
ภาวะการแข่งขัน

ภำพรวมตลำดหลักทรัพย์ปี 2556

ปี 2556 ถือเป็นปีทองของตลำดหลักทรัพย์ไทยอีกปีหน่ึง แต่กำร
เคลือ่นไหวของดชันีกลับมคีวำมผนัผวนสงูมำก  ทัง้นีเ้นือ่งจำกในช่วง 6 
เดอืนแรกของปี 2556  ยังคงได้รบัปัจจยัหนนุจำกสภำพคล่องส่วนเกิน 
ของโลกทียั่งอยูใ่นระดบัสงู  ต่อเนือ่งจำกกำรใช้นโยบำยด้ำนกำรเงนิ 
(Quantitative Easing – QE) อัดฉีดเงินเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจของ
สหรัฐ ท่ีด�ำเนนิตดิต่อกันในหลำยปีทีผ่่ำนมำ ซึง่หนุนให้ดชันตีลำดหุน้ 
ไทยขึ้นไปท�ำสถิติสูงสุดของปี ท่ี 1,649.77 จุด  (21 พฤษภำคม  
2556) โดยปรับตวัข้ึนถึงร้อยละ 18.6 จำกสิน้ปี 2555 ซึง่เป็นจดุสงูสดุ 
ในรอบ 19 ปี  อย่ำงไรก็ตำม ในงวด 6 เดือนหลังของปี 2556  
พบว่ำดชันีตลำดหุน้ไทยมแีนวโน้มลดต�ำ่ลง โดยเป็นผลจำกตลำดทีม่ี
ควำมกังวลว่ำสหรฐัมแีนวโน้มจะตดัลด  QE  ลง หลงัจำกท่ีดชันชีีน้�ำ
เศรษฐกิจสหรัฐมีสัญญำณฟื้นตัวขึ้นตำมล�ำดับ ซึ่งเป็นปัจจัยหลัก 
ที่ได้กดดันให้ดัชนีตลำดหุ ้นไทยลดลงไป ท�ำจุดต�่ำสุดของปี ที่ 
1,260.08 จดุ  เมือ่วันที ่28 สงิหำคม 2556  และเมือ่เข้ำสูช่่วงไตรมำส
สดุท้ำยของปี 2556 นับตัง้แต่ต้นเดอืนตลุำคม 2556 ประเดน็ควำม
ขัดแย้งทำงกำรเมืองในประเทศได้เริ่มปะทุขึ้น และมีควำมร้อนแรง 
เพ่ิมข้ึนตำมล�ำดับ ขณะเดียวกันธนำคำรกลำงสหรัฐ ได้ออก 
แถลงกำรณ์ภำยหลงักำรประชมุคณะกรรมกำรก�ำหนดนโยบำยกำรเงนิ  
(FOMC)  ในช่วงปลำยปี 2556  ให้ตดัลดวงเงนิ QE ลง 1 หมืน่ล้ำน

เหรยีญสหรฐั ต่อเดอืน เหลอื 7.5 หมื่นลำ้นเหรยีญสหรฐั  โดยมีผล
ตัง้แต่เดอืนมกรำคม 2557 เป็นต้นไป  

โดยสรุปจำกทั้ง 2 ปัจจัยดังกล่ำว ล้วนเป็นตัวเร่งให้กระแสเงินทุน 
ต่ำงชำตไิหลออกจำกประเทศไทยเรว็มำกขึน้ และท�ำให้ยอดขำยสทุธิ 
ของนักลงทุนต่ำงชำติสูงถึง 2 แสนล้ำนบำท ตลอดปี 2556 และ
เมือ่ปิดตลำดวันสดุท้ำยของปี 2556 ดชันอียู่ที ่1,298.71 จดุ ลดลง 
ร้อยละ 6.7 จำกปี 2555 ท�ำให้ผลตอบแทนจำกตลำดหุ้นไทยต�่ำ 
อยูอ่นัดบัที ่18 ของโลก

เปรียบเทียบผลตอบแทนตลาดหุ้นโลก ปี 2555 และ 2556
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แนวโน้มตลำดหลักทรัพย์ในปี 2557

