
ปี 2555 นับเป็นปีทองของตลาดหุน้โลก สะท้อนจากผลตอบแทนการลงทนุในตลาดหุน้ต่างๆ โดยดชันีตลาดหุน้ของไทยให้ผลตอบแทน
สูงถึงร้อยละ 36 ซึ่งนับว่าสูงเป็นอันดับ 7 ของโลก และเป็นอันดับ 2 ในเอเชีย (อันดับ 1 ปากีสถาน) แต่หากพิจารณาเฉพาะตลาดหุ้น 
หลักๆ ในภูมิภาคเอเชียและของโลก พบว่าตลาดที่ให้ผลตอบแทน รองลงมา คือ ตลาดหุ้นฟิลิปปินส์ที่ให้ผลตอบแทนร้อยละ 33 
เยอรมัน ร้อยละ 29 อินเดีย ร้อยละ 26 และญ่ีปุ่น ร้อยละ 23 ตามล�ำดับ ทั้งน้ี ดัชนีตลาดหุ้นไทย ได้ข้ึนท�ำสถิติสูงสุดของปี 2555  
ณ วันท�ำการสดุท้าย ที ่1,392 จดุ ถือว่าสงูสดุในรอบ 16 ปี การปรบัตวัข้ึนอย่างโดดเด่นของตลาดหุน้โลก ตลอดปี 2555 ได้รบัแรงหนุน 
จากสภาพคล่องของโลกที่เพ่ิมสูงข้ึนอย่างมาก จากการท่ีธนาคารกลางส�ำคัญๆ ของโลก ใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงินนับจาก
ปลายปี 2554 เพื่อรองรับวิกฤติหนี้สาธารณะที่เกิดขึ้นในสหภาพยุโรป และก�ำลังขยายวงกว้างต่อเศรษฐกิจโลก ล่าสุดประเทศญี่ปุ่น 
ภายใต้การน�ำของนายชินโซ อาเบะ นายกรัฐมนตรีคนใหม่ ได้เตรียมอัดฉีดเงินเข้าสู่ระบบเพ่ิมเติม เพ่ือฟื้นฟูเศรษฐกิจญ่ีปุ่นให ้
หลดุพ้นจากภาวะเงนิฝืด โดยต้ังเป้าหมายเงนิเฟ้อไว้ทีร้่อยละ 2 จากปัจจบุนัทีอ่ยู่ในระดบัเพียงร้อยละ 0.1 พร้อมกับเพ่ิมงบลงทนุของ
ภาครฐั 10.3 ล้านล้านเยน นอกเหนือจากแผนการกระตุน้ผ่านการใช้มาตรการผ่อนคลายเชงิปรมิาณ (Quantitative easing-QE) อกี  
10 ล้านล้านเยน (เป็นการขยายวงเงิน QE ครั้งที่ 5 รวม 45 ล้านล้านเยน) (รายละเอียดตามภาพด้านล่าง)

ภาพรวมตลาดหลักทรัพย์ปี 2555
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ผลจากการใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายอย่างต่อเนื่อง ได้หนุนให้ปริมาณเงินในระบบเพิ่มขึ้นทั่วโลก และเป็นปัจจัยส�ำคัญที่ท�ำให้มี
เม็ดเงินไหลเข้าตลาดหุ้นเอเชียอย่างต่อเนื่องเช่นกัน โดยตลอดปี 2555 พบว่า เม็ดเงินไหลเข้าตลาดหุ้นเกาหลีใต้มากที่สุด รองลงมา 
คอื ตลาดหุน้ไต้หวัน และไทย ตามล�ำดบั และพบว่าตลอดปี 2555 ต่างชาติซือ้สุทธิในตลาดหุ้นไทยราว 88,500 ล้านบาท นับว่าเพิม่ขึน้ 
อย่างมีนัยส�ำคัญเมื่อเปรียบเทียบกับปี 2554 ที่มีฐานะขายสุทธิ 5,100 ล้านบาท (หลังจากปรับปรุงรายการ Big Lot ออกแล้ว) และ
ได้หนุนให้ดัชนีตลาดหุ้นไทยมีค่า PER 15.9 เท่า ซึ่งนับว่าสูงสุดเป็นประวัติการเช่นเดียวกัน พร้อมกับหนุนให้มูลค่าการซื้อขายเฉลี่ย
ต่อวันอยู่ที่ 32,300 ล้านบาท (รวมการซื้อขายบัญชีบริษัท) เพิ่มขึ้นร้อยละ 9.6 จากปี 2554

