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 ควบรวมกิจการระหว่าง Indovida กับ EPL  
▪ IVL จะควบรวมกิจการระหว่าง Indovida กับ EPL ส่งผลให้ IVL ถือหุ้น EPL เพ่ิมเป็น 51.8% มูลค่าของ

ธุรกรรมนีคื้อ 2.4 หม่ืนลบ. 
▪ เรามองบวกต่อดีลนี้ แม้ว่าไม่ส่งผลต่อก าไรในภาพรวม แต่เป็นการผสานจุดแข็งเข้าด้วยกัน ก่อให้เกิด 

Synergy ซึ่งจะช่วยเพ่ิมก าไรในระยะยาว รวมถึงคาดมูลค่าหุ้นเพ่ิมขึน้จากการจดทะเบียนในตลาดอินเดีย 
▪ สเปรดผลิตภัณฑ์หลักของ IVL โดยเฉพาะ Integrated PET ปรับขึน้แข็งแกร่งจากอุปทานตึงตัว ซึ่ง IVL จะได้

ประโยชน์เต็มทีจ่ากการมีฐานการผลิตกระจายท่ัวโลก 
▪ แม้ราคาหุ้นปรับขึน้มาแล้ว แต่ยังไม่แพง (เม่ือเทียบกับอดีต); ปรับค าแนะน าเป็น “ซือ้” รับก าไร 1Q69F ที่

คาดแข็งแกร่ง 

ประเด็นการลงทุน 
▪ ควบรวมกิจการระหว่าง Indovida กับ EPL IVL ได้แจ้ง SET ว่าได้มีมติอนุมัติการควบรวมกิจการระหว่าง 

Indovida กับ EPL โดย EPL จะออกหุ้นใหม่ให้กับ IVL เพื่อเป็นค่าตอบแทน ส่งผลให้ IVL ถือหุ้น EPL เพิ่มเป็น 
51.8% มลูค่ารวมของธุรกรรมนีค้ือ 2.4 หม่ืนลบ.   ประเด็นส าคญัดงันี ้

▪ EPL เป็นบริษัทชัน้น าดา้นบรรจภุัณฑเ์ฉพาะทาง ผลิตหลอดพลาสติกชนิดลามิเนตส าหรบั FMCG และ
เวชภัณฑ ์จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรพัยบ์อมเบย ์และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศอินเดีย   โดย 
IVL เขา้ซือ้หุน้ 24.9% เม่ือ พ.ค. 68 มลูค่า 7.4 พนัลบ.   ในปี 68 มีรายไดร้วม 1.7 หม่ืนลบ. และ EBITDA 
3.5 พนัลบ. หรือ EBITDA margin 20% (IVL รบัรูเ้ป็นส่วนแบ่งก าไรราว 8 เดือนในปีที่แลว้) 

▪ Indovida เป็นแพลตฟอรม์บรรจภุณัฑ ์PET ชนิดแข็ง ด าเนินงานครอบคลุมในตลาดเกิดใหม่ ในปี 68 มี
รายไดร้วม 1.4 หม่ืนลบ. และ EBITDA 2.9 พันลบ. หรือ EBITDA margin 20% ซึ่งสูงสุดในทุกธุรกิจ   
และสดัส่วน EBITDA 10% ของทัง้หมด   ทัง้นี ้IVL มีแผนจะท า IPO ธุรกิจ Indovida ก่อนหนา้นี ้

▪ IVL มองว่าการควบรวม จะผสานความเชี่ยวชาญแต่ละดา้นเขา้ดว้ยกนั เพื่อสรา้งแพลตฟอรม์ดา้นบรรจุ
ภณัฑท์ี่มีฐานการด าเนินงานครอบคลมุในหลายภมิูภาค และคาดยกระดบัอตัราก าไรใหส้งูขึน้อีก 

