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§«“¡‚¥¥‡¥àπ∑’Ë‡¥àπ™—¥ª√–°“√Àπ÷Ëß¢Õß ¥√.π‘‡«»πå ‡À¡«™‘√«√“°√
‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â∑’Ë·µ°µà“ß®“°‡ ’́¬πÀÿâπª√–‡¿∑·¡ß‡¡à“ ·¡ß¡ÿ¡∑—Ë«‰ª°Á§◊Õ
§«“¡‡ªìπ¡◊ÕÕ“™’æ∑’Ë‡≈àπÀÿâπÕ¬à“ß¡’À≈—°«‘™“°“√ ‚¥¬‰¡à¬Õ¡ ÿà¡‡ ’Ë¬ßÀ√◊Õ
·Ààµ“¡°√–· ·∫∫‡Õ“¥«ß‡¢â“«—¥ ¢âÕ·π–π”„π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß‡ ’́¬πÀÿâπ
√–¥—∫ª√‘≠≠“‡Õ° “¬µ√ß‡√◊ËÕßÀÿâπ§ππ’È ®÷ß¡’À≈—°„Àâ§‘¥°àÕπÕ¬à“ß√Õ∫§Õ∫
«à“§«√®–´◊ÈÕÀÿâπµ—«„¥ „π≈—°…≥–°‘®°“√ª√–‡¿∑„¥·≈–„π ∂“π°“√≥å‡™àπ‰√
‡æ◊ËÕ‰¡à„Àâ°“√≈ß∑ÿππ—Èπ Ÿ≠‡ª≈à“À√◊Õ°≈“¬‡ªìπ·¡ß‡¡à“∫‘π‡¢â“°Õß‰ø

¢âÕ·π–π”¢Õß¥Õ°‡µÕ√å “¬µ√ß„π‡√◊ËÕßÀÿâπ®÷ß¡’¢âÕ§‘¥∑’Ëπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ
·≈–‡¡◊ËÕπ”‰ªªØ‘∫—µ‘Õ¬à“ß‰µ√àµ√Õß°Á¬àÕ¡‡™◊ËÕ‰¥â«à“ µâÕß‰¥âº≈¥—ß§”™’È·π–
¢ÕßºŸâ‡¢’¬π«à“‡≈àπÀÿâπÕ¬à“ß‰√®÷ß®–‰¡à¢“¥∑ÿπ Àπ” È́”¬—ß®–∑”„Àâ‡√“√Ë”√«¬
¢÷Èπ¡“‰¥âÕ¬à“ß¡—Ëπ§ß‚¥¬‰¡àµâÕß ÿà¡‡ ’Ë¬ßÕ’°¥â«¬ ´÷ËßÕ“®®–¥â«¬≈—°…≥–
æ‘‡»…∑’Ë·µ°µà“ß®“°‡ ’́¬πÀÿâπ∑—Ë«‰ª‡™àππ’È‡Õß ®÷ß∑”„ÀâÀπ—ß ◊Õ ‡§≈Á¥≈—∫
‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â ¢Õß ¥√.π‘‡«»πå ‡À¡«™‘√«√“°√ §π∫â“Àÿâπ¢π“π·∑â®÷ß
°≈“¬‡ªìπ∑’ËµâÕß°“√¢Õßπ—°≈ß∑ÿπæ—π∏ÿå·∑â∑’ËÕ¬“°≈ß∑ÿπÕ¬à“ß√Õ∫§Õ∫·≈â«√«¬
®πµâÕß¡’°“√æ‘¡æå´È”‡ªìπ§√—Èß∑’Ë Õß‡¡◊ËÕ‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2546 ∂—¥®“°°“√
æ‘¡æå§√—Èß·√°‡æ’¬ß “¡‡¥◊Õπ

·µàÀπ—ß ◊Õ¢“¬¥’‡≈à¡π’È°Á¬—ßÀ¡¥‰ª®“°·ºßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ®πµâÕß¡’
°“√æ‘¡æå´È”Õ’°‡ªìπ§√—Èß∑’Ë “¡ „π§√“«π’È

¢Õ„ÀâÀ√à«¬...¢Õ„Àâ√«¬...°—π∑ÿ°Ê §π‡∂‘¥§√—∫

™«≈‘µ ‡ºà“º¡

∫√√≥“∏‘°“√



§”π” ”π—°æ‘¡æå

‡Àµÿ°“√≥å ùùBlack Mondayûû ∑’Ë¥—™π’µ≈“¥Àÿâπ À√—∞Õ‡¡√‘°“¥‘Ëß‡À«
‡À¡◊Õπ√à«ß¡“®“°øÑ“∑–≈ÿ¥‘ππ—Èπ  ¬—ß§ßµ‘¥ÀŸµ‘¥µ“·¡â°—∫§ππÕ°‡¡◊ËÕ ‘∫Àâ“
ªï∑’Ë·≈â« ùùµ≈“¥Àÿâπûû ¬—ß‡ªìπ‡√◊ËÕß„À¡à ”À√—∫§π∑—Ë«‰ª ·µà®“°¢à“«°“√¶à“µ—«µ“¬
°√–‚¥¥µ÷°µ“¬‡æ√“– ‘Èπ‡π◊ÈÕª√–¥“µ—«®“°°“√‡≈àπÀÿâπ °Á∑”„Àâ§ππÕ°∑—Ë«‰ª
‡√‘Ë¡À—π¡“ π„®«à“ µ≈“¥Àÿâπ§◊ÕÕ–‰√

·¡â°√–∑—Ëß„π‡¡◊Õß‰∑¬∑’Ëµ≈“¥Àÿâπ∂÷ß®–¡’Õ“¬ÿ‡æ’¬ß 28 ªï∑’Ë¬—ß‡¬“«å«—¬
·≈–‡≈àπ°—πÕ¬Ÿà„π«ß·§∫Ê ·µà°√–π—Èπ°Á¬—ß¡’‡√◊ËÕßÕ◊ÈÕ©“«Õ¬à“ß°√≥’ ç√“™“
‡ß‘π∑ÿπé „Àâ‡ªìπµ”π“π‰¥â‡≈à“¢“π ·¡â„π¬ÿ§µàÕ¡“∑’Ëµ≈“¥‡√‘Ë¡°«â“ß¢÷Èπ °Á‡√‘Ë¡
¡’‡´’¬πÀÿâπÀπâ“„À¡àÊ ‡¥‘πÀπâ“‡¢â“¡“ √â“ßµ”π“π „Àâµ≈“¥Àÿâπ Õ¬à“ß°√≥’
ùù‡ ’Ë¬ Õßæ—π≈â“πûû æ√âÕ¡°—∫°√≥’µ—«Õ¬à“ßÕ◊ËπÊ Õ’°¡“°¡“¬∑’Ë∑”„Àâ·¡â·µà
 ◊ËÕ¡«≈™π∑’Ë‰¡à‡§¬√Ÿâ‡√◊ËÕßÀ√◊Õ π„®Àÿâπ-°“√‡ß‘π°Á¬—ß‡æ‘Ë¡‡π◊ÈÕ∑’Ë‡æ◊ËÕµ≈“¥
Àÿâπ¢÷Èπ¡“‡æ◊ËÕ„Àâ‡¢â“ °—∫ ∂“π°“√≥å¬ÿ§øÕß ∫Ÿà

‡√◊ËÕß√“«Õ◊ÈÕ©“«¡“°¡“¬¿“¬„πµ≈“¥Àÿâπ∑’Ë´—∫ ấÕπ‡°‘π°«à“™“«∫â“π
∑—Ë«‰ª®–‡¢â“„®‰¥âÕ¬à“ßßà“¬Ê ®÷ß∑”„Àâ¿“ææ®πå¢Õßµ≈“¥Àÿâπ„π “¬µ“¢Õß
§π∑—Ë«‰ª °≈“¬‡ªìπ∫àÕπæπ—πÕ¬à“ß∂Ÿ°°ÆÀ¡“¬ °≈“¬‡ªìπ°Õß‰ø„Àâ·¡ß‡¡à“
·¡ß¡ÿ¡ π—°‡°Áß°”‰√‡¢â“‰ª‡ ’Ë¬ß‚™§„Àâ∂Ÿ°‡º“º≈“≠ ®πÀ≈“¬§πÕ“®¢¬“¥
µ≈“¥Àÿâπ‰ª‡≈¬ ∑—ÈßÊ ∑’Ë§«“¡®√‘ß·≈â« µ≈“¥Àÿâπ°Á§◊Õµ≈“¥√–¥¡∑ÿπ¢π“¥„À≠à
‡æ◊ËÕ„Àâπ—°≈ß∑ÿππ”‡ß‘π¢Õß‡√“‰ªÀ¡ÿπ‡«’¬π„π°‘®°“√ ∑”¡“À“°”‰√‡æ◊ËÕ¡“
ªíπº≈„Àâ‡®â“¢Õß‡ß‘π ·µà‡¡◊ËÕ¬—ß¡’π—°≈ß∑ÿπ®”π«π¡“°∑’ËÀ«à“π‡ß‘π≈ß‰ª¥â«¬
°“√™’Èπ”¢Õß§«“¡‚≈¿ ·≈–À«—ß‡æ’¬ß‡°Áß°”‰√√–¬– —ÈπÊ À√◊Õ·Ààµ“¡°√–· 
∑’Ë∂Ÿ° çªíòπé ®÷ßµâÕß¡—°‡®Á∫µ—«·≈–‡®Á∫„®‰ªµ“¡Ê °—π

·µà ”À√—∫Àπ—ß ◊Õ¢ÕßºŸâ™à«¬»“ µ√“®“√¬å¥Õ°‡µÕ√å π‘‡«»πå ‡À¡«™‘√-
«√“°√ §Õ≈—¡π‘ µå™◊ËÕ¥—ß¢ÕßÀπ—ß ◊Õæ‘¡æå ç°√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘®é ∑’Ë®∫ª√‘≠≠“‡Õ°
 “¬µ√ß¡“∑“ß‡√◊ËÕßÀÿâπ‚¥¬‡©æ“–ºŸâπ’È §”™’È·π–«à“‡ ’́¬πÀÿâπ§«√®–≈ß∑ÿπ
Õ¬à“ß‰√®÷ß®–ª≈Õ¥¿—¬‰¡à‡®Á∫µ—« ·∂¡¡’ ‘∑∏‘Ï∑’Ë®–√Ë”√«¬¢÷Èπ¡“‰¥â¥â«¬ ¬àÕ¡πà“



¢∫§‘¥‡æ◊ËÕπ”‰ª ùù‡≈àπÀÿâπûû Õ¬à“ß¡◊ÕÕ“™’æ·∫∫‡´’¬πæ—π∏ÿå·∑â ‚¥¬‰¡àµâÕßµ°
‡ªìπ‡À¬◊ËÕ¢Õß°√–· À√◊Õ°“√·Ààµ“¡ ç¢“„À≠é Õ¬à“ßæ«° ç·¡ß¡ÿ¡é ‡æ√“–
¢âÕ§‘¥¢Õß ¥√.π‘‡«»πå ‰¡à‰¥â«‘‡§√“–Àå·π«∑“ß‡≈àπÀÿâπ∫π§«“¡  ç ÿà¡‡ ’Ë¬ßé
‡æ◊ËÕÀ«—ßº≈√«¬‡√Á«¥â«¬§«“¡‚≈¿ À“°·µà‡¢“‰¥â„™â§«“¡√Ÿâ∑“ß∑ƒ…Ø’ºà“π
°“√ªØ‘∫—µ‘Õ¬à“ß‡ªìπ®√‘ß¢Õß°√≥’µ—«Õ¬à“ß¡“™’È·π–∑“ß√«¬„Àâ‡ ’́¬πÀÿâπæ—π∏ÿå
·∑âª√– ∫§«“¡ ¡À«—ß‚¥¬‰¥â‡ª√’¬∫‡ª√¬„Àâ‡ÀÁπßà“¬Ê ¥â«¬∫∑‡√’¬π
§«“¡¢¬—π·≈–Õ¥∑π ¡’√–‡∫’¬∫«‘π—¬¢Õß¡¥ß“π∑’Ëπà“»÷°…“‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß

π’Ë®÷ß‡ªìπÀπ—ß ◊Õ¥’Õ’°‡≈à¡Àπ÷Ëß ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπæ—π∏ÿå·∑â∑’Ë‡√“¿Ÿ¡‘„®‡ πÕ
‡æ◊ËÕ„Àâπ—°≈ß∑ÿπ ≈ß∑ÿπÕ¬à“ß™“≠©≈“¥ ¡°—∫§«“¡À“¬“°¢Õß‡ß‘πµ√“

‡π™—Ëπ∫ÿä§ å



∫∑π”

π—°≈ß∑ÿπ à«π∫ÿ§§≈„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß‰∑¬„πÕ¥’µ¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–¡’
‡æ’¬ß 2 °≈ÿà¡  π—Ëπ°Á§◊Õ °≈ÿà¡π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑—Ë«Ê ‰ª∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ®”π«π
πâÕ¬ ·µà´◊ÈÕ¢“¬∫àÕ¬·∑∫∑ÿ°«—π °“√µ—¥ ‘π„®´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ¡—°®–∑”µ“¡°—π‰ª
·≈–∑”‚¥¬Õ“»—¬¢à“«≈◊Õ ¢à“«µ≈“¥ ·≈–¥Ÿ√“§“Àÿâπ∫π°√–¥“π«à“¡’°“√
‡§≈◊ËÕπ‰À«Õ¬à“ß‰√ ‚¥¬∑—Ë«‰ªπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È®–´◊ÈÕ¢“¬§÷°§—°¡“° „π¿“«–
∑’Ë¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√—∫µ—«¢÷Èπ ·≈–®–≈¥√–¥—∫°“√≈ß∑ÿπ≈ß‰ª¡“°„π¬“¡
∑’Ëµ≈“¥´∫‡´“  º≈°“√≈ß∑ÿπ´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ‚¥¬‡©≈’Ë¬ ”À√—∫°≈ÿà¡π’È¡—°®–µ‘¥≈∫
‡π◊ËÕß®“°°“√‡¢â“´◊ÈÕÀÿâπ„πµ≈“¥¡—°®–∑”„π™à«ß∑’Ë√“§“Àÿâπª√—∫µ—«¢÷Èπ‰ª Ÿß  ·µà
°“√¢“¬Àÿâπ°≈—∫∑”µÕπ∑’Ë√“§“µ°µË”≈ß «—Ø®—°√°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ‡™àππ—Èπ
¡“π“π ·µàπ—°≈ß∑ÿπ‡À≈à“π—Èπ°Á¡—°®–‰¡à ç‡¢Á¥é ‡æ√“–„π¬“¡∑’ËÀÿâπ°”≈—ß¢÷Èπ
§÷°§—°π—Èπ §«“¡¬—Ë«¬«π¢Õß‚Õ°“ ∑”°”‰√Õ¬à“ß√«¥‡√Á«¡’ Ÿß¡“° ®π§«“¡°≈—«
∑’Ë®–¢“¥∑ÿππ—ÈπÀ¥À“¬‰ªÀ¡¥ æƒµ‘°√√¡„π≈—°…≥–π’È∑”„Àâ¡’§πµ—Èß™◊ËÕ
π—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È«à“ ç·¡ß‡¡à“é ‡æ√“–·¡ß‡¡à“π—Èπ™Õ∫‡≈àπ°—∫‰ø ·≈–¡—°®–
µ“¬‰ª°—∫‰ø

π—°≈ß∑ÿπÕ’°°≈ÿà¡Àπ÷Ëß°Á§◊Õ  π—°‡≈àπÀÿâπ√“¬„À≠à∑’Ë¡’‡ß‘π≈ß∑ÿπ®”π«π
¡“°·≈–¬—ß¡—°®–™Õ∫√«¡°≈ÿà¡®—∫°≈ÿà¡°—π‡≈àπÀÿâπ¬Õ¥π‘¬¡„πµ≈“¥ π—°
≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È™Õ∫ ◊́ÈÕÀÿâπ∫“ßµ—«„π∫“ß¢≥–·∫∫µàÕ‡π◊ËÕß À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°°—π«à“
ç‰≈àé Àÿâπ‡æ◊ËÕ∑”„Àâ√“§“Àÿâπ∑’Ë°≈ÿà¡¢Õßµπ‰¥â´◊ÈÕ‰«â„π√“§“∂Ÿ°¡“≈à«ßÀπâ“
°àÕπ·≈â« „Àâ¡’√“§“ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê °àÕπ∑’Ë®–¢“¬∑”°”‰√¡À“»“≈
·≈–ª≈àÕ¬„Àâ§π∑’Ë‡¢â“¡“´◊ÈÕ∑’À≈—ß√—∫Àÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“πâÕ¬·µà¡’√“§“ Ÿß‰«â ´÷Ëß
„π∑’Ë ÿ¥‡¡’ËÕ‰¡à¡’§π ◊́ÈÕµàÕ √“§“°Áµ°≈ß¡“„π√–¥—∫‡¥‘¡∑’Ë§«√®–‡ªìπ π—°
≈ß∑ÿπ¢“„À≠à À√◊Õ√“¬„À≠à‡À≈à“π’È¡—°¡’«‘∏’°“√ √â“ß¢à“«  √â“ß ç‡√◊ËÕßé À√◊Õ
„™â¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ ∑’Ë®–∑”„Àâ “∏“√≥™π·≈–π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë‡√’¬°«à“
·¡ß‡¡à“ √Ÿâ ÷°«à“Àÿâπ∑’Ë®– ç‡≈àπé π—Èπ‡ªìπÀÿâπ∑’Ëπà“≈ß∑ÿπ √“§“Àÿâππà“®–µâÕß
ª√—∫µ—«¢÷Èπ‰ª Ÿß·≈–®– Ÿß¢÷Èπ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê °≈¬ÿ∑∏å·≈–«‘∏’°“√µà“ßÊ ¢Õßπ—°≈ß



∑ÿπ¢“„À≠à„π°“√ ç∑”é  √“§“ ·≈–≈àÕ„Àâ√“¬¬àÕ¬¡“µ‘¥°—∫·≈–‡ªìπ ç‡À¬◊ËÕé
„Àâ°—∫µππ—Èπ ∑”„Àâ¡’§πµ—Èß™◊ËÕ„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È«à“‡ªìπæ«° ç·¡ß¡ÿ¡é
‡æ√“–·¡ß¡ÿ¡π—Èπ™—°„¬´—∫´âÕπ ≈àÕ·¡≈ß¡“µ‘¥°—∫

·µà°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ‚¥¬æ◊Èπ∞“π·≈â«¡—π§◊Õ°“√≈ß∑ÿπ‡¡Á¥‡ß‘π‡æ◊ËÕ
‡ªìπ‡®â“¢Õß∏ÿ√°‘® ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ®–‰¥âº≈µÕ∫·∑π‡ªìπ‡ß‘πªíπº≈´÷Ëß∂Ÿ°®à“¬®“°°”‰√
¢Õß°‘®°“√ °”‰√¢Õß°‘®°“√°Á¡“®“°¬Õ¥¢“¬ ‘π§â“¢Õß∫√‘…—∑À—°¥â«¬√“¬®à“¬
´÷Ëß∑—ÈßÀ¡¥π’È µâÕßÕ“»—¬ºŸâ∫√‘À“√∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡ “¡“√∂·≈–¡’§«“¡
´◊ËÕ —µ¬å ÿ®√‘µ‡ªìπºŸâ¥”‡π‘π°“√ ‘Ëßµà“ßÊ ‡À≈à“π’È‡ªìπµ—«°”Àπ¥√“§“Àÿâπ∑’Ëπ—°
≈ß∑ÿπ§«√®–®à“¬‡æ◊ËÕ´◊ÈÕÀÿâπ·µà≈–µ—«„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–π’Ë§◊Õ∑’Ë¡“¢Õß
«‘∏’°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπÕ’°°≈ÿà¡Àπ÷Ëß´÷Ëß´◊ÈÕ¢“¬‚¥¬¬÷¥∂◊Õ ç¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“πé
¢Õß°‘®°“√‡ªìπÀ≈—° π—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡„À¡àπ’È‡æ‘Ëß°àÕ√à“ß¢÷Èπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¢Õß‰∑¬‡¡◊ËÕ‰¡à°’Ëªï¡“π’È‡Õß ·≈–‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë‡√’¬°µ—«‡Õß«à“ Value Investor À√◊Õ
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‡πâπ§ÿ≥§à“¢Õß°‘®°“√‡ªìπÀ≈—° ·≈–™◊ËÕ¿“…“‰∑¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
°≈ÿà¡π’È°Á¡’§π‡ πÕ«à“πà“®–‡√’¬°«à“‡ªìπ°≈ÿà¡ ç¡¥ß“πé ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ°≈ÿà¡
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë √â“ßº≈µÕ∫·∑π°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ß™â“Ê ·µà¡—Ëπ§ß¥â«¬«‘∏’°“√ π—Ëπ°Á§◊Õ
µâÕß≈ß∑ÿπ√–¬–¬“« ·≈–¡’§«“¡Õ¥∑π Õ¥°≈—ÈπµàÕ§«“¡‡¬â“¬«π·≈–§«“¡
µ°„®°—∫°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß√“§“Àÿâπ„π√–¬– —Èπ

„π∞“π–¢Õß§π∑’Ë‡√’¬π√Ÿâ·π«§‘¥·≈–À≈—°°“√¢Õß Value Investor  √«¡
∑—Èß‰¥âªØ‘∫—µ‘µπµ“¡·π«∑“ßπ’È¡“‡ªìπ‡«≈“À≈“¬ªï ·≈–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®
®“°°“√≈ß∑ÿπ¡“æÕ ¡§«√ º¡‰¥â‡¢’¬πÀπ—ß ◊Õ°“√≈ß∑ÿπ„π·π« Value
Invesment  ™◊ËÕ çµ’·µ°é ÷́Ëß‰¥â ç √â“ßé Value Investor  ¢÷Èπ¡“À≈“¬§π
„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬ ·µà çµ’·µ°é π—Èπ§√Õ∫§≈ÿ¡‡©æ“–«‘∏’°“√‡≈◊Õ°´◊ÈÕ
Àÿâπ‡∑à“π—Èπ  à«π‡√◊ËÕß·π«§«“¡§‘¥ À≈—°°“√ °≈¬ÿ∑∏å ·≈–ª√–‡¥ÁπÕ◊ËπÊ  ∑’Ë‡°’Ë¬«
°—∫°“√≈ß∑ÿπ·∫∫ Value Investment ´÷Ëß‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë ”§—≠‰¡à·æâ«‘∏’
°“√‡≈◊Õ°Àÿâπ·≈–‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë°«â“ß¡“°π—Èπº¡‰¡à “¡“√∂∑’Ë®–√«∫√«¡§«“¡§‘¥
‡æ’¬ß§√—Èß‡¥’¬«·≈â«‡¢’¬π¢÷Èπ‡ªìπÀπ—ß ◊ÕÕ’°‡≈à¡Àπ÷Ëß‰¥â ‚™§¥’∑’ËÀπ—ß ◊Õæ‘¡æå
°√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘®‰¥â‡ªî¥‚Õ°“ „Àâº¡‡¢’¬π§«“¡§‘¥‡À≈à“π—Èπ —ª¥“Àå≈– 1 §√—Èß„π
§Õ≈—¡πå ç‚≈°„π¡ÿ¡¡Õß¢ÕßValue Investoré ·≈–π’Ë§◊ÕÀπ—ß ◊Õ∑’Ë√«∫√«¡



∫∑§«“¡π—Èπ∑’Ë¥”‡π‘π¡“‡°◊Õ∫ Õßªï·≈â«
Õ“®®–¡’§«“¡√Ÿâ ÷°«à“ ∫∑§«“¡∫“ß‡√◊ËÕß‡°‘¥¢÷Èπ¡“π“π·≈–Õ“®®–≈â“

 ¡—¬  ‡æ√“–°“√≈ß∑ÿπ‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë ç‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª√«¥‡√Á«¡“°é ¢âÕπ’Èº¡
Õ¬“°®–∫Õ°«à“ ‡Àµÿ°“√≥åÕ“®®–≈â“ ¡—¬‰ª∫â“ß ·µà·π«§«“¡§‘¥À√◊Õª√—™≠“
∑’Ë„™â„π°“√Õ∏‘∫“¬π—Èπ®–¬—ß§ß∑—π ¡—¬Õ¬Ÿà‡ ¡Õ«à“ ∑’Ë®√‘ß°“√≈ß∑ÿπ·∫∫ Value
Investment π—Èπ„π À√—∞Õ‡¡√‘°“‡°‘¥¢÷Èπ¡“ª√–¡“≥ 70 ªï·≈â« ª√—™≠“
·π«§‘¥·≈–«‘∏’°“√µà“ßÊ °Á¬—ß„™â‰¥â¥’®π∂÷ß∑ÿ°«—ππ’È  ‡æ√“–©–π—Èπµ≈“¥Àÿâπ¢Õß
‰∑¬ ÷́Ëß‡æ‘Ëß®–¡’π—°≈ß∑ÿπ·∫∫ Value Investor ‡æ’¬ß‰¡à°’Ëªï®÷ß‰¡àπà“®–¡’
ªí≠À“„π‡√◊ËÕß¢Õß§«“¡≈â“ ¡—¬·µàÕ¬à“ß„¥

°≈à“«‚¥¬ √ÿª°Á§◊Õ Àπ—ß ◊Õ‡≈à¡π’È®–™à«¬„ÀâºŸâÕà“π√Ÿâ®—°°—∫°“√≈ß∑ÿπ„π
·∫∫∑’Ë‡√’¬°«à“  Value Investment ´÷Ëß‡ªìπ«‘∏’°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë§àÕπ¢â“ß„À¡à„π
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬ ·≈–‡ªìπ«‘∏’°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë·µ°µà“ßÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠°—∫°“√
ç‡≈àπÀÿâπé ∑’Ë§π à«π„À≠à√Ÿâ®—° ·≈– ”À√—∫ºŸâ∑’Ë§‘¥®–≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß®√‘ß®—ß·≈â« º¡§‘¥«à“°“√Õà“πÀπ—ß ◊Õ‡≈à¡π’È§ß™à«¬„Àâ∑à“π
µ—¥ ‘π„®‰¥â«à“∑à“π®–‡≈◊Õ°‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ·∫∫‰Àπ ·¡ß‡¡à“ - ·¡ß¡ÿ¡ -À√◊Õ

¡¥ß“π

º».¥√.π‘‡«»πå  ‡À¡«™‘√«√“°√



ª√–«—µ‘ºŸâ‡¢’¬π

™◊ËÕ : º».¥√.π‘‡«»πå  ‡À¡«™‘√«√“°√
(Niwes Hemvachiravarakorn, Ph.D.)

‡°‘¥ : 20   ‘ßÀ“§¡  2496
 —≠™“µ‘ : ‰∑¬
 ∂“π¿“æ : ¿√√¬“ §ÿ≥‡æ“æ‘≈“   ‡À¡«™‘√«√“°√
∑“ß§√Õ∫§√—« ∫ÿµ√ “« ¥.≠.æ‘ ™“  ‡À¡«™‘√«√“°√

√–¥—∫°“√»÷°…“ UNIVERSITY OF MISSISSIPPI

- ª√‘≠≠“‡Õ° ∫√‘À“√∏ÿ√°‘®¥â“π°“√‡ß‘π ªï 2525-2529
 ∂“∫—π∫—≥±‘µæ—≤π∫√‘À“√»“ µ√å

- ª√‘≠≠“‚∑∫√‘À“√∏ÿ√°‘®¥â“π°“√µ≈“¥ ªï 2521-2523
®ÿÃ“≈ß°√≥å¡À“«‘∑¬“≈—¬

- ª√‘≠≠“µ√’ «‘»«°√√¡ “¢“‡§√◊ËÕß°≈ ªï 2515-2519
‚√ß‡√’¬π‡µ√’¬¡Õÿ¥¡»÷°…“

- ¡—∏¬¡ª≈“¬ªï 2514-2515
‚√ß‡√’¬π«—¥ ÿ∑∏‘«√“√“¡

- ¡—∏¬¡µâπªï 2512-2514
ª√– ∫°“√≥å ªí®®ÿ∫—π

- ºŸâ™à«¬°√√¡°“√ºŸâ®—¥°“√„À≠à
∏π“§“√π§√À≈«ß‰∑¬ ®”°—¥ (¡À“™π) 2544-ªí®®ÿ∫—π

∫√‘…—∑ ‚∑‡∑‘Ë≈ ·ÕÁ§‡´Á  §Õ¡¡Ÿπ‘‡§™—Ëπ  ®”°—¥ (¡À“™π)

- °√√¡°“√ ªï 2534-2541
- ∑’Ëª√÷°…“ ªï 2541-2544
∫√‘…—∑  ‡«‘≈¥å‚øπ™ÁÕª ®”°—¥

- ª√–∏“π°√√¡°“√∫√‘À“√ªï 2542-2544
¡À“«‘∑¬“≈—¬‡°√‘°

- ºŸâÕ”π«¬°“√À≈—° Ÿµ√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®¡À“∫—≥±‘µ ªï2534-2544
∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å π«∏π°‘® ®”°—¥ (¡À“™π)

- ºŸâ™à«¬°√√¡°“√ºŸâ®—¥°“√ªï 2534-2537
- °√√¡°“√√Õß°√√¡°“√ºŸâ®—¥°“√ ªï 2538-2541



∫√√…—∑‡ß‘π∑ÿπÕÿµ “À°√√¡·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

- ºŸâ®—¥°“√ ”π—°«“ß·ºπ·≈–∫√‘À“√°“√‡ß‘πªï 2529-2534
∫√‘…—∑ ‰∑¬√ÿàß‡√◊ÕßÕÿµ “À°√√¡ ®”°—¥

- «‘»«°√ ªï 2519-2523
- À—«Àπâ“«‘»«°√ ªï 2523-2525
UNIVERSITY OF MISSISSIPPI

- Õ“®“√¬å·≈–ºŸâ™à«¬«‘®—¬ ªï 2525-2529
 ∂“∫—π∫—≥±‘µæ—≤π“∫√‘À“√»“ µ√å

- π“¬° ‚¡ √π—°»÷°…“ªï 2523
- √—∫‡™‘≠®“°√—∞∫“≈ À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‡ªìπºŸâ·∑π¢Õßπ—°»÷°…“‰∑¬

‡¢â“√à«¡‚§√ß°“√ºŸâπ”π—°»÷°…“·Ààß‡Õ‡™’¬∑’Ë À√—∞ ªï 2523
- ‰¥â√—∫§—¥‡≈◊Õ°„Àâ‡ªìπ»‘…¬å‡°à“¥’‡¥àπ¢Õß ∂“∫—π∫—≥±‘µæ—≤π“∫√‘À“√-

»“ µ√å„πªï 2542
®ÿÃ“≈ß°√≥å¡À“«‘∑¬“≈—¬

- ‡¢â“√à«¡‚§√ß°“√§à“¬Õ“ “æ—≤π“ 3 §√—Èß ªï 2516-2518
-  ¡“™‘° ¿“π‘ ‘µ®ÿÃ“≈ß°√≥å¡À“«‘∑¬“≈—¬ ªï 2518
- °√√¡°“√/∑’Ëª√÷°…“  À°√≥åπ‘ ‘µ®ÿÃ“ ªï 2518-2519
- °√√¡°“√™¡√¡‚µâ«“∑’§≥–«‘»«°√√¡»“ µ√å ªï 2515-2519
- ™π–‡≈‘»°“√ª√–°«¥ ÿπ∑√æ®πåµâÕπ√—∫πâÕß„À¡à ®ÿÃ“≈ß°√≥å-

¡À“«‘∑¬“≈—¬ ªï 2516
Õ◊ËπÊ - ‡≈¢“∏‘°“√ ¡“§¡æàÕ§â“‰∑¬„πæ√–∫√¡√“™Ÿª∂—¡¿å ªï 2542-2543

·≈–Õÿªπ“¬° ¡“§¡ ªï 2544
- Who is who in the world (Professional) 2541
- °√√¡°“√¢Õß§≥–°√√¡°“√ àß‡ √‘¡°“√æ—≤π“‡∑§‚π‚≈¬’„π¿“§

‡Õ°™π ªï 2543-ªí®®ÿ∫—π
- °√√¡°“√ ¡“§¡»‘…¬å‡°à“§≥–∫√‘À“√∏ÿ√°‘®  ∂“∫—πæ—≤π“∫√‘À“√-

»“ µ√å ªï 2541-2544
- °√√¡°“√ ¡“§¡ àß‡ √‘¡ºŸâ≈ß∑ÿπ‰∑¬ 2544- ªí®®ÿ∫—π
- Õ“®“√¬åæ‘‡»…„π ∂“∫—π°“√»÷°…“¢Õß√—∞·≈–‡Õ°™πÀ≈“¬·Ààß
- ºŸâ∫√√¬“¬„πª“∞°∂“·≈– —¡π“‚¥¬‡©æ“–¥â“π°“√‡ß‘π„π‚Õ°“ µà“ßÊ

Àπ—ß ◊Õ∑’Ë‡¢’¬π - §Õ≈—¡πå ç‚≈°„π¡ÿ¡¡Õß¢Õß Value Investoré „πÀπ—ß ◊Õæ‘¡æå
°√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘®

- §‘¥„À≠à‰¡à§‘¥‡≈Á°
- µ’·µ°
- °≈¬ÿ∑∏å°“√≈ß∑ÿπ„πªí®®ÿ∫—π



 “√∫—≠

„§√§◊Õ Value Investor ?......................13 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 15 ‡¡.¬. 45

π—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑â....................................17 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 22 µ.§. 44

«Õ‡√π ∫—ø‡øµ.......................................21 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 25 ¡‘.¬. 44

∫—≠≠—µ‘ 10 ª√–°“√¢Õß°“√≈ß∑ÿπ...........25 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 6 æ.§. 45

‡∑§π‘§„π°“√¢“¬Àÿâπ®Õß........................29 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 19 æ.¬. 44

‡∑§π‘§„π°“√®Õß ◊́ÈÕÀÿâπ......................... 33 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 5 æ.¬. 44

√— ‡´’¬π√Ÿ‡≈Áµ..........................................37 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 14 ¡.§. 45

Àÿâπ¥’‰¡à§«√¡’«Õ√å·√π∑å...........................41 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 28 æ.¬. 43

Àÿâπ¥’‰¡àµâÕß¡’ ¿“æ§≈àÕß........................45 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 10 °.§. 44

Àÿâπ ‘∫ µ“ß§å......................................... 49 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 28  .§. 44

Àÿâπ≈Ÿ°§√÷Ëß.............................................. 53 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 22 æ.§. 44

Àÿâπ·∫°—∫¥‘π.......................................... 59 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 3 °.§. 44

 Ÿµ√ 3 - 5 - 10 .................................. 63 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 22 æ.¬. 43

¢ÿ¡∑√—æ¬å ÿ¥¢Õ∫øÑ“................................69 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 24 ‡¡.¬. 44

‡æ‘Ë¡§ÿ≥§à“„Àâ°—∫§ÿ≥§à“........................... 73 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 4 ¡‘.¬. 44

Àÿâπ°≈ÿà¡‚µ‡√Á«......................................... 77 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 18 ¡’.§. 45

Àÿâπ  Turnaround.................................. 81 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 25 ¡’.§. 45

 Ÿµ√ ”‡√Á®¢Õß°“√≈ß∑ÿπ......................... 85 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 31 ∏.§. 44

¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√.................................... 89 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 8 µ.§. 44

™¡√¡§πæ—π≈â“π....................................95 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 11 ‡¡.¬. 44

´◊ÈÕ·≈â«‡°Á∫.............................................99 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 13 æ.§. 45

°”®—¥ÀÿâπÕàÕπ.......................................103 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 18 °.æ. 45

´◊ÈÕÀÿâπ‡≈◊Õ°¬’ËÀâÕ...................................107 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 7 ∏.§. 44



°‘πÕ‘Ë¡πÕπÀ≈—∫....................................111 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 29 µ.§. 44

Defensive Stock................................ 115 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 1 µ.§. 44

°“¡‘°“‡´à..............................................119 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 4 ‡¡.¬. 45

ªíπº≈‡ªìπ§”µÕ∫ ÿ¥∑â“¬......................123 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 20 °.æ. 44

Àÿâπ¥’Ê °Á‡≈àπ‰¥â.................................... 129 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 11 ¡‘.¬. 44

Àÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“........................................133 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 26 ∏.§. 43

π“¬µ≈“¥............................................ 137 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 30 °.§. 44

À«¬≈ÁÕ§ VS Àÿâπ≈ÁÕ§.......................... 141 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 3 ∏.§. 44

ΩÉ“¡√ ÿ¡...............................................145 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 6 ¡’.§. 44

§«“¡®√‘ß¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬....................149 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 9 ‡¡.¬. 44

Àÿâπª√–‡∑»‰∑¬.................................... 153 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 16 ¡.§. 44

§«“¡‡™◊ËÕº‘¥Ê ‡°’Ë¬«°—∫Àÿâπ................... 159 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 12 æ.¬. 44

Àÿâππ’È„§√ (Õ¬“°) ®Õß? ......................163 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 20 ¡’.§. 44

°√–∑‘ß‡¥◊Õπ¡°√“§¡............................ 167 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 28 ¡.§.45

October Blue..................................... 171 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 16 µ.§. 43

«‘°ƒµ‘µ≈“¥.......................................... 177 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 27 °.¬. 44

World Trade War..............................181 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 17 °.¬. 44

Mother of fears................................. 185 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 1 ‡¡.¬. 45

Àÿâπ àßÕÕ° Õ.µ.√. ............................... 189 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 27 æ.§. 45

™ÁÕ°´’π’¡à“............................................193 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 25 °.æ. 45

‚ª√¥∑√“∫...Àÿâπ°”≈—ßøóôπ......................197 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 26 æ.¬. 44

¬‘Ëß Ÿß¬‘ËßÀπ“«.......................................201 °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® 11 ¡’.§. 45



13       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

„§√§◊Õ Value Investor ?

º¡‡¢’¬π„π§Õ≈—¡πåπ’È¡“π“πæÕ ¡§«√ ·≈–‡√’¬°µ—«‡Õß«à“‡ªìπ

Value Investor  À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‡πâπ§ÿ≥§à“¢ÕßÀÿâπ‡ªìπÀ≈—°  À≈“¬§π

Õ“®®–Õ¬“°√Ÿâ«à“°“√≈ß∑ÿπ·∫∫ Value π—Èπ ∑”Õ¬à“ß‰√ ®–√Ÿâ‰¥âÕ¬à“ß‰√

«à“„§√§◊Õ Value Investor

§”«à“ Value Investment π—Èπ ∑’Ë®√‘ß‡ªìπ§”∑’Ë„™â‡√’¬°«‘∏’°“√≈ß∑ÿπ·∫∫
Àπ÷Ëß ́ ÷Ëß‡πâπ°“√ ◊́ÈÕÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“∂Ÿ°‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫√“§“∑’Ë§«√®–‡ªìπ¢Õß
Àÿâπµ—«π—Èπ ‚¥¬‰¡à π„®¿“«–µ≈“¥Àÿâπ °“√‡¡◊Õß À√◊Õªí®®—¬¿“¬πÕ° ∑—Èß
À≈“¬´÷Ëß‡ªìπ«‘∏’∑’Ëπ—°‡≈àπÀÿâπ™Õ∫„™â°—π

§π∑’Ë‡ªìπºŸâ√‘‡√‘Ë¡«‘∏’°“√≈ß∑ÿπ ∑’ËµàÕ¡“§π‡√’¬°°—π«à“ Value  Investment
π—Èπ §◊Õ ‡∫π ‡°√·Œ¡ ∑’ËÀ≈“¬§π∂◊Õ«à“‡ªìπ∫‘¥“·Ààß Value Investment
‚¥¬∑’Ë ‡∫π ‡°√·Œ¡ π—Èπ ‡ªìπºŸâ√‘‡√‘Ë¡°“√«‘‡§√“–ÀåÀÿâπ·∫∫æ◊Èπ∞“π ‡æ◊ËÕπ”
¡“„™â„π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπµ—Èß·µà™à«ßÀ≈—ßªï 1929 ÷́Ëßµ≈“¥Àÿâππ‘«¬Õ√å°∂≈à¡
∑≈“¬ ·≈–‡°‘¥¿“«–«‘°ƒµ‘ ‡∫π ‡°√·Œ¡ πÕ°®“°®–‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ·≈â« ¬—ß
‡ªìπÕ“®“√¬å Õπ«‘™“°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡À“«‘∑¬“≈—¬‚§≈—¡‡∫’¬ ÷́Ëß‡ªìπ∞“π„π°“√
‡º¬·æ√à«‘∏’°“√≈ß∑ÿπ·∫∫ Value  Investment „π‡«≈“µàÕ¡“
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À≈—°°“√¢Õß ‡∫π ‡°√·Œ¡ ∂Ÿ°∫√√®ÿÕ¬Ÿà„πÀπ—ß ◊Õ§≈“  ‘° Õß‡≈à¡§◊Õ
Securities Analysis À√◊Õ°“√«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å ÷́Ëß‡¢’¬π¢÷Èπ„πªï 1934
·≈– The Intelligent Investor  À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπºŸâ√Õ∫√Ÿâ ´÷Ëßæ‘¡æåÕÕ°¡“„πªï
1949 Àπ—ß ◊Õ Securities Analysis ∂◊Õ‡ªìπµâπµ”√—∫¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„π√Ÿª
·∫∫„À¡à∑’Ë¡’°“√«‘‡§√“–Àåº≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–∞“π–°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑®¥
∑–‡∫’¬π°àÕπ∑’Ë®–µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ‡æ√“–°àÕπÀπâ“π—Èπ°“√≈ß∑ÿπ„π
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å À√—∞ °Á‡À¡◊Õπ°—∫°“√‡≈àπÀÿâπ¢Õßπ—°‡°Áß°”‰√∑—Ë«Ê ‰ª ∑’Ë
„™â°“√§“¥‡¥“ °“√‡°Áß°”‰√ À√◊Õ·¡â·µà°“√øíß¢à“«≈◊Õ À√◊ÕªíòπÀÿâπ‡ªìπÀ≈—°

°“√≈ß∑ÿπ·∫∫ Value π—Èπ ‡ªìπ«‘∏’°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë§àÕπ¢â“ßÕπÿ√—°…åπ‘¬¡¡“°
·≈–‡πâπ„π‡√◊ËÕß¢Õß°“√∑’Ë®–µâÕß‰¡à„Àâ¢“¥∑ÿπ‰¡à«à“®–‡°‘¥ ∂“π°“√≥å„¥
π‘¬“¡¢Õß°“√≈ß∑ÿπ¢Õß‡∫π ‡°√·Œ¡°Á§◊Õ ‡ß‘πµâπµâÕß‰¡àÀ“¬·≈–µâÕß¡’°”‰√
æÕ ¡§«√ ‡æ√“–©–π—Èπ Àÿâπ∑’Ë´◊ÈÕ®–µâÕß¡’√“§“∂Ÿ°°«à“§«“¡‡ªìπ®√‘ß¡“°
æÕ ¡§«√ À√◊Õ∑’Ë‡∫π‡°√·Œ¡‡√’¬°«à“ µâÕß¡’ Margin of Safety π—Ëπ °Á§◊Õ
∂â“‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å‰¡à§“¥Ωíπ Àÿâπ∑’Ë´◊ÈÕ°Á¬—ß “¡“√∂¬◊πÕ¬Ÿà‰¥â ‡æ√“–Àÿâπ
µ—«π—Èπ¡’ ùù§ÿ≥§à“ûû  Ÿß°«à“√“§“§àÕπ¢â“ß¡“°

º¡§ß‰¡à “¡“√∂Õ∏‘∫“¬§«“¡§‘¥¢Õß ‡∫π ‡°√·Œ¡ ‰¥âÀ¡¥„π∑’Ëπ’È  ·µà
æÕ®–∫Õ°‰¥â«à“  Value Investor À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ·∫∫  Value π—Èπ ¡’§«“¡§‘¥
§«“¡‡™◊ËÕ ·≈–ª√—™≠“„π°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ß‰√ ·≈–∂â“‡√“‡ÀÁπ§π∑’Ë≈ß∑ÿπ‚¥¬
¡’æƒµ‘°√√¡·∫∫π—Èπ °Áπà“®–‡√’¬°‰¥â«à“‡¢“§◊Õ Value Investor §πÀπ÷Ëß   à«π
®–‡ªìπ Value æ—π∏ÿå·∑â À√◊Õ Value æ—π∏ÿå∑“ß °Á‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë®–µâÕß¥Ÿ√“¬
≈–‡Õ’¬¥µàÕ‰ª

Value Investor ¡—°®–™Õ∫´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“∂Ÿ° ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫°”‰√ ¬Õ¥
¢“¬ ·≈–¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’¢Õß∫√‘…—∑ π—Ëπ°Á§◊Õ Value Investor  ™Õ∫Àÿâπ∑’Ë¡’
PE ·≈– PB  µË”‡∫π ‡°√·Œ¡‡Õß∫Õ°«à“ PE ‰¡à§«√‡°‘π 15 ‡∑à“ ·≈–§à“
PE §Ÿ≥°—∫ PB ‰¡à§«√‡°‘π 22 ‡∑à“ º¡‡Õß§‘¥«à“§à“ PE ¢Õß·µà≈–µ≈“¥
·≈–·µà≈–™à«ß‡«≈“§ß‰¡à‡∑à“°—π „πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π º¡§‘¥«à“ PE ¢Õß
Àÿâπ∑’Ë®–‡√’¬°«à“ Value π—Èπ ‰¡à§«√®–‡°‘π 10 ‡∑à“ §à“ PB ∂â“‡°‘π 2 ‡∑à“
°Áπà“®–‡√’¬°«à“‡√‘Ë¡ Ÿß·≈â«
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À≈“¬§πÕ“®®–¡’§”∂“¡«à“∫√‘…—∑∑’Ë¢“¥∑ÿπ®–∑”Õ¬à“ß‰√‡æ√“–À“§à“
PE ‰¡à‰¥â  À√◊Õ‡ªìπ§à“µ‘¥≈∫ ‡™àπ Àÿâπ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÀ√◊Õ∫√‘…—∑æ—≤π“
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å∫“ß·Ààß À√◊ÕÀÿâπ∫“ßµ—«∑’Ë¡’°”‰√¡“°¡“¬ ‡π◊ËÕß®“°°“√ª√—∫
‚§√ß √â“ßÀπ’È∑”„Àâ§à“ PE µË”¡“°·§à ÕßÀ√◊Õ “¡‡∑à“ ·µà°”‰√π’È§ß‰¡à¡’„π
Õπ“§µ

§”µÕ∫¢Õßº¡°Á§◊Õ  ∂â“‰¡à¡’°”‰√º¡°Á‰¡à≈ß∑ÿπ  À√◊Õ∂â“°”‰√¬—ß‰¡à§àÕ¬
·πàπÕπº¡°Á‰¡à≈ß∑ÿπ À√◊Õ∂â“°”‰√„πÕπ“§µÕ“®®–≈¥≈ß¡“°º¡°Á®–‰¡à≈ß∑ÿπ
‰¡à«à“Àÿâπ°≈ÿà¡π—Èπ®–‡ªìπÀÿâπ°≈ÿà¡¬Õ¥π‘¬¡ À√◊ÕÀÿâπ°”≈—ß«‘Ëß¢÷ÈπÕ¬à“ß§÷°§—°
·≈–∑ÿ°§π°”≈—ß·π–π”„Àâ≈ß∑ÿπ ·≈–π’Ë§ß®–‡ªìπ‡Àµÿº≈∑’Ë Value æ—π∏ÿå·∑â
∑—Ë«‚≈°§‘¥ ‡æ√“– «Õ‡√Áπ ∫—ø‡øµ π—°≈ß∑ÿπ‡Õ°¢Õß‚≈°‡Õß °Á¬—ß‰¡à¬Õ¡
≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ‰Œ‡∑§¢Õß À√—∞ „π™à«ß∑’ËÀÿâπ‰Œ‡∑§∫Ÿ¡Õ¬à“ßÀπ—°‡¡◊ËÕÀ≈“¬ªï°àÕπ
‡π◊ËÕß®“°Àÿâπ°≈ÿà¡π’È¬—ß‰¡à¡’°”‰√ ·µà«Õ‡√Áπ ∫—ø‡øµ‡Õß°Á “¡“√∂∑”°”‰√
®“°Àÿâπ‚≈«å‡∑§‰¥â‰¡àπâÕ¬°«à“π—°≈ß∑ÿπÕ◊Ëπ ·≈–∑’Ë ”§—≠ ‡¡◊ËÕÀÿâπ‰Œ‡∑§µ°≈ß¡“
§π∑’Ë¬—ß¬◊π‡¥àπÕ¬Ÿà°Á§◊Õ «Õ‡√Áπ ∫—ø‡øµ

Value Investor ¡—°®–™Õ∫Àÿâπ∑’Ë„Àâªíπº≈¥’ ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫Àÿâπµ—«Õ◊Ëπ
„πµ≈“¥·≈–‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫‡ß‘πΩ“°¢Õß∏π“§“√  ‡∫π ‡°√·Œ¡ ∫Õ°«à“ Àÿâπ
∑’Ë®–≈ß∑ÿππ—Èπ ®–µâÕß¡’°“√®à“¬ªíπº≈µ≈Õ¥‰¡àπâÕ¬°«à“ 20  ªï∑’Ëºà“π¡“Àâ“¡
¢“¥

º¡‡Õß§‘¥«à“ µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬§ßÀ“Àÿâπ·∫∫π—Èπ¬“° ·µàÀÿâπÀ≈“¬Ê µ—«
°Á„Àâªíπº≈¥’µàÕ‡π◊ËÕß¡“¬“«π“π À≈“¬Ê µ—«°Á®à“¬ªíπº≈·¡â„π™à«ß«‘°ƒµ‘
¢âÕ ”§—≠„π‡√◊ËÕß¢Õßªíπº≈°Á§◊Õ º¡§‘¥«à“Àÿâπ∑’Ë¡’ªíπº≈ Ÿß°«à“‡ß‘πΩ“°
∏π“§“√æÕ ¡§«√µ—Èß·µà 5% ¢÷Èπ‰ªπ—Èπ  ∂◊Õ«à“‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’  Margin of Safety
π—Ëπ°Á§◊Õ ∂â“‡°‘¥¿“«–‰¡à¥’ Àÿâπµ°≈ß¡“ ‡√“°Á “¡“√∂‡°Á∫Àÿâπ‰«â°‘πªíπº≈„π
Õ—µ√“∑’Ë Ÿß°«à“‡ß‘πΩ“° ¡Õß„π·ßàπ’È ‡√“‰¡à¡’∑“ß¢“¥∑ÿπ‰¡à«à“®–‡°‘¥Õ–‰√¢÷Èπ

∞“π–¢Õß°‘®°“√°Á‡ªìπÕ’°‡√◊ËÕßÀπ÷Ëß∑’Ë Value Investor „Àâ§«“¡ ”§—≠
 Ÿß Àÿâπ∑’Ë®–„Àâ§«“¡ª≈Õ¥¿—¬·°àπ—°≈ß∑ÿππ—Èπ ®–µâÕß¡’∞“π–°“√‡ß‘π¡—Ëπ§ß
π—Ëπ°Á§◊Õ¡’Àπ’ÈπâÕ¬ Õ¬à“ß¡“°§«√¡’ —¥ à«π¢ÕßÀπ’È√–¬–¬“«‰¡à‡°‘π°«à“ à«π
¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ·≈–¡’ ¿“æ§≈àÕß‡æ’¬ßæÕ ·∑∫‰¡à¡’‚Õ°“ ≈â¡≈–≈“¬‡≈¬ ‰¡à
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«à“®–‡°‘¥Õ–‰√¢÷Èπ πÕ°®“°∞“π–°“√‡ß‘π·≈â« ∞“π–∑“ß°“√µ≈“¥¢Õß
∏ÿ√°‘®‡Õß°ÁµâÕß¡—Ëπ§ß  π—Ëπ°Á§◊Õ  ∫√‘…—∑§«√®–¡’¢π“¥·≈–¬Õ¥¢“¬æÕ ¡§«√
∂â“‡ªìπºŸâπ”„πµ≈“¥‰¥â°Á®–¥’¬‘Ëß ‡æ√“–∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢π“¥‡≈Á°‡°‘π‰ª À√◊Õ¡’
°“√µ≈“¥ÕàÕπ·Õ ‚Õ°“ ∑’Ë®–∂Ÿ°°√–∑∫·≈–‡°‘¥§«“¡‡ ’¬À“¬Àπ—°®–¡’ Ÿß

‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡ª≈Õ¥¿—¬®√‘ßÊ  ·¡â«à“®–»÷°…“µ—«°‘®°“√À√◊ÕÀÿâπÕ¬à“ß
≈–‡Õ’¬¥·≈â« Value Investor ®–µâÕß°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ §◊Õ ∂◊ÕÀÿâπ¥’‡À≈à“
π—ÈπÀ≈“¬Ê µ—« ‡æ◊ËÕ«à“À“°µ—«„¥µ—«Àπ÷Ëß‡°‘¥æ≈“¥ Àÿâπµ—«Õ◊Ëπ°Á™à«¬™¥‡™¬
º≈µÕ∫·∑π‡Õ“‰«â‰¥â ‡∫π ‡°√·Œ¡ ∫Õ°«à“Õ¬à“ßµË”§«√∂◊Õ 10 µ—« ·≈–
Õ¬à“ß Ÿß°Á‰¡à§«√‡°‘π 30 µ—« ‡æ√“–®–∑”„Àâ¥Ÿ·≈‰¡à∑—Ë«∂÷ß º¡‡Õß¢Õ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡
«à“§«√®–¡’Àÿâπ∑’Ë∂◊Õ„π —¥ à«π¡“°Ê ‡æ’¬ß 5-6 µ—«‡∑à“π—Èπ∑’Ë‡À≈◊Õ°Á
°√–®“¬°—π‰ª

 ÿ¥∑â“¬∑’Ë∂◊Õ‡ªìπª√—™≠“æ◊Èπ∞“π¢Õß Value Investor °Á§◊Õ  °“√≈ß∑ÿπ
´◊ÈÕÀÿâπ„πµ≈“¥π—Èπ µâÕß§‘¥‡ ¡◊ÕπÀπ÷Ëß«à“‡√“°”≈—ß ◊́ÈÕ°‘®°“√∑—ÈßÀ¡¥ À√◊Õ
´◊ÈÕ√â“π§â“∑’ËÀ—«∂ππ‡æ◊ËÕ§â“¢“¬ „π°“√ ◊́ÈÕ°‘®°“√‡√“µâÕß∑”Õ¬à“ß‰√  °“√ ◊́ÈÕÀÿâπ
100 Àÿâπ À√◊Õ 1,000 Àÿâπ °Á®–µâÕß§‘¥Õ¬à“ßπ—Èπ  π—Ëπ§◊Õ§ßµâÕß¥Ÿ∂÷ß∑√—æ¬å ‘π
°“√∑”°”‰√ Ωï¡◊Õ ·≈–§«“¡ ◊́ËÕ —µ¬å¢ÕßºŸâ∫√‘À“√·≈–æπ—°ß“π ·≈–∑’Ë
 ”§—≠°Á§◊Õ ‡¢“‡√’¬°√“§“‡∑à“‰√ ‡æ√“–°‘®°“√®–¥’·§à‰Àπ°Áµ“¡∂â“√“§“·æß
‡°‘π‰ª°Á‰¡à§ÿâ¡∑’Ë®–´◊ÈÕ

∑—ÈßÀ¡¥π—Èπ°Á§◊Õ π‘¬“¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·∫∫ Value ©∫—∫¬àÕ ´÷Ëßº¡¡Õß
«à“„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬‡√“‡√‘Ë¡®–¡’¡“°¢÷Èπ ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫™à«ß°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒµ‘·≈â«
º¡§‘¥«à“π—°≈ß∑ÿπ·∫∫ Value  ‡√‘Ë¡ªí°∞“π¡—Ëπ§ß·≈–§ß®–‡µ‘∫‚µµàÕ‰ªÕ’°
π“π‡∑à“π“π
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π—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑â

‡ÕÕ√å«‘π ¥Ÿ√—π Õ“¬ÿ 71 ªï ‰¡à‰¥â¡’∫â“π„À≠à‚µ ∑’Ë®√‘ß‡¢“‰¡à¡’∫â“π‡≈¬

 —°À≈—ß ‡¢“Õ“»—¬Õ¬Ÿà„π‚¡‡µÁ≈ ‡∫ ∑å ‡« ‡∑‘√åπ ∑’Ë‡¡◊Õß≈’ å‡∫‘√å° √—∞

‡«Õ√å®‘‡π’¬ ·≈–‡¢“°Á‰¡à‰¥â·µàßµ—«¥â«¬‡ ◊ÈÕºâ“¢ÕßÕ“√å¡“π’Ë °“ß‡°ß¬’π å

§◊Õ™ÿ¥ª√–®”µ—«¢Õß‡¢“ ·≈–‡¢“°Á‰¡à‰¥â¢’Ë√∂®“°—«√åÀ√◊Õ‚√≈ å√Õ¬ å ∑’Ë

®√‘ß‡¢“‰¡à¡’√∂ à«πµ—« ‡¢“™Õ∫π—Ëß√∂‡¡≈å π—Ëπ‡ªìπ “‡Àµÿ∑’Ë§π‡¡◊Õß

≈’ å‡∫‘√å°√Ÿâ ÷°ª√–À≈“¥„®¡“° ‡¡◊ËÕ‡ÕÕ√å«‘π∫√‘®“§‡ß‘π 1 ≈â“π‡À√’¬≠

 À√—∞„Àâ°—∫‡∑»∫“≈‡¡◊Õß

‡ÕÕ√å«‘π ∫√‘®“§‡ß‘π∑’Ë – ¡¡“∑—Èß™’«‘µ„Àâ§πÕ◊ËπÀ√◊Õ? ‡ª≈à“‡≈¬ ‡ÕÕ√å
«‘π ∫Õ°«à“‡¢“¡’‡ß‘πª√–¡“≥ 400 ≈â“π‡À√’¬≠ (À√◊Õª√–¡“≥ 17,500 ≈â“π
∫“∑) π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à¡’§π√Ÿâ®—°§ππ’È ‰¥â∫√‘®“§‡ß‘π¡“·≈â«∂÷ß 30 ≈â“π‡À√’¬≠
π—∫µ—Èß·µàªï 1991 ‡¢“√Ë”√«¬®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑¢π“¥‡≈Á°·≈–∑”°”‰√
¡À“»“≈ ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑‡µ‘∫‚µ¢÷Èπ µ—«Õ¬à“ß‡™àπ ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑ °“√å¥·¡π ‚ª√¥—° å
´÷Ëß∑”πÈ”¬“¢—¥‡øÕ√åπ‘‡®Õ√å ∂Ÿ°´◊ÈÕ°‘®°“√‰ª„πªï 1996 ‡ÕÕ√å«‘π ‰¥â°”‰√∂÷ß
70 ≈â“π‡À√’¬≠
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§π„π‡¡◊Õß≈’ å‡∫‘√å° πâÕ¬§π∑’Ë®–√Ÿâ«à“¡’¡À“‡»√…∞’Õ¬Ÿà„πÀ¡Ÿàæ«°‡¢“ ç‡¢“
æŸ¥‡ ¡Õ«à“‡¢“√«¬ ·µàº¡‰¡à‡§¬π÷°«à“‡¢“®–¡’¡“°¢π“¥π’Èé π—Ëπ§◊Õ §”æŸ¥
¢Õß ‡§π ‡¡‡¬Õ√å ‡®â“¢Õß√â“π¢“¬¢π¡ªíß¢â“ß‚√ß·√¡ ‡∫ ∑å ‡« ‡∑‘√åπ ∑’Ë
‡ÕÕ√å«‘πÕ“»—¬Õ¬Ÿà°—∫ ÿπ—¢¢Õß‡¢“ ç‡«≈“´◊ÈÕ·´π¥å«‘™ ‡¢“®–µâÕß¢Õ≈¥√“§“
µ“¡ ‘∑∏‘¢Õß§π ŸßÕ“¬ÿ‡ ¡Õé

¢âÕ§«“¡¢â“ßµâπ‡ªìπ‡√◊ËÕß®√‘ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πªï 2540 ·≈–‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ∑’Ëª√– ∫§«“¡ ”‡√Á® Ÿß¡“° ¡’∑√—æ¬å ¡∫—µ‘¡À“»“≈ ·µà«‘∏’§‘¥·≈–
°“√¥”‡π‘π™’«‘µπ—Èπ °≈—∫¡’§«“¡ ¡∂–πà“∑÷Ëß ·µ°µà“ß®“°§π√«¬∑’Ë‰¥â‡ß‘π®“°
Õ“™’æÀ√◊Õ«‘∏’°“√Õ◊ËπÊ

º¡‡Õß‡§¬‡≈à“‡√◊ËÕß¢Õß«Õ‡√π ∫—ø‡øµ π—°≈ß∑ÿπ¡◊ÕÀπ÷Ëß¢Õß‚≈°¡“·≈â«
´÷Ëß°Á¡’Õ–‰√‰¡à·µ°µà“ß®“°‡√◊ËÕß¢Õß‡ÕÕ√å«‘π¡“°π—° ‡æ’¬ß·µà«à“ ∫—ø‡øµ
π—Èπ √«¬°«à“·≈–¥—ß°«à“‡ÕÕ√å«‘π¡“° ∫—ø‡øµπ—Èπ‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ√–¥—∫™“µ‘
·µà‡ÕÕ√å«‘π‡ªìπ√–¥—∫∑âÕß∂‘Ëπ ∑—Èß Õß¡’Õ–‰√√à«¡°—π¡“°¡“¬„π‡√◊ËÕß¢Õß
À≈—°°“√·≈–ª√—™≠“™’«‘µ ÷́Ëßº¡Õ¬“°®–‡√’¬°«à“‡ªìπ çπ—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑âé

π—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑â¡’Õ–‰√À≈“¬Ê Õ¬à“ß∑’Ë‡À¡◊Õπ°—π æÕ∑’Ë®–Õπÿ¡“π‰¥â
¥—ßµàÕ‰ªπ’È

1. π—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑âπ—Èπ „™â™’«‘µÕ¬Ÿà°—∫°“√≈ß∑ÿπ‡ªìπÀ≈—° π—Ëπ°Á§◊Õ ¡—°
®–≈ß∑ÿπµ—Èß·µàÕ“¬ÿ¬—ßπâÕ¬®π·°à ·≈–§ß®–≈ß∑ÿπ„πÀÿâπµàÕ‰ª®π°«à“®–µ“¬
°“√≈ß∑ÿπ§◊Õ§«“¡ ÿ¢„π™’«‘µ ¬‘Ëß°«à“°“√„™â‡ß‘π‡æ◊ËÕ ◊́ÈÕ«—µ∂ÿÀ√◊Õ∫√‘°“√‡æ◊ËÕ
‡ª√Õª√π§«“¡ ÿ¢„Àâ°—∫µπ‡Õß

2. π—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑â ¡—°®–‡ªìπ§π∑’Ëª√–À¬—¥ À√◊Õ„π “¬µ“¢Õß§πÕ◊Ëπ
Õ“®®–∫Õ°«à“µ√–Àπ’Ë‡Àπ’¬«Õ¬à“ßÀπ—° ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫™“«∫â“π∑—Ë«‰ª
·µà„π§«“¡§‘¥¢Õß‡¢“‡Õßπ—Èπ°≈—∫¡Õß«à“ ‡ß‘π∑ÿ°∫“∑¡’§à“§«√®–‡°Á∫‰«â≈ß∑ÿπ
‡æ√“–„πÕπ“§µ√–¬–¬“«·≈â« ‡ß‘π 1 ∫“∑ Õ“®®–°≈“¬‡ªìπ‡ß‘π≈â“π ·∑π∑’Ë
®–°≈“¬‡ªìπ»Ÿπ¬å ‡¡◊ËÕ∂Ÿ°∑‘Èß¢«â“ßÀ√◊Õ„™â‰ª„π ‘Ëß∑’Ë‰¡à®”‡ªìπ

3. π—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑â ‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«∑’Ë≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ·µà≈–µ—« ‰¡à
πâÕ¬°«à“ 3-5 ªï ¢÷Èπ‰ª Àÿâπ∫“ßµ—«Õ“®®–≈ß¬“«‡ªìπ 10 ªï À√◊Õ∂â“‡ªìπÕ¬à“ß
∫—ø‡øµ π—Èπ ÀÿâπÀ≈“¬µ—«‡ªìπÀÿâπ∑’Ë‡¢“§‘¥«à“®–∂◊Õ‰ªµ≈Õ¥™’«‘µ ¬°µ—«Õ¬à“ß
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‡™àπ Àÿâπ‚§â° ·≈–Àÿâπ∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬™◊ËÕ GEICO ‡ªìπµâπ
4. π—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑â ‰¡à‡°Á∫Àÿâπ∑’Ë¢“¥∑ÿπ ∂â“≈ß∑ÿπ·≈â«º‘¥æ≈“¥ æ◊Èπ

∞“π‡ª≈’Ë¬π·≈–√“§“µ° °Á¡—°®–¢“¬Àÿâππ—Èπ∑‘Èß  à«πÀÿâπ∑’Ë≈ß∑ÿπ‰ª·≈â«º≈°“√
¥”‡π‘πß“π¥’¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê µ“¡§“¥ ·≈–√“§“Àÿâπ«‘Ëß¢÷Èπ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê π—Èπ®–∂Ÿ°‡°Á∫‰«â
¬“«π“π ‡æ√“–©–π—Èπ „πªÕ√åµ‚ø≈‘‚Õ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπæ—π∏ÿå·∑â ¡—°®–¡’Àÿâπ¥’Ê
∑’Ë¡’°”‰√‡µÁ¡‰ªÀ¡¥ ∫“ß∑’°”‰√‡ªìπ ‘∫Ê ‡∑à“·≈â«¬—ß‰¡à¢“¬

°“√≈ß∑ÿπ·∫∫‡°Á∫Àÿâπ∑’Ë¡’°”‰√·≈–¢“¬Àÿâπ∑’Ë¢“¥∑ÿπ ‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ëµ√ß
°—π¢â“¡°—∫π—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«Ê ‰ª∑’Ë™Õ∫ Take Profit §◊ÕÀÿâπµ—«‰Àπ¡’°”‰√°Á√’∫
¢“¬ ‡æ√“–°≈—««à“Àÿâπµ—«π—Èπ√“§“®–µ°≈ß¡“·≈â«°”‰√À“¬ „π¢≥–‡¥’¬«°—π
Àÿâπ∑’Ë¢“¥∑ÿπ°Á‰¡àÕ¬“°¢“¬ ‡æ√“–∑”„®‰¡à„§√à‰¥â ®”‡ªìπµâÕß‡°Á∫√Õ‡æ◊ËÕ‡Õ“
∑ÿπ§◊π «‘∏’°“√π’È ªï‡µÕ√å≈‘π ǻ π—°≈ß∑ÿπ‡Õ°¢Õß‚≈°Õ’°§πÀπ÷Ëß‡√’¬°«à“‡ªìπ«‘∏’
ç∂Õπ¥Õ°‰¡â∑‘Èß·≈â«‡°Á∫«—™æ◊™‰«âé ‡æ√“–©–π—Èπ æÕ√åµ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‡À≈à“
π—Èπ®÷ß‡µÁ¡‰ª¥â«¬«—™æ◊™ À√◊ÕÀÿâπ∑’Ë¢“¥∑ÿπ‰¡à¡’Õπ“§µ ‚Õ°“ ∑’Ë®–°”‰√¡“°Ê
®÷ß‰¡à¡’

5. π—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑â ‰¡à§àÕ¬ π„®¿“«–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å À√◊Õ‡°Áß«à“
µ≈“¥Àÿâπ®–¢÷ÈπÀ√◊Õ≈ß ‡æ√“–§‘¥«à“µ≈“¥Àÿâπ‡ªìπÕ–‰√∑’Ë§“¥°“√≥å‰¡à‰¥â  ‘Ëß
∑’Ë‡¢“ π„®°Á§◊ÕÀÿâπ∑’Ë‡¢“≈ß∑ÿπ ∂â“Àÿâπ∑’Ë‡¢“∂◊ÕÕ¬Ÿà¬—ß¡’ Value À√◊Õ¡’§ÿ≥§à“
 Ÿß‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫√“§“∑’Ë®à“¬ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–‡ªìπÕ¬à“ß‰√ ‡¢“°Á‰¡à
 π„® «à“∑’Ë®√‘ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ëµ°≈ß¡“π—Èπ ‡¢“®–∂◊Õ«à“‡ªìπ‚Õ°“  ‡æ√“–
„π™à«ß∑’Ëµ≈“¥µ° Õ“®¡’Àÿâπ¥’‡¬’Ë¬¡À≈“¬Ê µ—«¡’√“§“≈¥≈ßÕ¬à“ß¡“° ‚¥¬
‰¡à¡’‡Àµÿº≈ ·≈–‡ªìπ‚Õ°“ „Àâπ—°≈ß∑ÿπæ—π∏ÿå·∑â‡°Á∫Àÿâπ„π√“§“∑’Ë∂Ÿ°Õ¬à“ß ‰¡à
πà“‡™◊ËÕ ÷́Ëß®–∑”„Àâº≈µÕ∫·∑π„π°“√≈ß∑ÿπ Ÿß¢÷Èπ„πÕπ“§µ ‡¡◊ËÕ√“§“
Àÿâ πµ—«π’Èª√—∫µ—«¢÷Èπ‰ªµ“¡√“§“∑’Ë§«√‡ªìπ ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑â¡’§«“¡
‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬‡ªÕ√å‡ Á́πµå«à“ „π√–¬–¬“«  √“§“ÀÿâπµâÕß Õ¥§≈âÕß°—∫æ◊Èπ∞“π¢Õß
°‘®°“√

„π‡¡◊Õß‰∑¬ π—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑â‡ªìπ ‘Ëß∑’ËÀ“‰¥â¬“° ‡√“¡’·µàπ—°≈ß∑ÿπ
©“∫©«¬ ∑’ËÀ«—ß®–∑”°”‰√À√◊Õ√«¬‡√Á« ‚¥¬‰¡à¡’§«“¡‡¢â“„®∑’Ë≈÷° ÷́Èß‡°’Ë¬«°—∫
°“√≈ß∑ÿπ ‡√“‰¡à¡’ Story À√◊Õ‡√◊ËÕß√“«§«“¡ ”‡√Á®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë®–‡√’¬°
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«à“‡ªìππ—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑â∑’Ë®–‡ªìπµ—«Õ¬à“ß„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπÕ◊ËπÊ ‡√“¡’·µà¢à“«≈◊Õ
‡√◊ËÕß‡≈à“¢“π∑’Ë‰¡à‡ªìπ®√‘ß‡°’Ë¬«°—∫ ç‡ ’Ë¬é §ππ—Èπ§ππ’È∑’Ë∑”°”‰√Õ¬à“ß√«¥‡√Á«
®“°°“√‡°Áß°”‰√À√◊ÕªíòπÀÿâπ ·µàπ’Ë°Á‰¡à„™àÕÿª √√§∑’Ë®–∑”„Àâ°“√≈ß∑ÿπ„π
ª√–‡∑»‰∑¬ ‘ÈπÀ«—ß

„π√–¬– 2-3 ªï∑’Ëºà“π¡“ º¡‡√‘Ë¡‡ÀÁπ·≈–‰¥âæ∫«à“ çπ—°≈ß∑ÿπæ—π∏åÿ·∑âé
°”≈—ß°àÕ√à“ß √â“ßµ—«¢÷Èπ §π‡À≈à“π’È “¡“√∂∑”°”‰√·≈–‰¥âº≈µÕ∫·∑π®“°°“√
≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ ∑—ÈßÊ ∑’Ë¿“«–µ≈“¥‰¡à‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬ ÷́Ëß∑”„Àâ‡¢“‡°‘¥§«“¡
‡™◊ËÕ¡—Ëπ«à“ «‘∏’°“√≈ß∑ÿπ·π«„À¡à‡ªìπ«‘∏’°“√∑’Ë∂Ÿ°µâÕß·≈–®–¬◊π¬“«µàÕ‰ª
Õ’°π“π· ππ“π
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«Õ‡√π ∫—ø‡øµ

π‘µ¬ “√øÕ√å∫ ‰¥â®—¥Õ—π¥—∫‡»√…∞’‡ß‘πæ—π≈â“π ª√–®”ªï 2001  ́ ÷Ëß°Á

‡ªìπ‰ªµ“¡§“¥§◊Õ π“¬ ∫‘≈ ‡°µ ‡®â“¢Õß·≈–ºŸâ°àÕµ—Èß∫√‘…—∑‰¡‚§√´Õø∑å

´÷Ëß¢“¬‚ª√·°√¡«‘π‚¥«å„π‡§√◊ËÕß§Õ¡æ‘«‡µÕ√å ∑’Ë‡√“„™â°—πÕ¬Ÿà·∑∫∑ÿ°

‡§√◊ËÕß ‰¥â§√Õß·™¡ªáÕ—π¥—∫Àπ÷ËßÕ’°§√—Èß ‚¥¬¡’∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘∂÷ß 5.9 À¡◊Ëπ

≈â“π¥Õ≈≈“√å À√◊Õª√–¡“≥ 2.6 ≈â“π≈â“π∫“∑‰∑¬

§π‰∑¬∑’Ëµ‘¥Õ—π¥—∫ ¡’‡æ’¬ß§π‡¥’¬«§◊Õ ¥√.∑—°…‘≥ ™‘π«—µ√ π“¬°√—∞¡πµ√’
´÷Ëßµ“¡¢à“«∫Õ°«à“¡’∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘ª√–¡“≥ 1.2 æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å À√◊Õ°«à“
50,000 ≈â“π∫“∑ µ‘¥Õ—π¥—∫∑’Ë 421 ¢Õß‚≈°

·µà§π∑’Ëπà“ π„®∑’Ë ÿ¥ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ·∫∫ Value Investor °Á§◊Õ
ç√“™—π¬åπ—°≈ß∑ÿπ®“°‚Õ¡“Œ“é «Õ‡√π ∫—ø‡øµ ÷́Ëßµ‘¥Õ—π¥—∫ Õß√Õß®“°
∫‘≈‡°µ ®“°∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘®”π«π 3.2 À¡◊Ëπ≈â“π‡À√’¬≠ À√◊Õª√–¡“≥ 1.5
≈â“π≈â“π∫“∑‰∑¬

 ‘Ëß∑’Ë∑”„Àâ∫—ø‡øµπà“ π„®°Á§◊Õ ‡ß‘π∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë¡’Õ¬Ÿàπ—Èπ ‰¥â¡“®“°°“√
≈ß∑ÿπ´◊ÈÕÀÿâπ ‚¥¬‡©æ“–„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑—Èß ‘Èπ «Õ‡√π ∫—ø‡øµ ·∑∫®–
‰¡à‡§¬∑”ß“π‡ªìπ≈Ÿ°®â“ß À√◊Õ‡ªìπ‡®â“¢Õß∫√‘À“√°‘®°“√‡Õß‡≈¬
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µ—Èß·µà®∫°“√»÷°…“®“°¡À“«‘∑¬“≈—¬‚§≈—¡‡∫’¬  ÷́Ëß∫—ø‡øµ‰¥â√Ë”‡√’¬π
«‘™“°“√≈ß∑ÿπ®“°‡∫π ‡°√·Œ¡ ª√¡“®“√¬å¥â“π°“√≈ß∑ÿπ·∫∫ Value
Investment ·≈â« ∫—ø‡øµ°Á‡¢â“«ß°“√°“√«‘‡§√“–ÀåÀÿâπ ·≈–°“√≈ß∑ÿπ√–¬–
 —ÈπÊ À≈—ß®“°π—Èπ ‡¢“°Á°≈—∫∫â“π∑’Ë‡¡◊Õß‚Õ¡“Œ“ ·≈â«‡√‘Ë¡™’«‘µ°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬
°“√√—∫∫√‘À“√‡ß‘π®“°‡æ◊ËÕπΩŸß·≈–≠“µ‘æ’ËπâÕß  ®π‡√‘Ë¡¡’∞“π–æÕ ¡§«√
°àÕπ∑’Ë®–‡¢â“‰ª‡∑§‚Õ‡«Õ√å ∫√‘…—∑ ‡∫Õ√å°‰™√å Œ“∏“‡«¬å  ·≈â«„™â ‡∫Õ√å°‰™√å
‡ªìπ∫√‘…—∑·¡à„π°“√≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ„π∫√‘…—∑Õ◊ËπÊ µàÕ¡“®π°√–∑—Ëß∂÷ß
ªí®®ÿ∫—π

Àÿâπ¢Õß‡∫Õ√å°‰™√åπ—Èπ ®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„πµ≈“¥Àÿâππ‘«¬Õ√å° ·≈–‡ªìπÀÿâπ
µ—«„À≠à∑’Ë·ª≈°ª√–À≈“¥°«à“™“«∫â“π∑—ÈßÀ≈“¬ ¬°µ—«Õ¬à“ß‡™àπ Àÿâπµ—«π’È ‰¡à
‰¥â∑”∏ÿ√°‘®º≈‘µ ‘π§â“À√◊Õ∫√‘°“√ ·µà‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë≈ß∑ÿπ´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ
À≈—° ‡ªìπÀÿâπ∑’Ë‰¡à‡§¬®à“¬ªíπº≈¡“À≈“¬ ‘∫ªï ∑—ÈßÊ ∑’Ë¡’°”‰√¡À“»“≈∑ÿ°ªï
∑”„Àâ∫√‘…—∑¡’∑√—æ¬å ‘π Ÿß¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ·≈–∑”„Àâ√“§“Àÿâπ¢Õß‡∫Õ√å°‰™√å∑–≈ÿ
°«à“≈â“π∫“∑µàÕÀÿâπ

§π∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ‡∫Õ√å°‰™√åµ—Èß·µà«—π·√°®”π«π¡“° ¬—ß§ß∂◊ÕÀÿâπ‡∫Õ√å°‰™√å
¡“®π∂÷ßªí®®ÿ∫—π ·≈–°≈“¬‡ªìπ¡À“‡»√…∞’¬àÕ¬Ê §π‡À≈à“π’È¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ
„πµ—«∫—ø‡øµ Ÿß¡“° ®÷ß‰¡à¬Õ¡¢“¬Àÿâπ‡∫Õ√å°‰™√å‰¡à«à“√“§“®–¢÷Èπ‰ª Ÿß
·§à‰Àπ ¥—ßπ—Èπ Àÿâπ‡∫Õ√å°‰™√å®÷ß‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’°“√À¡ÿπ‡«’¬ππâÕ¬¡“° ªï≈–‰¡à
‡°‘π 5-10% ¢ÕßÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥ ‡√’¬°«à“‡ªìπÀÿâπ∑’Ë‰¡à¡’ ¿“æ§≈àÕß‡≈¬ ·µà°Á
‰¡à¡’„§√‡¥◊Õ¥√âÕπ ‰¡à«à“®–‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å À√◊Õ °≈µ. ‚¥¬
‡©æ“–µ—« ∫—ø‡øµ‡Õß´÷Ëß∂◊ÕÀÿâπ°«à“ 50% π—Èπ ‡¢“¬‘Ëß™Õ∫ ‡æ√“–°“√∑’ËÀÿâπ
‡ª≈’Ë¬π¡◊ÕπâÕ¬ · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπÀÿâπ à«πÀ√◊Õ‡ªìπ‡®â“¢Õß∫√‘…—∑
∑’Ë·∑â®√‘ß ‰¡à„™à§π‡≈àπÀÿâπ«—πµàÕ«—π

«Õ‡√π ∫—ø‡øµ ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®„π°“√≈ß∑ÿπ ‚¥¬„™âÀ≈—°°“√¢Õß
Value Investment „π°“√‡≈◊Õ°Àÿâπ∑’Ë®–≈ß∑ÿπ À—«„® ”§—≠¢Õß‡¢“°Á§◊Õ ‡≈◊Õ°
°‘®°“√∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡ ÿ¥¬Õ¥‰¡à°’Ëµ—« ́ ◊ÈÕÀÿâπµ—«π—Èπ„π√“§“∂Ÿ°À√◊Õ„π√“§“¬ÿµ‘∏√√¡
·≈â«‡°Á∫‰«â„Àâπ“π∑’Ë ÿ¥ ∂â“®–„Àâ¥’ ‡°Á∫‰«âµ≈Õ¥™’«‘µ

‡æ√“–©–π—Èπ Àÿâπ„πªÕ√åµ‚ø≈‘‚Õ À√◊ÕÀÿâπ∑’Ë∫—ø‡øµ∂◊ÕÕ¬Ÿà ®÷ßª√–°Õ∫
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‰ª¥â«¬∫√‘…—∑∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡¢Õß‚≈° ‡™àπ Àÿâπ∫√‘…—∑‚§â° ÷́Ëß∫—ø‡øµ∂◊Õ«à“‡ªìπ∫√‘…—∑
∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥„π‚≈° ·≈–‡¢“®–∂◊Õ®π°«à“™’«‘µ®–À“‰¡à Àÿâπ∫√‘…—∑¬‘≈‡≈µ ÷́Ëß‡ªìπ
‡®â“µ≈“¥¡’¥‚°πÀπ«¥¢Õß‚≈° Àÿâπ¥‘ π’¬å·≈π¥å ·≈–Àÿâπ™—Èππ”Õ◊ËπÊ Õ’°À≈“¬
µ—« ÷́Ëß∫—ø‡øµ´◊ÈÕ‡°Á∫¡“π“πÀ≈“¬ ‘∫ªï

Àÿâπ∑’Ë∫—ø‡øµ´◊ÈÕπ—Èπ ®–µâÕß‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’Õπ“§µ¥’ ·≈–µâÕß∑”∏ÿ√°‘®∑’Ë‡¢“
√Ÿâ®—°·≈–‡¢â“„®‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ‡æ√“–©–π—Èπ Àÿâπ´Õø∑å·«√å§Õ¡æ‘«‡µÕ√å ‰¡‚§√
™‘æ À√◊ÕÀÿâπ‰Œ‡∑§„À¡àÊ ∑’Ëπ—°‡≈àπÀÿâπ∑—ÈßÀ≈“¬´◊ÈÕ¢“¬°—π¡“° ®÷ß‰¡àÕ¬Ÿà„π
√“¬™◊ËÕÀÿâπ¢Õß‡∫Õ√å°‰™√å ·¡â°√–∑—ËßÀÿâπ ÿ¥¬Õ¥Õ¬à“ß‰¡‚§√´Õø∑å‡¢“°Á‰¡à∂◊Õ
∫—ø‡øµ ∫Õ°«à“ ∂â“‡¢“‰¡à√Ÿâ«à“Õ’° 5-10 ªï ¢â“ßÀπâ“ ∫√‘…—∑π—Èπ®–‡ªìπÕ¬à“ß‰√
‡¢“°Á®–‰¡à́ ◊ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑π—Èπ ¥—ßπ—Èπ Àÿâπ‰Œ‡∑§∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡√Á«¡“°
®÷ß‰¡àÕ¬Ÿà„π¢à“¬∑’Ë‡¢“®–≈ß∑ÿπ

°≈¬ÿ∑∏å ”§—≠Õ¬à“ßÀπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâ∫—ø‡øµ√Ë”√«¬¡À“»“≈°Á§◊Õ °“√À“‡ß‘π
∑’Ë‰¡à¡’µâπ∑ÿπ À√◊Õµâπ∑ÿπ∂Ÿ°¡“°¡“≈ß∑ÿπ ¥—ßπ—Èπ ‡¢“®÷ß‡¢â“‰ª ◊́ÈÕ°‘®°“√
ª√–°—π¿—¬ ÷́Ëß‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’‡ß‘π ¥¡“°®“°°“√√—∫‡∫’È¬ª√–°—π®“°≈Ÿ°§â“¡“
≈à«ßÀπâ“ °àÕπ∑’Ë®–µâÕß®à“¬§à“‡§≈¡ª√–°—π„π¿“¬À≈—ß

‡ß‘π®“°‡∫’È¬ª√–°—π ÷́Ëß ç‰¡à¡’µâπ∑ÿπé ‡À≈à“π—Èπ ∫—ø‡øµ‡Õ“¡“≈ß∑ÿπ
„πÀÿâπ∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß ‚¥¬‡©≈’Ë¬‡°◊Õ∫ 30% µàÕªï ‡ªìπ‡«≈“À≈“¬ ‘∫ªï
µ‘¥µàÕ°—π ‰¡à«à“Àÿâπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–¢÷ÈπÀ√◊Õ≈ßº—πº«π·§à‰Àπ

 ‘Ëß∑’Ë∫—ø‡øµ¬÷¥∂◊Õ„π°“√≈ß∑ÿπ πÕ°®“°§ÿ≥§à“¢Õß°‘®°“√·≈â«°Á§◊Õ ºŸâ
∫√‘À“√®–µâÕß¡’§«“¡´◊ËÕ —µ¬å ¬÷¥∂◊Õº≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπÀ≈—° ¥â«¬
‡Àµÿ¥—ß°≈à“« µ—«‡¢“‡Õß´÷Ëß°Á‡ªìπºŸâ∫√‘À“√¢Õß‡∫Õ√å°‰™√å ́ ÷Ëß‡ªìπÀÿâπ®¥∑–‡∫’¬π
„πµ≈“¥‡À¡◊Õπ°—π ®÷ß¬÷¥∂◊ÕÀ≈—°°“√π’ÈÕ¬à“ß‡§√àß§√—¥‡™àπ‡¥’¬«°—π

‡æ√“–©–π—Èπ °“√∫√‘À“√ß“π¢Õß∫—ø‡øµ„π‡∫Õ√å°‰™√å ®÷ß∑”Õ¬à“ß‚ª√àß„ 
·≈–¬÷¥∂◊Õº≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑ÿ°§π‡ªìπ∑’Ëµ—Èß ∫—ø‡øµ´÷Ëß‡ªìπ‡®â“¢Õß
∂◊ÕÀÿâπ°«à“ 50% „π∫√‘…—∑ ®–‰¡à‡Õ“‡ª√’¬∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ ·¡â°√–∑—Ëß‡√◊ËÕß
‡≈Á°πâÕ¬ Õ¬à“ß°“√∫√‘®“§‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑„Àâ°“√°ÿ»≈∑ÿ°ªïπ—Èπ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑ÿ°§π
¡’ ‘∑∏‘∫Õ°«à“ ‡ß‘π∫√‘®“§µ“¡ —¥ à«πÀÿâπ¢Õßµπ®–∫√‘®“§„Àâ„§√ ‰¡à„™à∫—ø‡øµ
‡ªìπ§π°”Àπ¥§π‡¥’¬«
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 ”π—°ß“π¢Õß∫—ø‡øµ´÷Ëß∫√‘À“√‡ß‘π‡ªìπ≈â“π≈â“π∫“∑π—Èπ ª√–°Õ∫‰ª
¥â«¬æπ—°ß“π‰¡à‡°‘π 10 §π ∫π‚µä–∫—ø‡øµ‡Õß‰¡à¡’®Õ§Õ¡æ‘«‡µÕ√å¥ŸÀÿâπ·∫∫
ç‡´’¬πÀÿâπé ∑—ÈßÀ≈“¬ °“√≈ß∑ÿπ„π·∫∫∫—ø‡øµπ—Èπ ‰¡à„™à‡√◊ËÕß∑’Ë´—∫´âÕπÀ√◊Õ
«ÿàπ«“¬ µâÕß„™â‚¡‡¥≈À√Ÿ À√◊Õ·¡â·µàπ—°°ÆÀ¡“¬‡ªìπ‚À≈Õ¬à“ß∫√‘…—∑Õ◊ËπÊ

™’«‘µ à«πµ—«¢Õß∫—ø‡øµ¬‘Ëß‡√’¬∫ßà“¬‰ª°«à“°“√≈ß∑ÿπ ∑—ÈßÊ ∑’Ë¡’‡ß‘ππ—∫
≈â“π≈â“π∫“∑ ‡¢“¬—ß¢—∫√∂‡°à“Ê ‰ª∑”ß“π‡Õß ∫â“π∑’ËÕ¬Ÿà°Á‡ªìπ∫â“π‡°à“ Õ“À“√
∑’Ë°‘π‡ªìπª√–®”°Á¬—ß‡ªìπ·¡Á§‚¥π—≈¥å °—∫‚§â° ÷́Ëß‡¢“°‘π«—π≈–À≈“¬°√–ªÜÕß
‡æ√“–‡ªìπ ‘π§â“¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡¢“≈ß∑ÿπÕ¬Ÿà

‡ß‘π∑ÿ°∫“∑∑ÿ° µ“ß§å∑’Ë∑”‰¥â ‡¢“‡Õ“¡“„™âπâÕ¬¡“° §«“¡ ÿ¢¢Õß∫—ø‡øµ
Õ¬Ÿà∑’Ë°“√≈ß∑ÿπ ‡¢“‰¡àµâÕß°“√‡Õ“‡ß‘πÕÕ°‰ª∑”Õ¬à“ßÕ◊Ëπ∑’Ë‰¡à„Àâº≈µÕ∫·∑π
À√◊Õ„Àâº≈µÕ∫·∑ππâÕ¬ ‡¢“§‘¥«à“ ‡ß‘π ∂â“Õ¬Ÿà°—∫‡¢“®–‚µ‡√Á«¡“°·≈–¡’
ª√–‚¬™πå°«à“ ‡æ√“–©–π—Èπ ‡¢“®÷ß‰¡à‰¥â∫√‘®“§‡ß‘π‡æ◊ËÕ°“√°ÿ»≈¡“°π—° ·µà
‡¢“∫Õ°«à“ „π«—π∑’Ë‡¢“µ“¬ ‡ß‘π‡°◊Õ∫∑—ÈßÀ¡¥¢Õß‡¢“®–∂Ÿ°‚Õπ‡¢â“¡Ÿ≈π‘∏‘‡æ◊ËÕ
°“√°ÿ»≈ ÷́Ëßº¡¡—Ëπ„®«à“„π«—ππ—Èπ ¡Ÿ≈π‘∏‘∑’Ë„À≠à∑’Ë ÿ¥¢Õß‚≈°®–‡°‘¥¢÷Èπ
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∫—≠≠—µ‘ 10 ª√–°“√¢Õß°“√≈ß∑ÿπ

°“√≈ß∑ÿπ ‡ªìπ°√–∫«π°“√∑’Ë‰¡àµâÕß„™â·√ß¡“° ·µà„™â§«“¡√Ÿâ °≈¬ÿ∑∏å

·≈–§«“¡‡¢â“„®‚≈°√Õ∫µ—« Ÿß¡“°∂â“µâÕß°“√®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®„π

°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ß·∑â®√‘ß  ‡æ√“–©–π—Èπ  °“√»÷°…“À“§«“¡√Ÿâ‡°’Ë¬«°—∫°“√

≈ß∑ÿπ ·≈–°“√Ωñ°ΩπÀ√◊Õª√– ∫°“√≥å„π°“√≈ß∑ÿπ®÷ß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë ”§—≠

„π∞“π–¢Õßπ—°«‘™“°“√·≈–‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ¡“¬“«π“π º¡§‘¥«à“°Æ
‡°≥±å∑’Ëº¡®–æŸ¥∂÷ßµàÕ‰ªπ’È ‡ªìπ‡√◊ËÕß ”§—≠¡“° ”À√—∫§π∑’Ëµ—Èß„®®–≈ß∑ÿπ„Àâ
ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á® º¡¢Õ‡≈◊Õ°¡“‡æ’¬ß 10 ¢âÕ ‡æ◊ËÕ„Àâ®”°—π‰¥âßà“¬¢÷Èπ ®–
‡√’¬°«à“‡ªìπ∫—≠≠—µ‘ 10 ª√–°“√ ¢Õß°“√≈ß∑ÿπ°Á§ß‰¡à«à“°—π

∫—≠≠—µ‘¢âÕ∑’ËÀπ÷Ëß »÷°…“°àÕπ≈ß∑ÿπ º¡§‘¥«à“‡√◊ËÕßπ’È ”§—≠∑’Ë ÿ¥  ‡æ√“–
‡ß‘ππ—Èπ‡ªìπ¢Õß∑à“π °“√≈ß∑ÿπ‚¥¬‡æ’¬ß·µàøíß§πÕ◊Ëπ  À√◊Õ∂“¡ çºŸâ‡™’Ë¬«™“≠é
‚¥¬‰¡à‰¥â»÷°…“¥â«¬µπ‡Õßπ—Èπ¡’Õ—πµ√“¬ Ÿß §π∑’Ë´◊ÈÕÀÿâπ≈’æ—≤π“º≈‘µ¿—≥±å
(LEE) ‚¥¬§‘¥«à“∫√‘…—∑π’È º≈‘µ°“ß‡°ß¬’π¢“¬π—Èπ Õ“®®–‡ªìπ‡√◊ËÕß‚®ä°∑’Ë
æŸ¥°—π„π¬ÿ§Àπ÷Ëß ·µà§π∑’Ë´◊ÈÕÀÿâπ‚¥¬‰¡à‰¥â»÷°…“º¡§‘¥«à“¬—ß¡’Õ¬Ÿà¡“°

∫—≠≠—µ‘¢âÕ∑’Ë Õß  °“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‡æ’¬ßæÕ ·≈–∂◊Õ«à“ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®
°Á§◊Õ ‡ß‘π∑’Ë≈ß∑ÿπµâÕß„Àâªíπº≈„π·µà≈–ªï‡∑à“°—∫À√◊Õ¡“°°«à“√“¬®à“¬
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ª√–®”ªï¢Õß∑à“π
π’Ë§◊Õ‡ªÑ“À¡“¬ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‡Õ“®√‘ß‡Õ“®—ß°—∫°“√≈ß∑ÿπ ·≈–

µâÕß°“√¡’Õ‘ √–∑“ß°“√‡ß‘π ‰¡àµâÕß°“√∑’Ë®–µâÕßæ÷Ëß√“¬‰¥â®“°·√ßß“π¢Õß
µπ‡Õß„π°“√„™â™’«‘µ ÷́Ëßº¡‡Õß‡§¬‡¢’¬π‰«â°àÕπÀπâ“π’È·≈â««à“ ‡√“®–µâÕß¡’
æÕ√å∑‚ø≈‘‚Õ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ‰¡àµË”°«à“ 20 ‡∑à“ ¢Õß√“¬®à“¬ª√–®”ªï ÿ¥∑â“¬
¢Õßµπ‡Õß

∫—≠≠—µ‘¢âÕ∑’Ë “¡  «‘∏’°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë®–∑”„Àâ√«¬‰¥â®√‘ßÊ °Á§◊Õ  °“√≈ß∑ÿπ
„πÀÿâπÀ√◊Õµ√“ “√°“√‡ß‘π∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π¥’  ·∫∫∑∫µâπ ‡ªìπ‡«≈“¬“«π“π

∫—≠≠—µ‘¢âÕπ’È À¡“¬§«“¡«à“ ‡ß‘π∑’Ë‡Õ“‰ª≈ß∑ÿππ—Èπ Àâ“¡¡‘π”‡Õ“¥Õ°
º≈¡“„™â ‡¡◊ËÕ‰¥âº≈µÕ∫·∑π¡“°ÁµâÕß‡Õ“‰ª≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡µàÕ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê  «‘∏’π’È∂â“
‡√“ “¡“√∂‡≈◊Õ°°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß‡°‘π 10%  µàÕªï¢÷Èπ‰ª‡ªìπ‡«≈“
¬“«π“π‡ªìπ ‘∫Ê ªï À√◊Õ®π‡°…’¬≥Õ“¬ÿ ∑à“π®–√«¬‡ªìπ‡»√…∞’‰¥â®√‘ßÊ

∫—≠≠—µ‘¢âÕ∑’Ë ’Ë  À—«„® ”§—≠∑’Ë ÿ¥¢Õß°“√≈ß∑ÿπ°Á§◊Õ Õ¬à“„Àâ¢“¥∑ÿπ
∫—≠≠—µ‘¢âÕπ’Èøíß¥Ÿ·≈â«Õ“®®–√Ÿâ ÷°«à“æŸ¥ßà“¬·µà∑”¬“° ‡æ√“–°“√≈ß∑ÿπ

¬àÕ¡¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß ‚Õ°“ ¢“¥∑ÿπ¬àÕ¡¡’‡ ¡Õ ·µà‡ªìπ°“√‡µ◊Õπ„®«à“°àÕπ®–
≈ß∑ÿπµâÕß§‘¥∂÷ß§«“¡ª≈Õ¥¿—¬¡“°∑’Ë ÿ¥  Õ¬à“À«—ßº≈‡≈‘»«à“®–‰¥âº≈µÕ∫·∑π
¡À“»“≈‚¥¬‰¡à§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß ‡æ√“–„π°“√≈ß∑ÿππ—Èπ °“√¢“¥∑ÿπ®–
‡®Á∫¡“°°«à“§«“¡ ÿ¢∑’Ë‰¥â®“°°”‰√

‡§¬¡’§π∂“¡ «Õ‡√Áπ ∫—ø‡øµ «à“ °Æ°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë ”§—≠∑’Ë ÿ¥§◊ÕÕ–‰√
∫—ø‡øµµÕ∫«à“¡’ 2 ¢âÕ ¢âÕ∑’ËÀπ÷Ëß°Á§◊Õ Õ¬à“¢“¥∑ÿπ ·≈–¢âÕ∑’Ë Õß°Á§◊Õ „Àâ
‰ª¥Ÿ¢âÕ∑’ËÀπ÷Ëß π—Ëπ·ª≈«à“ ”À√—∫∫—ø‡øµ·≈â« °Æ°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë ”§—≠∑’Ë ÿ¥°Á§◊Õ
µâÕß‰¡à¢“¥∑ÿπ

∫—≠≠—µ‘¢âÕ∑’ËÀâ“ °“√≈ß∑ÿπµâÕß¡’°“√°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ßπâÕ¬„πÀÿâπ
À√◊Õµ√“ “√°“√‡ß‘π 5-6 µ—«¢÷Èπ‰ª

