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บทคัดยอ 

 

 งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาแนวคิดการเกิดปรากฏการณ January Effect หรือ

ปรากฏการณของตลาดหลักทรัพยในเดือนมกราคม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET 

Index  และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones รวมถึงการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจทีผ่ลสง

กระทบตอราคาของดัชนีตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทน โดยใชวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล

ยอนหลังเปนรายเดือน ชวงระยะเวลาการศึกษา 10 ป รวมทั้งสิ้น 121 เดือน สําหรับการวัดการเกิด

ปรากฏการณ January Effect และขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจ จํานวน  6 ปจจัย ไดแก อัตราเงินเฟอ 

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคาร Fed Fund Rate ดัชนีราคาผูบริโภค 

ราคานํ้ามันดิบ (WTI) ราคาทองคําตอออนซ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร สรอ. เพ่ือใช

วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย โดยทําการวิเคราะห

ขอมูลที่ระดับความเช่ือมั่นที่ รอยละ 90 รอยละ 95 และ รอยละ 99 ตามลําดับ การศึกษาพบวาทั้งใน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ไมพบการเกิด

ปรากฏการณ January Effect แตสําหรับการวิเคราะหผลกระทบจากปจจัยทางเศรษฐกิจ พบวา

อัตราแลกเปลีย่นบาทตอดอลลาร สรอ. อัตราดอกเบ้ียนโยบาย และดัชนีราคาผูบริโภค สงผลตอดัชนี 

SET Index แตสําหรับดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones การศึกษาพบวาปจจัยที่นํามาศึกษาสงผล

กระทบตอราคาของดัชนีทุกตัว อยางมีนัยสําคัญ 
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ABSTRACT 

 

 This Study aims to investigate the concept of the cause of January Effect 

Phenomenon or the Financial Market Phenomenon in January. According to the 

Stock Exchange of Thailand and the Dow Jones Industrial Average index, including 

the analysis of fundamental economic factors affecting SET Index and the rate of 

return. The process was achieved by collecting the monthly backdate data during 

the last 10 years of the study, which was 121 Month in total. In terms of the 

assessment of the cause of January Effect Phenomenon and 6 types economic 

factors, which are Rate of Inflation, Policy Rate, Federal Funds Rate, Consumer Price 

Index, Crude Oil Price (WTI), Gold Price per Ounce, and Exchange Rate THB/USD, the 

purposes are to adopt these rates in analysing the factors affecting the changes of 

the financial market prices. The analysis process was completed with the confidence 

level of 90 %, 95 %, and 99 %, respectively. Research findings revealed that both the 

SET Index and the Dow Jones Industrial Average Index were not found with the cause 

of January Effect Phenomenon. Nonetheless, the analysis of economic impacts 

demonstrated that some factors affected the SET Index, while, for the Dow Jones 

Industrial Average Index, all the factors adopted in the research affected all the index 

prices, significantly. 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ความสาํคญัและที่มาของปญหา 

 แนวคิดตลาดหลักทรัพยมักจะมีความผิดปกติในเดือนมกราคม หรือที่เรียกกันโดยทั่วไปวา 

ปรากฏการณ January Effect มักมีการกลาวถึงบอยครั้ง และนักลงทุนตางก็อยากทราบวาเกิดขึ้น

จริง และเกิดแนนอนหรือไม 

 January Effect เปนความเช่ือที่วาในเดือนมกราคมของทุกป ดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย

มักจะปรับตัวสูงขึ้นเปนพิเศษอยางมีนัยสําคัญ เปนเหตุเน่ืองมาจากนักลงทุนสถาบัน เขาช้ือหลักทรัพย

ในชวงตนป หลังจากที่ไดเทขายทํากําไรในชวงเดือนธันวาคม เพ่ือรับผลประโยชนทางภาษี ทําใหดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพยน้ันปรับตัวเพ่ิมขึ้นและเหตุการณเชนน้ีมักเกิดขึ้นเสมออยางตอเน่ือง ทําให

พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนบางกลุมเปลี่ยนไป คือนักลงทุนบางกลุมมักจะซื้อหลกัทรัพยในเดือน

ธันวาคม และขายออกทํากําไรในเดือนมกราคม 

 อยางไรก็ดี แนวคิด January Effect ยังไดรับความสนใจเปนอยางมาก เน่ืองจากเปน

เหตุการณที่เกิดขึ้นในชวงระยะเวลาสั้นๆ ซึง่นักลงทุนสามารถสรางผลตอบแทน ไดสูงและรวดเร็วกวา

การลงทุนในชวงปกติ 

 จากงานวิจัยตางๆที่มีผูศึกษาคนควาเพ่ือหาเหตุผล และความแนนอนของขอมูล ทําใหนัก

ลงทุนตางๆ ไมวาจะเปนนักลงทุนบุคคล หรอื นักลงทุนในรูปของสถาบัน ตางก็ใชความไดเปรียบของ

ปรากฏการณ January Effect น้ีเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน จับจังหวะชวงเวลาใน

การเขาลงทุนเพ่ือสรางผลตอบแทน ทั้งในระยะสั้น และระยะยาว รวมถึงนักลงทุนที่มีลกัษณะการเขา

ซื้อเพ่ือเก็งกําไร ก็ใชความไดเปรียบของขอมูลน้ีเปนสัญญาณในการเขาทาํกําไรในตลาดหลักทรัพย 

ดวยเชนกัน และถึงแมวาในตางประเทศจะมีผูใหความสนใจและศึกษาเกี่ยวกับปรากฏการณ

ผลกระทบของ January Effect เปนจํานวนมาก แตในประเทศไทยเองกลับพบวามีงานวิจัยที่

เกี่ยวของโดยตรงในเรื่องของผลกระทบจากแนวคิด January Effect เพียงไมกี่งานวิจัย ยกตัวอยาง

เชน งานวิจัยของ วิชญาดา ถนอมชาติ (2551) ไดศึกษาความผิดปกติของตลาดหลักทรพัยแหง

ประเทศไทย และปจจัยทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวของกับแนวคิด January Effect งานวิจัยของ ภัทรวัต 

อุกฤษณ (2546) แตในสวนของตางชาติกลับพบตัวอยางงานวิจัยที่หลากหลายและแตกตางกันใน

เน้ือหา อีกหลายงานวิจัย เชน งานวิจัยของ Jorion & Haugen (1996) ศึกษาถึงการเกิด

ปรากฏการณ January Effect ในตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา New York Stock 

Exchange  และอีกหลายๆ งานวิจัย ซึ่งแตละงานวิจัยก็ยังมีบทสรุปที่ขดัแยงกัน แมวาจะเปน

การศึกษาในเรือ่งเดียวกัน ใชขอมูลที่คลายกนั และชวงเวลาที่ใกลเคียงกันก็ตาม 
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 ดังน้ันการศึกษาในครั้งน้ี เปนการทดสอบแนวคิดของผลกระทบของ January Effect วา

เกิดขึ้นจริงหรือไมกับตลาดหลักหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index และตลาดหลักทรัพย

นิวยอรก (New York Stock Exchange, NYSE) ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช ดัชนีอุตสาหกรรม 

Dow Jones เพ่ือศึกษาวาในเดือนมกราคมตลาดหลักทรพัยที่ทําการศึกษาใหผลตอบแทนที่ผิดปกติ

จริงหรือไม โดยใชขอมูลทางสถิตในการศึกษา รวมไปถึงศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจวามปีจจัยใดบางที่

สงผลกระทบตอดัชนีราคา และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยทีท่าํการศึกษา 

 โดยการศึกษาครั้งน้ีจะสามารถสรางประโยชนใหแกผูลงทนุ และผูที่สนใจใชเปนขอมูล

ประกอบการตัดสินใจ ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพ่ือเปนแนวทางที่เหมาะสม และโอกาสสราง

ผลตอบแทนทีม่ากขึ้นแกผูลงทุน แตหากนักลงทุนมีพฤติกรรมขายหลักทรัพยในเดือนธันวาคม และรอ

ซื้อกลับในเดือนมกราคม ตอไปแลวน้ัน ผลกระทบในเรื่องของ January Effect ก็อาจยังเปนปญหา

และขอถกเถียงกันตอไป และเปนสิ่งที่ผูสนใจตองทําการพิสูจนตอไป 

 

1.2 วัตถุประสงคงานวิจัย 

  1.2.1 เพ่ือทดสอบวาในเดือนมกราคมของทุกป จะมีความผิดปกติเกิดขึ้นตอตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยดัชนี SET Index และ ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones หรือไม 

 1.2.2 เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

 1.2.3 เพ่ือศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดหลักทรพัยวาสงผลตอดัชนีราคาหรือไม 

 1.2.4 เพ่ือใหนักลงทุนและผูทีส่นใจใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในตลาด

หลักทรัพย 

 1.2.5 เพ่ือศึกษาการตอบสนองตอพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

 การศึกษาเรื่องผลกระทบของความผิดปกติในเดือนมกราคม January Effect เปนการศึกษา

ผลกระทบของดัชนีตลาดหลักหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index และ ดัชนีอุตสาหกรรม 

Dow Jones เพ่ือศึกษาวาในเดือนมกราคมน้ันมีความผิดปกติในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจรงิ

หรือไม และศกึษาปจจัยตางๆทางเศรษฐกจิที่สงผลกระทบตอดัชนีของตลาด โดยปจจัยที่นํามา

วิเคราะห เปนปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย อัตรา

ดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารของสหรัฐอเมริกา Fed Fund Rate ราคานํ้ามันดิบ (WTI) ราคาทองคํา

ดอลลาร สรอ. ตอออนซ และ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอสกุลเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา บาทตอ

ดอลลาร สรอ. (THB/USD) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษา เปนขอมูลทางสถติิเก็บขอมูลเปนรายเดือน

ต้ังแต เดือนมกราคม ป 2005 จนถึงเดือนมกราคมป 2015 จํานวนระยะเวลา  10 ป ใชขอมูลทั้งสิ้น 
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121 ขอมลู แบงเปนขอมูลดัชนี SET Index และ ขอมูลดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ในสวนของ

ขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจ แยกเปน 121 ขอมูลในแตละปจจัยเพ่ือนํามาทดสอบในการศึกษาวิจัย 

แบงเปน 2 สวนใหญ 

1. หาผลตอบแทนในแตละเดือนเพ่ือใชเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน สําหรับวัดสถิติความ

ผิดปกติในเดือนมกราคมเทียบกับเดือนที่ไมใชเดือนมกราคม และหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลอด

ระยะเวลา 10 ป วาพบความผิดปกติในเดือนมกราคมหรือไม 

2. ใชขอมูลทางเศรษฐกิจเขามาวิเคราะหวามีปจจัยใดบางที่สงผลตอราคาดัชนีของตลาด

หลักทรัพยที่เปนตัวอยางในการศึกษา แยกเปน 

 2.1 ตลาดหลักหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index  

 2.2 ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones  

 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 1.4.1 เพ่ือทดสอบแนวคิดทีว่า ผลกระทบของเดือนมกราคม January Effect น้ันมีจริงและ

ยังสามารถใชประโยชนไดหรือไม 

 1.4.2 เพ่ือเปนขอมูลใหแกผูลงทุนและผูทีส่นใจใชเพ่ือประกอบการตัดสินใจในการลงทุนใน

ตลาดหลักทรพัย 

 1.4.3 เพ่ือทดสอบวามีปจจัยทางเศรษฐกิจใดบางที่สงผลตอดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย 

 1.4.4 เพ่ือเปนแนวทางในการพิจารณา การศึกษาตอเพ่ิมเติมในเรื่องของผลกระทบจาก

ชวงเวลาในการซื้อ ขายหลกัทรัพย 

 

1.5 คํานิยามศัพท 

 1.5.1 ดัชนีตลาดหลักทรัพย SET Index คือ ดัชนีที่สะทอนความเคลื่อนไหวของราคา

หลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยคํานวณจากราคาหุนสามญัที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยทุกตัว โดยวิธีถวงนํ้าหนักดวยมูลคาตามตลาดมีหนวยเปนจุด 

 1.5.2 ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones คือ ดัชนีที่คิดคํานวณจากหลักทรัพย 30 ตัวสําคัญที่

ซื้อขายกันในตลาดของอเมริกาซึ่งเปนบริษัทที่มีขนาดใหญ รวมมูลคาแลวเทากับ 1 ใน 4 ของมูลคาทั้ง

ตลาดหลักทรพัยนิวยอรก (New York Stock Exchange, NYSE) ประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยมีช่ือเต็ม

คือ Dow Jones Industrial Average มีหนวยเปนจุด 

 1.5.3 ราคานํ้ามันดิบ West Texas Inter Mediate (WTI) คือ ราคานํ้ามันดิบอางอิงที่สําคัญ

ในทวีปอเมริกา ซึ่งราคานํ้ามันดิบจะมีช่ือเรียกตามแหลงทีผ่ลิตโดยมีหนวยเปน ดอลลาร สรอ.ตอ

บารเรล 



4 

 1.5.4 อัตราแลกเปลี่ยน คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร สรอ. โดยเปนการ

เปรียบเทียบวา 1 ดอลลาร สรอ. เทากับเทาไหรตอเงินบาทไทย 

1.5.5 อัตราดอกเบ้ียนโยบาย คือ อัตราดอกเบ้ียของธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วัน

กําหนดโดย คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ใชเพ่ือรักษาเสถียรใชเพ่ือรักษาเสถียรภาพของ

ระบบเศรษฐกจิ  

1.5.6 อัตราเงินเฟอ คือ ตัวเลขที่บงบอกถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาสินคาและ

บริการในชวงระยะเวลาหน่ึง วาเพ่ิมหรือลดลงในระดับใด คิดเปนอัตรารอยละ 

1.5.7 อัตราดอกเบ้ียขามคืน (Fed Fund Rate) คือ นโยบายอัตราดอกเบ้ียระยะสั้น 

(ขามคืน) ที่สถาบันการเงินของประเทศสหรัฐใช หรือก็คืออัตราดอกเบ้ียที่ธนาคารคิดระหวางธนาคาร

ในการกูยืมระยะสั้น 

1.5.8 ราคาทองคํา คือ ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ (1 ทรอยออนซ = 31.1034768 

กรัม) 

 

  

 

 

 



บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 

  ในการศึกษาครั้งน้ี เปนการศึกษาถึงแนวคิด January Effect วาเกิดขึ้นจริงและสงผลกระทบ

ตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones หรือไม 

รวมทั้งไดนําคาสถิติทางเศรษฐกิจ มาพิจารณาประกอบเพ่ือทดสอบความสัมพันธ วามีปจจัยใดบางที่

สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศไทยดัชนี SET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Dow Jones โดยในการศึกษาครั้งน้ีไดรวมแนวคิดและหลกัทฤษฏีที่เกี่ยวของไวพอ

สังเขปดังตอไปน้ี  

2.1 แนวคิด ทฤษฎีที่เก่ียวของ 

2.1.1 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพย 

2.1.1.1 การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) 

2.1.1.2 การวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) 

2.1.2 ทฤษฎีแนวคิดความผิดปกติของราคาหลักทรัพย 

2.1.3 ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย (Efficient Market) 

2.2 งานวิจัยทีเ่ก่ียวของ 

 

2.1 แนวคิด ทฤษฎีที่เก่ียวของ 

 2.1.1 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพย 

 2.1.1.1 การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 

 เปนการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใหความสําคัญกับปจจัยพ้ืนฐาน เพ่ือหามูลคาที่

แทจริงของหลกัทรัพย (Intrinsic Value) ซึ่งมูลคาทีแ่ทจริงหมายถึง มูลคาหรือราคาหลักทรัพยที่

เหมาะสมตอการลงทุนอยางแทจริง และมกัจะตางกับราคาตลาดที่มีความผันผวนและมีการ

เปลี่ยนแปลงตามสถานการณอยูเสมอ โดยการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานสามารถวิเคราะหปจจัย

