
ภาวะการเเข่งขัน

ภาพรวมตลาดหลักทรัพย์ไทยปี 2558
ปี 2558 ตลาดหลกัทรพัย์ไทยได้สร้างความผดิหวงัให้กบั

นักลงทุนอีกคร้ัง โดยให้ผลตอบแทนติดลบร้อยละ 14 
เมื่อเทียบกับปี 2557 ที่ให้ผลตอบแทนเป็นบวกถึงร้อยละ 
15.3 ท้ังนี้แม้ว่าช่วง 2 เดือนแรกของการเปิดท�าการของ
ปี 2558 ดชันตีลาดหลกัทรพัย์ไทยสามารถปรบัตวัเพิม่ขึน้
อย่างต่อเนื่องกว่าร้อยละ 8.15 จากสิ้นปี 2557 มาท�าจุด
สูงสุดของปี 2558 ที่ 1,619.77 จุด ในวันที่ 4 กุมภาพันธ์ 
2558 โดยได้รบัแรงหนุนจากการฟ้ืนตวัของราคาน�า้มนัดบิ 
ดูไบในช่วงดังกล่าว ภายหลังจากการปรับตัวลดลง
อย่างรุนแรงในช่วงปลายปี 2557 แต่อย่างไรก็ตามดัชนี
ตลาดหลกัทรพัย์ไทยได้พลกิกลบัมาลดลงอกีครัง้ และปรบัตวั
ลดลงต่อเนื่องจนถึงช่วงปลายปี 2558  โดยมีแรงกดดัน
รอบด้าน ทั้งในประเทศ และต่างประเทศ  

อัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินโลก

ทีม่า : Bloomberg และ  ฝ่ายวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั จ�ากดั
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ประเทศก�าลังพัฒนา ประเทศพัฒนาแล้ว

ปัจจัยกดดันภายนอกเริ่มจากความกังวลต่อเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว 
น�าโดยจนี ซึง่ดชันชีีน้�าเศรษฐกจิ (โดยเฉพาะภาคการผลติ) ส่งสญัญาณชะลอตวั
ชัดเจน ขณะที่ยุโรปฟื้นตัวล่าช้า ยกเว้นสหรัฐที่มีสัญญาณการฟื้นตัวชัดเจน 
โดยเฉพาะตลาดแรงงาน พบว่าอัตราการว่างงานลดลงเหลือร้อยละ 5 ต�่าสุด
ในรอบ 8 ปี ช่วยหนุนตลาดที่อยู่อาศัยและการบริโภคภาคครัวเรือนให้ฟื้นตัว
ชดัเจน (ยกเว้นภาคการผลติทีฟ้ื่นตวัแบบค่อยเป็นค่อยไป) จงึเป็นทีม่าของการ
คาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรฐั (FOMC) น่าจะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย
ในตอนปลายปี 2558  ซึ่งภายหลังการประชุมเมื่อวันที่ 15 - 16 ธันวาคม 2558 
ได้มีการปรับขึ้นจากร้อยละ 0.25 มาอยู่ที่ร้อยละ 0.50  นับเป็นการปรับขึ้นครั้ง
แรกในรอบเกอืบ 10 ปี ผลจากความคาดหวงัว่าสหรฐัก�าลงัเข้าสูภ่าวะดอกเบีย้
ขาขึ้นได้หนุนให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าร้อยละ 9.3 ตลอดปี 2558 (Dollar 
Index) หรือ แขง็ค่าขึน้ร้อยละ 10.2 เมือ่เทยีบกบัเงนิยโูร และกดดนัค่าเงนิเอเชยี
อ่อนค่าทั้งภูมิภาค กดดันให้กระแสเงินทุนไหลออก ซ่ึงท�าให้ปี 2558 เงินทุน 
ไหลออกต่อเนือ่งเป็นปีที ่3 สะท้อนได้จากยอดขายสทุธใินปี 2558 ทีส่งูถึง 1.56 
แสนล้านบาท (3 ปีรวมกันมียอดขายสุทธิ  3.96  แสนล้านบาท กล่าวคือ 
ปี 2556 – 2558  โดยปี 2557 ขายสุทธิ 3.57 หมื่นล้านบาท และปี 2556  
ขายสุทธิ 1.947 แสนล้านบาท)

2557 2558
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การไหลเข้า-ออก ของเงินทุนต่างชาติ

