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TRADING CONCEPTTRADING CONCEPTTRADING CONCEPTTRADING CONCEPT    ตอตอตอตอนนนน    สงเซียนสงเซียนสงเซียนสงเซียน    

  
 สวัสดีครับทานนักลงทุน เดือนกุมภาพันธที่เพ่ิงผานไป นับเปนวัน

ปใหมของชาวจีน เช่ือวาหลายคนมีความสุขกับเทศกาลตรุษจีน แตสําหรับ

ครอบครัวคนจีนแลว ชวงเวลาดังกลาว ก็มีการไหวสงเจาหรือเซียนข้ึนลง

สวรรคกันวุนวายเลยทีเดียว    ที่บานจารยตี่ก็เชนกัน    (บางครั้งไหวจนลืมไป

ดวยซ้ําวาสงเซียนองคไหน)    

 
 พอไดยินคําวาสงเซียน จารยตี่ก็อดคิดถึงเซียนหุนไมได    ฉบับนี้ 

เลยอยากเลาถึง เซียนหุนทานหนึ่งที่ไมธรรมดาอยางยิ่ง เขาบริหารกองทุน 

Hedge Fund    โดยนําเงินของตัวเองลงไปในนั้นดวย และในปที่สรางช่ือใหเขา

ดังแบบพลุแตก เซียนทานนี้สามารถสรางรายได 4 พันลานเหรียญ (ไมใช

กําไรของกองทุน Hedge Fund    ที่บริหารนะครับ แตเปนกําไรที่เขาไดรับคน

เดียวเน็ตๆ แลวในปนั้น)    

คดิเปนเงนิไทย นาจะอยูราวๆ คดิเปนเงนิไทย นาจะอยูราวๆ คดิเปนเงนิไทย นาจะอยูราวๆ คดิเปนเงนิไทย นาจะอยูราวๆ 140140140140,000000000000,000000000000,000 000 000 000 บาทบาทบาทบาท !!! 

กําไรเทานี้ในปเดียว ยังหาใครเทียบไมไดครับ (มากกวาที่จอรจ โซรอส ทําได

ในปนั้นหลายเทาตัวเลย) หากนึกภาพไมออกวาเลขนี้มากแคไหน ลองนึก

ภาพธนบัตรฉบับละ 1000 บาท เรียงตอกันจากต่ําสุดที่เบตง ไปเหนือสุดที่แม

สายโดยอยาใหมีชองวางระหวางธนบัตรเลย เงินจํานวนนี้สามารถวางไดมาก

ถึง 14 แถวเลยทีเดียว เราไปรูจักเซียนคนนี้กันดีกวาครับ    

    

กอนดังเปนเซียนกอนดังเปนเซียนกอนดังเปนเซียนกอนดังเปนเซียน    
    เขาผูนี้ช่ือ จอหน พอลสัน จอหน พอลสัน จอหน พอลสัน จอหน พอลสัน (John Paulson)(John Paulson)(John Paulson)(John Paulson)    จบ MBA    จาก

มหาวิทยาลัยฮารวารด ทํางานที่บริษัทเงินทุนแบรสเติรน กอนจะมาตั้ง

กองทุนเฮดฟนดของตัวเองในป คศ. 1994 ช่ือ Paulson & Co.    ดวยเงินตั้ง

ตนของตัวเองราวๆ 2 ลานเหรียญ 

 แมในชวงแรกๆ ช่ือเสียงจะยังไมโดงดัง แตก็สรางผลตอบแทนไดดี

ทีเดียว โดยในชวง 10 ปแรกของการบริหาร (1994-2003)    พอลสันสามารถ

สรางผลตอบแทนไดเฉลี่ย 16%    ตอป สูงกวาดัชนี    S&P500    ซึ่งอยูที่ 11% 

อยูถึงเกือบ 50%    เลยทีเดียว    

 นอกจากนี้ ในชวง 10 ปแรก มีเพียงปเดียวเทานั้นที่ผลตอบแทน

ติดลบ คือ -4.9%    ในขณะที่ดัชนี S&P500    มีการติดลบถึง 3 ปตอเนื่องกัน 

คือ -9%, -11%, -22% ตามลําดับ    

    ยังครับ ผลงานระดับนี้ แมดี แตยังไมไดทําใหพอลสันเปนที่รูจักใน

ระดับโลก จนกระทั่งในป 2007 ชวงนั้นกองทุน มีเงนิบริหารประมาณ 2 พัน  

  ลานเหรียญ เขาเริ่มเห็นโอกาสดีบางอยาง    

    
    