ดังตอไปน้ี 

  1.การวิเคราะหเศรษฐกิจ (Economic Analysis) เปนการวิเคราะหภาวะ

เศรษฐกิจในปจจุบันและแนวโนมที่จะเกิดขึ้นในอนาคตวาจะสงผลตอตลาดหลักทรัพยโดยรวมอยางไร 

ซึ่งเปนขอมูลทีนั่กลงทุนสามารถหาขอมูลไดจากสื่อสิ่งพิมพ หรือเว็บไซตของหนวยงานตางๆที่

เกี่ยวของ เชน ประกาศอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราดัชนีทางเศรษฐกิจที่สําคัญของหนวยงานตางๆ 

อัตราเงินเฟอ ประกาศตัวเลข GDP (Gross Domestic Product) ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
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อัตราการสงออก อัตราการนําเขา ตัวเลขนโยบายตางๆ ของภาครัฐบาลนโยบายการเงิน นโยบายการ

คลัง เพ่ือใชเปนขอมูลในการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกจิวาสงผลดีหรือผลเสียตออุตสาหกรรมใดบาง 

   2.การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) เปนการพิจารณาวา

อุตสาหกรรมตางๆมีแนวโนมเปนอยางไรในภาวะเศรษฐกิจที่ตางกัน ซึ่งนักลงทุนสามารถนําขอมูลมา

วิเคราะหอุตสาหกรรมทีส่นใจ และประเมินวงจรชีวิตอุตสาหกรรมวาอยูในชวงใดประเมินระดับการ

แขงขันและคูแขงทางธุรกิจวามีจํานวนธุรกิจที่เขามาในอุตสาหกรรมสูงหรือตํ่าเพียงใด เพ่ือใชเปน

ขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน 

วงจรชีวิตอุตสาหกรรมแบงเปน 4 ระยะ 

    2.1 ระยะบุกเบิก คือ มผีูผลตินอยรายการเติบโตในธุรกิจยังชาและ

ยังพัฒนาไดไมสมบรูณ 

    2.2 ระยะเจริญเติบโต คือ ผลิตภัณฑเปนที่ยอมรับของตลาด 

ยอดขายเพ่ิมขึ้น และเริ่มมีคูแขงขันใหมๆ เขามาในธุรกิจ 

    2.3 ระยะเติบโตเต็มที่ คือ ยอดขายเพ่ิมขึ้นแตเพ่ิมในอัตราที่ลดลง 

เกิดการเลียนแบบในธุรกิจ การแขงขันในอุตสาหกรรมเริม่สูง 

    2.4 ระยะถดถอย คือ ยอดขายและกําไรเริ่มลดลง มีผลิตภัณฑใหม

เขามา และเริม่มีกิจการถอนตัวไปจากอุตสาหกรรม 

   3.การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) เปนการวิเคราะหถึงผลการ

ดําเนินงานรูปแบบการดําเนินธุรกิจ แนวโนมการเจริญเติบโตในอนาคต แมแตความสามารถของ

บุคลากร รวมถึงผลประกอบการของธุรกิจ และสถานะทางการเงินของกิจการวามีแนวโนมเปน

อยางไรเมื่อลงทุนแลวมีโอกาสที่จะสรางผลตอบแทนไดหรือไม  

การวิเคราะหบริษัทแบงได 2 วิธี   

  1. การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Quantitative Analysis)   

  2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Qualitative Analysis) 

 2.1.1.2 การวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) 

เปนการวิเคราะหแนวโนมความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอดีต โดยใชหลักการทาง

สถิติ เพ่ือใชคาดการณราคาหลักทรัพยในอนาคต โดยขอมูลที่นําวิเคราะหทางสถิติ เปนขอมูลจาก

สัญญาณ การซื้อ – ขายหลักทรัพยซึ่งเปนขอมูลที่หนุนใหราคาหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวเปนแนวด่ิง

หรือแนวราบ (ศูนยสงเสริมการพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) 

โดยมีรูปแบบกราฟที่ใช ดังน้ี  
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  1.กราฟเสน (Line Chart) ลักษณะเปนเสนเดียวโดยใชขอมูลราคาปดของ

หลักทรัพยลากเปนเสนตอเน่ือง ซึ่งไมใชราคาสูงสุดหรือตํ่าสุดของราคาหลักทรัพย  

 

ภาพที่ 2.1: ตัวอยางกราฟรูปแบบเสน (Line Chart) 

 

ที่มา: รูจักเครือ่งมือในการวิเคราะห.  (ม.ป.ป.). 

      สืบคนจาก http://www.set.or.th/yourfirststock/6steps_03.html. 

 

 2.กราฟแทง (Bar Chart) มีลักษณะเปนแทงแนวต้ัง มีเสนขวางดานซายแทนราคา

เปด เสนขวางดานขวาแทนราคาปด จุดสูงสุดของแทงแทนราคาสูงสุด และจุดตํ่าสุดของแทงแทน

ราคาตํ่าสุด  

 

ภาพที่ 2.2: ตัวอยางกราฟรูปแบบแทง (Bar Chart) 

 

ที่มา: รูจักเครื่องมือในการวิเคราะห.  (ม.ป.ป.).  

      สืบคนจาก http://www.set.or.th/yourfirststock/6steps_03.html. 

http://www.set.or.th/yourfirststock/6steps_03.html
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  3.กราฟแทงเทียน (Candlestick Chart) ลักษณะแบบแทงเทียนประกอบดวย 

ราคาเปด ราคาปด จุดสูงสุดและจุดตํ่าสุด 

 

ภาพที่ 2.3: ตัวอยางกราฟรูปแบบแทงเทียน (Candlestick Chart) 

 

 

ที่มา: รูจักเครือ่งมือในการวิเคราะห.  (ม.ป.ป.).  

      สืบคนจาก http://www.set.or.th/yourfirststock/6steps_03.html. 

  

 2.1.2 ทฤษฎีแนวคิดความผดิปกติของราคาหลักทรัพย 

 สภาวะความผิดปกติของตลาดหลักทรัพยในเดือนมกราคม เปนปรากฏการณความผิดปกติ

จากความเช่ือที่วา อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตางๆ มีแนวโนมเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็ว 

โดยที่มีการปรับตัวลดลงอยางสังเกตเห็นไดชัดในเดือนธันวาคม และมีการปรับตัวสูงเพ่ิมขึ้นในเดือน

มกราคมเปนพิเศษ ซึ่งแนวโนมความผิดปกติน้ี มีสาเหตุมาจากการที่นักลงทุนพยายามเทขาย

หลักทรัพยในเดือนธันวาคมเพ่ือผลประโยชนทางภาษี และกลับเขาซื้อหลักทรัพยในชวงเดือนมกราคม 

เพ่ือสรางผลตอบแทนต้ังแตตนป ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยน้ันปรับตัวสูงขึ้น เปนสาเหตุหน่ึงที่สราง

ความกดดันแกตลาดหลักทรพัยในเชิงบวก และจากปรากฏการณน้ีทําใหเปนที่มาของแนวคิด 

January Effect (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557) 
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 2.1.3 ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรพัย (Efficient Market 

Hypothesis) 

 หลักของทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด เปนแนวคิดของ Eugene Fama ในชวงป 

1970 เปนตนมา ความหมายคือ ตลาดหลกัทรัพยประกอบดวยนักลงทุนมีความรู  

มีเหตุผล มีขอมูลครบถวน และใชขอมูลเหลาน้ีเปนปจจัยประกอบการตัดสินใจในการซื้อ–ขาย

หลักทรัพย เมือ่มีขอมูลขาวสารกระทบพ้ืนฐานของกิจการ ไมมีนักลงทุนสามารถทํากําไรไดจากขอมูล

ขาวสารที่ไดรับมา กระบวนการน้ีทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยปรับตัวเขาสูมูลคาทีแ่ทจริง

เสมอ ทําใหไมมีนักลงทุนใดสามารถทํากําไรจากการซื้อ-ขายหลักทรัพยทีผ่ิดปกติจากการใชขอมูลและ

ทํากําไรเกินจากพ้ืนฐานได หรืออีกนัยหน่ึงเปนทฤษฎีที่บงบอกวาราคาหลักทรัพยทุกตัวในตลาด

หลักทรัพยมีความเหมาะสมและสะทอนซึ่งขอมูลขาวสารแลว ตลาดที่มปีระสิทธิภาพ แบงได 3 ระดับ 

 1.ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับออน (Weak Form) คือ เปนตลาดที่การใชขอมูลอดีตของ

ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไมสามารถนํามาคาดการณไดวาหลักทรัพยจะขึ้นหรือลงในอนาคต 

ไมสามารถทํากําไรเกินปกติได เพราะราคาหลักทรัพยสะทอนแลวซึ่งขอมูลในอดีต 

 2. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong Form) คือ เปนตลาดที่นักลงทุนไม

สามารถใชขอมูลขาวสารที่มกีารเปดเผยตอสาธารณะ ทํากําไรเกินปกติได เน่ืองจากในตลาดอาจมีนัก

ลงทุนอาชีพหรือนักลงทุนที่มคีวามสามารถในการวิเคราะหขอมูลขาวสารตางๆ ทําใหนักลงทุนเหลาน้ี 

ซื้อขายหลักทรพัยทันทีที่มีขาวหรือมีการรับทราบขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะ  

ดังน้ันราคาหลักทรัพยจะกลบัเขาสูมูลคาที่เหมาะสมเสมอ จึงเปนแนวคิดของตลาดที่มี

ประสิทธิภาพระดับกลาง คือตลาดสะทอนแลวซึ่งขอมูลขาวสารที่เปดเผยตอสาธารณะ 

3.ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form) คือตลาดที่ไมมีขอมูลดานไหนรวมถึง

ขอมูลภายในทียั่งไมไดเปดเผยตอสาธารณะชนหรือผูถือหุน ขอมูลที่รูกันเฉพาะผูบริหารหรือคนที่

เกี่ยวของ ก็ไมสามารถนํามาใช ซื้อ-ขายหลักทรัพยในตลาดเพ่ือทํากําไรเกินกวาปกติได เหตุผลคือไมมี

ใครสามารถผูกขาดขอมูลได เพราะคนที่รูขอมูลภายในอาจมีหลายคน และทุกคนตางแยงกันซื้อ-ขาย

หุนในตลาดกอนที่จะมีขาวจะออกสูสาธารณะ ซึ่งราคาหลักทรัพยก็ไดสะทอนไปกอนแลวที่จะมีนัก

ลงทุนคนใดคนหน่ึงจะลงมือทํา ดังน้ัน การใชขอมูลขาวสารภายใน จึงไมสามารถทํากําไรเกินกวาปกติ

ไปได (นิเวศน เหมวชิรวรากร, 2556) 
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2.2 งานวิจัยทีเ่ก่ียวของ 

 วิชญาดา ถนอมชาติ (2551) ไดศึกษาเรื่องความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนตลาด

หลักทรัพยในเดือนมกราคม โดยศึกษาถึงพฤติกรรมการเกดิ January Effect ของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย โดยใชขอมลูดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนรายเดือน เริ่มศึกษาต้ังแตเดือนมกราคม 

2532 จนถึงเดือนธันวาคม 2549 ซึ่งขอมูลที่ใชในการศึกษา ผูวิจัยไดทําการปรับคาของอัตรา

ผลตอบแทนทีไ่ดคํานวณจากขอมูลปฐมภูมิ ที่ทดสอบดวยวิธีปรับคาผลตอบแทนของ Treynor และ 

Sharpe โดยใชสถิติทดสอบ (T-Test) และแบบจําลอง ARCH-M และในการวัดปรากฏการณ 

January Effect ผูวิจัยยังไดแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คือ สวนแรกศึกษาถึงปรากฏการณการ

เกิดขึ้นของ January Effect ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในสวนที่สองศึกษาเพ่ือทดสอบการ

เกิด January Effect ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยที่มีปจจยัทางเศรษฐกจิตางๆเขามา

เกี่ยวของเชน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย เขามาใชเปนตัวแปรในการศกึษา  ผลการศกึษาพบวา การ

วิเคราะหขอมูลโดยใชแบบจําลอง ARCH-M ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไมพบวาเกิด

ปรากฏการณ January Effect ในตลาดประเทศไทย แตปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาของตลาด

หลักทรัพยคือ ปจจัยจากอัตราแลกเปลี่ยน ราคานํ้ามันโลก เปนตน 

ศุลี พิเชฐสกลุ (2553) ไดศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย ในการตัดสินใจ

ภายใตเหตุผลของสมมติฐานที่วาตลาดหลักทรัพยมีประสทิธิภาพหรือไม และระดับใด โดยขอมูลที่ใช

ในการศึกษาเปนขอมูลหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทกุหลักทรัพย 

ขอมูลต้ังแต เดือนธันวาคมป 2000 จนถึงเดือนธันวาคมป 2010 เปนระยะเวลารวม 10 ป โดยใชดัชนี

ผลตอบแทนรวมเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนเปนรายเดือน และยังไดแบงชวงเวลาการศึกษาออกเปน 3 

ชวงเวลา โดยเลือกหลักทรัพยจากกลุมหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนนอยที่สุดและมากที่สุดโดยใช

ทฤษฏี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ผลการศกึษาพบวา ตลาดหลักทรัพยมีการ

ตอบสนองมากเกินความเปนจริงของกลุมหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนนอยในชางเวลาที่จัดลําดับ

การศึกษา แตสําหรับหลักทรพัยที่มีอัตราผลตอบแทนมาก  ในชวงเวลาที่จัดลําดับการศึกษากลับไม

พบการตอบสนองที่มากเกินความเปนจริง ทําใหผูวิจัยสรปุไดวา การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแหง

ประเทศไทยมกีลุมหลักทรัพยที่มีการตอบสนองมากเกินความเปนจริงเมื่อวัดอัตราผลตอบแทนดวย

ทฤษฏี Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

สาวิตรี ไทยเขื่อนขัน (2553) ไดศึกษาเรื่องอิทธิพลของเวลาโดยการศึกษาเปนวัน และเดือน 

โดยแบงชวงเวลาภายในเดือนอีกดวย เพ่ือทดสอบวาอิทธิพลของเวลาสงผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไมอยางไร โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเปน

ขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนี SET Index, SET50 และ SET100 ขอมูลทีใ่ชเริ่มต้ังแต 4 

มกราคม พ.ศ. 2548 จนถึงวันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2553 รวมทั้งหมดจํานวน 1,341 วัน ผล
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การศึกษาพบวา ชวงเวลาและวันที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาในตลาดหลักทรัพย 

คือ ทุกวันศุกร และในเดือนตุลาคม ในขณะที่ชวง 15 วันแรกและ 15 วันหลังของเดือน หรือแมกระ

ทั้งแบงชวงเวลาในเดือนออกเปน 3 ชวง โดยแบงเปน 10 วันแรกของเดือน 10 วันกลางเดือน และ 10 

วันสุดทายของเดือน ซึ่งชวงเวลาที่กลาวมาไมมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

ภัทรวัต อุกฤษณ (2546) ไดศึกษาเกี่ยวกับความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในเดือนมกราคม ขอมลูที่ใชในการศึกษาเริ่มต้ังแตป 2532-2546 เปน

จํานวน 14 ป โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเปนรายเดือนปรับดวยทฤษฏีการวัดประสิทธิภาพ

ของกลุมหลักทรัพย ของ Sharpe และ Treynor โดยแบงการศึกษาเปนการทดสอบความแตกตาง

ทางสถิติ 2 ชวง คือชวงกอนและหลังการเกดิวิกฤติทางการเงินในประเทศไทยเมื่อป พ.ศ. 2540 ผล

การศึกษาพบวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีปรากฏการณความผิดปกติในเดือนมกราคมจริง 

เมื่อวัดดวยการใชขอมูลคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนในแตละเดือน มาปรับดวยทฤษฎีของ Sharpe 

และ Treynor ดวยการวิเคราะหความแปรปรวน นอกจากน้ียังใหขอสังเกตไวอีกวา การเกิดความ

ผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในเดือนมกราคมของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรพัย ยังเกิดขึ้นอยู