ที่มา : Bloomberg และ  ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด

นอกจากเงินสกุลดอลลาร์มีแนวโน้มแข็งค่าแล้ว 
ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบโลกที่มีแนวโน้มสูงกว่าความ
ต้องการ (ราว 93.7 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2557 และ 
96.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในปี 2558) ได้กดดันให้ราคา
น�้ามันดบิดไูบ ลดลงท�าจดุต�า่สดุใหม่ของปี 2558 ที ่31.87 
เหรยีญสหรฐัฯต่อบาร์เรล เมือ่วนัที ่16 ธนัวาคม 2558 หรอื
ปรับตัวลดลงกว่าร้อยละ 40.84 จากช่วงต้นปี จนท�าให้
นักวิเคราะห์กลุ่มพลังงานของ ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ 
เอเซีย พลัส จ�ากัด ได้ปรับลดสมมติฐานราคาน�้ามันดิบ
จากต้นปี 2558 ที่ราว 75 เหรียญฯต่อบาร์เรล ลง 4 ครั้ง 
เหลือ  53 เหรียญฯต่อบาร์เรล  และปรับลดสมมติฐาน
ระยะยาวตั้งแต่ปี 2559 มาอยู่ที่ 45  เหรียญฯต่อบาร์เรล  
ซึง่กดดนัให้ต้องปรับประมาณการก�าไร และมลูค่าหุน้กลุม่
พลังงานหลายครั้ง 

ส่วนปัจจยักดดนัในประเทศนัน้ นอกจากความกงัวลต่อการฟ้ืนตวัเศรษฐกจิ
ทีอ่าจล่าช้า กระทบต่อความสามารถในการท�าก�าไรของบรษิทัจดทะเบยีนแล้ว  
ผลกระทบจากการประมูลใบอนุญาต 4G ในช่วงปลายปี 2558 ได้สร้างความ
ผดิหวงัให้กบัตลาดหลกัทรพัย์ไทยอย่างมาก เพราะต้นทุนการประมูลทีส่งูเกนิไป 
(เทียบกับต้นทุนการประมลูใบอนญุาต 3G) และการเข้ามาของผูป้ระกอบการ
รายใหม่ (บมจ.จัสมิน อินเตอร์เนชั่นแนล (JAS)) ท�าให้ภาพอุตสาหกรรมมี
แนวโน้มการแข่งขันที่รุนแรงขึ้น กล่าวคือ คล่ืนความถ่ี 1800 MHz จ�านวน 
2 ใบ (ใบละ 15 MHz เม่ือวันที่ 11 พฤศจิกายน 2558) มีผู้ชนะการประมูล
คือ บมจ.แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส (ADVANC) และ บมจ.ทรู คอร์ปอเรชั่น 
(TRUE) ด้วยราคาเฉลีย่ใบละ 4 หมืน่ล้านบาท และ คลืน่ 900 MHz จ�านวน 2 ใบ 
(ใบละ 10 MHz เมื่อวันที่ 15 ธันวาคม 2558) ผู้ชนะการประมูลคือ  JAS และ 
TRUE ด้วยราคาเฉล่ียใบละ 7.5 หมื่นล้านบาท โดยรวมท�าให้นักวิเคราะห์
กลุ่ม ICT ของ ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด ได้ปรับลด
ประมาณการก�าไรของกลุ่ม ICT ในปี 2559 ลงจากเดิมร้อยละ 45 โดยรวม
เป็นผลให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทยลงไปท�าจุดต�่าสุดของปีที่ 1,251.99 จุด 
ในวันที่ 14 ธันวาคม 2558 แต่ท้ายที่สุด สามารถฟื้นตัวช่วงส้ัน ๆ จากจุด
ต�่าสุดเล็กน้อยราวร้อยละ 1.6 มาปิด ณ ส้ินวันท�าการสุดท้ายของปี เม่ือ 
วันที่ 30 ธันวาคม 2558 ที่ 1,288.02 จุด ทั้งนี้ เป็นที่สังเกตว่าผลตอบแทนจาก
ตลาดหลกัทรพัย์ไทย ตดิลบมากสดุในภมูภิาคเอเชยีรองจากสงิคโปร์  รายละเอยีด
ดังปรากฏในภาพถัดไป

ล้านบาท
สถานะการซื้อ(ขาย) สุทธิของนักลงทุนต่างชาติ
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เปรียบเทียบผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลก ปี 2557 และ 2558

ที่มา : Bloomberg และ ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด

แนวโน้มตลาดหลักทรัพย์ไทยในปี 2559
ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด ได้

ประเมนิก�าไรของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ไทย 
(Market EPS) ในปี 2559 ภายหลังการปรับลดประมาณ
การหุ ้นในกลุ ่ม ICT สะท้อนต้นทุนประมูลใบอนุญาต 
4G ที่สูงกว่าคาด และ ภายใต้สมมติฐานราคาน�้ามันดิบ
ดูไบ ปี 2559 ท่ี 45 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล ดงักล่าว
ข้างต้น จะอยูท่ี ่90.3 บาทต่อหุน้ (ลดลงจากเดิม 94.5 บาท)  
เติบโตจากปี 2558 ถึงร้อยละ 19.8 ทั้งนี้ การเติบโตของ
ก�าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย
ในปี 2559 ได้รับอานิสงส์จาก ฐานก�าไรสุทธิของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ไทย ปี 2558 ทีต่�า่ เพราะรบัรู้ 
ผลขาดทุนพเิศษจ�านวนมากทัง้จาก (1) บมจ.สหวิรยิาสตลี 
อนิดสัตรี (SSI) มผีลขาดทนุจากการช�าระบญัชีของบรษิทัย่อย 
ราว 3.3 หมื่นล้านบาท และการตั้งส�ารองหนี้สูญของ
ธนาคารผูป้ล่อยกูใ้ห้กับ SSI ราว 2.3 หม่ืนล้านบาท รวมเป็น 
5.6 หมืน่ล้านบาท และ (2) หุน้ในกลุม่พลังงาน บมจ.ปตท. 
ส�ารวจและผลติปิโตรเลยีม (PTTEP) ต้องบนัทึกผลขาดทนุ
จากการตัง้ด้อยค่าสนิทรพัย์ และยงัส่งผลขาดทนุแก่บรษิทัแม่ 
บมจ.ปตท. (PTT) รวมกันเป็นผลขาดทุนพิเศษราว 8 
หมืน่ล้านบาท กดดันให้ก�าไรสทุธขิองบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์ไทยปี 2558 เป็นฐานต�่าอยู่ที่ 75.4 บาท   

