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การพิมพ์หนังสอืเล่มใหม่ในสาขาของการลงทนุ ควรทีจ่ะได้มคี�าอธิบาย

บ้างจากผู้เขียน ดังนั้น ข้อความต่อไปนี้ค่อนข้างเป็นเรื่องส่วนตัว เพ่ือที่จะ

สามารถอธิบายได้อย่างเพียงพอส�าหรับเหตุผลของการเขียนหนังสืออีกเล่ม

หนึ่งในหัวข้อนี้ต่อนักลงทุน 

 หลังจากหนึ่งปีของการเรียนปริญญาโทในบัณฑิตวิทยาลัยการ

บริหารธุรกิจที่เพิ่งเปิดใหม่ในขณะนั้น ที่มหาวิทยาลัยสแตนฟอร์ด ผมก็ได้เข้า

สู่โลกของธุรกิจ ผมเริ่มท�างานในเดือนพฤษภาคม 1918 และอีก 20 เดือนต่อ

มาก็ได้รบัการแต่งตัง้ให้เป็นหัวหน้าของแผนกสถิตซิึง่เป็นแผนกงานหลกัอย่าง

หนึง่ของธนาคารซึง่ปัจจบุนัคอื ธนาคาร Crocker – Anglo National Bank ของ

ซานฟรานซิสโก ถ้าใช้ค�าท่ีเป็นปัจจบุนั ผมก็ควรจะถูกเรยีกว่า นักวิเคราะห์หลกั

ทรัพย์

 ที่น่ีผมก็เหมือนกับได้น่ังอยู่ในที่นั่งชั้นริงไซด์ชมมหกรรมทางการเงินที่

สับสนวุ่นวายอย่างไม่น่าเชื่อที่น�าไปสู่การล่มสลายในฤดูใบไม้ร่วงของปี 1929 

เช่นเดยีวกับภาวะเลวร้ายท่ีตามมา การสงัเกตของผมน�าไปสูค่วามเชือ่ท่ีว่ามนั

มโีอกาสทีดี่เย่ียมทางฝ่ังตะวันตกส�าหรบับรษิทัท่ีปรกึษาการลงทนุซึง่เชีย่วชาญ

เฉพาะด้านทีว่างต�าแหน่งตนเองตรงกันข้ามกับแนวความคดิทีเ่ป็นค�าบรรยาย

โบราณและไม่น่าชื่นชมของโบรกเกอร์บางคน นั่นก็คือ คนซึ่งรู้ราคาของทุกสิ่ง

ทุกอย่างแต่ไม่รู้คุณค่าของอะไรเลย

 ในวนัท่ี 1 มนีาคม 1931 ผมเริม่ตัง้ Fisher & Co. ซึง่ในขณะนัน้เป็นบริษทั

ทีป่รกึษาการลงทนุให้บรกิารแก่คนทัว่ไปแต่เน้นการลงทนุส่วนใหญ่ในบรษิทัท่ี 

โตเร็วจ�านวนหน่ึงเป็นหลัก ธุรกิจน้ีเฟื่องฟูอย่างมากแต่แล้วก็เกิดสงครามโลก

เกริน่น�า
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ครัง้ท่ี 2 เป็นเวลา 3 ปีครึง่ ในขณะทีผ่มท�างานน่ังโต๊ะหลายต�าแหน่งในกองทพั

อากาศ ผมได้ใช้เวลาว่างบางส่วนในการทบทวนท้ังการลงทุนที่ประสบความ

ส�าเร็จและโดยเฉพาะอย่างย่ิงท่ีไม่ประสบความส�าเร็จ ซึ่งผมได้ท�าไปและได้

เห็นคนอื่นท�าในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา ผมเร่ิมเห็นหลักการลงทุนบางอย่างจาก

การทบทวนคร้ังน้ีซึ่งแตกต่างกันมากจากสิ่งท่ีเป็นท่ียอมรับราวกับค�าสอนของ

ศาสนาในสังคมของการลงทุน

 เมื่อผมปลดประจ�าการและกลับมาท�างานใหม่ ผมได้ตัดสินใจท่ีจะน�า

หลักการเหล่าน้ีมาปฏบิตัใินสภาวะแวดล้อมทางธุรกิจท่ีมสีิง่รบกวนน้อยทีส่ดุที่

จะเป็นไปได้ แทนท่ีจะให้บรกิารแก่ประชาชนท่ัวไป ตลอดเวลากว่า 11 ปี Fisher 

& Co. ไม่เคยให้บรกิารลกูค้ามากกว่า 12 รายในเวลาเดยีวกัน ลกูค้าส่วนใหญ่

เป็นลกูค้าเดมิตลอดช่วงเวลานี ้แทนทีจ่ะสนใจในการเพ่ิมขึน้ของมลูค่าหุน้เป็น

หลกั กิจกรรมท้ังหมดของ Fisher & Co. เน้นอยู่ท่ีวัตถุประสงค์นีเ้พียงอย่างเดยีว 

ผมตระหนกัดว่ีาในช่วง 11 ปีท่ีผ่านมาน้ีเป็นช่วงท่ีหุ้นขึน้เป็นส่วนใหญ่และใคร

ก็ตามท่ีซือ้ขายหุน้ควรจะท�าก�าไรได้ด ีอย่างไรก็ตาม จากสถิตโิดดเด่นทีก่องทนุ

เหล่านีส้ามารถท�าได้เหนือกว่าดชันีตลาดโดยส่วนรวมอย่างสม�า่เสมอ ผมเห็น

ว่า การปฏิบัติตามหลักการเหล่านี้ยิ่งมีเหตุผลมากขึ้นในช่วงหลังสงคราม เมื่อ

เปรยีบเทยีบกับช่วงก่อนสงครามเมือ่ผมประยุกต์ใช้เพียงบางส่วนของมนั บางที

สิ่งที่ส�าคัญย่ิงกว่าก็คือ มันให้ผลตอบแทนในช่วงปีท่ีตลาดน่ิงหรือตกต�่าลงไม่

น้อยไปกว่าปีที่ตลาดวิ่งขึ้น

 ในการศึกษาสถิตกิารลงทนุท้ังหมดของผมและของคนอ่ืน มสีองสิง่ท่ีมี

อิทธิพลส�าคัญในการที่ท�าให้ผมเขียนหนังสือเล่มนี้ สิ่งแรก ซึ่งผมกล่าวถึงในที่

อ่ืนอกีหลายครัง้ก็คอื ความจ�าเป็นทีจ่ะต้องอดทน ถ้าจะท�าก�าไรให้ได้มากจาก

การลงทนุ พูดอกีแบบหน่ึงก็คอื มนัเป็นเรือ่งง่ายกว่าท่ีจะบอกว่าอะไรจะเกดิขึน้

กับราคาหุ้นมากกว่าว่าจะใช้เวลาเท่าไรมันถึงจะเกิด อีกสิ่งหนึ่งก็คือ ลักษณะ

ประจ�าตัวที่มักจะท�าให้เราหลงผิดของตลาดหุ้น น่ันก็คือการท�าในสิ่งที่คนอื่น

ก�าลังท�าในขณะนั้น ซึ่งจะเป็นสิ่งท่ีท�าให้คุณมีความรู้สึกอยากจะท�าอย่างทน

ไม่ไหวซึ่งมักเป็นสิ่งที่ผิด

 ด้วยเหตุผลเหล่านี้ ตลอดช่วงเวลาที่บริหารกองทุน ผมจึงต้องคอย

อธิบายอย่างละเอียดให้กับเจ้าของเงินถึงหลักการท่ีอยู่เบื้องหลังการตัดสินใจ
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แต่ละเรื่องของผม นี่เป็นทางเดียวท่ีจะท�าให้พวกเขาเข้าใจว่าท�าไมผมจึงซื้อ

หุ้นบางตัวซึ่งเป็นหุ้นที่ไม่มีคนรู้จัก และเพื่อที่ว่าจะได้ไม่มีความรู้สึกอยากขาย

มันก่อนที่เวลาจะผ่านไปเพียงพอก่อนที่จะถึงเวลาที่ควรขาย

 นานๆ เข้าผมก็เลยอยากท่ีจะรวบรวมหลกัการลงทุนเหล่านีแ้ละพิมพ์ขึน้

มาเป็นเล่มเพ่ือท่ีผมจะสามารถใช้ได้สะดวก ผลก็คือ การเริม่วางแผนคร่าวๆ ท่ี

จะเขียนหนังสอืเล่มน้ี แล้วผมก็เริม่คิดถึงคนจ�านวนมาก ซึง่ส่วนใหญ่เป็นเจ้าของ

เงินที่น้อยกว่าคนท่ีเป็นลูกค้าของผม ผู้ซึ่งมาหาและถามผมว่า ในฐานะของ 

นักลงทุนรายย่อยจะสามารถเริ่มลงทุนอย่างถูกต้องได้อย่างไร

 ผมคดิถึงความยากล�าบากของนักลงทนุรายย่อยจ�านวนมากผูซ้ึง่ได้รบั 

ความคดิและแนวทางในการลงทุนสารพัดอย่างโดยไม่ตัง้ใจ ซึง่มกัจะกลายเป็น

บทเรยีนทีแ่พงมากเมือ่เวลาผ่านไป บางทีอาจจะเป็นเพราะว่าพวกเขาไม่เคยได้

สัมผัสกับหลักการพื้นฐานที่ลึกซึ้งกว่า สุดท้าย ผมคิดถึงการพิจารณาถกเถียง

ระหว่างผมกับคนอกีกลุม่หนึง่ทีส่นใจเรือ่งการลงทุนอย่างยิง่ยวดเช่นกัน แต่มา

จากจดุยืนอกีด้านหน่ึง น่ันคือกรรมการผูจ้ดัการของบรษิทั ผูจ้ดัการฝ่ายการเงิน 

และคนดแูลทรพัย์สมบตัขิองบรษิทัมหาชน จ�านวนมากแสดงความสนใจอย่าง

แรงกล้าที่จะเรียนรู้เกี่ยวกับเรื่องเหล่านี้

 ผมสรปุว่า มคีวามต้องการส�าหรบัหนงัสอืแบบนี ้ผมตดัสนิใจว่าหนังสอื

ดงักล่าวจะมกีารน�าเสนอแบบไม่เป็นทางการ  ผมจะพยายามบอกกบัคณุซึง่เป็น

ผูอ่้านโดยตรง ผมจะใช้ภาษาพูดและตวัอย่างการวิเคราะห์ท่ีผมได้ใช้ในการน�า

เสนอแก่คนทีผ่มบรหิารกองทนุให้ ผมหวงัว่าการพูดแบบเปิดเผยตรงไปตรงมา

จะไม่ท�าให้เกิดความระคายเคอืง ผมหวงัเป็นอย่างย่ิงว่าความรู ้และความ

เห็นท่ีคุณได้รับจะเป็นประโยชน์และสามารถชดเชยความบกพร่องใน

การเขียนของผม

ฟิลลิป เอ. ฟิชเชอร์

ซานเมทีโอ แคลิฟอร์เนีย

กันยายน 1957
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คณุมเีงนิก้อนหนึง่ในธนาคาร คณุตดัสนิใจว่าคณุอยากซือ้หุ้น คุณอาจ

ตัดสินใจเร่ืองนี้เพราะคุณต้องการมีรายได้มากกว่าที่คุณจะได้ถ้าคุณใช้เงินไป

ในทางอืน่ คณุอาจจะตดัสนิใจเพราะคณุอยากโตไปกับอเมรกิา เป็นไปได้ทีค่ณุ

คิดถึงช่วงปีแรกๆ ที่ เฮนรี่ ฟอร์ด เริ่มก่อตั้งบริษัท Ford Motor หรือ แอนดรูว์  

เมลลอน ก�าลังสร้าง Aluminum Company of America และคุณสงสัยว่า 

จะสามารถหากิจการใหม่ๆ ซึ่ง ณ วันนี้อาจจะวางรากฐานส�าหรับความมั่งคั่ง

มหาศาลของคณุด้วยหรอืไม่ มโีอกาสเป็นไปได้พอๆ กันทีค่ณุอาจจะกล้ามากกว่า

ท่ีจะหวังและต้องการท่ีจะมเีงนิเก็บส�าหรบัช่วงเวลาทีเ่ลวร้าย ผลทีส่ดุหลงัจาก

ฟังเก่ียวกับเรือ่งเงนิเฟ้อมากขึน้เรือ่ยๆ คณุก็ต้องการบางส่ิงบางอย่างท่ีปลอดภัย 

และก็ยังปกป้องคุณจากการลดลงของอ�านาจการซื้อของเงินดอลลาร์

 บางทีแรงจงูใจท่ีแท้จรงิของคณุอาจจะเป็นส่วนผสมของสิง่เหล่าน้ี ซึง่ถูก

ก�าหนดขึน้จากอทิธิพลของการท่ีได้รูว่้า เพ่ือนบ้านคนหนึง่ท�าก�าไรได้พอสมควร

จากตลาดหุน้ และบางทอีาจจะเกิดจากการทีไ่ด้รบัแผ่นพับโฆษณาท่ีอธิบายว่า

ท�าไมหุน้ Midwestern Pumpernickel ตอนน้ีน่าลงทุน อย่างไรก็ตามมแีรงจงูใจ

เพียงประการเดยีวทีอ่ยู่ภายใต้สิง่เหล่าน้ีท้ังหมด ด้วยเหตผุลอย่างใดอย่างหนึง่

และด้วยวิธีการอันใดอันหนึ่ง คุณซื้อหุ้นเพื่อที่จะท�าเงิน

 ดังนั้น ดูเหมือนจะมีเหตุผลว่า ก่อนที่จะคิดถึงการซ้ือหุ้น ขั้นตอนแรก  

ก็คอื ดวู่าวิธีท�าเงนิท่ีประสบความส�าเรจ็สงูสดุท่ีผ่านมาในอดตีเป็นอย่างไร เพียง

แค่มองผ่านๆ จากประวัติตลาดหุ้นของอเมริกาก็จะแสดงให้เห็นว่ามีวิธีการ  

2 แบบที่แตกต่างกันมากซึ่งเคยใช้ท�าเงินมหาศาล ในช่วงศตวรรษที่ 19 และ 

ในช่วงต้นของศตวรรษท่ี 20 การท�าเงินมหาศาลจ�านวนหนึ่งและการท�าเงิน 

ร่องรอยจากอดีต
1.
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ก้อนเล็กจ�านวนมาก เกิดข้ึนโดยการพนันกับวัฏจักรของธุรกิจ ในช่วงเวลาที่

ระบบธนาคารท่ีง่อนแง่นก่อให้เกดิความเฟ่ืองฟูและความตกต�า่เป็นวัฏจกัรนัน้ 

การซือ้หุ้นในช่วงท่ีเลวร้ายและขายมนัในช่วงท่ีดดีเูหมอืนว่าจะมคีณุค่ามาก น่ี

เป็นเรือ่งจรงิโดยเฉพาะส�าหรบัคนซึง่มคีวามสมัพันธ์ทีด่ใีนแวดวงการเงนิท่ีอาจ

จะมีข้อมูลล่วงหน้า ซึ่งรู้ว่าเมื่อไรระบบธนาคารจะเริ่มตึงตัวเกินไปแล้ว

 แต่บางทสีิง่ส�าคญัทีส่ดุท่ีควรจะตระหนกัก็คือ แม้ในช่วงของการสิน้สดุ 

ยุคของตลาดหุ้นเก่าท่ีเริ่มสิ้นสุดเมื่อมีการจัดตั้งเฟด (Federal Reserve  

System) ในปี 1913 และการผ่านกฎหมายก�ากับหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ 

(SEC – ก.ล.ต.) ในช่วงต้นของรัฐบาลรูสเวลต์ คนที่ใช้วิธีการลงทุนที่แตกต่าง

ออกไปสามารถท�าเงนิได้มากกกว่ามากและรบัความเสีย่งน้อยกว่ามาก แม้แต่

ในสมัยก่อน การค้นพบบริษัทท่ีดีและโดดเด่นจริงๆ และอยู่กับมันผ่านความ

ผันผวนของตลาดได้พิสูจน์แล้วว่าจะสามารถท�าเงินได้ดีกว่าคนที่เล่นหุ้นด้วย

เทคนิคหรูหราโดยพยายามที่จะซื้อหุ้นถูกและขายหุ้นแพง

 ถ้าค�ากล่าวน้ีดูเหมือนจะน่าประหลาดใจ การขยายความอาจจะย่ิง

ท�าให้ประหลาดใจขึ้นไปอีก มันอาจจะเป็นกุญแจท่ีจะเปิดประตูบานแรกแห่ง

ความส�าเร็จของการลงทุน บริษัทท่ีจดทะเบียนซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์

หลายแห่งของประเทศจ�านวนไม่น้อยท่ีซึ่งคุณสามารถลงทุน เช่น 10,000 

เหรียญ ในช่วงระหว่าง 25-50 ปีมาแล้ว และถึงวันนี้มันจะมีค่าประมาณจาก 

250,000 เหรียญถึงหลายๆ เท่าของจ�านวนนี้ พูดอีกแบบหนึ่งภายในช่วงชีวิต

ของนักลงทุนส่วนใหญ่ และภายในช่วงท่ีพ่อแม่ของเขาสามารถท�าให้เขาได้มี

โอกาสสูงและมากท่ีจะวางรากฐานส�าหรับความมั่งคั่งส�าหรับตนเองและลูกๆ 

ของเขา โอกาสเหล่านี้ไม่จ�าเป็นว่าเขาจะต้องซื้อในวันใดวันหน่ึงในช่วงท่ีหุ้น

ตกต�่าสุดหลังเกิดตลาดหุ้นวิกฤติ หุ้นของบริษัทเหล่านี้มีให้ซื้อปีแล้วปีเล่าใน

ราคาที่ท�าให้การท�าก�าไรแบบน้ีเป็นไปได้ สิ่งท่ีต้องการก็คือ ความสามารถท่ี

จะแยกแยะบรษิทัจ�านวนค่อนข้างน้อยท่ีมโีอกาสในการลงทนุท่ีโดดเด่นเหล่านี้ 

จากบรษิทัจ�านวนมากท่ีอนาคตมกัผนัผวนตลอดทางจากความส�าเรจ็ปานกลาง

ไปถึงความล้มเหลวอย่างสิ้นเชิง

 โอกาสเหล่านี้ยังคงมีอยู่ในวันน้ีหรือไม่ที่จะท�าให้การลงทุนท่ีจะให้

ผลตอบแทนในหลายๆ ปีข้างหน้าดีเด่นอย่างท่ีกล่าว? ค�าตอบของค�าถามนี้  
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ควรที่จะได้รับการเอาใจใส่อย่างละเอียดรอบคอบ ถ้าใช่ หนทางท่ีจะท�าเงิน

จริงๆ ผ่านการลงทุนในหุ้นสามัญก็จะเร่ิมเห็นชัด โชคดีท่ีมีหลักฐานชัดเจนซึ่ง

แสดงว่าโอกาสในวันนี้ไม่ใช่แค่ดีเหมือนกับช่วง 25 ปีแรกของศตวรรษนี้ แต่ท่ี

จริงมันดีกว่ามาก

 เหตุผลหนึ่งก็คือ การเปลี่ยนแปลงท่ีเกิดขึ้นในช่วงนี้ในเรื่องของแนว

ความคิดพ้ืนฐานของการบริหารบริษัท และการดูแลกิจการท่ีตามมา หนึ่งชั่ว

อายุคนมาแล้ว ผูน้�าของบรษิทัใหญ่ๆ โดยปกตก็ิเป็นสมาชกิของครอบครวัทีเ่ป็น

เจ้าของบริษัท พวกเขาถือว่าบริษัทเป็นทรัพย์สมบัติส่วนตัว ผลประโยชน์ของ 

ผูถ้อืหุน้ภายนอกถูกละเลย ถ้าจะมกีารให้ความสนใจกับปัญหาความต่อเน่ือง 

ของฝ่ายจัดการน่ันคือ การฝึกอบรมคนท่ีหนุ่มกว่าซึ่งจะก้าวเข้ามาแทนที่คน 

สงูอายทุีจ่ะต้องจากไป แรงจูงใจก็มกัจะเป็นเร่ืองของการดูแลลกูชายหรอืหลาน

ท่ีจะสบืทอดต�าแหน่งต่อเป็นหลกั การหาคนทีม่คีวามสามารถสงูเพ่ือทีจ่ะปกป้อง

การลงทุนของผู้ถือหุ้นท่ัวๆ ไปเป็นเรื่องท่ีมักไม่อยู่ในใจของฝ่ายจัดการในยุค

ท่ีบุคคลมีอ�านาจเด็ดขาด แนวโน้มท่ีฝ่ายจัดการท่ีสูงอายุจะต่อต้านความคิด

สร้างสรรค์และการค้นคิดใหม่ๆ และมักจะปฏิเสธแม้แต่จะฟังค�าแนะน�าหรือ

การวิพากษ์วิจารณ์ก็จะสูง น่ีเป็นสิ่งท่ีแตกต่างจากภาวะที่มีการแข่งขันกันหา

วิธีท่ีจะท�าสิง่ต่างๆ ให้ดขีึน้ในปัจจบุนัเป็นอย่างมาก ผูบ้รหิารสงูสดุของทุกวันน้ี 

