
การศึกษาปรากฏการณความผิดปกติในเดอืนมกราคม ของตลาดหลักทรพัยแหง

ประเทศไทย และ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 

 

The Study of January Effect in Stock Exchange of Thailand and Dow 

Jones Industrial Average 



การศึกษาปรากฏการณความผิดปกติในเดือนมกราคม ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 

 

The Study of January Effect in Stock Exchange of Thailand and Dow Jones Industrial 

Average 

 

 

 

 

 

 

 

 

จิตฤดี สีวัน 

 

 

 

 

 

 

 

 

การคนควาอิสระเปนสวนหน่ึงของการศึกษาตามหลักสูตร 

วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน 

มหาวิทยาลัยกรุงเทพ 

ปการศึกษา 2558 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

©2558 

จิตฤดี สีวัน 

สงวนลิขสิทธ์ิ 





 

จิตฤดี สีวัน.  ปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน, พฤศจิกายน 2558, บัณฑิตวิทยาลัย 

มหาวิทยาลัยกรุงเทพ. 

การศึกษาปรากฏการณความผิดปกติในเดือนมกราคม ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (55 หนา) 

อาจารยที่ปรึกษา: ดร.อุกฤษฏ ตูจินดา 

 

บทคัดยอ 

 

 งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาแนวคิดการเกิดปรากฏการณ January Effect หรือ

ปรากฏการณของตลาดหลักทรัพยในเดือนมกราคม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET 

Index  และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones รวมถึงการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจทีผ่ลสง

กระทบตอราคาของดัชนีตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทน โดยใชวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล

ยอนหลังเปนรายเดือน ชวงระยะเวลาการศึกษา 10 ป รวมทั้งสิ้น 121 เดือน สําหรับการวัดการเกิด

ปรากฏการณ January Effect และขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจ จํานวน  6 ปจจัย ไดแก อัตราเงินเฟอ 

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคาร Fed Fund Rate ดัชนีราคาผูบริโภค 

ราคานํ้ามันดิบ (WTI) ราคาทองคําตอออนซ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร สรอ. เพ่ือใช

วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย โดยทําการวิเคราะห

ขอมูลที่ระดับความเช่ือมั่นที่ รอยละ 90 รอยละ 95 และ รอยละ 99 ตามลําดับ การศึกษาพบวาทั้งใน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ไมพบการเกิด

ปรากฏการณ January Effect แตสําหรับการวิเคราะหผลกระทบจากปจจัยทางเศรษฐกิจ พบวา

อัตราแลกเปลีย่นบาทตอดอลลาร สรอ. อัตราดอกเบ้ียนโยบาย และดัชนีราคาผูบริโภค สงผลตอดัชนี 

SET Index แตสําหรับดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones การศึกษาพบวาปจจัยที่นํามาศึกษาสงผล

กระทบตอราคาของดัชนีทุกตัว อยางมีนัยสําคัญ 
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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 ความสาํคญัและที่มาของปญหา 

 แนวคิดตลาดหลักทรัพยมักจะมีความผิดปกติในเดือนมกราคม หรือที่เรียกกันโดยทั่วไปวา 

ปรากฏการณ January Effect มักมีการกลาวถึงบอยครั้ง และนักลงทุนตางก็อยากทราบวาเกิดขึ้น

จริง และเกิดแนนอนหรือไม 

 January Effect เปนความเช่ือที่วาในเดือนมกราคมของทุกป ดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย

มักจะปรับตัวสูงขึ้นเปนพิเศษอยางมีนัยสําคัญ เปนเหตุเน่ืองมาจากนักลงทุนสถาบัน เขาช้ือหลักทรัพย

ในชวงตนป หลังจากที่ไดเทขายทํากําไรในชวงเดือนธันวาคม เพ่ือรับผลประโยชนทางภาษี ทําใหดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพยน้ันปรับตัวเพ่ิมขึ้นและเหตุการณเชนน้ีมักเกิดขึ้นเสมออยางตอเน่ือง ทําให

พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนบางกลุมเปลี่ยนไป คือนักลงทุนบางกลุมมักจะซื้อหลกัทรัพยในเดือน

ธันวาคม และขายออกทํากําไรในเดือนมกราคม 

 อยางไรก็ดี แนวคิด January Effect ยังไดรับความสนใจเปนอยางมาก เน่ืองจากเปน

เหตุการณที่เกิดขึ้นในชวงระยะเวลาสั้นๆ ซึง่นักลงทุนสามารถสรางผลตอบแทน ไดสูงและรวดเร็วกวา

การลงทุนในชวงปกติ 

 จากงานวิจัยตางๆที่มีผูศึกษาคนควาเพ่ือหาเหตุผล และความแนนอนของขอมูล ทําใหนัก

ลงทุนตางๆ ไมวาจะเปนนักลงทุนบุคคล หรอื นักลงทุนในรูปของสถาบัน ตางก็ใชความไดเปรียบของ

ปรากฏการณ January Effect น้ีเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน จับจังหวะชวงเวลาใน

การเขาลงทุนเพ่ือสรางผลตอบแทน ทั้งในระยะสั้น และระยะยาว รวมถึงนักลงทุนที่มีลกัษณะการเขา

ซื้อเพ่ือเก็งกําไร ก็ใชความไดเปรียบของขอมูลน้ีเปนสัญญาณในการเขาทาํกําไรในตลาดหลักทรัพย 

ดวยเชนกัน และถึงแมวาในตางประเทศจะมีผูใหความสนใจและศึกษาเกี่ยวกับปรากฏการณ

ผลกระทบของ January Effect เปนจํานวนมาก แตในประเทศไทยเองกลับพบวามีงานวิจัยที่

เกี่ยวของโดยตรงในเรื่องของผลกระทบจากแนวคิด January Effect เพียงไมกี่งานวิจัย ยกตัวอยาง

เชน งานวิจัยของ วิชญาดา ถนอมชาติ (2551) ไดศึกษาความผิดปกติของตลาดหลักทรพัยแหง

ประเทศไทย และปจจัยทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวของกับแนวคิด January Effect งานวิจัยของ ภัทรวัต 

อุกฤษณ (2546) แตในสวนของตางชาติกลับพบตัวอยางงานวิจัยที่หลากหลายและแตกตางกันใน

เน้ือหา อีกหลายงานวิจัย เชน งานวิจัยของ Jorion & Haugen (1996) ศึกษาถึงการเกิด

ปรากฏการณ January Effect ในตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา New York Stock 

Exchange  และอีกหลายๆ งานวิจัย ซึ่งแตละงานวิจัยก็ยังมีบทสรุปที่ขดัแยงกัน แมวาจะเปน

การศึกษาในเรือ่งเดียวกัน ใชขอมูลที่คลายกนั และชวงเวลาที่ใกลเคียงกันก็ตาม 
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 ดังน้ันการศึกษาในครั้งน้ี เปนการทดสอบแนวคิดของผลกระทบของ January Effect วา

เกิดขึ้นจริงหรือไมกับตลาดหลักหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index และตลาดหลักทรัพย

นิวยอรก (New York Stock Exchange, NYSE) ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช ดัชนีอุตสาหกรรม 

Dow Jones เพ่ือศึกษาวาในเดือนมกราคมตลาดหลักทรพัยที่ทําการศึกษาใหผลตอบแทนที่ผิดปกติ

จริงหรือไม โดยใชขอมูลทางสถิตในการศึกษา รวมไปถึงศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจวามปีจจัยใดบางที่

สงผลกระทบตอดัชนีราคา และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยทีท่าํการศึกษา 

 โดยการศึกษาครั้งน้ีจะสามารถสรางประโยชนใหแกผูลงทนุ และผูที่สนใจใชเปนขอมูล

ประกอบการตัดสินใจ ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพ่ือเปนแนวทางที่เหมาะสม และโอกาสสราง

ผลตอบแทนทีม่ากขึ้นแกผูลงทุน แตหากนักลงทุนมีพฤติกรรมขายหลักทรัพยในเดือนธันวาคม และรอ

ซื้อกลับในเดือนมกราคม ตอไปแลวน้ัน ผลกระทบในเรื่องของ January Effect ก็อาจยังเปนปญหา

และขอถกเถียงกันตอไป และเปนสิ่งที่ผูสนใจตองทําการพิสูจนตอไป 

 

1.2 วัตถุประสงคงานวิจัย 

  1.2.1 เพ่ือทดสอบวาในเดือนมกราคมของทุกป จะมีความผิดปกติเกิดขึ้นตอตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยดัชนี SET Index และ ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones หรือไม 

 1.2.2 เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

 1.2.3 เพ่ือศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดหลักทรพัยวาสงผลตอดัชนีราคาหรือไม 

 1.2.4 เพ่ือใหนักลงทุนและผูทีส่นใจใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในตลาด

หลักทรัพย 

 1.2.5 เพ่ือศึกษาการตอบสนองตอพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

 การศึกษาเรื่องผลกระทบของความผิดปกติในเดือนมกราคม January Effect เปนการศึกษา

ผลกระทบของดัชนีตลาดหลักหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index และ ดัชนีอุตสาหกรรม 

Dow Jones เพ่ือศึกษาวาในเดือนมกราคมน้ันมีความผิดปกติในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจรงิ

หรือไม และศกึษาปจจัยตางๆทางเศรษฐกจิที่สงผลกระทบตอดัชนีของตลาด โดยปจจัยที่นํามา

วิเคราะห เปนปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย อัตรา

ดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารของสหรัฐอเมริกา Fed Fund Rate ราคานํ้ามันดิบ (WTI) ราคาทองคํา

ดอลลาร สรอ. ตอออนซ และ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอสกุลเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา บาทตอ

ดอลลาร สรอ. (THB/USD) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษา เปนขอมูลทางสถติิเก็บขอมูลเปนรายเดือน

ต้ังแต เดือนมกราคม ป 2005 จนถึงเดือนมกราคมป 2015 จํานวนระยะเวลา  10 ป ใชขอมูลทั้งสิ้น 
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121 ขอมลู แบงเปนขอมูลดัชนี SET Index และ ขอมูลดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ในสวนของ

ขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจ แยกเปน 121 ขอมูลในแตละปจจัยเพ่ือนํามาทดสอบในการศึกษาวิจัย 

แบงเปน 2 สวนใหญ 

1. หาผลตอบแทนในแตละเดือนเพ่ือใชเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน สําหรับวัดสถิติความ

ผิดปกติในเดือนมกราคมเทียบกับเดือนที่ไมใชเดือนมกราคม และหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลอด

ระยะเวลา 10 ป วาพบความผิดปกติในเดือนมกราคมหรือไม 

2. ใชขอมูลทางเศรษฐกิจเขามาวิเคราะหวามีปจจัยใดบางที่สงผลตอราคาดัชนีของตลาด

หลักทรัพยที่เปนตัวอยางในการศึกษา แยกเปน 

 2.1 ตลาดหลักหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index  

 2.2 ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones  

 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 1.4.1 เพ่ือทดสอบแนวคิดทีว่า ผลกระทบของเดือนมกราคม January Effect น้ันมีจริงและ

ยังสามารถใชประโยชนไดหรือไม 

 1.4.2 เพ่ือเปนขอมูลใหแกผูลงทุนและผูทีส่นใจใชเพ่ือประกอบการตัดสินใจในการลงทุนใน

ตลาดหลักทรพัย 

 1.4.3 เพ่ือทดสอบวามีปจจัยทางเศรษฐกิจใดบางที่สงผลตอดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย 

 1.4.4 เพ่ือเปนแนวทางในการพิจารณา การศึกษาตอเพ่ิมเติมในเรื่องของผลกระทบจาก

ชวงเวลาในการซื้อ ขายหลกัทรัพย 

 

1.5 คํานิยามศัพท 

 1.5.1 ดัชนีตลาดหลักทรัพย SET Index คือ ดัชนีที่สะทอนความเคลื่อนไหวของราคา

หลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยคํานวณจากราคาหุนสามญัที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยทุกตัว โดยวิธีถวงนํ้าหนักดวยมูลคาตามตลาดมีหนวยเปนจุด 

 1.5.2 ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones คือ ดัชนีที่คิดคํานวณจากหลักทรัพย 30 ตัวสําคัญที่

ซื้อขายกันในตลาดของอเมริกาซึ่งเปนบริษัทที่มีขนาดใหญ รวมมูลคาแลวเทากับ 1 ใน 4 ของมูลคาทั้ง

ตลาดหลักทรพัยนิวยอรก (New York Stock Exchange, NYSE) ประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยมีช่ือเต็ม

คือ Dow Jones Industrial Average มีหนวยเปนจุด 

 1.5.3 ราคานํ้ามันดิบ West Texas Inter Mediate (WTI) คือ ราคานํ้ามันดิบอางอิงที่สําคัญ

