
196 

บทที ่6 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

6.1 บทสรุป 
 

 งานวิจัยเฉพาะเรื่องนี้เปนการศึกษาเรื่องรูปแบบของ Inflation-indexed Bond ซึ่ง    
ทําใหทราบถึงลักษณะและรูปแบบตาง ๆ ของ Inflation-indexed Bond ที่มีใชอยูในปจจุบัน     
รวมถึงการออกแบบ และประเด็นสําคัญตาง ๆ ของตราสารหนี้ประเภทนี้  สาเหตุตาง ๆ ที่
สนับสนุนใหผูออกตราสารหนี้ และผูลงทุนในตราสารหนี้ควรใช Inflation-indexed Bond        
นอกจากนี้ ยังทําใหทราบถึงประเภทของตราสารหนี้ตาง ๆ และการออกตราสารหนี้ในตลาด        
ตราสารหนี้ไทย ผูลงทุนและวิธีการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ เสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) 
รวมถึงโครงสรางของผูออกและผูลงทุนในตลาดตราสารหนี้ในปจจุบัน 
 นอกจากนี้ ในการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนระหวางตราสารหนี้
ปกติ (Conventional Bond) กับ Inflation-indexed Bond จากการใชทฤษฎีและแนวคิดตาง ๆ 
ทางเศรษฐศาสตรมาประยุกตใชในการวิเคราะห  และปจจัยตาง ๆ ทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวของกับ
การมี Inflation-indexed Bond  ในตลาดตราสารหนี้ไทย  เพื่อใหการศึกษาครั้งนี้เปนประโยชนแก
บุคคลที่สนใจ หรือผูที่เกี่ยวของในตลาดตราสารหนี้  ใหสามารถนําขอมูลจากการศึกษาครั้งนี้ไปใช
ในการวางแผนพัฒนาผลิตภัณฑตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทยตอไป 
 จากการรวบรวมขอมูลปฐมภูมิและทุติยภูมินํามาวิเคราะหและพิจารณา ผลการศึกษา
ที่ได พบวา Inflation-indexed Bond เปนตราสารหนี้ประเภทหนึ่งที่ถูกออกแบบมาเพื่อชวยปกปอง
ผูลงทุนและผูออกตราสารหนี้จากการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาที่แทจริง และรักษาระดับตนทุน
ทางการเงินที่แทจริงของผูออกตราสารหนี้หรือผูกูใหยังคงเทาเดิมภายหลังที่ขจัดผลของอัตรา     
เงินเฟอแลว โดยตราสารหนี้ประเภทนี้ไดนํากระแสเงินสดที่ไดรับ หรือจายไปอิงไวกับเงินเฟอ            
ซึ่งสะทอนดวยดัชนีราคาตัวใดตัวหนึ่ง  แตทั้งนี้ ตราสารหนี้ประเภทนี้ยังไมมีปรากฏใชในตลาด 
ตราสารหนี้ไทย 
 Inflation-indexed Bond ยังมีรูปแบบโครงสรางกระแสเงินสดที่หลากหลายโดยทั่วไป
มี 5 รูปแบบ ซึ่งเปนที่นิยมอยู 2 รูปแบบ คือ Capital Indexed Bond (CIB) และ Interest Indexed 
Bond (IIB) สวนอีก 3 รูปแบบ คือ Current Pay Bond (CPB), Indexed Annuity Bond (IAB) 
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และ Indexed Zero-Coupon Bond (IZCB) และพบวา CIB เปนที่นิยมมากที่สุด เนื่องจาก
สามารถปกปองความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอไดดีกวา 
 จากการศึกษาพบวา มีสาเหตุอยูหลายประการที่ผูออกตราสารหนี้ควรออก Inflation-
indexed Bond ไดแก ทําใหผูออกตราสารหนี้มีตนทุนในการจัดหาเงินต่ํากวาการออกตราสารหนี้
ปกติ เพราะชวยลด Inflation Risk Premium ในผลตอบแทนของตราสารหนี้ปกติ  สําหรับภาครัฐ 
การออก Inflation-indexed Bond จะชวยในการบริหารความเสี่ยงไดดีข้ึน  แตการพัฒนาตราสาร
หนี้ประเภทนี้ในหลายประเทศก็ยังเปนไปอยางชา ๆ เนื่องจากขอจํากัดตาง ๆ เชน กฎระเบียบใน
การออก กฎเกณฑดานภาษีทําใหเกิดการขาดสภาพคลอง  ดังนั้น การออก Inflation-indexed 
Bond อาจไมกอใหเกิดการประหยัดตนทุนเพราะจะตองมีสวนชดเชยสภาพคลอง 