และมีแนวโนมเติบโตเพ่ิมขึ้นเปนบวกมากกวาเดือนอ่ืนๆ    

สุขใจ วิรุฬมาส (2554) ไดศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของราคาหลักทรพัยเมื่อบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีการประกาศจายเงินปนผล โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและอยูในกลุม SET100 เปนระยะเวลาตอเน่ือง 3 ป เริ่มใช

ขอมูลต้ังแตป 2551-2553 จาํนวน 56 บริษัทที่มีการประกาศจายปนผลในชวงเวลาดังกลาว แบงเปน

กลุมธุรกิจขนาดใหญ 33 บรษิัท และกลุมธุรกิจครอบครัว 23 บริษัท และไดแบงชวงเวลาการศึกษา

ออกเปน 3 ชวงระยะเวลา คือ ชวง 30 วัน กอนมีการประกาศจายปนผล,ชวงระยะเวลา 15 วัน กอน

ประกาศจายปนผล และชวง 15 วันหลังการประกาศจายปนผล จากการศึกษาพบวา มีกลุมธุรกิจ

ขนาดใหญเพียงแค 4 บริษัทเทาน้ัน ที่มีความแปรปรวนของของราคาหลักทรัพยกอนและหลังที่มีการ

ประกาศจายเงินปนผล นอกจากน้ันกลุมธุรกจิครอบครัวอีก 23 บริษัท ที่มกีารประกาศจายเงินปนผล

ในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาพบวาราคาหลักทรัพยไมไดรับผลกระทบ 

Sewell & Eakins (1993) ไดศึกษาถึงสาเหตุของการเกิดปรากฏการณ January Effect ใน

ตลาดหลักทรพัย American Stock Exchange (AMEX), New York Exchange (NYSE) และ ตลาด

หลักทรัพย National Association Of Securities Dealers (NASDAQ) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษา

ต้ังแตป 1985-1988 เปนระยะเวลารวม 3 ป โดยใชขอมูลของบริษัทขนาดเล็ก วิธีการศึกษาใชสมการ

ถดถอยในการทดสอบหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่มคีวามผิดปกติ ซึ่งเปนสมการ

ถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวา การเกิดปรากฏการณ January Effect ใน
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หลักทรัพยของบริษัทขนาดเลก็มักมีสาเหตุมาจากนักลงทุนรายยอย และนักลงทุนที่มีพฤติกรรมการ 

ซื้อ-ขายหลักทรัพยเพ่ือผลประโยชนทางภาษี    

 Jorion & Havgen (1996) ไดศึกษาเกี่ยวกับ ปรากฏการณของ January Effect ในตลาด

หลักทรัพย New York (New York Stock Exchange) ชวงเวลาที่ใชในการศึกษาต้ังแตป 1926-

1993 โดยใชวิธีการศึกษาแบบถวงนํ้าหนัก แลวจึงทําการวัดวามีการเกิดผลกระทบของ January 

Effect หรือไม ภายใตแบบจําลอง  

 RJt = a0 + a1Jt + EJt 

โดยกําหนดให  Rjt = อัตราผลตอบแทนรายเดือนที่ t 

  A  = ตัวแปรหุน ซึ่งกําหนดใหมีคาเทากับ 1 หลังจาก ค.ศ.1976 และมคีาเทากับ 0 

         เมื่อเปน ค.ศ. อ่ืนๆ 

 Jt = Dummy (กําหนดให มกราคม = 1 เดือนอ่ืนๆ = 0) 

 EJt = คาความคลาดเคลื่อน 

ผลการศึกษาพบวา ในเดือนมกราคมมีความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนเกิดขึ้นจริง โดยที่

หลักทรัพยในเดือนมกราคมใหผลตอบแทนมากกวาเดือนอ่ืนๆ อยางมีนัยสําคัญ ทําใหสามารถสรุปได

วา ปรากฏการณ January Effect ยังเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย New York (New York Stock 

Exchange) 

Keim (1983) ไดศึกษาเกี่ยวกับความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทีท่ําการ

ซื้อ-ขาย ในตลาดหลักทรัพย American Stock Exchange (AMEX), ตลาดหลักทรัพย New York 

Stock Exchange (NYSE) โดยใชขอมูลต้ังแตป 1963-1979 เพ่ือทดสอบวา มีปรากฏการณความ

ผิดปกติของอัตราผลตอบแทนเกิดขึ้นจริงหรือไม อยางไร ทําการวิเคราะหดวยวิธีสมการถดถอยโดยใช

วิธีกําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวา ในเดือนมกราคมของทุกปน้ันมักจะมีคาเฉลี่ยในความ

ผิดปกติมากวาเดือนอ่ืนๆที่เหลือ โดยเฉพาะชวงอาทิตยแรกของเดือน และจะมีมากที่สุดในชวง 5 วัน

แรกของเดือนอีกดวย ทั้งน้ียังพบวาความผิดปกติน้ี มักจะเกิดขึ้นกับบริษัทที่มีขนาดเล็กมากวาบริษัทที่

มีขนาดใหญ โดยที่บริษัทที่มขีนาดเล็กจะมีความผิดปกติอยางเห็นไดชัดเจน 
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2.3 กรอบแนวคิด 

ภาพที่ 2.4: กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ: ในสวนของการวิเคราะห ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ยังคงใชอัตราแลกเปลี่ยนไทย

บาทตอดอลลาร สรอ. เขามาทําการวิเคราะหเน่ืองจากในงานวิจัยครั้งน้ีเปนการเปนการวิเคราะหวิจัย

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (New York Stock Exchange, 

NYSE) ประเทศสหรัฐอเมริกา ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยตรง 

- January Effect แทนดวย Dummy Variable (X1) 

- อัตราเงินเฟอ (X2) 

- อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (X3) 

- ราคานํ้ามันดิบ WTI (X4) 

- ราคาทองคําดอลลาร สรอ. ตอออนซ (X5) 

- อัตราแลกเปลี่ยน ไทยบาทตอดอลลาร สรอ. (X6) 

 

สมการที่ 1. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET Index (Y) 

สมการที่ 2. ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones (Y) 



บทที่ 3 

ระเบยีบวิธีวิจัย 

 

3.1 ประเภทและแหลงที่มาของขอมูล 

 การศึกษาในครั้งน้ี เปนการศึกษาเกี่ยวกับแนวคิดปรากฏการณอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

ของตลาดหลักทรัพยในเดือนมกราคม ซึ่งในหมูผูลงทุนไมวาจะเปนนักลงทุนรายยอย หรือ นักลงทุน

ในรูปแบบสถาบัน ตางรูจักกับคําวา January Effect กันเปนอยางดี เพราะในปจจุบันมีผูใหความ

สนใจเปนจํานวนมาก และกลาวถึงกันอยางแพรหลาย ในการศึกษาครั้งน้ีจะเปนการศึกษาวาในเดือน

มกราคมน้ันใหผลตอบแทนทีผ่ิดปกติหรือใหผลตอบแทนทีม่ากกวาเดือนอ่ืนๆ จริงหรือไม และมีปจจัย

ทางเศรษฐกิจใดบางที่สงผลกระทบตอราคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index 

และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยขอมูลที่นํามาใชประกอบการศึกษา เปนขอมูลดัชนีราคาปด

ตลาดหลักทรพัย และตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจซึ่งใชขอมูลเปนรายเดือน ศึกษาขอมลูยอนหลังเปน

เวลา 10 ป เริม่ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 จนถึงเดือนมกราคมป 2015 จํานวน 121 เดือน 

ประกอบไปดวย 

 3.1.1 ขอมูลราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index เปนขอมูลทางสถิติ 

ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึง เดือนมกราคม 2015 จํานวน 10 ป (หนวย: จุด) ใชขอมูลรายเดือน

ทั้งหมดจํานวน 121 เดือน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558) 

 3.1.2 ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones เปนขอมูลทางสถิติ ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึง 

เดือนมกราคม 2015 จํานวน 10 ป (หนวย: จุด) ใชขอมลูรายเดือนทั้งหมดจํานวน 121 เดือน 

(Bloomberg Business, 2015) 

 3.1.3 ขอมูลอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยน (THB/USD) ขอมูลใน

สวนของประเทศไทยใชขอมลูทางสถิติ ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึงเดือนมกราคมป 2015 จํานวน 

10 ป เปนขอมลูรายเดือนทั้งหมดจํานวน 121 เดือน ในแตละปจจัย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 

2558) 

 3.1.4 ขอมูลอัตราเงินเฟอของประเทศประเทศสหรฐัอเมรกิา ใชขอมูลทางสถิติ ต้ังแตเดือน

มกราคมป 2005 ถึงเดือนมกราคมป 2015 จํานวน 10 ป เปนขอมูลรายเดือนทั้งหมดจํานวน 121 

ขอมูล (US Inflation Calculator, 2015) 

 3.1.5 อัตราดอกเบ้ียขามคืน ประเทศสหรัฐอเมริกา Fed Fund Rate ใชขอมูลนโยบายอัตรา

ดอกเบ้ีย ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึง เดือนมกราคมป 2015 จํานวน 10 ป เก็บขอมูลรายเดือน

ทั้งหมด จํานวน 121 เดือน (ธนาคารกลางสหรัฐ, 2015) 
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 3.1.6 ราคานํ้ามันดิบ West Texas Inter Mediate (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอบารเรล) 

(Bloomberg Business, 2015) 

 3.1.7 ราคาทองคํา (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอออนซ) ใชขอมูลทางสถิติต้ังแตเดือนมกราคมป 

2005 ถึงเดือนมกราคมป 2015 จํานวน 10 ป เก็บเปนขอมูลรายเดือน ทั้งหมดจํานวน 121 เดือน 

(สมาคมคาทองคํา, 2558) 

 

3.2 สถิติที่ใชในการวิเคราะห 

 ในการศึกษาครั้งน้ีแยกการวิเคราะหออกเปน 3 สวน ประกอบไปดวย 

 3.2.1 วิเคราะหขอมูลทางสถติิเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบในแตละเดือนของป เพ่ือ

ทดสอบวาในเดือนมกราคม ของชวงเวลาที่ศึกษาตลอดระยะเวลา 10 ปที่ผานมา มคีวามผิดปกติที่

สอดคลองกับแนวคิด January Effect หรือไม เปนการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย

ดัชนี SET Index และ ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยขอมูลที่นํามาวิเคราะหเปนขอมูลทางสถิติ

ไดแก ราคาปดของตลาดหลักทรัพย ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึงเดือนมกราคม 2015 ใชขอมลู

เปนรายเดือนรวมทั้งสิ้นจํานวน 121 เดือน โดยที่ตลาดหลักทรัพยทั้งสองตลาดใชวิธีการคํานวณหา

อัตราผลตอบแทนในแบบเด่ียวกันตามขั้นตอนในการทดสอบดังน้ี 

 ขั้นตอนที่ 1. คํานวณหาอัตราผลแทนตอบรายเดือนทั้ง 12 เดือนดวยวิธี จากสูตรดังน้ี 

 

      RM0 = 
 MT,1    −    MT,0

MT,0
        

 

โดยที่  RM0   = อัตราผลตอบแทนในเดือนที่ตองการ 

 MT, 0 = ราคาปดตลาดหลักทรัพยในเดือนที่ตองการหาอัตราผลตอบแทน 

 MT, 1 = ราคาปดตลาดหลักทรัพยในเดือนที่ถัดจากเดือนที่ตองการหาอัตราผลตอบแทน 

 

 ขั้นตอนที่ 2. หาคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนตลอดระยะเวลา 10 ป ของในแตละเดือนที่ศึกษา 

เพ่ือทดสอบสมมติฐานวา ในเดือนมกราคมในแตละปน้ัน ใหอัตราผลตอบแทนทีสู่งกวาคาเฉลี่ยใน

เดือนที่มิใชเดือนมกราคมจริงหรือไม โดยใชวิธีหาคาเฉลี่ยผลตอบแทนแบบเรขาคณิต Geometric  

Mean เพ่ือใชในการทดสอบ จากสูตรดังน้ี   

  

                𝑅𝑀 =  �(1 + 
𝑛

𝑖=0

𝑅 )
1
𝑛 − 1 
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 โดยที่ RM  = อัตราผลตอบแทนในเดือนที่ตองการ 

 R    = อัตราผลตอบแทนในแตละเดือน 

 N    = จํานวนขอมูลทั้งหมดที่ตองการหาคาเฉลี่ย 

 

 3.2.2 วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี SET 

Index โดยใชขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจเพ่ือทดสอบวามีความสัมพันธกับการเกิดปรากฏการณ 

January Effect และการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยอยางไร โดยกําหนดขอมูลปจจัย

ทางเศรษฐกิจใหเปนตัวแปรตามในการหาคาตัวแปรอิสระโดยใชวิธีสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอย

ที่สุด Ordinary Least Squares (OLS) โดยลักษณะของแบบจําลองดังน้ี 

 

 SET  =  a0 + b1Jan + b2Infla + b3Int + b4CPI + b5WTI + b6Gold + b7Ex + εi 
 

โดยที่ a0 = คาสัมประสทิธ์ิ ของคาคงที่ 

 SET  = ราคาปดดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET Index (หนวย: จุด) 

 Jan  = คาวัด January Effect โดยใชคาตัวแปรหุน Dummy Variable แทนคาเปน 1 

  ในเดือนมกราคม และแทนคาเปน 0 ในเดือนที่ไมใชเดือนมกราคม 

 Infla  = อัตราเงินเฟอประเทศไทย (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Int  = อัตราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย Repo 1 วัน (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 CPI  = ดัชนีราคาผูบริโภคประเทศไทย (หนวย: จุด) 

 WTI  = ราคานํ้ามันดิบ (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอบารเรล) 

 Gold  = ราคาทองคํา (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอออนซ) 

 EX  = อัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. (หนวย: บาท) 

 εi  = Error คาความคาดเคลื่อนเชิงสุม ในลําดับที่ i 

 

 3.2.3 วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยใชขอมูลปจจัย

ทางเศรษฐกิจเพ่ือทดสอบวามีความสัมพันธกับการเกิดปรากฏการณ January Effect และการ

เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยอยางไร โดยกําหนดขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจกําหนดให

เปนตัวแปรตามในการหาคาตัวแปรอิสระโดยใชวิธีสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด Ordinary 

Least Squares (OLS) โดยลักษณะของแบบจําลองดังน้ี 
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 Dow  =  a0 + b1Jan + b2Infla + b3FedF + b4CPI + b5WTI + b6Gold + εi 
 

โดยที่ a0 = คาสัมประสทิธ์ิ ของคาคงที่ 

 Dow  = ราคาปดตลาดหลักทรัพยดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones (หนวย: จุด) 

 Jan  = คาวัด January Effect โดยใชคาตัวแปรหุน Dummy Variable แทนคาเปน 1 

  ในเดือนมกราคม และแทนคาเปน 0 ในเดือนที่ไมใชเดือนมกราคม 

 Infla  = อัตราเงินเฟอประเทศสหรฐัอมริกา (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 FedF  = อัตราดอกเบ้ียขามคืน Fed Fund Rate (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 CPI  = ดัชนีราคาผูบริโภคประเทศสหรัฐอมริกา (หนวย: จุด) 

 WTI  = ราคานํ้ามันดิบ (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอบารเรล) 

 Gold  = ราคาทองคํา (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอออนซ) 

 εi  = Error คาความคาดเคลื่อนเชิงสุม ในลําดับที่ i 

 

 การวิเคราะหสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด Ordinary Least Squares (OLS) ตัว

แปรที่ใชจะมีดวยกัน 2 ประเภท ไดแก ตัวแปรอิสระ และ ตัวแปรตาม เพ่ือใชทดสอบสมมติฐาน วาตัว

แปรอิสระสงผลตอตัวแปรตามหรือไม  การวิเคราะหสมการถดถอย จึงเปนการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางสองตัวแปร ซึ่งรูปแบบของความสัมพันธระหวางตัวแปรตามจะอธิบายในรูปของเสนตรง 

Linear Regression หรือไมใชเสนตรง Non Linear Regression ก็ได ดังน้ันกอนที่จะทําการ

วิเคราะหการถดถอย จะตองหารูปแบบความสัมพันธของตัวแปรที่ใชในการศึกษากอนวามี

ความสัมพันธในรูปแบบที่เปนเสนตรง หรือไมใชเสนตรง เพ่ือประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยที่ 