ในทวีปอเมริกา ซึ่งราคานํ้ามันดิบจะมีช่ือเรียกตามแหลงทีผ่ลิตโดยมีหนวยเปน ดอลลาร สรอ.ตอ

บารเรล 
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 1.5.4 อัตราแลกเปลี่ยน คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร สรอ. โดยเปนการ

เปรียบเทียบวา 1 ดอลลาร สรอ. เทากับเทาไหรตอเงินบาทไทย 

1.5.5 อัตราดอกเบ้ียนโยบาย คือ อัตราดอกเบ้ียของธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วัน

กําหนดโดย คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ใชเพ่ือรักษาเสถียรใชเพ่ือรักษาเสถียรภาพของ

ระบบเศรษฐกจิ  

1.5.6 อัตราเงินเฟอ คือ ตัวเลขที่บงบอกถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาสินคาและ

บริการในชวงระยะเวลาหน่ึง วาเพ่ิมหรือลดลงในระดับใด คิดเปนอัตรารอยละ 

1.5.7 อัตราดอกเบ้ียขามคืน (Fed Fund Rate) คือ นโยบายอัตราดอกเบ้ียระยะสั้น 

(ขามคืน) ที่สถาบันการเงินของประเทศสหรัฐใช หรือก็คืออัตราดอกเบ้ียที่ธนาคารคิดระหวางธนาคาร

ในการกูยืมระยะสั้น 

1.5.8 ราคาทองคํา คือ ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ (1 ทรอยออนซ = 31.1034768 

กรัม) 

 

  

 

 

 



บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 

  ในการศึกษาครั้งน้ี เปนการศึกษาถึงแนวคิด January Effect วาเกิดขึ้นจริงและสงผลกระทบ

ตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones หรือไม 

รวมทั้งไดนําคาสถิติทางเศรษฐกิจ มาพิจารณาประกอบเพ่ือทดสอบความสัมพันธ วามีปจจัยใดบางที่

สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศไทยดัชนี SET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Dow Jones โดยในการศึกษาครั้งน้ีไดรวมแนวคิดและหลกัทฤษฏีที่เกี่ยวของไวพอ

สังเขปดังตอไปน้ี  

2.1 แนวคิด ทฤษฎีที่เก่ียวของ 

2.1.1 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพย 

2.1.1.1 การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) 

2.1.1.2 การวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) 

2.1.2 ทฤษฎีแนวคิดความผิดปกติของราคาหลักทรัพย 

2.1.3 ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย (Efficient Market) 

2.2 งานวิจัยทีเ่ก่ียวของ 

 

2.1 แนวคิด ทฤษฎีที่เก่ียวของ 

 2.1.1 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพย 

 2.1.1.1 การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 

 เปนการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใหความสําคัญกับปจจัยพ้ืนฐาน เพ่ือหามูลคาที่

แทจริงของหลกัทรัพย (Intrinsic Value) ซึ่งมูลคาทีแ่ทจริงหมายถึง มูลคาหรือราคาหลักทรัพยที่

เหมาะสมตอการลงทุนอยางแทจริง และมกัจะตางกับราคาตลาดที่มีความผันผวนและมีการ

เปลี่ยนแปลงตามสถานการณอยูเสมอ โดยการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานสามารถวิเคราะหปจจัย

ดังตอไปน้ี 

  1.การวิเคราะหเศรษฐกิจ (Economic Analysis) เปนการวิเคราะหภาวะ

เศรษฐกิจในปจจุบันและแนวโนมที่จะเกิดขึ้นในอนาคตวาจะสงผลตอตลาดหลักทรัพยโดยรวมอยางไร 

ซึ่งเปนขอมูลทีนั่กลงทุนสามารถหาขอมูลไดจากสื่อสิ่งพิมพ หรือเว็บไซตของหนวยงานตางๆที่

เกี่ยวของ เชน ประกาศอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราดัชนีทางเศรษฐกิจที่สําคัญของหนวยงานตางๆ 

อัตราเงินเฟอ ประกาศตัวเลข GDP (Gross Domestic Product) ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
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อัตราการสงออก อัตราการนําเขา ตัวเลขนโยบายตางๆ ของภาครัฐบาลนโยบายการเงิน นโยบายการ

คลัง เพ่ือใชเปนขอมูลในการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกจิวาสงผลดีหรือผลเสียตออุตสาหกรรมใดบาง 

   2.การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) เปนการพิจารณาวา

อุตสาหกรรมตางๆมีแนวโนมเปนอยางไรในภาวะเศรษฐกิจที่ตางกัน ซึ่งนักลงทุนสามารถนําขอมูลมา

วิเคราะหอุตสาหกรรมทีส่นใจ และประเมินวงจรชีวิตอุตสาหกรรมวาอยูในชวงใดประเมินระดับการ

แขงขันและคูแขงทางธุรกิจวามีจํานวนธุรกิจที่เขามาในอุตสาหกรรมสูงหรือตํ่าเพียงใด เพ่ือใชเปน

ขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน 

วงจรชีวิตอุตสาหกรรมแบงเปน 4 ระยะ 

    2.1 ระยะบุกเบิก คือ มผีูผลตินอยรายการเติบโตในธุรกิจยังชาและ

ยังพัฒนาไดไมสมบรูณ 

    2.2 ระยะเจริญเติบโต คือ ผลิตภัณฑเปนที่ยอมรับของตลาด 

ยอดขายเพ่ิมขึ้น และเริ่มมีคูแขงขันใหมๆ เขามาในธุรกิจ 

    2.3 ระยะเติบโตเต็มที่ คือ ยอดขายเพ่ิมขึ้นแตเพ่ิมในอัตราที่ลดลง 

เกิดการเลียนแบบในธุรกิจ การแขงขันในอุตสาหกรรมเริม่สูง 

    2.4 ระยะถดถอย คือ ยอดขายและกําไรเริ่มลดลง มีผลิตภัณฑใหม

เขามา และเริม่มีกิจการถอนตัวไปจากอุตสาหกรรม 

   3.การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) เปนการวิเคราะหถึงผลการ

ดําเนินงานรูปแบบการดําเนินธุรกิจ แนวโนมการเจริญเติบโตในอนาคต แมแตความสามารถของ

บุคลากร รวมถึงผลประกอบการของธุรกิจ และสถานะทางการเงินของกิจการวามีแนวโนมเปน

อยางไรเมื่อลงทุนแลวมีโอกาสที่จะสรางผลตอบแทนไดหรือไม  

การวิเคราะหบริษัทแบงได 2 วิธี   

  1. การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Quantitative Analysis)   

  2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Qualitative Analysis) 

 2.1.1.2 การวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) 

เปนการวิเคราะหแนวโนมความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอดีต โดยใชหลักการทาง

สถิติ เพ่ือใชคาดการณราคาหลักทรัพยในอนาคต โดยขอมูลที่นําวิเคราะหทางสถิติ เปนขอมูลจาก

สัญญาณ การซื้อ – ขายหลักทรัพยซึ่งเปนขอมูลที่หนุนใหราคาหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวเปนแนวด่ิง

หรือแนวราบ (ศูนยสงเสริมการพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) 

โดยมีรูปแบบกราฟที่ใช ดังน้ี  
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  1.กราฟเสน (Line Chart) ลักษณะเปนเสนเดียวโดยใชขอมูลราคาปดของ

หลักทรัพยลากเปนเสนตอเน่ือง ซึ่งไมใชราคาสูงสุดหรือตํ่าสุดของราคาหลักทรัพย  

 

ภาพที่ 2.1: ตัวอยางกราฟรูปแบบเสน (Line Chart) 

 

ที่มา: รูจักเครือ่งมือในการวิเคราะห.  (ม.ป.ป.). 

      สืบคนจาก http://www.set.or.th/yourfirststock/6steps_03.html. 

 

 2.กราฟแทง (Bar Chart) มีลักษณะเปนแทงแนวต้ัง มีเสนขวางดานซายแทนราคา

เปด เสนขวางดานขวาแทนราคาปด จุดสูงสุดของแทงแทนราคาสูงสุด และจุดตํ่าสุดของแทงแทน

ราคาตํ่าสุด  

 

ภาพที่ 2.2: ตัวอยางกราฟรูปแบบแทง (Bar Chart) 

 

ที่มา: รูจักเครื่องมือในการวิเคราะห.  (ม.ป.ป.).  

      สืบคนจาก http://www.set.or.th/yourfirststock/6steps_03.html. 

http://www.set.or.th/yourfirststock/6steps_03.html
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  3.กราฟแทงเทียน (Candlestick Chart) ลักษณะแบบแทงเทียนประกอบดวย 

ราคาเปด ราคาปด จุดสูงสุดและจุดตํ่าสุด 

 

ภาพที่ 2.3: ตัวอยางกราฟรูปแบบแทงเทียน (Candlestick Chart) 

 

 

ที่มา: รูจักเครือ่งมือในการวิเคราะห.  (ม.ป.ป.).  

      สืบคนจาก http://www.set.or.th/yourfirststock/6steps_03.html. 

  

 2.1.2 ทฤษฎีแนวคิดความผดิปกติของราคาหลักทรัพย 

 สภาวะความผิดปกติของตลาดหลักทรัพยในเดือนมกราคม เปนปรากฏการณความผิดปกติ

จากความเช่ือที่วา อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตางๆ มีแนวโนมเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็ว 

โดยที่มีการปรับตัวลดลงอยางสังเกตเห็นไดชัดในเดือนธันวาคม และมีการปรับตัวสูงเพ่ิมขึ้นในเดือน

มกราคมเปนพิเศษ ซึ่งแนวโนมความผิดปกติน้ี มีสาเหตุมาจากการที่นักลงทุนพยายามเทขาย

หลักทรัพยในเดือนธันวาคมเพ่ือผลประโยชนทางภาษี และกลับเขาซื้อหลักทรัพยในชวงเดือนมกราคม 

เพ่ือสรางผลตอบแทนต้ังแตตนป ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยน้ันปรับตัวสูงขึ้น เปนสาเหตุหน่ึงที่สราง

ความกดดันแกตลาดหลักทรพัยในเชิงบวก และจากปรากฏการณน้ีทําใหเปนที่มาของแนวคิด 

January Effect (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557) 
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 2.1.3 ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรพัย (Efficient Market 

Hypothesis) 

 หลักของทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด เปนแนวคิดของ Eugene Fama ในชวงป 

1970 เปนตนมา ความหมายคือ ตลาดหลกัทรัพยประกอบดวยนักลงทุนมีความรู  

มีเหตุผล มีขอมูลครบถวน และใชขอมูลเหลาน้ีเปนปจจัยประกอบการตัดสินใจในการซื้อ–ขาย

หลักทรัพย เมือ่มีขอมูลขาวสารกระทบพ้ืนฐานของกิจการ ไมมีนักลงทุนสามารถทํากําไรไดจากขอมูล

ขาวสารที่ไดรับมา กระบวนการน้ีทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยปรับตัวเขาสูมูลคาทีแ่ทจริง

เสมอ ทําใหไมมีนักลงทุนใดสามารถทํากําไรจากการซื้อ-ขายหลักทรัพยทีผ่ิดปกติจากการใชขอมูลและ

ทํากําไรเกินจากพ้ืนฐานได หรืออีกนัยหน่ึงเปนทฤษฎีที่บงบอกวาราคาหลักทรัพยทุกตัวในตลาด

หลักทรัพยมีความเหมาะสมและสะทอนซึ่งขอมูลขาวสารแลว ตลาดที่มปีระสิทธิภาพ แบงได 3 ระดับ 

 1.ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับออน (Weak Form) คือ เปนตลาดที่การใชขอมูลอดีตของ

ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไมสามารถนํามาคาดการณไดวาหลักทรัพยจะขึ้นหรือลงในอนาคต 

ไมสามารถทํากําไรเกินปกติได เพราะราคาหลักทรัพยสะทอนแลวซึ่งขอมูลในอดีต 

 2. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong Form) คือ เปนตลาดที่นักลงทุนไม

สามารถใชขอมูลขาวสารที่มกีารเปดเผยตอสาธารณะ ทํากําไรเกินปกติได เน่ืองจากในตลาดอาจมีนัก

ลงทุนอาชีพหรือนักลงทุนที่มคีวามสามารถในการวิเคราะหขอมูลขาวสารตางๆ ทําใหนักลงทุนเหลาน้ี 

ซื้อขายหลักทรพัยทันทีที่มีขาวหรือมีการรับทราบขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะ  

ดังน้ันราคาหลักทรัพยจะกลบัเขาสูมูลคาที่เหมาะสมเสมอ จึงเปนแนวคิดของตลาดที่มี

ประสิทธิภาพระดับกลาง คือตลาดสะทอนแลวซึ่งขอมูลขาวสารที่เปดเผยตอสาธารณะ 

3.ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form) คือตลาดที่ไมมีขอมูลดานไหนรวมถึง

ขอมูลภายในทียั่งไมไดเปดเผยตอสาธารณะชนหรือผูถือหุน ขอมูลที่รูกันเฉพาะผูบริหารหรือคนที่

