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หุน้สามญั กบั ทางสูค่วามมัง่คัง่ (Paths to Wealth through Common 

Stocks) เป็นหนังสือเล่มท่ีสองท่ีคุณพ่อเขียนต่อเน่ืองทันทีจากหนังสืออมตะ

เล่มแรกทีท่่านเขยีนในปี 1958 (Common Stocks and Uncommon Profits -  

หุ้นสามัญ กับ ก�าไรท่ีไม่สามัญ) ซึ่งหนังสือเล่มแรกน้ีได้กลายเป็นต�าราเรียน

พ้ืนฐานในหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิตของ มหาวิทยาลัยสแตนฟอร์ด 

มานานกว่าทศวรรษและได้เปลี่ยนความคิดด้านการลงทุนของผู้อ่านจ�านวน 

นบัไม่ถ้วนรวมทัง้ วอเรน็ บฟัเฟตต์ ผูซ้ึง่กล่าวว่าหนังสอืเล่มน้ีได้ดงึเขาออกจาก

แนวคดิทียึ่ดมัน่ในหลกัการของ เบน เกรแฮม แต่เพียงอย่างเดียว และหลงัจากนัน้

ท�าให้เขาน�าไปก�าหนดวธีิการเฉพาะตวัของเขาเอง แม้หนังสอืเล่มนีจ้ะไม่มยีอดขาย 

หรือผลกระทบหรอืความย่ังยนืเหมอืนหนังสอืเล่มแรก แต่ก็มคีวามส�าคญัและ

เป็นประโยชน์ต่อผู้ที่ศึกษาตลาดหุ้นอย่างจริงจังด้วยเหตุผลสองประการ

ประการแรก เป็นการเพ่ิมเติมแนวคิดจากหนังสือเล่มแรกคือ เพ่ิมราย

ละเอยีดและความเข้มข้น โดยรวบรวมสิง่ต่างๆ ท่ีต่อมาคณุพ่อคิดว่าควรจะรวม

อยู่ในหนังสือเล่มแรก ส�าหรับคนที่เคยเป็นแฟนหนังสือเล่มแรก (ซึ่งมีจ�านวน

มาก) จะพบว่าในหนังสือเล่มน้ีจะมีรายละเอียดมากข้ึน หนังสือเล่มน้ีเขียน

ภายหลงัจากหนังสอื Common Stocks and Uncommon Profits ไม่ถึงสองปี 

และเริ่มตีพิมพ์ก่อนที่คุณพ่อจะสอนวิชาการลงทุนในหลักสูตรบริหารธุรกิจ 

มหาบัณฑิตของ มหาวิทยาลัยสแตนฟอร์ดเพียงเล็กน้อย ซึ่งในหนังสือเล่มน้ี

ท่านได้อธิบายแนวคดิเพ่ิมเตมิอย่างละเอยีดถึงความแตกต่างของหุ้นท่ัวไปกบั

หุ้นที่ดีและธุรกิจทั่วไปกับธุรกิจที่โดดเด่น

ประการทีส่อง หนงัสอืเล่มน้ีอาจเป็นสิง่ทีด่ท่ีีสดุในอตุสาหกรรมการลงทุน

ค�าน�า
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และเป็นสิ่งที่มืออาชีพให้ความส�าคัญอย่างมาก เพราะเป็นสิ่งที่พวกเขาค้นหา

มาตลอดช่วงทศวรรษท่ี 1960 และในบางแง่มมุมนัก็เป็นหนงัสอืประวัตศิาสตร์ 

แม้ในขณะทีท่่านเขียนจะไม่ได้ตัง้ใจให้เป็นเช่นนัน้ก็ตาม แต่ผลทีอ่อกมาก็เป็น

เช่นน้ัน เน่ืองจากผูเ้ชีย่วชาญท่ีมอีายุมากท่ียังคงมคีวามทรงจ�าเหตกุารณ์ต่างๆ 

ในทศวรรษที ่1960 ได้อย่างแม่นย�าน้ันในปัจจบุนัมจี�านวนน้อย โดยตัวผมเองก็

ไม่มคีวามทรงจ�าในช่วงเวลาน้ันซึง่ผ่านสายตาอนัเลอืนรางของเดก็น้อยท่ีเห็นพ่อ

แสดงปาฐกถาในงานเลีย้งอาหารค�า่ และปัจจบุนัผมอายุ 56 ปี หากคุณมอีายุ

มากกว่าผม 10 ปี และก�าลังจะเกษียณอายุ คุณก็จะเห็นอะไรมากกว่าผม แต่

พวกคุณส่วนใหญ่ก็เคยเป็นเพียงผู้เริ่มต้นที่ยังมีประสบการณ์ไม่มาก การมอง

ภาพกว้างก็ยังไม่ชัดเจน ทศวรรษที่ 1960 เป็นยุคที่มีความส�าคัญมากส�าหรับ

การลงทนุซึง่สร้างระดบัราคาไว้สงูมากจนท�าให้ราคาหุ้นสามญัไม่สามารถปรบั

ตวัขึน้ต่อไปได้ตลอดช่วงกว่าสองทศวรรษต่อมา หนังสอืเล่มน้ีจงึถือเป็นหนงัสอื

ประวัตศิาสตร์ทีส่�าคญัเท่าท่ีคณุจะสามารถหาได้ เพราะอธิบายถึงวิธีการลงทนุ

ของนักลงทุนในช่วงต้นทศวรรษจากมุมมองของผู้ประกอบการชั้นแนวหน้า

หนงัสอืเล่มแรกของผมในรอบ 13 ปี The Only Three Questions That 

Count (ค�าถามส�าคัญเพียงสามข้อ) ตีพิมพ์ในปี 2007 และกลายเป็นหนังสือ

ธุรกิจท่ีถูกจดัอนัดบัขายดท่ีีสดุของนิตยสารนวิยอร์กไทมส์ (New York Times) 

หนังสอืเล่มนีอ้าศยัแนวคดิของสิง่ท่ีรูจ้กักันท่ัวไปทีว่่า ความรูด้้านการลงทนุส่วน

ใหญ่หรอือาจจะมากกว่าครึง่เป็นการแสดงถึงความผดิพลาดของต�านานต่างๆ 

คณุสามารถรูใ้นสิง่ท่ีคนอืน่ไม่รูไ้ด้โดยเรยีนรูท่ี้จะค้นหาและประเมนิสถานการณ์ 

และสามารถเอาชนะมนัได้ ดงัน้ันผมจงึชอบค�าอทิุศของหนังสอื “หุน้สามญั กับ 

ทางสู่ความมั่งคั่ง” (Paths to Wealth through Common Stocks)

หนังสอืเล่มนีข้ออุทศิให้แก่นกัลงทนุทุกคน ท้ังนักลงทนุรายใหญ่และรายย่อย

ผูซ้ึง่ไม่ยดึตดิกับปรชัญาท่ีว่า : เพราะทุกคนเชือ่เช่นนัน้ มนัจงึต้องเป็นเช่นน้ัน

ค�ากล่าวนี้พูดถึงหลักการท่ีส�าคัญซึ่งเหมือนกับสิ่งอ่ืนๆ ท่ัวไป อย่าลืม

ว่าค�ากล่าวนี้เกิดขึ้นก่อนที่ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอจะถูกน�าไปใช้อย่างแพร่หลาย

ค่อนข้างนาน (ประมาณ 9 ปีก่อนที่ มาร์โควิทซ์ (Markowitz) จะคิดค้นทฤษฎี
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พื้นฐานของทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมัยใหม่)

ท่านเร่ิมต้นด้วยการตั้งค�าถาม “มีข้ออ้างหรือเหตุผลที่เป็นไปได้ในการ

ลงทนุท่ีกล่าวถึงในหนงัสอืเล่มอืน่หรอืไม่?” ปัจจบุนั (47 ปีต่อมา) มหีนังสอืด้าน

การลงทนุทีไ่ม่มปีระโยชน์จ�านวนมากท่ีคนท่ัวไปจะคดิถึง มนัจงึเป็นค�าถามทีด่ี

เสมอเพราะน้อยครั้งท่ีเราจะผลิตหนังสือด้านการลงทุนที่มีประโยชน์และเป็น

อมตะจริงๆ ได้มากกว่าสองเล่มในช่วงเวลาหนึ่งปีและบางคร้ังในช่วงหลายปี

ก็ไม่สามารถสร้างสรรค์ได้เลยแม้แต่เล่มเดียว

ในบทที ่1 ท่านเริม่ต้นด้วยประเดน็ส�าคญัทีส่ดุแห่งยุคคือ อัตราเงินเฟ้อ 

คณุจะพบบทวเิคราะห์ของท่านท้ังในด้านท่ียังไม่สมบรูณ์และการมองการณ์ไกล

ในเวลาเดยีวกัน ทีไ่ม่สมบรูณ์เพราะท่านยงัไม่มข้ีอมลูเก่ียวกับนโยบายการเงิน

ที่ มิลตัน ฟรายด์แมน (Milton Friedman) เพ่ิงพัฒนาและน�ามาใช้อย่างแพร่

หลาย ย่ิงกว่าน้ันท่านเขียนหนงัสอืเล่มน้ีก่อนทีฟ่รายด์แมนจะตีพิมพ์หนงัสอื A 

Monetary History of The United States 1867-1960 (ประวตัศิาสตร์ทางการ

เงินของสหรัฐอเมริกา) ท่ีเปลี่ยนแปลงแนวคิดพ้ืนฐานและโลกโดยสิ้นเชิง (ย่ิง

กว่านั้นต้องใช้เวลาอีกหลายปีกว่าที่หนังสือหนา 860 หน้าของฟรายด์แมนจะ

ได้รับการต้อนรับอย่างรวดเร็วและเป็นที่ยอมรับของคนทั้งโลก)

อย่างไรก็ตาม ประเดน็ท่ีจะกล่าวถึงคอื การมองการณ์ไกล ซึง่ท่านแสดง

ให้คุณเหน็ถึงความชืน่ชมท่ีฟรายด์แมนได้รบัด้วยการวเิคราะห์อย่างตรงไปตรง

มา เช่น เหตผุลท่ีการปรบัอตัราดอกเบีย้เพ่ิมขึน้และลดลงของธนาคารกลางไม่

จ�าเป็นต้องสอดคล้องกับนโยบายการเงนิทีค่วบคุมอตัราเงนิเฟ้อในสถานการณ์

ที่แท้จริง ท่านจะแสดงให้คุณเห็นถึงการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง

ของสหรัฐอเมริกา (Fed) เป็นการเพิ่มแรงกดดันต่ออัตราเงินเฟ้อมากกว่าที่จะ

เป็นการสกัดก้ัน ท่านยืนยันว่าเฟด (Fed) ไม่ควรควบคมุอัตราเงินเฟ้อด้วยการ

ปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นและลง ซึ่งฟรายด์แมนก็เห็นพ้อง แต่ในโลกปัจจุบันยังมี

คนคัดค้านและไม่เห็นด้วยกับท้ังแนวคิดของคุณพ่อและฟรายด์แมน ซึ่งกลไก

หลักที่ธนาคารกลางใช้ในการต่อสู้กับอัตราเงินเฟ้อก็คือ การปรับขึ้นและลด

อัตราดอกเบี้ย

ในขณะนั้นท่านเห็นว่า ธนาคารกลางให้ความส�าคัญกับอัตราเงินเฟ้อ

น้อยกว่าแนวโน้มของสังคมค่อนข้างมาก ซึ่งผมเชื่อว่าท่านเข้าใจถูกต้อง หาก
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คุณมองว่าเฟดเป็นเหย่ือที่ทรงอ�านาจในระบบกว้างที่ก�าหนดโดยมูลค่าทาง

สงัคมทีม่กีารเปลีย่นแปลงอย่างช้าๆ ตลอดเวลา ก็มเีหตุผลท่ีในบางสถานการณ์

เฟดจะควบคมุได้ง่ายและในบางสถานการณ์ก็ท�าได้ยาก ท่านคาดการณ์ได้ค่อน

ข้างแม่นย�าว่าอัตราเงินเฟ้อในตอนน้ันคงที่และอาจเพ่ิมขึ้น แนวโน้มสังคมใน

ทศวรรษท่ี 1960 ค่อนข้างจะขึ้นกับรัฐบาล การเพ่ิมอัตราการใช้จ่ายของคนท่ี

เกิดในยุคหลงัสงคราม (1939-1945) ประกอบกับการเปลีย่นแปลงของหลกัการ 

ท�าให้ความต้องการและระดบัราคาเพ่ิมขึน้มากกว่าทีจ่ะลดลง ซึง่เหตผุลเหล่านี้

เป็นแรงผลักดันให้อัตราเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้น แน่นอนนี่คือสิ่งที่เกิดขึ้น

แต่ต่อมาท่านก็ชี้ให้เห็นโอกาสท่ีเกิดขึ้น ในภาวะปกติแม้ราคาหุ้นโดย

เฉลี่ยอาจจะหรืออาจจะไม่สามารถชดเชยกับอัตราเงินเฟ้อซึ่งราคาของหุ้นท่ี

ดีอาจสามารถชดเชยได้ เราก็อาจใช้ประโยชน์จากความอ่อนไหวของตลาด

หุ้นได้โดยเฉพาะในช่วงขาขึ้น แต่จะท�าได้ดีก็คือในช่วงตลาดขาลงท่ีราคาอาจ

กระโดดขึ้นมามากพอที่จะชดเชยอัตราเงินเฟ้อในช่วงหลายปี ซึ่งเป็นการคาด

การณ์จังหวะเวลาในตลาดอย่างมีเหตุมีผลมากที่สุด

คุณพ่อบอกเสมอว่า วิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีเป็นศัตรูของอัตรา

เงินเฟ้อและเป็นมิตรกับนักลงทุน หนังสือเล่มน้ีอาจเป็นเล่มแรกที่กล่าวถึงผล 

กระทบของวทิยาศาสตร์และเทคโนโลยีทีม่ผีลต่อประสทิธิภาพในการผลติ อตัรา

การเติบโต และอัตราเงินเฟ้อ ซึ่งประเด็นน้ีคุณพ่อไม่เคยพลาดเลยตลอดชีวิต 

ท่านเห็นว่าแรงกดดันทางสังคมมักจะท�าให้เกิดภาวะเงินเฟ้อเสมอ ในขณะที่

ประสิทธิผลและการลดต้นทุนทางวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีจะเป็นปัจจัยท่ี

สกัดกั้นภาวะเงินเฟ้อ

ผมจะไม่พูดซ�้าในค�าอธิบายของท่านในเรื่องนี้ แต่มันก็ยังถูกต้องใน

ปัจจบุนัอย่างทีเ่คยเป็นมา ปัจจบุนัเราอาศยัอยู่บนโลกทีเ่คยเข้าใจอตัราเงินเฟ้อ

ผิด เพราะประสิทธิภาพในการผลิตในช่วงทศวรรษล่าสุดเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว

เกินกว่าที่ผู้คาดการณ์จะเข้าใจ อะไรคือแรงผลักดันหรือตัวกระตุ้น? เช่นเดียว

กับที่คุณพ่อผมท่านคาดการณ์ไว้ในหนังสือเล่มนี้เมื่อเกือบ 50 ปีมาแล้ว ท่าน

ยืนยันอย่างหนกัแน่นว่าโรงงานใหม่ท�าให้ต้นทนุลดลงและช่วยต่อต้านหรอืต่อสู้

กับอตัราเงนิเฟ้อ ในขณะท่ีสิง่ทีร่ฐับาลกระท�าเกือบทกุอย่างรวมทัง้การปรบัข้ึน

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีแนวโน้มท่ีจะชะลอการสร้างหรือการลงทุนในโรงงาน
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ใหม่ที่ต้นทุนการผลิตลดลงด้วยเทคโนโลยีใหม่ๆ และท�าให้เกิดภาวะเงินเฟ้อ

ท่านเห็นว่า สหภาพแรงงานและวทิยาศาสตร์เป็นศตัรสู�าคญัทีม่อี�านาจ

ใกล้เคียงกันคือ สหภาพเป็นตัวท�าลายและวิทยาศาสตร์เป็นตัวช่วย ซึ่งท่าน

ไม่สามารถคาดการณ์สิ่งท่ีจะเกิดขึ้นได้อย่างชัดเจนและต่อมาภายหลังระบบ

สหภาพแรงงานส่วนใหญ่ได้เสือ่มสลายไป (นอกเหนอืจากสหภาพแรงงานของ

รฐับาล ซึง่มกีารเติบโตอย่างมาก) ท่านไม่เคยคาดการณ์หรอืเห็นภาพของโลกท่ี

พนกังานของรฐัจะจ�าเป็นหรือมคีวามต้องการหรือจะยินยอมให้สหภาพแรงงาน

คุ้มครองพวกเขาจากรัฐบาล แต่ท่านกลับคาดการณ์และเห็นภาพของโลกท่ี

รัฐบาลมีหน้าที่ท�าให้ชีวิตของพวกคุณมีความสุข

ค�าอธิบายของท่านเก่ียวกับผลกระทบของภาษต่ีอตลาดหุ้นเกิดขึน้ก่อน

ยุคสมยัของท่าน (ยุคก่อนการใช้หลกัเศรษฐศาสตร์ด้านอปุสงค์) มนัน่าสนใจท่ี

ท่านให้ความส�าคัญกับการแข่งขันกับต่างประเทศและการลงทุนของต่างชาติ 

ในช่วงเวลาที่เราเชื่อว่าไม่มีใครคิดถึงประเด็นเหล่าน้ี แน่นอนสิ่งเหล่าน้ีม ี

ผลกระทบ แต่คุณต้องอ่านเพื่อเรียนรู้จากประวัติศาสตร์

ท่านมแีนวทางหน่ึงท่ีตรึงแน่นอยู่ในความทรงจ�าของคนทีต้่องการร�า่รวย

ทกุคน ท่านกล่าวไว้ในหนังสอืเล่มน้ีว่า “สมาชกิท่ีร�า่รวยของครอบครวัใดๆ มกั

จะถูกคนอืน่อจิฉาและไม่ชอบหน้าเกือบจะเป็นอนัดบัแรกเสมอ” ซึง่ก็เป็นความ

จรงิ แต่เป็นท่ีน่าสงัเกตคอื พวกเราใฝ่ฝันมากเพียงใดทีจ่ะเป็นคนทีถู่กไม่ชอบหน้า 

แปลกด!ี แน่นอนท่านใช้ประโยคน้ีในบรษิทัทีแ่ตกต่างกัน แต่มนัก็ยังเป็นความ

จริง การที่คุณมี พี่น้อง หลาน และคนอื่นๆ อิจฉาและไม่ชอบคุณ หมายความ

ว่า คุณร�่ารวยกว่าพวกเขา แปลกที่เราใฝ่ฝันเหลือเกิน คนจ�านวนมากก็เช่นกัน

ในบทที่ 2 ท่านอธิบายเรื่องราวของบริษัท ไพโอเนียร์ เมทัล (Pioneer 

Metals Corporation) ซึง่เป็นตวัอย่างท่ีสมบรูณ์แบบตัวอย่างหนึง่ของสิง่ทีเ่รา

ทกุคนรูแ้ต่ไม่เคยนึกถึง หน่ึงคน หน่ึงความคดิ และสิง่ใกล้ตวัทีค่ณุรูจ้กั (ความ

น่าเบ่ือหน่าย) บริษัทท่ีไม่มีก�าไรและไม่มีประโยชน์จะถูกเปลี่ยนสภาพเป็น 

นักล่าในโลกยุคใหม่ได้ภายในเวลาเพียง 2-3 ปี แต่เมื่อกลับมาอ่านบทที่ 2 นี้ 

อกีคร้ัง ผมก็ต้องตะลงึในความสมบรูณ์แบบของตวัอย่างทีอ่ธิบายด้วยสิง่ท่ีเกิดขึน้ 

ที่บริษัท นูคอร์ (Nucor) เมื่อเกือบ 12 ปีต่อมา

ทีบ่รษิทั นคูอร์ (Nucor Corporation : NUE) เคน ไอเวอร์สนั (Ken Iverson)  
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ได้พลกิจากบรษิทัเหลก็ท่ีใกล้จะล้มละลายให้กลายเป็นผูผ้ลติเหลก็กล้า ต้นทุน

ต�า่ของโลกและในทีส่ดุก็กลายเป็นผูผ้ลติเหลก็กล้ารายใหญ่ทีส่ดุในอเมรกิา ผมมี

ส่วนร่วมเลก็ๆ ในเรือ่งตืน่เต้นน้ีด้วยการค้นพบบรษิทั นูคอร์ (Nucor) ในปี 1976 

และชักน�ากลุ่มนักลงทุนรวมทั้งคุณพ่อให้เข้ามาลงทุน ซึ่งท่านถือหุ้นนี้จนก่อน

ท่านเสียชีวิตและสามารถท�าก�าไรได้มากกว่า 100 ต่อ 1 เรื่องราวของนูคอร์ 

และวิวัฒนาการตลอดช่วงทศวรรษเกือบจะเหมือนกับเรื่องราวของ บริษัท  

ไพโอเนยีร์ เมทัล (Pioneer Metals Corporation) ทีคุ่ณพ่อเขยีนไว้ทกุประการ 

หากคณุไม่คุน้เคยกับบรษิทั นูคอร์ คณุก�าลงัพลาดเรือ่งราวทีย่ิง่ใหญ่เรือ่งหนึง่

ของอเมริกา และควรจะอ่านประวัตขิองบรษิทั อเมรกัิน สตีล (American Steel) 

