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Abstract

This study examines the profitability of various practical “Sell in May and Go Away” strategies in 

SET50 index of the Stock Exchange of Thailand (SET) from 1995-2018. Firstly, the study found empirical 

evidence that supports “Sell in May” effect, consistent with the evidence by Bouman and Jacobsen 

(2002) and Jenwittayaroje (2017). This study shows that the average of SET50 index total return is -1.36% 

in May-October period, but as high as 9.74% in November-April period. In addition, this study investigates 

the profitability of a number of practical Sell-in-May trading strategies, using TDEX (from 2007-2018) and 

SET50 Index Futures (from 2006-2018) as a proxy for SET50 index investment, and for leverage purposes. 

The empirical results of this study show that these practical Sell-in-May trading strategies have higher 

returns but with much lower risk (as measured by Standard Deviation of returns and CAPM beta) than the 

TDEX investing strategy. Therefore, such practical Sell-in-May trading strategies can provide a positive and 

statistically significant Jensen’s Alpha from 0.2% to 5.7% per half year, or about 0.4% to 11.4% per year.

Keywords: Sell in May Strategy, SET50 Index, Index Buy-and-Hold Strategy, TDEX Fund, SET50 Index  

Futures

The Study of the Profitability of Practical  
“Sell in May and Go Away”  

Trading Strategies in the Stock Exchange of Thailand

* NIDA Business School, National Institute of Development Administration

Submitted: February 27, 2019 / Accepted: May 7, 2019

The Study of the Profitability of Practical “Sell in May and Go Away” Trading Strategies in the Stock Exchange 
of Thailand, P.180-195

ISSN 1905-6826
Journal Homepage : 
http://mba.nida.ac.th



181

Volume 24, May 2019

ผศ.ดร.ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ CFA*

บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้ได้ทดสอบความสามารถในการท�าก�าไรในทางปฏิบัติของกลยุทธ์ “Sell in May and Go Away”  

(หรือกลยุทธ์ Sell in May) ของดัชนี SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี ค.ศ. 1995-ค.ศ. 2018 โดยพบ 

หลกัฐานเชงิประจกัษ์ของปรากฏการณ์ Sell in May ในช่วงเวลาดงักล่าวทีส่อดคล้องกบั Bouman and Jacobsen (2002)  

และ Jenwittayaroje, N. (2017) โดยพบว่าผลตอบแทนรวมเฉลีย่ของดัชน ีSET50 ในช่วงเดอืน พ.ค.-ต.ค. นัน้มค่ีา -1.36%  

แต่ในช่วงเดือน พ.ย.-เม.ย. นัน้สงูถงึ 9.74% ต่อ 6 เดือน นอกจากนี ้การศกึษานีไ้ด้ท�าการทดสอบความสามารถในการท�าก�าไร 

ในทางปฏิบัติของกลยุทธ์ Sell in May โดยใช้กองทุน TDEX ในช่วงปี ค.ศ. 2007-ค.ศ. 2018 และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า

บนดัชนี SET50 (SET50 Index Futures) ในช่วงปี ค.ศ. 2006-ค.ศ. 2018 เป็นตัวแทนของการลงทุนในดัชนี SET50 และ

เพือ่ใช้อตัราทด (Leverage) ของตราสาร SET50 Index Futures ประกอบการลงทนุ และพบหลกัฐานเชงิประจกัษ์ทีแ่สดง

ให้เหน็ว่ากลยทุธ์ Sell in May ในทางปฏบัิตเิหล่าน้ีสามารถท�าผลตอบแทนเฉลีย่ทีเ่หนอืกว่าผลตอบแทนของการซือ้แล้วถอื 

(Buy and Hold) กองทุน TDEX ทั้งปี และมีค่าความเสี่ยงที่วัดด้วยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และ 

ค่าเบต้าที่ต�่ากว่าการลงทุนแบบซื้อแล้วถือกองทุน TDEX อย่างมาก จึงท�าให้กลยุทธ์ Sell in May โดยใช้กองทุน TDEX  

และ SET50 Index Futures สามารถท�าค่าแอลฟ่า (Jensen’s Alpha) ได้สูงถึง 0.2% ถึง 5.7% ต่อ 6 เดือนหรือประมาณ  

0.4% ถึง 11.4% ต่อปีทีเดียว

ค�าส�าคัญ: กลยุทธ์ Sell in May, ดัชนี SET50, กลยุทธ์ซื้อแล้วถือดัชนี, กองทุน TDEX, สัญญาซื้อขายล่วงหน้าบนดัชนี  

SET50

การศึกษาความสามารถในการท�าก�าไรในทางปฏบิตัขิองกลยทุธ์  
“การขายหุ้นในเดือนพฤษภาคม” ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย

* คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
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ความส�าคัญและที่มาของหัวข้อการวิจัย (Significance of the Research)

เมือ่ถงึช่วงเดอืนพฤษภาคมมกัจะมคี�ากล่าวในตลาดหุน้จากความเช่ือทีม่มีานานว่า “Sell in May and Go Away” 

หรือที่เรียกว่า “Halloween Effect” (Bouman & Jacobsen, 2002) โดยเป็นการแนะน�าให้ขายหุ้นออกตั้งแต่ต้นเดือน

พฤษภาคมของทุกปีเพื่อถือเป็นเงินสดหรือลงทุนในตราสารหนี้ที่ไร้ความเสี่ยง และกลับมาซื้อหุ้นใหม่อีกครั้งในต้นเดือน 

พฤศจกิายน (หรอืหลัง Halloween) เพราะความเชือ่ทีว่่าช่วงเดอืนพฤษภาคมถงึตลุาคมจะเป็นช่วงตลาดหม ี(Bear Market) 

ส่วนช่วงพฤศจกิายนถึงเมษายนจะเป็นช่วงของตลาดหุน้กระทงิ (Bull Market) การศกึษาทีส่�าคญัเริม่แรกเรือ่งปรากฏการณ์ 

“Sell in May and Go Away” หรือ “Halloween Effect” คืองานของ Bouman and Jacobsen (2002) ท�าการศึกษา

ดัชนีหุ้น MSCI รายเดือนของแต่ละตลาดเป็นจ�านวนทั้งสิ้น 37 ประเทศในช่วงปี ค.ศ. 1970-ค.ศ. 1998 และพบหลักฐาน

เชิงประจักษ์ที่สนับสนุนปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” อย่างมีนัยส�าคัญ Bouman and Jacobsen (2002) 

พบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของดัชนี MSCI ในช่วงเดือนพฤศจิกายนถึงเมษายนน้ันสูงกว่าผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนี MSCI  

ในช่วงเดอืนพฤษภาคมถึงตลุาคมในเกอืบทุกประเทศท่ีศกึษา เช่น ในกลุม่ประเทศยโุรป ผลตอบแทนในช่วงเดอืนพฤศจิกายน

ถึงเมษายนนั้นสูงกว่าในช่วงเดือนพฤษภาคมถึงตุลาคมโดยเฉลี่ยที่ประมาณ 6% ส่วนในประเทศสหรัฐอเมริกาส่วนต่าง 

ผลตอบแทนก็อยู่สูงถึงประมาณ 5% เป็นต้น

Jenwittayaroje, N. (2017) พบหลักฐานเชิงประจักษ์ที่สนับสนุนปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away”  

ในดัชนีหลักทรัพย์ที่ส�าคัญของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น ดัชนี SET ดัชนี SET50 และดัชนี SET100 ในช่วงปี  