 สําหรับผูลงทุนแลว Inflation-indexed Bond จะชวยปกปองความเสี่ยงดานเงินเฟอ 
และผลตอบแทนที่แทจริงที่มีความแนนอนกวาเมื่อเปรียบเทียบกันสินทรัพยอ่ืน ๆ  แตในทางปฏิบัติ 
ก็ยังมีปจจัยที่ทําใหผูลงทุนไมตองการจะลงทุนใน Inflation-indexed Bond ไดแก การที่มีสภาพ
คลองต่ํากวาตราสารหนี้ปกติ กฎเกณฑดานภาษี และพฤติกรรมของผลตอบแทนที่ไมคอย           
นาพึงพอใจที่เคยเกิดขึ้นในอดีต  แตอยางไรก็ตาม ยังไมมีทรัพยสินหรือเครื่องมือทางการเงินใด ๆ 
ที่สามารถปกปองความเสี่ยงดานเงินเฟอไดดีเทา Inflation-indexed Bond 
 ในการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนระหวางตราสารหนี้ปกติกับ 
Inflation-indexed Bond  โดยการสรางแบบจําลองของ Inflation-indexed Bond ที่ไดจากการนํา
ตราสารหนี้ปกติ คือ พันธบัตรรัฐบาลรุน LB167A เปนองคประกอบพื้นฐาน  ภายใตสมมติฐานของ
อัตราเงินเฟอคาดการณตลอดอายุของตราสารที่รอยละ 3.192624 ตอป เพื่อกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ที่แทจริงของ Inflation-indexed Bond ที่ทําใหผูลงทุนไมเกิดความแตกตางในผลตอบแทนที่เปน
มูลคาปจจุบันสุทธิที่ไดรับ จะไดอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋วของตราสารหนี้ทั้ง 4 รูปแบบ ดังนี้ 
 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 
 ผลการศึกษาสรุปไดวา กระแสเงินสดของ Conventional Bond จะคงที่ในทุกระดับ
อัตราเงินเฟอ ขณะที่กระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกับอัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงไป  เนื่องจาก Inflation-indexed Bond เปนตราสารหนี้ที่มี
กระแสเงินสดอิงกับดัชนีราคาที่ชี้วัดอัตราเงินเฟอ 
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 Conventional Bond จะใหระดับของอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินคงที่ในทุกระดับ
อัตราเงินเฟอ  แตอัตราผลตอบแทนที่แทจริงจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ  
ในขณะที่ Inflation-indexed Bond จะใหอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกับอัตราเงินเฟอ  แตอัตราผลตอบแทนที่แทจริงจะคงที่ทุกระดับอัตราเงินเฟอ  ดังนั้น การ      
ลงทุนใน Inflation-indexed Bond จะใหความแนนอนในระดับของอัตราผลตอบแทนที่แทจริง 
 แตทั้งนี้ กฎเกณฑดานภาษีเปนปจจัยหนึ่งที่ทําใหผลตอบแทนที่แทจริงภายหลังหัก
ภาษีเกิดความไมแนนอน เนื่องจากสวนปรับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจะตองเปนฐานการคํานวณภาษี  
ซึ่งจากการศึกษาพบวา ยิ่งอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น ผลตอบแทนที่แทจริงภายหลังหักภาษีของ 
Inflation-indexed Bond ยิ่งลดลง 
 นอกจากนี้ โดยทั่วไป Inflation-indexed Bond จะให Duration ที่มากกวา 
Conventional Bond ซึ่งอาจเหมาะกับผูลงทุนที่ตองการจับคูกับหนี้สินหรือภาระผูกพันระยะยาว  
แตอยางไรก็ตาม ยิ่งตราสารหนี้มี Duration ยาวเทาไร ยิ่งแสดงวาตราสารหนี้นั้นมีการตอบสนอง
ของราคาตราสารหนี้ตออัตราผลตอบแทนที่มากดวยเชนกัน 
 ตัวแปรสําคัญ คือ ระดับอัตราเงินเฟอคาดการณตลอดอายุตราสารหนี้  ซึ่งเปนระดับที่
สามารถบอกไดถึงผลตอบแทนของ Conventional Bond เมื่อเปรียบเทียบกับ Inflation-indexed 
