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บทคัดย่อ 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบปรากฏการณ์ในเดือนมกราคม ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง เก็บข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง
จากข้อมูลราคาปิดของหุ้นสามัญในดัชนี SET 50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.
2551 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 สถิติในการวิเคราะห์ข้อมูล ใช้สถิติพรรณนาได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ค่าต่่าสุดและสูงสุดของผลตอบแทนจากการลงทุนตามแต่ละกลยุทธ์และใช้สถิติเชิงอนุมานได้แก่ สถิติ
ทดสอบ t ผลการศึกษาพบว่า การใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด และกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง 
ส่าหรับการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม และการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืนๆที่ไม่ใช่เดือนมกราคม ไม่มี
ความแตกต่างกันอย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ แสดงว่าไม่พบปรากฏการณ์ในเดือนมกราคมในตลาดหลักทรัพย์แห่ง  
ประเทศไทย  
ค าส าคัญ: 1) ปรากฏการณ์เดือนมกราคม 2) กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 3) กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง  
 
Abstract 

This study aims to reexamine the January effect by using the contrarian investment 
strategy, the momentum investment strategy in the Stock Exchange of Thailand.  For the 
contrarian investment strategy and the momentum investment strategy, data sample was 
gathered from all of the stocks listed on the SET50 Index in the Stock Exchange of Thailand and 
the financial stock industries are excluded.  The sample period is range from January 2 0 0 8  to 
January 2 0 1 8 .  The data sample was analyzed by descriptive statistics such as average return, 
standard deviation, minimize return and maximize return from each strategy to examine the 
January effect. Moreover, inference statistics such as t-test was also used to analyze the data of 
this study. To summarize the finding, using contrarian and momentum investment strategies for 
profitable investment in January are not significantly different from non- January month. 
Therefore, the January Effect was not found in the Stock Exchange of Thailand. 
Keywords: 1) January effect 2) Contrarian investment strategy 3) Momentum investment strategy 
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บทน า (Introduction) 
ในสภาพปัจจุบันที่เศรษฐกิจของโลกและของ

ประเทศไทย มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา การลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์เป็นทางเลือกหนึ่งของนักลงทุนที่
ต้องการผลตอบแทนที่มากกว่าการฝากเงินกับธนาคาร
พาณิชย์ ซึ่งตลาดหลักทรัพย์ถือเป็นตลาดทุนประเภท
ที่มีตราสารหรือหลักทรัพย์เปลี่ยนมือได้เป็นเครื่องมือ
ในการระดมทุน โดยสามารถจ่าแนกตลาดทุนออกได้
เป็น 2 ประเภท คือ ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพย์
ออกใหม่ (Primary หรือ New issued market) และ
ตลาดรองหรือตลาดค้าหลักทรัพย์ (Secondary หรือ 
Trading market)  

การลงทุนในหลักทรัพย์ ในตลาดรองเป็น
ท า ง เ ลื อ กหนึ่ ง ขอ งก า รล งทุ น ที่ อ า จ ใ ห้ อั ต ร า
ผลตอบแทนเฉลี่ยโดยรวมสูงกว่าประเภทการฝากออม
ทรัพย์ และการซื้อพันธบัตรรัฐบาล การลงทุนใน
หลักทรัพย์นี้ให้อัตราผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล 
(Dividend) และก่าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกิด
จากส่วนต่างของราคา (Capital gain) หากนักลงทุน
สามารถรับรู้การผันผวนของราคาล่วงหน้า จะท่าให้ 
มี โอกาสได้รับก่า ไรจากการลงทุนได้มากยิ่ งขึ้น 
ซึ่งงานวิจัยของ Wachtel (1942, pp. 184-193) พบ
ปรากฏการณ์ในเดือนมกราคม (January Effect) เป็น
ครั้งแรก โดยในเดือนมกราคมของทุก ๆ ปี ดัชนีราคา
ของตลาดหลักทรัพย์จะปรับตัวสูงขึ้นเป็นพิเศษอย่างมี
นัยส่าคัญ เนื่องจากนักลงทุนสถาบันเข้าซื้อหลักทรัพย์
ในช่วงต้นปีหลังจากที่ได้เทขายเพื่อท่าก่าไรในช่วง
เดือนธันวาคมและรับผลประโยชน์ทางภาษี ท่าให้ดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย์นั้นปรับตัวเพิ่มขึ้น พฤติกรรม
การลงทุนของนักลงทุนบางกลุ่มเปลี่ยนไป โดย 
นักลงทุนบางกลุ่มจะซื้อหลักทรัพย์ในเดือนธันวาคม 
และขายหลักทรัพย์เพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม 
ปรากฏการณ์ในเดือนมกราคมยังได้รับความสนใจเป็น
อย่างมากเนื่องจากเป็นเหตุการณ์ที่ เกิดขึ้นในช่วง
ระยะเวลาสั้น ๆ  ซึ่งนักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทน
ได้สูง และรวดเร็วกว่าการลงทุนในช่วงปกติ  

จากการศึกษาข้อมูลที่มีผู้ศึกษา และค้นคว้า
เ พื่ อ ห า เ หตุ ผ ล ค ว า ม แ น่ น อน ข อ ง ข้ อ มู ล ข อ ง
ปรากฏการณ์นี้ ท่าให้นักลงทุนต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นนัก
ลงทุนบุคคลหรือนักลงทุนสถาบันต่างใช้ความได้เปรียบ
ของปรากฏการณ์เพื่อเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจ

ในการลงทุน เพื่อสร้างผลตอบแทนทั้งในระยะสั้นและ
ระยะยาว อย่างไรก็ตามในประเทศไทย พบว่ามี
การศึกษาที่เกี่ยวข้องโดยตรงในเรื่องผลกระทบจาก
ปรากฏการณ์ในเดือนมกราคม เช่น งานวิจัยของ 
Tanomchat (2008, pp. 1) ได้ศึกษาความผิดปกติ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และปัจจัย
เศรษฐกิจที่เกี่ยวข้องกับปรากฏการณ์ในเดือนมกราคม 
แต่ผลการศึกษาไม่พบปรากฏการณ์ความผิดปกติของ
ผลตอบแทนในเดือนมกราคมในประเทศไทย ในทาง
กลับกัน มีการยืนยันถึงปรากฏการณ์เดือนมกราคมใน
ต่างประเทศ ซึ่ งมีหลากหลายงานวิจัยและมีวิ ธี
การศึกษาที่แตกต่างกัน เช่น งานวิจัยของ Yao (2012, 
pp. 2757–2769) ได้ทดสอบปรากฏการณ์เดือน
มกราคมโดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดและ
กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง ในตลาดหลักทรัพย์
นิวยอร์ก (NYSE) พบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
ตลาดจะมีก่าไรในช่วงเดือนมกราคม เป็นการยืนยันถึง
ปรากฏการณ์เดือนมกราคม งานวิจัยของ Keim 
(1983, pp. 13-32) ได้ศึกษาความผิดปกติของการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ AMEX และ NYSE 
ด้วยวิธีสมการถดถอยโดยใช้วิธีก่าลังสองน้อยสุด 
พบว่า ในเดือนมกราคมของทุกปีจะมีค่าเฉลี่ยในความ
ผิดปกติมากกว่าเดือนอ่ืน ๆ ซึ่งแต่ละงานวิจัยก็ยังมี
บทสรุปที่แตกต่างกันกันแม้ว่าจะเป็นการศึกษาในเร่ือง
เดียวกันใช้ข้อมูลที่คล้ายกันหรือมีช่วงเวลาที่ใกล้เคียง
กันก็ตาม 

การใช้กลยุทธ์การตัดสินใจลงทุนซื้อขายเป็นอีก
ทางเลือกหนึ่งที่ท่าให้ได้ผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นจากปกติ 
มีหลากหลายรูปแบบตามความต้องการของนักลงทุน 
ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้เลือกที่จะใช้กลยุทธ์การลงทุน
แบบสวนตลาดและกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง 
โดยกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด (De Bondt and 
Thaler , 1985, pp. 793-805) จะแนะน่าให้นักลงทนุ
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนในอดีตที่ต่่า และ
ขายหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนในอดีตที่สูง ดังนั้นผล
ก่าไรที่ได้มาจากกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดจะ
เกิดจากลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนที่ ต่่า 
กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง (Jegadeesh, N. 
and Titman, S., 1993, pp. 65-91) จะแนะน่าให้นกั
ลงทุนซื้อหลักทรัพย์ที่มีราคาเพิ่มสูง และแนะน่าให้
ขายหลักทรัพย์ที่ราคาก่าลังลดลง ดังนั้นผลก่าไรที่เกิด
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จากกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยงจะเกิดจากการซื้อ
หลักทรัพย์ที่มีราคาเพิ่มสูงขึ้น 

จากการศึกษาข้อมูลไม่พบปรากฏการณ์ความ
ผิดปกติของผลตอบแทนในเดือนมกราคมในประเทศไทย 
(Tanomchat, 2008,  pp.  1)  แต่อย่ างไรก็ตามมี
การศึกษาที่พบว่าการใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด
และกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยงสามารถให้ผลตอบแทน
ชนะตลาด (Sareewiwatthana, 2016, pp. 5-14) 
การศึกษานี้จึงต้องการทดสอบปรากฏการณ์ในเดือน
มกราคมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้
กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด กลยุทธ์การลงทุน
ตามแรงเหวี่ยงจะสามารถให้ผลตอบแทนในเดือน
มกราคมมากกว ่า เด ือน อื ่น  ๆ  ซึ ่ง แสดงว ่าพบ
ปรากฏการณ์ในเดือนมกราคม ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยปรากฏการณ์เดือนมกราคม 
ราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้น ผลก่าไรที่เกิด
จากกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดจะเกิดจากการที่
ลงทุนในผลตอบแทนในอดีตที่ต่่า และขายหลักทรัพย์
ที่มีผลตอบแทนในอดีตที่สูงท่าให้มีก่าไรที่มากกว่า
ในช่วงอื่น ๆ ของปี เช่นเดียวกับกลยุทธ์การลงทุนตาม
แรงเหวี่ยง ผลก่าไรที่เกิดขึ้นเกิดจากการที่ลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่มีราคาเพิ่มสูงและขายหลักทรัพย์ที่ราคา
ก่าลังลดลง ท่าให้มีก่าไรที่มากกว่าในช่วงอ่ืน ๆ ของปี
เช่นเดียวกัน  

