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Hello  
Liberator Family
สวััสดีีชาวั LIBFAM  
ทีี่� รัักครัับ

ในที�สุดก้า้วที�  2 ของ Liberator ก็้เริ�มต้น้ข้ �น
แล้ว้ หล้งัจาก้ก้า้วแรก้ของก้ารก่้อร่างสรา้งทีม, 
ขอใบอนุญาต้ประก้อบธุรกิ้จ แล้ะ เต้รียมโมเดล้
ธุรกิ้จหล้กั้ ก็้ไดผ่้่านพน้ไปแบบเลื้อดต้าแทบ
ก้ระเด็น ซ้�งก็้ต้อ้งขอบคุณเพื�อนๆที�ให้โอก้าส
ก้บัพวก้เราครบั 

มาบดันี� ก้า้วที�  2 ดว้ยโมเดล้ LIBFAM Sub-
scription Model ก็้ไดเ้ริ�มต้น้ข้ �นแล้ว้เมื�อ 1 มีนาคม 
พวก้เราทั�งบริษัทั คาดหวงัเป็นอย่างยิ�งว่า โมเดล้
นี�จะต้อบโจทย ์แล้ะช่วยเหลื้อเพื�อนๆให้อย่่รอด
ในต้ล้าดหุ้นโคต้รยาก้แบบนี�ได้
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แต่้ก็้อย่างที� พี�ต่้น CEO ยำ �าเสมอว่า Liberator 
ไม่ไดเ้กิ้ดมาแค่ช่วยให้เพื�อนๆประหยดัค่าคอมฯ 
แล้ะเขา้ถึง้ก้ารล้งทุนไดง่้ายๆ แต่้สิ�งที�สำาคญัคือ 
“ความร่ค่่้ก้ารล้งทุน” ที�พวก้เรา พยายาม ผ่ล้กั้
ดนั ชกั้ชวน ยดัเยียด(ฮา) ให้เพื�อนๆไดร้บั แล้ะ
ต้ระหนกั้ที�จะพฒันาต้นเองต้ล้อดเวล้า

แล้ะอีก้สิ�งที�สำาคญั คือ ก้ารไดร่้วมอย่่ใน
สงัคมก้ารล้งทุนดีๆ มนัจะยิ�งทำาให้เพื�อนๆสนุก้ 
แล้ะมีความสุขไปดว้ย เราเชื�อแบบนั�น ใครยงัไม่
เคยร่วมกิ้จก้รรม เชิญเล้ยนะครบั ส่วนเพื�อนๆ
ต่้างจงัหวดั มั�นใจไดเ้ล้ยว่า เราจะไดเ้จอก้นัแน่ๆ

สำาหรบัฉบบันี� LIB of the Month โดย LIB 
Research ก็้ยงับรรจงอดัแน่นไปดว้ยสาระแล้ะ
ความบนัเทิงมาก้มาย; ก้ล้ยุทธล์้งทุนเดือน มี.ค. 
, คิดอย่างไรก้บัร่างฯ ต้ล้ท.แก้ ้short selling-ro-
bot, แนวคิดในก้ารเลื้อก้ล้งทุน, เทคนิก้ก้ารใช ้
Divergence เทรด, เมก้ก้ะเทรนดเ์งียบๆของ 
Daily Fantasy Sports, แนวคิดต่้อ Sell in May 
& Go Away แล้ะ เบื �องหล้งัความสำาเร็จของ Novo 
Nordisk

น้าหวงัว่าเพื�อนๆจะชอบเนื�อหาฉบบันี� แล้ะ
เติ้บโต้ไปพรอ้มๆก้บัพวก้เราชาว Liberator นะ
ครบั 
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เร่ิมมี
ความหวัง
มีนาคม ลุ้นแกว่งข้ึน แรงขับเคล่ือนจาก

เศรษฐกิจไทยเร่ิมมีความหวัง 

เบ้ืองหลัง
ความสําเร็จหุ้น

NOVO
NORDISK

น้าแดง
คิดอย่างไร?

คลอดแล้ว!!

มาตรการยกระดับ

ความเช่ือม่ันตลาดหุ้น

เทคนิคการเทรด

DIVER-
GENCE

ปรากฏการณ์การจําหน่ายยาลดน้ําหนักช่ือดังอย่าง WEGOLVY และ OZEMPIC แบบเท
น้ําเทท่า ของ NOVO NORDISK ซ่ึงต้ังอยู่ท่ีเมืองโอเดนเซ่ ประเทศเดนมาร์ก เร่ิมต้นข้ึน
เม่ือ 32 ปีท่ีแล้ว เม่ือ ลาร์ส ฟรูเออร์การ์ด จอร์เกนเซ่น ซีอีโอคนปัจจุบันของบริษัทได้เข้า

มาร่วมงานท่ีน่ี พร้อมกับได้ค้นพบ SEMAG-LUTIDE ซ่ึงเป็นฮอร์ โมนประเภทหน่ึงใน
ตระกูล GLP-1 ท่ีสามารถลดความอยากอาหารได้ ทว่ามีฤทธ์ิอยู่ได้เพียงไม่ก่ีนาที

เท่าน้ัน ทําให้ทีมงานของเขาพยายามพัฒนาให้ฤทธ์ิยาดังกล่าวมีเสถียรภาพยาวนานกว่า
น้ี 

เร่ิมต้น
ลงทุนหุ้นดูอะไร

ประกอบการตัดสินใจ

DAILY
FANTASY
SPORTS

เมกะเทรนด์เงียบๆของธุรกิจเทาๆ

เจาะ ‘Sell in May ’
ฝาแฝด JANUARY EFFECT 

นํามาใช้ลงทุนจริงได้มากน้อย
แค่ไหน?

CONTENTS

จรูญพัันธ์ วัฒนวงศ์์ 
Head of Research

วิจิตร อารยะพิัศิ์ษฐ 
นัักกลยุุทธ์์ การลงทุนั

นารี อภิเศ์วตกานต์ 
นัักวิิเคราะห์์ปััจจัยุพ้ื้�นัฐานั

อภิวัฒน์ ทวีศิ์ริเวทย์ 
นัักวิิเคราะห์์ทางเทคนิัค

ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ์ 
ผู้้� เช่ี่�ยุวิชี่าญด้�านัเศรษฐกิจและ การลงทุนั

จิรภัทร คงบัว 
ผู้้� ช่ี่วิยุนัักวิิเคราะห์์ห์ลักทรัพื้ย์ุ

ทิวัตถ์์ ชุติภัทร์ 
Investment Content 

Creator
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เร่ิมมี
ความหวัง
มีนาคม ลุ้นแกว่งข้ึน แรงขับเคล่ือนจาก

เศรษฐกิจไทยเร่ิมมีความหวัง 
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ม่ีนัาคมี ลุ�นัแกว่ิงข้ึ้�นั แรงขัึ้บเคล้�อนัจากเศรษฐกิจ
ไทยุเริ�มีม่ีควิามีห์วัิง ผู้สานัการเขึ้� าส่้ช่ี่วิงจ่ายุ
ปัันัผู้ลเป็ันัแรงห์นุันัเพิื้�มีเติิมี ขึ้ณะท่�  FED ยัุงไม่ีร่บ
ลด้ด้อกเบ่�ยุ  ดั้งนัั�นักลยุุทธ์์การลงทุนั เนั�นัสะสมี
หุ์�นักำาไรเด่้นัอิงเศรษฐกิจไทยุฟ้ื้� นัตัิวิ และหุ์�นัท่� ม่ี
การจ่ายุปัันัผู้ลส้ง โด้ยุหุ์�นัเด่้นัเด้้อนัน่ั� เราแนัะนัำา 
AAV, CK, CPALL, SCB

ส้ิ้�นสุิ้ดผลประกอบการ…เข้้าส่ิ้�ฤด่ปันผล 

ผู่้านัพื้�นัช่ี่วิงการรายุงานัผู้ลปัระกอบการขึ้อง
บริษัทจด้ทะเบ่ยุนัในัช่ี่วิง 4Q23 ไปัแล�วิ พื้บว่ิากำาไร
สุทธิ์ขึ้องบริษัทรวิมีค่อนัขึ้�างใกล�เค่ยุงกับท่�ติลาด้
คาด้ ซ้ึ่�งห์ากพิื้จารณาเป็ันัสัด้ส่วินัรายุบริษัทจะ
พื้บว่ิา บริษัทราวิ 40% รายุงานักำาไรเป็ันัไปัติามี
คาด้ ขึ้ณะท่�  36% กำาไรออกมีาติำ�ากว่ิาคาด้ และ 
24% กำาไรด่้กว่ิาติลาด้คาด้ ขึ้ณะท่� ในัช่ี่วิงถััด้ไปั
จะเขึ้�าส่้ช่ี่วิงการปัระชุี่มีนัักวิิเคราะห์์ รวิมีไปัถ้ังการ

วิจิตร อารยะพิัศิ์ษฐ 
นัักกลยุุทธ์์ การลงทุนั
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ทยุอยุปัระกาศเงินัปัันัผู้ล ดั้งนัั�นัคาด้จะม่ีแรงเก็ง
กำาไรมีากข้ึ้�นัในัหุ์�นัท่� จ่ายุปัันัผู้ลส้ง ซ้ึ่�งเด้้อนัม่ีนัาคมี
อาจเป็ันัจังห์วิะท่� ด่้ในัการทยุอยุสะสมี เพ้ื้�อรอข้ึ้�นั
เคร้�องห์มีายุ XD ในัช่ี่วิงเมีษายุนั-พื้ฤษภาคมี

