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ตามท่ีผมได้รับเกียรติจากส�านักพิมพ์ฟิเดลลิต้ี ให้ท�าการแปล The 

Essays of Warren Buffett ออกมาเป็นภาษาไทยนั้น ผมรู้สึกภาคภูมิใจมาก

เพราะมีหนังสือของนักเขียนเก่ียวกับ วอเร็น บัฟเฟตต์ เป็นจ�านวนมาก แต่

ส�าหรับหนังสือเล่มนี้เป็นการเขียนขึ้นโดย วอเร็น บัฟเฟตต์ เอง ถึงแม้ว่าใน

ตอนท่ีเขียนมีจุดประสงค์เพ่ือเป็นจดหมายหรือสาสน์ที่ส่งให้กับผู้ที่ลงทุนใน             

เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ได้ทราบถึงผลการด�าเนินงานในแต่ละปีมากกว่าจะเน้น

ออกมาเป็นหนังสือ และจัดได้ว่าข้อเขียนของ วอเร็น บัฟเฟตต์ มีอิทธิพลต่อ

ความคดิของนกัธุรกิจและนักลงทุนท่ัวโลก นับว่าโชคดท่ีีคนันิง่แฮมได้ใช้ความ

พยายามอุตสาหะในการเรียบเรียงและจัดเอาคมความคิดของบัฟเฟตต์ออก

เป็นหมวดหมู่เพ่ือให้ผู้อ่านได้รับความรู้และประสบการณ์ของบัฟเฟตต์อย่าง

ตรงประเด็น 

ในฐานะทีเ่ป็นคนไทย ผมมคีวามยินดเีป็นอย่างย่ิงทีไ่ด้เป็นผูร้บัผดิชอบ

ในการแปลออกมาเป็นภาษาไทยให้กับพี่น้องร่วมชาติ 

ในขณะเดียวกัน การท่ีผมได้ด�ารงต�าแหน่งเป็นกรรมการของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อีกทั้งเป็นนักลงทุนระยะยาว

ที่ใช้กลยุทธ์หุ้นห่านทองค�าเป็นสไตล์เฉพาะตัวในการลงทุน ผมขอสารภาพว่า

ได้รับประโยชน์อันมหาศาลจากคมปัญญาของ วอเร็น บัฟเฟตต์ เพราะตลอด

เวลาเกือบ 1 ปี ที่ผมได้ท�าการแปลหนังสือเล่มนี้ ท�าให้ผมได้ซึมซับเคล็ดลับ

และเกร็ดความรู้อันทรงคุณค่าไว้อย่างไม่รู้ตัว อันมีส่วนช่วยในการท�าหน้าที่

เป็นกรรมการและการเป็นนักลงทุนท่ีถูกต้องมากขึ้น นับเป็นการลงทุนเวลาท่ี

คุ้มค่า ผมต้องขอขอบคุณส�านักพิมพ์ฟิเดลลิตี้ คุณคันนิ่งแฮมผู้จัดแต่งหนังสือ 

จากใจผู้แปล
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รวมทั้ง เบนจามิน เกรแฮม ซึ่งถือว่าเป็นครูของบัฟเฟตต์ และที่ส�าคัญที่สุดคือ 

วอเร็น บัฟเฟตต์ ที่ท�าให้ผมได้รับอานิสงค์เช่นนี้ 

หวังว่าหนังสือเล่มนี้จะเป็นประโยชน์ย่ิงต่อนักลงทุน กรรมการบริษัท 

ผู้บริหารตลอดจนสถาบันต่างๆ ที่จะได้น�าไปใช้เพ่ือช่วยกันสร้างมูลค่าอย่าง

ยั่งยืนให้แก่กิจการด้วยการก�ากับดูแลที่ดีตามแนวคิดหลักของคมปัญญานี้ 

 ด้วยความจริงใจ

 เทพ รุ่งธนาภิรมย์
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ผมได้ศึกษางานของ วอเร็น บัฟเฟตต์ มากกว่า 15 ปี ซึ่งตลอดระยะ

เวลาน้ี ผมและนักลงทุนอีกหลายล้านคนได้เรียนรู้ในเรื่องต่างๆ มากมายอาทิ

เช่น อะไรคือคุณสมบัติท่ีส�าคัญของธุรกิจท่ีดี การประเมินมูลค่าของธุรกิจ

ตลอดจนจะคิดปรับตัวอย่างไรเก่ียวกับการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้น เมื่อน�า

มารวมกันแล้วบัฟเฟตต์ได้มอบแผนการลงทุนท่ีชาญฉลาดและมีเหตุผลด้วย

ความใจกว้าง แต่จริงๆ แล้วค�าสอนของ วอเร็น บัฟเฟตต์ ไม่ได้มีเพียงตลาด

หุ้นเท่านั้น The Essays of Warren Buffett : Lessons for Investors and  

Managers หรือ คมปัญญา วอเร็น บัฟเฟตต์ : ขุมทรัพย์ของนักลงทุน

และผู้จัดการ เล่มน้ีซึ่งได้เรียบเรียงเป็นระบบอย่างดีโดย ลอว์เรนซ์ เอ.  

คันนิ่งแฮม จัดเป็นหนังสือที่ได้บรรจุค�าสอนที่ดีที่สุดของบัฟเฟตต์ในเรื่องเกี่ยว

กับบรรษัทภิบาล การควบรวมกิจการ การบัญชีและภาษีเข้าไว้ด้วยกัน

มองอย่างผิวเผิน ผู้อ่านบางท่านอาจจะมองว่าบทเรียนเหล่าน้ีไม่น่า

จะมีส่วนเก่ียวข้องกับการท่ีพวกเขาจะท�าก�าไรจากตลาดหุ้น แต่นี่อาจจะ

เป็นการผิดพลาด ขอย�้าว่าเป็นการผิดพลาดของคนที่คิดว่าตนเองเป็นนัก

ลงทนุ แน่นอนครบัถ้าท่านเป็นนักเกง็ก�าไร นักการพนัน หรอืนักค้าหุ้นแล้วล่ะก็ 

เกริ่นน�า

โรเบิร์ต จี. แฮกสตรอม
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เกริ่นนำ�

การถือหุ้นเป็นเวลาช่วงสัน้ๆ ของท่านมกัจะไม่ถูกกระทบกระเทือนโดยบทบาท

ของฝ่ายบริหารในระยะยาว แต่ถ้าหากท่านเป็นนักลงทุน ซึ่งแปลว่าต้องเป็น

คนที่ต้องการซื้อและถือหุ้นในธุรกิจ กิจกรรมใดๆ ที่ท�าโดยฝ่ายบริหารเป็นเรื่อง

ที่ส�าคัญมากท่ีจะมีผลกระทบต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในระยะยาว และนั่นหมาย

ถึงราคาในอนาคตของหุ้นด้วย

ยังมีนักคิดอีกไม่น้อยซึ่งมองว่าความพยายามที่จะบริหารมูลค่าเป็น

เรื่องเสียเวลา เหตุผลของพวกเขาก็คือความเชื่อว่าการจะวัดประสิทธิภาพ

ของฝ่ายบริหารออกมาอย่างถูกต้องทางคณิตศาสตร์นั้นเป็นเรื่องที่ยาก และ

ถ้าหากว่าวัดได้จริง ผลของมันก็น่าจะปรากฏอยู่ในตัวเลขทางเศรษฐกิจของ

บริษัทเรียบร้อยแล้ว ดังนั้นใครก็ตามท่ีจะบวกหรือลบมูลค่าของการบริหารจึง

เป็นเรื่องซ�้าซ้อน ไม่น่าแปลกใจเลย วอเร็น บัฟเฟตต์ กลับมีความเห็นที่แตก

ต่างจากจุดยืนทั้งสอง คมปัญญาที่เขาได้ให้แก่เราได้ยืนยันความคิดของเขา

ว่าฝ่ายบริหารมีบทบาทที่ส�าคัญอย่างยิ่งยวดต่อมูลค่าของธุรกิจในอนาคต

คณุค่าของ คมปัญญา วอเร็น บฟัเฟตต์ ยังไม่ได้จ�ากัดเฉพาะนกัลงทุน

เท่านั้นแต่ยังมีข้อคิดและข้อแนะน�าดีๆ ให้กับผู้บริหารและผู้ที่เป็นกรรมการ

ของบริษัทด้วย ในห้วงเวลาที่ตลาดหุ้นได้ให้ความส�าคัญต่อความโปร่งใสและ

เร่งละทิ้งความขุ่นมัวอย่างท่ีเป็นอยู่ในปัจจุบัน ผู้บริหารและคณะกรรมการ

บรษิทัควรจะได้ศกึษาและน�าข้อเสนอแนะของบฟัเฟตต์ไปใช้อย่างจรงิจงั และ

เมื่อชื่อเสียงของบริษัทในความซื่อสัตย์ ความมีเหตุผล และความยุติธรรมได้

เป็นที่ประจักษ์ชัด ตลาดหุ้นก็ย่อมจะให้รางวัลส�าหรับการท�าดีเหล่านี้เอง

มีหนังสืออยู่หลายเล่มท่ีเขียนเก่ียวกับ วอเร็น บัฟเฟตต์ ซึ่งสอง

ในจ�านวนนี้ผมเป็นผู้เขียนโดยเน้นวิเคราะห์ถึงแนวทางการลงทุนของเขา 

นอกจากนี้ยังมีอีกสองเล่มท่ีพูดถึงประวัติของบัฟเฟตต์ รวมท้ังยังมีงานเขียน

สัน้ๆ อกีไม่น้อยทีไ่ด้พูดถึงความฉลาดและความมเีสน่ห์ของเขา แม้จะมผีลงาน

เหล่านี้มันก็ยังไม่มีอะไรที่จะมาทดแทนกับของจริงได้ ในหลายต่อหลายครั้ง 

ผมเคยคิดฝันว่ามันน่าจะมีหนังสือสักเล่มท่ีผมจะสามารถใช้ในการอ้างอิงถึง
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ข้อความที่ผมได้อ่านผ่านตาไปในรายงานประจ�าปีเล่มก่อนๆ ได้อย่างสะดวก

สบาย ตอนนี้ ต้องขอขอบคุณ ลอว์เรนซ์ เอ. คันน่ิงแฮม ท่ีได้รวบรวมข้อคิด

ของ วอเร็น บัฟเฟตต์ เข้าไว้ด้วยกันอย่างประณีตและสะดวกต่อการใช้ หลัก

การของบฟัเฟตต์เป็นสิง่ทีใ่ช้ได้ตลอดและค�าแนะน�าของเขาน้ันก็มค่ีามหาศาล 

ถ้าคุณมีโอกาสได้อ่านรายงานประจ�าปีของเบิร์กไชร์ฮาธาเวย์มาแล้ว ขอให้ใช้

เวลาสกัเลก็น้อยเพ่ืออ่านทบทวน แต่ถ้าคณุยงัไม่เคยอ่านค�าแนะน�าของบุคคล

ที่ถือได้ว่าเป็นนักลงทุนที่ยิ่งใหญ่ที่สุดในศตวรรษที่ 20 เตรียมตัวเตรียมใจเจอ

กับของจริงได้เลยครับ

โรเบิร์ต จี. แฮกสตรอม
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ผู้ท่ีเคยได้อ่านจดหมายถึงผู้ถือหุ้นของเบิร์กไชร์ฮาธาเวย์จาก วอเร็น 

บัฟเฟตต์ ย่อมถือว่าได้รับการศึกษาอันมีค่าย่ิง จดหมายเหล่าน้ีได้ใช้ค�าพูดที่

ง่ายๆ เพ่ืออธิบายถึงหลักการพ้ืนฐานของการท�าธุรกิจที่ดี การเลือกผู้บริหาร

และการลงทุน การประเมินมูลค่าธุรกิจและการใช้ข้อมูลทางการเงินอย่าง

ชาญฉลาด เป็นการเขียนที่ครอบคลุมเนื้อหาในวงกว้างและเต็มเปี่ยมไปด้วย

ปัญญา โดยการจัดเรียงข้อเขียนเหล่าน้ีอย่างร้อยเรียงกัน ผมเชื่อว่าผลงานนี้

จะเป็นการน�าเสนอปรัชญาธุรกิจและการลงทุนที่น่าจะเป็นประโยชน์ต่อท่าน

ผู้อ่านในวงกว้างขึ้น 

แกนหลักที่ท�าให้บทความของบัฟเฟตต์ทุกชิ้นสามารถต่อเชื่อมโยงกัน

ได้คือ หลักการของการวิเคราะห์ธุรกิจแบบพ้ืนฐานควรจะเป็นปัจจัยส�าคัญ

ในการพิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุน หลักการน้ีเป็นหลักการท่ีอาจารย์ทั้ง 2 

ท่านของเขาคือ เบน เกรแฮม และ เดวิด ดอดด์ ได้วางรากฐานไว้ ท่ีโยงต่อ

มาคือหลักการในการบริหารท่ีถือว่าบทบาทท่ีถูกต้องของผู้บริหารระดับสูง

ของบริษัทซึ่งคอยดูแลผลประโยชน์ของเงินลงทุนที่ได้รับเข้ามา และบทบาท

ที่ถูกต้องของผู้ถือหุ้นในฐานะของผู้ท่ีจัดให้และเป็นเจ้าของเงินลงทุนเหล่า

ค�าแนะน�า

ลอว์เรนซ์ เอ. คันนิ่งแฮม
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นั้น นอกจากน้ีแล้วจะมีการพูดถึงความเห็นท่ีมีเหตุผลและใช้ได้จริงในเรื่อง

ที่ส�าคัญของการด�าเนินธุรกิจ จากเรื่องการบัญชีถึงการควบรวมกิจการจน

กระทั่งถึงการประเมินมูลค่า 

บัฟเฟตต์ได้ประยกุต์ใช้หลักการข้างต้นในฐานะเป็นประธานเจ้าหน้าที่

บริหารของเบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ อันเป็นบริษัทซึ่งเริ่มต้นธุรกิจทางด้านสิ่งทอใน

ช่วงต้นของทศวรรษที่ 1800 บัฟเฟตต์ได้เข้าซื้อเบิร์กไชร์ในปี 1964 ซึ่งในตอน

นั้นมีมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นเพียงหุ้นละ 19.46 เหรียญและมีมูลค่าที่แท้จริง

ต่อหุ้นต�่ากว่าตัวเลขน้ีเยอะมาก ตอนน้ีมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นอยู่ท่ีประมาณ 

70,000 เหรียญโดยที่มูลค่าที่แท้จริงต่อหุ้นก็สูงกว่านี้อีกมาก อัตราการเติบโต

ของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นอยู่ที่ประมาณ 20% ทบต้นต่อปี เบิร์กไชร์น่าจะเป็น

บริษัทอเมริกันที่มีการเติบโตของส่วนของเจ้าของสูงที่สุด เฉพาะในปี 2006 ปี

เดียวมียอดเติบโตเพิ่มขึ้นถึง 16.9 พันล้านเหรียญ

ปัจจุบันเบิร์กไชร์คือบริษัทโฮลดิ้งที่ถือหุ้นอยู่ในธุรกิจต่างๆ ถึง 70 ชนิด 

ธุรกิจท่ีมีความส�าคัญมากท่ีสุดคือบริษัทประกันภัยโดยมีการลงทุนในบริษัท

ต่างๆ รวมทัง้บรษิทัย่อยทีเ่บร์ิกไชร์ถือหุน้ 100% ชือ่ GEICO Corporation อกี

ท้ังบรษิทัประกันรถยนต์ใหญ่ๆ ในสหรัฐ และ General Re Corporation ซึ่ง

เป็นหนึ่งในบริษัทรับประกันภัยต่อขนาดใหญ่ของโลก เบิร์กไชร์เป็นเจ้าของ

หนังสือพิมพ์ The Buffalo News และเป็นเจ้าของธุรกิจที่ท�าการผลิตหรือจัด

จ�าหน่ายสินค้าตั้งแต่ พรม อิฐ สี สารานุกรม เฟอร์นิเจอร์บ้าน ระบบท�าความ

สะอาด ของหวาน ช็อคโกแล็ต ไอศกรีม เครื่องประดับ รองเท้า แบบฟอร์ม

พนักงาน  เครื่องท�าความเย็น ธุรกิจเกี่ยวกับการฝึกอบรมพนักงานการบินและ

การเดินเรือท่ัวโลก ธุรกิจพลังงานไฟฟ้าและแก๊ส ร้านขายของช�า ผลิตภัณฑ์

ทางการเงิน อุปกรณ์การขนส่ง เฟอร์นิเจอร์ อุปกรณ์ครัว อุปกรณ์การเกษตร 

ฯลฯ เบิร์กไชร์ยังได้ถือหุ้นในบริษัทใหญ่ๆ เช่น American Express, Coca-

Cola, Procter & Gamble, The Washington Post และธนาคาร Wells Fargo

บัฟเฟตต์ และ ชาลี มังเกอร์ รองประธานของเบิร์กไชร์ได้ร่วมกันสร้าง

อาณาจกัรอนัย่ิงใหญ่น้ีด้วยการเลอืกลงทนุเฉพาะแต่ในธุรกิจท่ีมคีวามโดดเด่น 
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ในทางเศรษฐกิจและบริหารโดยผู้บริหารที่ยอดเยี่ยมเท่านั้น ถึงแม้ว่าทั้งคู่ชอบ

