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ก ำไร 3Q24E เพิ่มขึน้ YoY จำกส ำรองฯลดลง แต่ลดลง QoQ จำก 
NIM และก ำไรจำกเงินลงทุนลดลง 

   

เรายงัคงน า้หนักการลงทุน “มากกว่าตลาด” โดยเราคาดก าไรสทุธิรวม 3Q24E ของกลุ่มธนาคารจะอยู่ท่ี 
5.2 หม่ืนล้านบาท (+3% YoY, -3% QoQ) โดยเพิ่มขึน้ YoY เกิดจาก TTB ท่ีได้ผลประโยชน์ทางภาษี
ราว 1.1 พนัลา้นบาท จากปีก่อนท่ีไม่มี ประกอบกับ KTB มีรายไดค้่าธรรมเนียมสุทธิเพิ่มขึน้ไดจ้ากการ 
Cross-selling ในกลุ่ม และ KBANK มีส ารองฯท่ีลดลงจากปีก่อนท่ีตั้งเผื่อมาเยอะ ส่วนก าไรท่ีลดลง 
QoQ เพราะก าไรจากเงินลงทุนในส่วนของเงินปันผลรับลดลงตามฤดูกาล โดยธนาคารท่ีมีก าไรสุทธิ 
3Q24E เติบโตได้ดีทั้ง YoY/QoQ คือ SCB +5% YoY, +1% QoQ เพราะมีส ารองฯท่ีลดลง YoY และมี
การขาย Robinhood ได้เงินทันที 400 ล้านบาท ส่วนธนาคารท่ีเติบโตได้ดี YoY คือ TTB +13% YoY, 
KBANK +7% และ KTB +6% ขณะท่ีก าไรสุทธิ 3Q24E ท่ีลดลง YoY, QoQ คือ TISCO -10% YoY, -
3% QoQ เพราะส ารองฯเพิ่มขึน้ตามการปล่อยสินเชื่อผลตอบแทนสูงที่เพิ่มขึน้ รองลงมาเป็น BBL -3% 
YoY และ -7% QoQ เพราะมีก าไรจากเงินลงทุนลดลง ดา้นสินเชื่อรวม 3Q24E ลดลง -2% YoY และ -
1% QoQ เพราะสินเชื่อรายใหญ่และภาครัฐมีการช าระคืน ส่วน NPL รวมทยอยเร่งตัวขึน้มาอยู่ท่ี 
3.19% จาก 2Q24 ท่ี 3.13% แต่ยงัอยู่ในระดบัท่ีควบคุมได ้
เรายงัคงประมาณการก าไรสุทธิของกลุ่มธนาคารปี 2024E/2025E อยู่ท่ี 2.05 แสนลา้นบาท/2.17 แสน
ล้านบาท เพิ่มขึน้ +5% YoY/+6% YoY จากส ารองฯท่ีลดลงเป็นหลัก โดยเราคาดว่าจะมีการปรับตัว
ลดลง -10% YoY จากปี 2023 ท่ีเพิ่มขึน้ +17% YoY เพราะมีการตั้งเผื่อมาเยอะแลว้ ขณะท่ีคาด กนง. 
จะมีการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 50bps ในช่วงปลายปี 2024E-1H25E  
กลุ่มธนาคารปรับตัวเพิ่มขึน้ +6%/+13% ใน 3 และ 6 เดือนท่ีผ่านมา เพราะ Fund flow ท่ีไหลเข้ามา
อย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม valuation ยังน่าสนใจ เทรดท่ีระดับเพียง 0.70x 2024E PBV (-1.00SD 
below 10-yr average PBV)  Top picks เราเลือก KBANK และ KTB 
KBANK (ซื ้อ/เป้า 176.00 บาท) จากคุณภาพสินทรัพย์ท่ีดีขึน้ และ valuation ถูก โดยซื ้อขายเพียง 
0.65x PBV ถูกกว่ากลุ่มท่ี 0.70x PBV และถูกกว่า SCB ท่ี 0.80x PBV  
KTB (ซือ้/เป้า 23.00 บาท) เพราะก าไรสทุธิปี 2024E อยู่ท่ี 4.2 หม่ืนลา้นบาท เพิ่มสงูสดุในกลุ่มท่ี +15% 
YoY จากส ารองฯท่ีลดลง และจะเนน้การปล่อยสินเชื่อภาครฐัมากขึน้ ซึ่งมีความเสี่ยงต ่า 

