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Market Summary 

52-week high:  1,691.4 

52-week low:  1,371.2 

Market Capitalization: (THB bn) 17,146.3 

 (USD bn) 484.5 

Avg. Daily Turnover: (THB m) 71,991.5 

 (USD m) 2,034.1 

 

SET performance 

 

Performance (%) 1m 3m 12m 

SET 0.1 -10.8 -14.0 
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การวิเคราะห์ผลกระทบของธุรกิจ EV – ธุรกิจให้สินเชื่อ (Lending Business) 
การเปล่ียนผ่านสู่การขบัเคลื่อนด้วยพลงังานไฟฟ้าในประเทศไทยก าลงัก้าวไปอย่างรวดเร็ว กับการมาถึงของ
ผู้ผลิตรถยนต์จีน ซึ่งตวัเลือกยานพาหนะราคาไม่แพงมากขึน้ ต้นทุนปิโตรเลียมท่ีสูงขึน้ และโครงการอุดหนนุ 
ท าให้ยอดขายรถยนต์ไฟฟ้า (EV) ก าลงัเติบโตในอัตราท่ีเหลือเชื่อ อย่างไรก็ตามสดัส่วนการจดทะเบียน xEV 
(BEV, PHEV และ HEV) ในประเทศสูงถึง 6.3% ของทัง้หมดในช่วง 9M23 เพิ่มขึน้จากเพียง 3.2% ใน
ปีงบประมาณ 2022 ของเรา ซีรีส์ 'EVolution Unleashed' จะตรวจสอบว่า EV ส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรม
ต่างๆ อย่างไร ในฉบบัท่ีสองนีเ้ราจะประเมินผลกระทบต่อธุรกิจให้สินเชื่อ 
 
ผลกระทบสามารถดูได้ผ่านสองช่องทาง 
การเพิ่มขึน้ของ EV มีผลกระทบต่อวงการการให้สินเชื่อผ่านสองช่องทาง ประการแรก การน ารถยนต์พลงังาน
ไฟฟ้ามาใช้จะควบคมุการเติบโตของสินเชื่อใหม่ เน่ืองจากราคา (และอตัราดอกเบีย้) ในประเทศไทยโดยทัว่ไป
ดูเหมือนจะต ่ากว่ารถยนต์ ICE ดงันัน้ ผู้ ให้กู้จึงต้องเพิ่มปริมาณการให้กู้ยืมเพื่อให้ได้มูลค่าเงินกู้ เท่าเดิม ซึ่ง
อาจส่งผลให้ credit cost สูงขึน้ได้ในท่ีสุด ประการท่ีสอง และท่ีส าคัญท่ีสุด เราเชื่อว่าการเสื่อมราคาของ
รถยนต์ EV จะเร็วขึน้ ซึ่งอาจน าไปสู่ credit cost ท่ีสูงขึน้จากการผิดนัดช าระหนี ้(LGD) ท่ีสูงขึน้ โดยมีความ
น่าจะเป็นท่ีเท่ากันของการผิดนัดช าระหนี ้(PD) ในบทความนี ้เราจะอธิบายว่าค่าเสื่อมราคาท่ีสูงจะส่งผลต่อ
ความสูญเสียกรณีผิดนัดช าระ (LGD) ท่ีคาดหวังอย่างไร และให้ข้อมูลประมาณการเกี่ยวกบัอัตราการเสื่อม
ราคาของรถยนต์ ICE และ EV การศึกษาของเราแสดงให้เห็นว่ารถยนต์ไฟฟ้าผลกัดนัจุดคุ้มทุนให้ไกลออกไป 
(เมื่อผู้ให้กู้ ไม่ขาดทนุจากการขายรถยนต์ท่ีถกูยึด) ภายในคร่ึงปีถึงหน่ึงปี ขึน้อยู่กบัเงื่อนไขเงินกู้  
 
ผู้ให้กู้ทุกรายท่ีเสนอสินเชื่อท่ีใช้รถยนต์เป็นตัวค า้ประกันจะได้รับผลกระทบ 
ส าหรับผลกระทบจากหุ้น การเพิ่มขึน้ของ EV ควรส่งผลกระทบต่อผู้ ให้กู้ทุกรายท่ีเกี่ยวข้องกับสินเชื่อท่ีใช้
รถยนต์เป็นหลักประกัน รวมถึงรถยนต์ใหม่ รถยนต์มือสอง และสินเชื่อทะเบียนรถ (สินเชื่อผู้บริโภคท่ีมี
หลกัประกันโดยใช้รถยนต์เป็นหลกัประกัน) เมื่อพิจารณาทัง้หมดแล้ว การเพิ่มขึน้ของ EV ย่อมส่งผลเสียต่อ
ธุรกิจ Lending Business ทัง้นี ้หุ้นท่ีมีความ sensitive ส่วนใหญ่ ได้แก่ ธนาคารท่ีมีสินเชื่อรถยนต์ในสดัส่วน
ขนาดใหญ่ เช่น TTB และ KKP 
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ผลกระทบของ EV ต่อธุรกิจให้สินเชื่อ  
อตัราการใช้ EV ของประเทศไทยท าให้หลายคนตกใจ ยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าใหม่ในประเทศ (BEV, PHEV และ HEV) เพิ่มขึน้เกือบสอง
เท่า จาก 73,000 ใน 9M22 เป็น 137,000 ใน 9M23 การจดทะเบียน EV ในราชอาณาจกัรคิดเป็น 6% ของการจดทะเบียนรถยนต์ใหม่
ทัง้หมด ณ 9M23 (เทียบกับเพียง 3% ในปีงบฯ 2022) อัตราการน าไปใช้ดงักล่าวส่งผลให้ประเทศไทยมียอดขาย EV เทียบทัง้หมดใน
ภูมิภาคอาเซียนสูงถึง 79% (ณ 4Q22) ตามมาด้วยอินโดนีเซียและเวียดนาม อย่างไรก็ตาม การเกิดขึน้ของ EV มีผลกระทบต่อหลาย
ภาคส่วน รวมถึงธุรกิจสินเชื่อด้วย  
 
