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พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อเปนตราสารหนี้ที่ผูกกระแสเงินสดที่จะจายในรูปตัวเงินเขากับอัตราเงิน

เฟอของประเทศที่เกิดขึ้นจริง  ผลตอบแทนสวนเพิ่มมีจํานวนมากเพียงพอและพอดีที่จะชดเชยกับการสูญเสีย

อํานาจซื้อของเงินตราจากราคาสินคาและบริการที่ปรับตัวสูงขึ้น  นอกจากนั้น  พันธบัตรยังอาจใหผลตอบแทน

สวนเพิ่มอีกจํานวนหนึ่ง  การลงทุนพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อจึงถือวามีความปลอดภัยมาก  

 

 ณ เวลาปจจุบัน  รัฐบาลไทยยังไมมีการนําพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อออกขายเพื่อระดมเงินทุนจาก

ประชาชน   ดังนั้น ผูวิจัยจึงเสนอแนวทางการวิเคราะหพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อเพื่อเตรียมความพรอมใหผู

ลงทุนสําหรับการคาและการลงทุนในพันธบัตร  โดยพัฒนาเปนตัวแบบจําลองจาก Two-Factor Model ของ 

Duffie and Kan (1996) และ Backus et al. (1996) เพื่อกําหนดราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ  แตเปน

ในทางออมผานการกําหนดราคาพันธบัตรประเภทปกติ  ผูวิจัยไดใชผลลัพธไปเพ่ือแสดงวิธีระบุโครงสรางอัตรา

ดอกเบี้ยแบบสปอตที่แทจริง  นําไปกําหนดอัตราคูปองที่เหมาะสมใหพันธบัตรในกรณีที่รัฐบาลตัดสินใจออก

พันธบัตรเพื่อการระดมเงินทุน  ผูวิจัยยังพบตอไปวา รัฐบาลไทยอาจประหยัดตนทุนของการระดมเงินทุนโดย

การออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อไดมากถึงเกือบ 26 จุดเบซิสตอป  ตนทุนที่ประหยัดไดจํานวนนี้เปนความ

ประหยัดที่มีนัยสําคัญทางการเงินโดยเฉพาะเวลาปจจุบันซึ่งรัฐบาลตองระดมเงินทุนจํานวนมากเพื่อกระตุน

เศรษฐกิจ 
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ต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลถือเปนสินทรัพยกลุมหลักซึ่งผูลงทุนในประเทศไทยสนใจที่จะลงทุน   

สําหรับการลงทุนในตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล  ซ่ึงตอไปผูวิจัยจะเรียกรวมกันวาพันธบัตรรัฐบาลหรือเพียง

พันธบัตรนั้น   ผูลงทุนสามารถคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดระยะเวลาที่ถือครองพันธบัตรไดได 3 

รูปแบบ ประกอบดวย ผลตอบแทนจากคูปองที่พันธบัตรจาย  ผลตอบแทนสวนเพิ่มที่เกิดขึ้นจากการที่ผูลงทุน

นําคูปองที่ไดรับไปลงทุนตอ  และกําไรหรือขาดทุนจากสวนตางของราคาที่เกิดจากการที่ผูลงทุนซื้อพันธบัตร ณ 

ราคาที่จายซื้อราคาหนึ่ง แลวขายพันธบัตรไปไดในอีกราคาหนึ่งซึ่งสูงกวาหรือต่ํากวาเมื่อส้ินสุดระยะเวลาการ

ลงทุนหรือเมื่อพันธบัตรครบกําหนดไถคืน 

 

ผูลงทุนบางกลุมมักเขาใจคลาดเคลื่อนวาการลงทุนในตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลเปนการลงทุนที่

ปราศจากความเสี่ยง  เหตุผลขอหนึ่งอาจเปนเพราะเมื่อลงทุนในต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล  ผูลงทุนยอม

มั่นใจวาตนจะไดรับคูปองและเงินไถคืนไดเต็มจํานวนและตรงเวลาจากรัฐบาล การลงทุนจึงไมมีความเสี่ยงที่ผู

ลงทุนจะถูกบิดพลิ้ว  อยางไรก็ตาม  ความเสี่ยงที่ผูลงทุนอาจถูกบิดพลิ้ว (Credit Risk หรือ Default Risk) เปน

ความเสี่ยงประเภทหนึ่งในบรรดาความเสี่ยงหลายประเภทที่ผูลงทุนตองประสบ 

 

ความเสี่ยงประเภทแรกซึ่งผูลงทุนตองประสบเมื่อผูลงทุนลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  และถือเปนความ

เสี่ยงที่สําคัญมากที่สุดเปนความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk หรือ Interest Risk) ที่เกิดขึ้นเม่ือผูลงทุนมี

ระยะเวลาการถือครองที่ตางจากอายุคงเหลือของพันธบัตร  ทําใหผูลงทุนตองขายพันธบัตร ณ ราคาตลาดใน

อนาคต ซ่ึงผูลงทุนไมทราบแนชัดวาเปนระดับใด  ราคาตลาดอาจมีระดับสูงหรือต่ํากวาราคาที่ผูลงทุนไดจายซื้อ 

และหากราคาตลาดของพันธบัตรที่ผูลงทุนจะขายพันธบัตรออกไปมีระดับตํ่ากวาราคาที่ผูลงทุนจายซื้อไปมาก  

ผูลงทุนยอมเกิดผลขาดทุนจากสวนตางของราคาเปนจํานวนมาก  อยางไรก็ตาม  สําหรับผูลงทุนบางกลุม  

โดยเฉพาะผูลงทุนที่มีระยะเวลาลงทุนยาวนานและมักถือครองพันธบัตรไปจนถึงวันครบกําหนดไถคืน  ความ

เสี่ยงดานตลาดที่จะเกิดแกผูลงทุนกลุมนี้จะเปนศูนย เพราะผูลงทุนทราบเปนการลวงหนาอยางชัดเจนวา  

ราคาที่จะขายพันธบัตรไปไดยอมตองเทากับราคาที่ตรา 

 

ความเสี่ยงประเภทที่สองเปนความเสี่ยงซึ่งเกิดจากการที่ผูลงทุนไมทราบแนชัดถึงระดับอัตรา

ผลตอบแทนซึ่งจะไดรับในอนาคตจากการนาํผลตอบแทนรูปคูปองที่รัฐบาลจายให   ไปลงทุนตอในตลาด  หาก

อัตราผลตอบแทนจากการนําคูปองไปลงทุนตอ (Reinvestment Return) อยูในระดับสูง  ผลตอบแทนโดยรวม
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ตลอดระยะเวลาการลงทุนในพันธบัตรยอมสูง  แตหากอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตออยูในระดับตํ่า  

ผลตอบแทนจากการลงทุนยอมลดลงและอาจจะต่ํากวาระดับท่ีคาดวาจะไดรับจริง  อยางไรก็ตาม  ความเสี่ยง

จากการนําคูปองไปลงทุนตอ (Reinvestment Risk) เปนความเสี่ยงสวนนอยของการลงทุน เพราะจํานวนเงินที่

ไดรับผลกระทบเปนเฉพาะสวนที่เกิดจากคูปองเทานั้น 

 

ความเสี่ยงประเภทที่สามเปนความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอ (Inflation Risk) แมความเสี่ยงนี้จะมี

ความสําคัญมาก  แตผูลงทุนอาจไมตระหนัก ไมคุนเคยหรือไมเขาใจ  ทั้งนี้ เหตุผลสวนหนึ่งอาจเปนเพราะผู

ลงทุนทั่วไปทํารายการคา บันทึกราคาและคํานวณระดับกําไรหรือขาดทุนจากการลงทุนโดยใชหนวยนับรูปตัว

เงิน (Nominal Term) เปนบาทเปนสตางค 

 

เปนที่พึงสังเกตวา เมื่อผูลงทุนพิจารณาวาสมควรจะลงทุนหรือไมในพันธบัตร  ผูลงทุนยอมตองมีเงิน

ลงทุนจํานวนหนึ่งเตรียมพรอมไวกอน  เงินจํานวนนี้เกิดขึ้นจากการทํามาหาไดของผูลงทุนตั้งแตอดีตจนถึงจุด

ของเวลาที่ผูลงทุนกําลังพิจารณาการลงทุน  หักจํานวนเงินที่ผูลงทุนตองใชจายเพ่ือการบริโภค หากผูลงทุน

บริโภคมาก  ผูลงทุนยอมเหลือเงินที่จะใชลงทุนนอย ในทางกลับกัน หากผูลงทุนบริโภคนอย  ผูลงทุนยอมเหลือ

เงินที่ใชสําหรับการลงทุนมากขึ้น   

 

การบริโภคสินคาหรือบริการทําใหผูลงทุนมีความสุขเพ่ิมขึ้นทันที  ในขณะที่หากผูลงทุนใชเงินจํานวน

นั้นเพื่อการลงทุน  ผูลงทุนตองชะลอการบริโภคออกไปในอนาคต  ผูลงทุนจึงตองการผลตอบแทนที่คาดจาก

การลงทุนที่เปนบวก เพื่อชดเชยกับความสุขที่พึงไดรับจากการชะลอการบริโภคออกไป  เนื่องจากการบริโภคใน

อนาคตเกิดจากการใชเงินที่จะไดรับจากการขายพันธบัตร แลวนําเงินนั้นไปซื้อสินคาหรือบริการ  จํานวนเงินที่ผู

ลงทุนคาดวาจะไดรับโดยรวมเมื่อส้ินสุดระยะเวลาการลงทุนจึงตองมากพอที่จะซื้อสินคาหรือบริการไดเปน

จํานวนที่ไมนอยกวาที่ผูลงทุนจะนําเงินไปซื้อสินคาแลวบริโภคทันทีในวันนี้ 

 

เปนที่พึงสังเกตตอไปวา  สําหรับประเทศไทยและในประเทศอื่น  ราคาสินคาและบริการมีพฤติกรรมเชิง

สุม  ซึ่งมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นตามเวลา ดังนั้น เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนที่พันธบัตรจายจริงตลอด

ระยะเวลาการลงทุน รวมกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคาและบริการที่ผูลงทุนใชบริโภค  ผูลงทุนยอม

เสี่ยงตอการไดรับความสุขลดลงจากการลงทุน   เพราะแมในกรณีที่อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจากการ
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ลงทุนในรูปตัวเงินจากพันธบัตรจะเปนบวก  แตหากราคาสินคาและบริการปรับตัวสูงขึ้นในอัตราที่สูงกวาอัตรา

ผลตอบแทนที่พันธบัตรจาย  จํานวนเงินที่ผูลงทุนไดรับรวมจากการลงทุนยอมทําใหผูลงทุนซื้อสินคาและบริการ

เพื่อบริโภคไดในจํานวนที่นอยลง  แทนที่จะพิ่มขึ้น  ผูลงทุนจึงไดรับความเสียหาย เพราะ หนึ่ง  ผูลงทุนเสีย

โอกาสจากการบริโภคออกไป แทนที่จะไดรับความสุขจากการบริโภคทันทีในวันนี้  และ  สอง ผูลงทุนยังบริโภค

สินคาหรือบริการจริงไดนอยลงกวาระดับที่คาดวาจะคุมคากับที่ตองชะลอการบรโภคออกไปในอนาคต 

 

ตัวอยางเชน  ผูลงทุนมีเงิน 100 บาท  ซึ่งผูลงทุนสามารถใชซ้ือสินคาเพ่ือการบริโภคได 100 ช้ิน ใน

ราคาชิ้นละ 1 บาท  แตหากตองชะลอการบริโภคออกไปอีก 1 ป ผูลงทุนเห็นวาตองบริโภคไดเพิ่มขึ้นเปน 102 

ช้ิน จึงจะคุมคาที่ตองชะลอ  ถาผูลงทุนไมบริโภคสินคา  ผูลงทุนอาจพิจารณาลงทุนในพันธบัตรที่กําหนดจาย

ผลตอบแทนในอัตรารอยละ 5.00 ซ่ึงหมายถึงผูลงทุนจะไดรับเงินจากการลงทุนรวม เมื่อส้ินสุดระยะเวลาการ

ลงทุน จํานวน 105 บาท   แมผูลงทุนจะมั่นใจวาจะไดรับเงินลงทุนคืนจากรัฐบาลในระดับที่สูงขึ้นเปนจํานวน 

105 บาท และมีอัตราผลตอบแทนที่เปนบวก  แตจํานวนสินคาที่ผูลงทุนจะจายซื้อไดจริง และระดับความสุขที่ผู

ลงทุนจะไดรับกลับขึ้นกับราคาสินคาในอนาคต และจํานวนสินคาที่เงินจํานวน 105 บาทจะซื้อไดจริง  หาก

ราคาสินคาเพิ่มขึ้นรอยละ 2.94 จากชิ้นละ 1 บาทเปนชิ้นละ 1.0294 บาท เงินจํานวน 105 บาท จะซื้อสินคาได

จํานวน 102 ช้ิน ซ่ึงผูลงทุนจะรูสึกวาการลงทุนคุมคาและเปนไปตามที่คาดพอดี เนื่องจากเมื่อลงทุนแลวทําใหผู

ลงทุนไดเงินในอนาคตเพิ่มขึ้นเปนจํานวนมากพอที่จะซื้อสินคาใหบริโภคไดมากขึ้น และพอดีกับที่จะชดเชยกับ

ที่ตองชะลอการบริโภคออกไป แตหากราคาสินคามีอัตราเพิ่มนอยกวารอยละ 2.94 เชนเทากับรอยละ 1.50  ผู

ลงทุนจะใชเงินจํานวน 105 บาทซื้อสินคาไดจํานวน 103.45 ช้ิน ซึ่งมากกวาจํานวน 102 ช้ินที่คาดหวัง ทําใหผู

ลงทุนยิ่งมีความสุขจากการบริโภคและรูสึกคุมคามากยิ่งขึ้น  อยางไรก็ตาม  หากราคาสินคาปรับตัวสูงขึ้นมาก 

เชนเปนอัตรารอยละ 6.00  ผูลงทุนจะใชเงินจํานวน 105 บาท ไปซื้อสินคาไดเพียง 99.06 ช้ิน  ซ่ึงผูลงทุนอาจ

รูสึกเหมือน “ขาดทุน” เพราะ นอกจากสินคาจํานวน 99.06 ช้ินจะนอยกวาจํานวน 102 ช้ินที่คาดหวังจะไดรับ

เพื่อใหคุมคากับที่ตองชะลอการบริโภคออกไป  จํานวนสินคา 99.06 ชิ้นยังนอยกวาที่ผูลงทุนจะบริโภคได

จํานวน 100 ช้ิน ทันทีในวันนี้ 

 

เมื่อผูลงทุนไมทราบวา ราคาสินคาหรือบริการจะปรับตัวสูงขึ้นเพียงใด โดยเปรียบเทียบกับอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและที่ไดรับจริง  ผูลงทุนจึงมีความเสี่ยงที่จะเสียหายจากการลงทุน เพราะสูญเสีย

อํานาจซื้อ   เนื่องจากการปรับตัวสูงขึ้นของราคาสินคาและบริการซึ่งผูลงทุนใชบริโภคสามารถนิยามไดวาเปน
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ภาวะเงินเฟอ (Inflation) ความเสี่ยงที่เกิดจากการสูญเสียอํานาจซื้อของเงินที่ไดรับจากการลงทุน จึงนิยามให

สอดคลองวาเปนความเสี่ยงจากภาวะเงินเงินเฟอ  โดยทั่วไป  ระดับราคาของกลุมสินคาและบริการที่ผูบริโภค

ใชบริโภคถือเอาดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index หรือ CPI) เปนตัวชี้วัด อัตราเงินเฟอ (Inflation 

Rate) ซ่ึงชี้ถึงภาวะเงินเฟอจึงมักใชอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวชี้วัด  และอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่แทจริง (Realized Real Return)  ซึ่งชี้ไดในลักษณะหนึ่งถึงจํานวนสินคาและ

บริการซึ่งผูลงทุนไดรับเพ่ิมขึ้นหรือลดลงจากการลงทุน  สามารถคํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง

ตลอดระยะเวลาการลงทุน หักอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงในชวงเดียวกันนั้น 

 

ภาพที่ 1 แสดงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่แทจริงจากการถือครองพันธบัตรที่กําหนดอัตรา

ดอกเบี้ยเปนศูนย1 อายุ 1 ป และ อายุ 3 ป  เฉลี่ยเปนรอยละตอป  ต้ังแตเดือนมิถุนายน 2547 ถึงเดือน

พฤษภาคม 2552   อัตราผลตอบแทนที่แทจริงเปนลบช้ีวา การลงทุนทําใหผูลงทุนสูญเสียอํานาจซื้อ เพราะ

