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  Investor Have Opened Accounts

HALF YEAR REPORT : CREDIT BALANCE FINANCING  

 

HIGHLIGHT
ความตองการใชสินเชื่อมารจิ้นของตลาดรวม  ใน 2H66 มีการชะลอตัวลงตาม 
แนวโนมการลงทุน โดยลดลงเหลือ 9.05 หมื่นลบ. ต่ำสุดในรอบกวา 30 เดือน 
ตลาดหุนไทยใหผลตอบแทนต่ำสุดในภูมิภาคในป 66 โดย -252 จุด (-15.15% 
YoY) หลัง SET Index ปรับตัวลงตอใน 2H66 อีก 87.25 จุด (-5.8% HoH) 
เศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงกวาคาด จากปญหาหนี้ครัวเรือนสูง นโยบายการเงิน
ตึงตัว การสงออกติดลบ และ วิกฤตภูมิรัฐศาสตร 
นักลงทุนรายยอยเริ่มชะลอการลงทุนลง  โดยใน 2H66 มีสัดสวนการลงทุนเมื่อ
เทียบกับนักลงทุนกลุมอื่นเหลือ 33.3% ลดลงเมื่อเทียบกับ 1H66 ที่ 34.6%
จำนวนนักลงทุนที่เปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยใหม (ไมนับซ้ำ) ในงวด 2H66 เพิ่ม
ขึ้นทั้งสิ้น 1.27 แสนบัญชี มากกวา 1H66 ที่เพิ่มขึ้น 7.9 หมื่นบัญชี
ขณะที่สัดสวนการซื้อขายผานบัญชีมารจิ้นในงวด 2H66 ลดลงเหลือ 13.02% 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย ครึ่งหลังของป 66 ยังคงมีความผันผวนสูงตอเนื่อง 
จากครึ่งแรกของป 66  แมจะไดรัฐบาลใหมจากการเลือกตั้งแลวก็ตาม แตการจัดตั้งรัฐบาลที่ลาชา
ไปมาก ทำใหเกิดปญหาการอนุมัติเบิกจายงบประมาณของรัฐบาลป 67 ลาชาไปกวา 6 เดือน โดย
จะเริ่มเบิกใชจริงไดในเดือน พ.ค. 67 นั่นเปนอุปสรรคตอการแผนการบริหารของรัฐบาล ในชวง
เวลาที่เผชิญผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ทำให GDP ไทยป 66 ขยายตัวเพียง 
1.9% ต่ำกวาเปาหมายมาก หลังตัวเลขสงออกของไทยติดลบ 10 เดือน ติดตอกัน แมจะเริ่มกลับ
มาฟนตัวไดในชวง 2H66 แตพบวาการฟนตัวยังต่ำกวาคาด หลังเผชิญกับอุปสงคของประเทศคูคา
สำคัญชะลอตัวลง โดยเฉพาะจีน ที่เศรษฐกิจชะลอตัวลงแรงจากปญหาหนี้อสังหาฯ ขณะที่ขอขัด
แยงเชิงภูมิรัฐศาสตรที่มีเพิ่มมากขึ้น สงผลใหเศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงมากกวาคาด
 นอกจากนี้ประเด็นความกังวลตอปญหาคุณภาพหุนกูที่มีเพิ่มขึ้น หลังเกิดเหตุการณ 
ในหุน STARK ตอเนื่องมายัง ALL, JKN และ ITD ยิ่งสรางความกังวลใหกับนักลงทุน โดยเฉพาะ
ในป 67 ที่คาดจะมีหุนกูครบกำหนดอีกกวา 8 แสนลบ. ซึ่งเสี่ยงในแงการ roll over หุนกู รวมถึง
ขอขัดแยงในเรื่อง Robot Trading และ Naked Short Sell ลวนแตเปนปจจัยลบ ทำใหนักลงทุน
ตัดสินใจชะลอการลงทุนลง สงผลใหปริมาณการซื้อขายลดลงต่ำสุดในรอบกวา 6 ป 
 ปจจัยดังกลาวกระทบกับปริมาณความตองการใชสินเชื่อมารจิ้น ของนักลงทุนลดลง 
ทำใหยอดสินเชื่อมารจิ้นของตลาดปรับลง โดยอยูที่ 9.04 แสนลบ. ลดลง 2.19 หมื่นลบ. หรือ 
-20% YoY ณ สิ้นป 66 ซึ่งเปนตัวเลขสินเชื่อมารจิ้นคงคางของตลาดรวม ต่ำสุดในรอบ 30 เดือน  

 แนวโนมการเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนรายใหม มีสัญญาณฟนตัวขึ้น 
โดยตัวเลขการเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยใหม  หรือ New Account (ไมนับการเปดบัญชีซ้ำ) 
ของนักลงทุน ใน 2H66 มียอดรวมทั้งสิ้น 1.27 แสนบัญชี หรือ มีการเปดบัญชีใหม เฉลี่ยอยูที่ 
2.12 หมื่นบัญชี/เดือน เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับ 1H66 ที่เฉลี่ย 1.33 หมื่นบัญชี/เดือน ซึ่งเปนตัวเลข
การเปดบัญชีที่สูงสุดในรอบ 2 ป โดยสาเหตุหลักคาดเกิดจากการการที่นักลงทุน คาดหวังตอทิศ
ทางการลงทุน จะเริ่มฟนตัว หลัง FED สงสัญญาณจะมีการปรับลดดอกเบี้ยลงในชวงป 67 ซึ่งจะ
ทำใหเกิดกระแสเงินทุนไหลกลับ (fund flow) มายังตลาดเกิดใหม (Emerging Markets) นั่น
รวมถึงตลาดหุนไทย เปนผลใหนักลงทุนรายใหม เขามาเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น   
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Brokers Market Share of Credit Balance Financing
 ทั้งนี้จากขอมูลในงบการเงินของบริษัทหลักทรัพย หรือ โบรกเกอร ที่มีการเปดเผย
ลาสุด (1H66) พบวาโบรกเกอรทั้งหมด (29 แหง) มีการปลอยสินเชื่อมารจิ้น หรือ มียอดหนี้มาร
จิ้นคงคาง รวมทั้งหมดในระบบ งวด 1H66 มูลคารวมทั้งสิ้น 9.61 แสนลบ. ซึ่งชะลอลงเมื่อเทียบ
กับ งวด 2H65 ซึ่งอยูที่ 1.12 แสนลบ. ลดลง 1.55 หมื่นลบ. หรือ -13.8% HoH
 สำหรับโบรกเกอรที่มีการปลอยสินเชื่อมารจิ้นสูงสุด 10 อันดับแรก (ไมรวม TSFC) 
มีมูลคาหนี้มารจิ้นคงคางรวมทั้งสิ้น 6.71 หมื่นลบ. หรือ คิดเปนสัดสวน 70% ของยอดหนี้มารจิ้น
คงคางรวมของระบบในงวด 1H66
 โดย MBKET ขยับขึ้นจากอันดับ 2 มาเปนอันดับ 1 โดยมียอดสินเชื่อมารจิ้นรวมทั้ง
สิ้น 1.45 หมื่นลบ. คิดเปนสัดสวน 15.1% (-312 ลบ. หรือ -2% HoH)   ขณะที่อันดับ 2 ไดแก
YUANTA ที่ลดงจากอันดับ 1 โดยมียอดสินเชื่อมารจิ้นรวมทั้งิสน 1.22 หมื่นลบ. คิดเปนสัดสวน 
12.7% (-4.19 พันลบ. หรือ -25% HoH) ขณะที่โบรกเกอรที่มียอดสินเชื่อมารจิ้น ลดลงมากสุด 
ไดแ กZ-COM โดยมียอดสินเชื่อมารจิ้นลดลง 3.93 พันลบ. หรือ -28% HoH 
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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  ที่แมจะเปนภาพของการซื้อสุทธิ
ตลอดในชวงป 2566 แตพบวาสัดสวนปริมาณการซื้อขาย (มูลคาซื้อ+มูลคาขาย) ในตลาดหุนไทย 
เมื่อเทียบกับสัดสวนนักลงทุนรายกลุมอื่น มีแนวโนมที่ลดลงอยางตอเนื่อง โดยลดลงจากเดิมที่
ระดับ 45% ณ สิ้นป 2021 มาอยูที่ 37% ณ สิ้นป 2022 และ  ลาสุดอยูที่ 33% ณ สิ้นป 2023 
ซึ่งสวนทางกับการลงทุน ของนักลงทุนตางชาติที่มีสัดสวนการลงทุนในตลาดหุนไทยเพิ่มขึ้น 
 โดยสาเหตุที่นักลงทุนรายยอยในประเทศ มีการซื้อขายที่ลดลงนั้น คาดมาจากหลาย
ปจจัย ทั้งบรรยากาศการลงทุนที่ไมสดใส แนวโนมเศรษฐกิจที่ชะลอตัวกวาคาด รวมถึงความกังวล
ตอปญหา bonds default ที่มีแนวโนมเกิดเพิ่มขึ้น
 นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงดานพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยในระบบ ที่ปจจุบัน
สัดสวนการซื้อขายผาน Robot Trading หรือ AI มีสัดสวนเพิ่มมากขึ้นจากเดิม  โดยในป 2566 
คาดสัดสวนการซื้อขายผานระบบ Robot Trading จะอยูที่ 30-40% ของการซื้อขายรวม  ทั้งนี้
เชื่อวากลุมนักลงทุนตางชาติ เปนกลุมที่มีบทบาทการซื้อขายผานระบบ AI มากกวากลุมอื่น รวม
ถึงประเด็นขอสงสัยกรณี Naked Shot นั่นเปนปจจัยหนึ่งที่ทำใหนักลงทุนรายยอย  มีสัดสวนการ
ลงทุนลดลงในชวงที่ผานมา  สอดคลองกับตัวเลขการเคลื่อนไหวของบัญชีซื้อขายนักลงทุนราย
ยอย ในระยะเวลา 1 เดือน และ 6 เดือน ที่มีแนวโนมลดลง จนสรางจุดต่ำสุดเชนเดียวกัน

