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TRADING CONCEPT ตอน จาวแหงตัวเลข 

  
 สวัสดีปใหม ขอใหนักลงทุนทุกทานมีแตความสุข สมหวัง ที่
สําคัญสรางผลตอบแทนไดอยางงดงามในป 2020 ครับ 
 ถาพูดถึงชื่อ เจฟฟ เบโซส (Jeff Bezos) ผูยิ่งใหญ เชื่อวา
ทานนักลงทุนคงคุนหูกันดี เพราะเคาคือมหาเศรษฐีที่นั่งแทนบุคคลที่
ร่ํารวยที่สุดในโลกหลายสมัย จากการกอตั้ง Amazon.com …แตทาน
อาจไมทราบวาจุดเริ่มตนแนวคิดรานหนังสือออนไลนนี้ เจฟฟไดมา
ระหวางที่เขาทํางานหนึ่ง ระหวางเปนลูกจางอยูในบริษัทการเงิน…
บริษัทของ David E. Shaw ผูที่รับเขาเขาทํางานทันทีหลังสัมภาษณ
ทัง้ๆ ที่ไมมีตําแหนงใดวางอยูเลย 
 ความสามารถหาเพชรน้ําเอกของ Shaw และความ
ทะเยอทะยาน ฉายแววเมื่อเขาระดมทุนจากเพื่อนๆ เพื่อสรางหนังสยอง
ขวัญ…การระดมทุนนี้ทําตอนเขาอายุ 12 ขวบ 
 ถึงชั้นมัธยมก็ตั้งโรงงานผลิตเนคไท พออยูมหาลัยก็ตั้ง
บริษัทคอมพิวเตอร กวาจะถึงปริญญาเอก Shaw ตั้งบริษัทชื่อดัง
มากมาย หนึ่งในนั้นถูกซื้อไปโดย Merrill Lynch เขาเคยเปนถึงที่
ปรึกษาดานวิทยาศาสตรและเทคโนโลยีใหกับประธานาธิบดีบิล คลินตัน 
 ทีเ่ด็ดคือ Shaw นําประสบการณทั้งหมดที่เลามา อุทิศใหกับ
การบริหารเงินกองทุน โดยกองทุนของเขาสรางผลตอบแทนเฉลีย่ตลอด
กวา 10 ปแบบทบตน ไดเทาๆ กับวอรเรน บัฟเฟตตเปะทีเดียว* 
 ที่เหนือกวาปูบัฟเฟตตคือ เขาไมเชื่อคํากลาวบัฟเฟตตที่วา
หากทนรับขาดทุน 50% ไมได ก็ไมควรลงทุนในหุน เพราะตลอดการ
บริหารของเขา เงินกองทุนเคยลดลงต่ําสุดเพียง 11% และทีสุ่ดยอดคอื 
เขาใชเวลาเพียง 4 เดือน พลิกขาดทุนทั้งหมดกลับมาเปนกําไร 
 อยางรูแลวใชไหมครับวา Shaw ทําไดอยางไร…ไปดูกัน 

 
 

ยุคบุกเบิกของการทํากําไร 
 Shaw เลาวา ยุคแรกของการทํากําไรนั้นงาย เรียกไดวาเปน
ยุคทองของ Classic Arbitrage 
* CAGR = 22% ตอป 

   จารยตี่ขอนอกเรื่องนิดนึงครับ กระทาชายนาย Shaw นี้
เปนคนทะเยอทะยานแตไมใชนักพนัน เพราะฉะนั้นเขาไมไดเขามาที่
ตลาดหุนเพื่อลุนกําไร…แตเขาตองการกําไรที่แนนอน 
 Classic Arbitrage คือการที่เขา ซื้อและขาย ของอยาง
เดียวกัน ในเวลาเดียวกัน แตเปนการซื้อที่หนึง่ และขายอีกที่หนึง่ ดวย
ราคาที่ตางกัน…ใชครับ เขาซื้อของในตลาดที่ราคาต่ํา และสั่งขายของ
ชิ้นนั้นในตลาดที่ราคาสูงกวา…ฟนกาํไรแบบไรความเสีย่ง 
 ใครยังนึกภาพไมออก ลองนึกถงึรานทองแถวบานสองราน
ที่ตั้งราคาไมเทากัน เราก็จะไปซือ้ทองรานถูก แลวเอาไปขายรานแพง 
เพียงแตสําหรับ Shaw แถวบานเขาคือตลาดซื้อขายทองทั่วทั้งโลก 
 …เรียกไดวา ของแบบนี้ ใครเจอกอนไดกอน!!! 
 Shaw ไดเปรียบจากความชํานาญเดิมดานคอมพิวเตอร 
(เขาคือรุนบุกเบิกที่นําโปรเซสเซอรหลายตัวมาประมวลผลพรอมๆ กัน 
เพื่อแกปญหา von Neumann bottleneck จากความเร็วท่ีจํากัดของ 
CPU ตัวเดียว) 
 

