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หนัังสืือเล่่มนี้้�จััดทำำ�เพื่่�อ
แนนซ่ี่�  เจน กัับแอนดรููว์์
ด้้วยรัักทั้้�งหมดของผมที่่�มีี



เปน็เวลากวา่ 20 ป ีที่ผมได้เขยีนบนัทึกข้อความอยู่เปน็ระยะๆ ให้กบัลูกคา้ 

ทั้งหลายของผม ... ตอนแรกเลยก็คือลูกค้าที่บริษัท Trust Company 

of the West และในภายหลังก็เขียนให้กับลูกค้าที่ Oaktree Capital 

Management ซึ่งเป็นบรษัทที่ผมร่วมก่อตั้งขึ้นมาในปี 1995  ผมใช้

บันทึกข้อความเหล่านี้ เพื่อปูรากฐานให้กบปรัชญาการลงทุนของผม  

ใช้มนอธิบายการทำ�งานในแวดวงการเงินและบันทึกไว้ว่าเรื่องท่ีเกิดข้ึนล่าสุด 

เมื่อเร็วๆ นี้ผมมีความคิดเห็นไว้ว่าอย่างไรบ้าง บันทึกข้อความเหล่านั้น 

ก่อร่างสร้างขึ้นเป็นแก่นกลางของหนังสือเล่มนี้ และคุณจะได้เจอกับช่วงที ่

ตัดมาจากบนทึกข้อความเหล่านั้นในหลายๆ หน้าที่จะมาถึง เนื่องจาก

ผมเชื่อว่าบทเรียนเหล่านั้น สามารถนำ�มาปรับใช้ได้ในวันน้ีเหมือนกับใน 

วันวานที่พวกมันถูกเขียนขึ้นมา โดยที่การรวมเข้าไปในหนังสือเล่มนี้ ผม 

อาจทำ�การปรับปรุงเล็กน้อย หลักๆ แล้วก็คือทำ�ให้สารท่ีสื่อออกมาน้ัน 

ชัดเจนยิ่งขึ้น

	 เอาตรงๆ เลยนะว่่า อะไรคืือ “สิ่่�งที่่�ขาดไปไม่่ได้้?” ในเดืือนกรกฎาคม 

ปีี 2003 ผมนั่่�งเขีียนบัันทึึกข้้อความฉบัับหนึ่่�งด้้วยหััวเร่ื่�องนั้้�น ซึ่่�งได้้ 

พยายามดึงึสิ่่�งต่่างๆ ที่่�ผมรู้้�สึกึว่่าเป็็นแก่่นสารสำคัญัที่่�จะผลักัดันัให้้ประสบ 

ความสำเร็็จในการลงทุุน เร่ื่�องมัันเริ่่�มต้้นอย่่างนี้้� “ตอนที่่�ผมได้้พบปะกัับ 

เหล่่าลููกค้้าปััจจุุบัันและผู้้�ที่่�อาจมาเป็็นลููกค้้าของผมในอนาคต ผมมัักจะ 

ได้้ยิินตััวเองพููดซ้้ำๆ อยู่่�นั่่�นแหละว่่า ‘สิ่่�งที่่�ขาดไปไม่่ได้้เลยก็็คืือ X’ และ 

จากนั้้�นสิิบนาทีตี่่อมาก็็ได้้ยินิตัวัเองอีกีว่่า ‘สิ่่�งที่่�ขาดไปไม่่ได้้เลยก็็คืือ Y’ และ 

จากนั้้�นก็็ Z และซ้้ำไปซ้้ำมาอยู่่�อย่่างนั้้�น” ทั้้�งหมดที่่�เล่่ามาทำให้้บัันทึึก

ข้้อความนั้้�นจบลงด้้วยการถกเรื่่�องความคิิดของ “สิ่่�งต่่างๆ ที่่�ขาดไปไม่่ได้้

เลย” ถึึง 18 อย่่าง!
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	 ตัง้แตเ่ริ่มทำ�บนัทกึขอ้ความดัง้เดมิฉบบันัน้ ผมไดท้ำ�การปรบัแตง่ 

สองสามอย่างในสิ่งที่เรียกว่า “สิ่งที่ขาดไปไม่ได้” แต่หลักความคิดพื้นฐาน 

นั้นไม่ได้เปลี่ยนไปเลยแม้แต่น้อย นั่นก็คือ พวกมันเป็นสิ่งที่ขาดไม่ได้เลย 

ทั้งนั้น การลงทุนที่ประสบความสำ�เร็จต้องการการเอาใจใส่ ไตร่ตรองใน 

หลายๆ แง่มุมทั้งหมดนั้นในเวลาเดียวกัน การมองข้ามส่ิงใดสิ่งหน่ึงอาจ

จะทำ�ให้ผลลัพธ์ที่ได้ไม่สาแก่ใจ นั่นคือเหตุผลว่าทำ�ไมผมถึงเขียนหนังสือ 

เล่มนีข้ึน้มารอบๆ แก่นกลางแนวคดิของพวกสิง่ทีข่าดไม่ไดท้ัง้หลายนัน่ ...  

แต่ละอย่างคืออิฐแต่ละก้อน ที่ผมหวังว่าจะก่อร่างสร้างเป็นกำ�แพงอัน 

แข็งแกร่ง และไม่มีก้อนใดทำ�หน้าที่แทนกันได้

	ผม ไม่ไดต้ัง้ใจทีจ่ะเขยีนหนงัสอืคู่มือการลงทนุ แทนทีจ่ะทำ�อยา่งนัน้ 

ผมเขียนหนังสือเล่มนี้ขึ้นมาเพื่อเป็นตัวแทนของปรัชญาการลงทุนของผม  

ผมคิดว่านี่แหละคือสิ่งที่ผมเชื่อมั่น และในช่วงชีวิตการลงทุนของผมที่ 

ผ่านมานั้น มันได้ทำ�หน้าที่เป็นดั่งศาสนาหนึ่งให้กับผม สิ่งเหล่านี้คือสิ่งที่ 

ผมยึดมั่น เป็นหลักนำ�ทางที่ทำ�ให้ผมยังคงอยู่บนถนนเส้นปัจจุบันได้ ข้อ 

ความต่างๆ ที่ผมส่งมอบให้กับพวกคุณนั้น คือสิ่งที่ผมตระหนักว่ามันเป็น 

เรื่องที่ใช้ได้ไม่เสื่อมคลาย ผมเชื่อมั่นยิ่งกว่าสิ่งใดว่าประเด็นต่างๆ ของ 

ข้อความเหล่านี้จะสามารถใช้ได้ไปอีกนานแสนนาน

	คุุ ณจะไม่่ได้้อ่่านหนัังสืือ how-to หรอก มัันไม่่มีีสููตรสำเร็็จแน่่นอน

ตายตััวสำหรัับการลงทุุนให้้ประสบความสำเร็็จ ไม่่มีีชุุดคำสั่่�งแบบขั้้�นต่่อ 

ขั้้�นให้้ทำตาม ไม่่มีีสููตรประเมิินมููลค่่าทั้้�งหลายที่่�ใส่่ค่่าคงที่่�ทางคณิิตศาสตร์ ์

หรืืออัตัราส่่วนคงที่่�ใดๆ ในเล่่ม ... อันัที่่�จริงิก็ม็ีนีิดิหน่่อยครับั หนังัสืือเล่่มนี้้� 

เป็น็เพียีงแนวทางหนึ่่�งในการคิดิ ที่่�อาจช่ว่ยให้้คุุณทำการตัดัสิินใจดีีๆ   และ 

บางทีีสิ่่�งที่่�สำคััญไปกว่่านั้้�นก็็คืือ ทำให้้คุุณหลีีกเลี่่�ยงการขาดทุุนหนัักๆ ที่่�

หลอกจะจัับเราลงกัับดัักในหลายๆ ครั้้�ง

	ผม ไม่ได้ตัง้เปา้หมายในการกระทำ�ใดๆ ทีเ่กีย่วเนื่องกบัการลงทนุให ้

ดูง่าย อันท่ีจริง ส่ิงเดียวที่ผมอยากจะทำ�ให้ชดเจนมากท่ีสุดก็คือ ให้เห็นว่า 

มันซับซ้อนขนาดไหน คนที่พยายามทำ�ให้การลงทุนดูเรียบง่าย กำ�ลังทำ� 

ให้ผู้ที่รบัฟงัพวกเขาอยู่นัน้เกิดความเสยีหายอย่างใหญ่หลวง ผมจะยดึม่ัน
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อยู่กับความคิดเกี่ยวกับการทำ�ผลตอบแทนในแบบเดิมๆ แล้วกัน นั้นก็คือ

การตระหนักถึงเรื่องของความเสี่ยงและกระบวนการต่างๆ  ไม่ว่าครั้งไหน 

ที่ผมถกเรื่องสินทรัพย์อย่างเจาะจงหรือกลเม็ดใดๆ  ผมทำ�ไปเพียงเพราะ  

นั่นจะทำ�ให้สิ่งที่ผมกำ�ลังพูดอยู่เห็นภาพได้มากขึ้น 

	 ขอพููดอย่่างหนึ่่�งเกี่่�ยวกัับการเรีียบเรีียงลำดัับเนื้้�อหาของหนัังสืือ 

เล่่มนี้้�หน่่อยแล้้วกััน อย่่างที่่�ผมได้้เอ่่ยไปก่่อนหน้้านี้้�แล้้วว่่า การลงทุุนที่่� 

ประสบความสำเร็็จนั้้�นต้้องคำนึึงถึงึการใส่่ใจไตร่่ตรองเป็็นอย่่างมากในหลายๆ  

เรื่่�องพร้้อมกััน ถ้้าเป็็นไปได้้ผมก็็อยากจะพููดถึึงพวกมัันพร้้อมๆ กัันไปเลย  

แต่่โชคร้้ายเหลืือเกิินที่่�ข้้อจำกััดของภาษานั้้�นบีีบบังคัับให้้ผมต้้องเล่่าเรื่่�อง 

ให้้ฟังทีีละเร่ื่�องทีีละตอน ดังันั้้�นผมจึงเริ่่�มด้้วยการกล่่าวถึึงสภาวะแวดล้้อม 

ของตลาดซึ่่�งการลงทุุนใดๆ ก็็ตามได้้เกิิดขึ้้�น ณ ที่่�แห่่งนั้้�น เพื่่�อให้้เห็็นภาพ 

ของสนามจริิงก่่อน จากนั้้�นผมจึงจะขยับัไปพููดถึึงเรื่่�องของตััวเหล่่านัักลงทุุน 

เอง ซึ่่�งเป็น็สิ่่�งที่่�ส่่งผลต่่อความสำเร็จ็ในการลงทุุนหรืือการขาดสิ่่�งใดสิ่่�งหนึ่่�ง 

สำหรัับการลงทุุนไป และผมจะพููดถึึงสิ่่�งที่่�เหล่่านัักลงทุุนควรทำเพื่่�อเพิ่่�ม 

แต้้มต่่อในการลงทุุนให้้ตัวัเองด้้วย ส่่วนในบทหลังัๆ นั้้�นจะเป็็นการพยายาม 

ดึึงทั้้�งสองหััวข้้อที่่�ผมได้้กล่่าวมาก่่อนหน้้านั้้�นรวมไว้้ด้้วยกัันเพื่่�อเป็็นการ 

สรุุป แม้้ปรััชญาของผมจะมีีความ “คล้้ายคลึึงกััน”  อย่่างไรก็ตาม แนวคิิด 

บางอย่่างนั้้�นมีีความสำคััญมากเกิินกว่่าที่่�จะบีีบอััดไว้้ในบทเดีียวได้้ และ 

เพราะเหตุุนั้้�น โปรดอดทนกัับผมหน่่อยหากคุุณรู้้�สึึกว่่ามัันเป็็นการพููดซ้้ำๆ 

วนไปวนมา

	ผม หวังว่าคณุจะรู้สกึว่าเน้ือหาในหนงัสือเล่มนีอ่้านลื่นไหลเหมือน 

ดัง่นยิาย ชวนใหฉุ้กคดิ และอาจถงึขัน้ทำ�ใหเ้กดิขอ้ถกเถยีงขึน้มาได้ ถา้ใคร 

สกัคนเดินมาบอกผมวา่ “ผมอา่นหนังสอืคณุเพลินมากๆ  มนัรวมทุกอย่าง 

ที่ผมเคยอ่านเอาไว้ในเล่มเดียวเลยนะ”  ผมจะรู้สึกว่าล้มเหลวสุดๆ  เป้าหมาย 

ของผมคือการเสนอแนวคิดต่างๆ และวิธีคิดเกี่ยวกับการลงทุนซึ่งคุณยัง 

ไม่เคยมองในมุมนั้นมาก่อน! เสียงสวรรค์ที่ผมอยากได้ยินคงเป็นคำ�สั้นๆ 

เจ็ดพยางค์นี้ “ผมไม่เคยมองมุมนี้เลย” 
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	บ อกไว้้ก่่อนเลย คุุณอาจเห็็นว่่าผมใช้้เวลาพููดถึึงเรื่่�องของความ 

เสี่่�ยงและการจำกััดความเสี่่�ยง มากกว่่าการพููดถึึงว่่าจะทำผลตอบแทน 

จากการลงทุุนได้้อย่่างไร สำหรัับผมเอง ความเสี่่�ยงเป็็นเรื่่�องที่่�น่่าสนใจ

มากกว่่า ท้้าทายกว่่า และเป็็นสิ่่�งที่่�เป็็นเนื้้�อแท้้ของการลงทุุน

เมื่่�อผู้้�ที่่�จะมาเป็น็ลููกค้้าของผมต้้องการเข้้าใจว่่าสิ่่�งใดกันันะที่่�ทำให้้ Oaktree  

น่่าเย้้ายวนใจให้้ลงทุุนด้้วย คำถามอันดัับหนึ่่�งเลยที่่�มัักจะถููกถามมา 

มีีเนื้้�อความประมาณว่่า “อะไรเป็็นกุุญแจสำหรัับความสำเร็็จของคุุณ 

จนถึงึทุุกวันนี้้�?” คำตอบของผมนั้้�นเรีียบง่่ายมาก มันัคืือปรััชญาการลงทุุน 

ที่่�ใช้้ได้้ผลยัังไงล่่ะ ซึ่่�งมัันถููกพััฒนาและลัับคมมากกว่่าสี่่�ทศวรรษแล้้ว และ

มัันยัังถููกนำไปปรัับใช้้อย่่างรอบคอบโดยนัักลงทุุนรายย่่อยผู้้�มีีทัักษะ ซึ่่�งมีี

วััฒนธรรมการลงทุุนและมองคุุณค่่าในรููปแบบเดีียวกัันกัับเรา

	 แล้วปรชัญาการลงทนุของใครคนใดคนหน่ึงมาจากไหนล่ะ? ส่ิงหนึง่ 

ที่ผมมนใจมากกคือ ไม่มใครหรอกที่ก้าวเข้ามาในประตูสายอาชีพการลงทุน 

โดยมีปรัชญาการลงทุนเพียบพร้อมสมบูรณ์มาแล้ว ปรัชญาหน่ึงๆ น้ันต้อง 

เป็นผลผนวกรวมหลายๆ แนวคิด ซึ่งสั่งสมผ่านช่วงเวลายาวนานระดับ 

หนึ่งจากหลายๆ แหล่งที่มา คนๆ หนึ่งนั้นไม่สามารถพัฒนาปรัชญาที่ใช้ 

การได้ดีของเขาหรือเธอได้โดยไม่ผ่านบทเรียนชีวิตมาก่อน ในชีวิตของ 

ผมนัน้ ผมคอ่นขา้งโชคดใีนแงข่องการได้รบัประสบการณม์ามากมาย และ 

ได้รับบทเรียนอันทรงพลังมาหลายต่อหลายครั้ง 

	 ช่่วงเวลาที่่�ผมใช้้ในโรงเรีียนสอนธุุรกิจสองแห่่งนั้้�นได้้นำการผสาน 

กัันของสิ่่�งที่่�ใช้้ได้้ผลจริิงๆ แถมเร้้าใจอีีกต่่างหาก มัันประกอบไปด้้วย องค์์ 

ความรู้้�ต่่างๆ, แนวคิิดเรื่่�องปััจจััยเชิิงคุุณภาพ (qualitative) ในยุุคก่่อน

ที่่�จะมีีทฤษฎีีนี้้�เกิิดขึ้้�นสมััยที่่�ผมเรีียนอยู่่�ปริิญญาตรีีที่่�วาร์์ตััน (Wharton), 

และทฤษฎีีเกี่่�ยวกัับปััจจััยเชิิงปริิมาณ (quantitative) ที่่�โรงเรีียนธุุรกิิจ 

ระดับัปริญิญาโทของมหาวิทิยาลัยัชิคิาโก้้ (Graduate School of Business  
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of University of Chicago) ไม่่ใช่่ว่่าข้้อเท็็จจริิงหรืือกระบวนการต่่างๆ ที่่�

ผมได้้ร่่ำเรีียนมาจะเป็็นสิ่่�งที่่�สำคัญัที่่�สุุด แต่่เป็็นการได้้เอาตััวเข้้าไปคลุุกคลี ี

กัับสองแหล่่งความรู้้�หลัักในโลกแห่่งความคิิดอ่่านเกี่่�ยวกัับการลงทุุน ที่่�

ผมได้้ตอกย้้ำวิิธีีการ ปะติิดปะต่่อ และสัังเคราะห์์ความคิิดความอ่่านเรื่่�อง 

การลงทุุนเข้้าไปในหััว จนกลายเป็็นวิิถีีทางของผมเอง

  สิ่่�งสำคััญก็็คืือ ปรััชญาการลงทุุนของผมนั้้�นมาจากการเดิินทางผ่่าน 

ช่่วงเวลาต่่างๆ ในชีีวิิตนี้้�ด้้วยการเปิิดหููเปิิดตาเอาไว้้ คุุณต้้องรัับรู้้�ว่่าโลก 

ใบนี้้�มีีสิ่่�งใดบ้้างกำลัังดำเนิินไป และเหตุุการณ์์ต่่างๆ เหล่่านั้้�นจะนำพาให้้ 

เกิิดผลลััพธ์์ในลัักษณะใด มีีเพีียงวิิธีีนี้้�เท่่านั้้�นที่่�จะทำให้้คุุณสามารถเอาบท 

เรีียนที่่�ได้้มาใช้้เมื่่�อมีีเหตุุการณ์์ที่่�คล้้ายๆ กัันปรากฏตััวขึ้้�นมาอีีกครั้้�ง การ 

ล้้มเหลวในการทำเช่่นนั้้�น คืือสิ่่�งที่่�ทำให้้นักลงทุุนมากมายล้้มหาย กลายเป็็น 

เหยื่่�อครั้้�งแล้้วครั้้�งเล่่าของความรุ่�งเรืืองและล้้มเหลวภายในรอบวัฏจักัร ... 

