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ห่น้งสิ่ือเล�ม่น่�จ้ดที่ำาเพื�อ
แนนซ่ี่�  เจน ก้บแอนดรูว์
ด้วยร้กที่้�งห่ม่ดของผม่ที่่�ม่่



เปน็เวลากุ่ว�า 20 ป ีที�ผู้มิได�เขยีนบึนัทึกุ่ข�อความิอย้�เปน็ร์ะยะๆ ให�กุ่บัึลกุ้่ค�า 

ทั้งหลายของผู้มิ ... ตอนแร์กุ่เลยก็ุ่ค่อล้กุ่ค�าที�บึร์ิษัท Trust Company 

of the West และในภายหลังกุ่็เขียนให�กุ่ับึล้กุ่ค�าที� Oaktree Capital 

Management ซึ�งเป็นบึริ์ษัทที�ผู้มิร์�วมิกุ่�อตั้งขึ้นมิาในปี 1995  ผู้มิใช่�

บึันทึกุ่ข�อความิเหล�านี้ เพ่�อป้ร์ากุ่ฐานให�กัุ่บึปร์ัช่ญากุ่าร์ลงท่นของผู้มิ  

ใช่�มัินอธิิบึายกุ่าร์ทำางานในแวดวงกุ่าร์เงินและบัึนทึกุ่ไว�ว�าเร่์�องที�เกิุ่ดข้ึนล�าส่ด 

เมิ่�อเร์็วๆ นี้ผู้มิมิีความิคิดเห็นไว�ว�าอย�างไร์บึ�าง บึันทึกุ่ข�อความิเหล�านั้น 

กุ่�อร์�างสร์�างขึ้นเป็นแกุ่�นกุ่ลางของหนังส่อเล�มินี้ และค่ณจะได�เจอกุ่ับึช่�วงที� 

ตัดมิาจากุ่บัึนทึกุ่ข�อความิเหล�านั้นในหลายๆ หน�าที�จะมิาถึง เน่�องจากุ่

ผู้มิเช่่�อว�าบึทเร์ียนเหล�านั้น สามิาร์ถนำามิาปรั์บึใช่�ได�ในวันน้ีเหมิ่อนกัุ่บึใน 

วันวานที�พวกุ่มิันถ้กุ่เขียนขึ้นมิา โดยที�กุ่าร์ร์วมิเข�าไปในหนังส่อเล�มินี้ ผู้มิ 

อาจทำากุ่าร์ปรั์บึปร์่งเล็กุ่น�อย หลักุ่ๆ แล�วก็ุ่ค่อทำาให�สาร์ที�ส่�อออกุ่มิาน้ัน 

ช่ัดเจนยิ�งขึ้น

 เอาตร์งๆ เลยนะว�า อะไร์คอ่ “สิ�งที�ขาดไปไมิ�ได�?” ในเดอ่นกุ่ร์กุ่ฎาคมิ 

ปี 2003 ผู้มินั�งเขียนบัึนทึกุ่ข�อความิฉบัึบึหนึ�งด�วยหัวเร่์�องนั้น ซึ�งได� 

พยายามิดงึสิ�งต�างๆ ที�ผู้มิร์้�สกึุ่ว�าเป็นแกุ่�นสาร์สำคญัที�จะผู้ลกัุ่ดนัให�ปร์ะสบึ 

ความิสำเร็์จในกุ่าร์ลงท่น เร่์�องมัินเร์ิ�มิต�นอย�างนี้ “ตอนที�ผู้มิได�พบึปะกัุ่บึ 

เหล�าล้กุ่ค�าปัจจ่บึันและผู้้�ที�อาจมิาเป็นล้กุ่ค�าของผู้มิในอนาคต ผู้มิมิักุ่จะ 

ได�ยินตัวเองพ้ดซ้ำๆ อย้�นั�นแหละว�า ‘สิ�งที�ขาดไปไมิ�ได�เลยกุ่็ค่อ X’ และ 

จากุ่นัน้สิบึนาทตี�อมิาก็ุ่ได�ยนิตวัเองอกีุ่ว�า ‘สิ�งที�ขาดไปไมิ�ได�เลยก็ุ่คอ่ Y’ และ 

จากุ่นั้นกุ่็ Z และซ้ำไปซ้ำมิาอย้�อย�างนั้น” ทั้งหมิดที�เล�ามิาทำให�บึันทึกุ่

ข�อความินั้นจบึลงด�วยกุ่าร์ถกุ่เร์่�องความิคิดของ “สิ�งต�างๆ ที�ขาดไปไมิ�ได�

เลย” ถึง 18 อย�าง!
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 ตัง้แต�เร์ิ�มิทำาบึนัทกึุ่ข�อความิดัง้เดมิิฉบึบัึนัน้ ผู้มิได�ทำากุ่าร์ปร์บัึแต�ง 

สองสามิอย�างในสิ�งที�เร์ียกุ่ว�า “สิ�งที�ขาดไปไมิ�ได�” แต�หลักุ่ความิคิดพ่้นฐาน 

นั้นไมิ�ได�เปลี�ยนไปเลยแมิ�แต�น�อย นั�นกุ่็ค่อ พวกุ่มิันเป็นสิ�งที�ขาดไมิ�ได�เลย 

ทั้งนั้น กุ่าร์ลงท่นที�ปร์ะสบึความิสำาเร็์จต�องกุ่าร์กุ่าร์เอาใจใส� ไตร์�ตร์องใน 

หลายๆ แง�มิ่มิทั้งหมิดนั้นในเวลาเดียวกุ่ัน กุ่าร์มิองข�ามิสิ�งใดสิ�งหนึ�งอาจ

จะทำาให�ผู้ลลัพธิ์ที�ได�ไมิ�สาแกุ่�ใจ นั�นค่อเหต่ผู้ลว�าทำาไมิผู้มิถึงเขียนหนังส่อ 

เล�มินีข้ึน้มิาร์อบึๆ แกุ่�นกุ่ลางแนวคดิของพวกุ่สิ�งที�ขาดไมิ�ได�ทัง้หลายนั�น ...  

แต�ละอย�างค่ออิฐแต�ละกุ่�อน ที�ผู้มิหวังว�าจะกุ่�อร์�างสร์�างเป็นกุ่ำาแพงอัน 

แข็งแกุ่ร์�ง และไมิ�มิีกุ่�อนใดทำาหน�าที�แทนกุ่ันได�

 ผู้มิไมิ�ได�ตัง้ใจที�จะเขยีนหนงัสอ่ค้�มิอ่กุ่าร์ลงทน่ แทนที�จะทำาอย�างนัน้ 

ผู้มิเขียนหนังส่อเล�มินี้ขึ้นมิาเพ่�อเป็นตัวแทนของปร์ัช่ญากุ่าร์ลงท่นของผู้มิ  

ผู้มิคิดว�านี�แหละค่อสิ�งที�ผู้มิเช่่�อมิั�น และในช่�วงช่ีวิตกุ่าร์ลงท่นของผู้มิที� 

ผู้�านมิานั้น มิันได�ทำาหน�าที�เป็นดั�งศัาสนาหนึ�งให�กุ่ับึผู้มิ สิ�งเหล�านี้ค่อสิ�งที� 

ผู้มิยึดมิั�น เป็นหลักุ่นำาทางที�ทำาให�ผู้มิยังคงอย้�บึนถนนเส�นปัจจ่บึันได� ข�อ 

ความิต�างๆ ที�ผู้มิส�งมิอบึให�กุ่ับึพวกุ่ค่ณนั้น ค่อสิ�งที�ผู้มิตร์ะหนักุ่ว�ามิันเป็น 

เร์่�องที�ใช่�ได�ไมิ�เส่�อมิคลาย ผู้มิเช่่�อมิั�นยิ�งกุ่ว�าสิ�งใดว�าปร์ะเด็นต�างๆ ของ 

ข�อความิเหล�านี้จะสามิาร์ถใช่�ได�ไปอีกุ่นานแสนนาน

 ค่ณจะไมิ�ได�อ�านหนังส่อ how-to หร์อกุ่ มิันไมิ�มิีส้ตร์สำเร์็จแน�นอน

ตายตัวสำหร์ับึกุ่าร์ลงท่นให�ปร์ะสบึความิสำเร์็จ ไมิ�มิีช่่ดคำสั�งแบึบึขั้นต�อ 

ขั้นให�ทำตามิ ไมิ�มิีส้ตร์ปร์ะเมิินมิ้ลค�าทั้งหลายที�ใส�ค�าคงที�ทางคณิตศัาสตร์ ์

หร์อ่อตัร์าส�วนคงที�ใดๆ ในเล�มิ ... อนัที�จร์งิกุ่ม็ินีดิหน�อยคร์บัึ หนงัสอ่เล�มินี้ 

เปน็เพยีงแนวทางหนึ�งในกุ่าร์คดิ ที�อาจช่�วยให�คณ่ทำกุ่าร์ตดัสินใจดีๆ   และ 

บึางทีสิ�งที�สำคัญไปกุ่ว�านั้นกุ่็ค่อ ทำให�ค่ณหลีกุ่เลี�ยงกุ่าร์ขาดท่นหนักุ่ๆ ที�

หลอกุ่จะจับึเร์าลงกุ่ับึดักุ่ในหลายๆ คร์ั้ง

 ผู้มิไมิ�ได�ตัง้เปา้หมิายในกุ่าร์กุ่ร์ะทำาใดๆ ที�เกุ่ี�ยวเน่�องกุ่บัึกุ่าร์ลงทน่ให� 

ด้ง�าย อันที�จริ์ง สิ�งเดียวที�ผู้มิอยากุ่จะทำาให�ชั่ดเจนมิากุ่ที�ส่ดก็ุ่ค่อ ให�เห็นว�า 

มิันซับึซ�อนขนาดไหน คนที�พยายามิทำาให�กุ่าร์ลงท่นด้เรี์ยบึง�าย กุ่ำาลังทำา 

ให�ผู้้�ที�ร์บัึฟงัพวกุ่เขาอย้�นัน้เกิุ่ดความิเสยีหายอย�างใหญ�หลวง ผู้มิจะยดึมัิ�น
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อย้�กุ่ับึความิคิดเกุ่ี�ยวกุ่ับึกุ่าร์ทำาผู้ลตอบึแทนในแบึบึเดิมิๆ แล�วกุ่ัน นั้นกุ่็ค่อ

กุ่าร์ตร์ะหนักุ่ถึงเร์่�องของความิเสี�ยงและกุ่ร์ะบึวนกุ่าร์ต�างๆ  ไมิ�ว�าคร์ั้งไหน 

ที�ผู้มิถกุ่เร์่�องสินทร์ัพย์อย�างเจาะจงหร์่อกุ่ลเมิ็ดใดๆ  ผู้มิทำาไปเพียงเพร์าะ  

นั�นจะทำาให�สิ�งที�ผู้มิกุ่ำาลังพ้ดอย้�เห็นภาพได�มิากุ่ขึ้น 

 ขอพ้ดอย�างหนึ�งเกุ่ี�ยวกุ่ับึกุ่าร์เร์ียบึเร์ียงลำดับึเน่้อหาของหนังส่อ 

เล�มินี้หน�อยแล�วกัุ่น อย�างที�ผู้มิได�เอ�ยไปกุ่�อนหน�านี้แล�วว�า กุ่าร์ลงท่นที� 

ปร์ะสบึความิสำเร็์จน้ันต�องคำนึงถงึกุ่าร์ใส�ใจไตร์�ตร์องเป็นอย�างมิากุ่ในหลายๆ  

เร์่�องพร์�อมิกุ่ัน ถ�าเป็นไปได�ผู้มิกุ่็อยากุ่จะพ้ดถึงพวกุ่มิันพร์�อมิๆ กุ่ันไปเลย  

แต�โช่คร์�ายเหล่อเกุ่ินที�ข�อจำกุ่ัดของภาษานั้นบึีบึบัึงคับึให�ผู้มิต�องเล�าเร์่�อง 

ให�ฟังทีละเร่์�องทีละตอน ดงันัน้ผู้มิจึงเร์ิ�มิด�วยกุ่าร์กุ่ล�าวถึงสภาวะแวดล�อมิ 

ของตลาดซึ�งกุ่าร์ลงท่นใดๆ กุ่็ตามิได�เกุ่ิดขึ้น ณ ที�แห�งนั้น เพ่�อให�เห็นภาพ 

ของสนามิจริ์งกุ่�อน จากุ่นัน้ผู้มิจึงจะขยบัึไปพด้ถึงเร์่�องของตัวเหล�านักุ่ลงทน่ 

เอง ซึ�งเปน็สิ�งที�ส�งผู้ลต�อความิสำเร์จ็ในกุ่าร์ลงทน่หร์อ่กุ่าร์ขาดสิ�งใดสิ�งหนึ�ง 

สำหร์ับึกุ่าร์ลงท่นไป และผู้มิจะพ้ดถึงสิ�งที�เหล�านักุ่ลงท่นควร์ทำเพ่�อเพิ�มิ 

แต�มิต�อในกุ่าร์ลงทน่ให�ตวัเองด�วย ส�วนในบึทหลงัๆ นัน้จะเป็นกุ่าร์พยายามิ 

ดึงทั้งสองหัวข�อที�ผู้มิได�กุ่ล�าวมิากุ่�อนหน�านั้นร์วมิไว�ด�วยกุ่ันเพ่�อเป็นกุ่าร์ 

สร่์ป แมิ�ปรั์ช่ญาของผู้มิจะมีิความิ “คล�ายคลึงกัุ่น”  อย�างไร์ก็ุ่ตามิ แนวคิด 

บึางอย�างนั้นมิีความิสำคัญมิากุ่เกุ่ินกุ่ว�าที�จะบึีบึอัดไว�ในบึทเดียวได� และ 

เพร์าะเหต่นั้น โปร์ดอดทนกุ่ับึผู้มิหน�อยหากุ่ค่ณร์้�สึกุ่ว�ามิันเป็นกุ่าร์พ้ดซ้ำๆ 

วนไปวนมิา

 ผู้มิหวังว�าคณ่จะร์้�สกึุ่ว�าเน้่อหาในหนงัส่อเล�มินีอ้�านล่�นไหลเหมิอ่น 

ดั�งนยิาย ช่วนให�ฉกุ่่คดิ และอาจถงึขัน้ทำาให�เกุ่ดิข�อถกุ่เถยีงขึน้มิาได� ถ�าใคร์ 

สกัุ่คนเดินมิาบึอกุ่ผู้มิว�า “ผู้มิอ�านหนังสอ่คณ่เพลินมิากุ่ๆ  มินัร์วมิทกุ่่อย�าง 

ที�ผู้มิเคยอ�านเอาไว�ในเล�มิเดียวเลยนะ”  ผู้มิจะร้์�สึกุ่ว�าล�มิเหลวส่ดๆ  เป้าหมิาย 

ของผู้มิค่อกุ่าร์เสนอแนวคิดต�างๆ และวิธิีคิดเกุ่ี�ยวกุ่ับึกุ่าร์ลงท่นซึ�งค่ณยัง 

ไมิ�เคยมิองในมิ่มินั้นมิากุ่�อน! เสียงสวร์ร์ค์ที�ผู้มิอยากุ่ได�ยินคงเป็นคำาสั้นๆ 

เจ็ดพยางค์นี้ “ผู้มิไมิ�เคยมิองมิ่มินี้เลย” 
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 บึอกุ่ไว�กุ่�อนเลย ค่ณอาจเห็นว�าผู้มิใช่�เวลาพ้ดถึงเร์่�องของความิ 

เสี�ยงและกุ่าร์จำกัุ่ดความิเสี�ยง มิากุ่กุ่ว�ากุ่าร์พ้ดถึงว�าจะทำผู้ลตอบึแทน 

จากุ่กุ่าร์ลงท่นได�อย�างไร์ สำหรั์บึผู้มิเอง ความิเสี�ยงเป็นเร์่�องที�น�าสนใจ

มิากุ่กุ่ว�า ท�าทายกุ่ว�า และเป็นสิ�งที�เป็นเน่้อแท�ของกุ่าร์ลงท่น

เมิ่�อผู้้�ที�จะมิาเปน็ลกุ้่ค�าของผู้มิต�องกุ่าร์เข�าใจว�าสิ�งใดกุ่นันะที�ทำให� Oaktree  

น�าเย�ายวนใจให�ลงท่นด�วย คำถามิอันดับึหนึ�งเลยที�มิักุ่จะถ้กุ่ถามิมิา 

มิีเน่้อความิปร์ะมิาณว�า “อะไร์เป็นกุ่่ญแจสำหร์ับึความิสำเร์็จของค่ณ 

จนถงึทกุ่่วันนี?้” คำตอบึของผู้มินัน้เรี์ยบึง�ายมิากุ่ มินัคอ่ปรั์ช่ญากุ่าร์ลงทน่ 

ที�ใช่�ได�ผู้ลยังไงล�ะ ซึ�งมิันถ้กุ่พัฒนาและลับึคมิมิากุ่กุ่ว�าสี�ทศัวร์ร์ษแล�ว และ

มิันยังถ้กุ่นำไปปร์ับึใช่�อย�างร์อบึคอบึโดยนักุ่ลงท่นร์ายย�อยผู้้�มิีทักุ่ษะ ซึ�งมิี

วัฒนธิร์ร์มิกุ่าร์ลงท่นและมิองค่ณค�าในร์้ปแบึบึเดียวกุ่ันกุ่ับึเร์า

 แล�วปร์ชั่ญากุ่าร์ลงทน่ของใคร์คนใดคนหนึ�งมิาจากุ่ไหนล�ะ? สิ�งหนึ�ง 

ที�ผู้มิมัิ�นใจมิากุ่ก็ุ่ค่อ ไมิ�มีิใคร์หร์อกุ่ที�กุ่�าวเข�ามิาในปร์ะต้สายอาชี่พกุ่าร์ลงท่น 

โดยมีิปรั์ช่ญากุ่าร์ลงท่นเพียบึพร์�อมิสมิบ้ึร์ณ์มิาแล�ว ปรั์ช่ญาหนึ�งๆ น้ันต�อง 

เป็นผู้ลผู้นวกุ่ร์วมิหลายๆ แนวคิด ซึ�งสั�งสมิผู้�านช่�วงเวลายาวนานร์ะดับึ 

หนึ�งจากุ่หลายๆ แหล�งที�มิา คนๆ หนึ�งนั้นไมิ�สามิาร์ถพัฒนาปรั์ช่ญาที�ใช่� 

กุ่าร์ได�ดีของเขาหร์่อเธิอได�โดยไมิ�ผู้�านบึทเร์ียนช่ีวิตมิากุ่�อน ในช่ีวิตของ 

ผู้มินัน้ ผู้มิค�อนข�างโช่คดใีนแง�ของกุ่าร์ได�ร์บัึปร์ะสบึกุ่าร์ณม์ิามิากุ่มิาย และ 

ได�ร์ับึบึทเร์ียนอันทร์งพลังมิาหลายต�อหลายคร์ั้ง 

 ช่�วงเวลาที�ผู้มิใช่�ในโร์งเรี์ยนสอนธ่ิร์กิุ่จสองแห�งนั้นได�นำกุ่าร์ผู้สาน 

กุ่ันของสิ�งที�ใช่�ได�ผู้ลจร์ิงๆ แถมิเร์�าใจอีกุ่ต�างหากุ่ มิันปร์ะกุ่อบึไปด�วย องค์ 

ความิร์้�ต�างๆ, แนวคิดเร์่�องปัจจัยเช่ิงค่ณภาพ (qualitative) ในย่คกุ่�อน

ที�จะมิีทฤษฎีนี้เกุ่ิดขึ้นสมิัยที�ผู้มิเร์ียนอย้�ปร์ิญญาตร์ีที�วาร์์ตัน (Wharton), 

และทฤษฎีเกุ่ี�ยวกุ่ับึปัจจัยเช่ิงปร์ิมิาณ (quantitative) ที�โร์งเร์ียนธิ่ร์กุ่ิจ 

ร์ะดบัึปร์ญิญาโทของมิหาวทิยาลยัช่คิาโกุ่� (Graduate School of Business  
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of University of Chicago) ไมิ�ใช่�ว�าข�อเท็จจร์ิงหร์่อกุ่ร์ะบึวนกุ่าร์ต�างๆ ที�

ผู้มิได�ร์�ำเรี์ยนมิาจะเป็นสิ�งที�สำคญัที�สด่ แต�เป็นกุ่าร์ได�เอาตัวเข�าไปคลกุ่่คล ี

กุ่ับึสองแหล�งความิร์้�หลักุ่ในโลกุ่แห�งความิคิดอ�านเกีุ่�ยวกุ่ับึกุ่าร์ลงท่น ที�

ผู้มิได�ตอกุ่ย้ำวิธิีกุ่าร์ ปะติดปะต�อ และสังเคร์าะห์ความิคิดความิอ�านเร์่�อง 

กุ่าร์ลงท่นเข�าไปในหัว จนกุ่ลายเป็นวิถีทางของผู้มิเอง

  สิ�งสำคัญกุ่็ค่อ ปรั์ช่ญากุ่าร์ลงท่นของผู้มินั้นมิาจากุ่กุ่าร์เดินทางผู้�าน 

ช่�วงเวลาต�างๆ ในชี่วิตนี้ด�วยกุ่าร์เปิดห้เปิดตาเอาไว� ค่ณต�องรั์บึร์้�ว�าโลกุ่ 

ใบึนี้มิีสิ�งใดบึ�างกุ่ำลังดำเนินไป และเหต่กุ่าร์ณ์ต�างๆ เหล�านั้นจะนำพาให� 

เกุ่ิดผู้ลลัพธิ์ในลักุ่ษณะใด มิีเพียงวิธิีนี้เท�านั้นที�จะทำให�ค่ณสามิาร์ถเอาบึท 

เร์ียนที�ได�มิาใช่�เมิ่�อมีิเหต่กุ่าร์ณ์ที�คล�ายๆ กุ่ันปร์ากุ่ฏตัวข้ึนมิาอีกุ่คร์ั้ง กุ่าร์ 

ล�มิเหลวในกุ่าร์ทำเช่�นนัน้ คอ่สิ�งที�ทำให�นักุ่ลงทน่มิากุ่มิายล�มิหาย กุ่ลายเป็น 

เหย่�อคร์ัง้แล�วคร์ัง้เล�าของความิร่์�งเร์อ่งและล�มิเหลวภายในร์อบึวัฏจกัุ่ร์ ... 

