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TRADING CONCEPTTRADING CONCEPTTRADING CONCEPTTRADING CONCEPT    ตอตอตอตอนนนน    Sell in May and Go AwaySell in May and Go AwaySell in May and Go AwaySell in May and Go Away 

  
 สวัสดีทานนักลงทุน กลับมาพบกันอีกครั้งในเดือนที่นาหอเห่ียวใจ

เสียเหลือเกิน ก็จะไมหอเห่ียวใจไดอยางไร เพราะเดือนนี้เดือนเดียว ดัชนีตลาด

ลดลงมาเกือบๆ จะ 3% แลว 

 หลายๆ คน พูดกันบอยๆ และยิ่งหุนตกก็ยิ่งไดยินดังข้ึนอีกวา 

“Sell in May and Go “Sell in May and Go “Sell in May and Go “Sell in May and Go Away”Away”Away”Away” ตามแบบฉบับของจารยตี่ ที่ฟงอะไรแลวไม

เช่ืออะไรงายๆ เลยไดแตฟงผานไป แตที่ไหนได เวลาผานมาเกือบเดือน ตลาด

กลับลงจริงๆ แบบนี้จะมองผานคํานี้ไปเฉยๆ คงไมไดเสียแลว เพราะเกิด

คําถามในใจมากมาย เชน    

 ที่ดัชนีตกในเดือน พค. นี้นั้น เปนแคเรื่องบังเอิญหรอืเปลา    

 หากคําพูดดังกลาวเปนจริง สําหรับดัชนีตลาดหลักทรัพยไทย จะ

เช่ือถือไดสักกี่เปอรเซนต    

 ถา Sell in May Sell in May Sell in May Sell in May มีนัยยะสําหรับตลาดฯ ไทยแลว January January January January 

Effect Effect Effect Effect ละ จะมีนัยยะเหมือนกันบางไหม    

 จริงๆ แลว การลงทุนในตลาดฯ ไทยแตละเดือนนั้น มีความ

ไดเปรียบหรือเสียเปรียบอยางไรกันบางหรือไม    

 สงสัยมากขนาดนี้แลว… เราไปพิสูจนกันดีกวาครับ    

 

Sell in May and Go AwaySell in May and Go AwaySell in May and Go AwaySell in May and Go Away    
 กอนจะไปพิสูจนกัน ตองยอมรับความจริงเรื่องหนึ่งกอนวา คน

ทําดีครั้งเดียว ไมไดหมายความวาเปนคนดี และคนดีก็ไมจําเปนตองทําดีในทุก

ครั้ง    งงไหมครับ    

 สิ่งที่อยากจะสื่อคือ โลกนี้ยากจะมีดํากับขาว บางครั้งเปนสีเทาๆ 

จึงไมมีสิ่งใดถูกหรือผิดไปเสียทุกครั้งไป ดังนั้น การจะสรุปเรื่องนี้คงบอกไดใน

ระดับของโอกาสที่จะเกิด แตการจะไปฟนธงแบบ 100%    นั้นไมอาจทําได (ไมมี

การวิเคราะหแบบใดฟนธงได 100%    เชนเดียวกัน) 

 เริ่มแรกจารยตี่ลองมองขอมูลยอนไปตั้งแตป 2010 จนถึงปจจุบัน 

2018 รวม 9 ป พบวาหากเทียบ ณ ตอนเปดตลาดตนเดือนพฤษภาคม กับ

ปดตลาดปลายเดือนเดียวกัน พบวา มีเพียงป 2016 ปเดียวเทานั้นจาก

ทั้งหมด 9 ป ที่ดัชนีปลายเดือนปดสูงข้ึนกวาดัชนีตอนตนเดือน    !!!    

