
ภาวะการแข่งขัน

ภาพรวมตลาดหลักทรัพย์ปี 2556

ปี 2556 ถือเป็นปีทองของตลาดหลักทรัพย์ไทยอีกปีหน่ึง แต่การ
เคลือ่นไหวของดชันีกลับมคีวามผนัผวนสงูมาก  ทัง้นีเ้นือ่งจากในช่วง 6 
เดอืนแรกของปี 2556  ยังคงได้รบัปัจจยัหนนุจากสภาพคล่องส่วนเกิน 
ของโลกทียั่งอยูใ่นระดบัสงู  ต่อเนือ่งจากการใช้นโยบายด้านการเงนิ 
(Quantitative Easing – QE) อัดฉีดเงินเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจของ
สหรัฐ ท่ีด�ำเนนิตดิต่อกันในหลายปีทีผ่่านมา ซึง่หนุนให้ดชันตีลาดหุน้ 
ไทยขึ้นไปท�ำสถิติสูงสุดของปี ท่ี 1,649.77 จุด  (21 พฤษภาคม  
2556) โดยปรับตวัข้ึนถึงร้อยละ 18.6 จากสิน้ปี 2555 ซึง่เป็นจดุสงูสดุ 
ในรอบ 19 ปี  อย่างไรก็ตาม ในงวด 6 เดือนหลังของปี 2556  
พบว่าดชันีตลาดหุน้ไทยมแีนวโน้มลดต�ำ่ลง โดยเป็นผลจากตลาดทีม่ี
ความกังวลว่าสหรฐัมแีนวโน้มจะตดัลด  QE  ลง หลงัจากท่ีดชันชีีน้�ำ
เศรษฐกิจสหรัฐมีสัญญาณฟื้นตัวขึ้นตามล�ำดับ ซึ่งเป็นปัจจัยหลัก 
ที่ได้กดดันให้ดัชนีตลาดหุ ้นไทยลดลงไป ท�ำจุดต�่ำสุดของปี ที่ 
1,260.08 จดุ  เมือ่วันที ่28 สงิหาคม 2556  และเมือ่เข้าสูช่่วงไตรมาส
สดุท้ายของปี 2556 นับตัง้แต่ต้นเดอืนตลุาคม 2556 ประเดน็ความ
ขัดแย้งทางการเมืองในประเทศได้เริ่มปะทุขึ้น และมีความร้อนแรง 
เพ่ิมข้ึนตามล�ำดับ ขณะเดียวกันธนาคารกลางสหรัฐ ได้ออก 
แถลงการณ์ภายหลงัการประชมุคณะกรรมการก�ำหนดนโยบายการเงนิ  
(FOMC)  ในช่วงปลายปี 2556  ให้ตดัลดวงเงนิ QE ลง 1 หมืน่ล้าน

เหรยีญสหรฐั ต่อเดอืน เหลอื 7.5 หมื่นลา้นเหรยีญสหรฐั  โดยมีผล
ตัง้แต่เดอืนมกราคม 2557 เป็นต้นไป  

โดยสรุปจากทั้ง 2 ปัจจัยดังกล่าว ล้วนเป็นตัวเร่งให้กระแสเงินทุน 
ต่างชาตไิหลออกจากประเทศไทยเรว็มากขึน้ และท�ำให้ยอดขายสทุธิ 
ของนักลงทุนต่างชาติสูงถึง 2 แสนล้านบาท ตลอดปี 2556 และ
เมือ่ปิดตลาดวันสดุท้ายของปี 2556 ดชันอียู่ที ่1,298.71 จดุ ลดลง 
ร้อยละ 6.7 จากปี 2555 ท�ำให้ผลตอบแทนจากตลาดหุ้นไทยต�่ำ 
อยูอ่นัดบัที ่18 ของโลก

เปรียบเทียบผลตอบแทนตลาดหุ้นโลก ปี 2555 และ 2556
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แนวโน้มตลาดหลักทรัพย์ในปี 2557

ในปี 2557 คาดว่าแนวโน้มตลาดหุ้นไทยยังคงมีแนวโน้มชะลอตัวจากปี 2556  ด้วยปัจจัยกดดันเช่นเดียวกับ 
ในช่วง 6 เดอืนหลงัของปี 2556  โดยเฉพาะปัญหาทางการเมอืงในประเทศทียั่งคงยืดเย้ือ  ได้กดดนัความเชือ่มัน่ของ 
นกัลงทนุอย่างต่อเน่ือง ขณะทีก่ารประชมุของ FOMC ในระหว่างวันที ่28-29 มกราคม 2557 ได้มมีตเิพ่ิมเตมิให้
ตัดลด QE ลงจาก 1 หมืน่ล้านเหรยีญสหรฐั  เหลอื 6.5 หมืน่ล้านเหรยีญสหรฐั ในเดอืนกุมภาพันธ์ 2557 และ  
คาดว่าน่าจะมีการตัดลด QE  เพ่ิมเติมในการประชุมของ FOMC  ท่ีเหลืออีก  6 ครั้ง ในช่วงที่เหลือของปีนี้   
เนือ่งจากสญัญาณการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจของสหรฐัเกิดขึน้อย่างต่อเนือ่ง และมเีสถียรภาพมากขึน้ ซึง่ล้วนเป็น
ปัจจยักดดนัเงินทนุไหลออกจากประเทศเกิดใหม่ รวมถึงประเทศไทย  ท้ังนีนั้บตัง้แต่ต้นปี 2556 จนถึงสิน้เดือน
มกราคม 2557 พบว่ามเีงนิทุนไหลออกจากประเทศไทยไปแล้ว ราว 2.4 แสนล้านบาท

