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A Random Walk Down Wall Street



สารบัญ

ส่วนที่ 1
หุ้นและมูลค่าของมัน

016	 •	 บทที่ 1  การมีรากฐานที่มัน่คงกับการสร้างวิมานในอากาศ
17	 การเดินสุ่มคืออะไร
20	 ในปัจจุบันนี้การลงทุนเป็นวิถีทางของชีวิตแบบหนึ่ง
23	 การลงทุนในทางทฤษฎี
23	 ทฤษฎีการมีรากฐานที่มั่นคง 
26	 ทฤษฎีการสร้างวิมานในอากาศ
29	 การเดินสุ่มจะเป็นอย่างไรต่อไป

030	•	 บทที่ 2  ความบ้าคลัง่ของมวลชน
31	 ความบ้าคลั่งดอกทิวลิป
35	 ฟองสบู่ในทะเลใต้
43	 วอลสตรีทวางไข่
53	 ค�ำส่งท้าย

054	• 	 บทที่ 3  ฟองสบู่ของการเก็งก�ำไรจากทศวรรษที่หกสิบถึงเก้าสิบ
55	 สติสัมปชัญญะของสถาบันการลงทุน
55	 ยุค 60 อันรุ่งโรจน์

	 ยุคสมัยใหม่: หุ้นเติบโต/การออกหุ้นใหม่อย่างบ้าคลั่ง
	 การร่วมมือกันทางธุรกิจก่อให้เกิดพลัง: กระแสนิยมของการรวม

ตัวเป็นเครือบริษัท
	 ค�ำว่า “สมรรถนะ” ได้ออกมาสู่ตลาด: ฟองสบู่ในหุ้นแห่งความคิด

71	 50 บริษัทชั้นเลิศ
73	 เสียงค�ำรามจากยุค 80

	 	การกลับมาของหุ้นออกใหม่
	 หุ้นแห่งความคิดได้ชัยชนะอีกครั้ง: ฟองสบู่ของไบโอเทคโนโลยี
	 การเกิดฟองสบู่ครั้งที่ดีที่สุดของซีเบสท์

79	 ที่ผ่านมาทั้งหมด มันมีความหมายอย่างไร
	 เงินเยนของญี่ปุ่นส�ำหรับที่ดินและหุ้น4



084	•	 บทที่ 4  ฟองสบู่แห่งการระเบิดท�ำลายในช่วงต้นทศวรรษที่ 2000
85	 ฟองสบู่ของอินเตอร์เน็ต

	 ฟองสบู่ของไฮเทคในวงกว้าง
	 อีกครั้งกับการคลั่งไคล้เกี่ยวกับหุ้นที่ออกใหม่
	 บริษัท TheGlobe.com
	 ถึงคราวของนักวิเคราะห์บ้าง
	 มาตรวัดแบบใหม่ของมูลค่าหุ้น
	 ข้อเขียนของสื่อ
	 การฉ้อโกงได้ไถลเข้ามากดตลาดไว้
	 เราควรที่จะรู้ถึงอันตรายเช่นนี้เรียบร้อยไปแล้วหรือไม่

107	 ฟองสบู่ของบ้านและการล่มสลายในช่วงต้นปี ค.ศ. 2000
	 ระบบธนาคารใหม่
	 มาตรฐานการปล่อยกู้ที่ย�่ำแย่
	 ฟองสบู่ของบ้าน

115	 ฟองสบู่และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
	 นี่หมายความว่าตลาดมีประสิทธิภาพใช่หรือไม่

ส่วนที่ 2
พวกมืออาชีพเล่นเกมที่ยิ่งใหญ่ท่ีสุดในเมืองกันอย่างไร

120	 •	 บทที่ 5  การวิเคราะห์เชิงเทคนิคและเชิงพืน้ฐาน
121	 การวิเคราะห์เชิงเทคนิคและการวิเคราะห์เชิงพื้นฐาน
123	 แผนภูมิบอกอะไรกับคุณได้?
127	 เหตุผลเบื้องหลังของวิธีการท�ำแผนภูมิ
130	ท�ำไมการใช้แผนภูมิถึงอาจจะไม่ประสบความส�ำเร็จ
131	 จากนักแผนภูมิสู่นักเทคนิค
132	 เทคนิคของการวิเคราะห์เชิงพื้นฐาน
141	 ค�ำเตือนที่ส�ำคัญ 3 ข้อ
146	 ท�ำไมการวิเคราะห์เชิงพื้นฐานอาจจะใช้งานไม่ได้
147	 การใช้การวิเคราะห์เชิงพื้นฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิคร่วมกัน

152	 •	 บทที่ 6  การวิเคราะห์เชิงเทคนิคกับทฤษฎีการเดินสุ่ม
153	 ช่องโหว่ในรองเท้าของนักเทคนิคและความก�ำกวมในค�ำพยากรณ ์

ของพวกเขา
155	 มันมีโมเมนตัมในตลาดหุ้นหรือไม่
157	 แล้วการเดินแบบสุ่มคืออะไรกันแน่ 5



161	 กระบวนการทางเทคนิคที่ซับซ้อนมากขึ้น
	 ระบบกลั่นกรอง (The Filter System)
	 ทฤษฎีดาว (The Dow Theory)
	 ระบบความแขง็แกร่งสมัพัทธ์ (The Relative–Strength System)
	 ระบบราคา-ปริมาณ (Price-Volume System)
	 การอ่านรูปแบบจากแผนภูมิ
	 ความไม่มีแบบแผน (Randomness) เป็นเรื่องยากที่จะยอมรับ

167	 ทฤษฎีทางเทคนิคอื่นๆ ที่จะช่วยให้คุณเสียเงิน
	 ตัวบ่งชี้จากระดับชายประโปรง (The Hemline Indicator)
	 ตัวบ่งชี้จากซูเปอร์โบวล์ (The Super Bowl Indicator)
	 ทฤษฎีเศษหุ้น (The Odd-Lot Theory)
	 ระบบเชิงเทคนิคอื่นๆ
	 กูรูตลาดทางด้านเทคนิค

176	 ท�ำไมนักเทคนิคจึงยังถูกจ้างอยู่
177	 การประเมินการตอบโต้กลับ
180	ความหมายของบทนี้ส�ำหรับนักลงทุน

182	 •	 บทที่ 7  การวิเคราะห์เชิงพืน้ฐานนัน้ดีแค่ไหน?
183	 มุมมองจากวอลสตรีทและวงการวิชาการ
184	 โดยพ้ืนฐานแล้วนักวิเคราะห์หลกัทรพัย์เป็นคนท่ีมาบอกข่าวดหีรอืไม่
188	 ท�ำไมคริสตอลบอล (ดวงแก้วส�ำหรับพยากรณ์) ถึงขุ่นมัว

1. 	อิทธิพลจากความไม่แน่นอนของเหตุการณ์ 
2. 	รายงานผลก�ำไรที่ดูน่าสงสัยที่เกิดมาจากวิธีการทางบัญชีที่ 

“สร้างสรรค์”
3. 	ความผิดพลาดที่เกิดจากนักวิเคราะห์เอง
4. 	การสูญเสียนักวิเคราะห์ฝีมือดีไปเป็นพนักงานขายหรือผู้บริหาร

กองทุน
5. 	ผลประโยชน์ขัดกันที่เกิดขึ้นระหว่างนักวิเคราะห์หลักทรัพย์กับ

บริษัทวานิชธนกิจ
199	 นักวิเคราะห์หลักทรัพย์เลือกผู้ชนะหรือเปล่า?  ผลการด�ำเนินงาน

ของกองทุนรวม
207	จะมีระบบการวิเคราะห์เชิงพื้นฐานแบบใดที่สามารถเลือกผู้ชนะได้

หรือไม่
208	ค�ำพิพากษาส�ำหรับการจับจังหวะซื้อขายในตลาด
210	ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพแบบปานกลางและแบบแข็งแกร่ง
213	 ทางสายกลาง: ทัศนะส่วนตัว
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ส่วนที่ 3 
เทคโนโลยีใหม่ส�ำหรับการลงทุน

218	 •	 บทที่ 8  รองเท้าเดินคู่ใหม่ : ทฤษฎีการบริหารการลงทุนสมัยใหม่
219	 บทบาทของความเสี่ยง
220	ความหมายของความเสี่ยง: การกระจายตัวของผลตอบแทน

	 ตัวอย่าง: ผลตอบแทนที่คาดหวังและการวัดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนกับความเสี่ยง

224	บทบันทึกเกี่ยวกับความเสี่ยง: การศึกษาวิจัยในระยะยาว
226	การลดความเสี่ยง: ทฤษฎีการบริหารการลงทุนสมัยใหม่
231	 การสร้างความหลากหลายในทางปฏิบัติ

241	 •	 บทที่ 9  เก็บเกี่ยวรางวัลโดยการเพิม่ความเสี่ยง
242	เบต้ากับความเสี่ยงที่เป็นระบบ
246	แบบจ�ำลองการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ลงทุน (CAPM)
252	ลองมาดูที่ข้อเท็จจริงจากบันทึกของสิ่งที่เกิดขึ้น
255	การประเมินผลลัพธ์จากหลักฐานที่แสดงมา
257	การค้นหาของพวกควอนท์ส�ำหรับมาตรวัดความเสี่ยงที่ดีกว่าทฤษฎี 

Arbitrage Pricing
260	แบบจ�ำลองสามปัจจัยของฟามาและเฟรนช์
261	 บทสรุป

264  •  บทที่ 10  การเงินเชิงพฤติกรรม
267	พฤติกรรมที่ไร้เหตุผลของนักลงทุนแต่ละคน

	 ความมั่นใจเกินควร (Overconfidence)
	 การตัดสินโดยมีอคติ (Biased Judgments)
	 ความคิดที่โอนเอียงตามฝูงชน (Herd Mentality)
	 การหลีกเลี่ยงความสูญเสีย (Loss Aversion)
	 ความภาคภูมิใจและความเสียใจ

285	การเงินเชิงพฤติกรรมกับการออม
287	ขีดจ�ำกัดของอาร์บิทราจ (The Limits to Arbitrage)
291	 อะไรคือบทเรียนส�ำหรับนักลงทุนจากการเงินเชิงพฤติกรรม

1. หลีกเลี่ยงพฤติกรรมกลุ่ม 
2. หลีกเลี่ยงการซื้อขายที่บ่อยเกินไป 
3. ถ้าคุณจะซื้อขาย: ขายตัวที่ขาดทุน ไม่ใช่ตัวที่ก�ำไร 
4. กลเม็ดที่โง่เง่าแบบอื่นของนักลงทุน 

301	การเงินเชิงพฤติกรรมสอนวิธีการที่จะชนะตลาดได้หรือไม่
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302  •	 บทที่ 11  การกราดยิงใส่ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ
		  และท�ำไมพวกเขาถึงยิงไม่โดน

304	 มันหมายถึงอะไรเมื่อเราพูดว่าตลาดมีประสิทธิภาพ
306	 การกราดยิงที่พลาดเป้าแบบเต็มๆ

	 สุนัขแห่งดาวโจนส์
	 ปรากฏการณ์เดือนมกราคม
	 แบบแผนของ “ขอบคุณพระเจ้า มันเป็นบ่ายของวันจันทร์”
	 การตอบสนองต่อข่าวร้อน
	 ท�ำไมการเล็งปืนถึงแย่มาก

311	 การกราดยิงที่ใกล้เคียงเป้าหมายแต่ก็ยังคงพลาดอยู่ดี
	 แนวโน้มคอืเพ่ือนคุณ (หรอืท่ีรูจ้กัอกีชือ่หน่ึงว่าโมเมนตมัระยะสัน้)
	 แจ็คพ็อตของอัตราผลเงินปันผล
	 การใช้อัตราส่วนของราคาต่อก�ำไรเริ่มต้นเป็นตัวท�ำนาย
	 กลยุทธ์ “เรากลับมาอีกครั้ง” 
	 ปรากฏการณ์ “เล็กกว่าก็ดีกว่า”
	 บันทึกของ “หุ้นคุณค่าน�ำมาซึ่งชัยชนะ”
	 หุ้นที่มีอัตราส่วนของราคาต่อก�ำไรต�่ำจะชนะหุ้นที่มีอัตราส่วน

ของราคาต่อก�ำไรสูง
	 หุ้นที่ขายในราคาที่มีค่าตัวคูณของมูลค่าตามบัญชี (P/BV) ต�่ำมี

แนวโน้มที่จะให้ผลตอบแทนในภายหลังที่มากกว่า
	 แต่ “คุณค่า” นั้นจริงๆ แล้วอยู่เหนือการเติบโตอย่างสม�่ำเสมอ

หรือเปล่า?
328	 ท�ำไมแม้แต่การยิงใกล้ๆ ก็ยังคงพลาดเป้า
330	 และผู้ชนะก็คือ...

	 ผลงานของนักลงทุนมืออาชีพ
336	 บทสรุป

ส่วนที่ 4
แนวปฏิบัติส�ำหรับนักเดินสุ่มและนักลงทุนอ่ืนๆ

344  •  บทที่ 12  คู่มือความฟิตของนักเดินสุ่ม
345	 แบบฝึกหัดที่ 1: เก็บรวบรวมเสบียงที่จ�ำเป็น
347	 แบบฝึกหัดที่ 2: อย่าถูกจับได้ว่าไม่มีอะไรอยู่ในมือ จงป้องกันตัวเอง

ด้วยการเก็บเงินสดส�ำรองและการประกันภัย
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	 การเก็บเงินสดส�ำรอง
	 การประกันภัย
	 กรมธรรม์บ�ำนาญที่มีการยืดเวลาแบบแปรผัน (Deferred 

Variable Annuities)
351	 แบบฝึกหัดที่ 3: จงแข่งขันในการหาอัตราดอกเบี้ยที่ท�ำให้ดอกเบี้ย

จากเงินออมของคุณก้าวทันกับอัตราเงินเฟ้อ
	 กองทุนรวมตราสารตลาดเงิน
	 บัตรฝากเงินกับธนาคาร
	 ธนาคารอินเตอร์เน็ต
	 ตั๋วเงินคลัง
	 กองทุนรวมตราสารตลาดเงินแบบยกเว้นภาษี

355	 แบบฝึกหัดที่ 4: เรียนรู้ว่าจะหลบเลี่ยงคนเก็บภาษีได้อย่างไร
	 บัญชีเกษียณส่วนบุคคล
	 IRA แบบรอธ (Roth)
	 แผนเงินบ�ำนาญ
	 เงินออมส�ำหรับการศึกษา: ง่ายๆ แบบ 529

362	 แบบฝึกหัดที่ 5: จงแน่ใจว่ารองเท้าของคุณฟิตพอดี: จงเข้าใจ
วัตถุประสงค์การลงทุนของคุณ

371	 แบบฝึกหัดที่ 6: เริ่มหัดเดินที่บ้านของคุณเอง: การเช่าอยู่น�ำไปสู่
กล้ามเนื้อการลงทุนที่หย่อนยาน

373	 แบบฝึกหัดที่ 7: ตรวจสอบการเดินเที่ยวผ่านดินแดนแห่งพันธบัตร
	 พันธบัตรที่ไม่จ่ายดอกเบี้ยสามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงได้ใน

อนาคต
	 กองทุนรวมพันธบัตรที่ไม่มีค่าธรรมเนียมนายหน้าเป็นเครื่องมือ

ที่เหมาะสมส�ำหรับนักลงทุนรายย่อย
	 พันธบัตรที่ได้รับการยกเว้นภาษีมีประโยชน์กับนักลงทุนที่อยู่ใน

ฐานภาษีที่มีอัตราสูง
	 TIPS ที่ร้อนแรง: พันธบัตรที่ชดเชยเงินเฟ้อ
	 คุณควรจะลงทุนในตลาดพันธบัตรที่มีเครดิตต�่ำหรือไม่

381	 แบบฝึกหัดที่ 8: เดินเขย่งปลายเท้าผ่านท้องทุ่งของทองค�ำ ของ
สะสม และการลงทุนอื่นๆ

384	 แบบฝึกหัดที่ 9: จงจ�ำไว้ว่าค่านายหน้าไม่ได้เป็นไปโดยไม่มี
แบบแผน: ค่านายหน้าของบางบริษัทมีค่าต�่ำกว่าของบริษัทอื่น

385	 แบบฝึกหัดที่ 10: หลีกเลี่ยงรูรั่วและก้อนหินที่จะท�ำให้สะดุดล้ม: ขั้น
ตอนของการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน

386	 การตรวจร่างกายครั้งสุดท้าย
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388  •  บทที่ 13  การก�ำหนดแต้มต่อในการแข่งขันทางการเงิน: 
		  บทเรียนเบือ้งต้นเพื่อความเข้าใจและการประมาณค่า
		  เกี่ยวกับผลตอบแทนของหุ้นและพันธบัตร

389	 อะไรที่เป็นตัวก�ำหนดอัตราผลตอบแทนของหุ้นและพันธบัตร
394	 สี่ยุคสมัยของอัตราผลตอบแทนของตลาด
395	 ยุคที่ 1: ยุคแห่งความสบาย
398	 ยุคที่ 2: ยุคแห่งความกังวล
403	 ยุคที่ 3: ยุคแห่งความเบิกบาน
405	 ยุคที่ 4: ยุคแห่งความท้อแท้
406	การก�ำหนดแต้มต่อส�ำหรับผลตอบแทนในอนาคต

411  • 	 บทที่ 14  แนวทางการลงทุนตามวงจรชีวิต
412	 หลักห้าประการส�ำหรับการจัดสรรสินทรัพย์

1. 	ความเสี่ยงและผลตอบแทนมีความสัมพันธ์กัน
2. 	ความเสี่ยงที่แท้จริงส�ำหรับการลงทุนในหุ้นและพันธบัตรขึ้นอยู่

กับความยาวของระยะเวลาที่คุณถือครองมันไว้
3. 	การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยต้นทุนสามารถลดความเสี่ยงของการ

ลงทุนในหุ้นและพันธบัตรได้
4. 	การปรับสมดุลสามารถลดความเสี่ยงของการลงทุนและอาจจะ

เพิ่มผลตอบแทนให้สูงขึ้นได้
5. 	จงแยกแยะระหว่างทัศนะคติและความสามารถในการแบกรับ

ความเสี่ยงของคุณ
427	 ค�ำแนะน�ำสามข้อเพื่อการออกแบบแผนการลงทุนตามวงจรชีวิต

1.	 ความจ�ำเป็นที่เฉพาะเจาะจงก็ต้องใช้สินทรัพย์ที่ถูกก�ำหนดไว้
โดยเฉพาะ

2. 	จงท�ำความเข้าใจถึงระดับความเสี่ยงที่คุณยอมรับได้ 
3. 	การออมเงินไม่ว่าจะเป็นจ�ำนวนเล็กน้อยแค่ไหนก็ตามอย่าง

สม�่ำเสมอจะเป็นประโยชน์
430	 แนวทางการลงทุนตามวงจรชีวิต
434	 กองทุนวงจรชีวิต  (Life Cycle Fund)
435	 การบริหารการลงทุนเมื่อคุณเกษียณอายุแล้ว

	 การเตรียมการอย่างไม่พอเพียงส�ำหรับการเกษียณอายุ
437	 การลงทุนเงินออมเพื่อการเกษียณอายุ

	 กรมธรรม์บ�ำนาญ
441	 วิธีที่ท�ำด้วยตัวเอง (Do-It-Yourself)
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445  • 	บทที่ 15  สามก้าวใหญ่บนวอลสตรีท
447	 ก้าวย่างที่ไม่ต้องใช้สมอง การลงทุนในกองทุนดัชนี

	 ทางออกโดยใช้กองทุนดัชนี: บทสรุป
	 ค�ำจ�ำกัดความที่กว้างขึ้นของดัชนี
	 พอร์ตการลงทุนของกองทุนดัชนีแบบเฉพาะเจาะจง
	 ETFs และกองทุนดัชนีที่มีการบริหารภาษี

461	 ก้าวย่างที่ท�ำด้วยตัวเอง: กฎการเลือกหุ้นรายตัวที่น่าจะเป็น
ประโยชน์
	 กฎข้อที่ 1: จงจ�ำกัดขอบเขตของการซื้อหุ้นอยู่เฉพาะบริษัทที่ดู

เหมือนว่าจะสามารถรักษาการเติบโตของก�ำไรให้อยู่เหนือ 
ค่าเฉลี่ยได้เป็นอย่างน้อยห้าปี

	 กฎข้อที่ 2: จงอย่าจ่ายเงินซื้อหุ้นไปในจ�ำนวนที่มีมูลค่ามากกว่า
มูลค่าที่อธิบายได้โดยปัจจัยพื้นฐานของบริษัท

