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HIGHLIGHT
ธุรกรรมสินเชื่อมารจิ้นโลน มีปริมาณการใชสินเชื่อลดลงอยางตอเนื่อง โดย
นักลงทุนระมัดระวังการลงทุนมากขึ้น ขณะที่ บล. ก็ไดเพิ่มความเขมงวด 
ในการปลอยสินเชื่อมารจิ้นเพิ่มมากขึ้น
โดยตัวเลขคาดการณยอดสินเชื่อมารจิ้นโลนคงคางงวด 2H24 อยูที่ 7.31 
หมื่นลบ. เทียบกับงวด 1H24 ที่ 8.36 หมื่นลบ. ลดลง 12.6% HoH
จำนวนนักลงทุนเขาเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยใหม (ไมนับซ้ำ) ในงวด
2H24 อยูที่ 40,499 บัญชี ลดลงจาก 41,600 บัญชีในงวด 1H24 
ปริมาณการซื้อขายผานบัญชีมารจิ้นงวด เมื่อเทียบกับบัญชีเงินสด ในงวด 
2H24 เฉลี่ยอยูที่ 15.47% มากขึ้นเมื่อเทียบกับงวด 1H24 ที่ 13.75%
รายไดดอกเบี้ยมารจิ้นโลนของอุตสาหกรรมหลักทรัพย งวด 9m24 อยูที่ 
3,958 ลบ. เทียบกับ 4,529 ลบ. ใน 9m23 ลดลง 12.6% YoY
ตัวเลขตั้งสำรองผลขาดทุนดานเครดิตของอุตสาหกรรมหลักทรัพย งวด 
9m24 อยูที่ 1,953 ลบ. เทียบกับ 1,088 ลบ. ใน 9m23 เพิ่มขึ้น 79.5%

 SET Index ปดงวด 2H24 ที่ระดับ 1,400.21 จุด ปรับเพิ่มขึ้น 99.25 จุด 
หรือ +7.63% HoH ขณะที่ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันอยูที่  4.65 หมื่นลบ. เมื่อเทียบ
กับ 4.30 หมื่นลบ. ใน 1H24 เพิ่มขึ้น 3.5 พันลบ. หรือ +8.2% HoH 
 ภาพรวมลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 2H24 มีความผันผวนสูง โดยในชวง
แรกนักลงทุนตอบรับขาวดีเรื่องการปรับลดดอกเบี้ยของ FED และ มาตรการกระตุน
เศรษฐกิจของรัฐ ทำใหเกิดแรงซื้อเก็งกำไรเขามา กอนที่จะเผชิญกับปจจัยเสี่ยง เมื่อ 
Donald Trump พลิกไดชัยชนะการเลือกตั้งใหญสหรัฐดวยคะแนนเสียงเด็ดขาด ทำใหนัก
ลงทุนมีความกังวลตอนโยบาย Trade Protechtionism ที่จะนำมาใชกับประเทศตางๆ 
นั่นทำใหเกิดแรงเทขายอออมา ตามกระแส Negative Fund Flow  
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Market Margin Overview

13.65 %

18.17 %

13.44 % 12.63 %

15.52 %
16.08 %

11

13

15

17

19

0

100,000

200,000

300,000

400,000

Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24

Margin Account Trading Value on Local Trading Value

Margin Account Trading Value % of Margin Trade on Local Trading Value

%MB.

13,509
10,490

14,792
22,074

48,341

39,401

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

 1,800,000

 2,000,000

 2,200,000

 2,400,000

 2,600,000

 2,800,000

 3,000,000

 3,200,000

Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24

No. of Invstors Accounts

Sum of Open Accounts (no-count)

New Open Account (no-count)

Sum Accounts New Accounts

∆ 32%

∆ 48%

∆ 15% ∆ (2%)
∆ 7%

∆ (14%)
∆ (6%)

∆ (7%)

∆ 8%

∆ 10%

∆ 4%

∆ (5%)

∆ 6%

∆ (10%)

∆ (6%)

∆ (8%)
1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2H20 1H21 2H21 1H22 2H22 1H23 2H23 1H24 2H24

