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บทคัดย่อ 
 

การศึกษานี้มีจุดมุ่งหมายเพื่อการตรวจสอบปรากฏการ Holiday Effect และ Month Effect 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจพาณิชย์ โดยการเก็บข้อมูลรายวันของบริษัทในกลุ่ม
ธุรกิจพาณิชย์จ านวน 7 บริษัทต้ังแต่วันท่ี 3 เดือนมกราคม พ.ศ.2549 ถึง วันท่ี 30 เดือนธันวาคม 
พ.ศ.2558 รวม 2430 วันและน าไปวิเคราะห์โดยใช้สมการถดถอยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด ผลการศึกษา
พบความผิดปกติจาก Holiday Effect ในวันหลังวันหยุดส่งผลให้ในวันหลังวันหยุดมีอัตรา
ผลตอบแทนลดลงเฉล่ียร้อยละ 0.2359 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% แต่ไม่พบ
หลักฐานความผิดปกติในวันก่อนวันหยุดอย่างมีนยัส าคัญทางสถิติ ส าหรับผลจาก Month Effect ผล
การศึกษาพบความผิดปกติในเดือนเมษายน โดยผลตอบแทนของหลักทรัพย์เฉล่ียในเดือนเมษายน
สูงขึ้นร้อยละ 0.2585 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% ส่วนเดือนอื่น ๆไม่พบความ
ผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ การศึกษานี้แสดงให้เห็นถึง ผลการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย์ท่ีเกิดจากอิทธิพลอื่น ๆนอกเหนือจากปัจจัยตามทฤษฎีทางการเงินท้ังจะเป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนเกี่ยวกับช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในการลงทุน 
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ABSTRACT 
 

 The purpose of this study is to examine the holiday effect and month effect 
in Stock Exchange of  Thailand focused on commercial sector in the service industry. 
This study collected daily data from 1 January 2005 to 31 December 2015 and 
analyzed with ordinary least square regression. The results showed the evidence of 
the post-holiday effect. Post-holiday returns 0.2359% lower than non-post-holiday 
returns.  However, the study found no evidence of the pre-holiday effect. In term of 
the month effect, the study found the month effect in April. The returns on  April are 
0.2585% higher than the returns on the other months. This study substantially 
showed that changes in return on SET may have caused by other factors besides 
factors from financial theories. This results will help investors about the appropriate 
timing of investment.   
 
 
 
Keywords: Market Anomalies, Stock Exchange of Thailand, Holiday Effect, Month 
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บทที่ 1 
บทน า 

 

1.1 ความส าคัญและที่มาของปัญหาวิจัย 
ตลาดหลักทรัพย์มีความส าคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศอย่างมาก โดยตลาด

หลักทรัพย์ท าหน้าท่ีเป็นกลไกและช่องทางในการระดมทุนจากผู้ท่ีมีเงินออมหรือนักลงทุนให้แก่ผู้
ประกอบธุรกิจท่ีมีความต้องการเงินลงทุนอันเป็นปัจจัยส าคัญในการขยายธุรกิจ โดยท่ัวไปแล้วการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการฝากเงินจึงดึงดูดนักลงทุนใหห้ันมาลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ได้มากกว่า 

ส าหรับหลักทรัพย์หมวดพาณิชย์ (Commerce) เป็นหมวดหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ (Service) บริษัทในหมวดพาณิชย์เป็นบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจประเภทการค้าปลีก 
โดยประกอบธุรกิจในลักษณะการเป็นผู้กระจายสินค้าจากผู้ผลิตไปสู่ผู้บริโภค เป็นคนกลางในการซื้อ
ขายสินค้า และเป็นหน่วยสุดท้ายในห่วงโซ่อุปทานของสินค้าโดยเป็นสินค้าจากหลายหมวดหลาย
ประเภท ความเปล่ียนแปลงในธุรกิจค้าปลีกมีความเปล่ียนแปลงอย่างมากนับต้ังแต่ปี พ.ศ. 2543 ท่ีมี
การเปิดเสรีทางการค้าแก่กิจการต่างชาติมากขึ้น จึงเกิดการพัฒนาของธุรกิจการค้าสมัยใหม่ 
(Modern Trade) จากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมและวิถีชีวิตของผู้บริโภคท่ีเริ่มให้ความส าคัญต่อ
ความสะดวกสบายและการบริการท่ีทันสมัยส่งผลให้ธุรกิจในหมวดพาณิชย์มีการเติบโตมากขึ้นอย่าง
มาก 

จากความส าคัญของกลุ่มธุรกิจพาณิชย์ส่งผลให้หลักทรัพย์หมวดพาณิชย์มีความน่าสนใจ
เนื่องจากเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีนักลงทุนให้ความสนใจเป็นจ านวนมากและประกอบด้วยหลักทรัพย์ท่ี
เป็นธุรกิจขนาดใหญ่เป็นท่ีรู้จักดีและเป็นกลุ่มผู้น าในตลาด อีกท้ังเนื่องจากการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ
อาศัยการบริโภคพื้นฐานของภาคครัวเรือนเป็นส าคัญ ซึ่งผลประกอบการของหลักทรัพย์หมวดนี้เติมโต
ขึ้นอย่างต่อเนื่อง และมีการขยายรวมถึงการควบรวมกิจการของบริษัทในหมวดนี้ท าให้นักลงทุนให้
ความสนใจเป็นอย่างมากและด้วยธุรกิจในหมวดพาณิชย์มีความเกี่ยวข้องกับสินค้าในหลาย ๆหมวดท า
ให้ธุรกิจในหมวดนี้จะไม่ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงสภาวะเศรษฐกิจมากนักหรืออาจจะ
ได้รับผลกระทบไม่สูงเท่าธุรกิจในกลุ่มอื่น ๆและคาดว่าเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีความส าพันธ์กับวันหยุดเป็น
พิเศษเนื่องจากพบว่าประชาชนมีอัตราการบริโภคและซื้อสินค้าเพิ่มมากขึ้นในช่วงวันหยุดเทศการ
ต่างๆ 

สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) อนุมานว่าราคาหลักทรัพย์
จะสะท้อนมูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์เสมอโดยนักลงทุนทุกคนมีเหตุผลโดยไม่มีพฤติกรรมในการ



2 

วิเคราะห์หรืออคติอารมณ์เข้ามามีส่วนร่วม ซึ่งท าให้ไม่มีใครสามารถท าก าไรจากหลักทรัพย์โดยการซื้อ
มาและขายไปได้ 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มีหลายลักษณะซึ่งนักลงทุนต่างคาดหวังท่ีจะได้รับผลตอบแทน
จากการลงทุนท่ีสูง ซึ่งผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนได้รับจะอยู่ในรูปของเงินปันผล และก าไรจากส่วนต่างของ
ราคาหลักทรัพย์ท่ีซื้อมาและขายไป การผันผวนของราคาหลักทรัพย์จึงเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนสนใจ
เนื่องจากนักลงทุนย่อมคาดหวังท่ีจะซื้อหลักทรัพย์ในราคาท่ีต่ าและขายออกในราคาท่ีสูงท่ีสุด ในส่วน
ของก าไรท่ีเกิดจากส่วนต่างราคาหลักทรัพย์ท่ีซื้อมากับราคาท่ีขายไปเป็นผลตอบแทนหลักอย่างหนึ่งท่ี
นักลงทุนพยายามจะท า ซึ่งการจะลงทุนให้ประสบความส าเร็จจึงต้องสามารถท่ีจะพยากรณ์ทิศทาง
ของราคาหลักทรัพย์ท่ีมักมีความผันผวนไปตามปัจจัยแวดล้อมต่าง ๆหลายสาเหตุด้วยกัน เช่น ทฤษฎี
การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) ปัจจัยการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ 
การเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ อัตราบริโภคภาคครัวเรือน เหตุการณ์ต่าง ๆท่ีเกิดขึ้น
ในสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อสังคมและเศรษฐกิจหรือส่งผลต่อกิจการ เช่น สภาวะการเปล่ียนแปลงทาง
การเมืองท่ีรุนแรง ทิศทางของราคาน้ ามัน เหตุการณ์ก่อวินาศกรรมความรุนแรง เป็นต้น หรือการ 
Shock ในระบบเศรษฐกิจ 

