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ทาํไมเราจงึควรไปลงทุนในต่างประเทศ? ข้อสังเกตเบื>องต้นจากการพจิารณาเรืBองความเสีBยงทาง
การเมือง 
ภทัรนนัท ์ธนียวนั ลิ-มอุดมพร* 
 

หนึ5งในหลกัการสาํคญัของการลงทุนที5มกัถูกตอกย ํ-าเสมอ ไม่วา่จะเป็นนกัลงทุนมือสมคัรเล่น หรือนกัลงทุน
ระดบัมืออาชีพ คือเรื5องของการกระจายการลงทุน (investment หรือ portfolio diversification) เพราะเป็นการลด
ความผนัผวนและความเสี5ยงของกลุ่มหลกัทรัพย ์(portfolio) ที5ตนเขา้ลงทุน ตลอดจนถึงเป็นการลดโอกาสที5
จะขาดทุนขนาดหนกั หากราคาหลกัทรัพยที์5ตนเองถือเกิดปรับตวัลดลง นอกจากนั-นแลว้ โดยพื-นฐานของแต่
ละอุตสาหกรรมกมี็ช่วงจงัหวะการขึ-นลงที5ไม่เท่ากนั การกระจายการลงทุนจึงเป็นการลดความเสี5ยงเพราะแต่
ละบริษทัหรือแต่ละช่วงกมี็จงัหวะทางเศรษฐกิจที5แตกต่างกนั ซึ5 งการกระจายความเสี5ยงนั-นสามารถทาํได้
หลายวธีิ 

 

อยา่งไรกต็าม การกระจายความเสี5ยงสาํหรับผูล้งทุนโดยทั5วไป มกัจะเขา้ใจวา่เป็นการเขา้ซื-อหลกัทรัพย์
หลายๆ ตวั โดยคดัสรรจากการศึกษาขอ้มูลอยา่งดี บางรายที5มีความรู้เรื5องการลงทุนอาจมุ่งไปพิจารณาถึง
ความสมัพนัธ์ของค่าสมัประสิทธิV สหสมัพนัธ์ ที5ไดจ้ากการคาํนวณในทางคณิตศาสตร์ หรือหากมีความรู้ใน
ระดบัสูงกอ็าจใชเ้ครื5องมืออยา่งเช่น สญัญาซื-อขายล่วงหนา้ (futures) หรือออปชนั (options) เพื5อสามารถปิด
ความเสี5ยงเหล่านี-ได ้แต่ยงัมีอีกหนึ5งทางเลือกที5ใชไ้ด ้คือการลดความเสี5ยง (หรือกระจายการลงทุนเพื5อลด
ความเสี5ยง) จากการกระจายการลงทุนไปยงัหลกัทรัพย ์หรือดชันีต่างประเทศ 

 

บทความชิ-นนี-ตั-งขอ้สงัเกตเบื-องตน้วา่ การกระจายการลงทุนในต่างประเทศนั-นเป็นสิ5งที5จะช่วยบรรเทาความ
เสี5ยงที5อาจจะเกิดขึ-นกบักลุ่มหลกัทรัพยที์5ลงทุนได ้โดยเฉพาะอยา่งยิ5งกบัความเสี5ยงในทางการเมือง (political 

risk) ซึ5 งถือเป็นหนึ5งในความเสี5ยงที5สาํคญัมากสาํหรับการลงทุน และถือเป็นส่วนหนึ5งของความเสี5ยงในเชิง
ระบบ (systematic risk) ที5ยากจะควบคุมผา่นการลงทุนตามปกติดว้ย 
 

 

 

 
* ผูจ้ดัการเงินทุนบุคคล บมจ.หลกัทรัพยก์สิกรไทย โดยผูเ้ขียนมีการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศ ทัCงผา่นช่องทางการ

ลงทุนกบับริษทัหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย และการซืCอกองทุนรวมทีKลงทุนในต่างประเทศ มากเกินกวา่ 40% ของเงินลงทุน

ทัCงหมด และบทความหรือขอ้เขียนนีC  มิไดเ้ป็นความเห็นหรือสะทอ้นความเห็น ทิศทาง หรือนโยบายขององคก์ร เป็นแต่

เพียงความเห็นของผูเ้ขียนเท่านัCน รวมถึงมิไดเ้ชิญชวนใหไ้ปลงทุนในดชันี หรือหลกัทรัพยต์วัใดตวัหนึKง นอกจากนัCน 

ผลตอบแทนในอดีตมิไดย้นืยนัผลตอบแทน หรือขาดทุนและกาํไรในอนาคต ทัCงนีC  การลงทุนมีความเสีKยง ผูล้งทุนควรศึกษา

ขอ้มูลใหค้รบถว้นก่อนตดัสินใจลงทุน 
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ความเสี(ยงกบัการลงทุน 
 
