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คำำ�นำำ�

 หนงัสือเล่มนีเ้กิดมาจากความสนใจของผมในการลงทุนเน้นคุณค่า โดยได้

ศึกษาวิธีลงทุนจากกูรูการลงทุนเน้นคุณค่า งานวิจัยและบทความที่ได้รับการตีพิมพ์

และเผยแพร่ การทำาวิจัยด้วยตัวเอง และประสบการณ์การลงทุนแบบเน้นคุณค่า

มากกว่าทศวรรษ ได้พบวา่การลงทุนเนน้คณุคา่นัน้เป็นการผสมผสานความเป็นศลิปะ

และวิทยาศาสตร์ไว้ในตัว มีทั้ง อารมณ์ ความรู้สึก และพฤติกรรมเข้ามาเกี่ยวข้องกับ

การตัดสินใจในการลงทุน มีพัฒนาการของกลยุทธ์การลงทุนที่เปลี่ยนแปลงไป 

ตามยุคสมัย เป็นกลยุทธ์ท่ีสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนที่มั่นคงได้ในระยะยาว  

สามารถปรับเปลี่ยนเพื่อให้มีความเสี่ยงที่เหมาะสมสำาหรับนักลงทุนที่มีความชอบ 

แตกต่างกันสามารถนำาไปเติมแต่งกับกลยุทธ์การลงทุนอื่น ๆ  และยังสามารถนำาไปใช้

ประยกุตใ์นการทำาธรุกจิ นอกจากนี ้การลงทนุเนน้คณุคา่เปน็ศาสตรท์ีศ่กึษาไดโ้ดยใช้

หลักการสังเกต ทดสอบ ค้นคว้าอย่างเป็นระบบ มีเหตุและผล หนังสือเล่มน้ีจึง 

เหมาะกับนักลงทุนที่มีพื้นฐานการลงทุนมาบ้างแล้ว รวมถึงนักศึกษา นักวิจัย และ 

ผู้สนใจเกี่ยวกับการลงทุนเน้นคุณค่า

 ในหนังสือเล่มนี้ได้อธิบายประเด็นสำาคัญต่าง ๆ เกี่ยวกับการลงทุนเน้น

คุณค่า เช่น นิยามของการเป็นนักลงทุนเน้นคุณค่าคืออะไร การใช้กลยุทธ์การลงทุน

แบบเน้นคุณค่านั้นสามารถสร้างผลตอบแทนได้มากกว่าตลาด เป็นเวลานานหรือไม่ 

รวมทั้งได้วิเคราะห์นักลงทุนที่ประสบความสำาเร็จจากการลงทุนเน้นคุณค่ามาด้วย 

หนงัสอืเลม่นีช้ีใ้ห้เหน็วา่การลงทนุเนน้คณุคา่แบบมกีลยทุธท์ีไ่ดว้างเอาไว ้และมนียิาม

การลงทุนเน้นคุณค่าอย่างเหมาะสมแล้วสามารถที่จะเอาชนะตลาดได้ และสามารถ

สร้างความมั่งคั่งได้อย่างยาวนาน หนังสือได้นำาเสนอตัวแปรของการลงทุนแบบเน้น

คุณค่าที่คุณควรจะติดตาม ข้อควรระวังในการลงทุนในแง่มุมต่าง ๆ และคำาถามของ

การลงทุนเน้นคุณค่าที่อาจจะยังไม่มีใครถาม



 หนังสอืเลม่นีย้งัไดอ้ธบิายเหตุผลการเกิดขึน้ของหุน้เน้นคุณค่าจากทฤษฎีี

ของความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ซึ่งเป็นส่ิงที่นักวิจัยทางการเงินในช่วงแรก 

เชื่อกันว่าการท่ีหุ้นเน้นคุณค่าได้ผลตอบแทนที่มากกว่าตลาดหรือการท่ีกลยุทธ์นี้

สามารถจะเอาชนะกลยุทธ์อื่นได้เป็นเพราะมีความเส่ียงที่มากกว่าน่ันเอง แต่ในทาง

ตรงกันข้าม มีงานวิจัยอีกหลายงานท่ีได้พบว่า พอร์ตโฟลิโอการลงทุนเน้นคุณค่าไม่

จำาเป็นที่จะต้องมีความเสี่ยงสูงเสมอไป รวมทั้งในช่วง 20 ปีที่ผ่านมายังมีการวิจัย 

เกี่ยวกับพฤติกรรมของนักลงทุนที่มีผลต่อการลงทุน ทำาให้สามารถที่จะอธิบาย 

การเกิดขึ้นของหุ้นเน้นคุณค่า โดยใช้พฤติกรรมของนักลงทุนได้เช่นกัน หนังสือนี ้

ได้เปิดมุมมองเกี่ยวกับการลงทุนเน้นคุณค่าเชิงปริมาณ โดยกล่าวถึงการใช้เครื่องมือ

ต่าง ๆ  ที่ทันสมัยมาช่วยในการหาและวิเคราะห์หุ้นเน้นคุณค่า การใช้ปัญญาประดิษฐ์ 

(artificial intelligence) มาใช้ในการลงทนุแบบเน้นคณุค่า และสิง่ทีจ่ะมามีผลกระทบ

กับการลงทุนเน้นคุณค่าในมิติต่าง ๆ ซึ่งน่าจะช่วยทำาให้นักลงทุนเน้นคุณค่าลงทุนได้

อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น

  นอกจากน้ียังมีการติดอาวุธการลงทุนด้วยกลยุทธ์อื่น ๆ เช่น การลงทุน

เน้นคุณค่ากับคุณภาพของบริษัท การที่บริษัทมีความได้เปรียบในการแข่งขัน  

การลงทุนแบบโมเมนตัมและการพัฒนากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมควบคู่ไป 

กับการลงทุนเน้นคุณค่า และการเกิดขึ้นของหุ้นเน้นคุณค่าที่คุณอาจจะยังไม่รู้เพราะ

บริษัทกำาลังลงทุนในเทคโนโลยีบางอย่าง ในฐานะนักลงทุนเน้นคุณค่าคนหน่ึง ผมมี

ความสุขทีไ่ด้เขยีนหนังสอืเล่มนี ้โดยหวังเป็นอย่างยิง่ว่าทา่นผูอ่้านจะเพลิดเพลินไปกับ

