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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือ (1) ศึกษาอตัราผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนในตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยและ (2) ทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืนในตลาด
หลกัทรัพยไ์ทย 

การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาจากประชากรคือ ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและดัชนี 
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ ส าหรับระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 ถึงเดือนธนัวาคม 2562 ขอ้มูลท่ีใช้
ในการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ คือ ดชันีราคาปิดรายเดือนของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและ 
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ส าหรับระยะเวลาเดียวกนั วิธีการท่ีใชใ้นการศึกษา คือ การค านวณหาอตัรา
ผลตอบแทนจริง การค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย และการวิเคราะห์การถดถอยท่ีมีตวัแปรเชิงคุณภาพ  
ท่ีแบ่งออกเป็นหลายกลุ่ม ส าหรับการแกปั้ญหาท่ีตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กนัเองและมีค่า
ความแปรปรวนไม่คงท่ี การศึกษาน้ีไดใ้ชวิ้ธีการแกไ้ขส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัประมาณค่าดว้ยวิธี
ของนิววี-เวส และใช ้p value ในการทดสอบนยัส าคญัทางสถิติ 
 ผลการศึกษาพบว่า(1) อัตราผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยอยูร่ะหวา่ง -2.03 ถึง 2.37% โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดและต ่าสุดในเดือนกุมภาพนัธ์
และเดือนพฤษภาคม ตามล าดบั ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ อยู่ระหว่าง -2.59 ถึง 2.54% โดยอตัรา
ผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนสูงสุดและต ่าสุดปรากฏในเดือนกรกฎาคมและเดือนพฤษภาคม ตามล าดบั
และ (2) ไม่พบปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 ถึงเดือน
ธันวาคม 2562 แต่เม่ือพิจารณาถึงปรากฏการณ์ของเดือนของปีท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืนในตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยแลว้ ผลการศึกษาให้ขอ้มูลว่าเดือนพฤษภาคมเป็นเดือนท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืน 
ทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 
ระดบั 0.05 
ค ำส ำคัญ เดือนมกราคมท่ีมีผลตอบแทนสูงกวา่เดือนอ่ืนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
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Abstract 
/ 

 The objectives of this study were (1 ) to study the average monthly market returns in the 
Thai security market, and (2) to test the phenomenon of January Effect in the Thai security market. 
  This study concentrated on population, SET Index and MAI Index in the period from 
January 2010 to December 2019. The data used in this study was secondary data consisting of 
SET monthly closed index and MAI monthly closed index in the same period. The methodologies 
used in this study were calculating the rate of realized returns and the average rate of return 
including the regression on one quantitative variable and one qualitative variable with more than 
two classes. The Newly – West standard error estimator was employed to correct the problem of 
autocorrelation and heteroscedasticity. In addition, the p-value was used to test the statistical 
significance of parameters. 
 The results revealed that (1) average monthly market returns in the Stock Exchange 
of Thailand is in the range of -2.03% - 2.37%. The highest and the lowest average monthly returns 
appeared in February and May, respectively. For the Market for Alternative Investment, the average 
monthly market returns was about -2.59% - 2.54%. The highest and the lowest average monthly 
returns appeared in May and July, respectively. (2) There was no phenomenon of January Effect 
in the Thai security market in the study period from January 2010 to December 2019. However, 
when the phenomenon of month of the year effect was considered, the results reported that May 
Effect appears in both the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment 
with the statistical significance at 0.05 level. 
 
Keywords: January Effect, The Stock Exchange of Thailand, The Market for Alternative Investment  
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บทที ่ 1 

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
  

ตลาดหลกัทรัพยมี์ความส าคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศอย่างมาก ถือเป็น
แหล่งเงินทุนท่ีใหญ่ท่ีสุดของประเทศ เป็นกลไกส ำคญัในกำรระดมเงินทุนและจดัสรรเงินทุน 
ระยะยำวให้แก่ภำคธุรกิจต่ำงๆซ่ึงจะช่วยสนับสนุนตลำดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศ กำรซ้ือขำยหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นๆ จะมีควำมสัมพนัธ์กบัทิศทำงและแนวโน้มของกำร
พฒันำทำงเศรษฐกิจ เน่ืองจำกกลไกตลำดทุนในปัจจุบนัขณะนั้นจะสะทอ้นถึงควำมตอ้งกำรเพื่อกำร
ลงทุนของภำคกำรผลิตและควำมเช่ือมัน่ของผูล้งทุนกำรลงทุนซ้ือขำยหุ้นในตลำดหลกัทรัพยก์ ำลงั
เป็นท่ีน่ำสนใจแพร่หลำยให้แก่ผูป้ระกอบธุรกิจท่ีมีควำมตอ้งกำรเงินลงทุนอนัเป็นปัจจยัส ำคญัใน
กำรขยำยธุรกิจ การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์หลายลกัษณะซ่ึงนักลงทุนต่างคาดหวงัท่ีจะไดรั้บ
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงซ่ึงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บจะอยูใ่นรูปของเงินปันผลและก าไร
จากส่วนต่างของราคาหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือมาและขายไปการผนัผวนของราคาหลกัทรัพยจึ์งเป็นส่ิงท่ี  
นักลงทุนสนใจเน่ืองจากนักลงทุนย่อมคาดหวงัท่ีจะซ้ือหลกัทรัพยใ์นราคาท่ีต่างและขายออกใน
ราคาท่ีสูงท่ีสุดในส่วนของก าไรท่ีเกิดจากส่วนต่างราคาหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือมากบัราคาท่ีขายไปเป็น
ผลตอบแทนหลกัอยา่งหน่ึงท่ีนกัลงทุนพยายามจะท า ซ่ึงการจะลงทุนให้ประสบความส าเร็จจึงตอ้ง
สามารถท่ีจะพยากรณ์ทิศทางของราคาหลกัทรัพยท่ี์มกัมีความผนัผวนไปตามปัจจยัต่างๆหลาย
สาเหตุดว้ยกนัเช่นปัจจยัการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียอตัรา
เงินเฟ้ออตัราบริโภคภาคครัวเรือนเหตุการณ์ต่างๆท่ีเกิดข้ึนในสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อสังคมและ
เศรษฐกิจหรือส่งผลต่อกิจการ 
  ปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืนในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
เป็นแนวคิดท่ีเช่ือว่าเดือนมกราคมมีภาวการณ์ลงทุนท่ีได้รับผลตอบแทนส่วนเกินจากการขาย
หลกัทรัพยใ์นราคาท่ีสูงกว่าราคาท่ีซ้ือมาภายในระยะเวลาท่ีรวดเร็วในช่วงตน้ปีหลกัจากท่ีไดเ้ทขาย
ก าไรในช่วงเดือนธนัวาคมเพื่อรับผลประโยชน์ทางภาษี ท าใหด้ชันีราคาตลาดหลกัทรัพยน์ั้นปรับตวั
เพิ่มข้ึนอย่างไรก็ดีแนวคิดปรากฏการณ์เดือนมกราคมยงัได้รับความสนใจเป็นอยากมาก เน่ืองจาก 
เป็นเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในช่วงระยะ เวลาสั้น ๆ ซ่ึงนักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนไดสู้งและ
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รวดเร็วกวา่การลงทุนในช่วงปกติ เป็นปรากฏการณ์ของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มหน่ึงท่ีมีแนวโนม้ลดลง
อย่างรวดเร็วในช่วงเดือนธันวาคมและราคากลบัเพิ่มสูงข้ึนอย่างรวดเร็วในช่วงเดือนมกราคม
โดยเฉพาะหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดเล็กอนัเป็นผลมาจากการท่ีนักลงทุนสถาบนั
ต่างชาติทยอยขายหุ้นออกเป็นเงินสดเพื่อปิดงบการเงินส้ินปีท าให้มีแรงขายเพิ่มสูงข้ึนในเดือน
ธนัวาคมหรือการท่ีนกัลงทุนบางกลุ่มขายหุน้ท่ีมีผลขาดทุนเพื่อใชป้ระโยชน์ทางดา้นภาษี 

จำกงำนวิจยัต่ำงๆท่ีมีผูศึ้กษำคน้ควำ้เพื่อหำเหตุผลและควำมแน่นอนของขอ้มูลท ำให้
นกัลงทุนไม่ว่ำจะเป็นนกัลงทุนบุคคลหรือนกัลงทุนในรูปของสถำบนัต่ำงก็ใชค้วำมไดเ้ปรียบของ
ปรากฏการณ์เดือนมกราคมน้ีเป็นขอ้มูลประกอบกำรตดัสินใจในกำรลงทุนทั้งในระยะสั้ นและ 
ระยะยำวรวมถึงนักลงทุนท่ีมีลกัษณะกำรเขำ้ซ้ือเพื่อเก็งก ำไรในประเทศไทยพบว่ำมีงำนวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้งในเร่ืองของผลกระทบจำกแนวคิดปรากฏการณ์เดือนมกราคมเช่นงานวิจยัของภทัรวตั
อุกฤษณ์ (2546) ได้ศึกษาเก่ียวกับความผิดปกติของอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในเดือนมกราคมงำนวิจยัของวิชญำดำถนอมชำติ (2551) ไดศึ้กษำควำมผิดปกติของ
อตัรำผลตอบแทนตลำดหลกัทรัพยใ์นเดือนมกรำคมงานวิจยัของฐิติพร ส าราญศาสตร์ (2555) ได้
ศึกษาอิทธิพลของวนัในสัปดาห์ เดือน และขนาดกิจการต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและงานวิจยัของกลัยานี ภาคอตั(2558)ไดศึ้กษาถึงลกัษณะทาง
ฤดูกาลของผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เรียกว่า Month-of-the-Year Effect ในตลาดหลกัทรัพย์
อาเซียน 3 แห่ง ในส่วนงานวิจยัของต่างประเทศพบตวัอยา่งงานวิจยัท่ีหลากหลายและแตกต่างกนั
ในเน้ือหา เช่นงานวิจยัของKeim (1983) งานวิจยัของ Eakins and Sewell (1993) และงานวิจยัของ
Haugen and Jorion (1996) ท่ีศึกษาถึงการเกิดปรากฏการณ์น้ีเช่นกนัใน New York Stock Exchangeและ
งานวิจยัของAthanassakos (1992) ศึกษาถึงปรากฏการณ์เดือนมกราคมในประเทศแคนาดา 

ตลอดระยะเวลาตั้ งแต่ ค.ศ.1983 จนถึง 2019 นักวิจัยได้พบปรากฏการณ์เดือน
มกราคม  ท่ีใหผ้ลตอบท่ีสูงกว่าเดือนอ่ืน ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆเกือบทัว่โลก เช่น Keim 
(1983) รายงานว่าในเดือนมกราคมของทุกปีนั้นมกัจะมีค่าเฉล่ียในความผิดปกติมากว่าเดือนอ่ืน  ๆ
ทั้ งน้ียงัพบว่าความผิดปกติน้ี มักจะเกิดข้ึนกับบริษัทท่ีมีขนาดเล็กมากว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ 
Athanassakos (1992) รายงานว่าในช่วงเดือนมกราคมมีค่าสูงและเห็นไดช้ดัเจนโดยอตัราผลตอบแทน
ของบริษทัขนาดเล็กจะไดรั้บผลกระทบจาก ปรากฏการณ์เดือนมกราคมมากกว่าอตัราผลตอบแทน
ของบริษัทขนาดใหญ่  และ Eakins & Sewell  (1993) รายงานว่า การเกิดปรากฏการณ์ January 
Effect ในหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเล็กมกัมีสาเหตุมาจากนักลงทุนรายย่อย และนักลงทุนท่ีมี
พฤติกรรมการซ้ือ – ขายหลักทรัพย์เพื่อผลประโยชน์ทางภาษี  และ Jorion & Havgen (1996) รายงานว่า 
ในเดือนมกราคมมีความผิดปกติของอตัราผลตอบแทนเกิดข้ึนจริง  ส ำหรับประเทศไทยก็เช่นกนั  
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ยงัไม่มีรำยงำนวิจยัท่ียืนยนัแน่นอนว่ำ ปรำกฏกำรณ์เดือนมกรำคมเป็นเดือนท่ีให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุด
ประกอบกบัในช่วงปี 2553-2562 ประเทศไทยเผชิญปัญหำภำวะเศรษฐกิจ กำรเมือง และภยัธรรมชำติ 
แต่ผูล้งทุนหลำยรำยกย็งัสนใจลงทุนในหลกัทรัพย ์และสำมำรถท ำก ำไรไดจ้ำกกำรลงทุน กำรลงทุน
ของผูล้งทุนดังกล่ำว อำจมีหรือไม่มีรูปแบบ แต่ส่งผลกระทบให้เกิดกำรเคล่ือนไหวของรำคำ
หลกัทรัพย ์ดงันั้นกำรศึกษำคร้ังน้ีจึงมุ่งศึกษำปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีใหผ้ลตอบท่ีสูงกว่าเดือนอ่ืน

หรือปรำกฏกำรณ์ the January Effect ในตลำดหลกัทรัพยไ์ทย 

 
2. วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 
 

      วตัถุประสงคข์องการศึกษามีรายละเอียดดงัน้ี 
2.1 เพื่อศึกษาอตัราผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 
2.2 เพื่อทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืนในตลาด

หลกัทรัพยไ์ทย 

 
3. ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีมีขอบเขตดงัน้ี 

3.1  การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาจากประชากรคือดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
และดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ 

3.2  ระยะเวลาท่ีใช้ในการศึกษาจะศึกษาขอ้มูลดชันีตลาดแห่งประเทศไทยและดชันี
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ ช่วงเดือนมกราคม2553ถึงธนัวาคม 2562 
                    3.3  ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์ชเ้ฉพาะดชันีราคาปิดรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอส าหรับระยะเวลาเดียวกนั 
                    3.4  วิธีการศึกษาใชเ้ฉพาะสมการถดถอย 
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4. วธีิด ำเนินกำรศึกษำ 

 

การศึกษาด าเนินการตามล าดบัดงัน้ี 
 4.1  ก าหนดประชากร 
 4.2  เกบ็รวบรวมขอ้มูล 
 4.3  ค านวณผลตอบแทนตลาดรายเดือนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ 
 4.4  ค านวณอตัราผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือน และค่าสถิติอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 
 4.5 ใช้สมการถดถอยเพื่อทดสอบว่าเดือนมกราคมมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืน 
ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย  
 4.6  วิเคราะห์ผลการศึกษา 

 

5. นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 

5.1 เดือนมกรำคมทีมี่ผลตอบแทนสูงกว่ำเดือนอ่ืน (January Effect) คือเดือนมกราคม
ท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ส าหรับช่วงเวลาหน่ึงท่ีให้ผลตอบแทนสูง
กวา่เดือนอ่ืนๆ 

 5.2 ตลำดหลักทรัพย์ไทย  หมายถึงตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ 

 5.3 ดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดัชนีท่ีสะท้อน
ความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมด โดยค านวณจากหุ้นสามญัจดทะเบียนทุกตวัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงจะรวมหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ แต่จะยกเวน้หุ้นกู้ท่ีถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP (Suspension) เกิน 1 ปี ค  านวณ 
โดยใชว้ิธีถ่วงน ้าหนกัดว้ยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization Weight) 

 5.4 ดัชนีตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai Index) หมายถึง ดชันีท่ีสะทอ้นภาวการณ์
ซ้ือขายโดยรวมของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ทั้งหมด (Composite Index) โดยใชว้ิธีการค านวณน ้ าหนกั
ดว้ยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization Weight) 
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6. ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

 
 ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการศึกษาคือ 
 6.1  ตลาดหลกัทรัพย ์และส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
สามารถน าผลการศึกษาไปใชป้ระกอบการพิจารณาส าหรับการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์

6.2 นักลงทุน และผูท่ี้สนใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย สามารถน าผลการศึกษาไปใช้
ประกอบการพิจารณาในการตดัสินใจลงทุนในระดบัราคาและช่วงเวลาท่ีเหมาะสม 

6.3  นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ประกอบการตัดสินใจในการสร้างกลยุทธ์ 
การลงทุนหรือวำงแผน กำรลงทุนทั้งในระยะสั้นและระยะยำวไดเ้หมำะสมมำกยิง่ข้ึน  

6.4 นักวิชาการ และผูท่ี้สนใจทัว่ไปสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ เป็นแนวทางใน
การศึกษาต่อ หรือเพิ่มองคค์วามรู้ใหม่ในการศึกษาต่อไป 

 
 
 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%99%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%87%E0%B8%B2%E0%B8%99%E0%B8%84%E0%B8%93%E0%B8%B0%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%A1%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%81%E0%B8%B3%E0%B8%81%E0%B8%B1%E0%B8%9A%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%B0%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%99%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%87%E0%B8%B2%E0%B8%99%E0%B8%84%E0%B8%93%E0%B8%B0%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%A1%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%81%E0%B8%B3%E0%B8%81%E0%B8%B1%E0%B8%9A%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%B0%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C


บทที ่ 2 

ตลาดหลกัทรัพย์ไทย 

 
 

 ตลาดหลักทรัพย์ไทย ประกอบด้วยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีความส าคญัต่อผูป้ระกอบธุรกิจและผูล้งทุนโดยเป็นแหล่งระดมทุนท่ีส าคญั
ของธุรกิจโดยท าหน้าท่ีเป็นกลไกระหว่างธุรกิจท่ีตอ้งการระดมทุนเพื่อสร้างหรือขยายธุรกิจกบัผูท่ี้
ตอ้งการลงทุนในธุรกิจท่ีมีความสามารถในการด าเนินงานอย่างย ัง่ยืนส าหรับผูล้งทุน ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มีบทบาทเป็นแหล่งเงินออม โดยผูล้งทุนมีส่วน
เป็นเจา้ของกิจการในบริษทัจดทะเบียนซ่ึงจะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผลและก าไรจากส่วนต่างราคา
หลกัทรัพยก์ารอธิบายตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงอธิบาย
รายละเอียดไดด้งัน้ี    
 

1. ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ท าหน้าท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาว   
เพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ และเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละให้บริการท่ี
เก่ียวขอ้งโดยไม่น าผลก าไรมาแบ่งปันกนั สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของ
กิจการธุรกิจและอุตสาหกรรมภายในประเทศ เร่ิมเปิดท าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 
30 เมษายน  2518 ปัจจุบันด าเนินงานภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์        
พ.ศ. 2535 การด าเนินงานหลกั ไดแ้ก่ การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยขอ้มูลของ
บริษทัจดทะเบียนการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละการก ากบัดูแล การซ้ือขายหลกัทรัพย ์การก ากบัดูแล
บริษัทสมาชิกส่วนท่ีเก่ียวข้องกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ ตลอดจนถึงการเผยแพร่ข้อมูลและ          
การส่งเสริมความรู้ใหแ้ก่ผูล้งทุน  
 
 
 
 



 7 

 1.1 ความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 ตลาดทุนไทยยุคใหม่มีจุดเร่ิมต้นจากการประกาศใช้แผนพฒันาเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจ
และพฒันาคุณภาพชีวิตของประชาชน ต่อมาแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 2  
(พ.ศ. 2510 - 2514) ได้เสนอให้มีการจดัตั้ งตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีระบบระเบียบข้ึนเป็นคร้ังแรก  
โดยเน้นให้มีบทบาทส าคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพื่อสนบัสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมของประเทศ 
  พฒันาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหม่นั้ น สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ยุค  
เร่ิมจาก "ตลาดหุ้ นกรุงเทพ" (Bangkok Stock Exchange) ซ่ึ งเป็ นองค์กรเอกชน และต่อมาเป็ น  
"ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย" ภายใตช่ื้อภาษาองักฤษวา่ "The Securities Exchange of Thailand" 
  หลงัจากนั้นในปี พ.ศ. 2517 ไดมี้การประกาศใช้พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อจะจดัให้มีแหล่งกลางส าหรับการซ้ือขาย
หลักทรัพย์ เพื่อส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการระดมเงินทุนในประเทศ ตามมาด้วยการแก้ไข
บทบัญญัติเก่ียวกับรายได้เพื่อให้สามารถน าเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได้ ในปี พ.ศ. 2518 
รูปแบบทางกฎหมายต่าง ๆ ได้รับการปรับแกจ้นลงตวั และในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ช่ือภาษาองักฤษในขณะนั้นคือ The Securities Exchange of Thailand) 
ไดเ้ปิดท าการซ้ือขายข้ึนอย่างเป็นทางการคร้ังแรกและไดท้  าการเปล่ียนช่ือภาษาองักฤษเป็น "The 
Stock Exchange of Thailand" (SET) เม่ือวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 ต่อมาพระราชบัญญัติหลักทรัพย ์
และตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ก าหนดใหก้ารด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยู่
ภายใตก้ารก ากบัดูแลของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และก าหนด
อ านาจหน้าท่ีให้คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นผูก้  าหนดนโยบายและควบคุม 
การด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
   1.2 บทบาทของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 ตลาดหลกัทรัพย ์      
มีบทบาทส าคญั ดงัน้ี  

1.2.1  ท ำหน้ำที่เป็นศูนย์กลำงกำรซ้ือขำยหลักทรัพย์จดทะเบียน และพฒันาระบบต่าง ๆ  
ท่ีจ  าเป็น เพื่ออ านวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 

1.2.2  ด ำเนินธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับกำรซ้ือขำยหลักทรัพย์ เช่น การท าหน้าท่ีเป็น
ส านกัหักบญัชี (Clearing House) ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ 
ท่ีเก่ียวขอ้ง 
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1.2.3  กำรด ำเนินธุรกิจอ่ืน ๆ  ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์

1.3  ลกัษณะการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย   
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญัติ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  พ .ศ. 2517 เร่ิมเปิดท าการซ้ือขายหลักทรัพย์เป็นคร้ังแรก          
เม่ือวนั ท่ี  30 เมษายน  2518 ปัจจุบันด าเนินงานภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 การด าเนินงานหลกัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้แก่ การรับ
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และดูแลการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละ
การก ากบัดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การก ากบัดูแลบริษทัสมาชิกส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์การเผยแพร่ขอ้มูลและการส่งเสริมความรู้ให้แก่ผูล้งทุนส่งเสริมการออมและการระดม
เงินทุนระยะยาวเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศเป็นศูนย์กลางในการซ้ือขายหลักทรัพย ์
ตลอดจนสนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ 

1.4 ระบบการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดให้มีการซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2518 ภายใต้
วิธีการซ้ือขายแบบประมูลราคาอย่างเปิดเผย (Open Auction) ดว้ยวิธีเคาะกระดานในห้องคา้หลกัทรัพย ์
(Trading Floor) จนกระทั่งในวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2534 ตลาดหลักทรัพย์ได้เปล่ียนมาใช้ระบบ 
การซ้ือขายดว้ยคอมพิวเตอร์เป็นคร้ังแรก เรียกว่า ระบบ ASSET (Automated System for the Stock 
Exchange of Thailand) และเม่ือสิงหาคม 2551 ได้ปรับปรุงใหม่เป็นระบบ ARMS (Advance Resilience 
Matching System) เพื่อรองรับรูปแบบการด าเนินธุรกรรมใหม่ ๆ รวมทั้ งเพิ่มประสิทธิภาพของ 
การบริหารความเส่ียงรวมทั้งจดัให้มีระบบสารองกรณีระบบขดัขอ้ง ต่อมาในวนัท่ี 3 กนัยายน 2555 
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดพ้ฒันาระบบซ้ือขายใหม่เรียกว่า SET CONNECT เพื่อตอบสนองการขยายตวั
ทางธุรกิจของอุตสาหกรรมหลกัทรัพย ์โดยระบบใหม่สามารถรองรับปริมาณการซ้ือขายท่ีขยายตวั
เพิ่มข้ึน รวมถึงการออกสินคา้หรือบริการใหม่ ๆ ของตลาดหลกัทรัพย ์ท าให้การเขา้ถึงและเช่ือมต่อ
ระบบส่งค าสั่งซ้ือขายของบริษัทสมาชิกหรือนักลงทุนต่างประเทศกับระบบซ้ือขายของตลาด
หลกัทรัพยส์ะดวก รวดเร็วมากข้ึนดว้ย Protocol ท่ีเป็นมาตรฐานสากล รวมทั้งการรองรับธุรกรรมใหม่ ๆ 
ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต  
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1.5 ประโยชน์ของตลาดหลกัทรัพย์ในการพฒันาเศรษฐกจิ  
การก่อตั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก่อใหเ้กิดประโยชน์อยา่งมากต่อระบบ

เศรษฐกิจของไทยโดยสามารถอธิบายรายละเอียดไดด้งัน้ี 
1.5.1  ประโยชน์ต่อกำรจัดสรรเงินออมและกำรลงทุนในระยะยำว ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย เป็นสถาบนัการเงินท่ีมีความส าคญัในตลาดทุนและตลาดการเงินไทย ท าหน้าท่ีเป็น
ศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และเป็นกลไกหรือตวักลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุนส่วนเกิน
จากภาคครัวเรือนมาจดัสรรสู่ภาคการผลิตท่ีตอ้งการเงินทุน ท าให้การออมและการลงทุนเป็นไปอย่าง 
มีประสิทธิภาพ ผูมี้เงินออมมีแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออมและการลงทุนเพิ่มมากข้ึน  
เม่ือเงินออมเขา้สู่ระบบการเงินผ่านกลไกตลาดทุนมากข้ึน ก็จะมีช่องทางและโอกาสในการระดมทุน
ระยะยาวในตลาดทุนเพิ่มข้ึนด้วย ท าให้การใช้ทรัพยากรหรือเงินออมเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
สนบัสนุนการพฒันาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง 

1.5.2  ประโยชน์ต่อกำรปรับโครงสร้ำงทำงกำรเงินของธุรกิจ การระดมเงินทุนจาก
ตลาดทุนโดยผ่านตลาดหลักทรัพยฯ์ เป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการระดมทุนของธุรกิจต่าง ๆ นอกเหนือ 
จากการกูเ้งินจากสถาบนัการเงินโดยทัว่ไป ท าให้กิจการนั้นสามารถระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อใช ้
ในการลงทุนและด าเนินธุรกิจได้ตามท่ีต้องการ โดยไม่ต้องมีภาระจากดอกเบ้ียเงินกู้และสัดส่วนหน้ี 
ท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ 

1.5.3 เปิดโอกำสให้ประชำชนมีส่วนร่วมเป็นเจ้ำของกิจกำร การท่ีบริษทัจดทะเบียน
สามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนโดยการออกหลกัทรัพยแ์ละเสนอขายต่อผูถื้อหุ้นและผูล้งทุนทัว่ไป
ถือเป็นโอกาสส าหรับผูล้งทุนหรือผูมี้เงินออมท่ีจะไดมี้ส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการต่าง ๆ ท่ีเสนอ
ขายหลกัทรัพยด์งักล่าว 

1.5.4  ช่วยขยำยฐำนภำษีของรัฐบำล  เน่ืองจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นกิจการท่ีมีการบริหารจดัการท่ีเป็นมาตรฐานและโปร่งใส มีระบบ
บญัชีท่ีดีรวมทั้งมีการจดัท างบการเงินและรายงานผลการด าเนินงานท่ีถูกตอ้งและเป็นไปตามมาตรฐาน 
และมีการเปิดเผยขอ้มูลไปยงัผูล้งทุนและผูท่ี้เก่ียวขอ้งอ่ืน ๆ อย่างแพร่หลาย ซ่ึงขอ้มูลและรายงาน
ทางการเงินดงักล่าวนอกจากจะเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุนในการวิเคราะห์การลงทุนและเป็นประโยชน์ 
ต่อเจา้หน้าท่ีของบริษทัในการวิเคราะห์การลงทุนและติดตามฐานะทางการเงินของธุรกิจ ยงัเป็น
ประโยชน์ต่อหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งอีกด้วย โดยเป็นขอ้มูลฐานภาษีท่ีถูกตอ้งและจะช่วยให้
การจดัเก็บภาษีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานของบริษทัเป็นไปอยา่งสะดวก ถูกตอ้งและครบถว้น 
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1.5.5  ช่วยลดภำระหน้ีต่ำงประเทศ การน าบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
เพื่อต้องการระดมทุน นับเป็นการระดมเงินทุนผ่านตลาดทุนในประเทศเพื่อธุรกิจภายในประเทศ 
เงินทุนท่ีบริษทัจดทะเบียนต่าง ๆ ระดมมาไดน้ั้นจะถูกใชไ้ปในกระบวนการด าเนินธุรกิจท่ีเกิดข้ึน
ในประเทศเป็นหลกั ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในธุรกิจประเภทใหม่หรือขยายกิจการ ดงันั้น ตลาด
หลกัทรัพยฯ์ จึงท าหนา้ท่ีเป็นกลไกส าคญัท่ีช่วยตอบสนองความตอ้งการเงินทุนของธุรกิจภายในประเทศ
ซ่ึงนอกจากจากจะลดความตอ้งการกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงินภายในประเทศแลว้ยงัช่วยลดความ
ตอ้งการกูย้มืเงินตราจากต่างประเทศไดอี้กดว้ย 

1.6  ประโยชน์ของการลงทุนในหลักทรัพย์ส าหรับผู้ลงทุนทั่วไป การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถือเป็นแหล่งเงินออมท่ีส าคญัส าหรับผูล้งทุน โดยผูล้งทุนไดรั้บประโยชน์
ต่อไปน้ี 

1.6.1  กำรลงทุนในหลักทรัพย์ท ำให้ผู้ลงทุนมีโอกำสได้รับผลตอบแทน ทั้งในรูป
ของเงินปันผล (Dividend) ซ่ึงเกิดจากการท่ีบริษทัน าก าไรสุทธิจากการด าเนินกิจการมาจ่ายให้แก่ 
ผูถื้อครองหลกัทรัพย ์และก าไรจากส่วนต่างราคาหลกัทรัพย ์(Capital Gain) ท่ีเกิดจากการท่ีผูล้งทุน
ขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูงกวา่ราคาท่ีซ้ือมา นอกจากน้ี ยงัอาจมีผลตอบแทนในลกัษณะอ่ืน ๆ          
ท่ีบริษทัจดัสรรให้แก่ผูถื้อครองหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ สิทธิในการจองซ้ือหลกัทรัพยอ์อกใหม่ โดยกรณี
ท่ีบริษัทต้องการออกหลักทรัพย์เพื่อเพิ่มทุน บริษัทจะให้สิทธิแก่ผู ้ถือหลักทรัพย์เดิมในการซ้ือ
หลักทรัพยท่ี์ออกใหม่ก่อนบุคคลภายนอกตามราคาท่ีก าหนด ซ่ึงการให้สิทธิเช่นน้ีเป็นการปกป้อง 
ผูถื้อหลกัทรัพยก์ลุ่มเดิม ไม่ให้สัดส่วนความเป็นเจา้ของและอ านาจการควบคุมกิจการลดน้อยลง  
เม่ือมีจ านวนหลกัทรัพยอ์อกจ าหน่ายมากข้ึน 

1.6.2  กำรลงทุนในหลักทรัพย์ท ำให้ผู้ ลงทุนมี ส่วนร่วมเป็นเจ้ำของกิจกำร  
การลงทุนซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทัใดก็ตาม มีผลให้ผูล้งทุนท่ีถือหลกัทรัพยมี์ส่วนร่วมเป็นเจา้ของ
บริษทันั้น ๆ ตามสัดส่วนของหลกัทรัพยท่ี์ถือต่อหลกัทรัพยท่ี์บริษทัออกจ าหน่ายทั้งส้ิน โดยผูล้งทุน
สามารถใชสิ้ทธิดงักล่าวในการเขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุน้เพื่อลงคะแนนเสียงในการตดัสินใจในปัญหา
ส าคญั ๆ ของบริษทั เช่น เม่ือบริษทัจะเพิ่มทุน จ่ายเงินปันผล และควบรวมกิจการ เป็นตน้ 

1.6.3  กำรลงทุนในหลักทรัพย์ท ำให้ผู้ลงทุนมีสภำพคล่องเมื่อต้องกำรเปลี่ยนเป็น
เงินสด หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงกวา่สินทรัพย์
ถาวรอ่ืน ๆ เช่น บา้นหรือท่ีดิน เน่ืองจากมีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท าหนา้ท่ีเป็นตวักลางระหวา่งผูซ้ื้อและ
ผูข้าย ท าให้ผูล้งทุนสามารถซ้ือขายหลกัทรัพยห์รือเปล่ียนมือในการถือหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งสะดวก
และคล่องตวั โดยผูล้งทุนไม่จ  าเป็นตอ้งรู้จกักบัผูท่ี้ตอ้งการจะซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่ิงส าคญั 
ในการตกลงกนัระหวา่งผูซ้ื้อกบัผูข้ายก็คือ ราคาซ้ือขายท่ีทั้งสองฝ่ายต่างพึงพอใจ มีการส่งมอบค่า
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หลกัทรัพย ์และโอนความเป็นเจา้ของหลกัทรัพยต์รงตามก าหนดเวลา อยา่งไรก็ตาม หลกัทรัพยข์อง
แต่ละบริษทัอาจมีสภาพคล่องท่ีแตกต่างกัน โดยหลักทรัพย์บางบริษัทท่ีได้รับความสนใจจาก 
ผูล้งทุนอาจมีสภาพคล่องท่ีดี ในขณะท่ีหลกัทรัพยข์องบางบริษทัท่ีไม่ค่อยมีผูส้นใจ ก็อาจจะหาผูซ้ื้อ
ผูข้ายไดย้ากกวา่ 

 

2.  ตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ 
 
 เดิมประเทศไทยมีตลาดซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อกิจกรรมการระดมทุนเพียงตลาดเดียว 
คือ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ต่อมาในวนัท่ี 21 มิถุนายน 2542 ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
ไดเ้ปิดอยา่งเป็นทางการ ในขณะนั้นใชช่ื้อวา่ตลาดหลกัทรัพยใ์หม่และต่อมาไดท้  าการเปล่ียนช่ือเป็น
ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) เม่ือวนัท่ี 25 พฤษภาคม 2548 เพื่อมุ่งเน้นการเปิดโอกาสให้กบั
บริษทัท่ีด าเนินธุรกิจขนาดกลางและเล็กให้มีช่องทางในการเขา้ถึงเงินทุนระยะยาวในการด าเนินงาน 
เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัทางธุรกิจและการเติบโตอย่างย ัง่ยืน การระดมทุนท่ีผ่านตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ เติบโตข้ึนอยา่งมากตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555   
       2.1  ความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  
 ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment - MAI) เป็นตลาด
หลักทรัพย์แห่งท่ีสองของประเทศไทย ก่อตั้ งเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 และเปิดท าการ 
ซ้ือขายวนัแรกเม่ือวนัท่ี 17 กนัยายน พ.ศ. 2544 มีจุดประสงคก์ารท างานโดยทัว่ไป เหมือนกบัตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ The Stock Exchange of (Thailand) (SET) คือ ท าหน้าท่ีเป็นตลาดทุน 
เพื่อให้กิจการต่าง ๆ สามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะได้ แต่ตลาดใหม่น้ี จะเน้นไปท่ี
กิจการขนาดกลางและขนาดยอ่ม (เอสเอ็มอี - SME) และกิจการเก่ียวกบันวตักรรม โดยไดผ้อ่นผนั
หลกัเกณฑ์ต่าง ๆ ลง เช่น ทุนช าระแลว้ขั้นต ่าของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกั คือ 200 ลา้นบาท ในขณะท่ี
ขั้นต ่าของตลาดใหม่ลดลงเป็น 40 ลา้นบาท เป็นตน้ เพื่อเปิดโอกาสให้กิจการขนาดเล็กท่ีไม่สามารถ
เขา้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ ได้มีหนทางในการระดมทุนรวมทั้งสนับสนุนอุตสาหกรรม
การร่วมลงทุน (venture capital) เพื่อเพิ่มจ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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 2.2  วสัิยทศัน์และพนัธกจิของตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 

