ่ง Inflation-indexed Bond ที่เหมาะสมประกอบ 3 รูปแบบ ไดแก  
 รูปแบบที่ 1 Capital Indexed Bond (CIB) 
 CIB เปน Inflation-indexed Bond ที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแบบคงที่ โดยจาย
ดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน และเงินตนที่เปนตัวเงินอิงกับอัตราเงินเฟอในลักษณะที่เปนอัตราเงินเฟอ  
ทบตน (Compounded Inflation) ตลอดอายุของตราสาร กลาวคือ จะปรับดอกเบี้ยที่จายตาม
กําหนด และเงินตนที่จายคืนในวันครบกําหนดดวยอัตราเงินเฟอ 

                                                  
7 อธิบายในบทที่ 3 หัวขอ 3.2.3 โครงสรางกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond 
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 รูปแบบที่ 2 Interest Indexed Bond (IIB) 
 IIB เปน Inflation-indexed Bond ที่จายอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินแบบคงที่ซึ่งบวก
ดวยสวนปรับอัตราเงินเฟอที่ตองเพิ่มข้ึนในเงินตนในแตละงวดของการจายดอกเบี้ย หรือเรียกวา 
การจาย Margin Over Inflation  สําหรับเงินตนจายคืนในวันครบกําหนดโดยไมมีการปรับดวย
อัตราเงินเฟอแลว  ทั้งนี้ อัตราเงินเฟอที่ใชปรับเขากับกระแสเงินสดเปนอัตราเงินเฟอในแตละงวด
ไมไดคิดเปนอัตราเงินเฟอทบตนตลอดอายุของตราสาร 
 รูปแบบที่ 3 Current Pay Bond (CPB) 
 CPB เปน Inflation-indexed Bond ที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแบบคงที่             
โดยจายดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินบวกดวยสวนปรับอัตราเงินเฟอที่ตองเพิ่มข้ึนในเงินตน ทั้งนี้ อัตรา          
เงินเฟอที่ใชปรับเขากับกระแสเงินสดเปนอัตราเงินเฟอที่ไมไดคิดเปนแบบทบตน สําหรับเงินตนที่
จายคืนในวันครบกําหนดโดยไมมีการปรับดวยอัตราเงินเฟอแลว 
 
 การคํานวณกระแสเงินสดของตราสารหนี้ 4 รูปแบบ ไดแก Conventional Bond, 
Capital Indexed Bond (CIB), Interest Indexed Bond (IIB) และ Current Pay Bond (CPB)  
แสดงในตารางที่ 4.5 

 
ตารางที่ 4.5 

การคํานวณกระแสเงินสดของตราสารหนี ้
 

ประเภทของตราสารหนี ้ ดอกเบี้ย (คูปอง) จาย เงินตนเมื่อครบกําหนดไถถอน 
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 โดยกําหนดให 
  r  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (หนวยเปนรอยละ) ตอป 
  R  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (หนวยเปนรอยละ) ตอป 
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  Par  = มูลคาหนาตั๋วของตราสารหนี้ 
  0P  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ วันที่ออก 
  tP  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ เวลา t  
  MatP  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ วันครบกําหนดไถถอน 
  1−MatP = มูลคาของตราสารหนี้ ณ วันที่จายดอกเบี้ยในงวดกอนงวดสุดทาย 
 

3) การเลือกดัชนีราคาสําหรับอางอิงใน Inflation-indexed Bond 
 Inflation-indexed Bond เปนตราสารหนี้ที่ชวยปกปองผูออกตราสารหนี้และผูลงทุน
จากการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาที่แทจริง เพื่อรักษาระดับตนทุนทางการเงินที่แทจริงของผูออก
ตราสารหนี้ และรักษาระดับผลตอบแทนที่แทจริงของผูลงทุน โดยกระแสเงินสดของตราสารหนี้   
อิงไวกับอัตราเงินเฟอตลอดอายุของตราสาร 
 สําหรับการวัดอัตราเงินเฟอของประเทศไทยนั้น วัดจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ราคาผูบริโภคทั่วไปซ่ึงเปนดัชนีที่จัดทําโดยสํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา กระทรวงพาณิชย  ดังนั้น 
ดัชนีราคาสําหรับอางอิงใน Inflation-indexed Bond คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคา         
ผูบริโภคทั่วไป 
 

4) การกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond  
 ผลตอบแทนของ Inflation-indexed Bond จะประกอบดวย 2 สวน คือ อัตราผล        
ตอบแทนที่แทจริง (Real Interest Rate) และสวนชดเชยของอํานาจซื้อที่ลดลงจากการเพิ่มข้ึนของ
อัตราเงินเฟอ หรือสวนปรับอัตราเงินเฟอ (Inflation Uplift) คือ สวนปรับอัตราเงินเฟอจะชดเชย
ใหกับเงินตนหรือดอกเบี้ยซึ่งขึ้นอยูกับรูปแบบโครงสรางกระแสเงินสดของ Inflation-indexed 
Bond     แตละรูปแบบ 
 แบบจําลองของ Inflation-indexed Bond ที่ใชพันธบัตรรัฐบาลรุน LB167A  อัตรา
ดอกเบี้ยหนาตั๋วรอยละ 5.4 ตอป  เพื่อเปนรูปแบบพื้นฐานนั้น  สามารถคํานวณหาอัตราดอกเบี้ย  
ที่แทจริงสําหรับ Inflation-indexed Bond ภายใตโครงสรางกระแสเงินสด 3 รูปแบบ ไดแก Capital 
Indexed Bond (CIB)  Interest Indexed Bond (IIB)  และ Current Pay Bond (CPB) ได  โดยมี
สมมติฐานเพิ่มเติมของอัตราเงินเฟอคาดการณตลอดอายุของตราสาร เทากับ คาเฉลี่ยอัตรา       
เงินเฟอรายเดือนยอนหลัง 10 ป ต้ังแตเดือนตุลาคม พ.ศ. 2539 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2549 ซึ่ง
เทากับ รอยละ 3.192624 ตอป 



 128

 วิธีการคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสําหรับ Inflation-indexed Bond แตละ     
รูปแบบ  เปนดังตารางที่ 4.6  ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในแบบจําลองของ Inflation-indexed 
Bond ในแตละรูปแบบเทากับ r ตอป  ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่ทําใหผลตอบแทนในมูลคา
ปจจุบันสุทธิ (Net Present Value: NPV) ของการลงทุนในตราสารหนี้ 4 รูปแบบไมแตกตางกัน 
หากผูลงทุนคาดการณอัตราเงินเฟอตลอดอายุของตราสารเทากับ 3.192624 ตอป 
 

ตารางที่ 4.6 
การคํานวณหาอัตราดอกเบีย้ที่แทจริงสําหรับ Inflation-indexed Bond 

 
 รายการ การคํานวณ 
(1) อัตราผลตอบแทนกระทัง่ถึงกําหนดไถถอน 

(Nominal Yield to Maturity) 
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(2) อัตราผลตอบแทนที่แทจริงกระทัง่ถึง
กําหนดไถถอน 
(Real Yield to Maturity) 
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 โดยกําหนดให 
  tC  = ดอกเบี้ยจายสําหรับงวดที่ t  
  tP  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ เวลา t   
  T  = อายุคงเหลือของตราสารหนี้ (เปนงวด) 
  R  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (หนวยเปนรอยละตอป) 
  r  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (หนวยเปนรอยละตอป) 
  π  = อัตราเงินเฟอ 
 
4.2.2 วิธีการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน 
 
 งานวิจัยเฉพาะเรื่องนี้ ตองการเปรียบเทียบผลตอบแทนตาง ๆ จากการเลือกลงทุนใน
ตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond ภายใตสถานการณสมมติคาเงินเฟอตาง ๆ กัน ซึ่งได
มีการกําหนดสถานการณหรือ  Scenarios ตาง  ๆ  ของการศึกษา  และเครื่องมือชี้วัดเพื่อ         
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนไว ดังนี้ 
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1) Scenarios ตาง ๆ ของการศึกษา 
 การกําหนดอัตราเงินเฟอคาดการณตลอดอายุตราสาร อยูภายใตสถานการณอัตรา
เงินเฟอจํานวน 10 อัตรา ต้ังแตรอยละ 1.000000 ถึง 10.000000 ตอป (ชวงการเปลี่ยนแปลง   
เทากับ รอยละ 1.000000 ตอป) สวนปจจัยอื่น ๆ กําหนดใหคงที่ 
 ตราสารหนี้ที่ใชในการเปรียบเทียบประกอบดวย ตราสารหนี้ 4 รูปแบบ ไดแก 
Conventional Bond และ Inflation-indexed Bond อีก 3 รูปแบบ ไดแก Capital Indexed Bond 
(CIB) Interest Indexed Bond (IIB) และ Current Pay Bond (CPB) ซึ่งองคประกอบของ 
Inflation-indexed Bond แตละรูปแบบ ไดจากการสรางแบบจําลองที่ไดจากการศึกษาในสวนที่ 1  
ดังนั้น จะได Scenarios ของการศึกษาทั้งหมด 40 Scenarios ดังตารางที่ 4.7 