การเล่าเรื่องของผม และได้รับประโยชน์จากหนังสือนะครับ 

     สัมพันธ์ เนตยานันท์
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2 ศิลปะและวิทยาศาสตรข์องการลงทนุเน้นคณุค่า

	 เบนจามิิน	เกรแฮมิ	(Benjamin	Graham)	ซึ่่�งถืือเป็็นบิดาของการลงทุุน

เน้นคุุณคุ่าได้เขียนหนังสืือ	 The Intelligent Investor	 ทุี�ตีีพิิมิพ์ิคุรั�งแรกเมืิ�อปี็ 

คุ.ศ.	1949	ซึ่่�งลูกศิษย์ทุี�เราน่าจะรู้จักกันเป็็นอย่างดี	คุือ	วอร์เรน	บัฟเฟตีตี์	(Warren	

Buffett)	ได้เคุยกล่าวไว้ในบทุนำาของหนังสืือในฉบับป็รับป็รุงใหมิ่	(Graham	et	al.,	

2006)	คืุอตีอนทุี�เขาได้อ่าน	The Intelligent Investor	เมิื�ออายไุด้	19	ปี็นั�น	เขาคุดิว่า

หนังสืือเล่มินี�เป็็นหนังสืือด้านการลงทุุนทีุ�ดีทุี�สืุดตีั�งแต่ีเคุยเขียนมิาและในปั็จจุบัน 

ก็ยังคุิดแบบนั�นด้วย	 และก็มิีหนังสืืออีกเล่มิทุี�ทุำาให้แนวคุิดการลงทุุนเป็ลี�ยนจาก 

การเก็งกำาไรเป็็นการลงทุนุทุี�เน้นพิื�นฐานทุี�แทุ้จริง	 คืุอ	Security Analysis	 (Graham	

and	 Dodd,	 2004)	 ซ่ึ่�งหนังสืือทัุ�งสืองเล่มินี�ได้เป็ลี�ยนแนวคิุดการลงทุุนให้เป็็น 

การลงทุนุอยา่งมิรีะบบและมิพีิื�นฐานของบรษิทัุทุี�เป็น็เหมิอืนกระจกสืะทุอ้นราคุาหุน้

ในระยะยาวรวมิทัุ�งได้พิยายามิผสืมิผสืานอารมิณ์และคุวามิรู้ส่ืกของนักลงทุุนเข้ามิา

ดว้ยในการอธิบิายแนวทุางการลุงทุนุ	ผมิจง่อยากเขยีนหนังสืือเล่มินี�ใหเ้ป็น็อีกหน่�งเล่มิ	

ทุี�จะนำาเสืนอเนื�อหาตี่อยอดจากหนังสืือ	Security Analysis	และ	The Intelligent 

Investor	โดยจะพิยายามิรวบรวมิคุวามิรู้และแนวคุิดจากแหล่งตี่าง		ๆ	อย่างกระชัับ	

ทุั�งจากการบริหารพิอร์ตีโฟลิโอของกูรูทุี�เป็็นทุี�รู้จักในวงการการลงทุุน	 รวมิทุั�งยังได้

รวบรวมิงานวจิยัอนัลำ�าคุา่จากหลากหลายผลงานทุั�งแนววจิยัเชังิทุฤษฎี	ี(theoretical	

research)	และวิจัยเชัิงป็ระจักษ์	(empirical	research)	

	 ขอเริ�มิตี้นจากคุำาถืามิทีุ�ผมิสืงสืัยหลังจากทุี�ได้เริ�มิเป็็นนักลงทุุนเน้นคุุณคุ่า

แบบมืิอสืมัิคุรเล่น	และน่าจะเหมืิอน		ๆ 	กบันักลงทุนุหลาย		ๆ 	ทุา่น	ว่าทุำาไมิการลงทุนุ

เน้นคุุณคุ่าจ่งเป็็นทุี�รู้ จักและนักลงทุุนหลายคุนทุั�วโลกได้พิยายามิลงทุุนโดยใชั้ 

กลยุทุธ์ินี�เพิื�อการสืร้างคุวามิมัิ�นคุง	 ก่อนอื�นนักลงทุุนต้ีองเข้าใจก่อนว่าการลงทุุน 

ทุี�มิีผลตีอบแทุนทุี�ตี่างกัน	 จะให้ผลตีอบแทุนในระยะยาวทุี�ตี่างกันคุ่อนข้างมิาก	 

ยกตีัวอย่างเชั่น	นักลงทุุนคุนทุี�หน่�ง	ลงทุุนใชั้เวลาทุั�งหมิด	40	ป็ี	โดยมิีเงินเริ�มิตี้นอยู่ทุี�	

1	 ล้านบาทุ	 โดยฝากเงินได้รับดอกเบี�ย	 1.5%	 ตี่อปี็	 เงิน	 1	 ล้านบาทุจะกลายเป็็น	 
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18 ศิลปะและวิทยาศาสตรข์องการลงทนุเน้นคณุค่า

	 พิอร์ตีโฟลิโอการลงทุุนเน้นคุุณคุ่าจากกูรูชัื�อดังไมิ่ว่าจะเป็็นวอร์เรน	

บฟัเฟตีต์ี	ทุี�ลงทุนุในหุน้ของบริษทัุต่ีาง	ๆ 	โดยการลงทุนุมีิหุน้จำานวนน้อย	และสืามิารถื

ทุำาผลงานได้ดียอดเยี�ยมิ	 รวมิทุั�งถื้าดูจากการลงทุุนของชัาร์ลี	 มิังเกอร์	 (Charlie	 

Munger)	 ในช่ัวงทีุ�บริหารห้างหุ้นส่ืวนจำากัดในตีอนแรก	 ก็เน้นในการลงทุุนทุี�ใน 

พิอร์ตีโฟลิโอไมิ่ตี้องมิีหุ้นจำานวนมิาก	 โดยเน้นว่าหุ้นแตี่ละตีัวในพิอร์ตีโฟลิโอจะตี้อง 

มิีคุุณภัาพิ	 มิีคุวามิได้เป็รียบในการแข่งขัน	 สืามิารถืทุำาคุวามิเข้าใจและสืามิารถืทุี�จะ

คุาดคุะเนอนาคุตีของบริษทัุได้	โดยการลงทุนุแบบมีิหุน้น้อยตัีวนี�	กส็ืามิารถืทุำาผลงาน