มิากุ่กุ่ว�าสิ�งอ่�นใดเลยทีเดียว

 ผู้มิอยากุ่บึอกุ่ว�า “ปร์ะสบึกุ่าร์ณ์ค่อสิ�งที�ค่ณได�ร์ับึไปเมิ่�อค่ณไมิ�ได�

ร์ับึสิ�งที�ค่ณต�องกุ่าร์” ช่�วงเวลาดีๆ หลายๆ คร์ั้งนั้นได�สอนแต�บึทเรี์ยนที�

แย� เช่�น กุ่าร์บึอกุ่ว�ากุ่าร์ลงท่นนั้นเป็นเร์่�องง�าย กุ่าร์บึอกุ่ว�าค่ณร์้�ความิลับึ 

ของมิันเข�าแล�ว และกุ่าร์บึอกุ่ว�ามิันไมิ�ใช่�เร์่�องจำเป็นเลยที�จะต�องมิากุ่ังวล 

เกุ่ี�ยวกุ่ับึความิเสี�ยง แต�บึทเร์ียนที�มิีค�าที�ส่ดหลายๆ คร์ั้งนั้นถ้กุ่เร์ียนร์้� 

ผู้�านช่�วงเวลาที�ยากุ่ลำบึากุ่ เมิ่�อคิดในมิ่มินั้น ผู้มิออกุ่จะ “โช่คดี” ที�ได�ร์ับึ

บึาดแผู้ลผู้�านช่�วงเวลามิากุ่มิาย ทั้งกุ่าร์สั�งห�ามินำเข�าน้ำมิันจากุ่อาหร์ับึ, 

เศัร์ษฐกุ่ิจตกุ่ต�ำพร์�อมิเงินเฟ้อ (stagflation), กุ่าร์ล�มิสลายของห่�นห�าสิบึ

ตวัยกัุ่ษใ์หญ� (Nifty Fifty) และกุ่าร์ “ล�มิหายตายจากุ่ของห่�น” ในทศัวร์ร์ษ 

ที� 1970 ร์วมิถึงวันจันทร์์ทมิิฬในปี 1987 ตอนที�ดัช่นีอ่ตสาหกุ่ร์ร์มิ 

Dow Jones ตกุ่ลงไปกุ่ว�า 22.6 เปอร์์เซ็นต์ในวันเดียว อีกุ่ทั้งกุ่าร์พ่�งขึ้น 

ของอตัร์าดอกุ่เบึีย้ในป ี1994 ที�ทำให�เคร์่�องมิอ่ทางกุ่าร์เงนิปร์ะเภทหนีส้นิ 

ที�อ�อนไหวต�ออตัร์าดอกุ่เบึีย้แทบึจะตกุ่ลงไปอย�างไร์�แร์งโน�มิถ�วง ยงัมิวีกิุ่ฤต 

ตลาดเกุ่ิดใหมิ�, กุ่าร์ผู้ิดนัดช่ำร์ะหนี้ของร์ัสเซีย และกุ่าร์ล�มิสลายของ 

Long-Term Capital Management ในปี 1998  กุ่าร์ร์ะเบึิดของฟองสบึ้�
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ห่�นเทคโนโลยีในปี 2000-2001, เร่์�องอ่อ้ฉาวทางบัึญชี่ที�เกิุ่ดในปี 2001-

2002 และวิกุ่ฤตทางกุ่าร์เงินร์ะดับึโลกุ่ในปี 2007-2009 อีกุ่ต�างหากุ่

 กุ่าร์ใช่�ชี่วิตผู้�านช่�วงเวลาของทศัวร์ร์ษที� 1970 มิาน้ัน เปร์ียบึได� 

กุ่ับึช่�วงแห�งกุ่าร์กุ่�อร์�างสร์�างตัว เน่�องจากุ่มีิความิท�าทายมิากุ่มิายถาโถมิ 

เข�ามิา มิันแทบึจะหางานเกุ่ี�ยวกุ่ับึกุ่าร์ลงท่นไมิ�ได�เลยร์ะหว�างย่ค 70 และ 

นั�นกุ่็หมิายความิว�า กุ่าร์ที�ค่ณได�ปร์ะสบึกุ่าร์ณ์ในทศัวร์ร์ษน้ัน ค่ณจะต�อง

ได�ทำงานอย้�แล�วกุ่�อนที�มิันจะเร์ิ�มิต�นขึ้น ร์้�ไหมิว�ามีิคนที�เร์ิ�มิทำงานในช่�วง

ย่ค 60 เหล่ออย้�กุ่ี�คนที�ยงัทำงานวงกุ่าร์เดมิิมิาถงึช่�วงปลายยค่ 90 ตอนที� 

ฟองสบึ้�เทคโนโลยีเร์ิ�มิกุ่�อตัวขึ้นมิา? ไมิ�มิากุ่นักุ่หร์อกุ่คร์ับึ นักุ่ลงท่นผู้้� 

ช่�ำช่องทัง้หลายส�วนมิากุ่แล�วได�เข�ามิาในอต่สาหกุ่ร์ร์มิช่�วงยค่ 80 หร์อ่ 90  

และไมิ�เคยเห็นตลาดตกุ่ลงไปมิากุ่กุ่ว�า 5 เปอร์์เซ็นต์กุ่ันเลย เป็นกุ่าร์ร์�วง 

ลงมิากุ่ที�ส่ดที�จะเห็นได�ในช่�วงปี 1982 ถึง 1999 

 หากุ่ค่ณอ�านหนังส่อกุ่ว�างมิากุ่พอ ค่ณสามิาร์ถเรี์ยนร์้�จากุ่ผู้้�คนมิากุ่ 

มิายที�แนวคิดของพวกุ่เขาได�ร์ับึกุ่าร์ตีพิมิพ์ออกุ่มิา งานเขียนบึางช้ิ่นที�มิ ี

ความิสำคญัมิากุ่ที�สด่สำหร์บัึผู้มิได�แกุ่� บึทความิอนัแสนสด่ยอดของ ช่าร์ล์ี  

เอลลิส ที�ช่่�อว�า “The Loser’s Game” (The Financial Analysts 

Journal, ฉบึับึเด่อนกุ่ร์กุ่ฎาคมิ-สิงหาคมิ ปี 1975), A Short History 

of Financial Euphoria โดย จอห์น เคนเนธิ กุ่าร์์ลเบึร์ธิ (New York: 

Viking, 1990) และ Fooled by Randomness (ฝีีมืือ โชคชะตา หรืือว่่า

สุ่่่มื) ของ นัสซิมิ นิโคลาส ทาเลบึ (New York: Texere, 2001) แต�ละ

ช่ิ้นมิีอิทธิิพลต�อความิคิดของผู้มิทั้งนั้น 

 ท�ายที�สด่ ผู้มิยงัโช่คเข�าข�างสด่ๆ อกีุ่ด�วยจากุ่กุ่าร์ได�เร์ยีนร์้�โดยตร์งกุ่บัึ 

นักุ่คิดที�เหน่อธิร์ร์มิดาอย�าง จอห์น เคนเนธิ กุ่าร์์ลเบึร์ธิ ในเร์่�องจ่ดอ�อน 

ของมิน่ษย์อย�างเร์าๆ, วอเร์็น บึัฟเฟตต์ ในเร์่�องของกุ่าร์อดทนและมิอง 

ต�างอย�างนักุ่แทงสวนผู้้�ไตร์�ตร์อง, ช่าร์์ลี มิังเกุ่อร์์ ในเร์่�องของความิสำคัญ

ของกุ่าร์คาดหวังอย�างมิีเหต่มิีผู้ล, บึร์้�ซ นิวเบึิร์์กุ่ ในเร์่�องของ “ความิน�า 

จะเป็นและผู้ลลพัธ์ิที�อาจเกุ่ดิขึน้”, ไมิเคลิ มิิลเคน ในเร์่�องของกุ่าร์ร์บัึมิอ่กุ่บัึ 

ความิเสี�ยง และ ร์ิค เคน ในเร่์�องของกุ่าร์วาง “กัุ่บึดักุ่” (โอกุ่าสในกุ่าร์ 
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ลงทน่ที�ถกุ้่มิองข�ามิซึ�งคณ่สามิาร์ถทำกุ่ำไร์ได�มิากุ่มิายแต�ไมิ�เสยีหายมิากุ่นกัุ่ 

หากุ่คิดผู้ิด)  ผู้มิยังได�เร์ียนร์้�จากุ่กุ่าร์ทำงานร์�วมิกุ่ับึ ปีเตอร์์ เบึิร์์นสไตน์, 

เซธิ คลาร์แ์มิน, แจก็ุ่ โบึเกุ่ลิ, เจคอ็บึ ร์อธิไช่ลด,์ เจเร์มิี� แกุ่ร์นแธิมิ, โจเอล 

กุ่ร์ีนแบึลตต์, โทนี� เพซ, โอร์ิน คร์าเมิอร์์, จิมิ แกุ่ร์นท์ และ ดัคกุ่์ แคสส์

 ความิจร์ิงที�แสนส่ขอย�างหนึ�งกุ่็ค่อ กุ่าร์ที�ผู้มิได�คล่กุ่คลีกุ่ับึสิ�งต�างๆ  

เหล�าน้ีและตร์ะหนกัุ่ได�มิากุ่พอที�จะผู้นวกุ่ร์วมิพวกุ่มินัเข�าด�วยกุ่นัในปร์ชั่ญา 

กุ่าร์ลงท่นที�ใช่�กุ่าร์ได�ดีสำหร์ับึองค์กุ่ร์ของผู้มิ ... และสำหร์ับึล้กุ่ค�าของผู้มิ 

ด�วย ... ในเวลาหลายปีที�ผู้�านมิานี้ มิันไมิ�ใช่�เพียงสิ�งที�ใช่�หนึ�งเดียวเท�านั้น 

... ยังมิีอีกุ่มิากุ่มิายหลายวิธิีที�จะกุ่�อให�เกุ่ิดผู้ลลัพธิ์ที�ต�องกุ่าร์ ... เพียงแต�

นี�ค่อวิธิีที�ใช่�ได�ดีสำหร์ับึเร์า

 ผู้มิขอเร์�งช่ี้ให�เห็นว�าปรั์ช่ญาของผู้มินั้นคงไมิ�ได�มีิความิหมิายเท�าใด 

นักุ่หากุ่ปร์าศัจากุ่กุ่าร์นำไปใช่�อย�างช่�ำช่อง ในส�วนของห่�นส�วนคนอ่�นๆ ที� 

แสนมิหัศัจร์ร์ย์ ผู้้�ร์�วมิกุ่�อตั้ง Oaktree อย�าง ... บึร์้�ซ คาร์์ช่, เช่ลดอน 

สโตน, แลร์ี� คีลีย์, ร์ิช่าร์์ด แมิสสัน และ สตีฟ แคปแลน ... กุ่ล่�มิคนซึ�ง 

ผู้มิโช่คดีมิากุ่พอที�ได�กุ่�อร์�างสร์�างทีมิกัุ่นมิาร์ะหว�างปี 1983 ถึง 1993   

ผู้มิเร์ียนร์้�มิาว�าไมิ�มิีแนวคิดใดจะดีไปกุ่ว�าแนวคิดที�ถ้กุ่นำเอาไปปฏิบึัติจร์ิง  

และนั�นยิ�งเป็นความิจร์ิงแท�มิากุ่ขึ้นไปอีกุ่เมิ่�ออย้�ในโลกุ่ของกุ่าร์ลงท่น  

ปร์ัช่ญาที�ผู้มินำมิาแบึ�งปันนี้คงไมิ�สามิาร์ถดึงด้ดความิสนใจจากุ่ใคร์ได�  

หากุ่ห่�นส�วนของผู้มิและเพ่�อนร์�วมิงานท่กุ่คนที� Oaktree ไมิ�นำมิันไปใช่� 

อย�างสำเร์็จท�วมิท�นอย�างที�เห็นกุ่ันนี้  

14
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1
สิ่่�งที่่�ขาดไม่�ได้ในโลกแห่�งการลงทีุ่นคืือ…

การคื่ดให่้เห่นือข้�นไปอ่กข้�น 

ศิ่ลปะในการลงทุี่นม่่ล้กษณะอย�างห่น้�งที่่�คืนที่้�วไปไม่�คื�อยชอบน้ก  

ผลตอบแที่นที่่�พอใช�สิ่าม่ารถึที่ำาไดจ้รง่ โดยนก้ลงที่นุธิรรม่ดาๆ ดว้ยการ 
ใช�คืวาม่พยายาม่และคืวาม่สิ่าม่ารถึเพย่งเลก็นอ้ย แต�การที่่�จะยกระดบ้ 
ม่าตรฐานผลตอบแที่นที่่�พอใช�ให่้ด่ข้�นไปกว�าน้�นอ่ก ต้องลงม่ือที่ำา 
อย�างแข็งข้น และต้องที่ำาม่ากกว�าการดำาเน่นตาม่ร�องรอยภูม่่ป้ญญา
ที่่�ถึูกที่่�งเอาไว้ด้วย

เบน เกรแฮม่, จากห่น้งสิ่ือ The Intelligent Investor 

ทีุ่กๆ สิ่่�งคืวรจะที่ำาให่้เร่ยบง�ายที่่�สิุ่ดเที่�าที่่�จะที่ำาได้ แต�ต้องไม่�ง�ายจนเก่น
พอด่

อ้ลเบ่ร์ต ไอน์สิ่ไตน์

ม้่นไม่�ใช� เรื�องง�ายๆ เลยนะ ใคืรที่่�บอกว�าม่้นเป็นเรื�องง�ายคืงจะห้่วที่้บ 

ที่่เด่ยวเช่ยว
ชาร์ล่ ม่้งเกอร์

มิีคนอย้�เพียงหยิบึมิ่อหนึ�งเท�านั้นที�เกุ่ิดมิาพร์�อมิกุ่ับึกุ่าร์เป็นนักุ่ลงท่น 
ผู้้�ยิ�งใหญ� บึางคนสามิาร์ถสอนให�เกุ่�งได� แต�ไมิ�ใช่�ท่กุ่คนที�สุ่ามืารืถเป็น 
เช่�นน้ัน ... และแมิ�แต�คนที� สุ่ามืารืถ เรี์ยนร้์�ได� กุ่ใ็ช่�ว�าจะรั์บึไหวเสยีทัง้หมิด 
วิธิีกุ่าร์ที�ใช่�กุ่าร์ได�ในช่�วงเวลาส�วนใหญ�กุ่็ใช่�ว�าจะนำามิาใช่�ได�อีกุ่ และค่ณควร์
จะร์้�ด�วยว�า กุ่าร์ลงท่นนั้นไมิ�สามิาร์ถลดร์้ปขั้นตอนเหล่อเพียงลำาดับึคำาสั�ง
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1 Algorithm ร์้ปแบึบึช่่ดความิคิดที�วิเคร์าะห์แยกุ่ส�วนจนมิีลำดับึกุ่าร์กุ่ร์ะทำเป็นขั้นตอนช่ัดเจน : ผู้้�แปล

แบึบึอัลกุ่อร์ทึิมิ1 ที�เอาไปยดัใส�ในคอมิพวิเตอร์ไ์ด�อย�างสะดวกุ่สบึาย ขนาด
คนที�ลงท่นได�ดีที�ส่ดในโลกุ่ยังไมิ�สามิาร์ถทำาได�อย�างถ้กุ่ต�องท่กุ่ๆ คร์ั้งเลย
 เหต่ผู้ลนั้นง�ายมิากุ่ๆ ไมิ�มีิกุ่ฎเกุ่ณฑ์์ข�อใดที�สามิาร์ถใช่�ได�ท่กุ่
สถานกุ่าร์ณ์ สภาวะแวดล�อมิในกุ่าร์ลงท่นไมิ�ใช่�เร่์�องที�ค่ณจะควบึค่มิได� 
และสถานกุ่าร์ณ์ต�างๆ ที�เกุ่ิดขึ้นกุ่็ไมิ�ค�อยจะเกุ่ิดซ้ำร์อยแบึบึเดิมิสักุ่เท�าไหร์� 
จติวทิยาเข�ามิามิบีึทบึาทอย�างมิากุ่ในตลาด และเน่�องจากุ่ว�ามินัแปร์เปลี�ยน
ง�ายดาย จึงทำให�ความิสัมิพันธิ์ของเหต่และผู้ลไมิ�ค�อยจะเช่่�อถ่อได�สักุ่ 
เท�าไหร์� วิถีกุ่าร์ลงท่นหนึ�งๆ นั้นอาจใช่�ได�ดีอย้�พักุ่หนึ�ง แต�ในที�ส่ดแล�วกุ่าร์ 
กุ่ร์ะทำใดๆ ที�คาดหวังผู้ลลัพธิ์แบึบึหนึ�งจะไปเปลี�ยนสภาวะแวดล�อมิด�วย 
หมิายความิว�าตอนนัน้คณ่กุ่ม็ิคีวามิจำเปน็ต�องใช่�วถิกีุ่าร์ลงทน่ใหมิ�เสยีแล�ว 
และถ�าคนอ่�นเข�ามิาลอกุ่เลยีนแบึบึวถิกีุ่าร์ลงทน่ที�คณ่ใช่� ปร์ะสทิธิภิาพของ
วิธิีกุ่าร์ที�ค่ณคาดหวังผู้ลลัพธิ์ไว� กุ่็จะเส่�อมิลงด�วย
 กุ่าร์ลงท่นมิีความิเป็นศัิลปะมิากุ่กุ่ว�าวิทยาศัาสตร์์ พอๆ กุ่ับึ
เศัร์ษฐศัาสตร์นั์�นแหละ และนั�นหมิายความิว�ามัินอาจดย้่�งเหยงิไปสักุ่หน�อย
นะคร์ับึ 

 หนึ�งในสิ�งที�ขาดไปไมิ�ได�เลยในโลกุ่แห�งกุ่าร์ลงท่น ที�ค่ณต�องจำใส�ใจ 
 เอาไว�เลยวันนี้กุ่็ค่อ เศัร์ษฐศัาสตร์์นั้น ไมิ�ใช่�วิทยาศัาสตร์์ท้ังแท�ง  
 มัินอาจไมิ�สามิาร์ถเร์ยีกุ่ว�าเปน็วทิยาศัาสตร์ไ์ด�เลยด�วยซำ้ ด�วยความิ 
 ที�ว�ากุ่าร์ศัึกุ่ษาวิทยาศัาสตร์์นั้น กุ่าร์ทดลองที�ต�องควบึค่มิตัวแปร์ทั้ง 
 หลายนั้นสามิาร์ถทำได�จร์ิง ผู้ลลัพธิ์ที�เคยเกุ่ิดขึ้นแล�วสามิาร์ถทำให� 
 เกุ่ิดขึ้นอีกุ่คร์ั้งได�อย�างค�อนข�างแน�นอน อีกุ่ทั้งความิสัมิพันธิ์ร์ะหว�าง 
 เหต่และผู้ลสามิาร์ถเช่่�อถ่อได�เสมิอ

“WILL IT WORK?” วันที� 5 มิีนาคมิ 2009  

 เพร์าะว�ากุ่าร์ลงท่นนั้นมิีความิเป็นศัิลปะพอๆ กุ่ับึที�มิันเป็น
วิทยาศัาสตร์์ ไมิ�ว�าจะในหนังส่อเล�มินี้หร์่อที�อ่�นใดกุ่็แล�วแต� มิันจึงไมิ�เคย 
เป็นเป้าหมิายของผู้มิที�จะส่�อให�เห็นว�ากุ่าร์ลงท่นเป็นเร่์�องดาดๆ ที�ทำซ้ำ
เดิมิได�เป็นกุ่ิจวัตร์ อันที�จร์ิงแล�ว หนึ�งในสิ�งที�ผู้มิต�องกุ่าร์เน�นย้ำมิากุ่ที�ส่ดกุ่็ 

The Most Important Thing

16



คอ่กุ่าร์จะบึอกุ่ว�า มินัเปน็เร์่�องจำเป็นขนาดไหนที�วธิิลีงทน่ของคนๆ หนึ�งนัน้ 
จะต�องเข�าใจได�ง�ายในร์ะดับึสัญช่าตญาณ สามิาร์ถปร์ับึเปลี�ยนได�เสมิอ 
แทนที�จะเป็นแบึบึตายตัวและทำงานแบึบึกุ่ลไกุ่ตามิลำดับึ

