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บทคดัยอ่ 
 
 การวจิยัครั �งนี�เป็นการศึกษาถึงลกัษณะทางฤดูกาลของผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ที�เรียกว่า      
“Month-of-the-Year Effect” ในตลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีน 3 แห่งแรกที�ซื�อขายผ่าน ASEAN Trading Link 
ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรพัยไ์ทย สงิคโปร์ และมาเลเซยี โดยมวีตัถุประสงคห์ลกัคอื เพื�อคน้หาเดอืนของปีที�ให้
อัตราผลตอบแทนตลาดหรือหลักทรัพย์สู งกว่ า เดือนอื�น ในตลาดหลักทรัพย์อา เซียนทั �ง  3  
แห่งแรก รวมทั �งศกึษาอตัราผลตอบแทนตลาดเฉลี�ยรายเดอืนของตลาดหลกัทรพัยด์งักล่าว การวจิยัครั �งนี�
ใช้สมการถดถอยเพื�อคน้หา Month-of-the-Year Effect ในตลาดหลกัทรพัย์ไทย สงิคโปร์ และมาเลเซีย 
ส่วนอตัราผลตอบแทนตลาดโดยเฉลี�ยใชค้่าเฉลี�ยเลขคณิตและสถติเิชงิพรรณนาในการอธบิายผลการวจิยั
พบวา่ มปีรากฏการณ์ของ Month-of-the-Year Effect ในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย สงิคโปร์ และมาเลเซยี โดย
เดอืนของปีที�มผีลตอบแทนตลาดสงูกว่าเดอืนอื�นคอื เดอืนกุมภาพนัธ์ (2.88%) และเมษายน (2.42%) ใน
ตลาดหลกัทรพัย์ไทย เดอืนเมษายน (2.16%) กรกฎาคม (2.95%) และธนัวาคม (1.90%) ในตลาดหลกั 
ทรพัยส์งิคโปร์ และเดอืนกรกฎาคม (2.48%) และธนัวาคม (2.16%) ในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี สาํหรบั
อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยรายเดอืนอยู่ระหว่าง -0.75 ถงึ 2.88%, -2.50 ถงึ 2.16% และ -1.39 ถงึ 2.48% ใน
ตลาดหลกัทรพัยไ์ทย สงิคโปรแ์ละมาเลเซยี ตามลาํดบั 
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ปีที� 12 ฉบบัที� 1 (มกราคม - มถุินายน 2558) 

วารสารบรหิารธุรกจิเทคโนโลยมีหานคร 

ABSTRACT 

 
 This research concentrates on studying the monthly seasonality of market / stock 
returns, that’s so called Month-of-the-Year Effect, in the first three Asean Stock Markets; 
Thailand, Singapore and Malaysia, traded in terms of ASEAN Trading Link. The main objective 
of this study is to investigate the-Month-of-the-Year Effect in the Thai, Singapore and Malaysian 
stock markets. The subsidiary objective is to study the average monthly market returns of the 
three stock markets. Time-series regression is employed to investigate the month-of-the-year 
effect in the Thai, Singapore and Malaysian stock markets. Similarly, arithmetic mean and 
descriptive statistics are used to study the average monthly market returns. The results report 
that the phenomenon of the month-of-the-year effect appears in the Thai, Singapore, and 
Malaysian stock markets. February and April show the highest returns in the Thai capital 
market, with the rate of 2.88% and 2.42% while April, July and December are presented in 
Singapore and Malaysian stock markets, with the rate of 2.16%, 2.95% and 1.90% in Singa-
pore and 2.48% and 2.16% in Malaysia respectively. For the average monthly market returns, 
they are in the range of -0.75 - 2.88% in the Thai capital market and -2.50 - 2.16% and -1.39 - 
2.48% in Singapore and Malaysian stock markets, respectively.     

 

Keywords: Month-of-the-Year Effect, Thai Stock Market, Singapore Stock Market, Malaysian 

Stock Market 

 

 

บทนํา 
 

 เดอืนของปีที�ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�นในตลาดหลกัทรพัย ์ซึ�งงานวจิยัโดยทั �วไปเรยีกว่า 
Month-of-the-Year Effect เป็นลกัษณะหรอืพฤตกิรรมทางฤดูกาลของผลตอบแทนตลาด หรอืผลตอบ 
แทนของหลกัทรพัย ์ที�เดอืนใดเดอืนหนึ�งของปีมผีลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�น เดอืนดงักล่าวที�งานวจิยั
หลายงานวจิยัค้นพบว่ามผีลตอบแทนแตกต่างและสูงกว่าเดอืนอื�นคอื เดอืนมกราคม (Coutts et al., 
2000) ส่วนเดอืนอื�น เช่น เดอืนกุมภาพนัธ์ เมษายน มถุินายน กรกฎาคม และเดอืนธนัวาคม กเ็ช่น 
เดยีวกนัที�พบหลกัฐานว่าเป็นเดอืนที�ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�นในปีของตลาดหลกัทรพัยต่์างๆ ทั �ว
โลก (Marrett and Worthington, 2011) 
 การคน้พบปรากฏการณ์ของ Month-of-the-Year Effect ในตลาดทุนต่างๆ นี� นักวชิาการยงั
ไม่อาจยนืยงัถงึขอ้สรุปไดว้่าเกดิจากสาเหตุใด อาจเป็นไปไดท้ี�เป็นผลจากเทศกาลต่างๆ ในประเทศนั �น 
เช่น เทศกาลปีใหม่ เทศกาลที�มวีนัหยุดตดิต่อกนัหลายวนัหรอืเทศกาลทางศาสนา นอกจากนั �นอาจเป็น
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กลัยานี ภาคอตั 

เดอืนของปีที�ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�นในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย สงิคโปร ์และมาเลเซยี 

ผลจากรอบระยะเวลาของภาษี รอบเวลางบประมาณ และ อื�นๆ ที�สําคญัคอื เมื�อระยะเวลาทําการวจิยั
หรือระยะเวลาที�ใช้สําหรบัทดสอบปรากฏการณ์นี�เปลี�ยนไป ผลของการค้นพบอาจเปลี�ยนแปลงคือ 
เดอืนบางเดอืนที�ให้ผลตอบแทนสงูสุดอาจเปลี�ยนแปลง เหล่านี�นักวชิาการต่างมองว่าน่าจะเป็นความ
ผดิปกตขิองตลาด อย่างไรกต็าม ผูล้งทุนสามารถใชป้ระโยชน์จากปรากฏการณ์ดงักล่าวในการกําหนด
กลยุทธ์การลงทุนสําหรับการซื�อหรือขายหลักทรัพย์หรือการสร้างพอร์ตการลงทุนเพื�อให้ได้รับ
ผลตอบแทนตามที�ตอ้งการ 
 การวจิยัครั �งนี�มุ่งคน้หา Month-of-the-Year Effect ในตลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีน 3 แห่งแรกที�
ซื�อขายผ่าน Asean Trading Link โดยมเีหตุผลคอื เป็นตลาดหลกัทรพัยท์ี�ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยได้ตกลงทําความร่วมมอืให้มกีารซื�อขายหลกัทรพัย์ระหว่างสามตลาดนี� ซึ�งถอืเป็นทางเลอืกใหม่
ทางเลอืกหนึ�งสาํหรบัผูล้งทุน และเป็นการขยายผลงานวจิยัของกลัยานี และคณะ (2546) และ พเิชษฐ ์
(2558) ที�ศกึษาพฤตกิรรมทางฤดูกาลของผลตอบแทนตลาด รวมทั �งผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ั �งใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ การนําเสนอบทความวจิยัต่อจากนี�
จะเป็นวตัถุประสงค์ของการวจิยั ประโยชน์ของการวจิยั การทบทวนวรรณกรรม ระเบยีบวธิกีารวจิยั 
ผลการวจิยั อภปิรายผลการวจิยั และขอ้เสนอแนะ 
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
 