การศึกษาในครั้งนี้ ผู้ศึกษาจึงเลือกใช้กลยุทธ์
การลงทุนแบบสวนตลาด และกลยุทธ์การลงทุนตาม
แรงเหวี่ยงทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคม ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งจะสามารถสร้าง
ประโยชน์ให้แก่ผู้ลงทุนและผู้สนใจใช้เป็นข้อมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
เพื่อเป็นแนวทางที่ เหมาะสมและเป็นโอกาสสร้าง
ผลตอบแทนที่มากข้ึนแก่ผู้ลงทุนอีกด้วย 
 
การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 
แนวคิดและทฤษฎี  
1. ปรากฏการณ์เดือนมกราคม (January Effect) 

ปรากฏการณ์เดือนมกราคม (January Effect) 
ซึ่งจากงานวิจัยของ Wachtel (1942, pp. 184-193)  
พบว่าเดือนมกราคม ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงขึ้นและให้
ผลตอบแทนมากกว่าเดือนอ่ืน ๆ ราคาของหลักทรัพย์
กลุ่มหนึ่งจะลดลงอย่างรวดเร็วในเดือนธันวาคมและ

กลับเพิ่มสูงขึ้นในเดือนมกราคมโดยเฉพาะหลักทรัพย์
ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดเล็ก เนื่องจากมีการ
ทยอยขายหุ้นเพื่อเปลี่ยนเป็นเงินสดทั้งหมดของนัก
ลงทุนต่างชาติเพื่อจะปิดงบการเงินสิ้นปี หรือนักลงทุน
บางกลุ่มขายหุ้นที่มีผลขาดทุนเพื่อประโยชน์ทางภาษี
ในการน่าผลขาดทุนหักผลก่าไรตลอดปีที่ผ่านมาให้มี
การเสียภาษีก่าไรจากการลงทุนให้น้อยลง และจะ
กลับมาซื้อสะสมใหม่เพื่อปรับพอร์ตการลงทุนในช่วง
ต้นปี 

โดยงานศึกษาในอดีต มีผู้ศึกษาปรากฏการณ์
เดือนมกราคมในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ เช่น 
การศึกษาของ Rathinasamy และ Mantripragada 
(1996, pp. 9-14) ศึกษาปรากฏการณ์เดือนมกราคม
ในประเทศสหรัฐอเมริกา ศึกษาตั้งแต่ปี ค.ศ.1963-
1982 วัดผลข้อมูลด้วยการปรับค่าความเสี่ยงตาม
รูปแบบของ Treynor และ Sharpe พบว่า เดือน
มกราคมมีค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูงสดุ 
แม้ว่าจะปรับค่าด้วยค่าความเสี่ยงแล้ว Keim (1983, 
pp.13-32) ศึกษาปรากฏการณ์เดือนมกราคมใน  
New York Stock Exchange (NYSE) และ American 
Stock Exchange (AMEX) ศึกษาตั้งแต่ปี ค.ศ.1963-
1979 โดยใช้ Tax-Loss Selling Hypothesis และ 
Information Hypothesis วิ เ ค ร า ะ ห์ ด้ ว ยสมการ
ถดถอยด้วยก่าลังสองน้อยที่สุด พบว่าความผิดปกติ
ของผลตอบแทนในเดือนมกราคมมีค่าเฉลี่ยมากกว่า
เดือนอ่ืน ๆ และความผิดปกติของผลตอบแทน
หลักทรัพย์กับขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กันแบบ
ผกผัน  Haugen and Jorion (1996 ,  pp.  27-31) 
ศึกษาปรากฏการณ์ เดือนมกราคมใน New York 
Stock Exchange (NYSE) ศึกษาตั้งแต่ปี ค.ศ.1926-
1993 วัดผลข้อมูลด้วยวิธีสมการถดถอยพหุคูณ 
(Time-Series Regression) พบการเกิดความผิดปกติ
ของอัตราผลตอบแทนในเดือนมกราคม ท่า ใ ห้
ผลตอบแทนของเดือนมกราคมมากกว่าเดือนอ่ืน ๆ 
อย่างมีนัยส่าคัญ Athanassakos (1992, pp. 67-78) 
ศึกษาปรากฏการณ์เดือนมกราคมของหลักทรัพย์ที่มี
การซื้อขายใน TSE300 ของประเทศแคนาดา ตั้งแต่ปี 
ค.ศ.1978-1989 ท่าการทดสอบโดยใช้สถิติทดสอบที
และการวิ เคราะห์สมการถดถอย พบว่ า อัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทขนาดเล็กจะได้รับผลกระทบ
จากปรากฏการณ์ เดือนมกราคมมากกว่า อัตรา
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ผลตอบแทนของบริษัทขนาดใหญ่ การศึกษาเหล่านี้ได้
ยืนยันการเกิดขึ้นจริงของปรากฏการณ์เดือนมกราคม 
ในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศต่าง ๆ 
2. แนวคิดเรื่องกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 
(Contrarian Strategy) 

กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด (Contrarian 
Strategy) (De Bondt and Thaler, 1985, pp.793-
805) เป็นกลยุทธ์ที่จะลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีการ 
ให้ผลตอบแทนเป็นลบมาก และแนะน่าให้ขาย
หลักทรัพย์ที่มีการให้ผลตอบแทนเป็นบวกมาก หรือใน
อีกแนวทางหนึ่งคือ กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด
จะแนะน่ า ใ ห้นักลงทุนลงทุน ในหลักทรัพย์ที่ มี
ผลตอบแทนในอดีตที่ต่่า และขายหลักทรัพย์ที่มี
ผลตอบแทนในอดีตที่สูง ซึ่งกลยุทธ์นี้มีพื้นฐานมาจาก
ความเชื่อที่ว่าถ้าราคาหลักทรัพย์มีพฤติกรรมการ
ตอบสนองเกินจริง (Overreaction) ต่อข่าวสารที่เข้า
มากระทบ หุ้นสามัญที่ ให้ผลตอบแทนสูงมักจะมี
แนวโน้มที่มีราคาหลักทรัพย์ เกินมูลค่าที่แท้จริง 
(Overvalued) และหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนต่่ามี
แนวโน้มที่มีราคาหลักทรัพย์ต่่ากว่ามูลค่าที่แท้จริง 
(Undervalued) ซึ่งนักลงทุนสามารถที่จะท่าก่าไรได้
จากการที่ราคาหลักทรัพย์กลับสู่มูลค่าที่แท้จริงได้  

โดยการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนตามกลยุทธ์
การลงทุนแบบสวนตลาดนั้น เริ่มจากการจัดเรียง
หลักทรัพย์ตามอัตราผลตอบแทนในอดีต เลือก
หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนสูงสุดจ่านวนร้อยละ 10 
ของหลักทรัพย์ทั้ งหมด เรียกว่ า  Winner เลื อก
หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนต่่าสุดจ่านวนร้อยละ 10 
ของหลักทรัพย์ทั้งหมด เรียกว่า Loser และสร้างกลุ่ม
หลักทรัพย์ลงทุนภายใต้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
ตลาด โดยการซื้อกลุ่มหลักทรัพย์ Loser และการขาย
กลุ่มหลักทรัพย์ Winner ซึ่งสามารถสร้างผลตอบแทน
การลงทุนสูง 
3. แนวคิดเรื่องกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง 
(Momentum Strategy) 

กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง (Momentum 
Strategy) (Jegadeesh, N. and Titman, S., 1993, 
pp. 65-91) มีพื้นฐานมาจากการที่ราคาหลักทรัพย์มี
การเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ซึ่งแสดงถึงความสัมพันธ์ใน
เชิงบวกของผลตอบแทนที่ได้รับและการเกิดแรงเหวี่ยง
ของราคา ท่าให้เห็นว่าตลาดเกิดการตอบสนองของ

ข่าวสารต่่ากว่าความเป็นจริง ในกลยุทธ์การลงทุนตาม
แรงเหวี่ยงจะแนะน่าให้นักลงทุนซื้อหลักทรัพย์ที่มี
ราคาเพิ่มสูงขึ้นเนื่องจากพิจารณาว่าหลักทรัพย์นั้นมี
มูลค่าต่่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง และแนะน่าให้ขาย
หลักทรัพย์ที่ ราคาก่ าลั งลดลง เนื่ องจากเ ห็นว่า
หลักทรัพย์นั้นมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง 

โดยการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุน ตามกลยุทธ์
การลงทุนตามแรงเหวี่ยงนั้น เริ่มจากการจัดเรียง
หลักทรัพย์ตามอัตราผลตอบแทนในอดีต และเลือก
หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนสูงสุดจ่านวนร้อยละ 10 
ของหลักทรัพย์ทั้งหมด เรียกว่า Winner และเลือก
หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนต่่าสุดจ่านวนร้อยละ 10 
ของหลักทรัพย์ทั้งหมด เรียกว่า Loser และสร้างกลุ่ม
หลักทรัพย์ลงทุนภายใต้กลยุทธ์การลงทุนตามแรง
เหวี่ยง โดยการซื้อกลุ่มหลักทรัพย์ Winner และการ
ขายกลุ่มหลักทรัพย์ Loser โดย Jegadeesh, N. and 
Titman, S. (1993, pp. 65-91) พบว่า ผลตอบแทน
ระยะสั้นในอนาคต ของกลุ่มหลักทรัพย์ภายใต้กลยุทธ์
การลงทุนตามแรงเหวี่ยงเท่ากับ 12.01% ต่อปี 
ซึ่งผลตอบแทนจากกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยงนี้
ไม่ได้เกิดจากความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) 
แต่เกิดจากการตอบสนองช้าของราคา (Delayed Price 
Reaction) ต่อข้อมูลเฉพาะของบริษัท (Firm-specific 
Information) อย่างไรก็ตาม Lesmond, Schill and 
Zhou (2004, pp. 349-380) พบว่าผลตอบแทนจากกล
ยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยงจะหายไปเมื่อปรับด้วย
ต้นทุนธุรกรรม (Transaction Cost) 
 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (Related Literature) 

Tanomchat (2008, pp. 1) ได้ศึกษาเรื่อง
การเกิดปรากฏการณ์ เดือนมกราคม ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรวมถึงผลกระทบของ
ปรากฏการณ์เดือนมกราคมหากมีปรากฏการณ์นี้
เกิดขึ้นจริงในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจะเป็นข้อมูลผลตอบแทนราย
เดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2532 ถึงเดือนธันวาคม 
พ . ศ . 2549 ท ด สอบด ้ว ยสถ ิต ิท ดสอบท ีจ ะพ บ
ปรากฏการณ์เดือนมกราคมในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย แต่เมื่อใช้แบบจ่าลอง ARCH–M พบว่า
ไม่พบปรากฏการณ์เดือนมกราคม ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยสาเหตุที่ปรากฏการณ์เดือน
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มกราคม ไม่มีผลท่าให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลง
อาจเนื่องมาจากในช่วงเวลาที่ท่าการศึกษานั้นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเกิดปรากฏการณ์
เดือนมกราคมขึ้นเพียงในบางปีเท่านั้น ท่าให้ผล
การศึกษาไม่มีระดับนัยส่าคัญที่เพียงพอที่จะอธิบายได้
ว่าปรากฏการณ์ เดือนมกราคม ท่าให้ดัชนีราคา
หลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไป 