º¡‡Õß‰¡à∑√“∫«à“¡’°“√»÷°…“„π‡√◊ËÕßπ’ÈÀ√◊Õ‰¡à  ·µà¡’§«“¡‡™◊ËÕ«à“π—°≈ß∑ÿπ
„π∫â“π‡√“ à«π„À≠à‰¡à‰¥âªØ‘∫—µ‘µ“¡π’È   à«π¡“°¡—°®– ◊́ÈÕ·≈–¢“¬∑’≈–µ—« ́ ÷Ëß
º¡‡ÀÁπ«à“Õ—πµ√“¬∂â“¡’°“√≈ß∑ÿπ‡ªìπ‡ß‘π®”π«π¡“°  ·µà∂â“‡≈àπ‡ªìπ®”π«π
πâÕ¬‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫∑√—æ¬å¢Õßµπ‡Õß°Á§ß‰¡à‡ªìπ‰√  Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√
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‡≈àπÀÿâπ√–¬– —ÈπÊ ·≈–‡ªìπ‡ß‘π®”π«ππâÕ¬π—Èπ  „π§«“¡‡ÀÁπ¢Õßº¡‰¡à„™à‡ªìπ
°“√≈ß∑ÿπ ·µà‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß°“√‡≈àπ‡°Áß°”‰√ πÿ°Ê ¡“°°«à“ ·µà∂â“®–≈ß∑ÿπ
‡ªìπ‡ß‘π®”π«π¡“°·≈â« °“√∂◊ÕÀÿâπ 5-6 µ—«À≈—°Ê ¢÷Èπ‰ª ‡ªìπ∫—≠≠—µ‘
∑’Ë‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â

∫—≠≠—µ‘¢âÕ∑’ËÀ° „π√–¬–¬“«µ—Èß·µà 3-4 ¢÷Èπ‰ª √“§“Àÿâπ®–µâÕß¢÷Èπ≈ß
µ“¡º≈°”‰√¢Õß∫√‘…—∑‡ ¡Õ

∫—≠≠—µ‘¢âÕπ’È ‡ªìπÀ—«„®¢Õß°“√‡≈◊Õ°Àÿâπ‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπ√–¬–¬“« ·≈–
‡ªìπ°Æ ”§—≠¢Õß Value Investor ∑ÿ°§π ‡æ√“–©–π—Èπ °“√‡≈◊Õ°Àÿâπ≈ß∑ÿπ
®–µâÕß¡Õß‰ª„πÕπ“§µ«à“°”‰√¢Õß∫√‘…—∑®–‡ªìπÕ¬à“ß‰√ ‰¡à„™à¡Õß«à“®–¡’§π
¡“‰≈à√“§“Àÿâπ À√◊Õ¡’¢à“««à“∫√‘…—∑®–ÕÕ°«Õ√å·√π∑å  À√◊Õ¢à“«πà“µ◊Ëπ‡µâπ
Õ◊ËπÊ ∑’Ë‰¡à¡’º≈µàÕ°”‰√¢Õß∫√‘…—∑„π√–¬–¬“«

∫—≠≠—µ‘¢âÕ∑’Ë‡®Á¥ °“√≈ß∑ÿπ∑’Ë®–¡’§«“¡¡—Ëπ„® Ÿß∑’Ë ÿ¥·≈–„Àâº≈µÕ∫·∑π
¥’‡¬’Ë¬¡°Á§◊Õ °“√ ◊́ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡„π™à«ß∑’Ë√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑
µ°µË”º‘¥ª°µ‘ ‡π◊ËÕß®“°ªí≠À“∫“ßÕ¬à“ß∑’Ë·°â‰¢‰¥â

∫—≠≠—µ‘¢âÕπ’È º¡„™âÕ¬Ÿàµ≈Õ¥‡«≈“·≈–‰¥âº≈∑’Ëπà“æÕ„®‡ ¡Õ‡æ√“–
∫√‘…—∑∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡π—Èπª°µ‘¡—°®– çµ°πÈ”‰¡à‰À≈µ°‰ø‰¡à‰À¡âé π—Ëπ°Á§◊Õ∫√‘…—∑
‡À≈à“π—ÈπÕ“®®–ª√– ∫ªí≠À“Àπ—°∑”„ÀâÀÿâπ√“§“µ°¡“° ·µà‡π◊ËÕß®“° ‡ªìπ
∫√‘…—∑∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡„π¥â“π°“√µ≈“¥·≈–°“√∫√‘À“√ „π∑’Ë ÿ¥∫√‘…—∑°Á®– “¡“√∂
øóôπµ—«¢÷Èπ¡“‰¥â ¥—ßπ—Èπ ∂â“‡√“°≈â“ ◊́ÈÕÀÿâπ„π™à«ß∑’Ë√“§“µ°µË”·≈â«√Õ®π°«à“
∫√‘…—∑øóôπµ—«º≈µÕ∫·∑π∑’Ë‰¥â®–¡’¡À“»“≈

∫—≠≠—µ‘¢âÕ∑’Ë·ª¥ §ÿ≥§«√®–¡’‡ß‘π ¥∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß Õ¬à“ßπâÕ¬
‡∑à“°—∫√“¬®à“¬ª√–®” 6 ‡¥◊Õπ

∫—≠≠—µ‘¢âÕπ’È¡’‰«â‡æ◊ËÕªÑÕß°—π‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë‰¡à§“¥§‘¥ ‡™àπ ∑à“π∂Ÿ°ª≈¥
®“°ß“πÕ¬à“ß‰¡à§“¥§‘¥ À√◊Õ‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å√â“¬·√ß∫“ßÕ¬à“ß∑’Ë∑à“πµâÕß„™â‡ß‘π
‡æ√“–©–π—Èπ ®–≈ß∑ÿπÕ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ¢Õ„Àâ¡’‡≈◊Õ¥ ”√Õß‰«â —° 6 ‡¥◊Õπ®–
ª≈Õ¥¿—¬∑’Ë ÿ¥

∫—≠≠—µ‘¢âÕ∑’Ë‡°â“  π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë·∑â®√‘ßµâÕß„®‡¬Áπ Õ¥∑π ·≈–¡’‡Àµÿº≈
æŸ¥„Àâßà“¬°Á§◊Õ  π—°≈ß∑ÿπµâÕß‰¡àµ°„®ßà“¬‡¡◊ËÕ‡°‘¥§«“¡º—πº«π„π
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µ≈“¥ÀÿâπÀ√◊Õ¿“«–‡»√…∞°‘® ¢âÕ‡∑Á®®√‘ß∑’Ë§«√µ√–Àπ—°µ≈Õ¥‡«≈“°Á§◊Õ  æ◊Èπ
∞“π¢Õß°‘®°“√∏ÿ√°‘®‚¥¬∑—Ë«‰ªπ—Èπ ‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß™â“ ‚¥¬‡©æ“–°‘®°“√∑’Ë¡’
§«“¡µàÕ‡π◊ËÕß¡—Ëπ§ß¡“¬“«π“ππ—Èπ  ‰¡à≈â¡À√◊Õ∂Ÿ°°√–∑∫‚¥¬ßà“¬ ‰¡à
®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕß√’∫¢“¬Àÿâπ‚¥¬‰¡àæ‘®“√≥“Õ¬à“ß∂àÕß·∑â

∫—≠≠—µ‘¢âÕ∑’Ë ‘∫  π—°≈ß∑ÿπæ—π∏ÿå·∑â‰¡à„™â®à“¬‡ß‘πøÿÉ¡‡øóÕ¬À√◊Õ ◊́ÈÕ  ‘π§â“
À√◊Õ∫√‘°“√∑’ËÀ√ŸÀ√“√“§“·æß‡°‘π§«“¡®”‡ªìπ

∑’Ë®√‘ß‡√◊ËÕßπ’È‰¡àπà“®–‡√’¬°«à“‡ªìπ∫—≠≠—µ‘  ·µà‡ªìπ¢âÕ —ß‡°µ∑’Ëº¡æ∫‡ÀÁπ
®“°π—°≈ß∑ÿπ∑’Ëª√– ∫§«“¡ ”‡√Á® Ÿß º¡§‘¥«à“§π∑’Ë™Õ∫§«“¡À√ŸÀ√“ „™â
‡ß‘πøÿÉ¡‡øóÕ¬π—Èπ  ‚Õ°“ ∑’Ë®–≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕ √â“ßº≈µÕ∫·∑π¬àÕ¡®–≈¥≈ß  æÕ
¡’°”‰√®“°Àÿâπ°Á¡—°®–Õ¬“° ◊́ÈÕ√∂‡∫π´å´◊ÈÕ∫â“πÀ√ŸÀ√“ ·µà°“√∑”·∫∫π—Èπ
‡¡Á¥‡ß‘π∑’Ë®–≈ß∑ÿπ°Á‰¡à‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‚Õ°“ ∑’Ë®–√Ë”√«¬µàÕ„π√–¬–¬“«°ÁπâÕ¬≈ß
‡æ√“–©–π—Èπ §π∑’Ë™Õ∫„™â‡ß‘πøÿÉ¡‡øóÕ¬°Áπà“®–∂◊Õ‰¥â«à“∑”º‘¥∫—≠≠—µ‘°“√≈ß∑ÿπ
¢âÕ∑’Ë ‘∫  ´÷Ëß®–∑”„Àâ°“√≈ß∑ÿπ‰¡àª√– ∫§«“¡ ”‡√Á® ‡™àπ‡¥’¬«°—∫∫—≠≠—µ‘
¢âÕÕ◊ËπÊ
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‡∑§π‘§„π°“√¢“¬Àÿâπ®Õß

§ßµâÕß¢Õ· ¥ß§«“¡¬‘π¥’°—∫∫√‘…—∑ ªµ∑. ·≈–√—∞∫“≈„π∞“π–ºŸâ

∂◊ÕÀÿâπ„À≠à ·≈–‡ªìπ ªÕπ‡´Õ√åÀ≈—°„π°“√π”∫√‘…—∑√—∞«‘ “À°‘®·Ààßπ’È

‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å °—∫§«“¡ ”‡√Á®„π°“√¢“¬Àÿâπ„Àâ°—∫

ª√–™“™π

·≈–·πàπÕπ µâÕß¢Õ· ¥ß§«“¡¬‘π¥’°—∫π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë®ÕßÀÿâπ‰¥â ‚¥¬
‡©æ“–§π∑’Ë‰ª®Õß∑’Ë “¢“∏π“§“√µà“ßÊ °«à“  2,000  ·Ààß

Àπâ“∑’ËµàÕ‰ª¢Õß∫√‘…—∑·≈–√—∞∫“≈‡Õß°Á§◊Õ  ≈ÿâπ«à“‡¡◊ËÕÀÿâπ‡¢â“µ≈“¥·≈â«
√“§“Àÿâπ®– Ÿß‡°‘π°«à“√“§“®Õß ∑”°”‰√„Àâ°—∫§π®ÕßæÕ„Àâ‡°‘¥°”≈—ß„®∑’Ë
®–≈ß∑ÿπ√à«¡°—∫√—∞∫“≈   ”À√—∫√—∞«‘ “À°‘®µ—«µàÕÊ ‰ª ‡™àπ Õß§å°“√‚∑√»—æ∑å
À√◊Õ°“√ ◊ËÕ “√∑’Ë®–µ“¡¡“„πÕπ“§µ

Àπâ“∑’Ë¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’Àÿâπ ªµ∑. ∑’Ë®√‘ß§«√®–‡√’¬°«à“ °≈¬ÿ∑∏å¢Õß
π—°≈ß∑ÿπµàÕ®“°π’È‰ª°Á§◊Õ  ¥Ÿ«à“§«√®–¢“¬Àÿâπ ªµ∑. ‡¡◊ËÕ‰√À≈—ß®“°∑’ËÀÿâπ‡¢â“
®¥∑–‡∫’¬π´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥·≈â«

‡∑§π‘§„π°“√¢“¬Àÿâπ®Õß∑’Ëº¡„™âÕ¬Ÿà∫àÕ¬Ê °Á§◊Õ °“√¢“¬Àÿâπ®Õß„π
«—π·√°∑’ËÀÿâπ‡¢â“´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å



30       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

‡Àµÿº≈°Á§◊Õ «—π·√°¢Õß°“√‡¢â“µ≈“¥®–‡ªìπ«—π∑’Ë¡’°“√‡°Áß°”‰√ Ÿß ÿ¥
À√◊Õ¡’§«“¡æ¬“¬“¡∑’Ë®–æ¬ÿß√“§“‚¥¬‡®â“¢ÕßÀÿâπ  ‡æ√“–‡®â“¢ÕßÕ“®®–§‘¥«à“
√“§“Àÿâπ«—π·√°®–‡ªìπ√“§“∞“π∑’Ë®–°”Àπ¥√“§“ÀÿâπµàÕ‰ª„πÕπ“§µ  ‡æ√“–
©–π—Èπ∂â“√“§“ÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√°Á Ÿß¢÷Èπ ∂â“ª≈àÕ¬„Àâ√“§“
µ°µË”µ—Èß·µà«—π·√° Àÿâπµ—«π—Èπ®– √â“ß§«“¡º‘¥À«—ß„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ §πÕ“®
®–‡≈‘°‡≈àπ·≈–ÀÿâπÀ¡¥Õπ“§µ ‰¡à¡’§πÕ¬“°´◊ÈÕ¢“¬µàÕ‰ª

¥â«¬‡Àµÿº≈¥—ß°≈à“«  °“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ„π«—π·√°®÷ß¡’ª√‘¡“≥ Ÿß¡“°  Àÿâπ
À≈“¬Ê µ—«¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ Ÿß°«à“®”π«πÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥∑’ËÕÕ°¢“¬„Àâ
°—∫ª√–™“™π‡ ’¬Õ’°   à«π√“§“π—Èπ°Á¡—°®–«‘Ëß¢÷Èπ‰ª Ÿß¥â«¬  ≈Õß¡“¥Ÿµ—«Õ¬à“ß
Àÿâπ∑’Ë‡æ‘Ëß‡¢â“µ≈“¥¥—ßπ’È

Àÿâπµ—«·√°°Á§◊Õ Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑ ∫√Ÿä§‡§Õ√å°√ÿäª ÷́Ëß‡¢â“´◊ÈÕ¢“¬µ—Èß·µà«—π∑’Ë
17 ‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2544 ‚¥¬√“§“Àÿâπ«—π·√° Ÿß ÿ¥∑’Ë 6.80 ∫“∑ ªî¥µ≈“¥
∑’Ë√“§“ 6.20 ∫“∑ „π —ª¥“Àå·√° Àÿâπ°Á¬—ß§÷°§—°·≈–√“§“¢¬—∫ Õ¬Ÿà„π√–¥—∫
6 ∂÷ß 8 ∫“∑ À≈—ß®“°π—Èπ√“§“°Á∂¥∂Õ¬≈ß‡√◊ËÕ¬Ê ®π‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 16  æƒ»®‘°“¬π
√“§“≈¥≈ß‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 4.30 ∫“∑ À√◊Õ≈¥≈ß®“°«—π·√°∂÷ß 31% æ√âÕ¡Ê °—∫
°“√‡°Áß°”‰√·≈–ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’ËÀ¥À“¬‰ª

Àÿâπµ—«µàÕ¡“°Á§◊Õ Àÿâπ√Õ¬‡π∑  ́ ÷Ëß‡¢â“ ◊́ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π«—π∑’Ë
25 ‡¥◊Õπµÿ≈“§¡ 2544 ‚¥¬«—π·√°∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬π—Èπ √“§“Àÿâπ¢÷Èπ Ÿß ÿ¥ ∑’Ë√“§“
11.50 ∫“∑ ·≈–ªî¥∑’Ë√“§“ 9.30 ∫“∑ ·µàÀ≈—ß®“°π—Èπ°Á¥”¥‘Ëß≈ß¡“∑—π∑’ ®π
≈à“ ÿ¥√“§“‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 6.65 ∫“∑  À√◊Õ≈¥®“°«—π·√°∂÷ß 28% „π™à«ß‡«≈“
‰¡à∂÷ß‡¥◊Õπ

Àÿâπµ—«∑’Ë “¡°Á§◊Õ Àÿâπ‚Œ¡‚ª√ ÷́Ëß‡¢â“µ≈“¥„π«—π∑’Ë 30 ‚¥¬√“§“Àÿâπ„π
«—π·√°¢÷Èπ‰ª Ÿß ÿ¥∑’Ë 4.40 ·≈–ªî¥µ≈“¥∑’Ë 3.80 ∫“∑ À≈—ß®“°π—Èπ√“§“°Á
‰À≈≈ß ®π≈à“ ÿ¥‡À≈◊Õ 3.40 ∫“∑ À√◊Õ≈¥≈ß®“°√“§“ªî¥«—π ·√°ª√–¡“≥
11%

Àÿâπµ—«∑’Ë ’Ë§◊ÕÀÿâπ∫√‘…—∑∑’¡æ√’´‘™—Ëπ  ÷́Ëß‡¢â“´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 8
æƒ»®‘°“¬π 2544 ·≈–°Á‡™àπ°—π √“§“Àÿâπ Ÿß ÿ¥‡°‘¥¢÷Èπ„π«—π·√°∑’Ë¡’°“√´◊ÈÕ
¢“¬∑’Ë√“§“ 2.66 ∫“∑ µàÕÀÿâπ ·≈–ªî¥µ≈“¥∑’Ë√“§“ 2.64 ∫“∑  À≈—ß®“°π—Èπ
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√“§“°Á¡ÿàß Ÿà∑‘»„µâ‡°◊Õ∫∑ÿ°«—π ·≈–≈à“ ÿ¥ ªî¥∑’Ë√“§“ 1.94 ∫“∑ À√◊Õ≈¥≈ß∂÷ß
27% π—∫®“°√“§“„π«—π·√°

Àÿâπµ—« ÿ¥∑â“¬∑’Ë‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥‡¡◊ËÕ‡√Á«Ê π’È °Á§◊Õ Àÿâπ¢Õß
∫√‘…—∑Õ‘π‡∑Õ√å‡πÁµ ª√–‡∑»‰∑¬ À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“ ‰Õ‡πÁµ ‡æ‘Ëß‡¢â“´◊ÈÕ¢“¬„π«—π∑’Ë
14 æƒ»®‘°“¬π ´÷Ëß∑”°”‰√„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπÕ¬à“ßß¥ß“¡ „π«—π·√°∑’Ë‡¢â“ ◊́ÈÕ
¢“¬Àÿâπ¢÷Èπ‰ª Ÿß ÿ¥∂÷ß 5.30 ∫“∑ µàÕÀÿâπ ·≈–ªî¥µ≈“¥∑’Ë√“§“ 4.26 ∫“∑
·≈–∂÷ß‡¡◊ËÕ 16 æƒ»®‘°“¬π √“§“Õ¬Ÿà∑’Ë 4.96 ∫“∑

∑’Ë°≈à“«¡“∑—ÈßÀ¡¥ ‡ªìπÀÿâπµ—«‡≈Á° ÷́Ëß‡®â“¢Õß¡—°‡ªìπ‡Õ°™π À≈“¬§π
Õ“®®–§‘¥«à“§ß‰¡à “¡“√∂®–‡ªìπ√Ÿª·∫∫¢ÕßÀÿâπ ªµ∑. ́ ÷Ëß‡ªìπÀÿâπµ—«„À≠à¡’
√—∞∫“≈‡ªìπ‡®â“¢Õß  √«¡∑—Èß∞“π–¢Õß°‘®°“√¢Õß ªµ∑. ‡Õß°Á‡¢â¡·¢Áß ‡ªìπ
ºŸâπ” Õ“®®–∂◊Õ«à“‡ªìπÀÿâπ∫≈Ÿ™‘æÕ’°µ—«Àπ÷Ëß  º¡®÷ß≈Õß‡ªî¥¥Ÿæƒµ‘°√√¡√“§“
Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë§≈â“¬Ê °—πÕ’°µ—«Àπ÷Ëß π—Ëπ°Á§◊ÕÀÿâπ¢Õß‚√ß‰øøÑ“√“™∫ÿ√’
´÷Ëß‡¢â“´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 30 ‡¥◊Õπµÿ≈“§¡ 2543

Àÿâπ‚√ß‰øøÑ“√“™∫ÿ√’́ ÷Ëß®Õß°—π∑’Ë√“§“ 13 ∫“∑ «‘Ëß¢÷Èπ Ÿß ÿ¥∑’Ë√“§“ 15.75
∫“∑ „π°“√´◊ÈÕ¢“¬«—π·√°·≈–ªî¥µ≈“¥∑’Ë√“§“ 14 ∫“∑µàÕÀÿâπ ∑”°”‰√„Àâ
·°à§π®ÕßÀÿâπÕ¬à“ßπâÕ¬ 7% ∑ÿ°§π ÷́Ëß∂◊Õ«à“‡ªìπº≈µÕ∫·∑π∑’Ë¥’„π°“√≈ß
∑ÿπ√–¬– —ÈπÊ

À≈—ß®“°°“√´◊ÈÕ¢“¬„π«—π·√° √“§“Àÿâπ√“™∫ÿ√’°Á≈¥≈ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫
ª√–¡“≥ 13.00 ∫“∑ ∂÷ß 13.75 ∫“∑ ‡ªìπ‡«≈“ª√–¡“≥ 4 ‡¥◊Õπ °àÕπ∑’Ë
√“§“®–∑–≈ÿ 14.00 ∫“∑ ·≈–¢÷Èπ‰ª∂÷ß 17.50 ∫“∑ °àÕπ∑’Ë®–ªî¥≈à“ ÿ¥∑’Ë√“§“
15.80 ∫“∑

√Ÿª·∫∫¢Õß√“§“Àÿâπ√“™∫ÿ√’¥Ÿ‡À¡◊Õπ®– Õ¥§≈âÕß°—∫√Ÿª·∫∫Àÿâπ IPO
µ—«Õ◊ËπÊ „π·ßà∑’Ë«à“ √“§“Àÿâπ«—π·√°¡—°‡ªìπ√“§“∑’Ë¥’‡ ¡Õ ”À√—∫°“√¢“¬Àÿâπ
‡æ√“–‡ªìπ«—π∑’Ë¡’°“√‡°Áß°”‰√ Ÿß ÿ¥

¢âÕ·µ°µà“ß√–À«à“ßÀÿâπ√“™∫ÿ√’°—∫Àÿâπµ—«Õ◊Ëππà“®–Õ¬Ÿà∑’Ë«à“ À≈—ß®“°°“√
‡°Áß°”‰√°—π‰ª·≈â« √“§“Àÿâπ√“™∫ÿ√’ ¬—ß “¡“√∂¬◊πÕ¬Ÿà‡Àπ◊Õ√“§“®Õß‰¥âÕ¬à“ß
¡—Ëπ§ß Õ“®®–‡ªìπ‡æ√“–«à“ §π∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ√“™∫ÿ√’∑’Ë√“§“ 13 ∫“∑ µà“ß°Á‰¡à¬Õ¡
¢“¬„π√“§“¢“¥∑ÿπ ·µàæ√âÕ¡∑’Ë®–∂◊Õ‰«âÕ¬à“ßπâÕ¬‡æ◊ËÕ§Õ¬√—∫ªíπº≈∑’Ë∫√‘…—∑
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 —≠≠“«à“®–„Àâ„πÕ—µ√“∑’Ë§àÕπ¢â“ß Ÿß πÕ°®“°π—Èππ—°≈ß∑ÿπ§ß®–‡™◊ËÕ¡—Ëπ
„π»—°¬¿“æ·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑æÕ∑’Ë®–∂◊Õ‡°Á∫‰«â
¬“«‰¥â
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‡∑§π‘§„π°“√®Õß ◊́ÈÕÀÿâπ

√–¬–π’È‡√‘Ë¡¡’ÀÿâπÕÕ°„À¡à¢“¬„Àâ°—∫ª√–™“™π¡“°¢÷ÈπÀ≈—ß®“°∑’Ë

‡ß’¬∫‡Àß“¡“π“πÀ≈“¬ªï ‚¥¬‡©æ“–À≈—ß®“°‡°‘¥¿“«–«‘°ƒµ‘∑“ß

‡»√…∞°‘®‡¡◊ËÕ 3-4 ªï°àÕπ

Àÿâπ„À¡à∑’ËÕÕ°„Àâª√–™“™π®Õß´◊ÈÕ‚¥¬∑—Ë«‰ª ∂â“¡Õß„π “¬µ“¢Õß
Value Investor ·≈â«  à«π„À≠à‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“·æß‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫
§ÿ≥§à“¢Õß°‘®°“√

‡Àµÿº≈∑’ËÀÿâπ®Õß¡’√“§“‰¡à∂Ÿ°π—Èπ º¡‰¥â‡§¬°≈à“«¡“·≈â««à“Àÿâπ®Õßπ—Èπ
‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß°“√¢“¬Àÿâπ≈ÁÕµ„À≠à®“°‡®â“¢Õß∫√‘…—∑ ́ ÷Ëß√Ÿâ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√¥’
¬àÕ¡‰¡à¬Õ¡¢“¬Àÿâπ„Àâ§πÕ◊Ëπ„π√“§“∂Ÿ°‡ªìπ·πà

·µàÀ≈“¬Ê §√—Èß º¡°Á®ÕßÀÿâπÕÕ°„À¡à‡À¡◊Õπ°—π ·¡â®–‡ÀÁπ«à“Àÿâπµ—«
π—Èπ‰¡à§àÕ¬¡’ Value À√◊Õ¡’§ÿ≥§à“¡“°π—° ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫Àÿâπ∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬„π
µ≈“¥Õ¬Ÿà·≈â«

°“√∑’Ëº¡®ÕßÀÿâπ„À¡à∑’Ë°”≈—ß®–‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥π—Èπ
‡Àµÿº≈À≈—°°Á§◊Õ °“√‡°Áß°”‰√®“°√“§“Àÿâπ‡¡◊ËÕ‡¢â“µ≈“¥„π«—π·√°Ê  ¢Õß°“√
´◊ÈÕ¢“¬ ÷́Ëß¡—°®–„Àâº≈µÕ∫·∑π∑’Ë¥’∂â“®Õß ◊́ÈÕÀÿâπ∂Ÿ°µ—«
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∫“ß∑’ ≈ß∑ÿπ‡æ’¬ß‰¡à°’Ë«—ππ—∫®“°«—π®Õß´◊ÈÕ ∂÷ß«—πÀÿâπ‡¢â“ ◊́ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥
°Á‰¥âº≈µÕ∫·∑π·≈â« 10-20% ·πàπÕπ ‚Õ°“ æ≈“¥°Á¬àÕ¡®–¡’ ·µà°Á
∂◊Õ«à“‡ªìπ°“√ ◊́ÈÕ§«“¡µ◊Ëπ‡µâπ„π°“√≈ß∑ÿπ  ́ ÷Ëß¥’°«à“°“√‡≈àπÀÿâπ‡°Áß°”‰√‡¬Õ–

‡∑§π‘§¢Õß°“√‡≈◊Õ° ◊́ÈÕÀÿâπ®Õß®“°°“√ —ß‡°µ¢Õßº¡°Á§◊Õ Àÿâπ®Õß∑’Ë
®–„Àâº≈µÕ∫·∑π¥’π—Èπ ®–µâÕß‡√‘Ë¡®“°¿“«–‡»√…∞°‘®À√◊Õµ≈“¥Àÿâπ‡ªìπ ”§—≠

„π¿“«–∑’Ëµ≈“¥Àÿâπ∫Ÿ¡ Àÿâπ®Õß®–‡ªìπ¥“√“∑’Ë∑ÿ°§πÕ¬“°‰¥â ·≈–§π
®ÕßÀÿâπ°”‰√°—π∑—Ë«Àπâ“

º¡‡§¬∑”«‘®—¬‡≈Á°Ê æ∫«à“ Àÿâπ®Õß„π™à«ßªï 2533 °àÕπ‡°‘¥ ß§√“¡
Õà“«‡ªÕ√å‡ ’́¬ ÷́Ëß‡ªìπ™à«ß∑’ËÀÿâπ°”≈—ß∫Ÿ¡π—Èπ Àÿâπ®Õß®”π«π 22 µ—« ∑’ËÕÕ°¢“¬
„Àâ°”‰√∑ÿ°µ—« ·≈–‡©≈’Ë¬·≈â«„Àâº≈µÕ∫·∑π∂÷ß 165% „π«—π·√°∑’ËÀÿâπ‡¢â“
´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥

„π¿“«–ªí®®ÿ∫—π∑’Ëµ≈“¥´∫‡´“ ·≈– ‘Ëß∑’Ë®–™à«¬„ÀâÀÿâπ®Õß∑”°”‰√ß“¡
§ß®–‰¡à¡’ ¥—ßπ—Èπ ‡∑§π‘§°“√®ÕßÀÿâπ¢âÕ∑’Ë Õß∑’Ëµ“¡¡“°Á§◊Õ ‡√◊ËÕß¢Õß
Õÿµ “À°√√¡∑’ËÀÿâπ®Õß —ß°—¥Õ¬Ÿà

À¡«¥¢ÕßÕÿµ “À°√√¡¢ÕßÀÿâπ®Õßπ—Èπ ¡’§«“¡ ”§—≠§àÕπ¢â“ß¡“°
∂â“‡ªìπÀÿâπ∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡∑’Ë‚µ‡√Á«‡™àπ„π ¡—¬°àÕπ °Á§◊Õæ—≤π“
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å  ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å  µàÕ¡“°Á§◊Õ °“√ ◊ËÕ “√ æ≈—ßß“π
Õ‘‡≈Á°∑√Õπ‘§ å ·≈–∑’Ë°”≈—ßπà“ π„®°Á§◊Õ ∏ÿ√°‘®‡°’Ë¬«°—∫Õ‘π‡∑Õ√å‡πÁµ ‚Õ°“ 
∑’ËÀÿâπ‡À≈à“π’È®– √â“ßº≈°”‰√„Àâ°—∫§π®Õß°Á¡’ Ÿß ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫Õÿµ “À°√√¡
∑’ËÕ‘Ë¡µ—«À√◊Õ‚µ™â“

«à“°—π«à“ „π¬ÿ§∑’ËÀÿâπ®Õß¬—ß‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡°—ππ—Èπ À≈“¬∫√‘…—∑∑’Ë‡Õ“Àÿâπ
‡¢â“µ≈“¥µâÕßæ¬“¬“¡µàÕ√Õß‡æ◊ËÕ„Àâµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®—¥„ÀâÕ¬Ÿà„πÀ¡«¥
Õÿµ “À°√√¡ ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ π„® ‡æ◊ËÕ∑’Ë«à“°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ®–‰¥â√“§“¥’¢÷Èπ

∂—¥®“°‡√◊ËÕß¢ÕßÕÿµ “À°√√¡·≈â« °Á¡“∂÷ßµ—«°‘®°“√À√◊Õµ—«Àÿâπ‡Õß«à“¡’
§ÿ≥ ¡∫—µ‘À√◊Õ§ÿ≥≈—°…≥–∑’Ë®–∑”„Àâ°“√∑” IPO À√◊ÕÕÕ°Àÿâπ„À¡à‡æ◊ËÕ‡¢â“
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å«à“®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®·§à‰Àπ

Àÿâπ®Õß∑’Ë®–∑”°”‰√À√◊Õ√“§“‡¢â“µ≈“¥ Ÿß°«à“√“§“®Õß¡“°Ê ‰¥âπ—Èπ  ¥Ÿ
‡À¡◊Õπ«à“®–µâÕß‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’¢π“¥‡≈Á° ·≈–Àÿâπ∑’Ë¢“¬„Àâª√–™“™π¡’®”π«π
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πâÕ¬ ‡æ√“–Àÿâπµ—«‡≈Á°π—Èπ ‡¡◊ËÕ¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬‡°Áß°”‰√ √“§“®–¥’¥µ—«¢÷Èπ‰ª
 Ÿß¡“° ∑”„Àâπ—°‡°Áß°”‰√™Õ∫·≈–®–‡¢â“‰ª‡≈àπµàÕ∑”„Àâ√“§“ Ÿß¢÷Èπ‰ªÕ’°

 à«πÀÿâπµ—«„À≠à∑’Ë¡’°“√°√–®“¬ÀÿâπÕÕ°‰ª®”π«π¡“°π—Èπ  π—°‡°Áß°”‰√
√Ÿâ¥’«à“‰¡à “¡“√∂∑’Ë®–‡¢â“‰ª‰≈à√“§“‰¥â ‡æ√“–©–π—Èπ °“√∑’Ë®–À«—ß∑”°”‰√
®“°°“√®ÕßÀÿâπ Ÿß‡ªìπ 40-50% À√◊Õ¡“°°«à“π—Èπ ®÷ß‡ªìπ‰ª‰¥â¬“° Àÿâπ
‡À≈à“π—ÈπÀ«—ß‰¥â·§à°”‰√ 10-20% °Á∂◊Õ«à“¥’¡“°·≈â«

§ÿ≥ ¡∫—µ‘ ”§—≠∑’Ë ÿ¥Õ’°¢âÕÀπ÷Ëß¢ÕßÀÿâπ®Õß∑’Ë®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®
°Á§◊Õ º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßµ—«°‘®°“√‡Õß π—Ëπ°Á§◊Õ ∂â“∫√‘…—∑‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë¥’
¡’°”‰√ Ÿß ¡’∞“π–°“√‡ß‘π¥’‡¬’Ë¬¡ ¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π Ÿß ‡¡◊ËÕ
‡∑’¬∫°—∫§Ÿà·¢àß  Àÿâπ®Õßµ—«π—Èπ°Á¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®‰¥âßà“¬ ‡¡◊ËÕ
‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫Àÿâπ®Õß∑’Ë¡’∞“π–·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π√–¥—∫√Õß·≈–
¿“ææ®πå‰¡à¥’„π “¬µ“¢Õßª√–™“™π∑—Ë«‰ª

§ÿ≥ ¡∫—µ‘‡√◊ËÕßº≈°“√¥”‡π‘πß“ππ—Èπ „π™à«ßÀÿâπ∫Ÿ¡§ß®–‰¡à¡’§«“¡
 ”§—≠¡“°π—° ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ¡—°®–‰¡à§àÕ¬ π„®«à“∫√‘…—∑®–°”‰√ ·≈–®–
®à“¬ªíπº≈‡∑à“‰√ ‡¢“ π„®·µà°“√‡°Áß°”‰√‚¥¬Õ‘ß‡©æ“–®“°æ◊Èπ∞“π¢Õß
‡»√…∞°‘® µ≈“¥Àÿâπ ·≈–Õÿµ “À°√√¡‡∑à“π—Èπ ·µà„π¿“«–ªí®®ÿ∫—π ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“
∫√‘…—∑®–µâÕß ç¢“¬ªíπº≈é ¥â«¬ π—Ëπ°Á§◊Õ ¡’°“√„Àâ —≠≠“ª√–™“§¡«à“®–
®à“¬ªíπº≈„πÕ—µ√“∑’Ë§ÿâ¡§à“Àÿâπ®Õß¢Õß∫√‘…—∑®÷ß®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®

‚¥¬ª°µ‘ °“√∑’Ë®–¡’Àÿâπ®Õß∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘§√∫∑ÿ°Õ¬à“ßπ—Èπ‰¡à„™à ‘Ëß∑’Ë‡°‘¥
¢÷Èπ‰¥âßà“¬ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫°“√∑’Ë®–§âπæ∫ Super Stock À√◊ÕÀÿâπ ÿ¥¬Õ¥„πµ≈“¥
´’Ëß°ÁÀ“‰¥â¬“°‡À¡◊Õπ°—π ¥—ßπ—Èπ °“√®ÕßÀÿâπ∑’Ë®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á® ®÷ß‡ªìπ
»‘≈ª–∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–§π®–µâÕß„™â ∫“ß∑’√Ÿâ·≈â««à“Àÿâπ®Õßµ—«‰Àπ¥’·µà∂÷ß‡«≈“
°Á‰¡à “¡“√∂∑’Ë®–®Õß‰¥â

™à«ß√–¬–π’È§ß®–¡’Àÿâπ®ÕßÕÕ°¡“¢“¬µàÕ‡π◊ËÕß ·µà‚Õ°“ ∑Õß¢ÕßÀÿâπ
®Õß§ß¬—ß¡“‰¡à∂÷ßÕ’°π“π Àÿâπ®Õß®–‡ªìπ ‘Ëß∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµâÕß‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ ‚Õ°“ 
°”‰√¢“¥∑ÿπ¡’‡∑à“Ê °—π µ“¥’‰¥â µ“√â“¬‡ ’¬§√—∫
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√— ‡´’¬π√Ÿ‡≈Áµ

‡°¡∑’Ëπà“®–∂◊Õ«à“¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë ÿ¥„π‚≈° º¡¢Õ¬°„Àâ°—∫‡°¡∑’Ë

‡√’¬°«à“ ç√— ‡™’¬π√Ÿ‡≈Áµé ÷́Ëß‡¢â“„®«à“‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß ß§√“¡‡«’¬¥π“¡ ∑’Ë

∑À“√Õ‡¡√‘°—π∫“ß°≈ÿà¡‡≈àπ°—π

«‘∏’°“√°Á§◊Õ ºŸâ‡≈àπ®–„ à°√– ÿπ 1 ≈Ÿ°‡¢â“‰ª„πªóπæ° À¡ÿπ≈Ÿ°‚¡àªóπ ‡æ◊ËÕ
„Àâ°√– ÿπ‡§≈◊ËÕπ‰ª‚¥¬‰¡à√Ÿâ«à“Õ¬Ÿà™à«ß‰Àπ µ√ß≈”°≈âÕßªóπÀ√◊Õ‰¡à ‡ √Á®
·≈â«°Á®àÕªóπ∑’Ë¢¡—∫¢Õßµ—«‡Õß·≈–‡Àπ’Ë¬«‰°ªóπ ∂â“≈Ÿ°ªóπ‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà∑’Ë√—ßªóπ ‡¢“
°Á√Õ¥·≈–∂÷ß§‘«¢Õß§Ÿà‡≈àπ∑’Ë®–µâÕß∑”Õ¬à“ß‡¥’¬«°—π

§π∑’Ë™π–„π‡°¡√— ‡™’¬π√Ÿ‡≈Áµ¡’™’«‘µ√Õ¥µàÕ‰ª‡ªìπ√“ß«—≈ ·µà§π∑’Ë·æâµ“¬
„§√®–™π– „§√®–·æâ ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫¥«ß

°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ  ·πàπÕπ ‡ªìπ‡°¡∑’Ë‡ ’Ë¬ß  ·µà‡ªìπ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë “¡“√∂
„™â§«“¡√Ÿâ §«“¡ “¡“√∂ §«“¡¡—Ëπ§ß¢Õß®‘µ„®‡¢â“‰ª§“¥°“√≥å ®—¥°“√
°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ßπ—Èπ‰¥â ‚Õ°“ ·æâ ·πàπÕπµâÕß¡’ ·µà‚Õ°“ ™π–°≈—∫ Ÿß°«à“
∂â“√Ÿâ«‘∏’·≈–‡ªìπ Value Investor  ·≈–°“√æà“¬·æâπ—Èπ¡—°®–‡ªìπ‡√◊ËÕß™—Ë«§√“«
°“√ Ÿ≠‡ ’¬·∫∫À¡¥ ‘Èπ·∑∫®–µ—¥∑‘Èß‰ª‰¥â

Àÿâππ—Èπ∂◊Õ«à“¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßæÕ ¡§«√  ·µà‡ªìπ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë∫ÿ§§≈∏√√¡¥“
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∑’Ë‡ªìπ§π™—Èπ°≈“ß°‘π‡ß‘π‡¥◊ÕπæÕ√—∫‰¥â  ·≈–„π§«“¡‡ÀÁπ¢Õßº¡‡ªìπ‡°¡¢Õß
 ÿ¿“æ∫ÿ√ÿ… (·≈– µ√’) ·µàµ√“ “√°“√‡ß‘π∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿßπà“°≈—« ·≈–
Õ—πµ√“¬‡°‘π°«à“π—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«∑—Ë«Ê ‰ª®–√—∫‰¥â°Á§◊Õ «Õ√å·√π∑å À√◊Õ„∫
 ”§—≠· ¥ß ‘∑∏‘„π°“√´◊ÈÕÀÿâπ “¡—≠ ÷́Ëß®¥∑–‡∫’¬π´◊ÈÕ¢“¬Õ¬Ÿà„πµ≈“¥Àÿâπ
·≈–‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡‡≈àπ¢Õßπ—°‡°Áß°”‰√∑—ÈßÀ≈“¬

º¡‡Õß·∑∫®–‰¡à‡§¬ π„®„π«Õ√å·√π∑å·≈–‰¡à‡§¬´◊ÈÕ‡≈¬ ∑—ÈßÊ ∑’Ë‡ªìπ
µ√“ “√∑’Ë¡’°“√ ◊́ÈÕ¢“¬°—π Ÿß¡“° ·≈–√–¬–À≈—ß¡’°“√ÕÕ°«Õ√å·√π∑å
°—π¡“°¡“¬ ‡æ◊ËÕ ç‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“é  „Àâ°—∫Àÿâπ·¡à  „π§«“¡‡ÀÁπ¢Õßº¡·≈â«  Àÿâπ
∑’Ë¡’«Õ√å·√π∑åµ‘¥Õ¬Ÿà‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“≈¥≈ß  ‡æ√“–°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ¢Õß°”‰√∂Ÿ°
çµ—¥¬Õ¥é ‡æ√“–∂â“∫√‘…—∑¡’°”‰√‡æ‘Ë¡ §π∑’Ë∂◊Õ«Õ√å·√π∑å°Á®–„™â ‘∑∏‘‡¢â“¡“
´◊ÈÕÀÿâπ‡æ◊ËÕ·∫àß°”‰√ÕÕ°‰ª ‡æ√“–©–π—Èπ Àÿâπ∑’Ë¡’«Õ√å·√π∑å¡“° ®–‡ª√’¬∫
‡ ¡◊Õπ çµ“≈¬Õ¥¥â«πé ∑’Ë®–‚µ™â“≈ß

§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß«Õ√å·√π∑å∑’Ëº¡‡ÀÁπ«à“√—∫‰¡à‰¥â°Á§◊Õ  §«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë«Õ√å·√π∑å
®–À¡¥§à“≈ß ‡¡◊ËÕ«Õ√å·√π∑åÀ¡¥Õ“¬ÿ·≈–ºŸâ∂◊Õ‰¡àµâÕß°“√„™â ‘∑∏‘´◊ÈÕÀÿâπ·¡à
‡æ√“–√“§“„™â ‘∑∏‘π—Èπ Ÿß°«à“√“§“Àÿâπ∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬°—π„πµ≈“¥  ∂â“‡ªìπ√— ‡™’¬π
√Ÿ‡≈Áµ°Á‡√’¬°«à“‚™§√â“¬°√– ÿπÕ¬Ÿà„π≈”°≈âÕßæÕ¥’

§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë«Õ√å·√π∑åÀ¡¥Õ“¬ÿ‚¥¬ºŸâ∂◊Õ‰¡à “¡“√∂®–„™â ‘∑∏‘π—Èπ „πÕ¥’µ
∑’Ëºà“π¡“ ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–‰¡à„§√à Ÿßπ—° ‡æ√“–∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°¡—°®–™à«¬µàÕÕ“¬ÿ
«Õ√å·√π∑åÕÕ°‰ª ∫“ß∑’°Á≈¥√“§“„™â ‘∑∏‘≈ßÕ’°µà“ßÀ“° ∑”„Àâ«Õ√å·√π∑å∑’Ë„°≈â
À¡¥Õ“¬ÿ „°≈âÀ¡¥§à“ °≈—∫¡’§à“¢÷Èπ¡“„À¡à ‡√’¬°«à“∫√‘…—∑·®°‡ß‘π„Àâ°—∫ºŸâ
∂◊Õ«Õ√å·√π∑åø√’Ê ´÷Ëßº¡‡Õß‡§¬‡¢’¬π‰«â°àÕπÀπâ“π’È«à“‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë‰¡à¡’‡Àµÿº≈
·µà°Á∑”„Àâ§π∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬«Õ√å·√π∑å≈◊¡§«“¡‡ ’Ë¬ßπ’È‰ª

°√–∑√«ß°“√§≈—ß  ́ ÷Ëß‡ªìπºŸâÕÕ°«Õ√å·√π∑å¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘¢Õß∏π“§“√
‰∑¬æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ∑‘ ‚° ∏π“§“√∑À“√‰∑¬ ·≈–∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ  ‘π
‡Õ‡ ’́¬ °Áª√–°“»«à“®–‰¡àµàÕÕ“¬ÿ«Õ√å·√π∑å‡À≈à“π—Èπ À≈—ß®“°∑’Ë¡’¢à“«≈◊Õ«à“®–
µàÕÕ“¬ÿ ÷́Ëß∑”„Àâ«Õ√å·√π∑å‚¥¬‡©æ“–¢Õß∏π“§“√‰∑¬æ“≥‘™¬å ª√—∫µ—«¢÷Èπ
¡“°°«à“ 50% „π —ª¥“Àå°àÕπÀπâ“π—Èπ

À≈—ß®“°°“√ª√–°“» ÷́Ëß§≈â“¬Ê °—∫°“√µ—¥ ‘πª√–À“√™’«‘µ«Õ√å·√π∑å ¢Õß
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Àÿâπ∏π“§“√‰∑¬æ“≥‘™¬å (SCB - C1) °Áµ°≈ß¡“Õ¬à“ß√ÿπ·√ß∑—π∑’ ‡æ√“–
«Õ√å·√π∑åµ—«π’È π—°≈ß∑ÿπ¡Õß«à“®–¡’‚Õ°“ „™â ‘∑∏‘´◊ÈÕÀÿâππâÕ¬¡“°
‡π◊ËÕß®“°√“§“„™â ‘∑∏‘ Ÿß∂÷ß 29 ∫“∑ „π¢≥–∑’ËÀÿâπ„πµ≈“¥√“§“ª√–¡“≥ 19
∫“∑ ·≈–‡«≈“∑’Ë®–µâÕß„™â ‘∑∏‘‡À≈◊Õ‡æ’¬ßª√–¡“≥ 4 ‡¥◊Õπ  §◊Õ∂÷ß«—π∑’Ë 10
æƒ…¿“§¡ 2545

°“√µ°≈ß¡“¢Õß«Õ√å·√π∑å SCB - C1 √ÿπ·√ß·≈–√«¥‡√Á«  ®“°√“§“ªî¥
«—π®—π∑√å∑’Ë 7 ¡°√“§¡ ∑’Ë 2.16 ∫“∑ ≈¥≈ß 1.39 ∫“∑ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 0.77 ∫“∑
À√◊Õ‡ªìπ°“√≈¥≈ß∂÷ß 64% „π‡«≈“‡æ’¬ß«—π‡¥’¬« ‡™àπ‡¥’¬«°—∫«Õ√å·√π∑å
¢Õß∏π“§“√∑À“√‰∑¬ ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ∑‘ ‚° ·≈– ‘π‡Õ‡´’¬∑’Ëµà“ßµ°≈ß¡“
∂â«πÀπâ“

·πàπÕπ °“√ª√—∫µ—«≈ß¢Õß SCB - C1 ‰¡à‰¥â®∫≈ß„π«—π‡¥’¬« √“§“
SCB-C1 „π«—πæÿ∏ æƒÀ— œ ·≈–»ÿ°√å ≈¥≈ß‡À≈◊Õ 0.40 ∫“∑ 0.49 ∫“∑
·≈– 0.35 ∫“∑ µ“¡≈”¥—∫

°“√≈¥≈ß¢Õß√“§“«Õ√å·√π∑å SCB - C1 π—Èπ ‰¡àπà“®–ª√–À≈“¥Õ–‰√
‡æ√“–∂â“ ‘Ëß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡ªìπ®√‘ß „π∑’Ë ÿ¥«Õ√å·√π∑åµ—«π’È§«√¡’§à“‡ªìπ»Ÿπ¬å „π
«—π∑’Ë 10 æƒ…¿“§¡ 2545  ‡¡◊ËÕ„∫ ”§—≠π’ÈÀ¡¥Õ“¬ÿ·≈–√“§“Àÿâπ·¡à§◊Õ SCB
„πµ≈“¥‰¡à‰¥âª√—∫µ—«¢÷Èπ‰ª‡°‘π 29 ∫“∑

 ‘Ëß∑’Ëπà“ª√–À≈“¥°Á§◊Õ √“§“¢Õß«Õ√å·√π∑å SCB - C1 „π™à«ß´◊ÈÕ¢“¬
√–À«à“ß«—π¬—ß«‘Ëß¢÷Èπ≈ßº—πº«π √“§“ Ÿß ÿ¥µË” ÿ¥∫“ß«—πµà“ß°—π‡ªìπ‡∑à“µ—«
‡√’¬°«à“ “¡“√∂´◊ÈÕ¢“¬°”‰√ 100%  À√◊Õ¢“¥∑ÿπ¡À“»“≈‰¥â¿“¬„π«—π‡¥’¬«
 à«πª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬π—Èπ‰¡àµâÕßæŸ¥∂÷ß ¬—ß Ÿß≈‘Ë«∑ÿ°«—π · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“§π
¬—ß‡°Áß°”‰√°—∫«Õ√å·√π∑åµ—«π’ÈÕ¬Ÿà §◊ÕÕ“®®–‡°Áß«à“°√–∑√«ß°“√§≈—ßÕ“®
‡ª≈’Ë¬π„®µàÕÕ“¬ÿÀ√◊Õ≈¥√“§“„™â ‘∑∏‘≈ß À√◊Õ‰¡à°ÁÕ“®®–¬—ßΩíπ«à“Àÿâπ SCB
®–«‘Ëßµ‘¥®√«¥®π√“§“‡°‘π 29 ∫“∑‰ª‰¥â¿“¬„π 4 ‡¥◊Õπ∑’Ë‡À≈◊Õ

 ”À√—∫º¡·≈â« §π∑’Ë¬—ß‡≈àπ«Õ√å·√π∑åµ—«π’ÈÕ¬Ÿà §ß‰¡àµà“ßÕ–‰√°—∫∑À“√
∑’Ë‡¡“ ß§√“¡ °”≈—ß‡≈àπ√— ‡´’¬π√Ÿ‡≈Áµ‚¥¬·∑â
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Àÿâπ¥’‰¡à§«√¡’«Õ√å·√π∑å

°“√ª√–™ÿ¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ¬à“ß‰¡à‡ªìπ∑“ß°“√¢Õß‡Õ°∏”√ß ¡’«“√–∑’Ëπà“

 π„®°Á§◊Õ °“√æ‘®“√≥“ª√—∫≈¥·≈–‡≈◊ËÕπ‡«≈“°“√„™â ‘∑∏‘¢Õß «Õ√å·√π∑å

3 ·≈– 4

 “√– ”§—≠°Á§◊Õ ®–¢Õª√—∫≈¥√“§“°“√„™â ‘∑∏‘¢Õß W3 ®“° 4.1 ∫“∑
‡ªìπ 3.8 ∫“∑ ¢Õß W4 ®“° 8.19 ∫“∑ ‡ªìπ 5 ∫“∑ πÕ°®“°π—Èπ ®–¢Õ
¢¬“¬‡«≈“°“√„™â ‘∑∏‘®“°∑’Ë®– ‘Èπ ÿ¥Õ“¬ÿ„π‡¥◊Õπ‡¡…“¬π·≈–æƒ…¿“§¡
2544 ‚¥¬®–¢Õ‡≈◊ËÕπÕÕ°‰ªÕ’° 3 ªï

µ“¡¢à“«∫Õ°«à“ °“√æ‘®“√≥“„π™à«ß·√°‡°‘¥§«“¡¢—¥·¬âß„π√–À«à“ß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬°—π‡Õß ‡π◊ËÕß®“°∫“ß√“¬‰¥â¢“¬«Õ√å·√π∑å¥—ß°≈à“«‰ª°àÕπ
Àπâ“π’È·≈â« ‡π◊ËÕß®“°§‘¥«à“°”≈—ßÀ¡¥Õ“¬ÿ ‡æ√“–©–π—Èπ √“§“«Õ√å·√π∑å
§ß®–µ°≈ß‰ª ‡π◊ËÕß®“°√“§“„™â ‘∑∏‘ Ÿß°«à“√“§“Àÿâπ‡Õ°∏”√ß„πµ≈“¥¡“°
Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ „π∑’Ë ÿ¥°Áµ°≈ß°—π‰¥â«à“ §«√„Àâ≈¥√“§“°“√„™â ‘∑∏‘·≈–µàÕÕ“¬ÿ
«Õ√å·√π∑åÕÕ°‰ªµ“¡∑’ËΩÉ“¬®—¥°“√‡ πÕ ‚¥¬‡Àµÿº≈∑’Ë¡’°“√æŸ¥∂÷ß°Á§◊Õ ‡¡◊ËÕ
ºŸâ∂◊Õ«Õ√å·√π∑å„™â ‘∑∏‘°Á®–∑”„Àâ∫√‘…—∑¡’∑ÿπ‡æ‘Ë¡
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À≈—ß®“°°“√ª√–™ÿ¡ª√“°Æ«à“ W3 √“§“æÿàß¢÷Èπ 16.7% „π¢≥–∑’Ë W4
æÿàß¢÷Èπ∂÷ß 33% ‡æ√“–©–π—Èπ §π∑’Ë∂◊Õ W3 ·≈– W4 Õ¬Ÿà §ß¡’§«“¡ ÿ¢‰¡à
πâÕ¬∑’ËÕ¬ŸàÊ °Á¡’§π‡Õ“‡ß‘π¡“„Àâ

∂“¡«à“‡ß‘ππ—Èπ¡“®“°‰Àπ?
„π∑“ß∑ƒ…Æ’°Á§◊Õ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡Õ°∏”√ß‡ªìπ§π·®°‡ß‘π√Õ∫π’È
‡Àµÿº≈°Á§◊Õ ∂â“ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡’¡µ‘‰¡à≈¥√“§“„™â ‘∑∏‘·≈–‰¡à¢¬“¬Õ“¬ÿ°“√ „™â

 ‘∑∏‘ ·µàª≈àÕ¬„Àâ W3 ·≈– W4 À¡¥Õ“¬ÿ‰ª ‚¥¬‰¡à¡’°“√„™â ‘∑∏‘ ·≈â«
§àÕ¬ÕÕ° W5 „Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑ÿ°§π ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑ÿ°§π°Á®–‰¥â«Õ√å·√π∑å çø√’é
´÷Ëß “¡“√∂‡Õ“‰ª¢“¬‰¥â‡ß‘π„™â ·∑π∑’Ë®–¬°‡ß‘ππ’È„Àâ°—∫ºŸâ∂◊Õ«Õ√å·√π∑ǻ ÷Ëß‡ªìπ
§πÕ◊Ëπ∑’Ë‰¡à„™à‡®â“¢Õß∫√‘…—∑

§”∂“¡µàÕ¡“°Á§◊Õ ·≈â«‡ß‘π∑’Ë·®°π’È¡“®“°‰Àπ? „π‡¡◊ËÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡Õ°∏”√ß
‰¡à‰¥â§«—°°√–‡ªÜ“®à“¬„Àâ„§√‡≈¬?

„π∑“ß∑ƒ…Æ’ ‡ß‘ππ’È°Á¡“®“°°“√·∫àß¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπÕÕ°¡“‡ªìπ«Õ√å·√π∑å
π—Ëπ°Á§◊Õ  ¡¡µ‘«à“∂â“Àÿâπ√“§“ 10 ∫“∑ ·≈â«∫√‘…—∑·®°«Õ√å·√π∑åø√’ÕÕ°‰ª
1 : 1 ∫√‘…—∑°Á®–¡’Àÿâπ 1 Àÿâπ·≈–«Õ√å·√π∑å 1 Àπà«¬ „À¡à‡°‘¥¢÷Èπ ‚¥¬∑’ËÀÿâπ
Õ“®®–¡’√“§“≈¥≈ß‡À≈◊Õ 7.5 ∫“∑µàÕÀÿâπ ¢≥–∑’Ë«Õ√å·√π∑å¡’√“§“ 2.5 ∫“∑
µàÕÀπà«¬ √«¡°—π·≈â«∫√‘…—∑°Á¬—ß¡’¡Ÿ≈§à“‡∑à“‡¥‘¡§◊Õ 10 ∫“∑ ‡À¡◊Õπ‡¥‘¡

‡æ√“–©–π—Èπ °“√ÕÕ°«Õ√å·√π∑å·®°„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¡à “¡“√∂®–‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“
„Àâ°—∫∫√‘…—∑‰¥â

„π√–¬– —Èπ ∫√‘…—∑À≈“¬·Ààß∑’Ëª√–°“»·®°«Õ√å·√π∑å„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπø√’‰¥â
æ∫«à“√“§“Àÿâπ°≈—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ à«π„À≠àÕ“®®–§‘¥«à“ °“√‰¥â
«Õ√å·√π∑åø√’∑”„Àâ¡’°”‰√®“°°“√≈ß∑ÿπ¡“°¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–°“√ÕÕ°«Õ√å·√π∑å
¢ÕßÀÿâπ‡°Áß°”‰√∑—ÈßÀ≈“¬π—Èπ ç·¡ß‡¡à“é ™Õ∫

·µà‡¡◊ËÕ¡Õß„Àâ¬“«ÕÕ°‰ª°Á®–æ∫«à“ ∫√‘…—∑∑’Ë‰¥âÕÕ°«Õ√å·√π∑å¡“°Ê
π—Èπ Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑°≈—∫‰¡à‰ª‰Àπ  à«π„À≠à√“§“π‘ËßÀ√◊Õ≈¥≈ß‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫
™à«ß°àÕπÕÕ°«Õ√å·√π∑å

‡Àµÿ°“√≥å‡™àππ’È‰¡àπà“ª√–À≈“¥„®‡≈¬ ‡æ√“–°“√·®°«Õ√å·√π∑å„ÀâºŸâ
∂◊ÕÀÿâπ®”π«π¡“°Ê π—Èπ ‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπ°“√®à“¬ªíπº≈ÕÕ°‰ª®”π«π ¡À“»“≈
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‡æ√“–«Õ√å·√π∑å 1 Àπà«¬π—Èπ ¡’√“§“ª√–¡“≥∂÷ß 25% ¢Õß√“§“Àÿâπ ‡æ√“–
©–π—Èπ ∂â“∫√‘…—∑·®°«Õ√å·√π∑å 1 : 1 °Á‡∑à“°—∫«à“®à“¬ªíπº≈ÕÕ°‰ª‡∑à“°—∫
25% ¢Õß¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑ ∂â“·®° 1 : 2  °Á‡∑à“°—∫·®° 12.5% ¢Õß¡Ÿ≈§à“
∑—Èß∫√‘…—∑ ́ ÷Ëß‡ªìπ¡Ÿ≈§à“¡À“»“≈‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫°“√®à“¬ªíπº≈‡ªìπ‡ß‘π ¥ ́ ÷Ëß®à“¬
°—πª√–¡“≥ 2-3% ‡∑à“π—Èπ

‡¡◊ËÕ®à“¬ çªíπº≈é ‡ªìπ«Õ√å·√π∑å‰ª¡“°Ê °“√∑’ËÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑®–‚µ
À√◊Õ Ÿß¢÷Èπ°Á‡ªìπ‰ª‰¥â¬“°®π°«à“«Õ√å·√π∑å®–À¡¥Õ“¬ÿ‰ª‚¥¬‰¡à¡’°“√„™â ‘∑∏‘

¡Õß„π¥â“π¢Õß¿“§ªØ‘∫—µ‘π—Èπ °“√ÕÕ°«Õ√å·√π∑å‡∑à“°—∫∫√‘…—∑„Àâ ‘∑∏‘
ºŸâ∂◊Õ∑’Ë®–„™â ‘∑∏‘́ ◊ÈÕÀÿâπ„À¡à¢Õß∫√‘…—∑„π√“§“∑’Ë°”Àπ¥‰«â ́ ÷Ëß°Á¡—°®–‡ªìπ√“§“
∑’Ë Ÿß°«à“√“§“Àÿâπ„π«—π∑’ËÕÕ°‡≈Á°πâÕ¬ ¥—ßπ—Èπ À≈“¬§π®÷ß¥Ÿ«à“∫√‘…—∑¡’·µà‰¥â
π—Ëπ°Á§◊Õ∂â“¡’§π„™â ‘∑∏‘´◊ÈÕÀÿâπ ∫√‘…—∑°Á®–‰¥â‡ß‘π‡ªìπ∑ÿπ¡“°¢÷Èπ

·µà„π¢âÕ‡∑Á®®√‘ß §π∂◊Õ«Õ√å·√π∑å‡°◊Õ∫∑—ÈßÀ¡¥®–‰¡à„™â ‘∑∏‘́ ◊ÈÕÀÿâπ®π°«à“
®–∂÷ß«—πÀ¡¥‡«≈“°“√„™â ‘∑∏‘́ ÷Ëß¡—°®–¡’Õ“¬ÿÀ≈“¬ªï ·≈–∂â“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑„π
«—πÀ¡¥Õ“¬ÿ¡’√“§“µË”°«à“√“§“„™â ‘∑∏‘ ºŸâ∂◊Õ«Õ√å·√π∑å°Á®–‰¡à„™â ‘∑∏‘ ·µà„π
∑“ß µ√ß°—π¢â“¡ ∂â“√“§“Àÿâπ„πµ≈“¥ Ÿß°«à“√“§“„™â ‘∑∏‘ §π°Á®–„™â ‘∑∏‘´◊ÈÕ
Àÿâπ „π√“§“∑’Ë∂Ÿ°°«à“ º≈°Á§◊Õ¡’Àÿâπ√“§“∂Ÿ°ÕÕ°¡“¡“°¡“¬ ́ ÷Ëß·πàπÕπ Àÿâπ
‡À≈à“π’È°Á®–∂Ÿ°¢“¬≈ß„πµ≈“¥ ∑”„Àâ√“§“Àÿâπµ°µË”≈ß

‡æ√“–©–π—Èπ Àÿâπ∑’Ë¡’«Õ√å·√π∑å∑’Ë¬—ß‰¡à‰¥â„™â ‘∑∏‘¡“°Ê π—Èπ ®÷ß‡ª√’¬∫
‡ ¡◊ÕπÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°§ÿ¡‰¡à„Àâ‚µ‡√Á« ‡ªìπÀÿâπ∑’ËÕπ“§µ∂Ÿ°¢“¬À√◊Õ®à“¬ÕÕ°‰ª‡æ◊ËÕ
·≈°°—∫Õ–‰√∫“ßÕ¬à“ß ‡™àπ

-  ∫√‘…—∑Õ¬“°ÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ∑’Ë¡’Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µË” ‡æ◊ËÕ≈¥§à“„™â®à“¬„π«—π
π’È°ÁÕ“®®–·∂¡«Õ√å·√π∑å„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‡ªìπ ‘ËßµÕ∫·∑π ´÷Ëß®–‡ªìπ¿“√–¢Õß
∫√‘…—∑„π«—π¢â“ßÀπâ“

- ∫√‘…—∑¡’ªí≠À“√“§“Àÿâπµ°µË” ∂â“ÕÕ°Àÿâπ µ≈“¥°Á‰¡àµÕ∫√—∫®÷ß µâÕß
ÕÕ°‡ªìπ«Õ√å·√π∑å‡æ◊ËÕÀ“‡ß‘π¡“„™â

- ∫√‘…—∑ÕÕ°«Õ√å·√π∑å„Àâ°—∫ºŸâ∫√‘À“√ ‡æ◊ËÕ™—°®Ÿß„®„Àâ∑”ß“π°—∫∫√‘…—∑
‡µÁ¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ·∑π∑’Ë®–®à“¬‡ªìπ‡ß‘π‡¥◊Õπ¡“°Ê ´÷ËßÕ“®®–‰¡à°√–µÿâπ
„ÀâºŸâ∫√‘À“√∑”ß“π √â“ß¡Ÿ≈§à“„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡æ√“–∑”¥’°Á‰¥â·µà‡ß‘π‡¥◊Õπ‡∑à“
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‡¥‘¡
„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬π—Èπ ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“°“√ÕÕ°«Õ√å·√π∑å®–°≈“¬‡ªìπ

‡√◊ËÕß¢Õß°“√∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπµâÕß°“√‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“„Àâ°—∫∫√‘…—∑ À√◊Õ‰¡à°ÁÕ“®®–‡ªìπ
‡æ√“–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠àµâÕß°“√§«∫§ÿ¡∫√‘…—∑‚¥¬°“√∂◊Õ«Õ√å·√π∑å®”π«π¡“°‰«â
„π¡◊Õ ¥—ßπ—Èπ «Õ√å·√π∑å‚¥¬‡©æ“–„π™à«ßÀ≈—ß ®÷ß‡ªìπ«Õ√å·√π∑å∑’Ë·®°ø√’„Àâ
°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

·µà„π√–¬–¬“«·≈â« °“√ÕÕ°«Õ√å·√π∑å·®°ø√’®”π«π¡“°π—Èπ ®–‰¡à‰¥âº≈
„π·ßà¢Õß°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“„Àâ°—∫Àÿâπ  ‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥º≈¥’µàÕ¿“æ¢Õß∫√‘…—∑ √—ß
·µà ®–‡ªìπµ—«∑’Ë‡Àπ’Ë¬«√—Èß√“§“Àÿâπ∑’Ë§«√®–¢÷Èπ‰ªµ“¡»—°¬¿“æ¢Õß∫√‘…—∑‡Õß

º¡≈Õß‡™Á§¥Ÿæ∫«à“ ∫√‘…—∑‡°◊Õ∫ 30 ·Ààß∑’Ë¡’«Õ√å·√π∑å´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥
ª√–¡“≥ 35 µ—«π—Èπ ¡’∫√‘…—∑∑’Ë¡’º≈ß“π¥’πà“ª√–∑—∫„®Õ¬ŸàπâÕ¬¡“° ·≈–‡°◊Õ∫
∑—ÈßÀ¡¥‡ªìπÀÿâπ‡°Áß°”‰√∑’Ë¡’Õπ“§µ‰¡à·πàπÕπ

¢âÕ √ÿª¢Õßº¡‡«≈“π’È°Á§◊Õ Àÿâπ¥’‰¡à§«√¡’«Õ√å·√π∑å§√—∫
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Àÿâπ¥’‰¡àµâÕß¡’ ¿“æ§≈àÕß

ªí≠À“¢Õß§π∑’ËÕ¬“°®–‡ªìπ Value Investor ∑’Ëº¡æ∫‡ªìπª√–®”

°Á§◊Õ Àÿâπ Value À√◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π¥’ ·≈–√“§“∂Ÿ°¡“°  à«π„À≠à‰¡à„§√à¡’

 ¿“æ§≈àÕß À√◊Õ¡’ ¿“æ§≈àÕßµË”°«à“Àÿâπ¬Õ¥π‘¬¡‚¥¬∑—Ë«‰ª¡“° ∑”„Àâ

π—°≈ß∑ÿπ‰¡à°≈â“´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“‡À≈à“π—Èπ

®‘µ«‘∑¬“¢Õß§π∑’Ë‡§¬ ◊́ÈÕ·µàÀÿâπ∑’Ë ¿“æ§≈àÕß Ÿß À√◊Õ§π∑’Ë‰¡à‡§¬≈ß∑ÿπ
√–¬–¬“«  à«π„À≠à®–§‘¥«à“Àÿâππ—Èπ¡’√“§“¢÷Èπ≈ßµ“¡¿“«–µ≈“¥ ·≈–Õß§å
ª√–°Õ∫Õ◊ËπÊ ¡“°¡“¬ ÷́Ëß§«∫§ÿ¡‰¡à‰¥â ‡æ√“–©–π—Èπ  ‘Ëß∑’Ë‡¢“µâÕß°“√°Á§◊Õ
‡¡◊ËÕ´◊ÈÕÀÿâπ·≈â« µâÕß “¡“√∂∑’Ë®–¢“¬‰¥â∑ÿ°π“∑’ ∑ÿ°™—Ë«‚¡ß À√◊Õ∑ÿ°«—π ‡¡◊ËÕ
√“§“Àÿâπ Ÿß¢÷ÈπÀ√◊Õµ°≈ß¡“

 ‘Ëß∑’Ë§π‡≈àπÀÿâπ°≈—«∑’Ë ÿ¥°Á§◊Õ Àÿâπ∑’Ëµπ‡Õß∂◊ÕÕ¬Ÿàµ°≈ß¡“Õ¬à“ß√«¥‡√Á«
·µàµ—«‡Õß¢“¬‰¡à‰¥â ·≈–Àÿâπµ°≈ß¡“‡√◊ËÕ¬Ê ®π·∑∫‰¡à¡’§à“ ‡æ√“–¡’·µà§π
Õ¬“°¢“¬·µà‰¡à„§√à¡’§πµâÕß°“√´◊ÈÕ

º¡‡Õß§‘¥«à“  ‘Ëß∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ°≈—«π—Èπ¡’‡Àµÿº≈  ·≈–‡ªìπ§«“¡®√‘ß ‚¥¬
‡©æ“–°—∫Àÿâπ∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕßµË”®”π«π¡“°∑’Ë‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π‰¡à¥’



46       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

·µàÀÿâπ Value À√◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π¥’ √“§“∂Ÿ° ́ ÷Ëß Value Investor ≈ß∑ÿπ
π—Èπ ‚¥¬ à«πµ—«º¡¬—ß‰¡à‡§¬ª√– ∫ªí≠À“Õ¬à“ß∑’Ë«à“‡≈¬ ∑—ÈßÊ ∑’ËÀÿâπ à«π¡“°∑’Ë
≈ß∑ÿπ¡’ ¿“æ§≈àÕß§àÕπ¢â“ßµË” ∫“ßµ—«‚∫√°‡°Õ√åº¡∂÷ß°—∫∫Õ°«à“ ́ ◊ÈÕ‰¥â·µà¢“¬
‰¡à‰¥â ‡æ√“–‰¡à¡’§π‡ πÕ´◊ÈÕ‡≈¬„π∫“ß«—π

Àÿâπ Value π—Èπ ‚¥¬™◊ËÕ°Á∫Õ°Õ¬Ÿà·≈â««à“‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“ ‡æ√“–‡ªìπ
Àÿâπ¢Õß°‘®°“√∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–∞“π–°“√‡ß‘π¥’ ¡’§ÿ≥§à“ À√◊Õ
¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√ Ÿß°«à“‡ß‘π∑’Ë‡√“≈ß∑ÿπ‰ª¡“°

‡æ√“–©–π—Èπ °“√∑’ËÀÿâπ®–¡’√“§“µË”≈ß®π‰¡à¡’§à“ À√◊Õ¡’§à“„°≈â»Ÿπ¬å ®÷ß
¡’‚Õ°“ ‡°‘¥¢÷ÈππâÕ¬¡“° ‡Àµÿº≈°Á§◊Õ §π∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ‰«â®–‰¡à¢“¬Àÿâπµ—«π—Èπ ‡æ√“–
‡¢“ “¡“√∂‡°Á∫‰«â°‘πªíπº≈ ́ ÷Ëß¥’°«à“°“√¢“¬Àÿâπ·≈â«‡Õ“‡ß‘π¡“Ω“°∏π“§“√
„πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’ËµË”°«à“¡“° ‡Àµÿº≈Õ’°¥â“πÀπ÷Ëß°Á§◊Õ ∂â“Àÿâπµ°≈ß¡“°°Á
®–¡’§π‡¢â“¡“´◊ÈÕÀÿâπ‡À≈à“π—Èπ√Õ√—∫ªíπº≈ „π√–¬–¬“«·≈â« Àÿâπ Value ‡À≈à“
π—Èπ¡—°®–¡’·π«‚πâ¡ Ÿß¢÷Èπ‡ ¡Õ ·≈–∂â“‡√“‰¡à¢“¬‡¡◊ËÕÀÿâπµ°‡√“°Á‰¡à¢“¥∑ÿπ

®–Õ∏‘∫“¬Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ §π à«π„À≠à°Á¬—ß‰¡à°≈â“´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß
µË”Õ¬Ÿà¥’ ‡æ√“–§«“¡§‘¥∑’Ë«à“Àÿâππ—ÈπÕ“®®–µ°µË”≈ß®π‰√â§à“ ‡π◊ËÕß®“°æ◊Èπ∞“π
¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¥’π—Èπ°ÁÕ“®¡’‚Õ°“ ‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª‰¥â ¥Ÿ®“°Àÿâπ‰ø·ππ ǻ Àÿâπ·∫ß°å
·≈–ÀÿâπÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å∑’Ë‡§¬‡ªìπ ùùÀÿâπ¥’ûû Àÿâπ ÿ¥¬Õ¥„πÕ¥’µÀ≈“¬µ—« °Á
 “¡“√∂‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡ªìπÀÿâπ∑’ËÀ¡¥§à“‰¥â„πªí®®ÿ∫—π

º¡‡Õß‡ÀÁπ¥â«¬«à“Àÿâπ Value ∑’Ë¥’®π‰¡à¡’‚Õ°“ æ≈“¥π—Èπ¡’πâÕ¬·≈–
À“¬“°¡“° °“√∑’Ë®–‡™◊ËÕ¡—Ëπ„πÀÿâπ Value µ—«„¥µ—«Àπ÷Ëß‡æ’¬ßµ—«‡¥’¬«¬àÕ¡
®–Õ—πµ√“¬¡“° ‚¥¬‡©æ“–‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¢“¥ ¿“æ§≈àÕß ¥—ßπ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ·∫∫
Value Investor ∑’Ë·∑â®√‘ß ®–‰¡à≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ‡æ’¬ßµ—«‡¥’¬« ·µà®–∂◊ÕÀÿâπ Value
À≈“¬Ê µ—« æ√âÕ¡°—π‡ªìπæÕ√åµ‚ø≈‘‚Õ ́ ÷Ëß∑”„Àâ§«“¡‡ ’¬À“¬ À“°®–‡°‘¥¢÷Èπ
°—∫Àÿâπµ—«„¥µ—«Àπ÷Ëß °Á‰¡à∑”„Àâº≈µÕ∫·∑π‚¥¬√«¡‡ ’¬‰ª

πÕ°®“°‡√◊ËÕß¢Õßº≈µÕ∫·∑π·≈â« °“√∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπæÕ√åµ‚ø≈‘‚Õ¬—ß ™à«¬
„ÀâÀÿâπ∑’Ë‰¡à¡’ ¿“æ§≈àÕßÀ≈“¬Ê µ—« °≈“¬‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß
æÕ ¡§«√ π—Ëπ°Á§◊Õ ∂â“π—°≈ß∑ÿπµâÕß°“√‡ß‘π¡“„™â∫â“ß‰¡à‡°‘π 10-20% ¢Õß
æÕ√åµ °Á®– “¡“√∂∑”‰¥â‚¥¬ßà“¬
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®“°ª√– ∫°“√≥å¢Õßº¡ Àÿâπ Value ∑ÿ°µ—« Õ¬à“ßπâÕ¬®–¡’ ¿“æ§≈àÕß
‡ªìπ™à«ßÊ ‚¥¬‡©æ“–„π™à«ß∑’Ë¡’°“√ª√–°“»º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑ÿ°‰µ√¡“ 
·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“πÕÕ°¡“¥’ ÀÿâπÀ≈“¬µ—« ¿“æ§≈àÕß‡°‘¥¢÷Èπ®“°¢à“«Õ◊ËπÊ
‡™àπ ¢à“«≈◊Õ°“√ ‡∑§‚Õ‡«Õ√å À√◊Õ¢à“«°“√®à“¬ªíπº≈À√◊Õº≈ª√–‚¬™πåÕ◊ËπÊ
Àÿâπ∫“ßµ—«π—Èπ   ¿“æ§≈àÕß¡“‡Õß‚¥¬‰¡à√Ÿâ«à“„§√¡“´◊ÈÕ¢“¬ ‡æ√“–©–π—Èπ °“√
∂◊ÕÀÿâπ Value À≈“¬Ê µ—«æ√âÕ¡°—ππ—Èπ ®–µâÕß¡’Õ¬à“ßπâÕ¬ 1-2 µ—«
∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕßæÕ„Àâ´◊ÈÕ¢“¬‰¥â‡µÁ¡∑’Ë

°≈à“«‚¥¬ √ÿª°Á§◊Õ ∂â“∂◊ÕÀÿâπ Value µ—Èß·µà 5-6 µ—«¢÷Èπ‰ª °Á¡—Ëπ„®‰¥â«à“
ªí≠À“ ¿“æ§≈àÕß‰¡à¡’·πàπÕπ ¬°‡«âπ·µà«à“π—°≈ß∑ÿπ§ππ—Èπ®–µâÕß°“√‡≈‘°
°“√≈ß∑ÿπ·≈–µâÕß°“√¢“¬Àÿâπ∑—ÈßÀ¡¥∑—π∑’ ÷́Ëß‰¡à§«√®–‡°‘¥¢÷Èπ°—∫π—°≈ß∑ÿπ
·∫∫ Value Investor ∑’Ë¡’«—µ∂ÿª√– ß§å„π°“√≈ß∑ÿπ√–¬–¬“« ·≈–∂◊ÕÀÿâπ
‡À¡◊Õπ°—∫°“√≈ß∑ÿπ∑”∏ÿ√°‘®

§π∑’ËµâÕß°“√¢“¬Àÿâπ∑—ÈßÀ¡¥∑—π∑’‡æ◊ËÕÕÕ°®“°µ≈“¥π—Èπ º¡‡ÀÁπ«à“ ‡ªìπ
§π ùù‡≈àπÀÿâπûû ∑’Ë‡πâπ°“√‡°Áß°”‰√®“°§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“Àÿâπ‡ªìπ
À≈—° ‡æ√“–©–π—Èπ„π∫“ß ∂“π°“√≥å ‚¥¬‡©æ“–™à«ß∑’Ë¥—™π’µ≈“¥µ°µË” Õ¬à“ß
Àπ—°·≈–√“§“Àÿâπ à«π„À≠à≈¥≈ß ‡¢“®÷ßµâÕß°“√¢“¬Àÿâπ∑—ÈßÀ¡¥∑—π∑’ ‡æ◊ËÕ
À≈’°‡≈’Ë¬ß°“√¢“¥∑ÿπ∑’Ë®–‡°‘¥¢÷ÈπµàÕ‰ª √“«°—∫«à“‡¢“√Ÿâ«à“¥—™π’®–µâÕßµ°≈ß
‰ªÕ’°

Value Investor æ—π∏ÿå·∑â ¬àÕ¡‰¡à§“¥°“√≥å¥—™π’À√◊Õ‡°Áß°”‰√®“°§«“¡
º—πº«π¢Õß√“§“Àÿâπ„π√–¬– —Èπ ·µà®–‡πâπæ◊Èπ∞“π√–¬–¬“«¢ÕßÀÿâπ∑’Ëµπ
≈ß∑ÿπ‡ªìπÀ≈—° ‡æ√“–©–π—Èπ §«“¡®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕß∂Õπµ—«®“°µ≈“¥‡π◊ËÕß
®“°§«“¡º—πº«π¢Õß¥—™π’®÷ß‰¡à¡’  ¿“æ§≈àÕß¢ÕßÀÿâπ·µà≈–µ—«∑’Ë≈ß∑ÿπ®÷ß ‰¡à¡’
§«“¡®”‡ªìπ

À“°®–‚µâ·¬âß«à“∑”‰¡®–µâÕß≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ Value ∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕßµË”
∑”‰¡®÷ß‰¡à‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ Value ∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß ‡æ√“–Õ¬à“ß‰√‡ ’¬ Àÿâπ
 ¿“æ§≈àÕß ŸßÕ¬à“ß‰√°Áπà“®–¥’°«à“Àÿâπ ¿“æ§≈àÕßµË”?

§”µÕ∫¢Õßº¡°Á§ßÕ¬Ÿà∑’Ë«à“ „π¿“«–ªí®®ÿ∫—π Àÿâπ∑’Ë¡’ Value ¡“°Ê
π—Èπ ¡—°®–¡’ ¿“æ§≈àÕßµË”  à«πÀÿâπ∑’Ë§≈àÕß¡“°Ê ∂â“‰¡à„™àÀÿâπ∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π‰¡à¥’
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°Á¡—°®–‡ªìπÀÿâπ Value ª√–‡¿∑√Õß ‡√’¬°«à“‡ªìπ Second Rated Value
Stock §◊Õ‡ªìπÀÿâπ∑’Ëæ◊Èπ∞“π¢Õß°‘®°“√æÕ‰ª‰¥â·≈–¡’√“§“µË” À√◊Õ‰¡à°Á‡ªìπ
°‘®°“√∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡·µà√“§“§àÕπ¢â“ß Ÿß ‰¡à„™àÀÿâπª√–‡¿∑∑’Ë°‘®°“√¥’‡¬’Ë¬¡·µà
√“§“ÀÿâπµË”¡“°Ê ∑’Ë‡ªìπÀÿâπ Value ·∫∫™—ÈπÀπ÷Ëß∑’Ë Value Investor µâÕß°“√

«à“‰ª·≈â«°Á¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“∑ÿ°«—ππ’Èπ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬·≈°√–À«à“ß§ÿ≥§à“°—∫
 ¿“æ§≈àÕß π—Ëπ°Á§◊Õ ∂â“µâÕß°“√Àÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“¡“°°ÁµâÕß¬Õ¡√—∫«à“Àÿâπµ—«
π—ÈπÕ“®®–¡’ ¿“æ§≈àÕßπâÕ¬ „π¢≥–∑’Ë∂â“µâÕß°“√Àÿâπ∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß °Á
µâÕß¬Õ¡√—∫«à“§ÿ≥§à“¢ÕßÀÿâπ®–µâÕß≈¥≈ß

„π∞“π–∑’Ë‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“« ·≈–‡ªìπ Value Investor æ—π∏ÿå·∑â
º¡‡≈◊Õ°∑’Ë®–≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë¡’ Value  Ÿß ÿ¥  ¿“æ§≈àÕßπ—ÈπÕ“®®–‡ªìπ
ªí≠À“¢Õß§π®”π«π¡“° ·µà ”À√—∫º¡ Àÿâπ∑’Ë¡’ªí≠À“ ¿“æ§≈àÕß°Á§◊ÕÀÿâπ
Value ∑’ËÀ“´◊ÈÕ‰¡à‰¥â‡∑à“π—Èπ  à«πÀÿâπ Value ∑’Ë´◊ÈÕ‰¥â ·µà¢“¬‰¡à‰¥âπ—Èπ ‰¡à„™à
ªí≠À“‡≈¬ ‡æ√“–Àÿâπ¥’π—ÈπµâÕß‡ªìπÀÿâπ∑’Ë‡√“æ√âÕ¡®–∂◊Õ‰¥â‰¡àµË”°«à“ 5 ªï ·≈–
∫“ßµ—«π—Èπ∂◊Õ‰¥âµ≈Õ¥™’«‘µ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫°“√∑”∏ÿ√°‘® à«πµ—«‡À¡◊Õπ°—π
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Àÿâπ ‘∫ µ“ß§å

√–¬–π’È ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πÀ≈“¬Ê ∫√‘…—∑ ‡√‘Ë¡∑”°“√ª√—∫æ“√å À√◊Õ

·µ°Àÿâπ ́ ÷Ëß à«π„À≠à¡—°®–ª√—∫æ“√å®“° 10 ∫“∑ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 1 ∫“∑ À√◊Õ

·µ°Àÿâπ®“°Àπ÷ËßÀÿâπ‡ªìπ 10 Àÿâπ µ“¡∑’Ë°ÆÀ¡“¬ ∫√‘…—∑¡À“™π ·≈–

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕπÿ≠“µ„Àâ∑”‰¥â·≈â«

‡Àµÿº≈¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë·µ°Àÿâπ°Á§◊Õ ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ ¿“æ§≈àÕß„Àâ°—∫°“√´◊ÈÕ
¢“¬Àÿâπ ‡æ√“–‡™◊ËÕ«à“Àÿâπ∑’Ë¡’√“§“µË”≈ß®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ “¡“√∂´◊ÈÕ
¢“¬Àÿâπ‰¥â –¥«°¢÷Èπ π—Ëπ°Á§◊Õ ‰¡àµâÕß¡’‡ß‘π¡“°°Á “¡“√∂ ◊́ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑‰¥â

À≈“¬Ê ∫√‘…—∑ºŸâ∫√‘À“√‡™◊ËÕ«à“ °“√∑’ËÀÿâπ¡’√“§“µË”≈ß¡“°Ê ®–°√–µÿâπ
„Àâ§π¡“‡≈àπÀÿâπ¡“°¢÷Èπ ‡æ√“–‡™◊ËÕ«à“ π—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à°≈—«Àÿâπ√“§“ Ÿß
À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°°—π«à“ ùù°≈—«§«“¡ Ÿßûû §◊Õπ—°≈ß∑ÿπ‡™◊ËÕ°—π«à“Àÿâπ√“§“ 100 ∫“∑
®–¢÷Èπ‡ªìπ 200 ∫“∑π—Èπ ¬“°°«à“Àÿâπ√“§“ 10 ∫“∑ ¢÷Èπ 20 ∫“∑¡“° ‡æ√“–
©–π—Èπ Àÿâπ√“§“ 100 ∫“∑ §π®–‰¡à™Õ∫‡≈àπ ·µà∂â“√“§“ 10 ∫“∑ ∂÷ß‰Àπ∂÷ß°—π

°àÕπ∑’Ë®–«‘®“√≥å‡°’Ë¬«°—∫°√–· °“√·µ°Àÿâπ∑’Ë°”≈—ß‡°‘¥¢÷Èπ º¡Õ¬“°
®–∑∫∑«π„Àâ‡ÀÁπª√–«—µ‘¢Õß√“§“æ“√å¢ÕßÀÿâπ®¥∑–‡∫’¬π —°‡≈Á°πâÕ¬
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„π™à«ß∑’Ëµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªî¥„À¡àÊ π—Èπ º¡®”‰¥â«à“Àÿâπ®¥∑–‡∫’¬π à«π
„À≠à¡’√“§“æ“√å 100 ∫“∑ µ“¡√“§“æ“√å¢Õß∫√‘…—∑®”°—¥∑—Ë«Ê ‰ª ‡¢â“„®«à“
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡Õß°Á‰¡à¡’¢âÕ°”Àπ¥·πàπÕπ«à“√“§“æ“√å¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
µâÕß‡ªìπ‡∑à“‰√ µàÕ¡“ ‚¥¬‡©æ“–„π™à«ß∑’Ëµ≈“¥‡√‘Ë¡∫Ÿ¡ ¡’°“√‡°Áß°”‰√°—π¡“°
·≈–°ÆÀ¡“¬Õπÿ≠“µ„Àâ∫√‘…—∑ “¡“√∂≈¥æ“√å≈ß¡“‰¥âµË”∂÷ß 5 ∫“∑ °Á‡√‘Ë¡
¡’Àÿâπ ùù¬Õ¥π‘¬¡ûû ∑”°“√≈¥æ“√å≈ß‡À≈◊Õ 5 ∫“∑∫â“ß 10 ∫“∑∫â“ß ‡æ◊ËÕ
 àß‡ √‘¡„Àâ Àÿâπ¢Õßµπ¡’√“§“µË”πà“‡≈àπ¡“°¢÷Èπ‰ªÕ’°

®«∫®π∂÷ß¬ÿ§Àπ÷Ëß∑’Ëµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÀÁπ«à“ °“√∑’Ë√“§“æ“√å¢ÕßÀÿâπ
·µ°µà“ß°—π®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ —∫ π‡°’Ë¬«°—∫√“§“Àÿâπ ‡æ√“–Àÿâπ∫“ßµ—«
√“§“‡æ’¬ß 50 ∫“∑ „π¢≥–∑’ËÀÿâπÕ’°µ—«Àπ÷Ëß√“§“Àâ“√âÕ¬∫“∑ Õ“®®–∑”„Àâ
π—°≈ß∑ÿπÀ≈ßº‘¥«à“Àÿâπ√“§“ 50 ∫“∑ √“§“∂Ÿ°°«à“Àÿâπ√“§“ 500 ∫“∑ ∑—ÈßÊ
∑’Ë§«“¡®√‘ß·≈â«Àÿâπ∑—Èß Õßµ—«√“§“‡∑à“°—π ‡æ’¬ß·µàÀÿâπµ—«·√°¡’√“§“æ“√å 10
∫“∑ „π¢≥–∑’ËÀÿâπµ—«À≈—ß¡’√“§“æ“√å 100 ∫“∑ ¥—ßπ—Èπµ≈“¥®÷ß°”Àπ¥„Àâ
∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑ÿ°∫√‘…—∑¡’√“§“æ“√å‡∑à“°—π∑’Ë 10 ∫“∑µàÕÀÿâπ

µ—Èß·µàπ—Èπ¡“ √“§“Àÿâπ¢Õß∑ÿ°∫√‘…—∑°Á “¡“√∂‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—π‰¥â‚¥¬µ√ß
·≈–π—°≈ß∑ÿπ°Á‡√‘Ë¡‡ÀÁπ«à“Àÿâπµ—«‰Àπ√“§“ Ÿß ·≈–Àÿâπµ—«‰Àπ√“§“µË”®√‘ß √«¡
∑—Èß‡Àµÿº≈∑’ËÀÿâπµ—«π—Èπ√“§“µË”À√◊Õ Ÿßπ—Ëπ°Á§◊Õ

Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’∞“π–°“√‡ß‘π·¢Áß·°√àß ¡’°”‰√ ·≈–¡’°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ Ÿß
‡√‘Ë¡¡’√“§“ Ÿß¢÷Èπ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê ®π¡’√“§“°«à“ 100 ∫“∑ „π¢≥–∑’ËÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑
∑’Ë¡’ªí≠À“ ‚¥¬‡©æ“–∑’Ë‡°‘¥®“°¿“«–«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®°Á¡’√“§“µË”≈ß‡√◊ËÕ¬Ê ®π
¡’√“§“µË”°«à“ 10 ∫“∑ À√◊Õ∫“ß∫√‘…—∑∑’Ë‡¢â“¢à“¬µâÕßøóôπøŸ°‘®°“√¡—°¡’√“§“
µË”°«à“ 5 ∫“∑ √“§“Àÿâπ®÷ß°≈“¬‡ªìπµ—«™’È ∂“π–¢Õß°‘®°“√∑’Ë§àÕπ¢â“ß™—¥‡®π
·∑∫®–‰¡àµâÕß«‘‡§√“–Àå

·µà°“√∑’Ë‰ª°”Àπ¥√“§“æ“√å‰«â‡∑à“°—π„π√–¬–¬“«°Á§ß®–°àÕ„Àâ‡°‘¥
ªí≠À“ ‡æ√“–Àÿâπ∫“ßµ—« √“§“®– Ÿß¢÷Èπ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê ®ππ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ‡Õ◊ÈÕ¡
‰¡à∂÷ß „π¢≥–∑’ËÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’ªí≠À“√“§“æ“√å∑’Ë 10 ∫“∑ °Á¬—ß Ÿß‡°‘π‰ª
¥—ßπ—Èπ °ÆÀ¡“¬∫√‘…—∑¡À“™π ·≈–°Æ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ®÷ß¡’°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß ∑’Ë‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π °”Àπ¥
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æ“√å∑’Ë‡∑à“‰√°Á‰¥â ‡æ√“–©–π—Èπ √“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π§ß®–‰¡à
 “¡“√∂‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—π‰¥âÕ’°µàÕ‰ª §«“¡∂Ÿ°-§«“¡·æß¢ÕßÀÿâπµàÕ‰ªπ’È®–
µâÕß¥Ÿ®“°§à“ PE §à“ PB ·≈–µ—«‡≈¢Õ◊ËπÊ °‘®°“√¥’Ê µàÕ®“°π’ÈÕ“®®–‰¡à
®”‡ªìπ µâÕß¡’√“§“Àÿâπ Ÿß°Á‰¥â ∂â“∫√‘…—∑≈¥æ“√åµË”≈ß‰ª‡√◊ËÕ¬Ê

°√–· °“√≈¥æ“√å ‚¥¬‡©æ“–¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¥’ ·≈–
√“§“Àÿâπ§àÕπ¢â“ß Ÿß §ß®–¥”‡π‘πµàÕ‰ª ·µà«‘∏’°“√„π°“√·µ°Àÿâππ—Èπ º¡§‘¥
«à“ ¬—ß¢“¥§«“¡‡À¡“– ¡„πÀ≈“¬Ê ¥â“π

„π§«“¡‡ÀÁπº¡π—Èπ À≈“¬Ê ∫√‘…—∑ „™â°“√·µ°æ“√å‡æ◊ËÕ‡ªìπµ—«‡æ‘Ë¡§ÿ≥§à“
À√◊Õ∑”„Àâ√“§“Àÿâπª√—∫µ—«¢÷Èπ À√◊Õ∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“√«¡¢Õß∫√‘…—∑ Ÿß¢÷Èπ ‚¥¬¡’
§«“¡‡™◊ËÕ·∫∫‡¥‘¡Ê «à“ °“√≈¥æ“√å ≈¥√“§“Àÿâπ≈ß®–∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡µâÕß°“√
„π°“√´◊ÈÕÀÿâπ¡“°¢÷Èπ®“°π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ º¡§‘¥«à“„πÕπ“§µ ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑
 à«π„À≠àµà“ß°Á≈¥æ“√å≈ß √“§“¢ÕßÀÿâπ∑—Èßµ≈“¥°Á®–¡’√“§“µË”≈ß ∫“ß∫√‘…—∑
Õ“®¡’√“§“‡ªìπ‡»… µ“ß§å ‡æ√“–©–π—Èπ √“§“Àÿâπ∑’Ë≈¥≈ß ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’º≈
°“√¥”‡π‘πß“π¥’°Á®–¬—ß¥Ÿ ŸßÕ¬Ÿà¥’ ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫∫√‘…—∑Õ◊Ëπ ª√“°Ø°“√≥å·∫∫π’È
‡√’¬°«à“ ùù·¢àß°—π≈¥√“§“ûû ‰¡à¡’„§√‰¥â‡¡Á¥‡ß‘π®“°π—°≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡ ª√–‚¬™πå
¢Õß°“√¡’Àÿâπ√“§“µË”°Á®–À¡¥‰ª

°≈¬ÿ∑∏å∑’Ëº¡‡ÀÁπ«à“ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¥’ ·≈–¡’√“§“Àÿâπ Ÿß
§«√∑”°Á§◊Õ ∂â“À“°Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑¡’√“§“ Ÿß‡°‘π‰ª ‡™àπ ‡°‘π 100 ∫“∑µàÕ
Àÿâπ „π√Õ∫·√°∫√‘…—∑§«√≈¥æ“√å≈ß‡æ◊ËÕ„ÀâÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”°«à“ 100 ∫“∑
·µà‰¡à§«√µË”°«à“ 50 ∫“∑µàÕÀÿâπ À≈—ß®“°π—Èπ ‡¡◊ËÕ√“§“Àÿâπ Ÿß¢÷Èπ‰ª ‡π◊ËÕß®“°
º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑¥’¢÷Èπ ®π√“§“‡°‘π 100 ∫“∑Õ’° ∫√‘…—∑°Áπà“®–
æ‘®“√≥“·µ°ÀÿâπÕ’°‡ªìπ√–¬– ‡æ◊ËÕ√—°…“√–¥—∫√“§“Àÿâπ„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë
‡À¡“– ¡

¥â«¬«‘∏’°“√π’È π—°≈ß∑ÿπ ‚¥¬‡©æ“–π—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«¢Õß∫√‘…—∑®–
√Ÿâ ÷°æÕ„®∑’Ë‰¥â√—∫Àÿâπ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ‚¥¬∑’Ë√“§“Àÿâπ‰¡à‰¥â≈¥≈ß ‡ª√’¬∫
‡ ¡◊Õπ°—∫«à“π—°≈ß∑ÿπ‰¥âÀÿâπªíπº≈®“°∫√‘…—∑‚¥¬‰¡àµâÕß‡ ’¬¿“…’‡À¡◊Õπ°—∫
°“√√—∫‡ß‘πªíπº≈À√◊ÕÀÿâπªíπº≈µ“¡ª°µ‘

¢âÕ¥’Õ’°Õ¬à“ßÀπ÷Ëß°Á§◊Õ °“√√—°…“√–¥—∫√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑„ÀâÕ¬Ÿà„π
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√–¥—∫ Ÿß ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫Àÿâπµ—«Õ◊ËπÊ „πµ≈“¥π—Èπ „πÕπ“§µÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑°Á
®–‰¥â™◊ËÕ«à“‡ªìπÀÿâπ Prime À√◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“ ‡æ√“–Àÿâπ„πµ≈“¥‰∑¬ à«π„À≠à
Õ“®®–¡’√“§“µË”¡“° À≈“¬Ê ∫√‘…—∑Õ“®®–¡’√“§“‡ªìπ‡»… µ“ß§å ‡À¡◊Õπ
°—∫ ∫“ßª√–‡∑» ∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ°—π∑’≈–‡ªìπ≈â“πÀÿâπ ·µàª√‘¡“≥‡¡Á¥‡ß‘πÕ“®
®–‡ªìπ·§àÀ≈—°À¡◊ËπÀ√◊Õ· π∫“∑ ´÷ËßÀÿâπª√–‡¿∑π’È Õ“®®–¡’¿“ææ®πå∑’Ë‰¡à
¥’π—° Õ’°ÀπàÕ¬Õ“®®–¡’™◊ËÕ‡√’¬°«à“ ùùÀÿâπ ‘∫ µ“ß§åûû  ”À√—∫§π™Õ∫‡≈àπ
‡°Áß°”‰√ ·µà‰¡à‡À¡“–°—∫π—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«∑’Ë‡πâπ°“√≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑¥’Ê ‡ªìπ
À≈—°

∫√‘…—∑∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡Õ¬Ÿà·≈â« ¡’ ‘∑∏‘∑’Ë®–‡≈◊Õ°«à“®–„ÀâÀÿâπ¢ÕßµπÕ¬Ÿà„π∞“π–
Õ¬à“ß‰√ ·≈–µâÕß°“√ºŸâ∂◊ÕÀÿâπª√–‡¿∑‰Àπ ·µà∫√‘…—∑¥’Ê À≈“¬∫√‘…—∑°≈—∫
∑‘Èß‚Õ°“ π—Èπ‰ª ‚¥¬°“√·µ°æ“√å≈ß¡“‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 1 ∫“∑∑—π∑’ ·≈–‡ ’Ë¬ß∑’Ë
®–°≈“¬‡ªìπÀÿâπ ‘∫ µ“ß§å„πÕπ“§µ ‚¥¬∑’Ëº≈¥’∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èππ—Èπ º¡§‘¥«à“¡’
§«“¡‰¡à·πàπÕπ Ÿß
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Àÿâπ≈Ÿ°§√÷Ëß