 2.2.1 วิสัยทศัน์  
  โอกาสใหม่ของธุรกิจ ในการเติบโตระยะยาวอยา่งมีคุณภาพ  

2.2.2 พนัธกจิ 
       เปิดโอกาสให้ผูป้ระกอบการและธุรกิจขนาดกลาง และขนาดยอ่ม สามารถ

เขา้ถึงแหล่งเงินทุน เติบโตอยา่งย ัง่ยืน ดว้ยความโปร่งใส มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีความรับผิดชอบ
ต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม เสริมสร้างเครือข่ายเพื่อความพร้อมในการแข่งขนั 

2.3 การเข้าจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ    
ตลาดหลกัทรัยพ ์เอ็ม เอ ไอ เป็นแหล่งระดมทุนท่ีเปิดโอกาสให้ธุรกิจขนาดกลาง

และขนาดย่อม ท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสูง ให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน ทั้งน้ี เพื่อท าให้ธุรกิจ
เติบโตอย่างย ัง่ยืนด้วยความโปร่งใส มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้ม เสริมสร้างเครือข่ายธุรกิจและเพิ่มความพร้อมในการแข่งขนัหลกัเกณฑ์เบ้ืองตน้ของ
การเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ คือ มีสภาพเป็นบริษทัมหาชน มีทุนจดทะเบียน      
ท่ีช าระแล้วมากกว่าหรือเท่ากับ 50 ล้านบาท มีผูถื้อหุ้นรายย่อยมากกว่าหรือเท่ากับ 300 ราย 
อตัราส่วนการถือหุ้น1 รวมกนัมากกว่าหรือเท่ากบั 25% ของทุนช าระแล้ว หรือมากกว่าหรือเท่ากับ 
20% หากทุนช าระแลว้มากกวา่หรือเท่ากบั 3,000 ลา้นบาท แต่ละรายตอ้งถือหุ้นไม่นอ้ยกวา่ 1 หน่วย 
การซ้ือขายท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด มีผลการด าเนินงาน มากกว่าหรือเท่ากบั 2 ปี โดยอยู่ภายใต้
การจดัการของกรรมการและผูบ้ริหารส่วนใหญ่กลุ่มเดียวกนัมาอย่างต่อเน่ือง มากกว่าหรือเท่ากบั   
1 ปี ก่อนยืน่ค  าขอ มีก าไรสุทธิในปีล่าสุดก่อนยื่นค าขอ มากกวา่หรือเท่ากบั 10 ลา้นบาท และมีก าไร
สุทธิในงวดสะสมก่อนยื่นค าขอ การเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน การเสนอขายตอ้งไดรั้บอนุญาตให้
เสนอขายหุ้นจากส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ยกเวน้นิติบุคคลท่ีมีกฎหมายจดัตั้งข้ึนโดยเฉพาะ 
หรือเสนอขายผา่นผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์จ านวนหุน้ท่ีเสนอขาย มากกวา่เท่ากบั 15% ของทุนช าระแลว้ 
 2.4 ประโยชน์ในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  

การเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มีประโยชน์ไม่เฉพาะกบับริษทั 
ท่ีเข้าจดทะเบียนหรือผูถื้อหุ้นของบริษทัเท่านั้น  แต่เกิดประโยชน์ต่อผูท่ี้มีส่วนเก่ียวข้องทั้งหมด อาทิ
เจา้หน้ี ลูกหน้ี คู่คา้ ผูล้งทุน ตลาดทุน ตลอดจนประเทศชาติโดยรวม อยา่งไรก็ตามประโยชน์ล าดบั
แรก ๆ ท่ีจะเกิดข้ึนท่ีเห็นชดัเจนท่ีสุดจะเป็นประโยชน์ต่อบริษทัและผูถื้อหุน้ ดงัน้ี 
 
 
 

                1 ผูถื้อหุ้นรายยอ่ยคือ ผูท่ี้ไม่ไดเ้ป็น Strategic Shareholders โดย Strategic Shareholders คือ 
     1. กรรมการ ผูจ้ดัการ และผูบ้ริหาร รวมถึงผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 
     2. ผูถื้อหุ้นท่ีถือหุ้นมากกวา่ 5% ของทุนช าระแลว้ รวมถึงผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 
     3. ผูมี้อ ำนำจควบคุม 
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2.4.1  ประโยชน์ของกำรเป็นบริษทัจดทะเบียน: ต่อบริษทั 
 หากเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ บริษทัจะไดรั้บประโยชน์  

ดงัน้ี  
1)  แหล่งระดมเงินทุนระยะยาวบริษทัสามารถระดมทุนจากประชาชนเพื่อ

น าไปใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจไดโ้ดยง่ายและรวดเร็ว ก่อให้เกิดความไดเ้ปรียบใน
การแข่งขนั ท าให้มีโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมต่อการด าเนินกิจการ และมีโอกาสในการเลือก
ระดมทุนผ่านการออกหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ ไดง่้ายข้ึนภายหลงัการเขา้จดทะเบียน เช่น หุ้นกู ้หุ้นกู้
แปลงสภาพ เป็นตน้  

 2)  เสริมสร้างภาพลักษณ์ท่ีดีในฐานะท่ีบริษัทได้ผ่านการพิจารณาจาก 
ส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงถือไดว้า่เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดี และมีฐานะ
มัน่คงในระดบัหน่ึง รวมทั้งมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปร่งใสก่อให้เกิดคุณประโยชน์ในการประกอบ
ธุรกิจ เช่น ความน่าเช่ือถือ อ านาจในการต่อรองสร้างความตระหนัก ตลอดจนความนิยมในผลิตภณัฑ์/
บริการของกิจการโดยทางอ้อมการเผยแพร่ข่าวสารและความเคล่ือนไหวของบริษัทผ่านส่ือต่าง ๆ  
ลว้นเป็นส่ิงท่ีเสริมให้บริษทัเป็นท่ีรู้จกัและยอมรับของสาธารณชนมากยิ่งข้ึนหากสามารถตีค่าเป็น
ตวัเงินแลว้ยอ่มหมายถึงค่าใชจ่้ายจ านวนมากส าหรับคู่แข่งท่ีมิไดอ้ยูใ่นตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

3)  การเช่ือมโยงทางธุรกิจเป็นแรงจูงใจให้เกิดความสนใจในการเข้าร่วม
ลงทุนจากกลุ่มธุรกิจทั้งในประเทศ และต่างประเทศ ซ่ึงจะเก้ือหนุนให้เกิดการขยายตวัทางธุรกิจอย่าง
ต่อเน่ืองและสามารถเพิ่มความแข็งแกร่งให้แก่บริษัทมากยิ่งข้ึน การมีแนวร่วม พนัธมิตรทางธุรกิจท่ี
สามารถเก้ือกลูระหวา่งกนัทั้งในดา้นการตลาด การผลิต เทคโนโลย ีการเงิน และบุคลากร ยอ่มส่งผลใหเ้กิด
ความไดเ้ปรียบในเชิงแข่งขนั 

4)  การบริหารงานแบบมืออาชีพ มีส่วนช่วยกระตุ้นให้มีการบริหารงานท่ีมี
ประสิทธิภาพ และรัดกุมมากข้ึน เน่ืองจากบริษทัจะอยูใ่นความสนใจของผูล้งทุนโดยมีราคาหุ้นของ
บริษทัเป็นตวัสะทอ้นความเช่ือมัน่ของสาธารณชนท่ีมีต่อกิจการในระดบัหน่ึงมีเคร่ืองมือ ในการก ากบั
ดูแลการบริหารกิจการให้เป็นไปในทิศทางท่ีควรจะเป็น ซ่ึงจะช่วยเสริมสร้างประสิทธิภาพตลอดจน
เพิ่มพูนประสิทธิผลในการประกอบธุรกิจอนัจะเป็นผลประโยชน์แก่ทุกฝ่ายท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบั
บริษทัโดยรวม  
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5)  ความภาคภูมิใจของบุคลากรของบริษทั ความภาคภูมิใจของพนักงาน
ของบริษทั หากบริษทัมีผลประกอบการและภาพลกัษณ์ท่ีดีมีช่ือเสียงเป็นท่ียอมรับ และรู้จกักนัอยา่ง
แพร่หลายย่อมท าให้บุคลากรของบริษทัเกิดความรู้สึกท่ีดีต่อบริษทัการสร้างความยึดมัน่หรือค่า 
นิยมร่วม (shared value) ให้เกิดข้ึนในลกัษณะของการกระตุน้ให้บุคลากรทุกฝ่ายไดต้ระหนัก และ 
มีส่วนร่วมต่อการสร้างช่ือเสียงและเกียรติคุณของบริษทั ยอ่มจะเกิดผลดีต่อบริษทัในระยะยาว 

6)  สิทธิประโยชน์ทางภาษีเงินปันผล  บริษัทจดทะเบียนจะได้รับสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีในกรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนไปถือหุ้นของบริษทัอ่ืนท่ีจดัตั้งตามกฎหมายไทยหรือ
กองทุนรวม เงินปันผลท่ีไดรั้บจากบริษทัอ่ืนดงักล่าวจะไดรั้บการยกเวน้ภาษีเงินได้แต่เงินท่ีได้รับ
ดงักล่าวตอ้งเป็นเงินท่ีไดรั้บจากหุ้นหรือหน่วยลงทุนท่ีถือไวไ้ม่นอ้ยกวา่ 3 เดือนก่อน และหลงัวนัท่ี
ไดรั้บเงินปันผล 

2.4.1  ประโยชน์ของกำรเป็นบริษทัจดทะเบียน: ต่อผู้ถอืหุ้น 
1)  เสริมสร้างสภาพคล่องช่วยเสริมสร้างสภาพคล่องให้กบัผูถื้อหุ้นของ

บริษทั เน่ืองจากผูถื้อหุ้นสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือหรือเปล่ียนเป็นเงินสดไดส้ะดวก และง่ายในเวลา
ท่ีตอ้งการทราบมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นตามความตอ้งการของตลาด และใช้เป็นหลกัประกนัในการ
กูย้มืได ้

2)  ความคุม้ครองในการลงทุนผูถื้อหุน้จะไดรั้บความคุม้ครองในการลงทุน 
เน่ืองจากตลาดหลักทรัพยฯ์ มีกฎระเบียบในการก ากับการซ้ือขายหลักทรัพยก์ารเปิดเผยข้อมูล 
เพื่อให้เกิดความเป็นธรรมต่อผูถื้อหุ้น โดยผูถื้อหุ้นและผูล้งทุนไดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง พอเพียง ทนัเวลา 
และเท่าเทียมกนั  

3)  สิทธิประโยชน์ทางภาษีบุคคลธรรมดาท่ีเป็นผูถื้อหุ้นในบริษทัจดทะเบียน
จะไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี เงินได้จากการขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์ ได้รับยกเวน้ 
ไม่ตอ้งน ามารวมค านวณเพื่อเสียภาษี ผูมี้เงินไดซ่ึ้งไดรั้บเงินปันผลจากบริษทัจดทะเบียน จะถูกหกัภาษี ณ 
ท่ีจ่าย 10% โดยผูมี้เงินไดซ่ึ้งอยูใ่นประเทศไทย มีสิทธิท่ีจะเลือกด าเนินการดงัน้ีไม่น าเงินปันผลดงักล่าว
มารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินไดเ้ฉพาะผูมี้เงินได้ท่ีไม่ขอรับเงินภาษีท่ีถูกหักไวคื้น หรือไม่ขอเครดิต
ภาษีท่ีถูกหกัไวน้ั้นไม่วา่ทั้งหมดหรือบางส่วน หรือน าเงินปันผลดงักล่าวมารวมค านวณเพื่อเสียภาษี
เงินได้ โดยจะได้รับการเครดิตภาษีคืนในภายหลงั ยกตวัอย่างเช่น บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการจ่าย 
เงินปันผลนั้นไดเ้สียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล  



บทที ่ 3 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 

 
 

 ในการศึกษาบทน้ี เป็นการศึกษาถึงแนวคิดปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีผลตอบแทน
สูงกว่าเดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ว่าเกิดข้ึนจริงและส่งผลกระทบต่อของตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 
รวมทั้งไดน้ าค่าสถิติทางเศรษฐกิจ มาพิจารณาประกอบเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์วา่ มีปัจจยัใดบา้งท่ีส่ง
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยไ์ทย โดยในการศึกษาคร้ังน้ีได้รวมแนวคิด 
ทฤษฎี และวรรณกรรมเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 

1. แนวคดิและทฤษฏ ี
    
  ปรากฏการณ์ท่ีเดือนใดเดือนหน่ึงของปีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืนนั้นนกัวิชาการ
และนกัวิจยัมองวา่เป็นความผิดปกติของตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงท าให้นกัลงทุนสามารถท าก าไรเกิน
ปกติได ้หรือมีปรากฏการณ์อ่ืนๆ ท่ีปรากฏข้ึนท าใหน้กัลงทุนสามารถคาดการณ์ราคาของหลกัทรัพย ์
แลว้มีการวเิคราะห์การลงทุนในหลกัทรัพย ์ท่ีส าคญัคือมีแนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งหลายแนวคิด
และหลายทฤษฏี ดงัน้ี 
  1.1  แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ แบ่งออกเป็นการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานและการ
วเิคราะห์ทางเทคนิค อธิบายไดด้งัน้ี 
                                1.1.1  การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน  (Fundamental Analysis) เป็นการวิเคราะห์
หลกัทรัพยโ์ดยให้ความส าคกักบัปัจจยัพื้นฐาน เพื่อหามูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย  ์(Intrinsic 
Value) ซ่ึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงหมายถึง มูลค่าหรือราคาหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมต่อการลงทุนอยา่งแทจ้ริง 
และมักจะต่างกับราคาตลาดท่ี มีความผันผวนและมีการเปล่ียนแปลงตามสถานการณ์อยู่ เสมอ  
โดยการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานสามารถวเิคราะห์ปัจจยัดงัต่อไปน้ี 
  1) การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) เป็นการวิเคราะห์ภาวะ
เศรษฐกิจในปัจจุบนัและแนวโน้มท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตว่าจะส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม
อย่างไร ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีนักลงทุนสามารถหาขอ้มูลไดจ้ากส่ือส่ิงพิมพ์หรือเวบ็ไซต์ของหน่วยงาน 
ต่าง ๆ ท่ีเก่ียวข้อง เช่น ประกาศอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราดัชนีทางเศรษฐกิจท่ีส าคัญของ
หน่วยงานต่าง ๆ อตัราเงินเฟ้อ ประกาศตวัเลข GDP (Gross Domestic Product) ผลิตภณัฑ์มวลรวม
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ภายในประเทศ อตัราการส่งออก อตัราการน าเขา้ ตวัเลขนโยบายต่าง ๆ ของภาครัฐบาล นโยบาย
การเงิน นโยบายการคลัง เพื่อใช้เป็นข้อมูลในการวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจว่าส่งผลดีหรือ 
ผลเสียต่ออุตสาหกรรมใดบา้ง 
  2) การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) เป็นการพิจารณาอุตสาหกรรม 
ต่าง ๆ มีแนวโนม้เป็นอยา่งไรในภาวะเศรษฐกิจท่ีต่างกนั ซ่ึงนกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลมาวเิคราะห์
อุตสาหกรรมท่ีสนใจ และประเมินวงจรชีวติอุตสาหกรรมวา่อยูใ่นช่วงใด ประเมินระดบัการแข่งขนั
และคู่แข่งทางธุรกิจว่ามีจ  านวนธุรกิจท่ีเขา้มาในอุตสาหกรรมสูงหรือต ่าเพียงใด เพื่อใช้เป็นขอ้มูล
ประกอบการตดัสินใจลงทุนวงจรชีวติอุตสาหกรรมแบ่งเป็น 4 ระยะ 

(1) ระยะบุกเบิก คือ มีผูผ้ลิตน้อยรายการเติบโตในธุรกิจยงัช้าและยงั
พฒันาไดไ้ม่สมบรูณ์ 

(2) ระยะเจริญเติบโต คือ ผลิตภณัฑเ์ป็นท่ียอมรับของตลาดยอดขายเพิ่มข้ึน 
และเร่ิมมีคู่แข่งขนัใหม่ๆเขา้มาในธุรกิจ 

(3) ระยะเติบโตเต็มท่ี คือ ยอดขายเพิ่มข้ึนแต่เพิ่มในอตัราท่ีลดลงเกิด
การเลียนแบบในธุรกิจ การแข่งขนัในอุตสาหกรรมเร่ิมสูง 

(4) ระยะถดถอย คือ ยอดขายและก าไรเร่ิมลดลง มีผลิตภณัฑ์ใหม่เขา้มา 
และเร่ิมมีกิจการถอนตวัไปจากอุตสาหกรรม 
  3)  การวิเคราะห์บริษทั (Company Analysis) เป็นการวิเคราะห์ถึงผลการ
ด าเนินงานรูปแบบการด าเนินธุรกิจ แนวโน้มการเจริญเติบโตในอนาคต แมแ้ต่ความสามารถของ
บุคลากร รวมถึงผลประกอบการของธุรกิจ และสถานะทางการเงินของกิจการว่ามีแนวโน้มเป็นอย่างไร 
เม่ือลงทุนแลว้มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนไดห้รือไม่ 
  การวเิคราะห์บริษทัแบ่งได ้2 วธีิ ไดแ้ก่  
                                     1)  การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ (Quantitative Analysis) ขอ้มูลเชิงคุณภาพ เป็น
ขอ้มูลท่ีใชเ้พื่อการประเมินระดบัความสามารถของบริษทัในดา้นต่างๆ โดยไม่ใช้ขอ้มูลท่ีเป็นตวัเลข ซ่ึง
ขอ้มูลเชิงคุณภาพจะประกอบไปดว้ย ขอ้มูลประวติัความเป็นมาของบริษทั ลกัษณะการเนินงานของบริษทั 
แผนงานท่ีบริษัทคาดว่าจะด าเนินการในอนาคต การเช่ือมโยงผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจ และ
อุตสาหกรรมท่ีมีต่อธุรกิจ การวิเคราะห์ขอ้มูลบริษทัในเชิงคุณภาพจึงมีความส าคญัอย่างมาก ท่ีจะ
ช่วยให้ผูล้งทุนสามารถคาดการณ์ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมท่ีมีต่อบริษทัได ้
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                                     2)  การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Qualitative Analysis) ขอ้มูลเชิงปริมาณ เป็น
การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยประเมินจากตวัเลขท่ีเช่ือถือได้ เพื่อใช้ในการบ่งบอกถึงผลการด าเนินงาน
ของบริษทัในช่วงท่ีผา่นมา ขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีส าคญัท่ีผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจก่อนการตดัสินใจ
ลงทุนในหุน้ ไดแ้ก่ งบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงิน  

