migulos as. Twyad 1a835wn niosiams Money Talk

a$10ANULAD
@rdnagnsilslaaso
1animmadana
DISUUSMswWasanuuiinlus

r

ad Wwous:1asy

aonuiuuIiuand (V)
-quinontaaiiaolng
& nusnnaauinasnuriulng (SIAT)

3y
© un
s




Q:LLASLSaUKU

¢ oo

lne Ayad fesziasy

svuAvAnimungvany Tay Juad fvdsziaiy © w.A. 2569

vwdnasn asnidsu dautas e dafiand vienssindule Taeidmsla ¢ lugtuule 4
Tihdumilsinlesaeisdeand wewsunsludeynuszion viauieinquszavdla 4
wsnanazlisuayann

TDYANNUITANYNTYDINDANAUVINIA

oD

yad Nulsviasy.
AzuNsvTEUU-- N3 : Siagiadi, 2569.
256 v,
1. HUUAZMTLRUTL.
L ¥01309.
332.6322

Barcode (e-book) : 978-616-08-5636-7

wanuassnTmelay

58 uSn Fdmnermie o (HI821)
SE-EDUCATION PUBLIC COMPANY LIMITED

\aT7 1858/87-90 AUUIIWSAY UIWLWNTE WAL ny9ew 10260 Tnadwdd 0-2826-8000

mndmuusiiwvisafisn amnsadnmaldi comment@se-ed.com




AUV

WNUsiN518n15 Money Talk 1ni1 34 3 Taefigmysmuneudniile
ueuAuiunsamuliundnasmulve uazidesainnungnadely
wnnsAnude Faflanudurdufiesdmivdiddadionennug
srumsasuliungdu lideglugduuilafay saufansiBouviisdeo

q

Aniyad flalsuiass Wusuliesiiaagimnssumans pinasnsol
wnIMende ulivzseuliviuiunszguinaduneauas uiisumuiuly
wmsmsasu Insternglunumendintuludiesinede “nisasyuuuy
wiugauen” mildilomasuunauvesnaiyaddadeumsunsaimin
ogwiailoseniun Snidilddyaniyadluiuduuuarsmnenis
Money Talk ogvanensa vililddutaisvinu Ufvanmslidin way
wnAnlunsamuvesnaiyad dsmumuiniauladuoieds wazndu
mnmaiinzaududsanlne Aveshnsamuidudsduiernusiuag
nensiuluewae wildldmuneaainevesdin silislidnduses

yuwiaawasiaiaualuiunismdulusainiuiiesediaied

denayadlariurinunanuiniaulauazaulaileniagsuadu
Aoufiun nufdulaimildosuiazdiaUasuiufanisamureseiu
Tlunenfvy mnauegwsnsosarAnnuEeIs e uinETe

Tnesauan seunsssauri asdumidonisamudniauiinau
NnALAIsHARUINLTASY nsIzAuAITIRuLaZa Mnetukaziily

UsgenAldiunisusnsiuasmu nueINd3nn15a9uve9nnaIzhTY
LN IR

as. lwyag 1as35aun

318113 Money Talk



NS IFusiuInfuauiyadadiusnilod wa. 2546 Tusuduuun
“Frusngnisasuuuuiiuane” fnaevdnming duinduadausn
finasmuuuuiunudiveadedlvefiianssunuls uanidsunaiwg
wazumImIamuiy Judusadyadiuiaduiuumamsamures
pULBINMIANYIINEENteIY uiiosnnnardifninifeasnde
U FBideaiazldiBeuiinnaiyadifiuduife nsinnunsey “azunse
foufu” dueq

fofuilnudoininamuynvinusisfidiudaefunadn aadyadidu
tamusuuiuauatuih izt 80 Miludunguiues iU fon

a 6

fanaase wenanilgaiyaddaniedulianuiuaznaudeadueg

Y
v

vuaAonaiaueriunsey “azunsesen” aufelagiu Jalidesacde
LAEI1AIYAGADMBE19YRIINAI UL UULTUAMAIAULUULINTNYY
diadlveaunils”

SUD1 LAKASIVA

wilshugnessiuled Thaivi.org

wa o Do P2 A
AMAUUAvonzunsenAetuiinirofdugan o 0 9 Aiivzngasen

sonlUlstunoududemisdosnsiiululavintu waziluniesde
fugruidesfiiuyndiu “pzunssseuiu” Arendnnislunisdnideniiu
wuutu 9 T99e waglanad

yuas Twgdnen

guenamAduasudamulng



W FnsldganiRyadiy vhuduthamuuun Vi auusn q faunsadon
neilanisaamurenesisu Uaied (Warren Buffett) uagluuaniiu
\n5ug (Benjamin Graham) l#iduoened vimudugidolundnms vi fou
Tugaiidledlvedsiithamuuun Vi sgiesunn q iulszauanuduiaan
nsamuiu VI authamuiulu 9 Sededusuuednedd feityaddy
aylirpslnadlunseylnuaeuenainngsy] “pzunsesseuin’ wuisfnd
ﬂizﬁﬁlﬂumzﬁum VI eanadnuaznssaniAnann uaziivannisinyac

v A = !

vuidladewarldlaase Snviedalinisnefiaunuveinisasuwuy Vi
ageingeegeiilianansameulaaniluudnua nuedieunseyil
Lisnndn 3 soU warnafiiieunseAudaneenidINamu NuAIERUE