แต่ยังมีปรากฏการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ในตลาดท่ีไม่สามารถ
อธิบายได้ด้วยการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานหรือการผันผวนในระบบเศรษฐกิจ ปรากฏการดังกล่าวได้ถูก
ค้นพบและตรวจสอบในตลาดหลักทรัพย์ต่าง ๆ ท่ัวโลก เช่น ปรากฏการณ์วันจันทร์ (Monday 
Effect) ปรากฏการณ์เดือนมกราคม (January Effect) หรือ ความแตกต่างของผลตอบแทนจากตลาด
หลักทรัพย์ในวันท่ีฝนตกกับวันแดดออก รวมถึงผลของวันหยุดต่อผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย์ 

ปรากฏการณ์หนึ่งท่ีมีการพบในตลาดหลักทรัพย์ต่าง ๆท่ัวโลกและมีรายงานการศึกษาออกมา
มากมายว่าเป็นปรากฏการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยยะส าคัญในหลายประเทศ 
คือปรากฏการณ์วันหยุด (Holidays Effect) เช่น การศึกษาของ Marrett & Worthington (2007) 
พบปรากฏการณ์ความผิดปกติผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นในวันก่อนวันหยุด (Pre-holiday) แต่ไม่พบในวัน
หลังวันหยุด (Post-holiday) ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศออสเตรเลีย (Australian Stock Market) 
ในขณะท่ีการศึกษาของ Dumitriu, et al. (2012) พบ Post-holiday effect ในทุกดัชนีหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศโรมาเนีย (Romanian Stock Market) และพบ Pre-Holiday effect 
บางหลักทรัพย์ 

จากรายงานการพบความผิดปกติในตลาดหลักทรัพย์ต่าง ๆ ท่ัวโลกอันมาจากปรากฏการณ์
วันหยุดแต่ยังไม่พบการศึกษาปรากฏการณ์ Pre-Post Holiday ในประเทศไทยจึงเป็นท่ีน่าสนใจท่ีจะ
ทดสอบปรากฏการณ์ดังกล่าวโดยรายงานนี้จะศึกษาหาความผิดปกติของผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand หรือ SET) ในช่วงวันหยุดไทยก่อนและ
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หลังโดยเลือกศึกษาในหลักทรัพย์หมวดพาณิชย์ท่ีมีความส าคัญกับระบบเศรษฐกิจและเป็นผู้น าใน
ตลาดท่ีมีนักลงทุนให้ความสนใจจ านวนมาก การศึกษานี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนท่ีจะน าผลไป
ประกอบการวางแผนสร้างกลยุทธ์การลงทุนได้มีประสิทธิภาพมากขึ้น ซึ่งหากพบว่ามีความผิดปกติขึ้น
จะช่วยให้ตัดสินใจได้ว่าในช่วงเวลาก่อนหรือหลังวันหยุดต่าง ๆควรจะท าการซื้อหรือขายหุ้นในหมวด
พาณิชย์ และส าหรับนักวิจัยสามารถใช้เป็นแนวทาง เอกสารอ้างอิงในการทดสอบหาปรากฏการณ์
ความผิดปกติอื่น ๆในตลาดหลักทรัพย์ในอนาคต 
 

1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 การศึกษาในครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์ดังต่อไปนี้ 

1. ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างวันหยุดไทยและผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 
3. เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างเดือนและผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 ผู้วิจัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์เพื่อศึกษาอิทธิพลของวันหยุดท่ีส่งผลต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในวันก่อนและหลังวันหยุดโดยได้ก าหนดขอบเขตของการวิจัยไว้ดังนี้คือ 

1. ใช้ข้อมูลราคาปิดรายวันจากบริษัทท่ีจดทะเบียนหมวดพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจ านวน 7 บริษัทและมีการซื้อขายอย่างต่อเนื่องต้ังแต่วันท่ี 3 มกราคม พ.ศ.
2549 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 รวม 10 ปี รวมทั้งส้ิน 2,430 วันท าการและมี
กลุ่มตัวอย่างท้ังส้ิน 16,953 กลุ่มตัวอย่าง 

2. ศึกษาผลกระทบจากเฉพาะวันหยุดท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปิดท าการซื้อขาย
โดยศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในวันเปิดท าการวันสุดท้ายก่อนวันหยุดหรือวัน
เสาร์อาทิตย์ท่ีอยู่ติดกับวันหยุด และวันเปิดท าการวันแรกหลังจากวันหยุดจากวันหยุด
หรือวันเสาร์อาทิตย์ท่ีอยู่ติดกับวันหยุด 

3. ผลตอบแทนจากการศึกษานี้เน้นแต่การศึกษาการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
 

1.4 ประโยชน์ที่ใช้ในการศึกษา 
1. เพื่อสนับสนุนหรือขัดแย้งงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับปรากฏการณ์ Holiday Effect ท่ีเกิดขึ้นใน

งานศึกษาในอดีตของตลาดหลักทรัพย์ในต่างประเทศ 
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2. ช่วยให้นักลงทุนไทยน าไปใช้ประกอบการตัดสินใจในการสร้างกลยุทธ์หรือหาจังหวะท่ี
เหมาะสมในการลงทุนและเข้าใจถึงพฤติกรรมของตลาดหลักทรัพย์ในช่วงวันหยุดต่าง ๆ 

3. ช่วยให้นักลงทุนไทยน าไปใช้ประกอบการตัดสินใจในการสร้างกลยุทธ์หรือหาจังหวะท่ี
เหมาะสมในการลงทุนและเข้าใจถึงพฤติกรรมของตลาดหลักทรัพย์ในช่วงเดือนต่าง ๆ 

4. เพื่อเป็นข้อมูลอ้างอิงส าหรับงานศึกษาปรากฏการณ์ความผิดปกติอื่น ๆของพฤติกรรม
ราคาของตลาดหลักทรัพย์หรือการศึกษาต่อยอดเพิ่มเติมท่ีมิได้ครอบคลุมในรายงานนี้
ต่อไป 

 

1.5 กรอบแนวคิด 
ตัวแปรตาม   คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ตัวแปรอิสระ  คือ 1. Holiday effect (Pre-holiday Effect และ Post-holiday 

 Effect) 
2. Month Effect 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.6 สมมติฐาน 
1. วันช่วงก่อนวันหยุดส่งผลต่อผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย์ 
2. วันช่วงหลังวันหยุดส่งผลต่อผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย์ 
3. เดือนส่งผลต่อผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย์ 

 

Month Effect 

Return of Stock 

ภาพท่ี 1.1: แสดงความสัมพันธ์ระหว่าง Holiday Effect และ Month Effect ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 



 

บทที่ 2 
แนวคดิ ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

 
ส่วนท่ีจะกล่าวถัดไปจะเป็นการน าเสนอ แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับการศึกษา 

ความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์อันเป็นผลจากอิทธิพลของวันหยุดและเดือน ซึ่งผู้วิจัยได้ท าการสืบค้น 
จากเอกสารทางวิชาการและงานวิจัยจากแหล่งต่าง ๆโดยแบ่งเนื้อหาของบทนี้เป็นส่วนคือ 
 

2.1 แนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
จิรัตน์ สังข์แก้ว (2544) ได้อธิบายว่าตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ หมายถึงตลาดท่ีราคา