 1. ขอมูลทั้งหมดทําการทดสอบดวยวิธีทางสถิติแบบหางเดียว วิธีการ T-test โดยใชความ

เช่ือมั่นที่ 95 % เพ่ือเปรียบเทียบสมมติฐานแบบจําลอง ดังน้ี 

 H0 : bi = 0 ตัวแปรอิสระไมมีผลกระทบตอตัวแปรตาม 

 H1 : bi ≠ 0 ตัวแปรอิสระมีผลกระทบตอตัวแปรตาม 

โดยที่ bi  คือคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระในแบบของสมการ 

 2. ทดสอบวาตัวแปรอิสระเปนปจจัยหลักทีอ่ธิบายตัวแปรตามหรือไม โดยพิจารณาจากคา R 

Square (Coefficient of Determination) ซึ่งเปนคาที่สามารถบอกไดวาตัวแปรอิสระที่นํามาใชใน

การวิเคราะหสามารถนําไปอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดมากนอยเพียงใด  

 3. ทดสอบปญหา Multicollinearity เปนการทดสอบวาตัวแปรอิสระที่นํามาทําการศึกษามี

ปญหาการเกิดสหสัมพันธกันเองหรือไม ซึ่งจะทําใหผิดขอสมมติฐานวิธีกําลังสองนอยที่สุด Ordinary 
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Least Squares (OLS) ดังที่ไดกลาวไว ซึ่งตัวแปรอิสระแตละตัวตองไมมีคาความสัมพันธกันที่

ระดับสูง จะทําใหการสรุปผลการวิจัยไมเปนที่นาเช่ือถือ 

 4. ทดสอบปญหา Autocorrelation หรือปญหา Serial Correlation เปนปญหาที่เกดิจาก

ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสมัพันธระหวางกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไมเปนอิสระตอกัน อาจมี

ทิศทางความสมัพันธในทางบวก หรือลบก็ได นอกจากน้ีตัวคลาดเคลื่อนเองก็อาจมีความสัมพันธใน

ชวงเวลาที่แตกตางกันไดอีกดวย โดยทั่วไปมักจะเกิดขึ้นกับขอมูลที่เปนอนุกรมเวลา เมื่อตรวจพบ

ปญหา Autocorrelation จะสงผลใหคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนอาจมีคาตํ่ากวาที่ควร

จะเปน สงผลให T-statistic ที่คํานวณไดสูงเกินความเปนจริง และไมสามารถนํามาใชวิเคราะหได 

นําไปสูการสรุปผลงานวิจัยที่ไมนาเช่ือถือ 

 

3.3 สมมุติฐานงานวิจัย 

สมมุติฐานงานวิจัยแบงออกเปน 2 สวนคือ 

 3.3.1 สมมุติฐานหลัก 

 สมมุติฐานงานวิจัยกําหนดให  H0 คือ คาเฉลี่ยของผลตอบแทนในเดือนมกราคม มีคา

มากกวาผลตอบแทนของเดือนอ่ืนๆ ที่ไมใชเดือนมกราคม  

 3.3.2 สมมุติฐานรอง 

 เปนสมมุติฐานที่ใชวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาวาสงผลตอการเปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาดหลักทรัพยหรอืไม โดยที่  

 การยอมรับ H0 คือ ปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาไมมีผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย และ 

 การปฏิเสธ H1 คือ ปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษามีผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 1. การเกิดปรากฏการณ January Effect มคีวามสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับการ

เปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย เน่ืองจากวา หากในเดือนมกราคมใหผลตอบแทนที่สงูแลวน้ันนัก

ลงทุนก็จะมีความตองการเขาซื้อหลักทรัพยเพ่ิมมากขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนก็ปรับตัวขึ้นสูงตาม

 2. อัตราเงินเฟอ Inflation ความสัมพันธไปในทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของตลาด

หลักทรัพย เน่ืองจาก อัตราเงินเฟอ คือ ภาวะที่เงินหรืออํานาจซื้อมีคานอยลง สงผลกะทบโดยตรงตอ

อัตราผลตอบแทนที่แทจริง และเมื่ออัตราผลตอบแทนที่แทจริงลดตํ่าลง นักลงทุนก็จะใหความสนใจ

ในการลงทุนหลักทรัพยมากขึน้ สงผลให อัตราเงินเฟอมีทิศทางไปในทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพย 
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 3. อัตราดอกเบ้ีย มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงขามกับตลาดหลักทรพัย เน่ืองจาก เมื่อ

อัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงขึ้น ทําใหนักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพย นําเงินกลับมาฝากที่ธนาคารมากขึ้น 

ในระดับความเสี่ยงที่นอยกวาการลงทุนในหลักทรัพย 

 4. ราคานํ้ามันดิบ WTI: West Texas Inter Mediate จะมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกัน

ขามกับตลาดหลักทรัพย เน่ืองจาก เมื่อราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยก็

จะลดลง ทําใหความตองการซื้อหลักทรัพยลดลงตาม 

 5. ราคาทองคํา มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงขามกับตลาดหลักทรัพย กลาวคือ เมอืราคา

ทองคําปรับตัวลดลง นักลงทนุก็จะกลับเขาซื้อทองคํา เน่ืองจากทองคําเปนสินทรัพยปลอดภัย 

 6. อัตราแลกเปลี่ยน มีความสัมพันธไปในทางเด่ียวกันกับตลาดหลักทรพัย เน่ืองจาก เมื่อ

อัตราเงินสกุลน้ันๆ ออนคาลง สกุลเงินตางประเทศหน่ึงที่ใชในการเปรียบเทียบก็จะสูงขึ้นทําใหนัก

ลงทุนตางชาติใหความสนใจที่จะเขาลงทุนในตลาดหลักทรัพย สงผลใหอัตราผลตอบแทนสูงขึ้น 

 

ตารางที่ 3.1: ตารางสรุปสมมุติฐานงานวิจัย 

 

ตารางสรุปสมมุติฐานงานวิจัย 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ทิศทางความความสัมพันธกับตลาดหลักทรัพย 

January Effect  + 

Inflation  + 

อัตราดอกเบ้ีย นโยบาย  - 

ราคานํ้ามันดิบ ( WTI )  - 

ราคาทองคํา  - 

อัตราแลกเปลีย่น   + 

 



บทที่ 4 

การวิเคราะหขอมูล 

 

 การวิเคราะหขอมูลการเกิดปรากฏการณ January Effect ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยดัชนี SET Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยการคํานวณอัตราผลตอบแทน พรอม

ทั้งคํานวณคาเฉลี่ยของผลตอบแทน และวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจทีส่ําคัญ

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones วามี

ปจจัยใดบางสงผลกระทบตอราคาของดัชนีตลาดหลักทรพัยน้ัน โดยใชสมการถดถอยวิธีกําลังสองนอย

ที่สุด Ordinary Least Squares (OLS) แบบแยกขอมูลที่เปนอิสระตอกัน ดวยความแปรปรวนที่

เทากัน โดยวิเคราะหขอมูลทีร่ะดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 90 รอยละ 95 และรอยละ 99 ตามลําดับ

ภายใต 

สมมุติฐานหลกั 

 กําหนดให  H0 คือ คาเฉลี่ยของผลตอบแทนในเดือนมกราคม มีคามากกวาผลตอบแทนของ

เดือนอ่ืนๆ ที่ไมใชเดือนมกราคม 

สมมุติฐานรอง 

 H0 : bi = 0 ตัวแปรอิสระไมมีผลกระทบตอตัวแปรตาม 

 H1 : bi ≠ 0 ตัวแปรอิสระมีผลกระทบตอตัวแปรตาม 

โดยที่ bi คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระในแบบของสมการ 

จากสมมุติฐานไดแบงการวิเคราะหขอมูลออกเปน 3 สวนโดยในสวนที่  

1. เปนการคํานวณอัตราผลตอบแทนเพ่ือวิเคราะหการเกิดปรากฏการณ January Effect 

2. การวิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index 

3. การวิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones 

 

4.1 วิเคราะหการเกิดปรากฏการณ January Effect 

 จากการคํานวณสรุปไดวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index  และดัชนี

อุตสาหกรรม Dow Jones น้ันไมพบความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในเดือนมกราคมตลอด

ระยะเวลา 10 ปที่ทําการศึกษา ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึงเดือนมกราคมป 2015 แตกลับพบวา

เดือนที่มีคาเฉลี่ยความผิดปกติในอัตราผลตอบแทน คือเดือนกุมภาพันธ ซึ่งมีมากกวาคาเฉลี่ยในเดือน

มกราคม และมากที่สุดในการคํานวณหาคาเฉลี่ยตลอดทั้ง 12 เดือน ทั้งน้ียังพบวาเกิดกับในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ดังจะเห็นไดจาก
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กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในแตละเดือนตลอดระยะเวลา 10 ป โดยใชการคํานวณหาคาเฉลี่ย

ดวย วิธีเรขาคณิต Geometric Mean 

 

ภาพที่ 4.1: ผลตอบแทนเฉลีย่ยอนหลัง 10 ป ดัชนี SET Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones  

 

 



22 

 4.1.1 ในสวนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index สรุปไดวาจากขอมูล

ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 จนถึงเดือนมกราคมป 2015 ไมพบวามีการเกิดปรากฏการณของ

January Effect และจากขอมูลในการวิเคราะหทั้ง 10 ป พบวามีเพียงป 2013 เทาน้ันที่พบวามีการ

เกิดปรากฏการณของ January Effect ซึ่งแนวคิดของ January Effect น้ัน เปนแนวคดิที่วาในเดือน

มกราคมน้ันราคาหุนในตลาดหลักทรัพยมักจะปรับตัวสูงขึ้น เน่ืองมาจากนักลงทุนสถาบันและนัก

ลงทุนตางชาติ มักจะเทขายหลักทรัพยในเดือนธันวาคม และจะกลับเขาซื้อเพ่ือทํากําไรอีกครั้งต้ังแต

ตนปในเดือนมกราคมดวยปจจัยทางภาษี จึงเปนสาเหตุใหราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นและเปน

เหตุการณที่มักเกิดขึ้นบอยครั้ง แตจากการศึกษาพบวาในประเทศไทยไมมกีารเกิดปรากฏการณของ 

January Effect ดวยนโยบายกฎระเบียบ กฎเกณฑ และเง่ือนไขตางๆ ของการลงทุนสินทรัพย

ทางการเงินทั่วโลกไดมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉพาะหลังจากที่เกิดเหตุการณ วิกฤตสินเช่ือซับไพรม 

(Subprime Mortgage Crisis) ที่เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาในป 2008 ซึ่งเปนวิกฤติสินเช่ือดอย

คุณภาพ กลาวคือเปนการที่ภาวะของตลาดสินเช่ือทั่วโลกมีสภาพคลองที่ตํ่าลง ซึ่งมีสาเหตุหลักมาจาก

การซบเซาของตลาดอสังหาริมทรัพยในประเทศสหรฐัอเมรกิา และในระบบธนาคารเองมีการกูยืมและ

การใหกูยืมทีม่คีวามเสี่ยงสูง ธนาคารขาดความมีประสิทธิภาพในการปลอยสินเช่ือ และการเริ่มมีการ

ใชมาตรการนโยบาย QE (Quantitative Easing) เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองในระบบการเงิน ซึ่งมาตรการ

นโยบาย QE (Quantitative Easing) เปนมาตรการผอนคลายในเชิงปริมาณทางการเงิน คือนโยบาย

ดานการเงินที่ไมเปนแบบแผนกระตุนเศรษฐกิจโดยธนาคารกลางในการกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ 

เมื่อเกิดเหตุการณใดที่นโยบายทางการเงินที่มีแบบแผนตามปกติน้ันเริ่มไมมีประสิทธิภาพในการ

ดําเนินนโยบาย และไมสามารถขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจได มาตรการ QE เปนที่รูจักคือการพิมพ

ธนบัตรเพ่ิม เพ่ืออัดฉีดเม็ดเงินใหมๆ  เขาสูระบบเศรษฐกิจ และภายหลังประเทศไทยเองก็เขาสูชวงที่

เริ่มมีการประทวงอยางตอเน่ือง รวมไปถึงเหตุการณ ที่เกดิมหาอุทกภัยครั้งใหญในป 2011 ทําให

ตลาดหลักทรพัยในประเทศไทยเกิดความผันผวนอยางตอเน่ือง จึงทําใหแนวคิดของคําวา January 

Effect ไมมผีลกระทบในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือไดวาเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจไมปกติ

นัก และนักลงทุนเองตางก็ตองใหความสําคัญและใชความระมัดระวังกับสถานการณตางๆ อยูเสมอใน

การตัดสินใจลงทุน ซึ่งความเช่ือเดิมๆของแนวคิด January Effect น้ีอาจไมเหมาะสมกับสถานการณ

ในปจจุบัน  
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 ในอีกแงหน่ึงเรื่องของผลประโยชนทางภาษีที่กลาวขางตน จะใชไดจริงและเกิดขึ้นกับประเทศ

สหรัฐอเมริกาเทาน้ัน แตนักลงทุนไทยมักนําเอาทิศทางการเคลื่อนไหวของตลาดหุนสหรัฐอเมริกา มา

เช่ือมโยงกับแนวทางการเคลื่อนไหวของตลาดหุนในไทย ความเช่ือที่วาถาตลาดหุนอเมริกาขึ้นตลาด

หุนไทยก็จะขึ้นตามไปดวย ซึ่งประเด็นน้ีเองในปจจุบันก็ไดเปลี่ยนไปแลวดวยเชนกัน เน่ืองจากนัก

ลงทุนในปจจุบันมีความรู และไดรับขอมูลขาวสาร ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มากขึ้นตามไปดวย  

 

ภาพที่ 4.2: อัตราผลตอบแทนยอนหลังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index 
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2005 5.06 5.65 -8.10 -3.32 1.32 1.19 0.03 3.28 3.64 -5.62 -2.18 6.89

2006 6.85 -2.44 -1.45 4.78 -7.66 -4.41 1.97 -0.09 -0.69 5.30 2.30 -8.01

2007 -3.80 3.53 -0.51 3.78 5.47 5.34 10.68 -5.41 3.97 7.31 -6.71 1.38

2008 -8.61 7.85 -3.40 1.89 0.14 -7.80 -12.01 1.20 -12.84 -30.18 -3.53 11.97

2009 -2.73 -1.41 0.00 13.95 13.98 6.61 4.44 4.69 9.77 -4.44 0.56 6.60

2010 -5.17 3.56 9.23 -3.11 -1.71 6.25 7.34 6.70 6.80 0.94 2.10 2.75

2011 -6.65 2.47 6.03 4.40 -1.80 -3.01 8.84 -5.60 -14.38 6.39 2.11 3.01

2012 5.72 7.10 3.09 2.65 -7.08 2.68 2.32 2.35 5.81 0.01 1.94 5.13

2013 5.91 4.57 1.26 2.36 -2.24 -7.05 -1.98 -9.05 6.87 4.32 -4.97 -5.28

2014 -1.88 4.01 3.84 2.81 0.06 4.95 1.12 3.94 1.54 -0.10 0.62 -6.04

2015 5.58

mean -0.48 3.49 1.00 3.02 0.05 0.47 2.27 0.20 1.05 -1.61 -0.78 1.84

อัต
รา

ผล
ตอ

บแ
ทน

 

อัตราผลตอบแทนยอนหลังดัชนี SET Index 
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 อีกสิ่งหน่ึงที่ควรใหความสนใจและเปนขอสงัเกต คือ ในเดือนธันวาคม นักลงทุนรายบุคคลมัก

เขาซื้อกองทุนเพ่ือผลประโยชนทางภาษี ซึ่งไดแกกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพ่ือ

การเลี้ยงชีพ (RMF) ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยของไทยเอง มักจะปรับตัวขึ้นในชวงเดือนธันวาคม

แทนที่จะเปนชวงเดือนมกราคมตามแนวคิดของ January Effect  ซึ่งจากขอมูลทีใ่ชในการศึกษา