นอกจากนี ้ผลกระทบจากปัจจยัการเมอืงในประเทศได้น�ำไปสูก่ารปรบัลดอตัราการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกิจปี 
2557 ของประเทศ   โดยฝ่ายวิจยั บมจ.หลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั ได้ปรบัลด GDP Growth จากเดมิที ่ร้อยละ 4.3 เหลอื
ร้อยละ 3.3 (เทียบกับปี 2556 ท่ีคาดว่าจะเตบิโตร้อยละ 2.9) โดยเป็นการปรบัลดการบรโิภคภาคครวัเรอืน  ซึง่เป็น 
ส่วนส�ำคญัท่ีสดุของการขบัเคลือ่นเศรษฐกิจของประเทศ  (คดิเป็นร้อยละ 55 ของ GDP)  ซึง่มแีนวโน้มชะลอตวั 
ต่อเนือ่งหลงัสิน้สดุมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครฐั (เช่น รถยนต์คนัแรก)  และการชะลอตวัของการลงทนุโดยรวม 
(ท้ังรฐั และเอกชน)  ยกเว้นภาคส่งออก ทีค่าดว่าจะมแีนวโน้มทีด่ขีึน้ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก แต่อย่างไรก็ตาม 
หากปัญหาการเมอืงยังยืดเย้ือ มโีอกาสทีฝ่่ายวิจยัจะปรบัลด GDP Growth ลงต�ำ่กว่าร้อยละ 3 

ผลกระทบจากปัญหาการเมอืง ยังน�ำมาสูก่ารปรบัลดประมาณการก�ำไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 
หรอื ก�ำไรสทุธิต่อหุน้ (Market EPS Growth)  โดยนักวิเคราะห์หลกัทรพัย์ ของ บมจ.หลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั ได้
ท�ำการปรบัลดประมาณการก�ำไรของตลาดหุน้ไทยในปี 2557 ลงจากเดิมเลก็น้อย ราวร้อยละ 2.6 เหลอืหุ้นละ 
101.85 บาท และปรบัลดประมาณการก�ำไรของปี 2556 ลงร้อยละ 2.3 เหลอื 90.22 บาท (จากประมาณการ
เดมิ 104.57 บาทในปี 2557  และ 92.33 บาท ในปี 2556)  โดยในปี 2557 ได้ท�ำการปรบัลดประมาณการก�ำไร
ของหุ้นทีอ่งิเศรษฐกิจในประเทศ (คดิเป็นร้อยละ 60 ของก�ำไรสทุธิรวมของทัง้ตลาด) ลงราวร้อยละ 7.13 จาก
ประมาณการเดิม (เรียงล�ำดับจากที่ลดลงมากไปน้อยคือ ขนส่งร้อยละ 50 สื่อสารร้อยละ 11.9 วัสดุก่อสร้าง 
ร้อยละ 8.8 พัฒนาอสงัหารมิทรพัย์ร้อยละ 7.5 อตุสาหกรรมและเครือ่งจกัรร้อยละ 7 โรงพยาบาลร้อยละ 6.1 ประกัน 
ร้อยละ 3.5 ธนาคารพาณิชย์ร้อยละ 2.8 ค้าปลกีร้อยละ 1.7) ตรงกันข้าม มกีารปรบัเพ่ิมประมาณการก�ำไรของ
หุน้ทีอ่งิเศรษฐกิจภายนอก (ร้อยละ 40 ของก�ำไรสทุธิรวมของทัง้ตลาด) เพ่ือสะท้อนประโยชน์จากเศรษฐกจิโลก
ทีฟ้ื่นตวั การปรบัเพ่ิมสมมตฐิานค่าเงนิบาทจากเดมิ 31.5 บาทต่อดอลลาร์ เป็น 33 บาท จงึท�ำให้หุน้ในกลุม่นี้ 
มีก�ำไรเพิ่มขึ้นจากประมาณการเดิมราวร้อยละ 8 (เรียงล�ำดับจากมากไปน้อย คือ กลุ่มเกษตรเพ่ิมขึ้นร้อยละ  
10.7 จากประมาณการเดิม ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมขึ้น ร้อยละ 9.1 พลังงานเพ่ิมข้ึนร้อยละ 9.2 ปิโตรเคมี 
เพ่ิมขึน้ร้อยละ 4.5 และ อาหารเพ่ิมขึน้ร้อยละ 4) 