ของหลักทรัพย์ สามารถสะท้อนข่าวสารข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้นอย่างรวดเร็วและท่ัวถึง แนวคิดนี้
มีรากฐานความเช่ือว่าผู้ลงทุนซึมซับข่าวสารข้อมูลท่ีมีอยู่ท้ังหมดในรูปของราคาหลักทรัพย์ท่ีท าให้มี
การตัดสินใจซื้อขาย ดังนั้นราคาในปัจจุบันของหลักทรัพย์ จะสะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลท่ีเป็นท่ีรู้แล้ว
ท้ังหมดไม่เพียงแต่ข้อมูลในอดีตแต่รวมถึงข้อมูลในปัจจุบันและข่าวที่ประกาศไปแล้วแต่เหตุการณ์นั้น
ยังไม่เกิดขึ้น นั่นหมายถึงราคาหลักทรัพย์มีการปรับตัวที่ไม่มีอคติอาจมีความมากเกินไปหรือน้อย
เกินไปได้แต่โดยเฉล่ียราคาจะอยู่ในสภาวะสมดุลและถูกต้อง ซึ่งส่งผลให้ค่าตอบแทนท่ีคาดหวังมีความ
ผิดพลาดเท่ากับศูนย์เนื่องจากมูลค่าท่ีควรจะเป็นของหลักทรัพย์ย่อมเท่ากับราคาตลาดเสมอโดย
แนวคิดนี้อยู่ภายใต้ข้อสมมติฐานว่าตลาดหลักทรัพย์มีการแข่งขันสมบูรณ์เป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
ฉะนั้นการลงทุนในหลักทรัพย์ไม่ต้องใช้หลักการใด ๆท้ังส้ิน คือนักลงทุนรับรู้ข่าวสารท่ีมีอยู่แล้วทั้งหมด
เพื่อใช้ในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์นั้น ๆ 

2.1.1 ข้อสมมติของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis หรือ EMH) 
ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นภายใต้เงื่อนไขดังนี้ 

2.1.1.1 ในตลาดมีผู้ลงทุนเป็นจ านวนมาก โดยเป็นผู้ลงทุนท่ีมีเหตุผล และต้องการท า
ก าไรสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผู้ลงทุนเหล่านี้เข้าร่วมในตลาดโดยการวิเคราะห์ ประเมิน และซื้อ
ขายหุ้น ท้ังนี้การตัดสินใจของผู้ลงทุนเพียงรายเดียวไม่สามารถก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคาได้ 

2.1.1.2 ไม่มีต้นทุนในการได้มาซึ่งข่าวสารข้อมูลและผู้ลงทุนแต่ละรายได้รับข่าวสาร
ข้อมูลในเวลาไล่เล่ียกัน 

2.1.1.3 ข่าวสารข้อมูลเกิดขึ้นในเชิงสุ่มและข้อมูลแต่ละช้ินไม่ข้ึนต่อกัน 
2.1.1.4 ผู้ลงทุนสามารถตอบสนองต่อข่าวสารข้อมูลใหม่อย่างรวดเร็วและเต็มท่ี เป็นเหตุ

ให้ราคาหุ้นเปล่ียนแปลงตามข่าวสารข้อมูลอย่างรวดเร็ว 
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2.1.2 รูปแบบความมีประสิทธิภาพของตลาด 
ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ ราคาของหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข่าวสาร 

ข้อมูลท่ีมีอยู่ท้ังหมดอย่างทันทีทันใด และผู้ลงทุนจะไม่สามารถใช้ข่าวสาร ข้อมูลเพื่อสร้างผลตอบแทน
ส่วนเกิน (Abnormal Return) ได้ เพราะข้อมูลเหล่านี้ได้อยู่ในราคาเรียบร้อยแล้ว ดังนั้นราคาใน
ตลาดของหลักทรัพย์จะเท่ากับข้อมูลค่าท่ีแท้จริง (Iintrinsic Value) หากข้อมูลข่าวสารบางประเภท
มิได้สะท้อนอย่างเต็มท่ีในราคาหลักทรัพย์ หรือมีความล่าช้าในการสะท้อนข่าวสารข้อมูลแสดงว่า
ตลาดนั้นมิได้มีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ข่าวสารข้อมูลท่ีแพร่ไปยังผู้ลงทุน สามารถจ าแนกออกเป็น 
3 ระดับ คือ 

2.1.2.1 ข้อมูลตลาด (Market Information) หมายถึง ข้อมูลเกี่ยวกับราคา และ
ปริมาณซื้อขายหลักทรัพย์ท่ีเกิดขึ้นแล้ว 

2.1.2.2 ข้อมูลสาธารณะท่ัวไป (Public Formation) หมายถึง ข้อมูลเกี่ยวกับ
ปัจจัยพื้นฐานของบริษัทเช่น ข้อมูลก าไร เงินปันผล การแตกหุ้น การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑ์
ใหม่ คุณภาพผู้บริหาร วิธีการปฏิบัติทางบัญชี การพยากรณ์ก าไร เป็นต้น 

2.1.2.3 ข้อมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ข้อมูลท้ังหมดท่ีเกิดขึ้นทั้ง
ข้อมูลสาธารณะและข้อมูลภายใน 

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis หรือ EMH) สามารถ
จ าแนกระดับความมีประสิทธิภาพตามระดับของข่าวสารข้อมูล ท่ีแพร่ไปยังผู้ลงทุนเป็น 3 ระดับ คือ 

ก) ประสิทธิภาพต่ า (Weak-Form Efficiency Market) 
ถ้าข่าวสารข้อมูลท่ีผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ 

คือ ข้อมูลตลาด ได้แก่ ข้อมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ท่ีเกิดขึ้นแล้วแสดงว่า
ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลตลาดเรียบร้อยแล้วแสดงว่าตลาดมี
ประสิทธิภาพระดับต่ า ดังนั้น การใช้แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้านเทคนิคเพื่อการพยากรณ์
ราคาหลักทรัพย์ จึงไม่สามารถท าก าไรส่วนเกินได้ 

ข) ประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-strong Form Efficiency Market) 
ถ้าข่าวสารข้อมูลท่ีผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์

นอกจากข้อมูลตลาดแล้วผู้ลงทุนยังใช้ข้อมูลท้ังหมดซึ่งสาธารณะได้รับทราบและมีอยู่ ไม่ว่าจะเป็น
ข้อมูลเกี่ยวกับการผลิต การเงิน การบริหาร การบัญชี ท้ังข้อมูลในอดีต ปัจจุบัน และการคาดการณ์ 
แสดงว่าราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นี้ได้สะท้อนถึงข้อมูลตลาดและข้อมูล
สาธารณะเรียบร้อยแล้ว แสดงว่าตลาดมีประสิทธิภาพในระดับกลาง ดังนั้นการใช้แนวคิดการวิเคราะห์
หลักทรัพย์ด้านเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานเพื่อพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ จึงไม่
สามารถท าก าไรส่วนเกินได้ 
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ค) ประสิทธิภาพสูง (Strong-Form Efficiency Market)  
ถ้าข่าวสารข้อมูลท่ีผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ 

ได้แก่ ข้อมูลทุกประเภทท้ังข้อมูลสาธารณะและข้อมูลท่ีมิใช่ข้อมูลสาธารณะ ราคาปัจจุบันของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นี้ได้สะท้อนถึงข้อมูลทุกชนิดเรียบร้อยแล้ว แสดงว่าตลาดมี
ประสิทธิภาพสูง จึงไม่มีผู้ลงทุนคนใดหรือกลุ่มใดเลยท่ีสามารถท าก าไรส่วนเกินได้ 