▪ เรามองบวกต่อดีลนี ้แมว้่าจะไม่ส่งผลต่อก าไรในภาพรวม เนื่องจากเป็นการผสานจุดแข็งเขา้ดว้ยกัน 
ก่อใหเ้กิด Synergy ซึ่งช่วยเพิ่มก าไรในอนาคต   การถือหุน้เพิ่มใน EPL ช่วยเพิ่มบทบาทของ IVL ใน 
EPL ซึ่งช่วยเพิ่มมลูค่าหุน้ในตลาดหลกัทรพัยอิ์นเดียซึ่งไดร้บัความสนใจเพ่ิมขึน้ อีกดว้ย   ทัง้นี ้ราคาหุน้ 
EPL เม่ือวานนีป้รบัขึน้ +3% แต่ในเชิง YTD ยงัลดลง -5% ซึ่ง Underperform หุน้ IVL 

▪ แนวโนม้ Integrated PET Spread เป็นบวกอย่างมากจากอุปทานตึงตัว สัปดาหล์่าสุดอยู่ที่ $240/ตัน 
เพิ่มขึน้มากจากระดบั $100-110 เม่ือสิน้ปี และเฉลี่ย $116 4Q68   ขณะเดียวกนั สเปรด MEG Spread 
และ MTBE Spread ในช่วง 2 เดือนแรก YTD ก็เพิ่มขึน้เช่นกัน สะท้อนถึงทิศทางก าไร 1Q69F คาด
แข็งแกรง่ 

▪ โดยสเปรดที่ปรบัขึน้ช่วงนีเ้ทียบเคียงไดก้บัช่วง 1Q66 ซึ่งราคาหุน้ IVL ช่วงนัน้อยู่ที่ราว 40 บ.   ดงันัน้ แม้
ราคาหุน้ IVL ปรบัขึน้โดดเด่นในช่วงนี ้แต่ยงัไม่แพง (เม่ือเทียบกบัอดีต) ในมมุมองของเรา 

ค าแนะน า 
▪ ปรับค าแนะน าเป็น “ซือ้”  จากเดิม “ถือ” เพื่อรบัทิศทางก าไรแข็งแกรง่ที่คาดเพิ่มขึน้มากตามสเปรดที่เพิ่มขึน้   IVL 

ไดป้ระโยชนจ์ากสถานการณช์่วงนี ้จากการมีแหล่งผลิตกระจายทั่วโลกและไม่ไดร้บัผลกระทบจากการขาดแคลน
วตัถดุิบ ขณะที่ไดป้ระโยชนเ์ต็มที่จากสเปรดที่ปรบัขึน้ 

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ความผันผวน ความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจโลก ที่ส่งผลกระทบต่อราคาผลิตภัณฑก์ับวัตถุดิบ (Spread 

margin) และอตัราแลกเปลี่ยน  

▪ ปัจจัยเสี่ยงต่อก าไร ความเสี่ยงหลกัต่อประมาณการก าไรคือ อตัราการใชก้ าลงัการผลิต, และส่วนต่างราคา
ผลิตภณัฑ ์(Spreads)  

   RATING BUY TARGET  28.50 UPSIDE +13% TICKER IVL 

   CLOSE  25.25 VALUATION 1.4x 26F BV TOTAL SHARES 5,615m  SECTOR PETRO 

THAILAND|COMPANY FOCUS 

Indorama Ventures Public Company Limited 

TTธ 

Wwไs 

บรษัิท อินโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน) 

งทง 

ณัฐกร ศรีภไูฟ 

Fundamental Analyst 

 Nathakorn.Sr@lhsec.co.th 

  02 055 5143 

 
 

STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 5,615      

1.00       

Market Capitalization (Btm) 141,767

35.2%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 68.9% / 100.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 754

YTD Turnover Ratio (%) 38%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book 58.75      

Moody's 45.00      

MSCI -

Refinitiv 72.63      

S&P 81.00      

MAJOR SHAREHOLDERS as of 16 Mar 26

บจ. อนิโดรามา รซีอสเซส 65.56%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 6.02%

บมจ. ธนาคารกรุงเทพ 4.83%

กองทนุรวม วายภัุกษ์หนึง่ 3.59%

ส านักงานประกนัสังคม 1.68%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 1.26%

BBHISL Nominees Limited 0.74%

State Street Europe Limited 0.42%

BNP Paribas New York Branch 0.38%

กองทนุเปิด บวัหลวงหุน้ทนุ 0.18%

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่นอ้ยกวา่รอ้ยละ 30 ของก าไรสทุธหิลังหกัภาษีและหลังหกั

