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 ยงัเป็นหุ้นปันผลสงู สม ่าเสมอ 
▪ ก าไรปี 67 โตเล็กน้อย +1% YoY contribution หลกั กว่า 80% ยงัมาจากบริษัทร่วม 2 แห่ง คือ TTB และ MBK    
▪ เร่ิมลงทนุในหุ้น IT แต่ยงัมีขนาดเล็ก ขณะที่ดีลขาย TNS ให้ TTB ไม่มีก าไรพิเศษ 
▪ ปีนีค้าดก าไรดีขึน้ จาก THANI ที่ดีขึน้ รวมถึงผลประกอบการของบ.ร่วม ที่คาดว่าจะดีขึน้ต่อเน่ือง    
▪ แนะน า “ซือ้” ยงัถือเป็นหุ้นที่โดดเด่นเร่ืองปันผลสงูสม ่าเสมอ โดยมีอตัราเงินปันผลทัง้ปีคาดสงูราว 6.9%  

ประเด็นการลงทนุ 
▪ ก าไรทัง้ปี 67  โตเล็กน้อยเพียง 1% YoY Contribution หลัก ยังมาจากบริษัทร่วมทัง้ TTB และ MBK กับบริษัทลกู

อย่าง TNI ทัง้นี ้TCAP รายงานก าไรทัง้ปี 67 ที่ 6,646 ลบ. เพิ่มขึน้เพียง 1%YoY โดย contribution หลัก กว่า80%  
ยงัมาจากบริษัทร่วม 2 แห่งคือ TTB และ MBK ซึง่มีก าไรทัง้ปี 67 ที่เติบโตดีต่อเนื่องที่ 14% และ 71% YoY ตามล าดบั 
ขณะที่บริษัทลูกส่วนใหญ่มีก าไรลดลงและหลายแห่งยงัคงขาดทุน มีเพียง บริษัทย่อยหลกัอย่าง ธนชาต ประกันภยั 
(TNI) ที่ยงัมีก าไรเพิ่มขึน้ 5% YoY เป็นผลจากรายได้ดอกเบีย้จากการรับประกันสุทธิบวกกับก าไรจากการลงทุนที่
เพ่ิมขึน้ช่วยหนุน ส าหรับบริษัทลูกอย่าง T Plus ยงัมีการเติบโตของสินเช่ือและรายได้ที่ดี ส่วนบริษัทย่อยหลกัอย่าง 
THANI ยงัได้รับผลกระทบจากภาพเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมรถบรรทุกที่ยงัไม่ดีนักท าให้มีก าไรลดลงหนกัถึง 38% 
YoY ขณะที่ บล.ธนชาต (TNS) ก็ประสบปัญหาขาดทุนสาเหตุหลักจากการตัง้ส ารองลูกค้ามาร์จิน้กว่า 200 ลบ. 
รวมถึงได้รับผลกระทบจากวอลุ่มตลาดที่เบาบางด้วย 

▪ ยังมองหาการลงทนุใหม่ๆ ในปีนี ้หลังอนมุตัขิาย TNS ให้กับ TTB  ทัง้นี ้ ปีที่ผ่านมา TCAP ได้ลงทุนมลูค่าราว 
6 พนัลบ. เป็นการลงทนุในหุ้น TISCO ราว 3 พนัลบ.หวงัปันผลที่ดี ขณะที่อีก 2 พนัลบ.เป็นการสนบัสนนุเงินทนุให้ T 
Plus ไปปล่อยสินเช่ือซึ่งยงัมีผลประกอบการที่ดีต่อเนื่อง ส่วนที่เหลือเล็กน้อยลงทุนในบริษัทลูกต่างๆ  ทัง้นีล้่าสุดมี
การอนุมตัิการขายหุ้น TNS 90%ให้กับ TTB มูลค่าราว 3 พนัลบ. ซึ่งผู้บริหารระบุว่าไม่มีก าไรจากการขายดงักล่าว  
อย่างไรก็ดี ยงัคงมองหาโอกาสในการลงทนุใหม่ๆ เสมอ ทัง้กลุ่มธุรกิจการเงินและกลุ่มที่ไม่เกี่ยวข้องกับธุรกิจการเงิน 
และเพื่อทดแทนรายได้ที่หายไปจาก TNS ด้วย ล่าสดุเร่ิมลงทนุในหุ้น IT แต่ยงัมีขนาดเล็กอยู่  