มากกว่่าสิ่่�งอื่่�นใดเลยทีีเดีียว

	ผม อยากบอกว่่า “ประสบการณ์คืือสิ่่�งที่่�คุุณได้้รัับไปเมื่่�อคุุณไม่่ได้้

รัับสิ่่�งที่่�คุุณต้้องการ” ช่่วงเวลาดีีๆ หลายๆ ครั้้�งนั้้�นได้้สอนแต่่บทเรีียนที่่�

แย่่ เช่่น การบอกว่่าการลงทุุนนั้้�นเป็็นเรื่่�องง่่าย การบอกว่่าคุุณรู้้�ความลัับ 

ของมัันเข้้าแล้้ว และการบอกว่่ามัันไม่่ใช่่เรื่่�องจำเป็็นเลยที่่�จะต้้องมากัังวล 

เกี่่�ยวกัับความเสี่่�ยง แต่่บทเรีียนที่่�มีีค่่าที่่�สุุดหลายๆ ครั้้�งนั้้�นถููกเรีียนรู้้� 

ผ่่านช่่วงเวลาที่่�ยากลำบาก เมื่่�อคิิดในมุุมนั้้�น ผมออกจะ “โชคดีี” ที่่�ได้้รัับ

บาดแผลผ่่านช่่วงเวลามากมาย ทั้้�งการสั่่�งห้้ามนำเข้้าน้้ำมัันจากอาหรัับ, 

เศรษฐกิิจตกต่่ำพร้้อมเงิินเฟ้้อ (stagflation), การล่่มสลายของหุ้้�นห้้าสิิบ

ตัวัยักัษ์ใ์หญ่่ (Nifty Fifty) และการ “ล้้มหายตายจากของหุ้้�น” ในทศวรรษ 

ที่่� 1970 รวมถึึงวัันจัันทร์์ทมิิฬในปีี 1987 ตอนที่่�ดััชนีอุุตสาหกรรม 

Dow Jones ตกลงไปกว่่า 22.6 เปอร์์เซ็็นต์์ในวัันเดีียว อีีกทั้้�งการพุ่่�งขึ้้�น 

ของอัตัราดอกเบี้้�ยในปี ี1994 ที่่�ทำให้้เครื่่�องมืือทางการเงินิประเภทหนี้้�สินิ 

ที่่�อ่่อนไหวต่่ออัตัราดอกเบี้้�ยแทบจะตกลงไปอย่่างไร้้แรงโน้้มถ่่วง ยังัมีวีิกิฤต 

ตลาดเกิิดใหม่่, การผิิดนััดชำระหนี้้�ของรััสเซีีย และการล่่มสลายของ 

Long-Term Capital Management ในปีี 1998  การระเบิิดของฟองสบู่่�
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หุ้้�นเทคโนโลยีีในปีี 2000-2001, เร่ื่�องอื้้�อฉาวทางบััญชีีที่่�เกิิดในปีี 2001-

2002 และวิิกฤตทางการเงิินระดัับโลกในปีี 2007-2009 อีีกต่่างหาก

	ก ารใช้้ชีวิิตผ่่านช่่วงเวลาของทศวรรษที่่� 1970 มานั้้�น เปรีียบได้้ 

กัับช่่วงแห่่งการก่่อร่่างสร้้างตััว เน่ื่�องจากมีความท้้าทายมากมายถาโถม 

เข้้ามา มัันแทบจะหางานเกี่่�ยวกัับการลงทุุนไม่่ได้้เลยระหว่่างยุุค 70 และ 

นั่่�นก็็หมายความว่่า การที่่�คุุณได้้ประสบการณ์์ในทศวรรษนั้้�น คุุณจะต้้อง

ได้้ทำงานอยู่่�แล้้วก่่อนที่่�มัันจะเริ่่�มต้้นขึ้้�น รู้้�ไหมว่่ามีีคนที่่�เริ่่�มทำงานในช่่วง

ยุุค 60 เหลืืออยู่่�กี่่�คนที่่�ยังัทำงานวงการเดิมิมาถึงึช่ว่งปลายยุุค 90 ตอนที่่� 

ฟองสบู่่�เทคโนโลยีีเริ่่�มก่่อตััวขึ้้�นมา? ไม่่มากนัักหรอกครัับ นัักลงทุุนผู้้� 

ช่ำ่ชองทั้้�งหลายส่่วนมากแล้้วได้้เข้้ามาในอุุตสาหกรรมช่่วงยุุค 80 หรืือ 90  

และไม่่เคยเห็็นตลาดตกลงไปมากกว่่า 5 เปอร์์เซ็็นต์์กัันเลย เป็็นการร่่วง 

ลงมากที่่�สุุดที่่�จะเห็็นได้้ในช่่วงปีี 1982 ถึึง 1999 

	 หากคุุณอ่่านหนัังสืือกว้้างมากพอ คุุณสามารถเรีียนรู้้�จากผู้้�คนมาก 

มายที่่�แนวคิิดของพวกเขาได้้รัับการตีีพิิมพ์์ออกมา งานเขีียนบางชิ้้�นที่่�มี ี

ความสำคัญัมากที่่�สุุดสำหรับัผมได้้แก่่ บทความอันัแสนสุุดยอดของ ชาร์ล์ีี  

เอลลิิส ที่่�ชื่่�อว่่า “The Loser’s Game” (The Financial Analysts 

Journal, ฉบัับเดืือนกรกฎาคม-สิิงหาคม ปีี 1975), A Short History 

of Financial Euphoria โดย จอห์์น เคนเนธ การ์์ลเบรธ (New York: 

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

สุ่่�ม) ของ นััสซิิม นิิโคลาส ทาเลบ (New York: Texere, 2001) แต่่ละ

ชิ้้�นมีีอิิทธิิพลต่่อความคิิดของผมทั้้�งนั้้�น 

	ท้้ ายที่่�สุุด ผมยังัโชคเข้้าข้้างสุุดๆ อีกีด้้วยจากการได้้เรียีนรู้้�โดยตรงกับั 

นัักคิิดที่่�เหนืือธรรมดาอย่่าง จอห์์น เคนเนธ การ์์ลเบรธ ในเรื่่�องจุุดอ่่อน 

ของมนุุษย์์อย่่างเราๆ, วอเร็็น บััฟเฟตต์์ ในเรื่่�องของการอดทนและมอง 

ต่่างอย่่างนัักแทงสวนผู้้�ไตร่่ตรอง, ชาร์์ลีี มัังเกอร์์ ในเรื่่�องของความสำคััญ

ของการคาดหวัังอย่่างมีีเหตุุมีีผล, บรู๊๊�ซ นิิวเบิิร์์ก ในเรื่่�องของ “ความน่่า 

จะเป็็นและผลลัพัธ์์ที่่�อาจเกิดิขึ้้�น”, ไมเคิลิ มิิลเคน ในเรื่่�องของการรับัมืือกับั 

ความเสี่่�ยง และ ริิค เคน ในเร่ื่�องของการวาง “กัับดัก” (โอกาสในการ 
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ลงทุุนที่่�ถููกมองข้้ามซึ่่�งคุุณสามารถทำกำไรได้้มากมายแต่่ไม่่เสียีหายมากนักั 

หากคิิดผิิด)  ผมยัังได้้เรีียนรู้้�จากการทำงานร่่วมกัับ ปีีเตอร์์ เบิิร์์นสไตน์์, 

เซธ คลาร์แ์มน, แจ็ก็ โบเกิลิ, เจค็อ็บ รอธไชลด์,์ เจเรมี่่� แกรนแธม, โจเอล 

กรีีนแบลตต์์, โทนี่่� เพซ, โอริิน คราเมอร์์, จิิม แกรนท์์ และ ดััคก์์ แคสส์์

	 ความจริิงที่่�แสนสุุขอย่่างหนึ่่�งก็็คืือ การที่่�ผมได้้คลุุกคลีีกัับสิ่่�งต่่างๆ  

เหล่่านี้้�และตระหนักัได้้มากพอที่่�จะผนวกรวมพวกมันัเข้้าด้้วยกันัในปรัชัญา 

การลงทุุนที่่�ใช้้การได้้ดีีสำหรัับองค์์กรของผม ... และสำหรัับลููกค้้าของผม 

ด้้วย ... ในเวลาหลายปีีที่่�ผ่่านมานี้้� มัันไม่่ใช่่เพีียงสิ่่�งที่่�ใช่่หนึ่่�งเดีียวเท่่านั้้�น 

... ยัังมีีอีีกมากมายหลายวิิธีีที่่�จะก่่อให้้เกิิดผลลััพธ์์ที่่�ต้้องการ ... เพีียงแต่่

นี่่�คืือวิิธีีที่่�ใช้้ได้้ดีีสำหรัับเรา

	ผม ขอเร่่งชี้้�ให้้เห็็นว่่าปรััชญาของผมนั้้�นคงไม่่ได้้มีความหมายเท่่าใด 

นัักหากปราศจากการนำไปใช้้อย่่างช่่ำชอง ในส่่วนของหุ้้�นส่่วนคนอื่่�นๆ ที่่� 

แสนมหัศจรรย์ ผู้้�ร่่วมก่่อตั้้�ง Oaktree อย่่าง ... บรู๊๊�ซ คาร์์ช, เชลดอน 

สโตน, แลรี่่� คีีลีีย์์, ริิชาร์์ด แมสสััน และ สตีีฟ แคปแลน ... กลุ่่�มคนซึ่่�ง 

ผมโชคดีีมากพอที่่�ได้้ก่่อร่่างสร้้างทีีมกันมาระหว่่างปีี 1983 ถึึง 1993   

ผมเรีียนรู้้�มาว่่าไม่่มีีแนวคิิดใดจะดีีไปกว่่าแนวคิิดที่่�ถููกนำเอาไปปฏิิบััติิจริิง  

และนั่่�นยิ่่�งเป็็นความจริิงแท้้มากขึ้้�นไปอีีกเมื่่�ออยู่่�ในโลกของการลงทุุน  

ปรััชญาที่่�ผมนำมาแบ่่งปัันนี้้�คงไม่่สามารถดึึงดููดความสนใจจากใครได้้  

หากหุ้้�นส่่วนของผมและเพื่่�อนร่่วมงานทุุกคนที่่� Oaktree ไม่่นำมัันไปใช้้ 

อย่่างสำเร็็จท่่วมท้้นอย่่างที่่�เห็็นกัันนี้้�  
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1
สิ่่�งที่่�ขาดไม่่ได้้ในโลกแห่่งการลงทุุนคืือ…

การคิิดให้้เหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�น 

ศิิลปะในการลงทุุนมีีลัักษณะอย่่างหนึ่่�งที่่�คนทั่่�วไปไม่่ค่่อยชอบนััก  

ผลตอบแทนที่่�พอใช้้สามารถทำำ�ได้จ้ริิง โดยนัักลงทุนุธรรมดาๆ ด้ว้ยการ 
ใช้้ความพยายามและความสามารถเพีียงเล็ก็น้อ้ย แต่่การที่่�จะยกระดัับ 
มาตรฐานผลตอบแทนที่่�พอใช้้ให้้ดีีขึ้้�นไปกว่่านั้้�นอีีก ต้้องลงมืือทำำ� 
อย่่างแข็็งขััน และต้้องทำำ�มากกว่่าการดำำ�เนิินตามร่่องรอยภููมิิปััญญา
ที่่�ถููกทิ้้�งเอาไว้้ด้้วย

เบน เกรแฮม, จากหนัังสืือ The Intelligent Investor 

ทุุกๆ สิ่่�งควรจะทำำ�ให้้เรีียบง่่ายที่่�สุุดเท่่าที่่�จะทำำ�ได้้ แต่่ต้้องไม่่ง่่ายจนเกิิน
พอดีี

อััลเบิิร์์ต ไอน์์สไตน์์

มัันไม่่ใช่่ เรื่่�องง่่ายๆ เลยนะ ใครที่่�บอกว่่ามัันเป็็นเรื่่�องง่่ายคงจะหััวทึึบ 

ทีีเดีียวเชีียว
ชาร์์ลีี มัังเกอร์์

มีคนอยู่เพียงหยิบมือหนึ่งเท่านั้นที่เกิดมาพร้อมกับการเป็นนักลงทุน 
ผู้ย่ิงใหญ่ บางคนสามารถสอนให้เก่งได้ แต่ไม่ใช่ทุกคนที่สามารถเป็น 
เช่นน้ัน ... และแม้แต่คนท่ี สามารถ เรียนรู้ได้ กใ็ช่ว่าจะรับไหวเสยีทัง้หมด 
วิธีการที่ใช้การได้ในช่วงเวลาส่วนใหญ่ก็ใช่ว่าจะนำ�มาใช้ได้อีก และคุณควร
จะรู้ด้วยว่า การลงทุนนั้นไม่สามารถลดรูปขั้นตอนเหลือเพียงลำ�ดับคำ�สั่ง
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1	 Algorithm รููปแบบชุุดความคิิดที่่�วิิเคราะห์์แยกส่่วนจนมีีลำดัับการกระทำเป็็นขั้้�นตอนชััดเจน : ผู้้�แปล

แบบอัลกอรทึิม1 ทีเ่อาไปยดัใสใ่นคอมพวิเตอรไ์ดอ้ยา่งสะดวกสบาย ขนาด
คนที่ลงทุนได้ดีที่สุดในโลกยังไม่สามารถทำ�ได้อย่างถูกต้องทุกๆ ครั้งเลย
	 เหตุุผลนั้้�นง่่ายมากๆ ไม่่มีกฎเกณฑ์์ข้้อใดที่่�สามารถใช้้ได้้ทุุก
สถานการณ์ สภาวะแวดล้้อมในการลงทุุนไม่่ใช่่เร่ื่�องที่่�คุุณจะควบคุุมได้้ 
และสถานการณ์์ต่่างๆ ที่่�เกิิดขึ้้�นก็็ไม่่ค่่อยจะเกิิดซ้้ำรอยแบบเดิิมสัักเท่่าไหร่่ 
จิติวิทิยาเข้้ามามีบีทบาทอย่่างมากในตลาด และเนื่่�องจากว่่ามันัแปรเปลี่่�ยน
ง่่ายดาย จึึงทำให้้ความสัมพัันธ์์ของเหตุุและผลไม่่ค่่อยจะเช่ื่�อถืือได้้สััก 
เท่่าไหร่่ วิิถีีการลงทุุนหนึ่่�งๆ นั้้�นอาจใช้้ได้้ดีีอยู่่�พัักหนึ่่�ง แต่่ในที่่�สุุดแล้้วการ 
กระทำใดๆ ที่่�คาดหวัังผลลััพธ์์แบบหนึ่่�งจะไปเปลี่่�ยนสภาวะแวดล้้อมด้้วย 
หมายความว่่าตอนนั้้�นคุุณก็ม็ีคีวามจำเป็น็ต้้องใช้้วิถิีกีารลงทุุนใหม่่เสียีแล้้ว 
และถ้้าคนอ่ื่�นเข้้ามาลอกเลียีนแบบวิถิีกีารลงทุุนที่่�คุุณใช้้ ประสิทิธิภิาพของ
วิิธีีการที่่�คุุณคาดหวัังผลลััพธ์์ไว้้ ก็็จะเสื่่�อมลงด้้วย
	ก ารลงทุนมีความเป็นศิลปะมากกว่าวิทยาศาสตร์ พอๆ กับ
เศรษฐศาสตรนั์น่แหละ และนัน่หมายความวา่มันอาจดยูุ่งเหยงิไปสักหนอ่ย
นะครับ 

	 หนึ่่�งในสิ่่�งที่่�ขาดไปไม่่ได้้เลยในโลกแห่่งการลงทุุน ที่่�คุุณต้้องจำใส่่ใจ 
	 เอาไว้้เลยวัันนี้้�ก็็คืือ เศรษฐศาสตร์์นั้้�น ไม่่ใช่่วิิทยาศาสตร์์ทั้้�งแท่่ง  
	มั นอาจไม่่สามารถเรียีกว่่าเป็น็วิทิยาศาสตร์ไ์ด้้เลยด้้วยซ้ำ้ ด้้วยความ 
	ที่่ �ว่่าการศึึกษาวิิทยาศาสตร์์นั้้�น การทดลองที่่�ต้้องควบคุุมตััวแปรทั้้�ง 
	 หลายนั้้�นสามารถทำได้้จริิง ผลลััพธ์์ที่่�เคยเกิิดขึ้้�นแล้้วสามารถทำให้้ 
	 เกิิดขึ้้�นอีีกครั้้�งได้้อย่่างค่่อนข้้างแน่่นอน อีีกทั้้�งความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 
	 เหตุุและผลสามารถเชื่่�อถืือได้้เสมอ

“WILL IT WORK?” วันที่ 5 มีนาคม 2009  

	 เพราะว่่าการลงทุุนนั้้�นมีีความเป็็นศิิลปะพอๆ กัับที่่�มัันเป็็น
วิิทยาศาสตร์์ ไม่่ว่่าจะในหนัังสืือเล่่มนี้้�หรืือที่่�อื่่�นใดก็็แล้้วแต่่ มัันจึึงไม่่เคย 
เป็็นเป้้าหมายของผมที่่�จะสื่่�อให้้เห็็นว่่าการลงทุุนเป็็นเร่ื่�องดาดๆ ที่่�ทำซ้้ำ
เดิิมได้้เป็็นกิิจวััตร อัันที่่�จริิงแล้้ว หนึ่่�งในสิ่่�งที่่�ผมต้้องการเน้้นย้้ำมากที่่�สุุดก็็ 
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คืือการจะบอกว่่า มันัเป็น็เรื่่�องจำเป็็นขนาดไหนที่่�วิธิีลีงทุุนของคนๆ หนึ่่�งนั้้�น 
จะต้้องเข้้าใจได้้ง่่ายในระดัับสััญชาตญาณ สามารถปรัับเปลี่่�ยนได้้เสมอ 
แทนที่่�จะเป็็นแบบตายตััวและทำงานแบบกลไกตามลำดัับ

ในที่่�สุุดแล้้ว มัันเป็็นเรื่่�องเกี่่�ยวกัับว่่าอะไรคืือสิ่่�งที่่�คุุณต้้องการทำให้้สำเร็็จ
ให้้ได้้ ใครๆ ก็็สามารถทำผลตอบแทนระดัับค่่าเฉลี่่�ยได้้ทั้้�งนั้้�นแหละ ... ก็็
แค่่ลงทุุนในกองทุุนดััชนีี ซึ่่�งกองทุุนก็็จะไปซื้้�อทุุกๆ อย่่าง อย่่างละนิิดละ
หน่่อย นั่่�นทำให้้คุุณได้้รัับสิ่่�งที่่�เรีียกว่่า “ผลตอบแทนของตลาด (market 
returns)”... แทบจะเท่่ากับัสิ่่�งที่่�ตลาดทำได้้ และมีโีอกาสพลาดน้้อยมาก 
แต่่นักลงทุุนที่่�ประสบความสำเร็็จต้้องการมากกว่่านั้้�น พวกเขาต้้องการ
เอาชนะตลาดให้้ได้้
	 จากมุุมของผม สิ่่�งที่่�กล่่าวมานั่่�นแหละคืือการลงทุุนที่่�ประสบความ
สำเร็็จ คุุณสามารถเอาชนะตลาดและนัักลงทุุนคนอื่่�นๆ ได้้ ในการที่่�จะไป
ให้้ถึงึจุุดนั้้�น คุุณจำเป็น็จะต้้องโชคดีกีว่่า หรืือไม่่ก็ม็ีมีุุมมองที่่�เหนืือชั้้�นกว่่า 
ซึ่่�งการที่่�เราไปหวัังพึ่่�งโชคชะตาก็็ดููจะไม่่สามารถนัับเป็็นแผนได้้เท่่าไหร่่นััก 
ดังันั้้�นคุุณควรจะมุ่่�งเน้้นไปที่่�การมีมุุมมองที่่�เหนืือกว่่า ในกีีฬาบาสเกตบอล 
มีกีารพููดกันัว่่า “คุุณโค้้ชส่่วนสููงไม่่ได้้หรอก!” นั่่�นหมายความว่่าไม่่มีโีค้้ชคน
ไหนก็ต็ามบนโลกใบนี้้�สามารถทำให้้ผู้้�เล่่นคนใดสููงขึ้้�นมาได้้ มันัแทบจะเป็น็
เรื่่�องยากพอๆ กัันเลยเมื่่�อเทีียบกัับการสอนในเรื่่�องของมุุมมอง ก็็เหมืือน
กับัศิลิปะแขนงอื่่�นๆ ที่่�คนบางคนสามารถเข้้าใจเรื่่�องราวเกี่่�ยวกับัการลงทุุน
ได้้อย่่างทะลุุปรุุโปร่่งมากกว่่าคนอื่่�นๆ  พวกเขามีี หรืือบางคนก็็พยายาม
เพื่่�อจะได้้มี ี“พรสวรรค์ต์ิดิตัวั (trace of wisdom)” เป็น็คำสวยหรููที่่� เบน 
เกรแฮม คิิดว่่าต้้องมีีเพื่่�อจะประสบความสำเร็็จ
	 ไม่่ว่่าใครต่่างก็็ต้้องการทำเงิินกัันทั้้�งนั้้�น รากฐานต่่างๆ ทาง
เศรษฐศาสตร์์ถููกตั้้�งอยู่่�บนความเชื่่�อเดีียวกัันเกี่่�ยวกัับการทำกำไรไม่่ว่่าจะ
อยู่่�ที่่�ใดบนโลกใบนี้้� ระบบทุุนนิิยมก็็เช่่นเดีียวกััน แรงจููงใจในการทำกำไร
นั้้�น ทำให้้ผู้้�คนต่่างทำงานหนัักขึ้้�นแถมยังเอาเงิินทุุนของพวกเขาไปเสี่่�ยง
อีีกด้้วย การออกเสาะแสวงหากำไรได้้ช่่วยให้้เกิิดความเจริิญก้้าวหน้้าทาง
วััตถุุ ซึ่่�งโลกทั้้�งใบกำลัังเพลิิดเพลิินอยู่่�

