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บทที ่5 
 

ผลการศึกษา 
 
 จากทฤษฎีหรือแนวคิดและวิธีการศึกษา รวมถึงสมมติฐานตาง ๆ สําหรับการศึกษา
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนระหวางตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond ที่ได
กลาวไวในบทที่ 4 แลวนั้น  ในบทนี้ จะไดนําเสนอผลการศึกษา โดยแบงออกเปน 2 สวน ดังนี้ 
สวนที่ 1 การสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond 
สวนที่ 2 การศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน 

 
 นอกจากนี้ จากการที่ไดศึกษาลักษณะของ Inflation-indexed Bond กรณีศึกษาใน
ตลาดตางประเทศ  ความรูตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับตลาดตราสารหนี้ไทย  ทฤษฎีและแนวคิด รวมถึง
ผลการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนที่กําลังจะกลาวถึงตอไปนั้น  จะไดนําประเด็น
ตาง ๆ ทั้งหมดมาวิเคราะหปจจัยในระบบเศรษฐกิจไทยกับการมี Inflation-indexed Bond ใน
ตลาดตราสารหนี้ไทยซึ่งจะนําเสนอภายหลังจากการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน 
 

5.1 การสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond 
 
 แบบจําลองของ Inflation-indexed Bond ที่ไดจากการนําตราสารหนี้ปกติ คือ            
พันธบัตรรัฐบาลรุน LB167A เปนองคประกอบ  ภายใตสมมติฐานของอัตราเงินเฟอคาดการณ
ตลอดอายุของตราสารรอยละ 3.192624 ตอป เพื่อกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของ Inflation-
indexed Bond ที่ทําใหผูลงทุนไมเกิดความแตกตางในผลตอบแทนที่เปนมูลคาปจจุบันสทุธทิีไ่ดรับ 
จะไดอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋วของตราสารหนี้ทั้ง 4 รูปแบบ แสดงในตารางที่ 5.1 
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ตารางที่ 5.1 
อัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ 4 รูปแบบ 

 
ประเภทของตราสารหนี ้ อัตราดอกเบี้ย 

Conventional Bond อัตราดอกเบี้ย (ที่เปนตัวเงิน) รอยละ 5.400000 ตอป 
Capital Indexed Bond (CIB) อัตราดอกเบี้ย (ที่แทจริง) รอยละ  2.172693 ตอป 
Interest Indexed Bond (IIB) อัตราดอกเบี้ย (ที่แทจริง) รอยละ 2.207376 ตอป 
Current Pay Bond (CPB) อัตราดอกเบี้ย (ที่แทจริง) รอยละ 2.172693 ตอป 

 
 จากตารางที่ 5.1 พบวา ภายใตรูปแบบโครงสรางกระแสเงินสดตาง ๆ ของ Inflation-
indexed Bond ที่แตกตางกัน ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงถูกกําหนดขึ้นแตกตางกันดวย  โดย
อัตราดอกเบี้ยที่จริงของ Interest Indexed Bond (IIB) จะถูกกําหนดไวสูงที่สุดเทากับรอยละ 
2.207376 ตอป  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยที่จริงของ Capital Indexed Bond (CIB) และ Current 
Pay Bond (CPB) ถูกกําหนดไวเทากันที่รอยละ 2.172693 ตอป  หากวิเคราะหเปรียบเทียบ
ลักษณะความเหมือนความตางของโครงสรางกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond ทั้ง 3   
รูปแบบ จะไดรายละเอียดดังตารางที่ 5.2 
 

ตารางที่ 5.2 
เปรียบเทยีบโครงสรางกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond 3 รูปแบบ 

 
ประเภทของ 
ตราสารหนี้ 

Inflation 
Rate 

Coupon 
Indexation 

Principal 
Uplift 

Coupon 
Payment 

Redemption 
Payment 

Capital Indexed 
Bond (CIB) 

ทบตนตลอด
อายุตราสาร 

มี มี Real Coupon Payment 
+ Coupon Indexation 

Par Value 
+ Principal Uplift 

Interest Indexed 
Bond (IIB) 

ไมทบตน ไมมี มี Real Coupon Payment 
+ Principal Uplift 

Par Value 

Current Pay 
Bond (CPB) 

ไมทบตน มี มี Real Coupon Payment 
+ Coupon Indexation 
+ Principal Uplift 

Par Value 
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 จากตารางที่ 5.2 พบประเด็นสําคัญที่เปนสาเหตุที่ทําใหเกิดความแตกตางกันในอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริง 3 ประเด็น ไดแก 1) วิธีการคํานวณอัตราเงินเฟอ  2) สวนปรับอัตราเงินเฟอบน
ดอกเบี้ย  และ 3) สวนปรับอัตราเงินเฟอที่ใหบนเงินตน 
 1) การคํานวณอัตราเงินเฟอ 
 ตราสารหนี้ที่มีการคํานวณอัตราเงินเฟอแบบทบตน จะใหสวนปรับอัตราเงินเฟอ (บน
เงินตนหรือดอกเบี้ย) ที่สูงกวาตราสารหนี้ที่มีการคํานวณอัตราเงินเฟอแบบไมทบตน  ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงของตราสารหนี้ที่มีการคํานวณอัตราเงินเฟอแบบทบตน ตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ย         
ที่แทจริงของตราสารหนี้ที่มีการคํานวณอัตราเงินเฟอแบบไมทบตน  ดังนั้น Capital Indexed 
Bond (CIB) จึงมีอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงต่ํากวา Interest Indexed Bond (IIB) 
 2) สวนปรับอัตราเงินเฟอบนดอกเบี้ย 
 ตราสารหนี้ที่ใหสวนปรับอัตราเงินเฟอบนดอกเบี้ย จะมีอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงต่ํากวา
ตราสารหนี้ที่ไมใหสวนปรับอัตราเงินเฟอบนดอกเบี้ย จึงทําให Capital Indexed Bond (CIB) และ 
Current Pay Bond (CPB) มีอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงต่ํากวา Interest Indexed Bond (IIB) 
 3) สวนปรับอัตราเงินเฟอบนเงินตน 
 ตราสารหนี้ที่กําหนดจายสวนปรับอัตราเงินเฟอที่ใหบนเงินตนแบบทยอยจายใหตาม
งวดการจายดอกเบี้ย จะมีอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงต่ํากวาตราสารหนี้ที่กําหนดจายสวนปรับอัตรา
เงินเฟอที่ใหบนเงินตนแบบจายครั้งเดียวในวันครบกําหนด จึงทําให Current Pay Bond (CPB) มี
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงต่ํากวา Interest Indexed Bond (IIB) 
 ทั้งนี้ พิจารณาเปรียบเทียบอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง Capital Indexed Bond (CIB) กับ 
Current Pay Bond (CPB) พบวา มีอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเทากัน  แมโครงสรางกระแสเงินจะมี
ลักษณะตางกัน  เนื่องจาก Capital Indexed Bond (CIB) มีการคํานวณอัตราเงินเฟอแบบทบตน 
แตสวนปรับอัตราเงินเฟอบนเงินตนกําหนดจายครั้งเดียวเมื่อไถถอน  ในขณะที่ Current Pay 
Bond (CPB) มีคํานวณอัตราเงินเฟอแบบไมทบตน แตถูกชดเชยดวยการกําหนดจายสวนปรับ
อัตราเงินเฟอที่ใหบนเงินตนแบบทยอยจายใหตามงวดการจายดอกเบี้ย 
 
 จากผลการคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋วของตราสารหนี้ทั้ง 4 รูปแบบ จะสามารถ
สรางองคประกอบของตราสารหนี้ไดในตารางที่ 5.3 และในตารางที่ 5.4 จะแสดงผลสรุป           
การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ที่เปนแบบจําลอง โดยมีขอสังเกตวา     
ผลตอบแทนของมูลคาปจจุบันสุทธิเทากันที่ 0 บาททั้งหมด 



 

 

ตารางที่ 5.3 
องคประกอบของตราสารหนี้ 4 รูปแบบ 

 
 Conventional Bond Capital Indexed Bond (CIB) Interest Indexed Bond (IIB) Current Pay Bond (CPB) 

Issue Name : กระทรวงการคลัง กระทรวงการคลัง กระทรวงการคลัง กระทรวงการคลัง 
Bond Type :  [ Fixed ] [ Inflation-indexed Bond ] [ Inflation-indexed Bond ] [ Inflation-indexed Bond ] 
Par Value :  1000.0000 บาท 1000.0000 บาท 1000.0000 บาท 1000.0000 บาท 
Issue Date : 27 มกราคม 2549 27 มกราคม 2549 27 มกราคม 2549 27 มกราคม 2549 
Maturity Date : 27 กรกฎาคม 2559 27 กรกฎาคม 2559 27 กรกฎาคม 2559 27 กรกฎาคม 2559 
Issue Term : 10.5 ป 10.5 ป 10.5 ป 10.5 ป 
Coupon Rate (%) : 5.400000 ตอป1/ 2.172693 ตอป2/ 2.207376 ตอป2/ 2.172693 ตอป2/ 

 เริ่มตน  27 มกราคม 2549 เริ่มตน  27 มกราคม 2549 เริ่มตน  27 มกราคม 2549 เริ่มตน  27 มกราคม 2549 
 สิ้นสุด  27 กรกฎาคม 2559 สิ้นสุด  27 กรกฎาคม 2559 สิ้นสุด  27 กรกฎาคม 2559 สิ้นสุด  27 กรกฎาคม 2559 

Payment Frequency : Semi-annually  Semi-annually  Semi-annually  Semi-annually  
Covenants : - - - - 
หมายเหตุ: 1/ Coupon Rate ของ Conventional Bond เปน Nominal Coupon Rate 
 2/ Coupon Rate ของ Capital Indexed Bond (CIB)  Interest Indexed Bond (IIB) และ Current Pay Bond (CPB) เปน Real Coupon Rate 
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ตารางที่ 5.4 
สรุปผลตอบแทนของตราสารหนี้ 4 รูปแบบ1 

 
Inflation 

Rate 
Type of Bond Total 

Cash Flow 
(THB) 

Present 
Value 
(THB) 

NPV 
(THB) 

Nominal 
Yield to 
Maturity 

Nominal 
Yield to 
Maturity 

(After Tax) 

Real 
Yield to 
Maturity 

Real 
Yield to 
Maturity 

(After Tax) 

Pay 
Back 

Period 
(yrs.) 

Duration 
(yrs.) 

Modified 
Duration 

3.192624% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 2.172693% 1.375420% 10.15 8.15 7.731806 

 Capital Indexed Bond (CIB) 1,667.3561 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 2.172693% 1.375420% 10.22 9.44 8.960925 

 Interest Indexed Bond (IIB) 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 2.207376% 1.375420% 10.15 8.15 7.731806 

  Current Pay Bond (CPB) 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 2.172693% 1.375420% 10.15 14.26 13.528831 

 
 

                                                  
1 ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในภาคผนวก ข.กระแสเงินสดของตราสารหนี้ 4 รูปแบบ 
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5.2 ผลการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทนุ 
 
 จากแบบจําลองที่ไดจากการศึกษาในสวนที่ 1 (ตารางที่ 5.3) นํามาศึกษาตอภายใต 
Scenarios ของสถานการณอัตราเงินเฟอที่แตกตางกันทั้งหมด 10 อัตรา (ต้ังแตรอยละ 1.000000 
ถึง 10.000000 ตอป (กําหนดชวงการเปลี่ยนแปลงเทากับรอยละ 1.000000 ตอป) ปจจัยอื่น ๆ 
กําหนดใหคงที่ เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในตราสารหนี้ 4 รูปแบบ ไดแก 
Conventional Bond และ Inflation-indexed Bond อีก 3 รูปแบบ คือ Capital Indexed Bond 
(CIB) Interest Indexed Bond (IIB) และ Current Pay Bond (CPB) 
 ตารางที่ 5.5 แสดงภาพรวมของผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งหมด 40 Scenarios ที่
อยูภายใตสถานการณอัตราเงินเฟอระดับตาง ๆ  ทั้งนี้ การวิเคราะหเปรียบเทียบผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตราสารหนี้ประกอบดวย เครื่องมือวัดผลการลงทุน 4 กลุม ไดแก 
กลุมที่ 1  มูลคาหรือตัวเงิน ไดแก 

1) ผลรวมกระแสเงินสด (Total Cash Flow) 
2) มูลคาปจจุบัน (Present Value) 
3) มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value) 

กลุมที่ 2  อัตราผลตอบแทน ไดแก 
1) อัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอน (Nominal Yield to Maturity) 
2) อัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอนหลังหักภาษี (Nominal Yield to Maturity 

(After Tax)) 
3) อัตราผลตอบแทนที่แทจริงกระทั่งถึงกําหนดไถถอน (Real Yield to Maturity) 
4) อัตราผลตอบแทนที่แทจริงกระทั่งถึงกําหนดไถถอนหลังหักภาษี (Real Yield to 

Maturity (After Tax)) 
กลุมที่ 3  ระยะเวลา ไดแก 

1) ระยะเวลาคืนทุน (Pay Back Period) 
2) Duration 

กลุมที่ 4  การวัดการตอบสนองการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้ตอการเปลี่ยนแปลงอัตรา  
ผลตอบแทน ไดแก 
1) Modified Duration 



 

 

ตารางที่ 5.5 
สรุปผลตอบแทนตาง ๆ จากการลงทุนทัง้หมด 40 Scenarios 

 
Scenario Inflation 

Rate 
Type of Bond Total 

Cash Flow 
(THB) 

Present 
Value 
(THB) 

NPV 
(THB) 

Nominal 
Yield to 
Maturity 

Nominal 
Yield to 
Maturity 

(After Tax) 

Real 
Yield to 
Maturity 

Real 
Yield to 
Maturity 

(After Tax) 

Pay 
Back 

Period 
(yrs.) 

Duration
(yrs.) 

Modified 
Duration 

1. 1.000000% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 4.378109% 3.572139% 10.15 8.15 7.731806 
2.  Capital Indexed Bond (CIB) 1,351.5285 815.9403 -184.0597 3.183556% 2.706023% 2.172693% 1.697535% 10.29 9.30 8.824396 
3.  Interest Indexed Bond (IIB) 1,336.7745 826.0136 -173.9864 3.207376% 2.726270% 2.207376% 1.717681% 10.25 8.81 8.358357 
4.  Current Pay Bond (CPB) 1,334.2734 824.1235 -175.8765 3.183556% 2.706023% 2.172693% 1.697535% 10.25 12.72 12.064837 
5. 2.000000% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 3.366337% 2.564356% 10.15 8.15 7.731806 
6.  Capital Indexed Bond (CIB) 1,487.3747 895.1568 -104.8432 4.194420% 3.565257% 2.172693% 1.549759% 10.25 9.37 8.888947 
7.  Interest Indexed Bond (IIB) 1,441.7745 905.3644 -94.6356 4.207376% 3.576270% 2.207376% 1.560663% 10.20 8.48 8.042734 
8.  Current Pay Bond (CPB) 1,440.4141 904.3363 -95.6637 4.194420% 3.565257% 2.172693% 1.549759% 10.20 13.42 12.732527 
9. 3.000000% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 2.364532% 1.566502% 10.15 8.15 7.731806 

10.  Capital Indexed Bond (CIB) 1,636.8800 982.2549 -17.7451 5.205283% 4.424491% 2.172693% 1.403439% 10.23 9.43 8.949655 
11.  Interest Indexed Bond (IIB) 1,546.7745 984.7151 -15.2849 5.207376% 4.426270% 2.207376% 1.405192% 10.16 8.20 7.777978 
12.  Current Pay Bond (CPB) 1,546.5548 984.5491 -15.4509 5.205283% 4.424491% 2.172693% 1.403439% 10.16 14.12 13.400218 
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Scenario Inflation 
Rate 

Type of Bond Total 
Cash Flow 

(THB) 

Present 
Value 
(THB) 

NPV 
(THB) 

Nominal 
Yield to 
Maturity 

Nominal 
Yield to 
Maturity 

(After Tax) 

Real 
Yield to 
Maturity 

Real 
Yield to 
Maturity 

(After Tax) 

Pay 
Back 

Period 
(yrs.) 

Duration
(yrs.) 

Modified 
Duration 

13. 4.000000% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 1.372549% 0.578431% 10.15 8.15 7.731806 
14.  Capital Indexed Bond (CIB) 1,801.3644 1,077.9932 77.9932 6.216147% 5.283725% 2.172693% 1.258554% 10.20 9.49 9.006719 
15.  Interest Indexed Bond (IIB) 1,651.7745 1,064.0659 64.0659 6.207376% 5.276270% 2.207376% 1.251245% 10.11 7.96 7.552710 
16.  Current Pay Bond (CPB) 1,652.6954 1,064.7619 64.7619 6.216147% 5.283725% 2.172693% 1.258554% 10.11 14.83 14.067909 
17. 5.000000% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 0.390244% -0.400000% 10.15 8.15 7.731806 
18.  Capital Indexed Bond (CIB) 1,982.2690 1,183.1995 183.1995 7.227010% 6.142959% 2.172693% 1.115082% 10.18 9.55 9.060333 
19.  Interest Indexed Bond (IIB) 1,756.7745 1,143.4167 143.4167 7.207376% 6.126270% 2.207376% 1.098800% 10.08 7.76 7.358708 
20.  Current Pay Bond (CPB) 1,758.8361 1,144.9747 144.9747 7.227010% 6.142959% 2.172693% 1.115082% 10.08 15.53 14.735599 
21. 6.000000% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% -0.582524% -1.368932% 10.15 8.15 7.731806 
22.  Capital Indexed Bond (CIB) 2,181.1663 1,298.7772 298.7772 8.237874% 7.002193% 2.172693% 0.973003% 10.16 9.60 9.110686 
23.  Interest Indexed Bond (IIB) 1,861.7745 1,222.7674 222.7674 8.207376% 6.976270% 2.207376% 0.947835% 10.05 7.58 7.189885 
24.  Current Pay Bond (CPB) 1,864.9767 1,225.1875 225.1875 8.237874% 7.002193% 2.172693% 0.973003% 10.05 16.24 15.403290 
25. 7.000000% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% -1.545894% -2.328502% 10.15 8.15 7.731806 
26.  Capital Indexed Bond (CIB) 2,399.7719 1,425.7116 425.7116 9.248737% 7.861427% 2.172693% 0.832296% 10.14 9.65 9.157961 
27.  Interest Indexed Bond (IIB) 1,966.7745 1,302.1182 302.1182 9.207376% 7.826270% 2.207376% 0.798328% 10.02 7.42 7.041639 
28.  Current Pay Bond (CPB) 1,971.1174 1,305.4003 305.4003 9.248737% 7.861427% 2.172693% 0.832296% 10.02 16.94 16.070981 
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Scenario Inflation 

Rate 
Type of Bond Total 

Cash Flow 
(THB) 

Present 
Value 
(THB) 

NPV 
(THB) 

Nominal 
Yield to 
Maturity 

Nominal 
Yield to 
Maturity 

(After Tax) 

Real 
Yield to 
Maturity 

Real 
Yield to 
Maturity 

(After Tax) 

Pay 
Back 

Period 
(yrs.) 

