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แนวโน้ม 2Q56 ไม่ตื่นเต้น ขาดปัจจัยใหม่หนุนระยะสั้น  
 คาดก าไรสุทธิ 2Q56 อ่อนตัว แต่ก าไรธุรกิจปกติยังดีขึ้น   
เราคาดว่า THCOM จะมีก าไรสุทธิใน 2Q56 ที่ 73 ล้านบาท ลดลง 37 % YoY และ 78% QoQ 
จากผลกระทบค่าเงินบาทอ่อนท าให้รับรู้ขาดทุนค่าเงิน 202 ล้านบาท หากไม่รวมรายการน้ี ก าไร
จากธุรกิจปกติอยู่ที่ 275 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 70% YoY และ 30% QoQ จากผลการด าเนินงานของ
ธุรกิจดาวเทียมดีต่อเน่ือง โดย IPSTAR รับรู้รายได้ช่องสัญญาณเพ่ิมอีก  4% จาก TOT ท าให้
รายได้ธุรกิจดาวเทียมชดเชยรายได้โทรศัพท์ต่างประเทศที่ลดลงหลังหยุดรับรู้ผลการด าเนินงาน 
Mfone นอกจากน้ีผลบวกค่าเงินบาทอ่อนต่อรายได้ ประกอบกับไม่มีผลกระทบ Mfone ท าให้ 
Gross margin และ EBITDA margin ดีต่อเน่ืองเป็น 39.7% และ 46.9% ตามล าดับ 
 IPSTAR จีนเริ่มรับรู้รายได้ 3Q56 
ใน 2Q56 เราคาดว่า THCOM จะมีรายได้ 1,868 ล้านบาท ลดลง 3% YoY เน่ืองจากไม่มี Mfone 
แต่รายได้เพ่ิมขึ้น 2% QoQ จากธุรกิจดาวเทียมที่มีรายได้สูงข้ึน 6% QoQ จากรับรู้รายได้บริการ
ช่องสัญญาณ IPSTAR ส่วนเพ่ิมของ TOT และรายได้ดาวเทียมไทยคม 5 เพ่ิมขึ้น ทั้งน้ี IPSTAR 
เล่ือนรับรู้รายได้ขั้นต่ าตามสัญญาที่เซ็นกับ Vast (ผู้ท าตลาดมือถือในจีน) เป็น 3Q56 จากเดิมที่จะ
เริ่มรับรู้ใน 2Q56 เน่ืองจากบริษัทชินเนอร์โทนฯผู้ถือใหญ่ของ Vast อยู่ระหว่างขออนุมัติการท า
สัญญาต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นในฮ่องกง คาดกระบวนการคาดว่าจะแล้วเสร็จในเดือน ก.ค.น้ี 
 ผลการด าเนินงาน 2H56 จะดีกว่าครึ่งปีแรก 
เรามีมุมมองบวกต่อผลการด าเนินงานครึ่งหลังของปีน้ี จากปัจจัยหนุน 1) THCOM จะรับรู้รายได้
ข้ันต่ า IPSTAR จากลูกค้าใน จีน ประมาณ 4 ล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือราว 120 ล้านบาท 2) 
ดาวเทียมชั่วคราวแทนไทยคม 6 จะเริ่มให้บริการเดือน ส.ค. โดยเราคาดว่า THCOM จะเริ่มรับรู้
รายได้จากดาวเทียมไทยคม 6 เต็มไตรมาสใน 4Q56 ประมาณ 260 ล้านบาท เราคาดว่าปัจจัย
บวกน้ีจะหนุนรายได้ครึ่งปีหลังเติบโตจากครึ่งปีแรก และเชื่อว่าก าไรจากธุรกิจปกติของ THCOM 
ใน 4Q56 จะดีที่สุดในรอบปี  
 ไม่มีประเด็นบวกใหม่ 
เรายังคงประมาณการก าไรจากการด าเนินธุรกิจปกติในปี 2556 ที่ 1,197 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 588 % 
และประเมินว่าใน 3 ปีข้างหน้า (ปี 2557 – 2559) ก าไรปกติจะมีอัตราการเติบโตเฉล่ียต่อปี 
(CAGR) 26% จากธุรกิจดาวเทียมไทยคม 4-6 (ไม่รวมดาวเทียมไทยคม 7 ในประมาณการ) 
อย่างไรก็ดีในระยะสั้น เรามองว่า THCOM ไม่มีปัจจัยบวกใหม่ต่อประมาณการของเรา และ คาด
ว่าจะยังไม่มีการจ่ายเงินปันผลระหว่างงวด 1H56 เน่ืองจากบริษัทมีความต้องการใช้เงินส าหรับไถ่
ถอนหุ้นกู้วงเงิน 3,700 ล้านบาทจะครบก าหนดในปี 2557 คงค าแนะน า “ถือ”    
ผลประกอบการ (ล้านบาท)  ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556F ปี 2557F 
รายได้รวม  7,254 7,700 9,475 10,537 
ก าไรขั้นต้น  1,781 2,338 3,275 3,821 
ก าไรก่อนภาษีดอกเบี้ยค่าเสื่อม  2,729 3,217 4,442 4,911 
อัตราการเติบโต (%)  -1 18 18 11 
ก าไรสุทธิ  -490 174 1,197 1,564 
ก าไรต่อหุ้น (บาท)  -0.45 0.16 1.09 1.43 
อัตราการเติบโต (%) nm nm 588 31 
เงินปันผลต่อหุ้น (บาท) 0.00 0.40 0.55 0.65 
อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (%) nm 1.7 1.7 2.0 
ราคาหุ้น / ก าไรต่อหุ้น (เท่า) nm 150.11 29.08 22.25 
ราคาหุ้น / มูลค่าทางบัญชี (เท่า) 0.79 1.84 2.29 2.08 
ท่ีมา : บริษัท / KKS Research     

