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เมิ่�อ 7 ปีกุ่�อนหน�านี� ผู้มิได้�เขียนหนังส่อเล�มิหนึ�งที�ช่่�อว�า The Most 

Important Thing (นัักลงทุุนัเหนัือชั้ั�นั) เพ่�อเน�นย�ำสิ�งที�นักุ่ลงท่นควร์

ให�ความิสนใจมิากุ่ที�ส่ด้ ในหนังส่อเล�มินั�นผู้มิบึอกุ่ไว�ว�า “สิ�งที�ขาด้ไมิ�ได้� 

เลยค่อกุ่าร์ใส�ใจกุ่ับึความิเป็นวัฏจักุ่ร์” อย�างไร์กุ่็ตามิ ความิจร์ิงกุ่็ค่อผู้มิ

ได้�ใช่�คำกุ่ำกุ่ับึอย�าง “สิ�งที�ขาด้ไมิ�ได้�” กุ่ับึสิ�งอ่�นๆ อีกุ่ 19 อย�าง! มิันไมิ�มิี 

สิ�งสำคญัที�สด่้เพยีงอย�างเด้ยีวในกุ่าร์ลงทน่หร์อกุ่คร์บัึ ทกุ่่อย�างที�ผู้มิพด้้ถงึ 

ใน The Most Important Thing นั�นต�างกุ่็มิีความิจำเป็นอย�างยิ�งสำหร์ับึ

ท่กุ่คนที�ปร์าร์ถนาความิสำเร์็จในกุ่าร์เป็นนักุ่ลงท่น

 วินซ์ ลอมิบึาร์์ด้ี โค�ช่ร์ะด้ับึตำานานของ Green Bay Packers เป็น

ที�ร์้�จักุ่จากุ่คำากุ่ล�าวที�ว�า “ช่ัยช่นะไมิ�ใช่�ท่กุ่สิ�งท่กุ่อย�างสำาหร์ับึผู้มิ มิันเป็น 

สิ�งเด้ียวเท�านั�นที�ต�องได้�มิา” ผู้มิยังไมิ�เคยเข�าใจเลยว�าลอมิบึาร์์ด้ีหมิายถึง

อะไร์กัุ่นแน�ในข�อความินั�น แต�ไมิ�ต�องสงสัยเลยว�าเขามิองกุ่าร์เอาช่นะเป็น

สิ�งที�สำาคัญที�ส่ด้ ในทำานองเดี้ยวกัุ่น ผู้มิไมิ�สามิาร์ถพ้ด้ได้�ว�าความิเข�าใจ 

เกุ่ี�ยวกุ่ับึธิร์ร์มิช่าติของวัฏจักุ่ร์ค่อท่กุ่สิ�งท่กุ่อย�างในโลกุ่กุ่าร์ลงท่น หร์่อเป็น

เพียงสิ�งเดี้ยวเท�านั�นที�ต�องเข�าใจ แต�สำาหรั์บึผู้มิแล�วมิันอย้�ในอันดั้บึต�นๆ 

ของสิ�งที�ต�องเข�าใจอย�างแน�นอน

 นักุ่ลงท่นที�ยอด้เยี�ยมิส�วนใหญ�ที�ผู้มิได้�ร์้�จักุ่ในช่�วงหลายปีที�ผู้�านมิามีิ

ความิเข�าใจดี้เป็นพิเศัษเกีุ่�ยวกัุ่บึกุ่าร์ทำางานของวัฏจักุ่ร์ร์้ปแบึบึต�างๆ ร์วมิ

ถึงจ่ด้ที�ย่นอย้�ในขณะปัจจ่บึันด้�วย ความิเข�าใจด้ังกุ่ล�าวช่�วยให�พวกุ่เขา

ลงท่นได้�อย�างเหน่อช่ั�นด้�วยกุ่าร์จัด้สร์ร์พอร์์ตกุ่าร์ลงท่นสำาหร์ับึสิ�งที�อาจ

เกุ่ิด้ในอนาคต กุ่าร์จับึจังหวะวัฏจักุ่ร์ได้�ยอด้เยี�ยมิ ผู้นวกุ่เข�ากัุ่บึแนวทาง

กุ่าร์ลงท่นที�มิปีร์ะสิทธิิภาพและกุ่าร์ทำางานร์�วมิกัุ่บึคนเกุ่�งๆ มิากุ่มิายมีิส�วน
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สำาคัญอย�างมิากุ่ต�อความิสำาเร์็จของ Oaktree Capital Management  

ของผู้มิ

 ด้�วยเหต่ผู้ลที�ว�ามิา และเน่�องจากุ่ผู้มิได้�พบึบึางสิ�งที�น�าสนใจเปน็พเิศัษ

เกุ่ี�ยวกุ่บัึความิผัู้นผู้วนของวฏัจกัุ่ร์ ร์วมิถงึกุ่าร์ที�ลกุ้่ค�ามิกัุ่จะถามิถงึตำาแหน�ง

ที�เร์าย่นอย้�ในวัฏจักุ่ร์มิากุ่ที�ส่ด้ และเน่�องจากุ่ไมิ�ค�อยมีิใคร์เขียนอธิิบึาย 

เกุ่ี�ยวกุ่ับึธิร์ร์มิช่าติของความิเป็นวัฏจักุ่ร์ ผู้มิจึงตัด้สินใจเขียนหนังส่อต�อ

จากุ่ The Most Important Thing เพ่�ออ่ทศิัให�กุ่บัึกุ่าร์สำาร์วจร์ป้แบึบึต�างๆ 

ของวฏัจกัุ่ร์ทั�งหมิด้ ผู้มิหวงัว�าค่ณจะได้�ปร์ะโยช่นจ์ากุ่หนงัส่อเล�มินี�นะครั์บึ

ร์ป้แบึบึและเหตกุ่่าร์ณบ์ึางอย�างกุ่เ็กุ่ดิ้ขึ�นซ�ำๆ เปน็ปร์ะจำร์อบึๆ ตวัเร์าและ

อาจส�งอทิธิพิลต�อพฤตกิุ่ร์ร์มิร์วมิถงึกุ่าร์ด้ำเนนิช่วีติของเร์าด้�วย ฤด้้หนาวจะ

เย็นและมิีหิมิะตกุ่มิากุ่กุ่ว�าฤด้้ร์�อน ช่�วงเวลากุ่ลางวันจะสว�างกุ่ว�ากุ่ลางค่น  

ด้ังนั�นเร์าจึงวางแผู้นทริ์ปเล�นสกีุ่ในช่�วงฤด้้หนาวและไปทริ์ปล�องเร์่อใน 

ฤด้้ร์�อน เร์าทำงานและพักุ่ผู้�อนหย�อนใจในตอนกุ่ลางวัน จากุ่นั�นนอน

หลับึในตอนกุ่ลางค่น เร์าเปิด้ไฟเมิ่�อฟ้ามิ่ด้และปิด้ไฟเมิ่�อเข�านอน เร์าเอา 

เส่�อโค�ทอ่�นๆ ของเร์าออกุ่มิาเตรี์ยมิไว�เม่ิ�อฤด้้หนาวใกุ่ล�เข�ามิาและซ่�อ 

ช่่ด้ว�ายน�ำไว�สำหร์ับึฤด้้ร์�อน ในขณะที�บึางคนว�ายน�ำในมิหาสมิ่ทร์ช่�วง 

ฤด้้หนาวเพ่�อความิสน่กุ่สนานของตัวเอง และบึางคนเล่อกุ่ที�จะทำงาน

กุ่ะกุ่ลางค่นเพ่�อทำให�ช่�วงกุ่ลางวันมีิเวลาว�าง แต�พวกุ่เร์าส�วนใหญ�กุ่็ทำ

กุ่จิกุ่ร์ร์มิตามิลักุ่ษณะกุ่าร์โคจร์ของด้วงอาทิตย ์(circadian pattern) เป็น

หลักุ่ซึ�งทำให�ช่ีวิตปร์ะจำวันง�ายขึ�นมิากุ่

 มิน่ษยใ์ช่�ความิสามิาร์ถในกุ่าร์จด้จำและเข�าใจร์ป้แบึบึเพ่�อให�สามิาร์ถ

ตดั้สนิใจได้�ง�ายขึ�น ใช่�มัินเพ่�อเพิ�มิผู้ลปร์ะโยช่นใ์ห�ตวัเองและหลกีุ่เลี�ยงความิ

เจ็บึปวด้ ที�สำคัญค่อ เร์าต�องพึ�งพาความิร์้�เกุ่ี�ยวกุ่ับึร์้ปแบึบึที�เกุ่ิด้ซ�ำ เพ่�อ

ที�เร์าจะได้�ไมิ�ต�องพจิาร์ณาทกุ่่กุ่าร์ตดั้สนิใจใหมิ�ทั�งหมิด้ตั�งแต�ต�น เร์าทร์าบึด้ี 

อย้�แล�วว�ามัินมีิแนวโน�มิที�จะเกิุ่ด้เฮอริ์เคนในช่�วงเด้่อนกัุ่นยายน ด้ังนั�นเร์า

จึงเลี�ยงกุ่าร์ไปเที�ยวทะเลแถบึแคริ์บึเบีึยนในช่�วงเวลานั�นของปี พวกุ่เร์า

บทนำำ�
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ช่าวนิวยอร์์กุ่จัด้ทร์ิปไปเที�ยวไมิอามิี�และฟีนิกุ่ซ์ในเด้่อนหนาว ที�อ่ณหภ้มิิ

ยังคงเป็นบึวกุ่ไมิ�ถึงขั�นติด้ลบึ และเร์าไมิ� ต�องต่�นขึ�นมิาตอนเช่�าท่กุ่วัน

ในเด้่อนมิกุ่ร์าคมิแล�วตัด้สินใจใหมิ�ท่กุ่คร์ั�งว�าวันนี�จะแต�งตัวพร์�อมิปะทะ 

กุ่ับึอากุ่าศัอ่�นๆ หร์่ออากุ่าศัหนาวเย็นด้ี

 เศัร์ษฐกุ่ิจ บึร์ิษัท และตลาด้ก็ุ่ด้ำเนินไปตามิร์้ปแบึบึของมัินเช่�นกุ่ัน 

ร์ป้แบึบึเหล�านี�อาจถกุ้่เรี์ยกุ่ว�าเป็นวัฏจักุ่ร์โด้ยทั�วไปกัุ่นอย้�แล�ว พวกุ่มัินเกิุ่ด้

เป็นปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์ตามิธิร์ร์มิช่าติ แต�ที�สำคัญไปกุ่ว�านั�นก็ุ่คอ่ กุ่าร์ปรั์บึตัวขึ�น

ลงของปัจจัยเชิ่งจิตวิทยาในหัวมิน่ษย์ และพฤติกุ่ร์ร์มิที�ตามิมิากุ่็ส�งผู้ลให�

เกุ่ิด้วัฏจักุ่ร์ด้�วย เน่�องจากุ่ปัจจัยเช่ิงจิตวิทยาและพฤติกุ่ร์ร์มิของเร์ามิีส�วน

สำคัญยิ�งในกุ่าร์ทำให�มัินเกิุ่ด้ขึ�นมิา วฏัจักุ่ร์ที�กุ่ล�าวถึงเหล�านี�จงึไมิ�ได้�มิคีวามิ 

เป็นปกุ่ติเหมิ่อนด้ั�งวัฏจักุ่ร์ที�ด้ำเนินไปอย�างเร์ียบึง�าย เช่�น นาฬิิกุ่าและ

กุ่าร์ผู้�านไปของหน�าปฏิทิน พวกุ่มิันยังกุ่�อให�เกุ่ิด้ช่�วงเวลาที�ยอด้เยี�ยมิและ 

ยอด้แย�สำหร์ับึกุ่าร์ลงมิ่อทำบึางสิ�งบึางอย�าง อีกุ่ทั�งยังส�งผู้ลกุ่ร์ะทบึต�อตัว 

นักุ่ลงท่นอย�างลึกุ่ซึ�ง หากุ่เร์าใส�ใจกุ่ับึวัฏจักุ่ร์ต�างๆ เร์าอาจล�ำหน�ากุ่ว�า 

คนอ่�นๆ หากุ่เร์าศักึุ่ษาวฏัจักุ่ร์ต�างๆ ที�ผู้�านมิาแล�ว ทำความิเข�าใจที�มิาและ

กุ่าร์เข�ามิามิบีึทบึาทของมินั คอยต่�นตวัสำหร์บัึวฏัจกัุ่ร์ร์อบึถดั้ไป เร์ากุ่จ็ะไมิ�

จำเปน็ต�องสร์�างวิถกีุ่าร์ลงทน่ขึ�นมิาใหมิ�เพ่�อทำความิเข�าใจสภาพแวด้ล�อมิ

กุ่าร์ลงท่นท่กุ่คร์ั�งร์วมิถึงมิีโอกุ่าสน�อยลงที�จะถ้กุ่เหต่กุ่าร์ณ์ต�างๆ ปั�นหัว  

เร์าสามิาร์ถฝึกึุ่ฝึนจนเช่ี�ยวช่าญกุ่าร์วิเคร์าะห์ร์ป้แบึบึที�เกิุ่ด้ซ�ำเหล�านี�เพ่�อให�

เร์าทำสิ�งต�างๆ ด้ีขึ�นกุ่ว�าเด้ิมิ

ใจความิสำคัญของผู้มิก็ุ่ค่อเร์าควร์ให�ความิสนใจกัุ่บึวัฏจักุ่ร์ร์้ปแบึบึต�างๆ 

ให�มิากุ่เข�าไว� บึางทีผู้มิควร์จะพ้ด้ว�า “ให�เช่่�อฟังพวกุ่มัิน” จะด้ีกุ่ว�า โด้ย  

Dictionary.com ได้�ให�คำจำกัุ่ด้ความิสองคำที�แตกุ่ต�างกัุ่นแต�ก็ุ่มิีความิ

เกีุ่�ยวข�องกัุ่บึคำว�า “เช่่�อฟัง” โด้ยคำจำกัุ่ด้ความิแร์กุ่ค่อ “เข�าร์�วมิอย�าง 

ใกุ่ล�ช่ิด้เพ่�อจ่ด้ปร์ะสงค์ในกุ่าร์รั์บึฟัง” อันที�สองค่อ “เอาใจใส�” คำจำกัุ่ด้

ความิทั�งสองนั�นเกุ่ี�ยวข�องกุ่ับึสิ�งที�ผู้มิเขียนต�อไปเป็นอย�างมิากุ่
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 เพ่�อที�จะจดั้สร์ร์พอร์ต์โฟลโิอได้�อย�างเหมิาะสมิสำหร์บัึสภาพแวด้ล�อมิ

ต�างๆ ที�กุ่ำลังเกุ่ิด้ขึ�นและสำหรั์บึสิ�งที�อาจเกิุ่ด้ในอนาคต นักุ่ลงท่นเอง 

จะต�องรั์กุ่ษาร์ะดั้บึความิสนใจให�สง้เข�าไว�เสมิอ เหตกุ่่าร์ณ์ต�างๆ จะเกิุ่ด้ขึ�น

อย�างเท�าเทียมิกุ่ันไมิ�ว�าค่ณจะเป็นใคร์ในสภาพแวด้ล�อมินั�นๆ กุ่ลับึกุ่ันนั�น 

ไมิ�ใช่�ท่กุ่คนที�จะใส�ใจวัฏจักุ่ร์เท�าๆ กุ่ัน ร์ะมิัด้ร์ะวังตัวเหมิ่อนกุ่ัน และคอย

หาสาเหต่ที�มิันเกุ่ิด้เหมิ่อนๆ กุ่ันด้�วย

 และแน�นอนว�าไมิ�ใช่�ท่กุ่คนที�เอาใจใส�เท�ากัุ่น คำว�า “เอาใจใส�” ใน 

ที�นี�ผู้มิหมิายถึง “ให�เช่่�อฟัง จำไว� ร์ับึคำแนะนำ หร์่อจำใส�ใจไว�” หร์่ออีกุ่

นัยหนึ�งค่อ “เพ่�อซึมิซับึบึทเร์ียนและปฏิบึัติตามิคำสั�งของมิัน” บึางทีผู้มิ

สามิาร์ถถ�ายทอด้ความิร์้�สึกุ่ “เอาใจใส�” เช่�นนี�ได้�ด้ีขึ�นด้�วยร์ะบึ่คำตร์งข�ามิ

ซึ�งกุ่็ค่อ กุ่าร์เมิินเฉย, ไมิ�สนใจ, ลด้ทอน, ปฏิเสธิออกุ่ไป, มิองข�ามิ, เพิกุ่

เฉย, หลีกุ่เลี�ยง, เย�ยหยัน, ไมิ�เช่่�อฟัง, เลิกุ่ร์ับึร์้�, ห้ทวนลมิ, หร์่อไมิ�ใส�ใจ

ฟัง นักุ่ลงท่นที�ไมิ�คำนึงถึงจ่ด้ที�พวกุ่เขาย่นอย้�ในวัฏจักุ่ร์จะต�องปร์ะสบึกัุ่บึ

ผู้ลที�ตามิมิาอย�างย�ำแย�อย้�เสมิอ

 ในกุ่าร์ที�จะหาปร์ะโยช่น์ส้งส่ด้จากุ่หนังส่อเล�มินี� และจัด้กุ่าร์กัุ่บึ

วฏัจักุ่ร์ร์ป้แบึบึต�างๆ อย�างดี้ที�สด่้นั�น นกัุ่ลงท่นต�องเรี์ยนร์้�ที�จะมิองวัฏจกัุ่ร์

ให�ออกุ่ ปร์ะเมิินมัิน มิองหาคำแนะนำที�พวกุ่มิันบึอกุ่ไว�เป็นนัย และทำ

ในสิ�งที�วัฏจักุ่ร์บึอกุ่ให�เขาลงมิ่อทำ (ด้้หมิายเหต่ของผู้้�เขียนได้�ที�ท�ายบึทนี�

เกุ่ี�ยวกุ่ับึกุ่าร์ใช่�สร์ร์พนามิเพศัช่าย) หากุ่นักุ่ลงท่นคนนั�นร์ับึฟังอย�างตั�งใจ 

เขาจะสามิาร์ถเปลี�ยนวัฏจักุ่ร์ซึ�งมิีกุ่ำลังแร์งกุ่ล�าและไมิ�สามิาร์ถควบึค่มิได้�

ซึ�งคอยสร์�างความิหายนะ ให�กุ่ลายเป็นปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์ที�สามิาร์ถทำความิ

เข�าใจได้�และใช่�ปร์ะโยช่น์จากุ่มิัน เปลี�ยนมัินเป็นสายแร์�ที�สามิาร์ถข่ด้เอา

ผู้ลตอบึแทนที�แสนส่ด้ยอด้ออกุ่มิาได้�

ปร์ัช่ญากุ่าร์ลงท่นที�ปร์ะสบึความิสำเร็์จสามิาร์ถสร์�างขึ�นได้�จากุ่กุ่าร์ผู้นวกุ่

เอาองค์ปร์ะกุ่อบึที�สำคัญหลายปร์ะกุ่าร์เข�าไว�ด้�วยกุ่ันได้�แกุ่�
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 • ความิร์้�ความิสามิาร์ถด้�านกุ่าร์บึัญช่ี กุ่าร์เงิน และเศัร์ษฐศัาสตร์์ 

  ไว�เป็นพ่�นฐาน: นี�ค่อสิ�งที�แสนจำเป็นแต�กุ่็ยังไมิ�พอคร์ับึ

 • มิม่ิมิองต�อวธิิกีุ่าร์ที�ตลาด้เปน็ไปกุ่ม็ิคีวามิสำคญั คณ่ควร์มิมีิม่ิมิอง 

  เกุ่ี�ยวกุ่บัึสิ�งนี�บึ�างกุ่�อนที�จะเร์ิ�มิลงทน่ แต�มินัจะต�องมิกีุ่าร์เพิ�มิเตมิิ  

  ตั�งคำถามิ มิีกุ่าร์ปร์ับึแต�ง และเปลี�ยนร์้ปแบึบึไปเมิ่�อค่ณมิ ี

  ปร์ะสบึกุ่าร์ณ์มิากุ่ขึ�น

 • มิม่ิมิองในตอนเร์ิ�มิต�นบึางอย�างของคณ่นั�นมิาจากุ่สิ�งที�คณ่ได้�อ�าน  

  ด้ังนั�น กุ่าร์อ�านจึงเป็นร์ากุ่ฐานสำคัญยิ�ง กุ่าร์อ�านอย�างต�อเน่�อง 

  จะช่�วยให�คณ่เพิ�มิปร์ะสิทธิิภาพในวิถกีุ่าร์ลงทน่ของตัวเอง ทั�งกุ่าร์ 

  ยอมิร์ับึแนวคิด้อ่�นๆ ที�ค่ณเห็นว�าน�าสนใจ และละทิ�งแนวคิด้ที� 

  ค่ณเห็นว�าไมิ�เข�าท�าด้�วย ที�สำคัญกุ่ว�านั�นค่อกุ่าร์อ�านนอกุ่กุ่ร์อบึ 

  อันเข�มิงวด้ของโลกุ่กุ่าร์ลงท่น ช่าร์์ลี มิังเกุ่อร์์ นักุ่ลงท่น 

  ร์ะด้ับึตำนานมัิกุ่ชี่�ให�เห็นถึงปร์ะโยช่น์ของกุ่าร์อ�านอย�างกุ่ว�างๆ  

  กุ่าร์อ�านปร์ะวัติศัาสตร์์ และกุ่ร์ะบึวนต�างๆ ที�เกิุ่ด้ขึ�นในแวด้วง 

  อ่�นๆ สามิาร์ถเพิ�มิวิธิีมิองโลกุ่กุ่าร์ลงท่นและทำให�สามิาร์ถ 

  ตัด้สินใจได้�อย�างมิีปร์ะสิทธิิภาพมิากุ่ขึ�นด้�วย

 •  กุ่าร์แลกุ่เปลี�ยนความิคิด้เห็นกุ่บัึเพ่�อนนักุ่ลงทน่ทำให�เกิุ่ด้กุ่าร์เติบึโต 

  อย�างปร์ะเมินิค�าไมิ�ได้� ด้�วยธิร์ร์มิช่าติของกุ่าร์ลงทน่ที�ไมิ�อาจเรี์ยกุ่ 

  ได้�ว�าเปน็วทิยาศัาสตร์ ์กุ่าร์เรี์ยนร์้�ของคณ่จึงไมิ�มีิจบึสิ�น และไมิ�มีิใคร์ 

  คนใด้มิีอำนาจผู้้กุ่ขาด้ข�อมิ้ลเชิ่งลึกุ่ในเร่์�องกุ่าร์ลงท่น กุ่าร์ลงท่น 

  สามิาร์ถทำอย�างสันโด้ษได้�แน�นอน แต�ผู้มิคิด้ว�าผู้้�ที�กุ่ร์ะทำสิ�งใด้ 

  อย�างสันโด้ษนั�นพลาด้สิ�งต�างๆ มิากุ่มิายเช่�นกุ่ันทั�งในเช่ิงสต ิ

  ปัญญาและความิสัมิพันธิ์กุ่ับึคนอ่�นๆ 

 • สด่้ท�ายนี� ไมิ�มีิสิ�งใด้สามิาร์ถทด้แทนปร์ะสบึกุ่าร์ณ์จร์งิๆ ได้�เลย ใน 

  ท่กุ่ๆ ปี ผู้มิเกุ่ิด้มิ่มิมิองกุ่าร์ลงท่นที�ต�างออกุ่ไป และท่กุ่วัฏจักุ่ร์ 

  ที�ผู้มิผู้�านมิามิักุ่สอนผู้มิเกุ่ี�ยวกุ่ับึวิธิีกุ่าร์ร์ับึม่ิอวัฏจักุ่ร์ร์อบึต�อไป  

