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ตารางลงรห ัส แห ล ่งข ้อม ูล  ก ารค ัด เล ือ ก  การน ำเส น อ เน ื้อห าเก ี่ยวค ับ การว ิเคราะห ัห ค ักท ร ัพ ย ํไน
ห น ังล ือพ ิมพ ์ข ่าวห ุ้น  และกร ุงเทพธ ุรก ิจ ฉ บ ับ แยกส ่วน เศรษ ฐก ิจ  - การเง ิน

รีเอหนงัลอืพมิพ ์ข่าวหุ้น

ฉบบัวันทื่______________ _เดอืน_____________________ พ.ศ. 2542

วันที่ ซื่อเร่ือง รูปแบบ ประเด็นของเนื้อหา แหล่งข่าว หมาย

ข่าว บทความ/ คอลัมน์ Special ข่าวสาร ข้อมูลประกอบ ช้ีนำ พยากรณ์ นักวิเคราะห์ ผู้เชี่ยวชาญ สำนักข่าว เอกสารข,าว เหตุ

บทสัมภาษณ์ Report ทั่ว  ๆ ไป การตัดสินใจ หลักทรัพย์ นักวิชาการ รอยเตอริ, ว ิเคราะห์

ผู้บริหารระดับสูง บิสนิวลั หลักทรัพย์

ของโบรกเกอริ สือ อื่น ๆ
นักธุรกิจ

20 เม.ย. BBC ต้ังโต๊ะซ้ือไทยอกริดูดสั I บริษัทบริหารสินทรัพย์ แหล่งข่าวจาก
เสนอราคาทุ้นละ 10บาท กรุงเทพพาณิชย์(BAM) 

อ่ืนคำเสนอซ้ือ,เรุ้นของ 
บริษัทไทยอก'ริ!ดูด (TAF) 
ในสัดส่วน 63.4 % รวม 
แลค่า 263 ร้านบาท ใน

บงล.ไทยซาๆ ระ

ราคาทุ้นละ 10 บาท



ตารางลงรห ัส แห ล ่งข ้อม ูล  การค ัด เส ือก  การน ำเส น อเน ื้อห าเก ี่ยวค ับ การว ิเคราะห ์ห ล ักท ร ัพ ย ์ไน
หน ังส ือพ ิมพ ์ข ่าวห ุ้น  และกร ุงเทพ ธ ุรก ิจ  ฉบ ับ แยกส ่วน เศรษ ฐก ิจ  - การเง ิน

รีเอหนงัสอืพมิพ ์ ข่าวหุ้น

ฉบบัวันที่______________ 1_เสอืน_____________________ พ.ศ. 2542

วันที่ ซื่อเรื่อง รูปแบบ ประเด็นของเนื้อหา แหล่งข่าว หมาย

ข่าว บทความ/

บทส ัมภาษณ ์

คอลัมน ์ Special

Report

ข่าวสาร 

ทั่ว ๆ ไป

ข้อม ูลประกอบ 

การตัดสินใจ

ช้ีนำ พยากรณ ์ น ักวิเคราะห์ 

หลักทรัพย์

ผู้เชี่ยวชาญ 

นักวิชาการ 

ผู้บริหารระดับสูง 

ของโบรกเกอร์ 

นักธุรกิจ

สำนักข่าว 

รอยเตอร์, 

บ ิสน ิวส ั 

ส ืออน ธุ

เอกสารข่าว 

ว ิเคราะห ์ 

หลักทรัพย์

เหตุ

29มิ.ย กลัว TT&T - ชินสมคบ
สเางข่าวปันราคา

1 จากกรณีพ่ืมิข่าว 
ว่าบรืษ้ท ชิน คอร ์ 
ป BITชิน สนใจ เท ก 
โอเวอร์ทพ่ืแอนดํท 
เพราะต้องการได้ 
เครือข่ายโทรจัพ่โ 
ต่างจังหวัด 1.5 ล้าน 
เลขหมายมาดำเนิน 
การเอง เพ่ือยูกขาด 
ระบบรเอสารปรากฎ 
ว่านักลงทุนรายใหญ่ 
เรมเทขายVfนท้ิง โดย 
ต้ังลมมติฐานว่า ดีล 
เป็นไปไม่ได้

โบรกเกอfหลายราย 
ด่างพากันวเคราะห์ 
ว่า...



ตารางลงรห ัส แห ล ่งข ้อม ูล  การค ัด เล ือ ก  การน ำเส น อเน ื้อห าเก ี่ยวค ับ การว ิเคราะห ์ห ค ักท ร ัพ ย ์ไน
หน ังล ือพ ิมพ ์ข ่าวห ุ้น  และกร ุงเทพ ธ ุรก ิจ  ฉ บ ับ แยกส ่วน เศรษ ฐก ิจ - การเง ิน

รีรอหนังลือพมิพ ์กรงเทพธุรกิจ

ฉบบัวนัที่______________ _เดอืน_____________________ พ.ศ. 2542

วันที่ ซื่อเรื่อง รูปแบบ ประเด็นชองเนื้อหา แหล่งข่าว หมาย

ข่าว บทความ/ คอล ัมน ์ Special ข่าวสาร ข้อม ูลประกอบ ซีนำ พยากรณ ์ น ักวิเคราะห ์ ผู้เชี่ยวชาญ สำนักข่าว เอกสารข่าว เหตุ

บทส ์มภาษณ ์ Report ทั่ว ๆ ไป การตัดสินใจ หลักทรัพย์ นักวิชาการ รอยเตอร์, ว ิเคราะห ์

ผู้บริหารระดับสูง 

ของโบรกเกอร์

บ ิสนิวส์' 

ส ืออื่น ๆ

หลักทรัพย์

นักธุรกิจ

8 ม.ค. บุบมอง'เมอร็ริล รน1ร' Pin.ไทย 
ยังเผกิญความยากลำบาก

1 ทงแม้บล.พ«ร็รัล ลินช์จะ 
ประเมินว่าความท้าทาย 

เศรษฐกิจไทย ยังมีสืง 4 ปัจจัยตัง 
กลำว แต่กิงชณะน้ืยังคงประเมิน 
อัตรากาพยายตัวเศรษฐกิจไทยท่ี 
ระดับลบ 2.4 % ๗นเดิม และ 
เท่ีอว่าค'าเงินบาทจะล่อนไปกิง 

40 บาทต่อดอลลาfลหร้ฐ ภายใน 
ปลายปีน้ี

คร.คุภๅฒิ สายแอ ของ เมอรํริล 
ลนซ์

CD๐



ตารางลงรห ัส แห ล ่งข ้อม ูล  ก ารค ัด เล ือ ก  การน ำเส น อเน ื้อห าเก ี่ยวก ับ การว ิเค ราะห ์ห ค ักท ร ัพ ยไน
ห น ังล ือพ ิมพ ์ข ่าวห ุ้น  และกร ุงเท พ ธ ุรก ิจ  ฉ บ ับ แยกส ่วน เศรษ ฐก ิจ  - การเง ิน

รเิอหนงัลอืพมิพ ์ กรุงเทพรุ?กิจ

ฉบบัวนัที่______ ________ _เดอืน__________________  พ.ศ. 2542

วันที่ ริเอ เร่ือง รูปแบบ ประเด็นของเนื้อหา แหล่งข่าว หมาย

ข่าว บทความ/ คอล ัมน ์ Special ข่าวสาร ข ้อม ูลประกอบ ช้ีนำ พยากรณ ์ น ักวิเคราะห์ ผู้เที่ยวชาญ สำนักข่าว เอกสารข,าว เหตุ

บทส ัมภาษณ ์ Report ทั่ว ๆ ไป การตัดสินใจ หลักทรัพย์ นักวิชาการ รอยเตอ f, ว ิเคราะห ์

ผู้บ!''หารระดับสูง บ ิสน ิวล ั หลักทรัพย์

ของโบรกเกอร์ ที่ออน ๆ

นักธุรกิจ

16 เม.ย เอกรำร'งบระเมิน 'แบงก์, 
ร๋ึพวคร่ึงปีหลัง

I สทาบันวิจัยเอกธำรง 
วิแพาะห์แนวโน้มภาค 

รนาคารไทยปี 2542 ปีน้ีมิ 
สัญญาณการปรับตัวดีข้ืน 
ของกลุ่มธนาคารพาณิขย์ 
ไทย เฟจะฟ้น,รํวงคร่ึง 

หลังปี 2542 โดยการปรับ 
โครงสรัางหน้ีเป็นลัวน 

สำคัญรเวยลดหน้ีไปปอพ 
เกิดรายไคัหรอ NPL

สถาบันวจัย 
เอกธำรง



ภาคผนวก
สัร์เฟางฺการพํเสนอเน้ีอหาเทียรกับการ%คราะห์หสักทรัพย์ 

ของหนังสิอพิมพ์ข่าวหุ้น
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1 3 iH .a  2543
D A T E _______N E W S  I D

F I L E C O D E  S O U R C E  ฃ า ว ห ุน  P A G E

เ อ ■ ส ว ั น ! ม ก ล ั ว ' พ า ด ,น ุ 1  ป ด ่ า ย  

เ ช ี ย ร ์ ส ์ อ ช ุ ้ น พ ี ่ ด ุ ้ ช น ี พ ี ่ 4 5 Û  ช ุ ! ด
เอสวันไม่สนใจป้จจัยภายนอก ตลาดหุ้นต่างประเทศจะเป็นยังไงก็ช่างมัน เชียร์แมงเม่าซือหุ้น 
สะสมเข้าพอร์ตทีดัซนีตลาดหลักทรัพยั 450 จุด เหตุทิศทางดอกเป็ยไทย-สหรัฐ'าไม่อยู่แนวโน้ม 
เดียวกันพ่วงค่าบาทมืเสถียรภาพ แต่ก็ไมแน่ใจอยู่ดี อ้างทางเทคนิศหากหลุด 430 จุด ตัวใคร 
ตัวมัน

สถาบันวีมัย บรับัท'หลัก,ทรัพย์ เอกธำรง 
เดจํไอ จำทัด (มหาชน) ไต้คาดการณ์แนวโน้ม 
ตลาดหุ้นช่วงนว่า การทตลาดหุ้นต่างประเทศ 
ในช่วงตันปี 2000 ปรับตัวหวีอหวา ยาที ดัชนี 

แนสแด็ก ดัชนีหุ้นฮ่ังเสิง ช่ิงมีสาเหตุมา 
จากความวิตกกังวลใTแรองการช้ืนดอกเบ้ีย 
สหรัฐฯ สำหรับตลาดหุ้นไทยกลับฟ้า'เม 
มองทแตกต่างทันคือ 1. ทิศท'างดํอกเบ้ีย 
ฃองไทยและสหรัจๆ ไม่อยู่แนวโน้มเทียวทัน 

ว-ค่าเงินบาทคยาเข้างจะม๊เสถียรภาพ 
ใ'แปัจจุบัน 3.การฃาเของตลาดหุ้นไทย นับ 
ต้ังแต่ไตรมาสท่ี 4 เป็น1ต้นมาน'น มีการช้ืน 
ท่ีน้อยกว่ามาก ดังน้ันการปรับตัวอย่าง 
•รุนแรง'ของ'ตลาด,หุ้น'ไทย11’แสัปตา'ห์ท่ีผ่านมา

(จากระดับ 500 จุดจนทัง 440 จุด) ทำ นาดู 
เหมีอนจะขาดเหตุผลสนับสนนทางปังมัยพีนจุาน 

ช่ิงเ'ช่ือ'ว่าคงเป็น'ระยะสนและค'งกลับมาสู่ 
ภาวะปกตัแ•ละคาดหวังไนทางบวก สำหรับการ 
ปรับอันดับความ!ทเช่ือถีอ ดังน้ันระดับดัชนีท่ี 
450■ จด ยังน่าเบนจุดสะสมหุ้นได้ แต่ปัญหา 
ท่ียังกังวลคือ มุมมองของการมองตลาดทีเป็น 
ภมีภาค ท่าให้แรง*นอ'เม่เกดขีาเ แม้ปัจมัยใน 
ประเทศจะสนับสา•น แต่ควร'มองปัจมัยตลาด 
ต่างประเทศมาก■ ขน

ความเฟ้นต้านวีเคราะห์ทาง,.ทคนีค่ไห้นา 
หนักท่ีดัชนี 430 จุด หากตาก'ว่าน้ี ภาพสงทุน

ญ i l i l l .43
ปร:เถ็นส่ไก้ญ ร:ถันล’ป้ทน 

{เทท)

I SCBC1
i
II BOA 
ร TFB-F
I SSTTDB!
i SHIM

17.25

22.75
61.50
20.00
270.00

15-16ไตรผาส 4 หุ้นแม่จะมีกำไรสุทธิ 
ประมาณ 500-600 ล้านบาท
เป็นแบงก์ลูกคร่ึงทีเฟ้นธุรกิจหํเงรุก 20.2S-22.2 5
เป็นหุ้นกลุ่มแบงก์ท่ีต่างชาติใฟ้ความสนใจมาก 57-58
เป็นแบงก์ชนาดกลางท่ีเหมาะสำหรับการTrading 18.50-19.50

:

!

JASMSW 26.00
ราคาบริเวณน้ัรับเพ่ือรอรีบาวนด๎ 260-268 i
"แนวโน้มราคาน่าจะทดสอบPeaเนติมและผ่านได้ 24-26



®  พ ร ^ เ ซ !  แ ร เ ไ เ ส M  PSfS
ตลาดฯนิ่งเฉยไม่เรียกดูข้อมูลความเคลื่อนไหวหุ้นทีทีแอนด์ทีและข้น 
คอร์ปอร์เรชั่นส์ทั้งที่ข่วงผ่านมา หุ้นวิ่งแบบเล่นอินไซด์ข่าว ของ 
รายใหญ่ที่ร ู้ก ันเอง โดยใช้ตลาดหุ้นเป ็นตัวหาเงิน วงการหวั่นเข้า 
ทำนองเกี๋ยเข้ยะสร้างข่าว เพื่อให้หุ้นวิ่ง หลังจากแมงเม่าแห่ตาม 
ขาใหญ่ก็ออกของ แล้วทำเป็นดีลลัม ด้าน “เสรี” I  ตลาดฯต้อง 
รีบตรวจข้อมูลว่า ใครเล ่นห ุ้น 2 ตัวนี้ หลังจากนั้นเตือนให้นัก 
ลงทุนทราบ ท ั้งขณ,ะน ี้โบรกเกอร์และน ักลงท ุนต ่างคอยข ้อม ูล  
เพื่อตัดสินใจ วอนผ่าน “ข่าวหุ้น” อย่าให ้รายย่อยเสียเปรียบ  
รายใหญ่ กรณีรู้ข้อมูลน้อยกว่า

หุ้นทีทีแอนด์ที และ ชิน คอร์ ท้ัง 2 ตัวน้ีราคาลงมาต้ังแต่เม่ือวัน 
ปอร์เรช่ันส์ เร่ิมออกอาการ หุ้นรูด ศุกร์ท่ี 25 มิถุนายนท่ีผ่านมา 
แม้วานน้ีจะเป็นสภาพโดยรวมของ โบรกเกอร์หลายราย ร ร่ เ่à 4.00

6/21 6/23 6/25

CD-P*

ท่ี|/วd ร/?fi fi/1 fi/3 fi/7 6/9 6/14 6/16
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รอบนี้
รายใหญ่เร่ิมท้ิงของ โดยต้ังสมมติฐานว่า อาจเร่ิม 
รู้ว่า ดีลเป็นไปไม่ได้ กรณีมีข่าวว่า ชิน คอร์ปอร์เรช่ันส์ 
สนใจเทกโอเวอร์ทีทีแอนด์ที เพราะต้องการได้เครีอ 
ข่ายโทรศัพท์ต่างจังหวัด 1.5 ล้านเลขหมายมาดำเนิน 
การเอง เพ่ือผูกขาดระบบส่ือสาร ดังน้ันเม่ือดีลเป็น 
ไปไม่ได้กิไม,แจ้งให้ตลาดหลักทรัพย์ทราบ ซ่ึงถีอ 
ว่าไม่ผิดกฎตลาด แต่รายใหญ่หรือคนท่ีเก่ียวข้อง 
จะรู้ว่า การเจรจามีความเป็นไปได้มากน้อยเพียงใด 

ดังน้ันเม่ือคน'ท่ีเก่ียว,ข้องรู้'ว'า ดลเป็นไปไม่ได้ 
การท้ิงของจึงปรากฏข้ึน หรือถาดีลเป็นไปได้ คนท่ี 
เก่ียวข้องกิรู้กันเองอีก และซ้ือหุ้นเก็บไร้ ดังน้ันส่ิง 
ท่ีตลาดหลักทรัพย์ ควรรีบทำ ณ ขณะน้ีคือ ตรวจ 
ข้อมูลว่า ใครบ้างท่ีส่ังซ้ือ-ขายหุ้น 2 ตัวน้ั เพราะ 
ตลาดมีสิทธิเรียกข้อมูล ท้ังโดยสภาพการปฏิบัติ 
งานจริงของการซ้ือขายประจำวัน ตลาดจะรู้ว่า ใคร 
บ้างท่ีเก็บหรือขายหุ้นตัวใดบ้าง เพียงแต่ว่า ตลาด 
ต้องใช้เวลารวบรวมหลักฐาน เพราะบางรายก็ส่ังซ้ือ 
โดยผ่านพอร์ตของบุคคลอ่ืน ซ่ึงไม่มีรายช่ือเก่ียว 
ข้องกับบริษัท นอกจากน้ันข้ันต้นตลาดยังไม่สามารถ 
ต้ังข้อกล่าวหาได้ทันที เน่ืองจากมีโอกาสถูกฟ้อง 

อย่างไรก็ตามส่ิงท่ีตลาดทำได้ ณ ขณะน้ีคึอ 
เปิดเผยข้อมูลให้สาธารณชนรับรู้!ต้อย่างคร่าวๆ  ว่า 
หุ้นท้ัง ,2 ตัวมีพฤติกรรมเคลอนไหวอย่างไรบ้าง 
หรือขอให้ท้ัง 2 บริษัทรีบแจ้งข้อมูลเพ่ิมเติมว่า ขณะน้ี 
การเจรจามีความคีบหน้าอย่าง'พทงอยู่ในขบวน 
การใด หรือมีความเป็นไปได้มากน้อยเพียงใด ไม่ 
ควรปล่อยให้ข่าว เช่นน้ีปรากฎเป็นเวลานาน เพราะ 
เป็นการสร้างโอกาสให้!ครบางกลุ่มท่ีต้องการใช้สถาน 
การณีตรงน้ี เป็นตัวทำราคาหุ้นหรือหาเงินในตลาด 
โดยใช้ข่าวทำราคา เพราะตราบใดท่ี การเจรจายัง 
ไม่จบุสิน ทำให้!ครก็ตาม ท่ีคิดจะไล่ราคาเพ่ือให้ 
คนอ่ืนเข้าตาม 1ก็สามารถทำได้ง่าย

นอกจากน้ันประเดินท่ีน่ากลัวอีกประการคิอ คน 
ท่ีมีส่วนได้ส่วนเสีย สามารถมาตกลงกันเองรอบนอก 
ได้ว่า จะทำให้เกิดการเจรจาในรปแบบน้ีข้ึนมาหรือ 
จะให้ดีลคร้ังน้ีจบลงอย่างไร ïwยเตรียม'ข้อมูล'ให้ 
พร้อม เม่ือตลาดเรียกข้อมูลก็สามารถเอาหลักฐาน 
มาโซ-วได้-ว่า ทุกอย่างโปร่งใส เพราะส่งหนังสือบันทึก 
ความเข้าใจหรือเอ็มโอยู ไปให้อีกผ่ายรับทราบ เท่า 
น้ันว่า มีคฺวามสนใจร่วมูทุน ไม่เข้าข่ายอินไซด์เดอร์

ดังน้ันเจตนาคร้ังน้ีของท้ัง 2 บริษัท ว่าจะ 
สุจริตหรือมีความโปร่งใสเพียงใด โบรกเกอร์หลาย 
รายให้ความเห็นว่า ตลาดสามารถเรียกข้อมูลเพ่ิม 
เติมได้ เพ่ือเตือนให้นักลงทุนรับทราบ เพราะถ้าดีล 
มีสิทธ่ํเป็นไปได้ นักลงทุนจะ\ด้ตัดสินใจเก็บของ หรือ 
ได้ลงทุน1luหุ้น,ท่ีดี สมตามท่ีตลาดฯต้องการให้นัก 
ลงทุนได้สินคามีคุณภาพ ซ่ึงขณะน้ีนักลงทุนหรือโบรก 
เกอร์ทุกแห่งต่างรอรับรู้ความคีบหน้าของดีลคร้ังน้ี 
ระหว่าง 2 บริษัท เพ่ือจะได้แนะนำนักลงทุนให้ถูก 
ต้อง เน่ืองจากถ้าตลาดฯไม่ทำหน้าท่ีส่วนน้ีให้สมบูรณ 
รายย่อยมีแต่เสียเปรียบ เพราะไม่ได้รับรู้ข้อมูล 
เท่ารายใหญ่

นายเสรี จิตนเสรี อดีตกรรมการ และผู้จัด 
การตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้ความเห็น 
เก่ียวกับกรณีดังกล่าวว่า บริษัทสามารถแจ้งต่อตลาด 
หลักทรัพย์!ด้ ถึงแม้ว่าจะเป็นเพียงการเจรจาในเบ้ือง 
ต้นและยังไม่มีการตกลงรายละเอียดไม่ถึอว่าเป็นการ 
อินไซด์ เพราะข้อมูลท่ีเปิดเผยผ่านตลาดหลักทรัพย์ 
ถือว่านักลงทุนได้รับข้อมูลข่าวสารเท่ากันอย่างเปิดเผย 
อย่างไรก็ตามหากในท่ีสุดแล้วปรากฎว่า การเจรจา 
ของท้ังสองบริษัทยกเลิกไป นักลงทุนจะต้องยอม 
รับความเส่ียงเอง

ผู้ส่ิอข่าวถาม เราจะสามารถรู้!ด้หรือไม่ว่า การ 
กระทำดังกล่าวเป็นการสร้างราคา เพราะเท่าท่ีดู ราคา 
หุ้นของ SHIN และ TT&T ได้ปรับตัวข้ึนมาค่อน 
ขางมาก ท้ังท่ียังไม่มีข้อสรุปนายเสรี กล่าวว่า ตลาด 
หลักทรัพย์สามารถเข้าไปตรวจสอบรายการซ้ือขายได้ 
หากพบว่ารายการซ้ือขายหุ้นของท้ัง 2 บริษัทมีผู้ท่ี 
เก่ียวข้องในบริษัท ก็ถือว่าเข้าข่ายการสร้างข่าว เพอ 
ดันราคาหุ้น
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ร ะ ว ัง แ ร ง ช า ย ท ำ ก ำ ไ ร  

ท ํน ไ ฟ  แ น น ซ ์“  เ ส ี่ย ง ส ง  ”
จ

ดัชนี'พุ้แจะเนพ่เอลงต้อง'วัด'ใจ พ่พชาติ
หากยงขนเงินเข้าลุยต่อ1 ดัชนีมีสิทธ๋ึ 
ไปโลด แต่ปัจจัยลบเร่ืองผลตัวเลข 
ผลประกอบการของกลุ่มแบงก์ไฟ 
แน่น1ข้ มีหวังถูกท้ังออกมาแบบไม่เล้ียง 
ไว้ดูเล่น เพราะรู้แน่ว่าขาดทุนข้วร์ 
นักวเคราะพ์.ตือนหนไฟแนนซ์แยงสูง 
ว่ิงท้ัง  ๆ ท่ีปัจจัยพนฐานยังไม่เปล่ียน 
ระบเอสจีเอซีแอล-กรุงไทยธนกิจ่- 
ทิส่(ก้ อันตราย

แนวโน้มการลงทุนในตลาดหุ้น

รอบสัปดาห์น้ี 9-23 ' ๓ .ย.) ย่ิงมี
ความสดใสมากขนหลังจากเม่ือวันศุกร์ 
(16 ๓ .ย.) ท่ีผ่านมาดัชนีสามารถยืน 
เหนือระดับ 400 จุด นับเป็นคร้ังแรก 
ในรอบ 3 เดือน ด้วยมูลค่าการซ้ือ 
ขายท่ีหนาแน่นกว่าหม่ืนลานบาท 

โดยเม่ือ'พั,ศุกร์ท่ีผ่านมา ต่าง 
ชาติได้!หมเข้าซ้ือหุนอย่างหนัก ด้วย 
มูลค่าการซ้ือสุทธิ 2,080.29 ล้าน 
บาท โดยมมูลค่าชี้อ 2ÏÏ221 
6,486.06 ล้านบาท และ พ

ระวังแรงขาย
ขายออก 4,405.77 ล้านบาทุ จุนสามารถผลักดัน 
ดัชนีฃ้ืนมาปิดท่ี 402.54 จุดเพ่ิมข้ึน 31.86 'จุด หรือ 
คิดเป็นการเพ่ิมข้ึน 8.60% ด้วยมูลค่าการซ้ือขาย 
ท้ังสิน 11.759 ล้านบาท

ซณะท่ีนักลงทุนท่ัวไปในการขายออก 6,976.00 
ล้านบาท ขณะท่ีมิมูลค่าซ้ือ 4,716.16 ล้านบาท 
คิดเป็นการขายสุทธิ 2,259.84 ล้านบาท ส่วนพอร์ต 
นักลงทุนสถาบ๋ันมีการซ้ีอ 556.24 ล้านบาท 
และขายออก 376.68 ล้านบาท คิดเป็นการซ้ือ 
สุทธิ 321.44 ล้านบาท

นายสิงห์ ตังหัตสวัสด๋ึ กรรมการและผู้จัด 
การตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวว่า การ 
เพ่ิมข้ึนของตลาดหุ้นไทยน้ันเป็นไปตามตลาดหุ้นในด่าง 
ประเทศ โดยเฉพาะดัชนีดาวโจนส์และน้ีกเกอิท่ี 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาหลายวันในช่วงท่ีตลาดหุ้นไทยปิด 
ท่าการ ท่าให้คำลังซ้ือในด่างประเทศค้างอยู่มาก.