บทที่่� 1 สิ่่�งที่่�ขาดไม่่ได้้ในโลกแห่่งการลงทุุนคืือ…การคิิดให้้เหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�น 
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	 แต่่ความอยากทำเงิินที่่�เป็็นสากลนั้้�น ยัังได้้ทำให้้การเอาชนะตลาด
กลายเป็น็เรื่่�องที่่�ทำได้้ยาก ผู้้�คนเป็น็ล้้านๆ กำลังัห้ำ้หั่่�นกันัเพื่่�อให้้ได้้กำไรจาก
การลงทุุนในแต่่ละเหรียีญ แล้้วใครจะได้้มันัไปล่่ะ? คำตอบควรจะเป็น็คนที่่� 
ก้้าวนำคนอ่ื่�นไปก่่อนเสมอ ในวิิถีีของการเสาะแสวงหาบางสิ่่�งบางอย่่าง
นั้้�น การก้้าวขึ้้�นไปอยู่่�ด้้านหน้้าของฝููง หมายความว่่าคุุณต้้องใช้้เวลาอยู่่�ใน
โรงเรีียนนานกว่่า หมายความว่่าคุุณต้้องเข้้ายิิมบ่่อยกว่่า หรืืออาจจะเป็็น
ห้้องสมุุด หรืืออาจเป็็นการเอาใจใส่่เรื่่�องอาหารการกิินมากกว่่า ต้้องยอม
แลกหยาดเหงื่่�อมากกว่่าใครๆ  มีคีวามทรหดมากกว่่า หรืือแม้้แต่่มีอีุุปกรณ์
ที่่�เจ๋ง๋กว่่า แต่่เมื่่�อเป็น็เรื่่�องของการลงทุุน ที่่�ซึ่่�งเรื่่�องต่่างๆ ที่่�ว่่ามาไม่่สามารถ
นำมาเป็็นตััวชี้้�วััดได้้ สิ่่�งที่่�จำเป็็นกลัับเป็็นเรื่่�องของสติิสััมปชััญญะ...หรืือที่่�
ผมเรีียกมัันว่่า การคิิดให้้เหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�น   
	 ผู้้�ที่่�อยากเป็็นนัักลงทุุนอาจไปลงเรีียนวิิชาการเงิินและการบัญชีี 
อ่่านให้้รอบด้้าน และถ้้าพวกเขาโชคดีีมากพอก็็อาจได้้รับคำแนะนำจาก
ใครสัักคนที่่�มีีความเข้้าใจลึึกซึ้้�งเกี่่�ยวกัับกระบวนการในการลงทุุนด้้วย แต่่
มีีเพีียงไม่่กี่่�คนเท่่านั้้�นที่่�จะเข้้าถึึงมุุมมองอัันเหนืือชั้้�นยิ่่�งกว่่าได้้จากระดัับ
สัญัชาตญาณ มีสีัมัผัสัได้้ถึงึเร่ื่�องของมููลค่่า และตระหนักัถึงึผลกระทบทาง
จิิตวิิทยาที่่�จำเป็็นสำหรัับการทำผลตอบแทนเหนืือค่่าเฉลี่่�ย การจะทำเช่่น

นั้้�นได้้ คนๆ นั้้�นต้้องคิิดให้้เหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�นหนึ่่�ง 

จำเอาไว้้ว่่า เป้้าหมายของคุุณในการลงทุุน ไม่่ใช่่การทำผลตอบแทนให้้ได้้

เพีียงค่่าเฉลี่่�ย คุุณต้้องทำให้้ดีีกว่่าค่่าเฉลี่่�ยต่่างหาก ดัังนั้้�น ความคิิดความ

อ่่านของคุุณจะต้้องเหนืือกว่่าคนอื่่�น ... จะต้้องทรงพลัังกว่่า และเหนืือชั้้�น

กว่่ามาก เนื่่�องจากนัักลงทุุนคนอื่่�นๆ อาจเป็็นคนฉลาด ได้้รัับข้้อมููลชั้้�นดีี 

และคำนวณรอบด้้านมาหมดแล้้ว คุุณต้้องมองหาสิ่่�งที่่�คุุณทำได้้เฉีียบกว่่า

ซึ่่�งพวกเขาไม่่มีี คุุณจำเป็็นต้้องคิิดในสิ่่�งที่่�พวกเขาก็็ต่่างคิิดไม่่ถึึง มองเห็็น

สิ่่�งต่่างๆ ในมุุมที่่�พวกเขาต่่างก็็มืืดบอด หรืืออาจมีีมุุมมองเหนืือชั้้�นที่่�พวก

เขาไม่่เคยฝัันถึึง คุุณจะต้้องตอบโต้้กับสถานการณ์ใดๆ ในแบบที่่�ต่่างออกไป 
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และทำตัวัให้้ต่่างออกไปด้้วย เอาสั้้�นๆ ก็ค็ืือ การคิดิถููกต้้องอาจนัับได้้ว่่าเป็็น

เงื่่�อนไขจำเป็น็เพื่่�อจะประสบความสำเร็จ็ในการลงทุุน แต่่เพียีงเท่่านั้้�นไม่่มีี

ทางพอ คุุณต้้องถููกให้้มากกว่่าคนอื่่�น ... โดยนิยิามแล้้ว นั่่�นหมายความว่่า  

ความคิิดของคุุณต้้องแตกต่่างออกไปนั่่�นเอง

	 แล้้วอะไรคืือการคิิดให้้เหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�นล่่ะ ?

	 •	 คนที่่�คิดิชั้้�นเดีียวแบบพื้้�นๆ มักัพููดว่่า “มัันเป็็นบริษิัทัที่่�ดีีนะ ซื้้�อหุ้้�น 

		บริ  ษัทันี้้�เถอะ” คนที่่�คิดิเหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�นจะพููดว่่า “มัันเป็็นบริษัทั 

		ที่่  �ดีีนะ แต่่ใครๆ ต่่างก็็คิิดว่่ามัันเป็็นบริิษััทที่่�ดีีสุุดๆ ซึ่่�งมัันไม่่ได้้ดี ี

		  ขนาดนั้้�น แปลว่่าหุ้้�นคงถููกตีีราคาเกิินความเป็็นจริิง และราคา 

		  คงสููงจนเกิินไป ขายหุ้้�นบริิษััทดีีกว่่า”

	 •	 คนที่่�คิิดชั้้�นเดีียวแบบพื้้�นๆ มัักพููดว่่า “หนทางข้้างหน้้าดููไปแล้้ว 

		  คงเติิบโตได้้ไม่่มาก แถมยังมีีเร่ื่�องของเงิินเฟ้้อเข้้ามาอีีก เทหุ้้�น 

		  ของเราทิ้้�งดีีกว่่า” คนที่่�คิิดเหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�นจะพููดว่่า “ภาพข้้าง 

		  หน้้าเลวร้้ายมาก คนอื่่�นต่่างกำลัังขายทิ้้�งอย่่างขวััญเสีีย อย่่างนี้้� 

		ต้้  องซื้้�อ!”

	 •	 คนที่่�คิิดชั้้�นเดีียวแบบพื้้�นๆ มัักพููดว่่า “ผมคิิดว่่ากำไรของบริิษััท 

		ก  ำลัังจะลดลง ต้้องขายแล้้ว” ส่่วนคนที่่�คิิดเหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�นจะ 

		พูู  ดว่่า “ผมคิดว่่ากำไรของบริษััทจะลดลงน้้อยกว่่าที่่�ฝููงชนต่่าง 

		  คาดหวัังให้้เกิิดขึ้้�น และเรื่่�องประหลาดใจดีีๆ เช่่นนั้้�น ก็็จะช่่วย 

		ผลั  ักดัันราคาหุ้้�นให้้ขึ้้�นสวน ต้้องซื้้�อสิิ”

	ก ารคิิดชั้้�นเดีียวแบบพื้้�นๆ นั้้�นเป็็นการคิิดเรีียบง่่ายและตื้้�นเขิิน ใครๆ 

ก็็สามารถทำเช่่นนั้้�นได้้ (และยัังเป็็นสััญญาณไม่่ดีในเร่ื่�องใดก็็ตามที่่�คุุณ

พยายามเป็็นฝ่่ายเหนืือชั้้�นกว่่า) คนที่่�คิิดชั้้�นเดีียวแบบพื้้�นๆ ทุุกคนต่่าง

มองหาก็็คืือความเห็็นเกี่่�ยวกัับเรื่่�องของอนาคต ตััวอย่่างเช่่น “แนวโน้้ม

สถานการณ์์ข้้างหน้้าสำหรัับบริิษััทนี้้�ดููดีีมากเลย หมายความว่่าหุ้้�นจะต้้อง

ขึ้้�นแน่่!”

บทที่่� 1 สิ่่�งที่่�ขาดไม่่ได้้ในโลกแห่่งการลงทุุนคืือ…การคิิดให้้เหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�น 
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	ส่่ วนการคิดิเหนืือขึ้้�นไปอีกีขั้้�นนั้้�นลงลึกึกว่่า ซับัซ้้อนกว่่า และมีรีะดับั
ของความยากมากกว่่า คนที่่�คิิดแบบเหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�นนั้้�นจะพยายามนำ
เอาหลายๆ สิ่่�งมาวิิเคราะห์์ด้้วย เช่่น 

	 •	 แนวโน้้มภาพที่่�จะเกิิดในอนาคต มีีอะไรสามารถเกิิดขึ้้�นได้้บ้้าง?
	 •	ผ ลลััพธ์์แบบไหนที่่�ผมคิิดว่่ามัันจะเกิิด?
	 •	 โอกาสที่่�ผมจะคิิดถููกนั้้�นมีีเท่่าไหร่่?
	 •	 แล้้วภาพรวมที่่�คนอื่่�นๆ มองล่่ะ เป็็นยัังไงบ้้าง?
	 •	 ความคาดหวัังของผมแตกต่่างจากภาพของคนส่่วนใหญ่่ยังไง 
		บ้้  าง?
	 •	ร าคาสิินทรััพย์์ในปััจจุุบันนี้้�ตรงกัับภาพรวมของคนส่่วนใหญ่่ไหม  
		  แล้้วตรงกัับมุุมมองของผมหรืือเปล่่า?
	 •	อิ ทธิิพลทางจิิตวิิทยาของภาพที่่�คนส่่วนใหญ่่มองและได้้ถููกรวม 
		  เข้้าไปในราคาแล้้ว จะทำให้้ราคาขึ้้�นหรืือลงกัันแน่่?
	 •	 อะไรจะเกิิดขึ้้�นกัับราคาของสิินทรััพย์์หากภาพของคนส่่วนใหญ่่ 
		  ออกมาถููกต้้อง แล้้วถ้้าเกิิดมุุมมองของผมถููกต้้องล่่ะจะเกิิดอะไรขึ้้�น?

	 ความแตกต่่างของงานที่่�ต้้องทำระหว่่างการคิดชั้้�นเดีียวแบบพื้้�นๆ กับั
การคิิดให้้เหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�นนั้้�นบอกได้้เลยว่่าเยอะมากทีีเดีียว และจำนวน
คนที่่�สามารถคิิดแบบหลัังได้้ก็นับัว่่ามีีจำนวนน้้อยมากเม่ื่�อเทีียบกับจำนวน
คนที่่�คิิดแบบแรกได้้
	 คนที่่�คิดิชั้้�นเดียีวแบบพื้้�นๆ มักัมองหาสููตรทั้้�งหลายที่่�ดููเรียีบง่่าย และ
คำตอบที่่�เข้้าใจได้้ง่่ายๆ คนที่่�คิิดเหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�นรู้้�ดีีว่่าความสำเร็็จจาก
การลงทุุน เป็น็เรื่่�องตรงกันัข้้ามกัับความเรียีบง่่ายทีเีดีียว นี่่�ยังัไม่่พููดถึงึว่่า
คุุณอาจเดินิไปชนเข้้ากับัคนอีกีมากมายที่่�พยายามอย่่างสุุดชีวีิติเพื่่�อให้้การ
ลงทุุนฟัังดููเรีียบง่่ายเสีียเหลืือเกิิน บางคนในกลุ่�มชนพวกนั้้�น ผมอาจเรีียก
ได้้ว่่าเป็็น “พวกหิวเงิิน”  บริษิัทันายหน้้าค้้าหลัักทรััพย์์ต้้องการให้้ทุุกคนคิิด
ว่่าตััวเองมีีความสามารถในการเข้้ามาลงทุุน ... เพีียงแค่่จ่่าย 10 เหรีียญ
ต่่อครั้้�งเท่่านั้้�นสำหรับัการซื้้�อขาย บริษิัทักองทุุนรวมต่่างๆ กลับัไม่่ต้้องการ

ให้้คุุณคิดิว่่าคุุณสามารถลงทุุนด้้วยตัวัเองได้้ พวกเขาต้้องการให้้คุุณคิดิว่่ามีี
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แต่่พวกเขาเท่่านั้้�นที่่�ลงทุุนเป็็น ซึ่่�งในกรณีนี้้� คุุณก็จ็ะเอาเงิินใส่่ไปในกองทุุน

ที่่�บริิหารเชิิงรุุก และจ่่ายค่่าธรรมเนีียมแพงหููฉี่่�ทีีเดีียว

	 คนอื่่�นๆ ที่่�พยายามทำให้้เรื่่�องการลงทุุนดููเรีียบง่่าย ผมมองว่่าพวก

เขาเป็น็ “นักับุุญที่่�เชื้้�อเชิิญให้้เข้้าศาสนา” บางคนเป็น็ถึงึนักัวิชิาการที่่�สอน

เกี่่�ยวกับัการลงทุุนด้้วยซ้ำ้ อีกีพวกคืือคนที่่�ลงทุุนในทางปฏิบิัตัิอิยู่่�แล้้วและ

มีีเจตนาดีี แต่่พวกเขาประเมิินขอบข่่ายสิ่่�งที่่�พวกเขาควบคุุมได้้จริิงๆ มาก

จนเกินิไป ผมคิดิว่่าคนกลุ่�มนี้้�ส่่วนใหญ่่ทำผลตอบแทนย้้อนหลัังให้้ดีตี่่อเนื่่�อง

ไม่่ค่่อยได้้ หรืือพวกเขาอาจมองข้้ามปีที่่�ผลตอบแทนแย่่  หรืือโทษผลของ

การขาดทุุนว่่าเป็็นเรื่่�องของโชคร้้ายก็็เป็็นได้้ สุุดท้้ายแล้้ว ยัังมีีคนอีีกกลุ่่�ม

หนึ่่�งที่่�ไม่่ได้้เข้้าใจถึึงความซับซ้้อนในเร่ื่�องของการลงทุุนเลย ครั้้�งหนึ่่�งมีีแขก

รัับเชิิญในรายการวิิทยุุแห่่งหนึ่่�งซึ่่�งผมได้้ฟัังระหว่่างขัับรถพููดว่่า “หากคุุณ

มีีประสบการณ์์ที่่�ดีีกัับผลิิตภััณฑ์์ของบริษััทแล้้ว ก็็ซื้้�อหุ้้�นซะเลยสิิ” จริิงๆ 

แล้้วมัันยัังมีีอะไรมากกว่่านั้้�นเยอะมากในการเป็็นนัักลงทุุนที่่�ประสบความ

สำเร็็จน่่ะนะ 

	 คนที่่�คิิดชั้้�นเดีียวแบบพื้้�นๆ มัักคิิดแบบเดีียวกัันกัับคนที่่�คิิดชั้้�นเดีียว

คนอื่่�นๆ ในเร่ื่�องเดีียวกัันไปหมด และพวกเขาก็็มัักได้้ข้้อสรุุปต่่างๆ ออก

มาในแบบเดีียวกัันอีีกต่่างหาก โดยนิิยามแล้้ว การกระทำเช่่นนั้้�นไม่่ใช่่

หนทางในการเดิินไปสู่่�ผลตอบแทนอัันแสนสุุดยอดแน่่นอน นัักลงทุุนทุุก

คนไม่่สามารถเอาชนะตลาดได้้เนื่่�องจากว่่า เมื่่�อพวกเขารวมกลุ่่�มเข้้าด้้วย

กัันแล้้ว พวกเขานั่่�นแหละที่่�ก่่อร่่างสร้้างขึ้้�นมาเป็็นตลาด2 

	ก่่ อนที่่�จะพยายามแข่่งขัันในโลกแห่่งการลงทุุนที่่�มีีผลรวมศููนย์์ 

(zero-sum) คุุณต้้องถามตััวเองก่่อนว่่า คุุณมีีเหตุุผลที่่�ดีีพอสำหรัับการ

คาดหวัังว่่าจะอยู่่�ในส่่วนครึ่่�งที่่�เหนืือค่่าเฉลี่่�ยขึ้้�นไปหรืือเปล่่า ในการทำผล

ตอบแทนชนะนัักลงทุุนโดยเฉลี่่�ยนั้้�น คุุณต้้องมีีความสามารถในการคิิดให้้

เหนืือชั้้�นกว่่าภาพของคนส่่วนใหญ่่ให้้ได้้ คุุณทำได้้หรืือเปล่่าล่่ะ? แล้้วทำไม

คุุณถึึงคิิดเช่่นนั้้�นล่่ะ?