โดยรวมท�ำให้ อัตราการเติบโตของก�ำไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ไทย ในปี 2557 จะ
อยูท่ี่ราวร้อยละ 12.9  เทยีบกับปี 2556 คาดว่าจะเตบิโตราวร้อยละ 8.5 และ ถือว่าเตบิโตมากกว่าค่าเฉลีย่ของ
ประเทศในภูมภิาคเอเชยี อย่างไรก็ตามความเสีย่งทีจ่ะปรบัลดอตัราการเตบิโตของก�ำไรตลาดยังมโีอกาสเกิดขึน้  
เช่นเดียวกับการปรับลดประมาณอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ตราบท่ีปัญหาการเมือง 
ยังไม่มทีางออกท่ีชดัเจน
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EPS Growth ของประเทศก�ำลังพัฒนาปี 2556 และ 2557F

P/E ปี 2556 – 2557F ของตลาดหุ้นภูมิภาคเอเชีย ประมาณการ SET Index ที่ค่า PER ต่างๆ

Index Sensitivity

(เท่า)

PER 11

PER 12

PER 12.5

PER 13

PER 13.5

PER 14

PER 15

มี.ค. 57E 

1,024

1,118

1,164

1,211

1,257

1,304

1,397

มิ.ย. 57E

1,056

1,152

1,200

1,248

1,296

1,344

1,441

ก.ย. 57E

1,088

1,187

1,237

1,286

1,336

1,385

1,484

ธ.ค. 57E

1,120

1,222

1,273

1,324

1,375

1,426

1,528 

EPS Growth ของประเทศพัฒนาแล้วปี 2556 และ 2557F

โดยหากใช้ก�ำไรตลาดของปี 2557 พบว่าดชันหีุน้ไทย ณ ดชัน ี1,293.5 จดุ จะมค่ีาพีอทีีค่าดการณ์ (Expected  P/E) อยูท่ี่ 12.7 เท่า ซึง่จดัอยู่ใน
ระดบัค่าเฉลีย่  เมือ่เทียบกับตลาดหุน้ในภมูภิาคเอเชยี  ทัง้น้ีฝ่ายวิจยั บมจ.หลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั คาดว่าตลาดหุน้ไทย จะยังมคีวามน่าสนใจ
ในสายตาต่างชาต ิหากดชันตีลาดหุน้ไทยปรบัตวัลดลงมาท่ีระดบั Expected P/E 12  
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อัตราค่านายหน้าสุทธิ 

(ไม่รวมการซื้อขายของ

บริษัทหลักทรัพย์) 

ปี 2554 – 2556

รายชื่อบริษัทหลักทรัพย์ที่เปิดให้บริการในปี  2556 และ 2557 

งวด

2Q56 

 

3Q56 

3Q56 

 

4Q56 

 

4Q56

ชื่อบริษัท

AEC 

RHB IB Berhad + บล.RHB OSK

APPLE WEALTH 

ASIA WEALTH 

LAND & HOUSE Bank

หมายเลขสมาชิก

38 

27

15 

43 

5

หมายเหตุ

ซื้อกิจการและเปลี่ยนชื่อจาก บล. ยูไนเต็ด เป็น บล. เออีซี (AEC) จากนั้นเริ่มเปิดท�ำการซื้อขาย

เมื่อวันที่ 4 ต.ค. 2556

RHB IB Berhad เข้าซื้อหุ้น ของ บล. RHB OSK เพิ่มจากเดิม 99.43% เป็น 99.95%

ซื้อกิจการย่อยจาก บล.ฟินันเซีย ไซรัส และเปลี่ยนชื่อจาก บล. สินเอเชีย (ACLS) เป็น  

บล. แอพเพิล เวลท์ (APPLE) โดยปัจจุบันยังไม่เปิดท�ำการซื้อขาย

ซื้อกิจการและเปลี่ยนชื่อจาก บลจ. ซีไอเอ็มบี-จีเค (ประเทศไทย) เป็น บล. เอเชีย เวลท์  

และเริ่มเปิดท�ำการซื้อขายเมื่อวันที่ 18 พ.ย. 2556

LHBANK เข้าซื้อกิจการ บมจ. หลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบี อินเตอร์เนชั่นแนล (ประเทศไทย) 99.79% 

จาก บมจ. หลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบี อินเตอร์เนชั่นแนล และคาดจะเปิดท�ำการซื้อขายราวงวด 2Q57