โดยปกติจะเข้าร่วมในการวิเคราะห์ตนเองอย่างสม�่าเสมอ และมองหาวิธีการ

พัฒนาอย่างไม่มีที่สิ้นสุด บ่อยๆ พวกเขาถึงกับออกไปข้างนอกบริษัทโดยการ

ปรึกษาผู้เชี่ยวชาญทุกประเภทในการที่จะได้รับค�าแนะน�าที่ดี

 ในสมยัก่อนมอีนัตรายเสมอถ้าบรษิทัทีน่่าสนใจมากทีส่ดุในขณะนัน้จะไม่

สามารถเป็นผูน้�าต่อไป หรอืถ้ายังเป็นผูน้�าอยู่ ผูบ้รหิารข้างในบรษิทัก็จะเก็บเก่ียว 

ผลประโยชน์ท้ังหมดให้กับตนเอง ทกุวนันีอ้นัตรายจากการลงทุนแบบน้ี ถึงแม้จะ

ไม่ใช่เรือ่งทีเ่ป็นไปไม่ได้แต่ก็มอีนัตรายน้อยลงมากส�าหรบันักลงทนุทีร่ะมดัระวัง

 แง่มมุหน่ึงของการเปลีย่นแปลงท่ีเกิดขึน้กับการบรหิารบรษิทัทีส่มควรที่

จะเอาใจใส่ น่ันคอืการเตบิโตของห้องทดลองและการวิจยัของบรษิทัใหญ่ๆ ซึง่

เป็นการเกิดขึน้ทีไ่ม่เป็นประโยชน์แก่ผูถื้อหุ้น ถ้ามนัไม่ได้มาพร้อมกับการเรยีนรู้ 

ของฝ่ายจัดการที่จะน�าผลการวิจัยมาท�าเป็นเครื่องมือท่ีจะเปิดขุมทองท่ีจะท�า

ก�าไรมากข้ึนให้แก่ผู้ถือหุ้น แม้แต่ในทุกวันน้ีนักลงทุนจ�านวนมากดูเหมือนจะ 
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ไม่ค่อยตระหนกัถึงความรวดเรว็ของการเปลีย่นแปลงท่ีเกิดขึน้และความแน่นอน

ที่มันจะด�าเนินต่อไป และผลกระทบของมันต่อนโยบายการลงทุนพื้นฐาน

 ว่าท่ีจรงิ แม้จนถึงช่วงปลายของทศวรรษท่ี 1920 มบีรษิทัอตุสาหกรรมเพียง

ประมาณครึง่โหลทีม่หีน่วยงานวิจยัเป็นเรือ่งเป็นราว โดยมาตรฐานปัจจบุนัขนาด

ของมนัก็เลก็มาก จนกระทัง่ถึงความกลวัฮติเลอร์ท่ีได้เร่งกิจกรรมการวิจยัแบบน้ี

เพ่ือวัตถุประสงค์ทางทหารทีท่�าให้การวิจยัทางอตุสาหกรรมเริม่เติบโตจรงิๆ

 มันเติบโตขึ้นนับตั้งแต่นั้น การส�ารวจท่ีท�าในฤดูใบไม้ผลิของปี 1956  

ตีพิมพ์ในวารสาร Business Week และวารสารการค้าของ McGraw-Hill  

อกีหลายฉบบั แสดงให้เห็นว่าในปี 1953 การใช้จ่ายทางด้านการวิจยัและพัฒนา

ของบรษิทัมปีระมาณ 3.7 พันล้านเหรยีญ พอถึงปี 1956 มนักเ็พ่ิมขึน้เป็น 5.5 

พันล้านเหรียญ และตามแผนธุรกิจปัจจุบันงบน้ีจะเพ่ิมขึ้นเป็นมากกว่า 6.3 

พันล้านเหรยีญภายในปี 1959 แต่ทีน่่าตกใจพอๆ กันก็คือ ผลการส�ารวจนีช้ีว่้า 

ภายในปี 1959 หรืออีกเพียง 3 ปี บริษัทผู้น�าทางอุตสาหกรรมของเราจ�านวน

หนึ่งคาดว่า ยอดขายประมาณ 15% ถึงมากกว่า 20% ของบริษัทจะมาจาก

สินค้าซึ่งยังไม่เคยมีเลยในตลาดในปี 1956

 ในฤดูใบไม้ผลิของปี 1957 แหล่งข่าวเดิมยังท�าการส�ารวจคล้ายๆ กัน  

ถ้าเรือ่งท้ังหมดท่ีเปิดเผยในปี 1956 น่าตกใจในด้านของความส�าคัญ สิง่ทีเ่ปิดเผย 

เพียงอีกหนึ่งปีต่อมาอาจจะเรียกว่า “ระเบิด” ค่าใช้จ่ายทางด้านวิจัยเพ่ิมขึ้น 

20% จากยอดรวมของปีท่ีแล้วเป็น 7.3 พันล้านเหรยีญ! น่ีเท่ากับเพ่ิมขึน้เกือบ 

100% ในเวลา 4 ปี มันหมายความว่า การเติบโตที่แท้จริงในช่วง 12 เดือนนั้น

มากกว่าทีค่าดการณ์ไว้ในปีท่ีแล้วว่ายอดการใช้จ่ายในช่วงอีก 36 เดือนข้างหน้า  

ถึง 1 พันล้านเหรยีญ ในเวลาเดยีวกัน ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับการวจิยัในปี 1960 ถูก

คาดว่าจะเท่ากับ 9 พันล้านเหรียญ! ย่ิงกว่าน้ันอุตสาหกรรมการผลิตท้ังหมด 

แทนทีจ่ะเป็นบางแห่งท่ีอยู่ในการส�ารวจก่อนหน้าน้ัน คาดว่ายอดขาย 10% ของ

บรษิทัจะมาจากสนิค้าทียั่งไม่มใีนท้องตลาดในช่วงเพียง 3 ปีทีผ่่านมา ส�าหรบั

อุตสาหกรรมบางอย่างเปอร์เซ็นต์น้ีจะสูงขึ้นไปอีกหลายเท่า และนี่ยังไม่รวม

สินค้าที่แค่มีการเปลี่ยนแปลงรูปแบบเล็กๆ น้อยๆ

 ผลกระทบท�านองน้ีต่อการลงทุนไม่สามารถจะพูดเกินเลยไปได้ ต้นทุน

ของการวิจัยแบบน้ีมีมากขึ้นมากจนบริษัทท่ีจัดการผิดพลาดจากจุดยืนทาง 
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การค้าจะกลายเป็นภาระท่ีหนักทางด้านต้นทุนการด�าเนินงาน ย่ิงกว่าน้ันมัน

ไม่มมีาตรฐานท่ีง่ายและเร็วส�าหรบัฝ่ายจดัการหรอืนักลงทนุทีจ่ะวดัการท�าก�าไร

ของการวิจยั เช่นเดยีวกับทีนั่กเบสบอลมอือาชพีท่ีเก่งทีส่ดุไม่สามารถหวังทีจ่ะ

ตีลูกได้ถูกมากกว่า 1 ใน 3 ครั้งที่เขาลงเล่น ดังนั้น โครงการวิจัยจ�านวนมากที่

ถกูควบคมุโดยกฎของการเฉลี่ยเชน่เดยีวกนัจะจบลงโดยทีไ่มส่ามารถท�าก�าไร

ได้เลย ย่ิงกว่าน้ัน โดยความบงัเอญิ โครงการทีไ่ม่ท�าก�าไรจ�านวนมากกว่าปกติ

อาจจะเกิดขึ้นพร้อมๆ กันในบางช่วงของเวลาแม้แต่ในบริษัทท่ีมีห้องทดลอง

ทางการค้าที่ดีเยี่ยมที่สุด สุดท้ายมันเป็นเรื่องง่ายที่จะใช้เวลาจาก 7 ถึง 11 ปี

จากวันทีเ่ริม่ท�าโครงการจนกระท่ังมนัส่งผลทีด่ถึีงก�าไรของบรษิทั ดงันัน้ แม้แต่

โครงการวิจัยที่ท�าก�าไรได้มากที่สุดก็ค่อนข้างแน่นอนว่าจะเป็นภาระทางด้าน

การเงินก่อนที่มันจะท�าก�าไรเพิ่มให้บริษัทในที่สุด

 แต่ถ้าต้นทนุของการวิจยัท่ีจดัการแย่มากน้ันท้ังสงูและยากท่ีจะตรวจสอบ 

ต้นทุนของการวิจัยที่น้อยเกินไปก็อาจจะสูงยิ่งกว่าในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า การ

เปิดตัวของวัสดุและเครื่องจักรใหม่ๆ จ�านวนมากจะลดขนาดตลาดของบริษัท

นบัพันๆ แห่ง หรอือาจจะท้ังอตุสาหกรรมทีต่ามยุคสมยัไม่ทนั เช่นเดียวกับการ

เปลี่ยนแปลงวิธีการท�างานพ้ืนฐานท่ีเป็นผลมาจากการใช้คอมพิวเตอร์ในการ

เก็บข้อมลูและการใช้กัมมนัตรงัสใีนกระบวนการผลติทางอตุสาหกรรม อย่างไร

ก็ตามบริษัทอื่นๆ จะปรับตัวเข้ากับแนวโน้มได้อย่างรวดเร็วและจะสามารถ

สร้างยอดขายได้มหาศาล ฝ่ายจัดการของบริษัทดังกล่าวอาจจะยังสามารถ

รักษามาตรฐานสงูสดุของประสทิธิภาพในการท�างานประจ�าในขณะทีส่ามารถ

ใช้วิจารณญาณที่ดีในการเรียนรู้และใช้ประโยชน์จากสิ่งท่ีจะเข้ามากระทบ 

อนาคตในระยะยาวของบริษัท และถ้าผู้ถือหุ้นผู้โชคดีแทนที่จะเป็นผู้บริหารที่

เฉื่อยชา บริษัทอาจจะเป็นผู้ครองโลกต่อไป

 นอกจากอทิธิพลของการเปลีย่นแปลงในการบรหิารงานของบรษิทัและ

การก้าวขึน้ของการวิจยัแล้ว ยังมอีงค์ประกอบท่ี 3 ท่ีมแีนวโน้มทีจ่ะให้โอกาสแก่

นักลงทุนมากขึ้นกว่าสิ่งที่มีอยู่ในอดีต ในตอนท้ายของหนังสือเล่มนี้ (ในส่วน

ที่เก่ียวกับว่าเมื่อไรจึงควรซื้อหรือขายหุ้น) ดูเหมือนว่าจะเหมาะสมกว่าท่ีจะ

พูดถึงว่าวัฏจักรธุรกิจมีอิทธิพลอะไร ถ้ามี ที่จะมีต่อนโยบายการลงทุน แต่การ

พิจารณาส่วนหน่ึงของหัวข้อน้ีก็ดูเหมือนว่าจะเหมาะสมนั่นคือ ข้อได้เปรียบที่
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เหนือกว่าในการเป็นเจ้าของหุ้นอันเป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงของนโยบาย

พื้นฐานที่เกิดขึ้นภายใต้กรอบของรัฐบาลกลางของเราส่วนใหญ่ตั้งแต่ปี 1932

 ทัง้ก่อนและหลงัวันนัน้ ไม่ว่าพวกเขาจะท�ามากหรอืน้อยแค่ไหนในการน�า

ความมั่งคั่งมาสู่ประเทศ ทั้ง 2 พรรคใหญ่ก็ได้รับเครดิตในความเฟื่องฟู ที่เกิด

ขึ้นเมื่อพวกเขาอยู่ในอ�านาจ ในท�านองเดียวกันพวกเขาก็มักจะถูกโทษโดยทั้ง

ฝ่ายค้านและประชาชนทั่วไปถ้าเศรษฐกิจตกต�่าเกิดขึ้น อย่างไรก็ตามก่อนปี 

1932 คงจะมคี�าถามท่ีจรงิจงัมากจากผูน้�าท่ีมคีวามรบัผดิชอบของท้ัง 2 พรรค

ว่ามันมีเหตุผลเพียงพอทางจรรยาบรรณหรือแม้แต่ความถูกต้องทางการเมือง

หรอืไม่ ในการทีจ่ะจงใจท�างบประมาณขาดดลุเพ่ือท่ีจะค�า้ยันภาคธุรกิจท่ีก�าลงั

เจบ็ป่วย การต่อสูกั้บการว่างงานโดยวิธีการซึง่มต้ีนทุนสงูกว่าการเปิดห้องครวั

แจกขนมปังและซปุมากนัน้จะไม่ได้รบัการพิจารณาอย่างจรงิจงัไม่ว่าพรรคไหน

จะได้เป็นรัฐบาล

 ตัง้แต่ปี 1932 ทัง้หมดน้ันเปลีย่นจากหน้ามอืเป็นหลงัมอื พรรคเดโมแครต 

อาจจะหรืออาจจะไม่เป็นห่วงเก่ียวกับงบประมาณสมดุลมากไปกว่ารีพับลิกัน 

อย่างไรก็ตามนับตั้งแต่ประธานาธิบดีไอเซ็นฮาวลงมา อาจจะยกเว้นรัฐมนตรี

คลังฮัมฟรีย์ ผู้น�ารีพับลิกันที่มีความรับผิดชอบได้พูดแล้วพูดอีกว่า ถ้าธุรกิจจะ

แย่ลงจริงๆ พวกเขาก็จะไม่รีรอท่ีจะลดภาษีหรือท�าอะไรที่ขาดดุลซึ่งจ�าเป็นใน

การฟื้นฟูความมั่งคั่งและก�าจัดการว่างงาน น่ีเป็นสิ่งท่ีห่างไกลจากลัทธิท่ีเป็น

มาก่อนที่จะเกิดการตกต�่าครั้งใหญ่ทางเศรษฐกิจ

 แม้ว่าการเปลี่ยนแปลงในนโยบายนี้จะไม่เป็นที่ยอมรับโดยทั่วไป การ

เปลี่ยนแปลงบางอย่างได้เกิดขึ้นซึ่งก็จะท�าให้เกิดผลอย่างเดียวกัน แม้ว่าอาจ

จะไม่เรว็เท่ากฎหมายภาษรีายได้ท่ีเพ่ิงจะถูกตราข้ึนในรฐับาลของวลิสนั มนัไม่

ได้เป็นอทิธิพลหลกัต่อเศรษฐกิจจนกระทัง่ถึงช่วงทศวรรษที ่1930 ในช่วงปีต้นๆ 

รายได้ของรัฐบาลกลางส่วนมากมาจากภาษีศุลกากรและแหล่งภาษีทางตรง

อื่นๆ สิ่งเหล่าน้ีผันผวนปานกลางกับระดับความเฟื่องฟูของเศรษฐกิจ แต่โดย

รวมแล้วก็ค่อนข้างมั่นคง ณ วันนี้เป็นตรงกันข้าม ประมาณ 80% ของรายได้

รัฐบาลกลางมาจากภาษีรายได้นิติบุคคลและรายได้บุคคลธรรมดา น่ันหมาย

ถึงว่าการตกต�่าในระดับของธุรกิจโดยทั่วไปจะก่อให้เกิดการตกต�่าของรายได้

ของรัฐบาลในระดับเดียวกัน
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 ในเวลาเดียวกัน เครื่องมือหลายๆ อย่าง เช่น การอุดหนุนราคาพืชผล 

และการชดเชยการว่างงานได้ฝังเข้าไปเป็นส่วนหน่ึงในกฎหมายของเรา ใน

เวลาทีธุ่รกิจตกต�า่ซึง่จะลดรายได้ของรฐับาล รายจ่ายในสิง่ท่ีเป็นข้อบงัคับของ

กฎหมายเหล่านัน้กลบัเพ่ิมขึน้อย่างมาก เพ่ิมจากน้ีอกีก็คอื ความตัง้ใจอย่างมุง่มัน่ 

ที่จะต่อสู้กับภาวะที่เลวร้ายของธุรกิจโดยการลดภาษี ก่อสร้างสาธารณูปโภค 

และปล่อยกู้ให้แก่กลุม่ธุรกิจท่ีก�าลงัยากล�าบาก แล้วมนัก็เป็นเรือ่งธรรมดามาก

ขึ้นเรื่อยๆ ว่าถ้าเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต�่าจริงๆ การขาดดุลงบประมาณของ

รัฐบาลกลางอาจจะมากถึง 25 – 30 พันล้านเหรียญต่อปีได้อย่างง่ายๆ การ

ขาดดุลแบบนี้จะท�าให้อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นไปอีกแบบเดียวกับที่การขาดดุลที่

เกิดจากการใช้จ่ายในช่วงสงครามท่ีก่อให้เกิดการเพ่ิมข้ึนของราคาสินค้าเป็น

ลูกโซ่ในช่วงหลังสงคราม

 หมายความว่าเมือ่ภาวะเศรษฐกิจตกต�า่เกิดขึน้ มนัมกัจะสัน้กว่าภาวะ

ตกต�่าครั้งใหญ่บางครั้งในอดีต และแน่นอนว่าต้องตามมาด้วยภาวะเงินเฟ้อที่

มากพอท่ีจะท�าให้ราคาสินค้าทั่วไปเพ่ิมขึ้นซึ่งในอดีตได้ช่วยอุตสาหกรรมบาง

อย่างและท�าร้ายอุตสาหกรรมอีกอย่างหนึ่ง ด้วยภูมิหลังทางเศรษฐกิจทั่วไปนี้  

ภัยของวัฏจกัรธุรกิจอาจจะร้ายแรงส�าหรบัผูถื้อหุ้นในบรษิทัทีอ่่อนแอเท่าๆ กับท่ี

เคยเป็นในอดตี แต่ผูถื้อหุ้นในบรษิทัท่ีโตเรว็และมคีวามเข้มแข็งทางการเงินหรอื

มีความสามารถในการกู้เพียงพอที่จะยืนอยู่ได้ 1 หรือ 2 ปี ในช่วงยากล�าบาก 

ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจในปัจจบุนัก็จะเพียงแค่เห็นการตกต�า่ของมลูค่าหุน้ของ

เขาเองชัว่คราวแทนทีจ่ะเป็นเรือ่งของความเสีย่งท่ีการลงทนุจะสญูหมดอย่างที่

มักจะเกิดขึ้นก่อนปี 1932

 แนวโน้มของการเงินพ้ืนฐานอีกอย่างหนึ่งซึ่งเป็นผลมาจากระบบที่มี

ความโน้มเอียงจะก่อให้เกิดเงินเฟ้อ ได้ฝังตัวเข้ามาลึกมากในทั้งกฎหมายของ

เราและแนวคิดที่เป็นท่ียอมรับถึงหน้าท่ีทางเศรษฐกิจของรัฐบาล พันธบัตรได้

กลายเป็นการลงทุนที่ไม่พึงปรารถนาส�าหรับการลงทุนระยะยาวของนักลงทุน

ส่วนบคุคลโดยท่ัวไป การเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ซึง่ด�าเนินต่อเนือ่งมาเป็นเวลา

หลายปีได้เร่งตัวขึ้นมากในฤดูใบไม้ร่วงของปี 1956 และด้วยการที่พันธบัตรที่

มีความมั่นคงสูงขายกันที่ราคาต�่าสุดในช่วง 25 ปี คนจ�านวนมากในแวดวง

การเงินได้แนะน�าให้เปลี่ยนจากการถือหุ้นซึ่งก�าลังซื้อขายกันในราคาสูงสุดใน
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ประวัติศาสตร์มาเป็นการลงทุนในตราสารการเงินทีม่ดีอกเบีย้คงท่ี ผลตอบแทน

ทีส่งูผดิปกตขิองพันธบตัรเหนือผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีไ่ด้รบัจากหุ้น (เมือ่

เปรยีบเทยีบกับอตัราส่วนท่ีเคยเป็น) ดเูหมอืนว่าจะช่วยสนับสนนุแนวนโยบายน้ี  

ในระยะสัน้ นโยบายนีไ้ม่ช้าก็เรว็อาจจะท�าก�าไรได้ ดังนัน้มนัจงึจงูใจให้คนลงทนุ

ระยะสัน้หรอืระยะปานกลางนัน่คอื ส�าหรบั “นักค้า” ทีม่คีวามเฉยีบแหลมและ

ความสามารถในการมองจงัหวะการซือ้ขาย เป็นเพราะว่าเมือ่ใดก็ตามท่ีเกิดภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย จะท�าให้อัตราดอกเบี้ยลดลงและราคาพันธบัตรจะต้องปรับ

ตวัขึน้ในช่วงเวลาทีร่าคาหุ้นยากท่ีจะคกึคกั สิง่น้ีน�าเราเข้าสูข้่อสรปุว่า พันธบตัร