  ผู้มิแนะนำว�ากุ่าร์ลงทน่นั�นเปน็สายอาช่พีที�ยาวนาน และผู้มิมิอง 

  ไมิ�เห็นเหต่ผู้ลใด้ๆ เลยว�ามิันจะจบึลงเร์็วๆ นี�
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 กุ่าร์เขยีนหนังสอ่ของผู้มิเปน็งานอนัยอด้เยี�ยมิที�ทำให�ผู้มิได้�ยอมิรั์บึว�า 

คนอ่�นๆ มิสี�วนสนบัึสนน่ความิร์้�ความิเข�าใจด้�านกุ่าร์ลงทน่อย�างลกึุ่ซึ�งร์วมิถงึ 

ร์ายละเอียด้ต�างๆ ในช่ีวิตกุ่าร์ทำงานของผู้มิด้�วย

 • ผู้มิได้�ร์บัึปร์ะโยช่น์มิากุ่มิายจากุ่กุ่าร์อ�านงานของ ปีเตอร์์ เบิึร์์นสไตน์,  

  จอหน์ เคนเนธิ กุ่าร์ล์เบึร์ธิ, นสัซมิิ นโิคลาส ทาเลบึ และ ช่าร์ล์ี  

  เอลลิส

 • ผู้มิยังคงได้�ร์ับึคำแนะนำจากุ่บึ่คคลที�ผู้มิอ�างถึงใน The Most  

  Important Thing และคนอ่�นๆ ร์วมิถึง เซธิ คลาร์์แมิน, ช่าร์์ลี  

  มิังเกุ่อร์์ ,วอเร์็น บึัฟเฟตต์, บึร์้�ซ นิวเบึิร์์กุ่, ไมิเคิล มิิลเคน,  

  เจคอบึ ร์อช่ไช่ลด้์, ทอด้ด้์ คอมิบึ์ส, โร์เจอร์์ อัลท์แมิน, โจเอล  

  กุ่ร์นีแบึลตต,์ ปเีตอร์ ์คอฟแมิน และ ด้ั�กุ่ คาส  และตั�งแต�ผู้มิกุ่บัึ 

  แนนซีย�ายไปนิวยอร์ก์ุ่ในปี 2013 เพ่�อไปอย้�ใกุ่ล�กัุ่บึลกุ้่ๆ ของเร์า  

  ผู้มิโช่คด้ีที�ได้� ออสกุ่าร์์ เช่เฟอร์์, จิมิ ทิสช์่ และ อาจิต เจน  

  มิาร์�วมิวงด้�วย วธิิกีุ่าร์มิองสิ�งต�างๆ ของกุ่ล่�มิคนเหล�านี�ได้�ถกุ้่เพิ�มิ 

  เข�ามิาในวิธิีคิด้ของผู้มิด้�วย

 •  สด่้ท�ายนี� ผู้มิอยากุ่พด้้ถงึเพ่�อนร์�วมิงานที�สำคญัที�สด่้ซึ�งกุ่ค็อ่ผู้้�ร์�วมิ 

  กุ่�อตั�ง Oaktree ของผู้มิ ได้�แกุ่� บึร์้�ซ คาร์์ช่, เช่ลด้อน สโตน,  

  ร์ิช่าร์์ด้ เมิสัน และ แลร์ี� คีลล์ พวกุ่เขาให�เกุ่ียร์ติผู้มิด้�วยกุ่าร์นำ 

  ปร์ัช่ญาของผู้มิมิาใช่�เป็นร์ากุ่ฐานในแนวทางกุ่าร์ลงท่นของ  

  Oaktree ใช่�มิันอย�างช่ำนาญ (และได้�ร์ับึกุ่าร์ยอมิร์ับึ) และช่�วย 

  ผู้มิเสร์มิิเตมิิแต�งปร์ชั่ญาช่ด่้นั�นตลอด้ 30 กุ่ว�าปทีี�เร์าร์�วมิงานกุ่นั  

  ด้งัที�ร์ะบึไ่ว� ผู้มิกุ่บัึบึร์้�ซแลกุ่เปลี�ยนความิคดิ้เหน็และสนบัึสนน่กุ่นั 

  และกุ่ันเกุ่่อบึท่กุ่วันในช่�วงแร์กุ่ๆ เร์าแลกุ่เปลี�ยนกุ่ันอย้�เสมิอโด้ย 

  เฉพาะอย�างยิ�งในช่�วงเวลาที�ยากุ่ลำบึากุ่ที�สด่้ กุ่าร์กุ่ร์ะทำเช่�นนั�น 

  มิสี�วนสำคญัอย�างยิ�งในกุ่าร์พฒันาวธิิคีดิ้เกุ่ี�ยวกุ่บัึวฏัจกัุ่ร์ร์ป้แบึบึ 

  ต�างๆ ที�เขียนไว�ในหนังส่อเล�มินี�
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เน่�องจากุ่ความิร้์�เป็นสิ�งที�เกุ่ิด้จากุ่กุ่าร์สั�งสมิมิา แต�เร์าไมิ�สามิาร์ถเรี์ยนร้์�

ทั�งหมิด้ได้� ผู้มิจึงตั�งตาร์อที�จะได้�เร์ียนร์้�เพิ�มิเติมิในอีกุ่หลายปีข�างหน�า ใน

โลกุ่กุ่าร์ลงท่นนั�นไมิ�มีิวิธิีกุ่าร์ใด้ได้�ผู้ลดี้เสมิอไป เน่�องจากุ่สภาวะแวด้ล�อมิ

เปลี�ยนแปลงอย้�เสมิอ และความิพยายามิของนักุ่ลงท่นในกุ่าร์ตอบึสนอง 

ต�อสิ�งแวด้ล�อมิก็ุ่ได้�ทำให�สิ�งที�อย้�แวด้ล�อมิตัวเร์าเปลี�ยนแปลงมิากุ่ขึ�นไปอกีุ่  

ด้ังนั�นผู้มิหวังว�าจะได้�ร์้�สิ�งต�างๆ ในอนาคตที�ผู้มิยังไมิ�ร์้�ในขณะนี�และผู้มิ 

หวังว�าจะได้�แบึ�งปันสิ�งเหล�านั�นในบึันทึกุ่ข�อความิกุ่ับึหนังส่อเล�มิต�อๆ ไป

ที�จะมิาถึง

 ผู้มิอยากุ่จะขอบึคณ่ผู้้�ที�มิสี�วนสำคัญในกุ่าร์สร์�างหนังสอ่เล�มินี�เช่�นกุ่นั  

บึร์ร์ณาธิิกุ่าร์ที�เกุ่�งกุ่าจของผู้มิที� HMH ร์ิกุ่ วอฟฟ์ ตัวแทนที�แสนส่ด้ยอด้

ของผู้มิ จิมิ เลอวีน ผู้้�ทำให�ผู้มิร์้�จักุ่ คาเร์น แมิ็กุ่ โกุ่ลด้์สมิิธิ เพ่�อนที�แสนด้ี 

ของผู้มิ ผู้้�ผู้ลักุ่ด้ันผู้มิอย้�เสมิอเพ่�อให�หนังส่อเล�มินี�น�าอ�านมิากุ่ยิ�งขึ�นและ 

ผู้้�ช่�วยของผู้มิที�ให�กุ่าร์สนับึสน่นมิาอย�างยาวนาน แคโร์ไลน์ ฮีลด้์ ผู้มิ

อยากุ่อ�างถึง ศัาสตร์าจาร์ย์ แร์นด้ี� โคร์ซเนอร์์ จากุ่โร์งเร์ียนธิ่ร์กุ่ิจบึ้ธิแห�ง

มิหาวทิยาลยัชิ่คาโกุ่�เปน็พเิศัษ ผู้้�ช่�วยทบึทวนบึทต�างๆ ที�มิคีวามิเกุ่ี�ยวข�อง

กุ่ับึวัฏจักุ่ร์เศัร์ษฐกุ่ิจและกุ่าร์เข�ามิามิีส�วนร์�วมิของร์ัฐบึาลด้�วย

Mastering The Market Cycle

14



บันำทึกของผู้้�เขียนำ

1. เช่�นเด้ียวกุ่ับึที�ผู้มิทำใน The Most Important Thing ผู้มิต�อง 

 ขออภยัล�วงหน�าสำหร์บัึกุ่าร์ใช่�สร์ร์พนามิเพศัช่ายในหนังสอ่อาจเปน็ 

 นิสยัของคนที�เร์ิ�มิเขยีนบึนัทกึุ่ข�อความิกุ่ว�า 60 ปทีี�แล�ว ผู้มิพบึว�ากุ่าร์ 

 เขยีน “เขา” นั�นง�ายกุ่ว�าและน�าสนใจกุ่ว�า “เขา/เธิอ” กุ่าร์สลบัึร์ะหว�าง  

 “เขา” และ “เธิอ” ออกุ่จะเกุ่ร์ง็ไปหน�อยและผู้มิไมิ�ช่อบึกุ่าร์ใช่� “พวกุ่เขา” 

 เมิ่�อคนที�พด้้ถงึเปน็บึค่คลคนเด้ยีว ผู้้�หญงิมิากุ่มิายที�มิคีวามิเปน็เลศิั 

 ซึ�งผู้มิได้�ร์บัึสทิธิพิเิศัษให�ทำงานด้�วย ตลอด้อาช่พีกุ่าร์ทำงานของผู้มิ  

 ผู้มิร์้�ว�าผู้มิเช่่�อสด่้ใจว�าพวกุ่เธิอทกุ่่คนเปน็มิอ่อาช่พีและเปน็นกัุ่ลงทน่ 

 ที�เกุ่�งกุ่าจเช่�นเด้ียวกุ่ับึผู้้�ช่าย

2.  เช่�นเด้ยีวกุ่บัึ The Most Important Thing หลายๆ คร์ั�งในกุ่าร์ขยาย 

 ปร์ะเด้็นที�ผู้มิกุ่ำลังพ้ด้ถึง ผู้มิจะย่มิบึันทึกุ่ข�อความิที�ผู้มิเขียนในช่�วง 

 หลายปทีี�ผู้�านมิาตั�งแต�ป ี1990 มิาไว�ในเล�มิ ผู้มิอาจยม่ิบึางย�อหน�า 

 จากุ่หนังส่อเล�มิแร์กุ่ของผู้มิด้�วย ผู้มิอาจคิด้ตัวอย�างใหมิ�ขึ�นมิาและ 

 อธิิบึายในร์้ปแบึบึที�สด้ใหมิ�ไมิ�เคยเห็นที�ไหนมิากุ่�อนก็ุ่ได้� แต�ผู้มิจะ 

 ไมิ�ทำ ผู้มิจะยกุ่ข�อความิสำคัญจากุ่หนังส่อและบึันทึกุ่ข�อความิที� 

 ผู้มิคิด้ว�าตร์งปร์ะเด้็นอย�างช่ัด้เจนที�ส่ด้แทน ผู้มิหวังว�ากุ่าร์กุ่ร์ะทำ 

 ของผู้มิจะไมิ�ทำให�ผู้้�ซ่�อหนังส่อเล�มินี�ร์้�สึกุ่ว�าพวกุ่เขาได้�ร์ับึเน่�อหาที� 

 ต�ำกุ่ว�ามิ้ลค�าเงินที�จ�ายไป 

   เพ่�อให�หนงัสอ่เล�มินี�ตร์งปร์ะเด้น็มิากุ่ยิ�งขึ�น ผู้มิอาจทำกุ่าร์เพิ�มิ 

 หร์่อลบึบึางคำไปบึ�างจากุ่ข�อความิที�ผู้มิอ�างถึง หร์่ออาจนำเสนอ 

 ลำด้ับึย�อหน�าแตกุ่ต�างจากุ่ที�ปร์ากุ่ฏในต�นฉบึับึ เน่�องจากุ่เน่�อหา 

 ทั�งหมิด้เป็นความิคิด้ของผู้มิ ผู้มิจึงคิด้ว�ามิันเป็นเร์่�องปกุ่ติที�จะทำ 

 เช่�นนั�นโด้ยไมิ�ต�องแจ�งให�ทร์าบึในท่กุ่ๆ คร์ั�งที�ยกุ่ข�อความิมิา ผู้มิทำ 

 เช่�นนั�นเพ่�อให�มัินมีิปร์ะโยช่น์มิากุ่ขึ�นก็ุ่เท�านั�น ไมิ�ได้�ทำกุ่าร์เปลี�ยน 

 ความิหมิายหร์่อทำให�มิันถ้กุ่ต�องมิากุ่ขึ�นกุ่ว�าเด้ิมิ

15

ห้้ม�ยเห้้ตุ้ถึึงผ้้อ��น



3. และส่ด้ท�าย เช่�นเด้ียวกุ่ับึ The Most important Thing ผู้มิจะพ้ด้ 

 ถึงหัวข�อที�มิีความิซับึซ�อนและอาจมิีบึางองค์ปร์ะกุ่อบึที�ทับึซ�อนกุ่ัน 

 ซึ�งไมิ�สามิาร์ถแยกุ่ออกุ่เป็นบึทย�อยๆ ได้�เหมิ่อนกุ่าร์ลงท่นทั�วไปที�มิี 

 ความิพัลวันกุ่ันไปหมิด้ เน่�องจากุ่เร่์�องเหล�านี�อาจถ้กุ่กุ่ล�าวถึงใน 

 หลายๆ ที�มิาแล�ว ค่ณจึงอาจเห็นว�าผู้มิทำกุ่าร์กุ่ล�าวซ�ำๆ ในเน่�อหา 

 ที�ผู้มิไมิ�สามิาร์ถอด้พ้ด้มิากุ่กุ่ว�าคร์ั�งเดี้ยวได้� ซึ�งผู้มิได้�ทำกุ่าร์อ�างอิง 

 ข�อความิเหล�านั�นจากุ่หนังส่อของผู้มิหร์่อบึันทึกุ่ข�อความิที�ได้�เขียน 

 เอาไว� 

4.  โปร์ด้ทร์าบึว�าเมิ่�อผู้มิพด้้ถงึ “กุ่าร์ลงทน่” ผู้มิจะถอ่ว�านกัุ่ลงทน่กุ่ำลงัซ่�อ  

 ถ่อคร์อง หร์่ออย�างที�เร์าพ้ด้กุ่ันว�า “ลอง (long)” โด้ยคาด้หวังว�า 

 สินทรั์พยน์ั�นจะปรั์บึร์าคาขึ�น ตร์งข�ามิกัุ่บึกุ่าร์ช่อร์ต์ (short) หลักุ่ทรั์พย์ 

 ที�ไมิ�ได้�เป็นเจ�าของด้�วยความิหวังว�าร์าคาจะปร์ับึตัวลด้ลง นักุ่ลงท่น 

 ไมิ�ได้�ทำกุ่าร์ “ลอง” มิากุ่กุ่ว�า “ช่อร์์ต” เสมิอไป แต�ส�วนใหญ�มิักุ่จะ 

 เปน็เช่�นนั�น จำนวนคนที�ช่อร์ต์ห่�นหร์อ่ถงึขั�น “ช่อร์ต์สท่ธิ”ิ (ช่อร์ต์ห่�น 

 ร์วมิแล�วมีิมิล้ค�ามิากุ่กุ่ว�าห่�นที�พวกุ่เขาถอ่อย้�) นั�นน�อยมิากุ่เมิ่�อเทยีบึ 

 กุ่ับึผู้้�ซ่�อหร์่อถ่อยาว ด้ังนั�น ในหนังส่อเล�มินี� ผู้มิจะพ้ด้ถึงกุ่าร์ลงท่น 

 ในสิ�งต�างๆ ในแง�ที�ว�านักุ่ลงท่นคาด้ว�าร์าคาจะปร์ับึตัวพ่�งขึ�นแล�วได้� 

 กุ่ำไร์ ไมิ�ใช่�กุ่าร์ช่อร์์ตสินทร์ัพย์ด้�วยความิหวังว�าร์าคาจะปร์ับึร์�วงลง

5.  ปร์ะกุ่าร์สด่้ท�าย ในตอนแร์กุ่ผู้มิคิด้ว�าจะเขียนหนังสอ่เล�มินี�เพยีงเร่์�อง 

 เกุ่ี�ยวกุ่ับึวัฏจักุ่ร์ แต�ขณะที�ผู้มิเขียนไปนั�น ผู้มิเกุ่ิด้แนวคิด้เกุ่ี�ยวกุ่ับึ 

 เร์่�องอ่�นๆ มิากุ่มิาย เช่�น กุ่าร์คัด้เล่อกุ่สินทร์ัพย์และ “กุ่าร์คว�ามิีด้ที� 

 ตกุ่ลงมิา” แทนที�จะทิ�งเน่�อหาพวกุ่นั�นไป ผู้มิจงึได้�ร์วมิพวกุ่มินัเอาไว� 

 ด้�วยและผู้มิหวังว�าคณ่จะช่อบึที�มีิกุ่าร์กุ่ล�าวถึงเร่์�องเหล�านั�นในหนังส่อ  

 ถ่อเสียว�าเป็นกุ่าร์ให�โบึนัสแทนกุ่าร์ทำให�เสียสมิาธิิจากุ่เร์่�องวัฏจักุ่ร์ 

 แล�วกุ่ันคร์ับึ
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โอกี่�ส่่ทำำ�กี่ำ�ไรีของเรี�เป็็ลี�ยนไป็็เมื�อต้ำ�แห้้น�งทำี�เรี�อย้�ในวัฏจัักี่รีเป็็ลี�ยน
 

ไป็็ ห้้�กี่เรี�ไม�เป็็ลี�ยนมุมมองกี่�รีลงทุำนของเรี�ในขณะทำี� สิ่่�งเห้้ล��นี� 

เป็็ลี�ยนแป็็ลงไป็็ แส่่ดงว��เรี�ไม�ใส่่�ใจัวัฏจัักี่รีเลย ห้้รีือพ้ดอีกี่อย��ง 

กี่�คือ เรี�กี่ำ�ลังละเลยโอกี่�ส่่ทำำ�กี่ำ�ไรีทีำ�ม�กี่ขึ�น แต้�ห้้�กี่เรี�นำ�คว�ม
เข�้ใจัอย��งถึ�องแท้ำเกี่ี�ยวกี่บัเรีื�องของวัฏจักัี่รีม�ป็็รัีบใช� เรี�ส่่�ม�รีถึเพิ�ม 

ส่่ัดส่่�วนกี่�รีลงทำุนและลงทำุนดุดันม�กี่ขึ�นเมื�อโอกี่�ส่่ทำำ�กี่ำ�ไรีห้้นุนห้้ลัง 

เรี�อย้� และเรี�ส่่�ม�รีถึดึงเงินออกี่จั�กี่ต้ล�ด ลดคว�มเส่่ี�ยงไป็็ลงทำุน
เชิงรีับเมื�อโอกี่�ส่่ทำี�จัะข�ดทำุนส่่้งกี่ว��

1
ทำำ�ไมต้้องเรีียนร้ี้เกี่ี�ยวกี่ับวัฏจัักี่รี?

กุ่าร์ลงทน่เปน็เร์่�องของกุ่าร์เตร์ยีมิตวัร์บัึมิอ่อนาคตทางกุ่าร์เงนิ เปน็เร์่�องง�าย 

ที�จะนิยามิมิันว�า เร์าทำกุ่าร์จัด้สร์ร์ พอร์์ตโฟลิโอในวันนี�ซึ�งเร์าหวังว�าจะ 

ทำกุ่ำไร์จากุ่เหต่กุ่าร์ณ์ต�างๆ ที�จะเผู้ยตัวออกุ่มิาในไมิ�ช่�า

 สำหร์ับึนักุ่ลงท่นมิ่ออาช่ีพ กุ่าร์ปร์ะสบึความิสำเร์็จปร์ะกุ่อบึไปด้�วย

กุ่าร์ทำผู้ลตอบึแทนให�ส้งกุ่ว�าค�าเฉลี�ยของนักุ่ลงท่นคนอ่�นๆ หร์่อทำผู้ล

ตอบึแทนได้�ด้ีกุ่ว�าตลาด้ที�ใช่�อ�างอิง (ซึ�งเป็นผู้ลตอบึแทนที�เกุ่ิด้จากุ่กุ่าร์ 

กุ่ร์ะทำร์�วมิกัุ่นของนกัุ่ลงทน่ทั�งหมิด้) แต�กุ่าร์จะปร์ะสบึความิสำเร์จ็เช่�นนั�น

ได้�ไมิ�ใช่�เร์่�องเล็กุ่ๆ เลย ถึงแมิ�จะเป็นเร์่�องง�ายในกุ่าร์สร์�างผู้ลตอบึแทนจากุ่

กุ่าร์ลงทน่ได้�ในร์ะด้บัึค�าเฉลี�ย แต�มินัเปน็เร์่�องยากุ่คร์บัึที�จะทำให�ได้�เหนอ่กุ่ว�า 

ค�าเฉลี�ย

 หนึ�งในสิ�งที�เป็นพ่�นฐานที�สำคัญมิากุ่สำหรั์บึปร์ัช่ญากุ่าร์ลงท่นของ

ผู้มิกุ่็ค่อ ความิเช่่�อมิั�นของผู้มิที�ว�าเร์าไมิ�สามิาร์ถมิองภาพ “อนาคตร์ะด้ับึ

มิหภาค” ที�ร์อคอยเร์าอย้�เป็นร์ะยะยาวได้� อย�างเช่�น เร์่�องเศัร์ษฐกุ่จิ ตลาด้  
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หร่์อปจัจยัทางภม้ิริ์ฐัศัาสตร์ ์หร์อ่หากุ่จะให�พด้้เฉพาะเจาะจงมิากุ่ขึ�น มิเีพยีง 

ไมิ�กุ่ี�คนเท�านั�นที�สามิาร์ถพ้ด้ได้�ว�าพวกุ่เขาร์้�เร์่�องร์าวเกีุ่�ยวกุ่ับึอนาคตร์ะด้ับึ

มิหภาคมิากุ่กุ่ว�าคนอ่�นๆ และมีิเพียงแค�กุ่าร์ร์้�มิากุ่กุ่ว�าคนอ่�นๆ เท�านั�น  

(ไมิ�ว�าจะเป็นกุ่าร์มิีข�อมิ้ลที�ด้ีกุ่ว�า กุ่าร์แปลความิข�อมิ้ลได้�ด้ีกุ่ว�า กุ่าร์ลงมิ่อ

ทำที�อย้�บึนพ่�นฐานของกุ่าร์แปลความิข�อมิล้ที�เร์ามิ ีหร์อ่มิคีวามิมิั�นคงทาง

ใจที�จำเปน็ต�องมิใีนกุ่าร์ลงม่ิอทำสิ�งเหล�านั�น) ที�ทำให�กุ่าร์คาด้กุ่าร์ณข์องเร์า

นำไปส้�กุ่าร์ทำผู้ลตอบึแทนเหน่อคนอ่�น

 สร์ป่กุ่ค็อ่ หากุ่เร์ามิขี�อม้ิลที�เหม่ิอนกุ่บัึคนอ่�นแล�ว กุ่าร์นำมิาวเิคร์าะห์

ในมิ่มิมิองเดี้ยวกัุ่น ได้�ข�อสร์่ปแบึบึเดี้ยวกัุ่น และนำมัินไปปรั์บึใช่�แบึบึ

เดี้ยวกุ่ัน เร์ากุ่็ไมิ�ควร์คาด้หวังว�ากุ่ร์ะบึวนกุ่าร์นั�นจะส�งผู้ลให�เร์าทำผู้ล

ตอบึแทนได้�เหน่อช่ั�นกุ่ว�า และมัินเปน็เร์่�องยากุ่มิากุ่ๆ ครั์บึ ในกุ่าร์ทำสิ�งนั�น 