นายอดิศักด้ิ คำมูล เจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์หลัก 
ทรัพ่ย์อาวุโส บริษัทหลกทรัพย์ พีลลีป(ประเทศ 
ไทย) จำกด กว่าวว่า เม็ดเงินจากด่างประเทศท่ีเข้า 
มาลงทุนในตลาดหุ้นแถบภูมิภาคเอเชีย เร่ิมไหลเข้า 
มาส่ตลาดหุ้นไทยแล้ว

ท้ังน้ีไนช่วงไตรมาสแรกของปีน้ี ดัชนีตลาดหุ้น 
ภูมิภาคเอเชียปรับตัวเพ่ิมข้ึนกว่า 20% อาทิ ฮ่องกง 
เพ่ิมข้ึน 18% สิงคโปร์ 23% เกาหลี'ใต้ 28%แต่สำหรับ 
ดัชนีหุ้นไทยเพ่ิมข้ึนเพียง 4.2% เท่าน้ัน แด่จากพฤติ 
กรรมการลงทุนของต่างชาติส่วนใหญ่จะเป็นไปใน 
ลักษณะของการกระจายความเล่ียง ดังน้ันจึงต้อง 
หว่านเม็ดเงินเข้ามาในตลาดหุ้นไทยเพ่ือให้เป็นไปตฺาม 
หลักการลงทุนในลักษณะของการกระจายความเล่ียง 

''ตลาด'หุ้นไทยพุ่งข้ึนเยอะและมีวอลุ่มท่ีหนาแน่น 
มากเป็นพิเศษ ถีอเป็นปราฎการณ์ท่ีมีเงินล้นเข้ามาส่ 
ตลาดหุ้นไทย หลังจากท่ีตางชาติได้ขนเงินเข้าไปใน 
ลงทุน'โนในภูมิภาคเอเชียูแล้วหลายตลาด”

ท้ังน้ี จากการเข้าซ้ืออย่างจริงจังของนักลงทุน 
ต่างประเทศ และการท่ีดัชนีสามารถยีนเหนือระดบ 
400 จุดมาได้ จึงท่าให้หลายฝ่ายมองว่า แนวโน้ม 
ของดัชนี'หุ้น'โน'รอบสัปดาห์,น้ีมี'โอกาสท่ี'จะปรันตัวเ'พ่ิม 
ข้ึนได้ไม่ยากนัก แต่ท้ังน้ีและท้ังน้ันก็ต้องข้ึนอย่กับ 
นักลงทุนด่างชาติว่าจะเข้าซ้ืออย่างต่อเน่ืองนานแค่ไหน 
หากยัง'คงซ้ือสุทธิต่อไปโอกาสท่ีดัชนีจะทะยานขนก็ 
เป็นไปได้สูง

แต่อย่างไรก็ตาม หากนักลงทุนต่างชาติชะลอ 
การลงทุนเพ่ือรอดูผลประกอบการของกลุ่มสถาบันการ 
เงิน ท่ีจะประกาศออกมาในช่วงกลางสัปดาห์น้ี ดัชนี 
ก็อาจอ่อนตัวลงมาได้เช่นกัน

นักวิเคราะห์ มองว่า การประกาศผลประกอบ 
การของกลุ่มสถาบันการเงิน น่าจะออกมา-ไมด 
เพราะหากพิจารณาตัวเลขสินเช่ือท่ี!ม่ก่อให้;กดรายได้
(เอ็นพีแอล)แล้วไม่น่าจะทำให้รายได้ดอกเบ้ืยรับัของ
สถาบันการเงินมิสูงมากนักเม่ือหักออกจาก■ ทยจ่าย 
ดอกเปีย ซ่ึงน่าจะท่าให้โอกาสขาดทุนมีสูงมาก ดัง 
นันจึงเป็นปัจจัยลบสำคัญ ท่ีจะเป็นตัวแปรกดดัน 
ให้ดัชนีมิสิทธ้ีอ่อนตัวลงมาได้มากเช่นเดียวกัน

ดังน้ัน นักลงทุนควรชะลอหรือหลีกเล่ียงการ 
ลงทุนในหุ้นกลุ่มสถาบันการเงินไม่ว่าจะเป็นกลุ่มแบงก์ 
หรือ ไฟแนนซ เพ่ือลดความเล่ียง

โดยเฉพาะหุ้นในกลุ่มไฟแนนซ์แล้ว ย่ิงมิความ 
เล่ียงสูงมากเพราะมีฐานเงนทุน ท่ีอ่อนแอ เน่ือง 
จากมีเอ็นพีแอลสูงเกินกว่า 50%ฃองยอดการปล่อย 
สินเชีอโอกาสหรือความจ็ไเป็นท่ีจะต้องเพ่ิมทุนจด 
ทะเบียนน้ันจึงมีสูงมาก

ทังนี มีไฟแนนซ์ถึง 8 แห่งท่ีต้องตกลงใน 
บันทึกความเข้าใจเพ่ีอดำเนินการเพ่ิมทุนจดทะเบียน 
ให้สำเร็จ น่ันเท่ากับว่าหากรายใดท่าไม่ได้ตามเอ็มโอยู 
ก็จะต้องถูกทางการเข้าแทรกแซงในท่ีสุด

หุ้นกลุ่มไฟแนนซ์ท่ีควรหลีกเล่ียงการลงทุนก็คือ 
หุ้นบริพ!เงินทุนหลักทรัพย์เอสจีสินเอเชีย จำกัด 
(มหาชน) บร่ิษัทเงินทุนหลักทรัพย์ทิสโก้ จำกัด 
(มหาชน) และหุ้นบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์กรุงไทย 
ธนกิจ จำกัด(มหาชน)

โดย่ใน 2 ตัวแรก1 นักวิเคราะห์มองวา กำลัง 
อยู่ระหว่างการเพ่ิมทุน ซ่ึงประเมินในเบ้ืองต้น เอสจี 
สินเอเชีย ต้องเพ่ิมทุน 3,500-6,000 ล้านบาท แต่ 
กลุ่มโชชีเอเต้ เจอเนราล ซ่ึงถึอหุ้นใหญ่อยู่ 48%
อาจจะติดขัดในการเข้ามาซ้ือหุ้นเพ่ิมทุน เน่ืองจาก 
กำลังอยู่ระหว่างการเจรจาควบกิจการกบพาริบาแบงก์ 

และจากการประเมินมูลค่าหุ้น จะเห็นได้ว่าเอสจี 
สินเอเชียมีมูลค่าส่วนทุนสุทธิอยู่ระหว่าง 1.35-1.61 
บาท ในกำรเพ่ิมทุน 3,500- 16,000 ล้านบาท

ส่วนทิสโก้ มิแผนจุะเพ่ิมทุนอีก 6,000 ล้าน 
บาท ซ่ึงเง่ือนเวลาคงจะสินเดือนพลุษภาคม 2542 
ในการท่ีจะรู้ว่า ทิส'โก้'จะสามารถ'หาผู้ชีอ'โนส่วน'ท่ีเป็น 
ของผู้ร่วมทุน3,000 ล้านบาทได้หรือไม่ โดยในจุดน้ี 
ถือเป็นความเล่ียงในการลงทุน้ก่อนการเพ่ิมทุนสำเร็จ 

สำหรับกรุงไทยธนกิจน้ัน ประเมินว่าจะต้องเพ่ิม 
ทุนประมาณ 6,800-8.700 ล้านบาท ในการท่ีจะต้ัง 
สำรองเต็มก่อนการรวมกิจการกับ 12 ไฟแนนชและ 
เข้าร่วมกิจการกับสหธนาคาร(ไทยธนาคาร) ซ่ึงปัญหา 
การรวมกิจการน้ันคงยังไม่สามารถสรุปได้ในช่วงส้ัน 
โดยเช่ือว่าอย่างเร็วคือไตรมาสท่ีสามของปีน้ีและอย่าง 
ช้าก็ไตรมาสแรกของปี 2543 .ดังน้ันจึงแนะนำ 
ให้นักลงทุนท่ีถือหุ้นท้ัง 3 ไฟแนนช์น้ีขายออกไป 
ก่อน ■

^,4‘พ , พ 'น ่น ่

'ฉารนซ้ืโท!'ท 11 พ .^ .



รายย่อยพบรูสวรรค์ เจอช่องทำกำไรข้ามกระดาน (ARBIT­
RAGE) โอนหุ้นท่ีมีอยู่ให้ไต้หวัน เพ่ือนำไปขายกระดาน 
นอก เหตุราคาท้ัง 2 กระดานมีส่วนต่างมาก ดังน้ันขาย 
กระดานนอกได้กำไรดีกว่ากระดานใน ด้าน “ ศูนย์รับฝาก” 
ยอมรับไม่ผิด เพราะซ่ือกลายเป็นหุ้นของต่างชาติ แต่เตือน 
รายย่อยต้องรับความเสียงเอง ขณะท่ีโบรกเกอแผยหาก 
พรีเม่ียมหุ้นแบงก์ยังท้ังห่าง นาน 6 เดือน ช้ีสะท้อนต่าง 
ชาติกล้าลงทุนแบงก์จริง

แหล่งข่าวจากโบรกเกอร์ เปิดเผย 
ว่า ขณะนีนักลงทุนในประเทศมี 
พฤติกรรมทำกำไร ข้ามกระดาน โดย 
เฉพาะหุ้นแบงก์ท่ีว่ิงข้ึนมาก และราคา 
ท้ัง 2 กระดานคือ กระดานในและ

นอกมีส่วนต่างกันมาก ทำให้นักลงทุน 
สมองใสเห็นช่องทางทำเงินในจุดน้ี 

โดยนักลงทุนในประเทศจะนำหุ้น 
ท่ีตนเองถืออยู่ โอนให้กับ 
นักลงทุนต่างชาติ ส่วน

เ ท ีย บ ส ถ า น ะ 2  แ บ ง ก ์ส ก ค ร ึ่ง

I
ส ินทร ัพ ย ์รวม

แ บ ฒ ไ ท ย ท ม

132,682

แ บ m อ เช ีย

149,161 m

หน ี้ส ินรวม 124,300 139,5.08
แรห ุ้ 'เร ่,'*: เงินฝาก 108,945 120,727
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แมงเม่า

ใหญ่เป็นชาวไต้หวันเพราะเข้ามาในรูปแบบบุคคล 
ไม่ใช่สถาบันหรือกองทุน ให้ไต้หวันรับเป็นเจ้า 
ของหุ้นดังกล่าว และนำไปขายในกระดานต่างประ 
เทศ ช่ึงมีราคาหุ้นท่ีสูงกว่ากระดานในประเทศ 
(พรืเม่ืยม) โดยนกลงทุนต่างชาติจะต้องเช็กดูว่า 
หุ้นท่ีจะขายในกระดานต่างประเทศน้ันมีเพดาน 
เหถือพอท่ีจะขายได้หรือไม่ เพราะจะต้องข้ึนอยู่ 
กับสัดส่วนท่ีแต่ละบรืษ้ทกำหนดเพดานให้ต่างประ 
เทศถือครองหุ้นเท่าใด

อย่างไรกตาม ช่วงท่ีผ่านมานักลงทุนต่างประ 
เทศให้ความสนใจเข้าลงทุนในหุ้นธนาคารพาณิชย์ 
จำนวนมาก ทำให้พรืเม่ียมของกระดานในและกระ 
ดานต่างประเทศมีราคาต่างกันมาก จึงส่งผลให้ 
นักลงทุนต้องการกำไร โดยนำหุ้นไปขายในกระ 
ดานต่างประเทศ เพราะนักลงทุนไทยท่ีช้ือหุ้นกระ 
ดานในประเทศ จะนำหุ้นไปขายในกระดานต่าง 
ประเทศไม่ได้ I

แหล่งข่าว กล่าวอีกว่า หุ้นธนาคารพาณิชย์ 
ท่ีมีฅ่าพรืเมียมสูง แสดงให้เห็นว่านักลงทุนต่าง 
ประเทศได้เข้ามาลงทุนจำนวนมาก จนอาจจะเต็ม 
เพดานท่ีนักลงทุนต่างประเทศถือครองหุ้น ซ่ึง 
ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่จะมีค่าพรืเม่ียมสูงขณะ 
ท่ีบางแห่งอาจมีพรืเม่ียมน้อย หรือแทบไม่มี แสดง 
ให้เห็นว่านักลงทุนต่างชาติยังไม่ม่ันใจไนธนาคาร 
ดังกล่าว จึงไม่กล้าเข้ามาลงทุน

"ถึงแม้พรืเม่ียมของราคาหุ้นแบงก์พาณิชย์ใน 
2 กระดานจะต่างกันมาก แต่ยังไม่สามารถยีนยัน 
ได้ว่าจะเป็นตัวสะท้อนความเช่ือม่ันของนักลงทุน 
ต่างชาติได้ 100% เพราะเม็ดเงินต่างชาติท่ีเข้าลง 
ทุน อาจเป็นเงินระยะสัน ดังน้ันเราต้องให้เวลา 
ประมาณ 6 เดือน หากพรืเม่ียมยังคงระดับท่ีดื ก็ 
จะเป็นผลดืต่อการลงทุน" แหล่งข่าวจากโบรกเทอร์ 
กล่าว

ตามปกติแล้วช่วงท่ีภาวะตลาดดี ค่าพรืเม่ียม 
ของราคาหุ้นท้ัง 2 กระดานจะมีส่วนต่างห่างกัน 
มากและปัจจุบันส่วนต่างเร่ิมมีให้เห็นมากข้ึน ซ่ึง 
ช้ืให้เห็นแนวโน้มท่ีดื เพราะท่ีผ่านมาตลาดซบเซา 
ส่วนต่างของราคาไม่ต่างกันมากนัก

นางนงราม วงศ์วาณิช กรรมการผู้จัดการ 
บริษัทศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จำกัด 
เปิดเผย “ข่าวหุ้น" ว่า การกระทำของนักลงทุนใน 
ประเทศท่ีนำหุ้นของตนไปโอนให้นักลงทุนต่างชาติ 
เพ่ือขายในกระดานต่างประเทศ เพราะได้ราคาสูง 
กว่าน้ันสามารถทำได้ และไม่ถือว่าผิดกฎ เพราะ 
นักลงทุนได้โอนท้นให้กับนักลงทุนต่างประเทศ 
ดังน้ันหุ้นจำนวนน้ันก็กลายเป็นของนักลงทุนต่าง 
ประเทศแล้ว สามารถนำหุ้นไปขายในกระดานต่าง 
ประเทศได้

ขณะเดียวกันนักลงทุนต่างประเทศท่ีต้อง 
การช้ือหุ้นในกระดานหลักหรือกระดานในประเทศ 
ก็มีการช้ือขายอยู่ โดยนักลงทุนต่างประเทศต้ัง 
บริษัทนอมินีข้ึนม้า เพ่ือถือครองหลักทรัพย์ ซ่ึง 
จะมีลักษทเะคล้ายกัน แต่ท้ังน้ีนักลงทุนจะต้อง 
รับความเสียงกันเอง เพราะกฎหมายไทยไม่มีการ 
ดูแลในส่วนของบริษัทนอมีนี

นางนงราม กล่าวว่า นักลงทุนควรต้องระวัง ' 
ความเสียงเช่นกัน เพราะถึงแม้ส่วนต่างของราคา 
หุ้นในกระดานในประเทศ และต่างประเทศ จะห่าง 
กนมากก็ตาม แต่นักลงทุนอาจขายหุ้นออกไปไม่ได้ 
หากลัดส่วนการถือครองหุนใ'แส่วนของต่างชาติเต็ม 
เพดานท่ีธนาคารกำหนดไว้ ซ่ึงหากมีปัญหาเกิดขน 
ระหว่างนักลงทุน ก็ต้องรับความเสียงเอาเอง นอก 
จากน้ีจะลังเกตได้'ว่าหุ้น'ท่ีมีพ่รืเม่ียมสูงมาก เป็น 
หุ้นท่ีนักลงทุนต่างชาติเข้ามาช้ือและครอบครองหุ้น 
ไว้จำนวนมากแล้ว อาจทำให้หุ้นท่ีต้องการไปขาย 
ขายไต้ไม่เท่าท่ีต้องการ

"การขายหุ้นข้ามกระดานอาจทำได้โม่ง่ายนัก

ดังน้ันนักลงทุนควรระวังความเสียงด้วย หาก 
คิดจะหาช่องทางกำไรในลักษณะดังกล่าว" นาง 
นงร‘เม กล่าว

ท้ังน้ีหุ้นของธนาคารพาณิชย์ท่ีมีค่าพรืเม่ียม 
สูงท่ีสูดคิอ JFCT มีพรืเม่ียม 62.19% BBL มี 
พรืเม่ียม 59.25% และ TFB มีพรืเม่ียม 37.28% 
ส่วน BAY มีพรืเม่ียม 10.3% ส่วน'หุ้น'ตัวอ่ีนมี 
ราคาในกระดานในประเทศและต่างประเทศเท่ากัน 
BBL มีราคาปิดในกระดานในประเทศอยู่ท่ี 81 
บาท แต่กระดานต่างประเทศ 129 บาท TFB มี 
ราคากระดานในประเทศอยู่ท่ี 84.50 บาท กระดาน 
ต่างประเทศอยู่ท่ี 116 บาท IFCT ราคากระดาน 
ในประเทศอยู่ท 20.50บาท และกระดานต่างประ 
เทศมีราคาท่ี 33.25 บาท ส่วน BAY ปิดใน 
กระดานในท่ี 24.25 บาท และปิดกระดานต่าง 
ประเทศ 26.75 บาท

ส่วนหุ้นท่ียังไม่เป็นท่ีสนใจของนักลงทุนต่าง 
ชาติมากนัก ดีอ KTB มีราคากระดานในและต่าง 
ประเทศปิดเท่ากันท่ี 25.25 บาท BOA ปิดท้ัง 2 
กระดานท่ี 30.25 บาท SCB ปิดท้ัง 2 กระดานท่ี 
38.25 บาท TMB ปิด 2 กระดานท่ี 17.50 บาท

อย่างไรก็ตามการเล็งขายหุ้นข้ามกระดานเพ่ืง 
เร่ิมมีข้ึนในลัปดาห้น้ี หลังจากดัชนีกลุ่มธนาคาร 
พาณิชย์ค่อย  ๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนจาก 317.24 จุด 
เม่ือวันท่ี 26 เม.ย. จนข้ึนไปสูงถึง 426.31 จุด 
เม่ือวัน'ท่ี 4 พ.ค.42 และเม่ือวันศุกร์ท่ีผ่า'แมาดัชนี 
กลุ่มแบงก์ปรับตัวลดลงอยู่ท่ี 390.33 จุด D
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โบรก๓ อร์ปูระเมินภาพรวมผลประกอบการ'ไตร;มาสน,'!รกของกลุ่มแบงก์'ขาดทนแน่'นอน เพราะ 
ยอดปล่อยสิน,เทึ อหดตัวล.3 ทำให้รายได้ดอกเบ้ียรับลดลง อีกท้ังดอกเบี้ยด้างรับเกิน 3 
เดือนไม่สามารถนำมาบันทึกเป็นรายได้ ดึงให้งบดเลวร้ายยิ่งขึ้น แต่จะไม่กระทบภาพรวม 
การลงทุน เพราะทึมซับกันมานานแล้ว ประเมินท้ังปีขาดทุนถึง 2 แสนล้านบาท

วันจัjm sn  20 เพภขน 2542

อบการแบงก ์
ดพุนบักโกรก
ในวันพรุ่งน้ี(2อเม.ย.) จะเป็นวันท่ีกลุ่ม 

สถาบันการเงินท้ังธนาคารพาณิชย์และบริษ๋ัท 
เงินทุนต้องทะยอยส่งงบการเงินประจำไตรมาส 
แรกของปี 2542 ให้กับตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย ซ่ืงนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ต่าง

คาดการณ์ว่าจะมีผลขาดทุนในระดับสูงเกิดข้ึน 
ในกลุ่มสถาบันการเงิน

ท้ังน้ี ในรายงานบทวิเคราะห์ของบริษัท 
หลักทรัพย์ ฟัฒนสิน จำกัด(มหาชน) คาด 
การณ์ว่าผลประกอบการของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
ประจำไตรมาสแรกของปีน้ีจะยังคงมีผลขาด 
ทุนในระดับสูง เน่ืองจากรายได้จากการดำเนิน 
งานทุปรับต้วลดลง ท้ังน้ีผลขาดทุนท่ีเกิดขนใน 
คร้ังน้ีใม่ได้มาจากการต้ังสำรองเหมือนดังเช่นปี 
ท่ีผ่านมา