1. เพื�อศกึษาลกัษณะของผลตอบแทนตลาดของตลาดหลกัทรพัยไ์ทย สงิคโปร ์และมาเลเซยี 
2. เพื�อค้นหาเดือนของปีที�ให้ผลตอบแทนตลาดสูงกว่าเดือนอื�นในตลาดหลกัทรัพย์ไทย 

สงิคโปร ์และมาเลเซยี 
 

ประโยชนข์องการวิจยั 
 
1. ตลาดหลกัทรพัย์และบรษิัทสมาชกิสามารถนําผลการวจิยัไปใช้เป็นขอ้เสนอแนะหรอืขอ้

ควรพจิารณาสาํหรบัการตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัย ์
2. ผูล้งทุนสามารถนําผลการวจิยัไปใชใ้นการกาํหนดกลยุทธก์ารลงทุน 
3. ผูล้งทนุสามารถนําผลการวจิยัไปประยุกตใ์ชใ้นการสรา้งหรอืจดัการพอรต์การลงทุนเพื�อให้

ไดร้บัผลตอบแทนสงูขึ�น 
4. ผูล้งทุนสามารถนําผลการวจิยัไปใชใ้นการจดัความเสี�ยงของพอรต์การลงทุน 
5. นักวจิยั นักวชิาการ และผู้สนใจทั �วไป สามารถนําผลการวจิยัไปใชเ้ป็นพื�นฐานในการทํา

วจิยั หรอืผลงานลกัษณะอื�นต่อไป 
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การทบทวนวรรณกรรม 
 
 การศึกษาลกัษณะทางฤดูกาลของการเคลื�อนไหวของผลตอบแทนตลาดหรือผลตอบแทน
หลกัทรพัยไ์ดป้รากฏขึ�นมานานกว่าหา้ทศวรรษราวประมาณ ค.ศ.1942 ถึง ค.ศ.2015 โดย Wachtel 
(1942) ไดพ้บปรากฏการณ์นี�เป็นครั �งแรกในตลาดหลกัทรพัยส์หรฐัอเมรกิา ซึ�งต่อมาไดม้ผีลงานอกีมาก 
มายที�ค้นหาพฤติกรรมทางฤดูกาลดงักล่าวในตลาดหลกัทรพัย์ทั �งในประเทศสหรฐัอเมริกาและมิใช่
สหรฐัอเมรกิา เช่น ตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศแถบยุโรป เอเซยี ออสเตรเลยี แอฟรกิา และนิวซแีลนด ์
โดยปรากฏการณ์ทางฤดูกาลที�ค้นหามหีลากหลายและแตกต่างกนั เช่น Month-of-the-Year Effect, 
Day-of-the-Week Effect, Turn-of-Year Effect, Weekend Effect และ Pre-Holiday Effect เป็นตน้ 
 จากปรากฏการณ์ขา้งตน้มนีกัวจิยัเกอืบทั �วโลกใหค้วามสนใจในการศกึษาคอื “Month-of-the-
Year Effect” เป็นปรากฏการณ์ที�ผลตอบแทนตลาดหรอืหลกัทรพัยใ์นบางเดอืนสงูกว่าผลตอบแทนใน
เดอืนอื�นที�เหลอือกี 11 เดอืน ในช่วงเวลาเดยีวกนั Month-of-the-Year Effect ที�รูจ้กักนัอย่างแพร่หลาย
คอื January Effect การพบปรากฏดงักล่าวในตลาดหลกัทรพัยอ์าจถือเป็นประเดน็สาํหรบัตลาดและ 
ผูล้งทุน โดยอาจกล่าวว่าตลาดหลกัทรพัยน่์าจะอยู่ในลกัษณะของตลาดที�ไม่มปีระสทิธภิาพ เพราะถ้า
ตลาดหลกัทรพัย์เป็นตลาดที�มปีระสทิธิภาพแล้ว ราคาหลกัทรพัย์จะปรบัตวัสะท้อนข้อมูลข่าวสารที�
เกี�ยวขอ้งกบัหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างรวดเรว็ ผูล้งทุนไม่สามารถทํากําไรเกนิปกตไิด ้ดงันั �น หาก Month-of-
the-Year Effect ปรากฏอยู่ในตลาดหลกัทรพัย์ ผู้ลงทุนอาจสามารถใช้ประโยชน์จากปรากฏการณ์
ดงักล่าว เพื�อออกแบบและสรา้งพอรต์การลงทุนใหไ้ดร้บัผลตอบแทนเพิ�มขึ�นได ้การศกึษา Month-of-
the-Year Effect ในช่วงแรกจะเป็นการศกึษาในตลาดหลกัทรพัย์ประเทศสหรฐัอเมรกิา ดงัเช่น ผล
การศกึษาของ Rozeff และ Kinney (1976), Dyl (1977), Brown et al., (1983), Gultekin และ Gultekin 
(1983), Keim (1983), Roll (1983) และ Reinganum (1983) ซึ�งพบว่าเดอืนมกราคมเป็นเดอืนที�ให้
ผลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�น หรอืที�กล่าวว่ามปีรากฏการณ์ January Effect ในตลาดหลกัทรพัยส์หรฐั- 
อเมรกิา 
 ในช่วงระยะเวลาต่อมาจนถงึปจัจุบนั (2015) นักวชิาการหรอืนักวจิยัจากประเทศต่างๆ ใน
แถบยุโรป เอเชีย ออสเตรเลยี นิวซีแลนด์ และแอฟรกิา ยงัให้ความสนใจถึงพฤติกรรมทางฤดูกาล 
Month-of-the-Year Effect และพบว่าปรากฏการณ์ดงักล่าวมไิดเ้กดิขึ�นเฉพาะเดอืนมกราคม แต่ปรากฏ
ในเดอืนอื�นดว้ย เช่น Brailsford และ Easton (1991) และ Marrett และ Worthington (2011) พบ July 
Effect ในตลาดหลกัทรพัย์ออสเตรเลยี Brailsford (1993) พบ April Effect ในตลาดหลกัทรพัย์นิวซ-ี
แลนด ์Menyah (1999) พบ April Effect สาํหรบับรษิทัขนาดเลก็ในตลาดหลกัทรพัยอ์งักฤษ Pandey 
(2002) พบ March, July และ October Effects ในตลาดหลกัทรพัยอ์นิเดยี Van (2003) พบ December 
Effect ในตลาดหลกัทรพัยเ์นเธอรแ์ลนด์ Lei และ Kling (2005) พบ February Effect ในตลาดหลกั 
ทรพัยจ์นี และ Alagidede และ Panagiotidis (2006) พบ April Effect ในตลาดหลกัทรพัยก์านา อย่างไร
กต็าม นกัวจิยัหลายๆ ท่านกย็งัยนืยงัว่า January Effect เป็นลกัษณะทางฤดกูาลของผลตอบ แทนที�คง
ปรากฏอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์ต่างๆ (Ho, 1990; Schwert, 2003; Rozenberg, 2004 และ Moosa,   
2007) 
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เดอืนของปีที�ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�นในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย สงิคโปร ์และมาเลเซยี 