ค าแนะน า ถือ 
มูลค่าเหมาะสม 33.80 บาท 

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น DCF WACC 12%  
ราคาปิด 8 ก.ค. 56 31.75 บาท 

ส่วนต่างจากราคาตลาด  6% 
ผลตอบแทนเงินปันผล 1.7% 

CG Rating  

 

มุมมองทางเทคนิค (เฉพาะวันท่ีออกบทวิเคราะห์)    

แนวรับ 30.50 แนวต้าน 33.00 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
ธุรกิจของบริษัท   
แบ่งเป็น 4 กลุ่มคือ 1. บริการสื่อสารดาวเทียมและ
บริการท่ีเกี่ยวเนื่อง 2. โทรศัพท์  โดยลงทุนในธุรกิจ
โทรคมนาคมในต่างประเทศ 3. อินเทอร์เน็ตและสื่อ  โดย
จ าหน่ายอุปกรณ์จานดาวเทียมและบริการอินเทอร์เน็ตใน
ต่างประเทศ 4. สื่อโฆษณาผ่านสมุดรายนามผู้ใช้
โทรศัพท์และสิ่งพิมพ์ประเภทโฆษณาย่อย  
ข้อมูลของบริษัท   
ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว  (ล้านบาท) 5,479.69 
มูลค่าที่ตราไว้ (บาท) 5.00 
นโยบายปันผล (%) > 40%ของก าไร 
Free Float (%)  58.85 
มูลค่าทางบัญชี (บาท)  12.83  
ราคาสูงสุด/ต่ าสุด 12 เดือน (บาท)  41.00 / 14.50  
ข้อมูลกลุ่มอุตสาหกรรม  
กลุ่มอุตสาหกรรม  เทคโนโลย ี
น้ าหนักการลงทุน  เท่าตลาด 
ค่าเฉลี่ย PE ของกลุ่มฯ (เท่า)  25.88 
ค่าเฉลี่ย PBV ของกลุ่มฯ (เท่า) 10.29 
  