 แนวโนมการลงทุนผานบัญชีสินเชื่อมารจิ้นใน 1H/2567
 สำหรับแนวโนมการลงทุนในชวงครึ่งแรกของป 67  ฝายวิจัยฯ มีความเห็นวา ทิศทางการลงทุนยังมีความผันผวนสูง ตอเนื่องจากป 66 จากสาเหตุหลักๆ ไดแก
นโยบายของธนาคารกลางทั่วโลก จะเกิดการเปลี่ยนทิศ (divert) โดยจะยุติมาตรการเงินตึงตัว หลังสัญญาณเงินเฟอลดลง และ จะมีการปรับลดดอกเบี้ยลงในป 67 แตอยางไรก็ตาม การปรับ
ลดดอกเบี้ยจะยังไมเกิดเร็วอยางที่นักลงทุนคาดการณ ทั้งนี้ฝายวิจัยฯ คาดการณวาอยางเร็วสุดที่ FED จะปรับลดดอกเบี้ยลง จะเกิดในชวงครึ่งหลังป 67 
ผลของการที่ดอกเบี้ยถูกตรึงในระดับที่สูงนานเกินไป (higher for longer) ไดสงกระทบไปยังธุรกิจ ที่เผชิญกับตนทุนการเงินที่สูงขึ้น ขณะที่กำลังซื้อของผูบริโภคไดถูกกัดกรอนจากคาครอง 
ชีพที่เพิ่มสูงขึ้น ทำใหเกิดปญหาฝงอุปสงคที่หดตัวลงแรง จากปญหาหนี้ครัวเรือนที่พุงสูงเกินกวา 90% ตอ GDP
วิกฤตเชิงภูมิรัฐศาสตร (geopolitical) ที่เกิดขึ้นตอเนื่องในหลายภูมิภาค ลาสุดคือสงครามใน Palestine ที่เสี่ยงเปนชนวนใหเกิดปญหาลุกลามกลายเปนสงครามตัวแทนขึ้น เชน ที่เกิดขึ้นใน
ทะเลแดง ซึ่งเปนเสนทางขนสงทางทะเลที่สำคัญของโลก กระทบตอตนทุนขนสงพุงแรง และ ราคาสินโภคภัณฑ เชน น้ำมัน จะมีความผันผวนมากขึ้น
เศรษฐกิจไทยมีการเติบโตที่ออนแอ จากปญหาโครงสรางที่เรื้อรัง ทำให GDP เติบโตต่ำกวาเปา นั่นทำใหเม็ดเงินลงทุนตางชาติยังไมมีสัญญาณหวนกลับเขามาในตลาดไทย 
โครงการกระตุนเศรษฐกิจสำคัญของภาครัฐ เชน Digital Wallet มีความลาชาจากกำหนดเดิม เมื่อเผชิญปญหาในแงระเบียบการปฏิบัติงบประมาณ และ เกณฑการกอหนี้
รัฐบาลเรงเบิกใชงบประมาณ 9.2 แสนลบ. ที่เหลือจากป 66 เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ กอนงบประมาณเบิกจายป 67 ของรัฐบาลจะเริ่มใชจริงได ในเดือน พ.ค. 67 

