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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไม
ก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด    

 กลุ่ม ธ.พ. – แคนาดา                           
 (WSJ) 

 
     วันพุธที่ 23 มีนาคม พ.ศ. 2559 
STFINL Index :  2,234.5 จุด   

(-) หน่วยงานกํากับดูแลสถาบันการเงินในประเทศแคนาดาเรียกร้องให้ ธ.พ. ขนาดใหญ่ในประเทศ
ทบทวนการต้ังสํารองด้อยค่าของสินเชื่อว่าเพียงพอรองรับความเสียหายหรือไม่ หากเกิด
ปัญหากับสินเชื่อท่ีเก่ียวข้องกับกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน  เน่ืองจากการตั้งสํารองท่ีค่อนข้าง
ตํ่าของ ธ.พ. แคนาดาในมุมมองของนักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ 

TSX Composite Index: 13,493.76 จุด 

 
The Office of the Superintendent of Financail Insitutions (OSFI) หนวยงานกํากับดูแลสถาบัน
การเงินในประเทศแคนนาดาระบุวาตองการให ธ.พ. ขนาดใหญในประเทศทบทวนสถานะเงินกองทุน
และนโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ ของตนเอง เพ่ือใหมีความพรอมท่ีจะรับมือกับสถานการณเลวรายท่ี
อาจเกิดขึน้ในอนาคตกับธุรกิจในกลุมพลังงาน โดยไดใหแนวทางแกธนาคารขนาดใหญสุดท้ัง 6 แหง
ไปแลว ภายหลังจากท่ีมีเสียงวิพากษวิจารณจากบรรดา Analyst สวนใหญวาธนาคารเหลาน้ีมีการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ท่ีไมเพียงพอ 

ธ.พ. ขนาดใหญสดุท้ัง 6 แหง มียอดปลอยสนิเชือ่ในกลุมอุตสาหกรรมพลังงานชวงเดือน พ.ย.58 -   
ม.ค.59 ถึง 49.7 พันลานดอลลารแคนนาดา (เทียบเทา 38 ลานเหรียญสหรัฐฯ) โดย Bank of Nova 
Scotia ธ.พ. ท่ีมีขนาดสินทรัพยมากเปนอันดับ 3 ของประเทศ มีสดัสวนของการปลอยสินเชื่อโดยตรง
ในกลุมนํ้ามัน และกาซธรรมชาติ ถงึ 3.6% ของยอดปลอยสินเชือ่ท้ังหมด 

ท้ังน้ี ระดับการต้ังสํารองหน้ีฯ ของ ธ.พ. ในแคนาดายังตํ่ากวาเม่ือเทียบกับ ธ.พ. ของสหรัฐฯ อาทิ J.P. 
Morgan หรือ Wells Fargo โดยท่ี Toronto-Dominion Bank ธ.พ. ท่ีมีทรัพยสินมากเปนอันดับ 2 ของ
แคนาดา ยังเชือ่ม่ันวามีปริมาณการต้ังสํารองหน้ีฯ ท่ีเพียงพอ ขณะท่ี Scotiabank ไดใหความเห็นl
สอดคลองกัน โดยยืนยันวาคุณภาพสินทรัพยยังอยูในเกณฑท่ีดี อนัดับความนาเชื่อถอืทางการเงนิยัง
อยูในเกณฑท่ีเปน Investment Grade อีกท้ังยงัมีการจัดการและระบบตรวจสอบท่ีดีดวย 

 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. แคนนาดา 

 

52 Week H/L 2357.86/1926.79 
52 Week Beta 0.92 

STFINL Financials Index เทียบกับ  
TSX Composite Index  

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
  
 

 
การเปลี่ยนแปลงของ BKX Index  

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

TORONTO-DOM BANK 4.11                  55.35              55.90                1.0% 1.46            1.37            11.58           10.99         

BANK OF NOVA SCO 3.74                  63.40              62.12                -2.0% 1.43            1.33            10.82           10.24         

ROYAL BANK OF CA 3.44                  74.79              75.33                0.7% 1.66            1.54            11.16           10.69         