2	 เมื่่�อนำผลตอบแทนทุุกคนมาหาค่่าเฉลี่่�ยโดยการเอาผลตอบแทนของทุุกคนบวกกันแล้้วหารด้้วยจำนวนคนทั้้�งตลาด  
	ก็ ็จะต้้องมีีนัักลงทุุนที่่�ทำผลตอบแทนได้้ต่่ำกว่่าค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ครึ่่�งหนึ่่�ง ไม่่มีีทางที่่�ทุุกคนสามารถเอาชนะค่่าเฉลี่่�ยของตลาด 
	 ได้้ : ผู้้�แปล 
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ปััญหาก็็คืือ การลงทุุนให้้ได้้ผลตอบแทนดีีมากเป็็นพิิเศษนั้้�นมาจากการ 

คาดการณ์ ซึ่่�งออกมาถููกต้้องไม่่เหมืือนกัับภาพรวมของคนส่่วนใหญ่่  

แต่่การพยายามพยากรณ์มุุมมองต่่างจากภาพรวมของคนส่่วนมากนั้้�นเป็็น

เรื่่�องที่่�ทำได้้ยากยิ่่�ง ยากที่่�จะพยากรณ์์ได้้ถููกต้้อง และยากขึ้้�นไปอีีกในการ

ลงมืือทำจริิง ปีีแล้้วปีีเล่่าที่่�ผู้้�คนมากมายต่่างก็็บอกผมว่่าตารางที่่�แสดงไว้้

ด้้านล่่างนั้้�นส่่งอิิทธิิพลต่่อพวกเขามากครัับ 

	คุุ ณไม่่สามารถทำแบบเดีียวกัับคนอื่่�นๆ แล้้วคาดหวัังว่่าจะเอาชนะ 

	 พวกเขาได้้ ... การทำตััวต่่างจากวิถีทีั่่�วไปนั้้�นไม่่ควรจะเอามาตั้้�งเป็็น 

	 เป้้าหมาย แต่่ควรเอามาเป็็นแนวทางสำหรัับการคิิด ในการที่่�คุุณ 

	 จะทำให้้ตััวเองโดดเด่่นออกมาจากฝููงชนได้้นั้้�น มัันง่่ายกว่่ามากหาก 

	คุุ ณมีแีนวคิดิที่่�ต่่างออกไป แถมลงมืือปฏิบิัตัิติ่่างกับัคนอื่่�นด้้วย ผมได้้ 

	 ทำการรวบยอดแนวคิดิเกี่่�ยวกับัสถานการณ์เ์ช่น่นี้้�ด้้วยตาราง 2 x 2  

	ด้้ านล่่างครัับ

		  	 แน่่นอน มัันไม่่ใช่่เรื่่�องง่่ายและชััดเจนขนาดนั้้�น แต่่ผมคิิดว่่า 

	 ตารางด้้านบนสามารถบอกเล่่าเร่ื่�องราวที่่�เกิิดเป็็นปกติได้้ หากการ 

	 ทำตััวของคุุณเหมืือนกัับที่่�คนอ่ื่�นๆ ทำกััน คุุณก็็คงได้้ผลลััพธ์์แบบ 

	 ดาดๆ ที่่�คนอ่ื่�นทำได้้ ... ไม่่ว่่าจะเป็็นผลลััพธ์ท์ี่่�ออกมาดีีหรืือแย่่ก็ตาม  

	มี เพีียงการทำตััวให้้ต่่างออกไปเท่่านั้้�น ผลลััพธ์์จากการลงทุุนของคุุณ 

	ถึ งจะออกมาต่่างจากคนที่่�คิดิแบบพื้้�นๆ  และการตัดสินิใจของคุุณต้้อง 

	 เหนืือชั้้�นกว่่าเท่่านั้้�น ถึึงจะทำให้้เกิิดผลลััพธ์์อัันเหนืือกว่่าค่่าเฉลี่่�ยได้้

“DARE TO BE GREAT” วัันที่่� 7 กัันยายน 2006

	ทำ ำ�แบบคนทั่่�วไป	ทำ ำ�ตััวต่่างจากวิิถีีทั่่�วไป

ผลลััพธ์์ออกมาเป็็นเชิิงบวก	ทำ ำ�ได้้ดีีเท่่าค่่าเฉลี่่�ย	ทำ ำ�ได้้ดีีเหนืือกว่่าค่่าเฉลี่่�ย

ผลลััพธ์์ออกมาเป็็นเชิิงลบ	ทำ ำ�ได้้แย่่เท่่ากัับค่่าเฉลี่่�ย	ทำ ำ�ได้้ดีีน้้อยกว่่าค่่าเฉลี่่�ย

The Most Important Thing

22



	ผม ขอสรุุปอย่่างเรีียบง่่ายว่่า ในการที่่�จะทำผลตอบแทนการลงทุุน

เหนืือชั้้�นกว่่านั้้�น คุุณต้้องมีีทััศนะเกี่่�ยวกัับเรื่่�องของมููลค่่าต่่างจากภาพของ

คนส่่วนใหญ่่ให้้ได้้ และมุุมมองที่่�คุุณมีตี้้องแม่่นยำอีกีด้้วย ไม่่ใช่เ่รื่่�องง่่ายเลย

	 ความน่่าดึึงดููดในการซื้้�อสิ่่�งใดๆ ก็็ตามที่่�ราคาต่่ำกว่่ามููลค่่าของมััน  

	 ช่า่งเป็น็เรื่่�องเข้้าใจง่่ายเสียีเหลืือเกินิ แล้้วคนๆ หนึ่่�งจะมองหาส่่วนลด 

	ที่่ �เกิดิขึ้้�นในตลาดที่่�มีีประสิิทธิภิาพได้้ยังไงล่่ะ คุุณต้้องมีีความสามารถ 

	 ในการพิินิิจพิิเคราะห์์ที่่�สุุดยอดกว่่า ทั้้�งความเข้้าใจอัันลึึกซึ้้�ง หรืือ 

	 สายตาเฉีียบคมที่่�มองการณ์์ไกลได้้ แต่่เนื่่�องจากว่่าเรื่่�องพวกนี้้�เป็็น 

	 เรื่่�องสุุดยอด มีีเพีียงไม่่กี่่�คนหรอกครัับที่่�ทำได้้

“RETURNS AND HOW THEY GET THAT WAY”

วัันที่่� 11 พฤศจิิกายน 2002

	 เพื่่�อให้้ผลตอบแทนการลงทุุนของคุุณหัันเหออกไปจากทิิศทาง

เดีียวกัันกัับคนธรรมดา ความคาดหวัังของคุุณนั้้�น ... และผมกำลัังพููดถึึง

พอร์ต์โฟลิิโอของคุุณด้้วย ... จะต้้องแตกต่่างกัับคนธรรมดาเหล่่านั้้�น คุุณยััง 

ต้้องคิิดให้้ถููกต้้องตรงประเด็็นมากกว่่าภาพรวมของคนส่่วนใหญ่่ แตกต่่าง

และดีีกว่่า นั่่�นแหละเป็็นคำอธิิบายที่่�ใช่่เลยสำหรัับการคิิดให้้เหนืือขึ้้�นไป

อีีกขั้้�น

	 สำหรัับคนที่่�คิิดว่่ากระบวนการการลงทุุนนั้้�นเป็็นเรื่่�องเรีียบง่่าย  

พวกเขาคงไม่่ได้้นึกึถึงึความจำเป็น็หรืือแม้้กระทั่่�งการมีอียู่่�ของกระบวนการ

คิิดให้้เหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�น ดัังนั้้�น จึึงมีีผู้้�คนมากมายถููกชัักจููงให้้เชื่่�อว่่า ทุุกๆ 

คนนั้้�นสามารถเป็น็นักัลงทุุนที่่�ประสบความสำเร็จ็ได้้ ไม่่หรอกครัับ ไม่่มีทีาง

ที่่�ทุุกคนจะเป็็นเช่่นนั้้�น แต่่ข่่าวดีีก็ค็ืือ ความแพร่่หลายของคนที่่�คิดิชั้้�นเดีียว

แบบพื้้�นๆ ได้้ช่่วยให้้เกิิดช่่องว่่างเพ่ื่�อเพิ่่�มผลตอบแทนของคนที่่�คิดิเหนืือขึ้้�น

ไปอีีกขั้้�นด้้วย หากอยากได้้ผลตอบแทนจากการลงทุุนที่่�เหนืือชั้้�น คุุณต้้อง

เป็็นหนึ่่�งในคนคิิดเหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�นให้้ได้้ครัับ

บทที่่� 1 สิ่่�งที่่�ขาดไม่่ได้้ในโลกแห่่งการลงทุุนคืือ…การคิิดให้้เหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�น 

23



ช่ว่งทศวรรษที่่� 1960 ได้้มีการเกิิดใหม่่ของทฤษฎีีทางการเงิินกัับการลงทุุน  

เป็็นชุุดความคิดที่่�รู้้�จัักกันในช่ื่�อของ “สำนัักชิคาโก้้ (Chicago School)”  

เนื่่�องจากว่่าจุุดแรกเริ่่�มตั้้�งต้้นของมัันมาจากโรงเรีียนธุุรกิจิแห่่งมหาวิทิยาลัยั 

ชิิคาโก้้ ในฐานะนัักเรีียนคนหนึ่่�งที่่�ศึึกษาที่่�นั่่�นในช่่วงปีี 1967-1969  

ผมพบว่่าตััวเองมาอยู่่�ในจุุดที่่�เหมืือนการปล่่อยตััวครั้้�งแรก (ground zero) 

ของทฤษฎีใีหม่่เอี่่�ยมนี้้�เสียีด้้วย มันัช่ว่ยให้้ความรู้้�กับัผมอย่่างมาก อีกีทั้้�งยังั

มีีอิิทธิิพลกัับความคิิดของผมอีีกด้้วย

	ตั วทฤษฎีนีั้้�นได้้รวมเอาความคิดิรวบยอดหลายๆ อย่่าง ซึ่่�งในที่่�สุุดได้้

พััฒนามาเป็็นส่่วนสำคััญเมื่่�อเอ่่ยถึึงเรื่่�องการลงทุุน นั่่�นคืือ การหลีีกเลี่่�ยง

ความเสี่่�ยง (risk aversion), ความผันผวน (volatility) ในแง่่ของการนำ

มันัมานิิยามความเสี่่�ยง, ผลตอบแทนหลัังปรับัความเสี่่�ยง (risk adjusted 

return), ความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบและไม่่เป็็นระบบ (systematic and  

nonsystematic risk), ค่่าอัลัฟ่่า, ค่่าเบต้้า, สมมติฐิานการเดินิสุ่่�ม (random 

walk hypothesis) และสมมติิฐานของตลาดมีีประสิิทธิิภาพ (efficiency 

ในทางทฤษฎีีนั้้�น มัันไม่่มีีข้้อแตกต่่างระหว่่างทางทฤษฎีีและทางปฏิิบััติิ 

แต่่ในทางปฏิิบััติินั้้�นมีี

โยกิิ เบอร์์ร่่า

2
สิ่่�งที่่�ขาดไม่่ได้้ในโลกแห่่งการลงทุุนคืือ…

การทำำ�ความเข้้าใจเรื่่�องตลาดมีีประสิิทธิิภาพ 
(และข้้อจำำ�กััดของมััน)
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market hypothesis) (ทั้้�งหมดที่่�กล่่าวมานี้้�จะได้้รัับการอธิิบายอีีกทีีใน

หน้้าถััดๆ ไปครัับ) เป็็นช่่วงเวลาหลายต่่อหลายปีีหลัังจากที่่�เรื่่�องพวกนี้้� 

ถููกนำเสนอขึ้้�นมา แนวคิิดรวบยอดสุุดท้้ายได้้พิสููจน์์แล้้วว่่าเป็็นสิ่่�งที่่�มีี

อิิทธิิพลมากเป็็นพิิเศษในแวดวงการลงทุุน มัันเป็็นเร่ื่�องที่่�สำคััญมาก 

เสีียจนสมควรได้้รัับการเขีียนแยกเป็็นบทเฉพาะสำหรัับมัันเลยทีีเดีียว

	 สมมติิฐานของตลาดมีีประสิิทธิิภาพได้้อธิิบายเอาไว้้ว่่า

			   •	ในตลาดทั้้�งหลายต่่างก็็มีีผู้้�ที่่�เข้้ามามีีส่่วนร่่วมอยู่่�เป็็น 

				    จำนวนมาก และพวกเขาต่่างเข้้าถึึงข้้อมููลสารสนเทศ 

				ที่่    �มีคีวามสำคััญได้้พอๆ กันั พวกเขาเป็็นคนฉลาด มีเีป้้าหมาย 

				ชั    ดเจน เป็็นพวกแรงผลักดันสููง และทำงานหนัักหน่่วง ตัวั 

				    แบบจำลองต่่างๆ สำหรัับการวิเคราะห์ข์องพวกเขานั้้�นเป็็น 

				สิ่่    �งที่่�รู้้�กัันจัักในวงกว้้างและถููกนำไปใช้้กัันเกลื่่�อน

			   •	เนื่่�องจากความบากบั่่�นพยายามที่่�สั่่�งสมมาเรื่่�อยๆ ของผู้้�เข้้า 

				ม    ามีีส่่วนร่่วมเหล่่านั้้�น ข้้อมููลใดๆ ที่่�มีจีึงึถููกสะท้้อนเข้้าไปเต็็ม 

				มูู    ลค่่า และเข้้าไปในราคาตลาดของสิินทรัพัย์แ์ต่่ละชนิดิแทบ 

				    จะทันัที ีและเน่ื่�องจากผู้้�ที่่�เข้้ามามีีส่่วนร่่วมในตลาดเหล่่านั้้�น 

				    จะพุ่่�งถลาเข้้ามาซื้้�อสินิทรัพัย์ใ์ดๆ ก็แ็ล้้วแต่่แทบจะในทันัทีี 

				    เช่่นกัันที่่�ราคาของมัันถููกมากจนเกิินไป หรืือเร่่งรีีบขาย 

				สิ    นทรัพัย์ท์ี่่�ราคาขึ้้�นมามากจนเกินิไป สินิทรัพัย์เ์หล่่านั้้�นจึงึ 

				ถููกตั้้�    งราคาอย่่างยุุติิธรรมในทั้้�งเชิิงสััมบููรณ์์ (absolute)  

				    และเชิิงสััมพััทธ์์ (relative) กัับสิินทรััพย์์อื่่�นๆ  

			   •	ดังันั้้�น ราคาตลาดจึึงเป็น็ตัวัแทนที่่�ค่่อนข้้างเที่่�ยงตรงในการ 

				    ประเมิินมููลค่่าที่่�แท้้จริิงของสิินทรััพย์์ใดๆ และไม่่มีผู้้�มีี 

				ส่่    วนร่่วมในตลาดคนไหนสามารถสบโอกาส และทำกำไร 

				    จากเหตุุการณ์์ต่่างๆ ที่่�ผิิดแผกออกไปจากปกติิได้้
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			   •	สินิทรัพัย์ท์ั้้�งหลายจึงึถููกขายกันัในราคาที่่�นักัลงทุุนสามารถ 

				    คาดหวัังได้้เลยว่่า มัันจะให้้ผลตอบแทนหลัังปรัับความ 

				    เสี่่�ยงแล้้วอย่่าง “ยุุติธรรม” เม่ื่�อเทีียบกับสินทรััพย์์อ่ื่�น สินิทรััพย์์ 

				ทั้้�    งหลายที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงกว่่าจะต้้องเสนอผลตอบแทนที่่� 

				สูู    งกว่่า เพ่ื่�อจะสามารถดึึงดููดผู้้�เข้้าซื้้�อได้้ ตลาดเองจะตั้้�ง 

				ร    าคาต่่างๆ เพื่่�อให้้เป็็นไปตามนั้้�น แต่่มัันไม่่มีีทางแจก  

				    “อาหารกลางวัันฟรี”ี ซึ่่�งหมายความว่่า จะไม่่มีผีลตอบแทน 

				ส่่    วนเพิ่่�มเติิมขึ้้�นมา โดยที่่�ไม่่มีความสอดคล้้อง (และชดเชย 

				    ให้้) กัับความเสี่่�ยงที่่�จำเป็็นต้้องเพิ่่�มขึ้้�นด้้วย

			   และที่่�กล่่าวมาทั้้�งหมดนี้้�แหละครัับ คืือการสรุุปอย่่างเป็็น 

	 ทางการเฉพาะส่่วนที่่�เป็น็ไฮไลต์์ของสมมติฐานตลาดมีีประสิิทธิภิาพ  

	 ตอนนี้้�ถึึงคราวของผมแล้้ว เมื่่�อไหร่่ก็็ตามที่่�ผมพููดถึึงทฤษฎีีที่่�ว่่านี้้�  

	ผมยั งัคงใช้้คำว่่ามีปีระสิทิธิภิาพเหมืือนกันั แต่่ผมหมายถึงึในแง่่ของ  

	 “ความรวดเร็็วในการนำข้้อมููลใดๆ เข้้ามามีีส่่วนร่่วมในการตีีราคา”  

	 ไม่่ได้้หมายความว่่ามัันจะ “ตีีราคาได้้อย่่างถููกต้้อง”

			ผม   เห็็นด้้วยที่่�ว่่านัักลงทุุนทั้้�งหลายต่่างก็็ทำงานหนัักเพื่่�อจะ 

	 ประเมินิข้้อมููลสารสนเทศของสินิทรัพัย์ใ์ดๆ ที่่�เข้้ามาใหม่่ทุุกชิ้้�น ทำให้้ 

	สิ นทรััพย์์ต่่างก็็สะท้้อนมุุมมองของผู้้�คนส่่วนมากแทบจะในทัันทีี  

	 อย่่างไรก็ตาม ตัวัผมเองไม่่เชื่่�อว่่ามุุมมองของคนส่่วนใหญ่่นั้้�นจำเป็น็ 

	 จะต้้องถููกเสมอไป ช่่วงเดืือนมกราคมปีี 2000 หุ้้�น Yahoo ขายกััน 

	 ในราคา 237 เหรีียญ พอถึึงเดืือนเมษายนปีี 2001 มัันลงมาอยู่่�ที่่�  

	 11 เหรีียญ ใครก็ตามที่่�เถียีงคอแข็็งว่่าตลาดตีีราคาได้้ถููกต้้องทั้้�งสอง 

	 ครั้้�งนั้้�นคงฝัันกลางวัันอยู่่�เป็็นแน่่ มัันต้้องมีีการตีราคาผิิดอย่่างน้้อย 

	 ไม่่ครั้้�งใดก็็ครั้้�งหนึ่่�งในสองช่่วงเวลานั้้�น แต่่นั่่�นไม่่ได้้หมายความว่่านััก 

	 ลงทุุนมากมายจะสามารถตรวจจัับ และลงมืือตอนที่่�ตลาดตีีราคา 

	 พลาดได้้
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			   หากราคาที่่�แสดงในตลาดมีีประสิิทธิิภาพต่่างสะท้้อนมุุมมอง 

	ส่่ วนใหญ่่ของผู้้�คนแล้้ว การมีมุุมมองแบบเดีียวกัันกัับคนส่่วนมากคง 

	 ทำให้้คุุณทำผลตอบแทนได้้พอๆ กัับค่่าเฉลี่่�ย ในการที่่�จะเอาชนะ 

	 ตลาดได้้ คุุณต้้องมองให้้แหกคอกออกไป หรืืออาจเรียีกได้้ว่่าเป็็นมุุม 

	ม องที่่�คนส่่วนใหญ่่เห็็นไม่่ตรงกัับคุุณ

 			   สำหรับัตัวัผมเองนั้้�น สุุดท้้ายแล้้วแม้้ว่่าตลาดที่่�มีปีระสิทิธิภิาพ 

	ม ากขึ้้�นจะทำให้้เกิดิการประเมิินมููลค่่าสินิทรัพัย์ผ์ิดิอยู่่�บ่่อยๆ มันัก็ย็ังั 

	 ไม่่ใช่เ่รื่่�องง่่ายสำหรับัใครก็ต็าม ... ที่่�จะเอาข้้อมููลชนิดิเดียีวกันักับัคน 

	อื่ �นๆ มาวิิเคราะห์์ แถมยังได้้รับอิทธิพิลทางจิิตวิิทยาโน้้มมุุมมองตััวเอง 

	 ให้้มาคิิดแบบเดีียวกัันกัับคนอื่่�น ... จะสามารถปัักหลัักมุุมมองของ 

	ตั วเองให้้แตกต่่างจากคนส่่วนใหญ่่พร้้อมกับมีีความถููกต้้องแม่่นยำ 

	ม ากกว่่า นั่่�นแหละคืือสิ่่�งที่่�ทำให้้ตลาดใหญ่่  ทั้้�งหลายนั้้�นมีีความยาก 

	ที่่ �คุุณจะเอาชนะมันัได้้ ... แม้้ว่่าตลาดเหล่่านั้้�นจะไม่่ได้้ตีราคาถููกเสมอ 

	ก็ ็ตาม

“WHAT’S IT ALL ABOUT, ALPHA?”

