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คำำ�นำำ�

	 หนังัสืือเล่่มนี้้�เกิิดมาจากความสนใจของผมในการลงทุุนเน้้นคุุณค่่า โดยได้้

ศึึกษาวิิธีีลงทุุนจากกููรููการลงทุุนเน้้นคุุณค่่า งานวิิจััยและบทความที่่�ได้้รัับการตีีพิิมพ์์

และเผยแพร่่ การทำำ�วิิจััยด้้วยตััวเอง และประสบการณ์์การลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่า

มากกว่่าทศวรรษ ได้้พบว่า่การลงทุุนเน้น้คุณุค่า่นั้้�นเป็็นการผสมผสานความเป็็นศิลิปะ

และวิิทยาศาสตร์์ไว้้ในตััว มีีทั้้�ง อารมณ์์ ความรู้้�สึึก และพฤติิกรรมเข้้ามาเกี่่�ยวข้้องกัับ

การตััดสิินใจในการลงทุุน มีีพััฒนาการของกลยุุทธ์์การลงทุุนที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป 

ตามยุุคสมััย เป็็นกลยุุทธ์์ที่่�สามารถสร้้างอััตราผลตอบแทนที่่�มั่่�นคงได้้ในระยะยาว  

สามารถปรัับเปลี่่�ยนเพื่่�อให้้มีีความเสี่่�ยงที่่�เหมาะสมสำำ�หรัับนัักลงทุุนที่่�มีีความชอบ 

แตกต่่างกัันสามารถนำำ�ไปเติิมแต่่งกัับกลยุุทธ์์การลงทุุนอื่่�น ๆ  และยัังสามารถนำำ�ไปใช้้

ประยุกุต์ใ์นการทำำ�ธุรุกิจิ นอกจากนี้้� การลงทุนุเน้น้คุณุค่า่เป็น็ศาสตร์ท์ี่่�ศึกึษาได้โ้ดยใช้้

หลัักการสัังเกต ทดสอบ ค้้นคว้้าอย่่างเป็็นระบบ มีีเหตุุและผล หนัังสืือเล่่มนี้้�จึึง 

เหมาะกัับนัักลงทุุนที่่�มีพื้้�นฐานการลงทุุนมาบ้้างแล้้ว รวมถึึงนัักศึึกษา นัักวิิจััย และ 

ผู้้�สนใจเกี่่�ยวกัับการลงทุุนเน้้นคุุณค่่า

	 ในหนัังสืือเล่่มนี้้�ได้้อธิิบายประเด็็นสำำ�คััญต่่าง ๆ เกี่่�ยวกัับการลงทุุนเน้้น

คุุณค่่า เช่่น นิิยามของการเป็็นนัักลงทุุนเน้้นคุุณค่่าคืืออะไร การใช้้กลยุุทธ์์การลงทุุน

แบบเน้้นคุุณค่่านั้้�นสามารถสร้้างผลตอบแทนได้้มากกว่่าตลาด เป็็นเวลานานหรืือไม่่ 

รวมทั้้�งได้้วิิเคราะห์์นัักลงทุุนที่่�ประสบความสำำ�เร็็จจากการลงทุุนเน้้นคุุณค่่ามาด้้วย 

หนังัสือืเล่ม่นี้้�ชี้้�ให้้เห็น็ว่า่การลงทุนุเน้น้คุณุค่า่แบบมีกีลยุทุธ์ท์ี่่�ได้ว้างเอาไว้ ้และมีนีิยิาม

การลงทุุนเน้้นคุุณค่่าอย่่างเหมาะสมแล้้วสามารถที่่�จะเอาชนะตลาดได้้ และสามารถ

สร้้างความมั่่�งคั่่�งได้้อย่่างยาวนาน หนัังสืือได้้นำำ�เสนอตััวแปรของการลงทุุนแบบเน้้น

คุุณค่่าที่่�คุุณควรจะติิดตาม ข้้อควรระวัังในการลงทุุนในแง่่มุุมต่่าง ๆ และคำำ�ถามของ

การลงทุุนเน้้นคุุณค่่าที่่�อาจจะยัังไม่่มีีใครถาม



	 หนัังสือืเล่ม่นี้้�ยังัได้อ้ธิบิายเหตุุผลการเกิิดขึ้้�นของหุ้้�นเน้้นคุุณค่่าจากทฤษฎีี

ของความเสี่่�ยงและอััตราผลตอบแทน ซึ่่�งเป็็นสิ่่�งที่่�นัักวิิจััยทางการเงิินในช่่วงแรก 

เชื่่�อกัันว่่าการที่่�หุ้้�นเน้้นคุุณค่่าได้้ผลตอบแทนที่่�มากกว่่าตลาดหรืือการที่่�กลยุุทธ์์นี้้�

สามารถจะเอาชนะกลยุุทธ์์อื่่�นได้้เป็็นเพราะมีีความเสี่่�ยงที่่�มากกว่่านั่่�นเอง แต่่ในทาง

ตรงกัันข้้าม มีีงานวิิจััยอีีกหลายงานที่่�ได้้พบว่่า พอร์์ตโฟลิิโอการลงทุุนเน้้นคุุณค่่าไม่่

จำำ�เป็็นที่่�จะต้้องมีีความเสี่่�ยงสููงเสมอไป รวมทั้้�งในช่่วง 20 ปีีที่่�ผ่่านมายัังมีีการวิิจััย 

เกี่่�ยวกัับพฤติิกรรมของนัักลงทุุนที่่�มีผลต่่อการลงทุุน ทำำ�ให้้สามารถที่่�จะอธิิบาย 

การเกิิดขึ้้�นของหุ้้�นเน้้นคุุณค่่า โดยใช้้พฤติิกรรมของนัักลงทุุนได้้เช่่นกััน หนัังสืือนี้้� 

ได้้เปิิดมุุมมองเกี่่�ยวกัับการลงทุุนเน้้นคุุณค่่าเชิิงปริิมาณ โดยกล่่าวถึึงการใช้้เครื่่�องมืือ

ต่่าง ๆ  ที่่�ทัันสมััยมาช่่วยในการหาและวิิเคราะห์์หุ้้�นเน้้นคุุณค่่า การใช้้ปััญญาประดิิษฐ์์ 

(artificial intelligence) มาใช้้ในการลงทุนุแบบเน้้นคุณุค่่า และสิ่่�งที่่�จะมามีีผลกระทบ

กัับการลงทุุนเน้้นคุุณค่่าในมิิติิต่่าง ๆ ซึ่่�งน่่าจะช่่วยทำำ�ให้้นัักลงทุุนเน้้นคุุณค่่าลงทุุนได้้

อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งขึ้้�น

 	 นอกจากนี้้�ยังมีีการติิดอาวุุธการลงทุุนด้้วยกลยุุทธ์์อื่่�น ๆ เช่่น การลงทุุน

เน้้นคุุณค่่ากัับคุุณภาพของบริิษััท การที่่�บริิษััทมีีความได้้เปรีียบในการแข่่งขััน  

การลงทุุนแบบโมเมนตััมและการพััฒนากลยุุทธ์์การลงทุุนแบบโมเมนตััมควบคู่่�ไป 

กัับการลงทุุนเน้้นคุุณค่่า และการเกิิดขึ้้�นของหุ้้�นเน้้นคุุณค่่าที่่�คุุณอาจจะยัังไม่่รู้้�เพราะ

บริิษััทกำำ�ลังลงทุุนในเทคโนโลยีีบางอย่่าง ในฐานะนัักลงทุุนเน้้นคุุณค่่าคนหนึ่่�ง ผมมีี

ความสุุขที่่�ได้้เขียีนหนัังสือืเล่่มนี้้� โดยหวัังเป็็นอย่่างยิ่่�งว่่าท่า่นผู้้�อ่านจะเพลิิดเพลิินไปกัับ

การเล่่าเรื่่�องของผม และได้้รัับประโยชน์์จากหนัังสืือนะครัับ 

					สั     ัมพัันธ์์ เนตยานัันท์์
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	 เบนจามิิน เกรแฮม (Benjamin Graham) ซึ่่�งถืือเป็็นบิิดาของการลงทุุน

เน้้นคุุณค่่าได้้เขีียนหนัังสืือ The Intelligent Investor ที่่ �ตีีพิิมพ์ครั้้�งแรกเมื่่�อปีี 

ค.ศ. 1949 ซึ่่�งลููกศิิษย์์ที่่�เราน่่าจะรู้้�จัักกัันเป็็นอย่่างดีี คืือ วอร์์เรน บััฟเฟตต์์ (Warren 

Buffett) ได้้เคยกล่่าวไว้้ในบทนำำ�ของหนัังสืือในฉบัับปรัับปรุุงใหม่่ (Graham et al., 

2006) คือตอนที่่�เขาได้้อ่่าน The Intelligent Investor เมื่่�ออายุไุด้้ 19 ปีนั้้�น เขาคิดิว่่า

หนัังสืือเล่่มนี้้�เป็็นหนัังสืือด้้านการลงทุุนที่่�ดีีที่่�สุุดตั้้�งแต่่เคยเขีียนมาและในปััจจุุบััน 

ก็็ยัังคิิดแบบนั้้�นด้้วย และก็็มีีหนัังสืืออีีกเล่่มที่่�ทำำ�ให้้แนวคิิดการลงทุุนเปลี่่�ยนจาก 

การเก็็งกำำ�ไรเป็็นการลงทุนุที่่�เน้้นพื้้�นฐานที่่�แท้้จริิง คื อ Security Analysis (Graham 

and Dodd, 2004) ซ่ึ่�งหนัังสืือทั้้�งสองเล่่มนี้้�ได้้เปลี่่�ยนแนวคิิดการลงทุุนให้้เป็็น 

การลงทุนุอย่า่งมีรีะบบและมีพีื้้�นฐานของบริษิัทัที่่�เป็น็เหมือืนกระจกสะท้อ้นราคาหุ้้�น

ในระยะยาวรวมทั้้�งได้้พยายามผสมผสานอารมณ์และความรู้้�สึึกของนัักลงทุุนเข้้ามา

ด้ว้ยในการอธิบิายแนวทางการลุุงทุนุ ผมจึึงอยากเขียีนหนัังสืือเล่่มนี้้�ให้เ้ป็น็อีีกหน่ึ่�งเล่่ม 

ที่่�จะนำำ�เสนอเนื้้�อหาต่่อยอดจากหนัังสืือ Security Analysis และ The Intelligent 

Investor โดยจะพยายามรวบรวมความรู้้�และแนวคิิดจากแหล่่งต่่าง  ๆ อย่่างกระชัับ 

ทั้้�งจากการบริิหารพอร์์ตโฟลิิโอของกููรููที่่�เป็็นที่่�รู้้�จักในวงการการลงทุุน รวมทั้้�งยัังได้้

รวบรวมงานวิจิัยัอันัล้ำำ��ค่า่จากหลากหลายผลงานทั้้�งแนววิจิัยัเชิงิทฤษฎี ี(theoretical 

research) และวิิจััยเชิิงประจัักษ์์ (empirical research) 

	 ขอเริ่่�มต้้นจากคำำ�ถามที่่�ผมสงสััยหลัังจากที่่�ได้้เริ่่�มเป็็นนัักลงทุุนเน้้นคุุณค่่า

แบบมืือสมัครเล่่น และน่่าจะเหมืือน    กับันัักลงทุนุหลาย    ท่า่น ว่าทำำ�ไมการลงทุนุ

เน้้นคุุณค่่าจึึงเป็็นที่่�รู้้�จักและนัักลงทุุนหลายคนทั่่�วโลกได้้พยายามลงทุุนโดยใช้้ 

กลยุุทธ์นี้้�เพื่่�อการสร้างความมั่่�นคง ก่ อนอื่่�นนัักลงทุุนต้้องเข้้าใจก่่อนว่่าการลงทุุน 

ที่่�มีีผลตอบแทนที่่�ต่่างกััน จะให้้ผลตอบแทนในระยะยาวที่่�ต่่างกัันค่่อนข้้างมาก  

ยกตััวอย่่างเช่่น นัักลงทุุนคนที่่�หนึ่่�ง ลงทุุนใช้้เวลาทั้้�งหมด 40 ปีี โดยมีีเงิินเริ่่�มต้้นอยู่่�ที่่� 

1 ล้ านบาท  โดยฝากเงิินได้้รัับดอกเบี้้�ย 1.5% ต่ ่อปีี เงิิน 1 ล้ านบาทจะกลายเป็็น  
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	 พอร์์ตโฟลิิโอการลงทุุนเน้้นคุุณค่่าจากกููรููชื่่�อดัังไม่่ว่่าจะเป็็นวอร์์เรน 

บัฟัเฟตต์ ที่่�ลงทุนุในหุ้้�นของบริิษัทัต่าง ๆ  โดยการลงทุนุมีีหุ้้�นจำำ�นวนน้้อย และสามารถ

ทำำ�ผลงานได้้ดีียอดเยี่่�ยม  รวมทั้้�งถ้้าดููจากการลงทุุนของชาร์์ลีี มั ังเกอร์์ (Charlie  

Munger) ในช่่วงที่่�บริิหารห้้างหุ้้�นส่่วนจำำ�กัดในตอนแรก ก็ เน้้นในการลงทุุนที่่�ใน 

พอร์์ตโฟลิิโอไม่่ต้้องมีีหุ้้�นจำำ�นวนมาก โดยเน้้นว่่าหุ้้�นแต่่ละตััวในพอร์์ตโฟลิิโอจะต้้อง 