ที่เพื่อนของผม ริชาร์ด เพรสตัน (Richard Preston) เป็นผู้เขียน

แต่ในหนังสอืเล่มน้ียังมเีรือ่งราวอกีมาก สิง่ทีน่่าสนใจคอืการได้อ่านเรือ่ง

ราวเกี่ยวกับบุคคลผู้เปลี่ยนแปลงอาณาจักรของพวกเขาซึ่งคุณพ่อเขียนไว้ ค�า

อธิบายของท่านเกี่ยวกับสิ่งที่ บิล ฮิวเลตต์ (Bill Hewlett) และเดฟ แพคการ์ด 

(Dave Packard) กระท�าควบคู่ไปกับการสร้าง Hewlett-Packard ก็แทบไม่

น่าเชื่อ มูลค่าตลาดของบริษัทในขณะที่คุณพ่อเขียนก็เกือบ 150 ล้านเหรียญ 

ในขณะน้ันจะมีใครซื้อหุ้นฮิวเลตต์-แพคการ์ด (Hewlett-Packard) และถือไว้

ประมาณ 2-3 ทศวรรษเหมือนที่พวกเขาเคยท�า บริษัท เท็กซัส อินสตรูเมนต์ 

(Texas Instruments) เป็นอีกตัวอย่างของบริษัทประเภทนี้ท่ีท่านเขียน (สิ่งที ่

ทกุคนอยากจะท�าคอื ซือ้หนงัสอืเล่มนี ้หลงัจากนัน้ก็ซือ้หุ้นเหล่านี ้และหุน้เหล่าน้ี 

สามารถเอาชนะหุ้นอื่นๆ เป็นเวลาหลายทศวรรษ) ซึ่งด้วยเนื้อหามันเองก็เป็น

เรื่องราวที่น่าสนใจ

ในความคิดของผม บทที่ 3 ไม่ใช่ผลงานท่ีดีที่สุดของคุณพ่อ มันเป็น

เรือ่งเลก็น้อยทีจ่ะคาดการณ์ในบางเรือ่งท่ีแม้แต่ผมก็สามารถบอกได้ เน่ืองจาก

เป็นฉบับท่ีตีพิมพ์เป็นครั้งแรกส่วนใหญ่จึงเน้นไปที่วิธีการเลือกผู้บริหารเงินที่

บางทีแนวคิดในส่วนนี้ที่ส�าคัญที่สุดคือ วิธีการที่แท้จริงของกระบวนการเริ่ม

แรกในยุค 1960 

แต่ในบทที่ 4 น้ันยอดเย่ียม ค�าแนะน�าของซีอีโอในยุคนั้นที่มุ่งเน้นไป

ที่การควบรวบกิจการ (Merger) และความยุ่งเหยิงของกิจการขนาดใหญ่ใน

ทศวรรษท่ี 1960 เป็นสิง่ทีค่วรหลกีเลีย่ง ท่านตอกตะปตัูวแล้วตัวเล่าบนฝาโลง
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ของการควบรวบกิจการทีไ่ร้ประโยชน์ ท่านให้ค�านิยามและคาดการณ์การควบ

รวบกิจการประเภทท่ีได้ผลดแีละหาได้ยาก กล่าวอกีนยัหน่ึง คุณพ่ออธิบายให้

เข้าใจอย่างถ่องแท้ถึงวิธีการซือ้กิจการท่ีเข้าใกล้ผูบ้รโิภค (Forward Integrate) 

หรือเข้าใกล้แหล่งวัตถุดิบ (Backward Integrate) หรือยังคงอยู่ในธุรกิจเดิมที่

กิจการมคีวามถนัดมกัเป็นไปด้วยด ีในขณะทีก่ารซือ้กิจการทีก่ระจายไปลงทนุ

ในกจิการประเภทอื่นๆ นัน้ยากทีจ่ะประสบความส�าเรจ็ แน่นอน ความบ้าคลัง่

ในการควบรวมกิจการในทศวรรษท่ี 1960 น้ันเป็นการกระจายไปในกิจการอ่ืน

เกือบจะทัง้หมด ซึง่เมือ่มองย้อนกลบัไปแล้วไม่ก่อให้เกิดประโยชน์ใดๆ แก่สงัคม

เลย แต่หลักการ 9 ประการในการควบรวบกิจการเป็นสิ่งที่ควรอ่านส�าหรับคน

ที่ก�าลังพิจารณาจะควบรวบกิจการหรือเป็นเจ้าของบริษัทหรือหุ้นที่มีการควบ

รวบกิจการ โดยเฉพาะอย่างย่ิงในปี 2007 ซึ่งเป็นช่วงท่ีหนังสือเล่มน้ีก�าลังตี

พิมพ์ เพราะการครอบครองกิจการท่ีมกีารบนัทึกอย่างเป็นทางการล้วนเป็นการ

ซื้อกิจการด้วยเงินสด

ในบทท่ี 4 จะพูดถึงสทิธ์ิในการลงคะแนนเสยีง (Voting right) ซึง่แสดง

ให้เหน็ความไม่รอบคอบท่ีปัจจบุนัเราให้ความส�าคญัหรอืเน้นเรือ่งบรรษทัภิบาล

และสิทธิ์ในการลงคะแนนเสียงที่ผู้ถือหุ้นมี ซึ่งเรื่องนี้ท่านพูดถึงเมื่อ 50 ปีก่อน

ยุคของท่าน เมือ่หลายทศวรรษก่อนเราให้ความส�าคญัผดิประเดน็ เพราะสงัคม

มุง่เน้นไปในเรือ่งนี ้(โดยนักการเมอืง นกัสงัคมศาสตร์ และทนายความ) และก็

ไม่เคยกลับมาพิจารณาอีก ซึ่งสร้างความเสียหายจ�านวนมาก

ท่านพูดได้ตรงประเด็นอีกครั้ง ซึ่งเหมาะกับวิธีการของปี 2007 ท่าน

แสดงให้เห็นว่านักการเมืองและจุดยืนทางการเมืองไม่เป็นอย่างท่ีเราคิด และ

ท�าให้เราไม่มีเหตุผลในการขายหุ้นหรือแม้แต่เปลี่ยนประเภทของหุ้นที่ลงทุน 

ด้วยเหตท่ีุมกีารเปลีย่นแปลงอ�านาจระหว่างพรรคการเมอืงสองพรรค ท่านเน้น

ที่การเปลี่ยนแปลงในรัฐสภามากกว่าตัวประธานาธิบดีซึ่งเป็นประโยชน์อย่าง

มากโดยเฉพาะในปี 2007 อย่างไรก็ตาม ท่านสามารถเขียนได้ใกล้เคียงกับ

เหตุการณ์ในปีนี้อย่างมาก แม้ระยะเวลาจะล่วงเลยมากว่าครึ่งศตวรรษก็ตาม

บทท่ี 5 ส่วนหนึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการศึกษาประวัติศาสตร์และอีก

ส่วนเป็นเครื่องมือมาตรฐานในการวิเคราะห์ธุรกิจ ท่านเน้นไปที่การวิเคราะห์

อุตสาหกรรมร่วมสมัยในขณะนั้น หากดูผิวเผินแล้วส่วนใหญ่จะไม่ค่อยเป็น
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ประโยชน์กับผูอ่้านท่ีต้องการค�าแนะน�าในการเลอืกซือ้หุน้ในปัจจบุนั ผูอ่้านส่วน

ใหญ่จะแปลกใจเมือ่รูว่้าท่านต้องทุ่มเทและใช้เวลาไปกับอุตสาหกรรมเคมแีละ

มคีวามยุ่งยากในการวิเคราะห์มากเพียงใด แต่ในสมยันัน้มนัเป็นอตุสาหกรรม

ทีเ่ตบิโตอย่างมากและอย่างทีท่่านกล่าวมนัมอีตัราการเตบิโตมากถึง 3 เท่าของ

อตัราการเตบิโตของภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ซึง่ในปัจจุบันหากอุตสาหกรรม

ใดมีอัตราการเติบโตมากกว่าอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศถึง 3 

เท่านั้นใครๆ ก็สนใจ ดังนั้นจึงไม่น่าแปลกใจเลยที่ในเวลานั้นอุตสาหกรรมเคมี

ก็ได้รับความสนใจเช่นกัน

ในเวลาน้ันอตุสาหกรรมเคมมีคีวามคล้ายคลงึกับอตุสาหกรรมเทคโนโลยี

ในปัจจุบันอย่างมาก ซึ่งเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราการเติบโตอย่างรวดเร็วมา

หลายทศวรรษ โดยมกีลุม่ผูล้งทนุทีเ่หนยีวแน่นและบรษิทัขนาดเลก็ทีพ่ยายาม

เข้ามาในอุตสาหกรรมน้ีจ�านวนมาก ท่านอธิบายไว้อย่างชัดเจน หากคุณพบ

บริษัทเคมีที่ดีเพราะบริษัทมีการเติบโตท่ีดี คุณก็วางใจได้ว่ามันจะเป็นบริษัท

ที่ดีในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งสองบริษัทนี้คือ บริษัท ดาว เคมิคัล (Dow 

Chemical) และบรษิัท ดปูองต์ (DuPont) ซึง่ปัจจบุันเป็นบรษิทัเคมีภณัฑ์สอง

แห่งท่ีใหญ่ทีส่ดุในสหรฐัอเมรกิา และหากคณุซือ้หุน้ของสองบรษิทัน้ีในตอนนัน้

และถือลงทุนตลอดทศวรรษที่ 1970, 1980 จนถึงปลายทศวรรษที่ 1990 คุณ

จะได้ก�าไรสงูกว่าผลตอบแทนของตลาดตลอดช่วงเวลาน้ัน ในขณะนัน้ดูปองต์  

(DuPont) เป็นบริษัทเคมีภัณฑ์ที่ใหญ่ที่สุดของสหรัฐอเมริกาและบริษัท ดาว  

เคมิคัล (Dow Chemical) ใหญ่เป็นอันดับที่ 5 

คณุพ่อไม่เคยพูดถึงชือ่ ยูเนีย่น คาร์ไบด์ (Union Carbide) มอนซานโต 

(Monsanto) และดบับลวิ อาร์ เกรซ (W.R. Grace) ซึง่เป็นบรษิทัขนาดใหญ่อืน่ๆ 

ในขณะน้ัน แต่บรษิทัเหล่าน้ีไม่สามารถคงสภาพดัง้เดมิไว้ได้ ทกุบรษิทัมปัีญหา 

ถูกแบ่งแยก และขายกิจการให้คนอืน่ รวมท้ังขายกิจการบางส่วนให้บรษิทั ดาว 

เคมิคัล (Dow Chemical) และบริษัท ดูปองต์ (DuPont) บริษัทขนาดเล็กแต่ก็

ยังเป็นบริษทัเคมภัีณฑ์ขนาดใหญ่ของสหรฐัอเมรกิาในเวลาน้ันอย่างเช่น บรษิทั 

สตาฟเฟอร์ (Stauffer) และ บรษิทั โรห์ม แอนด์ แฮสส์ (Rohm and Hass) ล้วน

ถูกควบกิจการและกลายเป็นบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์เมื่อหลายทศวรรษ

ก่อน ดังน้ันการใช้บริษัท ดาว เคมิคัล (Dow Chemical) และบริษัท ดูปองต์ 
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(DuPont) เป็นตัวอย่างจึงสามารถพิสูจน์ความสามารถในการคาดการณ์ใน

ระยะยาวของท่าน ซึ่งบางคนก็เข้าใจแต่บางคนก็ไม่เข้าใจ

โดยส่วนตวัแล้วคณุพ่อลงทนุในบรษิทั ดปูองต์ (DuPont) ในช่วงทศวรรษ

ที ่1950 แต่ขายไปในช่วงต้นทศวรรษท่ี 1960 หลงัจากท่ีเขยีนหนงัสอืเล่มนีเ้สรจ็

สมบรูณ์ ท่านลงทุนในบรษิทั ดาว (Dow) จนถึงช่วงปลายทศวรรษที ่1970 และใน

ทีส่ดุก็ขาย ในช่วงเวลาทีท่่านขายหุน้บรษิทั ดาว (Dow) มขีนาดใหญ่เป็นอันดบั 

3 ของอตุสาหกรรมด้วยการควบรวมกิจการ และปัจจบุนัเป็นบรษิทัเคมภีณัฑ์ท่ี

ใหญ่ท่ีสดุในสหรฐัอเมริกา ปัจจบุนัอตุสาหกรรมเคมภัีณฑ์มลีกัษณะคล้ายคลงึ

กับสนิค้าโภคภัณฑ์ซึง่มีอตัราการเตบิโตต�า่ มนัเป็นอตุสาหกรรมขนาดใหญ่และ

มีวงจรผลิตภัณฑ์ที่ยาวและต่อเนื่องไม่ค่อยผันผวน

ในบทท่ี 5 คุณพ่อไม่ค่อยได้พูดถึงอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่านพูด

ถึง “อุตสาหกรรมเครื่องใช้ไฟฟ้า” ซึ่งตอนน้ันเป็นอุตสาหกรรมใหม่และน่าตื่น

เต้น บริษัทขนาดเล็กสามารถได้ชัยชนะเหนือบริษัทขนาดใหญ่และเติบโตเป็น

บริษัทยักษ์ใหญ่อย่างก้าวกระโดด ซึ่งอาจเป็นความจริงส�าหรับอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีในอนาคตอันไม่ไกลมากนัก โดยเฉพาะอย่างย่ิงบริษัทสองแห่งน้ี

คือ บริษัท เท็กซัส อินสตรูเมนต์ (Texas Instruments) และบริษัท แอมเพ็กซ์  

(Ampex) ซึง่บรษิทั เท็กซสั อนิสตรเูมนต์ เป็นบรษิทัยักษ์ใหญ่มาเป็นเวลานาน

จนถึงปัจจุบัน ส่วนบริษัท แอมเพ็กซ์นั้น ปัจจุบันไม่มีแล้ว ยกเว้นจะเป็นส่วน

หน่ึงของประวัติศาสตร์ซิลลิคอน วัลเลย์ (Silicon Valley) ซึ่งเป็นบริษัทท่ีครั้ง

หนึ่งเคยเป็นดาวรุ่งสดใสที่ดับหายไป

ท่านบรรยายไว้ว่าอุตสาหกรรมเหล่านี้มีอัตราเติบโตสูงด้วยความ

เสี่ยงสูงนั้นอาจเทียบเคียงได้กับอุตสาหกรรมไบโอเทค (Biotech) ในปัจจุบัน

มากกว่าอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซึ่งในความคิดของผมการล่มสลายของผู้น�า

ทางเทคโนโลยีในปัจจุบันไม่ได้เกิดขึ้นเพราะเทคโนโลยี (เหมือนบริษัทไบโอ

เทค) แต่เป็นเพราะการตลาดและการออกแบบผลิตภัณฑ์สมัยใหม่และความ

แหวกแนวมากกว่า ไม่ว่าจะเป็น อเมซอน (Amazon) แอปเป้ิล (Apple) รเีซร์ิช 

อนิ โมชัน่ (Research in Motion: ผูผ้ลติ Blackberry) อเีบย์ (eBay) หรอื กูเก้ิล 

(Google) บริษัทเหล่าน้ีโดยพ้ืนฐานไม่ใช่บริษัทเทคโนโลยีและการเติบโตของ

บริษัทก็ไม่ได้เกิดจากนวัตกรรมทางเทคโนโลยี แต่บริษัทเหล่าน้ีใช้เทคโนโลยี
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เพื่อสนองความต้องการของลูกค้าด้วยนวัตกรรมการวิจัยตลาด การออกแบบ 

และการกระจายผลิตภัณฑ์

คณุพ่อชีใ้ห้เห็นว่า ความส�าเรจ็จะสงูสดุเมือ่ใช้หลายวิธีการประกอบกัน

ทั้งด้านการขาย การตลาด และการวิจัยตลาด บริษัทที่เรามีอยู่ในปัจจุบันต้อง

พ่ึงพาเทคโนโลยีท่ีก้าวหน้าอย่างมาก เช่นบรษิทัเซมคิอนดกัเตอร์ชัน้น�าโดยท่ัวไป

มอีตัราการเติบโตในระดบัต�า่ ซึง่มคีวามคล้ายคลงึกบับรษิทัเคมภัีณฑ์ของคุณ

พ่ออย่างมาก และนัน่คอืสิง่ทีผ่มอยากให้คณุพิจารณาว่ากลุม่อปุกรณ์ไฟฟ้าใน

ปัจจุบันจะมีความเหมือนกับอุตสาหกรรมเคมีภัณฑ์ในช่วงทศวรรษที่ 1950 

มากเพียงใด จากน้ันจึงพิจารณาอุตสาหกรรมไบโอเทคซึ่งคล้ายคลึงกับกลุ่ม

อปุกรณ์ไฟฟ้า นอกจากนีใ้นบทที ่5 คณุจะพบค�าแนะน�ามากมายเกีย่วกับการ

เลอืกบรษิทัและวิธีการบรหิารงานของบรษิทั สิง่ท่ีคุณพ่อมกัจะเน้นก็คือ ความ

เป็นเลศิในการบรหิารจดัการ คณุจะได้เรยีนรูเ้ก่ียวกับวิธีบรหิารงานของบรษิทั

ที่เติบโตอย่างรวดเร็วเปรียบเทียบกับบริษัททั่วไปอื่นๆ

หลงัจากทุ่มเทเวลาให้กับอตุสาหกรรมเภสชักรรม ท่านได้ให้ค�าแนะน�า

ไว้ในบทท่ี 5 ในหวัข้อ “อตุสาหกรรมอืน่ๆ ทีน่่าสนใจ” ซึง่ส่วนใหญ่เป็นการ คาด

การณ์อนาคต ในปี 1960 ท่านได้พิจารณาบริษัทที่เพ่ิงก่อตั้งหลายบริษัทใน

อุตสาหกรรมท่ีไม่ได้รับความนิยมซึ่งมีความแตกต่างกันจนกลายเป็นบริษัทที่

น่าสนใจ ยังมอีกีหลายบรษิทัท่ีไม่ถูกจดัอยู่ในอตุสาหกรรมใด ท่านยงัได้พูดถึง

บริษัทท่ีสร้างตัวเองจนเติบโตในอุตสาหกรรม “บริการ” ปัจจุบันอุตสาหกรรม

บริการมีขนาดใหญ่กว่าอุตสาหกรรมการผลิตในสหรัฐอเมริกา แต่ในปี 1960 

ธุรกิจบริการค่อนข้างใหม่และมีขนาดเล็กมากส�าหรับการลงทุน

ในปี 1960 การลงทุนเกือบทัง้หมดจะลงทนุในภาคทีปั่จจบุนัเรยีกว่าภาค

การผลติ หนงัสอืเล่มนีก้ล่าวถึงบรษิทั เอ. ซ.ี เนลสนั (A.C. Nielson) และ บรษิทั 

แมนพาวเวอร์ (Manpower) ในขณะท่ีเสนอขายหุ้นให้ประชาชนเมื่อเร็วๆ นี ้

ซึง่เป็นบรษิทัทีม่ศัีกยภาพอย่างมากและยังได้พูดถึงบรษิทั ดนัน์ แอนด์ แบรดสตรที  

(Dunn & Bradstreet) ซึง่เป็นบรษิทัทีเ่พ่ิงก่อตัง้ แม้ปัจจบัุนจะดูเหมอืนเป็นชือ่

เก่าแก่และน่าเบือ่ฟังแล้วเชยๆ แต่บรษิทัเหล่าน้ีก็ได้รบัความนิยมอย่างมากใน

ทศวรรษที่ 1960 

หากพอร์ตโฟลโิอของใครประกอบด้วยหุน้ท่ีคณุพ่อพูดถึงในหนังสอืเล่มนี้  
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เขาหรอืเธอก็จะมผีลตอบแทนท่ีดกีว่าตลาดในช่วงทศวรรษที ่1960 อย่างมาก  

ในทศวรรษท่ี 1960 มีหนังสือที่เขียนเก่ียวกับวิธีการของคุณพ่อ อย่างเช่น  

หุ้นสามญั กับ ก�าไรท่ีไม่สามญั (Common Stocks and Uncommon Profits) 

และ หุ้นสามัญ กับ ทางสู่ความมั่งคั่ง (Paths to Wealth through Common 

Stocks) เล่มนี้ ซึ่งมีการเพ่ิมเติมมุมมองพ้ืนฐานในการค้นหาหุ้นของบริษัทท่ี

โดดเด่นท่ีมผีูบ้รหิารยอดเย่ียมท่ีมกัล�า้หน้าคูแ่ข่งในการพัฒนาสิง่ใหม่ไปหลายปี 

ซึง่มกัเป็นหุน้ท่ียังไม่ได้ปรบัตวัเพ่ิมขึน้หรอืยังไม่เป็นทีรู่จ้กัของนกัลงทนุสถาบัน 

