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ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย พลัส จํากดั ไมสามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ 
บทวเิคราะหในเอกสารนี้ จดัทําขึน้โดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลกัการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนาํ หรือเสนอแนะใหซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมวากรณีใด 

 

 วันอังคารที่ 10 พฤศจิกายน พ.ศ. 2558 
 
 

 

 กลุ่ม ธ.พ. – สหรัฐฯ --  BKX Index : 75.81 จุด 
Industry Update (WSJ)  S&P 500 Index : 2,078.58 จุด 
Financial Stability Board (FSB) ในกรุงบาเซิล ประเทศสวิสเซอรแลนด ออก
หลักเกณฑใหมเมื่อวันจันทร (9 พ.ย.) ที่ผานมา วัตถุประสงคเพ่ือปองกันไมใหเกิด
เหตุการณ “too big to fail” หรือการอุมสถาบันการเงินขนาดใหญ สงผลใหตองมี
ฐานเงินทุน (ทั้งในรูปของตราสารหน้ีที่นับเปนทุนหรือเพ่ิมทุน) เพ่ิมขึ้นถึง 1.19 
ลานลานเหรียญฯ ภายในป 2565  

 

   

Comment :  BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index  
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BKX Index (LHS) S&P500 Index (RHS)  
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 การเปลี่ยนแปลงของ BKX Index 
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 52 Week H/L 80.87/66.17

 52 Week Beta 0.982 

 
 
 

 
 
 
 
 

อุษณีย ล่ิวรัตน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 017928 
usanee.re@asiaplus.co.th 

วรลักษณ วรวินติ 

ผูชวยนักวิเคราะห

 หลักเกณฑใหม มีวัตถุประสงคเพ่ือใหสถาบันการเงินขนาดใหญมีฐานเงินกองทุนท่ีใหญ
เพียงพอรองรับความเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต โดยจะมีตองมีเงื่อนไขใหสามารถรับรู
ผลขาดทุนกรณีท่ีเกิดวิกฤติการเงินกับ ธ.พ. (absorbing loss condition) ปองกันไมใหเกิด
วิกฤติลุกลามไปท่ัวท้ังระบบ อีกท้ังยังเปนการสงสัญญาณใหกับนักลงทุนท่ีรวมลงทุนใน
ตราสารหน้ีหรือทุนของ ธ.พ. ดังกลาวตองรับรูถึงแนวโนมผลเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้น แทนท่ี
จะใหผูเสียภาษีเขามารวมรับรูผลขาดทุนดังกลาว ถือเปนหลักเกณฑท่ีออกครั้งแรกในรอบ 
7 ปนับต้ังแตเกิดวิกฤติการเงินในป 2551 ท่ีจะชวยจบปญหาการอุมสถาบันการเงินขนาด
ใหญ “too big to fail”  

 ท้ังน้ี หลักเกณฑดังกลาวจะบังคับใชกับ ธ.พ.ขนาดใหญสุดท้ัง 30 แหง อาทิ HSBC, 
J.P.Morgan และ Deutsche Bank ซึ่ง FSB จัดใหอยูในระดับท่ีเปน “systemically 
important financial institutions: SIF” กลาวคือความเสียหายท่ีเกิดขึ้นกับ ธ.พ.เหลาน้ีจะ
กอใหเกิดผลกระทบในวงกวางตอเศรษฐกิจโดยรวม โดยหลักเกณฑน้ี จะสนับสนุนใหมี
การยกเลิกความชวยเหลือและการอุดหนุนจากทางการท่ี ธ.พ.เหลาน้ีเคยไดรับท่ีผานมา  

 หลักเกณฑน้ีไมไดมีผลบังคับทางกฎหมายจนกวาจะมีการนําไปใชโดยทางการของ   
แตละประเทศท่ี SIF เหลาน้ีต้ังอยู โดยเฉพาะในสหรัฐอเมริกาท่ีมี SIF ถึง 8 แหง สะทอนได
จากในชวงตนเดือน พ.ย.58 ท่ี Fed ไดประกาศหลักเกณฑท่ีเขมงวดมากขึ้นเหลาน้ีออก
มาแลว โดย Fed คาดการณวา ธ.พ.ท้ัง 8 แหงเหลาน้ี ยังขาดเงินทุนเพ่ือรองรับความ
เสียหายเปนจํานวนถึง 1.20 แสนลานเหรียญฯ หรือราว 10% ของตัวเลขคาดการณ
เงินกองทุนท่ีตองการทั้ง 30 แหงของ FSB 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