ในปี 2556 คาดว่าอิทธิพลของเงินทุนไหลเข้าจากต่างชาติ ยัง
คงหนุนตลาดหุ้นเอเซีย รวมถึงตลาดหุ้นไทย ตราบที่ญ่ีปุ่น กับ 
จีน ยังเป็นประเทศผู้น�ำหลักในประเทศแถบเอเซีย ท่ียังด�ำเนิน
การกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศตนอย่างต่อเนื่อง  เพื่อรองรับ
ภาวะเศรษฐกิจโลกที่คาดว่ายังอยู่ในภาวะชะลอตัวอีกปีหน่ึง 
โดยเฉพาะเศรษฐกิจของประเทศสมาชิกยุโรป ซึ่งคาดว่ายังคง
อยู่ในภาวะถดถอยหรือหดตัวต่อเนื่องจากปี 2555 ยกเว้นเพียง
ประเทศผู้น�ำทางเศรษฐกิจบางแห่ง เช่น เยอรมัน และ ฝรั่งเศส 
ที่ยังคงเติบโตแต่อาจจะเป็นบวกเพียงเล็กน้อยเท่านั้น รวมถึง
สหรัฐ คาดว่ายังมีความจ�ำเป็นที่จะต้องเดินหน้ารัดเข็มขัด เพื่อ
ตดัลดขาดดลุงบประมาณ แม้ว่าช่วงรอยต่อระหว่างสิน้ปี 2555 
ถึงต้นปี 2556 สมาชกิวุฒิสภาและสภาผูแ้ทนสหรฐัฯ จะสามารถ 
โหวตอนุมัติร ่างกฎหมายเพ่ือหลีกเลี่ยงปัญหาหน้าผาทาง 
การคลัง (Fiscal Cliff) ไปได้ แต่อย่างไรก็ดี การแก้ปัญหาใน
ครัง้นีถื้อเป็นการแก้ปัญหาระยะสัน้ และเป็นการยืดเวลาออกไป 
เท่านั้น โดยเชื่อว่าประเด็นน้ีจะกลับมากดดันตลาดอีกครั้งใน
อนาคต โดยเฉพาะการตัดลดงบประมาณรายจ่ายท่ียังค้างอยู่ 
และการขยายเพดานหน้ีสาธารณะ เพ่ือให้สหรฐัเดินหน้ากระตุ้น
เศรษฐกิจต่อไปได้ โดย ณ ปัจจุบันสหรัฐฯได้ก่อหนี้สาธารณะ
จนกระท่ังเกือบชนเพดานหน้ีท่ี 16.4 ล้านล้านเหรียญฯ หรือ 

คิดเป็นร้อยละ 107 ของ GDP และท�ำให้สหรัฐมีความจ�ำเป็น 
จะต้องตัดลดงบประมาณขาดดุลจากปัจจุบันที่อยู่ในระดับ 
ร้อยละ 8 ของ GDP ลง แต่ในลกัษณะค่อยเป็นค่อยไป ทัง้น้ีเพ่ือลด 
ผลกระทบต่อภาวะการชะลอตวัของเศรษฐกิจ มใิห้รนุแรงเกินไป 
เช่นเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นในสหภาพยุโรป

ทางด้านเศรษฐกิจภายในประเทศ คาดว่าปี 2556 เศรษฐกิจไทย 
น่าจะมีแนวโน้มขยายตัวในอัตราท่ีชะลอตัวลงจากปี 2555 ที่
ร้อยละ 4.4 เหลือราวร้อยละ 4 (คาดการณ์โดยฝ่ายวิจัย บมจ.
หลักทรัพย์ เอเซีย พลัส) โดยมีปัจจัยขับเคลื่อนจากภาคเอกชน
เป็นหลัก โดยเฉพาะการบริโภคภาคครัวเรือน คาดว่าจะได ้
แรงหนุนจากนโยบายขึ้นค่าแรงขั้นต�่ำ 300 บาท ใน 70 จังหวัด
ที่เหลือ และการลดอัตราภาษีเงินได้ร้อยละ 5 ของผู้มีรายได้  
ปานกลางและสูง ตามด้วยการกระตุ้นการลงทุนภาครัฐ ผ่าน
การก่อสร้างสาธารณูปโภคส�ำคัญๆ โดยเฉพาะระบบขนส่ง
มวลชน (รถราง) และระบบบรหิารและจดัการน�ำ้ การสร้างเขือ่น 
ระบบชลประทาน และขุดลอกคลอง เป็นต้น  

