
ประเด็น Force Sell ยังกดดนัตลาดหุน้ไทยอยา่งตอ่เนืÉอง มหินําซํÊายังกระทบต่อความเชืÉอมัÉนของนักลงทุน สง่ผล 

ให้ SET ปรับลดลง 2.7% ตัÊงแต่ต้นปี ทาํใหนั้กวิเคราะหม์อง “SelecƟve” มากขึÊน เน้นหุ้น 3 ธีมหลักทีÉมีปัจจัยหนุน

เฉพาะตัว และมคีวามเสีÉยงในการถูก Force Sell ตํÉา 

 

 
 

ความเหน็นักวิเคราะหบ์ริษัท หลักทรัพย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ระบุว่า SET ปรับลดลง 3.28% ตัÊงแตต่้นปี ถูก

กดดันจาก 1. ปัจจยัตา่งประเทศ ตลาดกงัวลความไม่แน่นอนของนโยบายทรมัป์ อาจทาํใหเ้งินเฟอ้เรง่ตวั ส่งผลให ้Fed 

ระมดัระวงัในการปรบลดดอกเบี Êยมากขึ Êน ล่าสดุ Fed Watch Tool คาด Fed ลดดอกเบี Êยเหลือ 1 ครัÊงในปีนี Ê  

2.แรงหนนุในประเทศไม่มากพอ มีเพียงบางมาตรการทีÉเห็นแรงกระตุน้ในระยะสัÊน อยา่ง Easy E-receipt, เงิน หมืÉนเฟส 2  

3. Consensus ปรบัลดประมาณการณก์าํไร SET ลงต่อ ล่าสดุอยู่ทีÉ 96.42 ประกอบกับประเด็น Global Minimum Tax, 

การลดคา่ไฟเหลือ 3.7 บาท/หน่วย เป็นความเสีÉยงต่อกาํไรหุน้ใหญ่หลายๆ ตวั 4.แรงขาย LTF ช่วงตน้ปี 5. ต่างชาติขายหุน้ไทย

ต่อเนืÉอง 1.1 พนัลา้นบาทตัÊงแต่ตน้ปี  



6. มลูคา่ซื ÊอขายเฉลีÉยตัÊงแต่ตน้ปีลดลงเหลือเพยีง 3.8 หมืÉนลา้นบาท/วนั ตํÉาสดุในรอบ 10 ปี ดัÊงนัÊนในช่วงตลาดขาลงพรอ้ม

มลูค่าซื ÊอขายทีÉลดลง ทาํใหเ้หนการถกูเรียกหลกัประกนัเพิÉม (Margin Call) และการบงัคบัขายหุน้ (Force Sell) มากขึ Êน 

กดดนัใหร้าคาหุน้เหล่านัÊนปรบัลดลงแรง ซึÉงมกัจะเกิดกบัหุน้ทีÉมีการวางหลกัประกนับญัชี Margin ระดบัสงู 

จากรายงานการกระจักตวัของหุ้นทีÉเป็นหลักประกันบัญชี Margin ล่าสุดเดือน พ.ย. พบว่าส่วนใหญ่หุน้ทีÉมีสัดส่วน

การกระจุกตวัของการเป็นหลกัประกันสงูกว่า 20% จะเป็นหุ้นขนาดกลางเลก็ทีÉอยู่ในตลาด SET และ mai  

ขณะทีÉถา้พจิารณาเฉพาะหุน้ใน SET100 พบว่า หุน้ทีÉมีสดัส่วน Margin loan สงู (10-20%) ไดแ้ก่ SPALI SKY JMT KTC 

AMATA COM7 PRM GUNKUL KCE จึงมองว่ากลุ่มทีÉมีสดัส่วน Margin loan สงูมคีวามเสีÉยงทีÉจะถกู Force Sell หากราคา

ปรบัลดลงต่อเนืÉอง  

ในทางกลบักนั หุน้ทีÉมีสดัส่วน Margin loan ในระดบัตํÉาไม่เกิน 1% มกัมีความเสีÉยงของการถกู Force Sell นอ้ยกว่า โดยหุน้

ใน SET100 จาํนวน 10 อนัดบัแรกทีÉมีสดัส่วน Margin loan นอ้ยสดุ ไดแ้ก่ DELTA CRC CENTEL PTT ADVANC PTTEP 

GLOBAL GULF KTB BJC ITC 

ดังนัÊน แนะนําหลกีเลีÉยงหุน้ทีÉมีสัดส่วน Margin สูง เสีÉองตอ่การถูก Force Sell และเน้น "SelecƟve" มากขึÊน แม้ 

ValuaƟon จะอยู่ "โซนลา่ง" EYG (Ex-DELTA) อยูท่ีÉ 5.6% สูงกว่าค่าเฉลีÉย 10 ปีทีÉ 4.15% แต่ด้วยปัจจัยแวดล้อมทีÉยัง

ไม่เอืÊอต่อการปรับขึÊน จึงเน้น 3 ธีมหลักทีÉความเสีÉยงในการถูก Force Sell ตํÉา 

1.กลุ่ม ConsumpƟon play ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการ Easy E-receipt อย่าง CPALL CPAXT CPN CRC MOSHI 

2.กลุ่ม Defensive play ชอบ CHG คาดเติบโตดีกว่ากลุ่มจากแรงหนนุรายไดผู้ป่้วยประกนัสงัคม และการการนัตีค่ารกัษาโรค

รายแรงทีÉ 12,000 บาท/RW และ MASTER 

3.กลุ่มธนาคาร ตามแนวโนม้ดอกเบี Êยลงชา้ และมาตรการ “คณสู ้เราชว่ย” หนนุคุณภาพ สินทรพัยป์รบัตวัดีขึ Êน ขณะทีÉใหอ้ตัรา

ปันผลสงู ชอบ KTB (ปันผล 5.95%) TTB (ปันผล 7%) SCB (ปันผล 8.5%) 

SET100 

 