คณุภาพสงูอาจจะดีส�าหรบันักเก็งก�าไรและแย่ส�าหรบันักลงทุนระยะยาว ซึง่จะ

สวนทางกับความคดิท่ีเป็นทีย่อมรบักันทัว่ไป อย่างไรก็ตามความเข้าใจเก่ียวกับ

อิทธิพลของเงินเฟ้อจะแสดงว่าท�าไมถึงเป็นอย่างนั้น

 ในจดหมายเหตขุองเดอืนธันวาคม 1956 ธนาคาร First National City 

Bank แห่งนิวยอร์กได้ตีพิมพ์ตารางแสดงถึงการเสื่อมค่าของก�าลังซื้อของเงิน

ทัว่โลกทีเ่กิดข้ึนในช่วง 10 ปี จากปี 1946 ถึง 1956 ซึง่ประกอบไปด้วยประเทศ 

หลักๆ ของโลกเสรี 16 ประเทศ ในทุกประเทศค่าของเงินตกต�่าลงอย่างมีนัย

ส�าคัญ การตกต�่าลงน้ีลดหลั่นจากน้อยท่ีสุดในสวิตเซอร์แลนด์ที่ซึ่งเงินในช่วง

สิ้นสุดของปีท่ี 10 สามารถซื้อสินค้าได้ 85% ของสิ่งที่ซื้อได้เมื่อ 10 ปีก่อนไป

จนถึงสดุโต่งอกีด้านหน่ึงในชลิท่ีีซึง่ในเวลา 10 ปีมนัสญูเสยีมลูค่าลงไปถึง 95% 

ในสหรัฐการตกต�่าลงเท่ากับ 29% และในแคนาดา 35% นี่หมายความว่าใน

สหรัฐ การเสือ่มค่าของเงนิระหว่างช่วงเวลาน้ีเท่ากับปีละ 3.4% และในแคนาดา

เท่ากับ 4.2% ในทางตรงกันข้ามผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลอเมรกิาทีซ่ือ้

ในตอนเริม่ต้นของช่วงเวลาดงักล่าวซึง่เป็นทีย่อมรบักันว่าได้อตัราดอกเบีย้ค่อน

ข้างต�่าให้ผลตอบแทนเพียง 2.19% หมายความว่า ผู้ถือ พันธบัตรคุณภาพสูง

อัตราดอกเบ้ียคงท่ีน้ันท่ีจริงแล้วได้รับดอกเบี้ยติดลบ (หรือขาดทุน) มากกว่า 

1% ต่อปี ถ้ามูลค่าของเงินที่แท้จริงถูกน�ามาพิจารณา

 อย่างไรก็ตามสมมตว่ิา แทนทีจ่ะซือ้พันธบตัรในอัตราดอกเบีย้ค่อนข้าง

ต�า่ทีม่อียู่ในช่วงเริม่ของช่วงเวลาน้ี นักลงทนุสามารถท่ีจะซือ้มนัท่ีอตัราดอกเบีย้

ค่อนข้างสูงที่เป็นอยู่ใน 10 ปีต่อมา ธนาคาร First National City Bank แห่ง

นวิยอร์กในบทความเดยีวกันก็ได้ให้ตวัเลขในเรือ่งน้ี ในช่วงสิน้สดุของช่วงเวลา
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ที่เขียนบทความ เขาประมาณว่าผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอยู่ที่ 

3.27% ซึ่งก็ยังคงไม่มีผลตอบแทนการลงทุนเหลืออยู่ดี ที่จริงขาดทุนเล็กน้อย 

อย่างไรก็ตาม 6 เดือนหลังจากบทความน้ีถูกเขียน อัตราดอกเบี้ยได้เพ่ิมข้ึน

อย่างมากและสูงกว่า 3.5% นักลงทุนจะท�าได้ดีแค่ไหนถ้าเขามีโอกาสในช่วง

เริ่มต้นของช่วงเวลานี้ที่จะลงทุนกับพันธบัตรท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดท่ีมีในช่วง

เวลามากกว่า 1 ใน 4 ของศตวรรษ? ในส่วนใหญ่แล้วเขาก็จะยังคงไม่ได้รับ

ผลตอบแทนที่แท้จริงจากการลงทุน ในหลายๆ กรณีเขาจะขาดทุน นี่เพราะว่า 

ผูซ้ือ้พันธบัตรดงักล่าวเกือบท้ังหมดจะต้องจ่ายภาษรีายได้อย่างน้อย 20% จาก

ดอกเบีย้ท่ีได้รบัก่อนทีอ่ตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จรงิจะน�ามาค�านวณ ในหลายๆ กรณี 

อัตราภาษีของผู้ถือพันธบัตรอาจจะสูงกว่านี้มาก น่ันเพราะว่าเฉพาะรายได้ 

2,000 – 4,000 เหรยีญแรกเท่าน้ันท่ีเสยีภาษใีนอตัรา 20% ในท�านองเดยีวกัน 

ถ้านักลงทุนได้ซือ้พันธบตัรของเทศบาลซึง่ไม่เสยีภาษใีนช่วงทีร่าคาพันธบัตรอยู่

ในระดบัสงูสดุในประวติัศาสตร์นี ้อตัราดอกเบีย้ทีค่่อนข้างต�า่กว่าเพราะไม่ต้อง

เสียภาษี ก็ยังไม่สามารถให้ผลตอบแทนที่แท้จริงแก่การลงทุนอยู่ดี

 แน่นอน ตัวเลขเหล่าน้ีสรุปได้ก็เฉพาะในช่วง 10 ปีนี้ อย่างไรก็ตาม 

มันชี้ให้เห็นชัดเจนว่าสภาวะเหล่านี้เกิดข้ึนท่ัวโลก และดังนั้นจึงมีโอกาสน้อย

ท่ีมันจะเปลี่ยนไปโดยแนวโน้มทางการเมืองในแต่ละประเทศ สิ่งส�าคัญจริงๆ 

เก่ียวกับความน่าสนใจของพันธบตัรในฐานะการลงทนุระยะยาวก็คอื แนวโน้ม

แบบเดยีวกันจะเกิดข้ึนในช่วงเวลาข้างหน้าอกีหรอืไม่ ดเูหมอืนว่า ถ้ากลไกของ

เงินเฟ้อทั้งหมดถูกศึกษาอย่างละเอียด มันจะเห็นได้ชัดเจนว่า การพุ่งขึ้นของ

อตัราเงนิเฟ้อเกิดขึน้จากการขยายสนิเชือ่อย่างมหาศาล ซึง่เป็นผลจากการขาด

ดุลงบประมาณในระดบัสงูของรฐับาล ซึง่ท�าให้ฐานเงนิของระบบสนิเชือ่ขยายตวั 

มากขึ้นมาก การขาดดุลมหาศาลที่เกิดขึ้นในการเอาชนะสงครามโลกครั้งที่ 2  

ได้วางฐานดงักล่าว ผลก็คอื ผูถื้อพันธบตัรก่อนสงคราม ผูซ้ึง่ได้เก็บหลกัทรพัย์

ท่ีมีอัตราดอกเบี้ยแน่นอนได้สูญเสียมูลค่าการลงทุนที่แท้จริงของตนเองไป

มากกว่าครึ่ง

 ก็อย่างทีไ่ด้อธิบายไปแล้ว กฎหมายของเราหรอืท่ีส�าคัญย่ิงกว่าคือความ

เชือ่ของเราว่าอะไรเป็นสิง่ควรท�าในภาวะเศรษฐกิจตกต�า่ท�าให้หน่ึงในสองเรือ่งน้ี 

เป็นสิง่ท่ีหลกีเลีย่งไม่ได้น่ันคอื ธุรกิจยังคงด ีซึง่ในภาวะอย่างนัน้หุ้นทีโ่ดดเด่นจะ
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ยังคงให้ผลตอบแทนดกีว่าพันธบตัร หรอืไม่ก็ภาวะเศรษฐกิจถดถอยจะเกิดขึน้  

ถ้าสิ่งนี้เกิดข้ึน พันธบัตรควรจะท�าได้ดีกว่าหุ้นท่ีดีท่ีสุดชั่วคราว แต่กิจกรรม

หลักท่ีสร้างภาวะขาดดุลงบประมาณอย่างต่อเนื่องจะเกิดขึ้นซึ่งท�าให้เกิดการ

ตกต�่าของก�าลังซื้อของการลงทุนในแบบของพันธบัตร มันเกือบแน่นอนว่า

ภาวะเศรษฐกิจตกต�า่จะก่อให้เกิดภาวะเงนิเฟ้อใหญ่ ความยากล�าบากสดุยอด

ในการทีจ่ะก�าหนดว่าเมือ่ไรในช่วงยุง่ยากนัน้ทีจ่ะขายพันธบัตรทิง้ท�าให้ผมเชือ่

ว่าหลักทรพัย์ประเภทนีใ้นภาวะเศรษฐกจิที่ซับซอ้นของเราคงจะเหมาะเฉพาะ

ต่อธนาคาร บริษัทประกันภัย และสถาบันท่ีมีภาระหน้ีที่เป็นเงินดอลลาร์มา 

รองรบัมนั หรอืส�าหรบับคุคลทีม่เีป้าหมายในระยะสัน้เท่านัน้ มนัไม่สามารถให้

ผลตอบแทนเพียงพอส�าหรับนักลงทุนระยะยาวซึ่งจะมาชดเชยโอกาสที่ก�าลัง

ซื้อจะลดลง

 ก่อนทีจ่ะไปต่อ มนัเป็นเรือ่งดท่ีีจะสรปุอย่างสัน้ๆ ถึงร่องรอยในการลงทนุ

หลายอย่างที่สามารถรวบรวมจากการศึกษาเหตุการณ์ที่ผ่านมา และจากการ

เปรยีบเทยีบข้อแตกต่างส�าคญัๆ ในจดุยืนของการลงทุนระหว่างอดตีและปัจจบุนั 

การศึกษาดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนการลงทุนท่ีย่ิงใหญ่ที่สุดเป็น

ของคนท่ีมีโชคหรือมีความสามารถในการท่ีจะหาบริษัทในบางช่วงเวลาเมื่อ

เวลาผ่านไปสามารถเพ่ิมยอดขายและก�าไรมากกว่าอุตสาหกรรมโดยส่วนรวม 

มนัยังแสดงให้เห็นต่อไปว่า เมือ่เราเชือ่ว่าเราได้พบบรษิทัดังกล่าวแล้ว เราควร

ยืนหยัดอยู่กับมันเป็นเวลานาน มันยังบอกเราเป็นนัยว่า บริษัทดังกล่าวนั้นไม่

จ�าเป็นต้องเป็นบรษิทัใหม่และเลก็ ขนาดไม่เก่ียวเลย สิง่ทีส่�าคญัจรงิๆ คอื ฝ่าย

จดัการจะต้องมีท้ังความมุง่มัน่ท่ีจะท�าให้บรษิทัเตบิโต และความสามารถทีจ่ะ

ด�าเนนิการให้ส�าเรจ็ตามแผน อดตีบอกร่องรอยต่ออกีว่า การเจรญิเตบิโตนีม้กัจะ

เก่ียวข้องกับการเรียนรูท่ี้จะจดัการกับงานวจิยัในหลายๆ ด้านของวทิยาศาสตร์ 

เพ่ือทีจ่ะน�าสนิค้าต่างๆ ทีเ่ก่ียวข้องท่ีมคีวามคุม้ค่าในเชงิพาณชิย์สูต่ลาด มนับอก

เราอย่างชัดเจนว่าคุณลักษณะรวมของบริษัทดังกล่าวนั้นจะต้องมีฝ่ายจัดการ

ทีไ่ม่หมกมุน่อยู่กับการวางแผนระยะยาว จนท�าให้ไม่สามารถปฏิบตังิานประจ�า

ของธุรกิจได้อย่างโดดเด่น สดุท้าย มนัได้ให้ความมัน่ใจว่า ทัง้ๆ ทีม่โีอกาสการ

ลงทนุทีย่ิ่งใหญ่ในช่วง 25 หรอื 50 ปีมาแล้ว บางทจีะมโีอกาสทีย่ิ่งใหญ่กว่าใน

วันนี้
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ในฐานะของค�าบรรยายท่ัวไปถึงสิง่ท่ีเราจะมองหาทัง้หมดนีอ้าจจะช่วย

ได้ แต่ในฐานะทีเ่ป็นแนวทางในการปฏิบตัสิ�าหรบัการค้นหาการลงทนุท่ีโดดเด่น

มันก็ช่วยได้ค่อนข้างน้อย นี่จะให้แนวทางกว้างๆ ของแบบของการลงทุนที่เรา

ควรค้นหา นักลงทุนจะมองหาบริษัทที่จะมีโอกาสเติบโตขึ้นมากๆ ได้อย่างไร?

 ทางหนึง่ทีน่่าจะช่วยได้และมเีหตผุลแต่ค่อนข้างปฏบิตัไิด้ยากก็คอื หาคน

ซึง่มทัีกษะเพียงพอในด้านของการบรหิารหลายๆ ด้านท่ีจะไปตรวจสอบแต่ละ

ส่วนงานของบริษทั และโดยการตรวจสอบอย่างละเอยีดถึงคณุสมบตั ิผูบ้รหิาร

ระดับสงู การผลติ หน่วยงานขาย ฝ่ายวจิยั และหน่วยงานหลกัๆ ทัง้หลายของ

บริษัท แล้วก็สรุปเป็นภาพรวมว่า บริษัทแต่ละแห่งมีศักยภาพโดดเด่น ส�าหรับ

การเจริญเติบโตและพัฒนาหรือไม่

 วิธีการดงักล่าวอาจดวู่ามเีหตผุล โชคไม่ดท่ีีมเีหตผุลหลายอย่างว่ามนัจะ

ไม่สามารถช่วยนกัลงทนุทัว่ๆ ไปได้ด ีอนัดบัแรก มนัีกลงทุนส่วนบคุคลน้อยราย

ทีม่คีวามสามารถหรอืทักษะระดบัผูบ้รหิารสงูสดุทีจ่ะท�างานแบบน้ีได้ นอกจาก

นั้น ผู้บริหารระดับสูงสุดในบริษัทมักจะยุ่งมาก พวกเขาไม่มีเวลาหรือความ

โน้มเอียงที่จะใช้เวลากับเรื่องเหล่าน้ี ย่ิงกว่านั้น ถ้าพวกเขาอยากจะท�า มันก็

น่าสงสัยว่าบริษัทท่ีเติบโตจริงๆ ของประเทศจะอนุญาตให้บุคคลภายนอกได้

รู้ข้อมลูทัง้หมดทีจ่�าเป็นในการตดัสนิใจทางธุรกิจ ความรูบ้างอย่างทีไ่ด้รบัจาก

วิธีนีจ้ะมค่ีามากเกินไปส�าหรบัการแข่งขนัท่ีมอียู่หรอืจะอนญุาตให้มนัผ่านไปถึง

ใครที่ไม่มีหน้าที่ในบริษัท

 โชคดี ที่มีวิธีอีกอย่างหนึ่งซึ่งนักลงทุนสามารถใช้ได้ ถ้าจัดการให้ดีวิธี

นี้จะช่วยให้ร่องรอยที่จ�าเป็นซึ่งจะค้นหาการลงทุนที่โดดเด่นจริงๆ เนื่องจากไม่

สิง่ที่ “ค�านินทา (Scuttlebutt)” 
สามารถท�าได้

2.
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สามารถหาค�าที่เหมาะสมได้ผมจะเรียกวิธีนี้ว่า “ค�านินทา (Scuttlebutt)”  

 ขณะที่วิธีการนี้จะถูกอธิบายอย่างละเอียดในหน้าต่อไป นักลงทุนทั่วๆ 

ไปจะมปีฏิกริยิาท่ีโดดเด่นอย่างหน่ึง น่ันคอืไม่ว่าวิธี “ค�านินทา” จะมปีระโยชน์

มากแค่ไหนส�าหรับคนอื่นมันก็ไม่ช่วยอะไรเขา เพราะว่าเขาจะมีโอกาสน้อย

ที่จะใช้มัน ผมตระหนักว่านักลงทุนส่วนใหญ่ไม่อยู่ในฐานะท่ีท�าได้เองในสิ่งที่

จ�าเป็นส�าหรับเงินลงทุนของเขา อย่างไรก็ตาม ผมคิดว่าพวกเขาควรเข้าใจมัน

อย่างลึกซึ้งว่าอะไรท่ีจ�าเป็นและท�าไม ด้วยวิธีน้ีเท่านั้นที่พวกเขาจะสามารถ

เลอืกแบบของท่ีปรกึษามอือาชพีท่ีจะสามารถช่วยเขาได้ดทีีส่ดุ ด้วยวิธีนีเ้ท่านัน้

ทีเ่ขาสามารถประเมนิผลงานของท่ีปรกึษาได้อย่างเพียงพอ ยิง่กว่านัน้เมือ่เขา

เข้าใจ ไม่เพียงแต่สิง่ทีจ่ะประสบความส�าเรจ็แต่จะรูด้้วยว่ามนัส�าเรจ็ได้อย่างไร 

เขาอาจจะรู้สึกประหลาดใจที่ในบางครั้งบางเวลา เขาอาจจะอยู่ในต�าแหน่งท่ี

จะท�าก�าไรมากขึ้นจากงานของที่ปรึกษาการลงทุนท�าให้เขาอยู่แล้ว

 ข้อมลู “ลบั” ทางธุรกิจท่ีส่งต่อถึงคนโดยตรงเป็นสิง่ทีน่่าพิศวง เป็นเรือ่งน่า

ทึง่ทีภ่าพชดัเจนของความเข้มแข็งและจดุอ่อนของแต่ละบรษิทัในอตุสาหกรรม

สามารถได้รบัจากตวัแทนท่ีมกีว้างขวางของความเห็นจากคนท่ีมคีวามเกีย่วข้อง

กับบรษิทัใดบรษิทัหน่ึง คนส่วนใหญ่ถ้าพวกเขารูสึ้กมัน่ใจว่าจะไม่ได้รบัอนัตราย

จากการถูกอ้าง ก็ชอบท่ีจะพูดเก่ียวกับงานท่ีอยู่ในวงการของตนและจะพูดอย่าง

อสิระเก่ียวกับคูแ่ข่งของเขา ลองไปพบบรษิทั 5 แห่ง ในอุตสาหกรรมหน่ึง ถาม

แต่ละแห่งด้วยค�าถามที่ดีเก่ียวกับจุดแข็งและจุดอ่อนกับบริษัทคู่แข่ง 4 แห่ง 

แล้วคุณจะพบว่า 9 ใน 10 ครั้งจะให้รายละเอียดและภาพที่ชัดเจนอย่างน่า

ประหลาดของบริษัททั้ง 5

 อย่างไรก็ตาม คู่แข่งเป็นเพียงหน่ึงและก็ไม่จ�าเป็นว่าจะต้องเป็นแหล่ง

ความเห็นทีด่ท่ีีสดุ เป็นเรือ่งน่าประหลาดพอกันทีเ่ราจะสามารถเรยีนรูจ้ากท้ังผู้

แทนจ�าหน่ายและลกูค้า เก่ียวกับคณุสมบตัท่ีิแท้จรงิของคนทีพ่วกเขาเก่ียวข้อง

ด้วย นกัวจิยัทางวิทยาศาสตร์ในมหาวิทยาลยั ในรฐับาล และในบรษิทัทีแ่ข่งขนั

กัน เป็นแหล่งทีอ่ดุมสมบรูณ์อกีแหล่งหน่ึง เช่นเดยีวกับผูบ้รหิารของสมาคมการ

ค้าทั้งหลาย

 โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกรณีของผู้บริหารสมาคมการค้าและส่วนใหญ่

ของกลุ่มอื่นๆ ด้วย มันเป็นเรื่องที่ส�าคัญอย่างยิ่งยวดที่จะต้องค�านึงถึง 2 เรื่อง 
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นัน่คอื นักลงทนุท่ีก�าลงัถามจะต้องมัน่ใจโดยปราศจากข้อสงสยัว่า แหล่งข้อมลู

ของเขาจะต้องไม่ถูกเปิดเผย แล้วเขาจะต้องมจีรรยาบรรณทีจ่ะรกัษานโยบาย

นีต้ลอดไป มฉิะน้ันอนัตรายจากการท�าให้แหล่งข่าวมปัีญหาจะท�าให้ความเห็น

ในทางที่ไม่ดีไม่หลุดออกมา

 ยังมอีกีกลุม่หน่ึงท่ีอาจจะช่วยนักลงทุนในการหาบรษิทัท่ีดสีดุยอด อย่างไร

ก็ตาม กลุม่น้ีอาจจะท�าให้แย่มากกว่าดี ถ้านักลงทนุไม่ใช้วิจารณญาณทีด่แีละ

ไม่ตรวจสอบยืนยันกับแหล่งอื่นถึงความเชื่อถือได้ในสิ่งที่เขาได้ยินมา กลุ่มน้ี

ประกอบไปด้วยอดีตพนักงานของบริษัท คนกลุ่มน้ีมักมีภาพภายในที่แท้จริง

ของความเข้มแข็งและอ่อนแอของอดีตนายจ้างเขา ส�าคัญเท่าๆ กัน พวกเขา

มักจะพูดได้เต็มที่ แต่มีมากเหมือนกันท่ีอดีตพนักงานอาจจะรู้สึกว่าเขาถูกไล่

ออกโดยไม่มีเหตุผลที่ดีพอหรือเขาลาออกเพราะรู้สึกแย่มากกับบริษัทไม่ว่าสิ่ง

น้ันจะจรงิหรอืไม่ ดงันัน้ จงึเป็นเรือ่งส�าคญัทีจ่ะต้องตรวจสอบอย่างระมดัระวัง

ว่าท�าไมพนกังานคนนัน้จงึออกจากบรษิทั เมือ่ตรวจสอบเสรจ็แล้วจงึจะเป็นไป

ได้ที่จะก�าหนดได้ว่าเขาจะมีความล�าเอียงแค่ไหนในสิ่งที่เขาพูด

 ถ้าหาข้อมูลของบริษัทจากแหล่งต่างๆ เพียงพอ ก็ไม่มีเหตุผลท่ีจะเชื่อ

ว่าข้อมลูแต่ละชิน้ควรท่ีจะสอดคล้องตรงกัน ทีจ่รงิไม่มคีวามจ�าเป็นแม้แต่น้อย 

สิ่งนี้จะเกิดขึ้นในกรณีของบริษัทท่ีโดดเด่นจริงๆ ข้อมูลที่มีน�้าหนักมากกว่าจะ

ชัดเจนมากกว่าแม้แต่นักลงทุนท่ีมีประสบการณ์ปานกลางผู้ซึ่งรู้ว่าเขาก�าลัง

มองหาอะไรก็สามารถทีจ่ะบอกว่าบรษิทัไหนจะเป็นทีน่่าสนใจเพียงพอส�าหรบั

เขาทีจ่ะท�าการตรวจสอบต่อไป ล�าดบัต่อไปก็คอื การตดิต่อเจ้าหน้าทีข่องบรษิทั 

เพ่ือท่ีจะพยายามและเติมสิ่งท่ียังขาดอยู่ในภาพของสถานการณ์บริษัทของ 

นักลงทุน
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เรือ่งอะไรทีน่กัลงทนุควรเรยีนรูถ้้าเขาต้องการจะได้การลงทนุท่ีซ่ึงภายใน

เวลาไม่ก่ีปีอาจให้ผลตอบแทนหลายร้อยเปอร์เซน็ต์ หรอืในช่วงเวลายาวกว่าน้ัน

สามารถให้ผลตอบแทนมากขึ้นไปอีก? พูดอีกอย่าง คุณลักษณะอะไรที่บริษัท

ควรมีที่จะท�าให้มันมีความเป็นไปได้ที่จะให้ผลตอบแทนแบบนี้แก่ผู้ถือหุ้น?

