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ILM (ILM TB) 

BUY 

 

บมจ. อินเดก็ซ์ ลิฟว่ิงมอลล ์

   

Previous BUY แนวโน้มก าไร 4Q22 เข้าสู่ช่วง Festive Season 
2023 Target Price (Bt) 23.80 

Price (16/12/2022) 18.40 เราคาดก าไรปกติ 4Q22  ท่ี 164 ลบ. เติบโต +7.4% Q-Q, 8.6% Y-Y จากการเข้า
สู่ช่วง High season ของปี หนุนจากยอดขายสาขาท่ีเติบโต โดยเราคาดว่า 
SSSG จะสามารถโตได้ในระดบั Mid-single digits และยอดขายโครงการตาม
การฟ้ืนตวัของกลุ่มอสงัหาฯ รายได้ค่าเช่าคาดโตได้ Y-Y จากท่ีไม่มีส่วนลดค่า
เช่าและ Reopening แต่คาดทรง Q-Q จากการปรบัพื้นท่ีเช่าท าให้มีช่วง Gap 
ระหว่างเปล่ียนผู้เช่ารายเดิมและผู้เช่ารายใหม่ คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมาย
ปี 2023 ท่ี 23.8 บาท (DCF : WACC 9.50% Terminal growth 1%) 

คาดก าไร 4Q22 เติบโต +7.4% Q-Q, 8.6% Y-Y จากการเข้าสู่ช่วง High season 

คาดก าไร 4Q22 ที่ 164 ลบ. +7.4% Q-Q, 8.6% Y-Y จากแนวโน้ม SSSG คาดว่า
เตบิโตไดใ้นระดบั Mid-single digits จากการกระตุ้นยอดขายในช่วง Festive season 
ซึง่จะเป็นช่วง High season ของบรษิทั รวมถงึยอดขายโครงการที่สูงขึน้ตามการฟ้ืน
ตวัของกลุ่มอสงัหาฯ รายได้ค่าเช่า Y-Y เติบโตได้จากที่ไม่มีส่วนลดค่าเช่าและ 
Reopening แต่ทรง Q-Q จากการปรบัพืน้ที่เช่าท าใหม้ชี่วง Gap ระหว่างเปลี่ยนผูเ้ช่า
รายเดมิและผู้เช่ารายใหม่ คาดอตัราก าไรขัน้ต้นเท่ากบั 44.8% ทรงตวั Q-Q จาก
สดัส่วนยอดขายโครงการที่ม ีGPM ต ่า สดัส่วนสูงขึน้ แต่ดขีึน้ Y-Y (4Q21 เท่ากบั 
41.6%) จากการตัง้ค่าเผื่อเครื่องใช้ไฟฟ้าใน 4Q21 โดยเราคาดว่าบรษิทัยงัสามารถ
คมุคา่ใชจ้า่ยไดด้ ีSG&A to Sales ราว 35.2% ใกลเ้คยีงกบัไตรมาสก่อนหน้า 

แนวโน้มก าไรปี 2022-2023 ยงัสดใสต่อเน่ือง 

หากก าไร 4Q22 เป็นไปตามคาดในปี 2022 ILM จะมรีายไดร้วม 8,836 ลบ. +4.5% 
Y-Y จากปีก่อนหน้าที่มมีาตรการล็อกดาวน์ ในขณะที่ GPM ปรบัตวัดขีึน้จากการ
ยกเลกิการขายสนิคา้เครื่องใช้ไฟฟ้าภายใต้แบรนด ์Power One ที่ม ีGPM ต ่า ท าให้
คาดว่าก าไรปี 2022 จะท าไดเ้ท่ากบั 639 ลบ. +41.1% Y-Y ส าหรบัปี 2023 เราคาด
ก าไรปกตสิามารถเตบิโตไดต้่อเน่ืองเป็น 692 ลบ. +8.3% Y-Y หนุนจากการเปิดสาขา
ใหม่ แบ่งเป็น Index Living Mall สาขาลาดกระบงั ลกัษณะ Mixed-use store พืน้ที่
รวม 7,600 ตร.ม. แบ่งเป็นพืน้ที่ขาย 4,000 ตร.ม. และพืน้ที่เช่า 3,600 ตร.ม. ซึ่งจะ
เปิดในช่วงปลายเดอืน ธ.ค. 2022 และรบัรูร้ายไดใ้นปี 2023 เตม็ปี และ Little walk 
สาขากรงุเทพกรฑีา พืน้ทีเ่ช่า 4,000 ตร.ม. คาดว่าจะเปิดในช่วง 3Q23 รวมถงึ Index 
Living Mall ในภาคกลางอกี 2 สาขา ลกัษณะ Standalone (ไม่มพีืน้ที่เช่า) ในช่วง
ปลายปี  

