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SECTOR 
UPDATE 

23 February 2026 Bank 
 Fund flow+Dividend stock หนุนราคาหุ้นเพิ่มขึ้นได้ต่อเน่ือง 
   

เรามองเป็นบวกต่อกลุ่มธนาคารมากขึน้จาก Fund flow และการเป็น Dividend stock จะช่วยหนุน
ราคาหุน้เพิ่มขึน้ไดต้่อเนื่อง โดย 
1) Foreign fund flow ไหลเข้าต่อเน่ือง โดยเดือน ก.พ. 26 ท าจุดสูงสดุรายเดือนในรอบเกือบ 4 ปี เข้า
มาแลว้ถึง 5.3 หม่ืนลา้นบาท และอตัราเงินปันผลเฉลี่ยของกลุ่มธนาคารยงัสงูโดดเด่น โดยปัจจุบนัเป็น
ช่วงประกาศเงินปันผล (เดือน ก.พ.) และจ่ายเงินปันผล (เดือน เม.ย.) ซึ่ง Dividend yield เฉลี่ยของกลุ่ม
ธนาคารสงูถึงราว 6-7% เม่ือเทียบกับตลาดท่ี 3% ขณะท่ี SETBANK ยงั Laggard SET เม่ือเทียบ YTD 
ท าใหร้าคาหุน้กลุ่มธนาคารมีโอกาสที่จะ outperform ได ้
2) เรามีการปรบัราคาเป้าหมายของกลุ่มธนาคารเพิ่มขึน้ราว 8-15% จากการปรบั Beta ลง 0.10-0.12 
เพื่อสะท้อนการเป็น Dividend stock โดยปรับค าแนะน าขึน้เป็น “ซือ้” ส าหรับ KBANK, BBL และยัง
ชอบ KTB, KKP, SCB ต่อเนื่อง 
คงประมาณการก าไรสุทธิของกลุ่มปี 2026E/2027E จะ -5%/+0.2% YoY ขณะท่ีตลาดหุ้นปรับขึน้ถึง 
+17% YTD จะส่งผลดีต่อก าไรจากเงินลงทุนมีโอกาสเพิ่มขึน้ได้ดี และหากไม่มีการปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้ลงจะเป็น Upside ต่อก าไรได ้
คงน ้าหนักการลงทุนของกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะอัตราเงินปันผลเฉลี่ยของกลุ่ม
ธนาคารอยู่ท่ีราว 6-7% สูงกว่าอัตราปันผลเฉลี่ยของตลาดหุน้ท่ี 3% ประกอบกับ valuation ยังไม่แพง 
โดยซื ้อขายท่ีระดับเพียง 0.81x PBV (-0.50SD below 10-yr average PBV) โดยเราเลือก KTB, 
KBANK และ BBL เป็น Top pick 