ภาวะการแข่งขันของธุรกิจหลักทรัพย์

หลังจากท่ีมีการเปิดเสรีอัตราค่านายหน้าแบบเต็มรูปแบบนับตั้งแต่เมื่อปี 2555  พบว่าการแข่งขันในอุตสาหกรรมยังคงมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น
อย่างต่อเน่ือง อัตราค่านายหน้ายังคงลดลงแต่ในอัตราชะลอตัว ทั้งน้ีหากพิจารณาข้อมูลจากการรวบรวมของบริษัทหลักทรัพย์จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ 9 แห่ง พบว่าอตัราค่านายหน้าของปี 2556  ลดลงจากปี 2555 เพยีงร้อยละ 0.009 เทียบกับปี 2555  ลดลงราวร้อยละ 0.018 
จากปี 2554 แต่อย่างไรกต็าม ด้วยมลูค่าซือ้ขายเฉลีย่ต่อวัน (ไม่รวมการซือ้ขายของบญัชบีรษิทัหลกัทรพัย์) ท่ีเพ่ิมขึน้จาก 2.8 หมืน่ล้านบาท ในปี 
2555 เป็นราว 4.4 หมืน่ล้านบาท ในปี 2556 หรอื เพ่ิมข้ึนร้อยละ 56 ช่วยหนนุให้รายได้ค่านายหน้าและก�ำไรสทุธิของผูป้ระกอบการในอตุสาหกรรม
โดยรวม สดใสเมือ่เทียบกับปี 2555 แต่ส�ำหรบัแนวโน้มในปี 2557 ทียั่งเผชญิกับปัจจยัเสีย่งทางการเมอืง และเงนิทนุไหลออก ซึง่คาดว่าจะเกิดขึน้ 
ต่อเน่ืองอย่างน้อยในช่วงไตรมาสแรกของปี 2557  น่าจะส่งผลให้มูลค่าซื้อขายเฉลี่ยต่อวัน น่าจะมีแนวโน้มหดตัวลงจากปี 2556 ราวร้อยละ  
22  เหลอืเฉลีย่วนัละ  3.5  หมืน่ล้านบาท 

แม้ว่าในปี 2556 จะไม่มกีารควบรวมกิจการในธุรกิจหลกัทรพัย์ดงัเช่นทีเ่กดิขึน้ในหลายปีท่ีผ่านมา แต่ก็มกีารซือ้ขายใบอนญุาตประกอบธุรกิจ
นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์เดิมที่เหลืออยู่ โดยมีการซื้อขายไป 4 แห่ง ได้แก่ (1) บมจ.หลักทรัพย์ เออีซี (2) บจ. หลักทรัพย์ แอพเพิล เวลท์  
(3) บจ. หลกัทรพัย์ เอเชยี เวลท์ และ (4) บมจ. หลกัทรพัย์ ซไีอเอม็บ ีอนิเตอร์เนชัน่แนล (ประเทศไทย)

อย่างไรก็ตาม เชือ่ว่าในระยะยาว บรษิทัหลกัทรพัย์ท่ียงัอยู่โดดเด่ียว โดยไม่มธีนาคารพาณิชย์เป็นผูถื้อหุ้นหลกัหรอืไม่มพัีนธมติรต่างชาต ิ ยังมี
ความจ�ำเป็นต้องควบรวมกับบรษิทัหลกัทรพัย์ท่ีเหลอืเพ่ือความอยู่รอดในระยะยาว นอกเหนือจากความพยายามท่ีจะสร้างฐานรายได้ใหม่ เพ่ือ
ขยายไปยังธุรกิจอืน่ๆ ทีเ่ก่ียวข้อง อาทิ รายได้จากค่าธรรมเนยีมและบรกิารจากธุรกิจวาณิชธนกิจ  ธุรกิจการบรหิารสนิทรพัย์  การบรหิารจดัการ
เงนิกองทนุส่วนบคุคล  และ ก�ำไรจากพอร์ตลงทุนของบรษิทัหลกัทรพัย์ เป็นต้น
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ภาพรวมธุรกิจวาณิชธนกิจในปี 2556 และแนวโน้มปี 2557

ปี 2556 ถือเป็นปีทีย่ิ่งใหญ่ของธุรกิจวาณิชธนกิจ สะท้อนจากการทีม่ี
หุน้เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ จ�ำนวน 38 หลกัทรพัย์ แบ่งเป็น 
เข้าจดทะเบยีนตลาดหลกัทรพัย์ (SET) 13 บรษิทั ตลาดหลกัทรพัย์
เอม็เอไอ (MAI) 15 บรษิทั กองทุนรวม 7 แห่ง และกองทนุโครงสร้าง
พ้ืนฐานอกี 3 แห่ง  เปรยีบเทียบกับปี 2555 ท่ีมหีุน้เข้าจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ จ�ำนวน 24 บรษิทั แบ่งเป็น ตลาดหลกัทรพัย์ 8 บรษิทั 
ตลาดหลกัทรพัย์เอม็เอไอ 10 บรษิทั และกองทนุรวมอกี 6 แห่ง  แต่
หากพิจารณาในด้านมลูค่าการระดมทนุแล้ว (ตลาด SET และ MAI) 
พบว่าสงูถึง  1.91 แสนล้านบาท  เพ่ิมขึน้จากปี 2555 ถึง 3.65 เท่าตวั 