ส ารองตามกฎหมาย   ทัง้นี้ คณะกรรมการบรษัิทฯ เป็นผูม้อี านาจ

อนุมัตใินการพจิารณานโยบายการจา่ยเงนิปันผลเป็นคราวๆไป 

(โดยมเีงือ่นไขเพิม่เตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

1.26 / 1.09

DJSI / SET50 / SET50FF / SETCLMV / SETESG

KPMG Phoomchai Audit Limited

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธุรกจิดา้นการลงทนุโดยการถอืหุน้ในบรษัิทตา่งๆ ทัง้ใน

ประเทศและตา่งประเทศ ในผลติภัณฑปิ์โตรเคมคีรบวงจร ซึง่ผลติ

และจ าหน่าย Ethylene Oxide และ Ethylene Glycol (EO&EG) Purified 

Terephthalic (PTA) Polyethylene Terephthalate (PET) เสน้ใยและ

เสน้ดา้ยโพลเีอสเตอร ์และเสน้ใยจากขนสัตว์
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Figure 1 : ภาพรวมการควบรวมกิจการระหว่าง Indovida และ EPL 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 2 : ภาพรวมธุรกิจ Indovida 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 3 : การผสานจุดแข็งเข้าด้วยกัน 
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Figure 4 : เป้าหมายการเติบโตเม่ือเทยีบกับ Peers 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 5 : คาดหวังมูลค่าเพิ่มจากตลาดหลักทรัพยอ์ินเดียที่เติบโตสูงตาม GDP และเงินทุน
ไหลเข้า 
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IVL

Financial Highlights Unit : $M

4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A %QoQ % YoY

Sales volume (MMT)

Integrated PET 2.05        1.97        2.02        1.91        1.99        4% -3%

Specialty Chemicals 0.12        0.10        0.10        0.10        0.09        -10% -25%

Intermediate Chemicals 0.37        0.34        0.37        0.31        0.29        -6% -22%

CPET with Intermediate 2.54        2.41        2.49        2.32        2.37        2% -7%

Indovida 0.07        0.07        0.08        0.08        0.07        -13% 0%

Indovinya 0.33        0.31        0.32        0.39        0.24        -38% -27%

Lifestyle 0.31        0.28        0.28        0.26        0.26        0% -16%

Mobility 0.05        0.05        0.05        0.05        0.05        0% 0%

Hygiene 0.09        0.11        0.10        0.12        0.10        -17% 11%

Fibers 0.45        0.44        0.43        0.43        0.41        -5% -9%

Total IVL 3.39        3.23        3.32        3.22        3.09        -4% -9%

Adjusted EBITDA/t (THB M.)

Integrated PET 1,936      1,958      2,159      1,787      1,763      -1% -9%

Specialty Chemicals 60           132         703         4,420      2,212      -50% 3587%

Intermediate Chemicals 3,690      (254)        2,491      2,225      (1,363)     -161% -137%

CPET with Intermediate 2,125      1,617      2,155      1,957      1,395      -29% -34%

Indovida 8,418      9,611      8,108      8,064      7,091      -12% -16%

Indovinya 2,722      4,818      2,761      2,183      1,259      -42% -54%

Lifestyle 1,703      2,934      1,883      1,777      448         -75% -74%

Mobility 8,448      9,798      10,830     4,140      6,449      56% -24%

Hygiene 2,865      7,313      995         2,262      1,012      -55% -65%

Fibers 2,722      4,818      2,761      2,183      1,259      -42% -54%

Total IVL 2,926      2,853      2,769      2,618      1,691      -35% -42%

Quarterly
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IVL

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Revenue from sales 122,099   118,448   117,552   109,163   102,083   

Cost of sales (105,231)  (103,781)  (102,664)  (97,433)   (93,526)   

Gross profit 16,867    14,667    14,887    11,730    8,557      

Total revenue 16,928    16,130    16,463    14,274    11,084    

Distribution costs (6,852)     (5,996)     (5,965)     (5,343)     (5,100)     

Administrative expenses (6,140)     (6,972)     (7,171)     (6,860)     (6,751)     