จํานวนเงินรวมที่ไดรับจากการลงทุนสามารถนําไปซื้อสินคาไดจํานวนนอยลงกวาที่จะนําเงินไปซื้อสินคาเพื่อ

บริโภคทันที  อัตราผลตอบแทนที่แทจริงเปนบวกชี้วาผูลงทุนซื้อสินคาไดมากขึ้น และการลงทุนสามารถรักษา

อํานาจซื้อของผูลงทุนได   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
1 พันธบัตรท่ีกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปนศูนยดังกลาวไมมีการซื้อขายจริงในตลาดการเงินไทย  แตอัตราผลตอบแทนสามารถคํานวณไดวาเทากับอัตรา

ดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงิน   สําหรับระยะเวลาการลงทุน 1 ป และ 3 ป อัตราผลตอบแทนนี้คํานวณและรายงานเปนรายวันโดยสมาคมตลาดตรา

สารหนี้ไทย 
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ภาพที่ 1 
อัตราผลตอบแทนทีแ่ทจริงจากการลงทุนใน 

พันธบัตรซ่ึงกําหนดอัตราคูปองเปนศนูย อายุคงเหลือ 1 ป และ 3 ป 

 
 

 

ตลอดระยะเวลาที่ผูวิจัยไดศึกษาขอมูล  อัตราผลตอบแทนแบบสปอตที่พันธบัตรจายใหผูลงทุนในรูป

ตัวเงินมีคาเปนบวก  แตจากภาพ ผูอานจะเห็นวา เม่ือนําอัตราผลตอบแทนรูปตัวเงินหักอัตราเงินเฟอเกิดเปน

อัตราผลตอบแทนที่แทจริงแลว  อัตราผลตอบแทนที่แทจริงมีความผันผวนมาก นอกจากนั้น ในบางชวงเวลา 

อัตราผลตอบแทนยังเปนลบ   ภาวะที่อัตราผลตอบแทนที่เปนลบอาจเกิดขึ้นอยางตอเนื่องเปนระยะเวลา

ยาวนาน  ซ่ึงผูลงทุนในพันธบัตรในชวงเวลาดังกลาวยอมไดรับความเสียหายจากการสูญเสียอํานาจซื้อ  

ขอความจริงที่ปรากฏในภาพที่ 1 เปนหลักฐานหนึ่งซึ่งชี้วา ผูลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไดแบกรับความเสี่ยงจาก

ภาวะเงินเฟอจริงและเปนจํานวนมาก 

 

อน่ึง ผูลงทุนตองไมสับสนวา อัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่เปนบวกจากการลงทุนจะทําใหการลงทุนครั้ง

นั้นเปนการลงทุนที่คุมคา  เพราะสินคาและบริการที่ไดรับเพิ่ม อาจไมมากเพียงพอที่จะชดเชยการเสียโอกาสที่ผู

ลงทุนตองชะลอการบริโภคออกไปก็ได เชน ผูลงทุนตองการสินคาจํานวน 102 ช้ิน แตการลงทุนทําใหผูลงทุน

ซ้ือสินคาไดเพียง 101 ช้ิน เปนตน 
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 เมื่อการลงทุนในตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยง  ผูลงทุนซึ่งประสงคจะ

หลีกเลี่ยงความเสี่ยงอยางยิ่งจะมีทางเลือกใดสําหรับการลงทุนที่จะบริหารจัดการใหความเสี่ยงจากการลงทุนมี

ระดับลดลง เพราะแมผูลงทุนจะเปนผูลงทุนระยะยาวและถือครองพันธบัตรไปจนครบกําหนดเพื่อขจัดความ

เสี่ยงดานตลาด   ความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอยังคงมอียูและยิ่งมากขึ้นเมื่อระยะเวลาการลงทุนยาวนานออกไป 

 

 ปจจุบัน  ผูลงทุนในตลาดการเงินไทยมีทางเลือกจํากัดมากในการแกปญหาความเสี่ยงจากภาวะเงิน

เฟอ   เนื่องจากตลาดการเงินไทยยังไมมีสินทรัพยกลุมหลักและสินทรัพยกลุมอนุพันธที่ไดรับการออกแบบเปน

การเฉพาะใหเสนอผลตอบแทนซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ   ซ่ึงผิดกับตางประเทศ  ท้ังประเทศที่มีตลาดการเงินที่

พัฒนาแลว  หรือประเทศที่เปนตลาดเกิดใหมบางประเทศ   ท่ีไดออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อใหผูลงทุนมี

เปนทางเลือก   อยางไรก็ตาม ในอนาคตอันใกล  รัฐบาลไทยอาจพิจารณาออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ

เพ่ือใหประชาชนไดลงทุน  และในขณะเดียวกัน เพื่อใหรัฐบาลไดมีเครื่องมือเพ่ิมเติมในการระดมเงินทุนสําหรับ

การพัฒนาประเทศ 

 

 ในการศึกษา ผูวิจัยจะอธิบายเร่ืองพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อใหผูอานเห็นภาพ  เขาใจถึงประโยชน

และขอจํากัดของพันธบัตรที่จะเกิดแกผูลงทุนและแกรัฐบาล  จากนั้นผูวิจัยจะศึกษาตัวแบบจําลองเพื่อกําหนด

ราคาพันธบัตร และใชขอมูลที่มีในตลาดการเงินไทย ณ เวลาปจจุบัน เพ่ือกําหนดตัวแบบจําลองนั้น  กอนที่จะ

นําผลลัพธไประบุราคาพันธบัตรที่อาจเปนไปไดจริง หากรัฐบาลไทยตัดสินใจนําพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ

ออกจําหนายใหแกประชาชน    ตัวแบบจําลองที่ผูวิจัยศึกษายังจะนําไปขยายผลเพื่อใหความกระจางอยางเปน

รูปธรรมถึงขนาดของตนทุนในการระดมเงินทุนที่รัฐบาลจะประหยัดไดจากการออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจ

ซ้ือ แทนที่จะออกพันธบัตรประเภทปกติ     

 

พันธบัตรซ่ึงพิทักษอํานาจซื้อ 
ความทั่วไป 
 พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อสามารถนิยามไดวาเปนตราสารหนี้ภาครัฐ  ซ่ึงเชื่อมโยงกระแสเงินที่

พันธบัตรจะจายใหแกผูลงทุนในอนาคต  ทั้งในสวนคูปองและเงินไถคืน  เขากับอัตราเงินเฟอของประเทศที่จะ

เกิดขึ้นจริงในอนาคต พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อจึงอาจเรียกอีกชื่อวาเปนพันธบัตรซึ่งอางอิงกับเงินเฟอ 
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(Inflation-Linked Bond หรือ ILBs)  พันธบัตรไดมีการนําออกขายเพื่อระดมเงินทุนจากประชาชนโดยรัฐบาล

ของประเทศซึ่งเปนตลาดที่พัฒนาแลวเชน ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศอังกฤษ  และโดยประเทศซึ่งเปน

ตลาดเกิดใหมเชน ประเทศสาธารณรัฐเกาหลี ประเทศสาธารณรัฐอินเดีย ประเทศสาธารณรัฐสังคมนิยม

ประชาธิปไตยศรีลังกา   โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศที่เปนตลาดเกิดใหมซ่ึงมีอัตราเงินเฟอสูง เชน ประเทศชิลี 

และประเทศสาธารณรัฐอารเจนตินา ซ่ึงเปนกลุมประเทศในทวีปอเมริกาใต เปนตน2 

 

 พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อที่เสนอขายในตลาดของแตละประเทศมีช่ือเรียกเปนภาษาอังกฤษที่

แตกตางกันออกไป ตัวอยางเชน ประเทศสหรัฐอเมริกาเรียกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อวา Treasury Inflation 

Protected Securities (TIPSs) ประเทศอังกฤษเรียกพันธบัตรนี้วา Index-Linked Gilts และประเทศสหพันธ

สาธารณรัฐบราซิลเรียกวา Readjustable National Treasury Obligations (ORTNs)  เปนตน  ชื่อท่ีประเทศ

เหลานั้นใชเรียกพันธบัตรไดสื่อไปในทิศทางเดียวกันวา พันธบัตรไดเชื่อมโยงผลตอบแทนกับอัตราเงินเฟอหรือ

พันธบัตรไดรับการออกแบบใหปองกันผลกระทบในทางลบจากภาวะเงินเฟอ  ซึ่งสะทอนคุณสมบัติเดนที่

พันธบัตรเหลานั้นมีรวมกัน   ที่สามารถพิทักษอํานาจซื้อใหแกผูลงทุนที่ตัดสินใจเลือกลงทุนในพันธบัตร  อนึ่ง  

การออกตราสารหนี้ที่เชื่อมโยงกระแสเงินเขากับอัตราเงินเฟอไมไดจํากัดเฉพาะผูออกที่เปนรัฐบาลหรือ

หนวยงานภาครัฐ   ในตางประเทศและในประเทศไทย  ผูออกอาจเปนหนวยงานเอกชน ท่ีประสงคจะออกตรา

สารหนี้ซึ่งพิทักษอํานาจซื้อเพ่ือระดมเงินทุนดวยเหตุผลบางประการเชน การประหยัดตนทุนทางการเงินของ

กิจการ หรือในกรณีที่ผูออกเปนสถาบันการเงิน  ตราสารหนี้ที่เชื่อมโยงผลตอบแทนกับเงินเฟออาจถือเปนสินคา

ทางการเงินที่ลูกคาของสถาบันการเงินสนใจจะลงทุน เปนตน 

 

โครงสรางของกระแสเงิน 

 กระแสเงินที่พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อมีกําหนดจายใหแกผูลงทุน ประกอบดวยคูปอง ซึ่งคือกระแส

เงินที่รัฐบาลจายใหแกผูลงทุนเพื่อเปนผลประโยชนตอบแทนจากการที่ผูลงทุนนําเงินมาลงทุนในพันธบัตรให

รัฐบาลไดนําไปใชพัฒนาประเทศ และเงินไถคืนพันธบัตร ซ่ึงคือกระแสเงินที่รัฐบาลจายใหแกผูลงทุนเพื่อปลด

เปลื้องภาระหนี้สินตามเงื่อนไขของพันธบัตร   การจายคูปองมีกําหนดเปนงวด สวนใหญมักเปนงวด 6 เดือน 

และงวดสุดทายเปนงวด ณ วันครบกําหนดไถคืนพันธบัตร  อยางไรก็ตาม การกําหนดงวดคูปองอาจเปนงวดที่
                                                            
2 ผูอานซึ่งสนใจจะศึกษาในรายละเอียดถึงแนวทางการออกแบบพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ และลักษณะเฉพาะของพันธบัตรท่ีออกในประเทศ

ตางๆ     สามารถดูไดจาก Deacon et al. (2004) 
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ตางจาก 6 เดือนไดเชน งวด 1 ป หรืองวด 3 เดือน ตามที่รัฐบาลจะเห็นวาเหมาะสม  สวนการจายกระแสเงิน

เพ่ือไถคืนพันธบัตรมีกําหนด ณ วันครบกําหนดอายุของพันธบัตร 

  

 เมื่อเปรียบเทียบลักษณะการจายกระแสเงินระหวางกัน  ในทางหนึ่ง  พันธบัตรประเภทปกติจะกําหนด

มูลคาที่ตราไวคงที่จํานวนหนึ่ง เชนฉบับละ 10,000 บาท พรอมกับกําหนดอัตรคูปองไวใหคงที่ตลอดอายุของ

พันธบัตร เชน รอยละ 5.00 ตอป  ซ่ึงการคํานวณกระแสเงินที่พันธบัตรจะจายในรูปคูปองใชอัตราคูปองคูณมูล

คาที่ตรา เนื่องจากมูลคาที่ตราและอัตราคูปองไดกําหนดไวใหคงที่  กระแสเงินที่พันธบัตรประเภทปกติจายใหผู

ลงทุนรูปคูปองในแตละงวดจึงคงที่ เทากันทุกงวด  และเมื่อพันธบัตรครบกําหนดไถคืน  รัฐบาลจะจายเงิน

เทากับมูลคาที่ตราซึ่งกําหนดไวใหเปนคาคงที่เชนกัน  ซึ่งตามตัวอยาง   หากพันธบัตรพันธบัตรประเภทปกติ

ฉบับนี้มีกําหนดจายคูปองรายป กระแสเงินที่พันธบัตรจะจายรูปคูปองในแตละปจะเทากันทุกป  เทากับ 500 

บาท และเมื่อพันธบัตรครบกําหนดไถคืน  ผูลงทุนจะไดรับกระแสเงินจากการไถคืนพันธบัตรตามมูลคาที่ตราอีก

จํานวน 10,000 บาท 

 

 ในอีกทางหนึ่ง   สําหรับพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ  แมรัฐบาลจะกําหนดมูลคาที่ตราและอัตรา

ดอกเบี้ยใหมีระดับคงที่ตลอดอายุของพันธบัตร  แตการคํานวณกระแสเงินที่รัฐบาลจะจายใหในรูปคูปองและ

เงินไถคืนพันธบัตรตองอางอิงกับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงในแตละชวงเวลา3  โดยที่อัตราเงินเฟอท่ีเกิดขึ้นจริง

คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาสินคาอางอิง เชน ดัชนีราคาผูบริโภค เปนตน ซ่ึงตองกําหนด

ไวกอนเปนการลวงหนาใหเปนเง่ือนไขของพันธบัตร  

 

การคํานวณระดับคูปองที่พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อตองจายสําหรับงวด    ใชอัตราคูปองที่พันธบัตร

ระบุ  คูณมูลคาที่ตราของพันธบัตรซึ่งปรับเพิ่มในอัตราเดียวกันกับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงนับต้ังแตวันออก

พันธบัตรถึงวันที่จายคูปอง     สวนการคํานวณจํานวนเงินไถคืนพันธบัตรทําโดยใชมูลคาที่ตราซึ่งปรับเพ่ิมใน

                                                            
3 พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อบางประเภทอาจกําหนดใหอัตราคูปองเปนศูนย แลวกําหนดใหเงินไถคืนพันธบัตรเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราเงินเฟอ

ตลอดชวงอายุ  พันธบัตรบางประเภทอาจเชื่อมโยงเพียงการจายกระแสเงินรูปคูปองเขากับอัตราเงินเฟอ ในขณะที่กระแสเงินเพื่อไถคืนพันธบัตร

กําหนดไวคงที่เทากับมูลคาที่ตรา นอกจากนั้น พันธบัตรยังอาจกําหนดใหมีลักษณะเฉพาะที่ตางไปจากที่ไดผูไดบรรยายไวที่น้ี   ผูอานซึ่งสนใจจะ

ศึกษาโครงสรางของกระแสเงินรูปแบบอื่นของพันธบัตรสามารถดูไดท่ี Deacon et al. (2004, น. 17-23) 
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อัตราเดียวกันกับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงนับต้ังแตวันออกพันธบัตรถึงวันที่ครบกําหนดไถคืน4  ดังนั้น กระแส

เงินที่พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อจะจายจริงใหผูลงทุนในแตละงวดจึงอาจแตกตางกันมาก ขึ้นกับอัตราเงินเฟอ

ที่เกิดขึ้นจริงในเชิงสุม  เปนที่พึงสังเกตวา  อัตราเงินเฟอของประเทศในบางชวงอาจเปนลบ ซึ่งหากเกิด

เหตุการณนี้ในชวงอายุของพันธบัตร   การคํานวณขนาดของเงินไถคืนพันธบัตรอาจใหผลลัพธท่ีตํ่ากวามูลคาที่

ตรา  อยางไรก็ตาม  การจายเงินไถคืนพันธบัตรในระดับที่ตํ่ากวามูลคาที่ตรามักไมเปนที่ยอมรับของผูลงทุน  

ดังนั้น เพื่อปองกันการเกิดขึ้นของเหตุการณนี้  พันธบัตรจึงอาจกําหนดเปนเงื่อนไขเพิ่มเติมใหในกรณีที่อัตรา

เงินเฟอในชวงอายุของพันธบัตรเปนลบ  รัฐบาลจะจายเงินไถคืนพันธบัตรเทากับมูลคาที่ตรา เปนตน 

 

ผูวิจัยจะใชตัวอยางตอไปน้ีประกอบคําอธิบายใหผูอานเห็นภาพโครงสรางของกระแสเงินที่แตกตางกัน

ของพันธบัตรประเภทปกติและพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อภายใตเหตุการณจําลอง  ตัวอยางกําหนดให

