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แม้จะด�ำรงต�ำแหน่งศาสตราจารย์ด้านการลงทุนและการเงินองค์กร แต่ 
เกลน็ อาร์โนลด์ (Glen Arnold) กลบัพบว่าชวีติในแวดวงวชิาการนัน้ไม่สนกุ 

และไม่ท้าทายเท่ากับการท�ำก�ำไรในตลาดการเงิน ปัจจุบันเขาเป็นนักลงทุนใน 
วยัห้าสบิกว่า และใช้เวลาส่วนใหญ่ไปกับการบริหารพอร์ตหุน้จากส�ำนกังานในเขต
ชนบทของมณฑลเลสเตอร์เชอร์ ซึง่อยูห่่างไกลจากความวุน่วายของกรงุลอนดอน

ตลอดหลายทศวรรษที่ผ่านมา การวิจัยของเขามุ่งเน้นไปที่การค้นหาว่า 
อะไรคือสิ่งที่ใช้ได้ผลจริงในการลงทุน? โดยอ้างอิงจากแนวคิดของเหล่า 
นักลงทุนระดับต�ำนาน งานวิจัยต่าง ๆ และประสบการณ์ส่วนตัวที่มีทั้งดีและ 
ไม่ดมีาเป็นเคร่ืองมอืในการค้นหาค�ำตอบน้ัน (ดูเพิม่เตมิได้ที ่www.glenarnold-
investments.co.uk) ก่อนหน้านีเ้ขาเคยสอนหวัข้อนีใ้นกรงุลอนดอน และเป็น
ทีป่รกึษาให้กบันกัศึกษาปรญิญาเอกทีศึ่กษาเกีย่วกบัความไม่มปีระสทิธภิาพของ
ตลาดหุ้น แต่ตอนน้ีเขากลับเลือกท่ีจะมุ่งเน้นไปที่การวิเคราะห์การลงทุนจริง 
พร้อมบอกเล่าเหตผุลเบือ้งหลังการตดัสินใจซ้ือขายหุน้แต่ละครัง้ นอกจากนีเ้ขา
ยังได้แบ่งปันแนวคิดและปรัชญาการลงทุนผ่านเว็บไซต์ newsletters.advfn.
com/deepvalueshares ด้วย

ปัจจบุนัเขาเป็นผูเ้ขยีนหนังสอืการลงทนุทีข่ายดทีีสุ่ดในสหราชอาณาจกัร 
และยังเขียนต�ำราการเงินองค์กรที่มียอดขายสูงสุดอีกด้วย
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หนังสืออื่น ๆ ที่เขียนโดย เกล็น อาร์โนลด์

®	 The Deals of Warren Buffett, Volume 1, The First $100 m

® 	The Financial Times Guide to Value Investing: How to Become 
a Disciplined Investor

®	 The Financial Times Handbook of Corporate Finance: A Business 
Companion to Financial Markets, Decisions and Techniques

® 	The Great Investors: Lessons on Investing from Master Traders

® 	The Financial Times Guide to the Financial Markets

® 	Modern Financial Markets & Institutions: A Practical Perspective

® 	Corporate Financial Management

® 	Essentials of Corporate Financial Management

® 	The Financial Times Guide to Banking

® 	The Financial Times Guide to Investing: The Definitive Companion 
to Investment and the Financial Markets

® 	The Financial Times Guide to Bond and Money Markets

®	 Get Started in Shares: Trading for the First Time Investor



แด่เด็ก ๆ ท่ีน่ารกั

โอลิเวอร,์ โซฟ,ี มลิลี ซนัชายน์, 
ไลลา, ทอม, โลลา และอลิส 
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กิตติกรรมประกาศ

ผมขอขอบคณุทมีงานของส�ำนกัพมิพ์แฮร์รแิมนเฮาส์ (Harriman House) 

ที่เป็นมืออาชีพและสนับสนุนผมเป็นอย่างดี โดยเฉพาะเคร็ก เพียร์ซ  

(Craig Pearce) บรรณาธิการบริหารอาวุโส ที่ช่วยผมอย่างมากใน 

การพัฒนาคอนเซ็ปต์ของหนังสือชุดนี้และท�ำให้มันกลายเป็นชิ้นงานที่

ส�ำเรจ็ออกมาได้ นอกจากนีย้งัขอขอบคณุชาร์ลอ็ตต์ สเตลย์ี (Charlotte 

Staley), ลูซี สก็อตต์ (Lucy Scott), แซลลี่ ทิกเนอร์ (Sally Tickner), 

เอมมา ทิงเกอร์ (Emma Tinker) และซูซานน์ ทูลล์ (Suzanne Tull) 

ที่ทุ่มเทอย่างมากเพื่อให้หนังสือเล่มนี้ประสบความส�ำเร็จ ขอบคุณ 

ทุกคนนะครับ
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ท่ีมาของหนังสือชุดน้ี

ทุกอย่างเริ่มต้นในปี ค.ศ. 2013 เมื่อผมตัดสินใจหยุดกิจกรรมอื่น ๆ  ทั้งหมด 
ในชีวิตเพื่อมุ่งสมาธิไปกับการลงทุนในหุ้น น่ันหมายถึงการเลิกเป็น 

อาจารย์ ยุติการสอนในเมืองลอนดอนซึ่งเป็นงานที่ได้เงินดีมาก ๆ และลด 
การเขียนหนังสือให้น้อยลง

และเพื่อจดบันทึกกระบวนการที่เป็นตรรกะในการตัดสินใจซื้อหุ้น 
แต่ละตวั ผมจงึตดัสนิใจเขยีนบลอ็กเพือ่บอกเล่าการวเิคราะห์ของตวัเองไว้ในเวบ็ไซต์ 
ธรรมดา ๆ เว็บหนึ่ง โดยเปิดให้คนเข้ามาอ่านได้ฟรี น่ีเป็นวิธีการกระตุ้นเตือน
ตัวเองอย่างมาก กับการที่ต้องบังคับตัวเองให้ตีแผ่เหตุผลในการจัดสรรเงินทุน
แต่ละครั้งออกมาให้ชัดเจนต่อสาธารณะ ไม่เพียงเท่านั้น เมื่อเวลาผ่านไปสัก
สองสามเดือน ผมยังต้องพยายามเขียนทบทวนเหตุและผลของการลงทุนนั้น ๆ 
ออกมาอีกรอบหนึ่ง

บล็อกของผมได้รับความนิยมมากจนเว็บไซต์การลงทุนที่ชื่อ ADVFN 
(Advanced Financial Network) ได้ติดต่อสอบถามผมมาว่า สนใจน�ำเนื้อหา
ในบล็อกไปเผยแพร่ในจดหมายข่าวของพวกเขาไหม ซ่ึงผมได้ตอบตกลง และ
ส่วนหนึ่งของเนื้อหาที่ผมเขียนในจดหมายข่าวนั้น ก็ได้กลายเป็นซีรีส์บทความ
เกี่ยวกับดีลการลงทุนของวอร์เรน บัฟเฟตต์ สุดท้ายบทความเหล่านั้นจึงกลาย
มาเป็นหนังสือเล่มนี้

ค�ำถามคือ “ท�ำไม”

คุณอาจคิดว่ามีหนังสือที่เขียนเกี่ยวกับวอร์เรน บัฟเฟตต์ตั้งหลายสิบเล่ม 
และไม่น่าจะเหลือแง่มุมไหนที่ไม่เคยมีใครกล่าวถึงแล้ว แต่ในฐานะท่ีผมเอง 
ก็เคยอ่านงานเขียนเหล่าน้ันมาเหมือนกัน ต้องบอกว่าผมยังคงรู้สึกไม่พอใจ 
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นักเขียนคนอื่น ๆ ที่มักจะพูดถึงสิ่งที่บัฟเฟตต์ลงทุนและผลก�ำไรที่เขาได้รับจาก 
การลงทุนเหล่านั้น แต่สิ่งที่ผมอยากรู้คือท�ำไม? อะไรคือคุณลักษณะพิเศษ
ของบริษัทที่บัฟเฟตต์เลือกลงทุน? เหตุใดมันจึงโดดเด่นออกมา? มันเกี่ยวข้อง 
กบัตัวเลขในงบแสดงฐานะการเงินหรอืเปล่า? หรอืเป็นเพราะประวตักิารท�ำก�ำไร 
ของบริษัท? ต�ำแหน่งทางการแข่งขัน? หรือคุณภาพของผู้บริหาร? ผมอยากรู ้
รายละเอียดทั้งหมด อยากรู้ทีละขั้นทีละตอนว่าบัฟเฟตต์ใช้เหตุผลแบบไหนใน
การลงทนุจนท�ำให้เขาสามารถร�ำ่รวยมหาศาลได้จากทีแ่ทบจะไม่มีเงนิตดิตวัเลย

ส�ำหรับความเคลื่อนไหวส�ำคัญ ๆ ของเขา ผมจะพยายามเจาะลึกลงไป 
เพื่อหาค�ำตอบว่า “ท�ำไม” และในการท�ำเช่นนั้นกับการลงทุนแต่ละครั้ง 
ของเขา ผมจ�ำเป็นต้องศึกษาหาข้อมูลด้วยตัวเอง ต้องเสาะแสวงหาข้อมูลจาก 
แหล่งต่าง ๆ จุดมุ่งหมายหลักคือการวิเคราะห์บริษัทที่บัฟเฟตต์เลือกลงทุน ซ่ึง 
หมายความว่าเราจะไม่ได้ให้ความส�ำคัญกับชีวิตส่วนตัวของเขามากนัก เพราะ
หนังสือเล่มอื่น ๆ ได้กล่าวถึงเรื่องนี้ไปแล้วอย่างละเอียด

ยังมีดีลการลงทุนครั้งส�ำคัญ ๆ อีกมากท่ีต้องวิเคราะห์กันให้ถึงแก่น 
ดังนั้นหากจะบรรจุทุกอย่างไว้ในหนังสือเล่มเดียวคงไม่ไหว ผมจึงเลือกที่จะจบ
ภาคแรก ณ จุดที่บัฟเฟตต์ไปถึงหลักกิโลเมตรส�ำคัญ นั่นคือการมีความมั่งคั่ง
ถึง 100 ล้านเหรียญ ก่อนจะรวมการลงทุนทั้งหมดมาไว้ในบริษัทโฮลดิ้งแห่ง
เดียวที่ชื่อว่า เบิร์กเชียร์แฮทาเวย์ (Berkshire Hathaway) และส�ำหรับเล่มที่ 
สองนี้ ผมจะแจกแจงการลงทุนครั้งส�ำคัญจ�ำนวนสิบครั้งตั้งแต่บัฟเฟตต ์
มี 100 ล้านเหรียญแรก จนกลายเป็นมหาเศรษฐีพันล้านในช่วงปลาย 
ทศวรรษ 1980

ความเชื่อมโยงกับบัฟเฟตต์
ดวงตาของผมเปิดกว้างต่อภูมิปัญญาของบัฟเฟตต์ตั้งแต่หลายทศวรรษ 
ที่แล้ว ซึ่งก็ไม่แปลกที่ผมจะกลายเป็นผู้ถือหุ้นของเบิร์กเชียร์แฮทาเวย์ และ 
ไปเยือนโอมาฮา (Omaha) เพื่อเข้าร่วมการประชุมประจ�ำปีของเบิร์กเชียร ์
อยู่เสมอ เรื่องราวที่ประทับใจผมมากท่ีสุดคือ ตอนที่ผมและผมคนเดียว 
เท่านั้นท่ีสามารถบีบบัฟเฟตต์ให้ยอมบริจาคเงิน 40,000 ล้านเหรียญของเขา
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ให้กับการกุศล คุณอาจจะคิดว่าบัฟเฟตต์ที่มีความม่ันใจในตัวเองขนาดน้ัน 
คงไม่หวั่นไหวกับคนอังกฤษที่เดินทางมาหาเขาอย่างผมหรอก แต่ผมรู้ว่ามัน 
เป็นอย่างนั้นจริง ๆ และผมก็มั่นใจว่าตัวเองเข้าใจถูกต้องแล้ว!