คงราคาเป้าหมายปี 2023 ท่ี 23.8 บาท 

เราคงราคาเป้าหมายปี 2023 ที่ 23.8 บาท DCF (WACC 9.50% และ Terminal 
growth 1%) โดยราคาหุน้ปัจจุบนัปรบัลงมาซื้อขายที่ระดบั PER ปี 23 ราว 13.6 เท่า 
ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ PER ยอ้นหลงั 2 ปี ที ่17.8 เท่า คงค าแนะน าซือ้ 
 

up/downside (%) +29.3 

SET Index 1,619.01 

Sector Commerce 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.84 

Free float (%) 24.68 

Market cap (Bt m) 9,292.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 28.52 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 25.00, 15.00, 19.34 

IOD 2021 5 

THAI CAC N/A 

  

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 8,317  8,836  10,003  10,777  

Normalized profit   453  639  692  753  

Net profit 453  639  692  753  

EPS (Bt)- norm 0.90  1.27  1.37  1.49  

EPS (Bt)- reported 0.90  1.27  1.37  1.49  

% growth y-y 7.58 41.09 8.28 8.70 

Dividend/share (Bt) 0.55  0.58  0.83  0.90  

BV/share (Bt) 10.52 11.20 11.74 12.33 

EV/EBITDA (x) 9.91 10.11 9.36 8.81 

PER (x) - norm 20.73 14.69 13.57 12.48 

PER (x)  20.73 14.69 13.57 12.48 

PBV (x)  1.77 1.66 1.58 1.51 

Dividend yield (%) 2.96 3.12 4.49 4.86 

ROE (%) 8.72 11.66 11.95 12.39 

YE No. of shares (million) 505 505 505 505 

Par (Bt) 5.0 5.0 5.0 5.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

ILM ด าเนินธรุกจิจ าหน่ายเฟอรนิ์เจอร ์ของใช้ในบ้าน และอุปกรณ์ตกแต่ง
บา้น รวมถงึใหบ้รกิารพืน้ทีเ่ช่า โดยมรีายไดห้ลกัจากการขาย ~93% ผ่าน 
5 ช่องทางหลกั ได้แก่ 1) หน้าร้านค้าปลีก หลกัๆคอืร้าน Index Living 
Mall 2) งานโครงการ 3) ตวัแทนจ าหน่าย 4) แฟรนไชสใ์นต่างประเทศ 5) 
ออนไลน์ และรายได้จากการให้เช่าและบริการ ~6% ผ่านแบรนด์ The 
Walk, Little Walk และพืน้ที่ใน Index Living Mall, Index Mall รวมถงึ
พืน้ทีค่ลงัสนิคา้ของบรษิทั 

 
Source: Company Data 

 
ปัจจุบนับรษิทัมโีรงงานการผลติเฟอรนิ์เจอรแ์ละที่นอน ซึ่งด าเนินการผ่าน 
บจ. อินเด็กซ์อินเตอร์เฟิร์น “IDF” (บริษทัถือหุ้น 100%) ตัง้อยู่ที่มหาชยั 
จงัหวดัสมุทรสาคร มเีน้ือที่โรงงาน ~160,000 ตารางเมตร ณ สิ้นปี 2021 
บรษิทัฯ ใช้อตัราการใช้ก าลงัการผลติ (Utilization rate) ~56% ครอบคลุม
ทัง้กลุ่มสนิคา้เฟอรนิ์เจอรส์ าหรบับา้นและส านักงาน เฟอรนิ์เจอรบ์ิ้วท์อนิ ที่
นอน และชุดเครื่องครวั 

 
ESG 

บริษัทก าหนดกลยุทธ์และวางเป้าหมายให้สอดคล้องกับการพฒันาที่
ย ัง่ยนืขององค์การสหประชาชาติ (Sustainable Development Goals: 
SDGS) 

