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เมื่่�อ 7 ปีีก่่อนหน้้านี้้� ผมได้้เขีียนหนัังสืือเล่่มหนึ่่�งที่่�ชื่่�อว่่า The Most 

Important Thing (นัักลงทุุนเหนืือชั้้�น) เพื่่�อเน้้นย้้ำสิ่่�งที่่�นัักลงทุุนควร

ให้้ความสนใจมากที่่�สุุด ในหนัังสืือเล่่มนั้้�นผมบอกไว้้ว่่า “สิ่่�งที่่�ขาดไม่่ได้้ 

เลยคืือการใส่่ใจกัับความเป็็นวััฏจัักร” อย่่างไรก็็ตาม ความจริิงก็็คืือผม

ได้้ใช้้คำกำกัับอย่่าง “สิ่่�งที่่�ขาดไม่่ได้้” กัับสิ่่�งอื่่�นๆ อีีก 19 อย่่าง! มัันไม่่มีี 

สิ่่�งสำคัญัที่่�สุุดเพียีงอย่่างเดียีวในการลงทุุนหรอกครับั ทุุกอย่่างที่่�ผมพููดถึงึ 

ใน The Most Important Thing นั้้�นต่่างก็็มีีความจำเป็็นอย่่างยิ่่�งสำหรัับ

ทุุกคนที่่�ปรารถนาความสำเร็็จในการเป็็นนัักลงทุุน

	 วินซ์ ลอมบาร์ดี โค้ชระดับตำ�นานของ Green Bay Packers เป็น

ที่รู้จักจากคำ�กล่าวที่ว่า “ชัยชนะไม่ใช่ทุกสิ่งทุกอย่างสำ�หรับผม มันเป็น 

สิ่งเดียวเท่านั้นที่ต้องได้มา” ผมยังไม่เคยเข้าใจเลยว่าลอมบาร์ดีหมายถึง

อะไรกนแน่ในข้อความนั้น แต่ไม่ต้องสงสัยเลยว่าเขามองการเอาชนะเป็น

สิ่งที่สำ�คัญที่สุด ในทำ�นองเดียวกัน ผมไม่สามารถพูดได้ว่าความเข้าใจ 

เกี่ยวกับธรรมชาติของวัฏจักรคือทุกสิ่งทุกอย่างในโลกการลงทุน หรือเป็น

เพียงสิ่งเดียวเท่านั้นที่ต้องเข้าใจ แต่สำ�หรับผมแล้วมันอยู่ในอันดับต้นๆ 

ของสิ่งที่ต้องเข้าใจอย่างแน่นอน

	 นักลงทุนที่ยอดเยี่ยมส่วนใหญ่ที่ผมได้รู้จักในช่วงหลายปีที่ผ่านมามี

ความเข้าใจดีเป็นพิเศษเก่ียวกับการทำ�งานของวัฏจักรรูปแบบต่างๆ รวม

ถึงจุดที่ยืนอยู่ในขณะปัจจุบันด้วย ความเข้าใจดังกล่าวช่วยให้พวกเขา

ลงทุนได้อย่างเหนือชั้นด้วยการจัดสรรพอร์ตการลงทุนสำ�หรับสิ่งที่อาจ

เกิดในอนาคต การจับจังหวะวัฏจักรได้ยอดเย่ียม ผนวกเข้ากับแนวทาง

การลงทุนที่มปีระสิทธิภาพและการทำ�งานร่วมกบคนเก่งๆ มากมายมีสว่น
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สำ�คัญอย่างมากต่อความสำ�เร็จของ Oaktree Capital Management  

ของผม

	ด้ วยเหตุผลท่ีว่ามา และเนื่องจากผมได้พบบางส่ิงทีน่่าสนใจเปน็พเิศษ

เกีย่วกบัความผนผวนของวฏัจกัร รวมถงึการทีลู่กคา้มกัจะถามถงึตำ�แหนง่

ที่เรายืนอยู่ในวัฏจักรมากที่สุด และเนื่องจากไม่ค่อยมีใครเขียนอธิบาย 

เกี่ยวกับธรรมชาติของความเป็นวัฏจักร ผมจึงตัดสินใจเขียนหนังสือต่อ

จาก The Most Important Thing เพื่ออุทศิให้กบัการสำ�รวจรูปแบบต่างๆ 

ของวฏัจกัรทัง้หมด ผมหวงัว่าคุณจะได้ประโยชนจ์ากหนงัสือเล่มนีน้ะครับ

รููปแบบและเหตุุการณ์บ์างอย่่างก็เ็กิดิขึ้้�นซ้้ำๆ เป็น็ประจำรอบๆ ตัวัเราและ

อาจส่่งอิทิธิพิลต่่อพฤติกิรรมรวมถึงึการดำเนินิชีวีิติของเราด้ว้ย ฤดููหนาวจะ

เย็็นและมีีหิิมะตกมากกว่่าฤดููร้้อน ช่่วงเวลากลางวัันจะสว่่างกว่่ากลางคืืน  

ดัังนั้้�นเราจึึงวางแผนทริิปเล่่นสกีีในช่่วงฤดููหนาวและไปทริิปล่่องเรืือใน 

ฤดููร้้อน เราทำงานและพัักผ่่อนหย่่อนใจในตอนกลางวััน จากนั้้�นนอน

หลัับในตอนกลางคืืน เราเปิิดไฟเมื่่�อฟ้้ามืืดและปิิดไฟเมื่่�อเข้้านอน เราเอา 

เสื้้�อโค้้ทอุ่่�นๆ ของเราออกมาเตรีียมไว้้เม่ื่�อฤดููหนาวใกล้้เข้้ามาและซื้้�อ 

ชุุดว่่ายน้้ำไว้้สำหรัับฤดููร้้อน ในขณะที่่�บางคนว่่ายน้้ำในมหาสมุุทรช่่วง 

ฤดููหนาวเพ่ื่�อความสนุุกสนานของตััวเอง และบางคนเลืือกที่่�จะทำงาน

กะกลางคืืนเพื่่�อทำให้้ช่่วงกลางวัันมีีเวลาว่่าง แต่่พวกเราส่่วนใหญ่่ก็็ทำ

กิจิกรรมตามลักษณะการโคจรของดวงอาทิิตย์ ์(circadian pattern) เป็็น

หลัักซึ่่�งทำให้้ชีีวิิตประจำวัันง่่ายขึ้้�นมาก

	มนุุ ษย์ใ์ช้้ความสามารถในการจดจำและเข้้าใจรููปแบบเพื่่�อให้้สามารถ

ตัดัสินิใจได้้ง่่ายขึ้้�น ใช้้มันเพื่่�อเพิ่่�มผลประโยชน์ใ์ห้้ตัวัเองและหลีกีเลี่่�ยงความ

เจ็็บปวด ที่่�สำคััญคืือ เราต้้องพึ่่�งพาความรู้้�เกี่่�ยวกัับรููปแบบที่่�เกิิดซ้้ำ เพื่่�อ

ที่่�เราจะได้ไ้ม่่ต้้องพิจิารณาทุุกการตัดัสินิใจใหม่่ทั้้�งหมดตั้้�งแต่่ต้้น เราทราบดีี 

อยู่่�แล้้วว่่ามัันมีีแนวโน้้มที่่�จะเกิิดเฮอริิเคนในช่่วงเดืือนกัันยายน ดัังนั้้�นเรา

จึึงเลี่่�ยงการไปเที่่�ยวทะเลแถบแคริิบเบีียนในช่่วงเวลานั้้�นของปีี พวกเรา
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ชาวนิิวยอร์์กจััดทริิปไปเที่่�ยวไมอามี่่�และฟีีนิิกซ์์ในเดืือนหนาว ที่่�อุุณหภููมิิ

ยัังคงเป็็นบวกไม่่ถึึงขั้้�นติิดลบ และเราไม่่ ต้้องตื่่�นขึ้้�นมาตอนเช้้าทุุกวัน

ในเดืือนมกราคมแล้้วตััดสิินใจใหม่่ทุุกครั้้�งว่่าวัันนี้้�จะแต่่งตััวพร้้อมปะทะ 

กัับอากาศอุ่่�นๆ หรืืออากาศหนาวเย็็นดีี

	 เศรษฐกิิจ บริิษััท และตลาดก็ดำเนิินไปตามรููปแบบของมัันเช่่นกััน 

รููปแบบเหล่่านี้้�อาจถููกเรีียกว่่าเป็็นวััฏจัักรโดยทั่่�วไปกัันอยู่่�แล้้ว พวกมันเกิิด

เป็็นปรากฏการณ์ตามธรรมชาติิ แต่่ที่่�สำคััญไปกว่่านั้้�นก็็คืือ การปรัับตัวขึ้้�น

ลงของปััจจััยเชิิงจิิตวิิทยาในหััวมนุุษย์์ และพฤติิกรรมที่่�ตามมาก็็ส่่งผลให้้

เกิิดวััฏจัักรด้้วย เนื่่�องจากปััจจััยเชิิงจิิตวิิทยาและพฤติิกรรมของเรามีีส่่วน

สำคััญยิ่่�งในการทำให้้มันเกิิดขึ้้�นมา วัฏัจัักรที่่�กล่่าวถึึงเหล่่านี้้�จึงึไม่่ได้้มีคีวาม 

เป็็นปกติิเหมืือนดั่่�งวััฏจัักรที่่�ดำเนิินไปอย่่างเรีียบง่่าย เช่่น นาฬิิกาและ

การผ่่านไปของหน้้าปฏิิทิิน พวกมัันยัังก่่อให้้เกิิดช่่วงเวลาที่่�ยอดเยี่่�ยมและ 

ยอดแย่่สำหรัับการลงมืือทำบางสิ่่�งบางอย่่าง อีีกทั้้�งยัังส่่งผลกระทบต่่อตััว 

นัักลงทุุนอย่่างลึึกซึ้้�ง หากเราใส่่ใจกัับวััฏจัักรต่่างๆ เราอาจล้้ำหน้้ากว่่า 

คนอ่ื่�นๆ หากเราศึกึษาวัฏัจัักรต่่างๆ ที่่�ผ่่านมาแล้้ว ทำความเข้้าใจที่่�มาและ

การเข้้ามามีบีทบาทของมันั คอยตื่่�นตัวัสำหรับัวัฏัจักัรรอบถัดัไป เราก็จ็ะไม่่

จำเป็น็ต้้องสร้้างวิิถีกีารลงทุุนขึ้้�นมาใหม่่เพ่ื่�อทำความเข้้าใจสภาพแวดล้้อม

การลงทุุนทุุกครั้้�งรวมถึึงมีีโอกาสน้้อยลงที่่�จะถููกเหตุุการณ์์ต่่างๆ ปั่่�นหััว  

เราสามารถฝึกึฝนจนเชี่่�ยวชาญการวิเคราะห์์รููปแบบที่่�เกิิดซ้้ำเหล่่านี้้�เพ่ื่�อให้้

เราทำสิ่่�งต่่างๆ ดีีขึ้้�นกว่่าเดิิม

ใจความสำคััญของผมก็คืือเราควรให้้ความสนใจกัับวัฏจัักรรููปแบบต่่างๆ 

ให้้มากเข้้าไว้้ บางทีีผมควรจะพููดว่่า “ให้้เช่ื่�อฟัังพวกมัน” จะดีีกว่่า โดย  

Dictionary.com ได้้ให้้คำจำกััดความสองคำที่่�แตกต่่างกัันแต่่ก็มีีความ

เกี่่�ยวข้้องกัับคำว่่า “เช่ื่�อฟััง” โดยคำจำกััดความแรกคืือ “เข้้าร่่วมอย่่าง 

ใกล้้ชิิดเพ่ื่�อจุุดประสงค์์ในการรับฟััง” อัันที่่�สองคืือ “เอาใจใส่่” คำจำกััด

ความทั้้�งสองนั้้�นเกี่่�ยวข้้องกัับสิ่่�งที่่�ผมเขีียนต่่อไปเป็็นอย่่างมาก
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	 เพ่ื่�อที่่�จะจัดัสรรพอร์ต์โฟลิโิอได้อ้ย่่างเหมาะสมสำหรับัสภาพแวดล้้อม

ต่่างๆ ที่่�กำลัังเกิิดขึ้้�นและสำหรัับสิ่่�งที่่�อาจเกิิดในอนาคต นัักลงทุุนเอง 

จะต้้องรัักษาระดัับความสนใจให้้สููงเข้้าไว้้เสมอ เหตุุการณ์ต่่างๆ จะเกิิดขึ้้�น

อย่่างเท่่าเทีียมกัันไม่่ว่่าคุุณจะเป็็นใครในสภาพแวดล้้อมนั้้�นๆ กลัับกัันนั้้�น 

ไม่่ใช่่ทุุกคนที่่�จะใส่่ใจวััฏจัักรเท่่าๆ กััน ระมััดระวัังตััวเหมืือนกััน และคอย

หาสาเหตุุที่่�มัันเกิิดเหมืือนๆ กัันด้้วย

	 และแน่่นอนว่่าไม่่ใช่่ทุุกคนที่่�เอาใจใส่่เท่่ากััน คำว่่า “เอาใจใส่่” ใน 

ที่่�นี้้�ผมหมายถึึง “ให้้เชื่่�อฟััง จำไว้้ รัับคำแนะนำ หรืือจำใส่่ใจไว้้” หรืืออีีก

นััยหนึ่่�งคืือ “เพ่ื่�อซึึมซับบทเรีียนและปฏิิบััติิตามคำสั่่�งของมััน” บางทีีผม

สามารถถ่่ายทอดความรู้้�สึึก “เอาใจใส่่” เช่่นนี้้�ได้้ดีีขึ้้�นด้้วยระบุุคำตรงข้้าม

ซึ่่�งก็็คืือ การเมิินเฉย, ไม่่สนใจ, ลดทอน, ปฏิิเสธออกไป, มองข้้าม, เพิิก

เฉย, หลีีกเลี่่�ยง, เย้้ยหยััน, ไม่่เชื่่�อฟััง, เลิิกรัับรู้้�, หููทวนลม, หรืือไม่่ใส่่ใจ

ฟััง นัักลงทุุนที่่�ไม่่คำนึึงถึึงจุุดที่่�พวกเขายืืนอยู่่�ในวััฏจัักรจะต้้องประสบกับ

ผลที่่�ตามมาอย่่างย่่ำแย่่อยู่่�เสมอ

	 ในการที่่�จะหาประโยชน์สููงสุุดจากหนัังสืือเล่่มนี้้� และจััดการกับ

วัฏัจัักรรููปแบบต่่างๆ อย่่างดีีที่่�สุุดนั้้�น นักัลงทุุนต้้องเรีียนรู้้�ที่่�จะมองวััฏจักัร

ให้้ออก ประเมิินมััน มองหาคำแนะนำที่่�พวกมัันบอกไว้้เป็็นนััย และทำ

ในสิ่่�งที่่�วััฏจัักรบอกให้้เขาลงมืือทำ (ดููหมายเหตุุของผู้้�เขีียนได้้ที่่�ท้้ายบทนี้้�

เกี่่�ยวกัับการใช้้สรรพนามเพศชาย) หากนัักลงทุุนคนนั้้�นรัับฟัังอย่่างตั้้�งใจ 

เขาจะสามารถเปลี่่�ยนวััฏจัักรซึ่่�งมีีกำลัังแรงกล้้าและไม่่สามารถควบคุุมได้้

ซึ่่�งคอยสร้้างความหายนะ ให้้กลายเป็็นปรากฏการณ์์ที่่�สามารถทำความ

เข้้าใจได้้และใช้้ประโยชน์จากมััน เปลี่่�ยนมัันเป็็นสายแร่่ที่่�สามารถขุุดเอา

ผลตอบแทนที่่�แสนสุุดยอดออกมาได้้

ปรััชญาการลงทุุนที่่�ประสบความสำเร็็จสามารถสร้้างขึ้้�นได้้จากการผนวก

เอาองค์์ประกอบที่่�สำคััญหลายประการเข้้าไว้้ด้้วยกัันได้้แก่่
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	 •	 ความรู้้�ความสามารถด้้านการบััญชีี การเงิิน และเศรษฐศาสตร์์ 

		  ไว้้เป็็นพื้้�นฐาน: นี่่�คืือสิ่่�งที่่�แสนจำเป็็นแต่่ก็็ยัังไม่่พอครัับ

	 •	มุุมม องต่่อวิธิีกีารที่่�ตลาดเป็น็ไปก็ม็ีคีวามสำคัญั คุุณควรมีมีุุมมอง 

		  เกี่่�ยวกับัสิ่่�งนี้้�บ้้างก่่อนที่่�จะเริ่่�มลงทุุน แต่่มันัจะต้้องมีกีารเพิ่่�มเติมิ  

		ตั้้  �งคำถาม มีีการปรัับแต่่ง และเปลี่่�ยนรููปแบบไปเมื่่�อคุุณมี ี

		  ประสบการณ์์มากขึ้้�น

	 •	มุุมม องในตอนเริ่่�มต้้นบางอย่่างของคุุณนั้้�นมาจากสิ่่�งที่่�คุุณได้้อ่่าน  

		ดั  ังนั้้�น การอ่่านจึึงเป็็นรากฐานสำคััญยิ่่�ง การอ่่านอย่่างต่่อเนื่่�อง 

		  จะช่ว่ยให้้คุุณเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในวิิถีกีารลงทุุนของตััวเอง ทั้้�งการ 

		  ยอมรัับแนวคิิดอื่่�นๆ ที่่�คุุณเห็็นว่่าน่่าสนใจ และละทิ้้�งแนวคิิดที่่� 

		คุุ  ณเห็็นว่่าไม่่เข้้าท่่าด้้วย ที่่�สำคััญกว่่านั้้�นคืือการอ่่านนอกกรอบ 

		อั  ันเข้้มงวดของโลกการลงทุุน ชาร์์ลีี มัังเกอร์์ นัักลงทุุน 

		ร  ะดัับตำนานมัักชี้้�ให้้เห็็นถึึงประโยชน์ของการอ่่านอย่่างกว้้างๆ  

		ก  ารอ่่านประวััติิศาสตร์์ และกระบวนต่่างๆ ที่่�เกิิดขึ้้�นในแวดวง 

		อื่  ่�นๆ สามารถเพิ่่�มวิิธีีมองโลกการลงทุุนและทำให้้สามารถ 

		ตั  ัดสิินใจได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�นด้้วย

	 • 	การแลกเปลี่่�ยนความคิดเห็็นกับัเพ่ื่�อนนัักลงทุุนทำให้้เกิิดการเติิบโต 

		  อย่่างประเมินิค่่าไม่่ได้้ ด้้วยธรรมชาติิของการลงทุุนที่่�ไม่่อาจเรีียก 

		  ได้้ว่่าเป็น็วิทิยาศาสตร์ ์การเรีียนรู้้�ของคุุณจึึงไม่่มีจบสิ้้�น และไม่่มีใคร 

		  คนใดมีีอำนาจผููกขาดข้้อมููลเชิิงลึึกในเร่ื่�องการลงทุุน การลงทุุน 

		  สามารถทำอย่่างสัันโดษได้้แน่่นอน แต่่ผมคิิดว่่าผู้้�ที่่�กระทำสิ่่�งใด 

		  อย่่างสัันโดษนั้้�นพลาดสิ่่�งต่่างๆ มากมายเช่่นกัันทั้้�งในเชิิงสติ ิ

		ปั  ัญญาและความสััมพัันธ์์กัับคนอื่่�นๆ 

	 •	สุุดท้้ ายนี้้� ไม่่มีสิ่่�งใดสามารถทดแทนประสบการณ์จริงิๆ ได้้เลย ใน 

		ทุุก  ๆ ปีี ผมเกิิดมุุมมองการลงทุุนที่่�ต่่างออกไป และทุุกวััฏจัักร 

		ที่่  �ผมผ่่านมามัักสอนผมเกี่่�ยวกัับวิิธีีการรัับมืือวััฏจัักรรอบต่่อไป  

		ผม  แนะนำว่่าการลงทุุนนั้้�นเป็น็สายอาชีพีที่่�ยาวนาน และผมมอง 

		  ไม่่เห็็นเหตุุผลใดๆ เลยว่่ามัันจะจบลงเร็็วๆ นี้้�
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	ก ารเขียีนหนัังสืือของผมเป็น็งานอันัยอดเยี่่�ยมที่่�ทำให้้ผมได้้ยอมรับว่่า 