CITIGROUP INC 4.62             55.71         63.72           14.4% 0.79        0.73        10.08       9.61        

JPMORGAN CHASE 4.46             67.39         72.86           8.1% 1.11        1.04        11.47       10.80     

BANK OF AMERICA 4.29             17.68         18.87           6.7% 0.78        0.73        12.37       11.23     

WELLS FARGO & CO 4.03             55.47         59.13           6.6% 1.63        1.53        13.39       12.52     

AMERICAN INTERNA 3.96             61.21         68.06           11.2% 0.75        0.69        13.76       11.73     

MORGAN STANLEY 3.79             35.11         38.32           9.1% 0.99        0.94        12.96       11.04     

GOLDMAN SACHS GP 3.65             196.76       207.71         5.6% 1.12        1.04        11.06       10.32     

PBV PER

 
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg   
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 ตามหมายกําหนดการดังกลาว สถาบันการเงินขนาดใหญจะตองมีฐานเงินกองทุนเทียบ
กับสินทรัพยเสี่ยง (CAR) ขั้นตํ่าท่ี 16% ภายในป 2562 ประกอบดวยเงินกองทุนและตรา
สารหน้ีกึ่งทุนท่ีจะตองมีคุณสมบัติท่ีรวมรับรูผลขาดทุนกรณีเกิดความเสียหายกับสถาบัน
การเงิน (total loss absorption capacity: TLAC) โดยสถาบันการเงินจะตองทยอยเพ่ิม
เงินกองทุนท่ีสามารถในการรับรูผลขาดทุนดังกลาว ขึ้นไปท่ี 18% ภายในป 2565 หรือคิด
เปนเม็ดเงินท่ีตองระดมทุนรวมท้ังสิ้นกวา 1.19 ลานลานเหรียญฯ (เทียบเทา 1.11 ลาน
ลานยูโร)  

 

 

 หลักเกณฑดังกลาวยังรวมไปถึงการดํารงเงินกองทุนเทียบกับสินทรัพยรวม (leverage 
ratio) ขั้นตํ่าสําหรับสถาบันการเงินขนาดใหญคือ 6% ภายในป 2562 และเพ่ิมเปน 6.75% 
ภายในป 2565 

 สําหรับแนวทางการปรับตัวของสถาบันการเงินเพ่ือรองรับหลักเกณฑท่ีเขมงวดดังกลาว 
ขึ้นกับวาปจจุบันใชแหลงเงินทุนประเภทใดบาง อาทิ Goldman Sachs Group และ 
Morgan Stanley พ่ึงพาการใชตราสารหนี้ระยะยาวเพ่ือขยายธุรกิจอยูแลว จึงไม
จําเปนตองเพ่ิมตราสารหน้ีใหมๆ เพ่ิมเติมตามขอเสนอแนะของ Fed โดยตราสารหน้ีท่ีเขา
ขายหลักเกณฑน้ี ตองมีอายุคงเหลือไมตํ่ากวา 1 ป ขณะท่ีตราสารประเภทอนุพันธ tax 
liabilities หรือเงินฝากท่ีไดรับการคํ้าประกันจากทางการ ไมสามารถนับรวมแปน
เงินกองทุนดังกลาวได  

 ตรงขามกับ Wells Fargo ซึ่งเนนการพ่ึงพาเงินฝากเปนจํานวนมาก ทําใหการคํานวณ
เงินทุนเพ่ือรองรับหลักเกณฑดังกลาวขาดไปถึง 4 หม่ืนลานเหรียญฯ อยางไรก็ตาม มีขอ
วิจารณกันมากเก่ียวกับหลักเกณฑดังกลาวท่ีไมเปนธรรมนัก โดยเฉพาะ Wells Fargo ท่ีมี
ความเส่ียงของธุรกิจ (เนนสินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอาศัย) นอยกวา Investment Banks อื่นๆ โดย 
FDIC ใหความเห็นวาหลักเกณฑน้ีเนนใหความสําคัญกับตราสารหน้ีมากกวาทุน ซึ่งจะทํา
ใหกิจการมีตนทุนการทําธุรกิจท่ีสูงขึ้น และศักยภาพการทํากําไรลดลง  
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 ดัชนี BKX Index ปรับตัวลดลง 0.3% ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน สามารถ outperform 
เล็กนอยเม่ือเทียบกับ S&P 500 Index ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.0% ในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับ
หุนสถาบันการเงินของสหรัฐฯ ท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตกเปน
ของ Citigroup Inc., JP Morgan Chase & Co., Bank of America, Well Fargo & Co. 
และ AIG ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญ มี PER ป 2558 เฉลี่ยเกิน 10 เทาแลว แต
ยังมี PBV ป 2558 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา  ยกเวนเพียง Wells Fargo ท่ีสูงเกิน 1 เทาไป
มาก  

 

 

 