    
ทั้งที่หากมองเทียบตนปกับปลายป มถีึง 5 จาก 9 ปที่ดัชนีตลาดปรับตัวข้ึน 

   เริ่มจะดูแยจริงแลววาไหมครับ คราวนี้จารยตี่ลองรวบรวมขอมูล

ตั้งแตเปดตลาดหลักทรัพยฯ ป 1975 จนกระทั่งปปจจุบัน 2018 รวม 44 ป 

    
    ภาพแสดงจํานวนเดือนที่ ใหผลตอบแทนตางกันแยกตั้งแต 

ขาดทุนเกิน 20%    ไปจนถึงกําไรกวา 20%    พบวา ครึ่งหนึ่งของทั้งหมด คือ 

22 ใน 44 ป ใหผลตอบแทนติดลบในชวง 0-10%    (L1    และ L2)    นอกนั้นก็

ยังมีบางปที่ขาดทุนมากกวานั้นอีก รวมๆ แลว จากขอมูลทั้งหมด โอกาสที่

ดัชนีเดือน 5 จะปดสูงข้ึน มี เพียง 43%    ทั้งๆ ที่ในภาพรวมทุกเดือนแลว มี

เดือนที่ดัชนีปรับตัวข้ึนถึง 55% จากทั้งหมด(การปรับตัวของตลาดเปน 

positive bias    คือมีแนวโนมข้ึนอยูแลว ดัชนีข้ึนจาก 100 มา 1800 จุด)    

 แลวอะไรคือเหตุผลเบื้องหลังของการตกในเดือนนี้ ในมุมมอง

จารยตี่ ปจจัยหลักอยางหนึ่งก็คือเรื่องของปนผล เนื่องจากการจายปนใน

ตลาดหุนบานเราเริ่มมาตั้งแตเดือน 4 แตมาหนาแนนที่สุดในเดือน 5 เมื่อข้ึน 

XD    ก็จะทําใหราคาหุนในตลาดปรับลดต่ําลง    

  
เดือนไหนทํากําไรงายสุดเดือนไหนทํากําไรงายสุดเดือนไหนทํากําไรงายสุดเดือนไหนทํากําไรงายสุด 
 จารยตี่วานอกจากรูวาเดือนไหนหุนมีโอกาสตกมากที่สุดแลว 

หากสามารถระบุเดือนที่หุนมีโอกาสข้ึน จะยิ่งไดประโยชนมากกวา เลยเขาไป

จับขอมูลตลาดทุกเดือน ตั้งแตกอตั้งตลาดจนปปจจุบัน จากนั้นแยกแจงและ

สรุปเปนขอมูลจํานวนครั้งของปที่เกิดผลตอบแทนรายเดือนในแตละชวง    

 
 ตารางจัดหมวดหมูตามเดือน และระดับผลตอบแทนตั้งแต L5 

(ขาดทุนมากกวา 20%)    ถึง P5    (กําไรมากกวา 20%)    โดยในตารางจะ

แสดงจํานวนปที่เกิดของแตละกลุม และสรุปบรรทัดสุดทายเปนเปอรเซนต

ของปที่มีกําไรเปนบวก เทียบกับปทั้งหมด 
 เชน เดือน Jun    มีถึง 19 ปจากทั้งหมด 43 ป ที่ดัชนีปรับข้ึน

ตั้งแต 0-5%    (P1)    และมีเพียง 14 ปเทานั้น ที่ดัชนีปรับตัวลดลงในเดือนนั้น 
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 เห็นตารางแบบนี้แลว การลงทุนใหไดเปรียบนาจะเปน ชวงเดือน 1 

(ตามที่ทุกคนรูจักกันดีกับคําวา ““““January EffectJanuary EffectJanuary EffectJanuary Effect””””) นอกจากนั้นยังมีเดือนที่

ไดเปรียบอีก 2 เดือน คือ เดือน 4 และเดือน 6 ครับ    

 ย้ําอีกที กอนจะไปคุยกันตอครับวา เลขที่เห็นเปนเพียงโอกาสที่

ไดเปรียบ ไมไดหมายความวาจะเปนสิ่งที่ตองเกิดอยางแนนอนในทุกป แตเปน

การบอกถึงแตมตอ หรือความไดเปรียบเทานั้นครับ 
 

เบ้ืองหลังและความคาดหวังจากท้ัง เบ้ืองหลังและความคาดหวังจากท้ัง เบ้ืองหลังและความคาดหวังจากท้ัง เบ้ืองหลังและความคาดหวังจากท้ัง 3 3 3 3 เดือนเดือนเดือนเดือน 
 ขอสรุปปจจัยหลักๆ ในมุมมองของจารยตี่ที่ทําใหทั้ง 3 เดือนนี้ 