สิ้หรัฐฯยัังไม่�รีบลดดอกเบี�ยั 

เด้้อนัม่ีนัาคมีจะม่ีการปัระชุี่มีธ์นัาคารกลาง
สำาคัญห์ลายุแห่์ง โด้ยุจุด้สำาคัญจะอยุ่้ท่�การปัระชุี่มี
ธ์นัาคารกลางสห์รัฐฯ ท่� จัด้ข้ึ้�นัในัวัินัท่�  19-20 
ม่ีนัาคมี แมี� ว่ิารอบน่ั� เราและติลาด้จะปัระเมิีนัว่ิา 
FED จะไม่ีร่บลด้ด้อกเบ่�ยุสห์รัฐฯ แต่ิแน่ันัอนัว่ิา
ด้อกเบ่�ยุสห์รัฐฯจะเริ�มีปัรับลงภายุในัปีัน่ั�  โด้ยุเรา

คาด้ว่ิาจะอยุ่้ในัช่ี่วิงเด้้อนัมิีถุันัายุนั 

ดั้งนัั�นัคงติ�องติิด้ติามีโทนัการปัระชุี่มี, ถั�อยุแถัลง
ขึ้องปัระธ์านั FED, แนัวิโนั�มี Dot Plot และตัิวิเลขึ้
เศรษฐกิจในัช่ี่วิงถััด้ไปัซ้ึ่�งจะเป็ันัตัิวิแปัรสำาคัญ 
ส่วินัการปัระชุี่มีท่� น่ัาสนัใจอ้�นัๆ เช่ี่นั ปัระชุี่มี ECB 
(7 ม่ีนัาคมี), BOJ (18-19 ม่ีนัาคมี) และ  BOE 
(21 ม่ีนัาคมี) เราคาด้ว่ิาทั� งห์มีด้จะไม่ีม่ีการ
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เปัล่�ยุนัแปัลงนัโยุบายุการเงินัเช่ี่นักันั ดั้งนัั�นัห์นุันั
หุ์�นักลุ่มีธ์นัาคารท่� ถ้ักกด้ดั้นัในัเร้�องด้อกเบ่�ยุลด้ 
อาจจะม่ีแรงเก็งมีากยิุ�งข้ึ้�นั

 

ตัวเลขเศ์รษฐกิจ 
ในช่วงถั์ดไปซ่ึงจะเป็น 

ตัวแปรสำาคัญ

หลายัฟัันเฟืัองเร้�ม่หมุ่นดีข้้�น

 แมี�ปีั 2023 เศรษฐกิจไทยุฟ้ื้� นัตัิวิได้�ค่อนัขึ้�าง
ชี่�า สะท�อนัจาก 2023 GDP ท่�ขึ้ยุายุตัิวิได้� เพ่ื้ยุง 
+1.9%y-y ท่ามีกลางภาคท่องเท่�ยุวิท่�ติำ�าคาด้, 
การลงทุนัภาครัฐท่�ห์ด้ตัิวิ, ภาคส่งออกท่�ลด้ลง 
อยุ่างไรก็ด่้ในัช่ี่วิง 2 เด้้อนัแรกขึ้องปีั 2024 เริ�มี
เห็์นัสัญญาณท่� ด่้ข้ึ้�นั สะท�อนัจากตัิวิเลขึ้นัักท่อง
เท่�ยุวิต่ิางชี่าติิเพิื้�มีข้ึ้�นัเด่้นั +49%y-y ซ้ึ่�งเท่ยุบ
เค่ยุงระดั้บ 80% ขึ้องช่ี่วิงก่อนั COVID19
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โด้ยุจ่นักลับมีาเป็ันัเบอร์ 1 ขึ้องนัักท่องเท่�ยุวิ
ต่ิางชี่าติิอ่กครั�ง ส่วินัภาคการส่งออกเด้้อนั
มีกราคมี ขึ้ยุายุตัิวิ +10%y-y โด้ยุขึ้ยุายุทั�งภาค
เกษติร และอุติสาห์กรรมี 

การใช้จ่ายของภาครัฐฯ 
คาดจะกลับมาดีข้ึนในช่วง

คร่ึงปีหลัง

จ้งคาด้ห์วัิงปีัน่ั� ส่งออกไทยุทั�งปีัจะกลับมีา
เป็ันับวิกได้�  ส่วินัด้�านัการลงทุนัภาคเอกชี่นัม่ี
โอกาสฟ้ื้� นัตัิวิติามีนัโยุบายุการส่งเสริมีการลงทุนั
ขึ้องภาครัฐฯ สอด้คล�องกับภาคการบริโภคท่�
ยัุงเติิบโติด่้ ในัขึ้ณะท่�การใชี่� จ่ายุขึ้องภาครัฐฯ 
คาด้จะกลับมีาด่้ข้ึ้�นัในัช่ี่วิงคร้�งปีัห์ลัง จากการ
เร่งเบิกจ่ายุงบปัระมีาณ โด้ยุแนัะติิด้ติามีการ
พิื้จารณาร่าง พื้รบ.งบปัระมีาณรายุจ่ายุปัระจำา
ปีั วิาระ 2-3 ในัช่ี่วิงปัลายุเด้้อนัม่ีนัาคมีน่ั�
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โด้ยุสรุปัสัญญาณทั�งห์มีด้ล�วินับ่งช่ี่� ว่ิาฟัื้นั
เฟ้ื้องเศรษฐกิจห์ลายุตัิวิเริ�มีห์มุีนัมีากข้ึ้�นั เป็ันับวิก
ต่ิอภาพื้เศรษฐกิจไทยุปีัน่ั�  และเพิื้�มีแรงเก็งกำาไร
ในัติลาด้สินัทรัพื้ย์ุเส่�ยุง

กลยุัทธ์์การลงทุน 

คาด้ SET เด้้อนัม่ีนัาคมีแกว่ิงข้ึ้�นั ในักรอบ 
1,350-1,420 จุด้  ขึ้านัรับแนัวิโนั�มีเศรษฐกิจไทยุ
ท่�ค่อยุๆฟ้ื้� นัตัิวิ ผู้สานักับแรงซ้ึ่�อกลุ่มีปัันัผู้ลส้งจาก
การเขึ้�าส่้ฤด้้ปัันัผู้ล ขึ้ณะท่�ด้อกเบ่�ยุทั�วิโลกคาด้ยัุง
ทรงตัิวิ ดั้งนัั�นักลยุุทธ์์การลงทุนัเนั�นัหุ์�นัท่�แนัวิโนั�มี
กำาไรด่้ ผู้สานัหุ์�นัปัันัผู้ลส้งท่�คาด้เป็ันัเป้ัาห์มีายุขึ้อง
นัักลงทุนัสถัาบันัและต่ิางชี่าติิ โด้ยุสำาห์รับ Top 
Picks เด้้อนัน่ั�  เราแนัะนัำา AAV, CK, CPALL, SCB
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หุ้นเด่น  
ประจำาเดือน
มีนาคม 
20244
*ราคาเป้ัาห์มีายุจาก Bloomberg Consensus

AAV (3.0*) 

คาดแนวโน้มผ่ล้ก้ารดำาเนินงานช่วง 1Q24 จะ
ปรบัต้วัข้ �นต่้อเนื�องทั�ง q-q แล้ะ y-y จาก้จำานวน
ผ่่้โดยสารที�มาก้ข้ �นขานรบัมาต้รก้ารฟรีวีซ่า 
ไทย-จีนถึาวร ผ่สานค่าโดยสารเฉลี้�ยปรบัต้วัส่ง
ข้ �น รวมไปถึง้ก้ารเพิ�มเสน้ทางก้ารบินมาก้ข้ �น 
ถืึอเป็นปัจจยับวก้ต่้อผ่ล้ประก้อบก้าร
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CPALL (72.0*) 

ก้ำาไร 4Q23 ทำาได้โดดเด่น แล้ะคาดแนวโน้ม 
1Q24 ยงัมีทิศทางที� เติ้บโต้ต่้อเนื�อง แรงขบั
เคลื้�อนจาก้พฒันาก้ารที� ดีข้ �นของก้ารบริโภค 
ผ่สานบริษัทัล่้ก้ที� มีสญัญาณที�ดีข้ �น (CPAXT, 

CK (27.0*) 

คาดก้ำาไรปี 2024 เติ้บโต้เด่น จาก้ธุรกิ้จรบั
เหมาที�เริ�มฟ้�นต้วั ผ่สานก้ารรบัร่ส่้วนแบ่งก้ำาไร
จาก้ BEM CKP ที� ส่งข้ �น อีก้ทั�งก้ารพิจารณา 
พรบ.งบประมาณรายจ่ายประจำาปี 2567 ที�คาด
ในช่วงปล้ายมีนาคม-เมษัายน จะเป็นปัจจยัช่วย
เร่งก้ารเบิก้จ่าย แล้ะหนุนงานประม่ล้ภาครฐัฯ
มาก้ยิ�งข้ �น
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SCB (120.0*) 

ประก้าศจ่ายปันผ่ล้ 7.84 บาทต่้อหุ้น คิดเป็น
อตั้ราปันผ่ล้ที�ส่งถึง้ 6.5% เทียบเคียง Payout 
ratio ที� ส่งถึง้ 80% (XD 17 เม.ย.) โดยปีนี�คาด
ยงัคงเติ้บโต้ไดดี้ แล้ะระยะก้ล้างยงัเน้นก้ารเพิ�ม 
ROE ขณะที�  Valuation ยงัซื�อขายเพียง PBV 
0.75 เท่า

Lotus)  หนุนก้ำาไรปี 24 คาดเติ้บโต้ +12%y-y 
ขณะที�  Valuation ยงัต้ำ�าก้ว่าค่าเฉลี้�ยยอ้นหล้งั
ในอดีต้



น้าแดง
คิดอย่างไร?