แนวโน้มตลาดหลักทรัพย์ในปี 2556
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ขณะท่ีศักยภาพในการท�ำก�ำไรของตลาดหุ้นไทยอยู่ในระดับ
ปานกลาง หากพิจารณาอัตราการเติบโตก�ำไรสุทธิ (Market 
EPS) ของตลาดหลักทรัพย์ไทยในปี 2556 ซึ่งประเมินโดย 
ฝ่ายวิจยับรษิทั คาดว่าอยู่ท่ี 101.5 บาทต่อหุน้ เพ่ิมขึน้จากปี 2555  
ราวร้อยละ 15 ซึ่งถือว่าเป็นการเติบโตที่ใกล้เคียงกับปี 2554 
และยังใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยของประเทศในภูมิภาคเอเชีย แต่
นับว่าอยู่ในระดับที่สูงกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มประเทศ
พัฒนาแล้วทัง้หลาย ซึง่ประเดน็นีถื้อว่าเป็นปัจจยัส�ำคญัทีด่งึดดู
ให้เม็ดเงินต่างชาติเข้ามาลงทุนในไทย เพื่อสร้างผลตอบแทนที่
ดีกลับไป

ดงัได้กล่าวแล้วข้างต้นว่า ตลาดหุ้นไทย มค่ีา Current PER สงู 
และยังคงยืนเหนอื 15 เท่า (SET Index ปัจจบุนั หารด้วยก�ำไร
ตลาด 12 เดอืน นบัจากปัจจบุนัย้อนหลงัไป) และแม้จะหันไปใช้
ก�ำไรตลาดของปี 2556 พบว่าดัชนีหุ้นไทย ยังคงยนืเหนอื PER 
14 เท่า แล้วเช่นกัน ซึ่งถือว่าตลาดหุ้นไทยยังอยู่ในกลุ่มท่ีแพง 
เมื่อเทียบกับตลาดหุ้นอื่นๆ ในภูมิภาคเอเซีย โดยเป็นรองเพียง 
ญ่ีปุน่ และฟิลปิปินส์ ดงัน้ันจงึเชือ่ว่า หากยงัมเีงนิทนุไหลเข้าเอเซยี
อย่างต่อเนือ่งในปี 2556 ในมมุมองของ ฝ่ายวิจยั บมจ.หลกัทรพัย์ 
เอเซยี พลัส คาดว่าตลาดท่ีน่าสนใจและยังสามารถดึงดูดเมด็เงนิ
ต่างชาตใิห้ไหลเข้าเอเซยี น่าจะเป็นตลาดหุน้จนี และเกาหล ีด้วย
เหตผุลทีท่ัง้ 2 ตลาดน้ี มค่ีา PER ต�ำ่กว่า 10 เท่า และทีส่�ำคัญใน
ปีท่ีผ่านมา ล้วนเป็นตลาดท่ีให้ผลตอบแทนน้อย (Underperform) 
เมือ่เทยีบกับตลาดอืน่ๆ ในภูมภิาคเอเซยี โดยสรปุ หากยังม ีFund 
Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นเอเซยี เชือ่ว่าน่าจะเป็นลกัษณะ Selective 
Buy ตลาดหุน้ทียั่งมค่ีา PER ต�ำ่ และเลอืกขายตลาดหุน้ท่ี PER สงู
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ในปี 2555 เป็นอีกปีหน่ึงท่ีบริษัทหลักทรัพย์ต้องเผชิญกับผลกระทบของการใช้อัตราค่านายหน้าแบบต่อรองอย่างเสรีเต็มรูปแบบ 
หากพิจารณาอัตราค่านายหน้าในช่วงไตรมาสแรกของปี 2555 ได้ปรับตัวลดลงมากจากช่วงส้ินปี 2554 หลังจากน้ันอัตรา 
ค่านายหน้าค่อนข้างทรงตวัตลอดช่วงทีเ่หลอืของปี 2555 แสดงให้เห็นถึงแนวโน้มท่ีอตัราค่านายหน้าต่อจากน้ี มโีอกาสปรบัตัวลงต�ำ่กว่า 
ระดับปัจจุบันได้ค่อนข้างจ�ำกัด เนื่องจากอัตราค่านายหน้าได้ลดลงมาต�่ำมากแล้วจากร้อยละ 0.173 ณ ส้ินปี 2554 เหลือเพียง
ราวร้อยละ 0.155 ในปี 2555 ทั้งนี้ อัตราค่านายหน้าท่ีอ่อนตัวลงดังกล่าว คาดว่าได้รับการชดเชยจากปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย  
(ไม่รวมการซื้อขายบัญชีบริษัท) ปี 2555 ที่ 28,100 ล้านบาทต่อวัน เพ่ิมข้ึนร้อยละ 9.8 เมื่อเทียบกับปี 2554 และในปี 2556 หาก
มูลค่าการซื้อขายสามารถทรงตัวได้ในระดับเฉลี่ยสูงเกินกว่า 26,000 ล้านบาทต่อวัน (ไม่รวมการซื้อขายบัญชีบริษัท) คาดว่ารายได้ 
ค่านายหน้าสุทธิจากการซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์ ในปี 2556 จะอ่อนตัวลงกว่าปี 2555 เพียงเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม 
การกระจายฐานรายได้ ค่าธรรมเนียม ไปยังธุรกิจใหม่ เช่น รายได้จากค่าธรรมเนียมและบริการ (จากธุรกิจวาณิชธนกิจ, การบริหาร
จดัการเงนิกองทนุส่วนบคุคล ฯลฯ) และก�ำไรจากการซือ้ขายหลกัทรพัย์และตราสารอนพัุนธ์ ฯลฯ ยังเป็นแนวทางท่ีต้องด�ำเนินการอย่าง 
ต่อเนื่องเพื่อความอยู่รอดในระยะยาว  