ค.ศ. 1975-ค.ศ. 20161 โดยพบว่าผลตอบแทนรวมโดยเฉลีย่ของดชัน ีSET50 ในช่วงพฤศจกิายนถงึเมษายนนัน้อยูท่ีป่ระมาณ 

27.3% ต่อปีด้วยค่าความเส่ียงทีว่ดัด้วยค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรวมที ่30.8% ต่อปี ในขณะทีผ่ลตอบแทนรวม 

โดยเฉลี่ยของดัชนี SET50 ในช่วงพฤษภาคมถึงตุลาคมนั้นอยู่ที่เพียง 1.1% ต่อปีด้วยค่าความเส่ียงที่วัดด้วยค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐานของผลตอบแทนรวมที่ 31.5% ต่อปี

หลักฐานเชิงประจักษ์ที่สนับสนุนปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” (การที่ผลตอบแทนในช่วงเดือน

พฤศจิกายนถึงเมษายนนัน้สงูกว่าในช่วงเดอืนพฤษภาคมถงึตลุาคม) ในประเทศต่างๆ ข้างต้นถือเป็นอโนมาลี ่(Anomalies) 

ประเภทหนึ่งเพราะเป็นหลักฐานที่ขัดกับสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ในระดับอ่อน 

(Weak Form) ซึ่งมีนัยว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใดๆ ต้องไม่ขึ้นอยู่กับช่วงเวลาของการลงทุน ดังนั้น อโนมาลี่ “Sell  

in May and Go Away” จึงควรก่อให้เกิดกลยุทธ์การลงทุนที่สามารถท�าก�าไรจากตัวอโนมาลี่ได้ Jones and Lundstrum 

(2009) ได้ท�าการทดสอบความสามารถในการท�าก�าไรในทางปฏิบัตขิองกลยทุธ์ “Sell in May and Go Away” ในประเทศ

สหรัฐอเมริกา โดยท�าการทดสอบว่ากลยุทธ์ “Sell in May and Go Away” เป็นกลยุทธ์การจัดสรรสินทรัพย์การลงทุน 

(Asset Allocation Strategy) หรือกลยุทธ์การจับจังหวะตลาด (Market Timing Strategy) ที่สามารถท�าก�าไรได้จริง 

ในทางปฏิบัติหรือไม่ โดยกลยุทธ์น้ีจะเริ่มจากการขายหุ้นทั้งหมดตอนต้นเดือนพฤษภาคมและน�าเงินไปลงทุนในพันธบัตร 

รัฐบาลระยะสั้นจนถึงปลายเดือนตุลาคม จากนั้นต้นเดือนพฤศจิกายนขายพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ันทั้งหมดและน�าเงินไป 

ลงทุนในตลาดหุ้นจนถึงปลายเดือนเมษายน และเริ่มต้นใหม่อีกครั้งต่อไปเรื่อยๆ โดยตัวแทนของตลาดหุ้นของประเทศ

สหรัฐอเมริกาในงานของ Jones and Lundstrum (2009) คือดัชนี S&P500 และการลงทุนในดัชนี S&P500 สามารถ 

ท�าได้ในทางปฏิบัติโดยการลงทุนใน Exchange Traded Fund (ETF) ที่มีนโยบายลงทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทนเลียนแบบ

1 ส่วนดัชนี SET50 เริ่มศึกษาในปี 1997 และดัชนี SET100 เริ่มในปี 2005
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ดัชนี S&P500 ซึ่งได้แก่กองทุนดัชนี S&P500 ของ Vanguard (Vanguard S&P500 Index Fund)

Jones and Lundstrum (2009) ท�าการเปรียบเทียบกลยทุธ์การลงทนุ 2 กลยทุธ์ กลยทุธ์แรกคอืกลยทุธ์ซือ้แล้วถอื  

(Buy and Hold) กองทนุดชัน ีS&P500 ของ Vanguard กลยทุธ์ทีส่องคอืกลยุทธ์ “Sell in May and Go Away” ดงักล่าว 

ข้างต้น โดยเปรยีบเทยีบการลงทนุ 1 เหรยีญสหรฐัในแต่ละกลยทุธ์ตัง้แต่ปี 1976 จนถงึปี 1998 ผลการศกึษาทีไ่ด้คือ กลยทุธ์ 

ซื้อแล้วถือกองทุนดัชนี S&P500 ให้ผลตอบแทนรวมเป็น 17.32 เหรียญสหรัฐ ณ สิ้นปี 1998 ในขณะที่กลยุทธ์ “Sell in  

May and Go Away” ให้ผลตอบแทนรวมที่ 15.02 เหรียญสหรัฐ ณ สิ้นปี 1998 ดังนั้นผลการศึกษาของ Jones and  

Lundstrum (2009) จึงแสดงให้เหน็ว่า แม้การศึกษาก่อนหน้า (Bouman & Jacobsen, 2002) จะพบหลกัฐานทีส่นบัสนนุ

ปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” แต่ในทางปฏิบัติแล้วนักลงทุนกลับไม่สามารถใช้กลยุทธ์ “Sell in May and 

Go Away” เพื่อท�าก�าไรที่เหนือกว่ากลยุทธ์ซื้อแล้วถือกองทุนดัชนีได้

ดังนั้น จากการศึกษาของ Jenwittayaroje, N. (2017) ที่พบหลักฐานเชิงประจักษ์ที่สนับสนุนปรากฏการณ์  

“Sell in May and Go Away” ในดัชนีหลักๆ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี ค.ศ. 1975-ค.ศ. 2016 นั้น 

การศกึษานีจึ้งมุง่หวงัไปทีก่ารทดสอบความสามารถในการท�าก�าไรทีเ่หนอืตลาดในทางปฏบิติัของกลยทุธ์ “Sell in May and  

Go Away” ในดัชนีหลักๆ โดยเฉพาะดัชนี SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

วัตถุประสงค์ของการวิจัย (โจทย์การวิจัย) (Research Objectives)

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบความสามารถในการท�าก�าไรที่เหนือตลาดในทางปฏิบัติของกลยุทธ์ “Sell in 

May and Go Away” หลายๆ รูปแบบในดัชนี SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยพิจารณาเฉพาะช่วงเวลา

ที่การลงทุนในดัชนี SET50 นั้นเป็นไปได้ในทางปฏิบัติส�าหรับนักลงทุนทั่วไปโดยผ่านการลงทุนในกองทุนรวมดัชนี SET50 

เช่น กองทุนเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟ (TDEX) และการลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าบนดัชนี SET50 (SET50 Index 

Futures) ทั้งแบบปกติและแบบเพิ่มก�าลังทด (Leverage) นอกจากนี้ การศึกษานี้ยังเป็นการทดสอบความมีประสิทธิภาพ

ในระดับอ่อนของดัชนี SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วยอีกทางหนึ่ง

ขอบเขตของการวิจัย (Scope of the Study)

งานวิจัยนี้ต้องการศึกษาความสามารถในการท�าก�าไรในทางปฏิบัติของกลยุทธ์ “Sell in May and Go Away” 

เมื่อเทียบกับกลยุทธ์ซื้อแล้วถือของดัชนี SET50 ของตลาดหุ้นไทย ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2006 จนถึง 2018

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง (Literature Reviews)

การศึกษาทีส่�าคัญเกีย่วกับปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” หรอื Halloween Effect ได้แก่งานของ 

Bouman and Jacobsen (2002) ที่ท�าการศึกษาดัชนีหุ้น MSCI รายเดือนของแต่ละตลาดเป็นจ�านวนทั้งสิ้น 37 ประเทศ 