ยุคสองโลกไรพรมแดน 
 มาถึงวันที่เทคโนโลยีทําใหโลกถึงกันในเสี้ยววินาที การทํา
กําไรงายๆ แบบเดิมก็หมดไป เพราะทุกคนเห็นโอกาสนั้นพรอมกัน จึง
เขาสูยุคสอง คือ Statistical Arbitrage 
 เปนการทําอาบิทราจดวยตัวเลขทางสถิต ิ
 จารยตี่ขอยกสัก 2 ตัวอยางใหเห็นภาพชัดขึ้น 
- pair trade 
 เหมือนหุนเนื้อคู ที่เขาลักษณะรักแท รวมทุกขรวมสุข รวม
หัวจมทายไปดวยกัน เวลาขึ้น ขึ้นดวยกัน เวลาลง ลงดวยกัน 
 หากวันใดหุนตัวแรกเกิดขึ้นแรง แตอีกตัวขึ้นชาตามไมทัน 
เกิดชวงหางที่ผิดปกติ เรากจ็ะขายตวัแรก และเขาซื้อตัวหลัง 
 พอตัวแรกชลอลง จนตัวหลังตามขึ้นมาทัน เมื่อปดสถานะ
จะไดกําไรจากชวงหางของสวนตางราคาที่ผิดปกติในชวงนั้น 
- casino trade 
 นึกถึงเกมสรูเล็ตที่มี เลขในวงลอ 37 เลข คือ 1-36 และเลข 
0 โดยจะมีการจายคนที่ทายเลขถูกในอัตรา 1 ตอ 35 (ไมรวมทุน) 
 ตามหลักสถิติก็คือ หากมีคนทายครบทุกเลข เลขละ 1 บาท 
รวมเงินเดิมพันบนกระดานคือ 37 บาท หลังจายคนที่ทายถูกแลว 
เจามือจะเหลือกาํไร 1 บาทเสมอ 
 ใชสมการ Expected Return ของ Huygens, นัก
คณิตศาสตรการพนันชาวเนเธอรแลนด มาอธิบายเกมสนี้ จะไดวา 
 E(r) = โอกาสกําไร*กาํไร + โอกาสขาดทุน*ขาดทุน  
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 E(r) = (1/37)*35+(36/37)*(-1) = -2.7% 
 เฉลี่ยแลวขาดทุนราว 2.7% ตอการหมุน 1 เกมส…หรือก็
คือฝง casino อยูในสถิติที่ชนะ คือกาํไรเฉลี่ย 2.7% ตอเกมส 
 เทียบกับการเทรดดวยระบบ (System Trade) เชน หากเรา
เทรด SET Index ดวยระบบ Donchian Channel ที่ 20 วัน 
แมทุก 10 ครั้ง จะไดกําไรไมถึง 5 ครั้ง แต E(r) เปนบวกทําให 35 ป 
ตั้งแตเปดตลาดเงินทุน 1 ลาน จะโตดวย CAGR 15% ดังรูป 

 
 ขอแตกตางจากยุคแรกคือ พอรตอยูดวยคาทางสถิติ แมใน
ระยะยาวจะมีกําไร แตบางชวงเวลาอาจประสบการขาดทุนตอเนื่อง จน
เงินในพอรตลดลงไปมากได 
 

ยุคสาม AI ครองโลก 
 เมื่อความรูในโลกถึงกันงายขึ้น ระบบตางๆ ที่เคยใชไดดีใน
อดีต ก็เสื่อมมนตไป เพราะใครๆ ก็รู ก็พากันใช ทําใหกําไรเกินปกตินั้น
หายไป จากตัวอยางเดิม ระบบ Donchian Channel ชวง 7 ป ลาสุด 
ก็หมดความขลังไป ไมใชกําไรนอยแตถึงกับขาดทุนไมคุมคาธรรมเนียม 

  
 

เหตุการณนี้ยิ่งเขาทาง Shaw 
ทุกวันนี้ กองทุนเฮดจฟนดของ 
Shaw จางนักคณิตศาสตร 
นักวิทยาศาสตรคอมพิวเตอร นัก
ฟสิกส ชั้นหัวกะทิ มาเก็บขอมูลดิบ

ทั้งปจจัยพื้นฐานและเทคนิคจากทุกมมุโลก มาจัดในรูปแบบทีเ่หมาะสม 
ภายใตระบบที่เขาออกแบบ เพื่อสรางกลยทุธการลงทุนทีเ่กินกวาสมอง
มนษุยคนใดจะสามารถคิดไปถงึ ผานโปรเซสเซอรขนานหลักลานตัว 
 กองทุนของ Shaw สามารถทํากาํไรตั้งแตหุนกูธรรมดา หุน
กูแปลงสภาพ ใบสําคัญแสดงสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ สัญญา
ซื้อขายลวงหนา สัญญาออปชั่น หรือแมแตโปรดักสพื้นฐานอยางหุน
สามัญ กองทุนของ Shaw กส็ามารถเลือกทํากําไรจากหุนหลายพันตัว
จากหลายสิบประเทศทั่วโลก 
 ไมแคนั้น…หุนหลายพันตัวที่เลือก ถกูสรางความสมดุลดวย
การกระจายในหลากหลายอุตสาหกรรม เพื่อลดความผันผวนของ
พอรตโดยรวม แถมยงัมีระบบจัดสรรเงินลงทุนโดยละเอียดของหุนแต
ละตัวแบบไมเทากันอีก เพื่อใหกําไร/ขาดทุนของหุนทัง้หมดในพอรตเกิด
การชดเชยกัน ในทุกภาวะตลาด จนยอดกําไรสุทธิที่ไดนั้น มีความ
สม่ําเสมอมากที่สุด… 
 การเอาเสนคาเฉลี่ยตัดกนัสองเสน ไปเก็งกําไรระยะสั้นสูกับ 
เฮดจฟนดอยาง D.E.Shaw&Co. โอกาสชนะ คงเหมือนกับเอานักบอล 
อบต. ไปเจอทีมพรีเมียรลีกในชวงท็อปฟอรมอยางลิเวอรพูลทีเ่พิ่งชนะ 
18 จาก 20 นัดลาสุด คิดแลวเหนื่อยแทนครับ…จารยตี ่
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