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นายพงศ์พิชญ์ พิณสาย, CAIA, FRM 
นายวัชรพัฐ มาแสง 

ฝ่ายวิจัย สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
 

วิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งผลกระทบอย่างรุนแรง
และฉับพลันต่อทุกภาคส่วนและผู้คนทุกระดับ ทั้งด้านเศรษฐกิจและสังคม ผู้ประกอบการและคนทำงาน คนมี
ฐานะและคนหาเช้ากินค่ำ 

ตลาดทุนของประเทศไทยเองก็ได้รับผลกระทบจากวิกฤตดังกล่าวเช่นกัน 

ส่วนหนึ่งของตลาดทุนไทยที่คนส่วนใหญ่คุ้นเคยกันดี คือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์มีความผันผวนอย่างมากในช่วงเดือนกุมภาพันธ์ถึงมีนาคม 2563 ซึ่งมีการหยุดการซื้อขายเป็น
การชั่วคราวหรือ circuit breaker ถึง 3 ครั้ง โดยดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในเดือนกุมภาพันธ์ปรับตัวลดลง 
173.62 จุด หรือคิดเป็น -11.47% และในเดือนมีนาคมปรับตัวลดลงอีก 214.86 จุด หรือคิดเป็น -16.01% 
ก่อนจะค่อย ๆ ทยอยฟ้ืนตัวในช่วงเดือนเมษายนต่อเนื่องมาจนถึงต้นเดือนมิถุนายน 

ไม่เพียงแต่ตลาดตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น ในตลาดทุนยังมีตลาดตราสารหนี้ที่มีขนาดใหญ่และได้รับ
ผลกระทบมากเช่นกัน โดยอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (อายุ 10 ปี) มีการปรับตัวระหว่าง 0.83% - 
1.81% ในระหว่างเดือนกุมภาพันธ์ถึงเมษายน 2563 นอกจากนี้ corporate spread ซึ่งเป็นส่วนชดเชยความ
เสี่ยง (risk premium) ของตราสารหนี้ภาคเอกชน หรือ หุ้นกู้ (อายุคงเหลือ 3-5 ปี) ก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเช่นกัน 
โดย ณ สิ้นเดือนเมษายน corporate spread เพ่ิมข้ึนเกือบ 40 basis points เมื่อเทียบกับช่วงต้นเดือน
กุมภาพันธ์ และปรับเพ่ิมขึ้นอีกประมาณ 30 basis points ในเดือนพฤษภาคม ซึ่งสิ่งที่เกิดขึ้นนี้ก็เกิดข้ึนกับ
หลาย ๆ ประเทศ โดยบริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (credit rating agency) หลายรายได้ให้ความเห็นว่า 
การที่เศรษฐกิจที่มีความไม่แน่นอนสูงในช่วง COVID-19 จะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการชำระหนี้ของ 
ผู้ออกตราสาร รวมทั้งอาจมีการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของบางบริษัทลงอีก แต่สิ่งที่สำคัญที่ผู้ประกอบ
ธุรกิจรวมถึงผู้เกี่ยวข้องในตลาดทุนต้องการรู้คือ หลังจากวิกฤตการณ์ COVID-19 นี้ ผลกระทบต่อตลาดทุน 
ไม่ว่าจะเป็นผู้ประกอบธุรกิจ บริษัทจดทะเบียน นักลงทุน บุคลากรในตลาดทุน ตลอดจนธุรกิจที่เก่ียวข้อง 
จะเป็นอย่างไร 

การคาดการณ์อนาคตหลังจากวิกฤตการณ์นับเป็นเรื่องที่ท้าทาย แต่จากการศึกษาและรวมรวบข้อมูล 
ตลอดจนปัจจัยสำคัญต่าง ๆ ทำให้พอที่จะคาดการณ์แนวโน้มหลัก ๆ หรือ megatrends ที่น่าจะมีผลกระทบ
ต่อภาคธุรกิจต่าง ๆ ได้ ดังนี้คือ 

 
 