อย่าง'ไรกิ!»ทม ผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนสำหรับ 
กลุ่มธนาคารพาณิชย์คงจะไม่มีผลกระทบต่อ 
ภาวะการซ้ีลขายในตลาดหลักทุรัพย์มากนัก 
เน่ืองจากนักลงทุนได้ชมซับกับเรองน้ี และรับรู้ 
เป็นการล่วงหน้าแล้วว่าจะมีผลขาดทุนเกิดข้ึน 
ความต่ืนตระหนกจึงไ3-1มี

CDCD



ประกอบกับตัวเลขสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิด 
รายได้(เอนพีแอล) ของสถาบันการเงินต่าง  ๆเร่ิม 
ถึงจุดสูงสุดแล้ว น่ันหมายความว่าเอ็นพีแอลจะ 
เร่ิมชะลอตัวลง โดยตัวเลข ณ ส้ินม.ค. 2542 
เอ็นพีแอลท้ังระบบอยู่ท่ีระดับ 2.7 ล้านล้านบาท 
หรือคิดเป็น 45.13%ฃองยอดการปล่อยสินเช่ือ 
ท้ังระบบ ซ่ึงจะท่าให้ธนาคารพาณิชย์มีการต้ัง 
สำรองในจำนวนท่ีน้อยลง และน่ันจะเป็นสาเหตุ 
สำคัญท่าให้ผลประกอบการของธนาคารพาณิชย์ 
ในระยะกลางและระยะยาวดีข้ึน

โดยได้มีการคาดการณ์กันว่า กลุ่มธนาคาร 
พาณิชย์จะมีผลขาดทุนท้ังระบบในปี 2542 จำนวน 
2.18 แสนล้านบาท เทียบกับปีก่อนท่ี 11 ธนาคาร 
พาณิชย์มีผลขาดทุนรวมกัน 2.28 แสนล้านบาท 

สำหรับสาเหตุหลักท่ีท่าให้คาดการณ์ว่า 
กลุ่มธนาคารพาณิชย์จะยังมีผลขาดทุนในระดับ 
สูงเน่ืองจากอัตราการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร 
พาณิชย์ขยายตัวในอัตราท่ีลดลงซ่ึงประเมินว่า 
การปล่อยสินเช่ือในไตรมาสแรกของธนาคาร 
พาณิชย์ท้ังระบบขยายตัวลดลงจากปีก่อน 5% 

นอกจากน การท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินก้ท่ีปรับ 
ตัวลดลงอย่างรวดเร็วกว่าอัตราดอกเบยเงิน 
ฝากท่าให้ส่วนต่างดอกเบ้ียรับแคบลง รวมท้ัง 
จากกฎเกณฑ์การหยุดรับรู้ราย'ได้ใ,'หม่ของธนาคาร 
แห่งประเทศไทย ท่ีไม่ให้นับรวมรายได้ดอก 
เบ้ียค้างรับเกิน 3 เดือน เข้าเป็นรายได้ จากเดิม 
ท่ีให้หยุดรับเรายได้ดอกเบ้ียค้างรับเกิน 6 เดือน 

อย่างไรกิดี จากแนวโน้มเอ็นพีแอลท่ี 
ชะลอตัวลง ท่าให้ความจำเป็นในการต้ังสำรอง 
ในไตรมาสแรกของปีน้ี จะน้อยลงกว่าการต้ัง 
สำรองในไตรมาสท่ีส่ีของปี2541 ด้วย ซ่ึงท่ีผ่าน 
มาธนาคารพาณิชย์หลายต่อหลายแห่ง ได้ต้ัง 
สำรองไปแล้ว 40% เป็นส่วนใหญ่

โดย ณ ส้ินปี 2541 ธนาคารกสิกร'ไทย 
จำกัด(มหาชน) ได้ต้ังสำรองหน้ีจัดช้ันไปแล้ว 54% 
ธนาคารกรุงเทพ จำกัด(มหาชน) 47% ธนาคาร 
กรุงไทย จำกัด (มหาชน) 50% ธนาคารไทย 
พาณิชย์ จำกัด (มหาชน) 20% ธนาคาร 
ทหารไทย จำกัด (มหาชน) 20% ธนาคาร 
กรุงคิรีอยุธยา จำกัด (มหาชน) 20% และ 
ธนาคารไทยทนุ จำกัด (มหาชน) 40% B



บล.เอกธำรงหุ้พโดดเด่น
ไล่หุ้นเอกธำรง เก็งผลประกอบการไตรมาสแรกกำไรออกมาสวย หลังตั้งสำรองหนี้สูญ 
แล้ว กระเตงวอร์แรนต์พุ่งกระนุตด้วย นักวิเคราะห์มอง S -0 N E -W 3 น่าสนใจเกียริ่ง 
เรโซ และค่าพรีเมี่ยมตั้า 1, „

นักลงทุนเร่ิมกลับเข้ามาเก็งกำไรในหุ้นของ 
บริษ้ทหลักทรัพย์เอกธำรง จำกัด (มหาชน) 
หรีอ S-ONE กันอีกรอบ ส่งผลให้วานน้ี (19 
เม.ย.) เป็นหุ้นท่ีมีมูลค่าการเอขายพุ่งข้ึนมาเป็น 
อันดับหน่ึงดวยมูลุค่าการเอขายสูงถง 783.94 
ล้านบาท ผลักดันให้ราคาขยับข้ึนมา 1.30 บาท 
หรือ 20% โดยมาปิดท่ี 7.80 บาท

จากแรงเก็งกำไรท่ีมีเข้ามาในหุ้นเอกธำรง 
กลายเป็นพลอยได้ให้ใบสำคัญแสดงสิทธิท่ีจะ 
เอหุ้นสามัญของเอกธำรง ท้ัง S-ONE-W และ 
S-ONE-W3 ทะยานข้ึนตามราคาหุ้นแม่ไปด้วย 
โดยเฉพาะ S-ONE-W3 มาปิดที 3.20 บาท 
เพ่ิมข้ึน 0.50 บาท หรือ 18.51% ด้วยมูลค่าการ 
ชีอขายหนาแน่นถึง 285.99 ล้านบาท ส่วน 
S-ONE-W มาปิดท่ี 1.60 บาท ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
0.40^ บาท หรือ 33.33% ด้วยมูลค่าการเอ 
ขายท้ังสิน' 0.87 ล้านบาท

การเข้ามาเก็บเก่ียวหุ้นเอกธำรงน้ัน นักลง 
ทุนคาดการณ์ว่า ผลประกอบการของเอกธำรง 
นาจะออกมาตี ประกอบกับเป็น'หุ้น,ท่ีมี'ราคาต่ํา 
เม่ือเทียบกับหุ้นหลักทรัพย์ท่ีอฺยู่ในกลุ่มเดียวกัน 
ท่ีส่วนใหญ่ราคาขยับข้ึนไปสูง่มากแล๋ัว

นอกจากน้ี หากวิเคราะห์ ปัจจัยพ้ืนฐาน 
ของเอกธำรงแล้ว พบว่าเป็นโบรกเกอร์ท่ีประสบ 
ความสำเร็จและเป็นผู้น่าในด้านการตลาดอย่าง 
แท้จริง เพราะมีส่วนแบ่งการตลาดในธุรกิจนาย 
หน้าเอขายหลักทรัพย์สูงถึง 10% และรักษา 
ตำแหน่งโบรกเกอร์ท่ีมียอดการเอขายสูงท่ีสุด 
ไว!ด้ตลอด

1 และจากการท่ีเอกธำรงประสบความสำเร็จ 
ในเพ่ิมทนเม่ือเดือนมีนาคม 2541 และสามารถ 
การปรับ!ครงสร้างทางการเงิน จนมีสัดส่วนของ 
หน้ีสินต่อทุนลดลงเหลือ 1.5 เท่าในสินเตีอน 
ธันวาคม 2541 และลดลงเหลือ 1.2 เท่า หลัง 
จากได้มีการใช้สิทธิในการช้ือหุ้นสามัญเพ่ิมเติมอีก
67.7 ล้านหุ้นเม่ือสินเตียนธันวาคม

_นกวิเคราะห์กล่าวว่า ถึงแม้ว่า ในปี 2541 
เอกธำรงจะประสบกับการขาดทุนสูงถึง 5,627 
ล้านบาท แต่น่ันเกิดจากการต้ังสารองค่าเผ่ือหน้ี 
สงสัยสูญในบริษัทเงินทุนไทยธำรงและนิธิภัทร 
เป็นเงินกว่า 2.110 ล้านบาท และขาดทุนจาก 
หลักทรัพย์ 3,617 ล้านบาท

เม่ือไม่จำเป็นต้องต้ังสำรองค่าเผ่ือหน้ีสงสัย 
จะสูญอีกต่อไป ขณะท่ีภาวะตลาดโดยรวมตีข้ึน 
มูลคาการช้ือขายเร่ิมกลับเข้าส่ระดับเฉล่ียเกีอบ 
5,000 ล้านบาทต่อวัน แน่นอนย่อมทำให้ผล 
ประกอ!เการขอ,แอกธำร.น!อแตีขาเอ«ทงทัแรท

ทังนิจากการประเมีนชองนกวเคราะห คาด 
การณ์ว่ากลุ่มหลักทรัพย์น้ันจะมีผลประกอบการ 
ทีเป็นบวกตอเน่ืองจากไตรมาส 4 ของปีท่ีแล้ว 
เน่ืองจากปริมาณการเอขายหลักทรัพย์ในตลาต ■ 
หลักทรัพย์โดยเฉล่ียไตรมาสแรกอยู่ท่ี 3,605 
ล้านบาทต่อวัน ขณะท่ีจุดคุ้มทุนของบริษัทหลัก 
ทรัพย์จะอยู่ท่ี 2,900 ลานบาท น่ันหมาย 
ความว่ากลุ่มหลักทรัพย์จะมีกำไรจากการตำเนิน 
งานอย่างแน่'นอ'น

นอกจากน้ันเอกธำรงก็เร่ิมมีสภาพคล่องอยู่ 
ในเกณฑ์ตีข้ึนกล่าวคีอ ณ ส้ินปี 2541 เอกธำรง

ได้ดำรงสภาพคล่องในรูปของเงินสด เงินฝาก 
และเงินให้กู้ยึมรวมจำนวน 1,010 ล้านบาท
และมีมูลค่าทางบัญชี (Book Value) จำนวน 
1,262 ลานบาท ซ่ึงจะเพ่ิมข้ึนเป็นจำนวน 1,600 
ล้านบาท หลังจากที'ได้รับเงินจากการใช้สิทธิ 
ตามใบสำคัญแสดงสิทธิ ในเดือนมกราคม 2542 
ซ่ึงเอกธำรงมีเงินกองทุนสภาพคล่องสุทธิ 32.9% 
ณ ส้ินธันวาคม 2541 และเพ่ิมเป็น 48.9% เม่ือ

ส้ินเดือนมกราคม2542
นักวิเคราะห์กล่าวว่า ในส่วนของวอร์นรนต์ 

เอกธำรงชดที 3 หรือ S-ONE-W3 ทีมีการ 
เข้ามาไล่ชีอจนมีมูลค่าสูงฺถึง 285 ล้านบาท 
จนราคาขยับข้ึนมาน้ัน เนองจากการเคล่ีอนไหว 
ของวอร์แรนต์มักจะเป็นไาน้ีนทีศทางท่ีล้มพันธ์กับ 
ราคาหุ้นแม่

และหากพิจารณา S-ONE-W3 น้ันนับ 
ว่ามีความน่าสนใจในการเข้าลงทุนเป็นอย่างมาก 
กล่าวคือ สามารถใช้สิทธิแปลงสภาพได้ทุกส้ิน 
เดือน ในอัตราส่วน 1 วอร์แรนต์ต่อ 1 หุ้น 
ในราคาหุ้นละ 5 บาท ขณะท่ีราคาส่าสุดอยู่ท่ี 
3.20 บาท เม่ือบวกกับราคาใช้สิทธิแปลงสภาพ 
จะเท่ากับ 8.20 บาท ขณะท่ีราคาหุ้นแม่อยู่ท่ี 
7.80 บาท จึงมีค่าพรืเม่ียมต่ําเพียง 18.46% 
ขณะเดียวกันก็มีค่าเกียร่ิงเรโชต่ําเพียงแค่ 2.4 
เท่าน้ัน E l พ ค่น! .4 า ว น^
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102แม่-ลูกเอสวันเน้ือหอม
ไต้หวันชุ่มเก็บทำกำไร
นักลงทุนไต้เฑันชุ่มเก็mอสวันท้ังหุ้นสามัญ-วอร์แรนต๎
หวังกินส่วนต่างหลังแปลงสภาพท่ีราคา 5 บาท 
เช่ือราคาหุ้นแม่ไปถึง 20 บาทไต้ไม่ยาก เพราะภาพ 
รวมธุรกิจเร่ิมชัดเจนและแข็งแกร่ง ท้ังได้รับผลดี 
จากมูลค่าการซ้ือขายรวมของตลาดหลักทรัพย์กำลัง 
คึกคัก ด้านบอร์ดตลาดฯ ส่งวอร์แรนต์ 4 เทรด 14 
พ.ค.น้ี

จากสภาพตลาดของตลาดหลักทรัพย์กลับมาใน

ทิศทางท่ีดีทำให้นักลงทุนเร่ิมมองเห็นอนาคตของบริษัท 
หลักทรัพย์ท่ีมีรายได้หลักมาจาก ค่าธรรมเนียมการ 
ซ้ือขาย ซ่ึง บล.เอกธำรง ถึอว่าเป็นโบรกเกอร์อันดับ

rivb Ib b W tkb fIN Jr'Il'b  o  พ  I จ b b b lt/ o  พ  I จ เ— * » -> UN»

เปิดตลาดวานน้ี S-0NE >1เปิดตลาดท่ี 
ราคา 11.50 บาท หลังจากน้ันก็มีแรงซ้ือ

เอสวันเน้ือหอม
เข้าต.ลอด จนกระท่ังปิดตลาดท่ีราคา 12.25 บาท 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอ.75 บาท ด้วยมูลค่าการซ้ือ
ขายรวมเป็นอันดับ 2 กว่า 864 ลานบาท

ส่วนร-0NE-W3 น้ันมีแรงซ้ือเข้ามามาก 
เป็นพเศษั ติดอัน,ดับ 1 ของวานน้ี ด้วยมูลค่า 
การซ้ือขาย 890 ลาน'บาท โดยเปิดตลาดท่ีราคา 
6.40 บาท หลังจากน้ันราคาก็ขยับข้ึนเร่ือยๆ  
จนกระท่ังปิดตลาดท่ีราคา 7.20 บาท ปรับตัว 
เพ่ิมข้ึน 0.70 บาท

แหล่งข่าวจากวงการโบรกเกอร์ _ เปิดเผย 
ว่าแรง'ชือทีมีเข้าค่อน'ข้างหนาแน่,นน้ัน ส่วน 
ใ ห ญ ่มาจากกลุ่มนักลงทุนไต้หวันท่ีเข้ามาไล่เก็บ 
ซ้ือหุ้นบล.เอกธำรง เพ่ิม เพ่ือหวังทำกำไร จาก 
การได้สิทธิการแปลงสภาพจากวอร์แรนต์เอนหุ้น 
สามัญในลัดส่วน 1 ต่อ 1 ใน่ราคาหุ้นละ 5 บาท 
ซ่ึงสามารถแปลงสิทธิได้ทุก.  ๆ เดือน

. ดังน้ันนักลงทุนจึงรีบเก็บร-0NE-W 3  
เพ่ือรอใช้สิทธิ เพราะหากคำนวณจากราคา ณ 
ปัจจุบัน วอร์แรนต์อยู่ท่ี 7.20 บาท เม่ือนำ 
ไป'โซสิ'ทธิ ก็จะทำให้มีต้นทุนการลงทุน! 2.20 บาท 
ในขณะท่ีหลายฝ่ายมองว่า หุ้นร-ONE สามารถ 
ว่ิงไปถึงราคา 20 บาทได!ม่ยากนัก 1ภัพราะ 
สภาพตลาดหุ้นในขณะน้ีร่ิมมีทิศทางท่ีดีข้ึน โดย 
เฉพาะมูลค่าการซ้ือขายในแต่ละวันอยู่ระหว่าง 1 - 
2 หม่ืนลานบาท ซ่ึงหากนักลงทุนเข้าเก็บวอร์แรนต์ 
ในช่วงน้ี จะทำให้มีกำไรทันที เกือบ 8 บาทต่อหุ้น

การเข้ามาเก็บเก่ียวหุ้นเอกธำรงน้ัน 'นักลง 
ทุนคาดการณ์ว่า ผลประกอบการของเอกธำรง 
นาจะออกมาดีในไตรมาส 1 ของปีน้ี ซ่ึง 
โบรกเกอร์คาดว่าจะยังคงมีกำไร เพราะหากดู 
จากข้อมูลการซ้ือขายหลักทรัพย์ในแต่ละวัน้ี 
เอกธำรง จะมีมาร์เก็ตแชร์เป็นอันดับ 1 หรือ 
2 ตลอดในช่วง 3 เดือนแรก'ของปีน้ี ประกอบ 
กับเป็นหุ้นท่ีมีราคาต่ําเม่ือเทียบกับหุ้นหลักทรัพย์ 
ท่ีอยู่ในกลุ่มเดียวกัน ท่ีส่วนใหญ่ราคาขยับขน 
ไปสูงมากแล้'ว

นอกจากน้ี จากการท่ีเอกธำรงประสบความ 
สำเร็จในเพ่ิมทุนเม่ือเดือนมีนาคม 2541 และ

สามารถการปรับโครงสร้างทางการเงิน จนมีสัด 
ส่วนของหน้ีสินต่อทุนลดลงเหลือ 1.5 เท่าใน 
สินเดือนธันวาคม 2541 และลดลงเหลือ 1.2 
เท่า หลังจากได้มีการใช้สิทธิในการซ้ือหุ้นสามัญ 
เพิม',ติมอีก 67.7 ล้านหุ้นเม่ือส้ินเดือนธนวาคม้

นักวเคราะห์กล่าวว่ิา ถึงแม้ว่า ในปี 2541 
เอกธำรงจะประสบกับการขาดทุนสูงถึง 5.627 
ล้านบาท แต่น่ันเกิดจากการต้ังสารองค่าเผ่ือนน้ี 
สงสัยสูญในบริษัทเงินทุนไทยธำรงและนิธิภัทร 
เป็นเงินกว่า 2.110 ล้านบาท และขาดทุนจาก 
หลักทรัพย์ 3.617 ล้านบาท

เม่ือไม่จำเป็นต้องต้ังสำรองค่าเผ่ือหน้ีสงสัย 
จะสูญอีกต่อไป ขณะท่ีภาวะตลาดโดยรวมดืข้ึน 
มูลคาการซ้ือขายเร่ิมกลับเช้าส่ระดับเฉล่ียเกือบ 
5,000 ล้านบาทต่อวัน แน่'นอนย่อมทำให้ผล 
ประกอบการของเอกธำรงย่อมดืข้ึนอย่างทันตา 
เช่นกัน

นอกจากน้ันเอกธำรงก็เร่ิมมีสภาพคล่อง 
อยู่ในเกณฑ์ดีข้ึนกล่าวคึอ ณ ส้ินปี 2541 
เอกธำรง ได้ดำรงสภาพคล่องในรูปของเงินสด 
เงินฝากและเงินให้กู้ยืมรวมจำนวน 1,010 ล้าน 
บาท และมีมูลค่าทางบัญชี (Book Value) จำนวน 
1,262 ล้านบาท ซ่ึงจะเพ่ิมข้ึนเป็นจำนวน 1,600 
ล้านบาท หลังจากท่ีได้รับเงินจากการใช้สิทธิตาม 
ใบสำคัญแสดงสิทธิ ในเดือนมกราคม 2542 ซ่ึง 
เอกธำรงมีเงินกองทุนสภาพคล่องสุทธิ 32.9%
ณ, สนธันวาคม 2541 และเพ่ิมเป็น 48.9%
เม่ือส้ินเดือนมกราคม2542

นักวิเคราะห์กล่าวว่าในส่วนของวฺคร์แรนต์ 
เอกธำรงชุดที 3 หรือร-0ผ£-พ3ที่มีการเข้า 
มาไล่ซ้ือจนมีมูลค่าสูงฺถึง 285 ล้านบาท จน 
ราคาขยับข้ึนมาน้ัน เนองจากการเคล่ือนไหวของ 
วอร์แรนท์มักจะเป็นไปในทิศทางท่ีสัมพันธ์กับ 
ราคาหุ้นแม่

อย่างไรก็ตามล่าสุด คณะกรรมการตลาด 
หลักทรัพย์มีมติให้ร้บใบสำคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือ , >
หุ้นสามัญชุดท่ี 4 ของบล.เอกธำรง จำนวน > 'ๆ} UH
943.642,707 หน่วย เข้าซ้ือขายในวันท่ี 14 พ.ค.
นี้เช่นกันโดยจัดอยู่ในหมวดใบสำคัญแสดง H . P ) .  4-2
สิทธิในการซ้ือหุ้นสามัญ ใ'M3ย่อ"ร-ONE-W4" B
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เทียบฟอร์ม

เ ท ีย บ ฟ อ ร ์ม 2 แ บ ง ก ์ล ูก ผ ส ม  

B O A S  ด — D T D B  เ ร ิ่ม ส ต า ร ์ต

เปรียบเทียบแบงก์ลูกผสมไทยทนุ-
เอเชียโบรกเกอธ์ช้ืแม้แบงก์เอเชีย จะ 
ได้เปรียบกว่าไทยทนุ ในทุก  ๆ ด้าน 
แต่เร่ืองราคาน่าจะเป็นรอง เพราะหุ้น 
แบงก์เอเชียชักอืด ว่ิงมานานจนฐาน 
ราคาลอยลมบน คงไม่ไปไหนแล้ว 
ขณะท่ีราคาหุ้นไทยทุนุจะว่ิงต่อมีแนว 
โน้มสูง เพราะเพ่ิงเร่ิมอยู่ในชัวงออก 
สตารต

หุ้นลูกผสมยังกำลังเป็นท่ีจับตา 
มองของนกลงทุนว่าใครจะแน่กว่ากัน 
โดยเฉพาะหุ้นของธนาคารเอเชีย จำกัด 
(มหาชน) หรือ BOA และหุ้นของ 
ธนาคาร ดีบีเอส ไทยทนุ จำกัด 
(มหาชน) หรีอ DTDB ชงท้ัง 2 
ธนาคารต่างเป็นแบงก์นอกท้ังคู่