เรื่องนี้เกิดขึ้นในปี ค.ศ. 2006 ตอนนั้นบิลล์ เกตส์ (Bill Gates) อยู่กับ 
บัฟเฟตต์พอดี เกตส์เป็นเพื่อนสนิทของบัฟเฟตต์ และเป็นกรรมการคนหนึ่ง 
ของเบิร์กเชียร์แฮทาเวย์ ผมเอ่ยปากขอบคุณเกตส์ส�ำหรับผลงานอันยอดเยี่ยม 
ที่เขากับเมลินดา (Melinda) ภรรยาของเขาก�ำลังท�ำผ่านมูลนิธิของท้ังคู่ ผม 
พรั่งพรูค�ำชื่นชมในตัวเขาออกมาอย่างไม่หยุดหย่อนจนออกจะเว่อร์ไปนิด ๆ 
เสียด้วยซ�้ำ

แล้วผมก็หันหน้ามาทางบัฟเฟตต์ซึ่งยืนฟังอยู่ข้าง ๆ เกตส์ ผมบอกว่า 
“ขอบคุณส�ำหรับทุกสิ่งทุกอย่างที่คุณท�ำเพื่อผู้ถือหุ้นของเบิร์กเชียร์แฮทาเวย์ 
นะครบั” ผมไม่รูว่้าผมท�ำอะไรลงไป แต่น�ำ้เสยีงของผมคงฟังดูไม่ต่ืนเต้นเท่าไรนัก 
กับความส�ำเร็จของบัฟเฟตต์เมื่อเทียบกับเกตส์

คุณเชื่อไหมล่ะว่า หลังจากนั้นไม่กี่สัปดาห์บัฟเฟตต์ก็ประกาศว่า 
จะบริจาคทรัพย์สินส่วนใหญ่มาก ๆ ของเขาแก่มูลนิธิบิลล์แอนด์เมลินดาเกตส์ 
(Bill & Melinda Gates Foundation) ส�ำหรับใช้เพื่อการกุศลทั่วโลก 
เห็นได้ชัดว่าบัฟเฟตต์เห็นท่าทีของไอ้คนอังกฤษคนนี้ที่ไม่ได้ประทับใจกับ 
เบิร์กเชียร์แฮทาเวย์เท่าไรนัก เมื่อเทียบกับมูลนิธิของครอบครัวเกตส์เพื่อนรัก
ของเขา จึงท�ำให้เขาคิดหนักและตัดสินใจลุกขึ้นมาท�ำสิ่งนี้

นี่คือเรื่องราวที่ผมจะจดจ�ำไว้จนวันตาย!

ผมหวังว่าคุณจะเพลิดเพลินกับการอ่านเรื่องราวการเดินทางจาก 100 
ล้านเหรียญจนถึง 1,000 ล้านเหรียญของบัฟเฟตต์นะครับ

เกล็น อาร์โนลด์ 
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ค�ำน�ำผู้เรยีบเรยีง

เมื่อหลายปีก่อน ผมมีโอกาสได้แปลหนังสือ The Deals of Warren Buffett 
Vol : 1 The First $100 Million ซึ่งเป็นเล่มแรกของซีรีส์ชุดนี้ โดยให้ชื่อ

ไทยว่า วอร์เรน บัฟเฟตต์ : กว่าจะเป็นต�ำนาน ปรากฏว่าได้รับเสียงตอบรับดี
พอสมควร เน่ืองจากเนื้อหาค่อนข้างอ่านง่าย เป็นการไล่เรียงชีวิตการลงทุน
ของ “ปู่” ตั้งแต่ดีลแรกในชีวิตในลักษณะ “จดหมายเหตุ” หรือที่ภาษาอังกฤษ
เรียกว่า Chronicle และหยุดลง ณ จุดที่เขามีความมั่งคั่งถึง 100 ล้านเหรียญ

ต่อมาทางบริษทั ซเีอด็ยเูคชัน่ จ�ำกดั (มหาชน) ได้ส่งต้นฉบบัซึง่เป็นภาคต่อ 
ของภาคที่แล้วเรื่อง The Deals of Warren Buffett Vol : 2 The Making 
of a Billionaire ชื่อก็บอกอยู่แล้วว่าเป็นเส้นทางการลงทุนนับจากความมั่งคั่ง 
100 ล้านเหรยีญทีจ่บลงตรงหน้าสดุท้ายของภาคแรก จนถงึวนัทีปู่ม่สีถานะเป็น 
Billionaire หรอื “เศรษฐพัีนล้าน” โดยผมได้ให้ชือ่ไทยส�ำหรบัภาคนีว่้า วอร์เรน 
บัฟเฟตต์ : ก้าวมั่นถึงพันล้าน

ช่วงชีวิตของปู่ในหนังสือภาคสองนี้ เป็นช่วงแห่งการ “ค้นพบตัวเอง” 
ครอบคลุม “จุดเปลี่ยน” ที่ปู่ก้าวพ้นจากเงาของเบนจามิน เกรแฮม (Benjamin 
Graham) ผู้คิดค้นหลักการลงทนุเน้นมลูค่าซึง่เป็นครผููม้พีระคณุ และหนัมาลงทนุ
โดยเน้นคุณภาพของกิจการมากขึ้นตามการชักจูงของชาร์ลี มังเกอร์ (Charlie 
Munger) เพื่อนคู่หูและอดีตรองประธานของเบิร์กเชียร์แฮทาเวย์ (Berkshire 
Hathaway) ผู้ล่วงลับ ซึ่งก็พิสูจน์แล้วว่าเป็นการพลิกโฉมตัวเองที่ท�ำให้ปู่ก้าว
ขึ้นมาเป็นนักลงทุนหมายเลขหนึ่งของโลกได้อย่างเต็มภาคภูมิ

ดลีในต�ำนานทีเ่จ๋งทีส่ดุในชวีติของปูอ่ย่าง ไกโค (GEICO) หรอืโคคา-โคล่า 
(Coca-Cola) ก็อยู่ในเล่มที่ 2 นี้เอง



11 

อย่างไรก็ตาม หลังจากแปลไปได้เพียง 4 บทกว่า ๆ ผมก็เริ่มมีภาระ
หน้าที่มากขึ้น ประกอบกับสายตาที่เริ่มเสื่อมถอย ท�ำให้ความไวในการแปล 
ลดน้อยถอยลง ผมจงึพยายามมองหาคนเก่ง ๆ  ทีจ่ะมา “รบัช่วงต่อ” ในการแปล 
หนงัสอืเรือ่งนี ้และรวมถงึเรือ่งอืน่ ๆ  ทีไ่ด้รบัมอบหมายจากบรษิทัซีเอด็ฯ เพราะ
ผมตัดสินใจแล้ว (และอันที่จริงก็ได้ประกาศในเพจ Club VI ของตัวเองไปก่อน
หน้านั้น) ว่าจะเลิกแปลหนังสือเป็นการถาวร

หลงัจากเสาะแสวงหาอยูพ่กัใหญ่ กไ็ด้ผูท้ีจ่ะมารบัไม้ต่อจ�ำนวนหน่ึง หน่ึง
ในนัน้คอื “คณุอู-๋ธนรชัต์ เจนธญัญารกัษ์” เพือ่นรุน่น้องท่ีรูจ้กักันระหว่างเดนิทาง
ไปท่องเทีย่วประเทศจนีพร้อมกบัคณะทวัร์ “อาร์ท-อ๋องท่องสามก๊ก” ทีผ่มเป็น
วิทยากรพาคณะนกัลงทนุไปรูจ้กัประวตัศิาสตร์และโอกาสลงทนุในประเทศจนี

เมื่อทราบว่าคุณอู๋ซึ่งเป็นท้ังนักลงทุนและนักอ่านตัวยงสนใจที่จะแปล
หนังสือ ผมจึงส่งต้นฉบับหนังสือเรื่องนี้ให้เขาทดลองแปล ปรากฏว่าเขาท�ำได้
ดีกว่าที่ผมคิดไว้มาก ผมจึงตัดสินใจส่งมอบงานนี้ให้เขาท�ำต่อโดยไม่ลังเล

ดงันัน้เนือ้หาในหนงัสือเล่มนีจ้ะมผีมเป็นผู้แปลใน 4 บทแรกจนถึงช่วงต้น
ของบทที่ 5 หลังจากนั้นคุณอู๋ได้เป็นผู้แปลจนจบเล่ม อย่างไรก็ตาม ผมได้ช่วย
ตรวจทานต้นฉบับอีกครั้งเพื่อความมั่นใจ ก่อนส่งให้บริษัทซีเอ็ดฯ น�ำไปด�ำเนิน
การต่อและพิมพ์ออกมาเป็นรูปเล่ม

ท่านทีอ่ยากรูจ้กัวอร์เรน บฟัเฟตต์ (Warren Buffett) มากขึน้ แต่ไม่รูจ้ะ
เริม่อ่านจากไหน นีค่อืหนงัสอืชุดท่ีเหมาะท่ีสดุ เนือ่งจากเป็นการเรยีงล�ำดบัให้เหน็
เส้นทางการลงทุนของบคุคลท่านนีอ้ย่างเนือ้ ๆ  เน้น ๆ  เป็นขัน้เป็นตอน ไม่สบัสน 

ส�ำหรับท่านที่เป็นนักลงทุน รู้จักคุ้นเคยกับปู่มานานแล้ว ผมขอแนะน�ำ
ให้ท่านมหีนงัสอืชดุนีไ้ว้ตดิบ้าน เพือ่ทีว่่าเมือ่ไหร่เกดิความไม่มัน่ใจหรอืข้อสงสยั
ในการลงทนุของตวัเอง จะได้สามารถใช้มนัเป็นทีพ่ึง่ทางใจ ลองกลบัมาเปิดอ่าน
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ได้ทุกเมื่อว่าปู่เคยผ่านอะไรมาบ้างกว่าจะสร้างความมั่งคั่งขึ้นมาจนถึงขนาดนี้ 
และประกาศ “ปิดต�ำนาน” ก้าวลงจากต�ำแหน่งซอีโีอของเบร์ิกเชยีร์ไปเมือ่เดอืน
พฤษภาคม ค.ศ. 2025

สุดท้ายน้ี ผมขอฝาก คณุอู-๋ธนรชัต์ เจนธัญญารกัษ์ นกัแปลและนกัลงทนุ
คุณภาพไว้ให้ท่านผู้อ่านได้รู้จัก หากท่านพบหนังสือลงทุนเล่มใดในอนาคตมีชื่อ 
“ธนรัชต์ เจนธัญญารักษ์” เป็นผู้แปล ขอให้มั่นใจได้เลยว่าดีแน่นอน เหมือนที่
หลายท่านเคยมั่นใจกับงานแปลที่มีชื่อผมอยู่บนปกตลอด 10 กว่าปีที่ผ่านมา

กราบขอบพระคุณ

ชัชวนันท์ สันธิเดช
เจ้าของเพจ Club VI

และนายกสมาคมนักลงทุนหุ้นไทย (SIAT)
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เมือ่ได้รบัข่าวจากพ่ีอาร์ท-ชชัวนนัท์ สันธเิดช ว่าผมจะได้มโีอกาสร่วมเรยีบเรยีง 
หนังสือเล่มนี้ ผมรู้สึกยินดีและตื่นเต้นอย่างยิ่ง เพราะนอกจากจะเป็น 

การสานฝันในการแปลหนังสือด้านการลงทุนอย่างจริงจังแล้ว หนังสือ The 
Deals of Warren Buffett Vol : 2 The Making of a Billionaire ยังเป็น 
ผลงานที่ผมเคยอ่านต้นฉบับและประทับใจเป็นพิเศษ