พันธบัตรประเภทปกติมีอายุ 3 ปมีมูลคาที่ตรา 100 บาท และกําหนดจายคูปองในอัตรารอยละ 5.00 ปละ 1 

ครั้ง  และกําหนดใหพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อมีอายุ 3 ปและมีมูลคาที่ตรา 100 บาทเชนกัน พันธบัตร

กําหนดอัตราคูปองรอยละ 3.00 จายคูปองปละ 1 ครั้ง  โดยที่กระแสเงินรูปคูปองและรูปเงินไถคืนพันธบัตรให

คํานวณโดยอางอิงกับอัตราเงินเฟอของประเทศในแตละชวงเวลาที่จะจายกระแสเงินนั้นๆ  และใหอัตราเงินเฟอ

ของงวดเทากับอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคที่เกิดขึ้นจริงสําหรับงวด 

 

 

 

 

 

 

                                                            
4 ดัชนีราคาของประเทศมีการรายงานเปนระยะ  สําหรับประเทศไทย ดัชนีราคาผูบริโภคและดัชนีราคาผูผลิตไดรับการจัดทําโดยสํานักดัชนีเศรษฐกิจ

การคา กระทรวงพาณิชย และมีการรายงานเปนรายเดือน  ดัชนีราคาถือเปนดัชนี ณ วันสิ้นเดือน  เนื่องจากการคํานวณดัชนีราคาตองใชขอมูล

ประกอบกันจากหลายแหลง  การคํานวณดัชนีราคาจึงตองใชระยะเวลาชวงหนึ่ง สงผลใหการรายงานดัชนีราคาของเดือนตองลาชากวาวันสิ้นเดือน

ของเดือนนั้นๆ ออกไป  เม่ือความจริงเปนเชนน้ี  ดัชนีราคาที่พันธบัตรซึ่งพิทักษเงินเฟอใชอางอิงเพื่อคํานวณระดับคูปองและระดับเงินไถคืนจึงมักใช

ดัชนีราคาที่เกิดขึ้นจริงในเดือนกอนหนา  ซึ่งอาจเกิดขึ้นกอนหนาไปแลวหลายเดือนได      เพื่อใหเกิดความมั่นใจวาเมื่อถึงวันคํานวณระดับกระแส

เงิน  การคํานวณจะมีขอมูลดัชนีราคาใชสําหรับอางอิงไดจริง  อยางไรก็ตาม  เพื่อลดความซับซอนของการวิเคราะห  ผูวิจัยจะกําหนดเปนสมมติฐาน

ใหการรายงานดัชนีราคาเกิดขึ้น ณ เวลาเดียวกันกับวันที่พันธบัตรครบกําหนดจายคูปองและครบกําหนดไถคืน 
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ตารางที่ 1 

ตัวอยางของกระแสเงนิจากพนัธบัตรประเภทปกต ิ
เปรียบเทยีบกบัพนัธบัตรซ่ึงพิทกัษอํานาจซื้อ 

เวลา 
พันธบัตรประเภทปกต ิ พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ 

คูปอง เงินไถคืน 
กระแส
เงิน 

ดัชนีราคา 
ผูบริโภค 

อัตรา 
เงินเฟอ 

คูปอง เงินไถคืน 
กระแส
เงิน 

0       120.00         

1 5.00   5.00 123.00 2.50% 3.08   3.08 

2 5.00   5.00 126.57 2.90% 3.16   3.16 

3 5.00 100.00 105.00 129.29 2.15% 3.23 107.74 110.97 

 

 จากตารางที่ 1  การคํานวณระดับกระแสเงินที่พันธบัตรประเภทปกติจายในแตละงวดสามารถทําได

อยางตรงไปตรงมา  โดยคูปองท่ีจายในแตละปที่เทากับ 5.00 บาทคํานวณจากการนําอัตราคูปองรอยละ 5.00 

คูณมูลคาที่ตราจํานวน 100 บาท และเงินไถคืน ณ ส้ินปที่ 3 กําหนดใหเทากับมูลคาที่ตราจํานวน 100 บาท  

แตการคํานวณระดับกระแสเงินของพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อตองอางอิงกับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นในแตละป   

อัตราเงินเฟอในปที่ 1 2 และ 3 ซ่ึงคํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคพบวา เทากับรอย

ละ 2.50   2.90 และ 2.15 ตามลําดับ สงผลใหกระแสเงินรูปคูปองที่พันธบัตรตองจายในปแรก เทากับ 3.08 

บาท เพราะการคํานวณตองปรับมูลคาที่ตราจํานวน 100 บาทเพ่ิมขึ้นอีกรอยละ 2.50 เปน 102.50 บาท 

จากนั้นจึงคอยนําอัตราคูปองรอยละ 3.00 ไปคูณ  การคํานวณกระแสเงินรูปคูปองในปที่ 2 และ 3 ทําใน

ลักษณะเดียวกัน โดยการปรับเพิ่มมูลคาที่ตราขึ้นอีกรอยละ 5.40 และ 7.74 ตามลําดับ ทําใหจํานวนเงินคูปอง

แตละงวดไมเทากันและเพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟอของแตละชวงเวลาเปน 3.16 และ 3.23 บาท  สุดทาย การ

คํานวณจํานวนเงินไถคืนตองปรับมูลคาที่ตราเพิ่มขึ้นรอยละ 7.74 ทําใหเงินที่รัฐบาลตองจายเพื่อไถคืน

พันธบัตรเทากับ 107.74 บาท 

 

เหตุผลสนับสนุนและประเด็นที่อาจเปนปญหา 

 เหตุผลที่สนับสนุนการเกิดขึ้นของพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อมาจากมุมมองของผูลงทุนซึ่งประสงคจะ

ลงทุนในพันธบัตร และมาจากมุมมองของรัฐบาลซึ่งประสงคจะใชพันธบัตรในการระดมเงินทุนไวเปนการทั่วไป  
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โดยผูลงทุนซึ่งสนับสนุนใหรัฐบาลออกพันธบัตรใหเหตุผลวาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อเปนหลักทรัพยกลุม

หลักเพียงกลุมเดียวที่สามารถลดหรือขจัดความเสี่ยงดานเงินเฟอจากการลงทุน  โดยพันธบัตรยังถือเปน

สินทรัพยหลักกลุมใหมท่ีทําใหการลงทุนในกลุมหลกัทรัพยมีการกระจายความเสี่ยงและเสนออัตราผลตอบแทน

ที่คาดไดมากขึ้น  และพันธบัตรยังสามารถใชเปนเครื่องมือสําหรับการคาหลักทรัพยเพ่ือการทํากําไรระยะสั้น  

นอกจากนั้น จากประสบการณของการลงทุนในประเทศอังกฤษ  พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อใหผลตอบแทนที่

มีความผันผวนต่ํากวาพันธบัตรประเภทปกติ  และในบางชวงเวลา พันธบัตรยังเสนออัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น

จริงในระดับที่สูงกวาดวย 

 

 รัฐบาลซึ่งพิจารณาออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อเล็งเห็นประโยชนที่จะไดรับหลายประการ เริ่ม

ต้ังแตการที่พันธบัตรเปนสินทรัพยหลักกลุมใหมที่รัฐบาลสามารถใชเปนทางเลือกที่เพ่ิมขึ้นสําหรับการระดม

เงินทุน  การมีพันธบัตรเพ่ิมขึ้นในฐานะเปนหลักทรัพยกลุมใหมยังสนับสนุนการพัฒนาตลาดการเงินของ

ประเทศใหตลาดมีสินทรัพยทางการเงินครบถวนมากขึ้น   การออกพันธบัตรยังชวยลดตนทุนจากการระดม

เงินทุนไดอยางนอย 2 ประการ ประการแรก ในกรณีท่ีตลาดคาดการณอยางไมถูกตองวาอัตราเงินเฟอของ

ประเทศในอนาคตจะมีระดับสูง  สงผลใหอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่สูงอยางไมสมเหตุสมผล  แตการออก

พันธบัตรประเภทปกติตองจายคูปองตามอัตราดอกเบี้ยของตลาด  ตนทุนทางการเงินของการออกพันธบัตรจึง

อยูสูงในระดับที่ไมสมเหตุสมผลดวย  แตหากรัฐบาลออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ  เนื่องจากคูปองที่จาย

ไมไดอางอิงกับอัตราเงินเฟอที่ตลาดคาดการณ   อัตราคูปองที่กําหนดจึงไมตองสะทอนภาระตนทุนในระดับสูง

ที่เกิดจากการคาดการณอยางไมถูกตองของตลาดเกี่ยวกับเงินเฟอในอนาคต ตนทุนของการระดมเงินทุนจึงมี

ระดับตํ่าลงและอยูในระดับที่เหมาะสม  ประการที่สอง  พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อชวยลดตนทุนของการ

ระดมเงินทุนของรัฐบาลจากการลดลงของคาชดเชยความเสี่ยงดานเงินเฟอ (Inflation Risk Premium) การ

ลดลงของตนทุนจากการระดมเงินทุนตามเหตุผลนี้เกิดจากขอความจริงที่พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อได

กําหนดกระแสเงินเพิ่มขึ้นใหชดเชยกับอัตราเงินเฟอ  ความเสี่ยงดานเงินเฟอจึงลดลงหรือถูกขจัดออกไปได  เม่ือ

ความเสี่ยงลดลง  ผูลงทุนจึงเรียกรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรในระดับท่ีตํ่าลงได 

 

 การระดมเงินทุนโดยการออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อทําใหรัฐบาลสามารถจัดการสมดุลระหวาง

รายไดและคาใชจายไดดีขึ้น  สําหรับประโยชนของพันธบัตรตอรัฐบาลในขอนี้เกิดจากขอสังเกตที่ประเทศมักมี

อัตราเงินเฟอสูงในชวงที่เศรษฐกิจดี  ในชวงนี้ รัฐบาลจะจัดเก็บภาษีไดมากซึ่งสัมพันธกับภาระการจายคูปองให
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ผูถือพันธบัตรในระดับที่สูงขึ้น  และกลับกันในชวงที่เศรษฐกิจถดถอย ซ่ึงมักเปนชวงเดียวกับที่อัตราเงินเฟอมี

ระดับต่ําหรืออาจเปนลบ  ภาระผูกพันที่รัฐบาลตองจายคูปองจะมีระดับลดลง สอดคลองกับรายไดที่คาดวาจะ

จัดเก็บภาษีไดลดลงในชวงเดียวกนั 

 

 ประการสุดทาย รัฐบาลอาจใชการออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อเพ่ือสงสัญญาณใหตลาดทราบวา

รัฐบาลมีความมุงมั่นอยางยิ่งที่จะบริหารอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับที่เหมาะสมตลอดเวลา  นอกจากนั้น  การ

ออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อยังทําใหเกิดตลาดใหม ที่แสดงขอมูลราคาตลาดซึ่งสะทอนการคาดการณ

ระดับอัตราเงินเฟอที่ตลาดคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต  ขอมูลอัตราเงินเฟอท่ีตลาดคาดการณเปนขอมูลสําคัญ

ที่รัฐบาลใชเพ่ือติดตามการบริหารระบบเศรษฐกิจของประเทศ  และเปนขอมูลสําคัญที่ภาคเอกชนพิจารณา

ประกอบการตัดสินใจทางธุรกิจ 

 

 แมพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อจะเปนประโยชนมากแกผูลงทุนและตอรัฐบาล  แตการออกพันธบัตร

อาจมีประเด็นที่อาจเปนปญหาเกิดขึ้นไดหลายประการ  ประเด็นที่มักถูกหยิบยกขึ้นเปนประเด็นปญหาดาน

สภาพคลองของการซื้อขายพันธบัตร  ซ่ึงจากประสบการณของประเทศที่ไดออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อไป

กอนหนาพบวา  แมสภาพคลองของการซื้อขายพันธบัตรจะเพิ่มขึ้นมากเมื่อเวลาผานไป  แตปริมาณการซื้อขาย

พันธบัตรยังคงต่ําถึงต่ํามากเมื่อเทียบกับปริมาณการซื้อขายพันธบัตรประเภทปกติ  นอกจากนั้น  ในชวงที่มีการ

ออกพันธบัตรในครั้งแรก  ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรในตลาดรองแทบจะไมปรากฏใหเห็น  นอกจากนั้น 

สําหรับประเทศที่ตลาดตราสารหนี้มีปริมาณการซื้อขายคอนขางต่ําอยูแลว  การออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจ

ซ้ืออาจทําใหปริมาณการคาตราสารหนี้ประเภทปกติลดลงไปไดเนื่องจากพันธบัตรเปนตราสารหนี้กลุมใหมที่

ตองไปแยงชิงปริมาณการซื้อขายจากตราสารหนี้กลุมเดิม 

 

 ประเด็นปญหาที่อาจเกิดขึ้นยังมีประเด็นอ่ืนอีก  เชน  ความกังวลเรื่องความชัดเจนของภาระภาษีและ

อัตราผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นจริงหลังภาษี  ประเด็นกฎหมายดานความสามารถของรัฐบาลภายใตกฎหมาย

ปจจุบันในการออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อท่ีมีเงื่อนไขการจายกระแสเงินที่มีลักษณะเฉพาะ และรัฐบาลไม

ทราบชัดเจนถึงจํานวนเงินที่ตองจายตามภาระผูกพันของพันธบัตร ณ จุดของเวลาที่รัฐบาลตองพิจารณา

งบประมาณรายจายประจําป และขอความจริงที่พันธบัตรถือซ่ึงพิทักษอํานาจซื้อเปนตราสารใหมทางการเงิน

ของประเทศ  ซ่ึงผูลงทุนบางกลุมอาจเห็นวามีโครงสรางของกระแสเงินที่ซับซอนและไมคุนเคย  จึงอาจไมสนใจ
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ที่จะลงทุนในพันธบัตรประเภทนี้ เปนตน  อยางไรก็ตาม ประเด็นปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นตามที่ผูวิจัยไดหยิบยก

ไวในยอหนานี้  เปนประเด็นปญหาที่เกิดขึ้นกับการออกสินทรัพยทางการเงินกลุมใหมทุกกลุม มิไดเปนปญหาที่

เกิดขึ้นแตเฉพาะพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อแตเพียงกลุมเดียว  นอกจากนั้น การแกไขปญหายังเปนกลไก

ตามปกติที่สามารถทําไดอยางตรงไปตรงมา  ตัวอยางเชน การสรางความกระจางดานภาระภาษีเปนหนาที่ซ่ึง

กรมสรรพากรตองเรงดําเนินการ  ความชัดเจนของจํานวนเงินที่รัฐบาลตองจายในรูปคูปองและเงินไถคืน

พันธบัตรทําไดโดยใหพันธบัตรอางอิงกระแสเงินกับดัชนีราคาซึ่งเปนที่ทราบชัดเจน ณ วันที่รัฐบาลพิจารณา

งบประมาณรายจายประจําป  สวนการสรางความรูความเขาใจเกี่ยวกับพันธบัตรนั้น ปจจุบันประเทศไทยมี

หนวยงานจํานวนมากที่ทําหนาที่นี้ เชน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร  ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย เปนตน 

 

 สําหรับประเทศไทย  เนื่องจากประโยชนที่พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อที่จะเกิดแกผูลงทุน รัฐบาล 

ตลาดการเงินไทยและระบบเศรษฐกิจของประเทศมีเปนจํานวนมาก  ในขณะที่ประเด็นที่อาจจะเปนปญหานั้น

เปนประเด็นทั่วไปที่มิไดเกิดเฉพาะพันธบัตรเทานั้น   นอกจากนั้น การจัดการประเด็นที่อาจจะเปนปญหา

สามารถทําไดอยางตรงไปตรงมาหรือตามกระบวนการปกติท่ีไดเคยดําเนินการไปกอนหนาใหแกสินทรัพยทาง

การเงินประเภทอื่น  ผูวิจัยจึงสนับสนุนใหรัฐบาลไทยพิจารณาออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อใหเปน

ทางเลือกเพิ่มเติมของการระดมเงินทุน และใหเปนสินทรัพยทางการเงินกลุมใหมสําหรับประชาชนไดลงทุน  ยิ่ง

ไปกวานั้น  ภายใตสถานการณปจจุบันที่ประเทศไทยอยูในชวงเศรษฐกิจชะลอตัว  ทําใหรัฐบาลตองระดมทุน

เปนจํานวนมากเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ   ประกอบกับมูลคาของภาษีอากรที่รัฐบาลจัดเก็บไดมีระดับลดลงอยางมี

นัยสําคัญ ทําใหรัฐบาลตองพยายามประหยัดคาใชจายในทุกๆ ทาง  ผูวิจัยจึงคาดวา รัฐบาลไทยอาจตัดสินใจ

ออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อเพื่อระดมเงินทุนจากประชาชนในเร็ววันนี้  

 

 เมื่อผูวิจัยมีความเห็นและความเชื่อวารัฐบาลอาจออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อในอนาคตอันใกล  

ผูเห็นจึงเห็นถึงความจําเปนที่ผูลงทุนตองเตรียมความพรอมดานเทคนิคเพื่อวิเคราะหพันธบัตร  และรัฐบาลเอง

ตองเตรียมความพรอมดานเทคนิคเพ่ือการออกแบบ กําหนดราคาและประเมินตนทุนที่จะประหยัดไดจากการ

ออกพันธบัตร  ดังนั้น ในสวนตอไป  ผูวิจัยจึงจะนําเสนอตัวแบบจําลองเพื่อใชเปนเครื่องมือวิเคราะหพันธบัตร

ในทางเทคนิค 
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การวิเคราะห 
 การวิเคราะหพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อซึ่งผูวิจัยจะเสนอในสวนนี้เปนการวิเคราะหที่ทําเปนการ

เฉพาะสําหรับพันธบัตรซึ่งคาดวาจะมีการซื้อขายจริงในตลาดการเงินไทย  การวิเคราะหเปนไปตามแนวทาง

ของ Gong and Remolona (1996) ซ่ึงเสนอไวเพื่อวิเคราะหพันธบัตร TIPSs ในประเทศสหรัฐอเมริกากอน

หนาที่รัฐบาลของประเทศนั้นจะนําพันธบัตร TIPSs ออกขายเพื่อระดมเงินทุนจากประชาชน  เพราะผูวิจัยเห็น

วาสถานการณของการวิเคราะหพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อสําหรับประเทศไทย ณ จุดนี้ของเวลามีลักษณะ

คลายกับสถานการณในประเทศสหรัฐอเมริกาครั้งที่ Gong and Remolona ไดเสนอแนวทางการวิเคราะหไว  

 

 Gong and Remolona (1996) ใชตัวแบบจําลอง Multifactor Model ซ่ึงกําหนดการเปลี่ยนแปลงของ

เวลาใหเปนแบบเปนชวง (Discrete Time) สําหรับการวิเคราะหราคาตราสารหนี้ภาครัฐ ตัวแบบจําลองนี้เปน

ตัวแบบจําลองซึ่ง Backus et al. (1996) ขยายผลสูตัวแบบซึ่งกําหนดการเปลี่ยนแปลงของเวลาใหเปนแบบ

เปนชวง  จากตัวแบบจําลองดั้งเดิมของ Duffie and Kan (1996) ที่กําหนดการเปลี่ยนแปลงของเวลาในตัวแบบ

ใหเปนแบบตอเนื่อง (Continuous Time)  ในการประยุกตใชตัวแบบ Gong and Remolona ระบุเปนการ

เฉพาะใหปจจัยซึ่งกําหนดราคาตราสารหนี้ภาครัฐมีจํานวน 2 ปจจัย  ปจจัยหนึ่งเปนปจจัยซึ่งเชื่อมโยงกับอัตรา

เงินเฟอที่คาดและที่เปนจริง  สวนอีกปจจัยเปนปจจัยที่เปนอิสระจากอัตราเงินเฟอ  เนื่องจาก Gong and 

Remolona กําหนดใหปจจัยซึ่งกําหนดราคาตราสารหนี้ภาครัฐมีเพียง 2 ปจจัย  ดังนั้น เมื่อปจจัยหนึ่งเปนปจจัย

ที่เชื่อมโยงกับอัตราเงินเฟอแลว  Gong and Remolona จึงชี้วาอีกปจจัยสามารตีความไดวาเปนปจจัยที่

เชื่อมโยงกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่แทจริง (Short-Term Real Interest Rate) ภายใตสมมติฐาน Fisher 

Hypothesis 

 

แมผูวิจัยจะเห็นวาแนวทางการวิเคราะหของ Gong and Remolona จะเปนแนวทางซึ่งใชเปนกรอบ

การวิเคราะหพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อไดดี  แตผูวิจัยพิจารณาแลวเห็นวาแนวทางยังมีขอจํากัดบางประการ  

จึงไดทําการปรับปรุงตัวแบบและแนวทางการวิเคราะหเพ่ิมเติมใหมีความสมบูรณและเหมาะสมกับตลาด

การเงินไทยมากยิ่งขึ้น จํานวน 4 ประการ คือ ประการที่หนึ่ง ผูวิจัยไดใชตัวแบบจําลองของ Backus et al. 

(1996) รูปทั่วไปที่เชื่อมโยงราคาตราสารหนี้เขากับปจจัยทั้งสองในเชิงเสนตรง แทนที่จะกําหนดตัวแบบไวอยาง

เครงครัดใหราคาตราสารตองเปลี่ยนแปลงไปในอัตราเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของระดับปจจัย   
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ประการที่สอง ผูวิจัยพิจารณาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของปจจัยที่มิไดเกี่ยวของกับอัตราเงินเฟอใน 2 

รูปแบบ และทําการทดสอบเพื่อระบุถึงรูปแบบที่สามารถพรรณนาราคาตราสารหนี้ในตลาดการเงินไทยไดดีกวา  

แทนการกําหนดไวเปนสมมติฐานใหการเคลื่อนไหวมีลักษณะเฉพาะในรูปแบบใดรูปแบบหนึ่ง   

 

ประการที่สาม ผูวิจัยเสนอวิธีการใหมดานเศรษฐมิติเพื่อระบุคาพารามิเตอรของตัวแบบจําลองที่ใช

กําหนดราคาตราสารหนี้ แทนวิธีการด้ังเดิมที่ใชในอดีต กลาวคือ  วิธีการดั้งเดิมกําหนดใหปจจัยที่เชื่อมโยงกับ

อัตราเงินเฟอและปจจัยที่มิไดเชื่อมโยงกับอัตราเงินเฟอเปนตัวแปรที่ไมสามารถสังเกตได (Unobserved 

Variables) แลวใชเทคนิค Kalman Filtering ในการระบุคาพารามิเตอรตามตัวแบบจําลองทางทฤษฎีรวมกับ

ขอมูลอัตราเงินเฟอและราคาตลาดของตราสารหนี้   ผูวิจัยเห็นวา เมื่อการศึกษาระบุลักษณะการเคลื่อนไหว

ของอัตราเงินเฟอที่คาด  ซ่ึงถือเปนปจจัยหนึ่งที่รวมกําหนดราคาตราสารหนี้  และไดต้ังสมมติฐานตอเนื่องให

การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอที่คาดมีการเชื่อมโยงไดอยางเปนรูปธรรมกับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงแลว  

หากการศึกษามีขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริง  การศึกษายอมกําหนดคาพารามิเตอรของตัว

แบบที่ใชพรรณนาการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอท่ีคาดและอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงได  นอกจากนั้น  

การศึกษายังสามารถระบุตอไปถึงระดับอัตราเงินเฟอที่คาดในแตละจุดของเวลาไดดวย   อัตราเงินเฟอท่ีคาด

ตามที่กําหนดไดจึงอาจใชเปนตัวแปรที่ชี้วัดปจจัยที่เกี่ยวของกับอัตราเงินเฟอ  ปจจัยนี้จึงถือเปนปจจัยที่

สามารถสังเกตได (Observed Variable)    ตัวแบบทางเศรษฐมิติที่ผูวิจัยใชจึงตั้งเปนสมมติฐานใหปจจัยที่ไม

เกี่ยวกับอัตราเงินเฟอเปนตัวแปรที่ไมสามารถสังเกตไดเพียงตัวแปรเดียว  ผูวิจัยชี้วา วิธีทางเศรษฐมิติที่เสนอ

ใหม ณ ที่น้ีมีขอดีเหนือกวาวิธีด้ังเดิม เพราะประกันวาปจจัยที่เชื่อมโยงกับอัตราเงินเฟอจะมีพฤติกรรม

เชนเดียวกันกับที่พึงพบหากการศึกษาแยกศึกษาพฤติกรรมของอัตราเงินเฟอโดยตรง 

 

สุดทาย ประการที่ส่ี ผูวิจัยสามารถขยายผลตัวแบบจําลองของ Backus et al. (1996) ไปใชระบุสูตร

สําเร็จรูปเพ่ือกําหนดราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อเปนการเฉพาะสําหรับประเทศไทยได โดยที่สูตรสําเร็จ

สะทอนถึงพฤติกรรมของปจจัยที่ใชกําหนดราคา ซ่ึงไดผานการทดสอบแลววาสอดคลองกับพฤติกรรมที่เกิดขึ้น

จริงในตลาดการเงินไทย 
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ตัวแบบจําลอง 
 นักวิชาการไดพัฒนาตัวแบบจําลองที่สามารถใชกําหนดราคาพันธบัตรประเภทปกติ พรอมๆ กับ

พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อไวจํานวนหนึ่ง ตัวอยางเชน Sun (1992)  เสนอตัวแบบจําลองเพื่อกําหนดราคา

พันธบัตรประเภทปกติและพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ ในตลาดภายใตดุลยภาพ โดยใหราคาของพันธบัตร

เชื่อมโยงอยางเปนระบบกับตัวแปรซึ่งกําหนดพฤติกรรมการบริโภคของประชาชนในระบบเศรษฐกิจ และตัว

แปรซึ่งกํากับการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ  แมตัวแบบจําลองของ Sun จะใหสูตรสําเร็จเพ่ือกําหนดราคา

พันธบัตรสําหรับการวิเคราะหตามเวลาแบบเปนชวงและตามเวลาแบบตอเนื่อง ทําใหการกําหนดราคา

พันธบัตรเปนไปไดโดยสะดวก  แตตัวแบบไมไดเชื่อมโยงราคากับคาชดเชยความเสี่ยง    ตัวแบบจึงไมสามารถ

ใชเพื่อการประเมินคาชดเชยความเสี่ยงดานเงินเฟอที่รัฐบาลไทยสามารถประหยัดได หากรัฐบาลตัดสินใจ

ระดมเงินทุนโดยใชพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ  ตัวแบบจําลองอีกตัวแบบหนึ่งที่ไดรับการพัฒนาในเวลาตอมา

เพ่ือกําหนดราคาของพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อเปนตัวแบบของ Jarrow and Yildirim (2003) โดยการ

ประยุกตใชแนวทางของ Heath et al. (1992)  อยางไรก็ตามในการกําหนดราคา   ตัวแบบตองใชขอมูลราคา

ตลาดของพันธบัตรประเภทปกติ รวมกับขอมูลราคาตลาดของพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อเปนฐาน  ดังนั้น ตัว

แบบจึงยังไมเหมาะสมกับการใชงานเพื่อวิเคราะหพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ ณ เวลาปจจุบันที่ประเทศไทย

ยังไมมีพันธบัตรซื้อขายจริงในตลาดการเงิน 

 
การกําหนดราคาพันธบัตรประเภทปกติ 
 ณ ที่นี้  ผูวิจัยจะวิเคราะหราคาพันธบัตรประเภทปกติและราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อโดยใชตัว

แบบ Multifactor Model ซ่ึงเสนอโดย Duffie and Kan (1996) และ Backus et al. (1996) เปนกรอบ  และ

กําหนดเปนการเฉพาะใหจํานวนปจจัยที่พิจารณามี 2 ตัว ซึ่งเปนไปในลักษณะเดียวกันกับที่ Gong and 

Remolona (1996) กําหนดสําหรับประเทศสหรัฐอเมริกา และที่ Cassola and Luis (2001) กําหนดสําหรับ

ประเทศสหพันสาธารณรัฐเยอรมนี  นอกจากนั้น การกําหนดใหปจจัยที่พิจารณามีจํานวน 2 ปจจัยยัง

สอดคลองกับสมมติฐาน Fisher Hypothesis ที่ระบุใหอัตราดอกเบี้ยรูปตัวเงินประกอบดวยปจจัยที่พิจารณา

จํานวน 2 ปจจัย คืออัตราเงินเฟอที่คาด และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  สมมติฐาน Fisher Hypothesis เปน

สมมติฐานหลักซึ่งใชวิเคราะหโครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่เชื่อมโยงอัตราดอกเบี้ยรูปตัวเงิน อัตราดอกเบี้ยที่

แทจริงและอัตราเงินเฟอเขาดวยกัน 
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กําหนดให P୲ เปนราคาของพันธบัตรประเภทปกติ (Nominal Zero-Coupon Bond) ซ่ึงมีอายุคงเหลือ 

N งวด  และมีกําหนดจายอัตราดอกเบี้ยรอยละ 0.00  ราคาของพันธบัตรสัมพันธกับ Pricing Kernel M෩୲ା୨  
ซ่ึงเปนอัตราคิดลดเชิงสุมท่ีจะเกิดขึ้นในงวดที่ t+j ตามสมการที่ (1) 

 

 P୲ =  ܧ୲൛M෩୲ାଵ ൈ M෩୲ାଶ ൈ …ൈM෩୲ାNൟ    (1) 

 

โดยที่ ܧ୲ሼ. ሽ เปนเครื่องหมายแสดงคาที่คาดอยางมีเงื่อนไข (Conditional Expectation) ซ่ึงประเมินโดยใช

ขอมูลต้ังอดีตจนถึงเวลาที่ t  สมการที่ (1) ไมไดระบุกระแสเงินไวชัดเจน เพราะสมการตั้งเปนขอสมมติฐานให

พันธบัตรมีมูลคาที่ตรา 1 บาท  ดังนั้น กระแสเงินที่พันธบัตรจะจาย ณ เวลาที่ t+N จึงเทากับ 1 บาทเพราะเวลา

ที่ t+N เปนวันครบกําหนดไถคืนพันธบัตร  สมมติตอไปให Pricing Kernel M෩୲ା୨ มีการแจกแจงแบบ Log 

Normal5  และกําหนดตอไปให p୲ เทากับ ݊ܮሼP୲ሽ และ  m୲ା୨ เทากับ  ݊ܮ൛M෩୲ା୨ൟ  สมการที่ (1) 

สามารถเขียนไดใหมตามสมการที่ (2) ดังนี้ 

 

 p୲ = ܧ୲൛∑ m୲ା୨N
୨ୀଵ ൟ  ଵ

ଶ
  ୲ܸ൛∑ m୲ା୨N

୨ୀଵ ൟ    (2) 

 

โดยที่ ୲ܸሼ. ሽ เปนเครื่องหมายแสดงคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Variance) ซ่ึงประเมิน

โดยใชขอมูลต้ังอดีตจนถึงเวลาที่ t   สมการที่ (2) สําคัญมากเพราะ หากตัวแบบกําหนดโครงสรางการ

เคลื่อนไหวของ Pricing Kernal m୲ା୨ ไดแลว  การประเมินระดับราคา p୲ ของพันธบัตร ณ วันที่ t สามารถ

ทําไดอยางตรงไปตรงมาวาเทากับคาที่คาดอยางมีเงื่อนไขของผลรวมของ Pricing Kernels บวกครึ่งหนึ่งของ

คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข 

 

ตอไป ผูวิจัยกําหนดโครงสรางของ Pricing Kernel  m୲ାଵ วาสามารถพรรณนาไดดวยเหตุปจจัย

จํานวน 2 ปจจัย ปจจัยที่ 1 คือ  zଵ และปจจัยที่ 2 คือ  ݖଶ โดยแหลงที่มาของความเสี่ยงของ Pricing Kernel 

m୲ାଵ มาจากแหลงความเสี่ยงของปจจัยที่ 1 และ 2 ดังที่แสดงในกลุมสมการที่ (3) 

                                                            
5 Evans (1998) ชี้วาสมมติฐานที่ให Pricing Kernel มีการแจกแจงแบบ Log Normal อาจไมจําเปน เพราะ หาก Pricing Kernel ไมไดมีการแจก

แจงแบบ Log Normal สมการที่ (2) จะเปนสมการที่มีความแมนยําโดยประมาณ  
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 െm୲ାଵ      =      ξ  γଵzଵ,୲   γଶzଶ,୲  λଵටσଵଶ  βଵଶzଵ,୲  εଵ,୲ାଵ 

                λଶටσଶଶ  βଶଶzଶ,୲ εଶ,୲ାଵ    (3.1) 

 

z୧,୲ାଵ         =        ሺ1 െ ρ୧ሻµ୧  ρ୧z୧,୲   ටσ୧ଶ  β୧ଶz୧,୲  ε୧,୲ାଵ  (3.2) 

 

โดยที่  i  = 1 และ 2   คา ξ    คา  ߛ୧  เปนคาคงที่ซ่ึงเชื่อมโยงปจจัยที่เกิดขึ้นในงวดกอนหนาใหสัมพันธกับ 