ในปี 2557 คำดว่ำแนวโน้มตลำดหุ้นไทยยังคงมีแนวโน้มชะลอตัวจำกปี 2556  ด้วยปัจจัยกดดันเช่นเดียวกับ 
ในช่วง 6 เดอืนหลงัของปี 2556  โดยเฉพำะปัญหำทำงกำรเมอืงในประเทศทียั่งคงยืดเย้ือ  ได้กดดนัควำมเชือ่มัน่ของ 
นกัลงทนุอย่ำงต่อเน่ือง ขณะทีก่ำรประชมุของ FOMC ในระหว่ำงวันที ่28-29 มกรำคม 2557 ได้มมีตเิพ่ิมเตมิให้
ตัดลด QE ลงจำก 1 หมืน่ล้ำนเหรยีญสหรฐั  เหลอื 6.5 หมืน่ล้ำนเหรยีญสหรฐั ในเดอืนกุมภำพันธ์ 2557 และ  
คำดว่ำน่ำจะมีกำรตัดลด QE  เพ่ิมเติมในกำรประชุมของ FOMC  ท่ีเหลืออีก  6 ครั้ง ในช่วงที่เหลือของปีนี้   
เนือ่งจำกสญัญำณกำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจของสหรฐัเกิดขึน้อย่ำงต่อเนือ่ง และมเีสถียรภำพมำกขึน้ ซึง่ล้วนเป็น
ปัจจยักดดนัเงินทนุไหลออกจำกประเทศเกิดใหม่ รวมถึงประเทศไทย  ท้ังนีนั้บตัง้แต่ต้นปี 2556 จนถึงสิน้เดือน
มกรำคม 2557 พบว่ำมเีงนิทุนไหลออกจำกประเทศไทยไปแล้ว รำว 2.4 แสนล้ำนบำท

นอกจำกนี ้ผลกระทบจำกปัจจยักำรเมอืงในประเทศได้น�ำไปสูก่ำรปรบัลดอตัรำกำรเจรญิเตบิโตทำงเศรษฐกิจปี 
2557 ของประเทศ   โดยฝ่ำยวิจยั บมจ.หลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั ได้ปรบัลด GDP Growth จำกเดมิที ่ร้อยละ 4.3 เหลอื
ร้อยละ 3.3 (เทียบกับปี 2556 ท่ีคำดว่ำจะเตบิโตร้อยละ 2.9) โดยเป็นกำรปรบัลดกำรบรโิภคภำคครวัเรอืน  ซึง่เป็น 
ส่วนส�ำคญัท่ีสดุของกำรขบัเคลือ่นเศรษฐกิจของประเทศ  (คดิเป็นร้อยละ 55 ของ GDP)  ซึง่มแีนวโน้มชะลอตวั 
ต่อเนือ่งหลงัสิน้สดุมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจภำครฐั (เช่น รถยนต์คนัแรก)  และกำรชะลอตวัของกำรลงทนุโดยรวม 
(ท้ังรฐั และเอกชน)  ยกเว้นภำคส่งออก ทีค่ำดว่ำจะมแีนวโน้มทีด่ขีึน้ตำมกำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก แต่อย่ำงไรก็ตำม 
หำกปัญหำกำรเมอืงยังยืดเย้ือ มโีอกำสทีฝ่่ำยวิจยัจะปรบัลด GDP Growth ลงต�ำ่กว่ำร้อยละ 3 

ผลกระทบจำกปัญหำกำรเมอืง ยังน�ำมำสูก่ำรปรบัลดประมำณกำรก�ำไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์ 
หรอื ก�ำไรสทุธิต่อหุน้ (Market EPS Growth)  โดยนักวิเครำะห์หลกัทรพัย์ ของ บมจ.หลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั ได้
ท�ำกำรปรบัลดประมำณกำรก�ำไรของตลำดหุน้ไทยในปี 2557 ลงจำกเดิมเลก็น้อย รำวร้อยละ 2.6 เหลอืหุ้นละ 
101.85 บำท และปรบัลดประมำณกำรก�ำไรของปี 2556 ลงร้อยละ 2.3 เหลอื 90.22 บำท (จำกประมำณกำร
เดมิ 104.57 บำทในปี 2557  และ 92.33 บำท ในปี 2556)  โดยในปี 2557 ได้ท�ำกำรปรบัลดประมำณกำรก�ำไร
ของหุ้นทีอ่งิเศรษฐกิจในประเทศ (คดิเป็นร้อยละ 60 ของก�ำไรสทุธิรวมของทัง้ตลำด) ลงรำวร้อยละ 7.13 จำก
ประมำณกำรเดิม (เรียงล�ำดับจำกที่ลดลงมำกไปน้อยคือ ขนส่งร้อยละ 50 สื่อสำรร้อยละ 11.9 วัสดุก่อสร้ำง 
ร้อยละ 8.8 พัฒนำอสงัหำรมิทรพัย์ร้อยละ 7.5 อตุสำหกรรมและเครือ่งจกัรร้อยละ 7 โรงพยำบำลร้อยละ 6.1 ประกัน 
ร้อยละ 3.5 ธนำคำรพำณิชย์ร้อยละ 2.8 ค้ำปลกีร้อยละ 1.7) ตรงกันข้ำม มกีำรปรบัเพ่ิมประมำณกำรก�ำไรของ
หุน้ทีอ่งิเศรษฐกิจภำยนอก (ร้อยละ 40 ของก�ำไรสทุธิรวมของทัง้ตลำด) เพ่ือสะท้อนประโยชน์จำกเศรษฐกจิโลก
ทีฟ้ื่นตวั กำรปรบัเพ่ิมสมมตฐิำนค่ำเงนิบำทจำกเดมิ 31.5 บำทต่อดอลลำร์ เป็น 33 บำท จงึท�ำให้หุน้ในกลุม่นี้ 
มีก�ำไรเพิ่มขึ้นจำกประมำณกำรเดิมรำวร้อยละ 8 (เรียงล�ำดับจำกมำกไปน้อย คือ กลุ่มเกษตรเพ่ิมขึ้นร้อยละ  
10.7 จำกประมำณกำรเดิม ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมขึ้น ร้อยละ 9.1 พลังงำนเพ่ิมข้ึนร้อยละ 9.2 ปิโตรเคมี 
เพ่ิมขึน้ร้อยละ 4.5 และ อำหำรเพ่ิมขึน้ร้อยละ 4) 