ทีจ่ะซือ้หุ้นท้ัง 100% ในบรษิทัไหนก็ตามทีเ่ข้าข่ายในราคาท่ียุติธรรม แต่ก็ยอม

ทีจ่ะถอืน้อยกว่านัน้ด้วยการซือ้หุน้ผ่านตลาดหุน้ถ้าหากจะได้ราคาถกูกว่าการ

ซื้อทั้ง 100% 

การลงทุนท้ังสองแบบนี้ได้ผลดีมากเพราะมูลค่าของหลักทรัพย์ท่ี 

เบิร์กไชร์ถืออยู่เมื่อคิดต่อหุ้นแล้วได้เพ่ิมจากหุ้นละ 4 เหรียญในปี 1965 ไป

เป็นเกือบถึง 75,000 เหรียญ ในปี 2005 หรือเพ่ิมขึ้นปีละ 28% ผลก�าไร

จากการด�าเนินงานต่อหุ้นเพ่ิมขึ้นในช่วงเวลาเดียวกันจากหุ้นละ 4 เหรียญ

เป็นประมาณ 2,500 เหรียญหรือ 17% ต่อปี บัฟเฟตต์กล่าวว่าความส�าเร็จ 

ดังกล่าวไม่ได้มาจากแผนวิเศษอะไร สิ่งท่ีท�าก็เพียงแต่ลงทุนอย่างทุ่มเทด้วย

การซื้อเฉพาะธุรกิจที่ดีมาก ซึ่งบริหารโดยคนชั้นยอดเท่านั้น

_______________________________

บัฟเฟตต์มองว่าเบิร์กไชร์คือห้างหุ้นส่วนระหว่างเขา มังเกอร์ และ 

ผู้ถือหุ้นคนอื่นๆ และจริงๆ แล้วเงินลงทุนท้ังหมดของเขาคือหุ้นในเบิร์กไชร์  

เป้าหมายเศรษฐกิจของเขาเป็นเรื่องของระยะยาว นั่นก็คือการท�าให้มูลค่าต่อ

หุ้นท่ีแท้จริงของเบิร์กไชร์มีค่าสูงสุดด้วยการเป็นเจ้าของทั้งหมดหรือบางส่วน

โดยมีการลงทุนอย่างกระจายในกลุ่มธุรกิจที่สามารถสร้างเงินสดได้สูงกว่า

อัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ย ในการเดินตามเป้าหมายนี้บัฟเฟตต์ไม่สนใจเรื่อง

การขยายงานเพียงเพราะต้องการขยายงาน และไม่สนใจท่ีจะขายธุรกิจออก

ไปตราบเท่าที่มันยังสามารถสร้างเงินสดและบริหารโดยทีมผู้บริหารฝีมือดี

เบิร์กไชร์จะสะสมก�าไรที่ท�าได้และน�าไปลงทุนเพ่ิมถ้าเห็นว่าจะท�าให้

มูลค่าของหุ้นเพ่ิมขึ้น พวกเขาใช้เงินจากหน้ีสินน้อยมาก และจะมีการขายหุ้น

เพ่ิมทุนต่อเมื่อได้ราคาที่เหมาะกับมูลค่าเท่านั้น บัฟเฟตต์ให้ความสนใจกับ

ทฤษฎีทางบัญชีไม่มากนัก โดยเฉพาะหัวข้อท่ีเป็นอุปสรรคในการสร้างก�าไร

ทางเศรษฐกิจที่แท้จริง
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หลักการของการมองธุรกิจในฐานะเจ้าของ ดังท่ีบัฟเฟตต์ได้ยึดถือไว้

คือแกนหลักของบทความที่จะน�าเสนอในหนังสือเล่มนี้ เมื่อจัดเรียบเรียงอย่าง

ดีแล้วบทความเหล่านี้คือคู่มือค�าสอนชั้นยอดเก่ียวกับการบริหาร การลงทุน 

การเงินและการบัญชี หลักการพ้ืนฐานของบัฟเฟตต์น้ีสามารถน�าไปประยุกต์

ใช้กับโลกของธุรกิจจริงได้ มันไม่ใช่มีไว้เพ่ือดูโก้ๆ เท่านั้น มันเน้นว่านักลงทุน

ควรให้ความสนใจต่อเรื่องของพื้นฐาน ต้องมีความอดทนและต้องใช้ดุลยพนิิจ

ทีด่โีดยอาศัยสามญัส�านกึ สิง่ท่ีบฟัเฟตต์เขยีนมาจากการปฏิบัติในชวิีตจรงิ ของ 

บัฟเฟตต์และเป็นสิ่งที่ท�าให้เขามั่งคั่ง

มผีูค้นจ�านวนมากต่างพากันคาดเดาว่าเบร์ิกไชร์และบัฟเฟตต์ก�าลงัท�า

อะไรหรือมีแผนท�าอะไรอยู่ การคาดเดาของเขาบางทีก็ถูกบางทีก็ผิด แต่ส่วน

มากมักไม่ฉลาดนัก คนเหล่าน้ันจะท�าได้ดีกว่าถ้าไม่พยายามท่ีจะไปรู้ว่าทาง

เบิร์กไชร์ก�าลังจะซื้อหุ้นอะไรอยู่ แต่ควรใช้เวลาไปศึกษาว่าท�าอย่างไรจึงจะใช้

ค�าสอนของบัฟเฟตต์ไปท�าการเลือกลงทุนท่ีดี สรุปก็คือพวกเขาควรจะศึกษา

สิ่งท่ีบัฟเฟตต์เขียนและน�าไปใช้แทนที่จะพยายามลอกเลียนการบริหารพอร์ต

ของเบิร์กไชร์

บัฟเฟตต์กล่าวอย่างถ่อมตนว่าความคิดต่างๆ ของเขาที่ได้เขียนออก

มาส่วนใหญ่แล้วเป็นค�าสอนของ เบน เกรแฮม เขามักจะมองตัวเองว่าเป็น

แค่ผู้ที่ท�าให้ความคิดของเกรแฮมได้รับการพิสูจน์ว่ามีคุณค่า ตอนที่บัฟเฟตต์

อนุญาตให้ผมเขียนหนังสือเล่มน้ีเขาบอกว่าผมคือผู้ที่จะท�าให้ความคิดของ

เกรแฮมเผยแผ่ออกไปอย่างแพร่หลายโดยมีบัฟเฟตต์เป็นผู้ประยุกต์ใช้ความ

คิดเหล่าน้ัน บัฟเฟตต์ตระหนักถึงความเสี่ยงของการเผยแพร่ปรัชญาการ

ลงทุนและธุรกิจของเขาแต่เขาก็บอกว่าเนื่องจากตัวเขาได้รับประโยชน์จาก

ความใจกว้างของเกรแฮมและด้วยเหตุน้ีจึงเชื่อว่าเป็นความถูกต้องท่ีเขาควร

จะเผยแผ่ภูมปัิญญานี ้แม้ว่าการท�าเช่นนีจ้ะเป็นการสร้างนักลงทนุคู่แข่งก็ตาม  
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บรรษัทภิบาล
บัฟเฟตต์มองว่าผู้บริหารคือผู้ที่ดูแลเงินทุนของผู้ถือหุ้น ผู้บริหารชั้น

ยอดจะคิดหรือท�าทุกอย่างเหมือนเจ้าของในการตัดสินใจทางธุรกิจ ในหัวใจ

ของเขาจะค�านึงถึงประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเสมอ แต่แม้กระนั้นบางครั้งผู้บริหาร

ระดับเซียนเหยียบเมฆก็อาจจะมีเรื่องผลประโยชน์ทับซ้อน การคลี่คลายผล

ประโยชน์ทับซ้อนและการท�าให้ผู้บริหารเป็นผู้ดูแลผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น

เป็นเรื่องที่บัฟเฟตต์ให้ความสนใจมาตลอดเวลาอันยาวนาน ซึ่งท่านจะได้พบ

กับเรื่องของบรรษัทภิบาลในหนังสือเล่มนี้

เร่ืองแรกคือความส�าคัญของความตรงไปตรงมาและความจริงใจใน

การสื่อสารระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น บัฟเฟตต์ถ่ายทอดเรื่องราวตามท่ีมัน

เป็นหรืออย่างน้อยตามที่เขาเห็นมัน และก็ยังรู้สึกเสียใจที่เขาเป็นคนกลุ่มน้อย 

รายงานประจ�าปีของเบิร์กไชร์ไม่ได้เต็มไปด้วยศัพท์แสงท่ียุ่งยาก บัฟเฟตต์         

จัดเตรียมข้อมูลโดยใช้ค�าพูดและตัวเลขซึ่งคนธรรมดาสามารถเข้าใจได้และ

นักลงทุนทุกคนจะได้รับข้อมูลแบบเดียวกันในเวลาที่พร้อมกัน บัฟเฟตต์และ

เบิร์กไชร์หลีกเลี่ยงการให้ค�าพยากรณ์ส�าหรับอนาคต (อันเป็นนิสัยการบริหาร

ที่ไม่ดี) ซึ่งนักบริหารอื่นมักจะใช้ในการออกรายงานทางการเงิน 

นอกเหนือจากการเปิดเผยข้อมูลของบัฟเฟตต์ที่มองว่าผู้ถือหุ้นเป็น

เจ้าของแล้ว หัวข้อต่อมาคือเรื่องการจัดการซึ่งเก่ียวกับเร่ืองการจัดโครงสร้าง

การบริหาร เขามองแตกต่างออกไปจากต�าราทางวิชาการว่าการจัดโครงสร้าง

องค์กรเป็นเรื่องที่ไม่จ�าเป็น เรื่องท่ีส�าคัญมากกว่าคือการเลือกคนท�างานท่ีมี

ความสามารถ ซื่อสัตย์สุจริต และท�างานหนัก การมีผู้คนชั้นสุดยอดอยู่ในทีม

มคีวามส�าคญัมากกว่าการท่ีจะมาออกแบบว่าใครต้องรายงานให้กับใคร อะไร

และเมื่อไร 

ที่ต้องให้ความสนใจเป็นพิเศษคือการเลือกตัวประธานเจ้าหน้าที่

บริหาร (CEO) ซึ่งบัฟเฟตต์มองว่ามีความแตกต่างที่ส�าคัญถึง 3 ประการ 

ประการแรก มาตรฐานในการวัดผลงานของ CEO มักจะไม่เพียงพอหรือจัด
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ฉากได้โดยง่าย ดังนั้นการวัดผลงานของ CEO จึงยากกว่าพนักงานคนอื่นๆ 

ประการท่ีสอง ไม่มใีครท่ีมตี�าแหน่งสงูกว่า CEO ดงันัน้จงึไม่สามารถวดัผลงาน

ของ CEO จากพนักงานอาวุโสได้ ประการท่ีสามคณะกรรมการไม่สามารถท่ี

จะท�าหน้าท่ีน้ีได้ดีเพราะความสัมพันธ์ระหว่าง CEO และคณะกรรมการมัก

จะมีความเป็นกันเองสูง

การปฏิรูปท่ีส�าคัญคือการพยายามที่ท�าให้ผู ้บริหารมองให้เห็นถึง

ประโยชน์ของผู้ถือหุ้นมากข้ึน หรือการให้คณะกรรมการต้องหันมาก�ากับดูแล

ผลงานของ CEO ด้วย การให้ออปชัน่ซือ้หุ้นแก่ผูบ้รหิารก็ถือเป็นทางเลอืกหน่ึง 

การให้คณะกรรมการมีอ�านาจหน้าที่ที่กว้างขวางขึ้นก็เป็นอีกเรื่องหนึ่ง รวมทั้ง

การแยกอ�านาจหน้าท่ีของประธานคณะกรรมการออกจากประธานเจ้าหน้าท่ี

บริหาร การแต่งตั้งกรรมการชุดย่อยเช่น กรรมการตรวจสอบ กรรมการสรรหา

และพิจารณาผลตอบแทนก็ถือว่าเป็นการปฏิรูปที่น่าจะใช้ได้ ที่เห็นว่าโดดเด่น

มากน่าจะเป็นเร่ืองของการแต่งตั้งกรรมการอิสระ ขอโทษทีครับ นวัตกรรม

เหล่าน้ีไม่ได้ช่วยแก้ปัญหาบรรษัทภิบาลเท่าไรเลย และซ�้าร้ายบางทียังท�าให้

เกิดเรื่องไม่เข้าท่าขึ้นได้อีก 

บัฟเฟตต์มองว่าค�าตอบท่ีดีที่สุดคือการให้ความเอาใจใส่อย่างย่ิงยวด

ในการคดัหา CEO ทีจ่ะสามารถบรหิารงานได้อย่างเย่ียมยอดแม้ว่าจะอยู่ภาย

ใต้โครงสร้างที่อ่อนแอไปบ้าง ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันใหญ่ๆ จะต้อง

ใช้อ�านาจหน้าที่ในการขับ CEO ออกจากต�าแหน่งถ้าหากว่าท�างานไม่เข้าตา 

CEO ทีเ่ก่งกาจไม่จ�าเป็นต้องได้รบัค�าชีแ้นะมากมายจากเจ้าของกิจการ เพราะ

ถ้าได้คณะกรรมการที่มีคุณภาพสูงก็ย่อมท�าหน้าที่น้ีได้อย่างเพียงพอ ดังนั้น

คณะกรรมการจึงต้องคัดเลือกจากผู้ท่ีมีความรอบรู้ทางธุรกิจ มีความสนใจ

ทุ่มเทและมีมุมมองในสายตาของผู้ถือหุ้น บัฟเฟตต์กล่าวว่าหน่ึงในปัญหา

ที่ย่ิงใหญ่ของคณะกรรมการบริษัทในอเมริกาคือการถูกเลือกมาด้วยเหตุผล

อื่นเช่นต้องการเพ่ิมความหลากหลายหรือความมีชื่อเสียง และที่นิยมมากคือ

ความเป็นอิสระ

การปฏิรูปที่ท�ามักจะน�าไปใช้เป็นสูตรเดียวกันโดยไม่ได้ค�านึงถึงความ
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แตกต่างอย่างยิ่งยวดของแต่ละบริษัท ตัวอย่างเช่น อ�านาจของคณะกรรมการ

จะอ่อนแอที่สุดในกรณีที่เป็นผู้ถือหุ้นที่มีเสียงข้างมากและเป็นผู้บริหารด้วย 

เมื่อมีความเห็นที่แตกต่างขึ้นระหว่างกรรมการและผู้บริหาร กรรมการมักจะ

ท�าอะไรไม่ได้นอกจากคัดค้านและในกรณีท่ีรุนแรงก็ขอลาออก อ�านาจของ

กรรมการจะมีมากสุดในกรณีตรงกันข้าม คือ ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นมีเสียงข้างมาก

ไม่ได้เป็นผู้บริหาร เพราะว่าคณะกรรมการสามารถจะน�าเรื่องท่ีไม่เห็นด้วยไป

ปรึกษากับผู้ถือหุ้นเสียงข้างมากโดยตรงได้

อย่างไรก็ดี แบบท่ีเห็นกันโดยท่ัวไปคือบริษัทท่ีไม่มีผู้ถือหุ้นเสียงข้าง

มากจะมีปัญหาเกี่ยวกับการบริหารที่รุนแรงมากที่สุด บัฟเฟตต์กล่าวว่ามันจะ

เป็นการดีถ้าหากกรรมการสามารถใช้วินัยที่จ�าเป็น แต่ความเกรงอกเกรงใจ

ท�าให้ไม่เกิดเหตุการณ์เช่นนั้นขึ้น ถ้าต้องการให้กรรมการมีประสิทธิภาพมาก

ขึ้นในเหตุการณ์เช่นนี้ บัฟเฟตต์เชื่อว่าขนาดของกรรมการควรจะมีจ�านวนเล็ก

ลงและประกอบไปด้วยคนส่วนมากจากภายนอก อาวุธที่ส�าคัญของกรรมการ

ในกรณีเช่นนี้คือ การขู่ว่าจะลาออก

เหตุการณ์ต่างๆ เหล่านี้มีเรื่องที่คล้ายกันอยู่นั่นก็คือ การเผชิญหน้ากัน

หรือการให้ผู้บริหารที่ไม่เอาไหนออกเป็นเรื่องที่ง่ายกว่าการจะย้ายผู้บริหาร

ที่ไม่โดดเด่น บัฟเฟตต์เน้นว่าปัญหาใหญ่ของการจัดโครงสร้างตามบรรษัท            

ภิบาลคือ การประเมินผลงานของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารในอเมริกา มักจะ

ต้องท�าต่อหน้าของประธานเจ้าหน้าที่บริหารน้ัน การประชุมโดยไม่มีประธาน

เจ้าหน้าท่ีบริหารอยู่เพ่ือท�าการประเมินผลงานของเขาจะถือเป็นบันไดก้าว

ส�าคัญในการปรับปรุงคุณภาพของบรรษัทบาลทีเดียว

CEO ทุกคนของเบิร์กไชร์ที่บริหารอยู่ในบริษัทต่างๆ น่าจะเป็นผู ้

บริหารธุรกิจท่ีมีความสุขมากในอเมริกา พวกเขาได้รับกฎง่ายๆ ในการ

บรหิารธุรกิจว่า (1) พวกเขาคอืเจ้าของแต่เพียงผูเ้ดียว (2) ธุรกิจนีเ้ป็นทรพัย์สนิ

ธุรกิจเดียวที่เขามีอยู่และ (3) พวกเขาไม่ต้องขายหรือรวมกับใครเลยเป็นเวลา 

100 ปี กฎเหล่านี้ท�าให้ CEO ของเบิร์กไชร์สามารถท�างานโดยการมองการณ์

ไกลได้ นี่เป็นสิ่งที่แตกต่างจาก CEO ของบริษัทอ่ืนๆ ซึ่งมีผู้ถือหุ้นที่สนใจแต่
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การมองสั้นเพราะสนใจแต่เพียงผลก�าไรของไตรมาสล่าสุด ผลงานระยะสั้น