Hannes Valtonen ใหนิ้ยามของความเสี5ยงวา่ “เป็นผลกระทบที5เกิดจากความไม่แน่นอนในอนาคตของการ
ดาํเนินงานจากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์หรือผลที5บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ดก้ระทาํขึ-น และมีผลกระทบต่อ
กาํไรหรือผลตอบแทนที5กลบัคืนไปสู่ผูถื้อหลกัทรัพย”์ (2018, p. 147) ซึ5 งเป็นนิยามในเชิงกวา้ง ส่วนนิยามของ
ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน ระบุใหแ้คบลง โดยเนน้ที5การลงทุน และใหนิ้ยามวา่ “การที5ผูล้งทุน
ไดรั้บผลตอบแทนที5ประจกัษจ์ากการลงทุนเบี5ยงเบนไปจากผลตอบแทนที5คาดหวงัวา่จะไดรั้บเมื5อแรกเริ5ม
ลงทุน” (2561, p. 78) เราจึงอาจสรุปไดว้า่ ความเสี5ยง (risk) คือสิ5งที5อาจจะเกิดขึ-นและเป็นสิ5งที5มีความไม่
แน่นอน รวมถึงอาจทาํใหผ้ลลพัธ์ออกมาไม่ไดเ้ป็นไปตามที5คาดการณ์ไว ้ซึ5 งอาจมีแง่ดีหรือเสียกไ็ด ้

 

ความเสี5ยง จึงเป็นเรื5องของความไม่แน่นอนทั-งในแง่ดีและแง่เสีย และมีหลากรูปแบบ โดยทั5วไปจึงตอ้งมีการ
บริหารความเสี5ยง (risk management) เพื5อขจดัความไม่แน่นอน ที5อาจนาํไปสู่ผลลพัธ์ที5คาดไม่ถึง หรือเป็นการ
จาํกดัผลกระทบจากความเสี5ยงที5เกิดขึ-น เช่น การปิดประตูที5พกัอาศยัตอนกลางคืน เพื5อลดความเสี5ยงจากการ
ถูกจารกรรมในยามวกิาล ซึ5 งในความเป็นจริงอาจไม่ไดป้้องกนัการจารกรรมไดท้ั-งหมด แต่กช่็วยใหก้ารจาร
กรรมนั-นดาํเนินการไดย้ากมากขึ-น จนผูจ้ารกรรมอาจเลิกทาํไปก่อน เป็นตน้ 

 

ที5กล่าววา่ความเสี5ยงนั-นเป็นเรื5องที5มีทั-งขอ้ดีและขอ้เสีย เนื5องจากความเสี5ยงที5สูง ยอ่มใหผ้ลตอบแทนที5ดี แต่
กต็ามมาดว้ยโอกาสที5จะขาดทุน ตวัอยา่งเช่น นาย A ตดัสินใจซื-อสลากกินแบ่งรัฐบาลจาํนวน 1 ใบ มูลค่า 80 

บาท นาย A อาจมีโอกาสถูกรางวลัที5 1 เป็นเงินมูลค่าหลายลา้นบาท แต่ถา้ไม่ถูก นาย A กเ็สียเงิน 80 บาทนั-น
ไปโดยไม่ไดอ้ะไรกลบัคืนมาเลย ดงันั-นความเสี5ยงจึงมีทั-งขอ้ดีและขอ้เสียไปในเวลาเดียวกนั 

 

ในมิติของการลงทุนและภาคการเงิน ความเสี5ยงมีอยู ่2 กลุ่มประเภทหลกั คือ 

 

1. ความเสี5ยงที5ไม่เป็นระบบ (unsystematic risk) ซึ5 งเป็นความเสี5ยงที5อยูเ่ฉพาะกิจการ ตวัอยา่งเช่น 

ความเสี5ยงดา้นการทาํกาํไร ความเสี5ยงทางการเงินจากโครงสร้างของเงินทุนของบริษทั ความ
เสี5ยงจากการบริหารที5ผดิพลาด ความเสี5ยงจากการฟ้องร้อง เป็นตน้ ความเสี5ยงในกลุ่มนี-จะจาํกดั
ผลกระทบอยูเ่ฉพาะหลกัทรัพยน์ั-นๆ หรือในบริษทัของผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั-นๆ 

2. ความเสี5ยงที5เป็นระบบ (systematic risk) อนัเป็นความเสี5ยงที5ทุกๆ กิจการหรือทุกๆ หลกัทรัพย ์ที5
อยูใ่นบรรยากาศในทางเศรษฐกิจเดียวกนั (เช่น ในรัฐชาติหรือประเทศเดียวกนั) ตอ้งประสบ
ร่วมกนั เช่น ความเปราะบางทางเศรษฐกิจ การแพร่ระบาดของโรคอุบติัใหม่ การเปลี5ยนแปลง
ทางการเมืองหรือสงัคม ซึ5 งในความเสี5ยงนี-จะทาํใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยทุ์กตวัในระบบ
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เปลี5ยนแปลงไป และโดยส่วนมากมกัมีทิศทางที5สอดคลอ้งกนั แต่ความรุนแรงอาจแตกต่างกนั
ตามกิจการ หรือบริษทัของผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั-นๆ เป็นตน้ 