Duration
(yrs.) 

Modified 
Duration 

29. 8.000000% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% -2.500000% -3.278846% 10.15 8.15 7.731806 
30.  Capital Indexed Bond (CIB) 2,639.9562 1,565.0768 565.0768 10.259601% 8.720661% 2.172693% 0.692943% 10.13 9.70 9.202336 
31.  Interest Indexed Bond (IIB) 2,071.7745 1,381.4690 381.4690 10.207376% 8.676270% 2.207376% 0.650259% 9.99 7.28 6.910423 
32.  Current Pay Bond (CPB) 2,077.2581 1,385.6130 385.6130 10.259601% 8.720661% 2.172693% 0.692943% 9.99 17.64 16.738671 
33. 9.000000% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% -3.444976% -4.220096% 10.15 8.15 7.731806 
34.  Capital Indexed Bond (CIB) 2,903.7582 1,718.0435 718.0435 11.270464% 9.579895% 2.172693% 0.554923% 10.11 9.74 9.243982 
35.  Interest Indexed Bond (IIB) 2,176.7745 1,460.8197 460.8197 11.207376% 9.526270% 2.207376% 0.503607% 9.97 7.16 6.793462 
36.  Current Pay Bond (CPB) 2,183.3987 1,465.8258 465.8258 11.270464% 9.579895% 2.172693% 0.554923% 9.97 18.35 17.406362 
37. 10.000000% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% -4.380952% -5.152381% 10.15 8.15 7.731806 
38.  Capital Indexed Bond (CIB) 3,193.3992 1,885.8871 885.8871 12.281328% 10.439128% 2.172693% 0.418218% 10.10 9.78 9.283062 
39.  Interest Indexed Bond (IIB) 2,281.7745 1,540.1705 540.1705 12.207376% 10.376270% 2.207376% 0.358352% 9.95 7.05 6.688552 
40.  Current Pay Bond (CPB) 2,289.5394 1,546.0386 546.0386 12.281328% 10.439129% 2.172693% 0.418218% 9.95 19.05 18.074053 
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5.2.1 การเปรียบเทียบมูลคาหรือตัวเงิน 
 

1) ผลรวมกระแสเงินสด (Total Cash Flow) 
 ผลการศึกษาของผลรวมกระแสเงินสด (Total Cash Flow) ในเชิงเปรียบเทียบ แสดง
ในตารางที่ 5.6 และภาพที่ 5.1 พบวา Conventional Bond จะใหผลรวมของกระแสเงินสดรับ       
เทากันในทุกระดับอัตราเงินเฟอ  เนื่องจากกระแสเงินสดของ Conventional Bond ไดถูกกําหนดไว
คงที่ตลอดอายุตราสารเปนการลวงหนาแลว  ดังนั้น ไมวาอัตราเงินเฟอจะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร      
ผลรวมกระแสเงินสดจึงไมเปลี่ยนแปลง 
 ในขณะที่ Inflation-indexed Bond อีก 3 รูปแบบ ไดแก Capital Indexed Bond 
(CIB), Interest Indexed Bond (IIB) และ Current Pay Bond (CPB) จะใหผลรวมกระแสเงินสด
เพิ่มข้ึนตามอัตราเงินเฟอที่เพิ่มข้ึน  เนื่องจากลักษณะกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond 
ถูกกําหนดใหมีการเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราเงินเฟอ เพื่อเปนการปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอ 
 หากเปรียบเทียบระหวาง Inflation-indexed Bond 3 ประเภท พบวา ณ ระดับอัตรา
เงินเฟอหนึ่ง Capital Indexed Bond (CIB) จะมีผลรวมกระแสเงินสดสูงที่สุด  รองลงมา คือ 
Current Pay Bond (CPB)  และ Interest Indexed Bond (IIB) จะมีผลรวมกระแสเงินสดต่ําที่สุด  
เนื่องจากหากพิจารณาเปรียบเทียบโครงสรางกระแสเงินสด (ตารางที่ 5.2) จะพบวา Capital 
Indexed Bond (CIB) มีการคํานวณอัตราเงินเฟอแบบทบตน จึงทําใหสวนปรับอัตราเงินเฟอ       
ที่ไดรับสูงกวาตราสารหนี้ที่มีการคํานวณอัตราเงินเฟอแบบไมทบตน  นอกจากนี้ ยังใหสวนปรับ
อัตราเงินเฟอทั้งดอกเบี้ยและเงินตน  ในขณะที่ Interest Indexed Bond (IIB) มีเพียงสวนปรับ
อัตราเงินเฟอใหเฉพาะเงินตน  สวน Current Pay Bond (CPB) แมจะมีสวนปรับอัตราเงินเฟอ     
ทั้งดอกเบี้ยและเงินตน  แตการคํานวณอัตราเงินเฟอเปนแบบไมทบตน จึงทําใหมีสวนปรับอัตรา
เงินเฟอที่ตํ่ากวา 
 ทั้งนี้ การเปรียบเทียบโดยใช Total Cash Flow จะทําใหสามารถทราบผลรวมของ
กระแสเงินสดของตราสารหนี้แตละรูปแบบได  แตก็มีขอจํากัด เนื่องจากผลรวมที่เกิดขึ้นเปนการ
รวมกระแสเงินสดตางเวลากัน ซึ่งมิไดคํานึงถึงมูลคาเงินตามเวลา  ทําใหผลของการเปรียบเทียบ  
ไมสะทอนมูลคาเงินที่แทจริงตามเวลา 
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ตารางที่ 5.6 
เปรียบเทยีบ Total Cash Flow 

 
Inflation 

Rate 
Conventional 

Bond 
Capital Indexed 

Bond (CIB) 
Interest Indexed 

Bond (IIB) 
Current Pay Bond 

(CPB) 
1.000000% 1,567.0000 1,351.5285 1,336.7745 1,334.2734 
2.000000% 1,567.0000 1,487.3747 1,441.7745 1,440.4141 
3.000000% 1,567.0000 1,636.8800 1,546.7745 1,546.5548 
4.000000% 1,567.0000 1,801.3644 1,651.7745 1,652.6954 
5.000000% 1,567.0000 1,982.2690 1,756.7745 1,758.8361 
6.000000% 1,567.0000 2,181.1663 1,861.7745 1,864.9767 
7.000000% 1,567.0000 2,399.7719 1,966.7745 1,971.1174 
8.000000% 1,567.0000 2,639.9562 2,071.7745 2,077.2581 
9.000000% 1,567.0000 2,903.7582 2,176.7745 2,183.3987 

10.000000% 1,567.0000 3,193.3992 2,281.7745 2,289.5394 
 

ภาพที ่5.1 
กราฟเปรียบเทียบ Total Cash Flow 
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2) มูลคาปจจุบัน (Present Value) 
 ผลการศึกษาของมูลคาปจจุบัน (Present Value) ในเชิงเปรียบเทียบ แสดงในตารางที่ 
5.7 และภาพที่ 5.2 พบวา Conventional Bond จะใหมูลคาปจจุบันคงที่ทุกระดับอัตราเงินเฟอ 
เนื่องจากกระแสเงินสดรับของ Conventional Bond จะไมเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราเงินเฟอ ดังนั้น 
เมื่อนํากระแสเงินสดที่เกิดขึ้นในแตละงวดมาคิดลดเปนมูลคาปจจุบัน จึงทําใหมูลคาปจจุบันของ 
Conventional Bond ไมเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราเงินเฟอเชนกัน 
 ในขณะที่มูลคาปจจุบันของ Inflation-indexed Bond อีก 3 รูปแบบ ไดแก Capital 
Indexed Bond (CIB), Interest Indexed Bond (IIB) และ Current Pay Bond (CPB) จะเพิ่มข้ึน
ตามอัตราเงินเฟอที่เพิ่มข้ึน  เนื่องจากลักษณะกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond ถูก
กําหนดใหมีการเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงไป  ดังนั้น เมื่อนํากระแสเงินสดที่
เกิดขึ้นในแตละงวดมาคิดลดเปนมูลคาปจจุบัน จึงทําใหมูลคาปจจุบันของ Inflation-indexed 
Bond เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับอัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงไป 
 หากเปรียบเทียบระหวาง Inflation-indexed Bond 3 ประเภท พบวา ณ ระดับอัตรา
เงินเฟอหนึ่ง  Capital Indexed Bond (CIB) จะมีมูลคาปจจุบันสูงที่สุด  รองลงมา คือ Current 
Pay Bond (CPB)  และ Interest Indexed Bond (IIB) จะมีมูลคาปจจุบันต่ําที่สุด  ซึ่งมีลักษณะ
เชนเดียวกันกับผลของ Total Cash Flow  เนื่องมาจาก Capital Indexed Bond (CIB) มีการ
คํานวณอัตราเงินเฟอแบบทบตน และยังใหสวนปรับอัตราเงินเฟอทั้งดอกเบี้ยและเงินตน  ในขณะที ่
Interest Indexed Bond (IIB) มีเพียงสวนปรับอัตราเงินเฟอใหเฉพาะเงินตน  สวน Current Pay 
Bond (CPB) แมจะมีสวนปรับอัตราเงินเฟอทั้งดอกเบี้ยและเงินตน  แตการคํานวณอัตราเงินเฟอ
เปนแบบไมทบตน จึงทําใหมีสวนปรับอัตราเงินเฟอที่ตํ่ากวา 
 นอกจากนี้ ระดับอัตราเงินเฟอที่ทําใหตราสารหนี้ทั้ง 4 รูปแบบมีมูลคาปจจุบันเทากัน 
คือ ระดับอัตราเงินเฟอที่เทากับรอยละ 3.192624 ตอป นั่นหมายถึง ระดับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้น
จริงเทากับระดับอัตราเงินเฟอคาดการณ  ดังนั้น หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตรา
เงินเฟอที่คาดการณ มูลคาปจจุบันของ Conventional Bond จะสูงกวามูลคาปจจุบันของ 
Inflation-indexed Bond ทั้ง 3 รูปแบบ  ในทางตรงกันขาม หากอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวา
อัตราเงินเฟอที่คาดการณ มูลคาปจจุบันของ Conventional Bond จะต่ํากวามูลคาปจจุบันของ 
Inflation-indexed Bond ทั้ง 3 รูปแบบ (ดูตารางที่ 5.4 และ 5.5 ประกอบเพิ่มเติม) 
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ตารางที่ 5.7 
เปรียบเทยีบ Present Value 

 
Inflation Rate Conventional 

Bond 
Capital Indexed 

Bond (CIB) 
Interest Indexed 

Bond (IIB) 
Current Pay Bond 

(CPB) 
1.000000% 1,000.0000 815.9403 826.0136 824.1235 
2.000000% 1,000.0000 895.1568 905.3644 904.3363 
3.000000% 1,000.0000 982.2549 984.7151 984.5491 
4.000000% 1,000.0000 1,077.9932 1,064.0659 1,064.7619 
5.000000% 1,000.0000 1,183.1995 1,143.4167 1,144.9747 
6.000000% 1,000.0000 1,298.7772 1,222.7674 1,225.1875 
7.000000% 1,000.0000 1,425.7116 1,302.1182 1,305.4003 
8.000000% 1,000.0000 1,565.0768 1,381.4690 1,385.6130 
9.000000% 1,000.0000 1,718.0435 1,460.8197 1,465.8258 

10.000000% 1,000.0000 1,885.8871 1,540.1705 1,546.0386 
 

ภาพที ่5.2 
กราฟเปรียบเทียบ Present Value 
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3) มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value (NPV)) 
 ผลการศึกษาของมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value) ในเชิงเปรียบเทียบ แสดง
ในตารางที่ 5.8 และภาพที่ 5.3 พบวา Conventional Bond จะใหมูลคาปจจุบันสุทธิคงที่ทุกระดับ
อัตราเงินเฟอ เนื่องจากกระแสเงินสดรับของตราสารหนี้จะไมเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราเงินเฟอ 
และเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋วของ Conventional Bond กําหนดจายที่รอยละ 5.4000000 
ตอป  ในขณะเดียวกัน สมมติฐานของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซึ่งใชเปนอัตราคิดลดก็เทากับรอยละ 
5.400000 ตอป ตลอดอายุตราสาร  จึงทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิของ Conventional Bond เทากับ 
0 บาท ในทุกระดับอัตราเงินเฟอ 
 ในขณะที่มูลคาปจจุบันสุทธิของ Inflation-indexed Bond อีก 3 รูปแบบ ไดแก 
Capital Indexed Bond (CIB), Interest Indexed Bond (IIB) และ Current Pay Bond (CPB) 
จะเพิ่มข้ึนตามอัตราเงินเฟอ  เนื่องจากเปนตราสารหนี้ที่มีกระแสเงินสดอิงกับการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราเงินเฟอ  ดังนั้น เมื่อนํากระแสเงินสดที่เกิดขึ้นมาคิดลดเปนมูลคาปจจุบันสุทธิ จึงทําใหมูลคา
ปจจุบันสุทธิของ Inflation-indexed Bond เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับอัตราเงินเฟอ 
 หากเปรียบเทียบระหวาง Inflation-indexed Bond 3 ประเภท พบวา ณ ระดับอัตรา
เงินเฟอหนึ่ง Capital Indexed Bond (CIB) จะมีมูลคาปจจุบันสุทธิสูงที่สุด  รองลงมา คือ Current 
Pay Bond (CPB)  และ Interest Indexed Bond (IIB) จะมีมูลคาปจจุบันสุทธิตํ่าที่สุด  ซึ่งมี
ลักษณะเชนเดียวกันกับผลของ Total Cash Flow และ Present Value  เหตุผลเนื่องจาก Capital 
Indexed Bond (CIB) มีการคํานวณอัตราเงินเฟอแบบทบตน และใหสวนปรับอัตราเงินเฟอทั้งบน
ดอกเบี้ยและเงินตน  ขณะที่ Interest Indexed Bond (IIB) มีเพียงสวนปรับอัตราเงินเฟอใหเฉพาะ
เงินตน  สวน Current Pay Bond (CPB) แมจะมีสวนปรับอัตราเงินเฟอทั้งดอกเบี้ยและเงินตน       
แตการคํานวณอัตราเงินเฟอเปนแบบไมทบตน จึงทําใหมีสวนปรับอัตราเงินเฟอที่ตํ่ากวา 
 นอกจากนี้ ระดับอัตราเงินเฟอที่ทําใหตราสารหนี้ 4 รูปแบบมีมูลคาปจจุบันสุทธิเทากนั 
คือ ระดับอัตราเงินเฟอที่เทากับรอยละ 3.192624 ตอป นั่นหมายถึง ระดับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้น
จริงเทากับระดับอัตราเงินเฟอคาดการณ  เนื่องจากการวิเคราะหคร้ังนี้ อยูภายใตสมมติฐานของ
อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินของ Conventional Bond เทากับรอยละ 5.400000 ตอป อัตราคิดลด 
(Discount Rate) รอยละ 5.400000 ตอป  และอัตราเงินเฟอคาดการณตลอดอายุของตราสารหนี้
สําหรับการคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเริ่มตนที่กําหนดในแบบจําลองของ Inflation-
indexed bond ใชอัตราเงินเฟอทั่วไปเฉลี่ยยอนหลัง 10 ป ซึ่งเทากับรอยละ 3.192624 ตอป 
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 ณ ระดับอัตราเงินเฟอรอยละ 3.192624 ตอป จะทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิของตราสาร
หนี้ทั้ง 4 รูปแบบ เทากับ 0 บาท  ดังนั้น หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตราเงินเฟอ  
ที่คาดการณ มูลคาปจจุบันของ Inflation-indexed Bond ทั้ง 3 รูปแบบจะต่ํากวา 0 บาท กลาวคือ 
มูลคาปจจุบันสุทธิติดลบ และต่ํากวามูลคาปจจุบันสุทธิของ Conventional Bond   ในทางตรงกัน
ขาม หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ มูลคาปจจุบัน         
ของ Inflation-indexed Bond ทั้ง 3 รูปแบบจะมากกวา 0 บาท กลาวคือ มูลคาปจจุบันสุทธิ     
เปนบวก และสูงกวามูลคาปจจุบันสุทธิของ Conventional Bond (ดูตารางที่ 5.4 และ 5.5 
ประกอบเพิ่มเติม) 

 
ตารางที่ 5.8 

เปรียบเทยีบ Net present Value (NPV) 
 
Inflation Rate Conventional 

Bond 
Capital Indexed 

Bond (CIB) 
Interest Indexed 

Bond (IIB) 
Current Pay Bond 

(CPB) 
1.000000% 0.0000 -184.0597 -173.9864 -175.8765 
2.000000% 0.0000 -104.8432 -94.6356 -95.6637 
3.000000% 0.0000 -17.7451 -15.2849 -15.4509 
4.000000% 0.0000 77.9932 64.0659 64.7619 
5.000000% 0.0000 183.1995 143.4167 144.9747 
6.000000% 0.0000 298.7772 222.7674 225.1875 
7.000000% 0.0000 425.7116 302.1182 305.4003 
8.000000% 0.0000 565.0768 381.4690 385.6130 
9.000000% 0.0000 718.0435 460.8197 465.8258 