ตลอดระยะเวลา 10 ปทีผ่านมา พบวาในเดือนมกราคมน้ันนักลงทุนในประเทศไทย ยังนิยมขาย

กองทุนหุนระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMF) เพ่ือทํากําไรและนําเงินไปใชจาย

ในชวงตนป ซึ่งสวนทางกับแนวคิดของปรากฏการณ January Effect และเปนอีกปจจัยที่สนับสนุนวา

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index ไมมกีารเกิดแนวคิดของปรากฏการณ January 

Effect  

 4.1.2 ในสวนของดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones สรุปไดเชนเดียวกับตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยดัชนี SET Index คือ จากการศึกษาขอมูลต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 จนถึงเดือน

มกราคมป 2015 ตลอดระยะเวลา 10 ป ไมพบปรากฏการณของ January Effect ในดัชนี

อุตสาหกรรม Dow Jones ซึ่งจากขอมูลทีนํ่ามาศึกษาพบวามีเพียงป 2013 เทาน้ันที่มีการเกิด

ปรากฏการณของ January Effect สาเหตุที่ไมพบการเกิดปรากฏการณของ January Effect อันเปน

ผลมาจากนโยบายกฎระเบียบ กฎเกณฑ และเง่ือนไขตางๆ ของการลงทนุสินทรัพยทางการเงินทั่วโลก

ไดมีการเปลี่ยนแปลงจากในอดีตจนถึงปจจุบันโดยเฉพาะตลาดหลักทรพัยของประเทศสหรัฐอเมริกา

เอง เรื่องที่มีผลกระทบมากทีสุ่ดที่ทําใหการศึกษาไมพบปรากฏการณของ January Effect เน่ืองจาก

ประเทศสหรัฐอเมริกาเกิดวิกฤตสินเช่ือซับไพรม (Subprime Mortgage Crisis) เปนวิกฤตทางการเงิน

ในชวงป 2008 กลาวคือการที่ภาวะของตลาดสินเช่ือทั่วโลกมีสภาพคลองที่ตํ่าลง เปนวิกฤติสินเช่ือ

ดอยคุณภาพ ซึ่งมีสาเหตุหลกัมาจากการซบเซาของตลาดอสังหาริมทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 

และในระบบธนาคารเองมีการกูยืม และการใหกูยืมทีม่ีความเสี่ยงสูง ธนาคารขาดความมี

ประสิทธิภาพในการปลอยสินเช่ือ ระดับหน้ีสินของบริษัทและของบุคคลสูงเกินความสามารถในการ

ชําระหน้ี วิกฤตครั้งน้ีมีผลกระทบในหลายๆช้ัน และคอยๆกอตัวจนกลายเปนวิกฤตทางการเงิน เผยให

เห็นถึงระบบการเงินที่ออนแอ จนสงผลกระทบไปทั่วโลก และยังเปนทีม่าของนโยบายการทํา QE เพ่ือ

เพ่ิมสภาพคลองในระบบ  

 QE (Quantitative Easing) เปนมาตรการผอนคลายในเชิงปริมาณทางการเงิน QE คือ

นโยบายดานการเงินที่ไมเปนแบบแผน กระตุนเศรษฐกิจโดยธนาคารกลางในการกระตุนเศรษฐกิจของ
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ประเทศ เมื่อเกิดเหตุการณที่นโยบายทางการเงินที่มีแบบแผนตามปกติน้ันเริ่มไมมีประสิทธิภาพใน

การดําเนินนโยบาย และไมสามารถขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจได มาตรการ QE เปนที่รูจกัคือการพิมพ

ธนบัตรเพ่ิม เพ่ืออัดฉีดเม็ดเงินใหมๆ เขาสูระบบเศรษฐกิจ ซึ่งสามารถใชประโยชนในการกระตุนการ

จางงาน รวมถึงสถาบันการเงินสามารถดําเนินการปลอยสินเช่ือในการดําเนินธุรกิจไดมากขึ้นอีกดวย 

นโยบายและวิกฤตทางการเงินเหลาน้ีเอง ที่ทําใหผลการวิเคราะหการเกิดปรากฏการณ January 

Effect  ในดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones น้ันไมพบวามีการเกิดปรากฏการณ  January Effect  

 

ภาพที่ 4.3: อัตราผลตอบแทนยอนหลังดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones 
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2005 -2.72 2.63 -2.44 -2.96 2.70 -1.84 3.56 -1.50 0.83 -1.22 3.50 -0.82

2006 1.37 1.18 1.05 2.32 -1.75 -0.16 0.32 1.75 2.62 3.44 1.17 1.97

2007 1.27 -2.80 0.70 5.74 4.32 -1.61 -1.47 1.10 4.03 0.25 -4.01 -0.80

2008 -4.63 -3.04 -0.03 4.54 -1.42 -10.19 0.25 1.45 -6.00 -14.06 -5.32 -0.60

2009 -8.84 -11.72 7.73 7.35 4.07 -0.63 8.58 3.54 2.27 0.00 6.51 0.80

2010 -3.46 2.56 5.15 1.40 -7.92 -3.58 7.08 -4.31 7.72 3.06 -1.01 5.19

2011 2.72 2.81 0.76 3.98 -1.88 -1.24 -2.18 -4.36 -6.03 9.54 0.76 1.43

2012 3.40 2.53 2.01 0.01 -6.21 3.93 1.00 0.63 2.65 -2.54 -0.54 0.60

2013 5.77 1.40 3.73 1.79 1.86 -1.36 3.96 -4.45 2.16 2.75 3.48 3.05

2014 -5.30 3.97 0.83 0.75 0.82 0.65 -1.56 3.23 -0.32 2.04 2.52 -0.03

2015 -3.69

mean -1.14 -0.05 1.95 2.49 -0.54 -1.60 1.95 -0.29 0.99 0.33 0.71 1.08

อัต
รา

ผล
ตอ

บแ
ทน

 

อัตราผลตอบแทนยอนหลังดัชนีอุสาหกรรม Dow Jones 
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4.2 วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index 

 การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่มผีลกระทบตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี 

SET Index โดยใชวิธีทางสถิติกําหนดตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม เพ่ือพิสูจนความสมัพันธ ใช

สมการ Regression โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) 

โดยมีลักษณะของแบบจําลองดังน้ี  

 

 SET = (-1277.957)  +  43.364Jan  –   80.079Infla   +   28.109Int  

 

    (-1.643)           (0.583)n          (-2.110)**          (0.972)n  

 

  +  4.496WTI   +  0.688Gold   +   33.470Ex + εi  
 

       (2.969)***     (5.147)***        (1.859)**  

 

  R Square  Adjusted R Square  F-statistic 

  0.728                 0.505    21.415*** 

 

โดยที่ SET  = ราคาปดดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET Index (หนวย: จุด) 

 Jan  = คาวัด January Effect โดยใชคาตัวแปรหุน Dummy Variable 

 Infla  = อัตราเงินเฟอประเทศไทย (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Int  = อัตราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย Repo 1 วัน (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 WTI  = ราคานํ้ามันดิบ (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอบารเรล) 

 Gold  = ราคาทองคํา (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอออนซ) 

 EX  = อัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. (หนวย: บาท) 

 εi = Error คาความคาดเคลื่อนเชิงสุม ในลําดับที่ i 

    

หมายเหตุ : *** คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 99 %  

  **   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 95 %   

  *   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 90 %  

  n คือ คาสถิติที่ไมมีนัยสําคญั 
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 จากสมการขางตนใชเพ่ือวิเคราะหความสัมพันธวาปจจัยใดบางที่สงผลกระทบตอความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทนและดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index ซึ่ง

กําหนดใหอัตราผลตอบแทนดัชนี SET Index เปนตัวแปรตามและกําหนดใหปจจัยทางเศรษฐกิจทั้ง 6 

ปจจัยเปนตัวแปรอิสระเพ่ือวิเคราะหวาสงผลตอตัวแปรตามหรือไม โดยสามารถวิเคราะหคาทางสถิติ

ไดดังน้ี  

 วิเคราะหจากสมการ ภายใตสมมุติฐาน T-test ไดคาทางสถิติ R Square คาสัมประสทิธ์ิ

สหสัมพันธ เทากับ 0.728 และมีคา Adjusted R Square เทากับ 0.505 โดยใชคาตัวแปรอิสระ

ทั้งหมด 6 ปจจัย โดยกําหนดให January Effect เปน Dummy Variable แทนคาในเดือนมกราคม

ของทุกปดวยคาเปน 1 และในเดือนอ่ืนๆที่มิใชเดือนมกราคมแทนคาเปน 0 ทําใหสามารถอธิบายคา

จากสมการไดวา ตัวแปรอิสระทั้งหมด 6 ปจจัย สงผลกระทบตอความเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม 

คือดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET Index ประมาณ 72.8 % โดยทีเ่หลืออีก

ประมาณ 27.2 % เปนผลมาจากปจจัยอ่ืนๆ ที่ไมไดนํามาใชเปนปจจัยในการวิเคราะหในครั้งน้ี 

 สอดคลองกับ คา F-statistic คาการทดสอบความเหมาะสมของสมการถดถอย อธิบายไดวา

คา F-statistic เทากับ 21.415 ใหผลคา Sig. ที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (รอยละ 95) แสดงใหเห็น

วา Model ที่ใชในการทดสอบมีความเหมาะสม ซึ่งตัวแปรที่ใชในการศกึษาสงผลกระทบตอดัชนีราคา

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย SET Index อยางมีนัยสําคัญ  

 และเมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ของตัวแปรอิสระทั้งหมดที่นํามาทาํการศึกษา พบวาตัว

แปรอิสระที่สงผลกระทบ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 99% ไดแก ราคานํ้ามันดิบ  

West Texas Inter Mediate (WTI) ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ สําหรับระดับความเช่ือมั่น 

95% ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร สรอ. และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย สวนปจจัยอัตรา

เงินเฟอ และการวัดการเกิดปรากฏการณ January Effect ไมมีระดับนัยสําคัญทีส่งผลกระทบตอดัชนี

ราคาหลักทรัพย SET Index  

 ในสวนของ Coefficient Correlations เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้ง 6  

ปจจัย ไมรวมในสวนของการวิเคราะห ปรากฏการณ January Effect เปนการทดสอบวาตัวแปร

อิสระที่นํามาทาํการศึกษามีปญหาการเกิดสหสัมพันธกันเองหรือไม ซึ่งจะทําใหผิดขอสมมุติฐานวิธี

กําลังสองนอยที่สุด Ordinary Least Squares (OLS) โดยที่ตัวแปรอิสระแตละตัวตองไมมีคา

ความสัมพันธกันที่ระดับสูง จะทําใหการสรปุผลการวิจัยไมเปนที่นาเช่ือถือ ปรากฏวาตัวแปรอิสระ

สวนใหญมีความสัมพันธกัน แตยังอยูในระดับที่มีความนาเช่ือถือ  
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ตารางที่ 4.1: Coefficient Correlations SET Index 

 

Model Exchage_R Jan_Eff Infla_TH Int_Policy_TH WTI_Oil Gold_Ounce 

1 Correlation

 

Exchage_R 1.000 .059 -.470 .092 .516 .819 

Jan_Eff .059 1.000 -.065 .032 .146 .020 

Infla_TH -.470 -.065 1.000 -.601 -.414 -.475 

Int_Policy_TH .092 .032 -.601 1.000 -.002 .321 

WTI_Oil .516 .146 -.414 -.002 1.000 .139 

Gold_Ounce .819 .020 -.475 .321 .139 1.000 

Covariances Exchage_R 324.178 79.566 -320.924 47.884 15.641 1.872 

Jan_Eff 79.566 5529.944 -184.442 69.868 18.273 .187 

Infla_TH -320.924 -184.442 1439.995 -659.177 -26.462 -2.290 

Int_Policy_TH 47.884 69.868 -659.177 836.568 -.089 1.178 

WTI_Oil 15.641 18.273 -26.462 -.089 2.835 .030 

Gold_Ounce 1.872 .187 -2.290 1.178 .030 .016 

 
 

 - อัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ.  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา

เงินเฟอ แตในสวนของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ราคานํ้ามันดิบ (WTI) และราคาทองคําดอลลาร สรอ.

ตอออนซ มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

 - อัตราเงินเฟอ (Inflation) มคีวามสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับปจจัยทั้งหมดที่นํามา

ทําการศึกษา ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. อัตราดอกเบ้ียนโยบาย และราคา

นํ้ามันดิบ (WTI) รวมถึงราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ  

 - อัตราดอกเบ้ียนโยบาย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ และราคา

ทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ แตในสวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร สรอ. ดัชนีราคา

ผูบริโภค รวมถงึราคานํ้ามันดิบ (WTI)  มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

 - ราคานํ้ามันดิบ West Texas Inter Mediate (WTI) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย แตในสวนของอัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. 

ดัชนีราคาผูบริโภค รวมถึงราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ มีความสมัพันธไปในทิศทางเดียวกัน 
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 - ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ

แตในสวนของอัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอดอลลาร สรอ. อัตราดอกเบ้ียนโยบายราคานํ้ามันดิบ (WTI) 

มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

 การทดสอบปญหา Autocorrelation หรือปญหา Serial Correlation เปนปญหาที่เกิดจาก

ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสมัพันธระหวางกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไมเปนอิสระตอกัน อาจมี

ทิศทางความสมัพันธในทางบวก หรือลบก็ได นอกจากน้ีตัวคลาดเคลื่อนเองก็อาจมีความสัมพันธใน

ชวงเวลาที่แตตางกันไดอีกดวย เมื่อตรวจพบปญหา Autocorrelation จะสงผลใหคาสมัประสิทธ์ิ

สหสัมพันธที่ไดมีความคลาดเคลื่อน ทําใหเกิดอคติ (Bias) นําไปสูการสรปุผลงานวิจัยที่ไมนาเช่ือถือ 

แตสําหรับผลการวิจัยน้ีไมพบปญหา Autocorrelation  

 

ภาพที่ 4.4: ภาพอธิบายคาการทดสอบ Durbin-Watson ที่ไมเกิดปญหา 

 

Significant   No Significant    Significant 

 Positive No Autocorrelation No Negative 

 Autocorrelation Decision  Decision Autocorrelation   

0 dl du 2 4-du 4-dl 4 

 

 การพิจารณาคา Durbin-Watson พบวามีคาความคาดเคลื่อนทําใหพบปญหาในการคํานวณ 

จึงปรับดวยการเพ่ิมตัวแปรลาชาของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETt-1) เพ่ือแกปญหา 

Autocorrelation ทําใหการวิเคราะหมีความแมนยําและนาเช่ือถือมากขึ้น ดังจะเห็นไดจาการที่ คา 

Durbin-Watson เขาใกล 2 และอยูในชวงที่เหมาะสม 

  

 SET =  (196.684)   -    20.339Jan    +    6.236Infla    +    2.117Int    

 

              (-1.160)          (-1.271)n            (0.749)n            (0.340)n  

 

  + 0.655WTI    -  0.060Gold   -   5.517Ex    +   0.977ETt-1 

 

      (1.762)**         (-1,905)**         (-1.399)n       (48.630)*** 
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  R Square Adjusted R Square  Durbin-Watson 

  0.979  0.977    1.926*** 

 

หมายเหตุ :  ***    คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 99 %  

  **   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 95 %   

  *   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 90 %  

  n คือ คาสถิติที่ไมมีนัยสําคญั 

 

 คา Durbin-Watson จากการคํานวณมีคาเทากับ 1.907 ซึ่งเปนคาที่อยูในชวง 1.5 – 2.5 

เปนชวงที่แสดงใหเห็นถึงคาความคาดเคลื่อนที่เปนอิสระตอกันทําใหการวิเคราะหสมการไมพบปญหา 

และจากการเพ่ิมตัวแปรลาชา ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETt-1) ทําใหคา R 

Square คาสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธมีคาเพ่ิมขึ้น เทากับ 0.979 และมีคา Adjusted R Square เทากับ 

0.977 ซึ่งสงผลใหการทดสอบมีความนาเช่ือถือ 

 