นักวิเคราะห ์ มินทรา รัตยาภาส 
 Mintrar@kks.co.th 
  02 680 2941 
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ตารางแสดงผลประกอบการรายไตรมาส  
หน่วย (ล้านบาท)  2Q56F 2Q55 YoY 1Q56 QoQ 1H56F 1H55 YoY 
รายได้จากการขายและบริการ 1,868 1,926 -3% 1,835 2% 3,704 3,832 -3% 
ต้นทุนขายและบริการ  1,126 1,342 -16% 1,134 -1% 2,260 2,787 -19% 
ก าไรขั้นต้น  742 584 27% 701 6% 1,444 1,046 38% 
ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 359 323 11% 406 -12% 765 691 11% 
ก าไรจากการด าเนินงาน 384 260 47% 295 30% 679 354 92% 
ค่าเสื่อมฯค่าตัดจ าหน่าย 493 601 -18% 480 3% 973 1,213 -20% 
EBITDA 877 861 2% 776 13% 1,652 1,567 5% 
ดอกเบี้ยจ่าย 68 115 -41% 66 2% 134 231 -42% 
รายได้อื่นๆ 70 66 5% 81 -14% 151 137 10% 
ก าไรก่อนหักภาษี  386 212 82% 310 24% 697 260 168% 
ภาษีเงินได้นิติบุคคล  112 50 122% 100 12% 211 110 93% 
ก าไรหลังหักภาษี 275 162 70% 211 30% 485 151 nm 
รายการพิเศษ 0 0 nm 0 nm 0 41 nm 
ก าไรสุทธิ 73 115 -37% 330 -78% 403 157 156% 
ก าไรต่อหุ้น (บาท) 0.07 0.11 -37% 0.30 -78% 0.37 0.14 156% 
                 
อัตราก าไรขั้นต้น (%) 39.7 30.3   38.2   39.0 27.3   
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 20.5 13.5   16.1   18.3 9.2   
อัตราก าไรจาก EBITDA (%) 46.9 44.7   42.3   44.6 40.9   
อัตราก าไรสุทธิ (%) 3.9 6.0   18.0   10.9 4.1   
ท่ีมา : บริษัท / KKS Research         
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ตารางแสดงผลประกอบการบริษัท  
งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)      อัตราส่วนทางการเงิน     

งวดบัญชี – ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F  งวดบัญชี – ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F 
รายได้ 6,624 7,266 9,475 10,537  ความสามารถท าก าไร     

ต้นทุนขาย 4,508 4,484 6,201 6,716  อัตราก าไรข้ันต้น 24.6% 30.4% 34.6% 36.3% 

ก าไรข้ันต้น 2,116 2,782 3,275 3,821  อัตราก าไรจาก EBITDA 37.6% 41.8% 46.9% 46.6% 

ค่าใช้จ่ายขายบริหาร 1,404 1,447 1,751 1,897  อัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษ ี 3.5% 10.4% 15.7% 17.9% 

ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษ ี 712 1,334 1,484 1,884  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น -3.5% 1.2% 7.9% 9.3% 

ค่าเสื่อมราคา 2,477 2,415 2,818 2,927  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ -1.8% 0.7% 4.3% 5.3% 

EBITDA 3,189 3,749 4,442 4,911       

ดอกเบี้ยจ่าย 452 420 327 277       

รายได้อ่ืน 291 270 300 310  อัตราส่วนสภาพคล่อง (วัน)      

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษี  551 1,185 1,497 1,957  ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 67 55 54 54 

ภาษีนิติบุคคล 501 347 299 391  ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย 12 15 22 22 

ก าไร (ขาดทุน) หลังภาษ ี 50 838 838 108  ระยะเวลาช าระหนี ้ 89 57 90 90 

รายการพิเศษ -467 -684 0 0  ระยะเวลาหมุนเงินสดสุทธิ -10 13 -14 -14 

ส่วนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย -12 0 1 2       

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ  -490 174 1,197 1,564  อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า)     

ก าไร (ขาดทุน) จากธุรกิจปกติ 422 838 1,197 1,564  อัตราส่วนสภาพคล่อง 0.7 1.5 1.1 1.3 

      อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 0.6 0.9 0.9 1.2 

งบดุล (ล้านบาท)               