Yao (2012, pp. 2757–2769) ได้ศึกษาเร่ือง 
กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การ
ลงทุนตามแรงเหวี่ยง โดย ศึกษาในช่วงมกราคม  
ค.ศ.1926 ถึงธันวาคม ค.ศ.2009 ใช้ราคารายวันจาก 
New York Stock Exchange (NYSE) และ American 
Stock Exchange (AMEX)  ยก เ ว้ นหลั กทรั พย์ ใน 
กลุ่มธุรกิจการเงิน จัดเรียงหลักทรัพย์ตามอัตร า
ผลตอบแทน ในอดี ตและ เลื อกหลั กทรั พ ย์ ที่ มี
ผลตอบแทนสูงสุดของหลักทรัพย์ทั้งหมด โดยแบ่งจาก 
10 เดไซล์ เรียกว่า Winner และเลือกหลักทรัพย์ที่มี
ผลตอบแทนต่่าสุดของหลักทรัพย์ทั้งหมด เรียกว่า 
Loser และสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุน โดยกลยุทธ์การ
ลงทุนตามแรงเหวี่ยง จะซื้อกลุ่มหลักทรัพย์ Winner 
และขายกลุ่มหลักทรัพย์ Loser และกลยุทธ์การลงทุน
แบบสวนตลาด จะขายกลุ่มหลักทรัพย์ Winner และ
ซื้อกลุ่มหลักทรัพย์ Loser ซึ่งกลยุทธ์การลงทุนแบบ
สวนตลาดจะเกิดก่าไรในเดือนมกราคมมากกว่า
ภาพรวมของทั้งตลาดและในช่วงที่ไม่ใช่เดือนมกราคม 
ท่าให้พบว่าปรากฏการณ์เดือนมกราคมเกิดขึ้นจริง 
โดยระยะเวลาการลงทุนที่พบเป็นการลงทุนในกลยุทธ์
การลงทุนแบบสวนตลาดในระยะยาว 

Sareewiwatthana (2016, pp. 5-14) ได้
ศึกษาเรื่อง กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดและ 
กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยงในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายเดือนจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมทั้งอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
ระหว่างปีพ.ศ.2545-2558 โดยพิจารณาร่วมกับ
จ่านวนหลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุน ระยะเวลา
การลงทุน และอัตราส่ วนราคาต่อก่ า ไรต่อ หุ้น  
ผลการศึกษาพบว่าทั้งกลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
ตลาดและกลยุทธ์การลงทุนตามแรง เหวี่ ย งให้
ผลตอบแทนที่ แตกต่ า งกั นและ สามารถสร้ า ง
ผลตอบแทนชนะตลาดแต่กลยุทธ์การลงทุนแบบสวน

ตลาดให้ผลตอบแทนที่ปรับชดเชยความเสี่ยงสูงกว่า
กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง นอกจากนี้ก็พบว่า
ระยะเวลาการลงทุนที่สั้นกว่า 12 เดือน ส่าหรับ 
กลยุทธ์ทั้งคู่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าการลงทุนระยะยาว
กว่า 1 ปี  
 
วิธีด าเนินการ (Methods) 
การเก็บรวบรวมข้อมูล และกลุ่มตัวอย่างที่ ใช้ใน
การศึกษา 

กา รศึ กษ าครั้ ง นี้ ใ ช้ ข้ อ มู ล แบบทุ ติ ยภู มิ  
(Secondary Data) โดยใช้ข้อมูลราคาปิดทุกวันท่า
การบริษัทที่จดทะเบียนในดัชนี SET 50 ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.
2551 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 และไม่รวมบริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน โดยข้อมูลที่จะใช้
ศึกษาจากฐานข้อมูล SETSMART  
 
สมมุติฐานการวิจัย (Research Hypothesis) 
1) การทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยผลตอบแทน
ของกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การ
ลงทุนตามแรงเหวี่ยง 

จากแนวคิดของ Sareewiwatthana (2016, 
pp. 5-14) ว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดและ 
กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง ให้ผลตอบแทนที่
แตกต่างกันและสามารถสร้างผลตอบแทนสูงกว่า
ผลตอบแทนของตลาด จึงน่ามาสู่การตั้งสมมติฐาน
ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 : กลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
ตลาดและกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง ใ ห้
ผลตอบแทนที่ไม่แตกต่างกัน 
2) การทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคม โดยใช้ 
กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 

จากแนวคิดของ  Yao (2012, pp.  2757–
2769)  ปรากฏการณ์ เดือนมกราคมเกิดขึ้นจริ ง  
เมื่อกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดให้ผลตอบแทน
จากการลงทุนในเดือนมกราคมมากกว่าเดือนอ่ืน ๆ  
และมากกว่าภาพรวมของตลาด  จึงน่ามาสู่การ
ตั้งสมมติฐานดังนี้ 

สมมติฐานที่ 2 : การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
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ตลาด ไม่สามารถท่าก่าไรได้ในเดือนมกราคมมากกว่า
เดือนอ่ืน ๆ และมากกว่าภาพรวมของตลาด  
3) การทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคม โดยใช้ 
กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง 

