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SECTOR 
UPDATE 

14 December 2023 Finance 
 Auto-backed น่าสนใจ จากต้นทุนการเงนิ และ NPL ทีจ่ะเร่ิมลดลง 
   

เราคงน า้หนักการลงทุน “มากกว่าตลาด” กลุ่ม Finance จากทิศทางและปัจจัยลบต่างๆท่ีเริ่มดีขึน้ในปี 
2024E ดังนี ้1) อัตราดอกเบีย้โลกและไทยใกลส้ิน้สุดขาขึน้และมีโอกาสปรบัลงใน 2H24E  ส่งผลให้
ตน้ทุนทางการเงินของกลุ่มมีทิศทางดีขึน้ โดย DAOL คาดว่าอัตราดอกเบีย้นโยบายไทยจะเริ่มปรับ
ลดลงจาก 2.5% ใน 2H24E ท่ี -75 bps ทัง้นีร้าคาหุน้กลุ่ม Finance มี negative correlation กับอตัรา
ดอกเบีย้ในช่วง ธ.ค.18 - ก.พ.20 ท่ีอตัราดอกเบีย้ลดลงท่ีสงู โดยราคาหุน้ MTC และ SAWAD ปรบัขึน้ 
+14%/+46% คิดเป็น correlation ท่ี -81%/-90%, 2) NPL คาดผ่านจุดสูงสุดใน 3Q23 จากความ
เขม้งวดการปล่อยสินเชื่อใหม่ตัง้แต่ 4Q22, NPL formation ท่ีปรบัลง และการตดัจ าหน่ายหนีสู้ญท่ีสูง
ในปี 2023, 3) ผลการด าเนินงานท่ีฟ้ืนตัวตั้งแต่ 3Q23 ส่งผลให้มี 2023E-25E net profit CAGR ท่ี 
+16% และท าให ้2024E-25E ROAE กลบัมาดีขึน้ และ 4) ไดร้บัผลกระทบจ ากัดจากมาตรการควบคุม
สินเชื่อทัง้ระบบของรฐับาลที่เพิ่งประกาศออกมา  
ราคาหุน้ในกลุ่ม Finance (Auto-backed) ท่ีเราออกบทวิเคราะหป์รบัตวัลงเฉลี่ย -11% ในช่วง 6 เดือน
และกลบัมาดีขึน้เฉลี่ย +1% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา สะทอ้นปัจจัยลบและผลการด าเนินงานท่ีลดลง
แลว้ ท าให ้valuation กลบัมาน่าสนใจ โดยปัจจุบนัเทรดท่ี 2024E PBV เฉลี่ยท่ี 2.1x (-1.25 SD below 
5-yr average PBV) โดยหุน้กลุ่ม Finance เราชอบหุน้ auto-backed มากกว่า credit card และ AMC 
จาก NPL formation ท่ีปรบัตัวลงเมื่อเทียบกับ credit card ท่ีเพิ่มขึน้ และเขา้สู่ช่วง low season ของ
การตามหนีธุ้รกิจ AMC ใน 1Q24E ส าหรบัหุน้ Top pick คือ TIDLOR จาก 1) NPL ทรงตวัในระดบัต ่า 
เทียบกบัคู่แข่งที่เพิ่มขึน้, 2) NPL coverage สงูถึง 268%, 3) D/E ต ่าเพียง 2.5x และ 4) credit rating ท่ี 
A ท าใหก้ารระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ท่ีไดต้น้ทุนต ่า ในขณะท่ี SAWAD มีปัจจัยลบเรื่องขาดทุนรถ
ยึดท่ีจะสงูกดดนัอยู่ 

