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TRADING CONCEPT ตอน เปลือยหุน (EV/EBITDA)   ใครดูแต ROE ตองซฮูกลูกเสี่ยเมยีทิง้ วาเปนหุนด ีทํากําไรไดดีกวา ลูก
เสี่ยเมียรวยตั้ง 3 เทา ทั้งที่จริงๆ เปนแคลูกเลนทางการเงินของ
ผูบริหารในการเลือกใช Leverage ตางหาก (High Risk, High Return) 
 หากจะวัดฝมือธรุกิจกันจริงๆ...แกดวยตัวตอไปน้ี 
ROA (Return on Asset, %) 
 ตัวนี้ พยายามตัดปญหาเรื่องการใช Leverage ออก เพื่อ
จะได เที ยบ ให เห็นชัดๆ วาบริษัท ไหนกันแนที่ ทํ าธุ รกิจ ได เก ง มี
ประสิทธิภาพมากกวากัน...เสียดายคนชอบเขาใจผิดเพราะชื่อ 
 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
แต สูตรคํานวณ เปน EBIT  / สินทรพัยรวม 
 ไมใชกาํไรสุทธ ิแตใช EBIT ที่เปนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 
ไมใชแคสวนทุนของเจาของ แตใชสินทรัพยรวมทั้งหมด (ทั้งเงินจาก
เจาของและเงินกูยืมเพิ่ม) เพื่อตัดปจจัยเรื่องโครงสรางทางการเงิน
ของบริษัทออกไปนั่นเอง 
 จากตัวอยางเดิม ยอนไปคิดใหมพบวา EBIT ทั้งคูคือ 10 
ลานบาท ดังนั้น ลูกเสี่ยทั้งสอง จึงมี ROA เปน 10% เทากัน พอเริ่ม
ลอนจอน จึงเห็นวา ไมมีใครมีฝมือทําธุรกิจมากกวากัน 
 ...แตแคน้ียังไมหมด...ยังเหลือจีสตริงอีกตัว 
 

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) 

 ตอเนื่องมา ใหทั้งสองบริษัท ซื้อเครื่องจักรมาผลิตสินคา 
โดยลงทุนไป 20 ลานบาท คาดวาจะใชไดนาน 10 ป หรือ ผลิตสินคา
ไดจํานวน 1 ลานชิ้น 
 หลักบัญชี เมื่อซื้อเครื่องจักรที่ เปนสินทรัพยถาวร แม
จายเงินไปท้ังหมดแลว แตจะใชวิธีทยอยรับรูคาใชจายนั้น เรียกกันทาง
บัญชีวา คาเสื่อมราคา (Depreciation) ที เด็ดคือ ทยอยรับรู ได
หลากหลายวิธี เชน (สมมติไมคิดมูลคาซาก) 
1. แบบเสนตรงเทากันทุกป : 1/10 = 10% ตอป = ปละ 2 ลานบาท 
2. แบบยอดลดลงทวีคูณ : 20% ของตนงวด = ปแรก 4 ลานบาท 
3. แบบตามจํานวนผลผลิต : 20 บาท/ชิ้น = ปแรก 1 ลานบาท 
 (สมมติใหปแรก ฐานลูกคายังนอย ยอดขายแค 5หมื่นชิ้น) 
 พบวาในงบการเงิน บริษัทลูกเสี่ยเมียรวยเลือกวิธี 2 เพื่อ
ตัดปแรกๆ ใหมากจะไดหมดเร็ว สวนลูกเสี่ยเมียทิ้ง เลือกวิธี 3 
 

เมื่อบวกคาเสื่อมกลับไปใน EBIT 10 ลาน กจ็ะไดคา EBITDA ดังนี ้
บริษทัลูกเสี่ยเมียรวย จริงๆ แลวทํากําไรจากธุรกิจไดถึง 14 ลานบาท 
บริษทัลูกเสี่ยเมียทิ้ง ทํากําไรจากธุรกิจไดเพียง 11 ลานบาทเทานั้น 