ท้ังน้ีหากมองถึงพสูติกรรมการ 
เคล่ือนไหวของราคาหุ้นท้ัง 2 ตัว 
ปรากฏว่าหุ้นของ BOA ได้ปรับตัว 
ข้ึนไปสูงกวา เน่ืองจากธนาคารเอเชีย 
ได้มีการปรับตัวไปก่อนท้ังในเร่ืองการ 
เพ่ิมทุนและหาพันธมิตรอย่างเอบีเอ็น 
แอมtร เข้ามาถือหุ้น ตังน้ันราคาหุ้น 
จึงสูงกว่า โดยลาสุดราคาหุ้นอยูท่ี 
30.25 บาท ด้วยมูลค่าการช้ือขายรวม 
111 ล้านบาท

อย่างไรก็ตาม ในช่วงน้ีการปรับ 
ตัวของราคาเร่ิมจะชะลอตัวลงบ้างเล็ก 
น้อย เพราะราคาก็ว่ิงข้ึนมาสูงแล้ว

ส่วนการเคล่ือนไหวของราคาหุ้น 
DTDB น้ัน ปรากฏว่าราคาล่าสุดเมอ 
สุดสัปดาห์ท่ีผ่านมา (7 พ.ค.) ราคา

อยู่ท่ี 23.25 บาท ด้วยฺมูลค่าการช้ือ 
ขาย 103.97 ล้านบาท ซ่ึงมองว่ารา/ท 
หุ้นของ DTDB ยังสามารถไปได้อีก 
เนองจากราคาหุ้นยังไม่ค่อยสูงมาก 

หากเปรียบเทียบการีทำTIคาหุ้น 
ของ BOA และหุ้น DTDB ปรากฏ 
ว่าหุ้น DTDB ทำราคาได้ดีกว่า โดย 
พิจารณาจากการช้ือขายต้ังแต่วันท่ี 
19 เมษายนท่ีผ่านมาราคาหุ้น DTDB 
อยู่ท่ี 16.50 บาท และล่าสุดเม่ือวันท่ี 
7 พฤษภาคม1 2542 อยูท่ี 23.25 
บาท ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 6.75 บาท ส่วน 
การทำราคาในช่วงเดียวกัน 
ของ BOA นั้น พบว่า L S I#

[นนา Î )

เม่ือวันท่ี 19 เมษายน ท่ีผ่านมาราคาอยู่ท่ี 29.75 
บาท และล่าสุดอยู่ท่ี 30 25 บาท ปรับตัวเพ่ิม 
ข้ึนเพียง 50 สตางค์เท่าน้ัน

นักวิเคราะห์มองว่า การทำราคาของ BOA 
น้ันในช่วงนีอีดกว่า หุ้น DTDB เน่ืองจากราคา 
ได้ขึ้นุมาสูงพอสมควร. ส่วน DTDB นั้นเพิ่งที่ 
จะเร่ิมทำราคา ดังนั้นมองว่า ในระยะสั้นถึง 
ระยะกลาง ราคาหุ้น DTDB ยังจะคงไปได้อีก 
ส่วนหุ้น BOA ก็จะเริ่มชะลอตัวลง

สำหรับปัจจัยพ้ืนฐานของธนาคารเอ.ชีย ถือ 
ว่าเป็นธนาคารที่ได้รับความเชี่อมั่นจากนักลงทุน 
ท้ังในและต่างประเทุศทำให้ต้องยอมรับว่าธนาคาร 
เอเชียเป็นธนาคารท่ีมิกลยุทธ์การสร้างรายได้ให้กับ 
ธนาคารค่อนข้างมากในช่วงท่ีผ่านมา ซึ่งจะมี 
โปรดักส์ใหม่ๆ มาปริการลูกค้าอยู่เป็นประจำ ด้งน้ัน 
จึงถือเป็นความได้เปรียบของธนาคารเอเชีย

อีกทั้งธนาคารเอบีเอ็น แอมโร เป็นธนาคาร 
ช้ันนำ และเป็นท่ีรู้จักของท่ัวโลก ด้งนั้นการที่จะ 
ขยายธุรกิจทั้งในและต่างประเทศจะทำได้คล่อง 
ตัวกว่า ธนาคารดีบีเอส ไทยทนุ เพราะผู้ถือหุ้น 
ใหญ่คือ ดีบีเอส น้ันเป็นเพียงธนาคารพาณิชย์ 
ช้ันนำในภูมิภาคเอเชียเท่าน้ัน

อย่างไรก็ตาม กลยุทธ์ของธนาคารเอเชียน้ัน 
จะมุ่งเจาะลูกค้าขนาดกลางและขนาดย่อมล่าสุด 
ธนาคารเอเชียได้ขออนุญาตจากธนาคารแห่งประ 
เทศไทย (ธปท.) เพ่ือเปิดให้บริการรับ-ฝากเงิน 
หรือแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศตามเวลาปิด- 
เปิดของห้างสรรพสินค้า หรือเรียกว่า •'ชเปอธ์
มาธ์เก็ต เพ‘งท้ิง เพ่ือตอบสนองความต้องการ 
ของลูกค้ารฺายย่อยเก่ียวกับเร่ืองน้ีธนาคารเอบีเอ็น 
แอมโร ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ได้มีการคืกษา 
และสำรวจความต้องการของกลุ่มลูกค้าต้ังแต่ปี - 
2541 ซ่ึงถือว่าเป็นกลยุทธ์ท่ีบรรดาธนาคารพาณิชย์ 
สัญชาติไทย ต่างก็หวาดกลัวไปตาม  ๆ กัน

ส่วนผลประกอบการในงวดไตรมาส 1 ของปี
2542 ปรากฏว่าธนาคารขาดทุน 175.6 ล้านบาท I 
ในขณะท่ีมีสินทรัพย์รวม 149,161 ล้าน'บาทหน้ีสินุ 
รวม 139,508 ล้านบาท และมิยอดเงินฝากท่ี 
120,727 ล้านบาท อีกท้ังมีสัดส่วนหน้ีที'ไม่ก่อให้ 
เกิดรายได้ หรือเอ็นพีแอล 44%

สำหรับธนาคารดีบีเอส ไทยทนุน้ัน ผลประ 
กอบในงวดไตรมาสแรกของปีน้ี พบว่า ธนาคาร * 
ขาดทุน 103 ล้านบาท และมิสินทรัพย์รวม 132,682 
ล้านบาท หน้ีสินรวม 124,300 ล้านบาท ในขณะ 
ท่ีมียอดเงินฝาก 108,945 ล้านบาท และมิ 
สัดส่วนหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้หรือเอ็นพีแอล 
ประมาณ 55.4% ■



Building -19,307.20 49,773.21 27,835.74 -4,986.16 -105,479.23 -110,245.53 N.A
Chemical -4,785.00 35,012.00 30,228.00 -14,516.26 -69,867.11 -84,264.45 N.A

"ไÏ Commerce -2,467.12 4,586.57 2,119.18 -573.62 -8,985.40 -9,146.14 NA.A
Communication -22,339.76 39,444.53 19,039.21 -4,573.43 -75,028.20 -75,511.58 N.A
Electrical 888.00 -61.00 806.00 1,457.39 -1,334.99 175.99 -39%

'i Electronic 456.00 -276.00 179.00 4,457.60 -1,499.94 3,255.19 -90%
, Energy 1,712.00 1,076.00 2,824.00 7,874.73 -18,583.20 -10,975.93 -78%

■ Entertainment 
■f ' Property

-4,143.30 -161.65 -4,232.43 646.84 -277.36 360.25 -741%
Development 

~ Textiles,
-7,305.85 5,62.43 -1,653.38 -2,954.99 -14,768.89 -18,330.02 N.A

Clothing& Footwear 994.67 1,236.70 2,231.36 906.70 -1,160.74 -242.93 10%

-3,759
-372545

-1,913
3
6,647
1,060
1,550

N.A



2 541 บริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์กลุ่มท่ีไม่ใช่ 
สถาบันการเงินที CNS

ศึกษามีกำไรสุทธิรวมท้ังส้ิน 88,590.37 
ล้านบาท เพ่ิมข้ึนจากปี 2540 ซ่ึง 
ขาดทุนสุทธิ 306,993 ล้านบาท อย่าง 
ไรก็ตาม กำไรส่วนใหญ่เป็นกำไรจาก 
อัตราแลกเปล่ียนถึง 135.124.92 ล้าน 
บาท จากค่าเงินบาทท่ีแข็งข้ึนจาก 47.55 
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เป็น 36.89 
บาทต่อดอลลาร์ ในขณะทีผลการดำเนิน 
งาน'จากการประกอบธุรกิจขาดทนท้ัง
I  ;  " 1; ' 2 1 2สน 45,744.19 ล้านบาท เพมขนจาก
ปี 2540 ซึงขาดทุนจากการดำเนินธุรกิจ
สุทธิเพียง 6,477.55 ล้านบาท ในส่วน
ของสภาพคล่องทางการเงิน พบว่า
ความสามารถในการชำระดอกเบี๋,ย
(EBITDA/INTEREST) เท่ากับ 1 เท่า
แสดงให้เห็นว่าบริษัทส่วนใหญ'มีรายได้

เพยงพลแค่จ่ายดอทเมยเท่านน ส่วน 
เงิใ.เตันย'งไม่สามารถชำระได้ ด้งนิใเ 
ผูประกอบส่วนใหญ่จึงต้องมีการเจรจา 
เพิ่ย!!รับโครงสร้างหน โดยยดทนให้มี 
ระยะเวลายาวข้ึน ซึ่งสอดคล้องกับระดับ 
EBITDA/DEBT มีอัตราส่วนเพียง 11.72% 
ซ่ึงคำกว่าร.'.'ดับค่าเฉล'ย 'ของอัตราดอก 
เท่ียเงา.เกูยมสูทคาขนด (MLR) ของ!I 
254I ที่ว::ด้นไอยล:; 14.5 ในส่วน'แลง 
โฅรงสร้าง'หนเพ่ิม1ข้ึน ส่าหรบผล,ตอบแทน. 
'ต่อเงินทุน (ROCE) มีค่าเพียง 1.54% 
เท่านนซ่ึงค่อนข่างต่ํา ด้งนน นเยภาพ 
รวมของผลกาวต์แนินงานปี 7541 ยง 
คงไม่มีสญญาณการห!!เตัวจาทปี 2540 
เาเอง'จากบริษัทส่วน'ใทเแยงคงมี!’- lui'ห 1 
ในเรองอุปสงค์ในประเทศที่ลดลง การ
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ใซก่'นางโฑรผลตนเระต้บต่า ส่งผลโท 
ตนทนุกาวผถ ตเพมข น.จน U i สา31 n ก 
สร้างทาไวไต้เพฆงพอทจะ;ซ ท::คาเหาเนาเ 
เปน็ผสใหนวษ'',ฑส่วนใหญ'ตอง si 1า■ท 
เจรจาทับเจา,หนีเ'พอปร้'มนท'งส!างหนิเท 
เหมาะส31กับค,วามสามาทนใ'นก''แสร้าง 
รายไดซองบริษัท'โนภาวะ:ทเศวษฐกิจ ยง 
คงตกตำ อย่าง โรกด การบน'ทกผล 
ก'าไรจากยตราแลกเปล ยนทีาไห พ,ที ว 
กอบการบางวายส เมาวถาi l เทก'อวา31เสย
หายทีน่นจาก•เจากสนทวัา'เยางงโง1,รูากิ,ก่ง 
ลุกหาเการค ' ก ารกดลุ VU องม'ส1fi'ทเอง 
สาเท,'ไพ ฆ์โ- เถา'กด'ทุน'จากกเนา ง ทุนไานไร!เจ 
ยา.เห'1อา.ทษัทไท3ทานแล::อาน! ทำโทพ 
า b ะกอบกาวเหล่าใ,บ่า i ;ท'าท''ท'า -Tก'''วาท1ี'
|บ|- 11เดกที'ริทีม. '■  าจะ! Vhlf-I ถ'.’,)':'i-li Ir I

ประนอมหนี้ เพ่ิมทุน หรือ หาพันธมิตร 
ทางการค้า บริษัทในกลุ่มนี้โต้แก่ SCCC 
SCC JCC TPI PDI เป็นต้น

ในส่วนของอุตสาหกรรม พบว่า 
กลุ่ม ท่ีขาดทุนจากการดำเนินธุรกิจสูงสุด 
ได้แก่

Ï )  กลุ่มถึอสารและโทรคมนาคม 
โดยขาดทุนสุทธิถึง 22,339 ล้านบาท

เปรียบเทียบกับป็ก่อนขาดทุน__ 4,573

ล้านบาท โดยบริษัทที่ขาดทุนค่อนข้าง 
มากได้แก่ UCOM ขาดทุน 9,952 
ล้านบาท รองมาได้แก่ SHIN ขาดทุน 
6,265 ล้าน

2) กลุ่มวัสดุก่อสร้าง ขาดทุน 19,307.2 
ล้านบาท ขาดทุนเพิ่มขึ้นจากป็ก่อนซ่ึง 
ขาดทุน 4,986 ล้านบาท การขาดทุน 
ส่วนใหญ่จะมาจากบริษัทในกลุ่มเหล็ก 
ได ้แก่ NSM ขาดทุนสูงสดถึง 6,322
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ล้านบาท SSI ขาดทุน 2,835 ล้านบาท
BSJ ขาดทุน 2,693__ล้านบาท
เน่ืองจากยอดขายท่ีลดลงเป็นผลให้ด้นทุน 
การผลิตสงข้ี1น ในขณะเดียวกันการส่ง 
ออกทำได้ยาก

3) กลุ่มพฒันา อฝึงหาริมทรัพย์ 
ซาดทุน 7,305 ล้านบาท ขาดทุนเพ่ิม 
ข้ึนจากปีก่อนซ่ึงขาดทุน 1,653 ล้านบาท 
โดยการขาดทุนส่วนใหญ่จะมาจากบ่ริษัทุ 

พ ัฒ น าท ี่ด ิน ได ้แ ก ่ L H  Q H

4) กลุ่มปีโตรเดมี ชาดทุน 4,785 
ล้านบาท ขาดทุนลดaงจากปีก่รนซ่ึง 
ชาดทุน 14,516.26 ล้านบาท ซ่ึงส่วน

[า 31

ใหญ่เป็นผลจาก TPI มขาดทุนที่ลดลง 
ค'อนขางมาก เนองจากบริษัทสามารถ 
ส่งออกได้ประมาณ 50% ของยอดขาย 
ใน,ขณะที่สามารถลดุต้นทุนการผลิตลง 
ได ้ จากการผลิตที่ครบวงจรมากขืน

5) กลุ่มm แทง ขาดทุน 4,143 
ล้านบาทในขณะที่ปีก่อน มีกำไร 646 
ล้านบาท การขาดทุนส่วนใหญ่มาจาก

แ ช C ซึ่งขาดทุน 4,299 ล้าไเบาท เพม 
ขึ้นจากป็ที่แล้วซึ่งขาดทุนเพียง 1,276.28

สำหรับกลุ่มที่มีผลการดำเปีเนงานดี 
ข้ึน ได้แท่

1) กลุ่มขนส่งโดยกำไรส่วนใหญ่ 
มาจาก THAI

2) กลุ่มเหมองแร่ ได้แก่ PDI ซึ่ง 
มกำไรเพมขืน

3) กลุ่มลิงทอ มกำไรสุทธิ 994.6 
ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปีก่อนซึ่งมกำไรสุทธิ

906.7 ล้านบาท ตามลำดับ
สำหรับแแวน’เมผลประกอบการของ 

บริษัทจดท;;เปียาเในกลุ่มต่าง  ๆ ปี 2542 
CNS คาดว่า ผลประทอนการของทลุ่ม 
ท่ีไม่ใช่สถาบันกาวเงนยังคงไม่มีแนวโนม 
ฟืนตัว โดยผลกำไรเมอรวมผลจาทอครา 
แสกเปลฆในเล้วยงคงลด ? เงเมอเทยมก:บน 
7541 โดลกลุ่มท่ีคาดว่ายังคงจ:;ขาดทุ-น 
ไดแ้ก ่ กลุ่มวัสดุriอสร้าง กลุ่มปีโรเวเคม 
กลุ่มส์ยสาว ส่วนกลุ่มท'คาเจว่าจ;;.มกำ(ร
เพ่ิมข้ึนได้แก่ กลุ่มพาณชย์ กลุ่ม’.,■ เล้ง 
งาน กลุ่มmเส่วาเอิเสักทวยนกส แล!. 
กลุ่มบันเทง (ดูตารางประrายบการปี 2547 
ประกอบ)

ในปี 2541 กลุ่มอนาคาวา'ท,สเขย 
ประกาศผลการดำเนาเงานฃาดาาใเลง 
197,470 ล้านบาท (เฉพาะที่ CNS ศกบา) 
โดยส่วนใหญ่เป็นผลขาดทุาเในไตรมาสท 
4/41 ถึง 83.946 ล้านบาท สาเหตุมา 
จากหนื่ที'ไม,ก ่อให ้เก ิดรายได ้ท ี่เพ ิ่มข ึ้น  

: เป็น43.88% ของสินเชอรวม ณ ปลายป ี
I 2541 (จาก 31.04% ถเ กลางปี 2541)

! ประกอบกับต้นทุนเง๊นฝากท่ีเพ่ิมmเมาก 
ในช่วงไตรมาสท่ี 2-3/2541 ทำให้ราย 
ได้ดอกเบ้ืยรับสุทธิปรับตัวลดลง 62.53% 
และส่วนต่างดอกเบ้ียรับ (Net interest 
margin) ปรับตัวลดลง 2 3 3  bps 
เมอเพยีบกบังวดเดยีวกนัของปกีอ่น 
และแม้ว่ากลุ่มธนาคารพาณชย์จะมีราย 

j ได้ท่ีมิใช่ดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนบ้าง แต่ก็ไมไ่ด้
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ช่วยให้วายไดจานทาวดำเห,นงานสามาวน 
รองรับค่าใช้จ่ายในกาวด์ นนนงานได้ ส่ง 
ผลให้กลุ่มธ}ทคาวพาณิชย์มีผลขาดทุน 
จาทนาวดำเนใพาน ใเยกจาน'!!, กลุ่ม 
ธนาคารพาเนา!' ย์ยังขาดทนุจากกาวตง 
สำรองท่ีสูงถึง 104.667 ถ้า'น'1วาท ท้ังน 
เพอรยงรัฆทนท้ั!ม่ก่อให้เก๊ดรายได้ท่ีเพมขใเ 
โดยการตงสำรองส่วนใหญ่เกิดขนในไดว 
มาสท่ี 2/41 เน่ืองจากธนาคารพาณิชย์ 
ต้องปฏบิติัตามมาตรการเก่าของธปท. 
ใาเการตงสำรอง กล่าวคือกลุ่มธนาคาร 
พาณิชย์ต้องตงสำรองเต็มจำนวนสำหรับ 
หนจัดช้ันสงสัยจะสูญและ 15% ของ 
หน'จัด'ช้ันต่ํากว่ามาตรฐาน

ในปี 2541 ที่ผ่า}เมากลุ่มธรเา คา'ร 
พาณชย์ยังไม่มีสัญญาณใด  ๆ แสดงให ้
เห้นกงการฟืนตัว โดยเฉพาะสํนเชอยง 
มีแนวโน้34ลดลง (ดูจากรายงานเศรษฐกิจ) 
และหนี้ที่ไ}4ท่อให้เกิดรายได้โพิ่มขึ้น และ 
คาดว่าแนวโ}โมดังกล่าวยังคงต่อเนื่องจน 
ถึงกลางปี 2542 อย่างไรก็ตา}4หลังจาก 
ร่าง พ.'ร.บ.'ฟืนฟูเศรษฐกิจ 11 ฉบบ 
ได้ผ่านสภาประกอบกับร่างสัญญาการประ 
นอ34'หน'ระหว่างเจ้าหนแถะเจา,หน'ได้'ทำ 
การเซ็นสัญญาไ,ป'1าทันท่ี 19 มีนาค34

2542 ทำให ้ CNS คาดว่าหน้ีท่ีไม่ก่อ 
ให้เกิดรายได้จะมีแนวโน้มลดลงในช่วงคร่ึง 
ปีหลัง แต่การฟนืตัวที่แท้จริงของกลุ่ม 
ธนาคารพาณิชย์ ยังคงเป็นการขยายตัว 
ของสินเช่ือ ซ่ึง CNS ดาดว่ายังไม่เกิด 
ข้ึนในปี 2542 เน่ืองจากการบริโภคภาค 
เอกชนยังคงลดลงอย่างต่อเน่ือง ด้งนั้น 
การลงทุนในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในช่วง 
ปี 2542 นี ้ คงเป็นเพียงการเก็งกำไร 
ระยะส้ันถึงกลาง ตามปัจจัยบวกและลบ 
(ดูตาราง) ส่วนการลงทุนที่แท้จริงที่ต้อง

พิจารณาจากปัจจัยพื้นฐาน (Fun­
damental) น้ัน ยังคงต้องสัญญาณ 
การฟืนตัวของเศรษฐกิจชัดเจนน้ันคือ 
หน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ลดลงและสินเช่ือ 
เร่ิม'ขยายตัว่ตามความต้องการบริโภคและ 
การลงทุนท่ีเร่ิมปรับตัวเพ่ิมได้อีกคร้ัง

CNS ประมาณการระดับดัชนีตลาดฯ 
ทีเ่หมาะสมจากการเปรียบเทยีบความ 
สัมพันธ์จาก Regression Model 
ระหว่างอัตราการขยายตัวของรายได ป้ระ 
ชาชาติ (GDP growth) และระดับ 
ราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) ซึ่งมี 
ค่าความสัมพันธ์อย่างมีนื่ยสำคัญ (R2) 
สูงถึง 96% ได้ที่ระดับ 384 จุด ลดลง 
จากการประมาณการครั้งก่อนที่ระดับ 512 
จุด เนื่องจากการปรับลดประมาณการ 
GDP ของปี 2542 จาก -1.8% เป็น - 
4.7% (ดูรายงา'นเศรษฐกิจ) โดย ณ 
ระดับการขยายตัวของ GDP ที่ -4.7% 
มีค่า P/BV เท่ากับ 1.25 เท่า(BV=308 
จุด) และเม่ือนำมาหาค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Stardard Diviation ะรอ) ได้ท่ีระดับ 
0.28 จะได้ P/BV สูงสุด 1.52 เท่า 
และตํ่าสุด 0.98 เท่าท่าให้ช่วงความเป็น 
ไปได้ขศงดัชนีฯอยู่ที่ร ะดับ 470 จุด ถึง 
298 จุด

สำหรับเดือนมีนาคม/เมษายน มาตร 
การ 1 เมษายน และรายละเอียดใน 
หนังสือแสดงเจตจำนงฉบับท่ี 7 (1_01#7) 
ริวมพ้ัสภาพคล่องในตลาดท่ีปรับตัวสูงข้ึน 
จะผลักดันให้ดัชนีตลาดมีแนวโน้มปรับตัว 
สูงข้ึนหุ้นกลุ่มท่ีคาดว่าจะปรับตัวข้ึนยัง 
คงเป็นกลุ่มสถาบันการเงิน (ธนาคาร 
พาณิชย์และเงินทุนหลักทรัพย์) อย่างไร



