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TRADING CONCEPT ตอน รูไหมวาใครเกง (ROA, ROIC)    สรุปจากรูปชอง 1 นี่ในฝนเลย, สวนชอง 4 ตองหนีใหหาง 
แต 2, 3 ยงักังขาอยูระหวางกําไรนอยขายมากกับกาํไรมากขายนอย 

จึงเกิดเครื่องมือตัดตอน...มองที่ผลลัพทสุดทายขึ้นมา 
 

กําไรสุทธิ...ทําไดเทาไหร 
 รอบนี้ไมสนวาขายกี่รอบ หรอืบวกกาํไรไดกี่เปอรเซนต แตดู
ยอดรวมไปเลยวา เบ็ดเสร็จแลวทัง้บริษัททํากําไรไดกี่บาท เทียบกับเงิน
ที่เจาของสูอุตสาหลงทุนไป เครื่องมอืนี้เรียกวา 
 อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) บอกใหรูวา 
ทุกเงินทีเ่จาของลงทุนไป 100 บาท สรางกาํไรไดกี่บาท 
 คิดงายๆ โดย เอากําไรสุทธิ หารดวย สวนของเจาของ 
 ตีความแบบบานๆ คา ROE ยิ่งมากกย็ิ่งดี..!!! 
แตโลกไมไดงายแบบนัน้... 
 งบไตรมาสที่ผานๆ มา มีหลายบริษัท ทํา ROE ไดเกิน 60% 
 แบบนี้ ทํากิจการไมถึงปครึง่ กําไรก็คืนทุนหมดแลว อะไรจะ
ดีขนาดนั้น...ชากอนนะครับ 
 บางครั้งเปนเพราะกําไรพิเศษที่เกิดแคครั้งเดียว หรือเปน
หุนวัฎจักร (commodity) ที่ผานมาก็เชน พวกหุนยาง หุนเหล็ก หรือ 
หุน รพ.ที่ตรวจรักษาโควิด...หากเผลอซื้อไป เมือ่จบรอบ กําไรลดลง
มาเหลอืปกติ ROE จะรวงคืนสูสามญั...แตทุนเราไมไดลดดวย ก็อาจ
ดอยยาว 

...หามลืม ตองสบืใหแนใจกอนวากาํไรนัน้คอนขางนิง่... 
 

กําไรมาก...ปนผลสูง 
 สมมติกรองหุนที่กาํไรพิเศษ
หรือผันผวนออกไปแลว 

ถาเจอหุน ROE สูงสม่ําเสมอ 
แถมเอากําไรมาปนผลหมด...ดีไหม ? 

 เหมือนจะดี แตมองอีกมุม 
- บริษัทไมเก็บเงินไวขยายกิจการเลย อาจเพราะตลาดนีอ้ิ่มตัวแลว 

ยิ่งเมื่อกาํลังการผลิตเทาเดิม ยอดขายก็โตไดไมมาก 
- กําไรและปนผลปถดัไปก็จะตัน คือเพิม่ไมมากเชนกัน 
 ผลตอบแทนที่นักลงทุนได อาจคลายๆ ไปทางหุนกู 
กลับกัน หากบริษัทที่การกันบางสวนไปขยายกิจการ ทําใหเหลือเงินปน
ผลต่าํ และระหวางลงทุนเพิ่ม รายไดอาจโตไมทัน ทําให ROE ต่ําลงอีก
 ปนผลนอย แถม ROE ลด ดูเหมือนแย แตบริษัทนี ้อาจจะ
ดีกวาในระยะยาว เพราะเมือ่ลงทุนเพิม่ ยอดขายเพิม่ กําไรทีเ่ปนตัวเงิน 

 
 ชวงนี้แตละบริษัทเริ่มทยอยกันประกาศผลประกอบการ
ออกมาใหพรึ่บไปหมด ในฐานะนักลงทุน ไมดูงบแลวจะไปดูอะไร 
 วาแตวา การดูงบ ทานดูอะไรกันบาง ดูแลวรูไหมวา ใครเกงไม
เกง และใครเกงกวากัน 
 วันนี้จะพาไปดูมุมหนึ่งของการวิเคราะหงบ ดานความเกงใน
การหากําไร ไปดูวามีเครื่องมืออะไร ที่ชวยไกดใหเรารูไดบางวา หลาย
รอยบริษัทในตลาดนี้ บริษัทไหนปมเงินไดเกงกวากัน 

 
 

ขายของ...ตองมีกําไร 
 ใครไมจบบัญชีไมตองกลัวนะ เราจะคุยกันดวยภาษาบานๆ 
สิ่งแรกที่ดูกัน คือ อัตรากําไร (Profit Margin) มีทั้งอัตรากําไรขั้นตน 
กับอัตรากําไรสุทธิ (Gross/Net Profit Margin) 