Event: Sector Update 
❑ Foreign fund flow ไหลเข้าต่อเน่ือง ขณะท่ี SETBANK ยัง Laggard SET เม่ือเทียบ YTD 
ท าให้ราคาหุ้นกลุ่มธนาคารมีโอกาสท่ีจะ outperform ได้ โดยแรงซือ้จากนักลงทุนต่างชาติท่ีเร่ิมเข้า
มาอย่างต่อเนื่องตัง้แต่ช่วงเดือน ธ.ค. 25-ก.พ. 26 โดยเดือน ธ.ค. 25 เขา้มาราว 6.2 พนัลา้นบาท, เดือน 
ม.ค. 26 เขา้มาท่ี 4.3 พนัลา้นบาท และเดือน ก.พ. 26 ท าจุดสงูสดุรายเดือนในรอบเกือบ 4 ปี เขา้มาแลว้
ถึง 5.3 หม่ืนลา้นบาท ซึ่งเม่ือเทียบกับ 2 ปีก่อนท่ีขายต่อเนื่องมากว่า 2.6 แสนลา้นบาท (Fig 2) ซึ่งกลุ่ม
ธนาคารเป็นกลุ่มเป้าหมายหลกัในการซือ้หุน้ของนักลงทุนต่างชาติ เนื่องจากเป็นช่วงประกาศเงินปันผล 
(เดือน ก.พ.) และจ่ายเงินปันผล (เดือน เม.ย.) ซึ่ง Dividend yield เฉลี่ยของกลุ่มธนาคารสงูถึงราว 6-
7% เม่ือเทียบกับตลาดท่ี 3% นอกจากนีก้ารจ่ายเงินปันผลงวด 2H25 ท่ีส่วนใหญ่มีการจ่ายท่ีมากกว่า
คาด จะหนุนให ้ROE มีโอกาสมากกว่าคาดได ้ทัง้นี ้ราคาหุน้กลุ่มธนาคาร (SETBANK) ปรบัตวัเพิ่มขึน้
เพียง +9% YTD ซึ่งถือว่ายงั laggard เม่ือเทียบกับ SET ท่ีขึน้มาถึง +17% YTD 
❑ อัตราเงินปันผลเฉลี่ยของกลุ่มธนาคารยังสูงโดดเด่นซึ่งช่วยหนุนราคาหุ้นไปต่อได้ เราคาด
ว่าอตัราเงินปันผลของกลุ่มเฉลี่ยช่วง 2H25 (Fig 3) จะอยู่ท่ี 4.3% (ทัง้ปีอยู่ท่ี 6.0%) ซึ่ง SCB จะมีอตัรา
เงินปันผลช่วง 2H25 มากท่ีสุดในกลุ่มท่ี 6.8% รองลงมาเป็น KBANK ท่ี 5.3% (แบบรวมเงินปันผล
พิเศษท่ีปี 2025 มีจ่ายเพิ่ม) และ TISCO ท่ี 5.2% โดยอตัราเงินปันผลของปี 2025 อยู่ท่ีราว 6-7% ซึ่งสงู
กว่าค่าเฉลี่ยของตลาดท่ี 3% ทั้งนีเ้ราคาดว่า momentum ของการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มธนาคารจะ
ยังคงอยู่ในระดับสูงต่อไปในปี 2027E ได้อย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากมี Tier-1 ท่ียังอยู่ในระดับสูงเฉลี่ย 
17.5% จากเกณฑข์ัน้ต ่าของ ธปท. ท่ี 12% 
❑ คงประมาณการก าไรสุทธิของกลุ่มปี 2026E/2027E จะ -5%/+0.2% YoY ขณะท่ีตลาดหุ้น
ปรับขึน้ถึง +17% YTD จะส่งผลดีต่อก าไรจากเงินลงทุนมีโอกาสเพ่ิมขึน้ได้ดี และหากไม่มีการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงจะเป็น Upside ต่อก าไรได้ เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิของกลุ่ม
ธนาคารปี 2026E อยู่ท่ี 2.12 แสนลา้นบาท ลดลง -5% YoY (Fig 4) จาก NIM ท่ีลดลงเป็นหลกั โดยเรา
คาดว่า NIM น่าจะท าจุดต ่าสุดในปี 2026E อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นท่ีปรับตัวเพิ่มขึน้ถึง +17% YTD มี
โอกาสท่ีจะท าให้ก าไรจากเงินลงทุน (FVTPL) ของกลุ่มธนาคารปรับตัวเพิ่มขึน้ได้ ซึ่งจะเป็น upside 
เพิ่มต่อก าไรได้ ขณะท่ีเราคาดก าไรสุทธิปี 2027E จะอยู่ท่ี 2.13 แสนล้านบาท จะกลับมาฟ้ืนตัวได้ท่ี 