คลอดแล้ว!!

มาตรการยกระดับ

ความเช่ือม่ันตลาดหุ้น

14
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ในัท่� สุด้บอร์ด้ ติลท. ก็ได้� ให์� ควิามีเห็์นัชี่อบ 3 
มีาติรการเพิื้�มีเติิมีเพ้ื้�อยุกระดั้บการกำากับด้้แล 
และ การเปิัด้เผู้ยุขึ้�อม้ีลแก่สาธ์ารณชี่นั สรุปัได้�
ดั้งน่ั�

จรูญพัันธ์ วัฒนวงศ์์ 
Head of Research

1. Short selling : แบ�งเป็น 4 ข้้อยั�อยั

1.1 หุ้นจะ short ไดต้้อ้งมี market cap. ขนาด 
7,500 ล้บ. ข้ �นไป (เดิม 5,000 ล้บ.) แล้ะต้อ้ง
มีสดัส่วนก้ารซื�อขาย monthly turnover 
มาก้ก้ว่า 2%

1.2 หาก้หุ้นปรบัต้วัล้งมาก้ก้ว่า 10% ก็้ให้ปรบั
มาใช ้uptick rule นอก้จาก้นั�น ก็้ให้มีก้าร
เพิ�มเพดานส่งสุดในก้าร short แต่้ล้ะวนั (dai-
ly limit) แล้ะให้มีก้ารแสดงยอด short สะสม
ที�คา้งอย่่ (outstanding)



16

1.3 เพิ�มโทษัแก่้โบรก้เก้อร ์3 เท่า แล้ะแก้ก้้ฏ
หมายเกี้�ยวขอ้งในก้ารล้งโทษัผ่่ล้้งทุนโดยต้รง
อีก้ดว้ย

1.4 จดัให้มีแหล่้งขอ้ม่ล้ก้ล้างใชใ้นก้ารต้รวจสอบ
ก้ารมีอย่่ของหุ้นเพื�อควบคุมก้าร short อย่าง
มีประสิทธิภาพ
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2. Program trading  : แบ�งเป็น 3 ข้้อยั�อยั

2.1 เพิ�ม dynamic price band (แคบก้ว่า ceiling 
& floor) เช่น 10%+/- หาก้หุ้นแต้ะระดบัดงั
ก้ล่้าวก็้จะหยุดก้ารซื�อขายชั�วคราว ก่้อนเปิด
ซื�อขายในรอบถึดัไป หรือ หาก้ผ่นัผ่วนมาก้ๆ 
ก็้อาจก้ำาหนดให้ซื�อขายแบบ call auction 
แทน

2.2 ไม่ให้มีก้ารส่งคำาสั�งที�ไม่เหมาะสม เช่น ก้ำาหนด
ให้คำาสั�งต้อ้งแช่ในระบบอย่างน้อย 0.6 วินาที 
จง้จะถึอนออก้ไปได ้หรือ ก้าร auto halt 
เป็นรายหุ้น หาก้ก้ารซื�อขายมาก้เกิ้นก้ว่า
ระดบัที�ก้ำาหนด

2.3 ก้ำาก้บัผ่่ล้้งทุนที�ส่งคำาสั�งแบบ HFT โดยต้อ้ง
มีก้ารข้ �นทะเบียน แล้ะให้ขอ้ม่ล้ก้บั ต้ล้ท.
ก่้อน

3. การเปิดเผยัข้้อม่่ล : แบ�งเป็น 2 ข้้อยั�อยั

3.1 แชรข์อ้ม่ล้นกั้ล้งทุนที�ส่งคำาสั�งไม่เหมาะสม
แก่้โบรก้เก้อรทุ์ก้ราย เพื�อใชเ้ป็นขอ้ม่ล้ใน
ก้ารปรบัล้ดวงเงิน
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3.2 NVDR ต้อ้งเปิดเผ่ยรายชื�อผ่่ถื้ึอหุ้นผ่่าน
ก้ระดานนี�ที�มีสดัส่วน 0.5% ข้ �นไป แต่้ไม่น้อย
ก้ว่า 10 ราย

ขั�นต้อนถึดัไปคือ จะมีก้ารเปิดรบัฟังความ
เห็น (Hearing) จาก้ผ่่เ้กี้�ยวขอ้ง พรอ้มทั�งนำาไป
หารือร่วมก้บั ก้ล้ต้. ก่้อนที�จะเสนอ ก้ล้ต้.เพื�อ
พิจารณาอนุมติั้ ซ้�งเป็นไปต้ามขั�นต้อนทางก้ฏ
หมายที�ก้ำาหนดไว้

น้ามีความเห็น 
“ค่อนข้างเป็บวก”  

กับแนวทางน้ี 
เพราะชอบที�เป็นก้ารพยายามแยก้ก้ลุ่้มหุ้น

ที�เปราะบางออก้มาจาก้ปัญหา ขณะเดียวก้นัก็้
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ไม่ไดเ้ป็นก้ารปิดก้ั�น technology ก้ารเทรดเล้ย
เสียทีเดียว ซ้�งก็้ต้อ้งมาด่ในล้ำาดบัถึดัไปว่า ใน
ภาคปฏิบติั้จะเขม้งวดไดจ้ริงๆหรือไม่โดยเฉพาะ
ในขอ้ 1.4 , 2.2 แล้ะ 2.3 ส่วนผ่ล้ล้พัธจ์ะดีข้ �น
หรือไม่นั�น แต่้เชื�อว่าดีก้ว่าวนันี�แน่ๆ

แต่ก็มีประเด็นท่ี
อยากนำาเสนอเพ่ิัม

เติม หากได้มี
โอกาสเข้าร่วม 
Hearing ก็คือ

1 หุ้นที�จะ short ได ้ควรจะเพิ�มขนาด market 
cap. เป็น 10,000 ล้บ. ข้ �นไป เพราะหุ้นไซล้ ์
ต้ำ�าก้ว่า 1 หมื�น ล้บ.นี� ยงัเป็นหุ้นขนาดเล็้ก้ 
ยงัไม่แข็งแรงพอทั�งในแง่ก้ารบริหารจดัก้าร 
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ก้ารสื�อสารขอ้ม่ล้ที� ดีก้บันกั้ล้งทุน แล้ะยงั
เล็้ก้ไปเมื�อเทียบก้บัเม็ดเงินขนาดใหญ่ โดย
น้าพบว่ามีหุ้นที�อย่่ในข่ายนี� 691 หล้กั้ทรพัย ์
ซ้�งหาก้ไม่รวมก้ลุ่้มนี�เขา้ไป มนัก็้ยงัคงเหลื้อ
หุ้นก้ว่า 240 หล้กั้ทรพัย ์ให้ทำา short selling 
ได ้ซ้�งมองว่าก็้มาก้เกิ้นพอแล้ว้

2 เก้ณฑ์ ์uptick rule มองว่า ควรใชเ้ป็นก้าร
ทั�วไปต้ั�งแต่้นาทีแรก้ เพราะมนัไม่ไดเ้ป็นก้าร
ปิดโอก้าสคนอยาก้ short แต่้ก้ารปล่้อยให้ 
“ปาซา้ยได”้ มนัทำาให้ฝัั่� ง short ไดเ้ปรียบ
มาก้ๆโดยเฉพาะหาก้เป็นพวก้ naked short 
(เพราะไม่มีหุ้นเป็นต้น้ทุน) ดงันั�น หาก้ ต้ล้ท.
ยงัไม่สามารถึทำาให้ นล้ท.เชื�อใจได ้100% 
ว่า naked short ไม่มีจริง ก้ารก้ำาหนดให้ up-
tick rule ต้ั�งแต่้นาทีแรก้ น้ามองว่าแฟรที์�สุด

3 Dynamic price band 10% แคบไปหน่อย
ก้บัก้ารเหวี�ยงของหุ้นในวนัหน้�งๆ น้ามองว่า 
15%+/- ก้ำาล้งัดี แล้ะนอก้จาก้จะหยุดเทรด
ชั�วคราวแล้ว้ ต้ล้ท.ควรก้ำาหนดให้ บจ.รีบเปิด
เผ่ยขอ้ม่ล้ที�อาจมีผ่ล้ต่้อราคาดว้ยเพื�อมา
อธิบาย เหล่้านี�จง้จะช่วยนกั้ล้งทุนได้
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4 ก้ารข้ �นทะเบียน HFT เป็นสิ�งที�ดี แล้ะถึา้จะ
ให้ดีควรเปิดเผ่ยดว้ยว่า นกั้ล้งทุนก้ลุ่้มนี�ใช้
บริก้ารโบรก้เก้อร์ใดบา้ง แล้ะม่ล้ค่าก้ารซื�อ
ขายแต่้ล้ะวนัควรแยก้ให้เห็นว่าเป็น HFT 
สดัส่วนเท่าไหร่ในโบรก้เก้อรน์ั�นๆ เพื�อให้นลั้ง
รายบุคคล้ไดท้ราบว่าปัจจุบนัต้นเองเทรด
อย่่ในชายคาเดียวก้บั HFT หรือไม่ ขนาด
ไหน อย่างไร จะไดมี้ขอ้ม่ล้ต้ดัสินใจเลื้อก้ใช้
บริก้ารไดอ้ย่างครบถึว้น