ราคาจึงสามารถปรับตัวเพิ่มขึ้นมากกว่าอัตราการเติบโต ซึ่งยังคงเป็นวิธีการที่

ใช้ได้ในอีก 47 ปีต่อมา

สุดท้าย หลังจากที่ท่านเขียนหนังสือเล่มนี้จบ ท่านได้ตั้งค�าถามท่ีมัก

จะถามผู้บริหารเสมอ ซึ่งเป็นสิ่งท่ีผมชอบมากท่ีสุดส�าหรับสิ่งท่ีท่านเคยเขียน 

“คณุได้ท�าอะไรในสิ่งทีคู่แ่ข่งของคณุยงัไมไ่ด้ท�า?” จุดทีเ่น้นคอื ยงั ซึง่บอกเปน็

นัยว่า การท�าเช่นน้ันเป็นการน�าหน้าคู่แข่ง ได้เปรียบคู่แข่ง หรืออาจเป็นการ

กดดันให้คู่แข่งต้องปฏิบัติตาม ในชีวิตผมน�าประโยคน้ีมาใช้บ่อยครั้งและก็ได้

ผลดี ซึ่งผมอยากจะแนะน�าคุณด้วย มันเป็นเหมือนไฟน�าทางในธุรกิจของผม 

คุณได้ท�าอะไรที่คู่แข่งของคุณยังไม่ได้ท�า? มันเป็นความคิดที่ดีที่สามารถน�า

กลับมาใช้ได้สม�า่เสมอและเป็นจดุเริม่ต้นท่ีดขีองหนงัสอืเล่มนี ้แม้จะไม่ได้บอก

หรือกล่าวออกมาตรงๆ

อย่างไรก็ตาม การอ่านหนังสือเล่มนี้คุณจะเห็นว่า ในวิธีการของคุณ

พ่อ ท่านจะพูดถึงความเสี่ยงควบคู่กันไปเสมอ คุณอาจเลือกหุ้นผิดหากเลือก

ผู้บริหารไม่ถูกต้อง วิธีการท่ีกล่าวมาน้ีเป็นวิธีการท่ีดี แต่ในความเห็นของผม

ก็มีความเสี่ยงมากเช่นกัน ไม่ใช่เพียงแต่คุณเชื่อว่าผู้บริหารน้ันยอดเย่ียมท้ังท่ี

ความเป็นจริงอาจไม่ใช่ หรือคุณอาจเห็นว่าผู้บริหารน้ันดีในขณะที่คุณซื้อหุ้น 

แต่ลืมพิจารณาไปว่าผูท่ี้จะมารบัต�าแหน่งต่อไปน้ันอาจไม่ดกีไ็ด้ น่ีคอืสิง่ทีท่�าได้

ยาก ในชีวิตการท�างานของผมนั้น ผมท�าผิดพลาดหลายอย่างและหลายครั้ง 

ปัจจุบันผมจึงควบคุมความเสี่ยงด้วยวิธีการอื่นๆ ซึ่งในเวลานั้นไม่มีเพ่ือท่ีจะ

ท�าให้ตัวเองหลุดพ้นจากความยุ่งยาก ซึ่งวิธีการเหล่านั้นไม่ปรากฏในหนังสือ

เล่มน้ี ผมยังคงสนับสนุนให้คุณน�าเทคนิคการควบคุมความเสี่ยงสมัยใหม่มา

ปรับใช้นอกเหนือหรือเพิ่มเติมจากวิธีที่มีในปี 1960
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วิธีการที่คุณพ่อออกแบบยังคงเป็นวิธีหลักท่ีเป็นพ้ืนฐานส�าคัญที่สุดใน

การคัดเลือกหุ้น ซึ่งเป็นเหตุผลที่หนังสือเล่มแรกของท่านยังคงเป็นอมตะและ

ยังคงขายต่อเนื่องมาเป็นเวลานาน และเป็นเหตุผลท่ีผมยินดีและภูมิใจที่ได้

เขียนค�าน�าเพ่ือแนะน�าหนังสือเล่มท่ีสองของท่าน ขอให้สนุกและเพลิดเพลิน

กับหนังสือเล่มนี้

เคน ฟิชเชอร์



หุ้นสามัญ 
กับ ทางสู่ความมัง่คัง่
Paths to Wealth 

through 
Common Stocks

ส่วนที่ 4
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หนงัสอืเก่ียวกับการลงทุนในหลกัทรพัย์ก�าลงัจะเป็นเหมอืนโฆษณาใน

โทรทัศน์และการ์ตูนอาชญากรรม พวกเราส่วนใหญ่คิดว่าสิ่งเหล่านี้มีมากเกิน

ไป ดังนั้นก่อนที่จะมีหนังสือเล่มใหม่เพ่ิมขึ้น มันก็มีหนังสือหรือสื่อที่ท�าให้นัก

ลงทนุสบัสนกับค�าแนะน�าในการลงทุนในหุ้นสามญัทีขั่ดแย้งและสบัสนจ�านวน

มากอยู่แล้ว ซึง่ผมตรกึตรองและพิจารณาอย่างละเอียดว่าหนงัสอืทีผ่มน�าเสนอ

เล่มนีจ้ะช่วยลดหรอืเพ่ิมความสบัสนกันแน่ เมือ่สองปีก่อน ผมเขยีนหนงัสอืเล่ม

หนึง่เพ่ิมเตมิจากหนังสอืทีม่อียู่แล้วในท้องตลาดจ�านวนมาก แต่ท่ีผมท�าเช่นน้ัน

เพราะผมเชือ่ว่า (และยังคงเชือ่) มนัน�าเสนอปรชัญาการลงทนุท่ีจ�าเป็นต้องเปิด

เผย และน่าประหลาดท่ีสาธารณชนก็ตอบรับและยอมรับบทสรุปของหนังสือ

เล่มนั้น แต่การเขียนหนังสือเล่มที่สองจะเกิดประโยชน์อะไร นอกจากจะเพ่ิม

หนงัสอืมากขึน้อกีหน่ึงเล่ม? เหมอืนเป็นการเพ่ิมสบูอ่กีหน่ึงย่ีห้อเข้าไปในตลาด

ที่มีอยู่แล้วถึงยี่สิบยี่ห้อหรือไม่?

เบือ้งต้นเป็นเพราะประสบการณ์ของผมจากการเขยีนหนังสอื Common 

Stocks and Uncommon Profits (หุน้สามญั กับ ก�าไรทีไ่ม่สามญั) ซึง่ตอกย�า้

บทสรปุทีว่่า ยังมคีวามต้องการพ้ืนฐานของหนงัสอืประเภทนี ้ซึง่หนงัสอืเล่มน้ัน

ไม่เพียงแต่สรุปวธีิการท่ีส�าคัญและคุม้ค่าในการท�าก�าไรและจะสามารถท�าก�าไร

ได้อย่างต่อเนือ่งด้วยการลงทุนในหุ้นสามญัเท่านัน้ ตามนโยบายทีผ่มเชือ่ว่าจะ

สามารถท�าก�าไรได้มากที่สุดในระดับความเสี่ยงที่ต�่าที่สุด เบื้องต้นความตั้งใจ

ของหนงัสือเลม่นัน้มีสองประการ ประการแรก แสดงวธิกีารทีน่กัลงทนุ (หรือที่

ปรึกษา) สามารถพิจารณาบริษัทได้จากผู้บริหารที่โดดเด่น ซึ่งเปรียบเหมือน

สือ่หรอืสิง่ทีท่�าให้มลูค่าตลาดเพ่ิมขึน้อย่างมากมายในระยะยาว ประการทีส่อง  

ความจ�าเป็นที่ต้องมีหนังสือ
เกี่ยวกับการลงทุนเพิม่เติม

บทน�า
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ชี้ให้เห็นช่วงจังหวะท่ีหุ้นของบริษัทแปลกๆ เหล่าน้ีอาจเหมาะสมท่ีจะซื้อและ

ช่วงจังหวะหุ้นที่เราเคยซื้อไว้สมควรที่จะขาย

ตัง้แต่หนังสอืเล่มแรกของผมตพิีมพ์ ผมได้รบัจดหมายและค�าติชมจาก

นักลงทุนทั่วประเทศ จากข้อสอบถามเหล่านี้ ครั้งแล้วครั้งเล่า ท�าให้ผมเชื่อว่า 

ผมได้รับความรู้และข้อมูลเพ่ิมเติมจากผู้ถือหุ้นจ�านวนมากและได้รับรู้ความ

ต้องการของผู้ที่จะเป็นผู้ถือหุ้นในอนาคต

ค�าถามของพวกเขาจะอยู่ในสองประเด็นหลัก ประเด็นแรกคือ วิธี

การน�าปรชัญาการลงทนุของผม (หรอืปรชัญาการลงทุนอืน่ๆ) ไปปรบัใช้ก่อนท่ี 

สถานการณ์น้ันๆ จะเกิดขึ้น เช่น อัตราเงินเฟ้อมีความส�าคัญอย่างไรและเรา

จะจดัการกับมนัอย่างไร? การแข่งขนักบัต่างประเทศคอือะไรและแนวโน้มการ

ลงทุนในต่างประเทศเป็นอย่างไร? อตุสาหกรรมไหนทีค่วรลงทนุมากทีส่ดุ? ใน

ส่วนแรกและส่วนสุดท้ายของหนังสือเล่มนี้ ส่วนใหญ่จะมุ่งตอบค�าถามเหล่านี้ 

และแสดงวิธีที่นักลงทุนสามารถได้ประโยชน์มากกว่าจะได้รับความเสียหาย

จากปัจจยัทีม่อีทิธิพลแต่แตกต่างกันในช่วงเวลาสัน้ๆ ก่อนทีจ่ะท�าให้หุน้บางตวั 

มีราคาเพ่ิมข้ึนเนื่องจากการเก็งก�าไร ในขณะท่ีหุ้นอื่นๆ อาจต้องผิดหวังและ 

ไม่เป็นอย่างที่หลายคนคาดหวัง

ในประเดน็ทีส่อง นักลงทุนจ�านวนมากดเูหมอืนจะจ�าสิง่ทีผ่มเน้นอย่าง

หนักแน่นในหนงัสอืเล่มก่อนของผม “นักลงทนุรายย่อยสามารถท�าก�าไรจากการ

ลงทุนในหุ้นสามญัได้มากเพียงแต่ต้องมคีวามรูแ้ละเวลา” ดังน้ันนกัลงทนุส่วน

ใหญ่จงึควรรูว้ธีิการท่ีถูกต้องในการหาผูเ้ชีย่วชาญ ผมจงึต้ังค�าถามนีซ้�า้อกีครัง้

กับคนทกุวัยและทกุระดบัความมัง่คัง่ คอื “ผมจะหาผูเ้ชีย่วชาญการลงทนุท่ีผม

สามารถไว้วางใจได้อย่างไร?” ส่วนใหญ่ท่ีพบมกัจะขาดความเข้าใจพ้ืนฐานใน

จดุแขง็และจดุอ่อนของธุรกิจต่างๆ ท่ีลงทุน น่ีคอืความรูพ้ื้นฐานท่ีจะช่วยให้คน

เหล่านี้ค้นพบคนที่พวกเขาค้นหา ในการตอบค�าถามนี้ ผมได้เขียนไว้ในหัวข้อ 

“แหล่งแนะน�าการลงทุนที่เหมาะสม” ด้วยความรู้พ้ืนฐานส�าคัญเหล่านี้ผมได้

เพ่ิมขั้นตอนอีก 5 ข้ันตอนซึ่งในความคิดเห็นของผมนักลงทุนอาจใช้ในการ

คัดสรรประเภทการลงทุนท่ีเหมาะสม สุดท้าย ผมได้สรุปการคาดการณ์และ

เหตุผล รวมทั้งแนวทางที่บริษัทการลงทุนจะพัฒนาสิ่งที่ก�าลังท�าหน้าที่ส�าคัญ

ในการให้ค�าแนะน�าที่ดี
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นอกจากนี้ผมยังได้เพิ่มส่วนสั้นๆ อีกสองส่วนซึ่งครอบคลุมแนวคิดการ

ลงทุนท่ีนักลงทุนยังมีความสับสนกันมากเป็นพิเศษ ผมเชื่อว่าหนึ่งในนั้นก็คือ 

วิธีที่มูลค่าของหุ้นเพ่ิมขึ้นสูงสุด ซึ่งเป็นประเด็นส�าคัญท่ีสุดที่ท�าให้มีก�าไรจาก

หุ้นสามัญ นอกจากนี้ยังมีบางประเด็นที่นักลงทุนเก้าในสิบคนคิดไม่ถึงหรือ

ไม่ตระหนัก

เช่นเดียวกับหนังสือเล่มอื่นของผม ผมน�าเสนอในรูปแบบที่เป็นกันเอง 

ไม่มพิีธีรตีอง ผมเขียนถึงคณุหรอืผูอ่้านเป็นบคุคลท่ีหน่ึง การน�าเสนอหลกัการ

ต่างๆ เหล่าน้ีด้วยค�าพูดเดิมๆ และแสดงให้เข้าใจด้วยตัวอย่างและการอุปมา

อุปไมยท่ีผมเคยใช้อธิบายให้แก่นักลงทุนรายใหญ่ซึ่งเป็นเจ้าของเงินทุนท่ีผม

บริหาร

อย่างไรก็ตาม แม้ผมจะพยายามอธิบายตวัเองด้วยภาษาท่ีใช้เป็นประจ�า

อย่างง่ายๆ แต่ผมก็ไม่พยายามที่จะท�าให้แนวคิดท่ีน�าเสนอน้ันง่ายจนเกินไป 

การท�าให้ง่ายเกินไปอาจท�าให้เข้าใจว่า การบริหารการลงทุนในหุ้นสามัญนั้น

ท�าได้ง่ายมากและยงัมผีลให้นักลงทุนไม่ได้รบัประโยชน์ตามทีค่าดหวัง เพราะ

กฎเกณฑ์ที่เขาก�าหนดนั้นง่ายเกินไปและอาจไม่เหมาะสมกับทุกสถานการณ์ 

ก่อนท่ีหนังสอืเล่มแรกของผมจะตพิีมพ์ ผมได้รบัการบอกกล่าวว่า ผมได้ละทิง้

โอกาสท่ีจะประสบความส�าเร็จอันย่ิงใหญ่เพราะผมอธิบายทุกอย่างที่จ�าเป็น

ต่อการลงทนุทีโ่ดดเด่นอย่างเปิดเผยมากกว่าด้วยความบงัเอญิ ผมอธิบายบาง

อย่างทีไ่ม่มใีครและทุกคนก็ไม่สามารถอธิบายได้ในทนัท ีกระนัน้กต็ามหนังสอื

เล่มนี้ได้รับการตอบรับอย่างมากมาย ท�าให้ผมเชื่อโดยปราศจากข้อสงสัยว่า 

ส่วนส�าคัญของการเผยแพร่การลงทุนคือการไม่พยายามท�าให้มันง่ายเกินไป 

ซึง่เมือ่น�าไปปฏิบตัแิล้วดเูหมอืนจะไม่ได้ผลอย่างทีค่วรจะเป็นและยินดทีีจ่ะให้

อธิบายเรื่องการลงทุนให้ซับซ้อนขึ้นอย่างที่มันเป็น

เช่นทีเ่คยปรากฏในหนังสอืเล่มก่อนของผม ผมไม่รงัเกียจทีจ่ะอธิบายสิง่

ทีผ่มเชือ่ว่าเป็นหลกัสตูรทางการเงนิท่ีดท่ีีสดุด้วยวิธีการง่ายๆ เพราะบางอย่างที่

ผมเสนอ บางส่วนหรอืท้ังหมดอาจขดัแย้งกับวธีิคดิทางการเงินส�าคญัซึง่เป็นที่

ยอมรบักันทัว่ไป ในหนงัสอื Common Stocks and Uncommon Profits ฉบบั

ตีพิมพ์ครั้งแรก ผมกล่าวว่า “มีแนวคิดท่ีบิดเบือนอย่างมีนัยส�าคัญ และการ

ยอมรับโดยทั่วไป ซึ่งมีความจริงเพียงครึ่งเดียวเกี่ยวกับมุมมองด้านต่างๆ ของ



22

ส่ว
นท

ี่ 4
  

หุ้
นส

าม
ัญ

 ก
ับ 

ทา
งสู

่คว
าม

มั่ง
คั่ง

Pa
th

s 
to

 W
ea

lth
 t

hr
ou

gh
 C

om
m

on
 S

to
ck

s

การลงทุนในหุ้นสามัญ อย่างไรก็ตาม... ความสับสนเกี่ยวกับเรื่องเงินปันผลก็

ยังมีอยู่ไม่น้อย” หลังจากการเขียนข้อความเหล่าน้ันเพียงสองปีกว่าตลาดหุ้น

ก็เร่ิมตืน่ตวัและมตีวัอย่างท่ียืนยันสิง่ทีผ่มเขยีน มมุมองหรอืแนวคิดท่ีผดิพลาด 

ซึ่งเป็นท่ียอมรับกันอย่างกว้างขวางเมื่อสองปีก่อนแต่บัดนี้เริ่มเลือนราง เช่น

เดยีวกันผมได้เน้นย�า้ในหนังสอืเล่มนีไ้ว้หลายแห่ง ซึง่ผมยังคงยนืยันความเหน็

ที่ค่อนข้างแตกต่างกันเกี่ยวกับสิ่งที่ผมคิดว่า ความคิดที่ง่ายและไม่ระมัดระวัง

นั้นเกือบจะเป็นท่ียอมรับในทันทีโดยทั่วไปของบุคคลทางการเงิน ข้อสังเกต

ของผมเก่ียวกับความโง่เขลาท้ังหมดของนโยบาย “เงินตึงตัว” ในปัจจุบันของ

คณะกรรมการธนาคารกลางด้วยมุ่งหวังที่จะต่อสู้กับภาวะเงินเฟ้อ ความเชื่อ

มั่นในการลงทุน และความคิดในการลงทุนของชาวต่างชาติแต่ก็ไม่ค่อยได้ผล 

ส่ิงท่ีผมสามารถท�าได้ในเวลาน้ันก็เพียงชี้ให้เห็นในประเด็นการลงทุนเท่านั้น 

คนจ�านวนมากเชื่อว่าเกือบทุกคนยอมรับแนวคิดนี้โดยปราศจากความคิดเห็น

อื่นๆ ซึ่งพิสูจน์แล้วว่าไม่ถูกต้อง และคนที่คิดแตกต่างและถูกต้องต่างก็ได้รับ

ความร�่ารวยเป็นรางวัล ในเวลาช่วงเกือบสองปีของความผันผวนในตลาดหุ้น

ดูเหมือนจะตอกย�้าความถูกต้องในหลายประเด็นที่คนท่ัวไปเชื่ออย่างงมงาย 

แต่หลงัจากท่ีหนงัสอืเล่มแรกของผมวางตลาด คนเหล่าน้ีก็เริม่ประหลาดใจใน

การเปรียบเทียบ ผมใช้การตัดสินใจที่ถูกต้องในอดีตเปรียบเทียบกับมุมมองที่

ผมน�าเสนอในตอนนี้กับอนาคตให้คุณเข้าใจ

ฟิลลิป เอ. ฟิชเชอร์

เมืองซานเมทีโอ รัฐแคลิฟอร์เนีย

ธันวาคม 1959
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การเปลีย่นแปลงทางปัจจยัพ้ืนฐานการลงทนุทีส่�าคัญ มผีลกระทบอย่าง

มนียัส�าคญัต่อหุ้นสามญัส่วนใหญ่ โดยปกตหิลงัจากทีปั่จจยัใหม่ๆ เหล่านีม้ผีล 

กระทบนักลงทุนส่วนใหญ่จะตระหนักถึงผลกระทบท่ีแท้จริงเหล่าน้ีน้อยมาก 

เมือ่ความจริงกระจ่างข้ึนการเปลีย่นแปลงท่ีน่าต่ืนเต้นก็จะเกิดข้ึนกับราคาตลาด

ของหุ้นที่ได้รับผลกระทบน้ัน บางครั้งความมั่งคั่งก็เกิดข้ึนกับคนท่ีตระหนักถึง

ความส�าคญัของสิง่ท่ีก�าลงัเกิดขึน้ได้ในเวลาอนัรวดเรว็ก่อนทีร่าคาหุน้น้ันๆ จะ

สะท้อนถึงผลกระทบ

 ลองพิจารณาการปรบัตวัตามเงือ่นไขใหม่อย่างรนุแรงสองเหตุการณ์ของ

ชมุชนการเงนิในช่วงทศวรรษท่ี 1950 การพิจารณาการปรบัตวัของอดตีหรอืสิง่

ที่ผ่านมาแล้วจะท�าให้เราสามารถเข้าใจและคาดการณ์สิ่งที่ก�าลังจะเกิดขึ้นใน

ทศวรรษที่ 1960 ได้ดีขึ้น

 หน่ึงในสิ่งเหล่านี้ก็คือ การเข้าใจความก้าวหน้าของศิลปะการบริหาร

กิจการทีม่ผีลกระทบต่อภาวะการลงทนุในหุน้สามญัของ “อตุสาหกรรมทีม่อีตัรา

การเติบโตและปัจจัยพื้นฐานดี” ในช่วงค่อนศตวรรษที่ผ่านมา มันง่ายที่จะลืม

สิง่ทีเ่กิดขึน้อย่างรวดเรว็ เช่นเดยีวกับในช่วงปลายทศวรรษที ่1940 ท่ีนกัลงทนุ

กลุม่ใหญ่จะรูส้กึว่า บรษิทัเหล่าน้ันไม่อยู่ในฐานะหรือไม่อยากจะเผชญิกับความ

เสีย่งทีส่งูจะต้องจ�ากัดการลงทุนเฉพาะในหุ้นกู้ หุ้นบุรมิสทิธ์ิคุณภาพสงู และหุ้น

สามญัของบรษิทัสาธารณูปโภคเพียง 2-3 แห่งเท่านัน้ และยังคงจ�าวนัท่ีกิจการ

ส่วนใหญ่ยังบรหิารโดยสมาชกิในครอบครวัซึง่ผูท้ีค่วบคมุกิจการอาจจะเป็นคน

ที่มีความสามารถมากหรืออาจจะไม่มีความสามารถเลย อย่างไรก็ตาม สิ่งท่ี

ปฏิบัติกันในเวลาน้ันคือ การกระจายหรือมอบอ�านาจจะเกิดข้ึนเป็นครั้งคราว

ปรับตัวให้เข้ากับ
ปัจจัยที่มีอิทธิพล

ในช่วงทศวรรษที่ 1960

1.
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เท่านัน้ แต่เกือบไม่มคีวามคดิท่ีจะสร้างความต่อเน่ืองของการบรหิารโดยกลุม่ผู้