 สาํหรบัประเทศไทย สงิคโปร ์และมาเลเซยีนั �น ปรากฏการณ์ของ Month-of-the-Year Effect 
ไดป้รากฏในตลาดหลกัทรพัยท์ั �งสองลกัษณะคอื January Effect และเดอืนอื�นบางเดอืนที�ใหผ้ลตอบ- 
แทนสูงกว่าเดอืนที�เหลอือกี 11 เดอืน เช่น ผลการศกึษาของ Ding และ Charoenwong (1996) พบ
หลกัฐานของ January Effect ในตลาดหลกัทรพัยไ์ทยระหว่างปี พ.ศ. 2523 ถงึปี พ.ศ. 2531 ในทาํนอง
เดยีวกนั Tangjitporn (2011) กพ็บ January และ December Effects ในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย ระหว่าง
ปี ค.ศ. 1988 ถงึปี ค.ศ. 2009 สว่น Chan et al. (1996) พบ January และ December Effects ในตลาด
หลกัทรพัยส์งิคโปรแ์ละมาเลเซยี ในขณะที� Giovanis (2009) พบ January Effect ในตลาดหลกัทรพัย์
ไทย สงิคโปร ์และมาเลเซยี ในช่วงเวลาปี ค.ศ. 1997 ถงึ 31 ธนัวาคม ค.ศ. 2008 
 การศกึษาลกัษณะทางฤดูกาลของผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ยงัเป็นที�
นิยมแพร่หลายสาํหรบันกัวจิยัและนักวชิาการ แมว้่าในบางครั �งไม่ปรากฏหลกัฐานทางฤดูกาลดงักล่าว
ในตลาดหลกัทรพัย ์เช่น ผลการศกึษาของ Chan et al. (1996) และของ กลัยานี และคณะ (2546) ที�ไม่
พบ Month-of-the-Year Effect ในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย 

 

ระเบียบวิธีการวิจยั 
 
 ข้อมูลสําหรับการวิจัยครั �งนี� เก็บรวบรวมจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาด
หลกัทรพัยส์งิคโปร ์และตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี ประกอบดว้ย ดชันีตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศไทย 
สงิคโปร ์และมาเลเซยี ไดแ้ก่ SETI, STI และ KLCI ระหว่างเดอืนมกราคม พ.ศ. 2544 ถงึเดอืนธนัวาคม 
พ.ศ. 2557 รวม 168 เดอืน ซึ�งเป็นช่วงเวลาที�ครอบคลุมภาวะเศรษฐกจิในประเทศไทยทั �งระยะฟื�นตวั 
คงที� และถดถอย และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย รวมทั �งตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร ์และมาเลเซยี
มลีกัษณะทั �งตลาดซบเซา และตลาดคกึคกั การวจิยัดาํเนินการเป็นลาํดบัดงันี� 
 1. คํานวณผลตอบแทนตลาดรายเดอืนจากดชันีตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศไทย สงิคโปร ์
และมาเลเซยี โดย (ดงัสมการที� (1)) 
 

                                                                                                     (1) 
 
 

 เมื�อ   Rt   หมายถงึ   ผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t    
    ln   หมายถงึ   การใช ้Log เพื�อความต่อเนื�องของขอ้มลูและลดปญัหาของขนาดของ

ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์ 
    M t และ M t – 1   หมายถงึ   ดชันีตลาดหลกัทรพัยส์าํหรบัเดอืนที� t และ t – 1 
  
 2. หาค่าเฉลี�ย ค่าสงูสดุ ค่าตํ�าสุด และค่าเปอรเ์ซน็ไทลข์องอตัราผลตอบแทนตลาดที�คํานวณ
ไดต้ามขอ้ 1 ผลการคาํนวณแสดงไดด้งัตารางที� 1 - 3 
 3. ใชส้มการถดถอยในลกัษณะอนุกรมเวลาหรอื Time-Series Regression เพื�อคน้หาเดอืน
ของปีที�ให้ผลตอบแทนสูงกว่าเดือนอื�น (Month-of-the-Year Effect) ส่วนการแก้ไขส่วนเบี�ยงเบน

100x)M/M(lnR 1ttt 
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วารสารบรหิารธุรกจิเทคโนโลยมีหานคร 

มาตรฐานของสมัประสทิธิ � ใชว้ธิขีอง Newey-West Standard Error ซึ�งคาํนึงถงึปญัหาของความไม่คงที�
ของความแปรปรวนในตวัแปรสุ่มตลาดเคลื�อน (Heteroskedasticity) และความสมัพนัธก์นัเองของตวั
แปรสุ่มคลาดเคลื�อน (Autocorrelation) แล้วการใช้สมการถดถอยดงักล่าว เป็นวธิทีี�เรยีบง่ายและนัก 
วจิยัหลายท่านไดใ้ชจ้นถงึปจัจุบนั เช่น Chia และ Liew (2012) และ Marrett และ Worthington (2011) 
แสดงดงัสมการที� (2) และ ผลของสมการถดถอยแสดงไดด้งัตารางที� 4 - 6 

 
 

                                                                                                    (2) 

 
 

 เมื�อ      Rt = อตัราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาดในเดอืน t 
  Djt =   ตวัแปรหุ่นที�มคี่าเป็น 1 สาํหรบัเดอืนที� j และมคี่าเป็น 0 ในเดอืนอื�นๆ 

  j = ค่าสมัประสทิธิ �ของตัวแปรหุ่น ซึ�งวดัผลตอบแทนรายเดือนจากเดือน
มกราคมถงึเดอืนธนัวาคม 