 

Figure 1. EV has become a popular choice  Figure 2. Now accounting for 3% of total sales 

 

 
 

  

 
Source: Department of Land Transportation (DLT), TISCO Research  Source: DLT, TISCO Research 

 
การเพิ่มขึน้ของ EV มีผลกระทบต่อวงการการให้สินเชื่อผ่านสองช่องทาง ประการแรกการยอมรับ EV จะควบคมุการเติบโตของสินเชื่อ
ใหม่เน่ืองจากราคา (และอตัราดอกเบีย้) ดเูหมือนจะต ่ากว่ารถยนต์ ICE โดยทัว่ไป ผู้ให้กู้จึงต้องเพิ่มปริมาณการให้กู้ยืมเพื่อให้ได้มลูค่า
เงินกู้ เท่ากนั ประการท่ีสองและท่ีส าคญัท่ีสดุ เราเชื่อว่าการเสื่อมราคาของรถยนต์ EV จะเร็วขึน้ ซึง่อาจน าไปสู่ credit cost ท่ีสงูขึน้จาก
การผิดนดัช าระหนี ้(LGD) ท่ีสงูขึน้ โดยมีความน่าจะเป็นท่ีเท่ากนัของการผิดนดัช าระหนี ้(PD) 
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ผลกระทบแรก: ราคาตลาดท่ีน้อยลงน าไปสู่จ านวนเงนิกู้ท่ีต ่ากว่า 
ในช่องนี ้เราขอเตือนว่าตลาดรถยนต์ในประเทศอาจหดตวัในแง่ของมลูค่าเล็กน้อย เน่ืองจากราคาและปริมาณที่คาดว่าจะลดลง 
 
ดงัท่ีเราได้กล่าวไว้ก่อนหน้านี ้การมาถึงของผู้ผลิตรถยนต์จีนก าลงัส่งผลกระทบอย่างลึกซึง้ต่อตลาด EV มากท่ีสุด โดยส่วนใหญ่ต้อง
ขอบคุณราคาท่ีน่าดึงดูดของรถยนต์ท่ีน าเสนอ ผู้ผลิตรถยนต์เหล่านีน้ าเสนอรถยนต์ EV หลายรุ่นในราคาเร่ิมต้น (บางรุ่นต ่ากว่า 
400,000 บาท) ซึง่ไม่มีรุ่น ICE ใดเทียบได้ 
 

 

Figure 3. Prices of Chinese EV cars are competitive   

 

Source: Local press, TISCO Research 

เราสงัเกตว่าราคาของ EV โดยทัว่ไปจะต า่กว่ารถยนต์ ICE ในระดบัเดียวกนัถงึ 20% สถานการณ์ท่ีเลวร้ายยิ่งขึน้คือ สงครามราคาท่ี
ก าลงัด าเนินอยู่ในอตุสาหกรรม ตวัอยา่งเช่น Tesla ลดราคาถึงสามครัง้นบัตัง้แต่ผู้ผลิตรถยนต์เข้าสู่ตลาดไทยอย่างเป็นทางการเมื่อปีท่ี
แล้ว 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 

Examples of EV Models available in Thailand Country of origin  Starting price (Bt) 

Lexus UX 300e Japan 3,490,000

BMW iX3M Sport Germany 3,399,000

Volvo XC40 Sweden 2,590,000

Mini Cooper SE England 2,290,000

Toyota bZ4X 2023 Japan 1,836,000

Tesla Model 3 US 1,759,000

Nissan Leaf Japan 959,000

MG4 China 869,000

BYD Dolphin China 799,999

ORA Good Cat China 763,000

Nissan Kicks e-power 2022 Japan 759,000

MG ZS China 689,000

NETA V China 549,000

FOMM One Japan 499,000

POCCO MM China 399,000

Volt City EV China 385,000

Wuling Mini EV China 369,000

Takano TTE 500 Japan 369,000
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Figure 4. EV is already cheap, but they cut price to fight for market share 

 

Source: Tesla website, TISCO Research  

มีสาเหตบุางประการท่ีท าให้ EVs ราคาถกูในประเทศไทย ประการแรกคือ โครงการภาษีท่ีรัฐบาลสนบัสนนุ เพื่อส่งเสริมการน ารถยนต์
ไฟฟ้าไปใช้ โดยรัฐบาลไทยได้ออกมาตรการจงูใจหลายประการ นอกจากการลดหย่อนภาษีสรรพสามิตแล้ว รัฐบาลยังอนมุติัแพ็คเกจ 
EV 3.0 ในเดือนกุมภาพนัธ์ 2022 เงินอุดหนุนเป็นส่วนส าคญัของ EV 3.0 โดยมีวงเงินตัง้แต่ 70,000 บาท ถึง 150,000 บาท ขึน้อยู่กบั
ประเภทและรุ่นของยานพาหนะ ทัง้นี ้แพ็คเกจ EV 3.0 จะหมดอายใุนปลายปีนี ้(2023) และจะถกูแทนท่ีด้วย EV 3.5 ซึง่จะมีผลจนถึงปี 
2027 แม้ว่าแพ็คเกจใหม่จะให้สิ่งจูงใจท่ีด้อยกว่า (ลดเงินอุดหนุนเหลือ 'สูงสุด 1 แสนบาท') แต่แพ็คเกจโดยรวมน่าจะยังน่าดึงดูด
พอท่ีจะจงูใจผู้ซือ้ให้เลือก EV 
 

Figure 5. The new subsidy scheme is not as generous as the previous one  

 
Source: Local news, TISCO Research   

 

