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• ยังคงต้องระมัดระวังคุณภาพสินทรัพย์ เราคาดว่าคณุภาพสินทรพัยจ์ะทรงตัวใน 4Q68 เนื่องจากคาดว่าประโยชน์จากโครงการ "คนละครึ่ง พลัส" ของภาครัฐ จะถูกหกัล้างด้วย
ผลกระทบจากสถานการณ์น�าท่วมในภาคใต้ ซึ่งดเูหมอืนว่าจะส่งผลกระทบจาํกัดกว่าที่คาดการณ์ไว้ในชว่งแรก เราคาดหวังป�จจยัหนุนจากการเลือกต้ังและการลดภาระหนี้ครัวเรือน 
(แมว่้ายงัคงอยูใ่นระดับสูง) จากมาตรการชว่ยเหลือลกูหนี้หลายมาตรการ อย่างไรก็ตาม ยังต้องความระมัดระวังคุณภาพสินทรัพย์จากการคาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวในป� 
2569 เราคาดว่า credit cost จะทรงตัวในป� 2569

• การฟ�้ นตัวของสินเชื่อ เราคาดว่าการเติบโตของสินเชื่อจะฟ�้ นตัวที่ TIDLOR และ SAWAD เนื่องจากทั้งสองบริษัทดูเหมือนจะยอมรับความเส่ียงได้มากขึ้น และมีแผนที่จะเร่งขยาย
สินเชื่อในป� 2569 หลังจากใชน้โยบายปล่อยสินเชื่อที่เข้มงวดในป� 2567-2568 บริษัทในกลุ่มไมโครไฟแนนซค์าดว่าจะมีการเติบโตของสินเชื่อเติบโตท่ี 10-11% ในป� 2569 ขณะที่เรา
คาดว่า KTC และ AEONTS จะยงัคงมกีารเติบโตของสินเชื่อระดับต�าในป� 2569 จากการใชน้โยบายปล่อยสินเชื่อที่เขม้งวดสําหรบัสินเชื่อส่วนบุคคลที่ไมม่หีลักประกัน

• NIM ดีขึ้นจากต้นทุนทางการเงินท่ีลดลง เราคาดว่า NIM จะปรบัตัวดีขึ้นใน 4Q68 และป� 2569 ซึ่งเป�นผลมาจากต้นทนุทางการเงนิที่ลดลงตามการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
เราคาดว่าจะมกีารปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายเพ่ิมเติมอีก 25-50 bps ในป� 2569

• กําไรกลุ่มไมโครไฟแนนซ์ – MTC, TIDLOR, SAWAD เติบโตดี เราคาดว่ากําไรของบรษัิทในกลุ่มไมโครไฟแนนซจ์ะเติบโตเป�นตัวเลขสองหลักในป� 2569 (15% สําหรับ MTC; 10% 
สําหรบั TIDLOR และ SAWAD) โดยได้รบัป�จจยัหนุนหลักจากสินเชื่อที่เติบโตดีและ NIM ที่ดีขึ้น เราคาดว่า KTC และ AEONTS จะมีกําไรเติบโตที่ 4% ในป� 2569 หลักๆ เกิดจาก NIM 
ที่ดีขึ้นท่ามกลางการเติบโตของสินเชื่อระดับต�า

• โอกาสเข้าซื้อหุ้นกลุ่มไมโครไฟแนนซ์ ราคาหุน้ในกลุ่ม consumer finance ปรับตัว underperform SET ในชว่ง 6 เดือนที่ผ่านมา แม้ว่าผลประกอบการจะเริ่มฟ�้ นตัว ป�จจุบันหุน้
กลุ่มไมโครไฟแนนซไ์ด้กลายเป�นหุน้คณุค่า (value Stocks) ที่ม ีvaluation ถกูพอๆ กับหุน้กลุ่มธนาคาร แต่มกีารเติบโตของกําไรที่ดี ซึ่งเรามองว่าเป�นโอกาสในการเข้าซื้อหุน้กลุ่มไม
โครไฟแนนซซ์ึ่งป�จจุบนัซื้อขายที่ PEG ต�ากว่า 1 เท่า และ PBV ที่มส่ีวนลดเมื่อเทียบกับ ROE