Recommendation Overweight (maintained) 
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Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute (%) 8.46 14.51 21.08 20.64 
Relative to SET (%) -5.68 -0.93 2.52 1.85 
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+0.2% YoY จากส ารองฯท่ีลดลงเป็นหลัก โดยแนวโน้มของการตั้งส ารองฯมีโอกาสท่ีจะลดลงได้ดี
เน่ืองจากมีการตั้งเผื่อมาตลอดในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา ทั้งนี ้DAOL คาด กนง. จะมีการปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายลงอีก 1 ครัง้ที่ 0.25% มาอยู่ท่ี 1.00% ในช่วง 1H26E (Fig 6) ซึ่งเรารวมผลกระทบใน
ประมาณการก าไรของกลุ่มธนาคารไปเรียบรอ้ยแล้ว  แต่อย่างไรก็ดี GDP ใน 4Q25 ท่ีออกมาดีกว่า
ตลาดคาด อาจหนุนให้ กนง. ไม่ปรับลดอัตราดอกเบี ้ยนโยบายลงอีก ซึ่งจะถือว่าเป็น Upside ต่อ
ประมาณการก าไรของกลุ่มธนาคารได ้
❑ ปรับราคาเป้าหมายของกลุ่มธนาคารเพ่ิมขึ้นราว 8-15% จากการปรับ Beta ลง สะท้อน
การเป็น Dividend stock เรามีการปรับราคาเป้าหมายของหุ้นกลุ่มธนาคารเพิ่มขึน้จาก 8-15% จาก
การปรับ Beta ลง 0.10-0.12 เน่ืองจากหุ้นกลุ่มธนาคารเปลี่ยนเป็น Dividend stock และเน้นนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลท่ีเพิ่มขึน้ รวมถึงมีการซือ้หุน้คืนมากขึน้ ขณะท่ีโครงสรา้งก าไรท่ีน่ิงแต่โตต ่าท าให้ค่า 
Beta มีการปรับตัวลดลงมาเหลือ 0.8-0.9 จาก 1.0-1.1 ซึ่งส่งผลให้ PBV มีการปรับตัวเพิ่มขึน้ ท าให้
ราคาเป้าหมายของหุน้กลุ่มธนาคารมีการปรบัตวัเพิ่มขึน้ 
❑ ปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” ส าหรับ KBANK, BBL และยังชอบ KTB, KKP, SCB ต่อเน่ือง 
เรามีการปรับค าแนะน า (Fig 7) ของ KBANK และ BBL ขึน้เป็น “ซือ้” จากเดิมท่ี “ถือ” และปรับราคา
เป้าหมายขึน้มาอยู่ท่ี 195.00 บาท และ 225.00 บาท ตามล าดบั โดยเรามองว่า KBANK เรามองว่าเป็น
เป้าหมายหลกัของนักลงทุนต่างชาติ และมีการซือ้หุน้คืนซึ่งจะช่วยหนุนให้ราคาหุน้มีการปรบัตวัเพิ่มขึน้
ต่อได้ ส่วน BBL ยังซือ้ขายท่ีระดับ PBV ท่ีถูกสุดในกลุ่มเพียง 0.54x ประกอบกับราคาหุ้น Laggard 
ท่ีสดุในกลุ่ม ขณะท่ีมีลุน้หาก กนง. ไม่ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง ซึ่ง BBL จะไดร้บัประโยชนส์งูสุดใน
กลุ่ม นอกจากนีเ้รายังชอบ KTB, KKP และ SCB อย่างต่อเน่ือง ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 38.00 บาท, 
81.00 บาท และ 160 บาท ตามล าดบั โดย KTB ชอบ asset quality ท่ีดีสดุในกลุ่ม และจะมีก าไรสทุธิท่ี
หดตัวน้อยสุดในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ ประกอบกับมี ROE ท่ีระดับ 10.5% ซึ่งถือว่าสูงท่ีสดุในกลุ่ม
ธนาคารขนาดใหญ่ ส่วน KKP จะมีก าไรสทุธิปี 2026E เพิ่มขึน้ไดโ้ดดเด่นท่ีสดุในกลุ่มท่ี +4% YoY จาก
ขาดทุนรถยึดท่ีลดลง และ NIM ท่ีเพิ่มขึน้ และมี Dividend yield ท่ีสูงราว 6% ด้าน Valuation ซือ้ขาย
เพียง 0.86x PBV ถูกกว่า TISCO ท่ี 2x PBV ดา้น SCB จากแนวโนม้ NPL ท่ีลดลงไดด้ี และมี Dividend 
yield ท่ีสงูที่สดุในกลุ่มราว 8% 

