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 CREDIT BALANCE DATA OVERVIEW 
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HALF YEAR REPORT : CREDIT BALANCE FINANCING  

 

HIGHLIGHT
ความตองการใชสินเชื่อมารจิ้นของตลาดใน 1H66 ลดลง จากความเสี่ยงเรื่อง
การเมือง ผลกระทบกรณี STARK และ กำไรของ บจ. ที่ต่ำกวาคาด
SET Index ปรับตัวลง 165 จุด (-9.9% YTD)  โดยมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย 
5.5 หมื่นลบ./วัน (-10.7% HoH, -30.8% YoY) ซึ่งต่ำสุดในรอบ 4 ป
FED และ ฺBOT ไดปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก 3 ครั้ง รวม 0.75% ใน 1H66  สงผลให
อัตราดอกเบี้ยเงินกู CB เฉลี่ยปรับขึ้น 0.60-0.70% 
จำนวนนักลงทุนที่เปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยใหม ในงวด 1H66 มีจำนวน 8.0 
หมื่นบัญชี หรือ เฉลี่ย 1.3 หมื่นบัญชี/เดือน (+7.04% HoH, -24.02% YoY)
นักลงทุนรายยอยชะลอการลงทุนลง โดยมีสัดสวนการลงทุนลดลงเมื่อเทียบกับ 
นักลงทุนกลุมอื่น โดยเหลือ 34.3% ต่ำสุดในรอบ 4 ป
สัดสวนการซื้อขายผานบัญชีมารจิ้นลดเหลือ 14.7% ต่ำสุดในรอบ 7 เดือน

 ธุรกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ในชวงครึ่งแรกของป 66 มีความผันผวนมาก
จากความเสี่ยงเฉพาะตัวของไทย และ เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว จนสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทย
โดยตรง หลังภาคสงออกติดลบ 3 ไตรมาส ติดตอกัน ขณะที่กำไรของ บจ. ต่ำกวาคาด ทำใหมีแรง
เทขายออกมาอยางหนักในหุนกลุม Cyclical และ กลุม Globay Play รวมถึงแรงขายในหุนกลุม
เก็งกำไร จากความกังวลเรื่องมาตรฐาน Good Governant ของ บจ. ไทย จากกรณีการทุจริตใน
หุน STARK  นอกจากนี้สูญญากาศการเมืองที่เกิดขึ้นนานกวาปกติ หลังการเลือกตั้งใหญในเดือน 
พ.ค. 66 ที่ยังไมสามารถเลือกนายกฯ ได สงผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน ทำใหเกิดกระแสเงิน
ทุนไหลออก โดยนักลงทุนตางชาติไดขายหุนออกมาอีกกวา 1.05 แสนลบ. 
 ปจจัยดังกลาวทำใหนักลงทุนเริ่มชะลอการลงทุนลง  บรรยากาศการลงทุนซบเซาลง
อยางเห็นไดชัด สงผลให SET Index ปรับตัวลงแรงกวา 165 จุด โดยลงไปทำจุดต่ำสุดในรอบ 29 
เดือน ดวยปริมาณการซื้อขายที่ต่ำสุดในรอบกวา 4 ป 
 ผลจากความผันผวนของภาวะการลงทุนดังกลาว กระทบตอปริมาณความตองการใช
สินเชื่อมารจิ้นของนักลงทุนลดลง ประกอบกับโบรกเกอรหลายแหงเพิ่มความเขมงวดในการปลอย
สินเชื่อมารจิ้นในหุนเก็งกำไร  ทำใหยอดสินเชื่อมารจิ้นคงคางของตลาดปรับลงจากยอดสิ้นป 66 
ที่ 1.13 แสนลบ. มาอยูที่ 9.61 หมื่นลบ. ลดลง 1.73 หมื่นลบ. (-15.2% HoH, -12.5% YoY) 