	 กฎข้อที ่3: มนัเป็นการดีทีจ่ะซือ้หุน้ทีม่เีรือ่งราวของความคาดหวัง 
ในการเติบโตที่นักลงทุนสามารถจะสร้างวิมานในอากาศได้

	 กฎข้อที่ 4: จงท�ำการซื้อขายให้น้อยที่สุดเท่าที่จะเป็นไปได้
467	 ก้าวย่างที่ใช้ผู้เล่นตัวส�ำรอง: การจ้างนักเดินทางมืออาชีพบน

วอลสตรีท
469	 การให้บริการข้อมูลเกี่ยวกับกองทุนรวมโดยมอร์นิ่งสตาร์ 

(Morningstar)
471	 ก้าวย่างของมัลคีล
475	 ความจริงที่ขัดแย้งกัน
476	 การมองสะท้อนครั้งสุดท้ายของการเดินของเรา
478	 ค�ำพูดสุดท้าย
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ผมมรีายชือ่หนงัสอืทีด่ท่ีีสดุในใจอยู่ 3 เล่ม เล่มแรกเป็นหนังสอืธรรมะ เล่ม

ทีส่องเป็นหนงัสอืแนวคดิด้านปรชัญาแต่อยู่ในรปูของนยิาย เล่มท่ีสามเป็นหนังสือ

การลงทุน และเล่มที่สามที่ผมว่านี้คือ “A Random Walk Down Wall Street” 

ผมอ่านหนังสือเล่มนี้ตั้งแต่ 30 กว่าปีก่อน  จ�ำได้ว่าอ่านรวดเดียวจบวาง

แบบไม่ลงทีเดยีว ตอนสอนหนงัสอืในต่างประเทศ ก็จะให้นักศกึษาอ่านเป็นหนังสอื

ประกอบตัง้แต่ Edition แรกๆ  และสมยัทีส่อนทีนิ่ด้าในช่วงแรกก็ให้นกัศกึษาอ่าน

ในวิชาการลงทุน

หนังสือเล่มนี้รวบรวมเอาประวัติ แนวคิด วิธีการ และทฤษฎีการลงทุนไว้

ทั้งหมดในเล่มเดียว อ่านแล้วจะได้อรรถรสของหนังสือการลงทุนแนววิชาการที่ดี

มากและทันสมัย มีการปรับปรุงเน้ือหาและเพ่ิมเติมทฤษฎีทางการเงินการลงทุน

ใหม่ๆ เข้าไปตลอดเวลาที่ผ่านมา  คนเขียนก็เป็นอาจารย์สอนการลงทุนและมี

ประสบการณ์จริงรวมท้ังเป็นที่ปรึกษาทางการลงทุนตลอดเวลา ท�ำให้เน้ือหาทัน

สมัยทันเหตุการณ์

ผมเองเคยตั้งใจมานานว่าจะหาเวลาว่างจากการสอนหนังสือและท�ำ

รายการ Money Talk เพ่ือแปลหนังสือเล่มนี้ แต่ก็ท�ำไม่ได้สักทีและคงท�ำไม่ได้

แล้ว  เมือ่ทราบว่าหนงัสอืได้รบัการแปลโดยเพ่ือนอาจารย์ของผมท่ีนิด้า ก็รูสึ้กดีใจ

อย่างมาก และเชือ่ว่าใครทีอ่่านก็จะได้ความรู ้อรรถรส และแนวคดิทีเ่ป็นประโยชน์

อย่างยิ่งส�ำหรับการลงทุน

“คอการลงทุนทุกคนควรอ่านครับ”

 

ดร.ไพบูลย์ เสรีวิวัฒนา

NIDA Business School

ค�ำนิยม
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หนังสือ A Random Walk Down Wall Street เป็นหนังสือที่ถูกเขียนขึ้น 

มากว่า 40 ปีที่แล้ว โดย ศาสตราจารย์เบอร์ตัน มัลคีล (Burton Malkiel) แห่ง 

มหาวิทยาลัยพริ๊นซ์ตัน (Princeton University) ผู้เขียนได้ปรับปรุงเน้ือหาให้ทัน

สมยัอย่างต่อเน่ืองโดยเฉลีย่ทกุๆ 4 ปีและถูกพิมพ์ออกมาแล้วทัง้หมดเป็นจ�ำนวน 

กว่า 10 ครัง้ หนงัสอืฉบบัทีผ่มแปลน้ีเป็นการแปลและเรยีบเรยีงจากต้นฉบบัทีม่กีาร

ปรบัปรงุในครัง้ท่ี 10 และถูกพิมพ์ออกมาในปี ค.ศ. 2011 เนือ่งด้วยความสนใจใน

เรือ่งของการลงทุนของผมเอง ท�ำให้ผมได้มโีอกาสอ่านหนงัสอืเล่มนีเ้มือ่ประมาณ 

20 ปีก่อนในขณะทีศ่กึษาปรญิญาเอกอยู่ทีส่หรฐัอเมรกิา ผมคดิว่าแนวคดิหลกัใน

เรื่องของการลงทุนที่น�ำเสนอในหนังสือเล่มนี้เป็นแนวคิดที่เรียบง่ายและสามารถ

น�ำมาใช้ในการปฏบิตัไิด้จรงิและถูกพิสจูน์มาอย่างต่อเน่ือง (รวมถึงการพิสจูน์ด้วย

ตัวของผมเอง) ตลอดมาว่าเป็นวิธีการลงทุนที่มีประสิทธิผล กล่าวคือ นักลงทุนที่

ลงทนุในหุน้ด้วยการถือครองหุ้นทัง้หมดทีเ่ป็นตัวแทนของตลาด เช่น กองทุนดัชนี

ของหุ้นในตลาดท้ังหมด (Total Market Stock Index Fund) จะสามารถได้รับ

ผลตอบแทนที่ดีไม่น้อยไปกว่า (หรือดีมากกว่าเสียด้วยซ�้ำ) การลงทุนในลักษณะ

ที่พยายามจะเลือกซื้อหุ้นรายตัวหรือการลงทุนผ่านกองทุนที่มีการบริหารเชิงรุก 

(Actively-Managed Fund) ซึง่มค่ีาธรรมเนยีมและค่าใช้จ่ายในการบรหิารทีส่งูเกิน

จ�ำเป็น ซึ่งค่าธรรมเนียมที่ดูเหมือนจะมีค่าไม่มากนี้เองที่จะกัดกร่อนผลตอบแทน

จากการลงทุนที่นักลงทุนควรจะได้ให้น้อยลงไป ตลอดเวลา 40 กว่าปีที่ผ่านมา 

แนวคิดของการลงทุนแบบน้ียังคงเป็นแนวคิดหลักท่ีน�ำเสนออยู่ในหนังสือเล่มน้ี

มาโดยตลอดโดยแทบจะไม่มีการเปลี่ยนแปลงในสาระส�ำคัญท่ามกลางข้อเสนอ

ทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร์การเงินที่เกิดใหม่และหลักฐานเชิงประจักษ์ (Empirical 

Evidence) จากงานวิจัยของนักวิชาการและนักปฏิบัติบนวอลสตรีทที่ถูกค้นพบ

ขึ้นใหม่เป็นจ�ำนวนมาก 

หลักการของการลงทุนที่หนังสือน�ำเสนอเป็นวิธีการที่สามารถน�ำมาใช้ได้

จริงและมีผลกระทบโดยตรงกับจ�ำนวนเงินผลตอบแทนท่ีคุณจะได้รับจากการ

ลงทุนในระยะยาว หนังสือเล่มน้ีไม่ได้น�ำเสนอเทคนิคในการเลือกหรือวิเคราะห์

หุ้นรายตัวท่ีจะท�ำให้คุณกลายเป็นมหาเศรษฐีในชั่วข้ามคืนหรือในระยะเวลา

คํานําผู้แปล
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ไม่ก่ีปี ถ้าคุณมีความคิดเช่นน้ี คุณไม่ควรจะอ่านหนังสือเล่มน้ี หนังสือเล่มน้ีจะ

น�ำเสนอหลักการพ้ืนฐานเก่ียวกับการลงทุนโดยใช้ตัวอย่างท่ีเกิดข้ึนในอดีตท้ังท่ี

นานมาแล้วเป็นร้อยปี เช่น เหตกุารณ์ความบ้าคลัง่เก่ียวกับดอกทิวลิปในประเทศ

เนเธอร์แลนด์ และตัวอย่างท่ีเพ่ิงจะเกิดขึ้นมาไม่นานนี้ เช่น วิกฤตการณ์ด้าน

การเงินและอสังหาริมทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนในสหรัฐอเมริกาในปี ค.ศ. 2007 รวมไปถึง 

ตวัอย่างอืน่ๆ อกีเป็นจ�ำนวนมากท่ีจะท�ำให้คณุเข้าใจอย่างลกึซึง้เกีย่วกับหลกัการ

พ้ืนฐานด้านการลงทุนโดยเฉพาะการลงทุนในหุน้ ความเชือ่บางอย่าง (ทัง้ท่ีถูกต้อง

และไม่ถกูต้อง) เกีย่วกับการลงทุนจะถกูพสิูจน์โดยใช้ข้อมูลเชิงประจักษ ์เมื่อคุณ

มีความเข้าใจท่ีถูกต้องเก่ียวกับการลงทุนตามแนวคิดของหนังสือเล่มน้ีแล้ว คุณ

จะสามารถก�ำหนดกลยุทธ์การลงทุนและการวางแผนการออมเงินในระยะยาว

ได้ด้วยตัวคุณเองโดยไม่จ�ำเป็นจ�ำต้องเสียเงินให้กับที่ปรึกษาทางการเงินท่ีมักจะ

ให้ค�ำแนะน�ำที่ไม่ได้เป็นประโยชน์กับคุณมากสักเท่าไหร่แต่มักจะเป็นประโยชน์

กับกระเป๋าสตางค์ของตัวที่ปรึกษาเอง 

สุดท้ายน้ีผมหวังว่าหนังสือเล่มน้ีจะให้ค�ำแนะน�ำท่ีเป็นประโยชน์อย่าง

แท้จรงิส�ำหรบัผูท้ีส่นใจในเรือ่งของการลงทนุ และผมต้องขออภัยมา ณ ท่ีน้ีส�ำหรบั

ข้อผิดพลาดในการแปลและเรียบเรียง ถ้าผู้อ่านมีค�ำแนะน�ำเพ่ือการปรับปรุง  

ผมก็ยินดีน้อมรับไว้

รองศาสตราจารย์ ดร.อนุกัลยณ์ จีระลักษณกุล

ประวัติผู้แปล  รองศาสตราจารย์ ดร.อนุกัลยณ์ จีระลักษณกุล

•	 ปริญญาตรี คณะวิศวกรรมศาสตร์ (เกียรตินิยมอันดับสอง) จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

•	 ปริญญาโทและเอก ภาควิชาการวิจัยการด�ำเนินงาน (Operations Research)  
มหาวิทยาลัยเท็กซัสที่เมืองออสติน (University of Texas at Austin)

•	 ผู้อ�ำนวยการหลักสูตร Young Executive MBA คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิต
พัฒนบริหารศาสตร์14
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ในหนังสือเล่มนี้ ผมจะขออาสาพาคุณเดินสุ่มไปโดยไม่ต้องสนใจกับทิศทางท่ี

เราก�ำลงัจะมุง่หน้าไป บนถนนสายการเงนิท่ีชือ่ว่า วอลสตรที เพือ่ทีจ่ะแนะน�ำคณุ

ให้รู้จักกับความซับซ้อนในโลกของการเงินและเพ่ือเรียนรู้เก่ียวกับค�ำแนะน�ำด้าน

การลงทุนที่ถูกน�ำมาใช้จริงในทางปฏิบัติ และเรียนรู้เก่ียวกับโอกาสและกลยุทธ์

ของการลงทุน หลายๆ คนกล่าวว่า ในปัจจุบันนี้ นักลงทุนรายย่อยแทบจะไม่มี

โอกาสทีจ่ะได้เปรยีบนกัลงทนุมอือาชพีในวอลสตรทีเลย พวกเขาอ้างว่า มอือาชพี

เหล่าน้ีมีการใช้เทคนิคการลงทุนท่ีซับซ้อนผ่านเครื่องมือตราสารอนุพันธ์ทางการ

เงิน และมืออาชีพเหล่าน้ียังสามารถเข้าถึงข่าวเก่ียวกับการทุจริตในการท�ำบัญชี 

ข่าวอือ้ฉาวเก่ียวกับบรษิทั ข่าวการเข้าซือ้กิจการขนาดใหญ่ และการตดิตามความ

เคลือ่นไหวของกองทุนป้องกันความเสีย่ง (Hedge Fund) ท่ีมเีงนิทนุสนบัสนุนเป็น

อย่างด ีสิง่เหล่านีท้�ำให้ดเูหมอืนว่า ในปัจจุบนัน้ีจะไม่มพ้ืีนท่ีเหลอืเพียงพอส�ำหรบั

นกัลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรพัย์เสยีแล้ว แต่ในความเป็นจรงิ คณุสามารถที่

จะท�ำก�ำไรได้ดไีม่แพ้นกัลงทุนมอือาชพีเหล่าน้ันเลยหรอืในบางทีอาจจะดกีว่าเสยี

ด้วยซ�ำ้ ดงัทีผ่มจะชีใ้ห้เห็นในบทต่อๆ ไปของหนงัสอืเล่มนี ้ มแีต่นกัลงทุนผูท้ีม่จีติใจ

เข้มแข็งและมัน่คงจงึสามารถยนืหยัดต่อการดิง่ลงอย่างหนักของตลาดหลกัทรพัย์ 

(ในสหรัฐอเมริกา) ในเดือนมีนาคม ปี ค.ศ. 2009  นักลงทุนพวกน้ีคือผู้ท่ีได้เห็น

การดีดกลับของมูลค่าของหลักทรัพย์ที่พวกเขาถือครองไว้อีกครั้งพร้อมๆ กับการ

เพ่ิมขึ้นของผลตอบแทนอย่างต่อเนื่องอย่างน่าประทับใจ และมีมืออาชีพจ�ำนวน

บทที่ 1

การมีรากฐานที่มัน่คงกับการสร้างวิมานในอากาศ

ใครคือคนที่มองโลกในแง่ร้าย คนที่รู้ราคาของทุกสิง่ทุกอย่าง 
แต่ไม่รู้คุณค่าของอะไรเลย

จากเรื่อง Lady Windermere’s Fan ของ Oscar Wilde

16
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ไม่น้อยที่ต้องสูญเสียเงินจากการลงทุนเป็นจ�ำนวนมากในปี ค.ศ. 2008 จากการ

ใช้กลยุทธ์ทางตราสารอนุพันธ์ทางการเงินที่พวกเขาไม่เข้าใจดีพอ รวมไปถึงช่วง

ต้นทศวรรษท่ี 2000 ท่ีพวกเขามหุ้ีนของกลุม่เทคโนโลยีทีม่รีาคาสงูเกินจรงิในพอร์ต

ลงทุนของพวกเขามากเกินไป

หนังสือเล่มน้ีจะเป็นค�ำแนะน�ำอย่างรวบรัดส�ำหรับนักลงทุน  เนื้อหาจะ

ครอบคลุมทุกสิ่งทุกอย่างตั้งแต่เรื่องประกันภัยจนถึงเรื่องภาษีเงินได้ ผมจะให้ค�ำ

แนะน�ำเก่ียวกับการเลือกซื้อประกันชีวิตและวิธีที่จะหลีกเล่ียงการเสียเงินจ�ำนวน

มากให้กับธนาคารและนายหน้า หนังสือเล่มนี้จะบอกคุณแม้กระทั่งว่าควรจะท�ำ

อย่างไรเก่ียวกับทองค�ำและเพชร แต่โดยรวมแล้วหนงัสอืเล่มนีจ้ะเก่ียวข้องกับการ

ลงทุนผ่านหุ้นเป็นหลัก ซึ่งเป็นสื่อกลางในการลงทุนท่ีไม่เพียงแต่ให้ผลตอบแทน

ในระยะยาวที่มากพอโดยพิจารณาจากข้อมูลในอดีตท่ีผ่านมาแล้วเท่าน้ัน แต่

ดูเหมือนว่ามันจะยังคงเป็นเช่นน้ันต่อไปในอนาคตด้วยเช่นเดียวกัน ส�ำหรับค�ำ

แนะน�ำด้านการลงทุนตามวงจรชีวิต (Life Cycle Investment) ซึ่งอยู่ในส่วนที่สี่

ของหนังสือจะเป็นค�ำแนะน�ำส�ำหรับการจัดพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนแต่ละ

รายโดยจะครอบคลุมทุกกลุ่มอายุเพ่ือท่ีจะให้นักลงทุนแต่ละรายสามารถบรรลุ

วตัถุประสงค์ทางการเงินของตนที่วางไว้ได้ ค�ำแนะน�ำนี้จะรวมไปถึงวิธกีารลงทนุ

เพื่อการเกษียณอายุด้วย

การเดินสุ่มคืออะไร

การเดินสุ่ม คือ การเดินที่ทิศทางของการก้าวเดินในอนาคตไม่สามารถ

ที่จะพยากรณ์ได้จากการใช้ทิศทางของการก้าวเดินในอดีตท่ีผ่านมา เมื่อน�ำค�ำๆ 

นี้ไปใช้กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ การเดินสุ่มจะส่ือความหมายถึง การ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในระยะสั้นไม่สามารถจะถูกท�ำนายหรือพยากรณ์ได ้

ดังน้ัน การบริการทางด้านการเงินท่ีคอยให้ค�ำแนะน�ำเก่ียวกับการลงทุน การ

ประมาณการรายได้ และรูปแบบของกราฟต่างๆ ที่ซับซ้อน จึงไม่มีประโยชน์ใดๆ 

ทัง้สิน้เนือ่งจากข้อมลูในอดีตไม่สามารถบอกอนาคตได้เลย แต่ส�ำหรบัวอลสตรที

แล้ว ค�ำว่า “การเดินสุ่ม” ถือว่าเป็นค�ำหยาบ มันเป็นเพียงค�ำศัพท์ท่ีสวยหรูท่ีนัก

วิชาการสร้างขึ้นมา และเป็นค�ำที่ใช้เหยียดหยามนักวิเคราะห์หรือนักพยากรณ์ 17
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มืออาชีพ ถ้าจะน�ำแนวคิดน้ีมาใช้แบบสุดโต่ง ความหมายของมันอาจจะแปลได้

ว่า การท่ีนักลงทนุน�ำลงิตวัหนึง่มาผกูผ้าปิดตามนั แล้วปล่อยให้มนัปาลกูดอกไป

บนหน้าการเงินในหนงัสอืพิมพ์ (ทีม่รีายชือ่และราคาของหุ้นในแต่ละวัน) เพ่ือท่ีจะ

เลอืกซือ้หุน้เข้ามาในพอร์ตการลงทนุของตนเอง ซึง่วิธีน้ีจะสามารถสร้างพอร์ตการ

ลงทุนท่ีจะให้ผลตอบแทนที่ดีไม่น้อยไปกว่าพอร์ตการลงทุนท่ีมีการเลือกสรรหุ้น

อย่างระมัดระวังโดยผู้เชี่ยวชาญทางการลงทุน

เห็นทีตอนน้ีนักวิเคราะห์หลกัทรพัย์ท่ีใส่เสือ้สทูลายหรคูงจะไม่ชอบนกั ท่ีจะ

ถูกน�ำไปเปรยีบเทยีบกับลงิเปลอืยทีไ่ม่ได้ใส่กางเกงหรอืชดุอะไรเลย นกัวเิคราะห์

พวกน้ีจงึโต้กลบัว่า นกัวิชาการทีคิ่ดเรือ่งนีก็้จมปลกัอยู่แต่ในสมการและสัญลักษณ์

ภาษากรกีทางคณิตศาสตร์ต่างๆ จนไม่สามารถท่ีจะบอกได้ว่า หุน้ตวัไหนคอืกระทงิ 

หุน้ตวัไหนคอืหม ี เพ่ือป้องกันการจูโ่จมแบบปลดิชพีจากนกัวชิาการ พวกมอือาชพี

ในตลาดหลักทรัพย์จึงติดอาวุธให้กับพวกเขาเองด้วยเคร่ืองมือหน่ึงในสองเครื่อง

มือดังต่อไปน้ีคือ การวิเคราะห์เชิงพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) และการ