ให�เหน่อกุ่ว�าคนอ่�นอย�างต�อเน่�อง 

 ดั้งนั�น จากุ่มิม่ิมิองของผู้มิ กุ่าร์พยายามิคาด้กุ่าร์ณ์ว�าอนาคตภาพใหญ� 

เปน็อย�างไร์แทบึจะไมิ�มิปีร์ะโยช่นก์ุ่บัึนกัุ่ลงทน่ที�สามิาร์ถทำผู้ลตอบึแทนได้�

เหนอ่ช่ั�นกุ่ว�าจากุ่กุ่าร์ลงทน่เลย มินีกัุ่ลงทน่เพยีงไมิ�กุ่ี�คนเท�านั�นที�มิชี่่�อเสยีง

จากุ่กุ่าร์ทำผู้ลตอบึแทนเหน่อช่ั�นกุ่ว�าด้�วยกุ่าร์พยายามิคาด้กุ่าร์ณ์อนาคต

เป็นหลักุ่

 คร์ั�งหนึ�ง วอเร์็น บึัฟเฟตต์ เคยเล�าให�ผู้มิฟังเกุ่ี�ยวกุ่ับึกุ่ฎเกุ่ณฑ์์สอง

อย�างสำหร์ับึกุ่าร์มิองหาข�อมิ้ลที�น�าปร์าร์ถนา นั�นกุ่็ค่อ มิันต�องเป็นข�อมิ้ล

ที�มิีความิสำคัญ และมิันต�องเป็นสิ�งที�เร์าล�วงร์้�ได้�คร์ับึ แมิ�ว�า “ท่กุ่ๆ คนร์้�”  

ว�ากุ่าร์เปลี�ยนแปลงในภาพใหญ� เป็นสิ�งที�ส�งผู้ลกุ่ร์ะทบึต�อกุ่าร์เกิุ่ด้ผู้ล

ตอบึแทนในตลาด้ทั�งหลายในทกุ่่วันนี�  “นักุ่ลงทน่ที�มิองร์ะด้บัึมิหภาค” หากุ่

นำผู้ลตอบึแทนท่กุ่คนมิาคิด้ร์วมิกุ่ันแล�วจะเห็นได้�ว�าผู้ลลัพธิ์ไมิ�ค�อยน�าด้้ 

เท�าไหร์�นักุ่ ไมิ�ใช่�ว�าเร์่�องมิหภาคไมิ�มิีความิสำคัญนะคร์ับึ เพียงแต�ว�ามิ ี

ไมิ�กีุ่�คนเท�านั�นที�สามิาร์ถศัึกุ่ษาจนเช่ี�ยวช่าญได้� สำหร์ับึคนส�วนใหญ�แล�ว  

มินัเปน็สิ�งที�ไมิ�สามิาร์ถล�วงร์้�ได้�เลย (หร์อ่ไมิ�สามิาร์ถล�วงร์้�ได้�ด้มีิากุ่พอ และ

ต�อเน่�องมิากุ่พอที�จะนำไปส้�กุ่าร์ทำผู้ลตอบึแทนเหน่อช่ั�น) 

 ดั้งนั�น ผู้มิจึงไมิ�คิด้ว�ากุ่าร์คาด้กุ่าร์ณ์สิ�งใด้ๆ ในร์ะด้ับึมิหภาคจะนำ

ความิสำเร็์จในกุ่าร์ลงทน่มิาให�กัุ่บึนักุ่ลงทน่ส�วนใหญ� และผู้มิก็ุ่คดิ้ว�าตัวเอง
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อย้�ในคนกุ่ล่�มินี�แน�นอนคร์ับึ ถ�าเป็นอย�างนั�น เหล่ออะไร์ที�เร์าสามิาร์ถ

ทำได้�บึ�าง? มิันอาจมิีร์ายละเอียด้และความิแตกุ่ต�างกุ่ันมิากุ่กุ่ว�านี�แต�ผู้มิ

คิด้ว�าเร์าสามิาร์ถใช่�เวลาของเร์าอย�างมิีปร์ะโยช่น์ในกุ่าร์พยายามิทำความิ

เข�าใจสามิสิ�งนี�คร์ับึ

 • พยายามิร์้�มิากุ่กุ่ว�าคนอ่�นเกุ่ี�ยวกุ่ับึสิ�งที�ผู้มิเร์ียกุ่ว�า “เร์่�องที� 

  สามิาร์ถล�วงร์้�ได้�” ซึ�งกุ่ค็อ่พ่�นฐานของอต่สาหกุ่ร์ร์มิต�างๆ  ข�อมิล้ 

  ของบึร์ิษัทต�างๆ  ร์วมิถึงหลักุ่ทร์ัพย์ต�างๆ   

 • มีิวินัยในตนเองว�าร์าคาไหนเหมิาะสมิที�จะจ�ายเพ่�อเข�าไปมีิส�วน 

  ร์�วมิหาปร์ะโยช่น์จากุ่เร์่�องพ่�นฐานเหล�านั�น และ

 • ทำความิเข�าใจสภาวะแวด้ล�อมิกุ่าร์ลงทน่ที�เร์ากุ่ำลงัเผู้ช่ญิอย้� และ 

  ตัด้สินใจว�าจะจัด้สร์ร์และวางกุ่ลย่ทธิ์พอร์์ตโฟลิโอของเร์าให�เข�า 

  กุ่ับึมิันได้�อย�างไร์

 มีิหนังส่อที�เขียนเกุ่ี�ยวกัุ่บึสองหัวข�อแร์กุ่อย้�มิากุ่มิาย เม่ิ�อนำมิา

พิจาร์ณาร์�วมิกุ่ัน พวกุ่มิันกุ่็ค่อส�วนผู้สมิสำคัญของ “กุ่าร์วิเคร์าะห์หลักุ่

ทร์ัพย์” และ “กุ่าร์ลงท่นเน�นค่ณค�า” ซึ�งกุ่็ค่อกุ่าร์ตัด้สินใจว�าสินทร์ัพย์

หนึ�งนั�นจะสามิาร์ถสร์�างอะไร์ได้�ในอนาคต ส�วนใหญ�แล�วจะพ้ด้กุ่ันถึงเร่์�อง

ผู้ลกุ่ำไร์หร์่อกุ่ร์ะแสเงินสด้ และกุ่าร์คาด้กุ่าร์ณ์ผู้ลกุ่ำไร์เหล�านั�นตีกุ่ลับึเป็น

มิ้ลค�าเท�าใด้ในวันนี�

 นักุ่ลงท่นเน�นค่ณค�าทำอะไร์บึ�าง? พวกุ่เขากุ่็กุ่ร์ะเส่อกุ่กุ่ร์ะสนในกุ่าร์

หาผู้ลปร์ะโยช่น์จากุ่ความิคลาด้เคล่�อนร์ะหว�าง “ร์าคา” และ “มิ้ลค�า”  

ในกุ่าร์ที�จะทำสิ�งนั�นให�ปร์ะสบึความิสำเร็์จ พวกุ่เขาจำเป็นต�อง (a) ตคีวามิ

มิล้ค�าที�แท�จร์งิของสนิทร์พัย์ออกุ่มิาเปน็ตวัเลขให�ได้� และร์้�ว�ามินัมิแีนวโน�มิ

จะเปลี�ยนแปลงอย�างไร์เมิ่�อเวลาผู้�านไป และ (b) ปร์ะเมิินร์าคาตลาด้ใน

ปัจจ่บัึนเปร์ียบึเทียบึกุ่ับึมิ้ลค�าที�แท�จร์ิงของสินทรั์พย์ ร์าคาในอด้ีต ร์าคา

ของสินทร์ัพย์อ่�นๆ และร์าคาที� “นับึว�าย่ติธิร์ร์มิตามิทฤษฎี” สำหร์ับึ 

สินทร์ัพย์อ่�นๆ ด้�วยคร์ับึ

บทท่� 1 ทำ�ไมต้้องเรี่ยนร้้ีเกี่่�ยวกี่ับวัฏจัักี่รี? 
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 จากุ่นั�นพวกุ่เขาจึงใช่�ข�อม้ิลที�มีินั�นปร์ะกุ่อบึขึ�นมิาเป็นพอร์์ตโฟลิโอ 

ช่�วงเวลาส�วนมิากุ่ เป้าหมิายของพวกุ่เขาค่อกุ่าร์เข�าถ่อกุ่าร์ลงท่นต�างๆ 

ที�มิีข�อเสนอทางมิ้ลค�าดี้ที�ส่ด้เท�าที�จะหาได้� นั�นก็ุ่ค่อ สินทรั์พย์ต�างๆ ที�มิ ี

โอกุ่าสทำกุ่ำไร์มิากุ่ที�ส่ด้ และ/หร์่อมิีอัตร์าส�วนที�ด้ีที�ส่ด้ร์ะหว�างโอกุ่าส 

ในกุ่าร์ทำกุ่ำไร์กุ่ับึความิเสี�ยงที�จะขาด้ท่น ค่ณอาจเถียงกุ่็ได้�ว�ากุ่าร์จัด้สร์ร์

พอร์์ตโฟลโิอหนึ�งขึ�นมิานั�นควร์ปร์ะกุ่อบึไปด้�วยกุ่าร์เล่อกุ่สร์ร์สนิทร์พัยต์�างๆ  

ที�มิีมิ้ลค�าส้งที�ส่ด้และสินทรั์พย์ที�ร์าคาของมัินต�ำกุ่ว�ามิ้ลค�ามิากุ่ที�ส่ด้  

ไมิ�ต�องทำอะไร์มิากุ่ไปกุ่ว�านั�น นั�นอาจเปน็ความิจร์งิในช่�วงเวลาปกุ่ติและใน

ร์ะยะยาว แต�ผู้มิคิด้ว�า อีกุ่สิ�งหนึ�งที�สามิาร์ถทำกุ่ำไร์ได้�มิากุ่กุ่็ค่อกุ่าร์เข�าใจ

กุ่ร์ะบึวนกุ่าร์นี�คร์บัึ นั�นคอ่กุ่าร์วางกุ่ลยท่ธิข์องพอร์ต์โฟลโิออย�างเหมิาะสมิ 

สำหร์ับึสิ�งที�มิีโอกุ่าสเกุ่ิด้ขึ�นในตลาด้ ในช่�วงกุ่ร์อบึเวลาของปีถัด้ไปคร์ับึ

 ในมิม่ิมิองของผู้มิ วธิิทีี�ด้ทีี�สด่้ในกุ่าร์ปร์บัึปร์ะสทิธิภิาพของสนิทร์พัย์

ในพอร์์ตโฟลิโอ ณ ช่�วงเวลาใด้ๆ กุ่็ตามิ ค่อกุ่าร์พิจาร์ณาว�าเร์าควร์จัด้

สมิด่้ลร์ะหว�างกุ่าร์ลงท่นเชิ่งร์่กุ่และกุ่าร์ลงท่นเชิ่งร์ับึในร์ะดั้บึไหน และผู้มิ

เช่่�อว�าอัตร์าส�วนร์ะหว�างเชิ่งร์่กุ่กัุ่บึเช่ิงร์ับึควร์ถ้กุ่ปรั์บึแต�งอย้�เร์่�อยๆ เพ่�อ

ตอบึสนองต�อกุ่าร์เปลี�ยนแปลงของสภาวะแวด้ล�อมิกุ่าร์ลงท่นแต�ละช่�วง 

ร์วมิถึงตำแหน�งที�เร์ากุ่ำลังย่นอย้�ในคาบึของวัฏจักุ่ร์ด้�วยคร์ับึ

 คำสำคญักุ่ค็่อ “กุ่าร์ปร์ับึเทยีบึ (calibrate)” จำนวนเงนิทน่ที�ค่ณได้� 

 ทำกุ่าร์ลงท่นไป ร์วมิถึงกุ่าร์จัด้สร์ร์เงินท่นภายใต�ความิเป็นไปได้� 

 มิากุ่มิาย และความิเสี�ยงของสิ�งที�คณ่เป็นเจ�าของก็ุ่ควร์ถกุ้่ปร์บัึเทยีบึ 

 เมิ่�อสภาวะแวด้ล�อมิเปลี�ยนจากุ่เช่งิร์กุ่่ไปเปน็เช่งิร์บัึ … เมิ่�อไหร์�ที�เร์า 

 พบึของที�ต�ำกุ่ว�ามิ้ลค�า เร์ากุ่็ควร์ลงท่นเช่ิงร์่กุ่ เมิ่�อไหร์�กุ่็ตามิที�เร์า 

 เจอแต�ของที�แพงเกิุ่นไป กุ่็ควร์ด้ึงเงินท่นออกุ่มิา (“Yet Again?”,  

 เด้่อนกุ่ันยายนปี 2017)

 กุ่าร์ปรั์บึเทยีบึพอร์์ตโฟลิโอของนักุ่ลงทน่คนหนึ�งกุ่ค็อ่สิ�งที�หนงัสอ่เล�มินี� 

จะพ้ด้ถึงเป็นส�วนใหญ�คร์ับึ
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หนึ�งในคำศัพัทส์ำคญัหากุ่นกัุ่ลงทน่คนหนึ�งต�องกุ่าร์ทำความิเข�าใจถงึเหตผู่้ล

ต�างๆ ในกุ่าร์ศักึุ่ษาความิเปน็วฏัจักุ่ร์ที�มิหีลายร์ป้แบึบึกุ่ค็อ่คำว�า “แนวโน�มิ 

(tendencies)” คร์ับึ

 หากุ่ปัจจัยต�างๆ ที�มิอีทิธิพิลกัุ่บึกุ่าร์ลงทน่สามิาร์ถคาด้กุ่าร์ณไ์ด้�อย�าง

เป็นปกุ่ติ ตวัอย�างเช่�น หากุ่กุ่าร์คาด้กุ่าร์ณ์ร์ะด้บัึมิหภาคสามิาร์ถทำได้�เปน็

ปกุ่ติแล�ว เร์าควร์คย่กัุ่นได้�เกุ่ี�ยวกัุ่บึว�าอะไร์ “จะเกิุ่ด้ขึ�น” แต�ความิเป็นจริ์งที�

ว�ามัินไมิ�ง�ายเช่�นนั�นไมิ�ได้�หมิายความิว�าเร์าไมิ�สามิาร์ถมิานั�งคร่์�นคิด้เกุ่ี�ยวกัุ่บึ 

เร์่�องที�จะเกุ่ดิ้ในอนาคตได้�เลย แทนที�จะเปน็เช่�นนั�น เร์าสามิาร์ถคย่เกุ่ี�ยวกุ่บัึ

สิ�งต�างๆ ที�อาจเกุ่ิด้ขึ�นหร์่อควร์เกุ่ิด้ขึ�น และมิันมิีโอกุ่าสมิากุ่น�อยเพียงใด้ที�

จะเกุ่ิด้ขึ�น สิ�งเหล�านั�นแหละคร์ับึกุ่็ค่อสิ�งที�ผู้มิเร์ียกุ่ว�า “แนวโน�มิ”

 ในโลกุ่ของกุ่าร์ลงท่น เร์าค่ยกัุ่นเกุ่ี�ยวกัุ่บึความิเสี�ยงอย้�ตลอด้เวลา 

แต�มัินไมิ�มีิข�อตกุ่ลงที�เป็นสากุ่ลกุ่ันว�าความิเสี�ยงค่ออะไร์หร์่อมิันควร์บึอกุ่

อะไร์บึ�างเกุ่ี�ยวกุ่บัึพฤตกิุ่ร์ร์มิของนกัุ่ลงทน่ หลายๆ คนคดิ้ว�าความิเสี�ยงคอ่

ความิน�าจะเปน็ที�จะเกุ่ดิ้กุ่าร์ขาด้ทน่ และคนอ่�นๆ (ร์วมิถึงอาจาร์ย์วชิ่ากุ่าร์

เงนิหลายๆ คนด้�วย) คดิ้ว�าความิเสี�ยงคอ่ความิผัู้นผู้วนของร์าคาสนิทร์พัย์

หร์่อผู้ลตอบึแทนของมิัน และยังมิีร์้ปแบึบึของความิเสี�ยงอีกุ่มิากุ่มิายเกุ่ิน

จะเล�าให�ฟังหมิด้ในหนังส่อเล�มินี�

 ส�วนตัวผู้มิเองเอนเอียงไปทางนิยามิแร์กุ่มิากุ่กุ่ว�า ในมิ่มิมิองของผู้มิ 

ความิเสี�ยงค่อ โอกุ่าสที�จะขาด้ท่นอย�างถาวร์เป็นหลักุ่ แต�มิันกุ่็ยังมิีความิ

เสี�ยงช่นิด้อ่�น อย�างเช่�น ความิเสี�ยงของกุ่าร์เสียโอกุ่าส ซึ�งเป็นความิเสี�ยง 

ที�จะพลาด้โอกุ่าสทำกุ่ำไร์กุ่�อนใหญ�ไป เมิ่�อนำทั�งสองอย�างนี�มิาร์วมิกุ่ัน  

เร์าจะเห็นได้�ว�าความิเสี�ยงค่อโอกุ่าสที�สิ�งต�างๆ จะเกิุ่ด้ขึ�นต�างจากุ่ที�เร์า

ต�องกุ่าร์ให�มิันเกุ่ิด้

 ต�นกุ่ำเนิด้ของความิเสี�ยงมิาจากุ่ที�ไหน? หนึ�งในปร์าช่ญ์แห�งโลกุ่กุ่าร์ 

ลงท่นที�ผู้มิยกุ่ย�องมิากุ่ที�ส่ด้ ปีเตอร์์ เบึิร์์นสไตน์ ผู้้�ล�วงลับึ เคยกุ่ล�าวเอาไว� 

ในบึทความิหนึ�งของ Economics and Portfolio Strategy ที�ช่่�อว�า  

“Can We Measure Risk With a Number?” (เด้อ่น มิถิน่ายนปี 2007)

บทท่� 1 ทำ�ไมต้้องเรี่ยนร้้ีเกี่่�ยวกี่ับวัฏจัักี่รี? 
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 โด้ยเน่�อแท�แล�วความิเสี�ยงเป็นตัวบึอกุ่ว�าเร์าไมิ�ร้์�ว�าสิ�งใด้กุ่ำลังจะ 

 เกุ่ิด้ขึ�น … เร์าเด้ินไปเร์่�อยๆ เข�าไปหาสิ�งที�เร์าไมิ�อาจล�วงร์้�ได้� มิันมิี 

 ขอบึเขตของผู้ลที�อาจเกุ่ดิ้ขึ�นจร์งิ และเร์าไมิ�ร์้�เลยว�าผู้ลลพัธิท์ี�เกุ่ดิ้ขึ�น 

 จร์งินั�นจะไปตกุ่อย้�ตร์งไหนในขอบึเขตที�ว�า ช่�วงเวลาส�วนใหญ�เร์าไมิ�ร้์� 

 ด้�วยซ�ำว�าขอบึเขตกุ่ว�างขนาด้ไหน

 ค่ณจะได้�เห็นแนวคิด้บึางอย�างด้�านล�างนี� (ซึ�งถ้กุ่นำมิาสร์่ปอย�างย�อ 

จากุ่บึทความิตวัเตม็ิที�มีิช่่�อว�า “Risk Revisited Again” ของเด้อ่นมิถิน่ายน

ปี 2015) ซึ�งผู้มิคิด้ว�ามิันได้�ทำกุ่าร์ขยายความิโด้ยตร์งจากุ่จ่ด้ตั�งต�นของ

เบึิร์์นสไตน์ ข�อสร์่ปนี�อาจช่�วยให�ค่ณเข�าใจและร์ับึมิ่อกุ่ับึความิเสี�ยงได้�ด้ีขึ�น

คร์ับึ

 อย�างที� เอลร์อย ด้ิมิสัน ศัาสตร์าจาร์ย์จากุ่โร์งเร์ียนธิ่ร์กุ่ิจลอนด้อน

ผู้้�เกุ่ษียณอาย่ตัวเองไปแล�ว ได้�เคยกุ่ล�าวเอาไว�ว�า “ความิเสี�ยงหมิายความิ

ว�ามีิหลายสิ�งหลายอย�างสามิาร์ถเกุ่ิด้ขึ�นได้�มิากุ่กุ่ว�าที�มิันจะเกุ่ิด้ขึ�นจร์ิง” 

สำหร์ับึแต�ละเหต่กุ่าร์ณ์ที�เกุ่ิด้ในโลกุ่ของเศัร์ษฐศัาสตร์์ โลกุ่ของธิ่ร์กุ่ิจ และ

สิ�งที�เกิุ่ด้ในตลาด้ต�างๆ  หากุ่มีิเพียงสิ�งเดี้ยวเท�านั�นที�สามิาร์ถเกิุ่ด้ขึ�นได้�  

หากุ่มีิผู้ลลัพธ์ิได้�เพียงร์ป้แบึบึเดี้ยวเท�านั�น และหากุ่สิ�งนั�นสามิาร์ถคาด้กุ่าร์ณ์ 

ได้� แน�นอนคร์บัึ มินัคงไมิ�เกุ่ดิ้ความิไมิ�แน�นอน หร์อ่ความิเสี�ยง และสบ่ึเน่�อง 

จากุ่กุ่าร์ที�ปร์าศัจากุ่ความิไมิ�แน�นอนว�าอะไร์กุ่ำลังจะเกุ่ิด้ขึ�น ในทางทฤษฎี

แล�วเร์าควร์ทร์าบึว�าจะปร์ับึแต�งพอร์์ตโฟลิโอ ของเร์าเพ่�อหลีกุ่เลี�ยงกุ่าร์

ขาด้ทน่ และกุ่อบึโกุ่ยกุ่ำไร์มิากุ่ที�สด่้ได้�อย�างไร์ แต�ในชี่วติจริ์งและในโลกุ่ของ

กุ่าร์ลงทน่ เน่�องจากุ่มินัสามิาร์ถมิผีู้ลลพัธิแ์ตกุ่ต�างกุ่นัได้�มิากุ่มิาย ความิไมิ�

แน�นอนและความิเสี�ยงจึงเป็นเร์่�องที�หลีกุ่เลี�ยงไมิ�ได้�

 ผู้ลที�ตามิมิาจากุ่ข�อเท็จจร์ิงด้�านบึน อนาคตจึงไมิ�ควร์ถ้กุ่มิองว�าเป็น

ผู้ลลพัธิท์ี�สามิาร์ถเกุ่ดิ้ได้�เพียงร์ป้แบึบึเด้ยีวซึ�งถกุ้่ลิขติให�เกิุ่ด้ขึ�นและสามิาร์ถ

คาด้กุ่าร์ณ์ได้�เสมิอ แต�อนาคตเป็นสิ�งที�มิีโอกุ่าสเกิุ่ด้ขึ�นได้�มิากุ่มิายหลาย

แบึบึตามิร์้ปแบึบึกุ่าร์แจกุ่แจงความิน�าจะเป็น โด้ยยึด้อย้�บึนพ่�นฐานของ

กุ่าร์คิด้ให�ลึกุ่ลงไปว�าสิ�งใด้อาจเกุ่ิด้ขึ�นได้�บึ�าง กุ่าร์แจกุ่แจงความิน�าจะเป็น

นั�นค่อสิ�งสะท�อนมิ่มิมิองของคนๆ หนึ�งเกุ่ี�ยวกุ่ับึแนวโน�มิว�าจะเกุ่ิด้อะไร์ขึ�น
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 นักุ่ลงทน่หร์อ่ใคร์ก็ุ่ตามิที�หวังว�าจะทำข�อตกุ่ลงได้�ปร์ะสบึความิสำเร็์จ

ในอนาคต จะต�องมิคีวามิเข�าใจเกุ่ี�ยวกัุ่บึกุ่าร์กุ่ร์ะจายตวัของความิน�าจะเปน็ 

ไมิ�ว�าจะเปน็นยิามิอย�างเปน็ทางกุ่าร์หร์อ่ไมิ�เปน็ทางกุ่าร์กุ่ต็ามิ หากุ่พวกุ่เขา