นอกจากนี้ การเตรียมตัวเพ่ือรองรับการแข่งขันที่รุนแรงข้ึน จากการเปิดเสรีทางการเงินของประชาคมอาเซียนท่ีก�ำลังจะเกิดขึ้นใน 
ปี 2558 ยังเป็นอีกปัจจัยที่ผลักดันให้บริษัทหลักทรัพย์ ต้องเตรียมความพร้อมเพ่ือเพ่ิมความแข็งแกร่ง และอยู่รอดในระยะยาว  
โดยเฉพาะการควบรวมกิจการ (M&A) อย่างต่อเน่ือง สะท้อนจากปีท่ีผ่านมา มีการควบรวมกันระหว่างบริษัทหลักทรัพย์กับธนาคาร
พาณิชย์ และบริษัทหลักทรัพย์ด้วยกันเองหลายแห่ง เริ่มจาก บริษัท ทุนภัทร จ�ำกัด (มหาชน) ควบรวมกับ ธนาคารเกียรตินาคิน 
จ�ำกัด (มหาชน) โดยการแลกหุ้นในอัตราการแลกเปล่ียนหุ้นท่ีเท่ากับ 1 หุ้นของทุนภัทร ต่อ 0.9135 หุ้น ของธนาคารเกียรตินาคิน 
พร้อมกับได้ท�ำการเพิกถอนหุ้น บริษัท ทุนภัทร จ�ำกัด (มหาชน) ออกจากตลาดฯ เมื่อไตรมาส 3 ของปี 2555 ตามมาด้วยการ 
เข้าซื้อบริษัทหลักทรัพย์ขนาดเล็กอีก 2 บริษัท ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบี อินเตอร์เนชั่นแนล (ประเทศไทย) จ�ำกัด (มหาชน) 
(CIMBI) ซึ่งได้ถูกท�ำค�ำเสนอซื้อจาก CIMB Securities International Pte Ltd (CSI) ประเทศมาเลเซีย (เป็นบริษัท Investment 
Holding ในกลุ่มธุรกิจหลักทรัพย์ของ CIMB Group) และส่งท้ายปี บริษัทหลักทรัพย์ โอเอสเค (ประเทศไทย) จ�ำกัด (มหาชน) (OSK) 
ได้ถูกประกาศท�ำค�ำเสนอซื้อและด�ำเนินการเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ฯ จาก อาร์เอชบี แคปิตอล เบอร์ฮาด (RHB Capital 
Berhard) ประเทศมาเลเซีย (เป็นบริษัท Investment Holding ในกลุ่มของ RHB Banking Group)

ภาวะการแข่งขันของธุรกิจหลักทรัพย์
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ปี 2555 ที่ผ่านมาถือว่าเป็นปีที่ดีส�ำหรับธุรกิจวาณิชธนกิจ 
เช่นกัน สอดคล้องตามภาวะตลาดหุ้นทีส่ดใส ประกอบกับภาวะ 
เศรษฐกิจภายในประเทศท่ีกลับมาฟื ้นตัวอีกครั้ง หลังจาก
ประสบภาวะน�้ำท่วมคร้ังใหญ่ในเขตกรุงเทพฯ และภาคกลาง 
ในปลายปี 2554 ท�ำให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ ได้ชะลอตวัไป 
จึงหนุนให้หุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (IPOs) กลับ
มาคึกคักอีกครั้ง โดยพบว่านับตั้งแต่ต้นปี 2555 มีหุ ้นเข้า 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ จ�ำนวน 24 หลกัทรพัย์ แบ่งเป็น 
ตลาดหลักทรัพย ์  8 บริษัท ตลาดหลักทรัพย ์ เอ็มเอไอ  
10 บริษัท และกองทุนรวมอีก 6 แห่ง เปรียบเทียบกับป ี
2554 ที่มีหุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จ�ำนวน 18  
หลกัทรพัย์  แบ่งเป็นตลาดหลกัทรพัย์ 5 บรษิทั  ตลาดหลกัทรพัย์
เอ็มเอไอ 7 บริษัท และกองทุนรวม 6  แห่ง ขณะท่ีพบว่ามูลค่า
การระดมทุนรวมเพ่ิมข้ึนเกือบ 2.5 เท่า จากปีก่อน เพ่ิมข้ึนเป็น  
1 แสนล้านบาท และท่ีส�ำคัญพบว่าหุ ้นที่เข ้าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ ในปี 2555 ล้วนให้ผลตอบแทนท่ีดีแก ่
นักลงทุน  