ในที�ส่ดแล�ว มิันเป็นเร์่�องเกุ่ี�ยวกุ่ับึว�าอะไร์ค่อสิ�งที�ค่ณต�องกุ่าร์ทำให�สำเร์็จ
ให�ได� ใคร์ๆ กุ่็สามิาร์ถทำผู้ลตอบึแทนร์ะดับึค�าเฉลี�ยได�ทั้งนั้นแหละ ... กุ่็
แค�ลงท่นในกุ่องท่นดัช่นี ซึ�งกุ่องท่นกุ่็จะไปซ่้อท่กุ่ๆ อย�าง อย�างละนิดละ
หน�อย นั�นทำให�ค่ณได�ร์ับึสิ�งที�เร์ียกุ่ว�า “ผู้ลตอบึแทนของตลาด (market 
returns)”... แทบึจะเท�ากุ่บัึสิ�งที�ตลาดทำได� และมิโีอกุ่าสพลาดน�อยมิากุ่ 
แต�นักุ่ลงท่นที�ปร์ะสบึความิสำเร็์จต�องกุ่าร์มิากุ่กุ่ว�านั้น พวกุ่เขาต�องกุ่าร์
เอาช่นะตลาดให�ได�
 จากุ่มิ่มิของผู้มิ สิ�งที�กุ่ล�าวมิานั�นแหละค่อกุ่าร์ลงท่นที�ปร์ะสบึความิ
สำเร์็จ ค่ณสามิาร์ถเอาช่นะตลาดและนักุ่ลงท่นคนอ่�นๆ ได� ในกุ่าร์ที�จะไป
ให�ถงึจด่นัน้ คณ่จำเปน็จะต�องโช่คดกีุ่ว�า หร์อ่ไมิ�กุ่ม็ิมีิม่ิมิองที�เหนอ่ช่ัน้กุ่ว�า 
ซึ�งกุ่าร์ที�เร์าไปหวังพึ�งโช่คช่ะตากุ่็ด้จะไมิ�สามิาร์ถนับึเป็นแผู้นได�เท�าไหร์�นักุ่ 
ดงัน้ันคณ่ควร์จะมิ่�งเน�นไปที�กุ่าร์มีิม่ิมิมิองที�เหนอ่กุ่ว�า ในกีุ่ฬาบึาสเกุ่ตบึอล 
มิกีุ่าร์พด้กุ่นัว�า “คณ่โค�ช่ส�วนสง้ไมิ�ได�หร์อกุ่!” นั�นหมิายความิว�าไมิ�มิโีค�ช่คน
ไหนกุ่ต็ามิบึนโลกุ่ใบึนีส้ามิาร์ถทำให�ผู้้�เล�นคนใดสง้ขึน้มิาได� มินัแทบึจะเปน็
เร์่�องยากุ่พอๆ กุ่ันเลยเมิ่�อเทียบึกุ่ับึกุ่าร์สอนในเร์่�องของมิ่มิมิอง กุ่็เหมิ่อน
กุ่บัึศัลิปะแขนงอ่�นๆ ที�คนบึางคนสามิาร์ถเข�าใจเร์่�องร์าวเกุ่ี�ยวกุ่บัึกุ่าร์ลงทน่
ได�อย�างทะล่ปร์่โปร์�งมิากุ่กุ่ว�าคนอ่�นๆ  พวกุ่เขามิี หร์่อบึางคนกุ่็พยายามิ
เพ่�อจะได�มิ ี“พร์สวร์ร์คต์ดิตวั (trace of wisdom)” เปน็คำสวยหร์ท้ี� เบึน 
เกุ่ร์แฮมิ คิดว�าต�องมิีเพ่�อจะปร์ะสบึความิสำเร์็จ
 ไมิ�ว�าใคร์ต�างกุ่็ต�องกุ่าร์ทำเงินกุ่ันทั้งน้ัน ร์ากุ่ฐานต�างๆ ทาง
เศัร์ษฐศัาสตร์์ถ้กุ่ตั้งอย้�บึนความิเช่่�อเดียวกุ่ันเกุ่ี�ยวกุ่ับึกุ่าร์ทำกุ่ำไร์ไมิ�ว�าจะ
อย้�ที�ใดบึนโลกุ่ใบึนี้ ร์ะบึบึท่นนิยมิกุ่็เช่�นเดียวกุ่ัน แร์งจ้งใจในกุ่าร์ทำกุ่ำไร์
นั้น ทำให�ผู้้�คนต�างทำงานหนักุ่ขึ้นแถมิยังเอาเงินท่นของพวกุ่เขาไปเสี�ยง
อีกุ่ด�วย กุ่าร์ออกุ่เสาะแสวงหากุ่ำไร์ได�ช่�วยให�เกุ่ิดความิเจร์ิญกุ่�าวหน�าทาง
วัตถ่ ซึ�งโลกุ่ทั้งใบึกุ่ำลังเพลิดเพลินอย้�
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 แต�ความิอยากุ่ทำเงินที�เป็นสากุ่ลนั้น ยังได�ทำให�กุ่าร์เอาช่นะตลาด
กุ่ลายเปน็เร์่�องที�ทำได�ยากุ่ ผู้้�คนเปน็ล�านๆ กุ่ำลงัหำ้หั�นกุ่นัเพ่�อให�ได�กุ่ำไร์จากุ่
กุ่าร์ลงทน่ในแต�ละเหร์ยีญ แล�วใคร์จะได�มินัไปล�ะ? คำตอบึควร์จะเปน็คนที� 
กุ่�าวนำคนอ่�นไปกุ่�อนเสมิอ ในวิถีของกุ่าร์เสาะแสวงหาบึางสิ�งบึางอย�าง
นั้น กุ่าร์กุ่�าวขึ้นไปอย้�ด�านหน�าของฝู้ง หมิายความิว�าค่ณต�องใช่�เวลาอย้�ใน
โร์งเร์ียนนานกุ่ว�า หมิายความิว�าค่ณต�องเข�ายิมิบึ�อยกุ่ว�า หร์่ออาจจะเป็น
ห�องสมิ่ด หร์่ออาจเป็นกุ่าร์เอาใจใส�เร์่�องอาหาร์กุ่าร์กุ่ินมิากุ่กุ่ว�า ต�องยอมิ
แลกุ่หยาดเหง่�อมิากุ่กุ่ว�าใคร์ๆ  มิคีวามิทร์หดมิากุ่กุ่ว�า หร์อ่แมิ�แต�มิอีป่กุ่ร์ณ์
ที�เจง๋กุ่ว�า แต�เมิ่�อเปน็เร์่�องของกุ่าร์ลงทน่ ที�ซึ�งเร์่�องต�างๆ ที�ว�ามิาไมิ�สามิาร์ถ
นำมิาเป็นตัวช่ี้วัดได� สิ�งที�จำเป็นกุ่ลับึเป็นเร์่�องของสติสัมิปช่ัญญะ...หร์่อที�
ผู้มิเร์ียกุ่มิันว�า กุ่าร์คิดให�เหน่อขึ้นไปอีกุ่ขั้น   
 ผู้้�ที�อยากุ่เป็นนักุ่ลงท่นอาจไปลงเรี์ยนวิช่ากุ่าร์เงินและกุ่าร์บัึญชี่ 
อ�านให�ร์อบึด�าน และถ�าพวกุ่เขาโช่คดีมิากุ่พอก็ุ่อาจได�รั์บึคำแนะนำจากุ่
ใคร์สักุ่คนที�มิีความิเข�าใจลึกุ่ซึ้งเกุ่ี�ยวกุ่ับึกุ่ร์ะบึวนกุ่าร์ในกุ่าร์ลงท่นด�วย แต�
มิีเพียงไมิ�กุ่ี�คนเท�านั้นที�จะเข�าถึงม่ิมิมิองอันเหน่อช่ั้นยิ�งกุ่ว�าได�จากุ่ร์ะดับึ
สญัช่าตญาณ มิสีมัิผู้สัได�ถงึเร่์�องของมิล้ค�า และตร์ะหนกัุ่ถงึผู้ลกุ่ร์ะทบึทาง
จิตวิทยาที�จำเป็นสำหร์ับึกุ่าร์ทำผู้ลตอบึแทนเหน่อค�าเฉลี�ย กุ่าร์จะทำเช่�น

นั้นได� คนๆ นั้นต�องคิดให�เหน่อขึ้นไปอีกุ่ขั้นหนึ�ง 

จำเอาไว�ว�า เป้าหมิายของค่ณในกุ่าร์ลงท่น ไมิ�ใช่�กุ่าร์ทำผู้ลตอบึแทนให�ได�

เพียงค�าเฉลี�ย ค่ณต�องทำให�ดีกุ่ว�าค�าเฉลี�ยต�างหากุ่ ดังนั้น ความิคิดความิ

อ�านของค่ณจะต�องเหน่อกุ่ว�าคนอ่�น ... จะต�องทร์งพลังกุ่ว�า และเหน่อช่ั้น

กุ่ว�ามิากุ่ เน่�องจากุ่นักุ่ลงท่นคนอ่�นๆ อาจเป็นคนฉลาด ได�ร์ับึข�อมิ้ลช้ั่นดี 

และคำนวณร์อบึด�านมิาหมิดแล�ว ค่ณต�องมิองหาสิ�งที�ค่ณทำได�เฉียบึกุ่ว�า

ซึ�งพวกุ่เขาไมิ�มิี ค่ณจำเป็นต�องคิดในสิ�งที�พวกุ่เขากุ่็ต�างคิดไมิ�ถึง มิองเห็น

สิ�งต�างๆ ในมิ่มิที�พวกุ่เขาต�างกุ่็มิ่ดบึอด หร์่ออาจมิีมิ่มิมิองเหน่อช่ั้นที�พวกุ่

เขาไมิ�เคยฝัูนถึง คณ่จะต�องตอบึโต�กัุ่บึสถานกุ่าร์ณ์ใดๆ ในแบึบึที�ต�างออกุ่ไป 
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และทำตวัให�ต�างออกุ่ไปด�วย เอาสัน้ๆ กุ่ค็อ่ กุ่าร์คดิถกุ้่ต�องอาจนับึได�ว�าเป็น

เง่�อนไขจำเปน็เพ่�อจะปร์ะสบึความิสำเร์จ็ในกุ่าร์ลงทน่ แต�เพยีงเท�านัน้ไมิ�มิี

ทางพอ คณ่ต�องถกุ้่ให�มิากุ่กุ่ว�าคนอ่�น ... โดยนยิามิแล�ว นั�นหมิายความิว�า  

ความิคิดของค่ณต�องแตกุ่ต�างออกุ่ไปนั�นเอง

 แล�วอะไร์ค่อกุ่าร์คิดให�เหน่อขึ้นไปอีกุ่ขั้นล�ะ ?

 • คนที�คดิช่ัน้เดียวแบึบึพ่น้ๆ มิกัุ่พด้ว�า “มัินเป็นบึร์ษิทัที�ดีนะ ซ่อ้ห่�น 

  บึริ์ษทันีเ้ถอะ” คนที�คดิเหนอ่ขึน้ไปอีกุ่ขัน้จะพด้ว�า “มัินเป็นบึริ์ษทั 

  ที�ดีนะ แต�ใคร์ๆ ต�างกุ่็คิดว�ามิันเป็นบึร์ิษัทที�ดีส่ดๆ ซึ�งมิันไมิ�ได�ด ี

  ขนาดนั้น แปลว�าห่�นคงถ้กุ่ตีร์าคาเกุ่ินความิเป็นจร์ิง และร์าคา 

  คงส้งจนเกุ่ินไป ขายห่�นบึร์ิษัทดีกุ่ว�า”

 • คนที�คิดช่ั้นเดียวแบึบึพ่้นๆ มิักุ่พ้ดว�า “หนทางข�างหน�าด้ไปแล�ว 

  คงเติบึโตได�ไมิ�มิากุ่ แถมิยังมิีเร่์�องของเงินเฟ้อเข�ามิาอีกุ่ เทห่�น 

  ของเร์าทิ้งดีกุ่ว�า” คนที�คิดเหน่อขึ้นไปอีกุ่ขั้นจะพ้ดว�า “ภาพข�าง 

  หน�าเลวร์�ายมิากุ่ คนอ่�นต�างกุ่ำลังขายทิ้งอย�างขวัญเสีย อย�างนี ้

  ต�องซ่้อ!”

 • คนที�คิดช่ั้นเดียวแบึบึพ่้นๆ มิักุ่พ้ดว�า “ผู้มิคิดว�ากุ่ำไร์ของบึร์ิษัท 

  กุ่ำลังจะลดลง ต�องขายแล�ว” ส�วนคนที�คิดเหน่อขึ้นไปอีกุ่ขั้นจะ 

  พ้ดว�า “ผู้มิคิดว�ากุ่ำไร์ของบึริ์ษัทจะลดลงน�อยกุ่ว�าที�ฝู้งช่นต�าง 

  คาดหวังให�เกุ่ิดขึ้น และเร์่�องปร์ะหลาดใจดีๆ เช่�นน้ัน กุ่็จะช่�วย 

  ผู้ลักุ่ดันร์าคาห่�นให�ขึ้นสวน ต�องซ่้อสิ”

 กุ่าร์คิดช่ั้นเดียวแบึบึพ่้นๆ นั้นเป็นกุ่าร์คิดเร์ียบึง�ายและต่้นเขิน ใคร์ๆ 

กุ่็สามิาร์ถทำเช่�นนั้นได� (และยังเป็นสัญญาณไมิ�ดีในเร่์�องใดก็ุ่ตามิที�ค่ณ

พยายามิเป็นฝู่ายเหน่อช่ั้นกุ่ว�า) คนที�คิดช่ั้นเดียวแบึบึพ่้นๆ ท่กุ่คนต�าง

มิองหากุ่็ค่อความิเห็นเกุ่ี�ยวกุ่ับึเร์่�องของอนาคต ตัวอย�างเช่�น “แนวโน�มิ

สถานกุ่าร์ณ์ข�างหน�าสำหร์ับึบึร์ิษัทนี้ด้ดีมิากุ่เลย หมิายความิว�าห่�นจะต�อง

ขึ้นแน�!”
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 ส�วนกุ่าร์คดิเหนอ่ขึน้ไปอกีุ่ขัน้นัน้ลงลกึุ่กุ่ว�า ซบัึซ�อนกุ่ว�า และมิรี์ะดบัึ
ของความิยากุ่มิากุ่กุ่ว�า คนที�คิดแบึบึเหน่อขึ้นไปอีกุ่ขั้นน้ันจะพยายามินำ
เอาหลายๆ สิ�งมิาวิเคร์าะห์ด�วย เช่�น 

 • แนวโน�มิภาพที�จะเกุ่ิดในอนาคต มิีอะไร์สามิาร์ถเกุ่ิดขึ้นได�บึ�าง?
 • ผู้ลลัพธิ์แบึบึไหนที�ผู้มิคิดว�ามิันจะเกุ่ิด?
 • โอกุ่าสที�ผู้มิจะคิดถ้กุ่นั้นมิีเท�าไหร์�?
 • แล�วภาพร์วมิที�คนอ่�นๆ มิองล�ะ เป็นยังไงบึ�าง?
 • ความิคาดหวังของผู้มิแตกุ่ต�างจากุ่ภาพของคนส�วนใหญ�ยังไง 
  บึ�าง?
 • ร์าคาสินทรั์พย์ในปัจจบั่ึนนีต้ร์งกัุ่บึภาพร์วมิของคนส�วนใหญ�ไหมิ  
  แล�วตร์งกุ่ับึมิ่มิมิองของผู้มิหร์่อเปล�า?
 • อิทธิิพลทางจิตวิทยาของภาพที�คนส�วนใหญ�มิองและได�ถ้กุ่ร์วมิ 
  เข�าไปในร์าคาแล�ว จะทำให�ร์าคาขึ้นหร์่อลงกุ่ันแน�?
 • อะไร์จะเกุ่ิดขึ้นกุ่ับึร์าคาของสินทร์ัพย์หากุ่ภาพของคนส�วนใหญ� 
  ออกุ่มิาถกุ้่ต�อง แล�วถ�าเกิุ่ดมิม่ิมิองของผู้มิถกุ้่ต�องล�ะจะเกิุ่ดอะไร์ขึน้?

 ความิแตกุ่ต�างของงานที�ต�องทำร์ะหว�างกุ่าร์คิดช่ัน้เดียวแบึบึพ่น้ๆ กุ่บัึ
กุ่าร์คิดให�เหน่อขึ้นไปอีกุ่ขั้นนั้นบึอกุ่ได�เลยว�าเยอะมิากุ่ทีเดียว และจำนวน
คนที�สามิาร์ถคิดแบึบึหลังได�ก็ุ่นบัึว�ามีิจำนวนน�อยมิากุ่เม่ิ�อเทียบึกัุ่บึจำนวน
คนที�คิดแบึบึแร์กุ่ได�
 คนที�คดิช่ัน้เดยีวแบึบึพ่น้ๆ มิกัุ่มิองหาสต้ร์ทัง้หลายที�ดเ้ร์ยีบึง�าย และ
คำตอบึที�เข�าใจได�ง�ายๆ คนที�คิดเหน่อขึ้นไปอีกุ่ขั้นร้์�ดีว�าความิสำเร็์จจากุ่
กุ่าร์ลงทน่ เปน็เร์่�องตร์งกุ่นัข�ามิกุ่ับึความิเร์ยีบึง�ายทเีดียว นี�ยงัไมิ�พด้ถงึว�า
คณ่อาจเดนิไปช่นเข�ากุ่บัึคนอกีุ่มิากุ่มิายที�พยายามิอย�างส่ดช่วีติเพ่�อให�กุ่าร์
ลงทน่ฟังดเ้รี์ยบึง�ายเสียเหลอ่เกิุ่น บึางคนในกุ่ล่�มิช่นพวกุ่นัน้ ผู้มิอาจเรี์ยกุ่
ได�ว�าเป็น “พวกุ่หิวเงิน”  บึร์ษิทันายหน�าค�าหลักุ่ทรั์พย์ต�องกุ่าร์ให�ทกุ่่คนคิด
ว�าตัวเองมิีความิสามิาร์ถในกุ่าร์เข�ามิาลงท่น ... เพียงแค�จ�าย 10 เหร์ียญ
ต�อคร้ั์งเท�าน้ันสำหร์บัึกุ่าร์ซ้่อขาย บึร์ษิทักุ่องท่นร์วมิต�างๆ กุ่ลบัึไมิ�ต�องกุ่าร์

ให�คณ่คดิว�าค่ณสามิาร์ถลงทน่ด�วยตวัเองได� พวกุ่เขาต�องกุ่าร์ให�ค่ณคดิว�ามิี
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แต�พวกุ่เขาเท�านัน้ที�ลงทน่เป็น ซึ�งในกุ่ร์ณีนี ้คณ่กุ่จ็ะเอาเงินใส�ไปในกุ่องทน่

ที�บึร์ิหาร์เช่ิงร์่กุ่ และจ�ายค�าธิร์ร์มิเนียมิแพงห้ฉี�ทีเดียว

 คนอ่�นๆ ที�พยายามิทำให�เร์่�องกุ่าร์ลงท่นด้เร์ียบึง�าย ผู้มิมิองว�าพวกุ่

เขาเปน็ “นกัุ่บึญ่ที�เช่่อ้เชิ่ญให�เข�าศัาสนา” บึางคนเปน็ถงึนกัุ่วชิ่ากุ่าร์ที�สอน

เกุ่ี�ยวกุ่บัึกุ่าร์ลงทน่ด�วยซำ้ อกีุ่พวกุ่คอ่คนที�ลงทน่ในทางปฏบิึตัอิย้�แล�วและ

มิีเจตนาดี แต�พวกุ่เขาปร์ะเมิินขอบึข�ายสิ�งที�พวกุ่เขาควบึค่มิได�จร์ิงๆ มิากุ่

จนเกุ่นิไป ผู้มิคดิว�าคนกุ่ล่�มินีส้�วนใหญ�ทำผู้ลตอบึแทนย�อนหลังให�ดตี�อเน่�อง

ไมิ�ค�อยได� หร์อ่พวกุ่เขาอาจมิองข�ามิปีที�ผู้ลตอบึแทนแย�ๆ  หร์อ่โทษผู้ลของ

กุ่าร์ขาดท่นว�าเป็นเร์่�องของโช่คร์�ายกุ่็เป็นได� ส่ดท�ายแล�ว ยังมิีคนอีกุ่กุ่ล่�มิ

หนึ�งที�ไมิ�ได�เข�าใจถึงความิซับึซ�อนในเร่์�องของกุ่าร์ลงทน่เลย คร์ัง้หนึ�งมีิแขกุ่

ร์ับึเช่ิญในร์ายกุ่าร์วิทย่แห�งหนึ�งซึ�งผู้มิได�ฟังร์ะหว�างขับึร์ถพ้ดว�า “หากุ่ค่ณ

มิีปร์ะสบึกุ่าร์ณ์ที�ดีกุ่ับึผู้ลิตภัณฑ์์ของบึริ์ษัทแล�ว กุ่็ซ้่อห่�นซะเลยสิ” จริ์งๆ 

แล�วมิันยังมิีอะไร์มิากุ่กุ่ว�านั้นเยอะมิากุ่ในกุ่าร์เป็นนักุ่ลงท่นที�ปร์ะสบึความิ

สำเร์็จน�ะนะ 

 คนที�คิดช่ั้นเดียวแบึบึพ่้นๆ มิักุ่คิดแบึบึเดียวกุ่ันกุ่ับึคนที�คิดช่ั้นเดียว

คนอ่�นๆ ในเร่์�องเดียวกุ่ันไปหมิด และพวกุ่เขาก็ุ่มิักุ่ได�ข�อสร์่ปต�างๆ ออกุ่

มิาในแบึบึเดียวกุ่ันอีกุ่ต�างหากุ่ โดยนิยามิแล�ว กุ่าร์กุ่ร์ะทำเช่�นน้ันไมิ�ใช่�

หนทางในกุ่าร์เดินไปส้�ผู้ลตอบึแทนอันแสนส่ดยอดแน�นอน นักุ่ลงท่นท่กุ่

คนไมิ�สามิาร์ถเอาช่นะตลาดได�เน่�องจากุ่ว�า เมิ่�อพวกุ่เขาร์วมิกุ่ล่�มิเข�าด�วย

กุ่ันแล�ว พวกุ่เขานั�นแหละที�กุ่�อร์�างสร์�างขึ้นมิาเป็นตลาด2 

 กุ่�อนที�จะพยายามิแข�งขันในโลกุ่แห�งกุ่าร์ลงท่นที�มิีผู้ลร์วมิศ้ันย์ 

(zero-sum) ค่ณต�องถามิตัวเองกุ่�อนว�า ค่ณมิีเหต่ผู้ลที�ดีพอสำหร์ับึกุ่าร์

คาดหวังว�าจะอย้�ในส�วนคร์ึ�งที�เหน่อค�าเฉลี�ยขึ้นไปหร์่อเปล�า ในกุ่าร์ทำผู้ล

ตอบึแทนช่นะนักุ่ลงท่นโดยเฉลี�ยนั้น ค่ณต�องมิีความิสามิาร์ถในกุ่าร์คิดให�

เหนอ่ช่ัน้กุ่ว�าภาพของคนส�วนใหญ�ให�ได� คณ่ทำได�หร์อ่เปล�าล�ะ? แล�วทำไมิ

ค่ณถึงคิดเช่�นนั้นล�ะ?