ประการท่ีสอง EV มีราคาถูกเน่ืองจากความได้เปรียบทางการแข่งขันของผู้ผลิตรถยนต์ในจีน ผู้ผลิตรถยนต์จากประเทศจีนสามารถ
รักษาราคาให้ต ่าได้เน่ืองจากนโยบายส่งเสริมอตุสาหกรรมท่ีมีมานานหลายทศวรรษและเงินอุดหนุนจากรัฐบาลจีน จากนัน้ก็ได้รับการ
สนบัสนนุจากห่วงโซ่อปุทานท่ีแข็งแกร่ง ซึง่ดึงดดูผู้ผลิตต่างชาติให้มาสร้างโรงงานท่ีนัน่ เช่น Tesla, Renault และ BMW 
 
ปัจจัยท่ีสาม คือ ข้อตกลงการค้าเสรี (FTA) ของไทยกับจีน ซึ่งอนุญาตให้ส่งออกรถยนต์ไฟฟ้าของจีนไปยังประเทศไทยโดยไม่มีภาษี
น าเข้า เพื่อปกป้องผู้ผลิตรถยนต์ในประเทศ (ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผู้ผลิตต่างชาติท่ีได้รับแรงจูงใจให้ด าเนินกิจการในประเทศไทยด้วย
มาตรการภาษีท่ีกระตุ้นการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ) รถยนต์น าเข้าส่วนใหญ่จึงถูกทบด้วยภาษีน าเข้า 300% ท าให้รถยนต์ท่ี
ค่อนข้างถกูที่อ่ืนมีราคาแพงในประเทศไทย เมื่อไม่มีภาษีดงักล่าว รถยนต์ไฟฟ้าน าเข้าของจีนจึงสามารถขายได้ในราคาถกูเช่นเดียวกบั
ในประเทศจีน  
 

 
 

Passenger cars with SRP <Bt2mn and battery capacity of 10-<50kWh 10-<30kWh Bt50k/unit cash subsidy Bt70k/unit cash subsidy

Passenger cars with SRP <Bt2mn and battery capacity of >50kWh >30kWh Bt100k/unit cash subsidy Bt150k/unit cash subsidy

Passenger cars with SRP <Bt2mn and battery capacity of >10kWh
1. Excise tax 2% (reduced from normally 8%)

2. Imported tariff up to 40% reduction

Passenger cars with SRP Bt2-7mn and battery capacity of >50kWh
1. Excise tax 2% (reduced from normally 8%)

2. Imported tariff up to 20% reduction

EV 3 .5  Subsidies (the text in red was under EV3.0  scheme)
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แต่ด้วยราคาท่ีต ่ากว่า ปริมาณจึงต้องขยายเพื่อรองรับมูลค่าตลาดรวม เราแจ้งว่ายอดขายรถยนต์ในประเทศโดยรวมดูเหมือนจะ
หยดุชะงกัในช่วงไม่กี่ปีท่ีผ่านมา เร่ืองนีอ้าจมีสาเหตมุาจากการเติบโตของประชากรไทยที่ลดลง เน่ืองจากปัจจยัเหล่านี ้เราเชื่อว่ามูลค่า
ตลาดรวมของยอดขายรถยนต์ใหม่อาจลดลงเน่ืองจากการย้ายของรถยนต์ EV ยงัคงด าเนินต่อไป 

 

Figure 6. Number of domestic car sales  Figure 7. Thai populations 

 

 
 

  

 
Source: Bank of Thailand (BOT)   Source: National Statistical Office (NSO)  

มูลค่าตลาดโดยรวมของยอดขายรถยนต์ใหม่ท่ีน้อยลงน่าจะส่งผลให้มูลค่าตลาดของสินเชื่อรถยนต์ใหม่ลดลงตามสัดส่วน หากเรา
ประมาณการว่า EV มีราคาต ่ากว่าประมาณ 20% ถูกต้อง อย่างไรก็ตาม ธนาคารต่างๆ จะต้องเพิ่มปริมาณสินเชื่อรถยนต์อย่างน้อย 
25% เพื่อรักษามูลค่ารวม ซึ่งการเติบโตดังกล่าวน่าจะเกินเอือ้มส าหรับอุตสาหกรรมโดยรวม นอกจากนีเ้น่ืองจากส่วนแบ่งตลาด
โดยรวมหดตวั/ซบเซา การแข่งขันในอุตสาหกรรมรุนแรงขึน้ ส่งผลเสียต่ออัตราผลตอบแทนของสินเชื่อ ท าให้ธนาคารบางแห่งอาจ
จ าเป็นต้องท าตลาดกบัลกูค้าคณุภาพต ่า ส่งผลให้ credit cost สงูขึน้ (ผ่านความน่าจะเป็นของการผิดนดัช าระหนีห้รือ PD ท่ีสงูขึน้) 
 
สุดท้ายนีข้อเน้นย า้ว่ารูปแบบการขายรถยนต์ EV แตกต่างจากรถยนต์ทั่วไป ในประเทศไทย ช่องทางการขายท่ีส าคญัส าหรับรถยนต์ 
ICE คือ ตวัแทนจ าหน่ายรถยนต์ ตวัอย่างเช่น โตโยต้าไม่ได้ขายรถยนต์ให้กับลกูค้าโดยตรง แต่แต่งตัง้ตวัแทนจ าหน่ายท่ีได้รับอนุญาต
เพื่อขายแทน ตัวแทนจ าหน่ายเหล่านีต้้องการสินค้าคงคลัง ซึ่งเป็นการให้โอกาสแก่ธนาคารในการเสนอสินเชื่อเพื่อใช้เป็นเงินทุน
หมนุเวียนซึง่อาจมีขนาดใหญ่ได้ ในทางกลบักนั EV สามารถขายได้โดยตรง ช่องทางการขายเพียงช่องทางเดียวของ Tesla คือเว็บไซต์ 
โดยตดั "คนกลาง" ออกไป การขยายตวัของรูปแบบธุรกิจนีจ้ึงท าให้แนวโน้มสินเชื่อเพื่อการท างานส าหรับกลุ่มธุรกิจนีล้ดน้อยลง 
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ผลกระทบท่ีสอง: อัตราค่าเสื่อมราคาท่ีมากขึน้ 
 