• หุ้นเด่น: MTC, SAWAD, TIDLOR

• ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 1) ความเส่ียงด้านคณุภาพสินทรพัยจ์ากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว 2) ความเส่ียงด้าน credit cost จากราคารถมือสองที่ลดลง 3) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้นจาก
ธนาคารพาณิชย์และ Virtual Bank ที่กําลังจะเกิดขึ้น 4) ความเส่ียงด้านเกณฑ์กํากับดูแล และ 5) ความเส่ียงด้าน ESG ที่เกี่ยวข้องกับการใหบ้ริการลูกค้าอย่างเป�นธรรม (market 
conduct)

บทสรุปการลงทุน
โอกาสเขา้ซื้อหุน้กลุ่มไมโครไฟแนนซ ์
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กลุ่ม consumer finance  
คณุภาพสินทรพัยอ์ยูภ่ายใต้การควบคมุ

• เราคาดว่าคุณภาพสินทรพัย์จะทรงตัวใน 4Q68 เนื่องจากคาดว่าประโยชน์จากโครงการ "คนละครึ่ง พลัส" ของภาครฐั คจะถกูหกัล้างด้วยผลกระทบจากสถานการณ์น�าท่วมในภาคใต้ ซึ่งดเูหมือนว่า
จะส่งผลกระทบจาํกัดกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ในชว่งแรก ท้ังนี้ MTC มี NPL ใหม่ลดลงใน 4Q68 โดยส่วนหนึ่งเป�นผลมาจากฤดกูาลเก็บเก่ียวผลผลิตทางการเกษตร

• เราคาดว่า TIDLOR จะมี NPL เกิดใหม่เพ่ิมขึ้นใน 4Q68 ซึ่งเป�นผลมาจากการส้ินสุดระยะเวลาการเข้ารว่มโครงการ “คุณสู้ เราชว่ย” ในเดือนกันยายน

• เราคาดหวังป�จจยัหนุนจากการเลือกต้ังและการลดภาระหนี้ครัวเรือน (แม้จะยังคงอยู่ในระดับสูง) จากมาตรการช่วยเหลือลกูหนี้หลายมาตรการในป� 2569 อย่างไรก็ตาม ยังต้องความระมัดระวัง
คุณภาพสินทรพัย์จากการคาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวในป� 2569

การเปล่ียนแปลงของ NPL   

Source: Companies and InnovestX Research

NPL และ stage 2 ratio: ค่อนขา้งทรงตัว

Source: Banks and InnovestX Research

NPLs/Total loans Stage 2 loans/Total loans
1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

AEONTS 5.4% 5.6% 6.1% 5.2% 5.08% 5.19% 5.54% 5.32% 3.1% 3.0% 2.8% 2.7% 2.6% 2.8% 2.8%
KTC 2.0% 2.0% 1.9% 2.0% 1.97% 1.83% 1.92% 1.79% 11.8% 11.3% 11.3% 11.0% 11.1% 11.0% 11.0%
MTC 3.1% 2.9% 2.9% 2.8% 2.72% 2.66% 2.64% 2.60% 9.2% 8.9% 8.2% 8.1% 7.9% 7.8% 7.8%
TIDLOR 1.6% 1.9% 1.9% 1.8% 1.81% 1.81% 1.69% 1.68% 16.9% 17.8% 17.9% 18.4% 17.8% 18.0% 17.8%
SAWAD 3.2% 3.4% 3.5% 3.6% 3.77% 3.85% 3.90% 3.94% 9.6% 11.1% 10.4% 10.5% 9.3% 9.5% 9.5%

% QoQ change in NPLs % QoQ change in NPLs + write off
1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F

AEONTS 9% 3% 7% -15% -3% 1% 6% -4% 55% 41% 50% 25% 32% 36% 41% 47%
KTC -14% -1% -2% 6% -3% -7% 4% -3% 152% 74% 72% 75% 66% 60% 70% 60%
MTC 0% 0% 1% 1% 0% 2% 3% 1% 20% 22% 23% 19% 19% 22% 24% 18%
TIDLOR 14% 19% 1% -3% -1% 1% -6% 2% 53% 69% 48% 28% 29% 28% 20% 28%
SAWAD 6% 5% 0% -1% 2% 2% 2% 2% 17% 16% 13% 13% 19% 14% 15% 15%
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กลุ่ม consumer finance
มาตรการชว่ยเหลือลกูหนี้