เซียนเซียนเซียนเซียนจุติจุติจุติจุติ    
     พอลสันเห็นวา ชวงนั้นเศรษฐกิจอเมริกากําลังถดถอย แต

ธนาคารช้ันนํา ก็ยังคงออกพันธบัตร CDOs    กันเปนเรื่องปกติ    แถมราคา

น้ํามันก็ปรับตัวข้ึนมากกวา 100 เหรียญตอบารเรล จึงคาดวาหากธนาคาร

กลางสหรัฐข้ึนดอกเบี้ยเพ่ือปองกันปญหาเงินเฟอ    นั่นทําใหภาระดอกเบี้ยของ

คนกูบานมีมากข้ึน บวกกับภาวะเศรษฐกิจที่ไมคอยดี ทําใหมีความเสี่ยงสูงข้ึน

ที่จะเกิดการผิดนําชําระหนี้ ซึ่งทําใหพันธบัตร CDOs มีมูลคาลดลง    

  พอลสัน เริ่มลงทุนในตราสาร CDS    (ซึ่งจะไดกําไรเมื่อราคา

พันธบัตร    CDOs ตก) โดยในปนั้น เขาทยอยลงเงินทั้งสิ้นถึง 5,000 ลาน

เหรียญ    

        เพียงไมกี่เดือนตอจากนั้น เมื่อฟองสบูซับไพรมแตก บริษัทของ

พอลสันทํากําไรไดกวา 15,000 ลานเหรียญ และตัวพอลสันเองก็รับกําไรถึง 

4 พันลานเหรียญ พรอมกับช่ือของเขาที่กลายเปนตํานานของเฮดฟนด

ในชวงขามคืน    

 
  กราฟดานบนแสดงมูลคาเงินลงทุน 100$    ณ ป 1994 ที่ตั้ง

กองทุน เปรียบเทียบจะเห็นวาจนถึงป 2008 ผลงานของ Paulson & Co.    ทํา

ไดโดดเดนเหนือกวาทั้งดัชนี S&P500    และดัชนี Hedge Fund    ดวยกันมาก 

  เห็นกราฟผลตอบแทนแบบนี้แลว ทานนักลงทุนอยากฝากเงินไป

ลงกับเฮดฟนดกองนี้ไหมครับ ผมเช่ือวาหลายๆ คนคงอยากไปลงทุนในกอง

ที่พอลสันดูแลบางแนๆ ซึ่งเปนเรื่องปกตเิมื่อช่ือเสียงมา เงินก็ไหลมาเทมาครับ 

ขนาดกองทุนที่ Paulson & Co.    ดูแล เติบโตข้ึนเรื่อยๆ มีคาสูงสุดถึง 

38,000 ลานเหรียญ ในป 2011 (กวา 1 ลานลานบาท)    
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สงเซียนสงเซียนสงเซียนสงเซียน    
    หลังจากการบริหารกองทุน ยาวนาน 17 ป ตั้งแต 1994 -2010 

Paulson & Co.    เคยมีผลขาดทุนแคปเดียว    

 แตเปนป 2011 นี้เองครับที่หายนะเริ่มเกิดข้ึน ขณะที่ทุกอยางดูดี 

นักลงทุนหรือแมแตตัวพอลสันเองตางมั่นใจเต็มเปยม การขาดทุนครั้งที่ 2 ก็

ไดเริ่มตนข้ึน 

 ไมวาจะเปนหุนที่ถืออยาง Bank of America, Chinese timber 

company Sino-Forest รวมไปถึงการลงทุนในทองคําที่ในเดือนกันยายน

เพียงเดือนเดียวราคาลงไปกวา 11%    

    โดยในปนั้น พอรตเบ็ดเสร็จแลวขาดทุนไปราวๆ 40% แนนอนวา

นักลงทุนบางคนเริม่ถอดใจ แตหลายๆ คนก็ยังเช่ือในฝไมลายมือที่ผานมา

ของพอลสันอยู    

 แตแลวตอมา ป 2012  พอรตของ Paulson & Co.    ก็มขีาดทุน

เฉลี่ยอีกราวๆ 15%    พูดงายๆ วา 2 ปผานไป เงินตนหายไปครึ่งนึงไดครับ    

    และแมในป 2013 จะกลับมาทํากําไรไดอีกครั้ง แตก็ไมสามารถกู

ช่ือกลบัมาไดครับ เพราะ 4 ปลาสุดขาดทุนตอเนื่องปละหลายสิบเปอรเซนต 

    