▪ คาดการณ์ก าไรทัง้ปี 68  เติบโตขึน้จากปีก่อน 5% ผลหลกัจากคาดปีนี ้THANI มีก าไรดีขึน้จากปีก่อน และ
บริษัทร่วมซึง่ contribute ก าไรกว่า 80% คาดยงัมีก าไรเติบโตต่อเน่ืองได้  ทัง้นีเ้ราคาดปี 68 TCAP จะมีก าไรที่ 
6,979 ลบ. เพิ่มขึน้ 5% YoY เหตผุลหลกัจากการคาดการณ์ก าไรของบริษัทลูกหลกัอย่าง THANI จะกลบัมาเติบโตดี
ขึน้ หลังภาวะขาดทุนรถยึดผ่านจุดเลวร้ายสุดไปแล้ว แต่ยังคงระมัดระวงัในการปล่อยสินเชื่ออยู่ ขณะที่บริษัทลูก
อย่าง TNI คาดว่ายงัคงเติบโตได้ต่อเนื่องปีนี ้ประกอบกับมาตรฐานบญัชีใหม่ TFRS17 ที่เร่ิมใช้ต้นปี 68 โดยรวมมี
ผลกระทบเชิงบวก (เนื่องจากมาตรฐานบญัชีใหม่ให้ทยอยรับรู้ค่าใช้จ่ายโดยเฉพาะค่าคอมมิชชัน่ (Acquisition Cost) 
ตามช่วงรายได้ แต่มาตรฐานเก่าให้รับรู้ทัง้ก้อนทนัที จึงมีการกลบัรายการเข้ามาในก าไรสะสม เพราะรับรู้ค่าใช้จ่าย
ล่วงหน้าไปแล้ว) ส าหรับบริษัทร่วมอย่าง TTB ยงัคงมีผลประกอบการโตต่อเนื่องตามกลยทุธ์ธนาคาร ส่วน MBK คาด
ยงัได้รับผลดีจากภาคการท่องเที่ยวที่ยงัหนนุธุรกิจหลกัอย่างศนูย์การค้าและโรงแรมต่อเนื่อง  

ค าแนะน า 
▪ แนะน า “ซือ้ลงทนุ”  ทัง้นี ้TCAP ถือเป็นหุ้นปัจจัยพืน้ฐานดี และมีการจ่ายปันผลสูงสม ่าเสมอ และคาดว่าจะยังมีผล

ประกอบการที่ดีต่อเนื่องปีนี ้ล่าสดุประกาศจ่ายปันผลงวด 2H67 อีก @2.05 บ. (XD 11 เม.ย.68) คิดเป็น Dividend Yield 
ที่ 4.2% ทัง้ปี 67 จ่ายปันผลรวม @3.30 บ.คิดเป็น Dividend Yield สูงถึง 6.7% และปีนีค้าดว่าจะจ่ายปันผลไม่ต ่ากว่าปี
ก่อน คาดปีนีจ้่ายสูงถึง 6.9% แม้เราจะปรับราคาเป้าหมายลงเพื่อสะท้อนความเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่มีอยู่มาก เหลือ 
58.50 บ. (อิงวิธี GGM ที่ 0.8xPBV68X โดยการปรับลด LT-ROE จาก 10% เหลือ 9.3%) แต่ราคาปัจจุบนัยังมี upside 
19.4% แนะน า ซือ้ รับปันผลสงู 

ปัจจยัเส่ียง  
▪ ภาพรวมเศรษฐกิจไทยชะลอตวัมากกว่าคาด ส่งผลกระทบต่อหนีค้รัวเรือนให้อยู่ในระดบัสงูยาวนาน และ

ส่งผลต่อคณุภาพสินทรัพย์  
 

   RATING        BUY TARGET  58.50 UPSIDE +19.4% TICKER TCAP 

   CLOSE  49.00 VALUATION 0.8x 25F BV TOTAL SHARES 1,049m  SECTOR BANK 

THAILAND|COMPANY FOCUS  

Thanachart Capital Plc. 