สามิาร์ถทำสิ�งนี�ได้�ด้ี ความิน�าจะเป็นเหล�านั�นจะสามิาร์ถเป็นปร์ะโยช่น์ใน

กุ่าร์ตดั้สินใจของคนคนหนึ�งได้�อย�างเหมิาะสมิว�าควร์ทำอะไร์ แต�มัินยงัเปน็

สิ�งจำเปน็ด้�วยที�ต�องจำให�ขึ�นใจว�าแมิ�เร์าเข�าใจเร์่�องของความิน�าจะเปน็แล�ว 

กุ่็ไมิ�ได้�หมิายความิว�าเร์าจะร์้�ว�าสิ�งไหนเกุ่ิด้ขึ�นจร์ิงๆ ในอนาคตกุ่ันแน�

 ผู้ลลพัธิท์ี�เปน็ไปได้�ของสิ�งที�เร์าพจิาร์ณาอย้�นั�นอาจถกุ้่ควบึคม่ิโด้ยกุ่าร์

แจกุ่แจงของความิน�าจะเป็นในร์ะยะยาว แต�หากุ่เร์าสนใจเพียงแค�ผู้ลลัพธ์ิ

ของเหต่กุ่าร์ณเ์ด้ี�ยวมัินกุ่ย็งัสามิาร์ถมิคีวามิไมิ�แน�นอนสง้ได้�เช่�นกัุ่น ผู้ลลพัธิ์

ใด้ๆ กุ่็แล�วแต�ที�อย้�ในกุ่าร์แจกุ่แจงนั�นสามิาร์ถเกุ่ิด้ขึ�นได้�ทั�งหมิด้ แมิ�จะมิี

โอกุ่าสเกิุ่ด้ขึ�นแตกุ่ต�างกัุ่น เน่�องจากุ่กุ่ร์ะบึวนกุ่าร์ที�ผู้ลลัพธ์ิถ้กุ่เล่อกุ่มิานั�น

ถ้กุ่กุ่ร์ะทบึไมิ�เพียงแต�จากุ่กุ่าร์กุ่ร์ะทำของเร์าแต�ยังมิีส�วนมิาจากุ่ความิส่�มิ  

(randomness) ด้�วย หากุ่เร์ามิาคิด้กุ่ลับึด้�านจากุ่แนวคิด้ของด้ิมิสัน  

แมิ�จะมิีหลายสิ�งที�สามิาร์ถเกุ่ิด้ขึ�นจร์ิง แต�ส่ด้ท�ายจะมิีเพียงหนึ�งสิ�งเท�านั�น

เป็นผู้ลลัพธ์ิที�เผู้ยตัวออกุ่มิา เร์าอาจร์้�ได้�ว�าควร์คาด้หวังอะไร์ “ในร์ะด้ับึ

ค�าเฉลี�ย” แต�ไมิ�อาจร์้�ได้�เลยว�าอะไร์จะเกิุ่ด้ขึ�นจร์ิงเน่�องจากุ่มิันไมิ�มิีความิ

เช่่�อมิโยงโด้ยตร์งใด้ๆ  

 จากุ่กุ่าร์พิจาร์ณาสิ�งนี�ในมิ่มิมิองของผู้มิ ความิสำเร์็จจากุ่กุ่าร์ลงท่น

กุ่เ็หมิอ่นกัุ่บึกุ่าร์เลอ่กุ่สลากุ่ร์างวัลที�หนึ�ง ทั�งกุ่าร์ลงทน่และกุ่าร์เลอ่กุ่สลากุ่

นั�นถกุ้่กุ่ำหนด้ผู้ลลพัธิจ์ากุ่เหตกุ่่าร์ณเ์พยีงหนึ�งเด้ยีวที�ถกุ้่ด้งึออกุ่มิาจากุ่โหล 

(ซึ�งเตม็ิไปด้�วยผู้ลลพัธ์ิที�เปน็ไปได้�ทั�งนั�น) ในแต�ละกุ่ร์ณ ีมิเีพยีงผู้ลลพัธิห์นึ�ง

เด้ียวถ้กุ่ด้ึงออกุ่มิาจากุ่ความิเป็นไปได้�มิากุ่มิาย

 นักุ่ลงท่นที�เหน่อช่ั�นทั�งหลายค่อกุ่ล่�มิคนที�มิีสัมิผัู้สพิเศัษที�ด้ีกุ่ว�า ว�า

มิีสลากุ่แบึบึไหนบึ�างอย้�ในโหล ด้ังนั�นจึงร์้�ว�ามิันควร์เสี�ยงเพ่�อเข�าไปมิีส�วน

ร์�วมิในกุ่าร์ออกุ่สลากุ่ร์อบึนี�หร์่อไมิ� พ้ด้อีกุ่อย�างกุ่็ค่อ นักุ่ลงท่นที�เหน่อช่ั�น

เหล�านั�น กุ่เ็หมิอ่นกุ่บัึคนอ่�นๆ นั�นแหละคร์บัึ พวกุ่เขาไมิ�ร์้�เลยว�าอนาคตจะ

เกุ่ิด้อะไร์ขึ�นได้�อย�างช่ัด้เจน แต�พวกุ่เขามิีความิเข�าใจเกุ่ี�ยวกุ่ับึแนวโน�มิของ

สิ�งที�จะเกุ่ิด้ขึ�นในอนาคตเหน่อกุ่ว�าค�าเฉลี�ย

บทท่� 1 ทำ�ไมต้้องเรี่ยนร้้ีเกี่่�ยวกี่ับวัฏจัักี่รี? 
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 ผู้มิอยากุ่จะเสร์ิมิอะไร์นิด้หน�อย คนส�วนใหญ�คิด้ว�าวิธิีกุ่าร์ร์ับึม่ิอ

กุ่ับึอนาคตสามิาร์ถทำได้�ด้�วยกุ่าร์ร์วบึร์วมิความิเห็นเกุ่ี�ยวกุ่ับึสิ�งที�กุ่ำลังจะ

เกุ่ิด้ขึ�นเร์็วๆ นี� บึางทีกุ่็ทำผู้�านกุ่าร์แจกุ่แจงของความิน�าจะเป็น ผู้มิคิด้

ว�ากุ่าร์ทำเช่�นนั�นมีิสิ�งที�ต�องร์ะวังเอาไว�หลายอย�าง ไมิ�ใช่�เพียงแค�อย�างเดี้ยว 

หากุ่จะให�เสริ์มิก็ุ่ค่อผู้้�คนควร์จะมิีมิ่มิมิองที�ถ้กุ่ต�องด้�วยครั์บึ ว�าแนวโน�มิที�

ความิเห็นของพวกุ่เขาจะถ้กุ่พิส้จน์ว�าเป็นจริ์งนั�นเป็นอย�างไร์ เหต่กุ่าร์ณ์

บึางอย�างสามิาร์ถถ้กุ่คาด้กุ่าร์ณ์ได้�อย�างมิั�นใจและเป็นร์้ปธิร์ร์มิ (ตัวอย�าง

เช่�น พันธิบัึตร์ร์ะดั้บึที�ลงท่นได้�นั�นจะจ�ายด้อกุ่เบึี�ยตามิที�มิันสัญญาเอาไว�

ได้�หร์่อไมิ�?) บึางอย�างกุ่็มิีความิไมิ�แน�นอน (Amazon จะยังคงเป็นผู้้�นำใน

กุ่าร์ขายปลกีุ่ออนไลนใ์นอกีุ่ 10 ปขี�างหน�าได้�หร์อ่ไมิ�?) และกุ่ย็งัมิบีึางอย�าง

ที�ไมิ�สามิาร์ถคาด้เด้าได้�เลย (เช่�นตลาด้ห่�นจะขึ�นหร์่อด้ิ�งลงในเด้่อนหน�า?) 

ปร์ะเด้น็ของผู้มิกุ่ค็อ่ไมิ�ใช่�กุ่าร์คาด้กุ่าร์ณท์ั�งหมิด้ที�ควร์ให�น�ำหนกัุ่เท�าๆ กุ่นัว�า

มิันจะต�องออกุ่มิาถ้กุ่ต�อง และด้ังนั�นพวกุ่มิันจึงไมิ�ควร์ถ้กุ่มิองว�าเท�าเทียมิ

กุ่ันเสมิอ ผู้มิไมิ�คิด้ว�าคนส�วนใหญ�ตร์ะหนักุ่ถึงสิ�งนี�มิากุ่เท�าที�ควร์คร์ับึ  

วิธีิที�ด้ีสำหร์ับึกุ่าร์ลองพิจาร์ณาเกุ่ี�ยวกุ่ับึนักุ่ลงท่นที�เหน่อชั่�นกุ่ว�าอย�างที� 

ถ้กุ่อธิิบึายไว�ด้�านบึนนั�นก็ุ่ค่อกุ่าร์ที�ความิร้์�เชิ่งลึกุ่ของใคร์บึางคนเกุ่ี�ยวกัุ่บึ

แนวโน�มิบึางอย�างทำให�เขาสามิาร์ถมิีแต�มิต�อที�จะทำกุ่ำไร์ได้�มิากุ่ขึ�น

 ลองนกึุ่ถงึลกุ้่บึอล 100 ลกุ้่ที�อย้�ในโหลด้น้ะคร์บัึ บึางลกุ้่เปน็สดี้ำบึาง

ล้กุ่เป็นสีขาว แล�วค่ณจะพนันว�าจะหยิบึได้�ล้กุ่สีอะไร์เหร์อคร์ับึ?

 • หากุ่คณ่ไมิ�ร้์�อะไร์เลยเกุ่ี�ยวกุ่บัึสิ�งที�อย้�ในโหล กุ่าร์พนนัในคร์ั�งนี�กุ่ค็ง 

  เป็นแค�กุ่าร์คาด้เด้าเท�านั�น ซึ�งเร์ียกุ่ว�ากุ่าร์เกุ่็งกุ่ำไร์แบึบึไร์�ข�อมิ้ล  

  เหต่กุ่าร์ณ์นี�เหมิ่อนกัุ่บึกุ่าร์ที�ค่ณร้์�ว�ามัินมีิล้กุ่บึอล 50 ล้กุ่เป็น 

  สดี้ำและ 50 ลกุ้่เปน็สขีาว ไมิ�ว�าคณ่จะเด้าว�าเป็นสีด้ำหร์อ่สีขาว 

  กุ่็มิีโอกุ่าสถ้กุ่พอๆ กุ่ัน แต�กุ่าร์ทำเช่�นนั�นไมิ�ได้�ทำให�ค่ณมีิโอกุ่าส 
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1 แต�มิต�อที�เท�ากัุ่นกุ่ค่็อ หากุ่เดิ้มิพันกุ่บัึลกุ้่สีด้ำแล�วถ้กุ่ทาง จะได้�เงิน 10 ด้อลลาร์ ์แต�ถ�าผู้ดิ้ทาง กุ่จ็ะเสยีเงนิ 10 ด้อลลาร์ ์
 เท�ากุ่ัน : ผู้้�แปล 

  มิากุ่กุ่ว�า 50 ต�อ 50 ที�จะทายได้�อย�างถ้กุ่ต�อง ด้ังนั�นกุ่าร์ลง 

  เด้มิิพันคร์ั�งนี�คงเปน็เร่์�องโง�เง�ามิากุ่ นอกุ่เสยีจากุ่ผู้ลลัพธิท์ี�แย�ที�ส่ด้ 

  ของคณ่คอ่กุ่าร์เท�าทน่ และยิ�งไปกุ่ว�านั�นคณ่ต�องสามิาร์ถเข�าร์�วมิ 

  พนนัคร์ั�งนี�โด้ยไมิ�เสียค�าธิร์ร์มิเนียมิเพ่�อวางพนันด้�วย (ในโลกุ่ของ 

  กุ่าร์ลงทน่ สิ�งนั�นกุ่ค็อ่ค�าธิร์ร์มิเนยีมิในกุ่าร์วางเสนอร์าคาหร์อ่ขอซ่�อ)  

  กุ่าร์พนนัเพ่�อเด้าว�าเปน็สดี้ำหร์อ่สขีาวซึ�งมิโีอกุ่าสถกุ้่เท�าๆ กุ่นันั�น 

  ไมิ�ได้�ทำกุ่ำไร์อะไร์ให�คณ่มิากุ่นักุ่นอกุ่จากุ่ว�าคณ่จะโช่คดี้ แล�วเร่์�อง 

  ของโช่คกุ่็ไมิ�ใช่�อะไร์ที�สามิาร์ถไว�ใจได้�เสมิอด้�วยคร์ับึ กุ่าร์ลงพนัน 

  โด้ยไมิ�มิีความิร์้�ที�ได้�เปร์ียบึกุ่ว�าคนอ่�นว�ามิีอะไร์บึ�างอย้�ในโหล 

  คงไมิ�สามิาร์ถทำให�ค่ณทำกุ่ำไร์ได้�อย�างสมิ�ำเสมิอ

 • แต�ถ�าหากุ่ว�าค่ณมิีข�อมิ้ลเช่ิงลึกุ่เป็นพิเศัษเกุ่ี�ยวกุ่ับึสิ�งที�อย้�ใน 

  โหลล�ะ? ลองพิจาร์ณาด้้ว�าถ�ามิีล้กุ่บึอลสีด้ำ 70 ล้กุ่และมิีสีขาว  

  30 ล้กุ่ มิันก็ุ่สามิาร์ถทำให�ค่ณช่นะได้�มิากุ่กุ่ว�าที�จะเด้าแล�วแพ�  

  หากุ่ค่ณสามิาร์ถลงพนันด้�วยเงิน 10 ด้อลลาร์์ว�าจะหยิบึได้�ล้กุ่ 

  สีด้ำ กุ่ับึใคร์อีกุ่คนที�ให�แต�มิต�อค่ณเท�ากัุ่นกุ่ับึทั�งสองสี1 ค่ณจะ 

  ช่นะพนัน 10 ด้อลลาร์์ 70 เปอร์์เซ็นต์ของช่�วงเวลาทั�งหมิด้ที� 

  เล�น และคณ่จะเสีย 10 ด้อลลาร์เ์พียงแค� 30 เปอร์เ์ซ็นตเ์ท�านั�น  

  ค่ณจะมิกีุ่ำไร์ที�คาด้หวงัได้�อย้�ที� 40 ด้อลลาร์ห์ากุ่ต�องทำกุ่าร์เลอ่กุ่  

  10 ร์อบึคร์บัึ (ขอให�ข�อสงัเกุ่ตเอาไว�ตร์งนี�นดิ้นึงว�า สิ�งที�เกุ่ดิ้ขึ�นนี� 

  จะเป็นผู้ลลัพธ์ิโด้ยเฉลี�ยเม่ิ�อทำกุ่าร์ทด้ลองส่�มิหยิบึเป็นจำนวน 

  คร์ั�งที�มิากุ่พอ แต�ในร์ะยะสั�นแล�ว มิันจำเป็นต�องพิจาร์ณาถึง 

  ความิแปร์ปร์วนจากุ่ความิส่�มิที�อาจซ�อนอย้�ด้�วย)

 • แน�นอนคร์ับึว�า อีกุ่ฝึั�งนั�นจะให�แต�มิต�อค่ณเท�ากุ่ันในกุ่าร์เด้ิมิพัน 

  กุ่ับึล้กุ่สีด้ำกุ่็ต�อเมิ่�อ (a) หากุ่เขาไมิ�ร์้�ว�าล้กุ่บึอลมิีสีด้ำอย้�จำนวน  

  70 เปอร์์เซ็นต์และสีขาวอย้�เป็นจำนวน 30 เปอร์์เซ็นต์ และ  

  (b) หากุ่เขาไมิ�ร้์�ว�าคณ่ร้์� แต�ถ�าอีกุ่ฝัึ�งนงึร์้�มิากุ่พอๆ กุ่บัึที�คณ่ร้์�เกุ่ี�ยว 
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  กุ่ับึสิ�งที�อย้�ในโหลแล�ว เขากุ่็คงให�แต�มิต�อกุ่ับึค่ณแค� 30 ต�อ 70  

  ในกุ่าร์ที�จะพนนัว�าหยบิึได้�ลกุ้่สดี้ำ2 แน�นอนคร์บัึสิ�งนี�จะทำให�กุ่าร์ 

  พนันกุ่ลับึไปเป็นเหต่กุ่าร์ณ์ที�ไมิ�ทำกุ่ำไร์ 

 • หร์่อให�พ้ด้อีกุ่อย�างก็ุ่ค่อ เพ่�อให�ค่ณช่นะเกุ่มินี�บึ�อยกุ่ว�าที�ค่ณแพ�  

  ค่ณจะต�องมิีข�อได้�เปร์ียบึทางด้�านความิร์้�บึางอย�าง นั�นแหละค่อ 

  สิ�งที�นักุ่ลงท่นที�เหน่อช่ั�นมิี พวกุ่เขาร์้�ว�าอนาคตมิแีนวโน�มิจะเกุ่ิด้ 

  อะไร์ขึ�นบึ�างมิากุ่กุ่ว�าที�คนอ่�นๆ ร์้�

 • แต�ก็ุ่ยงัเปน็เร์่�องสำคญัที�จะจำสิ�งที�ผู้มิได้�กุ่ล�าวเอาไว�กุ่�อนหน�านี�ว�า  

  แมิ�ค่ณเข�าใจเร์่�องของความิน�าจะเป็น ซึ�งกุ่็ค่อ ถึงค่ณจะมิีข�อมิ้ล 

  เช่งิลึกุ่เหนอ่กุ่ว�าเกุ่ี�ยวกัุ่บึสิ�งที�มีิแนวโน�มิจะเกิุ่ด้ขึ�น คณ่ก็ุ่ยงัไมิ�ร้์�ว�า 

  อะไร์จะเกุ่ิด้ขึ�นได้�ช่ัด้เจน แมิ�ว�าอัตร์าส�วนของล้กุ่บึอลในโหลจะ 

  เป็นสีด้ำ 70 ต�อ 30 ค่ณกุ่็ยังไมิ�ร์้�ว�าล้กุ่ถัด้ไปที�จะถ้กุ่หยิบึขึ�นมิา 

  นั�นจะเป็นสีอะไร์ ใช่�คร์ับึ มิันมิีความิเป็นไปได้�ว�าจะหยิบึได้�สีด้ำ 

  มิากุ่กุ่ว�าสีขาว แต�มัินก็ุ่ยังสามิาร์ถออกุ่มิาเป็นสีขาวได้�ถึง 30  

  เปอร์เ์ซน็ตต์ร์าบึใด้ที�ยงัมิลีกุ้่บึอลสขีาวกุ่บัึสดี้ำอย้�ในโหลนั�น โด้ย 

  เฉพาะอย�างยิ�งความิส่�มิและอิทธิพิลภายนอกุ่ที�เป็นปจัจัยในกุ่าร์ 

  เล่อกุ่ล้กุ่บึอลล้กุ่ถัด้ไป มิันกุ่็ไมิ�สามิาร์ถมิีความิแน�นอนได้�ว�า 

  ผู้ลลัพธิ์จะเป็นอะไร์

 • แต�ทั�งหมิด้ที�กุ่ล�าวมิานี� หมิายความิว�าเร์าไมิ�จำเป็นต�องมิีความิ 

  แน�นอนเพ่�อที�จะทำให�เกุ่มินี�ควร์ค�าแกุ่�กุ่าร์ลงไปเล�น ข�อได้�เปรี์ยบึ 

  ทางด้�านความิร้์�เกุ่ี�ยวกุ่ับึแนวโน�มิที�จะเกิุ่ด้ขึ�นกุ่็เพียงพอแล�วใน 

  กุ่าร์สร์�างความิสำเร์็จให�กุ่ับึตัวเองในร์ะยะยาวคร์ับึ 

2 ตัวอย�างเช่�น หากุ่เด้ิมิพันกุ่ับึล้กุ่สีด้ำแล�วถ้กุ่ทาง จะได้�เงิน 1.43 ด้อลลาร์์ (ความิน�าจะเป็นของเหต่กุ่าร์ณ์ทั�งหมิด้ 100  
 หาร์ด้�วยความิน�าจะเปน็ที�จะได้�ลกุ้่สีด้ำค่อ 70) แต�ถ�าผู้ดิ้ทาง จะเสยีเงนิ 3.33 ด้อลลาร์ ์(ความิน�าจะเปน็ของเหตกุ่่าร์ณ์ 
 ทั�งหมิด้ 100 หาร์ด้�วยความิน�าจะเป็นที�จะ “ไมิ�ได้�” ล้กุ่สีด้ำค่อ 30) หากุ่หยิบึล้กุ่บึอล 10 คร์ั�ง แล�วหยิบึได้�ล้กุ่บึอล 
 สีด้ำ 7 คร์ั�ง ได้�สีอ่�น 3 คร์ั�ง จะได้�เงินทั�งหมิด้ 10 ด้อลลาร์์ และเสียเงินทั�งหมิด้ 10 ด้อลลาร์์ตามิลำด้ับึ กุ่ำไร์ที� 
 คาด้หวังจะอย้�ที� 0 ด้อลลาร์์ ทำให�กุ่าร์พนันคร์ั�งนี�เป็นเหต่กุ่าร์ณ์ที�ไมิ�ทำกุ่ำไร์ : ผู้้�แปล 
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และนั�นทำให�ความิเข�าใจเกุ่ี�ยวกุ่บัึวัฏจักุ่ร์ต�างๆ เกุ่ดิ้ปร์ะโยช่นก์ุ่บัึเร์า เพร์าะ

นักุ่ลงท่นทั�วไปไมิ�มิีความิร์้�มิากุ่นักุ่เกุ่ี�ยวกุ่ับึมิัน

 • นักุ่ลงท่นไมิ�ได้�เข�าใจธิร์ร์มิช่าติและความิสำคัญของวัฏจักุ่ร์ต�างๆ  

  อย�างเต็มิที�

 • นักุ่ลงท่นยังไมิ�ได้�ลงท่นผู้�านวัฏจักุ่ร์ต�างๆ นานมิากุ่พอ

 • นักุ่ลงท่นไมิ�อ�านเกีุ่�ยวกุ่ับึปร์ะวัติศัาสตร์์กุ่าร์เงิน ด้ังนั�นจึงต�อง 

  เร์ียนร์้�จากุ่กุ่าร์ปร์ะสบึกุ่ับึวัฏจักุ่ร์ที�ผู้�านมิาแล�ว

 • นักุ่ลงท่นมิองสิ�งต�างๆ ในร์้ปแบึบึของเหต่กุ่าร์ณ์เด้ี�ยว ไมิ�ได้�มิอง 

  เหน็เปน็ร์ป้แบึบึที�เกุ่ดิ้ซ�ำ และเหตผู่้ลต�างๆ ที�ทำให�ร์ป้แบึบึเหล�านั�น 

  เกุ่ิด้ขึ�น

 • สิ�งที�ขาด้ไมิ�ได้�เลยกุ่็ค่อ นักุ่ลงท่นไมิ�ได้�เข�าใจความิสำคัญของ 

  วัฏจักุ่ร์ร์้ปแบึบึต�างๆ และสิ�งที�พวกุ่มิันสามิาร์ถบึอกุ่ได้�ว�าควร์ 

  ลงมิ่อทำอะไร์ อย�างไร์

 นักุ่ลงท่นที�เหน่อช่ั�นกุ่ว�ามิีความิใส�ใจต�อว�า จากุ่ร์้ปแบึบึต�างๆ พวกุ่

เขาจด้จำว�าร์้ปแบึบึที�เคยเกุ่ิด้ขึ�นในอด้ีตนั�นด้้เหมิ่อนว�าจะเกุ่ิด้ซ�ำได้�อีกุ่  

มิีสังหร์ณ์ที�บึอกุ่ได้�ว�าตอนนี�ย่นอย้� ณ จ่ด้ใด้ในวัฏจักุ่ร์ต�างๆ ที�เกุ่ิด้ขึ�น และ

ร์้�ว�าสิ�งเหล�านั�นบึอกุ่ให�พวกุ่เขาปฏบิึตัติวัอย�างไร์ ซึ�งทำให�พวกุ่เขาสามิาร์ถ

ทำกุ่าร์ตดั้สนิใจอย�างเปน็ปร์ะโยช่นเ์กุ่ี�ยวกุ่บัึวฏัจกัุ่ร์ที�เกุ่ดิ้ขึ�นและตำแหน�งที�

กุ่ำลังย่นอย้�โด้ยเฉพาะ

 • เร์ากุ่ำลังใกุ่ล�ถึงจ่ด้เร์ิ�มิต�นของกุ่าร์เหวี�ยงตัวขาขึ�น หร์่อกุ่ำลังอย้� 

  ในตอนท�ายของขาขึ�นแล�ว?