มีีคุุณภาพ มี ีความได้้เปรีียบในการแข่่งขััน ส ามารถทำำ�ความเข้้าใจและสามารถที่่�จะ

คาดคะเนอนาคตของบริิษัทัได้้ โดยการลงทุนุแบบมีีหุ้้�นน้้อยตััวนี้้� ก็ส็ามารถทำำ�ผลงาน

ได้้ดีี โดยจากงานเขีียนบทความของ Warren Buffett (1984) ที่่ �มีีชื่่�อว่่า  

The Superinvestors of Graham-and-Doddsville ซึ่่�งเป็็นการเฉลิิมฉลอง 50 ปี ี

ของหนัังสืือ Security Analysis (Graham and Dodd, 2004) 

	 ที่่�น่า่สนใจ คือื ในตัวัอย่า่งของกูรูููต่า่ง ๆ  ที่่�ลงทุนุในงานเขียีนของ Warren 

Buffett (1984) นั้้ �น มี ีกููรููที่่�ลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่าที่่�มีีหุ้้�นในพอร์์ตโฟลิิโอมากกว่่า 

ร้้อยตััว ยกตััวอย่่างเช่่น วอลเตอร์์ ช ลอสส์์ ซึ่่�งเป็็นลููกศิิษย์์ของเบนจามิิน เกรแฮม 

อีีกคน โดยวอลเตอร์์ ชลอสส์์ นั้้�นได้้ลงทุุนโดยใช้้กลยุุทธ์์แบบเน้้นคุุณค่่า และชอบการ

ลงทุุนในหุ้้�นที่่�มีี P/B ต่ำำ��  เป็็นหุ้้�นที่่�ถููก และมีีหนี้้�ที่่�น้้อย และถืือยาวมากกว่่า 2-3 ปี ี

จากข้้อมููลจากการประชุุมที่่� Ben Graham Centre for Value Investing (2018) 

ได้้อธิิบายว่่าเขาจะเข้้ามาทำำ�งานในออฟฟิิศเป็็นเวลาและกลัับเป็็นเวลาทุุกวััน  

โดยจะเปิิดดููข้้อมููลต่่าง ๆ จาก Value Line ถ้ ้าชื่่�นชอบตััวไหนก็็จะนำำ�ไปศึึกษาต่่อ  

การลงทุุนแบบนี้้�ก็็สามารถทำำ�ผลงานได้้อย่่างดีี ในระยะเวลาการลงทุุนกว่่า 50 ปีีของ

วอลเตอร์์ ชลอสส์์

 	 การลงทุุนเน้้นคุุณค่่าคืืออะไรกัันแน่่? เพราะมีีนัักลงทุุนหลายคนที่่�บอก 

ตััวเองว่่าเป็็นนัักลงทุุนเน้้นคุุณค่่า แต่่ก็็มีีนิิยามและลัักษณะการลงทุุนเน้้นคุุณค่่า 

ในแบบของตััวเอง เพราะฉะนั้้�นผมจึึงได้้ย้้อนกลัับไปศึึกษาสิ่่�งที่่�เบนจามิิน เกรแฮม 

ได้้เขีียนไว้้ในหนัังสืือ The Intelligent Investor หนึ่่�งในบทที่่�สำำ�คััญที่่�สุุดคืือ บทที่่� 20 
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	 ในหนัังสืือ The Intelligent Investor ได้้กล่่าวถึึงการวััดมููลค่่าของหุ้้�น

เน้้นคุุณค่่าโดยใช้้มาตราวััดที่่�เป็็นที่่�นิิยมกันอย่่างมาก เช่่น ราคาหารด้้วยมููลค่่า 

ตามบััญชีี (P/B) ราคาหารด้้วยกำำ�ไร (P/E) ซึ่่�งในบทนี้้�จะได้้วิิเคราะห์์และเจาะลึึก 

ถึึงมาตราวััดมููลค่่าของการลงทุุนเน้้นคุุณค่่าในแต่่ละตััวโดยบอกถึึงข้้อดีี และข้้อเสีีย  

รวมทั้้�งข้อ้ที่่�นักัลงทุนุจะต้อ้งระมัดัระวังัจากงานวิจิัยัต่า่ง ๆ  นอกจากนั้้�นยังัจะได้ก้ล่่าว

ถึึงอััตราส่่วนอื่่�น ๆ  ที่่�ได้้รัับความสนใจจากงานวิิจััยในปััจจุุบััน เช่่น ราคาหารด้้วยกำำ�ไร

และปรับด้้วยอััตราการเติิบโต  (PEG) ราคาหารด้้วยกำำ�ไรเฉลี่่�ยหลายปีี (CAPE)  

ราคาหารด้ว้ยรายได้ ้(P/S) ราคาหารด้้วยกระแสเงิินสด (P/C) และตััวคูณูกิจิการ (EM)

ราคาหารด้้วยกำำ�ไร (P/E)

	 ในหนัังสืือ The Intelligent Investor ของเบนจามิิน เกรแฮมได้้มี ี

การแสดงให้้เห็็นว่่า นั ักลงทุุนควรจะมองในหุ้้�นที่่�มีีอััตราส่่วนระหว่่างราคากัับกำำ�ไร  

โดยได้้ให้้แนวทางในการลงทุุนสำำ�หรัับนัักลงทุุนที่่�ต้้องการจะปกป้้องตััวเองให้้ลงทุุน

โดยที่่�มีีอััตราส่่วน P/E น้ อยกว่่า หรืือเท่่ากัับ 15 โดยมีีตััวอย่่างการลงทุุน  

และเปรียบเทีียบราคาหุ้้�นในหลาย ๆ ตั วอย่่าง เพื่่�อเป็็นแนวทางในการลงทุุน  

หลัังจากนั้้�นงานวิิจััยเชิิงประจัักษ์์แรก ๆ ที่่ �เป็็นที่่�รู้้�จัักในการทำำ�วิิจััยว่่าในการลงทุุน 

แบบเน้้นมููลค่่าที่่�ใช้้อััตราส่่วน P/E ส ามารถสร้้างผลตอบแทนให้้กัับนัักลงทุุน 

เน้้นคุุณค่่าได้้ และยัังสามารถที่่�จะเอาชนะตลาดได้้ คืือ Basu (1977) ซึ่่�งได้้ศึึกษาหุ้้�น 

ในตลาดหลัักทรััพย์์ในสหรััฐอเมริิกา ตั้้ �งแต่่ ค .ศ. 1957-1971 โดยวิิธีีการปรัับ 

พอร์์ตโฟลิิโอทุุก ๆ ปี  โดยการนำำ�หุ้้�นทั่่�วตลาดมาเรีียงตามอััตราส่่วน P/E จากนั้้�น 