 
ตารางที่ 4.7 

Scenarios ตาง ๆ ของการศึกษา 
 

หัวขอ จํานวน หมายเหต ุ
รูปแบบตราสารหนี ้ 4 รูปแบบ 1)   Conventional Bond 

2)   Capital Indexed Bond (CIB) 
3)   Interest Indexed Bond (IIB) 
4)   Current Pay Bond (CPB) 

อัตราเงินเฟอ 10 อัตรา 1)   รอยละ 1.000000 ตอป 
2)   รอยละ 2.000000 ตอป 
3)   รอยละ 3.000000 ตอป 
4)   รอยละ 4.000000 ตอป 
5)   รอยละ 5.000000 ตอป 
6)   รอยละ 6.000000 ตอป 
7)   รอยละ 7.000000 ตอป 
8)   รอยละ 8.000000 ตอป 
9)   รอยละ 9.000000 ตอป 
10) รอยละ 10.000000 ตอป 

รวม 40 Scenarios  
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2) การเปรียบเทียบผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารหนี้ 
 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารหนี้  ประกอบดวย เครื่องมือ
วัดผลการลงทุน 4 กลุม  ไดแก 
 
กลุมที่ 1  มูลคาหรือตัวเงิน ไดแก 
 

(1.1) ผลรวมกระแสเงินสด (Total Cash Flow) 
 ผลรวมของกระแสเงินสด (Total Cash Flow) คํานวณจากผลรวมของกระแสเงินสดรับ
ทั้งหมดตลอดอายุของตราสาร  สูตรการคํานวณเปนดังนี้ 

Total Cash Flow = T

T

t
t PC +∑

=1

 

โดยกําหนดให 
  tC  = ดอกเบี้ยจายสําหรับงวดที่ t  
  tP  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ เวลา t   
  T  = อายุคงเหลือของตราสารหนี้ (เปนงวด) 
 

(1.2) มูลคาปจจุบัน (Present Value) 
 มูลคาปจจุบัน (Present Value) คือ มูลคาของเงินจํานวนหนึ่งที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
(คือ ชวงระยะเวลาหนึ่งตามปกติคิดเปนป) วาจะมีมูลคาเทาใดในขณะนี้  ภายใตเงื่อนไขอัตรา      
ดอกเบี้ยในทองตลาดระดับหนึ่ง  ในการคํานวณมูลคาปจจุบัน คํานวณจากผลรวมของมูลคา
ปจจุบันของกระแสเงินสดรับที่เกิดขึ้นทั้งหมดตลอดอายุของตราสาร  ทั้งนี้ อัตราคิดลดของกระแส
เงินสดในทุกสถานการณอัตราเงินเฟอกําหนดใหเทากับรอยละ 5.400000 ตอป  สูตรการคํานวณ
เปนดังนี้ 
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โดยกําหนดให 
  tC  = ดอกเบี้ยจายสําหรับงวดที่ t  
  tP  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ เวลา t  
  T  = อายุคงเหลือของตราสารหนี้ (เปนงวด) 
  y  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตลาด 



 131

(1.3) มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value) 
 มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value) คํานวณจากผลรวมของมูลคาสุทธิของ
กระแสเงินสดรับทั้งหมดตลอดอายุของตราสาร ลบดวยมูลคาสุทธิของเงินลงทุนในตราสารหนี้  
 ทั้งนี้ อัตราคิดลดของกระแสเงินสดในทุกสถานการณอัตราเงินเฟอกําหนดใหเทากับ
รอยละ 5.400000 ตอป  สูตรการคํานวณเปนดังนี้ 

