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ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมานัน้ ตลาดทุนไทยมีการเติบโตขึน้เป็นอย่างมาก โดยเม่ือพิจารณาข้อมลูสถิติของตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี 2552 เทียบกับปี 2561 พบว่า ขนาดของตลาดใหญ่ขึน้ถึงกว่า 170% ขณะท่ี 
สภาพคล่องท่ีวดัจากมลูคา่การซือ้ขายเฉล่ียตอ่วนัเพิ่มขึน้กว่า 216% โดยเป็นตลาดท่ีมีสภาพคล่องสงูท่ีสดุในอาเซียน 
7 ปีติดต่อกัน นอกจากนัน้ จ านวนหลักทรัพย์จดทะเบียนเพิ่มขึน้เกือบ 300% และจ านวนลูกค้าท่ีบญัชีซือ้ขาย
หลกัทรัพย์เพิ่มขึน้เกือบ 200% ดงัสรุปได้จากตารางท่ี 1  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 Highlight 

 ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมานัน้ ตลาดทุนไทยมีการเติบโตขึน้เป็นอย่างมาก ขณะท่ีธุรกิจหลักทรัพย์ไทยเอง ได้
เผชิญกบัความท้าทายตา่งๆและมีการปรับตวัอยา่งตอ่เน่ืองเชน่กนั 

 การเปิดเสรีคา่ธรรมเนียมการซือ้ขายหลกัทรัพย์ เป็นความท้าทายครัง้ส าคญัของธุรกิจหลกัทรัพย์ โดยอตัรา
คา่ธรรมเนียมการซือ้ขายหลกัทรัพย์โดยเฉล่ียท่ีปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ือง ท าให้ธุรกิจต้องปรับตวัโดยเน้น
จดุขายในเร่ืองคณุภาพของการบริการและการให้ค าแนะน า ควบคูก่บัการเพิ่มรายได้จากช่องทางอ่ืน รวมไป
ถึงการออกผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ  

 การซือ้ขายหลกัทรัพย์ผา่นช่องทางออนไลน์มีสดัส่วนท่ีเพิ่มขึน้ มีการน าเทคโนโลยีมาช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ
ในการซือ้ขาย โดยสดัส่วน Program Trading เติบโตมาอยู่ท่ีมากกว่าร้อยละ 20 ของมลูคา่การซือ้ขายทัง้
ตลาดและมีแนวโน้มเตบิโตตอ่เน่ือง 

 ในอนาคตรูปแบบในการให้บริการจะยกระดบัจากการซือ้ขายหลกัทรัพย์ตามค าสัง่ของลูกค้า (execution 
only) ไปสู่ Portfolio Advisory มากขึน้ ซึ่งมีการจดัสรรหรือกระจายการลงทุนในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน 
ควบคูก่บัการสง่ค าสัง่ซือ้ขายตามแผนจดัสรรการลงทนุดงักล่าวให้แก่ลกูค้าด้วย 

10 ปีท่ีผา่นมาของธรุกิจหลกัทรพัยไ์ทย...ภายใต้สภาพแวดล้อมในตลาดทนุท่ีเปล่ียนแปลงไป 
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ในสว่นข้อมลูสถิตขิองธุรกิจหลกัทรัพย์ไทยนัน้ แสดงถึงการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัหลายอยา่งในช่วงเวลา 10  ปี
ท่ีผ่านมาเช่นกันดงัแสดงในตารางท่ี 2 อาทิเช่น จ านวนของ active brokers และจ านวนสาขาท่ีเพิ่มขึน้ จ านวน 
brokers ท่ีซือ้ขายผ่าน Internet และสดัส่วนของการซือ้ขายทาง Internet ท่ีเติบโตขึน้เช่นกนั ตลอดจนเงินท่ี brokers 
ให้กู้ ยืมเพ่ือซือ้หลกัทรัพย์ท่ีเพิ่มขึน้ถึงเกือบ 4 เท่า อย่างไรก็ตาม การแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ในธุรกิจสะท้อนให้เห็นผ่านทาง
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรท่ีปรับตวัลดลงต ่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต ขณะท่ีสัดส่วนค่าใช้จ่ายต่อรายได้ท่ี
เพิ่มขึน้สะท้อนถึงความท้าทายหลายประการท่ีธุรกิจหลกัทรัพย์ก าลงัเผชิญในช่วงท่ีผ่านมา นอกจากนี ้ความก้าวหน้า
ทางเทคโนโลยีและการท่ีผู้ลงทนุสง่ค าสัง่ซือ้ขายทางช่องทางออนไลน์มากขึน้ยงัส่งผลให้จ านวนสาขาและบคุลากรเร่ิม
มีแนวโน้มปรับตวัลดลง (จ านวนสาขาในปี 2561 ลดลงเม่ือเทียบกบัปี 2560 ขณะท่ีจ านวนบคุลากรเพิ่มขึน้ในอตัราท่ี
ชะลอลง) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
  