คนอื่่�นๆ มีสี่่วนสนับัสนุุนความรู้้�ความเข้้าใจด้า้นการลงทุุนอย่่างลึกึซึ้้�งรวมถึงึ 

รายละเอีียดต่่างๆ ในชีีวิิตการทำงานของผมด้้วย

	 •	 ผมได้้รับัประโยชน์มากมายจากการอ่่านงานของ ปีีเตอร์์ เบิิร์์นสไตน์์,  

		  จอห์น์ เคนเนธ การ์ล์เบรธ, นัสัซิมิ นิโิคลาส ทาเลบ และ ชาร์ล์ีี  

		  เอลลิิส

	 • ผมยัังคงได้้รัับคำแนะนำจากบุุคคลที่่�ผมอ้้างถึึงใน The Most  

		  Important Thing และคนอื่่�นๆ รวมถึึง เซธ คลาร์์แมน, ชาร์์ลีี  

		มั  ังเกอร์์ ,วอเร็็น บััฟเฟตต์์, บรู๊๊�ซ นิิวเบิิร์์ก, ไมเคิิล มิิลเคน,  

		  เจคอบ รอชไชลด์์, ทอดด์์ คอมบ์์ส, โรเจอร์์ อััลท์์แมน, โจเอล  

		กรี  นีแบลตต์,์ ปีเีตอร์ ์คอฟแมน และ ดั๊๊�ก คาส  และตั้้�งแต่่ผมกับั 

		  แนนซีีย้้ายไปนิิวยอร์ก์ในปีี 2013 เพ่ื่�อไปอยู่่�ใกล้้กับลููกๆ ของเรา  

		ผม  โชคดีีที่่�ได้้ ออสการ์์ เชเฟอร์์, จิิม ทิิสช์์ และ อาจิิต เจน  

		ม  าร่่วมวงด้ว้ย วิธิีกีารมองสิ่่�งต่่างๆ ของกลุ่�มคนเหล่่านี้้�ได้้ถููกเพิ่่�ม 

		  เข้้ามาในวิิธีีคิิดของผมด้้วย

	 • 	สุุดท้้ายนี้้� ผมอยากพููดถึงึเพื่่�อนร่่วมงานที่่�สำคัญัที่่�สุุดซึ่่�งก็ค็ืือผู้้�ร่่วม 

		ก่่  อตั้้�ง Oaktree ของผม ได้้แก่่ บรู๊๊�ซ คาร์์ช, เชลดอน สโตน,  

		ริ  ิชาร์์ด เมสััน และ แลรี่่� คีีลล์์ พวกเขาให้้เกีียรติิผมด้้วยการนำ 

		  ปรััชญาของผมมาใช้้เป็็นรากฐานในแนวทางการลงทุุนของ  

		  Oaktree ใช้้มัันอย่่างชำนาญ (และได้้รัับการยอมรัับ) และช่่วย 

		ผม  เสริมิเติมิแต่่งปรัชัญาชุุดนั้้�นตลอด 30 กว่่าปีทีี่่�เราร่่วมงานกันั  

		ดั  งัที่่�ระบุุไว้้ ผมกับับรู๊๊�ซแลกเปลี่่�ยนความคิดิเห็น็และสนับัสนุุนกันั 

		  และกัันเกืือบทุุกวัันในช่่วงแรกๆ เราแลกเปลี่่�ยนกัันอยู่่�เสมอโดย 

		  เฉพาะอย่่างยิ่่�งในช่่วงเวลาที่่�ยากลำบากที่่�สุุด การกระทำเช่่นนั้้�น 

		มี  สี่่วนสำคัญัอย่่างยิ่่�งในการพัฒันาวิธิีคีิดิเกี่่�ยวกับัวัฏัจักัรรููปแบบ 

		ต่่  างๆ ที่่�เขีียนไว้้ในหนัังสืือเล่่มนี้้�
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เนื่่�องจากความรู้�เป็็นสิ่่�งที่่�เกิิดจากการสั่่�งสมมา แต่่เราไม่่สามารถเรีียนรู้้�

ทั้้�งหมดได้้ ผมจึึงตั้้�งตารอที่่�จะได้้เรีียนรู้้�เพิ่่�มเติิมในอีีกหลายปีีข้้างหน้้า ใน

โลกการลงทุุนนั้้�นไม่่มีวิิธีีการใดได้้ผลดีีเสมอไป เน่ื่�องจากสภาวะแวดล้้อม

เปลี่่�ยนแปลงอยู่่�เสมอ และความพยายามของนัักลงทุุนในการตอบสนอง 

ต่่อสิ่่�งแวดล้้อมก็ได้ท้ำให้้สิ่่�งที่่�อยู่่�แวดล้้อมตัวเราเปลี่่�ยนแปลงมากขึ้้�นไปอีกี  

ดัังนั้้�นผมหวัังว่่าจะได้้รู้้�สิ่่�งต่่างๆ ในอนาคตที่่�ผมยัังไม่่รู้้�ในขณะนี้้�และผม 

หวัังว่่าจะได้้แบ่่งปัันสิ่่�งเหล่่านั้้�นในบัันทึึกข้้อความกัับหนัังสืือเล่่มต่่อๆ ไป

ที่่�จะมาถึึง

	ผม อยากจะขอบคุุณผู้้�ที่่�มีสี่่วนสำคััญในการสร้้างหนัังสืือเล่่มนี้้�เช่น่กันั  

บรรณาธิิการที่่�เก่่งกาจของผมที่่� HMH ริิก วอฟฟ์์ ตััวแทนที่่�แสนสุุดยอด

ของผม จิิม เลอวีีน ผู้้�ทำให้้ผมรู้้�จััก คาเรน แม็็ก โกลด์์สมิิธ เพื่่�อนที่่�แสนดีี 

ของผม ผู้้�ผลัักดัันผมอยู่่�เสมอเพื่่�อให้้หนัังสืือเล่่มนี้้�น่่าอ่่านมากยิ่่�งขึ้้�นและ 

ผู้้�ช่่วยของผมที่่�ให้้การสนัับสนุุนมาอย่่างยาวนาน แคโรไลน์์ ฮีีลด์์ ผม

อยากอ้้างถึึง ศาสตราจารย์์ แรนดี้้� โครซเนอร์์ จากโรงเรีียนธุุรกิิจบููธแห่่ง

มหาวิทิยาลัยัชิิคาโก้้เป็น็พิเิศษ ผู้้�ช่ว่ยทบทวนบทต่่างๆ ที่่�มีคีวามเกี่่�ยวข้้อง

กัับวััฏจัักรเศรษฐกิิจและการเข้้ามามีีส่่วนร่่วมของรััฐบาลด้้วย
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บัันทึึกของผู้้�เขีียน

1.	 เช่่นเดีียวกัับที่่�ผมทำใน The Most Important Thing ผมต้้อง 

	 ขออภัยัล่่วงหน้้าสำหรับัการใช้้สรรพนามเพศชายในหนัังสืืออาจเป็น็ 

	นิ สัยัของคนที่่�เริ่่�มเขียีนบันัทึกึข้้อความกว่่า 60 ปีทีี่่�แล้้ว ผมพบว่่าการ 

	 เขียีน “เขา” นั้้�นง่่ายกว่่าและน่่าสนใจกว่่า “เขา/เธอ” การสลับัระหว่่าง  

	 “เขา” และ “เธอ” ออกจะเกร็ง็ไปหน่่อยและผมไม่่ชอบการใช้้ “พวกเขา” 

	 เมื่่�อคนที่่�พููดถึงึเป็น็บุุคคลคนเดียีว ผู้้�หญิงิมากมายที่่�มีคีวามเป็น็เลิศิ 

	ซึ่่ �งผมได้้รับัสิทิธิพิิเิศษให้้ทำงานด้ว้ย ตลอดอาชีพีการทำงานของผม  

	ผมรู้ ้�ว่่าผมเชื่่�อสุุดใจว่่าพวกเธอทุุกคนเป็น็มืืออาชีพีและเป็น็นักัลงทุุน 

	ที่่ �เก่่งกาจเช่่นเดีียวกัับผู้้�ชาย

2. 	 เช่น่เดียีวกับั The Most Important Thing หลายๆ ครั้้�งในการขยาย 

	 ประเด็็นที่่�ผมกำลัังพููดถึึง ผมจะยืืมบัันทึึกข้้อความที่่�ผมเขีียนในช่่วง 

	 หลายปีทีี่่�ผ่่านมาตั้้�งแต่่ปี ี1990 มาไว้้ในเล่่ม ผมอาจยืืมบางย่่อหน้้า 

	 จากหนัังสืือเล่่มแรกของผมด้้วย ผมอาจคิิดตัวอย่่างใหม่่ขึ้้�นมาและ 

	 อธิิบายในรููปแบบที่่�สดใหม่่ไม่่เคยเห็็นที่่�ไหนมาก่่อนก็็ได้้ แต่่ผมจะ 

	 ไม่่ทำ ผมจะยกข้้อความสำคััญจากหนัังสืือและบัันทึึกข้้อความที่่� 

	ผมคิ ิดว่่าตรงประเด็็นอย่่างชััดเจนที่่�สุุดแทน ผมหวัังว่่าการกระทำ 

	 ของผมจะไม่่ทำให้้ผู้้�ซื้้�อหนัังสืือเล่่มนี้้�รู้้�สึึกว่่าพวกเขาได้้รัับเนื้้�อหาที่่� 

	ต่่ ำกว่่ามููลค่่าเงิินที่่�จ่่ายไป 

			   เพื่่�อให้้หนังัสืือเล่่มนี้้�ตรงประเด็น็มากยิ่่�งขึ้้�น ผมอาจทำการเพิ่่�ม 

	 หรืือลบบางคำไปบ้้างจากข้้อความที่่�ผมอ้้างถึึง หรืืออาจนำเสนอ 

	 ลำดัับย่่อหน้้าแตกต่่างจากที่่�ปรากฏในต้้นฉบัับ เนื่่�องจากเนื้้�อหา 

	ทั้้ �งหมดเป็็นความคิิดของผม ผมจึึงคิิดว่่ามัันเป็็นเรื่่�องปกติิที่่�จะทำ 

	 เช่่นนั้้�นโดยไม่่ต้้องแจ้้งให้้ทราบในทุุกๆ ครั้้�งที่่�ยกข้้อความมา ผมทำ 

	 เช่่นนั้้�นเพ่ื่�อให้้มันมีีประโยชน์มากขึ้้�นก็็เท่่านั้้�น ไม่่ได้้ทำการเปลี่่�ยน 

	 ความหมายหรืือทำให้้มัันถููกต้้องมากขึ้้�นกว่่าเดิิม
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3.	 และสุุดท้้าย เช่่นเดีียวกัับ The Most important Thing ผมจะพููด 

	ถึ งหััวข้้อที่่�มีีความซัับซ้้อนและอาจมีีบางองค์์ประกอบที่่�ทัับซ้้อนกััน 

	ซึ่่ �งไม่่สามารถแยกออกเป็็นบทย่่อยๆ ได้้เหมืือนการลงทุุนทั่่�วไปที่่�มีี 

	 ความพัลวัันกัันไปหมด เน่ื่�องจากเร่ื่�องเหล่่านี้้�อาจถููกกล่่าวถึึงใน 

	 หลายๆ ที่่�มาแล้้ว คุุณจึึงอาจเห็็นว่่าผมทำการกล่่าวซ้้ำๆ ในเนื้้�อหา 

	ที่่ �ผมไม่่สามารถอดพููดมากกว่่าครั้้�งเดีียวได้้ ซึ่่�งผมได้้ทำการอ้้างอิิง 

	ข้้ อความเหล่่านั้้�นจากหนัังสืือของผมหรืือบัันทึึกข้้อความที่่�ได้้เขีียน 

	 เอาไว้้ 

4. 	 โปรดทราบว่่าเมื่่�อผมพููดถึงึ “การลงทุุน” ผมจะถืือว่่านักัลงทุุนกำลังัซื้้�อ  

	ถืื อครอง หรืืออย่่างที่่�เราพููดกัันว่่า “ลอง (long)” โดยคาดหวัังว่่า 

	สิ นทรััพย์น์ั้้�นจะปรัับราคาขึ้้�น ตรงข้้ามกับการชอร์ต์ (short) หลัักทรััพย์์ 

	ที่่ �ไม่่ได้้เป็็นเจ้้าของด้้วยความหวัังว่่าราคาจะปรัับตััวลดลง นัักลงทุุน 

	 ไม่่ได้้ทำการ “ลอง” มากกว่่า “ชอร์์ต” เสมอไป แต่่ส่่วนใหญ่่มัักจะ 

	 เป็น็เช่น่นั้้�น จำนวนคนที่่�ชอร์ต์หุ้้�นหรืือถึงึขั้้�น “ชอร์ต์สุุทธิ”ิ (ชอร์ต์หุ้้�น 

	ร วมแล้้วมีีมููลค่่ามากกว่่าหุ้้�นที่่�พวกเขาถืืออยู่่�) นั้้�นน้้อยมากเมื่่�อเทียีบ 

	กั ับผู้้�ซื้้�อหรืือถืือยาว ดัังนั้้�น ในหนัังสืือเล่่มนี้้� ผมจะพููดถึึงการลงทุุน 

	 ในสิ่่�งต่่างๆ ในแง่่ที่่�ว่่านัักลงทุุนคาดว่่าราคาจะปรัับตัวพุ่่�งขึ้้�นแล้้วได้้ 

	ก ำไร ไม่่ใช่่การชอร์์ตสิินทรััพย์์ด้้วยความหวัังว่่าราคาจะปรัับร่่วงลง

5. 	 ประการสุุดท้้าย ในตอนแรกผมคิดว่่าจะเขีียนหนัังสืือเล่่มนี้้�เพียีงเร่ื่�อง 

	 เกี่่�ยวกัับวััฏจัักร แต่่ขณะที่่�ผมเขีียนไปนั้้�น ผมเกิิดแนวคิิดเกี่่�ยวกัับ 

	 เรื่่�องอื่่�นๆ มากมาย เช่่น การคััดเลืือกสิินทรััพย์์และ “การคว้้ามีีดที่่� 

	 ตกลงมา” แทนที่่�จะทิ้้�งเนื้้�อหาพวกนั้้�นไป ผมจึงึได้้รวมพวกมันัเอาไว้้ 

	 ด้ว้ยและผมหวัังว่่าคุุณจะชอบที่่�มีีการกล่่าวถึึงเร่ื่�องเหล่่านั้้�นในหนัังสืือ  

	ถืื อเสีียว่่าเป็็นการให้้โบนััสแทนการทำให้้เสีียสมาธิิจากเรื่่�องวััฏจัักร 

	 แล้้วกัันครัับ
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โอกาสทำำ�กำำ�ไรของเราเปลี่่�ยนไปเมื่่�อตำำ�แหน่่งที่่�เราอยู่่ �ในวััฏจัักรเปลี่่�ยน
 

ไป หากเราไม่่เปลี่่�ยนมุุมมองการลงทุุนของเราในขณะที่่�สิ่่�งเหล่่านี้้� 

เปลี่่�ยนแปลงไป แสดงว่่าเราไม่่ใส่่ใจวััฏจัักรเลย หรืือพูู ดอีีกอย่่าง 

ก็็คืือ เรากำำ�ลัังละเลยโอกาสทำำ�กำำ�ไรที่่�มากขึ้้�น แต่่หากเรานำำ�ความ
เข้า้ใจอย่่างถ่่องแท้้เกี่่�ยวกับัเรื่่�องของวััฏจักัรมาปรับใช้้ เราสามารถเพิ่่�ม 

สััดส่่วนการลงทุุนและลงทุุนดุุดัันมากขึ้้�นเมื่่�อโอกาสทำำ�กำำ�ไรหนุุนหลัง 

เราอยู่่ � และเราสามารถดึึงเงิินออกจากตลาด ลดความเสี่่�ยงไปลงทุุน
เชิิงรัับเมื่่�อโอกาสที่่�จะขาดทุุนสููงกว่่า

1
ทำำ�ไมต้้องเรีียนรู้้�เกี่่�ยวกัับวััฏจัักร?

การลงทุุนเป็น็เรื่่�องของการเตรียีมตัวัรับัมืืออนาคตทางการเงินิ เป็น็เรื่่�องง่่าย 

ที่่�จะนิิยามมัันว่่า เราทำการจััดสรร พอร์์ตโฟลิิโอในวัันนี้้�ซึ่่�งเราหวัังว่่าจะ 

ทำกำไรจากเหตุุการณ์์ต่่างๆ ที่่�จะเผยตััวออกมาในไม่่ช้้า

	 สำหรัับนัักลงทุุนมืืออาชีีพ การประสบความสำเร็็จประกอบไปด้้วย

การทำผลตอบแทนให้้สููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยของนัักลงทุุนคนอื่่�นๆ หรืือทำผล

ตอบแทนได้้ดีีกว่่าตลาดที่่�ใช้้อ้้างอิิง (ซึ่่�งเป็็นผลตอบแทนที่่�เกิิดจากการ 

กระทำร่่วมกันของนักัลงทุุนทั้้�งหมด) แต่่การจะประสบความสำเร็จ็เช่่นนั้้�น

ได้้ไม่่ใช่่เรื่่�องเล็็กๆ เลย ถึึงแม้้จะเป็็นเรื่่�องง่่ายในการสร้้างผลตอบแทนจาก

การลงทุุนได้ใ้นระดับัค่่าเฉลี่่�ย แต่่มันัเป็น็เรื่่�องยากครับัที่่�จะทำให้้ได้เ้หนืือกว่่า 

ค่่าเฉลี่่�ย

	 หนึ่่�งในสิ่่�งที่่�เป็็นพื้้�นฐานที่่�สำคััญมากสำหรัับปรััชญาการลงทุุนของ

ผมก็็คืือ ความเชื่่�อมั่่�นของผมที่่�ว่่าเราไม่่สามารถมองภาพ “อนาคตระดัับ

มหภาค” ที่่�รอคอยเราอยู่่�เป็็นระยะยาวได้้ อย่่างเช่่น เรื่่�องเศรษฐกิจิ ตลาด  
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หรืือปัจัจัยัทางภููมิริัฐัศาสตร์ ์หรืือหากจะให้้พููดเฉพาะเจาะจงมากขึ้้�น มีเีพียีง 

ไม่่กี่่�คนเท่่านั้้�นที่่�สามารถพููดได้้ว่่าพวกเขารู้้�เรื่่�องราวเกี่่�ยวกัับอนาคตระดัับ

มหภาคมากกว่่าคนอื่่�นๆ และมีีเพีียงแค่่การรู้้�มากกว่่าคนอื่่�นๆ เท่่านั้้�น  

(ไม่่ว่่าจะเป็็นการมีีข้้อมููลที่่�ดีีกว่่า การแปลความข้้อมููลได้้ดีีกว่่า การลงมืือ

ทำที่่�อยู่่�บนพื้้�นฐานของการแปลความข้้อมููลที่่�เรามี ีหรืือมีคีวามมั่่�นคงทาง

ใจที่่�จำเป็น็ต้้องมีใีนการลงมืือทำสิ่่�งเหล่่านั้้�น) ที่่�ทำให้้การคาดการณ์ข์องเรา

นำไปสู่่�การทำผลตอบแทนเหนืือคนอื่่�น

	 สรุุปก็ค็ืือ หากเรามีขี้้อมููลที่่�เหมืือนกับัคนอื่่�นแล้้ว การนำมาวิเิคราะห์์

ในมุุมมองเดีียวกััน ได้้ข้้อสรุุปแบบเดีียวกััน และนำมัันไปปรัับใช้้แบบ

เดีียวกััน เราก็็ไม่่ควรคาดหวัังว่่ากระบวนการนั้้�นจะส่่งผลให้้เราทำผล

ตอบแทนได้้เหนืือชั้้�นกว่่า และมัันเป็น็เรื่่�องยากมากๆ ครัับ ในการทำสิ่่�งนั้้�น 

ให้้เหนืือกว่่าคนอื่่�นอย่่างต่่อเนื่่�อง 

	ดั งนั้้�น จากมุุมมองของผม การพยายามคาดการณ์ว่่าอนาคตภาพใหญ่่ 

เป็น็อย่่างไรแทบจะไม่่มีปีระโยชน์ก์ับันักัลงทุุนที่่�สามารถทำผลตอบแทนได้้

เหนืือชั้้�นกว่่าจากการลงทุุนเลย มีนีักัลงทุุนเพียีงไม่่กี่่�คนเท่่านั้้�นที่่�มีชีื่่�อเสียีง

