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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• ดัชนีฯ รูปทรงยังดี แรงเกินคาด แต่จะมีความผันผวนจากแรงขายท าก าไรช่วง
สั้นเข้ามาให้เห็นบ้าง 
• ตลาดหุ้นไทยเดินหน้าต่อจากวันก่อน เป็นสัญญาณที่ดีของการเปิดตลาด
วันแรก เรายังมองว่าตลาดวันนี้ ถ้ายังบวกต่อได้ นั่นหมายความว่าแรงซ้ือ
เก็งงบ กลับมามาแล้วจริง หุ้นที่ได้เปรียบเวลานี้ จะมี 2 แบบ คือ ก าไร 4Q ดี 
แล/หรือ ราคาหุ้นยังดูว่าขึ้นมาไม่มาก 
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังต้องรอดูทั้งรายงานประชุม FOMC คืนนี้ (3) ตัวเลขการ
จ้างงานเอกชน(4) และ non-farm payroll(5) จึงไม่น่าจะคึกคักได้มาก ขณะที่ 
Flow จะยังไหลเข้าเอเซีย รับกับดอกเบี้ย Peak ไปแล้ว 
• สถานการณ์ทะเลแดง ยังต้องจับตาดูต่อไป แม้จะดีต่อหุ้นน ้ามัน แต่เป็นความ
เสี่ยงต่อเศรษฐกิจที่ยังเปราะบาง 
• ตัวแปรของไทย นโยบายรัฐบาลที่เป็นมิตรกับตลาดหุ้นมากขึ้น (ยกเว้นหุ้น
พลังงาน เช่น ไฟฟ้า น ้ามัน ปิโตรเคมี)  และเริ่มเข้าเทศกาลเก็งงบ 4Q (เรา
ประเมินก าไรตลาดไตรมาสนี้ไว้ที่ 2.0-2.2  แสนลบ.) โดยรายการพิเศษ จะ
เป็นผลขาดทุนจาก stock น ้ามัน และมีก าไรจากเงินบาทแข็งค่า 

Strategy 
• ตลาดหุ้นวันที่สองของปี น่าจะกลับเข้าสู่ความเป็นจริงคือ เลือกที่จะขึ้นหรือ
ลง โดยตัวแปรหลายๆ ตัวยังชี้ทิศทางว่ายังข้ึนได้อีก แต่จะเลือกตัวขึ้น และอาจ
ต้องมีการขายท าก าไรออกไปบ้าง ส าหรับ Theme การลงทุนวันนี้ เราเลือก
หุ้น High Dividend Yield และหุ้นที่ราคายังข้ึนมาไม่มาก โดย 
• หุ้นที่มีการจ่ายเงินปันผลสูง วันนี้ยังเป็น  SPALI, AP, LH, INTUCH และ 
เพิ่ม SIRI เข้ามาอีกตัว 
• ตลาดมีแรงซ้ือ เล็งหุ้นที่ราคายังข้ึนมาไม่มากเพื่อเก็งก าไรช่วงสั้นๆ BANPU, 
JMT, CPAXT, SCGP, IVL 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า ITC, WHA ออก และเพิ่ม SIRI เข้ามาแทน หุ้นใน
พอร์ต ประกอบไปด้วย SIRI(10%), THG*(10%), SCB(10%), IVL(10%), 
BGRIM(10%), SPALI(10%), BEM(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
  Strategy Stock Pick 

SIRI : (เปา้เชงิกลยทุธ ์1.90 บาท)   “ ก าไรยังดี ให้ผลตอบแทนเงินปันผลที่สูง ” 
• SIRI หุ้นอสังหาฯ ที่ค่อยๆไต่ระดับขึ้น โดย SIRI ได้เปรียบตรงที่ก าไรโต ปี 
2023 ก าไรค่อนข้างดีคาดการณ์ไว้ที่ 6.0 พันลบ. (+41%) แม้ growth จะแผ่ว
ปีหน้า แต่ก าไรก็ยังสูงกว่า ปี 2022 อยู่ดี 

• ความน่าสนใจในเรื่องของเป็นหุ้นจ่ายปันผลดี ปีนี้คาดไว้ที่ @0.19 บาท/หุ้น 
คิดเป็น Yield ถึง 10% และปีหน้า ยังรักษา yield ไว้ได้ที่ 9% จากก าไรที่ยังสูง
อยู่นั่นเอง 