 

ความเสี5ยงเหล่านี- เป็นสิ5งที5ปรากฏอยูใ่นทุกๆ การลงทุน แต่อตัราความเสี5ยงจะขึ-นกบัประเภทตราสารหรือ
ทรัพยสิ์นที5ลงทุน ตวัอยา่งเช่น หุน้สามญั ที5จดัเป็นหลกัทรัพยป์ระเภทหนึ5ง มีความเสี5ยงที5สูงกวา่เงินฝาก 

เพราะมีทั-งเรื5องของความเสี5ยงที5กิจการจะมีผลการดาํเนินงานที5ไม่ดี ราคาของการซื-อขายที5อาจมีกาํไรหรือ
ชาดทุน รวมถึงมีโอกาสที5บริษทัจะลม้ละลาย ในทางกลบักนักใ็หผ้ลตอบแทนที5ดีกวา่เงินฝากดว้ย ส่วนเงิน
ฝากจแมะ้มีความเสี5ยงตํ5ากวา่หุน้สามญัมาก แต่ถา้สถาบนัการเงินที5รับฝากเงินเกิดลม้ละลาย เงินฝากนั-นกอ็าจ
ไม่ไดรั้บคืนทั-งจาํนวนไปดว้ย เป็นตน้  

 

แนวทางหนึ5งในการจดัการกบัความเสี5ยงต่างๆ โดยเฉพาะอยา่งยิ5งความเสี5ยงที5ไม่เป็นระบบ คือการกระจาย
การลงทุน (portfolio/investment diversification) ที5เป็นแนวทางบริหารจดัการพอร์ตการลงทุนใหก้ระจายไปยงั
ทรัพยสิ์นต่างๆ ที5มีความเกี5ยวขอ้งสมัพนัธ์กนัค่อนขา้งตํ5า (low-covariance) หรือค่าเบตา้ (beta coefficient) ที5ต ํ5า 
เพื5อลดการกระจุกตวัในตราสาร ผูอ้อกตราสาร หรืออุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ5ง ซึ5 งหากเกิดปัญหาใน
หลกัทรัพยต์วัใดตวัหนึ5ง หลกัทรัพยอื์5นๆ ที5ไม่เกี5ยวขอ้งกจ็ะช่วยลดนํ-าหนกัหรือผลกระทบจากปัญหาหรือ
ความผนัผวนของหลกัทรัพยต์วันั-นที5มีต่อทั-งพอร์ตการลงทุนไปได ้

 

ความเสี(ยงในด้านการเมือง (Political Risk) กบัการลงทุน 
 

หนึ5งในปัจจยัความเสี5ยงของการลงทุน นอกเหนือไปจากปัจจยัทางเศรษฐกิจแลว้ ปัจจยัทางการเมืองเป็นอีก
หนึ5งปัจจยัที5ถูกใหค้วามสาํคญัดว้ย โดยเฉพาะอยา่งยิ5งในการวเิคราะห์ที5เรียกวา่ PESTLE Analysis หรือการ
วเิคราะห์ปัจจยัและสภาพแวดลอ้มของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ซึ5 งเป็นปัจจยัพื-นฐาน โดยประกอบไปดว้ย 
การเมือง (Political), เศรษฐกิจ (Economics), สงัคม (Society), เทคโนโลย ี(Technological), กฎหมาย (Legal) และ
สิ5งแวดลอ้ม (Environment) 

 

ความเสี5ยงในทางการเมืองในแง่นี-  ครอบคลุมไปทั-ง ความเสี5ยงในดา้นของการออกกฎเกณฑ ์(regulations) 

ความเสี5ยงดา้นนโยบายทางเศรษฐกิจ นโยบายดา้นภาษี และอื5นๆ กล่าวอยา่งง่ายคือครอบคลุมในส่วนมิติ
ของรัฐที5เกี5ยวขอ้งทั-งหมดนั5นเอง เพราะการเปลี5ยนแปลงของปัจจยัเหล่านี-  ยอ่มส่งผลต่อการดาํเนินธุรกิจ 
รวมถึงสภาพเศรษฐกิจโดยรวม เช่น การขึ-นภาษี หรือการกาํหนดนโยบายในการลงทุนต่างๆ ซึ5 งขึ-นอยูก่บัรัฐ
และระบอบการปกครองของแต่ละรัฐหรือประเทศที5จะไปลงทุน 

 