BANK OF MONTREAL 3.32                  78.66              78.56                -0.1% 1.26            1.19            11.26           10.73         

NATL BK CANADA 3.29                  44.46              42.17                -5.2% 1.51            1.38            9.59             9.28            

CAN IMPL BK COMM 3.11                  98.19              96.82                -1.4% 1.74            1.61            10.33           10.08         

LAURENTIAN BANK 3.00                  47.96              49.67                3.6% 0.97            0.90            8.50             8.12            

CAN WESTERN BANK 2.64                  25.18              23.91                -5.0% 1.06            0.98            9.60             9.12            

PBV PER
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ท้ังน้ี ความแตกตางของนโยบายบัญชีในการต้ังสํารองหน้ีฯ ของแคนาดาและสหรัฐฯ ท่ีมีความแตกตาง
กัน  เปนสาเหตุท่ีทําใหปริมาณการต้ังสํารองหนี้ฯ ของธนาคารแตละประเทศมีความแตกตางกัน โดย 
ธ.พ. ในแคนาดาน้ันใชวิธี “incurred-loss model” หรือการต้ังสํารองโดยอิงจากตัวเลขความสูญเสียใน
อดีตท่ีเกิดขึ้น แตในสหรัฐฯ ใชวิธี “expected loss model” ซึ่งคลายกับวิธีแรก แตจะบวกดวยคาความ
เสียหายท่ีมีความเปนไปไดวาจะเกิดขึ้น โดยอิงกับ 2 ตัวแปร ไดแก PD (Probability of default) และ 
LGD (Loss givern default) ท่ีมีเขมงวดมากกวา อยางไรก็ตาม ธ.พ. ในแคนาดามีแนวโนมท่ีจะไปใชวิธี
เดียวกับของสหรัฐฯ เพ่ือใหสอดคลองกับมาตรฐานโลก  

ธ.พ. แคนาดา พยายามท่ีจะเปดเผยสัดสวนของสินเชื่อในกลุมพลังงานเม่ือเทียบกับสินเชื่อท้ังหมด แต
การเปรียบเทียบสัดสวนของสินเชื่อในกลุมพลังงานของ ธ.พ. ในแคนาดากับสหรัฐฯ ทําไดคอนขางยาก 
เน่ืองจากสินเชื่อของ ธ.พ. ของแคนาดา ไดรวมสินเชื่อที่อยูอาศัยแบบท่ีไดรับการรับประกันจากรัฐบาล 
(Insured residential loans) ท่ีไมมีความเส่ียงหรือเปน risk-free อยูเปนจํานวนมาก  นอกจากน้ี ธ.พ. 
แคนาดา ยังมีการเปดเผยขอมูลสินเชื่อท่ีปลอยใหกับกลุมพลังงานท่ีอิงกับปริมาณสํารองนํ้ามัน                  
หรือ reserve based คอนขางคลุมเคลือมาก รวมถึงสินเชื่อท่ีจัดอยูในประเภท investment grade และ
ขอมูลเกี่ยวกับการทํา stress test ของสินเชื่อดวย     

ดัชนี STFINL Financials Index ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.60% ต้ังแตตนป 2559 ยังคง underperform เล็กนอย
เม่ือเทียบกบั  TSX Composite Index ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้น 3.72% ในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับหุนสถาบนั
การเงินของแคนนาดา ท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตกเปนของ Toronto Dominion 
Bank., Bank of Nova Scotia, Royal Bank of Canada, Bank of Montreal, และ  National Bank of 
Canada ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญ ยังมี PER ป 2559 เฉลี่ยสูงกวา 10 เทา ยกเวน National 
Bank of Canada, Canadian Western Bank และ Laurentian Bank  ท่ี ตํ่ากวา 10 เทา และมี PBV                 
ป 2559 ท่ีมากกวา 1 เทา  ยกเวนเพียง Laurentian Bank  ท่ีราว 0.97 เทา 

 
 

สัดส่วนสํารองของสินเชื่อในธุรกิจ นํ้ามัน และก๊าซ ระหว่าง ธ.พ. สหรัฐฯ กับ แคนนาดา 

 
ที่มา The Wall Street Journal 