โดยรวมท�ำให้ อัตรำกำรเติบโตของก�ำไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนตลำดหลักทรัพย์ไทย ในปี 2557 จะ
อยูท่ี่รำวร้อยละ 12.9  เทยีบกับปี 2556 คำดว่ำจะเตบิโตรำวร้อยละ 8.5 และ ถือว่ำเตบิโตมำกกว่ำค่ำเฉลีย่ของ
ประเทศในภูมภิำคเอเชยี อย่ำงไรก็ตำมควำมเสีย่งทีจ่ะปรบัลดอตัรำกำรเตบิโตของก�ำไรตลำดยังมโีอกำสเกิดขึน้  
เช่นเดียวกับกำรปรับลดประมำณอัตรำกำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศ ตรำบท่ีปัญหำกำรเมือง 
ยังไม่มทีำงออกท่ีชดัเจน
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EPS Growth ของประเทศก�าลังพัฒนาปี 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

โดยหำกใช้ก�ำไรตลำดของปี 2557 พบว่ำดชันหีุน้ไทย ณ ดชัน ี1,293.5 จดุ จะมค่ีำพีอทีีค่ำดกำรณ์ (Expected  P/E) อยูท่ี่ 12.7 เท่ำ ซึง่จดัอยู่ใน
ระดบัค่ำเฉลีย่  เมือ่เทียบกับตลำดหุน้ในภมูภิำคเอเชยี  ทัง้น้ีฝ่ำยวิจยั บมจ.หลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั คำดว่ำตลำดหุน้ไทย จะยังมคีวำมน่ำสนใจ
ในสำยตำต่ำงชำต ิหำกดชันตีลำดหุน้ไทยปรบัตวัลดลงมำท่ีระดบั 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�าการซื้อขาย

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�าการซื้อขาย

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

และเริ่มเปิดท�าการซื้อขายเมื่อวันที่ 18 พ.ย. 2556

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

จาก บมจ. หลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบี อินเตอร์เนชั่นแนล และคาดจะเปิดท�าการซื้อขายราวงวด 2Q57

ภำวะกำรแข่งขันของธุรกิจหลักทรัพย์

หลังจำกท่ีมีกำรเปิดเสรีอัตรำค่ำนำยหน้ำแบบเต็มรูปแบบนับตั้งแต่เมื่อปี 2555  พบว่ำกำรแข่งขันในอุตสำหกรรมยังคงมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น
อย่ำงต่อเน่ือง อัตรำค่ำนำยหน้ำยังคงลดลงแต่ในอัตรำชะลอตัว ทั้งน้ีหำกพิจำรณำข้อมูลจำกกำรรวบรวมของบริษัทหลักทรัพย์จดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรพัย์ 9 แห่ง พบว่ำอตัรำค่ำนำยหน้ำของปี 2556  ลดลงจำกปี 2555 เพยีงร้อยละ 0.009 เทียบกับปี 2555  ลดลงรำวร้อยละ 0.018 
จำกปี 2554 แต่อย่ำงไรกต็ำม ด้วยมลูค่ำซือ้ขำยเฉลีย่ต่อวัน (ไม่รวมกำรซือ้ขำยของบญัชบีรษิทัหลกัทรพัย์) ท่ีเพ่ิมขึน้จำก 2.8 หมืน่ล้ำนบำท ในปี 
2555 เป็นรำว 4.4 หมืน่ล้ำนบำท ในปี 2556 หรอื เพ่ิมข้ึนร้อยละ 56 ช่วยหนนุให้รำยได้ค่ำนำยหน้ำและก�ำไรสทุธิของผูป้ระกอบกำรในอตุสำหกรรม
โดยรวม สดใสเมือ่เทียบกับปี 2555 แต่ส�ำหรบัแนวโน้มในปี 2557 ทียั่งเผชญิกับปัจจยัเสีย่งทำงกำรเมอืง และเงนิทนุไหลออก ซึง่คำดว่ำจะเกิดขึน้ 
ต่อเน่ืองอย่ำงน้อยในช่วงไตรมำสแรกของปี 2557  น่ำจะส่งผลให้มูลค่ำซื้อขำยเฉลี่ยต่อวัน น่ำจะมีแนวโน้มหดตัวลงจำกปี 2556 รำวร้อยละ  
22  เหลอืเฉลีย่วนัละ  3.5  หมืน่ล้ำนบำท 