• เราประเมิน presales 4Q23E จะกลับมาปรับตัวดีข้ึนเป็น 1.27 หมื่นล้านบาท 
(+30% YoY, +68% QoQ) ตามการเปิดตัวโครงการใหม่ 20 โครงการ 

• เราประเมินว่า SIRI จะยังคงแผนธุรกิจเชิงรุกต่อเนื่องในปี 2024E ขณะที่การ
เปิดตัวที ่เพิ ่มขึ ้นมากใน 4Q23E จะยังส่งผลบวกต่อโมเนมตัมการโอนใน 
1Q24E ดีขึ้นต่อเนื่อง 

 
Technical :  SCL, BLC 

News Comment 
( + ) Tourism (Underweight) นายกฯเตรียมยกเลิกวีซ่าจีนถาวร, จ านวน
นักท่องเที่ยวปี 23 ดีกว่าคาดเล็กน้อย 
( + ) หุ้นที่ได้ประโยชน์จาก Easy E-Receipt 
Company Report 
( 0 ) KTC (ซื้อ/เป้า 55.00 บาท) ก าไร 4Q23E ดีขึ้น YoY ตามสินเชื่อ, credit 
cost และหนี้สูญยังสูง 
( 0 ) AEONTS (ถือ/เป้า 170.00 บาท) ก าไรปกติ 3QFY24E ยังทรงตัว, NPL 
ยังไม่ดีขึ้น 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรัฐฯ เปิดปีใหม่ปรับตัวลงน าโดย  NASDAQ -1.63%, S&P 500 -
0.57% สวนทางกับ DJIA +0.07% จากการปรับตัวลงมาจากกลุ่มเทคโนโลยี 
-2.58 และกลุ ่มอุตสาหกรรม -0.95% การปรับตัวลงมาจากการปรับลด
ค าแนะน าของหุ ้น AAPL -3.6% ของ Barclays มีการปรับลดค าแนะน าลงสู่
ระดับ Underweight ท าให้ทั้งกลุ่มหุ้น 7 ตัวหลักของสหรัฐฯ ปรับตัวลงไปใน
ทิศทางเดียวกันอย่าง NVDA (-2.73%), META (-2.17%), MSFT  (-1.37%) 
• ตลาดหุ ้นสหรัฐฯ เรายังคงน ้าหนักเป็น Slightly overweighted โดยให้
น ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าผ่านไปแล้วใน 3Q23 
สะท้อนผ่าน Earning YoY ที่กลับมาเป็นบวกและ Guidance ของผู้บริหารที่ดี
ขึ้น อย่างไรก็ดี  DAOL มองว่าการฟื้นของตลาดหุ้นสหรัฐฯ อยู่ในกรอบจ ากัด
จากความเสี่ยงที่นักลงทุนประเมินสถานการณ์การลดดอกเบี้ยปี 2024 ในแง่
บวกมากเกินไป สะท้อนผ่านความคาดหวังการลดดอกเบี้ยที่สูงถึง 6 คร้ัง 
  What to Watch 
      ติดตามการรายงาน ISM manufacturing PMI ของสหรัฐอเมริกา โดย
คาดว่าจะออกมาที่ 47.1 ฟื้นตัวจากช่วงก่อนหน้าที่ 46.7 และ DAOL แนะน าให้
นักลงทุนติดตามการฟื้นตัวของยอดค าสั่งซ้ือใหม่ใน PMI เป็นหลัก 
        ติดตามการรายงานต าแหน่งงานเปิดรับใหม่ของสหรัฐฯ โดยคาดว่าจะ
รายงานออกมาเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 8.8 ล้านต าแหน่งจากช่วงก่อนหน้าที่เปิดรับ
ราว 8.73 ล้านต าแหน่ง 
 

Date Major Events Expected Prior 

03-Jan-24 US ISM Manufacturing 
PMI DEC 47.1 46.7 

  US JOLTs Job 
Openings NOV (Million) 8.8 8.733 

 FOMC minute   
 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

 

 

  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
 
 
 

*SAA 2020: DM equity 35% EM equity 35% Fixed Income 20% Cash 5% Alternative 
Investment 5% 