TTธ 

Wwไs 

บริษัท ทนุธนชาต จ ากดั (มหาชน) 

งทง 

ศิริพร ไกรรส 

Fundamental Analyst 

 Siriporn.Kr@lhsec.co.th 

  02 055 5100 ext.5139 
บริษัท ทนุธนชาต จ ากดั (มหาชน) 

งทง 
STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31
Issued Shares (m) 1,049   

10.00   
Market Capitalization (Btm) 51,382
Estimated Free Float (%) 74%
Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 15.92% / 49%
YTD Avg Daily Turnover (Btm) 77
YTD Turnover Ratio (%) 6%
Statistical Beta (Raw / Adjusted) 0.64 / 0.88
ROE / COE (%) 2024 8.7% / 9.6%
Constituent
Auditor

Anti-corruption Progress Indicator

ESG Scoring as of 16 Dec 24

AA
51.46

n.a.

MSCI BB

67.60   

17.00   

Morningstar Sustainalytics (ESG Risk Level) High

Source : SETTRADE

MAJOR SHAREHOLDERS as of 16 Sep 24

บมจ. เอ็ม บ ีเค 24.58%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 5.47%
นาย สมชาย ลิม้ถิรคณุ 2.36%

น.ส.อตนิชุ ตนัตวิทิ 1.66%

1.35%

FORECASTS & VALUATION consolidated

Year End 2023 2024 2025F 2026F

Net Profit (Btm) 6,603   6,646   6,979    7,124   
EPS (Bt) 6.30     6.34     6.66      6.79     
EPS Growth (%) 38.2% 0.7% 5.0% 2.1%
DPS (Bt) 3.20     3.30     3.40      3.50     

P/E (x) 7.8       7.7       7.4        7.2       

D/P (%) 6.5% 6.7% 6.9% 7.1%
BV (Bt) 66.94 69.73 73.14 76.53
P/B (x) 0.73 0.70 0.67 0.64

ROE (%) 9.6% 9.3% 9.3% 9.1%

Source : Company, LHSEC Estimate

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

Par Value (Bt)

เป็น Holding company โดยเป็นบริษัทแม่ของกลุม่ธุรกิจทาง

การเงิน             ธนชาตที่ประกอบด้วย ธนาคารพาณิชย์ 

บริหารสนิทรัพย์ หลกัทรัพย์ ประกนั ลสิซ่ิง และธุรกิจสนับสนนุ 

(โบรกเกอร์ บริการ กฎหมายและประเมินราคา การพัฒนา

บริษัทฯ จะพิจารณาถึงผลประกอบการ และผลตอบแทนของผู้

ถือหุ้นในระยะยาว (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)

SET100 / SETHD
E Y Office Company Limited

CG Rating Excellent
   Certified

นาย อตพิงษ์ ตนัตวิทิ

Moody's

Refinitiv

S&P

ESG Book
SET ESG Ratings
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ผลการด าเนินงานของบริษทัย่อย+ร่วม

 4Q67  3Q67  4Q66  %QoQ  %YoY 2567 2566  %YoY 

TCAP 1,337    1,621   1,435   -18% -7%       6,646       6,603 1%

บริษทัย่อย
THANI 63.24% 122       80        162      53% -25% 800         1,287     -38%

TNI-ธนชาตประกนัภยั 89.96% 70         188      90        -63% -22% 733         697        5%

TNS-บล.ธนชาต 89.97% (177)      61        64        -390% -377% (21)         307        -107%

TS-AMC-บบส.ทเีอส 100.00% (8)          (9)         (5)         11% -60% (29)         56          -152%

MAX-AMC-บบส.แมก็ซ์ 83.44% (9)          (3)         (8)         -200% -13% (5)           (21)         76%

NFS-AMC-บบส.เอน็เอฟเอส 100.00% (14)        (12)       (11)       -17% -27% (46)         (25)         -84%

T-LIFE- ทไีลฟ์ ประกนัชวีติ 100.00% (39)        (54)       (78)       28% 50% (76)         32          -338%

T-Plus- ธนชาต พลสั 100.00% n.a. n.a. 13        n.a. n.a. n.a. 106        n.a.