Valuation/Catalyst/Risk 
เรายงัคงน า้หนักการลงทุนของกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะอตัราเงินปันผลเฉลี่ยของกลุ่ม
ธนาคารอยู่ท่ีราว 7% สูงกว่าอัตราปันผลเฉลี่ยของตลาดหุ้นท่ี 3% ประกอบกับ valuation ยังไม่แพง 
โดยซื ้อขายท่ีระดับเพียง 0.81x PBV (-0.50SD below 10-yr average PBV) โดยเราเลือก KTB, 
KBANK และ BBL เป็น Top pick  
- KTB ราคาเป้าหมายท่ี 38.00 บาท  อิง 2026E PBV ท่ี 1.10x (+0.50SD below 10-yr average 
PBV) จากเดิมท่ี 35.00 บาท จาก Asset Quality ท่ีแข็งแกร่งจากการเน้นปล่อยสินเชื่อภาครัฐ ซึ่งเป็น
สินเชื่อท่ีมีความเสี่ยงต ่าและรองรบักับสภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลงได ้รวมถึง มี Dividend yield สงูราว 
6%  
- KBANK ราคาเป้าหมายท่ี 225.00 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.88x (-0.75SD below 10-yr average 
PBV) จากเดิมท่ีแนะน า ถือ ท่ี 191.00 บาท จาก Fund flow ท่ีเขา้มาอย่างต่อเนื่อง รวมถึงมีโครงการซือ้
หุน้คืนหนุนราคาหุน้ และมี Dividend yield ราว 6%  
- BBL ราคาเป้าหมายท่ี 195.00 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.62x (-0.75SD below 10-yr average 
PBV) จากเดิมท่ีแนะน า ถือ ท่ี 170.00 บาท จาก Valuation ท่ีถูกท่ีสุดในกลุ่มเพียง 0.54x PBV และ
แนวโน้มอัตราดอกเบีย้อาจจะไม่ลดลงในปีนี ้รวมถึงมีความต้านทานต่อภาวะเศรษฐกิจได้ดีเพราะมี 
Coverage ratio สงูที่สดุในกลุ่มท่ี 324%  
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Fig 1: Peer comparison 

 

Source: DAOL 

 

Fig 2: Foreign net buy/sell VS. SET index 

 

Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 3: Dividend yield 

 

Source: DAOL 

 
  

Price Target Upside
20-Feb-26 price (%) 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E

BBL BUY 177.00 195.00 10.2 46,007 42,128 42,569 1.8 -8.4 1.0 1.8 -8.4 1.0 7.3 8.0 7.9 0.6 0.6 0.5 4.8 4.8 4.8 8.2 7.2 6.9
KBANK BUY 205.00 225.00 9.8 49,565 46,520 46,929 2.0 -6.1 0.9 2.0 -6.1 0.9 9.9 10.4 10.3 0.8 0.8 0.8 5.9 5.9 5.9 8.6 7.9 7.7
KKP BUY 74.00 81.00 9.5 5,913 6,164 6,445 17.5 4.2 4.6 17.5 4.2 4.6 10.6 10.2 9.7 1.0 0.9 0.9 6.3 6.6 6.9 9.3 9.2 9.2
KTB BUY 33.75 38.00 12.6 48,229 47,017 48,017 4.5 -2.5 2.1 4.5 -2.5 2.1 9.8 10.0 9.8 1.0 1.0 0.9 5.9 5.9 6.1 10.7 10.5 10.2
SCB BUY 148.00 160.00 8.1 47,488 45,000 45,646 8.1 -5.2 1.4 8.1 -5.2 1.4 10.5 11.1 10.9 1.0 1.0 1.0 7.6 7.2 7.3 9.7 9.0 9.0
TCAP BUY 62.50 68.00 8.8 7,750 7,985 8,277 16.4 3.0 3.7 16.4 3.0 3.7 8.5 8.2 7.9 0.8 0.8 0.7 5.6 5.8 5.9 10.0 9.7 9.6
TISCO HOLD 115.00 110.00 -4.3 6,659 6,708 6,913 -3.5 0.7 3.1 -3.5 0.7 3.1 13.8 13.7 13.3 2.1 2.1 2.1 6.7 6.7 6.7 15.4 15.4 15.6
TTB HOLD 2.30 2.40 4.3 20,639 19,343 16,775 -1.9 -6.3 -13.3 -1.9 -6.3 -13.3 10.9 11.6 13.4 0.9 1.0 1.0 6.0 5.8 5.2 8.6 8.2 7.4
Sector 232,249 220,865 221,571 3.9 -4.9 0.3 3.9 -4.9 0.3 10.2 10.4 10.4 1.0 1.0 1.0 6.1 6.1 6.1 10.0 9.6 9.4