แม้ว่ำในปี 2556 จะไม่มกีำรควบรวมกิจกำรในธุรกิจหลกัทรพัย์ดงัเช่นทีเ่กดิขึน้ในหลำยปีท่ีผ่ำนมำ แต่ก็มกีำรซือ้ขำยใบอนญุำตประกอบธุรกิจ
นำยหน้ำซื้อขำยหลักทรัพย์เดิมที่เหลืออยู่ โดยมีกำรซื้อขำยไป 4 แห่ง ได้แก่ (1) บมจ.หลักทรัพย์ เออีซี (2) บจ. หลักทรัพย์ แอพเพิล เวลท์  
(3) บจ. หลกัทรพัย์ เอเชยี เวลท์ และ (4) บมจ. หลกัทรพัย์ ซไีอเอม็บ ีอนิเตอร์เนชัน่แนล (ประเทศไทย)

อย่ำงไรก็ตำม เชือ่ว่ำในระยะยำว บรษิทัหลกัทรพัย์ท่ียงัอยู่โดดเด่ียว โดยไม่มธีนำคำรพำณิชย์เป็นผูถื้อหุ้นหลกัหรอืไม่มพัีนธมติรต่ำงชำต ิ ยังมี
ควำมจ�ำเป็นต้องควบรวมกับบรษิทัหลกัทรพัย์ท่ีเหลอืเพ่ือควำมอยู่รอดในระยะยำว นอกเหนือจำกควำมพยำยำมท่ีจะสร้ำงฐำนรำยได้ใหม่ เพ่ือ
ขยำยไปยังธุรกิจอืน่ๆ ทีเ่ก่ียวข้อง อำทิ รำยได้จำกค่ำธรรมเนยีมและบรกิำรจำกธุรกิจวำณิชธนกิจ  ธุรกิจกำรบรหิำรสนิทรพัย์  กำรบรหิำรจดักำร
เงนิกองทนุส่วนบคุคล  และ ก�ำไรจำกพอร์ตลงทุนของบรษิทัหลกัทรพัย์ เป็นต้น
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ภำพรวมธุรกิจวำณิชธนกิจในปี 2556 และแนวโน้มปี 2557

ปี 2556 ถือเป็นปีทีย่ิ่งใหญ่ของธุรกิจวำณิชธนกิจ สะท้อนจำกกำรทีม่ี
หุน้เข้ำจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์ จ�ำนวน 38 หลกัทรพัย์ แบ่งเป็น 
เข้ำจดทะเบยีนตลำดหลกัทรพัย์ (SET) 13 บรษิทั ตลำดหลกัทรพัย์
เอม็เอไอ (MAI) 15 บรษิทั กองทุนรวม 7 แห่ง และกองทนุโครงสร้ำง
พ้ืนฐำนอกี 3 แห่ง  เปรยีบเทียบกับปี 2555 ท่ีมหีุน้เข้ำจดทะเบยีนใน
ตลำดหลกัทรพัย์ จ�ำนวน 24 บรษิทั แบ่งเป็น ตลำดหลกัทรพัย์ 8 บรษิทั 
ตลำดหลกัทรพัย์เอม็เอไอ 10 บรษิทั และกองทนุรวมอกี 6 แห่ง  แต่
หำกพิจำรณำในด้ำนมลูค่ำกำรระดมทนุแล้ว (ตลำด SET และ MAI) 
พบว่ำสงูถึง  1.91 แสนล้ำนบำท  เพ่ิมขึน้จำกปี 2555 ถึง 3.65 เท่ำตวั 

แนวโน้มในปี 2557 คำดว่ำจะมบีรษิทัใหม่เข้ำจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์ (IPOs) รำว 30 บรษิทั ซึง่ใกล้เคยีง
กับในปี 2556 อย่ำงไรก็ตำมในจ�ำนวนดงักล่ำวคำดว่ำจะเป็นบรษิทัขนำดใหญ่ เพียง 2 บรษิทัเท่ำนัน้  จงึคำดว่ำ 
มูลค่ำตลำดของบริษัทใหม่ท่ีเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ น่ำจะลดน้อยลง เมื่อเปรียบเทียบกับปี 2556  
นอกจำกนี ้สถำนกำรณ์ควำมขดัแย้งทำงกำรเมอืงยงัยืดเย้ือ และส่งผลกระทบต่อควำมเชือ่มัน่ของนักลงทนุ  ท�ำให้
คำดว่ำกำรยืน่เข้ำจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์อำจจะล่ำช้ำออกไปจำกแผน  ซึง่น่ำจะส่งผลกระทบต่อกำรรบัรู้
รำยได้ของธุรกิจวำณชิธนกิจในปี 2557 ให้มแีนวโน้มชะลอตวัลงจำกปี 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�านวนหุ้น

