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บทคัดย่อ 
 
ในปี พ.ศ. 2553 ธนาคารอินดัสเตรียล แอนด์ คอมเมอร์เชียล แบงค์ ออฟ ไชนา ลิมิเต็ด 

ได้เข้าซื้อกิจการธนาคารสิเอเซีย จ ากัด (มหาชน) เพื่อเป็นการขยายฐานการให้บริการมายังภูมิภาค
อาเซียน โดยการเข้าซื้อกิจการในครั้งนี้ ธนาคารไอซีบีซี ได้มีการท าเสนอซื้อหุ้นของธนาคารสินเอเชีย 
โดยสมัครใจ ท่ีราคาหุ้นละ 11.50 บาท โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2553 ธนาคารไอซีบีซี ได้ถือ
หุ้นของธนาคารสินเอเซียเป็นจ านวน 1,546,568,601 หุ้น หรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 97.24 ของ
จ านวนหุ้นท่ีออกจ าหน่ายและช าระแล้ว แต่จากการประเมินมูลค่ากิจการธนาคารสินเอเซีย ผ่านวิธี
วิธีการคิดลดกระแสเงินสดอิสระส าหรับกิจการ (Discounted Cash Flow to Firm) พบว่าธนาคาร
สินเอเซีย มีมูลค่าต่อหุ้นเท่ากับ 6.58 บาท 

ส าหรับการเปรียบเทียบความคุ้มค่าในการเข้าซื้อกิจการท่ีธนาคารไอซีบีซีต้องจ่ายซื้อหุ้น
แล้วนั้น จะพบว่าธนาคารไอซีบีซีนั้นจ่ายซื้อหุ้นในราคาท่ีสูงกว่าราคาจากการประเมินมูลค่ากิจการ แต่
ถ้าหากวิเคราะห์ผลประโยชน์ส่วนเพิ่มผ่านการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินแล้วนั้น ธนาคารไอซีบีซี 
จะได้รับผลประโยชน์ในระยะยาว และได้รับใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจธนาคารในประเทศไทย
ด้วย ดังนั้นการเข้าซื้อกิจการธนาคารสินเอเซียในครั้งนี้จึงถือว่ามีความคุ้มค่า 
 
ค าส าคัญ: การเข้าซื้อกิจการ, คิดลดกระแสเงินสดอิสระส าหรับกิจการ, ผลประโยชน์ส่วนเพิ่ม
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ABSTRACT 
 
In 2010, Industrial and Commercial Bank of China Limited had acquired 

ACL Bank Public Company Limited in order to expand the service to ASEAN region. 
ICBC had made the tender offer to take all of the ACL Bank’s ordinary shares by 
voluntarily which the deal was 11.50 THB per share. By December 31, 2011 ICBC had 
controlled the ACL Bank’s ordinary shares around 1,546,568,601 shares which was 
approximately 97.24% of issued shares of ACL Bank. In other hand, the calculation of 
ACL Bank’s firm value by using Discounted Cash Flow to Firm Method show that the 
ACL Bank’s share price stands for 6.58 THB. 

In addition, the acquisition of ACL Bank by ICBC was not worth by 
comparing the shares’ price. However, using the financial ratio analysis, the result 
showed that ICBC would get the long – term benefits as the synergies. Therefore, this 
acquisition transaction is worthy. 
 
Keywords: Merger and Acquisition, Discounted Free Cash Flow to Firm, Synergies   



Ref. code: 25595802112556ZXQRef. code: 25595802112556ZXQ

(3) 
 

 

กิตติกรรมประกาศ 

 
ความส าเร็จในครั้งนี้จะเกิดขึ้นไม่ได้เลยหากขาดความอนุเคราะห์ของอาจารย์ ดร.สุทธิ

กร  กิ่งแก้ว ท่ีได้ให้ค าแนะน าและค าปรึกษาท่ีเป็นประโยชน์อย่างมาก รวมถึงการให้ความความ
ช่วยเหลือในด้านต่าง ๆ ท่ีช่วยให้การศึกษาอิสระนี้ส าเร็จลุล่วง 

ขอขอบคุณรองศาสตราจารย์สุพจน์  ชววิวรรธน์ ประธานกรรมการสอบการศึกษาอิสระ
ส าหรับค าแนะน าและข้อเสนอแนะต่าง ๆ ท่ีเป็นประโยชน์ต่อการศึกษาอิสระนี้ เพื่อน าไปใช้ปรับแก้ไข
และท าให้การศึกษาอิสระนี้มีความสมบูรณ์มากยิ่งขึ้น 

ขอขอบคุณเจ้าหน้าท่ีหลักสูตรควบตรี-โทการบัญชีและบริหารธุรกิจทุกท่านท่ีได้ให้ความ
ช่วยเหลือทุกอย่างจนท าให้การศึกษาอิสระนี้ส าเร็จลุล่วง 

สุดท้ายนี้ขอขอบคุณทุกคนในครอบครัว และเพื่อน ๆ ทุกคนท่ีให้การสนับสนุนและให้
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บทท่ี 1 
ท่ีมาและความส าคัญ 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 
ธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยได้เผชิญกับปัญหาและวิฤตการณ์ทางการเงินมาอย่าง

มากมาย ซึ่งการเผชิญกับวิกฤตการณ์ในแต่ละครั้งนั้น จะส่งผลให้มีธนาคารรวมไปถึงสถาบันการเงิน
ต่าง ๆ ต้องปิดตัวลงไป หรือหาวิธีการต่าง ๆ ในการท าให้สามารถด าเนินธุรกิจต่อไปได้ ซึ่งวิกฤตการณ์
หลักท่ีส่งผลกระทบต่อธุรกิจธนาคารของประเทศไทย คือ วิกฤตการณ์ทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 
หรือท่ีถูกเรียกว่า วิกฤตต้มย ากุ้ง ซึ่งเป็นวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีส่งผลต่อหลายประเทศในเอเชีย ไม่
ว่าจะเป็นประเทศอินโดนีเซีย เกาหลีใต้ ฮ่องกง มาเลเซีย ลาว ฟิลิปปินส์ และอีกหลายประเทศใน
เอเชีย ซึ่งวิกฤตการณ์ในครั้งนี้มีจุดเริ่มต้นท่ีประเทศไทย โดยก่อนหน้าปี พ.ศ. 2540 นั้น ภูมิภาคเอเชีย
ได้ดึงดูดการลงทุนจ านวนมากมาจากท่ัวโลก โดยส่วนใหญ่แล้วเงินทุนก็จะไหลเข้าสู่ประเทศท่ีก าลัง
พัฒนาต่าง ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ เพราะมีการรักษาอัตราดอกเบี้ยใน
ระดับสูงท าให้นักลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทุนกันเป็นจ านวนมาก เนื่องจากมองหาผลตอบแทนในอัตรา
ท่ีสูงเช่นกัน โดยสาเหตุหลักของวิกฤตการณ์ในครั้งนี้ ได้แก่ การลงทุนท่ีเกินตัวและปัญหาในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ได้มีการเติบโตอย่างมากในปี พ.ศ. 2530 – 2539 ไม่
ว่าจะเป็นท่ีอยู่อาศัย อาคารส านักงาน สนามกอล์ฟ ต่างก็ไ ด้รับความสนใจจากบุคคลท่ัวไป 
ผู้ประกอบการ และนักลงทุนต่าง ๆ ซึ่งส่งผลให้มีการกู้ยืมเงินเพื่อน ามาลงทุนในอสังหาริมทรัพย์
เหล่านี้ และต่อมาก็ท าให้ราคาอสังหาริมทรัพย์เหล่านี้ปรับตัวสูงขึ้นกว่าราคาท่ีควรจะเป็น ท าให้ดึงดูด
นักลงทุนเข้ามาท าการลงทุนเพิ่ม มีการเก็งก าไรกันและสุดท้ายส่งผลให้เกิดภาวะเศรษฐกิจฟองสบู ่อีก
หนึ่งสาเหตุ คือ ปัญหาหนี้ต่างประเทศ เนื่องจากในปี พ.ศ. 2532 – 2537 ประเทศไทยได้เปิดเสรี
ทางการเงิน ท าให้สามารถพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากต่างประเทศได้อย่างสะดวกโดยท่ีไม่มีความเส่ียง
ทางด้านอัตราแลกเปล่ียนเนื่องจากมีการก าหนดค่าเงินไว้ที่ 25 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ และรัฐบาลของ
ประเทศไทยได้มีการอนุมัติให้ก่อต้ังกิจการวิเทศธนกิจไทย ( Bangkok International Banking 
Facilities : BIBF) ซึ่งจะช่วยให้การหาแหล่งเงินทุนและการแลกเปล่ียนเงินมีความง่ายมากยิ่งขึ้น จาก
ปัจจัยเหล่านี้ ท าให้ประเทศไทยเกิดหนี้ด้อยสภาพมากขึ้น มีการกู้เงินจากต่างประเทศเพื่อมาปล่อยกู้
ให้แก่ธุรกิจในประเทศสูงขึ้น โดย ณ ปลายปี พ.ศ. 2540 มีหนี้ต่างประเทศจ านวน 109,276 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ และมีเงินส ารองต่อหนี้ระยะส้ันเพียง 70.40% รวมไปถึงความเช่ือมั่นต่อประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานของสถาบันการเงิน เนื่องจากกระบวนการในการพิจารณาสินเช่ือของสถาบันการเงิน
ต่าง ๆ ในประเทศไทยเป็นไปอย่างไม่รอบคอบ โดยไม่ได้พิจารณาถึงความเป็นไปได้ของโครงการท่ีทาง
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ผู้ประกอบการหรือนักลงทุนต่าง ๆ น ามาเสนอเพื่อมาขอสินเช่ือ รวมไปถึงพิจารณาความสามารถใน
การช าระเงินคืนของลูกหนี้ ซึ่งส่งผลให้สถาบันการเงินต่าง ๆ มีปัญหาเรื่องสภาพคล่อง นอกจากนั้นยัง
มีสาเหตุมาจากการท่ีเศรษฐกิจไทยถูกโจมตีค่าเงินบาท เนื่องจากนักลงทุนและนักลงทุนสถาบันขนาด
ใหญ่ระดมทุนเพื่อมาเก็งก าไรค่าเงิน โดยมีการตั้งเป็นกองทุนท่ีเรียกว่า Hedge Funds ซึ่งมีลักษณะใน
การด าเนินงาน คือ การกู้เงินจากแหล่งท่ีมีอัตราดอกเบี้ยท่ีถูกกว่ามาลงทุนในประเทศท่ีให้อัตรา
ดอกเบี้ยท่ีสูงกว่า ซึ่งสุดท้ายแล้วเมื่อรัฐบาลไทยประกาศลอยตัวค่าเงินบาทก็ท าให้นักลงทุนหรือ
ผู้ประกอบการในประเทศท่ีกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินต่าง ๆ ไม่สามารถคืนเงินท่ีกู้ยืมมาได้ และ
สถาบนัการเงินต่าง ๆ จึงไม่สามารถคืนเงินแก่นักลงทุนจากต่างประเทศ ท าให้ประเทศไทยประสบกับ
วิกฤตการณ์ทางการเงิน โดยผลกระทบจากเหตุการณ์ในครั้งนี้ ท าให้บริษัทต่าง ๆ ท้ังขนาดใหญ่ ขนาด
กลาง หรือขนาดเล็ก ได้รับผลกระทบกันหมด เนื่องจากประชาชนมีอ านาจการซื้อท่ีลดลง จึงส่งผลต่อ
ฝ่ายการผลิตมีการลดก าลังการผลิตลง ท าให้เกิดการล้มละลายและการปิดกิจการไปของหลายธุรกิจ 
ซึ่งส่งผลต่อให้เกิดปัญหาการว่างงานของนักศึกษาจบใหม่ และการถูกปลดออกจากการเป็นพนักงาน
บริษัท และส าหรับประเทศไทยนั้น ส่งผลให้มีสัดส่วนหนี้ต่างประเทศกับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
(GDP) เพิ่มสูงขึ้นมาก และมีการกู้ยืมเงินจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( IMF) เพื่อใช้ในการ
ช่วยเหลือวิกฤตเศรษฐกิจในครั้งนี้ 

ธุรกิจสถาบันการเงินก็เป็นหนึ่งในหลายธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบจากวิกฤตการณ์ทาง
การเงินในครั้งนี้ ซึ่งส่งผลให้มีธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินหลายแห่งต้องปิดตัวลงไป โดย
รัฐบาลได้ส่ังปิดสถาบันการเงินท่ีเป็นบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์จ านวน 18 แห่ง และธนาคารพาณิชย์อีก 
3 แห่ง เมื่อเดือนมีนาคม ปี พ.ศ. 2540 และมีการปิดบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์อีก 16 แห่ง เมื่อวันท่ี 27 
มิถุนายน พ.ศ. 2540 ต่อจากนั้นก็มีการส่ังปิดอีก 42 แห่ง เมื่อวันท่ี 5 สิงหาคม พ.ศ. 2540 หรือมีการ
ควบรวมกิจการกันเพื่อให้สถาบันการเงินสามารถอยู่รอดและด าเนินงานต่อไปได้  ระบบธนาคาร
พาณิชย์ในประเทศไทยจึงจ าเป็นต้องวางแผนในการบริหารงานใหม่ หรือมีการปรับเปล่ียนกลยุทธ์การ
ด าเนินงานบางอย่างเพื่อให้เหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนไปนั่นเอง ซึ่งตัวอย่างของการ
ปรับเปล่ียนกลยุทธ์ที่ส าคัญของสถาบันการเงินต่าง ๆ ในประเทศไทย คือ การควบรวมกิจการ 

การควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisitions) เป็นหนึ่งในกลยุทธ์ท่ีส าคัญส าหรับ
การด าเนินธุรกิจเพื่อให้ผ่านพ้นช่วงวิกฤตเศรษฐกิจต่าง ๆ ไปได้ และเนื่องจากคู่แข่งมีการพัฒนาอยู่
อย่างต่อเนื่อง ดังนั้นการเติบโตจากภายในของบริษัทเพียงอย่างเดียวอาจไม่เพียงพอ ในบางครั้งจึง
จ าเป็นจะต้องมีการควบรวมกิจการกันเพื่อขยายขนาดของกิจการให้ใหญ่ขึ้น  และสามารถรองรับการ
ให้บริการท่ีหลากหลายมากยิ่งขึ้นตามไปด้วย ตัวอย่างของการควบรวมกิจการ ได้แก่ การควบรวม
กิจการระหว่างธนาคารยูโอบีรัตนสิน จ ากัด (มหาชน) และธนาคารเอเชีย จ ากัด (มหาชน) ซึ่งใน
ภายหลังได้กลายเป็นธนาคารยูไนเต็ด โอเวอร์ซีส์ (ไทย) จ ากัด (มหาชน) หรือ ธนาคารยูโอบี จ ากัด 
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(มหาชน) ในปัจจุบัน ซึ่งการควบรวมกิจการในครั้งนี้ก็เริ่มมากจากการท่ีธนาคารยูโอบีของสิงคโปร์ได้
เข้าซื้อหุ้นของธนาคารรัตนสิน และได้เปล่ียนช่ือเป็นธนาคารยูโอบีรัตนสิน และต่อมาได้เข้าซื้อหุ้นของ
ธนาคารยูโอบีรัตนสินจากกองทุนเพื่อการฟื้นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF) ซึ่งท าให้มี
สถานะกลายเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของธนาคารยูโอบีรัตนสิน ต่อจากนั้นธนาคารยูโอบีได้เข้าซื้อหุ้นของ
ธนาคารเอเชียจาก ABN Amro ภายหลังจากการเข้าซื้อหุ้นของท้ังสองธนาคาร ธนาคารยูโอบีก็ได้ท า
ค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ท้ังหมดของธนาคารยูโอบีรัตนสินและธนาคารเอเชีย ท าให้มีสถานะกลายเป็นผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ของท้ังสองธนาคาร แต่เนื่องจากตามนโยบาย One Presence policy ของ
กระทรวงการคลังและธนาคารแห่งประเทศไทย ท่ีก าหนดว่าธนาคารยูโอบีไม่สามารถเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่
ในสถาบันการเงินท่ีรับเงินฝากจากประชาชน 2 แห่งในเวลาเดียวกันได้ จึงท าให้เกิดการรวมและโอน
กิจการระหว่างธนาคารยูโอบีรัตนสินและธนาคารเอเชีย ซึ่งในกรณีนี้ธนาคารเอเชียได้ท าค าเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ท้ังหมดของธนาคารยูโอบีรัตนสินและมีการช าระค่าตอบแทนเป็นเงินสด และยังมีอีกหนึ่ง
กรณีศึกษาคือการเข้าซื้อหุ้นสามัญของธนาคารนครหลวงไทย จ ากัด (มหาชน) เพื่อรับโอนกิจการโดย
ธนาคารธนชาต จ ากัด (มหาชน) ภายหลังจากการท่ีธนาคารธนชาตได้เข้าร่วมกับทางสโกเทียร์แบงก์
แล้วนั้น ก็ท าการขยายกิจการต่อด้วยการเข้าซื้อหุ้นของธนาคารนครหลวงไทย ซึ่งผลจากการควบรวม
กิจการในครั้งนี้ท าให้ธนาคารธนชาตนั้น มีการเติบโตและกลายเป็นธนาคารท่ีมีขนาดใหญ่เป็นอันดับ 5 
ของสถาบันการเงินในประเทศไทย เนื่องจากการเข้าซื้อธนาคารนครหลวงไทยท่ีมีขนาดใหญ่กว่า และ
มีฐานลูกค้าท่ีมากกว่าอีกท้ังยังมีการให้บริการท่ีหลากหลายกว่าธนาคารธนชาต ซึ่งการควบรวมกิจการ
ในครั้งนี้ของธนาคารธนชาตถือได้ว่าประสบความส าเร็จเป็นอย่างยิ่ง 

ส าหรับกรณีการควบรวมกิจการระหว่างระหว่างธนาคารอินดัสเตรียล แอนด์ คอมเมอร์-
เชียล แบงค์ ออฟ ไชนา ลิมิเต็ด และธนาคารสินเอเชีย จ ากัด (มหาชน) ก็เป็นอีกหนึ่งกรณีท่ีน่าสนใจ
เนื่องจากการควบรวมกิจการในครั้งนี้เป็นธนาคารจากต่างประเทศเข้ามาซื้อหุ้นของธนาคารใน
ประเทศไทย ซึ่งทางผู้ศึกษาต้องการท่ีจะประเมินมูลค่ากิจการว่ามีความเหมาะสมหรือไม่ส าหรับการ
จ่ายซื้อในครั้งนี้ อีกท้ังยังต้องการศึกษาถึงสาเหตุและแรงจูงใจอื่น ๆ ในการควบรวมกิจการในครั้งนี้ 