10.000000% 0.0000 885.8871 540.1705 546.0386 
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ภาพที ่5.3 
กราฟเปรียบเทียบ Net present Value (NPV) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5.2.2 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน 
 

1) อัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอน (Nominal Yield to Maturity) 
 ผลการศึกษาของอัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอน (Nominal Yield to 
Maturity) ในเชิงเปรียบเทียบ แสดงในตารางที่ 5.9 และภาพที่ 5.4 พบวา Conventional Bond จะ
ให Nominal Yield to Maturity คงที่ทุกระดับอัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งเทากับรอยละ 
5.400000 ตอป  เนื่องจากตราสารหนี้ประเภทนี้เปนตราสารหนี้ที่ใหอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงิน
คงที่เพราะกําหนดอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋วไวลวงหนาแลว  ดังนั้น ไมวาอัตราเงินเฟอเปลี่ยนแปลงไป
อยางไร อัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินของ Conventional Bond ก็จะไมเปลี่ยนแปลง 
 ในขณะที่ Nominal Yield to Maturity ของ Inflation-indexed Bond อีก 3 รูปแบบ   
ไดแก Capital Indexed Bond (CIB), Interest Indexed Bond (IIB) และ Current Pay Bond 
(CPB) จะเพิ่มข้ึนตามอัตราเงินเฟอที่เพิ่มข้ึน  นั่นคือ การเปลี่ยนแปลงเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ
อัตราเงินเฟอ  เนื่องจากผลตอบแทนของ Inflation-indexed Bond ประกอบดวย 2 สวน คือ อัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงซึ่งถูกกําหนดไวคงที่  และสวนปรับอัตราเงินเฟอซึ่งจะเปลี่ยนแปลงไปตามอัตรา
เงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงไป 

-200

0

200

400

600

800

1,000

1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 9.0% 10.0%
Inflation rate

TH
B

Conventional bond
Capital Indexed Bond (CIB)
Interest Indexed Bond (IIB)
Current Pay Bond (CPB)



 

 

154

 หากเปรียบเทียบระหวาง Inflation-indexed Bond 3 ประเภท พบวา ณ ระดับอัตรา
เงินเฟอหนึ่ง  Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond (CPB) จะมี Nominal Yield 
to Maturity เทากัน  สวน Interest Indexed Bond (IIB) จะมี Nominal Yield to Maturity ตํ่ากวา  
เนื่องจากหากพิจารณาเปรียบเทียบโครงสรางกระแสเงินสด (ดูตารางที่ 5.2 ประกอบ) จะพบวา 
Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond (CPB) ใหสวนปรับอัตราเงินเฟอทั้ง   
ดอกเบี้ยและเงินตน  ขณะที่ Interest Indexed Bond (IIB) มีเพียงสวนปรับอัตราเงินเฟอเฉพาะ
เงินตนเทานั้น 
 นอกจากนี้ ระดับอัตราเงินเฟอที่ทําใหตราสารหนี้ทั้ง 4 รูปแบบมี Nominal Yield to 
Maturity เทากัน คือ ระดับอัตราเงินเฟอที่เทากับรอยละ 3.192624 ตอป นั่นหมายถึง ระดับอัตรา
เงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงเทากับระดับอัตราเงินเฟอคาดการณ  ซึ่งจะมี Nominal Yield to Maturity      
เทากับรอยละ 5.400000 ตอป (จุด A ในภาพที่ 5.4)  ดังนั้น หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริง
ตํ่ากวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ Nominal Yield to Maturity ของ Conventional Bond จะสูงกวา 
Nominal Yield to Maturity ของ Inflation-indexed Bond ทั้ง 3 รูปแบบ  ในทางตรงกันขาม หาก
อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ Nominal Yield to Maturity ของ 
Conventional Bond จะต่ํากวา Nominal Yield to Maturity ของ Inflation-indexed Bond ทั้ง     
3 รูปแบบ (ดูตารางที่ 5.4 และ 5.5 ประกอบเพิ่มเติม) 
 ทั้งนี้ การเปรียบเทียบโดยใช Yield to Maturity มีขอจํากัด เนื่องจากการคํานวณตั้งอยู
บนสมมติฐานขอหนึ่ง คือ อัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนตอจะเทากับ Yield to Maturity ของตราสาร
หนี้  แตในความเปนจริง โอกาสที่ผูลงทุนจะนําดอกเบี้ยที่ไดรับไปลงทุนในตลาด เพื่อใหไดรับอัตรา
ดอกเบี้ยจากการลงทุนตอนั้นอาจจะไมเทากับ Yield to Maturity ได 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

155

ตารางที่ 5.9 
เปรียบเทยีบ Nominal Yield to Maturity 

 
Inflation Rate Conventional 

Bond 
Capital Indexed 

Bond (CIB) 
Interest Indexed 

Bond (IIB) 
Current Pay Bond 

(CPB) 
1.000000% 5.400000% 3.183556% 3.207376% 3.183556% 
2.000000% 5.400000% 4.194420% 4.207376% 4.194420% 
3.000000% 5.400000% 5.205283% 5.207376% 5.205283% 
4.000000% 5.400000% 6.216147% 6.207376% 6.216147% 
5.000000% 5.400000% 7.227010% 7.207376% 7.227010% 
6.000000% 5.400000% 8.237874% 8.207376% 8.237874% 
7.000000% 5.400000% 9.248737% 9.207376% 9.248737% 
8.000000% 5.400000% 10.259601% 10.207376% 10.259601% 
9.000000% 5.400000% 11.270464% 11.207376% 11.270464% 

10.000000% 5.400000% 12.281328% 12.207376% 12.281328% 
 

ภาพที ่5.4 
กราฟเปรียบเทียบ Nominal Yield to Maturity 
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2) อัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอนหลังหักภาษี (Nominal Yield to Maturity 
(After Tax)) 

 ผลการศึกษาของอัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอนหลังหักภาษี (Nominal 
Yield to Maturity (After Tax)) ในเชิงเปรียบเทียบ แสดงในตารางที่ 5.10 และภาพที่ 5.5 พบวา 
Conventional Bond จะให Nominal Yield to Maturity (After Tax) คงที่ทุกระดับอัตราเงินเฟอที่
เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งเทากับรอยละ 4.590000 ตอป  (สมมติฐานอัตราภาษีหัก ณ ที่จายรอยละ 15 
ตอป) เนื่องจากเปนตราสารหนี้ที่ใหอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินแบบคงที่ เพราะไดกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยหนาตั๋วซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินไวลวงหนาแลว  ดังนั้น ไมวาอัตราเงินเฟอจะ
เปลี่ยนแปลงไปอยางไร อัตราผลตอบแทนของ Conventional Bond ก็จะไมเปลี่ยนแปลง  และ 
เมื่อหักภาษีแลวก็ทําใหอัตราผลตอบแทนหลังหักภาษีไมเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราเงินเฟอเชนกัน 
 ในขณะที่ Nominal Yield to Maturity (After Tax) ของ Inflation-indexed Bond อีก 
3 รูปแบบ ไดแก Capital Indexed Bond (CIB), Interest Indexed Bond (IIB) และ Current Pay 
Bond (CPB) จะเพิ่มข้ึนตามอัตราเงินเฟอที่เพิ่มข้ึน นั่นคือ การเปลี่ยนแปลงเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราเงินเฟอ  เนื่องจากผลตอบแทนของ Inflation-indexed Bond ประกอบดวย 2 
สวน คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงซึ่งถูกกําหนดไวคงที่  และสวนปรับอัตราเงินเฟอซึ่งจะเปลี่ยนแปลง
ไปตามอัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงไป 
 หากเปรียบเทียบระหวาง Inflation-indexed Bond 3 ประเภท พบวา ณ ระดับอัตรา
เงินเฟอหนึ่ง  Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond (CPB) จะมี Nominal Yield 
to Maturity (After Tax) เทากัน  สวน Interest Indexed Bond (IIB) จะมี Nominal Yield to 
Maturity (After Tax) ตํ่ากวา  เนื่องจากหากพิจารณาเปรียบเทียบโครงสรางกระแสเงินสด (ตาราง
ที่ 5.2) จะพบวา Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond (CPB) ใหสวนปรับอัตรา
เงินเฟอทั้งดอกเบี้ยและเงินตน  ในขณะที่ Interest Indexed Bond (IIB) มีเพียงสวนปรับอัตรา  
เงินเฟอใหเฉพาะเงินตนเทานั้น 
 นอกจากนี้ ระดับอัตราเงินเฟอที่ทําใหตราสารหนี้ทั้ง 4 รูปแบบมี Nominal Yield to 
Maturity (After Tax) เทากัน คือ ระดับอัตราเงินเฟอที่เทากับรอยละ 3.192624 ตอป นั่นหมายถึง 
ระดับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงเทากับระดับอัตราเงินเฟอคาดการณ (รอยละ 3.192624 ตอป) ซึ่ง
จะมี Nominal Yield to Maturity (After Tax) เทากับรอยละ 4.590000 ตอป (จุด A ในภาพที่ 5.5)  
ดังนั้น หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ Nominal Yield to 
Maturity (After Tax) ของ Conventional Bond จะสูงกวา Nominal Yield to Maturity (After 
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Tax) ของ Inflation-indexed Bond ทั้ง 3 รูปแบบ  ในทางตรงกันขาม หากอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้น
จริงสูงกวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ Nominal Yield to Maturity (After Tax) ของ Conventional 
Bond จะต่ํากวา Nominal Yield to Maturity (After Tax) ของ Inflation-indexed Bond ทั้ง 3    
รูปแบบ (ดูตารางที่ 5.4 และ 5.5 ประกอบเพิ่มเติม) 
 ทั้งนี้ การเปรียบเทียบโดยใช Yield to Maturity มีขอจํากัด เนื่องจากการคํานวณตั้งอยู
บนสมมติฐานขอหนึ่ง คือ อัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนตอจะเทากับ Yield to Maturity ของตราสาร
หนี้  แตในความเปนจริงโอกาสที่ผูลงทุนจะนําดอกเบี้ยที่ไดรับไปลงทุนในตลาด เพื่อใหไดรับอัตรา
ดอกเบี้ยจากการลงทุนตอนั้นอาจจะไมเทากับ Yield to Maturity ได 
 

ตารางที่ 5.10 
เปรียบเทยีบ Nominal Yield to Maturity (After Tax) 

 
Inflation Rate Conventional 

Bond 
Capital Indexed 

Bond (CIB) 
Interest Indexed 

Bond (IIB) 
Current Pay Bond 

(CPB) 
1.000000% 4.590000% 2.706023% 2.726270% 2.706023% 
2.000000% 4.590000% 3.565257% 3.576270% 3.565257% 
3.000000% 4.590000% 4.424491% 4.426270% 4.424491% 
4.000000% 4.590000% 5.283725% 5.276270% 5.283725% 
5.000000% 4.590000% 6.142959% 6.126270% 6.142959% 
6.000000% 4.590000% 7.002193% 6.976270% 7.002193% 
7.000000% 4.590000% 7.861427% 7.826270% 7.861427% 
8.000000% 4.590000% 8.720661% 8.676270% 8.720661% 
9.000000% 4.590000% 9.579895% 9.526270% 9.579895% 
10.000000

% 
4.590000% 10.439128% 10.376270% 10.439129% 
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ภาพที ่5.5 

กราฟเปรียบเทียบ Nominal Yield to Maturity (After Tax) 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

3) อัตราผลตอบแทนที่แทจริงกระทั่งถึงกําหนดไถถอน (Real Yield to Maturity) 
 ผลการศึกษาของอัตราผลตอบแทนที่แทจริงกระทั่งถึงกําหนดไถถอน (Real Yield to 
Maturity) ในเชิงเปรียบเทียบ แสดงในตารางที่ 5.11 และภาพที่ 5.6 พบวา Conventional Bond 
จะให Real Yield to Maturity ที่เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ  กลาวคือ 
ถาอัตราเงินเฟอลดลง Real Yield to Maturity จะเพิ่มข้ึน  แตถาอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน Real Yield 
to Maturity จะลดลง  เนื่องจาก Conventional Bond เปนตราสารหนี้ที่ใหอัตราผลตอบแทนที่เปน    
ตัวเงินแบบคงที่ ดังนั้น เมื่อขจัดผลของเงินเฟอออกจากอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินเพื่อใหได
อัตราผลตอบแทนที่แทจริงแลว  จึงทําใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริงลดลงทุก ๆ ระดับอัตราเงินเฟอ
ที่เพิ่มขึ้น นั่นคือ Conventional Bond ไมไดปกปองอัตราผลตอบแทนที่แทจริงของการลงทุน 
 ระดับอัตราเงินเฟอที่ทําให Real Yield to Maturity ของ Conventional Bond มีคา 
เทากับ รอยละ 0 ตอป คือ อัตราเงินเฟอที่รอยละ 5.400000 ตอป  ซึ่งเปนระดับอัตราเงินเฟอที่
อัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินของ Conventional Bond พอดี (จุด A ในภาพที่ 5.6)  ดังนั้น หาก
ในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินของ Conventional Bond 
จะทําให Real Yield to Maturity มีคามากกวารอยละ 0 ตอป  ในทางตรงกันขาม หากในชวงอัตรา  
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เงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินของ Conventional Bond จะทําให Real 
Yield to Maturity มีคานอยกวารอยละ 0 ตอป หรือ Real Yield to Maturity ติดลบ 
 ในขณะที่ Real Yield to Maturity ของ Inflation-indexed Bond อีก 3 รูปแบบ ไดแก 
Capital Indexed Bond (CIB), Interest Indexed Bond (IIB) และ Current Pay Bond (CPB) 
จะคงที่ในทุกระดับอัตราเงินเฟอ  ซึ่งเปนไปตามคุณสมบัติของ Inflation-indexed Bond ที่ใหระดับ
ความแนนอนของผลตอบแทนที่แทจริงแกผูลงทุน 
 หากเปรียบเทียบระหวาง Inflation-indexed Bond 3 ประเภท พบวา ในทุกระดับ
อัตราเงินเฟอ  Interest Indexed Bond (IIB) จะมี Real Yield to Maturity สูงที่สุดที่รอยละ 
2.207376 ตอป  ขณะที่ Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond (CPB) จะมี 
Real Yield to Maturity เทากันที่รอยละ 2.172693 ตอป  เนื่องจากหากพิจารณาเปรียบเทียบ 
โครงสรางกระแสเงินสด (ตารางที่ 5.2) จะพบวา Interest Indexed Bond (IIB) มีเพียงสวนปรับ
อัตราเงินเฟอใหเฉพาะเงินตนเทานั้น  ในขณะที่ Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay 
Bond (CPB) ใหสวนปรับอัตราเงินเฟอทั้งดอกเบี้ยและเงินตน  ซึ่งพบประเด็นความตาง คือ     
สวนปรับอัตราเงินเฟอบนดอกเบี้ย  โดยตราสารหนี้ที่ใหสวนปรับอัตราเงินเฟอบนดอกเบี้ย จะมี 
Real Yield to Maturity ตํ่ากวาตราสารหนี้ที่ไมใหสวนปรับอัตราเงินเฟอบนดอกเบี้ย จึงทําให 
Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond (CPB) มี Real Yield to Maturity ตํ่ากวา 
Interest Indexed Bond (IIB) 
 นอกจากนี้ ระดับอัตราเงินเฟอที่ทําให Conventional Bond มี Real Yield to Maturity 
เทากับ Real Yield to Maturity ของ Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond 
(CPB) ที่รอยละ 2.172693 ตอป คือ ระดับอัตราเงินเฟอที่รอยละ 3.192624 ตอป นั่นหมายถึง 
ระดับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงเทากับระดับอัตราเงินเฟอคาดการณ (จุด B ในภาพที่ 5.6) หาก
ในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ Real Yield to Maturity ของ 
Conventional Bond จะสูงกวา Real Yield to Maturity ของ Inflation-indexed Bond ทั้ง 3           
รูปแบบ  ในทางตรงกันขาม หากอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ Real 
Yield to Maturity ของ Conventional Bond จะต่ํากวา Real Yield to Maturity ของ Capital 
Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond (CPB) (ดูตารางที่ 5.4 และ 5.5 ประกอบเพิ่มเติม) 
 ระดับอัตราเงินเฟอที่ทําให Conventional Bond มี Real Yield to Maturity เทากับ 
Real Yield to Maturity ของ Interest Indexed Bond (IIB) ที่รอยละ 2.207376 ตอป คือ ระดับ
อัตราเงินเฟอที่รอยละ 3.157772 ตอป เนื่องจาก Interest Indexed Bond (IIB) ใหสวนปรับอัตรา
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เงินเฟอเฉพาะเงินตนเทานั้นจึงตองมี Real Yield to Maturity ที่สูงกวา Inflation-indexed Bond 
อีก 2 รูปแบบ  จึงทําใหระดับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงในกรณีนี้ตํ่ากวา (จุด C ในภาพที่ 5.6) 
 ทั้งนี้ การเปรียบเทียบโดยใช Yield to Maturity มีขอจํากัด เนื่องจากการคํานวณตั้งอยู
บนสมมติฐานขอหนึ่ง คือ อัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนตอจะเทากับ Yield to Maturity ของตราสาร
หนี้  แตในความเปนจริงโอกาสที่ผูลงทุนจะนําดอกเบี้ยที่ไดรับไปลงทุนในตลาด เพื่อใหไดรับอัตรา
ดอกเบี้ยจากการลงทุนตอนั้นอาจจะไมเทากับ Yield to Maturity ได 