หากกล่าวในทฤษฎีทางรัฐศาสตร์ กระบวนการจดัการและออกกฎหมายเหล่านี-  เป็นกระบวนการที5สอด
ประสานและจดัการของรัฐชาติหรือประเทศต่างๆ ที5มีความสมัพนัธ์ในทางเศรษฐกิจและกิจกรรมทาง
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เศรษฐกิจ (รวมถึงการลงทุนดว้ย) การออกกฎหมายหรือกิจกรรมของรัฐที5ควบคุมในมิติต่างๆ ยอ่มสะทอ้น
ถึงความพยายามจดัการทางเศรษฐกิจไปพร้อมกนันั5นเอง (Foucault, 2007; 2008) ปัจจยัทางการเมืองจึงเป็นเรื5อง
ที5มีความสาํคญัในการพิจารณาดา้นการลงทุน ซึ5 งไม่จาํกดัเฉพาะแค่การลงทุนในตลาดแลกเปลี5ยน (เช่น 

ตลาดหลกัทรัพย)์ เท่านั-น แต่ยงัรวมไปถึงการลงทุนจากต่างประเทศทางตรง (FDI: Foreign Direct Investment) 

อีกดว้ย 
 

แมก้ารลงทุนในต่างประเทศจะไม่ใช่เรื5องใหม่ (เช่น ประวติัการของการคา้ระหว่างประเทศ) แต่ถา้นบัการ
ลงทุนในต่างประเทศที5เป็นเรื5องราวแลว้กเ็ป็นเรื5องใหม่ โดยเฉพาะหลงัสงครามโลกครั- งที5 2 ที5การลงทุนขา้ม
ประเทศที5ในระยะแรกเนน้ประเทศที5มีความเสี5ยง หรือตกอยูใ่นความขดัแยง้ทางการเมืองสูง เป็นประเด็น
สาํคญั ยอ่มทาํใหก้ารเมืองกลายสภาพมาเป็นความเสี5ยงหนึ5งที5จะตอ้งพิจารณา เมื5อตอ้งมีการลงทุน ไม่วา่จะ
เป็นการลงทุนในทางตรง หรือผ่านตราสารทางการเงินที5เป็นส่วนหนึ5งของการระดมทุนสาํหรับการลงทุน 

เช่น หุน้สามญั หรือหุน้กู ้เป็นตน้ 

 

ความจาํเป็นที5จะตอ้งคิดถึงความเสี5ยงทางการเมืองในการลงทุนนั-น เป็นเรื5องที5จริงจงัสาํหรับนกัลงทุนหรือ
บรรษัทที5มีการลงทุนในต่างประเทศ ตัวอย่างที5ชัดเจนอันหนึ5 งคือ หลังจากเหตุการณ์วินาศกรรมใน
สหรัฐอเมริกาเมื5อปี 2544 และวกิฤตเศรษฐกิจของอาร์เจนตินาเมื5อปี 2545 ทาํใหธ้นาคารโลก ตอ้งออกหนงัสือ
กึ5 งรายงานพิเศษว่าดว้ยเรื5องการจดัการความเสี5ยงการลงทุนที5มีชื5อว่า International Political Risk Management 

ออกมาในปี 2547 ซึ5 งภายในเล่มนั-น กล่าวถึงกระบวนการและวธีิการในการจดัการกบัความเสี5ยงทางการเมือง
ในรูปแบบต่างๆ (Moran, 2004)  

 

นอกจากนั-นแลว้ Butler และ Joaqui (1998) ยงัตั-งขอ้สังเกตว่า ความเสี5ยงทางการเมืองนั-นมีความสัมพนัธ์ต่อ
ผลตอบแทนที5ได้จากการลงทุนด้วย โดยระบุว่าความสัมพันธ์ระหว่างความเสี5 ยงทางการเมืองกับ
ผลตอบแทนตลาดนั-น จะเป็นตวักาํหนดการเพิ5มหรือลดของตน้ทุนเงินทุน (cost of capital) เมื5อสถานการณ์
ทางการเมืองเปลี5ยนแปลงไป ซึ5 งการเพิ5มขึ-นหรือลดลงของตน้ทุนเงินทุน ย่อมหมายถึงการตดัสินใจที5จะ
ลงทุนต่อ หรือไม่ลงทุนของนกัลงทุนไปดว้ยนั5นเอง 
 

Cosset และ Suret (1995) ไดเ้ขียนบทความชี- ให้เห็นว่า ความเสี5ยงทางการเมืองนั-นสามารถลดลงดว้ยการการ
กระจายการลงทุน และยงัสามารถทาํให้ประสิทธิภาพของพอร์ตการลงทุนดีขึ-นดว้ย (ค่า Sharpe Ratio มีค่าที5
เพิ5มขึ-น) หากกระจายการลงทุนไดดี้พอ และยงัพบวา่ถา้เพิ5มการลงทุนในประเทศที5มีความเสี5ยงทางการเมือง
มากกวา่กลุ่มประเทศที5เสถียรเพิ5มขึ-นบา้ง ประสิทธิภาพของพอร์ตการลงทุนกดี็ขึ-นเช่นเดียวกนั  
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ดงันั-นแลว้ความเสี5ยงทางการเมือง ที5มกัถูกมองว่าเป็นความเสี5ยงเชิงระบบ สามารถถูกบรรเทาเบาบางลง 
และทาํใหมี้ประสิทธิภาพไดดี้ขึ-น จากการกระจายการลงทุนไปยงัประเทศอื5นๆ ซึ5 งบทความวจิยัของ Driessen 