ถือหุน้ทีเ่ป็นบคุคลภายนอกเลย โดยปกตแินวคดิท่ีจะฝึกผูท้ีจ่ะมาด�ารงต�าแหน่ง

ต่อไปมกัจะเกิดจากความคิดเหน็ของบคุคลผูม้อี�านาจท่ีจะเสนอญาตผิูน้้อยให้

เข้ามารับต�าแหน่งต่อไปเพื่อรักษาผลประโยชน์ของครอบครัว ผู้น�าองค์กรหรือ

กิจการโดยทั่วไปมักเป็นผู้น�าแบบอัตตาธิปัตย์ ซึ่งการตัดสินใจทั้งดีและเลวอยู่

บนพ้ืนฐานของความเชื่อส่วนตัว ความคิดในการรวบรวมวัสดุพ้ืนฐานและผู้

เชี่ยวชาญจากภายนอกจ�านวนมากเพ่ือให้มีการตัดสินใจที่ถูกต้องตามความ

เป็นจริงมากขึ้นน้ันไม่เคยเกิดขึ้น จึงไม่น่าประหลาดใจที่ในท่ีสุดผู้บริหารงาน

ประจ�าจะต้องมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมากท้ังในการวางแผนระยะยาวและ

ความรู้สึกที่จะรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นภายนอก ซึ่งในท่ีสุดจะเป็นสาเหตุให้นัก

ลงทุนต้องจ่ายเงินเพ่ิมขึ้นส�าหรับหุ้นของบริษัทท่ีมีผลกระทบจากปัจจัยใหม่ๆ 

เหล่านี้ แต่สิ่งที่น่าประหลาดใจก็คือแนวโน้มน้ีจะน�าไปสู่การปรับตัวเพ่ิมขึ้น

ของมลูค่าทีแ่ท้จรงิของหุ้นอนัเน่ืองจากปัจจยัการบริหารงานเปลีย่นแปลงอย่าง

รุนแรงที่เกิดขึ้นก่อนที่ราคาหุ้นจะสะท้อนถึงสิ่งที่เกิดขึ้นมาเป็นแรมปี

 อกีประเดน็ทีค่วรพิจารณาและมคีวามส�าคญัเช่นเดยีวกับพัฒนาการใหม่ๆ 

ทีม่ผีลกระทบต่อหุน้สามญัก็คอื การมบีรษิทัต่างๆ เพ่ิมขึน้จ�านวนมากท�าให้เกิด

แนวทางการ “วิจัย” ท่ีถูกต้องเหมาะสมโดยเฉพาะในศาสตร์ท่ีศึกษาลักษณะ

ทางกายภาพของโลก เช่น ฟิสิกส์ เคมี ธรณีวิทยา ชีววิทยา และพฤกษศาสตร์ 

ซึง่เป็นการบกุเบกิเทคนิควิธีการใหม่ๆ ท่ีก่อให้เกิดการเตบิโตของยอดขายและ

ก�าไร ด้วยผลงานและการตลาดใหม่ๆ ท่ีเก่ียวข้องกับการพัฒนาผลิตภัณฑ์

อย่างไม่มีที่สิ้นสุด นอกจากนี้วิวัฒนาการส�าคัญเหล่าน้ีได้เริ่มต้นมาก่อนหน้า

เป็นเวลานานจนถึงระดบัท่ีน่าสนใจอย่างมากในช่วงปลายทศวรรษท่ี 1940 แต่

กลุ่มการเงนิ (กลุม่นักลงทุน) ยังไม่ให้ความสนใจทีจ่ะลงทุนอย่างแพร่หลายใน

กลุ่มบริษัทที่ได้รับประโยชน์อย่างมหาศาลจากการเรียนรู้และน�าศิลปะในการ

บรหิารจดัการมาปรบัใช้ จนกระทัง่ในช่วงทศวรรษที ่1950 ความนยิมทีเ่พ่ิมขึน้

ในทศวรรษที ่1950 เพียงอย่างเดยีวท�าให้บรษิทัท่ีมผีลประกอบการดส่ีวนใหญ่

เร่ิมขายในระดบัราคาต่ออตัราการท�าก�าไร (Price-earning ratio) ทีส่ะท้อนให้

เห็นลักษณะนี้

 ผมเชื่อว่ามีบทเรียนส�าคัญสองประการที่สามารถเรียนรู้จากการศึกษา 
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(แล้วไตร่ตรอง) ปัจจยัใหม่ๆ ท่ีท�าให้ราคาหุน้ต้องปรบัตวัในช่วงทศวรรษที ่1950 

ประการแรกคอื การขายท�าก�าไร (หรอืหลกีเลีย่งการขาดทนุ) ซึง่สามารถเกิดขึน้

กับคนทีพิ่จารณาปัจจยัใหม่เหล่าน้ันก่อนท่ีคนอืน่ๆ จะท�าเช่นเดยีวกัน ประการ

ที่สอง อย่างที่รู้กันท่ัวไปว่าปัจจัยใหม่จะเร่ิมมีผลกระทบต่อราคาหุ้นส่วนใหญ่

หลังจากท่ีผลกระทบน้ันเกิดข้ึนมาแล้วระยะหน่ึงเท่าน้ัน ดังน้ันการคาดการณ์

ปัจจยัท่ีมผีลกระทบทีส่ามารถเทยีบเคยีงกันได้จะท�าให้พวกเขารบัรูส้ิง่ท่ีจะเกิด

ขึ้นในทศวรรษที่ 1960 โดยไม่ต้องคาดการณ์ปัจจัยพื้นฐานในอนาคต แต่สิ่งที่

ต้องการมากกว่าคือการตรวจสอบปัจจัยท่ีมีอิทธิพลหรือข้อมูลภูมิหลังล่าสุด

ของหุ้นกลุ่มนั้นๆ ซ่ึงราคาหุ้นมีการปรับตัวแล้วแต่ยังไม่มากพอหรืออาจมีการ

ปรับตัวอย่างไม่มีเหตุผล

1. หุ้น และ อัตราเงินเฟ้อ

ในทศวรรษที ่1960 (เหมอืนทีเ่คยเป็นมาเมือ่ 3 ทศวรรษก่อน) ภัยคกุคาม

จากภาวะเงนิเฟ้อจะยังคงมผีลต่อเนือ่งอย่างส�าคญัต่อนกัลงทุนทุกคน อย่างไร

ก็ตาม ผมเชือ่ว่าความสมัพันธ์ท่ีแท้จรงิของการเป็นเจ้าของหุ้นสามญักับภาวะ

เงินเฟ้อจะเป็นท่ีเข้าใจชัดเจนขึ้นอย่างแน่นอน เหมือนเช่นที่ก�าลังเกิดข้ึนใน

ทศวรรษที่ 1960 ผลก็คือหุ้นกลุ่มนั้นๆ อาจขายในระดับราคาที่แตกต่างจากที่

เป็นอยู่ในปัจจุบัน ส�าหรับคนท่ีเข้าใจความสัมพันธ์เหล่าน้ีอาจจะรอดพ้นจาก

การขาดทุนล่วงหน้าเป็นปี

 เพราะประเดน็น้ีมคีวามส�าคญัต่อการลงทุนอย่างมาก ผมจงึเชือ่ว่ามนั

คุ้มค่าที่จะศึกษาธรรมชาติพื้นฐานของภาวะเงินเฟ้ออย่างละเอียดก่อนท่ีจะ

พิจารณาความสมัพันธ์ของเงนิเฟ้อกับหุ้นสามญัในกลุม่ต่างๆ เมือ่เข้าใจอย่าง

ถ่องแท้ถึงสาเหตท่ีุแท้จริงแล้วจึงไม่น่าเป็นไปได้ท่ีนกัลงทุนจะมคีวามคิดพ้ืนฐาน

สับสนเนื่องจากความเห็นหรือค�าแนะน�าของผู้น�าทางการเมืองของเราบางคน

 แน่นอน ประการแรกท่ีควรพิจารณาก็คอื สิง่ทีเ่พิง่จะกล่าวถึงคอื ภาวะ

เงนิเฟ้อ แม้จะมคี�าจ�ากดัความท่ีซบัซ้อนมากมาย แต่ผมไม่เชือ่ว่ามนัจะจ�าเป็น

หรอืจะต้องการค�าจ�ากัดความทีวิ่จติรพิสดารเพ่ือวัตถุประสงค์ในการลงทนุ ใน

ทางปฏบิตัมินัเหมาะท่ีจะพิจารณาภาวะเงนิเฟ้อในฐานะทีเ่ป็นเง่ือนไขหนึง่ท่ีมี
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ผลกระทบต่อสิง่ต่างๆ หรอืบริการต่างๆ อย่างมาก (หรืออาจมผีลกระทบเพยีง

เล็กน้อยและเพียงชั่วคราว) ท่ีสามารถท�าให้เงินจ�านวนเท่ากันมีค่าน้อยลง

เรื่อยๆ สถานการณ์เช่นน้ีจะตรงข้ามโดยสิ้นเชิงกับเงื่อนไขพ้ืนฐานท่ีเกิดขึ้นใน

ยุคก่อนหน้าของประวัติศาสตร์อเมริกันเมื่อนานมาแล้ว เมื่อดอลลาร์อ่อนค่า

ลงและคงตัว วงจรน้ีก็จะยืดยาวเมื่อระดับราคาสินค้ามีแนวโน้มลดลงมูลค่า

ของดอลลาร์คงจะลดลงเช่นเดียวกัน

 สิง่แรกและอาจเป็นสิง่ท่ีส�าคญัท่ีสดุท่ีนักลงทุนจะต้องตระหนักเก่ียวกับ

อัตราเงินเฟ้อก็คือ ตราบใดที่คนอเมริกันส่วนใหญ่ยังคงยึดมั่นในความคิดเห็น

ท่ีเป็นอยู่เก่ียวกับหน้าท่ีและพันธกรณีของรัฐบาล อัตราเงินเฟ้อก็ย่ิงเป็นสิ่งท่ี

หลีกเลี่ยงไม่ได้ การก�าจัดหรือลดการใช้จ่ายอย่างสิ้นเปลืองของรัฐบาลและ

ท�าให้งบประมาณสมดุลเป็นเป้าหมายที่ต้องการอย่างมาก หากท�าได้โดยที่

ไม่ท�าให้ธุรกิจโดยท่ัวไปปรบัตวัลดลงอย่างรนุแรงก็จะเป็นประโยชน์อย่างใหญ่

หลวงท่ีจะชะลอการเพ่ิมขึน้ของอตัราเงนิเฟ้อในอนาคตและอาจจะท�าให้ภาวะ

เงินเฟ้อหยุดชะงักชั่วคราว อย่างไรก็ตาม สิ่งที่ผู้น�าทางการเมืองอเมริกันกล่าว

ว่าจะควบคมุภาวะเงนิเฟ้อในปัจจบุนัให้คงท่ีตลอดกาลนัน้เป็นเพียงค�าพูดและ

แทบจะไม่มีผลอะไรเลย

 ท�าไมจงึมัน่ใจว่าจะเกิดภาวะเงนิเฟ้อ? เพราะภายใต้ระบบเศรษฐกิจทีเ่รา

สร้างขึน้อตัราเงนิเฟ้อจะไม่มผีลกระทบในช่วงท่ีเศรษฐกิจรุง่เรอืง แต่จะมผีลกระ

ทบในช่วงทีเ่กิดภาวะเศรษฐกิจชะงกังนั ประมาณ 80% ของรายได้ของรฐับาล

กลางมาจากภาษเีงนิได้นิตบิคุคลและบคุคลธรรมดา แหล่งรายได้พ้ืนฐานของ

รัฐบาลกลางจงึมคีวามอ่อนไหวต่อระดบัของธุรกิจท่ัวไปอย่างมาก รายได้น้ีจะ

ลดลงอย่างรุนแรงแม้ในช่วงที่ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมลดลงไม่มาก

 อย่างไรก็ตาม น่ีไม่ใช่ท้ังหมดทีเ่กิดขึน้เมือ่ธุรกจิโดยทัว่ไปเลวร้าย เรายัง

มกีฎหมายท่ีประกาศใช้รวมท้ังการประกันการว่างงานและการชดเชยความเสยี

หายทางการเกษตรซึง่จะท�าให้รายจ่ายของรฐับาลเพ่ิมขึน้อย่างรนุแรง ซึง่มกัเกิด

ขึน้ในช่วงเวลาเดยีวกับท่ีธุรกิจเลวร้ายและรายได้ของรฐับาลลดลงถึงระดบัต�า่

สดุ นอกจากน้ีกฎหมายเหล่าน้ีได้ประกาศอย่างชดัเจนในรฐัธรรมนญู แต่มกีลุม่

คนท่ีได้รบัประโยชน์โดยตรงจากเงนิก้อนนีข้องรฐับาลเพียงหยิบมอืเมือ่เกิดภาวะ

เศรษฐกิจถดถอยอย่างรุนแรง ซึ่งจะเห็นได้อย่างชัดเจนจากปฏิกิริยาของสภา 
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คองเกรสในช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัในปี 1958 ข้อเสนอทุกประเภทล้วน

แต่ช่วยกระตุ้นภาวะเศรษฐกิจในระยะสั้นด้วยการใช้จ่ายเงินงบประมาณของ

ประเทศท้ังสิ้น ซึ่งล้วนแล้วแต่อยู่ในแนวทางการลดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา

และเงนิได้นิตบิคุคลอย่างรนุแรง (เน่ืองจากอ�านาจการซือ้ลดลงอย่างมาก) จนถึง

การจัดต้ังองค์กรเพ่ือให้สนิเชือ่หรอืเงนิกู้พิเศษแก่กลุม่ทีไ่ด้รบัความเสยีหายและ

ขยายการลงทุนอย่างมากในโครงการสาธารณูปโภค ในขณะท่ีมาตรการเหล่าน้ี

ส่วนใหญ่ไม่ประสบความส�าเรจ็ แต่สิง่ท่ีน่าสนใจก็คอื เหตผุลทีม่าตรการเหล่า

นีล้้มเหลว “หากต้องการหยุดภาวะถดถอยอย่างจรงิจงั” แต่ก็แทบจะไม่มเีสยีง

คัดค้านมาตรการเหล่าน้ีเลยแม้แต่น้อย ย่ิงกว่าน้ันพรรครีพับลิกันยังให้ค�ามั่น

ว่า ภาวะเศรษฐกิจถดถอยจะจบสิน้ภายในเวลาอันสัน้ซึง่จะดีกว่าการรอและมี

เพียงการใช้มาตรการควบคมุอตัราเงนิเฟ้อเท่านัน้ และหากคดิว่าเป็นไปได้ยาก

ที่เศรษฐกิจจะปรับตัวดีขึ้น “มาตรการนี้ก็จะกลายเป็นสิ่งจ�าเป็น”

 ปรากฏว่าเหตุการณ์ในปี 1958 เกิดขึ้นไม่นานและมีการน�ามาตรการ

เหล่านี้มาใช้เพียง 2-3 มาตรการเท่านั้น ท�าให้คนที่ไม่ค่อยมีความเข้าใจใน

การน�านโยบายของกลุ่มใดกลุ่มหน่ึงมาปฏิบัติตั้งข้อสงสัยว่า หากธุรกิจย�่าแย่

ในช่วงเวลาท่ียาวนานกว่านีนั้กการเมอืงทีเ่ราเลอืกจะมมีตเิหน็ชอบกับนโยบาย

การขาดดุลงบประมาณประจ�าปีจ�านวนหลายหมื่นล้านมากกว่าที่จะเห็นชอบ

กับมาตรการที่ก�าลังด�าเนินการกับความยากล�าบากที่เกิดจากภาวะเศรษฐกิจ

ตกต�่านี้อีกหรือไม่? ส�าหรับประเด็นนี้ ใครจะรับรองได้ว่าสาเหตุการขาดดุลงบ

ประมาณนัน้ท�าไปเพ่ือผลประโยชน์ของประเทศชาติ ในเบ้ืองต้นเป็นท่ียอมรบัได้

ว่า การขาดดลุงบประมาณจ�านวนมากเป็นการสกัดก้ันหรอืจ�ากัดขอบเขตของ

การเกิดภาวะเงนิเฟ้อ เราตระหนักดว่ีาผลกระทบทีเ่กิดจากการปรบัเพ่ิมขึน้ของ

ราคาสนิค้าโดยทัว่ไปนัน้ไม่ยุติธรรมและก่อให้เกิดความทุกข์ยาก อย่างไรก็ตาม

ความไม่ยุติธรรมและความทุกข์ยากเหล่านี้ ส�าหรับคนที่เคยรู้รสความยากจน

นั้นมากเท่ากับความทรมานและทุกข์ยากที่เกิดกับคนงานและเจ้าของกิจการ

ในช่วงภาวะเศรษฐกิจตกต�่าในต้นทศวรรษที่ 1930 หรือไม่?

 ไม่ว่าเราในฐานะบุคคลธรรมดาจะคิดเก่ียวกับเรื่องนี้อย่างไร มันก็ถูก

ตดัสนิว่าผดิไปเรยีบร้อยแล้วโดยประชาชนส่วนใหญ่ ความคดิเหน็ของประชาชน

โดยทั่วไปเมื่อ 150 ปีก่อนที่ว่ามันเป็นหน้าท่ีของรัฐบาลท่ีจะต้องท�าให้ภาวะ
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เศรษฐกิจเจรญิรุง่เรอืงอย่างย่ังยืน (อ้างถึงตวัอย่างทีผ่มใช้ในหนงัสอื Common 

Stocks and Uncommon Profits) มากกว่าท่ีพวกเขาจะคดิว่ามนัเป็นหน้าท่ีของ

รัฐบาลที่จะรับประกันหรือท�าให้ทุกคนมีความสุขในชีวิตครอบครัว ซึ่งปัจจุบัน

ความคดินีไ้ด้หายไปแล้ว แต่เมือ่ 50 ปีก่อนความคดิของประชาชนท่ัวไปกลบัคิด

ว่ามนัจ�าเป็นทีจ่ะต้องมท้ัีงสองอย่างด้วยค่าครองชพีท่ีไม่แพงมากนกั เช่น ให้มี

ความเป็นอยูอ่ย่างพอเพียงและการสร้างโรงทานแจกอาหารเพ่ือให้แน่ใจว่าจะ

ไม่มคีนอดอยาก ในเวลานัน้ความเห็นของประชาชนทัว่ไปส่วนใหญ่เป็นเช่นน้ัน 

ซึง่ในขณะนัน้ระบบเศรษฐกิจเป็นแบบระบบเกษตรและปัญหาระหว่างการขาด

ดุลงบประมาณและภาวะเงนิเฟ้อก็ยังมไีม่มาก แน่นอนรายได้จากเงนิภาษขีอง

รัฐบาลกลางก็ยังข้ึนกับสิง่ท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต รายได้ของรฐับาลกลางทีค่าด

การณ์ยังไม่ผนัผวนมากเท่าท่ีเป็นในปัจจบุนั แม้ภาวะเศรษฐกิจจะเปลีย่นแปลง

ตามภาวะตลาดก็ตาม (เมื่อเทียบเป็นเปอร์เซ็นต์)

 แนวความคิดเหล่าน้ีหายไปตั้งแต่เมื่อไหร่? ไม่เพียงแต่ในอดีตเท่านั้น

แต่ในปัจจุบันก็เช่นกัน ความเห็นของเจ้าหน้าที่รัฐและประชาชนต่างเห็นพ้อง

กันว่ามันเป็นหน้าที่ของรัฐบาลที่จะต้องดูแลความเจริญรุ่งเรืองให้คงอยู่ตลอด

ไป และดเูหมอืนความคดินีจ้ะไม่เปลีย่นแปลง แต่โชคไม่ดเีมือ่เกิดปัญหาข้ึนวิธี

แก้ปัญหาที่รัฐบาลรู้จักก็มีเพียงวิธีเดียวคือ การใช้จ่ายที่มาก (ซึ่งเกินกว่าภาษี

ที่จัดเก็บ) พอที่จะสร้างอ�านาจการซื้อใหม่เพ่ือที่จะปรับเปลี่ยนแนวโน้ม ซึ่งวิธี

นี้จะท�าให้อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนเช่นกัน บางครั้งดูเหมือนการตกต�่าของธุรกิจ

จะเป็นส่วนหนึ่งของราคาหรือสิ่งท่ีเราต้องจ่ายส�าหรับประโยชน์ท่ีได้รับจาก

การประกอบธุรกิจอย่างอิสระของภาคเอกชน (ระบบการค้าเสรี) เช่นเดียวกัน 

มาตรฐานการครองชีพของทุกคนที่ลดลง การผลิตสินค้าที่ลดลง และเสรีภาพ

ส่วนบคุคลทีส่ญูเสยีไป ต่างก็ดเูหมอืนจะเป็นราคาท่ีคนทีอ่าศยัอยู่ในประเทศที่

มรีฐับาลเป็นเพียงนายจ้างจะต้องจ่าย ดงัน้ันตราบใดทีเ่รายังคงได้รบัประโยชน์

จากระบบเศรษฐกิจเสรี ภาวะเศรษฐกิจตกต�่าอย่างไม่คาดคิดก็คงจะเกิดขึ้น

เป็นคร้ังคราวตราบใดทีเ่รายังปกครองด้วยระบอบประชาธิปไตยและตอบสนอง

ความคิดเห็นของมวลชนอย่างเช่นที่เป็นอยู่ในปัจจุบัน ผลที่ตามมาก็คืออัตรา

เงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นเป็นล�าดับ

 อย่างไรกต็ามมอีกีประเดน็ท่ีต้องพิจารณาคอื การทียั่งมคีนจ�านวนมาก
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ทีม่คีวามคดิไม่ถกูต้องว่า อตัราเงนิเฟ้อสามารถถูกสกัดก้ันได้ด้วยการปกครอง