แม้คาดว่าจะเห็นการควบรวมกิจการของบริษัทหลักทรัพย์ในปี 2556 อย่างต่อเนื่อง แต่คาดว่าจะเริ่มลดน้อยลง เน่ืองจากบริษัท

หลักทรัพย์ส่วนใหญ่สามารถจับคู่กับพันธมิตร ในการสร้างความแข็งแกร่งของธุรกิจ โดยอาศัยแลกเปลี่ยนความเชี่ยวชาญท่ี 

แตกต่างกันเป็นส่วนใหญ่แล้ว

ส่วนในปี 2556 คาดว่าจะมีหุ้น IPOs เข้าจดทะเบียนในตลาด
อย่างต่อเน่ือง จ�ำนวนราว 30 บริษัท และในจ�ำนวนน้ีคาดว่า 
จะเป็นบริษัทขนาดใหญ่ อาทิเช่น ซีเคพาวเวอร์ การบิน
กรงุเทพ เอม็เคสก้ีุ และสตาร์ปิโตรเลยีมรไีฟน์น่ิง รวมถึงกองทุน
โครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund) ของในกลุ่ม BTS 
หรือ BTSGIF เป็นต้น ซึ่งน่าจะส่งผลให้มูลค่าการระดมทุน 
ผ่านตลาดหุ้นไทยในปี 2556 คาดจะใกล้เคียงหรือสูงขึ้น 
เมื่อเทียบกับปีก่อนอย่างแน่นอน

ภาพรวมธุรกิจวาณิชธนกิจในปี 2555 และแนวโน้มปี 2556
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นอกจากนี้ การปรับตัวของผู้ประกอบการไทยเพ่ือรองรับการเปิดเสรีประชาคมอาเซียน (AEC) ในปี 2558 ยังส่งเสริมให้เกิดการ

ควบรวมกิจการ หรือซื้อกิจการระหว่างกันอย่างกว้างขวางและในหลายธุรกิจ ท้ังน้ีคาดว่าในปี 2556 การควบรวมกิจการกันน่าจะ

มีแนวโน้มเพ่ิมมากข้ึน เพ่ือความอยู่รอดในระยะยาว ซึ่งการปรับตัวในลักษณะนี้เป็นช่องทางในการสร้างรายได้ในรูปค่าธรรมเนียม

แก่บริษัทหลักทรัพย์ หรือผู้ท่ีให้บริการการเป็นที่ปรึกษาทางการเงินอีกด้วย ซึ่งคาดว่ารายได้จากงานวาณิชธนกิจน้ี จะสามารถเข้า

มาช่วยชดเชยรายได้ค่านายหน้าฯ ท่ีอ่อนลงได้บางส่วน

ปี 2555 แม้ธุรกิจการซือ้ขายในตลาดอนุพันธ์ (TFEX) จะมอีตัรา
การเติบโตท่ีช้าลงจากเดิม แต่ก็ยังคงเป็นการเติบโตที่ต่อเน่ือง
เป็นปีที่ 5 ติดต่อกันนับตั้งแต่มีการเปิดตลาดเม่ือปี 2549 โดย
ปรมิาณการซือ้ขายรวมในปี 2555 มทีัง้สิน้ 10,457,928 สญัญา 
หรือเฉลี่ย 43,823 สัญญาต่อวัน เติบโตจากปีก่อนหน้าซึ่งมีการ
ซื้อขายเฉลี่ยวันละ 41,145 สัญญา หรือเติบโตราวร้อยละ 7  
หากแยกเป็นรายผลิตภัณฑ์จะพบว่า  SET50 Index Futures 
ซื้อขายสูงสุดด้วยสัดส่วนร้อยละ 37.6 (ลดลงจากเมื่อปี 2554 
ที่ครองส่วนแบ่งร้อยละ 43) รองลงมาเป็น Gold Futures ท่ี
สัดส่วนร้อยละ 33.9 (ส่วนแบ่งลดลงจากเมื่อปี 2554 ท่ีร้อยละ 
40)  Single Stock ท่ีร้อยละ 20.2 (เพ่ิมจากปี 2554 ท่ีระดับ 
ร้อยละ 16) และ USD Futures ร้อยละ 6.3 ตามล�ำดับ 