แบ่่งหุ้้�นออกเป็็นกลุ่่�มละ 20% ของจำำ�นวนหุ้้�นทั้้�งหมดตามขนาดของ P/E โดยจะเห็็น

ได้้ว่่ากลุ่่�มหุ้้�น 20% ที่่�มีี P/E น้้อยที่่�สุุดได้้ให้้อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีที่่� 16.30% 

ต่่อปีี โดยในหุ้้�นกลุ่่�มนี้้�มีีค่่ากลางหรืือมััธยฐานของ P/E ที่่ � 9.8 และมีีความเสี่่�ยงกัับ
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	 ในงานวิิจััยของ Frazzini, Kabiller, and Pedersen (2018) ได้้แสดง 

ให้เ้ห็น็วิวิัฒันาการการลงทุนุเน้น้คุณุค่า่ของ วอร์เ์รน บัฟัเฟตต์ ์ที่่�แต่เ่ดิมิเน้น้การลงทุนุ

ที่่�เน้้นมููลค่่า และปััจจุุบัันกลายมาเป็็นการลงทุุนเน้้นคุุณค่่า ถ้้าวิิเคราะห์์จากงานวิิจััย

จะพบว่่าอััตราผลตอบแทนการลงทุุนเฉลี่่�ยของพอร์์ตโฟลิิโอของวอร์์เรน บััฟเฟตต์์ มีี

ผลตอบแทนโดยรวมที่่�น้อ้ยลง แต่ย่ังัทำำ�ให้อ้ัตัราการขยายตัวัของส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�นของ 

Berkshire Hathaway นั้้ �นยัังไม่่ลดต่ำำ��ลงมาก ซึ่่�งในงานวิิจััยได้้อธิิบายว่่า  

พอร์์ตโฟลิิโอนั้้�น ได้้มีีอััตราทดจากการนำำ�เบี้้�ยประกัันที่่�ได้้จากธุุรกิิจประกัันภััย

หรืือที่่�วอร์์เรน บััฟเฟตต์์ เรีียกว่่า float เข้้ามาช่่วยในการลงทุุนแทนที่่�จะนำำ�ทุุนของ

บริิษััทเองทั้้�งหมดในการลงทุุน ทำ ำ�ให้้อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยโดยรวมนั้้�นเพิ่่�มสูงขึ้้�น  

นักัลงทุนุจะเห็น็พัฒันาการของการลงทุนุแบบนี้้� ซึ่่�งจากเดิมิที่่�เป็น็การลงทุนุของบริษิัทั

ที่่�มีีราคาถููกมาก ๆ และเป็็นการลงทุุนที่่�เน้้นไปในแนวทางของเบนจามิิน เกรแฮม 

พอราคาขึ้้�นไปสัักพัักและใกล้้เคีียงกัับมููลค่่าที่่�แท้้จริิงของหุ้้�นตััวนั้้�นแล้้ว ก็็ขายออกไป 

ก็ส็ามารถให้ผ้ลตอบแทนที่่�เพิ่่�มพูนูสำำ�หรับัวอร์เ์รน บัฟเฟตต์ ์ในช่ว่งต้น้ จากนั้้�นเมื่่�อเขา

มีีทุุนที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นและขนาดของบริิษััทที่่�ใหญ่่ขึ้้�น การลงทุุนแบบนี้้�อาจจะไม่่สามารถ

ทำำ�ได้้แบบเดิิมอีีก เนื่่�องจากเมื่่�อมีีขนาดที่่�ใหญ่่ขึ้้�นหุ้้�นที่่�บริิษััทจะลงทุุนก็็มีีจำำ�นวน 

น้อ้ยลง เพราะถ้า้ Berkshire Hathaway ลงทุนุในหุ้้�นตัวัเล็ก็ราคาก็จ็ะกระโดดไปมาก 

ทำำ�ให้ไ้ม่ส่ามารถที่่�จะลงทุนุได้้ในราคาที่่�ถูกูกว่่ามูลูค่า่ที่่�แท้จ้ริงิ อีกีทั้้�งวอร์์เรน บัฟเฟตต์ 

ได้้พบกัับชาร์์ลีี มั ังเกอร์์ ซึ่่�งในเวลาต่่อมาได้้กลายมาเป็็นรองประธานบริิหารของ 

Berkshire Hathaway และได้้ช่่วยให้้วอร์์เรน บััฟเฟตต์์ ได้้ปรัับเปลี่่�ยนกลยุุทธ์์จาก

การลงทุุนแบบเน้้นมููลค่่าให้้กลายมาเป็็นการลงทุุนเน้้นคุุณค่่า ซึ่่�งมีีความถููกของ 

หุ้้�นผสมกับัความมีคีุณุภาพในด้า้นต่า่ง ๆ  ของหุ้้�น ซึ่่�งในบทนี้้�เราจะได้ม้าเจาะลึึกกันัว่า่ 

ความมีคีุณุภาพของหุ้้�นนั้้�นมีอีะไรบ้า้ง และจะสามารถวัดัได้อ้ย่า่งไร รวมทั้้�งมีหีลักัฐาน

จากงานวิิจััยอะไรบ้้างที่่�บ่่งบอกถึึงความมีีคุุณภาพของหุ้้�นแต่่ละตััว
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	 ในตอนที่่�ผมเรีียนปริิญญาตรีีอยู่่�ที่่�มหาวิิทยาลััยคาร์์เนกีีเมลลอน  

(Carnegie Mellon University) ได้้มีีโอกาสดีีที่่�ได้้ฟัังการบรรยายของศาสตราจารย์์

แฮร์์รี่่� ม าร์์โควิตซ์ (Harry Markowitz) ซ่ึ่�งได้้รัับรางวััลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์์  

จากการวิิจััยเรื่่�องการสร้างพอร์์ตโฟลิิโอแบบใหม่่สำำ�หรัับการลงทุุน โดยก่่อนหน้้านั้้�น 

การลงทุุนในสมัยนั้้�น คื อ การวิิเคราะห์์หลัักทรัพย์ตามแบบหนัังสืือ Security  

Analysis (Graham and Dodd, 2004) รวมทั้้�งอาจจะเป็็นการเก็็งกำำ�ไรหรืือ 

การซื้้�อขายผ่่านการวิิเคราะห์์เชิิงเทคนิิค  แต่่หลัังจากที่่�มีีงานของศาสตราจารย์์แฮร์์รี่่�  

มาร์์โควิตซ์แล้้ว นั กลงทุุนสามารถเข้้าใจถึึงความสัมพันธ์์ระหว่่างความเสี่่�ยงกัับอััตรา

ผลตอบแทนมากขึ้้�น ยกตััวอย่่างเช่น่ ในงานวิิจัยัของ Markowitz (1952) สิ่่�งที่่�น่า่สนใจ