หนงัสอืเล่มน้ีจะพาผูอ่้านเดินทางต่อจากภาคแรก เข้าสู่ช่วงเวลาท่ีส�ำคญั
ท่ีสุดช่วงหน่ึงในชวีติของวอร์เรน บฟัเฟตต์ ซึง่เป็นยคุทีเ่ขาก้าวจากนกัลงทนุผูถ้อื
ครองทรพัย์สนิกว่า 100 ล้านเหรยีญ จนกลายเป็นมหาเศรษฐพัีนล้าน พร้อมกบั
ที่หุ้นของเบิร์กเชียร์แฮทาเวย์พุ่งขึ้นถึง 29 เท่า ในเล่มนี้ผู้อ่านจะได้เรียนรู้ผ่าน 
ดีลการลงทุนที่โดดเด่นมากมาย ทั้งยังได้เห็นหลักคิดและกระบวนการตัดสินใจ
ของบัฟเฟตต์อย่างละเอียด

มากไปกว่านั้น หนังสือเล่มนี้ยังถ่ายทอดแก่นของการลงทุนแบบเน้น
คุณค่าอย่างลึกซึ้ง ตั้งแต่การมองหาธุรกิจที่มี “คูเมือง” ที่แข็งแกร่ง การเลือก 
ผูบ้รหิารทีม่ทีัง้ความซือ่สตัย์ ความสามารถ และพลงัอนัล้นเหลอื ไปจนถงึแนวทาง 
การประเมินมูลค่าธุรกิจผ่าน “ก�ำไรของเจ้าของ” ซึ่งทั้งหมดถูกร้อยเรียงไว ้
อย่างครบถ้วนและเข้าใจง่าย

ท้ายทีส่ดุน้ี ผมขอขอบคุณพ่ีอาร์ทและ บรษิทั ซเีอด็ยเูคชัน่ จ�ำกดั (มหาชน) 
ที่ให้โอกาสผมได้มีส่วนร่วมในงานแปลที่มีคุณค่าทางความรู้เช่นนี้ รวมถึง 
ขอขอบคุณครอบครัวที่คอยให้ก�ำลังใจและสนับสนุนผมมาโดยตลอดครับ

ธนรัชต์ เจนธัญญารักษ์
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บทน�ำ

เนื้อหาในหนังสือเล่มนี้เกี่ยวกับอะไรบ้าง?

หนังสือเล่มนี้อธิบายถึงดีลที่ท�ำให้บัฟเฟตต์ในวัยสี่สิบกว่า ๆ กับความมั่งคั่ง 
100 ล้านเหรียญ กลายเป็นมหาเศรษฐีพันล้านในวัย 59 ปี แต่ที่ส�ำคัญ 

ยิง่กว่านัน้คอื มนัได้ให้บทเรยีนแก่เราว่าหลกัการทีด่ทีีส่ดุส�ำหรบัการลงทนุทีเ่ขา
เลือกใช้ตลอดเส้นทางดังกล่าวนั้นคืออะไร เป็นบทเรียนส�ำหรับพวกเราทุกคน

นี่คือช่วงเวลาที่สนุกสนานเบิกบานใจที่สุดในอาชีพนักลงทุนของเขา 
เขาพบเพชรเม็ดงามเม็ดแล้วเม็ดเล่าท้ังในตลาดหุ้นและในบริษัทที่บริหาร 
โดยครอบครัว ซ่ึงมีแฟรนไชส์ทางเศรษฐกิจที่ยอดเยี่ยม เช่น เนบราสกา 
เฟอร์นิเจอร์มาร์ต (Nebraska Furniture Mart) และสก็อตต์เฟตเซอร ์
(Scott Fetzer)

นอกเหนือจากบริษัทย่อยที่เขาเป็นเจ้าของหุ้นทั้งหมดแล้ว เขายังสร้าง
ชื่อขึ้นมาในช่วงนี้ในฐานะเจ้าของประเภทที่ให้อิสระแก่ครอบครัวหรือผู้บริหาร
มืออาชีพในการท�ำงานต่อไปเหมือนที่เคยท�ำมาตลอด เขาได้รับความภักดีจาก 
ผูก่้อตัง้บรษิทัสงูมากจนคนเหล่านัน้ช่วยกนัสร้างผลตอบแทนต่อเงนิลงทนุในระดบั
ที่ยอดเยี่ยมสุดให้แก่เขา ด้วยเหตุนี้เงินสดจึงพรั่งพรูกันเข้ามา และบัฟเฟตต์ก็ 
มีเงินสดเอาไปลงทุนในธุรกิจที่ยอดเยี่ยมมากขึ้นไปอีก เรียกได้ว่าเขาสร้างวงจร
แห่งความรุ่งโรจน์ขึ้นมาด้วยสองมือ

ธุรกิจที่เขาเป็นเจ้าของไม่ใช่แหล่งที่มาเดียวของเงินสด แต่ยังรวมถึง
บริษัทประกันที่ก�ำลังเติบโตอย่างรวดเร็ว เช่น เนชันแนลอินเด็มนิตี้ (National 
Indemnity) และไกโค (GEICO) ซึง่มสีภาพคล่องก้อนโตทีต้่องเอาไปลงทนุทีไ่หน
สักแห่ง และบัฟเฟตต์ก็คือคนที่เอาเงินเหล่านี้ไปใช้ได้เป็นอย่างดี โดยส่วนใหญ่
ของเงินนั้นถูกเอาไปซ้ือหุ้นจ�ำนวนมากในบริษัทยักษ์ใหญ่ของสหรัฐอเมริกาท่ี
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ครองตลาดที่ตัวเองท�ำธุรกิจอยู่หลาย ๆ บริษัท เช่น โคคา-โคล่า (Coca-Cola), 
ยิลเลตต์ (Gillette) และแคปิตอลซิตีส์/เอบีซี (Capital Ciies/ABC)

แม้ว่าหนังสือเล่มนี้จะอธิบายเหตุและผลของบัฟเฟตต์ในการลงทุน
ครั้งส�ำคัญ ๆ เหล่าน้ัน แต่ก็ไม่ได้หลีกเล่ียงที่จะเล่าถึงความผิดพลาดที่เกิดขึ้น 
เพราะในเมื่อเขาเรียนรู้จากมัน เราเองก็ควรจะได้เรียนรู้เช่นกัน ผลลัพธ์สุทธิ
เมื่อเอาชัยชนะและความผิดพลาดมาหักกลบลบกันคือ ทรัพย์สมบัติส่วนตัว 
ทีม่มีลูค่าสูงกว่า 1,000 ล้านเหรยีญในปี ค.ศ. 1989 กบัรากฐานทีใ่ช้ในการสร้าง 
ให้เบิร์กเชียร์แฮทาเวย์เติบโตขึ้นไปจนกลายเป็นหนึ่งในสิบบริษัทขนาดใหญ่
ที่สุดในโลก

เรื่องราวเกี่ยวกับดีลการลงทุนอันน่าตื่นตะลึงของเขาถูกบอกเล่าตาม
ล�ำดับดังนี้ (ไล่ตั้งแต่ก่อนหน้าไปหลังสุด)

	 1.	ไกโค (GEICO) ปี ค.ศ. 1976

	 2.	เดอะบัฟฟาโลอีฟนิ่งนิวส์ (The Buffalo Evening News) ปี ค.ศ. 
1977

	 3.	เนบราสกาเฟอร์จิเนอร์มาร์ต (Nebraska Furniture Mart) ปี ค.ศ. 
1983

	 4.	แคปิตอลซติส์ี-เอบซี-ีดสินย์ี (Capital Cities–ABC–Disney) ปี ค.ศ. 
1986

	 5.	สก็อตต์เฟตเซอร์ (Scott Fetzer) ปี ค.ศ. 1986

	 6.	เฟชไฮเมอร์บราเทอร์ส (Fechheimer Brothers) ปี ค.ศ. 1986

	 7.	ซาโลมอนบราเทอร์ส (Salomon Brothers) ปี ค.ศ. 1987

	 8.	โคคา-โคล่า (Coca-Cola) ปี ค.ศ. 1988

	 9.	บอร์ไชมส์ (Borsheims) ปี ค.ศ. 1989

10.		ยิลเลตต์-พรอคเตอร์แอนด์แกมเบิล-ดูราเซลล์ (Gillette–Procter 
& Gamble–Duracell) ปี ค.ศ. 1989
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ในช่วงสิบปีแรกของระยะเวลาดังกล่าว ดัชนี S&P 500 เพิ่มขึ้นสองเท่า 
คุณอาจจะคิดว่านั่นไม่ใช่ผลตอบแทนที่แย่เลยส�ำหรับเวลาแค่หนึ่งทศวรรษ 
แต่ลองดหูุน้ของเบร์ิกเชยีร์แฮทาเวย์ส ิมนัขึน้ไปถงึ 29 เท่า จากไม่ถงึ 89 เหรยีญ 
กลายเป็น 2,600 เหรียญ ดูรูปประกอบ A

ปร
ับฐ

าน
เป

็น 
10

0

เบิร์กเชียร์

S&P 500

รูป A : ราคาหุ้นเบิร์กเชียร์แฮทาเวย์เทียบกับดัชนี S&P 500 (ปี ค.ศ. 1976-1985)

ที่มา :	Yahoo Finance; R. J. Connors, Warren Buffett on Business (Penguin, 2013). S&P index 
values do not include dividends reinvested.

อีกสี่ปีถัดจากนั้น S&P ยังท�ำได้ดีพอสมควร โดยเพิ่มขึ้นถึง 39% แต่
บัฟเฟตต์ไม่ได้ท�ำได้เพียงค่ามาตรฐาน หุ้นของเขาขึ้นไปถึงสามเด้ง ดูได้จากรูป
ประกอบ B

เพื่อให้เห็นภาพชัดเจนขึ้น ขอให้จ�ำไว้ว่าบัฟเฟตต์ซื้อหุ้นเบิร์กเชียร ์
ครั้งแรกในปี ค.ศ. 1962 โดยจ่ายเงินไป 7.50 เหรียญต่อหุ้น



18 

 

ปร
ับฐ

าน
เป

็น 
10

0
เบิร์กเชียร์

S&P 500

รูป B : ราคาหุ้นเบิร์กเชียร์แฮทาเวย์เทียบกับดัชนี S&P 500 (ปี ค.ศ. 1986-1989)

ที่มา : Yahoo Finance. ดัชนี S&P 500 ไม่รวมเงินปันผลที่เอาไปลงทุนซ�้ำ

หนังสือเล่มนี้เหมาะส�ำหรับใคร?

หนังสือเล่มนี้เหมาะส�ำหรับนักลงทุนที่ต้องการเรียนรู้ หรือเตรียมพร้อมที่จะ
รับเอากฎซ่ึงมีความส�ำคัญยิ่งในการลงทุนให้ประสบความส�ำเร็จไว้ในใจ โดย 
เรียนรู้ผ่านกรณีศึกษาอันน่าตื่นตะลึงต่าง ๆ

โครงสร้างของหนังสือเล่มนี้เป็นอย่างไร?

เนื้อหาในหนังสือถูกจัดเรียงไว้เป็นสิบกรณีศึกษา คุณจะเลือกอ่านเฉพาะดีลที่
คุณสนใจเป็นรายดีลก็ได้ แต่ผมแนะน�ำให้คุณอ่านเรียงล�ำดับไปตั้งแต่ต้นจนจบ 
เพื่อให้เข้าใจพัฒนาการของวอร์เรน บัฟเฟตต์ในฐานะนักลงทุนได้อย่างดีที่สุด
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ย้อนความ : วอร์เรน บัฟเฟตต์ 
มาถึง 100 ล้านเหรียญแรก 

ได้อย่างไร?