ในความเป็นจริงพฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่ได้ 
เป็นไปตามข้อสมมติของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis หรือ EMH) 
ซึ่งได้รับการทดสอบจากการศึกษาของมัลลิกา (2548) ด้วยวิธีการ Serial Correlation Coefficient 
พบว่าโดยเฉล่ียแล้วการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันมีความสัมพันธ์กับราคาในอดีตท้ัง
สองช่วงเวลา ซึ่งสรุปได้ว่าตลาดหลักทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพ การทดสอบสมติฐานประสิทธิภาพตลาด
กับทฤษฎ ีCAPM พบว่าเป็นไปตามทฤษฎใีนช่วงเวลาหนึ่ง แต่ช่วงท่ีสองไม่เป็นไปตามทฤษฎีสรุปได้ว่า
ตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพท่ีช่วงหนึ่ง แต่ช่วงท่ีสองตลาดไม่มีประสิทธิภาพ นอกจากนี้จัญจนา 
(2554) ได้ศึกษาพบพฤติกรรมการแห่ตามกันในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่ง Hwang & 
Salmon (2004) ได้อธิบายว่าการเกิดพฤติกรรมแห่ตามกันนี้เป็นสาเหตุให้ราคาหลักทรัพย์เคล่ือนไหว
อย่างผิดปกติ ท าให้มีความเส่ียงในการลงทุนสูงและเป็นอุปสรรคต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศท่ี
ยังต้องการเงินทุนเพิ่มขึน้ 

ซึ่งจากการศึกษาในอดีตท่ีเกี่ยวข้องกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความ
สอดคล้องกัน คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดมีประสิทธิภาพต่ า ราคาหลักทรัพย์มี
ความผันผวนจากหลาย ๆปัจจัย ซึ่งท าให้มีแรงจูงในการเข้ามาลงทุนท าก าไรจากความผันผวนของนัก
ลงทุนและคาดหวังการท าก าไรจากการผันผวนของราคาหลักทรัพย์นี้โดยนักลงทุนซื้อหลักทรัพย์
ในช่วงท่ีราคาต่ า และขายออกในช่วงราคาสูง 

2.2 แนวคิดความผิดปกติของตลาด (Market Anomaly) 
โดยท่ัวไปแล้ว นักลงทุนนิยมเข้ามาท าก าไรในตลาดซึ่งหลักทรัพย์โดยอาศัยความผันผวนของ

ราคาหลักทรัพย์จากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ท่ีสามารถวิเคราะห์ได้จากการใช้การ
วิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) และการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานพื้นฐาน (Fundamental 
Analysis) อย่างไรก็ดีพบว่าปรากฏการณ์การความผิดปกติของการเปล่ียนแปลงราคาท่ีไม่
สมเหตุสมผลปรากฏอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ในต่างประเทศ โดยมีการค้นพบปรากฏการณ์โดยมีรายงาน
การศึกษาออกมาเช่น  

William N. Goetzmann & Ning Zhu (2005) ศึกษาพบความสัมพันธ์ระหว่างสภาพอากาศ 
กับ พฤติกรรมของนักลงทุนท่ีจะชอบซื้อขายหุ้นในวันท่ีฟ้าครึ้มเทียบกับวันท่ีท้องฟ้าสดใสโดยใช้ วิธีใน
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การเปรียบเทียบคือ Net Buy in Shares (NBS), Buy-Sell Imbalance (BSI) เพื่อสังเกตและ
เปรียบเทียบข้อมูลจากวันท่ีท้องฟ้าสดใสหรือวันท่ีมีเมฆมาก พบความผิดปกติของพฤติกรรมการลงทุน
แต่มีปริมาณเล็กน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับปัจจัยท่ีส่งผลกระทบอย่าง เช่น การรับรู้ข่าวสารต่าง ๆ 

การศึกษาของ Ken Holden, et al. (2005) ท าการศึกษาโดยทดสอบผลตอบแทนรายวัน
อย่างเป็นระบบจาก Stock Exchange of Thailand เพื่อหาหลักฐานของ Calendar Effects อัน
เนื่องมาจาก วันในแต่ละสัปดาห์, เดือนในแต่ละปี และช่วงวันก่อนและหลังวันหยุด มุ่งเนน้ในช่วง 
ก่อน ระหว่าง และหลัง เกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย การศึกษานี้ท าโดยเริ่มจากการใช้แบบจ าลองรวม
กับข้อมูลในช่วงความผิดปกติตามปฏิทิน ก่อนจะน าไปท านาย Conditional Volatility Models 
พบว่าแบบจ าลองท่ีรวมข้อมูลของช่วงความผิดปกติตามปฏิทินไว้ด้วยจะท านายได้แม่นย ากว่าซึ่งแสดง
ถึงการมีอยู่ของความผิดปกติตามปฏิทิน 

Rengasamy Elango & Nabila Al Macki (2008) ศึกษาโดยส ารวจความไม่ปกติของตลาด
จากวันหยุดสุดสัปดาห์ ซึ่งได้ถูกพบในตลาดท่ีพัฒนาแล้วและยังไม่พัฒนาท่ัวโลกผลการศึกษาใน
ประเทศอินเดียในการทดสอบ K-Y-test พบว่าผลตอบแทนในวันจันทร์ให้ผลเป็นลบ และต่ ากว่าวันอื่น
ในสัปดาห์ การทดสอบ Dummy Variable Regession ตรวจสอบ Weekend Effect พบว่า ผลของ
วันจันทร์เป็นลบ และตลาดให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดในวันพุธ  

จิราพรรณ ริมพนัส และ มุกธิดา กิจกอบชัย (2556) ศึกษาหาอิทธิพลของวันในสัปดาห์และ
อัตราส่วนราคาต่อก าไรอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารและกลุ่มพลังงานในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่าอิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารและกลุ่มพลังงานท้ัง 5 ปีท่ีท าการศึกษา โดยในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารมี
ข้อมูลจ านวน 2 ปี ท่ีวันจันทร์มีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ติดลบและแตกต่างจากวันอื่น และมี
ข้อมูลอีกจ านวน 2 ปี ท่ีวันอังคารมีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เป็นบวกและแตกต่างจากวันอื่น 
ในหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน มีข้อมูลจ านวน 1 ปี ท่ีวันจันทร์มีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ติดลบ
และแตกต่างจากวันอื่น และมีข้อมูลจ านวน 2 ปี ท่ีวันพุธและวันศุกร์มีอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์เป็นบวกและแตกต่างจากวันอื่น 
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2.3 อิทธิพลของเดือน (Month Effects) 
ปรากฏการณ์ Month Effect ถูกพบในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศต่าง ๆมากมายท่ัวโลก 

โดยมากงานศึกษาในอดีตจะพบความผิดปกติของผลตอบแทนหลักทรัพย์ในเดือนมกราคมท่ีเรียกว่า 
January Effect โดยมักจะพบว่าราคาของหลักทรัพย์กลุ่มหนึ่งจะลดลงอย่างรวดเร็วในเดือนธันวาคม 
และกลับเพิ่มสูงขึ้นในเดือนมกราคมโดยเฉพาะหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดเล็ก เนื่องจาก
มีการทยอยขายหุ้นเพื่อเปล่ียนเป็นเงินสดท้ังหมดของนักลงทุนต่างชาติเพื่อจะปิดงบการเงินส้ินปี หรือ
นักลงทุนบางกลุ่มขายหุ้นท่ีมีผลขาดทุนเพื่อประโยชน์ทางภาษีในการน าผลขาดทุนหักผลก าไรตลอดปี
ท่ีผ่านมาให้มีการเสียภาษีก าไรจาการเล่นหุ้นให้น้อยลง และจะกลับมาซื้อสะสมใหม่เพื่อปรับพอร์ต
การลงทุนในช่วงต้นปี พฤติกรรมดังกล่าวส่งผลให้ดัชนีหลักทรัพย์ของไทยซึ่งมีเงินลงทุนจากต่างชาติ
เฉล่ียปีละมากกว่าร้อยละ 30 มีราคาลดลงตอนใกล้ส้ินปี และปรับตัวสูงขึ้นในช่วงเดือนมกราคม โดย
งานศึกษาในอดีตมีผู้ท าวิจัยวัดการเกิด January Effect ในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศแล้วมากมาย 
เช่นการศึกษาของ Rathinasamy & Mantripragada (1986) ศึกษาปรากฏการณ์ January Effect 
ในประเทศสหรัฐอเมริกา Haugen & Jorion (1996) ศึกษาปรากฏการณ์ January Effect ใน New 
York Stock Exchange การศึกษาของ Athanassakos (1992) ศึกษา January Effect ของตลาด
แคนาดาการศึกษาเหล่านี้ได้ยืนยันการเกิดขึ้นจริงของปรากฏการณ์ January Effect ในตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศต่าง ๆ 