 
ทานเคยมีปญหาแบบนี้ไหม 

“อยากไดหุนดี หุนถูก…แตไมรูจะดูยังไง” 
“IPO มาที คอยถามแตเพื่อน...จองติดลอจะแถมติดหุนรึปาว” 
 อัตราสวนท่ีใชวิเคราะหก็มีหลากหลายตัว 
  ขอดีขอเสียเปนอยางไร…ใชตัวไหนดี 
 วันนี้ จารยตี่  ขอมาเลา อัตราสวนตัวหนึ่ง เดาวาผูคิดคน 
พยายามที่จะเปลื้องผา เปลือยหุน ใหเห็นสรีระของมันอยางชัดเจนที่สุด 
พรอมแลว ไปดูกันครับ 
 

ROA และ ROE อัตราสวนหาหุนดี ที่ยังเขาใจคลาดเคลื่อน 
 จารยตี่เอาเรื่องที่รูอยูแลวมาเลาหรือ...ปาวเลยครับ 
 แปลกเหลือเกิน สองชื่อที่ทุกคนรองออนี.้..ในเวป กูรูกวาครึ่ง 
ใหขอมูลที่คลาดเคลื่อน ไมตรงกับตลาดหลักทรัพยฯ เสียเลย 
 ชางเขา...เอาเปนวา เรามาดูสิ่งที่ถูกตองกันดีกวาครับ 
ROE (Return on Equity, %) 
 ชื่อไทย คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 
 สูตรคํานวณก็ตามชื่อ ผลตอบแทน / สวนผูถือหุน 
 หรือเขียนใหชัดคือ กําไรสุทธิ / สวนผูถือหุน (ทุน) 
 คานี้บางคนบอกขอ 20% ขึ้น จึงจะนาซื้อ 
 สําหรับจารยตี่คิดวา อาจบอกยากครับวาเลขเทาไหรจึงดี แต
โดยเปรียบเทียบแลว หากตัดปจจัยอื่นออก (แกลงคิดวาอยางอื่น
เหมือนกันไปกอน) คานี้ยิ่งมากยิ่งดี....แตมันมีปญหาอยู 
สมมติ มีธุรกิจหนึ่ง ใหผลตอบแทนจากเงินลงทุน 10% ของเงินลงทุน 
โดยเงินลงทุนเริ่มตนคือ 100 ลานบาท ลองมาดู 2 บริษัทนี้กัน 
บริษัทลูกเสี่ยเมียรวย ไดทุนจากทั้งพอและแฟนมา 100 ลาน 
บริษัทลูกเสี่ยเมียทิ้ง มแีตทุนพอ 20 ลาน กูแบงค 80 ลาน (ดอก 5%) 
ดูงบดุล และ ROE กัน (ของจริงใชคาทุนเฉลี่ย ตนปกับปลายป) 

 
 
 

รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ �นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณข์องขอ้มูลนั�น  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบ ีเคย์ เฮยีน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเหน็หรือประมาณการณต์่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถุประสงคเ์พื�อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงนิใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 



 

 

 
 

 

Thu r sday ,  22  Ap r i l  2021  T r a d i n g  W i z a r d ,  I s s u e  2 7 3  

T H A I L A N D  

w w w . u t r a d e . c o . t h  2 

 

เห็นแบบนี้ สิ่งที่ฉุกคิดก็คือ ทําไมลูกเสี่ยเมียทิ้ง มีโรงงานใหญเทากัน แต
ทําแลวมีกําไรนอยกวากันตั้ง 3 ลาน ทําธุรกิจไมเกง หรือมีคาใชจาย
พิเศษอะไรซอนอยูหรือเปลา 
 เห็นไหมครับ จากเพื่อนรักสุดเลิฟ ที่ ROE 30% เมื่อทยอย
เปลื้องผาออกทีละสิ้น สุดทาย กลายเปนเพื่อนรักหักเหลี่ยมโหดไป 
 