จากการทำผลตอบแทนเหนืือชั้้�นกว่่าด้้วยการพยายามคาดการณ์์อนาคต

เป็็นหลััก

	 ครั้้�งหนึ่่�ง วอเร็็น บััฟเฟตต์์ เคยเล่่าให้้ผมฟัังเกี่่�ยวกัับกฎเกณฑ์์สอง

อย่่างสำหรัับการมองหาข้้อมููลที่่�น่่าปรารถนา นั่่�นก็็คืือ มัันต้้องเป็็นข้้อมููล

ที่่�มีีความสำคััญ และมัันต้้องเป็็นสิ่่�งที่่�เราล่่วงรู้้�ได้้ครัับ แม้้ว่่า “ทุุกๆ คนรู้้�”  

ว่่าการเปลี่่�ยนแปลงในภาพใหญ่่ เป็็นสิ่่�งที่่�ส่่งผลกระทบต่่อการเกิิดผล

ตอบแทนในตลาดทั้้�งหลายในทุุกวันนี้้�  “นัักลงทุุนที่่�มองระดับัมหภาค” หาก

นำผลตอบแทนทุุกคนมาคิิดรวมกัันแล้้วจะเห็็นได้้ว่่าผลลััพธ์์ไม่่ค่่อยน่่าดูู 

เท่่าไหร่่นััก ไม่่ใช่่ว่่าเรื่่�องมหภาคไม่่มีีความสำคััญนะครัับ เพีียงแต่่ว่่ามี ี

ไม่่กี่่�คนเท่่านั้้�นที่่�สามารถศึึกษาจนเชี่่�ยวชาญได้้ สำหรัับคนส่่วนใหญ่่แล้้ว  

มันัเป็น็สิ่่�งที่่�ไม่่สามารถล่่วงรู้้�ได้เ้ลย (หรืือไม่่สามารถล่่วงรู้้�ได้้ดีมีากพอ และ

ต่่อเนื่่�องมากพอที่่�จะนำไปสู่่�การทำผลตอบแทนเหนืือชั้้�น) 

	ดั งนั้้�น ผมจึงไม่่คิิดว่่าการคาดการณ์์สิ่่�งใดๆ ในระดัับมหภาคจะนำ

ความสำเร็็จในการลงทุุนมาให้้กับนักลงทุุนส่่วนใหญ่่ และผมก็คิดิว่่าตััวเอง
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อยู่่�ในคนกลุ่่�มนี้้�แน่่นอนครัับ ถ้้าเป็็นอย่่างนั้้�น เหลืืออะไรที่่�เราสามารถ

ทำได้้บ้้าง? มัันอาจมีีรายละเอีียดและความแตกต่่างกัันมากกว่่านี้้�แต่่ผม

คิิดว่่าเราสามารถใช้้เวลาของเราอย่่างมีีประโยชน์์ในการพยายามทำความ

เข้้าใจสามสิ่่�งนี้้�ครัับ

	 •	 พยายามรู้้�มากกว่่าคนอื่่�นเกี่่�ยวกัับสิ่่�งที่่�ผมเรีียกว่่า “เรื่่�องที่่� 

		  สามารถล่่วงรู้้�ได้”้ ซึ่่�งก็ค็ืือพื้้�นฐานของอุุตสาหกรรมต่่างๆ  ข้้อมููล 

		  ของบริิษััทต่่างๆ  รวมถึึงหลัักทรััพย์์ต่่างๆ   

	 •	มี วิินััยในตนเองว่่าราคาไหนเหมาะสมที่่�จะจ่่ายเพ่ื่�อเข้้าไปมีีส่่วน 

		ร่่  วมหาประโยชน์์จากเรื่่�องพื้้�นฐานเหล่่านั้้�น และ

	 •	 ทำความเข้้าใจสภาวะแวดล้้อมการลงทุุนที่่�เรากำลังัเผชิญิอยู่่� และ 

		ตั  ัดสิินใจว่่าจะจััดสรรและวางกลยุุทธ์์พอร์์ตโฟลิิโอของเราให้้เข้้า 

		กั  ับมัันได้้อย่่างไร

	มี หนัังสืือที่่�เขีียนเกี่่�ยวกัับสองหััวข้้อแรกอยู่่�มากมาย เม่ื่�อนำมา

พิิจารณาร่่วมกััน พวกมัันก็็คืือส่่วนผสมสำคััญของ “การวิิเคราะห์์หลััก

ทรััพย์์” และ “การลงทุุนเน้้นคุุณค่่า” ซึ่่�งก็็คืือการตััดสิินใจว่่าสิินทรััพย์์

หนึ่่�งนั้้�นจะสามารถสร้้างอะไรได้้ในอนาคต ส่่วนใหญ่่แล้้วจะพููดกัันถึึงเร่ื่�อง

ผลกำไรหรืือกระแสเงิินสด และการคาดการณ์์ผลกำไรเหล่่านั้้�นตีีกลัับเป็็น

มููลค่่าเท่่าใดในวัันนี้้�

	นั ักลงทุุนเน้้นคุุณค่่าทำอะไรบ้้าง? พวกเขาก็็กระเสืือกกระสนในการ

หาผลประโยชน์์จากความคลาดเคล่ื่�อนระหว่่าง “ราคา” และ “มููลค่่า”  

ในการที่่�จะทำสิ่่�งนั้้�นให้้ประสบความสำเร็็จ พวกเขาจำเป็็นต้้อง (a) ตีคีวาม

มููลค่่าที่่�แท้้จริงิของสินิทรัพัย์์ออกมาเป็น็ตัวัเลขให้้ได้ ้และรู้้�ว่่ามันัมีแีนวโน้้ม

จะเปลี่่�ยนแปลงอย่่างไรเมื่่�อเวลาผ่่านไป และ (b) ประเมิินราคาตลาดใน

ปััจจุุบันเปรีียบเทีียบกัับมููลค่่าที่่�แท้้จริิงของสิินทรััพย์์ ราคาในอดีีต ราคา

ของสิินทรััพย์์อื่่�นๆ และราคาที่่� “นัับว่่ายุุติิธรรมตามทฤษฎีี” สำหรัับ 

สิินทรััพย์์อื่่�นๆ ด้้วยครัับ

บทที่่� 1 ทำำ�ไมต้้องเรีียนรู้้�เกี่่�ยวกัับวััฏจัักร? 
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	 จากนั้้�นพวกเขาจึึงใช้้ข้้อมููลที่่�มีีนั้้�นประกอบขึ้้�นมาเป็็นพอร์์ตโฟลิิโอ 

ช่่วงเวลาส่่วนมาก เป้้าหมายของพวกเขาคืือการเข้้าถืือการลงทุุนต่่างๆ 

ที่่�มีีข้้อเสนอทางมููลค่่าดีีที่่�สุุดเท่่าที่่�จะหาได้้ นั่่�นก็็คืือ สิินทรััพย์์ต่่างๆ ที่่�มี ี

โอกาสทำกำไรมากที่่�สุุด และ/หรืือมีีอััตราส่่วนที่่�ดีีที่่�สุุดระหว่่างโอกาส 

ในการทำกำไรกัับความเสี่่�ยงที่่�จะขาดทุุน คุุณอาจเถีียงก็็ได้้ว่่าการจััดสรร

พอร์์ตโฟลิโิอหนึ่่�งขึ้้�นมานั้้�นควรประกอบไปด้ว้ยการเลืือกสรรสินิทรัพัย์ต์่่างๆ  

ที่่�มีีมููลค่่าสููงที่่�สุุดและสิินทรััพย์์ที่่�ราคาของมัันต่่ำกว่่ามููลค่่ามากที่่�สุุด  

ไม่่ต้้องทำอะไรมากไปกว่่านั้้�น นั่่�นอาจเป็น็ความจริงิในช่ว่งเวลาปกติและใน

ระยะยาว แต่่ผมคิิดว่่า อีีกสิ่่�งหนึ่่�งที่่�สามารถทำกำไรได้้มากก็็คืือการเข้้าใจ

กระบวนการนี้้�ครับั นั่่�นคืือการวางกลยุุทธ์ข์องพอร์ต์โฟลิโิออย่่างเหมาะสม 

สำหรัับสิ่่�งที่่�มีีโอกาสเกิิดขึ้้�นในตลาด ในช่่วงกรอบเวลาของปีีถััดไปครัับ

	 ในมุุมมองของผม วิธิีทีี่่�ดีทีี่่�สุุดในการปรับัประสิทิธิภิาพของสินิทรัพัย์์

ในพอร์์ตโฟลิิโอ ณ ช่่วงเวลาใดๆ ก็็ตาม คืือการพิจารณาว่่าเราควรจัด

สมดุุลระหว่่างการลงทุุนเชิิงรุุกและการลงทุุนเชิิงรัับในระดัับไหน และผม

เชื่่�อว่่าอััตราส่่วนระหว่่างเชิิงรุุกกับเชิิงรัับควรถููกปรัับแต่่งอยู่่�เรื่่�อยๆ เพ่ื่�อ

ตอบสนองต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของสภาวะแวดล้้อมการลงทุุนแต่่ละช่่วง 

รวมถึึงตำแหน่่งที่่�เรากำลัังยืืนอยู่่�ในคาบของวััฏจัักรด้้วยครัับ

	 คำสำคัญัก็ค็ืือ “การปรัับเทียีบ (calibrate)” จำนวนเงินิทุุนที่่�คุุณได้ ้

	 ทำการลงทุุนไป รวมถึงการจัดสรรเงิินทุุนภายใต้้ความเป็็นไปได้้ 

	ม ากมาย และความเสี่่�ยงของสิ่่�งที่่�คุุณเป็็นเจ้้าของก็็ควรถููกปรับัเทียีบ 

	 เมื่่�อสภาวะแวดล้้อมเปลี่่�ยนจากเชิงิรุุกไปเป็น็เชิงิรับั … เมื่่�อไหร่่ที่่�เรา 

	 พบของที่่�ต่่ำกว่่ามููลค่่า เราก็็ควรลงทุุนเชิิงรุุก เมื่่�อไหร่่ก็็ตามที่่�เรา 

	 เจอแต่่ของที่่�แพงเกิินไป ก็็ควรดึึงเงิินทุุนออกมา (“Yet Again?”,  

	 เดืือนกัันยายนปีี 2017)

	ก ารปรัับเทียีบพอร์์ตโฟลิิโอของนัักลงทุุนคนหนึ่่�งก็ค็ืือสิ่่�งที่่�หนังัสืือเล่่มนี้้� 

จะพููดถึึงเป็็นส่่วนใหญ่่ครัับ
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หนึ่่�งในคำศัพัท์ส์ำคัญัหากนักัลงทุุนคนหนึ่่�งต้้องการทำความเข้้าใจถึงึเหตุุผล

ต่่างๆ ในการศึกึษาความเป็น็วัฏัจัักรที่่�มีหีลายรููปแบบก็ค็ืือคำว่่า “แนวโน้้ม 

(tendencies)” ครัับ

	 หากปัจจััยต่่างๆ ที่่�มีอีิทิธิพิลกัับการลงทุุนสามารถคาดการณ์ไ์ด้้อย่่าง

เป็็นปกติ ตัวัอย่่างเช่่น หากการคาดการณ์ระดับัมหภาคสามารถทำได้้เป็น็

ปกติแล้้ว เราควรคุุยกัันได้้เกี่่�ยวกัับว่่าอะไร “จะเกิิดขึ้้�น” แต่่ความเป็็นจริิงที่่�

ว่่ามัันไม่่ง่่ายเช่่นนั้้�นไม่่ได้้หมายความว่่าเราไม่่สามารถมานั่่�งครุ่่�นคิิดเกี่่�ยวกัับ 

เรื่่�องที่่�จะเกิดิในอนาคตได้เ้ลย แทนที่่�จะเป็น็เช่่นนั้้�น เราสามารถคุุยเกี่่�ยวกับั

สิ่่�งต่่างๆ ที่่�อาจเกิิดขึ้้�นหรืือควรเกิิดขึ้้�น และมัันมีีโอกาสมากน้้อยเพีียงใดที่่�

จะเกิิดขึ้้�น สิ่่�งเหล่่านั้้�นแหละครัับก็็คืือสิ่่�งที่่�ผมเรีียกว่่า “แนวโน้้ม”

	 ในโลกของการลงทุุน เราคุุยกัันเกี่่�ยวกัับความเสี่่�ยงอยู่่�ตลอดเวลา 

แต่่มันไม่่มีข้้อตกลงที่่�เป็็นสากลกัันว่่าความเสี่่�ยงคืืออะไรหรืือมัันควรบอก

อะไรบ้้างเกี่่�ยวกับัพฤติกิรรมของนักัลงทุุน หลายๆ คนคิดิว่่าความเสี่่�ยงคืือ

ความน่่าจะเป็น็ที่่�จะเกิดิการขาดทุุน และคนอื่่�นๆ (รวมถึงอาจารย์วิชิาการ

เงินิหลายๆ คนด้้วย) คิดิว่่าความเสี่่�ยงคืือความผันผวนของราคาสินิทรัพัย์์

หรืือผลตอบแทนของมััน และยัังมีีรููปแบบของความเสี่่�ยงอีีกมากมายเกิิน

จะเล่่าให้้ฟัังหมดในหนัังสืือเล่่มนี้้�

	ส่่ วนตััวผมเองเอนเอีียงไปทางนิิยามแรกมากกว่่า ในมุุมมองของผม 

ความเสี่่�ยงคืือ โอกาสที่่�จะขาดทุุนอย่่างถาวรเป็็นหลััก แต่่มัันก็็ยัังมีีความ

เสี่่�ยงชนิิดอื่่�น อย่่างเช่่น ความเสี่่�ยงของการเสีียโอกาส ซึ่่�งเป็็นความเสี่่�ยง 

ที่่�จะพลาดโอกาสทำกำไรก้้อนใหญ่่ไป เมื่่�อนำทั้้�งสองอย่่างนี้้�มารวมกััน  

เราจะเห็็นได้้ว่่าความเสี่่�ยงคืือโอกาสที่่�สิ่่�งต่่างๆ จะเกิิดขึ้้�นต่่างจากที่่�เรา

ต้้องการให้้มัันเกิิด

	ต้้ นกำเนิิดของความเสี่่�ยงมาจากที่่�ไหน? หนึ่่�งในปราชญ์์แห่่งโลกการ 

ลงทุุนที่่�ผมยกย่่องมากที่่�สุุด ปีีเตอร์์ เบิิร์์นสไตน์์ ผู้้�ล่่วงลัับ เคยกล่่าวเอาไว้้ 

ในบทความหนึ่่�งของ Economics and Portfolio Strategy ที่่�ชื่่�อว่่า  

“Can We Measure Risk With a Number?” (เดืือน มิถิุุนายนปีี 2007)

บทที่่� 1 ทำำ�ไมต้้องเรีียนรู้้�เกี่่�ยวกัับวััฏจัักร? 
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	 โดยเนื้้�อแท้้แล้้วความเสี่่�ยงเป็็นตััวบอกว่่าเราไม่่รู้�ว่่าสิ่่�งใดกำลัังจะ 

	 เกิิดขึ้้�น … เราเดิินไปเรื่่�อยๆ เข้้าไปหาสิ่่�งที่่�เราไม่่อาจล่่วงรู้้�ได้้ มัันมีี 

	 ขอบเขตของผลที่่�อาจเกิดิขึ้้�นจริงิ และเราไม่่รู้้�เลยว่่าผลลัพัธ์ท์ี่่�เกิดิขึ้้�น 

	 จริงินั้้�นจะไปตกอยู่่�ตรงไหนในขอบเขตที่่�ว่่า ช่่วงเวลาส่่วนใหญ่่เราไม่่รู้� 

	 ด้้วยซ้้ำว่่าขอบเขตกว้้างขนาดไหน

	คุุ ณจะได้้เห็็นแนวคิิดบางอย่่างด้้านล่่างนี้้� (ซึ่่�งถููกนำมาสรุุปอย่่างย่่อ 

จากบทความตัวัเต็ม็ที่่�มีีชื่่�อว่่า “Risk Revisited Again” ของเดืือนมิถิุุนายน

ปีี 2015) ซึ่่�งผมคิิดว่่ามัันได้้ทำการขยายความโดยตรงจากจุุดตั้้�งต้้นของ

เบิิร์์นสไตน์์ ข้้อสรุุปนี้้�อาจช่่วยให้้คุุณเข้้าใจและรัับมืือกัับความเสี่่�ยงได้้ดีีขึ้้�น

ครัับ

	 อย่่างที่่� เอลรอย ดิิมสััน ศาสตราจารย์์จากโรงเรีียนธุุรกิิจลอนดอน

ผู้้�เกษีียณอายุุตััวเองไปแล้้ว ได้้เคยกล่่าวเอาไว้้ว่่า “ความเสี่่�ยงหมายความ

ว่่ามีีหลายสิ่่�งหลายอย่่างสามารถเกิิดขึ้้�นได้้มากกว่่าที่่�มัันจะเกิิดขึ้้�นจริิง” 

สำหรัับแต่่ละเหตุุการณ์์ที่่�เกิิดในโลกของเศรษฐศาสตร์์ โลกของธุุรกิิจ และ

สิ่่�งที่่�เกิิดในตลาดต่่างๆ  หากมีเพีียงสิ่่�งเดีียวเท่่านั้้�นที่่�สามารถเกิิดขึ้้�นได้้  

หากมีผลลััพธ์์ได้้เพีียงรููปแบบเดีียวเท่่านั้้�น และหากสิ่่�งนั้้�นสามารถคาดการณ์ 

ได้ ้แน่่นอนครับั มันัคงไม่่เกิดิความไม่่แน่่นอน หรืือความเสี่่�ยง และสืืบเนื่่�อง 

จากการที่่�ปราศจากความไม่่แน่่นอนว่่าอะไรกำลัังจะเกิิดขึ้้�น ในทางทฤษฎีี

แล้้วเราควรทราบว่่าจะปรัับแต่่งพอร์์ตโฟลิิโอ ของเราเพื่่�อหลีีกเลี่่�ยงการ

ขาดทุุน และกอบโกยกำไรมากที่่�สุุดได้้อย่่างไร แต่่ในชีีวิติจริิงและในโลกของ

การลงทุุน เนื่่�องจากมันัสามารถมีผีลลัพัธ์แ์ตกต่่างกันัได้้มากมาย ความไม่่

แน่่นอนและความเสี่่�ยงจึึงเป็็นเรื่่�องที่่�หลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้

	ผ ลที่่�ตามมาจากข้้อเท็็จจริิงด้้านบน อนาคตจึึงไม่่ควรถููกมองว่่าเป็็น

ผลลัพัธ์ท์ี่่�สามารถเกิดิได้เ้พีียงรููปแบบเดียีวซึ่่�งถููกลิขิติให้้เกิิดขึ้้�นและสามารถ

คาดการณ์ได้้เสมอ แต่่อนาคตเป็็นสิ่่�งที่่�มีีโอกาสเกิิดขึ้้�นได้้มากมายหลาย

แบบตามรููปแบบการแจกแจงความน่่าจะเป็็น โดยยึึดอยู่่�บนพื้้�นฐานของ

การคิิดให้้ลึึกลงไปว่่าสิ่่�งใดอาจเกิิดขึ้้�นได้้บ้้าง การแจกแจงความน่่าจะเป็็น

นั้้�นคืือสิ่่�งสะท้้อนมุุมมองของคนๆ หนึ่่�งเกี่่�ยวกัับแนวโน้้มว่่าจะเกิิดอะไรขึ้้�น
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	นั กลงทุุนหรืือใครก็ตามที่่�หวัังว่่าจะทำข้้อตกลงได้้ประสบความสำเร็็จ

ในอนาคต จะต้้องมีคีวามเข้้าใจเกี่่�ยวกัับการกระจายตัวัของความน่่าจะเป็น็ 

ไม่่ว่่าจะเป็น็นิยิามอย่่างเป็น็ทางการหรืือไม่่เป็น็ทางการก็ต็าม หากพวกเขา

สามารถทำสิ่่�งนี้้�ได้้ดีี ความน่่าจะเป็็นเหล่่านั้้�นจะสามารถเป็็นประโยชน์์ใน

การตัดัสินใจของคนคนหนึ่่�งได้อ้ย่่างเหมาะสมว่่าควรทำอะไร แต่่มันยังัเป็น็

สิ่่�งจำเป็น็ด้ว้ยที่่�ต้้องจำให้้ขึ้้�นใจว่่าแม้้เราเข้้าใจเรื่่�องของความน่่าจะเป็น็แล้้ว 