ภาพตลาดทุนไทย หลังเหตุการณ์ COVID-19 
(เผยแพร่บนหนังสือพิมพ์กรุงเทพธุรกิจ ฉบับวันที่ 11 มิถุนายน 2563) 
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Megatrend ที่ 1 : การเติบโตของธุรกิจในแต่ละอุตสาหกรรมจะแตกต่างกันอย่างมาก (Business 
growth imbalances)  

Megatrend ที่ 2 : การเร่งตัวของการใช้งานเทคโนโลยีของผู้บริโภค (Accelerated Tech-
empowered individuals) 

Megatrend ที่ 3 : การเร่งตัวของการใช้งานเทคโนโลยีขององค์กร (Accelerated Tech-
empowered organizations) 

Megatrend ที่ 4 : โลกที่มีความไม่แน่นอนสูง ผันผวนและคาดการณ์ได้ยาก (VUCA world) VUCA 
ย่อมาจาก Volatility Uncertainty Complexity และ Ambiguity 

Megatrend ที่ 5 : การทำธุรกิจหรือความสัมพันธ์ทางธุรกิจที่พบปะตัวจริงน้อยลง (Contactless 
business/relationship) 

จาก megatrends ข้างต้น สามารถนำมาวิเคราะห์ถึงผลลัพธ์ที่อาจเกิดข้ึน (possible outcomes) 
ในระยะกลางที่มีโอกาสกระทบต่อตลาดทุนได้ 4 แบบ ดังนี้ 
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Outcome ที ่1: The new direction of capital flow 

                   สถานการณ์ที่อาจเกิดข้ึน                                               ผลกระทบที่อาจเกิดข้ึน 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
Outcome ที่ 2: Lower for longer return 

                   สถานการณ์ที่อาจเกิดข้ึน                                               ผลกระทบที่อาจเกิดข้ึน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

- สินทรัพย์ประเภทต่าง ๆ มีอัตราผลตอบแทนและ

ความเส่ียงที่คาดหวงัตา่งไปจากเดิม 

- ธุรกิจในต่าง ๆ ได้รับผลกระทบและมีการปรับตวั

ได้ต่างกัน ส่งผลให้ มีการเติบโตของธุรกิจบาง

ประเภท/บางภูมิภาค และมกีารถดถอยของธุรกิจ

บางประเภท/บางภูมิภาค 

- ธุรกิจเกี่ยวกับการใหค้ำแนะนำการลงทุน/จัดสรร

สินทรัพย์จะมีความสำคัญมากขึน้ อันเป็นผลมากจาก

อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงที่คาดหวังจากการ

ลงทุนต่างไปจากเดมิ 

- น้ำหนักของการลงทุนของแต่ละประเทศในดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ต่าง ๆ จะมีการเปล่ียนแปลงไป เช่นในดชันี

หลักอย่าง MSCI Index ทำให้นักลงทุนบางกลุ่ม อาจมี

การปรับน้ำหนักการลงทุนในระยะยาว 

- อัตราการเติบโตของบริษัทจดทะเบียน มีโอกาสเติบโต

ในอัตราทีต่่ำลง ส่งผลให้ กำไรตอ่หุ้น (EPS) อัตราเงิน

ปันผล (dividend yield) ของตลาดเติบโตในอัตราที ่

ไม่สูงเหมือนในอดีต 

- อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ำเปน็ระยะเวลานาน ส่งผล

ให้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรและเงินฝากอยู่ใน

ระดับต่ำ 

-  ความผันผวนเพิ่มมากขึ้นในขณะที่ผลตอบแทน 

ไม่เพิ่มส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเมื่อ

ปรับค่าความเส่ียง (risk-adjusted return) ลดลง 

- มูลค่าการซื้อขายตลาดหลักทรพัย์มีโอกาสที่จะลดลง 

หากการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนชะลอตัวในระยะ

กลางถงึยาว 

- บริษัทหลักทรัพย์ที่ทำธุรกิจนายหน้าซื้อขาย

หลักทรัพย์ อาจได้รับรายได้จากค่าธรรมเนียมการซื้อ

ขายหลักทรัพย์ที่ลดลง 

- บริษัทหลักทรัพย์จดัการกองทุน คิดค่าธรรมเนียมใน

การบริหารจดัการได้น้อยลงกว่าเดิม เนื่องจาก

สินทรัพย์ที่มีความเส่ียงตำ่ เช่น ดอกเบี้ย อยูใ่นระดับ

ต่ำ และสินทรัพย์ที่มีความเส่ียงสูง เช่น หุ้น มี risk-

adjusted return น้อยกวา่ในอดีต 
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Outcome ที่ 3: Faster fintech disruption 