ณ วันท่ี 28 ธันวาคม 2555 ตลาดอนุพันธ์มีสถานะคงค้าง 
รวมท้ังสิ้น 238,981 สัญญา เพ่ิมข้ึนกว่าร้อยละ 423 จาก
จ�ำนวน 56,452 สญัญาในปีก่อนหน้า และมจี�ำนวนบญัชีลกูค้า
ท่ีซื้อขายอนุพันธ์รวมท้ังส้ิน 93,066 บัญชี เพ่ิมขึ้นร้อยละ 547 
จากปี 2554 ทีม่จี�ำนวนบญัชเีปิดใหม่ 62,883 บญัช ีสดัส่วนการ
ซื้อขายของตลาดอนุพันธ์น้ัน ส่วนใหญ่ยังคงมาจากนักลงทุน
รายบุคคลในประเทศท่ีร้อยละ 53 นักลงทุนสถาบันในประเทศ
ร้อยละ 39 และท่ีเหลืออีกร้อยละ 8 เป็นนักลงทุนต่างประเทศ  
ท้ังน้ี ในส่วนของนักลงทุนสถาบันในประเทศ โดยส่วนใหญ ่
เกิดจากการลงทุนใน Single Stock นอกเหนือจากการ 
ท�ำธุรกรรมเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง อันเป็นผลจากการเพ่ิม
อนุพันธ์ประเภทใหม่ USD และ Sector Futures

ภาวะการซื้อขายของตลาดอนุพันธ์ (TFEX) ปี 2555 และแนวโน้มปี 2556
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การซื้อขาย SET50 Index Futures ยังคงเป็นผลิตภัณฑ์ที่ได้
รับความนิยมสูงที่สุด โดยสามารถครองส่วนแบ่งตลาดสูงถึง 
ร้อยละ 47.4 ถือเป็นสดัส่วนทีม่ากทีส่ดุเป็นปีที ่6 ตดิต่อกัน  พร้อม 
ปริมาณการซื้อขายเฉล่ียสูงถึง 16,467 สัญญา  เติบโตต่อเนื่อง
ทุกปีเฉล่ียร้อยละ 55 ต่อปี นับต้ังแต่ปี 2549 จนถึง 2555 ซึ่ง
เป็นผลจากการที่ผู้ลงทุนใช้เป็นอีกทางเลือกหนึ่งในการลงทุน
เพ่ือสร้างผลก�ำไรในช่วงท่ีตลาดมีทิศทางท่ีชัดเจน และบริหาร
ความเส่ียงในภาวะท่ีตลาดหุ้นมีความผันผวน นอกจากนี้ยัง
เป็นผลมาจากท่ี TFEX ได้จัดให้มีการซื้อขายสินค้าเพ่ิมเติม 
ด้วยการเพ่ิมสินค้าใหม่ ได้แก่ USD Futures และ SECTOR 
Futures ในเดือนมิถุนายน และตุลาคม ตามล�ำดับ