เกี่ยวของ ก็ไมสามารถนํามาใช ซื้อ-ขายหลักทรัพยในตลาดเพ่ือทํากําไรเกินกวาปกติได เหตุผลคือไมมี

ใครสามารถผูกขาดขอมูลได เพราะคนที่รูขอมูลภายในอาจมีหลายคน และทุกคนตางแยงกันซื้อ-ขาย

หุนในตลาดกอนที่จะมีขาวจะออกสูสาธารณะ ซึ่งราคาหลักทรัพยก็ไดสะทอนไปกอนแลวที่จะมีนัก

ลงทุนคนใดคนหน่ึงจะลงมือทํา ดังน้ัน การใชขอมูลขาวสารภายใน จึงไมสามารถทํากําไรเกินกวาปกติ

ไปได (นิเวศน เหมวชิรวรากร, 2556) 
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2.2 งานวิจัยทีเ่ก่ียวของ 

 วิชญาดา ถนอมชาติ (2551) ไดศึกษาเรื่องความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนตลาด

หลักทรัพยในเดือนมกราคม โดยศึกษาถึงพฤติกรรมการเกดิ January Effect ของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย โดยใชขอมลูดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนรายเดือน เริ่มศึกษาต้ังแตเดือนมกราคม 

2532 จนถึงเดือนธันวาคม 2549 ซึ่งขอมูลที่ใชในการศึกษา ผูวิจัยไดทําการปรับคาของอัตรา

ผลตอบแทนทีไ่ดคํานวณจากขอมูลปฐมภูมิ ที่ทดสอบดวยวิธีปรับคาผลตอบแทนของ Treynor และ 

Sharpe โดยใชสถิติทดสอบ (T-Test) และแบบจําลอง ARCH-M และในการวัดปรากฏการณ 

January Effect ผูวิจัยยังไดแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คือ สวนแรกศึกษาถึงปรากฏการณการ

เกิดขึ้นของ January Effect ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในสวนที่สองศึกษาเพ่ือทดสอบการ

เกิด January Effect ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยที่มีปจจยัทางเศรษฐกจิตางๆเขามา

เกี่ยวของเชน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย เขามาใชเปนตัวแปรในการศกึษา  ผลการศกึษาพบวา การ

วิเคราะหขอมูลโดยใชแบบจําลอง ARCH-M ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไมพบวาเกิด

ปรากฏการณ January Effect ในตลาดประเทศไทย แตปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาของตลาด

หลักทรัพยคือ ปจจัยจากอัตราแลกเปลี่ยน ราคานํ้ามันโลก เปนตน 

ศุลี พิเชฐสกลุ (2553) ไดศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย ในการตัดสินใจ

ภายใตเหตุผลของสมมติฐานที่วาตลาดหลักทรัพยมีประสทิธิภาพหรือไม และระดับใด โดยขอมูลที่ใช

ในการศึกษาเปนขอมูลหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทกุหลักทรัพย 

ขอมูลต้ังแต เดือนธันวาคมป 2000 จนถึงเดือนธันวาคมป 2010 เปนระยะเวลารวม 10 ป โดยใชดัชนี

ผลตอบแทนรวมเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนเปนรายเดือน และยังไดแบงชวงเวลาการศึกษาออกเปน 3 

ชวงเวลา โดยเลือกหลักทรัพยจากกลุมหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนนอยที่สุดและมากที่สุดโดยใช

ทฤษฏี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ผลการศกึษาพบวา ตลาดหลักทรัพยมีการ

ตอบสนองมากเกินความเปนจริงของกลุมหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนนอยในชางเวลาที่จัดลําดับ

การศึกษา แตสําหรับหลักทรพัยที่มีอัตราผลตอบแทนมาก  ในชวงเวลาที่จัดลําดับการศึกษากลับไม

พบการตอบสนองที่มากเกินความเปนจริง ทําใหผูวิจัยสรปุไดวา การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแหง

ประเทศไทยมกีลุมหลักทรัพยที่มีการตอบสนองมากเกินความเปนจริงเมื่อวัดอัตราผลตอบแทนดวย

ทฤษฏี Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

สาวิตรี ไทยเขื่อนขัน (2553) ไดศึกษาเรื่องอิทธิพลของเวลาโดยการศึกษาเปนวัน และเดือน 

โดยแบงชวงเวลาภายในเดือนอีกดวย เพ่ือทดสอบวาอิทธิพลของเวลาสงผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไมอยางไร โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเปน

ขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนี SET Index, SET50 และ SET100 ขอมูลทีใ่ชเริ่มต้ังแต 4 

มกราคม พ.ศ. 2548 จนถึงวันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2553 รวมทั้งหมดจํานวน 1,341 วัน ผล
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การศึกษาพบวา ชวงเวลาและวันที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาในตลาดหลักทรัพย 

คือ ทุกวันศุกร และในเดือนตุลาคม ในขณะที่ชวง 15 วันแรกและ 15 วันหลังของเดือน หรือแมกระ

ทั้งแบงชวงเวลาในเดือนออกเปน 3 ชวง โดยแบงเปน 10 วันแรกของเดือน 10 วันกลางเดือน และ 10 

วันสุดทายของเดือน ซึ่งชวงเวลาที่กลาวมาไมมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

ภัทรวัต อุกฤษณ (2546) ไดศึกษาเกี่ยวกับความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในเดือนมกราคม ขอมลูที่ใชในการศึกษาเริ่มต้ังแตป 2532-2546 เปน

จํานวน 14 ป โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเปนรายเดือนปรับดวยทฤษฏีการวัดประสิทธิภาพ

ของกลุมหลักทรัพย ของ Sharpe และ Treynor โดยแบงการศึกษาเปนการทดสอบความแตกตาง

ทางสถิติ 2 ชวง คือชวงกอนและหลังการเกดิวิกฤติทางการเงินในประเทศไทยเมื่อป พ.ศ. 2540 ผล

การศึกษาพบวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีปรากฏการณความผิดปกติในเดือนมกราคมจริง 

เมื่อวัดดวยการใชขอมูลคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนในแตละเดือน มาปรับดวยทฤษฎีของ Sharpe 

และ Treynor ดวยการวิเคราะหความแปรปรวน นอกจากน้ียังใหขอสังเกตไวอีกวา การเกิดความ

ผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในเดือนมกราคมของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรพัย ยังเกิดขึ้นอยู

และมีแนวโนมเติบโตเพ่ิมขึ้นเปนบวกมากกวาเดือนอ่ืนๆ    

สุขใจ วิรุฬมาส (2554) ไดศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของราคาหลักทรพัยเมื่อบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีการประกาศจายเงินปนผล โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและอยูในกลุม SET100 เปนระยะเวลาตอเน่ือง 3 ป เริ่มใช

ขอมูลต้ังแตป 2551-2553 จาํนวน 56 บริษัทที่มีการประกาศจายปนผลในชวงเวลาดังกลาว แบงเปน

กลุมธุรกิจขนาดใหญ 33 บรษิัท และกลุมธุรกิจครอบครัว 23 บริษัท และไดแบงชวงเวลาการศึกษา

ออกเปน 3 ชวงระยะเวลา คือ ชวง 30 วัน กอนมีการประกาศจายปนผล,ชวงระยะเวลา 15 วัน กอน

ประกาศจายปนผล และชวง 15 วันหลังการประกาศจายปนผล จากการศึกษาพบวา มีกลุมธุรกิจ

ขนาดใหญเพียงแค 4 บริษัทเทาน้ัน ที่มีความแปรปรวนของของราคาหลักทรัพยกอนและหลังที่มีการ

ประกาศจายเงินปนผล นอกจากน้ันกลุมธุรกจิครอบครัวอีก 23 บริษัท ที่มกีารประกาศจายเงินปนผล

ในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาพบวาราคาหลักทรัพยไมไดรับผลกระทบ 

Sewell & Eakins (1993) ไดศึกษาถึงสาเหตุของการเกิดปรากฏการณ January Effect ใน

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

หลักทรัพย National Association Of Securities Dealers (NASDAQ) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษา

ต้ังแตป 1985-1988 เปนระยะเวลารวม 3 ป โดยใชขอมูลของบริษัทขนาดเล็ก วิธีการศึกษาใชสมการ

ถดถอยในการทดสอบหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่มคีวามผิดปกติ ซึ่งเปนสมการ

ถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวา การเกิดปรากฏการณ January Effect ใน



12 

หลักทรัพยของบริษัทขนาดเลก็มักมีสาเหตุมาจากนักลงทุนรายยอย และนักลงทุนที่มีพฤติกรรมการ 

ซื้อ-ขายหลักทรัพยเพ่ือผลประโยชนทางภาษี    

 Jorion & Havgen (1996) ไดศึกษาเกี่ยวกับ ปรากฏการณของ January Effect ในตลาด

หลักทรัพย New York (New York Stock Exchange) ชวงเวลาที่ใชในการศึกษาต้ังแตป 1926-

1993 โดยใชวิธีการศึกษาแบบถวงนํ้าหนัก แลวจึงทําการวัดวามีการเกิดผลกระทบของ January 

Effect หรือไม ภายใตแบบจําลอง  

 RJt = a0 + a1Jt + EJt 

โดยกําหนดให  Rjt = อัตราผลตอบแทนรายเดือนที่ t 

  A  = ตัวแปรหุน ซึ่งกําหนดใหมีคาเทากับ 1 หลังจาก ค.ศ.1976 และมคีาเทากับ 0 

         เมื่อเปน ค.ศ. อ่ืนๆ 

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

 EJt = คาความคลาดเคลื่อน 

ผลการศึกษาพบวา ในเดือนมกราคมมีความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนเกิดขึ้นจริง โดยที่

หลักทรัพยในเดือนมกราคมใหผลตอบแทนมากกวาเดือนอ่ืนๆ อยางมีนัยสําคัญ ทําใหสามารถสรุปได

วา ปรากฏการณ January Effect ยังเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย New York (New York Stock 

Exchange) 

Keim (1983) ไดศึกษาเกี่ยวกับความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทีท่ําการ

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

Stock Exchange (NYSE) โดยใชขอมูลต้ังแตป 1963-1979 เพ่ือทดสอบวา มีปรากฏการณความ

ผิดปกติของอัตราผลตอบแทนเกิดขึ้นจริงหรือไม อยางไร ทําการวิเคราะหดวยวิธีสมการถดถอยโดยใช

วิธีกําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวา ในเดือนมกราคมของทุกปน้ันมักจะมีคาเฉลี่ยในความ

ผิดปกติมากวาเดือนอ่ืนๆที่เหลือ โดยเฉพาะชวงอาทิตยแรกของเดือน และจะมีมากที่สุดในชวง 5 วัน

แรกของเดือนอีกดวย ทั้งน้ียังพบวาความผิดปกติน้ี มักจะเกิดขึ้นกับบริษัทที่มีขนาดเล็กมากวาบริษัทที่

มีขนาดใหญ โดยที่บริษัทที่มขีนาดเล็กจะมีความผิดปกติอยางเห็นไดชัดเจน 
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2.3 กรอบแนวคิด 

ภาพที่ 2.4: กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ: ในสวนของการวิเคราะห ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ยังคงใชอัตราแลกเปลี่ยนไทย

บาทตอดอลลาร สรอ. เขามาทําการวิเคราะหเน่ืองจากในงานวิจัยครั้งน้ีเปนการเปนการวิเคราะหวิจัย

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (New York Stock Exchange, 

NYSE) ประเทศสหรัฐอเมริกา ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยตรง 

- January Effect แทนดวย Dummy Variable (X1) 

- อัตราเงินเฟอ (X2) 

- อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (X3) 

- ราคานํ้ามันดิบ WTI (X4) 

- ราคาทองคําดอลลาร สรอ. ตอออนซ (X5) 

- อัตราแลกเปลี่ยน ไทยบาทตอดอลลาร สรอ. (X6) 

 

สมการที่ 1. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET Index (Y) 

สมการที่ 2. ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones (Y) 



บทที่ 3 

ระเบยีบวิธีวิจัย 

 

3.1 ประเภทและแหลงที่มาของขอมูล 

 การศึกษาในครั้งน้ี เปนการศึกษาเกี่ยวกับแนวคิดปรากฏการณอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

ของตลาดหลักทรัพยในเดือนมกราคม ซึ่งในหมูผูลงทุนไมวาจะเปนนักลงทุนรายยอย หรือ นักลงทุน

ในรูปแบบสถาบัน ตางรูจักกับคําวา January Effect กันเปนอยางดี เพราะในปจจุบันมีผูใหความ

สนใจเปนจํานวนมาก และกลาวถึงกันอยางแพรหลาย ในการศึกษาครั้งน้ีจะเปนการศึกษาวาในเดือน