ก่อนที่เราจะศึกษาเส้นทางจาก 100 ล้านเหรียญไปจนถึง 1,000 
ล้านเหรียญ เรามาย้อนดูเรื่องราวจากเล่มแรกแบบสั้น ๆ กันเสียก่อน 

นั่นคือ “เส้นทางสู่ 100 ล้านเหรียญแรก”

ในปี ค.ศ. 1941 เมือ่บฟัเฟตต์อาย ุ11 ชวบ เขาสามารถเกบ็รวบรวมเงนิได้ 
114.75 เหรียญ จนสามารถซื้อหุ้นตัวแรกในชีวิตได้แก่หุ้นแคปิตอลซิตีส ์
(Capital Cities) ถึงแม้ว่าซื้อแล้วจะไม่ค่อยดีนัก แต่ประสบการณ์ครั้งนั้นได้
กระตุน้ให้เขาไตร่ตรองและอยากท่ีจะเข้าใจแนวทางการเลอืกหุน้ทัง้ทีด่แีละไม่ดี

ในช่วงวัยรุ่น เขาท�ำทุกอย่างเพ่ือหารายได้ ตั้งแต่ซื้อเครื่องพินบอลล์
เอาไปวางในร้านตัดผม เก็บลูกกอล์ฟเก่า ๆ ไปขาย แต่เงินส่วนใหญ่ในกระปุก
ออมสินของเขามาจากการส่งหนังสือพิมพ์ The Washington Post ตามบ้าน
วันละห้าเส้นทาง

เกรแฮมและไกโค

เมื่ออายุ 20 ปี เขาก็เก็บเงินได้ถึง 15,000 เหรียญ และค้นพบหลักการลงทุนที่
คิดค้นขึ้นโดยเบนจามิน เกรแฮม (Benjamin Graham) จากการอ่านหนังสือ
เรื่อง The Intelligent Investor (คัมภีร์การลงทุนแบบเน้นคุณค่า)

เขาอยากเรียนรู้เพิ่มเติมถึงขนาดไปลงทะเบียนเรียนที่มหาวิทยาลัย
โคลัมเบีย (Columbia University) เพ่ือให้ได้เรียนกับเกรแฮม ในภาคเรียน
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ที่สอง เขาพบว่ากองทุนของเกรแฮมมีสัดส่วนการถือหุ้นอยู่เยอะมากในบริษัท
ประกันเล็ก ๆ  ที่ชื่อไกโค (GEICO) และเกรแฮมก็เป็นกรรมการบริษัทนั้นอยู่ด้วย

หลังจากค้นหาข้อมูลเพิ่มเติมอีกเล็กน้อย ซ่ึงรวมถึงการไปเคาะประตู
บริษัทไกโคที่วอชิงตัน ดี.ซี. ในเช้าวันเสาร์ และบุกเข้าไปหาลอริเมอร์ เดวิดสัน 
(Lorimer Davidson) ผู้ช่วยกรรมการผู้จัดการ โดยยิงค�ำถามใส่เขาถึงสี่ชั่วโมง 
บัฟเฟตต์ก็ควักเงินเก็บสองในสามของเขามาลงทุนในหุ้นไกโค

เวลาผ่านมาได้ปีเดยีว เขาก็ขายมนัท้ิงโดยได้ก�ำไร 50% อาจฟังดไูม่เลวนกั 
แต่หลังจากนั้นเขาก็แทบอยากจะเตะก้นตัวเองที่ไม่ยอมถือมันไว้ ทั้ง ๆ ที่ไกโค 
มีแฟรนไชส์ทางเศรษฐกิจซึ่งแข็งแกร่งมาก และถ้าเขาถือหุ้นก้อนนั้นไว้ 19 ปี 
มันจะทวีมูลค่ากลายเป็น 1.3 ล้านเหรียญเลยทีเดียว

ไกโคจะเป็นความทรงจ�ำที่ดีของบัฟเฟตต์เสมอ มันคือการลงทุนที่ 
น่าจดจ�ำ เพราะมันคือก้าวแรกในอาชีพการลงทุนของเขา เขาก้าวเท้าออกจาก 
ห้องเรียน และหมกมุ่นกับการน�ำหลักการลงทุนท่ีอาจารย์ผู้เป็นแรงบันดาลใจ
ของเขาสอนไว้มาใช้จริง อันได้แก่

1.	 วิเคราะห์บริษัทให้ถ้วนถี่

2.	 ต้องแน่ใจว่ามีส่วนต่างแห่งความปลอดภัย ซึ่งก็คือความแตกต่าง
ระหว่างมูลค่าโดยเนื้อแท้กับราคาหุ้นที่ขายอยู่ในขณะนั้นเสมอ

3.	 อย่าคาดหวังอะไรมากไปกว่าผลตอบแทนในระดับที่น่าพอใจ

4.	 จงจ�ำไว้ว่า “คุณตลาด (Mr. Market)” จะมาหาคุณพร้อมกับมูลค่า
ที่ประเมินไว้แบบแปลก ๆ เป็นครั้งคราว คุณจึงต้องคิดให้เป็นอิสระ 
เพ่ือที่จะตัดสินใจได้ว่าคุณตลาดก�ำลังมีเหตุผลหรือก�ำลังประเมิน 
มูลค่าบริษัทหนึ่ง ๆ ไว้ต�่ำเกินไป

ในช่วงที่บัฟเฟตต์ไม่ได้ถือหุ้น ไกโคประสบความส�ำเร็จอย่างมาก โดย 
เขาห่างหายจากบริษัทนี้ไปนานถึง 24 ปีเต็ม ในช่วงเวลานั้นตลาดเริ่มเล็งเห็นว่า 
ไกโคคือธุรกิจที่ยอดเยี่ยม ส่งผลให้ราคาหุ้นถูกตั้งไว้ในระดับที่สูงเกินไปส�ำหรับ
นักลงทุนแบบเน้นมูลค่า สรุปได้ว่าไกโคเป็นบริษัทที่ดี แต่ไม่ใช่การลงทุนท่ีดีท่ี
เราควรจะเข้าไปซื้อหุ้น
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อย่างไรก็ตาม เขาก็ได้พบการลงทุนที่ยอดเยี่ยมอื่น ๆ ในช่วงเวลา
เดียวกัน ไม่ว่าจะเป็นซันบอร์นแมปส์ (Sanborn Maps) อเมริกันเอ็กซ์เพรสส์  
(American Express) และดิสนีย์ (Disney) ความมั่งคั่งของเขาก้าวผ่าน 
1 ล้านเหรียญไปเป็นที่เรียบร้อย และผ่านหลักกิโลเมตรที่ 10 ล้านเหรียญ 
ได้แบบง่าย ๆ เขาสนุกเหลือเกินกับการบริหารเงินของผู้เป็นหุ้นส่วน และ 
เก็บส่วนแบ่งหนึ่งในสี่ของผลตอบแทนในส่วนที่เกิน 6%

แม้กระน้ันดวงตาของเขายังเหลียวมองไปที่ไกโคอยู่เป็นระยะ แต่
กว่าจะกลับเข้าไปซื้อหุ้นอีกครั้งก็ต้องรอจนถึงกลางทศวรรษ 1970 เม่ือ
ราคาหุ้นตกจาก 62 เหรียญเหลือเพียง 2 เหรียญ ซึ่งท�ำให้เขาตื่นเต้นมาก 
ใครต่อใครในวอลล์สตรีตต่างมองว่าอีกไม่นานบริษัทนี้ต้องเจ๊งแน่นอน  
และ ณ จุดที่ตลาดก�ำลังเป็นลบสุด ๆ นี้เองที่บัฟเฟตต์กลับเข้ามา และ 
เบิร์กเชียร์แฮทาเวย์ก็ซื้อหุ้นจ�ำนวนมากในไกโค ทั้งยังเก็บหุ้นเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ
ในช่วงหลายปีหลังจากนั้น

นอกจากไกโคจะเป็นรากฐานส�ำคัญเฟสแรกของอาชีพการลงทุน 
ของเขาแล้ว มันยังเป็นจุดเริ่มต้นที่ส�ำคัญยิ่งส�ำหรับเฟสที่สอง กล่าวคือ ระหว่าง
ปี ค.ศ. 1976 ถึง 1980 เบิร์กเชียร์ใช้เงิน 45.7 ล้านเหรียญซื้อหุ้นครึ่งหนึ่งของ
ไกโค จากนั้นผู้บริหารชุดใหม่ก็สร้างผลงานได้ดีมาก ๆ  บริษัทมีผลประกอบการ 
ที่ดีเยี่ยมจนในปี ค.ศ. 1996 บัฟเฟตต์และชาร์ลี มังเกอร์ (Charlie Munger) 
ก็เข้าซ้ือหุน้อกีครึง่หนึง่ทีเ่หลอืด้วยเงนิ 2,300 ล้านเหรยีญ ซึง่เป็นมลูค่ายตุธิรรม
ที่พวกเขาประเมินได้ เป็นมูลค่าท่ีเพิ่มขึ้นจากเงิน 45.7 ล้านเหรียญที่จ่ายไป 
ทีแรกถึง 50 เด้ง

แม้กระนั้นนั่นก็ยังถือว่าถูกมากเมื่อเทียบกับผลประโยชน์ทั้งหมดที่ 
ไกโคได้มอบให้แก่เบร์ิกเชยีร์แฮทาเวย์ เพราะในปีส่วนใหญ่บริษทัสร้างก�ำไรจาก
การออกกรมธรรม์ ซึ่งหมายถึงส่วนต่างระหว่างรายได้จากการขายกรมธรรม์ 
กับต้นทุนการจ่ายสินไหมและค่าใช้จ่ายอื่น ๆ (การมีส่วนต่างที่เป็นบวกไม่ใช่
เรื่องปกติส�ำหรับบริษัทประกัน เพราะบริษัทประกันส่วนใหญ่มักจะหวังแค่ 
เท่าทุนส�ำหรับธุรกิจประกันที่ด�ำเนินอยู่ แล้วไปหาก�ำไรจากการน�ำเงินไป 
ลงทุนอย่างอื่นมากกว่า)
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อนัทีจ่รงิแล้วโมเดลธรุกจิของไกโคนัน้ดมีาก ๆ  จนถงึขนาดทีใ่นหลาย ๆ  ปี 
บรษิทัสามารถท�ำเงนิจากการขายกรมธรรม์ได้มากกว่า 1,000 ล้านเหรยีญ ท�ำให้ 
บัฟเฟตต์มีเงินน�ำไปลงทุนอย่างอื่นเพิ่มขึ้นไปอีก ไม่เพียงเท่านั้นมันยังมีสภาพ 
คล่องอีกมหาศาล ซึ่งสภาพคล่องในที่นี้หมายถึงเงินสดกองโตที่บริษัทถือไว้เผื่อ
กรณท่ีีมีการเรียกร้องสนิไหม ในบางปีสภาพคล่องดงักล่าวถกูน�ำไปสร้างก�ำไรได้
อีก 1,000 ล้านเหรียญ และยังมีเงินไปจ่ายปันผลได้อีกด้วย เงินสดที่บัฟเฟตต์
หยิบเอาไปใช้ลงทุนได้จึงมากขึ้นเรื่อย ๆ

แต่นี่เราก�ำลังเล่าข้ามไปสักหน่อย... ก่อนที่จะไปไกลกว่านี้ ขอดึงคุณ
กลับมาก่อนเพือ่ท�ำความเข้าใจว่าบฟัเฟตต์มาถงึกลางทศวรรษ 1970 ได้อย่างไร

ธุรกิจในอาณัติของบัฟเฟตต์ช่วงกลางทศวรรษ 1970

ก่อนจะไปท�ำความเข้าใจการลงทุนที่บัฟเฟตต์ท�ำในช่วงครึ่งหลังของทศวรรษ 
1970 และหลังจากนั้นเราต้องจดจ�ำไพ่ท่ีเขาถืออยู่ในมือในช่วงเวลานั้นให้ได ้
เสยีก่อน เริม่จากการดสู่วนต่อขยายอาณาจักรธรุกจิของบัฟเฟตต์ในวยัสีส่บิกว่า ๆ