ส าหรับในประเทศไทยงานศึกษาของวิชญาดา ถนอมชาติ (2008) ศึกษาหัวข้อ การศึกษาความ
ผิดปกติของผลตอบแทนในเดือนมกราคมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบการเกิด January 
Effect ในการวัดจากสูตรของ Threynor’s และสูตรของ Sharpe แล้วทดสอบด้วยสถิติที (t-Test) 
แต่ไม่พบการเกิด January Effect จากการทดสอบโดยการใช้แบบจ าลอง ARCH-M ซึ่งให้เหตุผลว่า
อาจเกิดเนื่องจากช่วงเวลาท่ีท าการศึกษามีการเกิด January Effect เพียงบางปีเท่านั้น 

 อย่างไรก็ดีในปีล่าสุดงานศึกษาของ Ahsan & Sarkar (2013) ศึกษาการเกิดปรากฏการณ์ 
January Effect ใน Dhaka Stock Exchange (DSE) ประเทศบังคลาเทศพบว่าไม่มีการเกิด 
January Effect ขึ้นใน DSE แต่พบความผิดปกติในเดือนมิถุนายนท่ีมีผลตอบแทนเพิ่มมากกว่าปกติ
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติโดยการศึกษาใช้แบบจ าลองในการทดสอบดังนี้ 
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หาอัตราผลตอบแทนจากสมการ 
 

𝑅𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 

 
 โดยท่ี 

   Rt คือ ผลตอบแทนรายเดือนของดัชนี   DSI 

   Pt คือ ราคาปิดของดัชนี DSI วันท่ี t 

   Pt-1 คือ ราคาปิดของดัชนี DSI วันท่ี t-1 
 
 ทดสอบผลกระทบจากเดือนต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยใช้สมการถดถอย 

 
Rt = C + β2DFeb + β3DMar  + β4DApr  + β5DMay  + β6DJun  

+ β7DJul    + β8DAug  + β9DSep  + β10DOct + β11DNov  
+ β12DDec  + µt 

 

 โดยท่ี 
 

   Rt คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียส่วนเกินรายเดือน 

   Di คือ ตัวแปรหุ่น โดยมีค่าเท่ากับ 1 ส าหรับผลตอบแทนในเดือน i และ 0 ส าหรับเดือนท่ี
เหลือ 

β2 ถึง β12 คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนส่วนเกินในเดือนมกราคม กับ เดือนท่ี i ของป ี   

   µt คือ คา่ความคลาดเคลือ่นของอตัราผลตอบแทน 
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2.4 อิทธิพลของวันหยุด (Holiday Effects) 
ในอดีตมีงานวิจัยจากนักวิจัยหลายงาน ท่ีได้ท าการทดสอบการเกิดปรากฏการณ์   Holiday 

Effect โดยตรวจสอบหาความผิดปกติของผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศต่าง 
ๆท่ีเกิดขึ้นในช่วงก่อนและหลังวันหยุด 

Olga Dodd & Alex Gakhovich (2011) พบว่าการศึกษา 14 ตลาดในโซน Central and 
Eastern European พบปรากฏการณ์ Holiday Effect ปรากฏอยู่ โดยมีการให้ผลตอบแทนอย่าง
ผิดปกติในช่วง Pre-holiday โดยเฉพาะช่วงต้นป ี

Gulzar & Malik (2010) ศึกษาหัวข้อ Public Holiday’s Effect in Pakistani Stock 
Market โดยท าการทดสอบการเกิด Holiday effect ในตลาดหุ้นปากีสถานโดยการศึกษาส ารวจ
กิจกรรมการซื้อขายหุ้นในวันก่อนและหลังของวันหยุดสาธารณะในปากีสถานและท าการทดสอบโดย
ใช้สมการถดถอยจากราคาปิดรายวันของ Karachi Stock Exchange 100 Index ช่วงปี 2000 ถึงปี 
2009 พบว่าท้ังวันก่อนวนัหยุดมีผลตอบแทนท่ี ปรับตัวลดลง แต่วันหลังวันหยุดให้ผลตอบแทนท่ีสูง
กว่าผลตอบแทนวันอื่น ๆ 

Marrett & Worthington (2007) ศึกษาโดยท าการทดสอบการเกิด Holiday Effect โดยใช้
ราคาปิดรายของกลุ่มอุตสาหกรรม และกลุ่มหุ้นขนาดเล็กใน Australian Stock Market ผล
การศึกษาพบความผิดปกติในวันก่อนวนัหยุดกับหุ้นกลุ่มขนาดเล็ก และพบความผิดปกติในวันก่อน
วันหยุดท่ีรุนแรง ในกลุ่มอุตสาหกรรมค้าปลีก แต่ไม่พบการเกิด Post-Holiday ในหุ้นกลุ่มอื่น ๆ โดย
ใช้การวิจัยภายใต้แบบจ าลองดังนี ้
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Rt = λ0 + λ1PRE _ HOL + λ2POST _ HOL + εt  

 
โดยท่ี 

Rt คือ อัตราผลตอบแทน ณ วันท่ี t 

    λ0 คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 

    λ1 คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินในวันก่อนวันหยุด 

    λ2 คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินในวันหลังวันหยุด 

PRE_HOL คือ ตัวแปรหุ่นแทนวันก่อนวนัหบุด (มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นวันก่อน 
วันหยุด) และ 0 ส าหรับวันอื่น ๆท่ีไม่ใช่วันก่อนวันหยุด 

POST_HOL คือ ตัวแปรหุ่นแทนวันหลังวันหยุด (มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นวันหลัง 
วันหยุด) และ 0 ส าหรับวันอื่น ๆท่ีไม่ใช่วันหลังวันหยุด 

εt  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทน   



 

บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
ในการวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาอิทธิพลของวันหยุดและแต่ละเดือนในรอบปีท่ีส่งผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดพาณิชย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ภาคบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยผู้วิจัยได้ก าหนดขอบเขตและวิธีการศึกษาดังนี้ 
  

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา  
การศึกษานี้รวบรวมข้อมูลจากราคาหลักทรัพย์ในหมวดค้าปลีกท้ังส้ิน 7 บริษัทดังตารางท่ี 3.1 

ต้ังแต่วันท่ี 3 มกราคม พ.ศ.2549 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 รวม 10 ปี รวมทั้งส้ิน 2430 วัน
ท าการและมีกลุ่มตัวอย่างท้ังส้ิน 16953 กลุ่มตัวอย่าง 

 

ตารางท่ี 3.1: ตารางแสดงรายช่ือหลักทรัพย์ในหมวดค้าปลีกท่ีใช้เก็บข้อมูล 

ช่ือย่อ ช่ือเต็ม 
BIGC บริษัท บิ๊กซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
BJC บริษัท เบอร์ล่ี ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน) 
CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) 
HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
LOXLEY บริษัท ล็อกซเล่ย์ จ ากัด (มหาชน) 
MINOR บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด (มหาชน) 
ROBINS บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากัด (มหาชน) 

 
  

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  ข้อมูลท่ีน ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท าการจัดเก็บ

รวบรวมข้อมูลจากราคาปิดของตลาดหลักทรัพย์ในหมวดพาณิชย์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ต้ังแต่ วันท่ี 1 เดือนมกราคม 2549 ถึง วันท่ี 31 เดือนธันวาคม 2558 โดยรวบรวมข้อมูลจาก SET 
SMART และ ข้อมูลจากเอกสารเผยแพร่ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 