ในช่วงปี ค.ศ. 1970-ค.ศ. 1998 และพบหลักฐานเชิงประจักษ์ที่สนับสนุนปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” 

โดยพบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของดัชนี MSCI ในช่วงเดือนพฤศจิกายนถึงเมษายนนั้นสูงกว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของดัชนี  

MSCI ในช่วงเดือนพฤษภาคมถึงตุลาคมในเกือบทุกประเทศที่ศึกษา เช่น ในกลุ่มประเทศยุโรป ผลตอบแทนในช่วงเดือน
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พฤศจิกายนถึงเมษายนนั้นสูงกว่าในช่วงเดือนพฤษภาคมถึงตุลาคมที่ประมาณ 6% โดย Bouman and Jacobsen (2002) 

ได้ศึกษาหาสาเหตุทีเ่ป็นไปได้ของปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” ดงักล่าว และพบว่าขนาดของปรากฏการณ์ 

“Sell in May and Go Away” ในแต่ละประเทศมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัระยะเวลาและจงัหวะเวลาของการหยดุพักร้อน  

(Summer Vacations) ในประเทศนั้น โดย Bouman and Jacobsen (2002) ให้ค�าอธิบายว่า การที่มีช่วงระยะเวลา 

พักร้อนท่ียาวข้ึน ย่อมหมายถึงจ�านวนนักลงทุนที่น้อยลงในตลาดหุ้นประเทศนั้น ท�าให้นักลงทุนท่ีเหลืออยู่จึงต้องแบกรับ

ความเสีย่งทางการเงนิในระบบเศรษฐกจิทีม่ากข้ึน จึงเรยีกร้องส่วนชดเชยความเสีย่งทีสู่งขึน้ และท�าให้ราคาหุน้ลดลง ดงันัน้ 

ในช่วงพฤษภาคมถึงตุลาคมหรือฤดูร้อนของประเทศที่มีวันหยุดพักร้อนที่ยาว ย่อมท�าให้ราคาของหุ้นลดต�่าลงได้มาก

นอกจากนี้ ปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” ยังสามารถเกิดขึ้นในระดับรายอุตสาหกรรม การศึกษา 

โดย Jacobsen and Visaltanachoti (2009) ใน 49 อตุสาหกรรมของตลาดหุน้ประเทศสหรฐัอเมรกิาในช่วงปี ค.ศ. 1926- 

ค.ศ. 2006 และพบว่ามถีงึ 48 อตุสาหกรรมทีพ่บปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” หรอื “Halloween Effect”  

ที่ว่าผลตอบแทนของหุ้นในช่วงฤดูร้อนนั้นต�่ากว่าผลตอบแทนในช่วงฤดูหนาว

อย่างไรก็ตาม Maberly and Pierce (2004) ท�าการทดสอบปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away”  

ในตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1970-ค.ศ. 1988 ซึ่งเป็นช่วงเวลาเดียวกันกับงานของ Bouman and Jabobsen  

(2002) และพบเพิ่มเติมว่าปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” ในตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกาในช่วงเวลาดังกล่าว 

ขึ้นอยู่กับข้อมูลผลตอบแทนแบบ“สุดขั้ว” (Outliers) ใน 2 เดือนต่อไปนี้ คือเดือนตุลาคม 19872 (ซึ่งหุ้นสหรัฐฯ โดยรวม

ตกลงกว่า 20% ในเดือนนั้น) และสิงหาคม 19983 (ซึ่งหุ้นสหรัฐฯ โดยรวมตกลงกว่า 15% ในเดือนนั้น) ซึ่งทั้ง 2 เดือนนี้อยู ่

ในช่วงฤดูร้อน และเมือ่น�า 2 เดอืนนีอ้อกจากการวเิคราะห์ ท�าให้ปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” ในตลาดหุน้ 

สหรัฐฯ อ่อนลงจนไม่มีนัยส�าคัญ แต่การศึกษาของ Witte (2010) ที่ศึกษาปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” 

ในตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1970-ค.ศ. 1998 ซึ่งเป็นช่วงเวลาเดียวกันกับของ Maberly and Pierce (2004) 

และงานของ Haggard and Witte (2010) ทีศ่กึษาปรากฏการณ์นีใ้นตลาดหุน้สหรฐัอเมรกิาในช่วงปี ค.ศ. 1926-ค.ศ. 2008 

กลับชี้ให้เห็นว่าปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” ยังคงมีนัยส�าคัญอยู่แม้จะค�านึงถึง Outliers ต่างๆ ที่มีอยู่ใน 

ข้อมูลที่ศึกษา

งานวิจัยล่าสุดที่สนับสนุนปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” คืองานของ Andrade, Chhaochharia, 

and Fuerst (2013) Haggard, Jones, and Witte (2015) Haggard and Witte (2010) และ Jacobsen and Zhang 

(2018) โดย Andrade et al. (2013) และ Haggard et al. (2015) ได้ท�าการศึกษาปรากฏการณ์นี้ครอบคลุมตลาดหุ้นถึง  

37 ประเทศเช่นเดียวกับการศึกษาของ Bouman and Jacobsen (2002) โดยมีจุดมุ่งหมายที่จะเป็นการทดสอบนอกกลุ่ม

ตัวอย่าง (Out-of-Sample Test) ของปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” เพื่อให้แน่ใจว่าผลการศึกษาของ  

Bouman and Jacobsen (2002) ที่สนบัสนนุปรากฏการณ ์“Sell in May and Go Away” นัน้ไม่ได้เกิดจากความบงัเอิญ

หรือ “Data Mining” โดยใช้ข้อมูลที่ขยายช่วงเวลาออกไปจากงานของ Bouman and Jacobsen (2002) เดิมโดยเพิ่ม

ช่วงเวลาจากปี 1998 ถึงปี 2012 เข้าไปในการศึกษา และพบว่าผลตอบแทนโดยเฉลี่ยจากการลงทุนในหุ้นในช่วงครึ่งปีจาก 

พฤศจิกายนถึงเมษายนน้ันมีค่าสูงกว่าผลตอบแทนโดยเฉลี่ยจากการลงทุนในหุ้นในช่วงคร่ึงปีจากพฤษภาคมถึงตุลาคม 

ถึง 10% ส่วน Haggard and Witte (2010) ศึกษาปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

2 ที่เรียกกันว่า Black Monday
3 ผลกระทบจากวิกฤติการณ์ทางการเงินของประเทศรัสเซีย
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ช่วงปี ค.ศ. 1926-ค.ศ. 2008 และพบผลการศึกษาที่สนับสนุนปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” ในช่วงปี 

ค.ศ. 1954-ค.ศ. 2008 แต่ไม่พบในช่วงที่เก่ากว่านั้นหรือช่วงปี ค.ศ. 1926-ค.ศ. 1953 และงานล่าสุดโดย Jacobsen and 

Zhang (2018) ที่ท�าการศึกษาปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” ในตลาดหุ้นต่างๆ จ�านวน 114 ประเทศ  

ในช่วงเวลาตั้งแต่จัดตั้งดัชนีในประเทศนั้นๆ ขึ้นมาจนถึงเดือนเมษายนปี 2017 และพบว่าผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในช่วง 

เดือนพฤศจิกายนถึงเมษายนนั้นมีค่าสูงกว่าในช่วงเดือนพฤษภาคมถึงตุลาคมใน 87 ประเทศจาก 114 ประเทศที่ศึกษา  