ตามการคาดการณ์ อัตราค่าเสื่อมราคาท่ีเร็วกว่าของ EV เทียบกับ ICE อาจส่งผลกระทบท่ีรุนแรงท่ีสุดต่อวงการการให้สินเชื่อ หาก
เกิดขึน้จริง จะท าให้เกิดความเสี่ยงด้านลบอย่างมากต่อ credit cost ท่ีคาดหวงัส าหรับธุรกิจนี ้
 
เราเน้นย า้ว่าสถานการณ์นีย้ังคงเป็นเพียงคาดการณ์ของเราเป็นส่วนใหญ่ เน่ืองจากรถยนต์ EV ได้เข้าสู่ตลาดมวลชนในประเทศไทย
เพียงไม่กี่ปีเท่านัน้ แต่จากการวิเคราะห์ของเราชีใ้ห้เห็นว่ารถยนต์ EV อาจแสดงอตัราการเสื่อมราคาท่ีสงูกว่าเมื่อเทียบกับรถยนต์ ICE 
และอตัราดงักล่าวอาจมากกว่าการคาดการณ์ท่ีใช้โดยธนาคารผู้ให้กู้ยืมด้วยซ า้  
 
ปัจจัยบางประการท่ีอยู่เบือ้งหลังความคิดของเรา 
1.ราคาเปลี่ยนแบตเตอร่ี (โดยเฉพาะในไทย) มีราคาแพง จากการสงัเกตของเรา ค่าใช้จ่ายในการเปล่ียนแบตเตอร่ีส าหรับรุ่น EV 
ยอดนิยมอาจสูงถึง 60% (ORA Good Cat 500) ของราคารถยนต์ใหม่ทัง้หมด ต้นทุนของแบตเตอร่ีนัน้ค่อนข้างมากอยู่แล้วเมื่อเทียบ
กบัต้นทนุการผลิตรวมของรถยนต์ EV ใหม่ (ประมาณ 15-30% ตามข้อมลูของ Benchmark Mineral Intelligence) และสาเหตนีุท้ าให้
ภาษีน าเข้ารุนแรงขึน้ ซึง่รัฐบาลตระหนกัถึงเร่ืองนีแ้ละก าลงัหาทางแก้ไขสถานการณ์ 
 
2. อายุการใช้งานของส่วนประกอบ EV ท่ีส าคัญท่ีสุด ซึ่งก็คือแบตเตอร่ี ดูเหมือนว่าจะสัน้กว่าเคร่ืองยนต์ของรถยนต์ ICE 
ด้วยการบ ารุงรักษาท่ีเหมาะสม เคร่ืองยนต์ของรถ ICE จะอยู่ได้หลายสิบปี (รถของผมเองจะครบรอบ 30 ปีในปีหน้าและยังคงวิ่งได้
อย่างราบร่ืน) ในขณะเดียวกันแบตเตอร่ีก็เผชิญกบัอัตราการเสื่อมสภาพท่ีเร็วขึน้ ตามการวิเคราะห์การเสื่อมสภาพของแบตเตอร่ี EV 
ของ Geotab โดยใช้ข้อมูลจากมากกว่า 6,000 คนั การลดลงโดยเฉลี่ยของการจัดเก็บพลงังานส าหรับ EV ท่ีสงัเกตได้อยู่ท่ีประมาณ 
2.3% ต่อปี การรับประกนัของผู้ผลิต EV ส่วนใหญ่มกัครอบคลมุ 8 ปีหรือ 100,000 ไมล์ (160,000 กิโลเมตร) ทัง้นี ้ปัจจยัต่างๆ รวมถึง
ประเภทของแบตเตอร่ี การจัดการระบายความร้อน สถานะการชาร์จ และบฟัเฟอร์ อาจส่งผลต่อสภาพของแบตเตอร่ีเช่นกัน ในความ
เป็นจริง ความสมบรูณ์ของแบตเตอร่ีจะลดลงเร็วขึน้เมื่อรถยนต์ไฟฟ้าขบัเคลื่อนในอณุหภมูิท่ีร้อน ซึง่เป็นบริบทของการขับขี่ในประเทศ
ไทยอย่างแท้จริง ความสมบรูณ์ของแบตเตอร่ีท่ีลดลงนัน้ไม่ได้เป็นเส้นตรง ท าให้มลูค่าในอนาคตของ EV ต ่ากว่ามลูค่าปัจจบุนัมาก 
 
3. เทคโนโลยีแบตเตอร่ี EV มีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว จากข้อมลูของส านกังานพลงังานระหว่างประเทศ (IEA)  
ลิเธียมนิกเกิลแมงกานีสโคบอลต์ออกไซด์ (NMC) ยังคงเป็นองค์ประกอบหลกัส าหรับแบตเตอร่ีท่ีได้รับความนิยมมากท่ีสดุ โดยมีส่วน
แบ่งตลาด 60% ในปี 2022 ตามด้วยลิเธียมเหล็กฟอสเฟต (LFP) และนิกเกิลโคบอลต์อลูมิเนียมออกไซด์ (NCA) โดยมีส่วนแบ่ง
การตลาด 30% และ 8% ตามล าดบั อย่างไรก็ตาม ในช่วงท่ีผ่านมา ผู้ผลิตแบตเตอร่ีได้พฒันาทางเลือกอื่นส าหรับเคมีภณัฑ์ท่ีใช้ส าหรบั
แบตเตอร่ี ทางเลือกหน่ึงท่ีเกิดขึน้ใหม่ คือ โซเดียมไอออน (Na-ion) ซึ่งแบตเตอร่ีประเภทนีม้ีข้อดีสองประการ คือ การพึ่งพาวัสดุท่ีมี
ราคาต ่ากว่า Li-ion ส่งผลให้แบตเตอร่ีโดยรวมราคาถกู (ประมาณว่าถกูกว่า LFP ถึง 30%) และหลีกเลี่ยงความต้องการแร่ธาตท่ีุส าคญั
โดยสิน้เชิง Na-ion มีความหนาแน่นต ่ากว่าและอาจต้องชาร์จบ่อยกว่าแต่อาจเหมาะส าหรับการใช้งานในเมือง เทคโนโลยีใหม่ๆ เช่นนี ้
อาจท าให้แบตเตอร่ีเก่าล้าสมยั และท าให้รถยนต์ EV รุ่นเก่าๆ มีมลูค่าลดลง 
 