 
1.2 ภาพรวมภาวะธุรกิจธนาคาร 

 
ในภาพรวมของสถาบันการเงินในประเทศไทย ณ ปี พ.ศ. 2552 นั้น มีธนาคารพาณิชย์

ท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยท้ังหมด 17 แห่ง โดยประกอบไปด้วยธนาคารขนาดใหญ่จ านวน 4 แห่ง 
ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด 
(มหาชน) และธนาคารกสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) ซึ่งท้ัง 4 ธนาคารนี้มีมูลค่าสินทรัพย์รวมกันท้ังหมด
คิดเป็นประมาณร้อยละ 55 ของสินทรัพย์รวมทั้งหมดของธุรกิจธนาคาร 
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เนื่องจากวิกฤติทางการเงินของสหรัฐอเมริกาและการถดถอยของเศรษฐกิจโลกต้ังแต่
ปลายปี พ.ศ. 2551 ท าให้ประเทศไทยได้รับผลกระทบโดยตรงเนื่องจากประเทศไทยเป็นปะเทศท่ี
พึ่งพิงการส่งออกเป็นหลัก โดยผลกระทบนี้ได้ส่งผลโดยตรงต่อธุรกิจธนาคารเนื่องจากว่าท าให้การ
เติบโตของสินเช่ือและเงินฝากลดลง แต่ระดับหนี้ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ยังคงอยู่ในระดับคงท่ี ซึ่งเป็นผล
มาจากการบริหารความเส่ียงของสถาบันการเงินท่ีมีความระมัดระวังมากขึ้น เนื่องจากการผ่าน
วิกฤตการณ์ทางการเงินในอดีต  โดยมูลค่าของหนี้ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ในไตรมาสท่ีสองของปี พ.ศ. 
2552 มีมูลค่าประมาณ 4 แสนล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 5.4 ของมูลค่าสินเช่ือท้ังหมด 

ส าหรับภาพรวมของสินเช่ือนั้น พบว่าสินเช่ือส าหรับธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลางมี
แนวโน้มสูงขึ้นเนื่องจากมีความต้องการเงินทุนหมุนเวียนและการจัดหาแหล่งเงินทุนใหม่เพิ่มมากขึ้น 
โดยธนาคารพาณิชย์รายใหญ่ต่างก็มีนโยบายการให้สินเช่ือแก่ธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลาง ซึ่งปัจจัย
ท่ีจะกระตุ้นการปล่อยสินเช่ือของธนาคารคือ นโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล และในส่วน
ของสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยและค่าใช้จ่ายภาคครัวเรือนนั้น พบว่ามีการปรับตัวสูงขึ้น เนื่องจากสินเช่ือท่ีอยู่
อาศัยจะสามารถช่วยลดหย่อนภาษีแก่บุคคลท่ัวไปได้ และธนาคารรวมถึงสถาบันการเงินต่าง ๆ ก็ได้มี
การร่วมกันปรับกลยุทธ์ในการบริหารเพื่อช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การลดอัตราดอกเบี้ย การยืดอายุ
การช าระหนี้ การยกเลิกค่าธรรมเนียมการกู้ เป็นต้น 

  
1.3 ภาพรวมธนาคารอิน ดัสเตรียล แอนด์ คอมเมอร์เชียล แบงค์  ออฟ ไชนา  ลิ มิ เ ต็ด  
(Industrial and Commercial Bank of China Limited หรือ “ICBC”): ก่อนการควบรวม
กิจการ 

 
ธนาคารอินดัสเตรียล แอนด์ คอมเมอร์เชียล แบงค์ ออฟ ไชนา ลิมิเต็ด (Industrial and 

Commercial Bank of China Limited หรือ “ICBC”) ก่อต้ังขึ้นเมื่อวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2527 
โดยมีส านักงานใหญ่ต้ังอยู่ ณ กรุงปักกิ่ง สาธารณรัฐประชาชนจีน และได้แปรสภาพเป็น บริษัทจ ากัด
เมื่อปี พ.ศ. 2548 จากนั้นจึงได้ท าการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของเซี่ยงไฮ้ (Shanghai Stock 
Exchange) และตลาดหลักทรัพย์ของฮ่องกง (Hong  Kong Stock Exchange) ณ วันท่ี 27 ตุลาคม 
พ.ศ. 2549 ธนาคารไอซีบีซีเป็นธนาคารพาณิชย์ท่ีใหญ่ท่ีสุดของสาธารณรัฐประชาชนจีนและมีขนาด
ใหญ่ท่ีสุดในโลก โดยมีมูลค่าตลาดรวมเท่ากับ 268.98 พันล้านดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ณ วันท่ี 30 
กันยายน พ.ศ. 2553 และยังมีสินทรัพย์รวมท้ังส้ิน 62,024,183 ล้านบาท พร้อมท้ังมีมาตรฐาน
เทคโนโลยีสารสนเทศช้ันแนวหน้า และมีจุดแข็งด้านความหลากหลายของผลิตภัณฑ์ต่าง ๆ ธนาคาร
ไอซีบีซีมีสาขาในประเทศจีนกว่า 16,210 แห่ง และส านักงานสาขาในต่างประเทศจ านวน 181 แห่งใน 
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27 ประเทศท่ัวโลก อีกท้ังยังมีความสัมพันธ์กับธนาคาร (Correspondent Banks) จ านวน 1,424 
แห่งท่ัวโลก ซึ่งครอบคลุมด้านเศรษฐกิจการค้าการลงทุน ธุรกิจทางการเงินท่ัวโลก 

 
ภาพท่ี 1.1 รูปโครงสร้างผู้ถือหุ้นธนาคารไอซีบีซ ี

 
1.4 ภาพรวมธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน): ก่อนการควบรวมกิจการ 

 
ธนาคารสินเอเซยี จ ากัด (มหาชน) มีความเป็นมา และพัฒนาการท่ีส าคัญ ดังนี้ ธนาคาร

จดทะเบียนเป็นบริษัทในช่ือ บริษัทสินเอเซียพาณิชย์ จ ากัด เมื่อวันท่ี 26 สิงหาคม พ.ศ. 2512 เพื่อ
ประกอบธุรกิจทางการเงิน และธุรกิจหลักทรัพย์ ต่อมาในปี พ.ศ. 2515 ได้มีการเปล่ียนช่ือเป็นบริษัท 
สินเอเซีย จ ากัด โดยได้รับอนุญาตจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเมื่อวันท่ี 26 ตุลาคม พ.ศ. 
2516 ให้ประกอบธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ และได้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยโดยเริ่มซื้อขายต้ังแต่วันท่ี 22 พฤศจิกายน พ.ศ. 2521 ต่อมาในปี พ.ศ. 2522 ได้เปล่ียนช่ือเป็น
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ สินเอเซีย จ ากัด 

ในปี พ.ศ. 2526 ธนาคารโซซิเยเต เจเนราล (Societe Generale) แห่งฝรั่งเศสได้เข้า
ร่วมเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่อีกรายหนึ่งของธนาคาร นอกเหนือจากธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) ท า
ให้สามารถให้บริการในการระดมเงินทุนจากต่างประเทศได้กว้างขวางยิ่งขึ้น และได้เร่งพัฒนา
ประสิทธิภาพการท างานในด้านต่างๆ โดยเน้นคุณภาพเป็นหลักส าคัญ รวมท้ังได้เสริมแนวทางของ
ธุรกิจใหม่ๆ ตลอดจน การปรับปรุงประสิทธิภาพในการบริหารงานให้สามารถรองรับการ เปล่ียนแปลง
ของภาวะเศรษฐกิจ และต่อมาปี พ.ศ. 2536 ได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนในช่ือ บริษัทเงินทุน 
หลักทรัพย์ สินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) และได้ร่วมมือกับบริษัท ครอสบี้ซีเคียวริต้ีส์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัท
นายหน้าค้าหลักทรัพย์ ช้ันน าจากต่างประเทศ โดยเข้ามาช่วยขยายฐานลูกค้าหลักทรัพย์จาก



Ref. code: 25595802112556ZXQRef. code: 25595802112556ZXQ

6 

 

ต่างประเทศ และพัฒนางานด้านวิจัยและวิเคราะห์หลักทรัพย์  ซึ่งนับเป็นก้าวส าคัญต่อการบุกเบิก
ธุรกิจด้านหลักทรัพย์สู่ความเป็นมาตรฐานสากลมากยิ่งขึ้น 

บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์สินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) เป็นหนึ่งใน 33 สถาบันการเงินท่ี
ยังคงด าเนินกิจการอยู่หลังจากผ่านวิกฤติการณ์ทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 ซึ่งในขณะนั้นได้มีการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างการถือหุ้น โดยมีกลุ่มธนาคารโซซิเยเต เจเนราล และธนาคารกรุงเทพ จ ากัด 
(มหาชน) เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ในสัดส่วนร้อยละ 51 และร้อยละ 39 ตามล าดับ และได้เปล่ียนช่ือเป็น
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ เอส จี สินเอเชีย จ ากัด (มหาชน) 

ในปี พ.ศ. 2547 ธนาคารโซซิเยเต เจเนราล มีความประสงค์จะขออนุญาตจัดต้ังสาขา
ของธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศในประเทศไทย เพื่อให้สอดคล้องกับนโยบายสถาบันการเงินหนึ่ง
รูปแบบ (One Presence) ของแผนพัฒนาระบบสถาบันการเงิน ธนาคารโซซิเยเต เจเนราล จึงได้ลด
สัดส่วนการถือหุ้นท้ังหมดลงในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2547 ส่งผลให้ธนาคารมีผู้ถือหุ้นใหญ่เพียง 2 ราย 
คือ กระทรวงการคลัง ถือหุ้นร้อยละ 30.61 และธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) ถือหุ้นร้อยละ 
27.49 และในปี เ ดียวกันนี้  คณะรัฐมนตรี ไ ด้ เห็นชอบแผนพัฒนาระบบ  สถาบันการเงิน ท่ี
กระทรวงการคลังและธนาคารแห่งประเทศไทย น าเสนอ ซึ่งแผนดังกล่าวก าหนดให้บริษัทเงินทุนท่ี
ต้องการจัดต้ัง ธนาคารพาณิชย์ต้องควบหรือรวมกิจการกับบริษัทเงินทุนอื่นอีกอย่างน้อย 1 แห่ง และ
ยื่นค าขอจัดต้ังธนาคารพาณิชย์ใหม่ต่อรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังผ่านธนาคารแห่งประเทศไทย 

เมื่อวันท่ี 24 ธันวาคม พ.ศ.2547 กระทรวงการคลังได้ให้ความเห็นชอบแผนการควบ
รวมกิจการของบริษัทเงินทุน สินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) และบริษัทเงินทุนบัวหลวง จ ากัด เพื่อ
ด าเนินการจัดต้ัง ธนาคารพาณิชย์ โดยบริษัทเงินทุน สินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) ได้ ด าเนินการจัดต้ัง
และเปิดด าเนินการธนาคารพาณิชย์เต็มรูปแบบ ภายใต้ช่ือธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) ต้ังแต่
วันท่ี 23 ธันวาคม พ.ศ. 2548 และในปีเดียวกันนี้ ธนาคารได้จัดต้ังบริษัท ลีสซิ่งสินเอเซีย จ ากัด ขึ้น 
ด้วยทุนจดทะเบียน 1,000 ล้านบาท และถือหุ้นในบริษัทดังกล่าว ร้อยละ 99.99 โดยมีขอบเขตการ
ด าเนินธุรกิจเช่าซื้อและให้เช่าแบบลีสซิ่ง 

 
ภาพท่ี 1.2 รูปโครงสร้างผู้ถือหุ้นและโครงสร้างการถือหุ้นของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) 
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ณ วันท่ี 8 เมษายน พ.ศ. 2552 ธนาคารมีทุนจดทะเบียนจ านวน 15,904.53 ล้านบาท 
หรือจ านวน 1,590.45 ล้านหุ้น แบ่งออกเป็นหุ้นบุริมสิทธิชนิดไม่สะสมเงินปันผลจ านวน 502.53 ล้าน
หุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท และหุ้นสามัญจ านวน 1,087.92 ล้านหุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 
บาท หุ้นท้ังหมดเป็นหุ้นท่ีออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว 

ส าหรับภาพรวมการประกอบธุรกิจของธนาคาร ได้แก่ 
1. ธุรกิจธนาคารพาณิชย์ โดยธุรกิจของธนาคารนั้นประกอบด้วย การให้บริการรับฝาก

เงิน ซึ่งลูกค้าของธนาคารนั้น ได้แก่ บุคคลธรรมดา นิติบุคคล หน่วยงานราชการ และสถาบันการเงิน
ต่าง ๆ เป็นต้น การให้บริการสินเช่ือ การให้บริการธุรกิจการค้าระหว่างประเทศ โดยธนาคารมี
เป้าหมายหลักในการให้บริการสินเช่ือธุรกิจเป็นหลักซึ่งจะเน้นไปท่ีกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่และขนาด
กลาง ส าหรับการให้บริการเงินฝาก จะเน้นกลุ่มลูกค้าท่ีมีลักษณะการฝากเงินเพื่อการออมเป็นหลัก 
โดยมีเงินฝากตั้งแต่ 1–50 ล้านบาท โดยธนาคารมี 1 ส านักงานใหญ่ และ 16 ส านักงานสาขา 

2. ธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย์ สินเอเซีย จ ากัด โดยจะมีลักษณะการประกอบธุรกิจเป็น
นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ และการให้บริการด้านวาณิชธนกิจซึ่งคือ การให้บริการเป็นท่ีปรึกษาด้าน
การเงินและให้ค าปรึกษาทางธุรกิจ โดยมีลูกค้าท้ังภาครัฐและภาคเอกชน ตัวอย่างการให้บริการ ได้แก่ 
การจัดหาแหล่งเงินทุน การปรับโครงสร้างทางการเงิน การควบรวมกิจการ เป็นต้น 

3. ธุรกิจของบริษัท ลีสซิ่งสินเอเชีย จ ากัด โดยมีลักษณะการประกอบธุรกิจให้เช่าซื้อ 
และให้เช่าแบบลีสซิ่งท้ังรถยนต์และอุปกรณ์เครื่องจักร ส าหรับรถยนต์จะประกอบไปด้วยรถใหม่ร้อย
ละ 40 และรถยนต์ใช้แล้วร้อยละ 60 
  
1.5 แรงจูงใจในการซ้ือกิจการของธนาคารไอซีบีซี 

 
ธนาคารอินดัสเตรียล แอนด์ คอมเมอร์เชียล แบงก์ ออฟ ไชนา ลิมิเต็ด (Industrial and 

Commercial Bank of China หรือ ICBC) มีความต้องการท่ีจะขยายบริการด้านการเงินในภูมิภาค
อาเซียน และต้องการเป็นผู้น าด้านการเงินในภูมิภาคเอเชีย จึงได้มีแผนการด าเนินงานในการเลือก
ประเทศไทยเป็นฐานส าหรับการขยายธุรกิจ เนื่องจากประเทศไทยมีภูมิศาสตร์ท่ีจะเป็นศูนย์กลาง
ธุรกิจในหลาย ๆ ด้าน อีกท้ังประเทศจีนยังเป็นประเทศคู่ค้าท่ีส าคัญของไทยและมีความสัมพันธ์ท่ีดีต่อ
กันมาเป็นเวลานาน ไม่ว่าจะเป็นในด้านของวัฒนธรรมหรือเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลังจากมีการ
ท าข้อตกลงการค้าเสรีจีน - อาเซียน ซึ่งแสดงให้เห็นว่าทางด้านเศรษฐกิจนั้นมีการเติบโตขึ้นอย่าง
ชัดเจน นอกจากนี้ธนาคารไอซีบีซียังมีความเช่ือมั่นในศักยภาพของธุรกิจภายในประเทศไทย ซึ่ง
สอดคล้องกับนโยบายดึงดูดการลงทุนจากต่างชาติของท้ังประเทศไทยและประเทศจีน ส่งผลให้การ
ลงทุนระหว่างสองประเทศมีมูลค่าเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
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การตัดสินใจเลือกลงทุนผ่านการซื้อหุ้นธนาคารสินเอเซียนั้น เนื่องมาจากว่าธนาคารสิน
เอเซียเป็นธนาคารขนาดเล็กท่ีมีศักยภาพ มีสินทรัพย์ท่ีมีคุณภาพ ในขณะเดียวกันมีหนี้เสียน้อยมาก ซึ่ง
เหมาะท่ีจะใช้ในการขยายกิจการธนาคาร เพราะสามารถเดินหน้าได้โดยไม่ต้องเสียเวลาแก้ไขปัญหา 
และถึงแม้ว่าการควบรวมกิจการจะท าให้ธนาคารสินเอเซียกลายเป็นธนาคารท่ีใช้เงินลงทุนจาก
ต่างชาติ แต่ใบอนุญาตประกอบการเป็นประเภทเดียวกับธนาคารท้องถิ่น ซึ่งนับเป็นประเภทท่ีจัดอยู่
ในระดับสูงท่ีสุด ท าให้ธนาคารไอซีบีซีสามารถขยายสาขาได้อย่างอิสระ ให้บริการได้หลากหลาย โดย
อยู่ภายใต้การก ากับควบคุมเช่นเดียวกับธนาคารใหญ่อื่น ๆ ของประเทศไทย 

 
1.6 Timeline การควบรวมกิจการ 

 
ตารางท่ี 1.1 ตารางสรุปเหตุการณ์ส าคัญท่ีเกิดขึ้นในช่วงการควบรวมกิจการ 

วันที่ รายการ 
29 กันยายน พ.ศ. 2552 ธนาคารไอซีบีซีได้ลงนามในสัญญาซื้อขายหุ้นของธนาคารสินเอเซีย 

จ ากัด (มหาชน) กับธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) ประมาณร้อย
ละ 19.26% ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายแล้ว 

26 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2553 ธนาคารสินเอเซียได้รับการผ่อนผันจากกระทรวงการคลังให้มีผู้ถือ
หุ้นท่ีไม่ใช่สัญชาติไทยได้เกินกว่าร้อยละ 49 ของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิ
ออกเสียงและจ าหน่ายแล้วทั้งหมด 

9 มีนาคม พ.ศ. 2553 – 
16 เมษายน พ.ศ. 2553 

ธนาคารไอซีบีซี ได้ท าค าเสนอซื้อหุ้นท้ังหมดจากผู้ถือหุ้นของ
ธนาคาร โดยมีระยะเวลารับซื้อตามก าหนดเวลาข้างต้น ซึ่งได้รับ
การค าตอบค าเสนอจากผู้ถือเป็นจ านวนมาก ส่งผลให้ธนาคารไอซี
บีซี ถือหุ้นของธนาคารสินเอเซีย คิดเป็นร้อยละ 97.24% 

21 เมษายน พ.ศ. 2553 ธนาคารไอซีบีซีมีสถานะเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของธนาคารสินเอเซีย 
จ ากัด (มหาชน) 

8 กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ธนาคารสินเอเซียได้ด าเนินการจดทะเบียนเปล่ียนช่ือเป็น ธนาคาร
ไอซีบีซี (ไทย) จ ากัด (มหาชน) 

21 ธันวาคม พ.ศ. 2553 กระทรวงการคลังได้ผ่อนผันให้ธนาคารมีผู้ถือหุ้นผู้ไม่มีสัญชาติไทย
เพิ่มเป็นร้อยละ 100 ของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงและจ าหน่าย
แล้วทั้งหมด 

19 มีนาคม พ.ศ. 2554 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ส่ังเพิกถอนหลักทรัพย์ของ
ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
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1.7 ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จ ากัด (มหาชน): หลังการควบรวมกิจการ 
 
ภายหลังจากการควบรวมกิจการธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) ได้ด าเนินการจด

ทะเบียน เปล่ียนช่ือจากธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) เป็น ธนาคารไอซีบีซี(ไทย) จ ากัด (มหาชน) 
ในวันท่ี 8 กรกฎาคม พ.ศ. 2553 และต่อมาในวันท่ี 21 ธันวาคม พ.ศ. 2553 กระทรวงการคลังได้ผ่อน
ผันให้ธนาคารมีผู้ถือหุ้นผู้ไม่มีสัญชาติไทยเพิ่มเป็นร้อยละ 100 ของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงและ
จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมดจากการท าค าเสนอซื้อหุ้นธนาคารต่อผู้ถือหุ้นรายย่อย เพื่อขอถอนหุ้นธนาคาร
ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ICBC จึงได้ท าค าเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ธนาคารจากผู้ถือหุ้นรายย่อยอีกครั้งหนึ่ง ส่งผลให้  ICBC มีสัดส่วนการถือหุ้น ในธนาคาร
เพิ่มเป็นร้อยละ 97.70 ของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงจ าหน่ายได้แล้วทั้งหมด และตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยได้ส่ังเพิกถอนหลักทรัพย์ของธนาคารจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนต้ังแต่วันท่ี 
19 มีนาคม พ.ศ. 2554 