กล่าวได้ว่าการเปิดเสรีคา่ธรรมเนียมซือ้ขายหลกัทรัพย์ (คา่คอมมิชชัน่) ถือเป็นความท้าทายครัง้ส าคญัของ
ธุรกิจหลกัทรัพย์ หากพิจารณาตัง้แตท่ี่ได้มีการประกาศอตัราคา่ธรรมเนียมฯแบบขัน้บนัได (Sliding Scale) ในปี 2553 

การเปิดเสรีค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรพัยน์ ามาซ่ึงการปรบัตวัครัง้ใหญ่ของธรุกิจหลกัทรพัยไ์ทย 
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จนถึงการเปิดเสรีค่าธรรมเนียมฯในปี 2555 เป็นต้นมา อัตราค่าธรรมเนียมการซือ้ขายหลกัทรัพย์ โดยเฉล่ียของทัง้
อตุสาหกรรม (ไมร่วม proprietary trading) ได้ปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ือง จาก 0.23%ในปี 2552 จนล่าสดุอยู่ท่ี 0.1% 
ในปี 2561 สง่ผลให้รายได้จากคา่ธรรมเนียมซือ้ขายหลกัทรัพย์ซึง่เคยเป็นรายได้หลกัลดลงเชน่กนั 
 

 
 

หากพิจารณาในส่วนของอตัราคา่ธรรมเนียมซือ้ขายหลกัทรัพย์โดยเฉล่ียตามประเภทผู้ลงทนุพบกวา่  

 อัตราค่าธรรมเนียมฯโดยเฉล่ียของกลุ่มผู้ลงทุนสถาบันปรับตัวลดลงอย่างมาก ซึง่สว่นหนึง่เป็น 
ผลจากการท่ีในช่วงหลายปีท่ีผ่านมาตลาดหลกัทรัพย์ฯได้เพิ่มช่องทางการส่งค าสัง่ซือ้ขายให้แก่ผู้ลงทุนสถาบนัทัง้ใน
และตา่งประเทศผ่านระบบ Direct Market Access (DMA) เพ่ือให้ผู้ลงทนุสถาบนัมีความสะดวกในการส่งค าสัง่ซือ้
ขายโดยตรงไปยงัตลาดหลกัทรัพย์ฯมากขึน้ ด้วยต้นทนุท่ีต ่าลง อนัน ามาซึ่งมลูคา่การซือ้ขายท่ีเพิ่มขึน้ โดยกลุ่มของผู้
ลงทนุสถาบนัตา่งประเทศมีสดัส่วนเพิ่มขึน้ชดัเจนจากร้อยละ 20 ของมลูคา่การซือ้ขายทัง้หมดในปี 2552 มาเป็นร้อย
ละ 36 ของมลูคา่การซือ้ขายทัง้หมดในปี 2561ขณะท่ีสดัสว่นของผู้ลงทนุรายย่อยลดลงจากร้อยละ 60 ในปี 2552 เป็น
ร้อยละ 41ของมลูคา่การซือ้ขายทัง้หมดในปี 2561 