2 เมิ่�อนำผู้ลตอบึแทนท่กุ่คนมิาหาค�าเฉลี�ยโดยกุ่าร์เอาผู้ลตอบึแทนของท่กุ่คนบึวกุ่กัุ่นแล�วหาร์ด�วยจำนวนคนทั้งตลาด  
 กุ่็จะต�องมิีนักุ่ลงท่นที�ทำผู้ลตอบึแทนได�ต�ำกุ่ว�าค�าเฉลี�ยอย้�คร์ึ�งหนึ�ง ไมิ�มิีทางที�ท่กุ่คนสามิาร์ถเอาช่นะค�าเฉลี�ยของตลาด 
 ได� : ผู้้�แปล 
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ปัญหากุ่็ค่อ กุ่าร์ลงท่นให�ได�ผู้ลตอบึแทนดีมิากุ่เป็นพิเศัษนั้นมิาจากุ่กุ่าร์ 

คาดกุ่าร์ณ์ ซึ�งออกุ่มิาถ้กุ่ต�องไมิ�เหมิ่อนกัุ่บึภาพร์วมิของคนส�วนใหญ�  

แต�กุ่าร์พยายามิพยากุ่ร์ณ์มิม่ิมิองต�างจากุ่ภาพร์วมิของคนส�วนมิากุ่นัน้เป็น

เร์่�องที�ทำได�ยากุ่ยิ�ง ยากุ่ที�จะพยากุ่ร์ณ์ได�ถ้กุ่ต�อง และยากุ่ขึ้นไปอีกุ่ในกุ่าร์

ลงมิ่อทำจร์ิง ปีแล�วปีเล�าที�ผู้้�คนมิากุ่มิายต�างกุ่็บึอกุ่ผู้มิว�าตาร์างที�แสดงไว�

ด�านล�างนั้นส�งอิทธิิพลต�อพวกุ่เขามิากุ่คร์ับึ 

 ค่ณไมิ�สามิาร์ถทำแบึบึเดียวกุ่ับึคนอ่�นๆ แล�วคาดหวังว�าจะเอาช่นะ 

 พวกุ่เขาได� ... กุ่าร์ทำตัวต�างจากุ่วิถทีั�วไปนัน้ไมิ�ควร์จะเอามิาตัง้เป็น 

 เป้าหมิาย แต�ควร์เอามิาเป็นแนวทางสำหร์ับึกุ่าร์คิด ในกุ่าร์ที�ค่ณ 

 จะทำให�ตัวเองโดดเด�นออกุ่มิาจากุ่ฝู้งช่นได�นั้น มิันง�ายกุ่ว�ามิากุ่หากุ่ 

 ค่ณมิแีนวคดิที�ต�างออกุ่ไป แถมิลงม่ิอปฏบิึตัติ�างกุ่บัึคนอ่�นด�วย ผู้มิได� 

 ทำกุ่าร์ร์วบึยอดแนวคดิเกุ่ี�ยวกุ่บัึสถานกุ่าร์ณเ์ช่�นนีด้�วยตาร์าง 2 x 2  

 ด�านล�างคร์ับึ

   แน�นอน มิันไมิ�ใช่�เร์่�องง�ายและช่ัดเจนขนาดน้ัน แต�ผู้มิคิดว�า 

 ตาร์างด�านบึนสามิาร์ถบึอกุ่เล�าเร่์�องร์าวที�เกุ่ิดเป็นปกุ่ติได� หากุ่กุ่าร์ 

 ทำตัวของค่ณเหมิ่อนกัุ่บึที�คนอ่�นๆ ทำกัุ่น ค่ณก็ุ่คงได�ผู้ลลัพธ์ิแบึบึ 

 ดาดๆ ที�คนอ่�นทำได� ... ไมิ�ว�าจะเป็นผู้ลลัพธิท์ี�ออกุ่มิาดีหร์อ่แย�ก็ุ่ตามิ  

 มีิเพียงกุ่าร์ทำตัวให�ต�างออกุ่ไปเท�านัน้ ผู้ลลัพธ์ิจากุ่กุ่าร์ลงทน่ของคณ่ 

 ถึงจะออกุ่มิาต�างจากุ่คนที�คดิแบึบึพ่น้ๆ  และกุ่าร์ตัดสนิใจของค่ณต�อง 

 เหน่อช่ั้นกุ่ว�าเท�านั้น ถึงจะทำให�เกุ่ิดผู้ลลัพธิ์อันเหน่อกุ่ว�าค�าเฉลี�ยได�

“DARE TO BE GREAT” วันที� 7 กุ่ันยายน 2006

 ที่ำาแบบคืนที่้�วไป ที่ำาต้วต�างจากว่ถึ่ที่้�วไป

ผลล้พธิ์ออกม่าเป็นเช่งบวก ที่ำาได้ด่เที่�าคื�าเฉล่�ย ที่ำาได้ด่เห่นือกว�าคื�าเฉล่�ย

ผลล้พธิ์ออกม่าเป็นเช่งลบ ที่ำาได้แย�เที่�าก้บคื�าเฉล่�ย ที่ำาได้ด่น้อยกว�าคื�าเฉล่�ย

The Most Important Thing
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 ผู้มิขอสร์่ปอย�างเรี์ยบึง�ายว�า ในกุ่าร์ที�จะทำผู้ลตอบึแทนกุ่าร์ลงท่น

เหน่อช่ั้นกุ่ว�านั้น ค่ณต�องมิีทัศันะเกุ่ี�ยวกุ่ับึเร์่�องของมิ้ลค�าต�างจากุ่ภาพของ

คนส�วนใหญ�ให�ได� และม่ิมิมิองที�คณ่มิตี�องแมิ�นยำอกีุ่ด�วย ไมิ�ใช่�เร์่�องง�ายเลย

 ความิน�าดึงด้ดในกุ่าร์ซ่้อสิ�งใดๆ กุ่็ตามิที�ร์าคาต�ำกุ่ว�ามิ้ลค�าของมิัน  

 ช่�างเปน็เร์่�องเข�าใจง�ายเสยีเหลอ่เกุ่นิ แล�วคนๆ หนึ�งจะมิองหาส�วนลด 

 ที�เกุ่ดิขึน้ในตลาดที�มีิปร์ะสิทธิภิาพได�ยังไงล�ะ คณ่ต�องมีิความิสามิาร์ถ 

 ในกุ่าร์พินิจพิเคร์าะห์ที�ส่ดยอดกุ่ว�า ทั้งความิเข�าใจอันลึกุ่ซึ้ง หร์่อ 

 สายตาเฉียบึคมิที�มิองกุ่าร์ณ์ไกุ่ลได� แต�เน่�องจากุ่ว�าเร์่�องพวกุ่นี้เป็น 

 เร์่�องส่ดยอด มิีเพียงไมิ�กุ่ี�คนหร์อกุ่คร์ับึที�ทำได�

“RETURNS AND HOW THEY GET THAT WAY”

วันที� 11 พฤศัจิกุ่ายน 2002

 เพ่�อให�ผู้ลตอบึแทนกุ่าร์ลงท่นของค่ณหันเหออกุ่ไปจากุ่ทิศัทาง

เดียวกุ่ันกุ่ับึคนธิร์ร์มิดา ความิคาดหวังของค่ณนั้น ... และผู้มิกุ่ำลังพ้ดถึง

พอร์ต์โฟลิโอของคณ่ด�วย ... จะต�องแตกุ่ต�างกัุ่บึคนธิร์ร์มิดาเหล�านัน้ คณ่ยัง 

ต�องคิดให�ถ้กุ่ต�องตร์งปร์ะเด็นมิากุ่กุ่ว�าภาพร์วมิของคนส�วนใหญ� แตกุ่ต�าง

และดีกุ่ว�า นั�นแหละเป็นคำอธิิบึายที�ใช่�เลยสำหร์ับึกุ่าร์คิดให�เหน่อข้ึนไป

อีกุ่ขั้น

 สำหร์ับึคนที�คิดว�ากุ่ร์ะบึวนกุ่าร์กุ่าร์ลงท่นน้ันเป็นเร์่�องเร์ียบึง�าย  

พวกุ่เขาคงไมิ�ได�นกึุ่ถงึความิจำเปน็หร์อ่แมิ�กุ่ร์ะทั�งกุ่าร์มิอีย้�ของกุ่ร์ะบึวนกุ่าร์

คิดให�เหน่อขึ้นไปอีกุ่ขั้น ดังนั้น จึงมิีผู้้�คนมิากุ่มิายถ้กุ่ช่ักุ่จ้งให�เช่่�อว�า ท่กุ่ๆ 

คนนัน้สามิาร์ถเปน็นกัุ่ลงทน่ที�ปร์ะสบึความิสำเร์จ็ได� ไมิ�หร์อกุ่ครั์บึ ไมิ�มิทีาง

ที�ทกุ่่คนจะเป็นเช่�นนัน้ แต�ข�าวดีกุ่ค็อ่ ความิแพร์�หลายของคนที�คดิช่ัน้เดียว

แบึบึพ่น้ๆ ได�ช่�วยให�เกิุ่ดช่�องว�างเพ่�อเพิ�มิผู้ลตอบึแทนของคนที�คดิเหนอ่ขึน้

ไปอีกุ่ขั้นด�วย หากุ่อยากุ่ได�ผู้ลตอบึแทนจากุ่กุ่าร์ลงท่นที�เหน่อช่ั้น ค่ณต�อง

เป็นหนึ�งในคนคิดเหน่อขึ้นไปอีกุ่ขั้นให�ได�คร์ับึ
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ช่�วงทศัวร์ร์ษที� 1960 ได�มีิกุ่าร์เกิุ่ดใหมิ�ของทฤษฎีทางกุ่าร์เงินกัุ่บึกุ่าร์ลงทน่  

เป็นช่่ดความิคิดที�ร์้�จักุ่กัุ่นในช่่�อของ “สำนักุ่ชิ่คาโกุ่� (Chicago School)”  

เน่�องจากุ่ว�าจด่แร์กุ่เร์ิ�มิตัง้ต�นของมัินมิาจากุ่โร์งเรี์ยนธ่ิร์กุ่จิแห�งมิหาวทิยาลยั 

ช่ิคาโกุ่� ในฐานะนักุ่เร์ียนคนหนึ�งที�ศัึกุ่ษาที�นั�นในช่�วงปี 1967-1969  

ผู้มิพบึว�าตัวเองมิาอย้�ในจ่ดที�เหม่ิอนกุ่าร์ปล�อยตัวคร้ั์งแร์กุ่ (ground zero) 

ของทฤษฎใีหมิ�เอี�ยมินีเ้สยีด�วย มินัช่�วยให�ความิร์้�กุ่บัึผู้มิอย�างมิากุ่ อกีุ่ทัง้ยงั

มิีอิทธิิพลกุ่ับึความิคิดของผู้มิอีกุ่ด�วย

 ตัวทฤษฎน้ัีนได�ร์วมิเอาความิคดิร์วบึยอดหลายๆ อย�าง ซึ�งในที�สด่ได�

พัฒนามิาเป็นส�วนสำคัญเมิ่�อเอ�ยถึงเร์่�องกุ่าร์ลงท่น นั�นค่อ กุ่าร์หลีกุ่เลี�ยง

ความิเสี�ยง (risk aversion), ความิผัู้นผู้วน (volatility) ในแง�ของกุ่าร์นำ

มินัมิานิยามิความิเสี�ยง, ผู้ลตอบึแทนหลังปร์บัึความิเสี�ยง (risk adjusted 

return), ความิเสี�ยงที�เป็นร์ะบึบึและไมิ�เป็นร์ะบึบึ (systematic and  

nonsystematic risk), ค�าอลัฟ่า, ค�าเบึต�า, สมิมิตฐิานกุ่าร์เดนิส่�มิ (random 

walk hypothesis) และสมิมิติฐานของตลาดมิีปร์ะสิทธิิภาพ (efficiency 

ในที่างที่ฤษฎ่ีน้�น ม่้นไม่�ม่่ข้อแตกต�างระห่ว�างที่างที่ฤษฎ่ีและที่างปฏ่บ้ต่ 

แต�ในที่างปฏ่บ้ต่น้�นม่่

โยก่ เบอร์ร�า

2
สิ่่�งที่่�ขาดไม่�ได้ในโลกแห่�งการลงทีุ่นคืือ…

การที่ำาคืวาม่เข้าใจเรื�องตลาดม่่ประสิ่่ที่ธิ่ภาพ 
(และข้อจำาก้ดของม่้น)
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market hypothesis) (ทั้งหมิดที�กุ่ล�าวมิานี้จะได�ร์ับึกุ่าร์อธิิบึายอีกุ่ทีใน

หน�าถัดๆ ไปคร์ับึ) เป็นช่�วงเวลาหลายต�อหลายปีหลังจากุ่ที�เร์่�องพวกุ่น้ี 

ถ้กุ่นำเสนอขึ้นมิา แนวคิดร์วบึยอดส่ดท�ายได�พิส้จน์แล�วว�าเป็นสิ�งที�มิี

อิทธิิพลมิากุ่เป็นพิเศัษในแวดวงกุ่าร์ลงท่น มิันเป็นเร่์�องที�สำคัญมิากุ่ 

เสียจนสมิควร์ได�ร์ับึกุ่าร์เขียนแยกุ่เป็นบึทเฉพาะสำหร์ับึมิันเลยทีเดียว

 สมิมิติฐานของตลาดมิีปร์ะสิทธิิภาพได�อธิิบึายเอาไว�ว�า

   • ในตลาดทั้งหลายต�างกุ่็มิีผู้้�ที�เข�ามิามิีส�วนร์�วมิอย้�เป็น 

    จำนวนมิากุ่ และพวกุ่เขาต�างเข�าถึงข�อมิ้ลสาร์สนเทศั 

    ที�มิคีวามิสำคัญได�พอๆ กุ่นั พวกุ่เขาเป็นคนฉลาด มิเีป้าหมิาย 

    ชั่ดเจน เป็นพวกุ่แร์งผู้ลักุ่ดันสง้ และทำงานหนักุ่หน�วง ตวั 

    แบึบึจำลองต�างๆ สำหรั์บึกุ่าร์วิเคร์าะหข์องพวกุ่เขานัน้เป็น 

    สิ�งที�ร์้�กุ่ันจักุ่ในวงกุ่ว�างและถ้กุ่นำไปใช่�กุ่ันเกุ่ล่�อน

   • เน่�องจากุ่ความิบึากุ่บึั�นพยายามิที�สั�งสมิมิาเร์่�อยๆ ของผู้้�เข�า 

    มิามีิส�วนร์�วมิเหล�านัน้ ข�อมิล้ใดๆ ที�มิจีงึถกุ้่สะท�อนเข�าไปเต็มิ 

    มิล้ค�า และเข�าไปในร์าคาตลาดของสินทร์พัยแ์ต�ละช่นดิแทบึ 

    จะทนัท ีและเน่�องจากุ่ผู้้�ที�เข�ามิามีิส�วนร์�วมิในตลาดเหล�านัน้ 

    จะพ่�งถลาเข�ามิาซ่อ้สนิทร์พัยใ์ดๆ กุ่แ็ล�วแต�แทบึจะในทนัที 

    เช่�นกัุ่นที�ร์าคาของมัินถ้กุ่มิากุ่จนเกิุ่นไป หร์่อเร์�งรี์บึขาย 

    สินทร์พัยท์ี�ร์าคาขึน้มิามิากุ่จนเกุ่นิไป สนิทร์พัยเ์หล�านัน้จงึ 

    ถ้กุ่ตั้งร์าคาอย�างย่ติธิร์ร์มิในทั้งเช่ิงสัมิบึ้ร์ณ์ (absolute)  

    และเช่ิงสัมิพัทธิ์ (relative) กุ่ับึสินทร์ัพย์อ่�นๆ  

   • ดงันัน้ ร์าคาตลาดจึงเปน็ตวัแทนที�ค�อนข�างเที�ยงตร์งในกุ่าร์ 

    ปร์ะเมิินมิ้ลค�าที�แท�จริ์งของสินทรั์พย์ใดๆ และไมิ�มีิผู้้�มีิ 

    ส�วนร์�วมิในตลาดคนไหนสามิาร์ถสบึโอกุ่าส และทำกุ่ำไร์ 

    จากุ่เหต่กุ่าร์ณ์ต�างๆ ที�ผู้ิดแผู้กุ่ออกุ่ไปจากุ่ปกุ่ติได�
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   • สนิทร์พัยท์ัง้หลายจงึถกุ้่ขายกุ่นัในร์าคาที�นกัุ่ลงทน่สามิาร์ถ 

    คาดหวังได�เลยว�า มิันจะให�ผู้ลตอบึแทนหลังปร์ับึความิ 

    เสี�ยงแล�วอย�าง “ยติ่ธิร์ร์มิ” เม่ิ�อเทียบึกัุ่บึสินทรั์พย์อ่�น สนิทรั์พย์ 

    ทั้งหลายที�มิีความิเสี�ยงส้งกุ่ว�าจะต�องเสนอผู้ลตอบึแทนที� 

    ส้งกุ่ว�า เพ่�อจะสามิาร์ถดึงด้ดผู้้�เข�าซ่้อได� ตลาดเองจะตั้ง 

    ร์าคาต�างๆ เพ่�อให�เป็นไปตามินั้น แต�มิันไมิ�มิีทางแจกุ่  

    “อาหาร์กุ่ลางวันฟร์”ี ซึ�งหมิายความิว�า จะไมิ�มิผีู้ลตอบึแทน 

    ส�วนเพิ�มิเติมิขึน้มิา โดยที�ไมิ�มีิความิสอดคล�อง (และช่ดเช่ย 

    ให�) กุ่ับึความิเสี�ยงที�จำเป็นต�องเพิ�มิขึ้นด�วย

   และที�กุ่ล�าวมิาทั้งหมิดนี้แหละครั์บึ ค่อกุ่าร์สร์่ปอย�างเป็น 

 ทางกุ่าร์เฉพาะส�วนที�เปน็ไฮไลต์ของสมิมิติฐานตลาดมีิปร์ะสิทธิภิาพ  

 ตอนนี้ถึงคร์าวของผู้มิแล�ว เมิ่�อไหร์�กุ่็ตามิที�ผู้มิพ้ดถึงทฤษฎีที�ว�านี้  

 ผู้มิยงัคงใช่�คำว�ามิปีรืะสุ่ทิธิภิาพเหมิอ่นกุ่นั แต�ผู้มิหมิายถงึในแง�ของ  

 “ความิร์วดเร์็วในกุ่าร์นำข�อมิ้ลใดๆ เข�ามิามิีส�วนร์�วมิในกุ่าร์ตีร์าคา”  

 ไมิ�ได�หมิายความิว�ามิันจะ “ตีร์าคาได�อย�างถ้กุ่ต�อง”

   ผู้มิเห็นด�วยที�ว�านักุ่ลงท่นทั้งหลายต�างกุ่็ทำงานหนักุ่เพ่�อจะ 

 ปร์ะเมินิข�อมิล้สาร์สนเทศัของสนิทร์พัยใ์ดๆ ที�เข�ามิาใหมิ�ทกุ่่ช่ิน้ ทำให� 

 สินทรั์พย์ต�างก็ุ่สะท�อนมิ่มิมิองของผู้้�คนส�วนมิากุ่แทบึจะในทันที  

 อย�างไร์ก็ุ่ตามิ ตวัผู้มิเองไมิ�เช่่�อว�ามิม่ิมิองของคนส�วนใหญ�นัน้จำเปน็ 

 จะต�องถ้กุ่เสมิอไป ช่�วงเด่อนมิกุ่ร์าคมิปี 2000 ห่�น Yahoo ขายกุ่ัน 

 ในร์าคา 237 เหร์ียญ พอถึงเด่อนเมิษายนปี 2001 มิันลงมิาอย้�ที�  

 11 เหรี์ยญ ใคร์ก็ุ่ตามิที�เถยีงคอแข็งว�าตลาดตีร์าคาได�ถกุ้่ต�องทัง้สอง 

 คร์ั้งนั้นคงฝัูนกุ่ลางวันอย้�เป็นแน� มิันต�องมีิกุ่าร์ตีร์าคาผิู้ดอย�างน�อย 

 ไมิ�คร์ัง้ใดก็ุ่คร์ัง้หนึ�งในสองช่�วงเวลานัน้ แต�นั�นไมิ�ได�หมิายความิว�านักุ่ 

 ลงท่นมิากุ่มิายจะสามิาร์ถตร์วจจับึ และลงมิ่อตอนที�ตลาดตีร์าคา 

 พลาดได�
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   หากุ่ร์าคาที�แสดงในตลาดมีิปร์ะสิทธิิภาพต�างสะท�อนมิ่มิมิอง 

 ส�วนใหญ�ของผู้้�คนแล�ว กุ่าร์มีิม่ิมิมิองแบึบึเดียวกัุ่นกัุ่บึคนส�วนมิากุ่คง 

 ทำให�ค่ณทำผู้ลตอบึแทนได�พอๆ กุ่ับึค�าเฉลี�ย ในกุ่าร์ที�จะเอาช่นะ 

 ตลาดได� คณ่ต�องมิองให�แหกุ่คอกุ่ออกุ่ไป หร์อ่อาจเร์ยีกุ่ได�ว�าเป็นมิม่ิ 

 มิองที�คนส�วนใหญ�เห็นไมิ�ตร์งกุ่ับึค่ณ

    สำหร์บัึตวัผู้มิเองนัน้ สด่ท�ายแล�วแมิ�ว�าตลาดที�มิปีร์ะสทิธิภิาพ 

 มิากุ่ขึน้จะทำให�เกุ่ดิกุ่าร์ปร์ะเมิินม้ิลค�าสนิทร์พัยผ์ู้ดิอย้�บึ�อยๆ มินักุ่ย็งั 

 ไมิ�ใช่�เร์่�องง�ายสำหร์บัึใคร์กุ่ต็ามิ ... ที�จะเอาข�อมิล้ช่นดิเดยีวกุ่นักุ่บัึคน 

 อ่�นๆ มิาวิเคร์าะห์ แถมิยังได�รั์บึอิทธิพิลทางจิตวิทยาโน�มิมิม่ิมิองตัวเอง 

 ให�มิาคิดแบึบึเดียวกุ่ันกุ่ับึคนอ่�น ... จะสามิาร์ถปักุ่หลักุ่มิ่มิมิองของ 

 ตัวเองให�แตกุ่ต�างจากุ่คนส�วนใหญ�พร์�อมิกัุ่บึมิีความิถ้กุ่ต�องแมิ�นยำ 

 มิากุ่กุ่ว�า นั�นแหละคอ่สิ�งที�ทำให�ตลาดใหญ�ๆ  ทัง้หลายนัน้มีิความิยากุ่ 

 ที�คณ่จะเอาช่นะมินัได� ... แมิ�ว�าตลาดเหล�าน้ันจะไมิ�ได�ตีร์าคาถกุ้่เสมิอ 

 กุ่็ตามิ

“WHAT’S IT ALL ABOUT, ALPHA?”