„π«ß°“√∫—π‡∑‘ß¢Õß∫â“π‡√“π—Èπ ·ª≈°°«à“ª√–‡∑»Õ◊ËπÊ ∑’Ë ¥“√“

π—°√âÕß π“ß·∫∫¬Õ¥π‘¬¡ à«π„À≠à‡ªìπ≈Ÿ°§√÷ËßΩ√—Ëß ∑—ÈßÊ ∑’Ë‡ªìπ§π

°≈ÿà¡πâÕ¬¡“°„πª√–‡∑»

≈Ÿ°§√÷ËßΩ√—Ëß„π “¬µ“¢Õß§π‰∑¬ §◊Õ §π∑’Ë «¬ À≈àÕ ‡∑àÀå ·≈–¡’§«“¡
 “¡“√∂„π°“√· ¥ß Ÿß ‡æ√“–©–π—Èπ ®÷ß¡—°®–‰¥â√—∫°“√µâÕπ√—∫Õ¬à“ß¥’®“°
ºŸâ™¡‚¥¬∑—Ë«‰ª

§π∑’Ë∂Ÿ°‡√’¬°«à“‡ªìπ≈Ÿ°§√÷Ëß„π‡¡◊Õß‰∑¬π—Èπ ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–µâÕß¡’æàÕÀ√◊Õ
·¡à‡ªìπΩ√—Ëßº‘«¢“« À√◊Õ‰¡à°Á‡ªìπ™“«≠’ËªÿÉπ  à«π§π∑’Ë¡’æàÕ·¡à‡ªìπ®’π Õ‘π‡¥’¬
À√◊Õ§π‡Õ‡™’¬Õ◊ËπÊ π—Èπ ‡√“°≈—∫‰¡à„§√àπ—∫«à“‡ªìπ≈Ÿ°§√÷Ëß

„π‡√◊ËÕß¢ÕßÀÿâπ‡Õß º¡§‘¥«à“¡’ÀÿâπÕ¬Ÿà®”π«πÀπ÷Ëß ÷́Ëßπà“®–‡√’¬°«à“‡ªìπÀÿâπ
≈Ÿ°§√÷Ëß §≈â“¬Ê °—∫¥“√“≈Ÿ°§√÷ËßÕ¬Ÿà‡À¡◊Õπ°—π ‚¥¬∑’Ëπ‘¬“¡¢ÕßÀÿâπ‡À≈à“π—Èπ
„π§«“¡§‘¥¢Õßº¡°Á§◊Õ

1. ∫√‘…—∑®–µâÕß¡’ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠àÀ√◊Õ∫√‘…—∑·¡àÕ¬Ÿàµà“ßª√–‡∑»∑’Ë‡ªìπΩ√—Ëß
À√◊Õ≠’ËªÿÉπ

2. ∫√‘…—∑‰¥â Know How ‡∑§‚π‚≈¬’ ·≈–/À√◊Õ ¬’ËÀâÕ®“°∫√‘…—∑·¡à
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„π°“√º≈‘µ·≈–¢“¬ ‘π§â“¢Õßµπ
3. ºŸâ∫√‘À“√√–¥—∫ Ÿß ÿ¥ ∂Ÿ° àß¡“®“°∫√‘…—∑·¡à ‡æ◊ËÕ¥Ÿ·≈°‘®°“√„π

ª√–‡∑»‰∑¬
4. °‘®°“√„πª√–‡∑»‰∑¬°àÕµ—Èß¡“π“π·≈â« ‰¡à„™à‡æ‘Ëß‡¢â“¡“ ◊́ÈÕÀ≈—ß®“°

‡»√…∞°‘®µ°µË”
®“°π‘¬“¡¥—ß°≈à“« º¡æ∫«à“ Àÿâπ≈Ÿ°§√÷Ëß„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ¡’πâÕ¬¡“°

·µà‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡ À√◊Õ‡ªìπ¥“√“¬Õ¥π‘¬¡„π “¬µ“¢Õß Value Investor
·∫∫º¡ ‡æ’¬ß·µà«à“‰¡à‡¥àπ¥—ßÀ√◊Õ‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‚¥¬∑—Ë«‰ª

Àÿâπ∑’Ëº¡‡ÀÁπ«à“‡¢â“¢à“¬‡ªìπÀÿâπ≈Ÿ°§√÷Ëß ª√–°Õ∫¥â«¬ Àÿâπ§“√å‚πµå ‡¡µ—≈
∫äÕ°´å (CMBT) Àÿâπ‡ √‘¡ ÿ¢ (SSC) Àÿâπ· µπ‡≈¬å (STANLY) Àÿâπ«“‚°â
(WACOAL) Àÿâπ°Ÿä¥‡¬’¬√å (GYT) Àÿâπ¡Ÿ√“‚¡‚µâ (METCO) Àÿâπ‚√ß·√¡
‚Õ‡√’¬π‡µÁ≈ (OHTL) ·≈–ÀÿâπøŸ√Ÿ°“«“ (FMT)

Àÿâπ≈Ÿ°§√÷Ëß‡À≈à“π’È‡∑à“∑’Ëº¡»÷°…“·≈–µ‘¥µ“¡ æ∫«à“¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π
·≈–æƒµ‘°√√¡„π°“√∫√‘À“√ß“π∑’Ë‡ªìπ‡Õ°≈—°…≥å§≈â“¬Ê °—πÕ¬ŸàÀ≈“¬
ª√–°“√ ¥—ßµàÕ‰ªπ’È §◊Õ

1. ‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’°”‰√¥’ ¡Ë”‡ ¡Õ¡“π“π ´÷Ëß‡ªìπº≈¡“®“°°“√∑’Ë¡’
‡∑§‚π‚≈¬’ Ÿß ¡’§«“¡ “¡“√∂‡©æ“–µ—« À√◊Õ¢“¬ ‘π§â“∑’Ë¡’‡§√◊ËÕßÀ¡“¬°“√§â“
·¢Áß·°√àß¢Õß∫√‘…—∑·¡à

2.  à«π„À≠à∫√‘…—∑‡À≈à“π’È®–‰¡à¡’¿“√–Àπ’È‡ß‘π°Ÿâ®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘πÀ√◊Õ
¡’°ÁπâÕ¬¡“° À≈“¬∫√‘…—∑¡’‡ß‘π ¥‡À≈◊Õ„™â§àÕπ¢â“ß¡“°

3. √–∫∫∫—≠™’·≈–°“√¥”‡π‘πß“π ¡’¡“µ√∞“π·≈–∫√‘À“√‚¥¬æπ—°ß“π
∑’Ë‡ªìπ≈Ÿ°®â“ß¡◊ÕÕ“™’æ ÷́Ëß∑”ß“πµ“¡π‚¬∫“¬∑’Ë —Ëß¡“®“°∫√‘…—∑·¡à

4. ∑’Ë¡—°®–‡ªìπªí≠À“°—∫π—°≈ß∑ÿπ°Á§◊Õ ∫√‘…—∑‡À≈à“π’È¡—°®à“¬ªíπº≈„π
Õ—µ√“ à«π∑’ËπâÕ¬¡“° ‚¥¬∑—Ë«‰ªª√–¡“≥ 25-30% ¢Õß°”‰√ ‡™àπ ∂â“°”‰√
Àÿâπ≈– 10 ∫“∑ °Á®–®à“¬‡æ’¬ß 2.5-3 ∫“∑ „π¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑‰∑¬®–®à“¬∂÷ß
50-60% ¢Õß°”‰√

5. ∑’Ë‡ªìπªí≠À“¬‘Ëß°«à“¢âÕ ’Ë °Á§◊Õ ∫√‘…—∑‡À≈à“π’È¡’ —≠≠“∑’Ë®–µâÕß®à“¬
§à“‚√¬—≈µ’È §à“∫√‘À“√ß“πÀ√◊ÕµâÕß´◊ÈÕ ‘π§â“®“°∫√‘…—∑·¡à ÷́Ëß„§√®–æ‘ Ÿ®πå‰¥â
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«à“√“§“∑’Ë®à“¬π—Èπ §ÿâ¡°—∫ ‘Ëß∑’Ë‰¥â¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ
≈Õß¡“¥Ÿ«à“Àÿâπ·µà≈–µ—«¡’∞“π–°“√‡ß‘π º≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–®à“¬ªíπº≈

°—πÕ¬à“ß‰√
Àÿâπ CMBT ´÷Ëß°”≈—ß®–∂Õπµ—«®“°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å º¡‰¥â°≈à“«∂÷ß

°àÕπ·≈â««à“¡’‡ß‘π ¥ ÿ∑∏‘∂÷ß 700 ≈â“π∫“∑ ‰¡à¡’Àπ’È ·≈–¡’°”‰√‰µ√¡“ ∑’Ëºà“π
¡“ 69 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ 3.94 ∫“∑µàÕÀÿâπ °“√®à“¬ªíπº≈ª√–¡“≥ 25% ¢Õß
°”‰√

Àÿâπ‡ √‘¡ ÿ¢ ºŸâ∫√√®ÿ·≈–®—¥®”Àπà“¬‡ªìª´’Ë ¡’∞“π–‡ß‘π ¥¡“°°«à“Àπ’ÈÕ¬Ÿà
ª√–¡“≥ 970 ≈â“π∫“∑ °”‰√ªï 2543 ‡∑à“°—∫ 490 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ 18.85
∫“∑µàÕÀÿâπ °”‰√„π‰µ√¡“ ·√° 178 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ 6.85 ∫“∑µàÕÀÿâπ ªíπº≈
®à“¬‡∑à“°—∫ 6 ∫“∑µàÕÀÿâπ À√◊Õ‡∑à“°—∫ 32% ¢Õß°”‰√

Àÿâπ· µπ‡≈¬åºŸâº≈‘µ‚§¡‰ø·≈–™‘Èπ à«π√∂¬πµå ¡’Àπ’È∏π“§“√ª√–¡“≥
200 ≈â“π∫“∑ ªï∑’Ë·≈â«¡’°”‰√ 236 ≈â“π∫“∑ À√◊ÕÀÿâπ≈– 6.16 ∫“∑ ®à“¬
ªíπº≈‡æ’¬ß 2 ∫“∑µàÕÀÿâπ À√◊Õ‡∑à“°—∫ 32% ¢Õß°”‰√

Àÿâπ«“‚°â ºŸâº≈‘µ™ÿ¥™—Èπ„π«“‚°â ¡’Àπ’È ∂“∫—π°“√‡ß‘π ÿ∑∏‘ª√–¡“≥  100
≈â“π∫“∑ ¡’°”‰√ªï∑’Ë·≈â« 335 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ°”‰√ 27.93 ∫“∑µàÕÀÿâπ ®à“¬
ªíπº≈ 7 ∫“∑ µàÕÀÿâπ À√◊Õ‡∑à“°—∫ 25% ‰µ√¡“ ·√°ªï 2544 ¡’°”‰√ 80.6
≈â“π∫“∑ À√◊ÕÀÿâπ≈– 6.72 ∫“∑

Àÿâπ°Ÿä¥‡¬’¬√å ºŸâº≈‘µ·≈–®”Àπà“¬¬“ß°Ÿä¥‡¬’¬√å  ‘Èπªï°àÕπ‰¡à¡’Àπ’È‡≈¬ ·µà
¡’‡ß‘π ¥∂÷ß 394 ≈â“π∫“∑ ¡’°”‰√ 267 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ 36.08 ∫“∑µàÕÀÿâπ
‚¥¬∑’Ë®à“¬ªíπº≈ Ÿß∂÷ß 22 ∫“∑ À√◊Õª√–¡“≥ 60% ¢Õß°”‰√ ®“°∑’Ë‡§¬®à“¬
‡æ’¬ß 2 ∫“∑µàÕÀÿâπ„πªï°àÕπÀπâ“ ´÷Ëß∂◊Õ‡ªìπ¢âÕ¬°‡«âπ ”À√—∫ Àÿâπ°Ÿä¥‡¬’¬√å
„πªïπ’È

Àÿâπ¡Ÿ√“‚¡‚µâ´÷Ëß¡’¢à“«≈◊Õ«à“‡®â“¢Õß®–‡∑§‚Õ‡«Õ√å∫√‘…—∑§◊π·≈–‡®â“¢Õß
‰¥âªØ‘‡ ∏¡“·≈â« ‡¡◊ËÕ ‘Èπªï°àÕπ¡’Àπ’È ∂“∫—π°“√‡ß‘π ÿ∑∏‘ª√–¡“≥ 243 ≈â“π
∫“∑ ·µà°”‰√ Õß‰µ√¡“ ∑’Ëºà“π¡“ Ÿß∂÷ß 280 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ‡∑à“°—∫ 12.72
∫“∑µàÕÀÿâπ Àÿâπµ—«π’Èªï°àÕπ®à“¬ªíπº≈ 6 ∫“∑µàÕÀÿâπ À√◊Õª√–¡“≥ 38% ¢Õß
°”‰√
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Àÿâπ‚√ß·√¡‚Õ‡√’¬π‡µÁ≈ ¡’Àπ’È ÿ∑∏‘°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡¡◊ËÕ ‘Èπªï∑’Ë·≈â«
ª√–¡“≥ 92 ≈â“π∫“∑ ¡’°”‰√ 338 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ 21.16 ∫“∑µàÕÀÿâπ ·≈–
®à“¬ªíπº≈Àÿâπ≈– 9 ∫“∑ À√◊Õª√–¡“≥ 43% ‰µ√¡“ ·√°ªï 2544 °”‰√
151 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ 9.43 ∫“∑µàÕÀÿâπ ∂◊Õ«à“‡ªìπÀÿâπ≈Ÿ°§√÷Ëß∑’Ë®à“¬ªíπº≈¥’
µ—«Àπ÷Ëß

ÀÿâπøŸ√Ÿ°“«“ ºŸâº≈‘µ∑àÕ∑Õß·¥ß ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–‡ªìπ¢âÕ¬°‡«âπ¢ÕßÀÿâπ
≈Ÿ°§√÷Ëß ‡æ√“–‡¡◊ËÕ ‘Èπªï∑’Ë·≈â«¡’Àπ’È ∂“∫—π°“√‡ß‘π∂÷ß 899 ≈â“π∫“∑ ÷́Ëß·¡â
µ“¡¡“µ√∞“π·≈â«®–‰¡à∂◊Õ«à“ Ÿß ‡æ√“–∫√‘…—∑¡’‡ß‘π∑ÿπ°«à“ 1,000 ≈â“π∫“∑
·µà°Á Ÿß¡“°‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫∫√‘…—∑≈Ÿ°§√÷Ëß¥â«¬°—π Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °”‰√¢Õß
ªï°àÕπ°Á Ÿß∂÷ß 269 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ§‘¥‡ªìπ°”‰√µàÕÀÿâπ 5.6 ∫“∑ ‰µ√¡“ ·√°
¢Õßªï°”‰√‰ª·≈â« 112 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ 2.33 ∫“∑µàÕÀÿâπ ªíπº≈®à“¬¢Õßªï
°àÕπ‡∑à“°—∫ 2 ∫“∑ À√◊Õ§‘¥‡ªìπ 36%

Àÿâπ≈Ÿ°§√÷Ëß‡À≈à“π’È∑—ÈßÊ ∑’Ë¡’∞“π–°“√‡ß‘π¥’ º≈°“√¥”‡π‘πß“π¥’µàÕ‡π◊ËÕß
¡“π“π ·≈–√“§“∂Ÿ°Õ¬à“ß‰¡àπà“‡™◊ËÕ §◊Õ ¡’ PE ª√–¡“≥‰¡à‡°‘π 5 ‡∑à“ ·≈–
¡’√“§“ÀÿâπµË”°«à“¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’ ·µà à«π„À≠à·≈â« ‰¡à„§√à®–‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕßµË” ºŸâ∫√‘À“√°Á
¡—°®–ªî¥µ—«‡Õß·≈–°Á‰¡à„§√à„Àâ§«“¡ π„®°—∫√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑ ‡π◊ËÕß®“°
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ „À≠à‡ªìπ∫√‘…—∑„πµà“ßª√–‡∑» ́ ÷Ëß‰¡à¡’π‚¬∫“¬¢“¬Àÿâπ¢Õßµπ  à«π
ºŸâ∫√‘À“√ °Á‰¡àÕ¬“°®–®à“¬ªíπº≈ Ÿß Õ“®®–‡æ√“–µâÕß°“√„Àâ∫√‘…—∑¡’
‡ß‘π ¥¡“°Ê ‡æ◊ËÕ„Àâ°“√∫√‘À“√ß“π ∫“¬¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬®÷ßÕ“®
√Ÿâ ÷°‡À¡◊Õπ°—∫∂Ÿ°≈–‡≈¬Õ¬à“ß ‘Èπ‡™‘ß  àßº≈„Àâ°“√´◊ÈÕ¢“¬·≈–√“§“¢ÕßÀÿâπ
‰¡à§àÕ¬¢¬—∫

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡¡◊ËÕº≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–∞“π–°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑¥’¢÷Èπ
¡“°®π∂÷ß®ÿ¥Àπ÷Ëß ‚¥¬√“§“Àÿâπ‰¡à‰ª‰Àπ ∫“ß ‘Ëß∫“ßÕ¬à“ß®–µâÕß‡°‘¥¢÷Èπ

Àÿâπ CMBT ‡ªìπµ—«Õ¬à“ß π—Ëπ§◊Õ‡®â“¢Õßµ—¥ ‘π„®´◊ÈÕÀÿâπ®“°√“¬¬àÕ¬
§◊π∑—ÈßÀ¡¥ ‚¥¬‰¡àµâÕß„™â‡ß‘π à«πµ—« —°∫“∑‡¥’¬« Àÿâπ¡Ÿ√“‚¡‚µâ ¡’¢à“«≈◊Õ∑’Ë
‰¡à¡’¡Ÿ≈ ·µà√“§“Àÿâπ°Á¢÷Èπ‰ª Ÿßæ√âÕ¡°—∫ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬∑’Ë Ÿß≈‘Ë« ¬‘Ëß°«à“Àÿâπ
µ—«Õ◊ËπÊ „πµ≈“¥
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º¡§‘¥«à“Àÿâπ≈Ÿ°§√÷Ëßµ—«Õ◊Ëπ „π∑’Ë ÿ¥·≈â«°Áπà“®–¡’·Õ§™—ËπÀ√◊Õ§«“¡
§÷°§—°‡°‘¥¢÷Èπ À√◊Õ‰¡à√“§“°ÁµâÕßª√—∫µ—«µ“¡æ◊Èπ∞“π¢Õß°‘®°“√∑’Ë§«√®–‡ªìπ
‡æ√“–„πÀ≈—°¢Õß°“√≈ß∑ÿπ·≈â« „π√–¬–¬“« √“§“Àÿâπ®–µâÕßª√—∫µ—«‡∑à“Ê
°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π‡ ¡Õ π’Ë§◊Õ°Ø∑’Ë‰¡à¡’∑“ß‡ªìπÕ◊Ëπ
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Àÿâπ·∫°—∫¥‘π

√–¬–π’È¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“ Value Investor ∑—ÈßÀ≈“¬®–¡’§«“¡ ÿ¢°—∫ °“√

∑’Ë‡ÀÁπÀÿâπ Value Stock À√◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“À≈“¬Ê µ—« «‘Ëß¢÷Èπ‰ª

®πÀ≈“¬§π∫Õ°«à“À“Àÿâπ Value ¥’Ê ∑’Ë√“§“¬—ß∂Ÿ°Õ¬Ÿà‰¡à§àÕ¬‰¥â·≈â«

·µàº¡°Á¬—ß‡ÀÁπ«à“¡’Àÿâπ Value ∑’Ë√“§“¬—ß∂Ÿ°Õ¬Ÿà ·¡â«à“√“§“®–¢÷Èπ‰ª¡“°

«‘∏’∑’Ë®–¥Ÿ«à“Àÿâπµ—«‰Àπ√“§“∂Ÿ°π—Èπ ¥Ÿ‰¡à¬“° ∫“ß∑’·§à‡ªî¥¥ŸÀπâ“√“¬ß“π
√“§“Àÿâπª√–®”«—π„πÀπ—ß ◊Õæ‘¡æå°ÁæÕ®–∫Õ°‰¥â·≈â««à“Àÿâπµ—«‰Àπ√“§“∂Ÿ°

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â«—¥§«“¡∂Ÿ°-·æß¢ÕßÀÿâπµ—«·√° §◊Õ PE Ratio À√◊Õ ùù√“§“
ªî¥µàÕ°”‰√µàÕÀÿâπûû ´÷Ëß‡°‘¥®“°°“√‡Õ“√“§“Àÿâπµ—Èß·≈–À“√¥â«¬°”‰√µàÕÀÿâπ
¢Õß°‘®°“√ ‡™àπ Àÿâπ√“§“ 100 ∫“∑ ·≈–°‘®°“√¡’°”‰√„πªï∑’Ëºà“π¡“ ‡∑à“°—∫
20 ∫“∑ µàÕÀÿâπ §à“ PE ®–‡∑à“°—∫ 100 ˚ 20 À√◊Õ‡∑à“°—∫ 5

§à“ PE π—Èπ ∂â“¡Õß°—πÀ¬“∫Ê ·∫∫§π∑”∏ÿ√°‘®°Á§◊Õ §à“∑’Ë∫Õ°«à“°“√
≈ß∑ÿππ—Èπ®–‰¥â‡ß‘π≈ß∑ÿπ§◊π„π°’Ëªï π—Ëπ°Á§◊Õ ∂â“§à“ PE ‡∑à“°—∫ 5 °Á·ª≈«à“
≈ß∑ÿπ „πÀÿâπÀ√◊Õ°‘®°“√π—Èπ ®–§◊π∑ÿπ¿“¬„π 5 ªï

„π§«“¡‡ÀÁπ¢Õßº¡ °“√≈ß∑ÿπ∑’Ë “¡“√∂‰¥â∑ÿπ§◊π¿“¬„π 5 ªï ∂◊Õ«à“
∂Ÿ° ·≈–Àÿâπ∑’ËµâÕß„™â‡«≈“§◊π∑ÿπ∂÷ß 10 ªï¢÷Èπ‰ªπ—Èπ ∂◊Õ«à“√“§“§àÕπ¢â“ß·æß
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„π ¿“«–ªí®®ÿ∫—π ·¡â«à“¢âÕ¡Ÿ≈„πÕ¥’µπ—Èπ®–∫Õ°«à“Àÿâπ‚¥¬‡©≈’Ë¬®–¡’‡«≈“
§◊π∑ÿπ ª√–¡“≥ 13-14 ªï¢÷Èπ‰ª

‡Àµÿº≈∑’Ë¡Õß«à“ §à“ PE µË”°«à“ 5 ‡∑à“ ∂◊Õ«à“∂Ÿ°π—Èπ ‡æ√“–º¡¥Ÿ‡ª√’¬∫
‡∑’¬∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ°—∫º≈µÕ∫·∑π¢Õß°“√Ω“°‡ß‘π„π∏π“§“√ ´÷Ëß„π
ªí®®ÿ∫—πÕ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 2-3% ·µà°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë¡’§à“ PE 5 ‡∑à“π—Èπ ‡∑à“°—∫
«à“®–‰¥âº≈µÕ∫·∑πªï≈– 20% (‡Õ“ 1 À“√¥â«¬§à“ PE π—Ëπ°Á§◊Õ 1 (5 ‡∑à“°—∫
20%) ´÷Ëß¥’°«à“°“√Ω“°‡ß‘π¡“°

§à“ PE π—Èπ ‡ªìπµ—«·√°∑’Ë∫Õ°∂÷ß§«“¡∂Ÿ°§«“¡·æß∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥µ—«Àπ÷Ëß ·µà
°Á¡’¢âÕ®”°—¥Õ¬Ÿà ‡æ√“–§à“ E À√◊Õ°”‰√µàÕÀÿâπ¢Õß°‘®°“√π—Èπ ‰¡à§àÕ¬·πàπÕπ
ªï∑’Ëºà“π¡“°”‰√¢Õß∫√‘…—∑Õ“®®–¥’º‘¥ª°µ‘ æÕªïµàÕ‰ª°”‰√Õ“®®–µ°≈ß¡“
∑”„Àâ√–¬–‡«≈“§◊π∑ÿπµâÕß¬◊¥¬“«ÕÕ°‰ª‰¡à„™à 5 ªïÕ¬à“ß∑’Ë§‘¥ ‡æ√“–
©–π—Èπ ∂â“‡ÀÁπ PE µË”°«à“ 5 ·≈â« √ÿª«à“Àÿâπ√“§“∂Ÿ°Õ“®®–‰¡à®√‘ß ®–µâÕß
¥Ÿ¢âÕ¡Ÿ≈µ—«Õ◊Ëπª√–°Õ∫

¢âÕ¡Ÿ≈µ—«∑’Ë Õß∑’Ë„™â«—¥§«“¡∂Ÿ°§«“¡·æß∑’Ë¡’§«“¡¡—Ëπ§ß°«à“§à“ PE °Á
§◊Õ §à“ PB Ratio À√◊Õ ùù√“§“ªî¥µàÕ¡Ÿ≈§à“Àÿâπûû ´÷Ëß‡°‘¥®“°°“√‡Õ“√“§“
Àÿâπµ—Èß ·≈â«À“√¥â«¬¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’¢ÕßÀÿâπ

√“§“Àÿâππ—Èπ §◊Õ‡¡Á¥‡ß‘π∑’Ë‡√“®à“¬≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕÀÿâπ À√◊Õ°Á§◊Õ‡ß‘π∑’Ë‡√“‰ª≈ß∑ÿπ
°—∫‡®â“¢Õß‡¥‘¡¢Õß∫√‘…—∑  à«π¡Ÿ≈§à“µ“¡∫—≠™’¢ÕßÀÿâππ—Èπ ∂â“æŸ¥°—πÕ¬à“ß
À¬“∫Ê °Á§◊Õ ‡¡Á¥‡ß‘π∑’Ë‡®â“¢Õß¥—Èß‡¥‘¡≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑¡“µ—Èß·µà°àÕµ—Èß∫√‘…—∑

„π§«“¡‡ÀÁπ¢Õßº¡ ∂â“‡√“ ◊́ÈÕÀÿâπ‰¥â∂Ÿ°°«à“∑’Ë‡®â“¢Õß¥—Èß‡¥‘¡≈ß∑ÿπ °Á∂◊Õ«à“
‡√“´◊ÈÕÀÿâπ‰¥â„π√“§“∑’Ë∂Ÿ° ·µà∂â“‡√“µâÕß´◊ÈÕÀÿâπ„π√“§“∑’Ë·æß°«à“‡®â“¢Õß‡¥‘¡
°Á∂◊Õ«à“‡√“ ◊́ÈÕÀÿâπ·æß

‡æ√“–©–π—Èπ Àÿâπ∑’Ë¡’ PB µË”°«à“ 1 °Á∂◊Õ«à“‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“∂Ÿ° ·≈–
Àÿâπ∑’Ë¡’ PB  Ÿß°«à“ 1.5 ¢÷Èπ‰ª ∂◊Õ«à“Àÿâπ¡’√“§“§àÕπ¢â“ß·æß ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫
‡∑’¬∫«à“√“§“Àÿâπ‚¥¬‡©≈’Ë¬„πªí®®ÿ∫—π¡’§à“ PB ª√–¡“≥ 1.3 À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ
Àπâ“„À¡à®à“¬‡ß‘π´◊ÈÕÀÿâπ·æß°«à“‡®â“¢Õß‡¥‘¡ª√–¡“≥ 30%

§à“ PB π—Èπ ¡’§«“¡¡—Ëπ§ß ‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß™â“°«à“§à“ PE °Á®√‘ß ·µà°Á¡’¢âÕ
®”°—¥Õ¬Ÿà¡“° ‡æ√“–°“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ„À¡àµâÕß ◊́ÈÕ¢Õß·æß¢÷Èπ®“°√“§“‡¥‘¡
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∫“ß∑’°Á¡’‡Àµÿº≈ ‡π◊ËÕß®“°µ—«‡≈¢∑√—æ¬å ‘π∑’Ë≈ß∫—≠™’‰«âπ—Èπ ª°µ‘®–‰¡à¡’°“√
ª√—∫√“§“ ∑’Ë¥‘π‡§¬´◊ÈÕ¡“µ“√“ß«“≈– 1,000 ∫“∑ √“§“µ≈“¥ªí®®ÿ∫—πÕ“®
®–Õ¬Ÿà∑’Ë 10,000 ∫“∑ À√◊Õ°‘®°“√Õ“®¡’§à“§«“¡π‘¬¡ ‘π§â“¡’¬’ËÀâÕ‡ªìπ
∑√—æ¬å ‘π ∑’Ë ”§—≠ ·µà‰¡à‰¥â≈ßÕ¬Ÿà„π∫—≠™’ „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ ∑√—æ¬å ‘π∫“ß
µ—«≈â“ ¡—¬ À√◊Õ¡’§à“≈¥≈ß‰ª¡“°·µà¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’°Á¬—ß¡’Õ¬Ÿà ‡æ√“–©–π—Èπ
ùù¡Ÿ≈§à“∑“ß ∫—≠™’ûû ®÷ß‡ªìπµ—«‡≈¢„πÕ¥’µ∑’Ë∫àÕ¬§√—Èß‰¡à –∑âÕπ¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å
 ‘π„πªí®®ÿ∫—π ¥—ßπ—Èπ °àÕπ®– √ÿª«à“ Àÿâπ∑’Ë¡’§à“ PB µË”°«à“ 1 π—Èπ ¡’√“§“
∂Ÿ°À√◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’§à“ PB  Ÿß°«à“ 1.5 ‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“·æß ®÷ß§«√∑’Ë®–¥Ÿ¢âÕ¡Ÿ≈
µ—«Õ◊Ëπª√–°Õ∫

¢âÕ¡Ÿ≈µ—« ÿ¥∑â“¬∑’Ë®–¥Ÿ‰¥â®“°Àπ—ß ◊Õæ‘¡æå°Á§◊Õ Dividend Yield À√◊Õ
ùù‡ß‘πªíπº≈µÕ∫·∑πûû ́ ÷Ëß‡°‘¥®“°°“√‡Õ“‡ß‘πªíπº≈∑’Ë®à“¬„πªï∑’Ëºà“π¡“ À“√
¥â«¬√“§“Àÿâπ ÷́Ëß°Á§◊Õº≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπª√–®”ªï∑’Ë‡√“®–‰¥â√—∫

„π¿“«–ª°µ‘ π—°≈ß∑ÿπ®–‰¡à„§√à π„®‡ß‘πªíπº≈µÕ∫·∑π¡“°π—° ‡æ√“–
‡ß‘πªíπº≈µÕ∫·∑π∑’Ë∫√‘…—∑®à“¬„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡—°®–‰¡à Ÿß ‚¥¬‡©≈’Ë¬®–Õ¬Ÿà‰¡à‡°‘π
2-3% µàÕªï „π¢≥–∑’Ë‡ß‘πΩ“°∏π“§“√π—Èπ Ÿß∂÷ß 8-9% µàÕªï ·µàÀ≈—ß®“°‡°‘¥
¿“«–«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘® ‡ß‘πΩ“°∏π“§“√°≈—∫≈¥≈ß‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 2-3% „π
¢≥–∑’Ëº≈µÕ∫·∑π®“°‡ß‘πªíπº≈¢ÕßÀÿâπ®”π«π¡“°„Àâªíπº≈ 8-9% À√◊Õ
∫“ß·Ààß°«à“ 10%

„π§«“¡‡ÀÁπ¢Õßº¡ Àÿâπ∑’Ë¡’√“§“∂Ÿ° §«√„Àâªíπº≈µÕ∫·∑π‰¡àπâÕ¬°«à“
5% µàÕªï¢÷Èπ‰ª ÷́Ëß®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“« “¡“√∂´◊ÈÕ·≈–∂◊ÕÀÿâπµ—«π—Èπ
‰«â ‚¥¬‰¡àµâÕßÀà«ß«à“√“§“Àÿâπ®–µ°≈ß ‡æ√“–∂÷ß√“§“Àÿâπ®–≈¥≈ß‡¢“°Á‰¡à
®”‡ªìπµâÕß¢“¬ ·µà “¡“√∂√Õ√—∫ªíπº≈∑’Ë§ÿâ¡°«à“°“√Ω“°‡ß‘π  à«πÀÿâπ∑’Ë
∂◊Õ«à“·æß §◊ÕÀÿâπ∑’Ë®à“¬ªíπº≈µË”°«à“ 2% ¢Õß√“§“Àÿâπ∑’Ë‡√“ ◊́ÈÕ ·≈–·πàπÕπ
Àÿâπ∑’Ë·æß ¡“°°Á§◊ÕÀÿâπ∑’Ë‰¡à®à“¬ªíπº≈‡≈¬ ´÷Ëß°Á¡’Õ¬Ÿà¡“°„π∑âÕßµ≈“¥

„π°“√µ—¥ ‘π„®«à“Àÿâπ®–∂Ÿ°À√◊Õ·æßπ—Èπ «‘∏’∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥°Á§◊Õ°“√¥Ÿ¢âÕ¡Ÿ≈
∑—Èß 3 µ—«ª√–°Õ∫°—π ‚¥¬∑’ËÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°§«√®–¡’ PE ‰¡à‡°‘π 7-8 ‡∑à“ ¡’ PB ‰¡à
‡°‘π 1.2 ‡∑à“ ·≈–¡’ªíπº≈µÕ∫·∑π‰¡àµË”°«à“ 5% ÷́Ëß‡ß◊ËÕπ‰¢‡À≈à“π’È §ß‰¡à
®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕßµ“¬µ—« ·µà‚¥¬√«¡·≈â« ∂â“π—°≈ß∑ÿπ¬÷¥∂◊Õ·π«°“√µ—¥ ‘π„®
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¥—ß°≈à“« º¡§‘¥«à“®–¡’§«“¡ª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ¡“°°«à“°“√ ◊́ÈÕ Àÿâπ ‚¥¬
‰¡à¥Ÿ¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π‡À≈à“π’È

¢âÕ∑’Ë§«√§”π÷ß∂÷ßÕ’°¢âÕÀπ÷Ëß°Á§◊Õ Àÿâπ√“§“ ŸßÀ√◊Õ√“§“µË”‰¡à‰¥â· ¥ß∂÷ß
§«“¡∂Ÿ°§«“¡·æß¢ÕßÀÿâπ‡≈¬ Àÿâπ√“§“ 100 ∫“∑ Õ“®®–∂Ÿ°°«à“Àÿâπ√“§“
10 ∫“∑ ‡ªìπ‡√◊ËÕßª°µ‘ ·≈–„πÕπ“§µ ‡¡◊ËÕ¡’°“√Õπÿ≠“µ„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
 “¡“√∂≈¥√“§“æ“√å¢ÕßÀÿâπ‰¥â Àÿâπ 100 ∫“∑ Õ“®®–·µ°‡ªìπÀÿâπ 10 ∫“∑
·µà¡’Àÿâπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ 10 Àÿâπ ·≈–°≈“¬‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“µË”·≈–√“§“∂Ÿ°‰¥â„π
™—Ë«¢â“¡§◊π ‡æ√“–©–π—Èπ π—°≈ß∑ÿπ·∫∫ Value Investor ®÷ß‰¡à„§√à π„®«à“
Àÿâπ®–¡’√“§“ ŸßÀ√◊ÕµË” ·µà¢Õ„ÀâÀÿâππ—Èπ¡’√“§“∂Ÿ°∑’Ë ÿ¥‡∑à“∑’Ë®–‡ªìπ‰ª‰¥â

Àÿâπ∑’Ë¡’ PE µË”°«à“ 5 ‡∑à“ PB µË”°«à“ 0.6-0.7 ·≈–„Àâªíπº≈ µÕ∫·∑π
¡“°∂÷ß 10% ÷́Ëßº¡Õ¬“°®–‡√’¬°«à“‡ªìπÀÿâπ ùù·∫°—∫¥‘πûû „πµ≈“¥Àÿâπ„π
ªí®®ÿ∫—πº¡§‘¥«à“¬—ß¡’‡À≈◊ÕÕ¬ŸàÀ≈“¬µ—« ·¡â«à“√“§“Àÿâπ‡À≈à“π—Èπ®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
¡“¡“°·≈â« ‡æ√“–©–π—Èπ ‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ¬—ß¡’Õ¬Ÿà¡“°

§π∑’Ë‰¡à‡§¬≈ß∑ÿπ·∫∫ Value Investment ‡≈¬π—Èπ ¡“≈Õß¥Ÿ ‘§√—∫ ·≈â«
®–µ‘¥„®„π ‘π§â“ ùù·∫°—∫¥‘πûû ∑’Ë®–À“‰¡à‰¥âÕ’°·≈â«∂â“¬—ß√’√ÕÕ¬Ÿà
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 Ÿµ√ 3 - 5 - 10

π’Ë‰¡à„™à Ÿµ√®—¥µ—Èß√—∞∫“≈¢Õßæ√√§Õ–‰√∑—Èßπ—Èπ ·µà‡ªìπ Ÿµ√ ”À√—∫

π—°≈ß∑ÿπ∑’ËµâÕß°“√À≈’°‡≈’Ë¬ß§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈–À«—ß∑’Ë®–‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π

∑’Ë¥’®“°°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬„π™à«ß‡«≈“π’È

µ—«·√°°Á§◊ÕÀ¡“¬‡≈¢ 5 ÷́Ëßπ‘¬“¡«à“‡ªìπÀÿâπ∑’Ë√“§“µË”°«à“ 5 ∫“∑ ÷́Ëß
º¡ π—∫·≈â«¡’ª√–¡“≥ 70 µ—« ®“°Àÿâπ∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬°—π 335 µ—«
À√◊Õ ª√–¡“≥ 20% ¢ÕßÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥

Àÿâπ°≈ÿà¡π’È §◊ÕÀÿâπ¢Õß°‘®°“√∑’Ë¡’ªí≠À“‡¢â“¢—Èπ‚§¡à“ ∫“ß·Ààß°Á°”≈—ß≈ÿâπ
°—π«à“®–≈â¡≈–≈“¬ À√◊Õ®–‰¥â√—∫°“√øóôπøŸ  µ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡ÀÁπÕ¬Ÿà°Á§◊Õ Àÿâπ TPI
∑’Ë¡’√“§“ 3.8 ∫“∑µàÕÀÿâπ

Àÿâπ√“§“µË”°«à“ 5 ∫“∑π’È ‡ªìπÀÿâπ°≈ÿà¡∑’Ëº¡§‘¥«à“§«√À≈’°‡≈’Ë¬ß‚¥¬ ‘Èπ
‡™‘ß ‡æ√“–‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß¡“°  À≈“¬∫√‘…—∑‡®â“¢Õß°Á∑‘Èß·≈â«  À≈“¬
∫√‘…—∑‡®â“¢Õß°Á¬—ß ŸâÕ¬Ÿà  ·µàº¡¥Ÿ‰ª·≈â«  ∂÷ß∫√‘…—∑®–√Õ¥ ·µà‡ß‘π∑ÿ°∫“∑
∑ÿ° µ“ß§å∑’Ë∑”‰¥â°ÁÕ“®®–µ°‡ªìπ¢Õß‡®â“Àπ’È¡“°°«à“®–∂÷ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

À¡“¬‡≈¢ 10 ¢Õßº¡°Á§◊Õ Àÿâπ∑’Ë¡’√“§“√–À«à“ß 5 ∂÷ß 10 ∫“∑µàÕÀÿâπ
´÷Ëß¡’Õ¬Ÿàª√–¡“≥ 70 µ—« À√◊Õ 20% ¢Õßµ≈“¥‡À¡◊Õπ°—π
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Àÿâπ°≈ÿà¡µË” 10 ‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß‡™àπ‡¥’¬«°—∫ÀÿâπµË” 5 ‡æ√“–
¡—°‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’Àπ’È Ÿß º≈°“√¥”‡π‘πß“π¡—°®–µ‘¥≈∫ ·≈–√“§“Àÿâπæ√âÕ¡∑’Ë
®–‰À≈≈ßµË”°«à“ 5 ∫“∑ ‡¡◊ËÕ‡°‘¥ªí≠À“ ‡™àπ ‰¡à “¡“√∂™”√–¥Õ°‡∫’È¬
À√◊Õ‡ß‘πµâπ§◊π‡®â“Àπ’È‰¥âµ“¡°”Àπ¥ ·≈–®÷ß‡ªìπÀÿâπÕ’°°≈ÿà¡Àπ÷Ëß∑’Ëº¡§‘¥«à“
§π∑’Ëµ—Èß„®®–≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«‡æ◊ËÕÀ«—ßº≈µÕ∫·∑π∑’Ë‡À¡“– ¡‰¡à§«√‡¢â“‰ª
‡°’Ë¬«¢âÕß

„π∑“ß∑ƒ…Æ’π—Èπ  Àÿâπ√“§“µË”‰¡à‰¥â·ª≈«à“‡ªìπÀÿâπ√“§“∂Ÿ°  ‡æ√“–√“§“
ÀÿâπµâÕß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫º≈°”‰√ À√◊Õ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà
„π∫√‘…—∑ √«¡∂÷ßµâÕß¥Ÿ«à“°‘®°“√π—Èπ®– “¡“√∂Õ¬Ÿà√Õ¥‰¥âÀ√◊Õ‰¡à ∫àÕ¬§√—Èß
∑’ËÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“ Ÿß°≈—∫‡ªìπÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ° ‡æ√“–‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë¡’°”‰√¡“° ¡’∑√—æ¬å
 ¡∫—µ‘¡À“»“≈·≈–¡’§«“¡¡—Ëπ§ß  “¡“√∂∂◊Õ¬“«‰¥â‚¥¬‰¡àµâÕß°—ß«≈

‡æ√“–©–π—Èπ ∂â“µâÕß°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµË”≈ß¡“ º¡§‘¥«à“
Õ¬à“ßπâÕ¬§«√´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“‡°‘π 10 ∫“∑ ·µàÀÿâπ∑’Ëº¡§‘¥«à“πà“≈ß∑ÿπ∑’Ë ÿ¥
„π¬“¡π’È§◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“ Ÿß¡“°Ê ‡æ√“–Àÿâπ∑’Ë¡’√“§“ Ÿß„π¿“«–∑’Ë‡»√…∞°‘®
¬—ß‰¡àøóôπ°Á§◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¥’ ¡’∞“π–°“√‡ß‘π¡—Ëπ§ß ∑’Ë ”§—≠°Á§◊Õ
À≈“¬Ê µ—«¡’√“§“∂Ÿ°Õ¬à“ß‰¡àπà“‡™◊ËÕ

·≈–π—Ëπ°Á§◊Õ∑’Ë¡“¢ÕßÀ¡“¬‡≈¢ 3 ÷́Ëßº¡„Àâπ‘¬“¡«à“ §◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“ Ÿß
 ÿ¥ 3 Õ—π¥—∫·√°¢Õß∑ÿ°°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡ ́ ÷Ëß ≥ «—ππ’È º¡§‘¥«à“‡ªìπÀÿâπ°≈ÿà¡∑’Ë
Value Investor πà“®–‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ¡“°∑’Ë ÿ¥

≈Õß‰≈à¥ŸÀÿâπ 3 Õ—π¥—∫·√°¢Õß·µà≈–Õÿµ “À°√√¡¡’„§√∫â“ß ·≈–‡¢“∑”
Õ–‰√∑’Ëπà“ π„®

°≈ÿà¡·√° §◊Õ ∏ÿ√°‘®°“√‡°…µ√ ª√–°Õ∫¥â«¬ CHOTI (152 ∫“∑
µàÕÀÿâπ) ‡ªìπºŸâ àßÕÕ°°ÿâß·™à·¢Áß™—Èππ”Õ¬ŸàÀ“¥„À≠à µ—«∑’Ë Õß CFRE (102)  ∫√‘…—∑
™—Èππ”ºŸâ àßÕÕ°Õ“À“√∑–‡≈·ª√√ŸªÀ≈“¬Õ¬à“ß ·≈–Õ—π¥—∫ “¡°Á§◊Õ CPF
(45) ∫√‘…—∑‡§√◊Õ‡®√‘≠‚¿§¿—≥±å ∑’Ë™Ÿ«‘ —¬∑—»πå«à“‡¡◊Õß‰∑¬®–µâÕß‡ªìπºŸâ
º≈‘µÕ“À“√‡≈’È¬ß‚≈°

°≈ÿà¡∏π“§“√ Õ—π¥—∫Àπ÷Ëß∂÷ß “¡°Á§◊Õ ·∫ß§å°√ÿß‡∑æ (27.75) ‰∑¬æ“≥‘™¬å
(21) ·≈–° ‘°√‰∑¬ (20.75) ∑—Èß “¡µ—«º¡§ß‰¡àµâÕßÕ∏‘∫“¬ ‡æ√“–‡ªìπ
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∏π“§“√™—Èππ”∑’Ë∑à“π„™â∫√‘°“√Õ¬Ÿà·≈â«
°≈ÿà¡«— ¥ÿ°àÕ √â“ß ·πàπÕπ ‡√à‘Ë¡∑’ËªŸπ„À≠à SCC (302)  ÿ¢¿—≥±åÕ‡¡√‘°—π

 ·µπ¥“√å¥ ASTL (160)  ́ ÷Ëß‰¡à√Ÿâ«à“®–À“´◊ÈÕÀÿâπ‰¥â‰À¡  ·≈–ªŸπ°≈“ß SCCC
(107)  ∑—Èß “¡∫√‘…—∑π’È  §◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë®–øóôπ ·≈–‡µ‘∫‚µ°àÕπ∫√‘…—∑Õ◊Ëπ„π°≈ÿà¡
Õÿµ “À°√√¡∑’Ë∂Ÿ°°√–∑∫Õ¬à“ßÀπ—°®“°¿“«–‡»√…∞°‘®

°≈ÿà¡‡§¡’¿—≥±åœ 3 µ—« §◊Õ TPC (66) TCB (60.5)  ·≈– NPC (29.75)
∑—Èß 3 ∫√‘…—∑π’Èº≈‘µÕ–‰√Õ¬à“∂“¡‡≈¬§√—∫ ‡æ√“–º¡°Á‰¡à∑√“∫‡À¡◊Õπ°—π  √Ÿâ
·µà«à“ ∂â“®–≈ß∑ÿπ°ÁµâÕß‡ ’Ë¬ß°—π‡Õ“‡Õß®“°√“§“πÈ”¡—π¥‘∫¢Õß‚≈°

°≈ÿà¡æ“≥‘™¬å ª√–°Õ∫¥â«¬ ICC (102) MAKRO (56) ·≈– SPI
(55)  ICC §◊Õ∫√‘…—∑°≈ÿà¡ Àæ—≤πå∑’Ë¢“¬§«“¡ß“¡ “√æ—¥ µ—Èß·µà™ÿ¥™—Èπ„π
«“‚°â‰ª®π∂÷ß≈‘ª µ‘§¢Õß¡‘ ∑’π „π¢≥–∑’Ë  SPI ‡ªìπ Holding Company
∂◊ÕÀÿâπ„π°≈ÿà¡ Àæ—≤πå‡°◊Õ∫∑ÿ°∫√‘…—∑ √«¡∂÷ß ICC  à«π MAKRO π—Èπ ∑à“π
‡ÀÁπÕ¬Ÿà·≈â«

°≈ÿà¡ ◊ËÕ “√ ADVANC (368) SHIN (160) ∫√‘…—∑ºŸâ„Àâ∫√‘°“√‚∑√»—æ∑å
¡◊Õ∂◊Õ GSM 2 «—µµå ÷́Ëß‡®â“¢Õß‡ªìππ“¬°√—∞¡πµ√’ ·≈– UCOM (35.25)
§Ÿà·¢àß¢Õß§ÿ≥∑—°…‘≥ ™‘π«—µ√ ‰¡à„™à∑“ß°“√‡¡◊Õß ·µà‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß‚∑√»—æ∑å
¡◊Õ∂◊Õ√–∫∫ World Phone

‡§√◊ËÕß„™â‰øøÑ“ CEI (134)  ∫√‘…—∑º≈‘µæ—¥≈¡·øπ´’  METCO (76.5)
ºŸâº≈‘µ™‘Èπ à«π‡§√◊ËÕß„™â‰øøÑ“™—Èππ” ·≈– KYE (69) ºŸâº≈‘µ‡§√◊ËÕß„™â‰øøÑ“
¿“¬„π∫â“π¬’ËÀâÕ¡‘µ´Ÿ∫‘™‘À≈“¬™π‘¥

™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° ǻ ÷Ëß°”≈—ß√âÕπ·√ß‡ªìπ¥“√“„π∞“π–ºŸâ àßÕÕ°™—Èππ”
¢Õßª√–‡∑» ª√–°Õ∫¥â«¬ DELTA (274) HANA (124) ·≈– KCE (92)
∑—Èß “¡∫√‘…—∑∑”Õ–‰√°ÁÕ∏‘∫“¬¬“° √Ÿâ·µà«à“ ∂â“‡»√…∞°‘® À√—∞´∫‡´“‡¡◊ËÕ‰√
°Á„Àâ¢“¬Àÿâπ‡À≈à“π’È∑—π∑’

æ≈—ßß“π  PTTEP (119)  ∫√‘…—∑º≈‘µ·≈– ”√«®πÈ”¡—π UGP (71.5)
∫√‘…—∑º≈‘µ°ä“´ ·≈– EGCOMP (31)  ∫√‘…—∑º≈‘µ‰øøÑ“  ™◊ËÕ°Á§ß∫Õ°·≈â««à“
·µà≈–∫√‘…—∑∑”Õ–‰√

∫—π‡∑‘ß BEC (240) À√◊Õ∑’«’™àÕß 3 GRAMMY (89.5) §π¢“¬‡ ’¬ß‡æ≈ß
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·≈–∫—π‡∑‘ßÕ◊ËπÊ Õ’°¡“° ·≈– CSR (17) ‡®â“¢Õß π“¡°Õ≈åøπ«∏“π’
‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å  AIFT (33.5) ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å¢ÕßΩ√—Ëß MFC

(29.25) ∫√‘…—∑®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡·Ààß·√°¢Õß§π‰∑¬ ·≈– EFS (22.5)
∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ‡Õ°™“µ‘∑’Ë°”≈—ß®–°≈“¬‡ªìπ∏π“§“√®”°—¥∏ÿ√°‘®‡√Á«Ê π’È
∑—Èß “¡µ—«π’È‡ ’Ë¬ß°—π‡Õ“‡Õß§√—∫

Õ“À“√·≈–‡§√◊ËÕß¥◊Ë¡ TF (174) À√◊ÕÀÿâπ∫–À¡’Ë¡“¡à“∑ÿ°√   SSC (88)
À√◊ÕÀÿâπ‡ªÖª´’Ë  TVO (89.5) ÀÿâππÈ”¡—πæ◊™Õßàÿπ ∑—Èß “¡µ—«‡≈◊Õ°°‘π°—π‡Õ“
‡Õßµ“¡§«“¡™Õ∫

°“√·æ∑¬å  BGH (20)  NTV (18.25)  ·≈– RAM (12.75)  ∑—Èß “¡
‚√ßæ¬“∫“≈√“§“§àÕπ¢â“ßµË” ‡æ√“–©–π—Èπ§‘¥„Àâ¥’°àÕπ‡¢â“§√—∫

‚√ß·√¡  OHTL (184)  ‚Õ‡√’¬π‡µÁ≈  SHANG (33)  ·™ß°√‘≈“ ·≈–
RHC (32) √“™¥”√‘ ∑—Èß “¡‚√ß·√¡µ‘¥Õ—π¥—∫‚≈°∑—Èßπ—Èπ ·µà√“§“Õ“®®–
·æßÀπàÕ¬∂â“®–„™â∫√‘°“√

ª√–°—πœ ª√–°Õ∫¥â«¬ BKI (119) AYUD (92) DVS (76) µ—«
·√°¢Õß‡§√◊Õ·∫ß°å°√ÿß‡∑æ µ—«∑’Ë Õß ·∫ß°å»√’Õ¬ÿ∏¬“ ·≈– ÿ¥∑â“¬‡¢â“„®«à“
¢Õß‡§√◊Õ∑√—æ¬å ‘πœ ¥Ÿ®“°√“§“·≈â«°Áπà“®–ª√–°—π§«“¡ª≈Õ¥¿—¬¢Õß°“√
≈ß∑ÿπ‰¥â

∫√√®ÿ¿—≥±å ALUCON (77)CMBT (48) ·≈– SP (40) °≈ÿà¡π’È
 ¿“æ§≈àÕßµË” ÿ¥Ê §√—∫

Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å CPN (31) ‡®â“¢ÕßÕ“§“√¢ÕßÀâ“ß‡ Á́π∑√—≈  ROJANA
(17.5) π‘§¡Õÿµ “À°√√¡ ·≈– MBK-PD (15) Àâ“ß¡“∫ÿ≠§√Õß ´÷Ëß¡’
Õ“™’æÀ≈—°Õ’°Õ¬à“ßÀπ÷Ëß°Á§◊Õ°“√‡°Á∫§à“®Õ¥√∂

‡¬◊ËÕ°√–¥“…  SPP (91) PPPC (33.75) AA (15) ∑—Èß “¡∫√‘…—∑
µà“ß°Áº≈‘µ°√–¥“…∑’Ë√“§“°”≈—ß¢÷Èπ‡Õ“Ê

 ‘Ëß∑Õ·≈–‡§√◊ËÕßπÿàßÀà¡  WACOAL (101)  ·πàπÕπ  º≈‘µ™ÿ¥™—Èπ„π
µ—Èß·µà¢Õß‡¥Á°®π‡ªìπ “«„À≠à TR (75)  ∑”‡ âπ„¬Õ–‰√°Á‰¡à∑√“∫ ·≈– TNL
(66.5)  ∫√‘…—∑°≈ÿà¡ Àæ—≤πå∑’Ë¢“¬‡ ◊ÈÕºâ“·≈–‡§√◊ËÕßÀπ—ß

¢π àß ª√–°Õ∫¥â«¬ THAI (33.5) À√◊Õ TG ∑’ËÀ≈“¬§π·ª≈«à“  To-
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morrow Go  RCL (29)  “¬°“√‡¥‘π‡√◊Õ‰∑¬‰ª ‘ß§‚ª√å·≈–Õ’° À≈“¬·Ààß
PSL (10) ‡√◊Õ„Àâ‡™à“‡À¡“≈”∑’ËÕ“®®–µâÕß√–«—ßÀπàÕ¬ ‡æ√“–‡À¡“·≈â«
Õ“®®–‰ª≈—∫ ‡æ√“–√“§“‡À≈◊Õ·§à 10 ∫“∑µàÕÀÿâπ

¬“πæ“Àπ– GYT (185) À√◊Õ¬“ß°Ÿä¥‡¬’¬√å SPG (50) ´÷Ëß™◊ËÕ‰¡à‰¥â
∫Õ°«à“¢“¬Õ–‰√ ·≈– TRU (29) ∫√‘…—∑¢“¬√∂¥—¥·ª≈ß¢Õß§π‰∑¬·∑âÊ

Õ◊ËπÊ EASTW (28) ∫√‘…—∑®—¥°“√·≈–æ—≤π“∑√—æ¬“°√πÈ”¿“§
µ–«—πÕÕ°  GENCO (19.5) ∫√‘…—∑∫√‘À“√·≈–æ—≤π“‡æ◊ËÕ°“√Õπÿ√—°…å  ‘Ëß
·«¥≈âÕ¡ ‡ªìπ 2 ∫√‘…—∑∑’Ë™◊ËÕ¬“«∑’Ë ÿ¥„πµ≈“¥ ·≈– CPL (17) ÷́Ëßº¡‰¡à
∑√“∫«à“∑”Õ–‰√

∑—ÈßÀ¡¥ π—∫‰¥âª√–¡“≥ 20% ¢ÕßÀÿâπ„πµ≈“¥ §◊Õ Àÿâπ∑’Ëº¡§‘¥«à“πà“æ‘®“√≥“
‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ  à«π®–≈ßµ—«‰ÀπÀ√◊Õ°≈ÿà¡‰Àπ°Á‡≈◊Õ°°—π‡Õßπ–§√—∫
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¢ÿ¡∑√—æ¬å ÿ¥¢Õ∫øÑ“

°“≈§√—ÈßÀπ÷Ëß...¡’°√–∑“™“¬§πÀπ÷Ëß π“¡≈‘‡®’¬·Ààß‡¡◊Õß√“™√’ ‰¥â

‡ ’¬™’«‘µ≈ßÕ¬à“ß°–∑—πÀ—π¢≥–¢ÿ¥À“∑Õß„π∂È”Õ—π¡◊¥¡‘¥°≈“ßªÉ“

‡¡◊Õß°“≠®å∫ÿ√’

≥  ∑’Ëª√–µŸ «√√§å  ≈‘‡®’¬‰¥âæ∫°—∫‡∑æ·Ààß «√√§å ´÷Ëß‰¥â·®âß·°à≈‘‡®’¬«à“
‡¢“¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–‡¢â“‰ªÕ¬Ÿà„π «√√§å §à“∑’Ë‰¥â √â“ß§«“¡À«—ß„Àâ·°à
§π¬“°‰√â ·≈–ºŸâ∑’Ë ‘ÈπÀ«—ßπ—∫≈â“π„πª√–‡∑» “√¢—≥±å Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡  «√√§å
π—Èπ·πàπ¡“° ÀâÕß∑ÿ°ÀâÕß¡’§π‡¢â“‰ª®ÕßÕ¬Ÿà°—πÀ¡¥ ·≈–‰¡à¡’§π¬Õ¡ÕÕ°
À“°≈‘‡®’¬ “¡“√∂™—°®Ÿß„Àâ§πÕÕ°‰ª ‡¢“°Á®– “¡“√∂‡¢â“‰ªÕ¬Ÿà·∑π∑’Ë‰¥â

≈‘‡®’¬§‘¥À“Õÿ∫“¬ ™—Ë«§√Ÿà°Áµ–‚°π°âÕß‡¢â“‰ª„π «√√§å«à“ ùùæ∫∑Õß„ππ√°ûû
∑—π„¥π—Èπ ºŸâ§π„π «√√§åµà“ß°Á«‘Ëß°√Ÿ°—πÕÕ°¡“ ∑ÿ°§π¡ÿàßÀπâ“ Ÿàπ√°Õ¬à“ßŒ÷°‡À‘¡
 «√√§å‚≈àß≈ß·≈â« ‡∑æ·Ààß «√√§å®÷ßµ√— ‡™◊ÈÕ‡™‘≠„Àâ≈‘‡®’¬‡¢â“ Ÿà «√√§åµ“¡
§«“¡µâÕß°“√ ·µà·≈â«≈‘‡®’¬°≈—∫µÕ∫°≈—∫‰ª«à“ ùù¢â“‡ª≈’Ë¬π„®·≈â« ∫“ß∑’Õ“®
®–¡’∑ÕßÕ¬Ÿà„ππ√°®√‘ßÊ ¢â“®–µ“¡æ«°‡¢“‰ªûû

π‘∑“π‡√◊ËÕßπ’È º¡¥—¥·ª≈ß¡“®“°‡√◊ËÕß‡≈à“¢ÕßΩ√—Ëß ∑’ËæŸ¥∂÷ßπ—°≈ß∑ÿπ„π
µ≈“¥Àÿâπ ÷́Ëßº¡‡ÀÁπ«à“‡ªìπ‡√◊ËÕß§≈“  ‘°∑’Ë‡À¡◊Õπ°—∫™’«‘µ®√‘ß ·≈–‡°‘¥¢÷Èπ
´È”·≈â«´È”Õ’°



70       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß®‘µ«‘∑¬“∑’ËÕ∏‘∫“¬«à“ ∑”‰¡§π®÷ß‡™◊ËÕ¢à“«≈◊Õ∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫∑Õß
¢à“«≈◊Õ‡°’Ë¬«°—∫¢ÿ¡∑√—æ¬å ·≈–¢à“«≈◊Õ‡°’Ë¬«°—∫Àÿâπ ∑’Ë®–„Àâº≈µÕ∫·∑π¡À“»“≈
π‘∑“π‡√◊ËÕßπ’È™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“ ·¡â°√–∑—Ëß§π∑’Ë‡ªìπ§π‚°À° À√◊Õª≈àÕ¬¢à“«≈◊Õ‡Õß
¬—ß‡™◊ËÕ‡≈¬ ∂â“ ‘Ëßπ—Èπ‡ªìπ ‘Ëß∑’ËºŸâ§πΩíπ∂÷ß ·≈–Õ¬“°‰¥â‡ªìπ‡®â“¢Õß π—Ëπ°Á§◊Õ
∑ÿ°§πΩíπÕ¬“°®–√«¬„πæ√‘∫µ“

‡æ√“–©–π—Èπ °“√æπ—π À√◊Õ°“√≈ß∑ÿπÕ–‰√°Áµ“¡∑’Ë —≠≠“«à“§π‡≈àπ
®–¡’‚Õ°“ √«¬‰¥â¡“°Ê ®–‰¥â√—∫°“√µâÕπ√—∫Õ¬à“ß Ÿß ‰¡à«à“‚Õ°“ π—Èπ®–πâÕ¬
‡æ’¬ß„¥

º¡‰¡à„§√à‰¥â‡≈àπ°“√æπ—πÕ–‰√π—° ·µà°ÁæÕ®–∑√“∫«à“ ∂â“·∑ßøÿµ∫Õ≈
∂Ÿ°∑’¡°ÁÕ“®®–‰¥âº≈µÕ∫·∑π 3-4 ‡∑à“  ∂â“·∑ß¡â“∂Ÿ°µ—«°Á®–‰¥âº≈µÕ∫·∑π
Õ“®®–Õ¬Ÿà„πÀ≈—° 6-7 ‡∑à“ ‡≈àπ ≈ÁÕµ·¡™™’π„π°“ ‘‚π™π–Õ“®®–‰¥â∂÷ß
20-30 ‡∑à“ ·≈–∂â“∂Ÿ°À«¬„µâ¥‘π‡≈¢∑â“¬ Õßµ—« ‰¥â∂÷ß 50-60 ‡∑à“ ·µà∂â“
∂Ÿ°≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëßπ—Èπ °Á√«¬‡ªìπ‡»√…∞’‡ß‘π≈â“π‰¥â∑—π∑’

¬‘Ëß√“ß«—≈À√◊Õº≈µÕ∫·∑π Ÿß‡∑à“‰√ §π°Á¬‘ËßÕ¬“°‡≈àπ Õ¬“°Ωíπ∑’Ë®–
‰¥â¡“°¢÷Èπ‡∑à“π—Èπ ‰¡à«à“‚Õ°“ ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®–πâÕ¬·§à‰Àπ°Áµ“¡ ‡æ√“–§π à«π
„À≠à§‘¥«à“π’Ë‡ªìπ∑“ß‡¥’¬«∑’Ë‡¢“®–¡’‚Õ°“ √«¬ ‚¥¬‰¡àµâÕßÕÕ°·√ßÀ√◊ÕµâÕß
√Õ≈ÿâππ“ππ—°

·µà§π∑’Ë∑”Õ¬à“ßπ—Èπ  à«π„À≠à·≈â«°Á¡’·µà¢“¥∑ÿπÀ√◊Õ®π≈ß ‚¥¬
‡©æ“–∑’Ë∑”∫àÕ¬Ê ‡ªìπª√–®” ‚Õ°“ ¢“¥∑ÿπ¡’°«à“ 99% ¬‘Ëß∑”¡“°‚Õ°“ 
∑’Ë®–¢“¥∑ÿπ°Á¬‘Ëß¡“°

«‘∏’§‘¥«à“®–¢“¥∑ÿπ‡∑à“‰√π—Èπ §‘¥‰¡à¬“°  µ“¡ Ÿµ√∫Õ°«à“ „Àâ‡Õ“º≈µÕ∫
·∑π∑’Ë®–‰¥â√—∫§Ÿ≥¥â«¬‚Õ°“ ∑’Ë®–∂Ÿ°√“ß«—≈ ‡™àπ ∂â“·∑ßÀ«¬„µâ¥‘π ‡≈¢∑â“¬
 Õßµ—« 1 ∫“∑ ∂Ÿ° ®–‰¥â‡ß‘π√“ß«—≈ 60 ∫“∑ ·µà‚Õ°“ ∑’Ë®–·∑ß∂Ÿ°π—Èπ¡’
‡æ’¬ß 1 „π 100 ‡æ√“–©–π—Èπ º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥«à“®–‰¥â®–‡∑à“°—∫ 60 x 1
À“√¥â«¬ 100  À√◊Õ‡∑à“°—∫ 60  µ“ß§å ´÷Ëß°Á·ª≈«à“ ≈ß∑ÿπÀπ÷Ëß∫“∑·µà§“¥
«à“®–‰¥â √“ß«—≈ 60  µ“ß§å À√◊Õ‡ªìπ°“√¢“¥∑ÿπ 40  µ“ß§å‚¥¬‡©≈’Ë¬ §π∑’Ë
°”‰√°Á§◊Õ‡®â“¡◊Õ

°“√æπ—π ∑’ËæŸ¥«à“¡’‰¥â¡’‡ ’¬π—Èπ ‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß°“√‡≈àπ√–¬– —Èπ ·µà„π
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√–¬–¬“«·≈â« §π‡≈àπ¡—°¡’·µà‡ ’¬ ·≈–‡®â“¡◊Õπ—Èπ¡—°¡’·µà‰¥â ‡æ√“–©–π—Èπ
°“√‡≈àπ°“√æπ—πÀ√◊Õ ◊́ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë‡ªìππ‘® ‘ππ—Èπ °“√—πµ’‰¥â«à“ ¢“¥∑ÿπ·πàπÕπ

°“√‡≈àπÀÿâπ À√◊Õ°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâππ—Èπ ‚¥¬æ◊Èπ∞“π®√‘ßÊ ·≈â« ·µ°µà“ß
®“°°“√‡≈àπ°“√æπ—π ‡æ√“–°“√‡≈àπ°“√æπ—ππ—Èπ ∑ÿ°§√—ÈßµâÕß¡’§π‰¥â·≈–¡’
§π‡ ’¬ ‡æ√“–°“√æπ—π‰¡à‰¥â°àÕ„Àâ‡°‘¥¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ ‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß°“√∂à“¬‡∑‡ß‘π
®“°°√–‡ªÜ“Àπ÷Ëß¡“¬—ßÕ’°°√–‡ªÜ“Àπ÷Ëß ·µàÀÿâππ—Èπ‡ªìπ°‘®°“√∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’°“√º≈‘µ
À√◊Õ°“√∫√‘°“√∑’Ë¡’°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ ¡’°”‰√¡“®—¥ √√„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑ÿ°§π
¥—ßπ—Èπ ®÷ß¡’‚Õ°“ ∑’Ë∑ÿ°§π®–°”‰√‰¥âÀ¡¥ ∂â“Àÿâπµ—«π—Èπ¡’§ÿ≥¿“æ¥’ À√◊Õ
Õ“®®–¢“¥∑ÿπ‰¥â∑ÿ°§π ∂â“°‘®°“√¢“¥∑ÿπ

„π√–¬–¬“«·≈â« °“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ß∂Ÿ°µâÕß„πµ≈“¥Àÿâπ¡—°®–„Àâº≈µÕ∫
·∑π∑’Ë‡ªìπ∫«°‡ ¡Õ ‡æ√“–‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»¬—ß‡µ‘∫‚µ °‘®°“√∏ÿ√°‘®¬—ß
¡’°”‰√ ·≈–¡’°“√®à“¬ªíπº≈µÕ∫·∑π„Àâ·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ·µà°“√≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ
„π√–¬– —Èππ—Èπ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß ·≈–¡’‚Õ°“ °”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπæÕÊ °—π ‡√’¬°«à“
¡’‰¥â¡’‡ ’¬§≈â“¬Ê °“√æπ—π‡À¡◊Õπ°—π ·≈–π—Ëπ‡ªìπ‡Àµÿ∑’Ë∑”„Àâ§π™Õ∫‡≈àπÀÿâπ
√–¬– —Èπ ·≈–‡≈àπ‡©æ“–Àÿâπ∑’Ë¡’§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“ Ÿß À√◊Õ∂â“æŸ¥·√ßÊ
°Á§◊Õ ‡≈àπÀÿâπ·∫∫‡≈àπ°“√æπ—π

°“√‡≈àπÀÿâπ√–¬– —Èππ—Èπ §ß‰¡à‡≈«√â“¬À√◊Õ¢“¥∑ÿπ ∂â“§π‡≈àπ‰¡àµâÕß‡ ’¬
§à“§Õ¡¡‘™™—Ëπ„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ ‡æ√“–„πµ≈“¥Àÿâππ—Èπ ‰¡à¡’„§√‰¥â‡ª√’¬∫
„§√„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ ∑ÿ°§π¡’ ‘∑∏‘‡∑à“‡∑’¬¡°—π ·≈–∑ÿ°§π‡ªìπ§π‡≈àπ
À¡¥‰¡à¡’‡®â“¡◊Õ√—∫·∑ßÀÿâπ ‡æ√“–©–π—Èπ ‚Õ°“ °”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπ¢Õß∑ÿ°
§π¡’‡∑à“Ê °—π

ªí≠À“„À≠à¢Õß°“√‡≈àπÀÿâπ√–¬– —Èπ°Á§◊Õ §à“§Õ¡¡‘™™—Ëπ∑’Ë®–µâÕß®à“¬
∑ÿ°§√—Èßª√–¡“≥ 0.25% ¢Õß°“√´◊ÈÕÀ√◊Õ¢“¬ ¥—ßπ—Èπ ∂â“¡’°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬Àÿâπ
µ—«„¥µ—«Àπ÷Ëß „πÀπ÷Ëß —ª¥“Àå °Á®–µâÕß‡ ’¬§à“§Õ¡¡‘™™—Ëπ 2 §√—Èß ‡∑à“°—∫ 0.5%
¢Õß√“§“Àÿâπ ·≈–∂â“¡’°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬Àÿâπ∑ÿ°Õ“∑‘µ¬åÕ¬à“ß∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ À≈“¬
§π™Õ∫∑” „πÀπ÷Ëßªï‡¢“®–‡ ’¬§à“§Õ¡¡‘™™—Ëπ∂÷ßª√–¡“≥ 25% ¢Õß√“§“Àÿâπ
´÷Ëß‡ªìπµâπ∑ÿπ¡À“»“≈∑’ËÀ≈“¬§π‰¡à√Ÿâµ—«

°“√‡≈àπÀÿâπ√–¬– —Èπª√–‡¿∑ ◊́ÈÕ¢“¬∑ÿ° —ª¥“Àå¥—ß°≈à“«π—Èπ∂â“«‘‡§√“–Àå
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„Àâ¥’°Á®–æ∫«à“ §π‡≈àπ§ß®–¡’™–µ“°√√¡‰¡àµà“ß°—∫°“√‡≈àπ°“√æπ—π‡∑à“‰√π—°
‡æ√“–º≈µÕ∫·∑π∑’Ë‰¥â√—∫„πÀπ÷Ëßªï “¡“√∂§”π«≥‰¥â®“°°“√‡Õ“º≈µÕ∫·∑π
‡©≈’Ë¬¢Õßµ≈“¥ ≈∫¥â«¬ 25% ´÷Ëß‡ªìπ§à“§Õ¡¡‘™™—Ëπ„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ

„π§«“¡‡ÀÁπ¢Õßº¡ „π√–¬–¬“« µ≈“¥πà“®–„Àâº≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ªï
≈–ª√–¡“≥ 10% ‡æ√“–©–π—Èπ §π∑’Ë‡≈àπÀÿâπ√–¬– —Èπ ´◊ÈÕ·≈–¢“¬Àÿâπ∑ÿ°
 —ª¥“Àå πà“®–‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π‡∑à“°—∫ 10-25 À√◊Õµ‘¥≈∫ª√–¡“≥ 15%
µàÕªï §π∑’Ë ùù‡≈àπ‡°àßûû Õ“®®–¢“¥∑ÿππâÕ¬°«à“π’È ·≈–§π∑’Ë ùù‡≈àπ‰¡à‡ªìπûû
Õ“®®–¢“¥∑ÿπ¡“°°«à“ 15% ·µàº¡‡™◊ËÕ«à“ ‡°◊Õ∫∑ÿ°§π¢“¥∑ÿπ

‡æ√“–©–π—Èπ §π∑’Ë‡¢â“µ≈“¥Àÿâπ·≈–‡≈àπµ“¡·Àà À√◊Õ‡≈àπµ“¡¢à“«≈◊Õ·∫∫
π“¬≈‘‡®’¬ ‚¥¬À«—ß∑’Ë®–√«¬®“°°“√‡≈àπÀÿâππ—Èπ „π∑’Ë ÿ¥®–æ∫«à“ µ≈“¥Àÿâπ
π—Èπ‡ªìπ ùù¢ÿ¡∑√—æ¬å ÿ¥¢Õ∫øÑ“ûû ∑’Ë‡¢“‰ª‰¡à∂÷ß
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‡æ‘Ë¡§ÿ≥§à“„Àâ°—∫§ÿ≥§à“

„π∑“ß∑ƒ…Æ’ §ÿ≥§à“À√◊Õ¡Ÿ≈§à“ À√◊Õ√“§“Àÿâππ—Èπ ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫º≈°”‰√

¢Õß°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‡ªìπÀ≈—° π—Ëπ°Á§◊Õ ∂â“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

¡’°”‰√¥’ ·≈–°”‰√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ¡Ÿ≈§à“À√◊Õ√“§“¢ÕßÀÿâπ°Á®–µâÕß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

µ“¡°—π‰ª

·µà√“§“ÀÿâπÀ≈“¬Ê µ—«„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–‰¡à„§√àµÕ∫ πÕß
°—∫°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“π“π ®π§π®”π«π¡“°‰¡à‡™◊ËÕ«à“∑ƒ…Æ’π—Èπ
®–‡ªìπ®√‘ß‡ ¡Õ ‡æ√“–©–π—Èπ °“√ª√–°“»º≈°”‰√∑’Ë¥’¢Õß∫√‘…—∑ ∫“ß§√—Èß
®÷ß‰¡à§àÕ¬®–°√–µÿâπ√“§“Àÿâπ‰¥â‡∑à“‰√π—°

«‘∏’∑’Ë®–°√–µÿâπ√“§“Àÿâπ‰¥â¥’°«à“®÷ß‡°‘¥¢÷Èπ ·≈–‡√‘Ë¡¡’°“√„™â°—πÀ≈“¬Ê
∫√‘…—∑ ‡ÀÁπ√“§“Àÿâπ¢Õßµπ‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßπà“ª√–∑—∫„® ·≈–„π‰¡à™â“º¡§‘¥«à“
Õ’°À≈“¬∫√‘…—∑§ß®–∑”‡≈’¬π·∫∫µ“¡°—π µ—«Õ¬à“ß¢Õß«‘∏’°“√‡æ‘Ë¡§ÿ≥§à“Àÿâπ
‡ªìπ¥—ßµàÕ‰ªπ’È

1. °“√·®°«Õ√å·√π∑åø√’®”π«π¡“°„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡¥‘¡ «‘∏’°“√π’È∑”„Àâπ—°
≈ß∑ÿπ‡¢â“¡“´◊ÈÕÀÿâπ°àÕπ∑’Ë®– X-«Õ√å·√π∑å À√◊Õ«—π∑’Ë®–À¡¥ ‘∑∏‘Ï„π°“√‰¥â
«Õ√å·√π∑åø√’ ∑”„Àâ√“§“Àÿâπæÿàß Ÿß¢÷Èπ‰ª ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπÀ«—ß«à“ °“√‡¢â“‰ª´◊ÈÕ
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Àÿâπ·≈â«∂◊Õ‰«â„Àâ‰¥â ‘∑∏‘„π°“√√—∫«Õ√å·√π∑å À≈—ß®“°π—Èπ§àÕ¬¢“¬Àÿâπ‰ª„π√“§“
∑’Ë‡∑à“‡¥‘¡ ‡∑à“°—∫«à“‰¥â«Õ√å·√π∑å®”π«π¡“°¡“ø√’Ê ÷́Ëß«Õ√å·√π∑å‡À≈à“π’È
„π∑’Ë ÿ¥°Á®–‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥ ·≈–¡’√“§“´◊ÈÕ¢“¬°—πª√–¡“≥ 1 „π 4
¢Õß√“§“Àÿâπ·¡à ¥—ßπ—Èπ §π∑’Ë‡¢â“´◊ÈÕÀÿâπ°àÕπ«—πÀ¡¥ ‘∑∏‘ ®–¡’°”‰√∂÷ß 1 „π
4 À√◊Õ 25% „π‡«≈“ —ÈπÊ

°“√„Àâ«Õ√å·√π∑åø√’π—Èπ º¡§‘¥«à“„π√–¬–¬“«·≈â« ‰¡à‡ªìπº≈¥’µàÕ
∫√‘…—∑ ùù∑’Ë¡’§ÿ≥§à“ûû À√◊ÕÀÿâπ Value Stock ‡æ√“–Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑ ∑’Ë¡’«Õ√å
·√π∑å¡“°Ê π—Èπ ®–‡µ‘∫‚µ™â“≈ß¡“° ‡æ√“–ºŸâ∑’Ë∂◊Õ«Õ√å·√π∑åÕ¬Ÿà®–„™â ‘∑∏‘
„π°“√´◊ÈÕÀÿâπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ∑”„Àâ°”‰√µàÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑≈¥≈ß ‡æ√“–¡’Àÿâπ„À¡à‡¢â“
¡“‡©≈’Ë¬°”‰√ÕÕ°‰ª¡“°¢÷Èπ

¥—ßπ—Èπ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ Ÿß ∑’Ë√“§“Àÿâπ¬—ß‰¡à –∑âÕπ°”‰√¢Õß∫√‘…—∑
°àÕπ∑’Ë®–„™â«‘∏’°“√π’È §«√®–§‘¥„ÀâÀπ—° °“√ÕÕ°«Õ√å·√π∑åπ—Èπ §◊Õ°“√µ—¥
Õπ“§µ‡Õ“¡“„™â„πªí®®ÿ∫—π ®÷ßπà“®–¥’µàÕ∫√‘…—∑∑’Ë¡’∞“π–‰¡à¥’π—°∑’ËµâÕß¬Õ¡
¢“¬Õπ“§µ ‡æ◊ËÕ‡Õ“µ—«√Õ¥„πªí®®ÿ∫—π‰ª°àÕπ ‡æ√“–©–π—Èπ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’
Õπ“§µ¥’®÷ß‰¡à§«√„™â‡§√◊ËÕß¡◊Õµ—«π’È∂â“‰¡à®”‡ªìπ

2. °“√®à“¬ªíπº≈„π√“§“ Ÿß «‘∏’°“√π’È∑”„Àâ√“§“Àÿâπ‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ‰¥â ‚¥¬
‡©æ“–„π¿“«–ªí®®ÿ∫—π∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°∏π“§“√Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”¡“°
‡æ√“–®–¡’π—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«®”π«πÀπ÷Ëß∑’Ë π„®≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕÀ«—ß®–‰¥â√—∫
ªíπº≈„πÕ—µ√“ Ÿß∂÷ßª√–¡“≥ 10% ¢Õß‡ß‘π∑’Ë‡¢“≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕÀÿâπ ·√ß´◊ÈÕ®“°
§π°≈ÿà¡π’È∂÷ß·¡â®–¡’‰¡à¡“°π—° ·µà‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ§π∑’Ë´◊ÈÕ·≈â«‡°Á∫ ∑”„Àâ√“§“
Àÿâπ Ÿß¢÷Èπ‰ª‰¥â¬“«π“π

«‘∏’°“√®à“¬ªíπº≈‡æ‘Ë¡®πº≈µÕ∫·∑π Ÿß∂÷ß 10% π—Èπ º¡§‘¥«à“‡ªìπ«‘∏’
°“√∑’Ë¥’„π°“√‡æ‘Ë¡§ÿ≥§à“„Àâ°—∫Àÿâπ Value ∑’Ë¥’ ·µà√“§“Àÿâπ‰¡à –∑âÕπæ◊Èπ∞“π
¢Õß°‘®°“√ ‡æ√“–º≈µÕ∫·∑π∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫π—Èπ®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‡¢â“¡“
´◊ÈÕÀÿâπ·≈â«‡°Á∫‡æ◊ËÕ√Õªíπº≈ °“√¢÷Èπ¢Õß√“§“Àÿâπ®–‡ªìπ°“√¢÷Èπ∑’Ë∂“«√ ·≈–
¡—Ëπ§ß°«à“«‘∏’°“√Õ◊Ëπ

3. °“√ª√–°“»≈¥√“§“æ“√å¢ÕßÀÿâπ ‡™àπ≈¥®“° 10 ∫“∑ ‡À≈◊Õ 5 ∫“∑
´÷Ëß®–∑”„Àâ®”π«πÀÿâπ‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ’°‡∑à“µ—« ·≈–√“§“Àÿâπ°Á®–≈¥≈ß‡∑à“µ—«‡™àπ
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‡¥’¬«°—π «‘∏’°“√π’È¡“®“°æ◊Èπ∞“π∑“ß®‘µ«‘∑¬“∑’Ë‡ÀÁπ«à“ π—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à‡™◊ËÕ
«à“Àÿâπ∑’Ë√“§“µË” ®–¡’‚Õ°“ ¢÷Èπ‰ª‰¥â‡√Á«·≈–¡“°°«à“Àÿâπ∑’Ë¡’√“§“ Ÿß ‡æ√“–
©–π—Èπ °“√≈¥æ“√åÀ√◊Õ≈¥√“§“Àÿâπ≈ß¡“ ®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ π„®‡¢â“¡“´◊ÈÕÀÿâπ
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‡æ√“–§‘¥«à“Àÿâπ®–¡’‚Õ°“ ¢÷Èπ‰¥â‡√Á« ∂â“¡’√“§“ª√–¡“≥ 50 ∫“∑
·∑π∑’Ë®–‡ªìπ√“§“ 100 ∫“∑ ¬‘ËßÀÿâπ¡’√“§“·§à 10-20 ∫“∑ ¬‘Ëß¡’‚Õ°“ ¢÷Èπ
‡√Á«‡ªìπ‡∑à“µ—« ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫Àÿâπ√“§“ 100 ∫“∑ ®–¢÷Èπ‡ªìπ 200 ∫“∑

«‘∏’°“√≈¥æ“√å≈ßπ—Èπ „πÕ¥’µ™à«ß∑’ËÀÿâπ∫Ÿ¡ ¡—¬ª√–¡“≥ 10 ªï°àÕπ ¡’
°“√∑”°—π¡“° ·µà‰¥âÀ¬ÿ¥‰ªÀ≈—ß®“°∑’Ëµ≈“¥°”Àπ¥„Àâ∑ÿ°∫√‘…—∑¡’æ“√å‡∑à“°—∫
10 ∫“∑ ¢≥–π’È¢âÕ®”°—¥π’È°Á‰¡à¡’·≈â« À≈“¬∫√‘…—∑‰¥â≈¥æ“√å≈ß¡“‡À≈◊Õ‡æ’¬ß
5 ∫“∑ ÷́Ëß‡ªìπ‡°≥±åµË” ÿ¥µ“¡°ÆÀ¡“¬ º¡‡¢â“„®«à“√“§“¢ÕßÀÿâπ‡À≈à“
π—Èπ‰ª‰¥â¥’æÕ ¡§«√

°ÆÀ¡“¬∫√‘…—∑¡À“™π°”≈—ß®–‡ª≈’Ë¬π‰ª ·≈–®–∑”„Àâ∫√‘…—∑ “¡“√∂
≈¥æ“√å≈ßµË”°«à“ 5 ∫“∑‰¥â º¡§‘¥«à“„π‰¡à™â“®–¡’∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πÀ≈“¬
·Ààß≈¥æ“√å≈ß‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 1 ∫“∑ À√◊ÕÕ“®µË”°«à“π—Èπ‡æ◊ËÕ°√–µÿâπ√“§“Àÿâπ

‚¥¬ à«πµ—«·≈â« º¡§‘¥«à“°“√≈¥æ“√å‰¡àπà“®–¡’º≈„π°“√‡æ‘Ë¡§ÿ≥§à“„Àâ
°—∫√“§“Àÿâπ¡“°π—° ¬°‡«âπ«à“ √“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑®– Ÿß®π‡°‘π‰ª º¡§‘¥«à“
∂â“ √“§“Àÿâπ‰¡à‡°‘π 100 ∫“∑ °“√≈¥æ“√å¡’§«“¡®”‡ªìππâÕ¬ ·µà ”À√—∫ Àÿâπ
∑’Ë√“§“‡°‘π 100 ∫“∑ °“√≈¥æ“√å≈ß‡æ◊ËÕ„Àâπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¡’ ‘∑∏‘´◊ÈÕÀÿâπ
À√◊Õ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë√—ß‡°’¬®Àÿâπ√“§“ Ÿß ‡¢â“¡“´◊ÈÕÀÿâπ πà“®–¡’º≈¥’µàÕ°“√
‡æ‘Ë¡§ÿ≥§à“¢Õß∫√‘…—∑

4. °“√ ◊́ÈÕÀÿâπ§◊π  §◊Õ°“√∑’Ë∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‡Õ“‡ß‘π ¥∑’Ë¡’Õ¬Ÿà¡“°„π
∫√‘…—∑ ¡“´◊ÈÕÀÿâπ¢Õßµ—«‡Õß§◊π ∑”„Àâ®”π«πÀÿâππâÕ¬≈ß ´÷Ëß®– àßº≈„Àâ°”‰√
µàÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑ Ÿß¢÷Èπ ·≈–·πàπÕπ √“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑°Á¡—°®– Ÿß¢÷Èπµ“¡

«‘∏’°“√´◊ÈÕÀÿâπ§◊ππ—Èπ ‡°‘¥®“°§«“¡§‘¥æ◊Èπ∞“π∑’Ë«à“ °‘®°“√¢Õßµπ‡Õß
π—Èπ ¡’√“§“∂Ÿ°‡°‘π‰ª ∫√‘…—∑¡’‡ß‘π¡“°·≈–‰¡à “¡“√∂∑’Ë®–≈ß∑ÿπÕ¬à“ßÕ◊Ëπ∑’Ë„Àâ
º≈µÕ∫·∑π§ÿâ¡§à“ ®÷ßµ—¥ ‘π„® ùù§◊π‡ß‘πûû À√◊Õ´◊ÈÕÀÿâπ®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

Àÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“À√◊Õ Value Stock „πµà“ßª√–‡∑»®”π«π¡“° „™â«‘∏’°“√
´◊ÈÕÀÿâπ§◊π¡À“»“≈æÕÊ °—∫∫√‘…—∑∑’ËÕÕ°Àÿâπ„À¡à ·≈–∑”„Àâ§ÿ≥§à“¢Õß∫√‘…—∑
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À√◊Õ√“§“Àÿâπ‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠
∫√‘…—∑¡À“™π¢Õß‰∑¬π—Èπ ‰¡à “¡“√∂´◊ÈÕÀÿâπ§◊π‰¥â ·µà°ÆÀ¡“¬°”≈—ß

‡ª≈’Ë¬π‰ª ·≈–„π‡√Á«Ê π’È ‡√“§ß‰¥â‡ÀÁπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∫“ß·Ààßª√–°“»´◊ÈÕ
Àÿâπµ—«‡Õß§◊π ‡æ◊ËÕ √â“ß§ÿ≥§à“„Àâ∫√‘…—∑ ·≈–‡¡◊ËÕ«—ππ—Èπ¡“∂÷ß º¡‡™◊ËÕ«à“Àÿâπ
¢Õß°‘®°“√π—Èπ§ß®–¢÷Èπ‰ªæÕ ¡§«√ ·¡â«à“Õ“®®–‰¡à‡∑à“°—∫∫√‘…—∑∑’Ë‡®â“¢Õß
∑” Tender ´◊ÈÕÀÿâπ§◊π‡æ◊ËÕ∂Õπµ—«ÕÕ°®“°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

«‘∏’°“√∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë°≈à“«∂÷ßπ—Èπ º¡‡ÀÁπ®–µâÕß°≈à“«¬È”„Àâ™—¥‡®π«à“ ®–
„™â‰¥âº≈‡©æ“–°—∫Àÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“‡∑à“π—Èπ  à«πÀÿâπ∑’Ë‰¡à‡¢â“¢à“¬‡ªìπ Value Stock
·≈â«®–„™â«‘∏’°“√‡À≈à“π’È‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“Àÿâππ—Èπ  ÿ¥∑â“¬°Á®–º‘¥À«—ß ‡æ√“–∂÷ß
·¡â«à“Àÿâπ¢÷Èπ‰ª‰¥â „π∑’Ë ÿ¥√“§“°Á®–µ°≈ß¡“ ‡æ√“–æ◊Èπ∞“π¢Õß°‘®°“√‰¡à
√Õß√—∫

 à«πÀÿâπ¥’∑’Ë¡’§ÿ≥§à“ ·µà√“§“‰¡à‰ª‰Àπ ≈Õß¡“„™â«‘∏’°“√‡æ‘Ë¡§ÿ≥§à“µ“¡
µ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡ πÕ º¡§‘¥«à“‰¡à¡’Õ–‰√‡ ’¬À“¬ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬ ∫“ß∑’°ÁµâÕß¡’
‡∑§π‘§„π°“√¥Ÿ·≈Àÿâπ∫â“ß
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Àÿâπ°≈ÿà¡‚µ‡√Á«

º¡‡ªìπ§π∑’ËµâÕß‡¥‘π®—∫®à“¬ ‘π§â“µ“¡Àâ“ß √√æ ‘π§â“·≈–´ÿª

‡ªÕ√å¡“√å‡°Áµ ∑ÿ° ÿ¥ —ª¥“Àå ‡æ◊ËÕµÿπÕ“À“√·≈–¢Õß„™âª√–®”«—π

 ”À√—∫«—π∑”ß“π∑—ÈßÕ“∑‘µ¬å  °“√‡¥‘π‡µ√Á¥‡µ√àµ“¡™Õªªîôß¡Õ≈≈åπÕ°®“°

®–‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß°“√À“ªí®®—¬ ’Ë‡æ◊ËÕ§«“¡Õ¬Ÿà√Õ¥·≈â«  ‡Àµÿº≈ ”§—≠Õ’°

Õ¬à“ßÀπ÷Ëß°Á§◊Õ  ¡—π‡ªìπ™à«ß‡«≈“∑’Ëº¡„™â„π°“√ ”√«®µ≈“¥ ‘π§â“¢Õß

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑—ÈßÀ≈“¬∑’Ëº¡≈ß∑ÿπÕ¬Ÿà

‡™àπ‡¥’¬«°—π ¡—π‡ªìπ‡«≈“∑’Ëº¡„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘®
∑’Ë¬—ß‰¡àª√“°Æ„π‡Õ° “√¢Õß ¿“æ—≤πå °√–∑√«ßæ“≥‘™¬å À√◊Õ∏π“§“√·Ààß
ª√–‡∑»‰∑¬  ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëº¡‰¥âπ—Èπ¡’§«“¡ ”§—≠¡“°µàÕ°“√≈ß∑ÿπ·∫∫ Value
Investment ¢Õßº¡

√–¬–π’È ¬à“π°“√§â“·≈–¿—µµ“§“√µà“ßÊ ∑’Ëº¡·«–‰ª‡¬’Ë¬¡‡¬’¬π¥Ÿ ‡À¡◊Õπ
«à“®–§÷°§—°°«à“∑’Ëº¡‡§¬‡ÀÁπ  ∑”„Àâº¡¡—Ëπ„®«à“¿“«–‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»
‰∑¬πà“®–‡√‘Ë¡¥’¢÷Èπ  µ—«‡≈¢∑’Ëºà“π¡“ 2 -3 ‡¥◊Õπ °Á™’È„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√øóôπµ—«
¢Õß°“√∫√‘‚¿§¿“¬„πª√–‡∑» ́ ÷Ëß‡ªìπ‡§√◊ËÕß®—°√ ”§—≠µ—«Àπ÷Ëß¢Õß°“√‡®√‘≠
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‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘® ·≈–º¡§‘¥«à“°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µπà“®–¥’¢÷Èπ‰ªÕ’°„π™à«ß
‡«≈“µàÕ®“°π’È

°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®À√◊ÕÕÿµ “À°√√¡∑’Ë‚µ‡√Á«·≈–πà“®—∫µ“¡Õß„π·ßà¢Õß°“√≈ß∑ÿπ
º¡§‘¥«à“¡’À≈“¬°≈ÿà¡  ·µà°“√∑’Ë§‘¥®–≈ß∑ÿππ—Èπ §ßµâÕß¡Õß∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈–
Õß§åª√–°Õ∫Õ◊ËπÕ’°À≈“¬Õ¬à“ß  √«¡∂÷ß√“§“Àÿâπ¥â«¬

°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®À√◊ÕÕÿµ “À°√√¡∑’Ë‚µ‡√Á«∑’Ë ÿ¥„π√–¬–π’È §ßÀπ’‰¡àæâπ∏ÿ√°‘®
‚∑√»—æ∑å¡◊Õ∂◊Õ´÷Ëß¬Õ¥¢“¬«‘Ëß‡À¡◊Õπµ‘¥®√«¥ ‡æ’¬ß·§à Õß‡¥◊Õπ°«à“∑’Ëºà“π
¡“°Á¡’§π‰ª®¥∑–‡∫’¬π‡ªìπ‡®â“¢Õßπ—∫≈â“πÀ¡“¬‡≈¢‡¢â“‰ª·≈â«  ¡Õß«à“
∑—Èßªï§ß¡’¬Õ¥¢“¬‰¡àµË”°«à“ 5-6 ≈â“π‡§√◊ËÕß À√◊Õ§π‰∑¬∑ÿ° ‘∫§π®–¡’§π
Àπ÷Ëß´÷Ëß´◊ÈÕ‚∑√»—æ∑å¡◊Õ∂◊Õ„πªïπ’È  ‡æ√“–©–π—Èπ √â“π¢“¬‚∑√»—æ∑å¡◊Õ∂◊Õ„À¡àÊ
®÷ß‡ªî¥°—π‡À¡◊Õπ¥Õ°‡ÀÁ¥·∑∫∑ÿ°·Ààß∑’Ë¡’°“√§â“¢“¬

·µàªí≠À“°Á§◊ÕÀÿâπ‚∑√»—æ∑å¡◊Õ∂◊Õ„πµ≈“¥°≈—∫‰¡à§àÕ¬®–«‘Ëß  “‡Àµÿ
 ”§—≠°Á§◊Õ  ∏ÿ√°‘®π’È¬—ß¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ Ÿß¡“°  ‡√‘Ë¡µ—Èß·µà‡√◊ËÕß¢Õß°“√·ª≈ß
 —≠≠“ —¡ª∑“π√–À«à“ßºŸâ„Àâ∫√‘°“√ ‡™àπ ‡Õ‰Õ‡Õ   ¥’·∑§  ·≈–ºŸâ„Àâ —¡ª∑“π
§◊Õ Õß§å°“√‚∑√»—æ∑å·≈–°“√ ◊ËÕ “√ µà“ß°Á¬—ß‰¡à “¡“√∂µ°≈ß°—π‰¥â«à“®–
∑”Õ¬à“ß‰√ °“√·°âªí≠À“π’È¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–§àÕπ¢â“ß¡◊¥¡π ‡æ√“–§«“¡·µ°
µà“ß¢Õß¢âÕ‡ πÕ¢ÕßΩÉ“¬√—∫ —¡ª∑“π°—∫ΩÉ“¬„Àâ —¡ª∑“πµà“ß°—π√“«øÑ“°—∫¥‘π

§«“¡‰¡à·πàπÕπ∑’Ë°”≈—ß‡°‘¥¢÷ÈπÕ’°¢âÕÀπ÷Ëß°Á§◊Õ  ‰¡à√Ÿâ«à“ ÕÕ‡√π®å ºŸâ„Àâ∫√‘°“√
‚∑√»—æ∑å¡◊Õ∂◊Õ√“¬„À≠à∑’Ë°”≈—ß‡ªî¥µ—«π—Èπ ®–¡’°”≈—ß·√ß·§à‰Àπ∑’Ë®–‡¢â“¡“·¬àß
 à«π·∫àßµ≈“¥ À√◊Õ∑”„Àâ√“§“¢“¬‚∑√»—æ∑å¡◊Õ∂◊Õµ°≈ß‰ª ´÷Ëß®–°√–∑∫
°√–‡∑◊Õπ√“¬‰¥â¢ÕßºŸâ„Àâ∫√‘°“√‡¥‘¡

§«“¡‰¡à·πàπÕπ‡√◊ËÕß ÿ¥∑â“¬´÷Ëß ”§—≠‰¡àπâÕ¬‰ª°«à“ Õß¢âÕ¢â“ßµâπ°Á§◊Õ
‰∑¬°”≈—ß‡ªî¥‡ √’‚∑√§¡π“§¡ ·≈–°”≈—ß®–¡’§≥–°√√¡°“√°”°—∫°‘®°“√
‚∑√§¡π“§¡ ́ ÷Ëß®–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß«‘∏’°“√§«∫§ÿ¡®“°Àπà«¬ß“π∑’Ë‡ªìπ√—∞«‘ “À°‘®
¡“‡ªìπÀπà«¬ß“πÕ‘ √–∑’Ë®–°”Àπ¥°µ‘°“µà“ßÊ ∑’Ë‡ªìπ§«“¡‡ªìπ§«“¡µ“¬
¢Õß∏ÿ√°‘® ‡æ√“–©–π—Èπ °“√ ◊́ÈÕÀÿâπ‚∑√»—æ∑å¡◊Õ∂◊Õ ÷́Ëß‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’Ë‡µ‘∫‚µ‡√Á«
∑’Ë ÿ¥„πª√–‡∑» ®÷ßÕ“®‰¡à„™à∑“ß∑’Ëªî¥ª√–µŸ¢“¥∑ÿπ

∏ÿ√°‘®∑’Ë¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“°”≈—ß®–¡“·√ß°Á§◊ÕÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å À√◊ÕæŸ¥„Àâ∂Ÿ°µâÕß
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°Á§◊Õ°“√¢“¬∫â“π ´÷Ëß¡’°“√øóôπµ—«·≈–À≈“¬∫√‘…—∑∑’Ë·¢Áß·√ß  “¡“√∂ √â“ß
¬Õ¥¢“¬‰¥âÕ¬à“ßª√–∑—∫„®·≈–‡√‘Ë¡¡’°”‰√‡ªìπ‡√◊ËÕß‡ªìπ√“«  ∑’Ë ”§—≠°Á§◊Õ√“§“
ÀÿâπÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬åÀ≈“¬µ—««‘Ëß∑–≈ÿÀ≈—ß§“‰ª·≈â«