 อัตราค่าธรรมเนียมฯโดยเฉล่ียของกลุ่มผู้ลงทุนรายย่อยปรับตัวลดลงเช่นกัน จากพฤตกิรรมของผู้  
ลงทุนท่ีมีการส่งค าสัง่ซือ้ขายด้วยตนเองด้วยช่องทาง Internet มากขึน้ กอปรกบั ค่าธรรมเนียมฯในกลุ่มของ online 
brokers ซึง่ถกูกวา่การสง่ค าสัง่ผา่นผู้แนะน าการลงทนุ  

รายได้จากค่าธรรมเนียมซือ้ขายหลักทรัพย์ และอัตราค่าธรรมเนียมซือ้ขายหลักทรัพย์โดยเฉลี่ย 
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ทัง้นี  ้รายได้ค่าธรรมเนียมซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ท่ีลดลง ท าให้ brokers ต้องปรับ
รูปแบบธุ ร กิจ  โดยเ น้นจุดขายในเ ร่ือง
คุณภ าพ ขอ ง ก า รบ ริ ก า ร แล ะ ก า ร ใ ห้
ค าแนะน าลกูค้า ควบคูก่บัการหารายได้จาก
ช่องทางอ่ืนเพิ่มขึน้เพ่ือลดการพึ่งพิงรายได้
จากค่าธรรมเนียมซือ้ขายหลกัทรัพย์ดงัเช่น
ในอดีต รวมไปถึงการออกผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ 
(อาทิเช่น Derivative Warrant /Depository 
Receipt) จะเห็นได้ว่าสัดส่วนรายได้
ค่ า ธ ร รม เ นี ยมจ ากกา ร เ ป็ นนายห น้ า
(หลกัทรัพย์และสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า)ลดลงอย่างมากจากร้อยละ 77 มาอยู่ท่ีร้อยละ 59 ของรายได้ทัง้หมดในปี 
2561ดงัแสดงในตารางท่ี 3ในขณะท่ีรายได้จากดอกเบีย้ (อาทิเช่น ดอกเบีย้จากเงินให้กู้ ยืมเพ่ือซือ้หลกัทรัพย์ และส่วน
แบ่งก าไรหรือประโยชน์อ่ืนใดท่ีได้รับจากเงินลงทุน) รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการ (อาทิเช่น ค่าธรรมเนียมการจดั
จ าหน่ายหลกัทรัพย์ การเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน)   ก าไรจากเงินลงทนุและจากตราสารอนพุนัธ์ และรายได้อ่ืนๆล้วน
ปรับตวัเพิ่มขึน้  

 
 
 
ในปัจจบุนั Internet ได้เข้ามามีบทบาทในการด าเนินชีวิตประจ าวนัมากขึน้ โดยประเทศไทยมีสดัส่วนผู้ ใช้งาน 

Internet สงูถึงกว่าร้อยละ 80 ของประชากรทัง้หมด (ข้อมลูจาก Digital 2019 Report) ซึ่งในธุรกิจหลกัทรัพย์เอง การ
ส่งค าสัง่ซือ้ขายหลกัทรัพย์เองก็คอ่ยๆเปล่ียนจากวิธีการดัง้เดิมคือการส่งค าสัง่ซือ้ขายผ่านผู้แนะน าการลงทนุ มาเป็น
การส่งค าสัง่ซือ้ขายผ่านทางช่องทางออนไลน์ต่างๆมากขึน้เช่นกนั กล่าวได้ว่าร้อยละ 90 ของ active brokers ใน
ปัจจุบนัล้วนมีการให้บริการซือ้ขายผ่านทาง Internet ทัง้นี ้สดัส่วนการซือ้ขายทาง Internet ต่อการซือ้ขายทัง้หมด
ปรับตวัเพิ่มขึน้จากร้อยละ 20 ในปี 2552 มาท่ีร้อยละ 28 ในปี 2561 โดยแต่ละบริษัทต่ างแข่งขันกันลงทุนพัฒนา
เทคโนโลยีใหม่ๆเพ่ือให้สามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการให้บริการและตอบสนองความต้องการผู้ลงทุนได้มากท่ีสุด  
อาทิเช่น การพฒันาโปรแกรมตา่งๆท่ีเป็นเคร่ืองมือช่วยในการวิเคราะห์ เปรียบเทียบและคดักรองหุ้น รวมไปถึงการส่ง
ค าสั่งซือ้ขายหลักทรัพย์ซึ่งสามารถก าหนดให้เป็นไปตามเง่ือนไขและกลยุทธ์การลงทุนต่างๆได้มากขึน้  ซึ่งในการ
พฒันาโปรแกรมตา่งๆนัน้มีทัง้สว่นท่ี brokers พฒันาขึน้เองและสว่นท่ีร่วมมือกบับริษัท FinTech 