Event: Sector update 
❑ แนวโน้มต้นทุนทางการเงินปรับตัวขึน้ในอัตราที่ชะลอ เราประเมินว่าตน้ทุนทางการเงินของ
ผูป้ระกอบการกลุ่มปล่อยสินเชื่อ Auto-back จะเพิ่มขึน้ในอตัราท่ีชะลอ จากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ หรือ/
และกูเ้งินเพิ่มขึน้ ทดแทนหุน้กูชุ้ดเดิมท่ีมีอตัราดอกเบีย้ต ่า โดยเป็นผลของ 1) 10-Yr US bond yield ท่ี
ทยอยปรบัตัวลง และ 2) เงินเฟ้อท่ีทรงตัวต ่า โดย พ.ย. 23 อยู่ท่ี 107.45 (-0.4% YoY, -0.3% MoM) 
สะทอ้นว่าอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ไดส้ิน้สดุลงแลว้ โดยเราคาดว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายจะทยอยปรบัตัวลง
ใน 2H24E ท่ี -75 bps และต่อเน่ืองปี 2025E ท่ีจะลดลงอีก -50 bps โดยเราศึกษาราคาหุน้ MTC และ 
SAWAD ช่วง ธ.ค.18 - ก.พ.20 ซึ่งเป็นช่วงท่ีมีการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ พบว่าจะมี correlation ท่ี -
81%/-90% ตามล าดบั ทัง้นีเ้ราประเมินว่าผูป้ระกอบการส่วนใหญ่จะยงัคงใชแ้หล่งเงินทนุจากหุน้กูเ้ป็น
หลกั สงัเกตจากส่วนต่าง 10Yr corporate bond yield และอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีอยู่ในทิศทางขาลง 
และประเมินว่า TIDLOR จะมีตน้ทนุทางการเงินใหม่ท่ีเพิ่มขึน้นอ้ยกว่าคู่แข่ง จากสดัส่วนหุน้กูท่ี้ต  ่า, อายุ
หุน้กูเ้ฉลี่ยคงเหลือท่ีนอ้ย, หุน้กูม้ากกว่า 84% จะครบก าหนดช าระภายในปี 2025E ซึ่งเป็นปีท่ีเราคาด
ว่าจะมีการลดอตัราดอกเบีย้ต่อเน่ือง และมีโอกาสในการออกหุน้กูเ้สนอขายใหป้ระชาชนทั่วไป (PO) ท า
ใหย้งัคงระดมทนุจากตลาดตราสารหนีไ้ดส้งู เนื่องจากมี rating A เมื่อเทียบกบัคู่แข่งที่ BBB+ ในกรณีท่ี
ทาง SEC และ ThaiBMA ไดอ้อกมาตรการควบคมุการจ าหน่ายหุน้กูเ้พิ่มขึน้  
❑ คุณภาพสินเชื่อเร่ิมดีขึน้ต่อเน่ือง เราประเมิน NPL กลุ่ม Auto-back ปี 2024E จะทรงตวัจากปี 
2023E ท่ี 2.7% โดยเป็นผลของ 1) ความเขม้งวดในการปล่อยสินเชื่อท่ีเพิ่มขึน้ตัง้แต่ปลายปี 2022 ท า
ใหส้ินเชื่อใหม่มีคณุภาพมากขึน้ สงัเกตจาก 2) แนวโนม้ NPL ท่ีเกิดใหม่ (NPL formation) ทยอยปรบัตวั
ลงตั้งแต่ 2Q23 เป็น 0.7% ของสินเชื่อรวมใน 3Q23 รวมทั้ง 3) บริษัทไดม้ีการเร่งตัดจ าหน่ายหนีสู้ญ
เพิ่มขึน้ตัง้แต่ปลาย 4Q22 เป็น 0.6% ของสินเชื่อรวมใน 3Q23 สะทอ้นใหเ้ห็นว่า NPL จะผ่านจุดสงูสดุ
ใน 3Q23 แลว้ อย่างไรก็ตามเรายงัคงระมัดระวังในดา้นคุณภาพสินเชื่อของ SAWAD โดยเป็นผลของ
คุณภาพสินเชื่อเช่าซือ้รถจักรยานยนตท่ี์ปรบัตวัลง และรบัรูข้าดทุนรถยึดท่ีเพิ่มขึน้ จาก LTV สินเชื่อเช่า
ซือ้รถจกัรยานยนตท่ี์บริษัทปล่อยท่ี 100% ในปี 2022 

 
 

Recommendation Overweight (maintained) 
  
MTC – Price performance 

 
Source: Aspen 
SAWAD – Price performance 

 
Source: Aspen 
TIDLOR – Price performance 

 
Source: Aspen 
 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
MTC 4.85 6.79 4.85 11.61 
SAWAD -5.98 -9.42 -22.07 -11.28 
TIDLOR 4.63 0.44 -15.51 -13.08 
SET -2.18 -10.74 -11.45 -14.78 