Event: 3Q24E earnings preview 
❑ คำดก ำไรสุทธิ 3Q24E เพ่ิมขึ้น YoY จำกส ำรองฯลดลง แต่ลดลง QoQ เพรำะ NIM และ
ก ำไรจำกเงินลงทุนลดลง เราคาดก าไรสทุธิรวม 3Q24E ของกลุ่มธนาคารจะอยู่ท่ี 5.2 หม่ืนลา้นบาท 
เพิ่มขึน้ +3% YoY แต่ลดลง -3% QoQ (Fig 2) 

- ก าไรเพิ่มขึน้ YoY เกิดจาก TTB ท่ีได้ผลประโยชนท์างภาษีราว 1.1 พันล้านบาท จากปีก่อนท่ีไม่มี 
ประกอบกับ KTB มีรายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิเพิ่มขึน้ได้จากการ Cross-selling ในกลุ่ม และ 
KBANK มีส ารองฯท่ีลดลงจากปีก่อนท่ีตัง้เผื่อมาเยอะ  

- ก าไรลดลง QoQ เพราะก าไรจากเงินลงทุนในส่วนของเงินปันผลรบัลดลงตามฤดูกาล รวมถึง NIM 
ท่ีลดลงจากการ Repricing เงินฝากประจ าเพิ่มมากขึน้ โดยเฉพาะในกลุ่มธนาคารขนาดเล็ก  

ทั้งนี ้ธนาคารท่ีมีก าไรสทุธิ 3Q24E เติบโตได้ดทีั้ง YoY/QoQ คือ SCB +5% YoY, +1% QoQ เพราะมี
ส ารองฯท่ีลดลง YoY และมีการขาย Robinhood ไดเ้งินทนัที 400 ลา้นบาท  
ส่วนธนาคารท่ีเติบโตไดด้ี YoY คือ TTB +13% YoY เพราะมีผลประโยชน์ทางภาษีมาช่วยและมีการรุก
สินเชื่อรายย่อยท่ีผลตอบแทนสงูมากขึน้ รองลงมาเป็น KBANK +7% มีส ารองฯท่ีลดลงจากปีก่อนท่ีตั้ง
เผื่อมาเยอะ และ KTB +6% จากรายไดค้่าธรรมเนียมสทุธิเพิ่มขึน้ไดจ้ากการ Cross-selling  
ขณะท่ีก าไรสทุธิ 3Q24E ท่ีลดลง YoY, QoQ คือ TISCO -10% YoY, -3% QoQ เพราะส ารองฯท่ีเพิ่มขึน้
ตามการปล่อยสินเชื่อผลตอบแทนสงูอย่างจ าน าทะเบียนท่ีเพิ่มขึน้ รองลงมาเป็น BBL -3% YoY และ -
7% QoQ เพราะมีก าไรจากเงินลงทุนลดลง  
❑ คำดสินเช่ือ 3Q24E ลดลง -2% YoY และ -1% QoQ เพรำะสินเช่ือรำยใหญ่และภำครัฐมี
กำรช ำระคืน ส่วน NPL จะทยอยปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่ำงต่อเน่ือง แต่ยังอยู่ในระดับท่ีควบคุมได้ 
ภาพรวมของสินเชื่อ 3Q24E จะลดลง -2% YoY และ -1% QoQ (Fig 3) เพราะสินเชื่อรายใหญ่และ

Recommendation Overweight (maintained) 
  
Banking sector stocks - 10-years PBV Band 
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Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute (%) 5.97 12.93 6.47 1.85 
Relative to SET (%) -0.84 1.35 1.11 3.19 

