
จาก 6% เหลือ 5% 
2. International ประกอบด้วย บัตรเครดิตเติบโตเพ่ิมข้ึน
จากไตรมาสก่อนจาก 8% เป็น 9%, บัตรเดบิตเติบโตลดลง
จากไตรมาสก่อนจาก 17% เหลือ 15% โดยภาพรวม อัตรา
การเติบโตทรงตัวจากไตรมาสก่อนท่ี 12%

สรุปผลประกอบการ Visa และ IBM ใน 4Q และ ปี 2023:
ผลประกอบการของ Visa และ IBM ออกมาเป็นดังน้ี 

ผลประกอบการ 4Q ของ Visa: ผลประกอบการช่วงระหว่าง
เดือน ต.ค. 2023 ถึง ธ.ค. ปี 2023 พบว่า รายได้สุทธิของ Visa 
เท่ากับ $8.6 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 9% ซ่ึงถือเป็นคร้ังแรกต้ังแต่ปี 
2021 ท่ีโตด้วยตัวเลขหลักเดียว และก าไรสุทธิท่ี $4.9 พันล้าน

เพ่ิมข้ึน 17%  โดยปริมาณการช าระเงินและการประมวลผล
รายการยังคงมีเสถียรภาพ เติบโตอยู่ระหว่าง 8-9% ในขณะท่ี
ปริมาณการช าระเงินข้ามประเทศสามารถเติบโตท่ี 16% โดย
การเติบโตหลักมาจากภูมิภาคนานาชาติ ด้านค่าใช้จ่ายการ
ด าเนินงานท่ี $2.7 พันล้าน ลดลง 6% จากปีก่อนหน้าน้ี

แนวโน้มตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี: คาดตลาดเปิดในแดนลบเล็กน้อย หลังจากท่ีดัชนี S&P500 ข้ึนมา 6 วันติดต่อกัน
คาดตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ีจะเปิดในแดนลบเล็กน้อย เพ่ือผ่อนคลายความร้อนแรง หลังจากผ่านบรรยากาศท่ีตลาดข้ึนมา 6 วัน
ติดต่อกัน โดย 2 บริษัทใหญ่ของตลาด ประกาศงบฯ ปรากฎว่า Visa ใน 4Q รายได้สุทธิเท่ากับ $8.6 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 9% ซ่ึง
ถือเป็นคร้ังแรกนับต้ังแต่ปี 2021 ท่ีเติบโตด้วยตัวเลขหลักเดียว โดยมีปัจจัยบวกจากการเติบโตของจ านวนรายการใช้บัตร
เครดิตจากนานาชาติ ในขณะท่ีมีปัจจัยลบจากจ านวนการใช้บัตรเดบิตท่ีลดลง  ด้าน IBM ในปี 2024 คาด AI Workload เพ่ิม 
2 เท่าของประมาณการเม่ือไตรมาสก่อน และ ผบห.คาดยอดขายเติบโตปี 2024 ระหว่าง 4-6% มากกว่า Consensus ท่ี 3%

ท่ีมา: Visa’s Company Statements

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาตามเซกเมนต์ธุรกิจ: หากท าการ
พิจารณาอัตราการเติบโตของปริมาณการช าระเงินแบบ 
Nominal แยกตามภูมิภาค ประกอบด้วย
1. US ประกอบด้วย บัตรเครดิตเติบโตแบบทรงตัวจากไตร
มาสก่อนท่ี 6%, บัตรเดบิตเติบโตลดลงจากไตรมาสก่อนจาก 
7% เหลือ 5% โดยอัตราการเติบโตลดลงจากไตรมาสก่อน