 • ถ�าวัฏจักุ่ร์แบึบึหนึ�งได้�อย้�ในร์อบึขาขึ�นมิาร์ะยะหนึ�งแล�ว เร์ากุ่ำลัง 

  อย้�ในเขตแด้นที�เป็นอันตร์ายต�อกุ่าร์ลงท่นหร์่อเปล�า?
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 • พฤติกุ่ร์ร์มิของนักุ่ลงท่นกุ่ำลังบึอกุ่ว�าพวกุ่เขากุ่ำลังถ้กุ่ผู้ลักุ่ดั้น 

  โด้ยความิโลภหร์่อความิกุ่ลัวหร์่อยัง?

 • ตลาด้กุ่ำลังร์�อนแร์งเกุ่ินไป (หร์่อตั�งร์าคาส้งเกุ่ินไป) หร์่อตลาด้ 

  กุ่ำลงัเยน็เฉยีบึจนน�าเบึ่�อ (ร์าคาของสิ�งต�างๆ จงึถกุ้่) หากุ่ด้จ้ากุ่ 

  สิ�งต�างๆ ที�กุ่ำลังเกุ่ิด้ขึ�นในร์อบึวัฏจักุ่ร์แล�ว?

 • หากุ่นำทกุ่่สิ�งมิาร์วมิกุ่นั ตำแหน�งของเร์าในวฏัจกัุ่ร์นี�กุ่ำลงับึอกุ่เร์า 

  ว�าให�ลงท่นเช่ิงร์ับึหร์่อเช่ิงร์่กุ่เป็นหลักุ่?

 ความิใส�ใจต�อสิ�งเหล�านี�ทำให�นักุ่ลงท่นที�เหน่อชั่�นกุ่ว�ามิีความิได้�

เปร์ยีบึ ซึ�งทำให�พวกุ่เขาทำกุ่ำไร์ได้�บึ�อยกุ่ว�ากุ่าร์ขาด้ทน่ นกัุ่ลงทน่ที�เหนอ่ช่ั�น 

กุ่ว�าเข�าใจถึงแนวโน�มิที�จะเกิุ่ด้ขึ�นหร์่อแต�มิต�อ ด้ังนั�นเขาจึงร้์�เกุ่ี�ยวกัุ่บึบึาง 

สิ�งที�คนอ่�นไมิ�ร์้� เช่�น สีของล้กุ่บึอลในโหล เขามิีสัมิผู้ัสพิเศัษว�าโอกุ่าสที�จะ

ช่นะมิีมิากุ่เกุ่ินกุ่ว�าโอกุ่าสที�จะแพ� ด้ังนั�นเขาจึงสามิาร์ถลงท่นได้�มิากุ่กุ่ว�า

เมิ่�อสิ�งต�างๆ เอ่�ออำนวย และอาจลงท่นให�น�อยลงเมิ่�อแต�มิต�อไมิ�ได้�อย้�

ข�างเขา สิ�งที�สำคัญกุ่็ค่อเร์่�องทั�งหมิด้เหล�านี�สามิาร์ถถ้กุ่ปร์ะเมิินได้�จากุ่

กุ่าร์สังเกุ่ตเง่�อนไขต�างๆ ในช่�วงเวลาปัจจ่บึัน อย�างที�เร์าจะได้�เห็นในบึท

หลังๆ พวกุ่มิันสามิาร์ถบึอกุ่เร์าได้�ว�าควร์ร์ับึมิ่อกุ่ับึอนาคตอย�างไร์โด้ยไมิ�

ต�องพยายามิคาด้กุ่าร์ณ์อนาคตมิากุ่นักุ่

 จำไว�นะครั์บึว�าตำแหน�งของเร์าที�กุ่ำลังยน่อย้�ในวัฏจักุ่ร์ร์ป้แบึบึต�างๆ 

นั�นส�งอิทธิิพลอย�างมิากุ่กุ่ับึแต�มิต�อของเร์า ตัวอย�างเช่�น ค่ณจะได้�เห็นใน

บึทหลังๆ ว�าโอกุ่าสในกุ่าร์ลงท่นมิีมิากุ่ขึ�นเมิ่�อ

 • เศัร์ษฐกุ่จิและกุ่ำไร์ของบึร์ษิทัมิแีนวโน�มิว�าจะเหวี�ยงขึ�นมิากุ่กุ่ว�า 

  เหวี�ยงลง

 • ปัจจัยทางจิตวิทยาของนักุ่ลงท่นอย้�ในช่�วงเพิกุ่เฉยมิากุ่กุ่ว�าช่�วง 

  ลิงโลด้

 • นักุ่ลงทน่มีิสตริ์้�เกีุ่�ยวกุ่บัึความิเสี�ยง หร์อ่ ถ�าจะให�โอกุ่าสเข�าข�างเร์า  

  พวกุ่เขาต�องกุ่ังวลมิากุ่เกุ่ินไปเกุ่ี�ยวกุ่ับึความิเสี�ยง และ
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 • ร์าคาตลาด้ยังไมิ�ได้�ทะยานขึ�นส้งจนเกุ่ินไป

 มัินมิีวัฏจักุ่ร์แบึบึต�างๆ ในสิ�งที�ผู้มิได้�กุ่ล�าวมิา (และมีิมิากุ่กุ่ว�านั�น

อีกุ่ครั์บึ) กุ่าร์ร้์�ช่ัด้ว�าเร์าย่นอย้�ตร์งไหนในวัฏจักุ่ร์สามิาร์ถช่�วยให�เร์าทำให�

มิีแต�มิต�อเข�าข�างเร์าได้�มิากุ่ขึ�น พ้ด้สั�นๆ กุ่็ค่อ กุ่าร์เคล่�อนผู้�านวัฏจักุ่ร์นั�น

ทำให�เกิุ่ด้กุ่าร์เปลี�ยนแปลงตำแหน�งของกุ่าร์แจกุ่แจงความิน�าจะเป็นที�คอย

ควบึคม่ิเหตกุ่่าร์ณใ์นอนาคตด้�วย บึางทผีู้มิควร์ทำให�เหน็ภาพมิากุ่ขึ�นในแง�

ของผู้ลตอบึแทนจากุ่กุ่าร์ลงท่นคร์ับึ

 ตอนที�ตำแหน�งของเร์าอย้�ในวัฏจักุ่ร์ต�างๆ อย�าง “เป็นกุ่ลาง” นั�น 

แนวโน�มิที�จะได้�ผู้ลตอบึแทนกุ่็จะเป็นผู้ลตอบึแทนร์ะด้ับึ “ปกุ่ติ”

คว�มน��จัะเป็็็น
ส่่ัมพัทำธ์กี่ับ
กี่�รีเกี่ิดขึ�น

ของเห้้ตุ้กี่�รีณ์

ผลต้อบแทำน0

 ในตอนที�วฏัจกัุ่ร์อย้�ในตำแหน�งที�กุ่ำลงัมิ่�งไปส้�ความิร่์�งเร์อ่ง กุ่าร์แจกุ่แจง 

ความิน�าจะเป็นจะเคล่�อนไปทางขวา ทำให�แนวโน�มิของผู้ลตอบึแทนใน 

ตอนนี�ขยับึให�เร์าได้�ปร์ะโยช่น์มิากุ่ขึ�น ตำแหน�งที�เร์าช่่�นช่อบึมิากุ่ที�ส่ด้ 

ในวฏัจักุ่ร์ต�างๆ นั�นคอ่ตร์งที�เกุ่ดิ้โอกุ่าสทำกุ่ำไร์ได้�มิากุ่กุ่ว�ากุ่าร์ขาด้ทน่ (ดั้งร์ป้ 

ในหน�าถัด้ไป)

บทท่� 1 ทำ�ไมต้้องเรี่ยนร้้ีเกี่่�ยวกี่ับวัฏจัักี่รี? 
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 สิ�งเด้ียวกุ่ันนี�เป็นจร์ิงเม่ิ�อตำแหน�งของเร์าเปลี�ยนแปลงไปในวัฏจักุ่ร์

ร้์ปแบึบึเดี้ยวเท�านั�น ตวัอย�างเช่�น หากุ่เร์าตัด้เร่์�องของเศัร์ษฐกิุ่จกุ่บัึกุ่ำไร์ของ

บึร์ษิทัออกุ่ไปให�หมิด้ (นักุ่วิช่ากุ่าร์เรี์ยกุ่สิ�งนี�ว�า ceteris  paribus หร์อ่ “ปัจจัย

ต�างๆ คงที�”) ผู้ลตอบึแทนในอนาคตจะด้ีขึ�นเมิ่�อเร์าลงท่นตอนที�นักุ่ลงท่น

หด้ห้�และมิแีต�ความิกุ่ลวั (ซึ�งทำให�ร์าคาของหลกัุ่ทร์พัย์ตกุ่ลงมิา) แต�เร์าจะ

ทำผู้ลตอบึแทนได้�แย�ลงเมิ่�อเร์าลงทน่ท�ามิกุ่ลางความิบึ�าคลั�งและความิโลภ  

(ซึ�งนั�นทำให�ร์าคาพ่�งส้งขึ�นไป)

 แต�เม่ิ�อวัฏจักุ่ร์อย้�ในช่�วงที�อันตร์ายส่ด้ขีด้ แต�มิต�อของเร์าก็ุ่จะไปอย้�

ฝึั�งตร์งกุ่ันข�ามิ หมิายความิว�ามัินมีิแนวโน�มิที�ด้ีต�อเร์าน�อยลง ทำให�เกิุ่ด้

โอกุ่าสทำกุ่ำไร์น�อยลง และโอกุ่าสที�จะขาด้ท่นกุ่็เพิ�มิมิากุ่ขึ�น

คว�มน��จัะเป็็็น
ส่่ัมพัทำธ์กี่ับ
กี่�รีเกี่ิดขึ�น

ของเห้้ตุ้กี่�รีณ์

คว�มน��จัะเป็็็น
ส่่ัมพัทำธ์กี่ับ
กี่�รีเกี่ิดขึ�น

ของเห้้ตุ้กี่�รีณ์

ผลต้อบแทำน

ผลต้อบแทำน

0

0
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 แต�มิต�อมิีกุ่าร์เปลี�ยนแปลงไปร์ะหว�างที�ตำแหน�งของเร์าเคล่�อนผู้�าน

วัฏจักุ่ร์ต�างๆ หากุ่เร์าไมิ�เปลี�ยนแปลงกุ่าร์ลงท่นของเร์าในขณะที�สิ�งเหล�านี� 

กุ่ำลังเปลี�ยนแปลงนั�น กุ่็ถ่อได้�ว�าเร์าลงท่นแบึบึไมิ�สนใจวัฏจักุ่ร์เลย หร์่อ

จะให�พ้ด้อีกุ่อย�างก็ุ่ค่อ เร์าเพิกุ่เฉยต�อกุ่าร์ปรั์บึให�แต�มิต�อส�งปร์ะโยช่น์ต�อ

เร์า แต�หากุ่เร์านำความิร้์�เช่ิงลึกุ่เกุ่ี�ยวกุ่ับึเร์่�องของวัฏจักุ่ร์มิาปร์ับึใช่� เร์า

สามิาร์ถเพิ�มิเงินเด้ิมิพันและจัด้สร์ร์พวกุ่มิันลงไปในกุ่าร์ลงท่นที�เป็นเช่ิงร์่กุ่

มิากุ่ขึ�นเมิ่�อแต�มิต�อกุ่ำลังหน่นหลังเร์า และเร์ายังสามิาร์ถดึ้งเงินออกุ่เพ่�อ

ป้องกุ่ันตัวเองมิากุ่ขึ�นเมิ่�อแต�มิต�อไปอย้�ฝึั�งตร์งข�ามิกุ่ับึเร์า

 ไมิ�มีิใคร์หร์อกุ่ที�ร์้�ได้�อย�างช่ัด้เจนว�าอะไร์จะเกุ่ิด้ขึ�นต�อไป และคนที�

ศัึกุ่ษาวัฏจักุ่ร์ก็ุ่ไมิ�ได้�ร์้�มิากุ่ไปกุ่ว�าคนที�มิีความิร้์�เช่ิงลึกุ่เกุ่ี�ยวกัุ่บึช่นิด้ของ

ล้กุ่บึอลในโหลนั�นว�าล้กุ่บึอลสีไหนจะถ้กุ่เล่อกุ่เป็นล้กุ่ถัด้ไป แต�ทั�งสองคน

มิีช่่ด้ความิร์้�ที�เป็นปร์ะโยช่น์ซึ�งบึอกุ่ได้�ว�าอะไร์น�าจะเกุ่ิด้ขึ�น ความิร์้�ของคน

ที�ศัึกุ่ษาวัฏจักุ่ร์ต�างๆ และกุ่าร์ยอมิร์ับึว�าเร์าย่นอย้� ณ จ่ด้ใด้ในช่�วงเวลา

นั�นสามิาร์ถทำให�เกุ่ิด้ข�อได้�เปร์ียบึซึ�งจำเป็นต�องมิีเพ่�อที�นักุ่ลงท่นจะทำผู้ล

ตอบึแทนได้�เหนอ่ช่ั�น นกัุ่เลอ่กุ่ลกุ้่บึอลในโหล คนที�ร์้�ว�าอตัร์าส�วนเปน็ 70 ต�อ  

30 นั�นเป็นคนที�มิีความิร์้�เหน่อกุ่ว�า กุ่็เหมิ่อนกุ่ับึนักุ่ลงท่นคนที�ร์้�ด้ีกุ่ว�าคน

อ่�นๆ ว�าเร์าย่นอย้�ตร์งจ่ด้ไหนในวัฏจักุ่ร์ นี�ค่อจ่ด้ปร์ะสงค์ของหนังส่อเล�มินี� 

เร์าจะช่�วยให�ค่ณกุ่ลายเป็นคนๆ นั�น

 เพ่�อกุ่าร์นั�น ผู้มิจะอธิิบึายกุ่ร์ะบึวนกุ่าร์เกุ่ิด้วัฏจักุ่ร์จำนวนหนึ�งที�ผู้มิ

ได้�เฝึา้ด้พ้วกุ่มินัเกุ่ดิ้ขึ�นมิากุ่�อนแล�ว กุ่าร์แกุ่ว�งที�เกุ่ดิ้ขึ�นอาจด้ส้ด่้โต�งและอัน

ที�จร์ิงมิันเป็นเช่�นนั�นคร์ับึ เน่�องจากุ่ว�ามัินถ้กุ่เล่อกุ่มิาจากุ่ปร์ะสบึกุ่าร์ณ์

กุ่ว�าคร์ึ�งศัตวร์ร์ษเพ่�อนำมิาใช่�พิส้จน์ และมิันอาจทำให�เร์าปร์ะทับึใจได้�ว�า 

เหตกุ่่าร์ณ์ต�างๆ ที�นำมิาถกุ่กุ่นันั�นถกุ้่บึบีึอดั้อย้�ในช่�วงเวลาสั�นๆ  แมิ�แท�จริ์ง

แล�วมิันใช่�เวลาหลายเด้่อนและหลายปีกุ่ว�าจะเกุ่ิด้เป็นวัฏจักุ่ร์ขึ�นได้� แต�

ตัวอย�างที�ยกุ่มิาทั�งหมิด้นี�เป็นเร์่�องจร์ิงคร์ับึ และผู้มิหวังว�ามิันจะทำให�

ข�อความิที�อยากุ่ส่�อนั�นช่ัด้เจนมิากุ่ขึ�น 

บทท่� 1 ทำ�ไมต้้องเรี่ยนร้้ีเกี่่�ยวกี่ับวัฏจัักี่รี? 
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คนส่่�วนม�กี่คิดว��วัฏจัักี่รีคือชุดเห้้ตุ้กี่�รีณ์ต้��งๆ ทำี�เรีียงต้�อกี่ัน และ
คนส่่�วนให้้ญ่�เข้�ใจัว��เห้้ตุ้กี่�รีณ์ทำี�ว��มักี่เรีียงต้�อกัี่นเป็็็นลำ�ดับทำี�ด้ออกี่
ได้ง��ย กี่�รีเห้้วี�ยงขึ�น ต้�มม�ด้วยกี่�รีเห้้วี�ยงลง แล้วกี่�มีกี่�รีเห้้วี�ยง
ขึ�นรีอบให้้ม� แต้�ห้้�กี่จัะให้้้ทำำ�คว�มเข้�ใจัเรืี�องรี�วของวัฏจัักี่รีได้อย��ง
ถึ�องแทำ้ คว�มเข้�ใจัแค�นั�นไม�เพียงพออย��งแน�นอน เห้้ตุ้กี่�รีณ์ต้��งๆ 
ในค�บของวัฏจัักี่รีไม�ควรีถึ้กี่มองว��เป็็็นเพียงส่่ิ�งทำี�เกี่ิดขึ�นต้�อกี่ันเทำ��นั�น 
มันส่่ำ�คัญ่ยิ�งกี่ว�� เพรี�ะแต้�ละเห้้ตุ้กี่�รีณ์ คือส่่�เห้้ตุ้ของส่่ิ�งทำี�จัะเกี่ิดขึ�น
ต้�อไป็็ต้��งห้้�กี่

2
ธรีรีมช�ต้ิของวัฏจัักี่รี

ตอนผู้มิเข�าปร์ะช่่มิกุ่ับึล้กุ่ค�าของ Oaktree พวกุ่เขามิักุ่ขอให�ผู้มิอธิิบึาย 

ให�เข�าใจทีว�ากุ่ำลังเกิุ่ด้อะไร์ขึ�นในโลกุ่นี�หร์่ออะไร์กุ่ำลังเป็นไปในตลาด้บึ�าง 

พวกุ่เขามัิกุ่ต�องกุ่าร์ทำความิเข�าใจวัฏจักุ่ร์ใด้วัฏจักุ่ร์หนึ�งโด้ยเฉพาะ หร์่อ

บึางทกีุ่อ็ยากุ่เข�าใจแบึบึอ่�นๆ ด้�วย และนอกุ่จากุ่นั�นยงัต�องกุ่าร์ร์้�ว�าเร์ากุ่ำลงั 

ย่นอย้� ณ จ่ด้ไหนของวัฏจักุ่ร์ ผู้มิจึงต�องด้ึงแผู้�นกุ่ร์ะด้าษออกุ่มิาแล�ว 

วาด้ร์้ปนี�เพ่�อนำมิาช่�วยอธิิบึายเสมิอๆ

 มัินมิเีส�นตร์งเส�นหนึ�งที�ลากุ่ยาวจากุ่ขอบึฝัึ�งซ�ายด้�านล�างขึ�นไปฝึั�งขวา

โด้ยมีิความิชั่นมิากุ่ขึ�นเร่์�อยๆ และมีิอีกุ่เส�นโค�งที�แกุ่ว�งขึ�นลงล�อไปกัุ่บึมิัน 

เมิ่�อนำมิาร์วมิกุ่ันแล�วจึงออกุ่มิาหน�าตาเช่�นนี�  
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ตอนที�ผู้มิเร์ิ�มิร์วบึร์วมิข�อมิล้สำหรั์บึกุ่าร์เขียนหนังสอ่เล�มินี� ผู้มิค�นเอกุ่สาร์
จากุ่ Oaktree และพบึว�ามิีร์้ปวาด้เช่�นนี�อย้�เยอะมิากุ่ ผู้มิได้�วาด้ร์้ปขึ�นมิา 
เพ่�ออธิิบึายปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์ที�แตกุ่ต�างกุ่ันสองสามิอย�าง และมัินกุ่็ถ้กุ่ใส� 
คำบึร์ร์ยายเอาไว�แตกุ่ต�างกุ่ัน ผู้มิมัิ�นใจว�าแต�ละร์้ปมิีความิเช่่�อมิโยงกุ่ับึ
วัฏจักุ่ร์ที�ควร์ค�าแกุ่�กุ่าร์นำมิาอธิิบึายครั์บึ หลายๆ บึทในหนังส่อเล�มินี�จะ
ถ้กุ่อ่ทิศัให�กุ่ับึกุ่าร์อธิิบึายปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์ที�เกุ่ิด้เป็นวัฏจักุ่ร์เหล�านั�น
 กุ่�อนที�จะไปด้ค้ำอธิบิึายเกุ่ี�ยวกุ่บัึวฏัจกัุ่ร์ต�างๆ ในแบึบึของผู้มิ ผู้มิอยากุ่ 
ย�อนกุ่ลับึไปพด้้ถงึบึางสิ�งที�เคยกุ่ล�าวไปแล�วในหนงัสอ่ The Most Important  
Thing ผู้มิต�องขอสาร์ภาพว�าผู้มิได้�สลับึกุ่าร์อธิิบึายไปมิาเมิ่�อพ้ด้ถึงกุ่าร์
เหวี�ยงขึ�นและลงของวัฏจักุ่ร์กัุ่บึกุ่าร์เหวี�ยงจากุ่ด้�านหนึ�งไปอีกุ่ด้�านหนึ�งของ
กุ่าร์เคล่�อนที�แบึบึเพนด้ล้มัิ  กุ่าร์ใช่�คำว�าวัฏจักุ่ร์ (อย�างที�ได้�เหน็ในบึทที� 7) 
กุ่บัึบึางปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์ และกุ่าร์ใช่�คำว�าเพนด้ลั้มิกุ่บัึสิ�งอ่�น (โด้ยส�วนมิากุ่ถกุ้่
ใช่�เช่่�อมิโยงกัุ่บึปัจจัยทางจิตวิทยา) บึางคร์ั�งผู้มิก็ุ่กุ่ล�าวถึงปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์หนึ�ง
ในร์ป้แบึบึของวฏัจกัุ่ร์ และในบึางคร์ั�งผู้มิกุ่บ็ึอกุ่ว�ามินัเคล่�อนที�แบึบึเพนด้ล้มัิ  
แต�เมิ่�อถ้กุ่ถามิเข�ามิามิากุ่ๆ ผู้มิเห็นว�ามิันเป็นเร์่�องยากุ่ในกุ่าร์แยกุ่ให�ออกุ่
ร์ะหว�างสองสิ�งนี� หร์อ่ในกุ่าร์บึอกุ่ว�าทำไมิปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์นี�ถงึใช่�คำว�าวัฏจักุ่ร์ 
ไมิ�ใช่�คำว�าเพนด้้ลัมิ
 ผู้มิมัิกุ่คดิ้เร์่�องต�างๆ เป็นภาพ ด้งันั�นผู้มิอาจอธิบิึายให�เห็นเปน็ร์ป้ได้�
คร์ับึว�าวัฏจักุ่ร์กัุ่บึเพนด้้ลัมิมีิความิเช่่�อมิโยงกัุ่นอย�างไร์ อย�างที�จะอธิิบึาย
เพิ�มิเติมิในภายหลัง วฏัจกัุ่ร์ต�างๆ นั�นมิกีุ่าร์เคล่�อนตัวไปร์อบึๆ จด่้กุ่ึ�งกุ่ลาง 

