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TRADING CONCEPT ตอน เซียนหุน 10 เดง   หาหุนที่ถูก...แบบไมตองตอรอง 
 อยางที่วา คําวาหุนถูก คือ การเทียบระหวาง 

“ราคาวนันี.้..กบั...มลูคาคาดหวงัในหลายๆ ปขางหนา” 
 อยากใหอานประโยคบนอีกครั้ง ทานสังเกตไหมครับ ไมมีคํา
วาราคาในอดีต...ตรงกับหัวขอที่แลว คือไมสนวาหุนจะขึ้นไปกี่เดงหรือ
ลงมากี่เทา* 
 สมมติ มูลคาคาดหวังใน 4-6 ปขางหนาเปน 100 บาท หาก
วันน้ีหุนราคา 10 บาท...ทานจะซื้อเลยไหม แตพรุงนี้หุนอาจลงตอ 
หากทานรอ...พรุงนี ้หุนลงเหลือ 9.9 บาท...ถูกลงอีก จะซื้อเลยไหม 
หากทานรอ...วันถัดไป หุนลงตอ 9.8 บาท...ถูกลงอีก จะรออีกไหม 
 เริ่มปวดหัววาไหมครับ...มันเริ่มกลายเปนการพยายามเก็ง
เพื่อหาจุดต่ําสุด (มีเพียงคนเดียวที่รูจุดนี้จริงๆ คือเจามือ) 
เขาแนะนําวา “เมื่อพบหุนที่ถูกมากแลว ไมตองตอรองอีก แคซื้อมัน” 
 เพราะเมื่อเทียบกับผลตอบแทนมหาศาลที่จะไดแลว เอา
เวลาไปโฟกัสกับการวิเคราะหหาหุนที่ดีเหลานั้นจะคุมคากวา 
 ยกตัวอยาง กําไรใหญ ครั้งแรกที่ Jhunjhunwala ทําได
หลังจากเขาตลาดเพียง 1 ป คือการซื้อหุน Tata Tea ที่ราคา 43 รูป 
และไปขายที่ 143 รูป...ฟนกําไรไป 3 แสนรูปใน 3 เดือน 
 ชวง 3 ปจากนั้น เขาตั้งหนาทํากําไรไดอีก 20-25 ลานรูป 
 อีกหนึ่ งหุนในดวงใจ ที่พลิกชีวิต เขาคือ Titan บริษัท
สัญชาติอินเดีย ผูจําหนายสินคาหรูหรากลุมนาฬิกาและเครื่องประดับ 
 ครั้งนั้น Titan บุกตลาดยุโรป แตไมลมเหลว ขาดทุนซม
ซานกลับมา แต Jhunjhunwala มองวา Titan เปนธุรกิจที่ดี และ
เศรษฐกิจอินเดียกําลังโต จะชวยเสริมกําลังซื้อจากภายใน ใหกิจการ
อยูรอดและเติบโตได เขาตัดสินใจเขาซื้อตลอดชวงป 2002-3 ที่ตนทุน
เฉลี่ย 3 รูป และสวนใหญถือยาวจนถึงปจจุบัน... 

ทานทราบไหมครับ...ราคาหุน Titan ณ วนันีอ้ยูที ่2,030 รปู !!! 

 
 
* การดูราคาในอดีต เปนสายเทคนิคอล มีเซียนหลายทานใช เชน Nicolas Darvas, Richard Donchian, 
Richard Dennis, Ed Seykota, Jesse Livermore ฯ เพียงแตวิธีของ Jhunjhunwala ไมใชสายนี ้

 
 วันกอน โชคดี ไดรูจักเจาสัวทานหนึ่ง...เรียกเจาสัวก็คงไม
อวยกนัเกินไป เพราะแกรวยติดมหาเศรษฐี Forbes ลําดับที่ 665 แถมที่
สําคัญความรวยนั้น มาจากการลงทุนลวนๆ เลยทีเดียว 
 โดยเซียนหุนทานนี้ ลาสุด มีความมั่งคั่ง $4.9B ถานึกภาพไม
ออกวามากแคไหน ลองเอากําไรครึ่งปของธนาคารทุกแหง โรงไฟฟาทุก
โรง แถมดวยโรงพยาบาลทั้งหมดในตลาดฯ มารวมกัน ยังไมเทาความ
มั่งคั่งเคาเลยครับ 
 ที่สําคัญคือ ความมั่งคั่งของเขา ยังเติบโตขึ้นเรื่อยๆ 