ได้ดี	 โดยจากงานเขียนบทุคุวามิของ	 Warren	 Buffett	 (1984)	 ทุี�มิีชัื�อว่า	 

The Superinvestors of Graham-and-Doddsville	ซึ่่�งเป็็นการเฉลิมิฉลอง	50	ป็ ี

ของหนังสืือ Security Analysis (Graham	and	Dodd,	2004)	

	 ทุี�นา่สืนใจ	คุอื	ในตีวัอยา่งของกรููตีา่ง	ๆ 	ทุี�ลงทุนุในงานเขยีนของ	Warren	

Buffett	 (1984)	 นั�น	 มิีกูรูทีุ�ลงทุุนแบบเน้นคุุณคุ่าทุี�มิีหุ้นในพิอร์ตีโฟลิโอมิากกว่า 

ร้อยตีัว	 ยกตีัวอย่างเชั่น	 วอลเตีอร์	 ชัลอสืสื์	 ซึ่่�งเป็็นลูกศิษย์ของเบนจามิิน	 เกรแฮมิ 

อีกคุน	โดยวอลเตีอร์	ชัลอสืสื์	นั�นได้ลงทุุนโดยใชั้กลยุทุธิ์แบบเน้นคุุณคุ่า	และชัอบการ

ลงทุุนในหุ้นทุี�มิี	 P/B	ตีำ�า	 เป็็นหุ้นทุี�ถืูก	 และมิีหนี�ทุี�น้อย	และถืือยาวมิากกว่า	 2-3	ป็ ี

จากข้อมิูลจากการป็ระชัุมิทุี�	Ben	Graham	Centre	for	Value	Investing	(2018)	

ได้อธิิบายว่าเขาจะเข้ามิาทุำางานในออฟฟิศเป็็นเวลาและกลับเป็็นเวลาทุุกวัน	 

โดยจะเป็ิดดูข้อมิูลตี่าง	 ๆ	 จาก	 Value	 Line	 ถื้าชัื�นชัอบตีัวไหนก็จะนำาไป็ศ่กษาตี่อ	 

การลงทุุนแบบนี�ก็สืามิารถืทุำาผลงานได้อย่างดี	ในระยะเวลาการลงทุุนกว่า	50	ป็ีของ

วอลเตีอร์	ชัลอสืสื์

		 การลงทุุนเน้นคุุณคุ่าคุืออะไรกันแน่?	 เพิราะมิีนักลงทุุนหลายคุนทุี�บอก 

ตีัวเองว่าเป็็นนักลงทุุนเน้นคุุณคุ่า	 แตี่ก็มิีนิยามิและลักษณะการลงทุุนเน้นคุุณคุ่า 

ในแบบของตัีวเอง	 เพิราะฉะนั�นผมิจ่งได้ย้อนกลับไป็ศ่กษาสืิ�งทุี�เบนจามิิน	 เกรแฮมิ 

ได้เขียนไว้ในหนังสืือ The Intelligent Investor	หน่�งในบทุทุี�สืำาคุัญ่ทุี�สืุดคุือ	บทุทุี�	20	



03
ตั้วแป็รด้้�นำมลูค่ำ� 

ของก�รลงทำนุำเนำ้นำคำณุค่ำ�



34 ศิลปะและวิทยาศาสตรข์องการลงทนุเน้นคณุค่า

	 ในหนังสืือ The Intelligent Investor ได้กล่าวถื่งการวัดมิูลคุ่าของหุ้น

เน้นคุุณคุ่าโดยใชั้มิาตีราวัดทุี�เป็็นทุี�นิยมิกันอย่างมิาก	 เชั่น	 ราคุาหารด้วยมูิลคุ่า 

ตีามิบัญ่ชัี	 (P/B)	 ราคุาหารด้วยกำาไร	 (P/E)	 ซึ่่�งในบทุนี�จะได้วิเคุราะห์และเจาะล่ก 

ถื่งมิาตีราวัดมิูลคุ่าของการลงทุุนเน้นคุุณคุ่าในแตี่ละตีัวโดยบอกถื่งข้อดี	 และข้อเสืีย	 

รวมิทุั�งขอ้ทุี�นกัลงทุนุจะตีอ้งระมิดัระวงัจากงานวจิยัตีา่ง	ๆ 	นอกจากนั�นยงัจะไดก้ล่าว

ถื่งอัตีราสื่วนอื�น	ๆ 	ทุี�ได้รับคุวามิสืนใจจากงานวิจัยในป็ัจจุบัน	เชั่น	ราคุาหารด้วยกำาไร

และป็รับด้วยอัตีราการเติีบโตี	 (PEG)	 ราคุาหารด้วยกำาไรเฉลี�ยหลายปี็	 (CAPE)	 

ราคุาหารดว้ยรายได	้(P/S)	ราคุาหารด้วยกระแสืเงินสืด	(P/C)	และตัีวคุณูกจิการ	(EM)

ร�คำ�ห่�รด้้วยกำ�ไร (P/E)

	 ในหนังสืือ The Intelligent Investor ของเบนจามิิน	 เกรแฮมิได้มิ ี

การแสืดงให้เห็นว่า	 นักลงทุุนคุวรจะมิองในหุ้นทุี�มีิอัตีราส่ืวนระหว่างราคุากับกำาไร	 

โดยได้ให้แนวทุางในการลงทุุนสืำาหรับนักลงทุุนทุี�ตี้องการจะป็กป้็องตีัวเองให้ลงทุุน

โดยทุี�มิีอัตีราสื่วน	 P/E	 น้อยกว่า	 หรือเทุ่ากับ	 15	 โดยมิีตีัวอย่างการลงทุุน	 

และเป็รียบเทีุยบราคุาหุ้นในหลาย	 ๆ	 ตัีวอย่าง	 เพิื�อเป็็นแนวทุางในการลงทุุน	 

หลังจากนั�นงานวิจัยเชัิงป็ระจักษ์แรก	 ๆ	 ทุี�เป็็นทุี�รู้จักในการทุำาวิจัยว่าในการลงทุุน 

แบบเน้นมิูลคุ่าทีุ�ใชั้อัตีราสื่วน	 P/E	 สืามิารถืสืร้างผลตีอบแทุนให้กับนักลงทุุน 