 ผลจากภาวะการลงทุนที่ผันผวน ตอเนื่องจากป 65 ทำใหยอดการเปดบัญชีซื้อขาย
หลักทรัพยใหม หรือ New Account (ไมนับซ้ำ) ของนักลงทุนรายใหม ใน 1H66 เฉลี่ยอยูที่ 1.3 
หมื่นบัญชี/เดือน ซึ่งมีสัดสวนที่ลดลง เมื่อเทียบกับชวงป 64  ที่มีนักลงทุนใหมเขามาเปดบัญชีซื้อ
ขายหลักทรัพยสูง เฉลี่ย 7 หมื่นบัญชี/เดือน      อันเปนผลมาจากการที่ดอกเบี้ยที่ต่ำเปนประวัติ 
การณ ทำใหมีเม็ดเงินไหลเขามาลงทุนในตลาดหุนเพื่อหาผลตอบแทนที่สูงกวา (yield search)
 นอกจากนี้ยังพบวาในชวง 1H66 นักลงทุนมีการซื้อขายหลักทรัพย ผานบัญชี Cash 
Account มากขึ้น  เมื่อเทียบกับการลงทุนผานบัญชี Margin Account ที่มีสัดสวนลดลงเหลือ
เพียง 14.77% ณ สิ้น มิ.ย 66 หรือ เฉลี่ย 15.49% ใน 1H66 (Y.65=15.57%, Y.64=16.69%)
คาดเกิดจากบรรยากาศการลงทุนที่ผันผวน ทำใหนักลงทุนบางสวน เริ่มลดการ leverage เพื่อ
ลงทุนลง ขณะที่แนวโนมที่ดอกเบี้ยปรับขึ้น สงผลตอตนทุนการกูยืมเพิ่มขึ้น
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 Market Share of Credit Balance Financing
 ทั้งนี้จากขอมูลในงบการเงินของ บล. ที่มีการเปดเผย พบวาโบรกเกอรทั้งหมด (29 
แหง) มีการปลอยสินเชื่อมารจิ้น หรือ มียอดหนี้มารจิ้นคงคาง รวมทั้งหมดในระบบ งวด 2H65 
มูลคารวม 1.13 แสนลบ. เมื่อเทียบกับ งวด 1H65 อยูที่ 1.09 แสนลบ. เพิ่มขึ้น 3.95 พันลบ. 
(+3.6% HoH) 
 สำหรับโบรกเกอรที่มีการปลอยสินเชื่อมารจิ้นสูงสุด 10 อันดับแรก (ไมรวม TSFC) 
มีมูลคาหนี้มารจิ้นคงคางรวม 8.13 หมื่นลบ. หรือ คิดเปนสัดสวน 72% ของยอดหนี้มารจิ้นคงคาง
รวมของระบบ ณ สิ้นป 65
 โดย YUANTA มียอดหนี้มารจิ้นคงคางมากสุดเปนอันดับ 1 ยอดรวม 1.64 หมื่นลบ. 
หรือ คิดเปนสัดสวน 14.5% (+5% HoH, +8% YoY) ซึ่งเปนการขยายตัวตอเนื่อง 2 ป ติดตอกัน 
โดยมี MBKET เปนอันดับ 2 ซึ่งมียอดหนี้มารจิ้นคงคาง มูลคา 1.48 หมื่นลบ. หรือคิดเปนสัดสวน 
13.1% (-4% HoH, -11% YoY) ขณะที่ ASPS มียอดหนี้มารจิ้นคงคาง เปลี่ยนแปลงมากสุดใน
กลุม Top10  โดยมียอดหนี้มารจิ้นคงคาง 5.78 พันลบ. โดยลดลง -18% HoH แต +49% YoY
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คำชี้แจงที่สำคัญ (Disclaimer)
           ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ จัดทำขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลที่เชื่อวานาจะเชื่อถือได  ทั้งนี้บริษัทหลักทรัพย  เพื่อธุรกิจหลักทรัพย จำกัด (มหาชน) (“บริษัท”) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตอง หรือ ความสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความ

คิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานนี้เปนเพียงการนำเสนอในมุมมองของบริษัท  และเปนความคิดเห็น ณ  วันที่ปรากฏในรายงานเทานั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว โดยบริษัทไมจำเปนตองแจงใหทราบลวงหนารายงานฉบับนี้ จัดทำขึ้นเพื่อเผยแพรขอมูลเทานั้น  

บริษัทไมรับผิดชอบตอการนำขอมูล หรือความคิดเห็นใดๆ ไปใชในทุกกรณี ดังนั้น ผูที่นำขอมูลไปใช จึงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนนำไปใชบริษัทขอสงวนสิทธิ์  ในขอมูล และความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับนี้  หามมิใหผูใด นำขอมูล และความคิดเห็น

ในเอกสารฉบับนี้ไป  ทำซ้ำ สงตอ เผยแพร ขาย จำหนาย คัดลอก นำออกแสดง  หรือนำไปแสวงหาประโยชนในเชิงพาณิชย  ไมวาดวยวิธีการใดๆ  โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทเปนการลวงหนา
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 INVESTOR TYPE NET BUY / SELL

