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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 

  
 สวัสดีทานนักลงทุน กลับมาพบกันอีกครั้งในเดือนที่นาหอเห่ียวใจ

เสียเหลือเกิน ก็จะไมหอเห่ียวใจไดอยางไร เพราะเดือนนี้เดือนเดียว ดัชนีตลาด

ลดลงมาเกือบๆ จะ 3% แลว 

 หลายๆ คน พูดกันบอยๆ และยิ่งหุนตกก็ยิ่งไดยินดังข้ึนอีกวา 

“Sell in May and Go “Sell in May and Go “Sell in May and Go “Sell in May and Go Away”Away”Away”Away” ตามแบบฉบับของจารยตี่ ที่ฟงอะไรแลวไม

เช่ืออะไรงายๆ เลยไดแตฟงผานไป แตที่ไหนได เวลาผานมาเกือบเดือน ตลาด

กลับลงจริงๆ แบบนี้จะมองผานคํานี้ไปเฉยๆ คงไมไดเสียแลว เพราะเกิด

คําถามในใจมากมาย เชน    

 ที่ดัชนีตกในเดือน พค. นี้นั้น เปนแคเรื่องบังเอิญหรอืเปลา    

 หากคําพูดดังกลาวเปนจริง สําหรับดัชนีตลาดหลักทรัพยไทย จะ

เช่ือถือไดสักกี่เปอรเซนต    

 ถา Sell in May Sell in May Sell in May Sell in May มีนัยยะสําหรับตลาดฯ ไทยแลว January January January January 

Effect Effect Effect Effect ละ จะมีนัยยะเหมือนกันบางไหม    

 จริงๆ แลว การลงทุนในตลาดฯ ไทยแตละเดือนนั้น มีความ

ไดเปรียบหรือเสียเปรียบอยางไรกันบางหรือไม    

 สงสัยมากขนาดนี้แลว… เราไปพิสูจนกันดีกวาครับ    

 

Sell in May and Go AwaySell in May and Go AwaySell in May and Go AwaySell in May and Go Away    
 กอนจะไปพิสูจนกัน ตองยอมรับความจริงเรื่องหนึ่งกอนวา คน

ทําดีครั้งเดียว ไมไดหมายความวาเปนคนดี และคนดีก็ไมจําเปนตองทําดีในทุก

ครั้ง    งงไหมครับ    

 สิ่งที่อยากจะสื่อคือ โลกนี้ยากจะมีดํากับขาว บางครั้งเปนสีเทาๆ 

จึงไมมีสิ่งใดถูกหรือผิดไปเสียทุกครั้งไป ดังนั้น การจะสรุปเรื่องนี้คงบอกไดใน

ระดับของโอกาสที่จะเกิด แตการจะไปฟนธงแบบ 100%    นั้นไมอาจทําได (ไมมี

การวิเคราะหแบบใดฟนธงได 100%    เชนเดียวกัน) 

 เริ่มแรกจารยตี่ลองมองขอมูลยอนไปตั้งแตป 2010 จนถึงปจจุบัน 

2018 รวม 9 ป พบวาหากเทียบ ณ ตอนเปดตลาดตนเดือนพฤษภาคม กับ

ปดตลาดปลายเดือนเดียวกัน พบวา มีเพียงป 2016 ปเดียวเทานั้นจาก

ทั้งหมด 9 ป ที่ดัชนีปลายเดือนปดสูงข้ึนกวาดัชนีตอนตนเดือน    !!!    

    
ทั้งที่หากมองเทียบตนปกับปลายป มถีึง 5 จาก 9 ปที่ดัชนีตลาดปรับตัวข้ึน 

   เริ่มจะดูแยจริงแลววาไหมครับ คราวนี้จารยตี่ลองรวบรวมขอมูล

ตั้งแตเปดตลาดหลักทรัพยฯ ป 1975 จนกระทั่งปปจจุบัน 2018 รวม 44 ป 

    
    ภาพแสดงจํานวนเดือนที่ ใหผลตอบแทนตางกันแยกตั้งแต 

ขาดทุนเกิน 20%    ไปจนถึงกําไรกวา 20%    พบวา ครึ่งหนึ่งของทั้งหมด คือ 

22 ใน 44 ป ใหผลตอบแทนติดลบในชวง 0-10%    (L1    และ L2)    นอกนั้นก็

ยังมีบางปที่ขาดทุนมากกวานั้นอีก รวมๆ แลว จากขอมูลทั้งหมด โอกาสที่

ดัชนีเดือน 5 จะปดสูงข้ึน มี เพียง 43%    ทั้งๆ ที่ในภาพรวมทุกเดือนแลว มี

เดือนที่ดัชนีปรับตัวข้ึนถึง 55% จากทั้งหมด(การปรับตัวของตลาดเปน 

positive bias    คือมีแนวโนมข้ึนอยูแลว ดัชนีข้ึนจาก 100 มา 1800 จุด)    

