
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 
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กลุ่มธนาคารพาณิชย์ – สหรัฐอเมริกา --   
  (Bloomberg)   

คณะกรรมการ Fed ประกาศผลการทดสอบ Stress Test  ของ ธ.พ.สหรัฐฯ โดยมี ธ.พ. 
จํานวน 5 แหงที่ไมผานการทดสอบ ประกอบดวย Citigroup Inc., RBS (สาขาที่ทํา
ธุรกรรมในสหรัฐฯ), HSBC, และ Banco Santander SA. และ Zions ขณะที่ Bank of 
America และ Goldman Sachs Group Inc. สามารถผานการทดสอบไปได ภายหลังจาก
ที่ไดปรับลดแผนการจายเงินปนผลและการซื้อหุนคืนใหม   

 BKX Index: 72.70 จุด 
S&P 500 Index: 1,866.52 จุด 
 

 
 
 
 
 

 ผลการทดสอบ Stress Test ของ ธ.พ. จํานวน 30 แหง เปนไปภายใตสมมติฐานที่เลวราย 
(Deep recession) อาทิ อัตราการวางงานขึ้นไปที่ระดับสูงสุดถึง 11.3%  ราคาที่อยูอาศัย
ปรับตัวลดลงรุนแรงถึง 25% และราคาหุนในตลาดฯ ปรับตัวลดลงเกือบ 50% เพื่อดู
ผลกระทบที่เกิดขึ้นตอเงินกองทุนของ ธ.พ. จะเห็นวา ธ.พ. 30 แหง จะมีผลขาดทุนเกิดขึ้น
ถึง 3.66 แสนลานเหรียญฯ ในชวง 9 ไตรมาสขางหนา สวน Tier 1 Common ratio จะ
ลดลงไปที่ 7.6% จาก 11.5% ณ ส้ิน 3Q56  

 หากพิจารณาสาเหตุของการท่ี ธ.พ. 5 แหง ไมสามารถผาน Stress Test  โดยการประเมิน
ฐานะเงินกองทุนจะมุงเนนไปที่ดานคุณภาพ (Qualitative processes) มากกวาเชิง
ปริมาณ (Quantitative processes) เพื่อหลีกเล่ียงผลกระทบท่ีเกิดขึ้นจากการที่เงินกองทุน
จะลดตํ่ากวาเกณฑที่กําหนด (Tier 1 Common ratio ขั้นตํ่าคือ 5% ในปจจุบัน) ซ้ํารอยกับ
ที่เกิดขึ้นในวิกฤติการเงินป 2551 โดย Fed จะมีการทดสอบความแข็งแกรงของ ธ.พ. ใน
การรับมือกับวิกฤติเศรษฐกิจ บนสมมติฐานของเศรษฐกิจถดถอยไปจนถึงขั้นวิกฤติ 
(Stress Test) สําหรับ ธ.พ. ใหญเปนประจําทุกป ทั้งนี้ จากตัวเลขท่ีนักวิเคราะหประเมิน
แนวโนมการจายเงินปนผลของ ธ.พ. ในชวงนี้ คิดเปนมูลคาที่สูงถึง 7.5 หม่ืนลานเหรียญฯ 
คืนใหกับ         ผูถือหุน อีกทั้งยังเปนการเพิ่ม ROE ใหสูงขึ้น ซึ่งตางก็ไดดําเนินการตอเนื่อง
มาเปนปที่ 2  ถือเปนประเด็นที่ Fed แสดงความกังวลมากขึ้น และย่ิง ธ.พ. จายปนผลมาก
ขึ้นเทาไร      Fed ก็จะย่ิงเพิ่มมาตรฐานการประเมิน Stress Test ที่เนนขอมูลเชิงคุณภาพ
มากขึ้น เพื่อใหม่ันใจวาฐานะเงินกองทุนของแตละแหงยังมีความแข็งแกรงภายใต
สถานการณเลวราย  

 
 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐอเมริกา 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