Pricing Kernel ในเชิงเสนตรง  คา λ୧ เปนคาชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) ที่เกิดจากแหลงความเสี่ยง 

ε୧  ของปจจัย z୧  และพรรณนาขนาดของความแปรปรวนรวม (Covariance) ระหวาง Pricing Kernel 

m୲ାଵ กับปจจัยที่กําหนดราคา z୧,୲ାଵ    ตัวแปร ε୧,୲  เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงเชิงสุมแบบปกติ 

(Standard Normal Variable)  มีคุณสมบัติเปนอิสระจากตัวแปรอื่นและจากคาในอดีตของตน  คา ρ୧ เปน
คาคงที่ซ่ึงมีขนาดระหวาง 0.00 ถึง 1.00  คา ρ୧ ทําหนาที่กําหนดความเร็วของการเคลื่อนที่ (Convergence 

Rate) ของปจจัย z୧  เขาสูคากลางระยะยาว µ୧  สุดทาย คา σ୧ และคา β୧ มีคาไมเปนลบ  ทําหนาที่กํากับ

พฤติกรรมความผันผวนของ Pricing Kernel m୲ାଵ และของปจจัย z୧,୲ାଵ  โดยในกรณีท่ีคา β୧ ไมเปนศูนย 
และหากพบวาคา z୧,୲  เปนคาลบ  ผูวิจัยจะดําเนินการตาม Sun (1992) โดยปรับใหคา z୧,୲  ที่เปนคาลบนั้น
ใหเปนคาศูนยแทน 
 

สมการที่ (1) เปนสมการรูปทั่วไปที่ลดรูปไดโดยกําหนดให  ξ = 0  ให ߛ୧ = 1  และให σ୧ଶ = 0 แลว

กลายเปนตัวแบบซึ่ง Gong and Remolona (1996) ใช   สวนสมการที่พรรณนา Pricing Kernel ในงวดที่ t+j 

ใดๆ  ใหใชโครงสรางของการเคลื่อนไหวเดียวกันกับที่ระบุในกลุมสมการที่ (3)  เม่ือผูวิจัยแทนคาของสมการที่ 

(3.2) ในสมการที่ (3.1) และใชโครงสรางของ Pricing Kernel ท่ีไดรับหลังการแทนคา  ไปประมวลผลภายใต

สมการที่ (2) แลว  ผูวิจัยสามารถกําหนดราคา pN,୲ ของพันธบัตรประเภทปกติซ่ึงมีอายุคงเหลือ N งวด  ท่ีอยู

ในรูป Log แลว  ใหเปนสูตรสําเร็จรูปไดดังในกลุมสมการที่ (4) 
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 െpN,୲    =    AN  Bଵ,Nzଵ,୲  Bଶ,Nzଶ,୲     (4.1) 

  

 AN          =    ANିଵ  ξ  Bଵ,Nିଵሺ1 െ ρଵሻµଵ  Bଶ,Nିଵሺ1 െ ρଶሻµଶ 

               െଵ
ଶ
൫λଵ െ Bଵ,Nିଵ൯

ଶσଵଶ െ
ଵ
ଶ
൫λଶ െ Bଶ,Nିଵ൯

ଶσଶଶ        (4.2) 

 

B୧,N        =    ൫γ୧  B୧,Nିଵρ୧൯ െ
ଵ
ଶ
൫λ୧  B୧,Nିଵ൯

ଶ β୧ଶ     (4.3) 

 

การกําหนดคา AN และ Bi,N เริ่มตนจากการกําหนดคา A0 = Bi,0 = 0.00 กอน  จากนั้นจึงคํานวณคา A และ Bi 

เพ่ิมขึ้นทีละขั้น (Recursively) จนถึงขั้นที่ N   

 

 จากกลุมสมการที่ (4)  การคํานวณอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงิน (Nominal Spot Rate) อายุ N 

งวดที่สัมพันธกับราคาผาน  PN,t = Exp {-yN,t x N} ยอมระบุไดอยางตรงไปตรงมาวาเทากับ 

 

 yN,୲        =    െ୮N,౪
N

                  (5) 

 
เงื่อนไขเฉพาะเพื่อพรรณนาพฤติกรรมของปจจัย 

 สมการที่ (3.2) เปนสมการซึ่งใชพรรณนาการเคลื่อนไหวในเชิงสุมของปจจัย z୧ เปนการทั่วไป  อยางไร

ก็ตาม   สําหรับการศึกษาที่จะทําในที่นี้  ผูวิจัยจะกําหนดพฤติกรรมของปจจัย z୧ ใหมีลักษณะเฉพาะดวย

เหตุผลสําคัญ 2 ประการ  ประการแรก การกําหนดพฤติกรรมใหมีลักษณะเฉพาะเปนการใชขอมูลที่มิไดเปน

สวนหนึ่งของตัวแบบ  แตเปนขอมูลท่ีผูวิจัยไดรับจากตลาดการเงินไทย   ไปรวมระบุพฤติกรรมของปจจัย  เม่ือ

ขอมูลที่ใชเปนขอมูลที่แมนยํา  การกําหนดโครงสรางของตัวแบบยอมมีความแมนยําและสอดคลองกับ

โครงสรางการกําหนดราคาพันธบัตรที่มีในประเทศไทยมากขึ้น  ประการที่สอง  การกําหนดพฤติกรรมของปจจัย  

zଶ ใหมีลักษณะเฉพาะทําโดยการบังคับใหคาพารามิเตอรบางตัวในสมการที่ (3.2) มีคาเปน 0.00  การบังคับ

คาพารามิเตอรบางตัวนี้สงผลใหคาพารามิเตอรที่ผูวิจัยตองกําหนดสําหรับตัวแบบมีจํานวนลดลง  เนื่องจากตัว

แบบมีโครงสรางแบบไมเปนเสนตรง (Highly Non-linear Model) และซับซอนมาก ประกอบกับขอมูลที่หาได
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สําหรับประเทศไทยที่ใชสําหรับกําหนดคาพารามิเตอรใหตัวแบบ มีตัวอยางจํานวนนอย  การลดจํานวนของ

คาพารามิเตอรลงจึงชวยใหการกําหนดคามีระดับองศาความเปนอิสระ (Degrees of Freedom) มากขึ้นและมี

ความแมนยําสูงขึ้น 

 

 ก. เง่ือนไขสําหรับปจจัย ࢠ   

 ผูวิจัยกําหนดใหปจจัย zଵ  เปนปจจัยที่สะทอนอัตราเงินเฟอ π ของประเทศไทย โดยระบุเปนการ

เฉพาะใหปจจัย zଵ เปนคาที่คาดของอัตราเงินเฟอ (Expected Inflation) กลาวคือ 

 

 zଵ,୲ = ܧ୲ሺπ୲ሻ        (6) 

 

  การกําหนดใหปจจัย zଵ เปนคาที่คาดของอัตราเงินเฟอเปนไปในลักษณะเดียวกับที่ Gong and 

Remolona (1996) ไดเสนอในอดีตสําหรับการศึกษาเรื่องพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อสําหรับประเทศ

สหรัฐอเมริกา  Gong and Remolona ยังตั้งเปนสมมติฐานตอไปใหการเคลื่อนไหวของปจจัย zଵ เปนไปตาม

กระบวนการของ Cox et al. (1985) ซ่ึงปรับใหการเดินของเวลาเปนแบบเปนชวงและบังคับใหคาที่คาดของ

อัตราเงินเฟอไมเปนคาลบ 

  

 สําหรับประเทศไทย  แมโดยทั่วไป  อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงจะเปนบวก  ประกอบกับธนาคารแหง

ประเทศไทยยังไดกําหนดนโยบายอัตราเงินเฟอเปาหมาย (Inflation Targeting Policy) ซ่ึงมีเปาหมายเงินเฟอ

เปนคาบวก  แตในบางขณะ เชน ณ เวลาปจจุบันที่เศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอยและอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริง

เปนลบ  คาที่คาดอยางมีเงื่อนไขของอัตราเงินเฟอจึงสามารถเปนลบ  เมื่อความจริงสําหรับประเทศไทยเปน

เชนนี้  ผูวิจัยจึงกําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนไหวในเชิงสุมของปจจัย zଵ  ใหเปนไปตามกระบวนการของ 

Vasicek (1977) แตปรับใหเวลามีการเปลี่ยนแปลงแบบเปนชวง ดังนี้ 

 

zଵ,୲ାଵ         =        ሺ1 െ ρଵሻµଵ  ρଵzଵ,୲   σଵεଵ,୲ାଵ   (7) 

 



 

 
รายงานวิจัยวิชาการ เรื่อง การอนุมานลกัษณะพันธบัตรซ่ึงพิทักษอํานาจซื้อสําหรับตลาดการเงินไทย 

อัญญา ขันธวิทย. 2553. คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร. กรุงเทพฯ.  22 
 

 กระบวนการของ Vasicek ตามสมการที่ (7) เปนโครงสรางที่เกิดขึ้นจากสมการที่ (3.2)  ที่กําหนดให

คาพารามิเตอร βଵ เปนศูนย    กระบวนการของ Vasicek ยินยอมใหปจจัย zଵ มีคาเปนลบไดในบางจุดของ

เวลา  กระบวนการของ Vasicek ยังสอดคลองกับนโยบายเงินเฟอเปาหมายของธนาคารแหงประเทศไทยที่

ผลักดันใหสงผลใหอัตราเงินเฟอตองเคลื่อนเขาสูคาเปาหมายใหได  หากอัตราเงินเฟอท่ีเกิดขึ้นจริงมีคา

เบ่ียงเบนออกไปจากเปาหมายที่กําหนดไว6 

 

 ตามตัวแบบในสมการที่ (7) คาพารามิเตอร µଵ สามารถพิจารณาไดวาเปนเปาหมายอัตราเงินเฟอที่

ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดไว  สวนคาพารามิเตอร ρଵ สามารถพิจารณาไดวาเปนความรวดเร็วของ

การปรับตัวของอัตราเงินเฟอที่จะเคลื่อนเขาสูอัตราที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไวเปนเปาหมาย  ผูวิจัยชี้

วา  ระยะเวลาที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชโดยเฉลี่ยเพ่ือใหอัตราเงินเฟอปรับตัวเขาสูเปาหมายสามารถ

คํานวณไดโดยใชระดับของคาพารามิเตอร ρଵ ที่กําหนดได  โดยที่ระยะเวลาครึ่งชีวิต (Half Life) ของการ

ปรับตัวของอัตราเงินเฟอเทากับ 
ሺ.ହሻ
ሺభሻ

 

 

 ข. เง่ือนไขสําหรับปจจัย ࢠ 

 เมื่อผูวิจัยกําหนดใหปจจัย zଵ  เปนคาที่คาดของอัตราเงินเฟอ  ตามสมมติฐาน Fisher Hypothesis 

ปจจัย zଶ  จึงอาจพิจารณาไดวาเปนปจจัยที่เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่แทจริง  ในการศึกษาทางวิชาการ  

กระบวนการซึ่งนิยมใชเพื่อพรรณนาพฤติกรรมเชิงสุมของอัตราดอกเบี้ยเปนกระบวนการของ Vasicek (1997) 

และกระบวนการของ Cox et al. (1985)  สําหรับประเทศไทย  การศึกษาของอัญญา ขันธวิทย และอนุชนาฏ 

เจริญจิตรกรรม (2549) พบวา กระบวนการของ Vasicek เปนกระบวนการที่เหมาะสมมากวาในการพรรณนา

พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศไทยภายใตตัวแบบจําลองเพื่อกําหนดราคาพันธบัตรโดยใช

ปจจัยเดี่ยว (Single-Factor Model)  อยางไรก็ตาม  การศึกษาในอดีตสําหรับประเทศไทยพบวา กระบวนการ

ของ Cox et al. สามารถพรรณนาพฤติกรรมของดอกเบี้ยไดดีกวา  เมื่อผลการศึกษาเชิงประจักษสําหรับ

ประเทศไทยยังไมไดขอสรุปชัดเจน    ผูวิจัยจึงจะพิจารณาพฤติกรรมของปจจัย zଶ  โดยใชทั้งกระบวนการของ 

                                                            
6 ผูอานอาจตั้งขอสังเกตวาปจจัย zଵ เปนอัตราเงินเฟอที่คาด  ไมใชอัตราเงินเฟอ π  ซึ่งเปนตัวแปรเชิงสุมอีกตัวหนึ่งที่ธนาคารแหงประเทศไทย

บริหารจัดการอยู   ในสวนถัดไป  ผูวิจัยจะกําหนดโครงสรางการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ π ใหสอดคลองกับโครงสรางของอัตราเงินเฟอท่ีคาด  

ภายใตโครงสรางนั้น  ผูอานจะเห็นชัดเจนวา คาสัมประสิทธิ์มีความหมายตามที่ผูวิจัยไดอธิบายไวจริง 



 

 
รายงานวิจัยวิชาการ เรื่อง การอนุมานลกัษณะพันธบัตรซ่ึงพิทักษอํานาจซื้อสําหรับตลาดการเงินไทย 

อัญญา ขันธวิทย. 2553. คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร. กรุงเทพฯ.  23 
 

Vasicek และกระบวนการของ Cox et al.   จากนั้น เมื่อผูวิจัยใชขอมูลของตลาดการเงินไทยเพื่อกําหนดตัว

แบบจําลองเสร็จแลว   ผูวิจัยจะตั้งเปนสมมติฐานและทําการทดสอบเพื่อเปรียบเทียบความสามารถของ

กระบวนการของ Vasicek และกระบวนการของ Cox et al. เพ่ือใหไดขอสรุปที่ชัดเจนอีกคร้ังตอไป 

 

 ข.1 กระบวนการของ Vasicek (1977) 

 หากปจจัย zଶ มีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวในเชิงสุมตามกระบวนการของ Vasicek  การเคลื่อนไหว

ของปจจัย zଶ จะเปนไปตามสมการที่ (8) ดังตอไปนี้ 

 

zଶ,୲ାଵ         =        ሺ1 െ ρଶሻµଶ  ρଶzଶ,୲  σଶεଶ,୲ାଵ   (8) 

 

พฤติกรรมเชิงสุมของปจจัย zଶ ภายใตสมการที่ (8) จะมีลักษณะทํานองเดียวกันกับปจจัย zଵ ตามสมการที่ 

(7) ดังที่ผูวิจัยไดอธิบายไปขางตน  นอกจากนั้น ผูวิจัยจะกําหนดตอไปใหคาพารามิเตอร µଶ ตองเปนบวก

เพ่ือใหสอดคลองกับขอความจริงที่ผูลงทุนตองคาดหวังอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่เปนบวก 

 

 ข.1 กระบวนการของ Cox et al. (1985) 

 กระบวนการของ Cox et al. เกิดจากการบังคับใหคาพารามิเตอร σଶ ของปจจัย zଶ ในสมการที่ 

(3.2) เปนศูนย  สงผลใหโครงสรางการเคลื่อนไหวของปจจัย zଶ เปนดังสมการที่ (9) 

 

zଶ,୲ାଵ         =        ሺ1 െ ρଶሻµଶ  ρଶzଶ,୲  βଶඥzଶ,୲ εଶ,୲ାଵ  (9) 

 

 ผูวิจัยกําหนดเพิ่มเติมตาม Sun (1992) ใหคาพารามิเตอรบางตัวของสมการที่ (9) ตองสัมพันธกันตาม

เง่ือนไข ሺ1 െ ρଶሻµଶ    
ஒమమ

ଶ
   เพื่อใหปจจัย zଶ มีคาไมนอยกวา 0.00 เสมอ  เม่ือชวงการเปลี่ยนแปลง

ของเวลาที่ใชวิเคราะหมีขนาดเล็กลงจนตัวแบบกลายเปนตัวแบบตามเวลาตอเนื่อง 
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การกําหนดราคาพันธบัตรซ่ึงพิทักษอํานาจซื้อ 
 Evans (1998) แสดงใหเห็นจริงตามแนวทางการกําหนดราคาพันธบัตรประเภทปกติในสมการที่ (1) 

และ (2) วาคา Log ของราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อซ่ึงกําหนดอัตราคูปองเปนศูนย (p୲כ) สัมพันธกับคา 

Log ของ Pricing Kernel (m୲ାଵכ ) ที่แทจริงดังในสมการที่ (10)  จากนั้นจึงเชื่อมโยงคา m୲ାଵכ  เขากับคา 

Log ของ Pricing Kernel (m୲ାଵ) ในรูปตัวเงินและอัตราเงินเฟอ (π୲ାଵ) ตามสมการที่ (11) 