 แลวอะไรคือเหตุผลเบื้องหลังของการตกในเดือนนี้ ในมุมมอง

จารยตี่ ปจจัยหลักอยางหนึ่งก็คือเรื่องของปนผล เนื่องจากการจายปนใน

ตลาดหุนบานเราเริ่มมาตั้งแตเดือน 4 แตมาหนาแนนที่สุดในเดือน 5 เมื่อข้ึน 

XD    ก็จะทําใหราคาหุนในตลาดปรับลดต่ําลง    

  
เดือนไหนทํากําไรงายสุดเดือนไหนทํากําไรงายสุดเดือนไหนทํากําไรงายสุดเดือนไหนทํากําไรงายสุด 
 จารยตี่วานอกจากรูวาเดือนไหนหุนมีโอกาสตกมากที่สุดแลว 

หากสามารถระบุเดือนที่หุนมีโอกาสข้ึน จะยิ่งไดประโยชนมากกวา เลยเขาไป

จับขอมูลตลาดทุกเดือน ตั้งแตกอตั้งตลาดจนปปจจุบัน จากนั้นแยกแจงและ

สรุปเปนขอมูลจํานวนครั้งของปที่เกิดผลตอบแทนรายเดือนในแตละชวง    

 
 ตารางจัดหมวดหมูตามเดือน และระดับผลตอบแทนตั้งแต L5 

(ขาดทุนมากกวา 20%)    ถึง P5    (กําไรมากกวา 20%)    โดยในตารางจะ

แสดงจํานวนปที่เกิดของแตละกลุม และสรุปบรรทัดสุดทายเปนเปอรเซนต

ของปที่มีกําไรเปนบวก เทียบกับปทั้งหมด 
 เชน เดือน Jun    มีถึง 19 ปจากทั้งหมด 43 ป ที่ดัชนีปรับข้ึน

ตั้งแต 0-5%    (P1)    และมีเพียง 14 ปเทานั้น ที่ดัชนีปรับตัวลดลงในเดือนนั้น 
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 เห็นตารางแบบนี้แลว การลงทุนใหไดเปรียบนาจะเปน ชวงเดือน 1 

(ตามที่ทุกคนรูจักกันดีกับคําวา ““““January EffectJanuary EffectJanuary EffectJanuary Effect””””) นอกจากนั้นยังมีเดือนที่

ไดเปรียบอีก 2 เดือน คือ เดือน 4 และเดือน 6 ครับ    

 ย้ําอีกที กอนจะไปคุยกันตอครับวา เลขที่เห็นเปนเพียงโอกาสที่

ไดเปรียบ ไมไดหมายความวาจะเปนสิ่งที่ตองเกิดอยางแนนอนในทุกป แตเปน

การบอกถึงแตมตอ หรือความไดเปรียบเทานั้นครับ 
 

เบ้ืองหลังและความคาดหวังจากท้ัง เบ้ืองหลังและความคาดหวังจากท้ัง เบ้ืองหลังและความคาดหวังจากท้ัง เบ้ืองหลังและความคาดหวังจากท้ัง 3 3 3 3 เดือนเดือนเดือนเดือน 
 ขอสรุปปจจัยหลักๆ ในมุมมองของจารยตี่ที่ทําใหทั้ง 3 เดือนนี้ 