มาก ๆ คืือ ในอััตราความเสี่่�ยงที่่�เท่่ากัันนั้้�น นัักลงทุุนสามารถจะได้้อััตราผลตอบแทน

มากขึ้้�น จากการที่่�นัักลงทุุนกระจายความเสี่่�ยงไปในสิินทรัพย์์ที่่�มีีอััตราผลตอบแทน

คาดหวัังที่่�มากขึ้้�น แต่่โดยรวมแล้้วความเสี่่�ยงซึ่่�งวััดโดยความแปรปรวน (variance) 

ของพอร์์ตโฟลิิโออาจจะเท่่าเดิิม หรืือน้้อยกว่่าเดิิม 

	 ในงานบรรยายที่่�มหาวิิทยาลััยคาร์์เนกีีเมลลอนนั้้�น ผมยังจำำ�ได้้ถึึงสิ่่�งที่่�

ศาสตราจารย์์แฮร์์รี่่� ม าร์์โควิิตซ์์ ได้้พููดถึึงเวลาในการที่่�เขาได้้ค้้นพบการสร้้าง 

พอร์์ตโฟลิิโอแบบนี้้� ซึ่่�งถืือเป็น็ต้้นกำำ�เนิิดในการลงทุนุแบบใหม่่หรืือทฤษฎีพีอร์์ตโฟลิิโอ 

ตอนที่่�ได้ค้ิดิว่า่จะพยายามออกแบบแบบจำำ�ลองสำำ�หรับังานวิทิยานิพินธ์เ์รื่่�องการออก

แบบพอร์์ตโฟลิิโออย่่างไรให้้สามารถที่่�จะแสดงถึึงความสัมพันธ์์ระหว่่างกัันของ 

อััตราผลตอบแทนที่่�นัักลงทุุนจะได้้ในอนาคต จึึ งได้้พยายามเข้้าไปนั่่�งอ่่านหนัังสืือ 

ในห้้องสมุุดที่่�มหาวิิทยาลััยชิิคาโก (University of Chicago) โดยพยายามคิดถึึง 

เรื่่�องนี้้�อยู่่�พักหนึ่่�ง จนในที่่�สุุดสิ่่�งที่่�นึึกขึ้้�นมาได้้คืือคำำ�ว่่า “covariance” หรืือความ

แปรปรวนร่่วม นั่่�นเอง โดยในส่่วนของ สหสััมพันธ์์ หรือื correlation จะมีีเครื่่�องหมาย

เหมืือนกัับความแปรปรวนร่่วมแต่่จะมีีขนาดจาก -1 ถึึ ง 1 นั่่ �นเอง ซึ่่�งแสดงถึึง 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนระหว่่างหุ้้�นในตลาด
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	 ในการพููดคุุยกัันระหว่่างศาสตราจารย์์ยููจีีน ฟามา และศาสตราจารย์์ 

ริิชาร์์ด เธเลอร์์ (Prof. Richard Thaler) จากมหาวิิทยาลััยชิิคาโก ในหััวข้้อที่่�ว่่า 

ตลาดนั้้�นมีีประสิิทธิิภาพหรืือไม่่ (Are markets efficient?) จาก Chicago Booth 

Review (2016) ซึ่่�งในฝั่่�งของศาสตราจารย์์ยููจีีน ฟามา นั้้�นคิิดว่่าตลาดหุ้้�นนั้้�นขึ้้�นลง

ตามเหตุุปัจัจััยพื้้�นฐานและข้้อมููลของหุ้้�นแต่่ละตััวนั้้�นได้้เข้า้ไปอยู่่�ในราคาแล้้วซึ่่�งจะตรง

กัับในบทที่่�แล้้วที่่�เราได้้กล่่าวถึึงความเสี่่�ยงสำำ�หรัับการกำำ�หนดอััตราผลตอบแทน 

คาดหวังัแต่ใ่นทางกลัับกัันศาสตราจารย์ร์ิชิาร์ด์ เธเลอร์ ์ก็ได้ย้กตัวัอย่า่งมาต่่าง ๆ  นานา

เพื่่�อที่่�จะแสดงให้้เห็็นว่่าราคาของหุ้้�นในตลาดหลัักทรัพย์นั้้�น มี ผลมาจากพฤติิกรรม 

ต่่าง ๆ ของนัักลงทุุนที่่�บางครั้้�งอาจจะไม่่เป็็นเหตุุเป็็นผลซะทีีเดีียว ซึ่่�งในบทนี้้�จะได้้

อธิิบายการเกิิดขึ้้�นของหุ้้�นเน้้นคุุณค่่าจากงานวิิจััยต่่าง ๆ  ว่่าสามารถเกิิดขึ้้�นได้้อย่่างไร 

ซึ่่�งในหนัังสืือ The Intelligent Investor ของ เบนจามิิน เกรแฮม Graham, et al. 

(2006) ได้้กล่่าวไว้้ว่่า 

	 “The market is not a weighing machine, on which the value 

of each issue is recorded by an exact and impersonal mechanism, in 

accordance with its specific qualities. Rather should we say that the 

market is a voting machine, whereon countless individuals register 

choices which are the product partly of reason and partly of emotion.”

	 เป็็นการอธิิบายว่่าตลาดนั้้�นไม่่ได้้เป็็นเครื่่�องชั่่�งเลยซะทีีเดีียวแต่่มีีการ 

โหวตกัันของนัักลงทุุนในตลาดด้้วย ซึ่่�งคิิดว่่ามููลค่่าของแต่่ละหุ้้�นเป็็นเท่่าใดเกิิดขึ้้�นมา

จากทั้้�งเหตุผุลและเกิดิจากอารมณ์ข์องนักัลงทุนุด้ว้ยเช่น่กันัซึ่่�งเป็น็การแสดงให้เ้ห็น็ว่า่

แนวคิิดของ เบนจามินิ เกรแฮม ราคาหุ้้�นนั้้�นจะมีีการขึ้้�นลงไม่่ใช่แ่ค่จ่ากเรื่่�องความเสี่่�ยง

และอััตราผลตอบแทนคาดหวัังเพีียงอย่่างเดีียวเท่่านั้้�น และพฤติิกรรมของนัักลงทุุน 

ก็ม็ีสี่ว่นทำำ�ให้ร้าคาหุ้้�นเปลี่่�ยนไปด้วยเช่น่กันัโดยในงานของ Thampanya et al. (2020) 
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	 จากหนัังสืืออััตชีีวประวััติิของวอร์์เรน บั ัฟเฟตต์ จากงานเขีียนของ  

Schroeder (2008) ได้้อธิิบายการลงทุุนในบริิษััท  ไกโค  (GEICO) เมื่่�อ ค.ศ. 1976  

ซึ่่�งเป็็นปีีที่่� วอร์์เรน บััฟเฟตต์์ ได้้ลงทุุนในบริิษััทที่่�เขาชื่่�นชอบอีีกครั้้�งหลัังจากได้้ลงทุุน