วันที� 11 กุ่ร์กุ่ฎาคมิ 2001

 ข�อสร์ป่ที�สำคญัมิากุ่ของสมิมิตฐิานตลาดมิปีร์ะสทิธิภิาพกุ่ค็อ่ข�อสร์ป่

ที�ว�า “ค่ณเอาช่นะตลาดไมิ�ได�หร์อกุ่”  ไมิ�ได�มิีเพียงสำนักุ่ช่ิคาโกุ่�เท�าน้ันที�

ค�นพบึข�อสร์่ปตามิตร์ร์กุ่ะนี้ แต�มิันได�รั์บึกุ่าร์หน่นหลังจากุ่กุ่าร์ศัึกุ่ษา

ปร์ะสิทธิผิู้ลของเหล�ากุ่องทน่ร์วมิอีกุ่ด�วย มิกีุ่องทน่เพียงไมิ�กุ่ี�กุ่องที�สามิาร์ถ

ทำให�ตัวเองโดดเด�นจากุ่ผู้ลตอบึแทนของมิันได�

 ถ�าอย�างนัน้ แล�วอย�างพวกุ่กุ่องทน่ร์ะดบัึห�าดาวล�ะ? คณ่อาจจะถามิ

ผู้มิทำนองนั้น ลองอ�านอักุ่ษร์เล็กุ่ๆ ด�วยนะคร์ับึว�า กุ่องท่นร์วมิใช่�วิธิีกุ่าร์

จัดอันดับึเทียบึกุ่ับึกุ่องอ่�นๆ ด�วยกุ่ันเอง คะแนนจัดอันดับึที�ได� ไมิ�ได�บึอกุ่

เปน็นยัอะไร์ทัง้นัน้ว�ามัินสามิาร์ถเอาช่นะเป้าช่ีวั้ดมิาตร์ฐานอย�างดัช่นตีลาด

ได�เลย 
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 เอาล�ะ ถ�าพ้ดถึงขนาดนั้น แล�วนักุ่ลงท่นทั้งหลายผู้้�ได�รั์บึคำช่่�นช่มิ

อย�างที�พวกุ่เร์าได�ยินช่่�อกุ่ันอย้�บึ�อยๆ ล�ะ? ปร์ะกุ่าร์แร์กุ่เลยนะคร์ับึ ปีที�

ทำได�ดีเพียงหนึ�งหร์่อสองปี ไมิ�ได�เป็นตัวพิส้จน์อะไร์ได� แค�เร์่�องของความิ

บึังเอิญเพียงอย�างเดียวกุ่็สามิาร์ถทำให�เกุ่ิดผู้ลลัพธ์ิได�ตั้งมิากุ่มิายหลาย 

ร์้ปแบึบึแล�ว ปร์ะกุ่าร์ที�สอง นักุ่สถิติหลายๆ คนย่นกุ่ร์านว�าไมิ�มิีสิ�งใด

สามิาร์ถพิส้จน์ได�ทางสถิติหากุ่ไมิ�มีิจำนวนข�อมิ้ลเพียงพอ ผู้มิจำได�ว�า 

มิีตัวเลขที�บึันทึกุ่ผู้ลตอบึแทนกุ่าร์ลงท่นมิากุ่ส่ดแค� 64 ปี และแทบึไมิ�มีิ

ใคร์บึริ์หาร์เงินเป็นเวลานานขนาดนั้นมิากุ่�อน ปร์ะกุ่าร์ส่ดท�ายนะครั์บึ  

กุ่าร์กุ่ำเนิดขึ้นมิาของส่ดยอดนักุ่ลงท่นเพียงหนึ�งหร์่อสองคนไมิ�ได�เป็นกุ่าร์

หักุ่ล�างทฤษฎีนี้แต�อย�างใด ข�อเท็จจริ์งที�ว�า วอเร์็น บึัฟเฟตต์ ผู้้�โด�งดัง 

บึนโลกุ่ใบึนี ้สามิาร์ถดึงดด้ความิสนใจได�มิากุ่มิาย เป็นตัวช่ีวั้ดอย�างดีว�ากุ่าร์

เอาช่นะตลาดได�อย�างสมิ�ำเสมิอ เป็นเร์่�องไมิ�ธิร์ร์มิดาเลยจร์ิงๆ  

 หนึ�งในแนวคิดที�ยิ�งใหญ�ที�ส่ดซึ�งแตกุ่สาขาออกุ่มิาจากุ่ทฤษฎีของ

สำนักุ่ช่ิคาโกุ่�กุ่็ค่อ พัฒนากุ่าร์ของเคร์่�องมิ่อเพ่�อกุ่าร์ลงท่นแบึบึเช่ิงร์ับึ  

(passive investment) ที�ร์้�จกัุ่กุ่นัดใีนช่่�อกองทน่ดัชัน ีหากุ่ผู้้�จดักุ่าร์กุ่องทน่

เช่ิงร์่กุ่ (active investment) ส�วนใหญ�กุ่ำลัง “วางเดิมิพันอย�างขยันขัน

แขง็” ในหลกัุ่ทร์พัยท์ัง้หลายเพ่�อจดัสร์ร์เงนิลงทน่ไปมิา แต�กุ่ย็งัไมิ�สามิาร์ถ

เอาช่นะตลาดได�อีกุ่ แล�วทำไมิต�องไปจ�างพวกุ่นั้นด�วยต�นท่นแพงๆ ... 

ต�นท่นที�อย้�ในร์้ปของต�นท่นกุ่าร์ซ้่อขาย และค�าธิร์ร์มิเนียมิบึร์ิหาร์ ...  

จะบึอกุ่ว�าพยายามิแล�วอย�างนัน้เหร์อ? เน่�องจากุ่มีิคำถามิที�ว�านัน้คาใจอย้� 

นักุ่ลงท่นหลายๆ คนจึงเอาเงินไปลงท่นในกุ่องท่นต�างๆ ที�นำเงินเหล�านั้น

ไปลงท่นได�ผู้ลตอบึแทนพอๆ กุ่ับึตลาด อาจเป็นกุ่าร์ลงในห่�นหร์่อตร์าสาร์

หนี้ในกุ่องท่นดัช่นีแต�ละตลาด ด�วยเหต่นี้ นักุ่ลงท่นเหล�านั้นจึงสามิาร์ถได�

เพลดิเพลินไปกัุ่บึผู้ลตอบึแทนพอๆ กุ่บัึตลาดด�วยค�าธิร์ร์มิเนียมิเพียงไมิ�ถึง

หนึ�งเปอร์์เซ็นต์ต�อปี

 ท่กุ่ๆ สิ�งเคล่�อนไปในร์้ปแบึบึของวัฏจักุ่ร์ อย�างที�ผู้มิจะเอามิาถกุ่กุ่ับึ

คณ่ในภายหลัง และนั�นร์วมิไปถึง “ภม้ิปัิญญาที�ได�รั์บึกุ่าร์ยอมิรั์บึ (accepted  

wisdom)” ดังนั้นสมิมิติฐานตลาดมีิปร์ะสิทธิิภาพนั้นจึงดังร์ะเบึิดตั้งแต�
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เร์ิ�มิต�นในช่�วงทศัวร์ร์ษที� 1960 และยังทำให�เกิุ่ดสาวกุ่ติดตามิมิากุ่มิาย

อีกุ่ด�วย ในขณะเดียวกุ่ันกุ่็มิีกุ่าร์คัดค�านเกุ่ี�ยวกุ่ับึเร์่�องน้ีต้ังแต�ตอนเร์ิ�มิแร์กุ่

เช่�นเดยีวกุ่นั และทศัันะของคนทั�วไปต�อเร์่�องนีกุ้่ม็ิทีัง้ขึน้ทัง้ลงอย้�ตลอดเวลา

ผู้มิมิีข�อสงสัยส�วนตัวเกุ่ี�ยวกุ่ับึทฤษฎีนี้ และข�อสงสัยที�สำคัญที�ส่ดของผู้มิ 

ค่อวิธิีกุ่าร์ที�มิันเช่่�อมิโยงร์ะหว�างเร์่�องของผู้ลตอบึแทนกุ่ับึความิเสี�ยง

 ตามิทฤษฎีกุ่าร์ลงท่นแล�ว ผู้้�คนต�างก็ุ่เป็นพวกุ่หลีกุ่เลี�ยงความิเสี�ยง

โดยธิร์ร์มิช่าติ นั�นหมิายความิว�าโดยทั�วไปนั้น ผู้้�คนมิักุ่แบึกุ่ร์ับึความิเสี�ยง

ไว�น�อยๆ มิากุ่กุ่ว�ากุ่าร์ท่�มิเสี�ยงมิากุ่ๆ สำหร์บัึพวกุ่เขาแล�ว ในกุ่าร์ลงทน่ด�วย

ความิเสี�ยงที�มิากุ่ขึน้ พวกุ่เขาต�องได�ร์บัึกุ่าร์เสนอให�เหน็กุ่�อนว�าจะสามิาร์ถ

ทำผู้ลตอบึแทนมิากุ่ขึน้กุ่ว�าเดมิิได�อย�างไร์ ดงันัน้ ตลาดทัง้หลายจะทำกุ่าร์

ปร์บัึร์าคาของกุ่าร์ลงทน่ร์ป้แบึบึต�างๆ โดยมีิพ่น้ฐานจากุ่ข�อเท็จจริ์งซึ�งเป็น

ที�ทร์าบึกุ่นัด ีเพ่�อที�ว�ากุ่าร์ลงทน่ที�มีิความิเสี�ยงมิากุ่กุ่ว�านัน้จะสามิาร์ถให�ผู้ล

ตอบึแทนที�มิากุ่ไปกุ่ว�าเดิมิ 

 เน่�องจากุ่ตามิทฤษฎีตลาดมิีปร์ะสิทธิิภาพแล�ว มิันไมิ�มิีสิ�งที�เร์ียกุ่ว�า

ทักุ่ษะกุ่าร์ลงท่น (หร์่อที�ร์้�จักุ่กุ่ันดีในท่กุ่วันนี้ด�วยช่่�อเร์ียกุ่ว�า ค่าอัลฟ่่า) ที� 

จะทำให�ใคร์กุ่ต็ามิสามิาร์ถเอาช่นะตลาดได� ผู้ลต�างของผู้ลตอบึแทนร์ะหว�าง

กุ่าร์ลงทน่หนึ�งกัุ่บึกุ่าร์ลงทน่อ่�น ... หร์อ่ร์ะหว�างพอร์ต์โฟลิโอของนกัุ่ลงทน่

คนหนึ�งกุ่ับึพอร์์ตโฟลิโอของอีกุ่คน ... จึงถ้กุ่อธิิบึายว�ามิาจากุ่ความิเสี�ยง

ที�แตกุ่ต�างกัุ่น อันที�จร์ิงแล�ว หากุ่ค่ณแสดงให�เหล�าสาวกุ่ของสมิมิติฐาน

ตลาดมิีปร์ะสิทธิิภาพเห็นถึงบึันทึกุ่ผู้ลตอบึแทนย�อนหลังที�ด้เหมิ่อนจะ 

ดีกุ่ว�าปกุ่ติอย�างที�ผู้มิทำได� … คำตอบึที�ค่ณอาจได�ยินอาจเป็นทำนองว�า 

“ผู้ลตอบึแทนที�ส้งขนาดนั้น สามิาร์ถทำได�เพร์าะมิีความิเสี�ยงที�ซ�อนอย้�

แหละนะ” (อกีุ่คำหนึ�งที�ดน้่�มินวลลงมิาหน�อยกุ่ค็อ่ “คณ่ไมิ�มิจีำนวนปยี�อน

หลังของข�อมิ้ลที�มิากุ่พอต�างหากุ่”)

 นานๆ คร์ั้งเร์าจะได�พบึกุ่ับึช่�วงเวลาที�ท่กุ่สิ�งท่กุ่อย�างเป็นไปด�วยดี 

และกุ่าร์ลงท่นที�เสี�ยงมิากุ่กุ่ว�าทั้งหลายเหล�าน้ัน ทำผู้ลตอบึแทนได�อย�าง
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ที�พวกุ่มินัถกุ้่คาดเอาไว� ช่�วงเวลาที�แสนร์าบึเร์ยีบึ ช่�วยกุ่ล�อมิให�ผู้้�คนเช่่�อกุ่นั 

ไปว�าในกุ่าร์ที�เร์าจะได�ผู้ลตอบึแทนส้งๆ เร์าเพียงแค�ต�องลงท่นในสิ�งที�ด้มีิ

ความิเสี�ยงเพิ�มิมิากุ่ขึ้นกุ่็เท�านั้นเอง แต�พวกุ่เขากุ่็ยังเพิกุ่เฉยต�อบึางเร์่�องที� 

มิักุ่ถ้กุ่ล่มิในช่�วงเวลาอันสวยงามินั�นก็ุ่ค่อ เร่์�องที�ว�ามิามัินเป็นไปไมิ�ได�! 

เพร์าะหากุ่กุ่าร์ลงท่นที�เสี�ยงมิากุ่กุ่ว�า สามิาร์ถยึดมิั�นถ่อมิั�นได�ว�ามิันจะ

มิอบึผู้ลตอบึแทนที�สง้กุ่ว�าได�แน�นอน แปลว�าพวกุ่มินัไมิ�ได�มีิความิเสี�ยงเพิ�มิ 

ขึ้นเลย!

 เวลาผู้�านไปไมิ�นานนักุ่ ผู้้�คนเร์ิ�มิเรี์ยนร้์�บึทเรี์ยนอันแสนสำคัญว�าไมิ�มีิ

สิ�งใดได�มิาอย�างง�ายๆ ฟร์ีๆ ... และแน�นอนไมิ�ใช่�กุ่าร์เล่อกุ่ที�จะเพิกุ่เฉยต�อ

ความิเสี�ยงด�วย ... และพวกุ่เขากุ่็จะถ้กุ่ย้ำเต่อนว�าทฤษฎีกุ่าร์ลงท่นกุ่็มิีข�อ

จำกุ่ัดเช่�นกุ่ันคร์ับึ

นั�นค่อส�วนของทฤษฎีและกุ่าร์นำไปปรั์บึใช่� คำถามิเด็ดก็ุ่ค่อมัินเป็นสิ�งที� 

ถ้กุ่ต�องหร์่อเปล�า? เร์าสามิาร์ถเอาช่นะตลาดได�จริ์งไหมิ? แล�วผู้้�คนที�

กุ่ำลังพยายามิกุ่ันอย้�กุ่ำลังเอาเวลาไปทิ้งหร์่อเปล�า? เหล�าล้กุ่ค�าที�จ�ายเงิน 

ค�าธิร์ร์มิเนียมิให�กุ่ับึพวกุ่ผู้้�จัดกุ่าร์กุ่องท่นล�ะ ... กุ่ำลังเอาเงินไปทิ้งเหร์อ? 

กุ่เ็หมิอ่นกัุ่บึเร์่�องส�วนมิากุ่ที�เกิุ่ดขึน้ในโลกุ่ของผู้มินั�นแหละครั์บึ คำตอบึของ

คำถามิเหล�านั้นไมิ�ใช่�เร์่�องง�ายเลย ... และมิันคงไมิ�ใช่�กุ่าร์ฟันธิงว�าใช่�หร์่อ

ไมิ�อีกุ่ด�วย

 ผู้มิไมิ�เช่่�อว�าเร์าควร์ปล�อยทิง้แนวคดิของตลาดมิปีร์ะสทิธิภิาพไปโดย

สิ้นเช่ิง ตามิหลักุ่กุ่าร์แล�ว มิันค�อนข�างย่ติธิร์ร์มิหากุ่จะสร์่ปว�า ผู้้�คนต�างกุ่็

ทำตัวสมิเหต่สมิผู้ลและเช่ี�ยวช่าญทางด�านตัวเลข สามิาร์ถร์วบึร์วมิข�อมิ้ล

เกุ่ี�ยวกุ่ับึสินทร์ัพย์และปร์ะเมิินมัินอย�างขยันขันแข็ง อีกุ่ท้ังมิีเป้าหมิาย

เดียวกุ่ันด�วย ร์าคาของสินทร์ัพย์ต�างๆ กุ่็ไมิ�ควร์จะเบึี�ยงออกุ่จากุ่มิ้ลค�า

ที�แท�จร์ิงของมิันมิากุ่นักุ่ กุ่าร์ตีร์าคาผู้ิดพลาดอาจเกุ่ิดได� แต�กุ่็ไมิ�มิากุ่ นั�น

หมิายความิว�ามิันควร์จะเป็นเร์่�องยากุ่ในกุ่าร์เอาช่นะตลาดได� 
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 อันที�จร์ิง สินทร์ัพย์บึางจำพวกุ่ค�อนข�างมิีปร์ะสิทธิิภาพเลยทีเดียว 

ส�วนใหญ�แล�วจะมิีลักุ่ษณะดังนี้

 • เป็นสินทร์ัพย์ที�ร์้�จักุ่กุ่ันอย�างกุ่ว�างขวาง และมีิคนติดตามิอย้� 

  มิากุ่มิาย 

 • สินทร์พัยจ์ำพวกุ่นัน้เปน็ที�ยอมิร์บัึกุ่นัโดยทั�วไปในสงัคมิ ไมิ�เปน็ที� 

  ถกุ่เถียงในเร์่�องกุ่าร์ยอมิร์ับึมิัน หร์่อเป็นสิ�งต�องห�ามิ

 • มิ้ลค�าสินทร์ัพย์นั้นช่ัดแจ�งว�ามิีมิ้ลค�าและเข�าใจได�ว�าเพร์าะอะไร์  

  อย�างน�อยกุ่็เป็นที�ร์้�ๆ กุ่ัน และ

 • ข�อมิ้ลสาร์สนเทศัเกุ่ี�ยวกุ่ับึสินทร์ัพย์จำพวกุ่นั้น และส�วนที�เกุ่ี�ยว 

  เน่�องกุ่บัึมินั ถกุ้่แจกุ่จ�ายกุ่ร์ะจดักุ่ร์ะจายอย�างกุ่ว�างขวางมิากุ่พอ

 หากุ่เข�าเง่�อนไขเหล�านี้แล�ว กุ่็ไมิ�มิีเหต่ผู้ลอันใด ว�าทำไมิสินทร์ัพย์ 

จำพวกุ่นั้นๆ ควร์ถ้กุ่มิองข�ามิไปอย�างเป็นร์ะบึบึ ถ้กุ่เข�าใจผิู้ด หร์่อถ้กุ่

ปร์ะเมิินค�าต�ำไป

 ลองมิาด้อัตร์าแลกุ่เปลี�ยนร์ะหว�างปร์ะเทศัเป็นตัวอย�างสิ อะไร์เป็น

สิ�งที�เอาไว�ช่ี้วัดกุ่าร์เคล่�อนไหวของสกุ่่ลเงินหนึ�งกุ่ับึอีกุ่สกุ่่ลเงินล�ะ? มิันค่อ

อตัร์ากุ่าร์เติบึโตในอนาคตและอัตร์ากุ่าร์เฟ้อ เป็นไปได�ไหมิสำหรั์บึใคร์คนใด

กุ่แ็ล�วแต� ที�จะรั์บึร้์�ได�อย�างเป็นร์ะบึบึเกุ่ี�ยวกัุ่บึเร่์�องพวกุ่นีม้ิากุ่กุ่ว�าคนอ่�น? กุ่็

คงไมิ� และหากุ่ไมิ� กุ่ไ็มิ�ควร์มิใีคร์สามิาร์ถทำผู้ลตอบึแทนหลังกุ่าร์ปร์บัึความิ

เสี�ยงได�เหน่อกุ่ว�าค�าเฉลี�ยเร์่�อยๆ จากุ่กุ่าร์ซ่้อขายสกุ่่ลเงิน

 แล�วตลาดห่�นที�มีิขนาดใหญ�โตทั้งหลายอย�างตลาดหลักุ่ทร์ัพย์

นิวยอร์์กุ่อะไร์แบึบึนั้นล�ะ? สถานที�ซึ�งมีิคนเป็นล�านเข�ามิาข่ดหาข่มิทร์ัพย์ 

ถ้กุ่ผู้ลักุ่ดันด�วยความิปร์าร์ถนาในกุ่าร์ทำกุ่ำไร์ พวกุ่เขากุ่็ได�ร์ับึข�อมิ้ล 

เหมิ่อนๆ กุ่ัน อันที�จร์ิงแล�ว มิันเป็นหนึ�งในเป้าหมิายหลายๆ อย�างของ 

ผู้้�ตั้งกุ่ฎในตลาดอีกุ่ต�างหากุ่ ว�าอยากุ่ให�ท่กุ่ๆ คนสามิาร์ถเข�าถึงข�อมิ้ลของ

บึร์ิษัทได�อย�างเท�าเทียมิกุ่ัน เมิ่�อคนเป็นล�านทำกุ่าร์วิเคร์าะห์แบึบึเดียวกุ่ัน

ด�วยข�อมิ้ลที�เหมิ่อนๆ กุ่ัน ห่�นจะถ้กุ่ตีร์าคาออกุ่มิาผู้ิดพลาดบึ�อยๆ ได�ยังไง
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กุ่ันล�ะ? และคนๆ หนึ�งจะสามิาร์ถตร์วจจับึกุ่าร์ตีร์าคาที�ผู้ิดพลาดแบึบึนั้น

โดยนับึว�าเป็นเร์่�องปกุ่ติได�ยังไง?

 คำตอบึกุ่ค็อ่ ไมิ�บึ�อยนักุ่ และ มิกัุ่ไว�ใจไมิ�ค�อยได� แต�นั�นแหละคอ่แกุ่�นแท� 

ของกุ่าร์คิดให�เหน่อไปอีกุ่ขั้นหนึ�ง

 คนที�คิดเหน่อขึ้นไปอีกุ่ขั้นร์้�เร์่�องทำนองนั้นอย้�แล�ว ในกุ่าร์ที�จะได�ผู้ล

ตอบึแทนเหนอ่ใคร์ๆ พวกุ่เขาจำเปน็ต�องคดิได�เฉยีบึกุ่ว�า ไมิ�ว�าจะในด�านกุ่าร์

วเิคร์าะห ์หร์อ่เร์่�องของข�อมิล้ หร์อ่ไมิ�ก็ุ่ทัง้สองด�านเลย พวกุ่เขาต่�นตวั มิองหา 

มิ่มิมิองที�พลาดไปจนทำให�เกุ่ิดเหต่กุ่าร์ณ์ตีร์าคาผู้ิด แอนดร์้ว์ ล้กุ่ช่ายของ

ผู้มิเปน็นักุ่ลงทน่ที�เพิ�งเข�ามิาใหมิ�และเขามิกัุ่จะมีิไอเดียกุ่าร์ลงทน่ที�น�าดงึดด้

ซึ�งหน่นหลังด�วยข�อเท็จจริ์งต�างๆ ในวันนีแ้ละภาพอนาคตของวันพร่์�งนี ้แต�

เขาได�รั์บึกุ่าร์ฝึูกุ่ฝูนมิาอย�างดี สิ�งแร์กุ่ที�เขามิักุ่ทดสอบึเป็นปกุ่ติกุ่�อนกุ่็ค่อ 

“แล�วใคร์บึ�างล�ะที�ไมิ�ร์้�เร์่�องพวกุ่นี้?” 

