
การศึกษารูปแบบและการประยุกตใช Inflation-indexed Bond 
กรณีศึกษา: การเปรียบเทยีบผลตอบแทนระหวางตราสารหนีป้กติกับ Inflation-indexed Bond 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

โดย 
 

จาริณี ลาภวฒุิรัตน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

งานวิจยัเฉพาะเรื่องนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษา 
ตามหลกัสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตรธุรกิจ) 

 
คณะเศรษฐศาสตร มหาวทิยาลัยธรรมศาสตร 

 
พ.ศ. 2549 



การศึกษารูปแบบและการประยุกตใช Inflation-indexed Bond 
กรณีศึกษา: การเปรียบเทยีบผลตอบแทนระหวางตราสารหนีป้กติกับ Inflation-indexed Bond 

 
โดย 

 
จาริณี ลาภวฒุิรัตน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
งานวิจัยเฉพาะเรื่องนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตรธุรกิจ) 

คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
พ.ศ. 2549 



มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร 
คณะเศรษฐศาสตร 

 
 

งานวิจยัเฉพาะเรื่อง 
 

ของ 
 

นางสาวจาริณี ลาภวุฒิรัตน 
 

เร่ือง 
การศึกษารูปแบบและการประยุกตใช Inflation-indexed Bond 

กรณีศึกษา: การเปรียบเทยีบผลตอบแทนระหวางตราสารหนีป้กติกับ Inflation-indexed Bond 
 
 

ไดรับการตรวจสอบและอนมุัติ ใหเปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลกัสูตร 
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตรธุรกิจ) 

 
เมื่อ วนัที่ 13 ธันวาคม พ.ศ. 2549 

 
 
อาจารยที่ปรึกษางานวิจัยเฉพาะเรื่อง        
      (ดร.ฐิติเทพ สิทธิยศ) 
 
กรรมการงานวิจัยเฉพาะเรื่อง         
      (รองศาสตราจารย ดร.ปราการ อาภาศิลป) 
 
คณบดี            
      (รองศาสตราจารย ดร.นิพนธ พวัพงศกร) 



 

 (4) 

บทคัดยอ 
 
 เงินเฟอเปนตัวแปรสําคัญในระบบเศรษฐกิจ  เนื่องจากสงผลเสียหายไดหลายรูปแบบ 
และหากพิจารณาผลของเงินเฟอตอตลาดการเงิน พบวา ความเสี่ยงของเงินเฟอที่เพิ่มข้ึนในชวง   
ที่ผานมา ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับตํ่า สงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลดลงจนถึง 
ข้ันติดลบ ทําใหอํานาจซื้อของผูที่มีผลตอบแทนคงที่จากการลงทุนในตลาดการเงินนั้นลดลง 
 หลายประเทศมีการใช Inflation-indexed Bond เพื่อปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอ  
แตประเทศไทยยังไมมีเครื่องมือทางการเงินใดที่สามารถปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอได งานวิจัย
เฉพาะเรื่องนี้ จึงศึกษารูปแบบของ Inflation-indexed Bond และการประยุกตใชเพื่อเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนจากการลงทุนระหวางตราสารหนี้ปกติกับ Inflation-indexed Bond  พรอมทั้ง
วิเคราะหปจจัยตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจไทยกับการมี Inflation-indexed Bond 
 จากการศึกษา พบวา Inflation-indexed Bond เปนตราสารหนี้ประเภทหนึ่งที่ปกปอง 
ความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ เพื่อรักษาระดับอํานาจซื้อ และตนทุนทางการเงินที่แทจริง โดยการ
นํากระแสเงินสดที่ไดรับหรือจายไปอิงไวกับดัชนีราคาที่ชี้วัดเงินเฟอ รูปแบบโครงสรางกระแสเงิน
สดของ Inflation-indexed Bond มีรูปแบบที่หลากหลาย โดยรูปแบบที่นิยม คือ Capital Indexed 
Bond (CIB) เนื่องจากสามารถปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอไดดีกวาในเชิงเปรียบเทียบ 
 กรณีศึกษาการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน พบวา Inflation-indexed 
Bond ใหผลตอบแทนในรูปของมูลคาและอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินเปลี่ยนแปลงไปตามอัตรา
เงินเฟอ  ในขณะที่อัตราผลตอบแทนที่แทจริงจะคงที่  ดังนั้น การลงทุนใน Inflation-indexed 
Bond จะใหความแนนอนในระดับของอัตราผลตอบแทนที่แทจริง แตกฎเกณฑดานภาษีเปนปจจัย
ที่ทําใหผลตอบแทนที่แทจริงภายหลังหักภาษีเกิดความไมแนนอน ตัวแปรสําคัญ คือ ระดับอัตรา
เงินเฟอคาดการณตลอดอายุตราสารหนี้ โดยถาอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาอัตราเงินเฟอ  
คาดการณ ผลตอบแทนของตราสารหนี้ปกติจะต่ํากวาผลตอบแทนของ Inflation-indexed Bond 
 ปจจัยที่สนับสนุนใหมี Inflation-indexed Bond ไดแก ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ 
การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชย ความตองการระดมทุนของภาครัฐและ     
ภาคเอกชน รวมถึงการสนับสนุนจากภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของ  สวนปจจัยที่อาจเปน
อุปสรรค ไดแก อัตราเงินเฟอที่อยูในระดับตํ่า ความยากในการเขาใจ Inflation-indexed Bond 
การขาดสภาพคลอง กฎเกณฑดานภาษี ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงองคประกอบของดัชนี
ราคาที่ใชอางอิง และมีทางเลือกอื่นในการลงทุนที่จะปกปองความเสี่ยงจากเงินเฟอได 
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กิตติกรรมประกาศ 
 
 การจัดทํางานวิจัยเฉพาะเรื่องฉบับนี้สําเร็จไดดวยดี จากความรูที่ไดรับการประสิทธิ์
ประสาทวิชาความรูจากคณาจารยคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร รวมถึงการไดรับ
คําแนะนํา การใหความชวยเหลือ และกําลังใจจากบุคคลตาง ๆ ผูเขียนจึงขอกลาวแสดงความ
ขอบคุณมา ณ ที่นี้ 
 ขอขอบพระคุณ อาจารย ดร.ฐิติเทพ สิทธิยศ ผูจุดประกายหัวขอและอาจารยที่ปรึกษา
งานวิจัยเฉพาะเรื่องฉบับนี้ ซึ่งสละเวลาใหคําปรึกษาและขอเสนอแนะตาง ๆ ตลอดจนถายทอด
ความรูอันเปนประโยชนอยางยิ่ง  และขอขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ดร.ปราการ อาภาศิลป 
ซึ่งเสียสละเวลาอันมีคามาเปนกรรมการสอบงานวิจัยเฉพาะเรื่อง พรอมกับใหคําแนะนําที่มีคุณคา
มาโดยตลอดเชนกัน จนทําใหงานวิจัยเฉพาะเรื่องฉบับนี้สมบูรณ และชัดเจนยิ่งขึ้น 
 ขอขอบพระคุณ ทานผูบริหารของหนวยงานภาครัฐ และภาคเอกชนที่ใหความ
อนุเคราะหและสละเวลาอันมีคาของทาน ใหขาพเจาไดมีโอกาสเขาสัมภาษณขอขอมูลซึ่งเปน
ประโยชนอยางยิ่งตอการจัดทํางานวิจัยเฉพาะเรื่องฉบับนี้ 
 ขอขอบพระคุณ บุพการีของขาพเจา คุณสมชาติ และคุณอัญชลี ลาภวุฒิรัตน ที่อบรม
เลี้ยงดู ใหโอกาสทางการศึกษา และใหการสนับสนุนมาเปนอยางดี รวมทั้งเปนกําลังใจที่สําคัญมา
โดยตลอด  ขอบคุณพี่สาวและนองชายสําหรับความหวงใยที่มีใหเสมอมา 
 ขอขอบพระคุณ ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ที่ใหการสนับสนุนทุนการศึกษา  
ขอขอบพระคุณ ทานกรรมการผูจัดการใหญ ทานผูบริหาร ที่ใหโอกาสทางการศึกษาตลอด
หลักสูตร  ขอขอบคุณเพื่อน ๆ พี่ ๆ ที่ธนาคาร โดยเฉพาะคุณอินทิรา วงศพงศเกษม ที่มีสวน
ชวยเหลือและ  ใหกําลังใจเรื่อยมา ตลอดจนเพื่อน ๆ ปริญญาโทที่โครงการเศรษฐศาสตรธุรกิจ ที่
ใหการชวยเหลือและเปนกําลังใจมาตลอดเชนกัน 
 สุดทายนี้ ความดีและประโยชนที่เกิดจากงานวิจัยเฉพาะเรื่องฉบับนี้ ขาพเจาขอมอบ
ใหแดผูมีพระคุณและคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร และหากงานวิจัยเฉพาะเรื่อง
ฉบับนี้มีขอผิดพลาดประการใด ขาพเจาขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว และขออภัยมา ณ ที่นี้ 
 
   จาริณี ลาภวุฒิรัตน 
       มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
                    พ.ศ.2549 
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