อย่างไรก็้ดีนี� เป็นเพียงความเห็นส่วนต้วั เป็น
แนวทางให้เพื�อนๆนำาไปคิดต่้อเผื่�อใครมีโอก้าสได้
ไปร่วมในก้ระบวนก้าร hearing จะไดเ้อาใชต่้้อย
อดช่วยก้นัพฒันาต้ล้าดทุนไทยไปดว้ยก้นัครบั



ปรากฏการณ์การจําหน่ายยาลดน้ําหนักช่ือดังอย่าง WEGOLVY และ OZEMPIC แบบเท
น้ําเทท่า ของ NOVO NORDISK ซ่ึงต้ังอยู่ท่ีเมืองโอเดนเซ่ ประเทศเดนมาร์ก เร่ิมต้นข้ึน
เม่ือ 32 ปีท่ีแล้ว เม่ือ ลาร์ส ฟรูเออร์การ์ด จอร์เกนเซ่น ซีอีโอคนปัจจุบันของบริษัทได้เข้า

มาร่วมงานท่ีน่ี พร้อมกับได้ค้นพบ SEMAG-LUTIDE ซ่ึงเป็นฮอร์ โมนประเภทหน่ึงใน
ตระกูล GLP-1 ท่ีสามารถลดความอยากอาหารได้ ทว่ามีฤทธ์ิอยู่ได้เพียงไม่ก่ีนาที

เท่าน้ัน ทําให้ทีมงานของเขาพยายามพัฒนาให้ฤทธ์ิยาดังกล่าวมีเสถียรภาพยาวนานกว่า
น้ี 

เร่ิมต้น
ลงทุนหุ้นดูอะไร

ประกอบการตัดสินใจ

22
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เ ร่ิมต้นการลงทุนเราต้องดูอะไรกันบ้าง  :  
การลงทุนัในัห์ลักทรัพื้ย์ุนัั�นั เบ้�องติ�นัเราสามีารถั
เล้อกวิิธ่์คิด้ได้�  2 แบบห์ลัก ๆ ค้อ 

1) ว้ิธี์ Top-Down   
วิธีนี�เริ�มต้น้เราจะพิจารณาจาก้ 

1.1เศรษฐกิิจโลกิว่่ามีีแนว่โนม้ีอย่่างไร 

โดยพิจารณาจาก้ GDP โล้ก้แล้ะประเทศค่่
คา้ของไทยดว้ยว่าเป็นอย่างไรซ้�งหาก้คาดก้ารณ์
ว่าเศรษัฐกิ้จค่่คา้ของไทยจะหดต้วัอาจส่งผ่ล้ 
ก้ระทบต่้อก้ารคา้ของไทยดว้ยเพราะไทยเป็น
ประเทศส่งออก้หล้กั้ทั�งสินคา้เก้ษัต้ร, สินคา้
อุต้สาหก้รรมก้ารเก้ษัต้ร แล้ะสินคา้อุต้สาหก้รรม, 
ปัจจยัทางภ่มิรฐัศาสต้รซ์้�งจะส่งผ่ล้ต่้อก้ารนำา
เขา้-ส่งออก้ดว้ย แล้ะต้อ้งพิจารณาเศรษัฐกิ้จ
ไทยดว้ยว่า จะเป็นเช่นใดซ้�งส่วนใหญ่จะล้อ้ต้าม

นารี อภิเศ์วตกานต์ 
นัักวิิเคราะห์์ปััจจัยุพ้ื้�นัฐานั
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เศรษัฐกิ้จโล้ก้ แต่้จะต้อ้งพิจารณาถึง้นโยบาย
จาก้ภาครฐัว่าจะเอื �อต่้ออุต้สาหก้รรมใด, ก้าร
เปลี้�ยนถ่ึายเทคโนโล้ยี เป็นต้น้

พิัจารณาจาก GDP โลกและ
ประเทศ์คู่ค้าของไทย

  
1.2 อุตสาหกิรรมีใดจะไดป้ระโย่ชนจ์ากิเศรษฐกิิจ
โลกิและไทย่

โดยก้ารวิเคราะหอุ์ต้สาหก้รรมนั�น เราอาจ
นำา Five force Model มาร่วมพิจารณาดว้ยว่า 
อุต้สาหก้รรมที�เราจะนำามาพิจารณานั�นอำานาจ
ต่้อรองของล่้ก้คา้แล้ะ supplier เป็นอย่างไร, ก้าร
เขา้มาของค่่แข่งรายใหม่, ก้ารแข่งขนัในอุต้สาหก้รรม 
แล้ะสินคา้ทดแทน ว่าบริษัทั ของเรามีจุดอ่อน
แล้ะจุดแข็งหาก้เทียบก้บัค่่แข่งทั�งในแล้ะต่้าง
ประเทศไหม 

1.3 เลือกิบริษทัที�ไดป้ระโย่ชนจ์ากิ  
ปัจจยั่ข้า้งตน้   
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2) ว้ิธี์ Bottom-Up   
วิธีนี�จะใช้คดัเลื้อก้บริษัทัที�ควรล้งทุนโดยจะ
วิเคราะหจ์าก้

2.1 ข้อ้มูีลเชิงคุุณภาพ คืุอกิารวิ่เคุราะหข์้อ้มูีล
ที�ไม่ีใช่ตวั่เลข้ 

เช่น วิสยัทศันผ่์่้บริหาร, ต้วับริษัทั แล้ะ
ล้กั้ษัณะผ่ลิ้ต้ภณัฑ์ ์เป็นต้น้ 

2.2 ข้อ้มูีลเชิงปริมีาณ คืุอกิารวิ่เคุราะหข์้อ้มูีล
ตวั่เลข้ 

  เช่นงบก้ารเงินซ้�งประก้อบดว้ยงบดุล้, งบ
ก้ำาไรขาดทุนแล้ะงบก้ระแสเงินสดของบริษัทั 
แล้ะอตั้ราส่วนทางก้ารเงินของบริษัทัว่าเป็น
อย่างไรเช่น (ร่ปที�  1)

2.2.1 อตั้ราส่วนสภาพคล่้องเป็นก้ารวดั
สภาพคล่้องก้ารดำาเนินกิ้จก้าร ถึา้
ค่าส่งดี เพราะแปล้ว่ามีสภาพคล่้อง
เพียงพอ 

2.2.2 ความสามารถึในก้ารดำาเนินงาน เป็น
อตั้ราส่วนแสดงถึง้ประสิทธิภาพก้าร
ดำาเนินงานที�ประก้อบดว้ยก้ารบริหาร
ล่้ก้หนี�, สินคา้คงคล้งัแล้ะเจา้หนี� 
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2.2.3 ความสามารถึในก้ารทำาก้ำาไร เป็นก้าร
วดัก้ารทำาก้ำาไรของบริษัทัยิ�งส่งยิ�ง
ดีแสดงว่าแนวโน้มก้ำาไรดีข้ �น 

2.2.4 อตั้ราส่วนความสามารถึในก้ารชำาระ
หนี� เป็นอตั้ราส่วนแสดงความสามารถึ
ในก้ารชำาระหนี� รวมถึง้ความสามารถึ
ในก้ารจ่ายดอก้เบี �ย
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เราสามารถึนำาอตั้ราส่วนทางก้ารเงินของ
บริษัทัที�ดำาเนินธุรกิ้จเดียวก้นัมาเปรียบเทียบก้นั
เพื�อด่พิจารณาว่าบริษัทัใดน่าสนใจก้ว่า แต่้ไม่
ควรเปรียบเทียบข้ามอุต้สาหก้รรม เพราะ
อตั้ราส่วนบางอุต้สาหก้รรมจะแต้ก้ต่้างก้นัจาก้
ล้กั้ษัณะก้ารดำาเนินงานที� ต่้างก้นั  จาก้นั�นจ้ง
มองไปที�ภาพรวมอุต้สาหก้รรม แล้ะภาพเศรษัฐกิ้จ
ของประเทศว่าเอื �อต่้อก้ารเติ้บโต้ของบริษัทัดว้ย
หรือไม่

เราสามารถ์นำาอัตราส่วน
ทางการเงินของบริษัท
ท่ีดำาเนินธุรกิจเดียวกัน

มาเปรียบเทียบกันเพ่ืัอดู
พิัจารณาว่าบริษัทใดน่าสนใจ
กว่า แต่ไม่ควรเปรียบเทียบ

ข้ามอุตสาหกรรม



28

ทำาอยั�างไรต่�อหลังจากนี�  : 

หล้งัจาก้พิจารณาทั�ง 2 วิธีแล้ว้ทำาให้เราพอ
มีขอ้ม่ล้ในก้ารคดัเลื้อก้อุต้สาหก้รรมที�ไดป้ระโยชน ์
หล้งัจาก้นั�นจะมาหาหุ้นที� ไดป้ระโยชน์ในอุต้สาห
ก้รรมนั�นๆจาก้สิ�งที�เราคดัสรรมาอีก้ที 