ในคลังคำศัพัท์ของทฤษฎีนัน้ พวกุ่คนที�คดิเหนอ่ข้ึนไปอีกุ่ข้ันมัิกุ่เช่่�อในความิ

ไมื่มืีปร์ะสิทธิิภาพ คำว�าไมื่มีืปรืะสิุ่ทธิิภาพนั้นกุ่ลายเป็นที�นิยมิกัุ่นอย�าง

กุ่ว�างขวางในช่�วงเวลากุ่ว�า 40 ปีที�ผู้�านมิา เพ่�อใช่�ในกุ่าร์หักุ่ล�างความิเช่่�อ

ของนักุ่ลงท่นอีกุ่มิากุ่ที�ไมิ�สามิาร์ถเอาช่นะตลาดได� สำหร์ับึผู้มิแล�ว กุ่าร์

อธิบิึายตลาดใดๆ ว�าไมิ�มิปีร์ะสทิธิิภาพเปน็คำสวยหร์ท้ี�เอาไว�ใช่�พด้ว�า ตลาด

แห�งนั้นมิีแนวโน�มิอย�างมิากุ่ที�จะเกุ่ิดความิผู้ิดพลาดขึ้น ซึ�งเร์าสามิาร์ถหา

ปร์ะโยช่น์จากุ่ตร์งนั้นได�

 แล�วข�อผิู้ดพลาดที�ว�ามัินมิาจากุ่ไหนล�ะ? เร์ามิาพิจาร์ณาข�อ

สันนิษฐานต�างๆ เหล�านี้ที�เป็นตัวเน�นย้ำทฤษฎีตลาดมีิปร์ะสิทธิิภาพกัุ่นดี

กุ่ว�า

 • มิีนักุ่ลงท่นที�ทำงานหนักุ่อย้�มิากุ่มิาย

 • พวกุ่เขาต�างเฉลียวฉลาด ขยัน มิีเป้าหมิาย มิีแร์งจ้งใจ และ 

  เคร์่�องมิ่อพร์�อมิสร์ร์พ
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 • พวกุ่เขาต�างเข�าถึงข�อมิ้ลที�สามิาร์ถเข�าถึงได�แบึบึเดียวกุ่ัน และ 

  กุ่าร์เข�าถึงกุ่็อย้�ในร์ะดับึเดียวกุ่ัน

 • พวกุ่เขาอาจซ่้อ ขาย หร์่อช่อร์์ต3 สินทร์ัพย์จำพวกุ่ใดกุ่็ได�

 เน่�องด�วยเหต่ผู้ลเหล�านั้นแล�ว ตามิทฤษฎีที�ว�า ข�อมิ้ลที�สามิาร์ถเข�า

ถึงได�นั้นจะสามิาร์ถเข�าถึงได�ง�ายและถ้กุ่สังเคร์าะห์อย�างมีิปร์ะสิทธิิภาพ

เข�าไปในร์าคา และเข�าไปผู้ลักุ่ดันเมิ่�อใดกุ่็ตามิที�ร์าคาหร์่อมิ้ลค�าเกุ่ิด

ความิคลาดเคล่�อนมิากุ่ขึ้น เพ่�อที�จะทำให�ความิคลาดเคล่�อนที�ว�านั้นหมิด

ไป

 แต�มินัแทบึจะเปน็ไปไมิ�ได�เลย ที�จะเถยีงว�าร์าคาตลาดนัน้ถกุ้่ต�องอย้�

ตลอดเวลา อันที�จร์ิง หากุ่ค่ณมิองข�อสันนิษฐานทั้งสี�ข�อดีๆ  สิ�งหนึ�งที� 

ไมิ�เข�าพวกุ่เลยกุ่็ค่อ ความิมิ่�งมิั�นในเป้าหมิาย สิ�งมิีชี่วิตที�เร์ียกุ่ว�ามิน่ษย์

ไมิ�ใช่�เคร์่�องจกัุ่ร์นกัุ่คำนวณตามิตร์ร์กุ่ะ แต�คนเร์าส�วนใหญ�ถกุ้่ขับึเคล่�อนด�วย

ความิโลภ ความิกุ่ลัว ความิอิจฉา และอาร์มิณ์อ่�นๆ ที�ทำให�เป้าหมิาย

ที�ตั้งไว�แทบึจะเป็นไปไมิ�ได� ซึ�งกุ่ลับึไปเปิดปร์ะต้ให�เกิุ่ดความิผู้ิดพลาด 

คร์ั้งใหญ�อีกุ่ด�วย 

 เช่�นเดียวกุ่ัน แล�วข�อสันนิษฐานข�อที�สี�ล�ะ? ที�ว�านักุ่ลงท่นทั้งหลาย

ควร์จะเปิดกุ่ว�างไมิ�ว�าจะเป็นสินทร์ัพย์จำพวกุ่ไหน ... ทั้งกุ่าร์เป็นเจ�าของ

มินั หร์่ออาจช่อร์ต์มินัอกีุ่ด�วย ... แต�ความิจร์งินัน้ต�างออกุ่ไป ผู้้�เช่ี�ยวช่าญ

ส�วนใหญ�ถ้กุ่มิอบึหมิายให�เข�าไปตร์วจสอบึตลาดที�มิีความิเฉพาะเจาะจง

มิากุ่ทีเดียว อย�าง “ผู้มิทำงานในฝูั�งตร์าสาร์ท่น” หร์่อ “ผู้มิเป็นผู้้�จัดกุ่าร์

ตร์าสาร์หน้ี” และเปอร์์เซ็นต์ของคนที�เคยขายช่อร์์ตกุ่็น�อยเสียเหล่อเกุ่ิน 

แล�วใคร์กุ่ันล�ะที�จะมิาตัดสินใจ และเป็นคนขจัดร์าคาที�ถ้กุ่ปร์ะเมิินค�าผู้ิด

พลาดเช่ิงสัมิพัทธิ์ร์ะหว�างสินทร์ัพย์เหล�านั้นให�หมิดไป?

 ตลาดแห�งใดที�มิีกุ่าร์ทำผู้ิดพลาดและปร์ะเมิินมิ้ลค�าผู้ิด สามิาร์ถ

ถ้กุ่เอาช่นะได�โดยเหล�าคนที�มิีความิเข�าใจอย�างถ�องแท�ซึ�งหาตัวจับึได�ยากุ่  

ดังนั้น กุ่าร์มิีอย้�ของความิไมิ�มิีปร์ะสิทธิิภาพจึงทำให�เกุ่ิดโอกุ่าสที�จะทำผู้ล

3 กุ่าร์ย่มิสินทร์ัพย์มิาขายกุ่�อน แล�วซ่้อกุ่ลับึค่นในร์าคาที�ถ้กุ่กุ่ว�า : ผู้้�แปล
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ตอบึแทนได�แสนส่ดยอด และเป็นเง่�อนไขที�จำเป็นมิากุ่ด�วย อย�างไร์กุ่็ตามิ 
นั�นไมิ�ได�กุ่าร์ันตีความิสำเร์็จเสียทีเดียวคร์ับึ
 
 สำหร์ับึผู้มิเอง ตลาดที�ไร์�ปร์ะสิทธิิภาพกุ่็ค่อตลาดที�มิีลักุ่ษณะอย�าง 
 น�อยหนึ�งอย�าง (และก็ุ่เป็นไปได�เช่�นเดียวกัุ่นที�จะมีิคร์บึท่กุ่อย�าง)  
 ตามินี้

   • ร์าคาตลาดมิักุ่จะผู้ิดพลาดอย้�เสมิอ เน่�องจากุ่กุ่าร์เข�าถึง 
    ข�อมิล้สาร์สนเทศัและกุ่าร์วเิคร์าะหท์ี�อาจไมิ�ได�สมิบึร้์ณแ์บึบึ  
    ร์าคาตลาดจึงมิักุ่ส้งกุ่ว�า หร์่อต�ำกุ่ว�ามิ้ลค�าที�แท�จร์ิงเป็น 
    อย�างมิากุ่
   • ผู้ลตอบึแทนหลังปร์ับึความิเสี�ยงของช่นิดสินทร์ัพย์หนึ�งๆ  
    สามิาร์ถหลด่ออกุ่นอกุ่ล้�นอกุ่ทางไปไกุ่ลได�มิากุ่เมิ่�อเทยีบึกุ่บัึ 
    สินทร์ัพย์ช่นิดอ่�นๆ เน่�องจากุ่ว�าสินทร์ัพย์ต�างๆ มิักุ่ถ้กุ่ 
    ปร์ะเมิินม้ิลค�าผู้ดิ มินัจึงสามิาร์ถทำให�เกุ่ดิผู้ลตอบึแทนหลงั 
    ปร์บัึความิเสี�ยงซึ�งสง้มิากุ่เกุ่นิไป (อาหาร์กุ่ลางวนัฟร์)ี หร์อ่ 
    อาจออกุ่มิาต�ำมิากุ่เกุ่ินไปเมิ่�อเทียบึกุ่ับึสินทร์ัพย์ช่นิดอ่�นๆ  
    กุ่็ได�
   • นักุ่ลงท่นหลายต�อหลายคนสามิาร์ถทำผู้ลตอบึแทนได�ดี 
    กุ่ว�าคนอ่�นอย�างสมิ�ำเสมิอ เน่�องจากุ่เกุ่ดิ (a) มิกีุ่าร์ปร์ะเมินิ 
    มิล้ค�าผู้ดิอย้�จร์งิๆ (b) ความิแตกุ่ต�างอย�างมิากุ่ของผู้้�เข�ามิา 
    มีิส�วนร์�วมิในเร่์�องของทักุ่ษะ เร่์�องความิเฉียบึขาดของ 
    มิม่ิมิอง และข�อม้ิลสาร์สนเทศัที�สามิาร์ถเข�าถงึได� ทำให�เกุ่ดิ 
    ความิเป็นไปได�ส้งที�จะมิองหากุ่าร์ปร์ะเมิินมิ้ลค�าผู้ิดเพี้ยน  
    และทำกุ่ำไร์จากุ่มิันจนเป็นเร์่�องปกุ่ติ

   จ่ดส่ดท�ายนี้เป็นเร่์�องที�สำคัญมิากุ่ว�ามัินส่�อถึงอะไร์ และไมิ� 
 ส่�อถงึอะไร์บึ�าง ตลาดไร์�ปร์ะสทิธิภิาพทัง้หลาย ไมิ�จำเปน็ต�องแจกุ่จ�าย 
 ผู้ลตอบึแทนอย�างงามิให�กุ่บัึผู้้�มิสี�วนร์�วมิเสมิอไป แทนที�จะทำอย�างน้ัน 

 ตร์งๆ ผู้มิกุ่ลับึมิองว�ามินัเปน็ตลาดที�มิวีตัถดิ่บึสำคญัอย้�ซึ�งกุ่ค็อ่ กุ่าร์ 
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 ปร์ะเมิินม้ิลค�าที�ผิู้ดพลาด ซึ�งเป็นสิ�งที�ทำให�คนบึางกุ่ล่�มิสามิาร์ถ 

 เอาช่นะตลาดได� และคนอกีพว่กหน่�งตอ้งพา่ยแพไ้ป เน่�องด�วยความิ 

 แตกุ่ต�างอย�างมิากุ่ของทักุ่ษะ หากุ่ร์าคาสามิาร์ถตีผู้ิดได�ขนาดนั้น  

 ก็ุ่หมิายความิว�ามิันมิีความิเป็นไปได�มิากุ่ที�จะหาของลดร์าคาหนักุ่  

 หร์อ่จ่่ายเกินรืาคาไป สำหรั์บึใคร์ก็ุ่ตามิที�ได�ซ่อ้ของร์าคาดีไปในตลาด 

 ไร์�ปร์ะสิทธิิภาพ นั�นกุ่็หมิายความิว�ามิีใคร์บึางคนขายของถ้กุ่เกุ่ินไป 

 นั�นเอง มิีปร์ะโยคหนึ�งเกุ่ี�ยวกุ่ับึกุ่าร์เล�นไพ�โป๊กุ่เกุ่อร์์ที�ดีมิากุ่ๆ อย้�ว�า  

 “ในท่กุ่ๆ ตาจะมีิคนเป็นฟิช่4 อย้�เสมิอ ถ�าค่ณเล�นไพ�มิา 45 นาที 

 แล�วยังมิองไมิ�ออกุ่ว�าใคร์เป็นปลาในวง แสดงว�าค่ณนั�นแหละที� 

 เปน็ฟิช่ซะเอง!” นี�เป็นเร่์�องที�เกิุ่ดขึน้ทำนองเดียวกัุ่นสำหรั์บึกุ่าร์ลงทน่ 

 ในตลาดไร์�ปร์ะสิทธิิภาพคร์ับึ

“WHAT’S IT ALL ABOUT, ALPHA?”

วันที� 11 กุ่ร์กุ่ฎาคมิ 2001

มิีกุ่าร์ถกุ่กุ่ันคร้ั์งใหญ�เกุ่ี�ยวกุ่ับึเร์่�องของความิมิีปร์ะสิทธิิภาพ และความิ

ไร์�ปร์ะสิทธิิภาพ ผู้มิได�ทำกุ่าร์สร์่ปเอาไว�ว�าไมิ�มิีตลาดไหนหร์อกุ่ที�มิีความิ

สมิบึร้์ณด์�านใดด�านหนึ�งแบึบึสด่ขัว้ มินัเปน็เร์่�องของความิเข�มิข�นต�างหากุ่ 

ผู้มิขอน�อมิร์บัึโอกุ่าสต�างๆ ที�ความิไร์�ปร์ะสทิธิภิาพได�มิอบึให�อย�างสด่หวัใจ 

แต�กุ่ยั็งมิคีวามิยำเกุ่ร์งต�อแนวคิดของตลาดมีิปร์ะสิทธิภิาพอย้� และผู้มิเช่่�อ

มิั�นมิากุ่ว�า ตลาดซ่อ้ขายหลกัุ่ทร์พัยท์ี�เปน็ที�ร์้�จกัุ่กัุ่นโดยทั�วไปนัน้สามิาร์ถมิี

ปร์ะสิทธิิภาพได� ถึงขนาดที�ว�าเป็นเร์่�องเสียเวลาอย�างมิากุ่ในกุ่าร์พยายามิ

หาสินทร์ัพย์ผู้้�ช่นะในตลาดเหล�านั้น

 เอาล�ะ ท�ายที�สด่แล�ว ผู้มิก็ุ่ได�มิปีณธิิานหนึ�งที�น�าสนใจ นั�นคอ่ ความิ

มิีปร์ะสิทธิิภาพไมิ�ใช่�เร์่�องที�เกุ่ิดเป็นสากุ่ลจนเร์าควร์เลิกุ่หวังผู้ลตอบึแทน

ที�เกิุ่นคาด ในขณะเดียวกัุ่นนั้น ความิมีิปร์ะสิทธิิภาพเป็นสิ�งที�พวกุ่นักุ่

กุ่ฎหมิายเร์ียกุ่ว�า “ข�อสันนิษฐานที�สามิาร์ถโต�แย�งได� (rebuttable pre-

4 ปลา (Fish) ในโป๊กุ่เกุ่อร์์ ค่อผู้้�ที�เล�นไพ�เพ่�อความิสน่กุ่เท�านั้น ลงพนันโดยไมิ�ได�ไตร์�ตร์องให�ดีกุ่�อน : ผู้้�แปล
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sumption)” เป็นอะไร์บึางอย�างที�ควร์ถ้กุ่สันนิษฐานเอาไว�ว�าเป็นจร์ิง  

จนกุ่ร์ะทั�งมิีใคร์บึางคนสามิาร์ถพิส้จน์ได�ว�าเป็นอ่�น ดังน้ัน เร์าควร์สมิมิติ

เอาไว�กุ่�อนว�าความิมิีปร์ะสิทธิิภาพจะเข�ามิาเป็นกุ่�างขวางความิสำเร์็จของ

พวกุ่เร์า จนกุ่ร์ะทั�งเร์าสามิาร์ถหาเหต่ผู้ลที�ดีในกุ่าร์เช่่�อได�ว�ามิันไมิ�เป็นจร์ิง

ในเหต่กุ่าร์ณ์ปัจจ่บึัน

 ผู้้�ที�ยำเกุ่ร์งต�อความิมิปีร์ะสทิธิิภาพกุ่ล�าวเอาไว�ว�า กุ่�อนที�เร์าจะลงมิอ่

ปฏบิึตัสิิ�งใด เร์าควร์ถามิคำถามิบึางอย�างกุ่�อน นั�นคอ่ ความิผู้ดิพลาดและ

กุ่าร์ตีร์าคาที�ผู้ิดเพี้ยนทั้งหลายนั้นได�ถ้กุ่ขจัดออกุ่ไปด�วยความิพยายามิ 

ของนักุ่ลงท่นคนอ่�นๆ ไปหร์่อยัง หร์่อพวกุ่มิันยังคงมิีอย้� และทำไมิมิันถึง

ยังอย้�ล�ะ? 

 ให�ลองคิดมิ่มินี้ด้นะคร์ับึ

 • ทำไมิของร์าคาถกุ้่ถึงได�มีิอย้� ในเม่ิ�อนกัุ่ลงทน่เปน็พนัๆ คนพร์�อมิซ่อ้ 

  ไมิ�ว�าจะเป็นเท�าใดกุ่็แล�วแต�ตร์าบึที�ร์าคายังถ้กุ่มิากุ่จนเกุ่ินไป?

 • หากุ่ผู้ลตอบึแทนที�ได�มิาถ่อว�ามิากุ่มิายเทียบึกุ่ับึความิเสี�ยงแล�ว  

  ค่ณกุ่ำลังมิองข�ามิความิเสี�ยงของอะไร์ไปหร์่อเปล�า?

 • ทำไมิคนที�ขายสินทรั์พย์ออกุ่มิา ตัง้ใจออกุ่จากุ่กุ่าร์เป็นผู้้�ถอ่คร์อง 

  สิ�งนัน้ด�วยร์าคาที�จะทำให�คณ่ได�ร์บัึผู้ลตอบึแทนส�วนเกุ่นิด�วยล�ะ?

 • ค่ณร้์�จร์ิงเกุ่ี�ยวกัุ่บึสินทรั์พย์นั้นๆ มิากุ่กุ่ว�าคนที�ขายมัินออกุ่มิา 

  เหร์อ?

 • ถ�าร์าคาช่�วงนัน้ดมีิากุ่จร์งิๆ ล�ะก็ุ่ ทำไมิถงึยงัไมิ�มิใีคร์คว�ามินัไปล�ะ?

 ยังมิีเร์่�องอ่�นให�คิดเอาไว�เสมิอด�วยนะคร์ับึ เพียงเพร์าะว�าความิ

มิีปร์ะสิทธิิภาพได�เกุ่ิดขึ้นในวันนี้ ไมิ�ได�หมิายความิว�ามิันจะต�องมิี

ปร์ะสิทธิิภาพคงอย้�ตลอดไปเสียหน�อย 

 จะสร์่ปแล�วนะครั์บึ ความิไร์�ปร์ะสิทธิิภาพเป็นสิ�งจำเป็นอย�างหนึ�ง

สำหร์ับึกุ่าร์ลงท่นให�ได�ผู้ลตอบึแทนมิากุ่กุ่ว�าปกุ่ติ กุ่าร์พยายามิทำผู้ล

ตอบึแทนให�ดีกุ่ว�าในตลาดที�มิีปร์ะสิทธิิภาพนั้นแทบึจะเทียบึได�กัุ่บึเกุ่มิโยน
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เหร์ียญเลยทีเดียว นั�นหมิายความิว�าโอกุ่าสที�ค่ณจะทำได�กุ่็ค่อคร์ึ�งต�อคร์ึ�ง 

สำหร์ับึนักุ่ลงท่นทั้งหลายที�มิีข�อได�เปร์ียบึบึางอย�าง มิันจะต�องเกุ่ิดกุ่าร์ไร์�

ปร์ะสิทธิิภาพอะไร์บึางอย�างในกุ่ร์ะบึวนกุ่าร์ ซึ�งอาจเป็นความิไมิ�สมิบึ้ร์ณ์ 

หร์่อกุ่าร์ตีร์าคาผิู้ดพลาดของตลาด แล�วเร์าต�องหาผู้ลปร์ะโยช่น์จากุ่ตร์ง

นั้นให�ได�

 เอาเปน็ว�า มินัมิขี�อผู้ดิพลาดที�ว�าเกุ่ดิขึน้ แต�สิ�งนัน้เพยีงอย�างเดยีวกุ่็

ยังไมิ�เพียงพอที�จะทำให�ได�ร์ับึผู้ลตอบึแทนเกุ่ินกุ่ว�าคนอ่�นๆ  มิันเป็นเพียง

สิ�งที�บึอกุ่ว�าร์าคาต�างๆ ที�เกุ่ิดขึ้นนั้นไมิ�ได�ย่ติธิร์ร์มิเสมิอไป และความิ 

ผู้ิดพลาดก็ุ่สามิาร์ถเกิุ่ดขึ้นได� นั�นหมิายความิว�า สินทรั์พย์หลายๆ ช่นิด

ถ้กุ่ตั้งร์าคาต�ำเกุ่ินไป หร์่อบึางช่นิดกุ่็ส้งจนเกุ่ินไป ค่ณยังต�องมิีมิ่มิมิอง

ที�เฉียบึคมิมิากุ่กุ่ว�าคนอ่�นๆ เพ่�อที�จะได�ซ่้อของที�ตั้งร์าคาไว�ถ้กุ่จนเกุ่ินไป

ได�อย้�เร่์�อยๆ ของลดร์าคาที�ดีส่ดๆ หลายๆ คร์ั้งก็ุ่ถ้กุ่ค�นเจอในช่�วงเวลาที� 

นักุ่ลงท่นคนอ่�นๆ ไมิ�สามิาร์ถมิองเห็นได� หร์่ออาจไมิ�สามิาร์ถเข�าซ่้อได� 

ปล�อยให�คนอ่�นๆ เช่่�อว�าไมิ�สามิาร์ถเอาช่นะตลาดได�จะดีกุ่ว�า เพร์าะบึาง

สิ�งที�หลายคนเล่อกุ่จะไมิ�ข�องเกุ่ี�ยวด�วย กุ่็ได�สร์�างโอกุ่าสอันดีให�กัุ่บึคนที�

เต็มิใจจะทำมิันคร์ับึ

แล�วทฤษฎีกุ่าร์ลงท่นที�เช่่�อว�าตลาดมีิปร์ะสิทธิิภาพ เทียบึเท�าได�กัุ่บึ 

กุ่ฎเกุ่ณฑ์์ทางกุ่ายภาพที�ร์ะบึ่ไว�ว�าอะไร์ก็ุ่ตามิที�เป็นกุ่ฎต�องถ้กุ่ต�องเสมิอ 

หร์่อเปล�า? หร์่อมิันเป็นเร์่�องไมิ�เข�าท�าที�ไมิ�มิีความิสลักุ่สำคัญใดๆ และ 

อย้�ส้งเกุ่ินไปบึนหอคอยงาช่�างจนเร์าไมิ�ควร์เอามิาใส�ใจ? ท�ายที�ส่ดแล�ว  

มิันเป็นเร่์�องของสมิด่ล และความิสมิด่ลก็ุ่มิาจากุ่กุ่าร์นำมิาปรั์บึใช่�ให� 

เข�ากัุ่บึสามัิญสำนึกุ่ ช่�วงเวลาส่ดแสนสำคัญในกุ่าร์บึริ์หาร์กุ่าร์ลงท่นของ

ผู้มินั้นได�เกิุ่ดขึ้นตอนที�ผู้มิสร์่ปว�า เน่�องจากุ่ความิคิดเกุ่ี�ยวกุ่ับึตลาดมีิ

ปร์ะสิทธิิภาพมีิความิสำคัญร์ะดับึหนึ�ง ผู้มิควร์จำกัุ่ดความิพยายามิ กุ่าร์

ทำงานหนกัุ่ และทกัุ่ษะไปกุ่บัึตลาดที�ไมิ�มิปีร์ะสิทธิภิาพเท�านัน้ ทฤษฎีทำให�

ผู้มิตัดสินใจเช่�นนั้น และนั�นเป็นกุ่าร์ป้องกุ่ันตัวผู้มิเองไมิ�ให�เสียเวลามิากุ่ 
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เกุ่นิไปกัุ่บึตลาดที�ใคร์ๆ กุ่ร็์้�จกัุ่ แต�มัินก็ุ่ต�องใช่�ความิเข�าใจร์ะดับึหนึ�งเกุ่ี�ยวกัุ่บึ

ข�อจำกุ่ดัทัง้หลายของทฤษฎทีี�ว�ามิาด�วย ไมิ�ให�ผู้มิยอมิร์บัึมินัอย�างสมิบึร้์ณ์

ว�ากุ่าร์บึร์ิหาร์เช่ิงร์่กุ่เป็นเร์่�องไร์�สาร์ะ

 สร์่ปสั้นๆ ผู้มิคิดว�าตัวทฤษฎีนั้นเร์าควร์ยึดไว�เป็นข�อมิ้ลสำหรั์บึกุ่าร์ 

 ตัดสินใจ แต�ไมิ�ควร์นำมิันมิาคร์อบึงำกุ่าร์ตัดสินใจเหล�านั้น หากุ่ 

 เร์าเพกิุ่เฉยต�อทฤษฎไีปเสยีทัง้หมิด เร์ากุ่อ็าจทำผู้ดิพลาดคร์ัง้ใหญ�ได� 

 เช่�นเดียวกัุ่น เร์าอาจหลอกุ่ตัวเองโดยกุ่าร์คิดไปว�า มิันมิีความิเป็น 

 ไปได�ส้งที�เร์าจะร์้�มิากุ่กุ่ว�าคนอ่�นๆ อย้�เสมิอ และเอาช่นะตลาดซึ�งมิี 

 ผู้้�เข�ามิาร์�วมิซ่อ้ขายเปน็จำนวนมิากุ่ได� เร์าอาจซ่อ้หลกัุ่ทร์พัยโ์ดยมิ่�ง 

 หวังเพียงผู้ลตอบึแทน แต�ดันเพิกุ่เฉยต�อความิเสี�ยงไป เร์าสามิาร์ถ 

 เข�าซ่้อสินทร์ัพย์ที�มิีความิเกุ่ี�ยวเน่�องกุ่ัน 50 สินทร์ัพย์ และคิดไป 

 เองว�าเร์าได�ทำกุ่าร์กุ่ร์ะจายความิเสี�ยงไปแล�ว... 