และหากเปรยีบเทียบกบัตลาดหลกัทรพัย์ต่างประเทศในภมูภิาคเอเชยี พบว่า
ตลาดหลักทรัพย์ไทย  ยังมีการเติบโตที่โดดเด่นเป็นอันดับ 1 ของทวีปเอเชยี 
ส่วนหนึง่น่าจะเกิดจากอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย หรือ  GDP 
Growth ที่มีแนวโน้มเติบโตสูงกว่าปี 2558 (ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย 
พลัส จ�ากัด ได้ประมาณการ GDP Growth ปี 2559 ไว้ที่ร้อยละ 3.8 สูงกว่า
ปี 2558 ทีป่ระมาณการไว้ทีร้่อยละ 2.7 โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากนโยบายกระตุน้
เศรษฐกิจจากภาครัฐหลายมาตรการ คือ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้น 
ทีมุ่ง่เน้นกลุม่ผู้มรีายได้น้อย และผูป้ระกอบกจิการขนาดเลก็และกลาง - SMEs 
(เริ่มด�าเนินการตั้งแต่ปลายเดือน ก.ย. 2558) และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ระยะกลาง จากแผนลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน) อย่างไรกต็าม หากแยกพจิารณา
แต่เพียงก�าไรปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย โดยตัด
รายการพิเศษในปี 2558 ดังกล่าวข้างต้น จะท�าให้ก�าไรปกติปี 2559 หดตัว
ร้อยละ 3  จากปีก่อนหน้า ซึ่งนับเป็นการหดตัวครั้งแรกในรอบ 3 ปี จึงเป็น
ความเสี่ยงต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทยในปี 2559 ให้มคีวามผนัผวนสูงอยู่

ส�าหรบัประเดน็ทางการเมอืงคาดว่ามโีอกาสทีจ่ะกลบัมาสร้างแรงกดดนัต่อ
ตลาดหุ้นไทยอีกครั้งในช่วงต้นและช่วงกลาง ของปี 2559 จากประเด็นการร่าง
รัฐธรรมนูญฉบับใหม่ ทั้งในแง่ของเนื้อหา และกรอบระยะเวลาที่จะน�าไปสู่การ
เลือกตั้ง โดยกระบวนการร่างรัฐธรรมนูญคาดน่าจะเสร็จสมบูรณ์ในช่วงปลาย
เดือน มีนาคม 2559 และหลังจากนั้นไปจะเข้าสู่กระบวนการที่น�าไปสู่การท�า
ประชามติ โดยคาดว่าจะสามารถลงคะแนนเสียงได้ช่วงเดือน กรกฎาคม 2559 
ทั้งนี้ เนื่องจากร่างรัฐธรรมนูญฉบับใหม่ดังกล่าว จะมีการเปลี่ยนแปลงไปจาก
วิธีการปฏิบัติเดิมหลายเรื่อง จากทั้งการเลือกตั้งสมาชิกสภาผู้แทนราษฎรที่มา
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ที่มา : SETSMART และ ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด

ของวุฒิสมาชิก และรวมถงึการได้มาซึง่นายกรฐัมนตร ีประเดน็ส�าคญัขึ้นอยู่ที่การยอมรับของกระแสส่วนใหญ่ว่าพร้อมเปล่ียนแปลง ผ่านทาง 
ผลการท�าประชามติในกรอบเวลาดังกล่าวหรือไม่ โดยหากผลการท�าประชามติออกมาแล้วเป็นการรับร่างรัฐธรรมนูญ ก็จะน�าไปสู่การจัดการ
เลือกตั้งในช่วงกลางปี 2560 แต่หากผลออกมาเป็นการไม่รับร่างรัฐธรรมนูญ ก็จะต้องเข้าสู่กระบวนการเพ่ือให้ได้มาซึ่งรัฐธรรมนูญฉบับ
ใหม่อีกครั้ง โดยท่ียังไม่มีกรอบเวลาชัดเจนในปัจจุบัน และในกรณีหลังนี้ น่าจะส่งผลให้ประเด็นการเมืองกลับมาเป็นความเส่ียงส�าหรับดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ไทยอีกครั้งหนึ่ง