งวดบัญชี – ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F  ความสามารถทางการเงิน (เท่า)     

เงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น 2,866 2,268 4,188 5,416  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 0.9 0.8 0.9 0.8 

สินทรัพย์หมุนเวียน 4,679 5,809 6,628 8,029  หนี้ท่ีมีดอกเบี้ยต่อส่วนผู้ถือหุ้น 0.6 0.7 0.5 0.5 

สินทรัพย์คงท่ี 22,537 20,002 21,520 21,575  อัตราส่วนสามารถจ่ายดอกเบี้ย 0.5 1.9 4.5 6.8 

สินทรัพย์รวม  27,216 25,811 28,148 29,604  อัตราส่วนความสามารถช าระภาระผูกพัน 0.2 0.3 0.4 0.5 

เงินกู้ระยะสั้น 0 0 0 0       

หนี้ถึงก าหนดช าระ 4,626 115 2,800 3,100  อัตราการเติบโต (%)      

หนี้สินหมุนเวียน 6,781 3,853 6,004 5,999  การเติบโตของรายได ้ -1% 6% 23% 11% 

เงินกู้ระยะยาว 5,651 7,046 5,375 4,820  การเติบโตของ EBITDA  -1% 18% 38% 11% 

หนี้สินรวม  13,039 11,572 12,958 12,850  การเติบโตของก าไรจากธุรกิจปกต ิ nm nm 263% 31% 

ทุนช าระแล้ว 5,480 5,480 5,480 5,480  การเติบโตของก าไรสุทธิ nm nm 588% 31% 

ก าไรสะสม 3,732 3,764 4,960 6,525  การเติบโตของก าไรต่อหุ้น nm nm 588% 31% 

ส่วนผู้ถือหุ้น  14,176 14,239 15,189 16,753       

      อัตราต่อหุ้น (บาท)     

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)          ก าไรต่อหุ้น -0.45 0.16 1.09 1.43 

งวดบัญชี – ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F  เงินปันผลต่อหุ้น  0.00 0.40 0.55 0.65 

ก าไรจากการด าเนินงาน 712 1,334 1,742 1,884  มูลค่าบัญชีต่อหุ้น  12.94 12.99 13.86 15.29 

ค่าเสื่อม ค่าตัดจ าหน่าย 2,477 2,415 2,518 2,627  มูลค่ากิจการต่อหุ้น  12.74 30.66 36.37 34.75 

เปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียน 159 -237 -793 -250       

รายการท่ีไม่ใช่เงินสดอื่น  ๆ 0 0 0 0  อัตราเทียบ (x)     

เงินสดจากการด าเนินงาน 3,206 3,512 3,359 4,661  อัตราส่วนก าไรต่อราคาหุ้น nm 150.11 29.08 22.25 

งบลงทุน -110 -5 -300 -300  อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อราคาหุ้น 0.79 1.84 2.29 2.08 

เงินสดอิสระ 3,096 3,507 3,059 4,361  อัตราส่วน EV/EBITDA 5.12 10.45 8.98 7.75 

หุ้นเพิ่มทุน 0 0 0 0  อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (%) nm 1.7% 1.7% 2.0% 

เงินสดสุทธิจากการหาเงิน 931 -2,227 -1,199 -3,229         

กระแสเงินสดสุทธ ิ
 

3,034 2,268 4,188 5,416       

           
ท่ีมา : ข้อมูลบริษัท / KKS ประมาณการ       

 

 

 



    

                                                                                                                                                                    
รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซึ่งได้พิจารณาจากข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจากข้อมูล
ที่มีอยู่ทั้งหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์นี้อาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ที่ท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังนั้น นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการลงทุน การน าข้อมูลท่ีปรากฏ
ในเอกสารนี้ไม่ว่าจะทั้งหมดหรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  
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Company Focus 
9 กรกฎาคม 2556 

 