36 37 22 21

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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( + ) Tourism (Underweight) นายกฯเตรียมยกเลิกวีซ่าจีน
ถาวร, จ านวนนักท่องเที่ยวปี 23 ดีกว่าคาดเล็กน้อย 
นายกฯเตรียมยกเลิกวีซ่าจีนถาวร, จ านวนนักท่องเที่ยวปี 23 ดีกว่าคาด
เล็กน้อย นายกฯเผยจะมีการยกเลิกวีซ่านักท่องเที่ยว ไทย-จีนถาวร เริ่ม 1 
มี.ค. 24 หลังมาตรการฟรีวีซ่าหมดอายุสิ้นเดือน ก.พ. 24 หลังจีนจะมีการ
ยกเลิกวีซ่าให้นักท่องเที่ยวไทยถาวร โดยเริ่มต้นวันที่ 1 มี.ค. 24 แสดงว่าไป
กล ับท ั ้งสองประ เทศไม ่ต ้องม ีว ีซ ่าซ ึ ่ งก ันและก ัน เป ็นการยกระดับ
ความสัมพันธ์ ถือเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างหนึ่ง ซึ่งนักทอ่งเที่ยวจีนไม่
จ าเป็นต้องขอวีซ่าเข้ามาแล้ว เพราะเป็นการยกเว้นทั้งสองทางถาวรด้าน 
รมว.ท่องเที ่ยวและกีฬา เปิดเผยจ านวนนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติที่เดิน
ทางเข้ามาท่องเที่ยว ตั้งแต่ 1 ม.ค.-31 ธ.ค. 23 มีจ านวนทั้งสิ้น 28,042,131 
คน เพ ิ ่มข ึ ้นจากป ีก ่อนถ ึง 151% สร ้างรายได ้จากการใช ้จ ่ายของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ 1.2 ล้านล้านบาท (ที่มา: ฐานเศรษฐกิจ, อินโฟเควสท)์ 
DAOL:   เรามองเป็นบวกเล็กน้อยต่อกลุ่มท่องเที่ยว ตัวเลขนักท่องเที่ยว
รวมปี 2023 ท าได้ที่ 28 ล้านคน ถือว่าดีกว่าที่เราคาดเล็กน้อยที่ 27.5 ล้าน
คน เพิ่มขึ้นจากปีก่อนที่ 11 ล้านคน ขณะที่เราคาดจ านวนนักท่องเที่ยวรวม
ปี 2024E จะอยู่ที่ 33 ล้านคน เพิ่มขึ้น +18% YoY โดยคาดว่านักท่องเที่ยว
จีนจะอยู่ที่ 5.5 ล้านคน จากปี 2023 ที่ 3.5 ล้านคน เพิ่มขึ้น +57% YoY โดย
เราคาดว ่าการประกาศยกเล ิกว ีซ ่าจ ีนมาไทยแบบถาวร อาจท  าให้
นักท่องเที่ยวจีนอาจจะสูงกว่าที่เราคาดเดิมเล็กน้อย 
     การที่ไทยจะยกเลิกวีซ่าให้กับนักท่องเที่ยวจีนแบบถาวร จะช่วย
กระตุ้นให้นักท่องเที่ยวจีนเพิ่มขึ้นได้ดี ทั้งนี้ปี 2023 กลุ่มนักท่องเที่ยวจีนมี
สัดส่วนอยู่ที่ 13% หรือ 3.5 ล้านคน โดยหุ้นกลุ่มโรงแรมจะได้รับผลบวกจาก
มาตรการนี้จากมากไปน้อยเรียงตามสัดส่วนรายได้จากนักท่องเที่ยวจีน
ที่มาเที่ยวประเทศไทย ได้แก ่ERW, CENTEL, MINT, SHR 
     การที่จีนจะให้ฟรีซ่ากับนักท่องเที่ยวไทยแบบถาวร (ค่าวีซ่าไปจีน
แบบขาเดียวอยู่ที่  750 บาท) ซึ ่งไม่เคยเกิดขึ ้นมาก่อนจะส่งผลดีต่อกลุ่ม 