จากแนวคิดของ  Yao (2012, pp.  2757–
2769) ปรากฏการณ์เดือนมกราคมเกิดขึ้นจริง เมื่อ 
กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยงให้ผลตอบแทนจาก
การลงทุนในเดือนมกราคมมากกว่าเดือนอ่ืน ๆ และ
มากกว่าภาพรวมของตลาด จงึน่ามาสู่การตั้งสมมติฐาน
ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 3 : การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนตามแรง
เหวี่ยง ไม่สามารถท่าก่าไรได้ในเดือนมกราคมมากกว่า
เดือนอ่ืน ๆ และมากกว่าภาพรวมของตลาด 

วิธีการทดสอบ (Methodology) 
จากงานวิจัยของ Conrad and Kaul (1998, 

pp.489-519) พบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด
เหมาะกับการลงทุนระยะยาว ดังนั้นกลยุทธ์การลงทุน
แบบสวนตลาด จะทดสอบในระยะยาวในช่วง lag  
t-60 เดือน ถึง t-13 เดือน ให้มีช่วงเวลาระหว่างการ
ถือหลักทรัพย์และการประเมินผลเป็นเวลา 12 เดือน 
และกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยงเหมาะกับการ
ลงทุนในระยะสั้น ดังนั้นกลยุทธ์การลงทุนตามแรง
เหวี่ยง จะทดสอบในระยะสั้นในช่วง lag t-2 เดือน ถึง 
t-6 เดือน ให้มีช่วงเวลาระหว่างการถือหลักทรัพย์ และ
การประเมินผลเป็นเวลา 1 เดือน  

ทั้งสองกลยุทธ์จะทดสอบภาพรวมของตลาด 
ทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม จะใช้
ข้อมูลเดือนประเมินผล คือ เดือนมกราคม และ
ทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่
เดือนมกราคม จะใช้ข้อมูลยกเว้นข้อมูลที่มีเดือน
ประเมินผล คือ เดือนมกราคม 

โดยแบ่งการศึกษาเป็น 2 ช่วง ส่าหรับการศึกษา
ในระยะเวลาสั้น 5 ปี และศึกษาในระยะเวลายาว 10 ปี 
ได้แก่ การศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง 31 
มกราคม พ.ศ.2561 และการศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม 
พ.ศ.2555 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561  

สมการผลตอบแทนของหลักทรัพย์  
 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡−𝑃𝑖𝑡−1

𝑃𝑖𝑡−1
                               --- (1) 

โดย  
 𝑅𝑖𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
   i ณ เวลา t 
 𝑃𝑡 คือ ราคาของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
 𝑃𝑡−1 คือ ราคาของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t-1 
 

 
ภาพ 1 ลักษณะการลงทุนของกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 
 

 
ภาพ 2 ลักษณะการลงทุนของกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง 
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1) การทดสอบความแตกต่างผลตอบแทนของกลยุทธ์
การลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การลงทุนตาม 
แรงเหวี่ยง 

1. หาค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของกลยุทธ์การ
ลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การลงทุนตามแรง
เหวี่ยง ตามช่วงระยะเวลาของการศึกษา 

2. ทดสอบตามสมมติฐานที่ 1 ด้วยสถิติ one 
sample t-test 
2) การทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคมโดยการใช้
กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

1. สร้างกลุ่มหลักทรัพย์ตามเงื่อนไขของการ
ทดสอบ โดยกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 
ช่วงเวลาสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ตั้งแต่ t-60 เดือน ถึง t-
13 เดือน 

2. ค่านวนหาผลตอบแทนตามสมการที่ 1 ของ
แต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างไว้   

3. แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามผลตอบแทนที่หาได้
จากข้ันตอนที่แล้ว โดยแบ่งเป็น P1,P2,…,P10  

P1 คื อ  ก ลุ่ ม ห ลั ก ท รั พ ย์ ก่ า ไ ร  ( Winner 
Portfolio) โดยให้ผลตอบแทนมากที่สุด  

P10 คือ  กลุ่ มหลั กทรัพย์ ขาดทุน  (Loser 
Portfolio) ที่ให้ผลตอบแทนน้อยที่สุด 

4 .  ถื อครองหลั กทรั พย์ ต ามระยะ เ ว ล า
ประเมินผล ส่าหรับกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 
ระยะเวลา 12 เดือน 

5. หาผลตอบแทนแต่ละกลุ่มตาม P1,P2,…,P10 
จากนั้นหาผลตอบแทนของกลยุทธ์จาก P10-P1 : 
Loser-Winner Portfolio 

6. น่าผลตอบแทนของกลยุทธ์ในแต่ละการ
ทดสอบ ทั้งการทดสอบภาพรวมของตลาด การ
ทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม และ
ทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่
เดือนมกราคม ทดสอบตามสมมติฐานที่ 2 ด้วยวิธี 
one-way ANOVA 
3) การทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคมโดยการใช้
กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยงในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

1. สร้างกลุ่มหลักทรัพย์ตามเงื่อนไขของการ
ทดสอบ โดยกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด ช่วงเวลา
สร้างกลุ่มหลักทรัพย์ตั้งแต่ t-6 เดือน ถึง t-2 เดือน 

2. ค่านวนหาผลตอบแทนตามสมการที่ 1 ของ
แต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างไว้   

3. แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามผลตอบแทนที่หาได้
จากข้ันตอนที่แล้ว โดยแบ่งเป็น P1,P2,…,P10  