3.3.1 วิธีการค านวณผลตอบแทน 
     การค านวณผลตอบแทนของดัชนีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถหาได้
จากสมการ 

 

    Rt  =  ln (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) ×100% 

 
โดยท่ี 

Rt  คือ อัตราผลตอบแทน ณ วันท่ี t 

Pt  คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันท่ี t 

Pt-1  คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันท่ี t-1 
   

การศึกษาอัตราผลตอบแทนรายวันท่ีค านวณได้หลังจากค านวณผลตอบแทนตามวิธีการ
ข้างต้นแล้วมาทดสอบอิทธิพลของวันก่อนและหหลังวันหยุดต่อผลตอบแทนท่ีได้รับตามหัวข้อ 3.3.2 
   

3.3.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยโดยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares : 
OLS)  

ส าหรับทดสอบ Holiday Effect เพื่อตอบวัตถุประสงค์ของการศึกษาท่ีต้องการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างวันหยุดและผลตอบแทนของตลาดหลักทรีพย์หลักทรัพย์จาก
แบบจ าลองดังนี้ 

 

Rt =  𝛼 + 𝛽1𝐷𝑃𝑟𝑒 + 𝛽2𝐷𝑃𝑜𝑠𝑡 + 𝜀t 
 
โดยท่ี 

 Rt  คือ อัตราผลตอบแทน ณ วันท่ี t 

 𝛼   คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 

 𝛽1  คือ ค่าประมาณอัตราผลตอบแทนส่วนต่างในวันก่อนวนัหยุด 

 𝛽2  คือ ค่าประมาณอัตราผลตอบแทนส่วนต่างในวันหลังวันหยุด 
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  𝐷𝑃𝑟𝑒  คือ ตัวแปรหุ่นแทนวันก่อนวนัหยุด (มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นวันก่อน 
วันหยุด และ 0 เมื่อเป็นวันอื่นๆท่ีไม่ใช่วันก่อนวันหยุด) 

       𝐷𝑃𝑜𝑠𝑡 คือ ตัวแปรหุ่นแทนวันหลังวันหยุด (มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นวันหลัง 
วันหยุด และ 0 เมื่อเป็นวันอื่นๆท่ีไม่ใช่วันหลังวันหยุด) 

         𝜀t คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทน ณ วันท่ี t 
 

3.3.3 การวิเคราะห์สมการถดถอยโดยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares 
หรือ OLS)  

ส าหรับการทดสอบ Month Effect เพื่อตอบวัตถุประสงค์ของการศึกษาท่ีต้องการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างเดือนและผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์หลักทรัพย์จากการศึกษาได้
ใช้แบบจ าลองดังต่อไปนี ้

    

           Rt =  γ0  + 𝜃1DJan + 𝜃2DFeb  
+ 𝜃3DMar+ 𝜃4DApr  

+ 𝜃5DMay+ 𝜃6DJun  

+ 𝜃7DJul  + 𝜃8DAug  

+ 𝜃9DSep + 𝜃10DOct  

+ 𝜃11DNov + 𝜀t 

 
โดยท่ี 

Rt คือ อัตราผลตอบแทน 

𝜃0 คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 

DJan คือ ตัวแปรหุ่นแทนเดือนมกราคมโดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นเดือน 
มกราคม และ เท่ากับ 0 เมื่อเป็นเดือนอื่น 

DFeb คือ ตัวแปรหุ่นแทนเดือนกุมภาพันธ์โดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็น 
เดือนกุมภาพันธ์ และ เท่ากับ 0 เมื่อเป็นเดือนอื่น 

DMar คือ ตัวแปรหุ่นแทนเดือนมีนาคมโดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นเดือน 
มีนาคม และ เท่ากับ 0 เมื่อเป็นเดือนอื่น 

DApr คือ ตัวแปรหุน่แทนเดือนเมษายนโดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นเดือน 
เมษายน และ เท่ากับ 0 เมื่อเป็นเดือนอื่น 

DMay คือ ตัวแปรหุ่นแทนเดือนพฤษภาคมโดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็น 
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เดือนพฤษภาคม และ เท่ากับ 0 เมื่อเป็นเดือนอื่น 

DJun คือ ตัวแปรหุ่นแทนเดือนมิถุนายนโดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นเดือน 
มิถุนายน และ เท่ากับ 0 เมื่อเป็นเดือนอื่น 

DJul  คือ ตัวแปรหุ่นแทนเดือนกรกฎาคมโดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อ 
เป็นเดือนกรกฎาคม และ เท่ากับ 0 เมื่อเป็นเดือนอื่น 

DAug คือ ตัวแปรหุ่นแทนเดือนสิงหาคมโดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นเดือน 
สิงหาคม และ เท่ากับ 0 เมื่อเป็นเดือนอื่น 

DSep คือ ตัวแปรหุ่นแทนเดือนกันยายนโดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นเดือน 
กันยายน และ เท่ากับ 0 เมื่อเป็นเดือนอื่น 

DOct คือ ตัวแปรหุ่นแทนเดือนตุลาคมโดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นเดือน 
ตุลาคม และ เท่ากับ 0 เมื่อเป็นเดือนอื่น 

DNov คือ ตัวแปรหุ่นแทนเดือนพฤศจิกายนโดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็น 
เดือนพฤศจิกายน และ เท่ากับ 0 เมื่อเป็นเดือนอื่น 

𝜀t คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทน ณ วันท่ี t 
 

 
 
 
 



 

บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
ในส่วนผลของการวิเคราะห์ข้อมูลเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อการอธิบายและการทดสอบ

สมมุติฐาน Holiday Effect และ Month Effect โดยใช้ข้อมูลและกรอบแนวคิดตามท่ีก าหนดไว้ใน
บทท่ี 3 ซึ่งข้อมูลดังกล่าวผู้วิจัยได้ตัดผลของราคาหลักทรัพย์ของ บริษัท สยามแม็คโคร จ ากัด 
(มหาชน) ออกเนื่องจากบริษัทดังกล่าวมีการเปล่ียนผู้ถือหุ้นใหญ่จนเกิดการเปล่ียนแปลงโครงสร้างการ
บริหารขนาดใหญ่ซึ่งส่งผลต่อการราคาหลักทรัพย์อย่างมากในช่วงท่ีท าการศึกษาจนอาจท าให้
ผลการวิจัยไม่ถูกต้อง จึงท าการตัดออกเพื่อลดความเป็นอคติท่ีเกิดจากปัจจัยอื่น โดยแบ่งผลการ
วิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าวออกเป็น 2 ส่วนคือ การวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา และ 
การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตรวจสอบสมมติฐานด้วยแบบจ าลองสมการถดถอยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด 
(Ordinary Least Squares) 

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
สถิติเชิงพรรณนาเป็นการอธิบายลักษณะของข้อมูลท่ีน ามาศึกษา โดยวิเคราะห์ข้อมูลในรูป

ค่าสถิติพื้นฐาน ได้แก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด 
(Max) และ ค่าต่ าสุด (Min) ของอัตราผลตอบแทนรายวัน โดยจ าแนกเป็นวันก่อนวนัหยุด วันหลัง
วันหยุด และ แต่ละเดือนดังท่ีแสดงในตารางท่ี 4.1  
 

  

ตารางท่ี 4.1: ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ของอัตราผลตอบแทนจ าแนกเป็น 
วันก่อนวนัหยุด วันหลังวันหยุด และ เดือนแต่ละเดือน 

 Mean(%) SD Min(%) Max(%) 
ผลตอบแทนรวม 0.0292 4.28 -298.05 26.24 
ผลตอบแทนรวมยกเว้นวันก่อนและหลัง
วันหยุด 