วัันที่่� 11 กรกฎาคม 2001

	ข้้ อสรุุปที่่�สำคัญัมากของสมมติฐิานตลาดมีปีระสิทิธิภิาพก็ค็ืือข้้อสรุุป

ที่่�ว่่า “คุุณเอาชนะตลาดไม่่ได้้หรอก”  ไม่่ได้้มีีเพีียงสำนัักชิิคาโก้้เท่่านั้้�นที่่�

ค้้นพบข้้อสรุุปตามตรรกะนี้้� แต่่มัันได้้รับการหนุุนหลัังจากการศึึกษา

ประสิิทธิผิลของเหล่่ากองทุุนรวมอีกด้้วย มีกีองทุุนเพีียงไม่่กี่่�กองที่่�สามารถ

ทำให้้ตััวเองโดดเด่่นจากผลตอบแทนของมัันได้้

	ถ้้ าอย่่างนั้้�น แล้้วอย่่างพวกกองทุุนระดับัห้้าดาวล่่ะ? คุุณอาจจะถาม

ผมทำนองนั้้�น ลองอ่่านอัักษรเล็็กๆ ด้้วยนะครัับว่่า กองทุุนรวมใช้้วิิธีีการ

จััดอัันดัับเทีียบกัับกองอื่่�นๆ ด้้วยกัันเอง คะแนนจััดอัันดัับที่่�ได้้ ไม่่ได้้บอก

เป็น็นัยัอะไรทั้้�งนั้้�นว่่ามัันสามารถเอาชนะเป้้าชี้้�วัดมาตรฐานอย่่างดััชนีตีลาด

ได้้เลย 
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	 เอาล่่ะ ถ้้าพููดถึึงขนาดนั้้�น แล้้วนัักลงทุุนทั้้�งหลายผู้้�ได้้รับคำชื่่�นชม

อย่่างที่่�พวกเราได้้ยิินชื่่�อกัันอยู่่�บ่่อยๆ ล่่ะ? ประการแรกเลยนะครัับ ปีีที่่�

ทำได้้ดีีเพีียงหนึ่่�งหรืือสองปีี ไม่่ได้้เป็็นตััวพิิสููจน์์อะไรได้้ แค่่เรื่่�องของความ

บัังเอิิญเพีียงอย่่างเดีียวก็็สามารถทำให้้เกิิดผลลััพธ์์ได้้ตั้้�งมากมายหลาย 

รููปแบบแล้้ว ประการที่่�สอง นัักสถิิติิหลายๆ คนยืืนกรานว่่าไม่่มีีสิ่่�งใด

สามารถพิิสููจน์์ได้้ทางสถิิติิหากไม่่มีจำนวนข้้อมููลเพีียงพอ ผมจำได้้ว่่า 

มีีตััวเลขที่่�บัันทึึกผลตอบแทนการลงทุุนมากสุุดแค่่ 64 ปีี และแทบไม่่มี

ใครบริหารเงิินเป็็นเวลานานขนาดนั้้�นมาก่่อน ประการสุุดท้้ายนะครัับ  

การกำเนิิดขึ้้�นมาของสุุดยอดนัักลงทุุนเพีียงหนึ่่�งหรืือสองคนไม่่ได้้เป็็นการ

หัักล้้างทฤษฎีีนี้้�แต่่อย่่างใด ข้้อเท็็จจริิงที่่�ว่่า วอเร็็น บััฟเฟตต์์ ผู้้�โด่่งดััง 

บนโลกใบนี้้� สามารถดึึงดููดความสนใจได้้มากมาย เป็็นตััวชี้้�วัดอย่่างดีีว่่าการ

เอาชนะตลาดได้้อย่่างสม่่ำเสมอ เป็็นเรื่่�องไม่่ธรรมดาเลยจริิงๆ  

	 หนึ่่�งในแนวคิิดที่่�ยิ่่�งใหญ่่ที่่�สุุดซึ่่�งแตกสาขาออกมาจากทฤษฎีีของ

สำนัักชิิคาโก้้ก็็คืือ พััฒนาการของเครื่่�องมืือเพื่่�อการลงทุุนแบบเชิิงรัับ  

(passive investment) ที่่�รู้้�จักักันัดีใีนชื่่�อกองทุุนดัชันี ีหากผู้้�จัดัการกองทุุน

เชิิงรุุก (active investment) ส่่วนใหญ่่กำลััง “วางเดิิมพัันอย่่างขยัันขััน

แข็ง็” ในหลักัทรัพัย์ท์ั้้�งหลายเพื่่�อจัดัสรรเงินิลงทุุนไปมา แต่่ก็ย็ังัไม่่สามารถ

เอาชนะตลาดได้้อีก แล้้วทำไมต้้องไปจ้้างพวกนั้้�นด้้วยต้้นทุุนแพงๆ ... 

ต้้นทุุนที่่�อยู่่�ในรููปของต้้นทุุนการซื้้�อขาย และค่่าธรรมเนีียมบริิหาร ...  

จะบอกว่่าพยายามแล้้วอย่่างนั้้�นเหรอ? เน่ื่�องจากมีคำถามที่่�ว่่านั้้�นคาใจอยู่่� 

นัักลงทุุนหลายๆ คนจึึงเอาเงิินไปลงทุุนในกองทุุนต่่างๆ ที่่�นำเงิินเหล่่านั้้�น

ไปลงทุุนได้้ผลตอบแทนพอๆ กัับตลาด อาจเป็็นการลงในหุ้้�นหรืือตราสาร

หนี้้�ในกองทุุนดััชนีีแต่่ละตลาด ด้้วยเหตุุนี้้� นัักลงทุุนเหล่่านั้้�นจึึงสามารถได้้

เพลิดิเพลิินไปกัับผลตอบแทนพอๆ กับัตลาดด้้วยค่่าธรรมเนีียมเพีียงไม่่ถึง

หนึ่่�งเปอร์์เซ็็นต์์ต่่อปีี

	ทุุก ๆ สิ่่�งเคลื่่�อนไปในรููปแบบของวััฏจัักร อย่่างที่่�ผมจะเอามาถกกัับ

คุุณในภายหลััง และนั่่�นรวมไปถึึง “ภููมิปัิัญญาที่่�ได้้รับการยอมรับ (accepted  

wisdom)” ดัังนั้้�นสมมติฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพนั้้�นจึึงดัังระเบิิดตั้้�งแต่่

28

The Most Important Thing



เริ่่�มต้้นในช่่วงทศวรรษที่่� 1960 และยัังทำให้้เกิิดสาวกติดตามมากมาย

อีีกด้้วย ในขณะเดีียวกัันก็็มีีการคััดค้้านเกี่่�ยวกัับเรื่่�องนี้้�ตั้้�งแต่่ตอนเริ่่�มแรก

เช่น่เดียีวกันั และทัศันะของคนทั่่�วไปต่่อเรื่่�องนี้้�ก็ม็ีทีั้้�งขึ้้�นทั้้�งลงอยู่่�ตลอดเวลา

ผมมีีข้้อสงสััยส่่วนตััวเกี่่�ยวกัับทฤษฎีีนี้้� และข้้อสงสััยที่่�สำคััญที่่�สุุดของผม 

คืือวิิธีีการที่่�มัันเชื่่�อมโยงระหว่่างเรื่่�องของผลตอบแทนกัับความเสี่่�ยง

	 ตามทฤษฎีีการลงทุุนแล้้ว ผู้้�คนต่่างก็็เป็็นพวกหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยง

โดยธรรมชาติิ นั่่�นหมายความว่่าโดยทั่่�วไปนั้้�น ผู้้�คนมัักแบกรัับความเสี่่�ยง

ไว้้น้้อยๆ มากกว่่าการทุ่่�มเสี่่�ยงมากๆ สำหรับัพวกเขาแล้้ว ในการลงทุุนด้้วย

ความเสี่่�ยงที่่�มากขึ้้�น พวกเขาต้้องได้้รับัการเสนอให้้เห็น็ก่่อนว่่าจะสามารถ

ทำผลตอบแทนมากขึ้้�นกว่่าเดิมิได้้อย่่างไร ดังันั้้�น ตลาดทั้้�งหลายจะทำการ

ปรับัราคาของการลงทุุนรููปแบบต่่างๆ โดยมีีพื้้�นฐานจากข้้อเท็็จจริิงซึ่่�งเป็็น

ที่่�ทราบกันัดี ีเพื่่�อที่่�ว่่าการลงทุุนที่่�มีีความเสี่่�ยงมากกว่่านั้้�นจะสามารถให้้ผล

ตอบแทนที่่�มากไปกว่่าเดิิม 

	 เนื่่�องจากตามทฤษฎีีตลาดมีีประสิิทธิิภาพแล้้ว มัันไม่่มีีสิ่่�งที่่�เรีียกว่่า

ทัักษะการลงทุุน (หรืือที่่�รู้้�จัักกัันดีีในทุุกวัันนี้้�ด้้วยชื่่�อเรีียกว่่า ค่่าอััลฟ่่า) ที่่� 

จะทำให้้ใครก็ต็ามสามารถเอาชนะตลาดได้้ ผลต่่างของผลตอบแทนระหว่่าง

การลงทุุนหนึ่่�งกัับการลงทุุนอ่ื่�น ... หรืือระหว่่างพอร์ต์โฟลิิโอของนักัลงทุุน

คนหนึ่่�งกัับพอร์์ตโฟลิิโอของอีีกคน ... จึึงถููกอธิิบายว่่ามาจากความเสี่่�ยง

ที่่�แตกต่่างกััน อัันที่่�จริิงแล้้ว หากคุุณแสดงให้้เหล่่าสาวกของสมมติฐาน

ตลาดมีีประสิิทธิิภาพเห็็นถึึงบัันทึึกผลตอบแทนย้้อนหลัังที่่�ดููเหมืือนจะ 

ดีีกว่่าปกติอย่่างที่่�ผมทำได้้ … คำตอบที่่�คุุณอาจได้้ยินอาจเป็็นทำนองว่่า 

“ผลตอบแทนที่่�สููงขนาดนั้้�น สามารถทำได้้เพราะมีีความเสี่่�ยงที่่�ซ่่อนอยู่่�

แหละนะ” (อีกีคำหนึ่่�งที่่�ดููนุ่่�มนวลลงมาหน่่อยก็ค็ืือ “คุุณไม่่มีจีำนวนปียี้้อน

หลัังของข้้อมููลที่่�มากพอต่่างหาก”)

	 นานๆ ครั้้�งเราจะได้้พบกัับช่่วงเวลาที่่�ทุุกสิ่่�งทุุกอย่่างเป็็นไปด้้วยดีี 

และการลงทุุนที่่�เสี่่�ยงมากกว่่าทั้้�งหลายเหล่่านั้้�น ทำผลตอบแทนได้้อย่่าง
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ที่่�พวกมันัถููกคาดเอาไว้้ ช่ว่งเวลาที่่�แสนราบเรียีบ ช่ว่ยกล่่อมให้้ผู้้�คนเชื่่�อกันั 

ไปว่่าในการที่่�เราจะได้้ผลตอบแทนสููงๆ เราเพีียงแค่่ต้้องลงทุุนในสิ่่�งที่่�ดููมี

ความเสี่่�ยงเพิ่่�มมากขึ้้�นก็็เท่่านั้้�นเอง แต่่พวกเขาก็็ยัังเพิิกเฉยต่่อบางเรื่่�องที่่� 

มัักถููกลืืมในช่่วงเวลาอัันสวยงามนั่่�นก็็คืือ เร่ื่�องที่่�ว่่ามามัันเป็็นไปไม่่ได้้! 

เพราะหากการลงทุุนที่่�เสี่่�ยงมากกว่่า สามารถยึึดมั่่�นถืือมั่่�นได้้ว่่ามัันจะ

มอบผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าได้้แน่่นอน แปลว่่าพวกมันัไม่่ได้้มีความเสี่่�ยงเพิ่่�ม 

ขึ้้�นเลย!

	 เวลาผ่่านไปไม่่นานนััก ผู้้�คนเริ่่�มเรีียนรู้้�บทเรีียนอัันแสนสำคััญว่่าไม่่มี

สิ่่�งใดได้้มาอย่่างง่่ายๆ ฟรีีๆ ... และแน่่นอนไม่่ใช่่การเลืือกที่่�จะเพิิกเฉยต่่อ

ความเสี่่�ยงด้้วย ... และพวกเขาก็็จะถููกย้้ำเตืือนว่่าทฤษฎีีการลงทุุนก็็มีีข้้อ

จำกััดเช่่นกัันครัับ

นั่่�นคืือส่่วนของทฤษฎีีและการนำไปปรัับใช้้ คำถามเด็็ดก็็คืือมัันเป็็นสิ่่�งที่่� 

ถููกต้้องหรืือเปล่่า? เราสามารถเอาชนะตลาดได้้จริิงไหม? แล้้วผู้้�คนที่่�

กำลัังพยายามกัันอยู่่�กำลัังเอาเวลาไปทิ้้�งหรืือเปล่่า? เหล่่าลููกค้้าที่่�จ่่ายเงิิน 

ค่่าธรรมเนีียมให้้กัับพวกผู้้�จััดการกองทุุนล่่ะ ... กำลัังเอาเงิินไปทิ้้�งเหรอ? 

ก็เ็หมืือนกัับเรื่่�องส่่วนมากที่่�เกิิดขึ้้�นในโลกของผมนั่่�นแหละครัับ คำตอบของ

คำถามเหล่่านั้้�นไม่่ใช่่เรื่่�องง่่ายเลย ... และมัันคงไม่่ใช่่การฟัันธงว่่าใช่่หรืือ

ไม่่อีีกด้้วย

	ผม ไม่่เชื่่�อว่่าเราควรปล่่อยทิ้้�งแนวคิดิของตลาดมีปีระสิทิธิภิาพไปโดย

สิ้้�นเชิิง ตามหลัักการแล้้ว มัันค่่อนข้้างยุุติิธรรมหากจะสรุุปว่่า ผู้้�คนต่่างก็็

ทำตััวสมเหตุุสมผลและเชี่่�ยวชาญทางด้้านตััวเลข สามารถรวบรวมข้้อมููล

เกี่่�ยวกัับสิินทรััพย์์และประเมิินมัันอย่่างขยัันขัันแข็็ง อีีกทั้้�งมีีเป้้าหมาย

เดีียวกัันด้้วย ราคาของสิินทรััพย์์ต่่างๆ ก็็ไม่่ควรจะเบี่่�ยงออกจากมููลค่่า

ที่่�แท้้จริิงของมัันมากนััก การตีีราคาผิิดพลาดอาจเกิิดได้้ แต่่ก็็ไม่่มาก นั่่�น

หมายความว่่ามัันควรจะเป็็นเรื่่�องยากในการเอาชนะตลาดได้้ 
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	อั นที่่�จริิง สิินทรััพย์์บางจำพวกค่่อนข้้างมีีประสิิทธิิภาพเลยทีีเดีียว 

ส่่วนใหญ่่แล้้วจะมีีลัักษณะดัังนี้้�

	 •	 เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�รู้้�จัักกัันอย่่างกว้้างขวาง และมีีคนติิดตามอยู่่� 

		ม  ากมาย 

	 •	สิ นทรัพัย์จ์ำพวกนั้้�นเป็น็ที่่�ยอมรับักันัโดยทั่่�วไปในสังัคม ไม่่เป็น็ที่่� 

		  ถกเถีียงในเรื่่�องการยอมรัับมััน หรืือเป็็นสิ่่�งต้้องห้้าม

	 •	มูู ลค่่าสิินทรััพย์์นั้้�นชััดแจ้้งว่่ามีีมููลค่่าและเข้้าใจได้้ว่่าเพราะอะไร  

		  อย่่างน้้อยก็็เป็็นที่่�รู้้�ๆ กััน และ

	 •	ข้้ อมููลสารสนเทศเกี่่�ยวกัับสิินทรััพย์์จำพวกนั้้�น และส่่วนที่่�เกี่่�ยว 

		  เนื่่�องกับัมันั ถููกแจกจ่่ายกระจัดักระจายอย่่างกว้้างขวางมากพอ

	 หากเข้้าเงื่่�อนไขเหล่่านี้้�แล้้ว ก็็ไม่่มีีเหตุุผลอัันใด ว่่าทำไมสิินทรััพย์์ 

จำพวกนั้้�นๆ ควรถููกมองข้้ามไปอย่่างเป็็นระบบ ถููกเข้้าใจผิิด หรืือถููก

ประเมิินค่่าต่่ำไป

	 ลองมาดููอัตราแลกเปลี่่�ยนระหว่่างประเทศเป็็นตััวอย่่างสิิ อะไรเป็็น

สิ่่�งที่่�เอาไว้้ชี้้�วัดการเคล่ื่�อนไหวของสกุุลเงิินหนึ่่�งกัับอีกสกุุลเงิินล่่ะ? มัันคืือ

อัตัราการเติิบโตในอนาคตและอััตราการเฟ้้อ เป็็นไปได้้ไหมสำหรัับใครคนใด

ก็แ็ล้้วแต่่ ที่่�จะรัับรู้�ได้้อย่่างเป็็นระบบเกี่่�ยวกัับเร่ื่�องพวกนี้้�มากกว่่าคนอ่ื่�น? ก็็

คงไม่่ และหากไม่่ ก็ไ็ม่่ควรมีใีครสามารถทำผลตอบแทนหลัังการปรับัความ

เสี่่�ยงได้้เหนืือกว่่าค่่าเฉลี่่�ยเรื่่�อยๆ จากการซื้้�อขายสกุุลเงิิน

	 แล้้วตลาดหุ้้�นที่่�มีีขนาดใหญ่่โตทั้้�งหลายอย่่างตลาดหลัักทรััพย์์

นิิวยอร์์กอะไรแบบนั้้�นล่่ะ? สถานที่่�ซึ่่�งมีีคนเป็็นล้้านเข้้ามาขุุดหาขุุมทรััพย์์ 

ถููกผลักดัันด้้วยความปรารถนาในการทำกำไร พวกเขาก็็ได้้รัับข้้อมููล 

เหมืือนๆ กััน อัันที่่�จริิงแล้้ว มัันเป็็นหนึ่่�งในเป้้าหมายหลายๆ อย่่างของ 

ผู้้�ตั้้�งกฎในตลาดอีีกต่่างหาก ว่่าอยากให้้ทุุกๆ คนสามารถเข้้าถึึงข้้อมููลของ

บริิษััทได้้อย่่างเท่่าเทีียมกััน เมื่่�อคนเป็็นล้้านทำการวิิเคราะห์์แบบเดีียวกััน

ด้้วยข้้อมููลที่่�เหมืือนๆ กััน หุ้้�นจะถููกตีีราคาออกมาผิิดพลาดบ่่อยๆ ได้้ยัังไง
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กัันล่่ะ? และคนๆ หนึ่่�งจะสามารถตรวจจัับการตีีราคาที่่�ผิิดพลาดแบบนั้้�น

โดยนัับว่่าเป็็นเรื่่�องปกติิได้้ยัังไง?

	 คำตอบก็ค็ืือ ไม่่บ่่อยนััก และ มักัไว้้ใจไม่่ค่่อยได้้ แต่่นั่่�นแหละคืือแก่่นแท้้ 

ของการคิิดให้้เหนืือไปอีีกขั้้�นหนึ่่�ง

	 คนที่่�คิิดเหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�นรู้้�เรื่่�องทำนองนั้้�นอยู่่�แล้้ว ในการที่่�จะได้้ผล

ตอบแทนเหนืือใครๆ พวกเขาจำเป็น็ต้้องคิดิได้้เฉียีบกว่่า ไม่่ว่่าจะในด้้านการ

วิเิคราะห์ ์หรืือเรื่่�องของข้้อมููล หรืือไม่่ก็ทั้้�งสองด้้านเลย พวกเขาต่ื่�นตัวั มองหา 

มุุมมองที่่�พลาดไปจนทำให้้เกิิดเหตุุการณ์์ตีีราคาผิิด แอนดรููว์์ ลููกชายของ

ผมเป็น็นัักลงทุุนที่่�เพิ่่�งเข้้ามาใหม่่และเขามักัจะมีีไอเดีียการลงทุุนที่่�น่่าดึงึดููด

ซึ่่�งหนุุนหลัังด้้วยข้้อเท็็จจริิงต่่างๆ ในวัันนี้้�และภาพอนาคตของวัันพรุ่่�งนี้้� แต่่

เขาได้้รับการฝึกฝนมาอย่่างดีี สิ่่�งแรกที่่�เขามัักทดสอบเป็็นปกติก่่อนก็็คืือ 

“แล้้วใครบ้้างล่่ะที่่�ไม่่รู้้�เรื่่�องพวกนี้้�?” 