ตวั่อย่่างกิารวิ่เคุราะหด์ว้่ย่วิ่ธีี Top-Down : 

แนวโน้มราคาก้า๊ซธรรมชาติ้ล้ดล้งคาดจะ
ทำาให้ต้้นทุนก้ารผ่ลิ้ต้ไฟฟ้าล้ดล้ง ซ้� งดีต่้อ
อุต้สาหก้รรมไฟฟ้าจาก้ต้น้ทุนก้ารผ่ลิ้ต้ล้ดล้ง 
แล้ะอุต้สาหก้รรมที� เคยไดร้บัผ่ล้ก้ระทบจาก้
ต้น้ทุนพล้งังานเพิ�มข้ �นมีแนวโน้มล้ดล้ง ซ้�งจะส่ง
ผ่ล้บวก้ต่้อหุ้นก้ลุ่้มโรงไฟฟ้า เช่น GPSC, BGRIM 
เป็นต้น้ 

ตวั่อย่่างกิารวิ่เคุราะหด์ว้่ย่วิ่ธีี Bottom-Up : 

ก้ารดำาเนินงานของบริษัทัมีแนวโน้มฟ้�นต้วั 
จาก้ต้น้ทุนวตั้ถุึดิบล้ดล้ง, ต้น้ทุนพล้งังานล้ดล้ง 
แล้ะแนวโน้มราคาขายดีข้ �นจาก้อุปทานต้ง้ต้วั
ทำาให้เห็นก้ารดำาเนินงานทยอยฟ้�นต้วั ซ้�งอาจ
ต้้องพิจารณาอตั้ราส่วนทางก้ารเงินหุ้นใน
อุต้สาหก้รรมเปรียบเทียบก้นัประก้อบก้ารต้ดัสิน
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ใจ หรืออาจเลื้อก้บริษัทัที�เป็นผ่่น้ำาในอุต้สาหก้รรม 
เช่น STA, NER เป็นต้น้

การประเม้่นม่่ลค่�า : 

หล้งัจาก้ได้หุ้นที� เราสนใจแล้ว้ เราจะมา
ประเมินม่ล้ค่าที�เหมาะสมสำาหรบัหุ้นนั�น ๆ  ซ้�งก้าร
จะเลื้อก้ประเมินม่ล้ค่าวิธีใดนั�นจะพิจารณาจาก้

1. ความสมำ�าเสมอของก้ำาไรที� มีความแน่นอน
อย่างเช่นโรงไฟฟ้า, สื�อสาร, โรงพยาบาล้, 
ธุรกิ้จที�เป็นสมัปทานจะใชวิ้ธีคิดล้ดก้ระแส
เงินสด (DCF) เนื�องจาก้มีก้ระแสเงินสดเขา้
มาสมำ�าเสมอ

2. รายไดแ้ล้ะก้ำาไรที�ผ่นัผ่วนต้ามวฏัจกั้รธุรกิ้จ
อาจเลื้อก้ใชวิ้ธี P/E หรือ P/B อาจเหมาะสม
ก้ว่า

3. ก้ระแสเงินสดที�เป็นเงินปันผ่ล้ที�จะไดร้บัใน
อนาคต้จะประเมินดว้ยวิธี DDM 
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4. ม่ล้ค่ากิ้จก้ารเทียบก้บัก้ำาไรก่้อนหกั้ดอก้เบี �ย
จ่ายแล้ะค่าเสื�อมราคา หรือ EV/EBITDA ถึา้
น้อยแปล้ว่าราคาหุ้นอย่่ในโซนถ่ึก้

5. Sum of the Part  คือก้ารประเมินม่ล้ค่าธุรกิ้จ
แต่้ล้ะกิ้จก้ารที�บริษัทัถืึออย่่แล้ะรวมมาเป็น
ราคาเหมาะสมของหุ้นแม่

อย่างไรก็้ต้าม ก้ารประเมินราคาหุ้นใน
อุต้สาหก้รรมเดียวก้นันั�น ไม่จำาเป็นที�ต้อ้งให้ 
P/E, P/BV ที� เท่าก้นัเนื�องจาก้โครงสร้างก้าร
ดำาเนินงาน, ความสามารถึในก้ารก้ำาไรที�ต่้างก้นั, 
อตั้ราก้ารเติ้บโต้ที�ต่้างก้นั, หนี�สินที�ต่้างก้นั จง้
ทำาให้หุ้นแต่้ล้ะต้วัจะมีระดบั P/E หรือ P/BV 
เหมาะสมที�แต้ก้ต่้างก้นัต้ามความสามารถึ (เก่้ง
ก้ว่า ดีก้ว่า ควรได ้premium) 

นอก้จาก้นั�นอาจต้อ้งพิจารณาจาก้ค่าเฉลี้�ย
ก้ารซื�อขายในอดีต้ประก้อบดว้ย แล้ว้จง้พิจารณา
ว่าเราควรจะใชค่้า P/E หรือ P/BV อา้งอิงเท่าไหร่
ในก้ารประเมินม่ล้ค่าเหมาะสมหุ้นดงัก้ล่้าว แล้ว้
จง้นำาค่าที� ได้ไปเปรียบเทียบก้บัราคาในก้ระดาน
หุ้นเพื�อต้ดัสินใจ



เทคนิคการเทรด

DIVER-
GENCE

31



32

อภิวัฒน์ ทวีศิ์ริเวทย์ 
นัักวิิเคราะห์์ทางเทคนิัค

การเทรด Divergence

• Divergence เป็นสญัญาณก้ารก้ล้บัต้วัใน
ทางเทคนิค 

• โดยเกิ้ดจาก้ความขดัแยง้ก้นั ระหว่าง “ราคา” 
ก้บั “Indicator”

• ก้ารเกิ้ด Divergence แสดงถึง้ก้ารเปลี้�ยนแปล้ง
ในโมเมนต้มัของราคา ซ้�งทำาให้มีโอก้าส
เปลี้�ยนทิศทางข้ �นในอนาคต้

Indicator ที�สิ้าม่ารถใช้้ด่ Divergence

• Divergence สามารถึด่ไดบ้นทุก้ Indicator 

• Indicator ส่วนมาก้ที�นิยมใชด่้ Divergence 
คือ RSI, MACD แล้ะ Stochastic

• ซ้�งจะสะทอ้นขอ้ม่ล้เหมือนก้นั คือ ราคามี
โอก้าสเปลี้�ยนแนวโน้มเกิ้ดข้ �นในอนาคต้
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Divergence 2 ประเภท

• Bearish divergence : ราคาทำา Higher High 
(ทำา High ใหม่) แต่้ Indicator ทำา Lower High 
(ทำา High ต้ำ�าล้ง) เป็นสญัญาณก้ารก้ล้บัต้วั 
จาก้ขาข้ �น ส่่ขาล้ง

• Bullish divergence : ราคาทำา Lower Low 
(ทำา Low ใหม่) แต่้ Indicator ทำา Higher Low 
(ยก้ Low ส่งข้ �น) เป็นสญัญาณก้ารก้ล้บัต้วั 
จาก้ขาล้ง ส่่ขาข้ �น
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เทค่น้ค่การเทรด Divergence

•  เทรดเดอรห์ล้ายคน มกั้เจอเหตุ้ก้ารณที์� Di-
vergence ถ่ึก้ทำาล้าย  (เปิดออเดอร ์แล้ว้
ราคาไม่ก้ล้บัต้วัต้ามที�คิดไว)้

•  ซ้�งมกั้จะมาจาก้ก้ารเขา้ออเดอร์ไวไป (พอ
เห็น Divergence แล้ว้เขา้เล้ย)

•  จริงๆ แล้ว้ เราต้อ้งรอให้เกิ้ด Divergence ที�
สมบ่รณก่์้อน ถึง้ค่อยจะเขา้เทรด

** ดงันั�นเทคนิคก้ารเทรด Divergence คือ 

ให้รอ Indicator ยก้ต้วัข้ �น ก้รณี Bullish diver-
gence หรือ รอให้ Indicator หกั้ต้วัล้ง ก้รณี 
Bearish divergence ก่้อนที�จะเปิดออเดอร์ใน
ก้ารเทรด  
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Multiple Divergence

• ก้ารเกิ้ด Multiple Divergence คือ ก้ารเกิ้ด 
Divergence จำานวน 2 รอบข้ �นไป

•  ซ้�งจะเสริมประสิทธิภาพก้ารเทรดให้ส่งมาก้ข้ �น

• โอก้าสก้ารก้ล้บัต้วัจะมีมาก้ก้ว่า Divergence 
ปก้ติ้ทั�วไป

•  ป้องก้นัสญัญาณ “หล้อก้” ไดดี้



36

สิ้รุป

• ก้ารเทรด Divergence ใช้ไดดี้ในก้ารหาจุด
ก้ล้บัต้วัของราคา

• ควรมีก้ารต้ั�ง Stop loss ในก้รณีที�  Diver-
gence ถ่ึก้ทำาล้าย

• ควรรอจงัหวะที�  Divergence สมบ่รณ์

• ยิ�งเกิ้ด Divergence มาก้ก้ว่า 1 ครั�ง โอก้าส
ก้ารก้ล้บัต้วัยิ�งมาก้ข้ �น

• สามารถึนำาสญัญาณ Divergence ไปประก้อบ
ก้ารเทรดแบบอื�นๆ ไดอ้าทิ Price pattern 
เป็นต้น้