Tluemunseyiaag

daIws VIUISaVWOA (Hongvalue)

dleuntisde Treldneru Ineidouiusoaioy

AN IInsasnuuuuiiunurlulssinalnenefiuasiiulnegia
o v ] = i = | 2% U A Ao w
JuAwRAINIEIMAITTY (138031 25 V) Tutiausndsuasniisdeiidnin
Jevilvtinasmuvans 9 Auduau leaanlud we. 2546 Aaiyadlaney
n3zy] “aunsesowiu” luiuled Thaivi.org dedieilunseyiliuselov
= % v vay vo a Y v %
wazleulumeanse nsgyiilunseynlasuanuievasn Wuduluime
MANNTS wazdlie1uuInnd1 1,000,000 Ase AedunaFadulaiinisenu

wilsdoiauiagyilvgemlaisouinannisw 9 a1n “fa939” 183313

WS3g Sauuungegu

Aulaviiede asyuuvvaadisy Uniwnd



AUIYLIIaU

wilsde pzunsIToUY Furinausnideidioununitus wa. 2555
Funnfuiunudeiuiidunand 10 I Seibunmddaaudlds
e manenSlagdinfiuiuen 3e e S vesanszninng
A5 nsiuna Wwesdiindud Sstlaqiu meunsesousiy Idnanaumisde
men nesamidsdeiioaadlunatngnitmaimuniiunuisdeidedn

'
a 1 I

FalFaznaulmiiuinanudeaniseunilsdoauidinadlotadesaiilo

Y

g A v o J o o

wona N ek Weulalyusserelusudunuising o dndigil
WdeunwegiataInIeBentiide nzunssawu lanila esainla
annsamelaausiunisdenilu saufenuiuleddminendsdenns o
@M 1 Ay o oA A o 1 i a
Alaidusing aefiiiesihumisdeleassidmielusingningani
N Aeudsmeuiunazaafan1svesuiadinisieseglulaves
ARG G

TuiigaidioTuansdl 1 woadnieu we. 2568 lusmudafmilsde
AUATTIN 4153 319inas (Poor Charlie’s Almanack) YeRaiyItiu dusiny
(Q’ﬁa&gﬂwa Club VI) 4 #odaynnTiy AaIanannsnguisusemelny
FefiTouldsmnduinenslunudnanse mendsunsussenelutag
nsans-mev Aaens tanduiady wildlunssunisaunaudinamuuuy
wiunuan Wsemelne) leasvawdinnudululdlunisdavimilsdond
AaAusnllalunainudiegne pzunsIsowy way AuATIle Tinduwn
Sofiailmiznads



MNNseBUAININGIN1IIRuTr T dasuauluSanming
Junsves freussanBnsuivns Uit Adagiadu $17n Gmaw) Jady
nnuladmilsde AU 9755 dunes MmauEvdidaianuala
wdnfunindderiaondutulmiviels famanuinelfuansmala

D Sh eXe

Parfiansannisdafivvinilidennan uaglunaireufusmsuenaion
Aldmeusuiasdafisniviisde seunsssauy way AuAsIle wielinasyy
Tulszmalngldionas unilsdeifinuarnumndnnisamuuuuiiiy
AR (Value Investing) %38 VI snads

Jilvuveveununaravdnnindurissemalnedlddnanudadh
wifsdto ALATTIN 0155 dunes Tutuiu aiedugaEusuresmsdaiiu
uifsdto neunsssousiu Imidnads voveunn Andngn Funines uaeiuny
nnuUFEnAEn fdaaulafisnsandavimilsdosnd veveunm Amaued
figinen arudtvtiut duSiay wagaaniomd 3sfan TliAssAiduinens
warignslunudingn veunu anens Tanduady Anmdiniuddny
Aenfunisdnfurimidetulmisnads veuan auigas nuamauiu 7
aﬁuawumié’fﬂﬁmﬁﬁaLfiﬂmjﬁ WAL VBVAUANAMUTENIAST NTINTAUNA
founaliuientisadafuriviade seunsisausiy lunsl

NN veeuNITAN A3. Tl ndssin fynidnnisasmuy
wuuiduRATtuUsemalne aaenau a3, lnyad @i Ausun
WMA39A AnNUAS TRgIVeN At Shuuundugy Aaawuns Wyana
uazAMANINg Mo nganifeusdedludmideidui sufmn

U

vunTwnu-naulunsey “pzunseseuiy’ dwusefnaudiatagiu

vaveunszAnLeunninulueg1egs

Syag Wous:1asy



aisuey

umin

AZUNTITBUY

ANNLANANTEAIN “Maeils” AU “mIasu”

msavnuiduisemaniuacal

laiaevlds : maFoudannnisaviiarh (Learning by Doing).............

fioluivinagu

'
waaa o

@mauumm ATDNUNANIVIULDL VI

saimiSeuiinalumaaemu wuy Vi na?
vimnaduasuednls lilidalama?

Viunndalonai?

TAadaauN...

yarmaulinnsnsudaanasion Twiwad

Haludeiide e lufviien

m‘s@nmmimmju%‘[nﬂ (Consumer Monopoly)

ANNFINTD UM TN TUDENE9EU

(Durable Competitive Advantage : DCA)

“LUSUATLDILNTY” AU “AnNaINITaluNTLaedu”
Wentaeiuvdala

“Tien” Hudvgaring

AN “yarapsnans”

MBOUTDINTZUTNUAADTZ (FCF) UazmMIAnaANszuaiugn (DCF)

PEBANNLNLITUNIARAANTZULENUER (DCF)

13
23
29
30
32
34
40
42
44
46
47
49
53
55

58

59
63
65
67
69



T¥nsAnannszuauan (DCF) Amudum “YRANDDIFILDY” e 70

lfmsAnannszuaiSuan (DCF) muln “gamma\ﬁﬂuumﬁ'” .................. 72
JezANTimMNNZaNTa9NYi DCF 74
MIVIMNINBIAYBIRIANINBIYU 78
mmmmmuﬁuqﬁ (Cigar Butt Investing) 80
maidaniuiiula (Growth Stock) 82
A1 P/E 84
A P/B 87
m3Berfuiu 88
FEWIN “%aﬁuﬁu” U “N1999NIBSIIuG (Warrant)” 90
“Yuinsae” Nidoide 92
Eam‘ﬁ'uﬁﬁ\‘i (Intrinsic Value) 94
ﬁaﬁLLaz"ﬁaLﬁwaomsﬁﬁmmgamﬁLLVTGJ‘%\*) (Intrinsic Valug) ... 96
WisLANITEY “Msnyaeu” 98