ปัจจุบันธนาคารมีบริษัทย่อยหนึ่งแห่ง คือ บริษัท ลีสซิ่งไอซีบีซี (ไทย) จ ากัด ซึ่งธนาคาร
ถือหุ้นร้อยละ 99.99 ให้บริการธุรกิจเช่าซื้อ และให้เช่าแบบลีสซิ่ง และมีบริษัทร่วมหนึ่งแห่ง คือ 
บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) ธนาคารถือหุ้นร้อยละ 22.29 ให้บริการด้านธุรกิจ
หลักทรัพย์ ธนาคารมีความภูมิใจท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตจากฟิทซ์ เรทต้ิง  (Fitch Rating) ท่ี 
‘AAA(tha)’ ส าหรับอัน ดับเครดิตภายในประเทศระยะยาว และ  ‘F1+(tha)’ ส าหรับเครดิต
ภายในประเทศระยะส้ัน แนวโน้มเครดิตมีเสถียรภาพเป็นปีท่ีส่ีติดต่อกัน 

 
ภาพท่ี 1.3 รูปโครงสร้างผู้ถือหุ้นและโครงสร้างการถือหุ้นของธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จ ากัด (มหาชน) 

ส าหรับผลิตภัณฑ์และการให้บริการของธนาคาร ได้แก่ 
1. การให้บริการรับฝากเงิน โดยทางธนาคารไอซีบีซี (ไทย) รับฝากเงินจากกลุ่มลูกค้าท่ี

หลากหลาย ท้ังบุคคลธรรมดา นิติบุคคลท่ัวไป หน่วยงานราชการ และสถาบันการเงินประเภทต่าง ๆ 
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เป็นต้น ซึ่งมีการให้บริการเงินฝากท่ีหลากหลาย เช่น เงินฝากออมทรัพย์ท่ัวไป เงินฝากออมทรัพย์
พิเศษ เงินฝากกระแสรายวัน บัญชีเงินฝากเงินตราต่างประเทศ เป็นต้น 

2. การให้บริการบัตรธนาคาร ทางธนาคารไอซีบีซี (ไทย) ได้มีการพัฒนาผลิตภัณฑ์ทาง
การเงินเพื่อเป็นการอ านวยความสะดวกให้แก่ลูกค้า โดยมีการให้บริการบัตรเดบิต และบัตรเครดิตของ
ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) 

3. การให้บริการโอนเงินระหว่างประเทศ เนื่องจากธนาคารไอซีบีซี (ไทย) นั่นอยู่ใน
เครือข่ายของกลุ่มธนาคารไอซีบีซี จึงมีความสะดวกสบายและความปลอดภัยในการโอนสกุลเงินหยวน
ไปยังประเทศจีน ซึ่งเหมาะอย่างยิ่งกับธุรกิจท่ีมีการค้าขายกับประเทศจีน 

4. การให้บริการสินเช่ือ โดยทางธนาคารไอซีบีซี (ไทย) มีความสามารถในการให้บริการ
ด้านสินเช่ือแบบครบวงจร ไม่ว่าจะเป็นธุรกิจขนาดเล็ก ขนาดกลาง และขนาดใหญ่ ซึ่งจะช่วยส่งเสริม
ให้ธุรกิจต่าง ๆ มีสภาพคล่องท่ีสูงยิ่งขึ้น ส าหรับการให้บริการนั้นมีหลากหลายประเภท เช่น บริการ
สินเช่ือส าหรับลูกค้านิติบุคคลขนาดกลางและขนาดใหญ่ บริการสินเช่ือเพื่อ SME บริการสินเช่ือท่ีมี
เงินฝากในต่างประเทศเป็นหลักประกัน เป็นต้น 

5. การให้บริการผลิตภัณฑ์ประกัน ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) มีผลิตภัณฑ์ทางด้านการ
ประกันท่ีหลากหลายและตอบสนองความต้องการของลูกค้า ท้ังเรื่องการออม ความคุ้มครองชีวิตและ
ทรัพย์สิน โดยมีผู้เช่ียวชาญในการให้ค าแนะน าและน าเสนอผลิตภัณฑ์ท่ีเหมาะสมกับลูกค้ามากท่ีสุด 

6. การให้บริการธุรกิจการค้าระหว่างประเทศ ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) ได้ให้บริการ
ธุรกรรมการค้าระหว่างประเทศท้ังการส่งออกและการน าเข้า เช่น การออกเลตเตอร์ออฟเครดิตเพื่อ
การน าเข้า การออกหนังสือค้ าประกันให้แก่บริษัทเจ้าของเรือเพื่อรับสินค้า การให้บริการโอนเงิน
ระหว่างประเทศ ท้ังนี้เพื่อเป็นการอ านวยความสะดวกและสร้างความคล่องตัวให้แก่ลูกค้า ท าให้
สามารถด าเนินธุรกิจได้อย่างราบรื่น 

7. การให้บริการซื้อขายเงินตราต่างประเทศ ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) ให้บริการซื้อขาย
เงินตราต่างประเทศในหลายสกุลเงิน โดยเฉพาะสกุลเงินหยวน ซึ่งมีการค้าขายหลายรูปแบบ ได้แก่ 
รายการซื้อขายทันที (Spot) รายการซื้อขายล่วงหน้า (Forward) และรายการสวอป (Swap) 

8. การให้บริการโอนเงินผ่านบาทเนต ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) ให้บริการโอนเงินจ านวน
มากไปยังบัญชีเงินฝากอื่นภายในประเทศ ซึ่งผู้รับโอนสามารถรับเงินได้ภายในวันท่ีท าการโอน และ
สามารถใช้บริการได้จากทุกสาขาในประเทศไทย 
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1.8 วัตถุประสงค์ในการศึกษา 
 
1.8.1 เพื่อทราบถึงแรงจูงใจในการควบรวมกิจการระหว่างธนาคารอินดัสเตรียล แอนด์ 

คอมเมอร์เชียล แบงค์ ออฟ ไชนา ลิมิเต็ด และธนาคารสินเอเชีย จ ากัด (มหาชน) 
1.8.2 เพื่อให้สามารถประเมินมูลค่ากิจการของธนาคารสินเอเชีย จ ากัด (มหาชน) และ

เปรียบเทียบว่ามีความคุ้มค่าในการจ่ายเงินเข้าซื้อหุ้นหรือไม่  
1.8.3 เพื่อวิเคราะห์ผลประโยชน์ส่วนเพิ่ม (Synergies) จากการควบรวมกิจการผ่านการ

วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
 

1.9 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
1.9.1 ท าให้เข้าใจถึงแรงจูงใจในการควบรวมกิจการระหว่างธนาคารอินดัสเตรียล แอนด์ 

คอมเมอร์เชียล แบงค์ ออฟ ไชนา ลิมิเต็ด และธนาคารสินเอเชีย จ ากัด (มหาชน) 
1.9.2 ท าให้สามารถประเมินมูลค่ากิจการของบริษัทเป้าหมายเพื่อดูว่าการควบรวม

กิจการในครั้งนี้ เป็นการเข้าซื้อกิจการท่ีเหมาะสมหรือไม่ และเป็นตัวอย่างส าหรับการประเมินมูลค่า
กิจการท่ีเป็นสถาบันการเงินในอนาคต 

 
1.10 ค าถามของการศึกษา 

 
การควบรวมกิจการระหว่างธนาคารอินดัสเตรียล แอนด์ คอมเมอร์เชียล แบงค์ ออฟ  

ไชนา ลิมิเต็ด และธนาคารสินเอเชีย จ ากัด (มหาชน) เมื่อประเมินมูลค่ากิจการแล้ว เป็นการจ่ายเงิน
ซื้อท่ีเหมาะสมหรือไม่ 

 
1.11 ขอบเขตในการศึกษา 

 
งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาการควบรวมกิจการระหว่างธนาคารอินดัสเตรียล แอนด์ คอมเมอร์

เชียล แบงค์ ออฟ ไชนา ลิมิเต็ด และธนาคารสินเอเชีย จ ากัด (มหาชน) ซึ่งได้มีการเข้าซื้อหุ้นท่ีมีสิทธิ
ออกเสียงและจ าหน่ายแล้วท้ังหมดของธนาคารสินเอเชีย จ ากัด (มหาชน) จนท าให้มีสถานะเป็นผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ ต้ังแต่วันท่ี 21 เมษายน พ.ศ. 2553 และต่อมาในภายหลังได้มีการจดทะเบียนเปล่ียนช่ือ
เป็นธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จ ากัด (มหาชน) ณ วันท่ี 8 กรกฎาคม พ.ศ. 2553 
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บทท่ี 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฏีที่เก่ียวข้อง 
 

2.1.1 การควบรวมกิจการ 
2.1.1.1 รูปแบบของการควบรวมกิจการสามารถ 

รูปแบบของการควบรวมกิจการนั้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ประเภท 
ได้แก่ 

1. การควบรวมกิจการบริษัทในแนวนอน (Horizontal Mergers) 
การควบรวมกิจการในลักษณะนี้ จะเป็นการควบรวมกิจการกับอีก

บริษัทหนึ่งเพื่อผลประโยชน์ทางการด้านการผลิตหรือทางด้านการตลาด โดยบริษัทท่ีเข้ามาควบ
รวมกันนั้นจะเป็นบริษัทท่ีเป็นผู้ผลิตหรือผู้ขายสินค้าท่ีเป็นประเภทเดียวกัน หรือให้บริการในลักษณะ
เดียวกัน ซึ่งเป้าหมายของการควบรวมกิจการในลักษณะนี้ คือ การลดคู่แข่งในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
การขยายส่วนแบ่งทางการตลาด การถ่ายทอดทางด้านเทคโนโลยีหรือบุคลากรมายังบริษัทตนเอง 
และการประหยัดต่อขนาดในด้านการผลิต (Economy of scale) ตัวอย่างเช่น การควบรวมกิจการ
ระหว่างธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) และธนาคารแห่งโตเกียว – มิตซูบิชิ ยูเอฟเจ จ ากัด ซึ่ง
ท้ังสองบริษัทได้ให้บริการในรูปแบบธนาคารเหมือนกัน 

2. การควบรวมกิจการบริษทัในแนวตั้ง (Vertical Mergers) 
การควบรวมกิจการในลักษณะนี้ จะเป็นการควบรวมของบริษัทท่ีมี

ฐานะหรือระดับการผลิตท่ีแตกต่างกันแต่อยู่ในสายธุรกิจเดียวกันมารวมกิจการกัน ซึ่งเป้าหมายของ
การควบรวมกิจการในลักษณะนี้ คือ การลดต้นทุนการผลิต และการเพิ่มมูลค่าให้แก่ผลิตภัณฑ์  
ตัวอย่างเช่น การควบรวมกิจการระหว่างบริษัท ปตท. เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) และบริษัท ปตท. อะ
โรเมติกส์และการกล่ัน จ ากัด (มหาชน) 

3. การควบรวมกิจการบริษัทซึ่งไม่มีความสัมพันธ์กัน (Conglomerate 
Mergers) 

การควบรวมกิจการในลักษณะนี้ จะเป็นการควบรวมของบริษัทซึ่งไม่
มีความสัมพันธ์ต่อกันเลย ไม่ว่าจะเป็นในฐานะผู้ซื้อ ผู้ขาย หรือผู้แข้งขันกันในอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่ง
เป้าหมายของการควบรวมกิจการในลักษณะนี้ คือ การขยายธุรกิจใหม่ของบริษัท และการกระจาย
ความเส่ียงในการลงทุนของบริษัท ตัวอย่างเช่น การควบรวมกิจการระหว่างบริษัท จีเอ็มเอ็ม มีเดีย 
จ ากัด และบริษัท มติชน จ ากัด 



Ref. code: 25595802112556ZXQRef. code: 25595802112556ZXQ

13 

 

2.1.1.2 วิธีการในการควบรวมกิจการ 
วิธีในการควบรวมกิจการนั้น สามารถแบ่งออกไปเป็น 3 วิธี ได้แก่ 
1. การได้มาซึ่งหุ้น (Share Acquisition) 

การควบรวมกิจการด้วยวิธีนี้ จะมีลักษณะคือ การท่ีบริษัทแห่งหนึ่ง
เข้าไปซื้อหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงของบริษัทอีกแห่งหนึ่ง โดยสามารถเข้าซื้อหุ้นได้ท้ังหมด หรือท าการซื้อ
หุ้นเพียงบางส่วน โดยบริษัทท่ีเข้าไปซื้อหุ้นจะเข้าไปมีส่วนร่วมในการบริหารงานหรือไม่ก็ได้ ซึ่งวิธีใน
การได้มาซึ่งหุ้นสามารถท าได้ 2 วิธี ได้แก่ 

- การซื้อหุ้น คือ การท่ีบริษัทผู้ซื้อเข้าซื้อหุ้นในบริษัทเป้าหมาย ใน
จ านวนท่ีท าให้สามารถเข้าควบคุมและบริหารกิจการของบริษัทเป้าหมายได้ โดยมีการช าระค่าหุ้นเป็น
เงินสด ตัวอย่างเช่น การควบรวมกิจการระหว่างบริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) และบริษัท สยาม
แม็คโคร จ ากัด (มหาชน) 

- การแลกหุ้น คือ วิธีการหนึ่งในการได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทเป้าหมาย
ซึ่งสามารถท าได้หลายวิธี โดยวิธีท่ีได้รับความนิยม คือ การท่ีบริษัทผู้ซื้อเสนอซื้อหุ้นของบริษัท
เป้าหมาย โดยบริษัทผู้ซื้อจะออกหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทตนเองเพื่อเสนอเป็นค่าตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้น
ของบริษัทเป้าหมาย ตัวอย่างเช่น การควบรวมกิจการระหว่างธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) 
และบริษัท ทุนภัทร จ ากัด (มหาชน) 

2. การได้มาซึ่งสินทรัพย์หรือกิจการ (Asset or Business Acquisition) 
การควบรวมกิจการด้วยวิธีนี้ จะมีลักษณะคือ การท่ีบริษัทผู้ซื้อจะเข้า

ซื้อทรัพย์สินในส่วนท่ีส าคัญหรือซื้อกิจการของบริษัทเป้าหมายซึ่งการควบรวมกิจการในลักษณะนี้ จะ
ไม่ท าให้สิทธิและหน้าท่ีของบริษัทเป้าหมายตกไปสู่บริษัทผู้ซื้อ ตัวอย่างเช่น การควบรวมกิจการ
ระหว่างบริษัท พีทีที โพลีเอทีลีน จ ากัด และบริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 

3. การควบกิจการ (Amalgamation) 
การควบรวมกิจการด้วยวิธีนี้ จะมีลักษณะคือ การท่ีบริษัทต้ังแต่ 2 

บริษัทขึ้นไป ควบเข้ากันแล้วเกิดเป็นบริษัทใหม่ โดยจะเป็นผลให้ท้ังสองบริษัทเดิมส้ินสภาพจากการ
เป็นนิติบุคคลและบริษัทท่ีเกิดขึ้นใหม่จะได้ไปท้ังสิทธิ หน้าท่ี และความรับผิดชอบท่ีมีอยู่เดิมของท้ัง 2 
บริษัท 

2.1.1.3 มูลเหตุจูงใจในการควบรวมกิจการ 
เนื่องจากหลายๆ บริษัทท้ังในประเทศไทยและต่างประเทศนิยมการขยาย

กิจการโดยการเข้าควบรวมกิจการกับบริษัทอื่น หรือ External Growth มากกว่าการปล่อยให้บริษัท
ค่อย ๆ เติบโตจากการด าเนินธุรกิจตามปกติของบริษัท หรือ Internal Growth เพราะบางครั้งการ
เติบโตตามปกติของกิจการอาจจะไม่ทันการเติบโตของสภาพเศรษฐกิจ หรืออุตสาหกรรมในขณะนั้น 
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จึงต้องมีการอาศัยการเติบโตของบริษัทด้วยการควบรวมกิจการ โดยมูลเหตุจูงใจในการควบรวม
กิจการสามารถแบ่งออกได้เป็นหลายประเภท ได้แก่ 

1. การสร้างก าลังผนึกของกิจการ (Synergies) 
- การควบรวมกิจการนั้นบริษัทท่ีเป็นผู้ซื้อก็คาดหวังถึงมูลค่าท่ีเพิ่มขึ้น

ของกิจการภายหลังการควบรวม โดยท่ัวไปแล้วนั้นมูลค่าภายหลังการควบรวมกิจการมักจะมากกว่า
มูลค่าก่อนการควบรวมกิจการซึ่งการควบรวมในลักษณะนี้ จะถือว่ามีการเพิ่มมูลค่าและจะเป็น
ประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นของท้ังสองบริษัท ซึ่งผลจากการเพิ่มมูลค่าจะสามารถสร้างประโยชน์ได้ในหลาย 
ๆ ด้านให้แก่กิจการ ได้แก่ 

- ประโยชน์ในการด าเนินงานและการเงิน ท าให้บริษัทสามารถลด
ความซับซ้อนและขั้นตอนในการด าเนินงานบางขั้นตอนลงไปได้ ซึ่งจะน าไปสู่การประหยัดต่อขนาด 
(Economies of Scale) ท้ังในด้านการบริหารงาน การตลาด การผลิต และช่องทางในการจัด
จ าหน่าย เป็นต้น 

- ประโยชน์ทางการบริหารจัดการ บริษัทใหม่ภายหลังจากการควบ
รวมกิจการจะได้รับประโยชน์จากการประหยัดค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการ เนื่องจากจะใช้ผู้บริหาร
ชุดเดียวกัน และมีการแบ่งหน้าท่ีไม่ให้ซ้ าซ้อนกันในการท างาน 

- การเพิ่มอ านาจทางการตลาด เนื่องจากจ านวนบริษัทท่ีมีอยู่ภายใน
อุตสาหกรรมเดียวกันภายหลังจากการควบรวมกิจการมีจ านวนลดลง จึงส่งผลให้มีการแข่งขันท่ีลดลง
และการควบรวมกิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะส่งผลให้มีอ านาจต่อรองท่ีเพิ่มมากขึ้นตามไปด้วย 

2. การควบรวมกิจการท าให้บริษัทมีความสะดวกรวดเร็วกว่าการขยาย
กิจการจากภายในของบริษัท 

การควบรวมกิจการท าให้บริษัทผู้ซื้อสามารถเข้าถึงทรัพย์สินต่าง ๆ 
ของกิจการของบริษัทเป้าหมายได้ ซึ่งรวมไปถึงการใช้สิทธิตามใบอนุญาตต่าง ๆ เครื่องหมายการค้า  
โดยการควบรวมกิจการนั้นจะท าให้บริษัทผู้ซื้อไม่ต้องเสียเวลาและค่าใช้จ่ายในการสร้างสรรค์ส่ิงท่ี
กล่าวมาข้างต้น 

3. การควบรวมกิจการท าให้บริษัทมีขนาดใหญ่ขึ้น 
การควบรวมกิจการจะส่งผลให้กิจการมีขนาดใหญ่ขึ้น ซึ่งจะส่งผลดีใน