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนลบเป็นส่วนใหญ่ น าโดยดัชนี
ตลาดหุ้นฮ่ังเส็งท่ีลดลงมาเกือบ 2% ตามดัชนีหุ้น Futures ของ
ตลาดหุ้นสหรัฐท่ีลดลงราว 0.5% ในช่วงบ่ายน้ี ในขณะท่ีตลาด
หุ้นญ่ีปุ่น Nikkei225 ซ่ึงข้ึนมาเกือบ 10% จากช่วงต้นปีน้ีเม่ือวัน
จันทร์ท่ีผ่านมา ได้ลดลงกว่า 1% หลังจากตัวเลข Core CPI 
Inflation ของญ่ีปุ่น เดือน ธ.ค. ท่ีออกมาลดลงเหลือ 1.6% จาก 
2.1% ในเดือนก่อนหน้าน้ี
LIB Today’s EU Update
ผลประชุมธนาคารกลางยุโรปในค ่าวานน้ี ตัดสินใจคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย โดยท่ียังไม่น่าส่งสัญญาณการลดดอกเบ้ียลง
แต่อย่างใด โดยจะรอให้อัตราเงินเฟ้อยุโรปลงมาให้ใกล้เคียง
เป้าหมาย 2% ก่อนจะลดดอกเบ้ีย ซ่ึงถือเป็น Consensus โดย
พฤตินัยของธนาคารกลางสหรัฐ ญ่ีปุ่น และยุโรป

38,049.13 (+0.64%)
4,894.16 (+0.53%)
15,510.50 (+0.18%)
2,021.70 (+0.19%)
4.101% (+0.2461%)

รูปแสดงอัตราการเติบโตของปริมาณการช าระเงินกลุ่มต่างๆ

26 มกราคม
26 มกราคม
26 มกราคม
26 มกราคม
27 มกราคม

ก่อนเปิดตลาด

20.30 น.
TBA
08.30 น.

American Express
Booz Allen Hamilton
US PCE Inflation (Dec)
Oppenheimer
China Ind Profits (Dec)
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ก่อนเปิดตลาด

รูปแสดงอัตราการเติบโตของจ านวนบัตรท่ีออกของ Visa
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3. ภาพรวมท่ัวโลก บัตรเครดิตเติบโตเพ่ิมข้ึนจากไตรมาสก่อน
จาก 7% เป็น 8%, บัตรเดบิตเติบโตลดลงจากไตรมาสก่อนจาก
11% เหลือ 10% โดยภาพรวม อัตราการเติบโตทรงตัวจากไตร
มาสก่อนท่ี 9% 

นอกจากน้ี Visa ได้ท าการซ้ือกิจการ Pismo เจ้าของผลิตภัณฑ์
แพลตฟอร์มด้าน Cloud-Based Card Processing และ Core 
Banking ได้ส าเร็จเป็นท่ีเรียบร้อย

แนวโน้มธุรกิจปี 2024: คาดการณ์รายได้รวมในปี 2024 น่าจะ
เพ่ิมข้ึนด้วยเลขสองหลักแบบต ่าๆ เทียบกับปีก่อน โดยค่าใช้จ่าย
ด้านปฏิบัติการ และ EPS Growth น่าจะเติบโตด้วยเลขสองหลัก
แบบต ่าๆ เทียบกับปีก่อน  ส าหรับ 1Q24 รายได้รวมน่าจะเพ่ิมข้ึน
ด้วยเลขหลักเดียวถึงสองหลักแบบกลางๆ เทียบกับปีก่อน และ 
EPS Growth น่าจะเติบโตด้วยเลขสองหลักแบบสูงๆ 