JPMorgan Chase & Co. 4.35              60.93          65.25            7.1% 1.06         0.98         10.32        9.55         

Citigroup Inc. 4.18              50.30          59.35            18.0% 0.72         0.67         10.39        8.89         

American International 4.04              50.21          56.47            12.5% 0.70         0.64         11.73        10.12       

Wells Fargo & Co. 3.88              48.96          49.41            0.9% 1.55         1.44         12.11        11.48       

Morgan Stanley 3.64              31.59          33.91            7.3% 0.92         0.85         12.89        10.68       

Bank of America Corp. 3.52              17.21          18.23            5.9% 0.78         0.73         12.77        10.49       

Goldman Sachs Group 3.26              163.25        180.06          10.3% 0.99         0.93         10.61        9.76         

PBV PER

ที่มา: Bloomberg 
 
 

 

 
 
BKX Index เปรียบเทียบกับ S&P 500 
Index  

20

30

40

50

60

70

80
Ja

n-
11

M
ar

-1
1

M
ay

-1
1

Ju
l-1

1

S
ep

-1
1

N
ov

-1
1

Ja
n-

12

A
pr

-1
2

Ju
n-

12

A
ug

-1
2

O
ct

-1
2

D
ec

-1
2

F
eb

-1
3

M
ay

-1
3

Ju
l-1

3

S
ep

-1
3

N
ov

-1
3

Ja
n-

14

200

500

800

1,100

1,400

1,700

2,000

BKX Index (LHS) S&P500 Index (RHS)

ที่มา: Bloomberg 
 
  
 
 
 
 
 
 

อุษณีย ล่ิวรัตน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 017928 
usanee@asiaplus.co.th 

 
 



 

2 
 

 

 ในกรณีของ Citigroup Inc. Fed ไดใหเหตุผลของความบกพรองของเงินกองทุนที่ประเมิน
ไดในหลายประการ ทั้งที่ Citigroup ถือวาสอบผานในแงของการประเมินดาน 
Quantitative เพราะมีฐานเงินกองทุนขั้นที่ 1 ถึง 6.5% สูงเกินหลักเกณฑที่กําหนด 5%  
ซึ่งนอกเหนือจากประเด็นเดิมที่ Fed ไดเคยติงไวในป 2555 ที่ Citigroup ไมผานขั้นตอน
ของการทํา Stress Test เชนกัน แมวาจะนําเสนอแผนการจายเงินปนผลและซ้ือหุนคืนนอย
ที่สุดในบรรดา ธ.พ. ตางๆ ก็ตาม โดยที่ Fed ยังคลุมเคลือถึงความสามารถของ Citigroup 
ในการประเมินแนวโนมการขาดทุนจากธุรกรรมในตางประเทศคอนขางมีนัยฯ เม่ือเทียบกับ
รายไดรวมทั้งหมด “material parts of its global operations”:และยังไมชัดเจนวาผลการ
ทดสอบ Stress Test เปนการภายในที่ Citigroup จัดทําขึ้นนั้น ไดสะทอนถึงความเส่ียง
ของธุรกรรมทั้งหมดเพียงพอแลวหรือไม แมวาการแยกพิจารณาผลการทดสอบของ
ธุรกรรมทั้ง 2 สวนออกจากกัน จะสามารถผานการทดสอบ แตเม่ือรวมผลกระทบจาก
ธุรกรรมทั้ง 2 สวนเขาดวยกัน ผลการทดสอบท่ีออกมากลับมีน้ําหนักมากเพียงพอที่ Fed 
จะสรุปวา Citigroup ไมผานการทดสอบ Stress Test ในครั้งนี้ ซึ่งแนนอนวา Citigroup 
แสดงทาทีผิดหวังมากตอผลสรุป Stress Test คร้ังนี้ แตก็จะปรับปรุงแผนการดํารง
เงินกองทุนใหสอดคลองกับผลสรุปของ Fed ซึ่งยังไมสามารถสรุปไดวาจะสงมอบแผนใหม
ไดเม่ือไร  

