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บทที่ 4
ผลการศึกษา

4.1 การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน
4.1.1 วิเคราะหภาพรวมเศรษฐกิจ

ในปจจุบันสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจในภูมิภาคตางๆ ของโลกตางก็ไดรับผลกระทบจาก
วิกฤตหน้ีสาธารณะในยุโรปมากนอยแตกตางกันไป ผนวกกับความไมมั่นคงในการขยายตัวของ
เศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและอีกหลากหลายปจจัยที่ทําใหเกิดการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่งสิ่งที่กลาวมาขางตนลวนแลวแตเปนปจจัยที่ทําใหเศรษฐกิจไทยเกิด
ความผันผวน อีกทั้งยังตองเผชิญกับเหตุการณมหาอุทกภัยคร้ังใหญในประเทศไทยทําใหเกิดมุมมอง
การประเมินอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2555 ไวหลากหลายมุมมองดวยกัน แต
ทั้งน้ีการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยจะยังอยูที่ภาคเอกชนเปนหลัก ซึ่งรัฐบาลจะเปนสวนสําคัญในการ
สนับสนุนการกระตุนเศรษฐกิจ และมีการลงทุนในระบบบริหารจัดการนํ้าเพื่อฟนฟูความเชื่อมั่น
ใหกับนักลงทุน และถึงแมวาแนวโนมในปหนาอาจจะมีการไหลเขาของเงินสูงขึ้น แตเสนทาง
เศรษฐกิจโลกและสถานการณวิกฤตหน้ียุโรปก็ยังเปนตัวแปรที่สําคัญตอภาคเศรษฐกิจไทยกับการ
ลงทุนอยู

อยางไรก็ตาม การฟนตัวของกําลังการผลิตในภาคอุตสาหกรรมหลักจะเปนตัวแปรที่ชวยทํา
ใหทิศทางของเศรษฐกิจไทยกลับเขาสูเสนทางการขยายตัวอีกคร้ัง ซึ่งการทยอยฟนฟูพื้นที่ภาคกลาง
โดยเฉพาะในจังหวัดพระนครศรีอยุธยาและปทุมธานีเปนพื้นที่ของนิคมอุตสาหกรรม 7 แหง
รวมถึงเปนแหลงเพราะปลูกขาวที่สําคัญ สงผลกระทบตอการผลิตและการสงออก ตลอดจนรัฐบาล
ตองเรงวางแผนการบริหารจัดการนํ้า ซึ่งตางชาติใหความสําคัญเปนอยางมากเพราะจะสงผลกระทบ
ตอการลงทุนเปนสําคัญ ดังน้ัน การเตรียมความพรอมทางดานการลงทุน การไดรับขอมูลขาวสาร
แนวโนมทางดานเศรษฐกิจ การลงทุนและการคา ตลอดจนเทคโนโลยีและนวัตกรรมทางการ
บริหารที่เปลี่ยนแปลงอยางกาวกระโดดในเชิงลึกจึงจําเปนอยางยิ่งตอการพัฒนาเศรษฐกิจไทย
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นอกจากน้ัน จากการขยายความรวมมือทางเศรษฐกิจในระดับภูมิภาคอาเซียนน้ัน กลุม
ประเทศอาเซียนตกลงที่จะพัฒนาใหเปนประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนภายในป 2558 โดยต้ังเปาหมาย
ใหเปนตลาดเดียวกันและมีฐานการผลิตรวมกัน และจะมีการเคลื่อนยายสินคา บริการ การลงทุน
เงินทุน และแรงงานมีฝมืออยางเสรี ซึ่งจะชวยเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันของอาเซียนใน
ตลาดโลก ซึ่งเปนผลดีกับประเทศไทยดวยในการสามารถขยายธุรกิจออกไปในตางประเทศไดอยาง
เสรีและการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่คาดวาจะมีการพัฒนาอยางตอเน่ือง ดังน้ันการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศและธุรกิจตางๆจึงมีสวนชวยกระตุนการลงทุน และการสรรหาแหลง
เงินทุนที่มีประสิทธิภาพในการบริหารจัดการจึงเปนตัวแปรชวยให นักลงทุนมีความเชื่อมั่นที่จะ
ลงทุนตอไปในอนาคต

4.1.2 วิเคราะหอุตสาหกรรม
เน่ืองจากภาวะตลาดเงินและตลาดทุนในป 2555 มีการปรับตัวดีขึ้นอยางตอเน่ือง จาก

มาตรการแกใขปญหาหน้ีในยุโรปชวยใหกรีซรอดพนจากการผิดนัดชําระหน้ีไดทันเวลา และตัวเลข
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาที่สวนใหญปรับตัวดีขึ้นอีกทั้งยังไดรับแรงสนับสนุนจากปจจัย
ภายในประเทศที่เศรษฐกิจฟนตัวเร็วกวาที่คาดการณกันไว และอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่า ทําให
นักลงทุนเปดรับความเสี่ยงและลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงมากขึ้น ซึ่งปจจัยตางๆเหลาน้ีไดสงผลดีตอ
ตลาดเงินและตลาดทุนของไทยขึ้นดวยโดยปจจัยบวกที่สนับสนุนใหตลาดเงินตลาดทุนปรับตัวดีขึ้น
ไดแก

- นักลงทุนคลายความวิตกเกี่ยวกับวิกฤติหน้ียุโรปลงบาง
- เศรษฐกิจสหรัฐ ฟนตัวตอเน่ือง สะทอนจากตลาดแรงงานที่เข็งแกรงขึ้น
- เศรษฐกิจญ่ีปุน มีสัญญาณดีขึ้น จากตัวเลขการใชจายดานทุนของบริษัทเอกชนไตรมาส 4

ป 2554 ซึ่งขยายตัวคร้ังแรกในรอบ 3 ไตรมาส ที่รอยละ 7.6 และดุลการคาเดือนกุมภาพันธ 2555
กลับมาเกินดุลอีกคร้ังที่ 3.29 หมื่นลานเยน หลังขาดดุลติดตอกันมา 4 เดือน

- เศรษฐกิจจีน มีแรงกดดันเงินเฟอลดลง
- เศรษฐกิจไทยฟนตัวตอเน่ือง
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4.1.3 วิเคราะหบริษัท
4.1.3.1 ภาพรวมแตละบริษัทและลักษณะธุรกิจ
4.1.3.1.1 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) (BAY)

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) (BAY) กอต้ังขึ้นเมื่อวันที่ 27 มกราคม 2488 และได
นําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2520 ปจจุบันเปนธนาคาร
พาณิชยไทยที่มีเงินใหสินเชื่อและเงินฝากใหญเปนอันดับ 5 ของประเทศ และเปนธนาคารที่
ใหบริการทางการเงินอยางครบวงจรแกทั้งลูกคาธุรกิจ และลูกคาบุคคล

ลักษณะธุรกิจ
ธุรกิจธนาคารพาณิชยที่ใหบริการทางการเงินครบวงจรแกลูกคาธุรกิจ และลูกคาบุคคล เนนการให
สินเชื่อรายยอย โดยมีกลุม GE (GE Capital International Holding Corporation) เปนพันธมิตรทาง
ธุรกิจ

ภาพที่ 4.1 แผนภาพแสดงสัดสวนผูถือหุนในธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)

ประธานเจาหนาที่บริหารและกรรมการผูจัดการใหญ: นายมารค จอหน อารโนลด
จํานวนพนักงานกรุงศรีกรุป : 16,742 ราย
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4.1.3.1.2 ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL)
ธนาคารกรุงเทพเปนธนาคารพาณิชยที่ใหญที่สุดในประเทศไทย อีกทั้งยังเปนที่ยอมรับใน

ฐานะธนาคารชั้นนําในระดับภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต และผูนําดานบริการทางการเงิน
สําหรับธุรกิจขนาดใหญและผูประกอบการเอสเอ็มอีในประเทศไทย นอกจา กน้ี ยังมีสาขา
ตางประเทศมากที่สุดในภาคการธนาคารไทยครอบคลุม 13 เขตเศรษฐกิจสําคัญของโลก ซึ่งรวมทั้ง
ธนาคารในเครือที่ธนาคารกรุงเทพถือหุนทั้งหมดในประเทศมาเลเซียและประเทศจีน และสํานักงาน
ตัวแทนในประเทศพมา

