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TRADING CONCEPT ตอน เปลือยหุน (EV/EBITDA)   ใครดูแต ROE ตองซฮูกลูกเสี่ยเมยีทิง้ วาเปนหุนด ีทํากําไรไดดีกวา ลูก
เสี่ยเมียรวยตั้ง 3 เทา ทั้งที่จริงๆ เปนแคลูกเลนทางการเงินของ
ผูบริหารในการเลือกใช Leverage ตางหาก (High Risk, High Return) 
 หากจะวัดฝมือธรุกิจกันจริงๆ...แกดวยตัวตอไปน้ี 
ROA (Return on Asset, %) 
 ตัวนี้ พยายามตัดปญหาเรื่องการใช Leverage ออก เพื่อ
จะได เที ยบ ให เห็นชัดๆ วาบริษัท ไหนกันแนที่ ทํ าธุ รกิจ ได เก ง มี
ประสิทธิภาพมากกวากัน...เสียดายคนชอบเขาใจผิดเพราะชื่อ 
 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
แต สูตรคํานวณ เปน EBIT  / สินทรพัยรวม 
 ไมใชกาํไรสุทธ ิแตใช EBIT ที่เปนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 
ไมใชแคสวนทุนของเจาของ แตใชสินทรัพยรวมทั้งหมด (ทั้งเงินจาก
เจาของและเงินกูยืมเพิ่ม) เพื่อตัดปจจัยเรื่องโครงสรางทางการเงิน
ของบริษัทออกไปนั่นเอง 
 จากตัวอยางเดิม ยอนไปคิดใหมพบวา EBIT ทั้งคูคือ 10 
ลานบาท ดังนั้น ลูกเสี่ยทั้งสอง จึงมี ROA เปน 10% เทากัน พอเริ่ม
ลอนจอน จึงเห็นวา ไมมีใครมีฝมือทําธุรกิจมากกวากัน 
 ...แตแคน้ียังไมหมด...ยังเหลือจีสตริงอีกตัว 
 

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

 ตอเนื่องมา ใหทั้งสองบริษัท ซื้อเครื่องจักรมาผลิตสินคา 
โดยลงทุนไป 20 ลานบาท คาดวาจะใชไดนาน 10 ป หรือ ผลิตสินคา
ไดจํานวน 1 ลานชิ้น 
 หลักบัญชี เมื่อซื้อเครื่องจักรที่ เปนสินทรัพยถาวร แม
จายเงินไปท้ังหมดแลว แตจะใชวิธีทยอยรับรูคาใชจายนั้น เรียกกันทาง
บัญชีวา คาเสื่อมราคา (Depreciation) ที เด็ดคือ ทยอยรับรู ได
หลากหลายวิธี เชน (สมมติไมคิดมูลคาซาก) 
1. แบบเสนตรงเทากันทุกป : 1/10 = 10% ตอป = ปละ 2 ลานบาท 
2. แบบยอดลดลงทวีคูณ : 20% ของตนงวด = ปแรก 4 ลานบาท 
3. แบบตามจํานวนผลผลิต : 20 บาท/ชิ้น = ปแรก 1 ลานบาท 
 (สมมติใหปแรก ฐานลูกคายังนอย ยอดขายแค 5หมื่นชิ้น) 
 พบวาในงบการเงิน บริษัทลูกเสี่ยเมียรวยเลือกวิธี 2 เพื่อ
ตัดปแรกๆ ใหมากจะไดหมดเร็ว สวนลูกเสี่ยเมียทิ้ง เลือกวิธี 3 
 

เมื่อบวกคาเสื่อมกลับไปใน EBIT 10 ลาน กจ็ะไดคา EBITDA ดังนี ้
บริษทัลูกเสี่ยเมียรวย จริงๆ แลวทํากําไรจากธุรกิจไดถึง 14 ลานบาท 
บริษทัลูกเสี่ยเมียทิ้ง ทํากําไรจากธุรกิจไดเพียง 11 ลานบาทเทานั้น 