และ Laeven (2007) ก็ออกมาชี- ในทิศทางเดียวกนั เพียงแต่วา่ในระยะหลงั การกระจายความเสี5ยงเพื5อลดความ
เสี5ยงทางการเมืองมีผลที5นอ้ยลง เพราะประเทศเหล่านี-ความเสี5ยงในทางการเมืองลดนอ้ยตามไปดว้ย 
 

ความเสี5ยงในทางการเมือง จึงเป็นอีกประเดน็ที5ควรพิจารณาอยา่งยิ5งหากจะตอ้งทาํการลงทุน เพราะเนื5องจาก
เป็นประเดน็ที5มีความเกี5ยวขอ้งทั-งในแง่ของการจดัการตน้ทุนในการลงทุน และการจดัการกบัความเสี5ยงที5มา
พร้อมกบัการลงทุน และจากงานวิจยัหลายชิ-น กม็องไปในทิศทางเดียวกนัวา่ การลงทุนในต่างประเทศนั-นก็
มีความสาํคญัเช่นกนั โดยเฉพาะอยา่งยิ5งในการกระจายความเสี5ยง รวมถึงหาผลตอบแทนที5นอกเหนือไปจาก
ตลาดหลกัทรัพยบ์า้นเกิดนั5นเอง 
 

ผลตอบแทนและการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ต่างประเทศ ที(มีความเสี(ยงทางการเมือง 
 

หากยอ้นกลบัมาดูในช่วงปี 2563 ที5เศรษฐกิจทั5วโลกไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 

และตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศถูกเทขายอยา่งหนกันั-น หลงัจากเหตุการณ์ดงักล่าวตลาดหลกัทรัพย์
ของแต่ละประเทศกลบัฟื- นตวัไดแ้ตกต่างกนั โดยในกราฟที5 1 แสดงใหเ้ห็นวา่ นบัแต่วนัที5 27 กมุภาพนัธ์ 2563 

จนถึง 19 มีนาคม 2564 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีการปรับตวัขึ-นมา 12.11% ขณะที5ดชันี
หลกัทรัพยแ์นสแด็ก 100 (NASDAQ 100) ปรับตวัขึ-นมามากกว่า 52.51% และดชันีหลกัทรัพยนิ์คเคอิ (Nikkei 

225: NKY) ปรับตวัขึ-นมา 35.74% ซึ5 งหากผูล้งทุนเลือกที5จะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพียง
อย่างเดียว ดว้ยเงินจาํนวนเท่ากนั และไม่ไดค้าํนึงถึงอตัราแลกเปลี5ยน ผูล้งทุนจะเสียโอกาสที5พอร์ตการ
ลงทุนจะเติบโตไปอยา่งมากดว้ย 
 

หรือหากเทียบระหว่างราคาของธนาคารต่างๆ ตั-งแต่วนัที5 23 มีนาคม 2563 จนถึงวนัที5 19 มีนาคม 2564 จะ
พบว่าราคาหุ้นของแต่ละธนาคารปรับตวัแตกต่างกนั โดยธนาคารกรุงเทพ (BBL) ปรับตวัขึ-นมา 43.75%, 

ธนาคารกสิกรไทย  (KBANK) ปรับตัวขึ- นมา  86.12%, ธนาคารแห่งอเมริกา  (Bank of America: BAC) ของ
สหรัฐอเมริกา ปรับตวัขึ-นมา 113.11%, กลุ่มธุรกิจการเงิน ธนาคารยูบีเอส (UBSG) ของสวิตเซอร์แลนด์ 
ปรับตวัขึ-นมา 90.63%, ธนาคารดีบีเอสของสิงคโปร์ (D05) ปรับตวัขึ-นมา 86.90% และธนาคารสแตนดาร์ดชาร์
เตอร์ (2388) ปรับตวัขึ-นมา 38.73% ตามที5ปรากฏในกราฟที5 2 ก็จะเห็นว่า แมร้าคาหลกัทรัพยข์องธนาคารใน
ประเทศไทยจะปรับตวัขึ-นมาไม่แพก้บัธนาคารของประเทศอื5น (และชนะในบางกรณี) แต่หากพิจารณาแลว้
จะเห็นว่า ธนาคารในสหรัฐอเมริกา หรือในยุโรป ที5เป็นรายสําคญั มีการปรับตวัขึ-นมามากกว่า และนั5นก็
แปลวา่ผูล้งทุนมี “โอกาส” ที5จะไดผ้ลตอบแทนที5ดีกวา่หากลงทุนในหลกัทรัพยเ์หล่านี-โดยตรง 
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น่าสนใจว่า ในดชันีหรือหลกัทรัพยที์5เลือกมาเหล่านี-  กลุ่มประเทศที5มีเสถียรภาพในระบบการเมือง เช่น 