 สำหรับทิศทางการลงทุนของนักลงทุนรายยอย หลังจากขายสุทธิในป 65 รวมกวา 
3.9 หมื่นลบ. ก็เริ่มกลับมาเปนซื้อสุทธิใน 1H66 กวา 7.3 หมื่นลบ. โดยเปนการชอนซื้อกลับหลัง 
SET Index ปรับลงแรง อยางไรก็ตาม เราพบวาสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนรายยอยเมื่อเทียบ
กับนักลงทุนกลุมอื่น มีสัดสวนที่ลดลงอยางตอเนื่อง จาก 47% ในป 64 ลงมาเหลือ 39% ในป 
65 และ ลาสุดงวด 6m66 มีสัดสวนเหลือ 34% โดยเฉพาะระหวางเดือน มี.ค.-เม.ย. ที่สัดสวนการ
ลงทุนลดลงเหลือ 32% สอดคลองกับการเคลื่อนไหวของ active accounts 1m  พบวาลดลงทำ
จุดต่ำสุดที่เฉลี่ย 14.7% ใน 1H66 หรือ 13.8% ในเดือน มิ.ย. 66 และ สัดสวน active 
accounts 6m ก็ไดสรางจุดต่ำสุดใหมเชนเดียวกัน โดยลดลงเหลือเฉลี่ย 28% ใน 1H66 หรือ 
27.0% ในเดือน มิ.ย.66
 การที่นักลงทุนรายยอยในประเทศชะลอการลงทุนลงนั้น คาดเกิดจากภาวะการลงทุน
มีความผันผวนสูง โดยเฉพาะประเด็น STARK ทำใหเกิดผลเสียหายกับนักลงทุนที่ถือหุน และ ถือ
หุนกู นอกจากนี้ยังสรางผลกระทบตอหุนบางกลุมเผชิญกับขาวลือจนราคาหุนรวงลงแรง ทำใหนัก
ลงทุนเกิดผลขาดทุนจำนวนมาก  นอกจากนี้ภาวะสูญญากาศการเมือง หลังการยุบสภาเพื่อเลือก
ตั้งใหญในเดือน พ.ค. 66 ปจจัยเหลานี้ เปนเหตุผลใหนักลงทุนชะลอการลงทุนลง เพื่อรอดูความ
ชัดเจน ทำใหปริมาณการซื้อขายในชวง 1H66 ลดลงเหลือเพียง 5.5 หมื่นลบ./วัน 

 แนวโนมการลงทุนผานบัญชีสินเชื่อมารจิ้นใน 2H66
 สำหรับแนวโนมการลงทุนในชวงครึ่งหลังของป 66  ฝายวิจัยฯ มีความเห็นวา ทิศทางการลงทุนมีโอกาสจะฟนตัวขึ้น เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 66 จากสาเหตุหลักๆ ไดแก
วัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้นใกลถึงจุดสิ้นสุด จากทิศทางเงินเฟอที่ลงมาอยางไดชัด โดยฝายวิจัยคาดวา FED จะยุติการปรับขึ้นดอกเบี้ยในป 66 นี้ และ อาจตัดสินใจปรับลดลดอกเบี้ยลง กลางป     
67 เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ รวมถึงเพื่อลดแรงกดดันของภาวะดอกเบี้ยสูงที่มีเริ่มสงผลลบตอเศรษฐกิจ โดยเฉพาะฐานะของธนาคารที่เริ่มมีปญหา
IMF ปรับเพิ่มประมาณการเศรษฐกิจโลกขึ้นจาก 2.8% เปน 3.0% พรอมกับลดมุมมองความเสี่ยงในการเกิด recession ลง โดยคาดจะเปนลักษณะชะลอตัวแบบ soft landing 
คาดจะเห็นนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ จากไดรัฐบาลชุดใหมภาย ซึ่งจะสงผลใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนกลับมา และ เกิดกระแสเงินทุนไหลกลับ จากนักลงทุนตางชาติ
ตัวเลขสงออก 2H66 คาดจะเริ่มฟนตัว จากอุปสงคที่เริ่มกลับมาจากประเทศคูคาชวง high season และ ความคาดหวังตอมาตการกระตุนเศรษฐกิจจีน ที่เริ่มทะยอยออกมา
จับตาวิกฤตอาหารโลก จากปญหาเอลนีโญ และ ขอขัดแยงในทะเลดำ หลัง Russia ถอนตัวจากขอตกลง ซึ่งสงผลกระทบในวงกวาง ขณะที่ราคาอาหารโลกมีราคาปรับขึ้น  
ราคาน้ำมันโลกเสี่ยงพุงแตะระดับ 90-100 $/barrel หลังกลุม OPEC+ ยังเดินหนาลดกำลังการผลิต ซึ่งสงผลบวกตอหุนพลังงาน แตเสี่ยงที่จะทำใหเกิดเงินเฟอระลอกสองขึ้นมา
ความเสี่ยงจากเศรษฐกิจจีนที่ออนแอกวาคาด ปญหาเชิงภูมิรัฐศาสตรที่ยืดเยื้อ สงครามการคาที่ลุกลามตอเนื่อง สรางปญหาเชิงโครงสรางตอเศรษฐกิจ และ การคาโลก
เศรษฐกิจไทยมีโอกาสเติบโตต่ำกวาเปา จากความลาชาในการจัดตั้งรัฐบาล การบริโภคที่ลดลงจากปญหาหนี้ครัวเรือนสูงสุดเปนประวัติการณ และ ความผันผวนของเศรษฐกิจโลก
ผลประกอบการของ บจ. ใน 2H66 คาดจะมีแนวโนมที่ดีกวางวด 1H66 จากภาคทองเที่ยวที่คาดจะเติบโตสูงในชวง high season ปลายป หุนกลุมพลังงานที่เติบโตตามราคาน้ำมันที่ปรับขึ้น 
ขณะที่กลุมธนาคารมีภาระการตั้งสำรองลดลง และ หุนกลุม domestic paly ที่จะไดประโยชนจากมาตรการกระตุนเศรษบกิจของรัฐบาลใหม และ การทองเที่ยวที่จะเติบโตสูงชวงปลายป 
         