  กรณีของ Bank of America และ Goldman Sachs ซึ่งมีการเปดเผยผลการทํา Stress 
Test ภายในของแตละแหง โดยเฉพาะ Tier 1 Leverage ratio (อัตราสวนของ Tier 1 
เทียบกับสินทรัพยรวม (Consolidated assets) (Definition of Tier1 Leverage ratio: 
Strong bank holding companies, rated composite 1 under the BOPEC (Bank 
subsidiaries, Other subsidiaries, Parent, Earnings, Capital) rating system of 
bank holding companies, must have a Tier 1 leverage ratio of 3%. For all other 
banks, the minimum ratio is 4%. Any banking organizations that have 
supervisory, financial, operational or managerial difficulties are expected to 
maintain capital ratios above the minimum levels. In addition, bank firms that 
are expecting or going through significant growth are expected to maintain 
ratios well above the minimum levels as a hedge against risk.) ที่ปรับตัวลดลงไป
ที่ 3.9% ตํ่ากวา 4% ตามเกณฑขั้นตํ่าที่กําหนด ไดมีการปรับลดแผนการจายเงินปนผล
และซ้ือหุนคืนลงไป สุดทายก็สามารถผานการทดสอบจาก Fed สวน JPMorgan แมวา
ผานการทดสอบ Stress Test สําหรับป 2556 แตก็ตองสงมอบแผนการปรับปรุงเงินกองทุน
เชิงคุณภาพ เนื่องจากยังมีจุดออนหลายประการ เนื่องจากปจจุบันมี Tier 1 common 
ratio ที่ระดับเพียง 5.5% สูงกวาเกณฑ 5% เพียงเล็กนอย อีกทั้ง ธนาคารฯ ยังไดมีการเพิ่ม
การจายเงินปนผลรายไตรมาสมาที่ 40 เซนต/หุน จาก 38 เซนต/หุน พรอมกับประกาศ
แผนการซื้อหุนคืนมูลคาถึง 6.5 หม่ืนลานเหรียญฯ  

 สวนในกรณีของ Zions, the Salt Lake City- based ซึ่งไมผานการทดสอบ Stress Test 
นั้น เปนประเด็นเร่ืองของ Quantitative processes เนื่องจากมี Tier 1 Common ratio 
เพียง 4.4% โดยปจจุบันอยูระหวางการย่ืนแผนใหมให Fed ขณะท่ี Santander Holdings 
USA Inc. (เปน U.S. unit of Madrid-based Santander) ไมผานการทดสอบเพราะมี
ขอบกพรองในขั้นตอนการประเมินความเพียงพอของเงินกองทุนเปนสวนใหญ 
“widespread and significant deficiencies”  เชนเดียวกับ HSBC และ RBS ซึ่งมีปญหา
เร่ืองการประเมินรายไดและผลขาดทุนที่เกิดขึ้นจากการทํา Stress Test ทําให ธ.พ. ทั้ง 2 
แหง ไมสามารถเพิ่มการจายเงินปนผล (ใหตรึงไวที่ระดับปจจุบันกอน) กลับให ธ.พ.แมที่  
ในยุโรป  

 ดัชนี BKX Index ปรับตัวเพิ่มขึ้น 4.97% ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจบุัน สูงกวา S&P 500 
Index ที่คอนขางทรงตัวในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับหุนสถาบันการเงินของสหรัฐฯ ที่
นักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตกเปนของ JP Morgan Chase & Co., 
Citigroup Inc., AIG, Well Fargo & Co. และ Morgan Stanley ดังแสดงสรุปในตาราง 
โดยที่สวนใหญมี PER ป 2557 เฉล่ียกวา 10 เทาแลว  แตยังมี PBV ป 2557 ตํ่ากวา 1 เทา 
(ยกเวนเพียง Wells Fargo และ JP Morgan ที่สูงเกิน  1 เทาไปแลว)  

 

 