อตัรากําไร บอกใหรูวา ทกุครัง้ทีข่าย 100 บาท ไดกาํไรกีบ่าท 
 วากันวา บริษัทที่ดัง ชื่อเสียงดี สินคามีแตคนอยากได ก็
สามารถบวกกําไรไดเยอะ Profit Margin (PM) ก็สูง ยกตัวอยาง 
บริษัทแอปเปล ลาสุดมีอัตรากําไรสุทธิถึง 25% 
 ...แตชากอน PM มากอยางเดียว ก็ไมไดดีเสมอไป... 
ลองนึกภาพรานคาผลไม 2 ราน ขายชมพูถุงละ 100 บาทเทากัน 
 รานแรก ขายแพง ถุงเล็ก ใหนิดเดียว โขกกําไร 50 บาท/ถุง 
 รานสอง ใจดี ใหชมพูเยอะมาก เหลือกําไรแค 10 บาท/ถุง 
 ขาย 100 บาทเทากัน PM รานแรกชนะขาด...แตการขายแพง 
ทําใหขายไดวันละถงุเดียว แตเจา 2 ลูกคาเต็มราน ขายไดวันละ 20 ถุง 
 แบบนี้ รานสองกลับไดกําไรเปนตัวเงินมากกวา เพราะขายได
จํานวนมากกวา เทียบกับการเงิน 
ค ล า ย อั ต ร า ห มุ น เ วี ย น ข อ ง
สินทรัพย หรือ Asset Turnover 
ยิ่งของขายไว หมุนไวหลายรอบ 
กําไรยิ่งมาก 
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ก็เพิ่ม ปนผลที่ไดจึงเขยิบเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ นั่นเอง 
 อยาเพิ่งทอแทนะครับ...ทอแทอยูเมืองจีนนูน 
 แตอยากชี้ใหเห็นวา เราไมสามารถดูแคเลขใดเลขหนึ่ง แลวชี้
หนาใครตอใครวาไมเกงได...ลองดูอีกเคสทีต่ัวเลขอาจหลอกเรา  
 

Sector เดียวกัน...ก็เทียบกันไมได 
 แนนอนวา คนละกลุมก็เทียบกันไมไดอยูแลว แตเชื่อไหม กลุม
เดียวกัน ธรุกิจเหมือนกัน การจะดูวาใครเกง บางทกีโ็ดนหลอกงายๆ 
ใหบริษัท 2 แหง ขนาดโรงงาน 200 บาทเทากัน ทํากําไร 30 บาทเทากัน 
 ถาผูบริหารลองใชความรูการเงิน...มาชวย 
บริษัท 1 ใชเงินตัวเองลงทุนทั้ง 200 บาท ทําให ROE = 15% (30/200) 
บริษัท 2 ใชเงินตัวเองครึ่งเดียว อีกครึ่งกูธนาคารดอก 5% จายดอก
แลวเลยเหลือกําไรแค 25 บาท(30-5) ได ROE = 25% (25/100) 
 ใครดูไมดี ก็ไปซื้อบริษัท 2 เพราะคิดวาทําธุรกิจเกงกวา 
(จริงๆ อาจเกงกวาแคเรื่องการเงิน) 
 สมมติจายปนผลออกไปหมด แลวปตอมาตลาดใหญเทาเดิม 
บริษัท 1 ดึงลูกคาจาก 2 มาได เลยมีกําไรเพิ่มเปน 33 บาท 
 ROE = 33/200 = 16.5% เพิ่มขึ้นนิดหนอย 
บริษัท 2 เหลือกําไรแค 27 บาท (โดนบริษัท 1 แยงกําไรไป 3 บาท) ผูบริหารเลือก
งดจายปนผล แลวเอาเงิน 22 บาท (กําไร 27 ลบ ดอกเบี้ยเงินกู 5) ไปซื้อหุนใน
ตลาดคืนเพื่อลดทุน ทําใหสวนของเจาของลดลงไปเหลือ 78 บาท 
 ROE = 22 / 78 = 28.2% กลายเปนโตมากกวาเจาแรกอีก 
 ใครไมรูดูบรรทัดสุดทาย ก็บอกวา บริษัท 2 เจงกวา... 

  ชัดเลยวา ROE โดนผลของโครงสรางเงินทุน บิดเบือนไป
มาก การเอาคูแขง แมในธุรกิจเดียวกันมาเทียบกัน ยังอาจผิดพลาดได 
 

วัดความเกง...แบบไมสนโครงสรางเงินทุน 
 ทางออกหนึ่ง ที่จะวัดหุนในกลุมเดียวกัน โดยปดชองโหว
เรื่องโครงสรางเงินทุนไป ไดแก 
1. ทางหนึ่งมองฝง debit วัดดวย ROA คิดจาก 
 กําไรจากการดําเนินงาน หารดวย สินทรัพยรวม 
2. อีกทางมองฝง credit วัดดวย ROIC คิดจาก 
 NOPAT หารดวย Invested Capital 
ขยายความสักนิด 
- NOPAT คือ Net Profit after Tax คิดจาก 
 กําไรจากการดําเนินงาน * (1-อัตราภาษี) 
- Invested Capital = สวนเจาของ + หนี้สินระยะยาว 

 ทั้งสองตัวจะใชเปรียบเทียบในมุมมองวาใครบริหารดวย
ทรัพยากรที่มีอยูเกงกวากัน...คายิ่งมากยิ่งดี 
 ถาใหจารยตี่เลือก ขอใช ROA ดีกวา เพราะเหมือนมามาที่
พรอมเสิรฟ แคเปดเวปตลาดก็ดูไดเลย ไมเหมือน ROIC ที่ตองไปเปด
งบการเงินตัวเต็ม แลวคํานวณเพิ่มเอง แถมผลลัพทสุดทาย สวนใหญ
แลวทั้งคูใหผลไปในทิศทางเดียวกัน 
 เมื่อกรองไดแลววา ใครเกง...สุดทายกอนลงเงินจริง อยาลืม
เช็คใหแนใจวา ความเกงนั้น กําลังเพิ่มหรือลด (อาจเทียบ QoQ หรือ 
YoY) ความเสี่ยงจากภาระหนี้ และที่สําคัญที่สุดเลยคือ ความถูกแพง
บริษัทที่ดีแตหุนไมนาซื้อมีถมไปครับ...จารยตี่ 

 
 
 

คําคมเซียนหุน  

“การลมเหลว... ในการเตรยีมพรอม 
น่ันคอื การเตรยีมพรอม... 

...สูความลมเหลว” 

 

 
 

เบนจามิน แฟรงคลิน (Benjamin Franklin) 

"By failing to prepare, you are 
preparing to fail." 
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