ส านักงานใหญ่ 
500  อาคารอัมรินทร์ทาวเวอร์  ชั้น  7  ถนนเพลินจิต  
แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท์  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บ้านค่าย) 
ต าบลเชิงเนิน  อ าเภอเมือง  ระยอง  21000 
โทรศัพท์ (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kks.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ต าบลในเมือง  อ าเภอเมือง   พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท์ (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kks.co.th  

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร์  ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) 
แขวงคลองเตยเหนือ เขตวัฒนา  จังหวัดกรุงเทพฯ 10110 
โทรศัพท์ 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kks.co.th 

สาขานนทบุรี  (สาขางามวงศ์วานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขท่ี  68/30 - 32  หมู่ท่ี  8  ต าบลบางกระ
สอ  อ าเภอเมือง  จังหวัดนนทบุรี  11000 
โทรศัพท์  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kks.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีบางนา บางนา-ตราด  
กม.3 แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท์  0-2745-6458-66  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม ่
33  อาคารเกียรตินาคิน แยกข่วงสิงห์ ถนนเชียงใหม่-
ล าปาง ต าบลช้างเผือก อ าเภอเมือง เชียงใหม่ 50300 
โทรศัพท์ (053) 220-751-54, (053) 220-760 
โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kks.co.th 

สาขาสมุทรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชัย 
ต าบลมหาชัย  อ าเภอเมือง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศัพท์  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ่ 
200  อาคารจุลดิศหาดใหญ่พลาซ่า 
ชั้น 4 ห้อง 414-424 ถนนนิพัทธ์อุทิศ 3  ต าบลหาดใหญ่  
อ าเภอหาดใหญ่   สงขลา 90110 
โทรศัพท์ (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแก่น 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ต าบลในเมือง  อ าเภอเมือง ขอนแก่น  40000 
โทรศัพท์ (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุร ี
7/18  หมู่ท่ี 4  ถนนสุขุมวิท 
ต าบลห้วยกะปิ  อ าเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท์ (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ่ 2 (Mini Branch) 
20/1  ถนนราษฎร์ยินด ี
ต าบลหาดใหญ่   อ าเภอหาดใหญ่ สงขลา  90110 
โทรศัพท์ (074) 209-837-40 โทรสาร (074) 209-841 
Email : haadyai@kks.co.th 

 
ค าแนะน าการลงทุนบทวิเคราะห์ทางปัจจัยพื้นฐาน    การเปิดเผยส่วนได้เสียของบล.เกียรตินาคิน กับ หลักทรัพย์ในบทวิเคราะห์  
บริษัทหลักทรัพย์ เกียรตินาคิน จ ากัด ก าหนดค าแนะน าการลงทุนทางปัจจัยพื้นฐาน 4 ระดับ คือ ซื้อ / 
ซื้อเก็งก าไร / ถือ / ขาย โดยการให้ค าแนะน าการลงทุนจะพิจารณาหลายปัจจัยประกอบกัน ได้แก่ 1) 
ส่วนต่างราคาหุ้นในตลาดกับมูลค่าเหมาะสม 2) ผลตอบแทนเงินปันผลต่อปี  และ 3) ปัจจัยบวก/ลบ ทั้ง
ในระยะสั้นและระยะยาว ที่นักวิเคราะห์ประเมินว่าจะมีผลกระทบต่อราคาหุ้น   

 รายละเอียด มี ไม่มี 
 1) การเป็นผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์   
 2) การท าหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงิน   
 3) การรับค่าตอบแทนอื่นๆ   