ส่วนกระแสเงนิทนุต่างชาต ิ หลงัจากทีม่สีถานะการขายสทุธติดิต่อกนัถงึ 3 ปี เป็นผลให้สดัส่วนการถอืครองหุน้ของนกัลงทนุต่างชาต ิ(รวม 
NVDR) ลดลงมาเหลือเพียงร้อยละ 30.33 (เดือน ธันวาคม 2558) ซึ่งนับเป็นจุดต�่าสุดในรอบ 11 ปี 6 เดือน จากจุดสูงสุดในปี 2555 ที่ร้อยละ 
36.87 และท�าให้คาดว่าแรงขายของนกัลงทนุต่างชาติน่าจะเริม่ลดน้อยลง แต่ด้วยแรงกดดนัจากค่าเงนิบาทที่มีแนวโน้มอ่อนค่า น่าจะสร้างความ
กังวลต่อกระแสเงินทุนในปี 2559 ให้ไหลเข้าไม่มากนัก

อัตราส่วนการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ

และสดุท้ายภาวะเศรษฐกจิโลกทีย่งัฟ้ืนตวัล่าช้า ท�าให้ธนาคารโลกยงัคงใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงนิตลอดปี 2559 ยกเว้นสหรฐั ยงัมี
แนวโน้มจะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายต่อเนือ่งในปี 2559 หลงัจากทีป่รบัไปแล้วในปลายปี 2558 ดงักล่าวข้างต้น  ยงัเป็นปัจจยัหนึง่ทีด่งึดดู
สภาพคล่องจากทัว่โลกเข้าสูส่หรฐัอเมรกิา และอาจจะเป็นอปุสรรคต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิยโุรป ท่ียงัฟ้ืนตวัล่าช้า สะท้อนจากธนาคารกลาง
ยุโรป (Europe Central Bank – ECB) ยังใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงินต่อไป ยกเว้น เศรษฐกิจอังกฤษ ที่มีแนวโน้มฟื้นตัว แต่ยังมีอัตรา
เงินเฟ้อที่ยังห่างจากเป้าหมายค่อนข้างมาก จึงคาดว่าจะยังไม่รีบร้อนขึ้นดอกเบ้ียนโยบายเหมือนกับสหรัฐ  
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EPS Growth ของประเทศในภูมิภาคเอเชีย 2558F 
และ 2559F

P/E ปี 2558F- 2559F ของตลาดหุ้นภูมิภาคเอเชีย

EPS Growth ของยุโรปและสหรัฐฯ ปี 2558F และ 
2559F

ประมาณการ SET Index ที่ค่า PER ต่างๆ

ที่มา : Bloomberg และ ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด

ทั้งนี้ หากใช้ก�าไรตลาดหลักทรัพย์ไทยต่อหุ้น (Market EPS) ของปี 2559 พบว่าดัชนีหุ้นไทย ณ วันที่ 14 มกราคม 2559 ที่ 1,263.29 จุด มีค่าพีอี
ทีค่าดการณ์ (Expected P/E) อยูที่ ่14 เท่า โดยเม่ือเทยีบกบัตลาดหุน้ในภมูภิาคเอเชยี พบว่าจดัอยูใ่นอนัดบัท่ี 5  อย่างไรกต็าม ความเสีย่งจากปัจจยั
ภายนอก ทีย่งัคงกดดนัความสามารถในการท�าก�าไรของบรษิทัจดทะเบยีน  เป็นผลให้คาดว่าดชันตีลาดหลกัทรพัย์ไทยจะมโีอกาสปรบัตวัขึน้ในกรอบ
ทีจ่�ากดั โดยเบือ้งต้นคาดดชันตีลาดหลกัทรพัย์ไทยในปี 2559 จะมกีารปรบัตวัขึน้ได้ไม่เกิน 1,400 จดุ (อ้างองิจากสมมตฐิานก�าไรตลาดหลกัทรัพย์ไทย 
ต่อหุ้นปี 2559 ที่ 90.3 บาท ท�าการซื้อขายบนอัตราส่วนราคาต่อก�าไร (PER) ที่ 15.5 เท่า) 
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อัตราค่านายหน้าสุทธิ (ไม่รวมการซื้อขายของบริษัทหลักทรัพย์) ปี 2556 - 2558

ที่มา : ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด

ภาวะการแข่งขันของธุรกิจหลักทรัพย์
ในปี 2558 มีผู้ประกอบการหน้าใหม่เข้ามาแข่งขันท�าธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์อย่างเป็นทางการ 2 ราย ได้แก่ (1) บมจ.หลักทรัพย์ 