Environment 

- บรษิทัมนีโยบายและแนวปฎิบตัิด้านสิง่แวดล้อมเป็นรูปธรรม ด้าน
พลงังาน บรษิทัมโีครงการเปลี่ยนหลอดไฟในเป็นหลอด LED แทน
หลอดไฟรุ่นเก่า ซึ่งช่วยลดการใช้พลงังานลง และโครงการ Solar 
Rooftop เริม่เมื่อ 2018 เพื่อผลิตไฟฟ้าจากพลงังานสะอาด ทัง้ใน
ส่วนของสาขาและโรงงาน โดยมีปริมาณการผลิตไฟฟ้าเพิ่มขึ้น
ต่อเน่ืองจาก 4,561 mWh ในปี 2018 เป็น 10,677 mWh ในปี 2021 
(+33% CAGR) 

- ด้านการจดัการของเสีย บริษทัก าหนดนโยบาย 3Rs (Reduce, 
Reuse, Recycle) ส่วนของเสยีที่ไม่สามารถใช้กระบวนการ 3Rs ได้
นัน้ให้มีการน าไปบ าบัด และก าจัดตามข้อบังคบัและกฎหมายที่
เกี่ยวข้อง ในปี 2021 บรษิทัมสีดัส่วนขยะที่น าไป Recycle, น าไป
ขาย และ Reuse 97% ของขยะทัง้หมด โดยปรมิาณขยะทัง้หมด 
8.65 ล้านกโิลกรมั แบ่งเป็น ขยะรไีซเคลิ 97.3% ขยะอนิทรยี ์0.1% 
ขยะทัว้ไป 0.01% ขยะอนัตราและตดิเชือ้ 2.6%  

- ดา้นการออกแบบและพฒันาสนิคา้ บรษิทัเพิม่สดัส่วนสนิคา้ที่ใช้วสัดุ
ธรรมชาติ และส่งเสริมการออกแบบที่ใช้วสัดุรีไซเคิล รวมถึงใช้
นวตักรรมที่ช่วยให้บรรจุภณัฑ์มีขนาดเล็กลงช่วยลดปริมาณเที่ยว
การขนสง่สนิคา้และลดขยะทีเ่กดิจากบรรจภุณัฑอ์กีดว้ย 

Social 

- บริษทัด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงหลกัพื้นฐานทางจริยธรรม ภายใต้
นโยบายการเคารพสทิธมินุษยชน แรงงานเดก็ และแรงงานสตร ี  

- ด้านพัฒนาสินค้าและบริการ บริษัทพัฒนาสินค้าให้มีรูปแบบ 
Ergonomic คอืออกแบบสนิคา้ใหเ้ป็นไปตามสรรีะในราคาที่เขา้ถงึได ้
เพื่อให้ผู้บริโภคมีคุณภาพชีวิตที่ดีขึ้น รวมถึงคัดเลือกวัสถุดิบที่
ปลอดภยัและไดม้าตรฐาน 

- เน่ืองจากบรษิทัมโีรงงานผลติสนิค้าเอง จงึตระหนักถึงกลุ่มแรงงาน 
โดยค านึงถงึการสทิธมินุษยชน แรงงานเดก็และสตร ีโดยมเีจตนาที่
สร้างความเสมอภาคและเท่าเทยีม รวมถึงส่งเสรมิแรงงานผู้สูงอายุ
และคนพกิาร ทัง้น้ีบรษิทัยงัใหค้วามส าคญักบัความปลอดภยั อาชวีอ
นามยั และสภาพแวดล้อมในการท างาน โดยบริษทัมุ่งเน้นการลด
การเกดิอุบตัเิหตุจากการท างาน  

Governance 

- ผู้ถือหุ้นสามารถใช้สิทธิตัดสินใจผ่านการประชุมผู้ถือหุ้น โดยมี
คณะกรรมการบริษัทเป็นตัวแทนและมีหน้าที่ก ากับดูแลการ
ด าเนินการของบรษิทั ขณะที่ผู้สอบบญัชีต้องได้รบัการแต่งตัง้จาก
การประชุมผูถ้อืหุน้  