1.1.2  การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) การวิเคราะห์ทาง
เทคนิคเป็นการศึกษาพฤติกรรมของราคาหุ้น หรือพฤติกรรมของตลาดในอดีตโดยใชห้ลกัสถิติ เพื่อ
น ามาใช้คาดการณ์พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นในอนาคต และช่วยในผูล้งทุนหาจงัหวะ
การลงทุนท่ีเหมาะสม โยขอ้มูลหลกัท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค ไดแ้ก่ ระดบัราคา และปริมาณ
การซ้ือขายหุน้  
  ทั้งน้ี มีวิธีท่ีใช้ในการวิเคราะห์ทางเทคนิคมีอยู่หลายวิธี ในท่ีน้ีจะกล่าวถึง
เฉพาะทฤษฎีหรือแนวคิดพื้นฐานส าคกัท่ีผูล้งทุนควรทราบ เพื่อใช้ในการประกอบการตดัสินใจ
ลงทุนในเบ้ืองตน้  
  การวเิคราะห์ทางเทคนิคน้ีมีแนวคิดหลกัอยู ่3 ขอ้ คือ 

1)  ราคาเป็นผลรวมท่ีสะทอ้นใหท้ราบถึงข่าวสารในดา้นต่าง ๆ ทั้งหมดแลว้ 
2)  ราคาจะเคล่ือนไหวอย่างแนวโน้ม และจะคงอยู่ในแนวโน้มนั้ น ๆ 

ในช่วงระยะเวลาหน่ึง จนกวา่จะมีการเปล่ียนแปลงแนวโนม้ใหม่ 
3)  พฤติกรรมการลงทุน ผูล้งทุนจะยงัคงมีลกัษณะคลา้ยคลึงกบัพฤติกรรม

การลงทุนในอดีต 
ดงันั้น การวิเคราะห์ทางเทคนิคก็เปรียบเสมือนการวิเคราะห์จิตวทิยาของนกั

ลงทุนในตลาดแลว้ก็น าค่าสถิติและความน่าจะเป็นเขา้มาช่วยในการวเิคราะห์นั้น ๆ 
  สาเหตุท่ีการวเิคราะห์ทางเทคนิคนั้นเป็นท่ีนิยมเพราะ 

1)  ค่อนขา้งแม่นย  า เพราะการวิเคราะห์ทางเทคนิคเปรียบเสมือนการวิเคราะห์
จิตวทิยาคนในตลาด 

2)  ไม่ตอ้งใชข้อ้มูลจ านวนมากก่อนท าการเขา้ลงทุนท าให้ง่ายและสะดวก
ในการตดัสินใจ 

3)  มีการใชห้ลกัคณิตศาสตร์เขา้มาช่วย ท าใหมี้ความน่าเช่ือถือเพิ่มมากข้ึน 
กล่าวโดยสรุป การวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยให้ผูล้งทุน

สามารถคาดการณ์ทิศทางการเคล่ือนไหวของราคาหุ้น รวมทั้งสามารถหาจงัหวะท่ีเหมาะสมในการ
ซ้ือขายหุน้ หรือระยะเวลาในการถือครองได ้ 
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1.2  ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์  (Efficient Market Hypothesis: 
EMH) หลักของทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด เป็นแนวคิดของ Eugene Fama ในช่วงปี 
1970 เป็นตน้มา ความหมายคือ ตลาดหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ยนักลงทุนมีความรู้มีเหตุผล มีขอ้มูล
ครบถ้วน และใช้ขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นปัจจยัประกอบการตดัสินใจในการซ้ือ–ขายหลักทรัพย ์เม่ือมี
ขอ้มูลข่าวสารกระทบพื้นฐานของกิจการ ไม่มีนักลงทุนสามารถท าก าไรได้จากขอ้มูลข่าวสารท่ี
ไดรั้บมา กระบวนการน้ีท าให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัเขา้สู่มูลค่าท่ีแทจ้ริงเสมอ 
ท าใหไ้ม่มีนกัลงทุนใดสามารถท าก าไรจากการซ้ือ-ขายหลกัทรัพยท่ี์ผดิปกติจากการใชข้อ้มูลและท า
ก าไรเกินจากพื้ นฐานได้ ห รืออีกนัยห น่ึงเป็นทฤษฎี ท่ีบ่ งบอกว่าราคาหลักท รัพย์ทุกตัว 
ในตลาดหลักทรัพยมี์ความเหมาะสมและสะท้อนซ่ึงข้อมูลข่าวสารแล้ว ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  
แบ่งได ้3 ระดบั 
 1.2.1 ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับอ่อน (Weak Form) คือ เป็นตลาดท่ีการใช้
ขอ้มูลอดีตของราคาหลักทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยไ์ม่สามารถน ามาคาดการณ์ได้ว่าหลกัทรัพย ์     
จะข้ึนหรือลงในอนาคตไม่สามารถท าก าไรเกินปกติได ้เพราะราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นแลว้ซ่ึงขอ้มูล
ในอดีต 
 1.2.2  ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong Form) คือ เป็นตลาดท่ี 
นกัลงทุนไม่สามารถใช้ขอ้มูลข่าวสารท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ท าก าไรเกินปกติได ้เน่ืองจาก 
ในตลาดอาจมีนกัลงทุนอาชีพหรือนกัลงทุนท่ีมีความสามารถในการวิเคราะห์ขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ ท าให ้      
นกัลงทุนเหล่าน้ีซ้ือขายหลกัทรัพยท์นัทีท่ีมีข่าวหรือมีการรับทราบขอ้มูลท่ีเปิดเผยสู่สาธารณะ ดงันั้น
ราคาหลักทรัพยจ์ะกลับเข้าสู่มูลค่าท่ีเหมาะสมเสมอ จึงเป็นแนวคิดของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
ระดบักลาง คือ ตลาดสะทอ้นแลว้ซ่ึงขอ้มูลข่าวสารท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ  

1.2.3  ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Form) หมายถึง ตลาดท่ีนักลงทุน
ใชข้อ้มูลทั้งหมด ทั้งขอ้มูลราคาและมูลค่าการซ้ือขายในอดีต ขอ้มูลสาธารณะ และขอ้มูลส่วนบุคคล
ท่ีไม่เปิดเผยต่อสาธารณะในการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ขอ้มูลส่วนบุคคลท่ีไม่เปิดเผย 
ต่อสาธารณะ เช่น ขอ้มูลผลประกอบการท่ีทราบเฉพาะผูบ้ริหารของบริษทั เป็นตน้ ผูท่ี้ทราบขอ้มูล
ส่วนบุคคลท่ีไม่เปิดเผยต่อสาธารณะเหล่าน้ี ไดแ้ก่ กลุ่มผูท่ี้มีขอ้มูลข่าวสารภายในของบริษทั เช่น 
ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของบริษทั เป็นตน้ หากตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัสูงแลว้ตลาดจะมี
ประสิทธิภาพในระดบัปานกลางและระดบัต ่าดว้ย ในท านองเดียวกนัหากตลาดมีประสิทธิภาพใน
ระดับปานกลางตลาดก็จะมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าด้วย ในขณะท่ีตลาดจะมีประสิทธิภาพใน
ระดบัต ่านั้นไม่จาเป็นท่ีจะตอ้งมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางและสูงแต่อย่างใด ในตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพนกัลงทุนไม่อาจใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลข่าวสารในการพยากรณ์ราคาของหลกัทรัพย ์
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ท าให้นกัลงทุนไม่สามารถไดรั้บก าไรเกินปกติจากการลงทุน เพราะราคาของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวั
ทนัทีท่ีตลาดไดรั้บขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าของหลกัทรัพย ์

1.3  ทฤษฎดีาว (Dow Theory)  
ดา้นการเคล่ือนไหวของราคาหุ้น คือ การวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคในแง่มุมของ

กลุ่มหุ้นตามวงจรเศรษฐกิจ (Sector Rotation) ทฤษฎีน้ีมาจากบทความในหนังสือพิมพ์ The Wall 
Street Journal เขียนโดยชาลส์ เอช. ดาว (ค.ศ. 1851–1902) หลกัการ 6 ขอ้ ของทฤษฎีดาว 

1.3.1  ตลาดมีการเคลื่อนไหว 3 รูปแบบ 
 1) แนวโน้มใหก่ เป็นแนวโน้มใหก่ อาจมีระยะเวลาตั้งแต่ ไม่ถึงปีจนถึง

หลายปี สามารถเป็นไดท้ั้งตลาดกระทิงหรือตลาดหมี 
 2)  แนวโน้มกลาง เป็นการตอบสนองทุติยภูมิหรือการตอบสนองระยะกลาง 

อาจมีระยะเวลาตั้งแต่ 10 วนั ถึง 3 เดือน อาจท าใหร้าคาข้ึนหรือลงจากแนวโนม้หลกั 33% ถึง 66% 
 3)  แนวโนม้สั้น อาจมีระยะเวลาตั้งแต่หลกัชัว่โมงถึงหลายวนั 
1.3.2 แนวโน้มตลาดมีสามระยะทฤษฎีดาว  กล่าวว่า แนวโน้มตลาดท่ีส าคัก

ประกอบดว้ยสามระยะ คือ เร่ิมจากการสะสมหุ้น (accumulation) การไล่เก็บหุ้นของนักลงทุนในตลาด 
(public participation) และการปล่อยของหรือกระจายตวั (distribution) 

1.3.3  ราคาหุ้นเป็นผลลัพธ์ของทุกปัจจัยที่มีผลต่อตลาดราคาหุ้นตอบสนองอยา่ง
รวดเร็วกับข่าว เม่ือข่าวออก ราคาจะตอบสนองต่อข้อมูลใหม่ ๆ ทฤษฎีดาวเห็นว่า เกิดจากการ
คาดการณ์สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด 

1.3.4 แนวโน้มตลาดหุ้นจะถูกยืนยันด้วยตลาดอ่ืนทฤษฎีดาวระบุ ตลาดหุ้นจะดี
หรือไม่ ตอ้งอาศยัตวัเลขเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้ง ทั้งการผลิต การขนส่ง การคา้ ส่ิงเหล่าน้ีจะตวัยืนยนั
การข้ึนลงของตลาด 

1.3.5 แนวโน้มตลาดหุ้นจะถูกยืนยนัด้วยปริมาณซ้ือขายทฤษฎีดาวเช่ือวา่ ปริมาณ
ซ้ือขายเป็นตวัยืนยนัแนวโน้มราคา ถา้ราคาหุ้นข้ึนแรง แลว้มีปริมาณการซ้ือขายมาก ย่อมจะดีกว่า
ราคาหุน้ข้ึนแต่ไม่มีปริมาณซ้ือขายมากนกั เพราะราคาอาจจะกลบัมาลดลง 

1.3.6 แนวโน้มน้ันจะไม่เปลี่ยนไปจนกว่าปัจจัยหนุนจะส้ินสุดถ้าหุ้นข้ึน ให้มัน่ใจวา่
หุ้นสามารถข้ึนไดต่้อไป และหุ้นจะเปล่ียนเป็นขาลงเม่ือหมดปัจจยับวกนั้น และจะลงต่อตามปัจจยัลบ
โดยจะเป็นย่อเพื่อไปต่อ (Retracement) หรือย่อเพื่อเปล่ียนแนวโน้ม (Reversal) จะย่อเพื่ออย่างใด
อยา่งหน่ึง 
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1.4  ทฤษฎีแนวคิดความผดิปกติของราคาหลกัทรัพย์ 
สภาวะความผดิปกติของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนมกราคม เป็นปรากฏการณ์ความ

ผิดปกติจากความเช่ือท่ีว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต่์างๆ มีแนวโน้มเปล่ียนแปลงไป
อยา่งรวดเร็วโดยท่ีมีการปรับตวัลดลงอยา่งสังเกตเห็นไดช้ดัในเดือนธนัวาคม และมีการปรับตวัสูง
เพิ่มข้ึนในเดือนมกราคมเป็นพิเศษ ซ่ึงแนวโน้มความผิดปกติน้ี มีสาเหตุมาจากการท่ีนักลงทุน
พยายามเทขายหลกัทรัพยใ์นเดือนธันวาคมเพื่อผลประโยชน์ทางภาษี  และกลบัเขา้ซ้ือหลกัทรัพย์
ในช่วงเดือนมกราคมเพื่อสร้างผลตอบแทนตั้งแต่ตน้ปี ท าใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยน์ั้นปรับตวัสูงข้ึน 
เป็นสาเหตุหน่ึงท่ีสร้างความกดดนัแก่ตลาดหลกัทรัพยใ์นเชิงบวก และจากปรากฏการณ์น้ีท าให้เป็น
ท่ีมาของแนวคิดJanuary Effect (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557)  

 

2.  วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง  
 

ภทัรวตั อุกฤษณ์ (2546) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัความผิดปกติของอตัราผลตอบแทนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในเดือนมกราคม ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเร่ิมตั้งแต่ปี 2532-2546 เป็น
จ านวน 14 ปี โดยใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเป็นรายเดือนปรับดว้ยทฤษฏีการวดัประสิทธิภาพ
ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ของ Sharpe และ Treynor โดยแบ่งการศึกษาเป็นการทดสอบความแตกต่างทาง
สถิติ 2 ช่วง คือ ช่วงก่อนและหลังการเกิดวิกฤติทางการเงินในประเทศไทยเม่ือปีพ.ศ. 2540 ผล
การศึกษาพบวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีปรากฏการณ์ความผิดปกติในเดือนมกราคมจริง
เม่ือวดัดว้ยการใชข้อ้มูลค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนในแต่ละเดือนมาปรับดว้ยทฤษฎีของ Sharpe 
และ Treynor ด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวน นอกจากน้ียงัให้ขอ้สังเกตไวอี้กว่า การเกิดความ
ผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในเดือนมกราคมของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย ์  
ยงัเกิดข้ึนอยูแ่ละมีแนวโนม้เติบโตเพิ่มข้ึนเป็นบวกมากกวา่เดือนอ่ืนๆ 

วิชกาดา ถนอมชาติ (2551) ได้ศึกษาเร่ืองความผิดปกติของอตัราผลตอบแทนตลาด
หลักทรัพย์ในเดือนมกราคม โดยศึกษาถึงพฤติกรรมการเกิด January Effect ของตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นรายเดือน เร่ิมศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม 2532 
จนถึงเดือนธนัวาคม 2549 ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา ผูว้ิจยัไดท้  าการปรับค่าของอตัราผลตอบแทน
ท่ีไดค้  านวณจากขอ้มูลปฐมภูมิ ท่ีทดสอบดว้ยวธีิปรับค่าผลตอบแทนของ Treynor และ Sharpe โดย
ใช้สถิติทดสอบ (T-Test) และแบบจ าลอง ARCH-M และในการวดัปรากฏการณ์  January Effect 
ผูว้ิจยัยงัได้แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนแรกศึกษาถึงปรากฏการณ์การเกิดข้ึนของ 
January Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในส่วนท่ีสองศึกษาเพื่อทดสอบการเกิด 
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January Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท่ีมีปัจจัยทางเศรษฐกิจต่าง ๆ เข้ามา
เก่ียวขอ้ง เช่น อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย เขา้มาใช้เป็นตวัแปรในการศึกษา ผลการศึกษาพบว่า  
การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้แบบจ าลอง ARCH-M ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่พบว่า 
เกิดปรากฏการณ์ January Effect ในตลาดประเทศไทย แต่ปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพย ์       
คือ ปัจจยัจากอตัราแลกเปล่ียนราคาน ้ามนัโลก เป็นตน้ 