ก็็ไม่่ได้้หมายความว่่าเราจะรู้้�ว่่าสิ่่�งไหนเกิิดขึ้้�นจริิงๆ ในอนาคตกัันแน่่

	ผ ลลัพัธ์ท์ี่่�เป็น็ไปได้้ของสิ่่�งที่่�เราพิจิารณาอยู่่�นั้้�นอาจถููกควบคุุมโดยการ

แจกแจงของความน่่าจะเป็็นในระยะยาว แต่่หากเราสนใจเพีียงแค่่ผลลััพธ์์

ของเหตุุการณ์เ์ดี่่�ยวมัันก็ย็ังัสามารถมีคีวามไม่่แน่่นอนสููงได้เ้ช่น่กััน ผลลัพัธ์์

ใดๆ ก็็แล้้วแต่่ที่่�อยู่่�ในการแจกแจงนั้้�นสามารถเกิิดขึ้้�นได้้ทั้้�งหมด แม้้จะมีี

โอกาสเกิิดขึ้้�นแตกต่่างกััน เนื่่�องจากกระบวนการที่่�ผลลััพธ์์ถููกเลืือกมานั้้�น

ถููกกระทบไม่่เพีียงแต่่จากการกระทำของเราแต่่ยังมีีส่่วนมาจากความสุ่�ม  

(randomness) ด้้วย หากเรามาคิิดกลัับด้้านจากแนวคิิดของดิิมสััน  

แม้้จะมีีหลายสิ่่�งที่่�สามารถเกิิดขึ้้�นจริิง แต่่สุุดท้้ายจะมีีเพีียงหนึ่่�งสิ่่�งเท่่านั้้�น

เป็็นผลลััพธ์์ที่่�เผยตััวออกมา เราอาจรู้้�ได้้ว่่าควรคาดหวัังอะไร “ในระดัับ

ค่่าเฉลี่่�ย” แต่่ไม่่อาจรู้้�ได้้เลยว่่าอะไรจะเกิิดขึ้้�นจริิงเน่ื่�องจากมัันไม่่มีีความ

เชื่่�อมโยงโดยตรงใดๆ  

	 จากการพิิจารณาสิ่่�งนี้้�ในมุุมมองของผม ความสำเร็็จจากการลงทุุน

ก็เ็หมืือนกัับการเลืือกสลากรางวััลที่่�หนึ่่�ง ทั้้�งการลงทุุนและการเลืือกสลาก

นั้้�นถููกกำหนดผลลัพัธ์จ์ากเหตุุการณ์เ์พียีงหนึ่่�งเดียีวที่่�ถููกดึงึออกมาจากโหล 

(ซึ่่�งเต็ม็ไปด้ว้ยผลลัพัธ์์ที่่�เป็น็ไปได้้ทั้้�งนั้้�น) ในแต่่ละกรณี ีมีเีพียีงผลลัพัธ์ห์นึ่่�ง

เดีียวถููกดึึงออกมาจากความเป็็นไปได้้มากมาย

	นั กลงทุุนที่่�เหนืือชั้้�นทั้้�งหลายคืือกลุ่�มคนที่่�มีีสััมผัสพิิเศษที่่�ดีีกว่่า ว่่า

มีีสลากแบบไหนบ้้างอยู่่�ในโหล ดัังนั้้�นจึึงรู้้�ว่่ามัันควรเสี่่�ยงเพื่่�อเข้้าไปมีีส่่วน

ร่่วมในการออกสลากรอบนี้้�หรืือไม่่ พููดอีีกอย่่างก็็คืือ นัักลงทุุนที่่�เหนืือชั้้�น

เหล่่านั้้�น ก็เ็หมืือนกับัคนอื่่�นๆ นั่่�นแหละครับั พวกเขาไม่่รู้้�เลยว่่าอนาคตจะ

เกิิดอะไรขึ้้�นได้้อย่่างชััดเจน แต่่พวกเขามีีความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับแนวโน้้มของ

สิ่่�งที่่�จะเกิิดขึ้้�นในอนาคตเหนืือกว่่าค่่าเฉลี่่�ย
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	ผม อยากจะเสริิมอะไรนิิดหน่่อย คนส่่วนใหญ่่คิิดว่่าวิิธีีการรัับมืือ

กัับอนาคตสามารถทำได้้ด้้วยการรวบรวมความเห็็นเกี่่�ยวกัับสิ่่�งที่่�กำลัังจะ

เกิิดขึ้้�นเร็็วๆ นี้้� บางทีีก็็ทำผ่่านการแจกแจงของความน่่าจะเป็็น ผมคิิด

ว่่าการทำเช่่นนั้้�นมีีสิ่่�งที่่�ต้้องระวัังเอาไว้้หลายอย่่าง ไม่่ใช่่เพีียงแค่่อย่่างเดีียว 

หากจะให้้เสริิมก็คืือผู้้�คนควรจะมีีมุุมมองที่่�ถููกต้้องด้้วยครัับ ว่่าแนวโน้้มที่่�

ความเห็็นของพวกเขาจะถููกพิสููจน์์ว่่าเป็็นจริิงนั้้�นเป็็นอย่่างไร เหตุุการณ์

บางอย่่างสามารถถููกคาดการณ์์ได้้อย่่างมั่่�นใจและเป็็นรููปธรรม (ตััวอย่่าง

เช่่น พัันธบัตรระดัับที่่�ลงทุุนได้้นั้้�นจะจ่่ายดอกเบี้้�ยตามที่่�มัันสััญญาเอาไว้้

ได้้หรืือไม่่?) บางอย่่างก็็มีีความไม่่แน่่นอน (Amazon จะยัังคงเป็็นผู้้�นำใน

การขายปลีกีออนไลน์ใ์นอีกี 10 ปีขี้้างหน้้าได้ห้รืือไม่่?) และก็ย็ังัมีบีางอย่่าง

ที่่�ไม่่สามารถคาดเดาได้้เลย (เช่่นตลาดหุ้้�นจะขึ้้�นหรืือดิ่่�งลงในเดืือนหน้้า?) 

ประเด็น็ของผมก็ค็ืือไม่่ใช่่การคาดการณ์ท์ั้้�งหมดที่่�ควรให้้น้้ำหนักัเท่่าๆ กันัว่่า

มัันจะต้้องออกมาถููกต้้อง และดัังนั้้�นพวกมัันจึึงไม่่ควรถููกมองว่่าเท่่าเทีียม

กัันเสมอ ผมไม่่คิิดว่่าคนส่่วนใหญ่่ตระหนัักถึึงสิ่่�งนี้้�มากเท่่าที่่�ควรครัับ  

วิิธีีที่่�ดีีสำหรัับการลองพิิจารณาเกี่่�ยวกัับนัักลงทุุนที่่�เหนืือชั้้�นกว่่าอย่่างที่่� 

ถููกอธิิบายไว้้ด้้านบนนั้้�นก็็คืือการที่่�ความรู้�เชิิงลึึกของใครบางคนเกี่่�ยวกัับ

แนวโน้้มบางอย่่างทำให้้เขาสามารถมีีแต้้มต่่อที่่�จะทำกำไรได้้มากขึ้้�น

	 ลองนึกึถึงึลููกบอล 100 ลููกที่่�อยู่่�ในโหลดููนะครับั บางลููกเป็น็สีดีำบาง

ลููกเป็็นสีีขาว แล้้วคุุณจะพนัันว่่าจะหยิิบได้้ลููกสีีอะไรเหรอครัับ?

	 •	 หากคุุณไม่่รู้�อะไรเลยเกี่่�ยวกับัสิ่่�งที่่�อยู่่�ในโหล การพนันัในครั้้�งนี้้�ก็ค็ง 

		  เป็็นแค่่การคาดเดาเท่่านั้้�น ซึ่่�งเรีียกว่่าการเก็็งกำไรแบบไร้้ข้้อมููล  

		  เหตุุการณ์นี้้�เหมืือนกัับการที่่�คุุณรู้้�ว่่ามัันมีีลููกบอล 50 ลููกเป็็น 

		สี  ดีำและ 50 ลููกเป็น็สีขีาว ไม่่ว่่าคุุณจะเดาว่่าเป็็นสีีดำหรืือสีีขาว 

		ก็  ็มีีโอกาสถููกพอๆ กััน แต่่การทำเช่่นนั้้�นไม่่ได้้ทำให้้คุุณมีีโอกาส 
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1	 แต้้มต่่อที่่�เท่่ากัันก็ค็ืือ หากเดิิมพันกับัลููกสีดำแล้้วถููกทาง จะได้้เงิิน 10 ดอลลาร์ ์แต่่ถ้้าผิดิทาง ก็จ็ะเสียีเงินิ 10 ดอลลาร์ ์
	 เท่่ากััน : ผู้้�แปล 

		ม  ากกว่่า 50 ต่่อ 50 ที่่�จะทายได้้อย่่างถููกต้้อง ดัังนั้้�นการลง 

		  เดิมิพันครั้้�งนี้้�คงเป็น็เร่ื่�องโง่่เง่่ามาก นอกเสียีจากผลลััพธ์ท์ี่่�แย่่ที่่�สุุด 

		  ของคุุณคืือการเท่่าทุุน และยิ่่�งไปกว่่านั้้�นคุุณต้้องสามารถเข้้าร่่วม 

		  พนันัครั้้�งนี้้�โดยไม่่เสีียค่่าธรรมเนีียมเพ่ื่�อวางพนัันด้ว้ย (ในโลกของ 

		ก  ารลงทุุน สิ่่�งนั้้�นก็ค็ืือค่่าธรรมเนียีมในการวางเสนอราคาหรืือขอซื้้�อ)  

		ก  ารพนันัเพื่่�อเดาว่่าเป็น็สีดีำหรืือสีขีาวซึ่่�งมีโีอกาสถููกเท่่าๆ กันันั้้�น 

		  ไม่่ได้้ทำกำไรอะไรให้้คุุณมากนักนอกจากว่่าคุุณจะโชคดีี แล้้วเร่ื่�อง 

		  ของโชคก็็ไม่่ใช่่อะไรที่่�สามารถไว้้ใจได้้เสมอด้้วยครัับ การลงพนััน 

		  โดยไม่่มีีความรู้้�ที่่�ได้้เปรีียบกว่่าคนอื่่�นว่่ามีีอะไรบ้้างอยู่่�ในโหล 

		  คงไม่่สามารถทำให้้คุุณทำกำไรได้้อย่่างสม่่ำเสมอ

	 •	 แต่่ถ้้าหากว่่าคุุณมีีข้้อมููลเชิิงลึึกเป็็นพิิเศษเกี่่�ยวกัับสิ่่�งที่่�อยู่่�ใน 

		  โหลล่่ะ? ลองพิิจารณาดููว่่าถ้้ามีีลููกบอลสีีดำ 70 ลููกและมีีสีีขาว  

		  30 ลููก มัันก็็สามารถทำให้้คุุณชนะได้้มากกว่่าที่่�จะเดาแล้้วแพ้้  

		  หากคุุณสามารถลงพนัันด้้วยเงิิน 10 ดอลลาร์์ว่่าจะหยิิบได้้ลููก 

		สี  ีดำ กัับใครอีกคนที่่�ให้้แต้้มต่่อคุุณเท่่ากัันกัับทั้้�งสองสีี1 คุุณจะ 

		ช  นะพนััน 10 ดอลลาร์์ 70 เปอร์์เซ็็นต์์ของช่่วงเวลาทั้้�งหมดที่่� 

		  เล่่น และคุุณจะเสีีย 10 ดอลลาร์เ์พีียงแค่่ 30 เปอร์เ์ซ็็นต์เ์ท่่านั้้�น  

		คุุ  ณจะมีกีำไรที่่�คาดหวังัได้้อยู่่�ที่่� 40 ดอลลาร์ห์ากต้้องทำการเลืือก  

		  10 รอบครับั (ขอให้้ข้้อสังัเกตเอาไว้้ตรงนี้้�นิดินึงว่่า สิ่่�งที่่�เกิดิขึ้้�นนี้้� 

		  จะเป็็นผลลััพธ์์โดยเฉลี่่�ยเม่ื่�อทำการทดลองสุ่่�มหยิิบเป็็นจำนวน 

		  ครั้้�งที่่�มากพอ แต่่ในระยะสั้้�นแล้้ว มัันจำเป็็นต้้องพิิจารณาถึึง 

		  ความแปรปรวนจากความสุ่่�มที่่�อาจซ่่อนอยู่่�ด้้วย)

	 •	 แน่่นอนครัับว่่า อีีกฝั่่�งนั้้�นจะให้้แต้้มต่่อคุุณเท่่ากัันในการเดิิมพััน 

		กั  ับลููกสีีดำก็็ต่่อเมื่่�อ (a) หากเขาไม่่รู้้�ว่่าลููกบอลมีีสีีดำอยู่่�จำนวน  

		  70 เปอร์์เซ็็นต์์และสีีขาวอยู่่�เป็็นจำนวน 30 เปอร์์เซ็็นต์์ และ  

		  (b) หากเขาไม่่รู้�ว่่าคุุณรู้้� แต่่ถ้้าอีีกฝั่่�งนึงึรู้้�มากพอๆ กับัที่่�คุุณรู้้�เกี่่�ยว 
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		กั  ับสิ่่�งที่่�อยู่่�ในโหลแล้้ว เขาก็็คงให้้แต้้มต่่อกัับคุุณแค่่ 30 ต่่อ 70  

		  ในการที่่�จะพนันัว่่าหยิบิได้้ลููกสีดีำ2 แน่่นอนครับัสิ่่�งนี้้�จะทำให้้การ 

		  พนัันกลัับไปเป็็นเหตุุการณ์์ที่่�ไม่่ทำกำไร 

	 •	 หรืือให้้พููดอีกอย่่างก็็คืือ เพ่ื่�อให้้คุุณชนะเกมนี้้�บ่่อยกว่่าที่่�คุุณแพ้้  

		คุุ  ณจะต้้องมีีข้้อได้้เปรีียบทางด้้านความรู้้�บางอย่่าง นั่่�นแหละคืือ 

		สิ่่  �งที่่�นัักลงทุุนที่่�เหนืือชั้้�นมีี พวกเขารู้้�ว่่าอนาคตมีแีนวโน้้มจะเกิิด 

		  อะไรขึ้้�นบ้้างมากกว่่าที่่�คนอื่่�นๆ รู้้�

	 •	 แต่่ก็ยังัเป็น็เรื่่�องสำคัญัที่่�จะจำสิ่่�งที่่�ผมได้้กล่่าวเอาไว้้ก่่อนหน้้านี้้�ว่่า  

		  แม้้คุุณเข้้าใจเรื่่�องของความน่่าจะเป็็น ซึ่่�งก็็คืือ ถึึงคุุณจะมีีข้้อมููล 

		  เชิงิลึึกเหนืือกว่่าเกี่่�ยวกัับสิ่่�งที่่�มีีแนวโน้้มจะเกิิดขึ้้�น คุุณก็็ยังัไม่่รู้�ว่่า 

		  อะไรจะเกิิดขึ้้�นได้้ชััดเจน แม้้ว่่าอััตราส่่วนของลููกบอลในโหลจะ 

		  เป็็นสีีดำ 70 ต่่อ 30 คุุณก็็ยัังไม่่รู้้�ว่่าลููกถััดไปที่่�จะถููกหยิิบขึ้้�นมา 

		นั้้  �นจะเป็็นสีีอะไร ใช่่ครัับ มัันมีีความเป็็นไปได้้ว่่าจะหยิิบได้้สีีดำ 

		ม  ากกว่่าสีีขาว แต่่มันก็็ยัังสามารถออกมาเป็็นสีีขาวได้้ถึึง 30  

		  เปอร์เ์ซ็น็ต์ต์ราบใดที่่�ยังัมีลีููกบอลสีขีาวกับัสีดีำอยู่่�ในโหลนั้้�น โดย 

		  เฉพาะอย่่างยิ่่�งความสุ่�มและอิิทธิพิลภายนอกที่่�เป็็นปัจัจััยในการ 

		  เลืือกลููกบอลลููกถััดไป มัันก็็ไม่่สามารถมีีความแน่่นอนได้้ว่่า 

		ผ  ลลััพธ์์จะเป็็นอะไร

	 •	 แต่่ทั้้�งหมดที่่�กล่่าวมานี้้� หมายความว่่าเราไม่่จำเป็็นต้้องมีีความ 

		  แน่่นอนเพ่ื่�อที่่�จะทำให้้เกมนี้้�ควรค่่าแก่่การลงไปเล่่น ข้้อได้้เปรีียบ 

		  ทางด้้านความรู้�เกี่่�ยวกัับแนวโน้้มที่่�จะเกิิดขึ้้�นก็็เพีียงพอแล้้วใน 

		ก  ารสร้้างความสำเร็็จให้้กัับตััวเองในระยะยาวครัับ 

2	ตั ัวอย่่างเช่่น หากเดิิมพัันกัับลููกสีีดำแล้้วถููกทาง จะได้้เงิิน 1.43 ดอลลาร์์ (ความน่่าจะเป็็นของเหตุุการณ์์ทั้้�งหมด 100  
	 หารด้ว้ยความน่่าจะเป็น็ที่่�จะได้้ลููกสีดำคืือ 70) แต่่ถ้้าผิดิทาง จะเสียีเงินิ 3.33 ดอลลาร์ ์(ความน่่าจะเป็น็ของเหตุุการณ์ 
	ทั้้ �งหมด 100 หารด้้วยความน่่าจะเป็็นที่่�จะ “ไม่่ได้้” ลููกสีีดำคืือ 30) หากหยิิบลููกบอล 10 ครั้้�ง แล้้วหยิิบได้้ลููกบอล 
	สี ีดำ 7 ครั้้�ง ได้้สีีอื่่�น 3 ครั้้�ง จะได้้เงิินทั้้�งหมด 10 ดอลลาร์์ และเสีียเงิินทั้้�งหมด 10 ดอลลาร์์ตามลำดัับ กำไรที่่� 
	 คาดหวัังจะอยู่่�ที่่� 0 ดอลลาร์์ ทำให้้การพนัันครั้้�งนี้้�เป็็นเหตุุการณ์์ที่่�ไม่่ทำกำไร : ผู้้�แปล 
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และนั่่�นทำให้้ความเข้้าใจเกี่่�ยวกับัวัฏจัักรต่่างๆ เกิดิประโยชน์ก์ับัเรา เพราะ

นัักลงทุุนทั่่�วไปไม่่มีีความรู้้�มากนัักเกี่่�ยวกัับมััน

	 •	นั กลงทุุนไม่่ได้้เข้้าใจธรรมชาติิและความสำคััญของวััฏจัักรต่่างๆ  

		  อย่่างเต็็มที่่�

	 •	นั ักลงทุุนยัังไม่่ได้้ลงทุุนผ่่านวััฏจัักรต่่างๆ นานมากพอ

	 •	นั กลงทุุนไม่่อ่่านเกี่่�ยวกัับประวััติิศาสตร์์การเงิิน ดัังนั้้�นจึึงต้้อง 

		  เรีียนรู้้�จากการประสบกัับวััฏจัักรที่่�ผ่่านมาแล้้ว

	 •	นั ักลงทุุนมองสิ่่�งต่่างๆ ในรููปแบบของเหตุุการณ์์เดี่่�ยว ไม่่ได้้มอง 

		  เห็น็เป็น็รููปแบบที่่�เกิดิซ้้ำ และเหตุุผลต่่างๆ ที่่�ทำให้้รููปแบบเหล่่านั้้�น 

		  เกิิดขึ้้�น

	 •	สิ่่ �งที่่�ขาดไม่่ได้้เลยก็็คืือ นัักลงทุุนไม่่ได้้เข้้าใจความสำคััญของ 

		วั  ัฏจัักรรููปแบบต่่างๆ และสิ่่�งที่่�พวกมัันสามารถบอกได้้ว่่าควร 

		  ลงมืือทำอะไร อย่่างไร

	นั กลงทุุนที่่�เหนืือชั้้�นกว่่ามีีความใส่่ใจต่่อว่่า จากรููปแบบต่่างๆ พวก

เขาจดจำว่่ารููปแบบที่่�เคยเกิิดขึ้้�นในอดีีตนั้้�นดููเหมืือนว่่าจะเกิิดซ้้ำได้้อีีก  

มีีสัังหรณ์์ที่่�บอกได้้ว่่าตอนนี้้�ยืืนอยู่่� ณ จุุดใดในวััฏจัักรต่่างๆ ที่่�เกิิดขึ้้�น และ

รู้้�ว่่าสิ่่�งเหล่่านั้้�นบอกให้้พวกเขาปฏิบิัตัิติัวัอย่่างไร ซึ่่�งทำให้้พวกเขาสามารถ

ทำการตัดัสินิใจอย่่างเป็น็ประโยชน์เ์กี่่�ยวกับัวัฏัจักัรที่่�เกิดิขึ้้�นและตำแหน่่งที่่�

กำลัังยืืนอยู่่�โดยเฉพาะ

	 •	 เรากำลัังใกล้้ถึึงจุุดเริ่่�มต้้นของการเหวี่่�ยงตััวขาขึ้้�น หรืือกำลัังอยู่่� 

		  ในตอนท้้ายของขาขึ้้�นแล้้ว?