- ปัจจุบนัคณะกรรมการบรษิทัมทีัง้สิ้น 11 ท่าน แบ่งเป็น กรรมการ
อิสระ 4 ท่าน โดยมีความอิสระจากผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
กรรมการทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร 5 ท่าน 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ ILM ดว้ยวธิ ี DCF ภายใตส้มมตฐิานที่ 
WACC 9.49% และ Terminal Growth 1% ไดร้าคาเป้าหมายเท่ากบั 23.8 
บาท คดิเป็น Forward PER 2023 ที ่ 17.4 เท่า ยงัต ่ากว่าคา่เฉลีย่ PER 
ยอ้นหลงั 2 ปี ที ่17.8 เท่า 
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4Q22E Earnings preview 
(Btm) 4Q22E 3Q22 %Q-Q 4Q21 %Y-Y 

Sales revenue 2,383 2,188 8.9 2,320 2.7 

Cost of goods sold 1,316 1,207 9.0 1,355 -2.9 

Gross profit 1,067 981 8.8 965 10.6 

SG&A expense 839 778 7.9 777 8.0 

EBIT 257 235 9.2 238 8.0 

Interest expense 52 53 -1.5 59 -11.2 

Norm profit 164 153 7.4 151 8.6 

Net profit 164 153 7.4 151 8.6 

Gross margin % 44.8 44.8 0.0 41.6 3.2 

SG&A to sales % 35.2 35.5 -0.3 33.5 1.7 

EBIT margin % 10.8 10.7 0.0 10.3 0.5 

Norm profit margin % 6.9 7.0 -0.1 6.5 0.4 

ทีม่า: FSS estimates 
 
Revenue by Quarters  Net Income by Quarters 

 

 

 
ทีม่า: Company Date, FSS estimates   ทีม่า: Company Date, FSS estimates 
 
Sensitivity Target Price  2-Year ILM PE Bands 

 

 

 
 
ทีม่า: FSS estimates            ทีม่า: Bloomberg 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 

 

ความเส่ียงจากมาตรการภาครฐั 

จากกรณีการแพร่ระบาดของ Covid-19 ท าใหภ้าครฐัมมีาตรการลอ็กดาวน์ ส่งผลให้บรษิทัต้องปิดสาขาชัว่คราว ซึ่ง
กระทบโดยตรงกบัยอดขายและรายไดค้่าเช่าของบรษิทั โดยสดัส่วนช่องทางการขายหลกั ~75% ยงัขึน้อยู่กบัหน้ารา้น 
Index Living Mall ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งจากมาตรการภาครฐัหากมมีาตรการที่กระทบต่อการด าเนินการของสาขา
ในอนาคต 

ความเส่ียงจากความผนัผวนทางเศรษฐกิจและการพ่ึงพาภาคอสงัหาริมทรพัย ์

ลักษณะธุรกิจของบริษัทขึ้นอยู่กับความสามารถในการจับจ่ายใช้ส่อยของประชาชนและการเติบโตของภาค
อสงัหารมิทรพัย ์หากประสบภาวะเศรษฐกจิถดถอย สง่ผลใหก้ารบรโิภคของประชาชนลดลง ธุรกจิภาคอสงัหารมิทรพัย์
ชะลอตวั อาจสง่ผลต่อความตอ้งการใชเ้ฟอรนิ์เจอรแ์ละอุปกรณ์ตกแต่งบ้านได ้โดยรายไดจ้ากการขายสนิคา้และรายได้
คา่เช่าปี 2021 ที ่~93% และ ~6% ตามล าดบั และ 1H22  ที ่93% และ 7% ตามล าดบั  

ความเส่ียงจากภาวะการแข่งขนัในตลาดเฟอรนิ์เจอรแ์ละของแต่งบ้าน 

กลุ่มลูกคา้ของบรษิทัสว่นใหญ่เป็นกลุ่มรายไดป้านกลาง ซึง่มคีวามอ่อนไหวกบัราคาและโปรโมชัน่ มากกว่าดไีซน์สนิคา้ 
เพื่อใหผู้ป้ระกอบการสามารถรกัษาส่วนแบ่งการตลาดไวไ้ด ้จ าเป็นต้องแข่งขนัทางดา้นราคา และรายการส่งเสรมิการ
ขาย ซึ่งอาจกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัได ้อย่างไรก็ดเีราเชื่อว่าบรษิทัสามารถแข่งขนัได้จากการเน้นขาย
สนิคา้ทีม่ ีMargin ทีด่ ีควมคมุตน้ทุนอยา่งมปีระสทิธภิาพ โดยอตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัปี 21 ที่ 43.2% และ 1H22 ที ่
46.2%  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของต้นทุนวตัถดิุบ  

