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แนวโน้มอตัราเงินเฟ้อ อตัราผลตอบแทน กบัการประเมินผลประโยชน์พนักงาน 
โดย ธนวิทย ์สุทธรตันกลุ, กมลนันท์ ศิลปวณิช และพริษฐ์ รฐัภมิู 

  

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปของไทยเพิม่ขึน้ในอตัราเร่ง โดยเฉพาะในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2565 ตวัเลขล่าสุดของเดอืนมถิุนายน 2565 เพิม่ขึน้ 7.66% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน  
การเพิม่ขึน้ของระดบัราคาในสถานการณ์ปัจจุบนัน้ี สง่ผลกระทบต่อตวัแปรส าคญัทีใ่ชใ้นการค านวณเงนิส ารองผลประโยชน์พนกังานตามมาตฐานการบญัชฉีบบัที ่19 

)TAS19 – Employee Benefits) ซึง่กค็อื อตัราคดิลด )Discount rate) ทีอ่า้งองิมาจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond)   
ท าไมถงึเป็นเช่นนัน้? กจิการจะไดร้บัผลประโยชน์หรอืผลกระทบอย่างไร และกจิการจะตอ้งเตรยีมตวัอย่างไร?  

ก่อนอื่น ผูเ้ขยีนจะขอเริม่จากการอธบิายถงึความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราเงนิเฟ้อกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร ดงัรปูดา้นล่างนี้ 
 

อตัราเงินเฟ้อ   → อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร →  มูลค่าปัจจบุนัของผลประโยชน์   
 

อตัราเงินเฟ้อกบัอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัร 

การที่อตัราเงนิเฟ้อสูงในปัจจุบนัที่เพิม่สูงขึ้นมาก ส่งผลใหผู้ท้ี่
ถอืตราสารหนี้ )พนัธบตัร หุน้กู)้ ไดร้บัอตัราผลตอบแทนสุทธทิี่
น้อยลง )ดอกเบี้ยทีจ่ะได้จากอตัราผลตอบแทนนัน้ เพิม่ขึ้นไม่
ทนักบัอตัราเงนิเฟ้อ) จงึท าให้เกดิการปรบัสดัส่วนการลงทุน
หรอืถอืครองโดยการขายพนัธบตัร ผ่านการก าหนดราคาของ
พันธบัตรที่ซื้อขายกันในตลาดรอง  เมื่อราคาซื้อขายของ
พนัธบัตรลดลง จึงท าให้อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรก็สูงขึ้น
ตามสมการอย่างงา่ยดา้นล่างนี้  
 
อตัราผลตอบแทน (𝐵𝑜𝑛𝑑 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑) 

 

 =   
ดอกเบีย้หน้าตัว๋  (𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒)

ราคาตลาดของพนัธบตัร (𝐵𝑜𝑛𝑑 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒)
 

 
 
 
 
 
 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรในอดีต 

เมื่อพจิารณา จ าแนกตามระยะเวลาไถ่ถอน พบว่าพนัธบตัร
รัฐบาลระยะยาว (มากกว่า 10 ปี) มีความอ่อนไหวต่อการ
คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในอนาคตที่มากกว่า โดยอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรกลุ่มนี้จะปรับตัวเร็วกว่ากลุ่มอายุอื่น
เนื่องจาก ผลของการณ์คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อในอนาคต และ
การปรับสถานะการถือครองในระยะยาว ดังแสดงในรูป
ดา้นขวา 

 
Source: ThaiBMA, Modified by Team Excellence Consulting  

จากกราฟดา้นบน แสดงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรในอดตีที่ผ่านมา ของพนัธบตัรที่มรีะยะเวลาไถ่ถอน 5 ปี 
10 ปี 15 ปี โดยนับตัง้แต่ปี 2013 เป็นต้นมา อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรมทีศิทางทีล่ดลง เนื่องจากการชะลอ
ตวัของภาวะเศรษฐกจิโดยรวม จากหลายๆ ปัจจยั อาทเิช่น สงครามการคา้ระหว่างสหรฐัฯ กบัจนี  การระบาด
ของไวรสัโคโรน่า )Covid-19) สง่ผลใหเ้ศรษฐกจิของไทยหดตวัอย่างรุนแรง  ซึง่ช่วงเวลาดงักล่าวอตัราเงนิเฟ้อ
ของไทยมทีศิทางทีล่ดลง และมาอยู่ในระดบัต ่าตดิต่อกนัยาวนาน ขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาล
กอ็ยุ่ในระดบัต ่าสุดในรอบ 10 ปี เช่นกนั  อย่างไรกต็าม นับตัง้แต่ปลายปี 2021 เป็นต้นมา เมื่อสถาการณ์เริม่
กลบัสู่ภาวะปกตขิึน้ เงนิเฟ้อเริม่กลบัมามทีศิทางเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั  เนื่องมาจากเศรษฐกจิทีก่ าลงัฟ้ืนตวั
ของประเทศไทย ขณะเดยีวกบัต้นทุนสนิคา้และบรกิารต่างมแีนวโน้มปรบัตวัสูงขึน้ จากราคาพลงังานรวมถึง
วตัถุดบิต่างๆ อนัเป็นผลมาจากขอ้พพิาทกรณีรสัเซีย และยูเครน และมแีนวโน้มที่จะสูงขึ้นตลอดทัง้ปี 2022 
สง่ผลใหอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรมแีนวโน้มปรบัตวัสงูขึน้ ในทศิทางเดยีวกนั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: ThaiBMA, Modified by Team Excellence Consulting 
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    Source: ThaiBMA, Modified by Team Excellence Consulting 