 

 

Analyst: Jutamas Temwattanangkul (Reg. no. 099971) 
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SECTOR 
UPDATE 

❑ แนวโน้มก าไรสุทธิ 2024E-25E จะเติบโตเพ่ิมขึ้น จากสินเชื่อที่ขยายตัวอย่างมีคุณภาพ 
ประเมินก าไรสุทธิปี 2024E-25E จะกลับมาขยายตัวปีละ +15%/+18% YoY หนุนให ้3-Yr net profit 
CAGR กลบัมาเพิ่มขึน้เป็น double digit ท่ี +16% จากช่วง COVID ท่ีอยู่ท่ี single digit รวมทัง้ 2024E-
25E ROAE จะพลิกกลบัมาเป็นขาขึน้ โดยเป็นผล 1) สินเชื่อท่ีจะขยายตวัปีละ +15%/+16% จากความ
ตอ้งการสินเชื่อท่ีเพิ่มขึน้ เพื่อรองรบัการขยายตวัทางเศรษฐกิจ โดยจากการศกึษาเราพบว่าสินเชื่อจ าน า
ทะเบียนรถยนต ์และสินเชื่อส่วนบุคคลจะขยายตัวในทิศทางเดียวกันกับ GDP และ 2) credit cost 
ปรบัตวัลงเป็น 3.0%/2.9% จากการตดัจ าหน่ายหนีส้ญูท่ีลดลง และ NPL ทีทรงตวัท่ี 2.7%     
❑ ความกังวลต่อการเข้ามาควบคุม และแก้ไขหนี้ทั้งระบบบที่จ ากัด เราประเมินผลกระทบจาก
มาตรการแก้หนี้ทั้งระบบให้กับประชาชนไทย 10.3 ล้านคน ท่ีจ ากัด เน่ืองจากเป็นมาตรการท่ี
ผูป้ระกอบการต่างๆไดช้่วยเหลือกลุ่มลกูหนีใ้นปัจจุบนัอยู่แลว้  ทัง้คลินิกแกห้นี ้และการปรบัโครงสรา้ง
ลูกหนี้ ซึ่งปัจจุบันมีลูกหนี้ปรับโครงสร้างหนี้ต  ่ าไม่ เกิน 2% ของสินเชื่อรวม  ด้านการบังคับใช้ 
Responsible lending ก็กระทบจ ากัด เน่ืองจากผู้ประกอบการได้มีการปรับเปลี่ยนระบบการปล่อย
สินเชื่อ และการดแูลลกูหนีใ้หม้ีประสิทธิภาพ และเป็นธรรมกบัลกูคา้มากขึน้ เพื่อรองรบัการบงัคบัใชใ้น 
ม.ค. 24 แลว้ ขณะท่ีจะไม่ไดร้บัผลกระทบจากการบงัคบั Persistent debt (บงัคบัใชเ้ฉพาะสินเชื่อส่วน
บคุคลที่จ่ายดอกเบีย้มากกว่าเงินตน้ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา) ใน เม.ย. 24  
Valuation/Catalyst/Risk 
คงน า้หนักการลงทุน “มากกว่าตลาด” เพื่อสะทอ้นความเสี่ยงต่างๆท่ีเริ่มคลี่คลาย ทัง้การสิน้สดุอัตรา
ดอกเบีย้ขาขึน้, NPL ท่ีผ่านจุดสงูสดุ และมีโอกาสท่ีจะลดลงในปี 2024E และ ROAE ท่ีปรบัตวัขึน้เป็น 
16-18% ในปี 2024E-25E รวมทั้งราคาหุ้นในกลุ่ม  Finance (Auto-backed) ท่ีเราออกบทวิเคราะห์
ปรับตัวลงเฉลี่ยถึง -8% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา สะท้อนปัจจัยลบท่ีกดดันผลการด าเนินงานในปี 
2023E ท่ีผ่านมาแล้ว ทั้งนี ้เราชอบ TIDLOR จากแนวโน้มสินเชื่อ ท่ีขยายตัวต่อเ น่ือง, มีความ
ความสามารถในการบริหาร และจดัการ NPL ใหท้รงตวัได ้เมื่อเทียบกบัอตุสาหกรรมที่อยู่ทิศทางขาขึน้, 
มีระดบัส ารองท่ีสงูถึง 268% หรือคิดเป็น LLR/loan ท่ี 4.1% รวมทัง้มี D/E ท่ี 2.5x ต ่ากว่าคู่แข่งท่ีอยู่ท่ี 
3.6x และมี rating ท่ี A ต ่ากว่าคู่แข่ง ท าใหต้น้ทนุทางการเงินต ่ากว่า 

