
ผลประกอบการ 4Q และ Break down ตามเซกเมนต์:
รายงานผลการด าเนินงานของบริษัทใน 4Q ปรากฎว่า 
รายได้สุทธิใน 4Q มูลค่า $1.29 หม่ืนล้าน ลดลง 3% จากไตร
มาสก่อน  มีก าไรสุทธิท่ี $1.5 พันล้าน ลดลงประมาณ 30% 
เม่ือเทียบกับปีก่อน  โดยมี ROTCE ท่ี 8.4% เทียบกับ 12.6%

สรุปผลประกอบการแบงก์ MS และ GS ใน 4Q และ ปี 2023:
ผลประกอบการของ Morgan Stanley: ผลการด าเนินงานปี 

2023 รายได้รวมท่ี $5.41 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึนประมาณ 1% จาก
ปีก่อน ส่วนหลักมาจากกลุ่มบริหารความม่ังค่ัง ซ่ึงบริษัทเป็น
ผู้น าด้านการให้ค าปรึกษาการลงทุน (ผ่านการควบรวม Smith 
Barney และ E*Trade) และลูกค้าเป็นกลุ่มท่ีมีระดับความม่ังค่ัง
ส่วนใหญ่สูงกว่า $80 ล้าน/ราย ณ ปี 2023 รายได้สุทธิจาก 
Wealth Management ท่ี $2.63 หม่ืนล้าน โดยมีสินทรัพย์ ใหม่
เพ่ิมข้ึน $2.82 แสนล้าน คิดเป็นอัตราการเติบโต 7% เม่ือเทียบ
กับปีก่อน และรายได้สุทธิจาก Institutional Securities 

แนวโน้มตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี: คาดตลาดเปิดในแดนลบ จากบรรยากาศท่ีตลาดมองว่าเฟดลดดอกเบ้ียช้าในปีน้ี
คาดตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ีจะเปิดแบบติดลบ จากท่ีคริส วาลเลอร์ ส่งสัญญาณลดดอกเบ้ียแบบรัดกุม จนตลาดเร่ิมเช่ือเช่นน้ัน 
โดยกลุ่มแบงก์ ใหญ่สหรัฐประกาศงบฯ ปรากฎว่า ก าไรสุทธิของ Morgan Stanley ใน 4Q ลดลง 30% ถือว่าลดมากกว่าคาด 
จากต้นทุนในกลุ่มบริหารความม่ังค่ังท่ีสูงข้ึนมาก โดยราคาหุ้นลดลง 4.16% เม่ือคืนน้ี นอกจากน้ี รายได้สุทธิยังลดลง 3%  ถือ
เป็นแบงก์ท่ีมีผลประกอบการต ่ากว่าคาดท่ีสุดในกลุ่ม Big6 ด้าน Goldman Sachs มีผลประกอบการใน 4Q ท่ีดีกว่าคาด
เล็กน้อยจากกลุ่มบริหารความม้ังค่ัง แม้ภาพรวมท้ังปี 2023 ผลประกอบการยังแย่กว่าปีก่อน จากการขายธุรกิจ Retail

ท่ีมา: Company Statements 

รูปแสดง Net Interest Income ของ GS และ MS ปี 2017-23

ท่ี $2.31 หม่ืนล้าน โดยมี ROTCE ท่ี 12.8% นอกจากน้ี
รายได้สุทธิจาก Investment Management ท่ี $5.4 พันล้าน 
โดยมี AUM ท่ี $1.5 ล้านล้าน ในขณะท่ี ก าไรสุทธิท่ี $9.1 
พันล้าน ลดลงจาก $1.1 หม่ืนล้าน ในปีก่อน

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนลบเป็นส่วนใหญ่ น าโดยดัชนี
ตลาดหุ้น Hang Seng ของฮ่องกงท่ีลดลงเกือบ 3% จากตัวเลข
อัตราการเติบโตจีดีพีของจีนท่ีออกมาเติบโต 5.2% ใน 4Q และ
ปี 2023 ซ่ึงถือว่าต ่ากว่าคาด รวมถึงราคาบ้านใหม่ของ 70 
เมืองหลักของจีนในเดือน ธ.ค. ท่ีลดลง 0.45% จากเดือนก่อน 
ซ่ึงลดลงมากท่ีสุดนับต้ังแต่ปี 2015 โดยประเมินว่าทางการจีน
น่าจะมีการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในเร็วๆน้ี เพ่ือช่วย
ประคองเศรษฐกิจจีนและตลาดหุ้นจีนท่ีมีดัชนีลดต ่าลงมาตลอด
กว่า 3 ปีท่ีผ่านมา 
LIB Today’s US Update
คริส วาลเลอร์ สมาชิกคณะกรรมการธนาคารกลางสหรัฐ ให้
ความเห็นว่าควรระมัดระวังในการลดดอกเบ้ียนโยบายของเฟด
ในปีน้ี เน่ืองจากกังวลว่าจะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อสหรัฐกลับมา
สูงข้ึนอีก ส่งผลให้ตลาดหุ้นสหรัฐลดลงเม่ือคืนน้ี

37,361.12 (-0.62%)
4,765.98 (-0.37%)
14,944.35 (-0.19%)
2,027.50 (-0.13%)
4.052% (+0.1094%)

ท่ีมา: Company Statement, Bloomberg, FT

รูปแสดงโมเดลธุรกิจแห่งอนาคตของ Morgan Stanley
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เม่ือปีก่อน และมีอัตราส่วนเงินกองทุนต่อเงินกองทุน ท่ี 6.2% 
เทียบกับ 9.2% เม่ือปีก่อน ท้ังน้ี แบ่งเป็น 3 กลุ่มธุรกิจดังน้ี