แบบเผดจ็การ ดงัน้ันจงึยังมคีนอกีมากท่ีมมีมุมองผดิๆ ซึง่แสดงว่ายังมบีางอย่าง

เก่ียวกับกระบวนการท่ีท�าให้อตัราเงินเฟ้อเพ่ิมขึน้อย่างรวดเรว็และต่อเน่ืองอย่าง

หลีกเลี่ยงไม่ได้ อัตราเงินเฟ้อบางครั้งก็เปรียบเหมือนม้าที่อาจจะเริ่มต้นด้วย

การเดินช้าๆ แต่มักจบลงด้วยการวิ่งห้อท่ีรุนแรงและอันตราย ค�าศัพท์ท่ีได้ยิน

กันบ่อยๆ ที่ว่า อัตราเงินเฟ้อ “ก�าลังวิ่งห้อ” และ “เตลิด” คงจะมีที่มาจากนัยนี้

อย่างไม่ต้องสงสัย

 ค�าอธิบายของคนที่เชื่อว่าอัตราเงินเฟ้อท่ีมีลักษณะการเพ่ิมขึ้นเช่นนี้

เป็นสิ่งที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ก็คือ ขณะที่ราคาเริ่มปรับเพ่ิมข้ึนคนท่ีมีสายตากว้าง

ไกลรู้ว่ามีผลกระทบจากอัตราเงินเฟ้อเกิดขึ้น พวกเขาจะเริ่มซื้อสิ่งของต่างๆ ที่

จ�าเป็นในอนาคตก่อนท่ีราคาสนิค้าเหล่าน้ีจะปรบัเพ่ิมขึน้แม้กระนัน้ราคาก็ยังสงู

ข้ึน ในอกีด้านหน่ึงความต้องการท่ีเพ่ิมขึน้เป็นพิเศษนีม้แีนวโน้มท่ีจะท�าให้ราคา

สนิค้าเหล่าน้ีปรบัเพ่ิมมากขึน้และเรว็ข้ึน การปรบัราคาเพ่ิมขึน้อย่างรวดเรว็ของ

สนิค้าเหล่าน้ีท�าให้ผลกระทบจากอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนรนุแรงข้ึนอกี เนือ่งจาก

การค�านงึถึงความต้องการในอนาคตท่ีเพ่ิมขึน้เรือ่ยๆ จะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อ

เกิดแรงเหว่ียงรนุแรงขึน้ การทีผู่บ้รโิภคซือ้สนิค้าทีต้่องการใช้ในอนาคตเพ่ิมขึน้ 

นักธุรกิจกักตุนวัสดุและสินค้าคงคลังมากกว่าปกติ ประกอบกับนักเก็งก�าไรที่

พยายามหาก�าไรในสถานการณ์เช่นน้ี ล้วนมส่ีวนท�าให้เกิดความสบัสนอลหม่าน

มากขึ้น

 มันแปลกท่ีความจริงแล้วเหตุการณ์เหล่านี้ล้วนขัดแย้งกัน ดังนั้นคน

จ�านวนมากทีป่ระเมนิความร้ายกาจของอตัราเงนิเฟ้อทีม่อียู่ตามความเป็นจรงิ

จะเกิดความตกใจและท�าให้นักลงทุนเข้าใจผดิด้วยการเปิดเผยว่า อัตราเงินเฟ้อ

ในปัจจบุนัทียั่งไม่สงูมากนักจะเพ่ิมสงูขึน้อกีมากและรวดเรว็ขึน้อย่างหลกีเลีย่ง

ไม่ได้ แม้คนกลุม่น้ีจะคาดการณ์ว่าจะเกิดพัฒนาการเช่นนีม้าหลายปีแล้วและ

เท่าทีผ่่านมากผ็ดิพลาดโดยสิน้เชงิ แต่วธิกีารอธบิายและเหตผุลของพวกเขาก็

เป็นทีย่อมรบัของคนท่ัวไป การยอมรบัเช่นนีม้ผีลกระทบต่อนักลงทุนอย่างมนียั

ส�าคญั ซึง่ผมจะอธิบายต่อไป แต่ก่อนอืน่ ท�าไมมมุมองน้ีจงึขัดแย้งกับสิง่ทีเ่กิด

ข้ึนจรงิ? ภาคธุรกิจจ�านวนมากยอมรบัว่าในบางปีมคีวามเป็นไปได้มากท่ีอตัรา

เงนิเฟ้อจะปรบัสงูข้ึนอย่างมาก ทัง้ท่ีไม่มธุีรกิจใดในโลกน้ีทีจ่ะมแีนวโน้มในการ
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กักตุนหรอืเพ่ิมสนิค้าคงคลงัด้วยเหตุผลน้ีในภาวะปกต ิตรงกันข้ามสิง่ทีพ่บเห็น

ทัว่ไปคือความพยายามในการหาวิธีปรบัลดสนิค้าคงคลงัลงให้มากท่ีสดุ เหตุผล

ง่ายๆ ก็คือการเก็บสินค้าคงคลังมีต้นทุนค่อนข้างมากและคงจะไม่เก็บสินค้า

คงคลงัเพ่ิมข้ึนเพียงเพราะคาดว่าระดบัราคาสนิค้าโดยท่ัวไปจะปรบัตัวเพ่ิมขึน้

อีก

 เพ่ือความเข้าใจที่กระจ่างข้ึน จึงเป็นการดีที่จะพิจารณาต้นทุนเหล่าน้ี

โดยละเอียด ประการแรก เงินท่ีลงทุนในสินค้าคงคลังส่วนเกินอาจก่อให้เกิด

ดอกเบีย้รบั หากไม่มเีงนิทุนสนิค้าคงคลงัส่วนเกินน้ีก็ต้องลงทุนด้วยเงนิกู้ยืมซึง่

มีต้นทุนที่สูงกว่า ประการต่อมาก็คือ ต้นทุนหรือค่าใช้จ่ายของโกดังเก็บสินค้า

ซึง่จะรวมค่าประกันอคัคภียั ค่าประกันสนิค้าสญูหาย หรอืเสยีหายอืน่ๆ ต่อมา

ก็มีภาษีทรัพย์สินซึ่งอาจถูกเรียกเก็บหากสินค้าคงคลังน้ันจัดเก็บในช่วงเวลา

การประเมินภาษีประจ�าปีในแต่ละท้องที่ ประการสุดท้าย ในกรณีที่เป็นสินค้า

โภคภัณฑ์ก็จะมีความเสี่ยงจากการเสื่อมสภาพตามระยะเวลา ในกรณีที่เป็น

สินค้าประเภทอื่นก็จะมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีและ 

รูปแบบซึ่งจะท�าให้สินค้ามีมูลค่าลดลง

 ด้วยเหตุผลเหล่านี้ เราจึงไม่พบแนวโน้มการเก็บสินค้าเพ่ิมขึ้นในขณะ

เกิดภาวะเงินเฟ้อ แม้จะเกิดภาวะเงินเฟ้อและคนส่วนใหญ่ก็ตระหนักถึงอัตรา

เงินเฟ้อที่เกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกาตั้งแต่ช่วงสงครามโลกครั้งที่ 2 การซื้อล่วง

หน้าที่เกิดขึ้นเป็นครั้งคราวส่วนใหญ่เกิดขึ้นเพราะความกลัวท่ีจะขาดแคลน

สินค้า (เช่นในช่วงต้นสงครามเกาหลี) หรือกลัวว่าราคาสินค้าโภคภัณฑ์อย่าง

ใดอย่างหน่ึงจะเพ่ิมขึ้น แต่ไม่เคยเกิดขึ้นเพราะอัตราเงินเฟ้อทั่วไป เคยมีการ

กล่าวว่าส�าหรับสินค้าโภคภัณฑ์บางประเภทการซื้อล่วงหน้าไม่เคยกระตุ้นให้

ระดับราคาเพ่ิมขึ้นในทันทีแต่จะมีผลต่อราคาล่วงหน้าในระยะปานกลาง แต่

ราคาทีป่รับเพ่ิมข้ึนนัน้กน้็อยมากเมือ่เปรยีบเทยีบกับค่าใช้จ่ายในการเก็บรกัษา

 ไม่มีใครคิดว่าอัตราเงินเฟ้อที่พุ่งขึ้นด้วยอัตราเร่งที่เกิดขึ้นในประเทศ

เยอรมันและฝรั่งเศสในช่วงหลังสงครามโลกครั้งท่ี 1 ไม่นานจะไม่เกิดข้ึนใน

สหรฐัอเมรกิา มนัอาจจะเกิดขึน้ได้ท่ีนี ่อย่างไรก็ตาม ในการท่ีจะเกิดภาวะเช่นนี้ 

กระบวนการเกิดอตัราเงนิเฟ้อท้ังหมดจะต้องรวดเร็วมากและจะต้องมสีญัญาณ

บ่งบอกต่างๆ เกิดข้ึนล่วงหน้า นอกจากน้ีหากเกิดขึน้จรงิอตัราเร่งน้ีก็ควรจะเกิดขึน้
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ในช่วงทีภ่าวะเศรษฐกิจตกต�า่มากกว่าในช่วงภาวะเศรษฐกิจรุง่เรอืง ด้วยเหตุผล

ดงักล่าว การลงทุนในหุ้นสามญัท่ีมกีารต่อรองราคาจะเกิดขึน้อย่างมากในช่วง

เวลานั้น ซึ่งมีความส�าคัญต่อนักลงทุนอย่างมาก หมายความว่า เมื่อราคาหุ้น

สงูข้ึนนกัลงทนุก็ไม่จ�าเป็นต้องรบีจ่ายเงนิสดส่วนเกินเพ่ือลงทุนในตลาดเพราะ

กลัวว่าอัตราเงินเฟ้อจะเป็นอีกปัจจัยที่ท�าให้มูลค่าของเงินสดของเขาลดลง 

เมื่อไหร่ก็ได้

 ในความเป็นจริงอัตราเงินเฟ้อเคยปรับขึ้นมากเพียงใดนั้น ไม่มีใคร

สามารถบอกได้อย่างแน่ชดัว่าอตัราเงินเฟ้อจะเพ่ิมข้ึนรวดเรว็เพียงใดในแต่ละปี  

(น่ันคอื เงนิจ�านวนเท่าเดิมสามารถซือ้สนิค้าได้น้อยลงเท่าไหร่) ทัง้น้ีเป็นเพราะ

ไม่มีใครสามารถแน่ใจได้ว่าจะไม่มีความคลาดเคลื่อนในดัชนีต่างๆ ท่ีก�าหนด

เพ่ือประเมนิเรือ่งนีอ้ย่างรดักุม แต่ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI : Consumer Price 

Index) ของสหรัฐอเมริกาที่ค�านวณโดยส�านักงานสถิติแห่งชาติด้วยความ

รอบคอบอาจจะมีความเหมาะสมที่จะใช้วัดประเด็นซับซ้อนเช่นนี้ได้ ในระยะ

เวลา 10 ปีจากวันที่ 1 มกราคม 1950 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 1959 ดัชนีราคา 

ผูบ้รโิภครายปีโดยเฉลีย่เพ่ิมขึน้มากกว่า 2% ต่อปีเพียงเลก็น้อย สมมตว่ิาดชันี

นีม้คีวามผดิพลาดในการวัดการเปลีย่นแปลงของราคาสงูถึง 50% ซึง่ไม่น่าเป็น

ไปได้ก็จะมผีลท�าให้ดชันีรายปีโดยเฉลีย่เพ่ิมขึน้สงูกว่า 3% เพียงเลก็น้อยเท่านัน้

 ความส�าคัญของอตัราเงนิเฟ้อมผีลต่อการลงทนุอย่างชดัเจน แม้กระนัน้

นกัลงทุนก็มกัพลาดท่ีจะจบัสญัญาณเหล่าน้ี ซึง่หมายความว่า ในมมุมองระยะ

ยาวอัตราเงินเฟ้อเป็นแรงกดดันส�าคัญท่ีจะต้องค�านึงถึง ดังนั้นหากการลงทุน

ใดไม่สามารถเพิ่มมูลค่าภายในตัวเองได้ 20-30% เป็นอย่างน้อยในทุก 10 ปี 

ก็จะถือว่าเป็นการลงทุนที่ไม่ดีพอ

 กล่าวอกีนัยหน่ึง การท่ีนักลงทุนจ�านวนมากหลงทางหรอืผดิพลาดอย่าง

ร้ายแรงก็เพราะเงนิสด หุ้นกู้ และหุน้ประเภทต่างๆ ไม่มแีม้แต่เคร่ืองป้องกันเก่ียว

กับเงินเฟ้อซึ่งก็ไม่ได้หมายความว่าทรัพย์สินประเภทน้ีควรจะถูกมองข้ามและ

การลงทุนในหุน้ทีด่แีละถูกต้องจะสามารถท�าได้ในการลงทนุครัง้แรก ในปีทีไ่ม่

ค่อยดนัีกมลูค่าทีแ่ท้จรงิของเงนิสดอาจลดลงมากทีส่ดุประมาณ 2-3% ซึง่โดย

ประมาณจะใกล้เคยีงกับผลตอบแทนของเงนิสดในรปูดอกเบีย้รับ น่ีหมายความ

ว่าภายในเวลาไม่เกิน 4 ปี มูลค่าแท้จริงที่ลดลงก็ไม่เกิน 8-12% หากมองข้าม
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หรอืไม่สนใจปัจจยัเรือ่งดอกเบีย้ อย่างไรก็ตาม ในบางปีหุ้นสามญับางประเภท

ทีเ่ป็นท่ีต้องการมากๆ อาจมรีะดบัราคาเปลีย่นแปลงมากกว่า 3% และในระยะ

เวลา 4 ปี การเปลี่ยนแปลงนี้อาจจะมากกว่า 8-12% หลายเท่า

 นักลงทุนท่ีฉลาดควรค�านึงถึงประเด็นของอัตราเงินเฟ้อด้วย ในระยะ

ยาว ผมเชือ่ว่าสิง่เหล่านีจ้ะกลายเป็นเป้าหมายของนักลงทุน จะไม่มกีารลงทนุ

ทีใ่ห้ผลตอบแทนทีไ่ม่คุม้ค่ากับค่าของเงนิท่ีลดลงอย่างหลกีเลีย่งไม่ได้ในอนาคต 

แต่ในระยะสั้นนักลงทุนควรตระหนักว่าการเลือกลงทุนที่ถูกต้องและซื้อในช่วง

จังหวะท่ีเหมาะสมเป็นสิ่งส�าคัญกว่าการมีการป้องกันอัตราเงินเฟ้อที่เพ่ิมข้ึน

อย่างรวดเรว็ ตรงกันข้ามเมือ่นักลงทุนเก็บเงนิไว้จ�านวนหน่ึงและตัง้ใจจะใช้เงนิ

จ�านวนนีโ้ดยมวัีตถุประสงค์ท่ีชดัเจนในอกี 2-3 ปีข้างหน้า (ตัวอย่างเช่น ใช้สร้าง

บ้านหรอืพาครอบครวัไปต่างประเทศ) ผมเชือ่ว่าเขาจะเก็บเงนิจ�านวนนีไ้ว้ในรปู

เงนิสดและไม่พยายามปกป้องเงินจ�านวนน้ีจากอตัราเงนิเฟ้อ ถ้าเขาซือ้ตราสาร

ทีม่กีารป้องกันอตัราเงินเฟ้อ (คอืมผีลตอบแทนใกล้เคยีงกับอตัราเงินเฟ้อ) ราคา

ของตราสารอาจจะลดลงเมือ่เขาต้องการเงนิสดโดยขายตราสารและได้เงินค่อน

ข้างน้อย เงินออมที่ใช้ซื้อตราสารในตอนแรกก็จะมีมูลค่าลดลงในช่วงเวลานั้น

 ท�าไมนักลงทนุจ�านวนมากทีอ่ยู่ในยุคทีต่ระหนกัถึงผลกระทบของอตัรา

เงินเฟ้อ จึงวิตกในการถือเงินสดจ�านวนมาก? พวกเขารีบร้อนซื้อตราสารโดย 

ไม่ยอมเสยีเวลาแม้แต่น้อยในการค้นหาโอกาสการลงทุนท่ีโดดเด่นท้ังท่ีจ�าเป็นใน

บางกรณี นีอ่าจเป็นเพียงสญัญาณบ่งบอกถึงความไม่อดทนหรอืการขาดวุฒิภาวะ 

ของนกัลงทุนแต่ละคน อย่างไรก็ตามบ่อยครัง้ท่ีผมเชือ่ว่ามเีบ้ืองหลงับางอย่าง

ของการกระท�าท่ีแตกต่างกันอย่างมากน้ัน เช่น ความเข้าใจผิดที่แพร่หลาย

ทั่วไปซึ่งเป็นที่ยอมรับโดยไม่มีข้อกังขาว่าอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่าง

แน่นอน ดังน้ันการเร่งก�าจัดเงินสดหรือสิ่งที่มีค่าเทียบเคียงกับเงินสดจึงกลาย

เป็นสิ่งส�าคัญที่สุด

 เพราะผมได้ยินมาบ่อยมาก ผมจงึตระหนกัดถึีงความรูส้กึขดัแย้งต่อข้อ

สรุปพ้ืนฐานของผม ซึ่งคนท่ีคิดไตร่ตรองจ�านวนมากคงจะคัดค้านหรือไม่เห็น

ด้วย พวกเขาอาจกล่าวว่า ค�ากล่าวของผมท่ีว่า การเพ่ิมขึ้นอย่างรุนแรงของ

อตัราเงนิเฟ้อจะเกิดขึน้เฉพาะเมือ่เกิดการขาดดลุงบประมาณทีม่สีาเหตมุาจาก

การเกิดสงครามหรอืภาวะตกต�า่ทางธุรกิจเท่าน้ัน (ดงัน้ันจงึไม่ต้องรบีร้อนท่ีจะ
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ป้องกันผลกระทบจากอตัราเงนิเฟ้อในช่วงเวลาอืน่ๆ) โดยมหีลกัการพ้ืนฐานบน

สมมติฐานที่ว่าอัตราเงินเฟ้อเกิดจากการขยายฐานเงิน อันที่จริงพวกเขาอาจ

จะอ้างว่าราคาที่เพ่ิมข้ึนอย่างสม�่าเสมอน้ันมีสาเหตุที่แตกต่างกัน นี่เป็นข้อได้

เปรียบที่ไม่ยุติธรรมในเศรษฐกิจของเราซึ่งกฎหมายเอื้อให้แก่สหภาพแรงงาน

ของเรา สหภาพเหล่านี้มีความแข็งแกร่งที่ส่วนอื่นๆ ในชุมชนไม่สามารถเทียบ

ได้ซึ่งองค์กรน้ีมีอ�านาจผูกขาดในการจัดหาคนงานที่จ�าเป็นหรือจะปฏิเสธการ

จดัหาแรงงานทัง้หมดให้แก่อตุสาหกรรมต่างๆ ซึง่เป็นสาเหตุให้ค่าจ้างแรงงาน

เพ่ิมขึน้อย่างมากและธุรกิจกไ็ม่มทีางเลอืกนอกจากจะผลกัภาระค่าใช้จ่ายส่วน

เพ่ิมให้กับประชาชนในรปูของราคาท่ีเพ่ิมข้ึน ดังน้ันจงึเป็นแรงกดดนัให้เกิดภาวะ

เงนิเฟ้อ ซึง่ในภาวะเศรษฐกิจดจีะมผีลให้อตัราเงนิเฟ้อเพ่ิมขึน้ได้มากกว่าในยาม

ที่เศรษฐกิจไม่ดี

 ผมเห็นด้วยกับข้อโต้แย้งนีอ้ย่างมาก แต่ผมเชือ่ว่ามนัเป็นเพียงส่วนหน่ึง

ของภาพรวม ในขณะท่ีมเีงนิในระบบมากขึน้และค่าแรงไม่เพ่ิมขึน้ซึง่เป็นสาเหตุ

โดยตรงของอตัราเงนิเฟ้อ ปัจจยัทัง้สองยังคงเหมอืนเดิม ทัง้นีเ้ป็นเพราะค่าแรงท่ี

ให้เพ่ิมข้ึนน้ันมกัจะสงูกว่าผลผลติท่ีเพ่ิมข้ึน ซึง่ผูบ้รหิารไม่มทีางเลอืก แต่จะผลกั

ภาระส่วนใหญ่หรอืทัง้หมดนีไ้ปในรปูแบบของราคาสนิค้าทีเ่พ่ิมขึน้ ในทางกลบั

กันก็เป็นเพราะก�าไรทัง้หมดโดยเฉลีย่ของธุรกิจค่อนข้างน้อยและค่าแรงท้ังหมด

นีส้งูกว่าก�าไรส่วนน้ีหลายเท่าจงึไม่สามารถรบัสภาพนีไ้ด้นอกจากจะปรบัราคา

สนิค้าเพ่ิมขึน้ อย่างไรก็ตามรฐับาลก็เป็นหน่วยงานต่อมาท่ีไม่มทีางเลอืกซึง่ไม่

ช้ากเ็รว็รฐับาลก็จะต้องอนุมติัให้ปรบัเพ่ิมค่าแรงโดยรวมโดยผ่านระบบธนาคาร

กลาง ด้วยการเพ่ิมปรมิาณเงนิในระบบของประเทศให้เพียงพอ เพ่ือให้ประชาชน

สามารถซือ้สนิค้าในปริมาณปกตด้ิวยระดบัราคาทีเ่พ่ิมขึน้ เนือ่งจากผลกระทบ

ของค่าแรงที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตามรัฐบาลสามารถปฏิเสธหรือไม่อนุมัติให้เพิ่ม