4.3 วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones   

 การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่มผีลกระทบตอดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยใชวิธี

ทางสถิติกําหนดตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามเพ่ือพิสูจนความสัมพันธใชสมการ Regression โดยวิธี

กําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) 

โดยมีลักษณะของแบบจําลองดังน้ี  

 

 Dow = (14493.554)  +  673.489Jan   -   395.646Infla   +  733.048FedF  

 

     (2.249)   (1.047)
n      (-2.143)**        (3.297)*** 

 

  + 71.216WTI    +    0.218Gold    –     244.721Ex    +  εi 
 

      (4.166)***         (0.225)n             (-1.527)n  

 

  R Square Adjusted R Square  F-statistic 

  0.327  0.292    9.235***  
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โดยที่ Dow  = ราคาปดดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones (หนวย: จุด) 

 Jan  = คาวัด January Effect โดยใชคาตัวแปรหุน Dummy Variable 

 Infla  = อัตราเงินเฟอประเทศสหรฐัอเมริกา (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 FedF  = อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร Fed Fund Rate (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 WTI  = ราคานํ้ามันดิบ (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอบารเรล) 

 Gold  = ราคาทองคํา (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอออนซ) 

 EX  = อัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. (หนวย: บาท) 

 εi = Error คาความคาดเคลื่อนเชิงสุม ในลําดับที่ i 

    

หมายเหตุ :  ***    คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 99 %  

  **   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 95 %   

  *   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 90 %  

  n คือ คาสถิติที่ไมมีนัยสําคญั 

 จากสมการขางตนใชเพ่ือวิเคราะหความสัมพันธวาปจจัยใดบางที่สงผลกระทบตอความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทนและราคาของดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ซึ่งกําหนดใหอัตรา

ผลตอบแทนดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones เปนตัวแปรตาม และกําหนดใหปจจัยทางเศรษฐกิจทั้ง 6 

ปจจัย เปนตัวแปรอิสระโดยสามารถวิเคราะหคาทางสถิติไดดังน้ี 

 วิเคราะหจากสมการภายใตสมมุติฐาน T-test ไดคาทางสถิติ R Square คาสัมประสทิธ์ิ

สหสัมพันธ เทากับ 0.327 และมีคา Adjusted R Square เทากับ 0.292 โดยใชคาตัวแปรอิสระ

ทั้งหมด 6 ปจจัย โดยกําหนดให January Effect เปน Dummy Variable แทนคาในเดือนมกราคม

ของทุกปดวยคาเปน 1 และในเดือนอ่ืนๆที่มิใชเดือนมกราคมแทนคาเปน 0 ทําใหสามารถอธิบายคา

จากสมการไดวา ตัวแปรอิสระทั้งหมด 6 ปจจัย สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม คือ

ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ประมาณ 32.7 % โดยที่เหลืออีกประมาณ 67.3 % เปนผลมาจาก

ปจจัยอ่ืนๆ ที่ไมไดนํามาใชเปนปจจัยในการวิเคราะหในครั้งน้ี 

 สอดคลองกับ คา F-statistic คาการทดสอบความเหมาะสมของสมการถดถอย อธิบายไดวา

คา F-statistic เทากับ 9.235  ใหผลคา Sig. ที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (รอยละ 95) แสดงใหเห็น

วา Model ที่ใชในการทดสอบมีความเหมาะสม ซึ่งตัวแปรที่ใชในการศกึษาสงผลกระทบตอดัชนี

อุตสาหกรรม Dow Jones อยางมีนัยสําคัญ 

 เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ของตัวแปรอิสระทั้งหมดที่นํามาทําการศึกษา วาตัวแปร

ใดบางที่สงผลกระทบตอปจจัยการเปลี่ยนแปลงของ ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ผลปรากฏวาการ

วัดการเกิดปรากฏการณ January Effect ราคาทองคํา (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอออนซ) และอัตรา
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แลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. (หนวย: บาท) ไมมคีวามสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลง 

นอกจากน้ันปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรม Dow 

Jones ที่ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 99 ไดแก อัตราดอกเบ้ียขามคืน (Fed Fund Rate) และราคา

นํ้ามันดิบ  West Texas Inter Mediate (WTI)  อยางมนัียสําคัญทางสถิติ และเมื่อพิจารณาถึง

ทิศทางความสมัพันธของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ พบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

การเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones  

 ในสวนของ Coefficient Correlations เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้ง 6  

ปจจัย ไมรวมในสวนของการวิเคราะห ปรากฏการณ January Effect เปนการทดสอบวาตัวแปร

อิสระที่นํามาทาํการศึกษาวามีปญหาการเกดิสหสัมพันธกนัเองหรือไม ซึง่จะทําใหผิดขอสมมุติฐานวิธี

กําลังสองนอยที่สุด Ordinary Least Squares (OLS) โดยที่ตัวแปรอิสระแตละตัวตองไมมีคา

ความสัมพันธกันที่ระดับสูง จะทําใหการสรปุผลการวิจัยไมเปนที่นาเช่ือถือ ปรากฏวาตัวแปรอิสระ

สวนใหญมีความสัมพันธกัน แตยังอยูในระดับที่มีความนาเช่ือถือ  

 

ตารางที่ 4.2: Coefficient Correlations Dow Jones Industrial Average 

 

Model Exchage_R Jan_Eff Infla_US WTI_Oil Fed_Fund 

Gold_Ou

nce 

1 Correlations Exchage_R 1.000 .011 -.134 .312 -.461 .653 

Jan_Eff .011 1.000 -.102 .166 .086 -.025 

Infla_US -.134 -.102 1.000 -.688 -.379 .122 

WTI_Oil .312 .166 -.688 1.000 .232 -.126 

Fed_Fund -.461 .086 -.379 .232 1.000 -.059 

Gold_Ounce .653 -.025 .122 -.126 -.059 1.000 

Covariances Exchage_R 25678.241 1097.835 -3964.324 855.180 -16414.111 101.368 

Jan_Eff 1097.835 413568.890 -12050.809 1828.974 12368.050 -15.760 

Infla_US -3964.324 -12050.809 34076.577 -2171.969 -15559.273 21.771 

WTI_Oil 855.180 1828.974 -2171.969 292.215 881.076 -2.081 

Fed_Fund -16414.111 12368.050 -15559.273 881.076 49438.943 -12.727 

Gold_Ounce 101.368 -15.760 21.771 -2.081 -12.727 .937 
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 - อัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ อัตรา

เงินเฟอ และอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร Fed Fund Rate แตในสวนปจจัยราคานํ้ามันดิบ (WTI) 

อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอดอลลาร สรอ. ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ มีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกัน 

 - อัตราเงินเฟอ (Inflation) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ อัตราดอกเบ้ียระหวาง

ธนาคาร Fed Fund Rate ราคานํ้ามันดิบ (WTI) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร สรอ. มีเพียง

ในสวนของราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ เทาน้ันทมีีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

 - ราคานํ้ามันดิบ  West Texas Inter Mediate (WTI) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับอัตราเงินเฟอ และราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ แตในสวนของอัตราดอกเบ้ียระหวาง

ธนาคาร Fed Fund Rate และอัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. มีความสมัพันธไปใน

ทิศทางเดียวกัน 

 - อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร Fed Fund Rate มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับ 

อัตราเงินเฟอ ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ และอัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. 

แตในสวนของราคานํ้ามันดิบ (WTI) มีความสัมพันธไปในทศิทางเดียวกัน 

 - ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับ อัตราเงินเฟอ

และอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร Fed Fund Rate แตในสวนของ ราคานํ้ามันดิบ (WTI) มี รวมทัง้

อัตราแลกเปลีย่น เงินบาทตอดอลลาร สรอ.ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

 การทดสอบปญหา Autocorrelation หรือปญหา Serial Correlation เปนปญหาที่เกิดจาก

ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสมัพันธระหวางกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไมเปนอิสระตอกัน อาจมี

ทิศทางความสมัพันธในทางบวก หรือลบก็ได นอกจากน้ีตัวคลาดเคลื่อนเองก็อาจมีความสัมพันธใน

ชวงเวลาที่แตกตางกันไดอีกดวย เมื่อตรวจพบปญหา Autocorrelation จะสงผลใหคาสมัประสิทธ์ิ

สหสัมพันธที่ไดมีความคลาดเคลื่อน ทําใหเกิดอคติ (Bias) นําไปสูการสรปุผลงานวิจัยที่ไมนาเช่ือถือ 

แตสําหรับผลการวิจัยน้ีไมพบปญหา Autocorrelation 

 การพิจารณาคา Durbin-Watson พบวามีคาความคาดเคลื่อนทําใหพบปญหาในการคํานวณ 

จึงปรับดวยการเพ่ิมตัวแปรลาชา ของดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones (Dowt-1) เพ่ือแกปญหา 

Autocorrelation ทําใหการวิเคราะหมีความแมนยําและนาเช่ือถือมากขึ้น ดังจะเห็นไดจาการที่ คา 

Durbin-Watson เขาใกล 2 และอยูในชวงที่เหมาะสม ดังจะเห็นไดจากสมการ 
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 Dow =  (970.869)   +  16.688Jan   +   85.565Infla    –    87.349FedF  

 

     (0.712)         (0.124)n           (2.167)**      (-1.785)* 

 

  + 2.373WTI   –   0.397Gold   –   14.490Ex   +   0.976Dowt-1 

 

      (0.624)n           (-1.972)**         (-0.432)n         (50.334)*** 

 

  R Square Adjusted R Square  Durbin-Watson 

  0.971  0.969    2.105***  

 

หมายเหตุ :  ***    คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 99 %  

  **   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 95 %   

  *   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 90 %  

  n คือ คาสถิติที่ไมมีนัยสําคญั 

 

 คา Durbin-Watson จากการคํานวณมีคาเทากับ 2.105 ซึ่งเปนคาที่อยูในชวง 1.5 – 2.5 

แสดงใหเห็นถึงคาความคาดเคลื่อนที่เปนอิสระตอกันทําใหการวิเคราะหสมการไมพบปญหา และจาก

การเพ่ิมตัวแปรลาชา ของดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ทําใหคา R Square คาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.971 และมีคา Adjusted R Square เทากับ 0.969 ซึ่งทําผลใหการทดสอบ

มีความนาเช่ือถือ 
 



บทที่ 5 

สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

 การศึกษาความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในเดือนมกราคม แนวคิด January Effect ใน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยดัชนี Set Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones รวมถึงศึกษา

ถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย และ

คํานวณหาอัตราผลตอบแทนในแตละเดือนตลอดระยะเวลา 10 ป ในสวนขอมูลที่ใชในการศึกษาวิจัย

ครั้งน้ี ผูวิจัยไดใชขอมูลต้ังแตเดือนมกราคม ป 2005 จนถึงเดือนมกราคม ป 2015 เปนขอมูลทางสถิติ

รายเดือนรวมทั้งสิ้นจํานวน 121 ขอมลู และขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารของสหรัฐอเมริกา Fed Fund 

Rate ราคานํ้ามันดิบ (WTI) ราคาทองคําดอลลาร สรอ. ตอออนซ และ อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอ

สกุลเงินของประเทศสหรฐัอเมริกา บาทตอดอลลาร สรอ. (THB/USD)  โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 

สวนไดแก 

 1.คํานวณอัตราผลตอบแทนเพ่ือวิเคราะหการเกิดปรากฏการณ January Effect 

 2.วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index 

 3.วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones 

 

5.1 สรปุผลการวิจัย 

 5.1.1 คํานวณอัตราผลตอบแทนเพื่อวิเคราะหการเกิดปรากฏการณ January Effect  

 เปนการศึกษาปรากฏการณ January Effect ในตลาดหลกัทรัพยดัชนี SET Index ของ

ประเทศไทย และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยนําขอมูลราคาปดของตลาดหลักทรัพยดังกลาว 

ใชขอมูลสถิติเปนรายเดือน ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึงเดือนมกราคมป 2015 จํานวน 121 เดือน 

มาปรับดวยสูตรการคํานวณอัตราผลตอบแทน เพ่ือหาอัตราผลตอบแทนตอเดือนในแตละป ตามดวย

การหาคาเฉลี่ยของแตละเดือนตลอดชวงระยะเวลา 10 ปที่ศึกษา โดยใชวิธีการคํานวณแบบเรขาคณิต 

เพ่ือนําคาที่คํานวณไดมาวิเคราะหการเกิดปรากฏการณ January Effect ผลปรากฏวาในตลาด

หลักทรัพยทีใ่ชในการศึกษาไมพบวาการเกิดปรากฏการณ January Effect เน่ืองมาจากปจจัยตางๆ

ทางเศรษฐกิจ และตราสารทางการเงินที่ไดมีการเปลี่ยนแปลงไป และจากผลการศึกษา จึงสามารถ

สรุปพอสังเขป ไดวา ในเดือนกุมภาพันธมีปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

และเปนเดือนที่มีความผิดปกติ และใหอัตราผลตอบแทนมากที่สุดในงานวิจัยครั้งน้ี ซึ่งเดือนกุมภาพันธ

เปนเดือนที่คาบเกี่ยว และมคีวามสัมพันธกับเดือนมกราคม อยางเห็นไดชัด 
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 5.1.2 วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยดัชนี SET 

Index  

 ศึกษาปจจัยทีส่งผลกระทบตอ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี Set Index 

และอัตราผลตอบแทน โดยใชปจจัยสําคัญทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย

ของประเทศไทย ราคานํ้ามนัดิบ (WTI) ราคาทองคําดอลลาร สรอ. ตอออนซ และ อัตราแลกเปลี่ยน

เงินบาทตอสกุลเงินของประเทศสหรฐัอเมรกิา บาทตอดอลลาร สรอ. (THB/USD) โดยกําหนดใหคา 

January Effect เปน ตัวแปรหุน Dummy variable แทนคาในเดือนมกราคม เทากับ 1 และแทนคา

เดือนอ่ืนๆที่มิใชเดือนมกราคมเปน 0 โดยใชสมการ Regression วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary 

Least Squares: OLS) ผลปรากฏวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index ไมพบวามี

การเกิดปรากฏการณ January Effect ซึ่งผลที่คํานวณไดตรงกับการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและ

คาเฉลี่ยตามสตูรการหาคาเฉลี่ยแบบเรขาคณิต และในสวนของการวิเคราะหวาปจจัยใดบางที่สง

ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนและการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ผลปรากฏวา

ปจจัยที่สงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญที ่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (รอยละ 95) คือ อัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย และมีทิศทางความสัมพันธไปในทศิทางเดียวกันอีกดวย  

 ในสวนของการวิเคราะหคา Durbin-Watson พบวาเกิดปญหามีความแปรปรวนทําใหเกิดคา

ความคาดเคลื่อนจึงทําการเพ่ิมตัวแปรลาชาของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETt-1) เพ่ือ

แกปญหา Autocorrelation ทําใหการวิเคราะหมีความแมนยําและนาเช่ือถือ ทําใหคาความคาด

เคลื่อนหมดไปและทําใหแบบจําลองมีประสิทธิภาพมากขึ้น สวนของการวิเคราะหตัวแปรอิสระที่นํามา

พิจารณาวา มีตัวแปรที่นํามาใชในการวิเคราะหขอมูลใดบางที่มีความสัมพันธภายในตัวแปรอยางมี

นัยสําคัญ ผลสรุปไดวาตัวแปรแตละตัวมีความสัมพันธกันเองที่ระดับความเช่ือมั่น 95% (รอยละ95) 

ดวยคาที่ไมสงผลตอนัยสําคญัจึงทําใหแบบจําลองที่ใชในการศึกษาไมพบปญหา   

 5.1.3 วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones 

 ศึกษาปจจัยทีส่งผลกระทบตอ ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones และอัตราผลตอบแทน โดยใช

ปจจัยสําคัญทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารของสหรัฐอเมริกา 

Fed Fund Rate ดัชนีราคาผูบริโภค ราคานํ้ามันดิบ (WTI) ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ โดย