Aviation ได้แก่ AAV, AOT และกลุ่มอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ BAFS 
เรายังให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “ต ่ากว่าตลาด” โดยเราชอบ AAV, AOT, 
ERW และ MINT 
AAV (ซื้อ/เปา้ 2.70 บาท) ได้ประโยชนม์ากสดุ เนื่องจากมสีดัสว่นรายไดจ้าก
นักท่องเที่ยวจีน25% 
AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) จ านวนผู้โดยสาร ต.ค.-ธ.ค.23 จะดีขึ้นต่อเนื่อง 
ช่วยหนุนก าไร 1QFY23E ปรับตัวดีขึ้นทั้ง YoY และ QoQ   
ERW (ซื้อ/เป้า 6.50 บาท) เพราะมีสัดส่วนรายได้จากโรงแรมในประเทศไทย
สูงถึง 88% และจะได้ประโยชน์จากรายได้จากนักท่องเที่ยวจีนที่สูงที่สุดใน
กลุ่มอยู่ที่ 12% 
MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) จากตัวเลข RevPAR ช่วงเดือน ต.ค.-พ.ย. 23 
ที่ยังเติบโตได้ดีต่อเนื่องแม้ว่ายุโรปเป็นช่วง Low season ซึ่งจะท าให้ก าไร 
4Q23E จะเติบโตได้ทั้ง YoY/QoQ (มากกว่าที่ตลาดคาดได้) 
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( + ) หุ้นที่ได้ประโยชน์จาก Easy E-Receipt 
     มาตรการ “Easy E-Receipt” เริ่ม 1 ม.ค.-15 ก.พ. 2024 เพื่อ
สนับสนุนการบริโภคภายในประเทศในช่วงต้นปี 2567 โดยผู้มีเงินได้ซึ่งมี
หน้าที่เสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา (ไม่รวมถึงห้างหุ้นส่วนสามัญหรือคณะ
บุคคลที่มิใช่นิติบุคคล) สามารถหักลดหย่อนค่าซื้อสินค้าหรือค่าบริการใน
ราชอาณาจักรไทย ตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค. 2024 ถึงวันที่ 15 ก.พ. 2024 (46 วนั) 
ตามจ านวนที่จ่ายจริง แต่ไม่เกิน 50,000 บาท เฉพาะที่ได้รับ e-Tax Invoice 
หรือ e-Receipt เท่านั้น 
     กรณีซื ้อสินค้าหรือรับบริการจากผู้ประกอบการจดทะเบียน
ภาษีมูลค่าเพิ่ม จะต้องมีใบก ากับภาษีแบบเต็มรูปตามมาตรา 86/4 แห่ง
ประมวลรัษฎากรในรูปแบบอิเล็กทรอนิกส์ (e-Tax Invoice) พร้อมต้องระบุ
เลขประจ าตัวผู้เสียภาษีอากร (เลขประจ าตัวประชาชน) ของผู้ซื้อสินค้าหรือ
ผู้รับบริการด้วย 
     กรณีการซื้อสินค้าหรือการรับบริการจากผู้ขายสินค้าหรือผู้
ให้บริการที่ไม่เป็นผู้ประกอบการจดทะเบียนภาษีมูลค่าเพิ่ม  จะต้องมีใบรับ
ตามมาตรา 105 แห่งประมวลรัษฎากรในรูปแบบอิเล็กทรอนิกส์ (e-Receipt) 
พร้อมต้องระบุชื่อ นามสกุล และเลขประจ าตัวผู้เสียภาษีอากร (เลขประจ าตัว
ประชาชน) ของผู้ซ้ือสินค้าหรือผู้รับบริการด้วย 
     โดยค่าซื ้อสินค้าหรือค่าบริการที ่ไม่ร่วมมาตรการ Easy E-