	 •	ถ้้ าวััฏจัักรแบบหนึ่่�งได้้อยู่่�ในรอบขาขึ้้�นมาระยะหนึ่่�งแล้้ว เรากำลััง 

		  อยู่่�ในเขตแดนที่่�เป็็นอัันตรายต่่อการลงทุุนหรืือเปล่่า?

บทที่่� 1 ทำำ�ไมต้้องเรีียนรู้้�เกี่่�ยวกัับวััฏจัักร? 
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	 •	 พฤติิกรรมของนัักลงทุุนกำลัังบอกว่่าพวกเขากำลัังถููกผลักดัน 

		  โดยความโลภหรืือความกลััวหรืือยััง?

	 •	 ตลาดกำลัังร้้อนแรงเกิินไป (หรืือตั้้�งราคาสููงเกิินไป) หรืือตลาด 

		ก  ำลังัเย็น็เฉียีบจนน่่าเบื่่�อ (ราคาของสิ่่�งต่่างๆ จึงึถููก) หากดููจาก 

		สิ่่  �งต่่างๆ ที่่�กำลัังเกิิดขึ้้�นในรอบวััฏจัักรแล้้ว?

	 •	 หากนำทุุกสิ่่�งมารวมกันั ตำแหน่่งของเราในวัฏัจักัรนี้้�กำลังับอกเรา 

		ว่่  าให้้ลงทุุนเชิิงรัับหรืือเชิิงรุุกเป็็นหลััก?

	 ความใส่่ใจต่่อสิ่่�งเหล่่านี้้�ทำให้้นัักลงทุุนที่่�เหนืือชั้้�นกว่่ามีีความได้้

เปรียีบ ซึ่่�งทำให้้พวกเขาทำกำไรได้้บ่่อยกว่่าการขาดทุุน นักัลงทุุนที่่�เหนืือชั้้�น 

กว่่าเข้้าใจถึึงแนวโน้้มที่่�จะเกิิดขึ้้�นหรืือแต้้มต่่อ ดัังนั้้�นเขาจึึงรู้้�เกี่่�ยวกัับบาง 

สิ่่�งที่่�คนอื่่�นไม่่รู้้� เช่่น สีีของลููกบอลในโหล เขามีีสััมผััสพิิเศษว่่าโอกาสที่่�จะ

ชนะมีีมากเกิินกว่่าโอกาสที่่�จะแพ้้ ดัังนั้้�นเขาจึึงสามารถลงทุุนได้้มากกว่่า

เมื่่�อสิ่่�งต่่างๆ เอื้้�ออำนวย และอาจลงทุุนให้้น้้อยลงเมื่่�อแต้้มต่่อไม่่ได้้อยู่่�

ข้้างเขา สิ่่�งที่่�สำคััญก็็คืือเรื่่�องทั้้�งหมดเหล่่านี้้�สามารถถููกประเมิินได้้จาก

การสัังเกตเงื่่�อนไขต่่างๆ ในช่่วงเวลาปััจจุุบััน อย่่างที่่�เราจะได้้เห็็นในบท

หลัังๆ พวกมัันสามารถบอกเราได้้ว่่าควรรัับมืือกัับอนาคตอย่่างไรโดยไม่่

ต้้องพยายามคาดการณ์์อนาคตมากนััก

	 จำไว้้นะครัับว่่าตำแหน่่งของเราที่่�กำลัังยืืนอยู่่�ในวััฏจัักรรููปแบบต่่างๆ 

นั้้�นส่่งอิิทธิิพลอย่่างมากกัับแต้้มต่่อของเรา ตััวอย่่างเช่่น คุุณจะได้้เห็็นใน

บทหลัังๆ ว่่าโอกาสในการลงทุุนมีีมากขึ้้�นเมื่่�อ

	 •	 เศรษฐกิจิและกำไรของบริษิัทัมีแีนวโน้้มว่่าจะเหวี่่�ยงขึ้้�นมากกว่่า 

		  เหวี่่�ยงลง

	 •	ปั จจััยทางจิิตวิิทยาของนัักลงทุุนอยู่่�ในช่่วงเพิิกเฉยมากกว่่าช่่วง 

		ลิ  ิงโลด

	 •	นั กลงทุุนมีีสติริู้้�เกี่่�ยวกับัความเสี่่�ยง หรืือ ถ้้าจะให้้โอกาสเข้้าข้้างเรา  

		  พวกเขาต้้องกัังวลมากเกิินไปเกี่่�ยวกัับความเสี่่�ยง และ
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	 •	ร าคาตลาดยัังไม่่ได้้ทะยานขึ้้�นสููงจนเกิินไป

	มั นมีีวััฏจัักรแบบต่่างๆ ในสิ่่�งที่่�ผมได้้กล่่าวมา (และมีีมากกว่่านั้้�น

อีีกครัับ) การรู้�ชััดว่่าเรายืืนอยู่่�ตรงไหนในวััฏจัักรสามารถช่่วยให้้เราทำให้้

มีีแต้้มต่่อเข้้าข้้างเราได้้มากขึ้้�น พููดสั้้�นๆ ก็็คืือ การเคลื่่�อนผ่่านวััฏจัักรนั้้�น

ทำให้้เกิิดการเปลี่่�ยนแปลงตำแหน่่งของการแจกแจงความน่่าจะเป็็นที่่�คอย

ควบคุุมเหตุุการณ์ใ์นอนาคตด้ว้ย บางทีผีมควรทำให้้เห็น็ภาพมากขึ้้�นในแง่่

ของผลตอบแทนจากการลงทุุนครัับ

	 ตอนที่่�ตำแหน่่งของเราอยู่่�ในวััฏจัักรต่่างๆ อย่่าง “เป็็นกลาง” นั้้�น 

แนวโน้้มที่่�จะได้้ผลตอบแทนก็็จะเป็็นผลตอบแทนระดัับ “ปกติิ”

ความน่่าจะเป็็น
สััมพััทธ์์กัับ
การเกิิดขึ้้�น

ของเหตุุการณ์์

ผลตอบแทน0

	 ในตอนที่่�วัฏัจักัรอยู่่�ในตำแหน่่งที่่�กำลังัมุ่่�งไปสู่่�ความรุ่�งเรืือง การแจกแจง 

ความน่่าจะเป็็นจะเคล่ื่�อนไปทางขวา ทำให้้แนวโน้้มของผลตอบแทนใน 

ตอนนี้้�ขยัับให้้เราได้้ประโยชน์์มากขึ้้�น ตำแหน่่งที่่�เราชื่่�นชอบมากที่่�สุุด 

ในวัฏัจัักรต่่างๆ นั้้�นคืือตรงที่่�เกิดิโอกาสทำกำไรได้้มากกว่่าการขาดทุุน (ดัังรููป 

ในหน้้าถััดไป)

บทที่่� 1 ทำำ�ไมต้้องเรีียนรู้้�เกี่่�ยวกัับวััฏจัักร? 
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	สิ่่ �งเดีียวกัันนี้้�เป็็นจริิงเม่ื่�อตำแหน่่งของเราเปลี่่�ยนแปลงไปในวััฏจัักร

รููปแบบเดีียวเท่่านั้้�น ตัวัอย่่างเช่่น หากเราตััดเร่ื่�องของเศรษฐกิิจกับักำไรของ

บริษิัทัออกไปให้้หมด (นัักวิชาการเรีียกสิ่่�งนี้้�ว่่า ceteris  paribus หรืือ “ปััจจััย

ต่่างๆ คงที่่�”) ผลตอบแทนในอนาคตจะดีีขึ้้�นเมื่่�อเราลงทุุนตอนที่่�นัักลงทุุน

หดหู่่�และมีแีต่่ความกลัวั (ซึ่่�งทำให้้ราคาของหลักัทรัพัย์์ตกลงมา) แต่่เราจะ

ทำผลตอบแทนได้แ้ย่่ลงเมื่่�อเราลงทุุนท่่ามกลางความบ้้าคลั่่�งและความโลภ  

(ซึ่่�งนั่่�นทำให้้ราคาพุ่่�งสููงขึ้้�นไป)

	 แต่่เม่ื่�อวััฏจัักรอยู่่�ในช่่วงที่่�อัันตรายสุุดขีด แต้้มต่่อของเราก็็จะไปอยู่่�

ฝั่่�งตรงกัันข้้าม หมายความว่่ามัันมีีแนวโน้้มที่่�ดีีต่่อเราน้้อยลง ทำให้้เกิิด

โอกาสทำกำไรน้้อยลง และโอกาสที่่�จะขาดทุุนก็็เพิ่่�มมากขึ้้�น

ความน่่าจะเป็็น
สััมพััทธ์์กัับ
การเกิิดขึ้้�น

ของเหตุุการณ์์

ความน่่าจะเป็็น
สััมพััทธ์์กัับ
การเกิิดขึ้้�น

ของเหตุุการณ์์

ผลตอบแทน

ผลตอบแทน

0

0

Mastering The Market Cycle
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	 แต้้มต่่อมีีการเปลี่่�ยนแปลงไประหว่่างที่่�ตำแหน่่งของเราเคล่ื่�อนผ่่าน

วััฏจัักรต่่างๆ หากเราไม่่เปลี่่�ยนแปลงการลงทุุนของเราในขณะที่่�สิ่่�งเหล่่านี้้� 

กำลัังเปลี่่�ยนแปลงนั้้�น ก็็ถืือได้้ว่่าเราลงทุุนแบบไม่่สนใจวััฏจัักรเลย หรืือ

จะให้้พููดอีกอย่่างก็็คืือ เราเพิิกเฉยต่่อการปรัับให้้แต้้มต่่อส่่งประโยชน์ต่่อ

เรา แต่่หากเรานำความรู้�เชิิงลึึกเกี่่�ยวกัับเรื่่�องของวััฏจัักรมาปรัับใช้้ เรา

สามารถเพิ่่�มเงิินเดิิมพัันและจััดสรรพวกมัันลงไปในการลงทุุนที่่�เป็็นเชิิงรุุก

มากขึ้้�นเมื่่�อแต้้มต่่อกำลัังหนุุนหลัังเรา และเรายัังสามารถดึึงเงิินออกเพ่ื่�อ

ป้้องกัันตััวเองมากขึ้้�นเมื่่�อแต้้มต่่อไปอยู่่�ฝั่่�งตรงข้้ามกัับเรา

	 ไม่่มีใครหรอกที่่�รู้้�ได้้อย่่างชััดเจนว่่าอะไรจะเกิิดขึ้้�นต่่อไป และคนที่่�

ศึึกษาวััฏจัักรก็ไม่่ได้้รู้้�มากไปกว่่าคนที่่�มีีความรู้�เชิิงลึึกเกี่่�ยวกัับชนิดของ

ลููกบอลในโหลนั้้�นว่่าลููกบอลสีีไหนจะถููกเลืือกเป็็นลููกถัดไป แต่่ทั้้�งสองคน

มีีชุุดความรู้้�ที่่�เป็็นประโยชน์์ซึ่่�งบอกได้้ว่่าอะไรน่่าจะเกิิดขึ้้�น ความรู้้�ของคน

ที่่�ศึึกษาวััฏจัักรต่่างๆ และการยอมรัับว่่าเรายืืนอยู่่� ณ จุุดใดในช่่วงเวลา

นั้้�นสามารถทำให้้เกิิดข้้อได้้เปรีียบซึ่่�งจำเป็็นต้้องมีีเพื่่�อที่่�นัักลงทุุนจะทำผล

ตอบแทนได้้เหนืือชั้้�น นักัเลืือกลููกบอลในโหล คนที่่�รู้้�ว่่าอัตัราส่่วนเป็น็ 70 ต่่อ  

30 นั้้�นเป็็นคนที่่�มีีความรู้้�เหนืือกว่่า ก็็เหมืือนกัับนัักลงทุุนคนที่่�รู้้�ดีีกว่่าคน

อื่่�นๆ ว่่าเรายืืนอยู่่�ตรงจุุดไหนในวััฏจัักร นี่่�คืือจุุดประสงค์์ของหนัังสืือเล่่มนี้้� 

เราจะช่่วยให้้คุุณกลายเป็็นคนๆ นั้้�น

	 เพื่่�อการนั้้�น ผมจะอธิิบายกระบวนการเกิิดวััฏจัักรจำนวนหนึ่่�งที่่�ผม

ได้เ้ฝ้า้ดููพวกมันัเกิดิขึ้้�นมาก่่อนแล้้ว การแกว่่งที่่�เกิดิขึ้้�นอาจดููสุุดโต่่งและอััน

ที่่�จริิงมัันเป็็นเช่่นนั้้�นครัับ เนื่่�องจากว่่ามัันถููกเลืือกมาจากประสบการณ์์

กว่่าครึ่่�งศตวรรษเพื่่�อนำมาใช้้พิิสููจน์์ และมัันอาจทำให้้เราประทัับใจได้้ว่่า 

เหตุุการณ์ต่่างๆ ที่่�นำมาถกกันันั้้�นถููกบีบีอัดัอยู่่�ในช่ว่งเวลาสั้้�นๆ  แม้้แท้้จริิง

แล้้วมัันใช้้เวลาหลายเดืือนและหลายปีีกว่่าจะเกิิดเป็็นวััฏจัักรขึ้้�นได้้ แต่่

ตััวอย่่างที่่�ยกมาทั้้�งหมดนี้้�เป็็นเรื่่�องจริิงครัับ และผมหวัังว่่ามัันจะทำให้้

ข้้อความที่่�อยากสื่่�อนั้้�นชััดเจนมากขึ้้�น 

บทที่่� 1 ทำำ�ไมต้้องเรีียนรู้้�เกี่่�ยวกัับวััฏจัักร? 
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คนส่่วนมากคิิดว่่าวััฏจัักรคืือชุุดเหตุการณ์์ต่่างๆ ที่่�เรีียงต่่อกััน และ
คนส่่วนใหญ่่เข้้าใจว่่าเหตุการณ์ที่่�ว่่ามักเรีียงต่่อกัันเป็็นลำำ�ดัับที่่�ดููออก
ได้้ง่่าย การเหวี่่�ยงขึ้้�น ตามมาด้้วยการเหวี่่�ยงลง แล้้วก็็มีีการเหวี่่�ยง
ขึ้้�นรอบใหม่่ แต่่หากจะให้้ทำำ�ความเข้้าใจเรื่่�องราวของวััฏจัักรได้้อย่่าง
ถ่่องแท้้ ความเข้้าใจแค่่นั้้�นไม่่เพีียงพออย่่างแน่่นอน เหตุุการณ์์ต่่างๆ 
ในคาบของวััฏจัักรไม่่ควรถููกมองว่่าเป็็นเพีียงสิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นต่่อกัันเท่่านั้้�น 
มัันสำำ�คััญยิ่่�งกว่่า เพราะแต่่ละเหตุุการณ์์ คืือสาเหตุุของสิ่่�งที่่�จะเกิิดขึ้้�น
ต่่อไปต่่างหาก

2
ธรรมชาติิของวััฏจัักร

ตอนผมเข้้าประชุุมกัับลููกค้้าของ Oaktree พวกเขามัักขอให้้ผมอธิิบาย 

ให้้เข้้าใจทีีว่่ากำลัังเกิิดอะไรขึ้้�นในโลกนี้้�หรืืออะไรกำลัังเป็็นไปในตลาดบ้้าง 

พวกเขามัักต้้องการทำความเข้้าใจวััฏจัักรใดวัฏจัักรหนึ่่�งโดยเฉพาะ หรืือ

บางทีกี็อ็ยากเข้้าใจแบบอื่่�นๆ ด้ว้ย และนอกจากนั้้�นยังัต้้องการรู้้�ว่่าเรากำลังั 

ยืืนอยู่่� ณ จุุดไหนของวััฏจัักร ผมจึึงต้้องดึึงแผ่่นกระดาษออกมาแล้้ว 

วาดรููปนี้้�เพื่่�อนำมาช่่วยอธิิบายเสมอๆ

	มั นมีเีส้้นตรงเส้้นหนึ่่�งที่่�ลากยาวจากขอบฝั่่�งซ้้ายด้า้นล่่างขึ้้�นไปฝั่่�งขวา

โดยมีีความชันมากขึ้้�นเร่ื่�อยๆ และมีีอีีกเส้้นโค้้งที่่�แกว่่งขึ้้�นลงล้้อไปกัับมััน 

เมื่่�อนำมารวมกัันแล้้วจึึงออกมาหน้้าตาเช่่นนี้้�  
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ตอนที่่�ผมเริ่่�มรวบรวมข้้อมููลสำหรัับการเขีียนหนัังสืือเล่่มนี้้� ผมค้้นเอกสาร
จาก Oaktree และพบว่่ามีีรููปวาดเช่่นนี้้�อยู่่�เยอะมาก ผมได้้วาดรููปขึ้้�นมา 
เพื่่�ออธิิบายปรากฏการณ์์ที่่�แตกต่่างกัันสองสามอย่่าง และมัันก็็ถููกใส่่ 
คำบรรยายเอาไว้้แตกต่่างกััน ผมมั่่�นใจว่่าแต่่ละรููปมีีความเชื่่�อมโยงกัับ
วััฏจัักรที่่�ควรค่่าแก่่การนำมาอธิิบายครัับ หลายๆ บทในหนัังสืือเล่่มนี้้�จะ
ถููกอุุทิิศให้้กัับการอธิิบายปรากฏการณ์์ที่่�เกิิดเป็็นวััฏจัักรเหล่่านั้้�น
	ก่่ อนที่่�จะไปดููคำอธิบิายเกี่่�ยวกับัวัฏัจักัรต่่างๆ ในแบบของผม ผมอยาก 
ย้้อนกลับไปพููดถึงึบางสิ่่�งที่่�เคยกล่่าวไปแล้้วในหนังัสืือ The Most Important  
Thing ผมต้้องขอสารภาพว่่าผมได้้สลัับการอธิิบายไปมาเมื่่�อพููดถึึงการ
เหวี่่�ยงขึ้้�นและลงของวััฏจัักรกับการเหวี่่�ยงจากด้้านหนึ่่�งไปอีีกด้า้นหนึ่่�งของ
การเคล่ื่�อนที่่�แบบเพนดููลัมั  การใช้้คำว่่าวััฏจัักร (อย่่างที่่�ได้เ้ห็น็ในบทที่่� 7) 
กับับางปรากฏการณ์ และการใช้้คำว่่าเพนดููลัมกับัสิ่่�งอื่่�น (โดยส่่วนมากถููก
ใช้้เช่ื่�อมโยงกัับปัจจััยทางจิิตวิิทยา) บางครั้้�งผมก็กล่่าวถึึงปรากฏการณ์หนึ่่�ง
ในรููปแบบของวัฏัจักัร และในบางครั้้�งผมก็บ็อกว่่ามันัเคลื่่�อนที่่�แบบเพนดููลัมั  
แต่่เมื่่�อถููกถามเข้้ามามากๆ ผมเห็็นว่่ามัันเป็็นเรื่่�องยากในการแยกให้้ออก
ระหว่่างสองสิ่่�งนี้้� หรืือในการบอกว่่าทำไมปรากฏการณ์นี้้�ถึงึใช้้คำว่่าวััฏจัักร 
ไม่่ใช้้คำว่่าเพนดููลััม
	ผมมั กคิดิเรื่่�องต่่างๆ เป็็นภาพ ดังันั้้�นผมอาจอธิบิายให้้เห็็นเป็น็รููปได้้
ครัับว่่าวััฏจัักรกับเพนดููลัมมีความเช่ื่�อมโยงกัันอย่่างไร อย่่างที่่�จะอธิิบาย
เพิ่่�มเติิมในภายหลััง วัฏัจักัรต่่างๆ นั้้�นมีกีารเคล่ื่�อนตััวไปรอบๆ จุุดกึ่่�งกลาง 

