
 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions.  1 

6 June 2023 ( 0 ) Bank, Finance 
 ธปท. เตรียมคุมธุรกิจเช่าซือ้ 1 พ.ย. 

  News Flash 
❑ ธปท. เตรียมคุมธุรกิจสินเชื่อเช่าซือ้ 1 พ.ย. แหล่งข่าวจากธุรกิจเช่าซือ้ไทย กล่าวว่า สมาคม
ธุรกิจเช่าซือ้ไทย ไดม้ีการประชมุรว่มกบัธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เพื่อเตรียมความพรอ้มการ
ก ากับดูแลธุรกิจเช่าซือ้รถยนตแ์ละรถจักรยานยนต ์โดยเบือ้งตน้ ภายในกลางเดือน มิ.ย. จะเริ่มมี
การท า Focus Group หารือประกาศ ธปท. และแบบรายงานข้อมูล ส าหรับกลุ่มบริษัทลูกของ
ธนาคารพาณิชย์, ผูใ้หบ้ริการทางการเงินท่ีไม่ใช่ธนาคาร(นอนแบงก)์ และ captive finance ทั้งนี ้
คาดว่าภายใน 1 ส.ค. พ.ร.ฎ. จะสามารถประกาศลงในราชกิจจานเุบกษาได ้และจะชีแ้จง และรบัฟัง
ความคิดเห็น (Hearing) คาดจะใชเ้วลาทัง้สิน้ 90 วนั ซึ่งจะท าใหพ้.ร.ฎ. จะมีผลบงัคบัใชใ้น 1 พ.ย. 
(ทีม่า: กรุงเทพธุรกิจ) 

Implication 
❑ เรามองเป็นกลางต่อข่าวที ่ธปท. จะเข้ามาควบคุมสินเชื่อเช่าซือ้ เนื่องจาก 1) ครม. มีการ
อนุมัติร่าง พ.ร.ฎ. ก ากับธุรกิจเช่าซือ้รถและลีสซิ่ง อยู่ใตก้ฎหมายสถาบันการเงิน ใหอ้ านาจแบงก์
ชาติดูแลตรวจสอบได ้ตัง้แต่ มี.ค. 2023 ท่ีผ่านมาแลว้, 2) ประเมินว่าการเขา้มาควบคุมในครัง้นีจ้ะ
เป็นการควบคุมด้านการด าเนินงาน และ market conduct ให้มีความโปร่งใส และเปรียบเทียบ
ไดม้ากขึน้ ขณะท่ี 3) คาดว่า ธปท. จะยงัไม่เขา้มาควบคุมอตัราดอกเบีย้เช่าซือ้เพิ่มเติมจากท่ี สคบ. 
ควบคมุในช่วง ม.ค. 2023 ท่ีผ่านมา (รถยนตใ์หม่ 10% รถยนตเ์ก่า 15% และรถจกัรยานยนต ์23%) 
เนื่องจาก ธปท. ไดเ้ป็นหน่ึงในกลุ่มที่ไดท้ า hearing ช่วงที่ สคบ. จะท าควบคมุในปี 2022 
❑ ส าหรับกลุ่ม Finance มองเป็นกลาง โดยคาดว่า ธปท. มีโอกาสท่ีจะเป็นการควบคุมด้าน
ค่าปรับ และเกณฑ์ LTV มากขึน้ ซึ่งในปัจจุบันผู้ประกอบการสินเชื่อเช่าซือ้ไดท้ยอยปรบัเปลี่ยน
รูปแบบการท างานใหม้ีระบบมากขึน้ รวมทัง้ไดป้รบัลด LTV เป็น 80-90% (เดิม 100%) และเพิ่มเงิน
ดาวน ์ภายหลงัท่ีมีการควบคุมอตัราดอกเบีย้ตัง้แต่ ม.ค. ท่ีผ่านมาแลว้ ทัง้นีเ้ราคงน า้หนักการลงทนุ
กลุ่ม Finance "มากกว่าตลาด" จาก NPL ท่ีจะผ่านจุดสูงสุดใน 2Q23E และจะทยอยดีขึน้ช่วง 
2H23E ท าใหผู้ป้ระกอบการสามารถเร่งปล่อยสินเชื่อมากขึน้ รวมทัง้ตน้ทุนทางการเงินท่ีจะเพิ่มขึน้
ในอตัราท่ีชะลอลง ภายใตส้มมติฐานท่ี กนง. จะไม่เพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบายใน 2H23E จากเงิน
เฟ้อท่ีดีขึน้ โดยมี top pick เป็น TIDLOR (ซือ้/เป้า 33.00 บาท) 
❑ กลุ่มธนาคารมองเป็นกลาง หากมีการปรบัเกณฑเ์ฉพาะเรื่อง market conduct เพราะกลุ่ม
ธนาคารอยู่ภายใต ้ธปท. ท่ีมีความเขม้งวดอยู่แลว้ แต่หากมีการควบคุมเรื่องค่าปรบั หรือ LTV ก็จะ
เป็น sentiment เชิงลบต่อกลุ่มธนาคารท่ีมีบริษัทลกูของธนาคารพาณิชยท์ าธุรกิจ Leasing เช่น K-
Leasing (KBANK), T-Leasing (TTB), SCB Leasing (SCB), KTB Leasing (KTB) และ  Hi-Way 
(TISCO) ได ้โดยยงัคงตอ้งรายละเอียดเพิ่มเติมจาก ธปท. อีกครัง้ ทัง้นีเ้รายงัคงน า้หนกักลุ่มธนาคาร
เป็น “มากกว่าตลาด” เลือก BBL (ซือ้/เป้า 195.00 บาท), KTB (ซือ้/เป้า 21.00 บาท) เป็น Top pick  
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Fig 1: Timeline for Hire Purchase regulation 