เป็นเรื่องส�าคัญเหมือนกัน แต่การใช้วิธีของเบิร์กไชร์ท�าให้หลีกเลี่ยงความ

กดดันท่ีจะได้ผลระยะสั้นแต่ไปมีผลร้ายท่ีกระทบต่อความแข็งแกร่งในการ

สร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันส�าหรับระยะยาว 

ถ้าผลการด�าเนินงานระยะสั้นเป็นเรื่องท่ีส�าคัญละก็ การตัดสินใจ

ท�างานของผู้บริหารก็จะง่ายกว่าน้ีมากโดยเฉพาะอย่างย่ิงพวกธุรกิจท่ีมีแนว

โน้มขาลง ลองดหู้วงเวลาท่ีต้องสญูเสยีไปกับการทีบ่ฟัเฟตต์ทุ่มเทในการลงทุน

ที่ผิดๆ ซึ่งนั่นก็คือการซื้อเบิร์กไชร์ ในตอนแรกอุตสาหกรรมสิ่งทอที่เบิร์กไชร์

ท�าอยู่ได้เริ่มมีปัญหาต้ังแต่ปลายทศวรรษท่ี 1970 โดยที่บัฟเฟตต์ได้หวังไว้ว่า

จะท�าการปรับปรุงทุกอย่างให้ดีขึ้นเพราะเห็นธุรกิจสิ่งทอของเบิร์กไชร์มีความ

ส�าคัญต่อพนักงานและชุมชนท้องถ่ินในนิวอิงแลนด์และมีความเห็นใจทาง

ฝ่ายบริหารและฝ่ายแรงงานที่ได้ร่วมกันพยายามที่จะแก้ปัญหาอันยุ่งยากน้ี 

บัฟเฟตต์ได้พยายามเก็บโรงงานที่อ่อนแอน้ีไว้จนถึงปี 1985 แต่ก็ไม่สามารถ

จะท�าให้ฐานะการเงินดีขึ้นได้และในท้ายที่สุดบัฟเฟตต์ก็ได้ตัดสินใจปิดธุรกิจ

ส่ิงทอนี ้ความพยายามทีจ่ะให้เกิดความสมดลุระหว่างผลงานระยะสัน้กับแนว

โน้มระยะยาวโดยยึดเอาความเชื่อถือของชุมชนเป็นท่ีตั้งเป็นเรื่องที่ไม่ง่ายเลย 

แม้ว่าจะเป็นความคดิทีช่าญฉลาดก็ตาม บทเรยีนท่ีได้รบัคือให้อยู่ห่างไกลจาก

ธุรกจิท่ีปราศจากความได้เปรยีบ ความย่ังยนืทางเศรษฐกิจ และความสามารถ

ในการแข่งขัน

บางคร้ังความต้องการของฝ่ายบริหารก็อาจจะขัดกับผลประโยชน์ของ

ผู้ถือหุ้น ยกตัวอย่างเช่นการบริจาคเพื่อการกุศลของบริษัท บริษัทใหญ่ๆ ส่วน

มากฝ่ายบริหารมักจะจัดสรรเงินก�าไรส่วนหน่ึงส�าหรับช่วยการกุศล กิจการ

กุศลเหล่านี้ได้รับการเลือกโดยฝ่ายบริหารโดยเหตุผลส่วนใหญ่แล้วอาจจะไม่

เป็นประโยชน์ต่อบริษัทหรือผู้ถือหุ้นเลย กฎหมายของรัฐส่วนมากยินยอมให้

ฝ่ายบริหารท�าการตัดสินใจในเรื่องเหล่านี้ ตราบเท่าที่ยอดเงินบริจาคทั้งปีรวม

กันแล้วเป็นจ�านวนที่มีเหตุมีผล โดยปกติแล้วไม่เกินกว่า 10% ของก�าไรสุทธิ

ประจ�าปี
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เบิร์กไชร์ท�าสิ่งท่ีแตกต่างออกไป คือจะไม่ท�าการบริจาคจากบริษัทแม่ 

แต่ยินยอมให้บรษิทัย่อยสามารถใช้นโยบายเดมิในการท�ากุศลก่อนท่ีเบร์ิกไชร์ 

จะเข้ามาถือหุ้น เป็นเวลาสองทศวรรษมาแล้ว เบิร์กไชร์ได้ริเริ่มโครงการที่เปิด

โอกาสให้ผู้ถือหุ้นเสนอว่าควรจะบริจาคให้กับองค์กรใดเป็นจ�านวนเท่าใด ผู้

ถือหุ้นเกือบทั้งหมดได้เข้ามามีส่วนร่วมเพ่ือท�าการบริจาคเงินจ�านวนหลาย

สิบล้านเหรียญต่อปีให้กับองค์การกุศลต่างๆ หลายพันแห่ง อย่างไรก็ตาม

ความขัดแย้งทางด้านการเมืองเก่ียวกับการท�าแท้งได้เข้ามาเป็นอุปสรรคต่อ

การท�างานทางด้านนี้ของเบิร์กไชร์ นักกิจกรรมทางด้านการเมืองได้รวมตัวกัน

ไม่ซื้อสินค้าในกลุ่มของเบิร์กไชร์เพ่ือประท้วงการบริจาคเพ่ือการกุศลบางอัน 

ท�าให้เบิร์กไชร์ต้องยุติบทบาททางด้านนี้ลง

แผนการทีจ่ะท�าให้ฝ่ายบรหิารมคีวามคดิไปในทางเดยีวกับผูถื้อหุน้โดย

การให้แรงจงูใจฝ่ายบรหิารเป็นออปชัน่ซือ้หุ้น ไม่เพียงแต่ท�ามากเกนิไปเท่าน้ัน

แต่ยังมีการซ่อนความไม่ลงตัวที่ออปชั่นได้สร้างขึ้น บริษัทจ�านวนมากได้ให้

ออปชั่นซื้อหุ้น ซึ่งมูลค่าสามารถเพ่ิมขึ้นได้อย่างง่ายดายด้วยการเพียงแต่เก็บ

ก�าไรสุทธิเอาไว้มากกว่าการท่ีจะใช้เงินทุนอย่างชาญฉลาดดังท่ีบัฟเฟตต์ได้

อธิบายไว้ การท่ีสามารถเก็บก�าไรและน�าไปลงทุนต่อ ฝ่ายบริหารก็สามารถที่

จะท�าให้มีก�าไรเพ่ิมข้ึนโดยไม่ต้องใช้ความพยายามมากนักในการบริหาร เงิน

ลงทุนออปชั่นซื้อหุ้นจึงเหมือนการขโมยความมั่งคั่งจากผู้ถือหุ้นแล้วเอาไปให้

ฝ่ายบรหิารแทน นอกจากน้ีเมือ่ได้ออกออปชัน่ซือ้หุน้ไปแล้ว ก็เป็นการยากทีจ่ะ

ยกเลกิหรอืเปลีย่นแปลงเงือ่นไขและเป็นการให้ประโยชน์แก่ฝ่ายบรหิารโดยไม่

ได้ค�านึงถึงผลงานของแต่ละคนเลย

บัฟเฟตต์เห็นว่า มันเป็นไปได้ท่ีจะใช้ออปชั่นซื้อหุ ้นเพ่ือจะปลูกฝัง

วัฒนธรรมการบริหารที่ค�านึงถึงเจ้าของกิจการ แต่ก็ไม่ใช่เรื่องที่สมบูรณ์เต็มที่ 

ผู้ถือหุ้นยังมีความเสี่ยงจากการใช้เงินทุนที่ไม่เข้าท่าอยู่ในขณะที่ผู้ถือออปชั่น

ไม่มีความเสี่ยงเช่นนั้น ดังน้ัน บัฟเฟตต์จึงได้ท�าการเตือนผู้ถือหุ้นว่าให้ระวัง

เวลาได้รับจดหมายเชิญไปประชุมเก่ียวกับเรื่องนี้เป็นพิเศษ ผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่

มักจะไม่สนใจ แต่การใช้ออปชั่นซื้อหุ้นแบบผิดๆ ก็สามารถท�าให้ผู้ถือหุ้นเจ็บ
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ตัวได้ โดยเฉพาะอย่างย่ิงนักลงทุนสถาบันซึ่งได้ท�าการส่งเสริมให้ปรับปรุง 

บรรษัทภิบาลเป็นประจ�า

บฟัเฟตต์เน้นว่าผลงานเท่านัน้ท่ีควรถือเป็นหลกัเกณฑ์ในการพิจารณา

ก�าหนดผลตอบแทนต่อผู้บริหาร ผลงานของผู้บริหารควรจะวัดด้วยความ

สามารถในการท�าก�าไรนั่นหมายถึงก�าไรควรจะต้องหักด้วยต้นทุนของเงิน

ลงทุน ดังนั้นถ้าจะใช้ออปชั่นซื้อหุ้นก็ควรให้มันผูกโยงติดกับผลงานของแต่ละ

บคุคลแทนท่ีจะเป็นผลงานของบรษิทั ท่ีดกีว่าน้ันคอืท่ีเบร์ิกไชร์ไม่ได้ใช้ออปชัน่

ซื้อหุ้นเป็นส่วนหนึ่งของผลตอบแทนของฝ่ายบริหาร เพราะที่สุดแล้วผู้บริหาร

ที่เก่งกาจซึ่งได้รับโบนัสเงินสดท่ีอิงกับผลประกอบการของธุรกิจก็สามารถซื้อ

หุ้นได้หากต้องการ ถ้าเขาท�าเช่นนั้นบัฟเฟตต์ก็คิดว่าพวกเขาก็ได้เดินทางไป

ในเส้นทางเดียวกันกับเจ้าของอย่างแท้จริง

กรรมการซึ่งท�าหน้าท่ีเป็นกรรมการตรวจสอบสามารถที่จะเพ่ิม

ประสทิธิภาพของบรรษทัภิบาลถ้าได้ท�าเรือ่งส�าคญัเพียงเรือ่งเดยีวนัน่คือท�าให้

มัน่ใจว่าผูส้อบบญัชภีายนอกได้ตระหนกัว่าการท�างานการตรวจสอบน้ันได้ท�า

ไปให้กับคณะกรรมการตรวจสอบเป็นหลกัไม่ใช่เพ่ือฝ่ายบรหิาร การต้ังค�าถาม 

4 ข้อและจัดพิมพ์ค�าตอบของผู้สอบบัญชีคือกลเม็ดท่ีใช้ได้ผล (1) ถ้าผู้สอบ

บญัชเีป็นผูท้ีร่บัผดิชอบแต่เพียงผูเ้ดยีวในการจดัท�ารายงาน จะมอีะไรบ้างไหม

ที่เขาจะรายงานแตกต่างกันไป (2) ถ้าผู้สอบบัญชีเป็นนักลงทุน รายงานที่จัด

ท�านั้นได้จัดให้มีข้อมูลท่ีจ�าเป็นท่ีจะท�าให้เข้าใจถึงผลประกอบการของบริษัท

ได้หรือไม่ (3) ถ้าผู้สอบบัญชีเป็นประธานเจ้าหน้าที่บริหารของบริษัทเขาจะ

ท�าการเปลี่ยนแปลงกระบวนการตรวจสอบภายในอะไรบ้างหรือไม่ และ (4) 

ผู้สอบบัญชีได้ตระหนักรู้บ้างหรือไม่ว่ามีเจตนาในการเลื่อนรายได้หรือค่าใช้

จ่ายจากรายงานในงวดหน่ึงไปอีกงวดหน่ึงหรือไม่ การท�าเช่นนี้ได้ผลมากกว่า

วิธีอื่นเพราะจะช่วยท�าให้คณะกรรมการตรวจสอบสามารถตัดความสัมพันธ์

อันใกล้ชดิทีผ่่านมาระหว่างผูส้อบบญัชภีายนอกและประธานเจ้าหน้าทีบ่รหิาร   

ซึ่งอาจเป็นสาเหตุหนึ่งก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น
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การเงินและการลงทุน
ทฤษฎีการเงินสมัยใหม่ (modern finance theory) ได้เป็นหัวข้อที่

ถือว่าเป็นการปฏิวัติทางด้านการเงินของช่วงเวลา 35 ปีที่ผ่านมา โดยสรุปเป็น

หลักที่ดูง่ายแต่ความจริงเป็นแนวคิดท่ีมีข้อผิดพลาดในทางปฏิบัติ โดยกล่าว

ว่ามันเป็นเร่ืองเสียเวลาในการศึกษาโอกาสลงทุนเป็นรายบริษัท พวกเขาเห็น

ว่านักลงทุนสามารถที่จะได้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าโดยการเลือกหุ้นแบบสุ่มๆ ซึ่ง

ประกอบด้วยหุ้นหลายๆ ตัวเป็นพอร์ตโฟลิโอ

งานชิ้นหลักชิ้นหนึ่งของทฤษฎีการเงินสมัยใหม่คือ ทฤษฎีการบริหาร

พอร์ตสมัยใหม่ (modern portfolio theory) หมายความว่าท่านสามารถที่จะ

ขจัดความเสี่ยงของการลงทุนด้วยการลงทุนแบบกระจายหรือที่พวกเขาชอบ

เรียกว่า อย่าใส่ไข่ทุกฟองลงในตะกร้าใบเดียว ความเสี่ยงท่ียังเหลืออยู่คือ

ความเสี่ยงว่านักลงทุนคนไหนจะได้รับการตอบแทน 

ความเสี่ยงท่ียังเหลืออยู่สามารถวัดด้วยค�าคณิตศาสตร์แบบง่ายๆ 

เรียกว่า beta ซึ่งจะแสดงให้เห็นว่าหุ้นแต่ละตัวน้ันมีความผันผวนมากน้อย

แค่ไหนเทียบกับตลาดหุ้น beta จะวัดความเสี่ยงของการผันผวนนี้ได้ดีส�าหรับ

หลักทรัพย์ท่ีซื้อขายในตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient market) ซ่ึงมีข้อมูล

ที่รวดเร็วและถูกต้องและถือว่าสะท้อนอยู่ในราคาหุ้นเรียบร้อยแล้ว เรื่องของ

ตลาดที่มีประสิทธิภาพได้ครอบง�าวงการทฤษฎีการเงินสมัยใหม่

การบูชาความคิดนี้ไม่ได้จ�ากัดอยู่เฉพาะนักวิชาการท่ีอยู่บนหอคอย

งาช้าง ในวิทยาลัย ในมหาวิทยาลัย ในโรงเรียนธุรกิจ และโรงเรียนสอน

กฎหมาย แต่ยังได้กลายเป็นแนวทางมาตรฐานไปทั่วตลาดเงินของอเมริกาใน 

35 ปีที่ผ่านมา จาก Wall Street ถึง Main Street พวกมืออาชีพจ�านวนมากยัง

เช่ือว่าราคาหุ้นได้สะท้อนอย่างถูกต้องถึงมูลค่าพ้ืนฐาน ดังนั้นความเสี่ยงที่ยัง

เหลืออยู่ก็คือการผันผวนของราคาหุ้นและวิธีการที่ดีที่สุดของการจัดการกับ

ความเสี่ยงนี้ก็คือการกระจายการลงทุนไปในหุ้นหลายๆ ธุรกิจ 

ในฐานะของนักลงทุนผู้ทรงคุณวุฒินับตั้งแต่เกรแฮมและดอดด์ ซึ่งไม่
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เห็นด้วยกับแนวคิดมาตรฐานท้ังในแง่ของเหตุผลและประสบการณ์ บัฟเฟตต์ 

คิดว่าตลาดหุ้นส่วนมากไม่ได้มีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ และการไปน�าเอา

เรื่องความผันผวนของราคามาโยงกับเรื่องความเสี่ยงจึงเป็นเรื่องท่ีใช้ไม่ได้

อย่างยิ่ง ด้วยเหตุนี้บัฟเฟตต์ห่วงว่าพวกคนที่เรียนจบมาทาง MBA และ JD ซึ่ง

ตกอยู่ภายใต้อิทธิพลของทฤษฎีการเงินสมัยใหม่ ได้ตกอยู่ภายใต้ความเสี่ยง

ของการเรียนรู้บทเรียนที่ผิดๆ และละเลยในเรื่องที่ส�าคัญ 

บทเรียนท่ีแสนแพงจากทฤษฎีการเงินสมัยใหม่ที่เห็นอย่างชัดเจนก็คือ

เรือ่งการท�าประกันพอร์ตหุ้น อนัเป็นเทคนิคทางคอมพิวเตอร์ในการปรบัพอร์ต

หุ้นในช่วงตลาดขาลง การใช้เทคนิคการประกันพอร์ตอย่างสับสนไม่ดูหน้า

อินทร์หน้าพรหมได้กลายเป็นตัวเร่งที่ท�าให้เกิดการพังทลายของตลาดหุ้นใน

เดือนตุลาคม 1987 รวมทั้งการหยุดชะงักของตลาดในเดือนตุลาคม 1989 ซึ่ง

ก็มีประโยชน์อยู่บ้างเหมือนกัน เพราะท�าให้คนในวงการไม่ว่าจะเป็นทางด้าน

โรงเรียนที่สอนทางธุรกิจหรือกฎหมายรวมทั้งผู้ที่มีศรัทราในวอลสตรีทต่างเริ่ม

พากันสงสัยถึงอานุภาพของทฤษฎีการเงินสมัยใหม่ขึ้นมา

ความผันผวนของตลาดที่เกิดข้ึนไม่สามารถอธิบายได้โดยทฤษฎี

การเงินสมัยใหม่หรือการศึกษามากมายเป็นกองเท่าภูเขาก็ไม่สามารถที่จะ

อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงในเรื่องราคาของหุ้นขนาดเล็ก หุ้นที่มีอัตราผล

ตอบแทนจากเงินปันผลสูงหรือหุ้นท่ีมี P/E ท่ีต�่า สิ่งท่ีท�าให้เห็นได้ชัดถึงความ

มีประสิทธิภาพของตลาดหุ ้นก็คือเมื่อครั้งท่ีฟองสบู ่ในหุ้นเทคโนโลยีและ

อินเตอร์เน็ตได้แตกออกเป็นเสี่ยงในปลายทศวรรษที่ 1990 และต้นทศวรรษที่ 

2000 ซึ่งราคาหุ้นได้ผันผวนไปมาอย่างแรงระหว่างความฝันอันบรรเจิดและ

ความหวาดระแวงโดยที่ไม่เก่ียวกับมูลค่าของธุรกิจเลย ตอนนี้มีคนมากข้ึน

ที่เริ่มหันมาวิพากษ์ว่าจริงๆ แล้วตัว beta อาจจะไม่ใช่ตัวที่สามารถวัดความ

เสี่ยงจากการลงทุนที่ใช้ได้และตลาดทุนเองก็ไม่ได้มีประสิทธิภาพท่ีเพียงพอที่

จะท�าให้ตัว beta มีความหมายใดๆ

เมื่อมีการพูดถึงเรื่องน้ีกันมากข้ึน ผู้คนก็เริ่มสังเกตเห็นความส�าเร็จ          

ในการลงทุนของบัฟเฟตต์และเร่ิมมีการเรียกร้องให้กลับไปใช้วิธีการลงทุน
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ตามแนวทางของเกรแฮมและดอดด์เพราะเห็นแล้วว่าตลอดระยะเวลา 40 ปี     