 มี 15 ข้อท่ีซึ่งผมเชื่อว่านักลงทุนควรค�านึง บริษัทสามารถจะเป็นการ

ลงทนุทีม่หัศจรรย์ได้ถ้ามนัสอบตกคณุสมบตัเิพียง 2 – 3 ข้อ แต่ผมไม่คดิว่ามนั

จะเข้าข่ายเป็นการลงทุนที่คุ้มค่า ถ้ามันสอบตกคุณสมบัติหลายๆ ข้อดังกล่าว 

บางข้อเป็นเรื่องของนโยบายบริษัท บางข้อเกี่ยวข้องกับเร่ืองประสิทธิภาพใน

การปฏิบัติตามนโยบายเหล่านั้น บางข้อเก่ียวกับเร่ืองท่ีพิจารณาจากข้อมูลที่

ได้รบัจากนอกบรษิทั ในขณะทีบ่างข้อตอบได้ดทีีส่ดุโดยการถามจากบุคคลใน

บริษัทโดยตรง ต่อไปนี้คือหลัก 15 ข้อ

 ข้อ 1 บรษัิทมีสนิค้าหรอืบรกิารท่ีมศีกัยภาพของตลาดเพยีงพอท่ี

จะท�าให้มีการเพิ่มขึ้นของยอดขายเป็นเวลาอย่างน้อยหลายปีไหม?

 มนัไม่ใช่เรือ่งท่ีเป็นไปไม่ได้ท่ีจะท�าก�าไรเพ่ิมค่อนข้างมากเพียงครัง้เดยีว

จากบรษิทัทีม่ยีอดขายนิง่ๆ หรอืแม้แต่ยอดขายตกต�า่ลง การประหยัดจากการ

ด�าเนนิงานเน่ืองจากการควบคมุต้นทุนท่ีดขีึน้บางช่วงสามารถท�าให้ก�าไรสงูขึน้

ซึง่ท�าให้ราคาหุน้ว่ิงสงูขึน้ไปด้วย ก�าไรครัง้เดยีวประเภทนีเ้ป็นสิง่ท่ีมกีารค้นหา

อย่างกระตอืรอืร้นโดยนักเก็งก�าไรและคนท่ีล่าของถูกจ�านวนมาก อย่างไรก็ตาม

มันไม่สามารถเสนอโอกาสท่ีดีพอและท�าให้คนที่ต้องการก�าไรสูงสุดจากเงิน

ลงทุนสนใจที่จะซื้อหุ้นแบบนี้

จะซือ้หุ้นตัวไหน
15 ข้อที่ต้องมองหาในหุ้นสามัญ

3.
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 เช่นเดยีวกันในสถานการณ์แบบอืน่ บางทีก็ท�าให้มโีอกาสท�าก�าไรสงูกว่า 

สถานการณ์ดังกล่าวเกิดขึ้นเมื่อมีภาวการณ์ที่เปลี่ยนไป ก่อให้เกิดการเพิ่มขึ้น

ของยอดขายในช่วงเวลาสั้นมากเพียง 2 – 3 ปี หลังจากนั้นยอดขายก็หยุดโต 

ตัวอย่างส�าคัญของเรื่องนี้ก็คือ สิ่งที่เกิดขึ้นกับผู้ผลิตเครื่องรับวิทยุจ�านวนมาก 

หลงัจากท่ีมกีารพัฒนาโทรทัศน์เชงิการค้าขึน้ ยอดขายเติบโตข้ึนอย่างมหาศาล

มาเป็นเวลาหลายปี แต่ขณะน้ีเกือบ 90% ของบ้านในสหรัฐท่ีมีไฟฟ้าเข้าถึงมี

เครือ่งรบัโทรทัศน์แล้ว ยอดขายจงึเริม่นิง่อกีครัง้ ในกรณีของบรษิทัจ�านวนมาก

ในอตุสาหกรรม คนท่ีก�าไรมากๆ ก็คอื คนทีซ่ือ้หุ้นในช่วงต้นก่อนคนอ่ืน ครัน้แล้ว 

เมือ่ยอดขายชะลอตวัลง ความน่าสนใจของหุน้จ�านวนมากเหล่านีก็้ลดน้อยลง

ไปด้วย

 แม้แต่บรษิทัท่ีมกีารเติบโตอย่างโดดเด่น ก็ไม่สามารถทีจ่ะคาดว่า ยอด

ขายจะเตบิโตข้ึนทกุปี ในบทอืน่ผมจะแสดงว่าท�าไมการวิจยัเพ่ือการผลติสนิค้า

และปัญหาของการท�าการตลาดผลติภัณฑ์ใหม่จงึมกัจะท�าให้ยอดขายเพ่ิมขึน้

แบบไม่สม�่าเสมอหรือแม้แต่พุ่งขึ้นเป็นช่วงๆ แทนที่จะเติบโตแบบสม�่าเสมอปี

แล้วปีเล่า ความไม่แน่นอนของวัฏจักรธุรกิจก็เป็นอิทธิพลอีกอย่างหน่ึงท่ีมีผล

ต่อการเปรยีบเทยีบยอดขายปีต่อปี ดงัน้ัน การเจรญิเติบโตไม่ควรจะพิจารณา

เป็นปีต่อปี แต่ควรจะคดิเป็นหน่วยทีห่่างกันหลายๆ ปี บรษิทับางแห่งให้ค�ามัน่

ว่า บรษิทัจะเตบิโตสงูกว่าปกตไิม่เฉพาะในหลายปีข้างหน้าแต่ส�าหรับระยะเวลา

ยาวกว่านั้นด้วย

 บรษิทัเหล่าน้ันได้แสดงการเจรญิเติบโตอย่างโดดเด่นมาเป็นทศวรรษๆ 

อาจจะแบ่งออกได้เป็น 2 กลุม่ เนือ่งจากไม่มคี�าทีด่กีว่าผมจะเรยีกกลุม่หนึง่ว่า

เป็นบรษิทัที ่“โชคดแีละมคีวามสามารถ” และอกีกลุม่หนึง่ว่า “โชคดีเพราะเขา

มีความสามารถ” ความสามารถสูงของผู้บริหารเป็นเงื่อนไขที่จ�าเป็นของท้ัง 2 

กลุ่ม ไม่มีบริษัทไหนเติบโตเป็นเวลายาวนานหลายปีได้เพียงเพราะมันโชคดี 

มนัจะต้องมแีละรกัษาทักษะทีโ่ดดเด่นทางธุรกิจไว้ได้ มฉิะนัน้มนัจะไม่สามารถ

ทีจ่ะใช้ประโยชน์บนความโชคดขีองบรษิทัและจะไม่สามารถป้องกันตวัเองจาก

การเข้ามาแข่งขันของคนอื่น

 The Aluminum Company of America (Alcoa) เป็นตวัอย่างของกลุม่

ที ่“โชคดแีละมคีวามสามารถ” ผูก่้อตัง้ของบริษทัน้ีคอื คนทีม่วีสิยัทศัน์ท่ีย่ิงใหญ่ 
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พวกเขามองอนาคตถูกต้องถึงความต้องการส�าหรับผลิตภัณฑ์ใหม่ของบริษัท 

อย่างไรก็ตามในขณะนัน้ทัง้พวกเขาและคนอืน่ก็ไม่สามารถคาดถึงขนาดเตม็ที่

ของตลาดผลติภัณฑ์อะลมูเินียมท่ีได้ขยายตวัเตบิโตมาตลอดในช่วง 70 ปีข้าง

หน้า ความส�าเร็จของบริษทัเป็นผลจากองค์ประกอบของการพัฒนาเทคโนโลยี

และเศรษฐกิจท่ีซึง่บรษิทัเป็นผูไ้ด้ประโยชน์มากกว่าคนท่ีเป็นผูส่้งเสริมมนั Alcoa 

มีทักษะและยังคงแสดงถึงความสามารถในการกระตุ้น และยึดฉวยโอกาสใน

แนวโน้มน้ี อย่างไรก็ตาม ถ้าสภาพการณ์เช่น การพัฒนา การขนส่งทางอากาศ

ไม่ได้ช่วยเปิดตลาดใหม่ให้กับอะลมูเินียม ซึง่เป็นสิง่ทีอ่ยู่นอกเหนอืการควบคมุ

ของ Alcoa บริษัทเองก็จะยังคงเติบโตแต่อยู่ในอัตราที่ช้าลง

 The Aluminum Company โชคดใีนการท่ีพบว่ามนัอยู่ในอุตสาหกรรม

ที่ดีกว่าอุตสาหกรรมที่ฝ่ายจัดการมองไว้ในช่วงแรกเสียอีก ผู้ถือหุ้นในช่วงแรก

ที่ยังถือหุ้นมาตลอดสามารถท�าก�าไรมหาศาลและแน่นอนเป็นท่ีรู้กันท่ัวไป สิ่ง

ที่คนอาจจะไม่รู้ก็คือ พวกเขาแม้แต่คนทีเ่พิง่เข้ามาถอืหุ้นไม่นานได้ก�าไรเท่าไร 

เมื่อผมเขียนหนังสือเล่มนี้ในการตีพิมพ์ครั้งแรก หุ้นของ Alcoa ตกลงมาเกือบ 

40% จากจดุสงูสดุในปี 1956 ถึงกระนัน้ ราคาหุน้ท่ี “ต�า่” น้ีได้ปรบัตัวขึน้เกือบ 

500% ไม่ใช่จากราคาต�่านี้ แต่จากราคาเฉลี่ยที่นักลงทุนสามารถจะซื้อมันได้

ในปี 1947 หรือเพียง 10 ปีก่อนเท่านั้น

 ทีนี้มาดู DuPont ในฐานะที่เป็นตัวอย่างของอีกกลุ่มหนึ่งของหุ้นโตเร็ว

ประเภทที่ผมเรียกว่า “โชคดีเพราะเขามีความสามารถ” บริษัทนี้แต่เดิมไม่ได ้

อยู่ในธุรกิจผลิต Nylon, Cellophane, Lucite, Neoprene, Orlon, Milar หรือ

ผลิตภัณฑ์อะไรที่ฟู่ฟ่าอื่นๆ ที่มักจะมีภาพเป็นผู้น�าในจิตใจของประชาชนและ

หุ้นได้สร้างก�าไรโดดเด่นให้กับนักลงทุน เป็นเวลาหลายปีท่ี DuPont ผลิต 

ดนิระเบิด ในช่วงท่ีปราศจากสงครามการเจรญิเตบิโตก็จะไปตามอตุสาหกรรม

เหมืองแร่ ในช่วงเร็วๆ น้ี มันโตเร็วขึ้นเล็กน้อยเพราะยอดขายเพ่ิมขึ้นจากการ

เพ่ิมขึ้นของการสร้างถนน อย่างไรก็ตามสิ่งเหล่านี้ไม่ได้ท�าให้ธุรกิจเพ่ิมมาก

นักเมื่อเทียบกับสิ่งท่ีบริษัทได้พัฒนาขึ้น เมื่อความคิดทางด้านธุรกิจและการ

เงินของบริษัทถูกรวมเข้ากับทักษะทางเทคนิคที่ได้ก่อให้เกิดปริมาณการขาย

ที่ขณะนี้สูงกว่า 2 พันล้านเหรียญในแต่ละปี โดยการประยุกต์ใช้ทักษะและ

ความรูท้ีไ่ด้รบัจากธุรกิจดนิระเบดิดัง้เดมิ บรษิทัประสบความส�าเรจ็ในการเสนอ
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ผลิตภัณฑ์แล้วผลติภณัฑ์เล่าท่ีท�าให้มนัเป็นเรือ่งราวความส�าเรจ็ทีย่ิ่งใหญ่ของ

อุตสาหกรรมอเมริกัน

 นักลงทุนมือใหม่ที่ดูอุตสาหกรรมเคมีครั้งแรกอาจคิดว่ามันเป็นเรื่อง

บงัเอญิท่ีบรษิทัซึง่ปกติมกัจะได้รับการจดัอนัดบัการลงทุนในระดับสงูในหลายๆ 

ด้านของธุรกิจมักจะเป็นบริษัทท่ีผลิตผลิตภัณฑ์ที่มียอดขายเติบโตเร็วของ

อุตสาหกรรมด้วย นักลงทุนดังกล่าวก�าลังสับสนระหว่างเหตุกับผลแบบเดียว

กับท่ีสาวน้อยท่ีไร้เดียงสาผู้ซึ่งกลับจากการเดินทางไปยุโรปเป็นครั้งแรกและ

บอกเพ่ือนของเธอว่ามนัช่างบงัเอญิเหลอืเกินทีแ่ม่น�า้กว้างใหญ่มกัจะไหลผ่าน

ใจกลางของเมอืงใหญ่ๆ จ�านวนมาก การศกึษาประวัติของบรษิทั เช่น DuPont 

หรือ Dow หรือ Union Carbide แสดงให้เห็นอย่างชัดเจนว่าบริษัทแบบน้ี 

เข้าข่ายเป็นกลุ่มบริษัทที่ “โชคดีเพราะมีความสามารถ” เมื่อค�านึงถึงยอดขาย

ของพวกเขา

 เป็นไปได้ว่าหนึ่งในตัวอย่างที่โดดเด่นที่สุดของบริษัทที่ “โชคดีเพราะมี

ความสามารถ” ก็คือ General American Transportation มากกว่า 50 ปีมา

แล้วที่บริษัทถูกจัดตั้งขึ้น อุตสาหกรรมอุปกรณ์รถไฟดูเหมือนจะเป็นธุรกิจท่ีดี

มีศักยภาพการเติบโตสูงมาก เมื่อเร็วๆ นี้มีอุตสาหกรรมน้อยมากที่มีศักยภาพ

เติบโตเท่า ถึงอย่างนัน้ก็ตาม เมือ่ธุรกิจการเดินรถไฟเปลีย่นไปซึง่ท�าให้อนาคต

ของคนสร้างรถไฟไม่น่าสนใจตามไปด้วย ความคดิและทกัษะท่ีดเีย่ียมได้รกัษา

ก�าไรของบริษัทให้ปรับตัวขึ้นไปได้อย่างสม�่าเสมอก็ยังไม่พอใจกับสิ่งนี้ ฝ่าย

จัดการเร่ิมใช้ประโยชน์จากทักษะและความรู้ที่ได้เรียนรู้จากธุรกิจพ้ืนฐานของ

ตนที่จะเข้าไปสู่ธุรกิจใหม่ซึ่งไม่เกี่ยวข้องแต่มีโอกาสที่จะเติบโตต่อไปอีก

 บริษัทดูเหมือนว่าจะมียอดขายเพิ่มอย่างชัดเจนเป็นเวลาหลายปี อาจ

จะกลายเป็นขมุทรพัย์ท่ีย่ิงใหญ่ส�าหรบันักลงทุนไม่ว่าบรษิทัดงักล่าวจะละม้าย

คล้ายคลงึไปทาง “โชคดแีละมคีวามสามารถ” หรอื “โชคดเีพราะมคีวามสามารถ” 

อย่างไรก็ตามตัวอย่างเช่น General American Transportation น้ันท�าให้สิ่ง

หน่ึงมคีวามชดัเจน ในทัง้สองกรณี นักลงทุนจะต้องตืน่ตวัอยู่เสมอว่าฝ่ายจดัการ

เป็นหรอืยงัคงมีความสามารถสงูสดุ ถ้าปราศจากสิ่งนีก้ารเตบิโตของยอดขาย

จะด�าเนินต่อไปไม่ได้

 การพิจารณาอย่างถูกต้องถึงยอดขายในระยะยาวของบริษัทเป็นสิ่ง
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ส�าคัญอย่างย่ิงยวดส�าหรับนักลงทุน การพิจารณาอย่างลวกๆ สามารถน�าไป

สู่ข้อสรุปที่ผิด ตัวอย่างเช่น ผมได้กล่าวถึงหุ้นวิทยุและโทรทัศน์ ซึ่งแทนที่จะ

เป็นการเตบิโตระยะยาวกลบัเป็นการพุ่งขึน้อย่างแรงครัง้เดียวในช่วงทีท่กุบ้าน

ของประเทศซื้อเครื่องรับโทรทัศน์ อย่างไรก็ตามในช่วงเร็วๆ นี้ บริษัทผลิตวิทยุ

และโทรทศัน์บางแห่งได้แสดงแนวโน้มใหม่ พวกเขาใช้ทักษะทางอเิลก็ทรอนิกส์

ในการสร้างธุรกิจท่ีมขีนาดใหญ่ในผลติภัณฑ์อเิลก็ทรอนกิส์อืน่ๆ เช่น การสือ่สาร 

และเครื่องมืออัตโนมัติ สินค้าอุตสาหกรรมเหล่านี้ หรือในบางกรณี อุปกรณ์

อเิลก็ทรอนกิส์ทางทหาร ให้ความหวังท่ีจะท�าให้ยอดขายเตบิโตอย่างสม�า่เสมอ

ไปอีกหลายๆ ปี ในสองสามบริษัทในกลุ่มน้ี เช่น Motorola ผลิตภัณฑ์ใหม่ 

เหล่านีม้คีวามส�าคญักว่าธุรกิจโทรทัศน์แล้ว ในเวลาเดยีวกันการพัฒนาเทคนิค

ใหม่ๆ บางอย่างก็ได้ท�าให้มโีอกาสท่ีในช่วงต้นทศวรรษท่ี 1960 เราจะมโีทรทศัน์

แบบใหม่ท่ีท�าให้โทรทัศน์แบบปัจจบุนัดเูทอะทะล้าสมยั เหมอืนอย่างทีเ่ราเห็น

โทรศัพท์ติดผนังรุ่นดั้งเดิมที่ใช้นิ้วหมุนเบอร์ในวันนี้

 พัฒนาการอย่างหน่ึงที่มีความเป็นไปได้คือ โทรทัศน์สี บางทีอาจจะ  

ถูกมองข้ามไปมากจากสาธารณชน อีกอย่างหน่ึงก็คือ ผลโดยตรงจากการ

พัฒนาทรานซิสเตอร์และแผงวงจรไฟฟ้า มันจะเป็นโทรทัศน์ท่ีเป็นแบบจอ 

ภาพยนตร์โดยมเีคร่ืองท่ีเลก็ไม่แตกต่างไปจากขนาดและรปูร่างของภาพใหญ่ๆ 

ที่เราแขวนบนผนังห้อง รูปแบบกล่องเทอะทะในปัจจุบันจะกลายเป็นอดีต ถ้า

การพัฒนาดงักล่าวได้รบัการยอมรบัโดยมวลชน บรษิทัผลติโทรทัศน์บางแห่งที่

มทีกัษะทางเทคนิคสงูสดุอาจจะสามารถสร้างยอดขายทีก้่าวกระโดดมากกว่า

และยาวกว่าที่มันเคยประสบเมื่อหลายปีก่อน บริษัทดังกล่าวจะพบว่าการพุ่ง

ขึน้ของยอดขายน้ีจะกลบยอดขายท่ีโตไปแบบเรือ่ยๆ ของสนิค้าอเิลก็ทรอนกิส์

ทางอตุสาหกรรมและทางทหาร มนัจะกลายเป็นบรษิทัทีม่ยีอดขายเติบโตสงู ซึง่

ควรเป็นจดุแรกท่ีจะพิจารณาโดยคนท่ีต้องการการลงทนุแบบทีจ่ะมกี�าไรสงูสดุ

 ผมได้กล่าวถึงตัวอย่างน้ี ไม่ใช่ในฐานะของสิ่งที่จะต้องเกิดขึ้นแน่นอน 

แต่ในฐานะของสิง่ทีส่ามารถทีจ่ะเกิดได้ง่ายๆ ผมพูดเพราะผมเชือ่ว่าในเรือ่งของ

ยอดขายในอนาคตของบรษิทั มจีดุหนึง่ท่ีควรค�านงึอยู่เสมอ นัน่คอื ถ้าผูบ้รหิาร

ของบริษัทโดดเด่น และอุตสาหกรรมน้ันขึ้นอยู่กับการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี 