Receipt มีดังนี้ 
1)    ค่าซ้ือสุรา เบียร์ และไวน์ 
2)    ค่าซ้ือยาสูบ 
3)    ค่าซ้ือรถยนต์ รถจักรยานยนต์ และเรือ 
4)    ค่าน ้ามันและก๊าซส าหรับเติมยานพาหนะ 
5)    ค่าสาธารณูปโภค ค่าน ้าประปา ค่าไฟฟ้า ค่าบริการสัญญาณ
โทรศัพท์ และค่าบริการสัญญาณอินเทอร์เน็ต 
6)    ค่าบริการที่มีข้อตกลงการให้บริการและผู้รับบริการสามารถใช้
บริการดังกล่าวนอกเหนือจากระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค. 2024  ถึงวันที่ 
15 ก.พ. 2024 
7)    ค่าเบี้ยประกันวินาศภัย (ที่มา: ผู้จัดการออนไลน์) 
DAOL:       กลุ่ม Home improvement และผู้ค้าปลีกสินค้าอิเล็ก
ทรอนิกซ์และ IT จะได้ผลบวกมากสุด เรามองบวกต่อโครงการ Easy e-
Receipt ที่จะช่วยหนุนให้เกิดการใช้จ่ายในประเทศเพิ่มขึ้น เราประเมินว่ากลุ่ม
ค้าปลีกที่มี basket size ขนาดใหญ่ โดยเฉพาะกลุ่ม Home improvement 
และผู้ค้าปลีกสินค้าอิเล็กทรอนิกซ์และ IT จะได้ผลบวกมากสุด จากระยะเวลา
โครงการที่ให้สามารถใช้จ่ายได้ไม่ได้นานมากรวมทั้งสิ้นที่ 46 วัน แต่มีการให้
สิทธิประโยชน์ในการลดหย่อนภาษีในปี 2024 ที่สูงขึ้นเป็น 50,000 บาท (ปี 
2023 = 40,000 บาท, ปี 2022 = 30,000 บาท) 
     กลุ่ม Tourism (ERW, CENTEL, MINT, SHR) ได้ผลบวกจาก
ค่าที่พักโรงแรมสามารถน ามาหักภาษีได้ ส่วน CENTEL กับ MINT จะได้
ประโยชน์เพิ่มเติมจากร้านอาหารที่เข้าร่วมโครงการนี้ด้วย 
     กลุ่ม IT Wholesaler (SYNEX, SIS) ได้ผลบวกเล็กน้อย เนื่องจาก
มีร้านค้าของผู้ค้าปลีกรายย่อยที่ไม่ได้จดทะเบียน e-VAT ท าให้ไม่สามารถใช้
สิทธิ e-Receipt ได ้
     กลุ่มสินเชื่อและบัตรเครดิต (AEONTS, KTC) ได้ผลบวกเล็กน้อย 
จากยอดการใช้จ่ายผ่านบัตรที่เพิ่มขึ้น 