  สิ่งท่ีเรียนรูจากเซียนสิ่งท่ีเรียนรูจากเซียนสิ่งท่ีเรียนรูจากเซียนสิ่งท่ีเรียนรูจากเซียน    
    เรื่องทั้งหมด ดูเหมือนจะมาจบที่กราฟภาพสุดทายนี่เองครับ ที่

เงินตน 100 ณ วันที่กอตั้งกองทุนเมื่อป 1994 ปจจุบันก็แทบจะกลับไปอยูที่

เดิมเลย (แตนักลงทุนสวนใหญที่เขาซื้อชวง 2009-11    ก็ขาดทุนไปตาม

ระเบียบ)    

 ที่เลามาทั้งหมดนี่ จารยตี่อยากจะแชร จุดสําคัญ คือ กองทุน 

Hedge Fund    ของ Paulson & Co.    โดยเฉพาะกอง The Paulson 

Partners Enhanced fund ที่เปดโอกาสสรางผลตอบแทนสูงดวยการกูเงิน

มาลงทุนเพ่ิมเมื่อเห็นโอกาสอยางในป 2007 ซึ่งสรางความร่ํารวยและ

ช่ือเสียงอยางมหาศาล    

 ก็กลับเปนดาบสองคม คือหลังจากผานชวงประสบความสําเร็จ

มาอยางยาวนานนับสิบป ทําใหพอลสันมีความมั่นใจสูง แมการเทรดไมเปน

อยางที่คาด ก็กลับเห็นเปนโอกาส และใชเครื่องมือนี้ในการเพ่ิมขนาดการ

ลงทุน เขาไปอีก ซึ่งนําไปสูหายนะในที่สุด    

 จารยตี่ขอสรุปเปนขอๆ ทิ้งทายไววา    

1. ทุกคนยอมคิดผิดพลาดได แมเซียนอยางพอลสัน ก็ไมมีขอยกเวน ดังนั้น 

เหมือนแมทัพ ยิ่งรบชนะตอเนื่องมากเทาไหร ยิ่งตองระวังความมั่นใจที่มีมาก

ข้ึนเทานั้น    

2. สิ่งที่สะสมมาหลายปสามารถมลายหายไปไดในครั้งเดียว การใชอํานาจ

ของอัตราทด (Leverage)    ไมวาจะดวยการกูเงิน วอรแรนท หรือตราสาร

อนุพันธ สามารถสรางกําไรสูงข้ึนก็จริง แตหากการจัดการเงินไมดี (Money 

Management)    เมื่อเกิดความผิดพลาด ก็จะเสียหายจนยากจะเยียวยา  

 นี่เปนอีกหนึ่งตํานานของวอลลสตรีทครับ ที่สามารถผลงานดี

เยี่ยม แตไมสามารถรักษาความสม่ําเสมอนี้ไวได เหมือนอยาง เจสซี่ ลิ

เวอรมอร (Jesse Livermore) ที่ตลอดทั้งชีวิต กําไรและขาดทุนแบบสุดขีด

หลายตอหลายครั้ง...�������	    
 
 
 

���������	
��	 “เราไมใชเพียงเราไมใชเพียงเราไมใชเพียงเราไมใชเพียง 

    …หน่ึงในหน่ึงในหน่ึงในหน่ึงในกองทุนท่ีกองทุนท่ีกองทุนท่ีกองทุนท่ีใหญท่ีสุดใหญท่ีสุดใหญท่ีสุดใหญท่ีสุด    

        แแแแตตตตยังเปนยังเปนยังเปนยังเปน 

…หน่ึงในหน่ึงในหน่ึงในหน่ึงในกองทุนท่ีกองทุนท่ีกองทุนท่ีกองทุนท่ีผลงานดีผลงานดีผลงานดีผลงานดีท่ีสุดท่ีสุดท่ีสุดท่ีสุด” 

 
 
 
 
 

 
 

จอหน อัจอหน อัจอหน อัจอหน อัลลลลเฟรด พอลสันเฟรด พอลสันเฟรด พอลสันเฟรด พอลสัน    (John Alfred Paulson) 
*ลําดับจากซาย จอรจ โซรอส, จิม ไซมอน, จอหน พอลสัน    

 

"We are not only one of the largest investment 

firms but also one of the best performing."    
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