(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�าหน่ายและรับประกัน

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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ภำวะกำรซื้อขำยของตลำดสัญญำซ้ือขำยล่วงหน้ำ (TFEX) 

ปี 2556 และแนวโน้มปี 2557

ปี 2556  ธุรกิจกำรซือ้ขำยในตลำดสญัญำซือ้ขำยล่วงหน้ำ (TFEX) 
กลบัมำเตบิโตโดดเด่นอกีครัง้ หลงัจำกท่ีอตัรำกำรเตบิโตชะลอตวัลง 
ในปี 2555  กล่ำวคือในปี 2556 ปริมำณกำรซื้อขำยมีจ�ำนวนรวม 
16,664,126 สัญญำ (คิดเป็นเฉลี่ย 68,017 สัญญำต่อวัน หรือคิด
เป็นมลูค่ำกำรซือ้ขำยเฉลีย่ 26,970 ล้ำนบำทต่อวนั)  เพ่ิมขึน้ร้อยละ 
55.2 จำกจ�ำนวน 43,823 สญัญำต่อวันในปี 2555   ท้ังนี ้กำรซือ้ขำย
ส่วนใหญ่มำจำกมำจำก Stock Futures ทีม่ปีรมิำณกำรซือ้ขำยเฉลีย่  
34,351 สัญญำต่อวัน  (หรือ คิดเป็นร้อยละ 51 ของปริมำณกำร 
ซื้อขำยรวมทุกผลิตภัณฑ์)  เพ่ิมขึ้นจำกปี 2555 กว่ำร้อยละ  288  
รองลงมำเป็น SET50 Futures ท่ีมปีรมิำณกำรซือ้ขำยเฉลีย่ 23,218 
สญัญำต่อวัน (คดิเป็นร้อยละ 34 ของปรมิำณซือ้ขำยรวม) เพ่ิมขึน้จำก
ปี 2555 กว่ำร้อยละ 41  ขณะท่ี Gold Futures  มปีรมิำณกำรซือ้เฉลีย่
ที ่5,176 สญัญำต่อวัน (คดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 13.3 ของปรมิำณกำร
ซือ้ขำยรวมทกุผลติภณัฑ์)  ลดลงจำกปี 2555 ถึงร้อยละ 39.4  และ 
USD Futures มปีรมิำณกำรซือ้ขำยเฉลีย่ 817 สญัญำต่อวนั ลดลง
จำกปี 2555 ร้อยละ 64.5  

ณ วันท่ี 28 ธันวำคม 2556 ตลำดสญัญำซือ้ขำยล่วงหน้ำ มสีถำนะ
คงค้ำงรวมท้ังสิน้  340,778 สญัญำ เพ่ิมขึน้ร้อยละ 42.6 จำกจ�ำนวน 
237,412 สญัญำในปีก่อนหน้ำ แต่กลบัพบว่ำจ�ำนวนบญัชซีือ้ขำยของ 
ผูล้งทุนรวมท้ังสิน้ ลดลงร้อยละ 5.8 เหลอื 87,693 บญัช ีเปรยีบเทยีบ 
กับปี 2555 ทีม่จี�ำนวน 93,066 บญัช ีโดยพบว่ำสดัส่วนกำรซือ้ขำย 
ของตลำดสัญญำซื้อขำยล่วงหน้ำ นั้น ส่วนใหญ่ยังคงมำจำก 
ผู้ลงทุนรำยบุคคลในประเทศท่ีร้อยละ 56 รองลงมำคือผู้ลงทุน 
สถำบนัในประเทศร้อยละ 36  และท่ีเหลอือกีร้อยละ 8 เป็นผูล้งทนุ 
ต่ำงประเทศ  ท้ังน้ี ในส่วนของผู้ลงทุนรำยย่อยในประเทศ พบว่ำ 
ส่วนใหญ่เกิดจำกกำรลงทนุใน  Stock Futures และ SET50 Futures 
นอกเหนือจำกนี้ยังเป็นธุรกรรมของผู้ดูแลสภำพคล่อง อันเป็นผล 
จำกกำรเพ่ิมอนพัุนธ์ประเภทใหม่ คอื USD Futures เป็นต้น