 Top picks คือ CRC, CPN, HMPRO, COM7 ทัง้นีเ้ราไดศ้กึษาราคาหุน้
กลุ่ม commerce เทียบกับ SET พบว่าราคาหุ้นจะ outperform SET +2% 
และ +3% หลังจากการเริม่โครงการ อิงโครงการช้อปดีมคีนืป ี2022 (1 ม.ค. 
22-15 ก.พ. 22) ที่มีจ านวนวัน, ประเภทสินค้า และบริการที่เข้าร่วม และ 
GDP ที่ใกล้เคียงกัน 
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( 0 ) KTC (ซื ้อ/เป้า 55.00 บาท) ก าไร 4Q23E ดีขึ ้น YoY ตาม
สินเชื่อ, credit cost และหนี้สูญยังสูง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่55.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 3.5x 
(-0.75 SD below 5-yr average PBV) เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q23E ที่ 1.76 
พันล้านบาท (+6% YoY, -5% QoQ) ใกล้เคียงกับที่เราคาดเดิม โดยเพิ่มขึ้น 
YoY จากสินเชื่อที่เพิ่มขึ้น +6% YoY, และลดลง QoQ จากต้นทุนการเงินเพิ่มขึน้
เป็น 2.9%, ค่าใช้จ่ายพนักงานและการตลาดสูงข้ึนตามปัจจัยฤดูกาล และ credit 
cost ที่สูงขึ้น QoQ เป็น 5.9% ตามการตัดจ าหน่ายหนี้สูญเพิ่มขึ้น เพื่อรักษา 
NPL ทรงตัวที่ 2.3% เราคงก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 8.0 พันล้านบาท (+9% YoY) 
โดยประเมินว่าผลการด าเนินงาน 1Q24E จะขยายตัว YoY/QoQ จากการใช้
จ่ายที่สูงขึ้นจากโครงการ e-Receipt และรับรู้การใช้จ่ายที่ delay บางส่วนใน 
4Q23E เพื่อใช้สิทธิประโยชน์ e-Receipt ราคาหุ้น underperform SET -8% 
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากแนวโน้ม NPL ที่จะเพิ่มขึ้นในปี 2024E จากการ
สิ ้นสุดการช่วยเหลือลูกหนี้ที ่ท าให้บริษัทจะกลับมาจัดชั ้นลูกหนี้เป็นปกติ 
(restage) และกดดันจากการปรับ Minimum payment เป็น 8% และการใช้ 
persistent debt (PD) ใน เม.ย. 24 อย่างไรก็ตามเราคงแนะน า “ซ้ือ” จากสินเชื่อ
บัตรเครดิตที่ขยายตัวมากกว่าอุตสาหกรรม (9M23 เพิ่มขึ้น +9% YoY สูงกว่า
อุตสาหกรรมที่ -12% YoY) และคาดว่าจะโตต่อเนื ่องตาม rejection rate ที่
ลดลง, ได้ผลบวก e-Receipt มากขึ้น จาก ticket size ที่สูง และฐานลูกหนี้มี
สัดส่วนรายได้มากกว่า 50,000 บาทมากขึ้น, มีสัดส่วนลูกหนี้จ่ายช าระขั้นต ่า
น้อยกว่าคู่แข่ง (KTC มี revolving loan ที่ประมาณ 70% ต ่ากว่า AEONTS ที่
อยู่ที่ 80%), LLR/loan สูงที่ 9% และเพียงพอต่อลูกหนี้ restage, มี downside 
risk ที่จ ากัดส าหรับการให้ความช่วยเหลือลูกหนี้เร้ือรัง (PD) ทุกรายที่เข้าเกณฑ์ 
(คิดเป็น 1% ของสินเชื่อรวม) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) AEONTS (ถือ/เป้า 170.00 บาท) ก าไรปกติ 3QFY24E ยัง
ทรงตัว, NPL ยังไม่ดีข้ึน 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 170.00 บาท อิง FY2024E PBV ที่ 
1.7x (-1 SD below 5-yr average PBV) เราประเมินก าไรปกติ (ไม่รวมก าไร
จากการขายหนี้เสีย) 3QFY24E ที่ 708 ล้านบาท ลดลง -12% YoY แต่ทรงตัว 
+5% QoQ ต ่ากว่าที่เราคาดเดิม จาก credit cost และ NPL ที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
จาก 1) สินเชื่อที่ทรงตัว YoY/QoQ ตามความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อ, 2) 
cost of fund เพิ ่มเป ็น 3.8% และ 3) credit cost ที ่ส ูง 8.4% จากการตัด
จ าหน่ายหนี้สูญที่เพิ่ม เพื่อรักษาระดับ NPL ให้ทรงตัว 6.3% เราคงก าไรปกติ 
FY2024E ที ่ 2.44 พันล้านบาท (-30% YoY) จากค่าใช้จ่ายที ่เพิ ่มขึ ้น ทั้ง
ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย และค่าใช้จ่ายส ารอง เพื่อตัดจ าหน่ายหนี้สูญมากขึ้น ขณะที่
สินเชื่อจะทรงตัวจากความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อเพื่อควบคุม NPLราคา
หุ้น underperform SET -13% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา และใกล้เคียง SET 
ในช่วง 1 และ 3 เดือน ซึ่งสะท้อนผลการด าเนินงานที่ยังไม่กลับมาดีขึ้นในเร็ววัน
แล้ว ทั ้งนี ้เราคงแนะน า “ถือ” จากผลการด าเนินงานที่จะเริ่มกลับมาดีขึ้นใน 
4QFY24E จากรับรู้ก าไรการขายหนี้ อย่างไรก็ตามเราประเมินว่าบริษัทจะได้ผล
บวกโครงการ e-Receipt น้อยจากฐานลูกหนี้ส่วนใหญ่ที่มีเงินเดือนต ่ากว่า 
30,000 บาท ซ่ึงเป็นกลุ่มที่สามารถเลือกใช้ digital wallet ได,้ สินเชื่อที่มีโอกาส
ขยายตัวต ่ากว่าเราคาด จากความเช้มงวดในการปล่อยสินเชื่อมากขึ้น เพื่อ
ควบคุม NPL ไม่ให้สูง และกดดันจากความกังวลต่อการควบคุมที่เพิ่มขึ ้นในปี 
2024 ทั้งเริ่มปรับเพิ่มอัตราผ่อนช าระขั้นต ่าขึ้นเป็น 8% (เดิม 5%) และบังคับใช้ 