ธนาคารกรุงเทพมีฐานลูกคากวางขวางที่สุดในประเทศ ดวยจํานวนลูกคาบุคคลและลูกคา
ธุรกิจรวมกวา 17 ลานบัญชี และมีเครือขายบริการครอบคลุมทั่วประเทศ ซึ่งประกอบดวยสาขา
เกือบ 1,000 แหง สํานักธุรกิจและสํานักธุรกิจยอยอีกกวา 230 แหง และยังมีเครือขายธนาคาร
อัตโนมัติที่หลากหลาย ซึ่งประกอบดวยเคร่ืองเอทีเอ็มและเคร่ืองรับฝากเงินสดรวมประมาณ 7,600
เคร่ือง นอกจากน้ี ธนาคารยังมีบริการธนาคารทางโทรศัพทและธนาคารทางอินเทอรเน็ตที่ใชงาย
และลูกคาสามารถเลือกทําธุรกรรมในภาษาไทยหรืออังกฤษ ซึ่งเอ้ืออํานวยใหลูกคาสามารถจัดการ
เร่ืองการเงินไดอยางรวดเร็วตลอด 24 ชั่วโมง

ลักษณะธุรกิจ
ธุรกิจธนาคารพาณิชยที่ใหบริการทางการเงินครบวงจรแกธุรกิจทั้งขนาดใหญ SME ตลอดจนฐาน
ลูกคาบุคคล โดยมีสาขาในทุกพื้นที่ทั่วประเทศ และมีเครือขายในตางประเทศครอบคลุมเขต
เศรษฐกิจสําคัญของโลก

4.1.3.1.3 ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จํากัด (มหาชน) (CIMBT)
ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จํากัด (มหาชน) เดิมชื่อ ธนาคาร ไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) กอต้ังขึ้น
ต้ังแตป พ.ศ. 2541 โดยมีกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนผูถือหุนรายใหญ
ที่สุดของธนาคารมาโดยตลอด จากน้ันเมื่อวันที่ 5 พฤศจิกายน พ.ศ. 2551 กลุมซีไอเอ็มบี โดย CIMB
Bank Berhad ไดเขาเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในไทยธนาคาร และไดดําเนินการจดทะเบียนเปลี่ยน
ชื่อจากธนาคาร ไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) เปน ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จํากัด (มหาชน) หรือ
"CIMB Thai Bank Public Company Limited" ในภาษาอังกฤษ เมื่อวันที่ 4 พฤษภาคม พ.ศ. 2552 ซึ่ง
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ชื่อใหมของธนาคารน้ี นับเปนการสะทอนถึงการสงผาน ไทยธนาคาร เขาสูการเปนสวนหน่ึงของ
กลุมซีไอเอ็มบี อยางเปนทางการ

กลุมซีไอเอ็มบี ดําเนินธุรกิจในฐานะของธนาคารผูใหบริการทางการเงินอยางครบวงจร
(Universal Bank) โดยเปนผูใหบริการทางการเงินที่มีขนาดใหญเปนอันดับ 2 ของประเทศมาเลเซีย
และอันดับ 5 ของภูมิภาคตะวันออกเฉียงใต เมื่อจัดอันดับตามขนาดสินทรัพย และมีเงินทุน
หมุนเวียนในตลาดประมาณ 6 พันลานดอลลารสหรัฐ

ปจจุบัน กลุมซีไอเอ็มบี มีฐานการตลาดหลักดานการเงินธนาคารแบบครบวงจรในประเทศ
มาเลเซีย อินโดนีเซีย สิงคโปร และไทย นอกจากน้ี ยังมีเครือขายทั่วภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต
ตลอดจนศูนยใหบริการทางการเงินทั่วโลก รวมถึงในประเทศตางๆ ที่ลูกคามีธุรกิจและการลงทุน
อยู

ทั้งน้ี กลุมซีไอเอ็มบี ดําเนินธุรกิจผาน 3 หนวยงานหลักที่มีแบรนดดังน้ี CIMB Bank,
CIMB Investment Bank และ CIMB Islamic โดย CIMB Bank เปนสวนสําคัญในการดําเนินธุรกิจ
ดานธนาคารพาณิชยของกลุม ขณะที่ CIMB Islamic ดําเนินธุรกิจดานการเงินและการธนาคาร
อิสลามในระดับโลก ซึ่งทั้ง CIMB Bank และ CIMB Islamic ใหบริการธุรกิจรายยอย (Retail
Banking) บนระบบธนาคาร 2 ระบบควบคูกัน โดยมีลูกคารายยอยมากกวา 4.7 ลานคนใน 367
สาขาทั่วประเทศมาเลเซีย

กลุมซีไอเอ็มบี ถือหุนโดย Bumiputra - Commerce Holdings Bhd ซึ่งเปนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศมาเลเซีย ดวยมูลคาตลาด (Market Capitalization) เกือบ
49.7 พันลานริงกิต หรือเกือบ 5 แสนลานบาท และมีพนักงานรวมกวา 38,000 คน ประจําอยูใน 14
ประเทศ

ลักษณะธุรกิจ
ธุรกิจธนาคารพาณิชยเต็มรูปแบบ มีสาขาอยูทั่วภูมิภาคในประเทศไทย และเปนสวนหน่ึงของกลุมซี
ไอเอ็มบี สถาบันการเงินที่มีชื่อเสียงของประเทศมาเลเซีย
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4.1.3.1.4 ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) (KBANK)
ธนาคารกสิกรไทย  กอต้ังเมื่อวันที่ 8 มิถุนายน พ.ศ. 2488 ดวยทุนจดทะเบียน 5 ลานบาท

และพนักงานชุดแรกเร่ิมเพียง 21 คน  มีอาคารซึ่งเปนสาขาสํานักถนนเสือปาในปจจุบันเปนที่ทําการ
แหงแรก การดําเนินงานของธนาคารประสบความสําเร็จเปนอยางดี เพียง 6 เดือน หรือเพียงงวด
บัญชีแรกที่สิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2488 มียอดเงินฝากสูงถึง 12 ลานบาท มีสินทรัพย 15
ลานบาท

จากจุดที่เร่ิมตนจนถึงปจจุบัน ธนาคารกสิกรไทยเติบโตอยางมั่นคงโดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม
พ.ศ. 2554 มีทุนจดทะเบียน 30,486 ลานบาท มีสินทรัพยจํานวน 1,722,940 ลานบาท  เงินรับฝาก
จํานวน 1,242,229 ลานบาท  เงินใหสินเชื่อจํานวน 1,210,834 ลานบาท  มีสาขาในประเทศจํานวน
816 สาขา โดยเปนสาขาในกรุงเทพมหานครจํานวน 286 สาขา สาขาในสวนภูมิภาคจํานวน 530
สาขา และมีสาขาหรือสํานักงานตัวแทนตางประเทศจํานวน 8 แหง ไดแก สาขาลอสแองเจลิส สาขา
ฮองกง สาขาหมูเกาะเคยแมน สาขาเซินเจ้ิน สํานักงานผูแทนกรุงปกกิ่ง สํานักงานผูแทนนครเซี่ยง
ไฮ สํานักงานผูแทนเมืองคุนหมิง และสํานักงานกรุงโตเกียว สาขาและสํานักงานผูแทนใน
ตางประเทศเหลาน้ี ใหบริการและสงเสริมความสะดวกตางๆ ดานการคา การเงินระหวางประเทศ
ไทยและประเทศคูคาทั่วโลก

ลักษณะธุรกิจ
ดําเนินธุรกิจธนาคารพาณิชยเต็มรูปแบบ ทั้งกลุมลูกคาธุรกิจขนาดใหญ ขนาดกลางและขนาดยอม
และลูกคารายยอย โดยมีสาขาอยูทั่วทุกภูมิภาคในประเทศและในตางประเทศบางแหง

4.1.3.1.5 ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) (KK)
ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) กอต้ังมากวา 4 ทศวรรษ ผานประสบการณทั้งชวง

แหงความรุงโรจนของธุรกิจการเงิน ไปจนถึงเผชิญกับวิกฤติเศรษฐกิจคร้ังสําคัญของประเทศหลาย
ตอหลายคร้ัง โดยเฉพาะอยางยิ่ง วิกฤติเศรษฐกิจป 2540 ซึ่งสงผลใหบริษัทเงินทุนเหลายแหง ตอง
ปดกิจการลง อยางไรก็ดี ธนาคารในฐานะของบริษัทเงินทุนหลักทรัพยในขณะน้ัน สามารถรอดพน
จากวิกฤตที่เกิดขึ้น และเติบโตขึ้นเปนลําดับ จนกระทั่งไดรับอนุญาตใหยกระดับเปนธนาคาร
พาณิชยเต็มรูปแบบ (Commercial Bank) ในปจจุบัน และใหบริการครอบคลุมทั้งดานเงินฝาก
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ประเภทออมทรัพย ประจํากระแสรายวัน ต๋ัวเงินฝาก กองทุน และสินเชื่อที่ธนาคาร มีความ
เชี่ยวชาญไดแก บริการสินเชื่อเชาซื้อรถยนต บริการสินเชื่อพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย บริการสินเชื่อ
ธุรกิจ และบริการอ่ืนๆ กลุมเกียรตินาคิน ประกอบไปดวย ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด
(มหาชน), บริษัทหลักทรัพย  เกียรตินาคิน จํากัด (ธนาคาร ถือหุนรอยละ99.99), บริษัท
หลักทรัพย จัดการกองทุน เกียรตินาคิน จํากัด (ธนาคารถือหุนรอยละ 60) และบริษัท สํานัก
กฎหมายเอราวัณ จํากัด (ธนาคารถือหุนรอยละ 99.99)