ธุรกรรมการซื้อขาย TFEX ในปี 2549-2556

การเติบโตของธุรกิจอนุพันธ์และสินค้าแต่ละประเภท ในปี 2551-2555
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หำกพิจำรณำองค์ประกอบของผลติภณัฑ์ ของตลำดสญัญำซือ้ขำย
ล่วงหน้ำ (TFEX)  พบว่ำปี 2556 เป็นปีแรกท่ีปริมำณกำรซื้อขำย 
ของ SET50 Index Futures ได้ลดบทบำทจำกทีเ่คยมสีดัส่วนสงูสดุ
ตลอดมำ ตกลงมำอยู่ล�ำดบั 2  ขณะท่ี  Stock Futures กลบัสำมำรถ
ขยับข้ึนมำครองส่วนแบ่งตลำดสงูสดุถึงร้อยละ 51 โดยมปีรมิำณกำร
ซือ้ขำยเฉลีย่สงูถึง 34,350 สญัญำต่อวัน เตบิโตจำกปี 2555 ถึงร้อยละ  
288 (เติบโตต่อเน่ืองทุกปีเฉลี่ยร้อยละ 195 ต่อปีนับตั้งแต่ปี 2551 
จนถึง 2556) ซึง่เป็นผลมำจำกดชันีและรำคำหุ้นของตลำดหลกัทรพัย์
มีกำรเคลื่อนไหวในทิศทำงขำขึ้นในครึ่งปีแรกของปี 2556 และ 
มีควำมผันผวนมำกในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2556  ท�ำให้นักลงทุน 
มีควำมต้องกำรซื้อขำย Stock Futures และ SET50 Futures เพื่อ 
เก็งก�ำไรและใช้เพ่ือบรหิำรควำมเสีย่งจำกควำมผนัผวนของตลำดหุ้น 
สงูมำกขึน้ นอกจำกนี ้ในปี 2556 ตลำดสญัญำซือ้ขำยล่วงหน้ำ (TFEX)  
ได้มกีำรปรบัปรงุหลกัเกณฑ์เก่ียวกับ Stock Futures ให้สะท้อนกับ
รำคำของหุน้อ้ำงองิได้ดยีิง่ข้ึน โดยปรบัเพ่ิมจ�ำนวนสญัญำทีส่ำมำรถ
ถือครองได้สงูสดุ (Position Limit) ให้เพ่ิมขึน้ หำกหุน้อ้ำงองิมมีลูค่ำ
ตลำด (Market Capital) ขนำดเลก็ และปรบัลดจ�ำนวนสญัญำขัน้ต�ำ่ 
ที่สำมำรถซื้อขำยแบบรำยใหญ่ (Block Trade) ในกรณีของ 
หุน้อ้ำงองิมมีลูค่ำตลำด (Market Capital) ขนำดใหญ่ อกีท้ังยังได้เพ่ิม
จ�ำนวนหุ้นอ้ำงอิงให้ครอบคลุมมำกถึง 60 หลักทรัพย์ ซึ่งก็ส่งผลให้ 
ผู ้ลงทุนสำมำรถใช้ Stock Futures บริหำรพอร์ตลงทุนได้มี
ประสทิธิภำพมำกข้ึน

หลงัจำกท่ี SET Index มกีำรเคลือ่นไหวทีผ่นัผวนตลอดปี 2556 พบว่ำ 
นักลงทุนรำยย่อยในประเทศได้ใช้ตลำดสัญญำซื้อขำยล่วงหน้ำ 
เพ่ือสร้ำงผลของก�ำไรตำมอัตรำทด (Leverage) ของผลิตภัณฑ์ที่มี
กำรปรับเพ่ิมมำกขึ้น และเมื่อพิจำรณำปริมำณกำรซื้อขำยรวมของ 
นกัลงทุนรำยย่อยในปี 2556 พบว่ำ มปีรมิำณเพ่ิมขึน้จำกปี 2555 รำว
ร้อยละ 67 หรอืคดิเป็นจ�ำนวนสญัญำคือ 9.34 ล้ำนสญัญำ เปรยีบเทยีบ 
กับปี 2555 ท่ีมีปริมำณกำรซื้อขำย 5.58 ล้ำนสัญญำ  ซึ่งท�ำให้ 
สดัส่วนของนักลงทนุรำยย่อยในประเทศยังคงอยู่ในอตัรำร้อยละ 56 
มำกทีส่ดุเมือ่เทยีบกับนักลงทุนประเภทอืน่ๆ  

ทัง้น้ีแม้ว่ำในปี 2556 ผลติภณัฑ์หลกัอย่ำง SET50 Futures จะไม่ได้ 
มสีดัส่วนของปรมิำณกำรซือ้ขำยสงูท่ีสดุเช่นทีผ่่ำนมำ แต่ในภำวะตลำด 
ผนัผวน ท�ำให้กำรเคลือ่นไหวของดชัน ีSET50 Index มคีวำมผนัผวนสงู 
ไปด้วย และท�ำให้กำรซือ้ขำย SET50 Futures ยังคงมปีรมิำณทีส่งู 
เพ่ิมขึ้นอย่ำงต่อเน่ืองเป็นปีที่ 7 ติดต่อกัน โดยเติบโตเฉล่ียร้อยละ  
53 ต่อปี ทัง้น้ีในปี 2556  SET50 Futures มปีรมิำณกำรซือ้ขำยเฉลีย่ 
23,218 สญัญำต่อวัน เพ่ิมขึน้ร้อยละ 41  จำกปี 2555 ทีม่ปีรมิำณ
กำรซือ้ขำยเฉลีย่ 16,467 สญัญำต่อวัน  

