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■ ªí≠À“°“√«à“ßß“π ≈à“ ÿ¥§π¬—ßµ°ß“πÕ¬Ÿà‡¥◊Õπ≈– 600,000
§π ·¡â®–¥’¢÷Èπ∫â“ß®“°∑’Ë‡§¬µ°ß“π Ÿß ÿ¥∂÷ß 650,000 §π
·µà∂â“¬—ß‡ªìπ‡™àππ’ÈµàÕ‰ª ®–¡’§πµ°ß“π‡æ‘Ë¡Õ’° 3 ≈â“π§π
„π 5-6 ‡¥◊Õπ¢â“ßÀπâ“ ·≈â«¬Õ¥§â“ª≈’° ¬Õ¥´◊ÈÕ∫â“π∑’Ëª√—∫
µ—«¥’¢÷Èπ™à«ßπ’È ®–¥’¬—Ëß¬◊πµàÕ‡π◊ËÕß‰ª‰¥âÕ¬à“ß‰√

(3) ®“°¢âÕ¡Ÿ≈„πÕ¥’µæ∫«à“ ‡¡◊ËÕ§√—Èß∑’Ë‡°‘¥ Great Depression ¡’
∫“ß‡¥◊Õπ∑’Ë —≠≠“≥‡»√…∞°‘®‡√‘Ë¡∑√ßµ—« À√◊Õ¡’°“√øóôπµ—«µàÕ‡π◊ËÕß
(¡’¬Õ¥ÕàÕπ ’‡¢’¬«„Àâ∑ÿ°§π¥’„®) ·µàÀ≈—ß®“°π—Èπ‡»√…∞°‘®°≈—∫µ°≈ß
Õ’°√Õ∫  à«π√“§“À≈—°∑√—æ¬å°Á¡’°“√ª√—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ√–¬–Ê ·µà∑â“¬
 ÿ¥°Á°≈“¬‡ªìπ Bear Market Rally À√◊Õ¿“«–À¡’≈–‡¡Õ «¡«‘≠≠“≥
°√–∑‘ß¥ÿ ∑’ËæÕµ◊Ëπ¢÷Èπ®√‘ßÊ °Á°≈“¬‡ªìπÀ¡’µ°≈ßÕ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß

∑—ÈßÀ¡¥π’È‡ªìπ‡æ√“–«à“ªí≠À“∑’Ë‡ªìπ “‡Àµÿ ”§—≠¢Õß«‘°ƒµ‘ ‡™àπ
Àπ’È‡ ’¬„π ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‡ß‘π°Õß∑ÿπ∑’Ë‰¡àæÕ‡æ’¬ß ¬—ß‰¡à‰¥â√—∫°“√
·°â‰¢·∫∫‡∫Á¥‡ √Á®‡¥Á¥¢“¥ µ≈“¥®÷ßÕàÕπ‰À«¡“°°—∫¢âÕ¡Ÿ≈ ·≈–‡¡◊ËÕ
¡’¢à“«√â“¬ÕÕ°¡“ µ≈“¥°Áµ°≈ß‡ªìπ√âÕ¬Ê ®ÿ¥ (3-4%) „π∫“ß«—π ´÷Ëß
À¡“¬§«“¡«à“ µÕππ’Èπ—°≈ß∑ÿπµâÕßÕ¬à“‡æ‘Ëß¥’„®®π‡°‘π‰ª ∂â“®–¥’„®
°ÁµâÕß¥’„®·∫∫¬—ÈßÊ ·∫∫√–«—ßÊ ‚¥¬®”¿“æ¢â“ß∫ππ’È‰«â„π„® ‡º◊ËÕ„®
‰«â∫â“ß ¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®·≈–≈ß∑ÿπ‚¥¬√Õ∫§Õ∫ æ¬“¬“¡ª°ªÑÕßµπ‡Õß
‡æ◊ËÕ®–‰¥â‰¡à‡ ’¬À“¬„π¿“¬À≈—ß§√—∫ ™à«ßπ’È°Á¢Õ„Àâ∑ÿ°§πµ’§«“¡
¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËÕÕ°¡“¥â«¬§«“¡√–¡—¥√–«—ß§√—∫ ·≈–∑ÿ°§πµâÕß‡Õ“„®™à«¬
 À√—∞œ ‡æ√“–Õπ“§µ¢Õß À√—∞œ °Á§◊ÕÕπ“§µ¢Õß‡√“ 