ราคาวตัถุดบิหลกัในการผลิตเฟอร์นิเจอร์ เช่น ไม้ปาร์ติเกิ้ลบอร์ด และเหล็ก เคลื่อนไหวตามราคาตลาดโลก ซึ่งอยู่
นอกเหนือการควบคุมของบรษิทั อย่างไรกด็บีรษิัทมกีารติดตาม ประเมนิผลกระทบ รวมถงึมกีารทบทวนต้นทุน เพื่อ
ปรบัราคาขายใหส้อดคล้องกบัราคาวตัถุดบิ ทัง้น้ีเราเชื่ อว่าบรษิทัสามารถปรบัขึ้นราคาขายไดโ้ดยกระทบกบัยอดขาย
จ ากดั โดยใน 1H22 บรษิทัมกีารปรบัขึน้ราคาขาย แต่ยอดขายสามารถเตบิโตไดท้ัง้ Q-Q และ Y-Y  

ความเส่ียงจากการขึน้ค่าแรงขัน้ต า่ 

ณ สิน้ปี 21 บรษิทัมคีา่ใชจ้า่ยพนกังาน 1,431 ลบ. โดยเป็นเงนิเดอืน 941 ลบ. (ไมร่วมระดบับรหิารและผลตอบแทนอื่น 
เช่น Incentive โบนัส เป็นต้น) จากการท า Sensitivity ของเราพบว่า หากค่าแรงขัน้ต ่าเพิม่ขึ้นทุก 5% จะกระทบต่อ
ก าไรสุทธปีิ 8.2% โดยใหปั้จจยัอื่นคงที่ อย่างไรกด็กีารขึน้ค่าแรงขัน้ต ่าทุกๆ 5% สามารถชดเชยไดจ้าก SSSG ที่เพื่ม
ขึน้เพยีง 0.9% โดยเราเชื่อวา่การปรบัเพิม่คา่แรงสง่ผลกระทบจ ากดัต่อก าไรสทุธขิองบรษิทั 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue  8,119   8,317   8,836  10,003  10,777  

Cost of sales  4,407   4,724   4,816   5,432   5,827  

Gross profit  3,713   3,593   4,020   4,570   4,950  

SG&A  3,013   2,914   3,153   3,613   3,917  

Operating profit  778   776   982   1,072   1,157  

Other income  78   97   114   115   124  

EBIT  778   776   982   1,072   1,157  

EBITDA  1,661   1,648   1,609   1,724   1,838  

Interest charge  296   246   212   264   278  

Tax on income  61   76   131   116   127  

Earnings after tax  482   529   770   809   879  

Minority interest  -     -     -     -     -    

Normalized earnings  421   453   639   692   753  

Extraordinary items  -     -     -     -     -    

Net profit  421   453   639   692   753  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash  106   107   211   338   466  

Accounts receivable  199   218   222   251   271  

Inventory  1,757   1,658   1,728   1,923   2,359  

Other current assets  239   304   317   348   384  

Total current assets  2,302   2,287   2,477   2,859   3,480  

Investments  -     -     -     -     -    

Investment properties  1,526   1,551   1,562   1,537   1,510  

PPE & RoU  8,733   8,122   8,293   8,162   8,002  

Intangible assets  59   35   37   40   44  

Other assets  332   361   377   414   457  

Total assets  12,951   12,356  12,746  13,012  13,493  

Short-term loans  387   763   527   599   645  

Accounts payable  615   755   699   788   845  

Current maturities  476   409   504   429   422  

Other current liabilities  38   25   26   28   31  

Total current liabilities  2,267   2,855   2,697   2,879   3,085  

Long-term debt  2,327   864   1,035   863   851  

Other non-current liab.  3,277   3,326   3,356   3,342   3,333  

Total non-current liab.  5,605   4,190   4,391   4,205   4,184  

Total liabilities  7,871   7,045   7,088   7,084   7,268  

Registered capital  2,525   2,525   2,525   2,525   2,525  

Paid up capital  2,525   2,525   2,525   2,525   2,525  

Share premium  1,741   1,741   1,741   1,741   1,741  

Legal reserve  227   244   253   253   253  

Retained earnings  587   802   1,140   1,410   1,707  

Minority Interests  1   1   1   1   1  

Shareholders' equity  5,080   5,311   5,658   5,928   6,224  

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 
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Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Net profit 421  453  639  692  753  