ลักษณะธุรกิจ
ดําเนินธุรกิจธนาคารพาณิชยเต็มรูปแบบ ใหบริการครอบคลุมทั้ งดานเงินฝาก และสินเชื่อ เนนการ
ใหบริการสินเชื่อเชาซื้อรถยนต บริการสินเชื่อพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย บริการสินเชื่อธุรกิจ และ
บริการอ่ืนๆ กลุมเกียรตินาคิน ประกอบไปดวย ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) และบริษัท
หลักทรัพยเกียรตินาคิน จํากัด ที่ธนาคาร ถือหุนอยูรอยละ 99.99

4.1.3.1.6 ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) (KTB)
ต้ังแตเร่ิมแรกที่ธนาคารกรุงไทยเปดดําเนินการ ผลการดําเนินงานของธนาคารไดขยายตัว

ขึ้นตามปริมาณธุรกิจที่เพิ่มขึ้น จากการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศไทย การดําเนินธุรกิจ
ของธนาคารกรุงไทยเจริญเติบโตอยางมั่นคงและตอเน่ือง การปรับปรุงและขยายองคกรงานใหม
เปนไปอยางสม่ําเสมอ ทําใหสามารถบริการลูกคาไดรวดเร็วและทั่วถึง และในเดือนสิงหาคม ปพ.ศ.
2530 ธนาคารกรุงไทยไดรับโอนทรัพยสินและหน้ีสินของธนาคารสยาม จํากัด ที่กําลังมีปญหาและ
ไมสามารถแกไขไดในระยะเวลาอันสั้นมาบริหาร ตามนโยบายของกระทรวงการคลัง จากการควบ
รวมคร้ังน้ี ธนาคารกรุงไทยเปนธนาคารที่มีทรัพยสินมากเปนอันดับ 2 ของประเทศ สามารถ
ตอบสนองนโยบายการเงินการคลังของประเทศ และอีกกาวที่สําคัญเกิดขึ้นเมื่อธนาคารไดนําหุน
ของธนาคารเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันที่   26  มิถุนายน 2532  นับเปน
รัฐวิสาหกิจแหงแรกที่นําหุนเขาซื้อ-ขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดยเร่ิมเปดการซื้อ-ขายหุนของ
ธนาคารต้ังแตวันที่  2  สิงหาคม  2532 จนกระทั่งในวันที่ 24 มีนาคม 2537 ธนาคารกรุงไทยก็ได
แปรสภาพเปนบริษัทมหาชน ภายใตชื่อ “ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)” ใชชื่อภาษาอังกฤษวา
“Krung Thai Bank Public Company Limited”
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ธนาคารแสนสะดวก หรือ ‘The Convenience Bank’ คือเปาหมายและวิสัยทัศนของ
ธนาคารกรุงไทยในยุคใหมน้ี โดยมุงสูการเปนธนาคารที่ทันสมัย มีผลิตภัณฑครบวงจรตอบสนอง
ทุกกลุมลูกคา   และลูกคาสามารถเขามาใชบริการไดเสร็จสิ้น ณ จุดเดียว งาย รวดเร็ว ใชไดทุกที่ ทุก
เวลา ตามเปาหมายและวิสัยทัศน ในดานโครงสรางองคกร ธนาคารกรุงไทยก็ไดมีการปรับ
โครงสรางเพื่อใหการดําเนินธุรกิจเปนไปอยางมีประสิธิภาพสูงสุด เพิ่มสายงานเพื่อดูแลกลุมธุรกิจที่
กําลังเติบโต และปรับลดบางสายงานที่ซ้ําซอนเพื่อใหการดําเนินคลองตัวมากขึ้นเพื่อกาวสูทศวรรษ
ใหมน้ี ธนาคารไดออกแบบผลิตภัณฑใหม และพัฒนาผลิตภัณฑที่มีอยูใหสอดคลองกับพฤติกรรม
ของลูกคาที่เปลี่ยนไปจากที่ผานมา เพื่อใหลูกคามีทางเลือกในการทําธุรกรรมทางการเงินมากขึ้น
อีกทั้งธนาคารยังไดมีการนําเทคโนโลยีอันทันสมัยมาใชในการดําเนินธุรกิจและใหบริการ เพื่อให
เกิดความสะดวก รวดเร็ว มีคุณภาพ ในทุกเวลาและทุกสถาที่ ตอบรับการเศรษฐกิจของประเทศที่
กําลังขยายตัวอยางตอเน่ืองในอนาคต

ลักษณะธุรกิจ
ธุรกิจธนาคารพาณิชยเต็มรูปแบบ โดยมีสาขาอยูทั่วภูมิภาคในประเทศไทย และในบางภูมิภาคหลัก
ของโลก

4.1.3.1.7 บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเชียล กรุป จํากัด (มหาชน) (LHBANK)
บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเชียล กรุป จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทโฮลด้ิง (Non-operating

Holding Company) จัดต้ังขึ้นตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยเร่ืองหลักเกณฑการกํากับ
แบบรวมกลุมที่กําหนดใหสถาบันการเงินปรับโครงสรางการถือหุนของกลุมธุรกิจการเงินของ
ตนเองใหเปนไปตามหลักเกณฑการกํากับแบบรวมกลุม อน่ึง ในชวงปลายเดือนเมษายน 2554
บริษัทไดเรียกชําระคาหุนสามัญเพิ่มทุน จากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนทั่วไป
(Initial Public Offering) จํานวน 1,443.10 ลานหุน ในราคาเสนอขายหุนละ 1.40 บาท ทําให ณ
วันที่ 4 พฤษภาคม 2554 บริษัทมีทุนจดทะเบียนจํานวน 12,000 ลานบาท และมีทุนชําระแลวจํานวน
11,371.13 ลานบาท โดยบริษัทมีผูถือหุนใหญ 3 ราย ไดแก บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด
(มหาชน) บริษัท ควอลิต้ี เฮาส จํากัด (มหาชน) และคุณเพียงใจ หาญพาณิชย ซึ่งมีสัดสวนการถือหุน
ในบริษัทในอัตรารอยละ 35.75 รอยละ 22.45 และรอยละ 17.33 ตามลําดับ
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ลักษณะธุรกิจ
เปน Holding company ซึ่งถือหุน 99.99% ในธนาคารแลนด แอนด เฮาส เพื่อรายยอย จํากัด
(มหาชน) ซึ่งประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชยเพื่อรายยอยตามประกาศธนาคารแหงประเทศไทย
ใหบริการทางดานสินเชื่อไดเฉพาะลูกคาที่เปนประชาชนรายยอยและวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
เล็ก (SMEs)

4.1.3.1.8 ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB)
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) เปนธนาคารพาณิชยแหงแรก ของไทย กอต้ังในป

2449 ตามขอมูลงบการเงิน ณ วันที่ 31 มีนาคม 2555 (งบการเงินรวม) ที่นําสงธนาคารแหงประเทศ
ไทย ธนาคารมีขนาดของสินทรัพย เงินฝาก และสินเชื่อใหญเปนอันดับ 3 ของระบบธนาคาร
พาณิชย

โดย ณ วันที่ 31 มีนาคม 2555 ธนาคารมีสินทรัพยรวม 1,969 พันลานบาท มีเงินฝาก 1,309
พันลานบาทและมีสินเชื่อ 1,349 พันลานบาท ธนาคารจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ต้ังแต พ.ศ. 2519 ปจจุบันหุนของธนาคาร ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ประกอบดวย หุน
สามัญ (SCB, SCB-F) หุนบุริมสิทธิ (SCB-P, SCB-Q) ณ วันที่ 31 มีนาคม 2555 ธนาคารมีมูลคาหุน
ตามราคาตลาด (Market Capitalization) 487,810 ลานบาท