Stock Rec Net profit gwth (%)Net profit (Bt mn) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%) ROE (%)
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(Bt.mn.) Foreign Net Buy/Sell SET Index (RHS) (Point)

Dividend payout Market Price

Stock 2025E 1H25 2H25E 2025E 1H25 2H25E 2025E 20-Feb-26

BBL 35% 2.00 6.50 8.50 1.1% 3.7% 4.8% 177.00

KBANK 56% 2.00 10.00 12.00 1.0% 4.9% 5.9% 205.00

KKP 67% 1.50 3.18 4.68 2.0% 4.3% 6.3% 74.00

KTB 50% 0.43 1.28 1.71 1.3% 3.8% 5.1% 33.75

SCB 80% 2.00 9.28 11.28 1.4% 6.3% 7.6% 148.00

TCAP 47% 1.30 2.20 3.50 2.1% 3.5% 5.6% 62.50

TISCO 94% 2.00 5.75 7.75 1.7% 5.0% 6.7% 115.00

TTB 63% 0.066 0.068 0.13 2.9% 3.0% 5.8% 2.30

Average 1.7% 4.3% 6.0%

DPS Dividend yield
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 4: Net profit growth (excl. TCAP)  Fig 5: Loan growth (excl. TCAP) 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

Fig 6: Policy interest rate 

 

Source: BoT, Bloomberg, DAOL 

  

Fig 7: 2026E target price 

 

Source: DAOL 
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May-20 - Jul-22, 0.50%

2026E = 1.00%

PBV SD PBV SD

New Old New Old

BBL BUY HOLD 195.00      170.00        0.55            -1.25SD 0.62          -0.75SD

KBANK BUY HOLD 225.00      191.00        0.75            -1.00SD 0.88          -0.75SD

KKP BUY BUY 81.00        77.00          0.95            -0.25SD 1.00          Avg. SD

KTB BUY BUY 38.00        35.00          1.00            +0.25SD 1.10          +0.50SD

SCB BUY BUY 160.00      148.00        1.00            -0.75SD 1.07          -0.50SD

TCAP BUY BUY 68.00        58.00          0.75            -0.25SD 0.85          +0.25SD

TISCO HOLD HOLD 110.00      102.00        1.85            +0.75SD 2.00          +1.25SD

TTB HOLD HOLD 2.40          2.20            0.94            -0.25SD 1.00          Avg. SD

Old New

Target price
Stock

Rec
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 8: Coverage ratio, 4Q25 Fig 9: Gross NPL & NPL Ratio 

 
 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

Fig 10: BBL 10 years PBV band Fig 11: BBL price performance 

  

Source: Setsmart Source: Setsmart 

 

Fig 12: KBANK 10 years PBV band Fig 13: KBANK price performance 

  

Source: Setsmart Source: Setsmart 
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 14: KTB 10 years PBV band Fig 15: KTB price performance 

  

Source: Setsmart Source: Setsmart 

 

Fig 16: SCB 10 years PBV band Fig 17: SCB price performance 

  

Source: Setsmart Source: Setsmart 

 

Fig 18: TCAP 10 years PBV band Fig 19: TCAP price performance 

  

Source: Setsmart Source: Setsmart 
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 20: TTB 10 years PBV band Fig 21: TTB price performance 

  

Source: Setsmart Source: Setsmart 

 

Fig 22: KKP 10 years PBV band Fig 23: KKP price performance 

  
Source: Setsmart Source: Setsmart 

 

Fig 24: TISCO 10 years PBV band Fig 25: TISCO price performance 

  
Source: Setsmart Source: Setsmart 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

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 ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส 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 ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
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: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 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. 