ครั้้�งแรกกัับบริิษััทนี้้�ตอนอายุุได้้ 21 ปีี ตอนที่่�กำำ�ลัังศึึกษาอยู่่�ที่่�มหาวิิทยาลััยโคลััมเบีีย  

(Columbia University) โดยในขณะนั้้�น เบนจามิิน เกรแฮม อาจารย์์ของเขาได้้สอน

วิชิาการลงทุนุให้แ้ละเป็น็ประธานกรรมการของบริษิัทั GEICO โดย วอร์เ์รน บัฟัเฟตต์์ 

นั้้�นได้เ้ดินิทางไปที่่�วอชิงิตันั ดี.ีซี.ี ซึ่่�งเป็น็ที่่�ตั้้�งของสำำ�นักังานใหญ่ ่GEICO โดยได้พ้บกับั 

Lorimer Davidson ซึ่่�งภายหลัังได้ม้ากลายเป็น็ประธานเจ้า้หน้า้ที่่�บริหิารของ GEICO 

โดยในวัันนั้้�นเขาได้้อธิิบายธุุรกิิจประกัันภััยให้้ วอร์์เรน บั ฟเฟตต์ ได้้ฟััง และทำำ�ให้้ 

วอร์์เรน บั ฟเฟตต์ ส นใจในการลงทุุนในบริิษััทประกัันภััยตั้้�งแต่่วัันนั้้�นเป็็นต้้นมา  

โดยเมื่่�อ ค.ศ. 1976 นั้้�น GEICO มีีเงิินสำำ�รองในบริิษััทไม่่เพีียงพอเนื่่�องจากมีีการขาย

ประกัันภััยที่่�มีีเบี้้�ยประกัันต่ำำ��กว่่าที่่�ควรจะเป็็น แต่่ วอร์์เรน บััฟเฟตต์์ เห็็นว่่า GEICO 

เป็็นบริิษััทประกัันภััยที่่�มีีความได้้เปรียบจากบริิษััทอื่่�น ๆ เนื่่�องจากเป็็นบริิษััทที่่�มีี

อัตัราส่่วนในการใช้้จ่่าย (expense ratio) ในการขายประกันัต่ำำ��มากเมื่่�อเทียีบกับับริษิัทัอื่่�น 

เพราะในตอนนั้้�นเป็็นบริิษััทที่่�เน้้นการขายผ่่านทางจดหมายและการโทรศััพท์แทนที่่� 

จะมีีตััวแทนไปตามภููมิิภาคต่่าง ๆ ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ค่่าใช้้จ่่ายสููงขึ้้�นนั่่�นเอง หลัังจากที่่�มีีการ

สำำ�รองเงิินในบริิษััทที่่�น้้อยไปทำำ�ให้้บริิษััทขาดทุุนสููงในปีีนั้้�น โดยราคาหุ้้�นของ GEICO 

หล่่นมาจากประมาณ 60 เหรีียญดอลล่่าสหรััฐ เหลืืออยู่่�ที่่�ประมาณ 2 เหรีียญดอลล่่า

สหรัฐั ทำำ�ให้ว้อร์เ์รน บัฟเฟตต์ ลงทุนุใน GEICO ผ่านบริษิัทัที่่�เขาเป็น็ประธานกรรมการ

อยู่่�นั่่�นคืือ Berkshire Hathaway โดยลงทุนุกัับ GEICO ผ่านหุ้้�นสามััญและหุ้้�นบุุริมิสิทธิิ

ที่่�แปลงสภาพได้้ (convertible preferred stock) ทำ ำ�ให้้บริิษััทมีีความแข็็งแกร่่ง

ทางการเงิินเพิ่่�มขึ้้�น หลังัจากที่่�บริษิัทัมีฐีานะทางการเงินิที่่�ดีขีึ้้�นและมีกีารเขียีนประกััน

ที่่�มาตรฐานมากขึ้้�นทำำ�ให้้ราคาหุ้้�นของ GEICO เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ
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	 เคยเป็น็ไหม บางครั้้�งเราเสียีเวลารอหลายปีกีว่า่ที่่�หุ้้�นเน้น้คุณุค่า่จะให้อ้ัตัรา

ผลตอบแทนกัับนัักลงทุุน โดยในบางช่่วงเวลานั้้�นหุ้้�นเน้้นคุุณค่่าอาจจะให้้อััตราผล

ตอบแทนได้้ไม่่ดีี ในหนัังสืือของ O’Shaughnessy (2015) ได้้พบว่่าการลงทุุน 

แบบเน้้นคุุณค่่าโดยใช้้อััตราส่่วน P/B ที่่ �มีีค่่าต่ำำ��ในบางช่่วงเวลา อาจจะให้้อััตรา 

ผลตอบแทนได้้ไม่่ดีีนัักเป็็นเวลานานนัับ 10 ปี  โดยเหตุุผลอาจจะเป็็นเพราะหุ้้�น 

เน้น้คุณุค่่านั้้�น เป็น็หุ้้�นที่่�กำำ�ลังัมีผีลการดำำ�เนินิงานที่่�ไม่ด่ีนีักัหรือือยู่่�ในช่ว่งภาวะลำำ�บาก 

(distress) ทำำ�ให้้หุ้้�นนั้้�นมีีราคาถููกมาก ๆ เหมืือนกัับในงานของ Fama and French 

(1998) ซึ่่�งได้พ้ิจิารณาในเรื่่�องนี้้�จากงานวิจิัยัอื่่�น ๆ  นั่่�นเป็น็เหตุผุลให้ ้O’Shaughnessy 

(2015) ได้้แนะนำำ�การลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่าควบคู่่�ไปกัับการลงทุุนแบบโมเมนตััม  

ซึ่่�งจะเป็น็การลงทุนุในหุ้้�นที่่�มีรีาคาถููกและกำำ�ลังัอยู่่�ในช่่วงที่่�ราคากำำ�ลังขึ้้�น อาจจะเป็น็

เพราะกำำ�ไรกำำ�ลัังจะเติิบโตหรืืออยู่่�ในช่่วงที่่�บริิษััทกำำ�ลัังฟ้ื้�นตััวโดยคาดว่่าการลงทุุน 

แบบนี้้� นักลงทุุนเน้น้คุณุค่่าอาจจะไม่ต่้อ้งเสียีเวลาในการรอนานจนกว่า่ที่่�หุ้้�นเน้น้คุณุค่า่ 

จะเริ่่�มทำำ�อััตราผลตอบแทนที่่�ดีีให้้ โดยจากงานวิิจััยของ Asness, Moskowitz, and 

Pedersen (2013) ได้้แสดงให้้เห็็นว่่านอกจากการลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่าแล้้ว  