 

 

Analyst: Saranrat Panthachotirat (Reg. No. 028916) 
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ภาครัฐมีการช าระคืน ขณะท่ีสินเชื่อรายย่อยลดลง โดยเฉพาะสินเชื่อเช่าซื ้อท่ีลดลงตามสภาวะ
อุตสาหกรรมรถยนต ์และการแข่งขนัทางดา้นราคาท่ีดุเดือด ขณะท่ีเรายงัคงประมาณการการเติบโตของ
สินเชื่อรวมปี 2024E ไวท่ี้ +2% YoY (Fig 4) โดยเราคาดว่าจะเห็นการเติบโตของสินเชื่อจากสินเชื่อราย
ใหญ่ท่ีจะกลบัมาฟ้ืนตวัไดต้ามการลงทุนของภาครฐัในช่วง 4Q24E ดา้นแนวโนม้ NPL จะไม่ปรบัตวัเร่ง
ขึน้แบบก้าวกระโดด แต่จะเป็นรูปแบบค่อยๆทยอยปรับตัวเพิ่มขึน้  เพราะหลายธนาคารมีการขายหนี้
เสียออกไปค่อนข้างเยอะมากในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา ท าให้เราคาดว่า NPLs จะทยอยเร่งตัวเพิ่มขึน้ใน 
3Q24E มาอยู่ท่ี 3.19% จาก 2Q24 ท่ี 3.13% ขณะท่ีเรายงัคงคาดว่า NPL ปี 2024E อยู่ท่ี 3.25% จาก
ปี 2023E ท่ี 2.92% (Fig 7) ซึ่งยังอยู่ในระดบัท่ีควบคุมได้ อย่างไรก็ดี แนวโน้ม NPL มีโอกาสท่ีจะนอ้ย
กว่าท่ีเราคาดได้ จากมาตรการช่วยเหลือจากภาครัฐ รวมถึงมีหลายธนาคารเร่ิมท า JV AMC มากขึน้ 
(เช่น KBANK ท่ีเพิ่งประกาศ JV AMC กับ BAM ไปช่วงตน้เดือน ก.ย. 24) เพื่อเป็นการเร่งขายหนี้ออก
และไดใ้นราคาท่ีสมเหตุสมผล 
❑ ยังคงประมำณกำรก ำไรสุทธิของกลุ่มปี 2024E จะเพ่ิมขึน้ท่ี +5% YoY จำกส ำรองฯท่ีลดลง
เป็นหลัก เรายงัคงประมาณการก าไรสทุธิของกลุ่มธนาคารปี 2024E/2025E อยู่ท่ี 2.05 แสนลา้นบาท/
2.17 แสนลา้นบาท เพิ่มขึน้ +5% YoY/+6% YoY (Fig 5) จากส ารองฯท่ีลดลงเป็นหลัก โดยเราคาดว่า
จะมีการปรับตัวลดลง -10% YoY จากปี 2023 ท่ีเพิ่มขึน้ +17% YoY เพราะมีการตั้งเผื่อมาเยอะแล้ว 
ขณะท่ีคาด กนง. จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 50bps ในช่วงปลายปี 2024E-1H25E (Fig 8) 