0.0357 4.17 -298.05 26.24 

ผลตอบแทนในวันก่อนวันหยุด -0.0371 2.71 -33.52 7.04 
ผลตอบแทนในวันหลังวันหยุด -0.1347 7.90 -237.93 13.84 
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ภาพท่ี 4.1: แผนภูมิแสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียแบ่งเป็นวันก่อนวนัหยุด วันหลังวันหยุด และวันท่ี 

ไม่ใช่ท้ังก่อนและหลังวันหยุด 

 
 
 

จากตารางท่ี 4.1 และภาพท่ี 4.1 พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวันของหลักทรัพย์
ท้ังหมดท่ีใช้ในการศึกษาเท่ากับ 0.03% แต่หากตัดวันก่อนและหลังวันหยุดออกจะมีค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทนเพิ่มขึ้นเป็น 0.04% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.43 ผลตอบแทนต่ าสุดเท่ากับ ติด
ลบ 298.0% สูงสุดเท่ากับ 26.24% เมื่อดูเฉพาะผลตอบแทนเฉล่ียของวันช่วงวันหยุดพบว่าท้ังวันก่อน
และหลังวันหยุดมีผลตอบแทนเฉล่ียติดลบ โดยวันก่อนวันหยุดมีค่าผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากับ ติดลบ 
0.04% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 27.08 ค่าต่ าสุดเท่ากับ ติดลบ 33.52% ค่าสูงสุดเท่ากับ 
7.04% และวันหลังวันหยุดมีผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากับ ติดลบ 0.13% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
7.90% ค่าต่ าสุดเท่ากับ ติดลบ 237.90% ค่าสูงสุดเท่ากับ 13.83%  
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ตารางท่ี 4.2: ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ของอัตราผลตอบแทนจ าแนกเป็น  

เดือนแต่ละเดือน 

 Mean(%) SD Min(%) Max(%) 
ผลตอบแทนในเดือนมกราคม -0.0269 2.53 -34.09 21.75 
ผลตอบแทนในเดือนกุมภาพันธ ์ 0.0877 2.25 -14.31 15.30 
ผลตอบแทนในเดือนมีนาคม -0.0660 7.65 -298.05 20.76 
ผลตอบแทนในเดือนเมษายน 0.0177 2.94 -66.73 23.39 
ผลตอบแทนในเดือนพฤษภาคม -0.0370 7.99 -298.05 10.82 
ผลตอบแทนในเดือนมิถุนายน 0.0376 2.39 -18.37 22.42 
ผลตอบแทนในเดือนกรกฎาคม 0.0057 2.87 -66.73 26.00 
ผลตอบแทนในเดือนสิงหาคม 0.0395 6.32 -237.93 22.42 
ผลตอบแทนในเดือนกันยายน 0.0939 2.36 -20.67 24.20 
ผลตอบแทนในเดือนตุลาคม 0.0910 2.68 -33.52 26.24 
ผลตอบแทนในเดือนพฤศจิกายน 0.0538 2.46 -20.67 26.00 
ผลตอบแทนในเดือนธนัวาคม 0.0510 2.45 -33.65 17.19 

 
 

จากตารางท่ี 4.2 และ ภาพท่ี 4.2 เมื่อจ าแนกอัตราผลตอบแทนออกเป็นแต่ละเดือนพบว่า 
เดือนท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดคือเดือน กันยายน ตุลาคม และ กุมภาพันธ์ มีค่าเท่ากับ 0.09% 
0.09% และ 0.09% ตามล าดับ เดือนท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่ าท่ีสุดคือเดือน มีนาคม พฤษภาคม และ 
มกราคม มีค่าเท่ากับ -0.07%   -0.03% และ -0.04% ตามล าดับ 
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ภาพท่ี 4.2: แผนภูมิแสดงอัตราผลตอบทนเฉล่ียจ าแนกเป็นเดือนแต่ละเดือน 

 
 
 

4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมาน เพื่อตรวจสอบสมมติฐานด้วยแบบจ าลองสมการถดถอยโดย
วิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares, OLS) 

การวิจัยครั้งนี้ใช้วิธีการทางสถิติก าหนดตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม เพื่อทดสอบความ
ผิดปกติในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2 ปรากฏการณ์ คือ Month Effect และ Holiday 
Effect โดยใช้สมการถดถอยด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุดศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างวนัก่อนและหลัง
วันหยุด และเดือน ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
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4.2.1 ผลของ Holiday Effect ต่อผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลของ Holiday Effect ต่อผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย์ด้วยแบบจ าลองสมการถดถอย ซึ่งในการวิจัยนี้จะแบ่งการทดสอบเป็นวันก่อนวันหยุด 
และวันหลังวันหยุดโดยมีสมมติฐานการวิจัย 2 ข้อหลักดังนี้ 

 
สมมติฐานข้อ 1 : วันก่อนวันหยุดมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

H0 : วันก่อนวันหยุดไม่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของตลาด 

หลักทรัพย์  

H1 : วันก่อนวันหยุดมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของตลาด 
หลักทรัพย์ 

 
หรือ 

H0 : 𝛽1 = 0 
H1 : 𝛽1 ≠ 0  โดย 𝛽1= ค่าประมาณอัตราผลตอบแทนส่วนต่างใน 

วันก่อนวนัหยุด 
 

   สมมติฐานข้อ 2 : วันหลังวันหยุดมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

H0 : วันหลังวันหยุดไม่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของตลาด 

หลักทรัพย์ 

H1 : วันหลังวันหยุดมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของตลาด 

หลักทรัพย์ 
หรือ 

H0 : 𝛽2 = 0 
H1 : 𝛽2 ≠ 0   โดย  𝛽2 = ค่าประมาณอัตราผลตอบแทนส่วน 

ต่างในวันหลังวันหยุด 
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ตารางท่ี 4.3: ตารางแสดงผลการทดสอบผลของ Holiday Effect ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ 

Pre-holiday 
-0.0516  
(0.13) 

Post-holiday 
-0.2359 
(0.13)* 

Constant 
0.0532 
(0.03) 

*คือระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 10% 

จากตารางท่ี 4.3 พบว่าตัวแปรวันก่อนวันหยุดให้อัตราผลตอบแทนเป็นบวกแต่ไม่มีนัย
ยะส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% กล่าวคือผลการศึกษายอมรับสมมติฐาน H0 นั่นคือวัน
ก่อนวันหยุดไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

ในขณะท่ีตัวแปรวันหลังวันหยุดให้อัตราผลตอบแทนมีค่าเป็นลบท่ีร้อยละ -0.236 อย่าง
มีนัยะส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% กล่าวคือผลการศึกษาปฏิเสธสมติฐาน H0 นั่นคือวัน
หลังวันหยุดมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามคือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์หลังวันหยุดมีมูลค่าลดลง 
 

4.2.2 ผลของ Month Effect ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลของ Month Effect ต่อผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย์ด้วยแบบจ าลองสมการถดถอย โดยมีสมมติฐานการวิจัยดังนี้ 
 
สมมติฐานข้อ 3 : เดือนแต่ละเดือนมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

 

H0 : β1 =  β2 =  β3 =  β4 =  β5 =  β6 =  β7 =
           β8 =  β9 =  β10 = β11 = 0 

 

H1 : 𝛽1 ≠  𝛽2 ≠  𝛽3 ≠  𝛽4 ≠  𝛽5 ≠  𝛽6 ≠ 𝛽7 ≠
           𝛽8 ≠  𝛽9 ≠  𝛽10 ≠ 𝛽11 ≠ 0   

โดย  𝛽1 ถึง 𝛽11 = ค่าประมาณอัตราผลตอบแทนในแต่ละเดือน 
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จากตารางท่ี 4.4 พบว่า เดือนเมษายนมีอัตราผลตอบแทนเป็นบวก อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 90% ส่วนเดือนอื่น ๆ ให้ผลตอบแทนแตกต่างอย่างไม่มีนัยยะส าคัญทางสถิติท่ีระดับ
ความเช่ือมั่น 90% เพราะฉะนั้นการทดสอบสมมติฐานจึงปฏิเสธ H0 ในเดือนเมษายและยอมรับ H0 ใน
เดือนอื่น ๆท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% 