SET IndexMb.
SET Index & Market Margin Loans Value

Market Margin  Loans (Forecast) Avg. Trading Value SET Index

(MB) Insitutions Properitary Foreign Local

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

1H2024 4,298 (790) (115,983) 112,475

2H2024 43,907 776 (30,922) (13,760)

 ตัวเลขประมาณการสินเชื่อมารจิ้นโลนคงคางของตลาดรวมในงวด 2H24 อยุู
ที่ 7.31 หมื่นลบ. เทียบกับ 8.36 หมื่นลบ. ในงวด 1H24 โดยลดลง 1.05 หมื่นลบ. หรือ 
-12.6% HoH สะทอนถึงความตองการใชสินเชื่อมารจิ้นโลน ลดลงอยางตอเนื่อง 
 ทั้งนี้สาเหตุหลักที่ทำใหยอดสินเชื่อมารจิ้นโลนเปลี่ยนแปลงมาก เปนผลมาจาก
ความตอการที่ บล. มีการเรงปลอยสินเชื่อมารจิ้นโลนเพิ่มมากขึ้น ตั้งแตป 2021 เพื่อมา
ชดเชยรายไดจากธุรกิจ Brokerage Fee ที่ลดลง 
 การแขงขันการปลอยสินเชื่อมารจิ้นของ บล. ดังกลาว ไดทำใหกระบวนการ
การปลอยสินเชื่อขาดความระมัดระวังที่เพียงพอ โดยบางสวนไปกระจุกตัวในหุนกลุมเก็ง
กำไร จนสงผลตอคุณภาพหลักประกันมารจิ้น นอกจากนี้ยังมีกรณีที่ผูถือหุนใหญนำหุนไป
วางค้ำประกันในบัญชีมารจิ้นในสัดสวนที่สูง และ เมื่อเกิดเหตุการณที่ภาวะการลงทุนใน
ตลาดมีความผันผวนสูง จากปจจัยเสี่ยงตางๆ จนกระทบตอราคาหุนหลายกลุมมีการปรับ
ตัวลดลงแรง โดยเฉพาะหุนเก็งกำไร ที่ราคาหุนสูงเกินปจจัยพื้นฐานมาก ซึ่งเปนหุนกลุม
หลักๆ  ที่นักลงทุนเลือกที่จะเทขายออกมามากกวาหุนกลุมอื่นๆ 
 ปจจัยขางตน สงผลกระทบตอภาวะการลงทุน โดยในป 2024 พบวามีหลัก
ทรัพยหลายตัว ที่มีการนำมาวางเปนหลักประกันในบัญชีมารจิ้นในสัดสวนที่สูง  มีราคา
ปรับตัวลงอยางรุนแรง จนทำใหเกิดการ Call Margin และ ถูก Force Sell ออกมาจาก
บัญชีมารจิ้น เชน หุน NEX, SABUY, YGG, EA และ SCM เปนตน
 การปรับตัวลดลงของราคาหุนกลุมดังกลาว สงผลกระทบตอมูลคาหลักประกัน
มารจิ้นโลนที่อยูกับ บล. จนจำเปนตองมีการตั้งสำรองเพิ่มสำหรับลูกหนี้ที่อาจไมสามารถ
ชำระหนี้ได สะทอนผานตัวเลขผลขาดทุนดานเครดิต ยอดรวมของอุตสาหกรรมหลัก
ทรัพยในงวด 9m24 อยูที่ 1,933 ลบ. เพิ่มขึ้นกวา 79.5% เมื่อเทียบกับงวด 9m23 ที่ 
1,088 ลบ. และ คาดวาจะมีการตั้งสำรองเพิ่มขึ้นอีกในงวด 4Q24 หลังจาก SET Index 
ปรับตัวลงอีกวา 48 จุด หรือ -3.4% QoQ
 จากผลกระทบดังกลาวทำให บล. หลายแหง มีการควบคุมการปลอยสินเชื่อ   
มารจิ้นโลนใหมีความเขมงวดมากขึ้น    ขณะที่ บล. บางแหงไดมีการยุติการปลอยสินเชื่อ
มารจิ้นโลนลง  นั่นเปนหนึ่งในปจจัยที่กดดันให  ปริมาณสินเชื่อคงคางในบัญชีมารจิ้นของ
ตลาดรวม มียอดลดลงอยางตอเนื่อง