ตรงกันข้ำมกับ Gold Futures พบว่ำยังคงมีแนวโน้มชะลอตัวลง 
กล่ำวคอื ปรมิำณกำรซือ้ขำยเฉลีย่ในปี 2556  มเีพียง 5,176 สญัญำ
ต่อวนั ลดลงร้อยละ 42.5 จำกปี 2555 ทีเ่ฉลีย่ 9,009 สญัญำต่อวัน 
โดยเป็นกำรลดลง 3 ปีตดิต่อกัน หรอื เฉลีย่ลดลงร้อยละ 31.8 ต่อปี   
ส่วนผลิตภัณฑ์อื่นๆ เช่น USD Futures ก็มีปริมำณกำรซื้อขำย 
ลดน้อยลงเช่นกัน โดยปี 2556 มปีรมิำณกำรซือ้ขำยเฉลีย่ 813 สญัญำ
ต่อวนั ลดลงร้อยละ 17 เมือ่เทยีบกับปี 2554 ทีม่ปีรมิำณกำรซือ้ขำย
เฉลีย่ 976 สญัญำต่อวัน 

กล่ำวโดยสรปุ แม้ว่ำปรมิำณกำรซือ้ขำยรวมของ Gold Futures และ 
Mini Gold Futures  รวมไปถึง USD Futures จะมกีำรปรบัลดลง แต่
ก็มสีดัส่วนทีค่่อนข้ำงน้อยเมือ่เทียบกับปรมิำณกำรซือ้ขำยของตลำด
สญัญำซือ้ขำยล่วงหน้ำ (TFEX) ยังคงเตบิโตได้อย่ำงต่อเนือ่ง กล่ำวคอื 
ปี 2556 มีปริมำณกำรซื้อขำยเฉลี่ย 68,017 สัญญำต่อวัน เพ่ิมขึ้น
ร้อยละ 55.2 จำกจ�ำนวน 43,823 สัญญำต่อวันในปี 2555 รักษำ
อัตรำกำรเติบโตต่อเน่ืองเป็นปีที่ 7 ติดต่อกันได้ โดยเติบโตเฉลี่ยสูง
ร้อยละ 64.4 ต่อปี

ส่วนแบ่งตลาดตามประเภทนักลงทุนแบ่งตามปริมาณสัญญาซื้อขาย

ปริมาณการซ้ือขายของผลิตภัณฑ์หลักในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 

(TFEX)  ปี 2549 - 2556
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ส�ำหรับแนวโน้มตลำดสัญญำซื้อขำยล่วงหน้ำ (TFEX) ในปี 2557 คำดว่ำมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองจำกปี 2556 ท้ังในด้ำนมูลค่ำและ 
สญัญำซือ้ขำย  อนัเป็นผลจำกกำรมุง่เน้นกำรพัฒนำสนิค้ำและบรกิำรทีม่อียู่ในปัจจบุนัของตลำดสญัญำซือ้ขำยล่วงหน้ำ  (TFEX)  ให้มสีภำพคล่อง 
เพ่ิมสูงขึ้นโดยเฉพำะสินค้ำหลัก คือ SET50 Index Futures และ Options รวมถึงกำรเพ่ิมบริกำรต่อเน่ืองเพ่ือให้ผู้ซื้อขำยสำมำรถเลือก 
รบัมอบสนิค้ำอ้ำงอิงได้ เริม่จำก USD Futures ท่ีธนำคำรกรงุไทยจะให้บรกิำรส่งมอบดอลลำร์สหรฐัในวันซือ้ขำยวันสดุท้ำยตัง้แต่เดือนกุมภำพันธ์
ปี 2557 เป็นต้นไป และกำรสร้ำงฐำนผู้ลงทุนคุณภำพโดยกำรขยำยผลจำกโครงกำรต่ำงๆในปีที่ผ่ำนมำ เช่น โครงกำร “TFEX Open House   
ติวเข้มควำมรู ้สอนมอืใหม่ซือ้-ขำย อนุพนัธ์” ท่ีได้มกีำรจดังำนในปี 2556 ไปแล้ว 3 ครัง้ ซึง่ก็ได้รบักำรตอบรบัเป็นอย่ำงดี 