P1 คื อ  ก ลุ่ ม ห ลั ก ท รั พ ย์ ข า ด ทุ น  ( loser 
portfolio) ที่ให้ผลตอบแทนน้อยที่สุด  

P10 คื อ  กลุ่ ม หลั กท รั พ ย์ ก่ า ไ ร  ( Winner 
Portfolio) โดยให้ผลตอบแทนมากที่สุด 

4.  ถื อ ค รอ งหลั กท รั พ ย์ ต าม ระยะ เวลา
ประเมินผล ส่าหรับกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง 
ระยะเวลา 1 เดือน 

5. หาผลตอบแทนแต่ละกลุ่มตาม P1,P2,…,P10 
จากนั้นหาผลตอบแทนของกลยุทธ์จาก P10-P1 : 
Winner-Loser Portfolio 

6. น่าผลตอบแทนของกลยุทธ์ในแต่ละการ
ทดสอบ ทั้งการทดสอบภาพรวมของตลาดการทดสอบ
การลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม และทดสอบ
การลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืนๆที่ ไม่ใช่ เดือน
มกราคม ทดสอบตามสมมติฐานที่ 3 ด้วยวิธี one-
way ANOVA 
 
การวิเคราะห์ข้อมูล (Data analysis) 
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

เป็นการรวบรวมข้อมูลทางสถิติที่จ่าเป็นใน 
ตัวแปรประเภทต่าง  ๆ ส่าหรับน่าไปใช้ทดสอบ
สมมติฐาน และท่าการวิ เคราะห์โดยอาศัยสถิติ 
เชิงพรรณนา พร้อมทั้งแสดงข้อมูลในรูปค่าเฉลี่ย 
(Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่่าสุด (Minimum) 
และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) 

ในการศึกษาเลือกใช้สถิติเชิงอนุมาน ส่าหรับ
น่าไปใช้ทดสอบสมมติฐาน โดยการใช้สถิติทดสอบ t 
จะวิเคราะห์ความมีนัยส่าคัญของอัตราผลตอบแทน
ด้วยสถิติ one sample t-test 
 
ผลการศึกษา (Results) 
1. การทดสอบความแตกต่างผลตอบแทนของกลยุทธ์
การลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การลงทุนตาม
แรงเหวี่ยง
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ตาราง 1 ผลการทดสอบความแตกต่างผลตอบแทนของกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การลงทุน
ตามแรงเหวี่ยง 

ผลการทดสอบ 
ค่าเฉลี่ยของ

ผลตอบแทน (ร้อยละ) 
P-value 

การศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 
2551 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 

กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 0.1618 
0.00* 

กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง 0.0335 

การศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 
2555 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 

กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 0.1219  
0.00* 

กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง 0.0281 
*แตกต่างกันอย่างมีนัยส่าคัญที่ 0.05 
 

จากตาราง 1 พบว่า  ในการศึกษาตั้ งแต่   
1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 
ผลตอบแทนของการลงทุนตามกลยุทธ์การลงทุนแบบ
สวนตลาดและกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง ให้
ผลตอบแทนที่แตกต่างกัน ณ ระดับนัยส่าคัญ 95% 
โดยกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดให้ผลตอบแทน
เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.16 และกลยุทธ์การลงทุนตามแรง
เหวี่ยงให้ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.03 

การศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555 ถึง  
31 มกราคม พ.ศ.2561 ผลตอบแทนของการลงทุน

ตามกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การ
ลงทุนตามแรงเหวี่ยง ให้ผลตอบแทนที่แตกต่างกัน ณ 
ระดับนัยส่าคัญ 95% โดยกลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
ตลาดให้ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.12 และ 
กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยงให้ผลตอบแทนเฉลี่ย
อยู่ที่ร้อยละ 0.02 

2.  การศึกษาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 
(Contrarian Strategy) ในการทดสอบปรากฏการณ์
เดือนมกราคม 

 
ตาราง 2 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุน โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 
(หน่วย:ร้อยละ) 

กลยุทธ์การลงทนุแบบ
สวนตลาด 

ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2551  
ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 

ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555  
ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 

Mean S.D. Max Min Mean S.D. Max Min 
การทดสอบภาพรวม
ของตลาด 

0.1623 0.8022 11.7027 -0.9389 0.1219 0.2850 1.0556 -0.9016 

การทดสอบการลงทุน
เพื่อท่าก่าไรในเดือน
มกราคม 

0.2458 0.9731 10.1429 -0.9357 0.2530 0.2847 0.9577 -0.1534 

การทดสอบการลงทุน
เพื่อท่าก่าไรในเดือน
อ่ืน  ๆ ที่ ไม่ ใช่ เดื อน
มกราคม 

0.1548 0.7850 11.7027 -0.9389 0.1101 0.2825 1.0556 -0.9016 

 
จากตาราง 2 ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 

2551 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 จะพบว่ากลุ่ม 
กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดที่ลงทุนเพื่อท่าก่าไร

ในเดือนมกราคม จะมีค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนสูงที่สุด 
ร้อยละ 0.25 และมีค่าสูงสุดและต่่าสุด คือร้อยละ 
10.14 และร้อยละ -0.94 ตามล่าดับ และการลงทุน
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เพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่เดือนมกราคมจะมี
ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนน้อยที่สุด ร้อยละ 0.15 โดยมี
ค่าสูงสุดและต่่าสุด คือร้อยละ 11.70 และร้อยละ  
-0.94 ตามล่าดับ  