มกราคมน้ันใหผลตอบแทนทีผ่ิดปกติหรือใหผลตอบแทนทีม่ากกวาเดือนอ่ืนๆ จริงหรือไม และมีปจจัย

ทางเศรษฐกิจใดบางที่สงผลกระทบตอราคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index 

และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยขอมูลที่นํามาใชประกอบการศึกษา เปนขอมูลดัชนีราคาปด

ตลาดหลักทรพัย และตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจซึ่งใชขอมูลเปนรายเดือน ศึกษาขอมลูยอนหลังเปน

เวลา 10 ป เริม่ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 จนถึงเดือนมกราคมป 2015 จํานวน 121 เดือน 

ประกอบไปดวย 

 3.1.1 ขอมูลราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index เปนขอมูลทางสถิติ 

ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึง เดือนมกราคม 2015 จํานวน 10 ป (หนวย: จุด) ใชขอมูลรายเดือน

ทั้งหมดจํานวน 121 เดือน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558) 

 3.1.2 ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones เปนขอมูลทางสถิติ ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึง 

เดือนมกราคม 2015 จํานวน 10 ป (หนวย: จุด) ใชขอมลูรายเดือนทั้งหมดจํานวน 121 เดือน 

(Bloomberg Business, 2015) 

 3.1.3 ขอมูลอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยน (THB/USD) ขอมูลใน

สวนของประเทศไทยใชขอมลูทางสถิติ ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึงเดือนมกราคมป 2015 จํานวน 

10 ป เปนขอมลูรายเดือนทั้งหมดจํานวน 121 เดือน ในแตละปจจัย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 

2558) 

 3.1.4 ขอมูลอัตราเงินเฟอของประเทศประเทศสหรฐัอเมรกิา ใชขอมูลทางสถิติ ต้ังแตเดือน

มกราคมป 2005 ถึงเดือนมกราคมป 2015 จํานวน 10 ป เปนขอมูลรายเดือนทั้งหมดจํานวน 121 

ขอมูล (US Inflation Calculator, 2015) 

 3.1.5 อัตราดอกเบ้ียขามคืน ประเทศสหรัฐอเมริกา Fed Fund Rate ใชขอมูลนโยบายอัตรา

ดอกเบ้ีย ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึง เดือนมกราคมป 2015 จํานวน 10 ป เก็บขอมูลรายเดือน

ทั้งหมด จํานวน 121 เดือน (ธนาคารกลางสหรัฐ, 2015) 
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 3.1.6 ราคานํ้ามันดิบ West Texas Inter Mediate (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอบารเรล) 

(Bloomberg Business, 2015) 

 3.1.7 ราคาทองคํา (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอออนซ) ใชขอมูลทางสถิติต้ังแตเดือนมกราคมป 

2005 ถึงเดือนมกราคมป 2015 จํานวน 10 ป เก็บเปนขอมูลรายเดือน ทั้งหมดจํานวน 121 เดือน 

(สมาคมคาทองคํา, 2558) 

 

3.2 สถิติที่ใชในการวิเคราะห 

 ในการศึกษาครั้งน้ีแยกการวิเคราะหออกเปน 3 สวน ประกอบไปดวย 

 3.2.1 วิเคราะหขอมูลทางสถติิเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบในแตละเดือนของป เพ่ือ

ทดสอบวาในเดือนมกราคม ของชวงเวลาที่ศึกษาตลอดระยะเวลา 10 ปที่ผานมา มคีวามผิดปกติที่

สอดคลองกับแนวคิด January Effect หรือไม เปนการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย

ดัชนี SET Index และ ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยขอมูลที่นํามาวิเคราะหเปนขอมูลทางสถิติ

ไดแก ราคาปดของตลาดหลักทรัพย ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึงเดือนมกราคม 2015 ใชขอมลู

เปนรายเดือนรวมทั้งสิ้นจํานวน 121 เดือน โดยที่ตลาดหลักทรัพยทั้งสองตลาดใชวิธีการคํานวณหา

อัตราผลตอบแทนในแบบเด่ียวกันตามขั้นตอนในการทดสอบดังน้ี 

 ขั้นตอนที่ 1. คํานวณหาอัตราผลแทนตอบรายเดือนทั้ง 12 เดือนดวยวิธี จากสูตรดังน้ี 

 

      RM0 = 
 MT,1    −    MT,0

MT,0
        

 

โดยที่  RM0   = อัตราผลตอบแทนในเดือนที่ตองการ 

 MT, 0 = ราคาปดตลาดหลักทรัพยในเดือนที่ตองการหาอัตราผลตอบแทน 

 MT, 1 = ราคาปดตลาดหลักทรัพยในเดือนที่ถัดจากเดือนที่ตองการหาอัตราผลตอบแทน 

 

 ขั้นตอนที่ 2. หาคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนตลอดระยะเวลา 10 ป ของในแตละเดือนที่ศึกษา 

เพ่ือทดสอบสมมติฐานวา ในเดือนมกราคมในแตละปน้ัน ใหอัตราผลตอบแทนทีสู่งกวาคาเฉลี่ยใน

เดือนที่มิใชเดือนมกราคมจริงหรือไม โดยใชวิธีหาคาเฉลี่ยผลตอบแทนแบบเรขาคณิต Geometric  

Mean เพ่ือใชในการทดสอบ จากสูตรดังน้ี   

  

                𝑅𝑀 =  �(1 + 
𝑛

𝑖=0

𝑅 )
1
𝑛 − 1 
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 โดยที่ RM  = อัตราผลตอบแทนในเดือนที่ตองการ 

 R    = อัตราผลตอบแทนในแตละเดือน 

 N    = จํานวนขอมูลทั้งหมดที่ตองการหาคาเฉลี่ย 

 

 3.2.2 วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี SET 

Index โดยใชขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจเพ่ือทดสอบวามีความสัมพันธกับการเกิดปรากฏการณ 

January Effect และการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยอยางไร โดยกําหนดขอมูลปจจัย

ทางเศรษฐกิจใหเปนตัวแปรตามในการหาคาตัวแปรอิสระโดยใชวิธีสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอย

ที่สุด Ordinary Least Squares (OLS) โดยลักษณะของแบบจําลองดังน้ี 

 

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

โดยที่ a0 = คาสัมประสทิธ์ิ ของคาคงที่ 

 SET  = ราคาปดดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET Index (หนวย: จุด) 

 Jan  = คาวัด January Effect โดยใชคาตัวแปรหุน Dummy Variable แทนคาเปน 1 

  ในเดือนมกราคม และแทนคาเปน 0 ในเดือนที่ไมใชเดือนมกราคม 

 Infla  = อัตราเงินเฟอประเทศไทย (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Int  = อัตราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย Repo 1 วัน (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 CPI  = ดัชนีราคาผูบริโภคประเทศไทย (หนวย: จุด) 

 WTI  = ราคานํ้ามันดิบ (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอบารเรล) 

 Gold  = ราคาทองคํา (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอออนซ) 

 EX  = อัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. (หนวย: บาท) 

 εi  = Error คาความคาดเคลื่อนเชิงสุม ในลําดับที่ i 

 

 3.2.3 วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยใชขอมูลปจจัย

ทางเศรษฐกิจเพ่ือทดสอบวามีความสัมพันธกับการเกิดปรากฏการณ January Effect และการ

เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยอยางไร โดยกําหนดขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจกําหนดให

เปนตัวแปรตามในการหาคาตัวแปรอิสระโดยใชวิธีสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด Ordinary 

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

โดยที่ a0 = คาสัมประสทิธ์ิ ของคาคงที่ 

 Dow  = ราคาปดตลาดหลักทรัพยดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones (หนวย: จุด) 

 Jan  = คาวัด January Effect โดยใชคาตัวแปรหุน Dummy Variable แทนคาเปน 1 

  ในเดือนมกราคม และแทนคาเปน 0 ในเดือนที่ไมใชเดือนมกราคม 

 Infla  = อัตราเงินเฟอประเทศสหรฐัอมริกา (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 FedF  = อัตราดอกเบ้ียขามคืน Fed Fund Rate (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 CPI  = ดัชนีราคาผูบริโภคประเทศสหรัฐอมริกา (หนวย: จุด) 

 WTI  = ราคานํ้ามันดิบ (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอบารเรล) 

 Gold  = ราคาทองคํา (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอออนซ) 

 εi  = Error คาความคาดเคลื่อนเชิงสุม ในลําดับที่ i 

 

 การวิเคราะหสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด Ordinary Least Squares (OLS) ตัว

แปรที่ใชจะมีดวยกัน 2 ประเภท ไดแก ตัวแปรอิสระ และ ตัวแปรตาม เพ่ือใชทดสอบสมมติฐาน วาตัว

แปรอิสระสงผลตอตัวแปรตามหรือไม  การวิเคราะหสมการถดถอย จึงเปนการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางสองตัวแปร ซึ่งรูปแบบของความสัมพันธระหวางตัวแปรตามจะอธิบายในรูปของเสนตรง 

Linear Regression หรือไมใชเสนตรง Non Linear Regression ก็ได ดังน้ันกอนที่จะทําการ

วิเคราะหการถดถอย จะตองหารูปแบบความสัมพันธของตัวแปรที่ใชในการศึกษากอนวามี

ความสัมพันธในรูปแบบที่เปนเสนตรง หรือไมใชเสนตรง เพ่ือประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยโดยที่ 

 1. ขอมูลทั้งหมดทําการทดสอบดวยวิธีทางสถิติแบบหางเดียว วิธีการ T-test โดยใชความ

เช่ือมั่นที่ 95 % เพ่ือเปรียบเทียบสมมติฐานแบบจําลอง ดังน้ี 

 H0 : bi = 0 ตัวแปรอิสระไมมีผลกระทบตอตัวแปรตาม 

 H1 : bi ≠ 0 ตัวแปรอิสระมีผลกระทบตอตัวแปรตาม 

โดยที่ bi  คือคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระในแบบของสมการ 

 2. ทดสอบวาตัวแปรอิสระเปนปจจัยหลักทีอ่ธิบายตัวแปรตามหรือไม โดยพิจารณาจากคา R 

Square (Coefficient of Determination) ซึ่งเปนคาที่สามารถบอกไดวาตัวแปรอิสระที่นํามาใชใน

การวิเคราะหสามารถนําไปอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดมากนอยเพียงใด  

 3. ทดสอบปญหา Multicollinearity เปนการทดสอบวาตัวแปรอิสระที่นํามาทําการศึกษามี

ปญหาการเกิดสหสัมพันธกันเองหรือไม ซึ่งจะทําใหผิดขอสมมติฐานวิธีกําลังสองนอยที่สุด Ordinary 
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Least Squares (OLS) ดังที่ไดกลาวไว ซึ่งตัวแปรอิสระแตละตัวตองไมมีคาความสัมพันธกันที่

ระดับสูง จะทําใหการสรุปผลการวิจัยไมเปนที่นาเช่ือถือ 

 4. ทดสอบปญหา Autocorrelation หรือปญหา Serial Correlation เปนปญหาที่เกดิจาก

ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสมัพันธระหวางกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไมเปนอิสระตอกัน อาจมี

ทิศทางความสมัพันธในทางบวก หรือลบก็ได นอกจากน้ีตัวคลาดเคลื่อนเองก็อาจมีความสัมพันธใน

ชวงเวลาที่แตกตางกันไดอีกดวย โดยทั่วไปมักจะเกิดขึ้นกับขอมูลที่เปนอนุกรมเวลา เมื่อตรวจพบ

ปญหา Autocorrelation จะสงผลใหคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนอาจมีคาตํ่ากวาที่ควร

จะเปน สงผลให T-statistic ที่คํานวณไดสูงเกินความเปนจริง และไมสามารถนํามาใชวิเคราะหได 

นําไปสูการสรุปผลงานวิจัยที่ไมนาเช่ือถือ 

 

3.3 สมมุติฐานงานวิจัย 

สมมุติฐานงานวิจัยแบงออกเปน 2 สวนคือ 

 3.3.1 สมมุติฐานหลัก 

 สมมุติฐานงานวิจัยกําหนดให  H0 คือ คาเฉลี่ยของผลตอบแทนในเดือนมกราคม มีคา

มากกวาผลตอบแทนของเดือนอ่ืนๆ ที่ไมใชเดือนมกราคม  

 3.3.2 สมมุติฐานรอง 

 เปนสมมุติฐานที่ใชวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาวาสงผลตอการเปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาดหลักทรัพยหรอืไม โดยที่  

 การยอมรับ H0 คือ ปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาไมมีผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย และ 

 การปฏิเสธ H1 คือ ปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษามีผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 1. การเกิดปรากฏการณ January Effect มคีวามสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับการ

เปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย เน่ืองจากวา หากในเดือนมกราคมใหผลตอบแทนที่สงูแลวน้ันนัก

ลงทุนก็จะมีความตองการเขาซื้อหลักทรัพยเพ่ิมมากขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนก็ปรับตัวขึ้นสูงตาม