และการวิจัยและพัฒนา นักลงทุนที่เฉลียวฉลาดควรตื่นตัวอยู่เสมอกับโอกาส
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ที่ฝ่ายจัดการอาจจะดูแลกิจการของบริษัทที่จะท�าให้สามารถสร้างยอดขายที่

เติบโตสูงซึ่งเป็นก้าวแรกของการพิจารณาเลือกการลงทุนที่ดีเด่น

 ตั้งแต่ผมเขียนค�าเหล่าน้ีในการตีพิมพ์ครั้งแรก มันอาจจะน่าสนใจที่

จะบันทึก ไม่ใช่ว่าอะไร “จะเกิดขึ้นแน่นอน” หรือ “อาจจะเกิดขึ้น” แต่อะไร

ได้เกิดข้ึนแล้วในกรณีของ Motorola เรายังไม่ถึงต้นทศวรรษท่ี 1960 ซึ่งเป็น

เวลาที่ใกล้ที่สุดที่ผมได้อ้างถึงว่ามีโอกาสของการพัฒนาโทรทัศน์รุ่นใหม่ที่จะ

ท�าให้รุน่ปีทศวรรษท่ี 1950 ล้าสมยั สิง่น้ียังไม่เกิดและก็คงยังไม่เกิดในอนาคต 

อนัใกล้ แต่ในระหว่างนีล้องมาดวู่า สิง่ทีผู่บ้รหิารได้ท�าท่ีจะใช้ประโยชน์จากการ

เปลีย่นแปลงเทคโนโลยีท่ีจะสร้างยอดขายเพ่ิมขึน้ ท่ีผมได้กล่าวว่าเป็นเง่ือนไข

แรกของการลงทุนที่ดีเด่น

 Motorola ได้สร้างตนเองเป็นผู้น�าที่โดดเด่นในขอบเขตของการสื่อสาร

ทางอเิลก็ทรอนิกส์สองทางซึง่เริม่จากการเป็นผลติภัณฑ์พิเศษส�าหรบัรถต�ารวจ

และรถแท็กซี่ และขณะน้ีดูเหมือนจะสร้างการเจริญเติบโตอย่างไม่มีที่สิ้นสุด 

บรษิทัรถบรรทุก เจ้าของบรษิทัส่งของทุกแบบ สาธารณูปโภค โครงการก่อสร้าง

ขนาดใหญ่ และท่อส่งน�า้มนั เป็นเพียงส่วนหนึง่ของผูใ้ช้อปุกรณ์ท่ีมปีระโยชน์น้ี 

ในเวลาเดยีวกัน หลงัจากหลายปีของการพัฒนาทีม่ต้ีนทนุสงู บรษิทัก็สามารถ

จดัต้ังแผนกเซมคิอนดคัเตอร์ (ทรานซสิเตอร์) ท่ีจะมกี�าไรและดเูหมอืนว่าจะมุง่

สู่การท่ีจะได้ส่วนแบ่งการตลาดในอุตสาหกรรมซึ่งมีการเติบโตมหาศาล มัน

ได้กลายเป็นองค์ประกอบหลักในผลิตภัณฑ์ใหม่ของเครื่องเล่นจานเสียงแบบ 

สเตอรโิอ และนีก็่จะเป็นแหล่งการเตบิโตของยอดขายท่ีส�าคญัของบรษิทัต่อไป  

โดยการจบัมอืกันอย่างมแีบบเฉพาะกับผูผ้ลติเฟอร์นเิจอร์ผูน้�าระดับชาติ (Drexel)  

มนัได้เพ่ิมยอดขายในสายธุรกิจโทรทศัน์ระดบัราคาสงู สดุท้ายโดยการซือ้กิจการ

ขนาดเล็กมันได้เข้าสู่ธุรกิจช่วยฟัง และอาจจะพัฒนาอุปกรณ์พิเศษอื่นๆ ด้วย 

พูดสั้นๆ ขณะที่บางเวลาในช่วงทศวรรษหน้า เคร่ืองกระตุ้นท่ีส�าคัญอาจจะ

ช่วยเพ่ิมยอดขายอย่างก้าวกระโดดในธุรกิจวิทยุและโทรทัศน์ดั้งเดิม สิ่งน้ียัง

ไม่ได้เกิดขึน้หรอืมโีอกาสทีจ่ะเกิดในเรว็ๆ นี ้แต่อย่างไรก็ตาม ฝ่ายจดัการได้ใช้

ประโยชน์จากทรพัยากรและทกัษะในบรษิทัอกีครัง้เพ่ือทีจ่ะน�าบรษิทัสูก่ารเจริญ

เติบโต ตลาดหลักทรัพย์ตอบสนองต่อสิ่งนี้ไหม? เมื่อผมเขียนหนังสือเล่มนี้ใน

การตพิีมพ์คร้ังแรก หุน้ Motorola อยู่ท่ี 45½ เหรยีญ วนัน้ีมนัราคา 122 เหรยีญ



29

3.
 จ

ะซ
ื้อห

ุ้น
ตัว

ไห
น

 เมือ่นกัลงทุนตืน่ตวักับโอกาสการลงทุนแบบน้ี เขาจะท�าก�าไรได้แค่ไหน? 

ลองมาดูตัวอย่างของจริงจากอุตสาหกรรมท่ีเราเพ่ิงพิจารณากัน ในปี 1947 

เพื่อนผมในวอลสตรีทท�าการส�ารวจอุตสาหกรรมโทรทศัน์ซึ่งเพิง่เกดิขึ้น เขาได้

ศกึษาบรษิทัผูผ้ลติหลกัประมาณ 1 โหลในช่วงทีข่ายดขีองปี ข้อสรปุของเขาคอื 

ธุรกิจจะมกีารแข่งขันกันสงูมากและจะมกีารเปลีย่นแปลงของต�าแหน่งทางการ

ตลาดในระหว่างผู้น�า และหุ้นบางตัวในอุตสาหกรรมมีความน่าสนใจในฐานะ

ของหุ้นเก็งก�าไร อย่างไรก็ตามในกระบวนการของการส�ารวจเขาพบว่า หนึง่ใน

สิง่ท่ีจะเกิดการขาดแคลนมากก็คอื หลอดแก้วส�าหรบัจอภาพ ซึง่ผูผ้ลติทีป่ระสบ

ความส�าเร็จสูงสุดคือบริษัท Corning Glass Works หลังจากการตรวจสอบ

ต่อมามันก็ชัดเจนว่า บริษัทนี้มีคุณสมบัติดีผิดปกติที่จะผลิตหลอดแก้วเหล่านี้

ส�าหรบัอตุสาหกรรมโทรทัศน์ การคาดการณ์ของขนาดตลาดทีเ่ป็นไปได้แสดง

ว่าน่ีจะเป็นแหล่งของธุรกิจหลักใหม่ส�าหรับบริษัท และขณะท่ีอนาคตส�าหรับ 

สินค้าอื่นๆ ก็เป็นไปในทางท่ีดี นักวิเคราะห์คนนี้จึงแนะน�าหุ้นตัวนี้ส�าหรับทั้ง 

นกัลงทุนสถาบนัและรายย่อย หุ้นในขณะนัน้ซือ้ขายท่ีราคาประมาณ 20 เหรยีญ 

ต้ังแต่นั้นมาได้แตกหุ้น 2.5 ต่อ 1 และ 10 ปีหลังการแนะน�าให้ซื้อของเขามัน

ซื้อขายอยู่ที่ 100 เหรียญ ซึ่งเท่ากับราคาขึ้นไปเป็น 250 เหรียญจากราคาเดิม

 ข้อ 2 ฝ่ายจดัการมีความมุ่งม่ันท่ีจะพฒันาสนิค้าหรอืกระบวนการ

ผลติต่อเน่ืองท่ีจะยังคงสามารถเพิม่ยอดขายรวมในอนาคต เม่ือโอกาส

การเติบโตของสินค้าที่น่าสนใจในปัจจุบันใกล้ถึงจุดอิ่มตัวไหม?

 บริษัทซึ่งมีศักยภาพในการเติบโตค่อนข้างมากในอีก 2 – 3 ปีข้างหน้า 

เพราะความต้องการใหม่ๆ ในสนิค้าปัจจบุนั แต่ไม่มนีโยบายหรอืแผนทีจ่ะพัฒนา

ต่อไปอาจจะให้ก�าไรได้อย่างงดงามครัง้เดยีว มนัจะไม่สามารถท�าก�าไรให้เราต่อ

เนื่องเป็นเวลา 10 ปี หรือ 25 ปี ซึ่งจะเป็นหนทางที่แน่นอนที่สุดสู่ความส�าเร็จ

ทางการเงนิ มนัคอืจดุน้ีท่ีการวิจยัทางวิทยาศาสตร์และวศิวกรรมการพัฒนาเริม่

เข้ามาในภาพ ส่วนใหญ่แล้วมนัจะผ่านทางน้ีท่ีบรษิทัจะปรบัปรงุผลติภัณฑ์เก่า

และพัฒนาสิง่ใหม่ น่ีคอืเส้นทางปกติท่ีฝ่ายจดัการ ไม่พอใจอยู่กับการพุ่งขึน้ของ

การเติบโตครั้งเดียวสามารถสร้างการเติบโตแบบต่อเนื่องเป็นชุดๆ

 นักลงทุนโดยปกติจะได้ผลตอบแทนดีที่สุดในบริษัทซึ่งงานวิจัยหรือ
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วิศวกรรมมกัทุม่เทให้กับผลติภัณฑ์ซึง่มคีวามเก่ียวข้องกับธุรกิจท่ีเป็นกิจกรรม

หลักของบรษิทัอยู่แล้ว น่ีไม่ได้หมายความว่า บรษิทัท่ีเป็นทีต้่องการไม่สามารถ

จะมหีลายๆ ส่วนงาน ซึง่บางฝ่ายมผีลติภัณฑ์ทีแ่ตกต่างจากส่วนงานอืน่ค่อนข้าง

มาก แต่มันหมายความว่าบริษัทท่ีมีศูนย์การวิจัยอยู่ในแต่ละส่วนงานเหมือน

กับกลุม่ของต้นไม้ทีแ่ต่ละต้นแตกก่ิงก้านออกไปจากล�าต้น โดยปกตจิะท�าได้ดี

กว่าบริษัทที่ท�างานวิจัยในผลิตภัณฑ์ที่ไม่เกี่ยวข้องกัน การมีฝ่ายวิจัยในแต่ละ

ส่วนงานน้ี ถ้าประสบความส�าเรจ็จะช่วยท�าให้บรษิทัสามารถเข้าสูอ่ตุสาหกรรม 

ใหม่ๆ หลายอย่างที่ไม่เกี่ยวข้องกับธุรกิจเดิมได้

 มองอย่างผวิเผนิ ข้อ 2 อาจจะดเูหมอืนกบัซ�า้กับ ข้อ 1 แต่นีไ่ม่ใช่ ข้อ 1 

มนัเป็นเรือ่งของข้อเท็จจรงิท่ีเป็นการประเมนิศกัยภาพของการเตบิโตของยอด

ขายที่เป็นอยู่ในผลิตภัณฑ์ของบริษัท ข้อ 2 เป็นเรื่องทัศนะคติของฝ่ายบริหาร 

นัน่คอื ขณะน้ีบริษทัตระหนกัหรอืไม่ว่าเมือ่ถึงเวลามนัก็แน่นอนว่ายอดขายของ

สินค้าเดมิจะเตบิโตเตม็ท่ี และการท่ีจะเตบิโตต่อไปมนัจะต้องพัฒนาตลาดใหม่ๆ 

ในอนาคต มันคือบริษัทที่จะต้องดีทั้งในข้อ 1 และการยืนยันทัศนะคติในข้อ 2 

ถึงจะเป็นการลงทุนที่น่าสนใจที่สุด

 ข้อ 3 ประสทิธภิาพของงานวจิยัและพฒันาของบรษัิทเป็นอย่างไร

เมื่อเทียบกับขนาดของมัน?

 ส�าหรับบริษัทมหาชนจ�านวนมาก มันเป็นเรื่องไม่ยากที่จะหาตัวเลขท่ี

แสดงถึงเมด็เงนิทีใ่ช้ในกิจกรรมวิจยัและพัฒนาแต่ละปี ในเมือ่ทุกบริษทัรายงาน

ยอดขายประจ�าปี มันก็เป็นเรื่องทางคณิตศาสตร์ที่ง่ายที่สุดที่จะหารตัวเลขงบ

วิจยัด้วยยอดขายรวม ก็จะรูว่้าบรษิทัใช้เงนิก่ีเปอร์เซน็ต์ของยอดขายในการท�า

กิจกรรมน้ี นกัวิเคราะห์หุ้นมอือาชพีชอบท่ีจะเปรยีบเทียบตวัเลขงานวิจยัระหว่าง

บริษทัหน่ึงกับบรษิทัอืน่ๆ ในอตุสาหกรรมเดยีวกัน บางทพีวกเขาก็เปรยีบเทยีบ

กับค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยตัวเลขของบริษัทจ�านวนมากท่ีท�าธุรกิจ

คล้ายๆ กัน จากสิง่น้ีก็สามารถสรปุท้ังเรือ่งความส�าคญัของการวิจยัของบรษิทั

เมื่อเทียบกับคู่แข่งและปริมาณการวิจัยต่อหุ้นที่นักลงทุนจะได้ในบริษัทนั้น

 ตัวเลขท�านองน้ีสามารถท่ีจะให้ภาพคร่าวๆ ที่มีประโยชน์เพ่ือจะบอก

ว่าบริษัทหนึ่งก�าลังท�าวิจัยมากผิดปกติ หรืออีกบริษัทหนึ่งก�าลังท�าน้อยเกินไป 
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แต่ยกเว้นว่าจะมีการศึกษาอย่างละเอียด ตัวเลขดังกล่าวอาจจะท�าให้เข้าใจ

ผดิ เหตผุลหน่ึงก็คอื บรษิทัแต่ละแห่งมคีวามแตกต่างกันมากในการลงบญัชว่ีา

อะไรท่ีเขาลงและอะไรทีเ่ขาจะไม่ลงเป็นรายจ่ายของการวิจยัและพัฒนา บรษิทั

หนึง่อาจจะรวมค่าใช้จ่ายทางวิศวกรรมซึง่หน่วยงานท่ีมอี�านาจส่วนใหญ่จะไม่

ถือว่าเป็นการวิจยัจริงๆ เพราะมนัใช้กับผลติภัณฑ์เดมิเป็นหลกัพูดอกีแบบหนึง่

ก็คอื เป็นวิศวกรรมการขาย ตรงกันข้ามอกีบรษิทัหนึง่ซึง่อาจจะคดิค่าใช้จ่ายใน

การทดลองโรงงานต้นแบบทีจ่ะใช้ผลติสนิค้าใหม่เป็นงบการผลติแทนทีจ่ะเป็น

งบวิจัย ผู้เชี่ยวชาญส่วนใหญ่จะเรียกสิ่งน้ีว่าเป็นกิจกรรมงานวิจัย เพราะมัน

เก่ียวข้องโดยตรงกับการได้ความรูท่ี้จะท�าผลติภัณฑ์ใหม่ ถ้าทกุบรษิทัรายงาน

ข้อมลูงบวิจยัทีส่ามารถเปรยีบเทียบกันได้โดยหลกัทางบญัช ีข้อมลูของเมด็เงนิ

ทีใ่ช้ในงานวิจยัท่ีท�าโดยบรษิทัชือ่ดงัจ�านวนมากอาจจะแตกต่างจากสิง่ทีใ่ช้กัน

ในแวดวงการเงิน

 ไม่มีหน่วยงานหลักอะไรในบริษัทธุรกิจ ท่ีจะมีความแตกต่างระหว่าง

บรษิทัหน่ึงกับอกีบรษิทัหนึง่ ระหว่างสิง่ท่ีใส่เข้าไปเป็นรายจ่ายและสิง่ท่ีออกมา

เป็นผลประโยชน์มากไปกว่าแผนกวิจัย แม้แต่ในระหว่างบริษัทท่ีมีการจัดการ

ที่ดีที่สุด ความแตกต่างนี้ดูเหมือนจะห่างกันเป็นอัตราส่วนสูงถึงระดับ 2 ต่อ 1 

นี่หมายความว่า บริษัทท่ีมีการบริหารงานดีอาจจะได้ก�าไรเป็น 2 เท่าจากเงิน

ทุกดอลลาร์ที่จ่ายไปกับงานวิจัยเมื่อเทียบกับอีกบริษัทหนึ่ง ถ้าบริษัทที่บริหาร

งานดีปานกลางถูกเอาเข้ามารวมด้วย ความแตกต่างระหว่างบริษัทท่ีดีที่สุด

กับบรษิทัธรรมดาจะย่ิงสงูขึน้ น่ีเป็นเพราะกระบวนการวิจยัหาผลติภัณฑ์ใหม่ๆ 

ในปัจจุบันไม่ใช่เป็นงานของอัจฉริยะคนเดียวอีกต่อไป มันมาจากทีมงานของ

คนที่ถูกฝึกฝนมาอย่างดี แต่ละคนมีความเชี่ยวชาญเฉพาะท่ีแตกต่างกัน คน

หนึ่งอาจจะเป็นนักเคมี อีกคนเป็นนักฟิสิกส์ท่ีเก่ียวกับของแข็ง คนที่สามเป็น

นักโลหะศาสตร์ และคนที่สี่เป็นนักคณิตศาสตร์ ระดับทักษะของผู้เชี่ยวชาญ

แต่ละคนเป็นเพียงส่วนหนึ่งของสิ่งที่จ�าเป็นในการผลิตผลงานท่ีโดดเด่น มัน

ยังจ�าเป็นท่ีจะต้องมีผู้น�าที่ช่วยประสานงานของคนที่มาจากพ้ืนฐานท่ีหลาก

หลายและท�าให้พวกเขามุ่งเข้าหาเป้าหมายร่วมกัน ด้วยเหตุดังกล่าว จ�านวน

หรือศักยภาพของคนท�าวิจัยในบริษัทหน่ึงอาจจะถูกกลบโดยประสิทธิภาพซึ่ง

พวกเขาได้รับการช่วยเหลือสนับสนุนโดยการท�างานเป็นทีมในอีกบริษัทหนึ่ง
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 แต่ความสามารถของฝ่ายบริหารท่ีจะประสานงานทักษะทางเทคนิค 