¢âÕ —ß‡°µ¢Õßº¡°Á§◊Õ ª√‘¡“≥Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬åπ—Èπ¬—ß§àÕπ¢â“ß®–≈âπ
µ≈“¥Õ¬Ÿà¡“° ‡ÀÁπ‰¥â®“°°“√∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘πµà“ß°Á∑¬Õ¬ª√–°“»¢“¬ ‘π§â“
Õ¬Ÿà‡ªìπ√–¬– ·≈–≈ÁÕµ„À≠à®√‘ßÊ ∑’ËÕ¬Ÿà°—∫∫√‘…—∑∫√‘À“√ ‘π∑√—æ¬å∑—ÈßÀ≈“¬°Á
¬—ß‰¡à‰¥âπ”ÕÕ°¡“¢“¬

πÕ°®“°∫â“π®“°‚§√ß°“√‡°à“À√◊Õ‚§√ß°“√§â“ßµà“ßÊ  ∂â“ —ß‡°µ„Àâ¥’„π
√–¬–π’È ®–‡√‘Ë¡¡’∫√‘…—∑‡√’¬≈‡Õ ‡µ∑∑’Ë ≈∫‰ ≈‰ª„π™à«ß«‘°ƒµ‘  ‡√‘Ë¡øóôπµ—«‡π◊ËÕß
®“° “¡“√∂ª√—∫‚§√ß √â“ß°—∫‡®â“Àπ’È‰¥â·≈â«  ‡√‘Ë¡ÕÕ°¡“‚¶…≥“¢“¬∫â“πÕ’°
§√—ÈßÀπ÷Ëß

·µà≈–∫√‘…—∑∑’Ëª√–°“»‡ªî¥µ—«„À¡àπ—Èπ ¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–¡’§«“¡¡—Ëπ„® Ÿß¡“°
¡’°“√ª√–°“»‡ªÑ“À¡“¬¬Õ¥¢“¬∑’Ë Ÿß≈‘Ë«®πº¡§‘¥«à“§ß®–¡’À≈“¬∫√‘…—∑‰¡à
 “¡“√∂∑”‰¥â  ‡æ√“–∂â“‡Õ“‡ªÑ“À¡“¬°“√¢“¬∫â“π¢Õß∑ÿ°∫√‘…—∑¡“√«¡
°—π·≈â« µ—«‡≈¢§ß®– Ÿß‡°‘π°«à“µ≈“¥∑’Ë®–√—∫‰¥â ‡æ√“–©–π—Èπ §ß¡’À≈“¬
∫√‘…—∑∑’Ë®–µâÕßª√– ∫°—∫§«“¡º‘¥À«—ß

‰¡à«à“º≈®–‡ªìπÕ¬à“ß‰√  §«“¡®√‘ß∑’Ë«à“¡’§π¡“¢“¬∫â“π°—π¡“°¢÷Èπ  √“§“
∫â“π§ß®–ª√—∫¢÷Èπ‰ª¬“° ¬Õ¥¢“¬¢Õß·µà≈–∫√‘…—∑§ßª√—∫¢÷Èπ‰ª‰¥â¬“°¢÷Èπ
‡æ√“–©–π—Èπ °“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπæ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å®÷ß‰¡à„™à°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë
®–ªî¥ª√–µŸ·æâ

°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡∑’Ëπà“®—∫µ“¡Õß ‡π◊ËÕß®“°¡’·π«‚πâ¡°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ
 ŸßÕ¬à“ß™—¥‡®πÕ’°°≈ÿà¡Àπ÷Ëß°Á§◊ÕÕÿµ “À°√√¡√∂¬πµå ´÷Ëßµ—«‡≈¢ Õß‡¥◊Õπ
∑’Ëºà“π¡“‚µ¢÷Èπ°«à“ 40% πÕ°®“°π—Èπ ·π«‚πâ¡∑’Ë®–¡’°“√¢¬“¬°”≈—ßº≈‘µ
‡æ◊ËÕ àßÕÕ°‰ª¢“¬µà“ßª√–‡∑»¢Õß∫√‘…—∑¬—°…å„À≠à°Á¡’¡“°¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê
Õÿµ “À°√√¡√∂¬πµå¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–‡ªìπÕÿµ “À°√√¡¬ÿ∑∏»“ µ√å¢Õß‰∑¬∑’Ë
®–µâÕß‡µ‘∫‚µ‰ªÕ’°¡“°„π∞“π– ç¥’∑√Õ¬µåé ¢Õß‡Õ‡´’¬

‡æ√“–©–π—Èπ„π§«“¡‡ÀÁπ¢Õßº¡  Àÿâπ∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫Õÿµ “À°√√¡√∂¬πµåπà“
®–¡’Õπ“§µ∑’Ë¥’  ·µàªí≠À“°Á§◊Õ  Àÿâπ„π°≈ÿà¡π’È¡’πâÕ¬·≈–¡’¢π“¥§àÕπ¢â“ß‡≈Á°
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∑’Ë ”§—≠Õ’°¢âÕÀπ÷Ëß°Á§◊Õ Àÿâπ¡’ ¿“æ§≈àÕßµË”‰¡à®Ÿß„®π—°‡°Áß°”‰√∑—ÈßÀ≈“¬
∏ÿ√°‘®°≈ÿà¡ ÿ¥∑â“¬∑’Ëπà“®–‡µ‘∫‚µ‡√Á«°Á§◊Õ ºŸâº≈‘µ·≈–®—¥®”Àπà“¬ ‘π§â“

Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§∑—ÈßÀ≈“¬ ‡π◊ËÕß®“°°“√‡µ‘∫‚µ¢Õß‡»√…∞°‘®„π√Õ∫π’È‡°‘¥¢÷Èπ
‡π◊ËÕß¡“®“°°“√∫√‘‚¿§¡“°°«à“°“√ àßÕÕ° À√◊Õ°“√≈ß∑ÿπ´÷Ëß‡§¬‡ªìπµ—«π”
„πÕ¥’µ

Àÿâπ°≈ÿà¡∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§∑’Ëπà“ π„®π—Èπ  πà“®–‡ªìπ ‘π§â“
∑’Ë∑—π ¡—¬ À√◊Õ‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß§π√ÿàπ„À¡àÀ√◊Õ§π¡’√“¬‰¥â™—Èπ°≈“ß∑’Ë¡’°”≈—ß´◊ÈÕ
 Ÿß·≈–æ√âÕ¡∑’Ë®–‡æ‘Ë¡°”≈—ß°“√∫√‘‚¿§Õ¬Ÿà·≈â« ¡“°°«à“ ‘π§â“æ◊Èπ∞“π
∑—Ë«Ê ‰ª

∂â“∂“¡«à“ µ°≈ß‡√“°”≈—ßæŸ¥∂÷ßÀÿâπ°≈ÿà¡‰Àπ ‡æ√“–µ≈“¥‰¡à‰¥â®—¥Àÿâπ
ùù°≈ÿà¡Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ûû ‰«â‡ªìπ°“√‡©æ“– §”µÕ∫¢Õßº¡°Á§◊Õ ∂â“∫√‘…—∑‰Àπ
¡’≈Ÿ°§â“‡ªìπ· π‡ªìπ≈â“π√“¬¢÷Èπ‰ª ∫√‘…—∑π—Èπ°Á®—¥Õ¬Ÿà„π°≈ÿà¡ºŸâ¢“¬ ‘π§â“
Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§

‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß‡√“„π∞“π–¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë®–µâÕß‡≈◊Õ°«à“Àÿâπµ—«‰Àπ∑’Ëπà“®–
ùù∫√‘‚¿§ûû ¡“°∑’Ë ÿ¥ °àÕπ∑’Ë√“§“®–¢÷Èπ‰ª‡æ√“–°‘®°“√π—Èπ‚µ‡Õ“Ê
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Àÿâπ  Turnaround

«‘∏’∑’Ë®– √â“ßº≈µÕ∫·∑πÀ√◊Õ°”‰√ ŸßÊ „πµ≈“¥Àÿâπ∑’Ëº¡æŸ¥∂÷ß

µ≈Õ¥¡“ °Á§◊Õ°“√´◊ÈÕ°‘®°“√∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡ ∑—Èß∑“ß¥â“π°“√µ≈“¥°“√‡ß‘π °“√

®—¥°“√ „π√“§“∑’Ë∂Ÿ°·≈â«‡°Á∫‰«âπ“πÊ ‚¥¬‰¡à§àÕ¬µâÕß π„®«à“¿“«–

‡»√…∞°‘®À√◊Õµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–‡ªìπÕ¬à“ß‰√  ·≈–°Á‰¡àµâÕß π„®«à“Àÿâπ

®–¡’ ¿“æ§≈àÕß¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ  «‘∏’π’È‡ªìπ«‘∏’∑’Ëπ—°‡≈àπÀÿâπ‰¡à„§√à®–™Õ∫

«‘∏’∑”°”‰√®“°Àÿâπ∑’Ë√«¥‡√Á«‰¡à·æâ«‘∏’¢â“ßµâπ ·¡â«à“®–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß ·µà
π—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–‰¡à√—ß‡°’¬®°Á§◊Õ  °“√´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë°”≈—ßøóôπµ—« ®“°
Õ“°“√ªÉ«¬∑’Ë§àÕπ¢â“ßÀπ—° ∂â“‡ªìπ§π‰¢â°Á‡¢ÁπÕÕ°®“°ÀâÕß ICU ·≈â« „π
¿“…“π—°≈ß∑ÿπ‡√’¬°°—π«à“°“√‡≈àπÀÿâπ  Turnaround

Àÿâπ Turnaround π—Èπ §◊ÕÀÿâπ∑’Ëª√– ∫ªí≠À“∑“ß°“√‡ß‘π√â“¬·√ß  À√◊Õ
¡’ªí≠À“Àπ—°Àπà«ß∑’ËÕ“®∂÷ß¢—Èπ∑”„Àâ∫√‘…—∑≈â¡≈–≈“¬  À√◊Õº≈°“√¥”‡π‘πß“π
¥âÕ¬≈ß‰ª¡“° ∑”„Àâ√“§“Àÿâπµ°≈ß‰ªµË”¡“°¡“‡ªìπ√–¬–‡«≈“Àπ÷Ëß ·µà„π
¢≥–π’È°”≈—ß‡√‘Ë¡øóôπµ—«‡æ√“–∫√‘…—∑ “¡“√∂·°â‰¢ªí≠À“‰¥â ·≈–¡’‚Õ°“ ∑’Ë
®–øóôπµ—«®“°¿“«–≈â¡≈–≈“¬À√◊Õ¡’§«“¡ “¡“√∂∑’Ë®– √â“ßº≈°”‰√Õ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß
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‡æ√“–©–π—Èπ √“§“Àÿâπ∑’Ë‡§¬Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”¡“°®÷ß¥’¥µ—« Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«
∑”°”‰√¡À“»“≈„Àâ°—∫§π∑’Ë‡¢â“‰ª´◊ÈÕ‰«â°àÕπ°“√øóôπµ—«

√–¬–π’È º¡ —ß‡°µæ∫«à“¡’§«“¡ π„®„π°“√∑’Ë®–‡¢â“¡“‡≈àπÀÿâπ  Turn-
around °—π§àÕπ¢â“ß¡“° §ß‡ªìπ‡æ√“–«à“‡»√…∞°‘®¢Õß‡√“‡√‘Ë¡øóôπµ—«
∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πÀ≈“¬·Ààß “¡“√∂ª√—∫‚§√ß √â“ßÀπ’È ”‡√Á®  ¿“«–µ≈“¥Àÿâπ
‡ªìπ„®  ‡∑à“π’È°Á‡æ’¬ßæÕ·≈â« ”À√—∫Àÿâπ∑’Ë‡§¬ ùùªÉ«¬ûû ¡“π“πÀ≈“¬ªï  ∑’Ë®–øóôπµ—«
·≈–°≈“¬‡ªìπ¥“√“¢Õßπ—°‡≈àπÀÿâπÕ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß

º¡≈Õß‰≈à¥Ÿ«à“¡’Àÿâπµ—«‰Àπ∫â“ß∑’Ë°”≈—ß Turnaround ‚¥¬µ—Èßπ‘¬“¡ßà“¬Ê
«à“  ∂â“√“§“Àÿâπµ—«‰Àπª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ‡°‘π 100% ¿“¬„π√–¬–‡«≈“ 6 ‡¥◊Õπ
∑’Ëºà“π¡“ °Á∂◊Õ«à“Àÿâπµ—«π—Èπ Turnaround ·≈â« °Áæ∫«à“Àÿâπ Turnaround ¢Õß
‡√“¡’¡“°®√‘ßÊ ·≈–§π∑’Ë‡≈àπÀÿâπ Turnaround ™à«ßπ’È§ß‰¥â°”‰√‰ª‰¡à„™àπâÕ¬
‡√‘Ë¡µ—Èß·µà

Àÿâπ°≈ÿà¡‡°…µ√∂÷ß®–¡’®”π«π¡“°  ·µà¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–¡’Àÿâπ Turnaround
πâÕ¬ ‡Àµÿº≈°Á§◊ÕÀÿâπ°≈ÿà¡π’È®√‘ßÊ ·≈â«‰¡à‰¥âªÉ«¬‡∑à“‰√ ‡æ√“–À≈—ß®“°¿“«–
«‘°ƒµ‘°≈—∫ “¡“√∂ àßÕÕ°¡’°”‰√¥’¢÷Èπ ‡æ√“–©–π—Èπ Àÿâπµ—«∑’Ëª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ‡°‘π
100% „π™à«ß 6 ‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“ ¡’‡æ’¬ßÀÿâπ  GFPT  ́ ÷Ëßª√—∫®“°√“§“ 17.25
‡ªìπ 48.5 ∫“∑ À√◊Õ∑”°”‰√∂÷ß 181% Õ’°µ—«Àπ÷Ëß§◊ÕÀÿâπ LEE  ´÷Ëßª√—∫®“°
39.5 ∫“∑ ‡ªìπ 80 ∫“∑ ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 22 ¡’π“§¡ 2545 À√◊Õ ‡ªìπº≈µÕ∫·∑π
103% „π™à«ß 6 ‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“

°≈ÿà¡«— ¥ÿ°àÕ √â“ß ÷́ËßªÉ«¬Àπ—°¡“À≈“¬ªï  æ∫«à“¡’Àÿâπ Turnaround ¡“°
¡“¬‰ªÀ¡¥ ‰≈àµ—Èß·µàÀÿâπ DCC  ́ ÷Ëß∑”°√–‡∫◊ÈÕß‡´√“¡‘§®“°√“§“ 12.5  ∫“∑
‡ªìπ 43 ∫“∑µàÕÀÿâπÀ√◊Õ∫«°‰ª 244% Àÿâπ KARAT  ÿ¢¿—≥±å®“° 3.8  ∫“∑
‡ªìπ 24.9 ∫“∑ À√◊Õ∑”°”‰√∂÷ß 555% „π™à«ß 6 ‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“ ·≈–πà“®–
∂◊Õ«à“‡ªìπ ÿ¥¬Õ¥Àÿâπ Turnaround µ—«Àπ÷Ëß Àÿâπ SCC À√◊ÕªŸπ„À≠à‡Õß∂÷ß
®–‰¡à„™àÀÿâπªÉ«¬·µà°Áøóôπ®“°¿“«–´∫‡´“‡µ‘∫‚µ®“° 366  ∫“∑ ‡ªìπ 824 ∫“∑
À√◊Õ∫«°∂÷ß 125% Àÿâπ STPI  ®“° 1.79 ∫“∑ ‡ªìπ 4.4 ∫“∑ À√◊Õ‚µ 246%  ∂—¥
¡“§◊ÕÀÿâπ TASCO ‡®â“æàÕ¬“ß¡–µÕ¬ ‡µ‘∫‚µ®“° 9.6 ∫“∑‡ªìπ 27.5 ∫“∑
À√◊Õ∫«° 186% Àÿâπ TGCI ¢“¬‡´√“¡‘§‡™àπ‡¥’¬«°—∫  DCC  °Á∫«°‰ª  246%
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®“° 6.3 ∫“∑ ‡ªìπ 21.8 ∫“∑ µàÕÀÿâπ Àÿâπ TGP À√◊Õ‰∑¬¬‘∫´—Ë¡®“°√“§“
‡æ’¬ß 1.4 ∫“∑ °≈“¬‡ªìπ 3.62 ∫“∑ À√◊Õ„Àâ°”‰√ 159%  à«πÀÿâπ VNG
´÷Ëß∑”‰¡âÕ—¥ ·≈–‰¡âµà“ßÊ ∑’Ë„™â„π°“√°àÕ √â“ßπ—Èπ √“§“«‘Ëßæ√«¥®“° 11  ∫“∑
‡ªìπ 45.5 ∫“∑ À√◊Õ‚µ¢÷Èπ∂÷ß 314% ∑—ÈßÀ¡¥π’È µâÕß¢Õ∫§ÿ≥∏ÿ√°‘®∫â“π®—¥ √√
∑’Ë‡√‘Ë¡øóôπµ—«∑”„Àâ«— ¥ÿ°àÕ √â“ß¢“¬¥’¡’√“§“¢÷Èπ

°≈ÿà¡‡§¡’¿—≥±å¡’‡æ’¬ß VNT ´÷Ëßª√—∫√“§“®“° 2.76 ‡ªìπ 9.65 ∫“∑
µàÕÀÿâπ À√◊Õª√—∫¢÷Èπ 250% ‡™àπ‡¥’¬«°—π Àÿâπ  LOXLEY „π°≈ÿà¡æ“≥‘™¬å
ª√—∫®“° 4.8 ∫“∑‡ªìπ 10.1 ∫“∑ À√◊Õª√—∫¢÷Èπ 124% ∑—ÈßÀ¡¥π’È ¥Ÿ‡À¡◊Õπ
«à“®–øóôπµ—«‡π◊ËÕß¡“°®“°°“√∑’Ë “¡“√∂ª√—∫‚§√ß √â“ß·°âªí≠À“°“√‡ß‘π°—∫
‡®â“Àπ’È ”‡√Á®

Àÿâπ°≈ÿà¡™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å  ́ ÷Ëßµ°µË”≈ß‰ª‡π◊ËÕß®“°µ≈“¥À¥µ—« ·µà
¢≥–π’È§“¥«à“µ≈“¥§ß‡√‘Ë¡¥’¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°‡»√…∞°‘®¢Õß À√—∞‡√‘Ë¡øóôπµ—«
¥—ßπ—ÈπÀÿâπ CCET ´÷Ëß∑”®Õ¡Õπ‘‡µÕ√å®÷ßª√—∫µ—«®“° 19.75 ∫“∑ ‡ªìπ 40
∫“∑ À√◊Õ 103% Àÿâπ DELTA æ’Ë„À≠à¢Õß°≈ÿà¡™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å‡Õß°Á
ª√—∫µ—«¢÷Èπ®“° 18 ∫“∑ ‡ªìπ  40.25 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 124%

Àÿâπ„π°≈ÿà¡æ≈—ßß“π‰¡à¡’µ—«‰Àπ∑’Ë¡’√“§“‡æ‘Ë¡∂÷ß 100% „π™à«ß 6  ‡¥◊Õπ
∑’Ëºà“π¡“‡≈¬  ‡Àµÿº≈°Á™—¥‡®πÕ¬Ÿà·≈â««à“ Àÿâπ°≈ÿà¡π’È‡ªìπÀÿâπ  Defensive  Stock
´÷Ëß‰¡à∂Ÿ°°√–∑∫®“°¿“«–‡»√…∞°‘®µ°µË”„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“

Àÿâπ„π°≈ÿà¡∫—π‡∑‘ß¡’‡æ’¬ßÀÿâπ  UBC  ́ ÷Ëß√“§“ª√—∫µ—«¢÷Èπ®“°  5.9  ∫“∑
‡ªìπ 16.1 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 173%  ́ ÷Ëßπà“®–‡ªìπ°“√  Turnaround  ‡π◊ËÕß®“°
¬Õ¥ ¡“™‘°‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·µà§ß‰¡à∂÷ß°—∫øóôπ‰¢â ‡π◊ËÕß®“°º≈°“√¥”‡π‘πß“π¥Ÿ‡À¡◊Õπ
«à“®–¬—ß¢“¥∑ÿπÕ¬Ÿà

°≈ÿà¡∑’Ë¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–¡’Àÿâπ  Turnaround  Ÿß¡“°°Á§◊Õ‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å
´÷Ëß§ßøóôπµ—«µ“¡¿“«–µ≈“¥Àÿâπ ‡√‘Ë¡µ—Èß·µàÀÿâπ ACL ®“° 5.1 ∫“∑ ‡ªìπ 10.3
∫“∑ À√◊Õ∫«° 102% ÀÿâπÕ‘ÕÕπ  ÿ¥¬Õ¥Àÿâπ®Õß∫«°‰ª 237% Àÿâπ  ASL
∫«° 173% Àÿâπ AST ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 150%  Àÿâπ CNS ∫«° 127% Àÿâπ KGI  ª√—∫
‡æ‘Ë¡ 159%  Àÿâπ KK  „Àâ°”‰√  188%  Àÿâπ  ZMICO  ∫«°¢÷Èπ‰ª Ÿß ÿ¥
„π°≈ÿà¡∂÷ß 257% ∑—ÈßÀ¡¥π’È¬—ß‰¡à√Ÿâ«à“®–‡ªìπ°“√øóôπµ—«™—Ë«§√“«À√◊Õ‡ª≈à“ ‡æ√“–
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‡ªìπ°“√øóôπµ—«‡π◊ËÕß®“°ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ∑’Ë Ÿß≈‘Ë« „π™à«ß∑’Ëºà“π¡“
Àÿâπ°≈ÿà¡Õ“À“√¡’‡æ’¬ß  F&D ́ ÷Ëßª√—∫‡æ‘Ë¡®“° 12 ∫“∑ ‡ªìπ 30.5  ∫“∑

À√◊Õ∫«° 154% ‡ªìπ°“√¬◊π¬—π«à“ÀÿâπÕ“À“√‰¡à‰¥âªÉ«¬„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“  ‡™àπ‡¥’¬«
°—∫Àÿâπ‚√ß·√¡   à«πÀÿâπ‚√ßæ¬“∫“≈¬—ß‰¡à¡’µ—«∑’Ë  Turnaround  ‡≈¬ ·¡â«à“®–
‡ªìπÀÿâπªÉ«¬¡“π“πæÕ§«√

°≈ÿà¡¢Õß„™â„π§√—«‡√◊Õπ¡’Àÿâπ MODERN ÷́Ëßª√—∫®“° 10 ∫“∑ ‡ªìπ
20.1 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 101% ·≈–Àÿâπ SITHAI ®“° 2.6 ∫“∑ ‡ªìπ 7.6
∫“∑ À√◊Õª√—∫¢÷Èπ 192% „π°≈ÿà¡ª√–°—π¡’ SMG ª√—∫¢÷Èπ 113% °≈ÿà¡Õ—≠¡≥’¡’
PRANDA ª√—∫¢÷Èπ 125% °≈ÿà¡∫√√®ÿ¿—≥±å ¡’ AJ  ª√—∫ ¢÷Èπ∂÷ß 460% „π
¢≥–∑’Ë°≈ÿà¡ ‘Ëßæ‘¡æå¡’ SEED ª√—∫¢÷Èπ 114%  ·≈– SSPORT ª√—∫¢÷Èπ 116%

°≈ÿà¡∑’ËªÉ«¬Àπ—°∑’Ë ÿ¥ ·≈–¥—ßπ—Èπ®÷ß¡’Àÿâπ  Turnaround   Ÿß ÿ¥°Á§◊Õ°≈ÿà¡
æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ÷́Ëß¡’Àÿâπ∑’Ëª√—∫µ—«‡°‘π 100% ∂÷ß 14 µ—« ª√–°Õ∫
¥â«¬ AMARIN ∫«° 116% AMATA ∫«° 229% AP ∫«° 469%
B-LAND ∫«° 107%  GOLD ∫«° 202%  ITD  ∫«° 138% LH ∫«°
125%  LPN ∫«° 341%  MK ∫«° 106%  NOBLE ∫«° 322% QH
∫«° 166%  STECON ∫«° 290%  SUPALI ∫«° 262% TFD ∫«°
114%

Àÿâπ Turnaround Õ◊Ëπ∑’Ëπà“ π„®°Á§◊ÕÀÿâπ BECL ´÷Ëß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“° 8.1
∫“∑ ‡ªìπ 16.5 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 104% ‡π◊ËÕß®“°¿“√–¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë≈¥≈ß
·≈–ª√‘¡“≥°“√„™â∑“ß¥à«π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·≈–Àÿâπ STANLY „π°≈ÿà¡√∂¬πµå
´÷Ëß√“§“Àÿâπª√—∫‡æ‘Ë¡®“° 33.5 ∫“∑ ‡ªìπ 80.5 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 140%
‡ªìπº≈‡π◊ËÕß®“°°“√‡µ‘∫‚µ¢ÕßÕÿµ “À°√√¡√∂¬πµǻ ÷Ëß ¡’¢à“«¥’ÕÕ°¡“∑ÿ°«—π

∑’Ë‡¢’¬π¡“∑—ÈßÀ¡¥π’È §◊ÕÀÿâπ∑’Ë‰¥â Turnaround¡“·≈â«„π√–¥—∫Àπ÷Ëß  º¡
§‘¥«à“∫“ßµ—«°Á Turn ¡“°‡°‘π‰ª ∫“ßµ—«√“§“°Á¬—ßÕ“®«‘ËßµàÕ‰ª‰¥â ·¡â«à“®–
ª√—∫µ—«¢÷Èπ¡“¡“°·≈â« ·µà§π∑’Ë®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®®√‘ßÊ π—Èπ ®–µâÕß
√Ÿâ«à“Àÿâπµ—«‰Àπ°”≈—ß®– Turnaround ·µà√“§“Àÿâπ¬—ß‰¡à¢÷Èπ
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 Ÿµ√ ”‡√Á®¢Õß°“√≈ß∑ÿπ

§π à«π¡“°‡™◊ËÕ«à“ °“√≈ß∑ÿπ‚¥¬‡©æ“–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâππ—Èπ ‰¡à¡’

 Ÿµ√ ”‡√Á®‡À¡◊Õπ°—∫°“√∑”Õ“À“√∑’Ë∂â“∑”µ“¡ Ÿµ√·≈â« °Á®–µâÕß‰¥â ‘Ëß

∑’ËµâÕß°“√

π—°«‘™“°“√Àÿâπ à«π„À≠à°Á‡™◊ËÕ«à“ °“√≈ß∑ÿπ´◊ÈÕ¢“¬Àÿâππ—Èπ ‰¡à¡’„§√
 “¡“√∂∑’Ë®–‡Õ“™π–µ≈“¥À√◊Õ‰¥â°”‰√¡“°°«à“§πÕ◊ËπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß¬“«π“π
æŸ¥ßà“¬Ê °Á§◊Õ ‰¡à¡’„§√‡ªìπ‡´’¬πÀÿâπµ—«®√‘ß ·≈–‰¡à¡’„§√∑’Ë®–¡’ Ÿµ√À√◊Õ
‡∑§π‘§„π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë®–∑”„Àâ‰¥â°”‰√¡“°°«à“ª°µ‘

°“√»÷°…“ à«π„À≠à°Áæ∫«à“‡∑§π‘§µà“ßÊ ∑’Ë„™â„π°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬‡©æ“–
‡∑§π‘§ª√–‡¿∑·π«√—∫  ·π«µâ“π  À√◊Õ°“√¥Ÿ√“§“‡©≈’Ë¬Õ–‰√µà“ßÊ π—Èπ ‰¡à‡§¬
„™â‰¥âº≈‡≈¬ ¬‘Ëß„™â¬‘Ëß¢“¥∑ÿπ‡æ√“–‡®Õ§à“§Õ¡¡‘™™—Ëπ°‘πÀ¡¥

·µà°Á¬—ß¡’¢âÕ¡Ÿ≈∫“ßÕ¬à“ß∑’Ë¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–‡ªìπª√–‚¬™πå §◊Õ∂â“π—°
≈ß∑ÿππ”¡“„™â„π°“√≈ß∑ÿπ·≈â«®–∑”„Àâ “¡“√∂∑”°”‰√ À√◊Õ √â“ßº≈
µÕ∫·∑π‰¥â Ÿß°«à“°“√≈ß∑ÿπ«‘∏’Õ◊Ëπ

®“°°“√»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈¬âÕπÀ≈—ßª√–¡“≥ 45 ªï ®“°ªï 1951 ∂÷ß 1995
„πµ≈“¥Àÿâπ¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“æ∫«à“  Ÿµ√„π°“√∑’Ë®–≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ„Àâ‰¥â
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°”‰√¡“°°«à“ª°µ‘°Á§◊Õ °“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë¡’≈—°…≥–µàÕ‰ªπ’È
§ÿ≥≈—°…≥–·√°∑’Ë¡’°“√»÷°…“·≈–¬◊π¬—π°—π¡“°«à“„™â‰¥âº≈°Á§◊Õ Àÿâπ∑’Ë¡’

PE Ratio À√◊Õ —¥ à«π√“§“ÀÿâπµàÕ°”‰√µàÕÀÿâπµË”
«‘∏’°“√»÷°…“°Á§◊Õ ‡¢“ ¡¡µ‘„Àâ¡’°“√´◊ÈÕÀÿâπ PE µË” ÿ¥„πµ≈“¥ —° 30

µ—«„π™à«ßµâπªï ·≈â«¢“¬∑‘Èß„πµÕπ ‘Èπªï ·≈â«§”π«≥¥Ÿ«à“‰¥âº≈µÕ∫·∑π‡∑à“‰√
‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßµ≈“¥ æÕ¢÷Èπªï„À¡à‡¢“°Á®–‡≈◊Õ° ◊́ÈÕ
Àÿâπ∑’Ë¡’ PE µË” ÿ¥„À¡àÕ’° 30 µ—« ·≈–°Á¢“¬µÕπ ‘Èπªï‡™àπ‡¥‘¡ ∑”Õ¬à“ßπ’È‰ª
‡√◊ËÕ¬Ê 45 ªï ´÷Ëß°Áæ∫«à“ º≈µÕ∫·∑π®“°°“√´◊ÈÕÀÿâπ PE µË”π—Èπ Ÿß°«à“º≈
µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßµ≈“¥

πÕ°®“°°“√æ‘ Ÿ®πå«à“Àÿâπ PE µË”„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß·≈â« π—°«‘®—¬¬—ß
æ‘ Ÿ®πåµàÕ¥â«¬«‘∏’°“√‡¥’¬«°—π·≈–æ∫«à“ Àÿâπ PE  Ÿß®–„Àâº≈µÕ∫·∑πµË”
°«à“ª°µ‘¥â«¬

§ÿ≥≈—°…≥–¢ÕßÀÿâπµ—«µàÕ¡“∑’Ë°“√»÷°…“æ∫«à“‡ªìπ§ÿ≥≈—°…≥–¥’∑’Ë
∑”„ÀâÀÿâπ„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß°Á§◊Õ PB Ratio À√◊Õ√“§“ÀÿâπµàÕ¡Ÿ≈§à“Àÿâπµ“¡
∫—≠™’

Õ—µ√“ à«π PB π’È ∂â“æŸ¥°—π„Àâ‡¢â“„®ßà“¬°Á§◊Õ ‡ªìπ√“§“Àÿâπ∑’Ë‡√“®à“¬
‡æ◊ËÕ´◊ÈÕÀÿâπ ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫√“§“Àÿâπ∑’Ë‡®â“¢Õß¥—Èß‡¥‘¡®à“¬π—Ëπ‡Õß  ·≈–∂â“
√“§“Àÿâπ∑’Ë‡√“®à“¬µË” ‚Õ°“ ∑’Ë‡√“®–°”‰√ Ÿß°Áπà“®–¡’¡“° º≈°“√«‘®—¬‰¥â
¬◊π¬—π«à“Àÿâπ∑’Ë¡’ PB µË”π—Èπ  „Àâº≈µÕ∫·∑π¥’°«à“µ≈“¥·≈–¥’°«à“Àÿâπ∑’Ë¡’ PB
 ŸßÕ¬à“ß‡ÀÁπ‰¥â™—¥

∑—ÈßÕ—µ√“ à«π PE ·≈– PB ∑’Ë°≈à“«¢â“ßµâππ—Èπ  “¡“√∂¥Ÿ‰¥â®“°Àπ—ß ◊Õ
æ‘¡æå·π«∏ÿ√°‘®∑ÿ°«—π ‡æ√“–©–π—Èπ°Á§àÕπ¢â“ß –¥«° ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à¡’
‡«≈“À√◊Õ§«“¡√Ÿâ∑“ß°“√‡ß‘π¡“°π—°  à«π§π∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ¡“°¢÷Èπ ·≈–
 “¡“√∂Õà“πß∫°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‰¥â∫â“ß ºà“π∑“ß‡«∫‰´µå¢Õß
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°Á “¡“√∂®–¥Ÿ§ÿ≥≈—°…≥–Àÿâπ¥’Õ¬à“ßÕ◊Ëπ‰¥âÕ’° π—Ëπ°Á§◊Õ
Õ—µ√“ à«π√–À«à“ß√“§“ÀÿâπµàÕ¬Õ¥¢“¬¢Õß∫√‘…—∑ (Price to Sales À√◊Õ
P/S Ratio)

®“°°“√»÷°…“æ∫«à“ Àÿâπ∑’Ë¡’√“§“ÀÿâπµàÕ¬Õ¥¢“¬µË”®–„Àâº≈µÕ∫·∑π
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¥’°«à“Àÿâπ°≈ÿà¡∑’Ë¡’√“§“ÀÿâπµàÕ¬Õ¥¢“¬ Ÿß À√◊Õ∂â“æŸ¥„Àâßà“¬°Á§◊ÕÀÿâπ¢Õß
∫√‘…—∑∑’Ë¡’¬Õ¥¢“¬¥’‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫°“√≈ß∑ÿπ¢Õß‡√“ ‡™àπ ‡√“≈ß∑ÿπ´◊ÈÕÀÿâπ‡¢“
100 ∫“∑  “¡“√∂ √â“ß¬Õ¥¢“¬‰¥â 300 ∫“∑ °Á®–¥’°«à“Àÿâπ∑’Ë‡√“≈ß∑ÿπ‡∑à“°—π·µà
¡’¬Õ¥¢“¬·§à 100 ∫“∑

§ÿ≥≈—°…≥–µ—« ÿ¥∑â“¬∑’Ë®–¥Ÿ¬“°¢÷Èπ‰ªÕ’°°Á§◊Õ Õ—µ√“ à«π√“§“ÀÿâπµàÕ
°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë∫√‘…—∑ √â“ß‰¥âµàÕªï (Price to Cashflow) À√◊Õ P/CF ÷́Ëß
°“√»÷°…“æ∫«à“ Àÿâπ∑’Ë¡’ P/CF µË”®–„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß°«à“ª°µ‘

‡¢’¬π∂÷ßµ√ßπ’È  À≈“¬§πÕ“®®– ß —¬«à“ Àÿâπ∑’Ë„Àâªíπº≈¥’ À√◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’
ªíπº≈µàÕ√“§“Àÿâπ Ÿß ‰¡à„™àÀÿâπ∑’Ë≈—°…≥–¥’À√Õ°À√◊Õ ‡æ√“–º¡‡Õß‡§¬·π–π”
„Àâ´◊ÈÕ ·≈–ª√“°Ø«à“„Àâº≈µÕ∫·∑πß¥ß“¡¡“·≈â«

µ“¡¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßµ≈“¥ À√—∞π—Èπ °“√∑’Ë∫√‘…—∑®à“¬ªíπº≈ Ÿß‰¡à‰¥âÀ¡“¬§«“¡
«à“Àÿâππ—Èπ®–„Àâº≈µÕ∫·∑π¥’‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫Àÿâπ∑’Ë®à“¬ªíπº≈πâÕ¬ º¡‡Õß°Á‰¡à
¡—Ëπ„®«à“Àÿâπ¢Õß‰∑¬∑’Ë®à“¬ªíπº≈¥’®–µâÕß„Àâº≈µÕ∫·∑π∑’Ë¥’„π√–¬–¬“«  ‡æ’¬ß
·µà«à“„π™à«ßπ’ÈÀÿâπªíπº≈¥’¡—°®–„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß°«à“Àÿâπ°≈ÿà¡Õ◊ËπÊ ‡∑à“π—Èπ
Õπ“§µ‡¡◊ËÕ‡»√…∞°‘®øóôπ Àÿâπªíπº≈ß“¡Õ“®®–‰¡à„™à¥“√“°Á‰¥â

∂â“®–„Àâ √ÿªÕ’°§√—Èß°Á§◊Õ °“√´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë®–∑”„Àâ‰¥âº≈µÕ∫·∑π¥’°«à“
Õ—µ√“‡©≈’Ë¬π—Èπ §«√®–‡≈◊Õ°´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë¡’ PE, PB, P/S ·≈– P/CF µË” À√◊Õ
æŸ¥„Àâßà“¬°Á§◊Õ Àÿâπ∑’Ë¥’§«√¡’°”‰√ Ÿß ¡Ÿ≈§à“∫—≠™’ Ÿß ¬Õ¥¢“¬ ‘π§â“ Ÿß ·≈–
°√–· ‡ß‘π ¥√—∫ Ÿß ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫√“§“Àÿâπ∑’Ë‡√“®à“¬

∑—ÈßÀ¡¥π—Èπ‰¡à°“√—πµ’«à“Àÿâπµ—«π—Èπ®–µâÕß¥’·πà  ·µà‚¥¬‡©≈’Ë¬∂â“‡√“≈ß∑ÿπ
À≈“¬µ—«∑’Ë¡’§ÿ≥≈—°…≥–Õ¬à“ßπ—Èπ ‡√’¬°«à“≈ß∑ÿπµ“¡ Ÿµ√ º¡§‘¥«à“‚Õ°“ 
∑’Ë®–√«¬®“°ÀÿâπÕ¬Ÿà‰¡à‰°≈‡°‘π‡Õ◊ÈÕ¡§√—∫





89       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√

¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë

π—°≈ß∑ÿπ§«√®–√Ÿâ ∂â“µâÕß°“√®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®„π°“√≈ß∑ÿπ

¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√π—Èπ ∂â“∂“¡§π∑—Ë«‰ª°ÁÕ“®®–‰¥â√—∫§”µÕ∫«à“ ¡Ÿ≈§à“
¢Õß∫√‘…—∑°Áπà“®–‡∑à“°—∫√“§“ªí®®ÿ∫—π¢Õß∑√—æ¬å ‘π¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß¡—°®–
ª√–°Õ∫¥â«¬∑’Ë¥‘π ‚√ßß“π Õÿª°√≥å  µäÕ§ ‘π§â“ ≈Ÿ°Àπ’È ·≈–‡ß‘π ¥∑’Ë∫√‘…—∑¡’Õ¬Ÿà

∂“¡π—°°“√µ≈“¥ °ÁÕ“®®–‰¥â√—∫§”µÕ∫‡æ‘Ë¡‡µ‘¡«à“ ∑√—æ¬å ‘π¢Õß°‘®°“√
πà“®–µâÕß√«¡§à“§«“¡π‘¬¡ ‚¥¬‡©æ“–∂â“∫√‘…—∑‡ªìπ‡®â“¢Õß¬’ËÀâÕ¥—ß∑’Ë
 “¡“√∂∑”‡ß‘π‰¥â¡“° „π‚≈°ªí®®ÿ∫—π ∫“ß∑’‡§√◊ËÕßÀ¡“¬°“√§â“¡’§à“¡“°¬‘Ëß
°«à“∑√—æ¬å ‘π∑’Ë®—∫µâÕß‰¥â‡ ’¬Õ’° ¬°µ—«Õ¬à“ß‡™àπ °“√åµŸπ¡‘°°’È‡¡â“ å ≈‘¢ ‘∑∏‘Ï
¿“æ¬πµ√å À√◊Õ‡æ≈ß À—«Àπ—ß ◊Õæ‘¡æå∑’Ëµ‘¥µ≈“¥ À√◊Õ¬’ËÀâÕ ‘π§â“Õÿª‚¿§
∫√‘‚¿§∑’Ë¡’§ππ‘¬¡ Ÿß ‡À≈à“π’È∂◊Õ«à“‡ªìπ∑√—æ¬å ‘π∑’Ë¡’§à“¡À“»“≈ ·¡â«à“®–
®—∫µâÕß‰¡à‰¥â

π—°∫—≠™’¡Õß¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√Õ’°·∫∫Àπ÷Ëß §◊Õ¡Õß«à“¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑
®–µâÕß‡∑à“°—∫‡¡Á¥‡ß‘π∑’Ë∫√‘…—∑≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕ∑√—æ¬å ‘ππ—Èπ¡“·≈–‰¥â≈ß∫—≠™’‰«â
À—°¥â«¬§à“‡ ◊ËÕ¡µ“¡À≈—°°“√∫—≠™’ ́ ÷Ëß∫àÕ¬§√—Èß‰¡à –∑âÕπ¡Ÿ≈§à“¢Õß∑√—æ¬å ‘π
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∑’Ë·∑â®√‘ß ‡æ√“–∑√—æ¬å ‘ππ—ÈπÕ“®®–‡ªìπ‚√ß·√¡∑’Ëµ—Èß„π®ÿ¥∑’Ëº‘¥æ≈“¥ À“
π—°∑àÕß‡∑’Ë¬«‰¡à‰¥â ∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“≈¥≈ß‰ª¡À“»“≈ À√◊Õ∑√—æ¬å ‘πÕ“®®–‡ªìπ
∑’Ë¥‘π°≈“ß„®‡¡◊Õß∑’Ë́ ◊ÈÕ¡“π“πÀ≈“¬ ‘∫ªï·≈â«  ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—ππ—Èπ Ÿß¡“°  ·µà
¬—ß≈ß∫—≠™’‰«â‡∑à“‡¥‘¡∑’Ë√“§“µË”¡“° ‡æ√“–©–π—Èπ ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√µ“¡
·π«¢Õßπ—°∫—≠™’®÷ß‡ªìπ¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕ¥’µ‡∑à“π—Èπ

«‘∏’°“√À“¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√µà“ßÊ ∑’Ë°≈à“«¢â“ßµâπ ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–¡’®ÿ¥ÕàÕπ
·≈–‰¡àπà“®–∑”„Àâ‰¥â¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß ‡æ√“–°‘®°“√∑“ß∏ÿ√°‘®π—Èπ®–¡’§à“¡“°
À√◊ÕπâÕ¬‰¡à‰¥â¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫∑√—æ¬å ‘π∑’Ë®—∫µâÕß‰¥â À√◊Õ√“§“¢Õß‡§√◊ËÕßÀ¡“¬°“√
§â“‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ·µà°‘®°“√π—Èπ¬—ßª√–°Õ∫‰ª¥â«¬Õß§åª√–°Õ∫Õ◊ËπÊ Õ’°√âÕ¬
·ª¥ ‡™àπ ‡√◊ËÕß°“√µ≈“¥¢Õß ‘π§â“ §«“¡√Ÿâ§«“¡ “¡“√∂∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„πÕß§å°√
æπ—°ß“π∑—ÈßÀ≈“¬ √«¡∑—ÈßºŸâ∫√‘À“√∑’Ë®–¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®„Àâ‡°‘¥º≈°”‰√·°à°‘®°“√
´÷Ëß‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬ Ÿß ÿ¥

‡æ√“–©–π—Èπ π—°°“√‡ß‘π·≈–π—°≈ß∑ÿπ®÷ß¡Õß«à“ ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√®–
‡ªìπ‡∑à“‰√π—ÈπµâÕß¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫«à“ °‘®°“√À√◊Õ∫√‘…—∑π—Èπ “¡“√∂∑’Ë®–∑”°”‰√
 √â“ß°√–· ‡ß‘π ¥ÕÕ°¡“‡∑à“‰√ ¬‘Ëß°‘®°“√‰¥â°”‰√‡ß‘π ¥¡“° ¡Ÿ≈§à“¢Õß
°‘®°“√°Á®–¬‘Ëß¡“°µ“¡°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë«à“π’È ‰¡à„™à°”‰√‡æ’¬ßªïÀ√◊Õ Õßªï ·µà
®–µâÕß‡ªìπ°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë°‘®°“√®–‰¥â¡“µ≈Õ¥‰ª„πÕπ“§µ ‡¡◊ËÕ‰¥â¢âÕ¡Ÿ≈
µ√ßπ’È·≈â«®÷ß¡“§‘¥«à“ ‡¢“§«√®–®à“¬‡∑à“‰√„π°“√∑’Ë®–‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ À√◊Õ‡Õ“
‡ß‘π¡“„Àâ°Ÿâ¬◊¡

„π∑“ß∑ƒ…Æ’ °“√À“¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√∑’Ë∂Ÿ°µâÕß °Á§◊Õ¥Ÿ«à“°‘®°“√π—Èπ
∑”‡ß‘π‰¥â¡“°·§à‰Àπ ·µà°“√∑’Ë®–¡“π—Ëßª√–¡“≥°“√À“°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë®–
‰¥â√—∫„π·µà≈–ªïπ—Èπ‰¡à„™à‡√◊ËÕßßà“¬ ‡æ√“–¡’Õß§åª√–°Õ∫ ·≈–¡’§«“¡‰¡à
·πàπÕπÕ¬Ÿà¡“°¡“¬  «‘∏’¥Ÿ«à“°‘®°“√®–¡’§à“‡∑à“‰√·∫∫ßà“¬Ê °Á§◊Õ  ·∑π∑’Ë®–¥Ÿ
®“°¥â“π∑√—æ¬å ‘π¢Õß°‘®°“√π—Èπ π—°°“√‡ß‘π°≈—∫‰ª¥Ÿ®“°∑“ß¥â“π‡®â“¢Õß
¢Õß°‘®°“√

À≈—°°“√π—Èπßà“¬¡“° π—Ëπ°Á§◊Õ ∂â“¢Õß¡’¡Ÿ≈§à“ ¡Ÿ≈§à“π—Èπ°Á®–µâÕß¡’§π
‡ªìπ‡®â“¢Õß ¥—ßπ—Èπ ∂â“‡√“À“‰¥â«à“„§√‡ªìπ‡®â“¢Õß∫√‘…—∑ ·≈–‡¢“¡’¡Ÿ≈§à“
À√◊Õ¡’§«“¡¡—Ëß§—Ëß‡∑à“‰√ ‡√“°Á√Ÿâ«à“∫√‘…—∑π—Èπ¡’¡Ÿ≈§à“‡∑à“‰√„π∑—π∑’ ‡æ√“–
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∑√—æ¬å ‘π∑’Ë‰¡à¡’‡®â“¢Õßπ—Èπ‰¡à¡’
„§√§◊Õ‡®â“¢Õß°‘®°“√ ‚¥¬‡©æ“–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·πàπÕπ  ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑ÿ°§π‡ªìπ‡®â“¢Õß°‘®°“√Õ—π¥—∫Àπ÷Ëß  °“√À“¡Ÿ≈§à“

¢Õß‡®â“¢Õß°≈ÿà¡π’È∑”‰¥âßà“¬Ê ‚¥¬°“√‡Õ“®”π«πÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë¡’Õ¬Ÿà§Ÿ≥¥â«¬
√“§“Àÿâπ∑’Ë¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥°Á®–‰¥â¡Ÿ≈§à“„π à«π¢ÕßÀÿâπ À√◊Õ¿“…“Õ—ß°ƒ…
‡√’¬°«à“ Market Capitalisation ´÷ËßÀπ—ß ◊Õæ‘¡æå∫“ß©∫—∫¡’°“√√“¬ß“π
¢âÕ¡Ÿ≈π’È∑ÿ°«—π

‡®â“¢Õß°‘®°“√Õ’°°≈ÿà¡Àπ÷Ëß°Á§◊Õ ‡®â“Àπ’È ´÷ËßÕ“®®–‡√’¬°«à“‡ªìπ‡®â“¢Õß
≈”¥—∫ Õß ‡æ√“–ª°µ‘®–‰¡à¡’Õ”π“® —Ëß°“√Õ–‰√„π∫√‘…—∑ ·µà®–¡’Õ”π“®¡“°
∂â“∫√‘…—∑¡’ªí≠À“  ‰¡à “¡“√∂®à“¬¥Õ°‡∫’È¬À√◊Õ§◊π‡ß‘πµâπ∑’Ë∂÷ß°”Àπ¥™”√–‰¥â

¡Ÿ≈§à“¢Õß‡®â“Àπ’ÈÀ√◊Õ°Á§◊ÕÀπ’È¢Õß∫√‘…—∑π—Èπ À“‰¥â®“°ß∫°“√‡ß‘π¢Õß
∫√‘…—∑ ÷́Ëß°Á‡ªî¥‡º¬‡ªìπ°“√∑—Ë«‰ª®“° Web Site ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å À√◊Õ
®“°·À≈àßÕ◊Ëπ ‡™àπ ·ºàπ´’¥’¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’¢“¬Õ¬Ÿà„π√“§“‰¡à·æß

‡¡◊ËÕ‰¥â¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπ·≈–¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀπ’È ‘π·≈â« ®—∫¡“√«¡°—π°Á®–‡ªìπ
¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√ ÷́Ëß®–‡ªìπµ—«∫Õ°«à“ °‘®°“√π—Èπ„À≠à‚µ¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ·≈–
¡’¡Ÿ≈§à“‡À¡“– ¡À√◊Õ‰¡à

∂â“¥Ÿ·≈â« °‘®°“√¡’¡Ÿ≈§à“πâÕ¬°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ ‡√“°ÁÕ“®®–‡¢â“‰ª ◊́ÈÕ ¥â«¬
§«“¡‡™◊ËÕ∑’Ë«à“‰¡à™â“°Á‡√Á«¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√®–‡µ‘∫‚µ¢÷Èπ ·≈â«‡√“‰¥â°”‰√ ·µà∂â“
µ√ß°—π¢â“¡°‘®°“√¡’¡Ÿ≈§à“¡“°°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫°√–· ‡ß‘π ¥
∑’Ë®–‰¥â√—∫ ‡√“°Á§«√®–¢“¬Àÿâπ ‡æ√“–„π∑’Ë ÿ¥¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√®–µâÕß≈¥≈ß

¡“¥Ÿµ—«Õ¬à“ßÀÿâπ¢Õß°“√∫‘π‰∑¬ ́ ÷Ëß∂Ÿ°°√–∑∫®“°°“√°àÕ«‘π“»°√√¡„π
 À√—∞«à“ ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√‡ªìπÕ¬à“ß‰√

°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒµ‘ °“√∫‘π‰∑¬¡’√“§“Àÿâπ‡∑à“°—∫ 29 ∫“∑µàÕÀÿâπ ¡’Àÿâπ
∑—ÈßÀ¡¥ 1,400 ≈â“πÀÿâπ À√◊Õ‡∑à“°—∫¡’¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπ‡∑à“°—∫ 40,600 ∫“∑ ·≈–
¡’Àπ’È ‘π‡∑à“°—∫ 158,500 ≈â“π∫“∑ √«¡·≈â« °“√∫‘π‰∑¬¡’¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√
‡∑à“°—∫ 199,100  ∫“∑ ‚¥¬∑’Ë¡Ÿ≈§à“ à«π„À≠à¢Õß°‘®°“√¡“®“°Àπ’È ‘π´÷Ëß¡’
 —¥ à«π∂÷ß 80% „π¢≥–∑’Ë à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡’‡æ’¬ß 20%

À≈—ß®“°‡Àµÿ°“√≥åπ—Èπ·≈â« „π«—π∑’Ë 5 µÿ≈“§¡ 2544 √“§“Àÿâπ¢Õß



92       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

°“√∫‘π‰∑¬≈¥≈ß‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 18.25 ∫“∑µàÕÀÿâπ §‘¥‡ªìπ¡Ÿ≈§à“Àÿâπ∑—Èß ‘Èπ
25,550 ≈â“π∫“∑ „π¢≥–∑’ËÀπ’È ‘π°Á¬—ß§ß∑’Ë∑’Ë 158,500 ≈â“π∫“∑ ‡æ√“–©–π—Èπ
¡Ÿ≈§à“°‘®°“√¢Õß°“√∫‘π‰∑¬®÷ßÕ¬Ÿà∑’Ë 184,050 ≈â“π∫“∑

®“°µ—«‡≈¢¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√®–æ∫«à“ ¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑°“√∫‘π‰∑¬ ‰¥â
≈¥≈ß®“° 199,100 ≈â“π∫“∑ ‡À≈◊Õ 184,050 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ‡ªìπ°“√≈¥≈ß
‡æ’¬ß 8% ‡π◊ËÕß¡“®“°‡Àµÿ°“√≥å°àÕ°“√√â“¬ ·µà∂â“æ‘®“√≥“„Àâ≈–‡Õ’¬¥°Á®–
æ∫«à“ ¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâππ—Èπ≈¥≈ß®“° 40,600 ≈â“π∫“∑ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 25,550  ≈â“π
∫“∑ À√◊Õ‡ªìπ°“√≈¥≈ß∂÷ß 37% ·πàπÕπ §π∑’Ë‡®Á∫µ—«¡“°°Á§◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

°“√∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¢“¥∑ÿπ¡“°„π°√≥’π’È‡ªìπ‡√◊ËÕßª°µ‘ ‡æ√“–∫√‘…—∑¡’¿“√–
Àπ’È¡“° ‡¡◊ËÕ‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å√â“¬·√ß º≈°√–∑∫µàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¬àÕ¡∑«’§Ÿ≥¢÷Èπ

∫√‘…—∑∑’Ë¡’Àπ’È Ÿß ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ¬à“ß°“√∫‘π‰∑¬π—Èπ
°Á∂◊Õ«à“‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß  ¡’‚Õ°“ ∑’Ë√“§“Àÿâπ®–º—πº«π‰ª¡“° ‡¡◊ËÕ
‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥åµà“ßÊ  ·µà∂â“‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’Àπ’ÈπâÕ¬  √“§“Àÿâπ°Á®–º—π·ª√πâÕ¬°«à“
‡¡◊ËÕ¡’‡Àµÿ°“√≥å√â“¬‡°‘¥¢÷Èπ ≈Õß¡“¥Ÿµ—«Õ¬à“ß¢ÕßÀÿâπÕ’°µ—«Àπ÷Ëß§◊Õ Àÿâπ¢Õß
TF

Àÿâπ¢Õß TF ÷́Ëßº≈‘µ∫–À¡’Ë¡“¡à“π—Èπ ¡’√“§“Àÿâπ≈– 197 ∫“∑ ·≈–¡’
Àÿâπ∑—ÈßÀ¡¥ 18 ≈â“πÀÿâπ ¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπ‡∑à“°—∫ 3,546 ≈â“π∫“∑°àÕπ
‡Àµÿ°“√≥å«‘π“»°√√¡ „π¢≥–∑’Ë¡’Àπ’È‡æ’¬ß 736 ≈â“π∫“∑ √«¡°—π·≈â«
¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√¢Õß TF ‡∑à“°—∫ 4,282  ≈â“π∫“∑  À≈—ß‡Àµÿ°“√≥å„π«—π∑’Ë
5 µÿ≈“§¡∑’Ëºà“π¡“ Àÿâπ TF ¡’√“§“ 190 ∫“∑µàÕÀÿâπ À√◊Õ¡’¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπ
‡∑à“°—∫ 3,420 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ¡Ÿ≈§à“Àÿâπ≈¥≈ß 3.6% ‡¡◊ËÕ√«¡°—∫Àπ’È®”π«π
736 ≈â“π∫“∑ ·≈â«¡Ÿ≈§à“°‘®°“√¢Õß TF ®÷ß‡∑à“°—∫ 4,156 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ
‡∑à“°—∫«à“¡Ÿ≈§à“°‘®°“√ TF ≈¥≈ß‡æ’¬ß 3%

‡ÀÁπ‰¥â™—¥«à“Àÿâπ TF π—Èπ ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµË” π—Ëπ°Á§◊Õ ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√
‡¡◊ËÕª√– ∫°—∫¿“«–«‘°ƒµ‘π—Èπ≈¥≈ß‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬  “‡Àµÿ§ß‡π◊ËÕß¡“®“°µ—«
°‘®°“√‡Õß∑’Ë‡ªìπºŸâº≈‘µÕ“À“√ ÷́Ëß‡ªìπ ‘π§â“®”‡ªìπµàÕ™’«‘µª√–®”«—π πÕ°®“°
π—Èπ ¬—ß¡’ “‡Àµÿ®“°°“√∑’Ë∫√‘…—∑¡’¿“√–Àπ’ÈπâÕ¬¡“° §‘¥‡ªìπ‡æ’¬ßª√–¡“≥
20% ¢Õß¡Ÿ≈§à“Àÿâπ‡∑à“π—Èπ ‡æ√“–©–π—Èπ Àÿâπ TF ®÷ß¡’§«“¡º—πº«ππâÕ¬
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°«à“°√≥’¢ÕßÀÿâπ°“√∫‘π‰∑¬¡“°
„π∞“π–¢Õß Value Investor º¡ π„®„π‡√◊ËÕß¢Õß¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√

‡ ¡Õ ‡π◊ËÕß®“°¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√®–‡ªìπµ—«∫Õ°‰¥âæÕ ¡§«√«à“ ∫√‘…—∑‰Àπ
¡’√“§“·æß ∫√‘…—∑‰Àπ¡’√“§“∂Ÿ°

Àÿâπ°“√∫‘π‰∑¬π—Èπ ‡«≈“π’È ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–¡’√“§“∂Ÿ°¡“° §◊Õª√–¡“≥
25,550  ≈â“π∫“∑ À√◊Õ¡’§à“‡∑à“°—∫√“§“‡§√◊ËÕß∫‘π ‚∫Õ‘Èß 747 ‡æ’¬ßª√–¡“≥
3-4 ≈”‡∑à“π—Èπ ∂â“º¡®”√“§“‰¡àº‘¥ ·µà∂â“∂“¡º¡«à“¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√¢Õß
°“√∫‘π‰∑¬‡«≈“π’ÈµË”°«à“§«“¡‡ªìπ®√‘ßÀ√◊Õ‡ª≈à“?

µÕ∫¬“°§√—∫ ‡æ√“–¡Ÿ≈§à“¢Õß°“√∫‘π‰∑¬∑—ÈßÀ¡¥¬—ßÕ¬Ÿà„πÀ≈—° 184,000
≈â“π∫“∑ §‘¥·≈â«‡∑à“°—∫‚∫Õ‘Èß 747 À≈“¬ ‘∫≈” ‰¡à„™àπâÕ¬π–§√—∫

�
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™¡√¡§πæ—π≈â“π

‡§¬Ωíπ‰À¡§√—∫«à“ «—πÀπ÷Ëß∑à“π®–¡’‡ß‘πæ—π≈â“π∫“∑ ‡À¡◊Õπ°—∫

π—°°“√‡¡◊ÕßÀ≈“¬Ê §π?

∂â“‰¡à‡§¬ À≈—ß®“°Õà“π∫∑π’È®∫°Á‡√‘Ë¡§‘¥‰¥â·≈â«§√—∫ ‡æ√“–º¡®–‡¢’¬π
·ºπ∑’Ë ∑’Ë®–π”∑à“π‰ª Ÿà°“√‡ªìπ‡»√…∞’æ—π≈â“π‰¥â®√‘ßÊ ·≈–∂â“∑à“πµ—Èß„®∑’Ë
®–‡¥‘π∑“ß√à«¡°—∫º¡ °Á¢Õ‡™‘≠‡¢â“‡ªìπ ¡“™‘°™¡√¡§πæ—π≈â“π∑’Ëº¡®–µ—Èß¢÷Èπ

º¡‰¡à√—∫√ÕßÀ√Õ°§√—∫«à“ §π∑’Ë ¡—§√‡¢â“„π™¡√¡®–¡’‡ß‘πæ—π≈â“π‰¥âÕ¬à“ß
·πàπÕπ ·µà§π∑’Ë‡¢â“¡“Õ¬Ÿà„π™¡√¡·≈–ªØ‘∫—µ‘µ“¡«‘∏’°“√∑’Ëº¡®–æŸ¥µàÕ‰ªπ’È
®–¡’‚Õ°“ ‰¥â‡ªìπ‡®â“¢Õß‡ß‘πæ—π≈â“π‰¥â°àÕπµ“¬ À√◊Õ∂â“¡’‡ß‘π‰¡à∂÷ßæ—π≈â“π
·µà‰¥â‡æ’¬ß 100 ≈â“π À√◊Õ‡æ’¬ß 10 ≈â“π∫“∑ ¡—π°Á§ß‰¡à‡ ’¬À“¬‡∑à“‰√„™à
‰À¡§√—∫

∂“¡«à“¡’‚Õ°“ ¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ? º¡‡Õß°ÁµÕ∫‰¡à‰¥â ‡æ√“–∑ÿ°Õ¬à“ß
¢÷Èπ°—∫§«“¡√Ÿâ §«“¡‡¢â“„® §«“¡µ—Èß„® §«“¡Õ¥∑π ·≈–∑’Ë ”§—≠ µâÕß°“√
‡«≈“ ∑’Ë¬“«π“π„πÕπ“§µ

æÕæŸ¥∂÷ß‡«≈“∑’Ë¬“«π“πÀ≈“¬§πÕ“®®–∑âÕ∂Õ¬ ‚¥¬‡©æ“–∂â“‰ªπ÷°∂÷ß
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§”æŸ¥§≈“  ‘°¢Õß≈Õ√å¥‡§π π—°‡»√…∞»“ µ√å™◊ËÕ¥—ß¢Õß‚≈°«à“ ùù„π√–¬–¬“«
∑ÿ°§π°ÁµâÕßµ“¬À¡¥ûû ·µàÕ¬à“‡æ‘ËßÀ¡¥°”≈—ß„®§√—∫ ‡æ√“– ‘Ëß∑’Ë‡√“®–∑”π—Èπ
∂÷ß®–„™â‡«≈“¬“«π“π ·µà∂â“∑”„Àâ¥’·≈â«®–‡ªìπ‡«≈“∑’Ë¡’§«“¡ ÿ¢ §≈â“¬Ê°—∫
 ¡“™‘°™¡√¡Õ¬Ÿà√âÕ¬ªï™’«’‡ªìπ ÿ¢ Õ–‰√∑”πÕßπ—Èπ

À≈—°°“√ ”§—≠∑’Ë„™â„π°“√∑”‡ß‘π 1,000 ≈â“π°Á§◊Õ °“√∑∫µâπ ·∫∫‡¥’¬«
°—∫‡√◊ËÕß¥Õ°‡∫’È¬∑∫µâπ∑’Ë‡√“√Ÿâ®—° ·µà„π°√≥’¢Õß‡√“‡√’¬°«à“ ùùº≈µÕ∫·∑π∑∫
µâπûû π—Ëπ°Á§◊Õ ‡¡◊ËÕ‡√“≈ß∑ÿπ‰¥âº≈µÕ∫·∑π‡¢â“¡“ ·∑π∑’Ë®–π”º≈µÕ∫·∑π
‰ª„™â ‡√“°Á‡Õ“º≈µÕ∫·∑ππ—Èπ≈ß∑ÿπ∑∫‡¢â“°—∫‡ß‘πµâπ∑’Ë≈ß∑ÿπÕ¬Ÿà·≈â« ´÷Ëß®–
∑”„Àâ‡ß‘πµâπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ´÷Ëß°Á®–∑”„Àâº≈µÕ∫·∑πß«¥„À¡à‡æ‘Ë¡‡ªìπ∑«’§Ÿ≥‰ª
‡√◊ËÕ¬Ê

 ¡¡µ‘«à“ «—ππ’È∑à“π¡’‡ß‘πÀπ÷Ëß≈â“π∫“∑ ·≈–‡√‘Ë¡≈ß∑ÿπµ“¡·∫∫ Value
Investment ¢Õß™¡√¡§πæ—π≈â“π ‡√“®–·π–π”„Àâ∑à“π≈ß∑ÿπ„πÀÿâπÀ≈“¬Ê
µ—«∑’Ëπà“®–„Àâº≈µÕ∫·∑π‚¥¬‡©≈’Ë¬ 15% µàÕªï ́ ÷Ëß‡ªìπÕ—µ√“∑’ËæÕ∑”‰¥â ·¡â«à“
„π∫“ßªï Àÿâπ∑—Ë«Ê ‰ª„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–µ°≈ß¡“°Áµ“¡

∂â“∑à“π “¡“√∂√—°…“ ∂‘µ‘∑”º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬‰¥â 15% µàÕªï „π
√–¬–¬“«π“π‰¥â ‡ß‘π 1 ≈â“π∫“∑ ∑’Ë≈ß‰ª„πªí®®ÿ∫—π®–§àÕ¬Ê ‡µ‘∫‚µæÕ°æŸπ
¢÷Èπ °Á§◊Õ

‡¡◊ËÕ ‘Èπªï∑’ËÀπ÷Ëß ‡ß‘π¢Õß∑à“π®–‡ªìπ 1.15 ≈â“π∫“∑ ´÷Ëß∑à“π°Á®–‰¡à
∂ÕπÕÕ°¡“„™â ·µà®–≈ß∑ÿπµàÕ¥â«¬‡ß‘π 1.15 ≈â“π∫“∑ æÕ ‘Èπªï∑’Ë Õß®–
°≈“¬‡ªìπ 1.3215 ≈â“π∫“∑  ‘Èπªï∑’Ë 3 ‡ªìπ 1.5209 ≈â“π∫“∑  ‘Èπªï∑’Ë 4 ‡ªìπ
1.749 ≈â“π∫“∑ ·≈–‡ªìπ 2.0 ≈â“π∫“∑„π ‘Èπªï∑’Ë 5 À√◊Õ √ÿª‰¥â«à“ ‡ß‘π®–
‡æ‘Ë¡‡ªìπ Õß‡∑à“„π‡«≈“ 5 ªï ∂â“∑à“π “¡“√∂≈ß∑ÿπ·≈â«‰¥âº≈µÕ∫·∑π
‡©≈’Ë¬ªï≈– 15%

¡“¥Ÿ°—πµàÕ«à“ ∂â“‡√“≈ß∑ÿπ∑∫µâπµàÕ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê ‡ß‘π 1 ≈â“π∫“∑„π«—π
π’È®–‚µ‡ªìπ 1,000 ‡∑à“µâÕß„™â‡«≈“°’Ëªï?

‡ß‘πÀπ÷Ëß≈â“ππ—Èπ ‡¡◊ËÕ≈ß∑ÿπ§√∫ 5 ªï °Á®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ 2 ≈â“π æÕ§√∫
10 ªï ‡ß‘π‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ’°‡∑à“µ—«®“° 2 ≈â“π ‡ªìπ 4 ≈â“π∫“∑ §√∫ 15 ªï ‡ß‘π
‡æ‘Ë¡‡ªìπ 8 ≈â“π∫“∑ §√∫ 20 ªï ‡ß‘π‡æ‘Ë¡‡ªìπ 16 ≈â“π∫“∑  §√∫ 25 ªï ‡ß‘π
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‡æ‘Ë¡‡ªìπ 32 ≈â“π∫“∑ §√∫ 30 ªï ‡ß‘π°≈“¬‡ªìπ 64 ≈â“π∫“∑ §√∫ 35 ªï
∑à“π°Á‡ªìπ‡»√…∞’‡ß‘π 128 ≈â“π·≈â« æÕ§√∫ 40 ªï ¡’‡ß‘π 256 ≈â“π §√∫ 45
ªï ¡’‡ß‘π 512 ≈â“π ·≈–‡¡◊ËÕ§√∫ 50 ªï ∑à“π°Á‡ªìπ¡À“‡»√…∞’ 1,000 ≈â“π
∫“∑ §«“¡Ωíπ¢Õß∑à“π‡ªìπ®√‘ß·≈â«

Àâ“ ‘∫ªï ”À√—∫§π∑—Ë«‰ª¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–¬“«π“π®π‰¡àÕ¬“°®–§‘¥ ·µà∂â“
∑à“πÕ“¬ÿ¬—ß‰¡à‡°‘π 30 ªï ·≈–¡’‡ß‘π‡°Á∫ – ¡ 1 ≈â“π∫“∑ º¡§‘¥«à“‚Õ°“ 
∑’Ë∑à“π®–∑”µ“¡·ºπ∑’Ëº¡«à“ ·≈–°≈“¬‡ªìπ‡»√…∞’‡ß‘πæ—π≈â“π¬àÕ¡‡ªìπ‰ª‰¥â

∂â“∑à“πÕ“¬ÿ¬—ß‰¡à‡°‘π 30 ªï ·µà¡’‡ß‘π‰¡à∂÷ßÀπ÷Ëß≈â“π∫“∑®–¡“‡¢â“™¡√¡
§πæ—π≈â“π º¡°Á‡ÀÁπ«à“‰¡à¡’ªí≠À“Õ–‰√ ‡æ√“–‡ß‘π 1 · π ≥ «—ππ’È Õ“®
®–‚µ¢÷Èπ 1,000 ‡∑à“‡ªìπ‡ß‘π 100 ≈â“π∫“∑„πÕ’° 50 ªï πÕ°®“°π—Èπ ∑à“π¬—ß
¡’‡«≈“∑”ß“π‡°Á∫‡ß‘π¡“≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡‡¢â“‰ª‰¥â‡√◊ËÕ¬Ê ∑’Ë ”§—≠°Á§◊ÕµâÕß¡’§«“¡
‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π°“√≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«„πÀÿâπ∑’Ë¥’¡’§ÿ≥§à“

∂â“À“°«à“∑à“π¡’Õ“¬ÿ Ÿß°«à“ 30 ªï °ÁÕ¬à“§‘¥«à“·ºπ°“√≈ß∑ÿππ’È®–„™â‰¡à‰¥â
‡æ’¬ß·µà«à“∑à“πÕ“®®–µâÕß¡’‡ß‘π‡√‘Ë¡µâπ¡“°°«à“ 1 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ‰¡à°ÁµâÕß
≈ß∑ÿπ„Àâ‰¥âº≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬‡°‘π 15% µàÕªï ‡æ◊ËÕ„Àâ‡ß‘π‚µ‡√Á«¢÷Èπ

¡’ Ÿµ√ßà“¬Ê „Àâ§”π«≥«à“‡ß‘π®–‚µ‡ªìπ‡∑à“µ—«®–µâÕß„™â‡«≈“°’Ëªï°Á§◊Õ
„Àâ‡Õ“‡≈¢ 72 µ—Èß ·≈â«À“√¥â«¬‡ªÕ√å‡´Áπµåº≈µÕ∫·∑π∑’Ë‰¥â√—∫„π·µà≈–ªï ‡™àπ
∂â“∑”‰¥â 15% µàÕªï °Á‡Õ“ 72 µ—Èß À“√¥â«¬ 15 ‡∑à“°—∫ 4.8 ªï (ª√–¡“≥ 5
ªï) À√◊Õ∂â“∑”º≈µÕ∫·∑π‰¥â 18% µàÕªï °Á‡∑à“°—∫∑”‡ß‘π‡æ‘Ë¡‡ªìπ‡∑à“µ—«¿“¬
„π‡«≈“‡æ’¬ß 4 ªï (72 À“√¥â«¬ 18) ¥—ßπ—Èπ ∂â“∑à“π “¡“√∂≈ß∑ÿπ‰¥âº≈
µÕ∫·∑π 18% µàÕªï ∑∫µâπ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê ¿“¬„π‡«≈“‡æ’¬ß 40 ªï ∑à“π°Á‰¥â‡ß‘π
‡æ‘Ë¡∂÷ß 1,000 ‡∑à“

‡æ√“–©–π—Èπ ‰¡à«à“∑à“π®–¡’Õ“¬ÿ‡∑à“‰√À√◊Õ∑à“π®–¡’‡ß‘π·§à‰Àπ ∑à“π°Á
¡’ ‘∑∏‘Ωíπ∑’Ë®–¡’‡ß‘π¡“°‡ªìπ 100 À√◊Õ‡ªìπ 1,000 ≈â“π∫“∑‰¥â ‚¥¬‰¡àµâÕß
´◊ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë ‰¡àµâÕß§‘¥∑’Ë®–‚°ßÀ√◊Õ§Õ√—ª™—Ëπ ‡æ’¬ß·µà∑à“π®–µâÕß√Ÿâ®—°«‘∏’
°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë∂Ÿ°µâÕß ≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«„πÀÿâπ∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π¥’ ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµË”∑’Ë®–
¢“¥∑ÿπ ·≈–¡’‚Õ°“  Ÿß∑’Ë®–‰¥âº≈µÕ∫·∑π®“°°“√∑’ËÀÿâπ√“§“¢÷Èπ‰ª ∫«°
°—∫‡ß‘πªíπº≈ª√–¡“≥ 15% µàÕªï
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‰¡à¬“°‡≈¬„™à‰À¡§√—∫?
∂â“∂“¡π—°‡≈àπÀÿâπ«à“‡¢“∑”‰¥â‰À¡ °”‰√ªï≈– 15% º¡‡™◊ËÕ«à“ à«π„À≠à

∫Õ°«à“ßà“¬¡“° ‡æ√“–·§à “¡‡¥◊Õπ°«à“∑’Ëºà“π¡“∫“ß§π°Á°”‰√‰ª‡°‘π 15%
·≈â«

·µà∂â“∂“¡º¡ º¡§‘¥«à“°“√∑”°”‰√ªï„¥ªïÀπ÷Ëß‰¥â 15% Õ“®®–‰¡à¬“°
π—° ·µà®–°”‰√‡©≈’Ë¬ªï≈– 15% ¬“«π“π‡ªìπ ‘∫Ê ªï π—Èπ‡ªìπ‡√◊ËÕß¬“°¡“°
‡¡◊ËÕ§‘¥∂÷ß«à“ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‚¥¬√«¡°«à“ 25 ªï∑’Ëºà“π¡“ „Àâº≈µÕ∫·∑π
∑∫µâπ‡æ’¬ßª√–¡“≥ 5-6% µàÕªï

‡æ√“–©–π—Èπ π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‡≈àπÀÿâπ ùùµ“¡µ≈“¥ûû «—πµàÕ«—π ®÷ß‰¡à¡’‚Õ°“ 
·¡â®–Ωíπ«à“®–√Ë”√«¬®“°°“√≈ß∑ÿπ‰¥â

§π∑’ËæÕ®–¡’À«—ß∑’Ë®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á® ·≈–¡’‡ß‘π 1,000 ≈â“π∫“∑
„π™’«‘µπ’È‰¥â º¡‡ÀÁπ«à“µâÕß≈ß∑ÿπ·µ°µà“ß®“°π—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª ·≈–·πàπÕπ
‡¢“µâÕß‡ªìπ Value  Investor ‚¥¬®‘µ«‘≠≠“≥‡∑à“π—Èπ
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´◊ÈÕ·≈â«‡°Á∫

§π¡—°®–¡’§«“¡‡™◊ËÕ«à“ ùù‡´’¬πÀÿâπûû µâÕß ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìππ‘® ‘π

·≈– “¡“√∂·π–π”Àÿâπ∑’Ëπà“´◊ÈÕ‰¥â¡“°¡“¬  √«¡∑—ÈßÀÿâπ∑’Ë‰¥â‡«≈“¢“¬·≈â«

·µà§π∑’Ë‡ªìπ‡´’¬πÀÿâπµ—«®√‘ß ·≈–‡ªìπ‡»√…∞’Àÿâππ—Èπ ¡—°®–‡ªìπ§π∑’Ë´◊ÈÕ
¢“¬ÀÿâππâÕ¬¡“° °≈¬ÿ∑∏å∑’Ë„™â¡“°∑’Ë ÿ¥°Á§◊Õ ùù´◊ÈÕ·≈â«‡°Á∫ûû π—Ëπ°Á§◊Õπ—°≈ß∑ÿπ
∑’Ëª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®¡—°®–»÷°…“µ—«Àÿâπ∑’Ë®–´◊ÈÕ‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ‡¡◊ËÕæ∫Àÿâπ∑’Ë¡’
§ÿ≥§à“·≈â«°Á®–‡¢â“´◊ÈÕÀÿâπµ—«π—Èπ„π®”π«π§àÕπ¢â“ß¡“° ‡ √Á®·≈â«°Á®–‡°Á∫Àÿâπ
π—Èπ§àÕπ¢â“ßπ“π §Õ¬√—∫ªíπº≈·≈–¡Õß¥Ÿ√“§“Àÿâπ∑’Ë¡—°®–ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê
‚¥¬‰¡à√’∫√âÕπ∑’Ë®–¢“¬ÕÕ°‰ª

 ‘Ëß∑’Ëº¡æŸ¥π—Èπ ‰¡à„™à‡√◊ËÕß∑’Ë§‘¥¢÷Èπ‡Õß ·µà¡“®“°°“√ ”√«®§πÕ‡¡√‘°—π
∑’Ë¡’Àÿâπ„πæÕ√åµ‡°‘π 1 ≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞ ´÷Ëß‡¢“π‘¬“¡«à“‡ªìπ‡»√…∞’Àÿâπ ´÷Ëß
º≈°“√ ”√«®æ∫«à“ ª√–¡“≥ 75 ‡ªÕ√å‡´Áπµå∂◊ÕÀÿâπ¬“«°«à“ 5 ªï ·≈–°«à“
40% ∂◊ÕÀÿâπ¬“«°«à“ 10 ªï

«Õ‡√π ∫—ø‡øµ ‡»√…∞’ÀÿâπÕ—π¥—∫Àπ÷Ëß·≈–§π√«¬Õ—π¥—∫ Õß¢Õß‚≈°
‡Õßπ—Èπ ́ ◊ÈÕÀÿâππâÕ¬µ—«¡“°¢π“¥π—∫π‘È«‰¥â ·≈–°Á·∑∫®–‰¡à‰¥â¢“¬Àÿâπ‡≈¬ ‡¡◊ËÕ
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∂Ÿ°∂“¡«à“‡«≈“ ◊́ÈÕÀÿâπ·≈â«§«√®–¢“¬‡¡◊ËÕ‰√ ∫—ø‡øµµÕ∫«à“ ‡¢“Õ¬“°‡°Á∫
Àÿâπ‰«âµ≈Õ¥™’«‘µ ÀÿâπÀ≈“¬µ—«„πæÕ√åµ¢Õß∫—ø‡øµ®÷ß∂Ÿ° ◊́ÈÕ¡“‡°Á∫À≈“¬ ‘∫ªï
‚¥¬∑’Ë‰¡à¡’°“√¢“¬‡≈¬‰¡à«à“√“§“Àÿâπ®–¢÷Èπ‰ª Ÿß¡“°„π∫“ß™à«ß  À√◊Õµ°≈ß¡“
™—Ë«§√“«„π™à«ß∑’Ëµ≈“¥º—πº«π

°≈¬ÿ∑∏ǻ ◊ÈÕ·≈â«‡°Á∫π’È¥Ÿ‡º‘πÊ Õ“®®–¥Ÿ‡À¡◊Õπ‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à„§√àµâÕß
„™âΩï¡◊Õ¡“° ‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë ùù‡©◊ËÕ¬ûû ‰¡àµ◊Ëπ‡µâπ‡√â“„®‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫
°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπµ“¡ ùù®—ßÀ«–ûû °“√¢÷Èπ≈ß¢Õßµ—«ÀÿâπÀ√◊Õ¥—™π’
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π§«“¡‡ÀÁπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ®”π«π¡“°¡’§«“¡√Ÿâ ÷°«à“°“√
´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ√–¬– —Èπ®–„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß°«à“°“√ ◊́ÈÕ·≈â«‡°Á∫  ·µà§«“¡‡ªìπ
®√‘ßπ—Èπ º¡§‘¥«à“‡ªìπ‡√◊ËÕßµ√ß°—π¢â“¡

°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ∫àÕ¬Ê π—Èπ ¡’¢âÕ‡ ’¬À≈“¬Õ¬à“ß∑’Ë§πÕ“®®–‰¡à§‘¥∂÷ß  ·µà
¡’§«“¡ ”§—≠¡“°µàÕ§«“¡ ”‡√Á®¢Õß°“√≈ß∑ÿπ ¢âÕ·√°∑’Ë‡ÀÁπ‰¥â™—¥ °Á§◊Õ
§à“∏√√¡‡π’¬¡À√◊Õ§Õ¡¡‘™™—Ëπ„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ ´÷Ëß§‘¥∑’Ë 0.25% ¢Õß√“§“
´◊ÈÕ·≈–¢“¬ ´÷Ëßπ—°‡≈àπÀÿâπÀ≈“¬§πÕ“®®–¥Ÿ«à“‡≈Á°πâÕ¬ ·µà∂â“¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬
Àÿâπ„À¡à∑ÿ°‡¥◊Õπªï≈– 12 §√—Èß º≈µÕ∫·∑π°ÁÀ“¬‰ª·≈â« 6% µàÕªï ‡∑’¬∫
°—∫°“√´◊ÈÕ·≈â«‡°Á∫∑’Ë‰¡àµâÕß‡ ’¬‡≈¬

π—°‡≈àπÀÿâπÀ≈“¬§πÕ“®®–‡∂’¬ß«à“ µπ¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë
√“§“µË”·≈â«¢“¬„π√“§“∑’Ë Ÿß¢÷Èπ  „π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ 12 §√—Èß  “¡“√∂∑”°”‰√‰¥â
¡“°§√—Èß°«à“°“√¢“¥∑ÿπ ‡æ√“–©–π—Èπ §à“„™â®à“¬ 6% ®÷ß‰¡à„™àªí≠À“ ·µà‡√◊ËÕß
π’È‰¡à¡’„§√¬◊π¬—π‰¥â  º¡‡Õß¡’§«“¡‡™◊ËÕ«à“„π¿“«–∑’Ë¥—™π’µ≈“¥¢÷Èπ≈ßª°µ‘ ‰¡à„™à
¿“«–µ≈“¥∫Ÿ¡ π—°‡≈àπÀÿâπ à«π„À≠à‰¡à “¡“√∂´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ„π√–¬– —Èπ ·≈â«
∑”°”‰√‰¥â¡“°°«à“¢“¥∑ÿπ‡°‘π 6% µàÕªï

¢âÕ‡ ’¬∑’Ë Õß¢Õß°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ√–¬– —Èπ À√◊Õ´◊ÈÕ·≈â«¢“¬°Á§◊Õ π—°
≈ß∑ÿπ¡—°®–¢“¬Àÿâπµ—«∑’Ë ùù¥’ûû §◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’°”‰√ ·≈–‡°Á∫Àÿâπµ—«∑’Ë  ùù‰¡à¥’ûû  À√◊Õ
Àÿâπ∑’Ë¡’√“§“≈¥≈ß‡Õ“‰«â π—°®‘µ«‘∑¬“Õ∏‘∫“¬«à“ °“√¢“¬Àÿâπ∑’Ë¢“¥∑ÿπ‡ªìπ
‡À¡◊Õπ°“√¬Õ¡√—∫§«“¡º‘¥æ≈“¥  ́ ÷Ëß§π à«π„À≠à¡—°‰¡à§àÕ¬¬Õ¡√—∫ ‡æ√“–
©–π—Èπ‡¢“®÷ß¡—°‡°Á∫Àÿâπµ—«π—Èπ‰«â ·≈–¢“¬‡©æ“–Àÿâπ∑’Ë¡’°”‰√

ªï‡µÕ√å ≈‘π ǻ π—°≈ß∑ÿπ‡Õ°Õ’°§πÀπ÷Ëß¢Õß‚≈° ‡√’¬°·π«‚πâ¡¢Õß°“√
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¢“¬Àÿâπ°”‰√·≈–‡°Á∫Àÿâπ¢“¥∑ÿπ«à“ ‡ªìπ‡ ¡◊Õπ°“√∂Õπ¥Õ°‰¡â∑‘Èß·≈–‡°Á∫
«—™æ◊™‡Õ“‰«â ´÷Ëß„π‰¡à™â“  «π°Á®–‡À≈◊Õ·µàÀ≠â“ π—Ëπ°Á§◊Õ æÕ√åµ‚ø≈‘‚Õ‡µÁ¡
‰ª¥â«¬Àÿâπ∑’Ë‰¡à¡’Õπ“§µ ·≈–º≈µÕ∫·∑π¢Õß°“√≈ß∑ÿπ®–µ°µË”≈ß

¢âÕ‡ ’¬¢âÕ∑’Ë “¡ ´÷Ëßº¡‡ÀÁπ«à“√â“¬·√ßæÕÊ °—∫ Õß¢âÕ·√°°Á§◊Õ°“√ ◊́ÈÕ
¢“¬Àÿâπ‡√Á«π—Èπ ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπæ≈“¥‚Õ°“ „π°“√∑”°”‰√¡À“»“≈ ®“°Àÿâπ
À≈“¬Ê µ—« ́ ÷Ëß¡’√“§“‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‰ª¡“°¡“¬µàÕ‡π◊ËÕß¬“«π“π ∫“ßµ—«√“§“‡æ‘Ë¡
¢÷Èπ‡∑à“µ—«„π‡«≈“‡æ’¬ßÀπ÷Ëßªï ·≈–Õ’°À≈“¬Ê µ—«√“§“‡æ‘Ë¡‡ªìπ ‘∫Ê ‡∑à“„π
™à«ß‡«≈“‰¡à°’Ëªï

°“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ√–¬– —Èπæ≈“¥‚Õ°“ ∑”°”‰√¡“°Ê ®“°Àÿâπ ÿ¥¬Õ¥π—Èπ
∑”„Àâº≈µÕ∫·∑π°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°‡≈àπÀÿâπ√–¬– —Èπ¥âÕ¬≈ß‰ª¡“° º¡‡™◊ËÕ«à“
π—°‡≈àπÀÿâπ√–¬– —Èπ¡—°®–¡’°”‰√‰¡à¡“° ·≈–°ÁÕ“®®–æŸ¥‰¥â«à“ ¢“¥∑ÿπ‰¡à¡“°
„πÀÿâπ·µà≈–µ—«  ‚¥¬√«¡·≈â« °“√≈ß∑ÿπ√–¬– —Èπ¡—°®–‰¡à∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ¡’°”‰√
·∫∫ ùù‡ÀÁπÀπâ“‡ÀÁπÀ≈—ßûû  à«π¡“°∑’Ëº¡‰¥â¬‘π®“°π—°‡≈àπÀÿâπ√–¬– —Èπ„π™à«ß
‡«≈“∑’Ëµ≈“¥Àÿâπ‡ªìπª°µ‘°Á§◊Õ ùù‡ ¡Õµ—«ûû ·µà¢âÕ‡∑Á®®√‘ß°Á§◊Õ  à«π¡“°¡—°
®–¢“¥∑ÿπ‚¥¬‰¡à√Ÿâµ—«

 ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ·∫∫´◊ÈÕ·≈â«‡°Á∫π—Èπ  °“√∂◊ÕÀÿâπª√–‡¿∑ ÿ¥¬Õ¥‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë
 ”§—≠∑’Ë ÿ¥„π°“√∑”„Àâº≈µÕ∫·∑π‚¥¬√«¡¢Õß°“√≈ß∑ÿπ Ÿß¢÷Èπ¡“° ‚¥¬
 à«πµ—«º¡‡Õß„π∞“π–¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ ùù´◊ÈÕ·≈â«‡°Á∫ûû π—Èπ  „π∑ÿ°Ê ªï
º¡À«—ß·µà‡æ’¬ß«à“Àÿâπ„πæÕ√åµ‚ø≈‘‚Õ¢Õßº¡®–¡’Àÿâπ∑’Ëª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ¡“°Ê
‡æ’¬ß 2-3 µ—« º¡°ÁæÕ„®·≈â«  à«πÀÿâπÕ’° 10-20 µ—« ®–∑√ßµ—«À√◊Õª√—∫µ—«
¢÷Èπ∫â“ß‡≈Á°Ê πâÕ¬Ê º¡°Á‰¡à‡¥◊Õ¥√âÕπ ‡æ√“–Àÿâπ∑’Ëª√—∫µ—« Ÿß¡“°™à«¬¥÷ß
„Àâº≈µÕ∫·∑π√«¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

ª√–‡¥Áπ∑’Ë ’Ë∑’Ëº¡®–æŸ¥∂÷ß°Á§◊Õ °“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ√–¬– —Èπ¡—°®–∑”„Àâ
π—°≈ß∑ÿπ‡¢â“Ê ÕÕ°Ê ®“°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å π—Ëπ°Á§◊Õ„π™à«ß∑’Ë¥—™π’µ≈“¥µ°µË”
≈ß π—°≈ß∑ÿπ¡—°®–¢“¬Àÿâπ·≈–ß¥°“√≈ß∑ÿπÀ¡¥ ·µà°“√∑”·∫∫π—Èπ®–∑”„Àâ
π—°≈ß∑ÿπæ≈“¥‚Õ°“ ∑’Ë®–‰¥â°”‰√‡¡◊ËÕÀÿâπ«‘Ëß¢÷Èπ‰ªÕ¬à“ß‰¡à§“¥§‘¥

π—°‡≈àπÀÿâπ√–¬– —Èπ Õ“®®–‡∂’¬ß«à“ ∂â“‰¡à√’∫ÕÕ°®“°µ≈“¥Õ“®®–¬‘Ëß
¢“¥∑ÿπÀπ—°°«à“ ª√–‡¥Áπ„À≠à®÷ßÕ¬Ÿà∑’Ë«à“π—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂§“¥°“√≥å‰¥â
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À√◊Õ‰¡à«à“¥—™π’µ≈“¥®–¢÷ÈπÀ√◊Õ≈ß π—°≈ß∑ÿπ√–¬– —Èπ‡Õß‡™◊ËÕ«à“‡¢“§“¥‰¥â
„π¢≥–∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ·∫∫´◊ÈÕ·≈â«‡°Á∫π—Èπ πÕ°®“°®–¬Õ¡√—∫«à“µπ‡Õß‰¡à¡’§«“¡
 “¡“√∂§“¥°“√≥å¿“«–µ≈“¥·≈â« ¬—ß¡’§«“¡‡™◊ËÕ«à“ µ≈“¥Àÿâπ∑’Ëº—πº«ππ—Èπ
¡’º≈°√–∑∫µàÕÀÿâπ∑’Ëµπ‡Õß∂◊ÕÕ¬Ÿà‡æ’¬ß„π√–¬– —ÈπÊ „π√–¬–¬“«·≈â« Àÿâπ∑’Ë
µπ‡Õß∂◊ÕÕ¬Ÿà®–¢÷ÈπÀ√◊Õ≈ß‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà°—∫¿“«–µ≈“¥ ·µà¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫º≈°“√
¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑‡Õß

¢âÕ¥’Õ’°¢âÕÀπ÷Ëß¢Õß°≈¬ÿ∑∏å´◊ÈÕ·≈â«‡°Á∫°Á§◊Õ ¡—π∑”„Àâ§π´◊ÈÕ¡’§«“¡
√–¡—¥√–«—ß°àÕπ∑’Ë®–µ—¥ ‘π„®¡“°°«à“§π∑’Ë´◊ÈÕ·≈â«¢“¬ ¥—ßπ—Èπ æŸ¥∂÷ß‡√◊ËÕß
§«“¡ª≈Õ¥¿—¬·≈â« º¡§‘¥«à“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°´◊ÈÕ‡æ◊ËÕ‡°Á∫π—Èππà“®–¡’§«“¡ª≈Õ¥¿—¬
°«à“Àÿâπ∑’Ë´◊ÈÕ¡“‡æ◊ËÕ∑’Ë®–¢“¬µàÕ‰ª
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°”®—¥ÀÿâπÕàÕπ

„π¿“«–∑’Ëµ≈“¥Àÿâπ‡ªìπµ≈“¥°√–∑‘ß ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“π—°≈ß∑ÿπ§ß®–¡’

°”‰√·≈–¡’§«“¡ ÿ¢°—π‰ªÀ¡¥

·µà∂â“æ‘®“√≥“„Àâ≈÷° ÷́Èß≈ß‰ª°Á§ß®–æ∫«à“ ‰¡à„™àÀÿâπ∑ÿ°µ—«À√◊Õ∑ÿ°°≈ÿà¡
ª√—∫µ—«¢÷ÈπæÕÊ °—π §«“¡®√‘ß°Á§◊Õ Àÿâπ∫“ßµ—«√“§“«‘Ëß¢÷Èπ‰ª¡“°¡À“»“≈∫“ß
µ—«¢÷Èπ·µàæÕª√–¡“≥ ·≈–∫“ßµ—«∑”°”‰√‰¥âπâÕ¬¡“°  √â“ß§«“¡º‘¥À«—ß„Àâ
°—∫§π∑’Ë∂◊ÕÀÿâπµ—«π—ÈπÕ¬Ÿà

Àÿâπµ—«∑’Ë¡’√“§“ Ÿß¢÷Èπ¡“°∑’Ë ÿ¥„π™à«ßπ’Èº¡«‘‡§√“–Àå¥Ÿ·≈â«  ¡—°®–‡ªìπÀÿâπ
∑’Ë‡ªìπºŸâπ”·≈–¡’¢π“¥„À≠à∑’Ë ÿ¥„π°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡ ÷́Ëß°”≈—ß¡’º≈°“√
¥”‡π‘πß“π∑’Ë¥’¢÷Èπ ¡’∞“π–°“√‡ß‘π¥’¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ¡’°“√®à“¬ªíπº≈‡æ‘Ë¡¢÷Èπ À√◊Õ
°”≈—ß‡√‘Ë¡∑’Ë®–®à“¬ªíπº≈‰¥âÀ≈—ß®“°∑’Ë¢“¥∑ÿπÀ√◊Õ¡’ªí≠À“°“√‡ß‘π¡“À≈“¬ªï

Àÿâπ∑’Ë‡ªìπºŸâπ”‡À≈à“π—Èπ °”≈—ß‰¥â√—∫Õ“π‘ ß å®“°¿“«–‡»√…∞°‘®„π
ª√–‡∑»∑’Ë°”≈—ßøóôπµ—« ·µà∑’Ë ”§—≠°«à“π—Èπ°Á§◊Õ À≈“¬∫√‘…—∑ “¡“√∂¢“¬
 ‘π§â“‰¥â¡“°¢÷Èπ À√◊Õ°”Àπ¥√“§“¢“¬‰¥â¡“°¢÷Èπ ‡æ√“–§Ÿà·¢àß´÷Ëß‡ªìπ∫√‘…—∑
¢π“¥‡≈Á°∑’ËÕàÕπ·Õ°«à“≈â¡À“¬µ“¬®“°‰ª ‡æ√“–‰¡à¡’∑√—æ¬“°√‡æ’¬ßæÕ∑’Ë
®–µàÕ Ÿâ°—∫∫√‘…—∑∑’Ë‡ªìπºŸâπ”‰¥â
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≈Õß‰≈à¥Ÿµ—Èß·µà°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®°“√‡°…µ√ §π∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ‡®√‘≠‚¿§¿—≥±å (CPF)
§ß®–¡’§«“¡ ÿ¢‰¡àπâÕ¬∑’Ë‡ÀÁπÀÿâπ¬—°…å„À≠à∑“ß¥â“π°“√‡°…µ√√“¬π’Èª√—∫µ—«¢÷Èπ
‰ª‡√◊ËÕ¬Ê «—π≈– 5  µ“ß§å 10  µ“ß§å À√◊Õ 20  µ“ß§å ‡°◊Õ∫∑ÿ°«—π §«“¡
µâÕß°“√´◊ÈÕÀÿâπµ—«π’È§ß‰¡àµâÕßæŸ¥∂÷ß«à“  à«πÀπ÷Ëß‡°‘¥®“°°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π
Õ—µ√“∑’Ë Ÿß≈‘Ë«ªï≈– ’Ë§√—Èß

¡Õß∑’ËÀÿâπ°≈ÿà¡∏π“§“√°Á‡™àπ‡¥’¬«°—π Àÿâπ¢Õß∏π“§“√°√ÿß‡∑æ ∏π“§“√
Õ—π¥—∫Àπ÷Ëß¢Õßª√–‡∑»«‘Ëß‡Õ“Ê ®π√“§“‡°‘π 60 ∫“∑ ∑‘Èß§Ÿà·¢àß∑’Ë‡ªìπÕ—π¥—∫
√ÕßÊ ‰ª‰¡à„™àπâÕ¬ ∑—ÈßÊ ∑’ËÕ¬Ÿà„π∏ÿ√°‘®‡¥’¬«°—π ¢“¬∫√‘°“√‡À¡◊Õπ°—π∑ÿ°Õ¬à“ß
·≈–°Á¡’Àπ’È‡ ’¬‡À¡◊ÕπÊ °—π ·πàπÕπ §π∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ·∫ß°å°√ÿß‡∑æ ÷́Ëß‡ªìπ∏π“§“√
∑’Ë·¢Áß·°√àß∑’Ë ÿ¥ §ß®–¡’§«“¡ ÿ¢∑’Ë∂◊ÕÀÿâπµ—«π’È‰«â‰¡à‰¥â¢“¬ ÕÕ°‰ª‡¡◊ËÕÀÿâπ
‡√‘Ë¡¢¬—∫µ—«¢÷Èπ„π™à«ß·√°

¡“∂÷ßÀÿâπ„π°≈ÿà¡«— ¥ÿ°àÕ √â“ß´÷Ëß‡ªìπ°≈ÿà¡∑’ËÀßÕ¬¡“π“πÀ≈“¬ªï‡æ√“–
æ‘…‡»√…∞°‘® ‡¡◊ËÕ¬“¡∑’Ë¿“«–µà“ßÊ ‡√‘Ë¡‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬ Àÿâπ∑’Ë‚¥¥‡¥àπ¢÷Èπ¡“°Á
Àπ’‰¡àæâπªŸπ ‘́‡¡πµå‰∑¬ (SCC) Õ“≥“®—°√Õÿµ “À°√√¡°“√º≈‘µ∑’Ë„À≠à
∑’Ë ÿ¥„πª√–‡∑» Àÿâπµ—«π’Èπà“®–‰¥â√“ß«—≈°√–∑‘ß∑Õß∂â“¡’°“√ª√–°«¥«à“Àÿâπ
µ—«‰Àπ∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥°—∫π—°≈ß∑ÿπ„π™à«ßπ’È ‡æ√“–√“§“Àÿâπ«‘Ëß
‡Õ“Ê ®“°√“§“ Õß√âÕ¬°«à“∫“∑„π™à«ß‰¡à°’Ë‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“ ≈à“ ÿ¥√“§“°«à“
‡®Á¥√âÕ¬∫“∑‡¢â“‰ª·≈â«