 
 จากภาพแทงแรกป 12 มีความมั่งคัง่ $1.1B มาป 21 พุงไป 
$4.9B คดิไปก็เกือบ 5 เดง เสียดายจารยตี่รูจักเขา แตเขาไมรูจักจารยตี่
หรอก เพราะจารยตี่ไปเจอแก จากการสัมภาษณของ CNBC พอไปเห็น
ประวัติและฝมอืขั้นเทพ จนไดรับยกยองเปน Warren Buffett of India 
วันน้ีเลยนําขอคิดและเทคนิคดีๆ ในการลงทุน เพือ่หาหุน 10 เดงตาม
แบบฉบับของเขา Rakesh Jhunjhunwala มาฝากครับ 

 
กอนเปนหุน 10 เดง ตองเปนหุน 2 เดงกอน 
 เจอคํานี้ไป หลายคนคงนึกในใจ ใชสิ จะไปโคราชก็ตองผาน
สระบุรี...แลวยังไง ? 
 หุน 2 บาท หากจะวิ่งไป 20 บาท ยังไงก็ตองผาน 4 บาท…นี่
คือเรื่องจริง 
 แตเรื่องที่นาตลกคือ...นักลงทุนหลายคน พอหุนในพอรตมี
อาการเดง เชน 2 เดง โรคสามัญประจําบานมักกําเริบ อาการมือชา 
ปากสั่น นั่งนอนไมเปนสุข ลงแดง...เห็นหนาจอเขียว แลวอยากขายทุกท ี
 สุดทาย เลยไมเคยไดสัมผัสหุนสิบเดงแบบเซียนเขา 
 สําหรับ Jhunjhunwala เขาคิดตางออกไป 
 ...เห็นหุนขึ้นมา 2 เดง...ไมได ใหขาย...แตก็ไมได ใหซื้อ 
 เขาแนะนําวา การตัดสินใจ ซื้อหรือขาย ไมไดดูที่ ราคาวิ่งมากี่
เดงแลว แตใหดูทีมู่ลคาและพื้นฐานกิจการ การเติบโตในอนาคต หากเรา
สะสมหุนดีๆ เหลานี้ไวในพอรต สุดทายการเดงทั้งหลายก็จะตามมาเอง 
 

“การจะตดัสนิใจซือ้หรอืขาย ไมไดดทูีเ่ดง” 
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หุนคุณภาพดี...ดูที่ไหน 
 Jhunjhunwala เปรียบกับการดูคน จะบอกวาดูที่ขา หัว 
สมอง หรือหัวใจ โดดๆ ก็คงไมได  หุนดีจึงตองดูจากหลายปจจัย
ประกอบกัน ถาสรุปหลัก ก็ได 3-4 ขอ คือ 
 ความตองการสินคา จากปจจัยภายนอก เขายกตัวอยาง
เมื่อความตองการเชื้อเพลิงทางเลือกมากขึ้น อุปสงคตอโรงงานเอทา
นอลก็พุงขึ้น 
 ความสามารถของผูบริหาร ความตองการเงินทุน และที่
สําคัญคือความสามารถในการขยายกิจการ เขายกตัวอยางรานคา
ปลีกอยาง Pantaloons ของคุณ Kishore Biyani ที่สามารถเพิ่ม
ยอดขาย กําไร ผานการขยายสาขา...(คุนๆ วาไหมครับ) 
 เอาละ เมื่อพบของดี รูวาจะซื้ออะไรแลว สิ่งตอมาคือตองรู
วาจะซื้อที่ราคาไหน 
 