responsible lending ใน ม.ค. 2024 รวมทั้ง persistent debt ใน เม.ย. 2024 
ที่เราประเมินว่ามีโอกาสที่ลูกหนี้จะเข้าร่วมโครงการคาดประมาณ 2-5% 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวันอังคาร (2 ม.ค.) 
ขณะที่ดัชนี S&P500 และ Nasdaq ต่างก็ปิดในแดนลบ โดยตลาดถูกกดดัน
จากการร่วงลงของหุ้นแอปเปิ้ล หลังจากนักวิเคราะห์ได้ปรับลดน ้าหนักความ
น่าลงทุนของหุ้นแอปเปิ้ล ขณะที่หุ้นกลุ่มบริษัทเทคโนโลยีที่มีมาร์เก็ตแคปสู
งร่วงลง หลังจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐปรับตัวสูงข้ึน 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 37,715.04 จุด เพิ่มขึ้น 25.50 จุด 
หรือ +0.07%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,742.83 จุด ลดลง 27.00 จุด หรือ -
0.57% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,765.94 จุด ลดลง 245.41 จุด หรือ -
1.63% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (2 ม.ค.) ในวันซ้ือขายวันแรกของปีใหม่ 
เนื่องจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีน าตลาดร่วงลง และตลาดถูกกดดันจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรยูโรโซนที่ปรับตัวขึ้น 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 478.51 จุด ลดลง 0.51 จุด 
หรือ -0.11% หลังแตะระดับสูงสุดนับตั้งแต่เดือนม.ค. 2565 ในระหว่างวัน 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,530.86 จุด ลดลง 12.32 จุด 
หรือ -0.16%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 16,769.36 จุด ลดลง 
17.72 จุด หรือ -0.11% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,721.52 จุด ลดลง 11.72 จุด หรือ -0.15% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันอังคาร (2 ม.ค.) โดยถูกกดดันจากหุ้น
กลุ่มการเงินที่ปรับตัวลง และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอังกฤษ
ปรับตัวขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 2 สัปดาห์ 
• ทั ้งนี ้  ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที ่ 7,721.52 จุด ลดลง 
11.72 จุด หรือ -0.15% หลังแตะระดับสูงสุดในรอบ 7 เดือนในการซื้อขาย
ช่วงเช้า 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร 
(2 ม.ค.) เนื่องจากการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์เป็นปัจจัยกดดันตลาด 
ขณะที่นักลงทุนจับตาสถานการณ์ในทะเลแดงอย่างใกล้ชิด หลังจากสื่อ
รายงานว่าอิหร่านได้ส่งเรือรบอัลบอร์ซ (Alborz) เข้าสู่ทะเลแดง ซึ่งจะเพิ่ม
ความตึงเครียดในภูมิภาค    ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.พ. 
ลดลง 1.27 ดอลลาร์ หรือ 1.8% ปิดที่ 70.38 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 1.15 
ดอลลาร์ หรือ 1.5% ปิดที่ 75.89 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (2 ม.ค.) ขานรับการ
คาดการณ์ที่ว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะเริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ยใน
เดือนมี.ค.ปีนี ้        ทั ้งนี ้  ส ัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 1.60 ดอลลาร์ หรือ 0.08% ปิดที่ 
2,073.40 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• BH อานิสงส์ผู้ป่วยทะลัก ลุ้นปี 66 ก าไรพุ่งแรง 48%  
BH แย้มผลงานไตรมาส 4/66 โต! รับอานิสงส์รายได้ผู้ป่วยไทย-ต่างชาติ
เพิ่มขึ้น โบรกฯ เชียร์ ซื้อ ให้ราคาเป้าหมายปี 67 ไว้ที่ 300 บาท ลุ้นไตรมาส 
4/66 ฟันก าไร 2,012 ล้านบาท โต 30% ดันปี 66 โชว์ก าไรสุทธิ 7,298 ล้าน
บาท พุ่ง 48% 
• MASTER ลุ้นปี 66 ก าไรสุทธิโต 38% ปี 67 พุ่งอีก 579 ล. 
MASTER อนาคตแจ่ม! โบรกฯ เชียร์ ซ้ือ เป้าราคา 99 บาท คาดปี 67 โต! รับ
อานิสงส์ดีลลงทุน V Square Clinic และบุ๊กรายได้ห้องผ่าตัดใหม่เต็มปี คาดปี 
67 ก าไรสุทธิ 579 ล้านบาท พุ่ง 40% จากปี 66 คาดก าไร 414 ล้านบาท โต 
38% จากปี 65 
• KEX เปิดฉากมันนี่เกม หุ้นรับลูกวิ่งเกินเทนเดอร์  
ผู้ถือหุ้นใหญ่ เคอร์รี่ เอ็กซ์เพรส งัดไม้เด็ดมันนี่เกม โยกหุ้นภายในกลุ่มกันเอง 
จนเข้าเกณฑ์ต้องท าเทนเดอร์ ตั้งโต๊ะรับซื้อราคา 5.50 บาท สูงกว่ากระดาน 
(28 ธ.ค. 66) 11.34% หุ้น KEX รับลูกทันทีวิ่งแซงหน้าราคาเทนเดอร์ชนซิลลิ่ง 
6.45 บาท ส่วน VGI ถือหุ้นใหญ่เกาะกระแสวิ่งตามด้วย 
• SIRI อัดแคมเปญใหญ่ 'แสนสิริ ให้!' ตั้งวันนี-้31 มี.ค. 67 ตั้งเป้ายอดขาย 1 