อัตราค่าเสื่อมราคาโดยประมาณของเราส าหรับรถยนต์ EV 
อตัราค่าเสื่อมราคาของ EV คืออะไร? น่ีเป็นค าถามท่ีตอบยากเน่ืองจากขาดข้อมลูเชิงประจกัษ์ เน่ืองจากรถยนต์ EV เพิ่งเข้าสู่ตลาดเมือ่
ไม่กี่ปีก่อน แต่มันมีผลกระทบท่ียิ่งใหญ่ท่ีสุดต่อวงการการให้สินเชื่อ เรามีการแบ่งปันความคิดของเราในการประมาณอัตราการเสื่อม
ราคาของ EV และท่ีส าคญักว่านัน้ คือ ผลกระทบต่อการสญูเสียเครดิตท่ีคาดหวงั (ECL)  
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Figure 8. Our sample for estimating ICE depreciation curve 

 

Source: DLT, TISCO Research  

 
อันดบัแรก เราต้องประมาณอตัราค่าเสื่อมราคาของรถยนต์ ICE ก่อน ซึ่งไม่มีข้อมูลนี ้เน่ืองจากรถมือสองแต่ละคนัมีค่าท่ีแตกต่างกนั
ขึน้อยู่กับสภาพของรถ ส าหรับการประมาณการของเรา เราใช้มูลค่ามาตรฐานของรถยนต์ท่ีจัดท าโดยกรมการขนส่งทางบก (DLT) 
หน่วยราชการนีก้ าหนดช่วงราคาเกือบทุกรุ่นและรุ่นย่อยท่ีจ าหน่ายในประเทศไทย ข้อมูลท่ีโพสต์บนเว็บไซต์ DLT ย้อนกลับไปในปี 
2013 ซึ่งเราพิจารณาข้อมูลรถยนต์และรุ่นย่อยยอดนิยมในประเทศไทย 100 รุ่นในทุกกลุ่ม (B ถึง D รวมถึงรถกระบะและ 
SUV/MPV/PPV) จาก 10 ปีท่ีผ่านมา และหาอตัราค่าเสื่อมราคาเฉล่ียในแต่ละปี (ดรููปตวัอย่างท่ี 8) ค่าประมาณ "เส้นค่าเสื่อมราคา" ท่ี
ได้จะแสดงไว้ในรูปท่ี 9  

 

Figure 9. Depreciation curve: ICE car 

 

Source: TISCO Research  

 

Brand Model Number of sub-models

Honda Accord 17

City 16

Civic 18

CRV 15

Jazz 7

Toyota Camry 16

Corolla Altis 21

Fortuner 18

Yaris 10

Hilux 47

ISUZU MU-X 10

D-MAX 42

Total 237
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ประมาณการของเราระบวุ่าโดยเฉลี่ยแล้ว รถยนต์ ICE จะลดลงเหลือ 82% ของราคาเร่ิมต้นหลงัจากหน่ึงปี และลดลงเหลือ 79% ของ
มูลค่ารถยนต์ใหม่ในปีท่ีสอง ในรอบ 11 ปี มูลค่ารถยนต์ลดลงเหลือ 40% SD (ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ในปีแรกคือ 11% ซึ่งบ่งชีว้่า 
66% ของกลุ่มตวัอย่างของเราเห็นว่ามูลค่าของพวกเขาลดลง 7%-29% (หรือกล่าวอีกนัยหน่ึง ค่าของปีแรกจะแตกต่างกนัไประหว่าง 
71-92% ของมลูค่ารถใหม่) SD ของแต่ละปีจะค านวณแยกกนั ดงันัน้ค่า SD ของแต่ละปีจึงแตกต่างกนั 
 
เหตุใดเส้นค่าเสื่อมราคานีจ้ึงมีความส าคญั ค่าความสูญเสียท่ีอาจจะเกิดขึน้จากการผิดนัดช าระ (LGD) มูลค่าการสูญเสียสินเชื่อใน
กรณีท่ีผิดนัดช าระหนี ้(ซึ่งในกรณีนีคื้อการขาดทุนจากมูลค่าการขายรถยนต์ยึด) อย่างไรก็ตาม หากเราคาดว่าสินเชื่อเช่าซือ้รถยนต์มี
เงินดาวน์ 10% เงื่อนไข 5 ปี และอัตราดอกเบีย้ 3% ซึ่งเป็นเงื่อนไขทั่วไปส าหรับสินเชื่อเช่าซือ้ในประเทศไทย มูลค่าคงค้างของสญัญา
เงินกู้ตลอดระยะเวลาดงักล่าวแสดงไว้ด้านล่าง 
 

Figure 10. With a loan of 10%down payment, 5-
year term, and 3% interest rate 

 
Figure 11. The breakeven point is 1 year 
 

 

 
 

  

 

Source: TISCO Research  Source: TISCO Research 

 