สหรัฐอเมริกา หรือญี5ปุ่น มีการปรับตวัขึ-นมากกว่ากลุ่มประเทศย่านเอเชียอื5นๆ ซึ5 งมีความอ่อนไหวใน
ประเดน็ทางการเมืองมากกวา่ ขอ้สังเกตนี-ปรากฏในกราฟที5 3 ที5พิจารณาดชันีต่างๆ ระหวา่งวนัที5 18 มีนาคม 

2563 ถึง 19 มีนาคม 2564 โดยมีขอ้สรุปดงันี-  
 

- ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปรับตวัขึ-น +49.21% 

- ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์นสแดก็ สหรัฐอเมริกา ปรับตวัขึ-น +89.06% 

- ดชันีหลกัทรัพยนิ์เคอิ 225 ประเทศญี5ปุ่น ปรับตวัขึ-น +78.11% 

- ดชันีตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลลิปินส์ ประเทศฟิลลิปินส์ ปรับตวัขึ-น +39.21% 

- ดชันีหลกัทรัพยฮ์ั5งเส็ง เขตปกครองพิเศษฮ่องกง สาธารณรัฐประชาชนจีน ปรับตวัขึ-น +30.05% 

- ดชันีหลกัทรัพยส์เตรทไทม ์ประเทศสิงคโปร์ ปรับตวัขึ-น +29.23% 

- ดชันีหลกัทรัพยเ์ซี5ยงไฮ ้สาธารณรัฐประชาชนจีน ปรับตวัขึ-น +24.77% 

 

ประเทศที5การปรับตวัของดชันีเหล่านี- ที5ไม่ไดขึ้-นไปมาก มกัมีความอ่อนไหวหรือความเสี5ยงทางดา้นการเมือง
เขา้มาประกอบดว้ย ตวัอยา่งที5ชดัเจนคือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที5ดชันีปรับตวัลดลงสอดคลอ้งกบั
ความกงัวลดา้นการเมืองภายในประเทศ ช่วงเดือนตุลาคม 2563 (Russell, 2020) ทาํให้ผลตอบแทนออกมาแย่
กวา่ดชันีอื5นๆ บางตวัอยูพ่อสมควร เป็นตน้ ทั-งนี-  หากพิจารณาถึงดชันีหลกัทรัพยเ์ซี5ยงไฮข้องจีนแลว้ พบวา่
อตัราเติบโตอยูใ่นระดบัตํ5าสุดเพียง 24.77% และในช่วงที5ผา่นมา รัฐบาลจีนมีท่าทีที5แขง็กร้าวและไม่เป็นมิตร
กับการลงทุนในระยะยาวด้วย (Huang, 2021) ทาํให้ความเสี5 ยงทางการเมือง กลายเป็นปัจจัยกดดันดัชนี
หลกัทรัพยจี์นไปดว้ย 
 

ทั-งนี-  ขอ้สังเกตดงักล่าวเหล่านี-  จาํเป็นที5จะตอ้งถูกพิสูจน์ต่อไปโดยละเอียดอีกครั- งหนึ5 ง อย่างไรก็ตามใน
เบื-องตน้ เราจะเห็นไดว้า่ ประเทศที5มีความเสี5ยงทางการเมืองในระดบักลาง แมจ้ะส่งผลดีกบัพอร์ตการลงทุน
มากพอสมควร (หากยดึตามคาํอธิบายของ Cosset และ Suret) แต่เมื5อเทียบกบัสถานการณ์ในปัจจุบนั ประเทศ
ที5มีเสถียรภาพทางการเมือง และมีความเสี5ยงทางการเมืองตํ5า จะมีผลตอบแทนของดชันีหรือหลกัทรัพยที์5
ดีกว่าประเทศที5มีความเสี5ยงทางการเมืองที5สูงกว่าเสมอ และในหลายครั- งผลตอบแทนของประเทศที5ความ
เสี5ยงทางการเมืองกลางถึงสูงนั-น กไ็ม่ไดดี้ไปกวา่ประเทศอื5นเสมอไป 
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ช่องทางในการลงทุนสําหรับนักลงทุนไทย 

 

สาํหรับนกัลงทุนไทย การลงทุนในต่างประเทศนั-นสามารถทาํไดห้ลากหลายวิธีดว้ยกนั ซึ5 งโดยทั5วไปแลว้
สามารถทาํไดผ้า่น 5 วธีิการ ดงันี-  
 

1. ลงทุนโดยผ่านกองทุนรวมภายในประเทศ กองทุนรวมลกัษณะนี- มีลกัษณะของการเป็นกองทุน
รวมซอ้นกองทุนรวม (Fund-of-fund) โดยมีกองทุนปลายทางอยูใ่นต่างประเทศที5ไปลงทุนในตรา
สารต่างๆ หรือเป็นกองทุนรวมดชันีที5แตกต่างกนัไปตามนโยบาย ขอ้ดีคือสามารถเขา้ถึงไดง่้าย 
และบางกองทุนกมี็การป้องกนัความเสี5ยงในเรื5องของค่าเงิน (hedge) ดว้ย แต่กมี็ขอ้เสียอยา่งเช่น 