ดัชนีมีโอกาสที่ดีในการปรับข้ึนมากกวาเดือนอ่ืนๆ ดังนีค้รับ 

เดือน 1 อาจเปนการเก็งกําไรของนักลงทุนกับงบปกลายกอนที่จะประกาศ

ออกมา รวมไปถึงผลพวงของการทํา window dressing****    ของนักลงทุน

สถาบัน กองทุน เมื่อเดือน 12 ที่ผานมา ซึ่งทําใหพอรตที่ลงทุนมีมูลคาเพ่ิม

ข้ึนนี้ ตองเริ่มทําการขายลดหุนในพอรตลง    

เดือน 4 เปนเดือนที่เริ่มมีการจายปนผล กอนจะไปจายกันจริงจังในเดือน 

5 จึงเรียกไดวา เดือนนี้เปนเฮือกสุดทายสําหรับนักลงทุนที่ลงทุนที่หวังเงินปน

ผลจะเขาซื้อหุน    

เดือน 6 นักลงทุนเริ่มเก็งกําไรในงบครึ่งป ประกอบกับการที่ราคาปรับลง

มามากในเดือน 5 ทําใหนักลงทุนเริ่มทยอยเขามาสะสมหุน ในอีกดาน นัก

ลงทุนที่ทําการชอรตหุน** ในเดือน 5 ก็กลับเขาทําการเก็บหุนหรือ cover 

short    เพ่ือล็อคกําไร    

    
* window dressing    คือ การเขาซื้อหุนของนักลงทุนสถาบัน กองทุน เพื่อดันใหราคาหุน

ที่มีอยูปรับเพิ่มสูงขึ้น ทําใหมูลคาพอรตการลงทุนโดยรวมเพิ่มขึ้น สงผลให NAV    สูงขึ้น 
** ชอรตหุน คือการขายหุนออกไปกอน และทําการซื้อหุนกลับคืนในภายหลัง เพราะคาด

วาราคาหุนในอนาคตจะปรับลดลง ทําใหสามารถซื้อหุนกลับคืนในราคาที่ลดต่ําลง เกิด

กําไรจากสวนตางราคาที่สามารถซื้อไดต่ําลง การซื้อหุนกลับคืน เรียกวา (cover short) 

   แมวาทั้ง  3 เดือนจะมี โอกาสสรางกําไรไดสูงกวาคาเฉลี่ย

เหมือนกัน คือกวา 60%    แตเมื่อเหตุการณเบื้องหลังตางกัน ความคาดหวัง

ของรูปแบบผลตอบแทนที่ไดยอมแตกตางกันดวย เราลองไปดูกันครับ    

 
 จากภาพจะเห็นวา แมจํานวนครั้งที่กําไร จะใกลเคียงกัน แตกําไร

สวนใหญของเดือน 4 จะกระจุกตัวอยูในชวง 0-5%    เกือบทั้งหมด    

 สวนในเดือน 1 กลับมีผลตอบแทนกระจายสูงที่สุด คือนอกจากมี

โอกาสกําไรมากกวาขาดทุนแลว เดือนที่กําไร ยังมีโอกาสมากกวาครึ่งที่จะได

กําไรสูงกวา 5%    เลยทีเดียว 

    ที่จารยตี่นําขอเท็จจริงเหลานี้มาแสดง ไมไดมีเจตนาจะสื่อวาตอไป

เราควรถือหุนแค 3 เดือน ที่เหลืออยาลงทุนนะครับ ทั้งหมดเปนเพียงเรื่อง

ของโอกาส ที่จะทําใหเราลงทุนอยางมีขอมูล ลงทุนอยางมีแตมตอ สามารถ

วางแผนการลงทุน รวมถึงจัดสรรเงินในการลงทุนไดอยางเหมาะสมยิ่งข้ึน

นั่นเองครับ…จารยตี ่
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“ มิใชผูท่ีมิใชผูท่ีมิใชผูท่ีมิใชผูท่ีแกรงหรือฉลาดแกรงหรือฉลาดแกรงหรือฉลาดแกรงหรือฉลาดท่ีสุดหรอกท่ีสุดหรอกท่ีสุดหรอกท่ีสุดหรอก    ท่ีท่ีท่ีท่ี
อยูรอด หากแตเปนผูท่ีอยูรอด หากแตเปนผูท่ีอยูรอด หากแตเปนผูท่ีอยูรอด หากแตเปนผูท่ีปรับตัวปรับตัวปรับตัวปรับตัวเขากับเขากับเขากับเขากับ
การเปล่ียนแปลงไดดีท่ีสุดตางหากการเปล่ียนแปลงไดดีท่ีสุดตางหากการเปล่ียนแปลงไดดีท่ีสุดตางหากการเปล่ียนแปลงไดดีท่ีสุดตางหาก ” 

 

 

���� ������	 (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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