 
ตารางที่ 5.11 

เปรียบเทยีบ Real Yield to Maturity 
 
Inflation Rate Conventional 

Bond 
Capital Indexed 

Bond (CIB) 
Interest Indexed 

Bond (IIB) 
Current Pay Bond 

(CPB) 
1.000000% 4.378109% 2.172693% 2.207376% 2.172693% 
2.000000% 3.366337% 2.172693% 2.207376% 2.172693% 
3.000000% 2.364532% 2.172693% 2.207376% 2.172693% 
4.000000% 1.372549% 2.172693% 2.207376% 2.172693% 
5.000000% 0.390244% 2.172693% 2.207376% 2.172693% 
6.000000% -0.582524% 2.172693% 2.207376% 2.172693% 
7.000000% -1.545894% 2.172693% 2.207376% 2.172693% 
8.000000% -2.500000% 2.172693% 2.207376% 2.172693% 
9.000000% -3.444976% 2.172693% 2.207376% 2.172693% 

10.000000% -4.380952% 2.172693% 2.207376% 2.172693% 
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ภาพที ่5.6 
กราฟเปรียบเทียบ Real Yield to Maturity 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

 ผลการศึกษาของอัตราผลตอบแทนที่แทจริงกระทั่งถึงกําหนดไถถอนหลังหักภาษี 
(Real Yield to Maturity (After Tax)) ในเชิงเปรียบเทียบ แสดงในตารางที่ 5.12 และภาพที่ 5.7  
พบวา Conventional Bond จะให Real Yield to Maturity (After Tax) เปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ กลาวคือ ถาอัตราเงินเฟอลดลง Real Yield to Maturity (After Tax) 
จะเพิ่มข้ึน  แตถาอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน Real Yield to Maturity (After Tax) จะลดลง  เนื่องจาก
อัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินคงที่ จึงทําใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริงลดลงทุก ๆ ระดับอัตรา     
เงินเฟอที่เพิ่มข้ึน  ซึ่งนอกจาก Conventional Bond จะไมไดปกปองอัตราผลตอบแทนที่แทจริงของ
การลงทุนแลว ยังมีภาระภาษีจากผลตอบแทนที่เปนตัวเงินดวย 
 ระดับอัตราเงินเฟอที่ทําให Real Yield to Maturity (After Tax) ของ Conventional 
Bond มีคาเทากับรอยละ 0 ตอป คือ อัตราเงินเฟอที่รอยละ 4.590000 ตอป  ซึ่งเปนอัตราเงินเฟอที่
เทากับอัตราผลตอบแทนหลังหักภาษีของ Conventional Bond พอดี (จุด A ในภาพที่ 5.7) ดังนั้น 
หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตราผลตอบแทนหลังหักภาษีของ Conventional 
Bond จะทําให Real Yield to Maturity (After Tax) มีคามากกวารอยละ 0 ตอป  ในทาง             
ตรงกันขาม หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราผลตอบแทนหลังหักภาษีของ 
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Conventional Bond จะทําให Real Yield to Maturity (After Tax) มีคานอยกวารอยละ 0 ตอป 
หรือ Real Yield to Maturity (After Tax) ติดลบ 
 ในขณะที่ Inflation-indexed Bond อีก 3 รูปแบบ ไดแก Capital Indexed Bond 
(CIB), Interest Indexed Bond (IIB) และ Current Pay Bond (CPB) จะให Real Yield to 
Maturity (After Tax) เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ กลาวคือ ถาอัตรา      
เงินเฟอลดลง Real Yield to Maturity (After Tax) จะเพิ่มข้ึน  แตถาอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน Real 
Yield to Maturity (After Tax) จะลดลง  ทั้งนี้ เนื่องจากสวนปรับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจะตองเปน
ฐานการคํานวณภาษี  ดังนั้น ยิ่งถาอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนที่แทจริงภายหลังหัก
ภาษีของ Inflation-indexed Bond ก็จะยิ่งลดลง 
 หากเปรียบเทียบระหวาง Inflation-indexed Bond 3 ประเภท พบวา Real Yield to 
Maturity (After Tax) ของ Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond (CPB) จะ          
เทากันทุกระดับอัตราเงินเฟอ  และระดับอัตราเงินเฟอที่ทําใหมี Real Yield to Maturity (After 
Tax) ของ Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond (CPB) เทากับ  Real Yield to 
Maturity (After Tax) ของ Interest Indexed Bond (IIB) คือ ระดับอัตราเงินเฟอที่เทากับรอยละ 
3.192624 ตอป (จุด B ในภาพที่ 5.7) นั่นหมายถึง ระดับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงเทากับระดับ
อัตราเงินเฟอคาดการณ ดังนั้น หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตราเงินเฟอที่          
คาดการณ Real Yield to Maturity (After Tax) ของ Capital Indexed Bond (CIB) และ Current 
Pay Bond (CPB) จะต่ํากวา Real Yield to Maturity (After Tax) ของ Interest Indexed Bond 
(IIB)  ในทางตรงกันขาม หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ 
Real Yield to Maturity (After Tax) ของ Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond 
(CPB) จะสูงกวา Real Yield to Maturity (After Tax) ของ Interest Indexed Bond (IIB)  แต     
อยางไรก็ตาม ความแตกตางของ Real Yield to Maturity (After Tax) ของ Inflation-indexed 
Bond 3 ประเภท มีคานอยมากเมื่อเปรียบเทียบกับ Conventional Bond 
 หากเปรียบเทียบ Real Yield to Maturity (After Tax) ของ Conventional Bond และ 
Inflation-indexed Bond พบวา ระดับอัตราเงินเฟอที่ทําให Real Yield to Maturity (After Tax) 
ของตราสารหนี้ทั้ง 4 รูปแบบมีคาเทากันคือ ระดับอัตราเงินเฟอรอยละ 3.192624 ตอป หมายถึง 
ระดับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงเทากับระดับอัตราเงินเฟอคาดการณ (จุด B ในภาพที่ 5.7) ดังนั้น 
หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ Real Yield to Maturity 
(After Tax) ของ Conventional Bond จะสูงกวา Real Yield to Maturity (After Tax) ของ 
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Inflation-indexed Bond  ในทางตรงกันขาม หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตรา 
เงินเฟอคาดการณ Real Yield to Maturity (After Tax) ของ Conventional Bond จะต่ํากวา Real 
Yield to Maturity (After Tax) ของ Inflation-indexed Bond (ดูตารางที่ 5.4 และ 5.5 ประกอบ
เพิ่มเติม) 
 ทั้งนี้ การเปรียบเทียบโดยใช Yield to Maturity มีขอจํากัด เนื่องจากการคํานวณตั้งอยู
บนสมมติฐานขอหนึ่ง คือ อัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนตอจะเทากับ Yield to Maturity ของตราสาร
หนี้  แตในความเปนจริงโอกาสที่ผูลงทุนจะนําดอกเบี้ยที่ไดรับไปลงทุนในตลาด เพื่อใหไดรับอัตรา
ดอกเบี้ยจากการลงทุนตอนั้นอาจจะไมเทากับ Yield to Maturity ได 
 

ตารางที่ 5.12 
เปรียบเทยีบผลตอบแทน Real Yield to Maturity (After Tax) 

 
Inflation Rate Conventional 

Bond 
Capital Indexed 

Bond (CIB) 
Interest Indexed 

Bond (IIB) 
Current Pay Bond 

(CPB) 
1.000000% 3.572139% 1.697535% 1.717681% 1.697535% 
2.000000% 2.564356% 1.549759% 1.560663% 1.549759% 
3.000000% 1.566502% 1.403439% 1.405192% 1.403439% 
4.000000% 0.578431% 1.258554% 1.251245% 1.258554% 
5.000000% -0.400000% 1.115082% 1.098800% 1.115082% 
6.000000% -1.368932% 0.973003% 0.947835% 0.973003% 
7.000000% -2.328502% 0.832296% 0.798328% 0.832296% 
8.000000% -3.278846% 0.692943% 0.650259% 0.692943% 
9.000000% -4.220096% 0.554923% 0.503607% 0.554923% 

10.000000% -5.152381% 0.418218% 0.358352% 0.418218% 
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ภาพที ่5.7 
กราฟเปรียบเทียบผลตอบแทน Real Yield to Maturity (After Tax) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5.2.3 การเปรียบเทียบระยะเวลา 
 

1) ระยะเวลาคืนทุน (Pay Back Period) 
 ผลการศึกษาของระยะเวลาคืนทุน (Pay Back Period) ในเชิงเปรียบเทียบ แสดงใน 
ตารางที่ 5.13 และภาพที่ 5.8 พบวา Conventional Bond จะให Pay Back Period คงที่ใน       
ทุกระดับอัตราเงินเฟอ  เนื่องจากกระแสเงินสดของ Conventional Bond ถูกกําหนดไวคงที่ตลอด
อายุตราสารลวงหนาแลว ดังนั้น ไมวาอัตราเงินเฟอจะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ผลรวมกระแส     
เงินสดจึงไมเปลี่ยนแปลง จึงเปนผลให Pay Back Period ไมเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราเงินเฟอ 
 ในขณะที่ Pay Back Period ของ Inflation-indexed Bond อีก 3 รูปแบบ ไดแก 
Capital Indexed Bond (CIB), Interest Indexed Bond (IIB) และ Current Pay Bond (CPB) 
จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ กลาวคือ ถาอัตราเงินเฟอลดลง Pay 
Back Period จะเพิ่มข้ึน  แตถาอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน Pay Back Period จะลดลง  เนื่องจาก
ลักษณะของ Inflation-indexed Bond คือ กระแสเงินสดของตราสารไดถูกกําหนดใหมีการ     
เปลี่ยนแปลงไปตามอัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงไป  ดังนั้น ยิ่งอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน ทําใหกระแส
เงินสดของ Inflation-indexed Bond เพิ่มข้ึน  จึงเปนผลให Pay Back Period มีคาลดลง 
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 หากเปรียบเทียบระหวาง Inflation-indexed Bond 3 ประเภท พบวา ณ ระดับอัตรา
เงินเฟอหนึ่ง Capital Indexed Bond (CIB) จะมี Pay Back Period สูงที่สุด สวน Current Pay 
Bond (CPB) และ Interest Indexed Bond (IIB) จะมี Pay Back Period เทากันทุกระดับอัตรา
เงินเฟอ  เนื่องจากหากพิจารณาเปรียบเทียบโครงสรางกระแสเงินสด (ดูตารางที่ 5.2) พบวา 
Capital Indexed Bond (CIB) มีกําหนดจายสวนปรับอัตราเงินเฟอบนเงินตนในงวดสุดทายของ
การจายคืนเงินตน  ในขณะที่ Current Pay Bond (CPB)  และ Interest Indexed Bond (IIB) 
กําหนดจายสวนปรับอัตราเงินเฟอบนเงินตนแบบทยอยจายใหในแตละงวดของการจายดอกเบี้ย  
จึงทําให Capital Indexed Bond (CIB) มีกระแสเงินสดรับในชวงแรกนอยกวากระแสเงินสดรับ
ของ Current Pay Bond (CPB) และ Interest Indexed Bond (IIB) 
 ระดับอัตราเงินเฟอที่ทําให Pay Back Period ของ Conventional Bond เทากับ Pay 
Back Period ของ Interest Indexed Bond (IIB) คือ ระดับอัตราเงินเฟอที่รอยละ 3.192624 ตอป 
นั่นคือ อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงเทากับอัตราเงินเฟอที่คาดการณ ซึ่ง Pay Back Period มีคา      
เทากับ 10.15 ป  ดังนั้น หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ      
Pay Back Period ของ Conventional Bond จะต่ํากวา Pay Back Period ของ Capital Current 
Pay Bond (CPB)  และ Interest Indexed Bond (IIB)  ในทางตรงกันขาม หากในชวงอัตรา     
เงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ Pay Back Period ของ Conventional Bond 
จะสูงกวา Pay Back Period ของ Current Pay Bond (CPB)  และ Interest Indexed Bond (IIB) 
(ดูตารางที่ 5.4 และ 5.5 ประกอบเพิ่มเติม) 
 และระดับอัตราเงินเฟอที่ทําให Pay Back Period ของ Conventional Bond เทากับ 
Pay Back Period ของ Capital Indexed Bond (CIB) คือ ระดับอัตราเงินเฟอที่รอยละ 6.733353 
ตอป ซึ่งจะทําให Pay Back Period มีคาเทากับ 10.15 ป  ดังนั้น หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้น
จริงต่ํากวารอยละ 6.733353 ตอป Pay Back Period ของ Conventional Bond จะต่ํากวา Pay 
Back Period ของ Capital Indexed Bond (CIB)  ในทางตรงกันขาม หากในชวงอัตราเงินเฟอที่
เกิดขึ้นจริงสูงกวารอยละ 6.733353 ตอป Pay Back Period ของ Conventional Bond จะสูงกวา 
Pay Back Period ของ Capital Indexed Bond (CIB) 
 ทั้งนี้ ในการเปรียบเทียบโดยใช Pay Back Period มีขอจํากัดเนื่องจากคํานวณกระแส
เงินสดตางเวลากันโดยมิไดคํานึงถึงมูลคาเงินตามเวลา  ทําใหไมสะทอนมูลคาเงินที่แทจริง 
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ตารางที่ 5.13 
เปรียบเทยีบ Pay Back Period 

 
Inflation Rate Conventional 

Bond 
Capital Indexed 

Bond (CIB) 
Interest Indexed 

Bond (IIB) 
Current Pay Bond 

(CPB) 
1.000000% 10.15 10.29 10.25 10.25 
2.000000% 10.15 10.25 10.20 10.20 
3.000000% 10.15 10.23 10.16 10.16 
4.000000% 10.15 10.20 10.11 10.11 
5.000000% 10.15 10.18 10.08 10.08 
6.000000% 10.15 10.16 10.05 10.05 
7.000000% 10.15 10.14 10.02 10.02 
8.000000% 10.15 10.13 9.99 9.99 
9.000000% 10.15 10.11 9.97 9.97 

10.000000% 10.15 10.10 9.95 9.95 
 

ภาพที ่5.8 
กราฟเปรียบเทียบ Pay Back Period 
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2) Duration 
 ผลการศึกษาของ Duration ในเชิงเปรียบเทียบ แสดงในตารางที่ 5.14 และภาพที่ 5.9 
พบวา Conventional Bond จะให Duration คงที่ในทุกระดับอัตราเงินเฟอ  เนื่องจากกระแสเงนิสด
ของ Conventional Bond ถูกกําหนดไวคงที่ตลอดอายุตราสารเปนการลวงหนาแลว ดังนั้น ไมวา
อัตราเงินเฟอจะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร Duration ก็ไมเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราเงินเฟอ 
 ในขณะที่ Duration ของ Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond 
(CPB) จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับอัตราเงินเฟอ กลาวคือ ถาอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 
Duration จะเพิ่มข้ึน  แตถาอัตราเงินเฟอลดลง Duration จะลดลง  เนื่องจากลักษณะของ Capital 
Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond (CPB) จะมีสวนปรับอัตราเงินเฟอทั้งเงินตนและ
ดอกเบี้ย ทําใหกระแสเงินสดเพิ่มข้ึนเมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน  นอกจากนี้ ณ ทุกระดับอัตราเงินเฟอ 
Duration ของ Conventional Bond จะต่ํากวา Duration ของ Capital Indexed Bond (CIB) และ 
Current Pay Bond (CPB) 
 สวน Duration ของ Interest Indexed Bond (IIB) จะมีเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง  
ตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ กลาวคือ ถาอัตราเงินเฟอลดลง Duration จะเพิ่มข้ึน  แตถาอัตรา   
เงินเฟอเพิ่มข้ึน Duration จะลดลง  เนื่องจาก Interest Indexed Bond (IIB) จะมีสวนปรับอัตรา
เงินเฟอเฉพาะเงินตนเทานั้น  ทําใหกระแสเงินสดที่เพิ่มข้ึนตามอัตราเงินเฟอมีลักษณะที่เพิ่มข้ึนใน
อัตราที่ลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับ Inflation-indexed Bond รูปแบบอื่น  ดังนั้น เมื่อถวงน้ําหนักตาม
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินในแตละงวดแลว จึงทําให Duration มีแนวโนมลดลง เมื่ออัตรา     
เงินเฟอเพิ่มข้ึน 
 ระดับอัตราเงินเฟอที่ทําให Duration ของ Conventional Bond เทากับ Duration ของ 
Interest Indexed Bond (IIB) คือ ระดับอัตราเงินเฟอที่รอยละ 3.192624 ตอป นั่นคือ อัตรา        
เงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงเทากับอัตราเงินเฟอที่คาดการณ  ซึ่งจะทําให Duration มีคาเทากับ 8.15 ป  
ดังนั้น หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ Duration ของ 
Conventional Bond จะต่ํากวา Duration ของ Interest Indexed Bond (IIB)  ในทางตรงกันขาม 
หากในชวงอัตราเงินเฟอที่ เกิดขึ้นจ ริงสูงกวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ  Duration ของ 
Conventional Bond จะสูงกวา Duration ของ Interest Indexed Bond (IIB) (ดูตารางที่ 5.4 และ 
5.5 ประกอบเพิ่มเติม) 
 หากเปรียบเทียบระหวาง Inflation-indexed Bond 3 ประเภท พบวา ณ ระดับอัตรา
เงินเฟอหนึ่ง Current Pay Bond (CPB) จะมี Duration สูงที่สุด รองลงมา คือ Capital Indexed 
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Bond (CIB) และ Interest Indexed Bond (IIB) จะมี Duration ตํ่าที่สุด  เนื่องจาก Current Pay 
Bond (CPB) มีสวนปรับอัตราเงินเฟอใหทั้งเงินตนและดอกเบี้ย และกําหนดจายสวนปรับอัตรา 
เงินเฟอบนเงินตนแบบทยอยจายใหในแตละงวดของการจายดอกเบี้ย สวน Capital Indexed 
Bond (CIB) ก็มีสวนปรับอัตราเงินเฟอใหทั้งเงินตนและดอกเบี้ยเชนกัน แตสวนปรับอัตราเงินเฟอ
บนเงินตนมีกําหนดจายพรอมเงินตนจายคืนในวันที่ครบกําหนด  ขณะที่ Interest Indexed Bond 
(IIB) จะมีสวนปรับอัตราเงินเฟอใหเฉพาะเงินตนเทานั้น 
  