 

Source: Bangkokbiznews 

 

Fig 2: Bank Peer comparison 
 

Source: DAOL 

 

Fig 3: Finance Peer comparison 
 

Source: DAOL 

 

Price Targe Upside
02-Jun-23 price (%) 22A 23E 24E 23E 24E 23E 24E 22A 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

BBL BUY 164.00 195.00 18.9 29,306 38,608 41,825 31.7 8.3 31.7 8.3 15.35       20.23       21.91       31.7 8.3 8.1 7.5 7.4 7.6
KBANK BUY 131.50 175.00 33.1 35,769 38,945 43,243 8.9 11.0 8.9 11.0 15.10       16.44       18.25       8.9 11.0 8.0 7.2 7.5 7.9
KKP HOLD 64.00 72.00 12.5 7,602 7,805 8,637 2.7 10.7 2.7 10.7 8.98         9.22         10.20       2.7 10.7 6.9 6.3 12.9 13.1
KTB BUY 19.50 21.00 7.7 33,697 38,295 41,217 13.6 7.6 13.6 7.6 2.41         2.74         2.95         13.6 7.6 7.1 6.6 9.8 9.8
LHFG HOLD 1.06 1.25 17.9 1,579 1,657 1,749 4.9 5.6 4.9 5.6 0.15         0.16         0.17         4.9 5.6 6.8 6.4 4.4 4.5
SCB BUY 105.50 130.00 23.2 37,546 42,511 46,409 13.2 9.2 13.2 9.2 11.15       12.63       13.78       13.2 9.2 8.4 7.7 9.0 9.4
TCAP BUY 51.00 50.00 -2.0 5,220 5,941 6,295 13.8 6.0 13.8 6.0 4.56         5.19         5.49         13.8 6.0 9.8 9.3 8.5 8.4
TISCO HOLD 96.50 105.00 8.8 7,222 7,440 7,757 3.0 4.3 3.0 4.3 9.02         9.29         9.69         3.0 4.3 10.4 10.0 17.1 17.3
TTB BUY 1.67 1.65 -1.2 14,195 15,946 17,260 12.3 8.2 12.3 8.2 0.15         0.16         0.18         12.3 8.2 10.1 9.4 7.1 7.3
Sector 172,135 197,146 214,393 14.5 8.7 14.5 8.7 7.4 8.4 9.2 11.6 7.9 8.4 7.8 9.3 9.5

Core profit gwth (%)Stock Rec Net profit gwth (%) PER (x) ROE (%)EPS growth (%)EPS (Bt)Net profit (Bt mn)

Price Targe Upside
02-Jun-23 price (%) 22A 23E 24E 23E 24E 23E 24E 22A 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

AEONTS BUY 200.00 210.00 5.0 3,815 3,566 3,780 -6.5 6.0 4.6 6.0 15.26       14.26       15.12       -6.5 6.0 14.0 13.2 14.9 14.3
AMANAH HOLD 2.90 3.70 27.6 310 210 313 -32.3 49.3 -32.3 49.3 0.30         0.20         0.30         -32.3 49.3 14.3 9.6 11.2 16.0
KTC BUY 51.00 68.00 33.3 7,079 7,778 8,260 9.9 6.2 9.9 6.2 2.75         3.02         3.20         9.9 6.2 16.9 15.9 23.0 21.3
MTC HOLD 41.25 42.00 1.8 5,093 4,595 5,967 -9.8 29.9 -9.8 29.9 2.40         2.17         2.81         -9.8 29.9 19.0 14.7 15.1 17.7
SAWAD BUY 56.50 70.00 23.9 4,476 5,325 6,455 19.0 21.2 18.0 21.2 3.26         3.88         4.70         19.0 21.2 14.6 12.0 19.8 21.9
THANI BUY 3.46 4.30 24.3 1,753 1,885 2,146 7.6 13.8 7.6 13.8 0.31         0.33         0.38         7.6 13.8 10.4 9.1 14.6 15.1
TIDLOR BUY 27.00 33.00 22.2 3,640 3,835 4,685 5.4 22.1 5.4 22.1 1.46         1.37         1.67         -6.4 22.1 19.8 16.2 13.7 14.4
Sector 26,166 27,194 31,606 3.9 16.2 5.4 16.2 3.7 3.6 4.0 -2.7 21.2 15.6 13.0 16.0 17.2

Core profit gwth (%)Stock Rec Net profit gwth (%) PER (x) ROE (%)EPS growth (%)EPS (Bt)Net profit (Bt mn)
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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 ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด 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) จะไม่รับผิดชอบต่อ
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 าหรับหุ้นทีเ่รา 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 ประเมนิมี 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. 