DAILY
FANTASY
SPORTS

เมกะเทรนด์เงียบๆของธุรกิจเทาๆ
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เม้ี�อมีองยุ�อนักลับไปัเม้ี�อปีั 2018 ท่�อเมีริกา ได้�
เกิด้เห์ตุิการณ์ท่� ทำาให์� โลกขึ้องเกมีการพื้นัันั
พื้ลิกโฉมีไปัติลอด้กาล นัั�นัค้อการท่�ศาลฏ่ีกาขึ้อง
สห์รัฐอเมีริกา ได้�กลับคำาตัิด้สินัขึ้องการแบนัการ
พื้นัันัในัห์ลายุๆรัฐทั�วิอเมีริกา สิ� งน่ั� เองได้� ก่อให์�
เกิด้คล้�นัยุุคให์ม่ีขึ้องธุ์รกิจข้ึ้�นัมีาเลยุ เร่ยุกได้� ว่ิา
เป็ันั Megatrends ท่�อเมีริกา 

ทิวัตถ์์ ชุติภัทร์ 
Investment Creator

บริษัทัอย่าง DraftKings ($DKNG) แล้ะ Fan-
Duel บริษัทัล่้ก้ของ Flutter Entertainment 
($FLUT) ไดผ้่ล้ประโยชนม์หาศาล้จาก้ก้ารยก้
เลิ้ก้ก้ฏครั�งนี� สรา้งรายไดแ้ล้ะก้ำาไรให้ก้บับริษัทั 
จนค่่แข่งในต้ล้าดเดิมๆทั�ง Traditional Casino 
อย่าง MGM ($MGM) แล้ะ Caesars ($CZR) หรือ
แมแ้ต่้บริษัทัอย่าง ESPN ที�เป็นเพียงแค่ Sports 
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Entertainment แล้ะเป็นบริษัทัล่้ก้ของ Disney 
($DIS) ทั�งสามบริษัทันี�ต่้างต้อ้งสรา้งแอปพลิ้เคชั�น 
แล้ะ เว็บไซต้พ์นนัของต้วัเองข้ �นมาเมื�อไม่นานนี� 
เพื�อเขา้มาตี้ต้ล้าดที�มีม่ล้ค่ามหาศาล้ 

เพราะเพียงแค่ 5 ปีหล้งัจาก้ก้ารยก้เลิ้ก้ก้าร
แบนก้ารพนนั ไดมี้เม็ดเงินเขา้มาพนนัมาก้ถึง้ 
220,000 ล้า้นดอล้ล้าร์ในต้ล้อด 5 ปี แล้ะมี 
Monthly Active Users (MAUs) ถึง้เดือนล้ะ 16 
ล้า้นคน!!

โม่เดลธุ์รก้จข้อง DraftKings และ FanDuel

แน่นอนว่าหล้ายๆคนที�ด่กี้ฬา น่าจะร่อ้ย่่แล้ว้
ว่ากี้ฬาก้บัพนนัมีความเกี้�ยวขอ้งก้นัมานานต้ั�งแต่้
สมยัก่้อนยุคโอลิ้มปิก้เสียอีก้ แต่้แน่นอนว่ากี้ฬา
สำาคญัๆไม่ไดมี้แข่งทุก้วนั นกั้กี้ฬาต้อ้งมีพกั้ ดงั
นั�นพอกี้ฬาไม่ไดมี้แข่งทุก้วนั ธุรกิ้จพนนัก็้ไม่
สามารถึทำาเงินได ้บริษัทัอย่าง DraftKings แล้ะ 
FanDuel จง้เขา้มา 
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พัอกีฬาไม่ได้มีแข่งทุกวัน 
ธุรกิจพันันก็ไม่สามารถ์ทำาเงิน
ได้ บริษัทอย่าง DraftKings 

และ FanDuel จึงเข้ามา

ทั�งสองบริษัทัเริ�มต้น้จาก้ products ที�เรียก้
ว่า Daily Fantasy ถึา้นกั้ล้งทุนท่านใดเคยเล่้น 
Fantasy Premier League อย่่แล้ว้จะร่จ้กั้ก้นัดี 
คือก้ารเลื้อก้นกั้เต้ะจาก้หล้ายๆทีมในพรีเมียร ์
ลี้ก้ มาด่ว่าในสปัดาหน์ั�น นกั้เต้ะที� เราเลื้อก้ทำา
ผ่ล้งานได้ดีแค่ไหน คือเหมือนก้บัคุณเป็นผ่่้
จดัก้ารทีมของคุณ ต้อ้งเลื้อก้นกั้เต้ะดว้ยวงเงิน
ที�จำาก้ดั ซ้�งต้อ้งจดัต้วัใหม่สปัดาหล์้ะครั�ง แต่้
ของ DraftKings แล้ะ FanDuel มีทุก้วนัครบั! คือ
เขาจะจำาล้องสถึานก้ารณเ์ก้มข้ �นมาเล้ยทุก้วนั 
จง้เรียก้ว่า Daily Fantasy พอแบบนี�ผ่่เ้ล่้นจง้ชื�น
ชอบเป็นพิเศษั เพราะมีให้พนนัก้นัทุก้วนัไงครบั



41

MOATs ข้อง Flutter Entertainment ($FLUT)

 FanDuel บริษัทัล่้ก้ของ Flutter Entertain-
ment ไดเ้ริ�มทำาธุรกิ้จนี�ก่้อน DraftKings โดยเริ�ม
ต้ั�งแต่้ปี 2009 เป็นต้น้มา ซ้�งเป็นหน้�งในบริษัทั
พนนัที�ใหญ่ที� สุดในโล้ก้ แล้ะที�สำาคญั FanDuel 
นั�นมี partnership ก้บัลี้ก้ใหญ่ๆของโล้ก้อย่าง 
MLB NBA NFL แล้ะ NHL มีทีมชั�นนำาอย่าง New 
York Yankees ก้บั Chicago Bulls อีก้ดว้ย
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MOATs ข้อง DraftKings ($DKNG)

DraftKings เป็นบริษัทัที�ก่้อต้ั�งเมื�อปี 2012 
โดย core หล้กั้ของธุรกิ้จคือ Daily Fantasy โดย
เฉพาะก่้อนที�เพิ�มก้ารพนนัอื�นๆเขา้มาหล้งัจาก้
ปี 2018 บริษัทัเขา้ต้ล้าดเมื�อปี 2020 ผ่่าน SPACs 
บริษัทัเองไดข้ยายฐานล่้ก้คา้ไดเ้ร็วก้ว่า FanDu-
el เนื�องจาก้ไม่ไดมี้บริษัทัแม่ จง้ทำาให้ไปไดเ้ร็ว
ก้ว่า FanDuel แล้ะต้วั UX/UI ของ DraftKings 
ยงัทำาไดดี้ก้ว่า FanDuel อย่่พอสมควร
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บทสรุป: มีก้ารรายงานว่าธุรกิ้จ Daily Fantasy 
Sports จะเติ้บโต้อีก้ 50,000 ล้า้นดอล้ล้าร์ใน
อีก้ 7 ปีข้างหน้า โดยมีก้ารเติ้บโต้ CAGR ที�  
13.80% ต่้อปี จง้ทำาให้สองหุ้นแล้ะอุต้สาหก้รรม
นี�น่าจบัต้ามองเป็นอย่างมาก้ครบั อย่างไรก็้ดีผ่ล้
ก้ารดำาเนินงานของบางบริษัทั ยงัคงขาดทุนอย่่

จะเติบโตอีก 
50,000 ล้านดอลลาร์

ในอีก 7 ปีข้างหน้า



เบ้ืองหลัง
ความสําเร็จหุ้น

NOVO
NORDISK
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ห์น้ั�งในัเซึ่กเติอร์หุ์�นัสห์รัฐท่�ทำา All time high ในั
ขึ้ณะน่ั�  ค้อกลุ่มียุารักษาโรคและในับทควิามีน่ั�  จะ
ขึ้อนัำาทุกคนัมีาเร่ยุนัร้�เบ้�องห์ลังควิามีสำาเร็จขึ้อง
ห์น้ั� งในัหุ์�นัท่�ร�อนัแรงท่� สุด้ ในัเซึ่กเติอร์น่ั�  นัั� นัค้อ 
Novo Nordisk กันัครับ

ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ์ 
ผู้้� เช่ี่�ยุวิชี่าญด้�านัเศรษฐกิจและ การลงทุนั