เวลา

บทที่่� 2 ธรรมชาติิของวััฏจัักร
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(หรืือแนวโน้้มปกติ) ก็็เหมืือนกัันกัับลููกตุ้้�มเพนดููลัมที่่�แขวนเอาไว้้เริ่่�มต้้น
จากกึ่่�งกลาง (แนวปกติิ) และเหวี่่�ยงไปมาห่่างออกจากจุุดนั้้�น แต่่จะเกิิด
อะไรขึ้้�นหากคุุณนำจุุดแขวนลููกตุ้้�มเพนดููลััมย้้ายไปไว้้ทางซ้้ายมืือ ทำให้้ 
ลููกตุ้้�มแกว่่งแนวขึ้้�นลง จากนั้้�นลากลููกตุ้้�มไปทางขวาขณะที่่�แกว่่งไปด้้วย  
รู้้�ไหมครัับว่่าคุุณจะได้้เป็็นรููปอะไร? วััฏจัักรไงครัับ!
	 จริิงๆ แล้้วมัันแทบไม่่มีีความแตกต่่างเลย ผมจะยอมรัับแบบนี้้�แล้้ว
กันัว่่าเพนดููลัมนั้้�นเป็็นเหมืือนกัับกรณีพิเิศษหนึ่่�งของวััฏจัักร หรืืออาจบอก
ว่่ามัันเป็็นวิิธีกีารแสดงให้้เห็็นวััฏจัักรในอีีกรููปแบบเท่่านั้้�น เหตุุผลของผมใน
การอ้้างถึงึวััฏจัักรกับับางอย่่าง และเรียีกสิ่่�งอื่่�นๆ ว่่าเพนดููลัมัถืือว่่าชัดัเจน
มากสำหรัับตััวผมเอง ผมหวัังว่่ามัันจะค่่อยๆ ชััดเจนมากขึ้้�นสำหรัับคุุณ
ด้้วยเช่่นกััน หรืืออย่่างน้้อยที่่�สุุด ผมหวัังว่่าการที่่�ผมใช้้สองคำนี้้�สลัับกัันไป
มาจะไม่่ทำให้้สิ่่�งที่่�คุุณได้้จากหนัังสืือเล่่มนี้้�ถููกบิิดเบืือนไปด้้วย
	 สรุุปก็็คืือ ในโลกที่่�นัักลงทุุนต่่างอยู่่�ร่่วมกััน วััฏจัักรต่่างๆ มีีทั้้�งการ
ผงาดขึ้้�นและร่่วงหล่่นลง ลููกตุ้้�มเพนดููลััมเหวี่่�ยงกลัับไปกลัับมา ทั้้�งวััฏจัักร
และลููกตุ้้�มเพนดููลัมัเหวี่่�ยงไปมาในหลากหลายรููปแบบและมีคีวามสัมัพันัธ์์
กัันในปรากฏการณ์์ต่่างๆ แต่่สาเหตุุที่่�อยู่่�เบื้้�องหลัังการเคลื่่�อนไหวเหล่่านั้้�น 
รวมถึึงรููปแบบที่่�พวกมัันถููกสร้้างขึ้้�นมามีีสิ่่�งที่่�คล้้ายคลึึงกัันมากครัับ และ
พวกมันมีแีนวโน้้มที่่�จะเกิิดขึ้้�นอย่่างสม่่ำเสมอ หรืืออย่่างที่่� มาร์ก์ ทเวน ได้้
กล่่าวเอาไว้้จนเป็็นที่่�โด่่งดัังว่่า “ประวััติิศาสตร์์ไม่่ซ้้ำรอย แต่่มัันเกิิดคล้้าย
เดิิม”3  
	 ไม่่ว่่าทเวนจะเคยพููดเอาไว้้จริิงหรืือเปล่่า ประโยคดัังกล่่าวได้้สรุุป
หนัังสืือเล่่มนี้้�เอาไว้้พอสมควรแล้้วครัับ วััฏจัักรต่่างๆ เกิิดจากเหตุุผลและ
รายละเอีียดที่่�แตกต่่างกััน ทั้้�งจัังหวะเวลาและคาบความยาว แต่่การเหวี่่�ยง 
ขึ้้�นและเหวี่่�ยงลง (และเหตุุผลที่่�ทำให้้เกิดิเช่น่นั้้�น) จะคงอยู่่�ตลอดไป ซึ่่�งมันั
เป็น็สิ่่�งที่่�ทำให้้เกิดิความเปลี่่�ยนแปลงในสภาวะแวดล้้อมของโลกการลงทุุน 
และดัังนั้้�นทำให้้เกิิดการเปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรมในการรัับมืือด้้วย
	 เส้้นตรงกลางที่่�ผมได้้วาดเอาไว้้เป็็นตััวแทนแนวกึ่่�งกลางของการ
เหวี่่�ยงขึ้้�นลงในวััฏจัักร บางครั้้�งมัันมีีทิิศทางแน่่นอนหรืืออาจเรีียกว่่าเป็็น

3	ทั้้ �งนี้้�ไม่่มีีหลัักฐานว่่าเขาได้้พููดเอาไว้้เช่่นนั้้�นจริิงๆ : ผู้้�แปล
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แนวโน้้มที่่�เกิิดแบบปกติ (“ปกติ” ในที่่�นี้้�หมายความว่่า “เป็็นสิ่่�งที่่�เกิิด
ขึ้้�นปกติเมื่่�อมองในระยะยาวมากจนถึึงอนัันต์์” จาก Webster’s New  
Collegiate Dictionary) และความเป็็นปกตินี้้�มัักมีความชันขึ้้�น ดัังนั้้�น
ในระยะยาวแล้้ว เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มที่่�จะเติิบโตขึ้้�น กำไรของบริษััทมี ี
แนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น และ (โดยส่่วนใหญ่่แล้้วเป็็นผลจากสิ่่�งที่่�กล่่าวมา) ตลาด
จึึงมีีแนวโน้้มที่่�จะพุ่่�งสููงขึ้้�นด้้วย และหากพััฒนาการเหล่่านี้้�สามารถวััดผล
ทางวิทิยาศาสตร์ไ์ด้ห้รืือแม้้แต่่เป็น็เรื่่�องที่่�เกิดิขึ้้�นโดยธรรมชาติ ิเกิดิขึ้้�นจาก
กระบวนการทางกายภาพ เศรษฐกิิจ บริิษััทต่่างๆ และตลาดทั้้�งหลาย
อาจเติิบโตเป็็นเส้้นตรง มีีอััตราเติิบโตคงที่่� (อย่่างน้้อยก็็ในระยะหนึ่่�ง)  
แต่่แน่่นอนครัับว่่าพวกมัันไม่่ได้้เป็็นเช่่นนั้้�น ก็็เลยไม่่ได้้โตเป็็นเส้้นตรงจริิง 
	ข้้ อเท็็จจริิงที่่�ว่่าผลตอบแทนของสิ่่�งเหล่่านี้้�ได้้รัับอิิทธิิพลอย่่างมาก
ในระยะสั้้�นจากการเข้้ามามีีส่่วนร่่วมของผู้้�คน และจิิตใจของผู้้�คนก็็ไม่่ใช่่
สิ่่�งที่่�มั่่�นคงเท่่าใดนัก แทนที่่�จะเป็็นเช่่นนั้้�น พวกเขาอารมณ์เหวี่่�ยงไปมา
อยู่่�ตลอดเวลา ดัังนั้้�นเราสามารถเรีียกรวมๆ ได้้ว่่ามัันเป็็น “ปััจจััยทาง
จิิตวิิทยา” ทำให้้ผู้้�คนประพฤติิตััวแตกต่่างกัันอย่่างมาก … เหมืือนกัับที่่�
สภาวะแวดล้้อมแตกต่่างกััน แต่่บางครั้้�งก็็เกิิดเพราะไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลง
ของสภาวะแวดล้้อมด้้วย
	ก ารแกว่่งขึ้้�นลงของสิ่่�งต่่างๆ จากจุุดกึ่่�งกลาง หรืืออาจเรีียกว่่าจาก
แนวปกติิคืือเรื่่�องหลัักที่่�หนัังสืือเล่่มนี้้�จะอธิิบายให้้เข้้าใจ การแกว่่งกวััดจะ
คอยลงโทษผู้้�คนที่่�ไม่่เข้้าใจมััน ทำให้้พวกเขาต้้องเกิิดความประหลาดใจ
หรืือแย่่ยิ่่�งไปกว่่านั้้�นคืือชัักจููงให้้กลุ่�มคนเหล่่านั้้�นเข้้ามาเป็็นส่่วนหนึ่่�งของ
การแกว่่งด้้วย แต่่ก็็อย่่างที่่�ผมได้้กล่่าวมาก่่อนหน้้านี้้�ครัับ มัันมัักนำเสนอ
โอกาสในการทำกำไรสำหรัับคนที่่�เข้้าใจมััน คนที่่�ตระหนัักว่่ากำลัังเกิิด
วััฏจัักรสามารถเข้้ามาหาผลประโยชน์จากปรากฏการณ์์ที่่�เกิิดเป็็นรอบๆ 
เช่่นนี้้�ได้้ด้้วย

เห็็นได้้ชััดจากการดููภาพวาดของผมเป็็นเวลาชั่่�วครู่่� การเคลื่่�อนไหวของ
ปรากฏการณ์์แบบเป็็นวััฏจัักรสามารถทำความเข้้าใจได้้จากแต่่ละจุุดที่่�ถููก
ระบุุดัังนี้้�ครัับ
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	 a)	การฟื้้�นตััวจากอาการหดหู่่�ใจสุุดขีีดมากเกิินไป หรืือ “ระดัับต่่ำ”	
		  ไปหาจุุดกึ่่�งกลาง 
	 b)	การแกว่่งตััวอย่่างต่่อเน่ื่�องผ่่านจุุดกึ่่�งกลางไปยัังหาจุุดสุุดขีดสููงสุุด 
		  หรืือ “ระดัับสููง” 
	 c)	ก ารขึ้้�นถึึงจุุดสุุดขีีด 
	 d)	การปรัับฐานขาลงจากระดัับสููงเพื่่�อกลัับไปสู่่�จุุดกึ่่�งกลาง หรืือ 
		จุุดค่่  าเฉลี่่�ย 
	 e)	ก ารเคลื่่�อนตััวต่่อเนื่่�องขาลงผ่่านจุุดกึ่่�งกลาง ไปยัังจุุดต่่ำสุุดใหม่่ 
	 f)	ก ารลงไปถึึงระดัับต่่ำสุุด 
	 g)	และอีีกครั้้�ง ที่่�เกิดิการฟื้�นตัวัจากจุุดระดัับต่่ำกลับไปยัังจุุดกึ่่�งกลาง 
	 h)	และจากนั้้�น ก็เ็คลื่่�อนตัวัต่่อเนื่่�องแกว่่งขึ้้�นอีกีครั้้�งผ่่านจุุดกึ่่�งกลาง  
		  ไปยัังระดัับสููง

	 เป็็นเรื่่�องสำคััญที่่�ต้้องสัังเกตว่่า เราไม่่สามารถพููดได้้เลยว่่าตรงไหน
เป็็น “จุุดเริ่่�มต้้น” หรืือ “จุุดสิ้้�นสุุด” เดีียวสำหรัับรููปแบบที่่�เกิิดขึ้้�นนี้้� ไม่่ว่่า
จะเป็น็ช่ว่งเวลาไหนที่่�ถููกระบุุข้้างต้้นก็ส็ามารถเป็น็ตัวัแทนของจุุดเริ่่�มต้้น …  
จุุดสิ้้�นสุุด … หรืือจุุดใดๆ ที่่�อยู่่�ระหว่่างกระบวนการได้้ทั้้�งนั้้�น 
	 คนที่่�คิิดอะไรง่่ายๆ อาจพบว่่ามัันไม่่ยากเลยที่่�จะหาจุุดเริ่่�มต้้นของ
วััฏจัักร แต่่คนที่่�มีีความรู้�มากกว่่าอาจพบว่่านี่่�เป็็นเร่ื่�องที่่�ยากมาก นี่่�คืือ
สิ่่�งที่่�ผมเขีียนเกี่่�ยวกัับเรื่่�องนี้้�ในบัันทึึกข้้อความชื่่�อ “Now It’s All Bad?” 
(เดืือนกัันยายนปีี 2007) 

เวลา

a

b
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d

e

f

g

h
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	 เฮนรี่่� คิิสซิิงเจอร์์ เป็็นสมาชิิกของคณะกรรมการ TCW ตอนที่่�ผม 
	 ทำงานที่่�นั่่�น และเป็็นเกีียรติมากที่่�ได้้ฟัังเร่ื่�องราวที่่�เขาเล่่าเกี่่�ยว 
	กั บสิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นในโลกนี้้�ปีีละสองสามครั้้�ง มีีคนถามว่่า “เฮนรี่่� คุุณ 
	 ช่่วยอธิิบายเหตุุการณ์เม่ื่�อวานในบอสเนีียให้้หน่่อยได้้ไหม?” และ 
	 เขาจะพููดว่่า “อืืม ในปีี 1722 …” ประเด็็นก็็คืือเหตุุการณ์์ประเภท 
	ที่่ �เกิิดต่่อเนื่่�องกัันมาเรื่่�อยๆ สามารถทำความเข้้าใจได้้ก็็ต่่อเม่ื่�อ 
	 เข้้าใจบริิบทของสิ่่�งที่่�เคยเกิิดมาก่่อนเท่่านั้้�น

	 หากมีีคนถามว่่า “เรามาถึึงจุุดนี้้�ได้้อย่่างไร?” หรืือ “อะไรทำให้้เรา
ขึ้้�นมาถึึงจุุดสููงสุุด (หรืือต่่ำสุุด) นั้้�น?” คำอธิิบายที่่�เป็็นไปได้้ต้้องเล่่าจาก
เหตุุการณ์์ที่่�เคยเกิิดขึ้้�นมาก่่อนแล้้ว แต่่ถึึงอย่่างนั้้�น มัันก็็ไม่่ง่่ายที่่�จะตััดสิิน
ว่่าต้้องถอยไปไกลแค่่ไหน เพื่่�อหาจุุดเริ่่�มต้้นของเรื่่�องราวที่่�เราจะเล่่า
	 ผู้้�คนมักัถามผมเสมอว่่า “อะไรคืือสาเหตุุที่่�ทำให้้วัฏัจักัรเริ่่�มต้้นขึ้้�น?” 
หรืือ “เราใกล้้จะจบรอบวัฏจัักรหรืือยััง?” ผมมองว่่าคำถามเหล่่านี้้�ไม่่
เหมาะสมสัักเท่่าไหร่่นััก เนื่่�องจากวััฏจัักรต่่างๆ ไม่่ได้้กำลัังเริ่่�มต้้นขึ้้�นหรืือ
กำลัังจะสิ้้�นสุุด คำถามที่่�ดีกีว่่าอาจเป็็น “อะไรเป็็นสาเหตุุที่่�ทำให้้ขาขึ้้�นรอบ
นี้้�เริ่่�มต้้น?” หรืือ “เรามาไกลแค่่ไหนแล้้วจากจุุดเริ่่�มต้้นของการเหวี่่�ยงตัวัขา
ขึ้้�นรอบนี้้�?” หรืือ “เราใกล้้ถึงจุุดสิ้้�นสุุดของการเหวี่่�ยงตัวัขาลงแล้้วหรืือยััง?” 
คุุณอาจจะถามอีีกว่่าเราใกล้้จะถึึงจุุดสิ้้�นสุุดของวััฏจัักรหรืือไม่่ หากคุุณให้้
นิิยามว่่านั่่�นคืือ การวิ่่�งจากจุุดสููงสุุดหนึ่่�งไปยัังจุุดสููงสุุดถััดไป หรืือจากต่่ำ
สุุดไปยัังต่่ำสุุดถัดไป แต่่หากไม่่มีคำนิิยามแบบที่่�ว่่ามาแล้้ว วััฏจัักรต่่างๆ 
คงไม่่มีีจุุดเริ่่�มต้้นตามนิิยาม และผมเชื่่�อว่่าพวกมัันจะไม่่มีีวัันสิ้้�นสุุดด้้วย

วัฏัจักัรแกว่่งไปมาตามธรรมชาติ ิอย่่างที่่�ผมได้้บอกไว้้ว่่ามันัแกว่่งขึ้้�นลงรอบๆ  
จุุดกึ่่�งกลาง จุุดกึ่่�งกลางของวัฏัจัักรโดยทั่่�วไปถืือว่่าเป็น็แนวโน้้มที่่�เกิดิปกติ,ิ 
เป็็นบรรทััดฐาน, เป็็นค่่าเฉลี่่�ย, จุุดเฉลี่่�ย หรืือเรีียกว่่า “happy medium” 
ก็็ได้้ และโดยทั่่�วไปแล้้วจะมีีความหมายว่่ามัันอยู่่�ในตำแหน่่งที่่� “ถููกต้้อง
และเหมาะสม” จุุดสุุดขีีดของวััฏจัักรต่่างกัันอย่่างสิ้้�นเชิิง ถููกมองว่่าเป็็น
ความคลาดเคล่ื่�อนที่่�มากเกิินไป และควรวกกลับมาที่่�ค่่าปกติ โดยปกติ
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แล้้วมัันควรเป็็นเช่่นนั้้�น ในขณะที่่�สิ่่�งต่่างๆ ใช้้เวลาระหว่่างการเคลื่่�อนไป
ในวัฏัจักัรส่่วนใหญ่่ที่่�ด้า้นบนหรืือด้า้นล่่างของเส้้นปกติ ิในที่่�สุุดแล้้วมันัก็จ็ะ
เคลื่่�อนไปหาค่่าเฉลี่่�ย คุุณจะนับัว่่าเป็็นกฎเลยก็็ได้ ้การเคลื่่�อนจากจุุดสููงสุุด
หรืือจุุดต่่ำสุุดกลับไปยัังจุุดกึ่่�งกลางมัักถููกเรีียกว่่าเป็็น “การถดถอยกลับเข้้า
สู่่�ค่่าเฉลี่่�ย (regression to the mean)” ซึ่่�งเป็็นแนวโน้้มที่่�ทรงพลัังและ
สมเหตุุสมผลในการดำเนิินชีีวิิตเลยทีีเดีียว แต่่หากนึกย้้อนไปถึึงจุุดต่่างๆ 
ที่่�ได้้ระบุุไว้้ในวัฏัจัักรข้้างต้้น เรายังัสามารถเห็น็ได้้อีกีว่่ารููปแบบวัฏัจักัรโดย
ทั่่�วไปประกอบด้้วยการเคลื่่�อนไหวจากจุุดกึ่่�งกลางที่่�สมเหตุุสมผลไปสู่่�จุุด
สุุดขีีดที่่�ขาดความรอบคอบ (ช่่วง b, e และ h ในรููปก่่อนหน้้า) และอีีก
ครั้้�งที่่�เกิิดการเคลื่่�อนจากจุุดสุุดขีีดกลัับไปที่่�จุุดกึ่่�งกลาง (a, d และ g)
	จุุดกึ่่ �งกลางที่่�แสดงถึึงความสมเหตุุสมผล โดยทั่่�วไปแล้้วมัันจะออก 
แรงดึึงดููดคล้้ายแม่่เหล็็ก ผลัักดัันให้้สิ่่�งต่่างๆ วกกลับจากจุุดสุุดขีดไปใน
ทิิศทางของ “ความปกติ” แต่่สิ่่�งเหล่่านั้้�นก็็มัักไม่่อยู่่�นาน เพราะอิิทธิิพล
ต่่างๆ ที่่�ทำให้้เกิิดการแกว่่งไปสู่่�จุุดกึ่่�งกลางอย่่างต่่อเนื่่�องนั้้�นยัังคงส่่งแรง
กระทบต่่อไป การเหวี่่�ยงจากจุุดสุุดขีดีเพื่่�อผ่่านจุุดกึ่่�งกลางจึงึไม่่หยุุดที่่�ตรง
นั้้�น แต่่เคลื่่�อนเลยไปสู่่�จุุดสุุดขีีดอีีกฟากหนึ่่�ง
	มั นเป็็นเร่ื่�องสำคััญที่่�ต้้องรัับรู้�และยอมรับว่่ารููปแบบที่่�เกิิดขึ้้�นนี้้�เกิิด 
ซ้้ำได้้ รายละเอีียดอาจแตกต่่างกัันไป ทั้้�งในเรื่่�องของช่่วงเวลาที่่�เกิิด ระยะ
เวลา ความรวดเร็็ว แรงเหวี่่�ยง และสิ่่�งที่่�สำคััญมากที่่�สุุดซึ่่�งก็็คืือเหตุุผลใน
การเกิิด นั่่�นอาจเป็็นสิ่่�งที่่�อยู่่�เบื้้�องหลัังคำพููดของทเวนว่่าประวััติิศาสตร์์ไม่่
เกิิดซ้้ำ แต่่พื้้�นฐานการเกิดิมักัจะคล้้ายคลึงึกันัมาก นั่่�นหมายถึึงการเหวี่่�ยง
กลับัจากจุุดสููงสุุดขีดหรืือต่่ำสุุดขีดแทบไม่่เคยหยุุดที่่�จุุดกึ่่�งกลางเลย … ไม่่ว่่า 
จุุดกึ่่�งกลางจะเป็็นตำแหน่่งที่่� “ถููกต้้อง” หรืือ “เหมาะสม” เพีียงใด การ
เคลื่่�อนผ่่านจุุดกึ่่�งกลางและมุ่่�งไปยัังฝั่่�งตรงข้้ามนั้้�นเกิิดขึ้้�นแทบจะแน่่นอน 
ตััวอย่่างเช่่น ตลาดไม่่ค่่อยไปขยัับจาก “ราคาต่่ำเกิินไป” ไปยัังจุุดที่่�ให้้ 
“ราคายุุติิธรรม” และหยุุดเพีียงแค่่นั้้�น โดยปกติิแล้้วการเปลี่่�ยนแปลงเชิิง
พื้้�นฐานและการมองโลกในแง่่ดีีมากขึ้้�นทำให้้ตลาดฟื้้�นตััวจากระดัับความ
หดหู่่� และเหลืือแรงส่่งต่่อไปอีีก ทำให้้มันปรัับตัวทิิศเดิิมต่่อไปได้้จนถึึง 
“ราคายุุติธรรม” และไปยััง “ราคาแพง” มัันไม่่จำเป็็นต้้องเกิิดขึ้้�นอย่่างที่่�
กล่่าวมา แต่่ส่่วนใหญ่่แล้้วมัักจะเกิิดเช่่นนั้้�น
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จุุดกึ่่�งกลางที่่�สิ่่�งต่่างๆ หมุุนวนรอบมันในวััฏจัักรคืืออะไร? อย่่างที่่�บอก มันั