กําหนดใหคา January Effect เปน ตัวแปรหุน Dummy variable แทนคาในเดือนมกราคม เทากับ 

1 และแทนคาเดือนอ่ืนๆที่มิใชเดือนมกราคมเปน 0 โดยใชสมการ Regression วิธีกําลังสอง 

(Ordinary Least Squares: OLS) ผลปรากฏวาดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ไมพบวามีการเกิด

ปรากฏการณ January Effect ซึ่งขอมูลทีท่ําการวิเคราะหได มีความสอดคลองกับการคํานวณหา

อัตราผลตอบแทนของแตละเดือน และคาเฉลี่ยตลอดระยะเวลา 10 ป ตามวิธีการคํานวณคาเฉลี่ย

แบบเรขาคณิต และในสวนของการวิเคราะหวาปจจัยใดบางที่สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนและ
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การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ผลปรากฏวาปจจัยที่สงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญที ่

ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (รอยละ 95) คอือัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารของ

สหรัฐอเมริกา Fed Fund Rate ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ แตมีทิศทางความสัมพันธไปใน

ทิศทางที่ไมเหมือนกัน กลาวคือ ราคานํ้ามันดิบ (WTI) West Texas Inter Mediate ราคาทองคํา

ดอลลาร สรอ.ตอออนซ มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงขามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย สวนอัตราเงิน

เฟอ (Inflation) อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารของสหรัฐอเมริกา Fed Fund Rate มี

ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับตลาดหลักทรัพย 

 ในสวนของการวิเคราะหคา Durbin-Watson พบวาเกิดปญหามีความแปรปรวนทําใหเกิดคา

ความคาดเคลื่อนจึงทําการเพ่ิมตัวแปรลาชาของดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones (Dowt-1) เพ่ือ

แกปญหา Autocorrelation ทําใหแบบจําลองมีประสิทธิภาพมากขึ้น สวนของการวิเคราะหตัวแปร

อิสระที่นํามาพิจารณา วามีตัวแปรที่นํามาใชในการวิเคราะหขอมูลใดบางที่มีความสัมพันธภายในตัว

แปรอยางมีนัยสําคัญ ผลสรุปไดวาตัวแปรแตละตัวมีความสัมพันธกันเองที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 

(รอยละ95) ดวยระดับที่ไมสงผลตอนัยสําคัญจึงทําใหแบบจําลองที่ใชในการศึกษาไมพบปญหา 

 

ตารางที่ 5.1: สรุปผลการวิจยั 

 

ลําดับ 
ตัวแปรอิสระที่ใชใน

การศึกษา 
วิเคราะหขอมูล 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

Set Index Down Jones 

  
การเกิด

ปรากฏการณ 

January Effect 

β 32.844 486.517 

1 ผลที่ไดจากงานวิจัยในครั้งน้ี  +  + 

  ทิศทางความสมัพันธของสมมุติฐาน  +  + 

  ระดับความเช่ือมั่น ns ns 

  

อัตราเงินเฟอ 

Inflation 

β -60.759 588.224 

2 ผลที่ไดจากงานวิจัยในครั้งน้ี  -  - 

  ทิศทางความสมัพันธของสมมุติฐาน  +  + 

  ระดับความเช่ือมั่น ** *** 

(ตารางมีตอ) 
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ตารางที่ 5.1 (ตอ): สรุปผลการวิจัย  

 

ลําดับ 
ตัวแปรอิสระที่ใชใน

การศึกษา 
วิเคราะหขอมูล 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

Set Index Down Jones 

  อัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย(ไทย) 

อัตราดอกเบ้ีย

ขามคืน(USA) 

β 72.776 977.84 

3 ผลที่ไดจากงานวิจัยในครั้งน้ี  +  + 

  ทิศทางความสมัพันธของสมมุติฐาน  -  - 

  ระดับความเช่ือมั่น *** *** 

  ราคานํ้ามันดิบ  

(WTI) : West 

Texas Inter 

Mediate 

β -0.496 -39.78 

4 ผลที่ไดจากงานวิจัยในครั้งน้ี  +  + 

  ทิศทางความสมัพันธของสมมุติฐาน  -  - 

  ระดับความเช่ือมั่น ns ** 

  
ราคาทองคํา Gold 

Price Per Ounce 

(USD Per Ounce) 

β 0.081 -5.584 

5 ผลที่ไดจากงานวิจัยในครั้งน้ี  +  + 

  ทิศทางความสมัพันธของสมมุติฐาน  -  - 

  ระดับความเช่ือมั่น ns *** 

  
อัตราแลกเปลีย่น 

Exchange Rate : 

THB/USD 

β 31.97 ns 

6 ผลที่ไดจากงานวิจัยในครั้งน้ี  + - 

  ทิศทางความสมัพันธของสมมุติฐาน  + + 

  ระดับความเช่ือมั่น ** ns 

 

 

หมายเหตุ : *  คือ ระดับความเช่ือมั่นที่ 90 % 

  **  คือ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95 % 

  ***  คือ ระดับความเช่ือมั่นที่ 99 % 

  ns  คือ ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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จากตารางที่ 5.1 สรุปผลการวิจัย จากสมมติุฐานไดดังน้ี 

 - อัตราเงินเฟอ Inflation ผลสรุปที่ไดจากสมมุติฐานงานวิจัย และผลการวิจัยที่ไมสอดคลอง

กันน้ัน เปนผลเน่ืองมาจากภาวะความผันผวนของเศรษฐกจิในปจจุบัน และนักลงทุนในปจจุบันมี

ความรูและชองทางการรับขอมูลขาวสารทีม่ากและหลากหลายชองทาง จึงไมกลัวที่จะลงทุน รับความ

เสี่ยงไดมากขึ้น ทําใหนักลงทนุตองการผลตอบแทนที่มากขึ้น และใหมากกวาระดับอัตราเงินเฟอจึง

นิยมลงทุนในตลาดหลักทรัพยเชนเดิม 

 - อัตราดอกเบ้ีย เปนปจจัยหน่ึงที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และสหรฐัอเมริกา เน่ืองจากการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบ้ียเปนปจจัยที่สะทอนทิศทาง ผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพยมีผลตอการเคลื่อนยายของกระแสเงินลงทุน แตดวยภาวะความผันผวนของ

เศรษฐกิจ และการเกิดเครื่องมือทางการเงินมากขึ้น ดังน้ันการปรับตัวขึ้นของดอกเบ้ียจึงไมสงผล

ในทางลบตอตลาดหลักทรัพยเสมอไป ทําใหการศึกษาในครั้งน้ีผลสรุปของอัตราดอกเบ้ียไมสอดคลอง

กับสมมุติฐาน  

 - ราคาทองคํา และราคานํ้ามนัดิบ (WTI) ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา สําหรับตลาดหลักทรัพย

ที่ทําการศึกษา ราคาทองคําและราคานํ้ามันดิบ ยังคงเปนปจจัยที่ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพย อาจเปนเพราะราคาทองคําและราคานํ้ามันดิบ ในชวงที่ทําการศึกษาเคลื่อนไหวอางอิงตาม

อุปสงค อุปทาน และแนวโนมของคาเงินดอลลารสหรฐัอเมริกามากกวา อีกทั้งสภาวะตลาดในปจจุบัน

มีความเสี่ยงและความผันผวนเพ่ิมมากขึ้น จึงหาแนวโนมของการเคลื่อนไหวของราคาไดยากมากขึ้น 

ทําใหในชวงหลายปที่ผานมา ราคาทองคําและราคานํ้ามันดิบ เปนปจจัยที่ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคา

ตลาดหลักทรพัย ซึ่งผิดจากในอดีตที่ราคาทองคําและราคานํ้ามันดิบ เคยมีความสัมพันธกับดัชนีราคา

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยในทศิทางตรงกันขามกัน 

 - อัตราแลกเปลี่ยน มีความสมัพันธไปในทางเด่ียวกันกับตลาดหลักทรัพย เน่ืองจาก เมื่ออัตรา

เงินสกุลน้ันๆ ออนคาลง สกุลเงินตางประเทศหน่ึงที่ใชในการเปรียบเทียบก็จะสูงขึ้นทําใหนักลงทุน

ตางชาติใหความสนใจที่จะเขาลงทุนในตลาดหลักทรัพย สงผลใหอัตราผลตอบแทนสูงขึ้น ดังน้ันจาก

ผลการวิจัย เมือ่เงินบาทออนคาลง เงิน USD แข็งคาขึ้นเมด็เงินจากสหรัฐก็จะไหลเขามาในประเทศ

ไทยเปนผลในทางบวกกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัย 
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5.2 ขอเสนอแนะในงานวิจัย 

 5.2.1 สําหรับตลาดหลักทรพัย จากขอมูลงานวิจัยในการศึกษาปรากฏการณ January 

Effect ในตลาดหลักทรัพย ปรากฏวาไมพบวามีการเกิดปรากฏการณความผิดปกติ ดังน้ันสําหรับใน

สวนของตลาดหลักทรัพย ควรมีการจัดงานสัมมนาใหขอมลู หรือประชาสัมพันธขาวสารตางๆ ใหแกผู

ลงทุน ทําใหผูลงทุนมีขอมูลที่ถูกตอง มีความรูความเขาใจในหลักการของการลงทุนเพ่ือเปนประโยชน

ตอไป 

 5.2.2 สําหรับนักลงทุนสถาบัน และบริษทัหลักทรัพยจัดการกองทุน ควรศึกษาปจจัยทาง

เศรษฐกิจตางๆ ที่อาจสงผลกระทบตอกองทุนหรือหลักทรัพยที่ไดมีการลงทุน เพ่ือใชเปนขอมูล

ประกอบในการวิเคราะห และพัฒนาโปรดักสตางๆ อยางมีประสิทธิภาพ และมีการเผยแพรขอมูล

ขาวสารแกผูลงทุน 

 5.2.3 สําหรับผูลงทุน ผูลงทนุเองควรมีการศึกษาขอมูลขาวสารจากแหลงที่เช่ือถือได กอน

การตัดสินใจลงทุนในหลักทรพัยและขอมูลทางเศรษฐกิจเพ่ือใชประกอบการตัดสินใจ และลดความผัน

ผวนในการลงทุน 

และสรางผลกาํไรที่มากขึ้น 

 

5.3 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 

 5.3.1 ขอมูลทีนํ่ามาศึกษาในครั้งน้ี อาจยังไมเพียงพอในการยืนยันความถูกตองของขอมูล 

เพราะในงานวิจัยทําการศึกษาชวงเวลาเพียงแค 10 ป เก็บขอมูลต้ังแตเดือน มกราคมป 2005 ถึง

เดือนมกราคมป 2015 จํานวน 121 เดือน ซึ่งยังเปนจํานวนที่นอย อาจทาํใหการวิเคราะหเกิดความ

ผิดพลาดได ในการศึกษาครั้งตอไปควรใชขอมูลที่มากขึ้นเพ่ือทําใหขอมูลมีประสิทธิภาพและสะทอน

ความเปนจริงของตลาดหลักทรัพยไดอยางเหมาะสมย่ิงขึ้น 

 5.3.2 ปจจัยเศรษฐกิจทีใ่ชศึกษาในครั้งน้ียังไมเพียงพอในการวัดความมีเสถีรภาพของตลาด

หลักทรัพย ดังน้ันในการศึกษาครั้งตอไปควรนําปจจัยที่มีความนาสนใจและนัยสําคัญทางเศรษฐกิจ 

เชน ดานการเมือง ดานจิตวิทยา ดานตางประเทศเขามารวมในการวิเคราะห เพ่ือศึกษาถึงปจจัยและ

ความสัมพันธที่สงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพย เพ่ือเปนประโยชนใหแกผูทีส่นใจในการลงทุน 

 5.3.3 ขอสมมติุฐานในงานวิจัยครั้งตอไป ควรนําเรื่องปจจัยของชวงเวลาที่ตางกันเขามาเปน

ขอพิสูจน เชน ความสัมพันธในเดือนมกราคมคาบเกีย่วเดือนกุมภาพันธ หรือพิสูจนคํากลาวที่วา 

Black Monday เพ่ิมในการวิจัยเพ่ือเปนประโยชนแกผูสนใจตอไป 

 5.3.4 สําหรับการศึกษาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อาจเปนการศึกษาในมุมกลับ

ที่วาประเทศไทยเองมีปจจัยการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากการซื้อ และขายกองทุนเพ่ือ

ผลประโยชนทางภาษี ดังน้ันในการศึกษาครัง้ตอไป อาจเปนการศึกษาวา กองทุนเพ่ือลดหยอนภาษี 
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สามารถชวยพยุงราคาดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจริงหรือไม และพฤติกรรมของนัก

ลงทุนในประเทศไทยมีการเขาซื้อหลักทรพัยชวงเดือนธันวาคม และ เทขายทํากําไรในเดือนมกราคม 

จริงหรือไม  
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Regression SET Index 

 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .728a .530 .505 232.37776 .153 

a. Predictors: (Constant), Exchage_R, Jan_Eff, Infla_TH, Int_Policy_TH, WTI_Oil, Gold_Ounce 

b. Dependent Variable: Set 

 
 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6938543.532 6 1156423.922 21.415 .000a 

Residual 6155934.182 114 53999.423   

Total 1.309E7 120    

a. Predictors: (Constant), Exchage_R, Jan_Eff, Infla_TH, Int_Policy_TH, WTI_Oil, Gold_Ounce 

b. Dependent Variable: Set 

 
 
Model Summary Durbin-Watson 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .989a .979 .977 49.84308 1.926 

a. Predictors: (Constant), Yt_1TH, Jan_Eff, Infla_TH, WTI_Oil, Int_Policy_TH, Exchage_R, 

Gold_Ounce 

b. Dependent Variable: Set 

 

 

 

 

 



46 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1277.957 777.788  -1.643 .103 

Jan_Eff 43.364 74.364 .038 .583 .561 

Infla_TH -80.079 37.947 -.212 -2.110 .037 

Int_Policy_TH 28.109 28.923 .089 .972 .333 

WTI_Oil 4.999 1.684 .301 2.969 .004 

Gold_Ounce .688 .127 .853 5.417 .000 

Exchage_R 33.470 18.005 .321 1.859 .066 

a. Dependent Variable: Set 

 
Coefficient Correlationsa 

Model Exchage_R Jan_Eff Infla_TH Int_Policy_TH WTI_Oil Gold_Ounce 

1 Correlations Exchage_R 1.000 .059 -.470 .092 .516 .819 

Jan_Eff .059 1.000 -.065 .032 .146 .020 

Infla_TH -.470 -.065 1.000 -.601 -.414 -.475 

Int_Policy_TH .092 .032 -.601 1.000 -.002 .321 

WTI_Oil .516 .146 -.414 -.002 1.000 .139 

Gold_Ounce .819 .020 -.475 .321 .139 1.000 

Covariances Exchage_R 324.178 79.566 -320.924 47.884 15.641 1.872 

Jan_Eff 79.566 5529.944 -184.442 69.868 18.273 .187 

Infla_TH -320.924 -184.442 1439.995 -659.177 -26.462 -2.290 

Int_Policy_TH 47.884 69.868 -659.177 836.568 -.089 1.178 

WTI_Oil 15.641 18.273 -26.462 -.089 2.835 .030 

Gold_Ounce 1.872 .187 -2.290 1.178 .030 .016 

a. Dependent Variable: Set 
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Regression Dow Jones Industrial Average 

 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .572a .327 .292 2000.84159 .132 

a. Predictors: (Constant), Exchage_R, Jan_Eff, Infla_US, WTI_Oil, Fed_Fund, Gold_Ounce 

b. Dependent Variable: DowJ 

 
 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.218E8 6 3.697E7 9.235 .000a 

Residual 4.564E8 114 4003367.082   

Total 6.782E8 120    

a. Predictors: (Constant), Exchage_R, Jan_Eff, Infla_US, WTI_Oil, Fed_Fund, Gold_Ounce 

b. Dependent Variable: DowJ 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 14493.554 6445.528  2.249 .026 