จากนัน้ ถ้าเรารวมสองแผนภูมิเข้าด้วยกันเราจะได้รูปท่ี 11 มูลค่าสินเชื่อคงค้างสูงกว่ามลูค่าตลาดเฉล่ียของรถยนต์ในปีแรกก่อนท่ีจะ
ลดลงต ่ากว่ามลูค่าตลาดเฉลี่ยตัง้แต่ปีท่ีสองเป็นต้นไป ความแตกต่างระหว่างสองเส้น คือ LGD หมายความว่าหากผู้กู้สามารถอยู่รอด
ได้ในปีแรก โดยเฉลี่ยแล้วผู้ให้กู้จะไม่เห็นผลขาดทุนจากเงินกู้ นีใ้นกรณีท่ีผิดนัดช าระหนี ้(หรือในทางเทคนิคแล้ว LGD = 0) นั่นคือโดย
เฉล่ีย เราเรียกช่วงเวลานีว้่า "จดุคุ้มทนุ" บางรุ่นอาจเสื่อมราคาเร็วกว่ารุ่นอื่นๆ และนัน่คือสาเหตท่ีุเราระบ ุSD ทัง้นี ้SD แนะน าว่าหากผู้
กู้ยืมรอดในปีท่ีสอง ผู้ให้กู้จะมีโอกาสท่ีจะไม่ขาดทนุ 68% ของสินเชี่อทัง้หมด และหากผู้กู้รอดมาได้ในปีท่ีสาม ผู้ให้กู้จะไม่ขาดทนุ 95% 
ของสินเชื่อ 
 
ก่อนท่ีเราจะพูดถึงรถยนต์ EV เราทราบว่าเงื่อนไขการให้กู้ยืมมีความส าคญัอย่างยิ่งต่อ LGD ท่ีคาดหวัง ส าหรับตวัอย่างข้างต้น หาก
เราเพิ่มเงินดาวน์เป็น 25% เงินกู้  (เส้นสีชมพูในรูปท่ี 12) มักจะรับประกันว่าจะไม่มีผลขาดทุนของ LGD (โดยเฉลี่ย) ตัง้แต่วันแรก 
ในทางกลบักนั ถ้าเราลดเงินดาวน์ลงเหลือ 5% และขยายระยะเวลาออกไปเป็น 8 ปี (เส้นสีส้มในรูปท่ี 13) เงินกู้จะต้องผ่านปีท่ีสามจึง
จะท าให้ LGD = 0 โดยเฉล่ีย  
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Figure 12. Higher down payment = lower LGD risk  Figure 13. Longer term = higher LGD risk 

 

 
 

  

 

Source: TISCO Research  Source: TISCO Research 

 
ตอนนีเ้รามาดกูราฟค่าเสื่อมราคาของรถยนต์ EV แล้วแตกต่างจากรถยนต์ ICE อย่างไร ดงัที่ได้กล่าวไปแล้ว ไม่มีหลกัฐานเชิงประจกัษ์
เกี่ยวกับจุดสิน้สุดนีส้ าหรับรถยนต์ EV ในประเทศไทย เน่ืองจากรถยนต์เหล่านีม้ีอยู่ในประเทศเพียงไม่กี่ปีเท่านัน้ ดงันัน้เราจึงอ้างอิง
ข้อมูลจากประเทศอื่น Schloter (2022) พบว่าการใช้ข้อมูลเชิงประจักษ์ของยอดขายรถยนต์ใช้แล้ว 24,000 คันจากตลาดยานยนต์
หลกั 5 แห่ง (เยอรมนี สหรัฐอเมริกา เนเธอร์แลนด์ นอร์เวย์ และสวีเดน) EVs ลดลง 13.9% ต่อปี เร็วกว่า 10.4% ต่อปีของรถยนต์ ICE  
ดงันัน้ เราจึงถือว่าส่วนต่าง 3.5% ส าหรับการวิเคราะห์ของเรา อย่างไรก็ตาม เราสงัเกตว่าตวัเลขนีใ้กล้เคียงกบัปริมาณการเกบ็พลงังาน
ท่ีลดลงโดยเฉล่ียจาก Geotab ดงันัน้สิ่งนีอ้าจสะท้อนถึงอายกุารใช้งานแบตเตอร่ีท่ีลดลง 
 
เมื่อใช้การปรับอตัราค่าเสื่อมราคารายปีของรถยนต์ ICE 3.5% เราจะได้ค่าประมาณส าหรับกราฟค่าเสื่อมราคาของ EV  

 

Figure 14. Our estimate of EV depreciation curve 

 

Source: TISCO Research  
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ช่องว่างนีด้ไูม่ใหญ่นกั แต่มีผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อ LGD ขอย า้อีกครัง้ เราใช้ตวัอย่างสินเชื่อท่ีมีเงินดาวน์ 10%/ระยะเวลา 5 ปี/
อัตราดอกเบีย้ 3% หากเป็นเงินกู้ส าหรับ EV จุดคุ้มทุนจะเปลี่ยนจากหน่ึงปีเป็นประมาณ 1.5 ปี และยิ่งเงื่อนไขผ่อนปรนมากเท่าไร 
จุดคุ้มทุนก็ยิ่งไกลออกไปเท่านัน้ อันท่ีจริง จุดคุ้มทุนในกรณีของเงินดาวน์ 5%/ระยะเวลา 8 ปี/อัตราดอกเบีย้ 3% จะถูกขยายออกไป
เต็มปี (จาก 3 ปีเป็น 4 ปี) 
 
โดยสรุป สินเชื่อรถยนต์ส าหรับรถยนต์ EV ท่ีมีเงื่อนไขการให้สินเชื่อเดียวกันก่อให้เกิดผลขาดทุน LGD มากกว่าเมื่อเทียบกับสินเชื่อ
รถยนต์ส าหรับรถยนต์ ICE ด้วยอัตราการใช้ EV ในประเทศไทยท่ีเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็วและสดัส่วนของ EV ต่อรถยนต์ทัง้หมดบนท้อง
ถนนท่ีมากขึน้ เราคาดว่าจะเห็นผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดหวัง (ECL) มากขึน้ในธุรกิจการให้กู้ยืมในระยะกลาง เพื่อชดเชยความ
เสี่ยงท่ีสงูขึน้ อตัราดอกเบีย้ของรถยนต์ EV ควรสงูกว่ารถยนต์ ICE ซึง่คงไม่ใช่กรณีของผู้ให้กู้หลายรายในปัจจบุนั 
 
 

Figure 15. Breakeven point of EV is longer..  Figure 16. ..esp for riskier loan term 

 

 
 

  

 