และโดยรวมแล้วผลตอบแทนที่สูงกว่านั้นมีค่าเฉลี่ยที่สูงถึง 4% ทีเดียว

Jenwittayaroje, N. (2017) พบหลกัฐานทีส่นับสนนุปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” ในดชันหีลกัทรพัย์ 

ที่ส�าคัญของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น ดัชนี SET ดัชนี SET50 และดัชนี SET100 ในช่วงเวลาตั้งแต่จุดเริ่มต้น 

ของดัชนีต่างๆ จนถึงเดือนธันวาคมปี 2016 โดยผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าการลงทุนในดัชนี SET50 ในช่วงพฤศจิกายน

ถึงเมษายนให้ผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกว่าในช่วงพฤษภาคมถึงตุลาคมถึง 2.18% ต่อเดือนหรือประมาณ 26.1% ต่อปี

หลักฐานเชิงประจักษ์ที่สนับสนุนปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” (การที่ผลตอบแทนในช่วงเดือน

พฤศจิกายนถึงเมษายนนั้นสูงกว่าในช่วงเดือนพฤษภาคมถึงตุลาคม) ดังกล่าวข้างต้นถือเป็นอโนมาล่ีประเภทหนึ่ง เพราะ 

เป็นหลักฐานที่ไม่สอดคล้องกับทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ในระดับอ่อน (Weak Form) 

ที่มีนัยว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใดๆ ต้องไม่ขึ้นอยู่กับช่วงเวลาของการลงทุน ดังนั้น จึงควรจะก่อให้เกิดกลยุทธ์การ

ลงทุนที่สามารถท�าก�าไรผิดปกติ (Abnormal Return) จากตัวอโนมาลี่ “Sell in May and Go Away”ได้ Jones and  

Lundstrum (2009) จึงได้ท�าการทดสอบความสามารถในการท�าก�าไรในทางปฏิบัติของกลยุทธ์ “Sell in May and  

Go Away” ในตลาดหุ้นประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้กลยุทธ์ดังนี้ เริ่มจากการขายกองทุนดัชนี S&P500 ของ Vanguard 

ท้ังหมดตอนต้นเดือนพฤษภาคมและน�าเงินไปลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นจนถึงปลายเดือนตุลาคม จากนั้นต้นเดือน

พฤศจิกายนขายพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นทั้งหมดและน�าเงินไปลงทุนในกองทุนดัชนี S&P500 ของ Vanguard จนถึงปลาย

เดือนเมษายน และเริ่มต้นใหม่อีกครั้งไปเรื่อยๆ อย่างไรก็ตาม Jones and Lundstrum (2009) กลับพบว่าในทางปฏิบัต ิ

แล้ว นกัลงทนุทีใ่ช้กลยทุธ์ “Sell in May and Go Away” กลบัไม่สามารถท�าก�าไรทีผ่ดิปกตหิรอืท�าผลตอบแทนทีเ่หนอืกว่า 

กลยุทธ์ซ้ือแล้วถือกองทุนดัชนี S&P500 ของ Vanguard ได้ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Dichtl and Drobetz  

(2015) ที่พบว่าการท�าก�าไรจากอโนมาลี่ “Sell in May and Go Away” โดยใช้กองทุนดัชนี (Index Funds) ในประเทศ

สหรัฐฯ ยุโรป เยอรมนี ฝรั่งเศส อังกฤษ และตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) นั้นมีอยู่อย่างจ�ากัดและเริ่มหายไปตาม 

เวลา

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methodologies)

กรอบความคิดในการวิจัย (Conceptual Framework)

หลักฐานเชิงประจักษ์ (Bouman & Jacobsen, 2002 และ Andrade et al., 2013 และ Jenwittayaroje, N. 

(2017) ที่สนับสนุนปรากฏการณ์ “Sell in May and Go Away” ในตลาดหุ้นของประเทศต่างๆ ทั่วโลกนั้น ในทางวิชาการ 

ปรากฏการณ์นี้ถือเป็นอโนมาลี่ประเภทหนึ่ง ดังนั้นนักลงทุนจึงควรสามารถท�าก�าไรแบบผิดปกติ (Abnormal Returns)  

ในทางปฏิบัติจากตัวอโนมาลี่นี้ได้
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แหล่งข้อมูลและวิธีการจัดเก็บ (Data Collection)

การศึกษานี้ใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล DataStream ในการจัดเก็บข้อมูลดัชนีผลตอบแทนรวมรายเดือน (Monthly 

Total Return Index), ดัชนีราคารายเดือน (Monthly Price Index) และอัตราเงินปันผลตอบแทนรายเดือน (Monthly 

Dividend Yield) ของดัชน ีSET SET50 และ SET100 ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย รวมทัง้ข้อมลูดชันผีลตอบแทน

รวมรายเดือนของกองทุนเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟ (TDEX) และข้อมูลราคาที่ใช้ช�าระราคา (Settlement Price) ของ

สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าบนดัชนี SET50 (SET50 Index Futures) และข้อมูลอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ  

1 ปี เพื่อใช้เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk-Free Rate)

การประมวลผลข้อมูลและการวิเคราะห์ (Data Analysis)

การศึกษานีจ้ะใช้ผลตอบแทนรวมรายเดอืนของดชัน ีSET50 เป็นหลกั โดยค�านวณจากร้อยละของการเปลีย่นแปลง

ของดัชนีผลตอบแทนรวมต่อเดือน อย่างไรก็ตาม ในช่วงก่อนปี 2002 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ยังไม่มีข้อมูลดัชนีผลตอบแทนรวม 

การศึกษานี้จะค�านวณผลตอบแทนรวมรายเดือนจากผลตอบแทนของการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา SET50 รายเดือน 

แล้วบวกด้วยอัตราเงินปันผลของดัชนี SET50 รายเดือน

งานวิจัยนี้จะท�าการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลยุทธ์ “Sell in May and Go Away” ในหลายๆ รูปแบบและ

เทยีบกบัผลตอบแทนของกลยทุธ์ซือ้แล้วถือดชัน ีSET50 โดยเป็นการเปรยีบเทยีบผลตอบแทนและความเสีย่งทีท่�าได้ในแต่ละ

กลยุทธ์ โดยวัดผลตอบแทนทั้งในรูปผลตอบแทนรวมที่ท�าได้และผลตอบแทนที่ปรับค่าความเสี่ยงแล้ว เช่น ค่าอัตราส่วน 

Sharpe (Sharpe’s Ratio) และค่าแอลฟ่า (Jensen’s Alpha) ส่วนค่าความเสี่ยงนั้นวัดด้วยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ 

ผลตอบแทนรวมท่ีได้ (Standard Deviation of Returns/SD) และค่าเบต้าจากแบบจ�าลอง Capital Asset Pricing Model 

(CAPM)

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้จะท�าการเปรียบเทียบการลงทุนของกลยุทธ์ “Sell in May and Go Away” ในหลายๆ  

รปูแบบกบัการลงทนุของกลยทุธ์ซือ้แล้วถอืดชัน ีSET50 โดยเริม่การลงทนุด้วยเงนิลงทนุ 1 บาทในแต่ละกลยทุธ์ตัง้แต่ต้นปี

ของช่วงเวลาที่ศึกษาจนถึงปลายปีของช่วงเวลาที่ศึกษา และเปรียบเทียบเงินลงทุนจ�านวนสุดท้ายของแต่ละกลยุทธ์

ผลการศึกษา (Results)

ในส่วนแรกเราท�าการเปรียบเทยีบผลตอบแทนรวมปันผลตัง้แต่ปี ค.ศ. 1975-ค.ศ. 2018 ของดชัน ีSET SET50 และ  