อาจโดนเก็บค่าธรรมเนียมกองทุนรวมตรงกลางเพิ5มเติม ซึ5 งอาจจะทาํให้ค่าใชจ่้ายรวมแพงขึ-น
ในระยะยาว 

2. ลงทุนโดยผ่านกองทุนรวมต่างประเทศ การลงทุนนี- ยงัจาํกดัอยูใ่นกลุ่มคนที5มีความสามารถใน
การลงทุนขนาดใหญ่พอสมควร โดยจะกระทาํผ่านตวัแทนในประเทศไทย และเป็นการซื-อ
กองทุนต่างประเทศโดยตรง ขอ้ดีคืออาจไดค่้าธรรมเนียมที5ถูกกวา่ (ในบางกรณี) แต่ก็ตอ้งแลก
มาดว้ยความเสี5ยงอื5นๆ เช่น ดา้นอตัราแลกเปลี5ยน (เพราะไม่ไดป้้องกนัความเสี5ยง ซึ5 งตอ้งทาํ
เพิ5มเติม) ค่าธรรมเนียมการแลกเปลี5ยนเงินตรา และกองทุนเหล่านี- อาจเก็บค่าธรรมเนียมอื5นๆ 

ซึ5 งทา้ยที5สุดกอ็าจจะไม่ไดถู้กกวา่แบบแรก รวมไปถึงปัญหาดา้นภาษีที5ตอ้งจดัการเพิ5มเติมดว้ย 
3. ลงทุนผ่านตราสารแสดงสิทธิการฝากหลักทรัพย์ต่างประเทศ (Depository Receipt: DR) หรือ 
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrant: DW) การลงทุนเช่นนี- เป็นการลงทุนในตรา
สารของผูอ้อก ซึ5 งจะไปอา้งอิงกบัดชันีหรือหลกัทรัพยป์ลายทาง ซึ5 งราคาของตวัตราสารที5
แลกเปลี5ยนภายในประเทศ ก็จะมีความสอดคลอ้งไปกบัดชันีหรือหลกัทรัพยป์ลายทางที5ไป
อา้งอิงอยู ่ขอ้ดีคือความสะดวกในการเขา้ถึง แต่ก็มีขอ้เสียอยา่งเช่น ราคาที5แลกเปลี5ยนในตลาด
หลกัทรัพยอ์าจไม่สะทอ้นความจริง รวมถึงความเสี5ยงจากผูอ้อกหลกัทรัพยที์5ไปอา้งอิงดว้ยวา่มี
ความน่าเชื5 อถือ  หรือมีความเสี5 ยงด้านเครดิต  (Credit/Default Risk) หรือไม่  ตัวอย่างเช่น 

E1VFVN3001 ที5 เป็นตราสารแสดงสิทธิการฝากหลักทรัพย์ต่างประเทศ อ้างอิงกับกองทุน 

E1VFVN30 ETF ที5เป็นกองทุนรวมที5ซื-อขายในตลาดหลกัทรัพยเ์วียดนาม ซึ5 งกมี็บางช่วงที5ตวั DR 

มีราคาที5แตกต่างกบักองทุนรวมที5ไปอา้งอิง เป็นตน้ (โปรดพิจารณากราฟที5 4 ซึ5 งพิจารณาความ
เคลื5อนไหวและการปรับตวัของราคาเมื5อคิดเป็นเปอร์เซ็นตข์อง DR และกองทุนรวม ระหว่าง
วนัที5 19 มีนาคม 2563 จนถึง 19 มีนาคม 2564) 

4. ลงทุนโดยตรงผ่านบริษัทหลักทรัพย์ในประเทศไทย ในปัจจุบนันี-บริษทัหลกัทรัพยห์ลายแห่ง
ในประเทศไทย มีบริการเปิดใหล้งทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศดว้ยเช่นกนั ขอ้ดีก็คือเป็นการ
ลงทุนในต่างประเทศทางตรงที5ยงัคงถูกกาํกบัดูแลในบางส่วนโดยผูดู้แลกฎของตลาดทุนไทย 
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อย่างไรก็ตาม ความเสี5ยงและความยุ่งยากก็ไม่ต่างจากแบบที5 2 และการลงทุนโดยตรงผ่าน
บริษทัหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยกมี็ค่าธรรมเนียมที5อาจจะมากกวา่ปกติ (ในปัจจุบนัเริ5มปรับตวั
ไปในทิศทางที5ดีขึ-น กล่าวคือ ค่าธรรมเนียมเริ5มปรับลดลง) 