 2. อัตราเงินเฟอ Inflation ความสัมพันธไปในทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของตลาด

หลักทรัพย เน่ืองจาก อัตราเงินเฟอ คือ ภาวะที่เงินหรืออํานาจซื้อมีคานอยลง สงผลกะทบโดยตรงตอ

อัตราผลตอบแทนที่แทจริง และเมื่ออัตราผลตอบแทนที่แทจริงลดตํ่าลง นักลงทุนก็จะใหความสนใจ

ในการลงทุนหลักทรัพยมากขึน้ สงผลให อัตราเงินเฟอมีทิศทางไปในทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพย 
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 3. อัตราดอกเบ้ีย มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงขามกับตลาดหลักทรพัย เน่ืองจาก เมื่อ

อัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงขึ้น ทําใหนักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพย นําเงินกลับมาฝากที่ธนาคารมากขึ้น 

ในระดับความเสี่ยงที่นอยกวาการลงทุนในหลักทรัพย 

 4. ราคานํ้ามันดิบ WTI: West Texas Inter Mediate จะมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกัน

ขามกับตลาดหลักทรัพย เน่ืองจาก เมื่อราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยก็

จะลดลง ทําใหความตองการซื้อหลักทรัพยลดลงตาม 

 5. ราคาทองคํา มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงขามกับตลาดหลักทรัพย กลาวคือ เมอืราคา

ทองคําปรับตัวลดลง นักลงทนุก็จะกลับเขาซื้อทองคํา เน่ืองจากทองคําเปนสินทรัพยปลอดภัย 

 6. อัตราแลกเปลี่ยน มีความสัมพันธไปในทางเด่ียวกันกับตลาดหลักทรพัย เน่ืองจาก เมื่อ

อัตราเงินสกุลน้ันๆ ออนคาลง สกุลเงินตางประเทศหน่ึงที่ใชในการเปรียบเทียบก็จะสูงขึ้นทําใหนัก

ลงทุนตางชาติใหความสนใจที่จะเขาลงทุนในตลาดหลักทรัพย สงผลใหอัตราผลตอบแทนสูงขึ้น 

 

ตารางที่ 3.1: ตารางสรุปสมมุติฐานงานวิจัย 

 

ตารางสรุปสมมุติฐานงานวิจัย 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ทิศทางความความสัมพันธกับตลาดหลักทรัพย 

January Effect  + 

Inflation  + 

อัตราดอกเบ้ีย นโยบาย  - 

ราคานํ้ามันดิบ ( WTI )  - 

ราคาทองคํา  - 

อัตราแลกเปลีย่น   + 

 



บทที่ 4 

การวิเคราะหขอมูล 

 

 การวิเคราะหขอมูลการเกิดปรากฏการณ January Effect ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยดัชนี SET Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยการคํานวณอัตราผลตอบแทน พรอม

ทั้งคํานวณคาเฉลี่ยของผลตอบแทน และวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจทีส่ําคัญ

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones วามี

ปจจัยใดบางสงผลกระทบตอราคาของดัชนีตลาดหลักทรพัยน้ัน โดยใชสมการถดถอยวิธีกําลังสองนอย

ที่สุด Ordinary Least Squares (OLS) แบบแยกขอมูลที่เปนอิสระตอกัน ดวยความแปรปรวนที่

เทากัน โดยวิเคราะหขอมูลทีร่ะดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 90 รอยละ 95 และรอยละ 99 ตามลําดับ

ภายใต 

สมมุติฐานหลกั 

 กําหนดให  H0 คือ คาเฉลี่ยของผลตอบแทนในเดือนมกราคม มีคามากกวาผลตอบแทนของ

เดือนอ่ืนๆ ที่ไมใชเดือนมกราคม 

สมมุติฐานรอง 

 H0 : bi = 0 ตัวแปรอิสระไมมีผลกระทบตอตัวแปรตาม 

 H1 : bi ≠ 0 ตัวแปรอิสระมีผลกระทบตอตัวแปรตาม 

โดยที่ bi คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระในแบบของสมการ 

จากสมมุติฐานไดแบงการวิเคราะหขอมูลออกเปน 3 สวนโดยในสวนที่  

1. เปนการคํานวณอัตราผลตอบแทนเพ่ือวิเคราะหการเกิดปรากฏการณ January Effect 

2. การวิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index 

3. การวิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones 

 

4.1 วิเคราะหการเกิดปรากฏการณ January Effect 

 จากการคํานวณสรุปไดวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index  และดัชนี

อุตสาหกรรม Dow Jones น้ันไมพบความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในเดือนมกราคมตลอด

ระยะเวลา 10 ปที่ทําการศึกษา ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึงเดือนมกราคมป 2015 แตกลับพบวา

เดือนที่มีคาเฉลี่ยความผิดปกติในอัตราผลตอบแทน คือเดือนกุมภาพันธ ซึ่งมีมากกวาคาเฉลี่ยในเดือน

มกราคม และมากที่สุดในการคํานวณหาคาเฉลี่ยตลอดทั้ง 12 เดือน ทั้งน้ียังพบวาเกิดกับในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ดังจะเห็นไดจาก
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กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในแตละเดือนตลอดระยะเวลา 10 ป โดยใชการคํานวณหาคาเฉลี่ย

ดวย วิธีเรขาคณิต Geometric Mean 

 

ภาพที่ 4.1: ผลตอบแทนเฉลีย่ยอนหลัง 10 ป ดัชนี SET Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones  
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 4.1.1 ในสวนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index สรุปไดวาจากขอมูล

ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 จนถึงเดือนมกราคมป 2015 ไมพบวามีการเกิดปรากฏการณของ

January Effect และจากขอมูลในการวิเคราะหทั้ง 10 ป พบวามีเพียงป 2013 เทาน้ันที่พบวามีการ

เกิดปรากฏการณของ January Effect ซึ่งแนวคิดของ January Effect น้ัน เปนแนวคดิที่วาในเดือน

มกราคมน้ันราคาหุนในตลาดหลักทรัพยมักจะปรับตัวสูงขึ้น เน่ืองมาจากนักลงทุนสถาบันและนัก

ลงทุนตางชาติ มักจะเทขายหลักทรัพยในเดือนธันวาคม และจะกลับเขาซื้อเพ่ือทํากําไรอีกครั้งต้ังแต

ตนปในเดือนมกราคมดวยปจจัยทางภาษี จึงเปนสาเหตุใหราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นและเปน

เหตุการณที่มักเกิดขึ้นบอยครั้ง แตจากการศึกษาพบวาในประเทศไทยไมมกีารเกิดปรากฏการณของ 

January Effect ดวยนโยบายกฎระเบียบ กฎเกณฑ และเง่ือนไขตางๆ ของการลงทุนสินทรัพย

ทางการเงินทั่วโลกไดมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉพาะหลังจากที่เกิดเหตุการณ วิกฤตสินเช่ือซับไพรม 

(Subprime Mortgage Crisis) ที่เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาในป 2008 ซึ่งเปนวิกฤติสินเช่ือดอย

คุณภาพ กลาวคือเปนการที่ภาวะของตลาดสินเช่ือทั่วโลกมีสภาพคลองที่ตํ่าลง ซึ่งมีสาเหตุหลักมาจาก

การซบเซาของตลาดอสังหาริมทรัพยในประเทศสหรฐัอเมรกิา และในระบบธนาคารเองมีการกูยืมและ

การใหกูยืมทีม่คีวามเสี่ยงสูง ธนาคารขาดความมีประสิทธิภาพในการปลอยสินเช่ือ และการเริ่มมีการ

ใชมาตรการนโยบาย QE (Quantitative Easing) เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองในระบบการเงิน ซึ่งมาตรการ

นโยบาย QE (Quantitative Easing) เปนมาตรการผอนคลายในเชิงปริมาณทางการเงิน คือนโยบาย

ดานการเงินที่ไมเปนแบบแผนกระตุนเศรษฐกิจโดยธนาคารกลางในการกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ 

เมื่อเกิดเหตุการณใดที่นโยบายทางการเงินที่มีแบบแผนตามปกติน้ันเริ่มไมมีประสิทธิภาพในการ

ดําเนินนโยบาย และไมสามารถขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจได มาตรการ QE เปนที่รูจักคือการพิมพ

ธนบัตรเพ่ิม เพ่ืออัดฉีดเม็ดเงินใหมๆ  เขาสูระบบเศรษฐกิจ และภายหลังประเทศไทยเองก็เขาสูชวงที่

เริ่มมีการประทวงอยางตอเน่ือง รวมไปถึงเหตุการณ ที่เกดิมหาอุทกภัยครั้งใหญในป 2011 ทําให

ตลาดหลักทรพัยในประเทศไทยเกิดความผันผวนอยางตอเน่ือง จึงทําใหแนวคิดของคําวา January 

Effect ไมมผีลกระทบในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือไดวาเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจไมปกติ

นัก และนักลงทุนเองตางก็ตองใหความสําคัญและใชความระมัดระวังกับสถานการณตางๆ อยูเสมอใน

การตัดสินใจลงทุน ซึ่งความเช่ือเดิมๆของแนวคิด January Effect น้ีอาจไมเหมาะสมกับสถานการณ

ในปจจุบัน  
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 ในอีกแงหน่ึงเรื่องของผลประโยชนทางภาษีที่กลาวขางตน จะใชไดจริงและเกิดขึ้นกับประเทศ

สหรัฐอเมริกาเทาน้ัน แตนักลงทุนไทยมักนําเอาทิศทางการเคลื่อนไหวของตลาดหุนสหรัฐอเมริกา มา

เช่ือมโยงกับแนวทางการเคลื่อนไหวของตลาดหุนในไทย ความเช่ือที่วาถาตลาดหุนอเมริกาขึ้นตลาด

หุนไทยก็จะขึ้นตามไปดวย ซึ่งประเด็นน้ีเองในปจจุบันก็ไดเปลี่ยนไปแลวดวยเชนกัน เน่ืองจากนัก

ลงทุนในปจจุบันมีความรู และไดรับขอมูลขาวสาร ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มากขึ้นตามไปดวย  

 

ภาพที่ 4.2: อัตราผลตอบแทนยอนหลังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index 
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กายน 

ธันวาค
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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

 

อัตราผลตอบแทนยอนหลังดัชนี SET Index 
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 อีกสิ่งหน่ึงที่ควรใหความสนใจและเปนขอสงัเกต คือ ในเดือนธันวาคม นักลงทุนรายบุคคลมัก

เขาซื้อกองทุนเพ่ือผลประโยชนทางภาษี ซึ่งไดแกกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพ่ือ

การเลี้ยงชีพ (RMF) ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยของไทยเอง มักจะปรับตัวขึ้นในชวงเดือนธันวาคม

แทนที่จะเปนชวงเดือนมกราคมตามแนวคิดของ January Effect  ซึ่งจากขอมูลทีใ่ชในการศึกษา

ตลอดระยะเวลา 10 ปทีผ่านมา พบวาในเดือนมกราคมน้ันนักลงทุนในประเทศไทย ยังนิยมขาย

กองทุนหุนระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMF) เพ่ือทํากําไรและนําเงินไปใชจาย

ในชวงตนป ซึ่งสวนทางกับแนวคิดของปรากฏการณ January Effect และเปนอีกปจจัยที่สนับสนุนวา

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index ไมมกีารเกิดแนวคิดของปรากฏการณ January 

Effect  

 4.1.2 ในสวนของดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones สรุปไดเชนเดียวกับตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยดัชนี SET Index คือ จากการศึกษาขอมูลต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 จนถึงเดือน

มกราคมป 2015 ตลอดระยะเวลา 10 ป ไมพบปรากฏการณของ January Effect ในดัชนี

อุตสาหกรรม Dow Jones ซึ่งจากขอมูลทีนํ่ามาศึกษาพบวามีเพียงป 2013 เทาน้ันที่มีการเกิด

ปรากฏการณของ January Effect สาเหตุที่ไมพบการเกิดปรากฏการณของ January Effect อันเปน

ผลมาจากนโยบายกฎระเบียบ กฎเกณฑ และเง่ือนไขตางๆ ของการลงทนุสินทรัพยทางการเงินทั่วโลก

ไดมีการเปลี่ยนแปลงจากในอดีตจนถึงปจจุบันโดยเฉพาะตลาดหลักทรพัยของประเทศสหรัฐอเมริกา

เอง เรื่องที่มีผลกระทบมากทีสุ่ดที่ทําใหการศึกษาไมพบปรากฏการณของ January Effect เน่ืองจาก

ประเทศสหรัฐอเมริกาเกิดวิกฤตสินเช่ือซับไพรม (Subprime Mortgage Crisis) เปนวิกฤตทางการเงิน

ในชวงป 2008 กลาวคือการที่ภาวะของตลาดสินเช่ือทั่วโลกมีสภาพคลองที่ตํ่าลง เปนวิกฤติสินเช่ือ