การระดมเงินทุน เพราะขนาดท่ีใหญ่ของกิจการจะส่งผลให้มีเครดิตในการกู้ยืมเงินท่ีสูงขึ้น มีความ
คล่องตัวในการท าธุรกิจสูงขึ้น และเป็นการเพิ่มความสามารถในการแข่งขันกับคู่แข่งรายอื่นใน
อุตสาหกรรม 
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4. การควบรวมกิจการท าให้บริษัทมีกิจการท่ีหลากหลายมากยิ่งขึ้น 
การควบรวมกิจการท าให้เกิดผลประโยชน์ทางด้านภาษี ตัวอย่างเช่น การ

ท่ีบริษัทท่ีมีก าไรสูงท าให้ต้องเสียภาษีในอัตราท่ีสูง ไปควบรวมกิจการกับบริษัทท่ีมีผลขาดทุนสะสม ซึ่ง
ผลขาดทุนนั้นจะสามารถน ามาเรียกคืนภาษีได้ทันที 

5. การควบรวมกิจการท าให้บริษัทสามารถรวบรวมบุคลากรท่ีมีความรู้
ความสามารถ และการได้มาซึ่งเทคโนโลยีและทรัพย์สินทางปัญญา 

การควบรวมกิจการจะท าให้บริษัทสามารถให้ผลประโยชน์ท่ีสูงกว่าแก่
พนักงานภายในองค์กร จึงเป็นการกระตุ้นให้พนักงานมีการท างานท่ีมีประสิทธิภาพและสามารถ
คัดเลือกผู้บริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพมาท างานได้ ซึ่งจะส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทได้ใน
ท่ีสุด และนอกจากนั้นยังเป็นการเข้าถึงเทคโนโลยีใหม่ ๆ และทรัพย์สินทางปัญญาท่ีจ าเป็นต่อการ
ด าเนินงานของบริษัทอีกด้วย 

2.1.2 การควบรวมสถาบันการเงิน 
ในปัจจุบันนั้น สภาพการแข่งขันกันทางธุรกิจมีการแข่งขันกันในระดับท่ีสูงมาก 

จึงส่งผลให้สถาบันการเงินต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นสถาบันการเงินขนาดเล็ก กลาง หรือใหญ่ ต้องหากลยุทธ์
เข้ามาปรับใช้กับองค์กรเพื่อเป็นการเสริมความแข็งแกร่งให้กับองค์กร และช่วยให้องค์กรสามารถ
ด าเนินธุรกิจต่อไปได้อย่างราบรื่น รวมถึงมีการเติบโตอย่างยั่งยืน การควบรวมกิจการก็เป็นอีกหนึ่งกล
ยุทธ์ที่สถาบันการเงินต่าง ๆ เลือกใช้ และมีการใช้กันอย่างแพร่หลายในกลุ่มสถาบันการเงินไทย 

2.1.2.1 ประเภทของการควบรวมกิจการของสถาบันการเงินในประเทศไทย 
1. การซื้อ (Acquisition) 

การควบรวมกิจการโดยการซื้อนั้น อาจหมายถึงการเข้าซื้อหุ้น หรือ
การเข้าซื้อสินทรัพย์ ตัวอย่างเช่น การโอนกิจการธนาคารมหานคร และธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ
ให้แก่ธนาคารกรุงไทย การโอนกิจการระหว่างธนาคารทหารไทย จ ากัด  (มหาชน) ธนาคารดีบีเอส 
ไทยทนุ จ ากัด (มหาชน) และบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย และการเข้าถือหุ้นใน
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) โดยธนาคารแห่งโตเกียว – มิตซูบิชิ ยูเอฟเจ จ ากัด เป็นต้น 

การซื้อหรือการควบรวมกิจการในลักษณะนี้นั้น บริษัทท่ีเป็นผู้ซื้อ หรือ
บริษัทท่ีได้มา (Acquirer) และบริษัทท่ีเป็นผู้ถูกซื้อ หรือบริษัทเป้าหมาย (Target Company) อาจจะ
คงอยู่หรือไม่คงอยู่ต่อไปก็ได้ 

2. การควบกิจการ (Amalgamation) 
การควบรวมกิจการโดยการควบกิจการนั้น สถาบันการเงินท่ีจะควบ

กันจะเกิดขึ้นมาใหม่ และท าให้สถาบันการเงินเดิมหายไป ตัวอย่างเช่น การควบธนาคารมณฑลกับ
ธนาคารเกษตรและกลายมาเป็นธนาคารกรุงไทยในปัจจุบัน โดยการควบกิจการนั้น จะส่งผลให้บริษัท
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เดิมส้ินสภาพจากการเป็นนิติบุคคล และท าให้บริษัทได้รับไปท้ังสิทธิ หน้าท่ี และความรับผิดชอบท่ีมี
อยู่เดิมท้ังหมดของบริษัท 

2.1.2.2 กฎหมายที่เก่ียวข้องกับการควบรวมสถาบันการเงิน 
โดยปกติแล้วนั้น สถาบันการเงินต่าง ๆ จะมีข้อก าหนดและกฎหมายท่ี

บังคับใช้กับสถาบันการเงินแต่ละประเภทโดยตรงอยู่แล้ว แต่ถ้าหากเกิดการควบรวมกิจการขึ้น 
สถาบันการเงินเหล่านั้นก็จะต้องปฏิบัติตามกฎหมายท่ีมีการบังคับใช้อีกด้วย ซึ่งก็มีกฎหมายหลายฉบับ
ท่ีเกี่ยวข้อง ตัวอย่างเช่น พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด ในกรณีท่ีสถาบันการเงินท่ีควบรวมกัน
แล้วเป็นบริษัทมหาชน หรือประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในส่วนท่ีเกี่ยวกับหุ้นส่วนบริษัท ใน
กรณีท่ีสถาบันการเงินท่ีควบรวมกันแล้วเป็นบริษัทจ ากัด โดยกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการท่ีมี
การบังคับใช้อยู่ในปัจจุบันนั้น คือ พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 โดยได้มีการ
ประกาศใช้ในราชกิจจานุเบกษา เมื่อวันท่ี 27 มกราคม พ.ศ. 2551 และให้มีผลบังคับใช้ต้ังแต่วันท่ี 3 
สิงหาคม พ.ศ. 2551 ซึ่งส่งผลให้การควบรวมกิจการของสถาบันการเงิน ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ บริษัท
เงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร์จะต้องอยู่ภายใต้บัง คับของพระราชบัญญัติฉบับนี้  โดย
พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 มีสาระส าคัญท่ีเกี่ยวกับการควบรวมกิจการ ดังนี้ 

1. การขออนุญาต 
สถาบันการเงินหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของสถาบันการเงินใดท่ีต้องการ

จะควบกิจการกับสถาบันการเงินอื่น โอนหรือรับโอนกิจการท้ังหมดหรือบางส่วนให้แก่หรือรับจาก
สถาบันการเงินอื่น หรือต้องการจะซื้อหรือมีไว้ซึ่งหุ้นในสถาบันการเงินอื่นจะต้องยื่นโครงการน าเสนอ
รายละเอียดการด าเนินงานต่อธนาคารแห่งประเทศไทย โดยถ้าธนาคารแห่งประเทศไทยเห็นชอบ ก็จะ
มีการประกาศการให้ความเห็นชอบดังกล่าว โดยธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถก าหนดระยะเวลา
ในการด าเนินงานและหลักเกณฑ์ต่าง ๆ ได้ด้วย 

หลังจากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยได้มีการประกาศให้ความเห็นชอบ
แล้วนั้น สถาบันการเงินท่ีจะมีการควบรวมกิจการจะต้องจัดให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อพิจารณาการ
ควบดังกล่าว โดยจะต้องจัดส่งหนังสือนัดให้ผู้ถือหุ้นทราบล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 7 วัน แต่ต้องไม่เกิน 14 
วัน และในการประชุม ถ้ามีคะแนนเสียงเห็นชอบไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงของผู้ถือหุ้นท่ีมา
เข้าประชุม ให้ถือว่าการควบรวมนั้นเห็นชอบด้วยกฎหมาย 

2. ใบอนุญาต 
การควบรวมกิจการเข้าด้วยกันระหว่างสถาบันการเงิน ไม่มีผลเป็น

การโอนใบอนุญาตจากสถาบันการเงินเดิมไปยังสถาบันการเงินใหม่ และมีผลเป็นการยกเลิกใบอนุญาต
ของสถาบันการเงินเดิม โดยมีประเด็นท่ีต้องพิจารณา ดังนี้ 
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- ในกรณีท่ีผู้ซื้อเป็นบริษัทต่างประเทศ ต้องดูว่าติดเงื่อนไขในเรื่องการ
ถือหุ้นตามกฎหมายหรือไม่ โดยบริษัทต่างประเทศสามารถถือหุ้นในสถาบันการเงินได้ไม่เกิน 25% 
เว้นแต่ได้รับอนุญาตจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

- ในกรณีท่ีสถาบันการเงินจะไปซื้อหุ้นบริษัทเป้าหมายจะต้องค านึงถึง
ข้อจ ากัดเกี่ยวกับการลงทุนของสถาบันการเงิน การปรับโครงสร้างของกลุ่มธุรกิจทางการเงิน และ
ข้อจ ากัดในเรื่องอื่น ๆ 

-  การควบรวมกิจการของสถาบันการเงินจะไ ด้รับสิทธิตาม
พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน ก็ต่อเมื่อเป็นโครงการท่ีได้รับความเห็นชอบจากธนาคารแห่ง
ประเทศไทย 

- การโอนกิจการท้ังหมดหรือบางส่วนของสถาบันการเงินจะต้องได้รับ
ความเห็นชอบจากธนาคารแห่งประเทศไทยจึงจะสามารถด าเนินการโอนกิจการได้ ซึ่งเมื่อได้รับความ
เห็นชอบแล้วนั้น ก็สามารถโอนสิทธิเรียกร้องจากเจ้าหนี้เดิมมาเจ้าหนี้ใหม่ได้ โดยการโอนสิทธินี้ไม่ต้อง
แจ้งให้ลูกหนี้ทราบ 

- ในกรณีท่ีบริษัทเป้าหมายได้โอนกิจการท้ังหมดไปให้แก่บริษัทท่ีเป็น
ผู้ซื้อ บริษัทท่ีเป็นผู้ซื้อจะต้องตรวจสอบดูว่ามีใบอนุญาตหรือมีคุณสมบัติใดท่ีบริษัทเป้าหมายต้องรักษา
ไว้เพื่อให้บริษัทนั้นยังคงมีสถานะเป็นสถาบันการเงิน หรือเป็นบริษัทท่ีได้รับการส่งเสริมการลงทุน 
หรือเป็นบริษัทท่ีมีใบอนุญาตเป็นพิเศษท่ีจะต้องรักษาใบอนุญาตไว้เพื่อการจ าหน่ายจ่ายโอนต่อไป 

และถ้าหากว่าโครงการท่ีเสนอต่อธนาคารแห่งประเทศไทยได้รับ
ความเห็นชอบ สถาบันการเงินก็จะด าเนินการได้โดยได้รับสิทธิพิเศษบางประการและส่งผลให้การควบ
รวมกิจการสามารถด าเนินงานได้อย่างรวดเร็วมากยิ่งขึ้น 

 
2.2 งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
 

ผู้ศึกษาได้ค้นคว้าข้อมูลเกี่ยวกับกรณีศึกษาการควบรวมกิจการระว่างธนาคารและ
สถาบันการเงินต่าง ๆ โดยตัวอย่างงานวิจัยท่ีพบ ได้แก่ 

ศุจิรัตน์ ภัทร์กุลบุตร (2555) ได้ท าการศึกษาผลการด าเนินงานของธนาคารไทยธนาคาร 
หรือ ธนาคารซีไอเอ็มบีไทย ภายหลังจากการควบรวมกิจการเพื่อศึกษาว่าภายหลังจากการควบรวม
กิจการแล้วนั้น ธนาคารพาณิชย์ท่ีถูกควบรวมจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีกว่าก่อนการควบรวมกิจการ
หรือไม่ ซึ่งผู้ศึกษาได้เลือกใช้วิธีในการศึกษา 2 วิธีด้วยกัน คือ 1. การวัดผลด้วยอัตราส่วนทางการเงิน 
โดยใช้การทดสอบข้อมูลเพื่อดูความแตกต่างของข้อมูล  2 ช่วง คือก่อนการควบรวมกิจการและหลัง
การควบรวมกิจการ  เพื่อท าให้ทราบว่าผลการด าเนินงานของกิจการท่ีถูกควบรวมนั้นมีการด าเนินงาน
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ท่ีดีขึ้นอย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ ซึ่งจากผลการศึกษาพบว่า  อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง  อัตราส่วนด้าน
ความสามารถในการท าก าไร และอัตราส่วนด้านความเพียงพอของเงินกองทุนของธนาคารฯ  ภายหลัง
การควบรวมกิจการนั้น มีการพัฒนาดีขึ้นกว่าก่อนการควบรวมกิจการอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับความ
เช่ือมั่นร้อยละ 95 ส าหรับอัตราส่วนด้านประสิทธิภาพการด าเนินงานไม่มีความแตกต่างอย่างมี
นัยส าคัญ แต่อัตราส่วนด้านคุณภาพสินเช่ือนั้นกลับลดลงอย่างมีนัยส าคัญ 2. การวัดผลด้วยอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญ โดยใช้การทดสอบผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Abnormal Return) ในแต่
ละช่วงเวลาระหว่างวันประกาศการควบรวมกิจการ เพื่อท าให้ทราบว่ากิจการสามารถสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติในแต่ละช่วงเวลาของการประกาศการควบรวมกิจการได้หรือไม่ ซึ่งจากผล
การศึกษาพบว่า ผลตอบแทนเกินปกติสะสมในธนาคารท่ีถูกควบรวมหรือเป็นบริษัทเป้าหมายนั้น จะมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อเหตุการณ์การควบรวมอย่างมีนัยส าคัญ แต่ส าหรับในระยะกลางและระยะยาว
นั้นไม่มีผลกระทบ ส าหรับธนาคารท่ีควบรวมหรือบริษัทผู้ซื้อพบว่าไม่มีผลกระทบท้ังในระยะส้ัน กลาง 
และยาว 

รวมพล อุดมทวี  (2548) ไ ด้ท าการศึกษาการเปรียบเทียบความสามารถในการ
ด าเนินงานของธนาคารทหารไทย จ ากัด (มหาชน) ซึ่งได้ควบรวมกิจการกับธนาคารดีบีเอสไทยทนุ 
จ ากัด (มหาชน) และบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย โดยศึกษาเพื่อเปรียบเทียบการ
ด าเนินงานช่วงก่อนและหลังการควบรวมกิจการโดยมีการใช้ค่าเฉล่ียอัตราส่วนทางการเงินในช่วง
วิกฤตการณ์ทางการเงินปี พ.ศ. 2540 – ปี พ.ศ. 2542 และค่าเฉล่ียก่อนและหลังการควบรวมกิจการ 
จากผลการศึกษาพบว่าการด าเนินงานภายหลังการควบรวมกิจการนั้น มีการพัฒนาไปในทางท่ีดีขึ้น มี
ความสามารถในการด าเนินงานท่ีดียิ่งขึ้น คุณภาพของสินทรัพย์ของธนาคารดีขึ้น มีความสามารถใน
การท าก าไร และสภาพคล่องท่ีสูงขึ้นเมื่อเทียบกับการด าเนินงานก่อนการควบรวมกิจการ 

เจริญชัย ขุนจันทร์ (2558) ได้ท าการศึกษาประสิทธิผลของธนาคารพาณิชย์ในประเทศ
ไทยว่ามีความแตกต่างกันอย่างไรก่อนการควบรวมกิจการและภายหลังการควบรวมกิจการ โดยใช้วิธี
การศึกษาด้วยวิธีการประเมินผลเชิงดุลยภาพ (Balanced Scorecard) และวิเคราะห์ผลประกอบการ
จากงบการเงินของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยท่ีควบรวมกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
และใช้แบบสอบถามเชิงคุณภาพท่ีวัดเรื่องประสิทธิผลและผลการด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์
ภายหลังการควบรวมกิจการ ซึ่งได้น าวิธีการทางสถิติมาเพื่อวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การวิเคราะห์ความ
แปรปรวนแบบทางเดียว และการวิเคราะห์ข้อมูลแบบเพียร์สัน จากผลการศึกษาพบว่าธนาคารส่วน
ใหญ่จะมุ่งเน้นการเพิ่มปริมาณธุรกิจจากเงินฝาก โดยปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพื่อดึงดูดลูกค้า และมี
การออกแบบผลิตภัณฑ์ใหม่ ๆ และพัฒนานวัตกรรมการบริการผ่านระบบออนไลน์เพื่อรองรับการใช้
งานของลูกค้าให้มีความสะดวกสบายมากยิ่งขึ้น ส าหรับด้านการบริหารจัดการมีการน าเทคโนโลยีใหม่ 
ๆ เข้ามาปรับใช้ภายในองค์กรเพื่อรองรับลูกค้าท่ีเพิ่มมากขึ้น 
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นอกจากนั้นยังได้ศึกษางานวิจัยเกี่ยวกับการควบรวมกิจการในกลุ่มธุรกิจอื่น ๆ โดย
ตัวอย่างงานวิจัย ได้แก่ 

ณัฐณิชา วรพิบูลย์ศักด์ิ (2557) ได้ท าการศึกษากรณีการเข้าควบรวมกิจการ โดยเลือก
ศึกษาการเข้าซื้อกิจการคาร์ฟูร์ (ประเทศไทย) โดยบริษัท บิ๊กซี ซูเปอร์เซนเตอร์ จ ากัด (มหาชน) ซึ่งใน
ขณะนั้นมีบริษัท คาร์ฟูร์ เนเธอร์แลนด์ บีวี เป็นบริษัทแม่ซึ่งต้ังอยู่ในประเทศฝรั่งเศส เนื่องจากบริษัท 
บิ๊กซีซูเปอร์เซนเตอร์มีความต้องการท่ีจะเป็นผู้น าตลาดค้าปลีกของประเทศไทย โดยเลือกใช้วิธีการ
ประเมินมูลค่ากิจการด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด  และนอกจากนั้นยังมีการวิเคราะห์ถึงผลประโยชน์
ส่วนเพิ่มท่ีทางบริษัท บิ๊กซี ซูเปอร์เซนเตอร์ จ ากัด (มหาชน) จะได้รับว่าคุ้มค่าต่อการลงทุนในครั้งนี้
หรือไม่ โดยได้เลือกศึกษาผ่านการวิเคราะห์อัตราส่วนททางการเงินโดยมีการเปรียบเทียบก่อนและ
หลังการเข้าซื้อกิจการ  จากผลการศึกษาพบว่าการตัดสินใจเข้าซื้อกิจการในครั้งนี้เป็นการตัดสินใจท่ี
เหมาะสม เนื่องจากบริษัท บิ๊กซี ซูเปอร์เซนเตอร์ จ ากัด (มหาชน) จะได้รับผลประโยชน์ส่วนเพิ่ม
จ านวนมากให้แก่บริษัท ซึ่งมากกว่าต้นทุนส่วนเพิ่มท่ีทางบริษัท บิ๊กซี ซูเปอร์เซนเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
ต้องจ่ายให้แก่ บริษัท คาร์ฟูร์ เนเธอร์แลนด์ บีวี 