แนวโน้มในปี 2557 คาดว่าจะมบีรษิทัใหม่เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ (IPOs) ราว 30 บรษิทั ซึง่ใกล้เคยีง
กับในปี 2556 อย่างไรก็ตามในจ�ำนวนดงักล่าวคาดว่าจะเป็นบรษิทัขนาดใหญ่ เพียง 2 บรษิทัเท่านัน้  จงึคาดว่า 
มูลค่าตลาดของบริษัทใหม่ท่ีเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ น่าจะลดน้อยลง เมื่อเปรียบเทียบกับปี 2556  
นอกจากนี ้สถานการณ์ความขดัแย้งทางการเมอืงยงัยืดเย้ือ และส่งผลกระทบต่อความเชือ่มัน่ของนักลงทนุ  ท�ำให้
คาดว่าการยืน่เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์อาจจะล่าช้าออกไปจากแผน  ซึง่น่าจะส่งผลกระทบต่อการรบัรู้
รายได้ของธุรกิจวาณชิธนกิจในปี 2557 ให้มแีนวโน้มชะลอตวัลงจากปี 2556

มูลค่าการระดมหุ้น IPO ของตลาดหลักทรัพย์

บริษัทมหาชน ที่คาดว่าจะเข้าจดทะเบียนฯ ใน ปี 2557

บริษัท

เอไอ เอนเนอร์จี

คราวน์ เทค แอดวานซ์

พี.ซี.เอส. แมชีน กรุ๊ป โฮลดิ้ง

ลีซ อิท

สุธากัญจน์

บางกอกกล๊าส	

อิชิตัน กรุ๊ป	

เกษตรไทย อินเตอร์เนชั่นแนล
ชูการ์ คอร์ปอเรชั่น

วันทูวัน คอนแทคส์	

ไอร่า แคปปิตอล	

ศรีสวัสดิ์ พาวเวอร์ 1979	

ระยองไวร์ อินดัสตรีส์

จ�ำนวนหุ้น

(ล้านหุ้น)

445.0

100.0

356.5

90.0

75.0

241.4

300.0

585.4

70.0

633.9

250.0

150.0

เสนอ

1Q57

1Q57

1Q57

1Q57

1Q57

2Q57

2Q57

2557

2557

2557

2557

2557

ที่ปรีกษาการเงิน

แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์

ฟินเน็กซ์ แอ๊ดไวเซอรี่

บล. บัวหลวง	

บล. ฟินันเซีย ไซรัส	

บล. เคที ซีมิโก้	

บล. กสิกรไทย	

บจ. ที่ปรึกษาเอเซีย พลัส	

บล. กสิกรไทย
	

บล. บัวหลวง

บล. เมย์แบงก์กิมเอ็ง	

บจ. ที่ปรึกษาเอเซีย พลัส

บล. เคที ซีมิโก้	

ผู้จัดจ�ำหน่ายและรับประกัน

บล. ฟินันเซีย, บล. โนมูระ, บล. ฟิลลิป

บล. อาร์เอชบี โอเอสเค

บล. บัวหลวง, บล. ไทยพาณิชย์

บล. ฟินันเซีย ไซรัส	

บล. เคที ซีมิโก้	

บล. กสิกรไทย	

บล. เอเซีย พลัส	

บล. กสิกรไทย, บล. เมย์แบงก์กิมเอ็ง

บล. บัวหลวง

บล. เมย์แบงก์กิมเอ็ง	

บล. เอเซีย พลัส	

บล. เคที ซีมิโก้	

MAI

SET

SET

MAI

SET

SET

SET

SET

SET

MAI

SET

MAI
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ภาวะการซื้อขายของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (TFEX) 

ปี 2556 และแนวโน้มปี 2557

ปี 2556  ธุรกิจการซือ้ขายในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (TFEX) 
กลบัมาเตบิโตโดดเด่นอกีครัง้ หลงัจากท่ีอตัราการเตบิโตชะลอตวัลง 
ในปี 2555  กล่าวคือในปี 2556 ปริมาณการซื้อขายมีจ�ำนวนรวม 
16,664,126 สัญญา (คิดเป็นเฉลี่ย 68,017 สัญญาต่อวัน หรือคิด
เป็นมลูค่าการซือ้ขายเฉลีย่ 26,970 ล้านบาทต่อวนั)  เพ่ิมขึน้ร้อยละ 
55.2 จากจ�ำนวน 43,823 สญัญาต่อวันในปี 2555   ท้ังนี ้การซือ้ขาย
ส่วนใหญ่มาจากมาจาก Stock Futures ทีม่ปีรมิาณการซือ้ขายเฉลีย่  
34,351 สัญญาต่อวัน  (หรือ คิดเป็นร้อยละ 51 ของปริมาณการ 
ซื้อขายรวมทุกผลิตภัณฑ์)  เพ่ิมขึ้นจากปี 2555 กว่าร้อยละ  288  
รองลงมาเป็น SET50 Futures ท่ีมปีรมิาณการซือ้ขายเฉลีย่ 23,218 
สญัญาต่อวัน (คดิเป็นร้อยละ 34 ของปรมิาณซือ้ขายรวม) เพ่ิมขึน้จาก
ปี 2555 กว่าร้อยละ 41  ขณะท่ี Gold Futures  มปีรมิาณการซือ้เฉลีย่
ที ่5,176 สญัญาต่อวัน (คดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 13.3 ของปรมิาณการ
ซือ้ขายรวมทกุผลติภณัฑ์)  ลดลงจากปี 2555 ถึงร้อยละ 39.4  และ 
USD Futures มปีรมิาณการซือ้ขายเฉลีย่ 817 สญัญาต่อวนั ลดลง
จากปี 2555 ร้อยละ 64.5  