ธนาคารไทยพาณิชยมีบริการทางดาน การเงินครบวงจรใหแกลูกคาทุกประเภท ทั้งที่เปน บริษัท
ขนาดใหญ วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และลูกคารายยอย ไดแก การรับฝากเงิน การโอนเงิน
การใหกูยืมประเภทตางๆ การรับซื้อลด การรับรองอาวัล ค้ําประกัน บริการดานปริวรรตเงินตรา
Bancassurance บริการดานการคาตางประเทศ บริการ Cash Management บริการดานธุรกิจ
หลักทรัพย อาทิ บริการจําหนายหุนกู บริการนายทะเบียนหุนกู การรับประกันการจัดจําหนายตรา
สารหน้ี นายทะเบียนหลักทรัพย บริการรับฝากทรัพยสิน การจัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และ
กองทุนสวนบุคคล บัตรเครดิตและการรับฝากทรัพยสินผานทางสํานักงานใหญ และเครือขายสาขา
ของธนาคาร
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ลักษณะธุรกิจ
ดําเนินธุรกิจธนาคารพาณิชยที่ใหบริการทางการเงินครบวงจรสําหรับลูกคาทุกประเภท เชน รับฝาก
เงิน โอนเงิน ใหกูยืมประเภทตางๆ บริการดานปริวรรตเงินตรา Bancassurance บริการดานการคา
ตางประเทศ Cash Management รวมถึงบริการดานธุรกิจหลักทรัพย บริการจัดการกองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพและกองทุนสวนบุคคล บริการดานบัตรเครดิตและการรับฝากทรัพยสิน

4.1.3.1.9 บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) (TCAP)
บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) หรือชื่อเดิมคือ บริษัท เงินทุนธนชาติ จํากัด (มหาชน) ไดจด
ทะเบียนจัดต้ังบริษัทในชื่อ บริษัท ลีกวงมิ้ง จํากัด ต้ังแตวันที่ 17 พฤศจิกายน 2502 โดยไดรับ
อนุญาตจากกระทรวงการคลังใหประกอบธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลัก ทรัพยในป 2517 และ เขา
เปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหมายเลข 16 ในป 2522 และเขาเปนบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันที่ 1 เมษายน 2525 หลังจากน้ันในป 2545 ไดเปลี่ยนชื่อ
เปน ธนาคารธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยมีเปาหมายที่บริษัทในกลุมฯรวมกันใหบริการทางการเงิน
แบบครบวงจร (Fully Integrated Financial Services) และเปนผูดูแลนโยบายการดําเนินธุรกิจการ
บริหารจัดการในภาพรวมของกลุมฯ ภายใตการกํากับดูแลกิจการที่ดี และหลีกเลี่ยงการขัดแยงทาง
ผลประโยชนในทุกระดับของการทํางาน และในป 2553 เมื่อวันที่ 9 เมษายน 2553 ธนาคารธนชาต
ไดดําเนินการซื้อหุนสามัญของธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) จํานวนรอยละ 47.58 ของ
จํานวนหุนที่ออกจําหนายและชําระแลวทั้งหมดของธนาคารนครหลวงไทย จากกองทุนเพื่อการ
ฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน ตอมาในเดือนมิถุนายน และเดือนพฤษจิกายน ธนาคารธน
ชาตไดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยที่เหลือทั้งหมดของธนาคารนครหลวงไทยจากผูถือหุนรายยอยอ่ืน
(Tender offer) เพิ่มเติม ทําใหธนาคารธนชาตถือหุนในธนาคารนครหลวงไทยรวมทั้งสิ้นเปน
สัดสวนรอยละ 99.95 ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายและชําระแลวทั้งหมดของธนาคารนครหลวง
ไทย
ลักษณะธุรกิจ
เปน Holding company โดยเปนบริษัทแมของกลุมธุรกิจทางการเงินธนชาตที่ประกอบธุรกิจทางการ
เงินครบวงจร ซึ่งแบงออกเปน 2 กลุม 1) กลุมธุรกิจการเงิน ประกอบดวย ธุรกิจธนาคารพาณิชย
ธุรกิจบริหารสินทรัพย ธุรกิจหลักทรัพย ธุรกิจประกัน ธุรกิจลีสซิ่ง และ 2) ธุรกิจสนับสนุน
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ประกอบดวย ธุรกิจโบรกเกอร ธุรกิจบริการ ธุรกิจกฎหมายและประเมินราคา ธุรกิจการพัฒนา
ฝกอบรม

4.1.3.1.10 บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) (TISCO)
ทิสโก กอต้ังในป พ.ศ. 2512 มีสถานะเปนบริษัทเงินทุนแหงแรกในประเทศไทย โดยมี

Bankers Trust New York ธนาคารพาณิชยชั้นนําเปนผูถือหุนใหญ เพื่อประกอบธุรกิจในลักษณะ
“Investment Bank” เชนเดียวกับในตางประเทศ เพื่อตอบสนองความตองการของเศรษฐกิจไทยที่
กําลัง เติบโตอยางรวดเร็วในขณะน้ัน และตราสัญลักษณ “TISCO” พัฒนามาจากคํายอของชื่อเต็ม
ในภาษาอังกฤษ ที่ใชวา Thai Investment and Securities Company Limited

ทิสโก เปนบริษัทแรกในประเทศไทยที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย
จากกระทรวงการคลังในป 2516 และไดริเร่ิมใหบริการหลากหลายประเภท ไดแก บริการดานวาณิช
ธนกิจ บริการธุรกิจจัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ บริการสินเชื่อเพื่อการบริโภคในรูปการเชาซื้อ
ตลอดจนบริการเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยตางๆ เชน ต๋ัวสัญญาใชเงิน ตราสารทางการเงิน
พันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ นอกจากน้ี บริษัทยังเปนหน่ึงในสมาชิกผูรวมกอต้ังตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดเขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในป 2526

ทิสโกเติบโตอยางมั่นคงเปนสถาบันการเงินชั้นนําที่ใหบริการทางการเงินและการลงทุน
ตลอดจนมีบทบาทโดดเดนในการมีสวนรวมในการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศไทย
ทิสโกไดรับอนุมัติใหยกสถานะเปนธนาคารพาณิชยเต็มรูปแบบและเปดใหบริการธนาคารในป
2548 ภายใตชื่อ ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) และดําเนินกลยุทธการแขงขันที่แตกตางจาก
ธนาคารพาณิชยทั่วไป โดยเนนขยายตัวในธุรกิจที่มีความเชี่ยวชาญ อาทิ ธุรกิจสินเชื่อเพื่อการ
อุปโภคบริโภค ธุรกิจเงินฝากลูกคารายใหญ

ป 2552 ทิสโกประสบความสําเร็จในการปรับโครงสรางการถือหุนเปนรูปแบบบริษัทโฮ
ลด้ิง โดยไดจัดต้ัง บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) ซึ่งมีสถานะเปนบริษัทมหาชนที่
ไมใชธนาคารพาณิชยเปนบริษัทแม แทนธนาคารทิสโก ตามเกณฑกํากับดูแลกิจการแบบรวมกลุม
ของธนาคารแหงประเทศไทย โดยโครงสรางการถือหุนในรูปแบบบริษัทโฮลด้ิงน้ี สงผลใหความ
เสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจมีการกระจายตัวแยกจากกัน, ความเสี่ยงซ้ําซอนระหวางธุรกิจหายไป,



48

ตลอดจนความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจลดลง นอกจากน้ียังเอ้ือตอการขยายธุรกิจในอนาคตอันเปน
การเพิ่มมูลคากิจการใหแกผูถือหุนในระยะยาว อีกทั้งยังทําใหบริษัทยอยตางๆ มีความยืดหยุนใน
การสรางโอกาสในการดําเนินธุรกิจใหม เชน การสรางพันธมิตรทางธุรกิจและการรวมธุรกิจ ซึ่งจะ
ชวยเพิ่มความสามารถในการแขงขันมากยิ่งขึ้น

ปจจุบัน บมจ. ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป มีสถานะเปนบริษัทแมของกลุม ทําหนาที่กําหนด
นโยบาย และกํากับดูแลกิจการของบริษัทในเครือ ประกอบดวย ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน),
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทิสโก จํากัด, บริษัทหลักทรัพย ทิสโก จํากัด, บริษัท ไฮเวย จํากัด,
บริษัท ทิสโก อินฟอรเมชั่นเทคโนโลยี จํากัด และบริษัท ทิสโก โตเกียว ลีสซิ่ง จํากัด