ดอยคุณภาพ ซึ่งมีสาเหตุหลกัมาจากการซบเซาของตลาดอสังหาริมทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 

และในระบบธนาคารเองมีการกูยืม และการใหกูยืมทีม่ีความเสี่ยงสูง ธนาคารขาดความมี

ประสิทธิภาพในการปลอยสินเช่ือ ระดับหน้ีสินของบริษัทและของบุคคลสูงเกินความสามารถในการ

ชําระหน้ี วิกฤตครั้งน้ีมีผลกระทบในหลายๆช้ัน และคอยๆกอตัวจนกลายเปนวิกฤตทางการเงิน เผยให

เห็นถึงระบบการเงินที่ออนแอ จนสงผลกระทบไปทั่วโลก และยังเปนทีม่าของนโยบายการทํา QE เพ่ือ

เพ่ิมสภาพคลองในระบบ  

 QE (Quantitative Easing) เปนมาตรการผอนคลายในเชิงปริมาณทางการเงิน QE คือ

นโยบายดานการเงินที่ไมเปนแบบแผน กระตุนเศรษฐกิจโดยธนาคารกลางในการกระตุนเศรษฐกิจของ
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ประเทศ เมื่อเกิดเหตุการณที่นโยบายทางการเงินที่มีแบบแผนตามปกติน้ันเริ่มไมมีประสิทธิภาพใน

การดําเนินนโยบาย และไมสามารถขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจได มาตรการ QE เปนที่รูจกัคือการพิมพ

ธนบัตรเพ่ิม เพ่ืออัดฉีดเม็ดเงินใหมๆ เขาสูระบบเศรษฐกิจ ซึ่งสามารถใชประโยชนในการกระตุนการ

จางงาน รวมถึงสถาบันการเงินสามารถดําเนินการปลอยสินเช่ือในการดําเนินธุรกิจไดมากขึ้นอีกดวย 

นโยบายและวิกฤตทางการเงินเหลาน้ีเอง ที่ทําใหผลการวิเคราะหการเกิดปรากฏการณ January 

Effect  ในดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones น้ันไมพบวามีการเกิดปรากฏการณ  January Effect  

 

ภาพที่ 4.3: อัตราผลตอบแทนยอนหลังดัชนีอุตสาหกรรม 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
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ทน

 

อัตราผลตอบแทนยอนหลังดัชนีอุสาหกรรม Dow Jones 
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4.2 วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index 

 การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่มผีลกระทบตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี 

SET Index โดยใชวิธีทางสถิติกําหนดตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม เพ่ือพิสูจนความสมัพันธ ใช

สมการ Regression โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (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  = ราคาปดดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET Index (หนวย: จุด) 

 Jan  = คาวัด January Effect โดยใชคาตัวแปรหุน Dummy Variable 

 Infla  = อัตราเงินเฟอประเทศไทย (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Int  = อัตราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย Repo 1 วัน (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 WTI  = ราคานํ้ามันดิบ (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอบารเรล) 

 Gold  = ราคาทองคํา (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอออนซ) 

 EX  = อัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. (หนวย: บาท) 

 εi = Error คาความคาดเคลื่อนเชิงสุม ในลําดับที่ i 

    

หมายเหตุ : *** คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 99 %  

  **   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 95 %   

  *   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 90 %  

  n คือ คาสถิติที่ไมมีนัยสําคญั 
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 จากสมการขางตนใชเพ่ือวิเคราะหความสัมพันธวาปจจัยใดบางที่สงผลกระทบตอความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทนและดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index ซึ่ง

กําหนดใหอัตราผลตอบแทนดัชนี SET Index เปนตัวแปรตามและกําหนดใหปจจัยทางเศรษฐกิจทั้ง 6 

ปจจัยเปนตัวแปรอิสระเพ่ือวิเคราะหวาสงผลตอตัวแปรตามหรือไม โดยสามารถวิเคราะหคาทางสถิติ

ไดดังน้ี  

 วิเคราะหจากสมการ ภายใตสมมุติฐาน T-test ไดคาทางสถิติ R Square คาสัมประสทิธ์ิ

สหสัมพันธ เทากับ 0.728 และมีคา Adjusted R Square เทากับ 0.505 โดยใชคาตัวแปรอิสระ

ทั้งหมด 6 ปจจัย โดยกําหนดให January Effect เปน Dummy Variable แทนคาในเดือนมกราคม

ของทุกปดวยคาเปน 1 และในเดือนอ่ืนๆที่มิใชเดือนมกราคมแทนคาเปน 0 ทําใหสามารถอธิบายคา

จากสมการไดวา ตัวแปรอิสระทั้งหมด 6 ปจจัย สงผลกระทบตอความเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม 

คือดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET Index ประมาณ 72.8 % โดยทีเ่หลืออีก

ประมาณ 27.2 % เปนผลมาจากปจจัยอ่ืนๆ ที่ไมไดนํามาใชเปนปจจัยในการวิเคราะหในครั้งน้ี 

 สอดคลองกับ คา F-statistic คาการทดสอบความเหมาะสมของสมการถดถอย อธิบายไดวา

คา F-statistic เทากับ 21.415 ใหผลคา Sig. ที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (รอยละ 95) แสดงใหเห็น

วา Model ที่ใชในการทดสอบมีความเหมาะสม ซึ่งตัวแปรที่ใชในการศกึษาสงผลกระทบตอดัชนีราคา

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย SET Index อยางมีนัยสําคัญ  

 และเมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ของตัวแปรอิสระทั้งหมดที่นํามาทาํการศึกษา พบวาตัว

แปรอิสระที่สงผลกระทบ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 99% ไดแก ราคานํ้ามันดิบ  

West Texas Inter Mediate (WTI) ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ สําหรับระดับความเช่ือมั่น 

95% ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร สรอ. และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย สวนปจจัยอัตรา

เงินเฟอ และการวัดการเกิดปรากฏการณ January Effect ไมมีระดับนัยสําคัญทีส่งผลกระทบตอดัชนี

ราคาหลักทรัพย SET Index  

 ในสวนของ Coefficient Correlations เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้ง 6  

ปจจัย ไมรวมในสวนของการวิเคราะห ปรากฏการณ January Effect เปนการทดสอบวาตัวแปร

อิสระที่นํามาทาํการศึกษามีปญหาการเกิดสหสัมพันธกันเองหรือไม ซึ่งจะทําใหผิดขอสมมุติฐานวิธี

กําลังสองนอยที่สุด Ordinary Least Squares (OLS) โดยที่ตัวแปรอิสระแตละตัวตองไมมีคา

ความสัมพันธกันที่ระดับสูง จะทําใหการสรปุผลการวิจัยไมเปนที่นาเช่ือถือ ปรากฏวาตัวแปรอิสระ

สวนใหญมีความสัมพันธกัน แตยังอยูในระดับที่มีความนาเช่ือถือ  
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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 เงินบาทตอดอลลาร สรอ.  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา

เงินเฟอ แตในสวนของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ราคานํ้ามันดิบ (WTI) และราคาทองคําดอลลาร สรอ.

ตอออนซ มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

 - อัตราเงินเฟอ (Inflation) มคีวามสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับปจจัยทั้งหมดที่นํามา

ทําการศึกษา ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. อัตราดอกเบ้ียนโยบาย และราคา

นํ้ามันดิบ (WTI) รวมถึงราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ  

 - อัตราดอกเบ้ียนโยบาย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ และราคา

ทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ แตในสวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร สรอ. ดัชนีราคา

ผูบริโภค รวมถงึราคานํ้ามันดิบ (WTI)  มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

 - ราคานํ้ามันดิบ West Texas Inter Mediate (WTI) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย แตในสวนของอัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. 

ดัชนีราคาผูบริโภค รวมถึงราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ มีความสมัพันธไปในทิศทางเดียวกัน 
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 - ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ

แตในสวนของอัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอดอลลาร สรอ. อัตราดอกเบ้ียนโยบายราคานํ้ามันดิบ (WTI) 

มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

 การทดสอบปญหา Autocorrelation หรือปญหา Serial Correlation เปนปญหาที่เกิดจาก

ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสมัพันธระหวางกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไมเปนอิสระตอกัน อาจมี

ทิศทางความสมัพันธในทางบวก หรือลบก็ได นอกจากน้ีตัวคลาดเคลื่อนเองก็อาจมีความสัมพันธใน

ชวงเวลาที่แตตางกันไดอีกดวย เมื่อตรวจพบปญหา Autocorrelation จะสงผลใหคาสมัประสิทธ์ิ

สหสัมพันธที่ไดมีความคลาดเคลื่อน ทําใหเกิดอคติ (Bias) นําไปสูการสรปุผลงานวิจัยที่ไมนาเช่ือถือ 

แตสําหรับผลการวิจัยน้ีไมพบปญหา Autocorrelation  

 

ภาพที่ 4.4: ภาพอธิบายคาการทดสอบ Durbin-Watson ที่ไมเกิดปญหา 

 

Significant   No Significant    Significant 

 Positive No Autocorrelation No Negative 

 Autocorrelation Decision  Decision Autocorrelation   

0 dl du 2 4-du 4-dl 4 

 

 การพิจารณาคา Durbin-Watson พบวามีคาความคาดเคลื่อนทําใหพบปญหาในการคํานวณ 

จึงปรับดวยการเพ่ิมตัวแปรลาชาของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETt-1) เพ่ือแกปญหา 

Autocorrelation ทําใหการวิเคราะหมีความแมนยําและนาเช่ือถือมากขึ้น ดังจะเห็นไดจาการที่ คา 

Durbin-Watson เขาใกล 2 และอยูในชวงที่เหมาะสม 

  

 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 คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 99 %  

  **   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 95 %   

  *   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 90 %  

  n คือ คาสถิติที่ไมมีนัยสําคญั 

 

 คา Durbin-Watson จากการคํานวณมีคาเทากับ 1.907 ซึ่งเปนคาที่อยูในชวง 1.5 – 2.5 

เปนชวงที่แสดงใหเห็นถึงคาความคาดเคลื่อนที่เปนอิสระตอกันทําใหการวิเคราะหสมการไมพบปญหา 

และจากการเพ่ิมตัวแปรลาชา ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETt-1) ทําใหคา R 

Square คาสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธมีคาเพ่ิมขึ้น เทากับ 0.979 และมีคา Adjusted R Square เทากับ 

0.977 ซึ่งสงผลใหการทดสอบมีความนาเช่ือถือ 

 

4.3 วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones   

 การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่มผีลกระทบตอดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยใชวิธี

ทางสถิติกําหนดตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามเพ่ือพิสูจนความสัมพันธใชสมการ Regression โดยวิธี

กําลังสองนอยที่สุด (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  = ราคาปดดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones (หนวย: จุด) 

 Jan  = คาวัด January Effect โดยใชคาตัวแปรหุน Dummy Variable 

 Infla  = อัตราเงินเฟอประเทศสหรฐัอเมริกา (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 FedF  = อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร Fed Fund Rate (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 WTI  = ราคานํ้ามันดิบ (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอบารเรล) 

 Gold  = ราคาทองคํา (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอออนซ) 

 EX  = อัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. (หนวย: บาท) 

 εi = Error คาความคาดเคลื่อนเชิงสุม ในลําดับที่ i 

    

หมายเหตุ :  ***    คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 99 %  

  **   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 95 %   

  *   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 90 %  

  n คือ คาสถิติที่ไมมีนัยสําคญั 

 จากสมการขางตนใชเพ่ือวิเคราะหความสัมพันธวาปจจัยใดบางที่สงผลกระทบตอความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทนและราคาของดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ซึ่งกําหนดใหอัตรา

ผลตอบแทนดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones เปนตัวแปรตาม และกําหนดใหปจจัยทางเศรษฐกิจทั้ง 6 

ปจจัย เปนตัวแปรอิสระโดยสามารถวิเคราะหคาทางสถิติไดดังน้ี 

 วิเคราะหจากสมการภายใตสมมุติฐาน T-test ไดคาทางสถิติ R Square คาสัมประสทิธ์ิ

สหสัมพันธ เทากับ 0.327 และมีคา Adjusted R Square เทากับ 0.292 โดยใชคาตัวแปรอิสระ

ทั้งหมด 6 ปจจัย โดยกําหนดให January Effect เปน Dummy Variable แทนคาในเดือนมกราคม

ของทุกปดวยคาเปน 1 และในเดือนอ่ืนๆที่มิใชเดือนมกราคมแทนคาเปน 0 ทําใหสามารถอธิบายคา

จากสมการไดวา ตัวแปรอิสระทั้งหมด 6 ปจจัย สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม คือ

ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ประมาณ 32.7 % โดยที่เหลืออีกประมาณ 67.3 % เปนผลมาจาก