ในคลัังคำศัพัท์์ของทฤษฎีีนั้้�น พวกคนที่่�คิดิเหนืือขึ้้�นไปอีีกขั้้�นมัักเช่ื่�อในความ

ไม่่มีีประสิิทธิิภาพ คำว่่าไม่่มีีประสิิทธิิภาพนั้้�นกลายเป็็นที่่�นิิยมกันอย่่าง

กว้้างขวางในช่่วงเวลากว่่า 40 ปีีที่่�ผ่่านมา เพื่่�อใช้้ในการหัักล้้างความเชื่่�อ

ของนัักลงทุุนอีีกมากที่่�ไม่่สามารถเอาชนะตลาดได้้ สำหรัับผมแล้้ว การ

อธิบิายตลาดใดๆ ว่่าไม่่มีปีระสิทิธิิภาพเป็น็คำสวยหรููที่่�เอาไว้้ใช้้พููดว่่า ตลาด

แห่่งนั้้�นมีีแนวโน้้มอย่่างมากที่่�จะเกิิดความผิิดพลาดขึ้้�น ซึ่่�งเราสามารถหา

ประโยชน์์จากตรงนั้้�นได้้

	 แล้้วข้้อผิิดพลาดที่่�ว่่ามัันมาจากไหนล่่ะ? เรามาพิิจารณาข้้อ

สัันนิิษฐานต่่างๆ เหล่่านี้้�ที่่�เป็็นตััวเน้้นย้้ำทฤษฎีีตลาดมีีประสิิทธิิภาพกัันดีี

กว่่า

	 •	มี ีนัักลงทุุนที่่�ทำงานหนัักอยู่่�มากมาย

	 •	 พวกเขาต่่างเฉลีียวฉลาด ขยััน มีีเป้้าหมาย มีีแรงจููงใจ และ 

		  เครื่่�องมืือพร้้อมสรรพ
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	 •	 พวกเขาต่่างเข้้าถึึงข้้อมููลที่่�สามารถเข้้าถึึงได้้แบบเดีียวกััน และ 

		ก  ารเข้้าถึึงก็็อยู่่�ในระดัับเดีียวกััน

	 •	 พวกเขาอาจซื้้�อ ขาย หรืือชอร์์ต3 สิินทรััพย์์จำพวกใดก็็ได้้

	 เนื่่�องด้้วยเหตุุผลเหล่่านั้้�นแล้้ว ตามทฤษฎีีที่่�ว่่า ข้้อมููลที่่�สามารถเข้้า

ถึึงได้้นั้้�นจะสามารถเข้้าถึึงได้้ง่่ายและถููกสังเคราะห์์อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

เข้้าไปในราคา และเข้้าไปผลัักดัันเมื่่�อใดก็็ตามที่่�ราคาหรืือมููลค่่าเกิิด

ความคลาดเคลื่่�อนมากขึ้้�น เพื่่�อที่่�จะทำให้้ความคลาดเคลื่่�อนที่่�ว่่านั้้�นหมด

ไป

	 แต่่มันัแทบจะเป็น็ไปไม่่ได้้เลย ที่่�จะเถียีงว่่าราคาตลาดนั้้�นถููกต้้องอยู่่�

ตลอดเวลา อัันที่่�จริิง หากคุุณมองข้้อสัันนิิษฐานทั้้�งสี่่�ข้้อดีีๆ  สิ่่�งหนึ่่�งที่่� 

ไม่่เข้้าพวกเลยก็็คืือ ความมุ่่�งมั่่�นในเป้้าหมาย สิ่่�งมีีชีีวิิตที่่�เรีียกว่่ามนุุษย์์

ไม่่ใช่่เครื่่�องจักัรนักัคำนวณตามตรรกะ แต่่คนเราส่่วนใหญ่่ถููกขับเคลื่่�อนด้้วย

ความโลภ ความกลััว ความอิจฉา และอารมณ์์อื่่�นๆ ที่่�ทำให้้เป้้าหมาย

ที่่�ตั้้�งไว้้แทบจะเป็็นไปไม่่ได้้ ซึ่่�งกลัับไปเปิิดประตููให้้เกิิดความผิิดพลาด 

ครั้้�งใหญ่่อีีกด้้วย 

	 เช่่นเดีียวกััน แล้้วข้้อสัันนิิษฐานข้้อที่่�สี่่�ล่่ะ? ที่่�ว่่านัักลงทุุนทั้้�งหลาย

ควรจะเปิิดกว้้างไม่่ว่่าจะเป็็นสิินทรััพย์์จำพวกไหน ... ทั้้�งการเป็็นเจ้้าของ

มันั หรืืออาจชอร์ต์มันัอีกีด้้วย ... แต่่ความจริงินั้้�นต่่างออกไป ผู้้�เชี่่�ยวชาญ

ส่่วนใหญ่่ถููกมอบหมายให้้เข้้าไปตรวจสอบตลาดที่่�มีีความเฉพาะเจาะจง

มากทีีเดีียว อย่่าง “ผมทำงานในฝั่่�งตราสารทุุน” หรืือ “ผมเป็็นผู้้�จััดการ

ตราสารหนี้้�” และเปอร์์เซ็็นต์์ของคนที่่�เคยขายชอร์์ตก็็น้้อยเสีียเหลืือเกิิน 

แล้้วใครกัันล่่ะที่่�จะมาตััดสิินใจ และเป็็นคนขจััดราคาที่่�ถููกประเมิินค่่าผิิด

พลาดเชิิงสััมพััทธ์์ระหว่่างสิินทรััพย์์เหล่่านั้้�นให้้หมดไป?

	 ตลาดแห่่งใดที่่�มีีการทำผิิดพลาดและประเมิินมููลค่่าผิิด สามารถ

ถููกเอาชนะได้้โดยเหล่่าคนที่่�มีีความเข้้าใจอย่่างถ่่องแท้้ซึ่่�งหาตััวจัับได้้ยาก  

ดัังนั้้�น การมีีอยู่่�ของความไม่่มีีประสิิทธิิภาพจึึงทำให้้เกิิดโอกาสที่่�จะทำผล

3	ก ารยืืมสิินทรััพย์์มาขายก่่อน แล้้วซื้้�อกลัับคืืนในราคาที่่�ถููกกว่่า : ผู้้�แปล
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ตอบแทนได้้แสนสุุดยอด และเป็็นเงื่่�อนไขที่่�จำเป็็นมากด้้วย อย่่างไรก็็ตาม 
นั่่�นไม่่ได้้การัันตีีความสำเร็็จเสีียทีีเดีียวครัับ
	
	 สำหรัับผมเอง ตลาดที่่�ไร้้ประสิิทธิิภาพก็็คืือตลาดที่่�มีีลัักษณะอย่่าง 
	น้้ อยหนึ่่�งอย่่าง (และก็็เป็็นไปได้้เช่่นเดีียวกัันที่่�จะมีีครบทุุกอย่่าง)  
	 ตามนี้้�

			   •	ราคาตลาดมัักจะผิิดพลาดอยู่่�เสมอ เนื่่�องจากการเข้้าถึึง 
				ข้้    อมููลสารสนเทศและการวิเิคราะห์ท์ี่่�อาจไม่่ได้้สมบููรณ์แ์บบ  
				ร    าคาตลาดจึึงมัักสููงกว่่า หรืือต่่ำกว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริิงเป็็น 
				    อย่่างมาก
			   •	ผลตอบแทนหลัังปรัับความเสี่่�ยงของชนิิดสิินทรััพย์์หนึ่่�งๆ  
				    สามารถหลุุดออกนอกลู่่�นอกทางไปไกลได้้มากเมื่่�อเทียีบกับั 
				สิ    นทรััพย์์ชนิิดอื่่�นๆ เน่ื่�องจากว่่าสิินทรััพย์์ต่่างๆ มัักถููก 
				    ประเมิินมููลค่่าผิดิ มันัจึึงสามารถทำให้้เกิดิผลตอบแทนหลังั 
				    ปรับัความเสี่่�ยงซึ่่�งสููงมากเกินิไป (อาหารกลางวันัฟรี)ี หรืือ 
				    อาจออกมาต่่ำมากเกิินไปเมื่่�อเทีียบกัับสิินทรััพย์์ชนิิดอื่่�นๆ  
				ก็    ็ได้้
			   •	นัักลงทุุนหลายต่่อหลายคนสามารถทำผลตอบแทนได้้ดี 
				กว่่    าคนอื่่�นอย่่างสม่่ำเสมอ เนื่่�องจากเกิดิ (a) มีกีารประเมินิ 
				มูู    ลค่่าผิดิอยู่่�จริงิๆ (b) ความแตกต่่างอย่่างมากของผู้้�เข้้ามา 
				มี    ส่่วนร่่วมในเร่ื่�องของทัักษะ เร่ื่�องความเฉีียบขาดของ 
				มุุมม    อง และข้้อมููลสารสนเทศที่่�สามารถเข้้าถึงึได้้ ทำให้้เกิดิ 
				    ความเป็็นไปได้้สููงที่่�จะมองหาการประเมิินมููลค่่าผิิดเพี้้�ยน  
				    และทำกำไรจากมัันจนเป็็นเรื่่�องปกติิ

			จุุ   ดสุุดท้้ายนี้้�เป็็นเร่ื่�องที่่�สำคััญมากว่่ามัันส่ื่�อถึึงอะไร และไม่่ 
	สื่ �อถึงึอะไรบ้้าง ตลาดไร้้ประสิทิธิภิาพทั้้�งหลาย ไม่่จำเป็น็ต้้องแจกจ่่าย 
	ผ ลตอบแทนอย่่างงามให้้กับัผู้้�มีสี่่วนร่่วมเสมอไป แทนที่่�จะทำอย่่างนั้้�น 

	 ตรงๆ ผมกลับมองว่่ามันัเป็น็ตลาดที่่�มีวีัตัถุุดิบสำคัญัอยู่่�ซึ่่�งก็ค็ืือ การ 
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	 ประเมิินมููลค่่าที่่�ผิิดพลาด ซึ่่�งเป็็นสิ่่�งที่่�ทำให้้คนบางกลุ่่�มสามารถ 

	 เอาชนะตลาดได้้ และคนอีกีพวกหนึ่่�งต้อ้งพ่า่ยแพ้ไ้ป เน่ื่�องด้้วยความ 

	 แตกต่่างอย่่างมากของทัักษะ หากราคาสามารถตีีผิิดได้้ขนาดนั้้�น  

	ก็ หมายความว่่ามัันมีีความเป็็นไปได้้มากที่่�จะหาของลดราคาหนััก  

	 หรืือจ่่ายเกิินราคาไป สำหรัับใครก็ตามที่่�ได้้ซื้้�อของราคาดีีไปในตลาด 

	 ไร้้ประสิิทธิิภาพ นั่่�นก็็หมายความว่่ามีีใครบางคนขายของถููกเกิินไป 

	นั่่ �นเอง มีีประโยคหนึ่่�งเกี่่�ยวกัับการเล่่นไพ่่โป๊๊กเกอร์์ที่่�ดีีมากๆ อยู่่�ว่่า  

	 “ในทุุกๆ ตาจะมีีคนเป็็นฟิิช4 อยู่่�เสมอ ถ้้าคุุณเล่่นไพ่่มา 45 นาทีี 

	 แล้้วยัังมองไม่่ออกว่่าใครเป็็นปลาในวง แสดงว่่าคุุณนั่่�นแหละที่่� 

	 เป็น็ฟิิชซะเอง!” นี่่�เป็็นเร่ื่�องที่่�เกิิดขึ้้�นทำนองเดีียวกัันสำหรัับการลงทุุน 

	 ในตลาดไร้้ประสิิทธิิภาพครัับ

“WHAT’S IT ALL ABOUT, ALPHA?”

วัันที่่� 11 กรกฎาคม 2001

มีีการถกกัันครั้้�งใหญ่่เกี่่�ยวกัับเรื่่�องของความมีีประสิิทธิิภาพ และความ

ไร้้ประสิิทธิิภาพ ผมได้้ทำการสรุุปเอาไว้้ว่่าไม่่มีีตลาดไหนหรอกที่่�มีีความ

สมบููรณ์ด์้้านใดด้้านหนึ่่�งแบบสุุดขั้้�ว มันัเป็น็เรื่่�องของความเข้้มข้้นต่่างหาก 

ผมขอน้้อมรับัโอกาสต่่างๆ ที่่�ความไร้้ประสิทิธิภิาพได้้มอบให้้อย่่างสุุดหัวัใจ 

แต่่ก็ยั็ังมีคีวามยำเกรงต่่อแนวคิิดของตลาดมีีประสิิทธิภิาพอยู่่� และผมเช่ื่�อ

มั่่�นมากว่่า ตลาดซื้้�อขายหลักัทรัพัย์ท์ี่่�เป็น็ที่่�รู้้�จักักันโดยทั่่�วไปนั้้�นสามารถมีี

ประสิิทธิิภาพได้้ ถึึงขนาดที่่�ว่่าเป็็นเรื่่�องเสีียเวลาอย่่างมากในการพยายาม

หาสิินทรััพย์์ผู้้�ชนะในตลาดเหล่่านั้้�น

	 เอาล่่ะ ท้้ายที่่�สุุดแล้้ว ผมก็ได้้มีปีณิธิานหนึ่่�งที่่�น่่าสนใจ นั่่�นคืือ ความ

มีีประสิิทธิิภาพไม่่ใช่่เรื่่�องที่่�เกิิดเป็็นสากลจนเราควรเลิิกหวัังผลตอบแทน

ที่่�เกิินคาด ในขณะเดีียวกัันนั้้�น ความมีประสิิทธิิภาพเป็็นสิ่่�งที่่�พวกนัก

กฎหมายเรีียกว่่า “ข้้อสัันนิิษฐานที่่�สามารถโต้้แย้้งได้้ (rebuttable pre-

4	 ปลา (Fish) ในโป๊๊กเกอร์์ คืือผู้้�ที่่�เล่่นไพ่่เพื่่�อความสนุุกเท่่านั้้�น ลงพนัันโดยไม่่ได้้ไตร่่ตรองให้้ดีีก่่อน : ผู้้�แปล
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sumption)” เป็็นอะไรบางอย่่างที่่�ควรถููกสันนิิษฐานเอาไว้้ว่่าเป็็นจริิง  

จนกระทั่่�งมีีใครบางคนสามารถพิิสููจน์์ได้้ว่่าเป็็นอื่่�น ดัังนั้้�น เราควรสมมติ

เอาไว้้ก่่อนว่่าความมีีประสิิทธิิภาพจะเข้้ามาเป็็นก้้างขวางความสำเร็็จของ

พวกเรา จนกระทั่่�งเราสามารถหาเหตุุผลที่่�ดีีในการเชื่่�อได้้ว่่ามัันไม่่เป็็นจริิง

ในเหตุุการณ์์ปััจจุุบััน

	 ผู้้�ที่่�ยำเกรงต่่อความมีปีระสิทิธิิภาพกล่่าวเอาไว้้ว่่า ก่่อนที่่�เราจะลงมืือ

ปฏิบิัตัิสิิ่่�งใด เราควรถามคำถามบางอย่่างก่่อน นั่่�นคืือ ความผิดิพลาดและ

การตีีราคาที่่�ผิิดเพี้้�ยนทั้้�งหลายนั้้�นได้้ถููกขจััดออกไปด้้วยความพยายาม 

ของนัักลงทุุนคนอื่่�นๆ ไปหรืือยััง หรืือพวกมัันยัังคงมีีอยู่่� และทำไมมัันถึึง

ยัังอยู่่�ล่่ะ? 

	 ให้้ลองคิิดมุุมนี้้�ดููนะครัับ

	 •	 ทำไมของราคาถููกถึงได้้มีอยู่่� ในเม่ื่�อนักัลงทุุนเป็น็พันัๆ คนพร้้อมซื้้�อ 

		  ไม่่ว่่าจะเป็็นเท่่าใดก็็แล้้วแต่่ตราบที่่�ราคายัังถููกมากจนเกิินไป?

	 •	 หากผลตอบแทนที่่�ได้้มาถืือว่่ามากมายเทีียบกัับความเสี่่�ยงแล้้ว  

		คุุ  ณกำลัังมองข้้ามความเสี่่�ยงของอะไรไปหรืือเปล่่า?

	 •	 ทำไมคนที่่�ขายสิินทรััพย์์ออกมา ตั้้�งใจออกจากการเป็็นผู้้�ถืือครอง 

		สิ่่  �งนั้้�นด้้วยราคาที่่�จะทำให้้คุุณได้้รับัผลตอบแทนส่่วนเกินิด้้วยล่่ะ?

	 •	คุุ ณรู้้�จริิงเกี่่�ยวกัับสินทรััพย์์นั้้�นๆ มากกว่่าคนที่่�ขายมัันออกมา 

		  เหรอ?

	 •	ถ้้ าราคาช่่วงนั้้�นดีมีากจริงิๆ ล่่ะก็็ ทำไมถึงึยังัไม่่มีใีครคว้้ามันัไปล่่ะ?

	ยั งมีีเรื่่�องอื่่�นให้้คิิดเอาไว้้เสมอด้้วยนะครัับ เพีียงเพราะว่่าความ

มีีประสิิทธิิภาพได้้เกิิดขึ้้�นในวัันนี้้� ไม่่ได้้หมายความว่่ามัันจะต้้องมีี

ประสิิทธิิภาพคงอยู่่�ตลอดไปเสีียหน่่อย 

	 จะสรุุปแล้้วนะครัับ ความไร้้ประสิิทธิิภาพเป็็นสิ่่�งจำเป็็นอย่่างหนึ่่�ง

สำหรัับการลงทุุนให้้ได้้ผลตอบแทนมากกว่่าปกติิ การพยายามทำผล

ตอบแทนให้้ดีกว่่าในตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพนั้้�นแทบจะเทีียบได้้กับเกมโยน
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เหรีียญเลยทีีเดีียว นั่่�นหมายความว่่าโอกาสที่่�คุุณจะทำได้้ก็็คืือครึ่่�งต่่อครึ่่�ง 

สำหรัับนัักลงทุุนทั้้�งหลายที่่�มีีข้้อได้้เปรีียบบางอย่่าง มัันจะต้้องเกิิดการไร้้

ประสิิทธิิภาพอะไรบางอย่่างในกระบวนการ ซึ่่�งอาจเป็็นความไม่่สมบููรณ์ 

หรืือการตีราคาผิิดพลาดของตลาด แล้้วเราต้้องหาผลประโยชน์จากตรง

นั้้�นให้้ได้้

	 เอาเป็น็ว่่า มันัมีขี้้อผิดิพลาดที่่�ว่่าเกิดิขึ้้�น แต่่สิ่่�งนั้้�นเพียีงอย่่างเดียีวก็็

ยัังไม่่เพีียงพอที่่�จะทำให้้ได้้รัับผลตอบแทนเกิินกว่่าคนอื่่�นๆ  มัันเป็็นเพีียง

สิ่่�งที่่�บอกว่่าราคาต่่างๆ ที่่�เกิิดขึ้้�นนั้้�นไม่่ได้้ยุุติธรรมเสมอไป และความ 

ผิิดพลาดก็็สามารถเกิิดขึ้้�นได้้ นั่่�นหมายความว่่า สิินทรััพย์์หลายๆ ชนิิด

ถููกตั้้�งราคาต่่ำเกิินไป หรืือบางชนิิดก็็สููงจนเกิินไป คุุณยัังต้้องมีีมุุมมอง

ที่่�เฉีียบคมมากกว่่าคนอื่่�นๆ เพื่่�อที่่�จะได้้ซื้้�อของที่่�ตั้้�งราคาไว้้ถููกจนเกิินไป

ได้้อยู่่�เร่ื่�อยๆ ของลดราคาที่่�ดีีสุุดๆ หลายๆ ครั้้�งก็็ถููกค้้นเจอในช่่วงเวลาที่่� 

นัักลงทุุนคนอ่ื่�นๆ ไม่่สามารถมองเห็็นได้้ หรืืออาจไม่่สามารถเข้้าซื้้�อได้้ 

ปล่่อยให้้คนอ่ื่�นๆ เช่ื่�อว่่าไม่่สามารถเอาชนะตลาดได้้จะดีีกว่่า เพราะบาง

สิ่่�งที่่�หลายคนเลืือกจะไม่่ข้้องเกี่่�ยวด้้วย ก็็ได้้สร้้างโอกาสอัันดีีให้้กับคนที่่�

เต็็มใจจะทำมัันครัับ

แล้้วทฤษฎีีการลงทุุนที่่�เชื่่�อว่่าตลาดมีีประสิิทธิิภาพ เทีียบเท่่าได้้กับ 

กฎเกณฑ์์ทางกายภาพที่่�ระบุุไว้้ว่่าอะไรก็ตามที่่�เป็็นกฎต้้องถููกต้้องเสมอ 

หรืือเปล่่า? หรืือมัันเป็็นเรื่่�องไม่่เข้้าท่่าที่่�ไม่่มีีความสลัักสำคััญใดๆ และ 

อยู่่�สููงเกิินไปบนหอคอยงาช้้างจนเราไม่่ควรเอามาใส่่ใจ? ท้้ายที่่�สุุดแล้้ว  

มัันเป็็นเร่ื่�องของสมดุุล และความสมดุุลก็็มาจากการนำมาปรัับใช้้ให้้ 

เข้้ากัับสามััญสำนึึก ช่่วงเวลาสุุดแสนสำคััญในการบริหารการลงทุุนของ

ผมนั้้�นได้้เกิิดขึ้้�นตอนที่่�ผมสรุุปว่่า เน่ื่�องจากความคิดเกี่่�ยวกัับตลาดมีี

ประสิิทธิิภาพมีีความสำคััญระดัับหนึ่่�ง ผมควรจำกััดความพยายาม การ

ทำงานหนักั และทักัษะไปกับัตลาดที่่�ไม่่มีปีระสิิทธิภิาพเท่่านั้้�น ทฤษฎีีทำให้้

ผมตัดสิินใจเช่่นนั้้�น และนั่่�นเป็็นการป้้องกัันตััวผมเองไม่่ให้้เสีียเวลามาก 
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เกินิไปกัับตลาดที่่�ใครๆ ก็ร็ู้้�จักั แต่่มันก็็ต้้องใช้้ความเข้้าใจระดัับหนึ่่�งเกี่่�ยวกัับ

ข้้อจำกัดัทั้้�งหลายของทฤษฎีทีี่่�ว่่ามาด้้วย ไม่่ให้้ผมยอมรับัมันัอย่่างสมบููรณ์์

ว่่าการบริิหารเชิิงรุุกเป็็นเรื่่�องไร้้สาระ

	 สรุุปสั้้�นๆ ผมคิิดว่่าตััวทฤษฎีีนั้้�นเราควรยึึดไว้้เป็็นข้้อมููลสำหรัับการ 

	ตั ดสิินใจ แต่่ไม่่ควรนำมัันมาครอบงำการตัดสิินใจเหล่่านั้้�น หาก 

	 เราเพิกิเฉยต่่อทฤษฎีไีปเสียีทั้้�งหมด เราก็อ็าจทำผิดิพลาดครั้้�งใหญ่่ได้้ 

	 เช่่นเดีียวกััน เราอาจหลอกตัวเองโดยการคิดไปว่่า มัันมีีความเป็็น 

	 ไปได้้สููงที่่�เราจะรู้้�มากกว่่าคนอื่่�นๆ อยู่่�เสมอ และเอาชนะตลาดซึ่่�งมีี 

	 ผู้้�เข้้ามาร่่วมซื้้�อขายเป็น็จำนวนมากได้้ เราอาจซื้้�อหลักัทรัพัย์โ์ดยมุ่่�ง 

	 หวัังเพีียงผลตอบแทน แต่่ดัันเพิิกเฉยต่่อความเสี่่�ยงไป เราสามารถ 

	 เข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ที่่�มีีความเกี่่�ยวเนื่่�องกััน 50 สิินทรััพย์์ และคิิดไป 

	 เองว่่าเราได้้ทำการกระจายความเสี่่�ยงไปแล้้ว... 