 
ทานเคยมีปญหาแบบนี้ไหม 

“อยากไดหุนดี หุนถูก…แตไมรูจะดูยังไง” 
“IPO มาที คอยถามแตเพื่อน...จองติดลอจะแถมติดหุนรึปาว” 
 อัตราสวนท่ีใชวิเคราะหก็มีหลากหลายตัว 
  ขอดีขอเสียเปนอยางไร…ใชตัวไหนดี 
 วันนี้ จารยตี่  ขอมาเลา อัตราสวนตัวหนึ่ง เดาวาผูคิดคน 
พยายามที่จะเปลื้องผา เปลือยหุน ใหเห็นสรีระของมันอยางชัดเจนที่สุด 
พรอมแลว ไปดูกันครับ 
 

ROA และ ROE อัตราสวนหาหุนดี ที่ยังเขาใจคลาดเคลื่อน 
 จารยตี่เอาเรื่องที่รูอยูแลวมาเลาหรือ...ปาวเลยครับ 
 แปลกเหลือเกิน สองชื่อที่ทุกคนรองออนี.้..ในเวป กูรูกวาครึ่ง 
ใหขอมูลที่คลาดเคลื่อน ไมตรงกับตลาดหลักทรัพยฯ เสียเลย 
 ชางเขา...เอาเปนวา เรามาดูสิ่งที่ถูกตองกันดีกวาครับ 
ROE (Return on Equity, %) 
 ชื่อไทย คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 
 สูตรคํานวณก็ตามชื่อ ผลตอบแทน / สวนผูถือหุน 
 หรือเขียนใหชัดคือ กําไรสุทธิ / สวนผูถือหุน (ทุน) 
 คานี้บางคนบอกขอ 20% ขึ้น จึงจะนาซื้อ 
 สําหรับจารยตี่คิดวา อาจบอกยากครับวาเลขเทาไหรจึงดี แต
โดยเปรียบเทียบแลว หากตัดปจจัยอื่นออก (แกลงคิดวาอยางอื่น
เหมือนกันไปกอน) คานี้ยิ่งมากยิ่งดี....แตมันมีปญหาอยู 
สมมติ มีธุรกิจหนึ่ง ใหผลตอบแทนจากเงินลงทุน 10% ของเงินลงทุน 
โดยเงินลงทุนเริ่มตนคือ 100 ลานบาท ลองมาดู 2 บริษัทนี้กัน 
บริษัทลูกเสี่ยเมียรวย ไดทุนจากทั้งพอและแฟนมา 100 ลาน 
บริษัทลูกเสี่ยเมียทิ้ง มแีตทุนพอ 20 ลาน กูแบงค 80 ลาน (ดอก 5%) 
ดูงบดุล และ ROE กัน (ของจริงใชคาทุนเฉลี่ย ตนปกับปลายป) 
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เห็นแบบนี้ สิ่งที่ฉุกคิดก็คือ ทําไมลูกเสี่ยเมียทิ้ง มีโรงงานใหญเทากัน แต
ทําแลวมีกําไรนอยกวากันตั้ง 3 ลาน ทําธุรกิจไมเกง หรือมีคาใชจาย
พิเศษอะไรซอนอยูหรือเปลา 
 เห็นไหมครับ จากเพื่อนรักสุดเลิฟ ที่ ROE 30% เมื่อทยอย
เปลื้องผาออกทีละสิ้น สุดทาย กลายเปนเพื่อนรักหักเหลี่ยมโหดไป 
 