§‘¥º‘¥À√◊Õ‰¡à

∑’Ë¬—°°”‰√
„ à°√–‡ªÜ“

µ≈“¥Àÿâπ∑—Ë«‚≈°‡°‘¥¡“∫πæ◊Èπ∞“π¢Õß§«“¡®”‡ªìπ∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õß
√–∫∫∑ÿππ‘¬¡ª√–°“√Àπ÷Ëß °≈à“«§◊Õ ∫πæ◊Èπ∞“π¢Õß°“√ àß‡ √‘¡„Àâ √â“ß
‚Õ°“ „π°“√√–¥¡∑ÿπ‡æ◊ËÕª√–°Õ∫·≈–¢¬“¬°‘®°“√¢Õß∏ÿ√°‘®∑—ÈßÀ≈“¬
´÷Ëß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‚¥¬µ√ß°—∫°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»

·µà ”À√—∫∫√√¥“æàÕ§â“À√◊Õ‡®â“¢Õß°‘®°“√‰¡à«à“®–Õ¬Ÿà„πÀ√◊Õ
πÕ°µ≈“¥Àÿâπ°Áµ“¡ µà“ß°Á¡’§«“¡§‘¥·≈–∑—»π§µ‘µàÕµ≈“¥Àÿâπ
∑’ËÀ≈“°À≈“¬·µà§≈â“¬§≈÷ß„π∑ÿ°µ≈“¥Àÿâπ æàÕ§â“∫“ß§π¡Õß
µ≈“¥Àÿâπ‡ªìπ∑’Ë∑’Ë‰¡àÕ¬“°‰ª‡°’Ë¬«¢âÕß¥â«¬ ‡æ√“–¡’°Æ‡°≥±å
°µ‘°“ºŸ°¡—¥®π∑”„Àâ∫√‘À“√°‘®°“√¥â«¬§«“¡Õ÷¥Õ—¥ ®–À≈∫¿“…’
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¬—°°”‰√ „™âÕ”π“®µ“¡„®™Õ∫·∫∫©∫—∫‡®â“¢Õß§π‡¥’¬«√Ÿâ ÷°µ‘¥¢—¥
‰ªÀ¡¥

Õ’°æ«°Àπ÷Ëß¡Õßµ≈“¥Àÿâπ‡ªìπ·À≈àß √â“ß§«“¡√Ë”√«¬‰¥â√«¥‡√Á«
∑—π„® ¥—ß∑’ËºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß„πµ≈“¥Àÿâπ√«¡∂÷ßµ—«µ≈“¥Àÿâπ‡Õß¥â«¬™Õ∫
„™â‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ‚¶…≥“™«π„Àâ§π‡¢â“‰ª≈ß∑ÿπ ®÷ß§‘¥‡Õ“Àÿâπ‡¢â“
µ≈“¥‡æ◊ËÕÀ«—ß°Õ∫‚°¬ ‚¥¬‰¡à π„®°Æ‡°≥±å°µ‘°“∑’Ë„™â§«∫§ÿ¡°“√
√–¥¡∑ÿπ®“°ª√–™“™π·≈–‡°≥±å°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπµ“¡¢âÕ°”Àπ¥
¢Õß ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
(°.≈.µ.) ·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (µ≈∑.)

¬—ß¡’Õ’°æ«°Àπ÷Ëß∑’Ë¡’À—«≈È”π” ¡—¬‡¢â“„®¥’«à“ °“√π”Àÿâπ‡¢â“µ≈“¥
‡ªÑ“À¡“¬À≈—°§◊Õ ‚Õ°“ √–¥¡∑ÿπ∑’Ë∑”„Àâ¡’‚Õ°“ ‡µ‘∫‚µ ¡’»—°¬¿“æ
°“√·¢àß¢—π Ÿß ¡’∞“π–°“√‡ß‘π∑’Ë¡—Ëπ§ß ∑”„Àâ∏ÿ√°‘®¡’‚Õ°“ Õ¬Ÿà√Õ¥‰¥â
„π√–¬–¬“« æ«° ÿ¥∑â“¬¡’§«“¡‡™◊ËÕ«à“°“√∑”µ“¡°Æ‡°≥±å·¡â¡’
¿“√–‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ ·µàº≈∑’Ë‰¥â∂◊Õ«à“§ÿâ¡§à“°«à“