Bond ณ ระดับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงที่แตกตางกัน กลาวคือ ถาอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริง     
ตํ่ากวาอัตราเงินเฟอคาดการณ  ผลตอบแทนโดยรวมทั้งในรูปตัวเงิน และอัตราผลตอบแทน         
ที่แทจริงของ Conventional Bond จะสูงกวาผลตอบแทนของ Inflation-indexed Bond  ในทาง
ตรงกันขาม ถาอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราเงินเฟอคาดการณ  ผลตอบแทนของ 
Conventional Bond จะต่ํากวาผลตอบแทนของ Inflation-indexed Bond โดยเปรียบเทียบ 
 แมวา Inflation-indexed Bond จะมีขอดีและกอใหเกิดประโยชนในการลงทุนแกทั้ง      
ผูลงทุนและผูออกตราสารหนี้ รวมไปถึงประโยชนตอระบบเศรษฐกิจในหลายดาน  แตในทาง
ปฏิบัติ การใช Inflation-indexed Bond ภายใตสภาพแวดลอม สถานการณ ปจจัยทางเศรษฐกิจที่
แตกตางกันอาจทําใหผลของการใชตราสารหนี้ประเภทนี้แตกตางกันได  ซึ่งพบวา มีหลายปจจัย
ทางเศรษฐกิจของไทยที่อาจเอื้ออํานวยใหมี Inflation-indexed Bond ในตลาดตราสารหนี้ไทย         
ไดแก ความผันผวนของอัตราเงินเฟอที่สงผลตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริง แนวโนมการเพิ่มข้ึนของ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู ความตองการระดมทุนของภาครัฐและภาคเอกชน และการสนับสนุนจาก     
ภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของ  ในขณะเดียวกัน พบวา มีปจจัยที่อาจเปนอุปสรรคตอการมี 
Inflation-indexed Bond  ไดแก การที่อัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่า ความยากในการเขาใจใน 
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Inflation-indexed Bond การขาดสภาพคลองของตราสารหนี้ กฎเกณฑดานภาษีที่ไมเอื้ออํานวย 
ความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงองคประกอบของดัชนีราคาที่ใชอางอิง และยังมีทางเลือกอื่น ๆ ใน
การลงทุนเพื่อปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอได 
 อยางไรก็ตาม ตลาดตราสารหนี้ไทยเพิ่งไดมีการพัฒนาขึ้นอยางจริงจังตั้งแตชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 แตตราสารหนี้สวนใหญยังเปนตราสารหนี้ที่ไมมีความหลากหลาย
มากนัก  โดยผูที่มีบทบาทสําคัญในตลาดตราสารหนี้ คือ ภาครัฐ ซึ่งเปนผูออกตราสารหนี้สวนใหญ
ในตลาดตราสารหนี้ไทย  ดังนั้น แนวทางในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยในอนาคต ทางภาครัฐ
จึงนาจะยังตองแสดงบทบาทสําคัญนี้ไปอีกอยางตอเนื่อง ไมวาจะเปนบทบาทของผูออกตราสาร
หนี้ ผูลงทุนในตราสารหนี้ ผูออกกฎหมายกํากับดูแลการออกตราสารหนี้และตลาดตราสารหนี้  
รวมถึงการสงเสริมและใหความรูเกี่ยวกับตราสารหนี้และตลาดตราสารหนี้ ซึ่งจะสงผลโดยตรงตอ
การพัฒนาตลาดตราสารหนี้ของไทย 
 

6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
 Inflation-indexed Bond เปนตราสารหนี้ที่มีลักษณะชวยปกปองความเสี่ยงจากอัตรา
เงินเฟอ รักษาระดับอัตราผลตอบแทนที่แทจริงของผูลงทุน และรักษาระดับตนทุนที่แทจริงใหแก     
ผูออกตราสารหนี้  นอกจากนี้ ยังมีประโยชนหลายดานทางเศรษฐกิจ  แตทั้งนี้ ภายใตอัตราเงินเฟอ
ที่มีคาเปนบวกทําใหผูออกตราสารหนี้มองวา การใช Inflation-indexed Bond จะทําใหตนทุนที่
เปนตัวเงินจากการระดมทุนเพิ่มข้ึน  แตไดมีงานศึกษาของตางประเทศ กลาววา การใช Inflation-