ที่ผ่านมาบัฟเฟตต์ได้สร้างผลตอบแทนต่อปีสูงถึง 20% หรือมากกว่านั้น หรือ

สูงกว่าอัตราเฉลี่ยของตลาดถึงสองเท่า และเมื่อย่ีสิบปีก่อนหน้านั้น บริษัท 

Graham-Newman Corp. ของ เบน เกรแฮม ก็ท�าได้แบบเดยีวกัน ผลงานอนั

น่าท่ึงของ Graham-Newman และเบร์ิกไชร์ ควรได้รบัการยกย่องนับถือ เพราะ

เป็นผลงานที่เกิดขึ้นติดต่อกันเป็นระยะยาวซึ่งเป็นเรื่องท่ีเกิดข้ึนโดยไม่ใช่การ

อาศัยโชค 

การเหน็ผลงานท่ีดขีองบฟัเฟตต์ เหล่าสาวกของทฤษฎีการเงินสมยัใหม่ก็

พยายามทีจ่ะหาเรือ่งแปลกๆ มาอธิบายถึงความส�าเรจ็ของเขา เป็นต้นว่าเขาอาจ

จะโชคดหีรอืเขาอาจจะมข้ีอมลูภายในท่ีนักลงทุนคนอืน่ไม่ม ีและสาวกเหล่านียั้ง

เถียงคอเป็นเอน็ว่า กลยุทธ์ท่ีดท่ีีสดุของนกัลงทุนคือ การกระจายการลงทุนโดยดู

จากตัว beta และควรจะมกีารปรบัปรงุพอร์ตการลงทุนอยู่เสมอ 

บัฟเฟตต์ตอบกลับด้วยค�าคมและค�าแนะน�า ค�าคมคือผู ้ที่สนใจ

ในปรัชญาการลงทุนของเขาควรจะมีการให้ทุนแก่อาจารย์ท่ีโรงเรียนหรือ

มหาวิทยาลัยเพ่ือที่จะให้มั่นใจว่าจะมีการส่งเสริมค�าสอนในทฤษฎีตลาดที่มี

ประสิทธิภาพต่อไปอย่างต่อเน่ือง ค�าแนะน�าของเขาคือ อย่าไปสนใจทฤษฎี

การเงินสมัยใหม่หรือทัศนะใดๆ ทีม่องแต่เรื่องการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้น แต่

ให้สนใจเฉพาะเรื่องที่เก่ียวกับการลงทุนอย่างเดียว ซึ่งคนส่วนใหญ่สามารถ

ท�าได้โดยการลงทุนในกองทุนดัชนีระยะยาวหรือท�าได้โดยการวิเคราะห์ธุรกิจ

อย่างรอบคอบภายใต้ความสามารถของนักลงทุน แนวความคิดเช่นน้ีคือ 

ความเสี่ยงท่ีส�าคัญไม่ใช่ beta หรือความผันผวนของราคา แต่เป็นความเสีย

หายที่อาจจะเกิดขึ้นได้จากการเลือกลงทุน 

การประเมนิความเสีย่งของการลงทนุเช่นว่านีท้�าให้ต้องมกีารวิเคราะห์

เก่ียวกับการบริหาร ผลิตภัณฑ์ คู่แข่งขัน ตลอดจนระดับหนี้สิน สิ่งท่ีต้องถาม

คือผลตอบแทนหลังภาษีของการลงทุนอย่างน้อยควรจะต้องเท่ากับอ�านาจ

การซ้ือของเงินลงทุนครั้งแรกบวกด้วยอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม ปัจจัย

ที่ส�าคัญคือ ลักษณะทางเศรษฐกิจระยะยาวของธุรกิจ คุณภาพและความมี

25 



คมปัญญา วอเร็น บัฟเฟตต์

คุณธรรมของฝ่ายบริหาร ระดับของภาษีและเงินเฟ้อในอนาคต บางทีปัจจัย

เหล่าน้ีอาจจะไม่ชัดนัก โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับความชัดเจนแบบ beta 

ประเด็นก็คือ การใช้ดุลยพินิจในเรื่องเหล่าน้ีเป็นเรื่องที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ เว้นไว้

เสียแต่ว่านักลงทุนเองต้องการจะยอมเสียเปรียบ

บัฟเฟตต์ได้ชี้ถึงความไม่เอาไหนของ beta ท่ีบอกว่าหุ้นที่มีการตกต�่า

มากกว่าตลาดเป็นหุ้นท่ีมีความเสี่ยงมากข้ึนซึ่งเป็นเรื่องแปลกท่ีหุ้นท่ีมีราคา

ระดับต�่ากลับมีความเสี่ยงกว่าตอนท่ีมันมีราคาระดับสูง นี่คือวิธีการที่ beta 

ใช้วัดความเสี่ยงที่ดูไม่เอาไหน อีกเรื่องหนึ่งนั่นก็คือ beta ไม่สามารถแยกแยะ

ความเสี่ยงของบริษัทท่ีขายของเล่นที่มีสินค้าอย่างเดียวเช่นตุ๊กตาสัตว์เลี้ยง

หรือฮูลาฮุบ จากบริษัทขายของเล่นท่ีขายสินค้าอย่างเดียวในชื่อ Monopoly 

หรือ Barbie ในขณะท่ีนักลงทุนทั่วไปสามารถท่ีจะบอกความแตกต่างโดย

วิเคราะห์จากพฤติกรรมของผู้ซื้อและจากการแข่งขันของธุรกิจสินค้าอุปโภค

บริโภคก็ยังสามารถบอกได้ด้วยว่าเมื่อมีการลดราคาสต็อกอย่างขนานใหญ่ก็

ย่อมหมายถึงโอกาสซื้อได้มาถึง 

ในทางตรงกันข้ามกับทฤษฎีการเงินสมัยใหม่ การลงทุนของบัฟเฟตต์

ไม่ได้ให้ความส�าคัญกับการกระจายการลงทุนมากนัก บางครั้งยังพูดถึงการ

ทุ่มหนักๆ ด้วยซ�้าไป ถ้าไม่ใช่ในพอร์ตที่ดูแลอย่างน้อยก็เป็นเรื่องที่ต้องอยู่          

ในใจของเจ้าของ เมื่อพูดถึงการกระจุกตัวในพอร์ต บัฟเฟตต์ได้พูดถึงเคนส์ซึ่ง

เป็นนกัเศรษฐศาสตร์ท่ีเก่งกาจและเป็นนักลงทุนท่ีฉลาด ซึง่เป็นคนทีเ่ชือ่ว่านัก

ลงทุนควรจะใส่เงินจ�านวนมากพอสมควรลงไปในธุรกิจสองถึงสามบรษิทัท่ีเขา

มีความรู้พอสมควรและมีผู้บริหารท่ีน่าเชื่อถือได้ มุมมองน้ีมีอยู่ว่าความเสี่ยง

จะขึ้นสูงเมื่อการลงทุนและความคิดทางการลงทุนได้มีการกระจายตัวมาก

เกินไป กลยุทธ์ของการมุ่งเน้นทั้งทางด้านการเงินและทางด้านจิตใจอาจช่วย

ลดความเสีย่งลงได้ เพราะจะเป็นการบงัคบัให้ต้องยกระดบัความทุม่เทในการ

วิเคราะห์พื้นฐานธุรกิจจนมีความรู้สึกสบายใจก่อนที่จะซื้อหุ้นตัวนั้น

การใช้ beta ในความคิดของบัฟเฟตต์มีข้อเสียอันเกิดจากการไม่

ได้ใส่ใจใน “หลักการพ้ืนฐาน มันเป็นการดีกว่าท่ีมีส่วนที่ถูกอย่างประมาณ
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มากกว่าผิดอย่างสิ้นเชิง” ความส�าเร็จของการลงทุนแบบระยะยาวเกิดขึ้นได้

ไม่ใช่จากการศึกษาตัว beta และการจัดพอร์ตให้กระจายพอร์ตลงทุน แต่อยู่

ที่การเห็นว่าการเป็นนักลงทุน จริงๆ แล้วก็คือเป็นเจ้าของธุรกิจ การบริหาร

พอร์ตโดยการซือ้และขายหุ้นเพ่ือให้อยูใ่นกรอบของ beta ทีต้่องการนัน้คือศัตรู

ส�าคญัของความส�าเรจ็ในการลงทนุแบบระยะยาว การโผจากดอกไม้ดอกหนึง่

ไปยังอีกดอกหน่ึงท�าให้เกิดต้นทุนค่าใช้จ่ายในรูปของส่วนต่าง ค่าธรรมเนียม 

และค่านายหน้า โดยท่ียังไม่ได้พูดถึงเรื่องของภาษีอีกต่างหาก บัฟเฟตต์มัก

จะพูดติดตลกว่าการเรียกคนที่มีการซื้อขายหุ้นอย่างถ่ียิบเป็นนักลงทุนว่า 

“เหมือนกับเรียกคนท่ีชอบออกไปเท่ียวกลางคืนทุกคนว่าเป็นคนโรแมนติก” 

การลงทนุอย่างแท้จรงิท�าให้มองว่าภูมปัิญญาของทฤษฎีการเงินสมยัใหม่เป็น

เร่ืองท่ีขบขัน ดังนั้นแทนที่จะ “อย่าใส่ไข่ทุกใบของท่านในตะกร้าใบเดียวกัน” 

เราต้องใช้ค�าแนะน�าของ มาร์ค ทเวน จากเรื่อง Pudd’nhead Wilson ว่า “ให้

ใส่ไข่ทุกใบของท่านลงในตะกร้าเดียวกันและเฝ้าดูตะกร้าใบนั้นให้ดี” 
_______________________________

บัฟเฟตต์เรียนรู้ศิลปะการลงทุนจาก เบน เกรแฮม ในฐานะนักศึกษา

ปริญญาโทของคณะบริหารธุรกิจแห่งมหาวิทยาลัยโคลัมเบียในช่วงทศวรรษ

ที่ 1950 และได้ท�างานในบริษัท Graham – Newman ต่อมาในภายหลัง ใน

งานเขียนอันทรงคุณค่าหลายชิ้นรวมท้ังหนังสือชื่อ The Intelligent Investor 

เกรแฮมได้พูดถึงภูมิปัญญาการลงทุนที่โดดเด่นที่สุดในประวัติศาสตร์ โดยได้

ปฏิเสธความเชื่อที่มีอย่างแพร่หลายแต่ผิดพลาดที่ว่าราคาเท่ากับมูลค่า ใน

ทางกลับกัน เกรแฮมระบุว่าราคา (price) คือสิ่งท่ีคุณจ่ายและมูลค่า (value) 

คือสิ่งที่คุณได้รับ ทั้งสองสิ่งนี้น้อยครั้งนักที่จะเป็นตัวเดียวกัน แต่คนส่วนใหญ่

กลับไม่สามารถสังเกตถึงความแตกต่างนี้ได้เลย 

สิ่งหนึ่งที่เกรแฮมได้ท�าประโยชน์ให้วงการอย่างมากคือการแนะน�าตัว

ละครตัวหน่ึงซึ่งอาศัยอยู่ในวอลสตรีทมีชื่อว่านายตลาด (Mr. Market) โดย

บอกว่าเขาคือหุ้นส่วนทางธุรกิจที่จ�าแลงขึ้นมาของคุณ ผู้ซึ่งมีความต้ังใจท่ีจะ

ซื้อส่วนของคุณในธุรกิจหรือขายส่วนของเขาในราคาตลาด ณ ขณะนั้นอย่าง
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ไม่เว้นวัน Mr. Market เป็นคนท่ีมีอารมณ์อันอ่อนไหวสามารถเปลี่ยนจากคน

ท่ีมีความสุขสนุกสนานเป็นคนท่ีตื่นตระหนกตกใจกลัวหรือกลับกันได้ทุกเมื่อ 

บางทีเขาก็เสนอราคาที่สูงกว่ามูลค่ามาก บางทีก็เสนอราคาต�่ากว่ามูลค่ามาก

ได้เช่นกัน ย่ิงถ้าเขาถูกกดดันมากเท่าไร เขาก็จะให้มีช่องว่างระหว่างราคา 

และมูลค่ามากขึ้นและนี่คือโอกาสการลงทุนอันแสนวิเศษ บัฟเฟตต์ได้น�า  

Mr. Market กลับมาใหม่ โดยเน้นย�้าถึงการเปรียบเทียบอันทรงคุณค่าของ 

เกรแฮมที่มีต่อตลาดว่าเป็นขุมทองของนักลงทุนท่ีมีวินัย แม้ว่านักทฤษฎีการ

เงินสมัยใหม่จะไม่ค่อยสนใจตัว Mr. Market ก็ตาม 

ประเด็นอันทรงคุณค่าอีกเรื่องหน่ึงจากเกรแฮมก็คือหลักการส่วนเผื่อ

เพ่ือความปลอดภัย (margin of safety) หลักการน้ีบอกว่าคนเราไม่ควรจะ

ลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆ จนกระทั่งมันมีหลักฐานอย่างเพียงพอที่จะท�าให้

เชื่อได้ว่าราคาที่ต้องจ่ายมีจ�านวนน้อยกว่ามากเมื่อเทียบกับมูลค่าท่ีจะได้รับ 

บัฟเฟตต์ยึดถือหลักการนี้อย่างเคร่งครัดโดยชี้ให้เห็นว่า ถ้าเกรแฮมถูกบังคับ

ให้เปิดเผยถึงความลับของการลงทุนท่ีดีออกมาสามค�า มันก็คือ margin of 

safety กว่า 40 ปีหลังจากท่ีได้อ่านในครั้งแรก บัฟเฟตต์ยังเชื่อว่ามันยังเป็น

สามค�าที่ถูกต้องอยู่ ในขณะท่ีพวกทฤษฎีการเงินสมัยใหม่ เห็นว่าความมี

ประสิทธิภาพของตลาดจะท�าให้ราคา (สิ่งท่ีคุณจ่าย) กับมูลค่า (สิ่งที่คุณได้

รับ) เป็นตัวเดียวกันเสมอ ท้ังบัฟเฟตต์และแกรแฮมต่างมองว่าท้ังราคาและ

มูลค่าเป็นเรื่องที่แตกต่างกันอย่างสิ้นเชิง 

ความแตกต่างน้ันยังแสดงให้เหน็ว่า ค�าว่า “การลงทนุหุน้คณุค่า (value 

investing) เป็นค�าที่ไม่จ�าเป็นต้องใช้ การลงทุนอย่างแท้จริงทั้งหมดน้ันจะ

ต้องยืนอยู่บนฐานของการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาและมูลค่า

แล้วเท่านั้น กลยุทธ์ซึ่งไม่ได้มีการเปรียบเทียบระหว่างราคาและมูลค่าไม่ใช่

เป็นการลงทุนเลยแต่เป็นเพียงการเก็งก�าไรด้วยความหวังว่าราคาจะวิ่งสูงข้ึน

ไป แทนที่จะเป็นความมั่นใจที่เห็นว่าราคาท่ีจ่ายออกไปน้ันมีจ�านวนต�่ากว่า

มูลค่าที่ได้รับ บัฟเฟตตย์งัสังเกตเห็นว่ามีพวกมืออาชีพจ�านวนไม่น้อยที่ไดร้ว่ม

กันท�าผิดพลาดอีกอย่างหนึ่งด้วยการบอกว่ามันมีความแตกต่างระหว่างค�าว่า   
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การลงทุนหุ้นเติบโต (growth investing) และการลงทุนหุ้นคุณค่า (value 

investing) บัฟเฟตต์เห็นว่าการเติบโตและการมีคุณค่าไม่สามารถแยกออก

จากกันได้ มันจะต้องรวมกันเพราะว่า การเติบโตต้องถือว่าเป็นปัจจัยหนึ่งของ

คุณค่า

แม้แต่วลีท่ีว่าการลงทุนอย่างมีความสัมพันธ์ (relational investing) 

ก็เป็นสิ่งที่บัฟเฟตต์ไม่ยอมรับ วลีน้ีได้เป็นท่ีแพร่หลายในช่วงกลางทศวรรษ

ที่ 1990 โดยมีความหมายถึงการลงทุนซึ่งถูกสร้างขึ้นมาเพ่ือจะลดต้นทุนอัน

เกิดจากการแยกความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นออกจากการควบคุมของฝ่าย