æ«°·√°∑’ËÀßÿ¥Àß‘¥°—∫°Æ‡°≥±å°µ‘°“„π°“√‡ªìπÀÿâπ„πµ≈“¥
 “¡“√∂·∫àß‰¥âÕ’° §◊Õ æ«°‚≈¿¡“°Àπ÷Ëß·≈–æ«°°≈—«‡ ’¬‡ª√’¬∫§Ÿà
·¢àß¢—πÕ’°Àπ÷Ëß ∑—Èß 2 æ«°∂â“Õ¬Ÿà°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’§Ÿà·¢àß¢—π µâÕß‡µ‘∫‚µ
µâÕßÕ“»—¬‡ß‘π∑ÿπ¢¬“¬°‘®°“√ ∂â“‰¡à√Ÿâ®—°À“ª√–‚¬™πå®“°°“√‡¢â“
µ≈“¥ÀÿâπÕ¬à“ß·∑â®√‘ß  ÿ¥∑â“¬°Á Ÿâ§Ÿà·¢àß¢—π‰¡à‰¥â ‚µ‰¡à‰¥â À√◊ÕÕ“®
®–µâÕßªî¥°‘®°“√‰ª

æ«°∑’Ë√Ÿâª√–‚¬™πå √Ÿâ°≈‰°¢Õß°“√‡ªìπ∫√‘…—∑„πµ≈“¥Àÿâπ¥’ ·µà
‡æ√“–§«“¡‚≈¿ Õ¬“°√«¬‡√Á« ®÷ß¡—°‡Õ“‡ª√’¬∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡≈’Ë¬ß°ÆÀ¡“¬
·≈–°Æ‡°≥±å°µ‘°“‚¥¬‰¡à π„®§«“¡∂Ÿ°º‘¥ ‰¡à π„®∫“ª°√√¡
‚¥¬°√–∑”°“√ “√æ—¥√Ÿª·∫∫‡æ◊ËÕ§«“¡√Ë”√«¬ ‡™àπ ·µàß∫—≠™’À≈Õ°
π—°≈ß∑ÿπ ¬—°°”‰√ÕÕ°®“°∫√‘…—∑ ¬—°¬Õ°‡ß‘πÕÕ°®“°∫√‘…—∑´÷Ëß‡ªìπ
‡ß‘π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ§πÕ◊ËπÊ ¥â«¬  √â“ß¢à“«ªíòπÀÿâπ µ“¡ ∂‘µ‘·≈â«∫√‘…—∑
‡À≈à“π’È¡’Õ“¬ÿ∏ÿ√°‘®‰¡à¬◊π¬“«‡ªìπ à«π„À≠à

æ«°∑’Ë Õß‡ªìπæ«°¬Õ¡√—∫°µ‘°“ ¡’§ÿ≥∏√√¡ ‡ÀÁπº≈‰¥â®“°°“√
‡ªìπÀÿâπ„πµ≈“¥¡“°°«à“º≈‡ ’¬  ÿ¥∑â“¬®–‡ªìπæ«°∑’Ë·¢Áß·√ß ¬—Ëß¬◊π
·≈–‰¥âª√–‚¬™πå¡“°°«à“ ¬“«π“π°«à“ ·≈–√Ë”√«¬°«à“ ∑’Ë ”§—≠§◊Õ
√Ë”√«¬·∫∫¿“§¿Ÿ¡‘„®·≈–¡’»—°¥‘Ï»√’ ‰¡à‡ªìπ∫—≠™’¥”„π„®¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ≈“¬

∑’ËÕ“√—¡¿∫∑¬◊¥¬“«¢â“ßµâπ ¡‘‰¥â¡’‡®µπ“¡“‡™’¬√åµ≈“¥Àÿâπ ·µà
 ∂‘µ‘„πÕ¥’µ‡ªìπ‡§√◊ËÕß™à«¬¬◊π¬—π ‡®µπ“∑’ËÕ¬“°≈Õß¬°µ—«Õ¬à“ß„Àâ
æ‘ Ÿ®πåº≈ª√–‚¬™πå∑’Ë·∑â®√‘ß„π∫∑§«“¡π’È¡’Õ¬Ÿàª√–‡¥Áπ‡¥’¬«§◊Õ ‡¡◊ËÕ
∫√‘…—∑Õ¬Ÿà„πµ≈“¥Àÿâπ·≈â« °“√¬—°À√◊Õ∂à“¬‡∑°”‰√‡¢â“°√–‡ªÜ“ à«π
µ—«¥â«¬§«“¡‚≈¿∑”„Àâ√Ë”√«¬‡√Á«®√‘ßÀ√◊Õ ≈Õß¡“¥Ÿµ—«Õ¬à“ßßà“¬Ê
µàÕ‰ªπ’È«à“ ∑”„Àâ‡ª≈’Ë¬π„®∑‘Èß°”‰√„π∫√‘…—∑¥’°«à“‰À¡