เวล�
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(หร่์อแนวโน�มิปกุ่ติ) กุ่็เหมิ่อนกัุ่นกุ่ับึล้กุ่ต่�มิเพนด้้ลัมิที�แขวนเอาไว�เร์ิ�มิต�น
จากุ่กุ่ึ�งกุ่ลาง (แนวปกุ่ติ) และเหวี�ยงไปมิาห�างออกุ่จากุ่จ่ด้นั�น แต�จะเกุ่ิด้
อะไร์ขึ�นหากุ่ค่ณนำจ่ด้แขวนล้กุ่ต่�มิเพนด้้ลัมิย�ายไปไว�ทางซ�ายมิ่อ ทำให� 
ล้กุ่ต่�มิแกุ่ว�งแนวขึ�นลง จากุ่นั�นลากุ่ล้กุ่ต่�มิไปทางขวาขณะที�แกุ่ว�งไปด้�วย  
ร์้�ไหมิคร์ับึว�าค่ณจะได้�เป็นร์้ปอะไร์? วัฏจักุ่ร์ไงคร์ับึ!
 จร์ิงๆ แล�วมิันแทบึไมิ�มิีความิแตกุ่ต�างเลย ผู้มิจะยอมิร์ับึแบึบึนี�แล�ว
กุ่นัว�าเพนด้ลั้มินั�นเป็นเหมิอ่นกัุ่บึกุ่ร์ณีพเิศัษหนึ�งของวัฏจักุ่ร์ หร์อ่อาจบึอกุ่
ว�ามัินเป็นวิธิกีุ่าร์แสด้งให�เห็นวัฏจักุ่ร์ในอีกุ่ร์ป้แบึบึเท�านั�น เหตผู่้ลของผู้มิใน
กุ่าร์อ�างถงึวัฏจักุ่ร์กุ่บัึบึางอย�าง และเร์ยีกุ่สิ�งอ่�นๆ ว�าเพนด้ล้มัิถอ่ว�าช่ดั้เจน
มิากุ่สำหร์ับึตัวผู้มิเอง ผู้มิหวังว�ามัินจะค�อยๆ ช่ัด้เจนมิากุ่ขึ�นสำหร์ับึค่ณ
ด้�วยเช่�นกุ่ัน หร์่ออย�างน�อยที�ส่ด้ ผู้มิหวังว�ากุ่าร์ที�ผู้มิใช่�สองคำนี�สลับึกุ่ันไป
มิาจะไมิ�ทำให�สิ�งที�ค่ณได้�จากุ่หนังส่อเล�มินี�ถ้กุ่บึิด้เบึ่อนไปด้�วย
 สร์่ปกุ่็ค่อ ในโลกุ่ที�นักุ่ลงท่นต�างอย้�ร์�วมิกุ่ัน วัฏจักุ่ร์ต�างๆ มิีทั�งกุ่าร์
ผู้งาด้ขึ�นและร์�วงหล�นลง ล้กุ่ต่�มิเพนด้้ลัมิเหวี�ยงกุ่ลับึไปกุ่ลับึมิา ทั�งวัฏจักุ่ร์
และล้กุ่ต่�มิเพนด้ล้มัิเหวี�ยงไปมิาในหลากุ่หลายร์ป้แบึบึและมิคีวามิสมัิพนัธิ์
กุ่ันในปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์ต�างๆ แต�สาเหต่ที�อย้�เบึ่�องหลังกุ่าร์เคล่�อนไหวเหล�านั�น 
ร์วมิถึงร์้ปแบึบึที�พวกุ่มิันถ้กุ่สร์�างขึ�นมิามิีสิ�งที�คล�ายคลึงกัุ่นมิากุ่ครั์บึ และ
พวกุ่มัินมิแีนวโน�มิที�จะเกิุ่ด้ขึ�นอย�างสมิ�ำเสมิอ หร่์ออย�างที� มิาร์ก์ุ่ ทเวน ได้�
กุ่ล�าวเอาไว�จนเป็นที�โด้�งด้ังว�า “ปร์ะวัติศัาสตร์์ไมิ�ซ�ำร์อย แต�มิันเกุ่ิด้คล�าย
เด้ิมิ”3  
 ไมิ�ว�าทเวนจะเคยพ้ด้เอาไว�จร์ิงหร์่อเปล�า ปร์ะโยคด้ังกุ่ล�าวได้�สร์่ป
หนังส่อเล�มินี�เอาไว�พอสมิควร์แล�วคร์ับึ วัฏจักุ่ร์ต�างๆ เกุ่ิด้จากุ่เหต่ผู้ลและ
ร์ายละเอียด้ที�แตกุ่ต�างกัุ่น ทั�งจังหวะเวลาและคาบึความิยาว แต�กุ่าร์เหวี�ยง 
ขึ�นและเหวี�ยงลง (และเหตผู่้ลที�ทำให�เกุ่ดิ้เช่�นนั�น) จะคงอย้�ตลอด้ไป ซึ�งมินั
เปน็สิ�งที�ทำให�เกุ่ดิ้ความิเปลี�ยนแปลงในสภาวะแวด้ล�อมิของโลกุ่กุ่าร์ลงทน่ 
และด้ังนั�นทำให�เกุ่ิด้กุ่าร์เปลี�ยนแปลงพฤติกุ่ร์ร์มิในกุ่าร์ร์ับึมิ่อด้�วย
 เส�นตร์งกุ่ลางที�ผู้มิได้�วาด้เอาไว�เป็นตัวแทนแนวกุ่ึ�งกุ่ลางของกุ่าร์
เหวี�ยงขึ�นลงในวัฏจักุ่ร์ บึางครั์�งมิันมิีทิศัทางแน�นอนหร์่ออาจเร์ียกุ่ว�าเป็น

3 ทั�งนี�ไมิ�มิีหลักุ่ฐานว�าเขาได้�พ้ด้เอาไว�เช่�นนั�นจร์ิงๆ : ผู้้�แปล
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แนวโน�มิที�เกิุ่ด้แบึบึปกุ่ติ (“ปกุ่ติ” ในที�นี�หมิายความิว�า “เป็นสิ�งที�เกิุ่ด้
ขึ�นปกุ่ติเมิ่�อมิองในร์ะยะยาวมิากุ่จนถึงอนันต์” จากุ่ Webster’s New  
Collegiate Dictionary) และความิเป็นปกุ่ตินี�มิักุ่มีิความิชั่นขึ�น ด้ังนั�น
ในร์ะยะยาวแล�ว เศัร์ษฐกิุ่จมิีแนวโน�มิที�จะเติบึโตขึ�น กุ่ำไร์ของบึริ์ษัทมิ ี
แนวโน�มิเพิ�มิขึ�น และ (โด้ยส�วนใหญ�แล�วเป็นผู้ลจากุ่สิ�งที�กุ่ล�าวมิา) ตลาด้
จึงมิีแนวโน�มิที�จะพ่�งส้งขึ�นด้�วย และหากุ่พัฒนากุ่าร์เหล�านี�สามิาร์ถวัด้ผู้ล
ทางวทิยาศัาสตร์ไ์ด้�หร์อ่แมิ�แต�เปน็เร์่�องที�เกุ่ดิ้ขึ�นโด้ยธิร์ร์มิช่าต ิเกุ่ดิ้ขึ�นจากุ่
กุ่ร์ะบึวนกุ่าร์ทางกุ่ายภาพ เศัร์ษฐกุ่ิจ บึร์ิษัทต�างๆ และตลาด้ทั�งหลาย
อาจเติบึโตเป็นเส�นตร์ง มิีอัตร์าเติบึโตคงที� (อย�างน�อยก็ุ่ในร์ะยะหนึ�ง)  
แต�แน�นอนคร์ับึว�าพวกุ่มิันไมิ�ได้�เป็นเช่�นนั�น กุ่็เลยไมิ�ได้�โตเป็นเส�นตร์งจร์ิง 
 ข�อเท็จจร์ิงที�ว�าผู้ลตอบึแทนของสิ�งเหล�านี�ได้�ร์ับึอิทธิิพลอย�างมิากุ่
ในร์ะยะสั�นจากุ่กุ่าร์เข�ามิามิีส�วนร์�วมิของผู้้�คน และจิตใจของผู้้�คนกุ่็ไมิ�ใช่�
สิ�งที�มิั�นคงเท�าใด้นักุ่ แทนที�จะเป็นเช่�นนั�น พวกุ่เขาอาร์มิณ์เหวี�ยงไปมิา
อย้�ตลอด้เวลา ด้ังนั�นเร์าสามิาร์ถเรี์ยกุ่ร์วมิๆ ได้�ว�ามัินเป็น “ปัจจัยทาง
จิตวิทยา” ทำให�ผู้้�คนปร์ะพฤติตัวแตกุ่ต�างกัุ่นอย�างมิากุ่ … เหมิ่อนกัุ่บึที�
สภาวะแวด้ล�อมิแตกุ่ต�างกุ่ัน แต�บึางคร์ั�งกุ่็เกุ่ิด้เพร์าะไมิ�มิีกุ่าร์เปลี�ยนแปลง
ของสภาวะแวด้ล�อมิด้�วย
 กุ่าร์แกุ่ว�งขึ�นลงของสิ�งต�างๆ จากุ่จ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลาง หร์่ออาจเรี์ยกุ่ว�าจากุ่
แนวปกุ่ติค่อเร์่�องหลักุ่ที�หนังส่อเล�มินี�จะอธิิบึายให�เข�าใจ กุ่าร์แกุ่ว�งกุ่วัด้จะ
คอยลงโทษผู้้�คนที�ไมิ�เข�าใจมัิน ทำให�พวกุ่เขาต�องเกิุ่ด้ความิปร์ะหลาด้ใจ
หร์่อแย�ยิ�งไปกุ่ว�านั�นค่อชั่กุ่จ้งให�กุ่ล่�มิคนเหล�านั�นเข�ามิาเป็นส�วนหนึ�งของ
กุ่าร์แกุ่ว�งด้�วย แต�กุ่็อย�างที�ผู้มิได้�กุ่ล�าวมิากุ่�อนหน�านี�คร์ับึ มิันมิักุ่นำเสนอ
โอกุ่าสในกุ่าร์ทำกุ่ำไร์สำหร์ับึคนที�เข�าใจมัิน คนที�ตร์ะหนักุ่ว�ากุ่ำลังเกุ่ิด้
วัฏจักุ่ร์สามิาร์ถเข�ามิาหาผู้ลปร์ะโยช่น์จากุ่ปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์ที�เกุ่ิด้เป็นร์อบึๆ 
เช่�นนี�ได้�ด้�วย

เห็นได้�ช่ัด้จากุ่กุ่าร์ด้้ภาพวาด้ของผู้มิเป็นเวลาชั่�วคร์้� กุ่าร์เคล่�อนไหวของ
ปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์แบึบึเป็นวัฏจักุ่ร์สามิาร์ถทำความิเข�าใจได้�จากุ่แต�ละจ่ด้ที�ถ้กุ่
ร์ะบึ่ด้ังนี�คร์ับึ
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 a) กุ่าร์ฟ้�นตัวจากุ่อากุ่าร์หด้ห้�ใจส่ด้ขีด้มิากุ่เกุ่ินไป หร์่อ “ร์ะด้ับึต�ำ” 
  ไปหาจ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลาง 
 b) กุ่าร์แกุ่ว�งตัวอย�างต�อเน่�องผู้�านจ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลางไปยังหาจด่้ส่ด้ขีด้ส้งส่ด้ 
  หร์่อ “ร์ะด้ับึส้ง” 
 c) กุ่าร์ขึ�นถึงจ่ด้ส่ด้ขีด้ 
 d) กุ่าร์ปร์ับึฐานขาลงจากุ่ร์ะด้ับึส้งเพ่�อกุ่ลับึไปส้�จ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลาง หร์่อ 
  จ่ด้ค�าเฉลี�ย 
 e) กุ่าร์เคล่�อนตัวต�อเน่�องขาลงผู้�านจ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลาง ไปยังจ่ด้ต�ำส่ด้ใหมิ� 
 f) กุ่าร์ลงไปถึงร์ะด้ับึต�ำส่ด้ 
 g) และอีกุ่คร์ั�ง ที�เกุ่ดิ้กุ่าร์ฟ้�นตวัจากุ่จ่ด้ร์ะดั้บึต�ำกุ่ลับึไปยังจด่้กุ่ึ�งกุ่ลาง 
 h) และจากุ่นั�น กุ่เ็คล่�อนตวัต�อเน่�องแกุ่ว�งขึ�นอกีุ่คร์ั�งผู้�านจด่้กุ่ึ�งกุ่ลาง  
  ไปยังร์ะด้ับึส้ง

 เป็นเร์่�องสำคัญที�ต�องสังเกุ่ตว�า เร์าไมิ�สามิาร์ถพ้ด้ได้�เลยว�าตร์งไหน
เป็น “จ่ด้เร์ิ�มิต�น” หร์่อ “จ่ด้สิ�นส่ด้” เด้ียวสำหร์ับึร์้ปแบึบึที�เกุ่ิด้ขึ�นนี� ไมิ�ว�า
จะเปน็ช่�วงเวลาไหนที�ถกุ้่ร์ะบึข่�างต�นกุ่ส็ามิาร์ถเปน็ตวัแทนของจด่้เร์ิ�มิต�น …  
จ่ด้สิ�นส่ด้ … หร์่อจ่ด้ใด้ๆ ที�อย้�ร์ะหว�างกุ่ร์ะบึวนกุ่าร์ได้�ทั�งนั�น 
 คนที�คิด้อะไร์ง�ายๆ อาจพบึว�ามิันไมิ�ยากุ่เลยที�จะหาจ่ด้เร์ิ�มิต�นของ
วัฏจักุ่ร์ แต�คนที�มิีความิร้์�มิากุ่กุ่ว�าอาจพบึว�านี�เป็นเร่์�องที�ยากุ่มิากุ่ นี�ค่อ
สิ�งที�ผู้มิเขียนเกุ่ี�ยวกุ่ับึเร์่�องนี�ในบึันทึกุ่ข�อความิช่่�อ “Now It’s All Bad?” 
(เด้่อนกุ่ันยายนปี 2007) 
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 เฮนร์ี� คิสซิงเจอร์์ เป็นสมิาช่ิกุ่ของคณะกุ่ร์ร์มิกุ่าร์ TCW ตอนที�ผู้มิ 
 ทำงานที�นั�น และเป็นเกีุ่ยร์ติมิากุ่ที�ได้�ฟังเร่์�องร์าวที�เขาเล�าเกุ่ี�ยว 
 กัุ่บึสิ�งที�เกิุ่ด้ขึ�นในโลกุ่นี�ปีละสองสามิคร์ั�ง มิีคนถามิว�า “เฮนร์ี� ค่ณ 
 ช่�วยอธิิบึายเหต่กุ่าร์ณ์เม่ิ�อวานในบึอสเนียให�หน�อยได้�ไหมิ?” และ 
 เขาจะพ้ด้ว�า “อ่มิ ในปี 1722 …” ปร์ะเด้็นกุ่็ค่อเหต่กุ่าร์ณ์ปร์ะเภท 
 ที�เกุ่ิด้ต�อเน่�องกุ่ันมิาเร์่�อยๆ สามิาร์ถทำความิเข�าใจได้�กุ่็ต�อเม่ิ�อ 
 เข�าใจบึร์ิบึทของสิ�งที�เคยเกุ่ิด้มิากุ่�อนเท�านั�น

 หากุ่มิีคนถามิว�า “เร์ามิาถึงจ่ด้นี�ได้�อย�างไร์?” หร์่อ “อะไร์ทำให�เร์า
ขึ�นมิาถึงจ่ด้ส้งส่ด้ (หร์่อต�ำส่ด้) นั�น?” คำอธิิบึายที�เป็นไปได้�ต�องเล�าจากุ่
เหต่กุ่าร์ณ์ที�เคยเกุ่ิด้ขึ�นมิากุ่�อนแล�ว แต�ถึงอย�างนั�น มิันกุ่็ไมิ�ง�ายที�จะตัด้สิน
ว�าต�องถอยไปไกุ่ลแค�ไหน เพ่�อหาจ่ด้เร์ิ�มิต�นของเร์่�องร์าวที�เร์าจะเล�า
 ผู้้�คนมิกัุ่ถามิผู้มิเสมิอว�า “อะไร์คอ่สาเหตท่ี�ทำให�วฏัจกัุ่ร์เร์ิ�มิต�นขึ�น?” 
หร์่อ “เร์าใกุ่ล�จะจบึร์อบึวัฏจักุ่ร์หร์่อยัง?” ผู้มิมิองว�าคำถามิเหล�านี�ไมิ�
เหมิาะสมิสักุ่เท�าไหร์�นักุ่ เน่�องจากุ่วัฏจักุ่ร์ต�างๆ ไมิ�ได้�กุ่ำลังเร์ิ�มิต�นขึ�นหร์่อ
กุ่ำลังจะสิ�นสด่้ คำถามิที�ด้กีุ่ว�าอาจเป็น “อะไร์เป็นสาเหตท่ี�ทำให�ขาขึ�นร์อบึ
นี�เร์ิ�มิต�น?” หร์อ่ “เร์ามิาไกุ่ลแค�ไหนแล�วจากุ่จด่้เร์ิ�มิต�นของกุ่าร์เหวี�ยงตวัขา
ขึ�นร์อบึนี�?” หร์อ่ “เร์าใกุ่ล�ถึงจ่ด้สิ�นสด่้ของกุ่าร์เหวี�ยงตวัขาลงแล�วหร์อ่ยัง?” 
ค่ณอาจจะถามิอีกุ่ว�าเร์าใกุ่ล�จะถึงจ่ด้สิ�นส่ด้ของวัฏจักุ่ร์หร์่อไมิ� หากุ่ค่ณให�
นิยามิว�านั�นค่อ กุ่าร์วิ�งจากุ่จ่ด้ส้งส่ด้หนึ�งไปยังจ่ด้ส้งส่ด้ถัด้ไป หร์่อจากุ่ต�ำ
ส่ด้ไปยังต�ำส่ด้ถัด้ไป แต�หากุ่ไมิ�มีิคำนิยามิแบึบึที�ว�ามิาแล�ว วัฏจักุ่ร์ต�างๆ 
คงไมิ�มิีจ่ด้เร์ิ�มิต�นตามินิยามิ และผู้มิเช่่�อว�าพวกุ่มิันจะไมิ�มิีวันสิ�นส่ด้ด้�วย

วฏัจกัุ่ร์แกุ่ว�งไปมิาตามิธิร์ร์มิช่าต ิอย�างที�ผู้มิได้�บึอกุ่ไว�ว�ามินัแกุ่ว�งขึ�นลงร์อบึๆ  
จ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลาง จด่้กุ่ึ�งกุ่ลางของวฏัจักุ่ร์โด้ยทั�วไปถอ่ว�าเปน็แนวโน�มิที�เกุ่ดิ้ปกุ่ต,ิ 
เป็นบึร์ร์ทัด้ฐาน, เป็นค�าเฉลี�ย, จ่ด้เฉลี�ย หร์่อเร์ียกุ่ว�า “happy medium” 
กุ่็ได้� และโด้ยทั�วไปแล�วจะมีิความิหมิายว�ามัินอย้�ในตำแหน�งที� “ถ้กุ่ต�อง
และเหมิาะสมิ” จ่ด้ส่ด้ขีด้ของวัฏจักุ่ร์ต�างกุ่ันอย�างสิ�นเช่ิง ถ้กุ่มิองว�าเป็น
ความิคลาด้เคล่�อนที�มิากุ่เกิุ่นไป และควร์วกุ่กุ่ลับึมิาที�ค�าปกุ่ติ โด้ยปกุ่ติ
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แล�วมิันควร์เป็นเช่�นนั�น ในขณะที�สิ�งต�างๆ ใช่�เวลาร์ะหว�างกุ่าร์เคล่�อนไป
ในวฏัจกัุ่ร์ส�วนใหญ�ที�ด้�านบึนหร์อ่ด้�านล�างของเส�นปกุ่ต ิในที�สด่้แล�วมินักุ่จ็ะ
เคล่�อนไปหาค�าเฉลี�ย คณ่จะนบัึว�าเป็นกุ่ฎเลยก็ุ่ได้� กุ่าร์เคล่�อนจากุ่จด่้สง้สด่้
หร่์อจด่้ต�ำสด่้กุ่ลับึไปยังจด่้กุ่ึ�งกุ่ลางมัิกุ่ถกุ้่เรี์ยกุ่ว�าเป็น “กุ่าร์ถด้ถอยกุ่ลับึเข�า
ส้�ค�าเฉลี�ย (regression to the mean)” ซึ�งเป็นแนวโน�มิที�ทร์งพลังและ
สมิเหต่สมิผู้ลในกุ่าร์ด้ำเนินช่ีวิตเลยทีเด้ียว แต�หากุ่นึกุ่ย�อนไปถึงจ่ด้ต�างๆ 
ที�ได้�ร์ะบึไ่ว�ในวฏัจักุ่ร์ข�างต�น เร์ายงัสามิาร์ถเหน็ได้�อกีุ่ว�าร์ป้แบึบึวฏัจกัุ่ร์โด้ย
ทั�วไปปร์ะกุ่อบึด้�วยกุ่าร์เคล่�อนไหวจากุ่จ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลางที�สมิเหต่สมิผู้ลไปส้�จ่ด้
ส่ด้ขีด้ที�ขาด้ความิร์อบึคอบึ (ช่�วง b, e และ h ในร์้ปกุ่�อนหน�า) และอีกุ่
คร์ั�งที�เกุ่ิด้กุ่าร์เคล่�อนจากุ่จ่ด้ส่ด้ขีด้กุ่ลับึไปที�จ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลาง (a, d และ g)
 จ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลางที�แสด้งถึงความิสมิเหต่สมิผู้ล โด้ยทั�วไปแล�วมิันจะออกุ่ 
แร์งดึ้งด้้ด้คล�ายแมิ�เหล็กุ่ ผู้ลักุ่ด้ันให�สิ�งต�างๆ วกุ่กุ่ลับึจากุ่จ่ด้ส่ด้ขีด้ไปใน
ทิศัทางของ “ความิปกุ่ติ” แต�สิ�งเหล�านั�นกุ่็มิักุ่ไมิ�อย้�นาน เพร์าะอิทธิิพล
ต�างๆ ที�ทำให�เกุ่ิด้กุ่าร์แกุ่ว�งไปส้�จ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลางอย�างต�อเน่�องนั�นยังคงส�งแร์ง
กุ่ร์ะทบึต�อไป กุ่าร์เหวี�ยงจากุ่จด่้สด่้ขดี้เพ่�อผู้�านจด่้กุ่ึ�งกุ่ลางจงึไมิ�หยด่้ที�ตร์ง
นั�น แต�เคล่�อนเลยไปส้�จ่ด้ส่ด้ขีด้อีกุ่ฟากุ่หนึ�ง
 มัินเป็นเร่์�องสำคัญที�ต�องรั์บึร้์�และยอมิรั์บึว�าร์้ปแบึบึที�เกิุ่ด้ขึ�นนี�เกิุ่ด้ 
ซ�ำได้� ร์ายละเอียด้อาจแตกุ่ต�างกุ่ันไป ทั�งในเร์่�องของช่�วงเวลาที�เกุ่ิด้ ร์ะยะ
เวลา ความิร์วด้เร์็ว แร์งเหวี�ยง และสิ�งที�สำคัญมิากุ่ที�ส่ด้ซึ�งกุ่็ค่อเหต่ผู้ลใน
กุ่าร์เกุ่ิด้ นั�นอาจเป็นสิ�งที�อย้�เบึ่�องหลังคำพ้ด้ของทเวนว�าปร์ะวัติศัาสตร์์ไมิ�
เกิุ่ด้ซ�ำ แต�พ่�นฐานกุ่าร์เกุ่ดิ้มิกัุ่จะคล�ายคลงึกุ่นัมิากุ่ นั�นหมิายถึงกุ่าร์เหวี�ยง
กุ่ลบัึจากุ่จด่้สง้สด่้ขีด้หร์อ่ต�ำสด่้ขีด้แทบึไมิ�เคยหยด่้ที�จด่้กุ่ึ�งกุ่ลางเลย … ไมิ�ว�า 
จ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลางจะเป็นตำแหน�งที� “ถ้กุ่ต�อง” หร์่อ “เหมิาะสมิ” เพียงใด้ กุ่าร์
เคล่�อนผู้�านจ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลางและม่ิ�งไปยังฝึั�งตร์งข�ามินั�นเกุ่ิด้ขึ�นแทบึจะแน�นอน 
ตัวอย�างเช่�น ตลาด้ไมิ�ค�อยไปขยับึจากุ่ “ร์าคาต�ำเกิุ่นไป” ไปยังจ่ด้ที�ให� 
“ร์าคาย่ติธิร์ร์มิ” และหย่ด้เพียงแค�นั�น โด้ยปกุ่ติแล�วกุ่าร์เปลี�ยนแปลงเช่ิง
พ่�นฐานและกุ่าร์มิองโลกุ่ในแง�ด้ีมิากุ่ขึ�นทำให�ตลาด้ฟ้�นตัวจากุ่ร์ะด้ับึความิ
หด้ห้� และเหล่อแร์งส�งต�อไปอีกุ่ ทำให�มัินปรั์บึตัวทิศัเดิ้มิต�อไปได้�จนถึง 
“ร์าคาย่ติธิร์ร์มิ” และไปยัง “ร์าคาแพง” มิันไมิ�จำเป็นต�องเกิุ่ด้ขึ�นอย�างที�
กุ่ล�าวมิา แต�ส�วนใหญ�แล�วมิักุ่จะเกุ่ิด้เช่�นนั�น
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จ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลางที�สิ�งต�างๆ หมิน่วนร์อบึมัินในวัฏจักุ่ร์คอ่อะไร์? อย�างที�บึอกุ่ มินั