 

Fig 1: Peer comparison 

 
Source: DAOL 

 
Fig 2: 10-Yr US Bond yield VS Thailand’s Policy rate Fig 3: Thailand’s CPI vs policy rate (Correlation = 0.4x)  

  

Source: Aspen, Bank of Thailand, DAOL Source: Bank of Thailand, Minister of Commerce, DAOL 

 

Price Target Upside
13-Dec-23 price (%) 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

MTC BUY 42.75 48.00 12.3 -3.8 20.0 -3.8 20.0 18.5 15.4 2.8 2.5 2.1 2.6
SAWAD HOLD 40.25 46.00 14.3 10.9 10.6 9.9 10.6 11.1 10.1 2.0 1.8 5.0 5.5
TIDLOR BUY 21.60 28.00 29.6 2.0 13.3 2.0 13.3 16.3 14.4 2.0 1.8 1.2 1.4
Sector 2.8 14.7 2.5 14.7 15.3 13.3 2.3 2.1 2.8 3.1

Stock Rec Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%)
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 4: MTC price vs Policy rate in Dec’18-Feb’20 (Correlation = -0.8x)  Fig 5: SAWAD price vs Policy rate in Dec’18-Feb’20 (Correlation = -0.9x) 

  

Source: Aspen, Bank of Thailand, DAOL Source: Aspen, Bank of Thailand, DAOL 

 
Fig 6: 10Yr Thailand Corporate Bond Yield and Policy rate Fig 7: The spread between 10Yr Corp. Bond Yield and Policy rate 

  
Source: Bloomberg, DAOL Source: Bloomberg, DAOL 

 
Fig 8: Auto-backed issuer’s bond outstanding 
 

Fig 9: MTC Bond classified by maturity 

 

 
Source: ThaiBMA, DAOL Source: ThaiBMA, DAOL 

 
  

Company Tris Rating % Debenture Outstanding Avg. cost of fund

Amount % to debenture

MTC BBB+ 70% 71,812                 3.66% 49,873                 69%

SAWAD BBB+ 57% 40,677                 4.03% 20,499                 50%

TIDLOR A 47% 30,650                 3.01% 25,850                 84%

Maturity within 2025E
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 10: SAWAD Bond classified by maturity Fig 11: TIDLOR Bond classified by maturity 

  
Source: ThaiBMA, DAOL Source: ThaiBMA, DAOL 

 

Fig 12: Auto-backed loan tightening loan originate 

 
Source: MTC, SAWAD, TIDLOR, DAOL 

 
Fig 13: % NPL formation to total loan Fig 14: % NPL write-off in the period to total loan 

  
Source: MTC, SAWAD, TIDLOR, DAOL Source: MTC, SAWAD, TIDLOR, DAOL 

 
  

Company Tighthen loan originate method Starting period

MTC - เพ่ิมความเขม้งวดในการปลอ่ยสินเช่ือเช่าซือ้รถจักรยานยนต ์ผ่านการสดัสว่นการปลอ่ยสินเช่ือลกูคา้ใหม่

เป็น 10% จากเดมิ 30% เพ่ือควบคมุ NPL สินเช่ือเช่าซือ้ทีป่รบัตวัขึน้สงูในปี 2022

2H22

- ชะลอการปลอ่ยสินเช่ือไมมี่หลกัประกัน เน่ืองจากเหน็สดัสว่น NPL กลุ่ม unsecured ทีเ่พ่ิมขึน้สงู ท  าให้

สดัสว่นการปลอ่ยสินเช่ือ unsecured ลดลงเป็น 14% ของสินเช่ือรวมใน 3Q23 จาก 17% ใน 2Q22

2H22

SAWAD - ปรบัลด LTV ของสินเช่ือเช่าซือ้ลงเป็น 70-90% จากเดมิ 100% ภายหลงัทีมี่การควบคมุอัตราดอกเบีย้