 ¡¡µ‘‡ªìπ∫√‘…—∑ xyz ́ ÷Ëß®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥Àÿâπ ¡’∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π
300 ≈â“π∫“∑ ª√–°Õ∫¥â«¬ 300 ≈â“πÀÿâπ ¡Ÿ≈§à“∑’Ëµ√“‰«âÀÿâπ≈– 1 ∫“∑
∫√‘…—∑π’È‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë‡µ‘∫‚µ¥’ ¡’°”‰√„™â‰¥â ¡’»—°¬¿“æ„π°“√·¢àß¢—π
·≈–™◊ËÕ‡ ’¬ß¥’ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à§◊Õ §√Õ∫§√—«π“¬ °¢§. ∂◊ÕÀÿâπ 60% À√◊Õ
180 ≈â“πÀÿâπ

 ¡¡µ‘µàÕ‰ª«à“ ªï 2551 ∫√‘…—∑ xyz ¡’°”‰√ ÿ∑∏‘À≈—ß¿“…’ 90 ≈â“π
∫“∑ °”‰√µàÕÀÿâπ‡∑à“°—∫ 0.30 ∫“∑ À√◊Õ 30  µ“ß§å √“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑
xyz Õ¬Ÿà„π√“§“ 5 ‡∑à“¢Õß°”‰√µàÕÀÿâπ À√◊Õ P/E ‡∑à“°—∫ 5:1 ´÷Ëß∂◊Õ«à“

√“§“Àÿâπ§àÕπ¢â“ß∂Ÿ° √“§“Àÿâπ¢Õß xyz = 0.30 x 5 = 1.50 ∫“∑/Àÿâπ
¥—ßπ—Èπ ¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπ∑’Ë§√Õ∫§√—« °¢§. ∂◊ÕÕ¬Ÿà ≥ √“§“ 1.50

∫“∑/Àÿâπ ‡∑à“°—∫ 1.50 x 180 = 270 ≈â“π∫“∑  ¡¡µ‘«à“§√Õ∫§√—«
°¢§. ‡°‘¥‚≈¿¡“° ∂à“¬‡∑°”‰√ÕÕ°‰ª®π‡À≈◊Õ°”‰√ ÿ∑∏‘Õ¬Ÿà 60
≈â“π∫“∑ ‡∑à“°—∫°”‰√µàÕÀÿâπ‡À≈◊ÕÀÿâπ≈– 20  µ“ß§å √“§“Àÿâπ∑’Ë P/E
5 ‡∑à“®–‡À≈◊Õ‡∑à“°—∫ 1 ∫“∑µàÕÀÿâπ

¡Ÿ≈§à“Àÿâπ¢Õß§√Õ∫§√—« °¢§. ®–‡À≈◊Õ 180 x 1 = 180 ≈â“π∫“∑
¡Ÿ≈§à“ÀÿâπÀ√◊Õ§«“¡¡—Ëß§—ËßÀ“¬‰ª‡∑à“°—∫ 90 - 30 = 60 ≈â“π∫“∑

®–‡ÀÁπ«à“¡Ÿ≈§à“À“¬‰ª¡“°°«à“‡ß‘π∑’Ë∂à“¬‡∑‰ª∂÷ß 60 ≈â“π∫“∑
∂â“ P/E  Ÿß°«à“ 5 ‡∑à“‡∑à“‰À√à ¡Ÿ≈§à“°Á®–À“¬‰ª¡“°¢÷Èπµ“¡®”π«π
‡∑à“∑’Ë Ÿß¢÷Èπ π’Ë¬—ß‰¡àπ—∫√«¡¡Ÿ≈§à“Àÿâπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπÕ’° 40% ∑’Ë‡À≈◊Õ
¥â«¬´È”‰ª

æ‘®“√≥“µ—«‡≈¢¢â“ßµâππà“®– √ÿª‰¥â«à“ Õ¬à“‡Õ“°”‰√ÕÕ°¥’°«à“
Õ¬“°√«¬‡√Á«°«à“§«√§ß°”‰√‰«â ·≈â«‡Õ“°”‰√®“°°“√¢“¬ÀÿâπÕÕ°
∫â“ß‡¡◊ËÕ‰¥â√“§“¥’ ·≈– ◊́ÈÕ°≈—∫∫â“ß‡¡◊ËÕ√“§“µË”≈ß ∫“ß∑à“πÕ“®∫Õ°
«à“¡—ππà“‡°≈’¬¥ ‡Õ“‡ª√’¬∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπÀ√◊Õ‡ª≈à“ µâÕß‡√’¬π«à“∂â“‰¡à‚≈¿
¡“°·≈–ªØ‘∫—µ‘µ“¡°µ‘°“ ‰¡àπà“‡°≈’¬¥À√Õ°§√—∫ ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ
‡¢â“„®°µ‘°“¥’ ‡æ’¬ß·µàÕ¬à“´◊ÈÕÊ ¢“¬Ê ‡ªìπ√“¬«—πÀ√◊Õ∫àÕ¬Ê ·≈–
ªØ‘∫—µ‘µ“¡°Æ °.≈.µ. ·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‡∑à“π—Èπ