			   แต่่การกลืืนกิินทฤษฎีีเข้้าไปทั้้�งดุ้้�นก็็อาจทำให้้เรายอมแพ้้ ล้้ม 

	 เลิิกการมองหาของลดราคาไปเลย เอากระบวนการทั้้�งหลายโยนให้้ 

	 คอมพิวเตอร์์ทำให้้หมด และพลาดการออกตามหาของลดราคา 

	 โดยใช้้ทัักษะส่่วนบุุคคลอย่่างน่่าเสีียดาย มีีเรื่่�องเล่่าเกี่่�ยวกัับ 

	ศ าสตราจารย์์สาขาการเงิินผู้้�เชื่่�อมั่่�นในทฤษฎีีตลาดมีีประสิิทธิิภาพ 

	ม ากๆ คนหนึ่่�งที่่�ออกเดิินเล่่นไปกัับนัักเรีียนของเขาว่่า 

			   “นั่่�นมันัแบงก์ ์10 เหรียีญไม่่ใช่เ่หรอครับัอาจารย์ ์วางอยู่่�บนพื้้�น 

	นั่่ �นน่่ะ?” นัักเรีียนคนนั้้�นถาม

			   “ไม่่หรอก มันัเป็น็ไปไม่่ได้้อยู่่�แล้้วที่่�จะเป็น็แบงก์ ์10 เหรียีญ”  

	ศ าสตราจารย์์คนนั้้�นตอบ “ถ้้าใช่่จริิง ต้้องมีีใครหยิิบไปนานแล้้วสิิ”

			ศ   าสตราจารย์เ์ดินิผ่่านไป และนักัเรียีนที่่�เดินิตามก็ห็ยิบิแบงก์ ์

	ขึ้้� นมา เย็็นวัันนั้้�นเขาได้้ดื่่�มเบีียร์์ฟรีี

“WHAT’S IT ALL ABOUT, ALPHA?”

วัันที่่� 11 กรกฎาคม 2001
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กฎที่่�เก่่าแก่่ที่่�สุุดในโลกการลงทุุนนั้้�นยังัเป็น็กฎที่่�เรียีบง่่ายที่่�สุุดด้้วย ซึ่่�งก็ค็ืือ 

“ซื้้�อถููก ขายแพง” ดููเหมืือนจะชััดแจ้้งพอดูู ก็็ใครมัันจะไปอยากทำอย่่าง

อื่่�นล่่ะ? แต่่จริิงๆ แล้้วกฎนี้้�หมายความว่่าอะไรกัันแน่่? อีีกครั้้�งที่่�เรื่่�องนี้้�

ชัดัเจนมาก ... หากมองอย่่างผิิวเผิิน มันัหมายความว่่าคุุณควรจะซื้้�ออะไร

ก็ต็ามที่่�ราคาต่่ำและขายมันัออกไปในราคาแพง แต่่เอาเข้้าจริงิแล้้ว ของถูกู  

ของแพง หมายความว่่าอะไร? อะไรคืือราคาแพง และอะไรคืือถููก?

	ม องกนัเผนิๆ คณุอาจมองว่าเปา้หมายกค็ือการซือ้อะไรบางอยา่งใน

ราคาต่�่ำำกว่าที่คุณจะขายมันออกไป แต่เนื่องจากว่าช่วงเวลาที่คุณจะขาย

มนัคือในอนาคตข้างหน้า คุณจงึไม่รู้ว่าวนันีจ้ะเอาอะไรมาวัดว่าจะซ้ือราคา

ไหนดี มนัจะต้องมมีาตรฐานอะไรบางอย่างสำ�ำหรับคำ�ำว่า “แพง” และ “ถูก” 

และมาตรฐานทีเ่ป็นประโยชน์ทีส่ดุกค็อื มูลค่าทีแ่ท้จรงิของสนิทรพัย์นัน่เอง 

เอาล่ะ ตอนน้ีความหมายของเรื่องท่ีเรากำ�ำลงัคุยกนัอยู่เริ่มชดัเจนขึน้มาบ้าง

แล้ว ให้ซือ้เมื่อราคาต่�่ำำกว่ามูลค่าทีแ่ท้จริง และขายเมื่อราคาสูงไปมากกว่า

นั้น แน่นอน ในการจะทำ�ำเช่นนั้นได้ คุณต้องมีแนวคิดที่เข้าท่าเกี่ยวกับว่า 

เพื่่�อให้้การลงทุุนสามารถประสบผลสำำ�เร็็จดัังใจหวัังได้้ การประมาณ

การมููลค่่าที่่�แท้จ้ริิงอย่่างเที่่�ยงตรงนั้้�นคือืจุุดท่ี่�ไม่่มีีอะไรมาทดแทนได้เ้ลย  

หากไร้้ซึ่่� งมัันแล้้ว ความหวัังใดๆ ในการประสบความสำำ�เร็็จอย่่าง 

ต่่อเนื่่�องสำำ�หรัับนัักลงทุุนคนใดๆ แล้้ว ก็็เป็็นได้้เพีียงความหวัังเท่่านั้้�น

3
สิ่่�งที่่�ขาดไม่่ได้้ในโลกแห่่งการลงทุุนคืือ…

การว่่าด้้วยเรื่่�องมููลค่่า
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มูลค่าท่ีแท้จริงคืออะไร สำ�ำหรบัผมแล้ว การประมาณการมูลค่าให้เทีย่งตรง

นั้นเป็นเรื่องจำ�ำเป็นที่เราต้องเริ่มจัดการ 

ในการทำให้้เร่ื่�องนี้้�ดููง่่าย (หรืืออาจง่่ายจนเกิินไป) ทุุกวิิถีีทางในการเข้้า

ลงทุุนหลัักทรััพย์์ของบริิษััทใดๆ สามารถแบ่่งออกเป็็นหนทางอย่่างง่่าย

ได้้สองอย่่าง นั่่�นคืือ หนทางในการวิิเคราะห์์คุุณสมบััติิของบริิษััทซึ่่�งเป็็นที่่�

รู้้�จักักันัในช่ื่�อ “การวิเคราะห์์พื้้�นฐาน” และอีีกหนทางที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับัการศึกษา

พฤติิกรรมราคาของตััวหลัักทรััพย์์เอง พููดอีีกอย่่าง นัักลงทุุนมีีทางเลืือก

สองทางเสมอคืือ การวัดมููลค่่าที่่�แท้้จริิงของหลัักทรััพย์์ที่่�ว่่าจากนั้้�นซื้้�อหรืือ

ขายเมื่่�อราคาหักัเหออกไปจากมููลค่่าที่่�ว่่านั่่�น หรืือจะปล่่อยการตัดัสินิใจไป

กัับความคาดหวัังของการเคลื่่�อนไหวราคาในอนาคตอย่่างบริิสุุทธิ์์�ใจ 

	ผม จะกล่่าวถึึงอัันหลัังก่่อนก็็แล้้วกััน เน่ื่�องจากว่่าผมไม่่เช่ื่�อใน 

สิ่่�งนั้้�นเลย และควรจะเลิกิพููดถึงึมันัได้้อย่่างเร็ว็ๆ การวิเิคราะห์ท์างเทคนิคิ 

(technical analysis) หรืือการศึึกษาพฤติิกรรมในอดีีตของราคาหุ้้�นนั้้�น  

มีกีารนำมาปฏิบิัตัิใิช้้กันัตั้้�งแต่่ตอนที่่�ผมเข้้ามาในอุุตสาหกรรมนี้้�แล้้ว (และ

แน่่นอน ก่่อนหน้้านั้้�นนานมาก) แต่่มัันกำลัังเสื่่�อมความนิิยมลง ทุุกวัันนี้้�

การเฝ้า้สังัเกตรููปแบบราคาในอดีตีอาจนำมาใช้้เป็น็สิ่่�งรองรับัหรืือเสริมิการ

วิิเคราะห์์ทางพื้้�นฐาน แต่่เราได้้ยินเรื่่�องการตัดสิินใจโดยใช้้การเคล่ื่�อนไหว

ของราคาในอดีีตเป็็นหลัักน้้อยลงเรื่่�อยๆ 

	ส่่ วนหนึ่่�งของการเส่ื่�อมลงในการใช้้การวิเคราะห์์ทางเทคนิิคนั้้�น 

สามารถอ้้างอิิงถึึง สมมติิฐานการเดิินสุ่่�ม (random walk hypothesis) 

ได้้ ซึ่่�งเป็็นทฤษฎีีที่่�กลุ่่�มนัักคิิดทฤษฎีีจากสำนัักชิิคาโก้้พััฒนาขึ้้�นมาในช่่วง

ต้้นของทศวรรษที่่� 1960 โดยศาสตราจารย์์ ยููจีีน ฟาม่่า (Professor 

Eugene Fama) สมมติิฐานการเดิินสุ่่�มกล่่าวว่่าการเคลื่่�อนไหวของราคา

หุ้้�นในอดีีต ไม่่ได้้ช่่วยอะไรเลยในการทำนายการเคล่ื่�อนไหวในอนาคต  

พููดอีีกอย่่างก็็คืือ มัันเป็็นแค่่กระบวนการสุ่่�มเท่่านั้้�น เหมืือนกัับการโยน
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เหรีียญนั่่�นแหละ เราทุุกคนต่่างทราบกัันดีีว่่า แม้้เหรีียญที่่�ทอยออกหััว

ติิดกัันมาแล้้วสิิบครั้้�งก็็ตาม ความน่่าจะเป็็นที่่�การโยนครั้้�งถััดไปจะออกหััว

อีีก ก็็ยัังคงเป็็น 50:50 อยู่่�ดีี และเช่่นเดีียวกััน สมมติิฐานนั้้�นยัังบอกอีีก

ว่่า ข้้อเท็็จจริิงที่่�ราคาหุ้้�นได้้ปรัับตัวขึ้้�นในสิิบวันที่่�ผ่่านมา ไม่่ได้้บอกอะไร

คุุณเลยว่่าพรุ่่�งนี้้�มัันจะเป็็นอย่่างไร

	อี กรููปแบบหนึ่่�งของการพึ่่�งพาการเคล่ื่�อนไหวราคาในอดีีตเพ่ื่�อนำมา

เป็น็สััญญาณบอก เรีียกว่่าการลงทุุนแบบโมเมนตััม (momentum investing)  

เป็น็อีีกครั้้�งที่่�วิธิีกีารนี้้�อยู่่�ฝั่่�งตรงกันัข้้ามของสมมติฐิานการเดินิสุ่่�ม ผมคงไม่่

ยุุติธิรรมในเรื่่�องนี้้�เท่่าไหร่่นักั แต่่อย่่างที่่�ผมเห็น็มากับัตา นักัลงทุุนหลายต่่อ

หลายคนนำวิิธีีนี้้�มาใช้้งานภายใต้้ข้้อสัันนิิษฐานว่่าพวกเขาสามารถบอกได้้

ว่่าสิ่่�งใดก็็ตามราคากำลัังขยัับขึ้้�นนั้้�น จะเพิ่่�มขึ้้�นไปอีีกอย่่างต่่อเนื่่�อง

	ก ารลงทุุนแบบโมเมนตััม อาจทำให้้คุุณมีีส่่วนร่่วมในตลาดขาขึ้้�น 

(bull market) ซึ่่�งพยายามขยัับขึ้้�นไปเรื่่�อยๆ แต่่ผมเห็็นข้้อเสีียมากมาย

ในวิิธีีการลงทุุนแบบนี้้� หนึ่่�งในนั้้�นคืือข้้อสัังเกตของนัักเศรษฐศาสตร์์ที่่�ช่ื่�อ 

เฮิิร์์บ สไตน์์ (Herb Stein) ซึ่่�งกล่่าวไว้้ว่่า “อะไรก็็แล้้วแต่่ที่่�ไม่่สามารถ

เคลื่่�อนไปข้้างหน้้าได้้ตลอดไป จะต้้องหยุุดลงเข้้าสัักวััน” แล้้วจะเกิิดอะไร

ขึ้้�นกับันักลงทุุนแนวโมเมนตััมล่่ะ? วิธิีกีารนี้้�จะช่่วยให้้พวกเขาสามารถขาย

ออกไปได้้ทันเวลาก่่อนที่่�จะเกิิดการถล่่มลงมาได้้อย่่างไร? และตอนตลาด

เป็็นขาลงพวกเขาจะต้้องทำอะไร?

	มั นดููออกจะชััดเจนว่่า การลงทุุนแบบโมเมนตััมไม่่ได้้เป็็นวิิถีีการ

ลงทุุนแบบต้้องใช้้สมองเท่่าไหร่่นัก ตัวัอย่่างที่่�ดีทีี่่�สุุดคืือช่่วงปี ี1998-1999 

ด้้วยการผงาดขึ้้�นมาของกลุ่�มคนที่่�เรียีกตัวัเองว่่านักัเทรดรายวััน ส่่วนใหญ่่

แล้้วพวกเขาเป็็นนักัลงทุุนที่่�ไม่่ได้้ชำนิชิำนาญอะไร เป็็นผู้้�ถููกดึงดููดออกจาก

ทางเดิินใดๆ ในชีีวิิตของพวกเขาโดยความหวัังที่่�จะหาเงิินได้้ง่่ายๆ ในช่่วง

บููมของหุ้้�นกลุ่่�มเทคโนโลยีี สื่่�อ และกลุ่่�มโทรคมนาคม พวกเขาแทบจะไม่่

ถืือหุ้้�นข้้ามคืืนกัันเลย เนื่่�องจากการทำเช่่นนั้้�นจะทำให้้พวกเขาต้้องหาเงิิน

มาจ่่ายค่่าหุ้้�นที่่�ซื้้�อมา ตลอดทั้้�งวััน พวกเขามัักทายว่่าหุ้้�นตััวไหนที่่�กำลััง

เฝ้้ามองอยู่่�จะปรัับตััวขึ้้�นในอีีกสองสามชั่่�วโมงข้้างหน้้า
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	ผม ไม่่เคยเข้้าใจเลยว่่ามีคีนหันัไปใช้้วิธิีกีารแบบนี้้�ได้้ยังไง ผมคิดิว่่ามันั

เหมืือนกับัการพยายามเดาว่่าคนต่่อไปที่่�จะเดินิผ่่านมุุมตึกึนั่่�นจะเป็น็ผู้้�ชาย

หรืือเป็็นผู้้�หญิิง ในมุุมที่่�ผมมองนะ พวกเหล่่านัักเทรดรายวัันจะบอกว่่า 

ตัวัเองประสบความสำเร็จ็หากพวกเขาสามารถซื้้�อหุ้้�นที่่�ราคา 10 ดอลลาร์์ 

และเอาไปขายได้้ที่่�ราคา 11 ดอลลาร์์ ซื้้�อมัันกลัับมาในสััปดาห์์ถััดไปที่่� 

ราคา 24 ดอลลาร์์ และขายออกไปอีีกทีีตอน 25 ดอลลาร์์ สััปดาห์์ต่่อมา 

ก็็ซื้้�ออีีกที่่�ราคา 39 ดอลลาร์์ และขายออกไปตอน 40 ดอลลาร์์ นัักเทรด

คนนั้้�นทำเงิินได้้ 3 ดอลลาร์์ในหุ้้�นตััวหนึ่่�ง ซึ่่�งราคาขึ้้�นไปตั้้�ง 30 ดอลลาร์์  

ถ้้าคุุณยัังมองไม่่ออกว่่าเรื่่�องนี้้�เกิิดปััญหาตรงไหน คุุณอาจไม่่ควรอ่่าน

หนัังสืือเล่่มนี้้�ต่่อแล้้วก็็ได้้นะครัับ

	 เราจะเลิกิพููดถึงึนักัลงทุุนโมเมนตัมัทั้้�งหลายที่่�ถืือกระดานผีถี้้วยแก้้ว 

(ouija boards) รวมถึึงรููปแบบอื่่�นๆ ของการลงทุุนที่่�หลบเลี่่�ยงการใช้้

ความชาญฉลาดในการวิิเคราะห์์ เราเหลืือเพีียงสองวิิถีีทางเท่่านั้้�น ซึ่่�งทั้้�ง

สองอย่่างต่่างขัับเคลื่่�อนด้้วยพื้้�นฐานของบริิษััท นั่่�นคืือการลงทุุนแบบเน้้น

คุุณค่่า (value investing) และการลงทุุนแบบเน้้นการเติิบโต (growth 

investing) สรุุปสั้้�นๆ ได้้ประมาณนี้้�ว่่า นักัลงทุุนเน้้นคุุณค่่าทั้้�งหลายตั้้�งเป้้า

ในการหามููลค่่าที่่�แท้้จริิงของหลักัทรััพย์ใ์ดๆ และทำการซื้้�อเม่ื่�อราคาที่่�เสนอ

มานั้้�นต่่ำกว่่าที่่�ประเมิินได้้ และนัักลงทุุนที่่�เน้้นการเติิบโตต่่างพยายามหา

หลัักทรััพย์์ที่่�มููลค่่าของมัันจะเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วในอนาคต

	 สำหรัับเหล่่านัักลงทุุนที่่�เน้้นคุุณค่่า สิินทรััพย์์หนึ่่�งๆ ที่่�คุุณเข้้าลงทุุน 

	 เพราะเห็น็ว่่ามันัน่่าดึงึดููดใจ (หรืือคิิดว่่าคนอ่ื่�นจะเห็น็ว่่ามันัน่่าดึึงดููดใจ)  

	 ไม่่ได้้เป็็นเพีียงแนวคิิดชั่่�วคราว มัันเป็็นสิ่่�งที่่�จัับต้้องได้้ซึ่่�งมีีมููลค่่า 

	ที่่ �แท้้จริงิ สามารถหามููลค่่านั้้�นได้้ และหากมันัสามารถเข้้าซื้้�อในราคา 

	ต่่ ำกว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริิงได้้ คุุณก็็ควรตััดสิินใจลงมืือซื้้�อมััน ดัังนั้้�น การ 