  

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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Margin Accounts Active

 Investment trends through margin loan accounts in 1H/2025

 สำหรับแนวโนมการลงทุนในชวง 1H2025  ฝายวิจัยฯ มีความเห็นวา ทิศทางการลงทุนจะยังมีความผัวผวนสูง ตอเนื่องจากปกอน จากสาเหตุหลักๆ ไดแก

ความเสี่ยงหลักของเศรษฐกิจโลกใน 1H25 จะอยูที่นโยบายการคาของสหรัฐที่เขาสูโหมดแข็งกราว โดยเพิ่มมาตรการกำหนดกำแพงภาษีนำเขาสินคา จากทุกแหลงทั่วโลกเพิ่ม
เติม (Global Supplemental Tariff) มาเปนเครื่องตอรองกับกลุมประเทศที่ไดเปรียบดุลการคาสหรัฐ ซึ่งแนวทางดังกลาว จะเปนอุปสรรคตอการคาโลกอยางมาก และอาจ
เปนชนวนทำใหเกิดสงครามการคารอบใหมขึ้นมา ซึ่งจะสรางปญหา และ สงผลลบตอเศรษฐกิจประเทศตางๆ ที่เปนคูคาสหรัฐทั้งทางตรง และ ทางออม
เมื่อพิจารณาจากนโยบายหาเสียงของ Trump 2.0  หากมีการปฏิบัติจริง แมจะสงผลบวกตอเศรษฐกิจสหรัฐ แตสิ่งที่จะตามมาในชวงแรกคือความเสี่ยงดานเศรษฐกิจ จาก
ปญหาเงินเฟอที่จะหวนกลับมาเพิ่มขึ้น ซึ่งนั่นอาจกระทบตอนโยบายการปรับลดดอกเบี้ยของ FED ที่อาจจำเปนตองคงดอกเบี้ยไวสูงนานกวาคาด 
ฝายวิจัยฯ เชื่อวาการใชนโยบายปกปองการคาของสหรัฐ จะเปนการบีบใหเกิดการเจรจาเพื่อตอรอง มากกวาที่จะมุงใหเกิดสงครามการคาเต็มรูปแบบ เหมือน Trump 1.0 
เนื่องจากสถานะการณเศรษฐกิจของสหรัฐยังไมแข็งแรง โดยคาดจะเห็นภาพตางๆ ชัดเจนขึ้นภายในครึ่งแรกของป 2025 นี้
ปญหาความขัดแยงเขิงภูมิรัฐศาสตรใน 2 ภูมิภาค คือ Ukraine และ Gaza Strip มีสัญญาณบวกขึ้น ที่เปดโอกาสการเจรจา เพื่อหาทางออกในการยุติสงคราม นั่นจะสงผลดีตอ
ความความมั่นคงทางการเมืองในภูมิภาค รวมถึงผลดานเศรษฐกิจ จากราคาพลังงงานที่คาดจะออนตัวลง และ อุปสรรคดานการขนสงทางทะเล ที่จะกลับมาเปนปกติ
เศรษฐกิจไทย คาด GDP ป 68 มีโอกาสที่จะขยายตัวใกลเคียงกับป 67 ที่ระดับ 2.3-2.7% ซึ่งยังต่ำกวาที่รัฐบาลคาดไวที่ระดับ 2.8% จากความเสี่ยงในเรื่องการสงออก รวมถึง
ปญหาหนี้ครัวเรือนที่สูง ทำใหกำลังซื้อของผูบริโภคถูกจำกัด ขณะที่รัฐบาลอยูระหวางการออกมาตรการแกหนี้แบบบูรณาการ ซึ่งจำเปนตองใชเวลาระยะหนึ่งในการแกไข 
นอกจากนี้ปญหาเชิงโครงสรางการผลิต ทำใหไทยเริ่มสูญเสียความไดเปรียบดานการผลิตในบางอุตสาหกรรม เชน รถยนต ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส  ในขณะที่รายไดภาคทอง
เที่ยวที่เปนจุดแข็งของไทย เม็ดเงินยังคงกระจุกตัวเพียงบางภูมิภาค นั่นทำใหการฟนตัวทางเศรษฐกิจยังมีความเปราะบาง
ในสวนของภาคสงออกไทย มีความเสี่ยงที่จะขยายตัวต่ำกวาที่ประมาณการ เมื่อไทยถูกจัดอยูในกลุมประเทศ ที่อาจเผชิญกับมาตรการปรับขึ้นภาษีของสหรัฐ ภายหลังไทยถูก
จัดอยูในกลุมประเทศ Top 10 ใน Trump Risk Index ที่ไดเปรียบดุลการคาของสหรัฐ
ตลาดหลักทรัพยฯ และ กลต. เตรียมออกมาตรการเพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน ทั้งการจัดการปญหาการปนหุน  เกณฑควบคุมการปลอยสินเชื่อมารจิ้น ซึ่งรวมถึงการ
กำหนดการเปดเผยขอมูลหุนที่ผูบริหารนำไปจำนำนอกตลาด ฯลฯ ซึ่งหากทำไดอยางมีประสิทธิภาพ คาดจะมีสวนชวยฟิ้นความเชื่อมั่นตอตลาดหุนไทยได
คาดจะเกิดแรงซื้อกลับในหุนบางกลุมที่ไดประโยชนจากนโยบายภาครัฐ เชน นโยบายการแแกไขหนี้ ที่สงผลบวกตอคุณภาพสินเชื่อของกลุมสถาบันการเงินทั้ง Bank และ 
Non-Bank ขณะที่นโยบายแจกเงินกลุมเปราะบาง และ นโยบายสงเสริมการทองเที่ยว จะสงผลบวกตอกลุมคาปลีก กลุมขนสง และ กลุมทองเที่ยว