Profit from operations 6,511      2,971      3,604      1,629      (1,019)     

Share of profit of associates & JVs (325)        (16)          19           173         94           

Profit before finance costs and tax 6,186      2,955      3,623      1,802      (925)        

Finance costs (4,219)     (3,889)     (3,761)     (3,871)     (3,937)     

Profit before income tax expense 1,967      (933)        (138)        (2,069)     (4,862)     

Income tax expense (932)        (270)        (148)        1,317      196         

Net Profit 1,096      (1,312)     (521)        (818)        (4,697)     

EBITDA 10,251    7,929      7,869      5,886      2,996      

EPS (Bt) 0.20        (0.23)       (0.09)       (0.15)       (0.84)       

Statement of Financial Position Unit : Btm

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Total current assets 184,116   187,811   180,056   186,856   166,642   

Total assets 541,552   545,917   548,555   552,207   523,480   

Total current liabilities 192,738   193,882   200,588   176,773   170,563   

Total liabilities 402,622   406,000   404,339   412,299   394,529   

Issued and paid-up share capital 5,615      5,615      5,615      5,615      5,615      

Total shareholders' equity 138,930   139,916   144,216   139,909   128,950   

Cash Flow Statement Unit : Btm

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Profit 1,035      (1,203)     (285)        (752)        (4,666)     

Net cash from operating activities 2,557      14,134    6,614      11,885    15,413    

Net cash from investing activities (3,170)     (6,094)     (11,371)   (4,056)     (3,760)     

Net cash from financing activities (3,283)     (5,698)     4,341      3,988      (15,376)   

Net increase (decrease) in cash (3,896)     2,342      (415)        11,817    (3,723)     

Key Financial Ratios Unit : %

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Sales growth -5.4% -12.8% -19.6% -20.6% -16.4%

Gross profit growth 35.0% -25.2% -23.4% -39.4% -49.3%

EBITDA growth 103.1% -35.4% -27.2% -50.3% -70.8%

Core profit growth 106.1% -230.9% -105.5% -106.3% -91494.6%

Net profit growth 108.8% -215.8% 97.7% -154.4% -528.7%

EBITDA margin 8.4% 6.7% 6.7% 5.4% 2.9%

Core profit margin 0.0% -1.5% -0.3% -0.2% -4.7%

Net profit margin 0.9% -1.1% -0.4% -0.7% -4.6%

Net IBD / Equity (x) 1.76        1.72        1.72        1.74        1.83        

BV (Bt) 19.78      19.93      20.80      20.21      18.28      

ROE 4.0% -4.7% -1.8% -2.8% -17.4%

ROA 0.8% -1.0% -0.4% -0.6% -3.5%

Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 
▪ IVL มีวิสัยทัศน ์“มุ่งมั่นที่จะเป็นบริษัทเคมีภัณฑท์ี่ยั่งยืนชั้นน าระดบัโลก สรา้งสรรคผ์ลิตภัณฑท์ี่ดีเพื่อสงัคม” ในปี 

2573 IVL เช่ือว่าจะสามารถสรา้งสมดุลระหว่างผลก าไรและเป้าหมายดว้ยแนวทางที่ยั่งยืนมากขึน้ ซึ่งน ามาสู่ความ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัใหม่ๆและสรา้งความโดดเด่นในการเป็นผูน้  าตลาด   ส าหรบัเป้าหมายและพนัธกิจปี 2573 จะ
มุ่งลดการปล่อยมลพิษและเป้าหมายดา้นสภาพภูมิอากาศ ผ่านการลงทุนจ านวนมากในดา้นความยั่งยืนและการ
หมนุเวียน   IVL ไดก้่อตัง้ ESG Council เพื่อเสริมความมุ่งมั่นขององคก์รที่จะขยายขีดความสามารถดา้นความยั่งยืน
และพัฒนาประสิทธิภาพการท างาน ไดพ้ิจารณาหลายหัวขอ้ดา้นความยั่งยืนที่ส  าคัญ และเกณฑม์าตรฐานดา้น
ความยั่งยืน 