ค าชี้แจง : ค าแนะน าการลงทุนของบทวิเคราะห์ทางปัจจัยพื้นฐาน พิจารณาจากส่วนต่าง ( Upside) ของราคาหุ้นในตลาดและมูลค่าที่เหมาะสมที่นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ฯประเมินได้เป็นหลัก ทั้งนี้ 
ค าแนะน าการลงทุนของบทวิเคราะห์ทางปัจจัยพื้นฐานอาจจะ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าการลงทุนในบทวิเคราะห์ทางเทคนิครายวัน นักลงทุนต้องพิจารณาค าแนะน าการลงทุนของ
บทวิเคราะห์ฯอย่างรอบคอบเพื่อให้สอดคล้องกับลักษณะการลงทุนของท่าน ก่อนการตัดสินใจลงทุน  
Disclaimer  
รายงานฉบับนี้จัดท าขึ้นโดย ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์และท่ีปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย์ เกียรตินาคิน จ ากัด บนพื้นฐานข้อมูลซึ่งพิจารณาแล้วว่ามีความน่าเช่ือถือและ/หรือถูกต้อง อย่างไร
ก็ตาม ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์และท่ีปรึกษาการลงทุนมิอาจยืนยันและรับรองความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวได้ แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจเป็นหรืออาจ
ตีความว่าเป็นเช่นนั้นได้ บริษัทฯจึงไม่รับรองต่อการน าเอาข้อมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดๆซึ่งบทความดังกล่าวเป็นเพียงแนวคิดของ
ผู้จัดท าเพื่อใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใช้ดุลพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการน าข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี้ไม่
ว่าจะทั้งหมด หรือบางส่วน ไปท าซ้ า หรือ ดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่ต่อสาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทฯก่อน  
บริษัทหลักทรัพย์ ภัทร จ ากัด (มหาชน) (บล. ภัทร) ซึ่งเป็นบริษัทในเครือ เป็น หรือ จะเป็น ผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ที่มีหลักทรัพย์อ้างอิงเป็นหลักทรัพย์ ที่บริษัทหลักทรัพย์ เกียรตินาคิน 
จ ากัด (มหาชน) มีการจัดท าหรืออ้างถึงในรายงานวิจัยฉบับนี้ ในกรณีท่ี บล. ภัทร เป็นผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ บล. ภัทร อาจจะท าหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่องส าหรับใบส าคัญแสดงสิทธิ
ดังกล่าวดังนั้นนักลงทุนควรใช้ความระมัดระวังในการใช้ข้อมูลเนื่องจากอาจมีส่วนหนึ่งส่วนใดที่มีผลประโยชน์ทับซ้อนซึ่งอาจมีผลกระทบต่อวัตถุประสงค์ในการจัดท ารายงายวิจัยฉบับนี้  

นักวิเคราะห์ด้านพื้นฐาน   นักวิเคราะห์ด้านกลยุทธ์และเทคนิค  
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธ์ิ  ลิมป์ธ ารงกุล apisit_l@kks.co.th 
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  ณาศิส  ประเสริฐสกุล nasis.p@kks.co.th 
เบญจพล  สุทธ์ิวนิช benjaphol_s@kks.co.th  ส่วนสนับสนุนข้อมูล  
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬห์ธาน ี research@kks.co.th 
วิชชุดา  ปลั่งมณ ี wichuda_p@kks.co.th  อังศุมาลิน  คุ้มวงค ์ angsumalin_k@kks.co.th 
เจตอาทร สองเมือง chetathorn.son@kks.co.th  พิมสุดา กุลศิร ิ pimsudaK@kks.co.th 
   กมล นุตกุล kamoln@kks.co.th 
   รวิภา โรวน์อัศวชัย ravipar@kks.co.th 
  
 

Corporate Governance 

ตราสัญลักษณ์ ช่วงคะแนน ความหมาย การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย IOD ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถ
เข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการ
ปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายใน ในการประเมิน ทั้งนี้ IOD ท าการเผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทท่ีไดคะแนนอยู่ใน
ระดับ “ดี” ขึ้นไป ซึ่งมี 3 กลุ่มคือ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ”อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วันที่
ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนั้น ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้
ภายหลังวันดังกล่าวทั้งนี้บริษัทหลักทรัพย์เกียรตินาคินจ ากัดมิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลการส ารวจ  

 90 – 100 ดีเลิศ 
 80 – 89 ดีมาก 
 70 – 79 ดี 
 60 – 69 ดีพอใช้ 
 50 – 59 ผ่าน 

ไม่มีตราสัญลักษณ์ ต่ ากว่า 50 N/A 
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