ก็ตาม CNS เช่ือว่าระดับราคาท่ีควรจะ 
เป็น 384 จุด เป็นระดับท่ีเหมาะสมดังน้ัน 
เม่ือดัชนีปรับตัวสูงข้ึนกว่าระดับดังกล่าว 
'นักลงทุนควรลดพอร์ตลงและเพ่ิมพอร์ต 
ลงทุนเม่ือดัชนีต่ํากว่าระดับดังกล่าวทุ้นท่ี 
เหมาะสมยังคงเป็นกลุ่มท่ีมีความเส่ียงต่ํา 
และคาดว่าจะฟืนตัวได้เม่ือภาวะเศรษฐกิจ 
ฟืนตัว ได้แก่ Z-MICO, BEC, BECL, 
SATTEL, PDI และ SCCC เป็นต้น

ทเฬ : น ฟ ิ.พ ้ผ น ส ิน



ภาคผนวก
รรรฟาะรการน่าเสนอเโ!อพาเกิ«วกับ การ,วเคราะห์หส์กทรัพย์ 

ของหนํงสิอพมพ์กรุงเทพธุรกิจ ฉบับแยกส่วนเศรษฐกิจ - การเงิน
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‘ เ ม อ ร ์ร ิล ภ ัท ร , ป ร ะ เ ม ิน  

ก ส ิก ร ฯ ม ีก ำ ไ ร ป ล า ย ! เ น ี้
“เมอร์ริล ลินข์ ภัทร"ประเมนแบงก์
กสิกรไทยจะเห็นกำไรเร็วสุดปลายปี 
2542 ขณะท่ีนักวิเคราะห์กลุ่มหมีงข้ึ 
เอ็นพีแอลของท้ังระบบกว่า 2 ล้าน 
ล้านบาท กดดันแบงก์ไทยต้องกัน 
สำรองหมีสูญ และขาดทุนติดต่อกัน 
ถีงปิ 2544 โดยไอเอ็นจี แบร่ิงสุมอง 
ผลประกอบการแบงก์กรุงไทยจะติด 
ลบนาน 3 ปี

ต้านทอมล้น่ แบงก์วอช ให้เรท 
ดงไทย BBB- และแนวโนัมความน่า 
เข้ึอทอยังมิเสถียรภาพ โดยพิจารณา 
จากประเทศไต้รับการสนับลนุนการ 
เงินจากไอเอ็มเอฟ ความด้ังใจของรัฐ 
ในการปฏิรูปภาคการเงิน เสถียรภาพ 
ของตลาดเงิน ดุลบัญ?กับทุนสำ'รอง 
เงินตราต่างประเทศดีข้ึน และการ 
เปิดทางต่างราติเข้ามาลงทุน

จากรายงานจอง บล.เมอร์ริล 
ลินช์ ภัทร"เก่ียวกับภาครนาคารไทย 
และวิเคราะห์หุ้นธนาคารพาณิชย์บาง 
ตัว ไต้เปล่ียนแปลงป้าหนักลงทุนใน

หุ้นธนาคารพาณิชย์ของ'ไทย จาก 
ระยะยาวเป็นปานกลาง พรัอมแนะ 
ลงทุนใน หุ้นธนาคารกสิกรไทยและ 
ธนาคาร'เอเข้ย โดยบริษัทประเมิน 
ธนาคารกสิกรไทย เป็นเพียงธนาคาร 
พาณิชย์ไทยแห่งเดียว ท่ีจะโยกต้วเอง 
จากการขาดทุนไปสู่ภาว่ะผลประกอบ 
การใหัผลกำไรในไตรมาสสุดท้าย 
ของปี 2542 และอาจไต้เห็นธนาคาร 
ใหญ่อันดับ 2 ของไทยแห่งป้มีกำไร, 
สุทธิก่อนล้ินปี 2543

ความเห็นข้างต้นของโบรกเกอร็ 
สูกคร่ีงรายมี ทางเอพี-ดาวโจนสันัา 
มาอัางอิงเข้งวิเคราะห์ภาคธนาคาร 
ไทย โดยเพีมเติมว่าในสวนธนาคาร 
เอเข้ย เมอร็ริล สินข้ึ ภัทร มองจาก 

. ๓ยล้มพันธ์ระVIว่างธนาคารเอเข้ยกับ 
ธนาคารเอบเอ็นแอม่โร ธนาคารใน 
เครือของเอบีเอ็น แอมโร โฮลด้ีงส์ 
ข้ึงเป็นสถาบันการเงินช้ันนาระดับ
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เม อ ร ร์ ลิ ภ ทั ร
โลกจากเนเธอรืแลนด์ และเป็นผ้ถีอหุ้นใหญ่ใน 
ธนาคารเอเข้ยว่าจะเป็นกองหนุนท่ีดใหักบธนาคาร 
เอเข้ยในอนาคต

"จากการประเมินการสำรองหนสงสัยสูญ 
ตลอดปี 2541 ของแบงก์กสิกรไทยเถีอรู) 4 หมีน 
ล้านบาท ดีดเป็นสัดส่วนเพียง 54% ของมูลค่าเงิน 
ทุนท่ีธนาคารจีาเปีนต้องไต้ในปลายปี 2543 และ 
เชอว่าแปงก์กรุงเทพจีาเป็นต้องไต้เม็ดเงินมากกว่า 
2 เห่าของการกันสำรองหมีสูญบัจจุบัน 4.88 หมีน 
ล้านบาท ส่วนแบงก์เอเข้ยแบัจะมีเอปีเอ็น แอมโร 
ข้วยเหล้อ แต่รายไต้จากดอกเฟ้ยท้างรับอังม็บัญหา 
สะท้อนถีงคุณภาพสินทรัพย์อาจเล่ีอมถอยต่อ 
เนอง" เมอร็ริล สินข้ ภัทร ระบุในรายงาน

เอพี-ดาวโจนสัประเมินุจากความเห็นของนัก 
วิเคราะห์กลุ่มหมีง เข้ึอว่าภาคธนาคารไทยข้ึงยังจม 
อ"สู่กับสินเชอไม่ก่อใหัเกัดรายไต้ หรือ เอ็นพีแอล 
2.2 ล้านล้านบาท บวกกับการกันสำรองหมีสงสัยจะ 
สูญกัอนโต ปอมหมายถีงกำไรสุทธิของธนาคาร 
พาณิชอัโทยหลายแห่ง จะไม่ปรากฎใหัเห็นในบัญข้ 
จนกว่าจะถีงปี 2544

โดยนักวิเคราะห์รายหมีงข้ึว่านักลงทุนเล่นหุ้น 
กำลังตัดสินใจโดยอาท้ยคาดการณิจากการ•สืนตว 
ของผลกำไรธนาคาร มากกว่าความเป็นไปไต้ท่ี 
ธนาคารอาจอยู่รอดทำธรกิจต่อไปไต้ ข้ึงเขายังมอง 
ไม่เห็นหุ้นธนาคารตัว\ดน่าข้ึอ นอกเหนีอจาก 
ธนาคารกสิกรไทยและกรุงเทพ

ท้ังมี นายเคนเนธ งอ นักวิเคราะห์จากไอเอ็นจี 
แบร่ิงส์ โบรกเกอร็ช้ันนำจากยุโรป ประเมินธนาคาร 
ของรัฐอย่างกรุงไทย ยังคลุมเครือกับีความไม่แน่ 
นอนเก่ียวกับมูลค่าสินทรัพยและภาระหมีข้ึงอยู่ใน
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ระหว่างด่าIนินการกับธนาคารพาณิชย์ 2 แห่ง น้ีง 
ถูกทางการไทยส่ังปิด พร้อมกับช้ัถีงป๋ญหาการ 
บริหารท่ีเก่ียวข้องกับขวัญกำลังใจของบุคลากรใน 
องค์กร น้ีงอาจแก้ไขไมใต้ระหว่างช้ันตอนการปรับ 
โครงสร้างท่ียังด่าเนินการอยู่

••ผมไม่คิดว่าแบงก์กรุงไทยจะสามารททำกำไร 
ได้ใน'!}วง 3 ปีข้างหน้า ในส่วนของราคาหุ้นแบงก์ 
กรุงไทยท่ีเหมาะสมน่าจะอยู่ระหว่าง 14-18บาทต่อ 
หุ้นบนสมมติฐานว่าความเลียงช่วงขาลงถูกจำกัดไว้ 
แล้ว จากความต้ังใจของร้ฐท่ีจะอัดฉีดเม็ดเงินเพ่ิม 
เติมในกรณิเกิดป็ญหา จนราคาหุ้นฃองธนาคารลด 
ลงไปอยู่ท่ี 10บาทต่อหุ้น•'นายงอให้ความเห็น

ส่าหร้บธนาคารพาณิชย์รายอ่ืนๆ  ท่ีเ'หลีอ เอพี- 
ดาวโจนส่ั สรุปว่า จากภาวะหน้ีเลียขยายตัวมากข้ืน 
นับแต่เดีอนก.ย. ปิท่ีแล้ว ซ่ึงเป็นผลจากความ 
พยายามของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ท่ี 
ต้องการให้ภาคธนาคารไทยทำธุรกิจให้ได้ดาม 
มาตรฐานสากล ส่งผลให้ธนาคารพาณิชย์ไทยหลาย 
แห่งเร่งกันสำรองหน้ีลงลัยสูญจำนวนม 1ก

โดยธนาคารไทยพาณิชย์ได้ขอความช่วยเหลีอ 
จาก ธปท. ในการเพ่ิมเงินกองทุนช้ันท่ี 2 แล้ว และ 
คาดว่าธนาคารทหารไทยจะเป็นอีกรายหน้ีงท่ีจะ 
เข้าไปขอความช่วยเหลีอจากรัฐบาล ซ่ึงอาจส่งผล 
เลียต่อผู้ถีอหุ้นเดิมท่ีต้องถูกลดทอนหุ้นทุนฺ หาก 
ไม่มีการต้ด่บญข้หน้ีสูญ สาหรับธนาคารกรุงศรี 
อยุธยา นายงอ แห่ง ไอเอ็นจี แบริงส่ั เซ่ึอว่า อาจไม่ 
ต้องขอความช่วยเหลีอจากภาครัฐหากสามารถหา 
พันธมิตรใหม่ท่ียอมถึอหุ้นส่วนน้อยเข้ามาช่วย 
อัดฉีดเพ่ิมทุนจดทะเบียนให้กับธนาคารเพ่ิมข้ืน 2 
เท่าเป็น 2 หม่ืนล้านบาท โดยแผนดึงพันธมิตรใหฺม่ 
ยังจ๗วยลดความเส่ียงในการขายหุ้นเพ่ิมทุนของ 
ธนาคารด้วย

ขทเะเดึยวกัน ทอมล้น แบงก์วอช บริษัทจัด 
อันดับช้ันน่าของยุโรป ไต้เผยแพร่เอกสารการ 
ประเมินอันดับความน่าเซ่ึอถีอของไทยคร้ังล่าลด 
ระบุบริษัทให้เรทต้ังไทยระดับ BBB- ส่วนแนว 
โน้มของประเทศขณะน้ียังคงมีเสถียรภาพ โดยเหตุ 
ผลการให้เรทต้ังคร้ังน้ี พิจารณาจากการสนับสทุน > 
ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ไ̂อเอ็มเอฟ)
ด่าสัญญาของทางการไทยท่ีจะลัดการปฎิรุปภาค . 
การเงินความมีเสถียรภาพในตลาดเงิน ทุนส่ารอง 
เงินตราต่างประเทศและดุลบัญข้เดินสะพัดปรับตัว 
ดึช้ันมาก บวกกับการเปิดรับต่างชาติเข้ามาลงทุนใน 
ประเทศ

อฝางไรก์ตาม บริษัท'ลัดอันดับความ'น่าเซ่ึอถีอ 
จากยุโรปแห่งน้ี เดึอนว่าความล่าข้าของการฝานร่าง 
กฎหมายเศรษฐกิจ อาจมีผลต่อการพิจารณาเน.ะ 
ทบทวนแนวโน้มความน่าเซ่ึอถีอของไทย ใน 
ช่วงหลายเดึอนข้างหน้านับจากน้ีไป นอกจากความ 
ล่าข้าดังกล่าวแล้ว บริษัทยังช้ัว่ามีสัญญาณให้ 
เห็น'ความพยายามของรัฐบาลผสม 7 พรรคใน่การ 
ปฎิรุปเศรษฐกิจ ได้แรงหนุนจากลาธารณชนน้อย 
ลง และเผข้ญกับแรงต่อด้านภาย'ไนเพ่ิมมาก่ขน 

ในช่วงท้ายทอมุสัน แบงก์ วอช สรุปว่า คฺวว่มุ่ 
พยายามโน้มน้าวบร้ัษทไทยให้ปรับโครงสร้างโดย 
สมัครใจไม่ได้รับการต้อนรับมากมายเท่าใดน้กฺ} 
ความล่าข้าในการผ่านร่างกฎหมาย ทำให้ช้ันดอน 
การปรับโครงสุร้า.งถูกเส่ีอนออกไปด้วย

''ภายใต้ล่ท''นการณ์เช่นน้ี ระยะเวลาเพ่ิอให้ 
เกิดการพ่ินต้วแบบย่ังยีนมิแนวโน้มถอยหลังข้าลง 
แบงก์ไทยจะพากันลังเลใจท่ีจะปล่อยถู้อีกคร้ัง 
ขณะท่ีป็ญหาเอ็นพ่ิแอลธุดแรกค่ังค้างอยู่ยังไม่ได้ 
รับการแก้ไข ซ่ึงตอนน้ีเอ็นพีแอลของแบงก์ไทยท้ัง 
ระบบ เฉล่ียเพ่ิมฃ้ืนเป็น 45% ของสินเซ่ึอรวมแล้ว" 
ทอมล้น แบงก์ วอช สรุป
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กำไรตํอหุ้น (บาท) (10.59) (5.22) (46.05) 1(20.๐1) 1(19.23): 0๐ en Ni :i.09) (0.01)
nui : สกาบันวิจัย!อก๘ารง

สถาบันวิจัยเอกธำรง ประเมินแบงก์ 
ไทยควรฟืนตัวได้ ไ(วงคร่ึงหลังปิ 
2542 โดยกำไรก่อนห้กภาษีค่าเล่ือม 
เทียบตัน'ทุนดอกเบ้ีย'ของภาคเศรษฐ 
กิจแท้จริงดีข้ึน บวกกับการปรับโครง 
ลรัางหนคืบหน้า ส่งผลเอนพีแอส 
ขยายตัวธุงธุด'!)'วงค'รงแรกของปิน 
และหากท่ังระบบกันส่ารองรวมท่ัง 
ตัดบัญ5หน้ีสูญท่ังหมดแล้ว จะฉุด 
หนนไยหดลงเหลือประมาณ 30%

นอกจากบ้ี ดาดว่า แบงกัไทยท่ัง 
8 แห่งท่ีเหลืออ!1] ต้องระดมทุนเทีรม 
เติมอีกกว่า 2.8 แลนล้านบาท หลัง 
จากปิท่ีแล้ว ต้องเพมทุนไหปกว่า 2 
แลนล้านบาท และยังประเมินผล 
กระทบด้านดีจากวิกฤติการเงิน ว่วย 
ให้แบงก์ท่ังระบบมิคุทเกาพ เกอบเท่า 
มาดรฐานโลกแล้ว ขณะท่ี การออก 
สลิปส์และแคปล์ ของแบงก์บางแห่ง 
ฟน ธนาคารกรุงเทพ และกลิกรไทย 
ลามารถดึงเม็ดเงินใหม่ให้กับระบบ 
ได้ลำเรัจ

สถาบันวิจัยเอกธำรงเผยแพร่ 
บทวิจัย ฉบับประจำวันท่ี 25 มี.ค. 
2542 วิเค'ฑะห์แนวโน้มภาคธนาคาร

ไทยปิ 2542 ลรุปว่า ปิน้ีมีสัญญาณ 
การปรับตัวดีข้ึนของกลุ่มธนาคาร 
พาณิชย์ไทย แต่ไม่คาดวาจะได้เห้น 
การฟืนตัวของอุดลาหกรรมน้ืจนกว่า 
จะพ้นใ!วงคร่ีงหลังของปิ 2542 ไป 
แล้ว โดยการปรับโครงสรัางหบ้ี ท่ีมี 
ความคืบห,น้า เปินส่วนสำคัญใ)วยลด 
หนทีไฝก,อให้เกิดรายไต้ หรือ เอ็นพี 
แอล ข้ึงบัจจุบันเอ็นพีแอลภาคการ 
เงินไทยมีเอ็นพีแอลมากกว่า 2.7 ล้าน 
ล้านบาท

ขณะเดียวกัน เข้ึอว่า ความเลว 
รัายท่ีลุดในภาคธนาคารไทย น่าจะ 
หมดไปแล้ว และมีลัญญาณปงบอก 
สถานการณ์ในอุดลาหกรรมบ้ีกำลัง 
ปรับตัวดีข้ึน ไมว่าจะเปีนการปรับ 
โครงลรัางหนมีมากข้ึน ธนาคาร 
พาณิชย์หลายแห่ง หันมาระดมเม็ด 
เงินใหม่กันมากข้ึน อัดราดอกเบ้ียลด 
ลงอย่างมาท การอุปโภคบริโภคภาย 
ในประเทศน่าจะมีมากข้ึน เพราะไต้ 
มาดรการกระตันเศรษฐกิจ รวมท่ัง 
การตัดลดภา'ษมาใ!วย ขณะท่ี ร่าง
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เอ ก ธ ำ ร ง
กฎหมายเพ่ีอการปฏิรูปเศรษฐกิจท้ังVIมด คาดว่า 
จะผ่านความเห็นชอบของ่ลภา โดยพัฒนาการ 
ต่างๆ  เหล่าน้ี ควรส่วยผลักด้นเอ็นพีแอลขยายตัว 
สูงสุด ภายในคร่ึงแรกของปี 2542

•'การวิเคราะห์กำไรก่อนหักภาษีค่าเส่ีอม 
เทียบด้นทุนดอกเบ้ียปรับดัวดีข้ึน พร้อมกับความ 
คีบหน้าในการปรับโครงสร้างหน้ี บ่งข้ึเอ็นพีแอส 
ควรขยายตัวสูงสุดในคร่ึงแรกของปิน้ี โดยคาด 
ว่าเอ็นพีแอลบางส่วนจะเร่ึมเปันสินเข้ึอท่ีให้ผล 
ประกอบการได้อีกคร้ัง ขณะน้ีแบงก์หลายแห่งยัง 
ดนรนจัดการกันสำรองหน้ีสงสัยสูญ โดยส่วงท่ี 
ผ่านมาไม่มีแบงก์แห่งใดสามารถกันสำรองได้เต็ม 
ท่ี แต่หากแบงก์กันสำรองได้เต็มท่ีพร้อมกับตัด

ปัญชํ'หน้ีเสียหมดแล้ว จะส่วยลดเอ็นพีแอลใน 
ระบบลดลงเหลีอ 30.9% ในทันที'' ทีมวิจัยของ 
เอกธำรงระบุในรายงาน

ท้ังน้ี ในการทบทวนผลประกอบการของ 
อุตสาหกรรมธนาคารไทยถึงส้ินปี 2541 เอ็งเพี 
แอลของภาคธนาคารไทยท้ังระบบสูงถึง 2.4 
ล้านล้านบาท หรีอ 43.88% ของสินเข้ึอรวม อัดรา 
การขยายตัวของเอ็นพีแอล ชะลอตัวลงในส่วง 
ปลายปีท่ีผ่านมา การระดมทุนใหม่เข้าสู่ระบบ 
ชะลอตัวลง เพราะต้องโยกเม็ดเงินไปใช้กันสำรอง 
จำนวนมาก ขณะท่ีกำไรจากการดำเนินงานย๋ัาแย่ 

โดยตลอดปี 2541 ธนาคารพาณิชย์ไทยท้ัง 8 
แห่งจัดการเพ่ีมทุนไปแล้ว 2.195 แสนล้านบาท 
คาดว่า ปิน้ีธนาคารพาณิชย์ส่วนใหญ่ยังคงเพ่ีมทุน 
อีกอย่างต่อเน่ือง กว่า 2.8 แลนล้านบาท ข้ึงจาก 
ตารางแสดงตัวเลขคาดการณ์การระดมทุนใหม่ 
ของธนาคารไทยตลอดปิน้ี แบ่งเป็นกองทุนช้ันท่ี 
1 เท่ากับ 2.41 แลนล้านบาท และกองทุนช้ันท่ี 2 
ประมาณ 4.5 หม่ืนล้านบาท

ทีมวิจัยยังต้ังข้อสังเกตว่า ทางการไทยได้ 
ปรับเปล่ียนกฎระเบียบดูแลธนาคารพาณิชย์ไทย 
ในการตัดบญชํ หน้ีสงสัยสูญและหน้ีเสีย จาก 
สถานการณ์ต่างๆ  ทำ'ใหัทีมวิจัย,ของเอกธำรงทรอ 
ว่า วิกฤติการเงินไต้ผลักด้นให้ อุตสาหกรรม 
ธนาคารของไทย เขยิบเข้าไปใกล้มาตรฐานสากล 
มากข้ึน และแม้จะมีความเปีนสากลมากข้ึน แต่ 
งานวิจัย ก็ยังคงแนะนำธนาคารพ ใณิชย์ฃองไทย 
ว่า ต้องดำเนินการ'ใV1มากกว่าน้ี เพ่ีอยกระดับ 
อุดสาหกรรมให้เทียบเท่ามาตรฐานสากลได้สำเร็จ 

ในรายละเอียดของงานวิจัย แยกวิเคราะห์ 
ธนาคารพาณิชย์ไทยท้ัง 8 แห่งท่ีเหลีออย่ในระบบ 
ข้ึงจะหยิบยกเปีนตัวอย่าง 2-3 แห่ง ด้งน ธนาคาร 
กรุงเทพ เป็นแห่งท่ีงานวิจัยมองว่าประลบความ 
สำเร็จกับการออกแคปส์ มูลค่า 4 หม่ืนล้านบาท 
ย่ิงประโยชน์ท่ีไต้จากการหยุดชำระหน้ี 1.34 หม่ืน 
ล้านบาท จะส่วยเพ่ิมทุนสำรองหน้ีสูญ (loan- 
loss reserve: LLR) ให้กับธนาคารในไดรมาส 
แรกปิน้ี และหากเอ็นพีแอล ลดลงอย่างที'คาด 
การณ์ไว้ การเพ่ิมเงินกองทุนให้มากข้ึนด้วยการ 
ออกแคปส์ ก็น่าจะเพียงพอให้ธนาคาร รอดพัน 
จากวิกฤตการณ์ปัจจุบันไปไต้ โดยทีมวิจัยคาดว่า 
หุ้นของธนาคารกรุงเทพ จะอยู่ท่ี 71 บาทต่อหุ้น 
ก่อนส้ินปี 2542

ส่วนธบุาคารกรุงไทย เข้ึอว่า ยังคงขาดทุน 
อย่างหนัก ในปิน้ีคาดว่าจะขาดทุนสุทธิ 1.15 แลน 
ล้านบาท และ ในปิ 2543 จะขาดทุนสุทธิเท่ากับ 
7.2 หม่ืนล้านบาท ทำให้ธนาคารต้องกันสำรองหน้ี 
สูญเพ่ิมมากข้ึน ขณะน้ี เอ็นพีแอลของธนาคาร 
กรุงไทยเท่ากับ 48% ขณะท่ี เอ็นพีแอลของ 
ธนาคารมหานครเท่ากับ 85% ทำให้เอ็นพีแอล 
เทียบสินเข้ึอโดยรวมของธนาคารเท่ากับ 55%

ขณะท่ี การเพ่ิมทุนของ บงล.กรุงไทยธนกิจ 
จะให้ประโยชน์แก่ผู้ถึอหุ้นส่วนน้อยของธนาคาร 
น้อยลง และหาก ธนาคารกรุงไทยอัดฉีดเม็ดเงิน
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ปิจจัยบวกกนีผล do รนาการพาณัชย์ ผล
กร:ทบ

กวาบ 
เปิบ]ช] G

ฟวงเวลา

► ราคาประมล?เนทริพย์ FRA ร̂กว่าท่ึคาดการท]
►  การฝานกฎ่หมายรฺเรฺคชุ!”'’"
►  หนทไม,กอไห๓ «รายไVilรมล«ลร

■ f+ 2 ox
8 OX

19 fl.ft.2542 
fl.ft.-เม.ย.2542

+++
60%
70%

ครงปีหลง 2542 
2542►  การผ่อนคลายมาตรการต่างๆ

►  ค2ามส์iiรจโนการไพมทุน
►  ความสำเราโนการขาย'ธนาคาร1J
► การประนอมหนของบรพiช้ันนา
► การ upgrade เครดิต'ธนาคารพาณิชย์"

70%
40%
BOV. 
4ox

>3.ย.2542 
'ม.'ย!2542 
2542-2543

ปึจจั'ยลบก่ีบีผลก่อรนาการพาณิชย' ผล
กร:ทบ

กวาน 
เปิบบ]ก้

ช่วงเวลา

► .กฺา.กุ .̂ไม่พ่า>̂ !ๆ ฏห.มท!!!สำคัชุ!
► .หน่ฟ้ผ่ก,.'otmn«รายไต่ใม่ลดลง'

20’/.
40%

ร.ค.•เม.ย,2542 
ครงบหลง 2542

► .รพ้ฒฺรา. กฺพุ่ฟ?.?เทท..
►  ความสํมเหลวไนการขายธนาคารรัเ 
■ การรดสำระหน๋ํข!บบริ!?ทช้ันน่า

.พ ,/',..