มาตรการชว่ยเหลือลกูหนีใ้นป� 2569

Source: BoT, newspapers and InnovestX Research

• ในฐานะบรษัิทยอ่ยของธนาคารพาณิชย์ KTC และ TIDLOR จาํเป�นต้องปฏิบติัตามมาตรการชว่ยเหลือหนีดั้งกล่าว

• มาตรการ “ป�ดหนี้ไว้ ไปต่อได้" อาจส่งผลใหร้ายได้จากการหนี้สูญได้รบัคืนของ KTC ปรบัตัวลดลง 

คณุสู้ เราชว่ย ป�ดหนี้ไว ไปตอ่ได้ มาตรการชว่ยเหลือผูป้ระสบอุทกภยั
ประเภทโครงการ มาตรการปรบัโครงสรา้งหนี้ การขาย NPL ใหก้ับ SAM การพักชาํระหนี้
การลงทะเบียน เฟส 1: ถึง 30 ม.ิย. 2568

เฟส 2: ถึง 30 ก.ย. 2568
ต้ังแต่วันท่ี 5 ม.ค. 2569 เป�นต้นไป ถึง 31 ม.ค. 2569

ระยะเวลาโครงการ สูงสุด 3 ป� สูงสุด 3 ป� สูงสุด 12 เดือน
ลูกค้าท่ีเขา้เกณฑ์ เป�น NPL ณ วันท่ี 31 ต.ค. 2567 โดยมสัีญญาเงนิกู้ท่ีลงนามก่อน

วันท่ี 1 ม.ค. 2567
เป�น NPL ไมม่หีลักประกัน ณ วันท่ี 30 ก.ย. 2568 โดยมยีอด
ค้างชาํระรวมต่อรายไมเ่กิน 1 แสนบาท จากผู้ใหบ้รกิารทางการ
เงนิทกุแหง่

ตองเป�นลูกหนีป้กติ (ไมใ่ช ่NPL) ณ วันท่ี 1 ธ.ค. 2568 และอยูใ่นพ้ืนท่ีประกาศ
เขตความชว่ยเหลือผู้ประสบภยัพิบัติอุทกภยัระดับ 4 

ผลิตภณัฑ์ท่ีเขา้เกณฑ์ สินเชื่อแบบมหีลักประกนัและไมม่หีลักประกัน สินเชื่อไมม่หีลักประกัน • สินเชื่อธุรกิจ SME: ไมเ่กิน 3 ล้านบาท
• สินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอ่าศัย / สินเชื่อบ้านแลกเงนิ: ไมเ่กิน 1 แสนบาท
• สินเชื่อเชา่ซื้อรถยนต์ / สินเชื่อจาํนาํทะเบียน: ไมเ่กิน 8 แสนบาท 
• สินเชื่อเชา่ซื้อรถจกัรยานยนต์ / สินเชื่อจาํนาํทะเบียน: ไมเ่กิน 5 หมื่นบาท
• บัตรเครดิต: ไมเ่กิน 1 แสนบาท
• สินเชื่อส่วนบุคคล / สินเชื่อดิจทัิล: ไมเ่กิน 8 แสนบาท

มาตรการ มาตรการ 1: "จา่ยตรง คงทรพัย"์
• พักชาํระดอกเบี้ยเป�นเวลา 3 เดือน
• ลูกหนีจ้า่ย 50% ของค่างวดปกติในป�ท่ี 1, 70% ในป�ท่ี 2 และ 
90% ในป�ท่ี 3

มาตรการ 2: "จา่ย ป�ด จบ"
• ชาํระขัน้ต�า: 10% ของหนีค้งค้างเป�นเวลา 1 ป�

มาตรการ 3: ‘จา่ย ตัด ต้น’
• ปรบัโครงสรา้งหนีเ้ป�นเงนิกู้แบบผ่อนชาํระท่ียดืหยุน่ พรอ้มพัก
ชาํระดอกเบี้ย 3 ป�

SAM รบัซื้อ NPL ท่ีไมม่หีลักประกันจากเจา้หนีท่ี้เขา้รว่ม
โครงการ (เบื้องต้นคือธนาคารพาณิชยแ์ละบรษัิทในเครอื)
ทางเลือกการชาํระคนื 2 รูปแบบ:
1. จา่ยก้อนเดียวป�ดบัญช ี("จา่ย ป�ด จบ")
2. ผ่อนชาํระเป�นงวด (สูงสุด 3 ป�)
• ดอกเบี้ยและค่าปรบั: ยกเว้นใหท้ั้งหมด
• การยกเว้นหนี:้ จะได้รบัการยกเว้นหนีท้ั้งหมดเมื่อชาํระคืน
สําเรจ็ตามเงื่อนไข