วิเคราะห์เชิงเทคนิค (Technical Analysis) ซึ่งเราจะตรวจสอบเรื่องนี้ในส่วนที่

สองของหนังสอืเล่มนี ้ ส่วนนักวิชาการก็ตอบโต้ด้วยการแตกทฤษฎขีองการเดินสุม่

ออกเป็น 3 แบบ คือ แบบอ่อน (Weak) แบบปานกลาง (Semi-Strong) และแบบ

แข็งแกร่ง (Strong) และสร้างทฤษฎีของพวกเขาขึน้มาเองทีม่ชีือ่เรยีกว่า “เทคโนโลยี

การลงทุนแบบใหม่” ซึง่รวมเอาสิง่ทีเ่รยีกว่า “เบต้า” (Beta) เข้าไปในการวเิคราะห์

ด้วย ซึง่ผมจะกล่าวถึงอกีครัง้ในภายหลงั ก่อนช่วงต้นทศวรรษที ่2000 มนีกัวิชาการ

บางคนก็เริ่มที่จะเข้าไปร่วมกับพวกนักวิเคราะห์มืออาชีพโดยอ้างว่า ในท้ายที่สุด

ตลาดหุ้นอย่างน้อยๆ ก็พอทีจ่ะมอีะไรทีค่าดเดาได้บ้าง ถึงกระนัน้ก็ตามมนัก็ยังมี

การสู้รบเพ่ือที่จะปลิดชีพอีกฝ่ายหนึ่งอยู่ตลอดเวลาระหว่างสองกลุ่มน้ีเพราะส่ิง

ที่จะได้เสียระหว่างสองกลุ่มนี้ก็คือ การจ้างงานตลอดชีพในมหาวิทยาลัยส�ำหรับ

พวกนักวชิาการ และเงนิโบนสัจ�ำนวนมหาศาลส�ำหรบัพวกนกัวิเคราะห์มอือาชพี น่ี

จงึเป็นเหตผุลว่าท�ำไมคณุถึงจะสนกุกับการอ่านหนงัสอืเดนิสุม่ในวอลสตรทีเล่มนี้ 

มนัจะเตม็ไปด้วยเรือ่งราวของการท�ำก�ำไรและการขาดทนุ และข้อโต้เถียงระหว่าง

สองฝ่ายที่กลายเป็นเรื่องอมตะด้วยเหตุผลต่างๆ นานา

	แต่ก่อนท่ีเราจะเริม่ต้นกัน บางทผีมควรจะแนะน�ำตวัเองก่อนและบอกเล่า

คุณสมบัติของผมในฐานะที่จะมาเป็นมัคคุเทศก์ในการเดินสุ่มไปครั้งน้ี ผมจะใช้

ภูมิหลังของผมจากสามด้านในการเขียนหนังสือเล่มน้ี แต่ละส่วนจะให้มุมมอง18
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ต่อตลาดหุ้นที่แตกต่างจากกันไป

	ส่วนแรก คอื ประสบการณ์ในการเป็นนักวิเคราะห์มอือาชพีของผมในด้าน

การวิเคราะห์การลงทนุและการบรหิารพอร์ตการลงทุน ผมเริม่ต้นอาชพีในฐานะที่

เป็นมอือาชพีในตลาดหุ้นกับบรษิทัการจดัการการลงทุนชัน้น�ำแห่งหน่ึงบนวอลสตรที 

ต่อมา ผมได้นัง่ต�ำแหน่งประธานคณะกรรมการด้านการลงทนุของบรษิทัประกันภยั

ข้ามชาตขินาดใหญ่แห่งหนึ่ง และใช้เวลาหลายปีในต�ำแหน่งกรรมการของบริษัท

จดัการการลงทุนทีใ่หญ่ท่ีสดุในโลกแห่งหน่ึง  มมุมองต่างๆ เหล่านี ้ล้วนมคีณุค่าที่

ประเมนิไม่ได้ต่อตวัผมเอง เราไม่สามารถจะรบัรูถึ้งคณุค่าของบางสิง่บางอย่างใน

ชวิีตของเรา หรอืเราไม่สามารถทีจ่ะเข้าใจมนัได้อย่างเตม็เป่ียมถ้าเราไม่เคยสมัผสั

กับมันมาก่อนด้วยตัวเราเอง ค�ำกล่าวนี้ก็สามารถน�ำมาใช้กับตลาดหุ้นได้เช่นกัน

	ส่วนที่สอง คือ ต�ำแหน่งของผมในปัจจุบันในฐานะนักเศรษฐศาสตร์คน

หน่ึง เนื่องจากผมมีความเชี่ยวชาญในด้านพฤติกรรมของตลาดหลักทรัพย์และ

การลงทุน ผมจงึมคีวามรูค้วามเข้าใจอย่างละเอยีดจากงานวิจยัทางวิชาการและ

จากการค้นพบโอกาสของการลงทนุต่างๆ ผมจงึใช้การค้นพบจากงานวิจยัทางวิชา

การใหม่ๆ เป็นจ�ำนวนมากเหล่านีเ้พ่ือช่วยก�ำหนดกรอบส�ำหรบัค�ำแนะน�ำท่ีเหมาะ

สมส�ำหรับคุณในด้านการลงทุน

	ส่วนสุดท้าย ซ่ึงส�ำคัญไม่แพ้ส่วนอื่นๆ ผมเป็นนักลงทุนมาตลอดชีวิตคน

หน่ึงในตลาดหุ้นและเป็นนักลงทุนที่ประสบความส�ำเร็จคนหนึ่งในตลาดหุ้น ผม

ประสบความส�ำเร็จมากแค่ไหนคงจะไม่ใช่สิ่งที่ผมจะพูดถึงมากนักเน่ืองจากใน

โลกวิชาการ การที่ศาสตราจารย์คนหน่ึงจะมุ่งท�ำงานเพ่ือหาเงินให้ได้มากๆ นั้น

มักจะถูกฟังว่าเป็นเรื่องท่ีแปลกพิลึก มันดูเหมาะสมท่ีศาสตราจารย์คนหน่ึงจะ

ได้รบัมรดกเป็นเงินจ�ำนวนมาก หรอืแต่งงานกับคูส่มรสทีม่เีงนิจ�ำนวนมาก หรอืมี

การใช้จ่ายเงนิเป็นจ�ำนวนมาก แต่เขาไม่ควรจะท�ำงานเพ่ือหาเงนิให้ได้เป็นจ�ำนวน 

มากๆ ซึง่มนัดไูม่เป็นคณุสมบตัทิีด่ขีองนกัวิชาการเลย อย่างไรก็ด ี“คร”ู ถูกคาดหวงั 

ว่าจะเป็นผู้อทุิศตัว ซึ่งเปน็ค�ำพดูของพวกนักการเมืองหรือพวกนักบริหารทีม่ักจะ

พูดบ่อยๆ โดยเฉพาะเมือ่พวกเขาก�ำลงัจะอธิบายถึงค่าตอบแทนของครทูีน้่อยนดิ 

นกัวชิาการควรจะเป็นผูไ้ขว่คว้าหาความรูไ้ม่ใช่รางวัลทางการเงนิ จากเหตผุลทีไ่ด้

กล่าวมาข้างต้นนีแ้ล้ว ดงันัน้ผมจงึจะเล่าถึงเรือ่งราวชยัชนะของผมท่ีมบีนวอลสตรที

ในฐานะที่เป็นนักลงทุนที่ประสบความส�ำเร็จคนหนึ่งเพียงเท่านั้น

	ในหนังสือเล่มนี้มีข้อเท็จจริงและรูปภาพต่างๆ อยู่มาก อย่าปล่อยให้ส่ิง 19
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เหล่านีท้�ำให้คณุเป็นกงัวล มนัเป็นส่วนเสรมิท่ีจดัเตรยีมไว้เป็นพิเศษส�ำหรบับคุคล

ที่ไม่ได้เป็นผู้เชี่ยวชาญทางการเงิน และจะช่วยอธิบายค�ำแนะน�ำการลงทุนท่ีถูก

ทดสอบมาแล้วในทางปฏิบัติให้มีความชัดเจนย่ิงข้ึน คุณไม่จ�ำเป็นต้องมีความรู้

มาก่อนถึงจะเข้าใจเนือ้หาในหนังสอืเล่มน้ีได้ สิง่ท่ีคณุต้องมก็ีคอื ความสนใจและ

ความปรารถนาที่จะท�ำให้การลงทุนสามารถท�ำงานให้คุณได้

ในปัจจุบันนีก้ารลงทุนเป็นวิถีทางของชีวิตแบบหนึ่ง

นีเ่ป็นจดุเริม่ต้นทีด่ทีีผ่มจะอธิบายถึงค�ำว่า “การลงทนุ” นัน้หมายถึงอะไร 

และผมจะสามารถแยกแยะกิจกรรมนีอ้อกจาก “การเก็งก�ำไร” ได้อย่างไร ผมมอง

ว่าการลงทุนนั้น คือ กระบวนการซื้อสินทรัพย์เพื่อที่จะสร้างผลก�ำไรในลักษณะที่

พอจะคาดการณ์ผลตอบแทน (เงนิปันผล ดอกเบีย้ หรอื ค่าเช่า) ได้อย่างมเีหตุผล 

และ/หรอื เพ่ือคาดหวังการเพ่ิมขึน้ของมลูค่าของสนิทรพัย์ในระยะยาว  ในค�ำจ�ำกัด 

ความท่ีให้ไว้น้ี การคาดการณ์ถึงความเป็นไปได้ของผลตอบแทนอย่างมีเหตุผล

และการก�ำหนดความนานของระยะเวลาน้ีเองคอื ปัจจัยทีแ่ยกแยะความแตกต่าง

ระหว่างการลงทุนออกจากการเก็งก�ำไร นักเก็งก�ำไรซื้อหุ้นเพ่ือหวังผลตอบแทน

ระยะสั้นในช่วงระยะเวลาเพียงไม่ก่ีวันหรืออาจเพียงแค่สัปดาห์ แต่นักลงทุนซื้อ

หุ้นที่น่าเชื่อได้ว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนในรูปของกระแสเงินสดในอนาคต 

และมีมูลค่าที่เพิ่มขึ้นเมื่อเวลาผ่านไปหลายปีหรือผ่านไปเป็นทศวรรษ

ให้ผมอธิบายให้ชดัเจนย่ิงขึน้ไปอกีหน่อยว่า หนังสอืเล่มน้ีไม่ใช่หนังสอืทีจ่ะ

ท�ำให้คณุรวยได้ภายในข้ามคนื และผมก็ไม่กล้าคดิทีจ่ะรบัประกันว่าคุณจะรวยได้

เพียงแค่ชัว่ข้ามคนื  จรงิๆ แล้วชือ่ท่ีเหมาะสมของหนงัสอืเล่มนีค้วรจะเป็น “วิธีการ

สร้างความมัง่คัง่แบบช้าๆ” แต่แน่นอน จงจ�ำไว้ว่า เพียงเพ่ือท่ีจะรกัษาความมัง่คัง่

ของคณุให้อยู่เท่าเดมิได้นัน้ การลงทุนของคณุจ�ำเป็นทีจ่ะต้องให้ผลตอบแทนทีไ่ม่

น้อยไปกว่าอัตราเงินเฟ้อ 

ในช่วงต้นศตวรรษท่ี 20 อัตราเงินเฟ้อในสหรัฐอเมริกาและในประเทศท่ี

พฒันาแล้วส่วนใหญ่อยูท่ีร่ะดบั 2% และนกัวเิคราะห์ส่วนใหญ่เชือ่ว่าเสถยีรภาพ

ของราคาจะท�ำให้อตัราเงนิเฟ้อคงอยู่เช่นนีต่้อไป โดยให้เหตผุลว่าการเกิดขึน้ของ

เงินเฟ้อเป็นสิ่งท่ีผิดปกติและไม่ควรจะเกิดในช่วงเวลาท่ีเป็นปกติเช่นในปัจจุบัน 20
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นอกจากนั้นในช่วงนี้ที่มีการพัฒนาเทคโนโลยีอย่างรวดเร็วและภาวะที่ปราศจาก

สงครามจะท�ำให้ระดับราคาของสินค้าและบริการมีเสถียรภาพหรือแม้กระทั่งมี

ราคาลดลงได้  ดังน้ัน มันเป็นไปได้อย่างมากที่จะไม่มีภาวะเงินเฟ้อเกิดขึ้นเลย

หรือมีในระดับเพียงเล็กน้อยเท่าน้ันตลอดช่วงทศวรรษแรกของศตวรรษท่ี 21 นี้ 

แต่ผมเชื่อว่านักลงทุนไม่ควรจะละทิ้งความเป็นไปได้ที่ภาวะเงินเฟ้ออาจจะเกิด

ขึ้นอีกครั้งด้วยอัตราเร่งท่ีสูงในอนาคต   ถึงแม้ว่าผลิตภาพ (Productivity) จะมี

อตัราการเตบิโตอย่างรวดเรว็ในช่วงทศวรรษท่ี 1990 และช่วงต้นทศวรรษที ่2000 

แต่ประวตัศิาสตร์กบ็อกเราว่าอตัราการเตบิโตของการปรบัปรงุและการพัฒนาใน

เรื่องของผลิตภาพเหล่านี้จะไม่ได้เป็นไปด้วยอัตราท่ีสม�่ำเสมอตลอด  ย่ิงไปกว่า

นั้นการปรับปรุงการเพ่ิมผลิตภาพในกิจกรรมในธุรกิจภาคการบริการก็ยากท่ีจะ

ท�ำได้  เรายังคงต้องใช้นักดนตร ี4 คนเพ่ือทีจ่ะเล่นวงเครือ่งสาย ควอเต็ท (String 

Quartet) และยังคงใช้หมอหน่ึงคนในการผ่าตัดไส้ติ่ง ถ้าเงินเดือนของนักดนตรี

หรอืหมอเพ่ิมข้ึน ราคาของตัว๋คอนเสร์ิตหรอืค่าผ่าตัดรกัษาไส้ติง่ก็ต้องเพ่ิมขึน้ด้วย 

ดงัน้ัน มนัคงจะเป็นสิง่ทีผ่ดิถ้าคดิว่าการเพ่ิมขึน้ของราคาท่ีจะไปสูก่ารเพ่ิมข้ึนของ

อัตราเงินเฟ้อนั้นเป็นสิ่งที่ไม่น่าจะเป็นห่วงอีกต่อไป

ถ้าอตัราเงนิเฟ้อเพ่ิมข้ึนเพียง 2 ถึง 3% ซึง่ต�ำ่กว่าอตัราเงนิเฟ้อท่ีเกิดขึน้ใน

ช่วงทศวรรษท่ี 1970 และตอนต้นของทศวรรษที ่1980 ผลกระทบต่ออ�ำนาจในการ

ซือ้ของคณุก็เป็นทีน่่าตกใจแล้ว  ตารางที ่1.1 ชีใ้ห้เห็นว่า อตัราเงนิเฟ้อท่ี 4% จากปี 

ค.ศ. 1962 ถึง ค.ศ. 2010 จะสามารถก่อให้เกดิอะไรขึน้ได้บ้าง ราคาหนังสอืพิมพ์

ในตอนเช้าเพิ่มขึ้นถึง 3900% ราคาช็อกโกแลตแท่งของเฮอร์ชีย์ที่ผมชอบทานใน

ช่วงบ่ายๆ เพ่ิมขึ้นมากกว่า 17 เท่า และมันยังมีขนาดเล็กลงกว่าขนาดเดิมในปี 

ค.ศ. 1962 อีกด้วย ถ้าอัตราเงินเฟ้อยังคงเป็นเช่นนี้ต่อไป ราคาของหนังสือพิมพ์

จะมีค่ามากกว่าสี่เหรียญในปี ค.ศ. 2020  มันเป็นที่ประจักษ์ว่า ถ้าเราต้องการที่

จะรบัมอืกับภาวะเงนิเฟ้อได้นัน้ เราจ�ำเป็นทีจ่ะต้องเลอืกวิธีการลงทุนท่ีจะสามารถ

รกัษาอ�ำนาจในการซ้ือสนิค้าของเราไว้ให้ได้ มฉิะนัน้แล้วเราก็จะต้องพบกับความ

พินาศอันเนื่องมาจากมาตรฐานการกินอยู่ที่มีแต่จะลดลงไปเรื่อยๆ
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ดัชนีราคาผู้บริโภค
(Consumer Price Index)	 30.20	 218.18	 622.4	 4.2

ช็อกโกแลตเฮอร์ชีย์	 $0.05	 $0.90	 1,700.0	 6.2

หนังสือพิมพ์นิวยอร์กไทม์	 0.05	 2.00	 3,900.0	 8.0

แสตมป์ส�ำหรับจดหมายชั้นหนึ่ง	 0.04	 0.44	 1,000.0	 5.0

น�้ำมันเบนซิน (หนึ่งแกลลอน)	 0.31	 2.75	 787.1	 4.7

แฮมเบอร์เกอร์ (แมคโดนัลด์)	 0.28*	 3.50	 1,150.0	 5.4

รถยนต์เชฟโรเลต	 2,529.00	 21,825.00	 763.0	 4.6

ตู้เย็น	 470.00	 1,197.00	 154.7	 2.0

ตารางที่ 1.1  การกัดเซาะของสภาวะเงินเฟ้อ

ที่มา: ส�ำหรับราคาในปี ค.ศ. 1962 มาจากนิตยสาร Forbes วันที่ 1 พฤศจิกายน ค.ศ. 1977 และราคาในปี ค.ศ. 
2010 มาจากหน่วยงานรัฐและเอกชน
*เป็นราคาในปี ค.ศ. 1963

ค่าเฉลี่ย
ในปี ค.ศ. 

1962
เปอร์เซ็นต์ที่

เพิ่มขึ้น

ค่าเฉลี่ย
ในปี ค.ศ. 