   แต�กุ่าร์กุ่ล่นกุ่ินทฤษฎีเข�าไปทั้งด่�นกุ่็อาจทำให�เร์ายอมิแพ� ล�มิ 

 เลิกุ่กุ่าร์มิองหาของลดร์าคาไปเลย เอากุ่ร์ะบึวนกุ่าร์ทั้งหลายโยนให� 

 คอมิพิวเตอร์์ทำให�หมิด และพลาดกุ่าร์ออกุ่ตามิหาของลดร์าคา 

 โดยใช่�ทักุ่ษะส�วนบึ่คคลอย�างน�าเสียดาย มิีเร์่�องเล�าเกุ่ี�ยวกุ่ับึ 

 ศัาสตร์าจาร์ย์สาขากุ่าร์เงินผู้้�เช่่�อมิั�นในทฤษฎีตลาดมิีปร์ะสิทธิิภาพ 

 มิากุ่ๆ คนหนึ�งที�ออกุ่เดินเล�นไปกุ่ับึนักุ่เร์ียนของเขาว�า 

   “นั�นมินัแบึงกุ่ ์10 เหร์ยีญไมิ�ใช่�เหร์อคร์บัึอาจาร์ย ์วางอย้�บึนพ่น้ 

 นั�นน�ะ?” นักุ่เร์ียนคนนั้นถามิ

   “ไมิ�หร์อกุ่ มินัเปน็ไปไมิ�ได�อย้�แล�วที�จะเปน็แบึงกุ่ ์10 เหร์ยีญ”  

 ศัาสตร์าจาร์ย์คนนั้นตอบึ “ถ�าใช่�จร์ิง ต�องมิีใคร์หยิบึไปนานแล�วสิ”

   ศัาสตร์าจาร์ยเ์ดนิผู้�านไป และนกัุ่เร์ยีนที�เดนิตามิกุ่ห็ยบิึแบึงกุ่ ์

 ขึ้นมิา เย็นวันนั้นเขาได�ด่�มิเบึียร์์ฟร์ี

“WHAT’S IT ALL ABOUT, ALPHA?”

วันที� 11 กุ่ร์กุ่ฎาคมิ 2001
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กุ่ฎที�เกุ่�าแกุ่�ที�สด่ในโลกุ่กุ่าร์ลงทน่นัน้ยงัเปน็กุ่ฎที�เร์ยีบึง�ายที�สด่ด�วย ซึ�งกุ่ค็อ่ 

“ซ่้อถ้กุ่ ขายแพง” ด้เหมิ่อนจะช่ัดแจ�งพอด้ กุ่็ใคร์มิันจะไปอยากุ่ทำอย�าง

อ่�นล�ะ? แต�จร์ิงๆ แล�วกุ่ฎนี้หมิายความิว�าอะไร์กุ่ันแน�? อีกุ่คร์ั้งที�เร์่�องนี้

ช่ดัเจนมิากุ่ ... หากุ่มิองอย�างผิู้วเผิู้น มินัหมิายความิว�าคณ่ควร์จะซ่อ้อะไร์

กุ่ต็ามิที�ร์าคาต�ำและขายมินัออกุ่ไปในร์าคาแพง แต�เอาเข�าจร์งิแล�ว ของถกู  

ของแพง หมิายความิว�าอะไร์? อะไร์ค่อร์าคาแพง และอะไร์ค่อถ้กุ่?

 มิองกุ่นัเผู้นิๆ คณ่อาจมิองว�าเปา้หมิายกุ่ค็่อกุ่าร์ซ่อ้อะไร์บึางอย�างใน

ร์าคาตำ�ากุ่ว�าที�ค่ณจะขายมิันออกุ่ไป แต�เน่�องจากุ่ว�าช่�วงเวลาที�ค่ณจะขาย

มินัค่อในอนาคตข�างหน�า ค่ณจงึไมิ�ร์้�ว�าวนันีจ้ะเอาอะไร์มิาวัดว�าจะซ้่อร์าคา

ไหนดี มินัจะต�องมิมีิาตร์ฐานอะไร์บึางอย�างสำาหรั์บึคำาว�า “แพง” และ “ถกุ้่” 

และมิาตร์ฐานที�เป็นปร์ะโยช่น์ที�สด่กุ่ค็อ่ ม้ิลค�าที�แท�จร์งิของสนิทร์พัย์นั�นเอง 

เอาล�ะ ตอนน้ีความิหมิายของเร์่�องที�เร์ากุ่ำาลงัค่ยกุ่นัอย้�เริ์�มิช่ดัเจนขึน้มิาบึ�าง

แล�ว ให�ซ่อ้เมิ่�อร์าคาตำ�ากุ่ว�าม้ิลค�าที�แท�จริ์ง และขายเมิ่�อร์าคาส้งไปมิากุ่กุ่ว�า

นั้น แน�นอน ในกุ่าร์จะทำาเช่�นนั้นได� ค่ณต�องมิีแนวคิดที�เข�าท�าเกุ่ี�ยวกุ่ับึว�า 

เพื�อให่้การลงทุี่นสิ่าม่ารถึประสิ่บผลสิ่ำาเร็จด้งใจห่ว้งได้ การประม่าณ

การมู่ลคื�าที่่�แที่จ้รง่อย�างเที่่�ยงตรงน้�นคือืจุดท่ี่�ไม่�ม่อ่ะไรม่าที่ดแที่นไดเ้ลย  

ห่ากไร้ซ้ี่� งม่้นแล้ว คืวาม่ห่ว้งใดๆ ในการประสิ่บคืวาม่สิ่ำาเร็จอย�าง 

ต�อเนื�องสิ่ำาห่ร้บน้กลงทีุ่นคืนใดๆ แล้ว ก็เป็นได้เพ่ยงคืวาม่ห่ว้งเที่�าน้�น

3
สิ่่�งที่่�ขาดไม่�ได้ในโลกแห่�งการลงทีุ่นคืือ…

การว�าด้วยเรื�องมู่ลคื�า
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มิล้ค�าที�แท�จริ์งค่ออะไร์ สำาหร์บัึผู้มิแล�ว กุ่าร์ปร์ะมิาณกุ่าร์มิล้ค�าให�เที�ยงตร์ง

นั้นเป็นเร์่�องจำาเป็นที�เร์าต�องเร์ิ�มิจัดกุ่าร์ 

ในกุ่าร์ทำให�เร่์�องน้ีด้ง�าย (หร์่ออาจง�ายจนเกิุ่นไป) ท่กุ่วิถีทางในกุ่าร์เข�า

ลงท่นหลักุ่ทร์ัพย์ของบึร์ิษัทใดๆ สามิาร์ถแบึ�งออกุ่เป็นหนทางอย�างง�าย

ได�สองอย�าง นั�นค่อ หนทางในกุ่าร์วิเคร์าะห์ค่ณสมิบึัติของบึร์ิษัทซึ�งเป็นที�

ร์้�จกัุ่กุ่นัในช่่�อ “กุ่าร์วิเคร์าะห์พ่น้ฐาน” และอีกุ่หนทางที�ขึน้อย้�กุ่บัึกุ่าร์ศึักุ่ษา

พฤติกุ่ร์ร์มิร์าคาของตัวหลักุ่ทร์ัพย์เอง พ้ดอีกุ่อย�าง นักุ่ลงท่นมิีทางเล่อกุ่

สองทางเสมิอค่อ กุ่าร์วัดม้ิลค�าที�แท�จริ์งของหลักุ่ทรั์พย์ที�ว�าจากุ่นัน้ซ่อ้หร์อ่

ขายเมิ่�อร์าคาหกัุ่เหออกุ่ไปจากุ่มิล้ค�าที�ว�านั�น หร์อ่จะปล�อยกุ่าร์ตดัสนิใจไป

กุ่ับึความิคาดหวังของกุ่าร์เคล่�อนไหวร์าคาในอนาคตอย�างบึร์ิส่ทธิิ�ใจ 

 ผู้มิจะกุ่ล�าวถึงอันหลังกุ่�อนก็ุ่แล�วกัุ่น เน่�องจากุ่ว�าผู้มิไมิ�เช่่�อใน 

สิ�งนัน้เลย และควร์จะเลกิุ่พด้ถงึมินัได�อย�างเร์ว็ๆ การืว่เิครืาะหท์างเทคนคิ 

(technical analysis) หร์่อกุ่าร์ศัึกุ่ษาพฤติกุ่ร์ร์มิในอดีตของร์าคาห่�นนั้น  

มิกีุ่าร์นำมิาปฏบิึตัใิช่�กุ่นัตัง้แต�ตอนที�ผู้มิเข�ามิาในอต่สาหกุ่ร์ร์มินีแ้ล�ว (และ

แน�นอน กุ่�อนหน�านั้นนานมิากุ่) แต�มิันกุ่ำลังเส่�อมิความินิยมิลง ท่กุ่วันนี้

กุ่าร์เฝูา้สงัเกุ่ตร์ป้แบึบึร์าคาในอดตีอาจนำมิาใช่�เปน็สิ�งร์องร์บัึหร์อ่เสร์มิิกุ่าร์

วิเคร์าะห์ทางพ่้นฐาน แต�เร์าได�ยินเร์่�องกุ่าร์ตัดสินใจโดยใช่�กุ่าร์เคล่�อนไหว

ของร์าคาในอดีตเป็นหลักุ่น�อยลงเร์่�อยๆ 

 ส�วนหนึ�งของกุ่าร์เส่�อมิลงในกุ่าร์ใช่�กุ่าร์วิเคร์าะห์ทางเทคนิคน้ัน 

สามิาร์ถอ�างอิงถึง สุ่มืมืติฐานการืเดัินสุ่่่มื (random walk hypothesis) 

ได� ซึ�งเป็นทฤษฎีที�กุ่ล่�มินักุ่คิดทฤษฎีจากุ่สำนักุ่ช่ิคาโกุ่�พัฒนาขึ้นมิาในช่�วง

ต�นของทศัวร์ร์ษที� 1960 โดยศัาสตร์าจาร์ย์ ย้จีน ฟามิ�า (Professor 

Eugene Fama) สมิมิติฐานกุ่าร์เดินส่�มิกุ่ล�าวว�ากุ่าร์เคล่�อนไหวของร์าคา

ห่�นในอดีต ไมิ�ได�ช่�วยอะไร์เลยในกุ่าร์ทำนายกุ่าร์เคล่�อนไหวในอนาคต  

พ้ดอีกุ่อย�างกุ่็ค่อ มิันเป็นแค�กุ่ร์ะบึวนกุ่าร์ส่�มิเท�านั้น เหมิ่อนกุ่ับึกุ่าร์โยน
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เหร์ียญนั�นแหละ เร์าท่กุ่คนต�างทร์าบึกุ่ันดีว�า แมิ�เหร์ียญที�ทอยออกุ่หัว

ติดกุ่ันมิาแล�วสิบึคร์ั้งกุ่็ตามิ ความิน�าจะเป็นที�กุ่าร์โยนคร์ั้งถัดไปจะออกุ่หัว

อีกุ่ กุ่็ยังคงเป็น 50:50 อย้�ดี และเช่�นเดียวกุ่ัน สมิมิติฐานนั้นยังบึอกุ่อีกุ่

ว�า ข�อเท็จจริ์งที�ร์าคาห่�นได�ปร์ับึตัวขึ้นในสิบึวันที�ผู้�านมิา ไมิ�ได�บึอกุ่อะไร์

ค่ณเลยว�าพร์่�งนี้มิันจะเป็นอย�างไร์

 อีกุ่ร์้ปแบึบึหนึ�งของกุ่าร์พึ�งพากุ่าร์เคล่�อนไหวร์าคาในอดีตเพ่�อนำมิา

เปน็สัญญาณบึอกุ่ เรี์ยกุ่ว�ากุ่าร์ลงทน่แบึบึโมิเมินตัมิ (momentum investing)  

เปน็อีกุ่คร์ัง้ที�วธิิกีุ่าร์นีอ้ย้�ฝัู�งตร์งกุ่นัข�ามิของสมิมิตฐิานกุ่าร์เดนิส่�มิ ผู้มิคงไมิ�

ยต่ธิิร์ร์มิในเร์่�องนีเ้ท�าไหร์�นกัุ่ แต�อย�างที�ผู้มิเหน็มิากุ่บัึตา นกัุ่ลงทน่หลายต�อ

หลายคนนำวิธิีนี้มิาใช่�งานภายใต�ข�อสันนิษฐานว�าพวกุ่เขาสามิาร์ถบึอกุ่ได�

ว�าสิ�งใดกุ่็ตามิร์าคากุ่ำลังขยับึขึ้นนั้น จะเพิ�มิขึ้นไปอีกุ่อย�างต�อเน่�อง

 กุ่าร์ลงท่นแบึบึโมิเมินตัมิ อาจทำให�ค่ณมิีส�วนร์�วมิในตลาดขาข้ึน 

(bull market) ซึ�งพยายามิขยับึขึ้นไปเร์่�อยๆ แต�ผู้มิเห็นข�อเสียมิากุ่มิาย

ในวิธิีกุ่าร์ลงท่นแบึบึนี้ หนึ�งในนั้นค่อข�อสังเกุ่ตของนักุ่เศัร์ษฐศัาสตร์์ที�ช่่�อ 

เฮิร์์บึ สไตน์ (Herb Stein) ซึ�งกุ่ล�าวไว�ว�า “อะไร์กุ่็แล�วแต�ที�ไมิ�สามิาร์ถ

เคล่�อนไปข�างหน�าได�ตลอดไป จะต�องหย่ดลงเข�าสักุ่วัน” แล�วจะเกุ่ิดอะไร์

ขึน้กุ่บัึนักุ่ลงทน่แนวโมิเมินตัมิล�ะ? วธิิกีุ่าร์นีจ้ะช่�วยให�พวกุ่เขาสามิาร์ถขาย

ออกุ่ไปได�ทันเวลากุ่�อนที�จะเกุ่ิดกุ่าร์ถล�มิลงมิาได�อย�างไร์? และตอนตลาด

เป็นขาลงพวกุ่เขาจะต�องทำอะไร์?

 มัินด้ออกุ่จะช่ัดเจนว�า กุ่าร์ลงท่นแบึบึโมิเมินตัมิไมิ�ได�เป็นวิถีกุ่าร์

ลงทน่แบึบึต�องใช่�สมิองเท�าไหร์�นักุ่ ตวัอย�างที�ดทีี�สด่คอ่ช่�วงป ี1998-1999 

ด�วยกุ่าร์ผู้งาดขึน้มิาของกุ่ล่�มิคนที�เร์ยีกุ่ตวัเองว�านกัุ่เทร์ดร์ายวัน ส�วนใหญ�

แล�วพวกุ่เขาเป็นนกัุ่ลงทน่ที�ไมิ�ได�ช่ำนชิ่ำนาญอะไร์ เป็นผู้้�ถกุ้่ดึงดด้ออกุ่จากุ่

ทางเดินใดๆ ในช่ีวิตของพวกุ่เขาโดยความิหวังที�จะหาเงินได�ง�ายๆ ในช่�วง

บึ้มิของห่�นกุ่ล่�มิเทคโนโลยี ส่�อ และกุ่ล่�มิโทร์คมินาคมิ พวกุ่เขาแทบึจะไมิ�

ถ่อห่�นข�ามิค่นกุ่ันเลย เน่�องจากุ่กุ่าร์ทำเช่�นนั้นจะทำให�พวกุ่เขาต�องหาเงิน

มิาจ�ายค�าห่�นที�ซ่้อมิา ตลอดทั้งวัน พวกุ่เขามิักุ่ทายว�าห่�นตัวไหนที�กุ่ำลัง

เฝู้ามิองอย้�จะปร์ับึตัวขึ้นในอีกุ่สองสามิช่ั�วโมิงข�างหน�า
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บทท่� 3 สิ่่�งท่�ขาดไม่�ได้ในโลกแห่�งการลงทุนคืือ…การว่�าด้ว่ยเรื�องมู่ลคื�า
 



 ผู้มิไมิ�เคยเข�าใจเลยว�ามิคีนหนัไปใช่�วธิิกีุ่าร์แบึบึนีไ้ด�ยังไง ผู้มิคดิว�ามินั

เหมิอ่นกุ่บัึกุ่าร์พยายามิเดาว�าคนต�อไปที�จะเดนิผู้�านม่ิมิตกึุ่นั�นจะเปน็ผู้้�ช่าย

หร์่อเป็นผู้้�หญิง ในมิ่มิที�ผู้มิมิองนะ พวกุ่เหล�านักุ่เทร์ดร์ายวันจะบึอกุ่ว�า 

ตวัเองปร์ะสบึความิสำเร์จ็หากุ่พวกุ่เขาสามิาร์ถซ้่อห่�นที�ร์าคา 10 ดอลลาร์์ 

และเอาไปขายได�ที�ร์าคา 11 ดอลลาร์์ ซ่้อมิันกุ่ลับึมิาในสัปดาห์ถัดไปที� 

ร์าคา 24 ดอลลาร์์ และขายออกุ่ไปอีกุ่ทีตอน 25 ดอลลาร์์ สัปดาห์ต�อมิา 

กุ่็ซ่้ออีกุ่ที�ร์าคา 39 ดอลลาร์์ และขายออกุ่ไปตอน 40 ดอลลาร์์ นักุ่เทร์ด

คนนั้นทำเงินได� 3 ดอลลาร์์ในห่�นตัวหนึ�ง ซึ�งร์าคาขึ้นไปตั้ง 30 ดอลลาร์์  

ถ�าค่ณยังมิองไมิ�ออกุ่ว�าเร์่�องนี้เกุ่ิดปัญหาตร์งไหน ค่ณอาจไมิ�ควร์อ�าน

หนังส่อเล�มินี้ต�อแล�วกุ่็ได�นะคร์ับึ

 เร์าจะเลกิุ่พด้ถงึนกัุ่ลงทน่โมิเมินตมัิทัง้หลายที�ถ่อกุ่ร์ะดานผู้ถี�วยแกุ่�ว 

(ouija boards) ร์วมิถึงร์้ปแบึบึอ่�นๆ ของกุ่าร์ลงท่นที�หลบึเลี�ยงกุ่าร์ใช่�

ความิช่าญฉลาดในกุ่าร์วิเคร์าะห์ เร์าเหล่อเพียงสองวิถีทางเท�านั้น ซึ�งทั้ง

สองอย�างต�างขับึเคล่�อนด�วยพ่้นฐานของบึร์ิษัท นั�นค่อการืลงท่นแบบเน้น

ค่ณค่า (value investing) และการืลงท่นแบบเน้นการืเติบโต (growth 

investing) สร์ป่ส้ันๆ ได�ปร์ะมิาณนีว้�า นกัุ่ลงทน่เน�นคณ่ค�าทัง้หลายตัง้เป้า

ในกุ่าร์หามิล้ค�าที�แท�จริ์งของหลกัุ่ทรั์พยใ์ดๆ และทำกุ่าร์ซ่อ้เม่ิ�อร์าคาที�เสนอ

มิานั้นต�ำกุ่ว�าที�ปร์ะเมิินได� และนักุ่ลงท่นที�เน�นกุ่าร์เติบึโตต�างพยายามิหา

หลักุ่ทร์ัพย์ที�มิ้ลค�าของมิันจะเพิ�มิขึ้นอย�างร์วดเร์็วในอนาคต

 สำหร์ับึเหล�านักุ่ลงท่นที�เน�นค่ณค�า สินทร์ัพย์หนึ�งๆ ที�ค่ณเข�าลงท่น 

 เพร์าะเหน็ว�ามินัน�าดงึดด้ใจ (หร์อ่คิดว�าคนอ่�นจะเหน็ว�ามินัน�าดึงด้ดใจ)  

 ไมิ�ได�เป็นเพียงแนวคิดช่ั�วคร์าว มิันเป็นสิ�งที�จับึต�องได�ซึ�งมิีมิ้ลค�า 

 ที�แท�จร์งิ สามิาร์ถหาม้ิลค�านัน้ได� และหากุ่มินัสามิาร์ถเข�าซ่อ้ในร์าคา 

 ต�ำกุ่ว�ามิ้ลค�าที�แท�จร์ิงได� ค่ณกุ่็ควร์ตัดสินใจลงมิ่อซ่้อมิัน ดังนั้น กุ่าร์ 

 ลงท่นอันช่าญฉลาดจะต�องถ้กุ่กุ่�อร์�างสร์�างอย้�บึนค�าปร์ะมิาณของ 

42

The Most Important Thing



 มิล้ค�าที�แท�จริ์ง กุ่าร์ปร์ะเมิินต�องสกัุ่ดมิล้ค�าออกุ่มิาอย�างเข�มิงวด จากุ่ 

 ข�อมิ้ลใดๆ กุ่็ตามิที�สามิาร์ถหาเอามิาได�

“THE MOST IMPORTANT THING” วันที� 1 กุ่ร์กุ่ฎาคมิ 2003 

 อะไร์กุ่ันแน�ที�ทำให�หลักุ่ทร์ัพย์ใดๆ หร์่อจะเร์ียกุ่ว�าเป็นบึร์ิษัทที�กุ่ำลัง

พ้ดถึงนี้มีิมิ้ลค�าขึ้นมิาได� มิีค้�แข�งแย�งกัุ่นเป็นคำตอบึเยอะมิากุ่ทีเดียว  

ทั้งแหล�งที�มิาของเงิน กุ่าร์บึร์ิหาร์ โร์งงานต�างๆ  หน�าร์�านขายปลีกุ่ สิทธิิ

บึัตร์ในมิ่อ ทร์ัพยากุ่ร์มิน่ษย์ ช่่�อแบึร์นด์ ความิสามิาร์ถในกุ่าร์เติบึโต และ

ที�ส่ดแล�วกุ่็ค่อ ความิสามิาร์ถในกุ่าร์สร์�างผู้ลกุ่ำไร์และกุ่ร์ะแสเงินสด อันที�

จร์งิแล�ว วธีิิกุ่าร์วเิคร์าะหส์�วนใหญ�จะบึอกุ่ว�าคณ่ลกัุ่ษณะเหล�านัน้ทัง้แหล�ง

ที�มิาของเงิน กุ่าร์บึริ์หาร์ โร์งงานต�างๆ หน�าร์�านขายปลีกุ่ สิทธิิบัึตร์ใน

มิ่อ ทร์ัพยากุ่ร์มิน่ษย์ ช่่�อแบึร์นด์ ความิสามิาร์ถในกุ่าร์เติบึโต ต�างมิีมิ้ลค�า

เน่�องจากุ่ว�าพวกุ่มิันสามิาร์ถแปร์เปลี�ยนออกุ่มิาเป็นผู้ลกุ่ำไร์และกุ่ร์ะแส

เงินสดได� 

 กุ่าร์ให�น้ำหนักุ่ในกุ่าร์ลงท่นแบึบึเน�นค่ณค�าข้ึนอย้�กุ่ับึส�วนปร์ะกุ่อบึ

ต�างๆ ที�สามิาร์ถจับึต�องได�อย�างเช่�นสินทร์ัพย์ต�างๆ และกุ่ร์ะแสเงินสด  

สิ�งที�จับึต�องไมิ�ได�อย�างความิสามิาร์ถพิเศัษ แฟช่ั�นที�เป็นที�นิยมิ และความิ

สามิาร์ถในกุ่าร์เติบึโตร์ะยะยาวนั้น ถ้กุ่ให�น้ำหนักุ่น�อยกุ่ว�ามิากุ่ บึางแขนง

ของกุ่าร์ลงท่นแบึบึเน�นค่ณค�าม่ิ�งมิั�นอย�างแร์งกุ่ล�ากัุ่บึกุ่าร์ให�ค�าสินทรั์พย์

จับึต�องได� แล�วยังมิีกุ่าร์ลงท่นบึางอย�างที�เร์ียกุ่ว�า “กุ่าร์ลงท่นแบึบึ NET-

NET” ที�เหล�าสาวกุ่ต�างเข�าซ่้อเมิ่�อม้ิลค�าห่�นทั้งกุ่ิจกุ่าร์ซ่้อขายในตลาดต�ำ

กุ่ว�าตัวเลขของสินทร์ัพย์หมิ่นเวียน (current assets) ของบึร์ิษัท ... 