‰ª∂÷ß°≈ÿà¡ ◊ËÕ “√ ́ ÷Ëß™à«ßπ’ÈÕ“®®–™–≈ÁÕµ—«∫â“ß‡≈Á°πâÕ¬ ·µà™à«ß°àÕπÀπâ“
π’È π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ¢Õß·Õ¥«“π´å Õ‘π‚ø‡´Õ√å«‘  (ADVANC) ∫√‘…—∑ ‚∑√»—æ∑å
¡◊Õ∂◊ÕÕ—π¥—∫Àπ÷Ëß¢Õßª√–‡∑»°Á‰¡à‡§¬º‘¥À«—ß ‡æ√“–Àÿâπµ—«π’Èπ’È¬◊πÀ¬—¥Õ¬Ÿà‰¥â
„π∑ÿ° ∂“π°“√≥å

Àÿâπ„π°≈ÿà¡æ≈—ßß“π ´÷Ëß‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë¡’¢π“¥„À≠àÕ’°°≈ÿà¡Àπ÷Ëßπ—Èπ ∂â“
¬°‡«âπÀÿâπ ¢Õßªµ∑. ÷́Ëß‡æ‘Ëß®–‡¢â“¡“´◊ÈÕ¢“¬·≈â« Àÿâπµ—«„À≠à∑’Ë ÿ¥·≈–‡ªìπ
¢«—≠„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÀ√◊Õµà“ßª√–‡∑»°ÁÀπ’‰¡àæâπÀÿâπªµ∑.  ”√«®·≈–
º≈‘µªî‚µ√‡≈’¬¡ (PTTEP) ÷́Ëß·¡â«à“√“§“πÈ”¡—π®–≈¥≈ß ·µà√“§“Àÿâπµ—«π’È°Á
¬—ß „Àâº≈µÕ∫·∑π·°à§π∑’Ë∂◊Õ‰«â‰¥âÕ¬à“ß¡—Ëπ§ß

Àÿâπ°≈ÿà¡∑’Ë‰¡àøŸÉøÉ“π—°„π™à«ß°√–∑‘ß‡¥◊Õ¥°Á§◊Õ°≈ÿà¡Õ“À“√ ́ ÷Ëß∂◊Õ‡ªìπ°≈ÿà¡
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Defensive Stock ·≈–‡ªìπÀÿâπ°≈ÿà¡∑’Ë‰¡à„§√à∂Ÿ°°√–∑∫®“°¿“«–«‘°ƒµ‘
‡»√…∞°‘®„π™à«ß 4-5 ªï∑’Ëºà“π¡“ Àÿâπ∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π¥’°Á¬—ßÀπ’‰¡àæâπ Àÿâπ
¢Õß∫√‘…—∑ºŸâπ”∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à∑’Ë ÿ¥ π—Ëπ°Á§◊Õ ∂â“‡ªìπºŸâ àßÕÕ°°ÁÀπ’‰¡àæâπÀÿâπ
¢Õß‰∑¬¬Ÿ‡π’¬π‚ø√‡ à́π‚ª√¥—° å (TUF) ÷́Ëß„Àâº≈µÕ∫·∑π∑’Ëπà“ª√–∑—∫„®
„π™à«ßÀ≈“¬ªï∑’Ëºà“π¡“ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫Àÿâπ‡ √‘¡ ÿ¢ (SSC) ºŸâº≈‘µ·≈–®—¥
®”Àπà“¬‡ªÖª ’́Ë·≈–‡§√◊ËÕß¥◊Ë¡Õ’°À≈“¬™π‘¥∑’Ë¡’¬Õ¥¢“¬ ‘π§â“¡“°∑’Ë ÿ¥„π
ª√–‡∑»¢ÕßÀÿâπ°≈ÿà¡Õ“À“√·≈–‡§√◊ËÕß¥◊Ë¡

°≈ÿà¡ ÿ¥∑â“¬∑’Ë®–æŸ¥∂÷ß°Á§◊Õ  °≈ÿà¡æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ́ ÷Ëßº¡‡ÀÁπ«à“
‡ªìπ°“√· ¥ß∂÷ß¢âÕ¥’¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë·¢Áß·°√àß∑’Ë™—¥‡®π∑’Ë ÿ¥ ‡æ√“–
Àÿâπ·≈π¥å·Õπ¥å‡Œâ“ å (LH) ´÷Ëß‡ªìπ∫√‘…—∑æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å∑’Ë„À≠à
·≈–‡¢â¡·¢Áß∑’Ë ÿ¥π—Èπ«‘Ëß‡Õ“Ê ∑”°”‰√„Àâ°—∫§π∑’Ë‡¢â“‰ª≈ß∑ÿπ¡À“»“≈ „π™à«ß
‡«≈“ —ÈπÊ ®“°√“§“·§à 20 °«à“∫“∑ ‡ªìπÀâ“ ‘∫°«à“∫“∑‡¢â“‰ª·≈â«
Àÿâπ·≈π¥å·Õπ¥å ‡Œâ“ åπ—Èπ«‘Ëß¢÷Èπ‰ª‡æ√“–º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë‡√‘Ë¡øóôπµ—«®“°
°≈¬ÿ∑∏å √â“ß∫â“π‡ √Á®°àÕπ¢“¬ ÷́Ëß‡©æ“–∫√‘…—∑∑’Ë¡’§«“¡·¢Áß·°√àß∑“ß°“√
‡ß‘π¡“°Ê ‡∑à“π—Èπ∑’Ë®–∑”‰¥â

∑’ËæŸ¥¡“‡ ’¬¬◊¥¬“«π—Èπ §«“¡µ—Èß„®∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õßº¡°Á§◊Õ µâÕß°“√®–
∫Õ°«à“ °“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë¥’®–µâÕß‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡‡¢â¡·¢Áß ·µà∑’Ë ”§—≠
¡“°°«à“°Á§◊Õ °“√°”®—¥Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’ËÕàÕπ·ÕÕÕ°®“°æÕ√åµ¢Õß°“√≈ß∑ÿπ
‡æ√“–Àÿâπ‡À≈à“π’È®–„Àâº≈µÕ∫·∑πµË”„π¬“¡∑’ËÀÿâπ∫Ÿ¡·≈–®–¢“¥∑ÿπÀπ—°
„π¿“«–∑’Ë‡≈«√â“¬

®ÿ¥ÕàÕπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ëº¡æ∫‡ ¡Õ°Á§◊Õ §π‡≈àπÀÿâππ—Èπ™Õ∫¢“¬Àÿâπ
∑’Ë¡’°”‰√·≈–‡°Á∫Àÿâπ∑’Ë¢“¥∑ÿπÀπ—°‡Õ“‰«âπ“π‡∑à“π“π ‡æ◊ËÕÀ«—ß√ÕÀÿâπ¢÷Èπ‰ª
„À¡à®–‰¥â¢“¬‚¥¬‰¡àµâÕß¢“¥∑ÿπ

ª√– ∫°“√≥å¢Õßº¡°Á§◊Õ Àÿâπ∑’ËÕàÕπ‡À≈à“π—Èπ¡—°®–ÕàÕπµàÕ‰ªπ“π
°“√‡°Á∫Àÿâπ‡À≈à“π—Èπ‰«â∑”„Àâ‡ ’¬‚Õ°“ ∑’Ë®–‡Õ“‡ß‘π¡“≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕÀÿâπµ—«Õ◊Ëπ ∑’Ë
·¢Áß°«à“·≈–¡’‚Õ°“ ‡µ‘∫‚µ‡√Á«°«à“ ‡æ√“–©–π—Èπ∑ÿ°§√—Èß∑’Ëº¡ ◊́ÈÕÀÿâπ·≈â«
√“§“µ°≈ß‰ª¡“°·≈–¥Ÿ·≈â«‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“πÕàÕπ≈ß º¡¡—°®–¢“¬Àÿâπ
µ—«π—Èπ∑‘Èß Àÿâπ∑’Ëº¡∂◊ÕÕ¬Ÿà‡°◊Õ∫∑ÿ°µ—«®÷ß‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’°”‰√∑—Èß ‘Èπ ·≈–Àÿâπ∑’Ë¡’°”‰√



106       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

‡À≈à“π—Èπ°Á¡—°®–‡µ‘∫‚µµàÕ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê Õ¬à“ß¡—Ëπ§ß
∂÷ß‡«≈“·≈â«∑’Ë§ÿ≥®–µâÕß ùù°”®—¥ÀÿâπÕàÕπûû
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´◊ÈÕÀÿâπ‡≈◊Õ°¬’ËÀâÕ

§π‰∑¬‡√“π’È·ª≈° ‡«≈“´◊ÈÕ ‘π§â“®–µâÕß‡≈◊Õ°ª√–‡¿∑¡’¬’ËÀâÕ¥—ß

·µà‡«≈“ ◊́ÈÕÀÿâπ°≈—∫‰¡à π„®«à“ ∫√‘…—∑º≈‘µ ‘π§â“¡’¬’ËÀâÕ À√◊Õº≈‘µ ‘π§â“

æ◊ÈπÊ  À√◊Õ ‘π§â“∑’Ë¡’§«“¡π‘¬¡√–¥—∫√ÕßÊ

 ”À√—∫º¡·≈â« °àÕπ∑’Ë®–≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕÀÿâπ  ‘Ëß∑’Ë®–µâÕßæ‘®“√≥“°àÕπÕ—π¥—∫
·√°‡≈¬°Á§◊Õ ∫√‘…—∑º≈‘µ ‘π§â“Õ–‰√ ¡’¬’ËÀâÕ·¢Áß·°√àß¢π“¥‰Àπ ‡æ√“–º¡
‡ÀÁπ«à“°“√´◊ÈÕÀÿâπ°Á§◊Õ°“√‡¢â“‰ª‡ªìπ‡®â“¢Õß∫√‘…—∑ à«πÀπ÷Ëß À√◊ÕæŸ¥ßà“¬Ê ‡¢â“
‡ªìπÀÿâπ à«π„π∫√‘…—∑π—Èπ ´÷Ëßº¡®”‡ªìπµâÕß√Ÿâ«à“‡¢“¢“¬ ‘π§â“Õ–‰√·≈– ‘π§â“
π—Èπ‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ

 ‘π§â“∑’Ë¡’¬’ËÀâÕ  À√◊Õ‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§π—Èπ¬àÕ¡‰¥â‡ª√’¬∫ ‘π§â“Õ◊Ëπ
‡π◊ËÕß®“° “‡ÀµÿÀ≈“¬ª√–°“√

ª√–°“√·√°°Á§◊Õ  ‘π§â“¡’¬’ËÀâÕ¡—°¡’√“§“·æß°«à“¢Õß‚À≈ ‡æ√“–©–π—Èπ
®÷ß¢“¬√“§“·æß°«à“§Ÿà·¢àß‰¥â ∑”„Àâ∫√‘…—∑¡’°”‰√¥’°«à“ À√◊Õ„π∫“ß§√—Èß ‘π§â“
Õ“®®–µ—Èß√“§“‡∑à“°—π ·µà ‘π§â“∑’Ë¡’¬’ËÀâÕ¥’°Á¡—°®–¢“¬‰¥â¡“°°«à“ ·≈–¡’µâπ∑ÿπ
°“√º≈‘µµË”°«à“ º≈°Á§◊Õ ∫√‘…—∑‡À≈à“π’È°Á®–¡’°”‰√ Ÿß°«à“∫√‘…—∑Õ◊Ëπ„π∏ÿ√°‘®
‡¥’¬«°—π
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ª√–°“√∑’Ë Õß  ‘π§â“∑’Ë¡’¬’ËÀâÕÕ¬Ÿà„π„®ºŸâ∫√‘‚¿§π—Èπ¬àÕ¡ “¡“√∂ªÑÕß°—π
§Ÿà·¢àß‰¡à„Àâ‡¢â“¡“·¬àß™‘ß à«π·∫àß°“√µ≈“¥‰ª‰¥âßà“¬Ê À√◊ÕæŸ¥Õ’°∑“ßÀπ÷Ëß°Á §◊Õ
§Ÿà·¢àß‰¡à “¡“√∂„™â«‘∏’µ—¥√“§“ ‘π§â“·≈â«¥÷ß≈Ÿ°§â“¢Õß∫√‘…—∑‰ª ‡æ√“–ºŸâ
∫√‘‚¿§π—Èπ¡‘‰¥â´◊ÈÕ ‘π§â“‡æ√“–√“§“ ·µà´◊ÈÕ‡æ√“–™Õ∫À√◊Õ‡™◊ËÕ¡—Ëπ„πµ—«
 ‘π§â“∑’Ë¡’¬’ËÀâÕ¡“°°«à“

ª√–°“√ ÿ¥∑â“¬°Á§◊Õ ¬’ËÀâÕ¢Õß ‘π§â“‡¡◊ËÕµ‘¥Õ¬Ÿà„π„®¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§·≈â«
°Á¬“°∑’Ë§πÕ◊Ëπ®–¡“‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ¥—ßπ—Èπ  ‘π§â“∑’Ë¡’¬’ËÀâÕ·¢Áß·°√àß°Á‡ª√’¬∫
‡ ¡◊Õπ ‘π§â“∑’Ë¡’Õ”π“®„π°“√ºŸ°¢“¥ ‚¥¬∑’Ë§πÕ◊Ëπ‰¡à “¡“√∂¡“∑”≈“¬‰¥â
ßà“¬Ê  „π¢≥–∑’Ë°“√ºŸ°¢“¥‚¥¬«‘∏’Õ◊Ëπ ‡™àπ °“√ºŸ°¢“¥‚¥¬Õ”π“®√—∞ À√◊Õ
°“√ºŸ°¢“¥‡π◊ËÕß®“°¢π“¥¢Õß°‘®°“√π—Èπ ¡’‚Õ°“ ∑’Ë®–∂Ÿ° ≈“¬‰ª‚¥¬‰¡à
§“¥§‘¥¡“°°«à“

 √ÿª°Á§◊Õ¬’ËÀâÕ¢Õß ‘π§â“  §◊Õ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§à“  ·≈–∑”„Àâ∫√‘…—∑‡®â“¢Õß
¬’ËÀâÕπ—Èπ¡’§à“µ“¡‰ª¥â«¬ ‰¡à¡’„§√ “¡“√∂∫Õ°‰¥â™—¥‡®π«à“¬’ËÀâÕ·µà≈–¬’ËÀâÕ
¡’§à“¡“°‡∑à“‰√ ·µà„π‚≈°ªí®®ÿ∫—π∑’Ë‡ªìπ‚≈°·Ààß¢à“« “√·≈–§«“¡√Ÿâπ—Èπ À≈“¬
§π∫Õ°«à“¬’ËÀâÕ¡’§à“¡“°°«à“‚√ßß“π À√◊Õ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë®—∫µâÕß‰¥â ‡æ√“–
‚√ßß“π·≈–‡§√◊ËÕß®—°√π—Èπ„§√Ê °Á∑”‰¥â·µà ‘π§â“∑’Ë®–µ‘¥µ≈“¥‡ªìπÕ—π¥—∫µâπÊ
µâÕß„™â‡«≈“ √â“ß·≈–„™â‡ß‘π¡À“»“≈¡“°«à“

‚™§¥’∑’ËÀÿâπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÀ≈“¬µ—«∑’‡¥’¬«∑’Ë‡ªìπ‡®â“¢Õßº≈‘µ¿—≥±å
∑’Ë¡’¬’ËÀâÕ‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡ Ÿß ‡ªìπºŸâπ”„π∏ÿ√°‘®π—ÈπÊ º¡‡Õß¡’°Æßà“¬Ê «à“ º¡®– ◊́ÈÕ
‡©æ“–∫√‘…—∑Õ—π¥—∫Àπ÷ËßÀ√◊Õ Õß‡∑à“π—Èπ  à«π ‘π§â“∑’Ë‰¡à¡’¬’ËÀâÕ À√◊Õ¬’ËÀâÕ‰¡à
‡ªìπºŸâπ”Õ¬à“ß‡¥àπ™—¥  ∂â“®– ◊́ÈÕÀÿâπ°Á®–µâÕßæ‘®“√≥“Õ¬à“ßÕ◊Ëπª√–°Õ∫Õ’°¡“°

≈Õß¡“¥Ÿ°‘®°“√®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å«à“ ·µà≈–Õÿµ “À°√√¡¡’
 ‘π§â“¬’ËÀâÕπ”Õ–‰√∫â“ß

°≈ÿà¡·√°§◊Õ ∏ÿ√°‘®°“√‡°…µ√ ÷́Ëß¡—°‡ªìπºŸâ àßÕÕ°¥â«¬π—Èπ ¡Õß‰ª·≈â«
·∑∫®–‰¡à¡’∫√‘…—∑∑’Ë‡ªìπ‡®â“¢Õß¬’ËÀâÕ¥—ß∑’Ë≈Ÿ°§â“µ‘¥„®µâÕß´◊ÈÕ‡≈¬   ‘π§â“ à«π
„À≠à‡ªìπ ‘π§â“æ◊ÈπÊ ÷́ËßµâÕß·¢àß¢—π°—π∑“ß¥â“π√“§“‡ªìπÀ≈—°

°≈ÿà¡∏π“§“√‡Õß°Á‰¡à∂◊Õ«à“®–¡’∏π“§“√‰Àπ‚¥¥‡¥àπ∑’Ë§πµâÕß‡¢â“‰ª„™â∫√‘°“√
‡ªìπæ‘‡»… ‡™àπ‡¥’¬«°—∫«— ¥ÿ°àÕ √â“ß‡§¡’¿—≥±å·≈–æ≈“ µ‘° ́ ÷Ëßµà“ß°Á¡’ ‘π§â“
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§≈â“¬°—π¡“° ‰¡à«à“®–‡ªìπªŸπ ’́‡¡πµå °√–‡∫◊ÈÕß ‡À≈Á° ·≈–º≈‘µ¿—≥±åæ≈“ µ‘°
µà“ßÊ ¬°‡«âπ‡§√◊ËÕß ÿ¢¿—≥±åÕ‡¡√‘°—π ·µπ¥“√å¥·≈â« º¡§‘¥«à“ ‡°◊Õ∫∑ÿ°µ—«
‰¡à‰¥â ùù¢“¬¬’ËÀâÕûû ‡≈¬ ·µà·¢àß°—π∑’Ë√“§“‡ªìπÀ≈—°

°≈ÿà¡æ“≥‘™¬å‡Õßπ—Èπ ª°µ‘°Á‰¡à‰¥â¡’ ‘π§â“¢Õßµπ‡ÕßÕ¬Ÿà·≈â« ·µà¢“¬ ‘π§â“
¢Õß§πÕ◊Ëπ ∂â“∂“¡º¡«à“ ∫‘Í°´’ À√◊Õ ·¡§‚§√ ‡ªìπ¬’ËÀâÕ ‘π§â“À√◊Õ‰¡à º¡§‘¥«à“
‡ªìπ ·µà§π‰¡à‰¥âµ‘¥¬’ËÀâÕ º¡‡™◊ËÕ«à“§π‡¢â“‰ª„™â∫√‘°“√‡æ√“–∑”‡≈·≈–Õ◊ËπÊ
Õ’°À≈“¬‡√◊ËÕß ¡“°°«à“∑’Ë®–„™â∫√‘°“√‡æ√“–™◊ËÕ√â“π

°≈ÿà¡ ◊ËÕ “√ ÷́Ëß‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’Ë‡µ‘∫‚µ‡√Á«¡“° ¡’°“√‚¶…≥“°—π¡À“»“≈
®π∑”„ÀâÀ≈“¬§π§‘¥«à“  ¬’ËÀâÕ‡ªìπ‡√◊ËÕß ”§—≠„π°“√·¢àß¢—ππ—Èπ  º¡°≈—∫
‡ÀÁπ«à“∏ÿ√°‘®π’È¬’ËÀâÕ‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë¡’§«“¡ ”§—≠πâÕ¬ ‡π◊ËÕß®“°§π‰¡àµ‘¥¬’ËÀâÕ
·µàµâÕß°“√∫√‘°“√∑’Ë¥’√“§“∂Ÿ°¡“°°«à“ ‡æ√“–©–π—Èπ ∂÷ß·¡â«à“ GSM ·≈–
DTAC µà“ß°Á‚¶…≥“·¢àß¢—π·∫∫‡Õ“‡ªìπ‡Õ“µ“¬ §π°Á®–‰¡à¬÷¥µ‘¥°—∫¬’ËÀâÕ
Õ¬Ÿà¥’ ·≈–∂â“‡°‘¥¡’ÕÕ‡√π®å‡¢â“¡“„πµ≈“¥ ·≈–„™â°≈¬ÿ∑∏å√“§“·≈–Õ◊ËπÊ ‡¢â“
¡“·¢àß¢—π §π°Áæ√âÕ¡∑’Ë®–‡ª≈’Ë¬π‰ª„™â∫√‘°“√‰¥â‡À¡◊Õπ°—π

°≈ÿà¡‡§√◊ËÕß„™â‰øøÑ“∑’ËÕ¬Ÿà„πµ≈“¥ º¡¥Ÿ·≈â«‰¡àπà“®–¡’ ‘π§â“¡’¬’ËÀâÕ¥—ß
æÕ∑’Ë®–πà“ π„®  ‡™àπ‡¥’¬«°—∫™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å  ´÷Ëß¡—°®–¢“¬‡ªìπ™‘Èπ
 à«π¡“°°«à“®–‡ªìπ ‘π§â“ ”‡√Á®√Ÿª  °≈ÿà¡æ≈—ßß“ππ—Èπ à«π„À≠à°Á¢“¬ ùùæ≈—ß
ß“πûû ´÷Ëß¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–‡À¡◊Õπ°—π‰ªÀ¡¥ ‰¡à«à“®–µ—Èß™◊ËÕ«à“∫“ß®“° ´— ‚°
À√◊Õ ªµ∑.  ·¡â«à“À≈“¬§π®–‡ÀÁπ«à“ªíö¡ªµ∑. π—Èπ§àÕπ¢â“ß®–‚¥¥‡¥àπ‡ªìπ
∑’Ë√Ÿâ®—° ·µàÕ¬à“ß‰√°Áµ“¡§π°Á‰¡àµ‘¥™◊ËÕÀ√Õ°§√—∫

°≈ÿà¡∫—π‡∑‘ßπ—Èπ º¡§‘¥«à“ ∫’Õ’´’ ‡«‘≈¥å À√◊Õ ™àÕß 3 ·≈–·°√¡¡’Ëπà“®–
∂◊Õ«à“‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’¬’ËÀâÕæÕ ¡§«√ ·≈–‡ªìπºŸâπ”„π∏ÿ√°‘® º¡‡Õß®—∫µ“¡Õß
Õ¬Ÿà‡ ¡Õ ·µà°“√®–´◊ÈÕÀÿâπ≈ß∑ÿππ—Èπ°Á§ßµâÕß¥Ÿ√“§“Àÿâπª√–°Õ∫¥â«¬

∏ÿ√°‘®‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å º¡§‘¥«à“™—¥‡®π∑’Ë≈Ÿ°§â“‰¡à¡’„§√µ‘¥¬’ËÀâÕ‡≈¬
‡æ√“–©–π—Èπ ‚∫√°‡°Õ√å‰Àπ§‘¥§à“§Õ¡¡‘™™—ËπµË”≈Ÿ°§â“°Á·Àà°—π‰ª„™â∫√‘°“√

°≈ÿà¡Õ“À“√·≈–‡§√◊ËÕß¥◊Ë¡ º¡‡ÀÁπ«à“¡’ºŸâπ”∑“ß¥â“π¬’ËÀâÕÀ≈“¬∫√‘…—∑
À“¥∑‘æ¬å´÷Ëß¢“¬‚§â°„π‡¢µ¿“§„µâ ·≈–‡ √‘¡ ÿ¢ ÷́Ëß¢“¬‡ªÖª ’́Ë∑—Ë«ª√–‡∑»
·πàπÕπ µâÕßÕ¬Ÿà„π¢à“¬Àÿâπ¡’¬’ËÀâÕ °≈ÿà¡¢“¬πÈ”º≈‰¡â  ‡™àπ ¡“≈’   “¡æ√“π
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∑‘ª‚°â ¬Ÿ‡Õø´’π—Èπ ∂÷ß·¡â«à“§π®–√Ÿâ®—°°—πÕ¬Ÿà∑—Ë«‰ª º¡°Á¬—ß‡ÀÁπ«à“ §π‰¡àµ‘¥
¬’ËÀâÕ πÈ”º≈‰¡â°Á§◊ÕπÈ”º≈‰¡â®–ª√ÿß√ ‡√’¬°™◊ËÕÕ–‰√ §π°Á‰¡à¬Õ¡‡™◊ËÕÕ¬Ÿà¥’«à“
®–·µ°µà“ß®“°¬’ËÀâÕÕ◊ËπÕ¬à“ß‰√ ÷́Ëß·µ°µà“ß®“°Õ“À“√Õ¬à“ß ¡“¡à“ æ‘´´à“
À√◊Õ S&P ÷́Ëßº¡§‘¥«à“‡ªìπ¬’ËÀâÕ∑’Ë¡’§à“§àÕπ¢â“ß Ÿß

°≈ÿà¡‚√ßæ¬“∫“≈π—Èπ ∂÷ß·¡â‚√ßæ¬“∫“≈°√ÿß‡∑æ·≈– ¡‘µ‘‡«™Õ“®®–
¡’™◊ËÕ‡ ’¬ß§àÕπ¢â“ß¥’  ·µà§π°Á‰¡àµ‘¥«à“µâÕß‰ª„™â∫√‘°“√ ∑”‡≈∑’Ëµ—Èß À¡Õ ·≈–
§«“¡‡§¬™‘π ¡’ à«π„π°“√°”Àπ¥°“√„™â∫√‘°“√¡“°°«à“¬’ËÀâÕ

°≈ÿà¡‚√ß·√¡π—Èπ º¡§‘¥«à“‚Õ‡√’¬π‡µÁ≈ ¡’¬’ËÀâÕ‚¥¥‡¥àπ·πàπÕπ √Õß≈ß¡“
°Á¡’√“™¥”√‘ ¥ÿ ‘µ∏“π’ ∑’Ë‡À≈◊Õº¡§‘¥«à“¬—ß‰¡à‡¥àπæÕ

°≈ÿà¡¢Õß„™â„π§√—«‡√◊Õπ ª√–°—π™’«‘µ ª√–°—π¿—¬ ‡§√◊ËÕßª√–¥—∫·≈–
°≈ÿà¡‡≈Á°Ê Õ’°À≈“¬°≈ÿà¡ ¥Ÿ·≈â«‰¡à¡’∫√‘…—∑∑’Ë¡’¬’ËÀâÕ‡¥àπÊ ‡≈¬∑’Ë‡ÀÁπæÕ®–
¡’™◊ËÕ°Á§◊Õ °≈ÿà¡ ‘Ëßæ‘¡æå´÷Ëß¡’¬’ËÀâÕ·¢Áß·°√àßæÕ ¡§«√ √«¡∂÷ß ‡π™—Ëπ ¡µ‘™π
´’‡ÕÁ¥ Õ¡√‘π∑√åæ√‘Èπµ‘Èß

°≈ÿà¡ ‘Ëß∑Õ  º¡§‘¥«à“ «“‚°â  ¡’§«“¡‚¥¥‡¥àπ™—¥‡®π∑’Ë‡ªìπ ‘π§â“¡’¬’ËÀâÕ∑’Ë
§ππ‘¬¡·≈–‡≈◊Õ°„™â

°≈ÿà¡Õ◊Ëπ∑’Ëº¡§‘¥«à“πà“ π„®„π·ßà∑’Ë‡ªìπ ‘π§â“¡’¬’ËÀâÕ∑’ËµâÕß®—∫µ“¡Õß
πà“®–‡ªìπ°Ÿä¥‡¬’¬√å·≈–Õ’°µ—«Àπ÷Ëß´÷Ëßº¡§‘¥«à“·ª≈°‡æ√“–‡ªìπºŸâº≈‘µ™‘Èπ à«π
·µàºŸâ„™â¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–µ‘¥¬÷¥∑’Ë®–´◊ÈÕ°Á§◊Õ‚§¡‰ø√∂¬πµå¢Õß ·µπ‡≈¬å

∑—ÈßÀ¡¥π—Èπ°Á§◊ÕÀÿâπ¡’¬’ËÀâÕ ∑’Ëº¡§‘¥«à“‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’ Value  Ÿß  à«π®–
πà“´◊ÈÕÀ√◊Õ‰¡àµâÕß¥ŸÕ¬à“ßÕ◊Ëπ‚¥¬‡©æ“–√“§“Àÿâπª√–°Õ∫¥â«¬§√—∫
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°‘πÕ‘Ë¡πÕπÀ≈—∫

°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬‡©æ“–°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ ‡ªìπ

°‘®°√√¡∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß

§«“¡‡ ’Ë¬ß°Á§◊Õ §«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õßº≈µÕ∫·∑π∑’Ë®–‰¥â√—∫„πÕπ“§µ
µ≈Õ¥√–¬–‡«≈“°“√≈ß∑ÿπ

‡√“Õ“®®–µ—Èß§«“¡À«—ß«à“®–‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑πªï≈– 10% µàÕªï ·µà¢âÕ
‡∑Á®®√‘ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èππ—Èπ Õ“®®–‡ªìπ 20% µàÕªï À√◊ÕÕ“®®–µ‘¥≈∫ 20% µàÕªï°Á‰¥â
´÷Ëß·ª≈«à“πÕ°®“°®–‰¡à‰¥â°”‰√·≈â« ‡ß‘πµâπ¬—ßÀ“¬‰ª 20 ∫“∑®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ
100 ∫“∑

∂â“‰¡àµâÕß°“√‡ ’Ë¬ß°Á∑”‰¥â ‚¥¬°“√Ω“°‡ß‘π°—∫∏π“§“√‡ªî¥∫—≠™’‡ß‘πΩ“°
ª√–®”Àπ÷Ëßªï‰¥â¥Õ°‡∫’È¬À√◊Õº≈µÕ∫·∑π 3% ·µà∂â“µâÕß°“√º≈µÕ∫·∑π¡“°
¢÷Èπ°ÁµâÕß≈ß∑ÿπÕ¬à“ßÕ◊Ëπ ´÷Ëß¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß°«à“

π—°«‘™“°“√°“√‡ß‘π∫Õ°«à“ ∂â“‡√“µâÕß°“√º≈µÕ∫·∑π Ÿß¢÷Èπ°ÁµâÕß¬Õ¡
‡ ’Ë¬ß¡“°¢÷Èπ ‡™àπ ·∑π∑’Ë®–Ω“°‡ß‘π°—∫∏π“§“√ °Á‰ª≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕÀÿâπ ·≈–∂â“
µâÕß°“√°”‰√¡“°Ê °ÁµâÕß ◊́ÈÕÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß π—Ëπ°Á§◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“¢÷Èπ≈ß
À«◊ÕÀ«“ ≈ß∑ÿπ·≈â«πÕπ‰¡à„§√àÀ≈—∫ ‡æ√“–°≈—««à“Àÿâπ®–µ°Àπ—°·≈â«µ—«‡Õß
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¢“¥∑ÿπªÉπªïô
„π‡√◊ËÕß¢Õß°“√≈ß∑ÿπ ¡’«≈’∑’Ë°≈à“«¢«—≠°—π‡ ¡Õ°Á§◊Õ ‡√“µâÕß‡≈◊Õ°‡Õ“«à“

µâÕß°“√°‘πÕ‘Ë¡À√◊ÕµâÕß°“√πÕπÀ≈—∫ ∫“¬
∂â“µâÕß°“√°‘πÕ‘Ë¡À√◊Õ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π Ÿß °ÁµâÕß¬Õ¡√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“°

´÷Ëß∑”„ÀâπÕπ‰¡àÀ≈—∫ À√◊Õ∂â“µâÕß°“√§«“¡ª≈Õ¥¿—¬®“°°“√≈ß∑ÿπ°ÁµâÕß≈ß∑ÿπ
„π°‘®°√√¡∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµË” ́ ÷Ëß·πàπÕπ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑πµË” π—Ëπ°Á§◊Õ°‘π‰¡àÕ‘Ë¡

À≈“¬§π·π–π”«à“§«√®–‡¥‘π “¬°≈“ß §◊Õ≈ß∑ÿπ„πÀÿâπÀ√◊Õµ√“ “√
°“√‡ß‘π∑’Ë‡ ’Ë¬ßª“π°≈“ß·≈–°ÁÀ«—ß∑’Ë®–‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑πª“π°≈“ß π—Ëπ°Á§◊Õ
Õ‘Ë¡æÕª√–¡“≥·≈–πÕπÀ≈—∫‰¥â¥’æÕ„™â

¢âÕ§«“¡¢â“ßµâππ—Èπ°Á§◊Õ∑ƒ…Æ’°“√≈ß∑ÿπ  ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à√Ÿâ«à“®–
‡≈◊Õ°Àÿâπµ—«‰Àπ ·≈–°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë®–„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß·µà§«“¡‡ ’Ë¬ßµË” ∑”
Õ¬à“ß‰√

 ”À√—∫§π∑—Ë«‰ª∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ‡√◊ËÕß°“√≈ß∑ÿππâÕ¬π—Èπ «‘∏’°“√®–≈ß∑ÿπ°Á§◊Õ
‡¢“µâÕß‡≈◊Õ°‡Õ“«à“‡¢“Õ¬“°°‘πÕ‘Ë¡À√◊ÕÕ¬“°®–πÕπÀ≈—∫¥’ ‰¡à “¡“√∂®–
°‘πÕ‘Ë¡·≈–À≈—∫ ∫“¬‰ªæ√âÕ¡Ê °—π

°Æßà“¬Ê °Á§◊Õ ∂â“‰¡àµâÕß°“√§«“¡‡ ’Ë¬ß°ÁΩ“°‡ß‘π ‡ ’Ë¬ß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“‡≈Á°
πâÕ¬°Á§◊Õ ́ ◊ÈÕ°Õß∑ÿπµ√“ “√Àπ’È ‡ ’Ë¬ß√–¥—∫°≈“ßÊ °Á§◊Õ≈ß∑ÿπ„π°Õß∑ÿπ√«¡
∑’Ë≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ ·≈–∂â“µâÕß°“√‰¥â‡ ’¬°ÁµâÕß≈ß∑ÿπ´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ‡Õß·∫∫§π‡≈àπÀÿâπ
´÷ËßÀ≈“¬§π∑’Ë‡≈àπ¡—°®–πÕπ‰¡à„§√àÀ≈—∫ ∫“ß§πΩíπ√â“¬‡æ√“–«‘°ƒµ‘∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

·µàπ—°≈ß∑ÿπ·∫∫ Value Investor π—Èπ ‰¡à‰¥â‡™◊ËÕ°Æ‡°≥±å‡√◊ËÕß§«“¡
‡ ’Ë¬ß - º≈µÕ∫·∑π¥—ß°≈à“«

Value Investor ‡™◊ËÕ«à“ °“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’°“√«‘‡§√“–Àå∂÷ßæ◊Èπ∞“π¢Õß∏ÿ√°‘®
·≈–√“§“¢ÕßÀÿâπ∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬°—πÕ¬Ÿà ·≈–‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π¥’ √“§“
∂Ÿ° ®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π Ÿß ¢≥–‡¥’¬«°—π¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµË”∑’Ë
®–¢“¥∑ÿπ ‡√’¬°«à“∑—Èß°‘πÕ‘Ë¡·≈–πÕπÀ≈—∫ ∫“¬‰¥â‰¡à«à“Õ–‰√®–‡°‘¥¢÷Èπ

‡¡◊ËÕµÕπµâπªï º¡‡§¬·π–π”«à“ §«√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π¥’ √“§“∂Ÿ°
·≈–®à“¬‡ß‘πªíπº≈ Ÿß „πÀ—«¢âÕ∫∑§«“¡‡√◊ËÕß ùùªíπº≈ ‡ªìπ§”µÕ∫ ÿ¥∑â“¬ûû
‚¥¬¡’Àÿâπ 12 µ—«∑’Ëº¡§‘¥«à“‡ªìπÀÿâπ∑’Ëπà“æ‘®“√≥“≈ß∑ÿπ
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«—π∑’ËÕâ“ßÕ‘ß∂÷ß§◊Õ«—π∑’Ë 16 °ÿ¡¿“æ—π∏å 2544 ´÷Ëß¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‡∑à“°—∫ 316 ®ÿ¥ ·≈–Àÿâπ·µà≈–µ—«‡ªìπ¥—ßπ’È

1. Àÿâπ PRÀ√◊Õ ¡“¡à“ ‡ âπ¢“«·≈–ø“√å¡‡Œâ“ å √“§“Àÿâπ¢≥–π—Èπ‡∑à“°—∫
53.50∫“∑ ∂÷ß«—π∑’Ë 26 µÿ≈“§¡ 2544 √“§“Àÿâπ PR ‡∑à“°—∫ 79.5 ∫“∑ À√◊Õ
„Àâº≈µÕ∫·∑π 49%

2. Àÿâπ SSC À√◊ÕÀÿâπ‡ªÖª´’Ë ‡¥‘¡√“§“ 95 ∫“∑ ªí®®ÿ∫—π 152 ∫“∑ À√◊Õ
∫«°‰ª∂÷ß 60%

3. Àÿâπ TUF Àÿâπ‰∑¬¬Ÿ‡π’¬πœ ‡®â“¢Õß´’‡≈Á§∑Ÿπà“ ®“° 56 ∫“∑ ‡ªìπ
71.50 ∫“∑ À√◊Õ„Àâ°”‰√ 28%

4. Àÿâπ BKI Àÿâπ°√ÿß‡∑æª√–°—π¿—¬ ®“°√“§“124 ∫“∑ ‡ªìπ 163 ∫“∑
À√◊Õ∫«° 31%

5. Àÿâπ PHA À√◊Õ¿—∑√ª√–°—π¿—¬ ®“°√“§“ 70 ∫“∑ ‡ªìπ 81 ∫“∑
À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 16%

6. Àÿâπ TIP À√◊Õ∑‘æ¬ª√–°—π¿—¬ ®“°√“§“ 51.50 ∫“∑ ‡ªìπ 66 ∫“∑
À√◊Õ∫«° 28%

7. Àÿâπ MATI À√◊ÕÀπ—ß ◊Õæ‘¡æå¡µ‘™π ¢à“« ¥ ®“° 44 ∫“∑ ‡ªìπ
50.50 ∫“∑ À√◊Õ„Àâº≈µÕ∫·∑π 15%

8. Àÿâπ APRINT À√◊ÕÀÿâπÕ¡√‘π∑√åæ√‘Èπµ‘Èß ‡¥‘¡√“§“ 23 ∫“∑ ªí®®ÿ∫—π
34 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∂÷ß 48%

9. Àÿâπ EGCOMP ∫√‘…—∑º≈‘µ‰øøÑ“ ®“°√“§“ 31.50 ∫“∑ ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
‡ªìπ 34.75 ∫“∑ À√◊Õ„Àâº≈µÕ∫·∑π 10%

10. Àÿâπ ICC ´÷Ëß¢“¬‡æ’Í¬´ ·≈–™ÿ¥™—Èπ„π«“‚°â √“§“‡¥‘¡ 110 ∫“∑
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ 192 ∫“∑ À√◊Õ„Àâ°”‰√∂÷ß 75% „π‡«≈“‡æ’¬ß‰¡à°’Ë‡¥◊Õπ

11. ÀÿâπWACOAL ºŸâº≈‘µ™ÿ¥™—Èπ„π«“‚°â √“§“‡¥‘¡ 127 ∫“∑ ªí®®ÿ∫—π
156 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 23%

12. Àÿâπ MBK - PD Àâ“ß¡“∫ÿ≠§√Õß √“§“Àÿâπ„π¢≥–π—Èπ§◊Õ 19.75
∫“∑ ªí®®ÿ∫—π√“§“ 23.50 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 19%

‡©≈’Ë¬·≈â« √“§“Àÿâπ‡À≈à“π’È‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∂÷ß 34%·≈–∂â“π—∫√«¡ªíπº≈∑’Ë‰¥â√—∫
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Õ’°‰¡àµË”°«à“ 5% ‡∑à“°—∫«à“°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ°≈ÿà¡π’È„Àâº≈µÕ∫·∑π∂÷ß 39%
¿“¬„π‡«≈“‰¡à∂÷ßªï ‚¥¬∑’Ë‰¡à¡’Àÿâπµ—«‰Àπ∑’Ë¢“¥∑ÿπ‡≈¬ ∑—ÈßÊ ∑’Ë¿“«–µ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åº—πº«π ª√– ∫°—∫¿“«–«‘°ƒµ‘®“° ß§√“¡°“√°àÕ°“√√â“¬π’Ë‡√’¬°
«à“‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë°‘πÕ‘Ë¡·≈–πÕπÀ≈—∫ ∫“¬

„π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡§π∑’Ë≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑—Ë«Ê ‰ª ‚¥¬‰¡à‰¥â‡≈◊Õ°
Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°µâÕß ‚¥¬‡©≈’Ë¬·≈â«®–¢“¥∑ÿπ ‡π◊ËÕß®“°¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‰¥â
µ°≈ß¡“®“° 316 ®ÿ¥„π¢≥–π—Èπ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 281 ®ÿ¥„π¢≥–π’È À√◊Õ ¢“¥∑ÿπ
‰ªª√–¡“≥ 11% ·≈–∂â“®–§‘¥∂÷ßªíπº≈∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√≈ß∑ÿπ∑—Ë«Ê ‰ª
ª√–¡“≥‰¡à‡°‘π 1% °Á‡∑à“°—∫«à“¢“¥∑ÿπ‰ª 10% ·∫∫π’È‡√’¬°«à“  °‘π°Á‰¡àÕ‘Ë¡
·≈–πÕπ°Á‰¡àÀ≈—∫
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Defensive Stock

„π¿“«–«‘°ƒµ‘ π—°≈ß∑ÿπ¡—°«‘ËßÀ“°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’§«“¡ª≈Õ¥¿—¬ Ÿß

π—Ëπ°Á§◊Õ°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‚Õ°“ ¢“¥∑ÿππâÕ¬  ∫“ß§π°≈—∫¡“°®πµâÕß∂◊Õ

‡ß‘π ¥´÷Ëß‰¡à¡’°“√¢“¥∑ÿπ ·µà¢≥–‡¥’¬«°—π°Á‰¡à‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π

À≈“¬§π§‘¥«à“¿“«–«‘°ƒµ‘‡ªìπ‚Õ°“  ‡æ√“–√“§“Àÿâπµ°≈ß¡“¡“°∂â“ ◊́ÈÕ
Àÿâπ‡°Á∫‰«â ·≈â««‘°ƒµ‘π—Èπºà“πæâπ‰ª‰¥â ‚Õ°“ ∑”°”‰√°Á¡’¡“° ‡æ√“–©–π—Èπ
°“√´◊ÈÕÀÿâπ„π¿“«–«‘°ƒµ‘ ®÷ß‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ëπà“‡ ’Ë¬ß

·µàº¡‡Õß§‘¥«à“ ∑—Èß Õß°≈ÿà¡¬—ß‰¡à‰¥â„™â°≈¬ÿ∑∏å∑’Ë∂Ÿ°µâÕß ∂â“§‘¥®–‡ªìπ
π—°≈ß∑ÿπ¡◊ÕÕ“™’æ∑’Ë®– √â“ß§«“¡¡—Ëß§—Ëß„Àâ°—∫µπ‡Õß„π√–¬–¬“«

‡æ√“–°“√Àπ’®“°µ≈“¥∑ÿπ‡¡◊ËÕ‡°‘¥¿“«–‰¡àª°µ‘π—Èπ ®–‡°‘¥°“√‡ ’¬
‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ§àÕπ¢â“ß¡“° ‡π◊ËÕß®“°¿“«–«‘°ƒµ‘¡—°‡ªìπ™à«ß∑’ËÀ≈—°∑√—æ¬å
¡’√“§“∂Ÿ°°«à“§«“¡‡ªìπ®√‘ß π—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«∑’Ë‰¡à´◊ÈÕ„π®—ßÀ«–∑’Ë√“§“Àÿâπ
µË” ‚Õ°“  √â“ßº≈µÕ∫·∑π Ÿß°Á‡ªìπ‰ª‰¥â¬“°

 à«π§π∑’Ë‡¢â“‰ª‡≈àπÀÿâπ‡æ◊ËÕ‡°Áß°”‰√„π™à«ß«‘°ƒµ‘π—Èπ ¬‘Ëß‰¡àπà“∑”‰ª°«à“
°“√Õ¬Ÿà‡©¬Ê ‡æ√“–«‘°ƒµ‘°“√≥åπ—Èπ ¡’‚Õ°“ ∑”„ÀâÀÿâπ∫“ßµ—« À√◊ÕÀ≈“¬Ê
µ—«∂Ÿ°°√–∑∫®π·∑∫À¡¥§à“ µ—«Õ¬à“ß¢ÕßÀÿâπæ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–
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∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë≈â¡≈–≈“¬≈ß®“°¿“«–«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„π™à«ß 3-4
ªï∑’Ëºà“π¡“ πà“®–‡ªìπ‡§√◊ËÕß‡µ◊Õπ„®∑’Ë¥’  ”À√—∫§π∑’Ë§‘¥‡°Áß°”‰√®“°
«‘°ƒµ‘°“√≥å§√—Èß„À¡à

∂â“‡™àππ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ§«√∑”Õ¬à“ß‰√
„π¿“«–«‘°ƒµ‘‡™àππ’È  º¡§‘¥«à“  °“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡ª≈Õ¥¿—¬  À√◊Õ

∑’Ë‡√’¬°«à“Àÿâπ Defensive Stock „π¬“¡π’È∫â“ß
°≈ÿà¡·√°º¡§‘¥«à“ Àÿâπ„π°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®°“√‡°…µ√πà“®–∂◊Õ«à“‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’

§«“¡ª≈Õ¥¿—¬æÕ„™â ‡æ√“–æ◊™º≈°“√‡°…µ√ °Á§◊ÕÕ“À“√∑’ËÕ¬à“ß‰√§π°Á
µâÕß°‘π°—π ‰¡à«à“®–‡°‘¥ ß§√“¡À√◊Õ‰¡à ¬‘Ëß„π æ.». π’È∑’Ë§π¡’‡ß‘π¡“°¢÷Èπ
·≈–°“√„™â‡ß‘π‡æ◊ËÕÕ“À“√§◊Õ ‡ªìπ à«ππâÕ¬¢Õß√“¬®à“¬ ‚¥¬‡©æ“–„πª√–‡∑»
∑’Ëæ—≤π“·≈â« ‰¡àπà“®–∂Ÿ°°√–∑∫Õ–‰√π—°

°≈ÿà¡∑’Ë Õß∑’ËæÕ®–‡≈◊Õ° ◊́ÈÕ‰¥â„π¬“¡π’È°Á§◊Õ  °≈ÿà¡æ“≥‘™¬å  ́ ÷Ëß¢“¬ ‘π§â“
Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§·°àª√–™“™π‚¥¬∑—Ë«‰ª º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡
π’È¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫°”≈—ß ◊́ÈÕ¢Õßª√–™“™π„πª√–‡∑» ́ ÷Ëßº¡§‘¥«à“πà“®–¬—ßæÕ„™â‰¥â·¡â
«à“‡»√…∞°‘®®–™–≈ÁÕµ—«≈ß ·µà‚¥¬∑’Ë¡“µ√°“√°√–µÿâπ‡»√…∞°‘®¢Õß√—∞∫“≈
°”≈—ß‡√‘Ë¡∑”ß“π ‚Õ°“ ∑’Ë∫√‘…—∑‡À≈à“π’È®–√—°…“¬Õ¥¢“¬¢Õßµπ Õ¬à“ßπâÕ¬
‰¡à„Àâµ°µË”≈ß°Á§ß®–¡’ Ÿß

°≈ÿà¡∑’Ë “¡∑’Ëº¡§‘¥«à“¬Õ¥¢“¬‰¡àπà“®–∂Ÿ°°√–∑∫¡“°π—°®“°¿“«–«‘°ƒµ‘
°Á§◊Õ  °≈ÿà¡ ◊ËÕ “√  ́ ÷Ëßªí®®ÿ∫—π∂◊Õ‡ªìπ ‘π§â“∑’Ë®”‡ªìπ‚¥¬‡©æ“–‚∑√»—æ∑å¡◊Õ∂◊Õ
À√◊Õ‚∑√»—æ∑åæ◊Èπ∞“π ́ ÷ËßºŸâ„™â§ß‰¡à¬Õ¡„Àâ∂Ÿ°µ—¥ “¬ßà“¬Ê  Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °àÕπ
®–≈ß∑ÿπ´◊ÈÕÀÿâπ„π°≈ÿà¡π’È  §«√®–¥Ÿ·≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë‡ªìπÕ¬Ÿà‡ ’¬°àÕπ ‡æ√“–
À≈“¬Ê ∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡π’È¬—ß¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë¢“¥∑ÿπ§àÕπ¢â“ß¡“° √«¡
∑—Èß¡’Àπ’È¡À“»“≈∑’Ë®–µâÕß„™â§◊π‡®â“Àπ’È°àÕπ∑’Ë®– “¡“√∂®à“¬ªíπº≈„Àâ°—∫ºŸâ
∂◊ÕÀÿâπ

°≈ÿà¡∑’Ë ’Ë°Á§◊Õ °≈ÿà¡æ≈—ßß“π ´÷Ëß‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπ‡≈◊Õ¥∑’ËÀ≈àÕ‡≈’È¬ß√à“¬°“¬
¥—ßπ—Èπ °“√∫√‘‚¿§æ≈—ßß“π®÷ß∂Ÿ°°√–∑∫πâÕ¬ «à“∑’Ë®√‘ß„π¿“«– ß§√“¡°“√
 ”√Õßæ≈—ßß“π°≈—∫µâÕß¡’¡“°¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ Àÿâπæ≈—ßß“π®÷ß‡ªìπÀÿâπ Defensive
∑’Ë‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥âÕ’°°≈ÿà¡Àπ÷Ëß Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ √“§“πÈ”¡—π∑’Ë¢÷Èπ≈ßÀ«◊ÕÀ«“µ“¡



117       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

 ∂“π°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ«—πµàÕ«—π Õ“®®–∑”„ÀâÀÿâπ∑’Ë¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫√“§“πÈ”¡—π¡’
§«“¡º—πº«π Ÿß ‡æ√“–©–π—Èπ °àÕπ∑’Ë®–≈ß∑ÿπÀÿâπ„π°≈ÿà¡π’È ¥Ÿ‡ ’¬°àÕπ«à“
‡¢“∑”Õ–‰√

°≈ÿà¡∑’ËÀâ“  ·πàπÕπ§◊Õ°≈ÿà¡Õ“À“√·≈–‡§√◊ËÕß¥◊Ë¡ ́ ÷Ëß à«π„À≠à¢“¬„Àâ·°à
ºŸâ∫√‘‚¿§„πª√–‡∑» °≈ÿà¡π’È ‡ªìπÀÿâπ°≈ÿà¡∑’Ëº¡π‘¬¡¡“°∑’Ë ÿ¥ ‡æ√“–º¡‡ÀÁπ
«à“ ß§√“¡∂â“®–‡°‘¥¢÷Èπ§ß‡°‘¥πÕ°∫â“π‡√“ §π‰∑¬§ß®–¬—ßµâÕß∫√‘‚¿§
Õ“À“√‰¡àπâÕ¬≈ß°«à“‡¥‘¡ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫°≈ÿà¡‡°…µ√∑’Ë¢“¬Õ“À“√„Àâµà“ß
ª√–‡∑» ·µà¢âÕ¥’¢ÕßÀÿâπ°≈ÿà¡Õ“À“√°Á§◊Õ Àÿâπ„π°≈ÿà¡π’È‰¡à‰¥â àßÕÕ°‡ªìπ
À≈—° ´÷Ëß∑”„Àâ°”‰√‰¡àº—πº«π‰ªµ“¡Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»
‡æ√“–©–π—Èπ  ∂â“®–À“Àÿâπ∑’Ëª≈Õ¥¿—¬¡“°Ê °≈ÿà¡Õ“À“√‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ëπà“ π„®
∑’Ë ÿ¥

°≈ÿà¡∑’ËÀ° ∑’Ë¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“πà“®–∂Ÿ°°√–∑∫Àπ—°®“°°“√√∫°—π °Á§◊Õ°≈ÿà¡
ª√–°—π™’«‘µ·≈–ª√–°—π¿—¬ ·µà¢âÕ‡∑Á®®√‘ß°Á§◊Õ °“√√∫°—ππ—Èπ∂â“®–‡°‘¥°Á§ß
‰¡à‡°‘¥„πª√–‡∑»‰∑¬ ‡æ√“–©–π—Èπ ∫√‘…—∑ª√–°—π®÷ß‰¡àπà“®–‰¥â√—∫§«“¡
‡ ’¬À“¬ ∏ÿ√°‘®°“√ª√–°—π‡Õßπ—Èπª°µ‘®–¡’√“¬‰¥âÀ≈—°®“°‡∫’È¬ª√–°—π  ́ ÷Ëßº¡
§‘¥«à“‰¡àπà“®–≈¥≈ß„π¬“¡«‘°ƒµ‘ ·≈–√“¬‰¥âÀ≈—°Õ’°µ—«Àπ÷Ëß°Á§◊Õ°“√≈ß∑ÿπ
´÷Ëß∫√‘…—∑ª√–°—π à«π„À≠à°Á≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥‡ß‘π‡ªìπÀ≈—° ‡æ√“–©–π—Èπ º≈°“√
¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ª√–°—π„π¬“¡π’È§ß®–√—°…“√–¥—∫Õ¬Ÿà‰¥â

°≈ÿà¡ ÿ¥∑â“¬∑’Ëº¡‡Õß‰¡à¡—Ëπ„®√âÕ¬‡ªÕ√å‡ Á́πµå«à“®–‡ªìπ  Defensive Stock
À√◊Õ‰¡à °Á§◊ÕÀÿâπ¢Õß ‘Ëßæ‘¡æå∑’Ë√«¡∂÷ßÀπ—ß ◊Õ·≈–Àπ—ß ◊Õæ‘¡æå

æŸ¥∂÷ß‡√◊ËÕßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕÀπ—ß ◊Õ·≈–Àπ—ß ◊Õæ‘¡æå º¡§‘¥«à“‰¡àπà“®–
≈¥≈ß„π¿“«–∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒµ‘ ·µà ‘Ëß∑’Ëº¡‰¡à¡—Ëπ„®¡“°π—°°Á§◊Õ√“¬‰¥â®“°°“√
‚¶…≥“ ´÷Ëß‡ªìπ√“¬‰¥âÀ≈—°Õ’°Õ¬à“ßÀπ÷Ëß¢Õß∏ÿ√°‘®„π°≈ÿà¡π’È ‡æ√“–„π¿“«–
∑’Ë‡»√…∞°‘®‰¡à¥’ ∫√‘…—∑µà“ßÊ Õ“®®–µ—¥ß∫‚¶…≥“≈ß ÷́Ëß®–°√–∑∫µàÕº≈
°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∏ÿ√°‘® ‘Ëßæ‘¡æå‰¥â  ‡æ√“–©–π—Èπ °àÕπ∑’Ë®–´◊ÈÕÀÿâπ„π°≈ÿà¡π’È
µâÕß„Àâ¡—Ëπ„®«à“Àÿâπµ—«π—Èπ√“§“‰¡à·æß  ́ ◊ÈÕ·≈â«·¡â«à“°‘®°“√®–¡’°”‰√≈¥πâÕ¬
≈ß‰ª∫â“ß°Á¬—ß§ÿâ¡§à“

∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë°≈à“«¡“π’È ‡ªìπ‡æ’¬ß·π«∑“ß°«â“ßÊ „π°“√∑’Ë®–„™âµ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ
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‡æ√“–°“√∑’Ë°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®π—Èπ ®–∂◊Õ«à“‡ªìπ°≈ÿà¡ Defensive ‰¡à‰¥âÀ¡“¬§«“¡
«à“Àÿâπ∑ÿ°µ—«„π°≈ÿà¡®–ª≈Õ¥¿—¬ «à“∑’Ë®√‘ßÀÿâπ∑ÿ°µ—«¡’Õ—πµ√“¬∑—Èßπ—Èπ ‡√◊ËÕß¢Õß
°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâππ—Èπ‰¡à¡’Õ–‰√ª≈Õ¥¿—¬√âÕ¬‡ªÕ√å‡´Áπµå ¥”‡π‘πß“π§«“¡
ª≈Õ¥¿—¬®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ‡¡◊ËÕ‡√“«‘‡§√“–ÀåÕ¬à“ß≈÷° ÷́Èß∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π
·≈–∑’Ë ”§—≠ √“§“ÀÿâπµâÕß‰¡à·æß‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫§ÿ≥§à“¢Õß°‘®°“√

�
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°“¡‘°“‡´à

„π∞“π–¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–ª√–™“™π∑—Ë«‰ª °“√·¢àß¢—π¢Õß∫√‘…—∑

∑’Ë¢“¬ ‘π§â“À√◊Õ∫√‘°“√‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë¥’ ‡æ√“–¬‘Ëß∫√‘…—∑·¢àß°—π¡“° §ÿ≥¿“æ

°Á¥’¢÷Èπ·≈–√“§“®–∂Ÿ°≈ß ºŸâ∫√‘‚¿§°Á®–‰¥âª√–‚¬™πåÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë
·µà„π·ßà¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∫√‘…—∑À√◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’°“√·¢àß¢—π∑“ß∏ÿ√°‘®√ÿπ·√ß ‚¥¬

‡©æ“–∑’ËµâÕß·¢àß¢—π‚¥¬°“√≈¥√“§“ ‘π§â“À√◊Õ∫√‘°“√Õ¬à“ßÀπ—° ®–‡ªìπÀÿâπ
∑’Ë‰¡à¥’π—° ‡æ√“–°“√·¢àß¢—π¥—ß°≈à“«∑”„Àâ°”‰√¢Õß∫√‘…—∑πâÕ¬≈ß ∫“ß∑’∂÷ß
°—∫¢“¥∑ÿπ ∑”„Àâ√“§“Àÿâπµ° À√◊ÕÀÿâπ‰¡à¢÷Èπµ“¡∑’Ë§«√®–‡ªìπ

‡¡◊ËÕ‡√Á«Ê π’È ∫√‘…—∑ ·∑§ ‰¥âª√–°“»ª≈¥≈ÁÕ§Õ‘¡Õ’È (IMEI) À√◊Õ
À¡“¬‡≈¢ª√–®”‡§√◊ËÕß‚∑√»—æ∑å¡◊Õ∂◊Õ·≈–¢“¬´‘¡(SIM) ¢Õß DTAC „Àâ
·°à≈Ÿ°§â“‚¥¬µ√ß ÷́ËßÀ¡“¬§«“¡«à“ µàÕ‰ªπ’È§π∑’Ë¡’‡§√◊ËÕßÕ¬Ÿà‰¡à«à“®–´◊ÈÕ¡“
®“°∑’Ë‰ÀπÀ√◊Õ‡ªìπ‡§√◊ËÕß¢ÕßºŸâ„Àâ∫√‘°“√Õ◊Ëπ ‡™àπ

‡§√◊ËÕß¢Õß GSM ®– “¡“√∂„™â√–∫∫¢Õß DTAC ‰¥â ‚¥¬‡æ’¬ß·µà´◊ÈÕ
´‘¡°“√å¥¢Õß·∑§„π√“§“ ‰¡à°’Ë√âÕ¬∫“∑

°≈¬ÿ∑∏å¢Õß·∑§π’È®–∑”„Àâ·∑§‰¥â‡ª√’¬∫ºŸâ„Àâ∫√‘°“√Õ◊Ëπ ‡æ√“–≈Ÿ°§â“
 “¡“√∂À“´◊ÈÕ‡§√◊ËÕß∑’Ëµπ‡Õß™Õ∫ À√◊Õ‡ªìπ‡§√◊ËÕß√“§“∂Ÿ°¡“„™â°—∫√–∫∫¢Õß
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DTAC ≈Ÿ°§â“¢Õß√–∫∫Õ◊Ëπ∑’ËµâÕß°“√‡ª≈’Ë¬π¡“„™â¢Õß DTAC °Á “¡“√∂
‡ª≈’Ë¬π¡“„™â‰¥â‚¥¬‰¡à¡’µâπ∑ÿπ‡æ‘Ë¡ „π¢≥–∑’Ë≈Ÿ°§â“¢Õß DTAC ‡Õß∑’ËµâÕß
°“√‡ª≈’Ë¬π‰ª„™â√–∫∫Õ◊Ëππ—Èπ °≈—∫µâÕß´◊ÈÕ‡§√◊ËÕß„À¡à

·µà°“√‰¥â‡ª√’¬∫‡™àππ’È¡’À√◊Õ∑’Ë§Ÿà·¢àß®–ª≈àÕ¬„Àâ DTAC ∑”Õ¬ŸàΩÉ“¬‡¥’¬«
‡æ√“–©–π—Èπ„πÕπ“§µ º¡§‘¥«à“‡√“§ß‰¥â‡ÀÁπºŸâ„Àâ∫√‘°“√Õ◊Ëπª≈¥≈ÁÕ§Õ‘¡Õ’È
°—πÀ¡¥ ·≈–‡¡◊ËÕπ—Èπ°“√·¢àß¢—π°Á®–°≈—∫¡“‡ ¡Õ¿“§°—π √“§“¢Õß°“√„™â∫√‘°“√
°Á®–≈¥≈ß °”‰√¢ÕßºŸâ„Àâ∫√‘°“√°ÁÕ“®®–∂¥∂Õ¬≈ß  √ÿª·≈â«·∑§Õ“®®–‰¡à
‰¥â à«π·∫àßµ≈“¥‡æ‘Ë¡‡≈¬  ‘Ëß∑’Ë∑”¢÷Èπ∑—ÈßÀ¡¥Õ“®®–‡À¡◊Õπ°—∫°≈¬ÿ∑∏å√–‡∫‘¥
æ≈’™’æ À√◊Õ°“¡‘°“‡´à ÷́Ëß‡®Á∫°—π‰ªÀ¡¥ √«¡∂÷ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑‚∑√»—æ∑å
¡◊Õ∂◊Õ∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

°àÕπÀπâ“π’È°Á¡’°“√·¢àß¢—πÀ√◊Õ Ÿâ√∫‚¥¬«‘∏’°“¡‘°“‡´à π—Ëπ°Á§◊Õ ß§√“¡
æ‘´´à“ √–À«à“ß‡¥Õ–æ‘´´à“ °—∫æ‘´´à“Œ—∑ ´÷Ëß·µ°À—°°—π‡π◊ËÕß®“°µ°≈ß‡√◊ËÕß
‰≈‡´àπ°—π‰¡à‰¥â ∑”„Àâ ‡¥Õ–‰¡‡πÕ√å°√ÿäª (MFG) µâÕß‡≈‘°„™â¬’ËÀâÕæ‘´´à“Œ—∑
·≈–ÕÕ°¬’ËÀâÕ‡¥Õ–æ‘́ à́“¡“·¢àß°—∫‡®â“¢Õß‡¥‘¡ ·≈–‡√“°Á‰¥â‡ÀÁπ°“√·¢àß¢—πµ—¥
√“§“ª√–‡¿∑´◊ÈÕÀπ÷Ëß∂“¥·∂¡Àπ÷Ëß∂“¥ æ√âÕ¡Ê °—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë≈¥≈ß
¢Õß MFG ·≈–√“§“Àÿâπ∑’Ë§àÕπ¢â“ß®–·πàπ‘Ëß ∑—ÈßÊ ∑’Ë¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‡¥‘πÀπâ“‰ª‰°≈

À≈“¬§πÕ“®®–§‘¥«à“‡ªÖª´’Ë°—∫‚§â° ‡ªìπ§Ÿà·¢àß∑’ËµàÕ Ÿâ°—π·∫∫‡Õ“‡ªìπ‡Õ“
µ“¬µ≈Õ¥°“≈ ·≈–√∫°—π∑ÿ° π“¡

¥—ßπ—Èπ º≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–√“§“Àÿâπ §ß®–‰¡à¥’π—° ·µàπ—Ëπ‡ªìπ§«“¡
‡¢â“„®º‘¥ ‡æ√“–‡ªÖª ’́Ë°—∫‚§â°π—Èπ®–·¢àß°—π ‡©æ“–°“√‚¶…≥“·≈– àß‡ √‘¡
°“√¢“¬‡∑à“π—Èπ ‰¡à‡§¬∑’Ë√“¬„¥ √“¬Àπ÷Ëß®–≈¥√“§“≈ß¡“‡æ◊ËÕ·¬àß™‘ß à«π·∫àß
°“√µ≈“¥®“°Õ’°ΩÉ“¬Àπ÷Ëß

¥—ßπ—Èπ º≈°“√ ¥”‡π‘πß“π®÷ß‰¡à∂Ÿ°°√–∑∫ µ√ß°—π¢â“¡°“√‚¶…≥“Õ¬à“ßÀπ—°
¢Õß∑—Èß§Ÿà ∑”„Àâ §Ÿà·¢àß∑’Ë‡ªìπ√“¬„À¡à‰¡à “¡“√∂‡¢â“¡“„πµ≈“¥πÈ”¥”‰¥â Àÿâπ
‡ √‘¡ ÿ¢ (SSC) ®÷ß¡’·µà«‘Ëß¢÷Èπ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê

„π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ ∫√‘…—∑ªŸπ ’́‡¡πµå√“¬„À≠à ́ ÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬ªŸπ ‘́‡¡πµå‰∑¬
(SSC) ªŸπ´’‡¡πµåπ§√À≈«ß (SCCC) ·≈–∑’æ’‰Õ‚æ≈’π (TPIPL) ∑’Ë‡§¬
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·¢àß°—πµ—¥√“§“¢“¬°—π·∫∫‡Õ“‡ªìπ‡Õ“µ“¬‡æ◊ËÕ·¬àß à«π·∫àß°“√µ≈“¥‰¥â
µ°≈ß ß∫»÷°·≈–ª√—∫√“§“ªŸπ ’́‡¡πµå‡æ‘Ë¡ ®“°µ—π≈– 1,200-1300 ∫“∑ „π
‰µ√¡“  ’Ëªï°àÕπ‡ªìπ 1,500-1600 ∫“∑µàÕµ—π„πªí®®ÿ∫—π À≈—ß®“°¡’¢à“««à“
SCCC Õ“®®–‡¢â“¡“‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à„π TPIPL ‡Àµÿ°“√≥åπ’È∑”„Àâº≈°“√
¥”‡π‘πß“π¢ÕßºŸâº≈‘µªŸπ´’‡¡πµåª√—∫µ—«¥’¢÷Èπ ·≈–√“§“Àÿâπ°≈ÿà¡ªŸπ¥’¥µ—«¢÷Èπ
¡À“»“≈ º≈¢Õß°“√®—∫¡◊Õ°—π §π∑’Ë‡®Á∫µ—«°Á§◊ÕºŸâ∫√‘‚¿§  à«π∫√‘…—∑·≈–
π—°≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ°≈ÿà¡ªŸπ§ß¬‘È¡°—π∑—Ë«Àπâ“

·≈–‡™àπ‡¥’¬«°—π ∂â“¬—ß®”°—π‰¥â ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å°Á‡§¬‡°‘¥ ß§√“¡√“§“
„π√–¥—∫ ß§√“¡‚≈° §◊Õ¡’°“√µ—¥√“§“§à“§Õ¡¡‘™™—Ëπ®π∫“ß·Ààß‰¡à§‘¥§à“
∫√‘°“√°—∫≈Ÿ°§â“‡≈¬ À«—ß‡æ’¬ß·µà®–‰¥â à«π·∫àß°“√µ≈“¥‡æ‘Ë¡‡∑à“π—Èπ º≈°Á§◊Õ
º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°≈ÿà¡‰ø·ππ ǻµ°µË”°—π‡ªìπ·∂« æ√âÕ¡°—∫√“§“Àÿâπ∑’Ë
µ°µË”Õ¬à“ßÀπ—°®π°√–∑—ËßµâÕßª√–°“» ß∫»÷°·≈–À—π°≈—∫¡“§‘¥§à“
§Õ¡¡‘™™—Ëπ·∫∫µ“¬µ—« ́ ÷Ëß∑”„Àâº≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–√“§“Àÿâπ«‘Ëß°≈—∫¢÷Èπ¡“
Õ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß

∏ÿ√°‘®∑’Ë®–‡°‘¥°“√·¢àß¢—π∂÷ß¢—Èπ∑” ß§√“¡√“§“°—ππ—Èπ ¡—°®–‡°‘¥¢÷Èπ°—∫
∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢π“¥µà“ß°—πæÕ ¡§«√ ·µà°Á‰¡à„™àµà“ß°—π¡“°¢π“¥·¢àß°—π‰¡à‰¥â
·≈–¡—°®–¡’®”π«π¡“°°«à“ Õß√“¬ ·µà°Á‰¡à„™àÀâ“À°√“¬À√◊Õ‡µÁ¡‰ªÀ¡¥ ¥Ÿ
·≈â« à«π¡“°®–ª√–¡“≥ 3-4 √“¬ ́ ÷Ëß∑”„Àâµ°≈ß°—π¬“°·≈–∑”„Àâ¡’∫“ß√“¬
µ—¥ ‘π„®∑”°“¡‘°“‡´à ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ à«π·∫àß°“√µ≈“¥¢Õßµπ‡Õß

πÕ°®“°®”π«π·≈–¢π“¥¢Õß∫√‘…—∑„πÕÿµ “À°√√¡·≈â« µ—«∏ÿ√°‘®°Á¡’
 à«πÕ¬Ÿà¡“° π—Ëπ°Á§◊Õ ∏ÿ√°‘®∑’ËºŸâ∫√‘‚¿§µ—¥ ‘π„®´◊ÈÕ‚¥¬Õ‘ß°—∫√“§“‡ªìπÀ≈—°
®–‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’‚Õ°“ ‡°‘¥ ß§√“¡√“§“‰¥â¡“° ́ ÷Ëß·µ°µà“ß®“°∏ÿ√°‘®∑’Ë≈Ÿ°§â“
µ‘¥„®„π¬’ËÀâÕ ·≈–‰¡à¬Õ¡´◊ÈÕ ‘π§â“∑’Ëæ¬“¬“¡≈¥√“§“‡æ◊ËÕ„Àâ¢“¬¥’¢÷Èπ

„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ¡’Õ¬ŸàÀ≈“¬∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√·¢àß¢—π°—π√ÿπ·√ß‡æ◊ËÕ·¬àß™‘ß
 à«π·∫àßµ≈“¥°—π ‡™àπ

¡“¡à“ (TF) °Á·¢àß°—∫‰«‰« ·°√¡¡’Ë (GRAMMY)·¢àß °—∫ RS ´÷Ëß°”≈—ß
‡µ√’¬¡µ—«‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥ ∑’«’™àÕß 3 (BEC) ·¢àß°—∫ ‰Õ∑’«’ (ITV)
√â“π§â“ Ÿ́ª‡ªÕ√å ‚µ√å∑—ÈßÀ≈“¬∑—Èß ∫‘Í° ’́ (BIGC)   ¬“¡·¡§‚§√ (MAKRO)
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µà“ß°Á‡ªî¥·¢àß°—π∫“ß·Ààß·∑∫®–Õ¬Ÿàµ‘¥°—π ∑—ÈßÀ¡¥π’Èπ—°≈ß∑ÿπ ·∫∫ Value
Investor ®–µâÕß§Õ¬µ‘¥µ“¡¥Ÿ«à“ ß§√“¡®–‡°‘¥¢÷Èπ·≈–√ÿπ·√ß·§à‰Àπ ∂â“¥Ÿ
·≈â«‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß°“√√∫·∫∫¬‘ß°—π∑“ßÕ“°“»∏√√¡¥“ °Á‰¡à¡’Õ–‰√πà“°≈—«
·µà∂â“‡¡◊ËÕ‰√‡°‘¥¬ÿ∑∏°“√°“¡‘°“‡´à≈–°Á µ—«„§√µ—«¡—π§√—∫
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ªíπº≈‡ªìπ§”µÕ∫ ÿ¥∑â“¬

§π∑’Ë¡’‡ß‘πΩ“°„π∏π“§“√§ß√Ÿâ ÷°°≈ÿâ¡„®‰¡àπâÕ¬∑’Ë‡ÀÁπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

≈¥≈ß„°≈â®–‡ªìπ»Ÿπ¬å ·µà°Á‰¡à√Ÿâ«à“®–∑”Õ¬à“ß‰√À√◊Õ®–≈ß∑ÿπ¥â“π‰Àπ∑’Ë

®–„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß°«à“ ·µà¬—ß¡’§«“¡ª≈Õ¥¿—¬µàÕ‡ß‘πµâπ∑’ËæÕ√—∫‰¥â

¢âÕ·π–π”¢Õßº¡°Á§◊Õ
1. ∂â“∑à“π¬—ß¡’Àπ’È ‘π§â“ßÕ¬Ÿà ‰¡à«à“®–‡ªìπ‡ß‘π°Ÿâ´◊ÈÕ∫â“π √∂¬πµå ‡§√◊ËÕß

„™â‰øøÑ“ ∫—µ√‡§√¥‘µ °Á§«√®–‡∫‘°‡ß‘π∑’ËΩ“°Õ¬Ÿà¡“®à“¬Àπ’È‡À≈à“π—Èπ„Àâ¡“°∑’Ë ÿ¥
‡∑à“∑’Ë®–‡ªìπ‰ª‰¥â ‡æ√“–Àπ’È‡À≈à“π—Èπ‡¢“§‘¥¥Õ°‡∫’È¬ ŸßÕ¬à“ßπâÕ¬ 8-9% ¢÷Èπ
‰ª „π¢≥–∑’Ë‡ß‘πΩ“°‰¥â√—∫¥Õ°‡∫’È¬‡æ’¬ß 2-3% µàÕªï ‚¥¬Àπ’È∑’Ë§«√®–®à“¬
°àÕπ§◊ÕÀπ’È∫—µ√‡§√¥‘µ Àπ’ÈºàÕπ‡§√◊ËÕß„™â‰øøÑ“ √∂¬πµå ·≈–∫â“π µ“¡≈”¥—∫

2. ∂â“∑à“π‰¡à¡’Àπ’È À√◊Õ¬—ß‰¡àÕ¬“°®–®à“¬™”√–Àπ’È∫“ßª√–‡¿∑ ‡™àπ
Àπ’ÈºàÕπ∫â“π≈à«ßÀπâ“ ∑à“πÕ“®æ‘®“√≥“´◊ÈÕÀπà«¬≈ß∑ÿπ¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡
µ√“ “√Àπ’È ´÷ËßºŸâ∫√‘À“√°Õß∑ÿπ®–√—∫‡ß‘π¢Õß∑à“π¡“√«¡‡ªìπ°Õß∑ÿπ·≈â«‰ª
≈ß∑ÿπ´◊ÈÕµ√“ “√Àπ’È ‡™àπ Àÿâπ°Ÿâ∫√‘…—∑‡Õ°™π æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈À√◊Õ√—∞«‘ “À°‘®
‡ªìπµâπ ´÷Ëßµ√“ “√‡À≈à“π’È‚¥¬∑—Ë«‰ª®–„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß°«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬
‡ß‘πΩ“°∏π“§“√ À≈“¬Ê °Õß∑ÿπ¡’°“√‚¶…≥“ª√–™“ —¡æ—π∏å«à“„Àâº≈µÕ∫
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·∑π°«à“ 10% „π™à«ßªï∑’Ëºà“π¡“ ∑à“πÕ“®®–§‘¥«à“π’Ë§◊Õ∑“ß‡≈◊Õ°∑’Ë¥’ ·µà
 ‘Ëß∑’Ë§«√®–µâÕß‡¢â“„®°Á§◊Õ À≈—ß®“°∑à“π≈ß∑ÿπ·≈â«º≈µÕ∫·∑πÕ“®®–≈¥
≈ß‡À≈◊Õ 4-5% µàÕªï À√◊ÕÕ“®®–‡ªìπ»Ÿπ¬åÀ√◊Õµ‘¥≈∫°Á‡ªìπ‰ª‰¥â ‡æ√“–
°Õß∑ÿπ‡À≈à“π’È¡’§à“µ“¡√“§“Àÿâπ°ŸâÀ√◊Õæ—π∏∫—µ√∑’Ëµπ‡Õß∂◊ÕÕ¬Ÿà √“§“Àÿâπ°Ÿâ
À√◊Õæ—π∏∫—µ√π—Èπ¡’°“√¢÷Èπ≈ß‡À¡◊ÕπÀÿâπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡À¡◊Õπ°—π ‡æ√“–
©–π—Èπ Õ¬à“‰ªÀ«—ß«à“®–‰¥âº≈µÕ∫·∑π‡ªìπ 10% π–§√—∫

3. ∂â“¡’‡ß‘π¡“°æÕ ¡§«√ ∑à“πÕ“®®– π„® ◊́ÈÕÀÿâπ°Ÿâ∫√‘…—∑‡Õ°™π À√◊Õ
æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈À√◊Õ√—∞«‘ “À°‘®‚¥¬µ√ß µ“¡∑’Ë¡’°“√‚¶…≥“¢“¬Õ¬Ÿà‡√◊ËÕ¬Ê
Àÿâπ°ŸâÀ√◊Õæ—π∏∫—µ√®–¡’«ß‡ß‘πµàÕÀπà«¬§àÕπ¢â“ß Ÿß ¡—°®–‡ªìπÀ¡◊ËπÀ√◊Õ · π
∫“∑¢÷Èπ‰ª Õ“¬ÿ°“√≈ß∑ÿπ à«π„À≠à°ÁÕ¬Ÿà„π√–¬– 3-5 ªï „Àâ¥Õ°‡∫’È¬ 4-6%
·≈â«·µà√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß ∂â“‡ªìπæ—π∏∫—µ√¢Õß√—∞°Á®–„Àâ¥Õ°‡∫’È¬§àÕπ¢â“ßµË”
·µà‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß ·µà∂â“‡ªìπ¢Õß‡Õ°™π‰¡à¡’„§√√—∫ª√–°—π«à“∑à“π®–‰¥â√—∫
‡ß‘πµâπ§◊π 100% ‡æ√“–©–π—Èπ°àÕπ∑’Ë®–´◊ÈÕµâÕß§‘¥∂÷ß‡√◊ËÕßπ’È‡ªìπÕ—π¥—∫·√°

4. °“√≈ß∑ÿπ„πÀπà«¬≈ß∑ÿπ ∑’Ë≈ß∑ÿπ„πÀÿâπÀ√◊ÕÀÿâπº ¡°—∫Àÿâπ°ŸâÀ√◊Õ
µ√“ “√Õ◊ËπÊ ∑’ËÕ“®®–‡√’¬°«à“ Flexible Fund À√◊Õ°Õß∑ÿπ∑’Ë¡’°“√¬◊¥À¬ÿàπ
„π°“√≈ß∑ÿπ °“√≈ß∑ÿπ·∫∫π’È¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß ¥Ÿ®“°Õ¥’µ°Õß∑ÿπ à«π„À≠à¢“¥
∑ÿπ‡ß‘πµâπÀ“¬‰ªÀ≈“¬ ‘∫‡ªÕ√å‡´Áπµå ‚¥¬‡©æ“–°Õß∑ÿπ∑’Ë≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ‡ªìπ
À≈—° ‡æ√“–©–π—Èπ ·¡â®–¡’°“√‚¶…≥“«à“°Õß∑ÿπ„À¡à®–¡’§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ
 “¡“√∂≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘πÀ√◊ÕÀÿâπ‰¥âµ“¡ ùù‚Õ°“ ûû ∑’Ë‡À¡“– ¡ ∑à“π
°ÁÕ¬à“‰¥â‡™◊ËÕÀ√◊Õ«“ß„® ‡æ√“–®√‘ßÊ ·≈â« ‰¡à¡’„§√√ŸâÀ√Õ°«à“ ‡¡◊ËÕ‰√µ≈“¥Àÿâπ
®–¢÷ÈπÀ√◊Õ≈ß

5. √–¬–À≈—ßπ’È¡’°“√≈ß∑ÿπ∑’Ëπà“ π„®Õ¬ŸàÕ¬à“ßÀπ÷Ëß  ∑’Ëº¡§‘¥«à“πà“
æ‘®“√≥“ °Á§◊Õ°“√Ω“°‡ß‘π°—∫ À°√≥åÕÕ¡∑√—æ¬åµ“¡Àπà«¬ß“π√“™°“√À√◊Õ
°‘®°“√‡Õ°™π¢π“¥„À≠à ́ ÷Ëß°“√∑”ß“π°Á§◊Õ  ¡“™‘°∑’Ë¡’‡ß‘π‡À≈◊Õ°Á‡Õ“‡ß‘π„Àâ
 À°√≥å‰ªª≈àÕ¬°Ÿâ„Àâ°—∫ ¡“™‘°∑’ËµâÕß°“√„™â‡ß‘π º≈µÕ∫·∑π¢ÕßºŸâΩ“°®–
 Ÿß°«à“°“√Ω“°∏π“§“√·≈–„°≈â‡§’¬ß°—∫‡ß‘πª≈àÕ¬°Ÿấ ÷Ëßπà“®–‰¥â∂÷ß 5-6% µàÕ
ªï¢÷Èπ‰ª Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√Ω“°‡ß‘π°—∫ À°√≥åÕÕ¡∑√—æ¬åπ—Èπ¡’¢âÕ®”°—¥«à“
∑à“πµâÕß‡ªìπ ¡“™‘° ́ ÷Ëß¡—°®–À¡“¬∂÷ß«à“∑à“πµâÕß‡ªìπæπ—°ß“π¢ÕßÀπà«¬ß“π
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π—ÈπÊ πÕ°®“°π—Èπ °“√Ω“°‡ß‘π°—∫ À°√≥å°ÁÕ“®®–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß ‡™àπ §π°Ÿâ‡ß‘π
Àπ’ À√◊Õ¡’°“√©âÕ‚°ß°—π¢Õß°√√¡°“√ ·¡â«à“∑’Ëºà“π¡“ à«π„À≠à®–‰¡à„§√à¡’
ªí≠À“ ‡æ√“–§π°Ÿâ‡ªìπæπ—°ß“π∑’Ë¡’‡ß‘π‡¥◊Õπª√–®” √–¬–À≈—ßπ’Èº¡‰¥â¢à“«
«à“¡’§π∑’Ë‰¡à‡ªìπ ¡“™‘° À°√≥åÕÕ¡∑√—æ¬å‡Õ“‡ß‘πΩ“°ºà“π≠“µ‘∑’Ë‡ªìπ ¡“™‘°
¢Õß À°√≥å∫“ß·Ààß°—π·≈â« Õ¬à“ß‰√°Á√–«—ßÀπàÕ¬π–§√—∫«à“≠“µ‘§ππ—Èπ‰«â„®‰¥â

6. „π∞“π–∑’Ë‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ·∫∫‡πâπ§ÿ≥§à“ (Value Investor) º¡§‘¥
«à“ ™à«ß‡«≈“π’È ‡ªìπ‡«≈“∑’ËÀÿâπÀ≈“¬Ê µ—«„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’ √“§“µË”¡“°
·≈–πà“®–„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß ∑—Èß„π·ßà√–¬–¬“«∑’Ë√“§“Àÿâπ®–¢÷Èπ‰ª·≈–„π√–¬–
 —ÈπªïµàÕªï ∑’Ë®–„Àâªíπº≈°—∫§π∑’Ë≈ß∑ÿπ

§π à«π„À≠à∑’Ë‰¡à‡§¬≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕÀÿâπ Õ“®®–¡Õß«à“°“√≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ
‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë‡ ’Ë¬ß‡°‘π‰ª ∫“ß§π∫Õ°«à“ °≈—«„∫Àÿâπ®–°≈“¬‡ªìπ‡»…°√–¥“…
Õ¬à“ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ßÀ≈“¬ªï∑’Ëºà“π¡“ ‡æ√“–©–π—Èπ ¢âÕ·π–π”¢Õßº¡°Á§◊Õ
®–µâÕß‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµË”·≈–„∫Àÿâπ®–µâÕß‰¡à°≈“¬‡ªìπ‡»…°√–¥“…
·µà‡ªìπ∑Õß§”∑’Ë‡°Á∫‰¥â¬“«π“π ·≈–°‘®°“√π—Èπ‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—°¢Õß∑à“π‡ªìπÕ¬à“ß¥’

‡¡◊ËÕ‡πâπ«à“µâÕß‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµË”π—ËπÀ¡“¬§«“¡«à“º¡®–µâÕß
µ—¥Àÿâπ¢Õß°‘®°“√∑—ÈßÀ≈“¬∑’Ë¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπÕÕ°‰ª ´÷Ëß√«¡∂÷ß°‘®°“√∑’Ë
º—π·ª√‰ª°—∫Õß§åª√–°Õ∫∑’Ë§«∫§ÿ¡‰¡à‰¥â∑—ÈßÀ≈“¬ ‡™àπ

Àÿâπ àßÕÕ°®”π«π¡“° ∑’ËÕπ“§µ°“√∑”°”‰√¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞

Àÿâπ∑’Ë¢“¬ ‘π§â“‚¿§¿—≥±å ∑’Ë√“§“¢÷ÈπÊ ≈ßÊ µ“¡µ≈“¥‚≈° ‡™àπ πÈ”¡—π
À√◊Õ·√à∏“µÿ √«¡∂÷ßªî‚µ√‡§¡’∑—ÈßÀ≈“¬ µ≈Õ¥®πº≈‘µ¿—≥±å°“√‡°…µ√ ‡™àπ ‡¬◊ËÕ
°√–¥“…·≈–Õ◊Ëπ Ê

Àÿâπ∑’Ë¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫π‚¬∫“¬¢Õß√—∞ ∑’ËÕ“®‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª‰¥â ‡¡◊ËÕ√—∞∫“≈
‡ª≈’Ë¬π‰ª ‡™àπ

„π‡√◊ËÕß¢Õß°“√®—¥µ—Èß∫√‘…—∑∫√‘À“√∑√—æ¬å ‘π·Ààß™“µ‘ (AMC) ÷́Ëß
∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡‰¡à·πàπÕπ„πÀÿâπ°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÀ√◊Õ°“√‡ªî¥‡ √’°“√§â“
‡™àπ „π‡√◊ËÕß¢ÕßÀÿâπ‚∑√§¡π“§¡ ‡ªìπµâπ

Àÿâπ∑’Ë¡’Àπ’È¡“°Ê ́ ÷ËßÕ“®∑”„Àâ∫√‘…—∑µ°Õ¬Ÿà„π¿“«–≈â¡≈–≈“¬‰¥â ∂â“‡°‘¥
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§«“¡º—πº«π„π°“√¥”‡π‘π°“√ À√◊Õ‡»√…∞°‘®µ°Õ¬Ÿà„π¿“«–«‘°ƒµ‘Õ’°§√—Èß
À≈—ß®“°µ—¥Àÿâπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑—ÈßÀ≈“¬ÕÕ°‰ª·≈â« §ÿ≥ ¡∫—µ‘µàÕ¡“∑’Ë

®–µâÕß§âπÀ“°Á§◊Õº≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–ªíπº≈¢Õß°‘®°“√∑’Ëπà“≈ß∑ÿπ π—Ëπ°Á§◊Õ
°‘®°“√®–µâÕß¡’¢π“¥æÕ ¡§«√ ¡’°”‰√¥’µàÕ‡π◊ËÕß¬“«π“π ¡’°“√®à“¬ªíπº≈
 ¡Ë”‡ ¡Õ„πÕ—µ√“∑’Ë‰¡àµË”°«à“°“√Ω“°‡ß‘π„πªí®®ÿ∫—π ∑’Ë ”§—≠‰¡à·æâ°—π°Á§◊Õ
§«√®–‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë∑à“π√Ÿâ®—° ·≈–∂â“®–„Àâ¥’¬‘Ëß¢÷Èπ‰ªÕ’°°Á§◊Õ ‰¥â„™â·≈–™Õ∫
 ‘π§â“¢Õß∫√‘…—∑π—Èπ º≈¢Õß°“√§âπÀ“º¡§‘¥«à“ÀÿâπµàÕ‰ªπ’È‡ªìπÀÿâπ∑’Ëπà“
æ‘®“√≥“≈ß∑ÿπ

1. PR  À√◊Õ¡“¡à“‡ âπ¢“«·≈–ø“√å¡‡Œâ“ å √“§“ 53.5 ∫“∑ ªíπº≈
4 ∫“∑ ‡∑à“°—∫ 7.5% µàÕªï

2. SSC À√◊Õ‡ªÖª´’Ë √“§“ 95 ∫“∑ ªíπº≈ 3.5 ∫“∑ ‡∑à“°—∫ 3.7%
µàÕªï

3. TUF ’́‡≈Á§∑Ÿπà“ √“§“ 56 ∫“∑ ªíπº≈ 12 ∫“∑ ‡∑à“°—∫ 21.4%
µàÕªï

4. BKI À√◊Õ °√ÿß‡∑æª√–°—π¿—¬ √“§“ 124 ∫“∑ ªíπº≈ 10 ∫“∑
‡∑à“°—∫ 8.1% µàÕªï

5. PHA À√◊Õ ¿—∑√ª√–°—π¿—¬ √“§“ 70 ∫“∑ ªíπº≈ 7 ∫“∑ ‡∑à“°—∫
10% µàÕªï

6. TIP À√◊Õ ∑‘æ¬ª√–°—π¿—¬ √“§“ 51.5 ∫“∑ ªíπº≈ 5.5 ‡∑à“°—∫
10.7% µàÕªï

7. MATI À√◊Õ¡µ‘™π ¢à“« ¥ √“§“ 44 ∫“∑ ªíπº≈ 4 ∫“∑ ‡∑à“°—∫
9.1% µàÕªï

8. APRINT À√◊ÕÕ¡√‘π∑√åæ√‘Èπµ‘Èß √“§“ 23 ∫“∑ ªíπº≈ 2.3 ∫“∑
‡∑à“°—∫ 10% µàÕªï

9. EGCOMP º≈‘µ‰øøÑ“ √“§“ 31.5 ∫“∑ ªíπº≈ 2 ∫“∑ ‡∑à“°—∫
6.3% µàÕªï

10.ICC  ¢“¬‡æ’Í¬´·≈–«“‚°â √“§“ 110 ∫“∑ ªíπº≈ 4 ∫“∑ ‡∑à“°—∫
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3.6% µàÕªï
11.WACOAL «“‚°â √“§“ 127 ∫“∑ ªíπº≈ 5.5 ∫“∑ ‡∑à“°—∫ 4.3%

µàÕªï
12.MBK - PD  ¡“∫ÿ≠§√Õß √“§“ 19.75 ∫“∑ ªíπº≈ 0.8 ∫“∑

‡∑à“°—∫ 4.1% µàÕªï

∑—ÈßÀ¡¥π—Èπ  °Á‡ªìπµ—«Õ¬à“ß¢ÕßÀÿâπÀπ÷Ëß‚À≈∑’Ë®–‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√
≈ß∑ÿπ·∑π°“√Ω“°‡ß‘π∏π“§“√ º¡§‘¥«à“∂â“≈ß∑ÿπ∂◊ÕÀÿâπ¢â“ßµâπ°√–®“¬‰ª
À≈“¬Ê µ—« πà“®–„Àâº≈µÕ∫·∑π∑’Ë‡ªìπ‡ß‘πªíπº≈‰¡àµË”°«à“ 5% µàÕªï
„π√–¬–¬“« ·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ëµâπ‡ß‘π®–≈¥≈ß§àÕπ¢â“ßµË” ·≈–∑’Ë ”§—≠ ∑à“π
‰¡à®”‡ªìπµâÕß‡ªìππ—°‡≈àπÀÿâπ·≈–‰¡à®”‡ªìπµâÕßµ‘¥µ“¡√“§“Àÿâπ∑ÿ°«—π Àÿâπ
‡À≈à“π’ÈÕ¬Ÿà¡“π“π ·≈â«·≈–®–‡µ‘∫‚µµàÕ‰ªÕ’°π“π
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Àÿâπ¥’Ê °Á‡≈àπ‰¥â

√–¬–π’È¡’ª√“°Æ°“√≥å·ª≈°„À¡à‡°‘¥¢÷Èπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å π—Ëπ°Á§◊Õ

Àÿâπµ—«‡≈Á°À≈“¬µ—«∑’Ë‡§¬¡’ ¿“æ§≈àÕßµË” ¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬¡“°¢÷Èπ æ√âÕ¡

°—∫√“§“Àÿâπ∑’Ëª√—∫µ—« Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«

Àÿâπ‡À≈à“π’È‡¡◊ËÕ¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®π∂÷ß®ÿ¥ Ÿß ÿ¥ æ√âÕ¡°—∫√“§“Àÿâπ∑’Ë
æÿàß¢÷ÈπÕ¬à“ß·√ß¡“°¿“¬„π«—π‡¥’¬« °Á®–ª√“°Æ¢à“«≈◊Õ¢÷Èπ„πÀâÕß§â“ ‚¥¬
¢à“«≈◊Õ∑’Ëπ‘¬¡„™â¡“°∑’Ë ÿ¥°Á§◊Õ ∫√‘…—∑‡µ√’¬¡∑” Tender Offer §◊Õ´◊ÈÕÀÿâπ
§◊π®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ ‡æ◊ËÕ∂Õπµ—«ÕÕ°®“°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

æÕ«—π√ÿàß¢÷Èπ ∫√‘…—∑°ÁµâÕßÕÕ°¡“ªØ‘‡ ∏ √“§“Àÿâπ∑’Ë«‘Ëß¢÷Èπ‰ª Ÿß¡“°„π
«—π°àÕπ°Á®–µ°≈ß¡“À√◊Õ‰¡à°ÁÀ¬ÿ¥ ·µàª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬°Á¬—ß§ßÀπ“·πàπ
µàÕ‰ª

«—πµàÕ¡“ ‚∫√°‡°Õ√å·≈–π—°«‘‡§√“–Àå∑—ÈßÀ≈“¬°Á®–„Àâ§«“¡‡ÀÁπ«à“ Àÿâπ
V1 (‰¡à„™à¬“‡Õ¥ å ·µà¬àÕ¡“®“° Value 1) ‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π¥’ ·µà√“§“
Àÿâπ¢÷Èπ¡“ Ÿß‡°‘π‰ª·≈â« ‚∫√°‡°Õ√å∫“ß√“¬∑’Ë‰¡à‰¥â∑”°“√»÷°…“À√◊Õ µ‘¥µ“¡
Àÿâπ V1 ¡“°àÕπ‡≈¬°ÁÕ“®®–∫Õ°«à“Àÿâπ V1 ¢÷Èπ‰ª‡æ√“–¢à“«≈◊Õ æ◊Èπ∞“π
‰¡à¡’Õ–‰√‡ª≈’Ë¬π ‡æ√“–©–π—Èπ ·π–π”„Àâ¢“¬ ·∂¡∑â“¬«à“Àÿâπ‡À≈à“π’È ‰¡à¡’
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 ¿“æ§≈àÕß ‡¢â“‰ª‡≈àπ‡°Áß°”‰√Õ“®‡°‘¥Õ—πµ√“¬‰¥â
Àÿâπ∑’Ë‡¢â“¢à“¬∂Ÿ° ùù‡°Áß°”‰√ûû ¥â«¬«‘∏’¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ µ—«∑’Ë‡¥àπÊ πà“®–‡ªìπ

Àÿâπ¡Ÿ√“‚¡‚µâ Õ‘‡≈Á§µ√Õπ (METCO) ́ ÷Ëß®π∂÷ß«—ππ’È ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ Àÿâπ
°Á¬—ß Ÿß≈‘Ë«·≈–√“§“°Á¬—ß¬◊πÕ¬Ÿà‰¥â„π√–¥—∫ Ÿß ·¡â«à“‡√◊ËÕß°“√ Delist À√◊Õ
∂ÕπÀÿâπÕÕ°®“°µ≈“¥π—Èπ∂Ÿ°ªØ‘‡ ∏·≈–§π°Á‡≈‘°æŸ¥∂÷ß‰ª·≈â«

Àÿâπµ—«µàÕ¡“∑’Ë°”≈—ß√âÕπ°Á§◊Õ Àÿâπ ‡ √‘¡ ÿ¢ (SSC) ºŸâº≈‘µ·≈–®—¥®”Àπà“¬
‡ªÖª ’́Ë ́ ÷Ëß√“§“«‘Ëß¢÷Èπ¡“®“°√“§“µË”°«à“ 100 ∫“∑ ≈à“ ÿ¥¡’√“§“∂÷ß°«à“ 130 ∫“∑
æ√âÕ¡Ê °—∫ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·¡â«à“®–‰¡à Ÿß‡∑à“°—∫¡Ÿ√“‚¡‚µâ
∑—ÈßÊ ∑’ËºŸâ∫√‘À“√‰¥âªØ‘‡ ∏‰ª·≈â«‡™àπ°—π«à“ ‰¡à¡’π‚¬∫“¬´◊ÈÕÀÿâπ§◊π‡æ◊ËÕ∂Õπ
µ—«®“°µ≈“¥ µ√ß°—π¢â“¡ ∫√‘…—∑°”≈—ß®–≈ß∑ÿπ √â“ß‚√ßß“π‡æ‘Ë¡ ‚¥¬„™â‡ß‘π ¥
∑’Ë¡’Õ¬Ÿà®”π«π¡“°‰ª≈ß∑ÿπ ‡æ√“–©–π—Èπ ¢à“«≈◊Õ®÷ß‰¡à‡ªìπ§«“¡®√‘ß Õ¬à“ß
 ‘Èπ ‡™‘ß

Àÿâπµ—«≈à“ ÿ¥∑’Ë‰¥â«‘Ëß¢÷Èπ‰ªÕ¬à“ß·√ß¥â«¬¢à“«≈◊Õ·∫∫‡¥’¬«°—π ·≈–‡®â“¢Õß
°ÁÕÕ°¡“ªØ‘‡ ∏‰ª·≈â«°Á§◊Õ Àÿâπ≈“°Ÿπà“√’ Õ√å∑‚Œ‡µÁ≈ (LRH) ‡®â“¢Õß°‘®°“√
‚√ß·√¡™—ÈπÀπ÷ËßÀ≈“¬·Ààß‚¥¬‡©æ“–∑’Ë¿Ÿ‡°Áµ