หุนดี อาจไมใชหุนถูก 
 อยางสับสนนะครับ ของดีที่แพง ก็ไมใชสิ่งที่นาลงทุนเสมอไป 
จากเดิม ROA คือ EBIT / สินทรัพยรวม บอกใหรูวา ทํากําไรไดกี่
เปอรเซ็นตของสินทรัพยรวม 
 คราวนี้ หากเราเปลี่ยน EBIT เปน EBITDA เพื่อตัดผลเรื่อง
คาเสื่อมและการตัดจําหนาย ที่แตกตางกันระหวางบริษัทออกไป ถึง
พอใชเทียบไดวา แตละบริษัททํากําไรไดกี่เปอรเซ็นตของสินทรัพยรวม 
แตก็ยังไมไดมีอะไรที่โยงกับ...ความถูกแพง !!! 
 จึงมีการคิด EV (Enterprise Value) ขึ้นโดยมองสินทรัพย
รวมดวยมูลคาตลาด ณ ขณะนั้น ไมไดมองตามงบการเงิน 
 ลองนึกภาพวา EV คือเงินจริงๆ ที่เราตองใชเพื่อเขาไปเปน
เจาของกิจการทั้งหมดคนเดียว แยกออกมาก็จะได เงินที่ ใชซื้อหุน
ทั้งหมด (Mkt.Cap.) และเงินจายคืนหนี้สินของบริษัท และเมื่อเปน
เจาของแลว เงินสดในกิจการก็เปนของเรา (มองเหมือนเงินทอน) 
 ดังนั้น EV = หนี้สิน + Mkt.Cap. – เงินสด 
เทียบกับมุมมอง P/E ที่เราคุนเคย ภายใตแนวคิด สิ่งที่จาย / กําไรที่ได 
 จึงได อัตราสวน EV / EBITDA 
 การตีความ คลาย P/E คือ คาที่ไดยิ่งต่ํายิ่งดี โดยทั่วไปมัก 

 ตองการลงทุนในหุนของกิจการที่มี EV/EBITDA ต่ํากวา 10 ลงมา 
ตัวอยางขอมูลจาก SET.OR.TH สวนสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียน  

 
 
บทสรุป แนวคิด และการนําไปใช 
 จารยตี่พอสรุปคราวๆ เกี่ยวกับ EV/EBITDA ไดดังนี้ครับ 
- ใชประเมินเปรียบเทียบบริษัท โดยลดผลของปจจัยทางการเงิน เชน 
การใช leverage จากแหลงเงินกู วิธกีารคิดคาเสือ่มทางบัญชี แถมยัง
ทําใหบริษทัที่มีกาํไรสุทธติดิลบ สามารถเปรียบเทยีบกันได 
- เหมาะกับการประเมินบริษัทที่มหีนี้สงู หรอืธุรกิจที่มีสินทรัพยถาวร
มากๆ เชน โทรคมนาคม โรงไฟฟา โรงแรม โรงพยาบาล เปนตน 
- หามตีความหมายแบบ P/E เชน หุน P/E 15 เทา จะเรียกวา 15 ปคืน
ทุนยังพอฟงได แต EV/EBITDA 10 เทา ไมใช 10 ปคืนทุน เพราะ 
 - กําไรจรงิ นอยกวานั้น เพราะตองจายดอกเบี้ย และภาษอียู 
 - คาเสื่อม ไมกระทบเงินสดในงวดนั้น แตเมือ่สินทรพัยนั้น
หมดอายุ ตองมีการลงทุนใหมอยูดี (Replacement Cost) 
 - Source of Fund ที่ตาง เชน เจาหนี้ หุนบุริมสิทธ ิหุน
สามัญ ทําใหการแบงกาํไรมีสัดสวนไมเทากัน 
 สุดทาย ไมมีอตัราสวนใด สมบรูณในตัวเองทุกดาน จึงตอง
ใชหลายตัวประกอบกนั แตที่สาํคญัคือ กอนใชตัวไหน ตองเขาใจ
ความหมายใหถองแทกอนเสมอ วาจริงๆ เรากําลังดอูะไร...จารยตี ่

 
 
คําคมเซียนหุน  

“พวกนายเคย...หยดุคิด 
แลวลมื...เร่ิมมันใหมม้ัยนะ” 

 

 
 

วินนี�-เดอะ-พูห ์(Winnie-the-Pooh) 

"Did you ever stop to think, and 
forget to start again?" 
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