มักัถููกมองว่่าเป็น็จุุดที่่�แสดงถึงึแนวปกติทิี่่�เป็น็ไป ตัวัอย่่างเช่น่ ค่่าผลิติภัณัฑ์์

มวลรวมเศรษฐกิิจภายในประเทศอาจแสดงอััตราการเติิบโตประจำปีี เอา

เป็น็ว่่าที่่� 2% เป็็นเวลาสองสามทศวรรษ แต่่การเติิบโตอาจมีีเร็็วขึ้้�นและช้้า

ลงได้ ้บางปีีอาจถึงึขั้้�นติดิลบ ผลลัพัธ์ใ์นแต่่ละปีกี็ค็ืือส่่วนหนึ่่�งของวัฏัจักัรที่่�

เกิิดขึ้้�นรอบๆ แนวปกติินั้้�น 

	สิ่่ �งสำคััญก็็คืือ อััตราการเติิบโตของแนวปกติิที่่�ว่่านั้้�นอาจขึ้้�นอยู่่�กัับ 

รููปแบบของวััฏจัักรด้้วย แต่่ต้้องดููเป็็นระยะยาว และค่่อยเป็็นค่่อยไป  

คุุณต้้องถอยออกมาไกลอีีกหน่่อยถึึงจะเห็็นได้้ชััดเจน ตััวอย่่างเช่่น สัังคม

เศรษฐกิจิมักัจะเกิดิรููปแบบการเจริญิรุ่่�งเรืืองและถดถอยในกรอบระยะยาว 

ลองนึึกถึึงจัักรวรรดิิโรมัันเป็็นตััวอย่่างดูู และในระยะสั้้�นๆ ที่่�เราคุุยกัันนั้้�น

ต่่างประกอบด้้วยการขึ้้�นและลงหลายครั้้�งประกอบกััน เคลื่่�อนไปรอบแนว

โน้้มระยะยาว (อ่่านเพิ่่�มเติิมได้้ในบทที่่� 4)

วััฏจัักรรููปแบบต่่างๆ มีีโอกาสที่่�จะสร้้างความหายนะให้้มากขึ้้�นไปอีีกเม่ื่�อ 

มัันห่่างออกจากจุุดกึ่่�งกลาง หรืือก็็คืือเมื่่�อมีีความคลาดเคล่ื่�อนมาก 

เกิินไป หากการเหวี่่�ยงไปที่่�จุุดสุุดขีีดด้้านหนึ่่�งยัังคงทำให้้เกิิดช่่องความ 

คลาดเคลื่่�อนต่่อไป การเหวี่่�ยงกลัับดููเหมืือนจะรุุนแรงกว่่า และน่่าจะเกิิด 

ความเสีียหายมากขึ้้�น เพราะการกระทำใดที่่�ถููกกระตุ้้�นให้้ลงมืือทำที่่�จุุด 

สุุดขีีดนั้้�นพิิสููจน์์แล้้วว่่าไม่่ส่่งผลดีีกัับใครในวััฏจัักรเลย

	พููดอี กีอย่่างก็ค็ืือ โอกาสเกิดิหายนะจะเพิ่่�มขึ้้�นเมื่่�อเคลื่่�อนตัวัออกห่่าง

จากจุุดกึ่่�งกลางเพิ่่�มขึ้้�น เนื่่�องจากเศรษฐกิิจและบริิษััททำ “ดีีเกิินไป” และ

ราคาหุ้้�นก็็ “สููงเกิินไป” การเปลี่่�ยนแปลงเชิิงบวกเหล่่านี้้�ตามมาด้้วยการ

ปรัับฐานเท่่านั้้�น และตลาดกระทิิงก็็จะตามมาด้้วยตลาดหมีี แต่่การขยาย

ตััวและฟองสบู่่�ตามมาด้้วยการแตกออกอย่่างรุุนแรง การพังทลาย และ

ความตื่่�นตระหนก
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	 เรื่่�องนี้้�ยัังเป็็นจริิงในอุุตสาหกรรมต่่างๆ ด้้วย แต่่เน่ื่�องจากวัฏจัักร 

ระยะยาวเกิดิเป็น็ช่ว่งเวลาหลายทศวรรษหรืืออาจนานนับัศตวรรษ แทนที่่� 

จะนัับเป็็นรายไตรมาสหรืือรายปีี ด้้วยเหตุุนี้้�วััฏจัักรอาจดำเนิินไปนาน

เกิินกว่่ากรอบอายุุของผู้้�สัังเกตเสีียอีีก มัันอาจตรวจจัับความเป็็นวััฏจัักร

ได้้ยากในแต่่ละช่่วงเวลา และยากขึ้้�นไปอีีกในการนำไปเป็็นส่่วนหนึ่่�งของ

กระบวนการตััดสิินใจ 

	นี่่ �คืือสิ่่�งที่่�ผมเขีียนไว้้ในบัันทึึกข้้อความที่่�ชื่่�อ “The Long View” 

(เดืือนมกราคมปีี 2009) 

	มี เรื่่�องที่่�เล่่าต่่อๆ กัันมาเกี่่�ยวกัับกลุ่่�มคนตาบอดที่่�เดิินไปตามถนน 

	 ในอิินเดีียแล้้วพบกับช้้างตััวหนึ่่�ง แต่่ละคนได้้สััมผััสกัับส่่วนต่่างๆ  

	 ของช้้างที่่�ไม่่เหมืือนกัันเลย บางคนจัับงวง, ขา, หาง หรืือหูู จึึงได้้ 

	 คำอธิิบายที่่�แตกต่่างออกไปเกี่่�ยวกัับสิ่่�งที่่�พวกเขาเพิ่่�งพบ ขึ้้�นอยู่่�กัับ 

	ส่่ วนที่่�พวกเขาได้้สัมัผัสั พวกเราทุุกคนก็ค็ืือคนตาบอดกลุ่่�มนั้้�นแหละ  

	 แม้้ว่่าเราจะเข้้าใจเหตุุการณ์์ที่่�เราประสบเป็็นอย่่างดีี แต่่เรามัักไม่่ได้้ 

	 เห็็นมุุมมองโดยรวมที่่�จำเป็็นต่่อการอธิิบายประสบการณ์เล็็กน้้อย 

	 เหล่่านั้้�นว่่าหากรวมภาพเล็็กๆ แล้้วจะเห็็นอะไรกันแน่่ ก่่อนที่่� 

	 เราจะเห็็นทุุกสิ่่�งทุุกอย่่างเต็็มรููปแบบ ความรู้้�ความเข้้าใจของเรา 

	ถููก จำกััดอยู่่�แค่่ส่่วนที่่�เราได้้สััมผััสเท่่านั้้�น…

			   …บทเรีียนที่่�สำคััญที่่�สุุดที่่�เกิิดขึ้้�นคืือความจำเป็็นในการ  

	 (a) ศึึกษาและจดจำเหตุุการณ์ต่่างๆ ที่่�เกิิดขึ้้�นในอดีีตและ (b) มีี 

	 สติิรู้้�ตััวว่่าสิ่่�งต่่างๆ มีีลัักษณะความเป็็นวััฏจัักร เม่ื่�อเข้้าใกล้้มาก 

	 เกิินไป ชายตาบอดอาจเข้้าใจผิิดว่่าขาช้้างเป็็นต้้นไม้้ และนัักลงทุุน 

	ที่่ �มีีกรอบคิดระยะสั้้�นอาจคิิดว่่าแนวโน้้มขาขึ้้�น (หรืือขาลง) จะคง 

	 อยู่่�ตลอดไป แต่่ถ้้าเราถอยออกมาและสัังเกตดููจากประวััติิศาสตร์์ 

	อั นยาวนานแล้้ว เราควรระลึึกไว้้เสมอว่่าวััฏจัักรในระยะยาวแล้้ว 

	ยั ังคงเกิิดขึ้้�นซ้้ำๆ และต้้องทำความเข้้าใจว่่าเรายืืนอยู่่�ที่่�ตรงไหนของ 

	วั ัฏจัักร
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นี่่�เป็น็จังัหวะที่่�ดีทีี่่�ผมจะขอเสนอประเด็็นสำคัญัที่่�สุุดเกี่่�ยวกับัธรรมชาติขิอง

วััฏจัักร คนส่่วนใหญ่่นึึกถึึงวััฏจัักรในแง่่ของช่่วงเวลาที่่�เกิิดเหตุุการณ์์แบบ

ที่่�ระบุุไว้้ข้้างต้้นและมองว่่าวััฏจัักรคืือชุุดของเหตุุการณ์์ และคนส่่วนใหญ่่

ก็็เข้้าใจอีีกว่่าเหตุุการณ์ต่่างๆ ที่่�ว่่ามานั้้�นมัักจะเกิิดติดกันตามลำดัับเสมอ 

ซึ่่�งก็็คืือการเหวี่่�ยงขึ้้�นตามด้้วยการเหวี่่�ยงลงและจากนั้้�นก็็เกิิดการเหวี่่�ยง

ขึ้้�นครั้้�งใหม่่

	 แต่่เพื่่�อที่่�เราจะเข้้าใจอย่่างถ่่องแท้้เกี่่�ยวกัับวััฏจัักรนั้้�น แน่่นอนว่่ารู้้� 

แค่่นั้้�นไม่่เพีียงพอ เหตุุการณ์ต่่างๆ ในรอบวัฏจัักรไม่่ควรถููกมองว่่าเป็็นการ

เกิดิที่่�จะตามมาด้ว้ยเหตุุการณ์ถ์ัดัไปแบบเดาง่่ายๆ แต่่สิ่่�งสำคััญมากกว่่านั้้�น 

ก็็คืือ การเข้้าใจว่่าแต่่ละเหตุุการณ์์เป็็นสาเหตุุ ที่่�ทำให้้เกิิดเหตุุการณ์์ต่่อไป  

ตััวอย่่างเช่่น

	 • 	ขณะที่่�ปรากฏการณ์ว์ัฏัจัักรกำลังัแกว่่งไปที่่�จุุดสุุดขีดี การเคลื่่�อน 

		  ไหวเช่่นนี้้�ใช้้พลัังงานจากที่่�ได้ส้ะสมเอาไว้้ ในที่่�สุุดมันก็เ็กิดิน้้ำหนััก 

		ถ่่  วงมากขึ้้�นทำให้้การเหวี่่�ยงออกห่่างจากจุุดกึ่่�งกลางยากขึ้้�น และ 

		ถึ  ึงจุุดขีีดสุุดเมื่่�อมัันไม่่สามารถเคลื่่�อนได้้อีีกต่่อไป 

	 • 	ในที่่�สุุดแล้้ว วััฏจัักรก็็หยุุดเคลื่่�อนที่่�ไปในทิิศทางนั้้�น และเมื่่�อมััน 

		  หยุุดแรงโน้้มถ่่วงก็ด็ึงึมันักลับัมาในทิศิทางเข้้าสู่่�แนวโน้้มเส้้นปกติิ  

		  หรืือเข้้าหาจุุดกึ่่�งกลางด้้วยพลังังานที่่�สะสมไว้้สำหรัับการเหวี่่�ยง 

		กลั  ับ

	 •	 และเม่ื่�อปรากฏการณ์วัฏัจัักรที่่�ว่่านั้้�นเคลื่่�อนตัวัจากสุุดขีดกลับัไป 

		สู่่  �จุุดกึ่่�งกลาง การเหวี่่�ยงนั้้�นก็็ทำให้้เกิิดโมเมนตััมซึ่่�งเป็็นสาเหตุุ 

		  ให้้เกิิดการเคลื่่�อนเลยตำแหน่่งจุุดกึ่่�งกลาง และเคลื่่�อนไปเรื่่�อยๆ  

		  เข้้าหาจุุดสุุดขีีดอีีกฟากหนึ่่�ง

	 ด้ว้ยวิธิีนีี้้� วัฏัจัักรที่่�เกิดิในโลกเศรษฐกิิจหรืือโลกการลงทุุนจึึงประกอบ

ด้้วยชุุดของเหตุุการณ์์ต่่างๆ ที่่�ก่่อให้้เกิิดเหตุุการณ์์ถััดๆ ไป กระบวนการที่่�

ได้อ้ธิิบายข้้างบนนี้้�ดููแล้้วเหมืือนจะถููกกำหนดไว้้ด้ว้ยแรงหลายแบบ อย่่าง

แรงโน้้มถ่่วงและโมเมนตััม แต่่อย่่างที่่�บอกไปข้้างต้้นแล้้วว่่าเราจะได้้เห็็น
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ในที่่�สุุดว่่า ส่่วนเบี่่�ยงเบนที่่�เลี่่�ยงไม่่ได้้ว่่าต้้องเกิิดการเคลื่่�อนออกจากเส้้น

แนวโน้้มปกติิ อีีกทั้้�งความผัันแปรของช่่วงเวลาที่่�เกิิด ความเร็็วในการเกิิด

เหตุุการณ์์ และกรอบระยะเวลาที่่�เกิิดแต่่ละเหตุุการณ์์นั้้�น ส่่วนใหญ่่จะถููก

อิิทธิิพลจากความผัันผวนของปััจจััยเชิิงจิิตวิิทยา

	 หากคุุณลองคิิดว่่าจิิตใจของมนุุษย์์มีีบทบาทมากกว่่าเรื่่�องทาง

กายภาพ และเป็็นแหล่่งพลัังงานหรืือโมเมนตััมของการเคลื่่�อนที่่�ใน

วััฏจัักร กระบวนการสามขั้้�นตอนด้้านบนจะดููเข้้าท่่ามากในการอธิิบายทั้้�ง

การเหวี่่�ยงขึ้้�นลง และการแกว่่งไปแบบต่่างๆ ที่่�นัักลงทุุนต้้องรัับมืืออย่่าง

ท้้าทาย ในบทต่่อๆ ไป เนื้้�อหาส่่วนที่่�สำคััญที่่�สุุดคืือวิิธีีที่่�เหตุุการณ์์ต่่างๆ 

ในแต่่ละประเภทของวััฏจัักรทำให้้เกิิดผลลััพธ์ท์ี่่�เป็็นเหตุุการณ์ต่่อมานั่่�นเอง

เนื่่�องจากการมองว่่าวัฏัจักัรนั้้�นคืือการก้้าวไปข้้างหน้้าเรื่่�อยๆ จากเหตุุการณ์์

หนึ่่�งส่่งผลให้้เกิดิเหตุุการณ์ต่่อไป หนัังสืือเล่่มนี้้�จึึงประกอบด้ว้ยการบรรยาย

การคืืบไปข้้างหน้้าของเหตุุและผลทีีละขั้้�นทีีละตอนจากเหตุุที่่�เกิิดมาก่่อน 

เป้้าหมายของการคืืบไปข้้างหน้้าแต่่ละครั้้�ง คืือการทำให้้เห็็นภาพว่่าอะไร

เป็็นสาเหตุุของแต่่ละเหตุุการณ์์อย่่างเป็็นลำดัับ ความหมายของแต่่ละขั้้�น 

และมัันต่่างมีีส่่วนทำให้้เกิิดเหตุุการณ์ที่่�ตามมาอย่่างไรบ้้าง การอธิิบาย

เรื่่�องการคืืบไปข้้างหน้้านั้้�นอาจทำให้้รู้้�สึึกซ้้ำซาก และบางวััฏจัักรก็็อาจถููก 

ยกมากล่่าวถึึงมากกว่่าหนึ่่�งครั้้�ง (อาจเป็็นการอ้้างอิิงถึึง ในแง่่มุุมที่่� 

แตกต่่างกััน) แต่่หวัังว่่าตััวอย่่างในโลกแห่่งความเป็็นจริิงเหล่่านี้้�จะช่่วย

ให้้ผู้้�อ่่านบรรลุุเป้้าหมายในการทำความเข้้าใจวััฏจัักรต่่างๆ และการระบุุ

ตำแหน่่งของเราในวััฏจัักรเหล่่านั้้�นได้้

มัันเป็็นเรื่่�องสำคััญอย่่างมากในการสัังเกตให้้เห็็นความสััมพัันธ์์ที่่�เป็็นเหตุุ

ต่่อกััน ว่่าวััฏจัักรที่่�ผมกำลัังพููดถึึงประกอบไปด้้วยชุุดของเหตุุการณ์์ต่่างๆ 

ซึ่่�งทำให้้เกิดิเหตุุการณ์ต์่่อเนื่่�องที่่�ตามมา แต่่สิ่่�งที่่�มีคีวามสำคัญัไม่่แพ้้กันัคืือ

การสังเกตให้้เห็็นว่่าในขณะที่่�วัฏัจัักรรููปแบบต่่างๆ เกิิดกับหลายๆ ภาคส่่วน

ที่่�ต่่างกัันออกไปเนื่่�องจากความต่่อเนื่่�องของเหตุุการณ์์อย่่างที่่�ว่่ามา ความ

เป็็นไปของวััฏจัักรในแวดวงหนึ่่�งก็็ยัังส่่งอิิทธิิพลให้้เกิิดวััฏจัักรในแวดวงอื่่�น
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ด้้วย ดัังนั้้�นวััฏจัักรเชิิงเศรษฐกิิจจึึงมีีอิิทธิิพลต่่อวััฏจัักรของผลกำไร การ

ประกาศตัวเลขของบริษััทซึ่่�งเป็็นผลมาจากของวััฏจัักรกำไรยังส่่งอิิทธิิพล

ต่่อทัศันคติขิองนักัลงทุุน ทัศันคติขิองนักัลงทุุนมีอีิทิธิพิลต่่อตลาด และการ

เปลี่่�ยนแปลงในตลาดส่่งอิิทธิิพลต่่อวััฏจัักรการปล่่อยสิินเชื่่�อ ซึ่่�งไปส่่งผล 

กระทบเชิิงเศรษฐกิิจ บริิษััท และตลาดต่่างๆ 

	 เหตุุการณ์์ต่่างๆ ที่่�มีีความเป็็นวััฏจัักรได้้รัับอิิทธิิพลสองทาง ทั้้�งการ

เปลี่่�ยนแปลงภายใน (รวมถึง เหตุุการณ์ภายในวััฏจัักรเดีียวกัันที่่�เกิิดขึ้้�น

ก่่อนหน้้า) ตลอดจนการเปลี่่�ยนแปลงภายนอก (เหตุุการณ์์ที่่�เกิิดขึ้้�น ณ 

ขณะนั้้�นในแวดวงอื่่�นๆ) หลายๆ ปััจจััยจากอิิทธิิพลอย่่างหลััง แต่่ไม่่ใช่่

ทั้้�งหมดนั้้�นเป็็นส่่วนหนึ่่�งของวััฏจัักรอื่�น การทำความเข้้าใจปฏิิสััมพันธ์์

ว่่าอะไรคืือสาเหตุุของสิ่่�งใดไม่่ใช่่เร่ื่�องง่่าย แต่่มันเป็็นกุุญแจสำคััญในการ