M3AUIUAT Terminal Value
(HaAAYUADTININTUAYE WU TZHUNS) 100

BMTINANDLUNUABLIUYNUTIN (Return on Total Capital) : ROTC....... 101

gaﬁnﬁummmugﬁa (Economic Value Added : EVA) ... 102
nounaiadyUsedndnw (Efficient Market Theory : EMT) 104
mqwﬁmsa\mu@\iwqﬁnﬁu (Behavioral INnvesting) ..o 109
Wludeetunanids WoseduSuwa? 111
sefemaiule (Growth) ﬁﬁﬂmmﬂam (Growth Destroys Value) ... 113
Uﬁfmgn'ﬁniﬂ'ﬁmzv‘hmuﬂumu‘lmj (Institutional Imperative) ... 115
ﬁmﬁﬂmgﬂ (Super Growth Stock) 118
WUALLAY (Ten-bagger) 120
SavT8vI51IUus (Warrant) 122




& o o s 9 s
ﬂ’]ﬁa\‘muﬂi\‘lﬂ’]ﬂmmﬂ\‘i’miﬁu YWINAE

daavauaNvildn The Warren Buffett Way

WNAUIZNAUNITIZLLRUNUNALIZNAUNITIZZET

WRABDULLNUTDINTIRITIU

mafa. ffulUlg (Mission Possible)

avyuluviu 100%

msfieuiiluneadn?

BMNEIUNARDL UNUADEIUDDIF DU

o

(Return on Equity : ROE) fduniiiae

2

datavlaisay ROE

T#szlamiann “anulan” wag “Anunad”

msmenmisaiuzesid1zey (Owner Earnings)
wialunsaenu (Capital Expenditure) wlsannivu?
‘J’lﬂﬁhﬂuﬂ’ﬁa\mu Capital Expenditure)

fanwushanlumalonusiniazasnuwiali?

edunaiduiu

naqmﬁ‘%aﬁuﬁwmmmw

NYDUTVIDTNLALINNA?

mlsnauds e lsnauane

t% 0%

UQN-FUUWY

9

v : v v
=]

wHAuNAn1szaanide (Total Debt) TUKHUAUTIN (Total Liabilities).........

FILATAUNIRNNU

Unavu 7 seau

meniem sAasidud?

£

“nanany (i) ethgaunu”

T3 VI fiazemu (Cut Loss) laiifu

10

123
126
127
128
131
132
134

137
140
142
144
146

148
150
151
154
156
158
160
162
163
166
168
170



“MIasnulUULiuA AN maneiunasainsenainlnn?

AU Noweasapui...

............................ 173
176

auuat WAL Anied

178

180

VANV AL WﬁL%ﬁ%ﬁTﬁimﬁwﬁmﬁqm

wallamsfiumdayalBedn (Scuttlebutt) fagvihatels? ..

gaﬁnﬁmﬁmmygﬁa (Economic Value Added : EVA)

LLﬂzgamLﬁum’mm’ima’m (Market Value Added : MVA) ...

............................ 181

............................ 183
186

WwadhSunnilamnawudanaiuuiufag

FNWARDIVDIVU

188

190

aothelad Husnudu “Guuyns™?

vilvdn The New Buffettology

192

195

ANNBDRREVRIRLTVNT

ANNANNUS TR “‘nmﬁ’u” fu “mls”

197

annAnAnSy WleSuwhlfiinaudn

200

ﬁwmimﬂuﬁammmﬁumnﬁﬁ?

202

205

AMWLATHINANUMIasU

FEWIN “a\muﬁﬁqiﬁmm” Ay “amuslummmfju”

208

MANMI UL “TWinns”

210

Yo nanms uagdimsasmu

wNazta i uleny...

212
214

215

WU “v3Enia” onaslaly “myasuing”

MYIANZimMawmadia (Technical Analysis)

217

219

seienuAnga (Value Trap)

MINOVHIUNTZANHTIN vs NTZANUAY

220

Amuuzihrasiwmmn s

221

NaYNSNMIRUAIVU

222

11



finanatlsfiazidoniuledgnsa?

doyalNaNIRIYU

adnls dnauliasiougad?

feminaafigalunisamu

yarmzesiullABumMumMana

naduioufidvevgsfaia

mswasuulasmsiiauzeeguims

maavnulududamaasulas “wpelddheni”

DY)

uinans (Cyclical) vs ﬁ:ulﬁuim (Growth) :
hlaanwshaiannnagnslgnen

v oo

Hoaviudi lvua?

9

Farulaauay

APDLIEN [Nddwhiuguianis

v o

duslugmlslaennninfusainasemia?
Ealiglo
oudiey

q

MIARLIANU (Cut Loss) wasnanMseMIen lutIngm

G N NG RRlRT

ANFTNUTITT

NOBHMIAUBLNAANNFY
9 9

wsavduduautulalumaasu

12

224
226
227
228
229
231
232
233

234
238
239
240
241
242
243
244
246
247
249
252



unun
Q:LASVSDURKU (2UUUSUUSLTKL)

waawus VI luquuauasiu

nsavuLUULTUAMAT (Value Investing : VI) Tuusswmelnelala
Huifleanagnsnisdentiu uidumhuse Benansfiazvioumaasuutas
MuAsyga dau waznginssuvesinamulneluseufiou 3 neissy
08198079 NsasULUUUARAITTINg LI TENNTTTe LAY
LASLEU (Benjamin Graham) kag1astsu Uniwag (Warren Buffett) ag1sls
finu Tuusunvestsenelve wuifanisamuuwuuiuaualdldsu
audenlutausn esnmaayulnglusinddnvazifsiligs va
TOLATIEN LLaxﬁfﬂamuﬁ’Jﬂw:gajqLﬁumiLa'uiauwwgumﬂﬂdﬂmiamu
Tufanis

foul wa. 2500 saravulvedunaiaiiiulnegvnndusun
edunsasmu Nauwnniuigeiulagliaenadoatuiiugu
n9g3ia dnasudnlnglinnuddyivinges astudu waznns
Aahlssvezdu innmsiesgiumsiudomuannsalunsugedy
Y9sAaNT uANMIUsTugaAfuIInnsEuatuan ilsfideu vie
drusnenuUasnsie (Margin of Safety) unuldgnnaniisluiiniie duwa
Tnanadenunesusedrannidemdaiutdsaunmansugia