ค่าแรงและรกัษาระดบัปรมิาณเงนิให้คงท่ี แต่หากรฐับาลปฏิเสธทีจ่ะอนมุตั ิเงิน

ในระบบก็จะไม่เพียงพอส�าหรบัปรมิาณธุรกิจปกต ิณ ระดบัราคาทีส่งูขึน้ ภาวะ

เศรษฐกิจก็จะเริม่แย่ ถึงตอนนีผู้ท้ีถู่กเรยีกว่า “ผูจ้ดัการหรอืผูบ้รหิารการเงิน” ก็

ต้องปรบัเปลีย่นนโยบายของตวัเองหรอืมฉิะนัน้ภาวะเศรษฐกิจก็จะยิง่ตกต�า่ลง 

จากนั้นรายได้ของรัฐบาลก็จะลดลงอย่างรวดเร็วและมีค่าใช้จ่ายเพ่ิมขึ้น การ

ขาดดุลงบประมาณก็จะมากพอท่ีจะท�าให้ต้องเพ่ิมปริมาณเงินในระบบด้วย
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วิธีการดังกล่าวและในที่สุดก็ต้องอนุมัติให้มีการปรับเพิ่มค่าแรง

 โชคดีท่ีปัจจบัุนยังมอีกีปัจจยัหนึง่ทีม่คีวามส�าคญัใกล้เคยีงกับอทิธิพลของ

สหภาพแรงงานขนาดใหญ่และมแีนวโน้มในทางตรงข้ามทีจ่ะกระทบต่อโครงสร้าง

ราคาโดยท่ัวไป น่ันคอืการเตบิโตอย่างมหศัจรรย์ของการวิจยัทางวิทยาศาสตร์

และวิวัฒนาการทางวิศวกรรมในอุตสาหกรรม ดังน้ันความสามารถในการท�า

ก�าไรท่ีขึน้กับการท�างานเป็นทีมของนักบรหิารธุรกิจ นักวิทยาศาสตร์ และวศิวกร 

ซึง่เป็นสิง่ที ่ศาสตราจารย์ ซมัเนอร์ ชลชิเตอร์ (Professor Sumner Schlichter) 

แห่งมหาวิทยาลัยฮาร์วาร์ดเคยตั้งชื่อไว้อย่างเหมาะสมว่า “อุตสาหกรรมแห่ง

การค้นพบ” ซึ่งมีการเติบโตอย่างมากมายมหาศาล อัตราการเพิ่มในช่วง 6 ปี

ที่ผ่านมานี้สูงขึ้นถึง 3 เท่า และปัจจุบันค่าใช้จ่ายประจ�าปีในบางแห่งสูงเกือบ

ถึง 9 พันล้านเหรยีญ ซึง่อตัราการเพ่ิมขึน้เกอืบเป็นเส้นตรงเมือ่เปรยีบเทยีบกับ

เมื่อ 30 ปีก่อน ซึ่งมีเพียง 2-3 ล้านเหรียญเท่านั้น

 มันง่ายที่กลุ่มวิศวกรจะจินตนาการผลกระทบท่ีมีต่อโครงสร้างราคา 

ซึ่งเป็นผู้เชี่ยวชาญเรื่องเครื่องจักรกลใหม่และวิธีการใหม่ๆ ซึ่งมักเป็นการหา

แนวทางเพ่ือผลติสนิค้าในราคาท่ีถูกลง และบางครัง้การท�าเช่นน้ีก็มผีลกระทบ

ต่อโครงสร้างราคาท่ีนักวิจยักลุม่อืน่ๆ ได้พัฒนาคณุภาพสนิค้าให้ดีขึน้ เนือ่งจาก

กลุม่วิศวกรมกัจะอ้างองิสถิตท่ีิมอียู่ ตวัอย่างต่อไปน้ีอาจท�าให้เห็นภาพได้ชดัเจน

ขึน้ สมมตว่ิาต้นทนุของยางรถยนต์ในปัจจบุนัเท่ากับต้นทุนเมือ่ 35 ปีก่อน เมือ่

ใช้งานไป 2-3 พันไมล์ก็มกัจะเกิดการรัว่ แต่ปัจจบุนัไม่ค่อยจะเป็นเช่นนี ้ต่อมา 

ระยะทางการใช้งานต่อยางรถยนต์หนึง่เส้นได้กลายเป็นอายุการใช้งานมาตรฐาน

ด้วยอตัราการช�ารุดเสยีหายเพียงเลก็น้อย แม้จะใช้ในอตัราความเรว็ต�า่ๆ ดังน้ัน

ต้นทุนโดยรวมซึ่งรวมค่าซ่อมบ�ารุงจึงลดลงอย่างมีนัยส�าคัญ

 ใน “อุตสาหกรรมแห่งการค้นพบ” ที่เคยเติบโตนี้ เรามีแรงกดดันที่ตรง

ข้ามกับความพยายามท่ีจะผลิตสินค้าในราคาท่ีถูกลง นั่นคือผลกระทบของ

อัตราค่าแรงท่ีเพ่ิมขึน้ซึง่มผีลให้ต้นทุนสนิค้าแพงขึน้ ช่วงเวลาระหว่างเวลาทีใ่ช้

จ่ายเพ่ือท�าวิจยักับช่วงเวลาทีเ่กิดผลลพัธ์ในการลดต้นทุนการผลติหรอืปรบัปรงุ

คุณภาพสินค้าให้ดีข้ึนจริงนั้นมีมากพอสมควร เน่ืองจากค่าใช้จ่ายที่เพ่ิมขึ้น

อย่างต่อเน่ืองเกิดข้ึนหนึง่ปีก่อนท่ีผลประโยชน์จะเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีเท่ากัน ดังนัน้ 

จึงค่อนข้างมั่นใจว่าผลกระทบของการท�าให้ราคาลดลงจากแหล่งน้ีจึงน่าจะมี
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มากขึ้นไม่ใช่น้อยลง นี่คือเหตุผลที่ผมไม่เชื่อว่าอัตราเงินเฟ้อจะหมดไป แต่ผล

ทีเ่กิดขึน้นัน้มกัจะหน่วงเหนีย่วหรอืชะลอผลกระทบของอัตราเงินเฟ้อได้ยกเว้น

ในช่วงภาวะเศรษฐกิจตกต�่าท่ีเกิดจากการขาดดุลงบประมาณอย่างมากซึ่ง

เป็นช่วงเวลาท่ีนักลงทุนค้นหาการลงทุนที่โดดเด่น นักลงทุนจึงไม่จ�าเป็นต้อง 

ตืน่ตระหนกกับอตัราความเรว็ของเงนิเฟ้อทีเ่พ่ิมข้ึน จนต้องรบีเข้าลงทนุในช่วง

ที่เพิ่งเริ่มเกิดภาวะเงินเฟ้อซึ่งมีผลท�าให้อัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นอีก

 ทันที่ที่นักลงทุนตระหนักถึงความเชื่อมั่นในอัตราเงินเฟ้อมากขึ้น โดย

ธรรมชาติของเขาจะหมกมุ่นไปยังเรื่องนั้นๆ โดยตรง เช่น จะน�าเงินของเขาไป

ลงทุนอย่างไรในโลกท่ีมอีตัราเงนิเฟ้อ อย่างไรก็ตามผมเชือ่ว่ายงัคงมปัีจจยัพืน้

ฐานอย่างหนึ่งที่เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนอย่างมาก หากมีความเข้าใจก่อนที่

จะเจาะจงลงทุนในกิจการท่ีเหมาะกับภาวะเงินเฟ้อมากที่สุดเช่นเดียวกับใน

ทศวรรษที่ 1960

 สิง่ทีผ่มก�าลงัจะพูดต่อไปน้ีอาจจะท้าทายต่อความถูกต้องของความเชือ่

ทีเ่ป็นทีย่อมรบัโดยท่ัวไป เพียงเพราะคนจ�านวนมากยอมรบัว่าสิง่น้ันถูกต้องจงึ

เป็นเหตุให้ไม่มใีครคดิต้ังค�าถามหรอืข้อสงสยั ซึง่ผมอยากจะบอกว่าในอดีตหรอื

ประวัตศิาสตร์แสดงให้เห็นว่ามคีวามคดิเห็นท่ีคนเกือบทกุคนยอมรบัว่าถูกต้อง

และไม่เคยคดิทีจ่ะโต้แย้งน้ัน ซึง่ในเวลาต่อมาได้พิสจูน์ให้เหน็ว่าสิง่เหล่านัน้ผดิ

พลาดโดยสิน้เชงิ มนัต้องใช้อารยธรรมหลายศตวรรษก่อนท่ีจะรูว่้าโลกหมนุรอบ

ดวงอาทติย์และไม่ได้เป็นอย่างท่ีเช่ือกันในเวลาน้ัน เมือ่เวลาผ่านไปหนึง่ยุคสมยั

นกัวิทยาศาสตร์ผูเ้ชีย่วชาญก็ยงัหัวเราะเยาะ แม้ความคิดทีว่่ามวัีตถุต่างๆ อยู่ใน

อวกาศท่ีเว้ิงว้าง ซึง่เป็นกรณีตวัอย่างท่ีเรารูกั้น คุณจ�าได้หรอืไม่ท่ีมกีารบอกให้

ผูห้ญิงมคีรรภ์รบัประทานอาหารให้เพียงพอส�าหรบัคนสองคนซึง่ในทางปฏิบติั

นัน้เราได้เรยีนรูว่้ามนัเป็นสิง่ท่ีไม่พึงปรารถนา เพราะบางสิง่ท่ีได้รบัการยอมรบั

นบัถือโดยทัว่ไปว่า เป็นผูน้�าท่ีมอี�านาจในการก�าหนดนโยบายของตนเองให้เป็น

เช่นนั้นไม่ได้หมายความว่ามันจะถูกต้องเสมอไป

 ในยุคปัจจุบัน นายธนาคารเกือบทั้งหมดและหลายรัฐบาลใช้วิธีการ

ปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยเป็นแนวทางในการต่อสู้กับอัตราเงินเฟ้อ ซึ่งวิธีการ

ควบคมุหรอืยับย้ังอตัราเงินเฟ้อเช่นน้ีจะใช้ได้ผลในภาวะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อเพ่ิมขึน้ 

อย่างช้าๆ และผู้คนปฏิบัติตามแนวคิดเชิงทฤษฎีเก่ียวกับอัตราเงินเฟ้อของ 
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นกัเศรษฐศาสตร์หรอืปฏิบตัเิช่นเดยีวกับช่วงท่ีอตัราเงนิเฟ้อเพ่ิมขึน้อย่างรวดเรว็ 

ผลที่ตามมาคือ นักธุรกิจ ผู้บริโภค และนักเก็งก�าไร ต่างแข่งกันกักตุนสินค้าที่

ปัจจบุนัยังไม่มคีวามจ�าเป็นแต่เชือ่ว่าราคาจะปรบัขึน้ในภายหลงัซึง่มผีลท�าให้

ราคาสินค้าเพิ่มเร็วขึ้นเรื่อยๆ จนกระทั่งมีการเก็บสินค้าคงคลังมากเกินไปและ

ซื้อสินค้ามากเกินไป และท่ีสุดความรุ่งเรืองหรือลูกโป่งก็แตก การซื้อสินค้าท่ี

มากเป็นพิเศษเช่นนี้ส่วนใหญ่มักใช้เงินจากการกู้ยืมหรือซื้อด้วยเครดิต (เงิน

เชื่อ) ดังนั้นเงินจ�านวนนี้ซึ่งมีต้นทุนเพ่ิมขึ้นจึงถูกปฏิเสธในการขอวงเงินเพ่ิม

ขึน้ท�าให้กระบวนการอนัตรายนีห้ยุดชะงกัและกลายเป็นมาตรการยับย้ังอตัรา

เงนิเฟ้อทีแ่ท้จรงิ อย่างไรก็ตาม ในภาคปฏิบตัน้ัินสิง่ท่ีเกิดข้ึนคอืไม่มใีครในกลุม่

นี้มีแนวโน้มที่จะซื้อสินค้าที่ยังไม่มีความจ�าเป็นและซื้อล่วงหน้า การเพิ่มอัตรา

ดอกเบีย้เพ่ือแก้ไขอตัราเงนิเฟ้อเช่นนีจ้งึอาจคล้ายการใช้ยารกัษาโรคปอดบวม

เฉียบพลันไปรักษาคนไข้ท่ีมีอาการท้องเฟ้อเน่ืองจากรับประทานอาหารมาก 

เกินไป

 เราจะพิจารณาผลกระทบท่ีเกิดขึ้นจริงจากการปรับอัตราดอกเบี้ยเพ่ิม

ขึ้นโดยละเอียด ซึ่งจะเป็นประโยชน์อย่างมากในช่วงเวลาที่เหมาะสมแก่การ

ลงทุน ประการแรกลองพิจารณาสิ่งท่ีเจ้าหน้าท่ีธนาคารกลางบอกกับพวกเรา 

บคุคลเหล่านีเ้ป็นบคุคลท่ีมอี�านาจเพราะพวกเขาสามารถควบคมุปรมิาณการ

ให้สินเชื่อหรือเครดิตของธนาคาร เน่ืองจากต�าแหน่งของพวกเขามีผลกระทบ

ต่อปริมาณเงินอย่างมาก

 พวกเขากล่าวว่า การเพ่ิมอตัราค่าจ้างเป็นการเพ่ิมอตัราเงนิเฟ้อ มนัท�าให้

ต้นทุนในการท�าธุรกิจเพ่ิมขึ้นซึ่งก็คือราคาหรือต้นทุนของสิ่งที่ผู้บริโภคต้องซื้อ

วัตถุดิบ สินค้าส�าเร็จรูป หรือบริการท่ีเพ่ิมขึ้น นั่นก็คืออัตราเงินเฟ้อนั่นเอง ซึ่ง

ไม่เพียงมผีลกระทบโดยตรงต่อต้นทุนสนิค้าเท่าน้ันแต่ยังเป็นการเพ่ิมต้นทนุของ

ธุรกิจประเภทอืน่ทีซ่ือ้สนิค้าและบรกิารเหล่าน้ี และเป็นแรงกดดนัให้ราคาอ่ืนๆ 

เพ่ิมขึน้ด้วย แต่เจ้าหน้าท่ีธนาคารกลางกลบักล่าวว่าต้นทุนเงนิ (อตัราดอกเบีย้) 

ท่ีเพ่ิมขึ้นเป็นการชะลอหรือลดอัตราเงินเฟ้อ! พวกเขากล่าวว่า แม้ธุรกิจต้อง

กู้ยืมเงินเพ่ือด�าเนินธุรกิจและขยายธุรกิจและท�าให้ต้นทุนในการด�าเนินธุรกิจ

เพ่ิมขึ้นเช่นเดียวกับราคาอื่นๆ ท่ีเพ่ิมขึ้น แต่ก็เป็นสิ่งจ�าเป็นต่อการด�าเนินการ

ที่ธุรกิจต้องท�า แต่สิ่งเหล่านี้มีเหตุผลหรือไม่?
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 ท่ีน่าแปลกคอื ภายใต้สถานการณ์ท่ีหลกีเลีย่งไม่ได้ มนัก็เป็นสิง่ทีย่อมรบั

ได้ แต่โชคไม่ดี สิ่งที่เกิดขึ้นเหล่านี้เป็นสถานการณ์ที่แตกต่างจากสถานการณ์

ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจปกติของอเมริกันโดยสิ้นเชิง แต่สมมติภาวะเศรษฐกิจ

ของเราอยู่ในภาวะรุง่เรอืงเกือบเตม็ที ่อตุสาหกรรมส่วนใหญ่ก็จะขยายโรงงาน

มากเท่าที่ท�าได้ สมมติต่อไปอีกว่า อัตราการบริโภคที่แท้จริงของสินค้า เช่น

เหล็กกล้าไม่ได้มากเท่ากับความต้องการผลิต อย่างไรก็ตาม โรงงานผลิต

เหล็กกล้าซึ่งท�างานมากเกินไปน้ันไม่เพียงแต่จะพยายามผลิตเหล็กกล้าให้

เพียงพอต่อความต้องการของประเทศเท่าน้ัน แต่ยังสร้างโรงงานเหล็กกล้า

เพ่ิมข้ึนเพ่ือรองรับความต้องการของอุตสาหกรรมที่คาดการณ์ ซึ่งจะเพียงพอ

ต่อความต้องการเหล็กกล้าในปัจจุบันและโรงงานเหล็กกล้าที่เกิดขึ้นใหม่ ใน

สถานการณ์ดังกล่าวน้ี ธุรกิจท่ีขาดเงินและต้องกู้ยืมเงินจะท�าสองสิ่งน้ีพร้อม

กันคือ ชะลอการสร้างโรงงานเหล็กกล้าแห่งใหม่ ซึ่งจะเป็นการผลักดันความ

ต้องการเหลก็กล้าส่วนเพ่ิมไปเป็นความต้องการในอนาคตและในทีส่ดุก็เป็นการ

ชะลอการเติบโต ท่ีส�าคัญย่ิงกว่าคือ จะกดดันให้บริษัทส่วนใหญ่ต้องปรับตัว

ในการเก็บเหล็กกล้าคงคลังให้มีน้อยที่สุดเพ่ือให้ธุรกิจด�าเนินต่อไปได้ วิธีนี้จะ

ช่วยป้องกันไม่ให้ราคาเหล็กกล้าเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว แต่ในที่สุดก็จะต้องเกิด

ขึ้นหากลูกค้าทั้งหมดของอุตสาหกรรมเหล็กกล้าเสนอราคาแข่งกันในปริมาณ

ที่สูงกว่าเหล็กกล้าที่โรงงานจะสามารถผลิตได้แม้เพียงเล็กน้อยก็ตาม ภายใต้

สถานการณ์เช่นนี้ (เฉพาะในสถานการณ์เช่นนี้เท่านั้น) อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น

และสภาพคล่องที่ตึงตัวจะสามารถควบคุมแนวโน้มที่จะเกิดอัตราเงินเฟ้อได้

 อย่างไรก็ตาม ในทศวรรษที ่1960 ภาวะเศรษฐกิจของอเมรกิาแตกต่าง

จากตวัอย่างทีอ่ธิบายมาโดยสิน้เชงิ ยกเว้นการประสบกับการประท้วงนดัหยุด

งานในอุตสาหกรรมท่ีเกิดขึ้นมากมาย อุตสาหกรรมหลักส่วนใหญ่ด�าเนินการ

ด้วยการใช้ก�าลงัผลติเพียง 70-90% เท่าน้ันและมกี�าลงัการผลติส่วนเกินเกือบ

ทุกแห่ง จึงมีคนตกงานหลายล้านคนและอาจมีเพ่ิมขึ้นอีก และท่ีส�าคัญท่ีสุด 

โครงการที่ลงทุนในอุปกรณ์และเครื่องจักรใหม่ของอุตสาหกรรมต่างๆ ที่ก�าลัง

พิจารณาในปัจจุบันหรือโครงการท่ีได้รับการอนุมัติในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยยัง

อยู่ในระดบัต�า่แต่เป็นโครงการทีถู่กตดัลดงบประมาณเมือ่อตัราดอกเบีย้สงูนัน้

ล้วนไม่ใช่โครงการส�าหรบัเพ่ิมก�าลงัการผลติใหม่ แต่กลบัเป็นโครงการปรบัปรงุ
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ก�าลงัการผลติเดมิให้มคีวามทนัสมยัมากขึน้ ซึง่จะท�าให้ต้นทนุการผลติต่อหน่วย