บมจ. ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป เปนหลักทรัพยจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ในหมวดธุรกิจการเงิน มีชื่อยอหลักทรัพยวา “TISCO” สํานักงานใหญของทิสโกต้ังอยูที่
อาคารทิสโกทาวเวอร ถนนสาทรเหนือ โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 2554 มีสาขาธนาคารทิสโกและ
สาขาสํานักอํานวยสินเชื่อ รวมกันจํานวน 56 แหง ทั่วประเทศ ทั้งในกรุงเทพฯ ปริมณฑล และใน
สวนภูมิภาคที่เปนเขตเศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศ ทิสโกมีนโยบายขยายชองทางการใหบริการ
และพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินใหมๆ เพื่อประโยชนแกลูกคาอยางทั่วถึงในอนาคต

ลักษณะธุรกิจ
เปน Holding company ของกลุมธุรกิจทางการเงินทิสโก โดยมีธนาคารทิสโกเปนหลัก ซึ่งไดรับ
อนุมัติใหเปนธนาคารพาณิชยเต็มรูปแบบ ปจจุบันใหบริการทางดานการเงินอันประกอบดวย
บริการสินเชื่อลูกคารายยอยและสินเชื่อธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม บริการสินเชื่อพาณิชยธนกิจ
บริการเงินฝากรายยอย บริการลูกคาธนบดีธนกิจ บริการตัวแทนขายประกันผานธนาคาร บริการ
จัดการการเงิน และบริการคัสโตเดียน

4.1.3.1.11 ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) (TMB)
ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ไดรับอนุญาติใหจัดต้ังขึ้นเพื่อดําเนินธุรกิจธนาคาร

พาณิชย ตามพระราชบัญญัติธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2488 ธนาคารเปดดําเนินการอยางเปนทางการใน
ป 2500 โดยมีประเภทบริการที่จํากัดและมุงใหบริการทางการเงินแกหนวยงานทหารและขาราชการ
ทหารเปนหลัก หลังจากน้ันจึงไดพัฒนาและเติบโตขึ้นโดยลําดับ
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ป 2555 เปนปที่ธนาคารเขาสูชวงสุดทายของการดําเนินยุทธศาสตรการเปลี่ยนแปลงองคกร
ในระยะที่ 2 ภายใตแนวคิด “การสรางความแตกตางและการเติบโตอยางมีคุณภาพ” ทั้งน้ีในชวง
หลายปที่ผานมา ธนาคารประสบความสําเร็จในการ Make The Difference หรือสรางความแตกตาง
ใหกับวงการธนาคารดวยการทาทายและเปลี่ยนแปลงบรรทัดฐานเดิมๆ ซึ่งการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น
น้ันในทานที่สุดก็ชวยยกระดับคุณภาพชีวิตใหกับลูกคา และที่สําคัญไมยิ่งหยอนไปกวากันก็คือ กล
ยุทธดังกลาวสงผลใหการดําเนินงานของธนาคารปรับตัวดีขึ้นอยางตอเน่ือง โดยในป 2555 น้ี
ธนาคารก็ยังคงจะมุงเนนการสรางการเติบโตอยางมีคุณภาพและมุงหนาที่จะเปนธนาคารแหงการทํา
ธุรกรรมทางการเงิน (Transaction Bank) ที่ดีที่สุดของไทย

ลักษณะธุรกิจ
ดําเนินธุรกิจธนาคารพาณิชยเต็มรูปแบบแกลูกคา 3 กลุมหลัก คือ กลุมลูกคาธุรกิจขนาดใหญ ขนาด
กลางและขนาดยอม และลูกคารายยอย โดยมีกลุม ไอเอ็นจี สถาบันการเงินที่มีชื่อเสียงของประเทศ
เนเธอรแลนด เปนพันธมิตรทางธุรกิจและผูถือหุนรายใหญรวมกับกระทรวงการคลัง ปจจุบันมี
สาขาอยูทั่วภูมิภาคในประเทศไทย และในบางภูมิภาคหลักของโลก

4.1.3.2 การวิเคราะหงบการเงิน
1. การวิเคราะหอัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน เปนอัตราสวนใชวัดความสามารถในการ
ดําเนินงานของบริษัท
1.1 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover)
เปนอัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยทั้งหมดเมื่อเทียบกับยอดขาย ถา
อัตราสวนน้ีตํ่า แสดงวา บริษัทมีสินทรัพยมากเกินเมื่อเปรียบเทียบกับยอดขายที่ไดรับจากการ
ดําเนินงาน
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ตารางที่ 4.1 แสดงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมเปรียบเทียบกันในกลุมธนาคาร

หุน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover)
2551 2552 2553 2554

BAY 0.07 0.07 0.08 0.08
BBL 0.06 0.05 0.05 0.05

CIMBT 0.06 0.05 0.06 0.07
KBANK 0.07 0.06 0.08 0.09

KK 0.09 0.08 0.09 0.09
KTB 0.06 0.05 0.05 0.05

LHBANK - - - 0.05
SCB 0.07 0.06 0.06 0.08

TCAP 0.09 0.1 0.08 0.06
TISCO - 0.09 0.09 0.09
TMB 0.06 0.05 0.04 0.05

ภาพที่ 4.2 แผนภาพแสดงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover)
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จากกราฟจะเห็นไดวาหุน BAY , CIMBT , KBANK , KK , SCB , TCAP และ TISCO มี
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมอยูในอัตราที่สูง ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทมีการบริหาร
สินทรัพยเมื่อเทียบกับยอดขายอยูในเกณฑดี สวนหุน BBL , KTB , LHBANK และ TMB มีอัตรา
การหมุนเวียนสินทรัพยอยูในอัตราเฉลี่ย 0.5 เทาของยอดขายจากการดําเนินงาน ซึ่งแสดงใหเห็นวา
บริษัทยังมีความสามารถบริหารจัดการสินทรัพยที่มีอยูใหเกิดประโยชนมากขึ้นได

2. อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการหากําไร เปนอัตราสวนใชวัดความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัท
2.1 ผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset)
เปนอัตราสวนที่วัดความสามารถในการทํากําไรของเงินลงทุนที่มาจากสองสวนดวยกันคือ หน้ีสิน
และสวนของผูถือหุน แสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนที่จะไดรับจากการบริหารเงินทุนของกิจการหรือ
สินทรัพยทั้งหมดของกิจการที่มีอยู  ถาอัตราสวนน้ีสูงแสดงวาบริษัทมีการใช เงินทุนอยางมี
ประสิทธิภาพ

ตารางที่ 4.2 แสดงผลตอบแทนจากสินทรัพยเปรียบเทียบกันในกลุมธนาคาร

หุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset : ROA)
2551 2552 2553 2554

BAY 0.78 1.07 1.5 1.72
BBL 1.8 1.7 1.95 1.68

CIMBT -0.92 0.03 0.51 0.89
KBANK 0.82 1.59 1.13 2.45

KK 1.93 2.56 2.09 2.07
KTB 2.01 1.23 3.03 1.22

LHBANK 1.24 2.2 1.24 1.03
SCB 2.51 1.31 2.45 2.83

TCAP 1.38 2.21 2.26 1.34
TISCO 1.21 2.15 2.68 2.48
TMB 0.1 0.37 0.57 0.62
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ภาพที่ 4.3 แผนภาพแสดงอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset)

จากกราฟจะเห็นไดวาหุน BAY และ TMB มีแนวโนมการใชเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ
มากที่สุด เห็นไดจากคา ROA ของบริษัทมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเน่ืองทุกป สวนหุน CIMBT น้ัน
เน่ืองจากในป พ.ศ. 2551 บริษัทมีกําไรสุทธิเปนลบจึงทําใหมีผลตอบแทนจากสินทรัพยเปนลบดวย

2.2 ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity)
ใชในการวิเคราะหเพื่อวัดผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนหรือเงินทุนที่จะสะทอนใหเห็นถึง
ความสามารถการบริหารงานเพื่อใหเกิดผลตอบแทนแกผูถือหุนที่เปนเจาของกิจการ
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ตารางที่ 4.3 แสดงผลตอบแทนสวนของผูถือหุนเปรียบเทียบกันในกลุมธนาคาร

หุน อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity)
2551 2552 2553 2554

BAY 6 7.5 9.19 9.2
BBL 11.87 11.17 11.51 11.53

CIMBT -69.61 0.03 8.4 10.46
KBANK 14.35 12.58 15.54 16.72

KK 10.46 12.72 14.72 13.03
KTB 12.32 11.28 12.52 13.32

LHBANK - - - 5.08
SCB 17.99 15.48 16.39 21.33

TCAP 10.49 15.33 16.25 13.46
TISCO - 16.68 21.23 21.09
TMB 0.95 4.44 6.6 7.87

ภาพที่ 4.4 แผนภาพแสดงอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity)