หลายๆ อย่างเข้ามาท�างานร่วมกันอย่างใกล้ชดิ เพ่ือให้เกิดประสทิธิภาพสงูสดุ 

ก็ไม่ใช่สิ่งเดียวที่จะท�าให้เกิดผลตอบแทนสูงสุดกับงานวิจัย การร่วมมืออย่าง

ใกล้ชิดระหว่างคนท�าวิจัยในโครงการพัฒนาแต่ละอย่างกับผู้ท่ีคุ้นเคยกันท้ัง

การผลติและฝ่ายขายก็มคีวามส�าคญัเกือบเท่าๆ กัน ไม่ใช่เรือ่งง่ายส�าหรบัฝ่าย

จัดการที่จะสร้างความสัมพันธ์ที่ใกล้ชิดระหว่างฝ่ายวิจัย ฝ่ายผลิต และฝ่าย

ขาย อย่างไรก็ตามยกเว้นว่าสิง่น้ีจะเกิดขึน้ ถ้าผลติภัณฑ์ใหม่ท่ีออกมาก็มกัจะ

ไม่ถูกออกแบบท่ีจะท�าให้ผลติได้ในราคาท่ีถูกท่ีสดุหรอืในแบบทีท่�าให้สามารถ

ขายได้ง่าย การวิจัยดังกล่าวก็มักจะท�าให้ได้ผลิตภัณฑ์ที่เสี่ยงต่อการแข่งขันที่

มีประสิทธิภาพสูงกว่า

 สุดท้ายมีการประสานงานอีกแบบหน่ึงท่ีจ�าเป็นถ้าจะท�าให้งบวิจัยเกิด

ประสิทธิภาพสูงสุด นั่นคือ การประสานงานระหว่างผู้บริหารระดับสูงสุด มัน

อาจจะดีกว่าถ้าจะเรียกว่า ความเข้าใจของผู้บริหารสูงสุดในคุณลักษณะพ้ืน

ฐานของการวิจัยทางธุรกิจ โครงการพัฒนาไม่สามารถที่จะขยายตัวในช่วงปี

ทีดี่และลดลงอย่างแรงในปีท่ีแย่โดยปราศจากการเพ่ิมขึน้ของต้นทนุรวมในการ

บรรลวัุตถุประสงค์ท่ีต้องการ โครงการ “เร่งด่วน” ทีผู่บ้รหิารระดบัสงูสดุบางคน

ชอบมากนั้นในบางคร้ังอาจจ�าเป็นแต่มักจะมีราคาแพงมาก โครงการเร่งด่วน

เป็นสิง่ท่ีเกิดข้ึนเมือ่บคุลากรส�าคญัของฝ่ายวจิยัถูกดงึจากโครงการทีเ่ขาก�าลงั

ท�างานอยู่และไปเน้นอยู่ในงานใหม่บางอย่างซึ่งอาจจะมีความส�าคัญในขณะ

นั้นแต่ซึ่งบ่อยครั้งก็ไม่คุ้มกับการหยุดชะงักของงานเดิม หัวใจของความส�าเร็จ

ของงานวิจยัเชงิพาณิชย์ก็คอืท�าเฉพาะงานท่ีจะให้ผลตอบแทนด้วยเมด็เงินทีส่งู

เป็นหลายเท่าของต้นทุนวิจัยซึ่งควรจะได้รับการคัดเลือกมาท�า อย่างไรก็ตาม

เมื่อโครงการเริ่มแล้ว การอนุญาตให้มีการเปลี่ยนแปลงงบและองค์ประกอบ

ภายนอกโครงการท�าให้โครงการช้าลงหรอืเร่งรบีข้ึนจะท�าให้ต้นทนุโดยรวมเพ่ิม

ขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนที่จะได้รับ

 ผูบ้ริหารระดับสงูสดุบางคนดเูหมอืนจะเข้าใจสิง่น้ี ผมได้ยินผูบ้รหิารของ

บรษิทัอเิลก็ทรอนกิส์ขนาดเลก็แต่ประสบความส�าเรจ็บางแห่งแสดงความรูส้กึท่ี

น่าประหลาดใจว่า เขาไม่มคีวามกลวัแม้แต่น้อยจากการแข่งขนัของบรษิทัยักษ์

ใหญ่ในอตุสาหกรรม การไม่วติกเก่ียวกับความสามารถของบรษิทัท่ีใหญ่กว่ามาก
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ทีจ่ะผลติสนิค้าทีแ่ข่งขนัได้ดไีม่ได้เกิดขึน้จากการทีเ่ขาไม่เชือ่ถือในความสามารถ

ของนักวิจยัของบรษิทัท่ีใหญ่กว่าหรอืการไม่ได้ตระหนกัถึงสิง่ท่ีงบประมาณการ

วิจัยจ�านวนมากสามารถท�าได้ แต่เป็นเพราะประวัติของบริษัทท่ีใหญ่กว่านี้ที่

มกัจะชอบขัดจงัหวะงานวิจยัประจ�าของตนเองด้วยโครงการเร่งด่วนทีจ่ะสนอง

ต่อเป้าหมายปัจจุบันทันด่วนของผู้บริหารสูงสุด ในท�านองเดียวกันหลายปีมา

แล้ว ผมได้ยินว่า ขณะที่พวกเขาไม่ต้องการเป็นข่าวด้วยเหตุผลหลายประการ 

วิทยาลยัเทคนคิท่ีมชีือ่เสยีงแห่งหน่ึงได้แนะน�านกัศึกษาท่ีก�าลงัจบอย่างเงียบๆ 

ให้หลกีเลีย่งท่ีจะท�างานในบรษิทัน�า้มนัแห่งหน่ึง นีเ่ป็นเพราะว่าผูบ้รหิารระดับ

สงูสดุของบรษิทัน้ันมแีนวโน้มท่ีจะจ้างคนท่ีมทัีกษะสงูส�าหรบังานโครงการท่ีใช้

เวลาประมาณ 5 ปี แล้วในเวลาประมาณ 3 ปี บริษัทก็จะหมดความสนใจใน

โครงการนั้นและล้มเลิกโครงการ ซึ่งไม่เพียงแต่เปลืองเงินของตนเองแต่ท�าให้

คนที่ถูกจ้างไม่ได้ชื่อเสียงในฐานะที่เป็นผู้ท�าให้ผลงานส�าเร็จ

 องค์ประกอบอกีอย่างหน่ึงท่ีท�าให้การประเมนิค่าของการวิจยัย่ิงซบัซ้อน

ขึน้ไปอกีก็คอื จะประเมนิการวจิยัจ�านวนมากท่ีเก่ียวข้องกบัสญัญาจ้างทางทหาร

อย่างไร การวิจยัดงักล่าวจ�านวนมากน้ันท�าโดยไม่ได้ใช้เงินของบรษิทัแต่คิดจาก

รัฐบาลกลาง ผู้รับเหมาช่วงในวงการการผลิตอาวุธก็ท�าวิจัยโดยใช้งบของผู้รับ

เหมาหลักที่เขาท�างานให้ ควรหรือไม่ที่ยอดรวมจะถูกประเมินโดยนักลงทุนใน

แบบเดียวกับการวิจัยที่บริษัทต้องจ่ายเงินเอง? ถ้าไม่ มันจะถูกคิดอย่างไรเมื่อ

เปรยีบเทียบกับการวิจยัท่ีบริษทัเป็นคนท�า? ก็เหมอืนขัน้ตอนหลายๆ ขัน้ในเรือ่ง

ของการลงทุน เรื่องเหล่านี้ไม่สามารถตอบได้โดยสูตรทางคณิตศาสตร์ เพราะ

แต่ละเรื่องนั้นก็แตกต่างกันออกไป

 ผลก�าไรในสญัญาจ้างทางทหารน้ันจะต�า่กว่าในธุรกิจทีไ่ม่ใช่ของรฐับาล 

และลักษณะของงานก็มักจะเป็นว่าสัญญาส�าหรับอาวุธใหม่ซึ่งข้ึนอยู่กับการ

ประมลูจากพิมพ์เขยีวของรฐับาล นีห่มายความว่า ในบางครัง้มนัเป็นไปไม่ได้ที่

จะสร้างธุรกิจที่สม�่าเสมอส�าหรับผลิตภัณฑ์ที่พัฒนาโดยการวิจัยที่รัฐเป็นคน

ออกค่าใช้จ่ายแบบเดยีวกับท่ีบรษิทัอาจจะท�าได้จากการวิจยัของเอกชนทีซ่ึง่ทัง้

ลขิสทิธ์ิและค่าความนิยมของลกูค้าสามารถจะน�าเข้ามาเล่นได้ ด้วยเหตุผลแบบ

นี ้จากจดุยืนของนกัลงทุนมนัมคีวามแตกต่างทีส่งูมากในคุณค่าทางเศรษฐกิจ

ของโครงการวิจัยที่รัฐบาลเป็นเจ้ามือ แม้ว่าโครงการดังกล่าว อาจจะมีความ
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ส�าคัญเท่าๆ กัน ถ้ามองในแง่ผลประโยชน์ท่ีได้กับการป้องกันประเทศ ตัวอย่าง

ทางทฤษฎีต่อไปน้ีอาจจะช่วยแสดงให้เห็นว่าโครงการ 3 โครงการดังกล่าวอาจ

จะมีคุณค่าที่แตกต่างกันมากต่อนักลงทุน

 โครงการหน่ึงอาจจะผลติอาวุธใหม่ท่ีดเีลศิแต่ไม่สามารถน�าไปประยุกต์ใช้

กับกิจกรรมทางด้านพลเรอืนได้เลย สทิธ์ิของอาวุธท้ังหมดน้ีรฐับาลเป็นเจ้าของ

และเมื่อคิดค้นขึ้นได้แล้วมันก็ง่ายพอท่ีจะผลิต แต่ก็ท�าให้บริษัทที่ท�าวิจัยไม่มี

ความได้เปรียบเหนือบริษัทอื่นในการท่ีจะเข้ามาประมูลส�าหรับสัญญาจ้าง

ท�าการผลิต งานวิจัยดังกล่าวแทบจะไม่มีค่าต่อนักลงทุน

 อกีโครงการหนึง่อาจผลติอาวุธได้แบบเดยีวกัน แต่เทคนคิการผลติอาจ

จะยุ่งยากซับซ้อนพอที่จะท�าให้บริษัทที่ไม่ได้ร่วมในงานพัฒนาตั้งแต่เริ่มแรก

ท�าได้ยากมาก โครงการวิจัยดังกล่าวจะมีค่าปานกลางต่อนักลงทุน เพราะมัน

มกัจะให้ความมัน่ใจว่าจะมงีานต่อเน่ืองให้ท�าแม้ว่าจะมกี�าไรไม่สงูจากรฐับาล

 และก็ยังมีอีกบริษัทหนึ่งที่อาจจะผลิตอาวุธดังกล่าว และในการท�านั้น

อาจจะเรียนรู้หลักการและเทคนิคใหม่ๆ บางอย่างที่สามารถน�ามาประยุกต์ใช้

ในสินค้าปกติของตนได้โดยตรง ซึ่งสมมติเอาว่าท�าให้มีก�าไรสูงขึ้น โครงการ

วิจัยดังกล่าวอาจจะมีค่ามากต่อนักลงทุน บริษัทที่ประสบความส�าเร็จมาก

ท่ีสุดบางแห่งในช่วงเร็วๆ นี้ได้แสดงให้เห็นถึงความสามารถที่โดดเด่นในการ

หางานทางทหารที่มีความซับซ้อนทางเทคนิคท่ีการรับท�างานโดยใช้เงินของ

รัฐบาลจะท�าให้พวกเขาได้รับความรู้ที่จะสามารถน�ามาใช้ในงานท่ีไม่เก่ียวกับ

การป้องกันประเทศ แต่เก่ียวข้องกับกิจกรรมทางการค้าของตน บรษิทัดงักล่าว

ก�าลังท�างานวิจยัทางทหารท่ีกองทพัต้องการอย่างย่ิงยวดให้แก่รฐับาล อย่างไร

ก็ตามในเวลาเดยีวกนัพวกเขาก็ก�าลงัได้รบั (โดยท่ีไม่ต้องเสยีเงินหรอืใช้เงินน้อย

มาก) ผลประโยชน์เก่ียวข้องอื่นๆ ที่ไม่เก่ียวกับการทหารท่ีซึ่งพวกเขาอาจจะ

ต้องจ่ายเองถ้าไม่ท�าโครงการของกองทัพ ปัจจัยน้ีอาจจะเป็นเหตุผลหน่ึงของ

ความส�าเร็จของการลงทุนท่ีย่ิงใหญ่ในหุ้น Texas Instruments ซึ่งในเวลา 4 

ปี ราคาขึน้ไปเกอืบ 500% จากราคาท่ี 5¼ เหรยีญ ซึง่เป็นราคาทีม่นัเข้าไปจด

ทะเบียนในตลาดหุ้นนิวยอร์กเป็นครั้งแรกในปี 1953 มันอาจจะท�าให้ผู้ถือหุ้น

บริษัท Ampex ได้ก�าไรมากยิ่งกว่าถึง 700% ในช่วงเวลาเดียวกัน



35

3.
 จ

ะซ
ื้อห

ุ้น
ตัว

ไห
น

 ท้ายท่ีสดุในการพิจารณาคณุค่าการลงทุนของหน่วยงานวิจยัของบรษิทั 

กิจกรรมอีกแบบหน่ึงจะต้องประเมินด้วย น่ีเป็นบางอย่างที่โดยปกติจะไม่ถูก

พิจารณาว่าเป็นการวิจยัเพ่ือพัฒนาโดยสิน้เชงิสิง่ท่ีดเูหมอืนไม่เก่ียวข้องนัน่คอื 

การวิจยัตลาด การวิจยัตลาดอาจจะถือว่าเป็นสะพานเชือ่มระหว่างการวิจยัเพ่ือ

พัฒนาและการขาย ผู้บริหารสูงสุดจะต้องตื่นตัวกับการที่จะไม่คล้อยตามสิ่ง

ล่อใจทีจ่ะใช้จ่ายเงนิจ�านวนมากในการวจิยั และพัฒนาเพือ่ท่ีจะน�าผลติภัณฑ์

หรือกระบวนการเมื่อท�าส�าเร็จแล้วจะมีตลาดจริงแต่เป็นตลาดท่ีเล็กเกินไปที่

จะท�าก�าไรได้ การพูดว่าเล็กไปเกินที่จะท�าก�าไรได้นั้นผมหมายถึง สิ่งที่จะไม่

สามารถท�ายอดขายได้เพียงพอท่ีจะคุ้มต้นทุนของการวิจัย ไม่ต้องพูดถึงก�าไร

ให้กับนักลงทุน หน่วยงานวิจัยตลาดที่สามารถชี้น�าให้การวิจัยของบริษัทหลีก

เลีย่งโครงการวิจยัทีป่ระสบความส�าเรจ็ก็ยังแทบไม่คุม้ค่าวิจยัไปยังโครงการทีม่ี

ตลาดกว้างกว่ามากและให้ผลตอบแทนแก่บรษิทัเป็น 3 เท่าของต้นทนุวิจยั ซึง่

จะสามารถเพิ่มคุณค่าของนักวิทยาศาสตร์ของบริษัทแก่ผู้ถือหุ้นได้มาก

 ถ้าการวดัเชงิปรมิาณ เช่น รายจ่ายการวิจยัประจ�าปี หรอืจ�านวนพนกังาน

ทีจ่บการศึกษาทางวิทยาศาสตร์ เป็นแค่แนวทางหยาบๆ และไม่ใช่ค�าตอบสดุท้าย

ว่าบริษัทมีหน่วยงานวิจัยที่โดดเด่นหรือไม่ นักลงทุนที่ระมัดระวังจะได้ข้อมูลนี้

อย่างไร? อีกครั้ง มันน่าประหลาดว่า “ค�านินทา” จะช่วยได้มากแค่ไหน? จน

กระทัง่นกัลงทนุท่ัวๆ ไปลองท�าด ูเขาอาจจะไม่เชือ่ว่าภาพทีเ่กิดขึน้จะสมบรูณ์

แค่ไหน ถ้าเขาถามค�าถามท่ีฉลาดเก่ียวกับกิจกรรมการวิจยัของบรษิทัจากกลุม่

นกัวิจยัในวงกว้าง บางคนจากภายในบรษิทัและบางคนทีท่�างานในผลติภณัฑ์ซึง่

เก่ียวข้องในอตุสาหกรรมทีแ่ข่งขันกัน จากคนในมหาวิทยาลยัและคนในรฐับาล 

วิธีที่ง่ายและคุ้มค่ากว่าก็คือ การศึกษาอย่างใกล้ชิดว่ามียอดขายเป็นดอลลาร์

หรือก�าไรเท่าไรที่มาจากผลของหน่วยงานวิจัยในบริษัท ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง

เช่นในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา หน่วยงานท่ีเมือ่เทียบกับขนาดของกิจกรรมของมนัได้

ผลติสนิค้าใหม่ๆ ทีท่�าก�าไรอย่างต่อเนือ่งในช่วงเวลาดังกล่าวจะสามารถท�าให้

เกิดอย่างเดยีวกันในอนาคตตราบท่ีมนัยังคงด�าเนนิการภายใต้วิธีการอย่างเดมิ
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 ข้อ 4 บริษัทมีหน่วยงานขายที่เหนือกว่าค่าเฉลี่ยหรือไม่? 

 ในยุคของการแข่งขนัน้ี มสีนิค้าหรอืบรกิารของน้อยบรษิทัทีจ่ะโดดเด่น

มากจนสามารถขายได้เตม็ศกัยภาพ ถ้ามนัไม่ได้ถูกขายอย่างมอือาชพี มนัคอื

การขายท่ีเป็นกิจกรรมพ้ืนฐานท่ีส�าคญัทีส่ดุในทกุธุรกิจ ปราศจากการขาย การ

อยู่รอดก็เป็นไปไม่ได้ มนัคอืการขายซ�า้ให้กบัลกูค้าท่ีพึงพอใจ นัน่คือจดุมาตรฐาน

แรกของความส�าเรจ็ ถึงอย่างนัน้ ก็ดนู่าแปลกทีป่ระสทิธิภาพของการขาย การ

ตลาด และหน่วยงานการจ�าหน่ายสินค้าของบริษัทมักจะได้รับการเอาใจใส ่

ค่อนข้างน้อยจากนักลงทุนส่วนใหญ่แม้แต่คนท่ีระมัดระวังเมื่อเปรียบเทียบ

กับส่วนงานการผลิต การวิจัย การเงิน หรือหน่วยงานหลักอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับ

กิจกรรมของบริษัท

 อาจจะมีเหตุผลส�าหรับเรื่องนี้ มันเป็นเรื่องค่อนข้างง่ายท่ีจะสร้าง

อัตราส่วนทางคณิตศาสตร์อย่างง่ายๆ ท่ีจะเป็นแนวทางในการดคูวามน่าสนใจ

ของต้นทุนการผลติของบรษิทั กิจกรรมทางการวจิยัหรอืโครงสร้างทางการเงิน

เมือ่เทียบกับคูแ่ข่งของมนั เป็นเร่ืองท่ียากกว่ามากท่ีจะท�าอัตราส่วนทีจ่ะมคีวาม

หมายในการทีจ่ะดปูระสทิธิภาพของการขายและจดัจ�าหน่าย เมือ่พิจารณาถึง

การวิจยั เราได้เหน็แล้วว่าอตัราส่วนง่ายๆ ดงักล่าวน้ันหยาบเกินไปทีจ่ะให้ภาพ

อะไร แต่เป็นแค่ร่องรอยแรกว่าจะดูอะไรต่อคุณค่าของมันท่ีเก่ียวข้องกับการ

ผลิตและโครงการสร้างทางการเงินจะพูดต่อไป อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนนี้จะ

มีอะไรท่ีเหมือนกับคุณค่าท่ีให้กันบ่อยๆ ในวงการเงินยังเป็นที่สงสัย แต่ความ

เป็นจริงก็คือ นักลงทุนชอบที่จะใช้มัน แต่เพราะว่าการขายไม่ได้อิงอยู่กับสูตร

แบบนี้ นักลงทุนจ�านวนมากจึงมักจะไม่ประเมินมันเลย แม้ว่ามันจะมีความ

ส�าคัญในการที่จะก�าหนดความคุ้มค่าของการลงทุนที่แท้จริง

 วิธีท่ีจะแก้ปัญหาท่ีล�าบากนี้อยู่ท่ีการใช้เทคนิค “ค�านินทา” ในขั้นตอน

ทั้งหมดของกิจกรรมของบริษัท ไม่มีอะไรง่ายไปกว่าการเรียนรู้จากแหล่งนอก

บรษิทัมากไปกว่าประสทิธิภาพของหน่วยงานขาย ท้ังคูแ่ข่งและลกูค้ารูค้�าตอบ 

มันส�าคัญพอๆ กัน มีน้อยครั้งที่พวกเขารีรอที่จะแสดงความเห็นของเขา เวลา

ท่ีใช้โดยนักลงทุนที่ระมัดระวังในการสอบถามในเรื่องน้ีซึ่งโดยปกติจะได ้

ผลตอบแทนที่ดี

 ผมก�าลังอุทิศเน้ือท่ีน้อยกว่าส�าหรับเร่ืองความสามารถของการขาย
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เมื่อเทียบกับความสามารถของการวิจัย น่ีไม่ได้หมายความว่าผมคิดว่ามัน