นันท์นภัส ลิขิตเจริญพันธ์ (2558) ได้ท าการศึกษากรณีการควบรวมกิจการระหว่าง
บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) และบริษัท รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) โดยการศึกษา
ในครั้งนี้ ต้องการศึกษาถึงผลประโยชน์ส่วนเพิ่มท่ีเกิดขึ้น โดยศึกษาผ่านการประเมินมูลค่ากิจการ ด้วย
วิธีคิดลดกระแสเงินสด รวมไปถึงการประเมินมูลค่าทางเลือกและการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
โดยเปรียบเทียบระยะเวลาช่วงก่อนและหลังการควบรวมกิจการ จากผลการศึกษาพบว่าการควบรวม
กิจการในครั้งนี้ ก่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนเพิ่มแก่บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด 
(มหาชน) เป็นจ านวน 44,786,198,853.32 บาท และสามารถประเมินมูลค่าโครงการรถไฟฟ้าส่วนต่อ
ขยายสายสีน ้าเงินท่ีบริษัทคาดว่าจะได้รับสัมปทานด้วยวิธีประเมินมูลค่าทางเลือกเป็นมูลค่า เท่ากับ 
3,722,171,934.92 บาท และพบว่าภายหลังการควบรวมกิจการส่งผลให้บริษัทมีฐานะการเงินท่ี
แข็งแกร่ง โดยรายได้ของทางด่วนกรุงเทพจะช่วยเสริมสร้างฐานะการเงินของบริษัท เพิ่มโอกาสในการ
เข้าถึงแหล่งเงินทุนท่ีมีต้นทุนทางการเงินต่ า ซึ่งจะช่วยรองรับและเพิ่มโอกาสในงานประมูลการลงทุน
โครงสร้างพื้นฐานต่างๆของภาครัฐในโครงการต่างๆท้ังในประเทศและต่างประเทศมากขึ้น 

จากการศึกษาทบทวนงานวิจัยข้างต้น พบว่าการควบรวมกิจการระหว่างธนาคารอินดัส
เตรียล แอนด์ คอมเมอร์เชียล แบงค์ ออฟ ไชนา ลิมิเต็ด และธนาคารสินเอเชีย จ ากัด (มหาชน) นั้นมี
ความน่าสนใจในการศึกษาเพื่อศึกษาว่าการเข้าควบรวมกิจการในครั้งนี้เป็นการควบรวมท่ีคุ้มค่า
หรือไม่ โดยศึกษาผ่านการประเมินมูลค่ากิจการด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด และนอกจากนั้นยังมี
การศึกษาผลประโยชน์ส่วนเพิ่มด้วยวิธีการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินก่อน และหลังระยะเวลา
การควบรวมกิจการ
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บทท่ี 3 
วิธีการศึกษา 

 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 
ผู้ศึกษาได้ท าการรวบรวมข้อมูลการเข้าซื้อกิจการธนาคารระหว่างธนาคารอินดัสเตรียล 

แอนด์ คอมเมอร์เชียล แบงค์ ออฟ ไชนา ลิมิเต็ด (ICBC) และ ธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) โดย
ได้รวบรวมข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน ได้แก่ 

- รายงานประจ าปี และงบการเงินของบริษัท 
- แบบรายงานข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
- เว็บไซต์ และส่ือออนไลน์ของบริษัท 
- ข้อมูลท่ีเผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) และส านักงาน

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) 
- ข้อมูลท่ีเผยแพร่ผ่านกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ 
- ข้อมูลท่ีเผยแพร่ผ่านฐานข้อมูล SETSMART และ EIKON 
- บทวิเคราะห์หลักทรัพย์ และรายงานความเห็นของท่ีปรึกษาการเงินอิสระท่ีมีต่อบริษัท 
- ข่าวสารท่ีเผยแพร่ตามส่ือออนไลน์ต่าง ๆ 
 

3.2 วิธีการวิจัย 
 
กรณีศึกษาการเข้าซื้อกิจการระหว่างธนาคารอินดัสเตรียล แอนด์ คอมเมอร์เชียล แบงค์ 

ออฟ ไชนา ลิมิเต็ด (ICBC) และ ธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) นั้น ต้องการท่ีจะศึกษาว่าการเข้า
ซื้อกิจการในครั้งนี้ ได้ท าการจ่ายซื้อในราคาท่ีเหมาะสมหรือไม่ ผู้ศึกษาจึงใช้วิธีประเมินมูลค่ากิจการ
โดยใช้วิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) เพื่อ
วัดมูลค่าของกิจการท่ีควรจะเป็น ณ ขณะนั้น 

 
3.2.1 การประเมินมูลค่ากิจการโดยใช้วิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash 

Flow หรือ DCF) 
การประเมินมูลค่ากิจการโดยใช้วิธีคิดลดกระแสเงินสดนั้น เป็นการหามูลค่าของ

กิจการผ่านการค านวณกระแสเงินสดอิสระของกิจการ (Free Cash Flow to Firm) ท่ีจะได้รับใน
อนาคตซึ่งจะแสดงให้เห็นถึงความสามารถของกิจการในการด าเนินงานในอนาคต โดยกระแสเงินสดนี้
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จะเป็นกระแสเงินสดหลังจากการหักค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ในการด าเนินงาน รวมถึงภาษีจ่ายของกิจการไป
แล้ว ดังนั้นกิจการจึงสามารถน ากระแสเงินสดส่วนนี้มาจ่ายให้แก่ผู้ท่ีมีส่วนเกี่ยวข้องกับกิจการ ได้แก่ 

ผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้ เป็นต้น และต้องน ากระแสเงินสดนี้มาคิดลดด้วยอัตราต้นทุนทาง
การเงินถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital หรือ WACC) ท่ีเหมาะสมเพื่อ
กลับมาเป็นมูลค่าปัจจุบัน โดยสามารถหาได้จากสมการ 

 

Firm Value= 
FCFF1

(1+WACC)1
+ 

FCFF2

(1+WACC)2
+ 

FCFF3

(1+WACC)3
+ ... + 

FCFFn

(1+WACC)n
+ 

Terminal Value

(1+WACC)n
 

 
โดยท่ี Firm Value  คือ มูลค่าของกิจการ ณ ปัจจุบัน 

FCFF   คือ กระแสเงินสดอิสระท่ีคาดว่าจะเกิดในแต่ละปี 
WACC   คือ ต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก 
n   คือ จ านวนปี 
Terminal Value คือ มูลค่าสุดท้ายท่ีจะได้รับจากกิจการ 

3.2.2 การค านวณมูลค่าสุดท้ายที่จะได้รับจากกิจการ (Terminal Value) 
ส าหรับกิจการหนึ่ง ๆ แล้วนั้น อัตราการเติบโตของกิจการไม่สามารถคงอยู่ใน

ระดับสูงได้ตลอดไป เมื่อเวลาผ่านไประยะหนึ่งอัตราการเติบโตของกิจการมักจะมีอัตราใกล้เคียงกับ
การเติบโตของอุตสาหกรรมนั้น ๆ (Stable Growth) และในทางปฏิบัติไม่สามารถหามูลค่าปัจจุบัน
ของกระแสเงินสดในอนาคตตลอดไปได้ ดังนั้นจึงเลือกใช้วิธี Multiple Approach ในการค านวณ
มูลค่าสุดท้ายท่ีจะได้รับจากกิจการ ซึ่งสามารหาได้จากสมการข้างล่างนี้ 

 

Terminal Value= P/B * Equity Value 
 
โดยท่ี P/B  คือ อัตราส่วนราคาหุ้นปัจจุบันต่อมูลค่าตามบัญชี 

Equity Value คือ มูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้น 
3.2.3 การค านวณต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (WACC) 

ต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital 
หรือ WACC) เป็นต้นทุนทางการเงินของกิจการท่ีค านวณจากค่าเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของต้นทุนแต่ละ
แหล่งโดยถ่วงน้ าหนักด้วยสัดส่วนของแต่ละแหล่งเงินทุนตามโครงสร้างเงินทุนของกิจการ โดยแหล่ง
เงินทุนของกิจการสามารถแบ่งได้เป็น 2 แหล่ง ได้แก่ เงินทุนจากผู้ถือหุ้น และเงินทุนจากการกู้ยืม
เจ้าหนี้ โดยสามารถค านวณได้จากสมการ 
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WACC= Wdkd(1 - T) + Weke+ Wpkp 
 

โดยท่ี Wd คือ สัดส่วนของหนี้สินในโครงสร้างเงินทุน 

We คือ สัดส่วนของส่วนของเจ้าของในโครงสร้างเงินทุน 

Wp คือ สัดส่วนของส่วนของหุ้นบุริมสิทธิ์ในโครงสร้างเงินทุน 

kd คือ ต้นทุนเงินทุนก่อนภาษีของหนี้สิน 

ke คือ ต้นทุนเงินทุนของผู้ถือหุ้น 

kp คือ ต้นทุนเงินทุนหุ้นบุริมสิทธิ์ 

T คือ อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล 

3.2.4 การค านวณอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ke) 

อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ke) สามารถค านวณได้จากแบบจ าลองในการ
ก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM) โดยสามารถค านวณได้จาก
สมการ 

 

ke= Rf + [E(Rm) - Rf]βi 
 

โดยท่ี Rf  คือ Risk-free rate หรือระดับอัตราผลตอบแทนของการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียง 

E(Rm)  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ค านวณจาก 
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

βi  คือ Beta หรือ ค่าท่ีบ่งบอกความเส่ียงของบริษัท โดย
เปรียบเทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

E(Rm) - Rf คือ ส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk 
Premium) ซึ่งหมายถึงผลตอบแทนส่วนเพิ่มท่ีผู้ถือหุ้นนั้น คาดหวังจากการเลือกลงทุนในบริษัทแทน
การเลือกลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลท่ีปราศจากความเส่ียง 

3.2.5 การค านวณเบต้า (Beta) 
เนื่องจากธนาคารไอซีบีซี (ไทย) ไม่ได้เป็นธนาคาร ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นการค านวณค่าเบต้าจึงต้องอาศัยข้อมูลของธนาคารท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากเป็นธนาคารท่ีใกล้เคียงกับธนาคารเป้าหมาย และสามารถท าการสืบค้น
ข้อมูลได้ 
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ขั้นท่ี 1 ค านวณหาค่าเฉล่ีย Unlevered Beta ของธนาคารท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ท่ีน ามาใช้อ้างอิง โดยสามารถค านวณได้จากสมการ 

 

βU= 
βL

{ 1+[(1 - T) * D/E }
 

 

โดยท่ี βU คือ Unlevered Beta หรือค่าเบต้าของบริษัทท่ีใช้เงินทุนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้นท้ังหมด 

  βL คือ Levered Beta หรือค่าเบต้าของบริษัทท่ีใช้แหล่งเงินทุนจาก
ท้ังส่วนของหนี้สินและส่วนของเจ้าของ 

  T คือ อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล 

  D/E คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทอ้างอิง 
 

ขั้นที่ 2 ค านวณ Levered Beta ของบริษัทเป้าหมาย (Target 
Company) 

น าผลลัพธ์ท่ีได้จากการค านวณ Unlevered Beta ท่ีค านวณได้จากขั้นท่ี 
1 มาค านวณหาค่าเฉล่ีย แล้วจึงน ามาค านวณหา Levered Beta โดยสามารถค านวณได้จากสมการ 

 

βL= βU* { 1+[(1 - T) * Target D/E } 
 

โดยท่ี βL  คือ Levered Beta หรือค่าเบต้าของบริษัทท่ีใช้แหล่ง
เงินทุนจากท้ังส่วนของหนี้สินและส่วนของเจ้าของ 

  βU  คือ Unlevered Beta หรือค่าเบต้าของบริษัทท่ีใช้เงินทุน
จากส่วนของผู้ถือหุ้นท้ังหมด 

  T  คือ อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล 

  Target D/E คือ อัตราส่วนหนี้ สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท
เป้าหมาย 
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3.2.6 การประเมินผลประโยชน์ส่วนเพิ่มจากการควบรวมกิจการ 
3.2.6.1 การประเมินประสิทธิภาพในการด าเนินงานผ่านการวิเคราะห์

อัตราส่วนทางการเงิน 
การประเมินประสิทธิภาพในการด าเนินงานสามารถท าได้โดยวิเคราะห์

อัตราส่วนทางการเงินผ่านงบการเงินของบริษัท โดยการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินในงานศึกษานี้ 
จะท าการเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังการควบรวมกิจการ เพื่อให้ทราบการ
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นจากการควบรวมกิจการ และให้เห็นแนวโน้มของอัตราส่วนทางการเงินต่างๆ ใน
อนาคต 

1. อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรเป็นกลุ่มของอัตราส่วนทาง

การเงินท่ีใช้วัดความสามารถในการสร้างก าไรของบริษัท ผ่านการสร้างรายได้จากการด าเนินธุรกิจของ
บริษัท ไม่ว่าจะเป็นการขายสินค้าและการให้บริการรวมท้ังการบริหารต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายต่างๆ 
อย่างมีประสิทธิภาพ โดยบริษัทท่ัวไปต้องการให้อัตราส่วนเหล่านี้อยู่ในระดับสูง เพื่อเป็นท่ีพึงพอใจต่อ
ผู้ถือหุ้นของบริษัท โดยสามารถวัดความสามารถในการท าก าไรผ่านอัตราส่วนทางการเงินต่าง ๆ ดังนี้ 

 

อัตราส่วนก าไรขั้นต้น = 
รายได้จากการให้บริการ หัก ต้นทุนการให้บริการ 

รายได้จากการให้บริการ 

อัตราส่วนก าไรสุทธิ = 
ก าไรสุทธิ 
รายได้รวม 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) 

= 
ก าไรสุทธิ 

ส่วนของผู้ถือหุ้น (เฉล่ีย) 
 

2. อัตราส่วนประสิทธิภาพของกระบวนการในการท างาน 
อัตราส่วนประสิทธิภาพของกระบวนการในการท างานเป็นกลุ่มของ

อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้วัดความสามารถในการบริหารงานของบริษัท โดยอัตราส่วนกลุ่มนี้แสดงให้
เห็นว่าบริษัทสามารถสร้างผลประโยชน์สูงสุดจากทรัพยากรท่ีมีอยู่ได้หรือไม่ เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์
สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น และถ้าหากว่าอัตราส่วนทางการเงินกลุ่มนี้มีค่าต่ า บริษัทก็จ าเป็นท่ีจะต้องวิเคราะห์
ขั้นตอนการด าเนินงานเพื่อค้นหาสาเหตุและปรับปรุง เพื่อให้มีการใช้ทรัพยากรอย่างคุ้มค่ามากยิ่งขึ้น 
ส าหรับอัตราส่วนประสิทธิภาพของกระบวนการ มีดังนี้ 
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อัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน 
(ROA) 

= 
ก าไรจากการด าเนินงานสุทธิหลังภาษี 

สินทรัพย์รวม 

อัตราดอกเบ้ียรับสุทธิ = 
ดอกเบ้ียรับสุทธิ 

รายได้รวม 

อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม = 
รายได้รวม 

สินทรัพย์รวม 
 
3. อัตราส่วนของสินทรัพย์ต่อเงินลงทุน 

อัตราส่วนของสินทรัพย์ต่อเงินลงทุนเป็นกลุ่มของอัตราส่วนทาง
การเงินท่ีใช้วัดมูลค่าของสินทรัพย์ท่ีใช้ในการด าเนินงานต่อส่วนของทุนของบริษัท โดยอัตราส่วนกลุ่ม
นี้จะแสดงให้เห็นถึงปริมาณความเส่ียงท่ีสามารถรองรับได้ในการลงทุนของบริษัท ส าหรับอัตราส่วน
สินทรัพย์ต่อเงินลงทุน มีดังนี้ 

 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (เท่า) 

= 
หนี้สินรวม 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

อัตราส่วนเงินให้สินเช่ือต่อส่วนของ
เงินฝาก 

= เงินให้สินเช่ือ 
 เงินฝาก 

อัตราส่วนเงินฝากต่อ ส่วนของ
หนี้สินรวม 

= เงินฝาก 
 ส่วนของหนี้สินรวม 

 
4. อัตราส่วนคุณภาพของสินทรัพย์ 

อัตราส่วนคุณภาพของสินทรัพย์เป็นกลุ่มของอัตราส่วนทางการเงินท่ี
ใช้วัดคุณภาพของสินทรัพย์ท่ีใช้ในการด าเนินงานของบริษัท โดยอัตราส่วนกลุ่มนี้ จะแสดงให้เห็นว่า
สินทรัพย์ท่ีบริษัทใช้ในการด าเนินงานอยู่นั้นมีคุณภาพเป็นอย่างไร และบริษัทมีความเส่ียงในการ
ด าเนินงานมากน้อยเพียงใด ส าหรับอตัราส่วนคุณภาพของสินทรัพย์ มีดังนี้ 
 

อัตราส่วนเงินส ารองหนี้สูญต่อส่วน
ของเงินให้สินเช่ือและดอกเบี้ยค้าง
รับรวม 

= 
เงินส ารองหนี้สูญ 

เงินให้สินเช่ือและดอกเบ้ียค้างรับ 
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5. อัตราการเจริญเติบโตของรายการทางบัญชีท่ีส าคัญของบริษัท 
อัตราการเจริญเติบโตของรายการทางบัญชีท่ีส าคัญของบริษัทนั้น เป็น

การเลือกรายการทางบัญชีท่ีส าคัญต่อบริษัทมาค านวณเพื่อหาอัตราการเจริญเติบโต และสามารถใช้
วิเคราะห์ทิศทางการด าเนินงานของบริษัทในอนาคตได้ ส าหรับอัตราการเจริญเติบโตของรายการทาง
บัญชีท่ีส าคัญของบริษัท มีดังนี้  

 

เงินให้สินเช่ือ = 
เงินให้สินเช่ือปัจจุบัน – เงินให้สินเช่ืองวดก่อน 

เงินให้สินเช่ืองวดก่อน 

เงินฝาก 
= เงินฝากปัจจุบัน – เงินฝากงวดก่อน 
 เงินฝาก 



Ref. code: 25595802112556ZXQRef. code: 25595802112556ZXQ

27 

 

บทท่ี 4 
ผลการศึกษาและอภิปรายผล 

 
4.1 แรงจูงใจในการควบรวมกิจการระหว่างธนาคารอินดัสเตรียล แอนด์ คอมเมอร์เชียล แบงค์ 
ออฟ ไชนา ลิมิเต็ด และธนาคารสินเอเชีย จ ากัด (มหาชน) 

 
จากการศึกษากรณีการเข้าควบรวมกิจการในครั้งนี้ของธนาคารไอซีบีซี พบว่ามีแรงจูงใจ

มากมายในการควบรวมธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) ไม่ว่าจะเป็นด้านผลประโยชน์ต่าง ๆ ในการ
ด าเนินงาน และการมองถึงโอกาสในการขยายฐานการลงทุนในอนาคต โดยสามารถแบ่งสาเหตุของ
การควบรวมกิจการหลัก ๆ ได้แก่ 