บริหารโดยเน้นถึงการเข้าไปเก่ียวข้องและดูแลฝ่ายบริหารจากผู้ถือหุ้น มีคน

เป็นจ�านวนไม่น้อยท่ีมองอย่างผิดๆ ว่าบัฟเฟตต์และเบิร์กไชร์เป็นตัวอย่างท่ีดี

ในเรื่องน้ี จริงอยู่ท่ีบัฟเฟตต์ได้ซื้อหุ้นล็อตใหญ่จากบริษัทไม่ก่ีแห่งและอยู่กับ

มันแบบระยะยาว เขายังลงทุนธุรกิจท่ีบริหารโดยคนท่ีเขาเชื่อถือ แต่น่ันเป็น

เพียงความเหมือนที่ไปด้วยกันเท่าน้ัน ถ้าบัฟเฟตต์ถูกบังคับให้ใช้ค�าคุณศัพท์ 

เพ่ือบ่งบอกถึงแนวทางการลงทุนของเขามันน่าจะเป็นบางสิ่งเช่น การลงทุน

แบบ “มุ่งเน้น” (focus) หรือ “ชาญฉลาด” (intelligent) แม้แต่ค�าเหล่านี้ก็ยังดู

ซ�า้ซ้อน เพราะส�าหรบับฟัเฟตต์แล้วค�าว่าการลงทุนอย่างเดยีวเฉยๆ ก็เพียงพอแล้ว

เรื่องผิดพลาดอื่นยังรวมไปถึงการไม่แยกแยะความแตกต่างระหว่าง

การเก็งก�าไรและการท�า arbitrage ว่าวิธีไหนเป็นวิธีที่เหมาะสมส�าหรับการ

บริหารเงินสด วิธีหลังมีความส�าคัญมากต่อเบิร์กไชร์ซึ่งมีความสามารถในการ

สร้างเงินสดส่วนเกินในจ�านวนที่สูงมาก ทั้งการเก็งก�าไรและการท�า arbitrage 

ต่างก็เป็นวิธีการในการบริหารเงินสดส่วนเกินแทนที่จะดองท้ิงไว้เฉยๆใน

ตราสารระยะสั้นท่ีเปรียบเสมือนเงินสด เช่นตั๋วเงินพาณิชย์ การเก็งก�าไรคือ

การใช้เงินสดเพ่ือน�าไปลงทุนแบบเสี่ยงๆ ในบริษัทต่างๆ โดยพ่ึงพาจากข่าว

ลือจากการท�ารายการที่ยังไม่ได้มีการเปิดเผยออกมา arbitrage เป็นการใช้

ประโยชน์จากความแตกต่างของราคาในของสิ่งเดียวกันซึ่งท�าการซื้อขายอยู่

ในสองตลาดที่ต่างกัน ซึ่งบัฟเฟตต์มักใช้เงินสดไปลงทุนแบบสั้นๆ ในโอกาส

ดีๆ และเป็นที่รับรู้ของสาธารณะแล้ว มันท�าให้ได้รับประโยชน์ของราคาที่แตก
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ต่างกันจากสินค้าตัวเดียวกันในเวลาที่แตกต่างกัน การตัดสินใจที่จะน�าเงินไป

ลงทุนในลกัษณะน้ีจะต้องมกีารประเมนิในสีหั่วข้อซึง่ต้องอาศัยข้อมลูมากกว่า

ข่าวลือคือ โอกาสท่ีเหตุการณ์นั้นจะเกิดขึ้น ระยะเวลาที่เงินจะต้องไปจมอยู่ 

ต้นทุนของโอกาสที่เสียไป และผลเสียหายถ้าเหตุการณ์นั้นไม่เกิดขึ้น

นอกจากหลักการเรื่องนายตลาดและหลักการ margin of safety หรือ

ส่วนเผื่อเพ่ือความปลอดภัยแล้ว เกรแฮมและบัฟเฟตต์ยังมีหลักการขาที่สาม     

ของเก้าอี้การลงทุนอย่างชาญฉลาดคือ หลักการขอบเขตแห่งความสามารถ 

(circle of competence) หลักการนี้มีกฎว่านักลงทุนควรจะพิจารณาการ

ลงทุนเฉพาะแต่ในธุรกิจทีพ่วกเขาสามารถเข้าใจได้อย่างไม่ยากเย็นนัก การยึด

มั่นกับกฎนี้ได้ช่วยท�าให้บัฟเฟตต์รอดพ้นจากความผิดพลาดท่ีคนอ่ืนๆ ได้รับ

ซ�า้แล้วซ�า้เล่า โดยเฉพาะผูท่ี้ฝันหวานต้องการท่ีจะรวยเรว็จากธุรกิจเทคโนโลยี

และธุรกิจใหม่ๆ ท่ีได้เข้ามาเก็งก�าไรในตลาดหุ้นครั้งแล้วครั้งเล่าเป็นเวลา

หลายศตวรรษ 

ในการลงทุนเราต้องระวังสิ่งที่บัฟเฟตต์ เรียกว่า “แรงบีบจากสถาบัน 

(institutional imperative)” มันเป็นแรงถ่วงของกลุ่มสถาบันซึ่งต่อต้านการ

เปลี่ยนแปลง การใช้เงินลงทุนอย่างไม่ระมัดระวัง และการปฏิบัติตามกลยุทธ์

ท่ีด้อยคุณภาพของ CEO ของเหล่าผู้อยู่ใต้บังคับบัญชา ตรงกันข้ามกับสิ่งท่ี

มกัจะสอนไว้ในโรงเรยีนบรหิารธุรกิจและโรงเรยีนกฎหมาย แรงบบีอนัทรงพลงั

นี้มักจะเข้ามาเป็นอุปสรรคต่อการตัดสินใจทางธุรกิจที่มีเหตุผล ผลสุดท้าย

แรงบีบจากสถาบันมักจะก่อให้เกิดพฤติกรรมการตามแห่ซึ่งท�าให้เกิดมีผู้ชอบ

ท�าตามมากกว่าการเป็นผูน้�าในวงการต่างๆ นีค่อืสิง่ทีบ่ฟัเฟตต์เรยีกว่า เหมอืน

กับการท�าธุรกิจแบบตัวเลมมิ่ง 

การลงทุนที่ไม่ใช่หุ้นสามัญ
หลักการลงทุนนอกเหนือจากหุ้นสามัญ เช่น junk and zero-coupon 

bonds และหุน้บุรมิสทิธิได้ถูกบนัทึกไว้อย่างน่าสนใจในบทความของบฟัเฟตต์ 

ซึ่งดูจะแตกต่างจากทั้งตลาดหุ้นวอลสตรีทและเหล่านักวิชาการ บัฟเฟตต์เห็น
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ด้วยกับเกรแฮมซึ่งเป็นอาจารย์ของเขา ซึ่งปฏิเสธเรื่อง junk bonds ท่ีอ้างถึง

ทฤษฎีกริชคม โดยอุปมาเหมือนคนขับรถยนต์ท่ีต้องขับด้วยความระมัดระวัง

ย่ิง มิฉะน้ันจะเกิดอันตรายจากเล่มกริชท่ีติดตั้งไว้ท่ีพวงมาลัย จึงท�าให้ละเลย

เรื่องวินัยที่ดีด้วยการสร้างหนี้สินที่ใหญ่เกินตัวมากโดยผู้บริหาร

บัฟเฟตต์ชี้ให้เห็นว่ามีบริษัทจ�านวนมากที่ได้ล้มไปในช่วงต้นของภาวะ

เศรษฐกิจตกต�่าของช่วงต้นทศวรรษที่ 1990 เพราะเหตุที่มีภาระหนี้สินมาก

เกินไป เพ่ือชี้ชัดให้เห็นถึงประเด็นท่ีผลของการวิจัยทางวิชาการซึ่งได้แสดงให้

เห็นว่าอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงกว่ามากของ junk bonds สามารถชดเชยกับความ

สูญเสียจากอัตราของการผิดนัดช�าระหนี้ได้ เขาระบุว่าความผิดพลาดมาจาก

ข้อสมมติฐานท่ีผิดๆ ซึ่งแม้แต่นักศึกษาสถิติชั้นปีที่หน่ึงก็รู้ได้โดยง่ายท่ีบอกว่า

เงื่อนไขที่ได้ศึกษาจากข้อมูลในอดีตสามารถน�าไปใช้ได้ในอนาคต ซึ่งแท้จริง

แล้วมันท�าไม่ได้ ถ้าใครต้องการศึกษาเรื่องเบาปัญญาของ junk bonds ก็

สามารถไปดูจากบทความของ ชาลี มังเกอร์ ซึ่งได้พูดเก่ียวกับแนวความคิด

ทางการเงินของ ไมเคิล มิเคน 

ตลาดหุ้นวอลสตรีทมักจะชอบเรื่องเก่ียวกับการสร้างรายได้มากกว่า

เร่ืองการจัดการทางด้านการเงิน สิ่งนี้เป็นสิ่งท่ีมักจะท�าให้ความคิดดีๆ กลาย

เป็นความคิดท่ีเลว ในประวัติศาสตร์ของ zero-coupon bonds บัฟเฟตต์ชี้

ให้เห็นว่ามันท�าให้ผู้ลงทุนดูเหมือนจะได้รับอัตราดอกเบี้ยทบต้นซึ่งพันธบัตรที่

จ่ายดอกเบ้ียตามปกติจะท�าไม่ได้ การใช้ zero-coupon bonds จึงท�าให้ผู้กู้

ต้องท�าการกู้เพ่ิมขึ้นโดยไม่มีความจ�าเป็นเพ่ือช�าระค่าดอกเบี้ย ปัญหาจะเกิด

ขึ้นเมื่อ zero-coupon bonds ถูกออกโดยผู้กู้ที่มีฐานะทางเครดิตที่อ่อนแอลง

และไม่สามารถที่จะจัดการกับภาระหนี้สิน บัฟเฟตต์กล่าวอย่างเศร้าๆ ว่า “ดัง

ที่เกิดขึ้นในตลาดหุ้นวอลสตรีทซ�้าแล้วซ�้าเล่า เพราะสิ่งที่คนฉลาดท�าในตอน

ต้น คนโง่จะท�าในตอนหลัง”

วิศวกรรมการเงินร่วมสมัยได้สร้างเครื่องมือท่ีมีความสลับซับซ้อนที่

มช่ืีอว่าตราสารอนพัุนธ์ ทัง้น้ีเพราะเหตุว่ามนัมค่ีาท่ีผนัผวนไปตาม benchmark 

ทีก่�าหนดไว้ ส�าหรบัผูท่ี้เห็นด้วยก็เพราะเชือ่ว่าเครือ่งมอืเหล่าน้ีมปีระโยชน์ต่อการ
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จดัการกับความเสีย่งและแม้แต่เบร์ิกไชร์ก็มกีารใช้อนุพันธ์บ้างเป็นครัง้เป็นคราว

ถ้าบฟัเฟตต์เหน็เป็นโอกาส และถึงแม้ว่าผูใ้ห้การสนับสนุนเชือ่ว่าตราสารอนพัุนธ์

จะสามารถลดความเส่ียงท้ังระบบลงได้ บฟัเฟตต์กลบัเป็นห่วงกังวลว่ามนัอาจ

จะมผีลตรงข้าม ทัง้น้ีเพราะมนัยากต่อการประเมนิมลูค่า มลูค่าของมนัสามารถ

เปลีย่นแปลงได้อย่างรวดเรว็และมนัได้สร้างความผกูพันและเก่ียวโยงกับสถาบนั

การเงนิต่างๆ การมผีลผกูโยงกันเช่นนีห้มายความว่าถ้ามอีะไรผดิปกติเกิดขึน้สกั

อยา่งในที่ใดที่หนึ่งมันสามารถขยายผลอย่างรวดเร็วไปที่อื่นๆ ราวกบัโดมิโนที่

สามารถท�าให้ทัง้ระบบพังทลายลง

บัฟเฟตต์ยอมรับว่า การที่เขามีความเห็นเก่ียวกับความเสี่ยงของ

ตราสารอนุพันธ์เช่นนี้อาจจะมาจากการที่เขาไม่ชอบรับความเสี่ยงระดับสูงซึ่ง

อาจจะท�าร้ายต่อความมัน่คงทางการเงนิของเบร์ิกไชร์ และนีไ่ม่ใช่แค่ทฤษฎีแต่

มาจากประสบการณ์อันเกิดขึ้นจริง ท้ังนี้เพราะเบิร์กไชร์ได้ใช้เวลาอยู่หลายปี

ในการจัดการเรื่องตราสารอนุพันธ์ที่ติดมากับบริษัทรับประกันภัยต่อ Gen Re 

ทีเ่บร์ิกไชร์ได้ไปซือ้กิจการมา บฟัเฟตต์บอกว่าการขจดัท้ิงเรือ่งตราสารอนพัุนธ์

เป็นเรือ่งท่ีท�าได้ยากและกว่าจะเอาภาระหนีส้นิออกจากกลุม่ได้ก็ใช้เวลาท่ีเจบ็

ปวดอยู่หลายปี บัฟเฟตต์ต้องการท่ีจะให้ผู้คนได้เรียนรู้จากประสบการณ์ของ

เบิร์กไชร์เพื่อจะได้ไม่ต้องเจ็บตัว

หลังจากบทเรียนในเรื่องความเสี่ยงของตราสารอนุพันธ์ อีกบทเรียน

หน่ึงทางด้านเศรษฐกิจมหภาคโดยเฉพาะเก่ียวกับเร่ืองการขาดดุลการค้าที่

เพิ่มขึ้นของสหรัฐ (การน�าเข้าสูงกว่าการส่งออก) จากที่เคยอยู่ต�่ากว่า 100 พัน

ล้านเหรียญในช่วงต้นทศวรรษที่ 1990 มาเป็นเกือบ 1 ล้านล้านเหรียญ ในช่วง

ปลายของทศวรรษที่ 2000 แม้จะมีนักเศรษฐศาสตร์ ที่ได้เสนอมุมมองที่หลาก

หลายถึงประโยชน์ของการทีม่กีารค้าขาดดลุเทยีบกับการเกินดุล บฟัเฟตต์แย้ง

ว่าการขาดดุลการค้าหมายถึงการโอนความมั่งคั่งจากสหรัฐไปสู่ต่างประเทศ 

แนวโน้มนี้หมายความว่ามีสิทธ์ิในทรัพย์สินของสหรัฐในขณะน้ีประมาณ         

3 ล้านล้านเหรียญ ต้องตกอยู่ในมือของต่างชาติเทียบกับศูนย์ในทศวรรษก่อน 

ในปี 2006 ผลตอบแทนของนักลงทุนต่างประเทศในทรัพย์สินของสหรัฐมี
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อตัราสงูกว่าผลตอบแทนของนักลงทุนสหรฐัทีไ่ด้จากการลงทนุในต่างประเทศ 

ซึ่งถือเป็นคร้ังแรกตั้งแต่ปี 1915 และเนื่องจากการขาดดุลการค้ามาจากการ

บริโภคมากเกินขนาดสิ่งน้ีจะท�าให้เกิดปัญหาทางเศรษฐกิจในอนาคตและ

แม้แต่ปัญหาทางด้านการเมืองในสหรัฐเอง 

บฟัเฟตต์บอกว่าสิง่นีม้คีวามหมายต่อการตัดสนิใจในการลงทุนท่ีเบร์ิกไชร์  

เบิร์กไชร์ได้ลงทุนหลายพันล้านเหรียญในทรัพย์สินที่เป็นเงินสกุลดอลลาร์  

การทีม่กีารขาดดลุเพ่ิมข้ึนอย่างมากย่อมท�าให้ค่าของเงินดอลลาร์มค่ีาอ่อนตัว

ลงเทียบกับเงินสกุลหลักอื่นๆ ด้วยเหตุน้ีบัฟเฟตต์จึงได้ท�าการซื้อสัญญาเงิน

ตราต่างประเทศเป็นครั้งแรกในปี 2002 เพราะต้องการลดการถือทรัพย์สินใน

สกุลดอลลาร์ นอกจากนี้เบิร์กไชร์ยังท�าการซื้อตราสารหุ้นที่ก�าหนดค่าเป็นเงิน

ตราต่างประเทศเพ่ิมมากข้ึนแทนที่จะจ�ากัดตัวเองด้วยการลงทุนเฉพาะสกุล

ดอลลาร์เพียงอย่างเดียว

หุ้นสามัญ
บัฟเฟตต์กล่าวถึงวันท่ีหุ้นของเบิร์กไชร์ได้ไปจดทะเบียนในตลาดหุ้น

นวิยอร์ก ในปี 1988 โดยเขาได้บอกกับ จมิมี ่แมค็ไควร์ นายหน้าทีดู่แลหุน้เบิร์ก

ไชร์ไว้ว่า “ผมจะถือว่าคุณประสบความส�าเร็จอย่างสูงถ้าหากว่าการซื้อขาย

หุ้นตัวนี้จะเกิดขึ้นอีก 2 ปีนับจากน้ี” ในขณะท่ีบัฟเฟตต์พูดอย่างข�าขันเก่ียว

กับแม็คไควร์ “ดูเหมือนเขาจะไม่ค่อยกระตือรือร้นในสิ่งท่ีเราพูดนัก” เขาย�้า

ว่าจุดยืนของเขาเก่ียวกับการซื้อหุ้นคือ “ถ้าเราไม่มีความสุขในการถือหุ้นของ

บรษิทัใดเมือ่ตลาดปิด เราก็ย่อมจะไม่มคีวามสขุในการถือหุน้นัน้เมือ่ตลาดหุ้น

เปิดเช่นเดียวกนั” ในขณะทีท่ั้งเบิร์กไชรแ์ละบัฟเฟตต์คือผู้ลงทุนแบบระยะยาว 

คนอื่นๆ เป็นจ�านวนมากยังคงเป็นผู้ค้าหุ้นซึ่งท�าให้ต้องมีค่าใช้จ่ายที่สูง

บริษัทในสหรัฐอเมริการวมกันแล้วสามารถท�าก�าไรได้ปีละ 700 พัน

ล้านเหรียญ ในทางทฤษฎีเงินจ�านวนนี้ย่อมเป็นของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นเจ้าของ

บริษัทเหล่านี้ ในทางปฏิบัติเงินจ�านวนนี้มีไม่น้อยเลยที่ถูกใช้ไปในการค้าหุ้น 

การค้าหุ้นคือการจัดแจงใหม่ว่าใครควรจะถือหุ้นอะไร การจัดแจงใหม่นี้ท�าให้
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ต้องมีการจ่ายค่าคอมมิชชั่นแก่นายหน้า ค่าธรรมเนียมแก่ผู้จัดการกองทุน 

และเงินส�าหรับผู้วางแผนทางการเงินหรือบริษัทท่ีปรึกษาทางธุรกิจซึ่งมักจะ

ท�าการเสนอขายบริการพิเศษอื่นๆ ร่วมไปด้วย ค่าใช้จ่ายเหล่าน้ีได้มีจ�านวน

ท่ีสูงข้ึน บัฟเฟตต์ประมาณการว่าค่าใช้จ่ายพวกน้ีรวมกันแล้วอาจจะเท่ากับ 

20% ของตัวเลขก�าไรประจ�าปีทั้งประเทศที่ 700 พันล้านเหรียญ 

ผิดกับ CEO คนอื่นๆ ที่ต้องการเห็นหุ้นของบริษัทตนได้มีการซื้อขาย

ในราคาท่ีสูงสุดเท่าที่จะเป็นได้ในตลาด บัฟเฟตต์ต้องการให้หุ้นของเบิร์กไชร์

ซือ้ขายกันท่ีหรอืใกล้เคยีงกับมลูค่าท่ีแท้จรงิ (intrinsic value) ไม่ใช่สงูกว่าหรอื