 

ประเภทของ
พนัธบตัร 

SD Average 
(%) 

พนัธบตัรระยะ
สั  น 

0.0564 

พนัธบตัรระยะ
กลาง 

0.0957 

พนัธบตัรระยะ
ยาว 

0.0824 

ค่าความผนัผวน 

หากพิจารณาในมุมของความผันผวน 
ตารางด้ านขวานี้ แ สดงถึงค่ าความ
คลาดเคลื่อนของพนัธบัตรในแต่ละอายุ 
โดยจากข้อมูลพบว่า กลุ่มพันธบัตรที่มี
ระยะเวลาไถ่ถอนปานกลาง )3 -10 ปี) มี
ความผันผวนที่สู งกว่ าพันธบัต รที่ มี
ระยะเวลาไถ่ถอนทีส่ ัน้และยาว  
 
 

    

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: ThaiBMA, Modified by Team Excellence Consulting 

อตัราผลตอบแทนในปัจจบุนั 

จากขอ้มูลการเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลในช่วง
ครึ่งปีแรกของปี 2565 ได้ยนืยนัถึงการเพิม่ขึ้นอย่างชดัเจน อนัเป็นผล
จากการคาดการณ์เงนิเฟ้อในอนาคตทีจ่ะปรบัตวัในอตัราเร่ง ร่วมกบัการ
เคลื่อนยา้ยเงนิทุนไปยงัตลาดที่มอีตัราผลตอนแทนทีสู่งกว่า เช่น อตัรา
ผลตอบแทนของสหรฐัฯ )คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อในสหรฐัฯที่ยงัอยู่ใน
ระดบัสงู) ทัง้นี้สถานการณ์เงนิเฟ้อในสหรฐันัน้ยงัถูกคาดหมายว่าจะอยู่ที
รอ้ยละ 5.2% ในปี 2565 และจะเริม่ชะลอตวัลงในปีหน้า อนัเป็นผลจาก
การที ่ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ 0.75% สูร่ะดบั 
1.50–1.75% เมื่อวันที่ 15 มิถุนายน 2565  ซึ่งเป็นการปรบัขึ้นอัตรา
ดอกเบีย้ทีส่งูทีสุ่ดในรอบ 28 ปี และมแีนวโน้มทีจ่ะปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ย
อกี เพื่อสกดัเงนิเฟ้อทีส่งูขึน้ในประเทศ  

ถ้าอย่างนั นการท่ีอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรท่ีผนัผวนแบบนี  การค านวณผลประโยชน์พนักงานจะมี
การเปล่ียนแปลงไปในทางไหน? 

จากการเปลี่ยนแปลงอตัราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรฐับาลทีเ่กดิขึ้นในช่วงต้นปีที่ผ่าน
มา ส่งผลท าให้สมมติฐานเรื่องอตัราคิดลด
เปลี่ยนแปลง ซึ่งอตัราคดิลดคอือตัราทีใ่ชใ้น
การแปลงมูลค่าในอนาคตมาเป็นมูลค่า
ปัจจุบัน โดยอัตราคิดลดจะแปรผกผันกับ
มูลค่าปัจจุบนั กล่าวคอืเมื่ออตัราคดิลดมคี่า
เพิ่มขึ้น มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์ที่
ค านวณได้ก็จะลดลง ในทางกลับกัน ถ้า
อัตราคิดลดมีค่าลดลง มูลค่าปัจจุบันของ
ผลประโยชน์ทีค่ านวณไดก้จ็ะเพิม่ขึน้  
 