2010

อัตรา
เงินเฟ้อต่อปี 

(ค�ำนวณ
ทบต้น)

การลงทุนต้องอาศัยการท�ำงานอย่างหนักและผิดพลาดไม่ได้ นวนิยาย 

โรแมนตกิมกัจะเตม็ไปด้วยเรือ่งราวเก่ียวกับความร�ำ่รวยของวงศ์ตระกูลท่ีสญูเสยี

ความมัง่คัง่จากการละเลยหรอืขาดความรูใ้นการท่ีจะดแูลรกัษาความมัง่คัง่เหล่า

นัน้ไว้  ถึงแม้ว่าคณุจะเชือ่ใจทีป่รกึษาการลงทนุหรอืเชือ่ในการลงทุนในกองทุนรวม 

คณุก็ยังจ�ำเป็นทีจ่ะต้องรูว่้าท่ีปรกึษาคนไหนหรอืกองทุนรวมกองไหนทีเ่หมาะสม

จะเป็นผู้ดูแลเงินทองของคุณ หนังสือเล่มนี้จะให้ข้อมูลที่จะช่วยให้คุณสามารถ

ตัดสินใจได้ง่ายขึ้นเกี่ยวกับการลงทุน

อย่างไรก็ตาม การลงทุนเป็นเรื่องท่ีน่าสนุกในแง่ท่ีว่าคุณจะได้ใช้ความ

สามารถของคุณแข่งขันกับบรรดานักลงทุนคนอื่นๆ และได้รับรางวัลตอบแทน

จากการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าสินทรัพย์  มันน่าตื่นเต้นที่เวลาคุณมาตรวจสอบผล

ตอบแทนของการลงทุนแล้วเห็นว่ามันมีอัตราการเพ่ิมข้ึนท่ีมากกว่าอัตราการ

เพ่ิมขึน้ของเงนิเดอืนของคณุเองเสยีอกี  และการลงทนุกเ็ป็นการกระตุ้นให้คุณได้

เรยีนรูเ้ก่ียวกับความคดิรเิริม่ใหม่ๆ ในการพัฒนาสนิค้าหรอืบรกิารแบบใหม่ข้ึนมา

หรอืแม้กระทัง่นวตักรรมทางการเงินแบบต่างๆ ทีเ่กิดข้ึน  โดยทัว่ไปแล้ว นักลงทุน

ทีป่ระสบความส�ำเรจ็น้ันจะเป็นคนทีม่ธีรรมชาตขิองความขีส้งสัยในเรือ่งต่างๆ เป็น22
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พิเศษ และสนใจทีจ่ะใช้สมองในการคดิวิเคราะห์เก่ียวกับการลงทุนเพ่ือท่ีจะให้ได้

มาซึ่งผลตอบแทนที่มากขึ้น

การลงทุนในทางทฤษฎี

ผลตอบแทนจากการลงทุนทุกชนิด ไม่ว่าจะเป็นจากหุ้นหรือเพชรจะขึ้น

อยู่กบัระดบัความไม่แน่นอนของเหตกุารณ์ในอนาคต นีค่อืสิง่ทีท่�ำให้การลงทุนมี

ความน่าสนใจ มนัเป็นเหมอืนการเสีย่งพนนัทีค่วามส�ำเรจ็ขึน้อยู่กับความสามารถ

ในการท�ำนายอนาคต  โดยปกติแล้วมืออาชีพจะใช้หน่ึงในสองวิธีต่อไปน้ีในการ

ประเมนิมลูค่าของสนิทรพัย์  “ทฤษฎกีารมรีากฐานทีม่ัน่คง” (The Firm-Foundation 

Theory) กับ “ทฤษฎีการสร้างวมิานในอากาศ” (The Castle-in-the-Air Theory)  

มผีูค้นนบัล้านทีไ่ด้เงนิและสญูเสยีเงินไปกับทฤษฎสีองทฤษฎนีี ้ ความเข้าใจเก่ียว

กับสองทฤษฎีนี้เป็นสิ่งจ�ำเป็นถ้าคุณต้องการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนอย่าง

มีเหตุผล  นอกจากนี้ มันยังเป็นสิ่งจ�ำเป็นที่จะปกป้องคุณจากการลงทุนท่ีผิด

พลาดอย่างร้ายแรง ในช่วงปี ค.ศ. 1970 ทฤษฎีที่สามได้เกิดขึ้นท่ามกลางวงการ

วิชาการและได้ถูกเรียกว่า “เทคโนโลยีการลงทุนแบบใหม่” และเริ่มได้รับความ

นิยมมากขึ้นบนถนนแห่งการลงทุน “วอลสตรีท”  ในหนังสือเล่มนี้ ผมจะอธิบาย

เกี่ยวกับเทคโนโลยีการลงทุนแบบใหม่นี้ในภายหลัง และการน�ำไปประยุกต์ใช้ใน

การวิเคราะห์การลงทุน

ทฤษฎีการมีรากฐานที่มัน่คง 

ทฤษฎีการมรีากฐานทีม่ัน่คงกล่าวอ้างว่า เครือ่งมอืทีใ่ช้ในการลงทุนแต่ละ

ชนิด ไม่ว่าจะเป็นหุ้นสามัญหรือท่ีดินผืนหน่ึง จะมีมูลค่าท่ีมีรากฐานท่ียึดติดอยู่

กับสิ่งๆ หนึ่งที่เรียกว่า “มูลค่าแฝง” (Intrinsic Value) ซึ่งสามารถประเมินได้ด้วย

การวเิคราะห์อย่างละเอยีดถึงสภาวะแวดล้อมในปัจจบุนัและลูท่างในอนาคต เมือ่

ราคาในตลาดของสนิทรพัย์น้ันลดลงต�ำ่กว่า (หรอืเพ่ิมขึน้สงูกว่า) มลูค่าแฝงซึง่หา

ได้จากทฤษฎีนี ้ โอกาสของการซือ้ (หรอืขาย) ย่อมจะเกิดขึน้ ความแปรปรวนของ 23
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ราคาของสนิทรพัย์เหล่าน้ีจะถูกกลไกของตลาดท่ีจะปรบัราคาของสนิทรพัย์เหล่าน้ี

ให้เป็นค่าทีถู่กต้องในท้ายท่ีสดุ ตามแนวคดิของทฤษฎีการมรีากฐานท่ีมัน่คง  การ

ลงทุนดเูหมอืนว่าเป็นสิง่ทีไ่ม่น่าเร้าใจ แต่เป็นเพียงแค่การเปรยีบเทยีบอย่างตรงไป

ตรงมาของราคาสนิทรพัย์ในตลาดกับมลูค่าแฝงตามทฤษฎกีารมรีากฐานท่ีมัน่คง

ยากท่ีจะอ้างได้ว่าใครเป็นต้นคิดทฤษฎีการมีรากฐานท่ีมั่นคงน้ี แต่โดย

ทัว่ไปในวงการการลงทนุมกัจะยกย่องความดคีวามชอบนีใ้ห้กับนาย เอส. อเีลยีต 

กิลด์ (S. Eliot Guild) แต่รปูแบบและเทคนคิการค�ำนวณต่างๆ ทีเ่ก่ียวข้อง รวมทัง้

แนวความคิดทีแ่ตกย่อยออกมาจากทฤษฎนีี ้มกัจะถูกยกให้เป็นผลงานของ นาย

จอห์น บี. วิลเลี่ยม (John B. Williams)

ในหนังสือ The Theory of Investment Value นายวิลเลี่ยมได้เสนอสูตร

ในการค�ำนวณมูลค่าแฝงของหุ้นโดยใช้พ้ืนฐานของการคิดจากรายได้ท่ีเกิดจาก

เงินปันผล  ในหนังสือเล่มนี้ของเขา เขาได้แนะน�ำให้โลกได้รู้จักกับค�ำว่า “การลด

ทอนมลูค่า” (Discounting) การลดทอนมลูค่านี ้คอื การมองมลูค่าของรายได้แบบ

ย้อนหลัง กล่าวคือ แทนที่จะมองว่าเราจะมีเงินเป็นจ�ำนวนเท่าใดในปีหน้าถ้าเรา

ฝากเงนิไว้กบัธนาคาร (ฝากเงนิ 100 บาทไว้กบัธนาคาร 1 ปทีีอ่ตัราดอกเบี้ย 5% 

ต่อปี จะท�ำให้มูลค่าของเงินฝากกลายเป็น 105 บาทในปีหน้า) แต่เราจะมองว่า

ในหนึง่ปีข้างหน้าน้ัน ถ้าเราคาดหวงัว่าเราอยากจะมเีงนิเป็นจ�ำนวนเท่าใดแล้ว ใน

ปัจจุบันนี้เงินจ�ำนวนนั้นควรจะมีมูลค่าเป็นเท่าใด (ดังนั้น เงิน 100 บาทในหนึ่งปี

ข้างหน้าจะมีมูลค่าโดยประมาณเท่ากับ 95 บาทในปัจจุบัน)  

นายวิลเลีย่มให้ความส�ำคญักับเรือ่งการลดทอนมลูค่านีม้าก เขาได้เสนอ

ว่า มลูค่าแฝงจะมค่ีาเท่ากับ มลูค่าปัจจบุนั (มลูค่าท่ีถูกลดทอนค่าแล้ว) ของรายได้

จากเงนิปันผลทัง้หมดท่ีจะเกิดข้ึนจากหุ้นตวัน้ันในอนาคต นักลงทนุจงึถูกแนะน�ำ

ให้ลดทอนมูลค่าของเงินท่ีจะได้รับในอนาคต เพราะว่าน้อยคนนักท่ีจะเข้าใจถึง

แนวคดิท่ีนายวิลเลีย่มเสนอนี ้ แนวคดินีแ้ละค�ำว่า “การลดทอนมลูค่า” จงึเป็นค�ำ

ทีใ่ช้เฉพาะในหมูน่กัลงทนุ (เพือ่แสดงถงึความฉลาดของพวกเขา) และกไ็ด้กลาย

เป็นแนวคดิทีไ่ด้รบัความนยิมในหมูนั่กลงทุนมาจนถึงทกุวันนี ้แนวคดิน้ียังได้รบัการ

สนับสนุนจาก ศาสตราจารย์เออร์วิ่ง ฟิชเชอร์ (Irving Fisher) แห่งมหาวิทยาลัย

เยล (Yale) ผู้ซึ่งเป็นนักเศรษฐศาสตร์และนักลงทุนที่มีชื่อเสียง

ตรรกะของทฤษฎกีารมรีากฐานทีม่ัน่คงนีเ้ป็นสิง่ท่ีน่ายกย่องและสามารถ

ประยุกต์ใช้กับการประเมนิมลูค่าของหุ้นได้อย่างเหมาะสม ทฤษฎีนีไ้ด้ตอกย�ำ้ถึง24
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การประเมินมูลค่าของหุ้นโดยใช้กระแสรายได้ที่บริษัทจะจ่ายให้กับผู้ถือหุ้นใน

อนาคตในรูปแบบของเงินปันผล ยิ่งมูลค่าและอัตราการเพิ่มของเงินปันผลมีมาก

ขึน้เท่าไร มลูค่าของหุ้นก็จะมากขึน้ด้วยเท่านัน้ ดงันัน้ ความแตกต่างระหว่างอตัรา

การเติบโตของบริษัทจึงเป็นปัจจัยท่ีมีความส�ำคัญในการประเมินมูลค่าของหุ้น 

คราวนีปั้จจยัท่ีจะก่อให้เกิดความคลาดเคลือ่นในการประเมนิมลูค่าหุ้นตามทฤษฎีนี้  

คอื การคาดการณ์ถึงสิง่ทีจ่ะสามารถเกิดขึน้ได้ในอนาคตซึง่ปัจจยันีจ้ะเริม่เข้ามา 

มีบทบาทในการค�ำนวณในการประเมินมูลค่าหุ้น นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ต้อง

ท�ำการประมาณไม่เพียงแต่อตัราการเตบิโตในระยะยาวเท่าน้ัน แต่พวกเขายังต้อง

ประมาณด้วยว่าการเติบโตที่รวดเร็วท่ีเกินความคาดหมายนั้นจะสามารถคงอยู่

ได้นานเพียงใด ในช่วงท่ีนักลงทุนตื่นเต้นกับการเติบโตของตลาดที่เพ่ิมข้ึนอย่าง

รวดเรว็ พวกเขามกัท�ำให้การประเมนิมลูค่ามค่ีาเกินความเป็นจรงิดงัทีจ่ะพบเห็น

ได้บ่อยๆ บนวอลสตรีท ประเด็นที่ส�ำคัญ คือ ผลลัพธ์ของทฤษฎีการมีรากฐานที่

มั่นคงขึ้นอยู่กับความแม่นย�ำของการพยากรณ์อัตราการเติบโตและระยะเวลาท่ี

มนัจะเกดิขึน้ ดงันัน้ รากฐานทีม่ัน่คงของมลูค่าแฝงน้ีจงึอาจจะเป็นสิง่ทีเ่ชือ่ถือได้

น้อยกว่าตามที่ได้กล่าวอ้างไว้ในทฤษฎี

ทฤษฎีการมีรากฐานที่มั่นคงนี้ไม่ได้จ�ำกัดขอบเขตเฉพาะในแวดวงของ

นักเศรษฐศาสตร์เท่านั้น หนังสือที่เป็นที่ยอมรับกันมากที่สุดเล่มหนึ่ง คือ หนังสือ 

Security Analysis ของ นายเกรแฮม (Graham) กับนายดอดด์ (Dodd) ซึ่งได้

อธิบายถึงเรื่องนี้ไว้เช่นกัน และได้เปลี่ยนความคิดของนักวิเคราะห์ในวอลสตรีท

ในช่วงหน่ึงอายุคนให้หนัมาใช้วิธีการของทฤษฎีนี ้กล่าวคอื การจดัการการลงทนุ

ทีด่น้ัีน คอื การเข้าซือ้หลกัทรพัย์ทีม่มีลูค่าต�ำ่กว่ามลูค่าแฝงและขายมนัในขณะที่

ราคาสงูกว่ามลูค่าแฝง มนัเป็นเรือ่งง่ายๆ เพียงเท่านัน้เอง แน่นอนวธีิและขัน้ตอน

ในการค�ำนวณหามลูค่าแฝงนัน้ได้ถูกระบไุว้  นักลงทุนสามารถท่ีจะประเมนิมลูค่า

แฝงด้วยการกดเครือ่งคดิเลขหรอืเครือ่งคอมพิวเตอร์ของเขาเพียงแค่สองสามปุม่

เท่าน้ันเอง  ลกูศษิย์ทีป่ระสบความส�ำเรจ็มากท่ีสดุตามวิธีของนายเกรแฮมกับนาย

ดอดด์ คือ ชายที่มีชื่อว่า วอเร็น บัฟเฟตต์ (Warren Buffett) ผู้ซึ่งมักจะถูกขนาน

นามว่าเป็นปราชญ์แห่งเมืองโอมาฮา นายบัฟเฟตต์ มีประวัติในการท�ำสถิติด้าน

การลงทนุจ�ำนวนมากมายซึง่เป็นท่ีเชือ่กันว่าเขาใช้วธีิการลงทนุตามหลกัการของ

ทฤษฎีการมีรากฐานที่มั่นคง
25
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ทฤษฎีการสร้างวิมานในอากาศ

ทฤษฎกีารสร้างวมิานในอากาศทีเ่ก่ียวกับเรือ่งของการลงทุนจะมุง่เน้นไป

ทีก่ารประเมนิมลูค่าของสนิทรพัย์ทีเ่กิดขึน้อนัเน่ืองมาจากปัจจยัทางด้านจติวิทยา  

ลอร์ดเคนส์ (Lord Keynes) นักเศรษฐศาสตร์ชื่อดังและนักลงทุนที่ประสบความ

ส�ำเร็จอย่างมากผู้หนึ่งได้กล่าวอธิบายถึงทฤษฎีนี้ไว้อย่างชัดเจนในปี ค.ศ. 1936 

เขามคีวามเหน็ว่า  นกัลงทุนมอือาชีพไม่ชอบท่ีจะเสยีเวลาไปกับการประเมนิมลูค่า

แฝงของสนิทรพัย์ แต่อยากทีจ่ะใช้เวลาไปในการวิเคราะห์มากกว่าว่า ฝงูนักลงทุน

มีแนวโน้มที่จะมีพฤติกรรมอย่างไรในอนาคตและฝูงชนเหล่าน้ีจะสร้างความหวัง

ที่จะร�่ำรวยจากการลงทุนด้วยการสร้างวิมานในอากาศในช่วงเวลาที่ตลาดหุ้น

คึกคักได้อย่างไร  นักลงทุนที่ประสบความส�ำเร็จ คือ คนที่ชิงลงมือก่อนด้วยการ

คาดเดาว่า สถานการณ์ท่ีอ่อนไหวแบบใดทีจ่ะก่อให้เกิดการสร้างวิมานในอากาศ

ของบรรดาฝูงนักลงทุนและเขาก็จะชิงลงมือเข้าซื้อสินทรัพย์ก่อนฝูงชนเหล่านั้น

ตามแนวคิดของลอร์ดเคนส์น้ัน หากใช้ทฤษฎีการมีรากฐานท่ีมั่นคง นัก

วิเคราะห์ต้องท�ำงานมากเกินไปและไม่รู้ว่าผลลัพธ์ที่ได้นั้นจะมีคุณค่ามากน้อย

เพียงใด ลอร์ดเคนส์ได้ปฏิบัติตามสิ่งที่เขาพร�่ำสอน ในขณะที่นักการเงินในกรุง

ลอนดอนตรากตร�ำท�ำงานในสถานท่ีท�ำงานที่แออัดเต็มไปด้วยคนจ�ำนวนมาก 

แต่ลอร์ดเคนส์กลับเล่นกับตลาดจากเตียงนอนของเขาทุกๆ เช้า เพียงวันละครึ่ง

ชัว่โมง วิธีการลงทนุแบบสบายๆ ของเขาท�ำรายได้หลายล้านปอนด์ให้กับเขา และ

สามารถท�ำให้เงนิบรจิาคท่ีให้กับคงิส์คอลเลจ (King’s College) ของมหาวิทยาลยั

เคมบริดจ์ที่เขาบริหารอยู่มีมูลค่าเพิ่มขึ้นถึงสิบเท่า

ในช่วงปีทีเ่กิดภาวะเศรษฐกจิถดถอยและเป็นช่วงเดยีวกันกับท่ีลอร์ดเคนส์ 

ได้สร้างชื่อเสียงของเขาขึ้นมา ในช่วงระยะเวลานี้ทุกคนต่างมุ่งความสนใจไปที่

การน�ำแนวความคดิของลอร์ดเคนส์ มาใช้ในการกระตุน้ระบบเศรษฐกิจ มนัเป็นการ

ยากทีใ่ครสกัคนหนึง่จะสร้างวิมานในอากาศ หรอืวาดฝันว่าคนอืน่ๆ จะท�ำเช่นนัน้

ในช่วงเวลาเช่นน้ี อย่างไรก็ตามในหนังสอืของเขาทีม่ช่ืีอว่า The General Theory 

of Employment, Interest and Money เขาได้อทุศิหน่ึงบทเต็มๆ ของหนังสือเพ่ือ

อธิบายเรือ่งของตลาดหลกัทรพัย์และความส�ำคญัของการคาดหวังจากนักลงทุน 

(Investor Expectations) 
26
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ในเรื่องที่เกี่ยวกบัหุ้น ลอร์ดเคนส์ได้ตั้งข้อสังเกตว่า ไม่มีใครที่จะรู้แน่นอน

ว่าอะไรท่ีจะมีอิทธิพลต่อลู่ทางของรายได้ในอนาคตและการจ่ายเงินปันผล ด้วย

เหตุน้ีลอร์ดเคนส์จึงบอกว่า ผู้คนส่วนใหญ่จึงไม่ได้ให้ความสนใจเก่ียวกับความ

แม่นย�ำที่สูงกว่าของการพยากรณ์ในระยะยาวของผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ตลอดช่วงอายุของมัน แต่พวกเขาส่วนใหญ่จะให้ความสนใจเก่ียวกับ

การคาดเดาถึงการเปลี่ยนแปลงของสภาวะพ้ืนฐานท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น

ทีจ่ะเกิดขึน้ในระยะสัน้ก่อนทีฝ่งูชนทัว่ไปจะคาดเดาออกได้ ถ้าจะกล่าวอกีนยัหนึง่

ก็คอืลอร์ดเคนส์ได้ประยุกต์ปัจจยัทางด้านจิตวิทยาแทนท่ีจะใช้ปัจจยัด้านการเงนิ

ในการประเมินมูลค่าในการที่จะศึกษาตลาดหุ้น  เขายังบอกอีกว่า มันไม่สมเหตุ

สมผลเลยที่จะคุณจ่ายเงิน 25 หน่วยส�ำหรับการลงทุนท่ีคุณเชื่อว่าในอนาคตจะ

สามารถประเมนิมลูค่าได้ที ่30 หน่วย ในขณะทีค่ณุก็เชือ่ด้วยว่าตลาดจะตมีลูค่า

ของการลงทุนนี้เท่ากับ 20 หน่วยในสามเดือนข้างหน้าต่อจากนี้

ลอร์ดเคนส์ได้อธิบายเปรียบเทียบการเล่นกับตลาดหุ้นไว้ให้กับเพื่อนร่วม

ชาติชาวอังกฤษของเขาไว้ว่า มันเป็นเหมือนกับเกมการประกวดความงามใน

หนังสือพิมพ์ ซึ่งผู้เล่นจะต้องเลือกใบหน้าของบุคคลท่ีสวยที่สุดหกใบหน้าจาก

รูปภาพของใบหน้านับร้อย รางวัลชนะเลิศจะให้กับผู้เล่นท่ีสามารถเลือกใบหน้า

ที่มีความสอดคล้องกับใบหน้าที่กลุ่มผู้เล่นส่วนใหญ่จะเลือก  

ผูเ้ล่นท่ีฉลาดอาจจะคดิได้ว่า เกณฑ์ของความสวยงามในสายตาของผูเ้ล่น 

แต่ละคนนั้นจะไม่ได้เป็นปัจจัยส�ำคัญในการท่ีจะตัดสินว่าใครเป็นผู้ชนะในการ

แข่งขนัครัง้นี ้ กลยทุธ์ทีด่กีว่าย่อมจะต้องเป็นวธีิการท่ีเลือกใบหน้าท่ีผูเ้ล่นคนอืน่ๆ 

จะชืน่ชอบหรอืมองเห็นว่ามคีวามสวยงาม  แต่ในท้ายทีส่ดุผูเ้ล่นคนอืน่ๆ ก็จะเล่น

เกมนีด้้วยความฉลาดทีพ่อๆ กันในการเลอืกใบหน้า  ดงัน้ัน กลยุทธ์ทีดี่ทีส่ดุในการ

เล่นเกมนี้จึงไม่ใช่การเลือกใบหน้าท่ีผู้เล่นแต่ละคนชอบ และก็จะไม่ใช่การเลือก

ใบหน้าทีถู่กคาดเดาว่าผูเ้ล่นคนอืน่ๆ มแีนวโน้มว่าจะชืน่ชอบ หากแต่เป็นการคาด

เดาว่าอะไรท่ีจะเป็นความชื่นชอบโดยรวมของผู้เล่นทุกคนท่ีก�ำลังคิดถึงว่าผู้เล่น 

แต่ละคนก็จะเลอืกใบหน้าท่ีจะเป็นทีช่ืน่ชอบโดยรวมของผูเ้ล่นแต่ละคนอกีท ี การ

คาดเดาซ้อนเป็นชัน้ๆ ในลกัษณะเช่นนีจ้ะสามารถคดิซ้อนต่อไปได้อกีเรือ่ยๆ อย่าง

ไม่มีที่สิ้นสุด นี่เป็นแนวคิดเกี่ยวกับการประกวดความงามของชาวอังกฤษ

การอุปมาอุปไมยของเกมการแข่งขันในหน้าหนังสือพิมพ์น้ันถือว่าเป็น

ที่สุดของรูปแบบที่เป็นตัวแทนของการสร้างวิมานในอากาศของการค้นหาราคา 27
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ของสินทรัพย์  การลงทุนจะมีมูลค่าท่ีราคาหนึ่งๆ ส�ำหรับผู้ซื้อเพราะว่าเขาคาด