การซ้ือขายหลกัทรพัยผ์่านช่องทางออนไลน์มีสดัส่วนท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ี Program Trading เติบโตมาอยู่ท่ี
มากกว่าร้อยละ 20 ของมูลค่าการซ้ือขายทัง้ตลาดและมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง 
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ทัง้นี ้รูปแบบท่ีได้รับความนิยมเพิ่มขึน้ 
ได้แก่ การใช้โปรแกรมในการส่งค าส่ังซือ้ขาย
อัตโนมัติที่ปราศจากการแทรกแซงของบุคคล 
หรือ Program Trading ซึ่งผู้ลงทนุเลือกกลยทุธ์ท่ี
จะให้ลงทนุ จากนัน้โปรแกรมฯจะท าการซือ้ขายให้ 
โดยอัตโนมัติ เ ม่ือถึงเกณฑ์ท่ีก าหนดไว้ ท าให้         
ผู้ลงทุนได้รับความสะดวกและสามารถซือ้ขายได้
รวดเร็วแม่นย าขึน้โดยไม่เสียโอกาสในการลงทุน 
คาดว่าในปัจจุบนัสดัส่วนของ Program Trading 
ต่อมูลค่าการซือ้ขายรวมทัง้ตลาดอยู่ท่ีมากกว่าร้อยละ 20 เพิ่มขึน้กว่า 2 เท่าจากร้อยละ 10 ของมูลค่าการซือ้ขาย
รวมทัง้ตลาดเม่ือปี 2558 และยงัมีแนวโน้มเตบิโตตอ่เน่ืองในอนาคต โดยล่าสดุส านกังาน ก.ล.ต.อยู่ระหว่างการเปิดรับ
ฟังความคิดเห็นส าหรับปรับปรุงเกณฑ์เพ่ือลดข้อจ ากดัและอปุสรรคของการให้บริการ Program Trading อนัจะเป็น
การสนบัสนนุให้ผู้ลงทนุมีเคร่ืองมือท่ีจะมาชว่ยในเร่ืองของการลงทนุได้อยา่งมีประสิทธิภาพเพิ่มขึน้ 

 
 
 
 

  

 ในช่วงท่ีผ่านมา การให้บริการลกูค้าของบริษัทหลกัทรัพย์ได้พฒันาไปจากรูปแบบดัง้เดิมท่ีในอดีตจะเป็นการ
ให้บริการซือ้ขายหลกัทรัพย์ตามค าสัง่ของลกูค้า (execution only) โดยส่งตามค าสัง่ ณ เวลานัน้เลย ซึ่งตอ่มาก็เร่ิมมี
ความยืดหยุ่นขึน้ โดยมีการให้บริการตัง้ค าสัง่ซือ้ขายหลกัทรัพย์ล่วงหน้าให้ลกูค้าในรูปแบบ standing order ภายใต้
รับค ายินยอมจากลูกค้า และอยู่ภายใต้หลกัเกณฑ์และกรอบระยะเวลาท่ีก าหนด อาทิเช่น ก าหนดระยะเวลาในการ
ปฏิบตัติามค าสัง่ลกูค้าไมเ่กิน 1 เดือน และต้องมีการก าหนดท่ีมีของค าสัง่ท่ีชดัเจน(กรอบราคา กรอบระยะเวลา) มีการ
ก าหนดขัน้ตอนการปฏิบตังิาน และเปิดเผยวิธีการสง่ค าสัง่และเง่ือนไขให้ผู้ลงทนุทราบก่อนท าธุรกรรม  
 อยา่งไรก็ตาม ด้วยสภาพแวดล้อมในตลาดทนุท่ีเปล่ียนแปลงไป กอปรกบัความต้องการผลิตภณัฑ์การลงทนุท่ี
หลากหลายขึน้ของลกูค้า ท าให้บริษัทหลกัทรัพย์พฒันาและยกระดบัรูปแบบการให้บริการโดยเน้นไปท่ีการแนะน าการ
ลงทนุมากในรูปแบบ Portfolio Advisory with execution1 โดยไม่จ ากดัเพียงแตแ่นะน าหลกัทรัพย์ท่ีเป็นตราสารทนุ 
หรือหุ้นเป็นรายตวัเท่านัน้ แต่ครอบคลุมการแนะน าในลกัษณะของ Portfolio ท่ีรวมหลักทรัพย์หลายๆประเภทเข้า