เอเอสแอล (ASL) เปิดท�าการเม่ือวันที่ 18 พฤษภาคม 2558 และ (2) บมจ.หลักทรัพย์ เอสบีไอ ไทย ออนไลน์ (SBITO) เปิดท�าการเม่ือ
วนัท่ี 16 ตลุาคม 2558 ส่งผลให้ภาพรวมการแข่งขนัในอตุสาหกรรมยงัมคีวามรนุแรงมากขึน้ พจิารณาได้จากบรษิทัหลกัทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์ไทย 9 แห่ง โดยพบว่าอัตราค่านายหน้าฯเฉลี่ย ของปี 2558 อยู่ที่ร้อยละ 0.129 ลดลงจากปีก่อนหน้าที่ร้อยละ 0.133 ซึ่งหาก
พิจารณารายบริษัทฯ พบว่าล้วนปรับตัวลดลงได้แก่ CGS, CNS, FSS, GBX และ KGI (รายละเอียดในภาพถัดไป) ขณะที่ มูลค่าซื้อขายเฉลี่ย
ต่อวัน (ไม่รวมการซื้อขายของบัญชีบริษัทหลักทรัพย์) ในปี 2558 ที่ลดลงจาก 4.15 หมื่นล้านบาท ในปี 2557 เป็นราว 4.02 หมื่นล้านบาท หรือ 
ลดลงร้อยละ 3.12 เป็นผลให้ รายได้ค่านายหน้าฯของผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมโดยรวมในงวดปี 2558 หดตัวลงร้อยละ 9.8 จากปีก่อน

ส�าหรบัแนวโน้มธรุกจิหลักทรพัย์ในปี 2559  คาดว่ายงัมสีภาพใกล้เคยีงกบัปี 2558  เนือ่งจากคาดว่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยยงัมคีวามผนัผวน 
จากปัจจัยกดดันดังกล่าวข้างต้น  ขณะที่ภาวะการแข่งขันธุรกิจนายหน้ายังรุนแรงต่อเนื่อง  แม้ว่าล่าสุดจะยังไม่มีผู้ประกอบการรายใหม่แสดง
ความประสงค์ทีจ่ะเข้ามาประกอบธรุกจิ แต่เนือ่งจากผูป้ระกอบการรายใหม่ 2 รายทีเ่ริม่เปิดด�าเนนิการในปี 2558 ใช้กลยทุธ์ต้นทนุต�า่ กล่าวคอื  
มกีารให้บรกิารเป็นนายหน้าซ้ือขายหลกัทรพัย์แก่ลกูค้าทางอนิเทอร์เนต็ (มผีู้เเนะน�าการลงทุนให้บรกิารน้อย) และ บางรายไม่เน้นทีก่ารท�าบทวจิยั  
แต่จะพึง่พาจากบรษิทัแม่ ทีเ่ป็นบรษิทัหลกัทรัพย์รายเดมิอยูเ่สมอ จงึท�าให้การแข่งขนัตดัราคายงัมอียู ่และเพือ่ให้อยูร่อดท�าให้บรษิทัหลกัทรพัย์
โดยรวมต้องการมลูค่าการซือ้ขายเฉลีย่ต่อวนัทีส่งูขึน้ เพือ่ลดผลขาดทนุให้น้อยทีส่ดุ ขณะทีฝ่่ายวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั จ�ากดั ยงัคาดว่า 
มูลค่าซื้อขายเฉลี่ยต่อวัน (ไม่รวมการซื้อขายของบัญชีบริษัทหลักทรัพย์) ในปี 2559 น่าจะอยู่ในระดับใกล้เคียงกับปี 2558

ภาพรวมธุรกิจวาณิชธนกิจในปี 2558 และแนวโน้มปี 2559
ธุรกิจวาณิชธนกิจในปี 2558 ฟื้นตัวจากปี 2557 เล็กน้อย โดยแม้จะมีหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทยในปี 2558 ที่ 41 

หลักทรัพย์ แบ่งเป็น เข้าจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ (SET) 20 บริษัท ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) 13 บริษัท กองทุนรวม 6 แห่ง และ
กองทุนโครงสร้างพื้นฐานอีก 2 แห่ง น้อยกว่าปี 2557 ที่มีหุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จ�านวน 45 หลักทรัพย์ แบ่งเป็น เข้าจดทะเบียน
ตลาดหลกัทรัพย์ (SET) 16 บรษิทั ตลาดหลกัทรพัย์เอม็เอไอ (MAI) 20 บรษิทั และกองทุนรวม 9 แห่ง แต่หากพจิารณาในด้านมูลค่าการระดมทนุ
แล้ว (ตลาด SET และ MAI) พบว่าในปี 2558 อยู่ที่ระดับ 1.31 แสนล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2557 ร้อยละ 14.6
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ที่มา : บมจ. ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย), และ ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด

แนวโน้มในปี 2559 คาดว่าจะมีบริษัทใหม่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (IPOs) ราว 14 บริษัท ซึ่งน้อยกว่าในปี 2558 และยัง
พบว่าบริษัทท่ีน่าจะมีมูลค่าการเสนอขายหุ้น IPOs มากกว่า 1 พันล้านบาท มีเพียงราว 3 - 4 บริษัทเท่านั้น จึงคาดว่ามูลค่าตลาดของ
หุ้น IPOs ในปี 2559 น่าจะลดน้อยลง เมื่อเปรียบเทียบกับปี 2558 ซึ่งน่าจะส่งผลกระทบต่อการรับรู้รายได้ของธุรกิจวาณิชธนกิจในปี 
2559 ให้มีแนวโน้มชะลอตัวลงจากปี 2558