หลังจากปิดห้างหุ้นส่วนบัฟเฟตต์ในปี ค.ศ. 1970 เขากับซูซานผู้เป็น
ภรรยาได้น�ำเงินส่วนใหญ่ที่สุดไปลงในหุ้นบริษัทเบิร์กเชียร์แฮทาเวย์ ซึ่งใน 
เวลานั้นยังเป็นบริษัทสิ่งทอในนิวอิงแลนด์ท่ีก�ำลังย�่ำแย่และท�ำก�ำไรแทบไม่ได้ 
เขาซือ้หุน้จนได้อ�ำนาจควบคมุองค์กรมลูค่า 20 ล้านเหรยีญน้ีในเดือนพฤษภาคม 

ค.ศ. 1965 ซึ่งแน่นอนว่าเป็นเพราะสนใจในสินทรัพย์สุทธิของบริษัท ไม่ใช่
คุณภาพของตวัธุรกจิทีบ่รษิทัท�ำอยูเ่ลย แม้จะแอบหวงัอยูล่กึ ๆ  ว่ามนัจะพลกิฟ้ืน 
กลับมาได้อีกครั้ง

และอยู่ ๆ บัฟเฟตต์ก็ส่ังจ�ำกัดการลงทุนในธุรกิจสิ่งทอของเบิร์กเชียร์ 
อย่างเคร่งครัด หลักการของเขาคือ เงินทุก ๆ เหรียญที่ใส่ลงไปต้องสร้างมูลค่า 
ได้อย่างน้อยหนึ่งเหรียญจึงจะเป็นผลตอบแทนจากเงินลงทุนที่ดี ซึ่งบัฟเฟตต์ 
คิดว่าคงยากที่จะเกิดขึ้นได้กับธุรกิจนี้ เขาจึงปฏิเสธที่จะขยายกิจการหรือซื้อ
เครื่องจักรใหม่ ๆ และเลือกที่จะสะสมเงินที่ได้จากการขายสินทรัพย์และก�ำไร
จากธุรกิจที่มีเข้ามานาน ๆ ครั้งเอาไว้ และหาท่ีที่เหมาะสมที่จะน�ำเงินสดไป
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ลงทุนเป็นการทดแทน ซึ่งเป็นที่ที่จะสร้างผลตอบแทนได้มากกว่าหน่ึงเหรียญ
ต่อเงินทุก ๆ เหรียญที่ลงทุนไป

เนชันแนลอินเด็มนิตี้ (National Indemnity)

ในปี ค.ศ. 1967 บัฟเฟตต์พบการลงทุนที่เข้าเกณฑ์ดังกล่าวในเมือง 
โอมาฮาบ้านเกิดของเขาเอง บริษัทนั้นคือเนชันแนลอินเด็มนิตี้ ผู้รับประกันภัย 
ยานยนต์และอุบัติเหตุ และเบิร์กเชียร์แฮทาเวย์ก็เข้าไปซื้อหุ้นด้วยเงิน 8.6 
ล้านเหรียญ บริษัทดังกล่าวมีโมเดลธุรกิจที่ยอดเยี่ยมและบริหารโดยผู้บริหารที่ 
ทัง้เก่งและซ่ือสัตย์เช่นเดยีวกบัไกโค จงึสามารถสร้างก�ำไรจากการขายกรมธรรม์ 
ได้ในตลาดที่แข่งขันกันรุนแรง จากการบริการที่มีประสิทธิภาพ ต้นทุนต�่ำ 
คุณภาพสูง และไว้วางใจได้

สิ่งที่ส�ำคัญต่อบัฟเฟตต์ไม่แพ้กันคือสภาพคล่อง ในปี ค.ศ. 1967 บริษัท
มีเงินสดอยู่ 17.3 ล้านเหรียญ แต่บัฟเฟตต์ก็เพ่ิมพูนมันจนกลายเป็นมากกว่า 
70 ล้านเหรียญในเวลาไม่นาน เงินก้อนโตน้ีสามารถน�ำไปลงทุนเพื่อให้ได้ทั้ง 
ส่วนต่างก�ำไรและเงินปันผล/ดอกเบี้ยคืนกลับมายังเบิร์กเชียร์ในฐานะผู้ถือหุ้น 
แม้ว่าธุรกิจประกันจะประสบปัญหาอยู่ช่วงหนึ่งจากอัตราค่าเบ้ียประกันท่ีต�่ำ
มากก็ตาม

บฟัเฟตต์ติดใจธรุกจิประกนัเข้าให้แล้ว โดยเฉพาะอย่างยิง่บรษิทัทีม่กี�ำไร 
(หรือขาดทุนเพียงเล็กน้อย) และมีสภาพคล่องก้อนโต เบิร์กเชียร์ซ้ือบริษัทรับ
ประกนัวนิาศภัยทรพัย์สนิและอบุตัเิหต ุบรษิทัรบัประกนัโครงการบ�ำนาญส�ำหรบั
ลูกจ้าง และซื้อบริษัทรับประกันภัยต่อด้วย

ธนาคารในเมืองร็อกฟอร์ด

เบิร์กเชียร์ยังลงทุน 15 ล้านเหรียญ (ปี ค.ศ. 1969) ในธนาคารเล็ก ๆ 
ท่ีตั้งอยู่ในเมืองร็อกฟอร์ดชื่ออิลลินอยส์เนชันแนลแบงก์แอนด์ทรัสต์ (Illinois 
National Bank and Trust) ซึ่งท�ำก�ำไรหลังหักภาษีให้แก่เบิร์กเชียร์ได้ระหว่าง 
2 ถึง 4 ล้านเหรียญปีแล้วปีเล่า และบัฟเฟตต์ก็น�ำเงินสดที่ได้จากธนาคารนี ้
ไปลงทุนในธุรกิจที่ยอดเยี่ยมอ่ืน ๆ รวมทั้งหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ที่ขายอยู่ ณ 
ราคายุติธรรม
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เดอะวอชิงตันโพสต์

ในปี ค.ศ. 1974 เบิร์กเชียร์แฮทาเวย์ใช้เงิน 10.6 ล้านเหรียญซื้อหุ้น 
9.7% ของเดอะวอชิงตันโพสต์ และเมื่อบริษัทหลุดพ้นภัยคุกคามจากรัฐบาล 
ของประธานาธิบดีริชาร์ด นิกสัน (Richard Nixon) มูลค่าหุ้นก็พุ่งสูงขึ้น

บริษัทค้าปลีกกับสิ่งที่ตามมา

บริษัทส�ำคัญอันดับที่สองในพอร์ตการลงทุนของครอบครัวบัฟเฟตต ์
ถัดจากเบิร์กเชียร์นับตั้งแต่ปิดห้างหุ้นส่วนบัฟเฟตต์คือไดเวอร์สิฟายด์รีเทลลิง 
(Diversified Retailing) ตอนที่ห้างหุ้นส่วนบัฟเฟตต์ซื้อหุ้น 80% ของบริษัทนี้ 
ในปี ค.ศ. 1966 มันยังเป็นห้างสรรพสินค้าธรรมดา ๆ ที่ก�ำลังประสบปัญหา 
แต่มีสินทรัพย์สุทธิที่น่าสนใจมาก ๆ

ต่อมาบรษิทันีไ้ด้เข้าซือ้กจิการเชนร้านเสือ้ผ้าทีม่สีาขาประมาณ 75 แห่ง 
ซึ่งก็คือแอสโซซิเอเต็ดคอตตอนชอปส์ (Associated Cotton Shops) ในขณะ 
เดียวกันก็ได้ปล่อยธุรกิจห้างสรรพสินค้าออกจากพอร์ตไปด้วยผลขาดทุน 
เล็กน้อย แต่ก็ท�ำให้บัฟเฟตต์โล่งใจไปได้เยอะ การขายห้างสรรพสินค้าครั้งน้ี
ท�ำให้ได้เงินสดประมาณ 11 ล้านเหรียญ และบัฟเฟตต์ก็น�ำมันไปลงทุนอย่าง
อื่นในช่วงต้นทศวรรษ 1970 นอกจากนี้เชนร้านเสื้อผ้าดังกล่าวยังท�ำก�ำไรหลัง 
หักภาษีได้ปีละประมาณ 1 ล้านเหรียญ ซึ่งท�ำให้บัฟเฟตต์มีกระสุนส�ำหรับ 
การลงทุนเพิ่มขึ้นอีก

นีค่อืจดุเริม่ต้นของไดเวอร์สฟิายด์รเีทลลงิ (Diversfied Retailing) แต่พอ 
ถงึกลางทศวรรษ 1970 บฟัเฟตต์กน็�ำมนัเข้าไปท�ำธรุกจิประกัน โดยออกกรมธรรม์
ประกนัอคัคภียัและกรมธรรม์ประกนัโครงการบ�ำนาญส�ำหรบัลกูจ้าง ด้วยเหตนุี้
บฟัเฟตต์จงึมแีหล่งเงนิจากสภาพคล่องของธุรกิจประกันเพิม่เข้ามาอกีหนึง่แหล่ง

เงินสดในสัดส่วนพอสมควรที่ได้จากไดเวอร์สิฟายด์รีเทลลิงถูกใช้ไปเพื่อ
ซ้ือบริษัทที่บัฟเฟตต์มีอ�ำนาจควบคุม โดยซื้อหุ้นเบิร์กเชียร์ได้ประมาณ 16% 
รวมท้ังซ้ือเสาหลักต้นที่สามของอาณาจักรบัฟเฟตต์ ซึ่งก็คือบลูชิพแสตมป์ส 
(Blue Chip Stamps)
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บลูชิพแสตมป์ส

บลูชิพแสตมป์สถือเป็นธุรกิจที่น่าสนใจอย่างมาก เพราะสามารถสร้าง 
สภาพคล่องได้เช่นเดยีวกับบรษิทัประกันภยั แต่สภาพคล่องนัน้ไม่ได้มาจากช่องว่าง 
ระหว่างค่าเบีย้ประกันท่ีได้รบัล่วงหน้าจากการขายกรมธรรม์กบัการจ่ายค่าสนิไหม 
ทดแทนออกไป ทว่ามาจากการขายแสตมป์ให้ร้านค้าปลีก เช่น ปั๊มน�้ำมัน ซึ่ง 
ผู้ค้าปลีกจะแจกแสตมป์ให้แก่ลูกค้า และลูกค้าก็จะสะสมแสตมป์ไว้ในสมุด 
เมื่อสะสมได้ครบจ�ำนวนแล้วจึงน�ำมาแลกของรางวัล เช่น กาต้มน�้ำ เครื่องปิ้ง
ขนมปัง ฯลฯ

โดยปกติแล้วระยะห่างระหว่างวันที่บลูชิพได้รับเงินจากร้านค้าปลีกกับ 
วันที่ส่งมอบเครื่องปิ้งขนมปังให้ลูกค้ามักกินเวลาค่อนข้างนาน และบ่อยครั้ง
ที่ผู้คนมักจะลืมไปว่าตัวเองมีแสตมป์อยู่ ด้วยเหตุน้ีบลูชิพจึงสร้างสภาพคล่อง 
ขึน้มาได้ระหว่าง 60-100 ล้านเหรยีญ ซึง่เป็นเงนิส�ำหรบัรอจ่ายเป็นค่าเครือ่งป้ิง 
ขนมปัง และบัฟเฟตต์ก็เห็นโอกาสในการน�ำเงินจ�ำนวนนี้ไปใช้ โดยเขาได้น�ำเงิน 
จากบลชูพิแสตมป์สเพ่ือมาลงทุนหน่ึงในการลงทุนทีย่อดเย่ียมทีส่ดุของเขา นัน่คือ 
ซีส์แคนดีส์ (See’s Candies) เป็นจ�ำนวน 25 ล้านเหรียญในปี ค.ศ. 1972 ซึ่ง 
ท�ำให้เขาได้รับกระแสรายได้ส�ำหรับน�ำไปลงทุนในหุ้นตัวอื่น ๆ มากขึ้นไปอีก 
(ในปี ค.ศ. 2019 เขามีเงินหลั่งไหลเข้ามาถึง 2,000 ล้านเหรียญ)