¢âÕ∑’Ëπà“ —ß‡°µ ”À√—∫ª√“°Ø°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ°Á§◊Õ Àÿâπ·µà≈–µ—«∑’Ë∂Ÿ° ◊́ÈÕ
À√◊Õ‡°Áß°”‰√¥—ß°≈à“«π—Èπ º¡«‘‡§√“–Àå¥Ÿ·≈â«‡ÀÁπ«à“‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¥’ ·≈–¡’√“§“
∂Ÿ°Õ¬à“ß‰¡àπà“‡™◊ËÕ √«¡∑—Èß¡’‡ß‘π ¥¡“° ‡¢â“¢à“¬∑’Ë®–∂Ÿ°∑” Tender ‚¥¬‡®â“¢Õß
‡æ◊ËÕ‡Õ“ÕÕ°®“°µ≈“¥‰¥â ‡™àπ‡¥’¬«°—∫∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ°—∫Àÿâπ§“√å‚πµå ‡¡µ—≈∫Õ°´å
(CMBT) ·≈–Àÿâπ‰∑¬Õ‘π¥— ‡µ√’¬≈·°ä  (TIG) ´÷Ëß‡æ‘Ëßª√–°“» ´◊ÈÕ°‘®°“√
°—π‰ª‡¡◊ËÕ‡√Á«Ê π’È

Àÿâπ‡ √‘¡ ÿ¢π—Èπ ‡ÀÁπ®–‰¡àµâÕßæŸ¥∂÷ßÕ’° ‡æ√“–Àÿâπ≈Ÿ°§√÷Ëßµ—«π’Èº¡‰¥â°≈à“«
∂÷ß¡“∫â“ß·≈â«„π∫∑§«“¡°àÕπÀπâ“π’È ·µàÀÿâπ≈“°Ÿπà“π—Èπ‡ªìπµ—«„À¡à∑’Ë¡’¢à“«
ÕÕ°¡“ ´÷Ëßº¡¥Ÿ·≈â«∫√‘…—∑¬—ß¡’Àπ’È ‘πÕ¬ŸàæÕ ¡§«√ ·≈–‰¡àπà“®–∂Ÿ° Take
Over ‚¥¬‰¡àµâÕß„™â‡ß‘π à«πµ—«‰¥âßà“¬π—°

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ À“°¡ÕßÕ’°¥â“πÀπ÷Ëß°Á®–æ∫«à“ Àÿâπ¢Õß‚√ß·√¡™—ÈπÀπ÷Ëß
 à«π„À≠à°”≈—ßøóôπµ—« ·≈–¡’°”‰√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“°‚¥¬‡©æ“–„π‰µ√¡“ ∑’Ëºà“π¡“
·≈–º¡‡™◊ËÕ«à“ °‘®°“√¢Õß‚√ß·√¡™—ÈπÀπ÷Ëßπà“®–¬—ß§ß¥’¢÷ÈπµàÕ‰ªÕ’°
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‡Àµÿº≈∑’Ë‚√ß·√¡™—ÈπÀπ÷Ëß¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¥’¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê π—Èπ ¡Õß‰¥â‰¡à
¬“° ∂â“§”π÷ß∂÷ß«à“ µ—Èß·µà‡°‘¥¿“«–«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘® À√◊Õ·¡â·µà°àÕπÀπâ“π—Èπ
®”π«πÀâÕß¢Õß‚√ß·√¡™—ÈπÀπ÷Ëß¡’°“√‡æ‘Ë¡¢÷ÈππâÕ¬¡“° ∑ÿ°§πÀ¬ÿ¥ √â“ß
‚√ß·√¡°—πÀ¡¥ ‡æ√“–‰¥â¡’°“√¢¬“¬µ—«¡“°‡°‘π‰ª®πÀâÕßæ—°≈âπ ·≈–°‘®°“√
‚√ß·√¡‡ ◊ËÕ¡∂Õ¬≈ß®π‰¡à§ÿâ¡∑’Ë®–∑”‡æ‘Ë¡

°“√ √â“ß‚√ß·√¡À¬ÿ¥™–ß—°‰ª‰¡àµË”°«à“ 4-5 ªï ·µà®”π«ππ—°∑àÕß‡∑’Ë¬«
¢Õß‰∑¬¡‘‰¥â≈¥≈ß‡≈¬ À≈—ß¿“«–«‘°ƒµ‘∑’Ë§à“‡ß‘π∫“∑≈¥≈ß¡“°¡“¬π—Èπ
™“«µà“ß™“µ‘¬—ß§ß‡¥‘π∑“ß‡¢â“¡“„πª√–‡∑»¡“°¢÷Èπ∑ÿ°ªï ªï≈–‰¡àµË”°«à“
7-10% ‡æ√“–©–π—Èπ Õ—µ√“‡¢â“æ—°¢Õß‚√ß·√¡®“°∑’Ë‡§¬Õ¬Ÿà∑’Ë 50% °Á‡æ‘Ë¡
¢÷Èπ ®π∂÷ß¢≥–π’ÈÀ≈“¬‚√ß·√¡¡’Õ—µ√“‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∂÷ß 80% ́ ÷Ëß∂◊Õ«à“‡µÁ¡·≈â« ·≈–
‡¡◊ËÕ‚√ß·√¡‡µÁ¡√“§“ÀâÕßæ—°°Á®–µâÕß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°°“√‡æ‘Ë¡ÀâÕß¢Õß
‚√ß·√¡µâÕß„™â‡«≈“π“πÀ≈“¬ªï ¥—ßπ—Èπ ‡√“®÷ßπà“®–‰¥â‡ÀÁπ°‘®°“√‚√ß·√¡
™—ÈπÀπ÷Ëß¥’¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ‰ªÕ’°√–¬–Àπ÷Ëß æ√âÕ¡Ê °—∫¢à“«·≈–√“§“Àÿâπ¢Õß‚√ß·√¡
Õ¬à“ß‡™àπ ≈“°Ÿπà“√’ Õ√å∑

¢âÕ —ß‡°µÕ’°¢âÕÀπ÷Ëß¢Õßº¡„π∞“π–¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·∫∫ Value Investor
´÷Ëß¡—°®–∂◊ÕÀÿâπ‡À≈à“π’ÈÕ¬Ÿà·≈â«‡ªìπª°µ‘ ·≈–‡ªìπ°“√∂◊Õ√–¬–¬“«∑’ËÀ«—ßº≈
°“√¥”‡π‘πß“π·≈–ªíπº≈¢Õß°‘®°“√°Á§◊Õ §π∑’Ë‡¢â“¡“ ùù‡≈àπûû Àÿâπ‡À≈à“π’È „π
™à«ßπ’È ¥Ÿ§≈â“¬Ê °—∫®–∑”°—πÕ¬à“ß¡’°√–∫«π°“√ À√◊ÕÕ¬à“ßπâÕ¬°Á¡’§«“¡§‘¥
‡ÀÁπÕ¬Ÿà„π·π«‡¥’¬«°—π π—Ëπ°Á§◊Õ °“√ ùù‡≈àπûû À√◊Õ ùùªíòπûû Àÿâπ¥’ µ—«‡≈Á°
 ¿“æ§≈àÕßµË” ·≈–¡’ø√’‚ø≈µ À√◊Õ®”π«πÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬πâÕ¬ ́ ÷Ëß
‡∑à“∑’Ë‡ªìπ¡“¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®

∂â“∂“¡«à“™Õ∫‰À¡∑’ËÀÿâπ Value «‘Ëß ·πàπÕπ§”µÕ∫ ”À√—∫ Value
Investor °Á§◊Õ ™Õ∫ ·≈–¡’§«“¡ ÿ¢°—∫°“√∑’Ë¡’§π¡“ π„®≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ¥’Ê ¡“°
¢÷Èπ ·¡â«à“ à«π„À≠à·≈â« Õ“®®–‰¡à‰¥â´◊ÈÕ‡æ√“–§ÿ≥§à“¢Õß°‘®°“√ ·µàÀ«—ßº≈
®“°°“√‡°Áß°”‰√¡“°°«à“

·µà∂â“®–∂“¡«à“ §«√®–¢“¬Àÿâπµ“¡§”·π–π”¢Õß‚∫√°‡°Õ√åÀ√◊Õ‰¡à §”
µÕ∫¢Õßº¡§ß®–‰¡à∂Ÿ°„®π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈“¬Ê §π

„π§«“¡‡ÀÁπ¢Õßº¡ π—°«‘‡§√“–Àå®”π«π¡“°§‘¥¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπ‚¥¬Õ‘ß®“°
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§«“¡√Ÿâ ÷° §«“¡‡ÀÁπ¢Õßµ≈“¥ À√◊Õ¥Ÿ®“°√“§“Àÿâπ‡ªìπÀ≈—° ‚¥¬‡¡◊ËÕ‡ÀÁπ«à“
Àÿâπ¢÷Èπ‰ª‡√Á« ·≈– Ÿß°«à“√“§“‡¥‘¡¡“° °Á®– √ÿª«à“Àÿâπµ—«π—Èπ·æß‡°‘π‰ª·≈â«
‚¥¬‰¡à‰¥â§”π÷ß∂÷ß«à“ Àÿâπµ—«π—ÈπÕ“®®–‡§¬∂Ÿ°‡°‘π‰ª °“√ª√—∫µ—«¢÷Èππ—Èπ‡æ’¬ß
·µà∑”„ÀâÀÿâπµ—«π—Èπ∂Ÿ°πâÕ¬≈ß ¡’√“§“ ¡‡Àµÿ ¡º≈¡“°¢÷Èπ

Value Investor ¡’¢âÕ·µ°µà“ß®“°§π‡≈àπÀÿâπ∑—Ë«‰ªÕ¬Ÿà¢âÕÀπ÷Ëß°Á§◊Õ °“√
´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ ®–µâÕß√Ÿâ«à“¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπ§«√®–‡ªìπ‡∑à“‰√ ·≈–∂â“√“§“¢ÕßÀÿâπ
¬—ß‰¡à‡°‘π¡Ÿ≈§à“ °Á®–‡°Á∫Àÿâπµ—«π—Èπ‰«â‡ ¡Õ ‡æ√“–©–π—Èπ °“√∑’ËÀÿâπª√—∫µ—«
¢÷Èπ¡“™â“À√◊Õ‡√Á« ¡‘‰¥â·ª≈«à“Àÿâπµ—«π—Èπ·æß‡°‘π‰ª·≈â« ‡∑à“∑’Ëµ‘¥µ“¡¥Ÿ º¡
¬—ß‡ÀÁπ«à“Àÿâπ Value ∑’Ë¡’√“§“‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÀ≈“¬Ê µ—«  à«π„À≠à¬—ß¡’√“§“µË”
°«à“¡Ÿ≈§à“ ¡ÕßÕ¬à“ßÀ¬“∫Ê °Á§◊Õ √“§“Àÿâπ¬—ßµË”°«à“¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’Õ¬Ÿà¡“°
´÷Ëß‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’ÈÕ¬à“ßÀπ÷Ëß«à“Àÿâπ‡À≈à“π’È¬—ß¡’√“§“∂Ÿ° ·¡â«à“®–¡’¢à“«≈◊Õ À√◊Õ
¡’§«“¡√Ÿâ ÷°«à“¡’§π°”≈—ß‡¢â“¡“ ùù‡≈àπûû À√◊Õ ùùªíòπûû Àÿâπ‡À≈à“π’È

ª√“°Ø°“√≥å‡√◊ËÕß °“√‡≈àπÀÿâπæ◊Èπ∞“π¥’µ—«‡≈Á°π’È º¡§‘¥«à“®–¥”‡π‘π
µàÕ‰ª µ√“∫∑’Ë√“§“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ° ùù‡≈àπûû ·≈â«‡À≈à“π—Èπ¬—ßª√– ∫§«“¡ ”‡√Á® §◊Õ
¡’√“§“ Ÿß¢÷Èπ ·≈–¥”√ß√“§“Õ¬Ÿà‰¥â °√–∫«π°“√ ùùª√—∫§ÿ≥§à“ûû ¢ÕßÀÿâπ Value
π’È ‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë¥’  ·≈– ¡§«√‰¥â√—∫°“√ π—∫ πÿπ À“°‡√“Õ¬“°‡ÀÁπ
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åæ—≤π“¢÷Èπ ‡æ√“–À≈—°°“√„À≠à¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°Á§◊Õ
À≈—°∑√—æ¬å∑ÿ°µ—«§«√¡’√“§“‡À¡“– ¡‡∑à“°—∫§ÿ≥§à“ π—Ëπ°Á§◊Õ ∂â“°‘®°“√¥’
√“§“ÀÿâπµâÕß¥’µ“¡¥â«¬

π—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡Àπ÷Ëß ‰¡à«à“®–‡ªìπ„§√°Áµ“¡ ‰¥â‡¢â“¡“´◊ÈÕÀÿâπ¢Õß°‘®°“√
¥’Ê ·≈–∑”„Àâ√“§“¢ÕßÀÿâπ¢÷Èπ‰ª„°≈â‡§’¬ß°—∫§ÿ≥§à“¢Õß°‘®°“√¡“°¢÷Èπ
º¡Õ¬“°®–‡ÀÁπ«à“‚∫√°‡°Õ√å À√◊Õπ—°«‘‡§√“–Àå ‰¥â∑”Àπâ“∑’Ë„π°“√ àß‡ √‘¡
„Àâ°‘®°“√‡À≈à“π—Èπ ¡’√“§“‡À¡“– ¡°—∫§ÿ≥§à“¢Õß°‘®°“√‡™àπ‡¥’¬«°—π ‚¥¬°“√
»÷°…“µ‘¥µ“¡Àÿâπ‡À≈à“π’ÈÕ¬à“ß≈÷°´÷Èß «‘∏’°“√∑’Ë®–∑”‰¥â°Á§◊Õ ®–µâÕß≈–∑‘Èß
Õ§µ‘∑’Ë«à“ Àÿâπµ—«‡≈Á°  ¿“æ§≈àÕßµË” ‡ªìπÀÿâππà“√—ß‡°’¬®„π·ßà¢Õß°“√≈ß∑ÿπ



133       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

Àÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“

ªï  2543 ªî¥≈ßæ√âÕ¡°—∫§«“¡À¥ÀŸà¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ ∑’Ë
‡ÀÁπ¥—™π’À√◊Õ√“§“À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬‡©≈’Ë¬∑—Èßµ≈“¥µ°≈ß‰ª∂÷ßª√–¡“≥ 46%
π—∫®“°«—π‡ªî¥µ≈“¥‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 4 ¡°√“§¡ ∑’Ë 498 ®ÿ¥ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 267 ®ÿ¥
„π«—π∑’Ë 23 ∏—π«“§¡ 2543

°“√∑’ËÀÿâπ„πµ≈“¥µ°≈ßÕ¬à“ß¡‚ÀÃ“√π’È‡°‘¥¢÷Èπ∑—ÈßÊ ∑’Ë ¿“«–‡»√…∞°‘®
¢Õßª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ‰¥âºà“π¿“«–«‘°ƒµ‘¡“·≈â«∂÷ß 3 ªï ‡»√…∞°‘®‡µ‘∫‚µ¡“°«à“
2 ªï „π√–¥—∫ 4-5% µàÕªï ∞“π–°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»¡’§«“¡¡—Ëπ§ß„π√–¥—∫Àπ÷Ëß
‡ÀÁπ‰¥â®“°‡ß‘π ”√Õß√–À«à“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’ Ÿß∂÷ß°«à“ 3 À¡◊Ëπ≈â“π¥Õ≈≈“√å À√—∞
·≈–√—∞∫“≈∫Õ°«à“ ùù‡√“øóôπ·≈â«ûû

¡Õß®“°¿“æ¢Õß¿“«–‡»√…∞°‘®·≈–°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡ µ≈“¥Àÿâπ„πªïπ’Èπà“
®–¥’¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ§”π÷ß∂÷ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°∑’Ë≈¥µË”≈ß‡À≈◊Õ‡æ’¬ß
2-3% µàÕªï ·≈–ª√–™“™π∑’Ë¡’‡ß‘π‰¡à√Ÿâ®–≈ß∑ÿπ∑”Õ–‰√¥’ ·µàµ≈“¥Àÿâπ°≈—∫
 √â“ß§«“¡º‘¥À«—ß·≈–‡≈«√â“¬Õ¬à“ß‰¡àπà“‡™◊ËÕ

‡Àµÿº≈∑’Ëµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµ°µË”≈ß ∂â“®–§“¥‡¥“°—π°Á§ß®–¡’‡ªìπ√âÕ¬¢âÕ
·≈–°Á§ß‰¡à„§√à®–‡ªìπª√–‚¬™πåµàÕπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¢“¥∑ÿπ‰ª·≈â« ·µà∫∑‡√’¬π
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 ”§—≠¢Õß°“√≈ß∑ÿπ∑’ËÕ‘ß°—∫°“√§“¥°“√≥å¿“«–‡»√…∞°‘® °“√‡ß‘π ·≈–
‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘ËßÕ‘ß°—∫µ≈“¥π—Èπ °Á§◊Õ§«“¡‰¡à·πàπÕπ

§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢âÕ·√°°Á§◊Õ π—°‡»√…∞»“ µ√åÕ“®®–§“¥°“√≥å¿“«–
‡»√…∞°‘®º‘¥æ≈“¥ ‡ÀÁπ‰¥â™—¥®“°°“√∑’Ë ¿“æ—≤πå‡æ‘Ëßª√–°“»µ—«‡≈¢°“√
‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®‰µ√¡“  “¡ÕÕ°¡“‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 2.6% ∑—ÈßÊ ∑’Ë°àÕπ
Àπâ“π’È∫Õ°«à“®–‚µ∂÷ß 4-5% °Á¡’ ‡æ√“–©–π—Èπ µàÕ‰ªπ’Èπ—°≈ß∑ÿπ‰¡à§«√®–
¬÷¥∂◊Õ§”∑”π“¬¢Õßπ—°‡»√…∞»“ µ√å„π°“√«“ß·ºπ°“√≈ß∑ÿπ Õ¬à“≈◊¡«à“
π—°‡»√…∞»“ µ√å∑’Ëæ¬“°√≥å¿“«–‡»√…∞°‘® À√◊Õ∫“ß∑’°Á§“¥°“√≥å¥—™π’
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¥â«¬π—Èπ ∫àÕ¬‰ª∑’Ë‰¡à‡§¬≈ß∑ÿπ´◊ÈÕÀÿâπ‡≈¬ ¥—ßπ—Èπ ®–º‘¥À√◊Õ
∂Ÿ°°Á§ß‰¡à¡’º≈°√–∑∫Õ–‰√°—∫µπ‡Õß

§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢âÕ∑’Ë Õß°Á§◊Õ ·¡â«à“®–∑“¬∂Ÿ°·≈–‡»√…∞°‘®øóôπµ—«®√‘ß
·µàÀÿâπÀ√◊Õ¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°ÁÕ“®‰¡à¢÷Èπ‰ªµ“¡¿“«–‡»√…∞°‘®À√◊Õ°“√
‡ß‘π∑’Ë¥’¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–„π√–¬– —ÈπÊ ‡æ’¬ßªï Õßªï ¥â«¬‡Àµÿº≈À≈“¬Ê Õ¬à“ß
√«¡∂÷ß °“√∑’Ë∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¬—ßª√– ∫ªí≠À“„π°“√ª√—∫µ—«·≈– √â“ß°”‰√
„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ Õ¬à“ß‡™àπ∑’ËÕ“®®–‡ªìπ„π°√≥’¢Õßª√–‡∑»‰∑¬

¥—ßπ—Èπ °“√≈ß∑ÿπ‚¥¬¬÷¥∂◊Õ¿“«–‡»√…∞°‘® °“√‡ß‘π ·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
π—Èπ‡ªìπÕ—πµ√“¬·≈–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¡àµà“ß®“°°“√·∑ßÀ«¬‡∑à“‰√π—° ∑“ßÕÕ°
 ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ°Á§◊Õ °“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‡πâπ„π§ÿ≥§à“¢ÕßÀÿâπ·µà≈–µ—«À√◊Õ Value
Investment ∑’Ë‡πâπ°“√«‘‡§√“–Àåµ—«°‘®°“√ º≈°“√¥”‡π‘πß“π ∞“π–°“√‡ß‘π
§«“¡∂Ÿ°§«“¡·æß¢ÕßÀÿâπ‡æ◊ËÕ¥Ÿ§«“¡§ÿâ¡§à“«à“  ‡¡◊ËÕ≈ß∑ÿπ‰ª·≈â«®–‰¥âº≈µÕ∫
·∑π¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ ‡∑’¬∫°—∫°“√≈ß∑ÿπ∑”Õ¬à“ßÕ◊Ëπ

À√◊Õ √ÿªÕ¬à“ßßà“¬°Á§◊Õ ‡«≈“®–≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕÀÿâπ„πµ≈“¥°Á∑”„Àâ‡À¡◊Õπ°—∫
«à“°”≈—ß§‘¥‡¢â“Àÿâπ∑”∏ÿ√°‘®°—∫§πÕ◊Ëπ ∂â“∏ÿ√°‘®¥’ Àÿâπ√“§“∂Ÿ° §ÿâ¡§à“ ‡√“°Á≈ß∑ÿπ
Õ¬à“‰ªÀ«—ß«à“‡»√…∞°‘®À√◊Õµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–™à«¬∑”„ÀâÀÿâπ¢÷Èπ‰ª‰¥â

Àπ—ß ◊Õæ‘¡æå∫“ß©∫—∫‰¥âπ”Àÿâπ´÷Ëßº¡‰¥â«‘‡§√“–Àå«à“ ‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“
≈ß µ’æ‘¡æå‡ªìπ®”π«π 12 µ—«¥â«¬°—π º¡‰¥â°≈—∫¡“∑∫∑«π¥Ÿ«à“º≈µÕ∫·∑π
¢ÕßÀÿâπ‡À≈à“π’È„π™à«ßªï 2543 ‡ªìπÕ¬à“ß‰√ ‚¥¬ ¡¡µ‘«à“∂â“´◊ÈÕÀÿâπ∑—Èß 12 µ—«
¥â«¬‡¡Á¥‡ß‘π‡∑à“Ê °—π „π«—π∑’Ë 4 ¡°√“§¡ ·≈–¢“¬„π«—π∑’Ë 23 ∏—π«“§¡
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2543 º≈µÕ∫·∑π®–‡ªìπ‡∑à“‰√ º≈ª√“°Æ‡ªìπ¥—ßπ’È§√—∫
1. Àÿâπ«“‚°â (WACOAL) ÷́Ëßº≈‘µ™ÿ¥™—Èπ„π µ√’ √“§“‡ªî¥µâπªï‡∑à“°—∫

84.5 ∫“∑ √“§“ ÿ¥∑â“¬Õ¬Ÿà∑’Ë 116 ∫“∑ À√◊Õ„Àâº≈µÕ∫·∑π∂÷ß
37.3% ¬—ß‰¡à√«¡‡ß‘πªíπº≈®à“¬Õ’° 4.5 ∫“∑µàÕÀÿâπ

2. Àÿâπ ICC ´÷Ëß‡ªìπºŸâ¢“¬™ÿ¥™—Èπ„π«“‚°â ‡§√◊ËÕß ”Õ“ß§å‡æ’¬´ ·≈–
‡ ◊ÈÕºâ“¡’¬’ËÀâÕÕ’°¡“°¡“¬ √“§“µâπªï 74 ∫“∑ ≈à“ ÿ¥¢“¬∑’Ë 105 ∫“∑
À√◊Õ °”‰√∂÷ß 41.9%

3. Àÿâπ CMBT ∫√‘…—∑º≈‘µ°√–ªÜÕß„ àÕ“À“√·≈–º≈‰¡â√“§“µâπªï 56.5
∫“∑ ª≈“¬ªï‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 48.75 ∫“∑ ‡Àµÿº≈∑’Ëµ°π—Èπ πà“®–¡“
®“°°“√∑’Ë∫√‘…—∑¡’°”‰√¡À“»“≈∂÷ßª√–¡“≥ 20 ∫“∑µàÕÀÿâπ ·µà
ª√–°“»®à“¬ªíπº≈‡æ’¬ß 1 ∫“∑µàÕÀÿâπ ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‰¡àæÕ„® ·¡â«à“
¿“¬À≈—ß®–‡æ‘Ë¡ªíπº≈‡ªìπ 5 ∫“∑ ·µà√“§“Àÿâπ°Á¬—ß‰¡à°≈—∫∑’Ë‡¥‘¡

4. ÀÿâπÕ“À“√ ¬“¡ (SFP) ºŸâ àßÕÕ° —ªª–√¥°√–ªÜÕß·≈–·ª√√Ÿª √“§“
µ°≈ß¡“®“° 65.5 ∫“∑ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 27.75 ∫“∑µàÕÀÿâπ À√◊Õ≈¥≈ß
∂÷ß 57.6% ‡π◊ËÕß®“°º≈°”‰√∑’Ë≈¥µË”≈ß ‡æ√“–¿“«–√“§“ —ªª–√¥
µ°µË”·≈–¡’º≈º≈‘µπâÕ¬≈ß

5. Àÿâπ‰∑¬‡æ√ ´‘‡¥π∑åøŸÑ¥ (TF) À√◊ÕÀÿâπ¡“¡à“ ́ ÷Ëß¡’√“§“ 112.7 ∫“∑
(π—∫√«¡ ‘∑∏‘´◊ÈÕÀÿâπ„À¡à) „π™à«ßµâπªï¢÷Èπ‡ªìπ 170 ∫“∑ À√◊Õ°”‰√
∂÷ß 50.8%

6. Àÿâπ‡æ√ ´‘‡¥π∑å‰√´å‚ª√¥—° å (PR) ́ ÷Ëß‡ªìπÀÿâπæ’ËÀÿâππâÕß¢Õß TF ¢“¬
¡“¡à“∑’Ë‡ªìπ‡ âπ¢“«·≈–º≈‘µ¿—≥±å¢â“«À≈“¬Õ¬à“ß √“§“µâπªï 50
∫“∑ ª≈“¬ªï√“§“‡À≈◊Õ 46.75 ∫“∑ À√◊Õ‡ªìπ°“√≈¥≈ß 6.5% ·¡â
«à“º≈°“√¥”‡π‘πß“π¬—ß§ß¥’¢÷Èπ

7. Àÿâπ√Õ¬—≈ÕÕ√å§‘¥‚Œ‡µÁ≈ (ROH) ‡®â“¢Õß‚√ß·√¡√‘¡πÈ”‡™Õ√“µ—π ́ ÷Ëß
√“§“µâπªïÕ¬Ÿà∑’Ë 14.75 ∫“∑ ‰¥â¢÷Èπ‰ª∂÷ß 24 ∫“∑ À√◊Õ‡ªìπº≈
µÕ∫·∑π∂÷ß 62.7%

8. Àÿâπ¡Ÿ√“‚¡‚µâÕ‘‡≈§µ√Õπ (METCO) ºŸâº≈‘µ™‘Èπ à«π‡§√◊ËÕß„™â
‰øøÑ“√“§“‡√‘Ë¡µâπªï∑’Ë 62.5 ∫“∑ ª√—∫‡æ‘Ë¡‡ªìπ 74 ∫“∑ À√◊Õ„Àâ
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º≈µÕ∫·∑π 18.4%
9. Àÿâπ ·µπ‡≈¬åÕ‘‡≈Á§µ√‘§ (STANLY) ºŸâº≈‘µ™‘Èπ à«π¬“π¬πµå„Àâ

º≈µÕ∫·∑πµ‘¥≈∫∂÷ß 39.5% ®“°√“§“ 38 ∫“∑ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 23
∫“∑∑—ÈßÊ ∑’Ëº≈°”‰√¢Õß°‘®°“√¥’¢÷Èπ¡“°‡Àµÿº≈Õ“®®–‡ªìπ
‡æ√“–√“§“πÈ”¡—π∑’Ëª√—∫µ—«¢÷Èπ·≈–¬Õ¥¢“¬√∂¬πµå‡√‘Ë¡™–≈ÁÕµ—«≈ß

10. Àÿâπ‚™µ‘«—≤πåÀâÕß‡¬Áπ (CHOTI) ºŸâ àßÕÕ°°ÿâß√“¬„À≠à „Àâº≈
µÕ∫·∑π 8.3% §◊Õ®“°√“§“ 133 ∫“∑ µàÕÀÿâπ ‡æ‘Ë¡‡ªìπ 144 ∫“∑

11. Àÿâπ‡ √‘¡ ÿ¢ (SSC) ºŸâ∫√√®ÿ·≈–®—¥®”Àπà“¬‡ªÖª´’Ë √“§“‡√‘Ë¡µâπªï∑’Ë
134 ∫“∑/Àÿâπ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 89 ∫“∑ À√◊Õ≈¥≈ß∂÷ß 33.6% ∑—Èß∑’Ëº≈
°“√¥”‡π‘πß“π¥’¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ·≈–Àÿâπ¡’√“§“∂Ÿ°Õ¬à“ß‰¡àπà“‡™◊ËÕ ‡Àµÿº≈
∑’ËÀÿâπµ°Õ“®®–¡“®“°°“√‡∑¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«µà“ßª√–‡∑»∑’Ë
∂Õπµ—«®“°µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬

12. Àÿâπ æ‘́ ´à“Œ—∑ (PIZZA) ́ ÷Ëß¢“¬æ‘́ ´à“ ‰Õ»§√’¡´‡«π‡ à́π √â“π  ‡µÁ§
´‘ ‡≈Õ√å ·≈–Õ◊ËπÊ √“§“µ°≈ß®“° 64.5 ∫“∑ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 42.5 ∫“∑
À√◊Õ≈¥≈ß∂÷ß 34.1% ‡ªìπº≈®“°°“√∑’Ë‡®â“¢Õß¬’ËÀâÕ æ‘´´à“Œ—∑‡√’¬°
§◊π ‘∑∏‘‰ª∑”‡Õß

‚¥¬ √ÿª·≈â« Àÿâπ∑—Èß 12 µ—« „Àâº≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬ª√–¡“≥ 2.8% ·µà
À“°π—∫√«¡ªíπº≈ª√–¡“≥ 5% ·≈â« °“√≈ß∑ÿπ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“‡À≈à“π—Èπ
®–„Àâº≈µÕ∫·∑πª√–¡“≥ 7-8% µàÕªï ́ ÷Ëß„π¿“«–∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°‡æ’¬ß
2-3% °Á∂◊Õ‰¥â«à“§ÿâ¡§à“ ‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ‡°Áß°”‰√
À√◊Õ‡≈àπµ“¡µ≈“¥ ´÷Ëß®–¢“¥∑ÿπ∂÷ß°«à“ 40%

·¡â«à“Àÿâπ Value Stock À√◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“‡À≈à“π’È®–„Àâº≈µÕ∫·∑π¥’
‡æ’¬ß„¥°Áµ“¡ ·µà·π«‚πâ¡∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ®– π„®‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ¡“°Ê §ß®–¬—ß
Õ¬ŸàÀà“ß‰°≈ µ√“∫∑’Ë —ß§¡À√◊ÕºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß¬—ß‰¡à‡ÀÁπ§ÿ≥§à“ ·≈–‰¡à àß‡ √‘¡°“√
≈ß∑ÿπ∑’Ë·∑â®√‘ß„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
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π“¬µ≈“¥

¥—™π’Àÿâπ À√◊Õ√“§“Àÿâπ ‚¥¬‡©≈’Ë¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ßπ’È§àÕ¬ Ê

µ°≈ß¡“‡√◊ËÕ¬Ê ‡Àµÿº≈°Á§◊Õ π—°≈ß∑ÿπ ç°—ß«≈é  °—∫°√≥’´ÿ°Àÿâπ¢Õß∑à“π

π“¬°œ ∑’Ë»“≈√—∞∏√√¡πŸ≠°”≈—ßæ‘®“√≥“ ·≈–„°≈â®–∂÷ß«—πµ—¥ ‘π

°√≥’Õ¬à“ßπ’È Value Investor ®–µâÕß∑”Õ¬à“ß‰√? ¢“¬Àÿâπ∑‘Èß ‡°Á∫‡ß‘π ¥
‰«â? Õ¬Ÿà‡©¬Ê ‰¡àµâÕß∑”Õ–‰√ À√◊Õ´◊ÈÕÀÿâπ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê ∂â“¡’Àÿâπ¥’√“§“∂Ÿ°‰¡àµâÕß
 π„®‡√◊ËÕß°“√‡¡◊Õß

º¡¢Õ‰¡àµÕ∫„πµÕππ’È ·µàÕ¬“°®–‡≈à“‡√◊ËÕß§«“¡§‘¥¢Õß°“√≈ß∑ÿπ‡√◊ËÕß
Àπ÷Ëß´÷Ëß ‡∫π ‡°√·Œ¡ ‡¢’¬πÕÿª¡“Õÿª‰¡¬‰«â„πÀπ—ß ◊Õ Intelligent Investor
´÷Ëß°≈“¬‡ªìπ‡√◊ËÕß§≈“  ‘°„πÀ¡Ÿà¢Õß Value Investor °Á§◊Õ ‡√◊ËÕß¢Õßπ“¬
µ≈“¥ À√◊Õ Mr. Market ‡æ◊ËÕπ√—°¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑ÿ°§π

«Õ‡√π ∫—ø‡øµ »‘…¬å‡Õ°¢Õß‡∫π ‡°√·Œ¡ ‡§¬æŸ¥‡ √‘¡§«“¡§‘¥¢Õß
‡∫π ‡°√·Œ¡ ‰«â«à“ „π°“√≈ß∑ÿπ´◊ÈÕ-¢“¬Àÿâπ „πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ ‡√“
®–µâÕß§‘¥‡À¡◊Õπ°—∫«à“ ‡√“°”≈—ß®–´◊ÈÕÀ√◊Õ≈ß∑ÿπ„π°‘®°“√∏ÿ√°‘®∑’Ë‰¡à‰¥â
®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥ ‡À¡◊Õπ°—∫‡√“‰ª≈ß∑ÿπ„π∏ÿ√°‘®°—∫‡æ◊ËÕπ∑’Ë™◊ËÕπ“¬µ≈“¥
´÷Ëß ‘Ëß ”§—≠„π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ°Á§◊Õ º≈°“√¥”‡π‘πß“π ∞“π–°“√‡ß‘π
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Õπ“§µ¢Õß∏ÿ√°‘® ºŸâ∫√‘À“√°‘®°“√π—Èπ ·≈–∑’Ë ”§—≠°Á§◊Õ √“§“Àÿâπ∑’Ë‡√“®–
µâÕß®à“¬

 ‘Ëß∑’Ë‡√“‰¡à§«√§‘¥∂÷ß‡≈¬°Á§◊Õ ‡√◊ËÕß¢Õß√“§“Àÿâπ ·≈–‡«≈“∑’Ë‡√“®–¢“¬
‡√“§«√∑’Ë®–¬‘π¥’∂◊ÕÀÿâπ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê µ√“∫∑’Ë∏ÿ√°‘®¬—ß¡’°“√‡µ‘∫‚µ ¡’°”‰√∑’Ë¥’¢÷Èπ
·≈–¡’§à“‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬„πÕ—µ√“∑’Ë‡√“æÕ„®

¿“«–‡»√…∞°‘®®–µ°µË”≈ß∫â“ß µ≈“¥Àÿâπ®–µ°≈ß¡“Õ¬à“ß·√ß ‡æ√“–
‡Àµÿº≈√âÕ¬·ª¥ À√◊Õ°“√‡¡◊Õß®–‡°‘¥¿“«– ÿ≠≠“°“»Õ–‰√°Áµ“¡ ∂â“°‘®°“√
¢Õß‡√“¬—ß “¡“√∂¥”‡π‘π°“√‰ª‰¥â ‚¥¬∑’Ë‰¥â√—∫º≈°√–∑∫πâÕ¬ ·≈–æ◊Èπ∞“π
¢Õß°‘®°“√¬—ß‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß §«“¡®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕß¢“¬ÀÿâπÕÕ°‰ª°Á‰¡à¡’

∂â“π—°≈ß∑ÿπ¡’§«“¡§‘¥„π°“√≈ß∑ÿπµ“¡∑’Ë°≈à“«¢â“ßµâπ·≈â« µ≈“¥À≈—°
∑√—æ¬å∑’Ë¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ°—π∑ÿ°«—π°Á®–¡’ª√–‚¬™πå¡“° ‡æ√“–„πÀ≈“¬Ê§√—Èß
¡—π‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ‡√“ “¡“√∂ ◊́ÈÕ∏ÿ√°‘®∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡„π√“§“∑’Ë∂Ÿ°Õ¬à“ß‰¡àπà“‡™◊ËÕ
·≈–π’Ë§◊Õ«‘∏’°“√≈ß∑ÿπ´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ∑’Ë®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®Õ¬à“ß Ÿß

‡∫π ‡°√·Œ¡ ∫Õ°«à“ ‡«≈“‡√“π÷°∂÷ß√“§“‡ πÕ´◊ÈÕ-‡ πÕ¢“¬ ¢ÕßÀÿâπ
„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ ‡√“§«√®–§‘¥‡À¡◊Õπ°—∫«à“ π“¬µ≈“¥‡ªìπ§π‡ πÕ
´◊ÈÕÀ√◊Õ¢“¬Àÿâπ„Àâ°—∫‡√“

∑ÿ°Ê «—πµ—Èß·µà 10 ‚¡ß‡™â“ π“¬µ≈“¥°Á¡“‡§“–ª√–µŸ∂“¡‡√“∑ÿ°«—π «à“
Àÿâπ∑’Ë∂◊ÕÕ¬Ÿà®–¢“¬‰À¡? À√◊ÕÕ¬“°®– ◊́ÈÕ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡°Á‰¥â‡¢“¬‘π¥’¢“¬„Àâ„π
√“§“∑’Ë°”Àπ¥

·¡â«à“∏ÿ√°‘®∑’Ë§ÿ≥°—∫π“¬µ≈“¥‡ªìπ‡®â“¢Õßπ—Èπ ®–‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’§«“¡
¡—Ëπ§ß ¡’√“¬‰¥â ·≈–°”‰√§àÕπ¢â“ß·πàπÕπ ·µà√“§“∑’Ëπ“¬µ≈“¥‡ πÕ ◊́ÈÕ À√◊Õ
¢“¬∑ÿ°«—ππ—Èπ °≈—∫‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ‡Õ“·πàπÕπ‰¡à‰¥â

‡æ√“–«à“π“¬µ≈“¥π—Èπ ‡ªìπ§π∑’Ë¡’ªí≠À“∑“ßÕ“√¡≥å√ÿπ·√ß∑’Ë√—°…“‰¡à‰¥â
∫“ß«—π‡¢“®–√Ÿâ ÷°¡’Õ“√¡≥å¥’ ‡æâÕΩíπ ‡À¡◊Õπ°—∫‡ æ¬“‡≈‘ø‡¢â“‰ª ·≈–
‡ÀÁπ·µà ‘Ëß∑’Ë¥’Ê ∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ°—∫‡»√…∞°‘® °“√‡¡◊Õß ·≈–µ—«°‘®°“√ ‡æ√“–
©–π—Èπ ‡¢“®–‡ πÕ´◊ÈÕÀ√◊Õ¢“¬Àÿâπ„π√“§“ Ÿß≈‘Ë« ‡æ√“–°≈—««à“§ÿ≥®–°«“¥
Àÿâπ¢Õß‡¢“À¡¥ ·≈–ª≈âπ‡Õ“°”‰√¡À“»“≈®“°‡¢“‰ª

æÕ∂÷ßÕ’°«—πÀπ÷Ëß π“¬µ≈“¥Õ“®®–√Ÿâ ÷° ÷́¡‡»√â“ ‡ÀÁπ·µàªí≠À“ ·≈–
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§«“¡‡≈«√â“¬∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ„π‚≈°¢Õß∏ÿ√°‘® „π«—ππ—Èπ ‡¢“°Á®–µ—Èß√“§“ ◊́ÈÕ¢“¬
ÀÿâπµË”¡“°‡æ◊ËÕ¢“¬Àÿâπ„Àâ§ÿ≥ ‡À¡◊Õπ°—∫«à“‡¢“µâÕß°“√‡≈‘°≈ß∑ÿπ„π∏ÿ√°‘®
°—∫§ÿ≥∑—ÈßÀ¡¥

π“¬µ≈“¥¬—ß¡’π‘ —¬∑’Ë¥’¡“°Õ’°Õ¬à“ßÀπ÷Ëß°Á§◊Õ ‡¢“®–‰¡à«à“Õ–‰√§ÿ≥‡≈¬
∂â“§ÿ≥ªØ‘‡ ∏∑’Ë®– ◊́ÈÕ À√◊Õ¢“¬Àÿâπ„Àâ°—∫‡¢“ ∂â“«—ππ—Èπ§ÿ≥‰¡à π„®‡¢“°Á®–
°≈—∫¡“Õ’°„π«—π√ÿàß¢÷Èπ °“√∑’Ë§ÿ≥®– ◊́ÈÕÀ√◊Õ‰¡à ‡ªìπ ‘∑∏‘¢Õß§ÿ≥ΩÉ“¬‡¥’¬«

§ÿ≥≈—°…≥–¢Õßπ“¬µ≈“¥¥—ß°≈à“«π—Èπ ¡’ª√–‚¬™πå¡“° ”À√—∫‡√“ ¬‘Ëß
π“¬µ≈“¥¡’Õ“√¡≥å·ª√ª√«π¡“°‡∑à“‰√ °Á®–‡ªìπº≈¥’µàÕ‡√“¡“°‡∑à“π—Èπ
‡æ√“–«à“«—π‰Àπ∑’Ëπ“¬µ≈“¥‡°‘¥‡æ’È¬π¢÷Èπ¡“ ‡√“ “¡“√∂∑’Ë®–Õ¬Ÿà‡©¬Ê À√◊Õ‰¡à
°Á©«¬‚Õ°“ ®“°‡¢“‰¥â

‡™àπ π“¬µ≈“¥‡°‘¥«‘µ°«à“ ¥√.∑—°…‘≥ ™‘π«—µ√®–∂Ÿ°„Àâ‡«âπ«√√§∑“ß°“√
‡¡◊Õß·≈â«‡ πÕ¢“¬Àÿâπ¢Õß°‘®°“√¥’Ê ∑’Ë‰¡à∂Ÿ°°√–∑∫®“°°“√∑’Ë ¥√.∑—°…‘≥
™‘π«—µ√ ®–‡ªìππ“¬°√—∞¡πµ√’À√◊Õ‰¡à „Àâ°—∫‡√“ ‡√“°Á§«√®–√—∫´◊ÈÕ‰«â¥â«¬
§«“¡¢Õ∫§ÿ≥ Õ¬à“ß Ÿß À√◊Õ∂â“‡°‘¥ ¥√.∑—°…‘≥ À≈ÿ¥æâπ®“°¢âÕ°≈à“«À“ ÷́Ëß
®–∑”„Àâπ“¬µ≈“¥§‘¥Ωíπ‰ª«à“∑ÿ°Õ¬à“ß„πª√–‡∑»‰∑¬®–¥’¢÷Èπ‡¢â“ Ÿà¬ÿ§æ√–
»√’Õ“√‘¬å ‡æ√“–©–π—Èπ ‡¢“æ√âÕ¡∑’Ë®–´◊ÈÕÀÿâπ„π√“§“ Ÿß≈‘Ë« ‡√“°Á “¡“√∂
¢“¬Àÿâπ¢Õß‡√“„Àâ‡¢“‰¥â π“¬µ≈“¥π—Èπ‡°‘¥¡“‡æ◊ËÕ∑’Ë®–„Àâ∫√‘°“√‡√“ ·≈–∂â“
‡√“√Ÿâ®—°‡Õ“ª√–‚¬™πå®“°‡¢“ §«“¡ ”‡√Á®„π°“√≈ß∑ÿπ°ÁÕ¬Ÿà·§à‡Õ◊ÈÕ¡

·µà∂â“‡√“°≈—∫¡Õß‰ª«à“π“¬µ≈“¥‡ªìπ§π∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ ¡’ÀŸµ“‰« §‘¥‡√Á«∑”
‡√Á« ·≈–‡ªìπ§π∑’Ë‡√“ ¡§«√®–µ‘¥µ“¡ ·≈–∑”µ“¡Õ¬à“ß ‡¡◊ËÕπ—Èπ·À≈–
À“¬π–®–‡°‘¥¢÷Èπ°—∫µ—«‡√“ ‡æ√“–‡√“®–‰¡à≈ß∑ÿπµ“¡æ◊Èπ∞“π¢Õß°‘®°“√ ·µà
‡ªìπ°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπµ“¡Õ“√¡≥å·∫∫‡¥’¬«°—∫π“¬µ≈“¥

„π§«“¡‡ÀÁπ¢Õßº¡ °“√≈ß∑ÿπ∑’Ë®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®‰¥â„π√–¬–¬“«
·≈â« ‡√“®–µâÕß√Ÿâ«à“∏ÿ√°‘®∑’Ë®–≈ß∑ÿπ¡’§à“‡∑à“‰√„πªí®®ÿ∫—π ·≈–®–‡µ‘∫‚µ‰ª
‰¥â¢π“¥‰Àπ„πÕπ“§µ ·≈–‡√“®– “¡“√∂ ◊́ÈÕ∏ÿ√°‘®π—Èπ‰¥â„π√“§“∑’Ë∂Ÿ°°«à“
æ◊Èπ∞“π‡∑à“„¥ π—Ëπ§◊Õ°Æ¢âÕ∑’ËÀπ÷Ëß

°Æ¢âÕ∑’Ë Õß °Á§◊Õ ‡√“µâÕß¡’®‘µ„®∑’Ë¡—Ëπ§ß ‰¡à«Õ°·«°‰ª°—∫π“¬µ≈“¥
‡√“µâÕß “¡“√∂Õ¬Ÿà‡©¬‰¥â ·¡â«à“¿“æ¢Õß‡Àµÿ°“√≥å∑“ß°“√‡¡◊Õß ·≈–
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‡»√…∞°‘®®–ÕÕ°¡“„π∑“ß≈∫ ·µà∏ÿ√°‘®∑’Ë‡√“≈ß∑ÿππà“®–¬—ß¥’Õ¬ŸàÀ√◊Õ‰¡àπà“
®–∂Ÿ°°√–∑∫¡“°π—° π’Ë‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë ”§—≠‰¡à·æâ°Æ¢âÕ∑’ËÀπ÷Ëß

‡æ√“–©–π—Èπ §”∂“¡∑’Ë«à“ π—°≈ß∑ÿπ§«√®–∑”Õ¬à“ß‰√°—∫Àÿâπ ‡°’Ë¬«°—∫
°√≥’¢Õßπ“¬°œ ∑—°…‘≥ §”µÕ∫¢Õßº¡°Á§◊Õ √Õ©«¬‚Õ°“ ®“°π“¬µ≈“¥
∑’Ë®–µ√–Àπ°µ°„®À√◊Õ‰¡à°ÁΩíπ‡øóòÕß„π«—πµ—¥ ‘π§¥’¢Õß»“≈√—∞∏√√¡πŸ≠ ¢âÕ
 ”§—≠°Á§◊Õ Õ¬à“‡ªìππ“¬µ≈“¥‡ ’¬‡Õß
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À«¬≈ÁÕ§ VS Àÿâπ≈ÁÕ§

‡√◊ËÕß¢Õß°“√≈ÁÕ§‡≈¢≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë∑’ËÕÕ°∑ÿ° 15 «—π‚¥¬·°äß¡‘®©“™’æ

π—Èπ‡ªìπ¢à“«¡“‡ªìπ√–¬–  ∫“ß§√—Èß°Á¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–‡ªìπ¢à“«≈◊Õ ·µàÀ≈“¬

§√—Èß°Á¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–‡ªìπ‡√◊ËÕß®√‘ß

§π∑’ËÀ«—ß®–√«¬®“°°“√·∑ßÀ«¬À√◊Õ ◊́ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë„π‡¡◊Õß‰∑¬π—Èπ  º¡
§‘¥«à“¡’¡“° ÿ¥∑’Ë®–ª√–¡“≥ ·≈–√«¡∂÷ß§πÀ“‡™â“°‘π§Ë” §π™—Èπ°≈“ß∂÷ß√«¬
√–¥—∫ºŸâ«à“√“™°“√®—ßÀ«—¥  ‰ª∂÷ß·°äß¡‘®©“™’æ∑’Ë„™â°√–∫«π°“√´—∫´âÕπ„π°“√
≈ÁÕ§‡≈¢∑’ËÕÕ°‚¥¬°Õß ≈“°

º¡‡§¬∂“¡‡æ◊ËÕπ∑’Ë́ ◊ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ëª√–®”«à“ ‡§¬∂Ÿ°√“ß«—≈¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ
·≈–∂â“‰¡à§àÕ¬∂Ÿ°‡≈¬·≈â«¬—ß´◊ÈÕÕ¬Ÿà∑”‰¡?

§”µÕ∫°Á§◊Õ ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë·∑∫®–‡ªìπ§«“¡À«—ß‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«∑’Ë‡¢“®–
√Ë”√«¬‰¥â  ‡æ√“–©–π—Èπ ∑ÿ°ß«¥‡¢“°Á®– ◊́ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë‡º◊ËÕ«à“®–∂Ÿ°√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëß
Õ¬à“ß∑’ËºŸâ«à“√“™°“√®—ßÀ«—¥∑à“πÀπ÷Ëß∂Ÿ°√“ß«—≈‡¡◊ËÕ‡√Á«Ê π’È ‚¥¬∑’Ë°≈¬ÿ∑∏å„π°“√
´◊ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë°Á§◊Õ  ´◊ÈÕ∑—Èß™ÿ¥‡≈¢‡√’¬ß°—π 100 À¡“¬‡≈¢

º¡‡Õß·∑∫®–‰¡à‡§¬ ◊́ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’ËÀ√◊Õ·∑ßÀ«¬‡≈¬ ‡π◊ËÕß®“°«‘‡§√“–Àå
¥Ÿ·≈â«‚Õ°“ ¢“¥∑ÿπ¡’ Ÿß¡“°  ‡æ√“–‡®â“¡◊Õ‰¥â‡ª√’¬∫§π·∑ß¡À“»“≈  ‡Õ“
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°”‰√ 40-50% π—Ëπ°Á§◊Õ °Õß ≈“°®à“¬√“ß«—≈·§à 60% „Àâ°—∫§π´◊ÈÕ ‡≈àπ‰ª
°Á¢“¥∑ÿπ‚¥¬‡©≈’Ë¬ 40% ·πàπÕπ  πÕ°®“°π—Èπ °“√À«—ß∑’Ë®–∂Ÿ°√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëß
°Á‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë‡ªìπ‰ª‰¥â¬“°¢π“¥Àπ÷Ëß„π≈â“π ≈Õß¡“«‘‡§√“–Àå ¥Ÿ«à“°“√·∑ß
À«¬∑”„Àâ¡’‚Õ°“ √«¬·§à‰Àπ

 ¡¡ÿµ‘«à“§πÊ Àπ÷Ëß ‡√‘Ë¡´◊ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ëµ—Èß·µàÕ“¬ÿ 30 ªï ‚¥¬ ◊́ÈÕ∑ÿ°ß«¥
ß«¥≈–Àπ÷Ëß™ÿ¥À√◊Õ 100 „∫‡√’¬ßÀ¡“¬‡≈¢°—π‰ª®“° 00 ∂÷ß 99 ·µà≈–ß«¥
‡¢“®–µâÕß„™â‡ß‘π 4,500 ∫“∑ ´÷Ëß‡ªìπ§à“´◊ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë∑ÿ°ß«¥ Õ¬à“ßπâÕ¬‡¢“
®–µâÕß∂Ÿ°√“ß«—≈‡≈¢∑â“¬ Õßµ—« ÷́Ëß®–∑”„Àâ‡¢“‰¥â√—∫‡ß‘π§◊π 1,000 ∫“∑
πÕ°®“°π—Èπ ∫“ß§√—Èß‡¢“®–∂Ÿ°√“ß«—≈Õ◊ËπÊ ́ ÷Ëßµ’‡©≈’Ë¬º¡ „Àâ‡¥◊Õπ≈– 500 ∫“∑
π—Ëπ·ª≈«à“∑ÿ°‡¥◊Õπ‡¢“µâÕß≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë 1 ™ÿ¥  „π√“§“‡∑à“°—∫  4,500
- 1,000 - 500 ‡∑à“°—∫ 3,000 ∫“∑ ‚¥¬À«—ß «à“®–∂Ÿ°√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëß ´÷Ëß®–
‰¥â‡ß‘π 3 ≈â“π∫“∑

‚Õ°“ ∑’Ë‡¢“®–∂Ÿ°√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëß„π™’«‘µ¡’°’Ë‡ªÕ√å‡´Áπµåπ—Èπ§”π«≥‰¡à¬“°
 ¡¡µ‘«à“‡¢“®–´◊ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë∑ÿ°ß«¥‰ª‡√◊ËÕ¬Ê ®πµ“¬∑’ËÕ“¬ÿ 80 ªï π—Ëπ°Á§◊Õ
‡¢“®–¡’‚Õ°“  ◊́ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë‰¥âÕ’° 50 ªï À√◊Õ‡∑à“°—∫  24 x 50 ‡∑à“°—∫  1,200
ß«¥ ·µà≈–ß«¥‡¢“ ◊́ÈÕ 100 ‡≈¢À¡“¬ ‡∑à“°—∫«à“‡¢“´◊ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë∑—ÈßÀ¡¥  1,200
x 100 ‡∑à“°—∫ 120,000 ‡≈¢À¡“¬®“°‚Õ°“ ∑’Ë®–∂Ÿ°√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëß‡æ’¬ß
Àπ÷Ëß„π≈â“πµàÕ 1 ‡≈¢À¡“¬ ‡æ√“–©–π—Èπ‡∑à“°—∫«à“§πÊ §ππ’È®–¡’‚Õ°“ 
∂Ÿ°√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëß„π™’«‘µ‡æ’¬ß 12%

‚Õ°“ ∂Ÿ°√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëßµ“¡µ—«Õ¬à“ß¡’‡æ’¬ß 12% ´÷Ëß°Á∂◊Õ«à“πâÕ¬¡“°
¥—ßπ—Èπ§π∑’Ë́ ◊ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë¥—ß°≈à“«¡’‚Õ°“  Ÿß¡“°∑’Ë®–µâÕß‡ ’¬‡ß‘πß«¥≈– 3,000
∫“∑µ≈Õ¥™’«‘µ‚¥¬‰¡à‰¥âÕ–‰√‡≈¬ ·µà∂â“‰¡à´◊ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë ™’«‘µπ’È®–¡’‚Õ°“ 
√«¬‰¥âÕ¬à“ß‰√ ?

§”µÕ∫¢Õßº¡°Á§◊ÕµâÕß≈ß∑ÿπ  ‡Õ“„Àâ‡©æ“–‡®“–®ß°Á§◊ÕµâÕß≈ß∑ÿπ„π
Àÿâπ·∫∫µàÕ‡π◊ËÕß¬“«π“π‰¡à¡’°“√∂Õπ‡ß‘πÕÕ°‰ª„™âÀ√◊Õ∑”Õ¬à“ßÕ◊Ëπ ∂â“®–
¢“¬Àÿâπµ—«‰Àπ°ÁµâÕß´◊ÈÕÀÿâπµ—«„À¡à≈ß∑ÿπ‡ ¡Õ‰¡à‡°Á∫‡ß‘π ¥  πÕ°®“°π—Èπ ‡«≈“
‰¥â√—∫ªíπº≈ª√–®”ªï°ÁµâÕß‡Õ“¡“´◊ÈÕÀÿâπ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡‰ª‡√◊ËÕ¬Ê «‘∏’°“√π’È∂â“®–‡√’¬°«à“
ùùÀÿâπ≈ÁÕ§ûû °Á§ß®–‰¡àº‘¥°µ‘°“
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∂“¡«à“ ∑”·∫∫π’È·≈â«®–√«¬‰¥â‡À¡◊Õπ∂Ÿ°√“ß«—≈∑’ËÀπ÷ËßÀ√◊Õ‰¡à?
≈Õß¡“¥Ÿ ‘§√—∫«à“°“√‡≈àπÀÿâπ≈ÁÕ§ ®–∑”„Àâ∑à“π√«¬‰¥â·§à‰Àπ «‘∏’°“√

¢Õßº¡°Á§◊Õ ·∑π∑’Ë∑à“π®–≈ß∑ÿπ´◊ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë∑ÿ°ß«¥ ß«¥≈– 3,000 ∫“∑
°Á„Àâ‡Õ“‡ß‘ππ—Èπ¡“≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕÀÿâπ≈ÁÕ§·∑π  ¥â«¬«‘∏’°“√≈ß∑ÿπ ¡Ë”‡ ¡Õß«¥≈–
3,000 ∫“∑ ‡¥◊Õπ≈– 6,000 ∫“∑ ªï≈– 72,000 ∫“∑ „πµ≈“¥Àÿâπ‡ß‘π
≈ß∑ÿπ®–‡µ‘∫‚µ¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«®π·∑∫‰¡àπà“‡™◊ËÕ

‡Õ“·∫∫À¬“∫Ê  ∂â“∑à“π “¡“√∂∑”º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ‰¥â‡æ’¬ß
10% µàÕªï  ÷́Ëßº¡§‘¥«à“∑”‰¥â‰¡à¬“° ¿“¬„π‡«≈“‡æ’¬ß 17 ªï ∑à“π°Á¡’‡ß‘π
‡°‘π 3 ≈â“π∫“∑·≈â« ‰¡àµâÕß√Õ„Àâ∂Ÿ°√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëß ´÷Ëß„π™’«‘µπ’È®–¡’‚Õ°“ 
À√◊Õ‰¡à°Á¬—ß‰¡à∑√“∫

·µà∂â“∑à“π¡’Ωï¡◊Õ„π°“√≈ß∑ÿπ¥’¢÷Èπ„π√–¥—∫ª“π°≈“ß ·≈– “¡“√∂≈ß∑ÿπ
‰¥âº≈µÕ∫·∑π 12% µàÕªï ÷́Ëßº¡§‘¥«à“πà“®–∑”‰¥â‡™àπ°—π ‚Õ°“ ∑’Ë∑à“π®–
ùù∂Ÿ°√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëßûû ®“°Àÿâπ≈ÁÕ§°Á®–‡√Á«¢÷Èπ §◊Õ„™â‡«≈“‡æ’¬ßª√–¡“≥ 15  ªï
∑à“π°Á®–¡’‡ß‘π 3 ≈â“π∫“∑

·≈–∂â“∑à“π¡’§«“¡ “¡“√∂ Ÿß„π°“√≈ß∑ÿπ·≈–‡ªìπ Value Investor
æ—π∏ÿå·∑â ‚Õ°“ ∑’Ë®– “¡“√∂∑”º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬®“°°“√≈ß∑ÿπ‰¥â∂÷ßªï≈–
15% °Á¡’‰¡àπâÕ¬·≈–∑à“π°Á®–∂Ÿ° ùù√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëßûû  ‰¥âÕ¬à“ßßà“¬Ê „™â‡«≈“‡æ’¬ß
13 ªï °Á¡’‡ß‘π 3 ≈â“π∫“∑ ·≈– “¡“√∂®–∂Ÿ°√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëß´È”Õ’°§√—Èß¿“¬„π
‡«≈“ Õ’° 5 ªïµàÕ¡“ π—Ëπ°Á§◊Õ „™â‡«≈“‡æ’¬ß 18 ªï °Á¡’‡ß‘π°«à“ 6 ≈â“π∫“∑·≈â«

¢âÕ ”§—≠·≈–‡ªìπ§«“¡·µ°µà“ß®“°°“√‡≈àπ≈ÁÕµ‡µÕ√’ËÕ’°¢âÕÀπ÷Ëß°Á§◊Õ
„π°“√≈ß∑ÿπ ◊́ÈÕÀÿâππ—Èπ ∂÷ß∑à“π®–æ≈“¥‰¡à‰¥âº≈µÕ∫·∑πÕ¬à“ß∑’Ë§“¥ ‡ß‘πµâπ
°Á¡—°®–¬—ßÕ¬Ÿà‡ ¡Õ‰¡à Ÿ≠À“¬À¡¥‰ª‡À¡◊Õπ°—∫°“√≈ß∑ÿπ´◊ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ë

°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ§◊Õ °“√√«¬Õ¬à“ß·πàπÕπ ·µà°“√´◊ÈÕ≈ÁÕµ‡µÕ√’Ëπ—Èπ ∂â“
‰¡à„™àÀ«¬≈ÁÕ§·≈â« ‚Õ°“ ∑’Ë®–√«¬¡’πâÕ¬ ·≈–∂÷ß®–√«¬∂Ÿ°√“ß«—≈∑’ËÀπ÷Ëß°Á
¬—ß√«¬πâÕ¬°«à“ ùùÀÿâπ≈ÁÕ§ûû ∑’Ë‰¡àº‘¥∑—Èß∑“ß¥â“π°ÆÀ¡“¬·≈–»’≈∏√√¡®√√¬“

∑—ÈßÀ¡¥π’È‰¡à‰¥â¬◊π¬—π¿“…‘µ«à“ ùù§π®π‡≈àπÀ«¬§π√«¬‡≈àπÀÿâπûû ·µà
°”≈—ß®–∫Õ°«à“ ùù‡≈àπÀ«¬¡’·µà®π ≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ√«¬·πàπÕπûû
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ΩÉ“¡√ ÿ¡

‡»√…∞°‘®ªï 2544 ∑’Ë¡’°“√§“¥°“√≥å°—π«à“®–™–≈Õµ—«≈ß °Á‡ÀÁπ¿“æ

™—¥¢÷Èπ∑ÿ°∑’®“° —≠≠“≥µà“ßÊ ‡™àπ

‡»√…∞°‘®¢Õß À√—∞·≈–≠’ËªÿÉπ∑’Ë¡’°“√¡Õß°—π«à“ ®–‡µ‘∫‚µ„°≈âÊ »Ÿπ¬å
‡ªÕ√å‡´Áπµå„π™à«ß‰µ√¡“» 1 ·≈– 2 ´÷Ëß°Á‰¥â√—∫°“√¬◊π¬—π®“°µ≈“¥Àÿâπ¢Õß
 À√—∞∑’Ëµ°µË”≈ßÕ¬à“ß√ÿπ·√ß ·≈–µ≈“¥‚µ‡°’¬«∑’Ë§à“¥—™π’≈¥≈ßµË” ÿ¥„π√Õ∫
15 ªï

„π à«π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‡Õßπ—Èπ µ—«‡≈¢°“√ àßÕÕ°∑’Ë‡§¬‡µ‘∫‚µ Ÿß·≈–
¥ÿ≈°“√§â“‡ªìπ∫«°¡“À≈“¬ªïµ—Èß·µà‡°‘¥«‘°ƒµ‘ ≈à“ ÿ¥ °“√ àßÕÕ°°≈—∫≈¥≈ß
Õ¬à“ßŒ«∫Œ“∫ ·≈–¥ÿ≈°“√§â“‡√‘Ë¡µ‘¥≈∫

„π¿“«–∑’Ë¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–‡°‘¥¡√ ÿ¡∑“ß‡»√…∞°‘® π—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ
®–∑”Õ¬à“ß‰√?

§”·π–π”¡“µ√∞“π°Á§◊Õ  ÕÕ°®“°µ≈“¥ ∂◊Õ‡ß‘π ¥‰«â¥’°«à“ ‡æ◊ËÕ§«“¡
ª≈Õ¥¿—¬√Õ„Àâµ≈“¥¥’  À√◊Õ¡’§«“¡·πàπÕπ°«à“π’È®÷ß§àÕ¬‡¢â“≈ß∑ÿπ

·≈–§”«à“ ¥’°«à“ À√◊Õ ·πàπÕπ°«à“ °Á§◊Õ™à«ß∑’Ë¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
°”≈—ß¢÷Èπ ¥—™π’Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ™à«ß∑’Ë°“√≈ß∑ÿπ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈–¡’§«“¡‰¡à
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·πàπÕπ Ÿß°Á§◊Õ ™à«ß∑’Ëµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµ°µË”
À√◊Õ∂â“®– √ÿª„Àâ‡¢â“„®ßà“¬°Á§◊Õ „Àâ´◊ÈÕµÕπÀÿâπ¡’√“§“·æß ‡æ√“–Àÿâπ

®–¡’√“§“·æß¢÷Èπ‰ªÕ’° ·≈–¢“¬µÕπÀÿâπ¡’√“§“∂Ÿ° ‡æ√“–Àÿâπ®–∂Ÿ°≈ß‰ªÕ’°
∂â“‰¡à√’∫¢“¬°àÕπ

π—Ëπ°Á§◊Õ«‘∏’°“√´◊ÈÕÀÿâπ·∫∫‡°Áß°”‰√ ∑’Ë¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫°“√§“¥°“√≥å¿“«–
‡»√…∞°‘®  ®‘µ«‘∑¬“  ·≈–¥—™π’µ≈“¥Àÿâπ ¢Õßπ—°‡≈àπÀÿâπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬
 à«π„À≠à

·µà ”À√—∫ Value Investor ·≈â« ¿“«–‡»√…∞°‘®·≈–µ≈“¥Àÿâπ ‰¡à„™àµ—«
°”Àπ¥«à“®–‡¢â“≈ß∑ÿπ À√◊Õ®–∂Õπ®“°°“√≈ß∑ÿπ

°“√∑’Ë®–≈ß∑ÿπÀ√◊Õ‰¡àπ—Èπ  ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫«à“¡’Àÿâπ√“§“∂Ÿ°  §ÿ≥¿“æ¥’ ¡’°”‰√
·≈–°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ„Àâ≈ß∑ÿπÀ√◊Õ‰¡à

∂â“¡’Àÿâπ¥—ß°≈à“«Õ¬Ÿà°Á≈ß∑ÿπ ∂â“À“°¥Ÿ·≈â« ‰¡à¡’Àÿâππà“ π„®‡≈¬ °Á‰¡à≈ß
∑ÿπ  ¿“«–‡»√…∞°‘® À√◊Õ¿“«–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‰¡à¡’º≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π„® ·¡â«à“
‚¥¬ à«π„À≠à·≈â« Àÿâπ¥’ √“§“∂Ÿ° ¡—°®–À“‰¥âßà“¬„π¿“«–∑’Ëµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
µ°µË” ·≈–§π à«π„À≠à§‘¥«à“  ‡√“°”≈—ßÕ¬Ÿà„π¡√ ÿ¡∑’Ë¡’Õ—πµ√“¬ √â“¬·√ß√ÕÕ¬Ÿà

À≈“¬§π∫Õ°«à“  °“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ  „π¿“«–∑’Ë‡»√…∞°‘®¡’ —≠≠“≥
Õ—πµ√“¬π—Èππà“°≈—« ‡æ√“–‰¥â‡ÀÁππ—°‡≈àπÀÿâπ≈â¡≈–≈“¬À¡¥µ—«¡“¡“°„π
™à«ß¿“«–«‘°ƒµ‘

º¡‡Õß‡™◊ËÕ«à“ §π∑’Ë‡≈àπÀÿâπ·∫∫‡°Áß°”‰√π—Èπ  ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß®√‘ßÊ  ‡æ√“–
„π™à«ß«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®π—Èπ À≈“¬Ê ∫√‘…—∑Õ“®®–‰¡à·¢Áß·√ßæÕ∑’Ë®–Õ¬Ÿà√Õ¥‰¥â
°“√ Ÿ≠‡ ’¬®÷ß√ÿπ·√ß¡“°

·µàÀÿâπÕ’°À≈“¬µ—«°≈—∫ “¡“√∂∑”°”‰√‰¥â¥’ ·¡â«à“®–‡°‘¥¿“«–«‘°ƒµ‘
‡æ√“–°“√‡°‘¥«‘°ƒµ‘π—Èπ ¡—°®–°àÕ„Àâ‡°‘¥‚Õ°“ ∑“ß∏ÿ√°‘®∑’Ë∑”„Àâ∫√‘…—∑∑’Ë
·¢Áß·√ß©°©«¬º≈ª√–‚¬™πå‰¥â‡µÁ¡∑’Ë  ·≈–∂â“‡√“√Ÿâ«à“Àÿâπµ—«‰Àπ‡ªìπÕ¬à“ßπ—Èπ
°“√∑”°”‰√®“°µ≈“¥Àÿâπ·¡â«à“®–‡°‘¥¿“«–‡»√…∞°‘®µ°µË”  °Á‰¡à„™à‡√◊ËÕß¬“°

≈Õß¡“¥Ÿµ—«Õ¬à“ß¢ÕßÀÿâπ∑’Ë “¡“√∂ΩÉ“¡√ ÿ¡‡»√…∞°‘®µ°µË” ™à«ß≈¥§à“
‡ß‘π∫“∑‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡ 2540 ®π∂÷ß«—ππ’È  °Á®–‡ÀÁπ«à“   ‘Ëß∑’Ëº¡æŸ¥π—Èπ ‡ªìπ
§«“¡®√‘ß·§à‰Àπ
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Àÿâπ CFRESH √“§“ ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π 2540 ‡∑à“°—∫ 28.75 ∫“∑
µàÕ¡“ «—π∑’Ë 2 ¡’π“§¡ 2544 √“§“ 155 ∫“∑ À√◊Õ‰¥âº≈µÕ∫·∑π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
439% Àÿâπ CHOTI „π™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π √“§“‡æ‘Ë¡®“° 60.5 ∫“∑ ‡ªìπ 176
∫“∑ À√◊Õ‰¥âº≈µÕ∫·∑π‡æ‘Ë¡ 190% ¬—ß‰¡àπ—∫√«¡ªíπº≈„πÀ≈—° 10% µàÕªï
∑ÿ°ªï πÕ°®“°π’È ¬—ß¡’Àÿâπ CPF  CM  LEE  ·≈–ÀÿâπÕ◊ËπÊ Õ’°À≈“¬ µ—«„π°≈ÿà¡
Õÿµ “À°√√¡°“√‡°…µ√ ∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß¡“° ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ°‘®°“√ àßÕÕ°
∑’Ë‰¥â√—∫º≈¥’®“°°“√≈¥§à“‡ß‘π∫“∑Õ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë

Àÿâπ àßÕÕ°„π°≈ÿà¡Õ◊Ëπ ∑’Ë∑”°”‰√„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â°Á§◊Õ  METCO √“§“
23.5 ∫“∑ ª√—∫‡æ‘Ë¡‡ªìπ 62.5 ∫“∑ À√◊Õ∫«° 165%  Àÿâπ DELTA ®“°
128 ‡ªìπ 202 ∫“∑ À√◊Õ∫«° 58%  Àÿâπ HANA ®“° 43 ∫“∑ ‡ªìπ 83 ∫“∑
À√◊Õ∫«° 93% ·≈–Àÿâπ TUF ´÷Ëßª√—∫‡æ‘Ë¡®“°  13.5 ∫“∑ ‡ªìπ 56.5 ∫“∑
À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∂÷ß 319% ·≈–∂◊Õ‡ªìπ∫√‘…—∑‡≈Á°∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥∫√‘…—∑Àπ÷Ëß„π “¬µ“¢Õß
π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘

πÕ°®“°Àÿâπ àßÕÕ°·≈â« ÀÿâπÀ≈“¬Ê µ—«∑’Ë¢“¬ ‘π§â“Õÿª‚¿§ ∫√‘‚¿§
·°à§π‰∑¬π—∫≈â“πÊ §π ∑’Ë¬—ßµâÕß„™â ‘π§â“ª√–®”«—π‡À≈à“π—Èπ ·¡â«à“®–µâÕß
√—¥‡¢Á¡¢—¥„π°“√„™â®à“¬¥â“πÕ◊Ëπ °Á¬—ß “¡“√∂¥”‡π‘π°‘®°“√‰ª‰¥â¥’ ·≈–¡’
°”‰√µàÕ‡π◊ËÕß Õ“∑‘

Àÿâπ ICC ®“° 90 ∫“∑ ‡ªìπ 110 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡ 22% Àÿâπ ADVANC
®“° 298 ∫“∑ ‡ªìπ 396 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡ 32% Àÿâπ PR  ®“° 28 ∫“∑ ‡ªìπ
53.5 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡ 91% Àÿâπ LST ®“° 10.9 ∫“∑ ‡ªìπ 15.5 ∫“∑ À√◊Õ
‡æ‘Ë¡ 42% Àÿâπ TF ®“° 141 ∫“∑ ‡ªìπ 178 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡ 26% ‰¡àπ—∫  ‘∑∏‘
´◊ÈÕÀÿâπ„À¡à„π√“§“∂Ÿ°  Àÿâπ TVO ‡æ‘Ë¡®“° 52 ∫“∑ ‡ªìπ 86 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡
65% Àÿâπ TNL  ®“° 32 ∫“∑ ‡ªìπ 79 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡ 146% Àÿâπ  WACOAL
®“° 90 ∫“∑ ‡ªìπ 122 ∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 36%

‡∑à“∑’Ëº¡≈Õß ”√«®§√à“«Ê ¡’ÀÿâπÕ¬à“ßπâÕ¬ 20 - 30 µ—« ∑’Ë “¡“√∂
∑”°”‰√„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπÕ¬à“ßß¥ß“¡ ·¡â„π™à«ß∑’Ë¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµ°µË”
≈ß¡“‡À≈◊Õ‡æ’¬ß§√÷Ëß‡¥’¬« §◊Õª√–¡“≥ 650 ®ÿ¥ ®“°‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡ 2540
‡À≈◊Õ ‡æ’¬ß 300 ®ÿ¥µâπÊ ≥ ªí®®ÿ∫—π



148       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

‡æ√“–©–π—Èπ ¢âÕ √ÿª∑’ËÕ“®®–‡√’¬°‰¥â«à“‡ªìπ°Æ¢âÕ·√°  ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ
·∫∫ Value Investor °Á§◊Õ Õ¬à“ π„®«à“‡»√…∞°‘®À√◊Õµ≈“¥Àÿâπ®–‡ªìπÕ¬à“ß‰√
´◊ÈÕ‡©æ“–Àÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ¥’ √“§“∂Ÿ°§√—∫
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§«“¡®√‘ß¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬

§πª√–‡¿∑‰ÀπÀ√◊Õ§π∑’Ë¡’§«“¡§‘¥Õ¬à“ß‰√ ∑’Ë‰¡à§«√®–‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ

´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡≈¬

§”µÕ∫¢Õßº¡°Á§◊Õ ∂â“∑à“π§‘¥«à“®–‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥‡æ◊ËÕÀ«—ß
∑’Ë®–‰¥â°”‰√À√◊Õ‰¥âº≈µÕ∫·∑π Ÿß·≈–‡√Á«¡“° ‡™àπ ≈ß∑ÿπ 100,000 ∫“∑
æÕ∂÷ß ‘Èπªï°ÁÀ«—ß®–‰¥âº≈µÕ∫·∑π 100,000 ∫“∑ √«¡·≈â«°≈“¬‡ªìπ 200,000
∫“∑ ∂â“∑à“π§‘¥·∫∫π’È º¡§‘¥«à“Õ¬à“‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ‡≈¬ ‡æ√“–‡æ’¬ß·µà‡√‘Ë¡§‘¥
°Áº‘¥‡ ’¬·≈â«

„π§«“¡‡ÀÁπ¢Õßº¡ ∂â“∑à“π¡’‡ß‘π≈ß∑ÿπ 100,000 ∫“∑  ∑à“π§«√À«—ß
‰¥âº≈µÕ∫·∑π∑—Èß∑’Ë‡ªìπ‡ß‘πªíπº≈ ·≈–°”‰√®“°√“§“Àÿâπ∑’ËÕ“®®–¢÷Èπ‰ª √«¡
°—πªï≈– —° 10,000 ∫“∑ À√◊Õ‰¥âº≈µÕ∫·∑π 10% ¢Õß‡ß‘πµâπ°Á∂◊Õ«à“¥’·≈â«
∂â“∑à“π∑”‰¥â 15,000 ∫“∑ ∂◊Õ«à“¥’‡¬’Ë¬¡ ·≈–∂â“‰¥â∂÷ß 20,000 µàÕªï °Á‡√’¬°«à“
 ÿ¥¬Õ¥ ‡æ√“–‡ß‘π°âÕπ‡¥’¬«°—ππ’È∂â“‰ªΩ“°°—∫∏π“§“√ ∑à“π‰¥âªï≈–‰¡à‡°‘π
3000 ∫“∑

·πàπÕπ §”µÕ∫¢Õßº¡‡ªìπ§”µÕ∫¢Õß Value Investor π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë
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¡Õß°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß°“√≈ß∑ÿπ√–¬–¬“« ·≈–‡πâπ°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ
∑’Ë√“§“‰¡à¢÷Èπ≈ßÀ«◊ÕÀ«“ ·µà‡ªìπÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’∏ÿ√°‘®¡—Ëπ§ß ¡’°”‰√¥’ ¡’
°“√®à“¬ªíπº≈ ¡’°“√‡µ‘∫‚µæÕ ¡§«√·∫∫¬—Ëß¬◊π ‡®â“¢Õß¡’§«“¡‚ª√àß„  æÕ
¬Õ¡√—∫‰¥â ·≈–·πàπÕπ √“§“ÀÿâπµâÕß∂Ÿ°°«à“¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß°‘®°“√

º¡√Ÿâ«à“ §«“¡‡ªìπ®√‘ß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ  à«π„À≠à‰¡à‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß∑’Ë
º¡µÕ∫

§π‡≈àπÀÿâπ à«π„À≠à„™âµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ∑’Ë‡°Áß°”‰√ §≈â“¬Ê °—∫°“√
æπ—π §◊Õ

µâÕß°“√‰¥â‡ ’¬‡√Á« ·≈–‰¡à¡’„§√§‘¥∑’Ë®–‡≈àπÀÿâπ‡æ◊ËÕÀ«—ß®–‰¥â√—∫º≈
µÕ∫·∑π 10% µàÕªï À≈“¬§πÕ“®®–∫Õ°«à“ 10% µàÕ —ª¥“Àå πà“®–‡ªìπ
‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—∫§«“¡§‘¥¢Õßπ—°‡≈àπÀÿâπ¡“°°«à“

·≈–π—Ëπ§◊Õ ‘Ëß∑’Ëº¡§‘¥«à“‡ªìπªí≠À“ ”§—≠¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ ∑’Ë∂Ÿ°¡Õß
«à“‡ªìπ·À≈àß‡°Áß°”‰√ ¡“°°«à“∑’Ë®–‡ªìπ·À≈àß≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«¢Õßª√–™“™π
∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß°«à“°“√ÕÕ¡‡ß‘π„π∏π“§“√ ‚¥¬∑’Ë§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬Ÿà„π
√–¥—∫∑’ËæÕ√—∫‰¥â ·µàµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬°Á‰¡à‰¥â‡ªìπ‡™àππ—Èπ

‡æ√“–µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬∑’Ëºà“π¡“ 26 ªïπ—Èπ „Àâº≈µÕ∫·∑πµË”°«à“°“√
Ω“°‡ß‘π„π∏π“§“√ ·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë√—∫‰¡à‰À« „π∞“π–¢Õß
ª√–™“™π∑—Ë«‰ª∑’Ë∑”¡“À“°‘π ·≈–µ—Èß„®‡°Á∫‡ß‘π‰«â‡æ◊ËÕ°“√‡°…’¬≥·≈–‡ªìπ
¡√¥°µàÕ‰ª∂÷ß≈Ÿ°À≈“π

∂â“ ¡¡µ‘«à“‡√“≈ß∑ÿπ´◊ÈÕÀÿâπ°√–®“¬‰ª∑ÿ°µ—« µ—Èß·µàµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ªî¥
‡¡◊ËÕ 26 ªï°àÕπ ·≈â«∂◊ÕÀÿâπ‡À≈à“π—Èπ¡“µ≈Õ¥®π∂÷ß«—ππ’È º≈µÕ∫·∑π∑’Ë‰¥â √—∫
§‘¥‰¥âßà“¬Ê ‚¥¬°“√¥Ÿ®“°¥—™π’µ≈“¥ ´÷Ëß‡ªìπµ—««—¥√“§“Àÿâπ‚¥¬‡©≈’Ë¬¢Õß
∑—Èßµ≈“¥ π—Ëπ§◊Õ

«—π∑’Ëµ≈“¥‡ªî¥ √“§“¢ÕßÀÿâπ‚¥¬‡©≈’Ë¬∂Ÿ°µ—Èß„Àâ‡∑à“°—∫ 100  ºà“π¡“ 26
ªï √“§“‡æ‘Ë¡‡ªìπ 282  ́ ÷Ëß‡ªìπ√“§“ ≥ «—π∑’Ë 6 ‡¡…“¬π 2544 À√◊Õ §”π«≥
‰¥â«à“‡ªìπº≈µÕ∫·∑π∑∫µâπ ‡∑à“°—∫ª√–¡“≥ 4% µàÕªï ÷́Ëß∂â“∫«°¥â«¬
ªíπº≈∑’Ë‰¥â√—∫ªï≈–ª√–¡“≥ 1-2% °Á‡∑à“°—∫«à“ §π∑’Ë≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ®–‰¥â√—∫
º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ√«¡ª√–¡“≥ 5-6% µàÕªï‡∑à“π—Èπ „π¢≥–∑’Ë°“√
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Ω“°‡ß‘π°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß „Àâº≈µÕ∫·∑π‚¥¬‡©≈’Ë¬ º¡
§‘¥«à“‰¡àπà“®–πâÕ¬°«à“ 8-9% µàÕªï

æŸ¥∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß°Á®–¬‘Ëß‡ÀÁπ«à“ √“§“Àÿâπ¡’°“√¢÷Èπ≈ßº—πº«π¡“°®ππà“
µ°„® ‡æ√“–√“§“‡§¬«‘Ëß¢÷Èπ‰ª∂÷ß¥—™π’ 1700 °«à“®ÿ¥ ·≈–µ°≈ß¡“‡À≈◊Õ‡æ’¬ß
280 °«à“®ÿ¥ ¿“¬„π‡«≈“‰¡à°’Ëªï ÀÿâπÀ≈“¬Ê µ—« √“§“µ°®“°Àÿâπ≈–À≈“¬
√âÕ¬∫“∑‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 10 °«à“∫“∑ ∫“ßµ—«°≈“¬‡ªìπ‡»…°√–¥“…∑’Ë‰¡à¡’§à“

‡æ√“–©–π—Èπ Àÿâπ„π “¬µ“¢Õß§π∑—Ë«‰ª®÷ß‡ªìπµ√“ “√°“√‡ß‘π∑’Ë ùù‰¡à
‡À¡“–ûû °—∫ª√–™“™π∑—Ë«‰ª ·µà‡À¡“– ”À√—∫π—°‡°Áß°”‰√¡“°°«à“ ¬‘Ëß‰ª
°«à“π—Èπ°Á§◊Õ À≈“¬Ê §π§‘¥«à“Àÿâππ—Èπ‡À¡“–°—∫°“√≈ß∑ÿπ√–¬– —Èπ ‡¢â“‡√Á«
ÕÕ°‡√Á« Õ¬à“‰ª≈ß∑ÿππ“π  ‡æ√“–§«“¡‡ ’Ë¬ß®– Ÿß æŸ¥ßà“¬Ê °Á§◊ÕÕ¬à“ ‡≈àπÀÿâπ
∂â“‡≈àπ°Á‡≈àπ —ÈπÊ ‡©æ“–™à«ß∑’ËÀÿâπ°”≈—ß ùù«‘Ëßûû

§«“¡§‘¥ §«“¡‡¢â“„®∑’Ëº‘¥ ·≈–∂Ÿ°¬È”¥â«¬¢âÕ‡∑Á®®√‘ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ°—∫µ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß 26 ªï∑’Ëºà“π¡“ ∑”„Àâµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß‰∑¬‰¡à “¡“√∂
∑’Ë®–æ—≤π“‡ªìπ·À≈àß√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ√–¬–¬“«∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ‰¥â

¡Ÿ≈§à“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡§¬¢÷Èπ‰ª∂÷ß 3-4 ≈â“π≈â“π∫“∑ ªí®®ÿ∫—π‡À≈◊Õ
‡æ’¬ß 1.3 ≈â“π≈â“π∫“∑ ‡∑’¬∫‰¡à‰¥â°—∫‡ß‘πΩ“°∏π“§“√∑’ËÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ª√–¡“≥
5 ≈â“π≈â“π∫“∑ ·≈–‰¡à‡§¬≈¥≈ß‡≈¬

∞“π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ§π‰∑¬∑’Ë¡’‡æ’¬ßª√–¡“≥ 200,000 √“¬ ∂◊ÕÀÿâπ√«¡
°—π‰¡àπà“®–‡°‘π 25% ¢ÕßÀÿâπ∑—Èßµ≈“¥∑’Ëª√–¡“≥ 325,000 ≈â“π∫“∑π—Èπ ‰¡à
‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–√Õß√—∫§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ¢Õß«‘ “À°‘®µà“ßÊ ∑’Ë¡’∞“π°“√‡ß‘π
ßàÕπ·ßàπ®“°¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë‡≈«√â“¬‰¥â ‰¡àµâÕßæŸ¥∂÷ß°“√·ª√ ¿“æ
√—∞«‘ “À°‘®µà“ßÊ Õ’°¡“°¡“¬∑’Ë√—∞∫“≈¡’·ºπ°“√„À≠à∑’Ë®–∑”

‡√“°”≈—ßæŸ¥∂÷ß‚§√ß°“√øóôπøŸµ≈“¥∑ÿπ¡“°¡“¬ ·µà‰¡à¡’¢âÕ‰Àπ‡≈¬∑’Ë
®–®—∫‡¢â“‰ª∑’ËÀ—«„®¢Õßªí≠À“ §◊Õ‡√◊ËÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥ ·≈–¿“æ¢Õß
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å«à“ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å§◊ÕÕ–‰√°—π·πà „π “¬µ“¢Õßª√–™“™π
∑—Ë«‰ª∑’Ë¡’‡ß‘πæ√âÕ¡®–≈ß∑ÿπ ·µàµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰¡à„™à∑“ß‡≈◊Õ°¢Õß‡¢“ ∑—ÈßÊ
∑’Ë°“√Ω“°‡ß‘π°—∫∏π“§“√„πªí®®ÿ∫—π„Àâº≈µÕ∫·∑π‡æ’¬ß 2-3% µàÕªï‡∑à“ π—Èπ

Àÿâπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®”π«π¡“°®à“¬ªíπº≈°«à“ 5% µàÕªï ‚¥¬∑’Ë
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·π«‚πâ¡°“√®à“¬„πÕπ“§µº¡¥Ÿ·≈â«‰¡à≈¥≈ß ·µà°≈—∫‰¡à¡’§π π„®≈ß∑ÿπ ́ ◊ÈÕ
Àÿâπª√–‡¿∑π’È „π¢≥–∑’ËÀÿâπ∑’Ë°‘®°“√¡’ªí≠À“ ‰¡à “¡“√∂®à“¬ªíπº≈‰¥â ®”π«π
¡“°°≈—∫‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡¢Õß§π‡≈àπÀÿâπ ∑’ËµâÕß°“√§«“¡À«◊ÕÀ«“¢Õß √“§“„π
≈—°…≥–°“√‡°Áß°”‰√

≈Õß¡“¥ŸÀÿâπ°≈ÿà¡ ÿ¥¬Õ¥π‘¬¡‡√’¬ßµ“¡≈”¥—∫°Á®–æ∫«à“ Àÿâπ°≈ÿà¡‡ß‘π∑ÿπ
·≈–À≈—°∑√—æ¬å®”π«π 21 µ—« ®à“¬ªíπº≈·§à 5 µ—« °≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å
¬Õ¥π‘¬¡Õ—π¥—∫ Õß 14 µ—« ‰¡à®à“¬ªíπº≈‡≈¬ Àÿâπ ◊ËÕ “√ 10 µ—« ®à“¬ªíπº≈
·§à 1-2 µ—« „π¢≥–∑’ËÀÿâπ°≈ÿà¡∑’Ë‚≈°≈◊¡ ‡™àπ Àÿâπ°≈ÿà¡Õ“À“√ 22 µ—« ®à“¬
ªíπº≈∂÷ß 13 µ—« Àÿâπª√–°—π 22 µ—«‡™àπ‡¥’¬«°—π ·µà∑’Ë‰¡à®à“¬ªíπº≈¡’·§à 5
µ—« ·≈–Àÿâπ∏ÿ√°‘®°“√‡°…µ√®”π«π 20 µ—«π—Èπ ®à“¬ªíπº≈∂÷ß 18 µ—«

·ª≈°‰À¡§√—∫ °‘®°“√¥’§π‰¡à π„® Àπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°Á‰¡à π„®
·µà°‘®°“√‰¡à§àÕ¬¥’ Õπ“§µ‰¡à·πàπÕπ ·¬àß°—π≈ß∑ÿπ Àπà«¬ß“πµà“ßÊ
„Àâ§«“¡ π„® π—∫ πÿπ„Àâ¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬‡°Áß°”‰√°—π

π’Ë§◊Õ§«“¡®√‘ß¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬∑’Ë√—∞∫“≈·≈–Àπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß‰¡à
°≈â“æŸ¥∂÷ß



153       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

Àÿâπª√–‡∑»‰∑¬

ª√–‡∑»°—∫∫√‘…—∑¡’Õ–‰√∑’Ë§≈â“¬°—πÀ≈“¬Õ¬à“ß

∫√‘…—∑¡’∑√—æ¬å ‘π‡ªìπ«—µ∂ÿ¥‘∫  ‘π§â“ ‡§√◊ËÕß®—°√ Õÿª°√≥å ‚√ßß“π ∑’Ë¥‘π
¡’æπ—°ß“πº≈‘µ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√¢“¬„Àâ·°àºŸâ´◊ÈÕ ÷́Ëß‡ªìπ‰¥â∑—ÈßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–
∫√‘…—∑∏ÿ√°‘®Õ◊Ëπ ‚¥¬¡ÿàßÀ«—ß∑’Ë®–„Àâ‰¥â°”‰√π”‡ß‘π‡¢â“∫√‘…—∑

ª√–‡∑»‡Õß°Á¡’∑√—æ¬“°√ ¡’∑’Ë¥‘π∑”°‘π ¡’‡§√◊ËÕß®—°√Õÿª°√≥å ·≈–¡’§π
∑’Ë®–µâÕßº≈‘µ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√¢“¬„Àâ°—∫ºŸâÕ◊Ëπ´÷Ëß°Á§◊Õª√–‡∑»Õ◊Ëπ ‚¥¬À«—ß∑’Ë
®–‰¥â√—∫º≈°”‰√ ́ ÷Ëß„πÕ¥’µ‡ªìπ°“√π”∑Õß‡¢â“ª√–‡∑» ·µà‡«≈“π’È‡ß‘π¥Õ≈≈“√å
 À√—∞ °Á§◊Õ‡§√◊ËÕß«—¥«à“ª√–‡∑»‰¥â°”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπÕ¬à“ß‰√ „π°“√∑”¡“
§â“¢“¬

∫√‘…—∑¡’æπ—°ß“π∑’Ë®–µâÕß®à“¬§à“·√ß ·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë®–µâÕß®à“¬‡ß‘π
ªíπº≈·≈–ºŸâ®—¥°“√ ÷́Ëß‰¥â√—∫°“√‡≈◊Õ°µ—Èß®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë®–µâÕß∫√‘À“√∫√‘…—∑
∑”ß“π√—∫„™âºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬¡’‡ªÑ“À¡“¬Õ¬Ÿà∑’Ë°“√ √â“ß√“§“Àÿâπ Ÿß ÿ¥

ª√–‡∑»‡Õß°Á¡’§π∑’Ë®–µâÕß®à“¬§à“·√ß „π¢≥–‡¥’¬«°—π ùùæπ—°ß“πûû
‡À≈à“π—Èπµà“ß°Á‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¢Õßª√–‡∑» ∑’Ë®–¡’ ‘∑∏‘≈ß§–·ππ‡≈◊Õ°ºŸâ∫√‘À“√
·≈–°√√¡°“√¢Õßª√–‡∑» π—Ëπ°Á§◊Õ‡ªìπ√—∞∫“≈∑’Ë®–µâÕß√—∫„™âºŸâ∂◊ÕÀÿâπ´÷Ëß°Á§◊Õ
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ºŸâ¡’ ‘∑∏‘≈ß§–·ππ‡≈◊Õ°µ—Èß∑—ÈßÀ≈“¬
∫√‘…—∑¡’°“√·∫àßß“π‡ªìπΩÉ“¬º≈‘µ ΩÉ“¬°“√µ≈“¥ ·≈–ΩÉ“¬°“√‡ß‘π ́ ÷Ëß¥Ÿ·≈

°‘®°√√¡∑“ß∏ÿ√°‘®¢Õß∫√‘…—∑  ·≈–√“¬ß“πµàÕºŸâ®—¥°“√„À≠à´÷Ëß‡ªìπºŸâÕ”π«¬
°“√„π°“√°”Àπ¥∑‘»∑“ß «“ß·ºπ ·≈–§«∫§ÿ¡°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∑—Èß∫√‘…—∑

ª√–‡∑»‡Õß°Á¡’ºŸâ®—¥°“√„À≠à´÷Ëß‡√’¬°«à“ π“¬°√—∞¡πµ√’ ¡’ΩÉ“¬°“√º≈‘µ
∑’Ë‡ªìπ√—∞¡πµ√’«à“°“√°√–∑√«ß‡°…µ√ ·≈–√—∞¡πµ√’«à“°“√°√–∑√«ßÕÿµ “À°√√¡
¡’ΩÉ“¬°“√µ≈“¥∑’Ë‡√’¬°«à“√—∞¡πµ√’æ“≥‘™¬å·≈–√—∞¡πµ√’«à“°“√°√–∑√«ß
§¡π“§¡ ·≈–∑’Ë ”§—≠ ¡’ºŸâ®—¥°“√ΩÉ“¬°“√‡ß‘π∑’Ë‡√’¬°«à“√—∞¡πµ√’«à“°“√
°√–∑√«ß°“√§≈—ß

„π°“√∑”∏ÿ√°‘®¢Õß∫√‘…—∑π—Èπ ∫“ß∫√‘…—∑ πÕ°®“°®–„™â‡ß‘π∑ÿπ„π à«π
¢Õß‡®â“¢Õß·≈â« ‡æ◊ËÕ∑’Ë®–„Àâ∫√‘…—∑‚µ‡√Á«¢÷Èπ °Á®–°Ÿâ‡ß‘π¡“≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡ ·µà°“√
°Ÿâ‡ß‘ππ—Èπ ∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ ’Ë¬ß«à“∫√‘…—∑Õ“®≈â¡≈–≈“¬‰¥â ∂â“‡ß‘π∑’Ë°Ÿâ¡“ ‰¡à‰¥â∂Ÿ°
π”‰ª„™â„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå§ÿâ¡§à“°—∫¥Õ°‡∫’È¬∑’ËµâÕß®à“¬

ª√–‡∑»‡Õß°Á‡À¡◊Õπ°—π ¡’‚Õ°“ ∑’Ë®–≈â¡≈–≈“¬‰¥â∂â“∫√‘À“√°“√°ŸâÀπ’È
‰¡à∂Ÿ°µâÕß ·≈–·¡â«à“ª√–‡∑»®–‡≈‘°‡À¡◊Õπ°—∫‡≈‘°∫√‘…—∑‰¡à‰¥â ·µà°ÁÕ“®®–µâÕß
ùùªî¥ûû ·∫∫‡¥’¬«°—∫∑’ËÀ≈“¬Ê ª√–‡∑»‡ªìπÕ¬Ÿà ‡æ√“–‰¡à¡’‡ß‘π¥Õ≈≈“√å‡æ’¬ßæÕ
∑’Ë®–§â“¢“¬°—∫ª√–‡∑»Õ◊Ëπ

∫√‘…—∑∫√‘À“√ß“π‚¥¬¡’°Æ‡°≥±å∑’Ë‡ªìπÀπ—ß ◊Õ∫√‘§≥±å·≈–¢âÕ∫—ß§—∫¢Õß
∫√‘…—∑

ª√–‡∑»‡Õß°Á¡’°Ø‡°≥±å∑’Ë‡√’¬°«à“√—∞∏√√¡πŸ≠ ́ ÷Ëß‡ªìπ°ÆÀ¡“¬ Ÿß ÿ¥¢Õß
ª√–‡∑»

‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 6 ¡°√“§¡ 2544 ∫√‘…—∑ª√–‡∑»‰∑¬¡’°“√ª√–™ÿ¡„À≠àºŸâ∂◊Õ
Àÿâπ ‡ªìπ§√—Èß·√°¿“¬„µâ¢âÕ∫—ß§—∫„À¡à¢Õß∫√‘…—∑ ·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥â‡≈◊Õ°°√√¡°“√
™ÿ¥„À¡à§◊Õæ√√§‰∑¬√—°‰∑¬ ÷́Ëß¡’§ÿ≥∑—°…‘≥  ™‘π«—µ√ ∑’Ë®–‡ªìπºŸâ®—¥°“√„À≠à
‡¢â“¡“∫√‘À“√ ùù∫√‘…—∑ûû

¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“π—°≈ß∑ÿπ®–¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ°—∫ºŸâ®—¥°“√§π„À¡à¡“° ‡æ√“–
À≈—ß®“°π—Èπ √“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑ª√–‡∑»‰∑¬°Á¥’¥µ—« Ÿß¢÷Èπ®“° 287 ®ÿ¥ ‡ªìπ
317 ®ÿ¥ „π«—π∑’Ë 15 ¡°√“§¡ 2544 ÷́Ëß‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∂÷ß 10% ¿“¬„π
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‡«≈“‡æ’¬ß 9 «—π À≈—ß®“°∑’Ë√“§“µ°µË”¡“π“πÀ≈“¬ªï
§”∂“¡°Á§◊Õ Àÿâπª√–‡∑»‰∑¬®–‰ªµàÕÕ’°¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ À√◊Õ®–‡ªìπ

·§à°“√‡≈àπ‡°Áß°”‰√ —ÈπÊ ·≈–‡ªìπº≈∑“ß®‘µ«‘∑¬“ ‚¥¬∑’Ëæ◊Èπ∞“π¢Õß°‘®°“√
‰¡à‰¥â‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª?