ตารางที่ 5.14 
เปรียบเทยีบ Duration 

 
Inflation Rate Conventional 

Bond 
Capital Indexed 

Bond (CIB) 
Interest Indexed 

Bond (IIB) 
Current Pay Bond 

(CPB) 
1.000000% 8.15 9.30 8.81 12.72 
2.000000% 8.15 9.37 8.48 13.42 
3.000000% 8.15 9.43 8.20 14.12 
4.000000% 8.15 9.49 7.96 14.83 
5.000000% 8.15 9.55 7.76 15.53 
6.000000% 8.15 9.60 7.58 16.24 
7.000000% 8.15 9.65 7.42 16.94 
8.000000% 8.15 9.70 7.28 17.64 
9.000000% 8.15 9.74 7.16 18.35 

10.000000% 8.15 9.78 7.05 19.05 
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ภาพที ่5.9 
กราฟเปรียบเทียบ Duration 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5.2.4 การเปรียบเทยีบการวัดการตอบสนองการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้ตอ                 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน 

 
1) Modified Duration 

 การวัดการตอบสนองของราคาตออัตราผลตอบแทน โดยการตอบสนองจะมากหรือ
นอยเพียงใดขึ้นกับระดับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้และขนาดของ Duration ซึ่งแสดงโดย 
Modified Duration 
 Modified Duration จะแสดงใหเห็นถึงขนาดการตอบสนองของราคาตราสารหนี้      
ตอการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราผลตอบแทน ซึ่งความสัมพันธจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม  
ดังนั้น ยิ่งตราสารหนี้มีระดับของ Modified Duration ที่มากกวาโดยเปรียบเทียบ จะแสดงถึงการ
ตอบสนองของราคาตราสารหนี้ที่มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามในขนาดที่มากกวา
ดวยเชนกัน 
 ผลการศึกษาของ Modified Duration ในเชิงเปรียบเทียบ แสดงในตารางที่ 5.15 และ
ภาพที่ 5.10 พบวา Conventional Bond จะให Modified Duration คงที่ในทุกระดับอัตราเงินเฟอ
ที่เปลี่ยนแปลงไป เนื่องจากผลของ Duration คงที่ทุกระดับอัตราเงินเฟอ 
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 ในขณะที่ Modified Duration ของ Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay 
Bond (CPB) จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับอัตราเงินเฟอ กลาวคือ ถาอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 
Modified Duration จะเพิ่มข้ึน  แตถาอัตราเงินเฟอลดลง Modified Duration จะลดลง  นอกจากนี ้
ทุกระดับอัตราเงินเฟอ  Modified Duration ของ Conventional Bond จะต่ํากวา Modified 
Duration ของ Capital Indexed Bond (CIB) และ Current Pay Bond (CPB) 
 สวน Modified Duration ของ Interest Indexed Bond (IIB) จะเปลี่ยนแปลงไปใน 
ทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ กลาวคือ ถาอัตราเงินเฟอลดลง Modified Duration จะเพิ่มข้ึน  
แตถาอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน Modified Duration จะลดลง 
 ระดับอัตราเงินเฟอที่ทําให Modified Duration ของ Conventional Bond เทากับ 
Modified Duration ของ Interest Indexed Bond (IIB) คือ ระดับอัตราเงินเฟอที่รอยละ 3.192624 
ตอป นั่นคือ อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงเทากับอัตราเงินเฟอที่คาดการณ ซึ่งจะทําให Modified 
Duration มีคาเทากับ 7.731806 (จุด A ในภาพที่ 5.10)  ดังนั้น หากในชวงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้น
จริงต่ํากวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ Modified Duration ของ Conventional Bond ตํ่ากวา 
Modified Duration ของ Interest Indexed Bond (IIB)  ในทางตรงกันขาม หากในชวงอัตรา    
เงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณ Modified Duration ของ Conventional 
Bond สูงกวา Modified Duration ของ Interest Indexed Bond (IIB) (ดูตารางที่ 5.4 และ 5.5 
ประกอบเพิ่มเติม) 
 หากเปรียบเทียบระหวาง Inflation-indexed Bond 3 ประเภท พบวา ณ ระดับอัตรา
เงินเฟอหนึ่ง Current Pay Bond (CPB) จะมี Modified Duration สูงที่สุด รองลงมา คือ Capital 
Indexed Bond (CIB) และ Interest Indexed Bond (IIB) จะมี Modified Duration ตํ่าที่สุด     
เนื่องจาก Current Pay Bond (CPB) มีสวนปรับอัตราเงินเฟอใหทั้งเงินตนและดอกเบี้ย และ
กําหนดจายสวนปรับอัตราเงินเฟอบนเงินตนแบบทยอยจายใหในแตละงวดของการจายดอกเบี้ย 
สวน Capital Indexed Bond (CIB) ก็มีสวนปรับอัตราเงินเฟอใหทั้งเงินตนและดอกเบี้ยเชนกัน แต
สวนปรับอัตราเงินเฟอบนเงินตนมีกําหนดจายพรอมเงินตนจายคืนในวันที่ครบกําหนด  ขณะที่ 
Interest Indexed Bond (IIB) จะมีสวนปรับอัตราเงินเฟอใหเฉพาะเงินตนเทานั้น 
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ตารางที่ 5.15 
เปรียบเทยีบ Modified Duration 

 
Inflation Rate Conventional 

Bond 
Capital Indexed 

Bond (CIB) 
Interest Indexed 

Bond (IIB) 
Current Pay Bond 

(CPB) 
1.000000% 7.731806 8.824396 8.358357 12.064837 
2.000000% 7.731806 8.888947 8.042734 12.732527 
3.000000% 7.731806 8.949655 7.777978 13.400218 
4.000000% 7.731806 9.006719 7.552710 14.067909 
5.000000% 7.731806 9.060333 7.358708 14.735599 
6.000000% 7.731806 9.110686 7.189885 15.403290 
7.000000% 7.731806 9.157961 7.041639 16.070981 
8.000000% 7.731806 9.202336 6.910423 16.738671 
9.000000% 7.731806 9.243982 6.793462 17.406362 

10.000000% 7.731806 9.283062 6.688552 18.074053 
 

ภาพที ่5.10 
กราฟเปรียบเทียบ Modified Duration 
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5.2.5 สรุปผลการศึกษาการเปรียบเทียบผลจากการลงทุน 
 
 จากการสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond ภายใตสมมติฐานอัตรา         
เงินเฟอคาดการณรอยละ 3.192624 ตอป จะไดอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ทั้ง 4 ประเภท ไดแก  
Conventional Bond มีอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินรอยละ 5.400000 ตอป  Capital Indexed 
Bond (CIB) และ Current Pay Bond (CPB) มีอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงรอยละ 2.172693 ตอป  
และ Interest Indexed Bond (IIB) มีอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงรอยละ 2.207376 ตอป2  
 ผลการศึกษาสรุปไดวา กระแสเงินสดของ Conventional Bond จะคงที่ในทุกระดับ
อัตราเงินเฟอ ขณะที่กระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกับอัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงไป  เนื่องจาก Inflation-indexed Bond เปนตราสารหนี้ที่มี
กระแสเงินสดอิงกับดัชนีราคาที่ชี้วัดอัตราเงินเฟอ 

                                                  
2 ผลจากการทดลองหาคาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในรูปแบบตาง ๆ นอกจากการศึกษา

ขางตน ไดแก 
แบบที่ 1 อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเทากับรอยละ 1.517724 ตอป ซึ่งเปนคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน 

ที่แทจริงพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปและ 11 ป ระยะเวลา 7 ปยอนหลัง (ตั้งแตเดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2549) 

แบบที่ 2 อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเทากับรอยละ 0.662549 ตอป ซึ่งเปนคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน 
ที่แทจริงพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปและ 11 ป ณ เดือนกันยายน พ.ศ. 2549 

แบบที่ 3 อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเทากับรอยละ 3.008338 ตอป ซึ่งเปนคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน  
ที่แทจริงพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปและ 11 ป ระยะเวลา 1 ป (ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 
2545 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2545 เนื่องจากป พ.ศ. 2545 เปนปฐานของดัชนีราคา      
สินคาผูบริโภค) 

พบวา ภายใตการทดลองตาง ๆ จะใหผลจากการลงทุนโดยเปรียบเทียบแลวไมแตกตางกันใน    
เชิงคุณภาพ เนื่องจากนัยสําคัญของการวิเคราะห คือ ระดับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงกับระดับ
อัตราเงินเฟอคาดการณ  โดยที่หากอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาอัตราเงินเฟอคาดการณ      
ผลตอบแทนของ Conventional Bond จะสูงกวาผลตอบแทนของ Inflation-indexed Bond       
ในทางตรงกันขาม ถาอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราเงินเฟอคาดการณ ผลตอบแทนของ 
Conventional Bond จะต่ํากวาผลตอบแทนของ Inflation-indexed Bond 



 

 

173

 Conventional Bond จะใหระดับของอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินคงที่ในทุกระดับ
อัตราเงินเฟอ  แตอัตราผลตอบแทนที่แทจริงจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ  
ในขณะที่ Inflation-indexed Bond จะใหอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกับอัตราเงินเฟอ  แตอัตราผลตอบแทนที่แทจริงคงที่ทุกระดับอัตราเงินเฟอ  ดังนั้น การลงทุน
ใน Inflation-indexed Bond จะใหความแนนอนในระดับของอัตราผลตอบแทนที่แทจริง  แตทั้งนี้ 
กฎเกณฑดานภาษีเปนปจจัยหนึ่งที่ทําใหผลตอบแทนที่แทจริงภายหลังหักภาษีไมแนนอน เพราะ
สวนปรับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจะตองเปนฐานการคํานวณภาษี  ซึ่งจากการศึกษา พบวา ยิ่งอัตรา
เงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น ผลตอบแทนที่แทจริงภายหลังหักภาษีของ Inflation-indexed Bond ยิ่งลดลง 
 นอกจากนี้ Inflation-indexed Bond จะให Duration ที่มากกวา Conventional Bond 
ซึ่งอาจเหมาะกับผูลงทุนที่ตองการจับคูกับหนี้สินหรือภาระผูกพันระยะยาว  แตอยางไรก็ตาม     
ยิ่งตราสารหนี้มี Duration ยาวเทาไร ยิ่งแสดงวาตราสารหนี้นั้นมีการตอบสนองของราคาตราสาร
หนี้ตออัตราผลตอบแทนที่มากดวยเชนกัน 
 ตัวแปรสําคัญ คือ อัตราเงินเฟอคาดการณตลอดอายุตราสารหนี้ซึ่งสามารถบอกไดถึง
พฤติกรรมของผลตอบแทนของ Conventional Bond เปรียบเทียบกับ Inflation-indexed Bond 
โดยตารางที่ 5.16 เปรียบเทียบใหเห็นผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ 4 ประเภท ภายใต
กรณีอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงนอยกวา/เทากับ/มากกวาอัตราเงินเฟอคาดการณ พบวา ณ ระดับ
อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงที่แตกตางกัน ไดแก ในกรณีที่ 1 ถาอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวา
อัตราเงินเฟอคาดการณ  ผลตอบแทนโดยรวมทั้งในรูปมูลคา และอัตราผลตอบแทนของ 
Conventional Bond จะสูงกวาผลตอบแทนของ Inflation-indexed Bond  ในทางตรงกันขาม 
กรณีที่ 3 ถาอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราเงินเฟอคาดการณผลตอบแทนโดยรวมทั้งในรูป
มูลคาและอัตราผลตอบแทนของ Conventional Bond จะต่ํากวาผลตอบแทนของ Inflation-
indexed Bond 
 นอกจากนี้ หากเปรียบเทียบ Inflation-indexed Bond ทั้ง 3 ประเภทที่มีโครงสราง
กระแสเงินสดที่แตกตางกัน พบวา Capital Indexed Bond (CIB) สามารถปกปองความเสี่ยงจาก
เงินเฟอไดทั้งเงินตนและดอกเบี้ย เพราะมีสวนปรับอัตราเงินเฟอใหทั้งเงินตนและดอกเบี้ย          
การคํานวณอัตราเงินเฟอแบบทบตนตลอดอายุตราสารทําใหกระแสเงินสดแตละงวดไดรับการ   
คุมครองจากอัตราเงินเฟอตลอดอายุตราสาร  การกําหนดจายสวนปรับอัตราเงินเฟอบนดอกเบี้ย
จะจายตามงวดของการจายดอกเบี้ย และสวนปรับอัตราเงินเฟอบนเงินตนจะจายเมื่อครบกําหนด 
ซึ่งผูลงทุนอาจมีความเสี่ยงดาน Default Risk มากกวา Inflation-indexed Bond แบบอื่น 
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 ในขณะที่ Interest Indexed Bond (IIB) จะใหสวนปรับอัตราเงินเฟอเพียงแคเงินตน
เทานั้น แตกําหนดจายสวนปรับอัตราเงินเฟอใหทุกงวดที่มีการจายดอกเบี้ย ทําใหผูลงทุนไดรับ
กระแสเงินสดเร็วขึ้น เปนการสรางความไดเปรียบใหแกผูลงทุน แตเนื่องจากไมมีสวนปรับอัตรา  
เงินเฟอใหกับดอกเบี้ย Interest Indexed Bond (IIB) จึงตองกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเริ่มตน
ใหแกผูลงทุนสูงกวา Inflation-indexed Bond รูปแบบอื่นเปนการชดเชย 
 สําหรับ Current Pay Bond (CPB) มีสวนปรับอัตราเงินเฟอใหทั้งเงินตนและดอกเบี้ย  
แตเนื่องจากอัตราเงินเฟอไมไดคํานวณแบบทบตน  ทําใหเมื่อเปรียบเทียบความสามารถในการ    
ปกปองความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอของ Current Pay Bond (CPB) แลวจะไมดีเทา Capital 
Indexed Bond (CIB)  ดังนั้น Current Pay Bond (CPB) จึงชดเชยดวยการทยอยจายสวนปรับ
อัตราเงินเฟอบนเงินตนใหในแตละงวดของการจายดอกเบี้ย ซึ่งสรางความไดเปรียบใหแกผูลงทุน 
 หากพิจารณาเปรียบเทียบ Inflation-indexed Bond ทั้ง 3 ประเภทสําหรับดานผูออก       
ตราสารหนี้ พบวา Capital Indexed Bond (CIB) จะสามารถปกปองความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ
ไดดีที่สุด กําหนดการจายสวนปรับอัตราเงินเฟอบนดอกเบี้ยจะจายตามงวดของการจายดอกเบี้ย 
และสวนปรับอัตราเงินเฟอบนเงินตนจะจายเมื่อครบกําหนด  ซึ่งทําใหผูออกตราสารหนี้มีภาระที่
จะตองเตรียมกระแสเงินจํานวนมากไวไถถอนตราสารหนี้ในวันครบกําหนด 
 ในขณะที่การออก Interest Indexed Bond (IIB) จะตองกําหนดอัตราดอกเบี้ย             
ที่แทจริงเริ่มตนใหสูงกวา Inflation-indexed Bond รูปแบบอ่ืน เพื่อชดเชยความเสี่ยงจากอัตรา        
เงินเฟอที่ตราสารหนี้ไมสามารถปกปองไดทั้งหมด  และมีการทยอยจายสวนปรับอัตราเงินเฟอบน
เงินตนใหตลอดอายุตราสาร ทําใหไมตองมีภาระที่จะตองเตรียมกระแสเงินจํานวนมากไวไถถอน
ตราสารหนี้ในวันครบกําหนด 
 สําหรับ Current Pay Bond (CPB) มีสวนปรับอัตราเงินเฟอใหทั้งเงินตนและดอกเบี้ย  
แตเนื่องจากอัตราเงินเฟอไมไดคํานวณแบบทบตน  ทําใหไมสามารถปกปองความเสี่ยงจาก         
เงินเฟอไดทั้งหมด จึงชดเชยดวยการทยอยจายสวนปรับอัตราเงินเฟอบนเงินตนใหในแตละงวดของ
การจายดอกเบี้ย 
 กลาวโดยสรุปแลว สําหรับผูออกตราสารหนี้ Capital Indexed Bond (CIB) เหมาะสม
กับผูที่จะมีรายไดเขามาจํานวนมากในชวงหลังของการกูยืม  ในขณะที่ Interest Indexed Bond 
(IIB) และ Current Pay Bond (CPB) เหมาะสําหรับผูออกตราสารหนี้ที่จะมีรายไดเขามา
สม่ําเสมอตลอดอายุการกู  



 

 

ตารางที่ 5.16 
เปรียบเทยีบผลตอบแทนการลงทุนกรณีทีอ่ัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริง นอยกวา / เทากับ / มากกวา อัตราเงินเฟอคาดการณ 

 
กรณี อัตรา 

เงินเฟอ 
ที่เกิดขึ้นจริง 

 อัตรา 
เงินเฟอ 
คาดการณ 

Type of Bond Total 
Cash Flow 

(THB) 

Present 
Value 
(THB) 

NPV 
(THB) 

Nominal 
Yield to 
Maturity 

Nominal 
Yield to 
Maturity 

(After Tax) 

Real 
Yield to 
Maturity 

Real 
Yield to 
Maturity 

(After Tax) 

Pay 
Back 

Period 
(yrs.) 

Duration 
(yrs.) 