ต�า่ลง ซึง่โดยปกตจิะเป็นการทดแทนเครือ่งจกัรเก่าและวธีิการผลติแบบเก่าด้วย

เครื่องจักรใหม่และกระบวนการผลิตที่ดีกว่า

 ไม่มอีะไรทีจ่ะส�าคญักว่าการควบคมุหรอืหยุดย้ังอตัราเงนิเฟ้อได้ดไีปกว่า

น้ี น่ีเป็นอาวธุทีจ่ะต้านทานอตัราเงนิเฟ้อจากสองด้านพร้อมกัน ด้านหน่ึงโดยการ

ช่วยให้อตุสาหกรรมสามารถกู้ยืมเงนิอตัราดอกเบีย้ต�า่เพ่ือด�าเนินกิจการต่อไป

ด้วยการปรบัปรงุการผลติ ซึง่ในทีส่ดุอตุสาหกรรมจะสามารถลดต้นทุนให้ต�า่ลง

และต้นทนุทีส่ามารถประหยัดได้นีม้กัจะส่งต่อไปยังผูบ้รโิภคในภาวะการแข่งขนั

ปกต ิแม้ในขณะนัน้ต้นทนุท่ีประหยัดได้นีจ้ะท�าให้อตุสาหกรรมสามารถรองรบั

กับค่าจ้างแรงงานทีเ่พ่ิมขึน้เท่าน้ัน แต่อตุสาหกรรมก็ไม่ต้องปรบัราคาสนิค้าเพ่ิม

ขึ้น อีกด้านหนึ่ง ปริมาณการสั่งซื้อที่เพิ่มขึ้นของอุตสาหกรรมจะถูกสนองตอบ

ด้วยโครงการปรบัปรงุประสทิธิภาพการผลติ ท�าให้สามารถผลติสนิค้าได้เพียง

พอกับความต้องการของกิจการ หรอือาจกล่าวได้ว่าก�าลงัการผลติท่ีเพ่ิมขึน้ไม่

ได้ท�าให้ค่าใช้จ่ายเงินเดือนเพ่ิมขึ้น แต่จะท�าให้งบประมาณของประเทศดีข้ึน

อย่างมาก เนื่องจากงบประมาณของประเทศจะขึ้นกับความเปลี่ยนแปลงของ

ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาและภาษีเงินได้นิติบุคคล

 ตอนน้ีก็เร่ิมเข้าใจชัดเจนขึ้นถึงสาเหตุหรือเหตุผลที่การเกิดภาวะ “เงิน

ตึงตัว” ไม่ได้ก่อให้เกิดการชะลออตัราเงนิเฟ้อซึง่เป็นสิง่ทีม่นัควรจะเป็นแต่กลบั

เร่งอัตราเงินเฟ้อให้เพ่ิมมากขึ้น ผมได้อธิบายให้เห็นว่า อัตราเงินเฟ้อสามารถ

ควบคุมได้ด้วยการหาวิธีการผลิตสินค้าท่ีต้นทุนถูกกว่าและดีกว่าเสมอๆ ซึ่ง

การวิจัยและการพัฒนาทางด้านวิศวกรรมจะมีบทบาทอย่างมากในการชะลอ

กระบวนการเกิดอัตราเงินเฟ้อ อย่างไรก็ตามการพัฒนาทางวิศวกรรมเพ่ือลด

ต้นทุนการผลติต่างก็ต้องมเีงนิลงทนุซึง่จะมผีลกระทบโดยตรงต่อตลาดการเงนิ 

เมือ่การกู้ยืมเงนิท�าได้ยากและต้นทุนสงูขึน้บรษิทัส่วนใหญ่จงึถูกกดดนัให้ต้อง

ใช้ประโยชน์จากงานวิจยัและการพัฒนาเท่าทีม่อียู่เท่านัน้ ดังน้ันโครงการท่ีน่า

สนใจจึงมีแนวโน้มที่จะต้องเลื่อนออกไปหรือต้องยกเลิกเพราะไม่มีเงินลงทุน

หรือต้นทุนสูงเกินไป ดังน้ันการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยท�าให้การลดต้นทุน

การผลิตไม่สามารถท�าได้และที่สุดราคาสินค้าก็ไม่สามารถลดลงได้เช่นกัน

 นี่อาจจะไม่ใช่แนวทางพ้ืนฐานหรือเป็นเพียงแนวทางเดียวที่มาตรการ
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เงินตึงตัวท�าให้อัตราเงินเฟ้อย่ิงเพ่ิมสูงขึ้น ผมได้พยายามแสดงให้เห็นแล้วว่า 

ปัจจยัหลกัทีก่่อให้เกิดอตัราเงนิเฟ้อก็คอืภาวะตกต�า่หรอืภาวะซบเซาของธุรกิจ 

เน่ืองจากขาดเงินสนับสนุนจ�านวนมากที่ต้องน�าเข้ามาในช่วงที่ธุรกิจจ�านวน

มากก�าลังตกต�่า ไม่ว่าจะนานมาแล้วอย่างในช่วงทศวรรษที่ 1930 หรือเมื่อไม่

นานมานี้ อย่างในปี 1957 เมื่อไหร่ก็ตามที่ธนาคารกลางกระตุ้นให้เกิดภาวะ

เงินตึงตัวอย่างมากด้วยการเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยผลกระทบที่เกิดข้ึนกับธุรกิจ

โดยทั่วไปก็จะไม่แตกต่างกัน อุตสาหกรรมจะตัดทอนงบประมาณการลงทุน 

อตุสาหกรรมสร้างบ้านและอตุสาหกรรมส�าคญัอืน่ๆ ทีอ่ตัราดอกเบีย้มผีลกระทบ 

ต่อราคาเสนอขายอย่างมากซึง่ปกตจิะมผีลกระทบต่อผูบ้รโิภคเช่นกัน ซึง่มผีล 

กระทบท�าให้อุตสาหกรรมเหล่าน้ีเกิดภาวะถดถอยและเริ่มท�าให้อุตสาหกรรม

อืน่ๆ ได้รบัความเสยีหาย และในท่ีสดุภาวะเศรษฐกิจถดถอยก็จะเกิดขึน้ ตัง้แต่

ช่วงภาวะเศรษฐกจิตกต�า่อย่างรนุแรงในทศวรรษท่ี 1930 การถดถอยของธุรกจิ

เหล่านีแ้ต่ละประเภทท�าให้เกิดการขาดดลุงบประมาณอย่างมาก ซึง่ผลกระทบนี ้

รุนแรงมากกว่าที่อัตราเงินเฟ้อมีผลต่อภาวะเศรษฐกิจ

 หากผมอยู่ในช่วงเวลาทีด่เูหมอืนว่าจะไม่มเีหตผุลอนัเนือ่งจากผลกระทบ 

ของอัตราดอกเบี้ยระดับสูง มันก็เป็นเพราะผมคิดว่ามันมีความส�าคัญต่อ 

นักลงทุนมากกว่าที่นักลงทุนส่วนใหญ่ตระหนัก ในช่วงเวลาปกตินักลงทุนไม่

ควรมองข้ามความเป็นไปได้ท่ีภาวะเงินเฟ้อจะเพ่ิมขึน้ต่อเนือ่ง การเปลีย่นแปลง

ของอตัราเงนิเฟ้อจะค่อยเป็นค่อยไปดงัน้ันนักลงทุนจงึควรรอโอกาสทีดี่มากกว่า

ทีจ่ะรบีคว้าหรอืรบีซือ้สนิค้าเพราะกลวัราคาจะเพ่ิมขึน้ อย่างไรก็ตามเมือ่อตัรา

ดอกเบี้ยเริ่มไต่ระดับสูงขึ้นและผู้บริหารก็ดูเหมือนจะสนับสนุนการขึ้นอัตรา

ดอกเบ้ียกฎเกณฑ์ก็จะเปลีย่นไป นกัลงทุนจงึต้องย่ิงระมดัระวังให้มากกว่าปกติ 

ธุรกิจอาจซบเซาลงแต่แม้จะไม่ซบเซาลงอัตราผลตอบแทนก็ดูเหมือนจะท�าให้

ราคาหุน้สามญัลดลงตามหุ้นกู้ ซึง่ก็ไม่ได้หมายความว่านกัลงทุนควรหยุดการ

ซือ้ในช่วงเวลานี ้(ส�าหรบัโอกาสท่ีโดดเด่นจรงิๆ ก็ไม่ควรปล่อยให้ผ่านไปเพราะ

เป็นเพียงผลกระทบในระยะสั้นมากกว่า) แต่ตรงข้ามนักลงทุนควรลงทุนในสิ่ง

ที่พวกเขาซื้อเพิ่มมากขึ้น

 อย่างไรก็ตาม หลังจากที่ภาวะเงินตึงตัวปรากฏขึ้นอย่างชัดเจน สภาพ

การณ์ต่างๆ ก็เปลี่ยนแปลงไปอย่างรุนแรง ในการควบคุมอัตราดอกเบี้ยอย่าง
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เข้มงวดเพ่ือต่อสูกั้บราคาสนิค้าทีส่งูข้ึนน้ัน เจ้าหน้าท่ีหรอืผูบ้รหิารธนาคารกลาง

ก็เหมอืนกับคนทีม่ไีวรัสร้ายแรงอยู่ในระบบของเขาและเหมอืนคนท่ีตดัสนิใจอด

อาหารเพื่อยับยั้งหรือฆ่าไวรัส เขาอาจจะตายจากการอดอาหารนานก่อนที่จะ

สามารถฆ่าไวรัสได้ ย่ิงไปกว่าน้ันธนาคารกลางมักจะเลิกล้มความต้ังใจและ

เปลี่ยนนโยบาย เพราะวิธีการอดอาหารจะยิ่งท�าให้เจ็บปวดมากขึ้น นักลงทุน

มักไม่มีทางรู้อย่างชัดเจนหรือแน่ชัดว่าการเปลี่ยนแปลงเหล่าน้ีจะเกิดขึ้นเมื่อ

ใด แต่ยิ่งช่วงการอดอาหารยิ่งยาวนานและการขาดดุลงบประมาณที่มากก็จะ

ยิ่งทวีความรุนแรง ในขณะที่สินค้าประเภททุนและอุตสาหกรรมก่อสร้างก�าลัง

เสียหายการเพ่ิมขึ้นอย่างรุนแรงของอัตราเงินเฟ้อท่ีจะตามมาก็มีความเป็นไป

ได้มากข้ึน ดงัน้ันย่ิงช่วงเวลาการขาดดลุงบประมาณย่ิงยาวนาน ประชาชนหรอื

คนท่ัวไปก็ย่ิงอยากรูว่้าหลกัทรพัย์ของเขาเหมาะทีจ่ะถือลงทนุระยะยาวหรอืไม่

 การลงทุนประเภทใดทีจ่ะสามารถป้องกันผลกระทบของอัตราเงินเฟ้อได้

บ้าง? ผมคดิว่าความคดิทีห่ยาบและท่ีไร้เดยีงสาทีเ่กิดขึน้ในทศวรรษก่อนๆ จะ

กลบัมามอีทิธิพลอกีเหมอืนท่ีเกิดขึน้ในช่วงทศวรรษท่ี 1960 โดยท่ัวไปเชือ่ว่าหุน้

สามญัเกือบทกุประเภทซึง่แสดงถึงความเป็นเจ้าของในทรพัย์สนิจะเป็นเครือ่ง

ป้องกันอัตราเงินเฟ้อและจะยังคงเป็นต่อไป ซึ่งไม่ถูกต้อง เมื่อพิจารณาจาก

อดีตสิง่เหล่าน้ีสามารถอธิบายได้จากการทีหุ่น้สามญัจ�านวนมากท่ีเป็นเจ้าของ

ทรพัย์สนิซึง่ราคาปรบัเพ่ิมข้ึนตลอดช่วง 15 ปีท่ีผ่านมา (และมผีลให้อ�านาจการ

ซือ้ลดลงอย่างมาก) แต่ราคาของหุน้เหล่านีก้ลบัไม่เพ่ิมขึน้และมบีางส่วนท่ีราคา

ลดลงอย่างมนียัส�าคัญ ซึง่ขดัแย้งกับความเชือ่โดยท่ัวไปและดเูหมอืนจะเป็นข้อ

โต้แย้งท่ีมเีหตผุลน่าเชือ่ถือว่า เป็นเพราะหุ้นแสดงความเป็นเจ้าของในสิง่ทีจ่บั

ต้องได้ (เช่นที่ดิน โรงงาน สินค้าคงคลัง ฯลฯ) และในขณะที่เกิดภาวะเงินเฟ้อ

มูลค่าของสิ่งเหล่านี้ก็จะเพิ่มขึ้นสัมพันธ์กับค่าเงินดอลลาร์ การเป็นเจ้าของสิ่ง

เหล่าน้ีด้วยการเป็นเจ้าของหุ้นจึงช่วยปกป้องเจ้าของจากการลดค่าอย่างต่อ

เนื่องของเงินดอลลาร์

 ย่ิงไปกว่านัน้ มนัีกลงทนุจ�านวนมากสนับสนุนเหตุผลนี ้พวกเขาอ้างว่า

บริษัทท่ีเป็นเจ้าของทรัพยากรธรรมชาติในพ้ืนดินจ�านวนมากอย่างเช่นบริษัท

เหมืองแร่และปิโตรเลียม จะเป็นเครื่องป้องกันเงินเฟ้อได้อย่างสมบูรณ์แบบ 

ในขณะทีค่่าเงนิดอลลาร์ลดลงมลูค่าความเป็นเจ้าของในทรพัย์สนิทีแ่ท้จรงิจะ
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เพ่ิมขึน้เป็นสดัส่วนกัน ดงัน้ันผูถื้อหุ้นในบรษิทัแบบนีจ้ะมเีครือ่งป้องกันไปในตวั 

ส�าหรบัเหตุผลต่างๆ ผมจะพยายามอธิบายดงันี ้บางบรษิทัในกลุม่นีอ้าจจะเป็น

เคร่ืองป้องกันอตัราเงนิเฟ้อได้เป็นอย่างด ีอย่างไรก็ตามการเป็นเจ้าของวัตถุดบิ

ทีม่ปีระโยชน์จ�านวนมากอาจแตกต่างกันอย่างมาก ท้ังนีเ้ป็นเพราะปัจจยัต่างๆ 

แตกต่างกันโดยสิ้นเชิง นี่คือสิ่งที่เจ้าของหุ้นบริษัทน�้ามันที่เคยกระหยิ่มใจในปี 

1958 และ 1959 เริ่มประสบด้วยตัวเอง

 เราสามารถก�าจดัความเชือ่ผดิๆ ท่ีว่า “เพราะหุน้สามญัแสดงความเป็น

เจ้าของทรพัย์สนิท่ีจบัต้องได้ ซึง่สามารถป้องกันเราจากอตัราเงินเฟ้อ” ออกไป

จากชวิีตของเราได้ไม่ยากหากเรายึดแนวคดิพ้ืนฐานอย่างหนึง่ไว้ในใจ ในระดบั

ราคาปกต ิสิง่ทีเ่ราซือ้จะมรีาคาเปลีย่นแปลงตลอดเวลาเมือ่เปรียบเทียบกับทรัพย์

สินอื่นๆ แม้ว่าในระดับราคาโดยทั่วไปอาจจะเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ (แต่ช้าๆ) (ภายใต้

การเคลือ่นไหวท่ีรนุแรงแต่ค่อยเป็นค่อยไป) ทรพัย์สนิบางอย่างราคาเพ่ิมขึน้ใน

ขณะทีร่าคาทรพัย์สนิอืน่ๆ ก�าลงัลดลง ในช่วงเวลาดังกล่าวมกีารประดิษฐ์และ

คิดค้นกระบวนการใหม่ๆ บางครั้งก็สามารถลดต้นทุนการผลิตได้อย่างมาก

และบางครัง้ก็ท�าให้น่าตืน่เต้น ในท�านองเดยีวกันการเปลีย่นแปลงรสนยิมของ

ประชาชนก็สามารถท�าให้ราคาสนิค้าหรอืบรกิารเพ่ิมขึน้หรอืลดลงอย่างเหน็ได้

ชัด

 ผมจะใช้กรณีท่ีดเูหมอืนจะรุนแรงเกินจริงเพ่ืออธิบายประเดน็น้ี อย่างไร

ก็ตามผมเชื่อว่ามันจะเป็นกรณีท่ีผู้ถือหุ้นอาจจะต้องจดจ�าให้ดี เพ่ือหลีกเลี่ยง

ความผิดพลาดง่ายๆ จากการซื้อหุ้นผิดประเภทในช่วงท่ีเกิดภาวะเงินเฟ้อ ย่ิง

ไปกว่านั้นผมจะยกตัวอย่างท่ีอัตราเงินเฟ้อรุนแรงท่ีสุดเท่าท่ีเคยเห็นมาในโลก

สมัยใหม่ โดยเฉพาะในประเทศเยอรมันช่วงต้นทศวรรษที่ 1920 ในเวลาน้ัน

เงนิมาร์คของเยอรมนั (ก่อนสงครามโลกครัง้ที ่1 มค่ีาประมาณ 25 เซน็ต์) หมด

ค่าโดยสิ้นเชิง เงินพันล้านในช่วงเวลาหนึ่งมีมูลค่าซื้อขนมปังได้ไม่ถึงหนึ่งก้อน  

ชาวเยอรมันจ�านวนมากเริ่มตระหนักถึงสิ่งที่ก�าลังจะเกิดขึ้น การเปลี่ยนเงินที่

มีค่าลดลงให้เป็นการลงทุนในทรัพย์สินท่ีมีตัวตนจึงน่าจะดีท่ีสุด แต่สมมติว่า

หน่ึงในนั้นคือ การซื้อคลังสินค้าที่เต็มไปด้วยสุ่มสวมใต้กระโปรงเพ่ือป้องกัน

ผลกระทบจากภาวะเงินเฟ้อ ในช่วงทศวรรษที่ 1890 ผู้หญิงส่วนใหญ่ต้องการ

ปิดบงั (หรอืเน้น?) สรรีะบางส่วนของร่างกายซึง่เป็นเหตผุลทีเ่กินกว่าผมจะเข้าใจ  
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ความต้องการท่ีจะเป็นเจ้าของคลังสินค้าน้ีจึงเพ่ิมขึ้น ในช่วงเวลานั้นสินค้าจึง

ถูกกักตนุมากขึน้เช่นเดยีวกับราคา อย่างไรก็ตาม ในทศวรรษที ่1920 นอกจาก

ความต้องการเป็นครัง้คราวส�าหรบัการแสดงละครแล้วสุม่สวมใต้กระโปรงก็เกือบ 

จะไม่มีค่าอะไรเลย มันแทบจะไม่แตกต่างกันเลยไม่ว่าราคาจะสูงหรือต�า่หรือ

แม้จะต้ังราคาในสกุลเงินที่ทุกคนคิดว่าจะไร้ค่าในไม่ช้า ไม่มีใครต้องการและ

ก็ไม่มีใครซื้อมันด้วย สุ่มสวมใต้กระโปรงในทศวรรษท่ี 1920 จึงอาจไม่ใช่สิ่ง

ป้องกันอัตราเงินเฟ้อ

 คราวน้ีมาลองพิจารณาหุ้นสามญั มลูค่าของทรพัย์สนิทีอ่ยู่เบือ้งหลงัหุน้

สามัญแต่ละหุ้นมีผลต่อราคาหุ้นน้อยมากในการซื้อขายหุ้นตามปกติในตลาด 

ยกเว้นเมื่อบริษัทขายทรัพย์สินเพ่ือปิดกิจการ เหตุผลส�าคัญคือผู้ถือหุ้นสนใจ

เฉพาะสิง่ท่ีพวกเขาจะได้รบัหรอืสิง่ท่ีคนในแวดวงการเงนิโดยรวมคดิว่าพวกเขา

จะได้รับ เว้นแต่ทรัพย์สินจะถูกแจกจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น หากคุณสงสัยในเรื่องนี้

และต้องการการยืนยันก็ลองทดสอบแบบง่ายๆ รายชือ่หุ้นท่ีจดทะเบยีนในตลาด

หุน้นวิยอร์กมกัจะเรยีงตามตวัอกัษร เลอืกหุ้นใดหุ้นหน่ึงจากรายชือ่น้ีและศึกษา

หุ้นใน 20 อันดับถัดมาจะสังเกตเห็นว่าไม่มีความสัมพันธ์ใดๆ ระหว่างราคา

ตลาดและมูลค่าทรัพย์สินไม่ว่าคุณจะเลือกหุ้นกลุ่มไหนก็ตาม หุ้นบางตัวอาจ

จะถูกขายในราคาทีม่ส่ีวนลดจากมลูค่าทรพัย์สนิจ�านวนมากและหุ้นอืน่ๆ อาจ

จะขายในราคาสูงกว่ามูลค่าทรัพย์สินหลายเท่าตัวซึ่งจะไม่พบความสัมพันธ์

ใดๆ ท้ังสิ้น หากน่ียังไม่สามารถท�าให้คุณเชื่อได้ก็ลองทดสอบด้วยวิธีการอื่น 

ในช่วงท่ีราคาต�า่กว่าระดบัราคาเมือ่หลายปีก่อนค่อนข้างมาก โบรกเกอร์ก็จะตี

พิมพ์รายงานฉบบัย่อเพ่ือให้นักลงทุนหันมาสนใจหุ้นท่ีมรีาคาลดต�า่กว่ามลูค่า

ทรัพย์สินมาก ตัวอย่างหนึ่งซึ่งเคยตีพิมพ์มาเมื่อหลายปีมาแล้ว ลองพิจารณา

เปรียบเทียบล�าดับเหตุการณ์ในตลาดของหุ้นกลุ่มนี้ซึ่งเป็นท่ีรู้จักกันในฐานะ

เป็นดัชนีตลาด คุณจะพบว่าตัวทรัพย์สินมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง

ของราคาในตลาดน้อยมาก มูลค่าทรัพย์สินอาจจะเพ่ิมขึ้นหรือไม่เพ่ิมข้ึนใน

ช่วงเกิดภาวะเงินเฟ้อ แต่ก็ไม่มากพอที่ท�าให้ราคาหุ้นเพิ่มขึ้นอย่างเป็นสัดส่วน

กัน โดยมูลค่าของตัวทรัพย์สินเองไม่สามารถท�าให้ราคาหุ้นเพิ่มขึ้นได้

 มูลค่าของหุ้นเพ่ิมขึ้นเนื่องจากปัจจัยสองประการที่มีความสัมพันธ์กัน

อย่างมาก ปัจจยัแรกคอื อ�านาจหรอืความสามารถในการท�าก�าไรทีเ่พ่ิมข้ึนของ
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หุน้ อกีปัจจยัซึง่เป็นปัจจยัทีม่คีวามส�าคญัมากกว่าก็คือ ความเห็นเก่ียวกับการ

ลงทนุของคนส่วนใหญ่ทีม่ต่ีอแนวโน้มหรอือนาคตของความสามารถในการท�า

ก�าไร ปัจจยัทัง้สองน้ีมคีวามสมัพันธ์กันอย่างมากเนือ่งจากคนในแวดวงการเงิน

ส่วนใหญ่เห็นพ้องต้องกันว่า บรษิทันัน้ๆ มกี�าไรต่อหุ้นเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีโดดเด่น