≈Õß¡“«‘‡§√“–Àå«à“Àÿâπª√–‡∑»‰∑¬¡’§ÿ≥§à“¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ „π·∫∫¢Õß
Value Investor ́ ÷Ëß‰¡à π„®°√–· ·≈–‰¡à‡≈àπ‡°Áß°”‰√ ·µà¡Õß∑’Ëæ◊Èπ∞“π ¢Õß
°‘®°“√‡ªìπÀ≈—°

¢âÕ¡Ÿ≈¢ÕßÀÿâπª√–‡∑»‰∑¬∫Õ°«à“ Àÿâπµ—«π’È‡ªìπ∫√‘…—∑‡°à“·°à ¡’Àÿâπ
®¥∑–‡∫’¬πª√–¡“≥ 62 ≈â“πÀÿâπ ‚¥¬∑’Ë§π‰∑¬·µà≈–§π∂◊ÕÀÿâπ°—π§π≈–Àÿâπ
·≈–∫√‘À“√ß“π‚¥¬°√√¡°“√·≈–ºŸâ®—¥°“√„À≠à ´÷Ëß ≈—∫ —∫‡ª≈’Ë¬π°—πµ≈Õ¥
‡«≈“∑ÿ° 1-2 ªï ∑”„Àâ∑‘»∑“ß·≈–°≈¬ÿ∑∏å¢Õß∫√‘…—∑‰¡à·πàπÕπ ΩÉ“¬®—¥°“√
‡Õß°Á‰¡à π„®∑’Ë®–°”Àπ¥‡ªÑ“À¡“¬√–¬–¬“« ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–æπ—°ß“π°Á¡—°®–
¡Õß«à“°√√¡°“√‡À≈à“π—Èπ‡¢â“¡“√—∫‡ß‘π‡¥◊Õπ·≈–À“º≈ª√–‚¬™πå‡¢â“µ—«¡“°
°«à“∑’Ë®–µ—Èß„®∫√‘À“√∫√‘…—∑ ¥—ßπ—Èπ ®÷ß‰¡à‡§¬À«—ßÕ–‰√®“°ºŸâ∫√‘À“√‡À≈à“π—Èπ

∂â“¡Õß¿“æ√«¡¢Õß∫√‘…—∑ª√–‡∑»‰∑¬ °Áæ∫«à“ ‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ëº≈‘µ·≈–
¢“¬ ‘π§â“ª√–‡¿∑‚¿§¿—≥±å ‡™àπ æ«° ‘π§â“‡°…µ√‡ªìπÀ≈—° √–¬–À≈—ß ¢¬“¬
‰ªº≈‘µ ‘π§â“Õÿµ “À°√√¡ ·µà°Á‡ªìπ ‘π§â“∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡πâÕ¬ µâÕßæ÷Ëßæ‘ß°“√
π”‡¢â“«—µ∂ÿ¥‘∫¡“° ·≈–Õ“»—¬·√ßß“π∑’Ë¡’∑—°…–µË”‡ªìπÀ≈—° ¡Õß‰ª·≈â«
Õ“®æŸ¥‰¥â«à“ ‡ªìπ∫√‘…—∑„π‡»√…∞°‘®¬ÿ§‡°à“´÷Ëß§â“¢“¬ ‘π§â“ ∑’Ë¡’¡“√å®‘πÀ√◊Õ
°”‰√µË” ¡’°“√·¢àß¢—π Ÿß ·≈–µâÕßµàÕ Ÿâ°—∫°“√§ÿ°§“¡®“°∫√‘…—∑„À¡àÊ ∑’Ë‡æ‘Ëß‡¢â“
µ≈“¥ ‡™àπ ®’π ·≈–‡«’¬¥π“¡ ‡ªìπµâπ

¬âÕπÀ≈—ß‰ªª√–¡“≥ 6-7 ªï ∫√‘…—∑ª√–‡∑»‰∑¬‰¥âª√—∫‡ª≈’Ë¬π°≈¬ÿ∑∏å
∑“ß°“√‡ß‘π§√—Èß„À≠à ®“°‡¥‘¡∑’ËÕ“»—¬‡ß‘π∑ÿπ¢Õßµπ‡Õß„π°“√¥”‡π‘πß“π
‡ªìπÀ≈—° ¡“‡ªìπ°“√°Ÿâ‡ß‘π®“°µ≈“¥‡ß‘π¢Õß‚≈° ´÷Ëß°Áª√– ∫§«“¡ ”‡√Á® Ÿß
‡°‘π§“¥ ‡æ√“–¿“¬„π‰¡à°’Ëªï∫√‘…—∑ “¡“√∂°ŸâÀπ’È‰¥âπ—∫∂÷ß· π≈â“π¥Õ≈≈“√å
 À√—∞ ºŸâ§π„π™à«ßπ—Èπµà“ß°Á§‘¥«à“∫√‘…—∑ª√–‡∑»‰∑¬§ß®–‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ·≈–
æ—≤π“‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë°â“«Àπâ“ ·≈– “¡“√∂º≈‘µ ‘π§â“„π‡»√…∞°‘®„À¡à∑’Ë„™â
‡∑§‚π‚≈¬’ Ÿß‰¥â¿“¬„π™—Ë«¢â“¡§◊π °≈à“«‚¥¬ √ÿª°Á§◊Õ §π‡™◊ËÕ«à“‡ß‘π®– “¡“√∂
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¬°√–¥—∫∫√‘…—∑ª√–‡∑»‰∑¬‰¥â
·µà·≈â««—πÀπ÷Ëß„πªï æ.». 2540 ºŸâ®—¥°“√ΩÉ“¬°“√‡ß‘π°ÁÕÕ°¡“ª√–°“»

«à“‡ß‘π¢Õß°ß ’°”≈—ß®–À¡¥·≈â« °“√§â“¢“¬¢“¥∑ÿπÀπ—°¡“°®π®–‰¡à¡’‡ß‘π
™”√–Àπ’È‰¥â ·≈–‰¥âµ—¥ ‘π„®°Ÿâ‡ß‘π°âÕπæ‘‡»…®“° IMF æ√âÕ¡∑—Èß —Ëß≈¥‡ß‘π‡¥◊Õπ
§π∑—Èß∫√‘…—∑°«à“ 10% „π™à«ßªï 2540-41

°“√≈¥‡ß‘π‡¥◊Õπ§√—Èßπ—Èπ ¡’º≈∑”„Àâµâπ∑ÿπ¢Õß ‘π§â“∑’Ëº≈‘µ≈¥≈ß ·≈–
 “¡“√∂∑”„Àâ ‘π§â“¢Õß∫√‘…—∑ª√–‡∑»‰∑¬¢“¬‰¥â·≈–∫√‘…—∑‡√‘Ë¡¡’°”‰√ ·≈–
‡®â“Àπ’È¬Õ¡µàÕÕ“¬ÿ‡ß‘π°ŸâÕÕ°‰ª ∫√‘…—∑ “¡“√∂∑”∏ÿ√°‘®µàÕ‰ª‚¥¬‰¡à∂Ÿ°øÑÕß
≈â¡≈–≈“¬ ·µà‡®â“Àπ’È IMF °Á¡’‡ß◊ËÕπ‰¢ºŸ°¡—¥∫√‘…—∑‰¡àπâÕ¬

‡ªìπ‡«≈“ “¡ªï·≈â«∑’Ë‡ß‘π‡¥◊Õπ¢Õßæπ—°ß“π∑’Ë∂Ÿ°µ—¥¬—ß‰¡à‰¥âª√—∫‡æ‘Ë¡
°≈—∫‰ª∑’Ë‡¥‘¡ ·≈–ºŸâ®—¥°“√·≈–ΩÉ“¬∫√‘À“√µà“ß°Áæ¬“¬“¡∫Õ°«à“‰¥â®à“¬‡ß‘π
‡¥◊Õπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·≈â« ·µàæπ—°ß“π®”π«π¡“°°Á¬—ß√Ÿâ ÷°«à“‡ß‘π‡¥◊Õπ·≈–§«“¡‡ªìπ
Õ¬Ÿà¬—ß‰¡à¥’¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕ°“√ª√–™ÿ¡„À≠àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡“∂÷ß °√√¡°“√™ÿ¥‡°à“®÷ß
‰¡à‰¥â√—∫‡≈◊Õ°µ—Èß‡¢â“¡“∫√‘À“√Õ’°

·µà ‘Ëß∑’Ë°√√¡°“√™ÿ¥„À¡à —≠≠“«à“®–∑”π—Èπ ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“ à«π„À≠à®–æŸ¥
∂÷ß·µà‡√◊ËÕß‡ß‘π ¢âÕ„À≠à„®§«“¡¢Õß§” —≠≠“°Á§◊Õ æπ—°ß“π‡°◊Õ∫∑ÿ°ΩÉ“¬
®–‰¥â‡ß‘π‡¥◊Õπ‡æ‘Ë¡ ·≈–∂÷ß·¡â∫√‘…—∑®–‰¡à¡’‡ß‘π ∂â“®”‡ªìπ ºŸâ∫√‘À“√ °Áæ√âÕ¡
∑’Ë®–‰ª°Ÿâ‡ß‘π¡“®à“¬„Àâ

ºŸâ∫√‘À“√™ÿ¥„À¡à¬—ß‰¡à‰¥âæŸ¥∂÷ß°“√∫√‘À“√‡æ◊ËÕ„Àâ∫√‘…—∑ “¡“√∂º≈‘µ
 ‘π§â“∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ Ÿß ¡’°“√º≈‘µ∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ Ÿß  “¡“√∂¢“¬·≈–∑”°”‰√
„Àâ°—∫∫√‘…—∑ ‡æ◊ËÕ∑’Ë®–∑”„Àâæπ—°ß“π¡’‡ß‘π‡¥◊Õπ Ÿß¢÷Èπ ·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡’§«“¡
¡—Ëß§—Ëß¡“°¢÷Èπ®“°°“√ª√—∫µ—«¢÷Èπ¢Õß√“§“Àÿâπª√–‡∑»‰∑¬

°“√ª√—∫¢÷Èπ‡ß‘π‡¥◊Õπæπ—°ß“π∫“ß à«π∑’Ë‡ß‘π‡¥◊ÕππâÕ¬‰¡àæÕ°‘ππ—Èπ
º¡§‘¥«à“¡’§«“¡®”‡ªìπ ·µà°“√∑’Ë®–µâÕß°Ÿâ‡ß‘π‡æ◊ËÕª√—∫‡ß‘π‡¥◊Õπ°—π∑—Èß∫√‘…—∑
π—Èπ ‡ªìπ ‘Ëß∑’ËÕ—πµ√“¬ ‡æ√“–∂â“µâπ∑ÿπ¢Õß ‘π§â“¢Õß∫√‘…—∑‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®π ∑”„Àâ
¢“¬‰¡àÕÕ°À√◊Õ‡°‘¥¢“¥∑ÿπÕ’°π—Èπ Õ“®®–∑”„Àâ§Ÿà§â“‡°‘¥§«“¡‰¡à¡—Ëπ„® ·≈–
∫√‘…—∑Õ“®®–µâÕß‡º™‘≠°—∫¿“«–«‘°ƒµ‘Õ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß

°“√·°â‰¢·≈–øóôπøŸ∫√‘…—∑ª√–‡∑»‰∑¬ ‰¡à “¡“√∂∑”‰¥â‚¥¬°“√„™â‡ß‘π
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·µà‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ·≈–‰¡à “¡“√∂®–∑”‰¥â„π™—Ë«¢â“¡§◊π
ªí≠À“¢Õß∫√‘…—∑ª√–‡∑»‰∑¬°Á§◊Õ °“√»÷°…“·≈–§ÿ≥¿“æ¢Õßæπ—°ß“π

∑’Ë‰¡à‰¥â√—∫°“√Õ∫√¡·≈–æ—≤π“‡∑à“∑’Ë§«√ §à“∑’Ë«à“ºŸâ®—¥°“√ΩÉ“¬∫ÿ§§≈∑’Ë‡√’¬°«à“
√—∞¡πµ√’°√–∑√«ß»÷°…“∏‘°“√·≈–∑∫«ß¡À“«‘∑¬“≈—¬π—Èπ ¬—ß‡ªìπµ”·Àπàß∑’Ë
‰¥â √—∫§«“¡ ”§—≠πâÕ¬

ªí≠À“¢Õß∫√‘…—∑Õ¬Ÿà∑’Ë°√–∫«π°“√°“√º≈‘µ∑’Ë≈â“ ¡—¬ ·≈–Àπà«¬º≈‘µ¢“¥
∑‘»∑“ß∑’ËµàÕ‡π◊ËÕß®“°ΩÉ“¬∫√‘À“√∫√‘…—∑´÷Ëß‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªµ≈Õ¥‡«≈“ ·≈–∑ÿ°
™ÿ¥µà“ß°Õ∫‚°¬‡æ◊ËÕº≈ª√–‚¬™πå à«πµπ¡“°°«à“∑’Ë®– π„®ß“π¢Õß∫√‘…—∑

ªí≠À“¢Õß∫√‘…—∑Õ¬Ÿà∑’Ë°Æ√–‡∫’¬∫∑’Ë≈â“À≈—ß ·≈–æπ—°ß“πΩÉ“¬∑’Ë¥Ÿ·≈ß“π
ª√–®” ”π—°ß“πµà“ß°Á¬—ß∑”ß“π·∫∫‡™â“™“¡‡¬Áπ™“¡ ´÷Ëß‡ªìπÕÿª √√§„π
°“√∑’Ë®–∑”„Àâæπ—°ß“π·ºπ°Õ◊Ëπ §‘¥„À¡à ∑”„À¡à

 ‘Ëßµà“ßÊ ‡À≈à“π’È‰¡à “¡“√∂‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰¥â¿“¬„π√–¬–‡«≈“ —ÈπÊ ·µà
µâÕß°“√ºŸâ®—¥°“√·≈–ΩÉ“¬∫√‘À“√∑’Ë¡ÿàß¡—Ëπ·≈–‰¥â√—∫Õ“≥—µ‘∑’Ë®–∑”®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
 à«π„À≠à¢Õß∫√‘…—∑

π’Ë‡ªìπ‚Õ°“ §√—Èß·√°·≈–§√—Èß‡¥’¬«¢Õßæ√√§‰∑¬√—°‰∑¬ ·≈– ∑—°…‘≥ ™‘π«—µ√
∑’Ë®–∑”À√◊Õ‰¡à

∂â“∑”·≈– ”‡√Á®  Õπ“§µ¢Õßæ√√§π’È ¬“«‰°≈
∂â“‰¡à∑”·≈–æ÷Ëß·µà‡√◊ËÕß¢Õß°“√„™â‡ß‘π Õπ“§µ§ß‰¡à¬“«π—°
Àÿâπ∫√‘…—∑ª√–‡∑»‰∑¬¢÷Èπ‰ª·√ß¡“° ·µà‰¡à‰¥â·ª≈«à“Àÿâπ®–¢÷ÈπµàÕ‰ª

·πàπÕπ «—ππ’È‡ªìπ·§à°â“«·√° Õπ“§µ Àâ“ ‘∫-Àâ“ ‘∫
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§«“¡‡™◊ËÕº‘¥Ê ‡°’Ë¬«°—∫Àÿâπ

º¡Õ¬Ÿà„π«ß°“√Àÿâπ¡“π“π  «‘™“§«“¡√Ÿâ∑’Ë‡√’¬π®π‡ªìπ¥Õ°‡µÕ√å¡“

°Á‡ªìπ‡√◊ËÕßÀÿâπ  ‰ª ÕπÀ√◊Õ∫√√¬“¬‡√◊ËÕßÀÿâπ¡“°Á¡“°  ·µà°Áæ∫«à“§π à«π

„À≠à √«¡∑—Èßπ‘ ‘µπ—°»÷°…“∑’Ë‡√’¬π«‘™“°“√≈ß∑ÿπ ¬—ß¡’§«“¡‡¢â“„®º‘¥

‡°’Ë¬«°—∫Àÿâπ‡À¡◊Õπ‡¥‘¡  ‡¡◊ËÕ ‘∫ªï°àÕπ ‡¢â“„®Õ¬à“ß‰√ ‡¥’Î¬«π’È°Á¬—ß‡ªìπ

Õ¬à“ßπ—Èπ

§«“¡‡¢â“„®º‘¥¢âÕ·√°∑’Ë√â“¬·√ß°Á§◊Õ °“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâππ—Èπ ‡ªìπ°‘®°√√¡
∑’Ë∑”°”‰√‰¥â‡√Á«¡“° ·µà¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ Ÿß ‡æ√“–©–π—Èπ §π‡≈àπ®–µâÕß
¡’Ωï¡◊Õ„π°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ Ÿß ´◊ÈÕ‡ªìπ ¢“¬‡ªìπ ´◊ÈÕ‡√Á« ¢“¬‡√Á« µâÕßµ‘¥µ“¡
¿“«–‡»√…∞°‘®·≈–µ≈“¥ÀÿâπÕ¬à“ß„°≈â™‘¥

¢âÕ‡∑Á®®√‘ß°Á§◊Õ °“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâππ—Èπ‡ªìπ°‘®°√√¡∑’Ë√«¬‰¥â¡“° ·µà‡ªìπ
‡√◊ËÕß∑’ËµâÕß„™â‡«≈“ §◊Õ√«¬Õ¬à“ß™â“Ê ·µà·πàπÕπ ‡√’¬°«à“¬‘Ëß≈ß∑ÿππ“π‡∑à“‰√
°Á¬‘Ëß¥’ ‡æ√“–Àÿâπ®–‚µ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê „Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß°«à“°“√≈ß∑ÿπª√–‡¿∑Õ◊ËπÊ
‚¥¬‡©æ“–°“√Ω“°‡ß‘π Àÿâππ—Èπ∂â“≈ß∑ÿπ¬“«·≈â«  §«“¡‡ ’Ë¬ß®–πâÕ¬≈ß‡√◊ËÕ¬Ê
‡æ√“–©–π—Èπ ‡ß‘π∑’Ë§‘¥®–‡Õ“‰ª≈ß∑ÿπ„πÀÿâππ—Èπ §«√‡ªìπ‡ß‘π∑’Ëª≈Õ¥¿“√–‚¥¬
 ‘Èπ‡™‘ß ´÷Ëßº¡‡§¬æŸ¥‰«â·≈â««à“ ‡ß‘π∑’Ë®–„™â≈ß∑ÿπ´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë ‡À¡“– ¡∑’Ë ÿ¥°Á§◊Õ
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‡ß‘π∑’Ëµ—Èß„®®–„Àâ‡ªìπ¡√¥°·°à≈Ÿ°À≈“π
§«“¡‡¢â“„®º‘¥¢âÕ∑’Ë Õß°Á§◊Õ §«“¡§‘¥∑’Ë«à“ ùù‡ ’́¬πÀÿâπûû À√◊Õ

ùùπ—°«‘‡§√“–ÀåÀÿâπûû À√◊Õ∫ÿ§§≈∑’Ë§≈ÿ°§≈’Õ¬Ÿà„πµ≈“¥Àÿâπ ‡™àπ ‚∫√°‡°Õ√å  À√◊Õ
ºŸâ∫√‘À“√°Õß∑ÿπ√«¡ §◊Õ§π∑’Ë√Ÿâ‡√◊ËÕß°“√≈ß∑ÿπ À√◊Õ¡’Ωï¡◊Õ„π°“√≈ß∑ÿπ¥’∑’Ë ÿ¥

∂â“§‘¥Õ¬à“ßº‘«‡º‘π§π∑—Ë«‰ª°Áπà“®–§‘¥Õ¬à“ßπ—Èπ  ‡æ√“–§π∑’Ë√Ë”‡√’¬π¡“
À√◊Õ∑”ß“π„π°‘®°√√¡Õ–‰√¡“π“π §«“¡ “¡“√∂°Á§«√‡Àπ◊Õ°«à“§πÕ◊Ëπ∑’Ë
‰¡à„™à ùù¡◊ÕÕ“™’æûû ‡ªìπ‰ª‰¥âÕ¬à“ß‰√∑’Ë ùù‡ ’́¬πÀÿâπûû ®–·æâπ—°≈ß∑ÿπ ¡—§√‡≈àπ
·µà¢âÕ‡∑Á®®√‘ß°Á§◊Õ ùù‡ ’́¬πÀÿâπûû ‚¥¬‡©≈’Ë¬·≈â«¡’§«“¡ “¡“√∂‰¡àµà“ß®“°
π—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª ùù‡´’¬πÀÿâπûû  à«π„À≠à·≈â« ®–‡ªìπ‡´’¬π‰¥â‡æ’¬ß™—Ë«§√“«
·≈–„π∫“ß™à«ß‡«≈“¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡™àπ ∑’Ë‡√“‡§¬√Ÿâ®—°™◊ËÕ‡ ’¬ß¢Õß‡ ’Ë¬
À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ∫“ß§π∑’Ë‚¥àß¥—ß®“°°“√∑”°”‰√√«¥‡√Á«„π™à«ßÀÿâπ∫Ÿ¡ ·µàæÕ
Àÿâπ¥—∫ ‡ ’Ë¬∑—ÈßÀ≈“¬°Á¥—∫‰ª¥â«¬ ‡ß‘π°”‰√∑’Ë‰¥â¡“¡“°¡“¬π—Èπ°≈—∫‡ªìπ
µ‘¥≈∫¢“¥∑ÿπ·∑∫À¡¥µ—«

À√◊ÕÕ¬à“ß°Õß∑ÿπ√«¡µà“ßÊ ∑’Ë¢“¬Àπà«¬≈ß∑ÿπ„Àâ°—∫ª√–™“™π ∑’Ë∫àÕ¬
§√—Èß ‡√“®–‡ÀÁπ‚¶…≥“ª√–™“ —¡æ—π∏å«à“°Õß∑ÿπ„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß ®à“¬
ªíπº≈°—πÀ≈“¬√Õ∫π—Èπ ‡Õ“‡¢â“®√‘ßÊ °Á¡—°®–‰¡à “¡“√∂√—°…“º≈ß“π‡¥‘¡‰«â‰¥â
§π∑’Ë≈ß∑ÿπ‡æ√“–§‘¥«à“®–‰¥âº≈µÕ∫·∑π ŸßÕ¬à“ß‡¥‘¡¡—°®–‡®Á∫µ—«

°≈à“«‚¥¬ √ÿª°Á§◊Õ ùù‡´’¬πÀÿâπûû  ∑’Ë‡ªìπ‡´’¬π¢÷Èπ¡“‰¥âπ—Èπ  à«π„À≠à‡°‘¥
®“°§«“¡∫—ß‡Õ‘≠ À√◊Õ ø≈ÿ§ ·≈â«°ÁÕ“®®–§‘¥«à“µ—«‡Õß‡°àß ´÷Ëß ÿ¥∑â“¬π”‰ª
 Ÿà§«“¡º‘¥æ≈“¥‡ ’¬À“¬¡“°¬‘Ëß°«à“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë‰¥â√—∫¡“

·µà∂â“∂“¡«à“‡´’¬πÀÿâπµ—«®√‘ß¡’À√◊Õ‰¡à º¡§‘¥«à“¡’ ·µà ”À√—∫µ≈“¥Àÿâπ
‰∑¬¬—ßµâÕß„™â‡«≈“æ‘ Ÿ®πåÕ’°¬“«π“π °“√≈ß∑ÿππ—Èπ‡ªìπ‡ ¡◊Õπ°“√·¢àß¢—π«‘Ëß
¡“√“∏Õπ ∑’Ë«—¥º≈ß“π°—π∑’Ë§«“¡Õ¥∑π §ß‡ âπ§ß«“¢Õßπ—°«‘Ëß ‰¡à„™à°“√
·¢àß¢—π«‘Ëß√âÕ¬‡¡µ√∑’Ë„§√‡√Á«°«à“°—π√–¬– —Èπ°Á‡ªìπºŸâ™π–

§«“¡‡¢â“„®º‘¥Õ’°¢âÕÀπ÷Ëß¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ∑’Ëº¡‡ÀÁπ«à“§àÕπ¢â“ß
√â“¬·√ß‚¥¬‡©æ“–„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬°Á§◊Õ §π‡¢â“„®«à“√“§“Àÿâπ À√◊Õ¥—™π’
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ ¡’√Ÿª·∫∫∑’Ë·πàπÕπ  “¡“√∂æ¬“°√≥å‰¥â

‡Àµÿº≈∑’Ë§π‡¢â“„®º‘¥π—Èπ   à«πÀπ÷Ëßπà“®–¡“®“° ◊ËÕ¡«≈™π∑’Ë‡º¬·æ√à°“√
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«‘‡§√“–Àå∑“ß‡∑§π‘§ ¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåºà“π∑“ß®Õ∑’«’ «‘∑¬ÿ Àπ—ß ◊Õæ‘¡æå
∑ÿ°«—π ́ ÷Ëß∑”„Àâ§π∑—Ë«‰ª‡™◊ËÕ«à“√“§“ÀÿâπÀ√◊Õ¥—™π’Àÿâππ—Èπ¡’·π«µâ“π  À√◊Õ·π«
√—∫∑’Ë§ÿ¡‰¡à„ÀâÀÿâπ¡’√“§“ Ÿß À√◊Õµ°µË”‡°‘π ùù·π«µâ“πûû À√◊Õ ùù·π«√—∫ûû π—Èπ

πÕ°®“°‡√◊ËÕß·π«µâ“π·π«√—∫·≈â«  §π‡≈àπÀÿâπ®”π«π¡“°¬—ß‡™◊ËÕ«à“
°“√«‘‡§√“–Àå∑“ß‡∑§π‘§  “¡“√∂æ¬“°√≥å«à“Àÿâπ®–¢÷ÈπÀ√◊Õ≈ß‰¥â‚¥¬‡æ’¬ß·µà¥Ÿ
·π«‚πâ¡¢Õß√“§“·≈–ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢ÕßÀÿâπ∑’Ëºà“π¡“  ‚¥¬‰¡à®”‡ªìπµâÕß
«‘‡§√“–Àå∞“π–°“√‡ß‘π·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑‡≈¬ «à“∑’Ë®√‘ß‰¡à®”‡ªìπ
µâÕß√Ÿâ¥â«¬´È”«à“Àÿâπ∑’Ë°”≈—ß«‘‡§√“–Àåπ—Èπ‡ªìπÀÿâπ∫√‘…—∑Õ–‰√ ¢Õ„Àâ¡’¢âÕ¡Ÿ≈«à“Àÿâπ
µ—«π—Èπ√“§“‡∑à“‰√¬âÕπÀ≈—ß‰ªÀ≈“¬Ê «—π°ÁæÕ

¢âÕ‡∑Á®®√‘ß°Á§◊Õ √“§“Àÿâπ À√◊Õ¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π√–¬–‡«≈“ —ÈπÊ
‡æ’¬ß«—π‡¥’¬«π—Èπ‰¡à “¡“√∂§“¥°“√≥å‰¥â √“§“À√◊Õ¥—™π’Àÿâπ ‰¡à¡’·π«µâ“π
À√◊Õ·π«√—∫Õ–‰√∑—Èßπ—Èπ √“§“¢ÕßÀÿâπ«—ππ’È‰¡à¡’Õ–‰√‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫√“§“Àÿâπ
¢Õß‡¡◊ËÕ«“πÀ√◊Õ¢Õß‡¥◊Õπ°àÕπÀ√◊Õªï°àÕπ  ‡æ√“–√“§“Àÿâππ—Èπ®– –∑âÕπ∂÷ß
ªí®®ÿ∫—π·≈–Õπ“§µ¢Õß∫√‘…—∑‡∑à“π—Èπ

‡æ√“–©–π—Èπ §π∑’Ë‡≈àπÀÿâπ∑’Ë‡™◊ËÕ∂◊Õ«‘∏’°“√«‘‡§√“–Àå∑“ß‡∑§π‘§ ®÷ß‰¡à
 “¡“√∂ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®‰¥â ‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπ°“√¢—∫√∂∑’Ë¡Õß·µà°√–®°À≈—ß
À√◊Õ¡Õß√“§“„πÕ¥’µ´÷Ëßπ”‰ª ŸàÕ—πµ√“¬Õ¬à“ß„À≠àÀ≈«ß

§«“¡‡¢â“„®À√◊Õ§«“¡‡™◊ËÕº‘¥Ê „πµ≈“¥Àÿâπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ¬—ß¡’Õ’°¡“°
¡“¬À≈“¬‡√◊ËÕß  ·≈–‡°◊Õ∫∑—ÈßÀ¡¥°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ ’¬À“¬·°àπ—°≈ß∑ÿπ  ·≈–
‡ªìπ‡Àµÿº≈ ”§—≠∑’Ë∑”„Àâµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰¡à “¡“√∂æ—≤π“¢÷Èπ‡ªìπµ≈“¥∑ÿπ
∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√√–¥¡∑ÿπ„Àâ·°à°‘®°“√∏ÿ√°‘®À√◊Õ‡ªìπ·À≈àß≈ß∑ÿπ∑’Ë
 ”§—≠¢Õßª√–™“™π∑’Ë¡’‡ß‘πÕÕ¡‡À≈◊Õ®“°°“√∫√‘‚¿§

º¡‡Õß§ß‰¡àµâÕß¬È”«à“ Value Investor À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‡πâπ§ÿ≥§à“π—Èπ
®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕß¡’§«“¡‡¢â“„®∑’Ë∂Ÿ°µâÕß‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ πÕ°‡Àπ◊Õ‰ª®“°
§«“¡ “¡“√∂„π°“√«‘‡§√“–ÀåÀÿâπ  ‡æ◊ËÕ∑’Ë®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®„π°“√≈ß∑ÿπ
Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß¬“«π“π  ‰¡à„™à‡´’¬πÀÿâπ∑’Ë‡°‘¥®“°§«“¡∫—ß‡Õ‘≠™—Ë«§√—Èß§√“«
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Àÿâππ’È„§√ (Õ¬“°) ®Õß?

√–¬–π’È¡’°‘®°“√À≈“¬·Ààß ‚¥¬‡©æ“–∑’Ë‡ªìπ√—∞«‘ “À°‘® ÕÕ°¡“

ª√–°“»«à“ ®–¢“¬Àÿâπ„Àâ°—∫ª√–™“™π∑—Ë«‰ª  ∫“ß∫√‘…—∑°Á∑” Road Show

À√◊Õ‰ªæ∫ª–‡ πÕµ—«‡≈¢ ™’È·®ß∞“π– ·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π„Àâ°—∫°≈ÿà¡

π—°≈ß∑ÿπ·≈–π—°«‘‡§√“–Àå°—π·≈â«

·µà°“√∑’Ë®–¢“¬Àÿâπ„Àâª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®π—Èπ‰¡à„™à¢Õßßà“¬ ‡æ√“–§π∑’Ë
®–®ÕßÀÿâππ—Èπ ‡¢“¡’À≈—°°“√·≈–§«“¡§‘¥«à“®–®ÕßÀ√◊Õ‰¡à®Õß ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫Õß§å
ª√–°Õ∫À≈“¬Õ¬à“ß ·≈–π—°≈ß∑ÿπ·µà≈–°≈ÿà¡°Á§‘¥‰¡à‡À¡◊Õπ°—π

‡∫◊ÈÕßµâπ‡≈¬°Á§◊Õ Àÿâπ∑’Ë¢“¬‰¥â¥’ ¡’§π π„®®Õß°—π¡“° ®–µâÕß¡’»—°¬¿“æ
∑“ß∏ÿ√°‘®¥’ ¡’‚Õ°“ ‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ Ÿß ‡™àπ æ«°Àÿâπ„π°≈ÿà¡‡∑‡≈§Õ¡ À√◊Õæ≈—ß
ß“πÕ–‰√∑”πÕßπ—Èπ

πÕ°®“°‡√◊ËÕß¢Õß»—°¬¿“æ·≈â«  ∂â“°‘®°“√¡’°”‰√¥’  ¡’°“√∫√‘À“√ß“π
∑’Ë‚ª√àß„  §«“¡¡—Ëπ„®¢Õß§π®Õß°Á®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ∑«’§Ÿ≥

ºà“π®“°‡√◊ËÕß¢Õßæ◊Èπ∞“π¢Õß°‘®°“√·≈â« Õß§åª√–°Õ∫µàÕ¡“∑’Ë®–∑”„Àâ
Àÿâπ®Õßπ—Èπ ùù∫‘πûû ©≈ÿ¬ °Á§◊Õ ‡√◊ËÕß¢Õß¿“«–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë§÷°§—° ¥—™π’
«‘Ëß¢÷Èπ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê ·≈–ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬Àπ“·πàπµàÕ‡π◊ËÕß¡“π“π
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πÕ°®“°‡√◊ËÕß¢Õßµ≈“¥Àÿâπ·≈â« ¿“ææ®πå ™◊ËÕ‡ ’¬ß¢Õß∫√‘…—∑ √«¡∑—Èß
°“√‚ª√‚¡∑°‘®°“√‚¥¬°“√ª√–™“ —¡æ—π∏å °“√‚¶…≥“ ·≈–°“√‡¥‘π “¬‡æ◊ËÕ
‡ πÕ¢“¬Àÿâπ„Àâª√–™“™π °Á¡’ à«π ”§—≠„π°“√∑’Ë®–∑”„Àâ§π π„®∑’Ë®–‡¢â“
¡“®ÕßÀÿâπ

∑—ÈßÀ≈“¬‡À≈à“π’È Õ“®®–‡√’¬°«à“‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß°√–·  ·≈–°“√ √â“ß
°√–·  ‡æ◊ËÕ„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ π„® µ◊Ëπ‡µâπ ¿“§¿Ÿ¡‘„® À«—ß∑’Ë®–‰¥â‡ªìπ‡®â“¢Õß°‘®°“√
·≈–∑’Ë ”§—≠∑’Ë ÿ¥°Á§◊Õ ‰¥â°”‰√®“°°“√®Õß ◊́ÈÕÀÿâπ„π‡√Á««—π

Õß§åª√–°Õ∫ ÿ¥∑â“¬°Á§◊Õ  ‡√◊ËÕß¢Õß¢π“¥À√◊Õ®”π«πÀÿâπ∑’Ë®–¢“¬«à“
¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ

Àÿâπ∫√‘…—∑‡≈Á°Ê ¢“¬‡æ’¬ß 4-5 ≈â“πÀÿâππ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π´÷Ëß´◊ÈÕ¢“¬
Àÿâπ∑’≈–‡ªìπ≈â“πÀÿâπ°Á§ß‰¡à®Õß ‡æ√“–‰¡àÕ¬“°‡ ’¬‡«≈“°—∫‡¡Á¥‡ß‘π‡≈Á°Ê
πâÕ¬Ê ·¡â«à“Àÿâππ—Èπ®–¥’·§à‰Àπ°Áµ“¡ ¥—ßπ—ÈπÀÿâπ∫√‘…—∑‡≈Á°∞“π¢Õß§π®Õß
°Á®–¡’·µàª√–™“™π∑—Ë«‰ª ∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ°—π‡ªìπÀ≈—°√âÕ¬ À√◊Õæ—πÀÿâπ‡∑à“π—Èπ

 à«πÀÿâπ∑’Ë ∂“∫—π°“√≈ß∑ÿπ®– π„®π—Èπ  º¡§‘¥«à“§«√∑’Ë®–µâÕß¡’Àÿâπ¢“¬
‡ªìπÀ≈—°æ—π≈â“π∫“∑¢÷Èπ‰ª ÷́Ëß®– “¡“√∂¥÷ß¥Ÿ¥§«“¡ π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
∑ÿ°°≈ÿà¡ ∑—Èß„π·≈–µà“ßª√–‡∑»

π—°≈ß∑ÿπ·µà≈–°≈ÿà¡¡’§«“¡ π„® À√◊Õ«‘∏’§‘¥„π°“√®ÕßÀÿâπ‰¡à‡À¡◊Õπ°—π
´÷Ëß°Á –∑âÕπ¡“®“°«‘∏’°“√≈ß∑ÿπ∑’Ëµπ‡Õß„™âÕ¬Ÿà

π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‡ªìπª√–™“™π∑—Ë«‰ªÀ√◊Õ§π‡≈àπÀÿâππ—Èπ  √âÕ¬≈– 99 ®ÕßÀÿâπ
‡æ◊ËÕÀ«—ß∑”°”‰√¡“°Ê „π√–¬– —Èπ

À≈—°§‘¥°Á§◊Õ Àÿâπ∑’Ë‡¢â“µ≈“¥„À¡àπ—Èπ ¬—ß‰¡à¡’√“§“µ≈“¥ ‡æ√“–©–π—Èπ
√“§“Àÿâπ∑’Ë‡¢â“µ≈“¥„π«—π·√° Õ“®®–¡’√“§“ Ÿß°«à“√“§“®Õß¡“° ¥—ßπ—Èπ
‚Õ°“ ∑”°”‰√ ŸßÊ „π√–¬–‡«≈“ —ÈπÊ  µ—Èß·µà«—π®Õß ®π∂÷ß«—π∑’ËÀÿâπ‡¢â“µ≈“¥
°Á‡ªìπ‰ª‰¥â ‚¥¬‡©æ“–„π¬“¡∑’Ë ùù°√–· ûû Àÿâπ®Õß¡“·√ß ́ ÷Ëß„πÕ¥’µ‡§¬‡ÀÁπ
Àÿâπ®Õß‡¢â“µ≈“¥«—π·√°  “¡“√∂∑”°”‰√„Àâ°—∫§π®Õß‰¥â‡ªìπ√âÕ¬Ê ‡ªÕ√å‡ Á́πµå
°Á¡’

‡æ√“–©–π—Èπ „§√°Áµ“¡ ∑’Ë®–¢“¬Àÿâπ„Àâ°—∫ª√–™“™π§π‡≈àπÀÿâπ∑—Ë«‰ª
®–µâÕß √â“ßÀ√◊Õ¡’°√–· °“√‡°Áß°”‰√√–¬– —Èπ®“°°“√®ÕßÀÿâπ   à«πæ◊Èπ∞“π
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¢Õß°‘®°“√π—Èπ ·¡â«à“®–¡’§«“¡®”‡ªìπ„π æ.». π’È °Á¬—ß‡ªìπ√Õß„π°“√ √â“ß
§«“¡ π„®„Àâ·°àπ—°≈ß∑ÿπ

π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‚¥¬‡©æ“–®“°µà“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ Ÿß¡“°
π—Èπ ®–§‘¥Õ’°·∫∫Àπ÷Ëßπ—Ëπ§◊Õ ‡¢“®–¥Ÿæ◊Èπ∞“π¢Õß°‘®°“√‡ªìπÀ≈—° „π¢≥–
∑’Ë°√–· ®–‡ªìπ‡√◊ËÕß√Õß ‡π◊ËÕß®“°°“√≈ß∑ÿπ¢Õß‡¢“®–‡ªìπ√–¬–¬“«   ‘Ëß∑’Ë
‡¢“µâÕß°“√°Á§◊Õ Àÿâπ¢Õß°‘®°“√∑’Ë¥’ ¡’®”π«π¡“°æÕ∑’Ë®–§ÿâ¡°—∫°“√≈ß∑ÿπ
´÷Ëß°“√®ÕßÀÿâπ®–‡ªìπ‚Õ°“ ¥’∑’Ë‡¢“®–‰¥âÀÿâπ®”π«π¡“° ‚¥¬‰¡àµâÕß‰ª
°«â“π´◊ÈÕ®“°µ≈“¥ ÷́ËßÕ“®®–µâÕß´◊ÈÕ„π√“§“∑’Ë·æß°«à“

‡æ√“–©–π—Èπ „§√°Áµ“¡∑’Ë®–¢“¬Àÿâπ„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‚¥¬‡©æ“–
°Õß∑ÿπ¢π“¥„À≠à®“°µà“ßª√–‡∑» ®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕß¡’Àÿâπ®”π«π¡“° ¡’
°‘®°“√∑’Ë¡’Õπ“§µ¥’  ¡’°“√∫√‘À“√ß“π∑’Ë‚ª√àß„  ∂â“®–„Àâ¡—Ëπ„®¬‘Ëß¢÷Èπ°Á§◊Õ¡’
Strategic Partner À√◊ÕÀÿâπ à«π√à«¡∫√‘À“√ß“π®“°µà“ßª√–‡∑»

À≈—ß®“°°“√«‘‡§√“–Àå∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë°≈à“«¢â“ßµâπ·≈â«  ≈Õß¡“¥Ÿ«à“„§√µàÕ„§√
∑’Ëª√–°“»«à“®–¢“¬Àÿâπ„Àâª√–™“™π ®–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®·§à‰Àπ À√◊Õ®–
æ∫Õÿª √√§Õ–‰√∫â“ß

Àÿâπµ—«·√°°Á§◊Õ °“√∫‘π‰∑¬ ÷́Ëß‡µ√’¬¡¢“¬Àÿâπ„À¡à®”π«π¡À“»“≈ §‘¥
‡ªìπ‡¡Á¥‡ß‘π∂÷ß°«à“À¡◊Ëπ≈â“π∫“∑ „Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ ‚¥¬‡©æ“–‡πâπ«à“®–¢“¬
Àÿâπ„Àâ°—∫§π‰∑¬‡ªìπÀ≈—° ‡æ√“–©–π—Èπ  ‘Ëß∑’Ë®–™—°®Ÿß„Àâ§π π„®®ÕßÀÿâπ
§ß®–Àπ’‰¡àæâπ‡√◊ËÕß¢Õß°“√‡°Áß°”‰√‡¡◊ËÕÀÿâπ‡¢â“µ≈“¥

·µàÀÿâπ°“√∫‘π‰∑¬π—Èπ  ®¥∑–‡∫’¬π´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬Ÿà·≈â«
¥—ßπ—Èπ  √“§“Àÿâπ∑’Ë®–‡ªî¥„Àâ§π®Õß ◊́ÈÕ  °Á§ß®–„°≈â‡§’¬ß°—∫√“§“µ≈“¥ ‚Õ°“ 
∑’Ë§π®Õß®–‰¥â°”‰√¡“°Ê ‡¡◊ËÕ‰¥â„∫Àÿâπ¡“§ß‰¡à¡’ º¡®÷ß¡Õß‰¡à‡ÀÁπ«à“§π‰∑¬
‚¥¬∑—Ë«Ê ‰ª ®– π„®®ÕßÀÿâπ°“√∫‘π‰∑¬¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ ‡æ√“–©–π—Èπ
°≈¬ÿ∑∏å∑’Ë‡πâπ¢“¬Àÿâπ„Àâ§π‰∑¬‡ªìπÀ≈—°  º¡§‘¥«à“πà“®–µâÕß‰¥â√—∫°“√∑∫∑«π
∂â“°“√∫‘π‰∑¬Õ¬“°ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®„π°“√¢“¬Àÿâπ§√—Èßπ’È

Àÿâπ∫“ß®“°‡Õß°Á°”≈—ßæ‘®“√≥“¢“¬Àÿâπ  ‚¥¬‡πâπ¢“¬„Àâ°—∫§π‰∑¬‡™àπ
‡¥’¬«°—π  ·µà¡Õß¥Ÿ·≈â«   ∂“π–°Á‰¡à·µ°µà“ß®“°°√≥’¢Õß°“√∫‘π‰∑¬  ·¡â«à“
®–¡’°≈ÿà¡§π√—°∫“ß®“°∑’Ë∫Õ°«à“ π„®®–®ÕßÀÿâπ º¡‡Õß°Á¬—ß ß —¬«à“ ‡«≈“‡ªî¥
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®Õß®√‘ßÊ §π‡À≈à“π—Èπ®–¬—ß√—°∫“ß®“°¢π“¥§«—°°√–‡ªÜ“®ÕßÀÿâπÀ√◊Õ‰¡à
«à“∑’Ë®√‘ß  º¡‡Õß°Á¬—ß‰¡à‡§¬‡ÀÁπ∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬Ÿà

·≈â« ‡Õ“Àÿâπ¡“¢“¬„Àâ°—∫ª√–™“™π√“¬¬àÕ¬‚¥¬∑—Ë«‰ª‰¥â ”‡√Á®‡ªìπ‡√◊ËÕß‡ªìπ
√“«  ∑’Ë‡ÀÁπ ¡’·µà‡Õ“Àÿâπ‰ª¢“¬π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‚¥¬‡©æ“–µà“ßª√–‡∑»‡ªìπ
À≈—° ‡æ√“–©–π—Èπ °“√∑’Ë°“√∫‘π‰∑¬·≈–∫“ß®“° ®–‡ªìπºŸâπ”„π‡√◊ËÕßπ’È ®÷ß
‡ªìπ§«“¡°≈â“À“≠ ·≈–‡ ’Ë¬ßµàÕ§«“¡≈â¡‡À≈« Ÿß¡“°

∫√‘…—∑∑’ËÕÕ°¢à“««à“®–¢“¬Àÿâπ„À¡à„Àâª√–™“™π‡æ◊ËÕ‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„π
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ∑’Ëº¡‡ÀÁπ«à“Õ“®®–ª√– ∫Õÿª √√§ πà“®–√«¡∂÷ß ∫√‘…—∑
‰∑¬‡¥‘π‡√◊Õ∑–‡≈ ®”°—¥ (∫∑¥.) ´÷Ëß∑”°‘®°“√¢π àß∑“ß∑–‡≈ ·µà‡¢â“„®«à“
‰¡à¡’‡√◊Õ¢Õßµ—«‡Õß ·µàÕ“»—¬ ‘∑∏‘„π°“√¢π ‘π§â“„Àâ°—∫Àπà«¬ß“π¢Õß√—∞
∫√‘…—∑ ¢π àß¡«≈™π°√ÿß‡∑æ À√◊Õ√∂‰øøÑ“ ∫’∑’‡Õ  ´÷Ëß¬—ß¢“¥∑ÿπ§àÕπ¢â“ß
¡“° ®“°°“√∑’Ë¡’®”π«πºŸâ„™â∫√‘°“√πâÕ¬°«à“®ÿ¥§ÿâ¡∑ÿπ ∑—Èß Õß∫√‘…—∑π’È º¡
§‘¥«à“§ß‡Àπ◊ËÕ¬„π°“√∑’Ë®–µâÕß‰ª‡ πÕ¢“¬Àÿâπ„Àâ·°àπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

Õß§å°√¢Õß√—∞ Õß·Ààß §◊Õ °“√ ◊ËÕ “√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈–Õß§å°“√
‚∑√»—æ∑å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ ‚¥¬µ—«¢Õß¡—π‡Õß‡ªìπ°‘®°“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ„Àâ§«“¡
 π„®‡ªìπÕ¬à“ß Ÿß·µà°«à“∑’Ë®– “¡“√∂ª√—∫°“√∫√‘À“√ß“π¿“¬„π„Àâ¡’
ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–¡’§«“¡‚ª√àß„  æÕ∑’Ë®–„Àâ‡°‘¥§«“¡¡—Ëπ„®‡µÁ¡∑’Ëπ—Èπ §ßµâÕß
„™â‡«≈“·≈–§«“¡°≈â“À“≠®“° ΩÉ“¬°“√‡¡◊Õß‰¡àπâÕ¬ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ∂â“Õ¬“°
¢“¬Àÿâπ‡Õ“‡¢â“µ≈“¥ º¡§‘¥«à“∑”‰¥â·πà ‡æ’¬ß·µà√“§“¢“¬Õ“®®–‰¡à‰¥â¡“°
Õ¬à“ß∑’Ë§«√®–‡ªìπ

Àÿâπµ—«∑’Ë„°≈â®–¢“¬„Àâª√–™“™π°àÕπ„§√‡æ◊ËÕπ ¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–‡ªìπ∫√‘…—∑
∫√‘°“√‡™◊ÈÕ‡æ≈‘ß°“√∫‘π°√ÿß‡∑æ (BAFS)  ´÷Ëß∑”∏ÿ√°‘®‡µ‘¡πÈ”¡—π„Àâ·°à “¬
°“√∫‘πµà“ßÊ  ́ ÷Ëß¡Õß¥Ÿ·≈â«°Á‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’ËæÕ‰ª‰¥â  ·¡â«à“®–‰¡àÀ«◊ÕÀ«“ À√◊Õ
 √â“ß§«“¡ π„®‡∑à“°—∫Àÿâπ‚√ß‰øøÑ“√“™∫ÿ√’ ´÷Ëß¡’Õß§åª√–°Õ∫‡æ√’¬∫æ√âÕ¡
„π·ßà¢Õß°“√‡ªìπÀÿâπ®Õß∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡∑’Ë ÿ¥µ—«Àπ÷Ëß„π¿“«–ªí®®ÿ∫—π

¡Õß‰ª¢â“ßÀπâ“  ®“°¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë‡¡◊Õß‰∑¬°”≈—ß‡º™‘≠Õ¬Ÿà  ¥Ÿ∑’Ëµ—«
∏ÿ√°‘®∑’Ë®–‡¢â“®¥∑–‡∫’¬πµ“¡π‚¬∫“¬¢Õß√—∞∫“≈  §“¥°“√≥å‰ª∂÷ßµ≈“¥Àÿâπ
∑’Ë‰¡àπà“®–¢¬—∫‰ª∂÷ß‰Àπ  º¡‡Õß‰¥â·µà ß “√§π∑’ËµâÕß∑”‡√◊ËÕß‡Õ“°‘®°“√
‡À≈à“π—Èπ‡¢â“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å«à“  Àÿâπ‡À≈à“π—Èπ  ®–À“„§√¡“®Õß?
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°√–∑‘ß‡¥◊Õπ¡°√“§¡

 ¡—¬∑’Ëº¡‡√’¬πª√‘≠≠“‡Õ°∑“ß¥â“π°“√‡ß‘π‡¡◊ËÕ ‘∫°«à“ªï°àÕππ—Èπ

‰¥â¡’°“√»÷°…“¿“«–º‘¥ª°µ‘¢ÕßÀÿâπ«à“¡’Õ–‰√∫â“ß ‡√◊ËÕßÀπ÷Ëß∑’Ë¡’°“√§âπæ∫

°Á§◊Õ  ùùJanuary Effectûû À√◊Õ º≈°√–∑∫¢Õß‡¥◊Õπ¡°√“§¡

°“√»÷°…“¥—ß°≈à“«æ∫«à“ ‡¥◊Õπ¡°√“§¡¡—°®–‡ªìπ‡¥◊Õπ∑’ËÀÿâπ®–ª√—∫
µ—« Ÿß¢÷Èπ¡“°°«à“‡¥◊ÕπÕ◊ËπÊ ¢Õßªï  ‡√’¬°«à“‡ªìπ‡¥◊Õπ¥’ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ

¡’°“√§“¥‡¥“°—π«à“   “‡Àµÿ∑’Ë¥—™π’Àÿâπ¡—°ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ„π‡¥◊Õπ¡°√“§¡
¢Õß·µà≈–ªïπ—Èπ ‡ªìπ‡æ√“–«à“„π™à«ßª≈“¬ªï°àÕπÀπâ“π—Èπ  π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
¡—°®–¢“¬Àÿâπ∑’Ë¢“¥∑ÿπÕ¬ŸàÕÕ°‰ª ‡æ◊ËÕπ”º≈¢“¥∑ÿπ‰ª≈¥¿“…’π‘µ‘∫ÿ§§≈
ª√–®”ªï∑’Ë®–µâÕß®à“¬ ∑”„Àâ¥—™π’ª√—∫µ—«µË”≈ß„π™à«ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ æÕ¢÷Èπ
ªï„À¡à°Á‰ª´◊ÈÕÀÿâππ—Èπ°≈—∫¡“ ∑”„Àâ¥—™π’‡¥◊Õπ¡°√“§¡ª√—∫µ—«¥’°«à“ª°µ‘

∫â“ß°ÁÕ∏‘∫“¬«à“ ‡¥◊Õπ¡°√“§¡π—Èπ‡ªìπ‡¥◊Õπ‡√‘Ë¡µâπ¢Õßªï„À¡à π—°≈ß∑ÿπ
√Ÿâ ÷°§÷°§—° ¡Õß‚≈° ¥„  ¡’§«“¡À«—ß ¡’§«“¡√Ÿâ ÷°Õ¬“°≈ß∑ÿπ ®÷ß¡—°‡¢â“¡“
´◊ÈÕÀÿâπ ∑”„Àâ¥—™π’µ≈“¥ª√—∫µ—«¢÷Èπ„π‡¥◊Õπ¡°√“§¡¡“°°«à“‡¥◊ÕπÕ◊ËπÊ

∂÷ß«—ππ’È ‡¢â“„®«à“º≈°√–∑∫¢Õß‡¥◊Õπ¡°√“§¡„πµ≈“¥Àÿâππ‘«¬Õ√å°§ß
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‡≈◊ÕπÀ“¬‰ª·≈â« ‡æ√“–∂â“§π√Ÿâ«à“‡¥◊Õπ¡°√“§¡‡ªìπ‡¥◊Õπ∑’ËÀÿâπ®–¢÷Èπ
π—°≈ß∑ÿπ®–√’∫‰ª´◊ÈÕÀÿâπ„π‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ ‡æ◊ËÕ√Õ‰ª¢“¬‡¥◊Õπ¡°√“§¡  ·≈–
∂â“§π§‘¥·∫∫π’È°—π¡“°Ê ‡¥◊Õπ∏—π«“§¡°Á®–‡ªìπ‡¥◊Õπ∑’Ë¡’·√ß ◊́ÈÕÀÿâπ¡“°
„π¢≥–∑’Ë‡¥◊Õπ¡°√“§¡°≈—∫®–‡ªìπ‡¥◊Õπ∑’Ë¡’·√ß¢“¬ Ÿß „π∑’Ë ÿ¥¥—™π’Àÿâπ„π
‡¥◊Õπ¡°√“§¡°Á®–‰¡àª√—∫µ—« Ÿß°«à“‡¥◊ÕπÕ◊ËπÊ Õ’°µàÕ‰ª ¥—™π’Àÿâπ∑’Ëº‘¥ª°µ‘
°Á®–°≈—∫¡“ª°µ‘

µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬º¡‰¡à∑√“∫«à“¡’°“√»÷°…“„π‡√◊ËÕßº≈°√–∑∫¢Õß‡¥◊Õπ
¡°√“§¡À√◊Õ‰¡à ·µà‡¥◊Õπ¡°√“§¡¢Õßªï∑’Ë·≈â«·≈–‡¥◊Õπ¡°√“§¡¢Õßªïπ’È
¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–«‘Ëß‡ªìπ°√–∑‘ß‡ª≈’Ë¬«®π¥Ÿπà“°≈—«

„π™à«ßµ—Èß·µà«—π∑’Ë 2-25 ¡°√“§¡ªï 2544 ´÷Ëß‡ªìπ™à«ß∑’Ë¡’°“√‡≈◊Õ°µ—Èß
∑—Ë«‰ª·≈–æ√√§‰∑¬√—°‰∑¬∑’Ëπ”‚¥¬ ¥√.∑—°…‘≥ ™‘π«—µ√ ‰¥â√—∫™—¬™π–Õ¬à“ß
∑à«¡∑âππ—Èπ ¥—™π’µ≈“¥Àÿâπ¡’°“√ª√—∫µ—«¢÷Èπ‰ªÕ¬à“ß√ÿπ·√ß®“° 269 ®ÿ¥  „π
µÕπ ‘Èπªï 2543 ‡ªìπ 340 ®ÿ¥ „π«—π∑’Ë 25 ¡°√“§¡ 2544 ‡ªìπ°“√ª√—∫¢÷Èπ
∂÷ß 71 ®ÿ¥ À√◊Õ ∫«° 26% ¿“¬„π‡«≈“‰¡à∂÷ß‡¥◊Õπ ·µàÀ≈—ß®“°π—ÈπÀÿâπ°Á·ºà«
≈ß®π°√–∑—Ëß‡®Õ°—∫‡Àµÿ°“√≥å∂≈à¡‡«‘√å≈‡∑√¥„π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π ·≈–ªî¥µ≈“¥„π
«—π ‘Èπªï∑’Ë 304 ®ÿ¥  Ÿß°«à“ªï 2543 ‡æ’¬ß 13% ∑”„Àâ§π∑’Ë‡¢â“‰ª„π‡¥◊Õπ
¡°√“§¡¢“¥∑ÿπ‰ª‰¡àπâÕ¬

‡™àπ‡¥’¬«°—∫ªï 2544 µ—Èß·µà«—π∑’Ë 2-25 ¡°√“§¡ 2545 ¥—™π’
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰¥âª√—∫µ—«¢÷Èπ®“° 304 ®ÿ¥ ‡ªìπ 339 ®ÿ¥ À√◊Õ‡ªìπ°“√
ª√—∫µ—«¢÷Èπ 35 ®ÿ¥ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπª√–¡“≥ 12% ‡¢â“‰ª·≈â« ·≈–∂◊Õ«à“‡ªìπ
°“√øóôπµ—«®“°‡Àµÿ°“√≥å∂≈à¡µ÷°‡«‘√å≈‡∑√¥ ́ ÷Ëß¥—™π’µ≈“¥Õ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 340
®ÿ¥ ‚¥¬‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë‡¢â“¡“ π—∫ πÿπ„ÀâÀÿâπ«‘Ëßπ—Èπ¬—ß‰¡à™—¥‡®ππ—° πÕ°®“°°“√
≈¥≈ß¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ëª√–°“»‚¥¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

πÕ°®“°‡√◊ËÕß¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈â« ¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–
¥’¢÷Èπ‡≈Á°πâÕ¬®“°°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑’Ë§“¥«à“‡∑à“°—∫ 1-2%  ‡ªìπ  2-3% ∑’Ë
ª√–°“»‚¥¬·∫ß°å™“µ‘‡Õß°Áπà“®–¡’ à«π π—∫ πÿπ„ÀâÀÿâπª√—∫µ—«¢÷Èπ‰¥â∫â“ß

·µà∑’Ë¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–‡ªìπ·√ß¢—∫¥—πÀ≈—°µàÕ°“√ª√—∫µ—«¢Õßµ≈“¥Àÿâπ„π™à«ß
π’È°Á§◊Õ  °“√‡¢â“¡“¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘  ́ ÷Ëß‡¢â“¡“´◊ÈÕÀÿâπ ÿ∑∏‘„π™à«ß¥—ß°≈à“«
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∂÷ß‡°◊Õ∫À¡◊Ëπ≈â“π∫“∑
‡√“§ß‰¡à∑√“∫«à“µà“ß™“µ‘́ ◊ÈÕÀÿâπÕ–‰√¡“°∑’Ë ÿ¥ ·µàÀÿâπ∑’Ëª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ¡“°

„π™à«ß —ÈπÊ ‰¡à°’Ë«—π∑’Ëºà“π¡“π—Èπ ¡—°‡ªìπÀÿâπ¢π“¥„À≠à∑’Ë¡’Àπ’È§àÕπ¢â“ß Ÿß ‡™àπ
Àÿâπ°“√∫‘π‰∑¬ ´÷Ëßª√—∫®“°√“§“ 19.50 ‡¡◊ËÕ ‘Èπªï∑’Ë·≈â« ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ 28.25
∫“∑ „π«—π∑’Ë 25 ¡°√“§¡ 2545 À√◊Õª√—∫¢÷Èπ∂÷ß 41% ¿“¬„π‡«≈“‰¡à∂÷ß
‡¥◊Õπ

Àÿâπ∑“ß¥à«π BECL ́ ÷Ëß¡’Àπ’È§àÕπ¢â“ß Ÿß¡“°ª√—∫®“°√“§“  9.75  ‡ªìπ
13.9 ∫“∑ À√◊Õ∑”°”‰√∂÷ß 43% ÀÿâπªŸπ ‘́‡¡πµå‰∑¬´÷Ëßª√—∫µ—«¢÷Èπ¡“Õ¬à“ß
√«¥‡√Á«µ—Èß·µàª≈“¬ªï°àÕπ °Áª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ’°®“° 464 ∫“∑ °≈“¬‡ªìπ  628
∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ’° 35% ·≈–∂◊Õ‡ªìπÀÿâπ¥“√“„π™à«ßπ’È

Àÿâπ∏π“§“√·≈–Àÿâπ°≈ÿà¡æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬ǻ ÷Ëß‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’Àπ’È¡“°·≈–
§ß®–‰¥âª√–‚¬™πå®“°°“√≈¥≈ß¢Õß¥Õ°‡∫’È¬ ‡™àπ ∏π“§“√°√ÿß‡∑æ (BBL)
·≈–Àÿâπ¢Õß§‘«‡Œâ“ å (QH) ‡Õß°Áª√—∫µ—«¢÷Èπ∂÷ß 38% ·≈– 30% µ“¡≈”¥—∫

‚¥¬ à«πµ—«·≈â« º¡§‘¥«à“º≈°√–∑∫®“°°“√∑’Ë¥Õ°‡∫’È¬≈¥≈ß§√—Èßπ’È §ß
„Àâº≈¥’µàÕ∫√‘…—∑∑’Ë¡’Àπ’È¡“°Õ¬Ÿà∫â“ß ·µà°“√∑’Ë√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑‡À≈à“π—Èπ «‘Ëß
¢÷Èπ‰ª·∫∫µ‘¥®√«¥π—Èπ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–‡ªìπ°“√¢÷Èπ‡°‘πæ◊Èπ∞“π‰ª —°ÀπàÕ¬
‡æ√“–©–π—Èπº¡§‘¥«à“§π∑’Ë®–‡¢â“¡“‡°Áß°”‰√„π™à«ßπ’È°Á√–«—ß‰«â∫â“ß°Á¥’  ‡¥’Î¬«
®–´È”√Õ¬°—∫ªï∑’Ë·≈â«∑’ËÀÿâπ‡√‘Ë¡·ºà«·≈–ª√—∫µ—«≈ßÀ≈—ß®“°‡¥◊Õπ¡°√“§¡‰ª·≈â«
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October Blue
µÿ≈“§¡... ‡¥◊Õππ’È‡ªìπ‡¥◊Õπ∑’ËÕ—πµ√“¬ ”À√—∫°“√‡≈àπÀÿâπ  à«π‡¥◊Õπ

Õ◊ËπÊ ∑’Ëπà“Õ—πµ√“¬‡À¡◊Õπ°—π°Á§◊Õ‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π  ∏—π«“§¡ ¡°√“§¡

°ÿ¡¿“æ—π∏å ¡’π“§¡ ‡¡…“¬π æƒ…¿“§¡ ¡‘∂ÿπ“¬π °√°Æ“§¡  ‘ßÀ“§¡

·≈– °—π¬“¬π

¢âÕ§«“¡¢â“ß∫ππ’È‡¢’¬π‚¥¬ ¡“√å§ ∑‡«π π—°‡¢’¬ππ«π‘¬“¬™◊ËÕ¥—ß∑’Ë
æ√√≥π“‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâππ“π¡“·≈â«  ·≈–°≈“¬‡ªìª√–‚¬§
§≈“  ‘°∑’Ë∂Ÿ°°≈à“«Õâ“ß‡ ¡Õ‡«≈“Àÿâπµ°

‡¥◊Õπµÿ≈“§¡ ¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–‡ªìπ‡¥◊Õπ∑’Ëπà“°≈—« ”À√—∫§π∑’Ë‡™◊ËÕ∂◊Õ‡√◊ËÕß
¢Õß‚™§≈“ß·≈–¥«ß™–µ“ ‡æ√“–‡ªìπ‡¥◊Õπ∑’ËÕâ“ß°—π«à“‡Àµÿ°“√≥å√â“¬µà“ßÊ
¡—°®–‡°‘¥¢÷Èπ

¢âÕ‡∑Á®®√‘ß®–‡ªìπÕ¬à“ß‰√‰¡à∑√“∫·πà ·µà„π‡¡◊Õß‰∑¬‡√“ ‡Àµÿ°“√≥å 14
µÿ≈“§¡ 2516 ·≈– 6 µÿ≈“§¡ 2519 ‡ªìπ«—π∑’Ë«‘ª‚¬§√â“¬·√ß∑’Ë ÿ¥„π
ª√–«—µ‘»“ µ√å∑’Ëæ«°‡√“‰¡à‡§¬≈◊¡ ‚¥¬‡©æ“–§π∑’ËÕ¬Ÿà„π‡Àµÿ°“√≥å§√—Èßπ—Èπ

‡Àµÿ°“√≥å„π‡¥◊Õπµÿ≈“§¡ 2543 ¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–¬◊π¬—π«à“‡¥◊Õπµÿ≈“§¡
¢Õßªïπ’È §ß‡ªìπµÿ≈“«‘ª‚¬§Õ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß„π¥â“π¢Õß‡»√…∞°‘® °“√‡ß‘π ·≈–
§«“¡‡ªìπÕ¬Ÿà¢Õß§π‰∑¬
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≈Õß¡“‰≈à¥Ÿ ∂“π°“√≥å·≈–µ—«‡≈¢∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ëª√“°Ø„π™à«ß‡¥◊Õπ
π’È°Á®–æ∫«à“ ª√–‡∑»‰∑¬°”≈—ßµ°Õ¬Ÿà„π¿“«–∑’Ëπà“Õ—πµ√“¬ À≈“¬§π°”≈—ß
§‘¥«à“‡√“®–ª√– ∫¿“«–«‘°ƒµ‘Õ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß ¥Ÿ®“°

1.) §à“‡ß‘π∫“∑∑√ÿ¥Œ«∫≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ®“°∑’Ë‡§¬«‘Ëß„π√–¥—∫ 38-40
∫“∑ ¡“Õ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 43.50 ∫“∑ µàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å À√—∞

§à“‡ß‘π∫“∑∑’Ë 43.50 ∫“∑ µàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å À√—∞π—Èπ ‡ªìπ§à“‡ß‘π∫“∑∑’Ë
ÕàÕπ‡°‘π‰ª ”À√—∫§π∑’Ë¡’¿“√–∑’Ë®–µâÕß„™â‡ß‘π¥Õ≈≈“√å‰ª´◊ÈÕ ‘π§â“µà“ßª√–‡∑»
´÷Ëß°Á§◊Õ§π‰∑¬∑ÿ°§π∑’ËµâÕß∫√‘‚¿§ ‘π§â“µà“ßª√–‡∑» ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß
πÈ”¡—π·≈– ‘π§â“®”‡ªìπÕ◊ËπÊ Õ’°¡“°

πÕ°®“°¿“√–„π°“√π”‡¢â“ ‘π§â“·≈â« °‘®°“√„À≠àÊ ¢Õßª√–‡∑»∑’Ë¡’
¿“√–Àπ’Èµà“ßª√–‡∑»¡À“»“≈ Õ“®®–‰¡à “¡“√∂·∫°¿“√–„π°“√™”√–Àπ’È∑’Ë
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∂÷ß 70 °«à“‡ªÕ√å‡´Áπµå π—∫®“°«—π∑’Ë‰ª°Ÿâ‡¢“¡“§◊Õ°àÕπ«‘°ƒµ°“√≥å∑’Ë
§à“‡ß‘π∫“∑Õ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 25 ∫“∑µàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å

‡®â“Àπâ“∑’Ë¢Õß∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬À≈“¬§πæ¬“¬“¡ÕÕ°¡“æŸ¥
À√◊Õª≈Õ∫„®§π‰∑¬«à“ ‡ß‘π∫“∑∑’ËÕàÕπµ—«≈ßπ’È‡ªìπ‡Àµÿ°“√≥å™—Ë«§√“« §à“‡ß‘π
∫“∑∑’Ë·∑â®√‘ß‰¡à§«√µË”°«à“ 42 ∫“∑ ·µà¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–¡’§π‡™◊ËÕπâÕ¬≈ß∑ÿ°∑’

‡æ√“–§π‰∑¬‰¥â¬‘π§”æŸ¥∑”πÕßπ’È¡“À≈“¬§√—Èß·≈â« °àÕπÀπâ“π’È°Á‡§¬
∫Õ°«à“§à“‡ß‘π∫“∑∑’Ë·∑â®√‘ß‰¡à§«√‡°‘π 38 ∫“∑ µàÕ¡“°Á‡æ‘Ë¡‡ªìπ 40 ∫“∑
·≈–¢≥–π’È°Á‡ªìπ 42 ·µà‡ß‘π∫“∑°Á≈¥≈ß‡√◊ËÕ¬Ê ®π∂÷ß®ÿ¥µË” ÿ¥„π™à«ß°«à“ 2
ªï∑’Ëºà“π¡“

„π∑“ß∑ƒ…Æ’ °“√∑’Ë®–∫Õ°«à“§à“‡ß‘π∫“∑∑’Ë·∑â®√‘ß§«√®–‡ªìπ‡∑à“‰√π—Èπ
∑”‰¥â¬“°¡“°À√◊Õ∑”‰¡à‰¥â‡≈¬

§à“‡ß‘π∑’Ëπà“®–„°≈â‡§’¬ß§«“¡‡ªìπ®√‘ß∑’Ë ÿ¥°Á§◊Õ §à“‡ß‘πªí®®ÿ∫—π∑’Ë 43.5 ∫“∑
π—Ëπ·À≈–§√—∫ ‚Õ°“ ∑’Ë§à“‡ß‘π∫“∑®–·¢Áß¢÷ÈπÀ√◊ÕÕàÕπ≈ß¡’‡∑à“Ê °—π ‰¡à¡’„§√
 “¡“√∂§“¥°“√≥å‰¥â·¡àπ¬”‰¡à«à“®–‡ªìπ‡´’¬π¢π“¥‰Àπ

‡æ√“–©–π—Èπ „π¥â“π¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑ ‡«≈“π’ÈµâÕß¬Õ¡√—∫«à“ 43.5 ∫“∑
µàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å ‡ªìπµ—«‡≈¢∑’Ë‡√“®–µâÕßÕ¬Ÿà°—∫¡—π„Àâ‰¥â Õ¬à“‰ªÀ«—ß≈¡Ê ·≈âßÊ
«à“¡—π®–·¢Áß¢÷Èπ ·µà‰¡àÀâ“¡∑’Ë®–™à«¬°—π¿“«π“«à“§à“‡ß‘π∫“∑®–‰¡àÕàÕπ≈ß‰ªÕ’°
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2.) ¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ́ ÷Ëß§π®”π«π¡“°‡™◊ËÕ«à“‡ªìπ
µ—««—¥ ¿“«–∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë ”§—≠¡“°µ—«Àπ÷Ëß °Áµ°≈ß¡“‡À≈◊Õª√–¡“≥ 250
®ÿ¥ À√◊Õ‡ªìπ°“√µ°≈ß¡“°«à“ 40% π—∫®“°µâπªï ·≈–µ°≈ß¡“„°≈â°—∫®ÿ¥µË” ÿ¥
‡¡◊ËÕª√–¡“≥ 2 ªï∑’Ëºà“π¡“ ´÷Ëß¥—™π’µ≈“¥Õ¬Ÿà∑’Ë 200 µâπÊ

À≈“¬Ê §π°”≈—ß∂“¡«à“√Õ∫π’È¥—™π’µ≈“¥®–µ°µË”°«à“ 200 À√◊Õ‰¡à
º¡‡ÕßµÕ∫‰¡à‰¥â ·µà∂“¡«à“‡ªìπ‰ª‰¥â‰À¡ º¡°Á§‘¥«à“‡ªìπ‰ª‰¥â ‡æ√“–∂â“≈Õß
¬âÕπ°≈—∫‰ª¥Ÿ¥—™π’µ≈“¥ À√—∞ ‡¡◊ËÕª√–‡∑»Õ‡¡√‘°“ª√– ∫«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®
„π™à«ßªï 1929 À√◊Õ 70 ªï°àÕππ—Èπ ¥—™π’¥“«‚®π å‰¡à‰¥âµ°≈ß∑’‡¥’¬«∂÷ß®ÿ¥
µË” ÿ¥‡≈¬ ·µà¥—™π’§àÕ¬Ê µ°≈ß·≈–®ÿ¥µË” ÿ¥π—Èπ‡°‘¥À≈—ß®“°∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒµ‘‰ª
·≈â« 3 ªï

‡æ√“–©–π—Èπ ∂â“¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬®–µ°≈ß‰ªÕ’°®πµË”°«à“ 200
®ÿ¥ À≈—ß®“°∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒµ‘‰ª·≈â« 3 ªï °ÁÕ¬à“·ª≈°„®Õ–‰√‡≈¬§√—∫

∂“¡«à“∑”‰¡®÷ß‡ªìπÕ¬à“ßπ—Èπ?
∑’Ë À√—∞Õ‡¡√‘°“ ¿“¬À≈—ß¡’°“√»÷°…“·≈– √ÿª°—π«à“ π‚¬∫“¬¢Õß

√—∞∫“≈Õ‡¡√‘°—πº‘¥æ≈“¥ ∑”„Àâ«‘°ƒµ°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡°‘¥µàÕ‡π◊ËÕß¬“«π“π
‡»√…∞°‘®‰¡à “¡“√∂øóôπµ—«‰¥â π‚¬∫“¬ ”§—≠∑’Ëº‘¥æ≈“¥°Á§◊Õ √—∞∫“≈ª≈àÕ¬
„Àâ‡ß‘πÀ“¬‰ª®“°√–∫∫¡“°‡°‘π‰ª

ª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ º¡§‘¥«à“·π«∑“ß°“√·°â‰¢ªí≠À“«‘°ƒµ‘ ‚¥¬‡©æ“–
„π™à«ßµâπÊ π—Èπ¡’§«“¡º‘¥æ≈“¥ ‚¥¬‡©æ“–∑’Ë‰ª √â“ß¿“«–‡ß‘πµ÷ßµ—«Õ¬à“ß
·√ßπ“π‡°‘π‰ª ¥â«¬§«“¡À«—ß∑’Ë®–ª°ªÑÕß§à“‡ß‘π·≈–√—°…“∞“π–∑ÿπ ”√Õß
¢Õßª√–‡∑»‡Õ“‰«â ́ ÷Ëß¿“¬À≈—ß°Áæ∫«à“‡ªìππ‚¬∫“¬∑’Ë‰¡à‰¥âº≈Õ–‰√‡≈¬ πÕ°®“°
∑”≈“¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–°‘®°“√¢π“¥„À≠àÊ ́ ÷Ëßµà“ß°Á¡’Àπ’È¡“° ·≈–µâÕß®à“¬
¥Õ°‡∫’È¬∑—Èß∑’Ë‡ªìπ‡ß‘π∫“∑·≈–‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»¡À“»“≈

°Á‰¥â·µàÀ«—ß«à“π‚¬∫“¬¢Õß√—∞∫“≈„À¡àπ’È  ®– “¡“√∂øóôπøŸ‡»√…∞°‘®¢Õß
‰∑¬„Àâæâπ®“°¿“«–‡≈«√â“¬≈ß‰ª‰¥â

πÕ°®“°§à“‡ß‘π∫“∑·≈–¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈â« µ—«‡≈¢∑’Ëπà“°≈—«¡“°
Õ’°µ—«Àπ÷Ëß∑’Ë‡æ‘Ëß‡°‘¥¢÷Èπ‰¡àπ“π ·≈–°Á‡ªìπµ—«∑’Ëπ‚¬∫“¬Õ–‰√°Á·°â‰¡à‰¥â °Á§◊Õ

3.) √“§“πÈ”¡—π¥‘∫ ∑’Ëæÿàß¢÷Èπ Ÿß ÿ¥„π√Õ∫ 10 ªï ∑’Ëª√–¡“≥ 36 ¥Õ≈≈“√å



174       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

µàÕ∫“‡√≈
√“§“πÈ”¡—π¥‘∫∑’Ë 36 ¥Õ≈≈“√åπ’È Õ“®‡°‘¥¢÷Èπ™—Ë«§√“«‡π◊ËÕß®“° ß§√“¡

¬àÕ¬Ê ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ√–À«à“ßÕ‘ √“‡Õ≈°—∫ª“‡≈ ‰µπå ·µàº¡§‘¥«à“∂÷ß ß§√“¡®– ß∫
≈ß √“§“πÈ”¡—π¥‘∫§ß®–‰¡à°≈—∫‰ªÕ¬Ÿà„π√–¥—∫‡¥‘¡Ê ∑’Ë 20 ¥Õ≈≈“√å À√◊Õ
µË”°«à“π—Èπ·≈â«

‡æ√“–√“§“πÈ”¡—π∑’Ë¢÷Èπ¡“„π√Õ∫À≈—ßª√–¡“≥‰¡à‡°‘π 1 ªï¡“π’È ‡ªìπ
°“√¢÷Èπ‡π◊ËÕß®“°ª√‘¡“≥°“√„™âπÈ”¡—π∑’Ë¡“°¢÷Èπ „π¢≥–∑’Ëª√‘¡“≥°“√º≈‘µ
πÈ”¡—π‰¡à§àÕ¬‡æ‘Ë¡¡“π“π ∑”„ÀâÕÿª ß§å·≈–Õÿª∑“π¡’§«“¡ ¡¥ÿ≈¡“°¢÷Èπ
°“√·¢àß¢—π≈¥√“§“πÈ”¡—π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πÕ¥’µ®÷ßÀ¡¥‰ª

¥—ßπ—Èπ √“§“πÈ”¡—π∑’Ëº¡§‘¥«à“πà“®–Õ¬Ÿà°—∫‡√“Õ’°π“π§ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ 25
¥Õ≈≈“√å ¢÷Èπ µ—«‡≈¢„°≈â‡§’¬ßπà“®–‡ªìπ„°≈âÊ 30 ¥Õ≈≈“√åµàÕ∫“‡√≈ ́ ÷Ëß°Á‡ªìπ
µ—«‡≈¢∑’Ë Ÿß‡°‘π‰ª ”À√—∫¿“«–‡»√…∞°‘®¢Õß‰∑¬∑’Ë¬—ßÕàÕπ·Õ¡“°„π¢≥–π’È

‡æ√“–√“§“πÈ”¡—π∑’Ë Ÿß ∑”„Àâª√–™“™πµâÕßª√–À¬—¥°“√∫√‘‚¿§Õ¬à“ßÕ◊Ëπ
≈ß º≈°Á§◊Õ°“√∫√‘‚¿§ à«π∫ÿ§§≈ ÷́Ëß‡ªìπ·√ß¢—∫‡§≈◊ËÕπ‡»√…∞°‘®„À≠àµ—«Àπ÷Ëß
‡°‘¥Õ“°“√ –¥ÿ¥§«“¡À«—ß∑’Ë®–„Àâ‡»√…∞°‘®‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ®“°°“√∫√‘‚¿§°Á®–
À¡¥‰ª

À≈—°∞“π∑’Ë· ¥ß«à“§π‡√‘Ë¡¢“¥°”≈—ß‡ß‘πÀ√◊Õ°”≈—ß„®„π°“√∫√‘‚¿§°Á§◊Õ
µ—«‡≈¢°“√¢“¬√∂¬πµå„π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2543 ∑’Ë≈¥≈ßª√–¡“≥ 5% ‡∑’¬∫°—∫
°—π¬“¬π 2542 ·≈–≈¥≈ß∂÷ß 15% ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫‡¥◊Õπ°àÕπ ∑—ÈßÊ ∑’Ë°àÕπÀπâ“π’È
¿“§¢ÕßÕÿµ “À°√√¡√∂¬πµå∂◊Õ«à“‡ªìπ¥“√“ ‡π◊ËÕß®“°¡’°“√‡µ‘∫‚µ¢Õß¬Õ¥
¢“¬Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß

πÕ°®“°µ—«‡≈¢°“√¢“¬√∂¬πµå·≈â« º¡§‘¥«à“°“√∫√‘‚¿§ ‘π§â“Õ◊ËπÊ °Á
§ß®–‰¡à„§√à¥’π—° ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“µ—«‡≈¢¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§∑’Ë ”√«®
‚¥¬¡À“«‘∑¬“≈—¬ÀÕ°“√§â“‰∑¬∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ ¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ
∫√‘‚¿§≈¥≈ßµË” ÿ¥µ—Èß·µà¡’°“√«—¥¡“∑’Ëª√–¡“≥ 50 - 60 ®ÿ¥ „π¢≥–∑’Ëµ—«‡≈¢
ª°µ‘πà“®–Õ¬Ÿà∑’Ë 100

º≈°√–∑∫¢Õß√“§“πÈ”¡—π∑’Ë¡’µàÕ‡»√…∞°‘®¢Õß‰∑¬§ßµâÕßµ‘¥µ“¡µàÕ‰ª
·µà¥Ÿ·≈â«Õπ“§µ§ß®–‰¡à ¥„ ‡∑à“‰√π—° ∂◊Õ«à“‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß‡§√“–Àå´È”°√√¡



175       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

´—¥ ∑’Ë‰¡à√Ÿâ®–‚∑…„§√‰¥â
4.) ‡√◊ËÕß ÿ¥∑â“¬ ∑’Ë¥Ÿ‡À¡◊Õπ‡ªìπ‚√§‡√◊ÈÕ√—ß∑’Ë°√–∑√«ß°“√§≈—ß·≈–

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„Àâ§«“¡ ”§—≠Õ¬à“ß¬‘Ëß¬«¥·≈–¥Ÿ·≈·°â‰¢¡“π“π
®πª√–™“™π∫“ß°≈ÿà¡√Ÿâ ÷°«à“√—∞∫“≈π’È™à«¬·µà ∂“∫—π°“√‡ß‘π°Á§◊Õ‡√◊ËÕß¢Õß
NPL

‡¥◊Õπµÿ≈“§¡ ¡’Õ“°“√∫“ßÕ¬à“ß∑’Ë∑”„Àâ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“‚√§‡√◊ÈÕ√—ß NPL ®–
°”‡√‘∫ ‡æ√“–πÕ°®“°µ—«‡≈¢ NPL ®–≈¥≈ß™â“¡“°„π™à«ßµ—Èß·µà‰µ√¡“  “¡
‡ªìπµâπ¡“·≈â« °‘®°“√¢π“¥„À≠à„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å 3 ·Ààß §◊Õ ∫√‘…—∑
Õ‘µ“‡≈’¬π‰∑¬¥‘‡«≈≈äÕª‡¡πµå ∫√‘…—∑ ≈ÁÕ°´‡≈à¬å  ·≈– ∫√‘…—∑ ∑ÿπ‡∑Á°´å µà“ß
°Áª√–°“»√–ß—∫°“√™”√–¥Õ°‡∫’È¬·≈–À√◊Õ‡ß‘πµâπ™—Ë«§√“« ·≈–¢Õª√—∫µ“√“ß
°“√™”√–Àπ’È„À¡à°—∫‡®â“Àπ’È

‚¥¬∑’Ë∑—Èß “¡∫√‘…—∑‰¥â‡§¬ª√—∫‚§√ß √â“ß°—∫‡®â“Àπ’È¡“°àÕπ·≈â« °“√∑’ËµâÕß
¢Õ√–ß—∫™”√–Àπ’ÈÕ’°§√—ÈßÀπ÷Ëßπ—Èπ· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ °“√ª√—∫‚§√ß √â“ß‡¥‘¡π—Èπ
Õ“®¡’§«“¡‰¡à‡À¡“– ¡ °√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë§“¥«à“®–‰¥â√—∫®“°∏ÿ√°‘®‰¡à‡æ’¬ßæÕ
∑’Ë®–®à“¬™”√–Àπ’È‰¥âµ“¡·ºπ

º¡≈Õß‰ª¥Ÿ∞“π–°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑∑—Èß “¡°Áæ∫«à“¡’Àπ’È Ÿß¡“° ¢≥–
∑’Ë∑ÿπ¢Õß‡®â“¢Õß‡À≈◊ÕπâÕ¬

¢ÕßÕ‘µ“‡≈’¬π‰∑¬¡’Àπ’È¡“°°«à“ 3 ‡∑à“¢Õß∑ÿπ ≈ÁÕ°´‡≈à¬å ¡’Àπ’È‡°◊Õ∫
14,000 ≈â“π ¢≥–∑’Ë à«π¢Õß∑ÿπµ‘¥≈∫∂÷ß 1500 ≈â“π∫“∑  „π à«π¢Õß∑ÿπ
‡∑Á°´å‡Õß¡’Àπ’Èª√–¡“≥ 2 ‡∑à“§√÷Ëß¢Õß∑ÿπ „π¢≥–∑’Ë√“¬‰¥â¢Õß∑—Èß “¡ ∫√‘…—∑
¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ Ÿß ¥—ßπ—Èπ ‚Õ°“ ∑’Ë®–‡°‘¥°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¬àÕ¡¡’ Ÿß ·≈–
πà“®–§“¥°“√≥å‰¥âµ—Èß·µà°“√ª√—∫Àπ’È§√—Èß·√°

 ‘Ëß∑’Ëπà“°≈—«°«à“°√≥’¢Õß 3 ∫√‘…—∑ ¢â“ßµâπ°Á§◊Õ Õ“®®–¬—ß¡’°‘®°“√¢π“¥
„À≠àÕ’°®”π«π¡“°∑’Ë®–‰¡à “¡“√∂™”√–Àπ’È‰¥âµ“¡°”Àπ¥·≈–µâÕß¬âÕπ
°≈—∫¡“‡ªìπ NPL „À¡à ‡æ√“–°‘®°“√‡À≈à“π—Èπ À≈“¬Ê ∫√‘…—∑°Á¡’¿“√–‰¡àµà“ß
°—∫ 3 ∫√‘…—∑¢â“ßµâπ¡“°π—° ·≈–°“√ª√—∫‚§√ß √â“ßÀπ’È∑’Ëºà“π¡“°Á‡ªìπ‡√◊ËÕß
¢Õß°“√ ◊́ÈÕ‡«≈“·≈–√Õª“Æ‘À“√∑’Ë‡»√…∞°‘®®–øóôπµ—«¡“°°«à“°“√ª√—∫‚§√ß
 √â“ß¢Õß∏ÿ√°‘®®√‘ßÊ
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‰¡à¡’„§√√Ÿâ«à“®–¡’∏ÿ√°‘®Õ’°¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ∑’Ë®–µâÕß°≈—∫¡“‡ªìπ NPL Õ’°
·µà¥Ÿ‰ª·≈â«‚Õ°“ ∑’Ë®–≈¥ NPL ®“°ª√–¡“≥ 30% ¢Õß√–∫∫ ‡À≈◊Õ 20%
´÷Ëß‡ªìπµ—«‡≈¢∑’Ë∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¥”‡π‘π°“√‰ª‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æπ—Èπ
‰¡àπà“®–ßà“¬ ́ ÷Ëß°Á®–∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π à«π„À≠à¬—ßÕ¬Ÿà„πÕ“°“√‚§¡à“µàÕ‰ª

§«“¡À«—ß∑’Ë®–„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘πª≈àÕ¬‡ß‘π°Ÿâ‡æ◊ËÕ°√–µÿâπ‡»√…∞°‘®°Á®–
‡ªìπ§«“¡À«—ß∑’Ë‡≈◊ËÕπ≈Õ¬Õ’°§«“¡À«—ßÀπ÷Ëß

πÕ°®“°¿“«–‡≈«√â“¬„π‡√◊ËÕß„À≠àÊ ∑“ß‡»√…∞°‘®À≈“¬‡√◊ËÕß∑’Ë°≈à“«¡“
·≈â« ¬—ß¡’‡√◊ËÕß∑’Ë‰¡à‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬µàÕ‡»√…∞°‘®¢Õß‰∑¬Õ’°¡“° √«¡∂÷ß‡√◊ËÕß¢Õß
°“√‡¡◊Õß∑’Ë¬—ß«ÿàπ«“¬°—π‰¡à√Ÿâ®∫ ́ ÷Ëß™à«¬∫—Ëπ∑Õπæ≈—ßß“π¢Õß√—∞∫“≈„π°“√·°â‰¢
ªí≠À“‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»

¥Ÿ‰ª·≈â«µÿ≈“§¡π’È ¢¡¢◊Ëπ·≈–«—ß‡«ß∫Õ°‰¡à∂Ÿ°
„πÕ¥’µæÕ¡’‡√◊ËÕß‡≈«√â“¬ ª√–™“™π°Á¡—°®–¥à“«à“√—∞∫“≈ ·µàµÿ≈“§¡ªï

π’È °“√«‘æ“°…å«‘®“√≥å°≈—∫¢“¥À“¬‰ª °Á‰¥â·µàÀ«—ß«à“π’Ë§ß‰¡à„™àÕ“°“√¢Õß§π
 ‘ÈπÀ«—ß
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«‘°ƒµ‘µ≈“¥

µ—Èß·µà‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å∂≈à¡µ÷° World Trade Center ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 11

°—π¬“¬π 2524 ®π∂÷ß«—π∑’Ë 21 °.¬.2545 ¥—™π’Àÿâπ‰∑¬≈¥≈ß‡°◊Õ∫ 60

®ÿ¥ À√◊Õµ°≈ß¡“ 17% ®“°√–¥—∫ 331 ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 275 ®ÿ¥ ·≈–∑”„Àâ

‡°‘¥°“√§“¥°“√≥å°—πµàÕ‰ª«à“ µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬Õ“®®–‡°‘¥«‘°ƒµ‘Õ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß

∂â“À“° ∂“π°“√≥å‡ ◊ËÕ¡∑√“¡≈ß º≈®“°°“√µÕ∫‚µâ¢Õß À√—∞µàÕ°≈ÿà¡ºŸâ
°àÕ°“√√â“¬ ∫“πª≈“¬‡ªìπ ß§√“¡√–¥—∫™“µ‘

·µà∂â“¡Õß„π “¬µ“¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∑’Ë≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ¡“π“π ‚¥¬‡©æ“–
π—°≈ß∑ÿπ·∫∫ Value Investor ·≈â« ‡Àµÿ°“√≥å§√—Èßπ’È ¬—ßÀà“ß‰°≈®“°°“√∑’Ë
®–∑”„Àâµ≈“¥Àÿâπ„πªïπ’È‡ªìπªï«‘°ƒµ‘ ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫«‘°ƒµ‘µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ
À≈“¬Ê §√—Èß„πÕ¥’µ ·≈–§«“¡‡®Á∫ª«¥®“°°“√≈ß∑ÿππ—Èπ  ”À√—∫ Value
Investor À≈“¬§π·≈â« ¬—ß‰¡à‡°‘¥¢÷Èπ¥â«¬´È”

∂â“¡Õß¬âÕπ°≈—∫‰ª®–æ∫«à“ ¥—™π’∑’Ë 275 ®ÿ¥π’È ¬—ß§ß Ÿß°«à“¥—™π’ 267
„π™à«ß ‘Èπªï∑’Ë·≈â« ÷́ËßÀ¡“¬§«“¡«à“ π—∫µ—Èß·µàµâπªï‡ªìπµâπ¡“ π—°≈ß∑ÿπ
√–¬–¬“«¬—ß‰¡à§«√¢“¥∑ÿπ®“°°“√≈ß∑ÿπ‡≈¬ ·µàÕπ“§µ‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë‰¡à·πàπÕπ
‚¥¬‡©æ“–„π‡√◊ËÕß∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ ´÷Ëßª√– ∫°—∫¿“«–«‘°ƒµ‘√ÿπ·√ß
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∫àÕ¬¡“° ®π‰¡àπà“‡™◊ËÕ
§”«à“«‘°ƒµ‘µ≈“¥Àÿâππ—Èπ º¡µ—Èßπ‘¬“¡¢Õßº¡¢÷Èπ‡Õß«à“ ¥—™π’Àÿâπ§«√

µ°≈ß¡“Õ¬à“ßπâÕ¬ 40% „π™à«ß‡«≈“‰¡à‡°‘π 1 ªï ‡æ√“–‚¥¬¡“µ√∞“π¢Õß
µ≈“¥∑’Ë¥’·≈â« °“√µ°≈ß¢ÕßÀÿâπªïÀπ÷Ëß∂÷ß 40% π—Èπ ‰¡à§«√®–‡°‘¥¢÷Èπ ¬°‡«âπ
«à“‡Àµÿ°“√≥å®–‡≈«√â“¬®√‘ßÊ

§”π‘¬“¡¥—ß°≈à“« ≈Õß¡Õß¬âÕπÕ¥’µ∑’Ëºà“π¡“®–æ∫«à“ µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬
ª√– ∫«‘°ƒµ‘¡“À≈“¬§√—Èß ‡√‘Ë¡µ—Èß·µà§√—Èß·√°„π√“«ªï 2522 À√◊Õ‡æ’¬ß 5 ªï
π—∫®“°«—π∑’Ë‡ªî¥µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

„π§√—Èßπ—Èπ ∂â“¬—ß®”°—π‰¥â ª√–‡∑»‰∑¬ª√– ∫°—∫¡√ ÿ¡≈Ÿ°·≈â«≈Ÿ°‡≈à“
µ—Èß·µà«‘°ƒµ°“√≥åπÈ”¡—π§√—Èß∑’Ë Õß ∑’Ë√“§“πÈ”¡—π‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ®“°∫“√å‡√≈≈– 10
°«à“¥Õ≈≈“√å ‡ªìπ 20 °«à“¥Õ≈≈“√å À√—∞ ‡«’¬¥π“¡∫ÿ°‡¢¡√ ·≈–®’π‡ªî¥
 ß§√“¡ —Ëß Õπ‡«’¬¥π“¡‡ªìπ°“√µÕ∫‚µâ ‡Àµÿ°“√≥å¿“¬„πª√–‡∑»‡Õß°Á
√ÿπ·√ß‰¡à·æâ°—π ‡æ√“–√“™“‡ß‘π∑ÿπ´÷Ëß‡ªìπ‚∫√°‡°Õ√å™—Èππ”„π°“√ªíòπÀÿâπ≈â¡
≈–≈“¬ ·≈–¡’‡√◊ËÕß¢Õß„∫Àÿâπª≈Õ¡ ´÷Ëß∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ
Õ¬à“ß√ÿπ·√ß ∑—ÈßÀ¡¥π’È∑”„Àâ¥—™π’Àÿâπ´÷Ëß‡§¬ Ÿß∂÷ß 260 °«à“®ÿ¥ µ°≈ß¡“‡À≈◊Õ
‡æ’¬ß√âÕ¬°«à“®ÿ¥ ‡ªìπ°“√µ°≈ß¡“°°«à“ 40% „π™à«ßªï 2522 ·≈–¬—ßµ°µàÕ
‡π◊ËÕß‰ªÕ’°À≈“¬ªï ́ ÷Ëß‡ªìπº≈®“°‡»√…∞°‘®∑’Ë́ ∫‡´“µàÕ‡π◊ËÕß¬“«π“π ∑’Ëµ“¡¡“

«‘°ƒµ‘§√—Èß∑’Ë Õß°Á§◊Õ Black Monday ´÷Ëß‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡¥◊Õπµÿ≈“§¡ªï
2530 ∂â“º¡®”‰¡àº‘¥ ‡Àµÿ°“√≥å§√—Èßπ—Èπ‡°‘¥¢÷Èπ‚¥¬‰¡à¡’ “‡Àµÿ®“°§«“¡√ÿπ·√ß
∑“ß°“√‡¡◊Õß À√◊Õ‡»√…∞°‘®Õ–‰√‡≈¬ ·µà‡°‘¥¢÷Èπ®“°√“§“À√◊Õ¥—™π’Àÿâπ ¢Õß
 À√—∞°àÕπÀπâ“π—Èπª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ‰ª¡“° æÕ‡ø¥∫Õ°§«“¡√âÕπ·√ß‚¥¬°“√
ª√—∫¥Õ°‡∫’È¬¢÷Èπ ®÷ß∑”„Àâ¥—™π’ª√—∫µ—«≈ß ·µà°“√ª√—∫µ—«¢Õß¥—™π’π—ÈπÕ“®®–
¡“°À√◊Õ‡√Á«‡°‘π‰ª

µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬´÷Ëß‰¡à‰¥â¡’‚ª√·°√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ¢Õß°Õß∑ÿπÕ–‰√‡≈¬
·µàæÕ‡ÀÁπµ≈“¥Àÿâππ‘«¬Õ√å°¥‘ËßÀπ—° π—°≈ß∑ÿπ‰∑¬°Á¢“¬Àÿâπµ“¡°—π‰ª¥â«¬
¥—™π’Àÿâπ‰∑¬®÷ß¥‘Ëß®“° 473 ®ÿ¥ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 244 ®ÿ¥ À√◊Õ√Ÿ¥‡°◊Õ∫ 50% ¿“¬„π
‡«≈“‰¡à°’Ë‡¥◊Õπ

«‘°ƒµ‘Àÿâπ Black Monday ∂◊Õ«à“‡ªìπ«‘°ƒµ‘®“°ªí≠À“∑“ß‡∑§π‘§ ‡æ√“–
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©–π—Èπ À≈—ß®“°∑’Ëµ°≈ß‰ª‰¡àπ“π°Áª√—∫µ—«¢÷Èπ¡“ ·≈–π—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«∑’Ë‰¡à‰¥â
µ°„®¢“¬ÀÿâπÕÕ°‰ª °Á‰¡à‰¥â∂Ÿ°°√–∑∫®“°‡Àµÿ°“√≥å„π§√—Èßπ—Èπ

«‘°ƒµ‘µ≈“¥Àÿâπ§√—Èß∑’Ë “¡ §◊Õ«‘°ƒµ‘ ß§√“¡Õà“«‡ªÕ√å‡´’¬ ∑’ËÕ‘√—°‡¢â“¬÷¥
§Ÿ‡«µ„πªï 2533 ´÷Ëß¥—™π’Àÿâπµ°®“° 1144 ®ÿ¥ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 544 ®ÿ¥ À√◊Õ≈¥
≈ß°«à“ 50% ¿“¬„π‰¡à°’Ë‡¥◊Õπ °àÕπ∑’Ë À√—∞®–π”∑—æ‡¢â“ª≈¥ª≈àÕ¬§Ÿ‡«µ ∑”„Àâ
¥—™π’ª√—∫µ—«°≈—∫¢÷Èπ‰ª ·≈–∑”„Àâ§«“¡‡ ’¬À“¬ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«
∂â“¡’°Á§ß‰¡à¡“°π—° ·≈–Õ“®®–‡ªìπÕÿ∑“À√≥å ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ«à“  ß§√“¡π—Èπ
‰¡à‡≈«√â“¬‡∑à“‡√◊ËÕß¢Õß‡»√…∞°‘® ”À√—∫µ≈“¥Àÿâπ

«‘°ƒµ‘µ≈“¥Àÿâπ§√—Èß∑’Ë ’Ë·≈–Àâ“π—Èπ ∑’Ë®√‘ß‡ªìπ‡√◊ËÕß‡¥’¬«°—π°Á§◊Õ ‡°‘¥®“°
¿“«–«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®∑’Ë‡√‘Ë¡‡°‘¥¢÷Èπ ·≈–‡ÀÁπ‰¥â™—¥‡®π„πªï 2539 ·≈–
√–‡∫‘¥„πªï 2540 ∑’Ë¡’°“√≈¥§à“‡ß‘π∫“∑≈ß„π‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡ ÷́Ëßº¡Õ¬“°
µ—Èß™◊ËÕ«à“‡ªìπ ùù«‘°ƒµ‘øÕß ∫Ÿàûû µ“¡¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’≈—°…≥–øÕß ∫Ÿà∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ
„π™à«ßπ—Èπ