อะไร...จะพาราคาไปดวงจันทร 
 ดวยทฤษฎีการเงินงายๆ 
  ราคา = กําไรตอหุน (EPS) x PE 
 ดังนั้น ราคาจะขึ้นได ก็ตอเมื่อ มีการเพิ่มของ EPS หรือ PE 
ตัวแปรแรก : EPS การจะรูหรือคาดไดวากําไรตอหุนจะเพิ่มหรือไมนั้น 
เบื้องตนจึงไมใชแคดูกําไรสุทธิของกิจการ แตตองลงใหลึกถึงแหลงที่มา
ของกําไร ตัวอยาง เขามักเลี่ยงการลงทุนในหุนโรงไฟฟา ดวยเหตุผล
ที่วา เปนกิจการที่รายรับหรือกําไรแทบจะคงที่ (นึกภาพโรงไฟฟามี
กําลังการผลติ...วัตต) แถมยังเปนกิจการที่ใชเงินลงทุนสูงอีกดวย 

 ตัวแปรสอง : PE ตัวนี้ถือเปนไฮไลทครับ คานี้จะเพิ่มขึ้น เมื่อนักลงทุนใน
ตลาดใหคา 
 ดั งนั้น  Jhunjhunwala จึงมักหาหุ นนอกสายตา หุ นที่
สถาบันยังไมซื้อ นักวิเคราะหยังไมติดตาม และนักลงทุนยังไมรูจัก คือ 
เปนธุรกิจที่มีคุณคาระดับสูง แตการถูกสนใจยังอยูระดับต่ํา 
 ตอมาเมื่อกิจการดี กําไรโต ก็จะดึงคนใหเริ่มมาสนใจ แหกัน
มาหวังอนาคตที่สดใสตอไป ถึงตอนนั้น...หุน 10 เดงก็ไมไกลเกินฝน 

“เมือ่ทัง้ EPS และ PE เพิม่ขึน้พรอมกัน ราคาหุนจะเพิม่แบบทวคีณู” 
 

นิรันดร…ไมมีจริง 
 ของทุกอยางมีราคา ดังนั้น หุนทุกตัวเขาพรอมขายเสมอ 
โดยหลักๆ เขาจะขายหุนเมื่อเขาเงื่อนไขอยางใดอยางหนึ่งตอไปน้ี 
1. เงินทุนจํากัด และตอนนั้นพบหุนตัวอื่นที่มีโอกาสดีกวาหุนที่ถืออยู 
2. เมื่อรับรูถึงจุดสูงสุดของรายได และ คา PE ขณะนั้นไมอาจยั่งยืน 
 ขออธิบายขอสองใหชัดขึ้นครับ จากการเลือกหุน เขาหาหุน
ที่มองแหลงที่มาของกําไรของกิจการแลวมีโอกาสใหขยายตัว คราวนี้
เมื่อกิจการขยายตัวไปเรื่อยๆ จนโอกาสที่จะขยายตอเริ่มตีบตัน เชน 
สนองอุปสงคไปหมดแลว หรือขยายกําลังการผลิตเต็มที่แลว ประกอบ
กับ PE ที่เคยสูงจากความคาดหวังของนักลงทุน ยอมไมอาจคงความ
สูงนั้นไวได เมื่อการเติบโตของกําไรเริ่มลดลง เมื่อทั้ง EPS และ PE 
ตอไปขางหนามีแตทรงกับทรุด…ก็ถึงเวลาขายครับ 
 จะเห็นวา เทคนิคของ Jhunjhunwala นั้น เรียบงาย ไม
ซับซอน ไปดวยวิธีที่ถูก ที่เหลือก็ปลอยใหเปนหนาที่ของเวลา...จารยตี่ 

 
 

คําคมเซียนหุน  

“หากไรการอบรม...คงขาดความรู 
เม่ือไรความรู...ไมเหลือความม่ันใจ 

ผูไรความม่ันใจ...มิอาจกําชยัชนะ” 

 

 
 

จูเลียส ซีซาร ์(Julius Caesar) 

"Without training, they lacked knowledge. Without 
knowledge, they lacked confidence. Without 

confidence, they lacked victory." 
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