SET100 ในช่วงพฤษภาคมถึงตุลาคม (ฤดูร้อน) กับช่วงพฤศจิกายนถึงเมษายน (ฤดูหนาว) เพื่อเป็นการยืนยันปรากฏการณ์  

Sell in May ของ Jenwittayaroje, N. (2017) ที่วิเคราะห์ข้อมูลในช่วงปี ค.ศ. 1975-ค.ศ. 2016 จากตารางที่ 1 แสดงการ 

เปรียบเทียบของผลตอบแทนในช่วงพฤษภาคมถึงตุลาคม กับช่วงพฤศจิกายนถึงเมษายนของทั้ง 3 ดัชนี และพบว่า 

ผลตอบแทนในช่วงฤดูร้อนนั้นต�่ากว่าผลตอบแทนในช่วงฤดูหนาวอย่างมาก โดยเฉพาะหุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 อีกทั้ง 

ผลตอบแทนของดชันทีัง้ 3 ยงัมีความผันผวนทีต่�า่ในช่วงฤดหูนาวแต่ผนัผวนสงูในช่วงฤดรู้อน ดงันัน้ข้อมลูช่วงปี ค.ศ. 1975- 

ค.ศ. 2018 ของการศกึษานีย้งัคงสอดคล้องกับปรากฏการณ์ Sell in May ในตลาดหุน้ไทยของ Jenwittayaroje, N. (2017)  

ที่ใช้ข้อมูลในช่วงปี ค.ศ. 1975-ค.ศ. 2016 โดยเฉพาะในหุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50
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A: ผลตอบแทนเฉลี่ยแบบ Arithmetic (ต่อ 6 เดือน) ช่วงฤดูหนาว
(พฤศจิกายน-เมษายน)

ช่วงฤดูร้อน
(พฤษภาคม-ตุลาคม)

SET 8.69% 7.29%

SET50 9.74% -1.36%

SET100 9.71% 4.75%

B: ผลตอบแทนเฉลี่ยแบบ Geometric (ต่อ 6 เดือน)

SET 7.34% 4.14%

SET50 8.57% -4.62%

SET100 9.15% 2.39%

C: ค่า SD ของผลตอบแทน (ต่อ 6 เดือน)

SET 16.99% 27.57%

SET50 15.89% 25.37%

SET100 11.19% 22.74%

ตารางที่ 1 แสดงผลตอบแทนเฉลี่ยแบบ Arithmetic และ Geometric และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ของผลตอบแทน 

ต่อ 6 เดอืนในช่วงฤดหูนาว (พฤศจกิายนถึงเมษายน) และฤดรู้อน (พฤษภาคมถงึตุลาคม) ของดชัน ีSET ในช่วงปี ค.ศ. 1975 

-ค.ศ. 2018, ดัชนี SET50 ในช่วงปี ค.ศ. 1995-ค.ศ. 2018 และดัชนี SET100 ในช่วงปี ค.ศ. 2005-ค.ศ. 2018

ดังนั้น ในส่วนต่อไป เราจะท�าการทดสอบความสามารถในการท�าก�าไรของกลยุทธ์ Sell in May ในดัชนี SET50  
โดยท�าการเปรียบเทียบเส้นทางการเพิ่มขึ้นของเงินลงทุน 1 บาทที่ลงทุนใน 4 กลยุทธ์ต่อไปนี้ กลยุทธ์แรก คือการซื้อและ 
ถือ (Buy and Hold) ดัชนี กลยุทธ์ที่สอง คือการลงทุนในดัชนีเฉพาะช่วงพฤศจิกายนถึงเมษายน (ฤดูหนาว) และลงทุน 
ในพันธบัตรรัฐบาลในช่วงพฤษภาคมถึงตุลาคม (ฤดูร้อน) กลยุทธ์ที่สองนี้ คือกลยุทธ์ Sell in May ที่เราต้องการทดสอบ 
ส่วนกลยุทธ์ที่สาม คือกลยุทธ์ “Reverse Sell in May” ที่ลงทุนในดัชนีช่วงพฤษภาคม-ตุลาคม (ฤดูร้อน) และลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลในช่วงพฤศจิกายนถึงเมษายน (ฤดูหนาว) ซึ่งคาดว่าจะเป็นกลยุทธ์ที่ให้ผลตอบแทนต�่ากว่ากลยุทธ์ Sell  
in May และกลยุทธ์ซื้อแล้วถือดัชนี และกลยุทธ์ที่สี่ คือ การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลตลอดทั้งปี ซึ่งคาดว่าจะเป็นกลยุทธ์
ที่ให้ผลตอบแทนต�่าสุด

รูปที่ 1 แสดงให้เห็นถึงการเติบโตของเงินลงทุน 1 บาทตั้งแต่เดือนธันวาคม 1997 ของทั้งสี่กลยุทธ์ในดัชนี SET50 
จะเห็นได้ว่ากลยุทธ์ “Sell in May” ให้ผลตอบแทนที่สูงที่สุด ตามมาด้วยการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล และการซื้อแล้วถือ
ดัชนี และท้ายที่สุดคือกลยุทธ์ “Reverse Sell in May” โดยเงิน 1 บาทที่ลงทุนในกลยุทธ์ “Sell in May” ตั้งแต่เดือน 
พฤศจิกายนปี 1995 จะเติบโตเป็นเงิน 9.72 บาทในส้ินเดือนตุลาคมปี 2018 ซึ่งมากกว่า 2.27 บาทของการลงทุนใน 
พันธบัตรรัฐบาล 2.18 บาทของกลยุทธ์ซื้อแล้วถือดัชนี SET50 และ 0.51 บาทของกลยุทธ์ “Reverse Sell in May”  
ตลอดช่วง 20 ปี ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่านักลงทุนสามารถใช้ปรากฏการณ์ Sell in May ในการก�าหนดกลยุทธ์การ
ลงทุนที่เน้นการจับจังหวะตลาดในดัชนี SET50 (Timing the Market) ได้ และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bouman 

and Jacobsen (2000)
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รูปที่ 1 แสดงการเปลี่ยนแปลงของเงินลงทุน 1 บาทใน 4 กลยุทธ์ในดัชนี SET50 และพันธบัตรรัฐบาลตั้งแต่ปี ค.ศ. 1995- 

ค.ศ. 2018 โดยกลยุทธ์แรก คือการซื้อและถือ (Buy and Hold) ดัชนี SET50 กลยุทธ์ที่สอง คือกลยุทธ์ “Sell in May” 

ที่ลงทุนในดัชนี SET50 เฉพาะช่วงพฤศจิกายนถึงเมษายน (ฤดูหนาว) และลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในช่วงพฤษภาคมถึง

ตลุาคม (ฤดรู้อน) ส่วนกลยทุธ์ทีส่าม คอืกลยทุธ์ “Reverse Sell in May” ทีล่งทนุในดชัน ีSET50 ช่วงพฤษภาคมถงึตลุาคม 

(ฤดรู้อน) และลงทนุในพนัธบตัรรฐับาลในช่วงพฤศจกิายนถงึเมษายน (ฤดหูนาว) และกลยทุธ์ทีส่ี่ คอืการลงทนุในพันธบตัร

รัฐบาลตลอดทั้งปี

ในส่วนถัดไป งานวิจัยนี้ได้ท�าการทดสอบความสามารถในการท�าก�าไรของกลยุทธ์ Sell in May โดยค�านึงถึง 