 
4.1.1 สภาพเศรษฐกิจระหว่างประเทศจีนและประเทศไทย 

เนื่องจากประเทศจีนและประเทศไทยนั้น มีความสัมพันธ์ท่ีดีต่อกันมาอย่าง
ยาวนานทางด้านเศรษฐกิจ ซึ่งส่งผลให้มีการค้าขายกันระหว่างประเทศในปริมาณท่ีสูง และภายหลัง
จากท่ีมีข้อตกลงการค้าเสรีจีน – อาเซียน ก็ได้ส่งผลให้ปริมาณการค้าเพิ่มสูงขึ้นเป็นอย่างมาก โดยปี 
2553 พบว่าการค้าระหว่างประเทศจีนและประเทศไทยมีการค้าระหว่างกันสูงถึง 52.95 พันล้าน
เหรียญสหรัฐ โดยประเทศจีนถือว่าเป็นตลาดส่งออกอันดับ 1 และเป็นตลาดน าเข้าอันดับ 2 ของ
ประเทศไทย ส่วนประเทศไทยนั้นถือเป็นประเทศคู่ค้าอันดับท่ี 14 ของประเทศจีน โดยปริมาณการค้า
ระหว่างประเทศจีนกับประเทศไทยนั้น ถือเป็นอันดับ 3 ในกลุ่มประเทศอาเซียน รองจากประเทศ
อินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย ส าหรับปริมาณการลงทุนระหว่างประเทศนั้น มีมูลค่าเพิ่มข้ึนในทุก
ปี ซึ่งเป็นผลมาจากการนโยบายทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ของท้ังสองประเทศ โดยตัวอย่างบริษัทท่ีเข้าไป
ลงทุนในประเทศจีน ได้แก่ บริษัทในเครือ ซี.พี. เครือซีเมนต์ไทย กลุ่มบริษัทเซ็นทรัล เป็นต้น  

จากปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจท่ีกล่าวมาข้างต้น ท าให้ธนาคารไอซีบีซีมีความ
ต้องการท่ีจะขยายการลงทุนด้านการให้เกี่ยวกับธุรกิจการเงินเข้ามาในภูมิภาคอาเซียน โดยได้เลือกท่ี
จะเข้ามาลงทุนในประเทศไทยท่ีถือว่าเป็นจุดศูนย์กลางของธุรกิจในหลาย ๆ ด้าน  

4.1.2 ผลการด าเนินงานของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) 
จากท่ีกล่าวมาในเหตุผลทางด้านเศรษฐกิจท าให้ทราบว่า ธนาคารไอซีบีซีมีความ

ต้องการท่ีจะขยายฐานธุรกิจมายังประเทศในภูมิภาคอาเซียนโดยได้เลือกประเทศไทย และการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนผ่านการซื้อหุ้นธนาคารสินเอเซียนั้น เนื่องมาจากว่าธนาคารสินเอเซียเป็นธนาคาร
ขนาดเล็กท่ีมีศักยภาพ มีสินทรัพย์ท่ีมีคุณภาพ ในขณะเดียวกันมีหนี้เสียน้อยมาก ซึ่งเหมาะท่ีจะใช้ใน
การขยายกิจการธนาคาร เพราะสามารถเดินหน้าได้โดยไม่ต้องเสียเวลาแก้ไขปัญหา ดังนั้นนี่จึงเป็น
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สาเหตุให้ธนาคารสินเอเซียถูกเลือกเพื่อใช้การขยายธุรกิจเข้ามายังประเทศไทย และเข้ามายังภูมิภาค
อาเซียน  

4.1.3 ใบอนุญาตประกอบธุรกิจธนาคาร 
เนื่องจากในเวลานั้นทางธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ท าการออกใบอนุญาตใหม่

ให้แก่บริษัทรายใหม่ท่ีจะประกอบธุรกิจธนาคารในประเทศไทย ท าให้ธนาคารไอซีบีซีมีความจ าเป็นท่ี
จะต้องควบรวมกิจการธนาคารท่ีด าเนินอยู่ในประเทศไทยอยู่ก่อนแล้ว ซึ่งจะมีใบอนุญาตประกอบ
ธุรกิจธนาคารท าให้ธนาคารไอซีบีซีสามารถใช้ประโยชน์จากใบอนุญาตท่ีมีอยู่แล้วได้นั่นเอง ซึ่งการท า
ลักษณะนี้เปรียบเสมือนการได้ค่าเช่าทางเศรษฐศาสตร์ (Economic rent) คือการท่ีธนาคารไอซีบีซี
ได้มาซึ่งใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจธนาคาร ส่งผลให้สามารถด าเนินธุรกิจธนาคารในประเทศไทย
ได้ และสามารถสร้างก าไรให้แก่บริษัทได้จากการประกอบธุรกิจประเภทนี้   

ส าหรับธนาคารไอซีบีซี (ไทย) (ช่ือเดิม ธนาคารสินเอเซีย) นั้นถึงแม้ว่าจะมีเงิน
ลงทุนหลักมาจากธนาคารไอซีบีซีจากประเทศจีน แต่เนื่องจากการควบรวมธนาคารในประเทศไทย ท า
ให้ได้รับใบอนุญาตในการประกอบการธุรกิจธนาคารและสามารถด าเนินธุรกิจธนาคารได้เหมือน
ธนาคารในท้องถิ่น ซึ่งจะท าให้ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) สามารถท่ีจะด าเนินงานได้ตามปกติ และสามารถ
ขยายสาขาในประเทศไทยได้ด้วย 

 
4.2 การประเมินมูลค่ากิจการของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) 

 
ผู้ศึกษาจะด าเนินการประเมินมูลค่ากิจการธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) ณ วันท่ี 

31 ธันวาคม พ.ศ. 2552 เพื่อศึกษาว่าการเข้าซื้อกิจการของธนาคารไอซีบีซี จ ากัดนั้น เป็นการเข้าซื้อ
ท่ีเหมาะสมหรือไม่ โดยใช้วิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow หรือ DCF) เนื่องจากเป็น
วิธีท่ีสามารถสะท้อนการด าเนินงานของบริษัท และสะท้อนแผนการด าเนินงานในอนาคตของบริษัทได้
เป็นอย่างดี ผู้ศึกษาได้ประเมินมูลค่ากิจการโดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด  
(มหาชน) (เปล่ียนช่ือเป็นธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จ ากัด (มหาชน)) ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2559 ท่ี
เปิดเผยต่อสาธารณะชนเพื่อท าให้การประเมินมูลค่ากิจการมีความถูกต้องและเหมาะสม 
 

4.2.1 การค านวณต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (WACC) 
ผู้ศึกษาได้เลือกใช้วิธีการค านวณต้นทุนถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก (WACC) จากการใช้

ข้อมูลทางการเงินของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน)  เพื่อน ามาใช้เป็นอัตราคิดลดของบริษัท 
ส าหรับการประเมินมูลค่ากิจการของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2553 โดยสามารถค านวณได้จากสมการ 
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WACC= Wdkd(1 - T) + Weke + Wpkp 
 
โดยจะแสดงการค านวณองค์ประกอบแต่ละส่วน ดังนี้ 

4.2.1.1 อัตราส่วนของส่วนของผู้ถือหุ้น (We) อัตราส่วนของหนี้สิน (Wd) และ

อัตราส่วนของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ์ (Wp) 
อัตราส่วนของส่วนของผู้ถือหุ้นนั้น สามารถค านวณได้จากการน ามูลค่า

ตามราคาตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นหารด้วยมูลค่าของบริษัท และอัตราส่วนของหนี้สินสามารถ
ค านวณได้จากการน ามูลค่าหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ย (Interest Bearing Debt) หารด้วยมูลค่าของ
บริษัท ซึ่งจะแสดงการค านวณ ดังนี้ 
ตารางท่ี 4.1 อัตราส่วนส่วนทุนต่อมูลค่าของบริษัท 

ท่ีมา : SETSMART และงบการเงินของบริษัท (ข้อมูล ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2552) 

4.2.1.2 การค านวณต้นทุนส่วนของเจ้าหนี้ (kd) 
ทางผู้ศึกษาได้ค านวณต้นทุนส่วนของเจ้าหนี้  ด้วยวิธี  Credit Risk 

Premium คือการน าอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) มา
บวกเพิ่มด้วยส่วนชดเชยความเส่ียงของหุ้นกู้ของบริษัท ซึ่งธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) นั้นได้รับ
การจัดอันดับเครดิตอยู่ท่ีระดับ AAA โดย Fitch Rating โดยต้องบวกส่วนชดเชยความเส่ียงท่ี 0.91% 
(อ้างอิงจาก TBMA) ท าให้ได้ต้นทุนส่วนของเจ้าหนี้เท่ากับอัตราร้อยละ 5.84 

4.2.1.3 การค านวณต้นทุนส่วนของเจ้าของ (ke) 
ต้นทุนส่วนของเจ้าของนั้น สามารถค านวณได้จากแบบจ าลองก าหนด

ราคาสินทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM) ตามสมการ 
 

ke= Rf + [E(Rm) - Rf]βi 
 

โดยท่ี Rf หรืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีปราศจาก
ความเส่ียงนั้น อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 20 ปี โดยเฉล่ียแบบเรขาคณิต

 
 จ านวนหุ้น ราคาตลาดของหุ้น มูลค่า 

อัตราส่วนต่อมูลค่าของ
บริษัท 

หุ้นบุริมสิทธิ 502,529,413 6.13 3,082,214,642 9.14% 

หุ้นสามัญ 1,087,923,532 10.9 11,858,366,499 35.17% 
หน้ีสิน   18,773,687,891 55.68% 

รวม 33,714,269,032 100.00% 
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ย้อนหลังต้ังแต่เดือนพศจิกายน พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2552 ซึ่งเป็นปีก่อนท่ีจะเกิดการ

ควบรวมกิจการ ท าให้ Rf มีค่าเท่ากับร้อยละ 4.93 ต่อป ี

 E(Rm) - Rf หรือ ส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk 
Premium) ณ ปี พ.ศ. 2552 อ้างอิงจาก Aswath Damodaran มีค่าเท่ากับร้อยละ 5.78 ต่อป ี

 βi หรือค่าความเส่ียงของกิจการ เนื่องจากธนาคารสินเอเซีย จ ากัด 
(มหาชน) ไม่ได้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท าให้การค านวณค่าเบต้าของบริษัทโดยตรง
ท าได้ยาก ผู้ศึกษาจึงได้น าสมการฮามาดะ (Hamada’s Equation) มาใช้ในการค านวณ ดังนี้ 

ขั้น ท่ี 1 ค านวณหาค่าเฉล่ีย Unlevered Beta ของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มธุรกิจค้าปลีกท่ีน ามาใช้อ้างอิง ได้ Unlevered Beta เฉล่ียเท่ากับ 0.5130 
ตารางท่ี 4.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) และค่าเบต้า ของบริษัทจดทะเบียนฯ ใน

ธุรกิจธนาคาร 

ธนาคาร 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

Levered beta Unlevered beta 

ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย จ ากัด 
(มหาชน) 0.4297 1.1800 0.9071 
ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด 
(มหาชน) 1.9537 0.9100 0.3844 

ธนาคารทิสโก้ จ ากัด (มหาชน) 3.3647 0.8300 0.2474 

ค่าเฉลี่ย 0.5130 

ท่ีมา : SETSMART และงบการเงินของบริษัท (ข้อมูล ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2552) 
ขั้นท่ี 2 ค านวณ Levered Beta ของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด 

(มหาชน) โดยสามารถค านวณได้จาก Unlevered Beta เฉล่ียท่ีค านวณได้จากขั้นตอนท่ี 1 เท่ากับ 
0.5130 และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป้าหมาย (Target D/E Ratio) เท่ากับ 1.2380 
ดังนั้นจึงได้ Levered Beta ของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) เท่ากับ 0.9575 

ดังนั้น จากข้อมูลท่ีกล่าวมาข้างต้น ท าให้สามารถค านวณต้นทุนส่วนของ
ผู้ถือหุ้น ได้เท่ากับอัตราส่วนร้อยละ 10.46 

4.2.1.4 การค านวณต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ์ (kp) 
เนื่องจากต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ์นั้น ต้องมีค่าอยู่ระหว่างต้นทุน

ส่วนของเจ้าหนี้และต้นทุนส่วนของเจ้าของ ท าให้ทางผู้ศึกษาน าอัตราต้นทุนของท้ังสองส่วนมาหา
ค่าเฉล่ีย ท าให้ได้ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ์ เท่ากับอัตราร้อยละ 8.15 

จากองค์ประกอบท่ีได้กล่าวมาข้างต้นนั้น ท าให้สามารถค านวณต้นทุนทางการ
เงินถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของธนาคารสินเอเซีย ได้เท่ากับอัตราส่วนร้อยละ 6.70 
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4.2.2 การค านวณมูลค่าสุดท้ายที่จะได้รับจากกิจการ (Terminal Value) 
ผู้ศึกษาได้ประเมินมูลค่ากิจการธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) (เปล่ียนช่ือ

เป็นธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จ ากัด (มหาชน)) จากงบการเงินของธนาคารท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณชน 
ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2559 รวมเป็นระยะเวลาท้ังส้ิน 7 ปี และส าหรับวิธีในการค านวณมูลค่า
สุดท้ายท่ีจะได้รับจากกิจการนั้น ได้เลือกใช้วิธี P/B Multiple Approach โดยมีสมมติฐานว่าใน
อนาคตระยะยาว หุ้นนั้นจะมีการปรับเข้าสู่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม จึงเลือกใช้ค่า P/B ณ วันท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2559 ซึ่งมีค่าเท่ากับ 1.2 (อ้างอิงจาก SETSMART) คูณด้วยส่วนของเจ้าของของบริษัท 
ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 ซึ่งมีจ านวนเท่ากับ 26,323,481 พันบาท ท าให้ได้มูลค่าสุดท้ายท่ีจะ
ได้รับจากกิจการเท่ากับ 31,588,177 พนับาท 

จากองค์ประกอบและสมมติฐานท่ีใช้ในการประมาณการณ์กระแสเงินสดอนาคตของ
กิจการท่ีกล่าวมาข้างต้นของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) (เปล่ียนช่ือเป็นธนาคารไอซีบีซี (ไทย) 
จ ากัด (มหาชน)) และการประเมินอัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียของธนาคาร ท าให้สามารถประเมิน
มูลค่าของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) ได้เท่ากับ 7,156,564 พันบาท โดยสามารถแสดง
รายละเอียดได้ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.3 ประมาณการกระแสเงินสดอิสระและมูลค่าธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด 
 (หน่วย : พันบาท) 

 

 พ.ศ. 2553 พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2555 พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2557 พ.ศ. 2558 พ.ศ. 2559 
ก าไรจากกรด าเนินงานสุทธิจากภาษี 627,258 630,499 809,052 854,466 1,717,899 2,269,399 2,027,676 
ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 112,239 108,602 90,425 83,982 85,449 76,185 68,174 
ค่าใช้จ่ายการลงทุนเพิ่ม (38,616) (56,169) (59,229) (76,641) (32,356) (8,719) (42,510) 
เงินทุนหมุนเวียนท่ีใช้ในการด าเนินงานสุทธิ (9,173,073) (25,078,741) 45,055,553 (7,883,921) (13,627,918) 11,700,139 5,852,155 
กระแสเงินสดอิสระ (8,472,192) (24,395,809) 45,895,801 (7,022,114) (11,856,926) 14,037,004 7,905,495 

มูลค่ากิจการ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2552 7,156,564 
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4.3 การประเมินผลประโยชน์ส่วนเพิ่มจากการวิเคราะห์งบการเงินของกิจการ 
 
นอกจากการประเมินมูลค่าธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) เพื่อดูว่าการควบรวม

กิจการในครั้งนี้มีความคุ้มค่าในการจ่ายซื้อหุ้นหรือไม่แล้วนั้น ผู้ศึกษายังได้ท าการวิเคราะห์
ผลประโยชน์ส่วนเพิ่มท่ีทางธนาคารไอซีบีซีจะได้รับผ่านการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินท่ีส าคัญ 
โดยใช้ข้อมูลงบการเงินของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) (เปล่ียนช่ือเป็นธนาคารไอซีบีซี (ไทย) 
จ ากัด (มหาชน)) ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 – 2559 ดังนี้ 

 
4.3.1 การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร 

ส าหรับการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด 
(มหาชน) ผ่านการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรหลัก 2 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนก าไร
ขั้นต้น (Gross Profit Margin) และอัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) พบว่าอัตราส่วนทาง
การเงินท้ังสองของธนาคารนั้น มีการเปล่ียนแปลงภายหลังจากการเข้าควบรวมกิจการ ดังนี้ อัตราส่วน
ก าไรขั้นต้นมีการปรับตัวลดลงภายหลังจากการท่ีมีการควบรวมกิจการ โดยมีการลดลงอย่างต่อเนื่อง
จนถึงปี พ.ศ. 2557 และหลังจากนั้นก็มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นจนถึงปัจจุบัน ในส่วนของอัตราส่วนก าไร
สุทธินั้น มีการปรับตัวลดลงภายหลังจากการเข้าซื้อกิจการ และลดลงต่ าสุดในปี พ.ศ. 2555 แต่
หลังจากนั้นก็มีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นมาอย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน ซึ่งเป็นแนวโน้มท่ีดีของธนาคาร
ถึงแม้ว่าจะมีการปรับลดลงมาเล็กน้อยในปีปัจจุบัน ซึ่งก็แสดงให้เห็นว่าการควบรวมกิจการในครั้งนี้ 
ท าให้ความสามารถในการท าก าไรของธนาคารปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น 

เมื่อวิเคราะห์ถึงองค์ประกอบของอัตราก าไรขั้นต้นจะพบว่าสาเหตุหลักท่ีท าให้
อัตราก าไรขั้นต้นนั้นปรับตัวลดลง เนื่องมาจากว่าการปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่ องของค่าใช้จ่าย
ดอกเบี้ย ซึ่งถึงแม้ว่าธนาคารจะมีรายได้ท่ีเพิ่มสูงขึ้นทุกปีแต่ว่าค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยก็เพิ่มสูงขึ้นด้วย
เช่นกัน เนื่องจากว่าธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จัดว่าเป็นธนาคารขนาดเล็กและให้บริการหลักแก่กลุ่ม
ลูกค้าขนาดกลางและขนาดใหญ่จึงมีต้นทุนอัตราดอกเบี้ยท่ี สูงกว่าธนาคารท่ัวไป และด้วยสาเหตุท่ี
ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) มีธนาคารไอซีบีซี ซึ่งเป็นบริษัทแม่อยู่ท่ีประเทศจีน จึงท าให้การท าธุรกรรมกับ
ประเทศจีนนั้นเป็นไปด้วยความสะดวกสบาย และประกอบกับการค้าระหว่างประเทศไทยกับประเทศ
จีนมีการเพิ่มปริมาณขึ้น จึงส่งผลให้ธนาคารมีรายได้สูงขึ้นตามไปด้วย 

ส าหรับอัตราส่วนก าไรสุทธิท่ีมีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นนั้น เป็นผลมามาจากการท่ี
ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) นั้นสามารถบริหารค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ ท าให้
สามารถควบคุมค่าใช้จ่ายต่างๆ ให้อยู่ในระดับท่ีดีขึ้นเมื่อเทียบเป็นอัตราส่วนต่อรายได้ และยังสามารถ
บริหารหนี้สูญ และหนี้สงสัยจะสูญของธนาคารให้อยู่ในระดับท่ีดีมากยิ่งขึ้น ซึ่งจากผลของท้ังสอง
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องค์ประกอบจึงส่งผลให้ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) มีอัตราส่วนก าไรสุทธิท่ีปรับเพิ่มขึ้นภายหลังจากการ
ควบรวมกิจการ 

 
ภาพท่ี 4.1 อัตราก าไรขั้นต้น และอัตราก าไรสุทธิของธนาคารไอซีบีซี (ไทย)  

ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2559 
ในส่วนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) นั้น มีการปรับตัวเพิ่ม