Valuation/Catalyst/Risk 
เรายังคงให้น า้หนักการลงทุนของกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะ Fund flow ท่ีไหลเข้ามา
อย่างต่อเน่ือง ประกอบกับมีนโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมจากการจัดตัง้รัฐบาลใหม่ รวมถึง
แนวโน้มการเติบโตของก าไรปี 2024E-2025E จะยังเติบโตได้อย่างต่อเน่ืองอีก 5-6% YoY ขณะท่ี 
valuation ยังถูก เทรดท่ีระดับเพียง 0.70x PBV (-1.00SD below 10-yr average PBV) โดยเรายังคง
เลือก KBANK, KTB เป็น Top pick  
- KBANK รำคำเป้ำหมำยท่ี 176.00 บำท บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.70x (-1.00SD below 10-yr 
average PBV) เพราะคุณภาพของสินทรพัยท่ี์ดีขึน้ และจะดีขึน้ไปอีกหลงัจากท า JV AMC กับ BAM ได้
ส าเร็จ และคาดก าไร 3Q24E จะเพิ่ม YoY จากส ารองฯท่ีลดลง รวมถึงมี valuation ถูก โดยซือ้ขายเพียง 
0.65x PBV ถูกกว่ากลุ่มท่ี 0.70x PBV และถูกกว่า SCB ท่ี 0.80x PBV 
- KTB รำคำเป้ำหมำยท่ี 23.00 บำท อิง PBV 2025E ท่ี 0.85x (-0.75SD below 10-yr average 
PBV) เพราะก าไรสทุธิปี 2024E อยู่ท่ี 4.2 หม่ืนลา้นบาท เพิ่มสงูสดุในกลุ่มท่ี +15% YoY จากส ารองฯท่ี
ลดลง และจะเนน้การปล่อยสินเชื่อภาครฐัมากขึน้ ซึ่งมีความเสี่ยงต ่า ขณะท่ีราคาหุน้ยงัไม่สะท้อนก าไร
รายไตรมาสที่ท าจุดสงูสดุใหม่ 

 

Fig 1: Peer comparison 

 

Source: DAOL 

 
  

Price Target Upside
30-Sep-24 price (%) 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E

BBL BUY 150.50 186.00 23.6 4.3 6.4 4.3 6.4 6.6 6.2 0.5 0.5 4.8 5.1 8.0 8.0
KBANK BUY 150.50 176.00 16.9 13.1 8.1 13.1 8.1 7.4 6.9 0.6 0.6 5.5 6.0 8.7 8.9
KKP SELL 51.00 40.00 -21.6 -23.9 7.7 -23.9 7.7 10.4 9.7 0.7 0.7 4.4 4.8 6.7 7.0
KTB BUY 20.70 23.00 11.1 14.8 4.9 14.8 4.9 6.9 6.6 0.7 0.6 4.8 5.0 10.1 9.9
SCB HOLD 109.00 110.00 0.9 -9.0 5.6 -9.0 5.6 9.3 8.8 0.8 0.7 8.6 9.1 8.2 8.6
TCAP BUY 50.25 60.00 19.4 6.2 5.7 6.2 5.7 7.5 7.1 0.7 0.7 6.8 7.2 9.8 9.8
TISCO HOLD 96.75 96.00 -0.8 -7.0 0.3 -7.0 0.3 11.4 11.4 1.8 1.8 8.0 8.0 15.9 15.7
TTB BUY 1.97 2.20 11.7 12.9 6.6 12.9 6.6 9.2 8.6 0.8 0.8 6.0 6.4 8.9 9.1
Sector 4.8 6.2 4.8 6.2 8.6 8.2 0.8 0.8 6.1 6.4 9.5 9.6

PER (x) PBV (x) Div. yield (%) ROE (%)Stock Rec Net profit gwth (%) Core profit gwth (%)
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Fig 2: Estimated net profits, 3Q24E 
 