 

 p୲ܧ = כ୲൛∑ m୲ା୨כN
୨ୀଵ ൟ  ଵ

ଶ
  ୲ܸ൛∑ m୲ା୨כN

୨ୀଵ ൟ    (10) 

 

 m୲ାଵכ   =         m୲ାଵ + π୲ାଵ         (11) 

 

 จากสมการที่ (10) และ (11)  หากการศึกษากําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอให

สัมพันธกับปจจัย zଵ หรือปจจัย zଶ  การกําหนดราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อยอมทําไดอยาง

ตรงไปตรงมาโดยการประเมินคาที่คาดและคาความผันผวนของผลรวมของคา Pricing Kernel ที่แทจริงตาม

สมการที่ (10) 

 
 ก. พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราเงินเฟอ 

 ผูวิจัยกําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ π୲ାଵใหสอดคลองกับพฤติกรรมการ
เคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอท่ีคาด  ݖଵ,୲ วา เปนไปตามกระบวนการของ Vasicek ดังนี้ 

 

 π୲ାଵ         =        ሺ1 െ ρሻµ  ρπ୲  σε,୲ାଵ   (12) 

 

โดยที่ตัวแปร ε,୲ାଵ มีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน  สวนความหมายของคาพารามิเตอรตามโครงสราง

การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอใหเปนไปในลักษณะเดียวกันกับของอัตราเงินเฟอที่คาดในสมการที่ (7) 
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 ข. ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราเงินเฟอที่คาด 

 ผูวิจัยระลึกวา ปจจัย ݖଵ,୲ ไดถูกกําหนดใหเปนคาที่คาดของอัตราเงินเฟอ กลาวคือ ܧ୲ሺπ୲ାଵሻ = 

 ଵ,୲  และจากสมการที่ (12)  คาที่คาดอยางมีเง่ือนไขของอัตราเงินเฟอตองเทากับݖ

 

୲ሺπ୲ାଵሻ = ሺ1ܧ  െ ρሻµ  ρπ୲      (13) 

 

ดังนั้น ݖଵ,୲ จึงตองเทากับ 

 

ଵ,୲ = ሺ1ݖ  െ ρሻµ  ρπ୲       (14) 

 

 จากสมการที่ (12) และ (14)  การเคลื่อนไหวในเชิงสุมของปจจัย ݖଵ ตองสอดคลองกับพฤติกรรมใน

เชิงสุมของอัตราเงินเฟอ π ดวย   ตามความสัมพันธ 

 

ଵ,୲ାଵ         =        ሺ1ݖ̃  െ ρሻµ  ρzଵ,୲   ρσε,୲ାଵ   (15) 

 

สงผลใหคาพารามิเตอรและตัวแปรเชิงสุมที่กํากับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ และอัตราเงินเฟอ

ที่คาด  ตองสัมพันธกันดังนี้ 

 

 ρ   =    ρଵ           (16.1) 

 µ   =    µଵ           (16.2) 

 ρσε,୲ାଵ    =    σଵεଵ,୲ାଵ       (16.3) 

 ρσ  =    σଵ         (16.4) 

 

ทําใหการเคลื่อนไหวในเชิงสุมของอัตราเงินเฟอสัมพันธกับการเคลื่อนไหวในเชิงสุมของอัตราเงินเฟอที่คาดดัง

ในสมการที่ (17) 
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 π୲ାଵ         =        ሺ1 െ ρଵሻµଵ  ρଵzଵ,୲   
ଵ
భ
εଵ,୲ାଵ   (17) 

 

 เงื่อนไขความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราเงินเฟอท่ีคาดตามสมการที่ (14) และกลุมสมการ

ที่ (16) จะเปนเง่ือนไขที่ผูวิจัยนําไปใชในการกําหนดโครงสรางและคาพารามิเตอรของตัวแบบจําลองตามวิธีซ่ึง

ผูวิจัยไดพัฒนาขึ้นใหม  สวนการเคลื่อนไหวตามสมการที่ (17) จะใชสําหรับพการพัฒนาสูตรสําเร็จเพ่ือกําหนด

ราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ 

 
 ค. สูตรสําเร็จเพื่อกําหนดราคาพันธบัตรซ่ึงพิทักษอํานาจซื้อ 

 ผูวิจัยสามารถระบุคา m୲ାଵכ  ซ่ึงใชกําหนดราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อวา เชื่อมโยงกับปจจัย 

ଶ ไดโดยการพิจารณาความสัมพันธตามสมการที่ (11) รวมกับพฤติกรรมของคา m୲ାଵ ในݖ ଵ และปจจัยݖ

สมการที่ (3.1) และของอัตราเงินเฟอ π୲ାଵ ในสมการที่ (17) ดังนี้ 

 

െm୲ାଵ
כ       =      ξ  ሺγଵ െ 1ሻzଵ,୲   γଶzଶ,୲  λଵ ቀ1 െ

ଵ
భ
ቁ σଵ  εଵ,୲ାଵ 

                λଶටσଶଶ  βଶଶzଶ,୲ εଶ,୲ାଵ     (18) 

  

คาพารามิเตอรภายใตเคร่ืองหมายรากที่ 2 ทางขวามือของสมการที่ (18) มีเง่ือนไขขอจํากัดขึ้นกับ

กระบวนการที่ใชพรรณนาการเคลื่อนไหวของปจจัย ݖଶ วาเปนกระบวนการของ Vasicek หรือของ Cox et al. 

กลาวคือ   ถากระบวนการเปนกระบวนการของ Vasicek  คา βଶจะถูกกําหนดใหเปนศูนย  แตหาก
กระบวนการเปนกระบวนการของ Cox et al.  คา σଶ จะถูกกําหนดใหเปนศูนย    ผูวิจัยใชโครงสรางของคา 

m୲ାଵכ  ประกอบกับสมการที่ (10) เพ่ือระบุสูตรสําเร็จสําหรับกําหนดราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อใน

ลักษณะทํานองเดียวกันกับที่ทําใหพันธบัตรประเภทปกติ ดังนี้ 

  

 െpN,୲כ     =    ANכ  Bଵ,Nכ zଵ,୲  Bଵ,Nכ zଶ,୲     (19.1) 

  

 ANכ           =    ANିଵכ  ξ  Bଵ,Nିଵכ ሺ1 െ ρଵሻµଵ  Bଶ,Nିଵכ ሺ1 െ ρଶሻµଶ 
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                 െଵ
ଶ
൫λଵ െ Bଵ,Nିଵכ ൯ଶσଵଶ   െ

ଵ
ଶ
൫λଶ െ Bଶ,Nିଵכ ൯ଶσଶଶ (19.2) 

 

B୧,Nכ         =    ൫γ୧כ  B୧,Nିଵכ ρ୧൯ െ
ଵ
ଶ
൫λ୧כ  B୧,Nିଵכ ൯ଶ β୧ଶ     (19.3) 

 

โดยที่คา Aכ  = B୧,כ  = 0.00    คา γଵכ  = γଵ െ 1   คา γଶכ  = γଶ  คา λଵכ  = λଵ െ
ଵ
భ

  และสุดทายคา 

λଶכ  = λଶ   เมื่อไดสูตรสําเร็จเพ่ือกําหนดราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อที่มีอัตราคูปองเปนศูนยตามกลุม

สมการที่ (19) แลว   ผูวิจัยจึงกําหนดอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตที่แทจริง (Real Spot Rate) สําหรับการลงทุนที่มี

อายุ N งวดไดวาเทากับ yN,୲כ  

 

 yN,୲כ      =     െ୮N,౪
כ

N
         (20) 

 
 ง. คาชดเชยความเสี่ยงดานเงินเฟอ 

 จากสมการที่ (18)  พจน  λଵ ቀ1 െ
ଵ
భ
ቁ สามารถพิจารณาไดวาเปนคาชดเชยความเสี่ยงดานเงิน

เฟอที่เหลืออยูในการกําหนดราคาของพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ  ดังนั้น การประมาณตนทุนทางการเงินที่

รัฐบาลจะประหยัดไดจากการออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อจึงทําไดตามแนวทางที่ Gong and Remolona 

(1996)7 เสนอ  โดยใชอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตในรูปตัวเงินซึ่งคํานวณไดจากสมการที่ (5) หักอัตราดอกเบี้ย

แบบสปอตรูปตัวเงินที่ปรับสูตรการคํานวณของสมการที่ (5) โดยใชคาชดเชยความเสี่ยงดานเงินเฟอเปนพจน  

λଵ ቀ1 െ
ଵ
భ
ቁ แทนที่จะใชพจน  λଵ 

 

วิธีการทางเศรษฐมิติ 
เทคนิค Kalman Filter 
 เนื่องจากประเทศไทยยังไมมีการซื้อขายพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ  การวิเคราะหพันธบัตรจึง

จําเปนตองทําผานความสัมพันธตามตัวแบบจําลองขางตนที่พันธบัตรมีรวมกับพันธบัตรประเภทปกติ  ในการ

                                                            
7 ตามโครงสรางที ่Gong and Remolona ตั้งไวเปนสมมติฐาน พจน  λଵ ቀ1 െ

ଵ
భ
ቁ  จะมคีาเปน 0.00 
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วิเคราะห  กอนอ่ืน  ผูวิจัยตองใชวิธีการทางเศรษฐมิติเพื่อเชื่อมโยงพฤติกรรมในเชิงสุมของตัวแปรภายใตตัว

แบบจําลองเขากับขอมูลราคาตลาดของพันธบัตรประเภทปกติและอัตราเงินเฟอ  ผูวิจัยยกสมการที่ (3.2) มา

แสดง ณ ที่นี้อีกคร้ังเพ่ือใหสะดวกแกการอางอิง 

 

z୧,୲ାଵ         =        ሺ1 െ ρ୧ሻµ୧  ρ୧z୧,୲   ටσ୧ଶ  β୧ଶz୧,୲  ε୧,୲ାଵ  (3.2) 

 

โดยที่ i = 1 และ 2     

 

จากสมการที่ (5) และกลุมสมการที่ (4)  อัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงินซึ่งเกิดขึ้นจริงในตลาด

การเงินไทย และมีอายุคงเหลือ N งวดโดยที่ N = N1 N2 … NN งวด ณ เวลาที่ t  จะสัมพันธกับสูตรสําเร็จเพ่ือ

กําหนดราคาพันธบัตร ตามกลุมสมการที่ (21) กลาวคือ  

  

 yNଵ,୲    =    
ANభ
Nଵ

 Bభ,Nభ
Nଵ

zଵ,୲ 
Bమ,Nభ
Nଵ

zଶ,୲  uNଵ,୲    (21.1) 

 yNଶ,୲    =    
ANమ
Nଶ

 Bభ,Nమ
Nଶ

zଵ,୲ 
Bమ,Nమ
Nଶ

zଶ,୲  uNଶ,୲    (21.2) 

  . 

 yNN,୲    =    
ANN
NN

 Bభ,NN
NN

zଵ,୲ 
Bమ,NN
NN

zଶ,୲  uNN,୲   (21.N) 

 

 กลุมตัวแปร uN,୲ เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงรวมแบบอิสระ มีคาที่คาดเปนเวคเตอรของ 0.00 และ

มีแมทริกของคาความแปรปรวนรวมอยูในรูป Diagonal  สมาชิกของแมทริกในตําแหนงเสนทแยงมุมมีคา sNଶ  

กลุมตัวแปร uN,୲ เปนคาความคลาดเคลื่อนของการกําหนดอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงินในตลาด
การเงินไทยโดยใชตัวแบบจําลอง  ผูวิจัยกําหนดโครงสรางของแมทริกของคาความแปรปรวนรวมใหอยูในรูป

เสนทแยงมุมเพื่อสะทอนวาความคลาดเคลื่อนของการกําหนดอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงินในแตละชวง

อายุคงเหลือไมควรมีสหสัมพันธระหวางกัน 
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 ผูวิจัยชี้วาตัวแบบจําลองทางสถิติขางตนสามารถกําหนดไดโดยใชเทคนิค Kalman Filtering8 เพราะ

กลุมสมการท่ี (21) ถือเปนกลุมสมการ Measurement Equations สวนสมการที่ (3.2) ถือเปนกลุมสมการ 

Transition Equations  การใชเทคนิค Kalman Filtering ใชขอมูลเพียงอนุกรมเวลาของอัตราคิดลดแบบสปอน

รูปตัวเงินของประเทศไทย  โดยที่เทคนิคไมจําเปนตองใชขอมูลเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอประกอบ 

 

 เปนที่พึงสังเกตวา ถาการกําหนดตัวแบบไมใชขอมูลอัตราเงินเฟอประกอบดวย  ปจจัย ݖଵ อาจเปน

ปจจัยใดๆ ที่ไมสามารถเชื่อมโยงไดชัดเจนกับอัตราเงินเฟอ  ดังนั้น การศึกษาที่ทําในอดีตเชน Gong and 

Remonola (1996) และ Cassola and Luis (2001) จึงใชความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงกับ

อัตราเงินเฟอท่ีคาดในสมการที่  (14) เพื่อกําหนดเปนสมการเพิ่มเติมอีกหนึ่งสมการในกลุมสมการ 

Measurement Equations การดําเนินการเชนนี้มีขอดีที่ทําใหการกําหนดตัวแบบจําลองสามารถเชื่อมโยงอัตรา

เงินเฟอเขากับปจจัย ݖଵ ไดอยางเปนรูปธรรม  แตมีขอเสียที่ทําใหตัวแบบทางสถิติที่ตองกําหนดมีความซับซอน

ขึ้น  นอกจากนั้น  ผลลัพธที่ไดยังใหคาพารามิเตอรท่ีตางจากที่ควรจะเปนจริงและที่จะกําหนดไดจากการใช

เฉพาะขอมูลอัตราเงินเฟอในการกําหนดคาพารามิเตอรตามสมการที่ (12) ตัวอยางเชน Gong and Remolona 

(1996) พบสําหรับประเทศสหรัฐอเมริกา วาคา ρଵ จากการกําหนดคาโดยใชเทคนิค Kalman Filtering ได

ผลลัพธเทากับ 0.99 ผลลัพธนี้ช้ีวา การเคลื่อนไหวของอัตรเงินเฟอเขาสูคากลางระยะยาวตองใชเวลายาวนาน

มาก  ในขณะที่คา ρଵ ท่ีไดจากการกําหนดโดยใชเฉพาะขอมูลอัตราเงินเฟอใหผลลัพธเทากับ 0.36 ถึง ไมเกิน 

0.44 ขึ้นกับชวงเวลาของชุดขอมูลอัตราเงินเฟอที่ใช เปนตน คา ρଵ ระดับ 0.99 เปนระดับท่ีเปนจริงไดยาก 

 

 เพื่อลดความซับซอนของตัวแบบจําลองสถิติลง และเพื่อใหการกําหนดตัวแบบสามารถเชื่อมโยงปจจัย 

zଵ เขากับอัตราเงินเฟอไดอยางเปนรูปธรรม พรอมกับรักษาคาพารามิเตอรซึ่งกํากับพฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของอัตราเงินเฟอใหมีระดับเดียวกันกับที่จะกําหนดไดโดยใชเพียงขอมูลอัตราเงินเฟอ  ผูวิจัยจึงเสนอแนว

ทางการกําหนดตัวแบบจําลองทางสถิติไวเปน 2 ขั้นตอน 

 

 ขั้นตอนแรก  ผูวิจัยใชวิธี Maximum Likelihood เพื่อกําหนดคาพารามิเตอรซ่ึงกํากับพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอตามสมการที่ (12) จากขอมูลอัตราเงินเฟอ  ไดผลลัพธเปนคาพารามิเตอรและคา 

                                                            
8 รายละเอียดของการกาํหนดตัวแบบจาํลองโดยเทคนิค Kalman Filtering สามารถดูไดจาก Harvey (1989) 
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zොଵ,୲  ทั้งนี้ คา zොଵ,୲ กําหนดไดจากความสัมพันธในสมการที่ (22)  สวนเครื่องหมาย “^” เหนือตัวแปรหรือ

คาพารามิเตอรช้ีวาคานั้นเปนคาที่ไดจากการกําหนดในขั้นตอนแรกนี้ 

 

ଵ,୲         =        ሺ1ݖ̂  െ ρොሻµො  ρොπ୲ିଵ     (22) 

 

 ในขั้นตอนที่สอง ผูวิจัยใชผลลัพธจากขั้นตอนแรกประกอบกับขอมูลอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงิน

จากตลาดเพื่อกําหนดคาพารามิเตอรที่เหลืออยูของตัวแบบ  ทั้งนี้ ปจจัยซึ่งกําหนดราคาพันธบัตรที่ไมสามารถ