ความเป็นไปได้ในทางปฏิบัติของการน�ากลยุทธ์ Sell in May ไปใช้ ดังนั้นเราจึงใช้กองทุนเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟ 

(TDEX) และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าบนดัชนี SET50 (SET50 Index Futures) เป็นตัวแทนของการลงทุนในดัชนี SET50 

ในตารางที่ 2 เป็นการแสดงผลตอบแทนของการลงทุนใน TDEX และ SET50 Index Futures ในช่วงฤดูร้อนเปรียบเทียบ

กับช่วงฤดูหนาวต้ังแต่ปี 2006 ถึงปี 2018 จะเห็นได้ว่าทั้งการลงทุนใน TDEX และ SET50 Index Futures ต่างก็ให้ 

ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในช่วงฤดูหนาวที่สูงกว่าในช่วงฤดูร้อน และมีค่าความเสี่ยงที่วัดด้วยค่า SD ที่ต�่าในช่วงฤดูหนาวเมื่อ

เทยีบกบัช่วงฤดูร้อน ผลการศกึษาในตารางที ่2 นีจ้งึสอดคล้องกับผลการศกึษาในตารางที ่1 และแสดงให้เห็นว่าในทางปฏบิตั ิ

แล้ว นักลงทุนสามารถใช้ตราสารทางการเงินที่มีอยู่ เช่น TDEX และ SET50 Index Futures ในการท�าก�าไรผิดปกติจาก

ปรากฏการณ์ Sell in May หรือ Halloween Effect ได้

ซื้อแล้วถือดัชนี SET50

กลยุทธ์ Sell in May

กลยุทธ์ Reverse Sell in May

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
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ตารางที่ 2 แสดงผลตอบแทนเฉลี่ยแบบ Arithmetic และ Geometric และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ของผลตอบแทน 

ต่อ 6 เดือนในช่วงฤดูหนาว (พฤศจิกายนถึงเมษายน) และฤดูร้อน (พฤษภาคมถึงตุลาคม) ของ TDEX ในช่วงปี ค.ศ. 2007 

-ค.ศ. 2018 และของ SET50 Index Futures ในช่วงปี ค.ศ. 2006-ค.ศ. 2018 

รูปที่ 2 และรูปที่ 3 เป็นการทดสอบความสามารถในการท�าก�าไรของกลยุทธ์ Sell in May โดยใช้ตราสารทาง 

การเงนิทีม่อียูค่อื TDEX และ SET50 Index Futures ตามล�าดบั โดยแสดงให้เหน็ถงึการเพ่ิมขึน้จากการลงทนุ 1 บาทตัง้แต่

เดือนพฤศจิกายน 2007 ในกองทุน TDEX และตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2006 ใน SET50 Index Futures ของทั้งสี่กลยุทธ์

ในกองทุน TDEX และ SET50 Index Futures ตามล�าดับ จากรูปที่ 2 จะเห็นได้ว่ากลยุทธ์ Sell in May ให้ผลตอบแทน 

ทีส่งูทีส่ดุ ตามมาด้วยกลยทุธ์ซือ้แล้วถือกองทนุ TDEX การลงทนุในพนัธบตัรรฐับาล และกลยทุธ์ “Reverse Sell in May” 

โดยเงนิลงทนุ 1 บาทในกลยทุธ์ Sell in May ทีใ่ช้กองทนุ TDEX ตัง้แต่เดอืนพฤศจกิายน 2007 จะเตบิโตเป็นเงนิ 2.87 บาท 

ในสิ้นเดือนตุลาคมปี 2018 ซึ่งมากกว่า 2.25 บาทของกลยุทธ์ซื้อแล้วถือกองทุน TDEX และ 1.29 บาทของการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาล และ 1.00 บาทของกลยุทธ์ “Reverse Sell in May”

จากรูปที่ 3 โดยใช้ SET50 Index Futures ก็จะเห็นได้ว่ากลยุทธ์ Sell in May ยังคงให้ผลตอบแทนที่สูงที่สุด  

ตามมาด้วยกลยทุธ์ซ้ือแล้วถอื SET50 Index Futures การลงทนุในพนัธบตัรรฐับาล และกลยทุธ์ “Reverse Sell in May” 

กล่าวคือ เงินลงทุน 1 บาทในกลยุทธ์ Sell in May โดยใช้ SET50 Index Futures ตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2006 จะเติบโต

เป็นเงิน 2.46 บาทในสิ้นเดือนตุลาคมปี 2018 เมื่อเทียบกับเงินสุดท้ายที่ 2.15 บาทของกลยุทธ์ซื้อแล้วถือ SET50 Index 

Futures และ 1.35 บาทของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล และ 1.16 บาทของกลยุทธ์ “Reverse Sell in May” ดังนั้น

จากรูปที่ 2 และรูปที่ 3 จึงเป็นการยืนยันความสามารถในการท�าก�าไรในเชิงปฏิบัติของกลยุทธ์ Sell in May

A: ผลตอบแทนเฉลี่ยแบบ Arithmetic (ต่อ 6 เดือน) ช่วงฤดูหนาว
(พฤศจิกายน-เมษายน)

ช่วงฤดูร้อน
(พฤษภาคม-ตุลาคม)

TDEX 9.51% 1.81%

SET50 Index Futures 7.27% 3.37%

B: ผลตอบแทนเฉลี่ยแบบ Geometric (ต่อ 6 เดือน)

TDEX 8.15% -1.08%

SET50 Index Futures 6.63% -0.06%

C: ค่า SD ของผลตอบแทน (ต่อ 6 เดือน)

TDEX 11.27% 22.47%

SET50 Index Futures 11.75% 24.16%
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รูปที่ 2 แสดงการเปลี่ยนแปลงของเงินลงทุน 1 บาทใน 4 กลยุทธ์ในกองทุน TDEX และพันธบัตรรัฐบาลตั้งแต่ปี ค.ศ. 2007 

-ค.ศ. 2018 โดยกลยุทธ์แรก คือการซื้อและถือ (Buy and Hold) TDEX กลยุทธ์ที่สอง คือกลยุทธ์ “Sell in May” ที่ลงทุน

ใน TDEX เฉพาะช่วงพฤศจิกายนถึงเมษายน (ฤดหูนาว) และลงทนุในพนัธบตัรรฐับาลในช่วงพฤษภาคมถงึตลุาคม (ฤดรู้อน)  

ส่วนกลยุทธ์ที่สาม คือกลยุทธ์ “Reverse Sell in May” ที่ลงทุนใน TDEX ช่วงพฤษภาคมถึงตุลาคม (ฤดูร้อน) และลงทุน 

ในพันธบัตรรัฐบาลในช่วงพฤศจิกายนถึงเมษายน (ฤดูหนาว) และกลยุทธ์ที่สี่ คือการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลตลอดทั้งปี

การซื้อแล้วถือ TDEX

กลยุทธ์ Sell in May

กลยุทธ์ Reverse Sell in May

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
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4 ซึ่งถือว่าเป็นการคิดแบบขั้นต�่า เพราะ SET50 Index Futures สามารถให้ก�าลังทด (Leverage) ที่สูงถึงเกือบ 20 เท่า

รูปที่ 3 แสดงการเปลี่ยนแปลงของเงินลงทุน 1 บาทใน 4 กลยุทธ์ใน SET50 Index Futures และพันธบัตรรัฐบาลตั้งแต่

ปี ค.ศ. 2006-ค.ศ. 2018 โดยกลยุทธ์แรก คือการซื้อและถือ (Buy and Hold) SET50 Index Futures กลยุทธ์ที่สอง  