            =   ค่าความคลาดเคลื�อน 
 

 สมมตฐิานของการทดสอบคอื 

  H0 : 1 = 2 = 3 = 4 = 5 = 6 = 7 = 8 = 9 = 10 = 11 = 12 = 0 

  H1 : อย่างน้อย  หนึ�งตวั    0 
 

ผลการวิจยั 
 
 ผลการวจิยัแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คอื 1) ผลการคํานวณอตัราผลตอบแทนตลาด และ 2) ผล
ของสมการถดถอย อธบิายรายละเอยีดไดด้งันี� 

 1. ผลการคํานวณอัตราผลตอบแทนตลาด อัตราผลตอบแทนตลาดเฉลี�ยรายเดือน 

(Average) สว่นเบี�ยงเบนมาตรฐาน (STDV) มธัยฐาน (Median) สงูสดุ (Max) ตํ�าสดุ (Min) และเปอรเ์ซน็
ไทล ์(Percentile) ที� 10 และ 90 ของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย สงิคโปร ์และ
มาเลเซยี แสดงไดด้งัตารางที� 1 - 3 
 
 
 
 
 
 
 
 

t
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กลัยานี ภาคอตั 

เดอืนของปีที�ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�นในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย สงิคโปร ์และมาเลเซยี 

ตารางที� 1 :  สถติเิชงิพรรณาของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2544 – 2557  

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

Month Average STDV Median Max Min Percentile (0.1) Percentile (0.9) Skewness 

Jan 1.3991 8.6923 0.9131 21.2034 -9.9671 -8.3651 10.0255 0.7419 

Feb 2.8792 3.7690 3.4854 8.7028 -2.4665 -2.3540 7.3443 -0.2188 

Mar -0.7552 5.7856 0.2846 8.8321 -10.7892 -9.6241 5.2298 -0.4522 

Apr 2.4222 3.9590 2.6717 13.0581 -3.3740 -2.4119 4.5592 1.1763 

May 1.2630 5.9681 0.0999 13.0820 -7.9705 -5.8206 8.8194 0.4059 

Jun 1.1999 6.1036 1.9151 13.4206 -8.1256 -6.5397 6.3016 0.1246 

Jul 0.8830 6.2717 1.5324 10.1483 -12.7891 -6.6402 8.0534 -0.6578 

Aug 1.2359 6.2131 1.7580 11.9778 -9.4896 -5.7041 9.2967 0.0647 

Sep -0.7051 9.4617 3.3683 9.3214 -19.1669 -14.9887 7.1684 -0.9969 

Oct -0.6241 11.2067 0.4705 9.9340 -35.9188 -5.4074 7.2852 -2.6397 

Nov 0.6307 4.1222 1.4715 9.5380 -6.9412 -4.6475 3.7950 0.0744 

Dec 2.4303 7.0057 2.2146 17.8333 -8.3522 -5.9875 9.9151 0.5230 

 
ตารางที� 2 : สถติเิชงิพรรณาของตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศสงิคโปร ์พ.ศ. 2544 – 2557  

ตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศสิงคโปร ์(SGX) 

Month Average STDV Median Max Min Percentile (0.1) Percentile (0.9) Skewness 

Jan 0.6308 6.5366 2.0854 9.5831 -15.5183 -5.1370 7.9610 -0.9926 

Feb -0.7013 3.5298 -0.0937 2.9615 -9.0804 -5.0496 2.8160 -1.1513 

Mar 0.8897 5.1625 1.6057 6.3830 -15.1166 -1.2998 4.9415 -2.4676 

Apr 2.1639 3.7679 2.5264 12.1849 -4.4132 -1.0193 4.3784 1.0968 

May -0.2462 7.0933 -1.1649 19.3002 -9.0897 -7.5801 4.9109 1.5575 

Jun 0.2485 4.4160 1.5942 7.0744 -7.9871 -6.6570 3.9987 -0.7103 

Jul 2.9537 4.3815 2.5621 13.0810 -3.5653 -2.2233 7.0090 0.6568 

Aug -2.4968 3.4836 -1.9634 2.5574 -10.0174 -6.5391 1.4694 -0.6173 

Sep -1.5483 8.4217 1.6254 8.8327 -20.4607 -13.3607 4.7558 -1.1861 

Oct 0.0686 8.5493 1.3920 7.8935 -27.3640 -2.9780 6.2355 -2.8159 

Nov 0.1227 4.3778 0.5501 7.7822 -7.7678 -5.3727 4.5661 -0.2187 

Dec 1.8974 3.3688 1.7697 9.3591 -3.6966 -1.8025 5.6346 0.5479 
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ตารางที� 3 : สถติเิชงิพรรณาของตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศมาเลเซยี พ.ศ. 2544 – 2557  
ตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศมาเลเซีย (MYX) 