►  การผดขาระหนของบร!̂ ธนนา
►  ธปท.กดดัน,ไห้ธนาคารพาณซยลดอดราดอุกici! ไไ- rไ!...ไ"11." - - I - - . . - - - - - . . - ' * ....

.60%.
BOV.

1.มิ.ย.2542 
2542

1!?;/.11
60%

2542
2542►  การ Downgrade เครดิตธนาคารพาณิชย์

ท่ีบา : CNS

‘ พ ัฒ น ส ิน ’ ป ร ะ เ ม ิน ผ ล ก ำ ไ ร แ บ ง ก ์ 

ไ ม ่ฟ ้น ต ัว ถ ึง ก ล า ง i l  - ร า ย ไ ด ้ท ร ุด
" พ ัฒ น ส ิน ” ป ร ะ เ ม ิน ผ ล ก า ร ด ำ เ น ิน
งานกลุ่มแบงก็ ยังไม่มิสัญญาณใดๆ  
ท่ีแสดงให้เฟ้นกึงการพ่ีนตัว โดย 
เฉพาะสินเซ็อยังมิแนวโน้มลดลง 
และเอน'พีแอลท่ีเพมข้ึน โดยคาดว่า 
แนวโน้มดังกล่าวจะต่อเน่ืองกึงกลาง 
ปี 2542 แนะกลบุทรลงทุนเล่นเก็ง 
กำไรช่วงส้ันกึงกลาง ส่วนการลงทุน 
ระยะยาวต้องรอสัญญาณการพ่ีนตว 
ของเศรษฐกิจชัดเจน

บล.พัดJนสิน รายงานบทวิสัย 
ประจ่าเดีอนมีนาคม-เมษายน 2542 
ว่าในปิ 2541 กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
ประกาศผลการดำเนินงานขาดทุนกึง 
197,470 ล้านบาท่ โดยส่วนใหญเป็น 
การขาดทุนในไตรมาส 4 กึง 83.946 
สัานบาท ซ็งสาเหตุมาจากหน้ัทีไม่ก่อ 
ให้เกิดรายไตั (เอ็นพีแอล) ท่ีเพมข้ึน 
เป็น 43.83% ของสินเข้ึอรวม ห้าให้ 
รายได้ดอกเบ้ียรับสุทธิปรับตัวลดลง

62.53% และส่วนต่างดอกเบ้ียรับ 
ปรับตัวลดลง 2.33% เม่ือเทียบกับ 
งวดเดียวกันของปีก่อน นอกจฺากน่ื 
กลุ่มธรทคารพาณิชย์ยังขาดทุนจาก 
การด้ังสำรองท่ีลูงกึง 184,667 ล้าน 
บาท เพ่ีอรองรับหน้ืทีไม่ก่อให้เกิด 
รายได้ท่ีเพ่ีมฃ้ืน

จากผลการดำเนินงานท่ีฃาด์ทุน 
อย่างมากในปี2541ห้าให้บล.พัดIนสิน 
ประเมินแล้วว่า กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
จะยังไม,มิสัญญาณใดๆ  ท่ีแสดงให้ 
เฟ้นกึงการพ่ีนตัว โดยเฉพาะสินเข้ึอ 
ยังมิแนวโน้มลดลง และหนทีไม่ก่อ 
ให้เกิดรายได้เพ่ีมข้ึน และคาดว่าแนว 
โน้มดังกล่าว ยังคงต่อเน่ืองจนกึง 
กลางปี 2542

อย่างไรก็ดาม หลังจาก พ.ร.บ. 
พ่ีนฟเศรษฐกิจ 11 ฉบับ ได้ผ่านสภา 
ประกอบกับร่างสัญญาการ ประนอม 
หน'ระหว่างเจ้าหน้ีและเจ้าหบ้ี ได้ห้า

การเซ็นสัญญาไปในวันท่ี 19 มีนาคม 
2542 ห้าให้ บล.พัฒนสิน คาด'ว่า,หน้ีท่ี 
ไม่ก่อให้เกิดรายได้ จะมิแนวโน้มลด 
ลงในช่วงคร๋ึงปิหล้ง แต่การพ่ีนตัว 
ท่ีแท้จริง ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
ยังคงเป็นการขยายตัวของสินเซ็อ ซ็ง 
บล.พัฒนสิน คาดว่ายังไม่เกิดข้ึนในปิ 
2542เน่ืองจากการบริโภคภาคเอกชน 
ยังคงลดลุงอย่างต่อเน่ือง

ดังน้ันการลงทุนในกลุ่มธนาคาร 
พาณิชย์ในช่างปิน้ั คงเป็นเพยงการ 
เก็งกำไรระยะส้ันกึงกลาง ดามบัจสัย 
บวกและลบ ส่วนการลงทุนท่ีแท้จริง 
ท่ีต้องพิจารณาจากบัจสัยพ่ีนฐานน้ัน 
ยังคงด้องรอสัญญาณการพ่ีนตัว,ของ 
เศรษฐกิจชัดเจน น้ันคีอหน้ัทีไม่ก่อให้ 
เกิดรายได้ลดลง และสินเข้ึอเรมขยาย 
ตัวดามความต้องการบริโภคและการ

•  สำนฅ่อหน่า 23
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ลงทุนท่ีเร่ิมปรับตัวเพ่ีมได้อีกคร้ัง

บล.พัฒนสิน ยังได้รวยงานในบทวิเคร1ะห์ 
รายสัปดาห์ คาดผลประกอบการกลุ่มธนาคาร 
พาณิชย์ไตรมาสแรกปีน้ีว่า ยังคงมีผลขาดทุนใน 
ระตับสูง เน่ืองจากรายได้จากการดำเนินงานท่ี 
ปรับตัวลดลง ไม่ใช่มาจากการต้ังลำรองท่ีมาก 
เหมีอนปิท่ีผ่านมา

อย่างไรก็ตาม คาดว่าป็จจัยตังกล่าวจะไม่ล่ง 
ผลกระทบต่อการช้ือขายในตลาดหลักทรัพย์มาก 
นัก เพราะตัวเลขหน้ืท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ มีทิศ 
ทางชะลอตัว จะทำให้ธนาคารพาณิชย์มีภาระต้ัง 
ลำรองน้อยลง ช้ืงจะส่งผลดีทำให้ผลประกอบ 
การดีช้ืนในระยะกลางและยาว

ในส่วนของกลุ่มบริษัทหลักทรัพย์น้ัน บล. 
พัฒนสินคาดว่ากลุ่มน้ีจะมีผลการดำเนินงานในไตร 
มาสแรกปิน เป็น บวกต่อเน่ืองจากไตรมาส 4 ปิท่ี 
แล้ว เน่ืองจากปริมาณการช้ือขายหลักทรัพย์ใน 
ตลาด โดยเฉล่ียในไตรมาสแรกอยู่ท่ี 3.606 ล้าน 
บาทต่อวัน ขณะท่ีจุดคุ้มทุนอยู่ท่ี2.900ล้านบาท 

ลำหรับผลการดำเนินงานของกลุ่มท่ีไม่ใ,!! 
สถาบันการเงินปิ 2541 ช้ืงประกอบด้วยกลุ่มวัสดุ

ก่อสร้าง กลุ่มเคมีนละพลาสติก กลุมพาณิชย์ 
กลุ่มล่ือสาร กลุ่มอีเล็กทรอนิคส์ กลุ่มเคร่ืองใ'ร 
ไฟฟ้า กลุ่มพลังงาน กลุ่มบันเทิง กลุ่มพัฒนาอลัง 
หาริมทรัพย์ กลุ่มส่ิงทอและเคร่ืองนุ่งห่ม กลุ่มยาน 
พาหนะและขนส่งน้ัน จากการอีกบาของ บล.พัฒน 
สิน พบว่า มีกำไรสทธิรวมท้ังส้ิน 83.590.37 ล้าน 
บาท ช้ืงส่วนใหญ่เป็นกำไรจากอัตราแลกเปล่ียนถึง 
1 35,124.92 ล้านบาท ในขณะท่ีผลการดำเนินงาน 
จากการประกอบธุรกิจ ขาดทุนท้ังส้ิน 45.744.19 
ล้านบาท

ในส่วนของสภาพคล่องทางการเงิน พบว่า 
ความสามารถในการชำระดอกเบ้ีย (E B ITD A /  
INTERREST) เท่ากับ 1 เท่า แสดงให ้เหินว่า 
บริษัทส่วนใหญ่ มีรายได้เพียงพอแค่ฯายดอกเบ้ีย 
เท่าน้ัน ส่วนเงินด้นยังไม่ลามารถชำระได้ ตังน้ันผู้ 
ประกอบการส่วนใหญ่จึงต้องมีการเจรจาเพ่ีอปรับ 
โครงสร้างหน้ีโดยยีดหน้ัโห้มีระยะเวลายาวช้ืน

ด้งน้ันโดยภาพรวมของผลการดำเนินงานปิ 
2541 ยังคงไม่มีลัญญาณการน้ันตัว จากปิ 2540 
เน่ืองจาก บริษัทส่วน'ใหญ่ยังคงมีบัลุบ-หา'ในเร่ือง 
อุปสงค์ในประเทศท่ีลดลง การใช้กำลังการผลิต 
ในระ ตับต่ํา ส่งผลให้ ตันทุนการผลิตเพมช้ืนจน 
ไม่ลามารถสร้างกำไรได้เพียงพอท่ีจะชำระหน้ีสิน 
เป็นผล'ใ V[บริษัทส่วน'ใหญ่ต้องมีการเจรจากับเจ้า 
หน้ี เพ่ีอปํรับโครงสร้างหน้ีให้เหมาะลมกับความ 
สามารถในการสร้างรายได้ของบริษัทในภาวะท่ี 
เศรษฐกิจยังคงตกต๋ัา

อย่างไรก็ตาม การบันทึกผลกำไรจากอัตรา 
แลกเปล่ียน ท่าให้ผู้ประกอบการบางราย ลามารถ 
บันทึกความเสียหายท่ีเกิดช้ืนจากสินทรัพย์ท้ังใน 
รูปของลูกหน้ีการค้า การลดลงของมลค่าของสิน 
ทรัพย์ ผลขาดทุนจากการลงทุนในธุรกิจอี'นๆ  
หริอบริษัทร่วมทุนและอ่ีนๆ  ท่าใหผู้ประกอบการ 
เหล่าน้ีมีฐานะทางการเงิน และงบดุลทิดีช้ืน ช้ืงจะ 
เป็นผลดีต่อการประนอมหน้ี เพมทุน หริอหา 
พันธมิตรทางการค้า บริษัทในกลุ่มน้ี,;ด้แก่ บริษัท 
นุ่น?เมนต์นครหลวง บริษัทนุ่น?.มนต์.ไทย 
บริษัทชลประทาน?เมนต์ บริษัทอุตสาหกรรมปี 
โตรเคมีกัลไทย (ทิพ่ีไอ) บริษัทผาแตง อินด้ลตร้ั 
เป็นด้น

ส่วนแนวโน้มผลประกอบการของบริษัทจด 
ทะเบียนในกลุ่มต่างๆ  ปิ 2542 บล.พัฒนสิน คาด 
ว่า ผลประกอบการกลุ่มท่ีไม่ใช่สถาบันการเงิน ยัง 
คงไม่มิแนวโน้มพ่ีนตัว โดยผลกำไร.มีอรวมผล 
จากอัตราแลกเปล่ียนแล้ว ยังคงลดลง2มิ'อเทียบกับ 
ปี 2541 โดยกลุ่มท่ีคาดว่ายังคงจะช'?ทุน ได้แก่ 
กลุ่มวัสดุก่อสร้าง กลุ่มปีโตรเคมี กลุ่มส่ิอสาร ส่วน 
กลุ่มท่ีคาดว่า จะมีกำไรเพ่ีมช้ืนได้แก่กลุ่มพาณิชย์ 
กลุ่มพลังงาน กลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และ 
กลุ่มบันเทิง
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ห ุ้น ไ ท ย จ ะ ไ ป ท า ง ไ ห น  !

ต
ล า ด ัห ุ้น ใ น ช ่ว ง ส ัป ด า ห ์น ี้ย ัง ค ง ม ีท ิศ ท า ง ท ี่ส ับ ส น เ ห ม ีอ น ก ับ ไ ม ่แ น ่ใ จ ว ่า
จะไปในท ิศทางไหนดี โดยม ิการแกว ่งต ัวใน ช ่วงแคบ ๆ ระหว่างช ่วง 380 

จ ุด ถ ึง  390 จ ุด ใน ข ณ ะท ี่ป ร ิม าณ การซ ึ่อข ายเร ิ่ม เบ าบ างลง จ าก ท ี่เค ยช ื้อขายใน  
ระด ับ ว ัน ละ 6-7  พ ันล ้านบาท ล ด ล งม าเห ล ีอ เพ ียง 3 พ ัน ล ้าน บ าทต ่อว ัน  กลุ่ม 
น ักลงท ุน รายย ่อยเป ็น กล ุ่ม ท ี่ม ิอ าการล ังเลใจม ากท ี่ส ุด  แล ะแส ดงออก ด ้วยการ ■ ' 
ข ายห ัน อ อ ก ม าโด ยต ล อ ด  เพ ื่อ ล ด ค ว าม เส ี่ย ง  แล ะถ ึอ เง ิน ล ด ไว ้ ก า ร เอ ข า ย  • 
ส ่ว น ให ญ ่เป ็น การเข ้าเอ เก ็งกำไรระยะส ั้น ใช ้กลย ุท ธ ์ฉ าบ ฉ วยเข ้าไวออกไวใน  
ล ักษ ณ ะว ัน ต ่อว ัน

ในขณะท่ีกลุ่มนักลงทุนต่างประเทศกลับเข้ามาแสดงความหนักแน่นด้วย ; 
การทยอยเ อ หุ้น ท่ีมิป๋จ จ ัย พ่ืนฐานดีเก็บเข้าพอร์ดไปเร่ือยๆ  แด่ก็โม ่'ได ้'เอไทย 
มากนัก เงหมายถึงว่านักลงทุนต่างประเทศ พร้อมท่ีจะกลับตัวและกลับยุทธ 
วิธีมาขายได้อีกเช่นกัน

ห า ก จ ะ พ ิจ า ร ณ า ถ ึง ป ัจ จ ัย ท ี่ส ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ใ ห ้ต ล า ด แ ส ด ง อ อ ก ถ ึง อ า ก า ร  
ล ัง เ ล ใ จ น ี้ ส ่ว น ใ ห ญ ่น ่า จ ะ เ ป ็น ป ัจ จ ัย ท า ง ด ้า น ด ่า ง ป ร ะ เ ท ศ  โ ด ย เ ฉ พ า ะ เ ร ื่อ ง  
ข อ ง ค ว า ม เ ส ีย ง จ า ก อ ัต ร า แ ล ก เ ป ล ี่ย น ข อ ง ร ะ บ บ ก า ร เ ง ิน ร ะ ห ว ่า ง ป ร ะ เ ท ศ  
ซ ึ่ง ใ น ช ่ว ง น ี้ต ล า ด ม ุ่ง ค ว า ม ส น ใ จ ไ ป ท ี่ร ะ บ บ ก า ร เ ง ิน ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ บ ร า ข ้ล  แ ล ะ  
ก ล ุ่ม ป ร ะ เ ท ศ ล ะ ด ิน อ เ ม ร ิก า  เ ง ก 'า ล ัง ม ีป ัญ ห า ท า ง ก า ร เ ง ิน อ ย ู่ใ น ช ่ว ง น ิ้ ต ล อ ด  
จ น จ ับ ต า ม อ ง ท ่า ท ีข อ ง ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  ว า จ ะ เ ข ้า ม า ม ีบ ท บ า ท แ ก ัร ัข ป ร ะ ก า ร ใ ด  
ห ร อ ไ ม  น อ ก จ า ก น ั้น  น ัก ล ง ท ุน ย ัง ก ัง ว ล ถ ึง ว ่า  ค ว า ม ว ุ่น ว า ย ท า ง ก า ร เ ง ิน น ี้ จ ะ  
ส ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ม า ถ ึง ป ร ะ เ ท ศ 'ใ น แ ถ บ เ อ เ ร ่! ย  ซ ึ่ง อ ่ย ู่ร ะ ห ว ่า ง ก า ร ฟ ้น ต ัว ห ร ือ ไ ม ่ 

พดง่ายๆ  คิอ เกรงว่าจะเกิดความไม่มิเสถียรภาพ ของระบบอัดราแลก 
เปล่ียนในเงินสกุลต่างๆ  ของประเทศแถบเอเชียน้ืเอง ช่ึงตัองยอมรับว่าป็จจัย I 
ทางด้านอัตราแลกเปล่ียนเงินดร’'' มิส่วน! .ระทบต่อกางตัดสินใจดำเนินธรกิจ 
ของ̂ นักลง'ทุนภาคเอกชน'โน'หลาบๆ  เรีอง เป็นตันว่า การส่งออกสินค้า การนำเข้า 
การขยายกาลังการผลิด กระแสการไหลเข้าและออกของเงินทุนระหว่าง 
ประเทศ ท้ังหมดน้ี จะเป็นตัวแปรสำคัญท่ีกำหนดทิศทางเศรษฐกิจประเทศใน 
แถบเอเชีย ว่าจะมิโอกาส พ่ืนตัวในปิน้ีโด้จริงหรือไม่

โดยเฉพ าะอย ่างย ิ่งไท ยจะม ิความอ ่อน ไห วต ่อป ็จจ ัอด ้งภล ่ารค ้อน ข ้างมาก 
ท ั้งน ี้ ย ังไม ่ต ้อ งก ล ่าวถ ึงป ็จจ ัยภ ายใน ป ระเท ศ  ซ ึ่งย ังม ิส ่วนส ร ้างความก ังวลให ั 
ก ับ น ัก ล งท ุน อ ีก เช ่น ก ัน  ไม ่ว ่าจะ เป ็น เร ีอ งข อ งผ ล ป ระก อ บ ก ารด ล อ ด ป ิ 2541 
ข อ งบ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ียน อ ย ู่ใน ต ล าด ห ล ัก พ ร ้พ อ ์ การ เพ ื่ม ท ุน ข อ งก ล ุ่ม ส ถ าบ ัน  
การเง ิน  การปร ับ โครงสร ้างหน ี้ของกล ุ่มภาคอ ุตสาหกรรม ต ลอดจน ต ัว เลขห น ี้ 

; ส ินต ่างๆ ห ร ือแม ่แด ่บ ัจจ ้ยทางด ้าน การเม ิองไม ่ว ่าจะเป ็น การอภ ิปราบ ไม ่ไว ้วาง 
ใจ  3 ร ัจ ่มน ตร ี พ รรค ป ระไท ธ ิบ ัดย ิ่ ข ่าวการข ู่วางระเบ ิดรายว ัน  การนำเสนอ 
ก ฎ ห ม ายพ ื่น พ ัเศ รษ ฐ ก ิจ  ซ ึ่งย ังคงม ิความ รดเย ื้อและต ้องใช ้เวลาใน การแกโไ! 
ก ัน อ ีกยาวพ อส ม ควร

อย่างไรก็ดี หากจะมองในแง่ดีโดยเฉพาะในด้านเก่ียวกับประเทศไทย 
ความพยายามของรัฐบาลในการแก้ไขปรับปรุงในด้ๅนด่างๆ  ไม่ว่าจะเป็นด้าน 
การเมีอง การทหาร ลังคม และเศรษฐกิจ เป็นความพยายามท่ีตัองใหัคะแนน 
ในเกณฑ์ท่ีถึอว่าสอบผ่าน โดยเฉพาะในประเด็นด้านเศรษฐกิจ จะเฟ้นว่ามีทิศ 
ทางท่ีดีฃ้ืน ซ่ึงจากการประเมินของสถาบันวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจท้ังภายใน 
และด่างประเทศ ส่วนใหญ่เป็นไปในแนวโน้มเดียวกัน คีอเซ่ึอมันว่า เศรษฐกิจ 
ไทยน่าจะพ่ืนด้วภายในป็ 2542 น้ีโดยอาจจะมิความแดกด่างกันอยู่บ้างในแง่ 
ของรายละเอียดเก่ียวกับตัวเลขปลีกย่อยเล็กๆ  น้อยๆ  ส่วนการพ่ืนตัวจะเป็น 
รูปตัว V หรือตัว บ หรือตัว L ก็ต้องคอยติดตามดู

คิดกันง่ายๆ  โดยดูจากการคาดคะเนตัวเลขการเพ่ืมช้ืน ของผล็ดภัณฑ์ 
มวลรวมประชาไกติหรือท่ีเรืยกกันว่า GDP จากท่ีอยู่ในอัตราติดลบ 8% ในปิ 
2541 กลับเพ่ืมช้ืนมาอยู่ในบริเวณ 0ถึงบวก 1 แล้วแด่การประเมิน ของแด่ละ 
สถาบันน้ัน คิดเป็นอัตราการเพ่ืมัช้ืนมาภน้อยเพียง'โด