Financial cost 296  246  212  264  278  

Deprec. & amortization 883  872  627  652  681  

Change in working capital 164  279  -112  -93  -351  

Other adjustments 321  -42  11  25  29  

Cash flow from operations 2,085  1,809  1,377  1,540  1,390  

Capital expenditure -2,794  -276  -818  -514  -517  

Others 2,462  127   -     -     -    

Cash flow from investing -333  -150  -818  -514  -517  

Free cash flow 1,753  1,659  559  1,026  873  

Net borrowings 1,193  -1,104  34  -249  -51  

Equity capital raised  -     -     -     -     -    

Dividends paid -212  -278  -293  -422  -456  

Interest Paid -296  -246  -212  -264  -278  

Others -2,857  -30  15  35  41  

Cash flow from financing -2,171  -1,658  -456  -899  -745  

Net change in cash   -419  1  104  127  128  

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -17.1 2.4 6.2 13.2 7.7 

EBITDA 5.4 -0.8 -2.3 7.1 6.6 

Net profit -29.3 7.6 41.1 8.3 8.7 

Normalized earnings -29.3 7.6 41.1 8.3 8.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 45.7 43.2 45.5 45.7 45.9 

EBITDA margin 20.5 19.8 18.2 17.2 17.1 

EBIT margin 9.6 9.3 11.1 10.7 10.7 

Normalized profit margin 5.2 5.4 7.2 6.9 7.0 

Net profit margin 5.2 5.4 7.2 6.9 7.0 

ROA 3.3 3.6 5.1 5.4 5.7 

ROE 8.4 8.7 11.7 12.0 12.4 

ROCE 7.8 7.7 10.0 10.6 11.3 

Risk (x)      

D/E 1.5 1.3 1.3 1.2 1.2 

Net D/E 1.5 1.3 1.2 1.1 1.1 

Net debt/EBITDA 4.7 4.2 4.3 3.9 3.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.83   0.90   1.27   1.37   1.49  

Normalized EPS  0.83   0.90   1.27   1.37   1.49  

EBITDA  3.29   3.26   3.19   3.41   3.64  

Book value  10.06   10.52   11.20   11.74   12.33  

Dividend  0.42   0.55   0.58   0.83   0.90  

Par  5.00   5.00   5.00   5.00   5.00  

Valuations (x)      

P/E  22.3   20.7   14.7   13.6   12.5  

Norm P/E  22.3   20.7   14.7   13.6   12.5  

P/BV  1.8   1.8   1.7   1.6   1.5  

EV/EBITDA  10.3   9.9   10.1   9.4   8.8  

Dividend yield (%)  2.3   3.0   3.1   4.5   4.9  

      

Source: Company data, FSS research 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา สาทร สาขา รงัสติ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร  02-036-4859  

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ    

576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9     

ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์    

จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19    

02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด    

 ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี    

 02-005-4193    

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 43/3 ถ.ราษฏรย์นิด ี 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-338-142-3    
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Corporate Governance report of Thai listed companies 2021 

 
EXCELLENT LEVEL (Score range 90-100) 