อีกหนึ่งบริษัทที่ใช้เงินของบลูชิพแสตมป์สซื้อคือเวสโก (Wesco) ซึ่งแต่ 
เดมิเป็นสถาบนัการเงนิทีเ่น้นตลาดเงนิออมและเงนิกู ้(Savings and Loan : S&L) 
แต่เมื่อบัฟเฟตต์และมังเกอร์เข้าไปกุมบังเหียน พวกเขาก็ใช้มันถือครองเงินสด 
และหลักทรัพย์ไว้เฉย ๆ โดยมีธุรกิจ S&L ห้อยเป็นติ่งไว้ และต่อมาเวสโก 
ก็กลายเป็นบริษัทโฮลดิ้งขนาดใหญ่ที่ท�ำธุรกิจประกันควบคู่ไปด้วย

บัฟเฟตต์เล่นเกมอย่างไรในช่วงกลางทศวรรษ 1970

ผลพลอยได้จากการที่บัฟเฟตต์มุ่งหาการลงทุนที่คุ้มค่าอย่างไม่ลดละ คือบริษัท
และหุ้นในบริษัทต่าง ๆ  ที่เข้ามาอยู่ภายใต้อาณัติของเขา ซึ่งการลงทุนในบริษัท
เหล่านี้เกิดจาก 3 แหล่งเงินทุนที่บัฟเฟตต์ใช้ อันได้แก่
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1.	 สภาพคล่องจากธุรกิจประกันในเครือเบิร์กเชียร์แฮทาเวย์ที่มีจ�ำนวน
มากกว่า 70 ล้านเหรียญ (และยังคงเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว) เช่นเดียว
กับเงินปันผล ดอกเบี้ย และส่วนต่างก�ำไรที่ได้จากการลงทุนเหล่านี้ 
ไม่นับรวมก�ำไรที่ธุรกิจประกัน สิ่งทอ และธนาคารท�ำได้ในแต่ละปี 
(อยู่ระหว่าง 6.7-16 ล้านเหรียญ)

2.	 สภาพคล่องจากไดเวอร์สิฟายด์รีเทลลิง ประกอบด้วยธุรกิจประกัน 
ซึง่เป็นธรุกจิใหม่ทีบ่รษิทัเข้าไปท�ำกบัร้านขายเสือ้ผ้า (รวม ๆ  แล้วประมาณ
1 ล้านเหรียญ) บวกกบัผลตอบแทนทีไ่ด้จากหุน้เบร์ิกเชยีร์และหุน้บลชูพิ

3.	 สภาพคล่องจากบลูชิพ 60-100 ล้านเหรียญ ประกอบด้วยเงินปันผล 
ดอกเบี้ย และส่วนต่างก�ำไรท่ีหลั่งไหลเข้ามาจากการลงทุนในส่วนนี้ 
บวกกับเงินที่บริษัทได้จากการถือหุ้นใหญ่ในซีส์แคนดีส์ (ก�ำไรปีละ 
3 ล้านเหรียญ) และเวสโก (ก�ำไรปีละ 3-4 ล้านเหรียญ)

การถอืครองโยงไปโยงมาแบบนีก้ม็ข้ีอเสยีเหมอืนกนั โดยส�ำนกังานคณะ
กรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (Securities and Exchange 
Commission : SEC หรือคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
ของสหรัฐอเมริกา ต่อไปนีข้อเรยีกว่า ก.ล.ต. : ผูเ้รยีบเรยีง) เลง็เหน็ว่ามคีวามเป็น
ไปได้ท่ีบัฟเฟตต์จะกระท�ำการอนัขดัต่อประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ส่วนน้อยของบรษิทั

ทั้งที่ในความเป็นจริงบัฟเฟตต์ยังไม่ได้เข้าไปยุ่งเกี่ยวหรือกีดกันผู้ถือหุ้น 
คนอืน่ ๆ  ทีล้่วนเชือ่ม่ันใจตวัเขาแต่อย่างใดเลย เขามองคนเหล่าน้ันว่าเป็นเพือ่นร่วมหุน้ 
ซึ่งต้องปฏิบัติต่อกันด้วยความตรงไปตรงมาและยุติธรรม ทว่ามุมมองเชิงลบ 
ซึ่งมาจากคนส่วนน้อยมาก ๆ กลับบีบบังคับให้เขาและชาร์ลี มังเกอร์ต้องท�ำ
โครงสร้างทั้งหมดให้ง่ายลงในปี ค.ศ. 1978

ไดเวอร์ซิฟายด์รีเทลลิงได้ควบรวมกับเบิร์กเชียร์แฮทาเวย์ ณ สิ้นปี ค.ศ. 
1978 (เบิร์กเชียร์ซ้ือหุ้นไดเวอร์สิฟายด์ทั้งหมดโดยจ่ายเป็นหุ้นของตัวเอง) 
และเพื่อแลกกับหุ้นไดเวอร์สิฟายด์ในมือชาร์ลี มังเกอร์ เขาจึงได้หุ้นเบิร์กเชียร์
แฮทาเวย์ 2% และได้รับต�ำแหน่งรองประธานเป็นการทดแทน
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ซูซี่และวอร์เรน บัฟเฟตต์

2 ใน 5

1 ใน 4
ถึง 2 ใน 5

2 ใน 5
ถึงครึ่งหนึ่ง

1 ใน 8

เบิร์กเชียร์ 
แฮทาเวย์

บลูชิพแสตมป์ส
มากกว่าครึ่งหนึ่งของ
หุ้นถูกควบคุมโดย
บัฟเฟตต์โดยตรง
หรือผ่านเบิร์กเชียร์
และไดเวอร์สิฟายด์

เวสโก

2 ใน 3
ถึง 4 ใน 5

ไดเวอร์สิฟายด์
รีเทล

1 ใน 6

1 ใน10

1 ใน 10

กองทุนของ
ชาร์ลี 

มังเกอร์

ทั้งหมด

ซีส์แคนดีส์
และอื่น ๆ

รูป C : โครงสร้างการถือครองของบัฟเฟตต์ช่วงกลางทศวรรษ 1970

จากนัน้เบร์ิกเชยีร์จึงได้ควบคมุบลูชพิแสตมป์ส โดยถอืหุน้ประมาณ 58% 
บัฟเฟตต์ถือเบิร์กเชียร์ 43% และถือบลูชิพ 13% ขณะที่ภรรยาของเขาถือหุ้น
เบิร์กเชียร์ 3%

ปี ค.ศ. 1983 เบร์ิกเชยีร์ซือ้หุน้ทัง้หมดในบลชูพิเพือ่ให้โครงสร้างทัง้หมด
ง่ายลงอีก

เมื่อได้ทราบที่มาที่ไปตามนี้แล้ว เรามาดูกันต่อไปเถอะว่า ดีลอะไรบ้าง
ที่น�ำพาบัฟเฟตต์จาก 100 ล้านเหรียญไปจนถึง 1,000 ล้านเหรียญ เริ่มต้นจาก
ไกโคกันก่อนเลย
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การลงทุนที่ 1 

ไกโค

ข้อมูลโดยสรุปของดีลนี้

ดีล ไกโค

เวลา ปี ค.ศ. 1976-ปัจุบัน

ราคาที่จ่าย 45.7 ล้านเหรียญ แลกกับหุ้น 51% 
(ป ีค.ศ. 1976-1980) และ 2,300 ล้านเหรียญ
แลกกับหุ้นส่วนที่เหลือทั้งหมดในปี ค.ศ. 1996

จ�ำนวนหุ้นที่ซื้อ เริ่มต้นด้วยหุ้นบุริมสิทธิแปลงสภาพ 1.99 ล้านหุ้น
(19.42 ล้านเหรียญ) และหุ้นสามัญ 1.29 ล้านหุ้น

(4.12 ล้านเหรียญ)

ราคาขาย ยังไม่ได้ขาย

ก�ำไร หลายหมื่นล้านเหรียญและยังเพิ่มขึ้นอยู่

เบิร์กเชียร์แฮทาเวย์ 
ในปี ค.ศ. 1976

ราคาหุ้น 40-80 เหรียญ
มูลค่าทางบัญชี 92.9 ล้านเหรียญ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 95 เหรียญ

วอร์เรน บัฟเฟตต์ อธิบายถึงการซื้อหุ้นไกโคเมื่อทศวรรษ 1970 ไว้ว่า มัน
อาจจะเป็น “การลงทุนที่ดีที่สุดหน่ึงเดียว” ที่เขาได้ท�ำ มันท�ำเงินให้เขา

มากมาย โดยเงินต้น 45.7 ล้านเหรียญที่ลงไปในวันนั้นทวีคูณขึ้นกว่า 100 เด้ง
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วงจรแห่งความรุ่งโรจน์ทั้งสาม

วงจรแห่งความรุ่งโรจน์จากต้นทุนการด�ำเนินงาน

เรื่องราวของไกโคคือเรื่องเล่าเกี่ยวกับสามวงจรแห่งความรุ่งโรจน์ วงจรแรกคือ 
สิ่งที่เราเรียกว่า วงจรแห่งความรุ่งโรจน์จากต้นทุนการด�ำเนินงาน (Operating 
Cost Virtuous Circle) ซึ่งถูกคิดค้นขึ้นตั้งแต่ทศวรรษ 1930 โดยลีโอ กูดวิน 
(Leo Goodwin) และลิลเลียนภรรยาของเขา และพัฒนาต่อ ๆ กันมาโดย 
ผู้บริหารเก่ง ๆ ที่มารับไม้ต่อ ครอบครัวกูดวินมองออกว่าประกันภัยยานยนต์
คือธุรกิจที่แข่งขันกันรุนแรง อันที่จริงแล้วมันเป็นอุตสาหกรรมแนวโภคภัณฑ์ 
ซึง่แทบจะขึน้ราคาสนิค้าไม่ได้เลย ด้วยความทีต่วัสนิค้าเกอืบจะไม่มคีวามแตกต่าง 
ผู้ซื้อส่วนใหญ่อยากได้ราคาต�่ำท่ีสุด และพร้อมจะเปลี่ยนไปหารายอื่นทันทีที่มี
ใครให้ราคาต�่ำกว่า

ต้นทุนต�่ำ

ค่าเบี้ย
ประกันต�่ำ

จ�ำนวนคนขอท�ำ
ประกันภัยเยอะมาก

แนะน�ำต่อ ๆ  กันไป

เกิดความภักดีและ
การต่ออายุกรมธรรม์

เลือกเฉพาะผู้ขับขี่
ที่มีประวัติการเกิด

อุบัติเหตุต�่ำ

รูปที่ 1.1 : วงจรแห่งความรุ่งโรจน์จากต้นทุนการด�ำเนินงาน
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ด้วยเหตนุีบ้รษิทัประกนัภยัจ�ำนวนมากจงึยากทีจ่ะท�ำผลตอบแทนต่อเงนิ
ลงทุนได้ในระดับที่น่าพอใจ เพราะต้องกดราคาให้ต�่ำไว้เพื่อไม่ให้วอลุ่มหายไป 
กุญแจสู่การเพิ่มผลตอบแทนในธุรกิจประเภทน้ีจึงอยู่ที่การลดต้นทุนลงให้ได ้
มากที่สุดเท่านั้น ค�ำถามคือ แล้วจะท�ำยังไงได้ล่ะ?