ภาวะการซื้อขายของตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (TFEX) ปี 2558 และแนวโน้มปี 2559
ปี 2558 ธุรกิจการซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (TFEX) มีการเติบโตอย่างต่อเนื่องจากปี 2557 กล่าวคือในปี 2558 ปริมาณ

การซ้ือขายมีจ�านวนรวม 48,539,007 สัญญา (คิดเป็นเฉล่ีย 199,749 สัญญาต่อวัน)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 35.9  จากจ�านวน  147,025 สัญญา
ต่อวันในปี 2557 ทั้งน้ีหากพิจารณาตามประเภทของสินค้าในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจะพบว่า SET50 Index Futures มีปริมาณ
การซ้ือขายสูงสุดเฉลี่ย 110,142 สัญญาต่อวัน หรือคิดเป็นร้อยละ 55 ของปริมาณการซ้ือขายรวมทุกผลิตภัณฑ์โดยเพ่ิมขึ้นจากปี 2557 
กว่าร้อยละ 87 รองลงมาเป็น Single Stock Futures (มีปริมาณการซื้อขายคิดเป็นร้อยละ 40 ของปริมาณซื้อขายรวม) มีปริมาณการซื้อขาย
เฉลี่ย 81,103 สัญญาต่อวัน ใกล้เคียงกับปี 2557 ตามมาด้วย Gold Futures มีปริมาณการซ้ือเฉล่ียที่ 6,015 สัญญาต่อวัน (คิดเป็น
ร้อยละ 3 ของปริมาณการซื้อขายรวมทุกผลิตภัณฑ์) ลดลงจากปี 2557 ร้อยละ 4 และ USD Futures (คิดเป็นสัดส่วนเพียงร้อยละ 0.6 
ของปริมาณการซ้ือขายรวมทุกผลิตภัณฑ์) มีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 1,118 สัญญาต่อวัน ลดลงจากปี 2557 ร้อยละ 12 และสุดท้าย
คือ Brent Crude Oil Futures (คิดเป็นสัดส่วนเพียงร้อยละ 0.1 ของปริมาณการซ้ือขายรวมทุกผลิตภัณฑ์) มีปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ย 
107 สัญญาต่อวัน ลดลงจากปี 2557 ร้อยละ 19.5

มูลค่าการระดมหุ้น IPO ของตลาดหลักทรัพย์ไทย

ธุรกรรมการซื้อขาย TFEX ในปี 2549-2558

บรษัิทมหาชน ท่ีคาดวา่จะเข้าจดทะเบยีนฯ ใน ป ี2559

Code บริษัท จ�านวนหุ้น 
(ล้านหุ้น) คาดเสนอขาย Par ตลาด

NETBAY เน็ตเบย์ 40.0 59F 1.00 MAI
ASN เอเอสเอ็น โบรกเกอร์ 60.0 59F 0.25 MAI
BM บางกอกชีทเม็นทัล 100.0 59F 0.50 MAI
GTB เจตาแบค 240.0 59F 0.25 MAI
BTW บีที เวลธ์ อินดัสตรีส์ 312.0 59F 0.25 MAI
CHEWA ชีวาทัย 232.0 59F 1.00 MAI
ESC น�้าตาลและอ้อยตะวันออก 600.0 59F 1.00 SET
TPBI ทีพีบีไอ 100.0 59F 1.00 SET
BAM บริหารสินทรัพย์ กรุงเทพพาณิช 1535.0 59F 5.00 SET
BPP บ้านปู เพาเวอร์ 648.5 59F 10.00 SET
INGRS อินเกรส อินดัสเตรียล (ไทยแลนด์) 578.4 59F 1.00 SET
SQ สหกล อิควิปเมนท์ 230.0 59F 1.00 SET
UU ยูนิเวอร์แซล ยูทีลิตี้ส์ 420.0 59F 1.00 SET
ALT เอแอลที เทเลคอม 250.0 59F 0.50 SET

SET MAI
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2549

50,000

0

100,000

150,000

200,000

250,000

สัญญา

ปริมาณซื้อขายรวมเฉลี่ยต่อวัน (สัญญา) % การเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขาย

ล้านบาท

ที่มา : www.set.or.th รวบรวมโดย ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด
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การเติบโตของธุรกิจอนุพันธ์และสินค้าแต่ละประเภท ในปี 2549-2558

ส่วนแบ่งตลาดตามประเภทนักลงทุน แบ่งตามปริมาณสัญญาซื้อขาย

ที่มา : บมจ. ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย), และ ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด

ที่มา : บมจ. ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย), และ  ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด

นอกจากนี้ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (TFEX) ยังสามารถสร้างสถิติการซื้อขายสูงสุดนับตั้งแต่เปิดท�าการ เมื่อวันที่ 15 ธันวาคม 2549 
โดย ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2558 ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า มีสถานะคงค้างรวมทั้งสิ้น  935,868 สัญญา เพิ่มขึ้นร้อยละ 2.3 จากจ�านวน  
914,644  สัญญาในปีก่อนหน้า  ขณะที่จ�านวนบัญชีซื้อขายของผู้ลงทุนรวมทั้งสิ้นมีจ�านวน 113,575 บัญชี เพิ่มขึ้น 12,925 บัญชี หรือคิดเป็น
ร้อยละ 12.8 จากสิ้นปี 2557 โดยพบว่าสัดส่วนการซื้อขายของตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั้น ส่วนใหญ่ยังคงมาจากผู้ลงทุนรายบุคคลใน
ประเทศที่มีสัดส่วนการซ้ือขายสูงถึงร้อยละ 54 รองลงมาคือผู้ลงทุนสถาบันในประเทศร้อยละ 35 และที่เหลืออีกร้อยละ 12 เป็นผู้ลงทุน
ต่างประเทศ (ปี 2558 เป็นปีที่สองที่ทางตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเปิดเผยสัดส่วนของการซื้อขายผ่านทางอินเทอร์เน็ต ซึ่งพบว่ามีสัดส่วน
ร้อยละ 30.8 ของปริมาณการซื้อขายรวม)
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ทั้งนี้ เมื่อวันที่ 6 พฤษภาคม 2557 ตลาดสัญญาซื้อ
ขายสัญญาล่วงหน้า (TFEX) ได้มีการปรับขนาดสัญญา 
SET50 Index Futures ไปเป็น Mini SET50 Index Futures 
ผ่านการปรับลดขนาดวงเงนิประกนัขัน้ต้น (Initial Margin) 
จาก 51,300 บาทต่อสญัญา เหลอื 10,260 บาทต่อสญัญา 
หรือลดลงจากเดิมร้อยละ 80 ช่วยเพิ่มสภาพคล่องในการ
ซื้อขาย SET50 Index Futures ทั้งนี้หากปรับปรุงปริมาณ
การซื้อขาย SET50 Index Futures ในปี 2557 ช่วงก่อน
ปรับขนาดวงเงินประกันให้เทียบเท่าหลังปรับลดวงเงิน

ประกัน (ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม 2557 ถึงวันที่ 2 พฤษภาคม 2557) พบว่า
สัญญาซื้อขาย SET 50 Index Future ในปี 2558 เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าถึง
ร้อยละ 34.4 โดยมีปัจจัยบวกจาก (1) ผลจากการปรับลดขนาดวงเงินประกัน
ต่อสญัญา ช่วยเพิม่สภาพคล่องในการซือ้ขายเตม็ปีเป็นปีแรก และ (2) ดชันขีอง
ตลาดหลกัทรพัย์ไทยมกีารปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนือ่งตัง้แต่ช่วงปลายไตรมาสที่ 
1 ของปี 2558 หรือภาพรวมทั้งปี 2558 ดัชนีของตลาดหลักทรัพย์ไทยได้ให้
ผลตอบแทนปรบัตวัลดลงร้อยละ 14 เป็นผลให้นกัลงทนุสลับมาลงทนุใน SET50 
Index Futures ที่สามารถท�าก�าไรในช่วงตลาดขาลง (Short) แต่มีอัตราทด 
(Leverage) มากข้ึน ตลอดจนใช้เป็นเครือ่งมอืในการลดความเสีย่ง (Hedging) 

ปริมาณการซื้อขาย SET50 Futures รายปี

ที่มา : บมจ. ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย), และ  ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด

ที่มา : บมจ. ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย), และ  ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด

ในส่วนของการซือ้ขาย Gold Futures พบว่ายงัคงมีแนวโน้มชะลอตวัลงต่อเนือ่ง กล่าวคอื ปรมิาณการซือ้ขายเฉลีย่ต่อวนัในปี 2558  มเีพยีง 
6,015 สัญญา ลดลงร้อยละ 4.4 จากปี 2557 ที่ 6,292 สัญญา โดยเป็นการลดลง 5 ปีติดต่อกัน หรือ เฉลี่ยลดลงร้อยละ 22  ต่อปี เช่นเดียวกับ
ด้านผลิตภัณฑ์อื่นๆ คือ USD Futures มีปริมาณการซื้อขายปรับตัวลดลง โดยปี 2558 มีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยต่อวันที่ 1,118 สัญญา ลดลง 
ร้อยละ 11.6 เมื่อเทียบกับปี 2557 ที่มีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยต่อวันที่ 1,265 สัญญา