“qartulin Vi« dmsulssmalnefiuiviadsuiuinunarsenusn
wnaveasugialvelul we. 2540 el as. Jued wandsasng Ju
FnmannuAnaudAAAsumuaRans “wwiu” Wi “nisasmu
Tufanis” TeeiuuiAnnisamuiuuiduruauusuldiuaainviulng

13



aghaduszuu WAZLHELNIAHSHINUNAY vitlade UWasn1susTeneeE
solles awiliiAe “gurutinamu VI7 Tuussnalngegauwiiase

Us~3c1mansua-:ammmsmsa\)nuuuu

WunguA (Value Investing) tuus:inaTng

Tiwunisves VI Ingeugeadengninduuwiameingaasegia
adsddluaummssy Buanga “Fuan” sugnisumenaneuuuly
NIUUAY

gAn 1:saualdnualomatusnusnRAwo
(w.F. 2540-2550)

AEIAULAzgATATINgAdIERs nevdanisaseiaA1iuum
Tud we. 2500 dawaliiiuuimdouriasodiasunse ganadiiing
MaUssmAiuNndeusdynnrduazats sanavulnefsasannsyiu
1,700 99 widoiiles 200 nige vilinamudnunngadsnndesiy
Tunaanu ogalsfinu naaadatinduidu “aumagou” dwsutnamu
wuiiuA Hosnfuduiisiuauuingnislusadidniiyadii
WW3998193ULTs Sunaneuitniine “gneumdeide” dAeqaiFusui
A3, WAl wai999105 ladmdnnisamusuuiiuauauviuldly
Usznelng

Tugatu as. Gnml wandssng IHsuhduteugaeyssum
10 uvmsnamuluiu teelivénnsidonussmifianuudaings fmne
wilonann uazilsagnuiniflewfisutuyarmingauuasitls o
vildeemenuuRnkuniide Fumn: nagnsnIsiauyulunIILIngs
Adeulng as. foml vandsmns we msiRsiidodufiuge
dsnanldnaneifugaisududdgiviliinamunegesisuidnuazdile
AUMINEVDINITAMULUUIUANAT Y50 “VI” 981901199919

14



suilashamesilugaduinduiuiiiiuemiuegsonning nseua
Ruand wardeiulunags 1y ﬂa'uaﬂimﬁimLLazﬂa'u%'ams lnglaniy
vlunguiUaniiiaFuvenes iamwummﬁsmmﬂmﬂmamLauuae
118 Tneihuufiishsiduiiuna (Dividend Yield) genindnsnenidedu
NN UeUTENIasds 10-15% waeiinsdusmerils (Price-to-
Earnings Ratio: P/E Ratio) laiifiu 5-7 wh Bdlundiusfunaneddaisnnn
@?Wﬂdﬂ;ﬂammqﬁ’m% (Price to Book Value (P/BV) < 1) 8nene

tihamu VI gausndesdiamnuenvugnn eandenudlngjé
wovheaaiuie “Ueumswiu” nsforuiuguluisiinanesuiends
fosordemnmdertiulunmeiuinsiegids maasuludililniosmes
nseansalnana uifunis “idenfanisitlioe” uasfiensedlusses
617 FudlawrsugRaiustinamunduitsaunsoadamaneuuniliegng

UnFa

qnﬁ' 2:3ngadulwsduaznswoiquav VI
gAlku “Modern VI” (wW.A. 2551-2557)

Angadulnsaflud we. 2551 dawansgvusenainnisiduiilan
sufssemelne fvivulneyuianasegmainnauiuassmun
vosnamu wilugruasvgialnglurneduarlaildfunansenusunss
wihriuUssimanismg Sunniny

Turrdngausuiuasinesusoingadulnsilud wea. 2551 avd
panndnninguisszimalng (SET Index) $29a308795uLs98nAss ue
tnasu Vi Suflsvaunisalanndu waﬂLmﬂﬂé’maqdﬁﬂmﬂwﬁﬁ%ﬁ
Lﬂmuﬂamauw winduerindu “lemanes” lunaidenderuiiugiud
s1AgnTiindses siivlnlundoutunisvenefesnguaudunars Jnge
%Ulwmmwaﬂimuma‘diymvﬂiwm‘waﬂuiy v luvnziasusianielu
Uszinaannsauilfesnemng Tagliuussdundeundnainnsudlag
wazn1Ie e

15



.

gAlliin1sniiinves “Mumﬂaiamaﬂ (Super Stock)” Imma‘wwmu
Tunguénuanadelval (Modern Trade) waggsiauinisiinainduogis
TamLAY 1 CPALL ((Charoen Pokphand All Public Company Limited)
W3oUTEM T oead 911A (Wnww), HMPRO ((Home Product Center
Public Company Limited) #sau3m lou TUsind i@uimes d1in (uvnaw)),
BDMS ((Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited) #3©
UTEN NFANNAFANYNS I1AA (Wnvw) way AOT (Airports of Thailand
Public Company Limited) #39uU3ev viomasiulng 91in (Wnww)
Aamamanidl “quiosmnagsia (Moat)” Audeundsuaedsiunaynann
nane 9 nawuisudlersududnisldGuanangduivensianis
(Negative Working Capital) taggaususnsndiusiniaenils (P/E Ratio)
figstufia 20-30 wi winlsSsanunsaiulaldinnniag 200 tnasu
Tugailisumesmiuiiiiamaiulauazyan (Growth +Value) viesfuiid
ansldiUseumsnsudadudidsdu snniinsuesmiflesuiifisnngn
TN GE RN