สินเช่ือเช่าซือ้รถจักรยานยนตล์งเป็นไมเ่กิน 23% ตอ่ปี

Jan-23

- ปรบัลด LTV ของสินเช่ือรวมลงเป็นเฉลี่ยที ่40% จากเดมิ 50% 2H23

TIDLOR - เพ่ิมความเขม้งวดในการปลอ่ยสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ Late 2022
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 15: Non-bank auto-backed Net profit and growth Fig 16: Non-bank auto-backed loan and growth 

  
Source: MTC, SAWAD, TIDLOR, DAOL Source: MTC, SAWAD, TIDLOR, DAOL 

 

Fig 17: GDP, auto-backed loan growth and correlation Fig 18: GDP, unsecured loan growth and correlation 

  
Source: NESDC, Bank of Thailand, DAOL Source: NESDC, Bank of Thailand, DAOL 
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SECTOR 
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Fig 19: Thailand’s Cabinet Overall Debt Policy Resolution 

 

Source: Thailand Government, DAOL 

 
  

มาตรการแก้หนีใ้หกั้บประชาชนไทย 10.3 ล้านราย

ประเภทหนี้ กลุ่มลูกหนี้ แนวทางแก้ไข

หนีใ้นระบบ

1) ลกูหนีท้ีไ่ดร้บัผลกระทบจากโควิด-19 ลกูหนีร้ายย่อย - ใหธ้นาคารออมสิน และ ธ.ก.ส. ทีเ่ป็นเจา้หนีร้ายใหญ่ ตดิตามทวงถามหนี ้และใหค้วาม

ช่วยเหลือพกัช าระหนี้

SMEs - ใหส้ถาบนัการเงินรฐัเขา้ไปช่วยเหลือผ่านการปรบัปรุงโครงสรา้งหนี ้ และพกัช าระหนีเ้ป็น

ระยะเวลา 1 ปี  และลดดอกเบีย้ 1%

2) กลุ่มทีมี่รายไดป้ระจ า แตมี่ภาระหนีจ้  านวน

มาก จนเกินศกัยภาพในการช าระคนืหนี้

ครู และขา้ราชการ - โอนหนีท้ัง้หมดไปไวใ้นทีเ่ดยีว  เช่น สหกรณ ์เพ่ือใหก้ารตดัเงินเดอืนน ามาช าระหนี้

- บงัคบัใชก้ฎหมาย หกัเงินเดอืนไปช าระหนีไ้ดไ้มเ่กิน 70% ของเงินเดอืน

- จัดท าสวสัดกิารเงินกูข้า้ราชการทีมี่ดอกเบีย้ต  า่

หนีบ้ตัรเครดติ - ปรบัโครงสรา้งหนีผ้่าน "คลินิกแกห้นี"้ ทีปั่จจุบนัมีมาตรการช่วยเหลืออยู่แลว้ (ตัง้แต ่พ.ค. 

2023) ส าหรบัการผ่อนช าระสงูสดุ 10 ปี และลดดอกเบีย้เหลือ 3-5%

3) กลุ่มทีมี่รายไดไ้มแ่นน่อน ท าใหก้ารช าระ

คนืหนีไ้มต่อ่เน่ือง

เกษตรกร - พกัหนีเ้งินตน้และดอกเบีย้ 3 ปี วงเงิน 3 แสนบาท/ราย

- เป็นไปตาม มต ิครม. เม่ือวนัที ่26 ก.ย. 2023 ทีใ่หค้วามช่วยเหลือแก่ลกูหนี ้ธ.ก.ส.

ลกูหนีก้องทนุ กยศ. - ลดดอกเบีย้

- ปรบัแผนการผ่อนช าระใหเ้ขา้กับรายไดค้นเพ่ิงเริม่งาน

ลกูหนีเ้ช่าซือ้ - ให ้สคบ. ควบคมุธุรกิจเช่าซือ้รถยนตแ์ละรถจักรยานยนต ์ตามประกาศ ก าหนดใหส้ญัญา

เช่าซือ้รถยนตแ์ละรถจักรยานยนตเ์ป็นสญัญาควบคมุ พ.ศ.2565 (วนัที ่12 ต.ค. 2022)