ณ วันท่ี 28 ธันวาคม 2556 ตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า มสีถานะ
คงค้างรวมท้ังสิน้  340,778 สญัญา เพ่ิมขึน้ร้อยละ 42.6 จากจ�ำนวน 
237,412 สญัญาในปีก่อนหน้า แต่กลบัพบว่าจ�ำนวนบญัชซีือ้ขายของ 
ผูล้งทุนรวมท้ังสิน้ ลดลงร้อยละ 5.8 เหลอื 87,693 บญัช ีเปรยีบเทยีบ 
กับปี 2555 ทีม่จี�ำนวน 93,066 บญัช ีโดยพบว่าสดัส่วนการซือ้ขาย 
ของตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า นั้น ส่วนใหญ่ยังคงมาจาก 
ผู้ลงทุนรายบุคคลในประเทศท่ีร้อยละ 56 รองลงมาคือผู้ลงทุน 
สถาบนัในประเทศร้อยละ 36  และท่ีเหลอือกีร้อยละ 8 เป็นผูล้งทนุ 
ต่างประเทศ  ท้ังน้ี ในส่วนของผู้ลงทุนรายย่อยในประเทศ พบว่า 
ส่วนใหญ่เกิดจากการลงทนุใน  Stock Futures และ SET50 Futures 
นอกเหนือจากนี้ยังเป็นธุรกรรมของผู้ดูแลสภาพคล่อง อันเป็นผล 
จากการเพ่ิมอนพัุนธ์ประเภทใหม่ คอื USD Futures เป็นต้น

ธุรกรรมการซื้อขาย TFEX ในปี 2549-2556

การเติบโตของธุรกิจอนุพันธ์และสินค้าแต่ละประเภท ในปี 2551-2555
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หากพิจารณาองค์ประกอบของผลติภณัฑ์ ของตลาดสญัญาซือ้ขาย
ล่วงหน้า (TFEX)  พบว่าปี 2556 เป็นปีแรกท่ีปริมาณการซื้อขาย 
ของ SET50 Index Futures ได้ลดบทบาทจากทีเ่คยมสีดัส่วนสงูสดุ
ตลอดมา ตกลงมาอยู่ล�ำดบั 2  ขณะท่ี  Stock Futures กลบัสามารถ
ขยับข้ึนมาครองส่วนแบ่งตลาดสงูสดุถึงร้อยละ 51 โดยมปีรมิาณการ
ซือ้ขายเฉลีย่สงูถึง 34,350 สญัญาต่อวัน เตบิโตจากปี 2555 ถึงร้อยละ  
288 (เติบโตต่อเน่ืองทุกปีเฉลี่ยร้อยละ 195 ต่อปีนับตั้งแต่ปี 2551 
จนถึง 2556) ซึง่เป็นผลมาจากดชันีและราคาหุ้นของตลาดหลกัทรพัย์
มีการเคลื่อนไหวในทิศทางขาขึ้นในครึ่งปีแรกของปี 2556 และ 
มีความผันผวนมากในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2556  ท�ำให้นักลงทุน 
มีความต้องการซื้อขาย Stock Futures และ SET50 Futures เพื่อ 
เก็งก�ำไรและใช้เพ่ือบรหิารความเสีย่งจากความผนัผวนของตลาดหุ้น 
สงูมากขึน้ นอกจากนี ้ในปี 2556 ตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (TFEX)  
ได้มกีารปรบัปรงุหลกัเกณฑ์เก่ียวกับ Stock Futures ให้สะท้อนกับ
ราคาของหุน้อ้างองิได้ดยีิง่ข้ึน โดยปรบัเพ่ิมจ�ำนวนสญัญาทีส่ามารถ
ถือครองได้สงูสดุ (Position Limit) ให้เพ่ิมขึน้ หากหุน้อ้างองิมมีลูค่า
ตลาด (Market Capital) ขนาดเลก็ และปรบัลดจ�ำนวนสญัญาขัน้ต�ำ่ 
ที่สามารถซื้อขายแบบรายใหญ่ (Block Trade) ในกรณีของ 
หุน้อ้างองิมมีลูค่าตลาด (Market Capital) ขนาดใหญ่ อกีท้ังยังได้เพ่ิม
จ�ำนวนหุ้นอ้างอิงให้ครอบคลุมมากถึง 60 หลักทรัพย์ ซึ่งก็ส่งผลให้ 
ผู ้ลงทุนสามารถใช้ Stock Futures บริหารพอร์ตลงทุนได้มี
ประสทิธิภาพมากข้ึน