ในช่วงกลางศตวรรษที ่20 บรษิทัประกนัภยัส่วนใหญ่ใช้วธิขีายด้วยการจ่าย 
เงินให้ตัวแทนประกันและพนักงานขายเยอะ ๆ เพ่ือแลกกับการเอากรมธรรม ์
ไปขายให้ลูกค้า การใช้ตวักลางเช่นนีห้มายความว่า เมือ่น�ำค่าคอมมชิชัน่บวกเข้า 
กับค่าใช้จ่ายอื่น ๆ แล้ว ค่าเบี้ยประกันที่บริษัทได้รับจะต้องหักค่าใช้จ่ายใน 
การขายและบริหารออกไปถึงราว ๆ 40% ทว่าไกโคพบวิธีที่จะก�ำจัดค่าใช้จ่าย
ตรงนี้ออกไปผ่าน “วงจรแห่งความรุ่งโรจน์จากต้นทุนการด�ำเนินงาน”

จุดเริ่มต้นของวงจรนี้คือ “ต้นทุนต�่ำ” ซึ่งประกอบด้วยสองข้อ ข้อแรก
คือ การขายตรงให้ลูกค้าโดยไม่ต้องจ่ายค่าคอมมิชชั่นให้ตัวแทน ท�ำได้โดยใช้
จดหมายหรือโทรศัพท์ (ถ้าเป็นทุกวันนี้ก็คือใช้สมาร์ตโฟน)

ดังท่ีหนุม่น้อยบฟัเฟตต์เขยีนไว้ตอนอาย ุ21 ปีในบทความทีต่พีมิพ์ในวารสาร 
จดหมายเหตุพาณิชย์และการเงิน (Commercial & Financial Chronicle) 
ชื่อบทความว่า “หลักทรัพย์ที่ผมชอบที่สุด (Security I like Best)” โดย 
บอกว่าการขายตรงเช่นนีม้คีวามได้เปรยีบอกีประการหนึง่คอื “ไม่ต้องถกูตวัแทน
กดดันให้รับท�ำประกันกับผู้สมัครที่บริษัทไม่แน่ใจ หรือต่อประกันให้กับผู้สมัคร
ที่มีความเสี่ยงสูง ๆ”

ประเด็นนี้น�ำเราไปสู่ข้อที่สอง นั่นคือ การขายประกันให้กับกลุ่มลูกค้าที่
รวมเอากลุ่มผู้ขับขี่ที่เลือกแล้วว่ามีความปลอดภัยสูง แต่ละคนมีรายได้ต่อเดือน
สม�่ำเสมอ ซึ่งเป็นกลุ่มที่ท�ำการตลาดได้ง่ายและตรงจุด

ไกโคซึ่งตระหนักถึงความรุนแรงของการแข่งขันและมุ่งที่จะรักษาลูกค้า
เดิมเอาไว้ให้ได้ จึงออกกฎข้ึนมาเองว่า ต้นทุนส่วนใหญ่หรือทั้งหมดที่บริษัท
ประหยดัได้จะถกูส่งต่อไปให้ลกูค้า แม้ทกุวนันีบ้ฟัเฟตต์กย็งัพยายามจ�ำกดัก�ำไร
สงูสดุจากการออกกรมธรรม์ไว้ทีเ่พยีง 4% หากได้ก�ำไรเกนิกว่านัน้กจ็ะลดราคา
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กรมธรรม์ลง ด้วยวิธีเช่นนี้ประโยชน์ส่วนใหญ่อันเกิดจากการลดค่าใช้จ่ายใน 
การบริหารของบริษัทจึงตกอยู่กับลูกค้า

ในช่วงสองทศวรรษแรกของไกโค บริษัทไม่เคยท�ำการตลาดกับคนที่อยู่
นอกเหนือกลุ่มเป้าหมายที่บริษัทก�ำหนดไว้แล้ว ซึ่งคุณรู้ได้ทันทีเลยว่าใครบ้าง
ที่อยู่ในกลุ่มนี้ โดยดูจากชื่อบริษัทที่พวกเขาท�ำงานอยู่ กลุ่มเป้าหมายที่ว่าก็คือ 
“ลูกจ้างของรัฐ” (รวมท้ังก�ำลังพลของกองทัพ) (ถ้าเป็นประเทศไทยก็คือกลุ่ม
ข้าราชการ : ผู้เรียบเรียง) การล็อกเป้าเช่นนี้สามารถลดค่าใช้จ่ายทางการตลาด 
ทั้งยังลดจ�ำนวนการเรียกร้องสินไหมลงได้อีกด้วย เพราะลูกค้ากลุ่มนี้มีระดับ 
ความรับผิดชอบที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย ไม่ค่อยมีพวกเมาแล้วขับ (เป็นผู้ขับข่ี 
ที่มีความเสี่ยงต�่ำ)

ต้องรอจนถงึปี ค.ศ. 1958 ทีค่นซึง่ไม่ใช่ลกูจ้างของรฐัสามารถท�ำประกนั 
กับไกโคได้ แม้กระน้ันบริษัทก็ยังจ�ำกัดวงอยู่แค่กลุ่มอาชีพที่เป็นผู้เชี่ยวชาญ 
นักเทคนิค และกลุ่มผู้บริหารเท่านั้น

ด้วยการพัฒนาการบริการที่มีคุณภาพขึ้นมาท้ังในด้านของระบบงาน 
และการช่วยเหลอืลกูค้าเมือ่เกดิอบุตัเิหต ุไกโคจงึรกัษาลกูค้าเดมิไว้ได้เยอะมาก 
และช่วยให้โมเดลต้นทุนต�่ำยังคงใช้ได้ผลต่อไป นอกจากนี้บริการคุณภาพสูงยัง
ช่วยส่งเสริมโมเดลธุรกิจดังกล่าวในอีกมุมหนึ่งคือท�ำให้มีผู้สมัครขอท�ำประกัน
เป็นจ�ำนวนมาก ส่งผลให้บริษัทสามารถเลือกขายกรมธรรม์ให้กับเฉพาะผู้ที่มี
อัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงจากการเรียกร้องสินไหมสูงที่สุดเท่านั้น

ลูกค้าใหม่เลือกมาท�ำประกันกับบริษัทด้วยความที่ลูกค้าเดิมประทับใจ 
และแนะน�ำไกโคให้กับเพื่อน และนั่นก็คือวิธีลดต้นทุนในการหาลูกค้าใหม่อีก
ทางหนึ่ง

วงจรแห่งความรุ่งโรจน์จากความเชื่อมั่น

วงจรแห่งความรุ่งโรจน์ที่สองเกิดขึ้นในช่วงวิกฤตของบริษัทในปี ค.ศ. 1976 
ผมจะอธิบายรายละเอียดในเรื่องนี้อีกครั้ง แต่ ณ ตอนนี้ผมขอบอกแค่ว่าบริษัท
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ก�ำลังจะล้มละลาย เพราะผู้ถือหุ้นและหุ้นกู้ รวมทั้งผู้รับประกันภัยต่างไม่เชื่อ 
มัน่ว่าบรษิทัจะอยูร่อดได้ ความศรทัธาในตวัผูบ้รหิารและงบแสดงฐานะการเงนิ
ของบริษัทลดน้อยถอยลงเยอะมาก

บริษัทจ�ำเป็นต้องได้เงินทุนเข้ามาเพื่อให้อยู่รอดต่อไปได้ ถ้ามีใครสักคน
เอาเงินมาให้ คนอื่น ๆ ในตลาดการเงินก็จะเริ่มเห็นว่าบริษัทน้ียังมีอนาคตใน
ระยะยาว ยังไปต่อได้ ซึ่งจะท�ำให้บริษัทมีความน่าเชื่อถือมากขึ้นในสายตาของ 
ผู้ท�ำประกัน และท�ำให้ผู้ให้กู้รายอื่น ๆ รวมทั้งบริษัทรับประกันภัยต่างเกิด 
ความสนใจไปพร้อม ๆ กันด้วย

ปัญหาคอื ไม่มใีครยอมเริม่ก่อน จงึกลายเป็นสถานการณ์ท่ีกระอักกระอ่วน
อย่างยิ่ง คือผู้ให้กู้ที่มีก�ำลังพอต่างรอให้คนอื่นขยับตัว โดยคอยให้ใครสักคนยอม
เสีย่งอดัฉดีเงนิเข้าไปหลายสบิล้านเหรยีญเพือ่ชบุชวีติบรษิทัขึน้มา แล้วค่อยเข้า
ตาม ต่างฝ่ายต่างรอดูว่าถ้ามีเงินใส่เข้าไปแล้วจะเวิร์กหรือไม่... หรือจะเจ๊งก็ไม่รู้ 
ถ้าเข้าไปแล้วอาจจะออกไม่ได้กเ็ป็นได้ ดงันัน้จะเสีย่งไปท�ำไมล่ะ อยูเ่ฉย ๆ  ดีกว่า

นี่คือทัศนคติของผู้ให้กู้แทบทุกรายในเวลาน้ัน ยกเว้นเพียงรายเดียว
คือวอร์เรน บัฟเฟตต์ บัฟเฟตต์เล็งเห็นถึงแฟรนไชส์ทางเศรษฐกิจของบริษัท 
เขามองออกว่าวิธีหาลูกค้าต้นทุนต�่ำและช่ือเสียงอันดี พ่วงมาด้วยลูกค้าที่มี 
ความภกัดจี�ำนวนมากยงัมัน่คงอยูเ่หมอืนเดมิ แม้จะถกูบดบงัไปด้วยการท�ำงาน
ห่วย ๆ ในช่วงหลัง ๆ

การใส่เงินเข้ามาของบัฟเฟตต์ได้เปลี่ยนวงจรของบริษัทจากขาลงกลาย 
เป็นวงจรแห่งความรุ่งโรจน์อีกครั้ง เงินของเบิร์กเชียร์แฮทาเวย์เข้ามาสร้าง 
ความแข็งแกร่งให้แก่งบแสดงฐานะการเงินและสร้างความเชื่อมั่นในตลาด 
บริษัทรับประกันภัยยอมกลับมารับความเสี่ยงด้านกรมธรรม์แทนบริษัทอีกครั้ง 
ขณะที่หน่วยงานก�ำกับดูแลและผู้ให้กู้ก็เริ่มคล้อยตาม
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วงจรแห่งความรุ่งโรจน์จากเงินที่เกิดจากหนี้สิน

บัฟเฟตต์และซิมป์สัน 
ท�ำผลตอบแทนได้สูง 
ในตลาดหลักทรัพย์

เงินทุนส�ำรองของบริษัทประกันเพิ่มพูน
ขึ้น ท�ำให้ขายกรมธรรม์ได้มากขึ้น 
สร้างสภาพคล่องได้มากขึ้นอีก และ 
มียอดภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีเพิ่มขึ้น

ไม่มีต้นทุน หาก
กรมธรรม์มีก�ำไร
หรือแค่เท่าทุน

การเข้าถึงแหล่งที่มาของเงินซึ่งมี 
ความปลอดภัยและต้นทุนต�่ำส�ำหรับ 
น�ำไปลงทุน : สภาพคล่องและ 
ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี

รูปที่ 1.2 : วงจรแห่งความรุ่งโรจน์จากเงินที่เกิดจากหนี้สิน

จากเรื่องของวอร์เรน บัฟเฟตต์ที่ผ่านมา ดังกรณีเนชันแนลอินเด็มนิตี้ 
ซึ่งเราได้เห็นกันมาแล้วว่าเขาสามารถเปลี่ยนสิ่งที่นักบัญชีเรียกว่าหนี้สินให ้
กลายเป็นสินทรัพย์ซึ่งสร้างก�ำไรหลายล้านเหรียญให้แก่เบิร์กเชียร์ได้ โดย 
การเอาสภาพคล่องจากธุรกิจประกันมาสร้างผลตอบแทนในระดับที่ดีจาก 
หลักทรัพย์ สร้างดอกเบี้ยจากสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนในอัตราคงที่ รวมทั้ง 
ได้เงินปันผลและส่วนต่างก�ำไรจากหุ้น