indexed Bond จะชวยตนทุนการกูยืมในสวนของ Inflation-Risk Premium ได1 อยางไรก็ตาม        
ผูออกตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทย ประกอบดวย ผูออกตราสารหนี้ภาคเอกชนซึ่งมี             
วัตถุประสงคในการระดมทุน คือ การลดตนทุนทางการเงินเปนสําคัญ  และผูออกตราสารหนี้         
ภาครัฐซึ่งมีบทบาทสําคัญอยางยิ่งในฐานะผูระดมทุน และพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย  ซึ่งจะมี
ศักยภาพมากที่สุดในการออก Inflation-indexed Bond เพื่อเปนทางเลือกหนึ่งใหกับผูลงทุน       
โดยเฉพาะผูลงทุนรายยอยที่ไมมีทางเลือกในการลงทุนหรือความสามารถในการบริหารเงินมากนัก  
ซึ่งนอกจากประโยชนที่แทจริงของตราสารหนี้ประเภทนี้ที่จะชวยปกปองความเสี่ยงจากภาวะ     

                                                  
1 ดูรายละเอียดในบทที่ 2 หัวขอ 2.2 สาเหตุที่ผูออกตราสารหนี้ควรออก Inflation-

indexed Bond (ขอ 1.2) การลดตนทุนการกูยืม: ภายใตกฎของการลด Inflation Risk Premium) 
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เงินเฟอแลว ยังมีประโยชนในดานตนทุนที่ถูกลง การกระจายความเสี่ยง การบริหารจัดการ และ       
สงเสริมนโยบายการเงินแลว อาจมีประโยชนทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ เชน การชวยยกระดับการออม
ภาคครัวเรือนที่มีอยูเพียงรอยละ 3.8 เมื่อเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ ณ ป พ.ศ. 2547 
ใหเพิ่มข้ึนได  ชวยพัฒนาตลาดตราสารหนี้ และเพิ่มความหลากหลายในผลิตภัณฑดานตราสาร
หนี้ใหมากยิ่งขึ้น  และยังทําใหผูลงทุนและผูที่เกี่ยวของไดศึกษารูปแบบและกลไกการทํางานของ 
Inflation-indexed Bond เปนตน  อยางไรก็ตาม สําหรับผลประโยชนเชิงประจักษดานการลด    
ตนทุนการจัดหาเงินทุนจาก Inflation Risk Premium  การกระจายความเสี่ยงของหนี้สาธารณะ 
และการสงเสริมความนาเชื่อถือของนโยบายการเงินของประเทศ และการออมของประเทศ          
อาจตองใชระยะเวลาในการศึกษาเพิ่มเติมตอไป 
 ทั้งนี้ เพื่อใหเปนประโยชนอยางยิ่งแกผูลงทุนและผูออกตราสารหนี้ที่จะออก Inflation-
indexed Bond  ผูออกตราสารหนี้ควรศึกษาประโยชนสวนเพิ่มเปรียบเทียบกับตนทุนสวนเพิ่มของ
การออกตราสารหนี้ประเภทนนี้  ศึกษาถึงกลุมผูลงทุน  และกําหนดกลุมผูลงทุนเปาหมายให        
ชัดเจน เพื่อนําไปสูการออกแบบ Inflation-indexed Bond ที่เหมาะสมกับความตองการ  และยัง
รวมไปถึงการใหความรูความเขาใจในการระดมทุนและการลงทุนใน Inflation-indexed Bond 
อาทิเชน การเลือกดัชนีราคาที่มีความนาเชื่อถือ เปนการสะทอนถึงความเสี่ยงจากเงินเฟอที่ผูลงทุน
กลุมนั้นเผชิญอยู  การเลือกโครงสรางกระแสเงินสดของ Inflation-indexed Bond ที่จะสามารถ 
ปกปองความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอไดดี เปนตน ซึ่งจากการศึกษา พบวา Capital Indexed Bond 
(CIB) เปนตราสารหนี้ที่สามารถปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอไดดีที่สุด เนื่องจากมีสวนปรับอัตรา          
เงินเฟอใหทั้งเงินตนและดอกเบี้ย การคํานวณอัตราเงินเฟอแบบทบตนตลอดอายุตราสารทําให
กระแสเงินสดแตละงวดไดรับการคุมครองจากอัตราเงินเฟอตลอดอายุตราสาร  การกําหนดจาย
สวนปรับอัตราเงินเฟอบนดอกเบี้ยจะจายตามงวดของการจายดอกเบี้ย และสวนปรับอัตราเงินเฟอ