มิกัุ่ถกุ้่มิองว�าเปน็จ่ด้ที�แสด้งถงึแนวปกุ่ตทิี�เปน็ไป ตวัอย�างเช่�น ค�าผู้ลติภณัฑ์์

มิวลร์วมิเศัร์ษฐกุ่ิจภายในปร์ะเทศัอาจแสด้งอัตร์ากุ่าร์เติบึโตปร์ะจำปี เอา

เปน็ว�าที� 2% เป็นเวลาสองสามิทศัวร์ร์ษ แต�กุ่าร์เติบึโตอาจมีิเร็์วขึ�นและช่�า

ลงได้� บึางปีอาจถงึขั�นตดิ้ลบึ ผู้ลลพัธิใ์นแต�ละปกีุ่ค็อ่ส�วนหนึ�งของวฏัจกัุ่ร์ที�

เกุ่ิด้ขึ�นร์อบึๆ แนวปกุ่ตินั�น 

 สิ�งสำคัญกุ่็ค่อ อัตร์ากุ่าร์เติบึโตของแนวปกุ่ติที�ว�านั�นอาจขึ�นอย้�กุ่ับึ 

ร์้ปแบึบึของวัฏจักุ่ร์ด้�วย แต�ต�องด้้เป็นร์ะยะยาว และค�อยเป็นค�อยไป  

ค่ณต�องถอยออกุ่มิาไกุ่ลอีกุ่หน�อยถึงจะเห็นได้�ช่ัด้เจน ตัวอย�างเช่�น สังคมิ

เศัร์ษฐกุ่จิมิกัุ่จะเกุ่ดิ้ร์ป้แบึบึกุ่าร์เจร์ญิร์่�งเร์อ่งและถด้ถอยในกุ่ร์อบึร์ะยะยาว 

ลองนึกุ่ถึงจักุ่ร์วร์ร์ด้ิโร์มิันเป็นตัวอย�างด้้ และในร์ะยะสั�นๆ ที�เร์าค่ยกุ่ันนั�น

ต�างปร์ะกุ่อบึด้�วยกุ่าร์ขึ�นและลงหลายคร์ั�งปร์ะกุ่อบึกุ่ัน เคล่�อนไปร์อบึแนว

โน�มิร์ะยะยาว (อ�านเพิ�มิเติมิได้�ในบึทที� 4)

วัฏจักุ่ร์ร์้ปแบึบึต�างๆ มิีโอกุ่าสที�จะสร์�างความิหายนะให�มิากุ่ขึ�นไปอีกุ่เม่ิ�อ 

มิันห�างออกุ่จากุ่จ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลาง หร์่อก็ุ่ค่อเมิ่�อมิีความิคลาด้เคล่�อนมิากุ่ 

เกุ่ินไป หากุ่กุ่าร์เหวี�ยงไปที�จ่ด้ส่ด้ขีด้ด้�านหนึ�งยังคงทำให�เกุ่ิด้ช่�องความิ 

คลาด้เคล่�อนต�อไป กุ่าร์เหวี�ยงกุ่ลับึด้้เหมิ่อนจะร์่นแร์งกุ่ว�า และน�าจะเกุ่ิด้ 

ความิเสียหายมิากุ่ขึ�น เพร์าะกุ่าร์กุ่ร์ะทำใด้ที�ถ้กุ่กุ่ร์ะต่�นให�ลงมิ่อทำที�จ่ด้ 

ส่ด้ขีด้นั�นพิส้จน์แล�วว�าไมิ�ส�งผู้ลด้ีกุ่ับึใคร์ในวัฏจักุ่ร์เลย

 พ้ด้อกีุ่อย�างกุ่ค็อ่ โอกุ่าสเกุ่ดิ้หายนะจะเพิ�มิขึ�นเมิ่�อเคล่�อนตวัออกุ่ห�าง

จากุ่จ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลางเพิ�มิขึ�น เน่�องจากุ่เศัร์ษฐกุ่ิจและบึร์ิษัททำ “ด้ีเกุ่ินไป” และ

ร์าคาห่�นกุ่็ “ส้งเกุ่ินไป” กุ่าร์เปลี�ยนแปลงเช่ิงบึวกุ่เหล�านี�ตามิมิาด้�วยกุ่าร์

ปร์ับึฐานเท�านั�น และตลาด้กุ่ร์ะทิงกุ่็จะตามิมิาด้�วยตลาด้หมิี แต�กุ่าร์ขยาย

ตัวและฟองสบึ้�ตามิมิาด้�วยกุ่าร์แตกุ่ออกุ่อย�างร์่นแร์ง กุ่าร์พังทลาย และ

ความิต่�นตร์ะหนกุ่
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 เร์่�องนี�ยังเป็นจริ์งในอ่ตสาหกุ่ร์ร์มิต�างๆ ด้�วย แต�เน่�องจากุ่วัฏจักุ่ร์ 

ร์ะยะยาวเกุ่ดิ้เปน็ช่�วงเวลาหลายทศัวร์ร์ษหร์อ่อาจนานนบัึศัตวร์ร์ษ แทนที� 

จะนับึเป็นร์ายไตร์มิาสหร์่อร์ายปี ด้�วยเหต่นี�วัฏจักุ่ร์อาจด้ำเนินไปนาน

เกุ่ินกุ่ว�ากุ่ร์อบึอาย่ของผู้้�สังเกุ่ตเสียอีกุ่ มิันอาจตร์วจจับึความิเป็นวัฏจักุ่ร์

ได้�ยากุ่ในแต�ละช่�วงเวลา และยากุ่ขึ�นไปอีกุ่ในกุ่าร์นำไปเป็นส�วนหนึ�งของ

กุ่ร์ะบึวนกุ่าร์ตัด้สินใจ 

 นี�ค่อสิ�งที�ผู้มิเขียนไว�ในบัึนทึกุ่ข�อความิที�ช่่�อ “The Long View” 

(เด้่อนมิกุ่ร์าคมิปี 2009) 

 มีิเร์่�องที�เล�าต�อๆ กุ่ันมิาเกุ่ี�ยวกุ่ับึกุ่ล่�มิคนตาบึอด้ที�เด้ินไปตามิถนน 

 ในอินเดี้ยแล�วพบึกัุ่บึช่�างตัวหนึ�ง แต�ละคนได้�สัมิผู้ัสกัุ่บึส�วนต�างๆ  

 ของช่�างที�ไมิ�เหมิ่อนกุ่ันเลย บึางคนจับึงวง, ขา, หาง หร์่อห้ จึงได้� 

 คำอธิิบึายที�แตกุ่ต�างออกุ่ไปเกุ่ี�ยวกุ่ับึสิ�งที�พวกุ่เขาเพิ�งพบึ ขึ�นอย้�กุ่ับึ 

 ส�วนที�พวกุ่เขาได้�สมัิผู้สั พวกุ่เร์าทกุ่่คนกุ่ค็อ่คนตาบึอด้กุ่ล่�มินั�นแหละ  

 แมิ�ว�าเร์าจะเข�าใจเหต่กุ่าร์ณ์ที�เร์าปร์ะสบึเป็นอย�างด้ี แต�เร์ามิักุ่ไมิ�ได้� 

 เห็นมิ่มิมิองโด้ยร์วมิที�จำเป็นต�อกุ่าร์อธิิบึายปร์ะสบึกุ่าร์ณ์เล็กุ่น�อย 

 เหล�านั�นว�าหากุ่ร์วมิภาพเล็กุ่ๆ แล�วจะเห็นอะไร์กัุ่นแน� กุ่�อนที� 

 เร์าจะเห็นท่กุ่สิ�งท่กุ่อย�างเต็มิร์้ปแบึบึ ความิร์้�ความิเข�าใจของเร์า 

 ถ้กุ่จำกุ่ัด้อย้�แค�ส�วนที�เร์าได้�สัมิผู้ัสเท�านั�น…

   …บึทเรี์ยนที�สำคัญที�ส่ด้ที�เกิุ่ด้ขึ�นค่อความิจำเป็นในกุ่าร์  

 (a) ศัึกุ่ษาและจด้จำเหต่กุ่าร์ณ์ต�างๆ ที�เกุ่ิด้ขึ�นในอดี้ตและ (b) มิี 

 สติร์้�ตัวว�าสิ�งต�างๆ มิีลักุ่ษณะความิเป็นวัฏจักุ่ร์ เม่ิ�อเข�าใกุ่ล�มิากุ่ 

 เกุ่ินไป ช่ายตาบึอด้อาจเข�าใจผู้ิด้ว�าขาช่�างเป็นต�นไมิ� และนักุ่ลงท่น 

 ที�มิีกุ่ร์อบึคิด้ร์ะยะสั�นอาจคิด้ว�าแนวโน�มิขาขึ�น (หร์่อขาลง) จะคง 

 อย้�ตลอด้ไป แต�ถ�าเร์าถอยออกุ่มิาและสังเกุ่ตด้้จากุ่ปร์ะวัติศัาสตร์์ 

 อันยาวนานแล�ว เร์าควร์ร์ะลึกุ่ไว�เสมิอว�าวัฏจักุ่ร์ในร์ะยะยาวแล�ว 

 ยังคงเกุ่ิด้ขึ�นซ�ำๆ และต�องทำความิเข�าใจว�าเร์าย่นอย้�ที�ตร์งไหนของ 

 วัฏจักุ่ร์
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นี�เปน็จงัหวะที�ด้ทีี�ผู้มิจะขอเสนอปร์ะเด็้นสำคญัที�สด่้เกุ่ี�ยวกุ่บัึธิร์ร์มิช่าตขิอง

วัฏจักุ่ร์ คนส�วนใหญ�นึกุ่ถึงวัฏจักุ่ร์ในแง�ของช่�วงเวลาที�เกุ่ิด้เหต่กุ่าร์ณ์แบึบึ

ที�ร์ะบึ่ไว�ข�างต�นและมิองว�าวัฏจักุ่ร์ค่อช่่ด้ของเหต่กุ่าร์ณ์ และคนส�วนใหญ�

กุ่็เข�าใจอีกุ่ว�าเหต่กุ่าร์ณ์ต�างๆ ที�ว�ามิานั�นมัิกุ่จะเกิุ่ด้ติด้กัุ่นตามิลำดั้บึเสมิอ 

ซึ�งก็ุ่ค่อกุ่าร์เหวี�ยงขึ�นตามิด้�วยกุ่าร์เหวี�ยงลงและจากุ่นั�นก็ุ่เกิุ่ด้กุ่าร์เหวี�ยง

ขึ�นคร์ั�งใหมิ�

 แต�เพ่�อที�เร์าจะเข�าใจอย�างถ�องแท�เกุ่ี�ยวกุ่ับึวัฏจักุ่ร์นั�น แน�นอนว�าร์้� 

แค�นั�นไมิ�เพียงพอ เหตกุ่่าร์ณ์ต�างๆ ในร์อบึวัฏจักุ่ร์ไมิ�ควร์ถกุ้่มิองว�าเป็นกุ่าร์

เกุ่ดิ้ที�จะตามิมิาด้�วยเหตกุ่่าร์ณถ์ดั้ไปแบึบึเด้าง�ายๆ แต�สิ�งสำคัญมิากุ่กุ่ว�านั�น 

กุ่็ค่อ กุ่าร์เข�าใจว�าแต�ละเหต่กุ่าร์ณ์เป็็นัสาเหตุุ ที�ทำให�เกุ่ิด้เหต่กุ่าร์ณ์ต�อไป  

ตัวอย�างเช่�น

 •  ขณะที�ปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณว์ฏัจักุ่ร์กุ่ำลงัแกุ่ว�งไปที�จด่้สด่้ขดี้ กุ่าร์เคล่�อน 

  ไหวเช่�นนี�ใช่�พลังงานจากุ่ที�ได้�สะสมิเอาไว� ในที�สด่้มัินกุ่เ็กุ่ดิ้น�ำหนักุ่ 

  ถ�วงมิากุ่ขึ�นทำให�กุ่าร์เหวี�ยงออกุ่ห�างจากุ่จด่้กุ่ึ�งกุ่ลางยากุ่ขึ�น และ 

  ถึงจ่ด้ขีด้ส่ด้เมิ่�อมิันไมิ�สามิาร์ถเคล่�อนได้�อีกุ่ต�อไป 

 •  ในที�ส่ด้แล�ว วัฏจักุ่ร์กุ่็หย่ด้เคล่�อนที�ไปในทิศัทางนั�น และเมิ่�อมิัน 

  หยด่้แร์งโน�มิถ�วงกุ่ด็้งึมินักุ่ลบัึมิาในทศิัทางเข�าส้�แนวโน�มิเส�นปกุ่ติ  

  หร์อ่เข�าหาจด่้กุ่ึ�งกุ่ลางด้�วยพลงังานที�สะสมิไว�สำหรั์บึกุ่าร์เหวี�ยง 

  กุ่ลับึ

 • และเม่ิ�อปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์วฏัจักุ่ร์ที�ว�านั�นเคล่�อนตวัจากุ่สด่้ขีด้กุ่ลบัึไป 

  ส้�จ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลาง กุ่าร์เหวี�ยงนั�นก็ุ่ทำให�เกิุ่ด้โมิเมินตัมิซึ�งเป็นสาเหต่ 

  ให�เกุ่ิด้กุ่าร์เคล่�อนเลยตำแหน�งจ่ด้กุ่ึ�งกุ่ลาง และเคล่�อนไปเร์่�อยๆ  

  เข�าหาจ่ด้ส่ด้ขีด้อีกุ่ฟากุ่หนึ�ง

 ด้�วยวธิินีี� วฏัจักุ่ร์ที�เกุ่ดิ้ในโลกุ่เศัร์ษฐกิุ่จหร์อ่โลกุ่กุ่าร์ลงทน่จึงปร์ะกุ่อบึ

ด้�วยช่่ด้ของเหต่กุ่าร์ณ์ต�างๆ ที�กุ่�อให�เกุ่ิด้เหต่กุ่าร์ณ์ถัด้ๆ ไป กุ่ร์ะบึวนกุ่าร์ที�

ได้�อธิิบึายข�างบึนนี�ด้แ้ล�วเหมิอ่นจะถกุ้่กุ่ำหนด้ไว�ด้�วยแร์งหลายแบึบึ อย�าง

แร์งโน�มิถ�วงและโมิเมินตัมิ แต�อย�างที�บึอกุ่ไปข�างต�นแล�วว�าเร์าจะได้�เห็น

บทท่� 2 ธรรมชาติิของวััฏจัักร
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ในที�ส่ด้ว�า ส�วนเบึี�ยงเบึนที�เลี�ยงไมิ�ได้�ว�าต�องเกุ่ิด้กุ่าร์เคล่�อนออกุ่จากุ่เส�น

แนวโน�มิปกุ่ติ อีกุ่ทั�งความิผู้ันแปร์ของช่�วงเวลาที�เกุ่ิด้ ความิเร์็วในกุ่าร์เกุ่ิด้

เหต่กุ่าร์ณ์ และกุ่ร์อบึร์ะยะเวลาที�เกุ่ิด้แต�ละเหต่กุ่าร์ณ์นั�น ส�วนใหญ�จะถ้กุ่

อิทธิิพลจากุ่ความิผู้ันผู้วนของปัจจัยเช่ิงจิตวิทยา

 หากุ่ค่ณลองคิด้ว�าจิตใจของมิน่ษย์มิีบึทบึาทมิากุ่กุ่ว�าเร์่�องทาง

กุ่ายภาพ และเป็นแหล�งพลังงานหร์่อโมิเมินตัมิของกุ่าร์เคล่�อนที�ใน

วัฏจักุ่ร์ กุ่ร์ะบึวนกุ่าร์สามิขั�นตอนด้�านบึนจะด้้เข�าท�ามิากุ่ในกุ่าร์อธิิบึายทั�ง

กุ่าร์เหวี�ยงขึ�นลง และกุ่าร์แกุ่ว�งไปแบึบึต�างๆ ที�นักุ่ลงท่นต�องรั์บึมิ่ออย�าง

ท�าทาย ในบึทต�อๆ ไป เน่�อหาส�วนที�สำคัญที�ส่ด้ค่อวิธิีที�เหต่กุ่าร์ณ์ต�างๆ 

ในแต�ละปร์ะเภทของวัฏจักุ่ร์ทำให�เกิุ่ด้ผู้ลลัพธิท์ี�เป็นเหตกุ่่าร์ณ์ต�อมิานั�นเอง

เน่�องจากุ่กุ่าร์มิองว�าวฏัจกัุ่ร์นั�นคอ่กุ่าร์กุ่�าวไปข�างหน�าเร์่�อยๆ จากุ่เหตกุ่่าร์ณ์

หนึ�งส�งผู้ลให�เกุ่ดิ้เหตกุ่่าร์ณ์ต�อไป หนังสอ่เล�มินี�จึงปร์ะกุ่อบึด้�วยกุ่าร์บึร์ร์ยาย

กุ่าร์ค่บึไปข�างหน�าของเหต่และผู้ลทีละขั�นทีละตอนจากุ่เหต่ที�เกุ่ิด้มิากุ่�อน 

เป้าหมิายของกุ่าร์ค่บึไปข�างหน�าแต�ละคร์ั�ง ค่อกุ่าร์ทำให�เห็นภาพว�าอะไร์

เป็นสาเหต่ของแต�ละเหต่กุ่าร์ณ์อย�างเป็นลำด้ับึ ความิหมิายของแต�ละขั�น 

และมิันต�างมิีส�วนทำให�เกุ่ิด้เหต่กุ่าร์ณ์ที�ตามิมิาอย�างไร์บึ�าง กุ่าร์อธิิบึาย

เร์่�องกุ่าร์ค่บึไปข�างหน�านั�นอาจทำให�ร์้�สึกุ่ซ�ำซากุ่ และบึางวัฏจักุ่ร์กุ่็อาจถ้กุ่ 

ยกุ่มิากุ่ล�าวถึงมิากุ่กุ่ว�าหนึ�งคร์ั�ง (อาจเป็นกุ่าร์อ�างอิงถึง ในแง�มิ่มิที� 

แตกุ่ต�างกัุ่น) แต�หวังว�าตัวอย�างในโลกุ่แห�งความิเป็นจร์ิงเหล�านี�จะช่�วย

ให�ผู้้�อ�านบึร์ร์ล่เป้าหมิายในกุ่าร์ทำความิเข�าใจวัฏจักุ่ร์ต�างๆ และกุ่าร์ร์ะบึ่

ตำแหน�งของเร์าในวัฏจักุ่ร์เหล�านั�นได้�

มิันเป็นเร์่�องสำคัญอย�างมิากุ่ในกุ่าร์สังเกุ่ตให�เห็นความิสัมิพันธิ์ที�เป็นเหต่

ต�อกุ่ัน ว�าวัฏจักุ่ร์ที�ผู้มิกุ่ำลังพ้ด้ถึงปร์ะกุ่อบึไปด้�วยช่่ด้ของเหต่กุ่าร์ณ์ต�างๆ 

ซึ�งทำให�เกุ่ดิ้เหตกุ่่าร์ณต์�อเน่�องที�ตามิมิา แต�สิ�งที�มิคีวามิสำคญัไมิ�แพ�กุ่นัคอ่

กุ่าร์สังเกุ่ตให�เห็นว�าในขณะที�วฏัจักุ่ร์ร์ป้แบึบึต�างๆ เกิุ่ด้กัุ่บึหลายๆ ภาคส�วน

ที�ต�างกุ่ันออกุ่ไปเน่�องจากุ่ความิต�อเน่�องของเหต่กุ่าร์ณ์อย�างที�ว�ามิา ความิ

เป็นไปของวัฏจักุ่ร์ในแวด้วงหนึ�งกุ่็ยังส�งอิทธิิพลให�เกุ่ิด้วัฏจักุ่ร์ในแวด้วงอ่�น
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ด้�วย ด้ังนั�นวัฏจักุ่ร์เช่ิงเศัร์ษฐกุ่ิจจึงมีิอิทธิิพลต�อวัฏจักุ่ร์ของผู้ลกุ่ำไร์ กุ่าร์

ปร์ะกุ่าศัตัวเลขของบึริ์ษัทซึ�งเป็นผู้ลมิาจากุ่ของวัฏจักุ่ร์กุ่ำไร์ยังส�งอิทธิิพล