หวังว่าเขาจะสามารถขายมันให้กับบุคคลอื่นในราคาที่สูงกว่า อีกนัยหน่ึงก็คือ 

การลงทุนสามารถท่ีจะรักษามูลค่าของตัวมันเองไว้ได้ด้วยการท่ีมีความคาดหวัง

ในมูลค่าของการลงทุนจากคนอื่นๆ ผู้ซื้อคนใหม่ก็จะคาดหวังว่าผู้ซื้อรายอื่นๆ ใน

อนาคตจะให้มูลค่าที่ราคาที่สูงขึ้นไปอีก

ในโลกน้ีมคีนโง่ทีเ่กิดข้ึนทุกนาที และคนเหล่าน้ีอยู่ก็เพ่ือท่ีจะซือ้สนิทรพัย์ใน

การลงทุนของคุณในราคาที่สูงกว่าที่คุณได้จ่ายไป ราคาจะอยู่ที่ระดับใดก็ไม่เป็น

ปัญหาตราบเท่าทีม่คีนอืน่ทีเ่ตม็ใจจะจ่ายให้กับคณุในราคาทีส่งูกว่า มนัไม่มเีหตผุล

ใดเลย เป็นเพียงแค่จติวิทยาของมวลชนเท่าน้ัน  สิง่ทีนั่กลงทุนทีฉ่ลาดจ�ำเป็นต้อง

ท�ำก็คือการชงิลงมอืก่อน โดยเข้าซือ้ตัง้แต่เริม่ต้น ทฤษฎีนีอ้าจจะถูกเรยีกว่า ทฤษฎี 

“คนทีโ่ง่มากกว่า” มนัเหมาะสมอย่างย่ิงทีค่ณุจะซือ้ในราคาสามเท่าของมลูค่าของ

สินทรัพย์ตราบใดก็ตามท่ีคุณสามารถท่ีจะหาบุคคลที่ขาดความรู้ความเข้าใจท่ี

ยินดีซื้อต่อจากคุณในราคาห้าเท่าของมูลค่าของสินทรัพย์ในระยะเวลาต่อมาได้

ทฤษฎีการสร้างวิมานในอากาศนี้มีคนที่สนับสนุนมากมาย นายโรเบิร์ต 

ชลิเลอร์ (Robert Shiller) ได้เขียนไว้ในหนงัสอืของเขาทีช่ือ่ Irrational Exuberance 

ว่า ความบ้าคลั่งเก่ียวกับหุ้นของบริษัทเทคโนโลยีและอินเตอร์เน็ตในช่วงปลาย

ทศวรรษท่ี 1990 น้ันสามารถถูกอธิบายได้ดีด้วยหลักการของจิตวิทยามวลชน

เท่าน้ัน ในแวดวงวิชาการ สิง่ท่ีเรยีกว่าทฤษฎีพฤตกิรรมทีเ่ก่ียวกับตลาดหุน้จะเน้น

ในเรื่องของจิตวิทยามวลชนและได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวางในช่วงปี ค.ศ. 

2000 จากคณะเศรษฐศาสตร์และคณะบริหารธุรกิจของมหาวิทยาลัยชั้นน�ำใน

ประเทศท่ีพัฒนาแล้วแทบท้ังสิ้น นักจิตวิทยา นายแดเนียล คาเนแมน (Daniel 

Kahneman) ได้รับรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี 2002 จากผลงานของ

เขาในเรื่อง “การเงินเชิงพฤติกรรม” ก่อนหน้านี้ นายออสการ์ มอร์เกนสเติร์น  

(Oskar Morgenstern) ผู้ซึ่งเป็นแชมป์เปี้ยนของแนวความคิดนี้ เขาแสดงให้เห็น

ว่าการค้นหามูลค่าแฝงของสินทรัพย์เป็นเหมือนการงมเข็มในมหาสมุทร นาย 

มอร์เกนสเตร์ินเชือ่ว่านักลงทุนทกุคนควรจะตดิสภุาษติ (จากภาษาลาตนิ) ต่อไป

นี้ไว้เหนือโต๊ะท�ำงาน:

Res tantum valet quantum vendi potest.
สิ่งของจะมีค่าก็ต่อเมื่อมีคนอื่นยอมที่จะจ่ายเงินซื้อมัน28
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การเดินสุ่มจะเป็นอย่างไรต่อไป

จากบทน�ำที่กล่าวมาแล้ว ผมเชิญชวนผู้อ่านมาร่วมเดินสุ่มไปกับผมผ่าน

โลกของการลงทุนด้วยการเดินชมวอลสตรที ข้ันแรกนัน้ ผมจะอธิบายเก่ียวกับรปู

แบบจากสถิติในอดีตของราคาสินทรัพย์เพ่ือให้คุณคุ้นเคยกับมันและชี้ให้เห็นว่า

มันสามารถสะท้อนถึงทฤษฎีทั้งสองที่กล่าวมาได้อย่างไรบ้าง นายซานตายานา 

เป็นคนที่เตือนไว้ว่า ถ้าเราไม่เรียนรู้จากบทเรียนในอดีต เราก็จะท�ำผิดพลาดซ�้ำ

แบบเดมิอกี ดงันัน้ ในบทถัดไปผมก็จะเล่าถึงเรือ่งราวของความบ้าคลัง่ทัง้ในอดตี

ที่ผ่านมานานแล้วและในอดีตที่ผ่านมาไม่นานนัก ผู้อ่านบางท่านอาจจะไม่เห็น

ด้วยกับความบ้าคลั่งของคนท่ีแย่งกันซื้อดอกทิวลิปในศตวรรษที่ 17 ที่ประเทศ 

เนเธอร์แลนด์ และฟองสบู่ทะเลใต้ในศตวรรษที่ 18 ที่ประเทศอังกฤษ แต่ก็จะไม่

สามารถปฏิเสธได้ถึงความบ้าคลัง่ต่างๆ ทีเ่กิดขึน้ในตลาดหลกัทรพัย์ในช่วงทศวรรษ

ที ่1960 หรอืความบ้าคลัง่ทีเ่กิดข้ึนอกีในช่วงทศวรรษที ่1970 รวมถึงการพุ่งข้ึนของ

ราคาท่ีดนิและหุ้นในญ่ีปุน่และการดิง่ลงท่ีตามมาของมนัอกีครัง้ในช่วงทศวรรษท่ี 

1990 อกีท้ังยังมคีวามบ้าคลัง่เก่ียวกับหุ้นทีเ่ก่ียวข้องกับอนิเตอร์เนต็หรอืดอทคอม

ในช่วงปลายปี ค.ศ. 1999 และตอนต้นๆ ของทศวรรษที่ 2000 เหตุการณ์เหล่านี้

เป็นสิ่งเตือนใจอยู่ตลอดเวลาว่า ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนรายบุคคลหรือมืออาชีพก็

ไม่ได้มีภูมิคุ้มกันจากความผิดพลาดที่เกิดขึ้นในอดีตเลย

29
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การแพร่กระจายของความละโมบอย่างควบคมุไม่ได้ ได้กลายเป็นคณุลกัษณะ

อย่างหนึ่งของการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีรวดเร็วอันน่าทึ่งในทุกๆ ครั้งท่ีผ่านมา  

ในประวัติศาสตร์ที่ผ่านมาท่ามกลางความบ้าคลั่งในการแสวงหาความมั่งคั่ง นัก

ลงทนุทีม่ส่ีวนร่วมในตลาดหุ้นมกัจะโยนทฤษฎกีารมรีากฐานท่ีมัน่คงท้ิง เพือ่ยอมรบั

แนวคดิทีด่มูพิีรธุแต่มคีวามเร้าใจมากกว่าอย่างเช่นทฤษฎีการสร้างวิมานในอากาศ 

ความคดิเช่นน้ีสามารถทีจ่ะเกิดขึน้ได้ และได้เคยเกิดขึน้มาแล้วกับผูค้นท้ังประเทศ 

	จติวิทยาของการเก็งก�ำไรเปรยีบเสมอืนโรงละครท่ีบอกเล่าความจรงิเก่ียว

กับเหตุการณ์ท่ีดูเหมอืนว่าจะไม่มเีหตผุลเอาซะเลย บทละครของมนัหลายๆ ตอน

จะถูกน�ำมาแสดงให้คุณชมในบทนี้ วิมานในอากาศที่สร้างขึ้นระหว่างการแสดง

ในบทนีจ้ะเป็นเรือ่งราวท่ีมเีค้าโครงมาจากดอกทิวลปิของเนเธอร์แลนด์ “ฟองสบู”่ 

ของชาวอังกฤษ และหุ้นบลูชิพของชาวอเมริกันท่ีน่าเชื่อถือ โดยในแต่ละเรื่องจะ

มีผู้คนบางส่วนท่ีสามารถท�ำก�ำไรได้บ้างในบางช่วงบางตอนของบทละคร แต่จะ

มีนักแสดงเพียงจ�ำนวนน้อยรายเท่านั้นท่ีสามารถแสดงจนจบเรื่องไปได้โดยไม่มี

รอยขีดข่วนใดๆ เลย

	ประวัติศาสตร์ในแต่ละช่วงเวลาเหล่าน้ีได้สอนบทเรียนบทหนึ่งให้กับเรา 

แม้ว่าทฤษฎกีารสร้างวิมานในอากาศสามารถอธิบายเก่ียวกับการเก็งก�ำไรได้เป็น

บทที่ 2

ความบ้าคลัง่ของมวลชน

มันช่างน่าประหลาดสิน้ดี ที่เดือนตุลาคม
มักจะเป็นเดือนที่อันตรายส�ำหรับนักเก็งก�ำไรในหุ้น 

ส่วนเดือนอันตรายอื่นๆ ที่เหลือ 
ก็มีเพียงแค่ กรกฎาคม มกราคม กันยายน เมษายน พฤศจิกายน 
พฤษภาคม มีนาคม มิถุนายน ธันวาคม สิงหาคม กุมภาพันธ์

จากเรื่อง Pudd’nhead Wilson ของ Mark Twain

30
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อย่างดี แต่การคาดการณ์ถึงการตอบสนองของมวลชนท่ีสามารถเปลีย่นแปลงได้

ตลอดเวลาเป็นเกมท่ีอนัตรายทีส่ดุเกมหน่ึงเลยทเีดยีว “ในท่ามกลางหมูม่วลชน มนั

มเีพียงแต่ความโง่เขลาไม่ใช่ปฏภิาณไหวพรบิทีถู่กเก็บรวบรวมไว้” นายกุสตาฟ เลอ

บอน (Gustave Le Bon) ได้บันทึกไว้ในหนังสือที่เป็นอมตะของเขาเกี่ยวกับเรื่อง

ของจติวิทยาของมวลชน (Crowd Psychology) แต่มนัดเูหมอืนว่าผูค้นส่วนใหญ่จะ

ไม่ได้อ่านหนงัสอืเล่มน้ันเลย มลูค่าตลาดหุ้นพุ่งสงูข้ึนประหนึง่ดงัยอดของตกึระฟ้า

ทีถ่กูสนบัสนุนด้วยปัจจยัด้านจติวิทยาเพียงอย่างเดยีวเท่าน้ัน ในท้ายท่ีสุดมนัก็จะ

ต้องพังทลายลงด้วยการยอมจ�ำนนต่อกฎของแรงโน้มถ่วงทางการเงนิ ระดบัราคา

ของหุ้นที่ไร้เหตุผลอาจจะสามารถถูกรักษาไว้ได้นานหลายปี แต่ในท้ายที่สุด มัน

ก็จะต้องผกผันกลับมาสู่มูลค่าท่ีแท้จริงของตัวมันเอง ความผกผันเช่นน้ีจะมาถึง

อย่างเฉียบพลันอย่างไม่ทันตั้งตัวเหมือนกับการเกิดข้ึนของแผ่นดินไหว ย่ิงมีการ

เก็งก�ำไรมากเท่าใด ผลกระทบก็จะมีมากเท่าน้ัน มีเพียงส่วนน้อยของบรรดานัก

สร้างวิมานในอากาศเท่านั้นที่ตั้งตนอยู่บนความไม่ประมาท คนเพียงส่วนน้อยน้ี

เท่าน้ันที่พอจะสามารถคาดการณ์ถึงความผกผันเช่นน้ีได้ และสามารถท่ีจะหลีก

หนีผลกระทบออกมาได้ทันโดยไม่สูญเสียเงินเป็นจ�ำนวนมากเมื่อทุกสิ่งทุกอย่าง

พังทลายลง

ความบ้าคลัง่ดอกทิวลิป

	ความบ้าคลัง่เก่ียวกับดอกทิวลปิเป็นเรือ่งราวของการแสวงหาความร�ำ่รวย

ทางลดัท่ีน่าตืน่ตาตืน่ใจมากท่ีสดุเรือ่งหน่ึงในประวัตศิาสตร์ ความมากจนเกนิพอดี

จะย่ิงปรากฏเด่นชัดมากย่ิงขึ้นเมื่อใครบางคนเริ่มตระหนักได้ว่าเรื่องราวนี้ที่ได้

เกิดข้ึนในประเทศเนเธอร์แลนด์ที่เก่าแก่และเต็มไปด้วยความเฉ่ือยชาในช่วงต้น

ของศตวรรษที่ 17 เหตุการณ์ที่น�ำไปสู่การเก็งก�ำไรอย่างบ้าคลั่งในครั้งนั้นเริ่มต้น

ขึ้นในปี ค.ศ. 1593 เมื่อผู้ท่ีเพ่ิงจะได้รับการแต่งตั้งให้เป็นศาสตราจารย์ทางด้าน

พฤกษศาสตร์ได้น�ำกลุม่พืชแปลกประหลาดพ้ืนเมอืงของประเทศตุรกีจ�ำนวนหน่ึง

จากเมอืงเวียนนามาสูเ่มอืงเลย์เดน ชาวเนเธอร์แลนด์รูส้กึชืน่ชมและหลงใหลไปกับ

พืชกลุ่มนี้ในฐานะที่เป็นสิ่งที่เพิ่มเติมขึ้นมาใหม่ในสวนของพวกเขาอย่างมาก แต่

พวกเขากลบัไม่ได้ชืน่ชมกับราคาท่ีศาสตราจารย์ท่านน้ีได้ตัง้ไว้ (เขาหวังว่าจะขาย 31
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ดอกทวิลปิทีต่ัง้ราคาไว้สงูมากได้เพ่ือทีท่�ำก�ำไรได้อย่างงดงาม) แต่แล้วในคืนหน่ึง 

มโีจรบกุเข้าไปในบ้านของศาสตราจารย์และขโมยหน่อของดอกทวิลปิออกมาเพ่ือ

น�ำไปเพาะพันธ์ุต่อ ซึง่ต่อมาส่งผลให้ราคาขายของดอกทวิลปิในตลาดถูกลงแต่มี

ปริมาณของก�ำไรที่เพิ่มมากขึ้น

	อีกประมาณหน่ึงทศวรรษต่อมา ดอกทิวลิปได้กลายเป็นพืชยอดนิยมท่ีมี

ราคาแพงในสวนของชาวเนเธอร์แลนด์ ต้นทวิลปิสามารถตดิโรคทีไ่ม่เป็นอนัตราย

ถึงชวิีตจากเชือ้ไวรสัชนิดหน่ึงทีช่ือ่ว่า โมเซอคิ  (Mosaic) ได้ เจ้าเชือ้ไวรสัชนดินีท่ี้

เป็นตัวเริม่ต้นของการเกง็ก�ำไรกันอย่างบ้าคลัง่ของดอกทวิลปิ เชือ้ไวรสันีจ้ะท�ำให้

กลีบของดอกทิวลิปสามารถที่จะพัฒนาเป็นแถบสีที่มีความแตกต่างกัน หรือมี

ลักษณะเป็นเหมือน “เปลวไฟ” ชาวเนเธอร์แลนด์จะให้คุณค่าอย่างมากกับดอก

ทิวลิปที่ติดเชื้อไวรัสนี้ และเรียกมันว่า “Bizarres” เมื่อเวลาผ่านไปเพียงไม่นาน 

รสนิยมของชวาเนเธอร์แลนด์ก็เริม่ท่ีจะเป็นตัวก�ำหนดราคาของดอกทวิลปิ ย่ิงเปลว

สีของดอกทวิลปิมคีวามแปลกมากเท่าใด ราคาของการท่ีจะเป็นเจ้าของมนัก็จะมี

ค่าสูงขึ้นมากเท่านั้น

	ความบ้าคลัง่เก่ียวกบัดอกทวิลปิเริม่ต้นขึน้อย่างช้าๆ โดยในตอนแรก พ่อค้า

ดอกทวิลปิจะพยายามพยากรณ์ลกัษณะของดอกทิวลปิทีจ่ะเป็นทีน่ยิมในปีถัดไป 

เฉกเช่นเดียวกันกับผู้ผลิตเสื้อผ้าท่ีจะพยากรณ์รสนิยมของผู้คนในเรื่องของ ชนิด

ผ้า สี และความยาวของชายเสื้อหรือกระโปรง จากนั้นก็จะท�ำการซื้อสินค้าเก็บ

ตนุไว้เป็นจ�ำนวนมากโดยคาดว่าราคาจะเพ่ิมขึน้ ไม่นานนัก ราคาของดอกทวิลปิ 

ก็เริม่ทีจ่ะเพ่ิมข้ึนอย่างคาดการณ์ไม่ได้ ย่ิงราคาของดอกทวิลปิแพงมากขึน้เท่าไหร่ 

ผู้คนย่ิงมองเห็นว่ามันเป็นการลงทุนที่ฉลาดมากข้ึนเท่าน้ัน นายชาร์ล แมคเคย์ 

(Charles Mackay) ผู้ซึ่งได้บันทึกเรื่องราวของเหตุการณ์เหล่านี้ไว้ในหนังสือของ

เขาทีช่ือ่ว่า Extraordinary Popular Delusions Pond the Madness of Crowds 

ได้ตัง้ข้อสงัเกตไว้ว่า การลงทนุในอตุสาหกรรมอืน่ทัว่ไปของเนเธอร์แลนด์กลบัถูก

ละท้ิงเพ่ือท่ีจะไปลงทนุเก็งก�ำไรในดอกทวิลปิแทน ทุกคนต่างพากันจนิตนาการไป

ว่า ความหลงใหลในดอกทิวลิปนั้นจะสามารถด�ำรงอยู่ได้ตลอดไป 

	คนที่บอกว่าราคาของดอกทิวลิปจะไม่มีทางท่ีจะสูงขึ้นไปกว่านี้แล้วก็มัก

จะต้องจ้องมองเพ่ือนๆ หรือญาติของพวกเขาด้วยความเสียใจและรู้สึกอิจฉาท่ี

พวกเขาสามารถท�ำก�ำไรได้อย่างมหาศาลจากราคาที่สูงเพิ่มขึ้นไปอีก  ความเย้า

ยวนท่ีจะเข้าร่วมการเก็งก�ำไรกับพวกเพ่ือนหรอืญาตขิองเขาจงึเป็นสิง่ท่ียากจะทน32



บท
ที่  

2 
: ค

วา
มบ

้าค
ลั ่ง

ขอ
งม

วล
ชน

ไหว มีเพียงชาวเนเธอร์แลนด์ส่วนน้อยเท่านั้นที่ทนต่อความเย้ายวนนี้ได้  ในช่วง

ปีท้ายๆ ของปีท่ีมีการเก็งก�ำไรของดอกทิวลิปซึ่งเร่ิมตั้งแต่ประมาณปี ค.ศ.1634 

ถึง ค.ศ.1637 ผู้คนเริ่มที่จะยอมแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ที่เป็นของส่วนตัว เช่น ที่ดิน 