กล่าวโดยสรปุ แนวโน้มของ SET Index ทีเ่ป็นขาลงในปี 2558 หนนุความต้องการท�าก�าไรจาก Short Position และการปรบัลดขนาดสญัญา
ของ SET50 Index Futures ให้กลายเป็น Mini SET50 Index Futures เป็นผลท�าให้ภาพรวมของการซื้อขายในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
(TFEX) ปี 2558 ยังคงเติบโตได้อย่างต่อเนื่อง โดยมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย 199,749 สัญญาต่อวัน เพิ่มขึ้นร้อยละ 35.9 จากจ�านวน 147,025 
สัญญาต่อวันในปี 2557 รักษาอัตราการเติบโตต่อเนื่องเป็นปีที่ 9  ติดต่อกันได้ โดยเติบโตเฉลี่ยสูงถึงร้อยละ 56 ต่อปี
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ปริมาณการซื้อขายของผลิตภัณฑ์หลักในตลาดสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้า (TFEX)  ปี 2549 - 2558
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ที่มา : SETSMART และรวบรวมโดย ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ�ากัด

ส�าหรบัแนวโน้มตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (TFEX) 
ในปี 2559 คาดว่ามแีนวโน้มปรบัตัวเพิม่ขึน้ต่อเนือ่งจากปี 
2558 เนื่องมาจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทยที่มีแนวโน้ม
ผันผวน น่าจะหนุนให้เกิดความต้องการในการท�าก�าไร
ในช่วงตลาดแกว่งตวัจากตราสารอนพุนัธ์ประเภท SET50 
Index Futures ตลอดจนการมุง่พฒันาสนิค้าและบรกิารที่
มอียูใ่นปัจจบุนัของตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า  (TFEX) 
อาทิ การเพิ่มหุ้นอ้างอิง Single Stock Futures อีก 10 หุ้น 
รวมเป็น 70 หุ้น ในช่วงปลายปี 2558 ช่วยเพิ่มทางเลือก
ให้กบันักลงทนุตลอดทัง้ปี 2559 และการร่วมมอืกบัตลาด
สินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (AFET) เพื่อเปิด
การซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า บนตลาด TFEX โดยจะ
เริ่มจาก สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับยางแผ่น
รมควันชั้น 3 (RSS3 Futures) ภายในปี 2559  

ภาวะการซื้อขายของใบส�าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative 
Warrants) ปี 2558 และแนวโน้มปี 2559

นบัตัง้แต่กลางปี 2552 ทีต่ลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เริม่มผีลติภณัฑ์ 
ใบส�าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ หรือ Derivative Warrants (DW) โดยมีผลิตภัณฑ์
ตัวแรกออกสู่ตลาดเมื่อเดือนกรกฎาคม ปี 2552 พบว่าปี 2558 เป็นปีที่ได้รับ 
ความนยิมสงูสดุ สะท้อนจากมลูค่าซ้ือขายรวมทีก่ลบัมาเตบิโตแบบก้าวกระโดด
อกีครัง้ถงึร้อยละ 64 จากปี 2557 มาอยูท่ี ่335,302 ล้านบาท ขณะที ่แม้ยอดคงค้าง
ของใบส�าคญัแสดงสทิธอินพุนัธ์ ณ สิน้ปี 2558 ท่ี 947 หลกัทรพัย์ จะเพิม่ขึน้จาก
สิ้นปีก่อนหน้าไม่มากนักที่เพียงร้อยละ 2 แต่หากพิจารณาตลอดทั้งปี 2558 
พบว่าในเดือน พฤศจิกายน 2558 เป็นเดือนที่มีใบส�าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์
คงค้างอยู่ถึง 1,024 หลักทรัพย์ ยังมีการเติบโตจากปี 2557 อยู่ที่ร้อยละ 10.6 

2552255325542555255625572558

มูลค่าการซื้อขายของ DW รวมทั้งตลาด จ�านวน DW

ปริมาณและมูลค่าของ  DW ที่ออกสู่ตลาดในแต่ละปี จ�านวน DW ที่จดทะเบียนมูลค่าการซื้อขายรวม (ล้านบาท)

ในปี 2559 คาดว่าภาพรวมของการซื้อขายใบส�าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) น่าจะมีแนวโน้มหดตัวลงจากปี 2558 ตาม
ภาวะการลงทนุในตลาดหุน้ไทย ทีม่แีรงกดดนัจากหลายทศิทาง ขณะทีเ่ชือ่ว่าจ�านวนบรษิทัหลกัทรพัย์ท่ีสามารถออกใบส�าคญัแสดงสทิธอินพุนัธ์
จะมีแนวโน้มทรงตัวจากปี 2558 อยู่ที่ 13 บริษัท อย่างไรก็ตาม ภายใต้ความผันผวนของตลาด บริษัทหลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะออกใบส�าคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธ์ เป็นลักษณะการซื้อสิทธิ์ในการขาย (Put Option) มากขึ้น ซึ่งผลิตภัณฑ์นี้น่าจะมีส่วนส�าคัญที่ท�าให้ปริมาณการซื้อขายของ
ใบส�าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (DW) ในปี 2559 ปรับลดลงไปจากปี 2558 ได้ไม่มากนัก
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