หลงัจากท่ี SET Index มกีารเคลือ่นไหวทีผ่นัผวนตลอดปี 2556 พบว่า 
นักลงทุนรายย่อยในประเทศได้ใช้ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
เพ่ือสร้างผลของก�ำไรตามอัตราทด (Leverage) ของผลิตภัณฑ์ที่มี
การปรับเพ่ิมมากขึ้น และเมื่อพิจารณาปริมาณการซื้อขายรวมของ 
นกัลงทุนรายย่อยในปี 2556 พบว่า มปีรมิาณเพ่ิมขึน้จากปี 2555 ราว
ร้อยละ 67 หรอืคดิเป็นจ�ำนวนสญัญาคือ 9.34 ล้านสญัญา เปรยีบเทยีบ 
กับปี 2555 ท่ีมีปริมาณการซื้อขาย 5.58 ล้านสัญญา  ซึ่งท�ำให้ 
สดัส่วนของนักลงทนุรายย่อยในประเทศยังคงอยู่ในอตัราร้อยละ 56 
มากทีส่ดุเมือ่เทยีบกับนักลงทุนประเภทอืน่ๆ  

ทัง้น้ีแม้ว่าในปี 2556 ผลติภณัฑ์หลกัอย่าง SET50 Futures จะไม่ได้ 
มสีดัส่วนของปรมิาณการซือ้ขายสงูท่ีสดุเช่นทีผ่่านมา แต่ในภาวะตลาด 
ผนัผวน ท�ำให้การเคลือ่นไหวของดชัน ีSET50 Index มคีวามผนัผวนสงู 
ไปด้วย และท�ำให้การซือ้ขาย SET50 Futures ยังคงมปีรมิาณทีส่งู 
เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ืองเป็นปีที่ 7 ติดต่อกัน โดยเติบโตเฉล่ียร้อยละ  
53 ต่อปี ทัง้น้ีในปี 2556  SET50 Futures มปีรมิาณการซือ้ขายเฉลีย่ 
23,218 สญัญาต่อวัน เพ่ิมขึน้ร้อยละ 41  จากปี 2555 ทีม่ปีรมิาณ
การซือ้ขายเฉลีย่ 16,467 สญัญาต่อวัน  

ตรงกันข้ามกับ Gold Futures พบว่ายังคงมีแนวโน้มชะลอตัวลง 
กล่าวคอื ปรมิาณการซือ้ขายเฉลีย่ในปี 2556  มเีพียง 5,176 สญัญา
ต่อวนั ลดลงร้อยละ 42.5 จากปี 2555 ทีเ่ฉลีย่ 9,009 สญัญาต่อวัน 
โดยเป็นการลดลง 3 ปีตดิต่อกัน หรอื เฉลีย่ลดลงร้อยละ 31.8 ต่อปี   
ส่วนผลิตภัณฑ์อื่นๆ เช่น USD Futures ก็มีปริมาณการซื้อขาย 
ลดน้อยลงเช่นกัน โดยปี 2556 มปีรมิาณการซือ้ขายเฉลีย่ 813 สญัญา
ต่อวนั ลดลงร้อยละ 17 เมือ่เทยีบกับปี 2554 ทีม่ปีรมิาณการซือ้ขาย
เฉลีย่ 976 สญัญาต่อวัน 

กล่าวโดยสรปุ แม้ว่าปรมิาณการซือ้ขายรวมของ Gold Futures และ 
Mini Gold Futures  รวมไปถึง USD Futures จะมกีารปรบัลดลง แต่
ก็มสีดัส่วนทีค่่อนข้างน้อยเมือ่เทียบกับปรมิาณการซือ้ขายของตลาด
สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (TFEX) ยังคงเตบิโตได้อย่างต่อเนือ่ง กล่าวคอื 
ปี 2556 มีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย 68,017 สัญญาต่อวัน เพ่ิมขึ้น
ร้อยละ 55.2 จากจ�ำนวน 43,823 สัญญาต่อวันในปี 2555 รักษา
อัตราการเติบโตต่อเน่ืองเป็นปีที่ 7 ติดต่อกันได้ โดยเติบโตเฉลี่ยสูง
ร้อยละ 64.4 ต่อปี

ส่วนแบ่งตลาดตามประเภทนักลงทุนแบ่งตามปริมาณสัญญาซื้อขาย

ปริมาณการซ้ือขายของผลิตภัณฑ์หลักในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 

(TFEX)  ปี 2549 - 2556

3 5



ส�ำหรับแนวโน้มตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (TFEX) ในปี 2557 คาดว่ามีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองจากปี 2556 ท้ังในด้านมูลค่าและ 
สญัญาซือ้ขาย  อนัเป็นผลจากการมุง่เน้นการพัฒนาสนิค้าและบรกิารทีม่อียู่ในปัจจบุนัของตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า  (TFEX)  ให้มสีภาพคล่อง 
เพ่ิมสูงขึ้นโดยเฉพาะสินค้าหลัก คือ SET50 Index Futures และ Options รวมถึงการเพ่ิมบริการต่อเน่ืองเพ่ือให้ผู้ซื้อขายสามารถเลือก 
รบัมอบสนิค้าอ้างอิงได้ เริม่จาก USD Futures ท่ีธนาคารกรงุไทยจะให้บรกิารส่งมอบดอลลาร์สหรฐัในวันซือ้ขายวันสดุท้ายตัง้แต่เดือนกุมภาพันธ์
ปี 2557 เป็นต้นไป และการสร้างฐานผู้ลงทุนคุณภาพโดยการขยายผลจากโครงการต่างๆในปีที่ผ่านมา เช่น โครงการ “TFEX Open House   
ติวเข้มความรู ้สอนมอืใหม่ซือ้-ขาย อนุพนัธ์” ท่ีได้มกีารจดังานในปี 2556 ไปแล้ว 3 ครัง้ ซึง่ก็ได้รบัการตอบรบัเป็นอย่างดี 