ซึ่งการที่ตัวเลข GDP จะกลับฟ้นชื้นมาได้ในลักษณะนั้ กลไกปลิก 
ม่อยทางเศรษฐกิจตัวอื่นๆ ไม่ว่าจะเป็นตัวเลขทางด้านกาวผลิต กาวส่งออก 
การบริหารในรูปแบบต่างๆ การท่องเที่ยว การจัางงาน การขยายสินเซึ่อ 
เป็นตัน จะต้องมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่เป็นบวกมากY(อสมควร จงจะ 
ก่อให้เกิดบทสรุปต่อ GDP ในทิศทางข้างตัน

ในทัศนะของผม บ้จจัยท่ีจะมากระทบต่อการทำงานของกลไกด่างๆ  ทาง 
เศรษฐกิจน้ัน มากกว่าคร่ืงหน่ึงเป็นบ้จจัยภายในประเทศ ซ่ึงกำลังได้รับ 
การแก้ไขใหัดีช้ืนอยู่ในบ้จจุบัน ส่วนบัจจัยทางด้านด่างประเทศถึงแม้จะมิบท 
บาทํไม่น้อยแด่ด้าหากว่าฐานะทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศท่ีมิบทบาทลำด้ญ 
เช่น กลุ่มประเทศในยุโรป สหรัฐอเมริกา และญ่ีบัน ไม่ทรุดตัวลงไปมากกว่า 
บัจจุบัน ก็ไม่น่าจะส่งผลกระทบในแง่ลบต่อประเทศไทย ส่วนกรณีของบรา 
ชีล และประเทศในทวีปละตินอเมริกาน้ัน น่าจะมิผลต่อเราน้อย

หังนี ในส่วนของประเทศไทย ซึ่งเริ่มได้รบการกล่าวถึงในแง่ดีจากทั้ง 
IMF ธนาคารโลก ในการมีโอกาสทั้นตัวทางเศรษฐกิจก็เป็นการสร้ๅงดราม 
เข้อมันในระตับหนึ่ง หากเรามีการแก้ไขปัญหาภายในประเทศ ท่ียังสร้าง 
ความกังวลใจอยู่ตามที่กล่าวมาข้างตันแลัว ซ่ึงผมเข้อว่าไทยจะสามารถนภ ั
ปัญหาต่างๆ ทังในและนอกประเทศ นันหมายถึงผลกระทบที่เกิดชื้นต่อ 
ตลาดหุ้น ย่อมเป็นไปในทิศทางบวก ทิศทางของหุ้นไทย ซึ่งกำลังแสดง 
อาการสับสนลังเลใจ อยู่ในเวลานี้ ก็จุะกลับแสดงออกถึงความมั่นใจ ด้ขนั 
ตลาดหุ้นก็ควรจะปรับตัวสูงชื้นเช่นกัน
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T P I m j R i า ม ค ืบ ห ฟ ้เ า ป ร ับ โ ค ร ง ส ฑ ้ง ห น ี้

ผ
ล จ า ก ภ า ร ะ ห น ี้ส ิน ท ี่ม ือ ย ู่จ ำ น ว น  3 ,2 0 0  ล ้า น ด อ ล ล า ร ์ แ ล ะ เม ื่อ 'ร ัฐ บ า ล
ประกาศให้ค่าเงินลอยตัวเม่ือ 2 กรกฎาคม 2540ท่ีผ่านมาห้าให้บริษัทไม, 

๓มว่รถแบกรับภาระดอกเบยท่ีเกิดขนปิละ 10,000 ล้านบาทได้ประกอบกับหน้ี 
ตังกล่าวมีลัดส่วนเป็น'หน้ี'ระยะส้ันถูงถึง 31% และในวันท่ี 22 สิงหาคมปีเดียวกัน 
บริษัทได้ประกาศหยุดพักกาฬาระดอกเบยฺ

•  หลงจากน้ันเด้าหน้ีท้ังหมดไตัมีการด้ังคนเะกรรมการเจ้าหน้ี(รtreering 
commitee) โดยมืตัวแทน'ท้ัง,หมด 14 ราย คิดเ'ปีนลัดส่วน 72% ของมูลหน้ีรวม 
และบริษัทได้ขอเวลาในภารจัดห้าแผนการปรับโครงสรัางหน้ีโดยใช้เวลาประมาณ 
80 วันแล้วเลริจประมาณเดีอนพฤศจิกายนปีเดียวกัน ขณะเดียวกัน คณะ 
กรรมการเด้าหน้ีโตัแต่งด้ังบริษัท ไพรัช วอเดอรั เล้าสิ คูเปอรัล คอรัปอเรท 
ริสดรัคเจอริรงเป็นท่ีปริกษาในการดูแนวโน้มอนาคดของธุรกิจบริษัทท่ีงจะแล้ว 
เสริจในเดีอนมืนาคม 2542 ส่วนบริษัท’ใตัมืการแต่งด้ัง Chase Manhattan 
Bank เป็นท่ีปริกษาทางการเงินในการปรับโครงสริพหน้ี 
แ ผ น ก า ร ป ร ับ โ ค ร ง ส ร ัา ง ห น ี้ท ี่บ ร ิษ ัท แ ท ;อ ต ่อ เ ด ้า ห น ี้

•  บริษัทจะมีการแปลงดอกเบยจ่ายเป็นหน้ีประมาณ 300-400 ล้าน 
ดอลลารัสหรัฐ โดยการเพมทุน ท่ีงหากเทียบกับทุนจดทะเบยนบัจจุบันท่ีเริยก ■ 
fîtะแล้'ว 10,500ล้านบาทหากเทียบอัดราแลกเปล่ียนท่ีระดับ37บาทดอดอลลารั 
แสดงว่า บริษัทจะตัองเพมทุนอีก 11,100-14.800 ล้านบาท หริอ 57-70%ของทุน ■ 
จดทะเปียนเดีม ท่ีงจะส่งผลให้ลัดส่วนการถอห้นเดิมของผู้ถอห้นล':':ลงไป 30- 
40% ท่ีงผู้ถิอาโนเดิมทุกรายจะเป็นผู้̂ ญเล้ยผลประโยชน์ อุน้ีงกธุมเล่ียวไพรัดน์ 
กิอไโนล่าธุดมีลัดส่วนเท่ากับ 48.58% และการแปลงดอกเน้ียจ่ายเป็นทุน คาดว่า 
จะสามารถลดภาร.ะดอกน่![ยจากปิละ 10,000 ล้านบาท เหล้อ 5.000-6,500 ล้าน 
บาทไตั

•  เพมทุนจดทะเบียนอีก 30Ô ล้านดอลลารั เพ่ีอให้ภาระหน้ีสินต่อทุนลดลง 
เหล้อ1,ฟ้ยง 1.5:1 จากงบไดรมาสท่ี 3ปิ 2541 ท่ีอยู่ท่ีระตับ 2.78:1

•  การขอยิดฟ้าระหน้ีระยะส้ันด้านวน 4.2 หม่ืนล้านบาทออกไป เป็นหน้ี 
ระยะยาว 5 ปี 
เ ง ื่อ น ไ ข เ ด ้า ห น ี้

•  เด้าหน้ีต่างประเทศรายหน้ีง ค็อ IFC^กดด้นให้ผู้บริหาร คิอ คุณประวัย 
เล่ียวไพรัดน้ ลาออก โดยเป็นเง่ือนไขหน้ีงท่ีจะโหวดรับแผนการปรับโครงลรัไง 
หน้ี

ผ ล ก า ร โ ห ว ด ข อ ง เ ด ้า ห น ี้เ ม ื่อ  31 ม ก ร า ค ม  2 5 4 2
•  บริษัทไตัส่งหนังล้อให้เด้าหน้ีท้ัง 148ราย ดอบกลับมาภายใน31 มกราคม 

ท่ีฝานมา ผลการดฺอบรับของเด้าหน้ีบริษัทไตัท่ีแจงโดยแปงเป็น 2 กรณีหากนับ 
จากด้านวนเด้าหน้ี เป็นเกณช์เ คีอ จากด้านวน 148 ราย มืมากก'ว่า 111 ราย หริอ 
มากกว่า 75% เฟ้นชอบในแผนปรับโครงลรัางหน้ี แต่หากนับจากลัดส่วนของ 
มูลค่าหน้ีปรากฏ'ว่าไม่ถง 80% โดย IFC และ CBA'WUดอบรับแผนการปรับ 
โครงสรัางหน้ี ต ัง น ั้น  ห า ก น ับ ผ ล ท ี่เ ก ิด $ น ใ น ด อ น น ี้ ล ้อ ว ่า บ ร ิษ ัท ย ัง ไ ม ่ไ ต ัร ับ  
ค ว า ม เ ฟ ้น ช อ บ จ า ก เ ด ้ไ ห น ี้ส ่ว น ใ ห ช ุ) ใ น แ ผ น ก า ร ป ร ับ โ ค ร ง « ร ัา ง หนี้ แ ต ่ย ัง 'น ุ 
ล ้อ เ ป ็น ย ัอ ส ร ุป ท ี่ส ิน ธ ุต ว า เ ด ้า ห น ี้ต ัด ต ัา น  จ น ท ำ ใ ห ้แ ผ น ป ร ับ โ ค ร ง ส ร ัา ง ห น ี้ 
ต ัง ก ล ่า ว ต ก ไ ป โ ด ย บ ร ิษ ัท แ ด ้ง ว ่า จ ะ ย ัด เ ว ล า ก า ร ด อ บ ร ับ แ ผ น ข อ ง เ ด ้า ห น ี้จ น ล ้ง  
ว ัน ท ี่ 24  ม ืน า ค ม  2 5 4 2
ส ร ุป ผ ล ท ี่เ ก ิด ข ื้น

•  หากเปรียบเทียบผลไตัผลเลียท่ีเกิดขน จะเฟ้นว่า เด้าหน้ีจะมืความได้ 
เปริยบเพ่ีมมากท่ีนหากมีการฝานกฎหมายล้มละลายออกมาก่อนการปิดประชุม 
สมัยวิสามัญในเดีอนมีนาคมน้ี เน้ีอง'จาก'ข้ัน'ดอนต่างๆ  การบังตับคดีจะใช้เวลาท่ี 
ส้ันลง

•  แต่อย่างไรกิดาม การยอมรับและให้กิจการดำเนินต่อไปน่าจะเกิด 
ประโยชน์ต่อเด้าหน้ีมากกว่าเน้ีองจากการยึดทรัพย์และห้าการขายหลักทรัพย์เด้า 
หน้ีอาจจะได้รับการฟ้าระคีนไม่ครบถ้วน จากราคาสินทรัพย์ท่ีลดลงจากภาวะ 
เศรษฐกิจบัจจุบันในขณะท่ีเด้าหน้ีบางรายมีหลักประกันไม่(โม

THAI SAKURA FINANCE ร: SECURITIES CO.. LTD. I
12 th FI., Ramaland Bldg. 952 Rama IV Road, Bangrak, Bangkok 10500. Thailand. 

Tel: 632 9700.632 9710 Fax: 632-97111632-9712 (P.o. Box 948)
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ต ลาดหุ้นไทยวานนั้
แกว่งตัวผันผวนในทิศ 

ทางขาลง หลังจากปรับตัวน้ีน 
แรงวานน้ี ส่งผลในัมีแรงเท 
ขายน่ากำไรหุ้นกลุ่มหลักน่า 
โดยกลุ่มส๓บนการเงิน แระ 

ล่ีอสารสลับกับมีแรงน้ีอเก็งกำไรเป็นรายตัวยังมีเข้ามาเป็นระยะใน 
กลุ่มรัสดก่อสรัาง อลังหาริมทรัพC และเคมีภัณฑ์ แด่ไม่สามารก 
พ!)งดลาดไต้มากนัก ล่งผลในัตัชน็อ่อนตัวลงไปปิดน่าการที 
354.95 จุด ลดลง 5.93 จุด มูลค่าการน้ีอขาย 4.413 ลัานบาท 
ประเด็นสำคัญ

เน้ีองจากนักลงทุนส่วนใหญ่โดยเฉพาะนักลงทุน 
ด่างประเทศทีด่างในัค'ทุมสนใจรอดูผลการประมูลสินทรัพยัของ 
ปรส.ในรันที 19-มี.ค.น้ี รวมท้ัง รอดูแผนกระตันเศรษฐกิจรอบ

ปรับฐานราคา
ใหมจากกระทรวงการคลังน้ีงฺรวมไปกึงมาดรการต้านกาษีตัวยแด่ 
นักลงทุนด่างประเทศยังคงน้ีอสุทชิวานน้ีกว่า 850 ลัานบาท

ขณะเดียวกันดลาดหุ้นดาวโจนสิเมอวานน้ีก็ปรับตัวเพมขน 
82 จุด สุงสุดเป็นประรัดิการณ์ ล่งผลในัดลาดหุ้นบางแห่งในเอเข้ย 
อย่างนักเคอิมีการปรับตัวดีน้ีนแด่บางแห่งก็ยังค่อนข้างชะลอตัว 

น้ีงการปรับตัวน้ีนของดลาดหุ้นนักเคอิตังกล่าว ส่วนหน้ีง 
ไต้เป็นผลมาจากการแข้งค่าน้ีนของเงินเยนเทิยบกับดอลลารัที 
ระดับ 11 7.25-1 17.69 เยนด่อดอลลารั สรอ. น่าในันักลงทุนมี 
ความม่ันใจในการกลับเข้าดลาดหุ้นมากน้ีนขณะทีค่าเงินบาทกลับ

ค่อนข้างจะทรงตัว เน้ีองจากนักลงทุนด่างมีความกังวลเก่ียวกับ 
ความล่าข้าในการแก็เโฃป็ญหาเศรษฐกิจของรัฐบทลไทุย

สำหรับตัานเทคนิคแสดง!ห้เห็นว่า ดัซน้ีอยู่ระหว่าง 
การปรับฐานราคฬวงสันหลังจากทีไม่สามารถฝ่'นเนวฺต้าน 
บริเวณ 363 จุด ไปไต้เป็นวันที 2 และไต้ปรับต้วลงดํ่ากว่า 
ระดับแนวรับเสันค่าเฉลี่ย 75 วันที 355 จุด น้ีเงเป็นจุด 
ทีต้ดสันทิศทางของดลาดในระยะสันว่าจะเป็นการปรับดว 
ลงต่อเนึ๋องจากเดรองมีอระยะสันมาก Fast Stochastic  
ทีเรํ่มงอต้วลงจากเขดเอมากเกินไป และระยะสัน RSI 
ทีทรงต้วเหนิอรว่:ดับ 70น ดังนั้น แนวรับในรอบนั้จะ 
อยู่บริเวณ 345-342 จุด ขณะท ีแนวต้านจะอยู่บริเวณ 
355-357 จุด . ,

ทีมา : บงล.เทียร{เนาร่น จำสัด (มหาขน) .
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\iaง ย ัง ไ ม ่ส า ม า ร ถ ฝ ่า แ น ว ต ้า น  

บ ร ิเ ว ณ  ธ □ บ - ธ 1 2  จ ุ ด  ไ ป ไ ด ้

ต
ล า ด ห ุ้น ไ ท ย ว า น น ี้ย ัง ค ง ค ่อ น ข ้า ง ผ ัน ผ ว น เ ล ็ก น ้อ ย  โ ด ย ใ น ภ า ค เ ข ้า
ดัชนีปรับตัวข้ึนลงในช่วงแคบๆ  ตามแรงข้ึอฺขายหุ้นรายตัวขนาดใหญ่ 

กลุ่มลทาบันการเงิน และล ื่อ สาร ก่อนจะปรับตัวข้ึนตามแรงช้ือท่ีเพ่ิมเข้ามา 
เปีนผลให้ตลาดปรับตัวเพ่ิมข้ึนกว่า 10 จุด แต่ก็ต้องชะลอตัวลงในภาคบ่าย 
เน่ืองจากแรงเทขายทำกำไรในหุ้นสถาบันการเงิน ส่งผลให้ตลาดปิดทำการพ่ิ 
495.23 จุด เพ่ิมข้ึน 4.80 จุด มูลค่าการช้ือขาย 10,650.77 ล้านบาท 
ป ร ะ เ ด ็น ส ำ ค ัญ

ตลาดหุ้นไทยภาคเช้าปรับตัวเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากไม่ถูกกระทบมากนัก จาก 
การปรับฐานของตลาดหุ้นเพ่ิอนบ้านส่วนใหญ่ในเอเข้ย รวมท้ังตลาดหุ้น 
ดาวโจนสัวานน่ืกิตัดลบไป 24 จุด ส่วนหน่ืงอาจเน่ืองมาจากค่าเงินบาทท่ีแฃง 

.ข้ึนสวนทางกับค่าเงินเยนทีบังผันผวน เปินผลให้บังคงมีเงินไหลเช้าตลาดหุ้น 
อย่างต'อเน่ือง

รวมท้ัง จากการคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจะดีข้ึน จากการเปิดเผยตัวเลขส่ง 
ออกเดีอนเมษายน 42 ท่ีทรงตัวเม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันปิก่อน และคาดว่าจะ 
เข้ึมดีข้ึนในเดีอนพฤษภาคม นอกจากน่ื จากอัตราดอกเบ้ึยทีมแนวโน้มลดลง 
เน่ืองจากภาวะเงินเฟ้อลดลง

อย่างไรกิตาม นักลงทุนต่างประเทศเรมมียอดข่ายสุทธิออกมาวานน่ืเป็น 
กันแรกกว่า 558 ล้านบาท หลังจากมียอดช้ือสุทธิก่อนหน้าน่ืมาอย่างต่อเน่ือง 
และนักลงทุนท่ีรอผลประกอบการไตรมาสแรกของบริษัทจดทะเบียนต่างๆ ท่ี 
จะประกาศ,[นปลายสัปดาห์ไต้ทยอยขายทำกำไรออกมาเปินระยะ

ส ำ ห ร ับ ด ้า น เ ท ค น ิค แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ว ่า  ด ัช น ีม ีโ อ ก า ส ท ี่จ ะ ด ีด ด ้ว ข ื้น ไ ด ้ - 
อ ีก ค ร ั้ง ห ล ัง ก า ร ย ิน เ ห น ิอ ร ะ ด ับ แ น ว ร ับ ท ี่ 4 8 8 - 4 8 5  จ ุด  ช ื้ง เ บ ็) น แ น ว ร ับ  • 
แ ร ก ท ี่ค ่อ น ข ้า ง ส ำ ค ัญ ใ น ร ะ ย ะ ส ั้น  ท’ า ใ ห ้ม ีแ ร ง ข ้อ ก ล ับ เ ข ้า ม า ใ น ห ุ้น  ;
ข น า ด ใ ห ญ ่ ;

อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  จ า ก ก า ร ท ี่ม ูล ค ่า ก า ร ข ้อ ข า ย ห น า แ น ่น  แ ต ่ด ัช น ีย ัง ไ ม ่ , 
ส า ม า ร ถ ฝ ่า แ น ว ด ้า น บ ร ิเ ว ณ  5 0 0 - 5 1 2  จ ุด  ไ ป ไ ด ้ก ็จ ะ ย ัง เ ล ื่ย ง ต ่อ แ ร ง เ ท ข า ย โ  
ท ำ ก ำ ไ ร  โ ด ย ห า ก ด ัช น ีย ัง ไ ม ่ส า ม า ร ถ ย ิน เ ห น ีอ แ น ว ด ้า น ด ้ง ก ล ่า ว  ท ิศ ท า ง  • 
ร ะ ย ะ ส ั้น ก ็จ ะ ย ัง ค ง ท ร ง ๆ  ใ น ช ่ว ง น ี้

ท ี่ม า  ะ บงล.เ ก ย รต ินาคน จำกัด (มหาชน) - ำ ง พ ิ่- ว ่ .
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SET Index Movement ท 337.14 (-437) SET I Value 1,997 ด้านirm

'แ M  i i » i t » ' 'จู่ I I U b i h j j  I 1 i  .  M i l

เทรคY(เหรอตูสอุคข้นโคยไม่นืป้จจัยอะไรฟ้ข้คเจนในการเทขายในคเงนั้นอก 
จากการทัากำไรในกลุ่มแบงfi หด้ง รปท.ประกาศแนวทางการป?บโครงฬุาง 
ฟ!ออกมา ^งกาคว่าม่าจ๗ าใฟ้กระบวนการป?บโครงท?างหฟ้^าเฉนไปได้ 
สะควกฟ้นตสาคด้างประเทศเอง ด้วงนั้ยังไม่ฝ็ปัจจัยอะไรใหม่ๆ ทัาใทัการ 
เกสัอนไหวไม่ข้คเจนทอdจะกระทบด้อคสา๗ (นไทยทางใดทางหนืงดัชนืรET 
ป ็ฬ เ 337.14 จุด สดสง 4.37 จุด มียุสค่าการ$อ'ขาย 1,966.84 ด้านบาท

. I วิเคราะห์ทางเทคนิค..
แนวโฉมในระยะสันๆ ดัชนืกำด้งทดสอบแนว?บแรก?(บริเวณ 335 จุด 

^งหากรนเหนือไม่ได ้จะเป ็นสัญ ญ าณ ในทางสบโดยจะมีแนว?บถ้ดไปท 
บริเวณ 325 จุดดามแนวโฉมระยะสันๆ v(มีทีศทางการเกส์อนไหวในด้กษณะ 
s id ew ay อยู่ระหว่าง 325-346 จุด

แนวโนน 05/03/42 ะ สลับ ความทดเหนิ.. เล่นสัน'ๆได้เน่า!รนในสักน-lUtRง1$อ-#นๆทย

ร . ก ร ง เ ท พ  ( B B L )  ‘ช ื ้ อ เ ล ่ น ส ั ้ น ๆ , • . 1  ( ท ฮ อ ล ิต เ ฮ ใ ล ่ ( Q H )  ‘ฃ ใ ย , . I  - ,

_KP 04 ÙX<A/n

qc J» fTB nt

. .
ทนวรับ แนว๓ น

43.25 46.50

40.50 47.75

ในระยะสันราคายังคงเคสึ๋อนไหว Sideway อยู่ใน 
กรอบระหว่าง 43.25-47.75 บาท โดยระดับราคา 
กำด้งปรับตัวเ,ข้าใกด้แนว,รับ 43.25 บาท รี!งบริเวณ 
ดังกล่าวพร้อมจะมี Technical Rebound สัน  ๆ
ดังน้ัน ควรหาจังหวะเข้าเล่นเกงกำไรสัน  ๆได้ อย่างไร 
กิดี หากหลุดแนวรับดังกล่าวพร้อม Stop loss ทันที

ED

I »

'%

■ 1

1 I L
_____Ï
•น

รบสาค้ญท 4.80 บาทรกครัง และหากหลุดแนว?บ 
ดังกล่าว จะเกิดสัญญาณขายที่มีแนวรับแรก 4.50 
บาท และ 3.80 บาท แด่ถ้ายีนได้อาจจะฟึนตัวสันๆ 
ทดลอบ 5.10 บาท รี}งผ่านยากจึงน่าจะหาจังหวะขาย 
ออกไปก่อน

ความคดิเหนิ.. รอจังหวะเล่นสันๆ  บริเวณ 43.25 บ 1ท ความคดเคน.. ทยอยขาย
_  .  / _____________ 3 M