Month Average STDV Median Max Min Percentile (0.1) Percentile (0.9) Skewness 

Jan 1.0801 3.6079 0.9219 8.1521 -3.7031 -3.5830 5.7496 0.4680 

Feb 0.3040 2.6893 0.6063 7.1047 -2.7404 -2.5905 2.7120 1.1477 

Mar -0.0484 4.6268 1.2105 6.4445 -9.1318 -7.1245 4.0424 -0.8456 

Apr 1.0336 5.4948 1.5674 12.7032 -10.2331 -5.6099 5.5758 -0.1470 

May -0.2058 3.6651 -0.0974 6.3147 -6.8045 -4.2679 4.5602 0.1037 

Jun 0.6266 2.8270 1.1448 3.4501 -7.2742 -1.9836 3.1108 -1.8103 

Jul 2.4794 3.7763 1.8582 10.6153 -1.9987 -1.5358 7.8178 0.9626 

Aug -0.8995 3.8287 -0.5015 4.4248 -7.5408 -6.4060 3.8187 -0.3556 

Sep -1.3885 5.1612 0.2018 4.7798 -11.0392 -9.9354 2.7755 -0.9890 

Oct 1.4737 6.1994 2.1694 10.8027 -16.5142 -2.3067 6.7846 -1.8173 

Nov 0.1888 4.1942 -1.2608 8.9341 -4.7416 -4.4348 6.2537 0.9536 

Dec 2.1576 2.7916 2.0530 8.7109 -3.3302 -0.6266 4.4867 0.4111 

 
 จากตารางที� 1 จะเหน็ว่าตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมอีตัราผลตอบแทนรายเดอืนเฉลี�ย
อยู่ระหว่าง -0.76 ถงึ 2.88% โดยผลตอบแทนสงูสดุอยู่ในเดอืนกุมภาพนัธ ์รองลงมาคอื เดอืนธนัวาคม 
และเดอืนเมษายน สว่นผลตอบแทนตํ�าสดุ ปรากฏในเดอืนมนีาคม สว่นเบี�ยงเบนมาตรฐานและค่ากลาง
อยู่ระหว่าง 3.77 ถงึ 11.21% และ 0.10 ถงึ 3.49% ตามลําดบั และขอ้มูลมลีกัษณะเบ ้หากพจิารณา
อตัราผลตอบ แทนรายเดือนสูงสุด ตํ�าสุด แล้ว เดือนมกราคมเป็นเดือนที�แสดงผลตอบแทนสูงสุด
ประมาณ 21.20% เมื�อเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนสูงสุดของเดอืนอื�น ในทางตรงกนัขา้มเดอืน
ตุลาคมเป็นเดอืนที�ใหผ้ลตอบแทนตํ�าสดุราว -35.92% เมื�อเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนตํ�าสุดของ
เดอืนอื�น ส่วนเปอร์เซน็ไทลท์ี� 10 และ 90 แสดงค่าอตัราผลตอบแทนที�อยู่ตํ�ากว่าอตัราผลตอบแทนที�
ปรากฏในแต่ละเดอืนอกีรอ้ยละ 10 และ 90 ซึ�งหากเปรยีบเทยีบเปอรเ์ซน็ไทลท์ี� 10 และ 90 ของแต่ละ
เดือนแล้วจะพบว่า เดือนกนัยายนเป็นเดือนที�มีอตัราผลตอบแทนรายเดอืนตํ�าที�สุด ในขณะที�เดือน
มกราคมแสดงผลตอบแทนสงูที�สดุ 
 ในกรณีตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศสงิคโปร ์ตามตารางที� 2 ให้ขอ้มูลว่าอตัราผลตอบแทนราย
เดอืนเฉลี�ยอยู่ระหว่าง -2.50 ถงึ 2.95% โดยเดอืนกรกฎาคมเป็นเดอืนที�ใหผ้ลตอบแทนสงูสุด รองลงมา
คือ เดือนเมษายน และเดือนธันวาคม เดือนที�แสดงผลตอบแทนตํ� าที�สุดคือ เดือนสิงหาคม ส่วน
เบี�ยงเบนมาตรฐานและค่ากลางของผลตอบแทนอยู่ระหว่าง 3.37 ถึง 8.55% และ -1.96 ถึง 2.56%
ตามลาํดบั ขอ้มลูโดยทั �วไปอยู่ในลกัษณะเบซ้า้ย เมื�อพจิารณาถงึอตัราผลตอบแทนรายเดอืนสงูสดุตํ�าสดุ 
พบว่า เดอืนพฤษภาคมเป็นเดอืนที�มอีตัราผลตอบแทนรายเดอืนสงูสุดประมาณ 19.30% ซึ�งเมื�อเปรยีบ 
เทยีบกบัอตัราผลตอบแทนสงูสุดของเดอืนอื�น ส่วนเดอืนที�มอีตัราผลตอบแทนตํ�าที�สุดเมื�อเปรยีบเทยีบ
กับอัตราผลตอบแทนตํ� าสุดของเดือนอื�นคือ เดือนตุลาคม ผลตอบแทนรายเดือนประมาณ  
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-27.36% จากค่าเปอรเ์ซน็ไทลท์ี� 10 และ 90 อาจกล่าวไดว้่าเดอืนกนัยายนเป็นเดอืนที�มอีตัราผลตอบ 
แทนรายเดอืนตํ�าที�สดุ ในขณะที�เดอืนมกราคมแสดงผลตอบแทนสงูสดุ 
 สาํหรบัตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศมาเลเซยี ตามตารางที� 3 พบว่า อตัราผลตอบแทนรายเดอืน
เฉลี�ยอยู่ระหว่าง -1.39 ถึง 2.48% โดยผลตอบแทนสูงสุดอยู่ในเดอืนกรกฎาคม รองลงมาคอื เดอืน
ธนัวาคมและเดอืนตุลาคม สว่นผลตอบแทนตํ�าสดุปรากฏในเดอืนกนัยายน ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานและ
ค่ากลางของผลตอบแทนอยู่ระหว่าง 2.69 ถงึ 6.20% และ -1.2 ถงึ 2.77% ตามลําดบั โดยทั �วไปขอ้มูล
อยู่ในลกัษณะเบข้วา หากพจิารณาอตัราผลตอบแทนรายเดอืนสงูสดุ ตํ�าสดุแลว้ เดอืนเมษายนเป็นเดอืน
ที�มีผลตอบแทนสูงสุดประมาณ 12.70% เมื�อเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนสูงสุดของเดือนอื�น 
ในทางตรงกนัขา้มเดอืนตุลาคมเป็นเดอืนที�มผีลตอบแทนตํ�าที�สดุคอื -16.51% เมื�อเปรยีบเทยีบกบัอตัรา
ผลตอบตํ�าสดุของเดอืนอื�น โดยคํานึงถงึค่าเปอรเ์ซน็ไทลท์ี� 10 และ 90 ของแต่ละเดอืน อาจกล่าวไดว้่า
เดือนกันยายนเป็นเดือนที�มีอัตราผลตอบแทนรายเดือนตํ� าที�สุด ในขณะที�เดือนกรกฎาคมแสดง
ผลตอบแทนสงูสดุ 
 โดยภาพรวมเมื�อเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทยกบัตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศสงิคโปร ์และประเทศมาเลเซยีแลว้ จะเหน็ไดว้่า อตัราผลตอบแทนราย
เดอืนเฉลี�ยอยู่ในช่วงใกลเ้คยีงกนัคอื ประมาณ -2 ถงึ 3% เดอืนที�มอีตัราผลตอบแทนรายเดอืนสงูที�สุด 
เมื�อเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนสงูสุดของเดอืนอื�นคอื เดอืนมกราคม ประมาณ 21.20% (SET) 
เดอืนพฤษภาคมประมาณ 19.30% (SGX) และเดอืนเมษายนประมาณ 12.70% (MYX) ส่วนเดอืนที�ให้
อตัราผลตอบแทนรายเดอืนตํ�าที�สุดเมื�อเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนตํ�าสุดของเดอืนอื�นเป็นเดอืน
เดียวกันในทั �งสามตลาดคือ เดือนตุลาคมประมาณ -35.92%, -27.36% และ -16.51% ตามลําดับ  
ค่าเปอรเ์ซน็ไทลท์ี� 10 และ 90 ที�อาจเป็นค่าตวัแทนที�แสดงอตัราผลตอบแทนตํ�าสุดและสงูสุดไดข้องทั �ง
สามตลาด แสดงว่าเดอืนกนัยายนเป็นเดอืนที�มผีลตอบแทนตํ�าสุดในขณะที�เดอืนมกราคมเป็นเดอืนที�มี
ผลตอบแทนสูงสุดในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและสงิคโปร์ ส่วนประเทศมาเลเซยีเป็นเดอืน
กรกฎาคม 
 