บริษทัร่วม
MBK 22.42% 574       668      309      -14% 86% 2,686      1,567     71%

TTB 24.93% 5,112    5,230   4,866   -2% 5% 21,031    18,462   14%

 สดัส่วนการ
ถอืหุ้น ณ ส้ิน 

ปี 6 7

ก าไรสทุธิ
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ESG 

▪ กลุ่มธนชาต ให้ความส าคญัในการด าเนินธุรกิจเพ่ือให้เกิดความยั่งยืน ซึ่งจะน ามาสู่การประสานประโยชน์ร่วมกัน
ระหว่างบริษัทในกลุ่มและผู้ มีส่วนได้เสียทกุฝ่ายของกลุ่มธนชาตโดยได้น าแนวทางการจดัการด้านความยัง่ยืนมาปรับ
ใช้ในการด าเนินธุรกิจอย่างต่อเนื่องมาตลอด และมีแผนที่จะก าหนดนโยบายการด าเนินการด้านความยั่งยืนขึน้
ประกาศเป็นลายลักษณ์อักษรในปี 2565 เพื่อเป็นแนวทางในการด าเนินการอย่างเหมาะสมกับธุรกิจที่กลุ่ม
ด าเนินการอยู่ ให้บรรลตุามวิสยัทศัน์รวมถึงมีการก าหนดเป้าหมายระยะสัน้ และระยะยาว เพื่อให้เห็นพฒันาการและ
ผลการด าเนินงานด้านความยัง่ยืนอย่างเป็นรูปธรรม 

E=Environment 

▪ กลุ่มธนชาตตระหนักดีถึงบทบาทของการเป็นองค์กรที่มีความรับผิดชอบต่อการใช้ทรัพยากร พลังงานและการ
อนุรักษ์สิ่งแวดล้อม โดยมีเป้าหมายที่จะด าเนินธุรกิจให้ก้าวหน้าควบคู่ไปพร้อมกับการด าเนินงานด้านสงัคมและ
สิ่งแวดล้อม ทัง้นีไ้ด้มีการก าหนดนโยบายส่งเสริมและสนบัสนุนการใช้พลงังานอย่างมีประสิทธิภาพ เช่น การก าหนด
นโยบายปฏิบัติภายในอาคารส านักงานในการลดปริมาณการใช้พลังงานไฟฟ้า การลดปริมาณการใช้น า้ การลด
ปริมาณขยะและของเสีย และลดปริมาณการใช้กระดาษ เป็นต้น 

S=Social 

▪ กลุ่มธนชาต ได้จัดให้มีนโยบายในการด าเนินการตามแนวปฏิบตัิที่สอดคล้องกับกฎหมาย ระเบียบ และข้อบงัคบัที่
เกี่ยวกับการจัดการด้านสงัคมที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจของบริษัทในกลุ่ม ซึ่งรวมถึงการเคารพสิทธิมนษุยชน
ตามหลักสากลในการด าเนินธุรกิจทุกกิจกรรมตลอดห่วงโซ่คุณค่า และเพื่อสะท้อนให้เห็นว่ากลุ่มธนชาต มีความ
มุ่งมัน่ที่จัดการเร่ืองดงักล่าว โดยมีการด าเนินการในด้านต่าง ๆ เช่น การก าหนดแนวปฏิบตัิด้านสิทธิมนุษยชนและ
แรงงานอย่างเป็นธรรม การก าหนดแนวทางการปฏิบตัิต่อลกูค้าเพ่ือให้ลกูค้าได้รับข้อมูลที่ครบถ้วน ได้รับการบริการ
ที่ตรงตามความต้องการ ไม่เกิดการละเมิดสิทธิของลกูค้า 

▪ ก าหนดเกณฑ์ในกระบวนการจัดซือ้จัดจ้างที่ชัดเจนและเป็นธรรมส าหรับคู่ค้า รวมไปถึงการด าเนินธุรกิจด้วยความ
รับผิดชอบต่อชมุชนและสงัคม 