เน้นคุุณคุ่าได้	และยังสืามิารถืทุี�จะเอาชันะตีลาดได้	คุือ	Basu	(1977)	ซึ่่�งได้ศ่กษาหุ้น 

ในตีลาดหลักทุรัพิย์ในสืหรัฐอเมิริกา	 ตีั�งแตี่	 คุ.ศ.	 1957-1971	 โดยวิธิีการป็รับ 

พิอร์ตีโฟลิโอทุุก	 ๆ	 ปี็	 โดยการนำาหุ้นทุั�วตีลาดมิาเรียงตีามิอัตีราส่ืวน	 P/E	 จากนั�น 

แบ่งหุ้นออกเป็็นกลุ่มิละ	20%	ของจำานวนหุ้นทุั�งหมิดตีามิขนาดของ	P/E	โดยจะเห็น

ได้ว่ากลุ่มิหุ้น	20%	ทุี�มิี	P/E	น้อยทุี�สืุดได้ให้อัตีราผลตีอบแทุนเฉลี�ยตี่อป็ีทุี�	16.30%	

ตี่อป็ี	 โดยในหุ้นกลุ่มินี�มิีคุ่ากลางหรือมิัธิยฐานของ	 P/E	 ทุี�	 9.8	 และมิีคุวามิเสีื�ยงกับ
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50 ศิลปะและวิทยาศาสตรข์องการลงทนุเน้นคณุค่า

	 ในงานวิจัยของ	Frazzini,	Kabiller,	and	Pedersen	 (2018)	 ได้แสืดง 

ใหเ้หน็ววิฒันาการการลงทุนุเนน้คุณุคุา่ของ	วอรเ์รน	บฟัเฟตีตี	์ทุี�แตีเ่ดมิิเนน้การลงทุนุ

ทุี�เน้นมิูลคุ่า	และป็ัจจุบันกลายมิาเป็็นการลงทุุนเน้นคุุณคุ่า	ถื้าวิเคุราะห์จากงานวิจัย

จะพิบว่าอัตีราผลตีอบแทุนการลงทุุนเฉลี�ยของพิอร์ตีโฟลิโอของวอร์เรน	บัฟเฟตีตี์	มิี

ผลตีอบแทุนโดยรวมิทุี�นอ้ยลง	แตีย่งัทุำาใหอ้ตัีราการขยายตีวัของสืว่นของผู้ถือืหุน้ของ	

Berkshire	 Hathaway	 นั�นยังไมิ่ลดตีำ�าลงมิาก	 ซึ่่�งในงานวิจัยได้อธิิบายว่า	 

พิอร์ตีโฟลิโอนั�น	 ได้มิีอัตีราทุดจากการนำาเบี�ยป็ระกันทุี�ได้จากธุิรกิจป็ระกันภััย

หรือทุี�วอร์เรน	บัฟเฟตีตี์	 เรียกว่า	float	 เข้ามิาชั่วยในการลงทุุนแทุนทุี�จะนำาทุุนของ

บริษัทุเองทัุ�งหมิดในการลงทุุน	 ทุำาให้อัตีราผลตีอบแทุนเฉลี�ยโดยรวมินั�นเพิิ�มิสูืงข่�น	 

นกัลงทุนุจะเหน็พิฒันาการของการลงทุนุแบบนี�	ซึ่่�งจากเดมิิทุี�เป็น็การลงทุนุของบรษิทัุ

ทุี�มิีราคุาถืูกมิาก	 ๆ	 และเป็็นการลงทุุนทุี�เน้นไป็ในแนวทุางของเบนจามิิน	 เกรแฮมิ 

พิอราคุาข่�นไป็สืักพิักและใกล้เคุียงกับมิูลคุ่าทุี�แทุ้จริงของหุ้นตีัวนั�นแล้ว	ก็ขายออกไป็	

กส็ืามิารถืใหผ้ลตีอบแทุนทุี�เพิิ�มิพินูสืำาหรบัวอรเ์รน	บัฟเฟตีตี	์ในชัว่งตีน้	จากนั�นเมิื�อเขา

มิีทุุนทุี�เพิิ�มิสืูงข่�นและขนาดของบริษัทุทีุ�ใหญ่่ข่�น	 การลงทุุนแบบนี�อาจจะไม่ิสืามิารถื

ทุำาได้แบบเดิมิอีก	 เนื�องจากเมืิ�อมีิขนาดทีุ�ใหญ่่ข่�นหุ้นทุี�บริษัทุจะลงทุุนก็มิีจำานวน 

นอ้ยลง	เพิราะถืา้	Berkshire	Hathaway	ลงทุนุในหุน้ตีวัเลก็ราคุากจ็ะกระโดดไป็มิาก	

ทุำาใหไ้มิส่ืามิารถืทุี�จะลงทุนุได้ในราคุาทุี�ถืกูกว่ามิลูคุา่ทุี�แทุจ้รงิ	อกีทุั�งวอร์เรน	บัฟเฟตีต์ี	

ได้พิบกับชัาร์ลี	 มิังเกอร์	 ซึ่่�งในเวลาตี่อมิาได้กลายมิาเป็็นรองป็ระธิานบริหารของ	

Berkshire	Hathaway	และได้ชั่วยให้วอร์เรน	บัฟเฟตีตี์	 ได้ป็รับเป็ลี�ยนกลยุทุธิ์จาก

การลงทุุนแบบเน้นมูิลคุ่าให้กลายมิาเป็็นการลงทุุนเน้นคุุณคุ่า	 ซึ่่�งมีิคุวามิถืูกของ 

หุน้ผสืมิกบัคุวามิมิคีุณุภัาพิในดา้นตีา่ง	ๆ 	ของหุน้	ซึ่่�งในบทุนี�เราจะไดม้ิาเจาะลก่กนัวา่	

คุวามิมิคีุณุภัาพิของหุน้นั�นมิอีะไรบา้ง	และจะสืามิารถืวดัไดอ้ยา่งไร	รวมิทุั�งมิหีลกัฐาน

จากงานวิจัยอะไรบ้างทุี�บ่งบอกถื่งคุวามิมิีคุุณภัาพิของหุ้นแตี่ละตีัว
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	 ในตีอนทุี�ผมิเรียนป็ริญ่ญ่าตีรีอยู่ทุี�มิหาวิทุยาลัยคุาร์เนกีเมิลลอน	 