Jan_Eff 673.489 643.093 .082 1.047 .297 

Infla_US -395.646 184.598 -.247 -2.143 .034 

Fed_Fund 733.048 222.349 .487 3.297 .001 

WTI_Oil 71.216 17.094 .596 4.166 .000 

Gold_Ounce .218 .968 .037 .225 .823 

Exchage_R -244.721 160.244 -.326 -1.527 .129 

a. Dependent Variable: DowJ 
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Model Summary Durbin-Watson 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .986a .971 .969 415.26473 2.105 

a. Predictors: (Constant), Yt_1US, Jan_Eff, Infla_US, Fed_Fund, Gold_Ounce, WTI_Oil, Exchage_R 

b. Dependent Variable: DowJ 

 
 
Coefficient Correlationsa 

Model Exchage_R Jan_Eff Infla_US WTI_Oil Fed_Fund Gold_Ounce 

1 Correlations Exchage_R 1.000 .011 -.134 .312 -.461 .653 

Jan_Eff .011 1.000 -.102 .166 .086 -.025 

Infla_US -.134 -.102 1.000 -.688 -.379 .122 

WTI_Oil .312 .166 -.688 1.000 .232 -.126 

Fed_Fund -.461 .086 -.379 .232 1.000 -.059 

Gold_Ounce .653 -.025 .122 -.126 -.059 1.000 

Covariances Exchage_R 25678.241 1097.835 -3964.324 855.180 -

16414.111 

101.368 

Jan_Eff 1097.835 413568.890 -

12050.809 

1828.974 12368.050 -15.760 

Infla_US -3964.324 -12050.809 34076.577 -

2171.969 

-

15559.273 

21.771 

WTI_Oil 855.180 1828.974 -2171.969 292.215 881.076 -2.081 

Fed_Fund -

16414.111 

12368.050 -

15559.273 

881.076 49438.943 -12.727 

Gold_Ounce 101.368 -15.760 21.771 -2.081 -12.727 .937 

a. Dependent Variable: DowJ 
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Date

SET 

Index

Dow 

Jones

Interest 

Rate

Inflasi

on 

Inflasi

on 

Fed 

Fund WTI

Gold 

Ounce

Exchange

THB/USD

1/1/05 701.91 10490 2 0.7 3 2.25 42.77 419.3 38.7

2/1/05 741.55 10766 2 0.6 3 2.5 46.1 421 38.44

3/1/05 681.49 10504 2.25 0.8 3.1 2.75 51.94 435.2 38.55

4/1/05 658.88 10193 2.25 0.8 3.5 2.75 55.06 427.6 39.48

5/1/05 667.55 10467 2.25 1.2 2.8 3 51.43 426.3 39.78

6/1/05 675.5 10275 2.5 1.3 2.5 3.25 51.3 417.2 40.87

7/1/05 675.67 10641 2.75 1.9 3.2 3.25 56.85 434.5 41.71

8/1/05 697.85 10482 2.75 2.3 3.6 3.5 60.35 429.5 41.15

9/1/05 723.23 10569 3.25 2.3 4.7 3.75 69.35 434.6 41.01

10/1/05 682.62 10440 3.75 2.4 4.3 3.75 66.34 468.7 40.86

11/1/05 667.75 10806 3.75 2.4 3.5 4 60.61 465.7 41.07

12/1/05 713.73 10718 4 2.6 3.4 4.25 57.32 493 41.03

1/1/06 762.63 10865 4.25 2.5 4 4.5 59.9 518.5 39.58

2/1/06 744.05 10993 4.25 2.7 3.6 4.5 68.08 565.2 39.35

3/1/06 733.25 11109 4.5 2.6 3.4 4.75 61.67 560.1 38.93

4/1/06 768.29 11367 4.75 2.9 3.5 4.75 66.28 581.5 37.94

5/1/06 709.43 11168 4.75 2.7 4.2 5 71.5 656.3 37.97

6/1/06 678.13 11150 5 2.7 4.3 5.25 71.43 636.5 38.3

7/1/06 691.49 11186 5 2 4.1 5.25 73.95 613.4 37.96

8/1/06 690.9 11381 5 1.9 3.8 5.25 74.47 630.6 37.59

9/1/06 686.1 11679 5 1.9 2.1 4.75 70.32 627.3 37.38

THAI USADATA ปจจัยรวม

 ขอมูล : ราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชน ีSET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Down Jones รวมทั้ง ตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในงานวิจัย 

          (ตารางมีตอ) 
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Date

SET 

Index

Dow 

Jones

Interest 

Rate

Inflasi

on 

Inflasi

on 

Fed 

Fund WTI

Gold 

Ounce

Exchange

THB/USD

10/1/06 722.46 12081 5 1.8 1.3 4.5 62.87 600.6 37.3

11/1/06 739.06 12222 5 1.7 2 4.5 58.62 608 36.5

12/1/06 679.84 12463 5 1.5 2.5 4.25 62.99 646.3 35.78

1/1/07 654.04 12622 4.75 1.6 2.1 3.5 60.94 646.3 35.93

2/1/07 677.13 12269 4.5 1.4 2.4 3 57.95 653.3 35.69

3/1/07 673.71 12354 4.5 1.3 2.8 2.25 61.86 675.5 35.01

4/1/07 699.16 13063 4 1.2 2.6 2 65.71 664.3 34.83

5/1/07 737.4 13628 3.5 0.7 2.7 2 65.58 673.1 34.57

6/1/07 776.79 13409 3.5 0.7 2.7 2 64.27 662.2 34.54

7/1/07 859.76 13212 3.25 0.8 2.4 2 70.65 649.5 33.67

8/1/07 813.21 13358 3.25 0.7 2 2 77.94 659.9 34.14

9/1/07 845.5 13896 3.25 0.8 2.8 2 73.86 673.2 34.21

10/1/07 907.28 13930 3.25 1 3.5 1.5 81.7 744.6 34.12

11/1/07 846.44 13372 3.25 1.1 4.3 1 95.26 794.4 33.84

12/1/07 858.1 13265 3.25 1.2 4.1 1 88.5 783.1 33.66

1/1/08 784.23 12650 3.25 1.2 4.3 0.25 96 837.8 33.14

2/1/08 845.76 12266 3.25 1.5 4 0.25 91.3 925.7 32.57

3/1/08 817.03 12263 3.25 1.7 4 0.25 101.8 971.5 31.41

4/1/08 832.45 12820 3.25 2.1 3.9 0.25 101.6 889.8 31.54

5/1/08 833.65 12638 3.25 2.8 4.2 0.25 114.7 854.4 32.06

6/1/08 768.59 11350 3.25 3.6 5 0.25 127.4 829.7 33.15

THAI USDATA ปจจัยรวม

 ขอมูล : ราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชน ีSET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Down Jones รวมทั้ง ตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในงานวิจัย (ตอ) 

 

(ตารางมีตอ) 
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Date

SET 

Index

Dow 

Jones

Interest 

Rate

Inflasi

on 

Inflasi

on 

Fed 

Fund WTI

Gold 

Ounce

Exchange

THB/USD

7/1/08 676.32 11378 3.5 3.7 5.6 0.25 140.2 923.8 33.45

8/1/08 684.44 11544 3.75 2.7 5.4 0.25 123.9 908.2 33.8

9/1/08 596.54 10851 3.75 2.6 4.9 0.25 116.5 833.2 34.24

10/1/08 416.53 9325 3.75 2.4 3.7 0.25 101.9 878.4 34.38

11/1/08 401.84 8829 3.75 2 1.1 0.25 67.75 723.7 35.04

12/1/08 449.96 8776.4 2.75 1.8 0.1 0.25 55.25 803.4 34.98

1/1/09 437.69 8000.9 2 1.6 0 0.25 43.43 873.8 34.87

2/1/09 431.52 7062.9 1.5 1.8 0.2 0.25 41.7 914.1 35.27

3/1/09 431.5 7608.9 1.5 1.5 -0.4 0.25 44.2 955.2 35.73

4/1/09 491.69 8168.1 1.25 1 -0.7 0.25 48.8 920.4 35.41

5/1/09 560.41 8500.3 1.25 -0.3 -1.3 0.25 50.76 885.8 34.54

6/1/09 597.48 8447 1.25 -1 -1.4 0.25 66.58 986.2 34.09

7/1/09 624 9171.6 1.25 -1.2 -2.1 0.25 70.33 929 34

8/1/09 653.25 9496.3 1.25 -0.2 -1.5 0.25 69.05 954.5 33.97

9/1/09 717.07 9712.3 1.25 -0.1 -1.3 0.25 69.57 951.9 33.78

10/1/09 685.24 9712.7 1.25 -0.1 -0.2 0.25 70.2 1006.6 33.36

11/1/09 689.07 10345 1.25 0.1 1.8 0.25 76.81 1055.7 33.23

12/1/09 734.54 10428 1.25 0.3 2.7 0.25 77.28 1194 33.18

1/1/10 696.55 10067 1.25 0.6 2.6 0.25 79.49 1096.5 32.99

2/1/10 721.37 10325 1.25 0.3 2.1 0.25 72.7 1083.6 33.1

3/1/10 787.98 10857 1.25 0.4 2.3 0.25 79.56 1122.8 32.46

USTHAI ปจจัยรวมDATA

 ขอมูล : ราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชน ีSET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Down Jones รวมทั้ง ตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในงานวิจัย (ตอ) 

(ตารางมีตอ่) 
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Date

SET 

Index

Dow 

Jones

Interest 

Rate

Inflasi

on 

Inflasi

on 

Fed 

Fund WTI

Gold 

Ounce

Exchange

THB/USD

4/1/10 763.51 11009 1.25 0.5 2.2 0.25 83.36 1117.5 32.23

5/1/10 750.43 10137 1.25 1.2 2 0.25 86.16 1177.7 32.34

6/1/10 797.31 9774 1.25 1.1 1.1 0.25 74.55 1222.8 32.42

7/1/10 855.83 10466 1.5 1.2 1.2 0.25 75.29 1239.9 32.28

8/1/10 913.19 10015 1.75 1.2 1.1 0.25 78.95 1179.5 31.7

9/1/10 975.3 10788 1.75 1.1 1.1 0.25 72.78 1245.5 30.79

10/1/10 984.46 11118 1.75 1.1 1.2 0.25 79.83 1309.8 29.97

11/1/10 1005.1 11006 1.75 1.1 1.1 0.25 81.4 1362 29.89

12/1/10 1032.8 11578 2 1.4 1.5 0.25 83.65 1389 30.12

1/1/11 964.1 11892 2.25 1.32 1.6 0.25 91.31 1421.6 30.58

2/1/11 987.91 12226 2.25 1.45 2.1 0.25 92.19 1335.4 30.72

3/1/11 1047.5 12320 2.5 1.62 2.7 0.25 96.9 1413.7 30.37

4/1/11 1093.6 12811 2.75 2.07 3.2 0.25 106.7 1345.1 30.05

5/1/11 1073.8 12570 2.75 2.48 3.6 0.25 113.3 1588.4 30.24

6/1/11 1041.5 12414 3 2.55 3.6 0.25 102.7 1531.5 30.51

7/1/11 1133.5 12143 3.25 2.59 3.6 0.25 95.42 1489 30.08

8/1/11 1070.1 11614 3.5 2.85 3.8 0.25 95.7 1611.9 29.88

9/1/11 916.21 10913 3.5 2.92 3.9 0.25 88.81 1816.7 30.42

10/1/11 974.75 11955 3.5 2.89 3.5 0.25 79.2 1624.8 30.89

11/1/11 995.33 12046 3.25 2.9 3.4 0.25 93.19 1704.2 30.95

12/1/11 1025.3 12218 3.25 2.66 3 0.25 100.4 1754.3 31.21

THAI US ปจจัยรวมDATA

 ขอมูล : ราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชน ีSET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Down Jones รวมทั้ง ตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในงานวิจัย (ตอ) 

 

(ตารางมีตอ)  
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Date

SET 

Index

Dow 

Jones

Interest 

Rate

Inflasi

on 

Inflasi

on 

Fed 

Fund WTI

Gold 

Ounce

Exchange

THB/USD

1/1/12 1084 12633 3 2.75 2.9 0.25 98.83 1585.9 31.58

2/1/12 1160.9 12952 3 2.72 2.9 0.25 98.26 1740.3 30.73

3/1/12 1196.8 13212 3 2.77 2.7 0.25 106.9 1722.3 30.69

4/1/12 1228.5 13214 3 2.13 2.3 0.25 102.9 1664.6 30.89

5/1/12 1141.5 12393 3 1.95 1.7 0.25 104.9 1663.1 31.34

6/1/12 1172.1 12880 3 1.92 1.7 0.25 87.91 1551.2 31.65

7/1/12 1199.3 13009 3 1.87 1.4 0.25 84.99 1592.1 31.65

8/1/12 1227.5 13091 3 1.76 1.7 0.25 87.9 1613 31.43

9/1/12 1298.7 13437 3 1.89 2 0.25 96.41 1691.6 31

10/1/12 1298.9 13096 2.75 1.83 2.2 0.25 92.01 1769.7 30.7

11/1/12 1324 13026 2.75 1.85 1.8 0.25 86.1 1724.2 30.71

12/1/12 1391.9 13104 2.75 1.78 1.7 0.25 88.93 1715.2 30.64

1/1/13 1474.2 13861 2.75 1.59 1.6 0.25 91.73 1664 30.07

2/1/13 1541.6 14054 2.75 1.57 2 0.25 97.38 1664 29.82

3/1/13 1561.1 14579 2.75 1.23 1.5 0.25 91.82 1540.3 29.52

4/1/13 1597.9 14840 2.75 1.18 1.1 0.25 97.19 1599.2 29.07

5/1/13 1562.1 15116 2.5 0.94 1.4 0.25 93.03 1469.9 29.78

6/1/13 1451.9 14910 2.5 0.88 1.8 0.25 91.61 1388.3 30.83

7/1/13 1423.1 15500 2.5 0.85 2 0.25 96.42 1424.6 31.12

8/1/13 1294.3 14810 2.5 0.75 1.5 0.25 105.3 1322.7 31.6

9/1/13 1383.2 15130 2.5 0.61 1.2 0.25 107.6 1394.7 31.71

THAI USDATA ปจจัยรวม

 ขอมูล : ราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชน ีSET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Down Jones รวมทั้ง ตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในงานวิจัย (ตอ) 

                     

(ตารางมีตอ่) 
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 ขอมูล : ราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชน ีSET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Down Jones รวมทั้ง ตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในงานวิจัย (ตอ) 

 

 

 

 

 

Date

SET 

Index

Dow 

Jones

Interest 

Rate

Inflasi

on 

Inflasi

on 

Fed 

Fund WTI

Gold 

Ounce

Exchange

THB/USD

10/1/13 1442.9 15546 2.5 0.71 1 0.25 102.3 1344.9 31.22

11/1/13 1371.1 16086 2.25 0.85 1.2 0.25 96.3 1316.9 31.63

12/1/13 1298.7 16577 2.25 0.91 1.5 0.25 92.76 1239.3 32.34

1/1/14 1274.3 15699 2.25 1.04 1.6 0.25 100.1 1205.5 32.94

2/1/14 1325.3 16322 2.25 1.22 1.1 0.25 97.46 1245.9 32.65

3/1/14 1376.3 16458 2 1.31 1.5 0.25 102.5 1328.6 32.39

4/1/14 1414.9 16581 2 1.66 2 0.25 101.5 1284.9 32.32

5/1/14 1415.7 16717 2 1.75 2.1 0.25 99.66 1281.7 32.53

6/1/14 1485.8 16827 2 1.71 2.1 0.25 102.8 1248.1 32.51

7/1/14 1502.4 16563 2 1.81 2 0.25 104.8 1327.4 32.1

8/1/14 1561.6 17098 2 1.83 1.7 0.25 97.6 1283.5 32.01

9/1/14 1585.7 17043 2 1.73 1.7 0.25 95.84 1289 32.18

10/1/14 1584.2 17391 2 1.67 1.7 0.25 91.29 1205.4 32.45

11/1/14 1593.9 17828 2 1.6 1.3 0.25 80.65 1172.9 32.78

12/1/14 1497.7 17823 2 1.69 0.8 0.25 67.39 1176.2 32.9

1/1/15 1581.3 17165 2 1.64 -0.1 0.25 53.71 1223.4 32.73

ปจจัยรวมTHAI USDATA
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