การลงทุุนแบบโมเมนตััมก็็สามารถที่่�จะเอาชนะตลาดได้้เช่่นเดีียวกััน ทั้้ �งในตลาดหุ้้�น

และตลาดสิินทรัพย์อื่่�น ๆ  ทั่่�วโลก ในบทนี้้�เราจะมาวิิเคราะห์์กันัว่่าการลงทุนุโมเมนตััม

นั้้�นมีลีักัษณะเป็น็อย่า่งไร สามารถจะเอาชนะตลาดได้ไ้หม ข้อ้ควรระวังัของการลงทุนุ

แบบโมเมนตััมคืืออะไร การผสมผสานการลงทุุนแบบโมเมนตััมและการลงทุุน 

เน้้นคุุณค่่าทำำ�ได้้อย่่างไร สามารถจะเอาชนะตลาดได้้หรืือไม่่ และสามารถทำำ�ให้้ความ

เสี่่�ยงลดลงได้้อย่่างไร

การลงทุนุแบบโมเมนตัม

	 การลงทุุนแบบโมเมนตััมนั้้�น เป็็นการลงทุุนโดยอ้้างอิิงจากอััตราผล

ตอบแทนย้้อนหลัังของราคาหุ้้�น โดยมีีแนวคิิดอย่่างง่่าย คื อ ในระยะสั้้�นถ้้าราคาหุ้้�น
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	 เบนจามิิน เกรแฮม ซึ่่�งได้้รัับการนัับถืือเป็็นบิิดาแห่่งการลงทุุนเน้้นคุุณค่่า 

ซึ่่�งในความเป็็นจริิงแล้้วนั้้�นการลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่าแรก ๆ ที่่ �เบนจามิิน เกรแฮม  

ได้แ้นะนำำ�นั้้�นเป็น็การลงทุนุเน้้นคุณุค่่าเชิงิปริมิาณ โดยในหนัังสือืของ Graham et al. 

(2006) ได้แ้นะนำำ�ไว้ว้่า่การลงทุนุเน้น้คุณุค่า่นั้้�นนักัลงทุนุควรจะลงทุนุมีลีักัษณะต่า่ง ๆ  

โดยสัังเขป ดัังนี้้�

	 1.	 มีีขนาดที่่�ไม่่เล็็กจนเกิินไป

	 2.	 มีีความแข็็งแกร่่งทางการเงิิน

	 3.	 มีีเสถีียรภาพของกำำ�ไรที่่�ผ่่านมา

	 4.	 มีีการจ่่ายปัันผลที่่�สม่ำำ��เสมอที่่�ผ่่านมา

	 5.	 มีีการเติิบโตของกำำ�ไร

	 6.	 มีีค่่า P/E ที่่�ไม่่สููงจนเกิินไป (ไม่่ควรเกิิน 15)

	 7.	 มีีค่่า P/B ที่่�ไม่่สููงจนเกิินไป (ไม่่ควรเกิิน 1.5) 

	 โดยในหนังัสือืของ Greiner (2011) ที่่�ชื่่�อ Ben Graham Was a Quant: 

Raising the IQ of the Intelligent Investor ได้้พยายามเชื่่�อมโยงว่่าในแท้้ 

ที่่�จริิงแล้ว้การลงทุนุแบบเน้น้คุณุค่า่ก็ส็ามารถที่่�จะทำำ�ได้โ้ดยใช้ก้ารวิเิคราะห์เ์ชิงิปริมิาณ

โดยได้้ให้้คำำ�อธิิบายเพิ่่�มเติิมว่า การลงทุุนแบบเชิิงปริมาณนั้้�น มี หลัักง่่าย ๆ  

ที่่�จะเลืือกปััจจััย (factor) ที่่�จะนำำ�มาทำำ�การซื้้�อขายในกลยุุทธ์์เชิิงปริิมาณ มีีดัังนี้้�

	 1.	 ต้้องมีีตััวแปรที่่�มาจากตััวแปรทางเศรษฐกิิจที่่�แท้้จริิง

	 2.	 สััญญาณของปััจจััยที่่�จะซื้้�อขายนั้้�นจะต้้องทำำ�ให้้ได้้ผลตอบแทน

มากกว่่าต้้นทุุนในการซื้้�อขาย

	 3.	 ปััจจััยนั้้�นต้้องใช้้ได้้ในทุุก ๆ อุ ุตสาหกรรม  ไม่่เฉพาะเจาะจงใน

อุุตสาหกรรมใดอุุตสาหกรรมหนึ่่�ง

	 4.	 กลยุทุธ์การสร้า้งผลตอบแทนส่ว่นเกินิแอลฟา (alpha) จะต้อ้งมีคีวาม

สััมพัันธ์์ที่่�มีีสหสััมพัันธ์์ที่่�น้้อยกัับกลยุุทธ์์การสร้้างผลตอบแทน (alpha) อื่่�น ๆ 
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	 ปััญญาประดิิษฐ์์ (AI : Artificial Intelligence) จะได้้กลายมาเป็็นสิ่่�งที่่�

เปลี่่�ยนแปลงโลกและจะเข้้ามาอยู่่�ในชีีวิิตประจำำ�วัันของคนบนโลกใบนี้้� โดยกููรููด้้าน

ปัญัญาประดิษิฐ์ข์องโลก แอนดรูวู อึ้้�ง (Andrew Ng) เปรียีบการเปลี่่�ยนแปลงนี้้�เสมือืน

การค้้นพบไฟฟ้้าในอดีีตที่่�ในปััจจุุบัันไฟฟ้้าก็็อยู่่�รอบ ๆ ตััวของเราและเป็็นสิ่่�งที่่�จำำ�เป็็น

อย่า่งหลีกีเลี่่�ยงไม่ไ่ด้ ้ซึ่่�งในปัจัจุบุันันี้้�เราก็เ็ริ่่�มที่่�จะอยู่่�กับัปัญัญาประดิษิฐ์ท์ี่่�มีอียู่่�รอบตัวั 

ยกตัวัอย่า่งเช่น่ การจะถ่า่ยรูปูจากกล้อ้งในโทรศัพัท์ม์ือืถือืจะมีปีัญัญาประดิษิฐ์ม์าช่ว่ย

เลืือกโหลดและการปรัับแสงที่่�เหมาะสมที่่�สุุดเพื่่�อให้้การถ่่ายรููปนั้้�นออกมาสวยและ

ถููกใจ การเปิิดดููความบัันเทิิงจากผู้้�ให้้บริิการภาพยนตร์์ในอิินเทอร์์เน็็ตต่่าง ๆ ก็ ็ใช้้

ปััญญาประดิิษฐ์์ในการเลืือกวิิดีีโอหรืือภาพยนตร์์เรื่่�องต่่อไปที่่�จะให้้ถููกใจผู้้�ชม 