Modified 
Duration 

1. 1.000000% < 3.192624% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 4.378109% 3.572139% 10.15 8.15 7.731806 
    Capital Indexed Bond (CIB) 1,351.5285 815.9403 -184.0597 3.183556% 2.706023% 2.172693% 1.697535% 10.29 9.30 8.824396 
    Interest Indexed Bond (IIB) 1,336.7745 826.0136 -173.9864 3.207376% 2.726270% 2.207376% 1.717681% 10.25 8.81 8.358357 
    Current Pay Bond (CPB) 1,334.2734 824.1235 -175.8765 3.183556% 2.706023% 2.172693% 1.697535% 10.26 12.72 12.064837 

2. 3.192624% = 3.192624% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 2.172693% 1.375420% 10.15 8.15 7.731806 
    Capital Indexed Bond (CIB) 1,667.3561 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 2.172693% 1.375420% 10.22 9.44 8.960925 
    Interest Indexed Bond (IIB) 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 2.207376% 1.375420% 10.15 8.15 7.731806 
    Current Pay Bond (CPB) 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% 2.172693% 1.375420% 10.15 14.26 13.528831 

3. 6.000000% > 3.192624% Conventional Bond 1,567.0000 1,000.0000 0.0000 5.400000% 4.590000% -0.582524% -1.368932% 10.15 8.15 7.731806 
    Capital Indexed Bond (CIB) 2,181.1663 1,298.7772 298.7772 8.237874% 7.002193% 2.172693% 0.973003% 10.16 9.60 9.110686 
    Interest Indexed Bond (IIB) 1,861.7745 1,222.7674 222.7674 8.207376% 6.976270% 2.207376% 0.947835% 10.05 7.58 7.189885 
    Current Pay Bond (CPB) 1,864.9767 1,225.1875 225.1875 8.237874% 7.002193% 2.172693% 0.973003% 10.05 16.24 15.403290 
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5.3 ปจจัยตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจไทยที่อาจเอื้ออํานวยหรือเปนอุปสรรค 
ตอการมี Inflation-indexed Bond 

 
 จากการศึกษา Inflation-indexed Bond พบวา ชวยใหผูออกตราสารหนี้ และผูลงทุน
ปกปองความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ และยังเกิดประโยชนอ่ืน ๆ อีกหลายประการ  แตทั้งนี้ การใช 
Inflation-indexed Bond ภายใตสภาพแวดลอมที่แตกตางกันสามารถทําใหผลสําเร็จของการใช 
Inflation-indexed Bond แตกตางกันดวย  ดังนั้น จําเปนตองอาศัยปจจัยแวดลอมที่เอื้ออํานวย 
นโยบายการสนับสนุนที่ดีและตอเนื่อง  เพื่อการพัฒนาของตลาด Inflation-indexed Bond และ 
ทําใหผลดีของการใช Inflation-indexed Bond ตอระบบเศรษฐกิจสามารถสัมฤทธิ์ผลไดจริง 
 งานวิจัยเฉพาะเรื่องนี้ จึงไดศึกษาถึงปจจัยในระบบเศรษฐกิจไทยที่จะอาจเปนปจจัย           
เอื้ออํานวยตอการมี Inflation-indexed Bond ในตลาดตราสารหนี้ไทย รวมถึงปจจัยที่อาจเปน
อุปสรรคหรือไมเอื้ออํานวยใหมี Inflation-indexed Bond ในตลาดตราสารหนี้ไทย ดังนี้ 
 
5.3.1 ปจจัยที่อาจเอื้ออํานวยตอการมี Inflation-indexed Bond ในตลาดตราสารหนี้ไทย 

 
1) ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ: ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 

 จากการศึกษาอัตราเงินเฟอในประเทศไทย พบวา อัตราเงินเฟอทั่วไปภายหลังเกิด
วิกฤตการณทางการเงินอยูในระดับตํ่าและมีเสถียรภาพ กลาวคือ ต้ังแตป พ.ศ. 2543 ถึงป           
พ.ศ. 2547 อัตราเงินเฟอทั่วไปเคลื่อนไหวอยูในชวงรอยละ 0 ถึง 3.0 ตอป  แตหลังจากนั้นอัตรา 
เงินเฟอทั่วไปก็ปรับตัวสูงขึ้น  โดยเคลื่อนไหวอยูในชวงรอยละ 3.0 ถึง 6.0 ตอป3 
 ต้ังแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2547 เปนตนมา อัตราเงินเฟอมีแนวโนมเรงตัวขึ้นอยาง      
ชัดเจน  แนวโนมอัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นเนื่องมาจากอัตราการใชกําลังการผลิตที่สูงตอเนื่อง การ
ปรับสูงขึ้นของราคาน้ํามันในประเทศ ซึ่งเปนผลจากภาวะราคาน้ํามันในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้น  
และจากตลาดแรงงานที่เร่ิมตึงตัวขึ้น 
 ในชวงเวลาดังกลาว อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินอยูในระดับตํ่า เฉลี่ยอยูที่รอยละ 
0.75 ถึง 1.0 ตอป  ซึ่งจากแนวโนมเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้น  ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในตลาด       

                                                  
3 ดูภาพที่ 1.1 อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราเงินเฟอพื้นฐาน ในบทที่ 1 
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การเงินลดลงจนถึงขั้นติดลบ4  เปนผลใหผูที่ตองการลงทุนในตลาดการเงินคํานึงถึงความเสี่ยงจาก
ปจจัยดานอัตราเงินเฟอที่จะสงผลตอการลดลงของระดับอํานาจซื้อ (Purchasing Power) มากขึ้น  
ซึ่งทําใหผูที่เกี่ยวของในตลาดตราสารหนี้ไมวาจะเปนผูออกตราสารหนี้ และผูลงทุนคํานึงถึงการ
ปองกันความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอมากขึ้น  เครื่องมือทางการเงินที่สามารถปกปองความเสี่ยง
จากอัตราเงินเฟอได คือ Inflation-indexed Bond 
 จากผลการศึกษาเปรียบเทียบการลงทุนในตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed 
Bond พบวา ตราสารหนี้ปกติจะใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริงจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกัน
ขามกับอัตราเงินเฟอ  ในขณะที่ Inflation-indexed Bond จะใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริงคงที่ทุก
ระดับอัตราเงินเฟอ  ดังนั้น การลงทุนใน Inflation-indexed Bond จะใหความแนนอนในระดับของ
อัตราผลตอบแทนที่แทจริง 
 จากการสัมภาษณผูที่เกี่ยวของในตลาดตราสารหนี้ไทยหลายทาน5 กลาววา ปจจัย    
เงินเฟอเปนปจจัยสําคัญประการหนึ่งในการลงทุนในตราสารหนี้ เนื่องจากมีผลโดยตรงตออัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดซึ่งสงผลตอราคาตราสารหนี้ และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  และในประเทศไทยยัง
ไมมีเครื่องมือทางการเงินใดที่จะสามารถปกปองความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอได  ทั้งนี้ ในความ  
คิดเห็นของผูลงทุน พบวา เนื่องจากผูลงทุนสถาบันมีวัตถุประสงคการลงทุนในตราสารหนี้ที่     
แตกตางกัน  ดังนั้น ความคิดเห็นตอการลงทุนใน Inflation-indexed Bond จึงมีความแตกตางกัน 
กลาวคือ จากการสัมภาษณผูที่ทํางานในกลุมผูลงทุนสถาบันประเภท “กองทุนรวม” “กองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ” และ “กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ” มีความคิดเห็นวา หากมี Inflation-
indexed Bond จะสนใจลงทุน เนื่องจากปจจุบันไดคํานึงถึงความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอในการ  
ลงทุนอยูแลว  และ Inflation-indexed Bond สามารถตอบสนองวัตถุประสงคที่ตองการปกปอง
ความเสี่ยงจากเงินเฟอได  ในขณะที่ผูที่ทํางานในกลุมผูลงทุนสถาบันประเภท “ธุรกิจประกันชีวิต” 
ใหขอมูลวา กลุมธุรกิจประกันชีวิตตองการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่        
สอดคลองกับตนทุนของบริษัท กลาวคือ ตนทุนของธุรกิจจะเปนตนทุนที่เปนตัวเงินแบบคงที่ ดังนั้น 
การลงทุนจึงควรไดรับผลตอบแทนที่เปนตัวเงินแบบคงที่เชนกัน และตองการการลงทุนแบบ    

                                                  
4 ดูภาพที่ 1.2 และภาพที่ 1.3 อัตราดอกเบี้ยและอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของเงินฝาก

ธนาคารพาณิชยประเภทออมทรัพยและฝากประจํา ในบทที่ 1 
5 ดูภาคผนวก ค. รายชื่อผูใหสัมภาษณที่อยูในหนวยงานที่มีบทบาทเกี่ยวของกับตลาด

ตราสารหนี้ไทย 
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ระยะยาวเปนหลัก  ดังนั้น การลงทุนใน Inflation-indexed Bond ที่ใหผลตอบแทนที่เปนตัวเงิน
เปลี่ยนแปลงไปตามอัตราเงินเฟอ อาจไมเหมาะสมกับธุรกิจประกันชีวิต ยกเวนหากในอนาคตกลุม
ธุรกิจประกันชีวิตมีการออกผลิตภัณฑที่มีตนทุนอิงกับอัตราเงินเฟอ  การลงทุนใน Inflation-
indexed Bond จะใหผลตอบแทนที่สอดคลองกับตนทุนของธุรกิจเชนกัน 
 

2) แนวโนมการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
 การจัดหาทุนโดยการกูยืมเงินจากธนาคารพาณิชย ถือเปนชองทางการระดมทุนที่มี 
บทบาทสําคัญยิ่งตอตลาดการเงินของประเทศไทยตั้งแตอดีตจนกระทั่งปจจุบัน จากภาพที่ 5.11 
แสดงใหเห็นถึงสวนประกอบของตลาดการเงิน ไดแก สินเชื่อธนาคาร มูลคาตราสารหนี้ และมูลคา
ตลาดหลักทรัพย พบวา ยอดคงคางสินเชื่อธนาคารมีสัดสวนสูงที่สุดมาตลอด  ทั้งนี้ ในชวงเวลา     
ดังกลาวยอดคงคางตราสารหนี้ และตราสารทุนก็ขยายตัวขึ้นเชนเดียวกัน ลาสุดป พ.ศ. 2548 มี
ยอดคงคางสินเชื่อธนาคาร 5,488 พันลานบาท  มูลคาหลักทรัพยตราสารทุน 5,119 พันลานบาท  
และมูลคาตราสารหนี้ 3,412 พันลานบาท 
 

ภาพที ่5.11 
ยอดคงคางของสินเชื่อธนาคาร มูลคาตราสารหนี ้และมลูคาตลาดหลกัทรัพย1/ 

ต้ังแตป พ.ศ. 2538 (ค.ศ. 1995) ถึงป พ.ศ. 2548 (ค.ศ. 2005) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และธนาคารแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ: 1/ มูลคาตลาดหลักทรัพยประกอบดวยมูลคาตลาดของตลาดหลักทรัพยแหง 

ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย MAI 
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 หากเปรียบเทียบตนทุนการระดมทุนโดยการกอหนี้ ระหวางการเงินกูธนาคารพาณิชย 
และตราสารหนี้แลว  การกูยืมเงินจากธนาคารพาณิชย ถือเปนการระดมทุนทางออมโดยผาน     
ตัวกลางทางการเงินซึ่งจะตองมีตนทุนการบริหารจัดการ จึงทําใหตนทุนเงินกูจากธนาคารพาณิชย
สูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับตนทุนการระดมทุนโดยตราสารหนี้ ซึ่งเปนการระดมทุนของผูกูจาก      
ผูลงทุนโดยตรงโดยไมผานตัวกลาง 
 ขอมูลแนวโนมอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยต้ังแตป พ.ศ. 2547 ถึงเดือน
กันยายน พ.ศ. 2548 พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกูปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง  ภาพที่ 5.12 แสดงให
เห็นถึงการปรับตัวสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชยต้ังแต พ.ศ. 2547 ซึ่งอยูที่ระดับ
รอยละ 5.75-6.25 ตอป และเริ่มปรับตัวสูงขึ้นเมื่อเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2548 เร่ือยมา จนกระทั่ง
ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2549 อัตราดอกเบี้ยเงินกูมาอยูที่ระดับรอยละ 8.00-8.50 ตอป 
 

ภาพที ่5.12 
แนวโนมอัตราดอกเบี้ยเงนิกูธนาคารพาณชิย ต้ังแตป พ.ศ. 2547 ถึงเดอืนกนัยายน พ.ศ. 2549 
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 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ภาพที ่5.13 
แนวโนมอัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาล ต้ังแตป พ.ศ. 2547 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2549 
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 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 การปรับตัวเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย สวนหนึ่งเปนผล      
มาจากการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยที่กําหนดเปาหมายเงินเฟอ โดยใช
เครื่องมืออัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP 14 วัน) เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอ  
ซึ่งจากภาวะเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องทําใหธนาคารแหงประเทศไทยตองปรับข้ึนอัตรา    
ดอกเบี้ย RP 14 วัน ต้ังแตเมื่อ 25 สิงหาคม พ.ศ. 2547 อัตราดอกเบี้ย RP 14 วัน อยูทีร่ะดบัรอยละ 
1.25 ตอป โดยมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย RP 14 วัน รวมทั้งหมด 13 คร้ัง (ปรับข้ึนครั้งละ 25 bps 
จํานวน 11 คร้ัง และปรับข้ึนครั้งละ 50 bps จํานวน 2 คร้ัง) จนกระทั่งวันที่ 7 มิถุนายน พ.ศ. 2549 
อัตราดอกเบี้ย RP 14 วัน อยูที่ระดับรอยละ 5.00 ตอป  และจากการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยดังกลาว 
เปนผลใหแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยปรับตัวสูงขึ้นตามอยางตอเนื่องเชนกัน 
 หากเปรียบเทียบอัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย (ภาพที่ 5.12) กับอัตราผล   
ตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (ภาพที่ 5.13) พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกู ณ 30 กันยายน พ.ศ. 
2549 อยูที่ระดับรอยละ 8.00-8.50 ตอป  ขณะที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลซึ่งสะทอน
ถึงตนทุนของการระดมทุนของผูออกตราสารหนี้ภาครัฐ อยูที่ระดับรอยละ 4.90-5.20 ตอป  ทั้งนี้ 
สําหรับตนทุนการระดมทุนของผูออกตราสารหนี้ภาคเอกชน ไดศึกษาขอมูลจากตลาดตราสารหนี้ 
(ของ Bond Electronic Exchange: BEX) ณ 30 กันยายน พ.ศ. 2549 พบวา อัตราผลตอบแทน
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ของตราสารหนี้เอกชนที่มีการซื้อขายอยูใน BEX และถูกจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating) 
ที่ตํ่าสุด คือ BBB- มีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยรอยละ 7.40 ตอป6  ซึ่งขอมูลเบื้องตนนี้อาจแสดงให
เห็นวา การระดมทุนโดยการกูยืมธนาคารมีตนทุนที่สูงกวาการระดมทุนดวยตราสารหนี้ ซึ่งแสดงถงึ
โอกาสที่จะทําใหมีการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้เพิ่มมากขึ้น 
 นอกจากนี้ ตามแนวคิดของสาเหตุที่ผูออกตราสารหนี้ควรออก Inflation-indexed 
Bond7 พบวา การออก Inflation-indexed Bond จะชวยลดตนทุนการกูยืม ซึ่งทําใหตนทุนการ
กูยืมตํ่ากวาการออกตราสารหนี้ปกติ  เนื่องจากลดตนทุนสวนเพิ่มที่ตองจายเพื่อชดเชยความเสี่ยง
ที่เรียกวา Inflation Risk Premium ลงได 
 

3) ความตองการระดมทุนของภาครัฐ และภาคเอกชน 
 ผูออกตราสารหนี้ แบงเปน 2 กลุมหลัก คือ ภาครัฐ และภาคเอกชน  ซึ่งการระดมทุน
จากการออกตราสารหนี้ อาจมีลักษณะแตกตางกันไปตามวัตถุประสงคของการระดมทุนเปนหลัก 
 หนวยงานภาครัฐที่มีบทบาทสําคัญกับตลาดตราสารหนี้ไทย คือ กระทรวงการคลัง 
โดยหนวยงานภายใตกระทรวงการคลังที่เกี่ยวของกับตลาดตราสารหนี้โดยตรง ไดแก สํานักงาน
บริหารหนี้สาธารณะ (The Public Debt Management Office) ทําหนาที่เสนอแนะนโยบายและ
วางแผนดานการกอหนี้และบริหารหนี้สาธารณะใหสอดคลองกับเปาหมายและแนวทางที่กําหนด
ในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ นโยบายรัฐบาล ฐานะการเงินการคลังของประเทศ 
และการผูกพันหนี้สาธารณะทั้งในประเทศและตางประเทศ 

ความสามารถในการกอหนี้ของกระทรวงการคลังเปนไปตามพระราชบัญญัติการ
บริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 มาตรา 20 ที่กําหนดใหกระทรวงการคลังกูเงินไดเฉพาะเพื่อ          
วัตถุประสงคอยางหนึ่งอยางใดตอไปนี้  (1) ชดเชยการขาดดุลงบประมาณหรือเมื่อมีรายจายสูง
กวารายได  (2) พัฒนาเศรษฐกิจและสังคม  (3) ปรับโครงสรางหนี้สาธารณะ และ (4) ใหหนวยงาน
อ่ืนกูตอ 

 

                                                  
6 ผูออกตราสารหนี้ คือ PROPERTY PERFECT PUBLIC COMPANY LIMITED  

สัญลักษณ: PF072A, Rating BBB-  วันที่ออก 23 สิงหาคม 2547  ระยะเวลาไถถอน 2.5 ป 
7 ดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน บทที่ 2 หัวขอ 2.3 สาเหตุที่ผูออกตราสารหนี้ควรออก 

Inflation-indexed Bond 
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ภาพที ่5.14 
ดุลงบประมาณการคลัง (ตามปงบประมาณ) และสัดสวนตอผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ 

ต้ังแตป พ.ศ. 2534 ถงึป พ.ศ. 2549 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: สํานักนโยบายการคลัง สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
 