 2. ผลของสมการถดถอย ผลของสมการถดถอยเพื�อศกึษาเดอืนของปีที�ใหผ้ลตอบแทนสูง

กว่าเดอืนอื�นในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศสงิคโปร ์และประเทศมาเลเซยี แสดงไดด้งั
ตารางที� 4 - 6 
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ตารางที�  4 : ผลของสมการถดถอยสําหรบัเดอืนของปีที�ให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าเดอืนอื�นในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย: พ.ศ. 2544 - 2557 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประทศไทย (SET) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

JAN 1.3991 2.3231 0.6023 0.5479 

FEB 2.8792 1.0073 2.8584 0.0048 

MAR -0.7552 1.5463 -0.4884 0.6260 

APR 2.4222 1.0581 2.2893 0.0234 

MAY 1.2630 1.5950 0.7918 0.4297 

JUN 1.1999 1.6313 0.7355 0.4631 

JUL 0.8830 1.6762 0.5268 0.5991 

AUG 1.2359 1.6605 0.7443 0.4578 

SEP -0.7051 2.5287 -0.2788 0.7807 

OCT -0.6241 2.9951 -0.2084 0.8352 

NOV 0.6307 1.1017 0.5725 0.5678 

DEC 2.4303 1.8724 1.2980 0.1962 
 

 แสดงในลกัษณะของสมการ (ดงัสมการที� (3)) ไดด้งันี�  
 Rt =     1.40D1   +  2.88D2   -  0.76D3   +   2.42D4  +   1.26D5  +  1.20D6   +  0.88D7  
      (0.6023)    (2.8584)    (-0.4884)     (2.2893)     (0.7918)    (0.7355)    (0.5268) 
                   +  1.24D8   +  0.71D9   -  0.62D10   +  0.63D11  +  2.43D12  +   t 
                      (0.7443)    (-0.2788)   (-0.2084)     (0.5725)     (1.2980)                         (3)  
 

 R2 =     0.0305 
   

ตารางที� 5 : ผลของสมการถดถอยสาํหรบัเดอืนของปีที�ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกว่าเดอืนอื�นในตลาดหลกัทรพัย์ประเทศ

สงิคโปร:์ พ.ศ. 2544 - 2557 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศสิงคโปร ์(SGX) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

JAN 0.6308 1.7470 0.3611 0.7185 

FEB -0.7013 0.9434 -0.7434 0.4584 

MAR 0.8897 1.3797 0.6448 0.5200 

APR 2.1639 1.0070 2.1489 0.0332 

MAY -0.2462 1.8958 -0.1299 0.8968 

JUN 0.2485 1.1802 0.2105 0.8335 

JUL 2.9537 1.1710 2.5223 0.0127 

AUG -2.4968 0.9310 -2.6817 0.0081 

SEP -1.5483 2.2508 -0.6879 0.4925 

OCT 0.0686 2.2849 0.0300 0.9761 

NOV 0.1227 1.1700 0.1049 0.9166 

DEC 1.8974 0.9003 2.1075 0.0367 
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เดอืนของปีที�ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�นในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย สงิคโปร ์และมาเลเซยี 

 แสดงในลกัษณะของสมการ (ดงัสมการที� (4)) ไดด้งันี� 
 Rt = 0.63D1   -  0.70D2   +  0.89D3   +   2.16D4   -   0.25D5  +  0.24D6   +  2.95D7  
       (0.3611)   (-0.7434)     (0.6448)      (2.1489)    (-0.1299)    (0.2105)    (2.5223) 
                    -  2.50D8   -  1.55D9   +  0.07D10   +  0.12D11  +  1.90D12  +   t 
                     (-2.6817)   (-0.6879)     (0.0300)      (0.1049)     (2.1075)                       (4) 
 
 R2 =     0.0704 
 
ตารางที� 6 : ผลของสมการถดถอยสาํหรบัเดอืนของปีที�ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกว่าเดอืนอื�นในตลาดหลกัทรพัย์ประเทศ

มาเลเซยี: พ.ศ. 2544 – 2557 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศมาเลเซีย (MYX) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

JAN 1.0801 0.9642 1.1201 0.2644 

FEB 0.3040 0.7188 0.4230 0.6729 

MAR -0.0484 1.2366 -0.0391 0.9688 

APR 1.0336 1.4686 0.7038 0.4826 

MAY -0.2058 0.9795 -0.2101 0.8339 

JUN 0.6266 0.7555 0.8294 0.4082 

JUL 2.4794 1.0092 2.4567 0.0151 

AUG -0.8995 1.0233 -0.8791 0.3807 

SEP -1.3885 1.3794 -1.0066 0.3157 

OCT 1.4737 1.6569 0.8895 0.3751 

NOV 0.1888 1.1209 0.1685 0.8664 

DEC 2.1576 0.7461 2.8919 0.0044 

 
 แสดงในลกัษณะของสมการ (ดงัสมการที� (5)) ไดด้งันี� 
 Rt = 1.08D1   +  0.30D2   -  0.05D3   +   1.03D4   -   0.21D5  +  0.63D6   +  2.48D7  
       (1.1201)    (0.4230)    (-0.0391)      (0.7038)    (-0.2101)   (0.8294)    (2.4567) 
                    -  0.90D8   -  1.39D9   +  1.47D10   +  0.19D11  +  2.16D12  +   t 
                     (-0.8791)   (-1.0066)     (0.8895)      (0.1685)     (2.8919)                       (5) 
 
 R2 =     0.0691 
 
 จากขอ้มลูในตารางที� 4 - 6 แสดงใหเ้หน็ว่ามปีรากฏการณ์ของเดอืนของปีที�ใหผ้ลตอบแทนสงู
กว่าเดอืนอื�น หรอื Month-of-the-Year Effect ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ประเทศสงิคโปร ์
และประเทศมาเลเซยี ในช่วงระยะเวลาที�ทําการวจิยัคอื มกราคม พ.ศ. 2544 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ. 2557  
กล่าวคอื เดอืนกุมภาพนัธแ์ละเดอืนเมษายน เป็นเดอืนที�มอีตัราผลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�นในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ประมาณ 2.88% และ 2.42%) ในขณะที�เดือนกรกฎาคม และเดือน
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ธนัวาคม ปรากฏในตลาดหลกัทรพัย์ประเทศมาเลเซีย (2.48% และ 2.76%) ส่วนตลาดหลกัทรพัย์
ประเทศสงิคโปร ์พบทั �งปรากฎการณ์ของ Month-of-the-Year Effect และ Negative Effect ในช่วงเวลา 
พ.ศ. 2544 - พ.ศ. 2557 โดยเดอืนเมษายน เดอืนกรกฎาคม และเดอืนธนัวาคม เป็นเดอืนของปีที�ให้
ผลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�น (ประมาณ 2.16% 2.95% และ 1.90% ตามลําดบั) และเดอืนสงิหาคมเป็น
เดอืนของปีที�ใหผ้ลตอบแทนตํ�ากว่าเดอืนอื�น (-2.50%) 
 

