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 การแก้ไขหน้ีเสีย (NPL) ของประเทศไทย 
 

 โครงการหน้ีเสียท่ีไมห่ลกัประกนัผ่าน SAM & Ari-AMC 

 ธนาคาร: ผลกระทบเลก็น้อย 

 NBFCs: ได้รบัประโยชน์มากกว่าธนาคาร; AEONTS คือท่ีดีท่ีสุด 

 AMCs: ผลบวกจาํกดัสาํหรบั BAM; ผลกระทบทางลบเลก็น้อยสาํหรบั JMT 
 

 รฐับาลไทยและธนาคารแหง่ประเทศไทย (BoT) กําลงัเดนิหน้าดาํเนินโครงการปรบั

โครงสรา้งหน้ีทีไ่ม่หลกัประกนัระดบัประเทศ ซึง่มกํีาหนดเริม่ตน้ในตน้ปี 2026 ภายใต้

โครงการน้ี บรหิารสนิทรพัยส์ุขมุวทิ จํากดั (SAM) และบรษิทั บรหิารสนิทรพัยอ์ารยี ์

จํากดั (Ari-AMC) — ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ใหม่ระหว่าง บรษิทับรหิารสนิทรพัย ์กรุงเทพ

พาณิชย ์ จํากดั (มหาชน)  (BAM) และ ธนาคารออมสนิ (GSB) — จะทําหน้าทีเ่ป็น

บรษิทับรหิารสนิทรพัย ์ (AMCs) ทีไ่ดร้บัมอบหมายใหดู้แลการซื้อหน้ีเพื่อการบรโิภคที่

ไม่มหีลกัประกนั 

 เงนิกูท้ีม่สีทิธิเ์ขา้ร่วมโครงการน้ี จํากดัเฉพาะหน้ีทีไ่ม่มหีลกัประกนัทีไ่ม่เกนิ 100,000 

บาทต่อผูกู้ ้ โดยรฐับาลตัง้เป้าหมายทีจ่ะโอนหน้ีเสยีทีไ่ม่มหีลกัทรพัยค์ํ้าประกนัมลูค่าไม่

เกนิ 1.22 แสนลบ. จากสถาบนัการเงนิทีเ่ขา้ร่วมโครงการทัว่ระบบ งบประมาณสาํหรบั

โครงการน้ีอยูท่ีป่ระมาณ 1.0 หมื่นลบ. ซึง่มาจากเงนิคงเหลอืของโครงการ "คุณสู ้ เรา

ช่วย” 

 ในระยะแรก บญัชหีน้ีทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้ (NPL) จํานวน 2.56 ลา้นบญัชจีากธนาคาร

พาณิชย ์— ซึง่เป็นของผูกู้ ้1.25 ลา้นราย รวมมลูหน้ีทัง้สิน้ 43.6 พนัลบ. — จะถูกโอน

ไปยงั SAM อกี 790,000 บญัชจีากสถาบนัการเงนิเฉพาะกจิ ซึง่เป็นของผูกู้ป้ระมาณ 

700,000 ราย รวมมลูหน้ีทัง้สิน้ 18.8 พนัลบ. ทีจ่ะถูกโอนไปยงั Ari AMC (ทีม่า: 

Bangkok Post) 

 ผลกระทบ: 

1) มุมมองทางมหภาค (Macro): แมว่้าขนาดเป้าการซื้อหน้ีเสยีจะยงัคงมขีนาดเลก็

เมื่อเทยีบกบัมลูหน้ีเสยีทัง้หมดในระบบการเงนิ แต่เราเชื่อว่าโครงการน้ีเป็นกา้วที่

สรา้งสรรคท์ีจ่ะช่วยปรบัปรงุคุณภาพสนิทรพัยแ์ละเซนตเิมนตข์องผูบ้รโิภคในเชงิ

บวกในระดบัหน่ึง 

2) มุมมองจากตลาดหุ้น: เรามมีุมมองเป็นกลาง โครงการน้ีเป็นสญัญาณของทศิทาง

นโยบายทีส่นับสนุนการแกไ้ขหน้ีสนิเพื่อการบรโิภค แต่คาดว่าผลกระทบในระยะสัน้

ต่อสถาบนัการเงนิทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยจ์ะจํากดัและไมก่ระจายไปอย่าง