สังเกตไดจะเหลือเพียงปจจัย ݖଶ เทานั้น  และสมการที่ (3.2) ที่ใชในขั้นตอนที่สองจึงยุบเหลือเพียง 

 

 zଶ,୲ାଵ  =        ሺ1 െ ρଶሻµଶ  ρଶzଶ,୲   ටσଶଶ  βଶଶzଶ,୲  εଶ,୲ାଵ  (23) 

 

สวนกลุมสมการที่ (21) จะเปลี่ยนรูปเปน 

 

 yNଵ,୲    =    
ANభ
Nଵ

 Bభ,Nభ
Nଵ

zොଵ,୲ 
Bమ,Nభ
Nଵ

zଶ,୲  uNଵ,୲    (24.1) 

 yNଶ,୲    =    
ANమ
Nଶ

 Bభ,Nమ
Nଶ

zොଵ,୲ 
Bమ,Nమ
Nଶ

zଶ,୲  uNଶ,୲    (24.2) 

  . 

 yNN,୲    =    
ANN
NN

 Bభ,NN
NN

zොଵ,୲ 
Bమ,NN
NN

zଶ,୲  uNN,୲   (24.N) 

 

ในขณะที่คาพารามิเตอร ρଵ  µଵ และ σଵ  ของกลุมสมการที่ (24) ไมตองกําหนดซ้ําแลว เพราะผูวิจัยได

บังคับใหมีคาเทากับ ρො  µො  และ  ρොσෝ  ตามลําดับ 

 
การทดสอบกระบวนการซึ่งใชพรรณาปจจัยที่เช่ือมโยงกับอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันที่แทจริง 
 ผูวิจัยเสนอกระบวนการของ Vasicek และของ Cox et al. เพื่อเปนทางเลือกของประเทศไทยให

พรรณนาลักษณะการเคลื่อนไหวของปจจัย zଶ ที่เชื่อมโยงกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  เมื่อผูวิจัยกําหนดตัว

แบบจําลองตามขั้นตอนที่สองแลวเสร็จสําหรับตัวแบบที่ใชกระบวนการของ Vasicek และของ Cox et al.  
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ผูวิจัยจะมีขอมูลเพียงพอที่จะใชทดสอบวา กระบวนการใดเปนกระบวนการซึ่งสอดคลองกับปจจัย zଶ ที่

เชื่อมโยงกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงไดดีกวาสําหรับประเทศไทย  ขอมูลที่ใชเปนขอมูลคา Log Likelihood ที่

กําหนดไดในแตละจุดของเวลาสําหรับตัวแบบที่ใชกระบวนการที่ตางกัน  สวนการทดสอบจะใชวิธีการซึ่ง 

Vuong (1989) ไดเสนอไว 

 

 กําหนดให L୦,୲ เปนคา Log Likelihood ซึ่งกําหนดไดสําหรับเวลาที่ t ของตัวแบบจําลองที่ใช

กระบวนการของ h = V  ซ่ึงหมายถึง Vasicek และ h = C ซึ่งหมายถึง Cox et al.  และให Lത୦ เปนคาเฉลี่ย

ของคา Log Likelihood    หากกระบวนการของ Vasicek เปนกระบวนการที่สอดคลองกับพฤติกรรมของราคา

พันธบัตรในประเทศไทยแลว คาเฉลี่ย LതV  ตองสูงกวาคาเฉลี่ย LതC อยางมีนัยสําคัญ  แตหากกระบวนการของ 

Cox et al. เปนกระบวนการที่เหมาะสมมากกวา  คาเฉลี่ย LതV  ตองต่ํากวาคาเฉลี่ย LതC อยางมีนัยสําคัญ  

การทดสอบความมีนัยสําคัญใชคาสถิติ V ซึ่งมีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐานภายใตสมมติฐานที่กระบวนการ

ทั้งคูมีความสามารถเทากัน 

 

 V       =       √T L
ഥVିLഥC
L

        (25) 

 

เม่ือ T เปนจํานวนตัวอยางของขอมูล Log Likelihood  และคา σL เปนคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตางของ

ตัวแปร LV,୲ െ LC,୲ 
 

ขอมูลท่ีใช 
 ผูวิจัยใชขอมูลจากตลาดการเงินไทยเพื่อกําหนดโครงสรางของตัวแบบจําลอง  ขอมูลเปนขอมูลราย

เดือน  โดบขอมูลอัตราเงินเฟอคํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคซึ่งคํานวณและ

รายงานโดยสํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา กระทรวงพาณิชย   สวนอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงินเปนอัตรา

ดอกเบี้ยของกระแสเงินอายุ 3 ป  5 ป 7 ป 10 ป และ 15 ป  อัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงินคํานวณและ

รายงานเปนรายวันโดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  ขอมูลรายเดือนที่ผูวิจัยใชเปนขอมูลอัตรา ณ วันสิ้นเดือน  

การศึกษาใชขอมูลที่เร่ิมตน ณ เดือนกรกฎาคม 2544 และสิ้นสุด ณ เดือนพฤษภาคม 2552  จํานวนรวม 95 

ตัวอยาง 
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 คาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราเงินเฟอของประเทศ ซ่ึงใชวิธี Maximum Likelihood กําหนดไดตามตัว

แบบในสมการที่ (12)9 ไดรายงานไวในตารางที่ 2  อัตราเงินเฟอเปนอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา

ผูบริโภคในชวงเวลา 1 เดือน แตปรับโดยการคูณดวย 12 ใหเปนอัตราตอปเพื่อใหการสื่อสารกับผูอานเปนไป

ดวยดียิ่งขึ้น  และเมื่อปรับใหอัตรามีหนวยเปนรอยละตอปแลว  ในการกําหนดโครงสรางของตัวแบบจําลอง  

ผูวิจัยจึงจําเปนตองใชอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงินใหเปนอัตราตอปดวย  นอกจากนั้น  ผูวิจัยยังตองปรับ

คาพารามิเตอรบางตัวในสูตรใหสอดคลองกับการใชอัตราเปนตอป  แตการเปลี่ยนแปลงของเวลาเปนแบบเปน

ชวง  ชวงละ 1 เดือน 

 
ตารางที่ 2 

คาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราเงนิเฟอของประเทศไทย 
ต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2544 ถึงเดือนพฤษภาคม 2552   

คาสถิต ิ ระดับ 

µ 
0.0258 

(2.0454) 

ρ 
0.3642 

(3.6239) 

σ 
0.0776 

(13.1436) 

 

 จากตาราง คาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราเงินเฟอเปนคาที่รายงานในบรรทัดบน สวนคาที่รายงานใน

บรรทัดลางในวงเล็บเปนคาสถิติ t     การกําหนดคาตามวิธี Maximum Likelihood พบวา ระดับอัตราเงินเฟอ

เปาหมายที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดไวอยูที่ระดับรอยละ 2.58  เมื่ออัตราเงินเฟอมีระดับตางจากคา

                                                            
9 ผูวิจัยชี้วาการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอตามสมการที่ (12) เปนการเคลื่อนไหวแบบ AR(1) ซึ่งจํากัดใหระดับของเงินเฟอในงวดปจจุบันไดรับ

ผลกระทบจากอัตราที่เกิดขึ้นจริงในงวดกอนหนา 1 งวดเทานั้น  การเคลื่อนไหวแบบ AR(1) จึงเปนเงื่อนไขที่เครงครัด ซึ่งในความเปนจริง  การ

เคล่ือนไหวอาจเปนแบบ AR(p > 1) ได  อยางไรก็ตาม  ผูวิจัยไดตรวจสอบการเคล่ือนไหวของอัตราเงินเฟอแบบ AR(2) และ AR(3) แลวพบวา  

อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นในอดีตเม่ือ 2 และ 3 เดือนกอนหนาไมไดอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอปจจุบัน  ผูวิจัยจึงสรุปวา สมการที่ (12) 

สามารถพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอไดดีแลว 
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เปาหมาย  เงินเฟอจะปรับตัวเขาสูคาเปาหมายอยางรวดเร็ว  คาสัมประสิทธ ρที่เทากับ 0.3642 ช้ีวา

ระยะเวลาครึ่งชีวิตของการปรับตัวจะมีระดับเพียง 0.69 เดือนเทานั้น 

 

ผลการศึกษาเชิงประจักษ 
 ผูวิจัยใชวิธีการทางเศรษฐมิติแบบสองขั้นตอนเพื่อกําหนดโครงสรางของตัวแบบจําลองที่กําหนดราคา

พันธบัตรประเภทปกติ  โดยใชขอมูลอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงินและอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงในตลาด

การเงินไทย ตัวแบบจําลองที่พิจารณามี 2 รูปแบบ  รูปแบบแรกใชกระบวนการของ Vasicek เพื่อพรรณนา

พฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของปจจัยที่เชื่อมโยงกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่แทจริง  สวนรูปแบบที่สองใช

กระบวนการของ Cox et al.   คาพารามิเตอรจากการกําหนดคาสําหรับตัวแบบรูปแบบแรกและรูปแบบที่สอง

ไดรายงานไวในตารางที่ 3  โดยที่คาสถิติที่พิมพเปนตัวเอนและหนาเปนคาสถิติที่ไดจากการกําหนด

คาพารามิเตอรในขั้นตอนแรก  สวนคาสถิติที่พิมพเปนตัวปกติเปนคาที่ไดจากการกําหนดคาพารามิเตอรใน

ขั้นตอนที่สอง    ผูวิจัยรายงานผลการทดสอบเพื่อระบุตัวแบบจําลองที่สอดคลองกับพฤติกรรมของพันธบัตร

ประเภทปกติในตลาดการเงินไทยโดยวิธีของ Vuong (1989) ไวในตารางที่ 4 

 

ผูวิจัยจะอภิปรายผลการกําหนดโครงสรางและการทดสอบตัวแบบจําลองโดยเริ่มตนจากตารางที่ 4 

กอน  จากตารางที่ 4  ผลการทดสอบชี้วา  ตัวแบบซึ่งเลือกใชกระบวนการของ Vasicek เปนตัวแบบที่เหมาะสม

กับตลาดการเงินไทยมากกวา  การทดสอบพบวา  ความสามารถของกระบวนการของ Vasicek เหนือกวา

ความสามารถของกระบวนการของ Cox et al. อยางมีนัยสําคัญ  เมื่อผลการทดสอบเปนเชนนี้  ผูวิจัยจึงจํากัด

ความสนใจเฉพาะตัวแบบที่ใชกระบวนการของ Vasicek ตามที่รายงานในตารางที่ 3 

 

 ตารางที่ 3 ใหผลลัพธที่นาสนใจอยางนอย 4  ประการ  ประการแรก  คากลางระยะยาว µଶ ของปจจัย 

zଶ ท่ีเชื่อมโยงกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงอยูท่ีรอยละ 2.86 ตอป ซ่ึงเปนระดับที่สมเหตุสมผลสําหรับการเปน

อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  ประการที่สอง  การที่คาคงที่ ξ เปนบวกและมีนัยสําคัญทางสถิติช้ีวา  ราคาของ

พันธบัตรประเภทปกติและอัตราคิดลดแบบสปอตรูปตัวเงิน  มีความสัมพันธกับปจจัย  zଵและปจจัย zଶ ใน

เชิงเสนตรง  มิไดเปนเฉพาะอัตราสวนตอกัน  ประการที่สาม  คา λଵและคา λଶ เปนคาลบ มีขนาดใหญและมี

นัยสําคัญทางสถิติช้ีโดยนัยวา  คาที่คาดของอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Expected Excess Return) ของการ
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ลงทุนในพันธบัตรอายุ N งวดเปนระยะเวลา 1 งวดที่เหนือกวาอัตราผลตอบแทนแบบสปอตอายุ 1 งวด  จะมี

คาเปนบวก คุณสมบัติขอน้ีสําคัญเพราะชี้วา ผูลงทุนตองการอัตราผลตอบแทนสวนเพ่ิมที่เปนบวกจากการ

ลงทุนที่มีความเสี่ยง และสุดทาย ประการที่ 4 คา ρଶ ท่ีเทากับ 0.9902 ชี้วาปจจัย zଶ ซ่ึงสัมพันธกับอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นที่แทจริงมีการเคลื่อนตัวที่ชามาก (Persistence) เพ่ือเขาสูคากลางระยะยาว  ลักษณะนี้

สอดคลองกับการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในรูปตัวเงินของประเทศไทยที่เคลื่อนเขาสูคากลางระยะยาวชา

มากเชนกัน  สําหรับปจจัย zଶ ระยะเวลาครึ่งชีวิตของการปรับตัวจะตองใชเวลายาวนานถึง 70.3822 เดือน 
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ตารางที่ 3 
คาพารามิเตอรของตัวแบบจาํลอง Two-Factor Model 

คาพารามิเตอร 
ตัวแบบที่ใชกระบวนการของ 

Vasicek 
ตัวแบบที่ใชกระบวนการของ 

Cox et al. 

ξ 
0.0042 

(5.9421) 

0.0029 

(0.0000) 

γଵ 
0.0156 

(0.6012) 

0.0000 

(0.0000) 

γଶ 
0.0868 

(0.6919) 

0.0192 

(0.0000) 

µଵ 
0.0258 

(2.0454) 
0.0258 

(2.0454) 

µଶ 
0.0286 

(0.6912) 

0.2934 

(0.0000) 

λଵ 
-12.8294 

(-2.1126) 

-32.6230 

(-0.0000) 

λଶ 
-10.4166 

(-0.0960) 

-0.0253 

(-0.0000) 

ρଵ 
0.3642 

(3.6239) 
0.3642 

(3.6239) 

ρଶ 
0.9902 

(1655.7629) 

0.9801 

(51.6814) 

σଵ 
0.0283 

(3.4937) 
0.0283 

(3.4937) 

σଶ 
0.0026 

(0.6917) 
- 

βଶ - 
0.0609 

(0.0000) 
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ตารางที่ 4 
การทดสอบเพื่อระบุตัวแบบจําลองทีส่อดคลองกับพฤติกรรมของพนัธบัตรประเภทปกติ 

ในตลาดการเงนิไทยโดยวธิีของ Vuong (1989) 

คาสถิต ิ
ตัวแบบที่ใชกระบวนการของ 

Vasicek 
ตัวแบบที่ใชกระบวนการของ 

Cox et al. 