นอกจำกนี ้ตลำดสญัญำซือ้ขำยล่วงหน้ำ (TFEX)   ยังได้มกีำรเปิดโครงกำร TFEX Challenge  ซึง่เป็นโครงกำรอบรมแบบก่ึงปฏบิตั ิโดยมพ่ีีเลีย้ง
จำกบรษิทัสมำชกิให้ค�ำแนะน�ำผูเ้ข้ำอบรมอย่ำงเข้มข้น และโครงกำร TFEX Open House ซึง่เป็นกำรจดัอบรมสมันำในเชงิลกึด้ำนกำรวิเครำะห์
เทคนิค (technical analysis) และสร้ำงควำมเข้ำใจในสินค้ำประเภทต่ำงๆ อย่ำงต่อเน่ืองตลอดปี  รวมท้ังยังร่วมมือกับองค์กรผู้ประกอบกำร 
ด้ำนกำรส่งออกและน�ำเข้ำ ในกำรน�ำเสนอเครือ่งมอืทำงกำรเงนิ มำใช้ในกำรบรหิำรควำมเสีย่งด้ำนอตัรำแลกเปลีย่น ทัง้น้ีระบบงำนซือ้ขำยและ
ช�ำระรำคำอนุพันธ์ใหม่ ท่ียงัอยู่ระหว่ำงกำรด�ำเนินกำรนัน้ คำดว่ำจะพร้อมใช้งำนได้ในเดอืนพฤษภำคม 2557 นี้ 

ปริมาณและมูลค่าของ DW ที่ออกสู่ตลาดในแต่ละไตรมาส 

ภำวะกำรซื้อขำยของใบส�ำคัญแสดงสิทธิ์อนุพันธ์ (Derivative Warrants) ปี 2556 และแนวโน้มปี 2557

นบัตัง้แต่กลำงปี 2552 ท่ีตลำดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเริม่มผีลติภณัฑ์ ใบส�ำคญัแสดงสทิธ์ิอนพัุนธ์ หรอื Derivative Warrants (DW) และ
มีผลิตภัณฑ์ตัวแรกออกสู่ตลำดเมื่อเดือน กรกฎำคม ปี 2552 พบว่ำใบส�ำคัญแสดงสิทธิ์อนุพันธ์   ได้รับกำรตอบรับจำกนักลงทุนเพิ่มมำกขึ้น 
ตำมล�ำดบั โดยเฉพำะในปี 2556 นับว่ำเป็นปีทีไ่ด้รบัควำมนิยมสงูสดุ สะท้อนจำกจ�ำนวนผลติภัณฑ์และมลูค่ำผลติภณัฑ์ ทีเ่ตบิโตแบบก้ำวกระโดด 
จำกปี 2555  ดงัจะเหน็ได้จำกอตัรำกำรเตบิโตของปรมิำณใบส�ำคญัแสดงสทิธ์ิอนุพันธ์ท่ีออกสูต่ลำดในแต่ละไตรมำส  ดงัรำยละเอยีดปรำกฏใน 
ภำพด้ำนล่ำง  โดยตลอดปี 2556 มีปริมำณใบส�ำคัญแสดงสิทธ์ิอนุพันธ์ออกสู่ตลำดเพ่ิมจำกเมื่อปี 2555 รำวร้อยละ 16.8 แต่พบว่ำมูลค่ำ 
กำรซือ้ขำยรวมเตบิโตสงูถึงร้อยละ 261 

ในปี 2557 คำดว่ำภำพรวมของกำรซือ้ขำยใบส�ำคญัแสดงสทิธ์ิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) น่ำจะมแีนวโน้มหดตวัลงจำกปี 2556 สอดคล้อง
ตำมภำวะกำรลงทนุในตลำดหุ้นไทย ซึง่อยู่ภำยใต้สถำนกำรณ์ทียั่งมคีวำมเสีย่งจำกปัจจยักำรเมอืงในประเทศ จงึเชือ่ว่ำจ�ำนวนบรษิทัหลกัทรพัย์ท่ี
สำมำรถออกใบส�ำคญัแสดงสทิธ์ิอนพัุนธ์จะมแีนวโน้มทรงตวัจำกปี 2556 อยู่ท่ี 10 บรษิทั  (บมจ. หลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั ยงัเป็น 1 ใน 10 บรษิทั)  
อย่ำงไรก็ตำม ภำยใต้ควำมผนัผวนของตลำด บรษิทัสำมำรถทีจ่ะออกใบส�ำคญัแสดงสทิธ์ิอนุพันธ์ เป็นลกัษณะกำรซือ้สทิธิในกำรขำย (Put Option) ได้   
ซึง่ผลติภัณฑ์นีน่้ำจะมส่ีวนส�ำคญัทีท่�ำให้ปรมิำณกำรซือ้ของใบส�ำคญัแสดงสทิธิอ์นพัุนธ์ (DW)  ไม่ได้ปรบัลดลงไปจำกปี 2556 มำกนกั 
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