V r I . กร31 ชุ 5  ' ^ ' ค .  2 2.3>
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อ ะ โ ร เ ม ด ิก ส ' ( A T C )  ‘ แ น ว ต ้า น ห น ไ แ น ่น ’

สัญญาณ  
เทคนค

4.40 4.90
4.20 5.10

สัญญาณลบ I สัญญาณกราง I สัญญาณบวก

y.Kr.D (ระยะส้ันมาก) y
RSI (ระยะส้ัน) y
MACD (ระยะปานกลาง) y

..ข้อเสนอแนะ.. .
ระดับราคาหุ้นมีการปรับตัวข้ึนทดสอบแนวฟ้านแตไม่ลามารถฝาน 

ข้ึนไป่ไฟ้ ประกอบกับ Fast Stochastic ส่งสัญญาณการปรับตัว จึงใน้ระกัง 
ท่ีบริเวณแนวฟ้านข้ึงเป็นไ)วงใกลั High เติมท่ีเคยท่าไกัเม๋ึอไ)วงฟ้นปิท่ีฝานมา

ก า ร บ ิน ไ ท ย  ( T H A I )  ‘ ร ับ ท ี่แ น ว ร ับ ,

สัญญาณ
เทคนิค

66.00 71.00
64.50 74.00

ะ— “ ๆ 7-----------1^ J^ สัญญาณลบ 1 สญญาณกลาง! สัญญาณบวก 1

°/.K%D (ระยะส้ันมาก) V
RSI (ระยะส้ัน) V
M A C D  (ระยะปานกลาง) ~ T ~

..ข้อเสนอแนะ..
ราคาหุ้นอยู่ในไ)วงของการปรับฐานราคา หลังจากฝานแนวต้านไฝได้ 

อาด้ยิราคาหุ้นปรับตวลงมาแต่ Volume น้อย หากมีการปรับตัวลงมาบริเวณ 
แนวรับพร้อมดีดกลับระยะ«น

ร . ไ ท ย พ า ณ ิช ย ' ( S C B )  ‘ S i d e w a y s  1
High ะ 2150 
Lou = 22.50 
Open ะ 2100 
U s t ะ 2100 
Avg 1 -- 15.04 
Avg 2 ะ 17.42 Avy 3 ะ 18.21 
Avg 4 ะ IS. 274/21/99

5JIAH tW viD C A I bM k PLC. — SC89

c ? È * » l  + = T p  ■ > -

2100 2100 22.00 21.00 a. 00
19.00 
1&0Û
17.00
15.00 
1500

---------- = -----------, ----------------

ท*๗  = 1451 
S1SB*1 ะ L1S7

rmcD. j ' __
1

....... ;.......................... • - ....... .. .....  : • ■
xK -- 75.90 
O t = 7176 Slou S to c h **tlc ............ 100

*
|RS ะ 7L9t>| RbUUwo Strength 1๗ 0

ะ
13/22 [179 14/1 [4/5 พน V 19 น

สัญญาณ
เทคนิค

22.00 23.50
21.00 24.50

สัญญาณลบ 1 สัญญาณกลาง1 สัญญาณบวก1

•/.K*/.D (ระยะส้ันมาก)
RSI (ระยะส้ัน) y
M A C D  (ระยะปานกลาง) V

• ว';V .‘ลั•. •บ*./
หลังจากท่ีราคาหุ้นมีโทรปรบตัวล^จฺากพวณแนวฟ้าน^ใหุ้มีแรง 

เทขายออกอย่างต่อเน๋ีองขณะท่ีfa s t Stochastic เรมส่งลัญญ่าณการปรับ 
ตัว หาก’ไม่ผ่านแน'วต้าน[อกาส่เคส์อน'โหวเป็น!,'ฟ้ย่งSideway'''โ.:..r  t

บ ง . ธ น ข า ด  ( N F S )  ‘ ร ับ เ ล ่น ส ั้น ,

สัญญาณ
เทคนิค

แนวหนุน แนว๓น
11.25 12.50
10.75 13.25

ณ ราคา 11.75 สัญญาณลบ J สัญญาณกลาง I สัญญาณบาก

•/.K’/oD (ระยะส้ันมาก) V
RSI (ระยะส้ัน) y
M A C D  (ระยะปานกลาง) y

..ข้อเสนอแนะ.. ป่ .
V.; . rรวฺคาหุ้น,ได้ปรับตัวข้ึนทดสอบ แนวตัานอก์ครงเส์อวพูแ่ต่ไม่
สามารถผ่านข้ึนได้ ราคาจึงยังอยู่ในไ)วง Sideway.แต่เท่คนิคระยะส้ันยังมี 
โอกาสขยับข้ึนต่อได้ระยะส้ันจากนรงหนุนของ 14 กัน RSI .

4̂ นฺท.พุ-ôÿทิเ

'พกัY*. กรงพา'ท»'î»5 - ,  I I
จิ ใ I

[น.*û. 1น * ) 20
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' รายงาน_______________

I .: ■* I  อกสารบทวิเคราะห์ 
I) เศรษฐกิจไทยของเมอร์ 

I ริลลินช์ประจำเดือนก.พ.น้ีระบุว่า 
j เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มจะพ้นจาก 
■ ภาวะต๋ัาสุดแล้ว แต่จะยังไม่เห็น 
! สัญญาณv)นตัวใด โดยฺสถานการณ์ 
I ทเางเศรษฐกิจยังเปราะบาง แสะ 
! จำเป็นต้องมีมาตรการการคลัง 
. กระดุ้นเศรษฐกิจท่ีจำเป็นขณะท่ีการ 
. ปฏิรูปกฎหมายพ่ีนพ้เศรษฐกิจต้อง 

ดำเนินการให้ดืฃ้ืนโดยการขอมติผาน 
ความเห็นชอบร่างกฎหมายเศรษฐกิจ 
จะต้องไต้รับการประนิประนอมใน 

. สภา ซ่ึงต้องใช้เวลา และยังไมมีแนว 
'โน้มจะทันตามกำหนดเวลา

"ต้วเลขการต้ายังอยู่ในภาวะ 
. ซบเซา โดยเฉพาะตัวเลขส้ีนเดือน 
ช.ค.ปีก่อน การส่งออกลด9.6%เทียบ 

.ปีต่อปี ขณะท่ีราคาส่งออกยังอยู่ใน 
ช้วงขาลง ปญหามูลค่าการส่งออกลด 

1 ล่ง และคาดว่าการขยายตัวของการส่ง 
..ออกเท่ากับ 1.7% ในปิน้ี ซ่ึงภาครัฐ 

• .•จาเป็นต้องเร่งการใช้จ่ายให้เริวข้ึน 
มากๆ  เพ่ีอกระดุ้นเศรษฐกิจ และใน 

1 ท่ีสุดเซ่ึอว่ารัฐบาลจะพยายามจัดการ 
ป ็ญหาว่างงาน ภาคเกษดร ขณะท่ีการ 
ขยายตัวของสินเซ่ึอท่ีซบเซาเป็นเร่ือง 
นำวิตก ส่วนป ็ญ หาธนาคารไทย ยังคง 

.ระดมทุนไม่มากพอ และธุรกิจท่ีมี 
ความเล่ียงสูง ธนาคารยังเกิดภาวะ 

.ลังเลใจไม่ยอมปล่อยก้อย่างต่อ 
เน่ือง" เมอร์ริล สินช์ ภัทร กล่าว 
V ดร.ศุภวุฒิ สายเข้ึอ รอง
ประธานบรหาร บล.เมอร์ริล สินช์ 
ภัทร ยังไต้นำเลนอบทวิเคราะห์เท่ียว 
กับเศรษฐกิจไทยปี 2542 ในงาน 
.สัมมนาเรอง •'โอกาสการลงทุนใน 
ภาคธุรกิจต่างๆ  ท่ัวโลก"เม่ือวันท่ี 4 
มี.ค.ท่ีผ่านมา ซ่ึงจัดโดยเมอร์ริล สินไ! 
วาณิชธนกิจช้ันนำของโลกจากสหรัฐ 

ดร.ศุภวุฒิ เห็นว่าป๋ญหาท่ี 
ท้าทายต่อการพ่ีนตัวและการปรับ 
โครงสร้างเศรษฐกจิของไทย 
บุเระกอบด้วยป ๋ญ หาท่ีท้าทาย 4 ต้าน 
ประกอบต้วย การกระดุ้นเศรษฐกิจ 
ท่ังต้านการเงินและการคลัง การปรับ 
โครงสร้างเจ้าหน้ี การปรับโครงสร้าง 
ลู่กหน้ี และภาวะแวดล้อมภายนอก

นทั่-พ .เา ‘ÎJIVIVJ'B รทจ 
า ใ
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มมุมอง ‘ เมอรํร๋ลิ ลหิ.ช’
ศกไทยยงัเผชญิความยากลำบาก

เนอร์ริล ลินช์ ประiû u  4  J iy m  ทใทใย รัฐนใลไทย
ท้ังน้ี ปัญหาท้ัง 4 ด้าน จะมิผล 

ต่อการพ่ืนตัวของเศรษฐกิจไทยปิน้ี 
และปีต่อ ไๆป ด้ามองจาก ปัญหา 
ท้าทายประการนรก คือการกระตุ้น 
เศรษฐกิจ เพ่ือลร้างเลถียรภาพให้ 
เศรษฐกิจไทยขยายด้วได้ 0 -1 % ในปิ 
2 542 แม้ขณะน้ี ภาพแห้จริง 
เศรษฐกิจยังไม่มิแรงซ่ึอ และภาค 
■ ธุรกิจต่างๆ  ยังเปราะบาง ทำให้รัฐบาล 
ต้องพิจารณานโยบายท้ังด้านการเงิน 
การคลัง โดยด้านการคลัง เป็น 
อันตรายอย่างย่ิงหากรัฐจะทำงบ 
ประมา[นขาดดุล 7-8% ควรขาดดุล 
เพียง 5-6% เพราะแค่ 5% ก็ถึอว่า 
อันตรายแลัว หน้ีรัฐเทียบกับจึดีพิ อยู่ 
ท่ีประมาณ 40% ถ้าขาดดุลมากข้ึนใน 
ปิน้ีและปิหุน้า รัฐบาลจะด้องชะ 
ลอการใช้จายมาก ขณะท่ีรัฐมิเวลา 
กระตุ้นเศรษฐกิจ 2 ปิ และระดับ 5% 
ขาดตุลทโม่รวมมิดเงินใช้กอบกู้ภาค 
การเงิน และกองทุนเพ่ือการVรนฟ 
และพัฒนาระบบ ลถาปันการเงิน ช่วย 
เหลีอแบงก์รัฐอีก 2 -3 % ของจีดีพิถีอ 
ว่าเป็นขีดอันตรายแล้ว

ด้านการคลัง บล.เมอร์ริล ลินช์ 
ภัทร มองว่ารัฐบาลยังต้องเน้นการลง 
ทุนในรัฐวิสาหกิจ และสาธารณูปโภค 
ซวยเหลีอภาคเกษตรให้มิการใช้จ่าย 
ทางสังคม พยุงราคาและให้มิการ 
สนับสนุนการเกษตรท่ีกำลังเผชิญ 
ปัญหาความแห้งแล้ง ส่วนการลด 
ภาษี เช่ือว่ารัฐบาลไม่ควรลดภาษีมูล 
ค่าเพ่ืมมากนัก เพ่ือไมให้เสียฐานภาษี 
อย่างถาวร เพราะหากคิดจะข้ึนภาษี 
มูลค่าเพ่ืมใหม่อาจทำได้ลำบาก จึงน่า 
จะลดภาษีอ่ีนๆ  มากทว่า นอกจากน้ี 
ยังมิการจำกัดก'ารใช้งบประมาณ 
อย่างรอบคอบ โดยรัฐบาลต้อง 
พิจารณาว่า การเร่งใช้งบประมาณ 
มากๆ  จะมิการร่ัวไหลมากเพียงใด 
และจะมิปัญ่หาคอรัปช่ันหริอไม่ 

ท้ังน้ีปิท่ีแล้วรัฐบาลใช้เงินเฉล่ีย

ศภวุฒิ สายเขีอ

เดีอนละ 6 หม่ืนล้านบาท แต่ช่วง 
เดีอนก.ค.ถึง ก.ย. รัฐบาลใช้งบ 
ประมาณเฉล่ียเดีอนละ 8 หม่ืนล้าน 
บาท เฉพาะในเดีอนธ.ค.ใช้ประมาณ
1.5 แสนล้านบาท แต่ในปิน้ีเร่ิมใช้งบ 
ประมาณน้อยลง และจากในไตรมาส 
4 ปิท่ีแล้วมาด้นปิน้ี การใช้จ่ายของรัฐ 
ตา โดยการเบิกจ่ายล่าช้ามาก

"เมอเป็นเช่นน้ัน หากรัฐบาล 
ต้องเร่งใช้จ่ายในช่วงกลางปิน จะ 
ทำให้เกิดการร่ัวไหลของเงินได้ และ 
กลายเป็นประเดินทางการเมิอง อัน 
เน้ีองมาจากการใช้จ่ายงบประมาณท่ี 
น่าสงสัย" ดร.คุภวุฒิกล่าวและว่าใน 
ปิ 2544 ทาไทยยังทำงบประมาณขาด 
ดุล 6-7% จะต้องเหน่ือยมาก ในการ 
กระตุ้นเศรษฐกิจ และต้องหาเงินมา 
อดหนุนมากขน ซ่ึงรัฐมิหน้ีประมาณ 
50-60% ของจึดิพี แต่กิยังลามารถ 
บริหารได้ แต่ถ้าปล่อยให้ขาดดุลมาก 
เร่ือยๆ  จะทำให้สถานการณ์น่ากลัว 

ด้านการเงินน้ัน ดร.ศุภวุฒิ 
กล่าวว่า ดอกเบ้ียลูกค้าช้ันดี
(เอีมแอลอาร์) ควรตากว่า 10% และ 
ดอกเบ้ียเงินฝากควรอยู่ท่ี 5% ซ่ึงถึอ

1 ทารกระgนเถรนฐทิจนหทาก 
-กใรฮยาบสินเซ่ึอลำบาก 
-ถอกเน้ึยภู้ถ,1กว่110%

ตอกฝ!ก 5%
-ก1รรว1หล0องงบปร:เภฌ 
-ก!รลตก!ษีท่าลำบ!ก 

3. ก!รปรับ[กรงสร!งของgกหน 
-กังวลวัฌนรรรบซักด!บ 
-c iในก.บ.เพิมอำนา•จเจ้าหน 
-ฮญหแจ้! ห นทนหกักทรพย'ก'!ปร:กิน 

I กันท!บ่น
1 -โยนภาร:หน!หัผ้ทอหุ้นเดิน

เป็นหลักการท่ีรัฐบาลต้องปล่อยให้ 
ดอกเบ้ียเงินกลดลง เพ่ือกระตุ้น 
ธนาคารพาณิชย์ให้ปล่อยกู้ภาคธุรกิจ 
ต่างๆ  โดยวิกฤติในภาคการเงินไทย 
ไม่แตกต่าง แต่กิไม่แรงเท่ากับการ 
ถดถอยคร่ังใหญ่ท่ีเกิดข้ึนในสหรัฐ 
ช่วงทศวรรษหลังปี 2473

ท้ังน้ี นโยบายการเงินยังมี 
ปัญหาความยากล่าบากหลาy อย่าง 
ในการกระตุ้นบรรดาแบงก์ไทยให้ 
เพ่ิมการปล่อยกู้ภาคเศรษฐกิจแห้จริง 
โดยนโยบายด้านดอกเบ้ียต้องการให้ 
รัฐบาลพยายามดูแล ไม่ว่าจะมิข้อ 
จำกัดต่างๆ ในการลดดอกเบ้ียกู้หริอ 
ดอกเบ้ียฝากก็ตาม

ปัญหาท้าทายประการท่ีสอง 
คือปัญหาการพ่ืนตัวและการปรับ 
โครงสร้าง ของไทยคือ ความคืบหน้า 
ในการปรับโครงสร้างหนโนกลุ่มเจ้า 
หน้ีภาคธนาคาร ซ่ึงมิความคืบหน้าดี 
ระตับหน่ืง และเช่ือว่าภายในกลางปี
2 542 ธนาคารไทยควรเพ่ืมทุนได้ 
60%ฃองเมิดเงินท่ีจำเป็นต้องเพ่ิมทุน 
โดยธนาคารพาณิชย์ท่ีเคยลังเลใจท่ี 
จะขอความช่วยเหลึอจากรัฐบาล

2. การปรนโกรงaรางหน้ี &1า0สกาบินการเงิน 
-การออกหุ้นแบบ!หม่ เช่น สลับส'แอ:แกปสํ 
-แรงกดตันก!รเบีองลดสเปรต๓ กว่า 5% 
-อุปสรรคเอ่นพีแอล เกิน 40%
-แบงก์รัฐการบ่อ่อยกุ้ข:นักรอก!รเกย

4. ท!ว:แวดส้อนท!ยนอท 
-เศรษฐกิจสหรัฐซ:ลอดว 
-ขฺโรปเศรษฐกิจแปกว่!ก่ีกิฉ 
-ญ่ึแนย,!แยดอเน่ึอง 
-จีนเผฃิญเงินเฟิอบอกเงินฝิด

ขณะน้ีห้นมาใช้เมิดเงินจากภาครัฐ 
มากข้ึน และกลุ่มแบงก์ไทยมิการ 
ออกเคร่ืองมิอระดมทุนใหม่ออกมา 
เช่น สลิปส์ และแคปล์ และมิแรงกด 
ตันทางการ!มิองกดส่วนต่างดอกเบ้ีย 
ให้ลดลง 5-6% แต่จะกระทบต่อ 
ความลามารถในการทำกำไรของ 
แบงก์

ส่วนแบงก์ยังคงม่ปัญหา รออยู่ 
ข้างหน้า คือ การปรับโครงสร้างหน้ีท 
ไม่ก่อให้เกิดรายได้ ท่ีขยายตัวมาก 
กว่า 40% การลดขนาดปรับโครงสร้าง 
ตัวเอง เพ่ือปรับความลามารถในการ 
แข่งข้น ลักับภาวะแวดล้อมท่ีมิการ 
แข่งขันมากข้ึนในระดับโลกได้

ประการท่ีสาม ปัญหาท้าทาย 
ท่ีเก่ียวเน่ืองกับ การปรับโครงสร้าง 
ภาคเอกซน หริอลูกหน้ี ซ่ึงปัจจุบัน 
เป็นเร่ืองยาก แต่สำคัญท่ีสดของไทย 
ในปิน้ีและปิต่อไป เพราะเป็นเร่ือง 
เศรษฐกิจ การมิอง ท่ีด้องมิฉันทามติ 
จากประซาธน เพ่ือให้เกิดความคืบ 
หน้า โดยแบ่งเป็น 2 ด้าน คือ ระหว่าง 
เจ้าหน้ีกับรัฐบาล และลูกหน้ีกับความ 
ร้สีกชาตินิยม



ประIดีนท่ีเป็นห่วงคือวัฒนธรรม 
การชักดาบ ท่ีจะก่อให้เกิด NPLs 
จำเป็นต้องสร้างวินัยการกู้ ออก 
กฎหมายเพ่ีอปรับโครงสร้างหน้ี 
กฎหมายส้มละลาย และบังคับคดี แ ต ่ 
ท้ังน้ีต้องหาทางผลักภาระให้ไปให้ผู้ 
บริหาร และผู้ถือหุ้นเดิม รวมไปกึง/ 
ต้องดึงต่างชาติเข้ามาร่วมรับภาระ̂ ท 
การขาดทุน จากเจ้าหน้ีและฎาครัฐ 
ภายหลังการปรับโครงล'ร้างหน้ีด้วย 

รวมท้ังความยุ่งยากในการปรับ 
โครงสร้างหน้ี ยังเกิดจากความขัด 
แย้งของเจ้าหน้ี ท่ีมีหลักประกัน ซ่ึง 
เป็นกลุ่มใหญ่ และไม่มีหลักประกัน 
ซ่ึงเป็นกลุ่มน้อยและเป็นส๓บันการ 
เงินต่างประ■ เทศ

ประการท่ีสี ความท้าทายท่ีเกด 
จากปัจจัยภายนอก เพราะขเนะน้ี 
บัจจ้ยความผันผวนในต่างประเทศ 
ยังไม่ชัดเจนพอท่ีจะช่วยไห้เศรข)ฐกิจ 
ดีข้ึนมาใต้ เพราะเศรษฐกิจสหรัฐ 
ชะลอตัวลงแน่นอน และมีการ 
ประเมินกันว่า ธนาคารสหรัฐ (ฟด) 
อาจจะฃ้ึนุอัตราดอกเบ้ีย ชะลอ 
เศรษฐกิจ ซ่ึงขณะน้ีตลาดท่ัวโลก 
กำลังเป็น ห่วง

ขณะท่ีดลาดยุโรป ชะลอตัวลง 
มากกว่าท่ีคาดไว้ การล่งออกไทยและ 
เอเชัยไปยุโรป แนวโน้มไม่ดี และย่ิง 
ค่าเงินเขน อ่อนตัวลงไปอกจะ 
กระทบต่อการล่งออกไทยมาก 

โดยประเมินว่าค่าเงินเยนมี 
โอกาส กึง 160 เยนภายในปลายปีน้ี 
เพราะค่าเงินเยา;มิความสัมพันธ์สง 
กับเงินเยน และผลกระทบต่อมา 
อัดราดอกเบ้ียจะลดลง จนไม่มีใคร 
อยากถือเงินบาท

ส่วนจีาเมีภาระเงินเฟ้อบวกเงิน 
ฝิด ซ่ึงจะทำให้ล่งออกจีนลดลง การ 
น่าเข้าของจีนลดลงด้วยซ่ึงมีแนวโน้ม 
ท่ีฐะทำให้รัฐบาลจีน ลดภาษีส่งออก 
เพ่ีอระบายสินค้าออก จนอาจจะ 
กระทบค่แข่งอย่างไทยไต้

อย่างไรกีตาม กึงแม้ บล.เมอริ 
ริล ลินช์ จะประเมินว่าความท้าท้าย 
ต่อเศรษฐกิจ ยังมีกึง 4 บัจจ้ยตัง 
กล่าว แต่กึงขณะน้ียังคงประเมิน 
อัตราการขยายตัวเศรษฐกิจไทย ที 
ระดับลบ 2.4% เช่นเดีม และเชอว่า 
ค่าเงินบาทจะอ่อนไปกึง 40 บาทต่อ 
ดอลลาริสหรัฐ ภาย'ในปลายปีน
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นางสาวพรเพ็ญ ดวงเฉลิมวงกั เกิดวินท่ี 18กรกฎาคม2515 สำเร็จการสืกษาปรีญญา 
ตรีนิเทศศาสดรบัณฑิต วิชาเอกวารสารศาสตร์ คณะนิเทศศาสตร์ มหาวิทยาลัยกรุงเทพ ในปี 
2537 และเข้าสืกษาต่อในหลักสูตรนิเทศศาลตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย เม่ือ 
พ.ศ. 2541 บัจจุบันทำงานในตาแหน่งเจ้าหน้าท่ีลมทบตรวจเงินแผ่นดิน ลังกัดส่วนพัฒนา 
บุคลากร สำนักงานการตรวจเงินแผ่นดิน
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