AAV BCPG CPALL GCAP K MSC PLANET SAMART SPI THRE TVD 

ADVANC BDMS CPF GFPT KBANK MST PLAT SAMTEL SPRC THREL TVI 

AF BEM CPI GGC KCE MTC PORT SAT SPVI TIPCO TVO 

AH BGC CPN GLAND KKP MVP PPS SC SSSC TISCO TWPC 

AIRA BGRIM CRC GLOBAL KSL NCL PR9 SCB SST TK U 

AKP BIZ CSS GPI KTB NEP PREB SCC STA TKT UAC 

AKR BKI DDD GPSC KTC NER PRG SCCC STEC TMT UBIS 

ALT BOL DELTA GRAMMY LALIN NKI PRM SCG STI TNDT UV 

AMA BPP DEMCO GULF LANNA NOBLE PROUD SCGP SUN TNITY VGI 

AMATA BRR DRT GUNKUL LH NSI PSH SCM SUSCO TOA VIH 

AMATAV BTS DTAC HANA LHFG NVD PSL SDC SUTHA TOP WACOAL 

ANAN BTW DUSIT HARN LIT NWR PTG SEAFCO SVI TPBI WAVE 

AOT BWG EA HMPRO LPN NYT PTT SEAOIL SYMC TQM WHA 

AP CENTEL EASTW ICC MACO OISHI PTTEP SE-ED SYNTEC TRC WHAUP 

ARIP CFRESH ECF ICHI MAJOR OR PTTGC SELIC TACC TRU WICE 

ARROW CHEWA ECL III MAKRO ORI PYLON SENA TASCO TRUE WINNER 

ASP CHO EE ILINK MALEE OSP Q-CON SHR TCAP TSC ZEN 

AUCT CIMBT EGCO ILM MBK OTO QH SIRI TEAMG TSR  

AWC CK EPG INTUCH MC PAP QTC SIS TFMAMA TSTE  

AYUD CKP ETC IP MCOT PCSGH RATCH SITHAI TGH TSTH  

BAFS CM FPI IRPC METCO PDG RS SMK THANA TTA  

BANPU CNT FPT ITEL MFEC PDJ S SMPC THANI TTB  

BAY COM7 FSMART IVL MINT PG S & J SNC THCOM TTCL  

BBL COMAN GBX JSP MONO PHOL SAAM SONIC THG TTW  

BCP COTTO GC JWD MOONG PLANB SABINA SPALI THIP TU  

 
VERY GOOD LEVEL (Score range 80-89) 

2S ASIMAR CHOW FLOYD IT LOXLEY OCC RPC SKY TCC TVT 

7UP ASK CI FN ITD LRH OGC RT SLP TCMC TWP 

ABICO ASN CIG FNS J LST PATO RWI SMIT TEAM UEC 

ABM ATP30 CMC FORTH JAS M PB S11 SMT TFG UMI 

ACE B COLOR FSS JCK MATCH PICO SA SNP TFI UOBKH 

ACG BA CPL FTE JCKH MBAX PIMO SAK SO TIGER UP 

ADB BAM CPW FVC JMART MEGA PJW SALEE SORKON TITLE UPF 

AEONTS BC CRD GEL JMT META PL SAMCO SPA TKN UPOIC 

AGE BCH CSC GENCO KBS MFC PM SANKO SPC TKS UTP 

AHC BEC CSP GJS KCAR MGT PMTA SAPPE SPCG TM VCOM 

AIT BEYOND CWT GYT KEX MICRO PPP SAWAD SR TMC VL 

ALL BFIT DCC HEMP KGI MILL PPPM SCI SRICHA TMD VPO 

ALLA BJC DCON HPT KIAT MITSIB PRIME SCN SSC TMI VRANDA 

ALUCON BJCHI DHOUSE HTC KISS MK PRIN SCP SSF TMILL WGE 

AMANAH BLA DOD HYDRO KOOL MODERN PRINC SE STANLY TNL WIIK 

AMARIN BR DOHOME ICN KTIS MTI PSG SFLEX STGT TNP WP 

APCO BROOK DV8 IFS KUMWEL NBC PSTC SFP STOWER TOG XO 

APCS CBG EASON IMH KUN NCAP PT SFT STPI TPA XPG 

APURE CEN EFORL IND KWC NCH QLT SGF SUC TPAC YUASA 

AQUA CGH ERW INET KWM NETBAY RBF SIAM SWC TPCS  

ASAP CHARAN ESSO INSET L&E NEX RCL SINGER SYNEX TPS  

ASEFA CHAYO ESTAR INSURE LDC NINE RICHY SKE TAE TRITN  

ASIA CHG ETE IRC LEO NRF RML SKN TAKUNI TRT  

ASIAN CHOTI FE IRCP LHK NTV ROJNA SKR TBSP TSE  

 
GOOD LEVEL (Score range 70-79) 

A BGT CITY GIFT JTS MDX PK SGP SUPER TQR YGG 

AI BH CMAN GLOCON JUBILE MJD PLE SICT SVOA TTI ZIGA 

AIE BIG CMO GREEN KASET MORE PPM SIMAT TC TYCN  

AJ BLAND CMR GSC KCM MUD PRAKIT SISB TCCC UKEM  

ALPHAX BM CPT GTB KK NC PRAPAT SK THMUI UMS  

AMC BROCK CRANE HTECH KKC NDR PRECHA SMART TNH UNIQ  

APP BSBM CSR HUMAN KWI NFC PTL SOLAR TNR UPA  

AQ BSM D IHL KYE NNCL RJH SPACK TOPP UREKA  

ARIN BTNC EKH IIG LEE NOVA RP SPG TPCH VIBHA  

AS BYD EMC INGRS LPH NPK RPH SQ TPIPL W  

AU CAZ EP INOX MATI NUSA RSP SSP TPIPP WIN  

B52 CCP F&D JAK M-CHAI PAF SABUY STARK TPLAS WORK  

BEAUTY CGD FMT JR MCS PF SF STC TPOLY WPH  
 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจด

ทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผู่ล้งทุนท่ัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดังกลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมุมมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากับดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดย

ไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบัิตงิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิัตงิาน

หรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตัดสนิใจใน

การใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกับบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจน้ี  

สัญลักษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 

CERTIFIED  (ได้รบัการรบัรอง) 

2S BCH CPALL GC K MFC PE QLT SNP THCOM TU 

7UP BCP CPF GCAP KASET MFEC PG QTC SORKON THIP TVD 

ADVANC BCPG CPI GEL KBANK MILL PHOL RATCH SPACK THRE TVI 

AF BE8 CPN GFPT KBS MINT PK RML SPALI THREL TVO 

AI BEYOND CSC GGC KCAR MONO PL RWI SPC TIDLOR TWPC 

AIE BGC DCC GJS KCE MOONG PLANB S & J SPI TIPCO U 

AIRA BGRIM DELTA GPI KGI MSC PLANET SAAM SPRC TISCO UBE 

AKP BJCHI DEMCO GPSC KKP MST PLAT SABINA SRICHA TKS UBIS 

ALPHAX BKI DIMET GSTEEL KSL MTC PM SAPPE SSF TKT UEC 

AMA BLA DRT GUNKUL KTB MTI PPP SAT SSP TMD UKEM 

AMANAH BPP DTAC HANA KTC NBC PPPM SC SSSC TMILL UOBKH 

AMATA BROOK DUSIT HARN KWC NEP PPS SCB SST TMT UPF 

AMATAV BRR EA HEMP KWI NINE PR9 SCC STA TNITY UV 

AP BSBM EASTW HENG L&E NKI PREB SCCC STOWER TNL VGI 

APCS BTS ECL HMPRO LANNA NMG PRG SCG SUSCO TNP VIH 

AQUA BWG EGCO HTC LH NNCL PRINC SCN SVI TNR WACOAL 

ARROW CEN EP ICC LHFG NOBLE PRM SEAOIL SYMC TOG WHA 

AS CENTEL EPG ICHI LHK NOK PROS SE-ED SYNTEC TOP WHAUP 

ASIAN CFRESH ERW IFEC LPN NSI PSH SELIC TAE TOPP WICE 

ASK CGH ESTAR IFS LRH NWR PSL SENA TAKUNI TPA WIIK 

ASP CHEWA ETE ILINK M OCC PSTC SGP TASCO TPP XO 

AWC CHOTI FE INET MAKRO OGC PT SINGER TBSP TRU ZEN 

AYUD CHOW FNS INSURE MALEE ORI PTG SIRI TCAP TRUE  

B CIG FPI INTUCH MATCH PAP PTT SITHAI TCMC TSC  

BAFS CIMBT FPT IRC MBAX PATO PTTEP SKR TFG TSTE  

BAM CM FSMART IRPC MBK PB PTTGC SMIT TFI TSTH  

BANPU CMC FSS ITEL MC PCSGH PYLON SMK TFMAMA TTA  

BAY COM7 FTE IVL MCOT PDG Q-CON SMPC TGH TTB  

BBL COTTO GBX JKN META PDJ QH SNC THANI TTCL  

DECLARED (ประกาศเจตนารมณ์) 

AJ CHG DDD ETC JR MAJOR NUSA RS SSS TQM YUASA 

ALT CPL DHOUSE FLOYD JTS NCAP NYT SAK STECH TSI ZIGA 

APCO CPR DOHOME GULF KEX NCL OR SCGP STGT VARO 
 

B52 CPW ECF III KUMWEL NOVA PIMO SCM TKN VCOM 
 

BEC CRC EKH INOX LDC NRF PLE SIS TMI VIBHA 
 

           

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (ขอ้มลู ณ วันที ่7 กรกฎาคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

    - ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

    - ไดรั้บการรับรอง CAC 
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐาน

ของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้งครบถว้นของ

ขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บับนีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใช ้

ประโยชน์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว 

ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 
 
 

 ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม
ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในอุตสาหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 
 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 
 


