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บทคัดยอ 
 
 เงินเฟอเปนตัวแปรสําคัญในระบบเศรษฐกิจ  เนื่องจากสงผลเสียหายไดหลายรูปแบบ 
และหากพิจารณาผลของเงินเฟอตอตลาดการเงิน พบวา ความเสี่ยงของเงินเฟอที่เพิ่มข้ึนในชวง   
ที่ผานมา ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับตํ่า สงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลดลงจนถึง 
ข้ันติดลบ ทําใหอํานาจซื้อของผูที่มีผลตอบแทนคงที่จากการลงทุนในตลาดการเงินนั้นลดลง 
 หลายประเทศมีการใช Inflation-indexed Bond เพื่อปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอ  
แตประเทศไทยยังไมมีเครื่องมือทางการเงินใดที่สามารถปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอได งานวิจัย
เฉพาะเรื่องนี้ จึงศึกษารูปแบบของ Inflation-indexed Bond และการประยุกตใชเพื่อเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนจากการลงทุนระหวางตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond  พรอมทั้ง
วิเคราะหปจจัยตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจไทยกับการมี Inflation-indexed Bond 
 จากการศึกษา พบวา Inflation-indexed Bond เปนตราสารหนี้ประเภทหนึ่งที่ปกปอง 
ความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ เพื่อรักษาระดับอํานาจซื้อ และตนทุนทางการเงินที่แทจริง โดยการ
นํากระแสเงินสดที่ไดรับหรือจายไปอิงไวกับดัชนีราคาที่ชี้วัดเงินเฟอ รูปแบบโครงสรางกระแสเงิน
สดของ Inflation-indexed Bond มีรูปแบบที่หลากหลาย โดยรูปแบบที่นิยม คือ Capital Indexed 
Bond (CIB) เนื่องจากสามารถปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอไดดีกวาในเชิงเปรียบเทียบ 
 กรณีศึกษาการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน พบวา Inflation-indexed 
Bond ใหผลตอบแทนในรูปของมูลคาและอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินเปลี่ยนแปลงไปตามอัตรา
เงินเฟอ  ในขณะที่อัตราผลตอบแทนที่แทจริงจะคงที่  ดังนั้น การลงทุนใน Inflation-indexed 
Bond จะใหความแนนอนในระดับของอัตราผลตอบแทนที่แทจริง แตกฎเกณฑดานภาษีเปนปจจัย
ที่ทําใหผลตอบแทนที่แทจริงภายหลังหักภาษีเกิดความไมแนนอน ตัวแปรสําคัญ คือ ระดับอัตรา
เงินเฟอคาดการณตลอดอายุตราสารหนี้ โดยถาอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราเงินเฟอ  
คาดการณ ผลตอบแทนของตราสารหนี้ปกติจะต่ํากวาผลตอบแทนของ Inflation-indexed Bond 
 ปจจัยที่สนับสนุนใหมี Inflation-indexed Bond ไดแก ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ 
การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย ความตองการระดมทุนของภาครัฐและ     
ภาคเอกชน รวมถึงการสนับสนุนจากภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของ  สวนปจจัยที่อาจเปน
อุปสรรค ไดแก อัตราเงินเฟอที่อยูในระดับตํ่า ความยากในการเขาใจ Inflation-indexed Bond 
การขาดสภาพคลอง กฎเกณฑดานภาษี ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงองคประกอบของดัชนี
ราคาที่ใชอางอิง และมีทางเลือกอื่นในการลงทุนที่จะปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอได 
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กิตติกรรมประกาศ 
 
 การจัดทํางานวิจัยเฉพาะเรื่องฉบับนี้สําเร็จไดดวยดี จากความรูที่ไดรับการประสิทธิ์
ประสาทวิชาความรูจากคณาจารยคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร รวมถึงการไดรับ
คําแนะนํา การใหความชวยเหลือ และกําลังใจจากบุคคลตาง ๆ ผูเขียนจึงขอกลาวแสดงความ
ขอบคุณมา ณ ที่นี้ 
 ขอขอบพระคุณ อาจารย ดร.ฐิติเทพ สิทธิยศ ผูจุดประกายหัวขอและอาจารยที่ปรึกษา
งานวิจัยเฉพาะเรื่องฉบับนี้ ซึ่งสละเวลาใหคําปรึกษาและขอเสนอแนะตาง ๆ ตลอดจนถายทอด
ความรูอันเปนประโยชนอยางยิ่ง  และขอขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ดร.ปราการ อาภาศิลป 
ซึ่งเสียสละเวลาอันมีคามาเปนกรรมการสอบงานวิจัยเฉพาะเรื่อง พรอมกับใหคําแนะนําที่มีคุณคา
มาโดยตลอดเชนกัน จนทําใหงานวิจัยเฉพาะเรื่องฉบับนี้สมบูรณ และชัดเจนยิ่งขึ้น 
 ขอขอบพระคุณ ทานผูบริหารของหนวยงานภาครัฐ และภาคเอกชนที่ใหความ
อนุเคราะหและสละเวลาอันมีคาของทาน ใหขาพเจาไดมีโอกาสเขาสัมภาษณขอขอมูลซึ่งเปน
ประโยชนอยางยิ่งตอการจัดทํางานวิจัยเฉพาะเรื่องฉบับนี้ 
 ขอขอบพระคุณ บุพการีของขาพเจา คุณสมชาติ และคุณอัญชลี ลาภวุฒิรัตน ที่อบรม
เลี้ยงดู ใหโอกาสทางการศึกษา และใหการสนับสนุนมาเปนอยางดี รวมทั้งเปนกําลังใจที่สําคัญมา
โดยตลอด  ขอบคุณพี่สาวและนองชายสําหรับความหวงใยที่มีใหเสมอมา 
 ขอขอบพระคุณ ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ที่ใหการสนับสนุนทุนการศึกษา  
ขอขอบพระคุณ ทานกรรมการผูจัดการใหญ ทานผูบริหาร ที่ใหโอกาสทางการศึกษาตลอด
หลักสูตร  ขอขอบคุณเพื่อน ๆ พี่ ๆ ที่ธนาคาร โดยเฉพาะคุณอินทิรา วงศพงศเกษม ที่มีสวน
ชวยเหลือและ  ใหกําลังใจเรื่อยมา ตลอดจนเพื่อน ๆ ปริญญาโทที่โครงการเศรษฐศาสตรธุรกิจ ที่
ใหการชวยเหลือและเปนกําลังใจมาตลอดเชนกัน 
 สุดทายนี้ ความดีและประโยชนที่เกิดจากงานวิจัยเฉพาะเรื่องฉบับนี้ ขาพเจาขอมอบ
ใหแดผูมีพระคุณและคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร และหากงานวิจัยเฉพาะเรื่อง
ฉบับนี้มีขอผิดพลาดประการใด ขาพเจาขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว และขออภัยมา ณ ที่นี้ 
 
   จาริณี ลาภวุฒิรัตน 
       มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
                    พ.ศ.2549 
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