Source: TISCO Research   Source: TISCO Research 

เราทราบว่าในกรณีของประเทศไทย EV อาจลดลงเร็วกว่าท่ี Schloter อ้างไว้ 3.5% ด้วยเหตผุลสองประการ: อณุหภมูิท่ีสงูขึน้และอตัรา
การเกิดอบุติัเหตท่ีุสงูขึน้ 
 
1. อุณหภูมิท่ีสูงขึน้จะท าให้สุขภาพของแบตเตอร่ีเสื่อมลง 
เป็นท่ีทราบกนัดีว่าอณุหภมูิสงูอาจท าให้ประสิทธิภาพของแบตเตอร่ีลดลง เพิ่มข้อจ ากดัในการจดัการระบายความร้อน และท าให้เวลา
ในการชาร์จช้าลง แบตเตอร่ีส่วนใหญ่ประกอบด้วยลิเธียมไอออนและลิเธียมเหล็ก สารเคมีทัง้สองชนิดนีท้ างานได้ดีท่ีสุดในอุณหภมูิท่ี
ก าหนด โดยหลกัการแล้วอยู่ระหว่าง 20°C ถึง 30°C อิเล็กตรอนในแบตเตอร่ีเคลื่อนท่ีช้าลงภายใต้อณุหภมูิสงู ส่งผลให้แบตเตอร่ีชาร์จ
ช้าลง และท าให้ใช้เวลาชาร์จนานขึน้ ระบบการจัดการความร้อนของแบตเตอร่ีจะต้องใช้พลงังานมากขึน้เพื่อท าให้อุณหภูมิเย็นลง ซึ่ง
จะท าให้ระยะทางของรถลดลงแม้ว่าจะจอดรถก็ตาม 
 
จากการศึกษาของห้องปฏิบติัการพลงังานทดแทนแห่งชาติ (NREL) เกี่ยวกบัสขุภาพแบตเตอร่ี EV ระหว่างสองเมือง เมืองท่ีมีอณุหภูมิ
สูงขึน้จะมีอุณหภูมิแบตเตอร่ีเพิ่มขึน้ สิ่งนีจ้ะเร่งปฏิกิริยาเคมี ส่งผลให้ความต้านทานของเซลล์แบตเตอร่ีเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็วและ  
capacity โดยรวมลดลง นอกจากนี ้อุณหภูมิท่ีสูงจะเพิ่มความต้านทานของยาง และการใช้เคร่ืองปรับอากาศบ่อยครัง้จะท าให้
แบตเตอร่ีตึง ส่งผลให้สญูเสียพลงังานเร็วขึน้ 
 
ประเทศไทยเป็นหน่ึงในประเทศท่ีร้อนท่ีสุด (ในแง่ของอุณหภูมิ) โดยไม่ต้องเอ่ยถึง ในปี 2021 อุณหภูมิเฉลี่ยของโลกอยู่ท่ี 13.5°C 
เพิ่มขึน้จาก 13.2°C ในปี 2020 ในบรรดา 205 ประเทศท่ีมีการสงัเกต ประเทศไทยอยู่ในอันดบัท่ี 42 โดยมีอุณหภูมิเฉลี่ยอยู่ท่ี 27°C 
สภาพอากาศของประเทศได้รับอิทธิพลจากมรสมุฤดรู้อนและฤดหูนาว ส่งผลให้อณุหภมูิเฉล่ียอยู่ระหว่าง 18°C ถึง 38°C อณุหภมูิอาจ
สงูถึง 45°C ในช่วงเดือนท่ีร้อนท่ีสดุ อย่างไรก็ตาม Schloter จากข้อมลูของ 5 ประเทศ ซึง่มีอณุหภมูิเฉล่ียต ่ากว่าประเทศไทยอย่างเห็น
ได้ชดั 
  
2. อัตราการเกิดอุบัติเหตุท่ีสูงขึน้ 
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ประเทศไทยเป็น 1 ในประเทศท่ีมีอตัราการเกิดอบุติัเหตสุงูคือ ประเทศนีม้ีอตัราการเกิดอบุติัเหตทุางรถยนต์สงู อาจเป็นผลจากการขาด
ระบบขนส่งมวลชนท่ีเหมาะสมทัว่ประเทศ ประกอบกบัการบงัคบัใช้กฎหมายจราจรท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ในปี 2019 มีรายงานอบุติัเหตุ
บนท้องถนนต่อส านกังานต ารวจแห่งชาติ จ านวน 99,087 ครัง้ หรือมีอบุติัเหตเุกิดขึน้ทกุๆ 5 นาทีในประเทศไทย บางทีตวัเลขนีอ้าจสูง
กว่าตวัเลขอื่นๆมาก หากอิงโดยข้อมูลอัตราการเสียชีวิตจากองค์การอนามัยโลก (WHO) ประเทศไทยโดดเด่นด้วยอัตราการเสียชีวิต
สูงสุดท่ี 30 รายต่อประชากร 100,000 คนจากอุบัติเหตุทางรถยนต์ ส่งผลให้ประเทศนีม้ีอัตราการเสียชีวิตสูงกว่าค่าเฉลี่ยท่ีพบใน
ภมูิภาคอื่นๆ รวมถึงอาเซียนด้วย ในบรรดาประชากร ในแต่ละปีมีผู้ เสียชีวิตจากอบุติัเหตทุางถนนอย่างน้อย 20,000 คน 
 
ท าไมอัตราการเกิดอุบติัเหตุถึงส่งผลต่อค่าเสื่อมราคาของ EV? เพราะมลูค่าของรถยนต์ EV มุ่งเน้นไปท่ีแบตเตอร่ี หากอุบติัเหตุท าให้
แบตเตอร่ีเสียหาย รถอาจสญูเสียมลูค่าท่ีมากกว่าเมื่อเทียบกบัรถ ICE ทัง้นี ้EV บางรุ่นจ าเป็นต้องเปล่ียนเซลล์แบตเตอร่ีทัง้หมด แม้แต่
เคร่ืองยนต์ซึง่เป็นชิน้ส่วนท่ีมีค่าท่ีสุดของรถยนต์ ICE ก็สามารถซ่อมแซมได้ (ไม่เปล่ียนใหม่) ดงันัน้ในกรณีเกิดอบุติัเหต ุ(โดยเฉพาะไม่
มีประกนั) ผู้กู้สามารถละทิง้รถ (เช่น ผิดนดัช าระหนี)้ ได้ง่ายกว่าเมื่อเทียบกบัรถ ICE 

 
 

 

Figure 17. Thailand has high car accident rate  Figure 18. EV brings down price of used car? 