ส�าคัญน้อยกว่า ในโลกแห่งการแข่งขันทุกวันน้ีมีสิ่งมากมายที่มีความส�าคัญ

ต่อความส�าเร็จของบริษัท อย่างไรก็ตาม การผลิต การขาย และการวิจัยท่ี 

โดดเด่นอาจจะถือเป็น 3 เสาหลักของความส�าเร็จ การพูดว่าสิ่งหน่ึงส�าคัญ

กว่าอกีสิง่หนึง่ก็เหมอืนกับการพูดว่า หัวใจ ปอด หรอืระบบการย่อยอาหารเป็น

อวัยวะชิ้นเดียวท่ีมีความส�าคัญสูงสุดต่อการท�างานปกติของร่างกาย ทั้งหมด

เป็นสิง่จ�าเป็นส�าหรบัการอยู่รอดและท้ังหมดจะต้องท�างานได้ดสี�าหรบัร่างกาย

ที่แข็งแรง มองไปรอบๆ ตัวคุณซึ่งบริษัทท่ีได้พิสูจน์แล้วว่าเป็นการลงทุนที่ 

โดดเด่น พยายามมองหาบางบริษัทท่ีไม่มีท้ังการจัดจ�าหน่ายที่เข้มแข็งและ

หน่วยงานขายที่พัฒนาตัวเองอยู่เสมอ ผมคิดว่าหายาก

 ผมได้อ้างถึง Dow Chemical Company และอาจจะท�าอีกหลายครั้ง 

เพราะผมเชื่อว่าบริษัทน้ี ซึ่งปีแล้วปีเล่าได้พิสูจน์ว่าได้ให้ผลตอบแทนท่ีดีเย่ียม

แก่ผู้ถือหุ้น เป็นตัวอย่างที่โดดเด่นของการลงทุนระยะยาวที่ปลอดภัยในฝัน นี่

คอืบรษิทัซึง่ในภาพพจน์ของสาธารณชนเกือบจะเป็นสญัลกัษณ์ของการวจิยัที่

ประสบความส�าเรจ็อย่างโดดเด่น อย่างไรกต็าม สิง่ท่ีคนไม่ค่อยรูก็้คอื บรษิทันี้

คดัเลอืกและอบรมบคุลากรด้านการขายด้วยความเอาใจใส่แบบเดยีวกับท่ีบรษิทั

ดูแลนักวิจัยทางเคมี ก่อนที่เด็กจบใหม่จากวิทยาลัยจะเป็นเซลแมนของ Dow 

เขาอาจจะได้รบัการเชญิให้เดนิทางไปท่ี Midland หลายรอบ เพ่ือทีว่่าทัง้เขาและ

บริษัทจะมีความมั่นใจอย่างเต็มท่ีว่าเขามีพ้ืนฐานและภาวะจิตใจท่ีเหมาะสม 

ที่จะเข้ามาอยู่ในหน่วยงานขายของบริษัท ครั้นแล้วก่อนที่เขาจะได้พบลูกค้า 

เป้าหมายคนแรก เขาจะต้องผ่านการอบรมเฉพาะที ่บางครัง้ก็ใช้เวลาไม่ก่ีสปัดาห์

แต่บางทีก็ต่อเน่ืองไปมากกว่าหน่ึงปีเพ่ือท่ีจะเตรยีมเขาส�าหรบังานขายทีซ่บัซ้อน

กว่า นีเ่ป็นเพียงการเริม่ต้นของการอบรมท่ีเขาจะได้รบั พลงัความคิดท่ีย่ิงใหญ่

ที่สุดบางอย่างของบริษัทถูกอุทิศให้กับการค้นหาและพบวิธีท่ีมีประสิทธิภาพ

มากกว่าในการที่จะชักจูงให้บริการและส่งมอบสินค้าให้แก่ลูกค้า

 Dow และบรษิทัท่ีโดดเด่นอืน่ๆ ในอตุสาหกรรมเคมนีัน้ มเีอกลกัษณ์พิเศษ 

ในเรือ่งการเอาใจใส่ต่อการขายและการจดัจ�าหน่ายหรอื? ไม่ใช่แน่นอน ในบรษิทั

และอตุสาหกรรมอืน่ท่ีแตกต่างกันมาก คอื International Business Machine 

(IBM) ซึ่งพูดอย่างอนุรักษ์นิยม ได้ให้ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นอย่างมาก
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 เมือ่เรว็ๆ น้ี ผูบ้รหิารคนหนึง่ของ IBM บอกผมว่า โดยเฉลีย่แล้วเซลแมน

ของบรษิทัใช้เวลา 1 ใน 3 ของท้ังหมดฝึกอบรมในโรงเรยีนของบรษิทั! ในระดบั

หนึง่อตัราส่วนทีส่งูจนน่าท่ึงน้ีเป็นผลมาจากความพยายามทีจ่ะท�าให้พนักงาน

ขายก้าวทันเทคโนโลยีที่เปลี่ยนแปลงเร็วมาก อย่างไรก็ตามผมเชื่อว่านี่เป็น

เครื่องแสดงอีกอย่างหน่ึงท่ีบอกว่า บริษัทท่ีประสบความส�าเร็จสูงสุดให้ความ

ส�าคัญกับการพัฒนาหน่วยงานขายอย่างต่อเนื่อง ก�าไรครั้งเดียวอาจจะท�าได้

จากบริษัทที่มีทักษะทางการผลิตหรือการวิจัยได้สร้างธุรกิจท่ีดีโดยปราศจาก

หน่วยงานขายท่ีแข็งแกร่ง อย่างไรก็ตาม บริษัทดังกล่าวจะมีความเปราะบาง 

ส�าหรับการเติบโตระยะยาวที่มั่นคงเพราะฉะนั้นการขายที่แข็งแกร่งจึงเป็นสิ่ง

ที่ขาดไม่ได้

 ข้อ 5 บริษัทมีก�าไรต่อยอดขายที่คุ้มค่าไหม?

 ในท่ีสดุ นีค่อืหัวข้อท่ีมคีวามส�าคัญซึง่ต้องใช้การวเิคราะห์ทางคณิตศาสตร์ 

ซึง่คนในแวดวงการเงนิรูส้กึว่าเป็นกระดกูสนัหลงัของการตดัสนิใจในการลงทนุ

ทีด่จีากจดุยืนของนักลงทุน การขายจะมค่ีาก็ต่อเมือ่มนัจะน�าไปสูก่ารเพ่ิมของ

ก�าไร การเตบิโตของยอดขายในโลกน้ีจะไม่ท�าให้เกิดการลงทนุทีด่เีลยถ้าปีแล้ว

ปีเล่าก�าไรไม่ได้โตตามไปด้วย ก้าวแรกในการตรวจสอบก�าไรก็คือ การศึกษา

ก�าไรต่อยอดขายของบริษัท นั่นก็คือวิเคราะห์ดูเม็ดเงินทุกเซ็นต์ จากการขาย 

1 ดอลลาร์ที่บริษัทน�าเข้ามาเป็นก�าไรจากการด�าเนินงาน ความแตกต่างกัน

มากระหว่างบรษิทัท่ีแตกต่างกัน แม้แต่ท่ีอยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกัน จะเหน็ได้

อย่างชดัเจน การศกึษาดงักล่าวควรท่ีจะท�าไม่ใช่เพียงปีเดียว แต่ต้องท�าต่อเนือ่ง

หลายๆ ปีแล้วมันก็จะเห็นได้ชัดว่าเกือบทุกบริษัทมีก�าไรต่อยอดขายที่สูงกว่า

และมีก�าไรรวมท่ีเป็นเม็ดเงินมากกว่าในปีท่ีอุตสาหกรรมก�าลังเฟื่องฟูผิดปกติ 

อย่างไรก็ตาม มันก็ชัดเจนเหมือนกันท่ีบริษัทปลายแถวนั่นคือ บริษัทที่มีก�าไร

ต่อยอดขายต�่ากว่า เกือบทุกครั้งจะมีก�าไรต่อยอดขายเพ่ิมขึ้นเป็นเปอร์เซ็นต์

ในปีท่ีดมีากกว่าบรษิทัท่ีมต้ีนทุนต�า่กว่าซึง่ก�าไรต่อยอดขายก็จะดขีึน้เหมอืนกนั

แต่ไม่เท่าบรษิทัปลายแถว สิง่น้ีท�าให้บรษิทัท่ีอ่อนแอกว่าแสดงผลก�าไรคดิเป็น

เปอร์เซน็ต์เพ่ิมขึน้มากกว่าในปีทีธุ่รกิจดผีดิปกตเิมือ่เทียบกับบรษิทัท่ีแขง็แกร่ง

กว่าในอุตสาหกรรมเดียวกนั อย่างไรกต็าม ก็ควรจ�าไว้ว่าก�าไรเหล่านี้จะลดลง

เร็วกว่าเหมือนกันเมื่อธุรกิจเปลี่ยนทิศ
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 ด้วยเหตุผลน้ี ผมเชื่อว่าก�าไรจากการลงทุนระยะยาวที่ย่ิงใหญ่ท่ีสุด

จะไม่มีวันเกิดจากการลงทุนในบริษัทปลายแถว เหตุผลเดียวท่ีจะพิจารณา

ลงทุนระยะยาวในบริษัทท่ีมีก�าไรต่อยอดขายต�่าผิดปกติก็คือ มันอาจจะมีสิ่ง

ที่ชี้ให้เห็นอย่างชัดเจนว่าการเปลี่ยนแปลงในพ้ืนฐานก�าลังเกิดข้ึนในบริษัท นี่

จะเป็นการท่ีก�าไรต่อยอดขายปรับตัวดีขึ้นด้วยเหตุผลท่ีไม่ใช่การขยายตัวของ

ยอดขายชัว่คราวของธรุกจิ พดูอกีแบบหนึง่ บรษิัทจะไมใ่ช่บรษิัทปลายแถวใน

ความหมายของค�าทีแ่ท้จรงิ เพราะเหตผุลทีแ่ท้จรงิในการซือ้ก็คือประสทิธิภาพ

ของสนิค้าใหม่ทีถู่กพัฒนาขึน้ภายในบรษิทั ได้ดงึมนัออกมาจากลุม่บรษิทัปลาย

แถวแล้ว เมื่อการเปลี่ยนแปลงภายในบริษัทเกิดขึ้น ซึ่งในอีกด้านหนึ่งได้ท�าให้

มนัมคีณุสมบตัท่ีิเหมาะสมส�าหรบัการลงทนุระยะยาว มนัอาจจะเป็นการซือ้ท่ี

น่าสนใจอย่างไม่ธรรมดาเลย

 เมือ่พูดถึงบรษิทัท่ีใหญ่และเก่าแก่ การท�าก�าไรจากการลงทนุทีม่ากจรงิๆ 

มกัมาจากบรษิทัท่ีมกี�าไรต่อยอดขายค่อนข้างสงู โดยปกติมนัมกัจะเป็นกลุม่ท่ี

มกี�าไรสงูสดุในอตุสาหกรรม เมือ่พิจารณาถึงบรษิทัใหม่และบางทีก็มบีรษิทัเก่า

บ้าง มีการเบี่ยงเบนท่ีส�าคัญจากกฎน้ี อย่างไรก็ตามเป็นการเบี่ยงเบนที่มอง

เห็นมากกว่าท่ีจะเป็นของจริง บริษัทดังกล่าวน้ันในบางช่วงเวลาจะตั้งใจเร่ง

การเจริญเติบโตโดยการใช้จ่ายก�าไรส่วนใหญ่ หรือทั้งหมดที่ควรจะได้ในการ

ท�าวิจัยมากขึ้นหรือในการส่งเสริมการขายมากขึ้นไปอีกจากสิ่งท่ีบริษัทท�า สิ่ง

ท่ีส�าคญัในกรณีดงักล่าวก็คอื การตรวจสอบให้มัน่ใจร้อยเปอร์เซน็ต์ว่า เหตุผล

ทีบ่รษิทัมกี�าไรต่อยอดขายต�า่หรอืไม่มเีลยเป็นเพราะบรษิทัทุม่เทให้กับการวิจยั

มากข้ึน การส่งเสรมิการขายมากข้ึน หรอืกับกิจกรรมอืน่ๆ ซึง่ต้องใช้เงินในวันน้ี

เพื่อที่จะสร้างยอดขายในอนาคต

 สิง่ทีต้่องระวังมากท่ีสดุก็คอื ต้องแน่ใจว่า กิจกรรมท่ีท�าให้ก�าไรต่อยอด

ขายลดลงนั้นไม่ใช่เป็นเพียงกิจกรรมที่จ�าเป็นส�าหรับอัตราการเจริญเติบโตที่ดี

เท่าน้ัน แต่ต้องเป็นการท�าวิจัยหรือการส่งเสริมการขายหรืออื่นๆ ท่ีมากขึ้นไป

กว่านั้นอีก เมื่อสิ่งน้ีเกิดขึ้น บริษัทท่ีท�าวิจัยท่ีมองดูมีก�าไรต่อยอดขายต�่าอาจ

จะเป็นการลงทุนท่ีน่าสนใจอย่างไม่ธรรมดา อย่างไรก็ตาม ยกเว้นบรษิทัท่ีตัง้ใจ

เร่งการเจริญเติบโตแบบนี้แล้ว นักลงทุนที่ต้องการก�าไรสูงสุดในระยะยาวควร

จะหลีกเลี่ยงจากบริษัทที่มีก�าไรต่อยอดขายต�่าหรือบริษัทปลายแถว



41

3.
 จ

ะซ
ื้อห

ุ้น
ตัว

ไห
น

 ข้อ 6 บรษัิทท�าอะไรท่ีจะรกัษาหรอืท�าให้ก�าไรต่อยอดขายสงูขึน้?

 ความส�าเร็จของการซื้อหุ้นไม่ได้ขึ้นอยู่กับสิ่งท่ีรู ้กันท่ัวไปเกี่ยวกับ

บริษัทในเวลาท่ีซื้อหุ้น มันขึ้นอยู่กับสิ่งท่ีรับรู้หลังจากหุ้นถูกซื้อแล้ว ดังนั้น 

มนัไม่ใช่ก�าไรต่อยอดขายของอดีตแต่เป็นของอนาคตทีเ่ป็นเรือ่งส�าคญัส�าหรบั

นักลงทุน

 ในช่วงชีวิตที่เราอยู่น้ีดูเหมือนว่าจะมีการคุกคามต่อผลก�าไรต่อยอด

ขายนีต้ลอดเวลา ต้นทุนค่าแรงและเงนิเดอืนปรบัขึน้ปีแล้วปีเล่า ทกุวนัน้ีบรษิทั

จ�านวนมากมีสัญญาจ้างแรงงานระยะยาวที่มีการปรับค่าจ้างข้ึนในหลายๆ ปี

ข้างหน้า ต้นทุนแรงงานที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้การเพ่ิมข้ึนของวัตถุดิบและของใช้

อืน่ๆ แนวโน้มของอตัราภาษ ีโดยเฉพาะภาษท่ีีดนิและสิง่ก่อสร้างและภาษท้ีอง

ถ่ินดูเหมือนจะเพ่ิมขึ้นเร่ือยๆ ภายใต้ภูมิหลังน้ี แต่ละบริษัทจะมีผลท่ีแตกต่าง

กันในแนวโน้มของก�าไรต่อยอดขาย บางบริษัทดูเหมือนว่าจะโชคดีที่สามารถ

รักษาอัตราก�าไรต่อยอดขายได้โดยเพียงแต่ขึ้นราคาสินค้า นี่เป็นเพราะเขาอยู่

ในอุตสาหกรรมซึ่งความต้องการส�าหรับสินค้าของเขามีสูงผิดปกต ิหรือเพราะ

ว่าราคาขายของสนิค้าคูแ่ข่งได้ปรบัตวัสงูขึน้ไปมากกว่าสนิค้าของเขา อย่างไร

ก็ตามในระบบเศรษฐกิจของเรา การรกัษาหรอืเพ่ิมก�าไรต่อยอดขายวธีิน้ีมกัจะ

เป็นเร่ืองท่ีท�าได้เพียงชั่วคราว น่ีเป็นเพราะก�าลังการผลิตสินค้าคู่แข่งถูกสร้าง

เพ่ิมขึ้น ก�าลังการผลิตใหม่น้ีมีมากพอท่ีจะเอาชนะการเพ่ิมขึ้นของก�าไรซึ่งใน

ไม่ช้าการเพิม่ของต้นทนุก็จะไม่สามารถส่งผ่านไปยังการเพ่ิมขึน้ของราคา แล้ว

ก�าไรต่อยอดขายก็จะเริ่มหดลง

 ตัวอย่างท่ีเด่นชัดของเรื่องน้ีก็คือ การเปลี่ยนอย่างกะทันหันที่เกิดขึ้น

ในฤดูใบไม้ร่วงของปี 1956 เมื่อตลาดอะลูมิเนียมเปลี่ยนไปในเวลาเพียงไม่ก่ี

สัปดาห์ จากภาวะขาดแคลนกลับกลายเป็นตลาดท่ีมีการแข่งขันรุนแรงมาก 

ก่อนหน้านั้นราคาอะลูมิเนียมเพ่ิมขึ้นตามต้นทุน ยกเว้นแต่ว่าความต้องการ

ส�าหรับสินค้าจะโตเร็วกว่าก�าลังการผลิตของโรงงาน ราคาในอนาคตจะเพ่ิม

ขึน้ช้ากว่าต้นทนุ ในท�านองเดยีวกัน การทีบ่รษิทัผูผ้ลติเหลก็กล้าใหญ่ทีส่ดุ บาง

แห่งไม่ปรบัราคาของเหลก็กล้าทีข่าดแคลนบางเกรดในระดบั “สงูสดุทีต่ลาดจะ 

รับได้” อาจจะสะท้อนถึงการคิดระยะยาวเก่ียวกับลักษณะชั่วคราวของก�าไร

ต่อยอดขายที่สูงท่ีเกิดขึ้นจากสาเหตุเดียวน่ันคือ ความสามารถในการส่งผ่าน
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ต้นทุนโดยการเพิ่มราคาขาย

 อันตรายระยะยาวของสิ่งนี้บางทีอาจจะแสดงได้ดีที่สุดโดยสิ่งที่เกดิขึ้น

กับผู้ผลิตทองแดงชั้นน�าในช่วงครึ่งแรกของปี 1956 เหมือนกัน บริษัทเหล่านี้

พยายามควบคมุตนเองเป็นอนัมากถึงขนาดท่ียอมขายสนิค้าต�า่กว่าราคาตลาด

โลก เพ่ือท่ีจะรักษาไม่ให้ราคาเพ่ิมสงูเกินไป อย่างไรกต็ามราคาทองแดงเพ่ิมสงู

ขึน้เพียงพอทีจ่ะลดความต้องการใช้และดงึดดูก�าลงัการผลติใหม่ๆ สถานการณ์

ความไม่สมดลุรนุแรงขึน้จากการปิดก้ันการบรโิภคของประเทศในยุโรปตะวันตก 

ซึง่เป็นผลจากการปิดคลองซเุอซ เป็นไปได้ว่าก�าไรต่อยอดขายปี 1957 จะแย่ลง 

อย่างเห็นได้ชัด เมื่อเปรียบเทียบกับตัวเลขของปี 1956 ซึ่งดีมากผิดปกติ เมื่อ

ก�าไรต่อยอดขายของท้ังอตุสาหกรรมปรับตวัเพ่ิมขึน้เพราะการปรบัข้ึนของราคา

ซ�้าแล้วซ�้าเล่า นี่ก็เป็นเครื่องชี้ที่ไม่ดีส�าหรับนักลงทุนระยะยาว 

 ในทางตรงกันข้าม บริษัทบางแห่ง รวมถึงบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรม

เดียวกันน้ัน สามารถเพ่ิมก�าไรต่อยอดขายด้วยวิธีการท่ีเฉลียวฉลาดกว่าการ

เพียงแค่เพ่ิมราคาขาย บางบรษิทัประสบความส�าเรจ็อย่างสงูโดยการปรบัปรงุ

เคร่ืองจกัรส�าคญัหรอืแผนกวศิวกรรมผลติภัณฑ์ หน้าท่ีเพียงประการเดยีวของ

หน่วยงานดังกล่าวก็คือ การออกแบบเครื่องจักรอุปกรณ์ใหม่ๆ ที่จะลดต้นทุน 

ดงัน้ันจงึสามารถชดเชยแนวโน้มของการเพ่ิมขึน้ของค่าแรง บรษิทัจ�านวนมาก

ทบทวนกระบวนการและวิธีการต่างๆ เพื่อดูว่าจะมีทางลดต้นทุนที่ไหนได้บ้าง 

งานทางด้านบัญชีและการเก็บรวมรวมข้อมูลเป็นแหล่งที่อุดมสมบูรณ์ส�าหรับ

การค้นหากิจกรรมท�านองนี ้เช่นเดยีวกับเรือ่งของการขนส่ง ต้นทนุการขนส่งได้

ปรบัตวัขึน้มากกว่าต้นทุนอืน่ๆ เกือบท้ังหมด เพราะว่าการขนส่งมสีดัส่วนต้นทนุ

ค่าแรงมากกว่าเมือ่เปรยีบเทยีบกับการผลติทางด้านอืน่ๆ การใช้คอนเทนเนอร์

และการขนส่งแบบใหม่ๆ หรอืแม้แต่การผลติในโรงงานสาขาเพ่ือท่ีจะหลกีเลีย่ง

การขนส่งสินค้าไปมา ได้ช่วยตัดต้นทุนของบริษัทที่ตื่นตัวอยู่เสมอลง

 ทัง้หมดนีไ้ม่สามารถท�าได้ในวันเดยีว มนัต้องใช้การศกึษาและวางแผน

ล่วงหน้านานพอสมควร นกัลงทนุควรเอาใจใส่กับปรมิาณของงานและความคิด

สร้างสรรค์ต่างๆ ทีบ่รษิทัได้ท�าเพ่ือทีจ่ะตดัต้นทุนและเพ่ิมก�าไรต่อยอดขาย ทีน่ี่

วิธี “ค�านนิทา” อาจจะมปีระโยชน์บ้าง แต่จะน้อยกว่าการถามจากบคุลากรของ

บริษทัโดยตรงมาก โชคดนีีเ่ป็นเรือ่งทีผู่บ้รหิารระดบัสงูสดุมกัจะพูดอย่างละเอยีด 
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บรษิทัทีป่ระสบความส�าเรจ็สงูสดุในการท�างานแนวน้ีมกัจะเป็นบรษิทัซึง่ได้สร้าง

องค์กรทีม่คีวามรูท่ี้จะท�าสิง่สร้างสรรค์อืน่ๆ ในอนาคต พวกเขามโีอกาสสงูมาก

ที่จะเป็นกลุ่มที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น

 ข้อ 7 บริษัทมีแรงงานสัมพันธ์ที่โดดเด่นหรือไม่?