E=Environment 
▪ ในดา้นสิ่งแวดลอ้ม IVL ไดก้ าหนดเป้าหมายปี 2573 ไดแ้ก่ ลดอตัราการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลง 30% จากปีฐาน 

2563 ลดอตัราการใชพ้ลงังานลง 15% จากปีฐาน 2563 การใชพ้ลงังานทดแทน 25% ลดอตัราการใชน้ า้ลง 20% จาก
ปีฐาน 2563 และการจัดการขยะแทนการฝังกลบอยู่ที่ 90% ตัง้แต่ปี 2568 เป็นตน้ไป   ส าหรบัแนวทางการลดการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจก อาทิ การใชว้ตัถุดิบชีวภาพ เพ่ิมประสิทธิภาพพลงังานและกระบวนการผลิต การเลิกใชถ้่าน
หินและหนัมาใชพ้ลงังานทดแทน การขยายเครื่องจกัรและการรีไซเคิลขัน้สงู ส ารวจโอกาสในการใชเ้ทคโนโลยีการดกั
จับ การใชป้ระโยชน ์และการกักเก็บคารบ์อน (CCUS) และไฮโดรเจนสีเขียว ลงทุนในโครงการชดเชยคารบ์อนซึ่ง
รวมถึงการอนรุกัษ์ การฟ้ืนฟ ูและการป้องกนัการตดัไมท้ าลายป่า เป็นตน้ 

S=Social 
▪ IVL มีคณะกรรมการด าเนินงานดา้นความรบัผิดชอบต่อสงัคมโดยเฉพาะ ก ากับดูแลฝ่ายการสื่อสารดา้นการพฒันา

อย่างยั่งยืน และมีผูจ้ัดการดา้นความรบัผิดชอบต่อสงัคม เพ่ือวางแผนงานกิจกรรม CSR ใหเ้หมาะสมในแต่ละพืน้ที่ 
โดยคณะกรรมการฯ ท าหนา้ที่ติดตาม รายงานความคืบหนา้และผลลพัธข์องกิจกรรมดา้นความรบัผิดชอบต่อสงัคม
ต่างๆ ในระดบัองคก์รและระดบัหน่วยงาน และเปิดเผยขอ้มูลเป็นระยะ   ส าหรบักลยุทธค์วามรบัผิดชอบต่อสังคม 
IVL จะสรา้งความตระหนักรูเ้ร่ืองการรีไซเคิลใหแ้ก่สาธารณชนกว่า 1 ลา้นคนทั่วโลกภายในปี 2573 จัดท าโครงการ
ส่งเสริมความเป็นอยู่ที่ดี การปรบัปรุงคุณภาพชีวิต และการพฒันาสุขภาพใหด้ีขึน้ โดยโครงการที่ส  าคญัคือความ
ร่วมมือระหว่างภาครฐัและเอกชนในการรวบรวมและรีไซเคิลขวดพลาสติก PET เพ่ือผลิตชุด PPE ส าหรบับุคลากร
ทางการแพทย ์

G=Governance 
▪ IVL ยึดถือธุรกิจที่มีความรับผิดชอบและการก ากับดูแลที่มีประสิทธิภาพ เริ่มตั้งแต่แต่งตั้งคณะกรรมการที่มี

ประสบการณแ์ละความสามารถสูงในการขับเคลื่อนองคก์รไปขา้งหนา้ มีความหลากหลายดา้นสญัชาติ เพศ อายุ
และทักษะ เนน้การรกัษาการสื่อสารที่มีประสิทธิภาพระหว่างคณะกรรมการ มีการก าหนด KPIs ส าหรบัประธาน
เจา้หนา้ที่บริการกลุ่มบริษัทและกรรมการบริหารท่านอ่ืนๆ มีคณะกรรมการชุดย่อยช่วยในการดูแล เพ่ือใหม้ั่นใจว่า
การด าเนินงานในแต่ละวันเป็นไปตามหลักการ นโยบาย ขั้นตอนการท างาน มีการก าหนดจรรยาบรรณทางธุรกิจ 
โครงการสรา้งความตระหนกัในการปฏิบตัิตามหลกัการก ากับดแูลกิจการ (CGPAC) และมีกระบวนการต่อตา้นการ
ทจุริต 
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อเผยแพร่ขอ้มลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มลูใดๆ ที่อา้งถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์
เพียงเพ่ือใชใ้นการเปรียบเทียบกบัหลกัทรพัยอ์ื่นๆ เท่านัน้  