โดย βApr = 0.0026 หมายความว่า อัตราผลตอบแทนของเดือนเมษายนจะสูงขึ้น 0.26% 
อย่างมีนัยยะส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 90% 

 

ตารางท่ี 4.4: ตารางแสดงผลการทดสอบผลของ Month Effect ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ด้วย  

OLS 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ 

January 
0.0213 
(0.15) 

February 
0.1815 
(0.15) 

March 
0.2386 
(0.15) 

April 
0.2586 
(1.53)* 

May 
0.0590 
(0.15) 

June 
0.0669 
(0.15) 

July 
0.1466 
(0.15) 

*คือระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 10% 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 4.4: (ต่อ) ตารางแสดงผลการทดสอบผลของ Month Effect ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ด้วย OLS  

ตังแปร ค่าสัมประสิทธ์ 

August 
0.1309 
(0.15) 

September 
0.0684 
(0.15) 

October 
-0.2277 
(0.15) 

November 
0.1417 
(0.15) 

Constant 
-0.0507 
(0.11) 

 



 

บทที่ 5 
สรุปและอภิปรายผล 

 
 การศึกษาปรากฏการณ์วันหยุด และ ผลของเดือน ท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

นี้ได้ท าการศึกษาจากแหล่งข้อมูลทุติยะภูมิ โดยรวบรวมข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนให้
หมวดพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงปี พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2558 รวม 10 ปี จาก
กลุ่มตัวอย่างท้ังส้ิน 7 บริษัท สามารถสรุปผลการวิจัยได้ดังนี้ 

 

5.1 สรุปผล 
 ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาปรากฏการณ์ความผิดปกติในตลาดหลักทรัพย์ด้วยกัน 2 

ปรากฏการณ์ท่ีมักพบและเป็นท่ีสนใจของนักวิจัยและนักลงทุนท่ัวโลกคือ Holiday Effect และ 
Month Effect ซึ่งการทดสอบผลดังกล่าวในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ผลดังนี้ 
 

5.1.1. ผลกระทบจาก Holiday Effect  
ผลกระทบจาก Holiday เป็นการศึกษาปรากฏการณ์ Holiday Effect ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษาในบริษัทหมวดพาณิชย์ท้ังหมดท่ีมีข้อมูลย้อนหลัง 10 ปี คือ
ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2558 กลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 7 บริษัท รวมทั้งส้ิน 2430 วันท าการและมี
กลุ่มตัวอย่างท้ังส้ิน 16953 กลุ่มตัวอย่าง เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างวนัหยุดท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย์ โดยน าข้อมูลเป็นรายวันมาค านวณหาอัตราผลตอบแทน เพื่อหาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ีย และอัตราผลตอบแทนของเฉพาะวันก่อนและหลังวนัหยุด ระยะเวลา 10 ปีท่ีผ่าน
มาน าค่าท่ีได้มาวิเคราะห์หาการเกิดปรากฏการณ์ความผิดปกติ Holiday Effect ว่ามีผลกระทบ
หรือไม่ และสามารถสรุปได้ว่าพบการเกิด Holiday Effect โดยในวันหลังวันหยุด ผลตอบแทนในช่วง
หลังวันหยุดจะมีค่าลดลงอย่างมีนัยยะส าคัญทางสถิติ แต่ ไม่พบผลกระทบของวันก่อนวันหยุดต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ผลการศึกษามีความสอดคล้องกับงานศึกษาในตลาดต่างประเทศเช่นงาน
ของ Olga Dodd & Alex Gakhovich (2011), Marrett & Worthington (2007) และ Gulzar & 
Malik (2010) ท่ีพบความผิดปกติในช่วงวันหยุดยาวเหมือนกัน 
 
 
 
 



26 

5.1.2. ผลกระทบจาก Month Effect  
ผลกระทบจาก Month Effect เป็นการศึกษาปรากฏการณ์ Month Effect ท่ีมักเจอกัน

ในรูปของ January Effect หรือความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในเดือนมกราคม โดยได้ศึกษา
โดยผลการค านวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ียแบบเดียวกันกับการณ์วิเคราะห์ Holiday Effect มา
วิเคราะห์โดย แบบจ าลองผลการศึกษาพบว่า มีความผิดปกติในเดือนเมษายนโดยในเดือนเมษายนมี
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์สูงขึ้นอย่างมีนัยยะส าคัญทางสถิติ แต่กลับไม่พบปรกฏการณ์ 
January Effect ซึ่งมักมีรายงานการพบกันอยู่ท่ัวโลกผลการศึกษาจึงไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาใน
ตลาดต่างประเทศ เช่นงานของ Haugen & Jorion (1996), Rathinasamy & Mantripragada 
(1986) และ Athanassakos (1992)  

 

5.2 ข้อเสนอแนะในงานวิจัย 
  5.2.1 การวิจับพบความผิดปกติในวันหลังวันหยุดดังนั้นมีโอกาสท่ีราคาหลักทรัพย์ในหมวด
พาณิชย์จะปรับตัวลดลงนักลงทุนจึงควรขายหลักทรัพย์ในหมวดดังกล่าวออกก่อนวันหยุดยาวเพื่อเพิ่ม
โอกาสท าก าไรได้สูงขึ้น 
  5.2.2 ผลการวิจัยพบการเกิด Month Effect ในเดือนเมษายน พบว่ามีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ในเดือนเมษายนท่ีสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงแนะน าให้นักลงทุนท าการซื้อหลักทรัพย์ในหมวด
พาณิชย์ก่อนเข้าสู้เดือนเมษายนเพื่อรอขายท าก าไร 
 

5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไปในอนาคต 
  5.3.1 ข้อมูลท่ีน ามาศึกษาในครั้งนี้เป็นเพียงข้อมูลเฉพาะของบริษัทท่ีจดทะเบียนในหมวดค้าปลีก 
อาจไม่ครอบคลุมพอส าหรับใช้การประกอบการตัดสินใจลงทุน จึงควรศึกษาข้อมูลในหลักทรัพย์หมวด
อื่น ๆเพิ่มเติม 
  5.3.2 การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์เพียงผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย์เท่านั้น แต่ผลตอบแทนหลักทรัพย์ยังคงมีในรูปของเงินปนัผล จึงควรมีการศึกษาเพิ่มเติม
โดยรวมผลตอบแทนอื่น ๆเพื่อใหม้ีความครอบคลุมมากยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก 
 
 

lnreturn 
Coef. 

Coefficient Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

Preholiday -.0005 .0013 -0.39 0.698 -.0031 .0021 

Postholiday -.0024 .0013 -1.77 0.077 -.0050 .0003 

_cons .0005 .0003 1.69 0.091 -.0001 .0011 

 
 
 

lnreturn 
Coef. 

Coefficient Std. Err. t P>t 
[95% 
Conf. 

Interval] 

jan .0002 .0015 0.14 0.885 -.0027 .0031 

feb .0018 .0015 1.21 0.225 -.0011 .0048 

mar .0024 .0015 1.63 0.102 -.0005 .0052 

api .0026 .0015 1.69 0.092 -.0004 .0056 

may .0005 .0015 0.39 0.696 -.0023 .0035 

jun .0007 .0015 0.46 0.649 -.0022 .0035 

jul .0015 .0015 0.99 0.321 -.0014 .0044 

aug .0013 .0015 0.89 0.375 -.0016 .0042 

sep .0007 .0015 0.47 0.641 -.0022 .0036 

oct -.0023 .0015 -1.55 0.120 -.0052 .0006 

nov .0014 .0015 0.97 0.333 -.0015 .0043 

_cons -.0005 .0011 -0.48 0.634 -.0026 .0016 
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