Net profit 
(Bt mn) 3Q24E 3Q23 YoY 2Q24 QoQ Announce 

Date(E) Reason 

BBL 11,043   11,350  -2.7% 11,807  -6.5% 21-Oct-24 -YoY เพราะก าไรจากเงินลงทุนในส่วนของเงินปันผลรบัลดลงตามฤดูกาล  
              - QoQ เพราะ NIM ลดลงจากการ repricing เงินฝากประจ าเพ่ิมมากขึน้  
KBANK 12,012  11,282  6.5% 12,653  -5.1% 21-Oct-24 +YoY เพราะส ารองฯลดลงจากการตัง้เผื่อมาเยอะแลว้  
              -QoQ เพราะมีก าไรจากเงินลงทุนในส่วนของเงินปันผลรบัลดลงตามฤดูกาล  
KKP 881  1,281  -31.2% 769  14.6% 18-Oct-24 -YoY เพราะ NIM ลดลงจากการ repricing เงินฝากประจ าเพ่ิมมากขึน้  
              + QoQ เพราะส ารองฯที่รวมขาดทนุรถยึดเริ่มลดลง 
KTB 10,933  10,282  6.3% 11,195  -2.3% 18-Oct-24 +YoY เพราะรายไดค่้าธรรมเนียมสทุธิเพ่ิมขึน้จากการ Cross-selling ในกลุ่ม 
              -QoQ เพราะมีก าไรจากเงินลงทุนในส่วนของเงินปันผลรบัลดลงตามฤดูกาล  
SCB 10,102  9,663  4.5% 10,014  0.9% 21-Oct-24 +YoY เพราะส ารองฯลดลงจากการตัง้เผื่อมาเยอะแลว้  
              + QoQ เพราะขาย Robinhood ไดเ้งินทันที 400 ลา้นบาท 
TISCO 1,691  1,874  -9.8% 1,749  -3.3% 15-Oct-24 -YoY เพราะส ารองฯเพ่ิมขึน้ตามการปล่อยสนิเชื่อผลตอบแทนสูงมากขึน้ 
              -QoQ เพราะมีก าไรจากเงินลงทุนในส่วนของเงินปันผลรบัลดลงตามฤดูกาล  
TTB 5,327  4,735  12.5% 5,355  -0.5% 21-Oct-24 +YoY เพราะไดผ้ลประโยชนท์างภาษีราว 1.1 พันลา้นบาท จากปีก่อนทีไ่ม่ม ี
              - QoQ เพราะ NIM ลดลงจากการ repricing เงินฝากประจ าเพ่ิมมากขึน้  
Total 51,988  50,467  3.0% 53,542  -2.9%     

Source: Company, DAOL 

 

Fig 3: Estimated loans, 3Q24E 

 

Source: Company, DAOL 

 

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

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

Loan 3Q24E 3Q23 YoY 2Q24 QoQ YTD 2024E 2023 YoY

BBL 2,638,389         2,736,371         -3.6% 2,719,989         -3.0% -2.2% 2,752,123         2,698,306         2.0%

KBANK 2,475,155         2,438,026         1.5% 2,487,593         -0.5% -0.6% 2,565,110         2,490,398         3.0%

KKP 385,636            400,360            -3.7% 391,509            -1.5% -3.1% 382,079            397,999            -4.0%

KTB 2,535,941         2,630,944         -3.6% 2,561,557         -1.0% -1.6% 2,653,811         2,576,516         3.0%

SCB 2,438,061         2,455,649         -0.7% 2,438,061         0.0% 0.5% 2,475,094         2,426,563         2.0%

TISCO 242,704            248,970            -2.5% 245,651            -1.2% -1.9% 247,385            247,385            0.0%

TTB 1,286,332         1,362,578         -5.6% 1,296,706         -0.8% -3.1% 1,327,964         1,327,964         0.0%

Total 12,002,219     12,272,898     -2.2% 12,141,066     -1.1% -1.3% 12,403,566     12,165,131     2.0%
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Fig 6: Coverage ratio, 2Q24 Fig 7: Gross NPL & NPL Ratio 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

Fig 8: Policy interest rate 

 

Source: BoT, Bloomberg, DAOL 

 

Fig 9: BBL 10 years PBV band Fig 10: KBANK 10 years PBV band 

 
 

Source: Setsmart Source: Setsmart 
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Fig 11: KTB 10 years PBV band Fig 12: SCB 10 years PBV band 

  
Source: Setsmart Source: Setsmart 

 

Fig 13: TCAP 10 years PBV band Fig 14: TTB 10 years PBV band 

  

Source: Setsmart Source: Setsmart 

 

Fig 15: KKP 10 years PBV band Fig 16: TISCO 10 years PBV band 

  

Source: Setsmart Source: Setsmart 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2023 

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.  



 

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. 
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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.  