ต�อทศัันคตขิองนกัุ่ลงทน่ ทศัันคตขิองนกัุ่ลงท่นมิอีทิธิพิลต�อตลาด้ และกุ่าร์

เปลี�ยนแปลงในตลาด้ส�งอิทธิิพลต�อวัฏจักุ่ร์กุ่าร์ปล�อยสินเช่่�อ ซึ�งไปส�งผู้ล 

กุ่ร์ะทบึเช่ิงเศัร์ษฐกุ่ิจ บึร์ิษัท และตลาด้ต�างๆ 

 เหต่กุ่าร์ณ์ต�างๆ ที�มิีความิเป็นวัฏจักุ่ร์ได้�ร์ับึอิทธิิพลสองทาง ทั�งกุ่าร์

เปลี�ยนแปลงภายใน (ร์วมิถึง เหต่กุ่าร์ณ์ภายในวัฏจักุ่ร์เดี้ยวกุ่ันที�เกุ่ิด้ขึ�น

กุ่�อนหน�า) ตลอด้จนกุ่าร์เปลี�ยนแปลงภายนอกุ่ (เหต่กุ่าร์ณ์ที�เกุ่ิด้ขึ�น ณ 

ขณะนั�นในแวด้วงอ่�นๆ) หลายๆ ปัจจัยจากุ่อิทธิิพลอย�างหลัง แต�ไมิ�ใช่�

ทั�งหมิด้นั�นเป็นส�วนหนึ�งของวัฏจักุ่ร์อ่�น กุ่าร์ทำความิเข�าใจปฏิสัมิพันธ์ิ

ว�าอะไร์ค่อสาเหต่ของสิ�งใด้ไมิ�ใช่�เร่์�องง�าย แต�มัินเป็นกุ่่ญแจสำคัญในกุ่าร์

ทำความิเข�าใจ และเตร์ียมิร์ับึมิ่อกุ่ับึสภาวะแวด้ล�อมิกุ่าร์ลงท่นเลยทีเด้ียว

 ต�องเข�าใจกุ่�อนว�า กุ่าร์ที�ผู้มิจะอธิบิึายวัฏจักุ่ร์ร์ป้แบึบึต�างๆ แยกุ่ออกุ่

จากุ่กุ่ันและยกุ่มิาอธิิบึายแบึบึเด้ี�ยวทีละหัวข�อ มิันอาจไมิ�ส่�อให�เห็นความิ

จร์ิงทั�งหมิด้ ผู้มิจะพยายามิเล�าเร่์�องอย�างร์าบึร่์�นเพ่�ออธิิบึายกุ่าร์ทำงาน

ของวัฏจักุ่ร์แต�ละปร์ะเภทแบึบึแยกุ่จากุ่กุ่ัน ผู้มิจะทำให�เห็นช่ัด้ๆ ว�าแต�ละ

วฏัจกัุ่ร์มิชี่วีติที�เปน็อสิร์ะของมินัเอง ผู้มิอาจทำให�เหน็ภาพอกีุ่ว�ากุ่าร์เหวี�ยง

ตัวไปในทิศัทางหนึ�งของวัฏจักุ่ร์นั�นสามิาร์ถสิ�นส่ด้กุ่�อนจะเร์ิ�มิกุ่าร์เหวี�ยงที�

สอด้คล�องกุ่นั หร์อ่กุ่าร์เหวี�ยงที�เป็นผู้ลของเหตกุ่่าร์ณใ์นวฏัจกัุ่ร์อกีุ่ปร์ะเภท

หนึ�งซึ�งต�างออกุ่ไป ร์าวกัุ่บึว�ามัินทำงานตามิลำดั้บึและเป็นอิสร์ะต�อกัุ่น พด้้

อกีุ่อย�างกุ่ค่็อ ผู้มิจะพยายามิอธิิบึายวัฏจกัุ่ร์แต�ละปร์ะเภทแยกุ่ออกุ่จากุ่กัุ่น 

แมิ�ว�าแท�จร์ิงแล�วพวกุ่มิันไมิ�เคยทำงานอย�างโด้ด้เด้ี�ยวเลย

 คำอธิิบึายของผู้มิอาจทำให�ร้์�สกึุ่ว�าวัฏจักุ่ร์ที�แตกุ่ต�างกัุ่นนั�นเปน็อิสร์ะ

ต�อกัุ่น และเกิุ่ด้ขึ�นจบึไปด้�วยตัวของมัินเอง อาจด้้เหมิ่อนว�าถ�าบึางอย�าง

เกุ่ิด้ขึ�นในวัฏจักุ่ร์ A ซึ�งส�งผู้ลต�อวัฏจักุ่ร์ B ซึ�งไปส�งผู้ลต�อวัฏจักุ่ร์ C และ

อาจส�งผู้ลย�อนกุ่ลับึไปส้�วัฏจักุ่ร์ A นี�อาจทำให�ร์้�สึกุ่ว�าวัฏจักุ่ร์ A หย่ด้นิ�ง

หลังจากุ่ที�ส�งอิทธิิพลต�อ B และยังคงหย่ด้เคล่�อนไหวยาวขึ�นอีกุ่เมิ่�อ B 

กุ่ำลังส�งผู้ลกุ่ร์ะทบึไปให�วัฏจักุ่ร์ C แต�นั�นไมิ�ใช่�สิ�งที�เกุ่ิด้ขึ�นจร์ิงคร์ับึ
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 ความิสมัิพันธิร์์ะหว�างวฏัจักุ่ร์ต�างๆ ไมิ�ได้�ใกุ่ล�เคยีงกุ่บัึความิเร์ยีบึง�าย

ที�ผู้มิพยายามิอธิิบึาย วฏัจกัุ่ร์ต�างๆ ด้ำเนนิไปด้�วยตวัเอง แต�มินักุ่ย็งัส�งผู้ล

ถึงกุ่ันอย�างต�อเน่�อง ผู้มิพยายามิแกุ่�ความิย่�งเหยิงของพวกุ่มิันในหัวและ

มิองพวกุ่มิันแยกุ่ออกุ่จากุ่กุ่ัน นั�นแหละค่อวิธิีกุ่าร์จัด้ทำหนังส่อเล�มินี� แต�

วฏัจกัุ่ร์ที�มิพีฤตกิุ่ร์ร์มิมิองออกุ่ได้�ง�ายและเหม่ิอนจะโด้ด้เด้ี�ยวที�ผู้มิจะอธิบิึาย

ให�เหน็ต�างกุ่เ็ปน็แนวคดิ้เช่งิวเิคร์าะห์เท�านั�น ในช่วีติจร์งิพวกุ่มินัเต็มิไปด้�วย

ความิสับึสน เป็นปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์ที�สัมิพันธิ์กุ่ันแบึบึแยกุ่ไมิ�ออกุ่โด้ยสิ�นเช่ิง A 

กุ่ร์ะทบึ B (และ C) และ B ส�งผู้ลต�อ A (และ C) และทั�งหมิด้กุ่็มิาส�งผู้ล

ต�อ D ซึ�งกุ่ลับึไปกุ่ร์ะทบึท่กุ่วัฏจักุ่ร์ พวกุ่มิันล�วนพัวพันกุ่ันย่�งเหยิง แต�เร์า

ต�องมิีแนวคิด้เกุ่ี�ยวกุ่ับึวัฏจักุ่ร์เหล�านี�อย�างเป็นร์ะเบึียบึ หากุ่เร์าต�องเข�าใจ

วัฏจักุ่ร์และผู้ลกุ่ร์ะทบึที�เกุ่ิด้ขึ�น

ส่ด้ท�ายนี�เป็นเร์่�อง “จิปาถะ” ที�ผู้มิต�องกุ่าร์จะช่ี�ให�เห็นอีกุ่สองสามิอย�าง

เกุ่ี�ยวกุ่ับึธิร์ร์มิช่าติของวัฏจักุ่ร์ที�สำคัญเพ่�อความิเข�าใจอย�างถ�องแท� (เร์ิ�มิ

ด้�วยข�อสงัเกุ่ตเลก็ุ่น�อยจากุ่บึนัทกึุ่ข�อความิในเด่้อนพฤศัจกิุ่ายน 2001 ของ

ผู้มิที�ช่่�อ “You Can’t Predict. You Can Prepare.”)

 • วัฏัจักัรเป็น็ัส่�งทุ่�หลก่เล่�ยงไม่ไ่ด้้ นานๆ คร์ั�ง จะเกุ่ดิ้กุ่าร์เหวี�ยงตวั 

  ของวฏัจกัุ่ร์ขาขึ�นหร์อ่ลงต�อเน่�องเปน็เวลานานและเกุ่ดิ้จด่้สด่้ขดี้ 

  ที�ส้งหร์่อต�ำมิากุ่กุ่ว�าปกุ่ติ และผู้้�คนก็ุ่เร์ิ�มิพ้ด้ว�า “คร์ั�งนี�มิันต�าง 

  ออกุ่ไป” พวกุ่เขากุ่ล�าวถึงกุ่าร์เปลี�ยนแปลงทางภม้ิรัิ์ฐศัาสตร์ ์กุ่าร์ 

  เปลี�ยนแปลงเช่ิงสถาบึัน เทคโนโลยี หร์่อพฤติกุ่ร์ร์มิที�ทำให�  

  “กุ่ฎเกุ่�าๆ” ล�าสมัิย พวกุ่เขาตัด้สินใจลงท่นจากุ่กุ่าร์คาด้กุ่าร์ณ์ 

  แนวโน�มิล�าสด่้ แต�กุ่ลบัึกุ่ลายเปน็ว�ากุ่ฎเกุ่�าๆ ยงัคงมิผีู้ลแบึบึเด้มิิ  

  และวัฏจักุ่ร์กุ่็ด้ำเนินตามิธิร์ร์มิช่าติของมิันต�อไป ส่ด้ท�ายต�นไมิ�กุ่ ็

  ไมิ�ได้�โตทะล่ท�องฟ้า และมิีแค�ไมิ�กีุ่�อย�างเท�านั�นที�กุ่ลายเป็นศ้ันย์  

  กุ่ลับึกุ่ันกุ่ับึที�คิด้ ปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์ส�วนใหญ�เผู้ยตัวออกุ่มิาว�ามิันมิ ี

  ความิเป็นวัฏจักุ่ร์
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 • ควัาม่ป่็�นัป่็วันัของวััฏจัักรนัั�นัถููกทุำให้เก่ด้ชัั้ด้จัากการทุ่�นัักลงทุุนั 

  ไม่่จัด้จัำส่�งทุ่�เก่ด้ในัอด้่ตุ ด้ังที� จอห์น เคนเนธิ กุ่าร์์ลเบึร์ธิ กุ่ล�าว 

  ไว�ว�า “ความิจำที�สั�นส่ด้ขีด้เกุ่ี�ยวกุ่ับึเร์่�องกุ่าร์เงิน” ทำให�ผู้้�มิีส�วน 

  ร์�วมิในตลาด้ไมิ�สามิาร์ถรั์บึร์้�ถึงร์้ปแบึบึกุ่าร์เกิุ่ด้ซ�ำตามิธิร์ร์มิช่าติ 

  เหล�านี� และด้�วยเหต่นี�จึงหลีกุ่เลี�ยงไมิ�ได้�ที� 

    เม่ิ�อสิ�งที�มิคีวามิใกุ่ล�เคยีงกุ่นัอย�างมิากุ่เกิุ่ด้ขึ�นอกีุ่คร์ั�ง  

    บึางทีอาจห�างกัุ่นเพยีงสองสามิปีเท�านั�น พวกุ่มัินมิกัุ่ถกุ้่ 

    ผู้ลักุ่ด้นัให�เกิุ่ด้ขึ�นโด้ยคนกุ่ล่�มิใหมิ�ที�อ�อนปร์ะสบึกุ่าร์ณ์  

    และเป็นกุ่ล่�มิคนที�มิีความิมิั�นอกุ่มิั�นใจในตัวเองส่ด้ๆ  

    เสมิอ ว�าตวัเองได้�ร์งัสร์ร์ค์สิ�งปร์ะด้ษิฐ์ทางกุ่าร์เงนิใหมิ�ๆ   

    และยิ�งใหญ�กุ่ว�าเด้มิิในโลกุ่เศัร์ษฐกุ่จิ ในโลกุ่กุ่าร์เงนินั�น 

    แปลกุ่ มิีความิม่ิมิานะเพียงไมิ�กุ่ี�อย�างเท�าที�มิน่ษย์ 

    ทำแล�วมิคีวามิสำคญัจนต�องบึนัทกึุ่ไว� ปร์ะสบึกุ่าร์ณ์ 

    ที�เคยได้�ร์บัึในอด้ตี ถกุ้่เช่่�อว�าเปน็เพยีงที�หลบึภยัของ 

    คนที�ไมิ�ได้�มีิความิเข�าใจในสิ�งมิหัศัจร์ร์ย์ทางกุ่าร์เงนิใหมิ�ๆ   

    เท�านั�นแหละ (จอหน์ เคนเนธิ กุ่าร์ล์เบึร์ธิ, A Short  

    History of Financial Euphoria [1990])

 • วัฏจักุ่ร์เป็นสิ�งที�แกุ่�ไขตัวเองได้� และกุ่าร์กุ่ลับึตัวไมิ�จำเป็นต�อง 

  ขึ�นอย้�กุ่ับึเหต่กุ่าร์ณ์ภายนอกุ่ เหต่ผู้ลที�พวกุ่มิันกุ่ลับึตัว (แทนที� 

  จะด้ำเนินทิศัทางเด้ิมิตลอด้ไป) กุ่็ค่อกุ่าร์ที�แนวโน�มิต�างๆ นั�น 

  เป็นสิ�งที�สร์�างเหต่ผู้ลของกุ่าร์กุ่ลับึตัวของพวกุ่มิัน ด้ังนั�น ผู้มิจึง 

  ช่อบึบึอกุ่ว�าความิสำเร็์จได้�แฝึงเอาเมิล็ด้ของความิล�มิเหลวไว� 

  ภายในตวัมัินเอง และความิล�มิเหลวก็ุ่เปน็เมิลด็้พนัธิ่ใ์ห�กัุ่บึความิ 

  สำเร์็จเช่�นกุ่ัน

 • เมิ่�อมิองผู้�านเลนส์ของกุ่าร์ร์ับึร์้�ของมิน่ษย์ วัฏจักุ่ร์ต�างๆ มิักุ่ถ้กุ่ 

  มิองว�ามิีความิสมิมิาตร์น�อยกุ่ว�าที�พวกุ่มิันเป็นจร์ิงๆ กุ่าร์เหวี�ยง 

  ของร์าคาที�ต�ำลงไปเร่์�อยๆ ถกุ้่เร์ยีกุ่ว�า “ความิผัู้นผู้วน” ในขณะที� 
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  กุ่าร์เหวี�ยงของร์าคาที�สง้ขึ�นไปเร์่�อยๆ ถกุ้่เร์ยีกุ่ว�า “กุ่ำไร์” ตลาด้ที� 

  พังทลายลงไปเร์ียกุ่ว�า “กุ่าร์ตกุ่ใจกุ่ร์ะหน�ำขาย” ในขณะที�กุ่าร์ 

  เพิ�มิขึ�นอย�างร์วด้เร์็วจะได้�ร์ับึคำอธิิบึายในเช่ิงบึวกุ่เสมิอ (แต�ผู้มิ 

  คิด้ว�ามิันสามิาร์ถมิองได้�ว�าเป็น “กุ่าร์ตกุ่ใจกุ่ร์ะหน�ำซ่�อ” ด้้ห่�น 

  เทคโนโลยีในป ี1999 เป็นตวัอย�าง) นกัุ่วจิาร์ณ์ต�างพด้้คย่เกุ่ี�ยว 

  กุ่บัึ “กุ่าร์ยอมิจำนนของนกัุ่ลงทน่” ที�จด่้ต�ำสด่้ของวฏัจกัุ่ร์ตลาด้  

  ในขณะเด้ียวกุ่ัน ผู้มิยังเห็นกุ่าร์ยอมิจำนนที�จ่ด้ส้งส่ด้ด้�วย เมิ่�อ 

  เห็นนักุ่ลงท่นผู้้�ร์อบึคอบึยอมิแพ�ความิบึ�าคลั�งแล�วซ่�อไปกัุ่บึเขา 

  ด้�วย

 แมิ�ว�าสิ�งนี�อาจถ้กุ่เมิินและมิองข�ามิไป แต�จากุ่ปร์ะสบึกุ่าร์ณ์ของผู้มิ 

แล�ว วัฏจักุ่ร์ทางกุ่าร์เงินโด้ยทั�วไปมีิความิสมิมิาตร์มิากุ่ แทบึท่กุ่กุ่าร์

เคล่�อนไหวของวัฏจักุ่ร์มิี “อีกุ่ด้�าน” เสมิอ หมิายความิว�าท่กุ่ขาขึ�นจะตามิ

ด้�วยกุ่าร์แกุ่ว�งตัวลง และเป็นเช่�นเด้ียวกุ่ันในทางตร์งข�ามิ 

 “ปร์ากุ่ฏกุ่าร์ณ์ขาขึ�นอย�างบึ�าคลั�งและกุ่าร์พังทลาย” เป็นเร์่�องที� 

ถ้กุ่พ้ด้ถึงกัุ่นอย�างกุ่ว�างขวางและเข�าใจได้� และยังเป็นกุ่าร์ทำให�เห็นภาพ

ความิสมิมิาตร์ของวัฏจักุ่ร์ได้�เป็นอย�างด้ี ผู้้�คนส�วนมิากุ่เข�าใจว�ากุ่าร์ 

พงัทลายเกุ่ดิ้ขึ�นต�อจากุ่ขาขึ�นอย�างบึ�าคลั�ง น�อยคนนกัุ่ที�จะเข�าใจว�าแท�จร์งิ

แล�วสาเหตข่องกุ่าร์พงัทลายเกุ่ดิ้จากุ่ความิบึ�าคลั�งที�ผู้�านมิานั�นแหละ มินัจงึ

ค�อนข�างสมิเหตส่มิผู้ลว�า (a) ขาขึ�นมิกัุ่จะไมิ�ตามิมิาด้�วยกุ่าร์ปร์บัึตวัอย�าง

เจียมิเน่�อเจียมิตัว ค�อยเป็นค�อยไป และไมิ�เจ็บึปวด้และ (b) อีกุ่ด้�านหนึ�ง

นั�น เร์าคงไมิ�ได้�เผู้ช่ิญกุ่ับึกุ่าร์พังทลายหากุ่เร์าไมิ�มิีขาขึ�นแสนบึ�าคลั�งขึ�นมิา

กุ่�อน

 อย�างไร์กุ่็ตามิ ต�องสังเกุ่ตด้�วยว�า ความิสมิมิาตร์นี�สามิาร์ถเช่่�อได้�

แค�ในเร่์�องทิศัทางเท�านั�นแต�ไมิ�จำเป็นต�องสมิมิาตร์ในเร์่�องของขอบึเขต

เหต่กุ่าร์ณ์ เวลา หร์่อจังหวะของกุ่าร์เปลี�ยนแปลง (นี�ค่อสิ�งที� นิค เทร์น 

บึอกุ่ไว� ค่ณจะพบึเขาในบึทถัด้ไป) ด้งันั�นกุ่าร์เหวี�ยงขึ�นอาจจะตามิด้�วยกุ่าร์

เหวี�ยงลงที�มิีความิร์่นแร์งมิากุ่กุ่ว�าหร์่อน�อยกุ่ว�ากุ่็ได้� กุ่าร์หกัุ่หัวลงอาจเร์ิ�มิ
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ทันทีหลังจากุ่ถึงจ่ด้ส่ด้ขีด้ หร์่อสิ�งต�างๆ อาจคงอย้�ในจ่ด้นั�นเป็นเวลานาน

กุ่�อนที�จะเร์ิ�มิปร์ับึฐาน และนี�อาจเป็นเร์่�องสำคัญที�ส่ด้ค่อ ขาขึ�นนั�นอาจ

ต�องใช่�เวลาหลายปีกุ่ว�าจะขึ�นไปเตม็ิที�สด่้แร์ง แต�กุ่าร์พังทลายที�ตามิมิาอาจ

เคล่�อนเร์ว็อย�างกุ่บัึร์ถไฟขนสนิค�า อย�างที�ห่�นส�วนที�ร์้�จกัุ่กุ่นัมิานานของผู้มิ 

เช่ลด้อน สโตน กุ่ล�าวไว�ว�า “ลมิพ่�งออกุ่จากุ่บึอลล้นเร์็วกุ่ว�าตอนที�เป่ามิัน

เข�าไปมิากุ่ทีเด้ียว”

 กุ่ลับึมิาด้้สิ�งที� มิาร์์กุ่ ทเวน น�าจะพ้ด้เอาไว� “ปร์ะวัติศัาสตร์์ไมิ�เกุ่ิด้

ซ�ำร์อย แต�มิันเกุ่ิด้คล�ายเด้ิมิ” กุ่าร์ทำความิเข�าใจแนวคิด้นี�เป็นเร์่�องสำคัญ

ต�อกุ่าร์ทำความิเข�าใจเกุ่ี�ยวกุ่ับึวัฏจักุ่ร์อย�างที�ส่ด้ สิ�งที�ทเวนต�องกุ่าร์ส่�อ

จร์งิๆ  (ถ�าเขาเป็นคนพด้้) คอ่มัินอาจมีิร์ายละเอียด้แตกุ่ต�างกัุ่นไปในแต�ละ

เหต่กุ่าร์ณ์ แต�ความิคล�ายคลึงของสภาพแวด้ล�อมิและกุ่ลไกุ่เบึ่�องหลังมิักุ่

เป็นสิ�งเด้ียวกุ่ัน 

 นี�เป็นข�อเทจ็จร์งิของวฏัจกัุ่ร์ที�เกุ่ี�ยวกุ่บัึกุ่าร์เงนิ และเป็นความิจร์งิอย�าง 

ยิ�งในท่กุ่วิกุ่ฤตกุ่าร์ณ์ทางกุ่าร์เงิน ด้ังที�ค่ณจะได้�เห็นในภายหลังว�าวิกุ่ฤต

กุ่าร์เงินโลกุ่ปี 2007-2008 นั�นหลักุ่ๆ แล�วเกุ่ิด้ขึ�นจากุ่กุ่าร์ออกุ่เงินกุ่้� 

จด้จำนองแบึบึซับึไพร์ม์ิที�ไมิ�ปลอด้ภัยจำนวนมิากุ่ และมัินเกิุ่ด้ขึ�นได้�เพร์าะ 

มิกีุ่าร์มิองโลกุ่ในแง�ดี้มิากุ่เกิุ่นไป กุ่าร์หลีกุ่เลี�ยงความิเสี�ยงที�ไมิ�เพียงพอ และ 

ตลาด้ท่นที�หละหลวมิมิากุ่เกิุ่นไป ซึ�งนำไปส้�พฤติกุ่ร์ร์มิที�ไมิ�เข�าท�าในกุ่าร์ 

ออกุ่เงินกุ่้�จด้จำนองแบึบึซับึไพร์ม์ิ ด้ังนั�นคนที�คิด้ช่ั�นเด้ียวมิักุ่จะพ้ด้ว�า  

“คร์าวหน�าผู้มิจะร์ะวงัตวัให�ด้ ีหากุ่กุ่าร์จดั้หาเงนิกุ่้�จำนองนั�นทำได้�ง�ายมิากุ่ 

สำหร์ับึผู้้�ซ่�อบึ�านที�ไมิ�มิีค่ณภาพ” วิกุ่ฤตนั�นไมิ�จำเป็นต�องเกุ่ิด้ขึ�นอีกุ่เพ่�อให� 

เหต่กุ่าร์ณ์ที�เกุ่ิด้ไปแล�วอย�างวิกุ่ฤตกุ่าร์เงินโลกุ่คร์ั�งนี�เป็นบึทเร์ียนตัวอย�าง  

แทนที�จะเป็นเช่�นนั�น สภาวะแวด้ล�อมิที�ให�สัญญาณในท่กุ่ช่�วงขาขึ�นและ 

กุ่าร์พงัทลายทั�วไปแล�วกุ่ค็อ่ กุ่าร์มิองโลกุ่ในแง�ดี้มิากุ่เกุ่นิไปเปน็สิ�งที�อนัตร์าย 

อย�างยิ�ง กุ่าร์หลีกุ่เลี�ยงความิเสี�ยงต�องเป็นส�วนปร์ะกุ่อบึสำคัญสำหร์ับึ 

ตลาด้ที�ยังปลอด้ภัย และตลาด้ทน่ที�เข�าถึงได้�ง�ายมิากุ่เกิุ่นไปนำไปส้�กุ่าร์จัด้หา 

เงินท่นที�ไมิ�ช่าญฉลาด้ ด้ังนั�นจึงทำให�เกุ่ิด้อันตร์ายต�อผู้้�มิีส�วนร์�วมิ

บทท่� 2 ธรรมชาติิของวััฏจัักร
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