 นักลงทนุส่วนใหญ่อาจจะไม่เห็นคุณค่าของก�าไรจากแรงงานสมัพันธ์ทีดี่

นกั มคีนน้อยมากท่ีจะตระหนักถึงผลกระทบจากความสมัพันธ์ท่ีเลว ผลกระทบ 

ทีม่ต่ีอการผลติจากการสไตร์คบ่อยๆ และยืดเย้ือนัน้เป็นท่ีเห็นได้ชดัแม้จากการ

ตรวจสอบงบการเงินของบริษัทอย่างลวกๆ ที่สุด

 อย่างไรก็ตามความแตกต่างในระดบัของการท�าก�าไรระหว่างบรษิทัหนึง่

ที่มีความสัมพันธ์ของบุคลากรท่ีดีกับบริษัทท่ีความสัมพันธ์ไม่ดีน้ันมีมากกว่า

ต้นทนุโดยตรงทีเ่กิดจากการสไตร์ค ถ้าคนงานรูส้กึว่าพวกเขาได้รบัการดแูลท่ีดี

จากนายจ้าง น่ีหมายความว่าพืน้ฐานได้ถูกวางไว้ส�าหรบัผูน้�าท่ีมปีระสทิธิภาพ

ทีจ่ะประสบความส�าเรจ็ได้มากในการเพ่ิมประสทิธิภาพการท�างานของคนงาน 

ย่ิงกว่านัน้มต้ีนทุนค่อนข้างมากในการฝึกอบรมพนักงานใหม่เสมอ ดงันัน้บรษิทั

ทีม่กีารหมนุเวียนของคนงานมากผดิปกตจิะประสบกับค่าใช้จ่ายทีไ่ม่จ�าเป็น ซึง่

สามารถหลีกเลี่ยงได้โดยบริษัทที่บริหารพนักงานได้ดีกว่า

 แต่นักลงทุนจะพัฒนาคุณภาพของแรงงานหรือพนักงานสัมพันธ์ของ

บริษัทได้อย่างไร? ไม่มีค�าตอบที่ง่าย ไม่มีกฎที่สามารถประยุกต์ใช้ได้ในทุก

กรณี สิ่งที่ดีท่ีสุดท่ีจะสามารถท�าได้ก็คือ การดูองค์ประกอบหลายๆ ข้อ แล้ว

ตัดสินจากภาพรวม 

 ในทกุวนัน้ีทีม่กีารก่อตัง้สหภาพแรงงานกันอย่างกว้างขวาง บรษิทัทียั่ง

คงไม่มสีหภาพแรงงาน อาจจะถือได้ว่ามแีรงงานสมัพันธ์ทีดี่เหนือกว่าค่าเฉลีย่ 

ถ้าไม่ใช่ก็คงมสีหภาพนานมาแล้ว ตวัอย่างเช่น นักลงทุนสามารถมัน่ใจได้ค่อน

ข้างมากว่า Motorola ซึง่ตัง้อยู่ในเขตท่ีมสีหภาพแรงงานหนาแน่นในชคิาโก้ และ 

Texas Instrument, Inc. ซึ่งตั้งอยู่ในเขตที่มีสหภาพมากขึ้นเรื่อยๆ ของดัลลัส 

สามารถชักจูงพนักงานส่วนใหญ่ของบริษัทให้เห็นถึงความตั้งใจท่ีแท้จริงและ

ความสามารถของบรษิทัท่ีจะดแูลพนักงานเป็นอย่างด ีการไม่มคีวามเก่ียวข้อง

กับสหภาพแรงงานสากลสามารถอธิบายได้จากความส�าเรจ็ ทางด้านนโยบาย



44

ส่ว
นท

ี่ 1
  

หุ้
นส

าม
ัญ

 ก
ับ 

ก�า
ไร

ที่ไ
ม่ส

าม
ัญ

 
Co

m
m

on
 S

to
ck

s 
an

d 
Un

co
m

m
on

 P
ro

fit
s

บุคลากรแบบนี้เช่นเดียวกัน

 ในอีกด้านหนึ่ง การมีสหภาพแรงงานไม่ได้หมายความว่าจะเป็น

เครื่องหมายของแรงงานสัมพันธ์ท่ีแย่ บริษัทบางแห่งท่ีมีแรงงานสัมพันธ์ที่ดี

เย่ียมที่สุดมีพนักงานที่ล้วนแต่เป็นสมาชิกสหภาพแต่ได้เรียนรู้ที่จะท�างานกับ

สหภาพของพวกเขาด้วยความเคารพและเชือ่ใจซึง่กันและกัน ในท�านองเดยีวกนั

ขณะทีก่ารสไตร์คอย่างยาวนานเป็นประจ�าเป็นเครือ่งชีใ้ห้เห็นถงึความสมัพันธ์

แรงงานทีย่�า่แย่ การปราศจากการสไตร์คเลยก็ไม่ได้เป็นเครือ่งหมายของความ

สัมพันธ์ทีด่เีสมอไป บางทีบรษิทัทีไ่ม่มกีารสไตร์คอาจจะ เหมอืนกับสามทีีช่อบ

ดุด่าภรรยา การปราศจากการขัดแย้งอาจจะไม่ได้หมายถึงความสัมพันธ์ท่ี 

ราบรื่น แต่อาจจะเกิดจากการกลัวผลที่ตามมาจากการขัดแย้ง

 ท�าไมคนงานรู้สึกมีความภักดีแบบผิดปกติกับนายจ้างคนหน่ึงและไม่

พอใจกับอกีคนหน่ึง? เหตผุลมกัจะซบัซ้อนและยากมากท่ีจะตรวจสอบได้ โดย

ส่วนใหญ่นกัลงทุนอาจจะท�าได้ดกีว่าโดยการเน้นดขู้อมลูเปรยีบเทียบสิง่แสดง

ว่าคนงานรู้สึกอย่างไรแทนที่จะพยายามประเมินในแต่ละส่วนของเบื้องหลัง

ที่ท�าให้พวกเขารู้สึกอย่างน้ัน ตัวเลขชุดหนึ่งที่แสดงถึงคุณภาพของนโยบาย

แรงงานและบุคลากรก็คือ การหมุนเวียนของแรงงานโดยเปรียบเทียบบริษัท

หน่ึงกับอกีบรษิทัหนึง่ในธุรกิจแบบเดียวกัน ท่ีส�าคญัเท่าๆ กัน ก็คือจ�านวนโดย

เปรยีบเทยีบรายชือ่ผูส้มคัรงานท่ีรอการเรยีกและต้องการท�างานของบรษิทัหนึง่

เปรียบเทียบกับของอีกบริษัทหนึ่งในท้องถิ่นเดียวกัน ในพ้ืนท่ีซึ่งไม่มีแรงงาน 

ส่วนเกิน บรษิทัท่ีมรีายชือ่ของบคุลากรทีร่อเรยีกให้เข้าท�างานยาวผดิปกติ โดย

ปกตคิอืบรษิทัทีเ่ป็นทีต้่องการส�าหรบัการลงทุนจากจดุยืนของแรงงานสมัพันธ์ 

ที่ดี

 อย่างไรก็ตาม นอกเหนือจากตวัเลขท่ัวๆ ไปเหล่านี ้มรีายละเอยีดเฉพาะ

บางอย่างทีน่กัลงทุนอาจจะสงัเกตได้ บรษิทัท่ีมแีรงงานสมัพันธ์ท่ีดโีดยปกตคืิอ 

บริษทัทีพ่ยายามทกุทางทีจ่ะแก้ปัญหาคบัข้องใจอย่างรวดเรว็ ความคับข้องใจ

ส่วนบุคคลเลก็ๆ ท่ีใช้เวลานานในการแก้ไขและไม่ได้ถูกให้ความส�าคัญโดยฝ่าย

จัดการจะกลายเป็นความกลัดกลุ้มและในท่ีสุดจะลุกลามกลายเป็นเรื่องใหญ่ 

นอกจากนัน้ในการประเมนิวิธีท่ีก�าหนดขึน้เพ่ือท่ีจะแก้ไขปัญหาความคบัข้องใจ 

นกัลงทนุอาจจะต้องให้ความสนใจเป็นพิเศษกับระดบัของค่าจ้างแรงงาน บริษทั
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ทีท่�าก�าไรเหนอืกว่าอตัราเฉลีย่ในขณะท่ีจ่ายค่าแรงเหนืออตัราเฉลีย่ในท้องถ่ินที่

มนัตัง้อยู่มกัจะมแีรงงานสมัพันธ์ทีด่ ีนกัลงทนุทีซ่ือ้หุ้นในสถานการณ์ทีซ่ึง่ก�าไร

ส่วนส�าคญัส่วนหนึง่มาจากการจ่ายค่าแรงต�า่กว่ามาตรฐานส�าหรบัท้องถ่ินน้ัน 

อาจจะต้องประสบกับปัญหาใหญ่ในวันใดวันหนึ่งได้

 สุดท้ายนักลงทุนควรจะให้ความสนใจกับทัศนะคติของผู้บริหารสูงสุด

เก่ียวกับลกูจ้างในทุกระดบัขององค์กร ภายใต้สิง่ท่ีดดูโีดยท่ัวๆ ไป ฝ่ายจดัการ

บางแห่งมีความรู้สึกหรือความรับผิดชอบหรือสนใจกับพนักงานธรรมดาน้อย

มาก ความสนใจหลกัของพวกเขาก็คอื จะไม่มกีารจ่ายเงินทีไ่ด้จากการขายให้

กับบคุลากรระดับล่างมากไปกว่าท่ีสหภาพแรงงานเรยีกร้องและบรษิทัหลกีเลีย่ง

ไม่ได้ คนงานพร้อมที่จะถูกจ้างและไล่ออกเป็นหมู่ ข้ึนอยู่กับการเปลี่ยนแปลง

ยอดขายและภาพของก�าไรในอนาคตแม้เพียงเล็กน้อย ไม่มีความรู้สึกรับผิด

ชอบส�าหรับความยากล�าบากท่ีจะก่อให้เกิดกับครอบครัวของคนงานเหล่านั้น  

ไม่มกีารท�าอะไรท่ีจะท�าให้ลกูจ้างธรรมดาๆ รูส้กึว่าพวกเขาเป็นท่ีต้องการ จ�าเป็น 

และเป็นส่วนหน่ึงของธุรกิจ ไม่มอีะไรทีจ่ะท�าในการสร้างศกัดิศ์รใีห้กับพนกังาน

แต่ละคน ฝ่ายจัดการที่มีทัศนะคติเหล่านี้มักจะไม่ให้พ้ืนฐานที่ดีส�าหรับการ

ลงทุนที่เป็นที่ต้องการมากที่สุด

 ข้อ 8 บริษัทมีความสัมพันธ์ของผู้บริหารที่โดดเด่นหรือไม่? 

 ถ้าการมีความสัมพันธ์ท่ีดีกับบุคลากรระดับล่างเป็นเรื่องส�าคัญ การ

สร้างบรรยากาศท่ีถูกต้องในหมูบ่คุลากรระดบับรหิารก็เป็นเรือ่งจ�าเป็น พวกเขา

เหล่านีคื้อคนทีก่ารตดัสนิใจ ความซือ่สตัย์ และทมีเวิร์คของเขาจะเป็นสิง่ท่ีชีเ้ป็น

ชีต้ายของทุกธุรกิจ เพราะว่าเงนิเดมิพันทีพ่วกเขาเล่นนัน้สงู ความตึงเครยีดใน

หน้าท่ีการงานก็มกัจะสงูด้วย เช่นเดยีวกับโอกาสท่ีความขดัแย้งและคับข้องใจ

อาจจะก่อให้เกิดสถานการณ์ท่ีซึ่งผู้บริหารระดับสูงสุดอาจจะไม่อยู่กับบริษัท

หรือไม่ก่อให้เกิดผลงานตามศักยภาพที่ควรจะเป็น

 บริษัทที่จะเสนอโอกาสการลงทุนที่ย่ิงใหญ่ท่ีสุดจะเป็นบริษัทซึ่งมี

บรรยากาศของผู้บริหารที่ดี ผู้บริหารจะมีความเชื่อมั่นในกรรมการผู้จัดการ

หรือประธานกรรมการบริษัทของพวกเขา นี่นอกจากเรื่องอ่ืนๆ แล้วยัง 

หมายถึงว่า พนกังานจากระดบัต�า่สดุขึน้ไปจะมคีวามรูส้กึว่าการเลือ่นขัน้เลือ่น
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ต�าแหน่งจะอิงอยู่กับความสามารถไม่ใช่การเล่นพรรคเล่นพวก ครอบครัวที่

ควบคุมบริษัทจะไม่ได้รับการเลื่อนต�าแหน่งข้ามคนที่มีความสามารถสูงกว่า 

การปรับเงินเดือนจะถูกทบทวนเป็นประจ�าเพ่ือว่าผู้บริหารจะรู้สึกว่าการเพ่ิม

เงนิเดอืนทีส่อดคล้องกับความสามารถจะเกิดข้ึนโดยไม่ต้องเรยีกร้อง เงินเดอืน

อย่างน้อยจะต้องอยู่ในระดับเดียวกับมาตรฐานของอุตสาหกรรมและท้องถ่ิน  

ผู้บริหารจะน�าคนนอกเข้ามาถ้าไม่ใช่พนักงานที่เริ่มท�างานใหม่เฉพาะว่าไม่มี

ทางที่จะหาคนภายในบริษัทท่ีจะสามารถบรรจุลงในต�าแหน่งน้ันได้ ผู้บริหาร

สูงสุดจะต้องตระหนักว่าทุกๆ ที่มีคนเข้ามาท�างานด้วยกันจะต้องมีระดับการ

แบ่งพรรคพวกและมกีารขดัแย้งเกิดขึน้บ้างและการแบ่งพรรคแบ่งพวกดงักล่าว

จะถูกจ�ากัดให้อยู่ในระดบัต�า่ท่ีสดุเท่าท่ีจะเป็นไปได้ ส่วนใหญ่ของสิง่เหล่าน้ีโดย

ปกติ นักลงทุนจะสามารถเรียนรู้ได้โดยไม่ต้องถามค�าถามตรงๆ แต่โดยการ 

พูดคยุเก่ียวกับบรษิทักับผูบ้รหิารหลายๆ คนทีก่ระจายอยู่ในหลายระดับความ 

รับผิดชอบ ย่ิงบริษัทอยู่ห่างจากมาตรฐานเหล่านี้มากเท่าไรก็มีโอกาสน้อย

เท่านั้นที่มันจะเป็นการลงทุนที่โดดเด่นจริงๆ 

 ข้อ 9 บริษัทมีฝ่ายบริหารเพียงพอไหม?

 บริษัทเล็กอาจจะท�าได้ดีมากและถ้าองค์ประกอบอื่นถูกต้อง สามารถ

เป็นการลงทุนที่ดีเย่ียมเป็นเวลาหลายๆ ปี ภายใต้ผู้บริหารที่มีความสามารถ

จริงๆ เพียงคนเดียว อย่างไรก็ตามไม่มีใครที่จะอยู่ยืนยงตลอดไป ดังนั้นแม้แต่

บริษัทเล็กๆ นักลงทุนควรจะมีความคิดบางอย่างถึงสิ่งที่จะท�าได้เพ่ือป้องกัน

หายนะของบริษัทถ้าผู้บริหารหลักคนดังกล่าวไม่อยู่แล้ว ทุกวันนี้ความเสี่ยงนี้

เกิดขึ้นในบริษัทเล็กที่โดดเด่นไม่ร้ายแรงอย่างท่ีคิด เมื่อค�านึงถึงแนวโน้มของ

บริษัทขนาดใหญ่ที่มีผู้บริหารฝีมือดีมากมายที่จะซื้อกิจการที่โดดเด่นเหล่านั้น

 อย่างไรก็ตามบริษัทที่คุ้มค่าส�าหรับการลงทุนคือ บริษัทท่ีจะยังเติบโต

ต่อไป ไม่ช้าก็เร็วบริษัทจะบรรลุขนาดซึ่งมันจะไม่สามารถฉกฉวยโอกาสที่เกิด

ขึน้ต่อไป ยกเว้นแต่ว่ามนัจะเริม่พัฒนาผูบ้รหิารทีม่คีวามสามารถในระดับหน่ึง 

ประเด็นนีจ้ะผนัแปรไปในแต่ละบรษิทั ขึน้อยู่กับอตุสาหกรรมท่ีมนัเก่ียวข้องและ

ทกัษะของบริษทัท่ีมผีูบ้รหิารเพียงคนเดยีว โดยปกติมนัเกิดขึน้เมือ่ยอดขายรวม

ประจ�าปีขึ้นมาถึงจุดหนึ่งที่อยู่ระหว่าง 15 – 40 ล้านเหรียญ การมีบรรยากาศ
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ของฝ่ายบรหิารท่ีเหมาะสมอย่างท่ีกล่าวไว้ในข้อ 8 กลายเป็น ข้อพิจารณาการ

ลงทุนหลักอย่างหนึ่งในเวลานี้

 เร่ืองทีพู่ดถึงในข้อ 8 น้ัน แน่นอนจ�าเป็นส�าหรบัการพัฒนาฝ่ายจดัการท่ี

มคีณุสมบตัแิละจ�านวนทีเ่หมาะสม แต่ผูบ้รหิารดังกล่าวจะไม่เกิดขึน้ยกเว้นว่า 

นโยบายบางอย่างจะถูกก�าหนดข้ึนด้วยเช่นกัน ท่ีส�าคัญทีส่ดุก็คือ การกระจาย 

อ�านาจการบริหาร ถ้าจากต�าแหน่งสูงสุดลงมา ผู้บริหารแต่ละระดับไม่ได้รับ

มอบอ�านาจท่ีแท้จรงิท่ีจะท�างานซึง่ถูกมอบหมายอย่างมปีระสทิธิภาพตามความ

สามารถของแต่ละคน ผูบ้รหิารท่ีดก็ีจะกลายเป็นเหมอืนสตัว์ท่ีแข็งแรงสขุภาพดี

แต่ถูกขงัอยูใ่นกรงท่ีมนัไม่สามารถออกก�าลงัได้ พวกเขากจ็ะไม่พัฒนาศักยภาพ 

เพราะว่าเขาไม่มีโอกาสที่จะได้ใช้มันเพียงพอ

 องค์กรท่ีผูบ้รหิารระดบัสงูสดุ เข้าไปแทรกแซงและพยายามจดัการการ

ปฏิบัติงานประจ�าวันด้วยตนเองมักจะไม่กลายเป็นการลงทุนที่น่าสนใจที่สุด 

การข้ามสายการบังคับบัญชาซึ่งเขาเป็นคนก�าหนดขึ้นเองมักจะท�าให้บริษัทท่ี

ผู้บริหารที่มีเจตนาดีนี้ด้อยลงในแง่ของการลงทุน ไม่ว่านายจ้างหนึ่งหรือสอง

คนที่อาจจะมีความสามารถในการจัดการรายละเอียดทั้งหมดมากแค่ไหน แต่

เมื่อบริษัทบรรลุถึงขนาดธุรกิจระดับหนึ่ง ผู้บริหารแบบนี้จะประสบกับปัญหา

ในสองด้าน ข้อแรกรายละเอยีดต่างๆ จะมมีากขึน้เกินกว่าทีพ่วกเขาจะดแูลได้  

ข้อสองคนท่ีมีความสามารถจะไม่ได้รับการพัฒนาที่จะจัดการกับการเจริญ

เติบโตที่ก�าลังมาเพิ่มขึ้นอีก

 อกีเร่ืองหน่ึงทีนั่กลงทนุควรจะให้ความสนใจในการทีจ่ะดูว่าบรษัิทมฝ่ีาย

จดัการท่ีเหมาะสมหรือไม่ก็คอื ผูบ้ริหารสงูสดุรับฟังและพิจารณาค�าแนะน�าจาก

บุคลากร แม้ว่าในบางครั้งค�าแนะน�าเหล่านั้นจะมีประเด็นท่ีเป็นการวิพากษ์

วิจารณ์วิธีการท�างานของฝ่ายบริหารในขณะนั้นหรือเปล่า การแข่งขันในโลก

ธุรกิจทุกวันนี้รุนแรงมากและดังนั้นมันมีความจ�าเป็นส�าหรับการปรับปรุงและ

เปลีย่นแปลง ถ้าศกัดิศ์รหีรอืความไม่สนใจของผูบ้รหิารสงูสดุท�าให้ไม่สามารถ

เสาะหาสิง่ท่ีมกัจะเป็นแหล่งความคดิท่ีจะท�าเงนิให้คุม้ค่า บรรยากาศการลงทนุ

ทีเ่กิดขึน้คงจะไม่เหมาะสมส�าหรบันกัลงทุน เช่นเดยีวกันมนัคงไม่ใช่บรรยากาศ

ที่ผู้บริหารหนุ่มสาวจะได้รับการพัฒนาเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ


