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การรวมตัวกันของประเทศในกลุ�มอาเซียนจํานวน 10 ประเทศ เพ่ือเป น “ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน” หรือ “AEC” ท่ีกําลังจะ
เริ่มต,นขึ้นอย�างเป นทางการในป/ พ.ศ. 2558 ท่ีจะถึงนี้ ด,วยข,อตกลงร�วมกันของประเทศสมาชิกท่ีจะทําให,เกิดการเคล่ือนย,ายเสรี 
(Free Flow) ในด,านต�างๆ อันได,แก� (1) สินค,า (2) บริการ (3) การลงทุน (4) เงินทุน และ (5) แรงงานฝ/มือ และแน"นอนว"าการ
เป?ดเสรีในดAานต"างๆเหล"าน้ี ย"อมมีผลต"อประเทศไทยในฐานะท่ีเปEนหน่ึงในสมาชิกของกลุ"ม AEC อย"างหลีกเล่ียงไม"ไดA ซ่ึงผลกระทบ
ดังกล"าว ยังมีผลไปถึงนักลงทุนท่ีอยู"ในตลาดตราสารหน้ีไทยดAวยเช"นกันครับ 

AEC น้ันเกิดขึ้นจากกรวมตัวกันของ 10 ประเทศสมาชิก อันไดAแก" บรูไน กัมพูชา อินโดนีเซีย ลาว มาเลเซีย พม"า ฟ?ลิปป?นส1 สิงคโปร1 
เวียดนาม และไทย โดยท่ีประเทศต"างๆ เหล"าน้ีต"างก็มีจุดแข็งและจุดอ"อนเพ่ือรองรับกับการเคล่ือนยAายเสรีในดAานต"างๆ ท่ีแตกต"างกันไป 
และสําหรับประเทศไทย ดAวยจุดแข็งทางสภาพภูมิศาสตร1ท่ีต้ังอยู"ในใจกลางของกลุ"ม AEC ประกอบกับระบบสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานท่ี
ค"อนขAางครอบคลุม จึงถูกวางใหAเปEนศูนย1กลาง (Hub) ทางดAานการขนส"ง และการท"องเท่ียวครับ แต"ในแง"ของการลงทุนจากต"างชาติ 
เม่ือแยกพิจารณาระหว"างการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct Investment: FDI) และการลงทุนในหลักทรัพย1 (Portfolio 
Investment) เราคงตAองยอมรับว"าประเทศไทยจะไม"ใช"ฐานการผลิตท่ีน"าสนใจสําหรับ FDI อีกต"อไป เม่ือประเทศเพ่ือนบAานซAายขวา
ของไทยลAวนแต"มีทรัพยากรธรรมชาติท่ีอุดมสมบูรณ1กว"า และยังมีแรงงานราคาถูกท่ีดึงดูดใจเม็ดเงินลงทุนจากต"างชาติมากกว"า แต"
สําหรับเม็ดเงินต"างชาติท่ีอยู"ในรูปของ Portfolio Investment โดยเฉพาะในส"วนของเม็ดเงินท่ีเขAาไปลงทุนในตลาดตราสารหน้ีหรือ
ตลาดพันธบัตรของประเทศในกลุ"ม AEC ดAวยแลAว ประเทศไทยยังถือเปEนอีกประเทศหน่ึงท่ีคาดว"าจะไดAรับความสนใจจากเม็ดเงินลงทุน
ดังกล"าว เม่ือพิจารณาจากปaจจัยในดAานต"างๆ อันไดAแก" (1) ความน"าเช่ือถือของประเทศ (2) ผลตอบแทนของพันธบัตร (3) ขนาดและ
สภาพคล"องของตลาดตราสารหน้ี และ (4) ดอกเบ้ียและอัตราเงินเฟdอภายในประเทศ โดยมีรายละเอียดท่ีน"าสนใจ ในหลายๆ ประเด็น
ดAวยกันครับ 



เริ่มจากประเด็นดAานความน"าเช่ือถือ (Credit Rating) ของ
ประเทศในกลุ"ม AEC ท้ัง 10 ประเทศ ซ่ึงปaจจุบันมีเพียง 7 
ประเทศท่ีไดAรับการจัดอันดับความน"าเช่ือถือ (บรูไน ลาว 
และพม"า ยังไม"ไดAรับการจัดอันดับฯ) เราพบว"าประเทศไทย
มี Credit rating อยู"ท่ีระดับ “BBB+” ซ่ึงถือว"าดีเปEนอันดับ
ท่ี 3 ของกลุ"ม (แย"กว"าสิงคโปร1 และมาเลเซีย ท่ีมี Credit 
Rating ท่ีระดับ “AAA” และ “A-“ ตามลําดับ) และดAวย
มุมมองต"อภาคเศรษฐกิจโดยรวมท่ีค"อนขAางมีเสถียรภาพ 
(Stable Outlook) จึงน"าจะมีผลดึงดูดใหAเม็ดเงินในส"วน
ของ Portfolio Investment ไหลเขAามาอย"างต"อเน่ืองเม่ือ
เปรียบเทียบกับประเทศอื่นๆ ในกลุ"ม AEC ดAวยกัน 

ขณะท่ี ผลตอบแทนจากการลงทุน ในตลาดตราสารหน้ี เม่ือ
พิจารณาจากผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศท่ีมี
ความน"าเช่ือถือใกลAเคียงกับประเทศไทย 

  

(ในท่ีน้ีทําการเปรียบเทียบกับ มาเลเซีย อินโดนีเซีย และ
ฟ?ลิปป?นส1 ซ่ึงมี Credit Rating ท่ีระดับ “A-“ “BBB-“ และ 
“BB+” ตามลําดับ) จะพบว"าหากเปEนการลงทุนในพันธบัตร
อายุ 2 ปp ผล ตอบแทนท่ีไดAจากพันธบัตรไทย (2 Yr = 
3.11% ต"อปp) ยังอยู"ในระดับท่ีสูงกว"าผลตอบแทนของ
พันธบัตรฟ?ลิปป?นส1 (2 Yr = 2.45% ต"อปp) 

  

ท้ังท่ีความเปEนจริงแลAวควรจะอยู"ในระดับท่ีตํ่ากว"า (เน่ืองจาก Credit 
Rating ของไทยดีกว"า 1 ระดับ) ในขณะท่ีหากเปEนการลงทุนในพันธบัตร
อายุ 5 ปp และ 10 ปp ผลตอบแทนท่ีไดAจากพันธบัตรไทย (5 Yr = 3.24% 
ต"อปp, 10 Yr = 3.45% ต"อปp) 

กลับอยู"ในระดับท่ีตํ่ากว"าผลตอบแทนของพันธบัตรมาเลเซียเพียงเล็กนAอย
เท"าน้ัน (5 Yr = 3.25% ต"อปp, 10 Yr = 3.52% ต"อปp) ท้ังๆท่ีความเปEน
จริงแลAว ผลตอบแทนของพันธบัตรไทยควรจะอยู"ในระดับท่ีตํ่ากว"า
มาเลเซียพอสมควร (เน่ืองจาก Credit Rating ของมาเลเซียดีกว"า 1 
ระดับ) และดAวยผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีมีความแตกต"างกันเช"นน้ี จึง
น"าจะเปEนอีกปaจจัยหน่ึงท่ีดึงดูดใหAมีเม็ดเงินไหลเขAาสู"ตลาดตราสารหน้ีไทย
มากขึ้น 

ในขณะท่ี ขนาดและสภาพคล"องของตลาด (Market Size & Liquidity) ก็
เปEนอีกปaจจัยสําคัญท่ีมีผลต"อการไหลเขAาของเม็ดเงินต"างชาติดAวยเช"นกัน 



เน่ืองจากขนาดของตลาดท่ีใหญ"กว"าและสภาพคล"องท่ีสูงกว"า จะมีผลช"วย
รองรับเม็ดเงินลงทุนไดAในปริมาณท่ีมากกว"า ซ่ึงจากขAอมูลล"าสุด (12 ต.ค. 
2555) พบว"ามีเพียง 6 ประเทศในกลุ"ม AEC ท่ีมีตลาดตราสารหน้ี
ภายในประเทศ (บรูไน กัมพูชา ลาว และพม"า ยังไม"มีตลาดตราสารหน้ี) 
โดยตลาดตราสารหน้ี (ภาครัฐ) ของไทย นอกจากจะถือไดAว"ามีขนาดใหญ"
ท่ีสุดในกลุ"ม AEC แลAว ยังถือว"ามีสภาพคล"องสูงท่ีสุดในกลุ"มดAวยเช"นกัน 

 

นอกจากน้ีแลAว ยังพบว"าประเทศไทยถือเปEนประเทศท่ีมี อัตราเงินเฟdอ ค"อนขAางตํ่า (3.4%) เม่ือเทียบกับสิงคโปร1 อินโดนีเซีย และ
ฟ?ลิปป?นส1 (3.9%, 4.3% และ 3.6% ตามลําดับ) และเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบระหว"างผลตอบแทนท่ีค"อนขAางดีกว"า ขณะท่ีเงินเฟdออยู"
ในระดับท่ีตํ่ากว"า จึงน"าจะเปEนอีกเหตุผลหน่ึงท่ีช"วยผลักดันใหAตลาดตราสารหน้ีไทยขยายตัวตามเม็ดเงินลงทุนท่ีคาดว"าจะไหลเขAาอย"าง
ต"อเน่ืองต"อไป ซ่ึงในทAายท่ีสุดแลAว ตลาดตราสารหน้ีไทยจะเดินไปในทิศทางใด ภายหลังจากการรวมกลุ"มของ AEC อย"างเปEนทางการใน
ปp 2558 ยังคงเปEนประเด็นท่ีนักลงทุนตAองติดตามอย"างใกลAชิดต"อไปครับ 

 

 

 