ฐิติพร ส ารากศาสตร์ (2555) ได้ศึกษาอิทธิพลของวนัในสัปดาห์ เดือน และขนาด
กิจการ ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูลท่ีใช้ใน
การศึกษาคร้ังน้ี คือ ราคาปิดรายวนั รายเดือน ของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยใช้ข้อมูลตั้ งแต่วนัพฤหัสบดีท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง วนัศุกร์ท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2554  
การทดสอบใชว้ิธีสมการถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่า วนัมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์น SET, SET100, SET50 แลใน 8 กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
อย่างมีนัยส าคกั โดยพบว่าอตัราผลตอบแทนในวนัจนัทร์เป็นลบมากท่ีสุด และส่วนใหก่อตัรา
ผลตอบแทนในวนัศุกร์เป็นบวกมากสุด อีกทั้งพบว่า มีอิทธิพลของเดือนต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ใน SET, SET100, SET50 แลใน 8 กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
อย่างมีนัยส าคกั โดยพบว่าส่วนใหก่อตัราผลตอบแทนในเดือนมกราคม กนัยายน ตุลาคม และ
พฤศจิกายน เป็นลบ โดยเดือนตุลาคมเป็นลบมากสุด และอตัราผลตอบแทนในเดือนกุมภาพนัธ์ 
เมษายน พฤษภาคม กรกฎาคม และธนัวาคม เป็นบวก โดยเดือนธนัวาคมเป็นบวกมากสุด 
 กลัยานี ภาคอตั (2558) ศึกษาถึงลกัษณะของฤดูกาลของผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
เรียกว่า “Month of the year effect” ในตลาดหลกัทรัพย ์3 แห่งแรกท่ีซ้ือผ่าน ASEAN Trading Link 
ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยไ์ทย สิงคโปร์ และมาเลเซีย โดยมีวตัถุประสงคห์ลกัคือ เพื่อคน้หาเดือนของ
ปีท่ีให้อตัราผลตอบแทนตลาดหรือหลกัทรัพยสู์งกวา่เดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนทั้ง 3 แห่งแรก 
รวมทั้งศึกษาอตัราผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยด์งักล่าว พบวา่ การวจิยัคร้ังน้ี
ใช้สมการถดถอยเพื่อค้นหาปรากฏการณ์ของ Month of The Year Effect ในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
สิงคโปร์ และมาเลเซีย ส่วนอตัราผลตอบแทนตลาดโดยเฉล่ียใช้ค่าเฉล่ียเลขคณิตและสถิติเชิง
พรรณนาในการอธิบาย ผลการวิจยัพบว่า มีปรากฏการณ์ของ Month of The Year Effect ในตลาด
หลกัทรัพยไ์ทย สิงคโปร์ และมาเลเซีย โดยเดือนของปีท่ีมีผลตอบแทนตลาดสูงกล่าวเดือนอ่ืนคือ 
เดือนกุมภาพนัธ์ (2.88%) และเมษายน (2.42%) ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย เดือนเมษายน (2.16%) กรกฎาคม 
(2.95%) และธันวาคม (1.90%) ในตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ และเดือนกรกฎาคม (2.48%) และธันวาคม 
(2.16%) ในตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย ส าหรับอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนอยูร่ะหวา่ง -0.75 ถึง 2.88%, 
-2.50  ถึง 2.16% และ -1.39 ถึง 2.48% ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย สิงคโปร์ และมาเลเซีย 
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Keim (1983) ได้ศึกษาเก่ียวกบัความผิดปกติของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ 
ท าการซ้ือ-ขาย ในตลาดหลักทรัพย์ American Stock Exchange (AMEX) ตลาดหลักทรัพย์ New 
York Stock Exchange (NYSE) โดยใช้ข้อมูลตั้ งแต่ปี 1963-1979 เพื่อทดสอบว่า มีปรากฏการณ์
ความผิดปกติของอตัราผลตอบแทนเกิดข้ึนจริงหรือไม่ อย่างไร ท าการวิเคราะห์ด้วยวิธีสมการ
ถดถอยโดยใช้วิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด ผลการศึกษาพบว่า ในเดือนมกราคมของทุกปีนั้นมกัจะมี
ค่าเฉล่ียในความผิดปกติมากว่าเดือนอ่ืน ๆ ท่ีเหลือ โดยเฉพาะช่วงอาทิตย์แรกของเดือน และจะมี 
มากท่ีสุดในช่วง 5 วนัแรกของเดือนอีกดว้ย ทั้งน้ี ยงัพบวา่ความผดิปกติน้ี มกัจะเกิดข้ึนกบับริษทัท่ีมี
ขนาดเล็กมากกวา่บริษทัท่ีมีขนาดใหก่ โดยบริษทัท่ีมีขนาดเล็กจะมีความผดิปกติอยา่งเห็นไดช้ดัเจน 

Athanassakos (1992) ศึกษาการเกิดปรากฏการณ์ความผิดปกติในหลกัทรัพยท่ี์มีการ 
ซ้ือขายอยูใ่น TSE300 ประเทศแคนนาดาในช่วงระหวา่งปี ค.ศ. 1978-1989 เพื่อพยายามหาสาเหตุท่ี
ท าให้เกิดความผิดปกติในผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในเดือนมกราคม โดยการใช้ Competing 
Hypothesis และท าการทดสอบด้วยวิธีการทดสอบทางสถิติแบบทีและการวิเคราะห์สมการถดถอย        
พบว่า Portfolio Rebalancing เป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้เกิดความผิดปกติในอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเดือนมกราคมมีค่าสูงและเห็นได้ชัดเจน โดย
อตัราผลตอบแทนของบริษทัขนาดเล็กจะไดรั้บผลกระทบจาก  J.E. มากกวา่อตัราผลตอบแทนของ
บริษทัขนาดใหก่ อนัเน่ืองมาจากการท่ีผูบ้ริหารเงินลงทุนขายหลกัทรัพยใ์นช่วงส้ินปีและน าเงิน 
ท่ีได้จากการขายหลักทรัพย์นั้ นไปลงทุนต่อในหลักทรัพย์ท่ี เป็น  Benchmark เพื่อใช้ในการ
ประเมินผลงานของเขา 

Eakins & Sewell  (1993) ได้ศึกษาถึงสาเหตุของการเกิดปรากฏการณ์ January Effect 
ในตลาดหลักทรัพย์ American Stock Exchange (AMEX), New York Exchange (NYSE) และตลาด
หลักทรัพย์ National Association Of Securities Dealers (NASDAQ) โดยข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา
ตั้งแต่ปี 1985-1988 เป็นระยะเวลารวม 3 ปี โดยใชข้อ้มูลของบริษทัขนาดเล็ก วธีิการศึกษาใชส้มการ
ถดถอยในการทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีมีความผิดปกติ ซ่ึงเป็นสมการ
ถดถอยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด ผลการศึกษาพบว่า การเกิดปรากฏการณ์ January Effect ในหลกัทรัพย์
ของบริษทัขนาดเล็กมกัมีสาเหตุมาจากนกัลงทุนรายย่อย และนกัลงทุนท่ีมีพฤติกรรมการซ้ือ - ขาย
หลกัทรัพยเ์พื่อผลประโยชน์ทางภาษี 
 Jorion & Havgen (1996) ได้ศึกษาเก่ียวกบัปรากฏการณ์ของ January Effect ในตลาด
หลกัทรัพย ์New York (New York Stock Exchange) ช่วงเวลาท่ีใช้ในการศึกษาตั้งแต่ปี 1926-1993 
โดยใช้วิธีการศึกษาแบบถ่วงน ้ าหนัก แล้วจึงท าการวดัว่ามีการเกิดผลกระทบของ JanuaryEffect 
หรือไม่ ภายใตแ้บบจ าลอง 
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r j,t  = a 0 +a1Jt + e j,t   

   r j,t  = a 0 +a1Jt + a2L JtLTt + e j,t   

   r j,t  = a 0 +a1Jt + a3 JtAt + e j,t   

r j,t  = a 0 +a1Jt + a4 JtSTt + e j,t   
 

โดยท่ี r j,t  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน ในเดือนท่ี t                      
                              Jt       = ตวัแปรหุ่น ซ่ึงก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 เม่ือ t คือเดือนมกราคม 
                                                   และมีค่าเท่ากบั 0 เม่ือเป็นเดือนอ่ืนๆ เม่ือเป็น ค.ศ. อ่ืนๆ 

                              LTt   = ค่าตวัแปรแนวโนม้ระยะยาวของปีท่ี t-1977 

At      = ตวัแปรหุ่น ซ่ึงก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 หลงัจาก ค.ศ. 1976 และ   

         มีค่าเท่ากบั 0 เม่ือเป็นค.ศ. อ่ืนๆ 

STt  = ค่าตวัแปรแนวโนม้ระยะสั้นของปีท่ี t-1977 หลงัปี ค.ศ.1976 
e j,t    = ความคลาดเคล่ือนของผลตอบแทนในเดือนท่ี t  
 

ผลการศึกษาพบว่า ในเดือนมกราคมมีความผิดปกติของอตัราผลตอบแทนเกิดข้ึนจริง 
โดยท่ีหลักทรัพย์ในเดือนมกราคมให้ผลตอบแทนมากกว่าเดือนอ่ืนๆ อย่างมีนัยส าคัก ท าให้
สามารถสรุปได้ว่า ปรากฏการณ์ January Effect ยงัเกิดข้ึนในตลาดหลักทรัพย ์New York (New York 
Stock Exchange) 
   
 
 

   
 

 



บทที ่ 4 

วธีิด ำเนินกำรศึกษำ 
 
 
 เพื่อศึกษาผลตอบแทนตลาดรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วิเคราะห์
การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนตลาดรายเดือน และระบุเดือนท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืน 
ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยการศึกษาด าเนินการตามล าดบัดงัน้ี 
 1.  ก าหนดประชากร 
 2.  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 3.  ค ำนวณผลตอบแทนตลำดรำยเดือน 
 4.  กำรหำค่ำสถิติของผลตอบแทนตลำดรำยเดือน 
 5. การวเิคราะห์สมการถดถอย 
 6.  วเิครำะห์ผลกำรศึกษำ 
 

1. กำรก ำหนดประชำกร 
  

การศึกษาคร้ังน้ีศึกษาจากประชากร คือดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 
Index) และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai Index) ส าหรับระยะเวลา 10 ปี ตั้ งแต่เดือน
มกราคม 2553 ถึงเดือนธนัวาคม 2562 

 

2. กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

กำรศึกษำคร้ังน้ีใช้ข้อมูลทุติยภูมิคือดัชนีรำคำปิดรำยเดือนของตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย (SET Index) และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  (mai Index)โดยรวบรวมจากระบบ
ขอ้มูลตลาดหลักทรัพยอ์อนไลน์ (SETSMART: SET Market Analysis and Reporting Tool)  ระหว่าง
เดือนมกราคม 2553 ถึงเดือนธนัวาคม 2562 เป็นระยะเวลา 120 เดือน และปรากฏการณ์เดือนมกราคม
ท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืนการศึกษาไดเ้ป็น 2 ช่วง คือ ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2553  
ถึงเดือนธนัวาคม 2562 และระยะสั้นตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 ถึงเดือนธนัวาคม 2562 เพื่อทดสอบ
ผลท่ีต่ำงกนั ส ำหรับช่วงเวลำท่ีท ำกำรศึกษำในระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 ถึงเดือนธนัวาคม 
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2562 เป็นช่วงเวลาท่ีดชันีตลาดหลักทรัพย ์และดชันีตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มีควำมผนัผวน 
อย่ำงมำกเน่ืองมำจำกภำวะเศรษฐกิจและกำรเมือง และในระยะเวลำตั้งแต่เดือนมกรำคม 2558 ถึง
เดือนธันวำคม 2562 เป็นช่วงเวลำท่ีดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และดัชนีตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  
กำรซ้ือขำยระหว่ำงวนัดชันีระดบัสูงสุด เศรษฐกิจฟ้ืน ส ำหรับระยะเวลำตั้งแต่เดือนมกรำคม 2553 
ถึงเดือนธนัวำคม 2557 ท่ีไม่ไดท้  ำกำรศึกษำนั้นเป็นช่วงเวลาท่ีดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และดชันีตลาด
หลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ลดลงต่อเน่ือง มำจำกภำวะเศรษฐกิจไม่ขยำยตวั และกำรเมืองในประเทศ 
(ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558-2562 และภาวะเศรษฐกิจไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
2558-2562)  

 

3.  กำรค ำนวณผลตอบแทนตลำดรำยเดือน 
 

การค านวณอตัราผลตอบแทนรายเดือนจากดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET Index) และดชันีตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai Index) สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 
       

เม่ือ   R t หมายถึง   อตัราผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t 
   ln หมายถึง  การใช ้Log เพื่อความต่อเน่ืองของขอ้มูลและลดปัญหา 
 ขนาดของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
   M tและ M t – 1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์ าหรับเดือนท่ี t และ t – 1 
 

4.  กำรหำค่ำสถิติของผลตอบแทนตลำดรำยเดือน 
 
 การศึกษาอตัราผลตอบแทนตลาดรายเดือนจะค านวณ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่ากลาง ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และค่าเปอร์เซ็นไทล ์โดยแยกเป็นเดือนมกราคม 2553 ถึงเดือนธนัวาคม 
2562 
 
 
 
 

R t     = ln (Mt / Mt- 1 ) x 100  
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5.  กำรวเิครำะห์สมกำรถดถอย  
         
 การศึกษาคร้ังน้ีใช้สมการทดถอยในลกัษณะท่ีมีตวัแปรเชิงคุณภาพท่ีแบ่งออกเป็น 
หลายกลุ่ม เพื่อคน้หาปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีผลตอบแทนสูงกวา่เดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย
ส่วนการแก้ไขส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของสัมประสิทธิจะใช้วิธีของ Newey-West Standard Error 
ซ่ึงค านึงถึงปัญหาของความไม่คงท่ีของความแปรปรวนในตวัแปรสุ่มตลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity)    
และความสัมพนัธ์กนัเองของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) แลว้การใช้สมการถดถอย
จากแบบจ าลองดงัน้ี 

 

∑

12

𝑗=1

 

 
 

เม่ือ R t =  อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดในเดือนt 
Djt =   ตวัแปรหุ่นท่ีมีค่าเป็น 1 ส าหรับเดือนท่ี j และมีค่าเป็น 0 ในเดือนอ่ืน ๆ                 

 αj =   ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรหุ่น ซ่ึงวนัผลตอบแทนรายเดือน 
                           จากเดือนมกราคมถึงเดือนธนัวาคม 

 et=   ค่าความคลาดเคล่ือน 
   

 สมมติฐานของการทดสอบ คือ 

 HO: α1 = α2= α3= α4=α5 = α6= α7= α8= α9 = α10= α11= α12= 0 

H1: อยา่งนอ้ยα หน่ึงตวั ≠0 
  

6.  การวเิคราะห์ผลการศึกษา 
 
 การวเิคราะห์ผลการศึกษาแยกออกเป็น 2 หวัขอ้ คือ 
 6.1  ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนรายเดือนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 
 6.2  ผลของสมการถดถอย 
 ซ่ึงผูศึ้กษาไดอ้ธิบายรายละเอียดการวเิคราะห์ผลของการศึกษาไวใ้นบทท่ี 5 
 

R t= αjDjt + et 



บทที ่ 5 

ผลการศึกษา 
 
 
 จากการศึกษาผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือน และปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมี
ผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย สามารถอธิบายผลการศึกษาเป็น 2 ส่วน คือ                       
1) ผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย และ 2) ผลของสมการถดถอย อธิบาย
รายละเอียดไดด้งัน้ี 

 

1.  ผลตอบแทนตลาดเฉลีย่รายเดือนในตลาดหลกัทรัพย์ไทย 
 
 ผลการค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน (Average) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(STDV) มธัยฐาน (Median) ค่าสูงสุด (Max) ค่าต ่าสุด (Min) และเปอร์เซ็นไทล์(Percentile) ท่ี10 
และ90 ของผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แสดงไดต้ารางท่ี 5.1 
และตารางท่ี 5.2 ส่วนอตัราผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลัก เอ็ม เอ ไอ แสดงได้
ตารางท่ี 5.3 และตารางท่ี 5.4 แสดงไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 5.1 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
 ประเทศไทย พ.ศ. 2553 – 2562 
 

(หน่วย : %) 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

Month Average STDV Median Max Min 
Percentile 

(0.1) 
Percentile 

(0.9) 
Skewness 

Jan 1.4795 4.6763 3.1448 5.7424 -6.8795 -5.4674 5.5805 -0.9126 

Feb 2.3703 2.4056 2.4119 6.8565 -1.1317 0.0478 4.7080 0.3858 

Mar 2.0117 4.2861 2.1494 8.8321 -5.2434 -3.2133 6.1528 -0.1940 

Apr  1.1783 2.1417 1.7387 4.3051 -3.1546 -0.8191 2.9251 -0.7111 
May  -2.0308 2.3556 -1.9257 1.3907 -7.3443 -3.6475 0.1893 -1.0456 
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ตารางท่ี5.1 (ต่อ) 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

Month Average STDV Median Max Min 
Percentile 

(0.1) 
Percentile 

(0.9) 
Skewness 

Jun 0.4667 5.1279 1.1388 6.5756 -7.9131 -7.3738 6.1113 -0.6243 

Jul  2.3372 4.3204 1.7035 8.4694 -4.3767 -2.2383 7.2215 -0.0060 
Aug  -0.4801 4.9640 1.3713 6.4872 -9.4896 -6.1358 4.1293 -0.5315 
Sep  0.2517 6.6965 1.7653 6.6401 -15.5215 -5.4257 6.5861 -1.5397 
Oct  1.0990 3.2642 0.8874 6.1935 -5.0993 -2.4958 4.4237 -0.3905 

Nov -0.3728 2.3570 -0.0347 2.0893 -5.1006 -2.8129 2.0781 -0.7880 
Dec -0.6523 4.3948 0.7320 5.0004 -6.2280 -5.5065 3.4378 -0.1911 

 
ตารางท่ี 5.1 ให้ขอ้มูลว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน พ.ศ. 2553 – 2562 เป็น

ระยะเวลา 10 ปี มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนอยูร่ะหวา่ง -2.03 ถึง 2.37% โดยอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียรายเดือนสูงสุด (Average) อยูใ่นเดือนกุมภาพนัธ์เท่ากบั 2.37% ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยู่
ระหวา่ง 2.14 ถึง 6.70% มธัยฐาน (Median) อยูร่ะหวา่ง-1.93 ถึง 3.14% อตัราผลตอบแทนรายเดือน
สูงสุด (Max) ปรากฏในเดือนมีนาคม 8.83% อตัราผลตอบแทนรายเดือนต ่าสุด (Min) ปรากฏใน
เดือนกนัยายน-15.52%  ส่วนเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 10 และ 90 ซ่ึงหากเปรียบเทียบเปอร์เซ็นไทล์ท่ี  10 
และ 90 ของแต่ละเดือนแล้วจะพบว่าเดือนกรกฎาคมแสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนสูงท่ีสุด 
ในขณะท่ีเดือนมิถุนายนเป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนต ่าท่ีสุด  
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ตารางท่ี 5.2 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง  
                   ประเทศไทย พ.ศ. 2558– 2562 
 

(หน่วย : %) 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
Month Average STDV Median Max Min 

Percentile 
(0.1) 

Percentile 
(0.9) 

Skewness 

Jan 3.5159 1.8601 4.0865 5.4305 1.0012 1.4819 5.2015 -0.5530 
Feb 0.5016 1.2629 0.3636 2.3841 -1.1317 -0.6075 1.7158 0.4732 
Mar -0.5280 4.0948 -0.9009 5.4998 -5.2434 -4.3411 3.6967 0.6236 
Apr  0.5829 1.1208 0.2165 2.1056 -0.5596 -0.4237 1.8121 0.5812 
May  -1.4411 1.9637 -2.0306 1.3907 -3.2367 -3.1543 0.7152 0.7808 
Jun 0.3013 5.2082 0.8341 6.5756 -7.9131 -4.5212 4.5228 -0.9014 
Jul  1.2827 4.5275 0.0851 6.4443 -4.3767 -3.0530 5.9979 0.0348 