คือกลยุทธ์ “Sell in May” ที่ลงทุน SET50 Index Futures เฉพาะช่วงพฤศจิกายนถึงเมษายน (ฤดูหนาว) และลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในช่วงพฤษภาคมถึงตุลาคม (ฤดูร้อน) ส่วนกลยุทธ์ที่สาม คือกลยุทธ์ “Reverse Sell in May” ที่ลงทุนใน 

SET50 Index Futures ช่วงพฤษภาคมถึงตุลาคม (ฤดูร้อน) และลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในช่วงพฤศจิกายนถึงเมษายน 

(ฤดูหนาว) และกลยุทธ์ที่สี่ คือการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลตลอดทั้งปี

ในตารางที่ 3 เป็นการทดสอบความสามารถในการท�าก�าไรจากปรากฏการณ์ Sell in May โดยจับจังหวะการ

ลงทุน (Market Timing) ในช่วงฤดูร้อนและฤดูหนาวสลับไปมา และใช้อัตราทด (Leverage) จาก SET50 Index Futures 

ในหลายๆ รูปแบบในการจับจังหวะตลาดเพิ่มเข้าไป โดยแบ่งออกเป็น 5 กลยุทธ์ดังนี้ กลยุทธ์แรกคือ การลงทุนในกองทุน 

TDEX แบบซื้อแล้วถือ (Buy and Hold) ตลอดทั้งปี ส่วนกลยุทธ์ที่สอง เป็นการจับจังหวะตลาดด้วยการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาล (หรือไม่ลงทุนใน SET50 เลย) ในช่วงฤดูร้อน และลงทุนใน TDEX เท่ากับ 100% ของเงินลงทุนที่มีในช่วงฤดูหนาว

ส่วนกลยุทธ์ที่ 3 ถึง 5 เป็นการจับจังหวะตลาดโดยใช้อัตราทด (Leverage) ที่ 2 เท่า แต่เน้นลงในช่วงฤดูหนาว 

มากขึ้นตามล�าดับ โดยกลยุทธ์ที่สาม คือ ในช่วงฤดูร้อนลงทุน 75% ของเงินทุนที่มีไปในกองทุน TDEX และ 25% ที่เหลือ 

ไปในพันธบัตรรัฐบาล แต่ในช่วงฤดูหนาว ลงทุน 125% ของทุนที่มีไปใน SET50 Index Futures โดยวางเงินประกัน  

(Margin) 100 บาท เพื่อเปิดสถานะ Long ใน SET50 Index Futures ที่มีมูลค่า (Value/Exposure) เท่ากับ 125 บาท4 

การซื้อแล้วถือ SET50 Index Futures

กลยุทธ์ Sell in May

กลยุทธ์ Reverse Sell in May

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
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ส่วนกลยุทธ์ที่สี่ คือ ในช่วงฤดูร้อนลงทุน 50% ของเงินทุนที่มีไปในกองทุน TDEX และ 50% ที่เหลือไปในพันธบัตรรัฐบาล 

แต่ในช่วงฤดูหนาว ลงทุน 150% ของทุนที่มีไปใน SET50 Index Futures โดยวางเงินประกัน 100 บาท เพื่อเปิดสถานะ 

Long ใน SET50 Index Futures ที่มีมูลค่าเท่ากับ 150 บาท และกลยุทธ์สุดท้าย คือ ในช่วงฤดูร้อน ไม่ลงทุนในกองทุน 

TDEX เลย และใช้เงินทุน 100% ที่มีอยู่ลงไปในพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมด แต่ในช่วงฤดูหนาว ก็ลงทุน 200% ของทุนที่ม ี

ไปใน SET50 Index Futures โดยการวางเงินประกัน 100 บาท เพื่อเปิดสถานะ Long ใน SET50 Index Futures ที่มี

มูลค่าเท่ากับ 200 บาท

ตารางที่ 3 แสดงผลตอบแทนและความเส่ียงในรูปแบบต่างๆ ของกลยุทธ์ Sell in May กับกลยุทธ์การซื้อแล้วถือดัชนี  

SET50 รวมเป็น 5 กลยทุธ์ดงันี ้กลยทุธ์ที ่(1) คือการซือ้แล้วถอื TDEX ตลอดท้ังปี กลยทุธ์ที ่(2) คอืลงทนุในพนัธบัตร 100% 

ในช่วง พ.ค.-ต.ค. และใน TDEX 100% ช่วง พ.ย.-เม.ย. โดยเรียกว่ากลยุทธ์ (0, 1) กลยุทธ์ที่ (3) คือลงทุนในพันธบัตร 25% 

และใน TDEX 75% ในช่วง พ.ค.-ต.ค. และใน SET50 Index Futures 125% ช่วง พ.ย.-เม.ย. โดยเรียกว่ากลยุทธ์ (0.75, 

1.25) กลยุทธ์ที่ (4) คือการลงทุนในพันธบัตร 50% และใน TDEX 50% ในช่วง พ.ค.-ต.ค. และใน SET50 Index Futures 

150% ช่วง พ.ย.-เม.ย. โดยเรียกว่ากลยทุธ์ (0.5, 1.5) และกลยทุธ์ที ่(5) คอืการลงทุนในพนัธบตัร 100% และใน TDEX 0% 

ในช่วง พ.ค.-ต.ค. และใน SET50 Index Futures 200% ช่วง พ.ย.-เม.ย. โดยเรียกว่ากลยุทธ์ (0, 2)

โดยช่วง พ.ค.-ต.ค. เป็นช่วงฤดูร้อน และช่วง พ.ย.-เม.ย. เป็นช่วงฤดูหนาว

ค่าแอลฟ่าค�านวณจาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยใช้ผลตอบแทนรวมของดชัน ีSET เป็นตวัแทน

ของตลาด (Market Portfolio)

กลยุทธ์ต่างๆ
ผลตอบแทน

เฉลี่ย
(ต่อ 6 เดือน)

ค่า SD ของ 
ผลตอบแทน
(ต่อ 6 เดือน)

อัตราส่วน 
Sharpe

(ต่อ 6 เดือน)

เบต้า แอลฟ่า
(ต่อ 6 เดือน)

กลยุทธ์ที่ (1) ซื้อแล้วถือ TDEX 5.7% 18.2% 0.31 0.99 -0.9%

กลยุทธ์ที่ (2) หรือ (0, 1) 5.3% 9.0% 0.58 0.22 3.8%**

กลยุทธ์ที่ (3) หรือ (0.75, 1.25) 5.9% 16.4% 0.36 0.86 0.2%

กลยุทธ์ที่ (4) หรือ (0.5, 1.5) 6.9% 15.8% 0.44 0.73 2.1%

กลยุทธ์ที่ (5) หรือ (0, 2) 8.7% 18.4% 0.47 0.46 5.7%*

** นัยส�าคัญที่ 5%   * นัยส�าคัญที่ 10%

ตารางที ่3 แสดงให้เหน็ว่าการลงทนุแบบจับจงัหวะตลาดทัง้ 4 กลยทุธ์ (กลยทุธ์ที ่2, 3, 4, และ 5) ท�าผลตอบแทน

ต่อความเสี่ยงหรืออัตราส่วน Sharpe ที่ดีกว่ากลยุทธ์แบบที่ 1 หรือการลงทุนตามดัชนี (Passive) ได้ทั้งหมด กล่าวคือ  