                                                           
1
 การให้บริการก าหนดแผนจดัสรรการลงทนุแบบพอร์ตโฟลิโอให้กบัลกูค้า โดยมีการจดัสรรหรือกระจายการลงทนุในผลิตภณัฑ์ในตลาดทนุ รวมทัง้การส่ง
ค าสัง่ซือ้ขายตามแผนจดัสรรการลงทนุดงักลา่วให้แก่ลกูค้า 

ในอนาคต...การให้บริการของบริษัทหลกัทรพัย์จะยกระดบัจากรปูแบบเดิมๆไปสู่ Portfolio Advisory 
มากข้ึน 

%การใช้ Program Trading ต่อการซือ้ขายทัง้หมด 

Source: SET 
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ด้วยกนั อาทิเช่น หุ้น พนัธบตัร หน่วยลงทนุ โดยบริษัทจดัท าเป็นแผนจดัสรรการลงทนุ (asset allocation)หรือกลยทุธ์
การลงทนุ ท่ีสอดคล้องกนัเปา้หมาย วตัถปุระสงค์การลงทนุ และความเส่ียงท่ียอมรับได้ของลกูค้า และให้ลกูค้าตกลง
กบัแผน/กลยุทธ์ ผลิตภณัฑ์และตวัหลกัทรัพย์ ก่อนเร่ิมซือ้ขายตามแผนดงักล่าว และแจ้งให้ลกูค้าทราบถึงการซือ้ขาย 
ซึ่งทางส านักงาน ก.ล.ต.จะได้พิจารณาก าหนดแนวทางปฏิบตัิท่ีเหมาะสมเพ่ือให้ brokers มีความยืดหยุ่นในการ
ด าเนินงานมากขึน้และสามารถขยายการให้บริการในรูปแบบ Portfolio Advisory with execution เพ่ือเป็นทางเลือก
ให้ผู้ลงทนุได้มากขึน้ในอนาคต Ω 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Disclaimer: 
เอกสารนีจ้ัดท าขึน้โดยสมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทยเพื่อเผยแพร่ข้อมูลและเพื่อการศึกษาเท่านัน้ ซ่ีงจัดท าขึน้จากแหล่งข้อมูลต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ โดยข้อมูลดังกล่าวเป็นเพียงข้อมูล ณ วันท่ีปรากฏในเอกสารนีเ้ท่านัน้ 
จงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเม่ือข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้นี ้สมาคมมิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความสมบูรณ์ ความถูกต้องครบถ้วน ทันกาลทันเวลาของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่าง
ใด สมาคมไม่รับผดิต่อบุคคลใดๆจากการเรียกร้องใดๆ ไม่ว่าในทางสัญญา ในการท าละเมิด รวมถึงความประมาท หรือเหตุอ่ืนใด ท่ีเกิดจาก การตัดสินใจ หรือการกระท าใดๆ ท่ีเกิดจากความเชื่อถือในเอกสาร
ดังกล่าว หรือในความเสียหาย ความสูญหาย ค่าสินไหมทดแทน หรือความรับผดิใดๆ รวมถงึการสูญหายของข้อมูลหรือผลประโยชน์ ถงึแม้ว่าสมาคมจะได้รับแจ้งว่าอาจจะเกิดความเสียหายดังกล่าวขึน้ได้ก็ตาม 