Aug  -0.4451 3.0571 1.1562 2.5112 -4.0898 -3.8096 2.1413 -0.5194 
Sep  -0.4713 3.1851 -1.0753 3.4661 -4.3039 -3.5609 2.8808 0.1543 
Oct  -0.0553 3.5653 0.8399 3.3488 -5.0993 -3.9422 3.1455 -0.6788 

 Nov -1.0654 1.3188 -1.4029 0.9661 -2.5587 -2.1947 0.3065 0.8851 
Dec -1.1100 3.9534 -0.6781 3.2642 -5.4158 -5.1944 2.8154 -0.0977 

 
ตารางท่ี 5.2 ให้ขอ้มูลว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน พ.ศ. 2558 – 2562 เป็น

ระยะเวลา 5 ปี มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนอยูร่ะหวา่ง -1.44 ถึง 3.52% โดยอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียรายเดือนสูงสุด (Average) อยู่ในเดือนมกราคมเท่ากับ 3.52% ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD)       
อยู่ระหว่าง 1.12 ถึง 5.21% มธัยฐาน (Median) อยูร่ะหว่าง - 2.03 ถึง 4.09% อตัราผลตอบแทนราย
เดือนสูงสุด (Max) ปรากฏในเดือนมิถุนายน 6.58% อตัราผลตอบแทนรายเดือนต ่าสุด (Min) ปรากฏ
ในเดือนมิถุนายน -7.91% ส่วนเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 10 และ 90 ซ่ึงหากเปรียบเทียบเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 10 
และ 90 ของแต่ละเดือนแล้วจะพบว่าเดือนกรกฎาคมเป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนสูง
ท่ีสุด ในขณะท่ีเดือนธนัวาคมเป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนต ่าท่ีสุด 
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ตารางท่ี 5.3 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลักทรัพย ์ 
เอม็ เอ ไอ พ.ศ. 2553 – 2562   

 
(หน่วย : %)     

ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ  

Month Average STDV Median Max Min 
Percentile 

(0.1) 
Percentile 

(0.9) 
Skewness 

Jan 2.3435 4.8238 1.7659 9.4715 -2.8520 -2.7025 8.7128 0.3142 

Feb 0.6431 5.1950 0.3842 9.6323 -7.7451 -5.5228 7.0736 0.1595 

Mar -0.8850 6.7095 -0.3930 5.8829 -17.3190 -5.4766 4.9925 -1.7441 
Apr  1.8621 3.6735 1.9281 6.6871 -3.4969 -3.4110 5.6658 -0.2941 
May  -2.5917 4.4762 -3.1810 5.7621 -7.4627 -7.3987 1.6664 0.5465 
Jun 0.6828 9.2851 1.3779 12.9433 -18.4355 -10.9410 10.8314 -0.9009 

Jul  2.5372 5.8556 4.0704 11.1071 -9.8516 -3.3515 7.8295 -0.8856 
Aug  -1.1083 8.4644 -0.6624 14.9930 -16.5538 -8.2990 6.4657 0.1155 
Sep  0.6682 8.0808 3.1121 9.0363 -18.1097 -7.1376 7.5296 -1.5010 
Oct  1.9335 5.7131 3.4391 10.1885 -7.6403 -6.1731 8.5663 -0.4201 

Nov -0.5530 4.2195 -0.9370 7.6865 -5.3410 -4.9929 4.2206 0.7452 
Dec -1.8986 5.5445 -2.0946 5.4936 -11.7347 -9.0959 4.3397 -0.4347 

 
 ตารางท่ี 5.3 ใหข้อ้มูลวา่ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในพ.ศ. 2553 – 2562 เป็นระยะเวลา 
10 ปี มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนอยู่ระหว่าง -2.59 ถึง 2.54% โดยอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 
รายเดือนสูงสุด (Average) อยู่ในเดือนกรกฎาคมเท่ากับ 2.54% ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยู่
ระหวา่ง 3.67 ถึง 9.29% มธัยฐาน (Median) อยูร่ะหว่าง - 3.18 ถึง 4.07%  อตัราผลตอบแทนรายเดือน
สูงสุด (Max) ปรากฏในเดือนสิงหาคม 14.99% อตัราผลตอบแทนรายเดือนต ่าสุด (Min) ปรากฏใน
เดือนมิถุนายน -18.43% ส่วนเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 10 และ 90 ซ่ึงหากเปรียบเทียบเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 10 
และ 90 ของแต่ละเดือนแลว้จะพบวา่เดือนมิถุนายนเป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนต ่าท่ีสุด 
และสูงท่ีสุด 
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ตารางท่ี 5.4 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลักทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ พ.ศ. 2558 – 2562 

 
(หน่วย : %) 

ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ 

 
Month Average STDV Median Max Min 

Percentile 
(0.1) 

Percentile 
(0.9) 

Skewness 

Jan 2.4159 3.6998 3.4634 6.5189 -2.6859 -1.5841 5.7971 -0.5212 
Feb -1.1485 6.6818 -2.1275 9.6323 -7.7451 -6.7574 5.6889 1.2508 
Mar -4.3986 7.8565 -2.5401 4.0027 -17.3190 -12.0558 1.6113 -1.3260 
Apr  0.0298 2.2906 0.5560 2.6120 -3.4014 -2.3855 2.0649 -0.7610 
May  -3.8719 2.9910 -4.8633 -0.1373 -7.4627 -6.6367 -0.6818 0.2278 
Jun -0.6413 6.0515 0.0975 6.7583 -10.1083 -6.2885 4.2969 -0.8291 
Jul  1.0144 7.8858 1.5231 11.1071 -9.8516 -6.9626 8.6334 -0.2068 

Aug  -2.3155 2.7921 -0.6674 0.3240 -6.0213 -5.4350 -0.0685 -0.6643 
Sep  0.4860 4.3537 2.3438 4.1577 -5.9184 -4.3644 4.0468 -0.9273 
Oct  -1.0547 5.4576 0.7489 4.3395 -7.6403 -6.9882 3.9192 -0.4167 
Nov -2.4623 3.7467 -3.8094 3.8355 -5.3410 -5.1863 1.4843 1.6486 
Dec -4.3681 5.8805 -2.9405 2.8858 -11.7347 -10.5619 1.2320 -0.1475 

 
ตารางท่ี 5.4 ใหข้อ้มูลวา่ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ ใน พ.ศ. 2558 – 2562 ระยะเวลา 5 ปี 

มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนอยูร่ะหวา่ง -4.40 ถึง 2.42% โดยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน
สูงสุด (Average) อยูใ่นเดือนมกราคมเท่ากบั 2.42% ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยูร่ะหวา่ง 2.29 ถึง 
7.89% มธัยฐาน (Median) อยู่ระหว่าง - 4.86 ถึง 3.46% อตัราผลตอบแทนรายเดือนสูงสุด (Max) 
ปรากฏในเดือนกรกฎาคม 11.11%  อัตราผลตอบแทนรายเดือนต ่าสุด (Min) ปรากฏในเดือนมีนาคม                
-17.32%  ส่วนเปอร์เซ็นไทล์ ท่ี 10 และ 90 ซ่ึงหากเปรียบเทียบเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 10 และ 90 ของแต่ละเดือน
แล้วจะพบว่า เดือนกรกฎาคมเป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนสูงท่ีสุด ในขณะท่ีเดือน
มีนาคมเป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนต ่าท่ีสุด 
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โดยสรุปอาจกล่าวในภาพรวม อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กับตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ช่วงระยะเวลาตั้ งแต่เดือนมกราคม 2553 ถึงเดือน
ธันวาคม 2562 อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียอยู่ในช่วงประมาณ -2.59  ถึง 2.54% % เดือนท่ีมี
อตัราผลตอบแทนรายเดือนสูงสุดคือเดือนมีนาคมประมาณ 8.83% ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และเดือนสิงหาคมประมาณ 14.99 % ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ส่วนเดือนท่ีให้อตัรา
ผลตอบแทนรายเดือนต ่าท่ีสุดเดือนกนัยายนประมาณ -15.52% ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และเดือนมิถุนายน -18.44% ในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ส่วนเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 10 และ 90 ซ่ึงหาก
เปรียบเทียบเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 10 และ90 แล้ว เดือนกรกฎาคมเป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนราย
เดือนสูงสุด และเดือนมิถุนายนเป็นเดือนท่ีให้อตัราผลตอบแทนรายเดือนต ่าสุดในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เดือนมิถุนายนเป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนสูงสุด และต ่าสุดในตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ  

อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 ถึงเดือนธนัวาคม 2562 มีอตัราผลตอบแทนราย
เดือนเฉล่ียอยูใ่นช่วงประมาณ - 4.40 ถึง 3.52% เดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนสูงสุดคือเดือน
มิถุนายนประมาณ 6.58% ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเดือนกรกฎาคมประมาณ 11.12 
% ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ส่วนเดือนท่ีให้อัตราผลตอบแทนรายเดือนต ่ าท่ีสุดคือเดือน
มิถุนายน -7.91% ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเดือนมีนาคม         -17.32% ในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ส่วนเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 10 และ 90 ซ่ึงหากเปรียบเทียบเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 10 และ
90 แลว้เดือนกรกฎาคมเป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนสูงสุด และเดือนธนัวาคมเป็นเดือน
ท่ีให้อตัราผลตอบแทนรายเดือนต ่าสุดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เดือนกรกฎาคมเป็น
เดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนสูงสุด และเดือนมีนาคมเป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนราย
เดือนต ่าสุดในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ  

 

2. ผลของสมการถดถอย  
  

ผลของสมการถดถอย เพื่อศึกษาปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่า
เดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยแสดงไดด้งัตารางท่ี 5.5 - 5.8 
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ตารางท่ี 5.5 ผลของสมการถดถอยส าหรับปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงกว่า 
เดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยพ.ศ. 2553– 2562 

 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Jan -0.0089 0.0185 -0.4806 0.6318 
Feb 0.0237 0.0131 1.8085 0.0733** 
Mar -0.0036 0.0185 -0.1935 0.8469 
Apr  -0.0119 0.0185 -0.6431 0.5215 
May  -0.0440 0.0185 -2.3744 0.0193* 
Jun -0.0190 0.0185 -1.0270 0.3067 
Jul  -0.0003 0.0185 -0.0178 0.9858 

Aug  -0.0285 0.0185 -1.5378 0.1270 
Sep  -0.0212 0.0185 -1.1430 0.2556 
Oct  -0.0127 0.0185 -0.6859 0.4943 
Nov -0.0274 0.0185 -1.4800 0.1418 
Dec -0.0302 0.0185 -1.6307 0.1059 

 * P-Value = 0.05   **P-Value = 0.10 
แสดงในลกัษณะของสมการ (ดงัสมการท่ี (5) ไดด้งัน้ี 

Rt = -0.0089D1 + 0.0237D2 - 0.0036D3 - 0.0119D4 - 0.0440D5 - 0.0190D6  

  (-0.4806) (1.8085)  (-0.1935)  (-0.6431)  (-2.3744) (-1.0270)  
 - 0.0003D7 - 0.0285D8 - 0.0212D9 - 0.0127D10 - 0.0274D11 - 0.0302D12   
  (-0.0178)  (-1.5378)  (-1.1430)  (-0.6859)  (-1.4800)  (-1.6307) + εt  

R2 = 0.0983             
 
จากตารางท่ี 5.5 ให้ข้อมูลว่าเดือนกุมภาพนัธ์ ค่า Coefficient เท่ากบั 0.0237 และค่า Prob. 

เท่ากบั 0.0733 มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 90% ส่วนเดือนพฤษภาคม  
ค่า Coefficient เท่ากบั -0.0440 และค่า Prob. เท่ากับ 0.0193 มีอตัราผลตอบแทนเป็นลบ อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 95% ค่าสัมประสิทธ์ิ (R2

 ) มีค่าเท่ากบั 0.0983 
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ตารางท่ี 5.6 ผลของสมการถดถอยส าหรับปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่ 
เดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยพ.ศ. 2558 – 2562 

 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Jan 0.0352 0.0144 2.4444 0.0182* 

Feb -0.0301 0.0203 -1.4819 0.1449 

Mar -0.0404 0.0203 -1.9880 0.0525* 
Apr  -0.0293 0.0203 -1.4419 0.1558 
May  -0.0496 0.0203 -2.4369 0.0186* 
Jun -0.0321 0.0203 -1.5803 0.1206 
Jul  -0.0223 0.0203 -1.0979 0.2777 

Aug  -0.0396 0.0203 -1.9472 0.0574** 
Sep  -0.0399 0.02.341 -1.9602 0.0558* 
Oct  -0.0357 0.0203 -1.7556 0.0855** 
Nov -0.0458 0.0203 -2.2522 0.0280* 
Dec -0.0463 0.0203 -2.2741 0.0275* 

* P-Value = 0.05   **P-Value = 0.10 
แสดงในลกัษณะของสมการ (ดงัสมการท่ี (7) ไดด้งัน้ี 
Rt = 0.0352D1 - 0.0301D2 - 0.0404D3 - 0.0293D4 - 0.0496D5 - 0.0321D6  

  (2.4444) (-1.4819)  (-1.9880)  (-1.4419)  (-2.4369) (-1.5803)  
 - 0.0223D7 - 0.0396D8 - 0.0399D9 - 0.0357D10 - 0.0458D11 - 0.0463D12  

+ εt 
 

  (-1.0979)  (-1.9472)  (-1.9602)  (-1.7556)  (-2.2522)  (-2.2741) 
R2 = 0.1658           
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จากตารางท่ี 5.6 ให้ขอ้มูลวา่เดือนมกราคม ค่า Coefficient เท่ากบั 0.0352 และค่า Prob. 
เท่ากบั 0.0182 มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95% เดือนมีนาคม     
ค่า Coefficient เท่ากับ -0.0404 และค่า Prob. เท่ากับ 0.0525 มีอตัราผลตอบแทนเป็นลบ อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 95% เดือนพฤษภาคม ค่า Coefficient เท่ากับ -0.0496 และค่า Prob. 
เท่ากบั0.0186 มีอตัราผลตอบแทนเป็นลบ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95% เดือนสิงหาคม     
ค่า Coefficient เท่ากับ -0.0396 และค่า Prob. เท่ากับ 0.0574 มีอตัราผลตอบแทนเป็นลบ อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 90% เดือนกนัยายน ค่า Coefficient เท่ากบั -0.0399 และค่า Prob. เท่ากบั 
0.0558 มีอัตราผลตอบแทนเป็นลบ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 95% % เดือนตุลาคม              
ค่า Coefficient เท่ากับ -0.0357 และค่า Prob. เท่ากับ 0.0855 มีอตัราผลตอบแทนเป็นลบ อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 90% เดือนพฤศจิกายน ค่า Coefficient เท่ากับ -0.0458 และค่า Prob. 
เท่ากบั 0.0280 มีอตัราผลตอบแทนเป็นลบ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95% เดือนธันวาคม    
ค่า Coefficient เท่ากับ -0.0463 และค่า Prob. เท่ากับ 0.0275 มีอตัราผลตอบแทนเป็นลบ อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95%   ค่าสัมประสิทธ์ิ (R2

 ) มีค่าเท่ากบั 0.1658 
 
ตารางท่ี 5.7 ผลของสมการถดถอยส าหรับปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่ 

เดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ พ.ศ. 2553 – 2562 
 

ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ  

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 
Jan -0.0019 0.0279 -0.0694 0.9448 

Feb -0.0189 0.0279 -0.6786 0.4989 
Mar -0.0342 0.0279 -1.2261 0.2228 
Apr  -0.0068 0.0279 -0.2419 0.8094 
May  -0.0513 0.0279 -1.8375 0.0689* 
Jun -0.0185 0.0279 -0.6644 0.5079 
Jul  0.0254 0.0197 1.2855 0.2014 

Aug  -0.0365 0.0279 -1.3061 0.1943 
Sep  -0.0187 0.0279 -0.6696 0.5045 
Oct  -0.0060 0.0279 -0.2163 0.8292 
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ตารางท่ี 5.7   (ต่อ) 
 

ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ  

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 
Nov -0.0309 0.0279 -1.1071 0.2707 
Dec -0.0444 0.0279 -1.5892 0.1149 

* P-Value = 0.05   **P-Value = 0.10 
แสดงในลกัษณะของสมการ (ดงัสมการท่ี (6) ไดด้งัน้ี 

Rt = -0.0019D1 - 0.0189D2 - 0.0342D3 - 0.0068D4 - 0.0513D5 - 0.0185D6  

  (-0.0694) (-0.6786)  (-1.2261)  (-0.2419)  (-1.8375) (-0.6644)  
 + 0.0254D7 - 0.0365D8 - 0.0187D9 - 0.0060D10 - 0.0309D11 - 0.0444D12 

+ εt   (1.2855)  (-1.3061)  (-0.6696)  (-0.2163)  (-1.1071)  (-1.5892) 

R2 = 0.0707           
 

จากตารางท่ี 5.7 ให้ข้อมูลว่าเดือนกรกฎาคม ค่า Coefficient เท่ากับ 0.0254 และค่า 
Prob. เท่ากบั 0.2014 มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก เดือนพฤษภาคม ค่า Coefficient เท่ากบั -0.0513 
และค่า Prob. เท่ากบั 0.0689 มีอตัราผลตอบแทนเป็นลบ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 95%      
ค่าสัมประสิทธ์ิ (R2

 ) มีค่าเท่ากบั 0.0707 
 
ตารางท่ี 5.8 ผลของสมการถดถอยส าหรับปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่ 

เดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย พ.ศ. 2558 - 2562 
 

ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ  

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 
Jan 0.0242 0.0237 1.0175 0.3140 

Feb -0.0356 0.0336 -1.0616 0.2937 

Mar -0.0681 0.0336 -2.0295 0.0480* 
Apr  -0.0239 0.0336 -0.7106 0.4807 
May  -0.0629 0.0336 -1.8727 0.0672** 
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ตารางท่ี 5.8   (ต่อ) 
 

ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ  

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 
Jun -0.0306 0.0336 -0.9105 0.3671 
Jul  -0.0140 0.0336 -0.4174 0.6783 

Aug  -0.0473 0.0336 -1.4091 0.1652 
Sep  -0.0193 0.0336 -0.5748 0.5681 
Oct  -0.0347 0.0336 -1.0336 0.3065 
Nov -0.0488 0.0336 -1.4529 0.1528 
Dec -0.0678 0.0336 -2.0205 0.0489* 

* P-Value = 0.05   **P-Value = 0.10 
แสดงในลกัษณะของสมการ (ดงัสมการท่ี (8) ไดด้งัน้ี 

Rt = 0.0242D1 - 0.0356D2 - 0.0681D3 - 0.0239D4 - 0.0629D5 - 0.0306D6  

  (1.0175) (-1.0616)  (-2.0295)  (-0.7106)  (-1.8727) (-0.9105)  
 - 0.0140D7 - 0.0473D8 - 0.0193D9 - 0.0347D10 - 0.0489D11 - 0.0678D12 

+ εt   (-0.4174)  (-1.4091)  (-0.5748)  (-1.0336)  (-1.4529)  (-2.0205) 

R2 = 0.1628           
 
จากตารางท่ี 5.8 ให้ขอ้มูลวา่เดือนมกราคม ค่า Coefficient เท่ากบั 0.0242 และค่า Prob. 