ขอ้มลูต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยไดพิ้จารณาแลว้ว่ามาจากแหล่งขอ้มลูที่ถกูตอ้ง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม 
บริษัทไม่อาจรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักล่าว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใชด้ลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแกไ้ข
เพ่ิมเติมขอ้มลูต่างๆ โดยไม่ตอ้งบอกกล่าวล่วงหนา้  

รายงานนีจ้ดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบคุคลที่ก าหนด หา้มมิใหม้ีการท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พิมพซ์ า้ หรือแสวงหาประโยชนใ์นเชิง
พาณิชยไ์ม่ว่าในลกัษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆ 
กบับริษัทใดๆ ที่ถกูกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได ้นกัลงทนุจึงควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าขอ้มลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชใ้นทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่เราจดัท ามีการใหค้ าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์กี่ยวกบัหลกัทรพัยห์ลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ โดยอิงส่วนต่างของราคาหุน้
กบัมลูค่ายตุิธรรม (FAIR VALUE) แบ่งเป็น 5 ขัน้ ไดแ้ก่ (1) SBUY= STRONG BUY=ราคาหุน้มีส่วนต่างจากมลูค่ายตุิธรรมตัง้แต่ 15% ขึน้ไป,  
(2) BUY= ราคามีส่วนต่างจากมลูค่ามากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ราคามีส่วนต่างจากมลูค่านอ้ยกว่า 5%, (4) TBUY= TRADING 
BUY=ราคาเกินมลูค่าแลว้ แต่ยงัมีปัจจยัหนนุใหร้าคาปรบัตวัขึน้ต่อ สามารถซือ้เพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูค่าแลว้ 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอย่างเพียงพอที่จะท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งไดม้าจากการประเมิน 2 ดา้น คือ FUNDAMENTAL 
METRIC และ QUANTITATIVE METRIC  

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความน่าสนใจของราคาหุน้” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม 
และ DEAR=แพง เราใช ้RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัทางดา้นความเหน็ (OPINION-BASED METRIC) 
โดยแปลงค่า RATING มาเป็น FUNDAMENTAL METRIC ดงันี ้CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

ส่วน QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งได้
จากการวิเคราะหเ์ชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) 
โดยแบ่งตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=แนวโนม้ขึน้, BOAR=แนวโนม้ทรงตวั/ค่อนขา้งไรท้ิศทาง และ BEAR=แนวโนม้ลง  

เมื่อน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต ่ากว่ามลูค่ามาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่า แต่ยงัมีแนวโนม้ปรบัตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่มีโอกาสที่จะปรบัขึน้
ต่อได ้แนะน าแค่ซือ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยู่ต  ่ากว่ามลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได ,้ WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยู่ในระดบัต ่ากว่ามลูค่าแลว้ แต่มีปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่าแลว้ และมีแนวโนม้
ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดับเกินมลูค่า และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพิ่มความระมดัระวงั แนะน าใหท้ยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ต็มมลูค่า และมีแนวโนม้ลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกินมูลค่าและมีแนวโนม้ลง แนะน าใหเ้ปลี่ยนตวัเล่น  

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทุน
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทน
ใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทุนนอ้ยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อย่างง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุน้ XYZ มีค าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าดา้นเทคนคิเป็น BOAR และมีค าแนะน าดา้นกลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 11 อาคารคิวเฮา้ส ์สาทร ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ส าหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ที่เราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่อง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัทจดทะเบียนไวด้ว้ย  

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

   CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 

90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ด ี(GOOD) 
60-69  ดีพอใช ้(SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

   ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
ระดบั ความหมาย 

ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบตัิในการต่อตา้นทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่ม CAC 
ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไม่มีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไม่ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ป็นแนวรว่ม CAC หรือไม่มีนโยบายในเรื่องนี ้

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของการ
ประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด  

 

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI

DI
+
 > DI

-
DI
+
 < DI

-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