Net Present Value = 0
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โดยกําหนดให 
  tC  = ดอกเบี้ยจายสําหรับงวดที่ t  
  tP  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ เวลา t  
  T  = อายุคงเหลือของตราสารหนี้ (เปนงวด) 
  y  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตลาด 
 
กลุมที่ 2  อัตราผลตอบแทน ไดแก 
 

(2.1) อัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอน (Nominal Yield to Maturity) 
 อัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงวันครบกําหนด (Nominal Yield to Maturity) คือ อัตรา    
ผลตอบแทนที่ผูถือตราสารหนี้จะไดรับจากตราสารหนี้ ในกรณีที่ผูถือตราสารหนี้คงตราสารหนี้ไว
กระทั่งตราสารหนี้หมดอายุ หรือถึงกําหนดไถถอนโดยกําหนดไวเปนรอยละตอป การคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ผูถือตองการสามารถคํานวณไดจากสูตรการหามูลคาปจจุบัน 
 สูตรการคํานวณเปนดังนี้ 
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โดยกําหนดให 
  tC  = ดอกเบี้ยจายสําหรับงวดที่ t  
  tP  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ เวลา t  
  T  = อายุคงเหลือของตราสารหนี้ (เปนงวด) 
  R  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (หนวยเปนรอยละตอป) 
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(2.2) อัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอนหลังหักภาษี (Nominal Yield to Maturity 
(After Tax)) 

 อัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงวันครบกําหนดหลังภาษี (Nominal Yield to Maturity 
(After Tax)) คือ อัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงวันครบกําหนดหักภาษีที่ไดจากการลงทุน  ซึ่ง
สมมติฐานของอัตราภาษีของการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ที่จากเงินไดประเภทดอกเบี้ย (Interest 
Income)  และสวนปรับอัตราเงินเฟอ (Inflation Uplift) เปนอัตราภาษีหัก ณ ที่จายรอยละ 15 ตอป  
สูตรการคํานวณเปนดังนี้ 

AfterTaxR  = ( )TaxRateR −∗ 1  
โดยกําหนดให 
  R  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (หนวยเปนรอยละตอป) 
  AfterTaxR  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินหลังหักภาษี (หนวยเปนรอยละตอป) 
  TaxRate  = อัตราภาษีเงินได 
 

(2.3) อัตราผลตอบแทนที่แทจริงกระทั่งถึงกําหนดไถถอน (Real Yield to Maturity) 
 อัตราผลตอบแทนที่แทจริงกระทั่งถึงกําหนดไถถอน (Real Yield to Maturity) คือ การ
ขจัดผลของอัตราเงินเฟอออกจากอัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงวันครบกําหนด (Nominal Yield to 
Maturity) สูตรการคํานวณเปนดังนี้ 
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โดยกําหนดให 
  R  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (หนวยเปนรอยละตอป) 
  r  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (หนวยเปนรอยละตอป) 
  π  = อัตราเงินเฟอ 
 

(2.4) อัตราผลตอบแทนที่แทจริงกระทั่งถึงกําหนดไถถอนหลังหักภาษี (Real Yield to 
Maturity (After Tax)) 

 อัตราผลตอบแทนที่แทจริงกระทั่งถึงกําหนดไถถอนหลังหักภาษี (Real Yield to 
Maturity (After Tax)) คือ การคํานวณอัตราผลตอบแทนถึงวันครบกําหนดหลังภาษี (Nominal 
Yield to Maturity (After Tax)) ซึ่งสมมติฐานของอัตราภาษีของการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ที่คิด



 133

จากเงินไดประเภทดอกเบี้ย (Interest Income)  และสวนปรับอัตราเงินเฟอ (Inflation Uplift) เปน
อัตราภาษีหักภาษี ณ ที่จายรอยละ 15 ตอป 
 จากนั้น จึงนําการคํานวณอัตราผลตอบแทนถึงวันครบกําหนดหลังภาษี (Nominal 
Yield to Maturity (After Tax)) ไปขจัดผลของอัตราเงินเฟอออก เพื่อใหไดอัตราผลตอบแทน        
ที่แทจริงกระทั่งถึงกําหนดไถถอนหลังหักภาษี (Real Yield to Maturity (After Tax))  สูตรการ
คํานวณเปนดังนี้ 
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โดยกําหนดให 
  AfterTaxR  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินหลังหักภาษี (หนวยเปนรอยละตอป) 
  AfterTaxr  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังหักภาษี (หนวยเปนรอยละตอป) 
  π  = อัตราเงินเฟอ 
 
กลุมที่ 3  ระยะเวลา ไดแก 
 

(3.1) ระยะเวลาคืนทุน (Pay back Period) 
 ระยะเวลาคืนทุน (Pay back Period) เปนการคํานวณหาระยะเวลาที่ทําใหผลรวมของ
กระแสเงินสดรับทั้งหมดตลอดอายุของตราสารเทากับกระแสเงินสดจายของตราสารพอดี สูตรการ
คํานวณเปนดังนี้ 
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โดยกําหนดให 
  tC  = ดอกเบี้ยจายสําหรับงวดที่ t  
  tP  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ เวลา t   
  t  = จํานวนงวดของตราสารหนี้ (เปนงวด) 
  T  = อายุคงเหลือของตราสารหนี้ (เปนงวด) 
 

(3.2) Duration 
 Duration เปนการคํานวณอายุเฉลี่ยของตราสารหนี้ถวงน้ําหนักตามมูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินในแตละงวด  สูตรการคํานวณเปนดังนี้ 
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โดยกําหนดให 
  tP  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ เวลา t  
  y  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตลาด 
  tFCF  = กระแสเงินที่ผูลงทุนจะไดรับจากตราสารหนี้ เมื่อส้ินงวดที่ t 
  MacD  = Duration 
 
กลุมที่ 4  การวัดการตอบสนองการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้ตอการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทน ไดแก 
 

(4.1) Modified Duration 
 การคํานวณหา Modified Duration เปนการนํา Macaulay Duration มาประยุกตใช
เปนเครื่องชี้ขนาดการตอบสนองการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้ตอการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับอัตราผลตอบแทน  สูตรการคํานวณ Modified Duration เปนดังนี้ 

ModD  = 
)1( y

DMac

+
 

 โดยกําหนดให 
  y  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตลาด 
  MacD  = Duration 
  ModD  = Modified Duration 
 

 จากสูตรของเครื่องมือวัดผลการลงทุนทั้งหมด 4 กลุม  สามารถแสดงสรุปไดใน        
ตารางที่ 4.8 
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ตารางที่ 4.8 
สรุปสูตรการคํานวณผลตอบแทนจากการลงทนุในตราสารหนี ้

 
 รายการ การคํานวณ 
กลุมที ่1 มูลคาหรือตัวเงิน 
(1.1) ผลรวมกระแสเงินสด (Total Cash Flow) 
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(1.2) มูลคาปจจุบัน (Present Value) ∑
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(1.3) มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value) 
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กลุมที ่2 อัตราผลตอบแทน 
(2.1) อัตราผลตอบแทนกระทัง่ถึงกําหนดไถถอน 

(Nominal Yield to Maturity) 
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(2.2) อัตราผลตอบแทนกระทัง่ถึงกําหนดไถถอน
หลังหักภาษ ี(Nominal Yield to Maturity 
(After Tax)) 

AfterTaxR  = ( )TaxRateR −∗ 1  

(2.3) อัตราผลตอบแทนที่แทจริงกระทัง่ถึง
กําหนดไถถอน (Real Yield to Maturity) π

π
+
−
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(2.4) อัตราผลตอบแทนที่แทจริงกระทัง่ถึง
กําหนดไถถอนหลงัหกัภาษ ี(Real Yield to 
Maturity (After Tax)) 
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กลุมที ่3 ระยะเวลา 
(3.1) ระยะเวลาคืนทุน (Pay back Period) t ;  00
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(3.2) Duration (DMac) ∑
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กลุมที ่4 การวดัการตอบสนองการเปลีย่นแปลงของราคาตราสารหนี้ตอการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทน 
(4.1) Modified Duration (Dmod) 