เท่ากบั 0.3140 มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก เดือนมีนาคม ค่า Coefficient เท่ากบั -0.0681 และค่า 
Prob. เท่ากับ 0.0480 มีอัตราผลตอบแทนเป็นลบ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 95% เดือน
พฤษภาคม ค่า Coefficient เท่ากบั -0.0629 และค่า Prob. เท่ากบั 0.0672มีอตัราผลตอบแทนเป็นลบ 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 90%  เดือนธนัวาคม ค่า Coefficient เท่ากบั -0.0678 และค่า Prob. 
เท่ากบั 0.0489 มีอตัราผลตอบแทนเป็นลบ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95% ค่าสัมประสิทธ์ิ 
(R2

 ) มีค่าเท่ากบั 0.1628 
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 โดยสรุปอาจกล่าวในภาพรวม ว่ามีปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีอตัราผลตอบแทน      
สูงกวา่เดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ช่วงระยะเวลาเดือนมกราคม 2553 ถึงเดือนธนัวาคม 2562 
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เดือนกุมภาพนัธ์ และเดือนกรกฎาคม เป็นเดือนท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียสูงกว่าเดือนอ่ืน (ประมาณ 2.38% และ 2.34%) ในตลาดหลักทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ เดือนกรกฎาคม และเดือนมกราคม เป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียสูงกวา่ 
เดือนอ่ืน (ประมาณ 2.54% และ 2.34%)  
 ปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 
ช่วงระยะเวลาเดือนมกราคม 2558 ถึงเดือนธันวาคม 2562 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เดือนมกราคม และเดือนกรกฎาคม เป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียสูงกว่าเดือนอ่ืน 
(ประมาณ 3.52% และ 1.28%) ในตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ เดือนมกราคม และเดือนกรกฎาคม   
เป็นเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียสูงกวา่อ่ืน (ประมาณ 2.42% และ 1.01%)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 



บทที ่ 6 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 

1. สรุปการศึกษา 
 
 ปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีผลตอบแทนสูงกวา่เดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยท าใหน้กั
ลงทุนสามารถลงทุนไดท้ั้งในระยะสั้น และระยะยาว เพื่อเป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจ และ
ท าการวางแผนการซ้ือ-ขายหลักทรัพย์เพื่อให้นักลงทุนสามารถท าก าไรจากส่วนเกินมูลค่า
หลกัทรัพย ์และให้ได้ก าไรสูงสุดจากการลงทุนการศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์1)เพื่อศึกษาอตัรา
ผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายเดือนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยและ 2) เพื่อทดสอบปรากฏการณ์เดือน
มกราคมท่ีมีผลตอบแทนสูงกวา่เดือนอ่ืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 
 ผลการศึกษาพบว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    
กบัตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 ถึงเดือนธันวาคม 2562 
ผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย เดือนท่ีมีผลตอบแทนตลาดสูงกว่าเดือนอ่ืนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย คือเดือนกุมภาพนัธ์ (2.38%) และเดือนกรกฎาคม (2.34%) ในตลาดหลกัทรัพย ์ เอม็ เอ 
ไอ คือเดือนกรกฎาคม (2.54%) และเดือนมกราคม (2.34%) 

ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 ถึงเดือนธันวาคม2562ผลตอบแทนรายเดือน
เฉล่ียเดือนของปีท่ีมีผลตอบแทนตลาดสูงกว่าเดือนอ่ืนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
คือ เดือนมกราคม (3.52%) และเดือนกรกฎาคม (1.28%) ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ คือ 
เดือนมกราคม (2.42%) และเดือนกรกฎาคม (1.01%) 
 

2. อภิปรายผล 
 

จากผลการศึกษาพบว่ามีปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืน 
ในตลาดหลักทรัพย์ไทย ในช่วงระยะเวลาตั้ งแต่เดือนมกราคม 2553 ถึงธันวาคม2562และ 
ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 ถึงเดือนธนัวาคม  2562 และมีค าอธิบายท่ีอาจเป็นไปได้
ดงัน้ี 
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 2.1 ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 ถึงธันวาคม2562พบหลกัฐานของเดือน
กุมภาพนัธ์ท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืน ก็อาจเป็นไปไดช่้วงเทศกาลและในเดือนกุมภาพนัธ์เป็น
เดือนท่ีคาบเก่ียว และมีความสัมพนัธ์กบัเดือนมกราคมอยา่งเห็นไดช้ดั จึงเป็นผลให้ตลาดหลกัทรัพย์
อยูใ่นภาวะศึกคกั สภาพคล่องค่อนขา้งสูง จึงเป็นไปไดท่ี้เดือนกุมภาพนัธ์เป็นเดือนท่ีใหผ้ลตอบแทน
สูงกว่าเดือนอ่ืนในปีเดียวกันในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และพบหลักฐานของเดือน
กรกฎาคมท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืน ก็อาจเป็นไปได้ ท่ีเข้าสู่ไตรมาสท่ี 4 ซ่ึงทั้ งธุรกิจและ 
ผูล้งทุนต่างมีความชัดเจนในภาวะเศรษฐกิจ ภาวะตลาดหุ้น และนโยบายของรัฐบาล รวมทั้ ง
สถานการณ์ของต่างประเทศ ซ่ึงน่าจะเป็นไปในทางบวก จึงเป็นผลให้ตลาดหุ้นอยู่ในภาวะคึกคกั 
มูลค่าการซ้ือขายเพิ่มข้ึนเป็นผลให้เดือนกรกฎาคมเป็นเดือนท่ีให้ผลตอบแทนสูงกวา่เดือนอ่ืนในปี
เดียวกนัในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ  
  จากขา้งตน้จะเห็นวา่ผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัผลงานมีความสอดคลอ้งกบั
ผลการวิจัยของงานวิจัยของวิชญาดาถนอมชาติ  (2551) ได้ศึกษาเร่ืองความผิดปกติของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนมกราคม งานวิจยัของฐิติพร ส าราญศาสตร์ (2555) ไดศึ้กษา
อิทธิพลของวนัในสัปดาห์ เดือน และขนาดกิจการต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและงานวิจยัของกลัยานี ภาคอตั(2558) ไดศึ้กษาถึงลกัษณะทางฤดูกาล
ของผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เรียกวา่ Month-of-the-Year Effect ในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 3 
แห่ง 
 2.2 ช่วงระยะเวลาตั้ งแต่เดือนมกราคม 2558 ถึงธันวาคม2562พบหลักฐานเดือน
มกราคมท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืนมาจากการกลบัมาของนักลงทุน หลงัจากการหยุดยาวในช่วง
เทศกาลคริสมาสต ์และเทศกาลปีใหม่ และการท่ีนกัลงทุนตอ้งการปรับพอร์ตการลงทุนตอบรับกบั
ปีใหม่ท่ีก าลงัจะมาถึงในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ 
  จากขา้งตน้จะเห็นว่าผลการศึกษาคร้ังน้ีมีความสอดคลอ้งผลงานวิจยัของภทัรวตั 
อุกฤษณ์ (2546) พบในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีปรากฏการณ์ความผิดปกติในเดือน
มกราคมจริงเม่ือวดัด้วยการใช้ข้อมูลค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนในแต่ละเดือน ผลงานวิจัยของ  
Keim (1983) พบในตลาดหลักทรัพย์ American Stock Exchange (AMEX)ตลาดหลักทรัพย์ New 
York Stock Exchange (NYSE) ผลงานวิจยัของ Athanassakos (1992) พบท่ีมีการซ้ือขายอยู่ใน TSE300 
ประเทศแคนนาดาผลงานวิจยัของEakins &Sewell  (1993) พบในตลาดหลกัทรัพย ์American Stock 
Exchange (AMEX), New York Exchange (NYSE) และตลาดหลักทรัพย์ National Association of 
Securities Dealers (NASDAQ) และผลงานวิจยั Jorion & Havgen (1996) พบในตลาดหลักทรัพย ์
New York (New York Stock Exchange) 
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3. ข้อเสนอแนะ 
  
 ขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 3.1 ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ีอาจยงัไม่เพียงพอในการยนืยนัความถูกตอ้งของขอ้มูล
เพราะในการศึกษาช่วงเวลาเพียงแค่ 10 ปีเก็บขอ้มูลตั้งแต่เดือนมกราคม 2553ถึงเดือนธนัวาคม 2562 
จ านวน 120เดือนซ่ึงยงัเป็นจ านวนท่ีน้อยอาจท าให้การวิเคราะห์เกิดความผิดพลาดไดใ้นการศึกษา
คร้ังต่อไปควรใช้ขอ้มูลท่ีมากข้ึนเพื่อท าให้ข้อมูลมีประสิทธิภาพและสะท้อนความเป็นจริงของ
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งเหมาะสมยิง่ข้ึน 

3.2 การศึกษาหาปรากฏการณ์เดือนมกราคมท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอ่ืนในตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในคร้ังต่อไป อาจน าปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมี
อิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนหลกัทรัพยน์อกเหนือจากปัจจยัท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี 
เช่น ปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ปัจจยัจากต่างประเทศ ปัจจยัทางการเมือง ปัจจยัทางจิตวิทยา เป็นตน้ 
มาหาความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนหลกัทรัพยเ์พื่อเพิ่มอ านาจในการอธิบายของ 
ตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตามและเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนมากข้ึน 
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1.  ผลตอบแทนเฉลีย่รายเดือน เดือนมกราคม – ธันวาคม 
  
 1.1 ผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย เดือนมกราคม 2553 – 
ธันวาคม 2562  
        ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนมกราคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ม.ค.-10 Jan 696.55 - 0.0531 - 5.3105 
ม.ค.-11 Jan 964.1 - 0.0688 - 6.8795 
ม.ค.-12 Jan 1,083.97 0.0556 5.5625 
ม.ค.-13 Jan 1,474.02 0.0574 5.7424 
ม.ค.-14 Jan 1,274.28 - 0.0190 - 1.8990 
ม.ค.-15 Jan 1,581.25 0.0543 5.4305 
ม.ค.-16 Jan 1,300.98 0.0100 1.0012 
ม.ค.-17 Jan 1,577.31 0.0220 2.2031 
ม.ค.-18 Jan 1,826.86 0.0409 4.0865 
ม.ค.-19 Jan 1,641.73 0.0486 4.8581 

Average         1.4795  
STDV 4.6762 

Median         3.1448  
Max 5.7424 
Min -6.8795 

Percentil (0.1) -5.4674 
Percentil (0.9) 5.5805 

Skewness -0.9126 
 
ท่ีมา:  จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนกุมภาพนัธ์ 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ก.พ.-10 Feb  721.37         0.0350             3.5013  
ก.พ.-11 Feb  987.91         0.0244             2.4397  
ก.พ.-12 Feb  1160.9         0.0686             6.8565  
ก.พ.-13 Feb  1,541.58         0.0447             4.4692  
ก.พ.-14 Feb  1,325.33         0.0393             3.9280  
ก.พ.-15 Feb  1,587.01         0.0036             0.3636  
ก.พ.-16 Feb  1,332.37         0.0238             2.3841  
ก.พ.-17 Feb  1,559.56       - 0.0113      - 1.1317  
ก.พ.-18 Feb  1,830.13         0.0018             0.1788  
ก.พ.-19 Feb  1,653.48         0.0071             0.7132  

Average 2.3703  
STDV 2.4056 

Median 2.4119 
Max 6.8565 
Min -1.1317 

Percentil (0.1) 0.0478 
Percentil (0.9) 4.7080 

Skewness 0.3858 
 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนมีนาคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

มี.ค.-10 Mar  787.98         0.0883             8.8321  
มี.ค.-11 Mar  1,047.48         0.0586             5.8551  
มี.ค.-12 Mar  1,196.77         0.0304             3.0431  
มี.ค.-13 Mar  1,561.06         0.0126             1.2557  
มี.ค.-14 Mar  1,376.26         0.0377             3.7708  
มี.ค.-15 Mar  1,505.94       - 0.0524                - 5.2434  
มี.ค.-16 Mar  1,407.70         0.0550             5.4998  
มี.ค.-17 Mar  1,575.11         0.0099             0.9921  
มี.ค.-18 Mar  1,776.26       - 0.0299                - 2.9877  
มี.ค.-19 Mar  1,638.65       - 0.0090             - 0.9009  

Average 2.0117 
STDV 4.2861 

Median 2.1494 
Max 8.8321 
Min -5.2434 

Percentil (0.1) -3.2133 
Percentil (0.9) 6.1528 

Skewness -0.1940 
 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนเมษายน 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

เม.ย.-10 Apr  763.51 -  0.0315  - 3.1546  
เม.ย.-11 Apr  1,093.56         0.0431             4.3051  
เม.ย.-12 Apr  1,228.49         0.0262             2.6160  
เม.ย.-13 Apr  1,597.86         0.0233             2.3300  
เม.ย.-14 Apr  1,414.94         0.0277             2.7717  
เม.ย.-15 Apr  1,526.74         0.0137             1.3717  
เม.ย.-16 Apr  1,404.61 - 0.0022  - 0.2197  
เม.ย.-17 Apr  1,566.32 - 0.0056  - 0.5596  
เม.ย.-18 Apr  1,780.11         0.0022             0.2165  
เม.ย.-19 Apr  1,673.52         0.0211             2.1056  

Average 1.1782 
STDV 2.1416 

Median 1.7386 
Max 4.3051 
Min -3.1546 

Percentil (0.1) -0.8191 
Percentil (0.9) 2.9250 

Skewness -0.7111 
 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนพฤษภาคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

พ.ค.-10 May  750.43 -  0.0173  - 1.7280  
พ.ค.-11 May  1,073.83 - 0.0182  - 1.8207  
พ.ค.-12 May  1141.5 - 0.0734  - 7.3443  
พ.ค.-13 May  1,562.07 - 0.0227  -  2.2653  
พ.ค.-14 May  1,415.73         0.0006             0.0558  
พ.ค.-15 May  1,496.05 - 0.0203  - 2.0306  
พ.ค.-16 May  1,424.28         0.0139             1.3907  
พ.ค.-17 May  1,561.66 - 0.0030  -  0.2980  
พ.ค.-18 May  1,726.97 - 0.0303  - 3.0307  
พ.ค.-19 May  1,620.22 -0.0324  - 3.2367  

Average -2.0307 
STDV 2.3556 

Median -1.9256 
Max 1.3906 
Min -7.3442 

Percentil (0.1) -3.6474 
Percentil (0.9) 0.1893 

Skewness -1.0456 
 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนมิถุนายน 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

มิ.ย.-10 Jun 797.31         0.0606             6.0597  
มิ.ย.-11 Jun 1,041.48 - 0.0306  - 3.0589  
มิ.ย.-12 Jun 1,172.11         0.0265             2.6462  
มิ.ย.-13 Jun 1,451.90 - 0.0731  - 7.3139  
มิ.ย.-14 Jun 1,485.75         0.0483             4.8274  
มิ.ย.-15 Jun 1,504.55         0.0057             0.5666  
มิ.ย.-16 Jun 1,444.99         0.0144             1.4436  
มิ.ย.-17 Jun 1,574.74         0.0083             0.8341  
มิ.ย.-18 Jun 1,595.58 - 0.0791  - 7.9131  
มิ.ย.-19 Jun 1,730.34         0.0658             6.5756  

Average 0.4667 
STDV 5.1278 

Median 1.1388 
Max 6.5755 
Min -7.9131 

Percentil (0.1) -7.3738 
Percentil (0.9) 6.1113 

Skewness -0.6243 
 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนกรกฎาคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ก.ค.-10 Jul  855.83 0.0708 7.0828 
ก.ค.-11 Jul  1,133.53 0.0847 8.4694 
ก.ค.-12 Jul  1,199.30 0.0229 2.2933 
ก.ค.-13 Jul  1,423.14 - 0.0200 -  2.0007 
ก.ค.-14 Jul  1,502.39 0.0111 1.1137 
ก.ค.-15 Jul  1,440.12 - 0.0438 -  4.3767 
ก.ค.-16 Jul  1,524.07 0.0533 5.3282 
ก.ค.-17 Jul  1,576.08 0.0009 0.0851 
ก.ค.-18 Jul  1,701.79 0.0644 6.4443 
ก.ค.-19 Jul  1,711.97 - 0.0107 - 1.0673 

Average 2.3372 
STDV 4.3204 

Median 1.7034 
Max 8.4693 
Min -4.3767 

Percentil (0.1) -2.2383 
Percentil (0.9) 7.2214 

Skewness -0.0060 
 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนสิงหาคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ส.ค.-10 Aug  913.19 0.0649 6.4872 
ส.ค.-11 Aug  1,070.05 -0.0576 -5.7631 
ส.ค.-12 Aug  1,227.48 0.0232 2.3225 
ส.ค.-13 Aug  1,294.30 -0.0949 -9.4896 
ส.ค.-14 Aug  1,561.63 0.0387 3.8673 
ส.ค.-15 Aug  1,382.41 -0.0409 -4.0898 
ส.ค.-16 Aug  1,548.44 0.0159 1.5864 
ส.ค.-17 Aug  1,616.16 0.0251 2.5112 
ส.ค.-18 Aug  1,721.58 0.0116 1.1562 
ส.ค.-19 Aug  1,654.92 -0.0339 -3.3892 