 สถานะการณเศรษฐกิจโลก ยังคงมีความผันผวนสูง จากหลายปจจัย โดยเฉพาะผลกระทบจากนโยบายดอกเบี้ยที่สูงติดตอกันนาน (higher for longer) จนกระทบตอโครงสราง
ที่แทจริงของเศรษฐกิจ  ขณะที่วิกฤตภูมิรัฐศาสตร (Geopolitical) ที่ยังคงเกิดเพิ่มขึ้น นอกจากจะทำใหเกิดการแบงขั้ว และ ทำใหเกิดสงครามการคาขึ้น ยังมีผลกระทบตอเงินเฟอ ที่เสี่ยงจะ
กลับขึ้นมา หลังชะลอลงในชวงป 66 นั่นอาจกระทบตอนโยบายการเงินของธนาคารกลาง ที่กำลังยุติการปรับขึ้นดอกเบี้ย และ อยูระหวางการพิจารณาปรับลดดอกเบี้ยลงนั้น อาจเกิดความ
ลาชาออกไป ซึ่งจะสงผลใหภาวะเศรษฐกิจ และ ภาวะการลงทุนยังคงมีความผันผวนสูง
 ผลจากความเสี่ยงเศรษฐกิจภายนอก ไดสงผลกระทบมายังเศรษฐกิจไทย ที่ยังเติบโตในทิศทางที่ชะลอตัว จากปจจัยเสี่ยงตางๆ โดยเฉพาะภาคสงออกที่ฟนตัวไดชากวาคาด รวม
ถึงการลงทุนที่ยังชะลอตัว หลังงบประมาณใชจายภาครัฐมีการเบิกจายลาชาไปกวาครึ่งป นั่นทำใหแนวโนมเศรษฐกิจในครึ่งแรกของป 67 ยังมีความออนแอ และ เสี่ยงที่จะทำใหการเติบโตต่ำ
กวาเปาที่วางไว โดยคาดการฟนตัวของเศรษฐกิจภายใน จะชัดเจนขึ้นในชวงครึ่งหลังป 67 หลังงบใชจายภาครัฐเริ่มมีการเบิกใช และ ดอกเบี้ยเริ่มปรับลง
 จากปจจัยตางๆ ขางตน คาดจะทำใหภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยใน 1H66 ยังมีความผันผวนสูง เนื่องจากตลาดยังขาดปจจัยบวกหนุนนำชัดเจน ขณะที่แนวโนมผล
ประกอบการ 4Q66 ที่แนวโนมไมสดใส นั่นทำให SET Index ยังมีแนวโนมการเคลื่อนไหวในกรอบจำกัด ดวยปริมาณการซื้อขายที่เบาบาง และ คาดการลงทุนจะเริ่มฟนตัวขึ้นใน 2Q66 จาก
แนวโนมผลประกอบการ 1Q66 มีแนวโนมฟนตัวขึ้น จากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ เชน E-Receipt รวมถึงตัวเลขสงออกที่จะฟนตัว ซึ่งคาดจะทำใหเกิดแรงซื้อกลับเขามาในตลาดหุนเพิ่มขึ้น 
โดยเฉพาะหุนในกลุมทองเที่ยว กลุมคาปลีก กลุมอาหาร และ กลุมสงออก
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1H2020 74,535 822 (215,736) 140,379

2H2020 (40,326) 13,692 (47,412) 74,046

1H2021 (39,932) 6,471 (77,817) 111,278

2H2021 (34,552) 7,137 27,263 152

1H2022 (90,215) 1,441 109,067 (20,293)

2H2022 (64,204) (4,875) 87,818 (18,740)

1H2023 38,922 (7,024) (105,623) 73,725

2H2023 42,089 1,768 (86,460) 42,603
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