จากกราฟจะเห็นไดวาโดยสวนใหญบริษัท มีแนวโนมไดรับผลตอบแทนสวนของผูถือหุน
เพิ่มมากขึ้น แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของที่นําม าลงทุนโดยเจาของไดรับ
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ผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนินงานของกิจการในอัตราที่สูงขึ้น สวนหุน CIMBT น้ัน
เน่ืองจากในป พ.ศ. 2551 บริษัทมีกําไรสุทธิเปนลบจึงทําใหมีผลตอบแทนสวนของผูถือหุนเปนลบ
ดวย

2.3 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin)
เปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัทในการทํากําไร หลังจากหัก
ตนทุนคาใชจายรวมทั้งภาษีเงินไดหมดแลว ถาอัตราสวนน้ีสูงแสดงวาบริษัทมีประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานเพื่อทํากําไรมาก

ตารางที่ 4.4 แสดงอัตรากําไรสุทธิเปรียบเทียบกันในกลุมธนาคาร

หุน อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin)
2551 2552 2553 2554

BAY 9.87 12.5 12.92 12.7
BBL 20.09 23.82 27.14 24.79

CIMBT -15.62 0.02 10.52 12.03
KBANK 18.52 17.8 16.61 16.27

KK 19.63 21.95 23.1 19.94
KTB 15.82 16.98 18.94 17.04

LHBANK - - - 14.28
SCB 23.96 25.41 28.04 27.33

TCAP 8.42 11.5 10.17 9.25
TISCO - 17.53 21.56 19.6
TMB 1.16 6.67 13.35 12.36
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ภาพที่ 4.5 แผนภาพแสดงอัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin)

จากกราฟจะเห็นไดวาโดยสวนใหญบริษัท ไดรับอัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) ใน
แนวโนมเพิ่มมากขึ้น แสดงใหเห็นถึงบริษัทมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานในการทํากําไรเพิ่ม
มากขึ้น แตในป พ.ศ. 2554 บริษัทมีอัตรากําไรสุทธิลดลงเล็กนอยเมื่อเทียบกับปกอนหนา สวนหุน
CIMBT น้ันในป พ.ศ. 2551 บริษัทมีกําไรสุทธิเปนลบแตเมื่อพิจารณาในปถัดมาบริษัทมีแนวโนม
ไดรับกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นตามลําดับ

3. วิเคราะหอัตราสวนนโยบายทางการเงินของบริษัท
3.1 อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)
อัตราสวนน้ีแสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัทวามีสัดสวนของหน้ีสินรวม
ของบริษัทเมื่อเทียบกับสวนของทุนหรือสวนของเจาของเปนเทาใด เปนการวัดวาธุรกิจใชเงินทุน
จากภายนอก (จากการกูยืม) เมื่อเทียบกับทุนภายในของธุรกิจเองวามีสัดสวนเทาใด ซึ่งหน้ีสินเปน
แหลงเงินทุนที่บริษัทมีภาระดอกเบี้ยจาย ถาอัตราสวนหน้ีสูงก็แสดงวา บริษัทก็มีความเสี่ยงสูงดวย
เชนเดียวกัน
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ตารางที่ 4.5 แสดงอัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเปรียบเทียบกันในกลุมธนาคาร

หุน อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)
2551 2552 2553 2554

BAY 7.74 7.44 7.79 8.25
BBL 8.58 8 7.45 7.64

CIMBT 40.9 16.81 10.84 11.61
KBANK 10.47 9.97 10.42 10.05

KK 5.69 6.11 5.85 7.14
KTB 11.84 12.72 13.01 14.14

LHBANK - - - 5.1
SCB 8.76 8.17 8.56 9.1

TCAP 13.6 12.38 22.45 21.42
TISCO - 10.16 10.6 12.61
TMB 12.39 10.52 10.84 12.77

ภาพที่ 4.6 แผนภาพแสดงอัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)
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จากกราฟจะเห็นไดวาหุน BAY , BBL , KK , LHBANK และ SCB มีอัตราสวนของหน้ีสิน
ตอสวนของผูถือหุนอยูในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับบริษัทอ่ืน หมายความวาบริษัทมีการใชเงินทุนจาก
ภายนอก (จากการกูยืม) ในสัดสวนที่ตํ่า แสดงใหเห็นถึงบริษัทมีความเสี่ยงทั้งในดานของเจาของ
และเจาหน้ีอยูในระดับที่ตํ่า สวนเมื่อพิจารณาหุน TCAP จะเห็นวาในชวงป พศ. 2553-2554 บริษัทมี
อัตราสวนหน้ีสินเพิ่มสูงขึ้นน่ันก็แสดงวาบริษัทมีการใชแหลงเงินทุนจากภายนอกเพิ่มขึ้นดวย

และเมื่อพิจารณาอัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเปรียบเทียบกันกับอัตรากําไร
สุทธิ (Net Profit Margin) แลวจะเห็นวามีความสัมพันธกันโดยถาพิจารณาหุน KBANK กับ KTB ที่
ทั้งสองบริษัทน้ีมีอัตรากําไรสุทธิในอัตราสวนที่ใกลเคียงกัน แตหุน KTB มีอัตราสวนของหน้ีสินตอ
สวนของผูถือหุนในอัตราสวนที่สูงกวาน่ันก็แสดงใหเห็นวาบริษัทมีภาระหน้ีที่ตองจายใหกับแหลง
เงินทุนภายนอกสูงกวา KBANK เมื่อเปรียบเทียบกับอัตรากําไรสุทธิในอัตราสวนที่ใกลเคียงกัน แต
ทั้งน้ีการวิเคราะหดวยอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนจึงไมคอยนิยมมากนักเน่ืองจาก
เน่ืองจากกลุมธนาคารเปนธุรกิจที่มีการหมุนเวียนของหน้ีสินจากภายนอกมากเมื่อเปรียบเทียบกับ
กลุมธุรกิจอ่ืนๆ

4.1.3.3 การประเมินมูลคาหุนท่ีแทจริงของหุน
วัตถุประสงคของการประเมินมูลคาหุน (Valuation) คือ การหามูลคาหุนทางปจจัยพื้นฐานเพื่อใหได
มูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) ซึ่งจะนํามาเปรียบเทียบกับราคาหุนในตลาด (Market Price) เพื่อ
พิจารณาวาหุนน้ัน overvalue หรือ undervalue ถาหุนน้ัน overvalue หมายความวาราคาตลาดของ
หุนน้ันสูงกวามูลคาหุนที่ประเมินได ในกรณีน้ี ผูลงทุนไมควรซื้อหุนน้ัน เน่ืองจากราคาตลาดสูงกวา
มูลคาที่แทจริง ในทางตรงกันขามถาหุนน้ัน undervalue หมายความวา ราคาตลาดของหุนน้ันตํ่ากวา
มูลคาที่แทจริงของหุนที่ประเมินได

การประเมินมูลคาหุน มีจุดมุงหมายเพื่อใหนักลงทุนใชเปนเกณฑการตัดสินใจวาจะซื้อหรือ
ขายหุน โดยเกณฑการตัดสินใจของนักลงทุนเกิดจากการเปรียบเทียบระหวางราคาตลาด ณ ปจจุบัน
กับมูลคาที่แทจริงที่ไดจากการประเมิน โดย “นักลงทุนจะตัดสินใจซื้อหรือลงทุนในหุนใดๆ เมื่อ
ราคาตลาดตํ่ากวามูลคาที่แทจริง ในทางตรงกันขามจะตัดสินใจขายเมื่อราคาตลาดสูงกวามูลคาที่
แทจริง”
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1. การประเมินมูลคาหุนโดยการคิดลดเงินปนผล (Dividend Discounted Model)
วิธีคิดการหามูลคาที่แทจริงของหุนสามัญ ภายใตแนวคิดน้ีเกิดขึ้นจากความเชื่อที่วา นักลงทุนที่

ลงทุนในหุนสามัญวันน้ียอมคาดหวังผลประโยชนหรือผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต
จากการลงทุนในหุน ดังน้ัน ราคาหุนที่นักลงทุนยอมจายในวันน้ีจึงเปนราคาสําหรับสิ่งที่ตนคาดวา
จะไดรับในอนาคต ซึ่งผลตอบแทนภายใตแนวความคิดน้ีที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับ ก็คือ “เงินปน
ผล” แตกระแสเงินสดดังกลาวเปนกระแสเงินสดที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งมูลคาของเงินใน
อนาคตยอมไมเทากับมูลคาของเงินในปจจุบัน ดังน้ันนักลงทุนจึงตองเทียบมูลคาของเงินดังกลาวให
กลับมาเปนปจจุบัน โดยใชแนวคิด “อัตราคิดลด”