5. ลงทุนโดยตรงผ่านการเปิดบัญชีกับบริษัทหลักทรัพย์ในต่างประเทศ แบบสุดทา้ยคือการเปิด
บญัชีซื-อขายตรงกบับริษทัหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ แบบสุดทา้ยนี-อาจไดค้วามสะดวกรวดเร็ว 
รวมถึงผลิตภณัฑ์การลงทุนใหม่ๆ อย่างไรก็ตาม ก็ยงัมีความเสี5ยงอื5นๆ เช่น ความเสี5ยงเรื5 อง
ค่าเงิน เรื5องการจดัการ รวมไปถึงการควบคุมและดูแลผูล้งทุนหากเกิดความเสียหายขึ-น เป็นตน้ 

ยงัไม่รวมถึงความยุ่งยากในการยื5นเอกสารต่างๆ ดว้ยตนเอง และขอ้กาํหนดอื5นๆ (เช่น การ
ลงทุนขั-นตํ5า) เป็นตน้ 

 

ช่องทางและวิธีการเหล่านี-  เป็นช่องทางโดยคร่าวในการลงทุนตรงยงัต่างประเทศที5สามารถพิจารณาได้
เบื-องตน้ ซึ5 งนักลงทุนไทยควรศึกษาให้ละเอียดทั-งความเสี5ยง การดาํเนินการ และศึกษาขอ้จาํกดั รวมถึง
กฎเกณฑ์ต่างๆ ที5เกี5ยวขอ้ง ซึ5 งรวมไปถึงทั-งกฎเกณฑ์ของธนาคารแห่งประเทศไทย ดา้นภาษีเงินไดข้อง
กรมสรรพากร รวมถึงกฎของหลกัทรัพยต่์างประเทศที5ไปลงทุนดว้ย 
 

นอกจากนี-  ความเสี5ยงของการไปลงทุนในต่างประเทศ ยงัมีความเสี5ยงของประเทศที5ไปลงทุนปลายทางอีก
ดว้ย ไม่ว่าจะเป็นความเสี5ยงในทางการเมือง ความผนัผวนของดชันีราคาที5อาจจะไม่เหมือนกบัที5ลงทุน
ภายในประเทศ หรือการไม่สามารถส่งมอบหลกัทรัพยไ์ด ้ภายหลงัจากการทาํธุรกรรม เป็นตน้ 

 

สรุป 
 

ขอ้เขียนชิ-นนี-  ตอ้งการชี-ใหเ้ห็นวา่ ความเสี5ยงทางการเมือง ถือเป็นอีกหนึ5งความเสี5ยงที5ควรพิจารณาเมื5อจะเริ5ม
ลงทุน โดยเฉพาะอยา่งยิ5งการลงทุนในต่างประเทศที5มีขอ้ดีอยูที่5เป็นการกระจายความเสี5ยงทางการเมืองที5เคย
รวมอยูใ่นประเทศใดประเทศหนึ5 ง ให้กระจายออกไป ซึ5 งความเสี5ยงทางการเมืองนั-นเกิดจากการตดัสินใจ
ของรัฐชาติหรือประเทศที5มีผลต่อการกาํหนดนโยบาย หรือกฎหมายและการกาํกบัดูแลในทางเศรษฐกิจและ
การเมือง 
 

บทความวิชาการบางชิ-นระบุว่า การกระจายการลงทุนในประเทศอื5นที5มีความเสี5 ยงทางการเมือง เพิ5ม
ประสิทธิภาพของพอร์ตการลงทุนโดยรวม อยา่งไรกต็าม ความเสี5ยงทางการเมืองนั-นกส็ามารถที5จะเพิ5มหรือ
ลดตน้ทุนดา้นเงินทุนของนกัลงทุน ซึ5 งเป็นส่วนสําคญัในการกาํหนดทิศทางรวมถึงนโยบายในการลงทุน
ดว้ย 
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หากพิจารณาผลตอบแทนและการปรับตวัขึ-นของราคาหลกัทรัพยห์รือดชันีในช่วงปลายกุมภาพนัธ์ถึงตน้
มีนาคม 2563 - มีนาคม 2564 จะพบวา่กลุ่มประเทศที5ความเสี5ยงทางการเมืองตํ5ากวา่ประเทศที5ความเสี5ยงทาง
การเมืองสูงกวา่นั-น ใหผ้ลตอบแทนที5ดีกวา่ อยา่งเช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา หรือ ประเทศญี5ปุ่น เป็นตน้ 

 

ทั-งนี-  วธีิการลงทุนในต่างประเทศสาํหรับนกัลงทุนไทยนั-น มีดว้ยกนัหลากหลายวธีิ ซึ5 งแต่ละวธีิมีขอ้ดี ขอ้เสีย 
และความเสี5ยงที5แตกต่างกนัออกไป ซึ5 งเป็นหนา้ที5ของผูล้งทุนในการศึกษาความเสี5ยงโดยละเอียด เพื5อใหไ้ด้
ขอ้มูลที5ถูกตอ้งและครบถว้นมากที5สุด ก่อนที5จะตดัสินใจลงทุน 
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