เขาเล็งเห็นว่าโมเดลธุรกิจของไกโคได้ก่อให้เกิดสภาพคล่องในรูปของ
เงินสดก้อนโต ซึ่งรอให้เขาน�ำไปลงทุนอะไรก็ได้ นอกจากนี้ยังมีแหล่งเงินอีก 
แหล่งหนึง่ภายในบรษิทัไกโคคอืเป็นเงนิของรฐับาล นัน่คอืช่วงห่างระหว่างวนัที่ 
บนัทกึรายการภาษใีนงบการเงนิ ในรายการทีม่ชีือ่ว่า “ภาษเีงนิได้รอการตัดบญัช”ี 
กับวันที่ช�ำระภาษีก้อนนั้นเป็นเงินสดจริง ๆ
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แล้วไกโคแย่ขนาดนั้นได้อย่างไร?
ไกโคเสียสูญอย่างหนักในช่วงต้นทศวรรษ 1970 บริษัทไม่มีก�ำไรเลยเพราะ 
ผู้บริหารเอาแต่จะหารายได้โดยไม่สนใจการเรียกร้องสินไหมที่อาจเกิดขึ้นใน
อนาคตอย่างเพียงพอ เช่นเดียวกับบริษัทประกันอื่น ๆ ผู้บริหารคิดแต่จะขาย
กรมธรรม์ให้ได้มากที่สุด โดยไม่ใส่ใจก�ำไรในระยะยาวเท่าที่ควร

เมือ่มองจากสายตาคนนอก บฟัเฟตต์คงรูส้กึเจบ็ปวดมากทเีดยีวทีต้่องเหน็
การสูญเสยีตวัตนทีเ่กดิขึน้ เมือ่เทยีบกบัความทรงจ�ำอนังดงามสมยัทีเ่ขาเข้าลงทนุ
แบบเน้นมลูค่าในบรษิทันีค้รัง้แรกในปี ค.ศ. 1951 เช่นเดยีวกบัลอรเิมอร์ เดวดิสนั 
(Lorimer Davidson) ที่เข้ามารับต�ำแหน่งกรรมการผู้จัดการในปี ค.ศ. 1958 
ต่อจากลีโอ กูดวิน (Leo Goodwin) ผู้ก่อตั้งบริษัท ในช่วงเวลา 12 ปีที่เดวิดสัน 
กุมบังเหียนอยู ่น้ันค่าเบี้ยประกันเพิ่มขึ้นจาก 40 ล้านเหรียญ (จ�ำนวน
กรมธรรม์ที่ออกได้ 485,443 กรมธรรม์) เป็น 250 ล้านเหรียญ และท�ำให้ไกโค 
กลายเป็นบริษัทประกันภัยยานยนต์ขนาดใหญ่อันดับห้าในสหรัฐอเมริกา โดย 
ขายประกนัได้ปีละเกอืบ 2 ล้านกรมธรรม์ ทีส่�ำคญัย่ิงกว่านัน้คอืการเตบิโตอย่าง
ต่อเนื่องนี้เกิดขึ้นภายใต้การออกกรมธรรม์อย่างมีวินัยและเข้มงวด ยอมตอบ
ปฏเิสธลกูค้า แทนทีจ่ะยอมรบัเงนิค่าเบีย้ประกนัทีไ่ม่เพยีงพอต่อค่าสนิไหมท่ีต้อง 
จ่ายและต้นทุนในการด�ำเนินการซึ่งจะเกิดขึ้นภายหลัง

พอถงึสิน้ปี ค.ศ. 1970 เดวิดสนัในวัย 71 ปีกก้็าวลงจากต�ำแหน่งในฐานะ
กรรมการผู้จัดการและประธานบริษัท และความเละเทะก็บังเกิดขึ้น แม้เขาจะ
ยังคงให้ค�ำปรึกษาอยู่บ้าง แต่ต�ำแหน่งที่เหลืออยู่ของเขาก็แค่เพียงกรรมการ 
คนหนึ่งในคณะกรรมการบริษัท ซึ่งเสียงส่วนใหญ่ต่างเน้นให้โตไวเข้าไว้ และ 
หันไปบ้าเห่อกับการใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ซึ่งเป็นของใหม่ โดยคิดเอาเองว่า
มันสามารถประเมินความเสี่ยงในการรับประกันภัยได้ดีกว่าการใช้คน

รีบโตเกินไป

ในปี ค.ศ. 1973 ไกโคได้ยกเลิกข้อจ�ำกัดทั้งหมดที่เคยมีในการรับประกันภัย 
ซึ่งหมายความว่าไม่ว่าใครก็สามารถท�ำประกันกับบริษัทได้ แม้แต่กลุ่มคนงาน 
แบกหามและกลุ่มวัยรุ่นอายุไม่ถึง 21 ปีซึ่งมีสถิติการเกิดอุบัติเหตุที่ย�่ำแย่กว่า 
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ลูกค้ากลุ่มดั้งเดิมของไกโคเยอะ แต่จะสนใจไปท�ำไมล่ะก็ในเมื่อซอฟต์แวร์ใหม่ 
ของเราค�ำนวณค่าความเสี่ยงส�ำหรับคนกลุ่มนี้ออกมาได้แม่นย�ำสุด ๆ อยู่แล้ว
ไม่ใช่หรือ?

การเปิดรับประกันกับคนอเมริกันที่อยู่ในวัยผู้ใหญ่ทั้งหมดท�ำให้อุปสงค์
พุ ่งสูงปรี๊ด จนไกโคกลายเป็นบริษัทประกันภัยยานยนต์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ขนาดใหญ่อันดับสี่ มีรายได้ค่าเบี้ยประกันปีละมากกว่า 479  
ล้านเหรียญ หุ้นของบริษัทพุ่งขึ้นไปแตะ 61 เหรียญ และนักลงทุนก็นั่งมอง 
การเติบโตนั้นอย่างมีความสุข

ในช่วงที่ก�ำลังกระเหี้ยนกระหือจะโตอยู่นั้น บริษัทได้ส่งโบรชัวร์โฆษณา
เป็นไดเร็กต์เมลไปยังคนกว่า 25 ล้านคน และผู้บริหารก็ตั้งส�ำนักงานภาคสนาม
ขึ้นมา โดยจ้างตัวแทนมาขายกรมธรรม์และให้เงินเดือนเหมือนพนักงานประจ�ำ 
ส�ำนักงานเหล่านี้ใช้ต้นทุนสูงมาก ทั้งค่าใช้จ่ายด้านอสังหาริมทรัพย์ ค่าจ้าง
พนักงานใหม่ และต้นทุนค่าอุปกรณ์คอมพิวเตอร์ แรงจูงใจในการตั้งส�ำนักงาน
ลกัษณะน้ีเกดิขึน้ท่ามกลางอารมณ์พลุง่พล่านทีล่ะเลยเรือ่งของการควบคมุต้นทนุ 
ทั้ง ๆ ที่บริษัทก่อตั้งขึ้นมาจากรากฐานตรงนี้แท ้ๆ

ผู ้บริหารมั่นใจในอนาคตและป่าวประกาศต่อตลาดถึงความมั่นใจ 
ของตน แต่กด็งัท่ีบัฟเฟตต์พดูอยูเ่สมอว่า “ต้องรอจนสายน�ำ้แห้งเหอืดไป จงึรูว่้า 
ใครแก้ผ้าว่ายน�้ำอยู่”

ลมเปลี่ยนทิศ

ในช่วงทีก่�ำลังมัน่ใจสดุ ๆ  อยู่นัน้ บริษทักม็อีนัต้องเผชิญกบัการเปลีย่นแปลงด้าน 
กฎหมายประกันภัยอย่างรุนแรง โดยก่อนหน้านั้นผู้รับประกันภัยรถยนต์ของ 
ผู้ขับขี่ที่เป็นฝ่ายผิดต้องรับผิดชอบค่าใช้จ่ายของทุกฝ่ายเมื่อเกิดอุบัติเหตุ กฎนี้
เป็นผลดต่ีอไกโค เพราะแต่เดมิบรษิทัจะคดัเลอืกเฉพาะผูข้บัขีป่ระวตัดิทีีไ่ม่ค่อย
เป็นฝ่ายผิดบ่อยนัก จึงไม่ต้องจ่ายค่าสินไหมทดแทนมากมาย

แต่ภายใต้กฎหมายประกัน “ไม่มีการพิสูจน์ความผิด (No-fault 
Insurance Laws)” ที่ออกมาใหม่ และถูกบังคับใช้ใน 26 รัฐ เมื่อเกิดอุบัติเหตุ 
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ใครจะเป็นฝ่ายจ่าย และต้องจ่ายเท่าไรขึน้อยูก่บัความเสยีหายโดยรวมทีเ่กดิขึน้ 
ไม่ใช่ประกนัฝ่ายผดิเป็นผูจ่้ายทัง้หมดอกีต่อไป กฎหมายนีอ้อกมาเพราะต้องการ 
ลดคดีความที่อยู่ในศาลอันสืบเนื่องจากอุบัติเหตุในการใช้รถใช้ถนน ภายใต้
กฎหมายนี้ ผู้ขับขี่แต่ละคนสามารถเรียกร้องสินไหมทดแทนจากบริษัทประกัน
ของตัวเองได้ส�ำหรบัการบาดเจ็บทีเ่กดิขึน้กบัตัวเอง (ไม่ต้องพสิจูน์ว่าใครผดิใครถกู 
บริษทัประกนัต่างฝ่ายต่างจ่ายให้ลกูค้าของตัวเอง ท�ำให้ไม่ต้องไปฟ้องร้องกนัจน 
คดีรกศาล : ผู้เรียบเรียง) 

อีกหนึ่งปัญหาใหญ่ของไกโคคือ บริษัทถูกวิพากษ์วิจารณ์ว่าขึ้นค่าเบ้ีย
ประกันมากเกินไป หน่วยงานก�ำกับของหลายรัฐจึงตัดสินใจจ�ำกัดเพดาน 
ค่าเบี้ยประกันที่บริษัทสามารถเรียกเก็บจากผู้ท�ำประกันได้ การเปลี่ยนแปลงนี้ 
เกดิขึน้หลังจากไกโคเพิง่ขายกรมธรรม์เพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ภายในระยะเวลาอนัสัน้ 
ภาระด้านกฎระเบยีบทัง้สองกรณทีีก่ล่าวมาส่งผลเสยีหายต่อไกโคมากกว่าคูแ่ข่ง
รายหลกั ๆ  ของบรษิทั และทีแ่ย่ยิง่ไปกว่านัน้ ต้นทนุค่ารกัษาพยาบาล การผ่าตัด 
และค่าซ่อมแซมยานยนต์ยงัพุง่สงูขึน้อยูช่่วงระยะเวลาหนึง่ (สาเหตสุ�ำคญัเพราะ
ในทศวรรษ 1970 เกิดภาวะเงินเฟ้อรุนแรงขึ้นในสหรัฐอเมริกา : ผู้เรียบเรียง)

ผู้บริหารแย่ ๆ

ในช่วงที่ก�ำลังเร่งขยายธุรกิจอยู่น้ัน ทีมงานประสบการณ์สูงของบริษัทจะ 
ประมาณการผลขาดทุนอันเกิดจากการเรียกร้องสินไหม ซึ่งส่งผลโดยตรงต่อ 
ความแข็งแกร่งของงบแสดงฐานะการเงินของบริษัท พวกเขาท�ำเช่นนี้อยู่ทุกป ี
แต่พอถงึปี ค.ศ. 1975 กลบัปรากฏว่าคนเหล่านัน้มองโลกในแง่ดมีากเกนิไป โดย
ประเมนิผลขาดทนุต�ำ่ไปถงึราว ๆ  100 ล้านเหรยีญ สดุท้ายแล้วกรมธรรม์ทีบ่รษิทั 
ออกสร้างผลขาดทุนรวมกัน 2.3 ล้านเหรียญในสมุดบัญชีของไกโค

เมือ่ผลเสยีหายอนัเกดิจากความผดิพลาดดงักล่าวถกูสรปุออกมา ผูบ้รหิาร 
บริษัทจึงไม่มีทางเลือกอ่ืนนอกจากแถลงมันให้สาธารณชนได้รับรู้เป็นตัวเลข
ขาดทุนสุดช็อกถึง 126.5 ล้านเหรียญในปี ค.ศ. 1975 บริษัทงดจ่ายปันผล 
และราคาหุ้นก็ร่วงลงเหลือแค่ 5 เหรียญ
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