บนเงินตนจะจายเมื่อครบกําหนด  และจากการศึกษาตลาด Inflation-indexed Bond ใน            
ตางประเทศ พบวา สวนใหญแลวจะนิยมใช Capital Indexed Bond (CIB) มากที่สุด 
 และเนื่องจาก Inflation-indexed Bond เปนตราสารหนี้ประเภทใหม  ผูมีศักยภาพใน
การออกและพัฒนาตราสารหนี้ประเภทนี้ได คือ ภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของ โดยหากมี         
การออก Inflation-indexed Bond ในตลาดตราสารหนี้ไทย  จําเปนอยางยิ่งที่จะตองไดรับการ    
ผลักดันและสนับสนุนจากภาครัฐในการออกตราสารหนี้ รวมไปถึงการใหความรูความเขาใจในการ
ระดมทุนและการลงทุนใน Inflation-indexed Bond  การออกกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับตาง ๆ 
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เพื่อที่จะรองรับและสงเสริมให Inflation-indexed Bond เกิดขึ้นและประสบความสําเร็จ เพื่อให
ประโยชนของตราสารหนี้ประเภทนี้สัมฤทธิ์ผลได 
 

6.3 ขอจํากัดในการศึกษา 
 
 แมวางานวิจัยเฉพาะเรื่องนี้ ทําใหทราบถึงรูปแบบตาง ๆ ของ Inflation-indexed 
Bond ที่เปนที่นิยมใชอยางแพรหลายในตางประเทศ  รวมทั้งประสบการณของตางประเทศที่ได
พัฒนาและมีการใช Inflation-indexed Bond เปนเครื่องมือในการปองกันความเสี่ยงจากเงินเฟอ 
ทั้งในแงของผูออกตราสารหนี้และผูลงทุน  อยางไรก็ดี แบบจําลองที่ไดสรางขึ้นสําหรับศึกษา
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนระหวางตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond 
ประเภทตาง ๆ ยังมีขอจํากัดอยูหลายประการ อาทิเชน  อัตราเงินเฟอคาดการณและอัตราคิดลดที่
ถูกสมมติใหมีคาคงที่ตลอดอายุของตราสารหนี้ ประกอบกับไมไดนําเอา Indexation Lag มารวม
ไวในการวิเคราะห เปนตน 
 สําหรับในสวนของขอมูลปฐมภูมินั้น ผู เขียนไดเรียนขอความอนุเคราะหไปทั้ง          
หนวยงานภาครัฐและภาคเอกชนหลายแหงเพื่อใหไดขอมูลที่มีความสมบูรณมากขึ้น  แตเนื่องจาก
ขอจํากัดดานเวลา ความพรอมของผูใหสัมภาษณ และความรูความเขาใจเกี่ยวกับ Inflation-
indexed Bond  ทําใหไมสามารถเขาถึงแหลงขอมูลหรือเขาสัมภาษณหนวยงานที่มีบทบาทสําคัญ
ไดในบางแหง อาทิเชน กลุมผูลงทุนที่เปนบริษัทผูคา สถาบันการเงิน กองทุนรวม  โดยเฉพาะ          
อยางยิ่งการไมไดเขาสัมภาษณกลุมผูออกตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
และรัฐวิสาหกิจ ซึ่งมีบทบาทสําคัญมากและมีศักยภาพในการริเร่ิมพัฒนาผลิตภัณฑใหม ๆ ดาน         
ตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ไทยได 
 ดังนั้น ผูที่สนใจศึกษาเกี่ยวกับ Inflation-indexed Bond ในอนาคต อาจกําหนดให
อัตราเงินเฟอคาดการณและอัตราคิดลดมีความแตกตางกันในแตละชวงเวลา รวมทั้งนํา 
Indexation Lag เขามารวมอยูในการวิเคราะหดวย ก็จะทําใหภาพของการเปรียบเทียบผล           
ตอบแทนระหวางตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond มีความชัดเจนมากขึ้น  นอกจากนี้ 
การเก็บรวบรวมขอมูลปฐมภูมิเพิ่มเติมจากการสัมภาษณหนวยงานที่เกี่ยวของ โดยเฉพาะอยางยิ่ง
จากสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง เพื่อทําใหทราบถึงมุมมองเกี่ยวกับ Inflation-
indexed Bond ไดชัดเจนขึ้น เนื่องจากกระทรวงการคลังเปนผูมีบทบาทสําคัญในการพัฒนาตลาด
ตราสารหนี้ไทย ซึ่งขอเสนอแนะตาง ๆ เหลานี้นาจะเปนประโยชนสําหรับงานศึกษาวิจัยในอนาคต 