ดัชนีมีโอกาสที่ดีในการปรับข้ึนมากกวาเดือนอ่ืนๆ ดังนีค้รับ 

เดือน 1 อาจเปนการเก็งกําไรของนักลงทุนกับงบปกลายกอนที่จะประกาศ

ออกมา รวมไปถึงผลพวงของการทํา window dressing****    ของนักลงทุน

สถาบัน กองทุน เมื่อเดือน 12 ที่ผานมา ซึ่งทําใหพอรตที่ลงทุนมีมูลคาเพ่ิม

ข้ึนนี้ ตองเริ่มทําการขายลดหุนในพอรตลง    

เดือน 4 เปนเดือนที่เริ่มมีการจายปนผล กอนจะไปจายกันจริงจังในเดือน 

5 จึงเรียกไดวา เดือนนี้เปนเฮือกสุดทายสําหรับนักลงทุนที่ลงทุนที่หวังเงินปน

ผลจะเขาซื้อหุน    

เดือน 6 นักลงทุนเริ่มเก็งกําไรในงบครึ่งป ประกอบกับการที่ราคาปรับลง

มามากในเดือน 5 ทําใหนักลงทุนเริ่มทยอยเขามาสะสมหุน ในอีกดาน นัก

ลงทุนที่ทําการชอรตหุน** ในเดือน 5 ก็กลับเขาทําการเก็บหุนหรือ cover 

short    เพ่ือล็อคกําไร    

    
* window dressing    คือ การเขาซื้อหุนของนักลงทุนสถาบัน กองทุน เพื่อดันใหราคาหุน

ที่มีอยูปรับเพิ่มสูงขึ้น ทําใหมูลคาพอรตการลงทุนโดยรวมเพิ่มขึ้น สงผลให NAV    สูงขึ้น 
** ชอรตหุน คือการขายหุนออกไปกอน และทําการซื้อหุนกลับคืนในภายหลัง เพราะคาด

วาราคาหุนในอนาคตจะปรับลดลง ทําใหสามารถซื้อหุนกลับคืนในราคาที่ลดต่ําลง เกิด

กําไรจากสวนตางราคาที่สามารถซื้อไดต่ําลง การซื้อหุนกลับคืน เรียกวา (cover short) 

   แมวาทั้ง  3 เดือนจะมี โอกาสสรางกําไรไดสูงกวาคาเฉลี่ย

เหมือนกัน คือกวา 60%    แตเมื่อเหตุการณเบื้องหลังตางกัน ความคาดหวัง

ของรูปแบบผลตอบแทนที่ไดยอมแตกตางกันดวย เราลองไปดูกันครับ    

 
 จากภาพจะเห็นวา แมจํานวนครั้งที่กําไร จะใกลเคียงกัน แตกําไร

สวนใหญของเดือน 4 จะกระจุกตัวอยูในชวง 0-5%    เกือบทั้งหมด    

 สวนในเดือน 1 กลับมีผลตอบแทนกระจายสูงที่สุด คือนอกจากมี

โอกาสกําไรมากกวาขาดทุนแลว เดือนที่กําไร ยังมีโอกาสมากกวาครึ่งที่จะได

กําไรสูงกวา 5%    เลยทีเดียว 

    ที่จารยตี่นําขอเท็จจริงเหลานี้มาแสดง ไมไดมีเจตนาจะสื่อวาตอไป

เราควรถือหุนแค 3 เดือน ที่เหลืออยาลงทุนนะครับ ทั้งหมดเปนเพียงเรื่อง

ของโอกาส ที่จะทําใหเราลงทุนอยางมีขอมูล ลงทุนอยางมีแตมตอ สามารถ

วางแผนการลงทุน รวมถึงจัดสรรเงินในการลงทุนไดอยางเหมาะสมยิ่งข้ึน

นั่นเองครับ…จารยตี ่
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“ มิใชผูท่ีมิใชผูท่ีมิใชผูท่ีมิใชผูท่ีแกรงหรือฉลาดแกรงหรือฉลาดแกรงหรือฉลาดแกรงหรือฉลาดท่ีสุดหรอกท่ีสุดหรอกท่ีสุดหรอกท่ีสุดหรอก    ท่ีท่ีท่ีท่ี
อยูรอด หากแตเปนผูท่ีอยูรอด หากแตเปนผูท่ีอยูรอด หากแตเปนผูท่ีอยูรอด หากแตเปนผูท่ีปรับตัวปรับตัวปรับตัวปรับตัวเขากับเขากับเขากับเขากับ
การเปล่ียนแปลงไดดีท่ีสุดตางหากการเปล่ียนแปลงไดดีท่ีสุดตางหากการเปล่ียนแปลงไดดีท่ีสุดตางหากการเปล่ียนแปลงไดดีท่ีสุดตางหาก ” 

 

 


���� ������	 (Charles Darwin) 

 

"It is not the strongest of the species that 

survive, nor the most intelligent, but the one 

most responsive to change."    
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