อภิปรายผลการวิจยั 
 
 ผลการวิจยัข้างต้นสอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Ding และ Charoenwong (1996) และ 
Tangjitporm (2011) ที�พบหลกัฐานของ January Effect และ December Effect ในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย รวมทั �ง Chan et al. (1996) ที�พบ January Effect และ December Effect ในตลาด
หลกัทรพัยส์งิคโปรแ์ละมาเลเซยี และ Giovanis (2009) ที�พบ January Effect ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ประเทศสงิคโปร ์และประเทศมาเลเซยี นอกจากนั �นผลการวจิยัยงัสอดคลอ้งกบัผลการวจิยั
ของประเทศในแถบยุโรป สหรฐัอเมรกิา และออสเตรเลยี ที�พบหลกัฐานของ Month-of-the-Year Effect 
ในตลาดหลกัทรพัย ์เช่น Menyah (1999) พบ April Effect ในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศองักฤษ Moosa 
(2007) พบ January Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศสหรัฐอเมริกา และ Marrett และ 
Worthington (2011) พบ April, July และ December Effects ในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศออสเตรเลยี 
 จากการพบหลกัฐานของ Month-of-the-Year Effect ในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย สงิคโปร์ และ
มาเลเซยี โดยเฉพาะประเทศไทยนั �นอาจเป็นไปไดท้ี�ว่าอยู่ในเทศกาลประจาํปีของประชาชนไทยและจนี
ที�อาศยัอยู่ในประเทศไทย เช่น ในเดือนกุมภาพนัธ์อาจอธบิายได้ว่า เป็นช่วงเทศกาลปีใหม่ในเดอืน
มกราคม และเทศกาลตรุษจนี ซึ�งอาจอยู่ในช่วงปลายเดอืนมกราคมหรอืเดอืนกุมภาพนัธ ์ประกอบกบั
หลายธุรกิจมีการจ่ายโบนัสประจําปี จึงเป็นผลให้ตลาดหลกัทรพัย์ไทยในภาวะคึกคกั สภาพคล่อง
ค่อนขา้งสงู จงึเป็นไปไดท้ี�เดอืนกุมภาพนัธเ์ป็นเดอืนหนึ�งที�ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�น 
 สว่นการพบหลกัฐานของเดอืนเมษายนที�ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�นดว้ยนั �น กอ็าจเป็นไป
ได้ที�ว่าเป็นเทศกาลใหญ่ของคนไทยอีกครั �งคือ เทศกาลสงกรานต์หรือปีใหม่ไทย มีวันหยุดฉลอง
เทศกาลยาว ประชาชน / ผูล้งทุนมคีวามสขุประกอบกบัระยะเวลาไดผ้่านไตรมาสที� 1 เขา้สู่ไตรมาสที� 2 
ซึ�งทั �งธุรกจิและผู้ลงทุนต่างมคีวามชดัเจนในภาวะเศรษฐกจิ ภาวะตลาดหุ้น และนโยบายของรฐับาล 
รวมทั �งสถานการณ์ของต่างประเทศ ซึ�งน่าจะเป็นไปในทางบวก จงึเป็นผลใหต้ลาดหุน้ไทยอยู่ในภาวะ
คกึคกั มลูค่าการซื�อขายเพิ�มขึ�น เป็นผลใหเ้ดอืนเมษายนเป็นเดอืนหนึ�งที�ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�น
ในปีเดยีวกนั 
 สําหรบัการพบหลกัฐานของเดอืนของปีที�ให้ผลตอบแทนสูงกว่าเดอืนอื�นของประเทศเพื�อน
บา้นอย่างประเทศสงิคโปร ์และมาเลเซยีนั �น เนื�องจากเป็นประเทศในเอเชยีเช่นเดยีวกบัประเทศไทย 
การมวีฒันธรรม ความเชื�อทางศาสนา หรอืเทศกาลอื�นๆ อาจมคีวามคลา้ยคลงึกนั ดงันั �น อาจเป็นไปได้
ว่าเดอืนเหล่านั �นอยู่ในช่วงเทศกาล หรอืเกี�ยวกบัศาสนา หรอืรอบระยะเวลาภาษี ซึ�งนักวชิาการหรอื
นกัวจิยัอาจทาํการวจิยัในครั �งต่อไป 
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ขอ้เสนอแนะ 
  
 การพฒันาและขยายงานวจิยัเป็นสิ�งสาํคญัยิ�งสาํหรบันักวจิยัและนักวชิาการที�จะนําขอ้คน้พบ
หรอืนวตักรรม จากผลการวจิยัมาสรา้งองคค์วามรูใ้หม่ใหเ้พิ�มขึ�น หรอืนําไปประยุกต์ในการดําเนินงาน
เพื�อก่อใหเ้กดิผลงานหรอืสิ�งประดษิฐใ์หม่ สาํหรบัการวจิยัเรื�องเดอืนของปีที�ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าเดอืน
อื�นในตลาดหลกัทรพัย์ไทย สงิคโปร์ และมาเลเซีย ก็เช่นกนั นักวจิยัหรือนักวิชาการสามารถขยาย
งานวจิยัสู่งานวจิยัใหม่ไดอ้ย่างน้อย 4 ประเดน็คอื 1) สามารถขยายกลุ่มตวัอย่างเพื�อคน้หาพฤตกิรรม
ทางฤดูกาลของประเทศในกลุ่มประชาคมอาเซียน 2) สามารถใช้กลุ่มตลาดหลักทรพัย์อาเซียน 3 
ประเทศเดมิ แต่คน้หาลกัษณะทางฤดกูาลประเภทอื�น เช่น Day-the-Week Effect, Holiday Effect หรอื 
December Effect เป็นต้น 3) สามารถคน้หาลกัษณะทางฤดูกาลในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
และตลาดเอม็ เอ ไอ โดยกําหนดระยะเวลาในช่วงที�มเีหตุการณ์สาํคญั พร้อมเพิ�มตวัแปรควบคุมเพื�อ
ยนืยนัผลของการเกดิลกัษณะทางฤดูกาล และ 4) สามารถทดสอบเพื�อคน้หาหรอืยนืยนัถงึสาเหตุของ
การเกดิลกัษณะทางฤดูกาลของตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศต่างๆ เหล่านี�ลว้นเป็นงานวจิยัที�ก่อใหเ้กดิ
ผลของการวจิยัใหม่ขึ�น 
 

รายการอา้งอิง 

 
กลัยานี ภาคอตั; ชยงการ ภมรมาศ และโยธนิ ทวกีติกุิล. 2546. Month-of-the-Year Effect and Day-

of-the-Week Effect ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย. วารสารพาณิชยศาสตรบ์ูรพา

ปริทรรศน์. ปีที� 2. ฉบบัที� 1. 49 – 61. 

พเิชษฐ ์สทิธโิชคสกุลชยั. 2558. วนัในสปัดาห์ที�ใหผ้ลตอบแทนสงูสุดในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ. 
การประชุมเสนอผลงานวิจยัระดบับณัฑิตศึกษา. สาขาวิชาวิทยาการจดัการ ครั �งที� 2.