หมื่นล้าน 
แสนสิริ ประกาศรุกตลาดอสังหาริมทรัพย์ต้นปี 67 ขนทัพ 85 โครงการพร้อม
อยู่ อัดแคมเปญใหญ่ แสนสิริ ให้! ตั้งแต่วันนี้31 มี.ค. 67 วางเป้าโกยยอดขาย 
10,000 ล้านบาท 
• PTG ทุ่ม 825 ล้าน ซื้อหุ้นไพศาล รุกธุรกิจสินเชื่อเช่าซื้อรถบรรทุกมือสอง  
PTG ทุ่มงบลงทุน 825 ล้านบาท ซ้ือหุ้น ไพศาล แคปปิตอล 33.33% เดินหน้า
ธุรกิจการให้บริการสินเชื่อเช่าซื้อรถบรรทุกมือสอง มั่นใจสร้างการเติบโต ต่อ
ยอดโอกาสทางธุรกิจร่วมกัน ด้านโบรกฯ มองการขึ้นค่าแรงขั้นต ่าในเดือน 
ม.ค. กระทบจ ากัด 
• GUNKUL ชูแผนระดมเงิน 2.5 หมื ่นล้าน เดินหน้าพัฒนาโรงไฟฟ้า 17 

โครงการ 832.4 เมกะวัตต์ 
GUNKUL จ่อคิวเซ็นขายไฟโซลาร์-ลมเพิ่มอีก 9 โครงการ รวม 402.8 เมกะ
วัตต์ ในปีนี้ หลังลงนาม PPA โซลาร์รอบแรกไปแล้ว 8 โครงการ รวม 429.6 เม
กะวัตต์ พร้อมเตรียมแผนระดมเงินลงทุน 2-2.5 หมื ่นล้านบาท เดินหน้า
พัฒนา 17 โครงการ ก าหนด COD ภายในปี 69-73 
• TRUE โชว์เทรนด์ท่องเที่ยวปีใหม่ แอปฯเฟซบุ๊กครองแชมป์อันดับ 1 
TRUE ชี้เทรนด์ท่องเที่ยวรับปีมังกร ผ่าน Mobility Data ลูกค้าทรู-ดีแทค พบ
คนไทยนิยมเที่ยว บุรีรัมย์-นครราชสีมา นักท่องเที่ยวต่างชาติยกให้ เชียงราย-
ภูเก็ต ด้านเฟซบุ๊กครองแชมป์อันดับ 1 ใช้งานช่วงปีใหม่ 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยที่ระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นกำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ที่เป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยที่มีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มที่จะ
เกิดขึ้นเนื่องจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณที่ดีว่ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกคร้ัง อีกทั้งกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้ดกีว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุนลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำดนับตั้งแต่ช่วง
เดือนมกรำคมต้นปีที่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลงทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่อท ำ
ก ำไรในระยะสั้น 2) ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่จะพักตัวในระยะสั้น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโยชน์กำรเปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะลอตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation ต่อเนื่อง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะสั้น  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกคร้ัง 
จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำในระยะสั้นจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีนจำก
ประเด็น Shadow Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่
อำจกดดันควำมเชื่อมั่นของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย  Valuation 
ที ่อยู ่ในระดับที ่น่ำสนใจ ประกอบกับทำงกำรจีนออกนโยบำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเนื่อง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแนะน ำ
ไว้ที่ระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้นกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสที่จะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ที่ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

Oil: Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ช่วง 
late cycle ของกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิม
ปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมด
มีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำรหนี้ 
EM ลง 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

  Conservative Moderate Aggressive 
Asset Class Selection  Prev. New SAA TAA Change SAA TAA Change SAA TAA Change 

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

OW OW 7.00% 7.00% 0.00% 23.0% 21.50% 0.50% 35.0% 32.50% 1.00% 

U.S. OW OW   1.00% 0.00%   1.00% 0.00%   1.00% 0.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.00% -0.50%   1.00% -1.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 5.00% 0.50% 12.00% 13.50% 0.50% 35.00% 35.00% 1.00% 

China NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% -1.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   0.50% 0.50%   0.50% 0.50%   1.00% 1.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 

Liquidity 1 year Deposit UW UW 5.00% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 

Fixed Income 
DM OW OW 48.00% 63.5% 0.00% 33.00% 44.50% 0.00% 10.00% 22.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.00% 10.0% 0.00% 10.00% 0.00% 0.00% 

Alternative 
asset 

Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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Disclaimer: 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.  DAOLSEC 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 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

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. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: 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(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 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’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 