ต�่ากว่ามาก ความเชื่อมโยงกันเช่นนี้หมายความว่าผลประกอบการย่อมจะให้

ประโยชน์กับผู้ที่ได้ถือหุ้นในช่วงนั้น การจะมีความเชื่อมโยงเช่นน้ีได้หมายถึง

การต้องมกีลุม่ผูถื้อหุน้ท่ีร่วมกันมองแบบระยะยาว มปีรชัญาการลงทนุเพ่ือผล

ทางธุรกิจมากกว่าการมองภาวะตลาดหุ้นแบบระยะสั้นๆ

บัฟเฟตต์พูดถึง ฟิลลปิ ฟิชเชอร์ ทีเ่ปรยีบว่าบรษิทัเหมอืนกับร้านอาหารที่

จะเสนอรายการอาหารให้กับลูกค้าที่มีรสนิยมแบบเฉพาะ เมนูระยะยาวของ

เบิร์กไชร์เน้นย�้าว่าต้นทุนของการซื้อขายอาจท�าให้ผลระยะยาวเสียหายได้  

จริงๆ แล้วบัฟเฟตต์ประมาณว่าต้นทุนในการค้าขายเปลี่ยนมืออันได้แก ่

ค่าคอมมิชชั่นของนายหน้าและผลต่างของราคาซื้อขายมักจะประมาณ 10% 

หรอืมากกว่าของก�าไร การหลกีเลีย่งหรอืการลดต้นทุนเช่นว่านีเ้ป็นความจ�าเป็น

ต่อความส�าเรจ็ของการลงทุนระยะยาวและการท่ีเบร์ิกไชร์ ได้เข้ามาจดทะเบียน

ในตลาดหุน้ของนวิยอร์กก็เป็นส่วนหนึง่ของการควบคมุต้นทนุเช่นว่าน้ัน

นโยบายเงินปันผลของบริษัทเป็นเรื่องการจัดสรรเงินทุนที่ส�าคัญมัน

เป็นเร่ืองที่มีประโยชน์ต่อนักลงทุนแต่ไม่ค่อยมีการอธิบายให้เข้าใจอย่าง

ชัดเจน บทความของบัฟเฟตต์ได้ขยายความในเรื่องนี้โดยได้เน้นย�้าว่า “การ

จัดสรรเงินลงทุนเป็นเรื่องส�าคัญยิ่ง ในการบริหารธุรกิจและการลงทุน ในต้นปี 

1998 หุ้นสามญัของเบร์ิกไชร์มรีาคาตลาดสงูกว่าหุน้ละ 50,000 เหรยีญต่อหุ้น 

และมลูค่าตามบัญช ีก�าไร และมลูค่าทีแ่ท้จรงิได้เพ่ิมขึน้อย่างน้อยในอตัราท่ีสงู

กว่าอตัราถัวเฉลีย่ แต่บรษิทัก็ยังไม่เคยมกีารแตกหุน้และก็ยังไม่เคยจ่ายเงินสด
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ปันผลเลยมาเป็นเวลา 3 ทศวรรษแล้ว 

นอกเหนือจากเรื่องเมนูระยะยาวและการลดค่าใช้จ่ายในการเปลี่ยน

มือแล้ว นโยบายปันผลของเบิร์กไชร์ยังได้สะท้อนถึงแนวคิดของบัฟเฟตต์

ว่าการท่ีบริษัทจะจ่ายปันผลหรือเก็บก�าไรไว้ควรต้องพิจารณาจากประเด็น

เดียวท่ีว่าเงินทุกเหรียญของก�าไรควรจะเก็บไว้ท�างานต่อถ้าสามารถท�าให้

มูลค่าการตลาดเพิ่มขึ้นอย่างน้อยในจ�านวนที่เท่ากัน มิฉะนั้นมันก็ควรจะถูก

จ่ายออกไป การเก็บก�าไรไว้ควรจะท�าเฉพาะเมื่อ “เงินทุนที่เก็บไว้สามารถ

ท�าให้เพิ่มก�าไรเป็นจ�านวนเท่ากับหรือสูงกว่าการที่นักลงทุนจะท�าได้เอง”

เหมือนกับกฎอื่นๆ ของบัฟเฟตต์ท่ีมักจะถูกละเลยจากผู้บริหารของ

บริษัททั่วๆ ไป เรื่องนี้ก็เช่นกัน ยกเว้นก็แต่ในกรณีท่ีพวกเขาจะต้องตัดสินใจ

เรือ่งเงนิปันผลให้กับบรษิทัย่อย ก�าไรมกัจะถูกสะสมไว้ไม่ใช่ว่าเพ่ือผูถ้อืหุน้ แต่

เพื่อการขยายอาณาจักรหรืออะไรก็ตามที่ท�าให้ฝ่ายบริหารท�างานได้ง่ายขึ้น

แต่ไม่ใช่ท่ีเบร์ิกไชร์ บฟัเฟตต์กล่าวไว้ในทีป่ระชมุใหญ่ว่าเบร์ิกไชร์ “อาจ

จ่ายเงินปันผลเกินกว่า 100% ของก�าไร” ซึ่ง ชาลี มังเกอร์ เห็นพ้องด้วย “ถูก

ต้องเลยครับ” แต่น่ีเป็นสิ่งที่ไม่ได้เกิดข้ึนเพราะเบิร์กไชร์ภายใต้การบริหารของ 

บัฟเฟตต์ได้ค้นพบโอกาสการลงทุนทีใ่ห้ผลตอบแทนสงูมากจนท�าให้เงนิท่ีมอียู่

ได้ใช้ไปอย่างคุ้มค่าให้กับผู้ถือหุ้น

การซื้อหุ้นท่ีมีราคาต�่าคืนถือว่าเป็นการจัดสรรเงินลงทุนในการสร้าง

มูลค่าได้ดีวิธีหน่ึง แม้ว่าจะมีข้อยกเว้นบ้าง ในช่วงทศวรรษที่ 1980 ถึงต้น

ทศวรรษที่ 1990 การซื้อหุ้นคืนยังเป็นสิ่งท่ีไม่ได้ท�ากันเท่าใดนักและบัฟเฟตต์

ยกย่องผู้จัดการซึ่งมองเห็นว่าการซื้อหุ้นท่ีมีราคา 1 เหรียญ แต่มีมูลค่าถึง 2 

เหรียญถือว่าเป็นการใช้เงินทุนของบริษัทท่ีชาญฉลาด น่าเสียดายที่มันเกิด

เรื่องอย่างที่เคยเกิดเพราะมีผู้ลอกเลียนแบบได้น�าเอาวิธีน้ีไปใช้ และคุณมัก

จะได้เห็นบริษัทจ�านวนไม่น้อยท่ียินดีจ่ายเงิน 2 เหรียญเพ่ือซื้อหุ้นที่มีมูลค่า

เพียง 1 เหรยีญกลบัคนืมา การซือ้หุ้นคนืในลกัษณะท�าลายมลูค่ามกัจะเกิดขึน้

เพราะมีความต้องการที่จะท�าให้หุ้นราคาสูงขึ้นหรือต้องการท่ีจะออกหุ้นภาย

ใต้ออปชั่นซื้อหุ้นที่ก�าหนดราคาใช้สิทธิ์ไว้ต�่ากว่ามาก
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การแตกหุ ้นก็เป็นเรื่องกิจกรรมอีกอย่างหน่ึงท่ีบริษัทชอบท�าแต่

บัฟเฟตต์ชี้ให้เห็นว่ามันอาจจะเป็นอันตรายต่อผู้ถือหุ้น การแตกหุ้นมีผล

สามอย่างที่ติดตามมา มันท�าให้ต้นทุนในการเปลี่ยนมือสูงข้ึนเนื่องจาก

การหมุนเวียนของหุ้นท่ีสูงข้ึน มันจะดึงดูดผู้ถือหุ้นท่ีมองระยะสั้นและภาวะ

ตลาดเป็นสรณะซึ่งท�าให้ความสนใจมากเกินไปต่อการเปลี่ยนแปลงราคา

หุ้นในตลาด และเน่ืองมาจากผลกระทบทั้ง 2 ข้อดังกล่าว มันจะท�าให้ราคา

หุ้นมีความแตกต่างอย่างมีนัยส�าคัญจากมูลค่าที่แท้จริงทางธุรกิจ เน่ืองจาก

ไม่มีประโยชน์ที่ชัดเจนการแตกหุ้นของเบิร์กไชร์ดูจะเป็นเรื่องเบาปัญญา ไม่

เพียงแต่เท่านั้นบัฟเฟตต์กล่าวเสริม “มันอาจท�าให้การท�างานหนักมากกว่า 3 

ทศวรรษเสียแรงเปล่าทั้งๆ ท่ีเบิร์กไชร์ได้สร้างกลุ่มผู้ถือหุ้นที่ต้องการเน้นการ

ลงทุนแบบระยะยาวเป็นจ�านวนมากกว่าบริษัทใหญ่ๆ โดยทั่วไป” 

มีผลสืบเนื่องท่ีส�าคัญสองประการจากการที่หุ้นของเบิร์กไชร์มีราคา

สูงและนโยบายเงินปันผล ประการแรก ราคาหุ้นท่ีสูงเกินชาวบ้านบั่นทอน

ความสามารถของผู้ถือหุ้นของเบิร์กไชร์ท่ีจะให้หุ้นเป็นของขวัญแก่สมาชิกใน

ครอบครัวหรือมิตรสหาย แม้ว่าบัฟเฟตต์จะได้เสนอทางออกดีๆ เช่นการเสนอ

ขายสินค้าราคาถูกให้กับผู้บริจาค ประการท่ีสอง วงการตลาดหุ้นได้พยายาม

ที่จะสร้างหลักทรัพย์ที่มีลักษณะเลียนแบบผลงานของเบิร์กไชร์เพ่ือน�าออกไป

ขายให้กับผูค้นทีข่าดความเข้าใจเก่ียวกับตวัเบร์ิกไชร์เอง ตัวธุรกิจ และปรชัญา

การลงทุนของเบิร์กไชร์ 

เพ่ือเป็นการแก้ปัญหาเหล่านี้บัฟเฟตต์และเบิร์กไชร์ได้ท�าสิ่งที่เฉลียว

ฉลาด ในกลางปี 1996 เบิร์กไชร์ได้ท�าการปรับปรุงโครงสร้างของทุนโดยการ

สร้างหุ้นขึ้นมาใหม่อีกหน่ึงชนิด เรียกว่าหุ้น Class B และเสนอขายให้กับคน

ทั่วไป หุ้น Class B มีสิทธิ์เท่ากับ 1
30 เท่าของหุ้น Class A แต่มีสิทธิ์ออกเสียง

เพียง  1
200  เท่าของหุ้น Class A ดังนั้น หุ้น Class B ควรจะซื้อขายอยู่ประมาณ

ที ่1
30 เท่าของราคาตลาดของหุ้น Class A

หุ้น Class A สามารถแปลงเป็นหุ้น Class B ได้ท�าให้ผู้ถือหุ้นของ 

เบิร์กไชร์สามารถที่จะแตกหุ้นเพ่ือท่ีจะเป็นของขวัญหรืออื่นๆ ตามที่ต้องการ

36 



คำ�แนะนำ�

ได้ทุกเมื่อ ที่ส�าคัญย่ิงกว่าน้ันการจัดโครงสร้างหุ้นใหม่จะเป็นตัวหยุดย้ังการ

ผลิตของเลียนแบบเบิร์กไชร์ท่ีออกมาขัดกับหลักการท่ีบัฟเฟตต์เชื่อ ของเลียน

แบบเหล่านีค้อืทรสัต์การลงทุนท่ีท�าการซือ้และขายหุน้ของเบร์ิกไชร์ตามหน่วย

การลงทุนในทรัสต์ย่อมท�าให้เกิดค่าใช้จ่ายต่อผู้ถือหุ้น โดยเฉพาะถ้าหากถือ

หุ้นโดยกลุ่มคนท่ีไม่เข้าใจธุรกิจหรือปรัชญาของเบิร์กไชร์อาจส่งผลให้ราคา

หุ้นของเบิร์กไชร์ขึ้นลงผันผวนรุนแรงและก่อให้เกิดความแตกต่างอย่างมาก

ระหว่างราคาและมูลค่า 

หุ้น Class B ถูกออกแบบมาเพื่อให้ถูกกับนักลงทุนที่ชอบปรัชญาการ

ลงทุนของบัฟเฟตต์ในเรื่องการลงทุนอย่างมุ่งเน้น ตัวอย่างเช่น เรื่องที่เกี่ยวกับ

การออกหุ้น Class B ท้ังบฟัเฟตต์และมงัเกอร์ต่างพากันย�า้เน้นว่าหุน้ของเบิร์ก

ไชร์ไม่ได้มรีาคาต�า่เกินไปในตลาด ทัง้สองท่านกล่าวว่าส่วนตัวแล้วจะไม่ซือ้หุน้ 

Class A ตามราคาตลาด หรือหุ้น Class B ตามราคาที่เสนอขาย เป็นการสื่อ

ข้อความท่ีชัดมากว่า อย่าได้คิดท่ีจะซื้อหุ้นน้ี นอกจากคุณต้องการท่ีจะถือมัน

ในแบบระยะยาวจริงๆ ความพยายามท่ีจะดึงดูดเฉพาะนักลงทุนระยะยาวให้

เข้ามาถือหุ้น Class B ดูเหมือนจะได้ผล ดูได้จากปริมาณการซื้อขายหุ้นหลัง

จากที่น�าเข้าตลาดแล้วมีปริมาณที่น้อยกว่าอัตราถัวเฉลี่ยของหุ้นใหญ่ๆ ตัวอื่น

มีบางคนแสดงความแปลกใจต่อความเห็นท่ีระมัดระวังของบัฟเฟตต์

และมังเกอร์ ทั้งนี้เพราะผู้จัดการส่วนใหญ่มักจะบอกกบัตลาดว่า หุ้น IPO ของ

บริษัทของเขานั้นได้เสนอขายในราคาที่ดีมาก คุณไม่ควรจะแปลกใจกับการ

เปิดเผยของบัฟเฟตต์และมังเกอร์ ซึ่งคิดว่าบริษัทที่ขายหุ้นในราคาน้อยกว่า

มูลค่า เป็นการขโมยของไปจากผู้ถือหุ้นเดิม เป็นไปได้อย่างย่ิงท่ีบัฟเฟตต์จะ

มองว่าการกระท�าเช่นนั้นเป็นอาชญากรรมชนิดหนึ่ง
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การควบรวมและซื้อกิจการ 

นโยบายการซื้อกิจการของเบิร์กไชร์มีสองรูปแบบคือ ซื้อเพียงบางส่วน

หรือซื้อท้ังหมดของธุรกิจท่ีมีลักษณะของเศรษฐกิจอันยอดเย่ียมและบริหาร

โดยผู้จัดการท่ีบัฟเฟตต์และมังเกอร์ชื่นชอบ เชื่อถือ และยกย่อง ตรงกันข้าม

กับความคิดของคนทั่วไป บัฟเฟตต์แย้งว่าการซื้อธุรกิจทั้งหมดน้ันไม่มีเหตุผล

แต่ประการใดท่ีจะต้องมกีารจ่ายพรเีมีย่ม (เทยีบกับการซือ้เพียงบางส่วน : ผูแ้ปล)

มีกรณียกเว้นอยู่บ้างส�าหรับธุรกิจท่ีมีลักษณะของแฟรนไชร์หมายถึง

ธุรกิจที่สามารถปรับราคาขึ้นได้ โดยไม่ท�าให้กระทบถึงยอดขายหรือสัดส่วน

การตลาดและต้องการการลงทุนเพ่ิมขึ้นเพียงเล็กน้อยในการขยายยอดขาย

หรือการยึดครองตลาด แม้แต่ผู้จัดการธรรมดาๆ ก็สามารถท่ีจะบริหารธุรกิจ

แบบแฟรนไชร์ให้เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีสูงต่อการลงทุน กรณียกเว้นอีกเรื่อง

หน่ึงคอืเมือ่มผีูจ้ดัการชัน้เทพซึง่สามารถท่ีจะระบถึุงธุรกจิท่ีมผีลงานย�า่แย่แล้ว

ยังมีความสามารถพิเศษที่จะพลิกฟื้นปลดมูลค่าที่ซ่อนเร้นออกมา

ทั้งสองกลุ่มน้ีหาได้ยากมากและท�าให้ไม่สามารถอธิบายถึงการซื้อ

กิจการหลายร้อยแห่งในแต่ละปีท่ีมีการจ่ายพรีเมี่ยมสูงๆ บัฟเฟตต์มองว่าการ

ซื้อกิจการโดยจ่ายราคาสูงมากโดยไม่ได้มีคุณสมบัติตามที่ระบุไว้ข้างต้นสอง

ข้อ เกิดจากแรงจูงใจสามประการของผู้จัดการฝ่ายท่ีต้องการจะซื้อ ความตื่น

เต้นในการซื้อกิจการ ความตื่นเต้นในการขยายขนาด และการมองโลกในแง่ดี

เกินไปเกี่ยวกับการควบรวมกิจการ

ในการช�าระค่าซื้อกิจการเบิร์กไชร์จะออกหุ้นให้เฉพาะต่อเมื่อเขาได้

รับมูลค่าทางธุรกิจเท่าๆ กับหุ้นที่จ่ายไป เรื่องนี้ได้กลายเป็นเรื่องท่ียากมาก

ส�าหรับเบิร์กไชร์ ท่ีเป็นเช่นนี้เพราะเหตุว่าเบิร์กไชร์ได้รวบรวมธุรกิจที่ดีๆ 

เหมือนกับการรวบรวมศิลปะของพิพิธภัณฑ์ลูฟท่ีฝรั่งเศส การเพ่ิมค่าให้กับ

ของท่ีรวบรวมไว้โดยการหางานเพียงหน่ึงชิ้นของ Botticelli ก็เป็นเรื่องที่ยาก

มากอยู่แล้ว และมันยังยากย่ิงขึ้นที่คุณจะต้องยอมยกส่วนหนึ่งของงานสะสม

ของ Rembrandt เพื่อให้ได้มันมา

มันก็เป็นเรื่องยากส�าหรับผู้จัดการของบริษัทอื่นๆ ที่จะน�าหลักการนี้ไป
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ใช้ แต่ไม่ใช่เป็นเพราะว่าพวกเขามธุีรกิจดีๆ  ไว้ในมอื ตรงกันข้ามบฟัเฟตต์ให้ข้อ