(Carnegie	Mellon	University)	ได้มิีโอกาสืดีทุี�ได้ฟังการบรรยายของศาสืตีราจารย์

แฮร์รี�	 มิาร์โคุวิตีซ์ึ่	 (Harry	Markowitz)	 ซ่ึ่�งได้รับรางวัลโนเบลสืาขาเศรษฐศาสืตีร์	 

จากการวิจัยเรื�องการสืร้างพิอร์ตีโฟลิโอแบบใหมิ่สืำาหรับการลงทุุน	 โดยก่อนหน้านั�น 

การลงทุุนในสืมัิยนั�น	 คืุอ	 การวิเคุราะห์หลักทุรัพิย์ตีามิแบบหนังสืือ	 Security	 

Analysis	 (Graham	 and	 Dodd,	 2004)	 รวมิทุั�งอาจจะเป็็นการเก็งกำาไรหรือ 

การซึ่ื�อขายผ่านการวิเคุราะห์เชัิงเทุคุนิคุ	 แตี่หลังจากทุี�มีิงานของศาสืตีราจารย์แฮร์รี�	 

มิาร์โคุวิตีซ์ึ่แล้ว	 นักลงทุุนสืามิารถืเข้าใจถื่งคุวามิสัืมิพัินธิ์ระหว่างคุวามิเสีื�ยงกับอัตีรา

ผลตีอบแทุนมิากข่�น	ยกตัีวอย่างเชัน่	ในงานวิจยัของ	Markowitz	(1952)	สืิ�งทุี�นา่สืนใจ

มิาก	ๆ	คุือ	ในอัตีราคุวามิเสืี�ยงทุี�เทุ่ากันนั�น	นักลงทุุนสืามิารถืจะได้อัตีราผลตีอบแทุน

มิากข่�น	 จากการทุี�นักลงทุุนกระจายคุวามิเสืี�ยงไป็ในสิืนทุรัพิย์ทุี�มิีอัตีราผลตีอบแทุน

คุาดหวังทุี�มิากข่�น	 แตี่โดยรวมิแล้วคุวามิเสืี�ยงซึ่่�งวัดโดยคุวามิแป็รป็รวน	 (variance)	

ของพิอร์ตีโฟลิโออาจจะเทุ่าเดิมิ	หรือน้อยกว่าเดิมิ	

	 ในงานบรรยายทีุ�มิหาวิทุยาลัยคุาร์เนกีเมิลลอนนั�น	 ผมิยังจำาได้ถื่งสืิ�งทุี�

ศาสืตีราจารย์แฮร์รี�	 มิาร์โคุวิตีซึ่์	 ได้พิูดถ่ืงเวลาในการทุี�เขาได้คุ้นพิบการสืร้าง 

พิอร์ตีโฟลิโอแบบนี�	ซึ่่�งถืือเป็น็ต้ีนกำาเนิดในการลงทุนุแบบใหม่ิหรือทุฤษฎีพีิอร์ตีโฟลิโอ	

ตีอนทีุ�ไดคุ้ดิวา่จะพิยายามิออกแบบแบบจำาลองสืำาหรบังานวทิุยานพิินธิเ์รื�องการออก

แบบพิอร์ตีโฟลิโออย่างไรให้สืามิารถืทุี�จะแสืดงถื่งคุวามิสัืมิพัินธิ์ระหว่างกันของ 

อัตีราผลตีอบแทุนทีุ�นักลงทุุนจะได้ในอนาคุตี	 จ่งได้พิยายามิเข้าไป็นั�งอ่านหนังสืือ 

ในห้องสืมิุดทุี�มิหาวิทุยาลัยชัิคุาโก	 (University	 of	 Chicago)	 โดยพิยายามิคิุดถื่ง 

เรื�องนี�อยู่พัิกหน่�ง	 จนในทุี�สืุดสืิ�งทุี�น่กข่�นมิาได้คุือคุำาว่า	 “covariance”	 หรือคุวามิ

แป็รป็รวนร่วมิ	นั�นเอง	โดยในส่ืวนของ	สืหสัืมิพัินธ์ิ	หรอื	correlation	จะมีิเคุรื�องหมิาย

เหมิือนกับคุวามิแป็รป็รวนร่วมิแตี่จะมีิขนาดจาก	 -1	 ถื่ง	 1	 นั�นเอง	 ซึ่่�งแสืดงถื่ง 

คุวามิสืัมิพิันธิ์ระหว่างอัตีราผลตีอบแทุนระหว่างหุ้นในตีลาด
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	 ในการพูิดคุุยกันระหว่างศาสืตีราจารย์ยูจีน	 ฟามิา	 และศาสืตีราจารย์ 

ริชัาร์ด	 เธิเลอร์	 (Prof.	 Richard	 Thaler)	 จากมิหาวิทุยาลัยชัิคุาโก	 ในหัวข้อทุี�ว่า 

ตีลาดนั�นมิีป็ระสืิทุธิิภัาพิหรือไมิ่	 (Are	markets	efficient?)	จาก	Chicago	Booth	

Review	 (2016) ซึ่่�งในฝั�งของศาสืตีราจารย์ยูจีน	ฟามิา	นั�นคุิดว่าตีลาดหุ้นนั�นข่�นลง

ตีามิเหตุีป็จัจัยพิื�นฐานและข้อมูิลของหุน้แต่ีละตัีวนั�นได้เขา้ไป็อยูใ่นราคุาแล้วซึ่่�งจะตีรง

กับในบทุทีุ�แล้วทีุ�เราได้กล่าวถื่งคุวามิเสีื�ยงสืำาหรับการกำาหนดอัตีราผลตีอบแทุน 

คุาดหวงัแตีใ่นทุางกลับกันศาสืตีราจารยร์ชิัารด์	เธิเลอร	์ก็ไดย้กตีวัอยา่งมิาต่ีาง	ๆ 	นานา

เพิื�อทุี�จะแสืดงให้เห็นว่าราคุาของหุ้นในตีลาดหลักทุรัพิย์นั�น	 มีิผลมิาจากพิฤติีกรรมิ 

ตี่าง	 ๆ	 ของนักลงทุุนทีุ�บางคุรั�งอาจจะไมิ่เป็็นเหตีุเป็็นผลซึ่ะทุีเดียว	 ซึ่่�งในบทุนี�จะได้

อธิิบายการเกิดข่�นของหุ้นเน้นคุุณคุ่าจากงานวิจัยตี่าง	ๆ 	ว่าสืามิารถืเกิดข่�นได้อย่างไร	

ซึ่่�งในหนังสืือ The Intelligent Investor	ของ	เบนจามิิน	เกรแฮมิ	Graham,	et	al.	