นอกจากนั้้�นสื่่�อทางโซเชีียลในปััจจุุบัันก็็ใช้้ปััญญาประดิิษฐ์์ในการเลืือกเนื้้�อหาต่่าง ๆ 

ที่่�จะให้้คนที่่�ใช้้ดููโดยใช้้อััลกอริิทึึม  (algorithm) ผสมผสานกัับพลังในการคำำ�นวณ 

อย่า่งมหาศาลที่่�เรามีใีนปัจัจุบุันั เพราะฉะนั้้�นการลงทุนุเน้น้คุณุค่า่ที่่�มีปีัญัญาประดิษิฐ์์

เข้้ามาจึึงอาจจะต้้องเปลี่่�ยนแปลงไปไม่่มากก็็น้้อย 

	 ในด้า้นการลงทุนุนั้้�นในปัจัจุบุันัมีกีองทุุนและนักัลงทุนุทั่่�วโลก ก็น็ำำ�เทคนิคิ

และวิิธีีการที่่�นำำ�ปััญญาประดิิษฐ์์และเทคโนโลยีีใหม่่ ๆ ม าใช้้ในกลยุุทธ์์การลงทุุน 

ต่่าง ๆ ยกตััวอย่่างในหนัังสืือ The Man Who Solved the Market: How Jim 

Simons Launched the Quant Revolution (Zuckerman, 2019) ซึ่่�งเป็็น 

เรื่่�องราวของศาสตราจารย์์ด้้านคณิิตศาสตร์์ในมหาวิิทยาลััยที่่�ได้้ผัันตััวเองมาเป็็น 

นักัลงทุนุ เป็น็มหาเศรษฐีีซึ่่�งมีสีินิทรัพัย์ห์ลายหมื่่�นล้้านดอลลาร์ส์หรัฐั มีบริษิัทักองทุนุ

คืือ Renaissance Technologies ที่่�เน้้นการลงทุุนเชิิงปริิมาณและการใช้้เทคโนโลยีี

ต่่าง ๆ เพื่่�อมาหาสััญญาณ (signal) ในการซื้้�อขายหลัักทรัพย์ต่่าง ๆ เล่่าโดย  

Zuckerman (2019) โดยหน่ึ่�งในกองทุุนที่่�เป็็นกองทุุนที่่�โด่่งดัังของ Renaissance 

Technologies คื ือ Medallion Fund ซ่ึ่�งได้้รัับอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีก่่อน 

หัักค่่าบริิหารกองทุุนอยู่่�ที่่� 66.1% ต่ ่อปีี ตั้้ �งแต่่ ค .ศ. 1988-2018 ซึ่่�งเป็็นเวลากว่่า 
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หนังสือแนะนำ�

ผู้แต่ง: 

ดร.กมเลศ โพธิกนิษฐ

	 นโยบายสังัคม ถือืเป็น็แนวทางสำคัญัในการ

พัฒันาคุณุภาพชีวีิติของประชาชนแต่่เมื่่�อพิจิารณา

ด้้วยมุุมมองเชิิงวิิพากษ์์ จะพบว่่าอีีกด้้านหนึ่่�ง 

นโยบายสัังคมมัักถููกใช้้เป็็น “กลไกเชิิงอำนาจ 

และอุุดมการณ์์ของรััฐ” ในการผลิิต การสร้้าง 

การจััดวางชุุดความรู้้�และความจริิงที่่�มีีผลต่่อ 

ความคิิดและความเชื่่�อของประชาชนในวงกว้้าง

รวมทั้้�งการเอื้้�อประโยชน์์ต่่อ “ตััวรััฐเอง” ในฐานะ 

“ผู้้�มีีอำนาจในการกำหนดนโยบาย”

300
บาท

ผู้แต่ง 

ผศ. ดร.กนกกาญจน์ เสน่ห์ นมะหุต

ทฤษฎีนโยบายสังคม 

และการวิพากษ์นโยบาย

	 “เสีียง ภาษา ถ้ อยคำ ภาพ ที่่ �เคลื่่�อนไหวไปยัง

ประสาทสั่่�งการทางสมอง ต่ ่างก็็ท่่วมท้้นในยุุคสัังคม

สารสนเทศหรืือที่่�เรีียกว่่า ยุ คดิิจิิทััล ความหลากหลาย 

หลั่่�งไหล จำนวนมากนี้้�เองที่่�ส่ง่ผลให้้ผู้้�คนเป็น็ผู้้�กระทำและ

ถููกกระทำ จากที่่�ถููกสั่่�งการ กลายเป็็นผู้้�ถูกดำเนิินการ 

การรู้้�เท่่าทัันสื่่�อในยุุคดิิจิิทััล โดยเฉพาะการโน้้มน้้าวใจ 

ที่่�ผ่่านการสื่่�อสาร จึึงเป็็นต้้นทางที่่�จะเป็็นภููมิิคุ้้�มกัันอย่่างดีี

ในการทำให้้ “เรา” ไม่่กลายเป็็น เหยื่่�อ ของการสื่่�อสาร 

ที่่�ต่่างก็็มุ่่�งแสวงหาประโยชน์์ด้้วยกัันทั้้�งสิ้้�น”
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รศ. ดร.พนิดา จงสุขสมสกุล

รู้เท่าทันการสื่อสารโน้มน้าวใจ
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ความรู้ทางการเงินในยุคดิจิทัล

	 นอกจากปััจจััยสี่่�แล้้ว การเงิินถืือเป็็นปััจจััยที่่�ขาดไม่่ได้้ ในการดำรงชีีวิิต 

ให้ร้าบรื่่�น ปราศจากปััญหาและอุุปสรรคนานาที่่�จะถาถมเข้า้มาได้ทุุ้กเมื่่�อเนื่่�องจาก

แนวโน้้มทางด้า้นเทคโนโลยีีและนวััตกรรมทางด้า้นการเงิินกำลัังได้รั้ับความนิิยม

อย่่างแพร่หลาย การใช้้เทคโนโลยีีในการบริิหารจััดการทางด้้านการเงิินให้้เป็็น

ประโยชน์์ และมีีประสิิทธิิผลได้้นั้้�น จำเป็็นจะต้้องแสวงหาความรู้้�ที่่�หลากหลาย 

และตามเทคโนโลยีีให้้ทัันท่่วงทีี จะได้้ไม่่เกิิดความเหลื่่�อมล้้ำทางสัังคม การดำรง

ชีวีิติควบคู่่�กับการใช้เ้ทคโนโลยีีทางด้า้นการเงิินเป็น็เรื่่�องที่่�ง่า่ย และมีีคุณุภาพชีวิีิต

ที่่�ดีขีึ้้�น ในเรื่่�องของความสะดวกสบาย และลดเวลาค่่าใช้จ้่า่ยในการจัดัการบริิหาร

ทางด้้านการเงิินได้้ด้้วยตนเอง
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