หุนดี อาจไมใชหุนถูก 
 อยางสับสนนะครับ ของดีที่แพง ก็ไมใชสิ่งที่นาลงทุนเสมอไป 
จากเดิม ROA คือ EBIT / สินทรัพยรวม บอกใหรูวา ทํากําไรไดกี่
เปอรเซ็นตของสินทรัพยรวม 
 คราวนี้ หากเราเปลี่ยน EBIT เปน EBITDA เพื่อตัดผลเรื่อง
คาเสื่อมและการตัดจําหนาย ที่แตกตางกันระหวางบริษัทออกไป ถึง
พอใชเทียบไดวา แตละบริษัททํากําไรไดกี่เปอรเซ็นตของสินทรัพยรวม 
แตก็ยังไมไดมีอะไรที่โยงกับ...ความถูกแพง !!! 
 จึงมีการคิด EV (Enterprise Value) ขึ้นโดยมองสินทรัพย
รวมดวยมูลคาตลาด ณ ขณะนั้น ไมไดมองตามงบการเงิน 
 ลองนึกภาพวา EV คือเงินจริงๆ ที่เราตองใชเพื่อเขาไปเปน
เจาของกิจการทั้งหมดคนเดียว แยกออกมาก็จะได เงินที่ ใชซื้อหุน
ทั้งหมด (Mkt.Cap.) และเงินจายคืนหนี้สินของบริษัท และเมื่อเปน
เจาของแลว เงินสดในกิจการก็เปนของเรา (มองเหมือนเงินทอน) 
 ดังนั้น EV = หนี้สิน + Mkt.Cap. – เงินสด 
เทียบกับมุมมอง P/E ที่เราคุนเคย ภายใตแนวคิด สิ่งที่จาย / กําไรที่ได 
 จึงได อัตราสวน EV / EBITDA 
 การตีความ คลาย P/E คือ คาที่ไดยิ่งต่ํายิ่งดี โดยทั่วไปมัก 

 ตองการลงทุนในหุนของกิจการที่มี EV/EBITDA ต่ํากวา 10 ลงมา 
ตัวอยางขอมูลจาก SET.OR.TH สวนสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียน  

 
 
บทสรุป แนวคิด และการนําไปใช 
 จารยตี่พอสรุปคราวๆ เกี่ยวกับ EV/EBITDA ไดดังนี้ครับ 
- ใชประเมินเปรียบเทียบบริษัท โดยลดผลของปจจัยทางการเงิน เชน 
การใช leverage จากแหลงเงินกู วิธกีารคิดคาเสือ่มทางบัญชี แถมยัง
ทําใหบริษทัที่มีกาํไรสุทธติดิลบ สามารถเปรียบเทยีบกันได 
- เหมาะกับการประเมินบริษัทที่มหีนี้สงู หรอืธุรกิจที่มีสินทรัพยถาวร
มากๆ เชน โทรคมนาคม โรงไฟฟา โรงแรม โรงพยาบาล เปนตน 
- หามตีความหมายแบบ P/E เชน หุน P/E 15 เทา จะเรียกวา 15 ปคืน
ทุนยังพอฟงได แต EV/EBITDA 10 เทา ไมใช 10 ปคืนทุน เพราะ 
 - กําไรจรงิ นอยกวานั้น เพราะตองจายดอกเบี้ย และภาษอียู 
 - คาเสื่อม ไมกระทบเงินสดในงวดนั้น แตเมือ่สินทรพัยนั้น
หมดอายุ ตองมีการลงทุนใหมอยูดี (Replacement Cost) 
 - Source of Fund ที่ตาง เชน เจาหนี้ หุนบุริมสิทธ ิหุน
สามัญ ทําใหการแบงกาํไรมีสัดสวนไมเทากัน 
 สุดทาย ไมมีอตัราสวนใด สมบรูณในตัวเองทุกดาน จึงตอง
ใชหลายตัวประกอบกนั แตที่สาํคญัคือ กอนใชตัวไหน ตองเขาใจ
ความหมายใหถองแทกอนเสมอ วาจริงๆ เรากําลังดอูะไร...จารยตี ่

 
 
คําคมเซียนหุน  

“พวกนายเคย...หยดุคิด 
แลวลมื...เร่ิมมันใหมม้ัยนะ” 

 

 
 

วินนี�-เดอะ-พูห ์(Winnie-the-Pooh) 

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