(2006)	ได้กล่าวไว้ว่า	

	 “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.”

	 เป็็นการอธิิบายว่าตีลาดนั�นไม่ิได้เป็็นเคุรื�องชัั�งเลยซึ่ะทุีเดียวแตี่มิีการ 

โหวตีกันของนักลงทุุนในตีลาดด้วย	ซึ่่�งคุิดว่ามิูลคุ่าของแตี่ละหุ้นเป็็นเทุ่าใดเกิดข่�นมิา

จากทุั�งเหตีผุลและเกดิจากอารมิณข์องนกัลงทุนุดว้ยเชัน่กนัซึ่่�งเป็น็การแสืดงใหเ้หน็วา่

แนวคิุดของ	เบนจามินิ	เกรแฮมิ	ราคุาหุน้นั�นจะมีิการข่�นลงไม่ิใชัแ่คุจ่ากเรื�องคุวามิเสืี�ยง

และอัตีราผลตีอบแทุนคุาดหวังเพิียงอย่างเดียวเทุ่านั�น	 และพิฤติีกรรมิของนักลงทุุน 

กม็ิสีืว่นทุำาใหร้าคุาหุน้เป็ลี�ยนไป็ด้วยเชัน่กนัโดยในงานของ	Thampanya	et	al.	(2020)	
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 จากหนังสืืออัตีชัีวป็ระวัตีิของวอร์เรน	 บัฟเฟตีต์ี	 จากงานเขียนของ	 

Schroeder	 (2008)	 ได้อธิิบายการลงทุุนในบริษัทุ	 ไกโคุ	 (GEICO) เมิื�อ	คุ.ศ.	1976	 

ซึ่่�งเป็็นป็ีทุี�	วอร์เรน	บัฟเฟตีตี์	ได้ลงทุุนในบริษัทุทุี�เขาชัื�นชัอบอีกคุรั�งหลังจากได้ลงทุุน

คุรั�งแรกกับบริษัทุนี�ตีอนอายุได้	21	ป็ี	ตีอนทุี�กำาลังศ่กษาอยู่ทุี�มิหาวิทุยาลัยโคุลัมิเบีย	 

(Columbia	University)	โดยในขณะนั�น	เบนจามิิน	เกรแฮมิ	อาจารย์ของเขาได้สือน

วชิัาการลงทุนุใหแ้ละเป็น็ป็ระธิานกรรมิการของบรษิทัุ	GEICO	โดย	วอรเ์รน	บฟัเฟตีตี์	

นั�นไดเ้ดนิทุางไป็ทุี�วอชังิตีนั	ด.ีซึ่.ี	ซึ่่�งเป็น็ทุี�ตีั�งของสืำานกังานใหญ่	่GEICO	โดยไดพ้ิบกบั	

Lorimer	Davidson	ซึ่่�งภัายหลังไดม้ิากลายเป็น็ป็ระธิานเจา้หนา้ทุี�บรหิารของ	GEICO	

โดยในวันนั�นเขาได้อธิิบายธุิรกิจป็ระกันภััยให้	 วอร์เรน	 บัฟเฟตีต์ี	 ได้ฟัง	 และทุำาให้	

วอร์เรน	 บัฟเฟตีต์ี	 สืนใจในการลงทุุนในบริษัทุป็ระกันภััยตีั�งแต่ีวันนั�นเป็็นต้ีนมิา	 

โดยเมิื�อ	คุ.ศ.	1976	นั�น	GEICO	มิีเงินสืำารองในบริษัทุไมิ่เพิียงพิอเนื�องจากมิีการขาย

ป็ระกันภััยทุี�มิีเบี�ยป็ระกันตีำ�ากว่าทุี�คุวรจะเป็็น	แตี่	วอร์เรน	บัฟเฟตีตี์	เห็นว่า	GEICO	

เป็็นบริษัทุป็ระกันภััยทีุ�มีิคุวามิได้เป็รียบจากบริษัทุอื�น	 ๆ	 เนื�องจากเป็็นบริษัทุทุี�มิี

อตัีราส่ืวนในการใช้ัจ่าย	(expense	ratio)	ในการขายป็ระกนัตีำ�ามิากเมิื�อเทุยีบกบับรษิทัุอื�น	

เพิราะในตีอนนั�นเป็็นบริษัทุทุี�เน้นการขายผ่านทุางจดหมิายและการโทุรศัพิท์ุแทุนทุี� 

จะมิีตีัวแทุนไป็ตีามิภัูมิิภัาคุตี่าง	ๆ	ซึ่่�งจะทุำาให้คุ่าใชั้จ่ายสืูงข่�นนั�นเอง	หลังจากทุี�มิีการ

สืำารองเงินในบริษัทุทุี�น้อยไป็ทุำาให้บริษัทุขาดทุุนสืูงในป็ีนั�น	โดยราคุาหุ้นของ	GEICO	

หล่นมิาจากป็ระมิาณ	60	เหรียญ่ดอลล่าสืหรัฐ	เหลืออยู่ทุี�ป็ระมิาณ	2	เหรียญ่ดอลล่า

สืหรฐั	ทุำาใหว้อรเ์รน	บัฟเฟตีต์ี	ลงทุนุใน	GEICO	ผ่านบรษิทัุทุี�เขาเป็น็ป็ระธิานกรรมิการ

อยูน่ั�นคืุอ	Berkshire	Hathaway	โดยลงทุนุกับ	GEICO	ผ่านหุน้สืามัิญ่และหุ้นบุรมิิสิืทุธิิ

ทุี�แป็ลงสืภัาพิได้	 (convertible	 preferred	 stock)	 ทุำาให้บริษัทุมิีคุวามิแข็งแกร่ง

ทุางการเงินเพิิ�มิข่�น	หลงัจากทุี�บรษิทัุมิฐีานะทุางการเงนิทุี�ดขี่�นและมิกีารเขยีนป็ระกัน

ทุี�มิาตีรฐานมิากข่�นทุำาให้ราคุาหุ้นของ	GEICO	เพิิ�มิข่�นอย่างมิีนัยสืำาคุัญ่
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	 เคุยเป็น็ไหมิ	บางคุรั�งเราเสืยีเวลารอหลายป็กีวา่ทุี�หุน้เนน้คุณุคุา่จะใหอ้ตัีรา