 ภาพรวมการลงทุนในตลาดโลก ยังคงมีความผันผวนสูง จากนโยบายการคาของสหรัฐ ซึ่งสงผลกระทบทั้งการคาโลก และ การลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงทั่วโลก ใน
ภาวะที่ US Bond Yield ทรงตัวในระดับสูง ขณะที่ทาทีของ FED จะยังไมรีบจะถอนมาตรการคุมเขมดานการเงิน หลังสัญญาณเงินเฟอยังไมชัดเจน นั่นจะสงผลตอกระแส 
Fund Flow โดยคาดเม็ดเงินบางสวนจะถูกโยกไปยังสินทรัพยปลอดภัย เชน ทองคำ หรือ พันธบัตร 
 ขณะที่การลงทุนในตลาดหุนไทย ยังมีสัญญาณชะลอตัว หลังจากตลาดไทยยังขาดปจจัยบวกชัดเจน ขณะที่ผลประกอบการของ บริษัทจดทะเบียน งวด 1H25 จะ
ยังไมฟนตัว  อันเปนผลจากปญหาหนี้ครัวเรือนที่ยังทรงตัวสูงกวาระดับ 90% กระทบตอการบริโภคภายในยังไมฟนตัว ความเสี่ยงดานการสงออก ปญหาความไมเชื่อมั่นตอ   
ธรรมาภิบาลของตลาดไทย ฯลฯ นั่นเปนปจจัยที่ทำใหนักลงทุนตางชาติยังคงน้ำหนักการลงทุนในตลาดไทยต่ำกวาคาเฉลี่ย  
 คาด SET Index ใน 1H2025 จะเคลื่อนไหวในกรอบ 1,200 - 1,400 จุด  โดยจะเปนลักษณะการซื้อขายเก็งกำไรในชวงสั้นๆ ในหุนบางกลุมที่มีผลประกอบการ
เติบโต  ขณะที่ปจจุบันตลาดหุนไทยปรับตัวลดลงมาซื้อขายในระดับต่ำกวา Valuation เฉลี่ยในอดีต  ดวยปริมาณการซื้อขายหนาแนนปานกลาง  เนื่องจากนักลงทุนบางสวน
ยังคงรอความชัดเจน ในดานปจจัยเสี่ยงตางๆ ทั้งมาตรการภาษีของสหรัฐ การฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศ กอนที่จะกลับเขามาลงทุนอีกครั้งในชวง 2H2025
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