1.1อัตราคิดลด (Discount Rate) เปนตัวเลขที่ใชเพื่อการแปลงคาเงินในอนาคตใหเปน
มูลคา ณ เวลาปจจุบัน โดยปกติตัวเลขที่ใชคิดลดสําหรับเงินปนผล ไดแก อัตราผลตอบแทนที่ผู
ลงทุนตองการจากการลงทุนในหุนน้ันโดยมูลคาที่แทจริงของหุนสามัญ (P0) สามารถคํานวณไดจาก
สูตร
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กําหนดให D = เงินปนผลตอหุน
Ks = อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากการลงทุนในหุน

ภายใตแนวความคิดน้ีมีสมมติฐานที่สําคัญอยางหน่ึงคือ บริษัทที่นักลงทุนกําลังจะลงทุนตองเปน
บริษัทที่ดําเนินธุรกิจตอไป ไมมีวันครบกําหนดอายุ (Going Concern) ดังน้ัน เงินปนผลที่นักลงทุน
คาดวาจะไดรับก็จะไดรับตอเน่ืองไปตราบเทาที่กิจการน้ันยังคงดําเนินอยู

1.2 การประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเสี่ยง โดยใชทฤษฎี CAPM (Capital
Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา (Discount Rate) ที่เหมาะสมโดยอัตราผลตอบแทนที่ผู
ลงทุนตองการถูกกําหนดจาก 2 ปจจัยคือ

1.) อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (ใชอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาล)
2.) ผลตอบแทนสวนเกินที่ลงทุนตองการจะไดเพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่คาดวาจะเกิดขึ้น

จากการลงทุน หรือเรียกวา สวนชดเชยความเสี่ยง (Market Risk Premium)
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สามารถใชสมการถดถอยอยางงายไดดังน้ี

E(Ri) = Rf + βi[E(Rm) – Rf]
โดยกําหนดให
E(Ri) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหุน
E(Rm) = อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของตลาด
Rf = อัตราผลตอบแทนของหุนที่ไมมีความเสี่ยง

(ใชอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ป เทากับ 3.75 %
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2555)

βi = คาความชันหรือคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย
หรือความเสี่ยงของหุนเมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาด

E(Rm) – Rf = สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (Market risk premium)

ตารางที่ 4.6 แสดงผลการคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหุน

E(Rm) – Rf 0.08
BAY BBL CIMBT KBANK KK KTB LHBANK SCB TCAP TISCO TMB

Rf 0.0375
Beta (β) 1.06 0.91 0.63 1.08 0.63 1.12 0.55 1.06 0.82 0.75 0.88

E(Ri) 0.13 0.11 0.09 0.13 0.09 0.13 0.08 0.13 0.11 0.10 0.11

ตารางที่ 4.7 แสดงการจายปนผลและอัตราการเติบโตของหุนเมื่อเทียบกับเงินปนผล

ป พ.ศ. BAY BBL CIMBT KBANK KK KTB LHBANK SCB TCAP TISCO TMB
2551 0.3 3 0 2 1.75 0.3 0 2 0.9 1 0
2552 0.33 4 0 2.5 2 0.44 0 2.5 0.95 1.24 0
2553 0.57 5 0 2.5 2.4 0.4 0 3 1.2 2.25 0
2554 0.7 6 0 2.5 2.4 0.51 0 3.5 1.2 2.35 0.015

Growth
Rate

0.33 0.26 0 0.08 0.11 0.19 0 0.21 0.10 0.33 0



60

ตารางที่ 4.8 แสดงมูลคาที่แทจริงของหุนเปรียบเทียบกับมูลคาหุนเฉลี่ย

หุน มูลคาที่แทจริง (บาท/หุน) มูลคาหุนเฉล่ีย (บาท/หุน)
BAY 7.35 18.95
BBL 66.35 131.54

CIMBT - 2.73
KBANK 21.04 91.36

KK 29.63 28.71
KTB 4.63 12.72

LHBANK - 1.63
SCB 33.44 89.35

TCAP 12.47 24.63
TISCO 31.04 29.94
TMB - 1.56

จากการศึกษาการประเมินมูลคาที่แทจริงของหุนดวยวิธีคิดลดเงินปนผลจะเห็นไดว าหุน
BAY , BBL , KBANK , KTB , SCB และ TCAP มีมูลคาที่แทจริงของหุนตํ่ากวามูลคาหุนเฉลี่ย
และหุน KK , TISCO มีมูลคาที่แทจริงของหุนสูงกวามูลคาหุนเฉลี่ย ซึ่งในการพิจารณาซื้อหุนน้ัน
หุนที่มีมูลคาที่แทจริงของหุนสูงกวามูลคาหุนเฉลี่ย อันไดแก KK และ TISCO จึงเปนหุนที่นาสนใจ
ลงทุน แตสําหรับหุน TMB น้ันจะเห็นวาการใชวิธีประเมินมูลคาที่แทจริงของหุนโดยวิธีคิดลดเงิน
ปนผลอาจไมสามารถพิจารณาไดเน่ืองจากเมื่อพิจารณาการจายปนผลแลว ทางบริษัทเพิ่งจะมีการ
จายปนผลใหแกผูถือหุนในป 2554 เทาน้ัน ซึ่งการพิจารณาความสนใจในหุนน้ีจึงควรใชขอมูลดาน
อ่ืนประกอบ และสําหรับหุน CIMBT และ LHBANK น้ันเน่ืองจากบริษัทยังไมมีการจายเงินปนผล
ในชวงที่ผานมาดังน้ันการประเมินมูลคาที่แทจริงของหุนโดยวิธีคิดลดเงินปนผลจึงอาจไมสามารถ
พิจารณาไดเชนกัน ซึ่งกรณีเชนน้ีการพิจารณามูลคาที่แทจริงของหุนจึงควรมีการประเมินใน
แนวทางอ่ืนเชน การประเมินมูลคาที่แทจริงของหุนดวยวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E
Ratio) หรือ วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV Ratio) แทน
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2. การประเมินมูลคาหุนโดยวิธีสัมพัทธ
2. 1 อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E Ratio หรือ Price to Earnings Ratio) อัตราสวน

น้ีคํานวณจากราคาปดของหุน หารดวยกําไรสุทธิตอหุน โดยหลักการคํานวณอยูบนพื้นฐานความ
เชื่อที่วานักลงทุนจะยอมจายเงินเพื่อซื้อหุนสามัญเปนกี่เทาของกําไรตอหุน

P/E Ratio = ราคาตลาดของหุน
กําไรตอหุน

โดยการใช P/E Ratio เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนน้ัน ตองนําคา P/E Ratio ที่คํานวณไดไป
เปรียบเทียบกับคา P/E Ratio ที่เปนมาตรฐานอางอิง (Benchmark P/E) เชน P/E ของอุตสาหกรรม
โดยมีเกณฑดังตอไปน้ีถา P/E Ratio ของบริษัทที่เรากําลังประเมิน นอยกวา P/E ของอุตสาหกรรม
แปลวามูลคาที่แทจริงของหุนสามัญตํ่ากวาราคาตลาด ณ ปน้ันๆ ถา P/E Ratio ของบริษัทที่เรากําลัง
ประเมิน มากกวา P/E ของอุตสาหกรรม แปลวามูลคาที่แทจริงของหุนสามัญมากกวาราคาตลาด ณ
ปน้ันๆ ซึ่งจากการวิเคราะหคา P/E Ratio ของกลุมธนาคารในชวงป พ.ศ. 2551-2555 แลวพบวา
ไดผลดังตาราง

ตารางที่ 4.9 แสดงอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเปรียบเทียบกันในกลุมธนาคาร

ปพ.ศ.
อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (เทา)

Sector:Bank BAY BBL CIMBT KBANK KK KTB LHBANK SCB TCAP TISCO TMB

2551 9.5 11.26 6.91 - 6.66 2.29 4.1 - 7.64 2.96 - -

2552 14.86 23.58 11.04 - 14.52 6.46 9.33 - 14.77 6.49 9.27 -

2553 14.99 18.98 11.2 55.79 16.8 7.75 13.67 - 15.33 8.48 10.88 33.59

2554 10.93 12.1 10.88 59.38 10.8 7.61 8.46 35.64 11.13 6.27 8.45 17.76

2555 12.99 18.03 11.97 32.72 13.64 7.35 11.04 32.56 13.68 7.28 8.19 18.03
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ภาพที่ 4.7 แผนภาพแสดงอัตราสวนเปรียบเทียบราคาตอกําไรตอหุน (เทา) (P/E Ratio)
ของกลุมธนาคารในชวงป พ.ศ. 2551-2555

