
มาลงทุนสู้เงินเฟ้อกันด้วย ILB 
 

Author: สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย Created: 6/16/2011 
 

  
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

ในสถานการณ์ปัจจุบันที่เงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงขึ้นเรื่อยๆ ซึ่งหมายถึงเงินเท่าเดิมจะซื้อสินค้าหรือบริการได้ลดลง หรือต้องใช้เงินมาก
ขึ้นในการซื้อสินค้าและบริการให้ได้เท่าเดิม ทั้งนี้ โดยทั่วไปเราใช้ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index หรือ CPI) เป็น
ตัวชี้วัดระดับราคาสินค้าและบริการที่เปลี่ยนแปลงไปเมื่อเทียบกับปีฐาน ส่วนอัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) มักชี้วัดด้วยอัตรา
การเปลี่ยนเปลงของดัชนีราคาผู้บริโภคในแต่ละปี 

ส าหรับการลงทุนในตราสารหน้ี อัตราเงินเฟ้อจะมีผลต่อผลตอบแทนแท้จริงซ่ึงได้รับจากการลงทุน เพราะเมื่อราคาสินค้าและบริการ
เพิ่มขึ้น ขณะท่ีผลตอบแทนเป็นตัวเงินคงท่ีตามอัตราท่ีก าหนดไว้ ผลตอบแทนท่ีได้รับจากการลงทุนจะมีอ านาจซ้ือน้อยลง ตัวอย่างเช่น 
ณ ปัจจุบัน สินค้าชนิดหน่ึงมีราคาหน่วยละ 10 บาท หากน าเงิน 100 บาทไปซ้ือสินค้าจะได้ 10 หน่วย แต่หากน าเงินจ านวนดังกล่าว 
ไปลงทุนในตราสารหน้ีซ่ึงให้อัตราผลตอบแทนร้อยละ 3 ต่อปี เมื่อครบ 1 ปี นักลงทุนจะได้รับเงินคืนเป็นจ านวน 103 บาท หาก
ระหว่างปีน้ันอัตราเงินเฟ้อมีค่าร้อยละ 5 หมายความว่า ราคาสินค้าจะเพิ่มขึ้นจาก 10 บาท เป็น 10.50 บาท หากน าเงินท่ีได้รับคืนจาก
การลงทุนรวม 103 บาท ไปซ้ือสินค้าชนิดเดิม จะซ้ือได้เพียง 9.81 หน่วย แสดงให้เห็นว่า เมื่อเกิดเงินเฟ้อขึ้น จะท าให้ผลตอบแทนท่ีนัก
ลงทุนได้รับแท้จริงแตกต่างจากอัตราผลตอบแทนเป็นตัวเงิน โดยสะท้อนจากจ านวนสินค้าท่ีซ้ือได้น้อยลง 

จากรูปภาพความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนเป็นตัวเงิน (Nominal Yield) ในท่ีน้ีใช้ Zero Coupon Yield อายุ 3 ปี เป็น
ตัวแทน) อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) และอัตราผลตอบแทนแท้จริง (Real Yield) จะเห็นว่าอัตราผลตอบแทนเป็นตัวเงินในช่วง 10 
ปี ท่ีผ่านมามีอัตราผลตอบแทนอยู่ระหว่างร้อยละ 2-5 แต่เมื่อพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนแท้จริงซึ่งหักอัตราเงินเฟ้อออกแล้ว จะ
พบว่ามีค่าติดลบในบางปีท่ีเงินเฟ้อสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเป็นตัวเงิน  

  

  



 

  

เพื่อรับมือกับปัญหาเงินเฟ้อ หลายประเทศจึงมีการออกพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อ (Inflation Linked Bonds หรือ ILBs) อย่างแพร่หลาย 
โดยแต่ละประเทศอาจมีชื่อเรียกที่แตกต่างกัน เช่น สหรัฐอเมริกาเรียกพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อว่า Treasury Inflation Protected 
Securities หรือ TIPS อังกฤษเรียกว่า Index-Linked Gilts หรือ ILG และญี่ปุ่นเรียกว่า Inflation-Index Bond หรือ JGBi ส าหรับ
ประเทศไทย ส านักงานบริหารหน้ีสาธารณะ (สบน.) กระทรวงการคลัง ในฐานะผู้รับผิดชอบในการระดุมทุนให้กับรัฐบาล ได้เตรียมออก
พันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อวงเงินไม่เกิน 40,000 ล้านบาท อายุ 10 ปี ในวันท่ี 11-13 กรกฏาคม 2554 เสนอขายให้กับนักลงทุนสถาบัน
และนักลงทุนรายย่อย ท้ังในและต่างประเทศ โดยมีธนาคารฮ่องกงและเซ่ียงไฮ้ฯ เป็นผู้จัดจ าหน่ายหลัก และมี ธนาคารกรุงไทย 
ธนาคารไทยพาณิชย์ และ ธนาคารกสิกรไทย เป็นผู้ร่วมจัดจ าหน่าย โดยนักลงทุนต้องซื้อขั้นต่ าท่ี 100,000 บาท และซ้ือเพิ่มได้เป็น
จ านวนเท่าของ 100,000 บาท 

พันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อเป็นพันธบัตรท่ีเชื่อมโยงกระแสเงินท่ีจ่ายให้กับนักลงทุนท้ังคูปองและเงินต้นเข้ากับอัตราเงินเฟ้อของประเทศท่ี
จะเกิดขึ้นจริงในอนาคต เพื่อคงอ านาจซ้ือให้แก่นักลงทุน แม้จะมีการตรามูลค่าหน้าตั๋วและก าหนดอัตราคูปองไว้คงท่ี แต่ในแต่ละงวด
ของการจ่ายคูปอง ต้องท าการปรับมูลค่าหน้าต๋ัวด้วยอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เทียบกับปีท่ีออกตราสาร 
(เรียกว่า Index Ratio) ซ่ึงถือเป็นค่าแสดงภาวะเงินเฟ้อก่อน แล้วน ามูลค่าหน้าตั๋วท่ีปรับด้วย Index Ratio แล้วไปค านวณคูปองที่จ่าย
ในงวดน้ัน ๆ ท าให้คูปองที่ได้รับในแต่ละงวดแตกต่างกันไปตามภาวะเงินเฟ้อ นอกจากนี้เงินต้นท่ีนักลงทุนจะได้รับเม่ือครบก าหนด ก็ถูก
ปรับด้วย Index Ratio เช่นเดียวกัน ดังน้ัน ผู้ลงทุนจะไม่ได้รับผลกระทบจากการลดลงของอ านาจซ้ือตามภาวะเงินเฟ้อ เพ่ือความเข้าใจ
ท่ีง่ายขึ้นสามารถพิจารณาได้จากตารางเปรียบเทียบกระแสเงินท่ีนักลงทุนได้รับของพันธบัตรรัฐบาลประเภทปรกติและพันธบัตรชดเชย
เงินเฟ้อ ดังน้ี  

  

 

 

 



ตารางเปรียบเทียบกระแสเงินสดจากพันธบัตรประเภทปรกติและพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อ 

 

 

จากตารางข้างต้น หากเปรียบเทียบกันจะพบว่า 

- กรณีพันธบัตรประเภทปรกติ นักลงทุนจะได้รับดอกเบี้ยแต่ละงวด ท่ีค านวณจากมูลค่าหน้าตั๋ว 1,000 บาท คูณกับอัตราคูปองร้อยละ 
4 ต่อปี ซ่ึงเท่ากับ 40 บาท โดยตลอด และเมื่อพันธบัตรครบก าหนด นักลงทุนได้รับคูปอง 40 บาท และได้รับเงินต้นคืนเท่ากับมูลค่า
หน้าต๋ัว 1,000 บาท รวมรับเงินคืน ณ วันครบก าหนด 1,040 บาท 

- กรณีพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อ ในปีท่ี 10 ซ่ึงพันธบัตรครบก าหนด ค่า Index Ratio เท่ากับร้อยละ 28.98 ท าให้มูลค่าหน้าต๋ัวหลังปรับ
ด้วยเงินเฟ้อเท่ากับ 1,289.75 บาท น าไปคูณด้วยอัตราคูปองร้อยละ 1 ต่อปี ได้คูปอง 12.90 บาท รวมแล้วนักลงทุนได้รับคูปองและ
เงินต้นคืนท้ังสิ้น 1,302.65 บาท 

แต่จากตารางข้างต้นจะมาเปรียบเทียบกระแสเงินท่ีได้รับจากพันธบัตรประเภทปรกติและพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อไม่ได้โดยตรง เพราะ
ต้องปรับกระแสเงินท่ีได้รับจากพันธบัตรทั้ง 2 ประเภทเป็นมูลค่าปัจจุบันก่อนถึงสามารถเปรียบเทียบกันได้ ซ่ึงไม่ใช่วัตถุประสงค์ของ
การแสดงตารางนี้ ท่ีต้องการแสดงเพียงความแตกต่างของกระแสเงินท่ีได้รับจากพันธบัตรทั้ง 2 ประเภทเท่าน้ัน นอกจากนี้ในการลงทุน
ในพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อ นักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนรายย่อยคงต้องพิจารณาให้ถี่ถ้วนท้ังนี้เน่ืองจากการจะพิจารณาว่าอัตราดอกเบี้ย
ท่ีแท้จริงมีความเหมาะสมหรือไม่เป็นเรื่องยาก ต้องใช้ข้อมูลในการพิจารณามาก นักลงทุนรายย่อยท่ีมีข้อมูลจ ากัดจึงต้องระมัดระวัง 
ประกอบกับการประมาณการกระแสเงินท่ีได้รับยังต้องคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตอีกด้วย รวมท้ังการท่ีพันธบัตร
ประเภทน้ีมีคุณสมบัติท่ีซับซ้อนกว่าพันธบัตรประเภทปรกติ น่าจะส่งผลให้สภาพคล่องของพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อมีน้อยกว่าพันธบัตร
ประเภทปรกติ แต่ไม่ได้หมายความว่าพันธบัตรประเภทน้ีไม่น่าลงทุนนะครับ ผู้เขียนเพียงต้องการให้ทุกท่านพิจารณาให้รอบด้านก่อน
การตัดสินใจลงทุนครับ  

 

 

 