นอกจากนี ้ตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (TFEX)   ยังได้มกีารเปิดโครงการ TFEX Challenge  ซึง่เป็นโครงการอบรมแบบก่ึงปฏบิตั ิโดยมพ่ีีเลีย้ง
จากบรษิทัสมาชกิให้ค�ำแนะน�ำผูเ้ข้าอบรมอย่างเข้มข้น และโครงการ TFEX Open House ซึง่เป็นการจดัอบรมสมันาในเชงิลกึด้านการวิเคราะห์
เทคนิค (technical analysis) และสร้างความเข้าใจในสินค้าประเภทต่างๆ อย่างต่อเน่ืองตลอดปี  รวมท้ังยังร่วมมือกับองค์กรผู้ประกอบการ 
ด้านการส่งออกและน�ำเข้า ในการน�ำเสนอเครือ่งมอืทางการเงนิ มาใช้ในการบรหิารความเสีย่งด้านอตัราแลกเปลีย่น ทัง้น้ีระบบงานซือ้ขายและ
ช�ำระราคาอนุพันธ์ใหม่ ท่ียงัอยู่ระหว่างการด�ำเนินการนัน้ คาดว่าจะพร้อมใช้งานได้ในเดอืนพฤษภาคม 2557 นี้ 

ปริมาณและมูลค่าของ DW ที่ออกสู่ตลาดในแต่ละไตรมาส 

ภาวะการซื้อขายของใบส�ำคัญแสดงสิทธิ์อนุพันธ์ (Derivative Warrants) ปี 2556 และแนวโน้มปี 2557

นบัตัง้แต่กลางปี 2552 ท่ีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเริม่มผีลติภณัฑ์ ใบส�ำคญัแสดงสทิธ์ิอนพัุนธ์ หรอื Derivative Warrants (DW) และ
มีผลิตภัณฑ์ตัวแรกออกสู่ตลาดเมื่อเดือน กรกฎาคม ปี 2552 พบว่าใบส�ำคัญแสดงสิทธิ์อนุพันธ์   ได้รับการตอบรับจากนักลงทุนเพิ่มมากขึ้น 
ตามล�ำดบั โดยเฉพาะในปี 2556 นับว่าเป็นปีทีไ่ด้รบัความนิยมสงูสดุ สะท้อนจากจ�ำนวนผลติภัณฑ์และมลูค่าผลติภณัฑ์ ทีเ่ตบิโตแบบก้าวกระโดด 
จากปี 2555  ดงัจะเหน็ได้จากอตัราการเตบิโตของปรมิาณใบส�ำคญัแสดงสทิธ์ิอนุพันธ์ท่ีออกสูต่ลาดในแต่ละไตรมาส  ดงัรายละเอยีดปรากฏใน 
ภาพด้านล่าง  โดยตลอดปี 2556 มีปริมาณใบส�ำคัญแสดงสิทธ์ิอนุพันธ์ออกสู่ตลาดเพ่ิมจากเมื่อปี 2555 ราวร้อยละ 16.8 แต่พบว่ามูลค่า 
การซือ้ขายรวมเตบิโตสงูถึงร้อยละ 261 

ในปี 2557 คาดว่าภาพรวมของการซือ้ขายใบส�ำคญัแสดงสทิธ์ิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) น่าจะมแีนวโน้มหดตวัลงจากปี 2556 สอดคล้อง
ตามภาวะการลงทนุในตลาดหุ้นไทย ซึง่อยู่ภายใต้สถานการณ์ทียั่งมคีวามเสีย่งจากปัจจยัการเมอืงในประเทศ จงึเชือ่ว่าจ�ำนวนบรษิทัหลกัทรพัย์ท่ี
สามารถออกใบส�ำคญัแสดงสทิธ์ิอนพัุนธ์จะมแีนวโน้มทรงตวัจากปี 2556 อยู่ท่ี 10 บรษิทั  (บมจ. หลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั ยงัเป็น 1 ใน 10 บรษิทั)  
อย่างไรก็ตาม ภายใต้ความผนัผวนของตลาด บรษิทัสามารถทีจ่ะออกใบส�ำคญัแสดงสทิธ์ิอนุพันธ์ เป็นลกัษณะการซือ้สทิธิในการขาย (Put Option) ได้   
ซึง่ผลติภัณฑ์นีน่้าจะมส่ีวนส�ำคญัทีท่�ำให้ปรมิาณการซือ้ของใบส�ำคญัแสดงสทิธิอ์นพัุนธ์ (DW)  ไม่ได้ปรบัลดลงไปจากปี 2556 มากนกั 
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