สูงขึ้นอย่างมากในปี พ.ศ. 2556 เนื่องจากว่าในปี พ.ศ. 2556 มีการปล่อยเงินสินเช่ือให้แก่ลูกค้าของ
ธนาคารเป็นจ านวนมาก โดยมีการปล่อยวงเงินสินเช่ือเพิ่มจากปี พ.ศ. 2555 เป็นจ านวนกว่า 30,000 
พันบาทซึ่งส่งผลให้รายได้ดอกเบี้ยของธนาคารเพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย และท าให้เกิดผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีสูงตามไปด้วย โดยในมีการปรับเพิ่มถึงอัตราร้อยละ 5 (จากอัตราส่วนร้อยละ 5.60 
ในปี พ.ศ. 2555 เป็นอัตราส่วนร้อยละ 10.61 ในปี พ.ศ. 2556) แต่ภายหลังจากปี พ.ศ. 2556 ก็ได้มี
การปรับตัวลดลงเนื่องมาจากว่าในปี พ.ศ. 2558 และปี พ.ศ.2559 ก าไรสุทธินั้นได้มีการปรับลดลง
เนื่องจากรายได้มีการปรับลดลงเล็กน้อย แต่ค่าใช้จ่ายกลับมีการปรับเพิ่มสูงขึ้น 
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ภาพท่ี 4.2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของธนาคารไอซีบีซี (ไทย)  

ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2559 
 

4.3.2 การวิเคราะห์ประสิทธิภาพของกระบวนการในการท างาน 
นอกจากการการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรของธนาคารไอซีบีซี (ไทย) 

แล้วนั้น การควบรวมกิจการในครั้งนี้ ยังส่งผลให้ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) มีกระบวนการท างานท่ีมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นอีกด้วย โดยสามารถดูได้จากอัตราดอกเบี้ยรับสุทธิ ซึ่งภายหลังจากการควบ
รวมกิจการนั้น ธนาคารมีรายได้ดอกเบ้ียเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง เนื่องมากจากมีการปล่อยเงินสินเช่ือท่ี
มากกว่าก่อนการควบรวมกิจการ โดยเป็นผลมาจากการท่ีธนาคารไอซีบีซี ซึ่งเป็นธนาคารท่ีมาเข้าซื้อ
หุ้นในครั้งนี้ เป็นธนาคารท่ีมีความน่าเช่ือถือและมีขนาดใหญ่ท่ีประเทศจีน จึงท าให้เกิดธุรกรรมจ านวน
มากภายหลังการควบรวมกิจการ ซึ่งเป็นการแสดงให้เห็นว่าการควบรวมกิจการในครั้งนี้ สามารถท า
ให้มีกระบวนการในการท างานท่ีดียิ่งขึ้นด้วย 
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ภาพท่ี 4.3 อัตราดอกเบ้ียรับสุทธิของธนาคารไอซบีีซี (ไทย) ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2559 

ส าหรับธุรกิจธนาคารซึ่งมีสินทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นเงินให้สินเช่ือแก่ลูกหนี้และเงิน
ลงทุน จึงท าให้อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมนั้น มีการปรับตัวลดลงภายหลังจากการควบ
รวมกิจการเนื่องจากมีการปล่อยสินเช่ือจ านวนมากและเก็บดอกเบี้ยในอัตราท่ีต่ ากว่าธนาคารท่ัวไป 
เพื่อเป็นการดึงดูดลูกค้า เนื่องจากธนาคารไอซีบีซี (ไทย) เป็นธนาคารขนาดเล็ก ดังนั้นจึงมีรายได้
ดอกเบี้ยท่ีเพิ่มขึ้นในอัตราท่ีน้อยกว่าอัตราการเพิ่มของเงินสินเช่ือ แต่อัตราส่วนการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวมก็มีการปรับเพิ่มขึ้นมาในช่วงปีหลัง ๆ เนื่องมาจากการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งขึ้น และมีแนวโน้มจะเพิ่มต่อไปในอนาคต 
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ภาพท่ี 4.4 อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมของธนาคารไอซีบีซี (ไทย)  

ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2559 
 

4.3.3 การวิเคราะห์อัตราส่วนของสินทรัพย์ต่อเงินทุน 
ส าหรับการวิเคราะห์อัตราส่วนสินทรัพย์ต่อเงินทุนของธนาคาร ผู้ศึกษาได้

เลือกใช้การวิเคราะห์อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพื่อดูว่าโครงสร้างทางการเงินของ
ธนาคารนั้นเป็นอย่างไร ซึ่งจะท าให้ทราบว่าสินทรัพย์ของกิจการนั้นมาจากการกู้ยืมหรือมาจากทุนของ
กิจการเอง โดยธนาคารไอซีบีซี (ไทย) มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึนเรื่อย ๆ ต้ังแต่
มีการควบรวมกิจการ เนื่องจากว่ามีความจ าเป็นท่ีต้องใช้เงินลงทุนในการด าเนินงานของธนาคาร มี
การวางแผนงานและออกผลิตภัณฑ์ทางการเงินใหม่ ๆ ออกมาเป็นจ านวนมาก โดยมีการเพิ่มข้ึนไปอยู่
ท่ี 5.32 เท่า ในปี พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นปีภายหลังการควบรวมกิจการและเพิ่มสูงท่ีสุดในปี พ.ศ. 2556 
โดยมีอัตราอยู่ท่ี 9.92 เท่า แต่ภายหลังจากกนั้นธนาคารก็มีการปรับลดสัดส่วนการกู้ยืมเงินเพื่อมาใช้
ในการด าเนินงานลง และใช้ส่วนของผู้ถือหุ้นมากยิ่งขึ้น ท าให้อัตราส่วนมีการปรับลดลง และเป็นไป
ในทางท่ีดีขึ้นเพราะถ้าหากกิจการใช้เงินลงทุนจากการกู้ยืมมากเกินไปก็จะส่งผลให้มีภาระผูกพันท่ี
จะต้องช าระดอกเบ้ียตามไปด้วย  
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ภาพท่ี 4.5 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของธนาคารไอซีบีซี (ไทย)  

ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2559 
ส าหรับการวิเคราะห์อัตราส่วนเงินฝากต่อส่วนของหนี้สินรวมนั้น เป็นการดูว่า

ธนาคารมีสัดส่วนเงินฝากในหนี้สินรวมเท่าไหร่ เนื่องจากว่าธนาคารมีหนี้สินหลัก ๆ สองส่วน ได้แก่ 
เงินฝาก และเงินกู้ยืมซึ่งเงินฝากนั้นธนาคารจะเสียดอกเบี้ยจ่ายในอัตราท่ีน้อยกว่าเงินกู้ยืม และการรับ
ฝากเงินก็ถือเป็นกิจกรรมหลักของธนาคาร ดังนั้นการมีอัตราส่วนท่ีมากจึงนับว่าเป็นส่ิงท่ีดี แต่ในปี 
พ.ศ. 2554 ภายหลังจากการควบรวมกิจการนั้น มียอดเงินฝากท่ีลดลงไปอย่างมาก เนื่องจากเป็นการ
เข้ามาบริหารงานใหม่ จึงต้องเตรียมความพร้อมในการออกผลิตภัณฑ์ใหม่ ๆ เพื่อมารองรับลูกค้าของ
ธนาคาร และในปี พ.ศ. 2554 ก็มีวิกฤตการณ์น้ าท่วมท าให้เกิดปัญหามากมาย ซึ่งส่งผลต่อการ
ด าเนินงานของธนาคารท าให้มียอดเงินฝากท่ีลดลงอย่างมาก แต่ภายหลังจากนั้นก็มีการปรับตัวเพิ่ม
ขึ้นมาอย่างเรื่อย ๆ และมีแนวโน้มท่ีดีขึ้นในอนาคต  
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ภาพท่ี 4.6 อัตราส่วนเงินฝากต่อส่วนของหนี้สินรวมของธนาคารไอซีบีซี (ไทย) 

ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2559 
 

4.3.4 การวิเคราะห์คุณภาพของสินทรัพย์ 
อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการวัดคุณภาพของสินทรัพย์ของธนาคาร คือ 

อัตราส่วนเงินส ารองหนี้สูญต่อส่วนของเงินให้สินเช่ือและดอกเบี้ยค้างรับ เนื่องจากว่าสินทรัพย์หลัก
ของธนาคารก็คือ เงินสินเช่ือท่ีปล่อยให้แก่ลูกหนี้ ซึ่งถือว่ามีสัดส่วนท่ีสูงมากต่อสินทรัพย์รวมท้ังหมด 
ดังนั้น การท่ีจะสามารถให้ความน่าเช่ือถือแก่สินทรัพย์ได้ประเภทนี้ได้ทางธนาคาร จึงจ าเป็นท่ีจะต้อง
มีเงินส ารองส าหรับเงินให้สินเช่ือในประมาณท่ีสูง ซึ่งภายหลังจากการควบรวมกิจการพบว่าทาง
ธนาคารมีอัตราส่วนท่ีปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเรื่อย ๆ ซึ่งเป็นไปในทิศทางท่ีดีหลังจากการควบรวมกิจการ 
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ภาพท่ี 4.7 อัตราส่วนเงินส ารองหนี้สูญต่อส่วนของเงินให้สินเช่ือและดอกเบ้ียค้างรับของ 

ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2559 
 

4.3.5 การวิเคราะห์การเจริญเติบโตของรายการทางบัญชีที่ส าคัญ  
นอกจากการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินต่าง ๆ ของธนาคารไอซีบีซี (ไทย) 

แล้วนั้น ผู้ศึกษาเลือกท่ีจะวิเคราะห์การเติบโตของรายการทางบัญชีท่ีส าคัญ ได้แก่ เงินให้สินเช่ือ และ
เงินฝาก โดยหลังจากท่ีมีการควบรวมกิจการนั้น ในปี พ.ศ. 2553 และปี พ.ศ. 2554 มีการให้เงิน
สินเช่ือแก่ลูกค้าเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากธนาคารไอซีบีซี (ไทย) มีความพยายามในการสนับสนุน
นักลงทุนให้เกิดการลงทุนท่ีมากขึ้น จึงมีการปล่อยสินเช่ือเพิ่มขึ้นตามไป และในปี พ.ศ. 2555 ท่ีมี
จ านวนเงินสินเช่ือสูงขึ้นมาจากปี พ.ศ. 2554 ถึงเกือบ 40,000,000 พันบาท เนื่องมาจากการขยายตัว
ของเศรษฐกิจท่ีเพิ่มสูงขึ้นหลังจากวิกฤตการณ์น้ าท่วมในปี พ.ศ. 2554 แต่หลังจากนั้นทางธนาคารก็ยัง
มีการปล่อยสินเช่ือให้แก่ลูกค้าของธนาคารอยู่อย่างเสมอมา ถึงแม้จะมีการเติบโตท่ีลดลงในปีหลัง ๆ 
แต่ก็มีสถานการณ์ท่ีดีขึ้นในปีปัจจุบัน 
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ภาพท่ี 4.8 อัตราการเจริญเติบโตของเงินให้สินเช่ือของธนาคารไอซีบีซี (ไทย)  

ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2559 
ส าหรับยอดเงินฝากของธนาคารไอซีบีซี (ไทย) นั้นมีการปรับตัวลดลงเล็กน้อย

เนื่องจากการเข้ามาบริหารงานใหม่ภายหลังการควบรวมกิจการท าให้ธนาคารยังต้องเตรียมความ
พร้อมในการออกผลิตภัณฑ์ใหม่ ๆ เพื่อมารองรับลูกค้าของธนาคาร และส าหรับในปี พ.ศ. 2555 ท่ีมี
ยอดเงินฝากเพิ่มขึ้นสูงถึงกว่าอัตราร้อยละ 200 นั้นเป็นผลมาจากวิกฤตการณ์น้ าท่วมท่ีท าให้ทาง
ธนาคารต้องการระดมเงินทุน เพื่อเข้ามาใช้ในการปล่อยเงินสินเช่ือให้แก่นักลงทุนต่อไป จึงท าให้มี
ยอดเงินฝากสูงกว่าปีท่ีผ่านมาอย่างมาก 
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ภาพท่ี 4.9 อัตราการเจริญเติบโตของเงินฝากของธนาคารไอซีบีซี (ไทย)  

ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 – พ.ศ2559 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 
กรณีศึกษาการเข้าซื้อกิจการธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) โดยธนาคารธนาคาร

อินดัสเตรียล แอนด์ คอมเมอร์เชียล แบงค์ ออฟ ไชนา ลิมิเต็ด จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา
แรงจูงใจในการเข้าซื้อกิจการของธนาคารไอซีบีซี การประเมินมูลค่ากิจการธนาคารสินเอเชีย ณ ปี 
พ.ศ. 2552 เพื่อดูว่าการเข้าซื้อกิจการในครั้งนี้ มีความคุ้มค่าหรือไม่ และสุดท้ายมีการประเมิน
ประโยชน์ส่วนเพิ่มท่ีธนาคารจะได้รับภายหลังจากการเข้าซื้อกิจการในครั้งนี้ 

ในส่วนของแรงจูงใจในการเข้าซื้อกิจการนั้น ธนาคารไอซีบีซีมีเป้าหมายในการขยายฐาน
การลงทุนมายังภูมิภาคอาเซียน จึงได้เลือกธนาคารสินเอเซีย ซึ่งต้ังอยู่ในประเทศไทยเป็นศูนย์กลาง
ของการลงทุน เนื่องจากประเทศมีความสัมพันธ์ที่ดีกับประเทศจัน ท้ังทางด้านเศรษฐกิจการค้า รวมไป
ถึงด้านวัฒนธรรมต่าง ๆ และประเทศไทยก็ยังเปรียบได้เป็นเหมือนศูนย์กลางของภูมิภาคอาเซียน ณ 
ขณะนั้น และอีกหนึ่งเหตุผลท่ีส าคัญคือ การเข้าซื้อกิจการในครั้งนี้จะท าให้ธนาคารไอซีบีซีได้รับ
ใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจธนาคารในประเทศไทย ซึ่งในขณะนั้นทางธนาคารแห่งประเทศไทยไม่
มีการออกใบอนุญาตใหม่ให้แก่ผู้ประกอบ จึงท าให้ธนาคารไอซีบีซีเสมือนได้รับค่าเช่าทางเศรษฐกิจ 
(Economic Rent) ซึ่งสามารถท าให้ธนาคารไอซีบีซีสามารถเข้ามาด าเนินกิจการในประเทศไทยและ
สร้างก าไรจากการด าเนินงานได้ โดยผ่านการได้รับใบอนุญาตนั้น 

ส าหรับการประเมินมูลค่ากิจการของธนาคารสินเอเชีย นั้นได้จัดท าเพื่อศึกษาว่ามูลค่าท่ี
แท้จริงของธนาคารสินเอเซีย ควรมีค่าเป็นเท่าไหร่ ท าให้สามารถเปรียบเทียบได้ว่าการเข้าซื้อกิจการ
ของธนาคารไอซีบีซีในครั้งนี้ มีความคุ้มค่าหรือไม่ เพื่อไม่ให้ธนาคารไอซีบีซีจ่ายซื้อในราคาท่ีสูงเกินไป 
จากการประเมินมูลค่าผ่านวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) พบว่ามูลค่าท่ีแท้จริง
ของธนาคารสินเอเซีย นั้นควรจะมีค่าเท่ากับ 7,156,564 พันบาท ซึ่งจะท าให้สามารถค านวณราคาต่อ
หุ้นได้เท่ากับ 6.58 บาท แต่จากสัญญาในการเข้าซื้อกิจการของธนาคารไอซีบีซีในครั้งนี้ ทางธนาคาร
ไอซีบีซีได้ประกาศรับซื้อหุ้นของธนาคารสินเอเซียท่ีราคา 11.5 บาทต่อหุ้น ซึ่งถ้าหากเปรียบเทียบกันท่ี
ราคาของหุ้น จะพบว่าการเข้าซื้อกิจการในครั้งนี้ เป็นการเข้าซื้อกิจการในราคาท่ีไม่เหมาะสม 

ดังนั้นเพื่อให้ทราบว่าการตัดสินใจเข้าซื้อกิจการในครั้งนี้ของธนาคารไอซีบีซีนั้นคุ้มค่า
หรือไม่ จึงต้องวิเคราะห์ผลประโยชน์ส่วนเพิ่มท่ีทางธนาคารไอซีบีซีจะได้รับจากการเข้าซื้อกิจการ โดย
ผ่านการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) (เปล่ียนช่ือเป็น 
ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จ ากัด(มหาชน)) โดยมีการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร ประสิทธิภาพ
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ของกระบวนการท างาน อัตราส่วนของสินทรัพย์ต่อเงินทุน คุณภาพของสินทรัพย์ และการ
เจริญเติบโตของรายการทางบัญชีท่ีส าคัญ พบว่ากิจการมีขนาดใหญ่ขึ้นโดยดูจากขนาดของเงินให้
สินเช่ือ และเงินฝากของธนาคาร ถึงแม้ว่าจะถูกผลกระทบของปัญหาอุทกภัยในปี พ.ศ. 2554 – 2555 
แต่หลังจากนั้นก็มีการเปล่ียนแปลงท่ีดีขึ้นและมีแนวโน้มท่ีเพิ่มมากขึ้นจนถึงปัจจุบัน และส าหรับ
ความสามารถในการท าก าไรของธนาคารนั้นมีการปรับตัวลดลงในช่วงแรกเนื่องจากว่าเป็นช่วงเริ่มต้น
ของการเข้ามาด าเนินงานในประเทศไทย แต่หลังจากท่ีมีการบริหารท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้นแล้วนั้น 
อัตราส่วนทางการเงินโดยรวมต่าง ๆ ก็มีแนวโน้มในการเปล่ียนแปลงท่ีดีขึ้นอย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน 
ซึ่งรวมไปถึงการได้มาซึ่งใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจธนาคารในประเทศไทยนั้น ท าให้สามารถเข้า
มาด าเนินธุรกิจในประเทศไทยได้ และมีการสร้างก าไรจากการด าเนินงานได้มากกว่าในอดีต จึง
สามารถสรุปได้ว่าการเข้าซื้อกิจการในครั้งนี้เป็นการเข้าซื้อท่ีคุ้มค่า    
 
5.2 ข้อเสนอแนะส าหรับกรณีศึกษา 

 
กรณีศึกษานี้เป็นประโยชน์อย่างมากต่อผู้ท่ีสนใจเกี่ยวกับการควบรวมกิจการและการ

เข้าซื้อกิจการของบริษัทต่าง ๆ โดยสามารถประยุกต์ใช้ได้กับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
และไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยสามารถใช้กรณีศึกษานี้ในการเป็นต้นแบบเพื่อการศึกษา
การควบรวมกิจการของบริษัทอื่น ๆ ได้ในอนาคต โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรม
ธนาคาร นอกจากนี้นักลงทุนยังสามารถน าวิธีในการประเมินมูลค่ากิจการท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เพื่อ
ใช้ในการประเมินมูลค่ากิจการและหามูลค่าของหุ้นของบริษัทท่ีควรจะเป็นได้ เพื่อใช้เป็นตัวช่วยในการ
ตัดสินใจในการเลือกลงทุนในหุ้นของบริษัทต่าง ๆ ในตลาดหลักทรัพย์และนอกตลาดหลักทรัพย์ 

 
5.3 ข้อจ ากัดของกรณีศึกษาและข้อเสนอแนะส าหรับงานศึกษาชิ้นต่อไป 

 
เนื่องจากธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเปล่ียนช่ือเป็นธนาคารไอซีบีซี (ไทย) 