สงัเกตว่าผูข้ายกิจการวัดราคาซือ้โดยดจูากราคาหุ้นผูซ้ือ้ โดยไม่ได้ดจูากมลูค่า

ทีแ่ท้จรงิ ถ้าสมมตว่ิาราคาหุ้นของผูซ้ือ้ขายกันอยู่ทีค่รึง่หนึง่ของมลูค่าท่ีแท้จรงิ 

นั่นหมายความว่าผู้ซื้อท่ีเห็นดีเห็นงามด้วยก�าลังสูญเสียมูลค่าทางธุรกิจถึง

สองเท่าของสิ่งที่จะได้มา ในฐานะผู้จัดการซึ่งมักจะปกป้องวิธีการของตนโดย

พูดถึงเรื่องของความลงตัวหรือขนาดขึ้นมาโต้แย้ง แสดงว่ามีความรู้สึกตื่นเต้น

หรือมองโลกในแง่ดีเกินไปจนละเลยที่จะคิดถึงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น

มากไปกว่านัน้ การซือ้ขายกิจการท่ีช�าระด้วยหุ้นมกัจะถูกเรยีกว่า “ผูซ้ือ้

ซือ้ผูข้าย” หรอื “ผูซ้ือ้ครอบครองผูข้าย” บฟัเฟตต์เหน็ว่าเพ่ือให้ชดัขึน้ควรจะพูด

ว่า “ผู้ซื้อขายส่วนหนึ่งของตนเพื่อครอบครองผู้ขาย” หรืออะไรท�านองนั้น ทั้งนี้

เพราะเหตุว่า มันเป็นสิ่งที่เกิดขึ้นจริงและท�าให้เราสามารถที่จะประเมินได้ว่าผู้

ซื้อได้ให้อะไรไปในการซื้อกิจการเข้ามา

อกีเรือ่งหน่ึงท่ีเก่ียวกบัการใช้หุ้นเป็นสกุลเงินก็คอืเรือ่งเก่ียวกับกรนีเมล์ 

คือการซื้อหุ้นคืนจากคนที่ไม่ประสงค์ให้ถือหุ้นในราคาที่สูงเพ่ือไม่ให้เขาเข้า

มาครอบครองกิจการ ในขณะที่การซื้อหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้นสามารถท�าให้มูลค่า

เพิ่มขึ้นบัฟเฟตต์ต�าหนิการปฏิบัติเช่นนี้เท่ากับเป็นการปล้นบริษัท

ท่ีน่าต�าหนิอีกเรื่องหน่ึง อยู่ในบทความท่ีสองของ ชาลี มังเกอร์ คือ

เร่ืองเก่ียวกับการซื้อกิจการโดยการกู้ยืม (LBO) ที่เกิดขึ้นมากในช่วงทศวรรษ

ที่ 1980 กฎหมายต่างๆ ที่มีอยู่ท�าให้ LBO เป็นธุรกรรมที่ท�าก�าไรได้สูงมาก แต่

มังเกอร์บอกว่ามันท�าให้ฐานะของบริษัทอ่อนแอลง เพราะเหตุว่าตัวบริษัทจะ

ต้องท�าเงนิให้มากขึน้เพ่ือช�าระหนีส้นิจ�านวนมหาศาลและเป็นการท�าให้ต้นทนุ

ในการซื้อกิจการนั้นแพงขึ้นโดยใช่เหตุ

การซื้อกิจการท่ีขยายมูลค่าเป็นเรื่องที่หาได้ยากมากอยู่แล้วโดยท่ียัง

ไม่ต้องค�านึงถึงภาระเพ่ิมเติมของต้นทุนท่ีสูงขึ้น จริงๆ แล้วการซื้อกิจการส่วน

ใหญ่เป็นการลดมูลค่า บัฟเฟตต์กล่าวว่าการหาธุรกิจที่ขยายมูลค่าจ�าเป็นจะ

ต้องค�านึงถึงต้นทุนของโอกาสท่ีเสียไปซึ่งวัดได้ถ้าหากเป็นการซื้อเพียงบาง

ส่วนจากตลาดหุ้น การคิดเช่นน้ีย่อมไม่เป็นที่ถูกใจของผู้จัดการที่มีความยึด
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มัน่ถือมัน่ในเรือ่งความลงตวัและขนาด แต่นีเ่ป็นเรือ่งส�าคัญเก่ียวกับการลงทุน

สองรูปแบบที่เบิร์กไชร์

เบิร์กไชร์มีข้อได้เปรียบในการซื้อกิจการ คือความสามารถที่จะช�าระ

ด้วยหุ้นที่มีคุณภาพสูงมาก และการมีอ�านาจในการบริหารอย่างเต็มท่ี (ของ

ผู้ขายกิจการ : ผู้แปล) เมื่อการซื้อขายได้จบสิ้นลง ทั้งสองเรื่องเป็นของท่ีหา

ได้ยากมากในบริษัทที่ต้องการซื้อกิจการโดยทั่วไป บัฟเฟตต์ยังลงเงินไปตาม

ค�าที่ได้พูดไว้ โดยการแจ้งให้ผู้ที่จะขายกิจการว่าเบิร์กไชร์ได้เข้าไปซื้อธุรกิจทั้ง

จากกลุ่มแบบครอบครัวหรือกลุ่มคนใกล้ชิดหลายกลุ่มมาแล้ว จึงต้องการให ้

ผู้จะขายได้ท�าการติดต่อกับคนที่ขายให้เบิร์กไชร์แล้วว่าสิ่งท่ีได้พูดไว้ในตอน

แรกกับสิ่งที่ได้กระท�าในตอนหลังสอดคล้องกันหรือไม่

การบัญชีและการประเมินมูลค่า
บทความของบัฟเฟตต์ได้ให้ความรู้ท่ีน่าสนใจในเรื่องการท�าความ

เข้าใจเก่ียวกับการใช้ข้อมูลทางการเงิน ในการหยิบยกถึงหลักการบัญชีที่เป็น

ท่ียอมรับโดยท่ัวไป (GAAP) บัฟเฟตต์ได้แสดงให้เห็นถึงทั้งความส�าคัญและ

ข้อจ�ากัดในการท�าความเข้าใจและประเมนิธุรกิจและการลงทุน บัฟเฟตต์ได้ให้

ความกระจ่างในหวัข้อซึง่เป็นข้อแตกต่างทีส่�าคญัระหว่างค�าว่า ก�าไรทางบัญชี

และก�าไรทางเศรษฐศาสตร์ ระหว่างค�าว่าค่านิยมทางบัญชีและค่านิยมทาง

เศรษฐศาสตร์ และระหว่างค�าว่ามลูค่าตามบญัชแีละมลูค่าท่ีแท้จรงิ เรือ่งเหล่า

นีล้้วนเป็นประโยชน์ต่อทัง้นกัลงทุนและผูจ้ดัการในเรือ่งการประเมนิมลูค่าท้ังสิน้ 

ประเด็นพ้ืนฐานเบื้องต้นท่ีจะต้องท�าความเข้าใจก็คือว่าการบัญชีน้ัน

เป็นเรือ่งของรปูแบบ ในฐานะท่ีเป็นแค่รปูแบบ มนัจงึอาจถูกเล่นแร่แปรธาตไุด้ 

บัฟเฟตต์แสดงให้เห็นว่าการเล่นแร่แปรธาตุนั้นสามารถจะท�าให้เกิดความเสีย

หายที่รุนแรงโดยการหยิบยกบทเสียดสีที่เขียนโดย เบน เกรแฮม ในทศวรรษที่ 

1930 ด้วยการใช้วิธีการบันทึกบัญชีแบบทันสมัย เกรแฮมได้ชี้ให้เห็นว่าบริษัท

ยักษ์ใหญ่อย่าง US Steel สามารถท�าให้ออกรายงานว่ามีก�าไรสูงขึ้นอย่าง

เหลือเชื่อโดยไม่ต้องมีการลงทุนเพ่ิมหรือเปลี่ยนแปลงวิธีการท�างานหรือการ
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ขาย ท่ีเปลีย่นแปลงคอืจติส�านึก ตวัอย่างท่ีเกรแฮมได้น�ามาแสดงให้เหน็ถึงเล่ห์

กลทางบัญชีเป็นเรื่องที่เห็นได้เสมอจากบริษัทต่างๆ

บัฟเฟตต์ย�้าว่างบการเงินจะมีประโยชน์ต่อผู้ใช้ก็ต่อเมื่อมันสามารถ

จะตอบค�าถามพ้ืนฐาน 3 ข้อเก่ียวกับธุรกิจคือ มูลค่าโดยประมาณของบริษัท 

ความสามารถในการช�าระหน้ีท่ีจะเกิดขึ้น และความสามารถของผู้จัดการใน

การบริหารธุรกิจ บัฟเฟตต์กล่าวอย่างเศร้าๆ ว่า GAAP ท่ีมีอยู่ยังไม่สามารถ

ตอบค�าถามเหล่าน้ีได้ดีนักและการบัญชีทุกระบบเกือบจะไม่ได้ให้ข้อมูลที่ถูก

ต้องสมบูรณ์ อันเนื่องมาจากความซับซ้อนของธุรกิจ ด้วยการยอมรับถึงความ

ยากล�าบากที่จะประดิษฐ์ระบบการบัญชีที่ดีกว่า GAAP ในปัจจุบัน บัฟเฟตต์

ได้พูดถึงแนวคิดท่ีไกลออกไปในอันท่ีจะท�าให้ข้อมูลทางการเงินมีประโยชน์

มากขึ้นต่อนักลงทุนและผู้จัดการ

ขอให้ดูถึงแนวคิดของบัฟเฟตต์ที่เรียกว่า “ก�าไรแบบมองทะลุ” (look-

through earnings) การบัญชีเพื่อการลงทุนตาม GAAP บอกว่าต้องใช้วิธีการ

บันทึกบัญชีแบบ consolidation method ส�าหรับการถือหุ้นที่มีส่วนได้เสีย

ข้างมาก ซึง่หมายความว่าจะต้องมกีารน�ารายการทกุรายการของบรษิทัลกูมา

ใส่ไว้ในบริษัทใหญ่ แต่ถ้ามีการลงทุนตั้งแต่ 20% ถึง 50% GAAP บอกว่าให้

น�าเฉพาะก�าไรของบริษัทลูกมาบันทึกไว้ในบริษัทแม่ตามสัดส่วนของหุ้นที่ถือ 

แต่ถ้าการลงทุนน้อยกว่า 20% GAAP ระบุว่าให้น�ามารวมเฉพาะเงินปันผล

ที่ได้รับจากบริษัทลูกโดยไม่ต้องน�าเอาก�าไรของบริษัทลูกมารวมเลย กฎการ

บัญชีเหล่าน้ี เป็นตัวการส�าคัญท่ีท�าให้เห็นภาพผลการด�าเนินงานของเบิร์ก

ไชร์ได้ไม่ชัดเจน ทั้งนี้เพราะก�าไรที่ยังไม่ได้จ่ายเป็นเงินปันผลของบริษัทลูกมี

จ�านวนมหาศาลซึ่งส�าคัญย่ิงในการค�านวณมูลค่าของเบิร์กไชร์ แต่เนื่องจาก

ต้องปฏิบัติตาม GAAP ข้อมูลส�าคัญเหล่าน้ีก็จะไม่ปรากฏอยู่ในงบการเงิน

ของเบิร์กไชร์ 

ด้วยการเห็นว่า ไม่ใช่ขนาดของจ�านวนเงินลงทุนท่ีเป็นตัวบ่งบอกถึง

มูลค่า เพราะสิ่งส�าคัญที่แท้จริงคือข้ึนอยู่กับว่าได้มีการน�าก�าไรที่สะสมไว้ไป

ท�าให้เกิดประโยชน์ได้อย่างไรต่างหาก เบิร์กไชร์ได้พัฒนาแนวคิดเรื่องก�าไร
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แบบมองทะลุ เพ่ือใช้วัดผลประกอบการของเบิร์กไชร์ ก�าไรแบบมองทะลุคือ

ผลรวมของก�าไรที่เบิร์กไชร์ท�าได้เองบวกกับก�าไรท่ียังไม่ได้ประกาศจ่ายของ

บริษทัลกูหกัด้วยจ�านวนภาษท่ีีเพ่ิมขึน้ ก�าไรแบบมองทะลไุม่ค่อยแตกต่างจาก

ก�าไรที่บันทึกแบบ GAAP ในธุรกิจหลายๆ แห่ง แต่ส�าหรับเบิร์กไชร์และนัก

ลงทุนรายบุคคลจ�านวนมากมีความแตกต่างกัน ดังนั้นนักลงทุนรายบุคคลก็

สามารถที่จะเลือกเอาวิธีท่ีคล้ายคลึงกันในการบริหารพอร์ตเพ่ือให้สะท้อนถึง

ก�าไรที่สูงที่สุดเท่าที่จะท�าได้ส�าหรับระยะยาว

ความแตกต่างระหว่างค่าความนิยมทางบัญชีและค่าความนิยมทาง

เศรษฐศาสตร์เป็นเรื่องที่ทราบกันดีอยู่แล้ว แต่ความมีเหตุผลอันหลักแหลม

ของบัฟเฟตต์ท�าให้เรื่องน้ีน่าสนใจย่ิงขึ้น ค่าความนิยมทางบัญชีเกิดขึ้นได้

เน่ืองจากการที่ราคาซื้อตัวธุรกิจสูงกว่ามูลค่ายุติธรรมของทรัพย์สินที่ได้รับ 

(หลังจากหักภาระหนี้สินแล้ว) จากนั้นตัวเลขนี้ก็ถูกบันทึกเป็นสินทรัพย์ใน

งบดุลและท�าการทยอยตัดจ่ายเป็นค่าใช้จ่ายในแต่ละปี ซึ่งโดยปกติแล้วกิน

เวลากว่า 40 ปี การท�าอย่างนี้หมายความว่าค่าความนิยมทางบัญชีที่มีให้กับ

ธุรกิจจะมีค่าลดลงตลอดเวลาเท่ากับจ�านวนรวมที่ตัดเป็นค่าใช้จ่าย

ค่าความนิยมทางเศรษฐศาสตร์เป็นอีกเรื่องหนึ่ง มันเป็นผลรวมของ

สินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน เช่น การยอมรับในเรื่องย่ีห้อของสินค้า ซึ่งท�าให้ธุรกิจ

สามารถท่ีจะหาก�าไรได้จากสินทรัพย์ที่มีตัวตน เช่นโรงงานและเครื่องจักร

อุปกรณ์ เป็นจ�านวนเกินกว่าอัตราถัวเฉลี่ย จ�านวนของค่าความนิยมทาง

เศรษฐศาสตร์คือมูลค่าของส่วนเกินน้ัน ค่าความนิยมทางเศรษฐศาสตร์มี

แนวโน้มท่ีจะเพ่ิมขึ้นตามกาลเวลา อย่างน้อยก็เป็นไปตามสัดส่วนของ

เงินเฟ้อส�าหรับธุรกิจแบบธรรมดา และมากกว่านั้นถ้าเป็นธุรกิจที่มีพ้ืนฐาน

ทางเศรษฐกิจท่ีมั่นคง หรือที่มีลักษณะของแฟรนไชร์ จริงๆ แล้วธุรกิจท่ีมีค่า

ความนิยมทางเศรษฐศาสตร์เป็นจ�านวนสูงเมื่อเทียบกับสินทรัพย์ที่มีตัวตน

จะได้รับผลกระทบจากเงินเฟ้อน้อยกว่าเทียบกับธุรกิจที่มีค่าความนิยมทาง

เศรษฐศาสตร์ต�่า

ความแตกต่างระหว่างค่าความนิยมทางบัญชีและค่าความนิยมทาง
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เศรษฐศาสตร์จะเห็นได้ชัดขึ้นดังน้ี หน่ึง การค�านวณหามูลค่า ค่าความนิยม

ทางเศรษฐศาสตร์ของธุรกิจก็คือดูว่าจะท�าก�าไรได้เท่าไรจากสินทรัพย์ท่ีมีตัว

ตนสุทธิ โดยยังไม่รวมเอาการตัดจ่ายค่าความนิยมเข้ามาคิด ดังน้ันเมื่อธุรกิจ

ท�าการครอบครองธุรกิจอื่นและการควบรวมน้ันท�าให้เกิดมีสิ่งที่เรียกว่าค่า

ความนิยมในบัญชีทรัพย์สิน การวิเคราะห์เก่ียวกับธุรกิจนั้นควรมองข้ามค่า

ใช้จ่ายที่น�ามาตัดจ่าย สอง เน่ืองจากค่าความนิยมทางเศรษฐศาสตร์ควรจะ

ต้องวัดจากต้นทุนเศรษฐศาสตร์ท้ังก้อนน่ันคือก่อนการตัดจ่าย การประเมิน

ผลของการควบรวมกิจการจึงควรท�าอยู่บนพื้นฐานที่ไม่ต้องค�านึงถึงภาระการ

ตัดจ่ายใดๆ

บัฟเฟตต์ย�้าว่าในเรื่องน้ีไม่ควรจะน�าไปใช้กับการตัดค่าเสื่อมราคา 

ซึ่งต้องน�ามาคิดทั้งน้ีเพราะมันเป็นต้นทุนทางเศรษฐศาสตร์ท่ีแท้จริง เขายก

ประเด็นนี้ข้ึนมาเพ่ืออธิบายว่าเพราะเหตุใด เบิร์กไชร์มักแสดงให้ผู ้ถือหุ้น 

เห็นถึงผลการด�าเนินงานจากธุรกิจท่ีได้ซื้อเข้ามาโดยมิได้มีการปรับปรุง

รายการตามที่ GAAP ต้องการ

มันเป็นเรื่องปกติที่วอลสตรีทจะท�าการประเมินมูลค่าบริษัทโดย

ค�านวณจากกระแสเงินสดที่เท่ากับ (a) ก�าไรจากการด�าเนินงานบวกด้วย (b) 

ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายอื่นท่ีไม่ได้จ่ายด้วยเงินสด บัฟเฟตต์ถือว่าการ

ค�านวณนี้ยังไม่สมบูรณ์ บัฟเฟตต์โต้แย้งว่าหลังจากน�าเอา (a) ก�าไรจากการ

ด�าเนินงานแล้วบวกด้วย (b) ค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสดแล้วคุณจะต้องหักด้วย

อีกตัวหนึ่งคือ (c) การลงทุนในทรัพย์สินถาวร บัฟเฟตต์นิยาม (c) ว่าเป็น

จ�านวนเงินที่ต้องใช้โดยเฉลี่ยไปเพ่ือการลงทุนในทรัพย์สินถาวรเช่น โรงงาน

และอุปกรณ์เพ่ือให้ธุรกิจสามารถรักษาความสามารถในการแข่งขันระยะยาว

และยังขายสินค้าอยู่ได้ บัฟเฟตต์เรียกผลของ (a) + (b) – (c) ว่า “ก�าไรของ

เจ้าของ” (owner earnings) 

เมื่อ (b) และ (c) เกิดความแตกต่าง การวิเคราะห์แบบกระแสเงินสด

และการวิเคราะห์แบบก�าไรของเจ้าของก็จะแตกต่างด้วย ธุรกิจโดยทั่วไป

แล้ว (c) มักจะสูงกว่า (b) ดังน้ันการวิเคราะห์แบบกระแสเงินสดมักจะให้ค่า
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ความเป็นจริงทางเศรษฐศาสตร์สูงเกินไป ในทุกกรณีที่ (c) แตกต่างจาก (b) 

การค�านวณโดยใช้ก�าไรของเจ้าของจะท�าให้เห็นผลการด�าเนินงานได้ชัดเจน

กว่าการวิเคราะห์ก�าไรตามความหมายของ GAAP หรือกระแสเงินสดที่ได้

รับการปรับปรุงตามหลักบัญชีการซื้อขายกิจการ น่ีคือเหตุผลหลักท่ีเบิร์กไชร์

ได้ท�าการแนบรายงานประกอบแสดงถึงก�าไรของเจ้าของจากธุรกิจที่ได้ซื้อ

กิจการมา แทนที่จะหยุดอยู่กับการแสดงตัวเลขตาม GAAP หรือตัวเลขตาม

แบบกระแสเงินสด

บทความของบัฟเฟตต์ท่ีพูดถึงค่าความนิยมทางเศรษฐศาสตร์เทียบ

กับทางบัญชีและก�าไรของเจ้าของได้น�าไปสู่การหยิบยกในระดับนโยบายของ

การบัญชีที่ใช้กันมานานหลายสิบปีและได้กลายเป็นส่ิงที่สื่อต่างๆ ให้ความ

สนใจเอามาใส่ในหน้าหน่ึง ประเด็นก็คือว่าการควบรวมกิจการควรจะมีการ

บันทึกบัญชีแบบ “ซื้อกิจการ” (purchases) ในบริษัทหนึ่งโดยอีกบริษัทหน่ึง

หรือว่าบันทึกบัญชีแบบ “รวมกัน” (poolings) ของบริษัทหลายๆ บริษัทท่ีมี

อยู่เดิม อีกข้อที่แตกต่างก็คือสมควรหรือไม่ที่บริษัทท่ีรวมกันแล้วควรมีการตัด

จ่ายค่าความนิยมทางบัญชีที่จะไปกระทบต่อก�าไรไปอีกหลายสิบปี ผู้จัดการ

ส่วนใหญ่มองว่าไม่ควรจะมีการลงโทษก�าไรในอนาคตด้วยวิธีนี้และก็เลยชอบ

วิธีแบบรวมกันมากกว่า แต่พวกที่ยึดมั่นทางบัญชีอย่างเหนียวแน่นมองว่าวิธี

นีเ้ป็นหนทางเดยีวทีม่เีหตมุผีลและดงัน้ันจงึต้องการจะยกเลกิแบบรวมกันและ

ต้องการให้ผู้จัดการทุกคนหันมาใช้แบบซื้อกิจการ

บัฟเฟตต์ได้เสนอทางออกซึ่งน่าจะเป็นที่พอใจท้ังสองฝ่ายและน่าจะ

น�าไปใช้ได้จริง ทางออกท่ีว่านี้คือให้บันทึกค่าความนิยมเป็นสินทรัพย์เพียง

แต่ว่าไม่จ�าเป็นจะต้องน�าไปตัดเป็นค่าใช้จ่ายท่ีจะลดก�าไรในอนาคตลงอย่าง

อัตโนมัติ วิธีนี้นักบัญชีน่าจะพอใจ เพราะว่ามีการบันทึกค่าความนิยมลงใน

บัญชีและผู้จัดการก็ควรจะพอใจเพราะว่าจะต้องมีการตัดจ่ายก็เพียงแต่ใน

กรณีที่ดูไปแล้วค่าความนิยมมีการด้อยค่า วิธีนี้น�าไปใช้ได้จริงด้วยเหตุที่ว่าใน

ทุกกรณีของการควบรวมกิจการจะปรากฏว่า (a) ฝ่ายหนึ่งเป็นฝ่ายผู้ซื้อและ

ฝ่ายหน่ึงเป็นฝ่ายผู้ขายและ (b) ค่าความนิยมทางเศรษฐศาสตร์ท่ีซื้อมาจริงๆ 
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แล้วน่าจะเพ่ิมมูลค่าแทนท่ีจะลดมูลค่าลงในอนาคต (มาตรฐานทางบัญชีใน

ที่สุดได้เลือกเอาวิธีนี้ไปใช้) 

ตัวอย่างสุดท้ายท่ีแสดงถึงความเชี่ยวชาญของบัฟเฟตต์คือเรื่องมูลค่า

ที่แท้จริง (intrinsic value) ซึ่งหมายถึง “มูลค่าปัจจุบันของเงินสดที่สามารถ

น�าออกจากธุรกิจไปได้ตลอดเวลาที่ด�าเนินการอยู่” ถึงแม้จะดูเหมือนง่ายแต่

การค�านวณมูลค่าท่ีแท้จริงไม่ได้ง่ายและชัดเจนอย่างที่เห็นมันขึ้นอยู่กับการ            

กะประมาณท้ังในเรื่องของกระแสเงินสดในอนาคตและการเคลื่อนไหวของ

อัตราดอกเบ้ีย แต่นี่คือเรื่องท่ีส�าคัญท่ีสุดของธุรกิจ ในทางตรงกันข้าม มูลค่า

ตามบญัชซีึง่เป็นตวัท่ีค�านวณได้ง่ายแต่กลบัมข้ีอจ�ากัดในการใช้มาก เช่นเดียว

กับราคาตลาดของหุ้น อย่างน้อยก็กับบริษัทต่างๆ ความแตกต่างระหว่าง

มูลค่าที่แท้จริง มูลค่าตามบัญชี และราคาตลาดของหุ้นอาจจะยากที่จะท�าให้

ชัด มันอาจจะไปคนละทิศคนละทาง แต่ที่แน่ๆ ก็คือ มันมีความแตกต่างกัน 

การบัญชีส�าหรับประกันภัย อันเป็นธุรกิจที่ส�าคัญมากสุดของเบิร์กไชร์

อาจจะมองดูลึกลับและเข้าใจยาก เช่นเดียวกับเรื่องการบัญชี แต่มันสามารถ

เข้าใจได้และน�ามาใช้งานได้โดยใช้เครื่องมือที่เก่าแก่ที่สุดของการบัญชีน่ันก็

คือ เดบิตกับเครดิต ดังเช่นที่บัฟเฟตต์ได้พูดถึงการบัญชีส�าหรับรายการการ

รับประกันภัยต่อย้อนหลัง (และได้ให้แม่แบบส�าหรับผู้น�าในธุรกิจที่จะน�าไป

ใช้รายงานทางการเงิน) บัฟเฟตต์ได้พูดถึงการบันทึกการบัญชีในเรื่องการรับ

ประกันต่อที่เบิร์กไชร์ได้จัดให้กับ Equitas ซึ่งฝ่ายหลังได้จ่ายเงินสดให้กับ

เบิร์กไชร์ จ�านวนรวม 7.12 พันล้านเหรียญ เพื่อแลกเปลี่ยนกับค�าสัญญาของ

เบร์ิกไชร์ท่ีให้จ่ายช�าระค่าเรยีกร้องและค่าใช้จ่ายทีเ่กิดขึน้ในอนาคตจ�านวนถึง 

13.9 พันล้านเหรียญ การพูดถึงเรื่องการบัญชีและ Equitas บทความนี้ท�าให้

เรามีโอกาสได้ทราบถึงจุดเริ่มต้นของการประกันภัยท่ีเกิดขึ้นในลอนดอนเมื่อ

ปี 1688 เมื่อ เอ็ดเวิร์ด ลอยด์ ได้เปิดร้านกาแฟเล็กๆ ขึ้น

อีสปเป็นนักเล่านิทานในยุคโบราณ ในขณะท่ีบัฟเฟตต์ก็เป็นนักให้

คติแก่เราในโลกธุรกิจในปัจจุบัน นักเล่าทั้งคู่ได้ยกประเด็นส�าคัญว่าหลักการ

ประเมนิราคาได้เป็นอย่างน้ีมาตลอดชัว่นาตาปีมาแล้ว อีสปพูดว่า “นกหนึง่ตัว
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ในมือมีค่ามากกว่านกสองตัวในพุ่มไม้” และบัฟเฟตต์ได้ขยายหลักการนั้นมา

เป็นดอลลาร์โดยถือว่าการประเมินราคาคือการนับเงินสดไม่ใช่ความหวังหรือ

ความฝัน บทเรียนท่ีทุกคนควรจะได้เรียนรู้ไว้เมื่อเกิดฟองสบู่เทคโนโลยีระเบิด

ขึ้นในปลายทศวรรษที่ 1990 ซึ่งท�าให้คนเริ่มตระหนักว่ามันมีนกในพุ่มไม้น้อย

กว่าที่คิด มันเป็นเร่ืองที่น่าสงสัยว่าใครบ้างจะเรียนเก่ียวกับบทเรียนน้ี เพราะ

ถึงอย่างไรก็ตามเรื่องนี้ก็ได้มีการท�าผิดซ�้าแล้วซ�้าเล่าตั้งแต่สมัยอีสป และมันก็

ยังมีการท�าผิดซ�้าแล้วซ�้าเล่าตั้งแต่บัดนั้นจนถึงบัดนี้

นโยบายการบัญชีและภาษี
ตัว GAAP เองมีปัญหาพอสมควรอยู่แล้ว แต่ยังมีคนอีกสองกลุ่มที่

ท�าให้มันดูแย่ลงไปอีก หน่ึงคือพวกท่ีต้องการเอาชนะกฎเกณฑ์ของ GAAP 

โดยการพยายามสร้างจินตนาการบัญชีในรูปแบบต่างๆ อย่างไม่รู้จักจบสิ้น

และสองคือกลุ่มคนท่ีพยายามใช้ GAAP เพ่ือวัตถุประสงค์ทางด้านการท�า

ทุจริต กลุ่มแรกเป็นกลุ่มที่ท�างานด้วยยากมากดังที่บัฟเฟตต์ได้เสนอไว้ใน

เรื่องการถกเถียงกันในเรื่องการบัญชีส�าหรับออปชั่นซื้อหุ้นที่ท�าให้เห็นว่ามี                

ผู้บรหิารและนกัการบญัชหีลายคนไม่ได้อธิบายให้คนท่ัวไปได้เข้าใจอย่างแจ่ม

ชัด ตัวอย่างเช่น การหยิบยกทัศนะที่มองว่าออปชั่นซื้อหุ้นไม่ควรจะเป็นค่าใช้

จ่ายเมือ่ตอนท่ีได้รบั บฟัเฟตต์ได้ถามสัน้ๆ ว่า “ถ้าออปชัน่ไม่ใช่เป็นรปูแบบของ

การจ่ายผลตอบแทน แล้วมนัคอือะไร? และถ้าการจ่ายผลตอบแทนไม่ใช่ค่าใช้

จ่าย แล้วมนัเป็นอะไรกันแน่? และถ้าค่าใช้จ่ายไม่ต้องน�าไปคิดค�านวณหกัออก

จากรายได้ มันควรจะไปอยู่ที่ไหน?” จนถึงบัดนี้ เขายังไม่ได้ค�าตอบใดๆ เลย 

การแสวงหาคุณธรรมในการจัดท�ารายงานทางการเงินเป็นเรื่องที่ไม่มี

ท่ีสิ้นสุด จากการวางแผนทางการบัญชีที่มีผลกระทบต่อประธานเจ้าหน้าท่ี

บริหารทางการเงินของบริษัทอเมริกาอยู่ตลอดเวลา สิ่งที่เกิดขึ้นครั้งล่าสุดใน

เรื่องการบัญชีคือการปรับโครงสร้าง ซึ่งมีความหมายกว้างขวางและท�าให้

ผู้จัดการที่ชอบบริหารก�าไรให้เกิดความสม�่าเสมอสามารถท�าได้ด้วยความ

46 



คำ�แนะนำ�

ยืดหยุ่นและแคล้วคล่องช�านาญกว่าเดิม นักลงทุนจึงต้องใช้ความระมัดระวัง

ให้มากขึ้น

ส�าหรับผู้ท่ีอุทิศให้กับความถูกต้องตามท�านองครองธรรมของการ

รายงานทางการเงิน บ่อยครัง้ท่ีต้องเข้ามาจดัการเรือ่งราวด้วยตวัเอง บฟัเฟตต์

ได้ท�าอย่างสม�่าเสมอด้วยการจัดให้ผู้ถือหุ้นของเบิร์กไชร์ได้ข้อมูล เช่น หมวด

หมู่ของธุรกิจซึ่งเป็นข้อมูลท่ี GAAP ไม่ได้บังคับไว้ แต่เป็นสิ่งที่บัฟเฟตต์

ต้องการที่จะเห็นหากอยู่ในฐานะท่ีกลับข้างกัน บางทีผู้บุกเบิกก็ได้ชัยชนะ

เหมอืนกัน ดงัเช่นท่ีบฟัเฟตต์ได้แสดงไว้ในกรณีท่ีนโยบายบญัชเีริม่มกีารบงัคับ

ให้บริษัทต้องบันทึกและเปิดเผยถึงจ�านวนเงินท่ีเตรียมเผื่อไว้ให้ผู้ท่ีจะเกษียณ

อายุซึ่งเป็นเรื่องที่ก่อนหน้านี้ไม่ได้บังคับไว้ 

ข้อคิดท่ีชัดเจนจากบัฟเฟตต์ข้อหนึ่งเวลาพูดถึงข้อมูลทางการเงินการ

บัญชีว่ายังมีข้อจ�ากัดอยู่ ถึงแม้ว่ามันจะเป็นสิ่งท่ีจ�าเป็นอย่างย่ิง ถึงแม้ว่าจะ

มีการจัดท�ารายงานในเชิงการบริหารถึงการท�าก�าไรและข้อขัดแย้งในอนาคต

อย่างมากมาย รายงานทางการเงินก็ยังมีประโยชน์อย่างย่ิงต่อนักลงทุน 

บัฟเฟตต์ได้ใช้มันทุกวันและได้ใช้เงินหลายพันล้านเหรียญเพ่ือด�าเนินการนี้ 

ทั้งน้ีเพ่ือให้การตัดสินใจลงทุนท่ีส�าคัญๆ สามารถท�าได้จากข้อมูลทางการเงิน

ที่มีอยู่โดยการใช้ดุลยพินิจอย่างมีความรู้ ดุลยพินิจเหล่านั้นอาจหมายรวมถึง

ท�าการปรับปรุงเพ่ือหาค่าก�าไรแบบมองทะลุ ก�าไรของเจ้าของ และมูลค่าท่ี     

แท้จริง และแสดงให้เห็นถึงต้นทุนท่ีแท้จริงของออปชั่นซื้อหุ้น หรือภาระอื่นๆ 

ที่ GAAP ไม่ได้บังคับให้บันทึกและแสดงอยู่ในงบการเงิน 

เพ่ือให้บทความมีความสมบูรณ์ บทความสุดท้ายได้ชี้ให้เห็นถึงสิ่งที่

ชัดเจนแต่มักจะมองข้ามคือประโยชน์ของภาษีส�าหรับการลงทุนแบบระยะ

ยาว ในการพูดถึงความแน่นอนของชีวิตสองอย่างที่เก่ียวเนื่องกัน บทความ

สุดท้ายได้พูดถึงเรื่องข�าๆ ของบัฟเฟตต์ เก่ียวกับการมีอายุยาวของเขา “ถ้า

การท�าให้ชีวิตมีความสุขท�าให้ชีวิตยืนยาวได้ เขาก�าลังจะท�าลายสถิติของ       

Methuselah (969 ปี)” ในการประชุมใหญ่ครั้งหนึ่งมีผู้ถามว่าถ้าบัฟเฟตต์

ตายลงจะมีผลอย่างไรกับหุ้นของเบิร์กไชร์อีกคนตอบว่า “มีผลร้ายแน่” โดย
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