)1( y
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+
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 โดยกําหนดให 
  tC  = ดอกเบี้ยจายสําหรับงวดที่ t  
  tP  = มูลคาของตราสารหนี้ ณ เวลา t   
  T  = อายุคงเหลือของตราสารหนี้ (เปนงวด) 
  y  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตลาด 
  R  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (หนวยเปนรอยละตอป) 
  AfterTaxR  = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินหลังหักภาษี (หนวยเปนรอยละตอป) 
  r  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (หนวยเปนรอยละตอป) 
  AfterTaxr  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังหักภาษี (หนวยเปนรอยละตอป) 
  TaxRate  = อัตราภาษีเงินได 
  π  = อัตราเงินเฟอ 
  tFCF  = กระแสเงินที่ผูลงทุนจะไดรับจากตราสารหนี้ เมื่อส้ินงวดที่ t  
  MacD  = Duration 
  ModD  = Modified Duration 
 

4.3 สมมติฐาน 
 
 การสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond และการศึกษาเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุน อยูภายใตสมมติฐานดังตอไปนี้ 
 
(1) อัตราเงินเฟอที่คาดการณตลอดอายุของตราสารหนี้สําหรับคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง

เร่ิมตนที่กําหนดในแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond จะใชดัชนีชี้วัดเงินเฟอของไทย 
คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป ซึ่งเปนจัดทําโดยสํานักดัชนีเศรษฐกิจ
การคา กระทรวงพาณิชย  โดยใชคาเฉลี่ยอัตราเงินเฟอทั่วไปรายเดือนยอนหลัง 10 ป ต้ังแต
เดือนตุลาคม พ.ศ. 2539 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2549 เทากับรอยละ 3.192624 ตอป  

(2) อัตราเงินเฟอคาดการณตลอดอายุตราสารหนี้ เพื่อศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการ   
ลงทุนในตราสารหนี้ปกติ กับการลงทุนใน Inflation-indexed Bond  กําหนดใหใชอัตรา     
เงินเฟอถัวเฉลี่ยเทากันตลอดอายุของตราสาร โดยกําหนดอัตราเงินเฟอ 10 ระดับ คือ อัตรา
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เงินเฟอต้ังแตรอยละ 1.000000 ถึง 10.000000 ตอป (กําหนดชวงการเปลี่ยนแปลง เทากับ 
รอยละ 1.000000 ตอป)  สวนปจจัยอื่น ๆ กําหนดใหคงที่ 

(3) กระแสเงินสดของตราสารหนี้ กําหนดใหตราสารหนี้จายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน (Semi-
annually) และจายคืนเงินตนเมื่อครบกําหนดไถถอน (Redemption Payment) 

(4) การคํานวณอัตราเงินเฟอเขากับกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond อยูภายใต
สมมติฐานที่ไมมี Indexation Lag8 

(5) อัตราคิดลดมูลคาปจจุบัน (Discount Rate: y) สําหรับทุก Scenarios กําหนดใหเทากับอัตรา
คงที่รอยละ 5.400000 ตอป ซึ่งไดจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ 10.5 ป คือ  
พันธบัตรรุน LB167A  ที่มีอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋วรอยละ 5.400000 ตอป กลาวคือ อัตรา   
ดอกเบี้ยในตลาด หรือ Discount Rate ของตราสารหนี้  กําหนดใหเทากับรอยละ 5.400000 
ตอป 

(6) อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินของตราสารหนี้ ประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และอัตรา  
เงินเฟอ  โดยกําหนดใหปจจัยอื่น ๆ ที่สงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้มีคาคงที่ 

(7) อัตราภาษีของการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ที่จากเงินไดประเภทดอกเบี้ย (Interest Income)  
และสวนปรับอัตราเงินเฟอ (Inflation Uplift) เปนอัตราภาษีหัก ณ ที่จายรอยละ 15 ตอป 

 
 จากวิธีการศึกษาเพื่อสรางแบบจําลองของตราสารหนี้ปกติและ Inflation-indexed 
Bond และเครื่องมือวัดผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ทั้ง 4 ประเภทที่ไดกลาวขางตน  
ในบทถัดไป จะแสดงถึงผลการศึกษาเพื่อแสดงใหเห็นถึงประโยชนของ Inflation-indexed Bond 
ในการปองกันความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ 

                                                  
8 Indexation Lag เปนระยะเวลาที่เกิดขึ้นจากการรวบรวมขอมูลและประกาศตัวเลข

ดัชนีราคา และการนําตัวเลขดัชนีมาคํานวณเขากับกระแสเงินสดของตราสารหนี้ 