สมํ่าเสมอในทุกผูเ้ล่น 

Ex 1: Summary Of AMCs Program 

Criteria Details 

Eligible loan type Unsecured NPLs 

Max loan size ≤ Bt100k per borrower 

Target acquisition size Up to Bt122bn system-wide 

Objective 
Reduce household debt 
burden and accelerate ass  
quality clean-up 

 

Source: Thanachart 
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ธนาคาร: มขีนาดเลก็เมือ่เทยีบกบัพอรต์สนิเชื่อ ดงันัน้ เราคาดว่าจะมผีลกระทบต่อ

กําไรและการตัง้สาํรองเพยีงเลก็น้อยเท่านัน้ 

NBFCs: ไดร้บัประโยชน์มากกว่าเน่ืองจากมสีดัส่วนหน้ีสนิทีไ่มม่หีลกัทรพัยค์ํา้ประกนั

สงูกว่า แต่ขนาดของประโยชน์ทีไ่ดร้บัจะขึน้อยู่กบัราคาทีใ่ชใ้นการซื้อหน้ีเสยี (NPL) 

- AEONTS: มตํีาแหน่งไดเ้ปรยีบทีสุ่ดเน่ืองจากพอรต์โฟลโิอแทบทัง้หมดเป็นหน้ีไมม่ี

หลกัประกนั 

- MTC, TIDLOR, SAWAD, SAK: ไดร้บัประโยชน์เพยีงเลก็น้อย; มโีอกาสในการ

ปล่อยหรอืขายหน้ีทีม่ปัีญหาของรถจกัรยานยนต ์(2 ลอ้) และรถยนต ์(4 ลอ้) 

- KTC: คาดว่าจะเขา้ร่วมโครงการจํากดัเน่ืองจากมกีารเกบ็หน้ีภายในทีเ่ขม้แขง็ 

AMCs 

- BAM: ม ีupside จํากดั เน่ืองจาก Ari-AMC อาจเสนอเงื่อนไขการชาํระคนืทีเ่อือ้ต่อผูกู้เ้พื่อกระตุน้การเขา้ร่วม 

- JMT: ความเสีย่งทางลบเลก็น้อยจากปรมิาณหน้ีเสยีทีไ่มม่หีลกัประกนัในตลาดทีล่ดลง 

 

Ex 2: Banks Valuations 

   Current Target Norm EPS growth —— Norm PE —— ——— P/BV ——— ——— Yield ——— 
Stocks Rating price price 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 
    (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
BBL SELL 154.50  141.00  9.0  (9.0) 6.0  6.6  0.5  0.5  5.5  5.5  
KBANK BUY 180.00  190.00  0.4  (2.9) 8.7  9.0  0.7  0.7  6.7  6.7  
KKP BUY 65.00  76.00  14.0  6.9  9.5  8.9  0.8  0.8  7.3  7.8  
KTB BUY 27.50  31.00  8.2  (10.9) 8.1  9.1  0.8  0.8  6.2  5.5  
SCB HOLD 129.50  135.00  7.2  (4.2) 9.3  9.7  0.9  0.9  8.6  8.3  
TISCO HOLD 107.50  102.00  (5.7) 0.1  13.2  13.2  2.0  2.0  7.2  7.2  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: NBFCs Valuation 

   Current Target Norm EPS growth —— Norm PE —— ——— P/BV ——— ——— Yield ——— 
Stocks Rating price price 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 
    (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
ASK  SELL  7.75  7.30  25.8  (8.0) 9.8  10.7  0.5  0.5  4.6  4.7  
BAM  HOLD  6.95  7.50  36.1  (19.3) 10.3  12.8  0.5  0.5  7.8  6.3  
JMT  SELL  9.30  8.50  (25.4) 5.0  11.3  10.8  0.5  0.5  5.3  5.6  
KTC  BUY  28.25  36.00  2.4  4.3  9.6  9.2  1.7  1.5  5.2  5.5  
MTC  BUY  39.75  45.00  12.9  15.2  12.7  11.0  2.0  1.7  1.2  1.4  
SAK  BUY  3.60  4.60  10.4  12.0  8.1  7.3  1.1  1.0  5.5  6.2  
SAWAD  BUY  28.75  36.00  (10.8) 13.6  9.6  8.5  1.3  1.2  4.7  5.3  
THANI  BUY  1.72  2.30  26.3  16.2  10.5  9.0  0.8  0.7  5.3  6.1  
TIDLOR  BUY  21.10  23.00  20.8  15.2  12.0  10.4  1.9  1.7  3.7  4.3  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without 
our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do 
other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect 
the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
Disclosures: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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