กลยทุธ์ที ่2 ท�าผลตอบแทนได้ต�า่กว่ากลยทุธ์ที ่1 เพียง 0.4% ต่อ 6 เดอืน แต่มคีวามเสีย่งทีวั่ดด้วยค่า SD ทีต่�า่กว่าอย่างมาก  

ส่วนกลยุทธ์ที่ 3, 4, และ 5 ท�าผลตอบแทนที่ดีกว่ากลยุทธ์ที่ 1 ตั้งแต่ 0.2% ถึง 3.0% ต่อ 6 เดือนทีเดียว และมีความเสี่ยง 

ทีวั่ดด้วยค่า SD ท่ีใกล้เคียงหรอืน้อยกว่ากลยทุธ์ที ่1 จงึเป็นทีม่าของค่าอัตราส่วน Sharpe หรือผลตอบแทนต่อความเส่ียงรวม 

ที่สูงของกลยุทธ์การจับจังหวะตลาดทั้ง 3 กลยุทธ์
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5 โดยการใช้ SET Index Total Return เป็นตัวแทนผลตอบแทนรวมของตลาด

นอกจากนี ้ตารางท่ี 3 ยงัแสดงให้เห็นว่า กลยทุธ์การจบัจงัหวะตลาดทัง้สีก่ลยทุธ์มีค่าความเสีย่งเชงิระบบ5 ทีวั่ดด้วย 

เบต้าที่ต�่ากว่า 1 อย่างมากด้วย และเมื่อค�านวณเป็นค่าแอลฟ่า (Jensen Alpha) ออกมา จะเห็นได้ว่าทั้ง 4 กลยุทธ์ให ้

ค่าแอลฟ่าที่เป็นบวกทั้งหมดและมีนัยส�าคัญในทางปฏิบัติ (Economically Significant) ตั้งแต่ 0.2% ถึง 5.7% ต่อ 6 เดือน

หรือประมาณ 0.4% ถึง 11.4% ต่อปีทีเดียว แม้ว่าชุดตัวอย่างข้อมูลที่น�ามาศึกษานั้นมีขนาดที่เล็ก (ประมาณ 22 ตัวอย่าง) 

ค่าแอลฟ่าของกลยุทธ์ที่ 2 และ 5 ยังคงมีนัยส�าคัญในทางสถิติ

ข้อจ�ากัดของผลการศึกษา (Limitations of the Study)

ผลการศึกษาโดยรวมชี้ให้เห็นว่ามีความเป็นไปได้ในทางปฏิบัติส�าหรับนักลงทุนโดยทั่วไปที่สามารถใช้กองทุน  

TDEX และ SET50 Index Future ในการท�ากลยุทธ์ Sell in May เพื่อท�าก�าไรแบบผิดปกติหรือท�าก�าไรเหนือผลตอบแทน

เหนือตลาดได้ อย่างไรก็ตาม ข้อควรระวังในการน�ากลยุทธ์ Sell in May ไปใช้มีดังนี้ ประเด็นแรกคือ ผลการศึกษาที่ได้เป็น 

การศึกษาจากข้อมลูในอดีต ย่อมไม่สามารถชีวั้ดได้ถงึผลตอบแทนของกลยทุธ์ Sell in May ทีจ่ะเกิดขึน้ในอนาคตจากการน�า 

ไปใช้ ประการทีส่องคอื ผลการศกึษาทีแ่สดงให้เห็นว่ากลยทุธ์ Sell in May สามารถท�าผลตอบแทนเหนอืตลาดได้นัน้อ้างองิ 

มาจากผลตอบแทนเฉลี่ยในช่วงระยะเวลาหนึ่ง นั่นหมายความว่ากลยุทธ์ Sell in May ย่อมไม่สามารถท�าผลตอบแทน 

เหนือตลาดได้ทุกๆ ปีหรือไม่สามารถท�าผลตอบแทนเป็นบวกได้ทุกๆ ปีเช่นกัน และย่อมเป็นไปได้ที่กลยุทธ์ Sell in May  

จะประสบผลขาดทุนได้ในบางปี ประการที่สาม ผลการศึกษาท่ีได้นี้ยังไม่ได้ค�านึงถึงต้นทุนอื่นๆ (Market Frictions) ใน 

ทางปฏบิตั ิเช่น ส่วนต่างของราคาซือ้และราคาขาย (Bid-Ask Spread) และผลกระทบต่อราคาจากการซือ้ขายปริมาณมาก  

(Market Impact) ของการลงทุนใน TDEX พันธบัตรรัฐบาล และ SET50 Index Futures เป็นต้น โดยต้นทุนดังกล่าวย่อม

ส่งผลกระทบต่อก�าไรที่ลดลงของกลยุทธ์การลงทุนแบบ Sell in May ได้

บทสรุป (Conclusion)

งานวิจัยนี้ได้ศึกษาความสามารถในการท�าก�าไรในทางปฏิบัติของกลยุทธ์ “Sell in May and Go Away” โดยเริ่ม 

ท�าการทดสอบการมีอยู่ของปรากฏการณ์ Sell in May หรือ Halloween Effect ของดัชนี SET SET50 และ SET100  

ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในช่วงตัง้แต่ท่ีดชันต่ีางๆ ถกูสร้างขึน้จนถงึเดอืนตลุาคมปี 2018 และพบปรากฏการณ์ 

Sell in May ในทัง้สามดชันดีงักล่าว โดยเฉพาะอย่างยิง่ในหุน้ขนาดใหญ่ในดชัน ีSET50 และท�าการทดสอบความสามารถ

ในการท�าก�าไรจากปรากฏการณ์ Sell in May ด้วยการติดตามเงินลงทุน 1 บาทในกลยุทธ์ Sell in May (ถือดัชนี SET50 

เฉพาะช่วง พ.ย.-เม.ย. เท่านั้น ส่วนช่วง พ.ค.-ต.ค. ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลอย่างเดียว) และพบว่าในช่วงปี ค.ศ. 1995- 

ค.ศ. 2018 กลยุทธ์ Sell in May ดังกล่าวท�าให้เงินลงทุน 1 บาทเติบโตไปได้มากกว่ากลยุทธ์อื่นๆ ทั้งหมด ได้แก่ กลยุทธ์

ซื้อแล้วถือดัชนี SET50 กลยุทธ์ Reverse Sell in May และกลยุทธ์การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ท้ายที่สุด การศึกษานี ้

ได้ท�าการทดสอบความสามารถในการท�าก�าไรในทางปฏิบัติของกลยุทธ์ Sell in May โดยใช้กองทุน TDEX และ SET50 

Index Futures เป็นตัวแทนของการลงทุนในดัชนี SET50 และเพื่อใช้อัตราทด (Leverage) ของตราสาร SET50 Index 

Futures ประกอบ และพบว่ากลยุทธ์ Sell in May ในทางปฏิบัติในหลายรูปแบบสามารถท�าผลตอบแทนเฉลี่ยที่เหนือกว่า
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ผลตอบแทนของการซือ้แล้วถอืกองทนุ TDEX ทัง้ปี และมค่ีาความเส่ียงทีวั่ดด้วยค่า SD และค่าเบต้าทีต่�า่กว่าอย่างมากด้วย  

ท�าให้กลยทุธ์ Sell in May โดยใช้ TDEX หรือ SET50 Index Futures สามารถท�าค่าแอลฟ่า (Jensen’s Alpha) ทีเ่ป็นบวก 

และมีนัยส�าคัญทั้งในเชิงปฏิบัติ (Economically Significant) และในเชิงสถิติ (Statistically Significant)
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