¥—™π’Àÿâπ‰∑¬‡¡◊ËÕ‡√‘Ë¡ªï 2539 π—Èπ Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß∂÷ß 1354 ®ÿ¥ ÷́Ëß‡ªìπ
º≈¡“®“°¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë‡øóòÕßøŸ ‡π◊ËÕß®“°°“√‰À≈‡¢â“¢Õß‡¡Á¥‡ß‘π®“°µà“ß
ª√–‡∑»¡“À≈“¬ªï ∑”„Àâ‡»√…∞°‘®‰∑¬‡µ‘∫‚µ°«à“ 10% ‡ªìπ‡«≈“À≈“¬ªïµ‘¥
µàÕ°—π ‚¥¬∑’Ë§«“¡ “¡“√∂„π°“√º≈‘µ¢Õß§π‰∑¬‰¡à‰¥â¥’¢÷Èπ∂÷ß¢π“¥π—Èπ æÕ
∂÷ßªï 2539 π—°∏ÿ√°‘®·≈–π—°‡»√…∞»“ µ√å°Á‡√‘Ë¡‡ÀÁπ·≈â««à“ ∏ÿ√°‘®¢Õß‰∑¬‰¡à
 “¡“√∂·¢àß¢—π‰¥â„πµ≈“¥‚≈° °“√ àßÕÕ°‡√‘Ë¡™–≈Õµ—«≈ß ∏ÿ√°‘®‡√‘Ë¡¡’ªí≠À“
·≈–§à“‡ß‘π‡√‘Ë¡∂Ÿ°‚®¡µ’‚¥¬π—°‡°Áß°”‰√ µ≈“¥Àÿâπ –∑âÕπ¿“æ¢Õß‡»√…∞°‘®
‚¥¬°“√ª√—∫µ—«≈¥≈ß∂÷ß 43% ¡“Õ¬Ÿà∑’Ë¥—™π’ 784 ®ÿ¥ ‡¡◊ËÕ ‘Èπªï 2539

ªï 2540 ¿“«–‡»√…∞°‘®‰∑¬¬‘Ëß‡≈«√â“¬≈ß ®π°√–∑—Ëß√—∞∫“≈µâÕßª√–°“»
≈¥§à“‡ß‘π ·≈–π”ª√–‡∑»‡¢â“‚§√ß°“√¢Õß IMF ¥—™π’Àÿâπµ°µË”≈ß‡À≈◊Õ‡æ’¬ß
373 ®ÿ¥ ‡¡◊ËÕ ‘Èπªï 2540 À√◊Õ≈¥≈ß°«à“ 50% ∂◊Õ‡ªìπªï«‘°ƒµ‘µ≈“¥ÀÿâπÕ’°ªï
Àπ÷Ëß µ‘¥µàÕ°—π ·≈–π—°≈ß∑ÿπ‡®Á∫Àπ—°°—π∂â«πÀπâ“ ‰¡à«à“®–‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ√–¬–
 —Èπ À√◊Õ√–¬–¬“« ·≈–‰¡à«à“®–‡ªìππ—°‡°Áß°”‰√À√◊Õ Value Investor ªï 2539
·≈–ªï 2540 §◊Õªï·ÀàßÀ“¬π–µ≈“¥ÀÿâπÕ¬à“ß·∑â®√‘ß ‡æ√“–¿“¬„π‡«≈“‡æ’¬ß
2 ªï ¡Ÿ≈§à“Àÿâπ∑—Èßµ≈“¥À“¬‰ª∂÷ß 73% Àÿâπ®”π«π¡“°°≈“¬‡ªìπ°√–¥“…
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∑’Ë‰√â§à“
«‘°ƒµ‘µ≈“¥Àÿâπ§√—Èß≈à“ ÿ¥‡°‘¥¢÷Èπ‡¡◊ËÕªï 2543 π’È‡Õß ·¡â«à“‰¡à‰¥â¡’‡Àµÿ°“√≥å

Õ–‰√√â“¬·√ß‡°‘¥¢÷Èπ ¬°‡«âπ‡»√…∞°‘®∑’Ë‡√‘Ë¡´∫‡´“≈ß °“√øóôπøŸ‡»√…∞°‘®∑’Ë¥Ÿ
‡À¡◊Õπ®–‰¥âº≈°àÕπÀπâ“π—Èπ‡√‘Ë¡À¡¥·√ß ∑”„Àâµ≈“¥Àÿâπ∑’Ë§÷°§—° ¥—™π’Õ¬Ÿà∑’Ë
√–¥—∫ 482 ®ÿ¥ „π™à«ßµâπªï 2543 µ°≈ß¡“‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 269 ®ÿ¥ „πµÕπ ‘Èπªï
‡ªìπ°“√≈¥≈ß∂÷ß 44% ‚¥¬∑’Ë¿“«°“√≥åπÕ°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰¡à‰¥â¡’Õ–‰√
πà“µ◊Ëπ‡µâπµ°„®Õ–‰√π—° ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ÕàÕπ·Õ¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬
Õ¬à“ß™—¥‡®π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°àÕµ—Èß¡“‰¥âª√–¡“≥ 26 ªï ·µà‡°‘¥¿“«–«‘°ƒµ‘·≈â«π—∫
‰¥â∂÷ß 6 §√—Èß À√◊Õ‡©≈’Ë¬ª√–¡“≥ 4 ªïµàÕ§√—Èß ∂◊Õ«à“‡ªìπµ≈“¥∑’Ë¡’§«“¡º—πº«π
·≈–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß¡“° π—°≈ß∑ÿπ®”π«π¡“°∂÷ß°—∫¡’§«“¡‡ÀÁπ«à“ °“√≈ß∑ÿπ
√–¬–¬“«‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’ËÕ—πµ√“¬ ‡æ√“–‰¡à√Ÿâ«à“Àÿâπ®–µ°Àπ—°À√◊Õ‡°‘¥«‘°ƒµ‘‡¡◊ËÕ‰√
À≈“¬§π∂÷ß°—∫∫Õ°«à“ °“√∂◊ÕÀÿâπ„π™à«ß«—πÀ¬ÿ¥πà“°≈—«‡°‘π‰ª·≈â« Õ¬à“æŸ¥«à“
®–∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπªï ‚¥¬‡©æ“–„π¿“«°“√≥å ≥ π“∑’π’È

«‘°ƒµ‘µ≈“¥ÀÿâπÕ—π‡π◊ËÕß®“°°√≥’∂≈à¡µ÷° World Trade Center ®–
‡°‘¥¢÷ÈπÕ’°À√◊Õ‰¡à º¡§‘¥«à“µÕ∫¬“° ·µà∂â“∂“¡«à“π—°≈ß∑ÿπ§«√∑”Õ¬à“ß‰√

§”µÕ∫¢Õßº¡°Á¬—ß§ß‡À¡◊Õπ‡¥‘¡‡°◊Õ∫∑ÿ°§√—Èß
∂â“Àÿâπ‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë¥’ ¡’√“§“∂Ÿ°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫§ÿ≥§à“¢Õß¡—π ‡√“§«√∂◊Õ

‰«â ·≈–∂â“¡’‡ß‘π‡À≈◊Õ·≈–√“§“Àÿâπ‡À≈à“π—Èπµ°≈ß¡“¡“° ‡√“§«√ ◊́ÈÕ‡æ‘Ë¡ «‘°ƒµ‘
π—ÈπÕ“®®–¡’Õ—πµ√“¬ ·µà°Á‡ªìπ‚Õ°“ ¡À“»“≈ ∂â“‡√“√Ÿâ·≈–°≈â“æÕ∑’Ë®–
≈ß¡◊Õ∑”



181       ‡§≈Á¥≈—∫‡´’¬πÀÿâπæ—π∏ÿå·∑â

World Trade War

°“√∂≈à¡µ÷° World Trade Center ¢ÕßºŸâ°àÕ°“√√â“¬ ‡¡◊ËÕ«—πÕ—ß§“√

∑’Ë 11 °—π¬“¬π 2544   àßº≈°√–∑∫µàÕµ≈“¥Àÿâπ∑—Ë«‚≈° ‚¥¬‡©æ“–

µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬Õ¬à“ß√ÿπ·√ß ‚¥¬¥—™π’µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ª√—∫µ—«≈¥≈ßµ‘¥µàÕ

°—π 2 «—π ∂÷ß«—π»ÿ°√å∑’Ë 14 °—π¬“¬π √«¡ª√–¡“≥ 43 ®ÿ¥ À√◊Õ§‘¥‡ªìπ

13% ¢Õß¡Ÿ≈§à“√«¡¢Õßµ≈“¥ „π∞“π–¢Õß Value Investor º¡§‘¥

«à“°“√≈¥≈ß¢Õß¥—™π’Àÿâπ§√—Èßπ’È√ÿπ·√ß‡°‘π‰ª ‡æ√“–º≈°√–∑∫∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ

°—∫ª√–‡∑»‰∑¬„π°√≥’¢Õß°“√∂≈à¡µ÷° World Trade ∑’Ë°≈à“«°—ππ—Èπ

‰¡àπà“®–¡“°‡À¡◊Õπ∑’Ë§‘¥

§«“¡°≈—«¢âÕ·√°°Á§◊Õ °≈—««à“‡Àµÿ°“√≥åπ’È®–π”‰ª Ÿà ß§√“¡‚≈°§√—Èß
∑’Ë “¡ µ“¡§”∑”π“¬¢ÕßπÕ µ√“¥“¡ÿ 

‡√◊ËÕß ß§√“¡‚≈°π’È º¡§‘¥«à“‚Õ°“ ∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ¡’πâÕ¬¡“° ‡æ√“–§«“¡
¢—¥·¬âß∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ §ß®–‡ªìπ ß§√“¡∑’Ë®”°—¥¢Õ∫‡¢µ ‚¥¬∑’ËΩÉ“¬Àπ÷Ëß§◊Õ
 À√—∞Õ‡¡√‘°“ ́ ÷Ëß‡ªìπÕ¿‘¡À“Õ”π“®∑’Ë°”≈—ß‰¥â√—∫§«“¡‡ÀÁπ„®®“°∑—Ë«‚≈° ·≈–
Õ’°ΩÉ“¬Àπ÷Ëß§ß®–‡ªìπ°≈ÿà¡ºŸâ°àÕ°“√√â“¬‡≈Á°Ê À√◊Õª√–‡∑»‡≈Á°Ê ∑’Ë‰¡à¡’
¡À“Õ”π“®ÀπÿπÀ≈—ß‡≈¬ ‡æ√“–©–π—Èπ ß§√“¡„À≠à§ß‰¡à¡’
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æŸ¥∂÷ß‡√◊ËÕß ß§√“¡ ∂â“¡Õß¬âÕπ°≈—∫‰ª„πÕ¥’µ ∑ÿ°§√—Èß∑’Ë À√—∞‡¢â“ Ÿà
 ß§√“¡ µ≈“¥Àÿâπ À√—∞·¡â«à“®–µ°µË”≈ß∫â“ß„π™à«ßµâπ °Á¡—°®–øóôπµ—«Õ¬à“ß
√«¥‡√Á« ∫“ß§√—ÈßÀÿâπ°≈—∫∫Ÿ¡¢÷Èπ  ‡æ√“– ß§√“¡°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡µâÕß°“√„π
 ‘π§â“¡“°¢÷Èπ ®π¡’°“√æŸ¥°—π‡ªìπ»—æ∑å«à“   War Time Prosperity §◊Õ
§«“¡√ÿàß‡√◊Õß∑“ß‡»√…∞°‘®‡π◊ËÕß®“° ß§√“¡ „π¢≥–∑’Ë§«“¡‡ ’¬À“¬¢Õß
 ß§√“¡‡°‘¥πÕ° À√—∞ ‡æ√“–©–π—Èπ ‰¡à«à“ ß§√“¡‚≈°§√—Èß∑’Ë Õß°Á¥’  ß§√“¡
‡«’¬¥π“¡°Á¥’ À√◊Õ ß§√“¡Õà“«‡ªÕ√å‡´’¬∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡¡◊ËÕ‰¡àπ“π¡“π’È ®÷ß‰¡à‰¥â
∑”„Àâµ≈“¥Àÿâπ À√—∞µ°µË”≈ß À≈“¬§√—Èß°≈—∫ Ÿß¢÷Èπ

§«“¡°≈—«¢âÕ∑’Ë Õß°Á§◊Õ °≈—«°—π«à“‡»√…∞°‘®¢Õß À√—∞®–µ°µË”≈ß
‡π◊ËÕß®“°‡Àµÿ°“√≥åπ’È

§«“¡®√‘ß ‡»√…∞°‘®¢Õß À√—∞°Á́ ∫‡´“¡“π“πæÕ ¡§«√·≈â« ·≈–®–øóôπ
‡¡◊ËÕ‰√°Á§ß∫Õ°‰¥â¬“° ·µà‡Àµÿ°“√≥å World Trade Center §ß‰¡à∑”„Àâ¿“æ
‡»√…∞°‘®¢Õß À√—∞‡ª≈’Ë¬π‰ª —°‡∑à“‰√π—° §«“¡‡ ’¬À“¬„π°“√øóôπøŸ øíß«à“
§ßª√–¡“≥ 4 À¡◊Ëπ≈â“π¥Õ≈≈“√å ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫‡»√…∞°‘®¢Õß À√—∞ À≈“¬
≈â“π≈â“π¥Õ≈≈“√åµàÕªï ·≈â«°ÁæŸ¥‰¥â«à“¢πÀπâ“·¢âß‰¡à√à«ß ∑’ËæŸ¥°—π«à“§πÕ‡¡√‘°—π
§ß®–√–¡—¥√–«—ß„π°“√„™â®à“¬ ∑”„Àâ‡»√…∞°‘®´∫‡´“≈ßπ—Èπ º¡§‘¥«à“§ß‡ªìπ
®√‘ß„π™à«ß —ÈπÊ ‡∑à“π—Èπ

§«“¡°≈—«¢âÕ∑’Ë “¡°Á§◊Õ ‡√◊ËÕß¢Õß√“§“πÈ”¡—π §◊ÕÀ«—Ëπ‡°√ß°—π«à“√“§“
πÈ”¡—π®– Ÿß¢÷Èπ ‡ß‘π‡øÑÕ®–µ“¡¡“

¢âÕπ’È°Á§ß‰¡à®√‘ß ‡æ√“–√“§“πÈ”¡—π∑’Ëæÿàß Ÿß¢÷Èπ‰¥â‡æ’¬ß 1-2 «—π °Áµ°≈ß
¡“Õ¬à“ß√«¥‡√Á« ¿“«–‡»√…∞°‘®‚≈°∑’Ë´∫‡´“∑’Ë°”≈—ß‡°‘¥¢÷Èπ‰¡à‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬„Àâ
√“§“πÈ”¡—π Ÿß¢÷ÈπÕ¬Ÿà·≈â« °“√√∫æÿàß∂â“®–¡’°Á§ß‰¡à‰¥â°√–∑∫µàÕ·À≈àßº≈‘µ
πÈ”¡—π·µàÕ¬à“ß„¥ √“§“πÈ”¡—π·≈–∑Õß∑’Ë¢¬—∫µ—«¢÷Èπ®÷ß‡°‘¥®“°º≈¢Õß
®‘µ«‘∑¬“‚¥¬·∑â

§«“¡°≈—«¢âÕ∑’Ë ’Ë°Á§◊Õ Õÿµ “À°√√¡À≈“¬Ê Õ¬à“ß¢Õßª√–‡∑»‰∑¬®–
∂Ÿ°°√–∑∫Õ¬à“ß√ÿπ·√ß ∑”„Àâ‡»√…∞°‘®¡’ªí≠À“¡“°¢÷Èπ ·≈–Àÿâπ∑’ËÕ¬Ÿà„πÕÿµ “À°√√¡
‡À≈à“π—Èπ ®–¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë·¬à≈ß

Õÿµ “À°√√¡∑’Ë°≈à“«∂÷ß °Á§◊Õæ«°∏ÿ√°‘® àßÕÕ° ÷́Ëß‡ªìπÀ—«„®¢Õß‡»√…∞°‘®
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‰∑¬ Õÿµ “À°√√¡°“√∑àÕß‡∑’Ë¬« ‡™àπ ‚√ß·√¡ ·≈–°“√∫‘π ‡À≈à“π’È®–∂Ÿ°°√–∑∫
Õ¬à“ß√ÿπ·√ß ‡æ√“–§π®–‡¥‘π∑“ß∑àÕß‡∑’Ë¬«πâÕ¬≈ß ‡π◊ËÕß®“°°≈—«°“√
°àÕ°“√√â“¬

«‘‡§√“–Àå¥Ÿ·≈â« º¡§‘¥«à“ Õÿµ “À°√√¡∑’Ë°≈à“«∂÷ß ‰¡àπà“®–∂Ÿ°°√–∑∫¡“°
Õ¬à“ß∑’Ë§‘¥  ‘π§â“ àßÕÕ°¢Õß‰∑¬ §àÕπ¢â“ß®–‡ªìπ ‘π§â“∑’Ë®”‡ªìπµâÕß∫√‘‚¿§
‡™àπ Õ“À“√ À√◊Õ ‘π§â“Õÿµ “À°√√¡æ◊Èπ∞“πÕ◊ËπÊ ́ ÷Ëß¡’§«“¡º—πº«ππâÕ¬°«à“
Õÿµ “À°√√¡ª√–‡¿∑ New Economy ‡æ√“–©–π—Èπ °“√∑’Ëµ÷° World Trade
∂Ÿ°∂≈à¡ §ß‰¡à∑”„Àâ∏ÿ√°‘® àßÕÕ°·¬à≈ß‰ª¡“°π—°

‡√◊ËÕß°“√∑àÕß‡∑’Ë¬« ·≈–°“√∫‘π∑’Ë‡°√ß°—π«à“®–≈¥µË”≈ß¡“°¡“¬ °Á‡ªìπ
‡√◊ËÕß∑’Ë¬—ß∂°‡∂’¬ß°—π‰¥â ‡æ√“–∫“ßΩÉ“¬°Á¡Õß«à“ ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π À√—∞ Õ“®
∑”„Àâπ—°∑àÕß‡∑’Ë¬«µâÕßÀ—π‰ª‡∑’Ë¬«·À≈àßÕ◊Ëπ∑’Ëª≈Õ¥¿—¬°«à“ ‡™àπ „π
ª√–‡∑»‰∑¬ ‡æ√“–©–π—Èπ ∑’Ë°≈—«°—π«à“π—°∑àÕß‡∑’Ë¬«®–À¥À“¬ ‚√ß·√¡·≈–
 “¬°“√∫‘π¢Õß‰∑¬®–¬Ë”·¬à ®÷ß‡ªìπ°“√§“¥°“√≥å∑’Ë‰¡à¡’Õ–‰√·πàπÕπ ‡æ√“–
©–π—Èπ Àÿâπ„π°≈ÿà¡π’È∑’Ëµ°µË”≈ß§àÕπ¢â“ßÀπ—°®÷ß‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë¬—ß‰¡à¡’‡Àµÿº≈
‡æ’¬ßæÕ

§«“¡°≈—«ª√–°“√ ÿ¥∑â“¬∑’Ë®–æŸ¥∂÷ß°Á§◊Õ °≈—««à“µà“ß™“µ‘®–∂Õπ°“√
≈ß∑ÿπ®“°µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬

π’Ë°Á‡ªìπ§«“¡°≈—«∑’Ëæ‘ Ÿ®πå·≈â««à“‰¡à‡ªìπ§«“¡®√‘ß ‡æ√“–‡æ’¬ß 2 «—π
∑’Ë‡ªî¥µ≈“¥À≈—ß®“°°√≥’°“√∂≈à¡µ÷° World Trade µà“ß™“µ‘°≈—∫‡ªìπΩÉ“¬
∑’Ë‡¢â“¡“´◊ÈÕÀÿâπ‰∑¬Õ¬à“ßÀπ—° °«à“ 1,000 ≈â“π∫“∑ ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“µà“ß™“µ‘®–
‡ÀÁπ«à“π’Ë‡ªìπ‚Õ°“ ∑’Ë®–‰¥â´◊ÈÕÀÿâπ‰∑¬„π√“§“∂Ÿ°

°≈à“«‚¥¬ √ÿª°Á§◊Õ ‡Àµÿ°“√≥åµ÷° World Trade ∂Ÿ°∂≈à¡ „π§«“¡‡ÀÁπ
¢Õßº¡π—Èπ°Á§◊Õ ‡ªìπ‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë¡’º≈°√–∑∫∑“ß¥â“π®‘µ„® Ÿß¡“° ‡æ√“–
‡ªìπ‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë§π‡ÀÁπ°—π ¥Ê ∑—Ë«‚≈° ‡™àπ‡¥’¬«°—∫‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë°√– «¬
Õ«°“»·™≈‡≈π‡®Õ√å√–‡∫‘¥‡¡◊ËÕÀ≈“¬ªï°àÕπ ‡ªìπ‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë√ÿπ·√ß‡Àπ◊Õ
§«“¡§“¥§‘¥ ·≈–°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‡»√â“ ≈¥ ‡π◊ËÕß®“°¡’ºŸâ§π∑’Ë‰¡à‰¥â√Ÿâ‡ÀÁπÀ√◊Õ
‡°’Ë¬«¢âÕß≈â¡µ“¬Õ¬à“ß∑√¡“πÀ≈“¬æ—π§π

·µà∂â“¡Õß∑“ß¥â“π¢Õß‡»√…∞°‘®·≈â« º≈°√–∑∫‰¡àπà“®–¡’¡“°π—°
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À≈“¬Ê §π ¡Õß«à“‡Àµÿ°“√≥åπ’È ®–∑”„Àâ‚≈°À√◊Õæƒµ‘°√√¡¢Õß§π‡ª≈’Ë¬π
·ª≈ß‰ª º¡‡Õß‰¡à§‘¥«à“‡ªìπÕ¬à“ßπ—Èπ

º¡§‘¥«à“ ‚≈°°Á¬—ß‡À¡◊Õπ‡¥‘¡ §π®–¬—ß®—∫®à“¬„™â Õ¬Õ¬à“ß‡¥‘¡ À≈—ß
®“°‡Àµÿ°“√≥åºà“π‰ª√–¬–Àπ÷Ëß §π°Á¬—ßπ‘¬¡‡¥‘π∑“ß‚¥¬‡§√◊ËÕß∫‘π °“√
∑àÕß‡∑’Ë¬«°Á®–¬—ß‡µ‘∫‚µµàÕ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê ‚¥¬¡“µ√°“√„π°“√ªÑÕß°—πºŸâ°àÕ°“√√â“¬
®–‰¥â√—∫°“√ª√—∫ª√ÿß¥’¢÷Èπ ·µà°“√°àÕ°“√√â“¬°Á§ß®–¬—ß¡’Õ¬Ÿà ‚≈°‰¡à “¡“√∂
¢®—¥§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥â√âÕ¬‡ªÕ√å‡´Áπµå ‰¡à«à“®–„™â§«“¡æ¬“¬“¡·§à‰Àπ

‡™àπ‡¥’¬«°—π°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ §«“¡‡ ’Ë¬ß¡’Õ¬Ÿàµ≈Õ¥‡«≈“ ·µà
°“√‡≈‘° À√◊Õ≈–Àπ’®“°°“√≈ß∑ÿππ—Èπ ‰¡à„™à∑“ß‡≈◊Õ°∑’Ë¥’

Value Investor ¡Õß‡Àµÿ°“√≥åπ’È«à“‡ªìπ‚Õ°“ ∑’Ë¥’„π°“√´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“
∂Ÿ°≈ß¡“° ‚¥¬∑’Ëæ◊Èπ∞“π¢Õß‡»√…∞°‘® ·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑
®¥∑–‡∫’¬π®”π«π¡“°‰¡à‰¥â‡≈«√â“¬≈ß¡“°π—°

π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈“¬§π¡Õß«à“  ∂“π°“√≥å„π¢≥–π’È‰¡à¡’Õ–‰√·πàπÕπ
‡æ√“–©–π—Èπ ®÷ß§«√À≈’°‡≈’Ë¬ß°“√≈ß∑ÿπ ·µà§”µÕ∫¢Õßº¡°Á§◊Õ ‡√◊ËÕß¢ÕßÀÿâπ
π—Èπ ‰¡à‡§¬¡’Õ–‰√·πàπÕπ º¡√Ÿâ‡æ’¬ß·µà«à“ °“√≈ß∑ÿπ´◊ÈÕÀÿâπ§ÿ≥¿“æ∑’Ë¥’ ¡’
√“§“µË”≈ß‡∑à“‰√ °ÁÀ¡“¬∂÷ß§«“¡ª≈Õ¥¿—¬∑’Ë¡’µàÕ°“√≈ß∑ÿπ¡“°¢÷Èπ‡∑à“π—Èπ

‰¡à¡’Õ–‰√πà“°≈—«‡∑à“°—∫§«“¡°≈—«„π ‘Ëß∑’Ë‰¡à¡’‡Àµÿº≈‡æ’¬ßæÕ
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Mother of fears

§π·µà≈–§π¡’§«“¡°≈—«‰¡à‡À¡◊Õπ°—π ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫ª√– ∫°“√≥å ∑’Ë

ºà“π¡“ §π‰∑¬®”π«π¡“°°≈—«§«“¡¡◊¥À√◊Õ°≈—«º’ À≈“¬§π°≈—«

§«“¡ ŸßÀ√◊Õ°≈—«°“√π—Ëß‡§√◊ËÕß∫‘π §π®”π«π¡“°°≈—«°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’

§«“¡‡ ’Ë¬ß §«“¡°≈—«„πÀ≈“¬Ê ‡√◊ËÕß‡ªìπ§«“¡°≈—«∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π„® ·µà

Õ—πµ√“¬®√‘ßÊ π—Èπ¡’πâÕ¬

„πµ≈“¥Àÿâπ π—°≈ß∑ÿπ¢Õß‰∑¬°≈—«Õ–‰√À≈“¬Ê Õ¬à“ß ´÷Ëßº¡‡ÀÁπ«à“‰¡à
§àÕ¬®–¡’¢âÕ‡∑Á®®√‘ß π—∫ πÿπ·≈–∑”„Àâ§π∑’Ë°≈—«‰¡àª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®„π
°“√≈ß∑ÿπ º¡®–≈Õß¬°‡√◊ËÕß∑’Ëπ—°‡≈àπÀÿâπ∑—Ë«Ê ‰ª°≈—«°—π¡“°Ê ¡“‡ πÕ„π∑’Ëπ’È

§«“¡°≈—«‡√◊ËÕß·√°°Á§◊Õ °≈—«Àÿâπ∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕßµË” π’Ë¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–‡ªìπ
§«“¡°≈—«Õ—π¥—∫µâπÊ §◊Õ°≈—««à“ ùù ◊́ÈÕÀÿâπ‰¥â ·µà¢“¬‰¡à‰¥âûû ·µà∂â“®–æŸ¥„Àâ
∂Ÿ°µâÕß°Á§◊Õ °≈—««à“´◊ÈÕ·≈â«‡«≈“µâÕß°“√®–¢“¬∑—π∑’‰¡à¡’§π¡“ ◊́ÈÕµàÕ ·≈–
∑”„ÀâµâÕß≈¥√“§“¢“¬≈ß‰ª¡“°

§«“¡°≈—«‡√◊ËÕß ¿“æ§≈àÕß®–√ÿπ·√ß¡“° ”À√—∫§π∑’Ë‡≈àπÀÿâπ·∫∫‡°Áß
°”‰√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ«—πµàÕ«—π ´÷ËßµâÕß°“√‡ÀÁπº≈¢Õß°“√≈ß∑ÿπ∑—π∑’ Àÿâπ∑’Ë‰¡à„§√à
¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬ √“§“Àÿâπ‰¡à§àÕ¬«‘Ëß¢÷Èπ«‘Ëß≈ß„π√–À«à“ß«—π ®÷ß‰¡à‡ªìπ∑’ËµâÕß°“√
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‰¡à«à“Àÿâπµ—«π—Èπ®–¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¥’·§à‰Àπ°Áµ“¡
ª√– ∫°“√≥å¢Õßº¡°Á§◊Õ Àÿâπ à«π„À≠à‚¥¬‡©æ“–Àÿâπ∑’Ë¡’º≈ª√–°Õ∫

°“√¥’¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬π—Èπ ¡’ ¿“æ§≈àÕß‡æ’¬ßæÕ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬
∑—Ë«‰ª∑’Ë®–‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ ‡√’¬°«à“∂â“§π´◊ÈÕÀÿâπ¡’‡ªÑ“À¡“¬„π°“√∂◊ÕÀÿâπ¬“«‰¡à
µË”°«à“ 1 ªï ¢÷Èπ‰ª·≈â« ‚Õ°“ ∑’Ë®–´◊ÈÕÀÿâπ·≈â«¢“¬‰¡à‰¥â√“§“∑’Ë‡À¡“– ¡πà“
®–¡’πâÕ¬¡“° ªí≠À“ ¿“æ§≈àÕß∑’Ëº¡æ∫„π∞“π–¢Õß Value Investor °Á
§◊Õ Àÿâπ¥’Ê ∫“ßµ—«π—ÈπÀ“´◊ÈÕÀÿâπ‰¡à„§√à‰¥â¡“°°«à“

§«“¡°≈—«‡√◊ËÕß∑’Ë Õß°Á§◊Õ °≈—«Àÿâπ∑’Ë¡’√“§“ Ÿß À√◊Õ∫“ß∑’‡√’¬°«à“°≈—«
§«“¡ Ÿß º¡‡¥“‡Õ“«à“§π‡≈àπÀÿâπÕ“®®–§‘¥«à“Àÿâπ√“§“ ŸßÕ“®®–¡’‚Õ°“ µ°≈ß
¡“‰¥â¡“°°«à“Àÿâπ√“§“µË” πÕ°®“°π—Èπ ‡¢“Õ“®®–§‘¥«à“Àÿâπ§ß®–‡À¡◊Õπ°—∫
µâπ‰¡â §◊Õ ∂â“ Ÿß·≈â«®– Ÿß‰ªÕ’°‰¡à‰¥â¡“° ‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫·≈â«§π§‘¥«à“Àÿâπ
√“§“ 200 ∫“∑ ®–¢÷Èπ‰ª‡ªìπ 400 ∫“∑ πà“®–¬“°°«à“Àÿâπ√“§“ 20 ∫“∑ ¢÷Èπ
‰ª‡ªìπ 40 ∫“∑

∑’Ë®√‘ß‡√◊ËÕßÀÿâπ√“§“ Ÿßπ’È‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë¡’‡Àµÿº≈πâÕ¬¡“°∑’Ë ÿ¥‡√◊ËÕßÀπ÷Ëß
‡√’¬°«à“ ‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß®‘µ«‘∑¬“‚¥¬·∑â ‡æ√“–°“√∑’ËÀÿâπ®–√“§“ ŸßÀ√◊ÕµË”π—Èπ
‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õßπ‚¬∫“¬¢Õß∫√‘…—∑«à“®–„ÀâÀÿâπ¡’√“§“Õ¬à“ß‰√ ∂â“µâÕß°“√„ÀâÀÿâπ
¡’√“§“µË”°Á‡æ’¬ß·µà≈¥√“§“æ“√åÀ√◊Õ√“§“®¥∑–‡∫’¬π≈ß Àÿâπ∑’Ë¡’√“§“ 200
∫“∑ °Á®–≈¥≈ß‡À≈◊Õ 20 ∫“∑∑—π∑’ ·µà®”π«πÀÿâπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 10 ‡∑à“ ‚¥¬∑’Ë
æ◊Èπ∞“π¢Õß°‘®°“√‡À¡◊Õπ‡¥‘¡∑ÿ°Õ¬à“ß

§«“¡°≈—«‡√◊ËÕß∑’Ë “¡°Á§◊Õ °≈—««à“¥—™π’µ≈“¥Àÿâπ®–µ°µË”≈ß·≈–Àÿâπ∑’Ë‡¢â“
‰ª≈ß∑ÿπ®–µ°µ“¡≈ß‰ª¥â«¬ π’Ë‡ªìπ§«“¡°≈—«∑’Ë¡’‡Àµÿº≈Õ¬Ÿà∫â“ß ‡æ√“–„π
¿“«–∑’Ëµ≈“¥Àÿâπµ°µË”≈ß Àÿâπ‚¥¬ à«π„À≠à°Á¡—°®–µ°µ“¡‰ª¥â«¬ ·µà§«“¡
°≈—« „π¢âÕπ’È‡ªìπ§«“¡°≈—«∑’Ë‡√“∑”Õ–‰√‰¡à‰¥â ‡æ√“–¢âÕ‡∑Á®®√‘ß°Á§◊Õ‰¡à¡’„§√√Ÿâ«à“
µ≈“¥Àÿâπ®–µ°À√◊Õ®–¢÷Èπ

∂â“‡√“‰¥â¬‘π ùùºŸâ‡™’Ë¬«™“≠ûû ¢Õßµ≈“¥Àÿâπ§“¥°“√≥å«à“µ≈“¥Àÿâπ®–
µ°µË”≈ß ‚Õ°“ ∑’ËÀÿâπ®–µ°≈ß®√‘ßÊ °Á¡’‡æ’¬ß 50% À√◊Õ∂â“‡´’¬πÀÿâπæ¬“°√≥å
«à“Àÿâπ®–«‘Ëß¢÷Èπ‰ª∂÷ß 500 ®ÿ¥ „πªïπ’È ‚Õ°“ ∑’ËÀÿâπ®–¢÷Èπ‰ªÕ¬à“ßπ—Èπ®√‘ßÊ °Á§ß¡’
‰¡à∂÷ß 50%  √ÿª°Á§◊Õ ‰¡à«à“„§√®–æŸ¥Õ¬à“ß‰√À√◊Õ„§√®–§‘¥Õ¬à“ß‰√‡°’Ë¬«°—∫
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µ≈“¥Àÿâπ ‚Õ°“ ∑’Ë®–∂Ÿ°À√◊Õº‘¥¡’‡∑à“°—π ¥—ßπ—Èπ °≈¬ÿ∑∏å∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥°Á§◊Õ Õ¬à“
‰ª π„®«à“µ≈“¥Àÿâπ®–¢÷ÈπÀ√◊Õ®–µ° ‡√“‰¡à‰¥ấ ◊ÈÕµ≈“¥Àÿâπ  ‘Ëß∑’Ë‡√“´◊ÈÕ§◊ÕÀÿâπ
∂â“Àÿâπµ—«π—Èπ¥’∂÷ß·¡âµ≈“¥®–µ° Àÿâπµ—«π—Èπ°Á®–¬—ß¢÷Èπ‰ª‰¥â ·¡â«à“®–‰¡à«‘Ëß Ÿß¢÷Èπ
‰ª¡“°‡∑à“∑’Ë‡√“§‘¥

§«“¡°≈—«∑’Ë°≈à“«∂÷ß¢â“ßµâππ—Èπ ¡—°®–‡ªìπ§«“¡°≈—«¢Õßπ—°‡≈àπÀÿâπ„π
µ≈“¥ ·µàπ—°≈ß∑ÿπ·∫∫ Value Investor ®–‰¡à°≈—« ∫“ß∑’Õ“®®–™Õ∫¥â«¬
´È”  ‘Ëß∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ·∫∫‡πâπ§ÿ≥§à“°≈—« °Á¡’À≈“¬‡√◊ËÕß·≈–¡—°®–‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë
π—°‡≈àπÀÿâπ‰¡à°≈—« ‡√◊ËÕß‡À≈à“π’È ‰¥â·°à

‡√◊ËÕß·√°∑’Ëπà“°≈—«∑’Ë ÿ¥°Á§◊Õ ‡√◊ËÕß∫√√…—∑¿‘∫“≈ (Corporate Gover-
nance) À√◊Õ°“√∫√‘À“√ß“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ´÷Ëß‡πâπ∑’Ë§«“¡‚ª√àß„ 
·≈–°“√¥Ÿ·≈º≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ

 ‘Ëß∑’Ë Value Investor °≈—« °Á§◊Õ°“√‰´øÉÕπ‡ß‘π À√◊Õ‚°ß‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑
‚¥¬ºŸâ∫√‘À“√À√◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠àÀ√◊Õ‡®â“¢Õß∑’Ë§«∫§ÿ¡°‘®°“√Õ¬Ÿà °“√
ùù§Õ√—ª™—Ëπûû ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‰¡à√Ÿâ ·≈–¡—°®–‰¡à “¡“√∂µ√«® Õ∫‰¥âπ—Èπ ‡ªìπ ÿ¥
¬Õ¥¢Õß§«“¡πà“°≈—« Õ“®®–‡√’¬°«à“ ùùMother of fearsûû ´÷Ëß∂â“‡°‘¥¢÷Èπ„π
∫√‘…—∑·≈â« Õπ“§µ¢ÕßÀÿâπµ—«π—Èπ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ°ÁÀ¡¥‰ª

√Õß≈ß¡“¢Õß§«“¡°≈—«¢Õß Value Investor °Á§◊Õ °“√‡Õ“‡ª√’¬∫¢Õß
§π∑’Ë§«∫§ÿ¡∫√‘…—∑Õ¬Ÿà ‰¡à«à“®–‡ªìπ°“√„™â®à“¬‡ß‘π¢Õß°‘®°“√Õ¬à“ßøÿÉ¡‡øóÕ¬
°“√„Àâº≈µÕ∫·∑πµ—«‡Õß Ÿß°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ °“√∑”√“¬°“√‡°’Ë¬«‡π◊ËÕß∑’Ë
∫√‘…—∑‡ ’¬‡ª√’¬∫·≈–‡®â“¢Õß‰¥â‡ª√’¬∫ °≈ÿà¡π’È√«¡‰ª∂÷ß°“√·®°Àÿâπ√“§“∂Ÿ°
·≈–«Õ√å·√π∑å„ÀâºŸâ∫√‘À“√‚¥¬‰¡à‰¥âºŸ°µ‘¥°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π ´÷Ëßº≈°Á§◊Õ
ºŸâ∫√‘À“√‰¥â°”‰√®“°°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ ·µàºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∂Ÿ° Dilute À√◊ÕÀÿâπ√“§“¥âÕ¬
∂Õ¬≈ß

 ÿ¥∑â“¬¢Õß§«“¡°≈—«°Á§◊Õ °“√ª√–°“»‡æ‘Ë¡∑ÿπ¢Õß°‘®°“√‡æ◊ËÕπ”‡ß‘π¡“
·°âªí≠À“À√◊Õ‰ª≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡

§«“¡°≈—«°“√‡√’¬°∑ÿπ‡æ‘Ë¡ ‚¥¬‡©æ“–„π¿“«–‡»√…∞°‘®ªí®®ÿ∫—ππ—Èπ
‰¡à„™à‡ªìπ‡æ√“–«à“®–∑”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπµâÕß§«—°°√–‡ªÜ“‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡∑à“π—Èπ ·µà¬—ß‡ªìπ
°“√øÑÕß«à“ °‘®°“√Õ“®®–¡’°”‰√À√◊Õ¡’‡ß‘π ¥πâÕ¬ ‰¡à‡æ’¬ßæÕ„π°“√¢¬“¬
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ß“π∑’Ë‰¡à§«√¢¬“¬ À√◊Õ‰¡à°Á‡ªìπ°“√øÑÕß«à“ºŸâ∫√‘À“√‡Õ“‡ª√’¬∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ §◊Õ
ºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂∑”ß“πÕ¬à“ß ∫“¬®“°‡ß‘π∑ÿπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬‰¡àµâÕß¡’
¿“√–¥Õ°‡∫’È¬‡æ‘Ë¡ ·µàºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë§«√®–‰¥â‡ß‘π®“°ªíπº≈ °≈—∫µâÕß®à“¬‡ß‘π
§à“‡æ‘Ë¡∑ÿπ„Àâ°—∫∫√‘…—∑ ¥—ßπ—Èπ ”À√—∫ Value Investor ·≈â« °“√‡√’¬°∑ÿπ
‡æ‘Ë¡‡ªìπ¢à“«√â“¬∑’Ëπà“°≈—«

§«“¡°≈—«¢Õß Value Investor „π “¬µ“¢Õßπ—°‡≈àπÀÿâππ—Èπ§ß¥Ÿ·ª≈°
ª√–À≈“¥ ‡∑à“°—∫∑’Ë Value Investor ¡Õß«à“π—°‡≈àπÀÿâπ°≈—«„π ‘Ëß∑’Ë‰¡à¡’¡Ÿ≈
‡Àµÿº≈§ßÕ¬Ÿà∑’Ëª√—™≠“„π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë·µ°µà“ß°—π¡“° Value Investor ¡Õß
°“√≈ß∑ÿπ«à“§◊Õ°“√‡¢â“Àÿâπ∑”∏ÿ√°‘®°—∫‡®â“¢Õß ¢≥–∑’Ëπ—°‡≈àπÀÿâπ¡Õß«à“ °“√
≈ß∑ÿπ §◊Õ°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àÿâπ∑’Ë«‘Ëß¢÷Èπ≈ß∑ÿ°«—π‡π◊ËÕß®“°Õß§åª√–°Õ∫
√âÕ¬·ª¥ ∑—Èß∑’Ë§“¥°“√≥å‰¥â·≈–§“¥°“√≥å‰¡à‰¥â ‡æ√“–©–π—Èπ ∑—°…–„π°“√
´◊ÈÕ¢“¬·≈–‚™§‡ªìπ ‘Ëß°”Àπ¥§«“¡ ”‡√Á®·≈–≈â¡‡À≈«

�
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Àÿâπ àßÕÕ° Õ.µ.√.

°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ¢Õß  Value  Investor  ∑’Ë·∑â®√‘ß®–‰¡à§àÕ¬

 π„®¿“«–¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡≈¬ ‡æ√“– Value Investor ®–¥Ÿ∑’Ë

Àÿâπ∑’Ë®–≈ß∑ÿπ¡“°°«à“ ∂â“æ∫«à“Àÿâππ—Èπ‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë¥’¡’√“§“∂Ÿ°°«à“æ◊Èπ

∞“π¡“°  ‡√“°Á‡¢â“‰ª≈ß∑ÿπ‰¡à«à“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–¢÷ÈπÀ√◊Õ≈ß  °“√À“

®—ßÀ«–‡«≈“„π°“√‡¢â“µ≈“¥π—Èπ ‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õßπ—°‡≈àπÀÿâπ‡°Áß°”‰√∑’Ë‡πâπ

°“√≈ß∑ÿπ√–¬– —Èπ

·µà„π°“√∑’Ë®– ◊́ÈÕÀÿâπµ—«„¥µ—«Àπ÷Ëßπ—Èπ ∫“ß∑’‡√“°Á¥Ÿ®—ßÀ«–À√◊Õ‡«≈“∑’Ë
‡À¡“– ¡„π°“√≈ß∑ÿπ‡À¡◊Õπ°—π  ‚¥¬‡©æ“–„π°√≥’∑’Ë¿“«–Õÿµ “À°√√¡À√◊Õ
 ¿“æ·«¥≈âÕ¡∫“ßÕ¬à“ßÕ“®®–‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬„Àâ°—∫∏ÿ√°‘®¢ÕßÀÿâπ∑’Ë‡√“®–‡¢â“‰ª
≈ß∑ÿπ

„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥¿“«–«‘°ƒµ‘∑’Ë¡’°“√≈¥§à“‡ß‘π∫“∑ ®“° 25 ∫“∑ ‡ªìπ
40-50 ∫“∑ ‡¡◊ËÕ 4-5 ªï°àÕππ—Èπ º¡‰¥â‡¢â“≈ß∑ÿπ´◊ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑ àßÕÕ°
À≈“¬µ—« ́ ÷Ëß‰¥âª√–‚¬™πå®“°°“√≈¥§à“‡ß‘π·≈– “¡“√∂∑”°”‰√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡À“»“≈
„π¢≥–∑’Ë√“§“Àÿâπ¬—ß‰¡àª√—∫µ—«¢÷Èπ –∑âÕπº≈°“√¥”‡π‘πß“ππ—Èπ  º≈°Á§◊Õ º¡
 “¡“√∂∑”°”‰√®“°°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ßß¥ß“¡ ∑—ÈßÊ ∑’Ë¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
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µ°µË”≈ßÕ¬à“ßÀπ—°
Àÿâπ àßÕÕ°®”π«π¡“°øóôπµ—«À≈—ß®“°‡°‘¥¿“«–«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®  ·≈–

‡ªìπÀÿâπ∑’Ë‰¥â√—∫§«“¡π‘¬¡¡“®π∂÷ß«—ππ’È¥â«¬Õ“π‘ ß å¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑∑’Ë§àÕπ
¢â“ßÕàÕπµ—«  ª√–°Õ∫°—∫°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√ àßÕÕ° ‘π§â“¢Õßª√–‡∑»‰∑¬
¡“µ≈Õ¥À≈“¬ªï∑’Ëºà“π¡“ ·µà¿“«–‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬π’È®–‡ªìπÕ¬ŸàµàÕ‰ª¡“°πâÕ¬
·§à‰Àπ ‡ªìπ§”∂“¡∑’Ëπà“æ‘®“√≥“

µ—Èß·µàµâπªï  2545 °“√ àßÕÕ°¢Õß‰∑¬¡’¡Ÿ≈§à“≈¥≈ß ‡¢â“„®«à“ª√–¡“≥
5-6% ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫ªï°àÕπ  “‡Àµÿ¢Õß°“√≈¥≈ß¬—ß‰¡à™—¥‡®π·µà‡¥“°—π«à“
Õ“®®–‡ªìπ‡æ√“–√“§“ ‘π§â“¢Õß‰∑¬≈¥≈ß ‡π◊ËÕß¡“®“°√“§“µ≈“¥‚≈° ·≈–
Õ“®®–¡’§Ÿà·¢àß¡“°¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–∑’Ë¡“®“°ª√–‡∑»®’π´÷Ëß‡æ‘Ëß‡¢â“‡ªìπ ¡“™‘°
¢Õß WTO

°“√ àßÕÕ°∑’Ëµ°µË”≈ß ‰¥â àßº≈°√–∑∫¡“∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß
∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡ªìπ∫√‘…—∑ àßÕÕ°∑—ÈßÀ≈“¬Õ¬à“ß
‡ÀÁπ‰¥â™—¥ ∂â“®–≈Õß‰≈à‡≈’¬ß·∫∫§√à“«Ê µ“¡À¡«¥Õÿµ “À°√√¡°Á®–æ∫«à“
º≈°”‰√„π‰µ√¡“ ·√°¢ÕßÀÿâπ∫√‘…—∑ àßÕÕ° à«π„À≠à¥Ÿ‰¡à¥’π—°

Àÿâπ°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®°“√‡°…µ√´÷Ëß¡—°®–‡ªìπÀÿâπ àßÕÕ°∑’Ë‡§¬‡ªìπ¥“√“  ¡’º≈
°“√¥”‡π‘πß“πµ°µË”≈ß°—π∑—Ë«Àπâ“ ‡√‘Ë¡µ—Èß·µà CFRESH ́ ÷Ëß‡§¬°”‰√∂÷ß 144
≈â“π∫“∑„πªï°àÕπªïπ’È ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 100 ≈â“π∫“∑ ≈¥≈ß∂÷ß 30% „π¢≥–∑’Ë
Àÿâπ‚™µ‘«—≤πå (CHOTI) ∂÷ß°—∫¢“¥∑ÿπ 19 ≈â“π∫“∑ ¢≥–∑’Ëªï°àÕπ°”‰√ 11
≈â“π∫“∑‡™àπ‡¥’¬«°—∫Àÿâπ ÿ√æ≈øŸÑ¥ å (SSF) ´÷Ëß¢“¬Õ“À“√∑–‡≈‡À¡◊Õπ°—π
°Á¢“¥∑ÿπ∂÷ß 34 ≈â“π∫“∑ ‡∑’¬∫°—∫°”‰√ 47 ≈â“π∫“∑„πªï°àÕπÀπâ“π’È

πÕ°®“°Õ“À“√∑–‡≈·≈â«  ºŸâº≈‘µ ‘π§â“ àßÕÕ°Õ◊Ëπ ‡™àπ º—° º≈‰¡â  °√≥’
¢ÕßÀÿâπ‡™’¬ß„À¡à‚ø√‡ à́πøŸÑ¥ å (CM)  ∑’Ë¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π§àÕπ¢â“ß ¥’°Á¡’
°”‰√µ°µË”≈ß®“°  22  ≈â“π∫“∑ ‡ªìπ  7  ≈â“π∫“∑  Àÿâπ»√’µ√—ß (STA)  ́ ÷Ëß
¢“¬¬“ßæ“√“°”‰√°Á≈¥≈ß®“° 100  ≈â“π∫“∑  ‡À≈◊Õ 53  ≈â“π∫“∑

Àÿâπ àßÕÕ°„π°≈ÿà¡¢ÕßÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å‡Õß¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–·¬àæÕÊ °—π  ‡ÀÁπ‰¥â
®“°Àÿâπ¬Õ¥π‘¬¡§◊Õ‡¥≈µâ“Õ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å (DELTA)  ́ ÷Ëß°”‰√≈¥≈ß∂÷ß  51%
®“° 1,681 ≈â“π∫“∑‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 828 ≈â“π∫“∑ ·≈–ÀÿâπŒ“π“‰¡‚§√Õ‘‡≈Á°
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∑√Õπ‘° å´÷Ëß°”‰√≈¥≈ß ∂÷ß 69% §◊Õ®“°°”‰√ 352 ≈â“π∫“∑„πªï°àÕπ ‡À≈◊Õ
‡æ’¬ß 110  ≈â“π∫“∑„πªïπ’È  π’Ë¬—ß‰¡à‰¥âæŸ¥∂÷ßÀÿâπ KCE, KRP  ́ ÷Ëß¢“¥∑ÿπ 16
·≈– 69 ≈â“π∫“∑  ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫°”‰√ 136 ·≈– 38 ≈â“π∫“∑µ“¡≈”¥—∫
·≈–∑”„ÀâÀÿâπ„π°≈ÿà¡Õ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° åÀßÕ¬‡Àß“‰ª¡“°

Àÿâπ°≈ÿà¡„À≠àÕ’°°≈ÿà¡Àπ÷Ëß∑’Ë¡’°‘®°“√ àßÕÕ°Õ¬ŸàÀ≈“¬∫√‘…—∑°Á§◊Õ Àÿâπ„π
°≈ÿà¡Õ“À“√ ‡√‘Ë¡µ—Èß·µàÀÿâπ∫√‘…—∑øŸÑ¥·Õπ¥å¥√‘Íß å (F&D) ÷́Ëß àßÕÕ°º—°º≈‰¡â
·≈–‡π◊ÈÕ°√–ªÜÕß °”‰√≈¥≈ß 51% ®“° 25 ≈â“π∫“∑‡À≈◊Õ 12 ≈â“π∫“∑
Àÿâπ¡“≈’ “¡æ√“π¢“¥∑ÿπ 49 ≈â“π∫“∑ ®“°∑’Ë‡§¬°”‰√ 9 ≈â“π∫“∑ Àÿâπ
∑√Õªî§Õ≈·§ππ‘Ëß (TC) ºŸâº≈‘µ·≈– àßÕÕ°Õ“À“√∑–‡≈°√–ªÜÕß °”‰√≈¥≈ß∂÷ß
79% ®“°°”‰√ 35 ≈â“π∫“∑ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 8 ≈â“π∫“∑ ‡™àπ‡¥’¬« °—∫∫√‘…—∑
¬—°…å„À≠àºŸâ àßÕÕ°ª≈“∑Ÿπà“°√–ªÜÕßÕ¬à“ß‰∑¬¬Ÿ‡π’Ë¬π ‚ø√‡´àπ‚ª√ ¥—° å
(TUF)  ÷́Ëß°”‰√≈¥≈ß∂÷ß 36% §◊Õ®“°°”‰√ 475 ≈â“π∫“∑ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 305
≈â“π∫“∑

Àÿâπ àßÕÕ°∑’Ë„™â·√ßß“π¡“°∑’Ëπà“®—∫µ“¡Õß ‡™àπ Àÿâπ·æ√π¥â“®‘«‡«≈√’Ë
(PRANDA) ‡Õß °”‰√°Á≈¥≈ß¡“°®“° 99 ≈â“π∫“∑ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 37  ≈â“π
∫“∑ À√◊Õ≈¥≈ß 62% ‡™àπ‡¥’¬«°—∫Àÿâπ «à“ß‡ÕÁ° ǻªÕ√åµ  °”‰√°Á≈¥‡À≈◊Õ‡æ’¬ß
4 ≈â“π∫“∑ ®“° 17 ≈â“π∫“∑ ·≈–∑’Ë¬‘Ëß‡≈«√â“¬°Á§◊ÕÀÿâπ§“ ‡ à́Õ√åæ’§ ‚Œ≈¥‘Èß
´÷Ëß àßÕÕ°‡ ◊ÈÕºâ“°—πÀπ“« ÷́Ëß¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“πµ°®“°°”‰√ 46 ≈â“π∫“∑
°≈“¬‡ªìπ¢“¥∑ÿπ∂÷ß 13 ≈â“π∫“∑

Àÿâπ àßÕÕ°∑’Ë¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë¥’¢÷Èπ°Á¡’‡À¡◊Õπ°—π  ·µà¡—°®–¡’‡Àµÿº≈
‡©æ“–µ—« ‡™àπ Àÿâπ¢Õß GFPT ÷́Ëß àßÕÕ°‡π◊ÈÕ‰°à∑’Ë‡°‘¥¢“¥·§≈π‰ª∑—Ë«
‡π◊ËÕß®“°‚√§√–∫“¥∑’Ë‡°‘¥„πÀ≈“¬ª√–‡∑» ·µàπ’Ë¥Ÿ‡À¡◊Õπ®–‡ªìπ¢âÕ¬°‡«âπ
„π¢≥–∑’Ë§«“¡µ°µË”¢Õß∫√‘…—∑ àßÕÕ°‚¥¬∑—Ë«‰ª ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–™—¥‡®π®“°º≈
°“√¥”‡π‘πß“π„π™à«ß 3 ‡¥◊Õπ

π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈“¬§π¡Õß«à“ °“√ àßÕÕ°¢Õß‰∑¬§«√®–øóôπµ—«„π™à«ß
µàÕ‰ª ‡æ√“–¿“«–‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»§Ÿà§â“À≈—°¢Õß‰∑¬ ‡™àπ  À√—∞ ¡’
·π«‚πâ¡¥’¢÷Èπ º¡‡Õß°Á§‘¥‡™àππ—Èπ ·µàº≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–√“§“Àÿâπ¢Õß
∫√‘…—∑ àßÕÕ°®–‡√‘Ë¡¥’¢÷ÈπÀ√◊Õ‰¡à¬—ß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ëπà“ ß —¬
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‡Àµÿ∑’Ë∑”„Àâº¡°—ß«≈‡°’Ë¬«°—∫Àÿâπ àßÕÕ°°Á§◊Õ ‡√◊ËÕß¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑ ́ ÷Ëß‡√‘Ë¡
·¢Áß¢÷ÈπÕ¬à“ß‡ÀÁπ‰¥â™—¥®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πª√–¡“≥ 45 ∫“∑µàÕÀπ÷Ëß
¥Õ≈≈“√å À√—∞ ‰¥âª√—∫µ—«¢÷Èπ‡ªìπª√–¡“≥ 42.5 ∫“∑µàÕ 1 ¥Õ≈≈“√åÀ√◊Õ
·¢Áßµ—«¢÷Èπª√–¡“≥ 5-6% „π√–¬–π’È

º¡‡Õß‰¡à∑√“∫«à“°“√∑’Ë§à“‡ß‘π∫“∑·¢Áßµ—«¢÷Èπ 5% π’È ®–¡’º≈°√–∑∫µàÕ
¬Õ¥¢“¬·≈–°”‰√¢Õß∫√‘…—∑ºŸâ àßÕÕ°¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ ·µà®“°ª√– ∫°“√≥å
∑’Ëºà“π¡“°Á§◊Õ ‡°◊Õ∫∑ÿ°§√—Èß∑’Ë§à“‡ß‘π∫“∑ÕàÕπ≈ß ∫√‘…—∑ºŸâ àßÕÕ°¡—°®–¡’
°”‰√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·≈–„π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ ‡¡◊ËÕ§à“‡ß‘π∫“∑·¢Áßµ—«¢÷Èπ ∫√‘…—∑ àßÕÕ°
°Á®–¡’°”‰√≈¥≈ß

‡æ√“–©–π—Èπ  ∂â“§à“‡ß‘π∫“∑¬—ß§ß·¢Áßµ—«µàÕ‡π◊ËÕß„π‰µ√¡“  Õß ‡√“°Á
πà“®–‡ÀÁπ«à“º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ àßÕÕ°§ß¥Ÿ‰¡à¥’π—° ·≈–¥—ßπ—Èπ
√“§“Àÿâπ àßÕÕ°°Áπà“®–‰¡à ¥„ ‡∑à“∑’Ë§«√

∑—ÈßÀ¡¥π’È°Á¬—ß‰¡à¡’Õ–‰√∑’Ë·πàπÕπ ‡æ√“–Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬ππ—Èπ‡ª≈’Ë¬π‰ª
‰¥â‡√◊ËÕ¬Ê º¡‡æ’¬ß·µà‡¢’¬π‡µ◊Õπ‰«â„Àâπ—°≈ß∑ÿπµ√–Àπ—°«à“ Àÿâπ àßÕÕ°
π—Èπ‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßæÕ ¡§«√‚¥¬∏√√¡™“µ‘ ·≈–°Á¡—°®–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß
¡“°¢÷Èπ„π¿“«–∑’Ë∑—Èß°“√ àßÕÕ°·≈–Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πº—πº«π¡“°Ê ‡™àπ„π
™à«ßπ’È
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™ÁÕ°´’π’¡à“

™’«‘µ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ  à«π„À≠à¡—°®–µâÕß‡®Õ°—∫§«“¡‡ ’¬À“¬À√◊Õ°“√

¢“¥∑ÿπÕ¬à“ß‰¡à§“¥§‘¥Õ¬Ÿà∫â“ß‰¡à¡“°°ÁπâÕ¬  ‡æ√“–µ≈“¥Àÿâππ—ÈπÕàÕπ‰À«

µàÕ‡Àµÿ°“√≥åµà“ßÊ ¡“°¡“¬  ‚¥¬‡©æ“–¢à“«√â“¬∑’Ë¡’º≈°√–∑∫µàÕµ≈“¥

Àÿâπ‚¥¬µ√ß

°àÕπÀπâ“π’È‡æ’¬ßÀπ÷Ëß  —ª¥“Àåµ≈“¥Àÿâπª√—∫µ—«≈ßÕ¬à“ß√ÿπ·√ß„π«—πæƒÀ— œ
·≈–»ÿ°√å√«¡°—π∂÷ß 25 ®ÿ¥ À√◊Õª√–¡“≥ 7% ®“° 376 ®ÿ¥ ‡À≈◊Õ 351 ®ÿ¥
∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπÀ≈“¬§π√Ÿâ ÷°™ÁÕ°  ‡æ√“–§‘¥‰¡à∂÷ß«à“µ≈“¥Àÿâπ∑’Ë°”≈—ß‰ª‰¥â¥’
¥—™π’ª√—∫µ—«¢÷Èπ¡“µ≈Õ¥µ—Èß·µàµâπªï ·≈–ª√—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∂÷ß 72 ®ÿ¥ ·≈â« π—∫µ—Èß·µà
ªï„À¡à‡ªìπµâπ¡“®–¡“‡®Õ°—∫‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë‰¡à¡’„§√§“¥§‘¥

‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë«à“π—Èπ°Á§◊Õ °“√∑’Ë°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√¢Õß
√—∞§“≈‘øÕ√å‡π’¬ (CALPERS) ´÷Ëß‡ªìπ°Õß∑ÿπ‡≈’È¬ß™’æ∑’Ë„À≠à∑’Ë ÿ¥„π À√—∞
ª√–°“»∂Õπ°“√≈ß∑ÿπ®“°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬ ‡π◊ËÕß®“°µ≈“¥‰∑¬π—Èπ¡’
§ÿ≥ ¡∫—µ‘‰¡à∂÷ß¢—Èπ∑’Ë‡¢“®–≈ß∑ÿπ‰¥â À≈—ß®“°∑’Ë¡’°“√°”Àπ¥°Æ‡°≥±å„À¡à¢Õß
°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥¢Õßª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“∑—ÈßÀ≈“¬
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‡°≥±å°“√≈ß∑ÿπ¢Õß§“≈‡ªÕ√å ®–æ‘®“√≥“∂÷ßÕß§åª√–°Õ∫µà“ßÊ ¢Õß
ª√–‡∑»∑’Ë‡¢“®–‡¢â“‰ª≈ß∑ÿπ ÷́Ëß§√Õ∫§≈ÿ¡‡√◊ËÕß„À≠àÊ ∂÷ß 8 ¢âÕ¥â«¬°—ππ—Èπ
°Á§◊Õ ‡√◊ËÕß§«“¡¡—Ëπ§ß∑“ß°“√‡¡◊Õß  §«“¡‚ª√àß„    ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ„™â·√ßß“π
 ¿“æ§≈àÕß¢Õßµ≈“¥Àÿâπ  °Æ‡°≥±å¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–√–∫∫ÆÀ¡“¬
µà“ßÊ  °“√‡ªî¥°«â“ß¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµàÕπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ª√– ‘∑∏‘¿“æ
„π°“√™”√–√“§“·≈–°“√ àß¡Õ∫Àÿâπ ·≈– ÿ¥∑â“¬§◊Õ§à“∏√√¡‡π’¬¡„π°“√
´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ ∑—ÈßÀ¡¥π’È¡’§–·ππ‡µÁ¡¢âÕ≈– 3 §–·ππ

§–·ππ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë‰¥â√—∫§√à“«Ê °Á§◊Õ „π¥â“π§«“¡¡—Ëπ§ß∑“ß
°“√‡¡◊Õß¢Õß‡√“‰¥â  2 §–·ππ  °Á∂◊Õ«à“ºà“πæÕ„™â‰¥â  °“√≈–‡¡‘¥ ‘∑∏‘¡πÿ…¬™π
∂â“®–¡’∫â“ß°Á‡ªìπ‡√◊ËÕß‡©æ“–µ—«‡©æ“–®ÿ¥ „π¢≥–∑’Ë¡“‡≈‡´’¬·≈–Õ‘π‚¥π’‡´’¬
π—Èπªí≠À“ ‘∑∏‘‡ √’¿“æ¡’¡“°°«à“®÷ß‰¥â‡æ’¬ß 1 §–·ππ

‡√◊ËÕß§«“¡‚ª√àß„ ¢Õß‡√“‰¥â‡æ’¬ß 1 §–·ππ ÷́Ëß°Áπà“®–™—¥‡®π‡¡◊ËÕ
§”π÷ß∂÷ßªí≠À“§Õ√—ª™—Ëπ ´÷Ëß·∑√°´÷¡‰ª∑—Ë«·≈–‡ªìπªí≠À“∑’Ë¬—ß‰¡à “¡“√∂
≈¥À√◊Õ°”®—¥ÕÕ°‰ª®“° —ß§¡‰∑¬‰¥â ·≈–‡√◊ËÕßπ’È‰¡à„™à‡©æ“–„π«ß√“™°“√
·µà§«“¡‚ª√àß„ „π¥â“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‡Õß°Á¡’ªí≠À“¡“° °“√ √â“ß
∫√√…—∑¿‘∫“≈ ∑’Ë®–§«∫§ÿ¡‰¡à„Àâ¡’°“√©âÕ©≈‡Õ“‡ª√’¬∫π—°≈ß∑ÿπ°Á¬—ß‰ª‰¡à
∂÷ß‰Àπ º¡‡Õß°Á‰¡à¡—Ëπ„®«à“‡√“®– “¡“√∂‡æ‘Ë¡§–·ππ„π à«ππ’È¢÷Èπ¡“‰¥â„π
√–¬–‡«≈“Õ—π„°≈â

‡√◊ËÕß ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ„™â·√ßß“π¢Õß‡√“‰¥â  2  §–·ππ  °Á∂◊Õ«à“æÕºà“π‰ª‰¥â
§ß¬—ß‰¡à∂÷ß°—∫¥’π—°  ‚¥¬‡©æ“–‡√“¬—ß¡’°“√„™â·√ßß“πµà“ß™“µ‘„πÕ—µ√“§à“®â“ßµË”
°‘®°“√∫“ß·Ààß°ÁÕ“®®–¡’°“√„™â·√ßß“π‡¥Á°Õ¬Ÿà∫â“ß ·µà‚¥¬∑—Ë«‰ª·≈â«ºŸâ„™â
·√ßß“π¢Õß‡√“¡’ ‘∑∏‘‡ √’¿“æ¥’°«à“ºŸâ„™â·√ßß“π¢Õß¡“‡≈‡ ’́¬ ·≈–Õ‘π‚¥π’‡´’¬
´÷Ëß‰¥â°—π§π≈– 1 §–·ππ‡∑à“π—Èπ

¢âÕ∑’Ë¡’°“√æŸ¥∂÷ß°—π¡“°¡“°àÕπÀπâ“π’È°Á§◊Õ  µ≈“¥Àÿâπ∫â“π‡√“¡’¢π“¥
‡≈Á° ·≈–Àÿâπ∑’Ë‡ªìπ Free Float À√◊ÕÀÿâπ∑’Ë°√–®“¬„Àâ°—∫ª√–™“™π¡’πâÕ¬‡°‘π‰ª
π—Èπ°Á‰¥â‡ÀÁπ°—π™—¥‡®π„π§√“«π’È  π—Ëπ°Á§◊Õ‡√“‰¥â§–·ππ‡æ’¬ß 1 §–·ππ ®“°
‡√◊ËÕß ¿“æ§≈àÕß¢Õßµ≈“¥ „π¢≥–∑’Ë¡“‡≈‡ ’́¬‰¥â 2 §–·ππ ‡æ√“–‡ªìπ
µ≈“¥∑’Ë„À≠à°«à“ ªí≠À“¢âÕπ’È¢Õß‡√“§ßµâÕß§àÕ¬Ê ·°â‰¢‰ª ‚¥¬°“√‡æ‘Ë¡
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∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à ‚¥¬‡©æ“–√—∞«‘ “À°‘®‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥¡“°¢÷Èπ
·≈–‡√Á«¢÷Èπ

®ÿ¥ÕàÕπÕ’°¢âÕÀπ÷Ëß¢Õßµ≈“¥‰∑¬∑’Ë‡√“‰¥â¡“‡æ’¬ß 1 §–·ππ°Á§◊Õ
√–∫∫°Æ‡°≥±å¢Õßµ≈“¥·≈–√–∫∫°ÆÀ¡“¬ «à“∑’Ë®√‘ßº¡§‘¥«à“‡°≥±å¢Õß
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–°≈µ. π—Èππà“®–æÕ„™â‰¥â ·µà®ÿ¥∑’Ë‡ªìπªí≠À“∑’Ë ÿ¥πà“®–
‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß°ÆÀ¡“¬‡°’Ë¬«°—∫ ‘∑∏‘„π∑√—æ¬å ‘π  ‚¥¬‡©æ“–¢Õß‡®â“Àπ’È
‡æ√“–∑ÿ°«—ππ’È¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“‡®â“Àπ’È¬—ß∑”Õ–‰√≈Ÿ°Àπ’È‰¡à„§√à‰¥â  ‡«≈“≈Ÿ°Àπ’È¡’
ªí≠À“ °«à“‡®â“Àπ’È®–‡§≈’¬√å‰¥â¬—ßµâÕß„™â‡«≈“π“π¡“° ∑”„Àâ∑√—æ¬å ‘π‡ ◊ËÕ¡
‚∑√¡·≈–¥âÕ¬§à“ °“√ª√—∫‚§√ß √â“ß≈Ÿ°Àπ’È°Á∑”‰¥â¬“°≈”∫“°¡“° ‡æ√“–
©–π—Èπ§–·ππ¢âÕπ’È¢Õß‰∑¬°Á§ß®–µâÕß„™â‡«≈“„π°“√∑’Ë®–ª√—∫¢÷Èπ¡“

°“√‡ªî¥°«â“ß¢Õßµ≈“¥∑ÿπ ‡√“‰¥â¡“ 2 §–·ππ ∂◊Õ«à“æÕºà“π  º¡§‘¥«à“
°“√∑’Ë‡√“‡ªî¥„Àâµà“ß™“µ‘ “¡“√∂≈ß∑ÿπºà“π NVDR ´÷Ëß∑”„Àâµà“ß™“µ‘¡“
 “¡“√∂ ◊́ÈÕÀÿâπ‰∑¬‰¥â –¥«°¢÷Èπ ·¡â«à“®–‰¡à¡’ ‘∑∏‘≈ß§–·ππ°Áπà“®–¡’ à«π
™à«¬‰¥â  ·µàÕ¬à“ß‰√°Áµ“¡  ‡√“¬—ßÀâ“¡‰¡à„Àâµà“ß™“µ‘¡’Àÿâπ‡°‘π —¥ à«π∑’Ë°”Àπ¥
Àâ“¡°“√∂◊Õ§√Õß∑’Ë¥‘π·≈–Õ◊ËπÊ  ́ ÷Ëß∑”„Àâ§–·ππ à«ππ’È¢Õß‡√“¢÷Èπ‰ª‰¡à∂÷ß 3
§–·ππ

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√™”√–√“§“·≈– àß¡Õ∫Àÿâπ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡√“
¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–‡ªìπ¢âÕ‡¥’¬«∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡ ‡æ√“–„™â‡«≈“§àÕπ¢â“ß —Èπ ·≈–¡’
¡“µ√∞“π‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â  ·≈– “¡§–·ππ∑’Ë‰¥â§ß®–Õ¬Ÿà°—∫‡√“µàÕ‰ª

µâπ∑ÿπ„π°“√¥”‡π‘π°“√À√◊Õ§à“∏√√¡‡π’¬¡„π°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ¢Õß‡√“
‰¥â‡æ’¬ß 1 §–·πππ—Èπ πà“®–‡°‘¥®“°°“√∑’Ë‡√“°≈—∫¡“°”Àπ¥§à“∏√√¡‡π’¬¡
„π°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ§ß∑’Ë ®“°∑’Ëª≈àÕ¬‡ √’Õ¬Ÿàæ—°Àπ÷Ëß °“√°”Àπ¥§à“∏√√¡‡π’¬¡
·∫∫§ß∑’Ë‡∑à“°—π∑ÿ°·Ààß¢Õß‚∫√°‡°Õ√å ‡ªìπ°“√∂Õ¬À≈—ß·≈– «π°√–· 
°“√‡ªî¥‡ √’ √«¡∑—Èßπà“®–¢—¥°—∫À≈—°°“√°“√ªÑÕß°—π°“√ºŸ°¢“¥ º¡§‘¥«à“∂â“
‡√“µâÕß°“√‡æ‘Ë¡§–·ππ„π¢âÕπ’È ‡√“§ß®–µâÕß‡≈‘°√–∫∫°“√°”Àπ¥§à“
§Õ¡¡‘™™—Ëπµ“¬µ—«

‚¥¬‡©≈’Ë¬·≈â« µ≈“¥∑ÿπ¢Õß‰∑¬‰¥â§–·ππ‡æ’¬ß 1.63 §–·ππ®“° 3
§–·ππ ·≈–∂◊Õ«à“ Õ∫µ°®“°°“√∑’Ë®–‡ªìπµ≈“¥∑’Ëæ√âÕ¡ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ
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°≈ÿà¡Àπ÷Ëß  ́ ÷Ëß‡√‘Ë¡®– √â“ß°Æ‡°≥±å„π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë®–ºŸ°‚¬ß°—∫°“√∫√‘À“√∑’Ë¡’
ª√– ‘∑∏‘¿“æ °“√®—¥°“√∑’Ë¡’§«“¡‚ª√àß„ ¬ÿµ‘∏√√¡ ¡’®√√¬“∫√√≥ ·≈–¡’
¡πÿ…¬∏√√¡ ‰¡à‰¥â¥Ÿ‡©æ“–º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«

„π«—ππ’È  Õ“®®–¡’·§à§“≈‡ªÕ√å   ·µà·π«‚πâ¡°Á§◊Õ°Õß∑ÿπÕ◊ËπÊ  ‡√‘Ë¡®–¡’
°“√¬°ª√–‡¥Áππ’È¢÷Èπ¡“„™â‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∑ÿ°∑’ µ≈“¥∑ÿπ¢Õß‰∑¬‡√“¬—ßµâÕßæ÷Ëßæ“
‡ß‘π∑ÿπ‡À≈à“π’È  ‡æ√“–©–π—Èπ º¡‡ÀÁπ«à“√—∞∫“≈¡’ß“π ”§—≠Õ’°Õ¬à“ßÀπ÷Ëß „π
°“√æ—≤π“µ≈“¥ π—Ëπ°Á§◊Õ ∑”¢âÕ Õ∫¢Õß§“≈‡ªÕ√å „Àâ‰¥â ‰¡à„™à∑”‡æ◊ËÕ
§“≈‡ªÕ√å §√—∫ ·µà∑”‡æ◊ËÕ„Àâµ≈“¥Àÿâπ¢Õß‡√“¥’¢÷Èπ ·≈–‡¡◊ËÕ‡√“¥’·≈â« π—°≈ß∑ÿπ
‡¢“‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ°—π‡Õß ∑’ËæŸ¥π’Ë‰¡à„™à‡©æ“–π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘π–§√—∫  §π‰∑¬
‡√“‡Õß°Á§ßÕ¬“°®–≈ß∑ÿπ¡“°¢÷Èπ¥â«¬
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‚ª√¥∑√“∫...Àÿâπ°”≈—ßøóôπ

‡ªìπ‡«≈“ 8 «—π´◊ÈÕ¢“¬µ‘¥µàÕ°—π∑’Ë¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√—∫µ—«¢÷Èπ

¡“‚¥¬µ≈Õ¥ µ—Èß·µà«—π∑’Ë 14 ∂÷ß«—π∑’Ë 23 æƒ»®‘°“¬π 2544 ®“°

¥—™π’∑’Ë 267 ®ÿ¥°≈“¬‡ªìπ 297 ®ÿ¥ À√◊Õ‡ªìπ°“√ª√—∫¢÷Èπ∂÷ß 11%

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ÀÿâπµàÕ«—π®“°√–¥—∫ª√–¡“≥  3-4  æ—π≈â“π∫“∑
µàÕ«—π°≈“¬‡ªìπ 10,000 ≈â“π∫“∑µàÕ«—π ‚¥¬∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ™“«µà“ßª√–‡∑»
‡ªìπºŸâ™◊ÈÕ ÿ∑∏‘®“°∑’Ë‡§¬‡ªìπºŸâ¢“¬¡“π“π

Àÿâπ ªµ∑. ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘‡§¬µ‘«à“·æß  ·≈–¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®–‰¡à π„®
π—Èπ °≈—∫°≈“¬‡ªìπÀÿâπ√âÕπ∑’Ë¡’°“√®Õß‡°‘π®”π«π∑’Ë®—¥ √√∂÷ß 5 ‡∑à“

∑—ÈßÀ¡¥π’È ‡°‘¥¢÷Èπ¿“¬„µâ¿“«–∑’Ë‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬µàÕ°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬
À≈“¬ª√–°“√·¡â«à“Õß§åª√–°Õ∫∑“ß¥â“π≈∫°Á¬—ß¡’Õ¬Ÿà¡“°

º≈¥â“π∫«°ª√–°“√·√°°Á§◊Õ  ß§√“¡„πÕ—ø°“π‘ ∂“π„°≈â®– ß∫≈ß
‚¥¬ΩÉ“¬ À√—∞·≈–ΩÉ“¬µàÕµâ“πµ“≈’∫—π‡ªìπΩÉ“¬¡’™—¬  ‚≈°§ß®– ß∫≈ß  ·≈–
æ√âÕ¡∑’Ë®–√à«¡·°âªí≠À“∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë´∫‡´“‰¥âÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’ËÕ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß

∏ÿ√°‘®°“√‡¥‘π∑“ß·≈–∑àÕß‡∑’Ë¬«∑’Ë∂Ÿ°°√–∑∫Õ¬à“ß√ÿπ·√ß®“°‡Àµÿ°“√≥å
°“√°àÕ°“√√â“¬πà“®–§àÕ¬Ê æ◊Èπµ—«  ‚¥¬‡©æ“–„πª√–‡∑»‰∑¬´÷Ëß∂◊Õ‡ªìπ·À≈àß
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∑àÕß‡∑’Ë¬«∑’Ëª≈Õ¥¿—¬π—Èπ  º¡§‘¥«à“°“√æ◊Èπµ—«®–‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß√«¥‡√Á«°«à“∑’Ë§‘¥
®–‡™◊ËÕÀ√◊Õ‰¡à°Áµ“¡ ƒ¥Ÿ°“√∑àÕß‡∑’Ë¬«„π™à«ßª≈“¬‡¥◊Õπ∏—π«“§¡π—Èπ

µ—Î«‡§√◊ËÕß∫‘π‰ªŒàÕß°ß‡µÁ¡À¡¥·≈â« ·¡â·µà‡∑’Ë¬«∫‘π‰ª∫“À≈’´÷Ëß¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“
π—°∑àÕß‡∑’Ë¬«‰¡àπà“®–Õ¬“°‰ª ¢≥–π’È°Á‡°◊Õ∫‡µÁ¡À¡¥·≈â« ‡æ√“–©–π—Èπ º¡
‡™◊ËÕ«à“§π∑’Ë®–¡“‡∑’Ë¬«„π‡¡◊Õß‰∑¬§ß®–¡“°‰¡à·æâªï°àÕπÊ ·≈–∏ÿ√°‘®
‚√ß·√¡°Á§ß‰¡à‡≈«√â“¬Õ¬à“ß∑’Ë§‘¥

º≈∫«°∑’Ëº¡‡ÀÁπ«à“π—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à®–≈◊¡‰ª°Á§◊Õ  º≈°“√¥”‡π‘πß“π
¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß 3 ‰µ√¡“ π—Èπ Ÿß¢÷Èπ¡“° ‡¡◊ËÕ
‡∑’¬∫°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßªï°àÕπ

¢âÕ¡Ÿ≈§√à“«Ê °Á§◊Õ ∂â“‰¡à§‘¥∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß·∫ß°å·≈–‰ø·ππ ǻ
·≈â« ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¡’º≈°”‰√√«¡°—πª√–¡“≥ 70,000 ≈â“π∫“∑ „π
¢≥–∑’Ëªï 2543 º≈°“√¥”‡π‘πß“π√«¡°—π¬—ß¢“¥∑ÿπÕ¬ŸàÀ≈“¬æ—π≈â“π∫“∑

·∫ß°å·≈–‰ø·ππ´å‡Õßµà“ß°Á¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¥’¢÷Èπ ·¡â«à“µ—«‡≈¢Õ“®
®–‰¡à‰¥â‡°‘¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë·∑â®√‘ß ·µàµ—«‡≈¢°”‰√°«à“ 80,000 ≈â“π∫“∑
¢Õß·∫ß°å·≈–°«à“ 2,000  ≈â“π∫“∑¢Õß‰ø·ππ´å„πªïπ’È ‡∑’¬∫°—∫°“√¢“¥∑ÿπ
2,000  ≈â“π∫“∑¢Õß·∫ß°å·≈–°”‰√ 700 ≈â“π∫“∑¢Õß‰ø·ππ´å„πªï°àÕπ
°Áπà“®–™à«¬ π—∫ πÿπæ◊Èπ∞“π¢Õß°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’

µ—«‡≈¢∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë°≈à“«¡“π—Èπ  ‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“°‘®°“√∑’Ë®¥
∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡√‘Ë¡æ◊Èπµ—«Õ¬à“ß™—¥‡®π ∫√‘…—∑ à«π„À≠à‡√‘Ë¡¡’
º≈°”‰√·≈–¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“®– “¡“√∂√—°…“√–¥—∫°”‰√π—Èπ‰«â‰¥âµàÕ‰ª ∑—ÈßÊ∑’Ë
‡»√…∞°‘® à«π√«¡ Õ“®®–¬—ß‰¡à‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß∑’Ëπ—°«‘™“°“√∑“ß‡»√…∞»“ µ√å
ª√–¡“≥°“√‡Õ“‰«â

‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ °“√·¢àß¢—π„π∏ÿ√°‘®µà“ßÊ Õ“®®–≈¥≈ß  §Ÿà·¢àßÕ“®®–≈â¡À“¬
µ“¬®“°‰ª‡æ√“–∑πæ‘…‡»√…∞°‘®‰¡à‰À«  ∑”„Àâ∫√‘…—∑∑’Ë·¢Áß·√ß·≈–¬—ß‡À≈◊Õ
Õ¬Ÿà “¡“√∂¢¬“¬ à«π·∫àßµ≈“¥  ™à«ß™‘ß∏ÿ√°‘®‰¥â¡“°¢÷Èπ ·≈– “¡“√∂≈¥µâπ∑ÿπ
≈ß´÷Ëß àßº≈„Àâ∫√‘…—∑¡’°”‰√¡“°¢÷Èπ ∑—ÈßÊ ∑’Ë‡»√…∞°‘®¬—ß§ß´∫‡´“µàÕ‡π◊ËÕß

º≈∫«°∑’Ë ”§—≠∑’Ë¬—ß‰¡à‰¥â àßº≈°√–∑∫¡“°π—°®“°Õ¥’µ∑’Ëºà“π¡“ ·µà¢≥–
π’Èπà“®–§àÕ¬Ê  àßº≈¥’µàÕµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°Á§◊ÕÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“° ÷́Ëß¬—ß
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§ßµË”Õ¬Ÿà·≈–¡’·π«‚πâ¡®–µË”≈ßµàÕ‰ª
°“√∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µË”¢π“¥ 2-3% µàÕªïπ—Èπ ∑”„Àâ§π¡’‡ß‘πµâÕßÀ“∑“ß

≈ß∑ÿπ∑“ßÕ◊Ëπ∑’Ë®–„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß¢÷Èπ ∑“ßÀπ÷Ëß°Á§◊Õ °“√ àß‡ß‘πÕÕ°‰ªΩ“°
„πµà“ßª√–‡∑»∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß°«à“„π√Ÿª¢Õß‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞ ÷́Ëßº¡
§‘¥«à“§π‰∑¬∑’Ë‚Õπ‡ß‘πÕÕ°‰ªÀ√◊Õ‰¡àπ”‡ß‘π‡¢â“¡“„πª√–‡∑»„πÕ¥’µ §ß¡’
‰¡àπâÕ¬

·µà¢≥–π’È Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß°“√Ω“°‡ß‘π„πµà“ßª√–‡∑»≈¥≈ßÕ¬à“ß√«¥
‡√Á« Õ—π‡ªìπº≈®“°°“√≈¥¥Õ°‡∫’È¬¢Õß∏π“§“√°≈“ß¢Õß À√—∞ª√–¡“≥ 10
§√—Èßµ‘¥µàÕ°—π ∑”„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬°“√Ω“°‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞‰¡à·µ°µà“ß®“°
Õ—µ√“‡ß‘πΩ“°¢Õß‰∑¬  ‡æ√“–©–π—Èπ ‡ß‘π∑’Ë‡§¬Õ¬Ÿà„πµà“ßª√–‡∑»¢Õß§π‰∑¬
πà“®–∑¬Õ¬‰À≈°≈—∫ ∫“ß à«πÕ“®®–°≈—∫¡“Ω“° ·≈–∫“ß à«πÕ“®®–°≈—∫
‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ ´÷Ëß®–™à«¬∑”„Àâ√“§“Àÿâπ Ÿß¢÷Èπ

º≈∫«° ”§—≠Õ’°µ—«Àπ÷Ëß°Á§◊Õ  √“§“πÈ”¡—π∑’Ë¡’·π«‚πâ¡≈¥≈ß  ́ ÷Ëß®–™à«¬
„π¥â“π¢Õß°“√®—∫®à“¬∫√‘‚¿§¢Õßª√–™“™π∑—Ë«‰ª  ∫«°°—∫°“√„™â‡ß‘π°√–µÿâπ
‡»√…∞°‘®¢Õß√—∞∫“≈∑’Ë°”≈—ß¡’º≈‚¥¬‡©æ“–®“°‚§√ß°“√µà“ßÊ „πµà“ß®—ßÀ«—¥
®–™à«¬„Àâ°“√∫√‘‚¿§¿“¬„πª√–‡∑»¥’¢÷Èπ

∑—ÈßÀ≈“¬∑—Èßª«ß∑’Ë°≈à“«∂÷ßπ—Èπ ∑”„Àâº¡§‘¥«à“°“√ª√—∫µ—«¢Õß¥—™π’µ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å¢Õß‡√“§√“«π’Èπà“®–‡ªìπ°“√ª√—∫µ—«∑’Ë·∑â®√‘ß ¡’æ◊Èπ∞“π√Õß√—∫
‡æ’¬ßæÕ

°àÕπ‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å°àÕ°“√√â“¬¥—™π’¥“«‚®π å¢Õßµ≈“¥π‘«¬Õ√å°Õ¬Ÿà∑’Ë 9606
®ÿ¥ µàÕ¡“∂÷ß«—π∑’Ë 21 æƒ»®‘°“¬π 2544 ¥—™π’Õ¬Ÿà∑’Ë 9835 ÷́Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“
¥—™π’Àÿâπ¢Õß À√—∞øóôπµ—«¡“‡√’¬∫√âÕ¬·≈â« ∑—ÈßÊ ∑’Ëæ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘®
¢Õß À√—∞°Á¬—ß‰¡à¡’·π«‚πâ¡™—¥‡®π«à“®–øóôπµ—« ‡æ√“–©–π—Èπ ∂â“„Àâº¡‡¥“
¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬§«√®–ª√—∫µ—«¢÷Èπ‰ª‰¥â‡∑à“°—∫°àÕπ‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å∂≈à¡
µ÷° World Trade Center  ‡À¡◊Õπ°—π  π—Ëπ°Á§◊Õ¥—™π’§«√®–¢÷Èπ‰ª‰¥â∂÷ß  330
®ÿ¥¿“¬„π‡«≈“‰¡àπ“ππ—°
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¬‘Ëß Ÿß¬‘ËßÀπ“«

ª≈“¬ªï 2544 º¡‡§¬‡¢’¬π≈ß„π∫∑§«“¡π’ÈÀ—«¢âÕ ùù‚ª√¥∑√“∫Àÿâπ

°”≈—ßøóôπûû  ¢≥–π—Èπ¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 297 ®ÿ¥ º¡‰¥â

ùù‡¥“ûû «à“¥—™π’§ß®–¢÷Èπ‰ª∂÷ß 330 ®ÿ¥„π‡«≈“Õ—π —Èπ

∂÷ß«—ππ’È 8  ¡’π“§¡ 2545 ¥—™π’µ≈“¥¢÷Èπ‰ª∂÷ß 391 ®ÿ¥‡¢â“‰ª·≈â« ·≈–
‡ªìπ°“√ª√—∫‡æ‘Ë¡∂÷ßª√–¡“≥ 32% „π‡«≈“‰¡à∂÷ß 4 ‡¥◊Õπ §”∂“¡§◊Õ √“§“
ÀÿâπµÕππ’È·æß‡°‘π‰ªÀ√◊Õ¬—ß ·≈–¬—ß‡¢â“´◊ÈÕÀÿâπ‰¥âÀ√◊Õ‰¡à

§”∂“¡∑’Ë«à“π—Èπ∑’Ë®√‘ßº¡‡Õß‰¡à„§√à∂π—¥∑’Ë®–µÕ∫  ‡æ√“–‚¥¬·π«∑“ß¢Õß
Value Investor ·≈â« ‡√“‰¡à π„®«à“¥—™π’µ≈“¥®–‡ªìπÕ¬à“ß‰√ ‡æ√“–‡√“
‰¡à‰¥â´◊ÈÕ¥—™π’µ≈“¥  ‘Ëß∑’Ë‡√“ π„®§◊Õ Àÿâπ¥’¡’§ÿ≥§à“ ∑’Ë‡√“µâÕß°“√®– ◊́ÈÕ ∂â“
‡√“æ∫Àÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ¥’ √“§“∂Ÿ° ‡√“°Á´◊ÈÕ‰¡à«à“µ≈“¥Àÿâπ®–‡ªìπÕ¬à“ß‰√

‚¥¬ª°µ‘„π¿“«–∑’Ëµ≈“¥Àÿâπ´∫‡´“  º¡¡—°®–æ∫Àÿâπ¥’√“§“∂Ÿ°‡À≈◊Õ‡™◊ËÕ
®”π«π¡“°¡’„Àâ‡≈◊Õ° ◊́ÈÕ‡µÁ¡‰ªÀ¡¥ À≈“¬Ê µ—«‡©æ“–ªíπº≈∑’Ë®–‰¥â√—∫°Á
‡À≈◊Õ§ÿâ¡·≈â«  ‡√’¬°«à“ ◊́ÈÕ·≈â«·∑∫®–‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß  ¡’·µà§«“¡Õÿàπ„® ∫“¬„®

µ√ß°—π¢â“¡ „π™à«ß∑’ËÀÿâπ∫Ÿ¡¥—™π’«‘Ëß¢÷Èπ Ÿßπ—Èπ  ®–À“Àÿâπ¥’∑’Ë¡’√“§“∂Ÿ°
¡“°Ê ¬“°¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê  Õ“®®–¡’Àÿâπ∑’Ë¥’·µà√“§“°Á‰¡à∂Ÿ°¡“° ·≈–∂â“‡°‘¥§“¥
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°“√≥åº‘¥À√◊Õ‡°‘¥§«“¡º—πº«π Àÿâπµ—«π—ÈπÕ“®®–¢“¥∑ÿπ‰¥â ∂â“®–æŸ¥¿“…“
¢Õß‡∫π ‡°√·Œ¡ ∫‘¥“¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·∫∫ Value Investment °Á§◊Õ Àÿâπµ—«
π—Èπ¡’ Margin of Safety πâÕ¬ ·≈–π—°≈ß∑ÿπ·∫∫‡πâπ§ÿ≥§à“‰¡à§«√‡ ’Ë¬ß∑’Ë
®–≈ß∑ÿπ

°≈—∫¡“∑’Ë§”∂“¡«à“¥—™π’Àÿâπ¢≥–π’È Ÿß‡°‘π‰ªÀ√◊Õ¬—ß ∂â“¡Õß„π·ßà¢Õß
§ÿ≥§à“ À√◊Õæ◊Èπ∞“π¢ÕßÀÿâπ„πµ≈“¥‚¥¬√«¡  ‚¥¬‰¡à§”π÷ß∂÷ß®‘µ«‘∑¬“ °“√
‡°Áß°”‰√ ·≈–Õ–‰√Ê Õ’°À≈“¬Õ¬à“ß ÷́Ëß‰¡à‡°’Ë¬«°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–
∞“π–°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑—ÈßÀ≈“¬

¢âÕ¡Ÿ≈º≈°“√¥”‡π‘πß“π‚¥¬√«¡¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‡¡◊ËÕ ‘Èπªï  2544
ª√“°Æ«à“¡’°”‰√ ÿ∑∏‘ª√–¡“≥ 205,921 ≈â“π∫“∑ ·µà„π®”π«ππ’È‡ªìπ°”‰√
∑’Ë‡°‘¥®“°√“¬°“√æ‘‡»…¢Õß∏π“§“√∫“ß·Ààß∂÷ß 99,268 ≈â“π∫“∑ ‡æ√“–
©–π—Èπ °”‰√∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®÷ß‡∑à“°—∫ 106,653 ≈â“π∫“∑  „π
¥â“π∞“π–°“√‡ß‘π ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¡’∑ÿπÀ√◊Õ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√«¡°—π
ª√–¡“≥ 1.3 ≈â“π≈â“π∫“∑ ·≈–¡’°“√®à“¬ªíπº≈„πªï 2544 ª√–¡“≥
41,362 ≈â“π∫“∑ π’Ë§◊Õ¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π¢Õß∫√‘…—∑

¡Õß∑“ß¥â“π¢Õß√“§“Àÿâπ°Áæ∫«à“  Àÿâπ∑—Èßµ≈“¥¡’√“§“√«¡°—πª√–¡“≥
2 ≈â“π≈â“π∫“∑  ́ ÷Ëß‡¡◊ËÕπ”¡“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫æ◊Èπ∞“π¢Õß°‘®°“√·≈â«°Á®–‰¥â
µ—«‡≈¢ ”§—≠ 3 µ—«  ÷́Ëß„™â«—¥§«“¡∂Ÿ°§«“¡·æß¢ÕßÀÿâπ  π—Ëπ°Á§◊Õ  §à“ P/E
À√◊Õ√“§“ÀÿâπµàÕ°”‰√ ´÷Ëß‡∑à“°—∫ 18.8 ‡∑à“ §à“ P/B À√◊Õ√“§“ÀÿâπµàÕ à«π
¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡∑à“°—∫ 1.6 ‡∑à“ ·≈–§à“ Dividend Yield À√◊Õªíπº≈µàÕ√“§“Àÿâπ
(D/P) ‡∑à“°—∫ 2%

„π√–¬–¬“«À√◊Õ¿“«–µ≈“¥Àÿâπª°µ‘ §à“ P/E πà“®– Ÿß‰¡à‡°‘π  20  ‡∑à“
À√◊Õ‰¡àµË”°«à“ 10 ‡∑à“ §à“ P/B  º¡§‘¥«à“‰¡à§«√®– Ÿß‡°‘π 2 ‡∑à“ ·≈–‰¡à
§«√®–µË”°«à“ 1 ‡∑à“ ·≈–§à“ D/P ‰¡à§«√®–µË”°«à“ 1.5% ·≈–‰¡à§«√®–
 Ÿß°«à“ 3.5% ‚¥¬ à«πµ—«·≈â« º¡§‘¥«à“¥—™π’À√◊Õ√“§“Àÿâπ∑’Ë‰¡à∂Ÿ°‰¡à·æß
π—Èππà“®–¡’§à“ P/E  ª√–¡“≥  13-15 ‡∑à“ §à“ P/B ª√–¡“≥ 1.2-1.6 ‡∑à“
·≈–§à“ D/P ª√–¡“≥ 1.8-2.5%

‡æ√“–©–π—Èπ ∂â“¡Õß¥Ÿ¥—™π’µ≈“¥À√◊Õ√“§“Àÿâπ„πªí®®ÿ∫—π °Á®–æ∫«à“§à“
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P/E π—Èπ  Ÿß°«à“Õ—µ√“‡©≈’Ë¬∑’Ë§«√®–‡ªìπ ·≈â« §à“ P/B °Á‰¡àµË”Õ’°µàÕ‰ª   à«π
§à“ D/P  ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“¬—ßª°µ‘ ∂â“®–„Àâ§«“¡‡ÀÁπ„π∞“π– Value  Investor
º¡‡ÀÁπ«à“√“§“Àÿâπ¢≥–π’È‰¡àµË”·≈â« ·µà®–‡√’¬°«à“ Ÿß°Á¬—ß‰¡à‰¥â ‚¥¬‡©æ“–
¿“«–„πªí®®ÿ∫—π∑’Ë¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“‡»√…∞°‘®°”≈—ß‡√‘Ë¡øóôπµ—« ·≈–¡’‚Õ°“ ∑’Ë
∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®– “¡“√∂∑”°”‰√‰¥â Ÿß¢÷Èπ

¡Õß„π¥â“π¢ÕßÀÿâπ·µà≈–µ—« º¡æ∫«à“ ¢≥–π’ÈÀÿâπ∑’Ë‡ªìπ Value ®√‘ßÊ
‡√‘Ë¡‡À≈◊ÕπâÕ¬≈ß‰ª  ÀÿâπÀ≈“¬µ—«∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ¥’·≈–¡’√“§“∂Ÿ°¡“° ∫—¥π’È√“§“
‰¥âª√—∫µ—«¢÷Èπ¡“¡“°®πº¡‡Õß‰¡à°≈â“∑’Ë®–·π–π”„Àâ´◊ÈÕ ‚¥¬‡©æ“– ”À√—∫
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à„™àπ—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«À√◊Õ‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ Value æ—π∏ÿå·∑â

·µà∂â“∂“¡«à“§«√®–¢“¬Àÿâπ∑’Ë∂◊ÕÕ¬ŸàÕÕ°‰ª‰À¡ º¡§‘¥«à“¬—ß‰¡àµâÕß ‡æ√“–
„π¬“¡∑’Ëµ≈“¥Àÿâπ°”≈—ß∫Ÿ¡  Àÿâπ¡’‚Õ°“ ∑’Ë®–ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ‰ª°«à“æ◊Èπ∞“πÕ’°
¡“° ∑’ËæŸ¥π’È°Á§◊Õ‡√◊ËÕß¢Õß Value Stock  À√◊ÕÀÿâπ∑’Ë¡’§ÿ≥§à“ Ÿß

 ”À√—∫Àÿâπ‡°Áß°”‰√´÷Ëß‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡¢Õßπ—°‡≈àπÀÿâπ‚¥¬∑—Ë«‰ªπ—Èπ  ™à«ß‡«≈“∑’Ë
¥—™π’µ≈“¥°”≈—ß«‘Ëß‡ªìπ°√–∑‘ß‡ª≈’Ë¬«Õ¬à“ßªí®®ÿ∫—π¥Ÿ ‡À¡◊Õπ«à“®–‡ªìπ
®—ßÀ«–∑Õß„π°“√‡¢â“¡“´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ

º¡‡Õß‰¡à “¡“√∂·≈–‰¡à°≈â“∑’Ë®–·π–π”Õ–‰√∑—Èß ‘Èπ ‡æ√“–°“√¢÷Èπ≈ß
¢ÕßÀÿâπ‡°Áß°”‰√π—Èπ§“¥°“√≥å¬“° ¬“¡∑’ËÀÿâπ‡À≈à“π’È¢÷Èπ ·¡â·µàÀÿâπ Value
Stock ∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡°Á¬—ß Ÿâ‰¡à‰¥â  Õß “¡‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“π—°‡≈àπÀÿâπ‡°Áß°”‰√ ¥Ÿ
‡À¡◊Õπ®–‡ªìπæ√–‡Õ° ·µà§π∑’Ë§‘¥®–‡¢â“¡“‡°ÁßµÕππ’È§ßµâÕß√–¡—¥√–«—ß
µ—««à“ °“√‡≈àπÀÿâπ„π™à«ß∑’Ë¥—™π’Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß‰¡à„™à¢Õßßà“¬ ‡æ√“–·¡â«à“®–
 “¡“√∂∑”°”‰√Õ¬à“ß√«¥‡√Á« ·µà‚Õ°“ ‡®Á∫µ—«Àπ—°°Á¡’Õ¬Ÿà

‡≈àπÀÿâπ¬“¡π’ÈÕ¬à“≈◊¡ ÿ¿“…‘µ∑’Ë«à“ ùù¬‘Ëß Ÿß¬‘ËßÀπ“«ûû