• พักชาํระเงนิต้นสูงสุด 12 เดือน นบัจากวันท่ีตกลงมผีลบังคับใช้
• อาจมกีารคิดดอกเบี้ยต่อในชว่งระยะเวลาพักชาํระ
• การเขา้รว่มโครงการจะไมส่่งผลกระทบเชงิลบต่อประวัติเครดิตบโูร
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• เราคาดว่า credit cost สําหรบั MTC และ SAWAD จะค่อนข้างทรงตัวใน 4Q68 

• TIDLOR คาดว่า credit cost ใน 4Q68 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ สู่ระดับ 2.7-2.8% จาก 2.24% ใน 3Q68 ซึ่งเป�นผลมาจากการต้ังสํารอง management overlay เพ่ิมเติมและ NPL เกิดใหม่ท่ี
เพ่ิมขึ้น

• AEONTS คาดการณ์ว่าจะมีการโอนกลับสํารอง management overlay ท่ีเคยต้ังไว้สําหรบัเหตกุารณ์น�าท่วมใน 4QFY68 (ธันวาคม-กุมภาพันธ์) หลังจากผลกระทบจากน�าท่วมดูเหมือนจะน้อย
กว่าท่ีคาดการณ์ไว้ ในป� 2569 เราคาดว่า AEONTS จะมีการโอนกลับสํารอง management overlay ท่ีเคยต้ังไว้ก่อนหน้า อันเป�นผลมาจากการเล่ือนการปรับเพ่ิมอัตราการชําระขั้นต�าของบัตร
เครดิตจาก 8% เป�น 10%

• สําหรบัป� 2569 เราคาดว่าคุณภาพสินทรพัย์และ credit cost จะทรงตัว ซึ่งเป�นผลสืบเนื่องมาจากการใชน้โยบายปล่อยสินเชื่อท่ีเข้มงวดตลอดชว่ง 2-3 ป�ท่ีผ่านมา

• เราคาดว่าจะเหน็ credit cost ของ SAWAD ลดลง จากการตัดหนี้สูญท่ีลดลงภายหลังจากเคลียรพ์อรต์สินเชื่อเชา่ซื้อรถจกัรยานยนต์เสรจ็ส้ินในป� 2568

• MTC TIDLOR และ KTC ได้ทยอยเพ่ิม LLR coverage เพ่ือเป�นกันชนรองรบัความเส่ียงจากเศรษฐกิจชะลอตัว ท้ังนี้ เพ่ือเพ่ิมอันดับความน่าเชื่อถือ MTC จงึต้ังเป�า LLR coverage ไว้ท่ี 150%

Credit cost  

Source: Companies and InnovestX Research

กลุ่ม consumer finance
คาด credit cost ทรงตัว

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F 2024 2025 2026F 2027F
AEONTS 9.14% 8.69% 7.96% 6.07% 7.95% 8.62% 8.99% 7.08% 8.03% 8.15% 8.10% 8.10%
KTC 6.23% 6.44% 6.12% 6.58% 5.88% 5.72% 5.44% 4.96% 6.09% 5.34% 5.50% 5.50%
MTC 3.16% 3.08% 3.15% 2.85% 2.44% 2.51% 2.69% 2.70% 3.06% 2.58% 2.60% 2.60%
TIDLOR 3.32% 3.62% 3.97% 2.76% 3.01% 2.67% 2.24% 2.75% 3.45% 2.65% 2.65% 2.65%
SAWAD 1.99% 2.18% 2.00% 1.70% 1.84% 2.37% 2.08% 2.06% 2.01% 2.05% 2.00% 2.00%
Total 4.40% 4.40% 4.44% 3.86% 3.86% 3.84% 3.76% 3.47% 4.38% 3.91% 3.86% 3.78%

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F
AEONTS 168% 165% 146% 154% 162% 167% 165% 152%
KTC 354% 363% 373% 369% 385% 420% 410% 425%
MTC 121% 125% 130% 135% 138% 139% 140% 147%
TIDLOR 264% 227% 231% 243% 256% 262% 284% 293%
SAWAD 63% 66% 68% 67% 61% 63% 62% 62%