Tugrsiiinnsruivesdsauiinasuuuuiduauailuivled
Ineile (ThaiVl.org) Badummvuiinamuiiduuds Snisuaniasuteyaly
Bednuarnmsddeusuians (Company Visit) danalideyavesuIunly
naeviulaildnszgniegifiosiiaaiunsfudndely uenand dafinisds
nsgfaunuReiuiuned dlioyatmansunsuaeuniy dewals
tinaau VI fulvsl (Generation 2) fmu3@iandsdeninau

fAegaias1uaswy VI ulmidunnuinuie funanesananedu
“vuraneina (Multibagger)” 3nnn1svenesinvesseuunisAadislnivag
nswWaguwdamgAnssuguilan

16



qgﬁl 3:3agalnda-19 uazmsusudd
ASYlKeY (W.A. 2562-2564)

Angeledn-19 WuAngaiinaniiadunisuenmiaasugi desali
Aanssumaasugiafemenvein gssfadviunngadeselaogndundu
panariulanisaseesaniilutasdid we. 2563 Taevulvefadly
unzaasanii 969 Yeluifoufiuney wa. 2563 yatfogaUABud g
figatd “lmagsiawuudn” ensldannsaldlanaiauely

UG U LA TUNANTENUBE 1 TULTIIUYAAIANAIBY1NUINYTD
meluluszozusn 1wy nguvieadieauaslswsy uluvaesifediu wuung
naunduismzeuduegslanu 1wy nqugediesns naudidnnsedind
waznAuAIviauNanesY

tawmu VI Eulianudidyiumeluladuasdoys (Data) 1niu
nMlasgiuMItuiiesedfelliiemednsiely wisewaslvisaniy
gafvlaazannsoegsenldlulanyaluiinginssuguilaadsuluegne
0175 (New Normal) thamu VI dudusdesufuyguuealugnisusziiu
ANENINsaluN1TegTeAvedgIaluawIAg WU IATIE Y ANLEINTE
Tumsu$ui wagauudaunsaveanusus gsnaidanudeangugs 1wy
walulad nisdoans uazAudgulnauslnaiiugiu Inaeidudmane
udnvestinamuuuutiunmalutianmi uenmiorntdu anmeadesdi
dunaauazulouedadaduilanddenalisafuiiuiiediennii
Anan12z “vuunanda” luaemvesinasyu VI ROTCAGH

gAn 4:nAdssunkigluvoving
(Lost Decade) w.f. 2558-2568

USunmaasegniavesUsemalvneiSudgdsaugeds (Aging Society)
waznsvngaaminssimalulagivg q diandinnuvintmeveinisau
wuuuralura1aninisiivlen Wewrswghalvevenediies 2-3%

17



sol iuauAuuANfiannsiiulanglulssinalasudngnizdum

'
@ a

tnasuiFusdiu “fudnvunue (Value Trap)” Aosiufiisiaignus
mlsliiulndnsely deallugaed we. 2558 audslaqiu (w.a. 2569)
ma1Aviu (SET Index) gnaunuuindtegluanie “penssuimely (Lost
Decade)” ilpsandviiundseglussiuiduiiuszana 1,500-1,600 30

guuiuEud nellanwnunaindadedadasiasienalul

1A59a319LATEgNALUULAT (Old Economy) manmaviulvesfis
Tusevulungundanu suiens wasllesiadl Jadunguonaimnssy
Fuuiithesmaiaay wazgnyaunu (Disruption) lngmaluladadelsl
uenand mavakeauiunguinaluladoualug) (Big Tech) wiogshvlu
sUnvuunanlesy (Platform) dssalinatniulnevindadeduiniou
(Driver) fiddey \dlewFeuifisufuduiisinUssmeegs S&P 500 wie
wuauin (National Association of Securities Dealers Automated

Quotations : Nasdaq)

é’aﬂuqx‘iﬁ'ﬂ (Demographic Shift-Aging Society) o
Usgnsiousanuanas msvdlaanmglutssmaiiduiled dguewiu
whunaen (V) Tuganeudadudusa dwalimlsvesuidnaamsdolne
diulaldenntu siefiBendn “fusinnsiaulam (Low Growth Trap)”

nsAanauiuanselaUIunany Ussmelneinnisasus
NITI8UAZHNMUT (Research and Development:R&D) TI1D9UINNTTY
Tl 9 vinlsitinasyus1an@ (Foreign Institutional Investors) énaiuyuly
fHananaitimaiulngenin wudemnuvioduie

Weayial uwinainnisamuisdauivla Juiliiingaus
N13ANASIRENEAT Unaswu VI Geasanunsariiilslalaenisusunagns
N15A9NU Al
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1. Msideniiusediunndnfvil (Selection Over Index)
dnlinnuddniudvil (Index) wildunisiium “vuraue”
Tugmamnssuitmdainnisaiusay (Consolidation) 19y §57a
Muanviegsiadoansimdegiauselngfiedlsifse

2. msdrsalemalunan (Exploring the Market) msdnly
awpluurunananauazvunadniifisssiniuiad uaziisns
nsiAulnganImaniugiunasidluuseing (Gross Domestic
Product : GDP)

3. nsUFudsulugnisasuuuuniuguaiszduana
(Shift to Global VI) ffenaidsunlasdslvgifian Tae
A3, Il WnT99105 waztdnanu Vi gulmidnnusnn G
londneRduamuligaaniuiisauiuvienainviuansgomsn
ilouaamlonanmaiiulaiivssmealngliianunsoneulandls
dnsaly