                   สถานการณ์ที่อาจเกิดข้ึน                                               ผลกระทบที่อาจเกิดข้ึน 

 

 

 

 

 

 

 

 

Outcome ที่ 4: Fragile people, fragile wealth 

                   สถานการณ์ที่อาจเกิดข้ึน                                               ผลกระทบที่อาจเกิดข้ึน 

 
 

 

 

 

 
 
แม้ยังไม่เป็นที่แน่ชัดว่า ตลาดทุนไทยในอนาคตจะมีหน้าตาเป็นอย่างไร แต่สิ่งที่ทุกคนเห็นตรงกันคือ ภาคธุรกิจ
รวมถึงบุคลากรที่เก่ียวข้องกับตลาดทุนคงจะต้องมีการปรับตัวครั้งใหญ่ ซึ่งผู้เขียนหวังว่าบทความนี้จะเป็น
แนวทางให้ผู้ที่เก่ียวข้องกับตลาดทุนสามารถต่อภาพอนาคตของตลาดทุนหลังเหตุการณ์ COVID-19 ได้ชัดเจน
ยิ่งขึ้น 
  

***************************************** 
ข้อคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เป็นความเห็นของผู้เขียน ซึ่งไม่จำเป็นต้องสอดคล้องกับความเห็นของ
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
“ก.ล.ต. ดูแลตลาดทุน เพ่ือให้คุณมั่นใจ” 

 

- business model ในการทำธุรกิจแบบใหม่ ที่คาดวา่

จะเกดิขึ้น จะมาเรว็กว่าที่คาด 

- ผู้บริโภค/นักลงทุน พร้อมเปิดรับธุรกิจแบบใหม่/ธุรกิจ

ที่เป็น touchless มากขึ้น 

 

- การให้คำแนะนำการลงทุนผ่านช่องทาง online แบบ

เฉพาะเจาะจง หรือแบบกลุ่มจะมมีากขึ้น 

- การ distribution ทาง online เช่นการซื้อขาย

กองทุน, การจองซื้อหลักทรัพย์ IPO จะได้รับความนยิม

มากขึ้น เกิดผู้จดัจำหน่ายและตัวแทนขายหลักทรัพย์ 

(Underwriter/LBDU) ที่ชำนาญด้าน online 

-  paperless transaction และ paperless 

reporting จะได้รับความนยิมมากขึ้น 

- อาจส่งผลต่อจำนวนบุคลาการ ในบางส่วนงานของ

ธุรกิจในตลาดทุน 

- ระหว่างชว่งวิกฤต ส่งผลให้ความมั่งคั่งและเงินออม

ของคนบางกลุ่มลดน้อยลงจากเดิม โดยเฉพาะกลุ่ม

เปราะบางเงินออมไมม่าก 

- หลังวิกฤติ ภาคธุรกิจอาจทำการปรับ business 

model ทำให้คนทำงานในระบบบางส่วนได้รับ

ผลกระทบจากการจา้งงาน 

 

- รายได้ของคนบางกลุ่มอาชีพทีน่้อยลง ส่งผลให้โอกาส

ออมเงินหรือลงทุนทีจ่ะเขา้ตลาดทุนน้อยลง 

- ความจำเป็นต้องดงึเงินเพื่อใชใ้นการเกษียณทีเ่ป็น

ภาคสมัครใจที่อยูใ่นตลาดทุน มาใช้เพื่อการบริโภคใน

ปัจจุบัน ส่งผลให้เงินในตลาดทุนมีโอกาสลดลง 

 