ตัวอย�างเช่�น เงินสด ปริ์มิาณล้กุ่หนี้ และสินค�าคงคลังต�างๆ ที�มิากุ่เกิุ่น

กุ่ว�าหนี้สินของบึร์ิษัท ในกุ่ร์ณีนี้ ตามิทฤษฎีแล�ว ค่ณสามิาร์ถเข�าซ่้อห่�น

ทั้งหมิดที�มิี แล�วจดช่ำร์ะกุ่ิจกุ่าร์เพ่�อเอาสินทร์ัพย์หมิ่นเวียนออกุ่มิา จ�าย

หนี้ให�หมิด จากุ่นั้นเดินออกุ่มิาพร์�อมิตัวธิ่ร์กุ่ิจและเงินสดเงินที�เข�ากุ่ร์ะเป๋า

ของคณ่ ซึ�งมีิค�าเท�ากัุ่บึต�นทน่ที�คณ่ใช่� บึวกุ่เงินอีกุ่นิดหน�อย และธิร่์กิุ่จที�ได�

มิาโดย “แทบึไมิ�มิีต�นท่น”
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 ภาร์กิุ่จของกุ่าร์ลงท่นเน�นคณ่ค�าคอ่กุ่าร์มิองหาความิถกุ้่ นกัุ่ลงทน่เน�น
ค่ณค�าทั้งหลายมิักุ่สอดส�องตัวช่ี้วัดทางกุ่าร์เงินอย�างเช่�น ผู้ลกุ่ำไร์ กุ่ร์ะแส
เงนิสด เงินปันผู้ล สนิทรั์พยจ์บัึต�องได� และมิล้ค�ากิุ่จกุ่าร์ จากุ่นัน้พยายามิ
ซ่อ้ให�ถกุ้่กุ่ว�าข�อมิล้ที�วดัได�เหล�านี ้เป้าหมิายหลักุ่ของนักุ่ลงทน่เน�นคณ่ค�าก็ุ่
ค่อกุ่าร์คำนวณมิ้ลค�าปัจจ่บึันของบึร์ิษัท และซ่้อหลักุ่ทร์ัพย์ของมิันเมิ่�อคิด
ว�าร์าคาต�ำกุ่ว�ามิ้ลค�าจากุ่กุ่าร์คำนวณ 
 กุ่าร์ลงท่นแบึบึเน�นกุ่าร์เติบึโตแฝูงตัวอย้�ร์ะหว�างกุ่าร์ลงท่นแบึบึเน�น
ค่ณค�าที�แสนน�าเบึ่�อ กุ่ับึกุ่าร์ลงท่นแบึบึโมิเมินตัมิที�ช่�วยให�อะดร์ีนาลีน5 

หลั�งพล�าน เป้าหมิายของกุ่าร์ลงท่นแบึบึเน�นกุ่าร์เติบึโตค่อกุ่าร์เสาะหา
บึร์ิษัทต�างๆ ที�อนาคตสดใส นั�นหมิายความิว�าโดยนิยามิแล�ว กุ่าร์ลงท่น
แบึบึนี้ยึดติดกุ่ับึกุ่าร์วิเคร์าะห์ค่ณสมิบึัติต�างๆ ของบึริ์ษัทในปัจจ่บัึนน�อย
กุ่ว�า และมิองที�ความิเป็นไปได�ในกุ่าร์เติบึโตแทน

 ความิแตกุ่ต�างร์ะหว�างสำนกัุ่หลกัุ่คดิใหญ�สองแห�งของกุ่าร์ลงทน่ที�ว�า  

 สามิาร์ถจำแนกุ่ช่ัดเจนได�ดังนี้

   • นกัลงทน่แบบเนน้คณ่คา่ ซ่อ้ห่�น (แมิ�เปน็ห่�นที�มิล้ค�าที�แท�จร์งิ 
    ไมิ�ได�แสดงให�เห็นถึงกุ่าร์เติบึโตในอนาคตเลย) จากุ่ความิ 
    เช่่�อมิั�นในม้ิลค�าปจัจ่บึนัซึ�งดเ้หม่ิอนจะสง้เมิ่�อเทยีบึกุ่บัึร์าคา 
    ตลาด
   • นกัลงทน่เน้นการืเตบิโต ซ้ืื้อห่น้ (แมิ�ม้ิลค�าปัจจบ่ึนันัน้จะต�ำ 
    เมิ่�อเทียบึกุ่ับึร์าคาตลาด) เน่�องจากุ่ว�าพวกุ่เขาเช่่�อมิั�นว�า  
    มิ้ลค�าของบึริ์ษัทจะเติบึโตอย�างร์วดเร็์วมิากุ่พอในอนาคต  
    ทำให�ร์าคาเติบึโตขึ้นได�อีกุ่มิากุ่มิาย

   ดงันัน้ จากุ่สายตาของผู้มิแล�ว มินัไมิ�ได�อย้�ที�ว�าจะเป็นกุ่าร์เน�น 

 ค่ณค�าหร์่อเน�นกุ่าร์เติบึโต แต�เป็นเร่์�องของกุ่าร์เน�นมิ้ลค�าของวันนี ้

5 ฮอร์์โมินที�ผู้ลิตจากุ่ต�อมิหมิวกุ่ไต โดยเฉพาะในสภาวะที�มิีความิตึงเคร์ียด เช่�น ความิต่�นเต�น หร์่อความิโกุ่ร์ธิ มิีผู้ลทำให� 
 เกุ่ิดอัตร์ากุ่าร์เต�นของหัวใจส้งขึ้น : ผู้้�แปล
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 หร์่อมิ้ลค�าในอนาคตต�างหากุ่ กุ่าร์ลงท่นเน�นกุ่าร์เติบึโตเป็นตัวแทน 

 ของกุ่าร์ลงพนันขันต�อกุ่ับึผู้ลกุ่าร์ดำเนินงานของบึร์ิษัทที�อาจเกิุ่ดข้ึน  

 หร์่ออาจไมิ�เกิุ่ดขึ้นในอนาคต ในขณะที�กุ่าร์ลงท่นแบึบึเน�นค่ณค�ายึด 

 เอาพ่้นฐานเป็นหลักุ่ อย้�กุ่ับึกุ่าร์วิเคร์าะห์ความิมิั�งคั�งในปัจจ่บึันของ 

 บึร์ิษัทนั้นๆ 

“THE HAPPY MEDIUM” วันที� 21 กุ่ร์กุ่ฎาคมิ 2004

   

 เป็นเร์่�องสะดวกุ่ทเีดยีวหากุ่จะบึอกุ่ว�าความิยดึมิั�นในกุ่าร์ลงทน่แบึบึ

เน�นค่ณค�า ช่�วยให�นักุ่ลงท่นทั้งหลายหลีกเลี�ยงกุ่าร์คาดเดามิั�วๆ เกุ่ี�ยวกุ่ับึ

อนาคต และกุ่าร์ลงท่นเน�นกุ่าร์เติบึโตมืัว่แต่กังว่ลเร์่�องกุ่าร์คาดเดามิั�วๆ 

เกุ่ี�ยวกุ่ับึอนาคต แต�พ้ดถึงขนาดนั้นกุ่็อาจด้กุ่ล�าวเกุ่ินไปสักุ่หน�อย ทั้งหมิด

ทัง้มิวลแล�ว กุ่าร์จะหามิล้ค�าปจัจบั่ึนของธิร่์กุ่จิหนึ�งๆ จำเปน็ต�องมีิมิม่ิมิอง

บึางอย�างเกุ่ี�ยวกุ่บัึอนาคตด�วย และต�องคำนงึถงึเร์่�องอย�างสภาวะแวดล�อมิ

ของเศัร์ษฐกุ่ิจร์ะดับึมิหภาค กุ่าร์พัฒนาความิสามิาร์ถในกุ่าร์แข�งขันต�างๆ 

และความิกุ่�าวหน�าของเทคโนโลยอีกีุ่ แมิ�จะเป็นกุ่าร์ลงทน่แบึบึ NET-NET 

กุ่ส็ามิาร์ถพลาดได�หากุ่สินทรั์พย์ของบึริ์ษทันัน้ๆ ถกุ้่ถลง่หนักุ่โดยกุ่าร์ดำเนิน

งานที�ใช่�เงินมิากุ่มิายซึ�งเกิุ่ดได�หลายร์้ปแบึบึ หร์่ออาจเป็นกุ่าร์ควบึร์วมิที� 

แสนงี�เง�ากุ่็ได�

 มัินไมิ�มิีเส�นแบึ�งช่ัดเจนมิากุ่ั้นร์ะหว�างเร์่�องของค่ณค�ากุ่ับึกุ่าร์เติบึโต

หร์อกุ่คร์บัึ ทัง้สองวธิิกีุ่าร์ลงทน่นัน้ ยงัไงกุ่ต็�องทำกุ่าร์ต�อกุ่ร์กุ่บัึอนาคต นกัุ่

ลงท่นเน�นค่ณค�าต�างกุ่็คิดเกุ่ี�ยวกุ่ับึความิสามิาร์ถในกุ่าร์เติบึโตของบึร์ิษัท 

และลัทธิิ “กุ่าร์เติบึโตในร์าคาที�สมิเหต่สมิผู้ล” กุ่็ให�ความิยำเกุ่ร์งกุ่ับึเร์่�อง

ของมิ้ลค�าเช่�นเดียวกุ่ัน มิันเป็นเพียงเร์่�องของความิหนักุ่เบึาเท�าน้ันเอง 

อย�างไร์กุ่็ตามิ ผู้มิคิดว�ามิันคงเป็นกุ่าร์ย่ติธิร์ร์มิหากุ่บึอกุ่ว�ากุ่าร์ลงท่นแบึบึ

เน�นกุ่าร์เติบึโตเน�นเร์่�องที�เกุ่ี�ยวกุ่ับึอนาคต ในขณะที�กุ่าร์ลงท่นแบึบึเน�น

ค่ณค�าเน�นย้ำเร่์�องของกุ่าร์พิจาร์ณาสิ�งที�เกุ่ิดขึ้นในวันน้ี แต�ก็ุ่ไมิ�สามิาร์ถ

หลบึหนีกุ่าร์ต�องคิดเกุ่ี�ยวกุ่ับึอนาคตด�วยเช่�นกุ่ัน
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สำหร์บัึตัวอย�างส่ดขัว้ของกุ่าร์ลงทน่แบึบึเน�นกุ่าร์เตบิึโต ผู้มิขอพาคณ่ย�อน

กุ่ลับึไปในวันวานของ Nifty Fifty สักุ่หน�อย มิันเป็นความินิยมิช่ั�วขณะที�

เปน็ตัวอย�างช่ัน้เยี�ยมิกุ่ลับึด�านของกุ่าร์ลงทน่แบึบึเน�นคณ่ค�า และสาธิติให�

เห็นว�าความิบึ�าคลั�งในกุ่าร์เติบึโตนั้นสามิาร์ถพาเร์าไปได�ไกุ่ลแค�ไหน 

 ในปี 1968 ผู้มิได�เข�าทำงานคร์ั้งแร์กุ่ในอ่ตสาหกุ่ร์ร์มิกุ่าร์บึริ์หาร์

กุ่าร์ลงท่น โดยกุ่าร์เป็นล้กุ่จ�างภาคฤด้ร์�อนในแผู้นกุ่ศ้ันย์วิจัยกุ่าร์ลงท่น

ของธินาคาร์ First National City Bank (ตอนนี้เร์ียกุ่กุ่ันว�า Citibank)  

ตัวธินาคาร์ได�ปฏิบึัติตามิวิถีทางที�เร์ียกุ่กุ่ันว�า “กุ่าร์ลงท่นใน Nifty Fifty” 

เป้าหมิายของมัินก็ุ่ค่อกุ่าร์เสาะหาบึริ์ษัทที�ด้ดีมีิอนาคต คาดว�ากุ่ำไร์จะ

เติบึโตในร์ะยะยาว นอกุ่จากุ่เร์่�องอัตร์ากุ่าร์เติบึโตแล�ว พวกุ่เหล�าผู้้�บึร์ิหาร์

กุ่าร์ลงทน่ของธินาคาร์นัน้ยังเค�นเอา “คณ่ภาพ” ซึ�งพวกุ่เขาหมิายถึงความิ

คาดหวังของกุ่าร์เติบึโตมีิโอกุ่าสเกุ่ิดขึ้นได�จร์ิง มิันมิีกุ่าร์วินิจฉัยอย�างเป็น

ทางกุ่าร์เลยว�าหากุ่บึริ์ษทัใดๆ กุ่ำลังเติบึโตได�ร์วดเร็์วมิากุ่พอและมีิคณ่ภาพ

ที�เพยีงพอแล�ว ไมิ�ว�าจะจ�ายที�ร์าคาใดกุ่ไ็มิ�สำคญั หากุ่ห่�นใดมิรี์าคาแพงเม่ิ�อ

เทียบึกุ่ับึตัวช่ี้วัดในวันนี้ ลองให�เวลามิันสักุ่สองสามิปี มิันจะเติบึโตเข�าไป

ถึงร์าคานั้นเองแหละ

 จากุ่น้ัน อย�างที�ร์้�กุ่นัในปจัจบ่ึนั พอร์ต์โฟลโิอที�จดัทำขึน้ด�วยเหล�าห่�น

เติบึโตถ้กุ่ให�น้ำหนักุ่ถ�วงมิากุ่ไป ในบึริ์ษัทผู้ลิตยา บึร์ิษัทเทคโนโลยี และ

บึร์ิษัทผู้ลิตสินค�าสำหร์ับึกุ่าร์บึร์ิโภค พอร์์ตโฟลิโอของธินาคาร์ปร์ะกุ่อบึไป

ด�วยห่�นที�เล่�องช่่�ออย�าง IBM, Kodak, Polaroid, Merck, Eli Lilly, 

Avon, Coca-Cola, Philip Morris, Hewlett-Packard, Motorola, 

Texas Instruments และ Perkin-Elmer ซึ�งต�างกุ่็เป็นบึร์ิษัทที�แสนส่ด

ยอดในอเมิริ์กุ่าทัง้น้ัน บึร์ษิทัเหล�านีมี้ิอนาคตกุ่าร์เติบึโตอันสดใส เน่�องจากุ่

คงไมิ�มีิอะไร์ผิู้ดพลาดเกุ่ี�ยวกุ่ับึบึริ์ษัทเหล�านี้ จึงไมิ�ต�องลังเลเลยในกุ่าร์ 

จ�ายเงินสำหร์ับึกุ่าร์กุ่ว�านซ่้อห่�นที�ว�ามิา

 เร์�งเวลากุ่ลบัึมิายงัโลกุ่ปจัจ่บึนั ผู้�านไปไมิ�กุ่ี�ทศัวร์ร์ษ คณ่เหน็อะไร์บึ�าง

ในร์ายช่่�อของบึร์ิษัทเหล�านั้น? บึางบึร์ิษัทอย�าง Kodak กุ่ับึ Polaroid ได�

เห็นธิ่ร์กิุ่จดาดๆ ของตัวเองถ้กุ่ทำลายล�างด�วยกุ่าร์เปลี�ยนแปลงที�มิองไมิ�
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ออกุ่มิากุ่�อนเลยในวงกุ่าร์เทคโนโลยี บึร์ิษัทอ่�นๆ อย�าง IBM กุ่ับึ Xerox  

กุ่็กุ่ลายเป็นบึร์ิษัทที�ขยับึได�เช่่�องช่�า เป็นเหย่�อให�กุ่ับึบึริ์ษัทค้�แข�งที�หิว 

กุ่ร์ะหาย อย�างที�บึอกุ่แหละคร์ับึ ร์ายช่่�อของบึร์ิษัทที�ดีที�ส่ดของธินาคาร์ 

First National City นั้นเส่�อมิถอยลง และมิีที�ต�องล�มิละลายลงไปด�วยใน

ช่�วงเวลา 42 ปีถัดจากุ่ที�ผู้มิเร์ิ�มิทำงาน มิันยากุ่จร์ิงๆ สำหร์ับึกุ่าร์เติบึโต

ให�ได�อย�างย่นยาว ... และความิสามิาร์ถในกุ่าร์คาดกุ่าร์ณ์ให�แมิ�นยำกุ่็เช่�น

เดียวกุ่ัน

 เมิ่�อเทียบึกุ่ับึกุ่าร์ลงท่นแบึบึเน�นค่ณค�าแล�ว กุ่าร์ลงท่นแบึบึเน�นกุ่าร์

เตบิึโตมีิจด่มิ่�งหมิายหลักุ่เพ่�อกุ่าร์พยายามิหาผู้้�ช่นะที�ยิ�งใหญ�หลายๆ บึร์ษิทั 

แต�หากุ่ห่�นเหล�านัน้อาจจะไมิ�โตร์ะเบิึดในอนาคต ทำไมิต�องพยายามิร์บัึมิอ่

กุ่บัึอนาคตที�ไมิ�แน�นอนด�วยล�ะ? มินัยากุ่กุ่ว�ามิากุ่ในกุ่าร์มิองอนาคตมิากุ่กุ่ว�า

ปัจจ่บึัน ดังนั้น กุ่าร์แข�งขันกุ่ันเป็นนักุ่ลงท่นห่�นเติบึโตควร์มิีอัตร์าความิ

สำเร็์จต�ำ แต�ร์างวัลที�ได�จากุ่กุ่าร์ทำมัินได�ดีอาจส้งกุ่ว�ามิากุ่ ผู้ลตอบึแทน

ของกุ่าร์ทำนายว�าบึร์ษิทัไหนจะออกุ่ยาตวัที�ดทีี�สด่ หร์อ่คอมิพิวเตอร์ท์ี�ทร์ง

พลังที�ส่ด หร์่อภาพยนตร์์ที�ขายดีที�ส่ด ควร์ทำกุ่ำไร์ได�มิากุ่มิาย

 โดยทั�วไปแล�ว ศัักุ่ยภาพของกุ่าร์แทงถ้กุ่ข�างหากุ่ค่ณมิองได�อย�าง 

ถ้กุ่ต�องเกุ่ี�ยวกัุ่บึกุ่าร์เติบึโตนั้นเร์�าใจกุ่ว�ามิากุ่ และศัักุ่ยภาพในกุ่าร์แทงถ้กุ่

ข�างเกุ่ี�ยวกุ่ับึกุ่าร์ปร์ะมิาณมิ้ลค�านั้นมิักุ่ทำได�สมิ�ำเสมิอกุ่ว�า แต�กุ่าร์ม่ิ�งเน�น

ค่ณค�าเป็นวิถีของผู้มิ ในมิ่มิมิองของผู้มิ ความิสมิ�ำเสมิอช่นะความิเร์�าใจ

หากุ่กุ่าร์ลงทน่แบึบึเน�นคณ่ค�ามิศีักัุ่ยภาพในกุ่าร์ทำผู้ลตอบึแทนที�สมิ�ำเสมิอ

แล�ว นั�นหมิายความิว�ามิันเป็นเร์่�องง�ายล�ะสิ? คำตอบึค่อไมิ�ง�ายเลยคร์ับึ

 ในแง�หนึ�ง มิันขึ้นอย้�กุ่ับึกุ่าร์ปร์ะมิาณมิ้ลค�าได�อย�างแมิ�นยำ หากุ่ทำ

ไมิ�ได� ความิหวังใดๆ ที�คาดไว�เพ่�อจะปร์ะสบึความิสำเร็์จอย�างต�อเน่�องใน

ฐานะนกัุ่ลงทน่กุ่เ็ป็นได�เพยีงแค�ความิหวงัเท�านัน้ หากุ่ไมิ�สามิาร์ถปร์ะมิาณ

กุ่าร์อย�างแมิ�นยำได� คณ่กุ่มี็ิแนวโน�มิที�จะจ�ายแพงเกุ่นิไป มิากุ่กุ่ว�ากุ่าร์ที�คณ่

จะซ่อ้ได�ถกุ้่กุ่ว�าที�ควร์จะเปน็ และหากุ่คณ่จ�ายในร์าคาที�แพงเกุ่นิไปแล�ว มินั
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