4. gaun1saliitay (Special Situations) MIMHARBULNY
1NNFAIUTIWAINTG (Mergers and Acquisitions : M&A)
nsiefuiunafivey vonsamuluvuiignusifiugade
nenuduassssudonnaniyminnim

nagndnsamumuuiuaa (V) Tuanmgilifnsdulndmiy
gidsaspludsainalnelijatiulufinsdiium “fuisendinnegaving”
Tunannaendsnsmusinianms fuidisasnisiiuladusdannsase
Guilunalfodsasiauslusziu 6-8% efuiledusnstule wagvu
Tunquagmavnsausuasiu (New S-Curve) 1ty U3sdauiiusuddn
gosfandsauiiledanandon (Green Energy) wiansivasusinugszuy
#3via (Digital Transformation)

nsasuiuutuRua (Value Investing) Tugadaguu lullwiiies
Mserugnetafed uiilunste “aunmlusianfiuingay”
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gAN 5: galSwsuuauuaznsuaivkineumiky
(W.A. 2565 - UDUU W.F. 2569)

wilpssainaasvgialnedensegluanesinvay wilonanisamu
Tusassmandudaneduiuueundiadunsasmuiiviuady dmwals
Annstadoudneiunuvesinamuiiunuan (V) Inegratnainaseng
Ty wnlee a3, dnml mndsnns uastnamusglvgfitunszae
nsauludenslseme Wy Geauiuvseansgeini lnenainiu
Aeauugnuesindu “Ussalvedle 20 Iudr” Wosndussuing
Fousanudnnunnuazlisasmadulamaasvgiafigs Jamngdmsu
nagys VI wuusadsiiduiusiagnuasdinsiulnvesiils lneuomnsu
fiflsansiarils (/B) sndh 10 wilugeamnssuilledas 15% 3uld Tu
yauzianigoninuiuuvadsesiungumaluladvualng (Big Tech)
wazuinnssudeaty Unyay1Usehing (Artificial Intelligence: Al) wag
wilaousinines (Semiconductor) Fudunguanamnssuilaiiflumanaviu
Iy msUszdiugadviuluanszousnaglianudfyiu “nszualiuan
Sas¥ (Free Cash Flow)” snnniuailsgws ilesannuisnmaluladsi
finsamuitgdussorusn uenandmaafululssmady 4 wuiuuey
susianadudmnefiinasulvodluamuegsieiiios :1nany
\wswgiantsnnmadulnginituszmalngegnamin

wieswgialneazdgyfunmsuiivnely withasu Vi fiuszay
Audnsadsnsaansaasimanmlsld mssmnildlddeadadudaay
Fist o) vievus i o wildusuasuumumannnsidu “dhasusiulne”
Tugnmadu “idvesiansifiquearilan” nsuufuaznisuaism
auslmiogiane Aainselosiuiiuvisievesinas Vi Tugataqiu

vanepsaussnugnanidesegannlusinmsamugatagiui “vi
Tgladlawanlulng” wivnniinnsanegedings e1alallednnagns Vi meld
wan mnusldumszdeuvesyaditusainulnelddeulunnifuedns
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A4 1 fudnifugn (Value Trap) Tuedin viunilen P/E A1 vSediiulung
a A

gatorduiuiid uiluteguiulvevaneilisirsenils (P/E) dnsne
“lifinsdule (Low Growth)” suiluravinlassasiuasugianiuiiiag

DA

a = & v i 2 o A L
vunamileusiagninateiduiunseldllvududud venanil Jeya

'
v a

fasudunann Tugaves ng. dnemi Joyavesuiemanvzidoumlsien §i
vfugusunsiugenlaiuieu uwilugadagtudeyaanansaiinialannau
rulnsdwidledte vilinism “vasimegn” Afdusedliduiuginiy
NINFUDLUMFNG

Unaswu VI viangausesivanns Vi fpsudiegiate widesuu
Fanlidrugealiolsl 1wy Wasunuiuln Growth) Wurueda
Ruan (Cash Cow) mnldanaunsavyiudule 10 wiald dnasvu Vi suln
agufufuidl “nszuaiuasudnde” wagdrofulunaainaueluszdu
6-8% Bemuznonidoiurnuaziuileld SnuwnAnnisde nsuesnizen
Fins1egaving (Last Man Standing) Tugmanynssuiidud Tneusemi
waunsefignaziintoviomurmimstunedin wluftgawderiauios
2-3 sefianansonsemanldiomn dwalirilsnduinadoasiuln
#8nass uenaindl Sefiwafnnisidu vi Twsuuau nanie Tugadagty
tnawmuldladdaauesegiiisdulsema varauimannisiauly
“ganed” Tunanasieslsene 1w Beauy 3u wasduie vsetnamuly
uweluladvesanigenini dsdsdmnulfiuToudansuredugs

aurnaudv VI Ine

nsaauiiuAnA (Value Investing) luuseinalnglafigaiudidn
annsnogsoanazivlnldlunngannats dusingadugida Gnga
Fulwsl uazingalain-19 Waudmmsswinaavulsifinsiula levila
ddyveanisamuiunuailildegiinisaianisalannizaain uside
amadlaegnedindsludgsia Aelumsamu uazanuesnuluszeren
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usANNANAATeY A3 Tl windnens lldaafigadinasun
TRy uidaainamuin “dai” uasidilannuminenuiaaves
nsludvesianis Fduvalfinaduduiimhnienddgvosnainyu

Ingaudstagiu

winanazeuluifiou 30 U waringuazivdeusUlaulegndls
unissufsusiefnudsagiulaaeulisin

' '
a a

® 51PPRdsANIY YamAedinulATU (Price is what you pay,

q

value is what you get)

® INgPABLATEIAANTBININITTULDA NIN1TNTBANUIINYNTINGA
Aoflamsfismsduinves

® nsUsusfenesen nann1sves Vi ldlavunemnuindesweiiu
s1gnluUsewalnewinty uivinefianisues “yadn” L
yariuvzagluusznalafiany

n1sasuuuuualudssmealnglalaniely nnusfiigs
Faunslugnadudnamusuuiiunuailinsuway (Global Value
Investor) AliflFBaRafunsuuauvesssmne uidaiuly “aaininves
AaNns” way “siefiuinzan” WWuddy anududaves Vi Inedausenn
uistlaguegMidelunisamu mslnsesinians uazanundileddy
né wazanusesinsfadlefund Feamnsaaannuinduszezen
Igegnaseriasaudatiagiy