LLR coverage  

Source: Companies and InnovestX Research
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• การเติบโตของสินเชื่อหลักๆ ได้แรงหนุนจากสินเชื่อจาํนําทะเบยีน ในขณะท่ีนโยบายปล่อยสินเชื่อกลุ่มอ่ืนๆ ยังเข้มงวด

• เราคาดว่าการเติบโตของสินเชื่อจะฟ�้ นตัวท่ี TIDLOR และ SAWAD เนื่องจากท้ังสองบรษัิทดเูหมอืนจะยอมรบัความเส่ียงได้มากข้ึน และมีแผนท่ีจะเรง่ขยายสินเชื่อในป� 2569 หลังจากใชน้โยบาย
ปล่อยสินเชื่อท่ีเข้มงวดในป� 2567-2568 บรษัิทในกลุ่มไมโครไฟแนนซค์าดว่าจะมีการเติบโตของสินเชื่อเติบโตท่ี 10-11% ในป� 2569

• เราคาดว่า KTC และ AEONTS จะยังคงมีการเติบโตของสินเชื่อระดับต�าในป� 2569 จากการใชน้โยบายปล่อยสินเชื่อท่ีเข้มงวดสําหรบัสินเชื่อส่วนบุคคลท่ีไม่มหีลักประกัน

กลุ่ม consumer finance
การฟ�้ นตัวของสินเชื่อ

การเติบโตของสินเชื่อ  

Source: Companies and InnovestX Research

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

20
22

 

20
23

 

20
24

 

20
25

F

20
26

F

20
27

F

AEONTS KTC MTC TIDLOR SAWAD

สัดส่วนสินเชื่อ 
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KTC AEONTS MTC TIDLOR SAWAD
สินเชื่อไม่มีหลักประกัน: 98% 90% 13% 3%

บัตรเครดิต 67% 48%
สินเชื่อส่วนบุคคล 31% 42% 9% 3%
นาโนไฟแนนซ์ 4%

สินเชื่อมีหลักประกัน: 2% 10% 87% 100% 97%
สินเชื่อจาํนาํทะเบียนรถ 38% 69% 25%
สินเชื่อจาํนาํทะเบียนรถจกัรยานยนต์ 30% 15% 15%
สินเชื่อเชา่ซื้อรถจกัรยานยนต์ใหม่ 3% 27%
สินเชื่อโฉนดท่ีดิน 14% 30%
รถบรรทกุ 2% 16%
อ่ืนๆ 2% 10%
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ต้นทนุทางการเงนิ

• เราคาดว่า NIM จะปรบัตัวดีข้ึนใน 4Q68 และป� 2569 ซึ่งเป�นผลมาจากต้นทุนทางการเงนิท่ีลดลงตามการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เราคาดว่าจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมเติมอีก 
25-50 bps ในป� 2569

• MTC คาดว่าต้นทนุทางการเงนิจะลดลงสู่ระดับ 4.4-4.5% ใน 4Q68 จากระดับสูงสุดท่ี 4.6% ใน 3Q68 และลดลงต่อเนื่องสู่ระดับ 4.1-4.3% ในป� 2569 ท้ังนี้ ต้นทนุทางการเงนิท่ีพุ่งสูงผิดปกติจนแตะ
ระดับสูงสุดท่ี 4.6% ใน 3Q68 นั้น มีสาเหตมุาจากการออกหุน้กู้ต่างประเทศมูลค่า US$350 ล้าน ท่ีมีอัตราดอกเบีย้สูงถึง 7.55% ในเดือนกรกฎาคม นอกจากนี้ NIM ยังถกูกดดันจากการถือครองเงนิ
สดในระดับสูงถึง 6.5 พันลบ. (เทียบกับระดับปกติท่ีประมาณ 2.0 พันลบ.) ใน 3Q68 โดยใน 4Q68 บริษัทได้นําเงนิสดส่วนเกินดังกล่าวไปใช้ในการปล่อยสินเชื่อ และได้ออกหุน้กู้ชุดใหม่ด้วยต้นทุนท่ี
ต�าลงท่ี 2.9% ท้ังนี้ บรษัิทยังไม่มีแผนท่ีจะออกหุน้กู้ต่างประเทศท่ีมีต้นทนุสูงในชว่ง 1H69 และหากบรษัิทสามารถกู้เงนิจากธนาคารได้ใน 2H69 ก็อาจไม่จาํเป�นต้องออกหุน้กู้ต่างประเทศเพ่ิมเติม