 จากปจจัยดังกลาวขางตน ฝายวิจัยฯ คาดภาวะการลงทุนครึ่งหลังของป 66 มีแนวโนมที่ฟนตัวขึ้นเมื่อเทียบกับครึ่งแรกของป 66 โดยเฉพาะแรงกดันเรื่องดอกเบี้ยขาขึ้น ซึ่งคาด
ใกลจะสิ้นสุด หลังสัญญาณเงินเฟอเริ่มมีทิศทางลดลง ขณะที่ IMF คาดวาเศรษฐกิจโลกพนความเสี่ยงการเกิด recession โดยนาจะเกิดเปนลักษณะ soft landing โดยภาวะเศรษฐกิจนะเริ่ม
ทรงตัว กอนจะเริ่มฟนตัวชัดเจนขึ้นในป 67 โดยประมาณการเศรษฐกิจโลกจะยังเติบโตประมาณ 3% ในป 66 นี้ จากการคาโลกจะเริ่มฟนตัวตามอุปสงคที่เริ่มกลับมาในชวงปลายป นาจะหนุน
ภาคสงออกที่ขยายตัวขึ้น โดยยังตองจับตาผลกระทบจากเอลนีโญ และ ราคาน้ำมันที่เริ่มขยับสูงขึ้น ที่อาจมีผลตอตัวเลขเงินเฟอที่อาจกลับมารอบสองได

 ทั้งนี้คาดนักลงทุนจะเริ่มกลับมาลงทุนเพิ่มขึ้น หลังจากชะลอในชวงครึ่งแรกของป จากความมั่นใจที่เริ่มกลับมา โดยเฉพาะความชัดเจนดานการเมืองที่คาดจะไดรัฐบาลใหม และ 
นโยบายการหาเสียงของพรรคการเมือง ที่ตองการกระตุนการบริโภค และ ลดคาใชจายดานสาธารณูปโภคลง นาจะสงผลบวกตอกำลังซื้อของผูบริโภค ซึ่งคาดจะเริ่มเห็นผลใน 4Q66 ตอเนื่อง
ถึง 1Q67 โดยคาดบรรยากาศการลงทุนจะกลับมาคึกคัก ตามกระแส fund flow ที่ไหลกลับเขาตลาดอีกครั้ง โดยมองกรอบการปรับขึ้นของ SET Index สิ้นปที่ระดับ 1,650-1,700 จุด บน
สมมติฐาน ภาคการสงออกเริ่มฟนตัว  นโยบายกระตุนเศรษฐกิจถูกผลักดันจากรัฐบาลใหมอยางเต็มที่ ขณะที่ความเสี่ยงจากปจจัยเชิงภูมิรัฐศาสตร ไมขยายตัวกวาที่เปนอยูในปจจุบัน
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