22



O:LNSLSDUKU

ANIYREIATY HUYDTIBTRVUTHIY “AzunTesen” isAsy
ny1uuhnadyadiduunuiuguinuniaveaiosisy Trng

Qou Fewesendnnewir milindisendaierindudiiiuiass menz

Asiuvhdeniserundsdontsamusiuauainitaniulneuas
AMwdangy udhumeasssuldsmenues Jagdunesnnisamuees
sufteriugifins 3-4 vy wudeiiBnsaspilunuuos 3
whunshiAeuuivntes q uaziunisieamluszezen avdioan
Tonansvanululdun dwagldilsunvdedesiu deuduogi
Jamzuazlaniavoudazunnansy

sunevutessnuieunvlinneias mntadeiugniluszezem
yoauIsndliuAsuudas daulvgasinagmisngdodumnn ineag
fuiileudoamsammuuuail wndumimti wiusigafitosfdguaay
IBmavuildlildtuamaiudiodns egnalsiam wusnsdaduiu
NFAULUY VI egrantieniuu Tnetiasisu Julwngd (Warren Buffett)
waeHiay fwwes (Philip Fisher) Wusunuuwasysunansglunisamu
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Jaranainvastnawudulugife n1slirudAgyiusaiu
UINAUNIINAUTENBUNITVRIVTEN wazaaliaziunINaITan
nausznaunsudainiu Afnazyaduluiidlsdedulundaslnsuna
anifuly auaziasiaziansaniinnuniunsmiegsialussesenn
(Long-term Economics) Yo IUS NIy q HJadesenanadanaliuend
fifugudsindisnadaviedininyadfiufiaie (ntrinsic Value) wasdl
delanaivinlidvimadaunsaadrsaudinsaunataifuuvaseg
szaulanla

UO0DUILSOVOELLASYSOU

HUARIMNAUEEINUIEAUANANSIINNITAUY wedIngd
aweemiliiifisane s muiunauiitooganaslails iy SET Index’
Wanwaihllile wagnudensdreruvesmsviinlsaniuiidestlals
?1'0L%ﬁﬂﬁﬁﬂﬁumqmaﬂmﬂLmewaq VI waznuiuanfuaiang
417 VI vianeeuiulUiawisiilsegsaynauu

nanujuadmiun1samuuul Vi As

(%

a o ) 1 a
ﬂUiHV]"U@QQZNL'Uu@EJN(ﬂ

¥

3
Ausmstilalduntesiiieddn

a v A

[ a o =
i']ﬂ%ﬂuaﬂi‘:lm/ﬂﬂw VI SO VEUSNUNAIVIULUIDUISHIIAN

nouddla

© 000

fovulvuunaaiveliussnnneeduansdnaninly

Y

3082Y1IVNUN

*SET Index 88311970 Stock Exchange of Thailand Index visefis fvfisinvunaiavannsng
aad

wisUssinalng Fadurradfnldinaundoulmvressiaiuimunlunain lay
Wiguiiguiusinluiugm (il 30 wwigy w.e. 2518)
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AU fwwesiaananilidn wesdeniovusgrsiieaduna 3 U
Jowheszernaiiduniniuoralifiemeriagililesamanieunuu
# 9 AuTemdsdiiunmseguaninadwsvionmdnaluszezooen
wliuladniau

dpdisu Srlwadidni wderulnla (GEICO) adausniilaany
22 U s8Ry 10,000 WTBgy LLazmaﬁuﬁaﬁlﬂiuﬂm 15,000 wiseglul
foun Belnanouunuis 50% aelulifen vldaniandlannluneudy
nitludagtutwimadnduuenitdesldinnuagidelafionefuiailly
nsdaAulansadudunmsnsyrinfifanaiauazdndenisogieds e
mnandsastorudiuutuinaudmniul fulnledsndnasiyargads
30 duwisony Anduranuwnuratsiuledidud Tnefiwrlisndu
Forindnlseennaarilvidesdu

dKsSua:=uAsvsau

HUARTY AZUNTIRaNsA AsazdudiusIesnnNAINfusTm wie
NadaUINIANUNToU1In Iy aieslanazBasulutuimie uag
AANUADANURUNILTU 9 83 9 Vasnanviule

Jesi5u Uwladaenanalidn mneamuiiuiuntiesgfisnainnas
T 500% windeddniae 9 lld wansinudldndoudmsiunainiu uaz
tesisunuzilvinuesnaneaaluineasy

MAIINTOUFILINDIHNUAZUNTITUINLED AzUNTedaTidas Fo
mMsfasanuEnisezdnienldliguaiuasuludn 10-20 U G
wnefle 10-20 Y939 9 wzasv) Wisuaiiowsdisauamududives
Aanslagliisesuimsias udlviudmaihiureusludnnsnandumuay
Uimaiftenauauasuilng mnfuimsilad uidnesdulndu dauuds
nsamuvensferldsunansuumuduiutiunaiinnniu yudaadies
UFEMTifigetu (AYEet) uidmiusauiivetu 50-100% anelu
Wowfen muveFeniuiauthadindy velvse Tdlia
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	ตะแกรงร่อนหุ้น

	จัดทำโดย บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จำกัด (มหาชน)                        

	คำนิยม

	คำนำผู้เขียน

	สารบัญ

	บทนำ

	ตะแกรงร่อนหุ้น

	ความแตกต่างระหว่าง “การเก็งกำไร” กับ “การลงทุน”

	การลงทุนเป็นทั้งศาสตร์และศิลป์

	ไม่ลองไม่รู้ : การเรียนรู้จากการลงมือทำ (Learning by Doing)

	มือใหม่หัดลงทุน

	คุณสมบัติที่ดีของนักลงทุนแบบ VI

	สาขาวิชาที่เรียนมีผลในการลงทุน แบบ VI ไหม?
	บริหารเงินลงทุนอย่างไร ไม่ให้เสียโอกาส?