มหาวทิยาลยัสโุขทยัธรรมาธริาช. 
Alagidede, Paul. and Panagiotidis, Theodore. 2006. Calendar Anomalies in the Ghana Stock 

Exchange. Journal of Emerging Market Finance. Vol. 8. No. 1. 1 – 23. 

Brailsford, Tim. 1993. Seasonality and Institutional Factors in New Zealand Equity Market. 

Pacific Accounting Review. Vol. 5. 1 – 26. 

Brailsford, Tim and Easton, Stephen. 1991. Seasonality in Australian Share Price Indices bet- 

ween 1936 and 1957. Accounting and Finance. Vol. 31. Issue 2. 69 – 85. 

Brown, Philip; Kleidon, Allan W. and Marsh, Terry A. 1983. New Evidence on the Nature of 

Size-related Anomalies in Stock Prices. Journal of Financial Economics. Vol. 12. 

Issue 1. 33 – 56. 



35 
 

ปีที� 12 ฉบบัที� 1 (มกราคม - มถุินายน 2558) 

วารสารบรหิารธุรกจิเทคโนโลยมีหานคร 

Chan, M. W. L.; Khanthavit, Anya and Thomas, Hugh. 1996. Seasonality and Cultural Influen-

ces on Four Asian Stock Markets. Asia Pacific Journal of Management. October. 

Vol. 13. Issue 2. 1 – 24. 
Chia, Ricky Chee-Jiun, and Liew, Venus Khim-Sen. 2012. Month-of-the-Year and Symmetrical 

Effects in the Nikkei 225. Journal of Business and Management. Vol. 3. Issue 2.  

68 – 72.   
Coutts, Andrew; Kaplanidis, Christos and Roberts, Jennifer. 2000. Security Price Anomalies in 

an Emerging Market : The Case of the Athens Stock Exchange. Applied Financial 

Economics. Vol. 10. Issue 5. 561 – 571.  

Ding, David K.; and Charoenwong, Charlie. 1996. A Simultaneous Study of the Size, Earnings 
/ Price and January Effects in the Stock Markets of Taiwan, Korea and Thailand. 

Advances in Pacific Basin Financial Markets. Vol. 2. 253 – 272.  

Dyl, Edward A. 1977. Capital Gains Taxation and Year-End Stock Market Behavior. Journal of 

Finance. Vol. 32. No. 1. 165 – 175. 

Giovanis, Eleftherios. 2009. Calendar Effects in Fifty-Five Stock Market Indices. Global Journal 

of Finance and Management. Vol. 1. No. 2. 75 – 98. 

Gultekin, Mustafa N. and Gultekin, N. Bulent. 1983. Stock Market Seasonality: International 

Evidence. Journal of Financial Economics. Vol. 12. Issue 4. 469 – 481.  

Ho, Yan-Ki. 1990. Stock Return Seasonalities in Asia Pacific Markets. Journal of International 

Financial Management and Accounting. Vol. 2. Issue 1. 47 – 77. 

Keim, Donald B. 1983. Size Related Anomalies and Stock Returns Seasonality: Further Empirical 

Evidence. Journal of Financial Economics. Vol. 12. 13 – 32. 

Lei, Gao and Kling Gerhard. 2005. Calendar Effects in Chinese Stock Market. Annals of 

Economics and Finance. Vol. 6. 75- 88. 

Marrett, George and Worthington, Andrew. 2011. The Month-of-the-year effect in the Australian 
Stock Market: A Short Technical Note on the Market. Industry and Firm Size Impacts. 

Australian Accounting, Business and Finance Journal. Vol. 5 No. 1. 117 – 123.  

Menyah, Kojo. 1999. New Evidence on the Impact of Size and Taxation on the Seasonality of 

UK Equity Returns. Review of Financial Economics. Vol. 8. Issue 1. 11 – 24. 

Moosa, Imad. 2007. The Vanishing January Effect. International Research Journal of Finan- 

ce and Economics. Vol. 7. 92 – 103. 

Pandey, Indra M. 2002. Is There Seasonality in the Sensex Monthly Returns? IIMA Working 
Papers 2002-09-08. Indian Institute of Management Ahmedabad. Research and Pub- 
lication Department. 

http://www.tandfonline.com/author/Coutts%2C+A
http://www.tandfonline.com/author/Kaplanidis%2C+C


36 
 

กลัยานี ภาคอตั 

เดอืนของปีที�ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าเดอืนอื�นในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย สงิคโปร ์และมาเลเซยี 

Reinganum, Marc R. 1983. The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in January: 

Empirical Tests for Tax – Loss Selling Effects. Journal of Financial Economics. Vol. 

12. Issue 1. 89 – 104. 
Roll, Richard. 1983. Vas ist Das? The Turn of the Year Effect and the Return Premium of 

Small Firms. Journal of Portfolio Management. Vol. 9. 18 – 28. 

Rozeff, Michael S. and Kinney, Jr. William R. 1976. Capital Market Seasonality: The Case of 
Stock Returns. Journal of Financial Economics. Vol. 3. Issue 4. 379 – 402. 

Rozenberg, Menahem. 2004. The Monthly Effect in Stock Returns and Conditional Heterosced- 
asticity. The American Economist. Vol. 48. No. 2. 67 – 73. 

Schwert, G. William. 2003. “Anomalies and Market Efficiency”. In G.M. Constantinides & M. 
Harris & R. M. Stulz (eds). Handbook of the Economics of Finance. Vol. 1. Chapter 

15. Elsevier. 939-974. 

Tangjitporm Nopphon. 2011. The Calendar Anomalies of Stock Return in Thailand. Journal of 

Modern Accounting and Auditing. Vol. 7. No. 6. 565 – 577.  

Van Der Sar, Nico L. 2003. Calendar Effects on the Amsterdam Stock Exchange. De Econo- 

mist. Vol. 151. Issue 3. 271 – 292. 

Wachtel, Sidney B. 1942. Certain Observations on Seasonal Movements in Stock Prices. The 

Journal of Business of the University of Chicago. Vol. 15. No. 2. 184 – 193. 

 

เอกสารอ้างอิงจากภาษาไทยเป็นภาษาองักฤษ (Translated Thai References) 

 
Gallayanee Parkatt; Chayongkarn Pamornmas and Yothin Taweekittikul. 2003. Month-of-the-

Year Effect and Day-of-the-Week Effect in the Stock Exchange of Thailand. Journal 

of Commerce – Burapha Review. Vol. 2. No. 1. 49 – 61. (In Thai) 

Pichet Sittichoksakunchai. 2015. Day-of-the-Week Effect in the Market for Alternative Invest- 

ment. The Second Graduate Research Conference in School of Management 

Science, Sukhothai Thammathirat Open University. Sukhothai Thammathirat Open 

University. (In Thai) 