ปราก้ฏก้ารณก์้ารจำาหน่ายยาล้ดนำ �าหนกั้
ชื�อดงัอย่าง Wegolvy แล้ะ Ozempic แบบเทนำ �า
เทท่า ของ Novo Nordisk ซ้�งต้ั�งอย่่ที�เมืองโอเดนเซ่ 
ประเทศเดนมารก์้ เริ�มต้น้ข้ �นเมื�อ 32 ปีที�แล้ว้ 
เมื�อ ล้ารส์ ฟร่เออรก์้ารด์ จอรเ์ก้นเซ่น ซีอีโอคน
ปัจจุบนัของบริษัทัไดเ้ขา้มาร่วมงานที�นี�  พรอ้ม
ก้บัไดค้น้พบ semag-lutide ซ้�งเป็นฮอร์โมน
ประเภทหน้�งในต้ระก่้ล้ GLP-1 ที�สามารถึล้ด
ความอยาก้อาหารได ้ทว่ามีฤทธิ �อย่่ไดเ้พียงไม่
กี้�นาทีเท่านั�น ทำาให้ทีมงานของเขาพยายาม
พฒันาให้ฤทธิ �ยาดงัก้ล่้าวมีเสถีึยรภาพยาวนาน
ก้ว่านี� 
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ช่วงเวล้าที�จอรเ์ก้นเซ่นเขา้มาร่วมงานก้บั 
Novo Nordisk ถืึอเป็นเวล้าเดียวก้บัที�ศาสต้ร์
ดา้นยารกั้ษัาโรคแนวนี� เริ�มอย่่ในจงัหวะก้า้ว
ก้ระโดด โดยเมื�อ 14 ปีก่้อนในปี 2009 ยาต้ระก่้ล้ 
GLP-1 ที�ใชร้กั้ษัาโรคเบาหวานไดร้บัก้ารรบัรอง
จาก้หน่วยงาน Food and Drug Administration 
(FDA) ของสหรฐัเป็นครั�งแรก้ โดยต้อนนั�น 
สามารถึทำาให้ผ่่ร้บัยานี�สามารถึล้ดนำ �าหนกั้เฉลี้�ย
ไดเ้พียง 5% ทว่าในอีก้ 6 ปีถึดัมา สามารถึเพิ�ม
ประสิทธิภาพยาชนิดนี�ให้สามารถึล้ดนำ �าหนกั้
โดยเฉลี้�ยไดเ้ป็น 15%

รากฐานค่วิาม่สิ้ำาเร็จข้อง Novo Nordisk 

Novo Nordisk  มีมุมมองในประก้อบธุรกิ้จ
ในแบบระยะยาว โดยราก้ฐานนี�เกิ้ดจาก้ทั�งต้วั 
CEO แล้ะผ่่ถื้ึอหุ้นใหญ่ของบริษัทั โดยจอรเ์ก้น
เซ่นอย่่ในต้ระก่้ล้ครอบครวัเก้ษัต้รก้รที� เมือง
จตั้ต้แ์ล้นด ์ทำาให้เขามองเห็นก้ารหว่านเมล็้ด
พนัธุก่์้อนที�จะใชเ้วล้าในก้ารทำาให้แปล้งพืชผ่ลิ้
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ดอก้ออก้ผ่ล้ ซ้�งต้อ้งใชเ้วล้ายาวนาน จง้ทำาให้
เขามีความอดทนแล้ะมองเก้มธุรกิ้จ เป็นแบบ
ระยะยาวในก้ารต้ดัสินใจ ซ้�งองคป์ระก้อบนี�มี
ความสอดคล้อ้งไปก้บัธุรกิ้จดา้น Pharmaceu-
ticals

จุดเร้�ม่ก�อตั่�งข้องบร้ษััท 

Novo Nordisk เกิ้ดจาก้ความร่วมมือก้นั 
ระหว่างนกั้วิทยาศาสต้รร์างวลั้โนเบล้ชาวเดนมารก์้
นามว่า August Krough ก้บัผ่่คิ้ดคน้อินซ่ลิ้นชาว
แคนาดา ที�ต้ั�งเงื�อนไขว่าจะอนุญาต้ให้ผ่ลิ้ต้
อินซ่ลิ้นในภ่มิภาคสแก้นดิเนเวียได้ก็้ต่้อเมื�อ
สญัญาว่าจะนำาก้ำาไรที� ไดม้าทำาวิจยัดา้นยาต่้อ 
จง้ไดจ้ดัต้ั�งม่ล้นิธิ Novo Nordisk ที� ชื�อว่า Novo 
Holdings เพื�อเขา้มาเป็นผ่่ถื้ึอหุ้นใหญ่ของบริษัทั

 โดย Novo Holdings วางแผ่นให้บริษัทัทำา
ธุรกิ้จให้ประสบความสำาเร็จ โดยที�เน้นมุมมอง
ธุรกิ้จในแบบระยะยาวเป็นหล้กั้ ซ้�งเน้นก้ารวิจยั
แล้ะพฒันา ศาสต้รแ์ห่งยารกั้ษัาโรคแบบที�มีพื �น
ฐาน ก้ารเรียนร่อ้ย่างเป็นระบบแล้ะครบวงจร 
โดยเฉพาะอย่างยิ�งในส่วน GLP-1 รวมถึ้งมี



ท่�มีา: Novo Nordisk 
ร้ปัแสด้งโครงสร�างการถ้ัอหุ์�นัขึ้อง Novo Nordisk
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วตั้ถุึประสงคห์รือพนัธกิ้จของบริษัทั ที�มาก้ก้ว่า
ทำาก้ำาไรให้มาก้ที� สุด ซ้�งปัจจุบนัม่ล้นิธิ Novo 
Holdings ถืึอหุ้นแบบที�มีเสียงโหวต้ของ Novo 
Nordisk ราว 77% ของทั�งหมด ดงัร่ป
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การตั่ดส้ิ้นใจค่รั�งสิ้ำาคั่ญข้องจอร์เกนเซ่�น 

หล้งัจาก้ที� ได้บริหารหน่วยงานวิจยัของ 
Novo Nordisk แล้ะไดด้ำารงต้ำาแหน่งเป็นซีอีโอ
ในเวล้าต่้อมา จอรเ์ก้นเซ่น ไดยื้นยนัในก้ารทุ่ม
งบประมาณวิจยัแล้ะพฒันาสำาหรบัยาล้ดนำ �า
หนกั้ แมว่้าในยุคนั�น จะมีก้ระแสก้ารต่้อต้า้นผ่ล้
ขา้งเคียงจาก้ยาประเภทดงัก้ล่้าวก็้ต้าม

ทว่าเขามองว่าเมื�อเป็นยาที�บริษัทัต้อ้งก้าร
ให้เป็นผ่ลิ้ต้ภณัฑ์ห์ล้กั้ในอนาคต้ จะต้อ้งไม่ล้งัเล้
ในก้ารทุ่มทรพัยาก้รก้บัก้ารพฒันาศาสต้รแ์ห่ง
เทคโนโล้ยีในส่วนดงัก้ล่้าว อย่างไรก็้ดี เขาก็้มี
คุณธรรมมาก้พอที�ผ่ล้กั้ดนัก้ารดำาเนินก้ารผ่ลิ้ต้
ยาอินซ่ลิ้นต่้อไป  แมว่้าจะไม่ไดก้้ำาไรมาก้นกั้ แต่้
ก็้ยงัยืนยนัที�จะดำาเนินธุรกิ้จนี�เพื�อรกั้ษัาคนไขที้�
ขาดยานี�ไม่ได้

เขาก็มีคุณธรรมมากพัอท่ี
ผลักดันการดำาเนินการผลิต
ยาอินซูลินต่อไป  แม้ว่าจะไม่

ได้กำาไรมากนัก
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 ในส่วนยาประเภท GLP-1 อาทิ wegolvy 
นอก้จาก้มีผ่ล้ต่้อก้ารล้ดนำ �าหนกั้ต้วัของมนุษัย ์
แล้ว้ ยงัล้ดโอก้าสก้ารเสียชีวิต้จาก้ก้ารเกิ้ดโรค
หวัใจถึง้ 20% ในก้ลุ่้มคนนำ �าหนกั้เกิ้นที�มีอาก้าร
โรคหวัใจดว้ย

 ที�สำาคญั จอรเ์ก้นเซ่นยงัทุ่มงบหล้กั้หล้าย
รอ้ยล้า้นดอล้ล้ารเ์พื�อทดสอบ ยาดงัก้ล่้าวก้บั
คนไข ้1.7 หมื�นราย เพื�อพิส่จนว่์านอก้จาก้จะ
รกั้ษัา โรคนำ �าหนกั้เกิ้นไดแ้ล้ว้ ยงัช่วยรกั้ษัาอาก้าร
ความเครียดรุนแรง โรคไต้ โรคไขมนัพอก้ต้บั 
โรคเบาหวานแล้ะโรคบก้พร่องดา้นก้ารนอน 
ล่้าสุดยงัพบว่าช่วยบรรเทาอาก้ารดา้นระบบ
ประสาทโดยรวมไดอี้ก้ดว้ย

 พรอ้มก้นันี� Novo Nordisk ยงัช่วยให้คนที�
มีรายไดน้้อย สามารถึเขา้ถึง้ยาประเภทนี�ให้มาก้
ข้ �นดว้ยก้ารต้ั�งราคาแบบ flexible pricing ที�เน้น
ให้ก้ารอุดหนุนก้ลุ่้มคนเหล่้านี�ให้สามารถึเขา้ถึง้
ยาดงัก้ล่้าวให้ไดม้าก้ที�สุดดว้ย