ผู้จดัท าจงึได้ท าการวเิคราะห์ผลกระทบต่อ
หนี้สนิผลประโยชน์พนักงาน โดยใชต้วัอยา่ง
กิจการที่มีพนักงานประมาณ 1,400 คน มี
นโยบายจ่ายผลประโยชน์เกษียณอายุตาม
กฎหมายแรงงาน และสมมติฐานอตัราคิด
ลด ณ ปีทีท่ าการประเมนิ เป็นขอ้มลูฐาน  
ซึง่ผลการศกึษา แสดงไดด้งัตารางนี้ 

ตารางท่ี 1 ผลกระทบต่อภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน และค่าใช้จา่ย (ร้อยละท่ี
เพ่ิมขึ นเมื่อเทียบกบักรณีฐาน) 

 ปีท่ีท าการประเมินครั  งก่อน 

สมมติฐานอตัราคิดลด 
2562  

ไตรมาส 4 
2563  

ไตรมาส 4 
2564  

ไตรมาส 4 
ณ 2563 ไตรมาส 4 2.1% - - 
ณ 2564 ไตรมาส 4 -4.6% -6.4% - 
ณ 2565 ไตรมาส 1 -8.0% -9.7% -4.1% 
ณ 2565 ไตรมาส 2 -10.2% -12.0% -6.9% 

 
จากตารางขา้งตน้ พบว่า ถา้ท าการประเมนิผลประโยชน์พนักงานในปี 2565 โดยใชอ้ตัราคดิลด
ของไตรมาสที่ 2 ของปี 2565 จะท าใหภ้าระผูกพนัในการตัง้ส ารองผลประโยชน์พนักงานของ
กิจการที่ท าการประเมนิ ณ สิ้นปี 2562, 2563 และ 2564 ลดลงประมาณร้อยละ 10.2 ร้อยละ 
12.0 และ รอ้ยละ 6.9 ตามล าดบั อย่างไรกต็าม ผลกระทบของการอตัราคดิลดต่อภาระผูกพนั
ผลประโยชน์พนักงานของกจิการอาจจะเปลีย่นแปลงมากหรอืน้อยกว่าค่าทีแ่สดง โดยขึน้อยู่กบั
ขอ้เทจ็จรงิในเรื่องอายุงานทีเ่หลอืของพนักงานในกจิการนัน้ๆประกอบดว้ย 

มองไปขา้งหน้า ผลกระทบของการประเมนิผลประโยชน์พนักงาน จงึขึน้อยู่กบัทศิทางของอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัร ทีไ่ดร้บัผลมาจากแนวทางในการควบคุมเงนิเฟ้อของประเทศ  โดยปกติ
แล้ว ผูก้ าหนดนโยบายทางการเงนิการคลงั จะพยายามควบคุมอตัราเงนิเฟ้อใหอ้ยุ่ในกรอบที่
ควบคุมได ้เพื่อใหก้จิกรรมและกลไกในระบบเศรษฐกจิขบัเคลื่อนไปไดอ้ย่างมเีสถยีรภาพ  โดย
ในปัจจุบนั คณะกรรมการนโยบายการเงนิ ธนาคารแห่งประเทศไทย ก าหนดเป้าหมายเงนิเฟ้อ
อยู่ทีร่อ้ยละ 1 ถงึ 3 ต่อปี ดงันัน้หากคณะกรรมการนโยบายการเงนิพจิารณาปรบัขึ้นดอกเบี้ย 
เพื่อท าให้เกิดกลไกในการชะลอการเพิ่มขึ้นของราคาสินค้าในอนาคต อัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลจงึจะเริม่มทีศิทางทีล่ดลงในอนาคต 

ในส่วนของหลกัปฏบิตัใินการบนัทกึ
บญัชจีากการเปลี่ยนแปลงอตัราคดิ
ลด ซึ่งถือเป็นการเปลี่ยนแปลง
สมมติฐานประเภทหนึ่ง กิจการจึง
ต้องรับรู้ผลกระทบนี้ ในผลก าไร
ขาดทุนจากการประมาณการตาม
ห ลั ก ค ณิ ต ศ า ส ต ร์ ป ร ะ กั น ภั ย 
(Actuarial gain/loss) ใ น ก า ไ ร
ข า ด ทุ น เ บ็ ด เ ส ร็ จ อื่ น (Other 
Comprehensive Income: OCI) 
ดังนั ้น  กิจการควรติดตามการ
เปลี่ยนแปลงอตัราผลตอบแทนของ
พันธบัต ร รัฐบาลอย่ า ง ใ ก ล้ ชิด 
เพื่อที่จะได้สามารถคาดการณ์ทิศ
ทางการเปลี่ยนแปลงประมาณการ
หนี้สนิผลประโยชน์พนักงานได ้

 

 