 ภาพที่ 5.14 แสดงถึงดุลงบประมาณการคลังตั้งแตป พ.ศ. 2534 ถึงป พ.ศ. 2549          
พบวา ในชวงป พ.ศ. 2534 ถึงป พ.ศ. 2535 มีการกําหนดดุลงบประมาณสมดุล  ตอมาในชวงป 
พ.ศ. 2536 และป พ.ศ. 2537 กําหนดดุลงบประมาณขาดดุลเทากับ 25.6 พันลานบาท และ 25.0 
พันลานบาท ตามลําดับ  หลังจากนั้น ป พ.ศ. 2538 ถึงป พ.ศ. 2540 มีการกําหนดดุลงบประมาณ
สมดุลอีกครั้งเปนเวลา 3 ปตอเนื่อง  พอในป พ.ศ. 2541 เปนตนมาจนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2547 มี      
งบประมาณเกินดุล โดยมีการเกินดุลสูงสุดในป พ.ศ. 2545 เทากับ 200.0 พันลานบาท หรือคิดเปน
รอยละ 3.0 ของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ  และในชวงป พ.ศ. 2548 ถึงป พ.ศ. 2549 จึงไดมี
ดุลงบประมาณสมดุลอีกครั้ง 
 เมื่อพิจารณาถึงการกําหนดดุลงบประมาณในชวงที่ผานมา พบวา รัฐบาลไดกําหนด
งบประมาณสมดุล หรือเกินดุลเปนสวนใหญ ดังนั้น เงินกูเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณใน
ชวงเวลาดังกลาว จึงมีอัตราการเปลี่ยนแปลงอยูในระดับตํ่า ซึ่งภาพที่ 5.15 แสดงใหเห็นวา เงินกู
เพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณเพิ่มข้ึนเล็กนอยในป พ.ศ. 2547 และลดลงเล็กนอยในป พ.ศ. 
2548 
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ภาพที ่.5.15 

เงินกูเพื่อชดเชยการขาดดุลเงินงบประมาณ (ตามปงบประมาณ) 
และอัตราการเปลี่ยนแปลงจากปกอน (รอยละ) ต้ังแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2548 
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อัตราการเปล่ียนแปลง (รอยละ)

 
ที่มา: สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

 
 สําหรับความตองการระดมทุนเพื่อการลงทุน ไดศึกษาการลงทุนของประเทศทั้งภาค 
รัฐบาลและภาคเอกชน ซึ่งแสดงในภาพที่ 5.16 พบวา การลงทุนของประเทศลดลงในป พ.ศ. 2541 
ถึงป พ.ศ. 2542 เนื่องจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ  หลังจากนั้น ก็ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องตามการ
เติบโตของเศรษฐกิจ การลงทุนสวนใหญมากกวารอยละ 70 เกิดจากการลงทุนของภาคเอกชนซึ่งมี
บทบาทสําคัญตอการเติบโตของการลงทุนโดยรวมภายในประเทศทั้งหมด  เนื่องจากการลงทุนของ
ภาครัฐในชวงเวลาที่ศึกษา พบวา มีอัตราการเปลี่ยนแปลงไมมากนัก (ดูภาพที่ 5.16 และ 5.17) 
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ภาพที ่5.16 

แนวโนมการลงทนุภายในประเทศ ต้ังแตป พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2547 
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 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

ภาพที ่5.17 
สัดสวนของการลงทุนภายในประเทศ ณ ป พ.ศ. 2547 

 

การเปล่ียนแปลง
สตอกสินคา

4%

ภาคเอกชน
71% ภาครัฐ

25%

 
 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

 
 ทั้งนี้ ภาพที่ 5.18 ไดเปรียบเทียบใหเห็นถึงการลงทุนของภาคเอกชนกับหลักทรัพย 
ออกใหมของภาคเอกชน พบวา ภาคเอกชนมีการระดมทุนโดยการออกหลักทรัพยที่มีสัดสวน    
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เพิ่มข้ึนตั้งแตป พ.ศ. 2541 เปนตนมา  สัดสวนของการออกหลักทรัพยเพื่อการระดมทุนอยูที่
ประมาณรอยละ 50 ถึง 90 ของการลงทุนภาคเอกชน  โดยในป พ.ศ. 2548 มีการออกหลักทรัพย
เปนมูลคา 856.3 พันลานบาท ซึ่งคิดเปนรอยละ 68 ของมูลคาการลงทุนของภาคเอกชน 
 สําหรับหลักทรัพยที่มีการออกมานั้น ประกอบดวยทั้งตราสารหนี้ ตราสารทุน และ
หนวยลงทุนอื่น ๆ จากภาพที่ 5.19 พบวา ในชวงป พ.ศ. 2541 ถึงป พ.ศ. 2542 มีการออกตราสาร
ทุนเปนสัดสวนที่สูง  ซึ่งในชวงนั้นมีการออกตราสารหนี้อยูจํานวนนอยมาก  แตพอมาในป พ.ศ. 
2544 กเ็ร่ิมมีการออกตราสารหนี้มากขึ้น เนื่องจากพัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ไทยที่เติบโตขึ้น 
โดยลาสุดป พ.ศ. 2548 ตราสารหนี้ที่ออกใหมทั้งหมดคิดเปนสัดสวนรอยละ 22 ของหลักทรัพย
ออกใหมของภาคเอกชน (ภาพที่ 5.20) 
 

ภาพที ่5.18 
เปรียบเทยีบการลงทนุภาคเอกชนภายในประเทศ และหลักทรัพยออกใหมภาคเอกชน 

ต้ังแตป พ.ศ. 2539 ถึงป พ.ศ. 2548 
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ภาพที ่5.19 

แนวโนมสัดสวนของประเภทหลักทรัพยออกใหมภาคเอกชน 
ต้ังแตป พ.ศ. 2539 ถึงป พ.ศ. 2548 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

ภาพที ่5.20 
สัดสวนของประเภทหลกัทรพัยออกใหมภาคเอกชน ณ ป พ.ศ. 2548 

 
 
 
 
 
 
 
 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 จากการวิเคราะหความตองการระดมทุนของภาครัฐ และภาคเอกชนสรุปไดวา ยังมี
ความตองการระดมทุนเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง  นอกจากนี้ การระดมทุนโดยใชตราสารหนี้ยังมี      
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สัดสวนอยูไมมาก ซึ่งมีแนวโนมขยายตัวไดอีก  เนื่องจากขอไดเปรียบในเร่ืองตนทุนการระดมทุน
ของตราสารหนี้  อัญญา ขันธวิทย ( 2541 ) กลาววา ในฐานะผูตองการระดมทุน ตราสารหนี้
สามารถใชเปนเครื่องมือหนึ่งในการระดมทุน ซึ่งมีตนทุนของเงินทุนต่ําเมื่อเทียบกับตราสารทุน  
ตราสารอนุพันธ หรือแมแตการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน 
 อยางไรก็ตาม ถึงแมการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้จะมีขอดีอยูหลายประการ 
โดยเฉพาะการมีตนทุนการระดมทุนที่ถูกกวาโดยเปรียบเทียบ  แตในทางปฏิบัติ การออกตราสาร
หนี้เพื่อการระดมทุนอาจมีขอจํากัดที่มากกวาการกูยืมเงินจากธนาคารพาณิชย  ทั้งในดาน
กฎหมาย ระเบียบปฏิบัติที่เกี่ยวของกับการออกตราสารหนี้  ปริมาณการออกตราสารหนี้ที่ตองมี
ขนาดใหญมากพอที่จะคุมกับตนทุนการบริหารจัดการตาง ๆ เพื่อออกตราสารหนี้  รวมไปถึงการ 
จัดอันดับความนาเชื่อถือของผูออกดวย  จึงทําใหการออกตราสารหนี้ยังไมมีความคลองตัวเทากับ
การกูยืมเงินจากธนาคารพาณิชย 
 

4) การสนับสนุนโดยภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของ 
 ภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของของภาครัฐบาล มีบทบาทสําคัญอยางยิ่งกับตลาด
ตราสารหนี้ในทุกดาน ไมวาจะเปนบทบาทของผูออกตราสารหนี้ ผูลงทุนในตราสารหนี้ ผูออก
กฎหมายกํากับดูแลการออกตราสารหนี้และตลาดตราสารหนี้  รวมถึงการสงเสริมและใหความรู
เกี่ยวกับตราสารหนี้และตลาดตราสารหนี้  ซึ่งจะสงผลโดยตรงตอการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ 
 และเนื่องจาก Inflation-indexed Bond เปนตราสารหนี้ประเภทใหม  จําเปนตองมีผูที่
ทําหนาที่ริเร่ิม ซึ่งผูที่มีศักยภาพมากที่สุด คือ ภาครัฐและหนวยงานตาง ๆ ที่เกี่ยวของ เพื่อศึกษาถึง
ผลไดผลเสียในเชิงเศรษฐกิจ  การออกกฎหมายตาง ๆ รอบรับ  การเปนผูเร่ิมออกตราสารหนี้
ประเภทนี้  การใหความรูความเขาใจแกผูที่เกี่ยวของ  โดยอาศัยหนวยงานตาง ๆ ทีม่บีทบาทสาํคญั
กับตลาดตราสารหนี้ไทย อาทิเชน สํานักงาน ก.ล.ต.  ธนาคารแหงประเทศไทย  สํานักงานบริหาร
หนี้สาธารณะ  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  และตลาดตราสารหนี้ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย เปนตน ซึ่งแตละหนวยงานถือไดวามีบทบาทที่สําคัญในแตละดานแตกตางกัน 
 จากการสัมภาษณผูที่เกี่ยวของในตลาดตราสารหนี้ไทย มีประเด็นที่ผูใหสัมภาษณ 
สวนใหญใหความสําคัญ คือ การใหความรูความเขาใจแกผูออกและผูลงทุนเกี่ยวกับ Inflation-
indexed Bond ทั้งประโยชนที่เขาจะไดรับ และกระบวนการของตราสารหนี้ประเภทนี้ รวมไปถึง
ความเขาใจในความสําคัญของอัตราเงินเฟอตอการออกและการลงทุนในตราสารหนี้  โดยผูที่จะรับ
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บทบาทสําคัญนี้ได คือ ภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของตาง ๆ  เพราะเปนแหลงรวบรวมขอมูล
ความรู และมีความพรอมมากที่สุด 
 นอกจากนี้ ผูใหสัมภาษณทุกทานมีความเห็นวา ผูที่มีศักยภาพมากที่สุดในการเริ่มตน
ของตราสารหนี้ใหม ๆ คือ ภาครัฐบาล เพื่อใหผูลงทุนในตลาดเกิดทางเลือกใหม ๆ ของการลงทุน 
นอกจากนี้ ยังทําใหผูที่เกี่ยวของทั้งผูออกตราสารหนี้ภาคเอกชน และผูลงทุนไดเรียนรูกลไกการ
ทํางานของตราสารหนี้ประเภทนี้ และความเขาใจถึงความสําคัญของอัตราเงินเฟอตอการออกและ
การลงทุนในตราสารหนี้ตอไป 
 
5.3.2 ปจจัยที่อาจเปนอุปสรรคตอการมี Inflation-indexed Bond ในตลาดตราสารหนี้ไทย 
 

1) อัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่า 
 เนื่องจากรัฐบาลคอนขางใหความสําคัญกับตัวแปรอัตราเงินเฟอมาก ซึ่งความสําคัญ
ของอัตราเงินเฟอตอระบบเศรษฐกิจนั้น Brudekin, Denzau, Keil, Sitthiyot and Willett ( 2004 ) 
ไดศึกษาวา อัตราเงินเฟอตอความเจริญเติบโตของประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งในกลุมประเทศ   
อุตสาหกรรม ถาอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นผลเสียตอความเจริญเติบโตของประเทศยิ่งมากขึ้น แต
สําหรับกลุมประเทศกําลังพัฒนา พบวา อัตราเงินเฟอที่อยูในระดับตํ่ากวารอยละ 3 ตอป จะชวย
กระตุนการเจริญเติบโตของประเทศ แตหากอัตราเงินเฟอสูงขึ้นกวานี้จะสงผลเสียตอการเจริญ  
เติบโตของประเทศไดเชนกัน 
 ภายหลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ธนาคารแหงประเทศไทยในฐานะ
ของผูดําเนินนโยบายการเงิน ไดดําเนินนโยบายการเงินใหมภายใตกรอบ Inflation Targeting ที่
กําหนดใหอัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูในชวงรอยละ 0 ถึง 3.5 ตอป  ต้ังแตวันที่ 23 พฤษภาคม พ.ศ. 
2543 เปนตนมา  การดําเนินนโยบายดังกลาว เปนผลใหอัตราเงินเฟอโดยรวมมีเสถียรภาพมากขึ้น 
และอยูในระดับตํ่า  ซึ่งเปนผลใหตนทุนของความเสี่ยงดานเงินเฟออยูในระดับตํ่าเชนกัน ดังนั้น 
หากเปรียบเทียบผลประโยชนระหวางตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond ในมุมมองของ
ผูลงทุนและผูออกตราสารหนี้แลวอาจไมเห็นถึงประโยชนที่แตกตางกันอยางเห็นไดชัด จึงไมเห็น
ความแตกตางในการลงทุนในตราสารหนี้ทั้ง 2 ชนิด 
 นอกจากนี้ งานศึกษาของ Watt and Reddell ( 1997 ) ไดกลาววา Inflation-indexed 
Bond มีความเหมาะสมสําหรับประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสูงมากกวาประเทศที่มีอัตราเงินเฟอตํ่า
โดยมีเหตุผลสนับสนุน คือ 
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(1) อัตราเงินเฟอเพิ่งเปนประเด็นพิจารณาในการทําสัญญาระยะยาวในหลาย ๆ 
ประเทศในชวงไมเกิน 50 ปมานี้  สําหรับภาคเอกชนการเพิ่มข้ึนของระดับราคาในรอบธุรกิจหนึ่ง 
จะถูกหักลางดวยการลดลงของระดับราคาในอีกรอบธุรกิจหนึ่ง  ดังนั้น ในระยะยาว ระดับราคาจะ
คอนขางมีเสถียรภาพ 

(2) ตนทุนของความเสี่ยงอัตราเงินเฟออาจจะอยูในระดับตํ่า  เมื่อเปรียบเทียบกับ
ความเสี่ยงทั้งหมดในระบบเศรษฐกิจ 

(3) ผูลงทุนไมเห็นความไดเปรียบของผลประโยชนที่ชัดเจนของการลงทุนใน Inflation-
indexed Bond  ทําใหตราสารหนี้ประเภทนี้ไมดึงดูดการลงทุน 
  

2) ความยากที่จะเขาใจใน Inflation-indexed Bond 
 โดยหลักการแลว Inflation-indexed Bond เปนเครื่องมือทางการเงินที่มีความซับซอน 
และยากตอการทําความเขาใจ  ซึ่งหากประโยชนสวนเพิ่มที่ผูลงทุนจะไดรับไมมากพอ ก็จะทาํใหไม
ดึงดูดผูลงทุนใหปรับตัวและเรียนรูตราสารหนี้ชนิดนี้ 
 หากเปรียบเทียบตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond พบวา อัตราผล         
ตอบแทนของตราสารหนี้ปกติจะสามารถทําความเขาใจไดงายกวา เนื่องจากเปนอัตราดอกเบี้ย
แบบคงที่ ขณะที่อัตราผลตอบแทนของ Inflation-indexed Bond ซึ่งเปนแบบอัตราคงที่บวกอัตรา
เงินเฟอ  และยิ่งถาอัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่าจะยิ่งไมเห็นความไดเปรียบของอัตราผลตอบแทน
ของ Inflation-indexed Bond  นอกจากนี้ ความยากที่เกิดขึ้นนี้ ยังรวมไปถึงการคาดการณอัตรา      
เงินเฟอตลอดอายุของตราสาร และรูปแบบของโครงสรางของกระแสเงินสดของ Inflation-indexed 
Bond ที่มีหลากหลายรูปแบบ8 ซึ่งมีการกําหนดวิธีการคํานวณอัตราเงินเฟอปรับเขากับกระแส   
เงินสดที่แตกตางกันดวย 
 ประเด็นสําคัญประการหนึ่งของ Inflation-indexed Bond คือ การมี Indexation Lag 
ซึ่งตองมีการใชอัตราเงินเฟออางอิงมาคํานวณเขากับกระแสเงินสดของตราสารหนี้อีกดวย 
 จากการสัมภาษณผูที่ เกี่ยวของในตลาดตราสารหนี้ไทย พบวา ประเด็นหนึ่งที่         
หลายทานใหความสําคัญเกี่ยวกับความเปนไปไดของ Inflation-indexed Bond ในตลาดตราสาร
หนี้ไทย และจะเปนปจจัยแหงความสําเร็จของ Inflation-indexed Bond คือ ความรูความเขาใจ

                                                  
8 ดูเพิ่มเติมในบทที่ 2 หัวขอ 2.2.2 โครงสรางกระแสเงินสด ซึ่งกลาววา รูปแบบทั่วไปที่

นิยมมี 5 รูปแบบ และยังมีการกําหนดรูปแบบอื่น ๆ ไดอีก 
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ของผูออกและผูลงทุนเกี่ยวกับ Inflation-indexed Bond  ทั้งในแงของประโยชนที่จะไดรับ และ         
วิธีการหรือกระบวนการทํางานของตราสารหนี้ประเภทนี้ รวมไปถึงความเขาใจในความสําคัญของ
อัตราเงินเฟอตอการออกและการลงทุนในตราสารหนี้ 
 

3) การขาดสภาพคลองในตลาดรองตราสารหนี้ 
 ตลาดรองตราสารหนี้ไทย หากแยกพิจารณาตามลักษณะของผูออก เปนตราสารหนี้
ภาครัฐกับตราสารหนี้ภาคเอกชน จะเห็นถึงความแตกตางของสภาพคลองของตราสารหนี้ทั้ง 2 
ประเภทไดอยางชัดเจน โดยภาพที่ 5.21 คือ Turnover Ratio ของตราสารหนี้ และตราสารทุน  ซึ่ง
แสดงถึงสภาพคลองของตราสาร พบวา ตราสารหนี้ภาครัฐมีสภาพคลองมากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบ
กับตราสารอื่น ๆ  สวนของตราสารหนี้ภาคเอกชนคอนขางมีสภาพคลองต่ํากวามาก 
 