ปจจัยอ่ืนๆ ที่ไมไดนํามาใชเปนปจจัยในการวิเคราะหในครั้งน้ี 

 สอดคลองกับ คา F-statistic คาการทดสอบความเหมาะสมของสมการถดถอย อธิบายไดวา

คา F-statistic เทากับ 9.235  ใหผลคา Sig. ที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (รอยละ 95) แสดงใหเห็น

วา Model ที่ใชในการทดสอบมีความเหมาะสม ซึ่งตัวแปรที่ใชในการศกึษาสงผลกระทบตอดัชนี

อุตสาหกรรม Dow Jones อยางมีนัยสําคัญ 

 เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ของตัวแปรอิสระทั้งหมดที่นํามาทําการศึกษา วาตัวแปร

ใดบางที่สงผลกระทบตอปจจัยการเปลี่ยนแปลงของ ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ผลปรากฏวาการ

วัดการเกิดปรากฏการณ January Effect ราคาทองคํา (หนวย: ดอลลาร สรอ.ตอออนซ) และอัตรา
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แลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. (หนวย: บาท) ไมมคีวามสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลง 

นอกจากน้ันปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรม Dow 

Jones ที่ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 99 ไดแก อัตราดอกเบ้ียขามคืน (Fed Fund Rate) และราคา

นํ้ามันดิบ  West Texas Inter Mediate (WTI)  อยางมนัียสําคัญทางสถิติ และเมื่อพิจารณาถึง

ทิศทางความสมัพันธของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ พบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

การเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones  

 ในสวนของ Coefficient Correlations เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้ง 6  

ปจจัย ไมรวมในสวนของการวิเคราะห ปรากฏการณ January Effect เปนการทดสอบวาตัวแปร

อิสระที่นํามาทาํการศึกษาวามีปญหาการเกดิสหสัมพันธกนัเองหรือไม ซึง่จะทําใหผิดขอสมมุติฐานวิธี

กําลังสองนอยที่สุด Ordinary Least Squares (OLS) โดยที่ตัวแปรอิสระแตละตัวตองไมมีคา

ความสัมพันธกันที่ระดับสูง จะทําใหการสรปุผลการวิจัยไมเปนที่นาเช่ือถือ ปรากฏวาตัวแปรอิสระ

สวนใหญมีความสัมพันธกัน แตยังอยูในระดับที่มีความนาเช่ือถือ  

 

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 เงินบาทตอดอลลาร สรอ. มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ อัตรา

เงินเฟอ และอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร Fed Fund Rate แตในสวนปจจัยราคานํ้ามันดิบ (WTI) 

อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอดอลลาร สรอ. ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ มีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกัน 

 - อัตราเงินเฟอ (Inflation) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ อัตราดอกเบ้ียระหวาง

ธนาคาร Fed Fund Rate ราคานํ้ามันดิบ (WTI) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร สรอ. มีเพียง

ในสวนของราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ เทาน้ันทมีีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

 - ราคานํ้ามันดิบ  West Texas Inter Mediate (WTI) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับอัตราเงินเฟอ และราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ แตในสวนของอัตราดอกเบ้ียระหวาง

ธนาคาร Fed Fund Rate และอัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. มีความสมัพันธไปใน

ทิศทางเดียวกัน 

 - อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร Fed Fund Rate มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับ 

อัตราเงินเฟอ ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ และอัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทตอดอลลาร สรอ. 

แตในสวนของราคานํ้ามันดิบ (WTI) มีความสัมพันธไปในทศิทางเดียวกัน 

 - ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับ อัตราเงินเฟอ

และอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร Fed Fund Rate แตในสวนของ ราคานํ้ามันดิบ (WTI) มี รวมทัง้

อัตราแลกเปลีย่น เงินบาทตอดอลลาร สรอ.ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

 การทดสอบปญหา Autocorrelation หรือปญหา Serial Correlation เปนปญหาที่เกิดจาก

ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสมัพันธระหวางกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไมเปนอิสระตอกัน อาจมี

ทิศทางความสมัพันธในทางบวก หรือลบก็ได นอกจากน้ีตัวคลาดเคลื่อนเองก็อาจมีความสัมพันธใน

ชวงเวลาที่แตกตางกันไดอีกดวย เมื่อตรวจพบปญหา Autocorrelation จะสงผลใหคาสมัประสิทธ์ิ

สหสัมพันธที่ไดมีความคลาดเคลื่อน ทําใหเกิดอคติ (Bias) นําไปสูการสรปุผลงานวิจัยที่ไมนาเช่ือถือ 

แตสําหรับผลการวิจัยน้ีไมพบปญหา Autocorrelation 

 การพิจารณาคา Durbin-Watson พบวามีคาความคาดเคลื่อนทําใหพบปญหาในการคํานวณ 

จึงปรับดวยการเพ่ิมตัวแปรลาชา ของดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones (Dowt-1) เพ่ือแกปญหา 

Autocorrelation ทําใหการวิเคราะหมีความแมนยําและนาเช่ือถือมากขึ้น ดังจะเห็นไดจาการที่ คา 

Durbin-Watson เขาใกล 2 และอยูในชวงที่เหมาะสม ดังจะเห็นไดจากสมการ 
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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 คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 99 %  

  **   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 95 %   

  *   คือ คาสถิติที่ระดับนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่น 90 %  

  n คือ คาสถิติที่ไมมีนัยสําคญั 

 

 คา Durbin-Watson จากการคํานวณมีคาเทากับ 2.105 ซึ่งเปนคาที่อยูในชวง 1.5 – 2.5 

แสดงใหเห็นถึงคาความคาดเคลื่อนที่เปนอิสระตอกันทําใหการวิเคราะหสมการไมพบปญหา และจาก

การเพ่ิมตัวแปรลาชา ของดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ทําใหคา R Square คาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.971 และมีคา Adjusted R Square เทากับ 0.969 ซึ่งทําผลใหการทดสอบ

มีความนาเช่ือถือ 
 



บทที่ 5 

สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

 การศึกษาความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในเดือนมกราคม แนวคิด January Effect ใน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยดัชนี Set Index และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones รวมถึงศึกษา

ถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย และ

คํานวณหาอัตราผลตอบแทนในแตละเดือนตลอดระยะเวลา 10 ป ในสวนขอมูลที่ใชในการศึกษาวิจัย

ครั้งน้ี ผูวิจัยไดใชขอมูลต้ังแตเดือนมกราคม ป 2005 จนถึงเดือนมกราคม ป 2015 เปนขอมูลทางสถิติ

รายเดือนรวมทั้งสิ้นจํานวน 121 ขอมลู และขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารของสหรัฐอเมริกา Fed Fund 

Rate ราคานํ้ามันดิบ (WTI) ราคาทองคําดอลลาร สรอ. ตอออนซ และ อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอ

สกุลเงินของประเทศสหรฐัอเมริกา บาทตอดอลลาร สรอ. (THB/USD)  โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 

สวนไดแก 

 1.คํานวณอัตราผลตอบแทนเพ่ือวิเคราะหการเกิดปรากฏการณ January Effect 

 2.วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index 

 3.วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones 

 

5.1 สรปุผลการวิจัย 

 5.1.1 คํานวณอัตราผลตอบแทนเพื่อวิเคราะหการเกิดปรากฏการณ January Effect  

 เปนการศึกษาปรากฏการณ January Effect ในตลาดหลกัทรัพยดัชนี SET Index ของ

ประเทศไทย และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยนําขอมูลราคาปดของตลาดหลักทรัพยดังกลาว 

ใชขอมูลสถิติเปนรายเดือน ต้ังแตเดือนมกราคมป 2005 ถึงเดือนมกราคมป 2015 จํานวน 121 เดือน 

มาปรับดวยสูตรการคํานวณอัตราผลตอบแทน เพ่ือหาอัตราผลตอบแทนตอเดือนในแตละป ตามดวย

การหาคาเฉลี่ยของแตละเดือนตลอดชวงระยะเวลา 10 ปที่ศึกษา โดยใชวิธีการคํานวณแบบเรขาคณิต 

เพ่ือนําคาที่คํานวณไดมาวิเคราะหการเกิดปรากฏการณ January Effect ผลปรากฏวาในตลาด

หลักทรัพยทีใ่ชในการศึกษาไมพบวาการเกิดปรากฏการณ January Effect เน่ืองมาจากปจจัยตางๆ

ทางเศรษฐกิจ และตราสารทางการเงินที่ไดมีการเปลี่ยนแปลงไป และจากผลการศึกษา จึงสามารถ

สรุปพอสังเขป ไดวา ในเดือนกุมภาพันธมีปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

และเปนเดือนที่มีความผิดปกติ และใหอัตราผลตอบแทนมากที่สุดในงานวิจัยครั้งน้ี ซึ่งเดือนกุมภาพันธ

เปนเดือนที่คาบเกี่ยว และมคีวามสัมพันธกับเดือนมกราคม อยางเห็นไดชัด 
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 5.1.2 วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยดัชนี SET 

Index  

 ศึกษาปจจัยทีส่งผลกระทบตอ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี Set Index 

และอัตราผลตอบแทน โดยใชปจจัยสําคัญทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย

ของประเทศไทย ราคานํ้ามนัดิบ (WTI) ราคาทองคําดอลลาร สรอ. ตอออนซ และ อัตราแลกเปลี่ยน

เงินบาทตอสกุลเงินของประเทศสหรฐัอเมรกิา บาทตอดอลลาร สรอ. (THB/USD) โดยกําหนดใหคา 

January Effect เปน ตัวแปรหุน Dummy variable แทนคาในเดือนมกราคม เทากับ 1 และแทนคา

เดือนอ่ืนๆที่มิใชเดือนมกราคมเปน 0 โดยใชสมการ Regression วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary 

Least Squares: OLS) ผลปรากฏวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET Index ไมพบวามี

การเกิดปรากฏการณ January Effect ซึ่งผลที่คํานวณไดตรงกับการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและ

คาเฉลี่ยตามสตูรการหาคาเฉลี่ยแบบเรขาคณิต และในสวนของการวิเคราะหวาปจจัยใดบางที่สง

ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนและการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ผลปรากฏวา

ปจจัยที่สงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญที ่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (รอยละ 95) คือ อัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย และมีทิศทางความสัมพันธไปในทศิทางเดียวกันอีกดวย  

 ในสวนของการวิเคราะหคา Durbin-Watson พบวาเกิดปญหามีความแปรปรวนทําใหเกิดคา

ความคาดเคลื่อนจึงทําการเพ่ิมตัวแปรลาชาของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETt-1) เพ่ือ

แกปญหา Autocorrelation ทําใหการวิเคราะหมีความแมนยําและนาเช่ือถือ ทําใหคาความคาด

เคลื่อนหมดไปและทําใหแบบจําลองมีประสิทธิภาพมากขึ้น สวนของการวิเคราะหตัวแปรอิสระที่นํามา

พิจารณาวา มีตัวแปรที่นํามาใชในการวิเคราะหขอมูลใดบางที่มีความสัมพันธภายในตัวแปรอยางมี

นัยสําคัญ ผลสรุปไดวาตัวแปรแตละตัวมีความสัมพันธกันเองที่ระดับความเช่ือมั่น 95% (รอยละ95) 

ดวยคาที่ไมสงผลตอนัยสําคญัจึงทําใหแบบจําลองที่ใชในการศึกษาไมพบปญหา   

 5.1.3 วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones 

 ศึกษาปจจัยทีส่งผลกระทบตอ ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones และอัตราผลตอบแทน โดยใช

ปจจัยสําคัญทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารของสหรัฐอเมริกา 

Fed Fund Rate ดัชนีราคาผูบริโภค ราคานํ้ามันดิบ (WTI) ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ โดย

กําหนดใหคา January Effect เปน ตัวแปรหุน Dummy variable แทนคาในเดือนมกราคม เทากับ 

1 และแทนคาเดือนอ่ืนๆที่มิใชเดือนมกราคมเปน 0 โดยใชสมการ Regression วิธีกําลังสอง 

(Ordinary Least Squares: OLS) ผลปรากฏวาดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ไมพบวามีการเกิด

ปรากฏการณ January Effect ซึ่งขอมูลทีท่ําการวิเคราะหได มีความสอดคลองกับการคํานวณหา

อัตราผลตอบแทนของแตละเดือน และคาเฉลี่ยตลอดระยะเวลา 10 ป ตามวิธีการคํานวณคาเฉลี่ย

แบบเรขาคณิต และในสวนของการวิเคราะหวาปจจัยใดบางที่สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนและ
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การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ผลปรากฏวาปจจัยที่สงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญที ่

ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (รอยละ 95) คอือัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารของ

สหรัฐอเมริกา Fed Fund Rate ราคาทองคําดอลลาร สรอ.ตอออนซ แตมีทิศทางความสัมพันธไปใน

ทิศทางที่ไมเหมือนกัน กลาวคือ ราคานํ้ามันดิบ (WTI) West Texas Inter Mediate ราคาทองคํา