เครือ่งประดบัเพชรพลอย และเครือ่งเรอืนต่างๆ เพ่ือทีจ่ะแลกกับการได้มาซึง่ดอก

ทวิลปิทีอ่าจจะท�ำให้พวกเขาร�ำ่รวยได้มากขึน้ ถึงตอนนีร้ะดบัราคาของดอกทิวลปิ 

มีค่าสูงมากจนราวกับว่ามันได้แตะถึงดวงดาวบนท้องฟ้าไปแล้ว

	ลักษณะที่น่าทึ่งอย่างหนึ่งของตลาดการเงิน คือ เมื่อมีความต้องการ

จ�ำนวนมากที่จะหาวิธีที่จะเพิ่มโอกาสในการเก็งก�ำไรให้ได้มากขึ้น ตลาดก็มักจะ

สนองตอบด้วยการเตรียมจัดหาวิธีเหล่านั้นรอไว้ให้แล้วเสมอ วิธีหรือเครื่องมือที่

ท�ำให้นักเก็งก�ำไรจากดอกทิวลิปสามารถที่จะได้ประโยชน์มากขึ้นจากเงินลงทุน 

ทกุๆ หน่วยของเขา ก็คอื ตราสารอนพัุนธ์ท่ีเรยีกว่าคอลออปชัน่ (Call Option) ซึง่

มีลักษณะคล้ายคลึงกับคอลออปชั่นที่ใช้ในตลาดหุ้นและได้รับความนิยมอย่าง

มากในปัจจุบันนี้

	คอลออปชัน่จะให้สทิธ์ิกับผูถื้อในการท่ีจะซือ้ดอกทิวลปิตามราคาทีต่กลง

กันไว้ภายในช่วงระยะเวลาหนึง่ๆ โดยผูถื้อจะต้องจ่ายเงินจ�ำนวนหนึง่ เรยีกว่า ค่า

พรเีมีย่ม ให้กับผูข้ายสทิธ์ิ ซึง่อาจจะมมีลูค่าประมาณ 15% ถึง 20% ของราคาของ

ดอกทิวลิปในตลาด ตัวอย่างเช่น ค่าพรีเมี่ยมส�ำหรับคอลออปชั่นของดอกทิวลิป

ทีม่มีลูค่า 100 กลีเดอร์จะมค่ีาเท่ากับ 20 กีลเดอร์ ถ้าต่อมา ราคาของดอกทิวลปิ

เพิ่มสูงขึ้นถึง 200 กีลเดอร์ ผู้ถือคอลออปชั่นก็สามารถที่จะใช้สิทธิ์ซื้อดอกทิวลิป

จากผูข้ายสทิธ์ิได้ในราคาเพียง 100 กีลเดอร์ และขายดอกทวิลปิออกไปในทันทใีน

ราคาตลาดที่ 200 กีลเดอร์ ซึ่งจะท�ำให้เขาได้รับก�ำไรในทันทีเท่ากับ 80 กีลเดอร์  

(คิดก�ำไรจากราคาที่เพิ่มข้ึน 100 กีลเดอร์ แล้วหักค่าพรีเมี่ยม 20 กีลเดอร ์

ออก) ดังนัน้ การเลือกใชค้อลออปชั่นจะท�ำให้เขาสามารถเพิม่จ�ำนวนเงินไดถ้งึ 4 

เท่าตวัจากเงินลงทุนเริม่ต้น (เงนิทีไ่ด้มา 80 กีลเดอร์ เงนิลงทุนเริม่ต้น 20 กีลเดอร์)  

ในขณะท่ีการซื้อดอกทิวลิป เพ่ือการเก็งก�ำไร สามารถเพ่ิมจ�ำนวนเงินให้เขาได้

มากที่สุดเพียง 2 เท่าตัว เท่านั้น (เงินที่ได้มา 200 กีลเดอร์ เงินลงทุนเริ่มต้น 100 

กีลเดอร์) วิธีการใช้คอลออปชั่นจึงเป็นทางเลือกหน่ึงท่ีจะท�ำให้มีโอกาสเล่นกับ

ตลาดด้วยเงินลงทุนเพียงน้อยนิด แต่ได้ผลตอบแทนในอัตราท่ีมากกว่าการใช้

เงินลงทุนด้วยเงินสดทั้งหมดเพียงอย่างเดียว ดังนั้นคอลออปชั่นจึงเป็นเครื่องมือ

ผ่อนแรง (Leverage) อย่างหนึ่งในทางการเงิน ที่จะช่วยเพิ่มศักยภาพของขนาด 33
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ของผลตอบแทนและเพ่ิมความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นจากการลงทุน เครื่องมือทางการ

เงินเช่นนี้จะช่วยให้ทุกคนสามารถมีส่วนร่วมได้ในตลาด ในปัจจุบัน แนวคิดน้ียัง

คงเป็นจริงอยู่เช่นเดียวกัน

	ประวัติศาสตร์ในช่วงเวลาน้ีเต็มไปด้วยเรื่องท่ีน่าเศร้าสลดใจเป็นจ�ำนวน

มาก หนึ่งในเหตุการณ์น้ันเป็นเร่ืองราวที่เก่ียวกับกะลาสีคนหน่ึงท่ีเพ่ิงเดินทาง

กลบัมาบ้าน พร้อมกับน�ำข่าวส�ำคญัมาแจ้งแก่พ่อค้าผูร้�ำ่รวยคนหนึง่เก่ียวกับการ

มาถึงของสินค้าชนิดใหม่ พ่อค้าคนนี้ตอบแทนกะลาสีด้วยการเลี้ยงอาหารเช้าท่ี

บ้านของพ่อค้า ด้วยรายการอาหารชั้นยอดอย่างปลาเรดเฮอร์ริง (Red Herring) 

ท่ามกลางบรรยากาศท่ีหรูหราของอาหารเช้า กะลาสีได้เผลอไปคว้าดอกทิวลิป 

(พันธ์ุ Semper Augustus) ทีว่างอยู่บนชัน้วางของในบ้านของพ่อค้า โดยคดิว่าดอก

ทวิลปินัน้เป็นหัวหอมทีถู่กปรงุแต่งขึน้เพ่ือน�ำมาเป็นเครือ่งเคยีงกับปลาเรดเฮอร์รงิ 

ของเขา และเขาก็อาจจะไม่นกึไม่ฝันมาก่อนว่า ราคาของ “หวัหอม” ลกูนัน้ สามารถ

ที่จะเลี้ยงดูลูกเรือบนเรือท่ีเขามาด้วยได้ทั้งหมดเป็นอย่างดีตลอดเวลาหน่ึงปีเต็ม 

ในที่สุด กะลาสีต้องจ่ายค่าเครื่องเคียงแสนแพงของเขา ด้วยการเข้าคุกเป็นเวลา

หลายเดือนในข้อหาลักขโมยดอกทิวลิปของพ่อค้าคนนั้น

	ผมไม่ได้ตัง้ใจท่ีจะบอกว่า มนัไม่มเีหตผุลเอาซะเลยในเรือ่งโครงสร้างของ

ราคาดอกทิวลปิในช่วงเวลาน้ัน ดอกทวิลปิชนดิท่ีหายากมากและมคีวามสวยงาม 

คอื พันธ์ุ Semper Augustus ดงัทีนั่กประวัตศิาสตร์ นายปีเตอร์ การ์เบอร์ (Peter 

Garber) ได้บนัทึกไว้ว่า มนัมมีลูค่าสงูมากมาอยู่ก่อนแล้ว ก่อนท่ีจะเกิดเหตกุารณ์

บ้าคลัง่ของดอกทวิลปิเสยีอกี ย่ิงไปกว่านัน้ งานวจิยัของนายการ์เบอร์ยังได้ระบวุ่า 

ดอกทวิลปิทีห่ายากบางชนิดยังคงสามารถท่ีจะขายได้ในราคาสงู แม้ว่าจะเป็นช่วง

หลังจากการล่มสลายของราคาดอกทิวลิปแล้วก็ตาม ซึ่งหลังจากเหตุการณ์น้ัน 

ราคาดอกทิวลิปส่วนใหญ่จะเหลือเพียงแค่เศษเสี้ยวของราคาสูงสุดของมัน แต่

นายการ์เบอร์ไม่สามารถที่จะหาเหตุผลอธิบายปรากฏการณ์ที่ราคาของดอกทิว

ลิปเพิ่มขึ้นเป็น 20 เท่าภายในช่วงเดือนมกราคม ในปี ค.ศ.1637 ได้ และตามมา

ด้วยการลดลงของราคาของมันท่ีมากกว่า 20 เท่าเสียอีกในช่วงเดือนกุมภาพันธ์

ต่อมา แต่สิง่หน่ึงทีป่รากฏอย่างชดัเจน ก็คือ การเก็งก�ำไรอย่างบ้าคลัง่ไม่ว่าสิง่นัน้ 

จะเป็นอะไรก็ตาม ราคาของมันจะเพ่ิมขึ้นสูงมากจนกระท่ังจะมีคนเริ่มที่จะคิด

ไตร่ตรองด้วยความรอบคอบและเขาก็ตดัสนิใจท่ีจะขายดอกทิวลปิออกไป และอกี

ไม่นานนกัคนอืน่ๆ ก็จะเริม่ท�ำตาม การลดลงของราคาดอกทวิลิปเปรยีบเสมอืนกับ34
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ลกูหมิะท่ีกลิง้ลงจากยอดเขาทีข่นาดและความเรว็ของมนัจะเพ่ิมขึน้อย่างรวดเรว็ 

และเพียงในชั่วพริบตาความตื่นตระหนกก็จะปกคลุมไปทั่ว

	รัฐบาลได้ประกาศอย่างเป็นทางการว่า มันไม่มีเหตุผลท่ีราคาของดอก 

ทวิลปิจะลดลง แต่ไม่มใีครฟัง พ่อค้าท่ีล้มละลายและปฏเิสธทีจ่ะปฏบิตัติามสญัญา

ทีจ่ะซือ้ดอกทิวลปิตามราคาทีไ่ด้ตกลงกันไว้ แผนท่ีรฐับาลวางไว้ว่าจะช่วยเหลอืใน

การประนปีระนอมสญัญาซือ้ขายทกุๆ สญัญา ด้วยการรบัซือ้ทีร่าคา 10 เปอร์เซน็ต์

ของราคาท่ีระบุไว้ในสญัญา ก็ไม่สามารถท�ำได้เมือ่ราคาดอกทิวลิปตกลงไปต�ำ่กว่า

ระดบัทีก่�ำหนดไว้นีเ้สยีอกี ราคาได้ลดลงอย่างต่อเนือ่งจนดอกทวิลปินัน้แทบจะไร้ค่า  

และสามารถซื้อขายกันได้ในราคาที่ไม่แพงไปกว่าหัวหอมธรรมดาๆ ลูกหนึ่ง

	เกิดอะไรข้ึนกับพวกทีไ่ด้ขายดอกทิวลปิออกไปแล้วในช่วงต้นๆ ของการเก็ง

ก�ำไรในครั้งน้ี ค�ำตอบคือ ในท้ายที่สุดพวกเขาเหล่าน้ันก็จนตรอกจากเหตุการณ์

ความบ้าคลั่งของดอกทิวลิปเช่นกัน เนื่องจากว่า แรงสะท้อนทางเศรษฐกิจที่เกิด

จากการเติบโตอย่างรวดเร็วและการล่มสลายอย่างเฉียบพลันของราคาดอกทิว

ลิปนั้น ท�ำให้เกิดสภาวะเศรษฐกิจถดถอยในเนเธอร์แลนด์ตามมาเป็นระยะเวลา

ยาวนาน ดูเหมือนว่าจะไม่มีใครท่ีหนีรอดไปได้เลยในเรื่องราวท่ีเก่ียวกับดอกทิว

ลิปอันแปลกประหลาดนี้

ฟองสบู่ในทะเลใต้ (The South Sea Bubble)

	สมมตว่ิานายหน้าของคณุโทรมาแนะน�ำคณุว่า คณุควรจะลงทนุในบรษิทั

ที่เพิ่งตั้งขึ้นใหม่ แม้ว่าบริษัทนี้จะยังไม่มียอดขายหรือรายได้เลย แต่ว่าในอนาคต

มันจะเป็นบริษัทที่มีลู่ทางท�ำรายได้ดีมาก คุณถามว่า “มันเป็นบริษัทท่ีท�ำธุรกิจ

เก่ียวกับอะไร” นายหน้าบอกกับคณุว่า “ผมเสยีใจทีไ่ม่สามารถจะบอกให้ใครรูไ้ด้

ว่ามนัเป็นธุรกิจอะไร แต่ผมสญัญาได้ว่าคณุจะร�ำ่รวยอย่างมหาศาล” คุณคิดว่ามนั

เป็นเรื่องโกหกหลอกลวงแบบพวกสิบแปดมงกุฎ ซึ่งจริงๆ แล้ว ความคิดของคุณ

ถูกต้องแล้ว แต่เมือ่ 300 ปีก่อนในประเทศองักฤษ เรือ่งเช่นนีเ้ป็นเรือ่งราวใหญ่โต

มากทีส่ดุเรือ่งหนึง่ในช่วงเวลานัน้ คณุคงพอคาดเดาได้แล้วว่า มนัีกลงทนุท่ีได้รบั

ความเสียหายอย่างมหาศาลจากเหตุการณ์นี้ เรื่องราวน้ีแสดงให้เห็นว่าเรื่องราว

ต้มตุ๋นในลักษณะน้ีสามารถท�ำให้คนที่ละโมบมีความอยากท่ีจะพลัดพรากจาก 35
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เงินทองของพวกเขาเองได้มากทีเดียว

	ในช่วงเวลาที่เกิดฟองสบู่ในทะเลใต้น้ัน มันเป็นช่วงเวลาท่ีสุกงอมพอดี

ส�ำหรบัชาวองักฤษท่ีอยากจะใช้จ่ายเงนิของตวัเองออกไป ตลอดระยะเวลาหลายปี 

ทีผ่่านมาประเทศองักฤษมคีวามมัง่คัง่อย่างมหาศาล ท�ำให้มเีงนิออมในประเทศสูง

มากแต่มีช่องทางการลงทุนไม่มากนัก ในช่วงนั้นการถือครองหุ้นได้นั้นถูกมองว่า

เป็นอภสิทิธ์ิเฉพาะบคุคล ตัวอย่างเช่น ในช่วงปลายปี ค.ศ. 1693 มผู้ีคนเพียง 499 

คน ท่ีได้รบัผลประโยชน์จากการถือครองหุ้นในบรษิทัอสีต์อนิเดยี (East India) คน

กลุม่นีไ้ด้เก็บเก่ียวผลประโยชน์มากมายจากการถือหุน้ในบรษิทัน้ี อย่างน้อยท่ีสุด

เงนิปันผลของพวกเขาก็ได้รบัการยกเว้นภาษ ีและในบรรดาผูถื้อครองหุ้นนียั้งรวม

ไปถึงสภุาพสตรชีาวองักฤษด้วย เน่ืองจากว่าการถือครองหุ้นน้ันนับเป็นหน่ึงในไม่

ก่ีวิธีการท่ีสภุาพสตรคีนหน่ึงจะสามารถครอบครองกรรมสทิธ์ิในอสงัหารมิทรพัย์ไว้

ได้ในชื่อของตนเอง บรษิทัทะเลใต้ (South Sea Company) ทีเ่ปน็ส่วนทีช่่วยเตมิ

ช่องว่างทางการลงทุนในอังกฤษ ได้ถูกจัดตั้งขึ้นในปี ค.ศ. 1711 เพ่ือท่ีจะเรียก

ความเชื่อมั่นในความสามารถของรัฐบาลที่จะรักษาสัญญาหรือข้อผูกมัดต่างๆ 

ที่รัฐบาลได้ประกาศไว้  เนื่องจากบริษัททะเลใต้ได้ย่ืนมือเข้ามาช่วยเหลือในการ

ผ่อนภาระหนีข้องรฐับาลถึง 10 ล้านปอนด์ สิง่ตอบแทนทีบ่รษิทัได้รบัจากรฐับาล 

ก็คือ การได้รับสัมปทานผูกขาดการค้าท้ังหมดในทะเลใต้ (หมายถึง น่านน�้ำใน

แถบทวีปอเมริกาใต้บนฝั่งมหาสมุทรแอตแลนติก) ชาวอังกฤษทั่วไปมีความเชื่อ

ว่ามีลู่ทางการค้าขายในแถบนั้นที่จะน�ำมาซึ่งความมั่งคั่งอย่างมหาศาลได้ พวก

เขาจึงให้ความชื่นชอบเป็นพิเศษกับหุ้นของบริษัททะเลใต้

	ตั้งแต่เริ่มต้นตั้งบริษัททะเลใต้เป็นต้นมา บริษัทได้เก็บเก่ียวผลก�ำไรเรื่อย

มาในขณะที่บริษัทอื่นๆ ในทะเลใต้ไม่ได้รับผลประโยชน์เลยจากการผูกขาดนี้  ผู้

ที่ถือครองหลักทรัพย์ของรัฐบาลท่ีจะถูกแปลงมาเป็นทุนของบริษัทก็ยินยอมท่ี

จะแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์เหล่านั้นกับหุ้นของบริษัททะเลใต้  ผู้คนที่รู้เรื่องแผนใน

การจัดตั้งบริษัททะเลใต้ก็พยายามที่จะเข้าซื้อหลักทรัพย์ของรัฐบาลอย่างเงียบๆ 

ซึ่งขายอยู่ในราคาต�่ำเพียงแค่ 55 ปอนด์ เพ่ือท่ีจะน�ำหลักทรัพย์เหล่านั้นมาแลก

กับหุ้นของบริษัททะเลใต้ที่มีราคาพาร์เท่ากับ 100 ปอนด์ เมื่อบริษัทถูกตั้งขึ้นมา 

ไม่มีผู้บริหารสักคนเลยในบริษัททะเลใต้ท่ีพอจะมีประสบการณ์แม้เพียงน้อยนิด

ในการท�ำการค้าในทะเลใต้ แต่สิ่งนี้ก็ไม่ได้ท�ำให้พวกผู้บริหารกังวลใจเลย พวก

เขากลับเร่งรีบบรรจุเรือของบริษัทให้เต็มไปด้วยทาสชาวแอฟริกัน (การค้าทาส36
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ชาวแอฟริกันน้ัน เป็นช่องทางการค้าที่มีลู่ทางในการท�ำก�ำไรมากท่ีสุดชนิดหน่ึง

ในบรรดาการค้าในทะเลใต้) ถึงกระนั้นก็ตาม การค้าทาสของบริษัททะเลใต้ก็ไม่

ได้ก่อให้เกิดก�ำไรขึ้น เพราะว่าอัตราการตายของทาสที่อยู่บนเรือในการขนย้ายมี

จ�ำนวนสูงมาก

	อย่างไรก็ด ีผูบ้รหิารของบรษิทัมทีกัษะทีเ่ก่งในเรือ่งของศลิปะการสร้างภาพ

ลักษณ์ต่อสาธารณชน ตึกท่ีหรูหราน่าประทับใจในกรุงลอนดอนได้ถูกเช่าเพ่ือใช้

เป็นท่ีท�ำการของบรษิทั ภายในห้องประชมุของกรรมการบรหิารจะถูกตกแต่งด้วย

เก้าอีส้ดี�ำท่ีกรอบของมนัท�ำจากไม้ของต้นโอ๊คและตกแต่งด้วยเครือ่งหนังชัน้ด ีและ

มกีรงเลบ็สทีองทีท่�ำขึน้อย่างวจิติร ซึง่ท�ำให้มนัดสูวยงามหรหูรามากแต่ท�ำให้การ

นั่งไม่มีความสบายเลยแม้แต่นิดเดียว  ในช่วงเวลาเดียวกันนั้น ความต้องการซื้อ

ฝ้ายทีเ่มอืง Vera Cruz มเีป็นจ�ำนวนมาก แต่เรอืของบรษิทักลบัส่งฝ้ายไปท่ีเมอืง 

Cartagena แทน เนือ่งจากไม่มลีกูค้าทีต้่องซือ้ฝ้ายในเมอืงนี ้ฝ้ายจงึถูกกองทิง้ไว้

ที่ท่าเรือ ถึงแม้บริษัทจะเป็นอย่างนี้แล้ว มูลค่าหุ้นของบริษัทก็ยังสามารถพยุงตัว

มันเองได้ และมีมูลค่าเพ่ิมขึ้นบ้างเล็กน้อยในช่วงสองสามปีต่อมาท่ามกลางผล 

กระทบจากก�ำไรต่อหุ้นท่ีลดลงอันเนื่องมาจากจ�ำนวนหุ้น “โบนัส” ท่ีบริษัทจ่าย

ออกเพื่อเป็นเงินปันผล และก็ผลกระทบจากการหยุดการค้าขายชั่วคราวระหว่าง

สเปนกับอังกฤษเนื่องมาจากสงครามระหว่างสองประเทศนี้

	บนอกีฝากฝ่ังหน่ึงของช่องแคบองักฤษ บรษิทัแห่งหน่ึงได้ถูกจดัต้ังข้ึนโดย

นายจอห์น ลอว์ (John Law) ผูซ้ึง่เป็นชาวองักฤษทีถู่กเนรเทศออกมาจากประเทศ 

เป้าหมายสงูสดุในชวิีตของนายลอว์ คอื การทดแทนเงนิตราท่ีท�ำมาจากโลหะ และ

การสร้างสภาพคล่องทางการเงนิด้วยเงนิตราทีพิ่มพ์มาจากกระดาษซึง่มลูค่าของ

เงินกระดาษน้ีจะถูกหนุนหลังโดยรัฐบาลและถูกควบคุมโดยผ่านเครือข่ายหน่วย

งานของรฐับาลในท้องถ่ินต่างๆ เพ่ือท่ีจะขบัเคลือ่นเป้าหมายของเขา นายลอว์ได้

เข้าซื้อกิจการของบริษัทมิสซิสซิปปี้ (Mississippi Company) และได้ก่อตั้งกลุ่ม

บริษัทหน่ึงขึ้นมาซึ่งต่อมาท่ีได้กลายเป็นหนึ่งในองค์กรที่ใหญ่ที่สุดเท่าที่เคยมีมา

ในโลกนี้

	บรษิทัมสิซสิซปิป้ีได้ดงึดดูท้ังความสนใจและเงนิทุนของนักเก็งก�ำไรทัว่ทวีป

ยุโรป ณ เวลาน้ีเอง ทีค่�ำว่า “มหาเศรษฐร้ีอยล้าน (Millionaire)” ได้ถูกสร้างข้ึนมา 

และไม่น่าแปลกใจเลยท่ีราคาหุน้ของบรษิทัมสิซสิซปิป้ีเพ่ิมขึน้จาก 100 เป็น 2,000 

ในเวลาเพียงสองปีท้ังๆ ทีม่นัไม่มเีหตผุลทีเ่หมาะสมของการเพ่ิมขึน้ของราคาเลย 37
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ณ เวลาหนึง่ มลูค่าหุ้นท้ังหมดในตลาดของบรษิทัมสิซสิซปิป้ีในประเทศฝรัง่เศสมี