จ ากัด (มหาชน) นั้น ภายหลังจากการควบรวมกิจการก็ได้ออกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จึงส่งผลให้กลายเป็นธนาคารท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อีกต่อไป จึงมีข้อจ ากัดทางด้าน
ข้อมูลท่ีจะน ามาใช้ในการประเมินมูลค่ากิจการ เนื่องจากข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนนั้น จะมีเพียง
รายงานทางการเงินท่ีทางธนาคารเปิดเผยเท่านั้น จึงท าให้การประเมินมูลค่ากิจการนั้น ท าได้ยากกว่า
การประเมินมูลค่ากิจการของบริษัทอื่นท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ส าหรับข้อเสนอแนะทางผู้ศึกษามีความคิดว่าควรเลือกศึกษากรณีศึกษาท่ีบริษัทนั้นอยู่
ในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากว่าการประเมินมูลค่าของกิจการท่ีเกิดการควบรวมกิจการเหล่านั้น จะ
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ก่อให้เกิดประโยชน์แก่นักลงทุนในวงกว้างได้มากกว่า และการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินของ
ธนาคารควรจะมีการเปรียบเทียบกับธนาคารอื่น เพื่อให้ในการวิเคราะห์ท่ีดีมากยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก ก  
ข้อมูลส าหรับการประเมินมูลค่าธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) 

(1ก) งบแสดงฐานะการเงินของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) 
(หน่วย: พันบาท) 

 
 

พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ.2555 พ.ศ.2556 พ.ศ.2557 พ.ศ.2558 พ.ศ.2559

สินทรัพย์

เงินสด 304,774     272,817     289,865     368,845       403,646       364,389       369,306       435,613       

รายการระหว่างธนาคารและตลาดเงิน - สุทธิ 6,499,159   4,567,309   9,741,811   6,148,596     7,453,544     12,027,094   2,056,608     6,237,817     

สินทรัพย์ตราสารอนุพันธ์ 470,438     1,184,159   403,884     122,210       402,466       339,729       122,817       417,682       

เงินลงทุน - สุทธิ 9,322,825   10,452,454 11,428,643 15,814,076   30,832,130   35,474,259   45,010,528   50,596,514   

เงินลงทุนในบริษทัย่อยและบริษทัร่วม - สุทธิ 259,472     290,296     336,816     388,150       463,197       517,433       526,629       560,637       

เงินใหสิ้นเชื่อแกลู่กหนี้และดอกเบี้ยค้างรับ - สุทธิ

     เงินใหสิ้นเชื่อแกลู่กหนี้ 48,027,209 57,818,612 72,334,970 113,221,465 146,114,549 153,399,539 140,927,378 135,326,315 

     ดอกเบี้ยค้างรับ 141,943     112,650     140,539     150,654       206,896       232,138       230,174       185,367       

     รวมเงินใหสิ้นเชื่อแกลู่กหนี้และดอกเบี้ยค้างรับ 48,169,152 57,931,262 72,475,509 113,372,119 146,321,445 153,631,677 141,157,552 135,511,882 

     หกั: รายได้รอตัดบญัชี -            (3,114,614)  (4,782,912)  (6,717,030)    (8,171,356)    (6,524,675)    (5,044,122)    (4,579,521)    

          ค่าเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (1,419,467)  (1,003,796)  (1,196,682)  (2,083,082)    (3,397,761)    (3,462,588)    (4,029,494)    (5,880,464)    

          ค่าเผ่ือการปรับมูลค่าจากการปรับโครงสร้างหนี้ (12,358)      (11,725)      (12,386)      (23,997)        (19,461)        (20,605)        (13,725)        (13,769)        

รวมเงินให้สินเช่ื อแก่ลูกหน้ีและดอกเบ้ียค้ างรับ - สุทธิ 46,737,327 53,801,127 66,483,529 104,548,010 134,732,867 143,623,809 132,070,211 125,038,128 
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(หน่วย: พันบาท) 

  

พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ.2555 พ.ศ.2556 พ.ศ.2557 พ.ศ.2558 พ.ศ.2559

ทรัพย์สินรอการขาย - สุทธิ 1,286,545   1,214,853   1,198,139   1,056,259     987,883       952,305       882,446       775,519       

ทีดิ่น อาคาร และอปุกรณ์ - สุทธิ 206,749     196,274     171,200     163,841       179,926       157,311       124,990       143,540       

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน - สุทธิ 168,057     130,992     89,998       76,895         72,426         56,257         40,428         35,967         

สิทธิการเชา่ - สุทธิ 218,366     207,714     197,062     186,410       175,758       165,073       154,428       143,753       

สินทรัพย์ภาษเีงินได้รอการตัดบญัชสุีทธิ -            -            -            216,116       359,660       647,296       705,914       806,300       

รายได้ค้างรับ - สุทธิ 78,791       78,244       113,400     208,837       312,610       361,684       399,982       461,899       

ลูกหนี้ตามสัญญาหลักประกนัของตราสารอนุพันธ์ 60,462       465,638     64,572       579             135,287       24,396         601             14,906         

ลูกหนี้อืน่ - สุทธิ 305,521     465,045     246,119     283,847       171,903       145,967       232,513       337,926       

สินทรัพย์อืน่ 38,838       44,999       24,076       31,164         30,763         29,591         332,051       47,648         

รวมสินทรัพย์ 65,957,322 73,371,921 90,789,114 129,613,836 176,714,066 194,886,593 183,029,452 186,053,849 
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(หน่วย: พันบาท) 

  

พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ.2555 พ.ศ.2556 พ.ศ.2557 พ.ศ.2558 พ.ศ.2559

หน้ีสินและส่วนข องผู้ถือหุ้น

เงินรับฝาก 30,405,641 27,017,194 20,832,339 67,205,115   83,734,809   90,028,525   86,194,650   92,023,523   

รายการระหว่างธนาคารและตลาดเงิน 1,886,689   1,788,852   1,491,510   36,190,027   44,785,767   40,423,896   35,876,646   35,439,126   

หนี้สินจ่ายคืนเมื่อทวงถาม 374,730     252,976     29,230       13,535         15,458         6,053           13,744         45,131         

หนี้สินตราสารอนุพันธ์ 500,761     1,056,405   671,593     129,041       1,131,227     530,672       281,721       230,016       

ตราสารหนี้ท่ีออกและเงินกูยื้ม 18,773,688 27,786,141 51,451,656 8,315,367     28,417,377   37,728,517   33,220,665   29,223,103   

ประมาณการหนี้สินผลประโยชน์ของพนักงานหลังออกจากงาน -            -            113,130     116,294       133,347       159,611       172,957       180,327       

ประมาณการหนี้สินอืน่ 94,150       99,650       326,050     328,700       132,450       23,700         23,700         1,815           

ดอกเบี้ยค้างจ่าย 183,424     187,143     421,714     542,006       685,900       991,169       692,887       683,442       

เจ้าหนี้ตามสัญญาหลักประกนัของตราสารอนุพันธ์ 21,690       446,842     -            -              -              -              -              -              

หนี้สินอืน่ 593,053     968,807     1,090,294   1,514,140     1,493,432     1,606,242     1,942,496     1,903,885     

รวมหน้ีสิน 52,833,827 59,604,010 76,427,516 114,354,225 160,529,767 171,498,385 158,419,466 159,730,368 
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(หน่วย: พันบาท) 

  

พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ.2555 พ.ศ.2556 พ.ศ.2557 พ.ศ.2558 พ.ศ.2559

ส่วนข องเจ้าข อง

ทุนเรือนหุ้น

     ทุนจดทะเบยีน

          หุ้นบริุมสิทธิชนิดไม่สะสมเงินปนัผล มูลค่าหุ้นละ 10 บาท 5,025,294   27,336       4,511         4,023           4,023           4,023           4,023           4,023           

          หุ้นสามัญ มูลค่าหุ้นละ 10 บาท 10,879,235 15,877,193 15,900,018 14,182,817   14,182,817   20,159,998   20,159,998   20,128,071   

     ทุนท่ีออกและช าระแล้ว

          หุ้นบริุมสิทธิชนิดไม่สะสมเงินปนัผล

มูลค่าหุ้นละ 10 บาท 27,875       4,643         4,511         4,023           4,023           4,023           4,023           4,023           

          หุ้นสามัญ มูลค่าหุ้นละ 10 บาท 15,876,655 15,899,886 15,900,018 14,182,817   14,182,817   20,128,071   20,128,071   20,128,071   

องค์ประกอบอืน่ของส่วนของเจ้าของ

     ส่วนเกนิทุนจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าเงินลงทุน 73,666       164,577     155,770     287,916       198,651       267,831       154,534       383,659       

ก าไรสะสม

     จัดสรรรแล้ว - ทุนส ารองตามกฎหมาย -            -            -            100,000       200,000       300,000       400,000       500,000       

     ยังไม่ได้จัดสรร (ขาดทุนสะสม) (2,854,700)  (2,301,195)  (1,698,701)  684,854       1,598,808     2,688,283     3,923,358     5,307,728     

รวมส่วนข องผู้ถือหุ้นข องธนาค ารฯ 13,123,495 13,767,911 14,361,598 15,259,610   16,184,299   23,388,208   24,069,986   26,323,481   

ส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมของบริษทัย่อย 70             -            -            -              -              -              -              -              

รวมส่วนข องเจ้าข อง 13,123,495 13,767,911 14,361,598 15,259,610   16,184,299   23,388,208   24,069,986   26,323,481   

รวมหน้ีสินและส่วนข องเจ้าข อง 65,957,322 73,371,921 90,789,114 129,613,836 176,714,066 194,886,593 183,029,452 186,053,849 
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(2ก) งบก าไรขาดทุนของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) 
(หน่วย: พันบาท) 

  

พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ.2555 พ.ศ.2556 พ.ศ.2557 พ.ศ.2558 พ.ศ.2559

รายได้ดอกเบี้ย 3,090,961   2,983,187   4,524,300   6,078,724     7,939,081     8,799,077     8,031,867     8,095,776     

ค่าใชจ้่ายดอกเบี้ย (1,027,141)  (890,841)    (1,809,547)  (2,917,115)    (3,792,125)    (4,681,026)    (3,750,018)    (3,307,459)    

รายได้ดอกเบ้ียสุทธิ 2,063,819   2,092,346   2,714,753   3,161,609     4,146,956     4,118,051     4,281,849     4,788,317     

รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการ 110,631     145,082     232,477     368,673       410,325       306,433       333,779       732,589       

ค่าใชจ้่ายค่าธรรมเนียมและบริการ -            (2,860)        -            (1,118)          (13,505)        (16,806)        (49,986)        (110,903)      

รายได้ค่ าธ รรมเนียมและบริ การสุทธิ 110,631     142,222     232,477     367,555       396,820       289,627       283,793       621,686       

ก าไรจากธุรกรรมเพื่อค้า

     และปริวรรตเงินตราต่างประเทศ 35,783       13,339       9,337         22,645         73,494         58,570         106,757       163,744       

ก าไรจากเงินลงทุน 278,962     27,743       7,100         12,257         3,829           (265)            (15)              (72)              

ส่วนแบง่ก าไรจากเงินลงทุนตามวิธีส่วนได้เสีย 4,302         32,404       20,250       43,983         91,558         57,705         31,224         50,853         

ก าไรจากการจ าหน่ายทรัพย์สินรอการขายและสินทรัพย์อืน่ 118,312     42,405       160,085     159,402       158,473       67,834         8,793           75,468         

ก าไรจากการขายสินเชื่อด้อยคุณภาพ -            -            29,288       6,946           -              235,496       -              -              

หนี้สูญรับคืน 498,841     209,067     323,011     154,040       252,965       171,585       296,983       396,989       

เงินปนัผลรับ -            -            7,137         7,139           7,945           9,718           9,250           12,653         

รายได้จากการด าเนินงานอืน่ ๆ 104,701     58,701       52,567       75,399         102,177       100,446       154,117       100,080       

รวมรายได้จากการด าเนินงาน 3,215,352   2,618,227   3,556,005   4,010,975     5,234,217     5,108,767     5,172,751     6,209,718     
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(หน่วย: พันบาท) 

  

พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ.2555 พ.ศ.2556 พ.ศ.2557 พ.ศ.2558 พ.ศ.2559

ค่ าใช้ จ่ายจากการด าเนินงานอ่ืน ๆ

     ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัพนักงาน 642,870     722,367     885,574     992,475       1,027,237     1,067,766     1,121,518     1,220,977     

     ค่าตอบแทนกรรมการ 18,502       7,782         4,525         14,924         16,487         18,336         14,078         19,037         

     ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัอาคาร สถานท่ีและอปุกรณ์ 214,565     143,153     147,752     166,031       180,856       191,892       203,582       201,078       

     ค่าภาษอีากร 92,096       99,250       144,806     178,992       20,696         19,204         17,186         15,660         

     ค่าธรรมเนียมและบริการ 67,908       35,193       55,671       78,805         -              -              -              -              

      กลับรายการประมาณการส่วนแบง่ขาดทุนจาก

          การบริหารสินทรัพย์ของ บสท. -            -            -            -              (176,591)      -              -              (12,907)        

     ส ารองประมาณการหนี้สิน 3,700         5,500         4,850         2,650           -              -              -              -              

     อืน่ ๆ 241,268     119,314     142,861     186,275       336,154       380,084       376,182       351,991       

รวมค่ าใช้ จ่ายจากการด าเนินงานอ่ืน ๆ 1,280,909   1,132,559   1,386,039   1,620,152     1,404,839     1,677,282     1,732,546     1,795,836     

หนี้สูญ หนี้สงสัยจะสูญ และขาดทุนจากการด้อยค่า 1,227,406   624,433     948,377     1,362,010     1,865,477     865,775       1,084,375     2,168,058     

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษีเงินได้ 707,037     861,235     1,221,589   1,028,813     1,963,901     2,565,710     2,355,830     2,245,824     

ภาษเีงินได้ (79,779)      (230,736)    (412,537)    (174,347)      (246,002)      (296,311)      (328,154)      (366,075)      

ก าไรส าหรับปี 627,258     630,499     809,052     854,466       1,717,899     2,269,399     2,027,676     1,879,749     
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(3ก) งบกระแสเงินสดของธนาคารสินเอเซีย จ ากัด (มหาชน) 
(หน่วย: พันบาท) 

  

พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ.2555 พ.ศ.2556 พ.ศ.2557 พ.ศ.2558 พ.ศ.2559

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ก าไรจากการด าเนินงานกอ่นภาษเีงินได้ 606,387     784,241     1,107,224   687,500       1,259,956     1,485,786     1,663,229     1,836,067     

รายการปรับกระทบก าไรกอ่นภาษเีงินได้เปน็เงินสดรับ (จ่าย) จาก

กจิกรรมด าเนินงาน

     ส่วนแบง่ก าไรจากบริษทัร่วม (4,302)        (32,404)      (20,250)      (43,983)        (91,558)        (57,705)        (31,224)        (50,853)        

     ค่าเส่ือมราคาและรายจ่ายตัดบญัชี 122,989     112,239     108,602     90,425         83,982         85,449         76,185         68,174         

     หนี้สูญ หนี้สงสัยจะสูญและขาดทุนจากการด้อยค่า 1,178,957   624,433     948,377     1,362,010     1,865,477     865,775       1,084,375     2,168,098     

     ก าไรจากการขายสินเชื่อด้อยคุณภาพ -            -            -            (6,946)          -              (235,496)      -              -              

     เงินสดรับจากการขายสินเชื่อด้อยคุณภาพ -            -            -            -              -              330,000       -              -              

     ก าไรจากการจ าหน่ายอปุกรณ์ (2,626)        (2,141)        (3,859)        (2,276)          (1,178)          43               (66)              (2,022)          

     ก าไรจากการขายทรัพย์สินรอการขาย (118,147)    (42,016)      (156,226)    (157,126)      (157,815)      (67,898)        (8,727)          (73,446)        

     ขาดทุนจากการตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ถาวร -            -            2,348         58               520             44               18               446             

     ขาดทุนจากการด้อยค่าทรัพย์สินรอการขาย

          และสินทรัพย์อืน่ (โอนกลับ) 100,650     (1,243)        64,360       309,849       510,153       924,116       539,847       220,364       

     ขาดทุนจากการด้อยค่าและการตัดจ าหน่ายอปุกรณ์

          และสินทรัพย์ไม่มีตัวตน 2,481         -            -            -              -              -              -              -              

     ก าไรสุทธิจากเงินลงทุน (278,962)    (27,743)      (7,100)        (12,257)        (3,829)          265             -              72               
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(หน่วย: พันบาท) 

  

พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ.2555 พ.ศ.2556 พ.ศ.2557 พ.ศ.2558 พ.ศ.2559

     ก าไรจากการซ้ือตราสารอนุพันธ์ (5,551)        -            -            -              -              -              -              -              

     ขาดทุนจากการปรับโครงสร้างหนี้ 48,448       -            -            -              -              -              -              -              

     ก าไรสุทธิจากธุรกรรมเพื่อค้าและปริวรรตเงินตราต่างประเทศ (92,678)      (13,339)      (9,337)        (22,645)        (73,494)        (58,570)        (106,757)      (163,744)      

     ขาดทุนจากการยกเลิกสัญญาแลกเปล่ียนอตัราดอกเบี้ย

          ต่างสกลุเงินกอ่นก าหนด -            31,077       -            -              -              -              -              -              

     ส ารองประมาณการหนี้สินผลประโยชน์พนักงานหลังออกจากงาน -            -            19,917       3,164           17,054         26,788         13,337         28,711         

     ส ารองประมาณการหนี้สินอืน่ 3,700         5,500         4,850         2,650           3,750           1,133           -              (12,792)        

     กลับรายการประมาณการส่วนแบง่ขาดทุนจาก

การบริหารสินทรัพย์ของ บสท. -            -            -            -              (176,591)      -              -              -              

     รายได้อืน่จากการปรับมูลค่าลูกหนี้อืน่ (6,716)        (6,209)        (4,254)        (2,219)          (2,121)          (1,074)          (177)            (119)            

     รายได้ค่าธรรมเนียมค้างรับ -            -            (3,348)        (9,652)          -              -              -              -              

     ค่าธรรมเนียมกูยื้มตัดบญัชี -            -            -            -              11,606         -              -              -              

     ค่าใชจ้่ายลดลงจากการโอนลูกหนี้กรมบงัคับคดี (696)          (975)          (1,143)        (132)            -              -              -              -              

     ค่าใชจ้่ายค้างจ่ายอืน่เพิ่มขึ้น (ลดลง) 10,584       (15,376)      26,934       79,590         -              -              -              -              

     รายได้ดอกเบี้ยสุทธิ -            (2,092,346)  -            -              (4,146,956)    (4,118,051)    (4,281,849)    (4,788,317)    

     รายได้ดอกเบี้ย (3,090,961)  -            (4,524,300)  (6,078,724)    -              -              -              -              
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(หน่วย: พันบาท) 

  

พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ.2555 พ.ศ.2556 พ.ศ.2557 พ.ศ.2558 พ.ศ.2559

     รายได้เงินปนัผล -            (25,701)      (7,136)        (7,139)          (7,945)          (9,718)          (9,250)          (12,653)        

     เงินสดรับจากดอกเบีย้ 2,730,420   2,651,408   4,015,514   5,260,401     7,194,025     7,758,474     6,762,944     6,672,615     

     ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ 1,025,728   -            1,809,547   2,917,115     -              -              -              -              

     เงินสดจ่ายดอกเบีย้ (851,561)    (477,024)    (585,202)    (1,481,230)    (2,737,026)    (3,318,747)    (2,932,239)    (2,323,107)    

     เงินสดรับเงินปนัผล -            25,701       7,136         7,139           7,945           9,718           9,250           12,653         

     เงินสดจ่ายภาษเีงินได้ (170,303)    (124,637)    (317,289)    (375,062)      (203,614)      (463,863)      (501,743)      (542,818)      

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนการ เปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์ 

และหน้ีสินด าเนินงาน 1,207,841   1,373,445   2,475,365   2,520,510     3,352,341     3,156,469     2,277,153     3,037,329     



Ref. code: 25595802112556ZXQRef. code: 25595802112556ZXQ
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