	หุ้นตกคือโอกาสดี?

	บัฟเฟตต์สอนว่า...

	มูลค่าความโก้จากรถยนต์ของวอร์เรน บัฟเฟตต์

	เฮ็ดในสิ่งที่เชื่อ เชื่อในสิ่งที่เฮ็ด

	การผูกขาดโดยผู้บริโภค (Consumer Monopoly)

	ความสามารถในการแข่งขันอย่างยั่งยืน
(Durable Competitive Advantage : DCA)

	“แบรนด์ที่แข็งแกร่ง” กับ “ความสามารถในการแข่งขัน”
เกี่ยวข้องกันหรือไม่

	“ราคา” เป็นสิ่งสุดท้าย

	คำนวณหา “มูลค่าของกิจการ”

	จุดอ่อนของกระแสเงินสดอิสระ (FCF) และการคิดลดกระแสเงินสด (DCF)

	ขยายความเกี่ยวกับการคิดลดกระแสเงินสด (DCF)

	ใช้การคิดลดกระแสเงินสด (DCF) คำนวณหา “มูลค่าของตัวเอง”

	ใช้การคิดลดกระแสเงินสด (DCF) คำนวณหา “มูลค่าของร้านบะหมี่”

	ระยะเวลาที่เหมาะสมของการทำ DCF

	การบริหารพอร์ตของผู้จัดการกองทุน

	การลงทุนแบบก้นบุหรี่ (Cigar Butt Investing)

	การเลือกหุ้นเติบโต (Growth Stock)

	ค่า P/E

	ค่า P/B

	การซื้อหุ้นคืน

	ระหว่าง “ซื้อหุ้นคืน” กับ “การออกวอร์แรนต์ (Warrant)”

	“หุ้นเกรดเอ” ก็มีข้อเสีย

	มูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value)

	ข้อดีและข้อเสียของการคำนวณมูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value)

	เพิ่มเติมเรื่อง “การหามูลค่าหุ้น”

	การคำนวณค่า Terminal Value
(มูลค่าคงเหลือของกิจการหลังช่วงประมาณการ)

	อัตราผลตอบแทนต่อเงินทุนรวม (Return on Total Capital: ROTC)  

	มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจ (Economic Value Added : EVA)

	ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Theory : EMT)

	ทฤษฎีการลงทุนเชิงพฤติกรรม (Behavioral Investing)

	ทำไมต้องขึ้นดอกเบี้ย เพื่อระงับเงินเฟ้อ?

	ระวังการเติบโต (Growth) ที่ทำลายมูลค่า (Growth Destroys Value)

	ปรากฏการณ์การกระทำตามคนส่วนใหญ่ (Institutional Imperative)

	หุ้นเติบโตสูง (Super Growth Stock)

	หุ้นสิบเด้ง (Ten-bagger)

	เรื่องของวอร์แรนต์ (Warrant)

	การลงทุนครั้งสำคัญของวอร์เรน บัฟเฟตต์

	ข้อสงสัยจากหนังสือ The Warren Buffett Way

	ผลประกอบการระยะสั้นกับผลประกอบการระยะยาว

	ผลตอบแทนของการลงทุน

	ภารกิจ...ที่เป็นไปได้ (Mission Possible)

	ลงทุนในหุ้น 100%

	ควรถือหุ้นกี่ตัวในพอร์ต?

	อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
(Return on Equity : ROE) สำคัญกว่าที่คิด

	ข้อข้องใจเรื่อง ROE

	ใช้ประโยชน์จาก “ความโลภ” และ “ความกลัว”

	การหาค่ากำไรส่วนของเจ้าของ (Owner Earnings)

	รายจ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) หาได้จากไหน?

	รายจ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure)
มีความสำคัญในการเลือกบริษัทที่จะลงทุนหรือไม่?

	จ่ายปันผลเป็นหุ้น

	กลยุทธ์ซื้อหุ้นช่วงตลาดร่วง

	ทยอยซื้อหรือซื้อทีเดียวหมด?

	กำไรตอนซื้อไม่ใช่กำไรตอนขาย

	หุ้นถูก-หุ้นแพง

	หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย (Total Debt) กับหนี้สินรวม (Total Liabilities)

	ตัวเลขกับการลงทุน

	นักลงทุน 7 ระดับ

	คาดหวังกำไรกี่เปอร์เซ็นต์?

	“เวลาขาย (หุ้น) อย่าดูต้นทุน”

	ใครว่า VI ตัดขาดทุน (Cut Loss) ไม่เป็น

	“การลงทุนแบบเน้นคุณค่า” เหมาะกับพอร์ตเล็กหรือพอร์ตใหญ่?

	ฟิลิป ฟิชเชอร์สอนว่า...

	ลงทุนอย่างฟิลิป ฟิชเชอร์

	หลักการของฟิลิป ฟิชเชอร์ข้อใดสำคัญที่สุด?

	เทคนิคการสืบหาข้อมูลเชิงลึก (Scuttlebutt) ต้องทำอย่างไร?

	มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added : EVA)
และมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (Market Value Added : MVA)

	บัฟเฟตต์นำเงินจากที่ใดมาลงทุนเมื่อราคาหุ้นปรับตัวลง

	สภาพคล่องของหุ้น 

	ดูอย่างไรว่า หุ้นตัวไหนเป็น “หุ้นก้นบุหรี่”?

	หนังสือ The New Buffettology

	ความซื่อสัตย์ของผู้บริหาร

	ความสัมพันธ์ระหว่าง “ราคาหุ้น” กับ “กำไร”

	ความคิดทำให้เกิดเงิน ไม่ใช่เงินทำให้เกิดความคิด
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