ค่ามากกว่า 80 เท่าของมลูค่าของจ�ำนวนเงนิและทองค�ำทัง้หมดทีม่อียู่ในฝรัง่เศส

	ในขณะเดียวกัน บนฝั่งประเทศอังกฤษบนช่องแคบน้ี กระแสความนิยม

รกัชาตเิริม่ปรากฏขึน้ในหมูเ่ศรษฐชีาวองักฤษ พวกเขาเริม่ตัง้ค�ำถามว่า ท�ำไมเงนิ

ของชาวองักฤษจงึควรท่ีจะต้องไปลงทุนในบรษิทัมสิซสิซปิป้ีของฝรัง่เศสด้วย ชาว

อังกฤษควรจะต้องท�ำอะไรสักอย่างเกี่ยวกับเรื่องนี้ ค�ำตอบของค�ำถามที่เกิดขึ้นก็

คอื บรษิทัทะเลใต้ซึง่ดเูหมอืนทีจ่ะมลีูท่างท่ีดมีากกว่าเดมิอกีเลก็น้อย โดยเฉพาะ

ข่าวที่ว่ามันจะมีการยุติสงครามระหว่างอังกฤษกับสเปนซึ่งจะเอื้ออ�ำนวยความ

สะดวกต่อการเดินเรือบนเส้นทางการค้าในแถบอเมริกาใต้มากข้ึน และดูเหมือน

ว่าชาวเม็กซิกันในอเมริกาใต้ก็ก�ำลังรอคอยโอกาสนี้ เพ่ือท่ีจะน�ำทองค�ำจ�ำนวน

มากในขุมทองของพวกเขาออกมาแลกเปลี่ยนกับฝ้ายและขนสัตว์ท่ีชาวอังกฤษ

มีเป็นจ�ำนวนมาก นี่คือตัวอย่างของบริษัททุนนิยมที่ดีที่สุดตัวอย่างหนึ่งในยุคนั้น

	ในปี ค.ศ.1720 ผู้บริหารที่เต็มไปด้วยความละโมบของบริษัททะเลใต้ได้

ตัดสินใจที่จะใช้ประโยชน์จากชื่อเสียงของบริษัท โดยเสนอว่าบริษัทจะช่วยเหลือ

ทางการเงินเพื่อลดหนี้ของรัฐบาลเป็นจ�ำนวนเงิน 31 ล้านปอนด์ นี่ช่างเป็นความ

กล้าหาญจรงิๆ และประชาชนชาวองักฤษก็ชอบความกล้าหาญเช่นนี ้เมือ่กฎหมาย

ทีจ่ะยนืยันความช่วยเหลอืในครัง้น้ีได้ถูกน�ำเสนอเข้าสูร่ฐัสภา ราคาหุ้นของบรษิทั

ก็เพิ่มขึ้นจาก 130 ปอนด์ เป็น 300 ปอนด์ในทันทีทันใด 

	บรรดาเพ่ือนๆ และผู้ที่สนับสนุนท่ีแสดงความสนใจและเห็นด้วยต่อการ

ที่จะให้กฎหมายฉบับนี้ผ่านรัฐสภาไปได้นั้น ต่างก็จะได้รับรางวัลตอบแทนเป็น 

“หุ้น” ของบรษิทัทีไ่ม่ต้องจ่ายเงนิซือ้และพวกเขาจะสามารถขายคนื “หุน้” น้ีคนืให้

กับบริษัทได้เมื่อราคาหุ้นของบริษัทมีค่าสูงขึ้น และพวกเขาก็จะได้ก�ำไรจากการ

ขายหุน้พวกนี ้ในบรรดาผูค้นทีไ่ด้รบั “หุ้น” คนกลุม่หนึง่ก็คอื บรรดานางสนมของ 

พระเจ้าจอร์จ (George) ท่ีหนึง่และบรรดา “หลานสาว” ของพวกหล่อน ผูซ้ึง่มหีน้าตา 

ที่ละม้ายคล้ายคลึงกับพระเจ้าจอร์จที่หนึ่งอย่างน่าประหลาดใจ

	ในวนัที ่12 เมษายน ค.ศ. 1720 เพียง 5 วัน หลงัจากท่ีกฎหมายได้ประกาศ

บงัคบัใช้ บรษิทัทะเลใต้ได้ออกหุ้นจ�ำนวนใหม่เพ่ือขายในตลาดท่ีราคา 300 ปอนด์ 

ซึ่งสามารถซื้อโดยการผ่อนช�ำระได้ โดยผู้ซื้อจะต้องจ่ายเงิน 60 ปอนด์เพ่ือวาง

ดาวน์ และแบ่งจ่ายหนีใ้นส่วนทีเ่หลอือกี 8 งวด แม้แต่พระเจ้าจอร์จทีห่น่ึงก็ยังทรง

ทนไม่ไหว พระองค์ได้เข้าร่วมซือ้หุน้ซึง่คดิเป็นจ�ำนวนเงนิท้ังหมด 100,000 ปอนด์  38



บท
ที่  

2 
: ค

วา
มบ

้าค
ลั ่ง

ขอ
งม

วล
ชน

มกีารต่อสูแ้ย่งชงิกันเพ่ือทีจ่ะซือ้หุ้นของบรษิทัทะเลใต้ และราคาหุ้นก็เพ่ิมสูงข้ึนเป็น 

340 ปอนด์ ภายในระยะเวลาเพียงไม่ก่ีวัน เพ่ือท่ีจะตอบสนองต่อความต้องการ

ของมวลชน บริษัททะเลใต้ได้ออกหุ้นใหม่อีกครั้งหนึ่งที่ราคา 400 ปอนด์ แต่ด้วย

ความหวิกระหายอย่างมากของมวลชน ภายในระยะเวลาเพียงหน่ึงเดอืน ราคาหุน้

ก็กลายเป็น 550 ปอนด์ และยังคงเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ในวันที่ 15 มิถุนายน 

มีการออกหุ้นใหม่อีกครั้งหน่ึง คราวนี้ แผนการผ่อนช�ำระย่ิงง่ายไปกว่าเดิม คือ 

วางเงินเริ่มต้นเพียงแค่ 10% และยังไม่ต้องจ่ายเงินงวดถัดไปอีกจนกระทั่งหนึ่งปี

ให้หลัง คราวนี้ ราคาหุ้นอยู่ที่ระดับ 800 ปอนด์ กว่าครึ่งหนึ่งของทั้งสมาชิกสภา

ขุนนาง (House of Lords) และสภาสามัญชน (House of Commons) ได้เข้า

ร่วมในการซื้อหุ้นครั้งนี้ และในท้ายที่สุด ราคาก็เพิ่มขึ้นสูงมากกว่า 1,000 ปอนด์ 

ความบ้าคลั่งในการเก็งก�ำไรได้มาถึงจุดที่เบ่งบานเต็มที่แล้ว

	ไม่เพียงแต่บรษิทัทะเลใต้ทีส่ามารถจะรองรบักับความต้องการของผูโ้ง่เขลา

ทั้งหลายที่ต้องการพลัดพรากจากเงินของพวกเขา นักลงทุนก็มองหาหนทางการ

ลงทุนในบริษัทที่เกิดใหม่ซึ่งเป็นโอกาสการลงทุนท่ีพวกเขาสามารถเข้าไปร่วมได้

ตั้งแต่ตอนเริ่มต้น ไม่ต่างอะไรจากนักเก็งก�ำไรในทุกวันน้ีท่ีพยายามค้นหาบริษัท

ที่จะกลายเป็นบริษัท Google ต่อไปในอนาคต ดังนั้น ชาวอังกฤษในช่วงต้นของ

ยุค 1700 จงึพยายามทีจ่ะค้นหาบรษิทัทีจ่ะกลายเป็นบรษิทัทะเลใต้ต่อไป ผูท่ี้คอย

สนับสนุนอยู่ในวงการนี้ก็มีหน้าที่ที่จะต้องจัดการน�ำข่าวสารต่างๆ มาสู่นักลงทุน 

เพื่อที่จะตอบสนองต่อความต้องการในการลงทุนของพวกเขาอย่างไม่รู้จักพอ

	เมื่อวันเวลาผ่านไป ข้อเสนอทางการเงินรูปแบบต่างๆ มีหลากหลายมาก

ขึ้น ตั้งแต่ข้อเสนอที่ชาญฉลาดจนกระทั่งข้อเสนอที่ดูไร้เหตุผล มีตั้งแต่การน�ำเข้า

เครื่องจักรจ�ำนวนมากจากสเปนเพ่ือท�ำน�้ำเค็มให้เป็นน�้ำจืด (ถึงแม้ว่าจะมีน�้ำจืด

จ�ำนวนมากเกินความต้องการอยู่แล้วในอังกฤษ) การโฆษณาชวนเชื่อเก่ียวกับ

รูปแบบของการลงทุนเริ่มมีการหลอกลวงเข้ามาเกี่ยวข้องมากขึ้น เช่น การท�ำไม้

กระดานจากขี้เลื่อย  มีข้อเสนอเป็นจ�ำนวนเกือบร้อยแบบ เต็มไปด้วยโครงการ

ต่างๆ มากมาย แต่ท้ังหมดมสีิง่ท่ีเหมอืนก็คอื ทุกข้อเสนอได้บอกถึงความหวังของ

การได้มาซึง่ความมัง่คัง่อย่างมากมายในอนาคต ในไม่ช้าข้อเสนอพวกนีจ้ะได้รบั

การขนานนามว่าเป็น “ฟองสบู่” ซึ่งเป็นชื่อที่ดูเหมือนว่าจะมีความเหมาะสมมาก

ทีส่ดุเท่าท่ีจะคดิได้ เฉกเช่นกับฟองของน�ำ้สบู ่มนัสามารถทีจ่ะแตกหายไปได้อย่าง

รวดเรว็ โดยปกตแิล้ว มนัมกัจะแตกหายไปภายในระยะเวลาประมาณหนึง่สปัดาห์ 39
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	ดเูหมอืนว่ามวลชนจะยอมซือ้อะไรก็ได้ บรษิทัใหม่ทีต้่องการเงนิทุนในช่วง

เวลานีไ้ด้ถูกจดัตัง้ขึน้เป็นจ�ำนวนมากด้วยวตัถุประสงค์แตกต่างกัน เช่น การสร้าง

เรือข้ึนเพ่ือต่อสู้กับโจรสลัด การสนับสนุนการแพร่พันธุ์ของม้าในประเทศอังกฤษ 

การค้าขายเส้นผมของมนุษย์ การสร้างโรงพยาบาลส�ำหรบัเดก็ทีไ่ม่มแีม่ การสกัด

เงินออกจากตะกั่ว หรือแม้กระทั่งการสร้างวงล้อที่ไม่มีวันหยุดหมุน

	อย่างไรก็ตาม รางวัลชนะเลศิในบรรดาบรษิทัต่างๆ ท่ีถูกจดัตัง้ขึน้ในช่วงนัน้

ต้องมอบให้กับคนทีต่ัง้บรษิทัทีม่คี�ำกล่าวอ้างว่า “เป็นบรษิทัหนึง่ท่ีก�ำลงัจะครอบ

ครองผลประโยชน์มหาศาล แต่ยังไม่สามารถบอกให้ใครรูไ้ด้ว่ามนัคอือะไร”  เอกสาร

ชีช้วนของบรษิทัได้สญัญาผลตอบแทนอย่างงดงามอย่างทีไ่ม่มใีครได้เคยเหน็มา

ก่อน ตอนเวลา 9 โมงเช้า เมือ่มกีารเปิดลงช่ือจอง ผูค้นจ�ำนวนมากจากทุกสารทิศ

จะกรกัูนเข้าไปแย่งกันลงชือ่ ภายในเวลา 5 ชัว่โมงถัดมา นักลงทุนจ�ำนวนนบัพัน

คนได้จ่ายเงนิออกไปเพ่ือท่ีจะแลกกับการได้มาซึง่หุ้นของบรษิทันี ้คนทีโ่ฆษณาให้

ข่าวของบรษิทันีด้เูหมอืนจะไม่ได้ละโมบเหมอืนกับคนอืน่ๆ เขาปิดการจองและมุง่

หน้าเดนิทางออกสูภ่าคพ้ืนยุโรป และก็ไม่มใีครทีเ่คยได้ยินข่าวคราวจากเขาอกีเลย

	ไม่ใช่นักลงทุนทุกคนที่เสียเงินซื้อหรือจองหุ้นของบริษัทท่ีเป็นฟองสบู่ท้ัง

หลายจะเชือ่ถึงความเป็นไปได้ของสิง่ประดษิฐ์หรอืลูท่างทางธุรกิจตามท่ีผูโ้ฆษณา

กล่าวอ้าง พวกเขามีสัญชาตญาณมากเพียงพอส�ำหรับเรื่องพวกน้ี แต่พวกเขา

มีความเชื่อในทฤษฎีของ “คนท่ีโง่มากกว่า” ที่กล่าวว่า ราคาจะเพ่ิมขึ้น จะมีคน

ซื้อที่จะปรากฏตัวขึ้น และเขาจะสามารถท�ำก�ำไรได้ในที่สุด ดังนั้น นักลงทุนส่วน

ใหญ่จึงถือว่าการกระท�ำของเขามีเหตุผลอย่างมาก ด้วยความหวังท่ีว่า พวกเขา

จะสามารถขายหุน้ได้ในราคาทีส่งูขึน้อกีได้ นัน่คอื การขายหุน้ไปในตลาดอกีครัง้

หลังจากที่พวกเขาซื้อหุ้นนั้นมาจากตลาดในทีแรก

ใครก็ตามทีพ่ระผูเ้ป็นเจ้าต้องการจะท�ำลายล้าง เขาจะเป็นคนแรกทีพ่ระผู้

เป็นเจ้าจะกล่าวเหยียดหยาม  ด้วยสัญญาณที่บ่งบอกว่าจุดจบของการเก็งก�ำไร

ในทะเลใต้ก�ำลังใกล้จะมาถึงแล้ว ได้มีการผลิตส�ำรับไพ่ลายใหม่ออกมา โดยบน

ไพ่แต่ละใบจะมรีปูล้อเลยีนของบรษิทัต่างๆ ท่ีเป็นบรษิทัท่ีมรีาคาอยู่ในสภาวะฟอง

สบูแ่ละมคี�ำกลอนเขยีนก�ำกับไว้ใต้รปูในแต่ละใบ หนึง่ในบรรดาบรษิทัทีเ่ป็นฟอง

สบูเ่หล่านัน้ คอื บรษิทั Puckle Machine ซึง่เป็นบรษิทัท่ีอ้างว่าสามารถท่ีจะผลิต

เครือ่งยิงทีส่ามารถยิงกระสนุปืนใหญ่และปืนพกได้โดยใช้ลกูกระสุนทรงกลมและ

ลกูกระสนุทรงเหลีย่ม บรษิทั Puckle Machine อ้างว่านวตักรรมใหม่ของบรษิทัน้ี 40
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จะสามารถปฏิวัติรูปแบบการท�ำสงครามได้อย่างสิ้นเชิง ค�ำกลอนบนไพ่ใบที่ 8  

โพด�ำได้พรรณนาไว้ว่า 

“สิ่งประดิษฐ์ที่ช่างหายาก จะท�ำลายมวลชน

ที่โง่งมในท้องถิ่นของเราเอง แทนที่จะเป็นศัตรูในต่างถิ่น

สหายเอ๋ยอย่าได้กลัวไปเลย เจ้าเครื่องจักรกลที่น่ากลัวนี้

จะท�ำให้บาดเจ็บก็เฉพาะกับผู้ที่มีหุ้นส่วนเกี่ยวข้องเท่านั้น”	

แม้ว่าฟองสบู่หลายๆ ฟองถูกเจาะให้แตกออกไป แต่ก็ไม่ได้ท�ำให้ความ

กระตอืรอืร้นในการเก็งก�ำไรลดลง แต่การลดลงอย่างเฉยีบพลนัได้เกิดขึน้ในเดอืน

สิงหาคม ท่ีท�ำให้ฟองสบู่ของบริษัททะเลใต้มีรอยรั่วเกิดข้ึนอย่างท่ีไม่สามารถจะ

ซ่อมแซมได้  มันเกิดขึ้นจากน�้ำมือของผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ของบริษัทเอง พวก

เขาตระหนกัดว่ีาราคาหุ้นในตลาดไม่ได้มคีวามสมัพันธ์กับลูท่างการหารายได้ของ

บริษัทในอนาคตเลย พวกเขาจึงได้ขายหุ้นทั้งหมดออกไปในช่วงฤดูร้อน

	เมือ่ข่าวนีไ้ด้รัว่ไหลออกมาและหุน้ของบรษิทัก็ดิง่ลง ในไม่ช้าราคาหุน้ก็ถล่ม

ทลายลงมาและความตื่นตระหนกก็เข้ามาครอบง�ำ รัฐบาลได้พยายามท่ีจะเรียก

ความเชือ่มัน่กลบัมาแต่ไร้ผล และการล่มสลายของความเชือ่มัน่จากสาธารณชน

แทบจะเป็นสิง่ทีห่ลกีเลีย่งไม่ได้ เช่นเดยีวกันราคาหุน้ของบรษิทัมสิซสิซปิป้ีก็ลดลง

อย่างน่าสลดใจเมือ่ฝงูชนได้ตระหนกัว่าเงนิกระดาษจ�ำนวนมากท่ีเป็นส่วนเกินทีเ่ขา

ครอบครองกันอยู่ มันไม่มีมูลค่าอะไรเลย มันเป็นเพียงแค่ผลของสภาวะเงินเฟ้อ

ที่เกิดขึ้นเท่านั้น หนึ่งในผู้ที่สูญเสียอย่างมากในเหตุการณ์ฟองสบู่ในทะเลใต้ คือ 

เซอร์ไอแซค นิวตัน (Sir Isaac Newton) (นักฟิสิกส์ผู้ยิ่งใหญ่ที่ค้นพบกฎแรงโน้ม

ถ่วงของโลก) ผูซ้ึง่ได้ปรารภไว้ว่า “ฉนัสามารถท่ีจะค�ำนวณการเคลือ่นไหวของวตัถุ

บนสวรรค์ชัน้ฟ้าได้ แต่ไม่ใช่ความบ้าคลัง่ของมวลชน” เรือ่งทีผ่มเล่ามาน้ันเป็นเรือ่ง