ผลตีอบแทุนกับนักลงทุุน	 โดยในบางช่ัวงเวลานั�นหุ้นเน้นคุุณคุ่าอาจจะให้อัตีราผล

ตีอบแทุนได้ไม่ิดี	 ในหนังสืือของ O’Shaughnessy	 (2015)	 ได้พิบว่าการลงทุุน 

แบบเน้นคุุณคุ่าโดยใชั้อัตีราสื่วน	 P/B	 ทุี�มิีคุ่าตีำ�าในบางชั่วงเวลา	 อาจจะให้อัตีรา 

ผลตีอบแทุนได้ไมิ่ดีนักเป็็นเวลานานนับ	 10	 ปี็	 โดยเหตีุผลอาจจะเป็็นเพิราะหุ้น 

เนน้คุณุคุ่านั�น	เป็น็หุน้ทุี�กำาลงัมิผีลการดำาเนนิงานทุี�ไมิด่นีกัหรอือยูใ่นชัว่งภัาวะลำาบาก	

(distress)	ทุำาให้หุ้นนั�นมิีราคุาถืูกมิาก	ๆ	เหมิือนกับในงานของ	Fama	and	French	

(1998)	ซึ่่�งไดพ้ิจิารณาในเรื�องนี�จากงานวจิยัอื�น	ๆ 	นั�นเป็น็เหตีผุลให	้O’Shaughnessy	

(2015)	 ได้แนะนำาการลงทุุนแบบเน้นคุุณคุ่าคุวบคุู่ไป็กับการลงทุุนแบบโมิเมินตีัมิ  

ซึ่่�งจะเป็น็การลงทุนุในหุน้ทุี�มิรีาคุาถูืกและกำาลงัอยูใ่นช่ัวงทุี�ราคุากำาลังข่�น	อาจจะเป็น็

เพิราะกำาไรกำาลังจะเตีิบโตีหรืออยู่ในชั่วงทุี�บริษัทุกำาลังฟ้�นตัีวโดยคุาดว่าการลงทุุน 

แบบนี�	นักลงทุุนเนน้คุณุคุ่าอาจจะไมิต่ีอ้งเสืยีเวลาในการรอนานจนกวา่ทุี�หุน้เนน้คุณุคุา่ 

จะเริ�มิทุำาอัตีราผลตีอบแทุนทุี�ดีให้	โดยจากงานวิจัยของ	Asness,	Moskowitz,	and	

Pedersen	 (2013)	 ได้แสืดงให้เห็นว่านอกจากการลงทุุนแบบเน้นคุุณคุ่าแล้ว	 

การลงทุุนแบบโมิเมินตีัมิก็สืามิารถืทีุ�จะเอาชันะตีลาดได้เชั่นเดียวกัน	 ทุั�งในตีลาดหุ้น

และตีลาดสิืนทุรัพิย์อื�น	ๆ 	ทุั�วโลก	ในบทุนี�เราจะมิาวิเคุราะห์กนัว่าการลงทุนุโมิเมินตัีมิ

นั�นมิลีกัษณะเป็น็อยา่งไร	สืามิารถืจะเอาชันะตีลาดไดไ้หมิ	ขอ้คุวรระวงัของการลงทุนุ

แบบโมิเมินตีัมิคุืออะไร	 การผสืมิผสืานการลงทุุนแบบโมิเมินตีัมิและการลงทุุน 

เน้นคุุณคุ่าทุำาได้อย่างไร	สืามิารถืจะเอาชันะตีลาดได้หรือไมิ่	และสืามิารถืทุำาให้คุวามิ

เสืี�ยงลดลงได้อย่างไร

ก�รลงทำนุำแบับัโมเมนำตั้ม

 การลงทุุนแบบโมิเมินตัีมินั�น	 เป็็นการลงทุุนโดยอ้างอิงจากอัตีราผล

ตีอบแทุนย้อนหลังของราคุาหุ้น	 โดยมีิแนวคิุดอย่างง่าย	 คืุอ	 ในระยะสัื�นถ้ืาราคุาหุ้น
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	 เบนจามิิน	เกรแฮมิ	ซึ่่�งได้รับการนับถืือเป็็นบิดาแห่งการลงทุุนเน้นคุุณคุ่า	

ซึ่่�งในคุวามิเป็็นจริงแล้วนั�นการลงทุุนแบบเน้นคุุณคุ่าแรก	 ๆ	 ทุี�เบนจามิิน	 เกรแฮมิ	 

ไดแ้นะนำานั�นเป็น็การลงทุนุเน้นคุณุคุ่าเชังิป็รมิิาณ	โดยในหนังสือืของ	Graham	et	al.	

(2006)	ไดแ้นะนำาไวว้า่การลงทุนุเนน้คุณุคุา่นั�นนกัลงทุนุคุวรจะลงทุนุมิลีกัษณะตีา่ง	ๆ 	

โดยสืังเขป็	ดังนี�

	 1.	 มิีขนาดทุี�ไมิ่เล็กจนเกินไป็

	 2.	 มิีคุวามิแข็งแกร่งทุางการเงิน

	 3.	 มิีเสืถืียรภัาพิของกำาไรทุี�ผ่านมิา

	 4.	 มิีการจ่ายป็ันผลทุี�สืมิำ�าเสืมิอทุี�ผ่านมิา

	 5.	 มิีการเตีิบโตีของกำาไร

	 6.	 มิีคุ่า	P/E	ทุี�ไมิ่สืูงจนเกินไป็	(ไมิ่คุวรเกิน	15)

	 7.	 มิีคุ่า	P/B	ทุี�ไมิ่สืูงจนเกินไป็	(ไมิ่คุวรเกิน	1.5)	

	 โดยในหนงัสือืของ	Greiner	(2011)	ทุี�ชัื�อ	Ben Graham Was a Quant: 

Raising the IQ of the Intelligent Investor	 ได้พิยายามิเชัื�อมิโยงว่าในแทุ้ 

ทุี�จริงแลว้การลงทุนุแบบเนน้คุณุคุา่กส็ืามิารถืทุี�จะทุำาไดโ้ดยใชัก้ารวเิคุราะหเ์ชังิป็รมิิาณ