	 ลงทุุนอัันชาญฉลาดจะต้้องถููกก่่อร่่างสร้้างอยู่่�บนค่่าประมาณของ 
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The Most Important Thing



	มูู ลค่่าที่่�แท้้จริิง การประเมิินต้้องสกััดมููลค่่าออกมาอย่่างเข้้มงวด จาก 

	ข้้ อมููลใดๆ ก็็ตามที่่�สามารถหาเอามาได้้

“THE MOST IMPORTANT THING” วัันที่่� 1 กรกฎาคม 2003 

	 อะไรกัันแน่่ที่่�ทำให้้หลัักทรััพย์์ใดๆ หรืือจะเรีียกว่่าเป็็นบริิษััทที่่�กำลััง

พููดถึึงนี้้�มีมููลค่่าขึ้้�นมาได้้ มีีคู่่�แข่่งแย่่งกัันเป็็นคำตอบเยอะมากทีเดีียว  

ทั้้�งแหล่่งที่่�มาของเงิิน การบริิหาร โรงงานต่่างๆ  หน้้าร้้านขายปลีีก สิิทธิิ

บััตรในมืือ ทรััพยากรมนุุษย์์ ชื่่�อแบรนด์์ ความสามารถในการเติิบโต และ

ที่่�สุุดแล้้วก็็คืือ ความสามารถในการสร้้างผลกำไรและกระแสเงิินสด อัันที่่�

จริงิแล้้ว วิธีิีการวิเิคราะห์ส์่่วนใหญ่่จะบอกว่่าคุุณลักัษณะเหล่่านั้้�นทั้้�งแหล่่ง

ที่่�มาของเงิิน การบริหาร โรงงานต่่างๆ หน้้าร้้านขายปลีีก สิิทธิิบััตรใน

มืือ ทรััพยากรมนุุษย์์ ชื่่�อแบรนด์์ ความสามารถในการเติิบโต ต่่างมีีมููลค่่า

เนื่่�องจากว่่าพวกมัันสามารถแปรเปลี่่�ยนออกมาเป็็นผลกำไรและกระแส

เงิินสดได้้ 

	ก ารให้้น้ำหนัักในการลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่าขึ้้�นอยู่่�กัับส่่วนประกอบ

ต่่างๆ ที่่�สามารถจัับต้้องได้้อย่่างเช่่นสิินทรััพย์์ต่่างๆ และกระแสเงิินสด  

สิ่่�งที่่�จัับต้้องไม่่ได้้อย่่างความสามารถพิิเศษ แฟชั่่�นที่่�เป็็นที่่�นิิยม และความ

สามารถในการเติิบโตระยะยาวนั้้�น ถููกให้้น้้ำหนัักน้้อยกว่่ามาก บางแขนง

ของการลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่ามุ่่�งมั่่�นอย่่างแรงกล้้ากัับการให้้ค่่าสิินทรััพย์์

จัับต้้องได้้ แล้้วยัังมีีการลงทุุนบางอย่่างที่่�เรีียกว่่า “การลงทุุนแบบ NET-

NET” ที่่�เหล่่าสาวกต่่างเข้้าซื้้�อเมื่่�อมููลค่่าหุ้้�นทั้้�งกิิจการซื้้�อขายในตลาดต่่ำ

กว่่าตััวเลขของสิินทรััพย์์หมุุนเวีียน (current assets) ของบริิษััท ... 

ตััวอย่่างเช่่น เงิินสด ปริิมาณลููกหนี้้� และสิินค้้าคงคลัังต่่างๆ ที่่�มากเกิิน

กว่่าหนี้้�สิินของบริิษััท ในกรณีีนี้้� ตามทฤษฎีีแล้้ว คุุณสามารถเข้้าซื้้�อหุ้้�น

ทั้้�งหมดที่่�มีี แล้้วจดชำระกิิจการเพื่่�อเอาสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนออกมา จ่่าย

หนี้้�ให้้หมด จากนั้้�นเดิินออกมาพร้้อมตััวธุุรกิิจและเงิินสดเงิินที่่�เข้้ากระเป๋๋า

ของคุุณ ซึ่่�งมีีค่่าเท่่ากัับต้้นทุุนที่่�คุุณใช้้ บวกเงิินอีีกนิดหน่่อย และธุุรกิจที่่�ได้้

มาโดย “แทบไม่่มีีต้้นทุุน”
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	 ภารกิจของการลงทุุนเน้้นคุุณค่่าคืือการมองหาความถููก นักัลงทุุนเน้้น
คุุณค่่าทั้้�งหลายมัักสอดส่่องตััวชี้้�วััดทางการเงิินอย่่างเช่่น ผลกำไร กระแส
เงินิสด เงิินปัันผล สินิทรััพย์จ์ับัต้้องได้้ และมููลค่่ากิิจการ จากนั้้�นพยายาม
ซื้้�อให้้ถููกกว่่าข้้อมููลที่่�วัดัได้้เหล่่านี้้� เป้้าหมายหลัักของนัักลงทุุนเน้้นคุุณค่่าก็็
คืือการคำนวณมููลค่่าปััจจุุบัันของบริิษััท และซื้้�อหลัักทรััพย์์ของมัันเมื่่�อคิิด
ว่่าราคาต่่ำกว่่ามููลค่่าจากการคำนวณ 
	ก ารลงทุุนแบบเน้้นการเติิบโตแฝงตััวอยู่่�ระหว่่างการลงทุุนแบบเน้้น
คุุณค่่าที่่�แสนน่่าเบื่่�อ กัับการลงทุุนแบบโมเมนตััมที่่�ช่่วยให้้อะดรีีนาลีีน5 

หลั่่�งพล่่าน เป้้าหมายของการลงทุุนแบบเน้้นการเติิบโตคืือการเสาะหา
บริิษััทต่่างๆ ที่่�อนาคตสดใส นั่่�นหมายความว่่าโดยนิิยามแล้้ว การลงทุุน
แบบนี้้�ยึึดติิดกัับการวิเคราะห์์คุุณสมบััติิต่่างๆ ของบริษััทในปััจจุุบันน้้อย
กว่่า และมองที่่�ความเป็็นไปได้้ในการเติิบโตแทน

	 ความแตกต่่างระหว่่างสำนักัหลักัคิดิใหญ่่สองแห่่งของการลงทุุนที่่�ว่่า  

	 สามารถจำแนกชััดเจนได้้ดัังนี้้�

			   •	นักัลงทุุนแบบเน้น้คุุณค่า่ ซื้้�อหุ้้�น (แม้้เป็น็หุ้้�นที่่�มููลค่่าที่่�แท้้จริงิ 
				    ไม่่ได้้แสดงให้้เห็็นถึึงการเติิบโตในอนาคตเลย) จากความ 
				    เชื่่�อมั่่�นในมููลค่่าปัจัจุุบันัซึ่่�งดููเหมืือนจะสููงเมื่่�อเทียีบกับัราคา 
				    ตลาด
			   •	นักัลงทุุนเน้้นการเติบิโต ซื้้�อหุ้้�น (แม้้มููลค่่าปััจจุุบันันั้้�นจะต่่ำ 
				    เมื่่�อเทีียบกัับราคาตลาด) เนื่่�องจากว่่าพวกเขาเชื่่�อมั่่�นว่่า  
				มูู    ลค่่าของบริษััทจะเติิบโตอย่่างรวดเร็็วมากพอในอนาคต  
				    ทำให้้ราคาเติิบโตขึ้้�นได้้อีีกมากมาย

			ดั   งันั้้�น จากสายตาของผมแล้้ว มันัไม่่ได้้อยู่่�ที่่�ว่่าจะเป็็นการเน้้น 

	คุุ ณค่่าหรืือเน้้นการเติิบโต แต่่เป็็นเร่ื่�องของการเน้้นมููลค่่าของวัันนี้้� 

5	 ฮอร์์โมนที่่�ผลิิตจากต่่อมหมวกไต โดยเฉพาะในสภาวะที่่�มีีความตึึงเครีียด เช่่น ความตื่่�นเต้้น หรืือความโกรธ มีีผลทำให้้ 
	 เกิิดอััตราการเต้้นของหััวใจสููงขึ้้�น : ผู้้�แปล
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	 หรืือมููลค่่าในอนาคตต่่างหาก การลงทุุนเน้้นการเติิบโตเป็็นตััวแทน 

	 ของการลงพนัันขัันต่่อกัับผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�อาจเกิิดขึ้้�น  

	 หรืืออาจไม่่เกิิดขึ้้�นในอนาคต ในขณะที่่�การลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่ายึึด 

	 เอาพื้้�นฐานเป็็นหลััก อยู่่�กัับการวิิเคราะห์์ความมั่่�งคั่่�งในปััจจุุบัันของ 

	บริ ิษััทนั้้�นๆ 

“THE HAPPY MEDIUM” วัันที่่� 21 กรกฎาคม 2004

   

	 เป็็นเรื่่�องสะดวกทีเีดียีวหากจะบอกว่่าความยึดึมั่่�นในการลงทุุนแบบ

เน้้นคุุณค่่า ช่่วยให้้นัักลงทุุนทั้้�งหลายหลีีกเลี่่�ยงการคาดเดามั่่�วๆ เกี่่�ยวกัับ

อนาคต และการลงทุุนเน้้นการเติิบโตมััวแต่่กัังวลเรื่่�องการคาดเดามั่่�วๆ 

เกี่่�ยวกัับอนาคต แต่่พููดถึึงขนาดนั้้�นก็็อาจดููกล่่าวเกิินไปสัักหน่่อย ทั้้�งหมด

ทั้้�งมวลแล้้ว การจะหามููลค่่าปัจัจุุบันของธุุรกิจิหนึ่่�งๆ จำเป็น็ต้้องมีีมุุมมอง

บางอย่่างเกี่่�ยวกับัอนาคตด้้วย และต้้องคำนึงึถึงึเรื่่�องอย่่างสภาวะแวดล้้อม

ของเศรษฐกิิจระดัับมหภาค การพััฒนาความสามารถในการแข่่งขัันต่่างๆ 

และความก้้าวหน้้าของเทคโนโลยีอีีกี แม้้จะเป็็นการลงทุุนแบบ NET-NET 

ก็ส็ามารถพลาดได้้หากสินทรััพย์์ของบริษัทันั้้�นๆ ถููกถลุุงหนัักโดยการดำเนิิน

งานที่่�ใช้้เงิินมากมายซึ่่�งเกิิดได้้หลายรููปแบบ หรืืออาจเป็็นการควบรวมที่่� 

แสนงี่่�เง่่าก็็ได้้

	มั นไม่่มีีเส้้นแบ่่งชััดเจนมากั้้�นระหว่่างเรื่่�องของคุุณค่่ากัับการเติิบโต

หรอกครับั ทั้้�งสองวิธิีกีารลงทุุนนั้้�น ยังัไงก็ต็้้องทำการต่่อกรกับัอนาคต นักั

ลงทุุนเน้้นคุุณค่่าต่่างก็็คิิดเกี่่�ยวกัับความสามารถในการเติิบโตของบริิษััท 

และลััทธิิ “การเติิบโตในราคาที่่�สมเหตุุสมผล” ก็็ให้้ความยำเกรงกัับเรื่่�อง

ของมููลค่่าเช่่นเดีียวกััน มัันเป็็นเพีียงเรื่่�องของความหนัักเบาเท่่านั้้�นเอง 

อย่่างไรก็็ตาม ผมคิิดว่่ามัันคงเป็็นการยุุติิธรรมหากบอกว่่าการลงทุุนแบบ

เน้้นการเติิบโตเน้้นเรื่่�องที่่�เกี่่�ยวกัับอนาคต ในขณะที่่�การลงทุุนแบบเน้้น

คุุณค่่าเน้้นย้้ำเร่ื่�องของการพิจารณาสิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นในวัันนี้้� แต่่ก็ไม่่สามารถ

หลบหนีีการต้้องคิิดเกี่่�ยวกัับอนาคตด้้วยเช่่นกััน
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สำหรับัตัวอย่่างสุุดขั้้�วของการลงทุุนแบบเน้้นการเติบิโต ผมขอพาคุุณย้้อน

กลัับไปในวัันวานของ Nifty Fifty สัักหน่่อย มัันเป็็นความนิิยมชั่่�วขณะที่่�

เป็น็ตััวอย่่างชั้้�นเยี่่�ยมกลับด้้านของการลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่า และสาธิติให้้

เห็็นว่่าความบ้้าคลั่่�งในการเติิบโตนั้้�นสามารถพาเราไปได้้ไกลแค่่ไหน 

	 ในปีี 1968 ผมได้้เข้้าทำงานครั้้�งแรกในอุุตสาหกรรมการบริหาร

การลงทุุน โดยการเป็็นลููกจ้้างภาคฤดููร้้อนในแผนกศููนย์์วิิจััยการลงทุุน

ของธนาคาร First National City Bank (ตอนนี้้�เรีียกกัันว่่า Citibank)  

ตััวธนาคารได้้ปฏิิบััติิตามวิิถีีทางที่่�เรีียกกัันว่่า “การลงทุุนใน Nifty Fifty” 

เป้้าหมายของมัันก็็คืือการเสาะหาบริษััทที่่�ดููดีมีีอนาคต คาดว่่ากำไรจะ

เติิบโตในระยะยาว นอกจากเรื่่�องอััตราการเติิบโตแล้้ว พวกเหล่่าผู้้�บริิหาร

การลงทุุนของธนาคารนั้้�นยัังเค้้นเอา “คุุณภาพ” ซึ่่�งพวกเขาหมายถึึงความ

คาดหวัังของการเติิบโตมีีโอกาสเกิิดขึ้้�นได้้จริิง มัันมีีการวิินิิจฉััยอย่่างเป็็น

ทางการเลยว่่าหากบริษัทัใดๆ กำลัังเติิบโตได้้รวดเร็็วมากพอและมีีคุุณภาพ

ที่่�เพียีงพอแล้้ว ไม่่ว่่าจะจ่่ายที่่�ราคาใดก็ไ็ม่่สำคัญั หากหุ้้�นใดมีรีาคาแพงเม่ื่�อ

เทีียบกัับตััวชี้้�วััดในวัันนี้้� ลองให้้เวลามัันสัักสองสามปีี มัันจะเติิบโตเข้้าไป

ถึึงราคานั้้�นเองแหละ

	 จากนั้้�น อย่่างที่่�รู้้�กันัในปัจัจุุบันั พอร์ต์โฟลิโิอที่่�จัดัทำขึ้้�นด้้วยเหล่่าหุ้้�น

เติิบโตถููกให้้น้ำหนัักถ่่วงมากไป ในบริษััทผลิิตยา บริิษััทเทคโนโลยีี และ

บริิษััทผลิิตสิินค้้าสำหรัับการบริิโภค พอร์์ตโฟลิิโอของธนาคารประกอบไป

ด้้วยหุ้้�นที่่�เลื่่�องชื่่�ออย่่าง IBM, Kodak, Polaroid, Merck, Eli Lilly, 

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

Texas Instruments และ Perkin-Elmer ซึ่่�งต่่างก็็เป็็นบริิษััทที่่�แสนสุุด

ยอดในอเมริกาทั้้�งนั้้�น บริษิัทัเหล่่านี้้�มีอนาคตการเติิบโตอัันสดใส เน่ื่�องจาก

คงไม่่มีอะไรผิดพลาดเกี่่�ยวกัับบริษััทเหล่่านี้้� จึึงไม่่ต้้องลัังเลเลยในการ 

จ่่ายเงิินสำหรัับการกว้้านซื้้�อหุ้้�นที่่�ว่่ามา

	 เร่่งเวลากลับัมายังัโลกปัจัจุุบันั ผ่่านไปไม่่กี่่�ทศวรรษ คุุณเห็น็อะไรบ้้าง

ในรายชื่่�อของบริิษััทเหล่่านั้้�น? บางบริิษััทอย่่าง Kodak กัับ Polaroid ได้้

เห็็นธุุรกิจดาดๆ ของตััวเองถููกทำลายล้้างด้้วยการเปลี่่�ยนแปลงที่่�มองไม่่
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ออกมาก่่อนเลยในวงการเทคโนโลยีี บริิษััทอื่่�นๆ อย่่าง IBM กัับ Xerox  

ก็็กลายเป็็นบริิษััทที่่�ขยัับได้้เชื่่�องช้้า เป็็นเหยื่่�อให้้กัับบริษััทคู่่�แข่่งที่่�หิิว 

กระหาย อย่่างที่่�บอกแหละครัับ รายชื่่�อของบริิษััทที่่�ดีีที่่�สุุดของธนาคาร 

First National City นั้้�นเสื่่�อมถอยลง และมีีที่่�ต้้องล้้มละลายลงไปด้้วยใน

ช่่วงเวลา 42 ปีีถััดจากที่่�ผมเริ่่�มทำงาน มัันยากจริิงๆ สำหรัับการเติิบโต

ให้้ได้้อย่่างยืืนยาว ... และความสามารถในการคาดการณ์์ให้้แม่่นยำก็็เช่่น

เดีียวกััน

	 เมื่่�อเทีียบกัับการลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่าแล้้ว การลงทุุนแบบเน้้นการ

เติบิโตมีีจุุดมุ่่�งหมายหลัักเพ่ื่�อการพยายามหาผู้้�ชนะที่่�ยิ่่�งใหญ่่หลายๆ บริษิัทั 

แต่่หากหุ้้�นเหล่่านั้้�นอาจจะไม่่โตระเบิิดในอนาคต ทำไมต้้องพยายามรับัมืือ

กับัอนาคตที่่�ไม่่แน่่นอนด้้วยล่่ะ? มันัยากกว่่ามากในการมองอนาคตมากกว่่า

ปััจจุุบััน ดัังนั้้�น การแข่่งขัันกัันเป็็นนัักลงทุุนหุ้้�นเติิบโตควรมีีอััตราความ

สำเร็็จต่่ำ แต่่รางวััลที่่�ได้้จากการทำมัันได้้ดีอาจสููงกว่่ามาก ผลตอบแทน

ของการทำนายว่่าบริษิัทัไหนจะออกยาตัวัที่่�ดีทีี่่�สุุด หรืือคอมพิวเตอร์ท์ี่่�ทรง

พลัังที่่�สุุด หรืือภาพยนตร์์ที่่�ขายดีีที่่�สุุด ควรทำกำไรได้้มากมาย

	 โดยทั่่�วไปแล้้ว ศัักยภาพของการแทงถููกข้้างหากคุุณมองได้้อย่่าง 

ถููกต้้องเกี่่�ยวกัับการเติิบโตนั้้�นเร้้าใจกว่่ามาก และศัักยภาพในการแทงถููก

ข้้างเกี่่�ยวกัับการประมาณมููลค่่านั้้�นมัักทำได้้สม่่ำเสมอกว่่า แต่่การมุ่�งเน้้น

คุุณค่่าเป็็นวิิถีีของผม ในมุุมมองของผม ความสม่่ำเสมอชนะความเร้้าใจ

หากการลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่ามีศีักัยภาพในการทำผลตอบแทนที่่�สม่่ำเสมอ

แล้้ว นั่่�นหมายความว่่ามัันเป็็นเรื่่�องง่่ายล่่ะสิิ? คำตอบคืือไม่่ง่่ายเลยครัับ

	 ในแง่่หนึ่่�ง มัันขึ้้�นอยู่่�กัับการประมาณมููลค่่าได้้อย่่างแม่่นยำ หากทำ

ไม่่ได้้ ความหวัังใดๆ ที่่�คาดไว้้เพ่ื่�อจะประสบความสำเร็็จอย่่างต่่อเน่ื่�องใน

ฐานะนักัลงทุุนก็เ็ป็็นได้้เพียีงแค่่ความหวังัเท่่านั้้�น หากไม่่สามารถประมาณ

การอย่่างแม่่นยำได้้ คุุณก็มี็ีแนวโน้้มที่่�จะจ่่ายแพงเกินิไป มากกว่่าการที่่�คุุณ

จะซื้้�อได้้ถููกกว่่าที่่�ควรจะเป็น็ และหากคุุณจ่่ายในราคาที่่�แพงเกินิไปแล้้ว มันั
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