1.กลุ่มหลักทรัพย์สถาบัน: มีรายได้สุทธิท่ี $4.9 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 
5% จากปีก่อน จากผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งของกลุ่มธุรกิจ
วาณิชธนกิจจ าหน่ายตราสารหน้ี โดยธุรกิจกลุ่มอ่ืนๆค่อนข้าง
ทรงตัวสูงท่ีสุด

2.กลุ่มบริหารความม่ังค่ัง: มีรายได้สุทธิท่ี $6.6 พันล้าน และมี
อัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนหักภาษีท่ี 21.5% จากผลประกอบการ
ท่ีแข็งแกร่งของรายได้และมูลค่าของสินทรัพย์ลูกค้าของกลุ่ม
ธุรกิจน้ี ในขณะท่ีรายได้จากดอกเบ้ียสุทธิลดลง
3.กลุ่มบริหารการลงทุน: มีรายได้สุทธิท่ี $1.5 พันล้าน เพ่ิมข้ึน
จากปีก่อนเล็กน้อย โดยมีก าไรสุทธิก่อนหักภาษี $265 ล้าน 
เพ่ิมข้ึนจาก $214 ล้านเม่ือปีก่อน และมี AUM มูลค่า $1.5 ล้าน
ล้าน

Morgan Stanley ต้ังเป้าหมายระยะยาวไว้ว่า จะสร้างสินทรัพย์
ของลูกค้าให้ได้มากกว่ามูลค่า $10 ล้านล้าน, อัตราส่นก าไรก่อน
หักภาษีของ Wealth Management ท่ี 30% และ ROTCE ท่ี 
20%

ผลประกอบการของ Goldman Sachs: ผลการด าเนินงานปี 
2023 รายได้รวมท่ี $4.62 หม่ืนล้าน ลดลงประมาณ 2% จากปี
ก่อน ส่วนหลักมาจากรายได้ท่ีลดลงของกลุ่ม Global Banking 
& Markets หักกลบด้วย Asset & Wealth Management ท่ีมี
รายได้สูงข้ึน โดยรายได้สุทธิจากกลุ่ม Global Banking & 
Markets ท่ี $3 หม่ืนล้าน ลดลง 8% เม่ือเทียบกับปีก่อน โดยผล
ประกอบการของกลุ่ม Fixed Income, Currency and

รูปแสดงรายได้ดอกเบ้ียสุทธิ แยกตามเซกเมนต์ของ GS

Commodities (FICC) ท าได้ดี โดยมีกิจกรรมด้าน M&A 
ของบริษัทถือเป็นอันดับ 1 ของโลก และรายได้สุทธิจาก 
Asset & Wealth Management ท่ี $1.38 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 
4% เม่ือเทียบกับปีก่อน โดยมี ROTCE ท่ี 8.1%  นอกจากน้ี 
รายได้สุทธิจากกลุ่ม Platform Solutions ท่ี $2.4 พันล้าน 
เพ่ิมข้ึน 58% เม่ือเทียบกับปีก่อน ในขณะท่ี ก าไรสุทธิท่ี $8.52
พันล้าน ลดลงจาก $1.12 หม่ืนล้าน ในปีก่อน 
ผลประกอบการ 4Qและ Breakdown ตามเซกเมนต์ธุรกิจ:
รายงานผลการด าเนินงานของบริษัทใน 4Q ปรากฎว่า 
รายได้สุทธิใน 4Q มูลค่า $1.13 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 7% จากปี
ก่อน  มีก าไรสุทธิท่ี $2.0 พันล้าน ลดลงประมาณ 0.5% เม่ือ
เทียบกับปีก่อน โดยมี ROTCE ท่ี 7.6% และมีอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อเงินกองทุน ท่ี 7.1% ท้ังน้ี แบ่งเป็น 3 กลุ่ม
ธุรกิจ ดังน้ี
1.กลุ่ม Global Banking & Markets: มีรายได้สุทธิท่ี $6.4
พันล้าน ลดลง 3% จากปีก่อน จากผลประกอบการของกลุ่ม
ธุรกิจวาณิชธนกิจท่ีลดลงจนถึงค่อนข้างทรงตัว
2.กลุ่มบริหารความม่ังค่ัง: มีรายได้สุทธิท่ี $4.39 พันล้าน 
เพ่ิมข้ึน 23% จากปีก่อน  จากผลประกอบการท่ีแข็งแกร่ง
ของรายได้และมูลค่าของสินทรัพย์ลูกค้าของธุรกิจการลงทุน
ตราสารหน้ีและตราสารทุน ในขณะท่ีรายได้จากดอกเบ้ียสุทธิ
ลดลง
3.กลุ่ม Platform Solutions: มีรายได้สุทธิท่ี $2.38 พันล้าน 
เพ่ิมข้ึนจากปีก่อน 58% สะท้อนถึงการเติบโตของกลุ่ม 
Consumer Platform
Goldman Sachs ต้ังเป้าหมายในระยะยาวไว้ว่า จะสร้าง
โมเดล ‘One Goldman Sachs’ เพ่ือตอบโจทย์ลูกค้า และให้
เป็นธุรกิจท่ีเป็น world-class และ differentiated 
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รูปแสดงรายได้กลุ่มบริหารความม่ังค่ัง GS ต้ังแต่ปี 2022
ท่ีมา: Company Statements 

ท่ีมา: Company Statements



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายฯ, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.W@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์ Boontham.R@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th  
ทิวัฒถ์ ชุติภัทร์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Tiwat.C@liberator.co.th
จิรภัทร คงบัว ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Jirapat.K@liberator.co.th

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัยฯ) ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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