NIM  

Source: Banks and InnovestX Research

Source: Companies and InnovestX Research

กลุ่ม consumer finance
NIM ดีขึ้นจากต้นทนุทางการเงนิท่ีลดลง

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
AEONTS 17.94% 18.05% 17.53% 17.59% 17.66% 17.64% 17.63% 17.77% 18.55% 17.93% 17.89% 17.65% 17.69% 17.69%
KTC 13.15% 13.56% 13.75% 13.51% 13.11% 13.50% 13.83% 13.79% 13.28% 13.31% 12.95% 13.16% 13.34% 13.49%
MTC 14.56% 14.35% 14.44% 14.14% 13.70% 13.93% 13.93% 14.05% 15.64% 15.09% 14.38% 13.87% 13.93% 14.05%
TIDLOR 15.69% 15.89% 16.21% 15.94% 15.70% 15.90% 16.29% 16.44% 16.11% 15.58% 16.09% 15.99% 16.09% 16.14%
SAWAD 15.57% 15.69% 15.05% 14.83% 14.50% 15.17% 15.07% 15.11% 17.83% 17.72% 15.62% 14.71% 14.84% 14.85%
Total 15.66% 15.74% 15.64% 15.39% 15.07% 15.34% 15.44% 15.50% 16.05% 15.73% 15.19% 14.85% 14.92% 14.85%

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
AEONTS 3.45% 3.47% 3.81% 3.44% 3.56% 3.64% 3.45% 3.44% 2.81% 3.27% 3.60% 3.50% 3.40% 3.35%
KTC 2.85% 2.93% 2.95% 2.96% 2.96% 3.02% 2.97% 2.83% 2.39% 2.64% 2.79% 2.84% 2.79% 2.75%
MTC 3.90% 4.08% 4.22% 4.42% 4.45% 4.41% 4.60% 4.52% 3.36% 3.66% 4.21% 4.50% 4.45% 4.40%
TIDLOR 3.17% 3.27% 3.41% 3.62% 3.53% 3.44% 3.43% 3.37% 2.51% 2.93% 3.46% 3.50% 3.43% 3.37%
SAWAD 4.16% 4.16% 4.44% 4.52% 4.35% 4.52% 4.71% 4.65% 3.19% 4.09% 4.44% 4.47% 4.42% 4.38%
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• ธปท. ได้ใหใ้บอนุญาตจดัต้ังธนาคารพาณิชย์ไร้สาขา (Virtual Bank) แก่กลุ่มพันธมิตรราย
ใหญ่ 3 ราย ได้แก่ 1) KTB-GULF-ADVANC-OR (Bank CLIX); 2) SCB X-WeTechnology-
KakaoBank Corp (BankX); และ 3) ACM Holding Co., Ltd. ภายใต้ Ascend Group 
(เครอื CP) โดยมีกําหนดเริม่ดําเนินการในเดือนมิถนุายน 2569

• เราคาดว่าบริษัทกลุ่ม consumer finance จะเผชิญกับการแข่งขันท่ีรุนแรงข้ึนในกลุ่มสินเชื่อ
รายย่อยจาก Virtual Bank เนื่องจากมีกลุ่มลกูค้าเป�าหมายเดียวกัน คือ กลุ่มท่ีเข้าไม่ถึงบรกิาร
ทางการเงิน (unserved) หรือกลุ่มท่ีไม่ได้รับบริการทางการเงินอย่างเพียงพอและเหมาะสม 
(underserved) เราคาดการณ์ว่า Virtual Bank จะเป�นแรงขับเคล่ือนสําคัญท่ีทําให้กลุ่ม
consumer finance ต้องปรับเปล่ียนรูปแบบธุรกิจไปสู่เทคโนโลยีและดิจทัิลมากขึ้นเพ่ือเพ่ิม
ขีดความสามารถในการแข่งขัน ท้ังนี้คาดว่าสินเชื่อส่วนบุคคลท่ีไม่มีหลักประกันจะเป�นเซกเมนต์
แรกท่ี Virtual Bank จะเข้ามาแข่งขันอย่างดุเดือด ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ AEONTS และ KTC 
ในขณะท่ีสินเชื่อรายย่อยประเภทอ่ืน เช่น สินเชื่อจาํนําทะเบยีน ก็มีแนวโน้มท่ีจะเหน็การแข่งขัน
จาก Virtual Bank เชน่กัน โดย TIDLOR มีการนําเทคโนโลยีและรูปแบบธุรกิจดิจทัิลมาใชสู้งสุด
ในบรรดาผู้เล่นรายใหญ่ในตลาดสินเชื่อจาํนําทะเบียน ขณะท่ี MTC และ SAWAD ยังคงพ่ึงพา
รูปแบบการขยายสาขาเป�นหลัก ซึ่งอาจเผชิญกับความเส่ียงจากการถูกดิสรัปชั่น (disruption 
risk) โดย Virtual Bank ในระดับท่ีสูงกว่า