- ควบคมุอัตราดอกเบีย้รถยนตใ์หมไ่มเ่กิน 10% รถยนตเ์ก่า 15% และรถจักรยานยนต ์23%

- ลดดอกเบีย้ผิดนดั

 - ใหส้ว่นลดลกูหนีท้ีปิ่ดบญัชีก่อนก าหนด

4) หนีเ้สียคงคา้งกับสถาบนัการเงินของรฐั มา

เป็นระยะเวลานาน

- โอนไปยงับรษัิทบรหิารสินทรพัย ์ ทีเ่กิดจากการรว่มทนุระหว่างสถาบนัการเงินของรฐั และ

บรษัิทบรหิารสินทรพัย ์เพ่ือปรบัโครงสรา้งหนี้

หนีน้อกระบบ

หนีน้อกระบบ - ใหน้ายอ าเภอ และต ารวจในทอ้งถ่ินช่วยเจรจา ประหนีป้ระนอม โดยมีการลงทะเบียนเม่ือ

วนัที ่1 ธ.ค. 2023
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 20: BoT’s measure on Sustainable Resolutions of Household Debts 

 

Source: Bank of Thailand, DAOL 

 

Fig 21: Auto-backed NPL Fig 22: Auto-backed ROAE 

  

Source: MTC, SAWAD, TIDLOR, DAOL Source: MTC, SAWAD, TIDLOR, DAOL 

 
  

No. Measure Action Timeline Impacted segments

1 Responsible lending, including solutions for 

debtors with persistent debts (PD)

- BoT issues regulations to ensure that creditors must lend responsibly and 

fairly to debtors throughout their debt journey (e.g. before applying for a 

loan/whilst signing a loan contract, being a debtor, having debt problems, 

and being filed a lawsuit or having debts sold off)

- BoT encourages creditors to provide the measurement to assist debtors in 

a timely quality and sufficient manner, especially existing NPLs.

1-Jan-24 All retail lending

Persistent Debts (PD): revolving personal 

loans debtors who 1) paying interest more 

than principal and 2) currently normal loan 

but has a chance to become NPLs

- This is an Opt-in basis for debtors

- Classify into 2 types:

1) General PD (interest payment higher than principal payment over the 

past 3 years) Debtors will receive SMS to encourage to has more 

installment.

2) Severe PD (interest payment higher than principal payment over the past 

5 years) Debtors will able to fully repay loans within 5 years at an interest 

rate not exceeding 15% per year. Noted that there is 2 scheme debtor 

revenue for each creditor (<Bt10,000 for non-bank and <Bt20,000 for Bank 

and its network)

1-Apr-24 Unsecured lending

2 Risk-based pricing (RBP) - a mechanism for 

calculating interest in line with the risk level 

of the debtor.

- In 2Q24, BoT will permit qualifying creditors to test lending out unsecured 

personal loan and/or Nano Finance in Sandbox for 1-2 years.

- The creditors  must propose their risk assessment methodology and 

interest rate dispersion across different debtor group for the BoT’s 

consideration

2Q25 at the earliest All retail lending

3 Debt service ratio (DSR) - a tool to 

controlling new borrowings and preventing 

over-indebtedness so that debtors still have 

sufficient disposable income to meet their 

living needs 

- There are 2 phases: Phase I control unsecured loans (credit cards, 

personal loans, MOU loans, personal loans lent by SFI, and OD for 

consumption) Phase II will expand to cover mortgage loan, home for cash, 

Digital p-loan, Hire-purchase, Car for cash and Nanofinance 

- DSR cap rate depends on monthly income:

1) Monthly income less than Bt30,000: DSR < 60%

2) Monthly income more than Bt30,000: DSR < 70%

1-Jan-25 Phase I - unsecured 

lending
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 23: Auto-backed Coverage ratio Fig 24: Auto-backed D/E ratio 

  

Source: MTC, SAWAD, TIDLOR, DAOL Source: MTC, SAWAD, TIDLOR, DAOL 

 
Fig 25: Auto-backed valuation Fig 26: MTC PBV band 

  

Source: Bloomberg, DAOL Source: MTC, DAOL 

 
Fig 27: SAWAD PBV band Fig 28: TIDLOR PBV band 

  
Source: SAWAD, DAOL Source: TIDLOR, DAOL 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