เจาะ ‘Sell in May ’
ฝาแฝด JANUARY EFFECT 

นํามาใช้ลงทุนจริงได้มากน้อย
แค่ไหน?
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ห์ลายุๆคนัอาจเคยุได้� ยิุนัเก่�ยุวิกับ Sell in May 
and go away ท่� เป็ันัปัรากฏีการณ์ทางฤด้้กาล
ขึ้องติลาด้หุ์�นัท่� ม่ีท่�มีาจากสำานัวินั “Sell in May 
and go away, come back on St. Leger’s Day” 
จากปัระเทศอังกฤษ ซ้ึ่�ง St. Leger Stakes เป็ันั
งานัแข่ึ้งมี�าท่� ม่ีช้ี่�อเส่ยุงท่� สุด้ จัด้ข้ึ้�นัในัเด้้อนั ก.ยุ. 
สำ านัวินัน่ั� จ้งเห์ม้ีอนัเป็ันัการบอกให์�คนัขึ้ายุหุ์�นัในั
เด้้อนั พื้.ค. พัื้กด้้การแข่ึ้งมี� า แล�วิค่อยุกลับไปั
ลงทุนัต่ิอในัช่ี่วิง พื้.ยุ. ซ้ึ่�งเป็ันัควิามีเช้ี่�อท่� ว่ิาติลาด้
หุ์�นัจะห์ด้ตัิวิลงตัิ�งแต่ิเด้้อนั พื้.ค. จนัถ้ัง ติ.ค. อาจม่ี
สาเห์ตุิมีาจากท่� ช่ี่วิงฤด้้ร�อนัน่ั� ม่ีวัินัห์ยุุด้มีาก ทำาให์�
ม่ี Volume การเทรด้ท่�ติำ�า

จาก้ต้ารางดา้นล่้างที�แสดงขอ้ม่ล้ SET In-
dex ต้ั�งแต่้ช่วงต้น้เดือน พ.ค. ถึง้สิ �นเดือน ต้.ค. 
10 ปีที�ผ่่านมา จะเห็นว่ามี 6 ปีที�  SET Index หด
ต้วัล้ง ซ้�งหาก้ว่าก้นัต้ามสถิึติ้แล้ว้ ทฤษัฎีี Sell in 
May and go away พอเชื�อถืึอไดแ้ต่้ก็้ไม่มาก้สกั้
เท่าใดนกั้

จิรภัทร คงบัว 
ผู้้� ช่ี่วิยุนัักวิิเคราะห์์ห์ลักทรัพื้ย์ุ
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January Effect 

คือขั�วต้รงขา้มของ Sell in May and go away 
ซ้�งคาดก้นัว่าต้ล้าดจะมีก้ารปรบัต้วัข้ �นในช่วง
เดือนมก้ราคม อนัมีสาเหตุ้มาจาก้เหตุ้ก้ารณ ์
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• มีก้ารเทขายหุ้นที�ขาดทุนออก้ไปในเดือน 
ธ.ค. เพื�อล้ดก้ารเสียภาษีัจาก้ก้ารซื�อขายหุ้น

• พนกั้งานบริษัทัไดร้บัโบนสัในเดือน ม.ค. 
แล้ว้นำามาล้งทุนในหุ้น

• เป็นเดือนข้ �นปีใหม่ ผ่่ค้นจ้งอยาก้เริ�ม
ล้งทุนเพื�ออนาคต้ที�ดี

• ก้องทุนเทขายหุ้นที� ไม่ดีออก้จาก้พอรต์้
โฟลิ้โอเพื�อให้พอรต์้ด่ดีแล้ว้ ก็้เริ�มก้ล้บั
มาเก็้บหุ้นใหม่

ก้ารที�ผ่่จ้ดัก้ารก้องทุนทำาก้ารซื�อขายในช่วง
ใก้ล้เ้วล้าสิ �นงวดเรียก้ว่า Window dressing เพื�อ
ทำาให้ราคาหุ้นส่งข้ �นหรือล้ดล้งในระยะสั�นได ้จาก้
เงินทุนจำานวนมหาศาล้ที�ก้องทำาก้ารซื�อขาย ซ้�ง
หาก้เป็นก้ารเทขายหุ้นที�ก้องทุนมองว่ามีผ่ล้ก้าร
ดำาเนินงานไม่ดีออก้ไปพรอ้มๆก้นัหล้ายก้องทุน 
ก็้จะก้ดดชันีต้ล้าดให้หดต้วัล้ง ซ้�งเหตุ้ก้ารณนี์�
มกั้จะเกิ้ดในช่วงเดือน ธ.ค. ของทุก้ปี

ไม่มีใครทราบไดว่้าเหตุ้ผ่ล้ที�บอก้ไวข้า้งบน
จะเป็นสาเหตุ้ที�แทจ้ริงที�ทำาให้เกิ้ด January ef-
fect หรือไม่ เราล้องมาด่ความเปลี้�ยนแปล้งของ 
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SET Index ช่วงเดือน ม.ค. ยอ้นก้ล้บัไป 10 ปีว่า
เป็นอย่างไรไดจ้าก้ต้ารางดา้นล่้าง

จาก้ต้ารางจะเห็นว่ามี 7 ปี จาก้ทั�งหมด 10 
ปีที�  SET Index ในช่วงสิ �นเดือน ม.ค. มีก้ารปรบั
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ต้วัส่งก้ว่า ณ สิ �นปีก่้อนหน้า ถึง้แมว่้าจำานวนปีที�
ต้ล้าดขยายต้วัจะมีมาก้ก้ว่าจำานวนปีที�ต้ล้าดหด
ต้วัล้ง แต่้ในปี 2024 แล้ะ 2020 ก็้มีก้ารปรบัต้วั
ล้งถึง้ -3.6% แล้ะ -4.2% ต้ามล้ำาดบั โดยมีสาเหตุ้
มาจาก้ภาวะเศรษัฐกิ้จซบเซา แล้ะก้ารระบาด
ของ COVID-19 ในเมืองอ่่ฮั�นเมื�อปี 2020 ซ้�ง
หาก้ไม่มีเหตุ้ก้ารณเ์ซอร์ไพรซด์งัก้ล่้าวเขา้มาร
บก้วนต้ล้าด เป็นไปไดว่้า SET Index จะปรบัต้วั
ส่งข้ �นดว้ยเช่นก้นั จง้มองว่า January effect มี
ความน่าเชื� อถืึอด่จะส่งก้ว่า Sell in May 

เราสามารถ์นำา 
 Sell in May and go away  
และ January effect มาใช้

ในการลงทุนได้หรือไม่?

ถึา้หาก้เราแค่ต้อ้งก้ารเก็้งก้ำาไรดว้ยก้ารซื�อ
หุ้น แล้ว้ขายออก้ไป เพียงเพราะเชื�อในเรื�อง Sell 
in May and go away แล้ะ January effect อย่าง
เดียวโดยไม่สนใจปัจจยัพื �นฐาน หรือปัจจยัอื�นๆ
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ของหุ้นเล้ยนั�น เป็นสิ�งที�พอก้ระทำาไดใ้นเชิงสถิึติ้ 
เพราะจาก้สถิึติ้มนัก็้บ่งชี�ว่าโอก้าสชนะมาก้ก้ว่า
แพ(้แมจ้ะไม่มาก้) ดงันั�นเก็้งก้ำาไรไดด้ว้ยความ
ไม่ประมาท เพราะอาจมีเหตุ้ก้ารณเ์ซอร์ไพรซ์
เกิ้ดข้ �น ซ้�งสามารถึทำาให้ต้ล้าดปรบัต้วัล้งไดแ้รง
เหมือนในปี 2020

 
เราสามารถ์นำาท้ังสอง

ปรากฏการณ์มาใช้เป็นปัจจัย
เสริมในการตัดสินใจซ้ือหุ้น

ได้ หลังจากท่ีเราได้วิเคราะห์
และพิัจารณาหุ้นด้วยวิธีอ่ืนๆ 

อย่างรอบคอบแล้ว

อย่างไรก็้ต้าม เราสามารถึนำาทั�งสอง
ปราก้ฏก้ารณม์าใชเ้ป็นปัจจยัเสริมในก้ารต้ดัสิน
ใจซื�อหุ้นได้ หล้งัจาก้ที� เราได้วิเคราะหแ์ล้ะ
พิจารณาหุ้นดว้ยวิธีอื�นๆ อย่างรอบคอบแล้ว้ 
เช่น หาก้เราเป็นนกั้ล้งทุนปัจจยัพื �นฐาน เราก็้



58

จำาเป็นที�จะต้อ้งประเมินก้ารเติ้บโต้ แล้ะราคา
เหมาะสมของหุ้นแต่้ล้ะต้วัก่้อน ซ้�งหาก้มองว่า
เป็นจงัหวะซื�อที�น่าสนใจในช่วงสิ �นปีพอดี เราอาจ
นำาปัจจยัเรื�อง January effect มาเสริมได ้แต่้
ไม่ใช่ก้ารนำามาเป็นปัจจยัหล้กั้ในก้ารใชต้้ดัสินใจ

ก้ารทำาความเขา้ใจเกี้�ยวก้บัปราก้ฏก้ารณ์
ต่้างๆทั�ง January effect แล้ะ Sell in May and 
go away สามารถึนำามาใชเ้ป็นปัจจยัเสริมประก้อบ
ก้ารต้ดัสินใจล้งทุนได ้

แต่้สิ�งสำาคญัคือก้ารไม่นำามาเป็นหล้กั้ในก้าร
ต้ดัสินใจล้งทุน ก้ารวิเคราะหพื์�นฐานของหุ้น, ความ
เขา้ใจเกี้�ยวก้บัสถึานก้ารณเ์ศรษัฐกิ้จโดยรวม, แล้ะ
ก้ารประเมินความเสี�ยงควรเป็นปัจจยัหล้กั้ที�นกั้
ล้งทุนควรนำามาพิจารณาเป็นอนัดบัแรก้