โดยได้ให้คุำาอธิิบายเพิิ�มิเติีมิว่า	 การลงทุุนแบบเชัิงป็ริมิาณนั�น	 มีิหลักง่าย	 ๆ	 

ทุี�จะเลือกป็ัจจัย	(factor)	ทุี�จะนำามิาทุำาการซึ่ื�อขายในกลยุทุธิ์เชัิงป็ริมิาณ	มิีดังนี�

	 1.	 ตี้องมิีตีัวแป็รทุี�มิาจากตีัวแป็รทุางเศรษฐกิจทุี�แทุ้จริง

	 2.	 สืัญ่ญ่าณของป็ัจจัยทุี�จะซึ่ื�อขายนั�นจะตี้องทุำาให้ได้ผลตีอบแทุน

มิากกว่าตี้นทุุนในการซึ่ื�อขาย

	 3.	 ป็ัจจัยนั�นตี้องใชั้ได้ในทุุก	 ๆ	 อุตีสืาหกรรมิ	 ไมิ่เฉพิาะเจาะจงใน

อุตีสืาหกรรมิใดอุตีสืาหกรรมิหน่�ง

	 4.	 กลยทุุธ์ิการสืรา้งผลตีอบแทุนสืว่นเกนิแอลฟา	(alpha)	จะตีอ้งมิคีุวามิ

สืัมิพิันธิ์ทุี�มิีสืหสืัมิพิันธิ์ทุี�น้อยกับกลยุทุธิ์การสืร้างผลตีอบแทุน	(alpha)	อื�น	ๆ	
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	 ป็ัญ่ญ่าป็ระดิษฐ์	 (AI	 :	 Artificial	 Intelligence)	 จะได้กลายมิาเป็็นสืิ�งทุี�

เป็ลี�ยนแป็ลงโลกและจะเข้ามิาอยู่ในชีัวิตีป็ระจำาวันของคุนบนโลกใบนี�	 โดยกูรูด้าน

ป็ญั่ญ่าป็ระดษิฐข์องโลก	แอนดรวู	อ่�ง	(Andrew	Ng)	เป็รยีบการเป็ลี�ยนแป็ลงนี�เสืมิอืน

การคุ้นพิบไฟฟ้าในอดีตีทุี�ในป็ัจจุบันไฟฟ้าก็อยู่รอบ	ๆ	ตีัวของเราและเป็็นสืิ�งทุี�จำาเป็็น

อยา่งหลกีเลี�ยงไมิไ่ด	้ซึ่่�งในป็จัจบุนันี�เรากเ็ริ�มิทุี�จะอยูก่บัป็ญั่ญ่าป็ระดษิฐท์ุี�มิอียูร่อบตีวั	

ยกตีวัอยา่งเชัน่	การจะถืา่ยรปู็จากกลอ้งในโทุรศพัิทุม์ิอืถือืจะมิปี็ญั่ญ่าป็ระดษิฐม์ิาชัว่ย

เลือกโหลดและการป็รับแสืงทีุ�เหมิาะสืมิทีุ�สืุดเพิื�อให้การถื่ายรูป็นั�นออกมิาสืวยและ

ถืูกใจ	 การเป็ิดดูคุวามิบันเทุิงจากผู้ให้บริการภัาพิยนตีร์ในอินเทุอร์เน็ตีตี่าง	 ๆ	 ก็ใชั้

ป็ัญ่ญ่าป็ระดิษฐ์ในการเลือกวิดีโอหรือภัาพิยนตีร์เรื�องต่ีอไป็ทุี�จะให้ถืูกใจผู้ชัมิ 

นอกจากนั�นสืื�อทุางโซึ่เชัียลในปั็จจุบันก็ใชั้ป็ัญ่ญ่าป็ระดิษฐ์ในการเลือกเนื�อหาต่ีาง	 ๆ 

ทุี�จะให้คุนทุี�ใชั้ดูโดยใชั้อัลกอริทุ่มิ	 (algorithm)	 ผสืมิผสืานกับพิลังในการคุำานวณ 

อยา่งมิหาศาลทุี�เรามิใีนป็จัจบุนั	เพิราะฉะนั�นการลงทุนุเนน้คุณุคุา่ทุี�มิปี็ญั่ญ่าป็ระดษิฐ์

เข้ามิาจ่งอาจจะตี้องเป็ลี�ยนแป็ลงไป็ไมิ่มิากก็น้อย	

	 ในดา้นการลงทุนุนั�นในป็จัจบุนัมิกีองทุุนและนกัลงทุนุทัุ�วโลก	กน็ำาเทุคุนคิุ

และวิธิีการทุี�นำาป็ัญ่ญ่าป็ระดิษฐ์และเทุคุโนโลยีใหมิ่	 ๆ	 มิาใชั้ในกลยุทุธิ์การลงทุุน 

ตี่าง	ๆ	ยกตีัวอย่างในหนังสืือ The Man Who Solved the Market: How Jim 

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

เรื�องราวของศาสืตีราจารย์ด้านคุณิตีศาสืตีร์ในมิหาวิทุยาลัยทุี�ได้ผันตีัวเองมิาเป็็น 

นกัลงทุนุ	เป็น็มิหาเศรษฐีซึ่่�งมิสีืนิทุรพัิยห์ลายหมิื�นล้านดอลลารส์ืหรฐั	มีิบรษิทัุกองทุนุ

คุือ	Renaissance	Technologies	ทุี�เน้นการลงทุุนเชัิงป็ริมิาณและการใชั้เทุคุโนโลยี

ตี่าง	 ๆ	 เพิื�อมิาหาสัืญ่ญ่าณ	 (signal)	 ในการซึ่ื�อขายหลักทุรัพิย์ตี่าง	 ๆ	 เล่าโดย	 

Zuckerman	 (2019)	 โดยหน่�งในกองทุุนทุี�เป็็นกองทุุนทุี�โด่งดังของ	 Renaissance	

Technologies	 คุือ	Medallion	 Fund	 ซ่ึ่�งได้รับอัตีราผลตีอบแทุนเฉลี�ยตี่อป็ีก่อน 

หักคุ่าบริหารกองทุุนอยู่ทีุ�	 66.1%	 ตี่อปี็	 ตีั�งแตี่	 คุ.ศ.	 1988-2018	 ซึ่่�งเป็็นเวลากว่า 
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