°“√¬—°¬â“¬∂à“¬‡∑°”‰√„ à°√–‡ªÜ“πÕ°®“°‰¡à∑”„Àâ√«¬®√‘ß·≈â«
¬—ß¡’º≈¢â“ß‡§’¬ßÕ’°¡“°¡“¬π”æ“‰ª Ÿà§«“¡¬“°®π‰¥âÕ’°µà“ßÀ“°

.¢âÕ‡ ’¬¢Õß°“√∂à“¬‡∑°”‰√.
1. √“§“ÀÿâπµË”°«à“°“√§ß°”‰√‰«â §«“¡¡—Ëß§—ËßÀ¥À“¬
2. °“√∂à“¬‡∑¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ°“√∑”º‘¥®√√¬“∫√√≥À√◊Õº‘¥

°ÆÀ¡“¬
3. ¿“ææ®πå∫√‘…—∑‡ ’¬À“¬ §«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â√—∫º≈°√–∑∫
4. §«“¡ “¡“√∂„π°“√√–¥¡∑ÿπ∑—Èß°“√°Ÿâ¬◊¡®“° ∂“∫—π°“√

‡ß‘πÀ√◊ÕÕÕ°Àÿâπ‡æ‘Ë¡∑ÿπ¢“¬≈¥πâÕ¬≈ß
5. ∞“π–°“√‡ß‘π¡’‚Õ°“ ÕàÕπ·Õ≈ß
6. »—°¬¿“æ°“√·¢àß¢—π≈¥≈ß
7. §«“¡ “¡“√∂∑”°”‰√≈¥≈ß Õ“® Ÿâ§Ÿà·¢àß‰¡à‰¥â®πµâÕßªî¥

À√◊Õ¢“¬°‘®°“√
8. √«¬‰¥â·§à√–¬– —Èπ Ê
9. ‡ªìπ∫—≠™’¥”„π„®ºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß„πµ≈“¥∑ÿπ

.¢âÕ¥’¢Õß°“√§ß°”‰√‰«â„π∫√‘…—∑.
∂â“‰¡à¬—°°”‰√ÕÕ° ¢âÕ¥’°Á§◊Õ Õ–‰√∑ÿ°Ê Õ¬à“ß∑’Ëµ√ß°—π¢â“¡°—∫

¢âÕ‡ ’¬ 9 ª√–°“√¢â“ßµâπ  √ÿª·≈â«°“√∂à“¬‡∑∑”„Àâº≈°√–∑∫∑’Ë‡ªìπ
≈Ÿ°‚´à Ÿà§«“¡≈â¡‡À≈« ´÷Ëßµ√ß¢â“¡°—∫°“√√—°…“°”‰√‰«â„π°Õß°≈“ß
∑”„Àâ‡°‘¥æ≈—ßπ”‰ª Ÿà§«“¡¬—Ëß¬◊π ¥Ÿ‰ª°Áπà“·ª≈°„®∑’Ë∏√√¡™“µ‘
µ≈“¥∑ÿπ‡À¡◊Õπ¡’≈—°…≥–§≈â“¬°Æ·Ààß°√√¡§◊Õ ∑”¥’‰¥â¥’ ∑”™—Ë«
µâÕß‰¥â√—∫°√√¡ ‡æ√“–©–π—Èπ∂â“‡™◊ËÕ«à“øÑ“¡’µ“ ∫ÿ≠°√√¡¡’®√‘ß §‘¥∂÷ß
∫ÿ≠§ÿ≥¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπÀ√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ‡À¡◊Õπ√–≈÷°∂÷ß∫ÿ≠§ÿ≥¢Õß∏π“§“√
∑’Ë„Àâ‡ß‘π°Ÿâ¡“∑”∏ÿ√°‘® ¥’°«à“‰ª§Õ¬§‘¥‡Õ“‡ª√’¬∫ πà“®–‰¥âª√–‚¬™πå
¡“°°«à“π–§√—∫ 
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