Source: InnovestX Research

กลุ่ม consumer finance
การแขง่ขนัด้านราคาจาก Virtual Bank ท่ีกําลังจะเกิดขึ้น

FY December 31 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Interest income 213 1,251 3,079 6,138 9,800 13,141 17,080
Interest expense 145 543 1,194 2,319 3,640 4,856 6,294
Net interest income 68 708 1,884 3,819 6,160 8,284 10,787
Non-interest income 25 75 188 375 600 805 1,047
Non-interest expenses 185 861 1,450 2,516 3,380 3,636 3,550
Pre-provision profit (93) (78) 622 1,678 3,380 5,454 8,283
Provision 13 225 938 1,875 3,000 3,945 5,023
Pre-tax profit (105) (303) (316) (198) 380 1,509 3,260
Tax 0 0 0 0 0 0 845
Net profit (105) (303) (316) (198) 380 1,509 2,415
FY December 31 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Financial assets 2,500 2,625 5,250 8,500 11,500 14,550 19,098
Gross loans 2,500 12,500 25,000 50,000 70,000 91,000 118,300
Less: Loan loss reserve 13 238 1,175 3,050 6,050 9,995 15,018
Total assets 5,013 14,915 29,105 55,483 75,487 95,596 122,425
Deposits 3,000 13,125 26,250 52,500 73,500 95,550 125,398
Borrowings 2,000 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000
Total liabilities 5,000 15,125 30,250 58,500 81,500 105,550 137,398
Paid-up capital 5,000 5,000 5,000 10,000 10,000 10,000 15,000
Retained earnings (105) (408) (724) (922) (542) 967 3,382
Total Equities 4,895 4,592 4,276 9,078 9,458 10,967 18,382
FY December 31 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
YoY loan growth NA. 400.0% 100.0% 100.0% 40.0% 30.0% 30.0%
YoY non-NII growth NA. 200.0% 150.0% 100.0% 60.0% 34.2% 30.0%
Yield on earn'g assets NA. 12.4% 13.6% 13.8% 14.0% 14.1% 14.1%
Cost on int-bear'g liab NA. 5.4% 5.3% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2%
Net interest margin NA. 3.5% 4.2% 4.3% 4.4% 4.4% 4.4%
ROE NA. -6.4% -7.1% -3.0% 4.1% 14.8% 16.5%
ROA NA. -3.0% -1.4% -0.5% 0.6% 1.8% 2.2%
NPLs ratio 0.0% 2.3% 4.7% 4.7% 5.4% 5.4% 5.3%
Credit cost 1.0% 3.0% 5.0% 5.0% 5.0% 4.9% 4.8%
Loan to deposit ratio 83.3% 95.2% 95.2% 95.2% 95.2% 95.2% 94.3%
Cost to income ratio 200.0% 110.0% 70.0% 60.0% 50.0% 40.0% 30.0%
Capital adequacy ratio 180.4% 37.3% 17.9% 19.4% 14.8% 13.6% 17.8%

งบการเงินเสมือนของ Virtual bank (ล้านบาท) 
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Source: Companies and InnovestX Research