ราวที่มากพอส�ำหรับการสร้างวิมานในอากาศ

	เพ่ือท่ีจะป้องกันสาธารณชนจากการถูกเอาเปรยีบอย่างไม่เป็นธรรม รฐัสภา

ของอังกฤษได้ออกกฎหมายฟองสบู่ (Bubble Act) ซึ่งห้ามการออกใบหุ้นโดย

บริษัท มันเป็นเวลานานกว่าหนึ่งศตวรรษท่ีมีปริมาณใบหุ้นจ�ำนวนน้อยในตลาด

หุ้นของประเทศอังกฤษจนกระทั่งกฎหมายนี้ได้ถูกยกเลิกไปในปี ค.ศ. 1825 
41
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รูปที่ 2.1  รูปบนไพ่ 8 โพด�ำของบริษัท Puckle Machine

42



บท
ที่  

2 
: ค

วา
มบ

้าค
ลั ่ง

ขอ
งม

วล
ชน

วอลสตรีทวางไข่

	เรื่องราวของดอกทิวลิปกับฟองสบู่ทะเลใต้เป็นเรื่องราวที่เกิดขึ้นในอดีต

ซึ่งผ่านมานานแล้ว มันจะเป็นไปได้หรือไม่ว่าเหตุการณ์ที่คล้ายกันนี้จะสามารถ

เกิดขึ้นอีกครั้งในยุคที่ผู้คนมีความชาญฉลาดมากขึ้นอย่างในปัจจุบันน้ี ลองมอง

หันกลับไปดูเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาที่ผ่านมาเมื่อไม่นานมา

นี้บ้าง  ผืนดินแห่งความหวังแห่งนี้ถึงคราวของมันเช่นกันในช่วงทศวรรษที่ 1920 

ด้วยการตอกย�ำ้ในเรือ่งของเสรภีาพของคนอเมรกัินและมุง่เน้นไปทีก่ารเจรญิเตบิโต 

ประเทศสหรัฐอเมริกาได้ก่อให้เกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่น่าทึ่งมากที่สุดไป

พร้อมๆ กับการพังทลายทีด่งัทีส่ดุตัง้แต่มกีารมขีึน้ของอารยะธรรมของมนษุยชาติ

อย่างที่ไม่เคยมีมาก่อน

	เงื่อนไขและปัจจัยต่างๆ ดูเหมือนจะไม่มีความพร้อมไปมากกว่านี้อีก

แล้วส�ำหรับการเก็งก�ำไรอย่างบ้าคลั่ง ความมั่งคั่งก�ำลังเกิดขึ้นในประเทศสหรัฐฯ 

รูปที่ 2.2 ราคาหุ้นของบริษัททะเลใต้ของประเทศอังกฤษ 
ระหว่างปี ค.ศ. 1717 ถึง 1722
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Source : Larry Neal, The Rise of Financial Capitalism (Cambridge University Press, 1990)
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อย่างท่ีไม่เคยเกิดขึน้มาก่อน ไม่มใีครทีจ่ะไม่เชือ่มัน่ในธุรกิจของสหรฐัฯ ดงัทีอ่ดตี

ประธานาธิบดคีาลวนิ คลูรดิจ์ (Calvin Coolidge) ได้กล่าวไว้ว่า “การท�ำงานของ

สหรัฐอเมริกา ก็คือ การท�ำธุรกิจ” นักธุรกิจถูกเปรียบเสมือนเป็นนักสอนศาสนา

และถูกบูชาดั่งเทพเจ้า มีการเปรียบเทียบในทางกลับกันด้วยว่า พระเยซูก็คือนัก

ธุรกิจ นายบรซู บาร์ตนั (Bruce Barton) ตวัแทนบรษิทัโฆษณา Batten, Barton, 

Durstine & Osborn ได้เขียนไว้ในหนังสือ The Man Nobody Knows ว่า พระ

เยซูเจ้าเป็น “นักธุรกิจรายแรก” และเรื่องนิทานของท่านเป็น “โฆษณาที่ทรงพลัง

อ�ำนาจมากที่สุดตลอดกาล”

การเก็งก�ำไรในตลาดหุน้ได้กลายเป็นกิจกรรมยามว่างประจ�ำชาตทิีเ่ริม่ขึน้

ในปี ค.ศ. 1928 ตั้งแต่ต้นเดือนมีนาคม ปี ค.ศ. 1928 จนถึงต้นเดือนกันยายน ปี 

ค.ศ. 1929 เปอร์เซ็นต์การเพิม่ขึน้ของมลูค่าของตลาดในช่วงเวลานัน้มค่ีาเท่ากบั

เปอร์เซน็ต์การเพ่ิมขึน้ของมลูค่าของตลาดตัง้แต่ปี ค.ศ. 1923 ถึงปี ค.ศ. 1928 ใน

บางเวลาการเพิ่มขึ้นของราคาหุ้นในอุตสาหกรรมหลักมีค่ามากถึง 10 ถึง 15 จุด

ต่อวัน ตัวอย่างของการเพิ่มขึ้นของราคาได้แสดงอยู่ในตารางที่ 2.1

American Telephone & Telegraph

Bethlehem Steel

General Electric

Montgomery Ward

National Cash Register

Radio Corporation of America

หลักทรัพย์

179.500

56.875

128.750

132.750

50.750

94.500

335.625

140.375

396.250

466.500

127.500

505.000

87.0

146.8

207.8

251.4

151.2

434.5

*มีการปรับราคาส�ำหรับการแตกหุ้นและมูลค่าของสิทธิ์ที่ได้รับจากหุ้นตั้งแต่วันที่ 3 มีนาคม ค.ศ. 1928 

ราคาเปิด
3 มีนาคม 
ค.ศ. 1928

ราคาสูงสุด
3 กันยายน 
ค.ศ. 1929*

เปอร์เซ็นต ์
ที่เพิ่มขึ้น 
ในช่วง  

18 เดือน

ตารางที่ 2.1 
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ไม่ใช่คนทุกคนทีก่�ำลงัเป็นนักเก็งก�ำไรในตลาด การยืมเงนิเพ่ือน�ำมาลงทุน

ซื้อหุ้น [หรือที่รู้จักกันในชื่อว่าการซื้อโดยใช้บัญชีมาร์จิน (Margin Account)] ได้

เพิ่มสูงขึ้นจาก 1 พันล้านเหรียญในปี ค.ศ. 1921 จนเป็นเกือบ 9 พันล้านเหรียญ

ในปี ค.ศ. 1929 แต่ในปี ค.ศ.1929 มปีระชากรเพียงประมาณหน่ึงล้านคนเท่าน้ัน

ทีถื่อครองหุน้โดยใช้บญัชมีาร์จนิ บรรยากาศในการเก็งก�ำไรได้แผ่กว้างขึน้เหมอืน

กับความบ้าคลั่งท่ีเคยเกิดขึ้นมาในอดีต และความเข้มข้นของมันก็มากขึ้นเสีย

จนไม่อาจจะมีคร้ังไหนในอดีตท่ีสามารถเทียบเคียงได้กับครั้งน้ี ที่ส�ำคัญไปกว่า

นั้น การเก็งก�ำไรในตลาดหุ้นได้กลายเป็นวัฒนธรรมของชาวอเมริกันที่มีความ

ส�ำคัญไปเสียแล้ว นายจอห์น บรูคส์ (John Brooks) ผู้เขียนหนังสือเรื่อง Once 

in Golconda* นึกถึงข้อความจากจดหมายของชาวองักฤษท่ีเพ่ิงส่งมาถึงนิวยอร์ก

ว่า “คุณสามารถที่จะพูดเกี่ยวกับกฎหมายการห้ามผลิตหรือดื่มแอลกอฮอล์ หรือ

นักประพันธ์ที่ชื่อเฮมมิ่งเวย์ (Hemingway) หรือสภาพอากาศ หรือดนตรี หรือม้า

แข่ง แต่ในท้ายทีส่ดุคณุก็จะต้องพูดเก่ียวกับตลาดหุ้น และน่ันคอืจดุทีบ่ทสนทนา

จะเริ่มมีความจริงจังมากขึ้น”

	โชคไม่ดเีอาเสยีเลยทีม่ผีูค้นนบัร้อยท่ีพร้อมและยินดจีะให้ความช่วยเหลอื

แก่มวลชนในการสร้างวิมานในอากาศ การป่ันราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัย์กลาย

เป็นบันทึกเรื่องใหม่ของการกระท�ำที่ขาดศีลธรรม ไม่มีตัวอย่างไหนท่ีดีไปกว่า

ตัวอย่างของยุทธการการร่วมลงทุน (Investment Pool) ตัวอย่างหน่ึงของการ 

กระท�ำเช่นน้ีท�ำให้ราคาหุ้นของบริษัท RCA เพ่ิมข้ึน 61 จุดภายใน 4 วัน ให้ผม

ช่วยอธิบายให้คุณฟังว่ายุทธการการร่วมลงทนุสามารถท่ีจะป่ันราคาหุ้นได้อย่างไร

ในด้านหนึง่การร่วมลงทุนต้องอาศัยความร่วมมอืกันอย่างใกล้ชดิและมนั

จะต้องใช้ความไม่แยแสต่อความเป็นอยู่ของสาธารณชน ในอกีด้านหนึง่ โดยท่ัวไป

แล้วการปฏบิตักิารเช่นนีจ้ะเกดิขึน้เมือ่มนัีกลงทุนจ�ำนวนมากพอจ�ำนวนหน่ึงทีจ่ะ

ร่วมมอืกันเพ่ือท่ีจะป่ันราคาหุน้ตัวใดตวัหนึง่ พวกเขาจะตัง้ผูจ้ดัการกลุม่ข้ึนและท�ำ

สัญญาว่าจะไม่มีการหักหลังซึ่งกันและกัน

	ผูจ้ดัการกลุม่จะทยอยซือ้หุน้สะสมไว้คราวละมากๆ โดยไม่ให้เป็นท่ีสงัเกต

ตลอดช่วงเวลาหลายสปัดาห์ ถ้าเป็นไปได้เขาจะถือครองออปชัน่เพ่ือท่ีจะมสีทิธ์ิซือ้

หุน้เป็นจ�ำนวนมากทีร่าคาตลาดปัจจบุนั แต่จะใช้สทิธ์ิซือ้จรงิในช่วงเวลาประมาณ

*	 Golconda (ขณะนี้เป็นเพียงซากปรักหักพัง) เคยเป็นเมืองในประเทศอินเดีย ตามต�ำนานกล่าวไว้ว่า ทุกๆ คน

ที่เดินทางผ่านเมืองนี้จะกลายเป็นมหาเศรษฐี 45
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อีก 3 ถึง 6 เดือนข้างหน้า ต่อจากนั้นเขาจะพยายามที่จะหาผู้เชี่ยวชาญเกี่ยวกับ

การซื้อขายหุ้นเข้ามาเป็นพันธมิตร

	สมาชกิคนอืน่ๆ ในกลุม่ร่วมลงทุนนีจ้ะกระโดดเข้ามาร่วมเล่นด้วยพร้อมๆ 

กับผู้เชีย่วชาญคนน้ี หน้าทีข่องผูเ้ชีย่วชาญรายน้ี คอื การเป็นนายหน้าของนายหน้า 

ซือ้ขายหุ้นอกีทหีนึง่ ถ้าราคาหุน้ในตลาดซือ้ขายกนัอยู่ท่ี 50 เหรยีญ และคณุท�ำการ

สั่งซื้อผ่านนายหน้าของคุณที่ราคา 45 เหรียญ นายหน้าของคุณจะท�ำการสั่งซื้อ

ไปยังผู้เชี่ยวชาญรายนี้  และเมื่อไหร่ก็ตามที่ราคาหุ้นตกลงมาอยู่ที่ 45 เหรียญ  

ผู้เชีย่วชาญก็จะท�ำการซือ้ตามค�ำสัง่ซือ้จากนายหน้าของคณุ ค�ำสัง่ซือ้ทุกๆ ค�ำสัง่ท่ี

มกีารซือ้ในราคาต�ำ่กว่าราคาตลาดหรอืค�ำสัง่ขายทีข่ายในราคาท่ีสูงกว่าราคาตลาด

จะถูกบนัทึกลงใน “สมดุบนัทกึส่วนตัว” ของผูเ้ชีย่วชาญคนน้ี ทีน้ีคณุคงพอจะเห็น

แล้วว่าท�ำไมการเป็นพันธมติรกับผูเ้ชีย่วชาญรายน้ีถึงเป็นสิง่ทีส่�ำคญัมากส�ำหรบั

ผูจ้ดัการของกลุม่ร่วมลงทุน สมดุบนัทกึของผูเ้ชีย่วชาญจะบอกข้อมลูเก่ียวกับค�ำ

สัง่ซือ้ขายทีส่งูหรอืต�ำ่กว่าราคาตลาดทีม่อียู่ท้ังหมด มนัเป็นประโยชน์อย่างมากท่ี

เราจะรูข้้อมลูของผูเ้ล่นรายอืน่ๆ ในตลาดให้ได้มากท่ีสดุ ถึงตอนนีค้วามสนุกสนาน

ที่แท้จริงก็ก�ำลังจะเริ่มขึ้นแล้ว 

	โดยปกตแิล้วผูจ้ดัการของกลุม่ร่วมลงทนุจะสัง่ให้สมาชกิของกลุม่ท�ำการซือ้

ขายหุ้นระหว่างกันเอง ยกตวัอย่างเช่น นายเฮสเกล (Haskell) ขายหุ้นจ�ำนวน 200 

หุน้ให้กับนายซดินีย์ (Sidney) ทีร่าคา 40 เหรยีญ และนายซิดนย์ีก็ได้ขายกลบัให้นาย 

เฮสเกลทีร่าคา 40.125 เหรยีญ กระบวนการน้ีจะถูกท�ำซ�ำ้ต่อไปอกีด้วยหุ้นจ�ำนวน 

400 หุ้นโดยมรีาคาหุ้นท่ีเพ่ิมข้ึนเป็น 40.250 และ 40.500 เหรยีญตามล�ำดบั ต่อจาก

นัน้ถึงคราวทีจ่ะขายหุ้น 1,000 หุ้นทีร่าคา 40.625 และตามมาด้วยการขายซ�ำ้ท่ีราคา 

40.750 อกีครัง้ รายละเอยีดของธุรกรรมการซือ้ขายเหล่านีจ้ะถูกบนัทึกลงในระบบ

ฐานข้อมลูทีแ่สดงรายการธุรกรรมการซือ้ขายทัง้หมดท่ีเกดิขึน้ท่ัวประเทศ กิจกรรม

การสร้างภาพลวงตาเช่นนีจ้ะถูกสือ่สารออกไปสูฝ่งูชนทีค่อยเฝ้าจบัตาดขู้อมลูจาก

ระบบท่ีแสดงรายการของธุรกรรมการซือ้ขายเหล่าน้ีอยู่ พวกฝงูชนเหล่าน้ีมกัจะรวม

ตวักันอย่างหนาแน่นท่ีส�ำนกังานของนายหน้าซือ้ขายหุ้น กิจกรรมการซือ้ขายเช่นน้ี

ถูกเรยีกว่า การจบัคูซ่ือ้ขายกันเอง (Wash Sales) และมนัก�ำลงัจะสร้างกระแสความ

คดิท่ีว่าเหตกุารณ์ใหญ่เหตุการณ์หนึง่ก�ำลงัจะเกิดขึน้

	ตอนน้ีถึงเวลาท่ีนักเขียนค�ำแนะน�ำและนักวิจารณ์เก่ียวกับหุ้นซึ่งอยู่ภาย

ใต้การควบคมุของผูจ้ดัการของกลุม่ร่วมลงทนุจะต้องสร้างสรรค์เรือ่งราวต่างๆ ท่ี 46



บท
ที่  

2 
: ค

วา
มบ

้าค
ลั ่ง

ขอ
งม

วล
ชน

น่าสนใจเก่ียวกับอนาคตของบรษิทัออกมา ผูจ้ดัการของกลุม่ร่วมลงทนุก็จะพยายาม

ที่จะท�ำให้ข่าวดีของบริษัทที่ออกมาจากผู้บริหารของบริษัทได้ไหลออกมาอย่าง 

ต่อเน่ือง ซึง่อาจเป็นไปได้ว่ามผีูบ้รหิารของบรษิทัเหล่าน้ีร่วมอยู่ในกลุม่ร่วมลงทุนน้ี 

ด้วย ถ้าทุกสิ่งทุกอย่างไปได้ด้วยดีและเต็มไปด้วยบรรยากาศของการเก็งก�ำไร

เหมอืนกับในช่วงปี ค.ศ. 1928 – 1929 มนัแทบจะไม่มโีอกาสท่ีจะพลาดไปได้เลย 

การร่วมมอืกันจดัการให้ระบบแสดงข้อมลูการซือ้ขายท่ีน่าสนใจและการจดัการข่าว

คราวเก่ียวกับบรษิทัให้แพร่ออกมาถึงฝงูชนเพ่ือดงึให้พวกเขาเข้ามาร่วมลงทนุด้วย

	ทันทีท่ีมวลชนเข้ามาร่วมด้วย ความรู้สึกที่ว่า “มีของฟรีส�ำหรับทุกคน” 

ก�ำลังจะเริ่มขึ้น และมันก็จะถึงเวลาที่เหมาะสมท่ีจะ “ดึงปลั๊กออก” ด้วยการท�ำ

อย่างรอบคอบ ในขณะที่ฝูงชนก�ำลังสนใจเอาแต่ซื้อ กลุ่มร่วมลงทุนก�ำลังสนใจ

เอาแต่ขาย ผูจ้ดัการของกลุม่ร่วมลงทนุเริม่ป้อนหุ้นเข้าสูฝ่งูชนอย่างช้าๆ และค่อยๆ 

เพิ่มจ�ำนวนมากขึ้นเรื่อยๆ ตามล�ำดับ ก่อนที่ฝูงชนเหล่านี้จะเริ่มรู้สึกตัวและระลึก

ถึงเหตผุลของการซือ้หุน้ได้ ในตอนจบผูจ้ดัการของกลุม่ร่วมลงทนุจะเกบ็เก่ียวผล

ก�ำไรจ�ำนวนมากไป ในขณะท่ีมวลชนจะถูกทอดท้ิงในทันทีทันใดเช่นเดียวกันกับ

ราคาหุ้นที่ตกลงอย่างรวดเร็ว

	แต่มันไม่จ�ำเป็นท่ีจะต้องมีการรวมกลุ่มเพ่ือการร่วมลงทุนเช่นน้ีเพ่ือท่ีจะ

หลอกลวงมวลชน บุคคลหลายๆ ฝ่ายโดยเฉพาะอย่างย่ิงเจ้าหน้าท่ีและผู้บริหาร

ของบริษัทก็สามารถท�ำได้ดีพอสมควรด้วยตัวของพวกเขาเอง เช่น กรณีของนาย 

อัลเบิร์ต วิกก้ิน (Albert Wiggin) เจ้านายใหญ่ท่ีธนาคารเชส (Chase) ซึ่งเป็น

ธนาคารทีใ่หญ่เป็นอนัดบัสองของประเทศในขณะนัน้ ในปี ค.ศ. 1929 นายวิกก้ิน

เป็นกังวลเก่ียวกับระดับราคาหุ้นของธนาคารของเขาที่ก�ำลังไต่ขึ้นไปสูงมากจน

น่ากลัวและรู้สึกไม่ค่อยสบายใจนักเก่ียวกับการเก็งก�ำไรของตลาดในช่วงขาขึ้น

หรอืตลาดกระทงิ (มข่ีาวลอืกันว่าเขาได้ท�ำก�ำไรหลายล้านเหรยีญจากการร่วมกัน

ปั่นราคาหุ้นของธนาคารของเขาเอง) เขาได้ขายหุ้นของธนาคารล่วงหน้า (Short 

Sales) มากกว่า 42,000 หุน้โดยเชือ่ว่าแนวโน้มของราคาหุน้ของธนาคารของเขา

ในอนาคตจะไม่ค่อยดีนัก (อาจจะเนื่องจากการเก็งก�ำไรของเขาเองในอดีต) การ

ขายหุ้นล่วงหน้าเป็นวิธีหนึง่ในการท�ำก�ำไรถ้ารูว่้าราคาหุน้จะมค่ีาลดลงในอนาคต 

มันเป็นวิธีท่ีท�ำโดยการขายหุ้นที่คุณไม่ได้เป็นเจ้าของอยู่ในปัจจุบันให้กับคนอื่น

ไปก่อนโดยท่ีคุณคาดว่าจะสามารถซื้อหุ้นกลับมาคืนมาได้ในที่ราคาท่ีต�่ำกว่าท่ี

คุณขายไป มันเหมือนกับการคาดหวังท่ีจะซื้อหุ้นในราคาต�่ำและขายไปในราคา 47