ปีแล้วปีเล่าและแนวโน้มน้ีจะคงอยู่เป็นเวลายาวนานบวกหรือลบด้วยอิทธิพล

ของวงจรธุรกิจ ซึ่งเหตุผลน้ีค่อนข้างเป็นจริงแม้ว่าบางครั้งอาจไม่เป็นเช่นน้ัน

ก็ได้ การเพ่ิมข้ึนอย่างสม�่าเสมอของก�าไรต่อหุ้นไม่ว่าในอัตราใดจะขึ้นอยู่กับ

อตัราการเพ่ิมของราคาตลาดต่อก�าไรท่ีสม�า่เสมอ (P/E) ซึง่ท�าให้มลูค่าของหุน้

เติบโตข้ึนอย่างมาก องค์ประกอบนี้จะท�าให้นักลงทุนมีก�าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นอย่าง

มากในช่วงทีหุ้่นมสีภาพคล่องและสามารถป้องกันผลกระทบจากอตัราเงนิเฟ้อ

ในช่วงที่อัตราแลกเปลี่ยนอ่อนค่า

 กล่าวอีกนัยหนึ่ง หุ้นท่ีราคาเพ่ิมขึ้นมากโดยไม่เก่ียวกับอัตราเงินเฟ้อ

เป็นหุ้นเพียงประเภทเดียวท่ีสามารถป้องกันทรัพย์สินของนักลงทุนจากอัตรา

เงินเฟ้อได้ ซึ่งไม่ใช่เป็นเพราะความสัมพันธ์อันใกล้ชิดระหว่างหุ้นสามัญและ

การป้องกันผลกระทบจากอตัราเงินเฟ้อ ความสมัพันธ์เช่นน้ีไม่มอียู่จรงิ เหตุผล

ทีแ่ท้จรงิของเหตกุารณ์ท่ีน่ายินดีนีก็้คอืการด�าเนนิการของบริษทัท�าให้มลูค่าของ

หุ้นเพ่ิมขึ้นเท่ากับหรือมากกว่าที่อัตราเงินเฟ้อท�าให้เงินของนักลงทุนมีมูลค่า 

ลดลง ซึง่หมายความว่า ทรพัย์สนิทีแ่ท้จรงิของนักลงทนุจะยังคงเดมิเพราะส่วน

ทีเ่พ่ิมขึน้จะเท่ากับอตัราเงนิเฟ้อ มเิช่นนัน้มลูค่าทรพัย์สนิก็คงจะลดลง หากหุน้

เติบโตที่แท้จริงถูกซื้อก่อนท่ีนักลงทุนอื่นๆ จะสนใจหรือเล็งเห็นความน่าสนใจ

ของบริษัท ก็มักจะเป็นการดีท่ีในภาวะท่ีอัตราเงินเฟ้อค่อยๆ เปลี่ยนแปลงหุ้น

ประเภทเดยีวกับหุน้ของเราก็จะมรีาคาปรบัเพ่ิมขึน้มากกว่ามลูค่าของเงนิทีล่ดลง  

ดังนั้นนักลงทุนจะมีก�าไรที่แท้จริงจ�านวนมาก เนื่องจากมีการป้องกันหรือ 

ผลตอบแทนที่ได้รับสูงกว่าอัตราเงินเฟ้อ

 กล่าวอีกนัยหนึ่ง กฎเกณฑ์ในการเลือกหุ้นประเภทที่สามารถป้องกัน

อตัราเงนิเฟ้อได้อย่างแท้จริงน้ันผมเคยสรุปไว้ในหนงัสอื Common Stocks and 

Uncommon Profits (หุน้สามญั กับ ก�าไรทีไ่ม่สามญั) คือ การค้นหาบรษิทัทีม่ผีู้

บรหิารทีม่คีวามสามารถโดยเฉพาะด้านการวิจยัหรอืวิธีการอย่างอืน่ทีส่ามารถ

เพ่ิมก�าไรต่อหุ้นได้อย่างต่อเน่ือง (อาจผันผวนตามวงจรธุรกิจบ้างในแต่ละปี) 
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และต้องแน่ใจว่าผูบ้รหิารสามารถรกัษาอตัราการเตบิโตนีแ้ละมภีมูคิุม้กันด้วย

การฝึกผูบ้รหิารรุน่ใหม่มารองรบัภายใต้นโยบายเดมิ จากนัน้ซือ้หุ้นเหล่านีก่้อน

ทีน่กัลงทนุอืน่ๆ จะตระหนกัในคุณค่าของมนั ลงทนุและถือไว้ไม่ว่าราคาจะเพ่ิม

ขึน้เท่าไหร่ ถือไว้ตราบเท่าท่ีนโยบายเหล่านัน้ยังคงอยู่ เมือ่ท�าทุกอย่างแล้วคุณ

ก็จะมเีคร่ืองป้องกันอตัราเงินเฟ้อท่ีแท้จรงิและมลูค่าก็จะย่ิงมากขึน้ การซือ้หุน้ที่

เหมอืนกันน้ีภายหลงัจากท่ีคณุสมบตัพิิเศษเหล่าน้ีเป็นท่ีรูจ้กักันอย่างกว้างขวาง

แล้วคุณก็อาจจะยังคงมีเครื่องป้องกันอัตราเงินเฟ้อได้ แต่อาจจะป้องกันได้ไม่

มากนัก ในทางตรงข้ามหากซือ้หุ้นบรษิทัท่ีมคีณุภาพปานกลางโดยเฉพาะอย่าง

ย่ิงซือ้ตอนท่ีราคาหุน้ปรบัตวัเพ่ิมขึน้ไปแล้ว คณุก็อาจจะไม่สามารถป้องกันผล 

กระทบจากอัตราเงินเฟ้อได้เลย

 หลายคนถามว่า “หากหุ้นสามญัไม่สามารถป้องกันผลกระทบจากอตัรา

เงินเฟ้อได้อย่างเต็มที่ แต่อย่างน้อยมันจะสามารถป้องกันได้บ้างหรือไม่?” ใน

ท่ีสุดอัตราเงินเฟ้อประเภทที่เราพูดถึงมีแนวโน้มที่จะท�าให้เกิดช่วงตกต�่าของ

ธุรกิจสั้นกว่าที่ควรจะเป็นและอาจจะกระตุ้นให้เกิดกิจกรรมต่างๆ เมื่อธุรกิจ

ทั่วไปอยู่ในภาวะที่ดี สิ่งเหล่าน้ีสามารถช่วยเพ่ิมความสามารถในการท�าก�าไร

ให้แก่หุ้นท้ังหมดได้หรอืไม่? ความสามารถในการท�าก�าไรนีจ้ะมากพอท่ีจะสร้าง

มลูค่าเพ่ิมท่ีแท้จรงิเพ่ือชดเชยกับมลูค่าของเงนิท่ีลดลงแม้เพียงบางส่วนได้หรอื

ไม่?

 ผมไม่คดิว่าจะมหีลกัฐานทีน่่าเชือ่ถือได้มากพอทีจ่ะหาค�าตอบทีด่ใีห้กับ

ค�าถามนีไ้ด้ อย่างไรก็ตาม ผมสงสยัว่าความเจรญิก้าวหน้าในทศวรรษที ่1950 

และความเชือ่ทีก่ระจายไปอย่างรวดเรว็ในแวดวงการลงทนุทีว่่าหุน้สามญัคือท่ี

หลบภยัจากอตัราเงนิเฟ้อ ซึง่มกีารให้น�า้หนักกับประเดน็น้ีมากเกินไป ทัง้นีเ้ป็น

เพราะนกัลงทุนมองข้ามหรอืละเลยมมุมองอืน่ๆ ในสถานการณ์เดียวกันนัน่คือ 

อตัราเงนิเฟ้อสามารถท�าให้หุ้นสามญัเสยีหายได้เช่นเดียวกับทีเ่ป็นประโยชน์ต่อ

หุ้นสามัญ

 ในขณะทีร่าคาเพ่ิมขึน้จะต้องใช้เงนิจ�านวนมากขึน้เรือ่ยๆ ในการด�าเนนิ

ธุรกิจขนาดเท่าเดิม สมมติว่า บริษัทมีประสิทธิภาพในการด�าเนินงานสูงโดย

บรหิารงานด้วยสนิค้าคงคลงัจ�านวนน้อยท่ีสดุ เพ่ือให้เพียงพอต่อความต้องการ

ของลูกค้า หากราคาสินค้าเพ่ิมขึ้นในแต่ละรอบที่สั่งซื้อสินค้า ซึ่งหมายความ
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ว่าจะต้องใช้เงินจ�านวนมากข้ึนในการรักษาระดับวัตถุดิบ สินค้าระหว่างผลิต 

และสินค้าส�าเร็จรูปในระดับเดิม และจ�าได้ไหมสิ่งเหล่านี้เป็นทรัพยากรท่ีไม่มี

สภาพคล่องยกเว้นในแง่บญัช ีมนัแสดงถึงการลงทนุเพ่ิมทีถ่าวรซึง่บรษิทัจะต้อง

ถือลงทุนตลอดเวลา เพราะบรษิทัจะต้องรกัษาระดับสนิค้าคงคลงัน้อยทีส่ดุใน

ระดบันี ้หากบรษิทัยังต้องการจะรกัษาสถานะปัจจบัุนไว้ในขณะท่ีราคาปรับเพ่ิม

ข้ึนจ�านวนเงนิท่ีอยู่ในบญัชลีกูหน้ีการค้าก็จะย่ิงเพ่ิมข้ึนแม้ปรมิาณของธุรกิจจะ

เท่าเดมิก็ตาม ประการสดุท้ายซึง่ส�าคญัท่ีสดุก็คอื เงนิจะต้องใช้และหมดไปกับ

โรงงานและเครื่องจักรซึ่งอย่าลืมว่าเครื่องจักรบางตัวและอาคารบางส่วนอาจ

จะช�ารดุเสยีหายก่อนหมดอายุการใช้งานจรงิและไม่สามารถใช้งานได้ในขณะ

ทีเ่ครือ่งจกัรและอปุกรณ์อืน่ๆ ยังมอีายุการใช้งานทีย่าวนานกว่า อย่างไรก็ตาม

สิง่เหล่าน้ีท้ังหมดก็จะต้องช�ารดุเสยีหายในช่วงเวลาหนึง่ อัตราค่าเสือ่มราคาท่ี

บริษทัจะสามารถหักเป็นค่าใช้จ่ายได้ข้ึนอยู่กับหน่วยงานทางด้านภาษจีะเป็นผู้

ประเมินอายุการใช้งานของเครื่องจักรและอาคารแต่ละรายการ อย่างไรก็ตาม

อตัราค่าเสือ่มทีก่ฎหมายอนุญาตให้ใช้น้ีค่อนข้างจะคร�า่ครแึละไม่ค่อยยุตธิรรม

ที่อนุญาตให้บริษัทชดเชยทรัพย์สินแต่ละรายการนี้ด้วยราคาต้นทุนเดิม ไม่ใช่

ด้วยต้นทุนหรือราคาท่ีจะต้องจ่ายเพ่ือซื้อทรัพย์สินตัวใหม่ท่ีต้องซื้อมาทดแทน 

ดังนั้นในช่วงที่เกิดภาวะเงินเฟ้อจะเกิดการรั่วไหลและสูญเสียทางการเงินของ

โรงงานและอปุกรณ์ในทุกบรษิทั เงนิจ�านวนท่ีสญูเสยีน้ีจะเท่ากับความแตกต่าง

ระหว่างราคาของทรัพย์สินท่ีบันทึกในบัญชีกับราคาที่แท้จริงที่จะซื้อทรัพย์สิน

นั้นมาทดแทน

 จากมุมมองของผู้ถือหุ้นสามัญมีเพียงวิธีเดียวเท่านั้นท่ีจะป้องกันการ

บ่ันทอนทางการเงินของอัตราเงินเฟ้อนั่นคือ ผู้บริหารสามารถท�าให้ก�าไรเพ่ิม

ขึน้อย่างสม�า่เสมอซึง่โดยปกตกิ�าไรท่ีเพ่ิมขึน้น้ีมกัเกิดจากการเพ่ิมข้ึนของขนาด

กิจกรรมหรอืธุรกิจในปัจจบุนัหรอืการเริม่กิจกรรมใหม่ๆ ท่ีเก่ียวข้องเพ่ือให้มาก

พอท่ีจะส่งเสรมิธุรกิจในภาวะเงนิเฟ้อ ซึง่เงนิทนุท่ีธุรกิจเดิมต้องการเพ่ิมจะต้อง

สูงมากจริงๆ และยังมีปัญหาจากการท่ีธุรกิจใหม่ก็ต้องการเงินทุนเช่นกัน ซึ่ง

การจะท�าได้เช่นนี้ต้องอาศัยความสามารถอย่างมากและการตัดสินใจขยาย

ธุรกิจในช่วงเวลาท่ีถูกต้องได้อย่างยอดเย่ียมของผู้บริหาร บริษัทที่มีผู้บริหาร

ประเภทนี้มักจะเป็นบริษัทเดียวกับบริษัทที่คุ้มค่าแก่การลงทุนในภาวะท่ีไม่มี
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เงนิเฟ้อ น่ีคอืเหตผุลทีหุ่น้สามญัของบรษิทัท่ีมผีูบ้รหิารมคีวามสามารถไม่โดดเด่น 

ไม่สามารถป้องกันผลกระทบจากอัตราเงินเฟ้อ

 เมือ่เริม่ต้นทศวรรษท่ี 1960 ผมเชือ่ว่า การเข้าใจประเด็นน้ีเป็นสิง่ส�าคัญ

อย่างย่ิงท่ีท�าให้สามารถหลีกเลี่ยงการขาดทุนท่ีอาจเกิดขึ้นเมื่อความซับซ้อน

ทางการเงินมีมากขึ้นอันเนื่องจากอัตราเงินเฟ้อที่เกิดขึ้นในปีต่อๆ ไป ในช่วง

ทศวรรษที ่1940 และต้นทศวรรษที ่1950 สญัญาณทัง้หมดบ่งชีว่้าอัตราเงินเฟ้อ

จะเพ่ิมขึ้นเร่ือยๆ อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้เหมือนเช่นท่ีเคยเกิดขึ้นอย่างชัดเจนใน

ภายหลังเมื่อทศวรรษก่อน อย่างไรก็ตามด้วยเหตุผลบางประการ นักลงทุน

จ�านวนมากอ่านสญัญาณเหล่าน้ีไม่ออกจนกระท่ังเมือ่ 2-3 ปีท่ีผ่านมาน้ี ต่อมา 

ในปี 1956 ถึง 1957 นักลงทุนนับล้านที่เมื่อก่อนไม่เคยให้ความสนใจเรื่อง

เงินเฟ้อกลับหวาดกลัวอัตราเงินเฟ้ออย่างมากและย่ิงกลัวมากขึ้นในปี 1958 

และ 1959 ทั้งที่ปัจจัยพื้นฐานก็ไม่มีการเปลี่ยนแปลงและอัตราเงินเฟ้อก็ไม่ได้

อันตรายมากข้ึนหรือน้อยลงกว่าท่ีเคยเป็นเมื่อหลายปีก่อน พวกเขาท�าราวกับ

ว่าเงนิของพวกเขาจะหายไปหากไม่ซือ้หุ้นสามญั (หุ้นสามญัเกือบทกุประเภท) 

เพือ่เป็นการป้องกนัอย่างฉบัพลนัทันใด ผลก็คอืราคาท่ีเสนอซือ้และอัตราส่วน

ราคาต่อก�าไรของหุ้นสามัญทุกประเภทพุ่งขึ้นอย่างรวดเร็ว โดยหุ้นสามัญบาง

ประเภทก็สามารถป้องกันผลกระทบของอัตราเงินเฟ้อได้อย่างแท้จริง อย่างไร

ก็ตามหุ้นสามญัอืน่ๆ อาจจะป้องกันผลกระทบจากอตัราเงินเฟ้อได้ไม่เพียงพอ

หรืออาจป้องกันผลกระทบไม่ได้เลย

 บุคคลที่มีความมั่งคั่งส่วนใหญ่ต่างมุ่งเข้าตลาดเพื่อซื้อหุ้นเป็นครั้งแรก

ในช่วงปี 1956 จนถึงปี 1959 จงึอาจถูกจดัเป็นนกัลงทุนระยะยาวอย่างแท้จรงิ

และไม่ใช่นกัเก็งก�าไร พวกเขาให้ความสนใจเร่ืองเงนิเฟ้ออย่างจรงิจงั ท�าให้พวก

เขาเสียความเชื่อมั่นในหุ้นกู้ปลอดภาษีที่ออกโดยรัฐบาลท้องถ่ินและรายได้

สุทธิหลังภาษีทีม่ากกว่าซึ่งหลักทรัพย์ปลอดภาษีเหล่านีเ้สนอขายแก่นกัลงทนุ

ท่ีมัง่คัง่ พวกเขาไปซือ้หุ้นสามญัในทุกระดับราคาแล้วเก็บไว้ในกล่องอย่างแน่น

หนาด้วยความรู้สึกว่า ขณะน้ีพวกเขาได้รับการป้องกันจากอัตราเงินเฟ้อที่จะ

เกิดข้ึนในอนาคตในทุกระดับราคา ดังนั้นในช่วงท่ีเกิดภาวะเงินเฟ้อราคาหุ้นก็

จะเพิ่มขึ้นอย่างมาก

 ผมเชื่อว่าเหตุการณ์น้ี ท�าให้นักลงทุนท่ีฉลาดหลักแหลมต้องติดตาม
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สถานการณ์ในต้นทศวรรษที ่1960 อย่างใกล้ชดิ ท่ีผมพูดเช่นนีเ้พราะผมคิดว่า 

มันสมเหตุสมผลท่ีจะสรุปว่า นักลงทุนหน้าใหม่ในตลาดหุ้นที่มีความมั่งคั่ง

มากกว่าอาจจะมีความสามารถมากในด้านอื่นๆ แต่คนเหล่านี้มีความรู้เก่ียว

กับการลงทุนน้อยมาก อีกประการหนึ่ง สัญญาณต่างๆ เกี่ยวกับอัตราเงินเฟ้อ

ก็เพ่ิงเกิดข้ึนเพียง 10 ปีก่อนหน้านี้เท่าน้ันซึ่งพวกเขาไม่เคยตระหนักหรือรับรู้

ถึงอันตรายของการปลอดภาษีอันเกิดจากอัตราเงินเฟ้อในระยะยาวหรือระยะ

สั้นและยอมรับหลักการท่ีว่าหุ้นไม่ว่าจะราคาเท่าไหร่จะสามารถปกป้องพวก

เขาจากอัตราเงินเฟ้อโดยไม่เคยโต้แย้งหรือมีค�าถาม

 สิง่ทีผ่มเชือ่ว่าจะเกิดขึน้อย่างแน่นอนก็คอื สิง่ท่ีจะก่อให้เกิดภาวะเงนิเฟ้อ

และมผีลต่อหุ้นสามญัอาจก่อให้เกิดผลดเีพราะคุณอาจจะคาดหวังได้ว่ามบีาง

คนอาจประพฤตติวัเสมอืนคนท่ีใช้ชวีติในโลกใต้ดนิหรอืเหมอืนคนท่ีไม่เคยรูจ้กั

วิธีการที่ดีเหล่านี้

 สิง่ทีผ่มเชือ่ว่าจะเกิดขึน้ได้โดยง่ายก็คือ แรงกระตุ้นให้เกิดอัตราเงินเฟ้อ

เหล่านีท้�าให้เชือ่ว่า หุน้สามญัอาจเป็นไปอย่างทีค่ณุคาดหวงั บางคนก็แสดงออก

ราวกับว่าเป็นมนุษย์ใต้ดินหรือเสมือนคนท่ีไม่เคยเห็นสวรรค์มาก่อน คุณชี้ให้

คนเหล่านี้เห็นว่าพระจันทร์ขึ้นตอน 2 ทุ่มตรง คุณบอกเขาว่าเมื่อเวลากลาง

คืนผ่านไปดวงจันทร์ก็จะปรากฏขึ้นและเคลื่อนท่ีข้ามขอบฟ้าไปอย่างเห็นได้

ชัด เขาจะจ้องมองดวงจันทร์ด้วยความตั้งอกตั้งใจแต่เขาจะไม่สามารถมอง

เหน็มนัเคลือ่นท่ี ดังน้ันเขาจงึเฝ้ามองต่อไป เมือ่เวลาผ่านไป 20:01 มนัดเูหมอืน

ยังอยู่ที่เดิม เวลา 20:02 เขาก็ยังเห็นว่ามันไม่เปลี่ยนแปลง เวลา 20:03 เขา

ก็ยังคงเห็นเหมือนเดิม และเมื่อเวลา 20:04 เขาเร่ิมท้อด้วยความโกรธเพราะ

ทุกอย่างยังคงเหมือนเดิม เขาตัดสินใจท่ีจะใช้เวลาไปท�าอย่างอื่นที่ดีกว่าและ

เป็นประโยชน์มากกว่า อย่างไรก็ตามหากเขากลับมาและมองดูดวงจันทร์ใน

เวลา 2:00 นาฬิกาตอนเช้ามืดกจ็ะเห็นการเปลี่ยนแปลงที่น่าตื่นตาตื่นใจที่เขา

พยายามมองหาเมื่อตอน 20:04 น.

 ผมคิดว่าสิ่งนี้สามารถเทียบเคียงได้กับสิ่งที่เกิดขึ้นกับคนที่ลงทุนในหุ้น

สามัญด้วยเหตุผลเบื้องต้นจากอัตราเงินเฟ้อ เวลาผ่านไปหลายเดือนหรืออาจ

จะหลายปี อัตราเงินเฟ้ออาจะเพ่ิมขึ้นในอัตราที่ยากจะสังเกตเห็นในขณะนั้น 

เพราะพวกเขาซื้อหุ้นสามัญเมื่อตอนท่ีอัตราเงินเฟ้อมีความกดดันสูงมากแล้ว 