ทำความเข้้าใจ และเตรีียมรัับมืือกัับสภาวะแวดล้้อมการลงทุุนเลยทีีเดีียว

	ต้้ องเข้้าใจก่่อนว่่า การที่่�ผมจะอธิบิายวััฏจัักรรููปแบบต่่างๆ แยกออก

จากกัันและยกมาอธิิบายแบบเดี่่�ยวทีีละหััวข้้อ มัันอาจไม่่สื่่�อให้้เห็็นความ

จริิงทั้้�งหมด ผมจะพยายามเล่่าเร่ื่�องอย่่างราบรื่�นเพ่ื่�ออธิิบายการทำงาน

ของวััฏจัักรแต่่ละประเภทแบบแยกจากกััน ผมจะทำให้้เห็็นชััดๆ ว่่าแต่่ละ

วัฏัจักัรมีชีีวีิติที่่�เป็น็อิสิระของมันัเอง ผมอาจทำให้้เห็น็ภาพอีกีว่่าการเหวี่่�ยง

ตััวไปในทิิศทางหนึ่่�งของวััฏจัักรนั้้�นสามารถสิ้้�นสุุดก่่อนจะเริ่่�มการเหวี่่�ยงที่่�

สอดคล้้องกันั หรืือการเหวี่่�ยงที่่�เป็็นผลของเหตุุการณ์ใ์นวัฏัจักัรอีกีประเภท

หนึ่่�งซึ่่�งต่่างออกไป ราวกัับว่่ามัันทำงานตามลำดัับและเป็็นอิิสระต่่อกััน พููด

อีกีอย่่างก็ค็ืือ ผมจะพยายามอธิิบายวััฏจักัรแต่่ละประเภทแยกออกจากกัน 

แม้้ว่่าแท้้จริิงแล้้วพวกมัันไม่่เคยทำงานอย่่างโดดเดี่่�ยวเลย

	 คำอธิิบายของผมอาจทำให้้รู้�สึกึว่่าวััฏจัักรที่่�แตกต่่างกัันนั้้�นเป็น็อิิสระ

ต่่อกััน และเกิิดขึ้้�นจบไปด้้วยตััวของมัันเอง อาจดููเหมืือนว่่าถ้้าบางอย่่าง

เกิิดขึ้้�นในวััฏจัักร A ซึ่่�งส่่งผลต่่อวััฏจัักร B ซึ่่�งไปส่่งผลต่่อวััฏจัักร C และ

อาจส่่งผลย้้อนกลัับไปสู่่�วััฏจัักร A นี่่�อาจทำให้้รู้้�สึึกว่่าวััฏจัักร A หยุุดนิ่่�ง

หลัังจากที่่�ส่่งอิิทธิิพลต่่อ B และยัังคงหยุุดเคลื่่�อนไหวยาวขึ้้�นอีีกเมื่่�อ B 

กำลัังส่่งผลกระทบไปให้้วััฏจัักร C แต่่นั่่�นไม่่ใช่่สิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงครัับ

บทที่่� 2 ธรรมชาติิของวััฏจัักร
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	 ความสัมัพันธ์ร์ะหว่่างวัฏัจัักรต่่างๆ ไม่่ได้ใ้กล้้เคียีงกับัความเรียีบง่่าย

ที่่�ผมพยายามอธิิบาย วัฏัจักัรต่่างๆ ดำเนินิไปด้ว้ยตัวัเอง แต่่มันัก็ย็ังัส่่งผล

ถึึงกัันอย่่างต่่อเนื่่�อง ผมพยายามแก้้ความยุ่่�งเหยิิงของพวกมัันในหััวและ

มองพวกมัันแยกออกจากกััน นั่่�นแหละคืือวิิธีีการจััดทำหนัังสืือเล่่มนี้้� แต่่

วัฏัจักัรที่่�มีพีฤติกิรรมมองออกได้้ง่่ายและเหมืือนจะโดดเดี่่�ยวที่่�ผมจะอธิบิาย

ให้้เห็น็ต่่างก็เ็ป็น็แนวคิดิเชิงิวิเิคราะห์์เท่่านั้้�น ในชีวีิติจริงิพวกมันัเต็็มไปด้ว้ย

ความสัับสน เป็็นปรากฏการณ์์ที่่�สััมพัันธ์์กัันแบบแยกไม่่ออกโดยสิ้้�นเชิิง A 

กระทบ B (และ C) และ B ส่่งผลต่่อ A (และ C) และทั้้�งหมดก็็มาส่่งผล

ต่่อ D ซึ่่�งกลัับไปกระทบทุุกวััฏจัักร พวกมัันล้้วนพััวพัันกัันยุ่่�งเหยิิง แต่่เรา

ต้้องมีีแนวคิิดเกี่่�ยวกัับวััฏจัักรเหล่่านี้้�อย่่างเป็็นระเบีียบ หากเราต้้องเข้้าใจ

วััฏจัักรและผลกระทบที่่�เกิิดขึ้้�น

สุุดท้้ายนี้้�เป็็นเรื่่�อง “จิิปาถะ” ที่่�ผมต้้องการจะชี้้�ให้้เห็็นอีีกสองสามอย่่าง

เกี่่�ยวกัับธรรมชาติิของวััฏจัักรที่่�สำคััญเพื่่�อความเข้้าใจอย่่างถ่่องแท้้ (เริ่่�ม

ด้ว้ยข้้อสังัเกตเล็ก็น้้อยจากบันัทึกึข้้อความในเดืือนพฤศจิกิายน 2001 ของ

ผมที่่�ชื่่�อ “You Can’t Predict. You Can Prepare.”)

	 •	 วัฏัจักัรเป็น็สิ่่�งท่ี่�หลีีกเลี่่�ยงไม่ไ่ด้้ นานๆ ครั้้�ง จะเกิดิการเหวี่่�ยงตัวั 

		  ของวัฏัจักัรขาขึ้้�นหรืือลงต่่อเนื่่�องเป็น็เวลานานและเกิดิจุุดสุุดขีดี 

		ที่่  �สููงหรืือต่่ำมากกว่่าปกติ และผู้้�คนก็็เริ่่�มพููดว่่า “ครั้้�งนี้้�มัันต่่าง 

		  ออกไป” พวกเขากล่่าวถึึงการเปลี่่�ยนแปลงทางภููมิรัิัฐศาสตร์ ์การ 

		  เปลี่่�ยนแปลงเชิิงสถาบััน เทคโนโลยีี หรืือพฤติิกรรมที่่�ทำให้้  

		  “กฎเก่่าๆ” ล้้าสมััย พวกเขาตััดสินใจลงทุุนจากการคาดการณ์ 

		  แนวโน้้มล่่าสุุด แต่่กลับักลายเป็น็ว่่ากฎเก่่าๆ ยังัคงมีผีลแบบเดิมิ  

		  และวััฏจัักรก็็ดำเนิินตามธรรมชาติิของมัันต่่อไป สุุดท้้ายต้้นไม้้ก็ ็

		  ไม่่ได้้โตทะลุุท้้องฟ้้า และมีีแค่่ไม่่กี่่�อย่่างเท่่านั้้�นที่่�กลายเป็็นศููนย์์  

		กลั  ับกัันกัับที่่�คิิด ปรากฏการณ์์ส่่วนใหญ่่เผยตััวออกมาว่่ามัันมี ี

		  ความเป็็นวััฏจัักร
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	 •	 ความปั่�นป่วนของวััฏจัักรนั้้�นถููกทำให้้เกิิดชัดจากการท่ี่�นัักลงทุุน 

		  ไม่่จดจำสิ่่�งที่่�เกิิดในอดีีต ดัังที่่� จอห์์น เคนเนธ การ์์ลเบรธ กล่่าว 

		  ไว้้ว่่า “ความจำที่่�สั้้�นสุุดขีีดเกี่่�ยวกัับเรื่่�องการเงิิน” ทำให้้ผู้้�มีีส่่วน 

		ร่่  วมในตลาดไม่่สามารถรัับรู้้�ถึึงรููปแบบการเกิิดซ้้ำตามธรรมชาติิ 

		  เหล่่านี้้� และด้้วยเหตุุนี้้�จึึงหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้ที่่� 

				    เม่ื่�อสิ่่�งที่่�มีคีวามใกล้้เคียีงกันัอย่่างมากเกิิดขึ้้�นอีกีครั้้�ง  

				บ    างทีีอาจห่่างกัันเพียีงสองสามปีเท่่านั้้�น พวกมันมักัถููก 

				ผลั    กดันัให้้เกิิดขึ้้�นโดยคนกลุ่�มใหม่่ที่่�อ่่อนประสบการณ์  

				    และเป็็นกลุ่�มคนที่่�มีีความมั่่�นอกมั่่�นใจในตััวเองสุุดๆ  

				    เสมอ ว่่าตัวัเองได้้รังัสรรค์สิ่่�งประดิษิฐ์์ทางการเงินิใหม่่   

				    และยิ่่�งใหญ่่กว่่าเดิมิในโลกเศรษฐกิจิ ในโลกการเงินินั้้�น 

				    แปลก มีีความมุุมานะเพีียงไม่่กี่่�อย่่างเท่่าที่่�มนุุษย์์ 

				    ทำแล้้วมีคีวามสำคัญัจนต้้องบันัทึกึไว้้ ประสบการณ์์ 

				ที่่    �เคยได้้รับัในอดีตี ถููกเชื่่�อว่่าเป็น็เพียีงที่่�หลบภัยัของ 

				    คนที่่�ไม่่ได้้มีความเข้้าใจในสิ่่�งมหัศจรรย์ทางการเงินิใหม่่   

				    เท่่านั้้�นแหละ (จอห์น์ เคนเนธ การ์ล์เบรธ, A Short  

				    History of Financial Euphoria [1990])

	 •	วั ฏจัักรเป็็นสิ่่�งที่่�แก้้ไขตััวเองได้้ และการกลับตััวไม่่จำเป็็นต้้อง 

		ขึ้้  �นอยู่่�กัับเหตุุการณ์์ภายนอก เหตุุผลที่่�พวกมัันกลัับตััว (แทนที่่� 

		  จะดำเนิินทิิศทางเดิิมตลอดไป) ก็็คืือการที่่�แนวโน้้มต่่างๆ นั้้�น 

		  เป็็นสิ่่�งที่่�สร้้างเหตุุผลของการกลัับตััวของพวกมััน ดัังนั้้�น ผมจึึง 

		ช  อบบอกว่่าความสำเร็็จได้้แฝงเอาเมล็ดของความล้้มเหลวไว้้ 

		  ภายในตัวัมัันเอง และความล้้มเหลวก็็เป็น็เมล็ด็พันัธุ์์�ให้้กับความ 

		  สำเร็็จเช่่นกััน

	 •	 เมื่่�อมองผ่่านเลนส์์ของการรัับรู้้�ของมนุุษย์์ วััฏจัักรต่่างๆ มัักถููก 

		ม  องว่่ามีีความสมมาตรน้้อยกว่่าที่่�พวกมัันเป็็นจริิงๆ การเหวี่่�ยง 

		  ของราคาที่่�ต่่ำลงไปเร่ื่�อยๆ ถููกเรียีกว่่า “ความผันผวน” ในขณะที่่� 
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		ก  ารเหวี่่�ยงของราคาที่่�สููงขึ้้�นไปเรื่่�อยๆ ถููกเรียีกว่่า “กำไร” ตลาดที่่� 

		พั  ังทลายลงไปเรีียกว่่า “การตกใจกระหน่่ำขาย” ในขณะที่่�การ 

		  เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วจะได้้รัับคำอธิิบายในเชิิงบวกเสมอ (แต่่ผม 

		คิ  ิดว่่ามัันสามารถมองได้้ว่่าเป็็น “การตกใจกระหน่่ำซื้้�อ” ดููหุ้้�น 

		  เทคโนโลยีีในปี ี1999 เป็็นตัวัอย่่าง) นักัวิจิารณ์ต่่างพููดคุุยเกี่่�ยว 

		กั  บั “การยอมจำนนของนักัลงทุุน” ที่่�จุุดต่่ำสุุดของวัฏัจักัรตลาด  

		  ในขณะเดีียวกััน ผมยัังเห็็นการยอมจำนนที่่�จุุดสููงสุุดด้้วย เมื่่�อ 

		  เห็็นนัักลงทุุนผู้้�รอบคอบยอมแพ้้ความบ้้าคลั่่�งแล้้วซื้้�อไปกัับเขา 

		  ด้้วย

	 แม้้ว่่าสิ่่�งนี้้�อาจถููกเมิินและมองข้้ามไป แต่่จากประสบการณ์์ของผม 

แล้้ว วััฏจัักรทางการเงิินโดยทั่่�วไปมีีความสมมาตรมาก แทบทุุกการ

เคลื่่�อนไหวของวััฏจัักรมีี “อีีกด้้าน” เสมอ หมายความว่่าทุุกขาขึ้้�นจะตาม

ด้้วยการแกว่่งตััวลง และเป็็นเช่่นเดีียวกัันในทางตรงข้้าม 

	 “ปรากฏการณ์ขาขึ้้�นอย่่างบ้้าคลั่่�งและการพังทลาย” เป็็นเรื่่�องที่่� 

ถููกพููดถึงกัันอย่่างกว้้างขวางและเข้้าใจได้้ และยัังเป็็นการทำให้้เห็็นภาพ

ความสมมาตรของวััฏจัักรได้้เป็็นอย่่างดีี ผู้้�คนส่่วนมากเข้้าใจว่่าการ 

พังัทลายเกิดิขึ้้�นต่่อจากขาขึ้้�นอย่่างบ้้าคลั่่�ง น้้อยคนนักัที่่�จะเข้้าใจว่่าแท้้จริงิ

แล้้วสาเหตุุของการพังัทลายเกิดิจากความบ้้าคลั่่�งที่่�ผ่่านมานั่่�นแหละ มันัจึงึ

ค่่อนข้้างสมเหตุุสมผลว่่า (a) ขาขึ้้�นมักัจะไม่่ตามมาด้ว้ยการปรับัตัวัอย่่าง

เจีียมเนื้้�อเจีียมตััว ค่่อยเป็็นค่่อยไป และไม่่เจ็็บปวดและ (b) อีีกด้้านหนึ่่�ง

นั้้�น เราคงไม่่ได้้เผชิิญกัับการพัังทลายหากเราไม่่มีีขาขึ้้�นแสนบ้้าคลั่่�งขึ้้�นมา

ก่่อน

	 อย่่างไรก็็ตาม ต้้องสัังเกตด้้วยว่่า ความสมมาตรนี้้�สามารถเชื่่�อได้้

แค่่ในเร่ื่�องทิิศทางเท่่านั้้�นแต่่ไม่่จำเป็็นต้้องสมมาตรในเรื่่�องของขอบเขต

เหตุุการณ์์ เวลา หรืือจัังหวะของการเปลี่่�ยนแปลง (นี่่�คืือสิ่่�งที่่� นิิค เทรน 

บอกไว้้ คุุณจะพบเขาในบทถััดไป) ดังันั้้�นการเหวี่่�ยงขึ้้�นอาจจะตามด้้วยการ

เหวี่่�ยงลงที่่�มีีความรุุนแรงมากกว่่าหรืือน้้อยกว่่าก็็ได้้ การหักัหััวลงอาจเริ่่�ม
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ทัันทีีหลัังจากถึึงจุุดสุุดขีีด หรืือสิ่่�งต่่างๆ อาจคงอยู่่�ในจุุดนั้้�นเป็็นเวลานาน

ก่่อนที่่�จะเริ่่�มปรัับฐาน และนี่่�อาจเป็็นเรื่่�องสำคััญที่่�สุุดคืือ ขาขึ้้�นนั้้�นอาจ

ต้้องใช้้เวลาหลายปีีกว่่าจะขึ้้�นไปเต็ม็ที่่�สุุดแรง แต่่การพังทลายที่่�ตามมาอาจ

เคลื่่�อนเร็ว็อย่่างกับัรถไฟขนสินิค้้า อย่่างที่่�หุ้้�นส่่วนที่่�รู้้�จักักันัมานานของผม 

เชลดอน สโตน กล่่าวไว้้ว่่า “ลมพุ่่�งออกจากบอลลููนเร็็วกว่่าตอนที่่�เป่่ามััน

เข้้าไปมากทีีเดีียว”

	กลั ับมาดููสิ่่�งที่่� มาร์์ก ทเวน น่่าจะพููดเอาไว้้ “ประวััติิศาสตร์์ไม่่เกิิด

ซ้้ำรอย แต่่มัันเกิิดคล้้ายเดิิม” การทำความเข้้าใจแนวคิิดนี้้�เป็็นเรื่่�องสำคััญ

ต่่อการทำความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับวััฏจัักรอย่่างที่่�สุุด สิ่่�งที่่�ทเวนต้้องการสื่่�อ

จริงิๆ  (ถ้้าเขาเป็็นคนพููด) คืือมัันอาจมีีรายละเอีียดแตกต่่างกัันไปในแต่่ละ

เหตุุการณ์์ แต่่ความคล้้ายคลึึงของสภาพแวดล้้อมและกลไกเบื้้�องหลัังมััก

เป็็นสิ่่�งเดีียวกััน 

	นี่่ �เป็็นข้้อเท็จ็จริงิของวัฏัจักัรที่่�เกี่่�ยวกับัการเงินิ และเป็็นความจริงิอย่่าง 

ยิ่่�งในทุุกวิกฤตการณ์ทางการเงิิน ดัังที่่�คุุณจะได้้เห็็นในภายหลัังว่่าวิิกฤต

การเงิินโลกปีี 2007-2008 นั้้�นหลัักๆ แล้้วเกิิดขึ้้�นจากการออกเงิินกู้้� 

จดจำนองแบบซับไพรม์ที่่�ไม่่ปลอดภัยจำนวนมาก และมัันเกิิดขึ้้�นได้้เพราะ 

มีกีารมองโลกในแง่่ดีมากเกิินไป การหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยงที่่�ไม่่เพีียงพอ และ 

ตลาดทุุนที่่�หละหลวมมากเกิินไป ซึ่่�งนำไปสู่่�พฤติิกรรมที่่�ไม่่เข้้าท่่าในการ 

ออกเงิินกู้้�จดจำนองแบบซับไพรม์ ดัังนั้้�นคนที่่�คิิดชั้้�นเดีียวมัักจะพููดว่่า  

“คราวหน้้าผมจะระวังัตัวัให้้ดี ีหากการจัดัหาเงินิกู้้�จำนองนั้้�นทำได้้ง่่ายมาก 

สำหรัับผู้้�ซื้้�อบ้้านที่่�ไม่่มีีคุุณภาพ” วิิกฤตนั้้�นไม่่จำเป็็นต้้องเกิิดขึ้้�นอีีกเพื่่�อให้้ 

เหตุุการณ์์ที่่�เกิิดไปแล้้วอย่่างวิิกฤตการเงิินโลกครั้้�งนี้้�เป็็นบทเรีียนตััวอย่่าง  

แทนที่่�จะเป็็นเช่่นนั้้�น สภาวะแวดล้้อมที่่�ให้้สัญญาณในทุุกช่่วงขาขึ้้�นและ 

การพังัทลายทั่่�วไปแล้้วก็ค็ืือ การมองโลกในแง่่ดีมากเกินิไปเป็น็สิ่่�งที่่�อันัตราย 

อย่่างยิ่่�ง การหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยงต้้องเป็็นส่่วนประกอบสำคััญสำหรัับ 

ตลาดที่่�ยัังปลอดภัย และตลาดทุุนที่่�เข้้าถึึงได้้ง่่ายมากเกิินไปนำไปสู่่�การจัดหา 

เงิินทุุนที่่�ไม่่ชาญฉลาด ดัังนั้้�นจึึงทำให้้เกิิดอัันตรายต่่อผู้้�มีีส่่วนร่่วม
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