ผลประกอบการ 4Q ของ IBM: รายได้ท่ี $1.74 หม่ืนล้าน 
เพ่ิมข้ึน 4% จากปีก่อน (3% หากให้ค่าเงินคงท่ี) โดย
- รายได้กลุ่มซอฟต์แวร์ ท่ี  $7.5 พันล้าน ซ่ึงเพ่ิมข้ึน 3% จากปี
ก่อน (2% หากให้ค่าเงินคงท่ี) ผ่านเซกเมนต์ Hybrid Platform 
& Solution ซ่ึงรายได้เพ่ิมข้ึน 2% จาก ผลิตภัณฑ์ Red Hat 
เพ่ิมข้ึน 8%, ระบบ Automation เพ่ิมข้ึน 1%, Data & AI 
เพ่ิมข้ึน 1% และ Security ลดลง 5% และเซกเมนต์ 
Transaction Processing ซ่ึงรายได้เพ่ิมข้ึน 5%
-รายได้จากกลุ่ม Consulting ท่ี $5 พันล้าน  ซ่ึงเพ่ิมข้ึน 6% 
จากปีก่อน (5% หากให้ค่าเงินคงท่ี) ผ่านเซกเมนต์ Business 
Transformation ซ่ึงรายได้เพ่ิมข้ึน 6%, เซกเมนต์ Technology 
Consulting ซ่ึงรายได้เพ่ิมข้ึน 5%  และเซกเมนต์ Application 
Operations ซ่ึงรายได้เพ่ิมข้ึน 7% 
- รายได้จากกลุ่ม Infrastructure ท่ี $4.6 พันล้าน  ซ่ึงเพ่ิมข้ึน

รูปแสดงโครงสร้าง Hybrid Multi-Cloud บน Openshift

3% จากปีก่อน (2% หากให้ค่าเงินคงท่ี) ผ่านเซกเมนต์
Hybrid Infrastructure ซ่ึงรายได้เพ่ิมข้ึน 8% จาก 
ผลิตภัณฑ์ IBMzSystem เพ่ิมข้ึน 8% และ Distributed 
Infrastructure เพ่ิมข้ึน 8% และเซกเมนต์ Infrastructure 
Support ซ่ึงรายได้ลดลง 9%
โดยอัตราส่วนก าไร Gross Margin ท่ี  59.1% เพ่ิมข้ึน 1.4 
point และอัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนหักภาษี ท่ี 21.6%
เพ่ิมข้ึน 1.8 point
ผลประกอบการปี 2023 แยกตามเซกเมนต์ธุรกิจ: รายได้ท่ี
$6.19 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 2% จากปีก่อน (3% หากให้ค่าเงิน
คงท่ี) 
โดยรายได้จากกลุ่มซอฟต์แวร์ เพ่ิมข้ึน 5% จากปีก่อน, 
รายได้จากกลุ่ม Consulting เพ่ิมข้ึน 5% จากปีก่อน (6% 
หากให้ค่าเงินคงท่ี) และรายได้จากกลุ่ม Infrastructure 
เพ่ิมข้ึน 5% จากปีก่อน (4% หากให้ค่าเงินคงท่ี)
ในปี 2023 อัตราส่วนก าไร Gross Margin ท่ี  55.4% เพ่ิมข้ึน 
1.4 point ด้านอัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนหักภาษี ท่ี 14%  
เพ่ิมข้ึน 12.1 point โดยกระแสเงินสดจากการปฏิบัติการ ท่ี 
$1.39 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน $3.5 พันล้าน ส่วน Free Cash 
Flow ท่ี $1.12 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน $1.9 พันล้าน 

ภาพแนวโน้มธุรกิจในปี 2024: ผู้บริหารคาดการณ์ว่า AI 
Workload ได้เพ่ิมเป็น 2 เท่าของประมาณการเม่ือไตรมาส
ก่อนท่ีให้ข้อมูลไว้อยู่ว่าในช่วงประมาณ $400 ล้าน นอกจากน้ี 
ยังให้แนวทางอัตราการเติบโตของยอดขายในปี 2024 
ระหว่าง 4-6% มากกว่าท่ีคาดไว้ 3% ของ Consensus ซ่ึง
รวมถึงในส่วน Hybrid Cloud และ AI โดยกลุ่ม Consulting 
คาดจะเติบโตด้วยตัวเลขหลักเดียวท่ีค่อนข้างสูง และ กลุ่ม
ซอฟต์แวร์ คาดจะเติบโตด้วยตัวเลขหลักเดียวแบบกลางๆ 
รวมถึงจะมีการลดจ านวนพนักงานในอนาคตอันใกล้

.
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รูปแสดงกลยุทธ์ด้าน Software แบบองค์รวม ของ IBM
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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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