▪ ถือหลกัการส าคญัที่จะเคารพสิทธิมนุษยชนและจะปฏิบตัิต่อผู้ มีส่วนได้เสียโดยค านึงถึงความเสมอภาคเท่าเทียม
และไม่เลือกปฏิบัติด้วยเหตุแห่งความเหมือนหรือความแตกต่างของเพศ สีผิว เชือ้ชาติ ศาสนา เผ่าพันธุ์ ภาษา 
วฒันธรรม ความเห็นต่าง สถานะทางสงัคม หรือสถานะอ่ืนใด รวมทัง้จะไม่สนบัสนนุและต่อต้านการกระท าที่เป็นการ
ละเมิดสิทธิมนษุยชนทัง้ทางตรงและทางอ้อม โดยจะมีแนวทางจดัให้มีนโยบายด้านสิทธิมนุษยชนและมีการทบทวน
นโยบายสิทธิมนษุยชนเป็นประจ าทกุปี รวมถึงมีการประเมินความเสี่ยงและผลกระทบด้านสิทธิมนษุยชน ซึง่จะมีการ
พิจารณาตามหลกัการชีแ้นะว่าด้วยธุรกิจและสิทธิมนษุยชนแห่งสหประชาชาติ มาเป็นแนวทางในการบริหารจดัการ
ประเด็นด้านสิทธิมนษุยชนที่อาจเกิดขึน้ตลอดทัง้ห่วงโซ่อปุทานอย่างเหมาะสมต่อการด าเนินการของกลุ่ม 

▪ มีการด าเนินการที่เกี่ยวข้องในประเด็นการปฏิบตัิต่อพนกังานอย่างเท่าเทียมและเป็นธรรม 

▪ ให้ความส าคัญในการด าเนินธุรกิจภายใต้การก ากับกิจการที่ดี โดยยึดหลักจริยธรรม ควบคู่ไปกับการมีส านึก
รับผิดชอบสงัคม โดยค านึงถึงผู้ มีส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้อง ทัง้ภายในและภายนอกองค์กร ตลอดจนสงัคมในวงกว้าง 
เพื่อให้เกิดการพฒันาธุรกิจอย่างยัง่ยืน 

G=Governance 

▪ การก ากับดูแลกิจการที่ดีตามมาตรฐานสากล จะเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัของกิจการ และท าให้บริษัทใน
กลุ่มธนชาตเป็นที่ยอมรับมากขึน้จากทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งเป็นปัจจัยส าคัญประการหนึ่งในการ
บรรลุเป้าหมา!ทางธุรกิจ และเพ่ิมมูลค่าทางเศรษฐกิจให้แก่บริษัทในกลุ่มธนชาต รวมถึงสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่ผู้ มี
ส่วนได้เสียทกุฝ่าย อีกทัง้ยงัสะท้อนถึงภาพลกัษณ์ที่ดีของบริษัทในกลุ่มธนชาต ให้เป็นที่ยอมรับตามมาตรฐานสากล 

▪ คณะกรรมการบริษัทฯ จึงได้ก าหนดนโยบายการก ากับดูแลกิจการที่ดีและคู่มือจรรยาบรรณ เป็นลายลกัษณ์อกัษร 
และถือเป็นกรอบในการปฏิบตัิงานส าหรับบคุลากร พร้อมทัง้ก าหนดให้บริษัทในกลุ่มธนชาตน าแนวทางดงักล่าวไป
ประยกุต์ใช้ให้เหมาะสมและเพียงพอกบัลกัษณะของธุรกิจ โดยยืดมัน่ในคณุธรรม ความซื่อสตัย์สจุริต และการปฏิบตัิ
ที่สอดคล้องกบักฎหมายต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องซึง่จะมีการทบทวนนโยบายการก ากบัดแูลกิจการที่ดีและคู่มีอจรรยาบรรณ
เป็นประจ าอย่างน้อยปีละ 1 ครัง้ โดยคณะกรรมการบริษัทฯ มีหน้าที่ก ากบั ดแูล และติดตามให้การด าเนินธุรกิจของ
บริษัทฯ เป็นไปตามกลยทุธ์ วตัถปุระสงค์ เป้าหมาย ข้อบงัคบัมติที่ประชมุผู้ถือหุ้น และหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดี 
รวมถึงควบคุมและดูแลให้กลุ่มธนชาต มีกรอบการก ากับดูแลความเสี่ยงที่ดีมีกระบวนการตรวจสอบ ระบบการ
ควบคุมภายใน การบริหารความเสี่ยงและการก ากับดูแลการบริหารงานที่เพียงพอ และเหมาะสมกับสถานการณ์
ธุรกิจในปัจจุบนัและอนาคต เพ่ือให้การด าเนินงานของกลุ่มธนชาต บรรลุตามนโยบาย เป้าหมาย และแผนธุรกิจที่
วางไว้ตลอดจนตอบโจทย์ความคาดหวงัของผู้ มีส่วนได้เสียทกุฝ่าย 
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเท่านัน้ มิใช่
การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ที่กล่าวถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHBANK”) ข้อมลูใดๆ ที่มีการอ้างอิงถึง LHBANK ในรายงานนี ้
มีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อื่นๆ เท่านัน้  