หลังจากที่ SET Index ปรับเพ่ิมข้ึนราวร้อยละ 38 ตลอดปี 
2555 พบว่านักลงทุนสถาบันในประเทศได้ใช้ตลาดอนุพันธ์
เพ่ือสร้างผลของก�ำไรตาม Leverage ของผลิตภัณฑ์ท่ีมีการ
ปรับเพ่ิมมากขึ้น และเมื่อพิจารณาปริมาณการซื้อขายรวม
ของนักลงทุนสถาบันในปี 2555 พบว่า มีปริมาณเพ่ิมขึ้นจากปี 
2554 ราวร้อยละ 20 หรือคิดเป็นจ�ำนวนสัญญาคือ 4.06 ล้าน 
สัญญา (เปรียบเทียบกับปี 2554 ท่ีมีปริมาณการซื้อขาย  
3.36 ล้านสัญญา) ซึ่งท�ำให้สัดส่วนของนักลงทุนประเภท
สถาบัน เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส�ำคัญ จากระดับร ้อยละ 34  
ในปี 2554 เป็นร้อยละ 39 ในปี 2555
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แม้ภาพรวมปี 2555 ปริมาณการท�ำธุรกรรม TFEX จะยังคง
เติบโตต่อเนื่องก็ตาม แต่หากพิจารณาเป็นรายผลิตภัณฑ์  
พบว่า ผลิตภัณฑ์ตัวหลักอย่าง SET50 Futures และ Gold  
Futures มแีนวโน้มลดลง ตรงกันข้ามกับ Single Stock Futures 
กลับได้รับความนิยมในระดับสูงอีกคร้ัง โดยมีปริมาณการ 
ซื้อขายเพ่ิมสูงข้ึนมาก เพ่ิมข้ึนถึงร้อยละ 36.8 หรือคิดเป็น
ปรมิาณการซือ้ขายต่อวันเท่ากับ 8,849 สญัญา เทยีบกับ 6,468 
สัญญาเมื่อปีก่อนหน้า สถานะคงค้างของสัญญาน้ีก็มีจ�ำนวน
สงูถึง 161,970 สญัญา คดิเป็นร้อยละ 59.37 ของสถานะคงค้าง 
โดยรวมที ่ 272,810 สญัญา (ข้อมลู ณ วนัท่ี 27 ธันวาคม 2555)  
ซึง่เป็นผลจากการเตบิโตของตลาดหลกัทรพัย์ในช่วงปีท่ีผ่านมา
จนท�ำให้มีผู้สนใจซ้ือขายใน Single Stock Futures เพ่ือสร้าง
ผลก�ำไรแทนการลงทุนหุ้นรายบริษัทในกระดานหลัก ประกอบ
กับตลาดมีผลิตภัณฑ์ใหม่อย่าง USD Futures ที่ได้รับการ 
ตอบรบัในระดบัน่าพึงพอใจ โดยมมีลูค่าสงูถึง 22,074 ล้านบาท
ต่อวนั จงึสามารถใช้เปน็สว่นชดเชยการหดตวัของ SET50 และ 
Gold Futures ได้เป็นอย่างดี

ส�ำหรับตลาดอนุพันธ์ (TFEX) ในปี 2556 ซึ่งเปลี่ยนชื่อเป็น ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ตั้งแต่วันท่ี 1 มกราคม 2556 คาดว่า 
มีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องจากปี 2555 ท้ังในด้านมูลค่าและสัญญาซื้อขาย จากผลของการที่ตลาดอนุพันธ์ได้มีการปรับปรุง
และพัฒนาสินค้าในช่วงปลายปี 2555 เช่น การเพ่ิมสัญญา SET50 Index Futures ระยะสั้นเพ่ิมข้ึนอีก 2 สัญญา ได้แก่ อายุไม่เกิน 
3 เดือน และรายไตรมาสอีก 3 เดือน สัญญาโฉมใหม่น้ีน่าจะตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุ้นได้มากย่ิงขึ้น และเพ่ือ 
ส่งเสริมการใช้งานในสัญญา SET50 Futures รายเดือนน้ี TFEX ยังได้ประกาศการลดค่าธรรมเนียมการซื้อขายของ SET50 Futures 
ลงเป็น 10 บาทจาก 50 บาทต่อสัญญา โดยจะลดเฉพาะสัญญาท่ีสิ้นสุดรายเดือนได้แก่ เดือนมกราคม (S50F13) สัญญาเดือน
กุมภาพันธ์ (S50G13) สัญญาเดือนเมษายน (S50J13) และสัญญาเดือนพฤษภาคม (S50K13) ซึ่งคาดว่าน่าจะได้รับความนิยม
มากขึ้นในปี 2556 นอกจากนี้ ยังมีการปรับปรุงสัญญา SET50 Options เพ่ือลดความซับซ้อนลง กล่าวคือ การปรับเพ่ิมสัญญา 

ในปี 2555 พบว่าปริมาณการซื้อขายรวมของ Gold และ Mini 
Gold Futures  ปรบัตวัลดลงค่อนข้างมาก  รวมทัง้ 2 ผลติภณัฑ์
น้ี ปรับลงจากปี 2554 ถึงร้อยละ 10 เหลือเพียง 1.48 หมื่น
สญัญา ต่อวนั จากในปี 2554 ที ่1.63 หมืน่สญัญาต่อวัน  คาดว่า 
น่าจะเป็นผลมาจากราคาทองค�ำในตลาดโลกมีการปรับ 
ลดลงและแกว่งผันผวนเชิงลบในกรอบแคบเกือบตลอดทั้งป ี
ซึ่งนอกจากจะท�ำให้ปริมาณการซื้อขายโดยรวมลดลงแล้ว  
ยังท�ำให้มูลค่าการซื้อขายหายไปจากเดิม เหลือเพียง 1.9  
ล้านล้านบาท ลดลงกว่าร้อยละ 26 จากปี 2554 ท่ีมีมูลค่าการ 
ซื้อขาย Gold และ Mini Gold Futures รวมกันสูงถึง 2.6  
ล้านล้านบาท ดังแสดงให้เห็นในภาพธุรกรรมการซื้อขาย  
Gold Futures ด้านล่าง
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รายเดือนและปรับลดสัญญาสิ้นสุดเดือนไกลพร้อมการ 
ปรบัช่วงห่างของราคาใช้สทิธิจากเดมิห่างกันท่ี 10 จดุ เป็น 25 จดุ  
แม้จะท�ำให้แต่ละช่วงอายุมีจ�ำนวนสัญญาน้อยลงแต่ยัง
ครอบคลุมการเคลื่อนไหวของดัชนีได้เช่นเดิม และ Stock 
Futures ที่มีการปรับแนวทางการค�ำนวณราคาท่ีใช้ช�ำระ
ราคาครั้งสุดท้ายเป็นราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนัก เพ่ือให้ราคา 
ที่ใช้ช�ำระราคาสะท้อนการเคลื่อนไหวของหุ้นอ้างอิงมากย่ิงขึ้น  

ปัจจุบันบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส ก็เป็น 1 ใน 7 บริษัทหลักทรัพย์ที่สามารถออกใบส�ำคัญแสดงสิทธ์ิอนุพันธ์ (Derivative 
Warrants) ได้ ประเมินว่าปี 2555 น่าจะมีจ�ำนวนบริษัทท่ีสามารถออก DW เพ่ิมมากข้ึน  ซึ่งสอดรับกับภาพรวมของอุตสาหกรรมที่  
DW น่าจะมีการเติบโตแบบก้าวกระโดดต่อเน่ืองจากปี 2555 โดยได้รับแรงขับเคล่ือนจากปัจจัยส�ำคัญคือ SET Index ที่ยังมี 
แนวโน้มเป็นขาข้ึน แม้จะมีความนิยมสูงจากที่ตลาดหุ้นไทยมีค่า Current PER สูงดังกล่าวข้างต้น โดยได้รับปัจจัยหนุนตาม 
ผลประกอบการในปี 2556 ที่คาดว่าจะเติบโตเพ่ิมขึ้นราวร้อยละ 15 จากปี 2555 (Market EPS) ซึ่งส่วนน้ีน่าจะเป็นส่วนส�ำคัญที่
ท�ำให้นักลงทุนที่เริ่มมีความรู้เก่ียวกับ DW และมีความสนใจในตัวผลิตภัณฑ์น้ีอยู่แล้วเข้ามาลงทุนใน DW น้ีมากข้ึนจากปี 2555

นับตั้งแต่กลางปี 2552 ที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเริ่มมีผลิตภัณฑ์ ใบส�ำคัญแสดงสิทธ์ิอนุพันธ์ หรือ Derivative Warrants 
(DW) และมีผลิตภัณฑ์ตัวแรกออกสู่ตลาดเมื่อเดือน กรกฎาคม ปี 2552 DW ก็ได้รับการตอบรับจากนักลงทุนดีมากข้ึนเป็นล�ำดับ 
โดยปี 2555 ถือว่าเป็นปีท่ี DW เริม่ได้รบัการตอบรบัเป็นอย่างมาก สะท้อนจากจ�ำนวนผลติภัณฑ์และมลูค่าท่ีเตบิโตแบบก้าวกระโดด
จากปี 2554 โดยตลอดปี 2555 พบว่าปริมาณและมูลค่าของ DW ท่ีออกสู่ตลาดเพ่ิมจากเมื่อปี 2554 ในระดับสูงถึงร้อยละ 31.9 
และร้อยละ 441 ตามล�ำดับ รายละเอียดดังปรากฏในภาพถัดไป

ภาวะการซ้ือขายของใบสำ�คัญแสดงสิทธ์ิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) ปี 2555 และแนวโน้มปี 2556

อีกท้ัง TFEX ยังเพ่ิมความน่าสนใจใน Stock Futures  
ด้วยการปรับเพ่ิมจ�ำนวนถือครองสูงสุด (Position Limit) ของ 
Stock Futures จากปัจจุบันท่ี 20,000 สัญญาส�ำหรับทุกหุ้น 
อ้างอิง เป็นท่ีสัดส่วนประมาณร้อยละ 1 ของจ�ำนวนหุ้นอ้างอิง
ที่จ�ำหน่ายได้แล้ว โดยมีจ�ำนวนขั้นต�่ำที่  20,000 สัญญา 
เช่นเดิม เพ่ือให้สะท้อนขนาดของหุ้นอ้างอิงมากย่ิงข้ึน โดยจะ
ได้เริ่มใช้ต้ังแต่ต้นเดือนมกราคม 2556 เป็นต้นไป คาดว่าจะ
เป็นส่วนกระตุน้ท�ำให้เกดิการซือ้ขายใน Single Stock Futures 
มากย่ิงข้ึน
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