จากขอมูลในตารางและกราฟแสดงการเปรียบเทียบอัตราสวนเปรียบเทียบราคาปดตอกําไร
ตอหุน ของหุนกลุมธนาคารที่ P/E ของกลุมธนาคารในชวงป พ.ศ. 2551-2555 คือ 9.5 , 14.86 ,
14.99 , 10.93 และ 12.99 ตามลําดับ ซึ่งจากขอมูลจะเห็นวา หุน BBL , KK , KTB , TCAP และ
TISCO มี P/E Ratio ในแตละป นอยกวา P/E Ratio ของกลุมธนาคาร ซึ่งแสดงวา มูลคาที่แทจริง
ของหุนตํ่ากวาราคาตลาดในปน้ันๆ

การวิเคราะหอัตราสวนราคาเปรียบเทียบกับอัตราการเติบโตของผลกําไรสุทธิตอหุน จาก
ความสัมพันธ

GK
E
D

E
P
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ตารางที่ 4.10 แสดงกําไรสุทธิตอหุน (Earning Per Shear) และอัตราการเติบโตของกําไรสุทธิตอหุน

ป พ.ศ. BAY BBL CIMBT KBANK KK KTB LHBANK SCB TCAP TISCO TMB
2551 0.83 10.6 -0.31 6.41 3.57 1.1 - 9.03 2.08 - 0.01
2552 1.1 10.88 - 6.22 4.26 1.09 - 6.21 3.99 2.62 0.05
2553 1.45 12.88 0.06 8.38 5.2 1.33 - 7.12 4.41 3.97 0.07
2554 1.53 14.32 0.08 10.12 4.52 1.52 0.5 10.67 3.91 4.49 0.09

Growth
Rate

0.23 0.11 - 0.16 0.08 0.11 - 0.06 0.23 0.2 1.08

ตารางที่ 4.11 แสดงราคาตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) ณ ราคาตลาด
เปรียบเทียบกับอัตราสวนมูลคาที่แทจริงกับอัตรากําไรสุทธิตอหุน

หุน P/E Ratio** อัตราสวนมูลคาที่แทจริงกับกําไร
สุทธิตอหุน

BAY 16.59 32.50

BBL 11.44 629.11

CIMBT 30.05 -

KBANK 13.07 127.97

KK 7.31 362.12

KTB 9.61 40.68

LHBANK 28.46 -

SCB 14.08 584.57

TCAP 6.83 53.25

TISCO 7.69 157.81

TMB 17.11 -

**เปรียบเทียบโดยใชขอมูล ณ วันที่ 21 พฤษภาคม 2555
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จากการเปรียบเทียบอัตราสวนราคาตอผลกําไรสุทธิตอหุน (P/E Ratio) ณ ราคาปจจุบัน กับ
อัตราสวนราคาตออัตราการเติบโตของผลกําไรสุทธิตอหุนจากการคํานวณจากมูลคาที่แทจริงของ
หุนจะเห็นไดวา อัตราสวนมูลคาที่แทจริงกับกําไรสุทธิตอหุนของบริษัทมีคาสูงกวา P/E Ratio ของ
หุน ณ ราคาปจจุบัน ซึ่งแปลวามูลคาที่แทจริงของหุนที่ประเมินไดมากกวาราคาตลาด ณ ปน้ันและ
จากการเปรียบ P/E Ratio ของหุนแตละตัวในกลุมธนาคารจะเห็นวาหุน TCAP , KK , TISCO และ
KTB มีอัตราสวน P/E Ratio ในปจจุบันตํ่ากวาหุนตัวอ่ืนในกลุมธนาคาร ซึ่งอาจจะหมายถึงบริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไรไดมากเมื่อเทียบกับราคาหุนของบริษัท สวนหุน CIMBT , LHBANK
และ TMB น้ันไมสามารถใชวิธีการประเมินมูลคาหุนโดยเปรียบเทียบอัตราสวนมูลคาที่แทจริงกับ
กําไรสุทธิตอหุน ไดเน่ืองจากหุน CIMBT และ LHBANK น้ันเน่ืองจากบริษัทยังไมมีการจายเงินปน
ผล และหุน TMB น้ัน ทางบริษัทเพิ่งจะมีการจายปนผลใหแกผูถือหุนในป 2554 เทาน้ัน

2.2 อัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (Price to Book Value: P/BV Ratio)
อัตราสวนน้ีคํานวณจาก “ราคาตลาดของหุน” หารดวย “มูลคาทางบัญชีตอหุน” โดย P/BV จะบอก
ใหผูลงทุนทราบวาราคาหุน ณ ขณะน้ัน สูงเปนกี่เทาของมูลคาทางบัญชีของหุนดังกลาว ดังน้ัน ยิ่ง
เราซื้อหุนไดตํ่ากวามูลคาทางบัญชีมากเทาไหร (P/BV ตํ่า) ก็หมายความวาเราสามารถซื้อหุนไดใน
ราคาตํ่ากวามูลคาทางบัญชีของบริษัท

P/BV Ratio = ราคาตลาดของหุน
มูลคาทางบัญชีตอหุน

โดยการใช P/BV Ratio เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนน้ัน ก็เชนเดียวกับการใช P/E Ratio น่ันคือ
ตองนําคา P/BV Ratio ที่คํานวณไดไปเปรียบเทียบกับคา P/BV Ratio ที่เปนมาตรฐานอางอิง
(Benchmark P/BV) เชน P/BV ของอุตสาหกรรม โดยมีเกณฑดังตอไปน้ีถา P/BV Ratio ของบริษัท
ที่เรากําลังประเมิน นอยกวา P/BV ของอุตสาหกรรม แปลวามูลคาที่แทจริงของหุนตํ่ากวาราคา
ตลาด ณ ปน้ันๆ ถา P/BV Ratio ของบริษัทที่เรากําลังประเมิน มากกวา P/BV ของอุตสาหกรรม
แปลวามูลคาที่แทจริงของหุนมากกวาราคาตลาด ณ ปน้ันๆ ซึ่งจากการวิเคราะหคา P/BV Ratio
ของกลุมธนาคารในชวงป พ.ศ. 2551-2555 แลวพบวาไดผลดังตาราง
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ตารางที่ 4.12 แสดงอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุนเปรียบเทียบกันในกลุมธนาคาร

ป
พ.ศ.

อัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (เทา)

Sector:Bank BAY BBL CIMBT KBANK KK KTB LHBANK SCB TCAP TISCO TMB

2551 0.78 0.67 0.78 2.17 0.99 0.32 0.42 - 1.36 0.35 - 0.53

2552 1.46 1.51 1.16 4.53 1.71 0.76 1.01 - 2.17 0.91 1.47 1.16

2553 1.8 1.61 1.26 5.83 2.26 1.07 1.58 - 2.35 1.32 2.11 2.08

2554 1.59 1.32 1.25 3.89 1.95 0.91 1.33 1.25 2.23 0.92 1.8 1.35

2555 1.71 1.63 1.37 3.23 2.23 0.9 1.45 1.21 2.67 0.95 1.65 1.39

ภาพที่ 4.8 แผนภาพแสดงอัตราสวนเปรียบเทียบราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV Ratio)
ของกลุมธนาคารในชวงป พ.ศ. 2551-2555

จากขอมูลในตารางและกราฟแสดงการเปรียบเทียบอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชีตอ
หุน ของหุนกลุมธนาคารที่ P/BV ของกลุมธนาคารในชวงป พ.ศ. 2551-2555 คือ 0.78 , 1.46 , 1.8 ,
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1.59 และ 1.71 ตามลําดับ ซึ่งจากขอมูลจะเห็นวา หุน BBL , KK , KTB และ TCAP มี P/BV Ratio
ในแตละป นอยกวา P/BV Ratio ของกลุมธนาคาร ซึ่งแสดงวา มูลคาที่แทจริงของหุนตํ่ากวาราคา
ตลาดในปน้ันๆ

ซึ่งเมื่อพิจารณาทั้ง อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) และ อัตราสวนราคาตอมูลคา
ทางบัญชีตอหุน (P/BV Ratio) เปรียบเทียบกันแลวจะเห็นวา ผลที่ไดของอัตราสวนมูลคาที่แทจริง
ของหุนเทียบกับราคาตลาดน้ันมีความสอดคลองกัน คือหุนของบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตอกําไรตอ
หุน (P/E Ratio) นอยกวาราคาตลาด ก็จะมีอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV Ratio)
นอยกวาตลาด และหุนของบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) มากกวาราคาตลาด
ก็จะมีอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV Ratio) มากกวาตลาดเชนเดียวกัน