 

 
 

  

 

Source: World Bank (WB), TISCO Research  Source: BOT, TISCO Research 

 

ดงันัน้อุณหภูมิท่ีสูงขึน้และอบุติัเหตุท่ีสงูขึน้ในประเทศไทยอาจท าให้ค่า EV ลดลงเร็วกว่าประเทศอื่นๆ และอัตราการคิดค่าเสื่อมราคา
อาจสงูกว่าส่วนต่าง 3.5% มากเมื่อเทียบกบั ICE ท่ีเรากล่าวถึงก่อนหน้านีโ้ดยใช้ข้อมลูจาก Schloter 
 
สดุท้ายนี ้เราทราบว่าเน่ืองจาก EV เป็นสิ่งทดแทนรถยนต์ ICE อตัราค่าเสื่อมราคาท่ีมากขึน้ของรุ่นก่อนอาจท าให้อัตราการเสื่อมราคา
ของรถยนต์ ICE ลดลงควบคู่กันไป อัตราค่าเสื่อมราคาแสดงให้เห็นราคาท่ีคาดหวงัของรถยนต์มือสอง และราคาของรถยนต์ ICE มือ
สองตามท่ีแนะน าโดยค่าเสื่อมราคานัน้ดูคงท่ีเน่ืองจากเราใช้เป็นเกณฑ์มาตรฐาน อย่างไรก็ตาม ราคารถยนต์มือสองที่แท้จริงมีความ
ผนัผวนมากกว่ามาก ตามท่ีข้อมลูของธนาคารแห่งประเทศไทยเสนอแนะ เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของอุปสงค์/อปุทาน ดงันัน้ อตัรา
ค่าเสื่อมราคาท่ีสงูขึน้ของรถยนต์ EV อาจดึงดดูความต้องการบางส่วนออกไปจากรถยนต์ ICE ซึง่ส่งผลให้ราคา ICE ตกต ่าลง และท า
ให้ LGD สงูขึน้ ที่น่าสนใจอาจเป็นเร่ืองบงัเอิญ แต่ราคารถมือสองในปีนีล้ดลงตามยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึน้  
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ผลกระทบต่อหุ้น 
ในการศึกษานี ้เรามองว่าการเพิ่มขึน้ของ EV อาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจสินเชื่อเน่ืองจากโอกาสในการให้กู้ ยืมท่ีลดลงและ LGD ท่ี
คาดหวงัที่สงูขึน้ ส่งผลให้ ECL สงูขึน้ 
 
ในแง่ของผลกระทบจากหุ้น การเพิ่มขึน้ของ EV ควรส่งผลกระทบต่อผู้ให้กู้ทกุรายท่ีกู้ยืมเงินท่ีใช้รถยนต์เป็นหลกัประกนั ทัง้รถยนต์ใหม่ 
รถยนต์มือสอง และสินเชื่อจ าน าทะเบียน (สินเชื่อผู้บริโภคท่ีมีหลกัประกนัโดยใช้รถยนต์เป็นหลกัประกนั) ตามท่ีอธิบายไว้ ผู้ให้กู้จะต้อง
เพิ่มปริมาณการให้กู้ยืมเพื่อชดเชยราคาต่อหน่วยท่ีลดลง เพื่อให้ได้มูลค่าเงินกู้ ท่ีระบุ สิ่งนีอ้าจน าไปสู่ค่า PD ท่ีสูงขึน้ เน่ืองจากผู้ให้กู้
มักจะต้องเจาะกลุ่มท่ีมีความเสี่ยงมากขึน้ เช่น ผู้กู้ยืมท่ีมีรายได้น้อย LGD มีแนวโน้มเพิ่มขึน้เน่ืองจากอตัราค่าเสื่อมราคาท่ีสูงขึน้อาจ
น าไปสู่ ECL โดยรวมท่ีสงูขึน้ ผลกระทบอาจมีความส าคญัมากยิ่งขึน้หากรวมกบั PD ท่ีสงูกว่า 
 
หุ้นท่ี sensitive ท่ีสุดต่อผลกระทบเชิงลบนี ้ได้แก่ ธนาคารท่ีมีสดัส่วนสินเชื่อรถยนต์จ านวนมาก เช่น TTB และ KKP แม้ว่าการเปิดรับ 
EV ยงัคงเป็นเร่ืองเล็กน้อย เน่ืองจากการน า EV มาใช้ยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้น 
 
ปิดท้ายเป็นท่ีน่าสงัเกตว่าเทคโนโลยี EV ก าลงัขยายไปสู่กลุ่มยานยนต์สองล้อ แท้จริงแล้วรถจกัรยานยนต์ EV บางรุ่นมีเข้าสู่ตลาดแล้ว
ถึงแม้จ านวนจะยังค่อนข้างน้อยก็ตาม อย่างไรก็ตาม ศักยภาพท่ีเพิ่มขึน้ของรถจักรยานยนต์ EV อาจส่งผลเสียต่อผู้ ให้กู้ ท่ีใช้
รถจกัรยานยนต์เป็นหลกัประกนั คล้ายกบัท่ีเราเห็นในกลุ่ม 4 ล้อ 
 
ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ถือ” ส าหรับ TTB โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 1.62 บาท และค าแนะน า “ถือ” ส าหรับ KKP โดยมูลค่าท่ี
เหมาะสมเท่ากบั 53.00 บาท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