ข้อมลูต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้วว่ามาจากแหล่งข้อมลูที่ถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม 
บริษัทไม่อาจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักล่าว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแก้ไข
เพิ่มเติมข้อมลูต่างๆ โดยไม่ต้องบอกกล่าวล่วงหน้า  

รายงานฉบบันีจ้ดัส่งให้แก่เฉพาะบคุคลที่ก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์
ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์
ใดๆ กบับริษัทใดๆ ที่ถกูกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ที่เราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เกี่ยวกบัหลกัทรัพย์หลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณ์แนวโน้มผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบ่งเป็น 5 ขัน้ ตาม
ระดบัอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนข้างหน้า ได้แก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ให้ผลตอบแทนสงูกว่า 15%, (2) BUY= 
ให้ผลตอบแทนมากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ให้ผลตอบแทนน้อยกว่า 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุ้นขึน้เกินกว่าราคา
เป้าหมายแล้ว หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจปรับตวัลงได้มากถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนที่หนนุให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้
ต่อ ท าให้ยงัสามารถเข้าซือ้เพื่อเก็งก าไรได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอย่างเพียงพอ คาดว่าอาจท าให้ราคาหุ้นปรับตวัลง
ได้มากกว่า –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตามระบบ TRADEMAP ที่เราคิดค้นขึน้ ซึ่งประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรัพย์นัน้  

VALUE คือ “ความน่าสนใจของราคาหุ้น” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ซึ่งอิง
ตาม RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานนัน่เอง โดย CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

ส่วน MOMENTUM คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึ่งพิจารณาใน 3 
กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว=WEEKLY) แบ่งเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อน า VALUE และ MOMENTUM มารวมกัน จะได้ ACTION ตาม MATRIX ข้างล่าง ซึ่งมีค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ 3x3=9 ระดบั ดงันี ้

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโน้มแข็งแกร่ง ควร
เข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโน้มแกว่งตวั สามารถทยอยซือ้ได้, WBUY=WEAK BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจ
มาก แต่มีแนวโน้มปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสม และมีแนวโน้มขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได้, HOLD=
ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสมและมีแนวโน้มแกว่งตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการลงทนุลง
บางส่วน, TBUY=TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่ยงัมีโอกาสปรับขึน้ต่อได้ แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=ราคาอยู่ในระดบั
แพงและมีแนวโน้มไม่ชดัเจน ควรจบัตาใกล้ชิดและเพิ่มความระมดัระวงั, SELL=ราคาอยู่ในระดบัแพงและมีแนวโน้มลง แนะน าขายทนัที  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนที่คาดหวงัในแตล่ะกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะให้ผลตอบแทนสงูกว่าค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดว่าให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะให้ผลตอบแทนต ่ากว่าค่าเฉลี่ย (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นต่างๆ อย่างง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความน่าสนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห์ 3 ด้าน คือมาจาก RATING ทางด้านพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ด้านเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และด้านกลยทุธ์ SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุ้น XYZ มีค าแนะน าด้านพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าด้านเทคนคิเป็น BOAR และมีค าแนะน าด้านกลยทุธ์ระดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให้ STAR RATING ของหุ้น XYZ เท่ากบั เป็นต้น 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้า
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย  
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก าหนดสญัลกัษณ์และความหมาย ดงันี ้

CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS 
ระดบั ความหมาย 

ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบตัิในการต่อต้านทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วม CAC 
ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไม่มีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไม่ได้ประกาศเจตนารมณ์เป็นแนวร่วม CAC หรือไม่มีนโยบายในเร่ืองนี ้

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมลูที่เกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้
บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการประเมินดงักล่าวแต่
อย่างใด  

 

 