Average -0.4800 
STDV 4.9639 

Median 1.3712 
Max 6.4872 
Min -9.4895 

Percentil (0.1) -6.1357 
Percentil (0.9) 4.1292 

Skewness -0.5314 
 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

 
 
 
 
 
 



55 

ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนกนัยายน 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ก.ย.-10 Sep  975.3 0.0658 6.5801 
ก.ย.-11 Sep  916.21 -0.1552 -15.5215 
ก.ย.-12 Sep  1,298.79 0.0565 5.6470 
ก.ย.-13 Sep  1,383.16 0.0664 6.6401 
ก.ย.-14 Sep  1,585.67 0.0153 1.5277 
ก.ย.-15 Sep  1,349.00 -0.0245 -2.4465 
ก.ย.-16 Sep  1,483.21 -0.0430 -4.3039 
ก.ย.-17 Sep  1,673.16 0.0347 3.4661 
ก.ย.-18 Sep  1,756.41 0.0200 2.0029 
ก.ย.-19 Sep  1,637.22 -0.0108 -1.0753 

Average 0.2516 
STDV 6.6964 

Median 1.7653 
Max 6.6400 
Min -15.5215 

Percentil (0.1) -5.4256 
Percentil (0.9) 6.5861 

Skewness -1.5396 
 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนตุลาคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ต.ค.-10 Oct  984.46 0.0093 0.9348 
ต.ค.-11 Oct  974.75 0.0619 6.1935 
ต.ค.-12 Oct  1,298.87 0.0001 0.0062 
ต.ค.-13 Oct  1,442.88 0.0423 4.2270 
ต.ค.-14 Oct  1,584.16 -0.0010 -0.0953 
ต.ค.-15 Oct  1,394.94 0.0335 3.3488 
ต.ค.-16 Oct  1,495.72 0.0084 0.8399 
ต.ค.-17 Oct  1,721.37 0.0284 2.8406 
ต.ค.-18 Oct  1,669.09 -0.0510 -5.0993 
ต.ค.-19 Oct  1,601.49 -0.0221 -2.2065 

Average 1.0989 
STDV 3.2641 

Median 0.8873 
Max 6.1935 
Min -5.0993 

Percentil (0.1) -2.4958 
Percentil (0.9) 4.4236 

Skewness -0.3904 
 

 ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนพฤศจิกายน 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

พ.ย.-10 Nov 1,005.12 0.0208 2.0769 
พ.ย.-11 Nov 995.33 0.0209 2.0893 
พ.ย.-12 Nov 1,324.04 0.0192 1.9193 
พ.ย.-13 Nov 1,371.13 -0.0510 -5.1006 
พ.ย.-14 Nov 1,593.91 0.0061 0.6136 
พ.ย.-15 Nov 1,359.70 -0.0256 -2.5587 
พ.ย.-16 Nov 1,510.24 0.0097 0.9661 
พ.ย.-17 Nov 1,697.39 -0.0140 -1.4029 
พ.ย.-18 Nov 1,641.80 -0.0165 -1.6485 
พ.ย.-19 Nov 1,590.59 -0.0068 -0.6829 

Average -0.3728 
STDV 2.3569 

Median -0.0346 
Max 2.0893 
Min -5.1005 

Percentil (0.1) -2.8129 
Percentil (0.9) 2.0781 

Skewness -0.7879 
 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนธนัวาคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ธ.ค.-10 Dec  1,032.76 0.0271 2.7128 
ธ.ค.-11 Dec  1,025.32 0.0297 2.9686 
ธ.ค.-12 Dec  1,391.93 0.0500 5.0004 
ธ.ค.-13 Dec  1,298.71 -0.0543 -5.4264 
ธ.ค.-14 Dec  1,497.67 -0.0623 -6.2280 
ธ.ค.-15 Dec  1,288.02 -0.0542 -5.4158 
ธ.ค.-16 Dec  1,542.94 0.0214 2.1421 
ธ.ค.-17 Dec  1,753.71 0.0326 3.2642 
ธ.ค.-18 Dec  1,563.88 -0.0486 -4.8623 
ธ.ค.-19 Dec  1,579.84 -0.0068 -0.6781 

Average -0.6522 
STDV 4.3948 

Median 0.7319 
Max 5.0003 
Min -6.2279 

Percentil (0.1) -5.5065 
Percentil (0.9) 3.4377 

Skewness -0.1910 
 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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1.2  ผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  เดือนมกราคม 2553 – 
ธันวาคม 2562 

ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนมกราคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ม.ค.-10 Jan 210.06 -0.0246 -2.4639 
ม.ค.-11 Jan 265.12 -0.0285 -2.8520 
ม.ค.-12 Jan 290.48 0.0947 9.4715 
ม.ค.-13 Jan 453.14 0.0863 8.6285 
ม.ค.-14 Jan 351.74 -0.0143 -1.4283 
ม.ค.-15 Jan 724.72 0.0346 3.4634 
ม.ค.-16 Jan 508.77 -0.0269 -2.6859 
ม.ค.-17 Jan 646.02 0.0471 4.7145 
ม.ค.-18 Jan 540.74 0.0007 0.0684 
ม.ค.-19 Jan 380.45 0.0652 6.5189 

Average 2.3435 
STDV 4.8238 

Median 1.7659 
Max 9.4715 
Min -2.8520 

Percentil (0.1) -2.7025 
Percentil (0.9) 8.7128 

Skewness 0.3142 
 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนกุมภาพนัธ์ 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ก.พ.-10 Feb  212.16 0.0099 0.9948 
ก.พ.-11 Feb  263.56 -0.0059 -0.5902 
ก.พ.-12 Feb  294.83 0.0149 1.4864 
ก.พ.-13 Feb  469.25 0.0349 3.4935 
ก.พ.-14 Feb  376.45 0.0679 6.7893 
ก.พ.-15 Feb  798 0.0963 9.6323 
ก.พ.-16 Feb  498.06 -0.0213 -2.1275 
ก.พ.-17 Feb  612.82 -0.0528 -5.2759 
ก.พ.-18 Feb  500.44 -0.0775 -7.7451 
ก.พ.-19 Feb  379.59 -0.0023 -0.2263 

Average 0.6431 
STDV 5.1950 

Median 0.3842 
Max 9.6323 
Min -7.7451 

Percentil (0.1) -5.5228 
Percentil (0.9) 7.0736 

Skewness 0.1595 
 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนมีนาคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

มี.ค.-10 Mar  212.43 0.0013 0.1272 
มี.ค.-11 Mar  279.53 0.0588 5.8829 
มี.ค.-12 Mar  292.15 -0.0091 -0.9132 
มี.ค.-13 Mar  484.28 0.0315 3.1528 
มี.ค.-14 Mar  395.33 0.0489 4.8936 
มี.ค.-15 Mar  671.1 -0.1732 -17.3190 
มี.ค.-16 Mar  518.4 0.0400 4.0027 
มี.ค.-17 Mar  597.45 -0.0254 -2.5401 
มี.ค.-18 Mar  490.65 -0.0198 -1.9757 
มี.ค.-19 Mar  364.12 -0.0416 -4.1608 

Average -0.8850 
STDV 6.7095 

Median -0.3930 
Max 5.8829 
Min -17.3190 

Percentil (0.1) -5.4766 
Percentil (0.9) 4.9925 

Skewness -1.7441 
 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนเมษายน 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

เม.ย.-10 Apr  205.13 -0.0350 -3.4969 
เม.ย.-11 Apr  293.83 0.0499 4.9892 
เม.ย.-12 Apr  308.83 0.0555 5.5524 
เม.ย.-13 Apr  507.79 0.0474 4.7405 
เม.ย.-14 Apr  422.67 0.0669 6.6871 
เม.ย.-15 Apr  688.86 0.0261 2.6120 
เม.ย.-16 Apr  524.89 0.0124 1.2442 
เม.ย.-17 Apr  577.47 -0.0340 -3.4014 
เม.ย.-18 Apr  486.44 -0.0086 -0.8617 
เม.ย.-19 Apr  366.15 0.0056 0.5560 

Average 1.8621 
STDV 3.6735 

Median 1.9281 
Max 6.6871 
Min -3.4969 

Percentil (0.1) -3.4110 
Percentil (0.9) 5.6658 

Skewness -0.2941 
 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนพฤษภาคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

พ.ค.-10 May  207.63 0.0121 1.2114 
พ.ค.-11 May  295.93 0.0071 0.7122 
พ.ค.-12 May  288.38 -0.0685 -6.8512 
พ.ค.-13 May  471.61 -0.0739 -7.3916 
พ.ค.-14 May  447.74 0.0576 5.7621 
พ.ค.-15 May  656.16 -0.0486 -4.8633 
พ.ค.-16 May  524.17 -0.0014 -0.1373 
พ.ค.-17 May  568.88 -0.0150 -1.4987 
พ.ค.-18 May  460.88 -0.0540 -5.3976 
พ.ค.-19 May  339.82 -0.0746 -7.4627 

Average -2.5917 
STDV 4.4762 

Median -3.1810 
Max 5.7621 
Min -7.4627 

Percentil (0.1) -7.3987 
Percentil (0.9) 1.6664 

Skewness 0.5465 
 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนมิถุนายน 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

มิ.ย.-10 Jun 230.84 0.1060 10.5967 
มิ.ย.-11 Jun 304.27 0.0278 2.7793 
มิ.ย.-12 Jun 294.65 0.0215 2.1509 
มิ.ย.-13 Jun 392.21 -0.1844 -18.4355 
มิ.ย.-14 Jun 509.61 0.1294 12.9433 
มิ.ย.-15 Jun 656.8 0.0010 0.0975 
มิ.ย.-16 Jun 527.35 0.0060 0.6048 
มิ.ย.-17 Jun 565.71 -0.0056 -0.5588 
มิ.ย.-18 Jun 416.57 -0.1011 -10.1083 
มิ.ย.-19 Jun 363.58 0.0676 6.7583 

Average 0.6828 
STDV 9.2851 

Median 1.3779 
Max 12.9433 
Min -18.4355 

Percentil (0.1) -10.9410 
Percentil (0.9) 10.8314 

Skewness -0.9009 
 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนกรกฎาคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ก.ค.-10 Jul  243.71 0.0543 5.4254 
ก.ค.-11 Jul  318.02 0.0442 4.4199 
ก.ค.-12 Jul  305.82 0.0372 3.7208 
ก.ค.-13 Jul  389.35 -0.0073 -0.7319 
ก.ค.-14 Jul  549.11 0.0747 7.4653 
ก.ค.-15 Jul  595.18 -0.0985 -9.8516 
ก.ค.-16 Jul  589.3 0.1111 11.1071 
ก.ค.-17 Jul  551.03 -0.0263 -2.6292 
ก.ค.-18 Jul  437.59 0.0492 4.9228 
ก.ค.-19 Jul  369.16 0.0152 1.5231 

Average 2.5372 
STDV 5.8556 

Median 4.0704 
Max 11.1071 
Min -9.8516 

Percentil (0.1) -3.3515 
Percentil (0.9) 7.8295 

Skewness -0.8856 
  

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนสิงหาคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ส.ค.-10 Aug  253.45 0.0392 3.9188 
ส.ค.-11 Aug  295.39 -0.0738 -7.3818 
ส.ค.-12 Aug  323.17 0.0552 5.5182 
ส.ค.-13 Aug  329.95 -0.1655 -16.5538 
ส.ค.-14 Aug  637.93 0.1499 14.9930 
ส.ค.-15 Aug  560.4 -0.0602 -6.0213 
ส.ค.-16 Aug  585.38 -0.0067 -0.6674 
ส.ค.-17 Aug  547.42 -0.0066 -0.6573 
ส.ค.-18 Aug  439.01 0.0032 0.3240 
ส.ค.-19 Aug  352.72 -0.0456 -4.5556 

Average -1.1083 
STDV 8.4644 

Median -0.6624 
Max 14.9930 
Min -16.5538 

Percentil (0.1) -8.2990 
Percentil (0.9) 6.4657 

Skewness 0.1155 
 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนกนัยายน 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ก.ย.-10 Sep  250.64 -0.0111 -1.1149 
ก.ย.-11 Sep  246.46 -0.1811 -18.1097 
ก.ย.-12 Sep  347.86 0.0736 7.3622 
ก.ย.-13 Sep  354.15 0.0708 7.0779 
ก.ย.-14 Sep  698.26 0.0904 9.0363 
ก.ย.-15 Sep  573.69 0.0234 2.3438 
ก.ย.-16 Sep  551.74 -0.0592 -5.9184 
ก.ย.-17 Sep  570.66 0.0416 4.1577 
ก.ย.-18 Sep  456.38 0.0388 3.8804 
ก.ย.-19 Sep  345.62 -0.0203 -2.0335 

Average 0.6682 
STDV 8.0808 

Median 3.1121 
Max 9.0363 
Min -18.1097 

Percentil (0.1) -7.1376 
Percentil (0.9) 7.5296 

Skewness -1.5010 
 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนตุลาคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ต.ค.-10 Oct  261.1 0.0409 4.0886 
ต.ค.-11 Oct  242.44 -0.0164 -1.6445 
ต.ค.-12 Oct  385.17 0.1019 10.1885 
ต.ค.-13 Oct  385.13 0.0839 8.3860 
ต.ค.-14 Oct  723.78 0.0359 3.5896 
ต.ค.-15 Oct  592.87 0.0329 3.2886 
ต.ค.-16 Oct  576.21 0.0434 4.3395 
ต.ค.-17 Oct  574.95 0.0075 0.7489 
ต.ค.-18 Oct  422.81 -0.0764 -7.6403 
ต.ค.-19 Oct  325.46 -0.0601 -6.0100 

Average 1.9335 
STDV 5.7131 

Median 3.4391 
Max 10.1885 
Min -7.6403 

Percentil (0.1) -6.1731 
Percentil (0.9) 8.5663 

Skewness -0.4201 
 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนพฤศจิกายน 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

พ.ย.-10 Nov 261.54 0.0017 0.1684 
พ.ย.-11 Nov 261.81 0.0769 7.6865 
พ.ย.-12 Nov 393.46 0.0213 2.1295 
พ.ย.-13 Nov 371.48 -0.0361 -3.6086 
พ.ย.-14 Nov 726.72 0.0041 0.4054 
พ.ย.-15 Nov 570.71 -0.0381 -3.8094 
พ.ย.-16 Nov 598.74 0.0384 3.8355 
พ.ย.-17 Nov 547.16 -0.0495 -4.9542 
พ.ย.-18 Nov 400.82 -0.0534 -5.3410 
พ.ย.-19 Nov 318.88 -0.0204 -2.0425 

Average -0.5530 
STDV 4.2195 

Median -0.9370 
Max 7.6865 
Min -5.3410 

Percentil (0.1) -4.9929 
Percentil (0.9) 4.2206 

Skewness 0.7452 
 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน เดือนธนัวาคม 
 

Date Month Mt 
Rate of 
return 

Rate of return 
100% 

ธ.ค.-10 Dec  272.79 0.0421 4.2115 
ธ.ค.-11 Dec  264.23 0.0092 0.9201 
ธ.ค.-12 Dec  415.68 0.0549 5.4936 
ธ.ค.-13 Dec  356.8 -0.0403 -4.0320 
ธ.ค.-14 Dec  700.05 -0.0374 -3.7389 
ธ.ค.-15 Dec  522.62 -0.0880 -8.8027 
ธ.ค.-16 Dec  616.27 0.0289 2.8858 
ธ.ค.-17 Dec  540.37 -0.0125 -1.2487 
ธ.ค.-18 Dec  356.44 -0.1173 -11.7347 
ธ.ค.-19 Dec  309.64 -0.0294 -2.9405 

Average -1.8986 
STDV 5.5445 

Median -2.0946 
Max 5.4936 
Min -11.7347 

Percentil (0.1) -9.0959 
Percentil (0.9) 4.3397 

Skewness -0.4347 
 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

 
 
 
 
 
 



71 

2.  ผลของสมการถดถอย  
  
 2.1  ผลของสมการถดถอยส าหรับปรากฏการณ์เดือนมกราคมที่มีผลตอบแทนสูงกว่า 
เดือนอืน่ในตลาดหลกัทรัพย์ไทยพ.ศ. 2553 – 2562 
 

 
 

2.2  ผลของสมการถดถอยส าหรับปรากฏการณ์เดือนมกราคมที่มีผลตอบแทนสูงกว่า 
เดือนอืน่ในตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ ศ. 2553 – 2562  

 
2562 
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 2.3  ผลของสมการถดถอยส าหรับปรากฏการณ์เดือนมกราคมที่มีผลตอบแทนสูงกว่า 
เดือนอืน่ในตลาดหลกัทรัพย์ไทยพ.ศ. 2558 – 2562 
 

 
  
 2.4  ผลของสมการถดถอยส าหรับปรากฏการณ์เดือนมกราคมที่มีผลตอบแทนสูงกว่า 
เดือนอืน่ในตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ ศ. 255ค – 2562  
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ประวตัิผู้ศึกษา 
 

 
ช่ือ นางสาวเพญ็ศรี  เมยสูงเนิน 
วนั เดือน ปีเกดิ 12 เมษายน 2519  
สถานทีเ่กดิ อ าเภอสูงเนิน จงัหวดันครราชสีมา 
ประวตัิการศึกษา วทิยาศาสตรบณัฑิต สาขาวชิาวทิยาการคอมพิวเตอร์ 
 มหาวทิยาลยัราชภฏับุรีรัมย ์2553 
สถานทีท่ างาน ส านกังานจดัหางานจงัหวดัสระแกว้   
 กรมการจดัหางาน กระทรวงแรงงาน 
ต าแหน่ง หวัหนา้ฝ่ายบริหารงานทัว่ไป 