ภาพที ่5.21 
Turnover Ratio ของตราสารหนี้ และตราสารทุน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
หมายเหตุ: Turnover ratio of SET = 
  (Annual trading Value*100) / Average market capitalization 
 Turnover ratio of debt securities = 
  (Annual trading Value*100) / Average outstanding Value 
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 วเรศ อุปปาติก ( 2541 ) ไดกลาวถึงสภาพคลองวา สินทรัพยที่มีสภาพคลอง คือ      
สินทรัพยชนิดที่สามารถเปนเงินสดไดรวดเร็วโดยปราศจากการขาดทุนในรูปของตัวเงิน  ทั้งนี้ “เงิน” 
เปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองโดยสมบูรณ เพราะสามารถที่จะชําระหนี้หรือใชจายเพื่อซื้อสินคาและ
บริการได และจะมีคาคงที่ในรูปของตัวเงิน  สินทรัพยประเภทที่ขาดสภาพคลอง หมายถงึ สินทรพัย
ประเภทที่จะเปลี่ยนเปนเงินสดอาจจะตองใชเวลามากหรือขาดทุน หรือมีคาใชจายในการ
เปลี่ยนเปนเงินสด เชน คานายหนาของผูคาหลักทรัพย เปนตน  ดังนั้น หลักทรัพยที่มีสภาพคลอง
สูงจึงจะตองมีคุณลักษณะที่สําคัญสองประการดังนี้ 

(1) ผูออกหลักทรัพยตองมีความพรอมที่จะใหไถถอนหลักทรัพยนั้นไดทุกเวลา 
(2) หลักทรัพยที่มีอายุการไถถอนระยะสั้น เพราะการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย

ในตลาดจะมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเพียงเล็กนอยเทานั้น 
 ตามปกติผูถือหลักทรัพยสวนมากตองการถือสินทรัพยที่มีสภาพคลอง แมวาจะตอง
เสียสละรายไดไปบางก็ตาม  แตยังมีความแตกตางระหวางความนิยมของผูถือหลักทรัพยอยู      
ไมนอยเกี่ยวกับสภาพคลองของหลักทรัพย  ในกรณีผูถือหลักทรัพยคาดวาในอนาคตอันใกลนี้         
รายจายของตนจะเกินกวารายได ผูถือหลักทรัพยยอมตองการหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง  แต     
ในกรณีตรงกันขาม ถาผูถือหลักทรัพยคาดคะเนวาอนาคตอันใกลนี้ตนจะมีรายไดเกินกวารายจาย  
ฉะนั้นหลักทรัพยที่ตนถือนั้น จะมีสภาพคลองมากนอยแคไหนไมใชสาระสําคัญ  แตปญหาอยูที่วา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นสูงพอหรือไมเปนสําคัญ 
 อัญญา ขันธวิทย ( 2546 ) กลาววา ผูลงทุนที่ลงทุนในตราสารหนี้ตองรับความเสี่ยง
จากตราสารหนี้ขาดสภาพคลองของการซื้อขาย (Liquidity Risk หรือ Marketability Risk) ซึ่ง 
Jones and Walkowitz ( 1991 ) สังเกตพบวา สภาพคลองของการซื้อขายตราสารหนี้จะมีระดับ
ผันแปรไปกับจํานวนตราสารที่ออกเพื่อระดมทุน  ยิ่งตราสารหนี้ที่ผูระดมทุนออกมีจํานวนมาก 
สภาพคลองของการซื้อขายก็จะเพิ่มข้ึนตามไป  นอกจากนั้น Jones and Walkowitz ยังสังเกต  
พบตอไปวา ตราสารหนี้จะมีปริมาณการซื้อขายมากในชวงที่ตราสารเริ่มนําออกขายในตลาด     
แตเมื่อเวลาผานไป สภาพคลองของการซื้อขายก็จะคอย ๆ ลดลง  ขอสังเกตขอนี้ สําคัญสําหรับ     
ผูลงทุนซึ่งตองการจะลงทุนในตราสารหนี้เพียงชวงเวลาหนึ่ง แลวตองการขายตราสารหนี้ออกไป
กอนตราสารหนี้จะครบกําหนดไถคืน ที่อาจจะตองประสบปญหาไมสามารถขายตราสารหนี้ออกไป
ไดเพราะไมมีผูสนใจซื้อตราสาร ณ ระดับราคาที่ควรจะเปน  หากผูลงทุนตองการจะขายตราสาร
หนี้ฉบับนั้นออกไปใหได ผูลงทุนก็ตองยอมลดราคาตราสารลงมาเพื่อดึงดูดผูลงทุนรายตอไปให  
มาซื้อตราสาร สงผลใหผลตอบแทนมีระดับตํ่ากวาที่คาดไว  แตสําหรับผูลงทุนซึ่งตองการถือ     
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ตราสารหนี้ไปจนถึงวันครบกําหนดไถถอนคืน ความเสี่ยงจากตราสารหนี้ขาดสภาพคลองของการ      
ซื้อขายก็จะไมเกี่ยวของตอการตัดสินใจลงทุน 
 Watt and Reddell ( 1997 ) ไดกลาวถึงสวนชดเชยสภาพคลอง หรือ Liquidity 
Premium สําหรับ Inflation-indexed Bond เมื่อเปรียบเทียบกับตราสารหนี้ปกติไววา โดยปกติ 
Inflation-indexed Bond จะมีสภาพคลองต่ํากวาตราสารหนี้ปกติ ดังนั้น ผูลงทุนก็จะตองการ       
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยสภาพคลอง นั่นคือ ผูออกตราสารหนี้ก็จะตองจายตนทุนสวนเพิ่ม
เพื่อชดเชยสภาพคลองดวย  โดยตลาดรองของ Inflation-indexed Bond มีสภาพคลองต่ําเมื่อ
เปรียบเทียบกับตลาดรองตราสารหนี้ของตราสารหนี้ปกติ  ซึ่งเปนสภาวะปกติที่เกิดขึ้นในตลาด  
ตราสารหนี้เกือบทุกประเทศ 
 

4) กฎเกณฑดานภาษี 
แมวา Inflation-indexed Bond จะใหความแนนอนในผลตอบแทนที่แทจริงกอนภาษี  

แตไมไดใหความแนนอนในผลตอบแทนที่แทจริงหลังหักภาษี เนื่องจากรายไดสวนเพิ่มจาก      
สวนปรับอัตราเงินเฟอบนเงินตนและดอกเบี้ยของ Inflation-indexed Bond ตองถูกคิดเปนฐาน
ภาษี  ดังนั้น ผูลงทุนก็ยังมีความไมแนนอนของกระแสเงินสดหลังภาษีดวย  โดยเฉพาะประเทศที่มี
ระบบภาษีที่ไมสรางความไดเปรียบใหกับการลงทุนใน Inflation-indexed Bond เมื่อเปรียบเทียบ
กับตราสารหนี้ หรือเครื่องมือทางการเงินอื่น ๆ 
 นอกจากนี้ กฎเกณฑดานภาษีสําหรับการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย ไดกําหนด  
เงินไดจากการลงทุนในตราสารหนี้ แบงไดเปน 3 ประเภทหลัก ไดแก เงินไดจากกําไรในการขาย 
(Capital Gain) เงินไดจากดอกเบี้ย (Interest Income) และเงินไดจากสวนลด (Discount)  แต
สําหรับ Inflation-indexed Bond จะมีรูปแบบของรายไดที่นอกเหนือจาก 3 ประเภทขางตน คือ 
สวนปรับอัตราเงินเฟอบนดอกเบี้ยจาย และเงินตน หรือเรียกวา Inflation Uplift ซึ่งจะตองถูก
กําหนดเปนเงินไดจากการลงทุนในตราสารหนี้และถูกคิดภาษี  ดังนั้น ในเมื่อประเทศไทยยังไมมี
ตราสารหนี้ประเภทนี้ ทําใหเปนที่นาสังเกตตอไปวากฎเกณฑดานภาษีที่คิดบน Inflation Uplift จะ
สรางความไดเปรียบหรือเสียเปรียบเมื่อเปรียบเทียบกับตราสารหนี้ หรือเครื่องมือทางการเงินอื่น ๆ 
หรือไมอยางไร 
 จากการศึกษาตลาด Inflation-indexed Bond ในสหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจักร  
พบวา ไดเคยมีการใชนโยบายดานภาษีชวยกระตุนอุปสงคและอุปทานของตราสารหนี้ประเภทนี้ใน
ระยะสั้น ๆ ดวย เชน การยกเวนภาษีเงินไดใหกับผูลงทุนในสวนของเงินไดจาก Inflation Uplift ให
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ไมตองถูกคิดภาษี  และการใหผูออกตราสารหนี้สามารถนํา Inflation Uplift ที่เกิดบนเงินตนนํามา
หักเปนคาใชจายกอนคิดภาษีได เปนตน 
 ประเด็นเรื่องกฎเกณฑดานภาษี มีผลตออุปสงคของ Inflation-indexed Bond ซึ่ง 
Watt and Reddell ( 1997 ) กลาววา Inflation-indexed Bond จะถูกถือครองโดยผูลงทุนรายยอย
เพียงจํานวนนอย  เนื่องจากไมไดปองกันความเสี่ยงจากผลตอบแทนหลังหักภาษี สวนปรับอัตรา
เงินเฟอสําหรับดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจะถูกคิดภาษี และสวนปรับอัตราเงินเฟอสําหรับเงินตนจะถูกคิด
ภาษีดวยเมื่อครบกําหนดไถถอน เนื่องจากรายไดสวนเพิ่มจาก Inflation-indexed Bond ตองถูก
คิดเปนฐานภาษี  ดังนั้น ผูลงทุนยังมีความไมแนนอนของกระแสเงินสดหลังภาษีดวย  โดยเฉพาะ
ระบบภาษีของประเทศนิวซีแลนดที่ไมไดสรางความไดเปรียบใหกับการลงทุนใน Inflation-indexed 
Bonds เมื่อเปรียบเทียบกับเครื่องมือทางการเงินอื่น หรืออาจจะมากกวาประเทศอื่น ๆ 
 ทั้งนี้ ดร.สันติ กีระนันทน ผูอํานวยการตลาดตราสารหนี้ ใหความคิดเห็นเกี่ยวกับ        
การใชนโยบายดานภาษีเพื่อสรางแรงจูงใจในการลงทุนวา สําหรับนโยบายดานภาษีอาจใชเปน
แรงจูงใจในระยะสั้นได  แตไมควรใชนโยบายดานภาษีเปนเครื่องมือหลักในการสงเสริม เนื่องจาก
ไมกอใหเกิดประโยชนที่แทจริงในระยะยาว 
 

5) ความเสี่ยงตอการเปลี่ยนแปลงในองคประกอบของดัชนีราคาอางอิง 
 องคประกอบหนึ่งที่สําคัญของ Inflation-indexed Bond คือ ดัชนีราคาที่ใชอางอิง         
ซึ่งตองมีความนาเชื่อถือได  ความไมแนนอนประการหนึ่งเกี่ยวกับดัชนีราคา คือ การเปลี่ยนแปลง
ในองคประกอบของดัชนี  โดยจากการศึกษาอัตราเงินเฟอทั่วไปในประเทศไทย9 ซึ่งแสดงโดยอัตรา
การเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาผูบริโภค พบวา ต้ังแตมีการจัดทําดัชนีราคาผูบริโภคตั้งแตป             
พ.ศ. 2505 ไดมีการปรับน้ําหนักของสินคาในตะกราสินคาทั้งหมด 7 คร้ัง และปรับปฐานอีก 6 คร้ัง  
หาก Inflation-indexed Bond ที่ออกในประเทศไทยใชดัชนีราคาผูบริโภคในการอางอิงแลว อาจมี
โอกาสที่จะเผชิญกับความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงองคประกอบหรือขอมูลของดัชนีราคาได 
 ประเด็นในเรื่องของความนาเชื่อถือของดัชนีราคาที่ใชอางอิงซึ่งสําคัญตอ Inflation-
indexed Bond มาก นอกจากเรื่องของการเปลี่ยนแปลงองคประกอบของดัชนีราคาแลว ยังรวมไป
ถึงความเบี่ยงเบนของดัชนี และดัชนีราคาที่มีผลของฤดูกาลดวย 

                                                  
9 ดู รายละ เอี ยด เพิ่ ม เติ ม ไดที่  สํ าน ัก ง าน เศ รษฐก ิจกา รค า , 

<http://www.price.moc.go.th/>. 
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 กรณีที่เคยเกิดขึ้นเกี่ยวกับประเด็นความนาเชื่อถือของดัชนีราคาในสหรัฐอเมริกา คือ 
เคยมีรายงานของ The Boskin Report ( 1996 ) ระบุวา ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ของ
สหรัฐอเมริกามีคาสูงเกินกวาความเปนจริงประมาณรอยละ 1.1 ตอป  ดังนั้น การใชดัชนีราคาที่
เบี่ยงเบนสูงขึ้นเพื่ออิงกับตราสารหนี้  จะทําใหมีการใชอัตราเงินเฟอที่สูงกวาอัตราเงินเฟอที่ควรจะ
เปน     เขาปรับในตราสารหนี้  ซึ่งเปนผลใหผูลงทุนเกิดความไมมั่นใจใน Inflation-indexed Bond 
ที่อาจถูกปรับอัตราเงินเฟอใหลดลง ซึ่งทําใหรัฐบาลตองชี้แจงใหผูที่เกี่ยวของเขาใจถึงการคํานวณ
ดัชนีราคา และมีการกําหนดเงื่อนไขที่จะปองกันความผิดพลาดจากการคํานวณดัชนีราคาที่ใช
อางอิงใน Inflation-indexed Bond ดวย 
 

6) ทางเลือกอื่น ๆ ในการลงทุน  
 โดยหลักการแลว Inflation-indexed Bond สามารถปกปองความเสี่ยงดานเงินเฟอได  
แตก็มีการกลาววา การลงทุนในทรัพยสินอื่น ๆ ก็สามารถจัดการกับความเสี่ยงดานเงินเฟอได เชน 
การลงทุนตอเนื่องในตั๋วเงินคลัง การลงทุนในตราสารทุน และการลงทุนในทรัพยสินอื่น ๆ ที่มูลคา
เปลี่ยนแปลงไปตามเงินเฟอ เปนตน10 
 สําหรับประเทศไทยก็มีทรัพยสินเหลานี้ใหเลือกลงทุน ไมวาจะเปนตั๋วเงินคลัง ตราสาร
ทุน หรือทรัพยสินอื่น ๆ ที่มูลคาเปลี่ยนแปลงไปตามเงินเฟอ ซึ่งอาจปกปองความเสี่ยงจากอัตรา  
เงินเฟอไดในระดับหนึ่งเทานั้น และตองคํานึงถึงโครงสรางกระแสเงินสดและปจจัยพื้นฐานของ
ทรัพยสินเหลานั้นที่มีความแตกตางกับ Inflation-indexed Bond  ซึ่ง Deacon, Derry and 
Mirfendereski  ( 2004 ) ไดกลาววา ยังไมมีทรัพยสินหรือเครื่องมือทางการเงินใด ๆ ที่สามารถ
ปองกันความเสี่ยงดานเงินเฟอไดดีเทา Inflation-indexed Bond 
 
 กลาวโดยสรุป จากการศึกษาเปรียบเทียบการลงทุนในตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-
indexed Bond พบวา การลงทุนใน Inflation-indexed Bond จะชวยปกปองความเสี่ยงจากอัตรา
เงินเฟอ สามารถรักษาระดับตนทุนทางการเงินที่แทจริงของผูออกตราสารหนี้ และระดับ                 
ผลตอบแทนที่แทจริงใหกับผูลงทุน  เนื่องจากกระแสเงินสดของตราสารหนี้อิงไวกับอัตราเงินเฟอ
ตลอดอายุของตราสาร 

                                                  
10 ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในบทที่ 2 ในสวนความรูทั่วไปเกี่ยวกับ Inflation-indexed 

Bond  หัวขอ 2.4 สาเหตุที่ผูลงทุนในตราสารหนี้ควรลงทุนใน Inflation-indexed Bond 
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 ทั้งนี้ การใช Inflation-indexed Bond ภายใตสภาพแวดลอม สถานการณ รวมถึง
ปจจัยทางเศรษฐกิจที่แตกตางกันอาจทําใหผลของการใช Inflation-indexed Bond แตกตางกันได  
ซึ่งพบวา มีหลายปจจัยทางเศรษฐกิจของไทยที่จะชวยสงเสริมใหมี Inflation-indexed Bond ไดแก 
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอที่สงผลตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  แนวโนมการเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูซึ่งเปนตนทุนของการกูยืมรูปแบบหนึ่งที่ทดแทนกับการระดมทุนโดยการออกตราสาร
หนี้  ความตองการระดมทุนของภาครัฐและภาคเอกชนที่มีแนวโนมขยายตัว  และปจจัยสําคัญ คือ 
การสนับสนุนโดยภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของในการริ่เร่ิมและใหความรูแกผูที่เกี่ยวของทกุฝาย  
ในขณะเดียวกัน พบวา มีปจจัยที่อาจเปนอุปสรรคตอการมี Inflation-indexed Bond ไดแก การที่
อัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่าทําใหตนทุนของความเสี่ยงดานเงินเฟอมีระดับตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับ
ความเสี่ยงทั้งหมดในระบบเศรษฐกิจ  ความยากในการเขาใจใน Inflation-indexed Bond      
เนื่องจากเปนตราสารหนี้ที่มีการคํานวณผลตาง ๆ ที่มีความยากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับตราสาร
หนี้ปกติ  การขาดสภาพคลองของตราสารหนี้  กฎเกณฑดานภาษีที่ไมเอื้ออํานวย  ความเสี่ยงตอ
การเปลี่ยนแปลงในองคประกอบของดัชนีราคาที่ใชอางอิง  และยังมีทางเลือกอื่น ๆ ในการลงทุน
เพื่อปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอได 
 
 จากการศึกษาและผลการศึกษาทั้งหมดที่ไดกลาวไปแลวนั้น  จะไดแสดงการสรุปผล
ในบทถัดไป  รวมไปถึงนําเสนอขอเสนอแนะเชิงนโยบายและขอจํากัดในการศึกษาครั้งนี้            
โดยคาดวาจะเปนประโยชนแกผูที่สนใจตอไป 