คาเฉลี่ย Lത୦ 86.1795 74.8438 

คาสถติิ V 3.2731 

 

การประยุกตใชผลการศึกษาเชิงประจักษ 
 ผลการศึกษาเชิงประจักษซ่ึงผูวิจัยไดรายงานไปขางตนสามารถนําไปประยุกตใชเพื่อวิเคราะหพันธบัตร

ซ่ึงพิทักษอํานาจซื้อของประเทศไทยได  แมปจจุบัน  พันธบัตรจะยังไมมีการซื้อขายกันจริง  การประยุกตใชทํา

ไดสําหรับการกําหนดโครงสรางอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตที่แทจริง  และการกําหนดราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษ

อํานาจซื้อ   การประมาณขนาดของตนทุนของการระดมเงินทุนซึ่งรัฐบาลไทยจะประหยัดไดจากการนํา

พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อขายใหประชาชน   การวิเคราะหผลตอบแทนซึ่งผูลงทุนจะไดรับและความเสี่ยง

จากการลงทุนในพันธบัตรตามกลยุทธซ้ือและถือครองหรือการลงทุนในพันธบัตรในฐานะสินทรัพยกลุมใหม 

และสุดทาย  ผลลัพธยังใชเปนเครื่องมือประกอบการวิเคราะหการคาพันธบัตรซึ่งลงทุนในพันธบัตรประเภท

ปกติ รวมกับพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ   ท้ังนี้  ผูวิจัยจะอธิบายแนวทางการประยุกตใชผลการศึกษาและ

ผลงานที่คาดวาจะไดรับจริงจากกิจกรรมการลงทุนขางตนโดยใชตัวแบบจําลองซึ่งใชกระบวนการของ Vasicek 

ตามที่กําหนดได 

 

การกําหนดโครงสรางอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตที่แทจริง 
 เมื่อผูวิจัยกําหนดตัวแบบจําลอง Two-Factor Model ไดแลว  ผูวิจัยจึงมีขอมูลเกี่ยวกับคาพารามิเตอร

ของตัวแบบจําลองครบถวน  นอกจากนั้น  ผูวิจัยยังมีขอมูลระดับของปจจัย zଵ และปจจัย zଶ ณ จุดของเวลา

ปจจุบัน ซ่ึงคือส้ินเดือนพฤษภาคม 2552   โดยที่ปจจัย zଵ มาจากคา Fitted Value ของสมการที่ (12) ซ่ึง

พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ และปจจัย zଶ มาจากคาที่ไดรับจากเทคนิค Kalman 

Filtering    ขอมูลดังกลาวทําใหผูวิจัยใชตัวแบบตามกลุมสมการที่ (19) และสมการที่ (20) ในการระบุ

โครงสรางของอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตท่ีแทจริงของเดือนพฤษภาคม 2552 ได  นอกจากนั้น  หากผูวิจัย
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กําหนดให  ݖଵ,୲ เทากับ µଵและให  ݖଶ,୲ เทากับ µଶ โครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่ไดเปนผลลัพธสามารถ

พิจารณาไดวาเปนโครงสรางที่คาดวาจะเกิดขึ้นในระยะยาว    โครงสรางสําหรับเดือนพฤษภาคม 2552 และ

โครงสรางระยะยาวไดแสดงไวในตารางที่ 5 

 
ตารางที่ 5 

โครงสรางอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตที่แทจริง ซ่ึงกําหนดไดสําหรบัประเทศไทย 
อายุคงเหลือ 

(ป) 
อัตรา ณ เดือนพฤษภาคม 2552 

(รอยละตอป) 
อัตราระยะยาว 
(รอยละตอป) 

1 -0.5448 5.225 

2 -0.3287 5.2246 

3 -0.0589 5.2246 

4 0.2077 5.2247 

5 0.4615 5.2248 

6 0.7001 5.2249 

7 0.9234 5.225 

8 1.1320 5.2251 

9 1.3268 5.2252 

10 1.5086 5.2253 

11 1.6784 5.2254 

12 1.8371 5.2254 

13 1.9853 5.2255 

14 2.1240 5.2256 

15 2.2538 5.2256 

 

 อน่ึง  ผูวิจัยชี้วา  ขอมูลอัตราผลตอบแทนแบบสปอตที่แทจริงสามารถใชประกอบการพิจารณาความ

สมเหตุสมผลของนโยบายการลงทุนบางขอของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพได  กลาวคือ  กองทุนสํารองเลี้ยงชีพเปน

กองทุนซึ่งมีนโยบายการลงทุนระยะยาวเพื่อเปนหลักประกันใหสมาชิกไดใชจายเงินสะสม เงินสมทบ และดอก

ผลภายหลังจากวันที่ครบเกษียณอายุ  กองทุนมักกําหนดใหระยะเวลาการลงทุน (Investment Horizon) เปน

ระยะยาว เชน 10 ป  และกองทุนมักระบุอัตราผลตอบแทนอางอิงขั้นต่ํา (Threshold Return) ใหผูกกับอัตรา
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เงินเฟอที่จะเกิดขึ้นตลอดระยะเวลาการลงทุนนั้น ทั้งนี้ กองทุนอาจบวกคาคงที่คาหนึ่งที่เปนบวกเขากับอัตรา

เงินเฟอดวย  ตัวอยางเชน กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการกําหนดนโยบายการลงทุนใหมีอัตราผลตอบแทน

อางอิงขั้นต่ําเทากับอัตราเงินเฟอ บวก 2.75%10  

 

 เพื่อใหความเห็นเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของนโยบายการลงทุนที่มีลักษณะดังกลาว เชน อัตรา

ผลตอบแทนอางอิงขั้นต่ําเทากับอัตราเงินเฟอบวก 2.75% สําหรับระยะเวลาการลงทุนระยะยาว 10 ป  ผูวิจัย

จะนําคาคงที่ท่ีใชบวกเพ่ิม เชน 2.75% ไปเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนแบบสปอตที่แทจริงสําหรับ

พันธบัตรที่มีอายุคงเหลือที่เทากัน  ถาคาคงที่ที่ใชบวกเพิ่มสูงกวาอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตที่แทจริง โอกาสที่

นโยบายการลงทุนนั้นจะนําไปสูผลลัพธที่เปนจริงจะต่ํามาก เพราะกองทุนกําลังคาดหวังการลงทุนใน

หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงใหประกันอัตราผลตอบแทนที่แทจริง สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่แทจริงจากการลงทุน

ที่ปราศจากความเสี่ยง  ตามตัวอยางที่คาคงที่เทากับ 2.75% สําหรับระยะเวลาการลงทุน 10 ปนั้น  จากตาราง

ที่ 5 พบวา ณ เดือนพฤษภาคม 255211 อัตราผลตอบแทนแบบสปอตที่แทจริงสําหรับอายุการลงทุน 10 ปมี

ระดับ 1.5086%  จากขอมูลที่พบนี้  ผูวิจัยจึงสรุปวานโยบายการลงทุนใหบวกเพิ่มผลตอบแทนอีก 2.75% เปน

นโยบายการลงทุนที่ไมสมเหตุสมผล 

 

การกําหนดราคาพันธบัตรซ่ึงพิทักษอํานาจซื้อ    
 การกําหนดราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อทําไดจริงเมื่อผูกําหนดมีขอมูลโครงสรางอัตราดอกเบี้ย

แบบสปอตที่แทจริงสําหรับวัน   โดยที่ผูกําหนดใชขอความจริงที่พันธบัตรที่ออกใหมตองขายตามราคาที่ตรา 

เทากับ 100 บาท โดยที่ราคา 100 บาทตองเทากับผลประโยชนที่รัฐบาลจะจายใหผูลงทุนรูปคูปองและเพื่อการ

ไถคืนพันธบัตร แลวคิดลดดวยอัตราคิดลดแบบสปอต    ในกรณีท่ีเปนพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ  

ผลประโยชนที่รัฐบาลจายใหผูลงทุนมีหนวยเปนสินทรัพยและบริการซึ่งประกอบเปนดัชนีราคาผูบริโภค  ไมใช

เงินสด  แตแนวทางการวิเคราะหยังคงเปนลักษณะทํานองเดียวกันตามความสัมพันธระหวางราคาพันธบัตรกับ

อัตราคิดลดแบบสปอต กลาวคือ สําหรับพันธบัตรที่มีอายุ N งวด 

 

                                                            
10 สรุปขาวประจําวันของกรมบัญชีกลาง ณ วันที่ 25 พฤศจิกายน 2551 จากแหลง http://gotoknow.org/blog/cgdnews/225346. 
11 ผูวิจัยไมไดอางอิงอัตราผลตอบแทนแบบสปอตที่จะเกิดขึ้นในระยะยาวเพราะ จากพฤติกรรม Persistence ของปจจัย z2 อัตราผลตอบแทน

แบบสปอตที่แทจริงตองใชระยะเวลายาวนานมาก  กวาที่จะปรับตัวเขาสูระดับท่ีเปนระยะยาวได 
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โดยที่ Cଵ ൌ Cଶ ൌ ڮ ൌ CN เปนอัตราคูปองที่พันธบัตรจะจายทุกสิ้นงวด  อัตราคูปองที่ทําใหสมการที่ 

(26) เปนดุลจะเปนอัตราคูปองที่รัฐบาลพึงกําหนดสําหรับพันธบัตรที่มีกําหนดออก ณ วันนั้น12 

 

ตัวอยางเชน   จากโครงสรางอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตที่แทจริงสําหรับเดือนพฤษภาคม 2552 ที่

รายงานในตารางที่ 5 หากรัฐบาลไทยออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อที่มีอายุ 5 ป 10 ป และ 15 ปแลว  

พันธบัตรที่มีกําหนดจายคูปองปละ 1 ครั้ง จะมีอัตราคูปองเทากับรอยละ 0.4568  รอยละ 1.4573 และรอยละ 

2.1185 ตามลําดับ 

 

การประมาณขนาดของตนทุนของการระดมเงินทุนที่รัฐบาลจะประหยัดได 
 รัฐบาลอาจประหยัดตนทุนของการระดมเงินทุนไดจากการออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ เพราะ

พันธบัตรลดหรือขจัดความเสี่ยงดานเงินเฟอใหผูลงทุน  ผูลงทุนจึงเรียกรับคาชดเชยความเสี่ยงจากเงินเฟอใน

ระดับที่ตํ่าลง  ขนาดของตนทุนที่ประหยัดไดเทากับอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงินที่คํานวณจากสูตร

ตามปกติ หักอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงินที่คํานวณโดยปรับคาชดเชยความเสี่ยงดานเงินเฟอใหเปน

ระดับที่เหลืออยูสําหรับพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ  การใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยรูปตัวเงินเปนเคร่ืองชี้วัด

ทําเพื่อใหผูอานเห็นภาพตนทุนที่รัฐบาลจะประหยัดไดในรูปตัวเงิน  ที่แมรัฐบาลจะออกพันธบัตรซึ่งพิทักษ

อํานาจซื้อ  รัฐบาลยังตองจายผลตอบแทนรูปคูปองและเงินไถคืนในรูปตัวเงิน  จํานวนเงินเหลานั้นมีระดับซ่ึง

สะทอนอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงไปแลว 

 

 การคํานวณอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัวเงินตามสูตรตามปกติ และอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตรูปตัว

เงินที่ไดปรับคาชดเชยความเสี่ยงดานเงินเฟอใหเปนระดับท่ีเหลืออยูสําหรับพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ  

รวมถึงผลตางของอัตรา  สําหรับประเทศไทย ณ เดือนพฤษภาคม 2552 เปนดังที่รายงานในตารางที่ 6 

                                                            
12 สมการที่ (26) เปนสมการซึ่งใชกําหนดอัตราคูปองท่ีทําใหรัฐบาลสามารถขายพันธบัตรไดตามราคาที่ตรา  สําหรับพันธบัตรซึ่งมีการซื้อขายอยูแลว

ในตลาด  การกําหนดราคาทําไดโดยใชอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตที่แทจริงไปคิดลดผลประโยชนที่แทจริง   แลวนําผลลัพธของมูลคาปจจุบันที่แทจริง

มาบวกรวมกันใหเปนราคา 
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จากตารางที่ 6 ผูวิจัยพบวารัฐบาลสามารถประหยัดตนทุนไดเกือบ 26 จุดเบซิส สําหรับพันธบัตรซึ่ง

พิทักษอํานาจซื้อ ที่มีอายุคงเหลือตั้งแต 1 ป ถึง 15 ป  ตนทุนที่ประหยัดไดนี้เปนอัตราท่ีสูง  มีนัยสําคัญทาง

การเงิน  และสนับสนุนความเห็นที่ผูวิจัยใหไวกอนหนาวาสนับสนุนใหรัฐบาลไทยพิจารณาออกพันธบัตรเพื่อ

พิทักษอํานาจซื้อเพื่อระดมเงินทุนจากประชาชน จะไดเกิดการประหยัดตนทุนของการระดมเงินทุน 

 
ตารางที่ 6 

การคํานวณตนทนุการระดมเงนิทนุที่รฐับาลไทยอาจประหยัดได 
จากการออกพนัธบัตรซ่ึงพทิักษอํานาจซื้อ ณ เดือนพฤษภาคม 2552 

อายุคงเหลือ 
(ป) 

อัตราแบบสปอตรูปตัวเงิน
ที่คํานวณจากสูตร

ตามปกติ 
(รอยละตอป) 

อัตราแบบสปอตรูปตัวเงิน
ที่ปรับใหคาชดเชยความ
เสี่ยงดานเงินเฟอใหลดลง 

(รอยละตอป) 

ตนทุนทีป่ระหยัดได 
(จุดเบซิส) 

1 2.0151 1.7557 25.9416 

2 2.3758 2.1165 25.9387 

3 2.6938 2.4344 25.9377 

4 2.9846 2.7252 25.9372 

5 3.2528 2.9934 25.9369 

6 3.5010 3.2417 25.9367 

7 3.7312 3.4719 25.9366 

8 3.9450 3.6857 25.9365 

9 4.1438 3.8845 25.9364 

10 4.3289 4.0695 25.9363 

11 4.5013 4.2419 25.9363 

12 4.6621 4.4027 25.9362 

13 4.8122 4.5529 25.9362 

14 4.9525 4.6931 25.9362 

15 5.0837 4.8243 25.9361 
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สรุป 
 พันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อเปนตราสารหนี้ที่ผูกกระแสเงินสดที่จะจายในรูปตัวเงินเขากับอัตราเงิน

เฟอของประเทศที่เกิดขึ้นจริง  ผลตอบแทนสวนเพิ่มมีจํานวนมากเพียงพอและพอดีที่จะชดเชยกับการสูญเสีย

อํานาจซื้อของเงินตราจากราคาสินคาและบริการที่ปรับตัวสูงขึ้น  นอกจากนั้น  พันธบัตรยังอาจใหผลตอบแทน

สวนเพิ่มอีกจํานวนหนึ่ง  การลงทุนพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อจึงถือวามีความปลอดภัยมาก เพราะหาก

พันธบัตรเปนพันธบัตรที่ออกโดยรัฐบาลและผูลงทุนถือครองพันธบัตรไปจนถึงวันครบกําหนดไถคืน  ผูลงทุนจะ

ไดความเสี่ยงดานเงินเฟอต่ํามาก และปราศจากความเสี่ยงดานเครดิต  ความปลอดภัยของพันธบัตรเปนความ

ปลอดภัยที่เหนือกวาของพันธบัตรประเภทปกติ เพราะแมพันธบัตรประเภทปกติจะปราศจากความเสี่ยงดาน

เครดิต  แตพันธบัตรยังมีความเสี่ยงดานเงินเฟออยูครบถวนเต็มที่ 

 

 ณ เวลาปจจุบันที่ผูวิจัยเขียนรายงานนี้อยู  รัฐบาลไทยยังไมมีการนําพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อออก

ขายเพื่อระดมเงินทุนจากประชาชน   แมการออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้ออาจมีปญหาอุปสรรคอยูบาง  แต

ปญหาและอุปสรรคเปนปญหาและอุปสรรคทั่วไปที่การออกตราสารใหมทางการเงินทุกประเภทตองประสบ    

ในขณะที่ประชาชน ผูลงทุนและรัฐบาลจะไดรับประโยชนมากจากพันธบัตรที่จะนําออกขาย  ดังนั้น ผูวิจัยจึง

สนับสนุนใหรัฐบาลไทยออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ  และคาดวา รัฐบาลจะเล็งเห็นถึงประโยชนสุทธิที่

คุมคาแลวตัดสินใจออกพันธบัตรในอนาคตอันใกลนี้ 

 

 ในการศึกษา   ผูวิจัยเสนอแนวทางการวิเคราะหพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อเพื่อเตรียมความพรอมให

ผูลงทุนสําหรับการคาและการลงทุนในพันธบัตร  เนื้อหาเริ่มตนจากการแนะนําพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ 

และพัฒนาตัวแบบจําลองจาก Two-Factor Model ของ Duffie and Kan (1996) และ Backus et al. (1996) 

เพ่ือกําหนดราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ  แตเปนในทางออมผานการกําหนดราคาพันธบัตรประเภทปกติ 

และความสัมพันธที่ราคาพันธบัตรประเภทปกติพึงมีกับราคาพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อ  จากนั้นผูวิจัยเสนอ

วิธีทางเศรษฐมิติวิธีใหมเพื่อใชกําหนดคาพารามิเตอร  ผูวิจัยใชขอมูลราคาตลาดของพันธบัตรประเภทปกติที่

เกิดขึ้นจริงในตลาดการเงินไทยและใชขอมูลอัตราเงินเฟอท่ีเกดิขึ้นจริงของประเทศไทย ดังนั้น ตัวแบบจําลองซึ่ง

ผูวิจัยกําหนดไดจึงเปนตัวแบบจําลองซึ่งมีลักษณะเฉพาะสําหรับการใชงานในประเทศไทยโดยแท 
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 เมื่อผูวิจัยไดผลลัพธจากการกําหนดโครงสรางของตัวแบบสําหรับประเทศไทยแลว  ผูวิจัยไดใชผลลัพธ

ไปเพ่ือแสดงวิธีระบุโครงสรางอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตที่แทจริง  นําไปกําหนดอัตราคูปองที่เหมาะสมให

พันธบัตรในกรณีที่รัฐบาลตัดสินใจออกพันธบัตรเพื่อการระดมเงินทุน  ผูวิจัยยังพบตอไปวา รัฐบาลไทยอาจ

ประหยัดตนทุนของการระดมเงินทุนโดยการออกพันธบัตรซึ่งพิทักษอํานาจซื้อไดมากถึงเกือบ 26 จุดเบซิสตอป  

ตนทุนที่ประหยัดไดจํานวนนี้เปนความประหยัดที่มีนัยสําคัญทางการเงินโดยเฉพาะเวลาปจจุบันซึ่งรัฐบาลตอง

ระดมเงินทุนจํานวนมากเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ 
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