กลุ่ม consumer finance
กําไรกลุ่มไมโครไฟแนนซ์ – MTC, TIDLOR, SAWAD เติบโตดี 

Unit: Bt mn 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F
AEONTS 524 822 789 725 772 792 618 839
KTC 1,803 1,826 1,919 1,889 1,861 1,895 1,951 2,075
MTC 1,389 1,444 1,491 1,543 1,571 1,647 1,724 1,804
TIDLOR 1,104 1,091 991 1,043 1,218 1,304 1,406 1,269
SAWAD 1,261 1,265 1,301 1,225 1,100 1,270 1,323 1,317
YoY change 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F
AEONTS -15% -2% 12% -34% 47% -4% -22% 16%
KTC -4% 1% 3% 7% 3% 4% 2% 10%
MTC 30% 20% 16% 14% 13% 14% 16% 17%
TIDLOR 16% 18% -2% 16% 10% 20% 42% 22%
SAWAD 5% 10% -6% -3% -13% 0% 2% 7%
QoQ change 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F
AEONTS -52% 57% -4% -8% 6% NA. -22% 36%
KTC 2% 1% 5% -2% -1% 2% 3% 6%
MTC 3% 4% 3% 3% 2% 5% 5% 5%
TIDLOR 23% -1% -9% 5% 17% 7% 8% -10%
SAWAD 0% 0% 3% -6% -10% 15% 4% 0%

Earnings Earnings growth
Unit: Bt mn 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2023 2024 2025F 2026F 2027F

AEONTS 3,259 2,860 3,025 3,148 3,249 -15% -12% 6% 4% 3%

KTC 7,295 7,437 7,782 8,086 8,239 3% 2% 5% 4% 2%

MTC 4,906 5,867 6,748 7,774 8,947 -4% 20% 15% 15% 15%

TIDLOR 3,790 4,230 5,207 5,750 6,354 4% 12% 23% 10% 11%

SAWAD 5,001 5,052 5,010 5,493 6,217 12% 1% -1% 10% 13%

กําไรรายไตรมาส  

ประมาณการกําไร  
Source: Companies and InnovestX Research
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กลุ่ม consumer finance
โอกาสเขา้ซื้อหุน้กลุ่มไมโครไฟแนนซ์

• ราคาหุน้ในกลุ่ม consumer finance ปรบัตัว underperform  SET ในชว่ง 6 เดือนท่ีผ่านมา แม้ว่าผลประกอบการจะเริม่ฟ�้ นตัว 

• ป�จจุบนัหุน้กลุ่มไมโครไฟแนนซ์ได้กลายเป�นหุน้คุณค่า (value Stocks) ท่ีมี valuation ถูกพอๆ กับหุน้กลุ่มธนาคาร แต่มีการเติบโตของกําไรท่ีดี ซึ่งเรามองว่าเป�นโอกาสในการเข้าซื้อหุน้กลุ่มไมโคร
ไฟแนนซซ์ึ่งป�จจุบนัซื้อขายท่ี PEG ต�ากว่า 1 เท่า และ PBV ท่ีมีส่วนลดเมื่อเทียบกับ

• หุน้เด่น: MTC, SAWAD, TIDLOR 

Valuation summary (Price as of Feb 6, 2026) 
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Source: InnovestX Research

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%)
(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F

AEONTS Neutral 95.50 113.00 24.2 8.3 7.9 7.6 (12) 6 4 0.9 0.9 0.8 11 11 11 5.8 5.9 5.9
KTC Neutral 28.75 31.00 13.1 10.0 9.5 9.2 2 5 4 1.9 1.7 1.5 20 19 17 4.6 5.2 5.5
MTC Outperform 34.50 40.00 16.9 12.5 10.8 9.4 20 15 15 2.0 1.7 1.5 17 17 17 0.7 0.9 1.1
SAWAD Outperform 25.75 31.00 25.1 7.7 8.5 7.8 (8) (10) 10 1.2 1.1 1.0 16 14 14 0.2 4.7 5.1
TIDLOR Outperform 17.60 21.00 23.4 12.1 9.8 8.9 8 24 10 1.7 1.5 1.4 14 16 16 2.5 4.1 4.5
THANI Neutral 1.74 1.80 8.6 13.5 9.6 9.5 (43) 42 1 0.8 0.8 0.7 6 8 8 4.0 5.1 5.1
Average 10.7 9.4 8.7 (6) 13 7 1.4 1.3 1.2 14 14 14 3.0 4.3 4.5
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กลุ่ม consumer finance
Historical valuation
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, 
BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, 
EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, 
ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, 
NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, 
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, 
SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, 
TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, 
WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, 
PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, 
VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, 
JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, 
SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
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Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, 
BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, 
ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, 
KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, 
PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, 
SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, 
STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, 
TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, 
COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, 
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, 
KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, 
NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, 
PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, 
SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, 
UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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