ดอลลาร สรอ.ตอออนซ มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงขามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย สวนอัตราเงิน

เฟอ (Inflation) อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารของสหรัฐอเมริกา Fed Fund Rate มี

ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับตลาดหลักทรัพย 

 ในสวนของการวิเคราะหคา Durbin-Watson พบวาเกิดปญหามีความแปรปรวนทําใหเกิดคา

ความคาดเคลื่อนจึงทําการเพ่ิมตัวแปรลาชาของดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones (Dowt-1) เพ่ือ

แกปญหา Autocorrelation ทําใหแบบจําลองมีประสิทธิภาพมากขึ้น สวนของการวิเคราะหตัวแปร

อิสระที่นํามาพิจารณา วามีตัวแปรที่นํามาใชในการวิเคราะหขอมูลใดบางที่มีความสัมพันธภายในตัว

แปรอยางมีนัยสําคัญ ผลสรุปไดวาตัวแปรแตละตัวมีความสัมพันธกันเองที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 

(รอยละ95) ดวยระดับที่ไมสงผลตอนัยสําคัญจึงทําใหแบบจําลองที่ใชในการศึกษาไมพบปญหา 

 

ตารางที่ 5.1: สรุปผลการวิจยั 

 

ลําดับ 
ตัวแปรอิสระที่ใชใน

การศึกษา 
วิเคราะหขอมูล 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

Set Index Down Jones 

  
การเกิด

ปรากฏการณ 

January Effect 

β 32.844 486.517 

1 ผลที่ไดจากงานวิจัยในครั้งน้ี  +  + 

  ทิศทางความสมัพันธของสมมุติฐาน  +  + 

  ระดับความเช่ือมั่น ns ns 

  

อัตราเงินเฟอ 

Inflation 

β -60.759 588.224 

2 ผลที่ไดจากงานวิจัยในครั้งน้ี  -  - 

  ทิศทางความสมัพันธของสมมุติฐาน  +  + 

  ระดับความเช่ือมั่น ** *** 

(ตารางมีตอ) 
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ตารางที่ 5.1 (ตอ): สรุปผลการวิจัย  

 

ลําดับ 
ตัวแปรอิสระที่ใชใน

การศึกษา 
วิเคราะหขอมูล 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

Set Index Down Jones 

  อัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย(ไทย) 

อัตราดอกเบ้ีย

ขามคืน(USA) 

β 72.776 977.84 

3 ผลที่ไดจากงานวิจัยในครั้งน้ี  +  + 

  ทิศทางความสมัพันธของสมมุติฐาน  -  - 

  ระดับความเช่ือมั่น *** *** 

  ราคานํ้ามันดิบ  

(WTI) : West 

Texas Inter 

Mediate 

β -0.496 -39.78 

4 ผลที่ไดจากงานวิจัยในครั้งน้ี  +  + 

  ทิศทางความสมัพันธของสมมุติฐาน  -  - 

  ระดับความเช่ือมั่น ns ** 

  
ราคาทองคํา Gold 

Price Per Ounce 

(USD Per Ounce) 

β 0.081 -5.584 

5 ผลที่ไดจากงานวิจัยในครั้งน้ี  +  + 

  ทิศทางความสมัพันธของสมมุติฐาน  -  - 

  ระดับความเช่ือมั่น ns *** 

  
อัตราแลกเปลีย่น 

Exchange Rate : 

THB/USD 

β 31.97 ns 

6 ผลที่ไดจากงานวิจัยในครั้งน้ี  + - 

  ทิศทางความสมัพันธของสมมุติฐาน  + + 

  ระดับความเช่ือมั่น ** ns 

 

 

หมายเหตุ : *  คือ ระดับความเช่ือมั่นที่ 90 % 

  **  คือ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95 % 

  ***  คือ ระดับความเช่ือมั่นที่ 99 % 

  ns  คือ ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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จากตารางที่ 5.1 สรุปผลการวิจัย จากสมมติุฐานไดดังน้ี 

 - อัตราเงินเฟอ Inflation ผลสรุปที่ไดจากสมมุติฐานงานวิจัย และผลการวิจัยที่ไมสอดคลอง

กันน้ัน เปนผลเน่ืองมาจากภาวะความผันผวนของเศรษฐกจิในปจจุบัน และนักลงทุนในปจจุบันมี

ความรูและชองทางการรับขอมูลขาวสารทีม่ากและหลากหลายชองทาง จึงไมกลัวที่จะลงทุน รับความ

เสี่ยงไดมากขึ้น ทําใหนักลงทนุตองการผลตอบแทนที่มากขึ้น และใหมากกวาระดับอัตราเงินเฟอจึง

นิยมลงทุนในตลาดหลักทรัพยเชนเดิม 

 - อัตราดอกเบ้ีย เปนปจจัยหน่ึงที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และสหรฐัอเมริกา เน่ืองจากการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบ้ียเปนปจจัยที่สะทอนทิศทาง ผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพยมีผลตอการเคลื่อนยายของกระแสเงินลงทุน แตดวยภาวะความผันผวนของ

เศรษฐกิจ และการเกิดเครื่องมือทางการเงินมากขึ้น ดังน้ันการปรับตัวขึ้นของดอกเบ้ียจึงไมสงผล

ในทางลบตอตลาดหลักทรัพยเสมอไป ทําใหการศึกษาในครั้งน้ีผลสรุปของอัตราดอกเบ้ียไมสอดคลอง

กับสมมุติฐาน  

 - ราคาทองคํา และราคานํ้ามนัดิบ (WTI) ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา สําหรับตลาดหลักทรัพย

ที่ทําการศึกษา ราคาทองคําและราคานํ้ามันดิบ ยังคงเปนปจจัยที่ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพย อาจเปนเพราะราคาทองคําและราคานํ้ามันดิบ ในชวงที่ทําการศึกษาเคลื่อนไหวอางอิงตาม

อุปสงค อุปทาน และแนวโนมของคาเงินดอลลารสหรฐัอเมริกามากกวา อีกทั้งสภาวะตลาดในปจจุบัน

มีความเสี่ยงและความผันผวนเพ่ิมมากขึ้น จึงหาแนวโนมของการเคลื่อนไหวของราคาไดยากมากขึ้น 

ทําใหในชวงหลายปที่ผานมา ราคาทองคําและราคานํ้ามันดิบ เปนปจจัยที่ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคา

ตลาดหลักทรพัย ซึ่งผิดจากในอดีตที่ราคาทองคําและราคานํ้ามันดิบ เคยมีความสัมพันธกับดัชนีราคา

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยในทศิทางตรงกันขามกัน 

 - อัตราแลกเปลี่ยน มีความสมัพันธไปในทางเด่ียวกันกับตลาดหลักทรัพย เน่ืองจาก เมื่ออัตรา

เงินสกุลน้ันๆ ออนคาลง สกุลเงินตางประเทศหน่ึงที่ใชในการเปรียบเทียบก็จะสูงขึ้นทําใหนักลงทุน

ตางชาติใหความสนใจที่จะเขาลงทุนในตลาดหลักทรัพย สงผลใหอัตราผลตอบแทนสูงขึ้น ดังน้ันจาก

ผลการวิจัย เมือ่เงินบาทออนคาลง เงิน USD แข็งคาขึ้นเมด็เงินจากสหรัฐก็จะไหลเขามาในประเทศ

ไทยเปนผลในทางบวกกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัย 
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5.2 ขอเสนอแนะในงานวิจัย 

 5.2.1 สําหรับตลาดหลักทรพัย จากขอมูลงานวิจัยในการศึกษาปรากฏการณ January 

Effect ในตลาดหลักทรัพย ปรากฏวาไมพบวามีการเกิดปรากฏการณความผิดปกติ ดังน้ันสําหรับใน

สวนของตลาดหลักทรัพย ควรมีการจัดงานสัมมนาใหขอมลู หรือประชาสัมพันธขาวสารตางๆ ใหแกผู

ลงทุน ทําใหผูลงทุนมีขอมูลที่ถูกตอง มีความรูความเขาใจในหลักการของการลงทุนเพ่ือเปนประโยชน

ตอไป 

 5.2.2 สําหรับนักลงทุนสถาบัน และบริษทัหลักทรัพยจัดการกองทุน ควรศึกษาปจจัยทาง

เศรษฐกิจตางๆ ที่อาจสงผลกระทบตอกองทุนหรือหลักทรัพยที่ไดมีการลงทุน เพ่ือใชเปนขอมูล

ประกอบในการวิเคราะห และพัฒนาโปรดักสตางๆ อยางมีประสิทธิภาพ และมีการเผยแพรขอมูล

ขาวสารแกผูลงทุน 

 5.2.3 สําหรับผูลงทุน ผูลงทนุเองควรมีการศึกษาขอมูลขาวสารจากแหลงที่เช่ือถือได กอน

การตัดสินใจลงทุนในหลักทรพัยและขอมูลทางเศรษฐกิจเพ่ือใชประกอบการตัดสินใจ และลดความผัน

ผวนในการลงทุน 

และสรางผลกาํไรที่มากขึ้น 

 

5.3 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 

 5.3.1 ขอมูลทีนํ่ามาศึกษาในครั้งน้ี อาจยังไมเพียงพอในการยืนยันความถูกตองของขอมูล 

เพราะในงานวิจัยทําการศึกษาชวงเวลาเพียงแค 10 ป เก็บขอมูลต้ังแตเดือน มกราคมป 2005 ถึง

เดือนมกราคมป 2015 จํานวน 121 เดือน ซึ่งยังเปนจํานวนที่นอย อาจทาํใหการวิเคราะหเกิดความ

ผิดพลาดได ในการศึกษาครั้งตอไปควรใชขอมูลที่มากขึ้นเพ่ือทําใหขอมูลมีประสิทธิภาพและสะทอน

ความเปนจริงของตลาดหลักทรัพยไดอยางเหมาะสมย่ิงขึ้น 

 5.3.2 ปจจัยเศรษฐกิจทีใ่ชศึกษาในครั้งน้ียังไมเพียงพอในการวัดความมีเสถีรภาพของตลาด

หลักทรัพย ดังน้ันในการศึกษาครั้งตอไปควรนําปจจัยที่มีความนาสนใจและนัยสําคัญทางเศรษฐกิจ 

เชน ดานการเมือง ดานจิตวิทยา ดานตางประเทศเขามารวมในการวิเคราะห เพ่ือศึกษาถึงปจจัยและ

ความสัมพันธที่สงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพย เพ่ือเปนประโยชนใหแกผูทีส่นใจในการลงทุน 

 5.3.3 ขอสมมติุฐานในงานวิจัยครั้งตอไป ควรนําเรื่องปจจัยของชวงเวลาที่ตางกันเขามาเปน

ขอพิสูจน เชน ความสัมพันธในเดือนมกราคมคาบเกีย่วเดือนกุมภาพันธ หรือพิสูจนคํากลาวที่วา 

Black Monday เพ่ิมในการวิจัยเพ่ือเปนประโยชนแกผูสนใจตอไป 

 5.3.4 สําหรับการศึกษาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อาจเปนการศึกษาในมุมกลับ

ที่วาประเทศไทยเองมีปจจัยการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากการซื้อ และขายกองทุนเพ่ือ

ผลประโยชนทางภาษี ดังน้ันในการศึกษาครัง้ตอไป อาจเปนการศึกษาวา กองทุนเพ่ือลดหยอนภาษี 
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สามารถชวยพยุงราคาดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจริงหรือไม และพฤติกรรมของนัก

ลงทุนในประเทศไทยมีการเขาซื้อหลักทรพัยชวงเดือนธันวาคม 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 
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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 

 
 



49 

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 ปจจัยรวม

 ขอมูล : ราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชน ีSET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Down Jones รวมทั้ง ตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในงานวิจัย 

          (ตารางมีตอ) 
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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 ปจจัยรวม

 ขอมูล : ราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชน ีSET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Down Jones รวมทั้ง ตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในงานวิจัย (ตอ) 

 

(ตารางมีตอ) 
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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 ปจจัยรวมDATA

 ขอมูล : ราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชน ีSET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Down Jones รวมทั้ง ตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในงานวิจัย (ตอ) 

(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 ปจจัยรวมDATA

 ขอมูล : ราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชน ีSET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Down Jones รวมทั้ง ตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในงานวิจัย (ตอ) 

 

(ตารางมีตอ)  
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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 ปจจัยรวม

 ขอมูล : ราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชน ีSET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Down Jones รวมทั้ง ตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในงานวิจัย (ตอ) 

                     

(ตารางมีตอ่) 
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 ขอมูล : ราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชน ีSET Index และดัชนี

อุตสาหกรรม Down Jones รวมทั้ง ตัวเลขปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใชในงานวิจัย (ตอ) 

 

 

 

 

 

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

ปจจัยรวมTHAI USDATA
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