ส่าหรับการศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555 
ถึง 31 มกราคม พ.ศ. 2561 กลุ่มกลยุทธ์การลงทุน
แบบสวนตลาดที่ลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม 

จะมีค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนมากที่สุด ร้อยละ 0.25 
และมีค่าสูงสุดและต่่าสุด คือร้อยละ 0.96 และร้อยละ 
-0.15 ตามล่าดับ และการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืน ๆ  
ที่ไม่ใช่เดือนมกราคมจะมีค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน
น้อยที่สุด ร้อยละ 0.11 โดยมีค่าสูงสุดและต่่าสุด คือ
ร้อยละ 1.06 และร้อยละ -0.90 ตามล่าดับ

 
ตาราง 3 ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการถือครองกลุ่มหลักทรัพย์ตาม P10-P1 (Loser-Winner Portfolio) โดยใช้ 
กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด (หน่วย:ร้อยละ)    

กลยุทธ์
การลงทุน
แบบสวน

ตลาด 

ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง 31 
มกราคม พ.ศ.2561 

ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555 ถึง 31 
มกราคม พ.ศ.2561 

การ
ทดสอบ
ภาพรวม
ของตลาด 

การทดสอบ
การลงทุนเพื่อ

ท่าก่าไรใน
เดือนมกราคม 

การทดสอบการ
ลงทุนเพื่อท่า
ก่าไรในเดือน 
อ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่
เดือนมกราคม 

การทดสอบ
ภาพรวม
ของตลาด 

การทดสอบ
การลงทุนเพื่อ

ท่าก่าไรใน
เดือนมกราคม 

การทดสอบ
การลงทุนเพื่อ

ท่าก่าไรใน
เดือนอ่ืน ๆ ที่
ไม่ใช่เดือน
มกราคม 

P1 0.031 0.327 0.007 0.081 0.557 0.048 
P2 -0.091 0.18 -0.117 -0.809 -0.082 -0.813 
P3 -0.144 0.257 -0.166 -0.662 0.197 -0.755 
P4 -0.044 0.056 -0.056 -0.074 -0.152 -0.062 
P5 0.148 0.1 0.153 0.113 -0.041 0.117 
P6 0.033 -0.026 0.036 0.044 -0.022 0.044 
P7 0.076 0.11 0.072 0.154 0.151 0.154 
P8 0.06 0.079 0.058 0.181 0.349 0.159 
P9 0.039 0.084 0.036 0.218 0.463 0.209 
P10 -0.183 -0.305 -0.175 0.324 0.213 0.325 

P10-P1 -0.21 -0.63 -0.18 0.243 -0.345 0.277 
P-value 0.824 0.811 

*แตกต่างกันอย่างมีนัยส่าคัญที่ 0.05 
 

ผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุนตาม P10-P1 
(Loser-Winner Portfolio) โดยใช้กลยุทธ์การลงทุน
แบบสวนตลาด ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2551  
ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 จากตาราง 3 พบว่า  
การทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม 
การทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืน ๆ ที่
ไม่ใช่เดือนมกราคมและการทดสอบทั้งภาพรวมของ

ตลาดมีผลตอบแทนของการลงทุนเท่ากับร้อยละ  
-0.63 -0.18 และ -0.21 ตามล่าดับ ซึ่งไม่มีความ
แตกตา่งกันอย่างมีนัยส่าคัญ 

ส่วนการศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555 ถึง 
31 มกราคม พ.ศ.2561 จากตารางที่ 3 พบว่า การ
ทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม การ
ทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่
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เดือนมกราคมและการทดสอบทั้งภาพรวมของตลาด
ให้ผลตอบแทนเป็นร้อยละ -0.34 0.28 และ 0.24 
ตามล่าดับ ซึ่งไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส่าคัญ 

1. การศึกษาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง 
(Momentum Strategy) ในการทดสอบปรากฏการณ์
เดือนมกราคม

 
ตาราง 4 ค่าสถิติเชิงพรรณนาผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุนโดยใช้กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง (หน่วย:ร้อยละ) 

กลยุทธ์การลงทนุตาม
แรงเหวี่ยง 

ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง 
31 มกราคม พ.ศ.2561 

ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555 ถึง 
31 มกราคม พ.ศ.2561 

Mean S.D. Max Min Mean S.D. Max Min 
การทดสอบภาพรวม

ของตลาด 
0.0335 0.2192 6.1795 -0.9052 0.0281 0.2300 6.1795 -0.9052 

การทดสอบการลงทุน
เพื่อท่าก่าไรในเดือน

มกราคม 
0.0278 0.1493 1.1667 -0.7487 0.0107 0.1381 0.5136 -0.7487 

การทดสอบการลงทุน
เพื่อท่าก่าไรในเดือน
อ่ืนๆที่ไม่ใช่เดือน

มกราคม 

0.0341 0.2248 6.1795 -0.9052 0.0292 0.2386 6.1795 -0.9052 

จากตาราง 4 ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2551 
ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 จะพบว่าค่าเฉลี่ยของ
ผลตอบแทนการทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรใน
เดือนมกราคม การทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรใน
เดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่เดือนมกราคมและการทดสอบทั้ง
ภาพรวมของตลาดของกลุ่มกลยุทธ์การลงทุนตามแรง
เหวี่ยง เท่ากับร้อยละ 0.03 และการทดสอบการลงทุน
เพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืนๆที่ไม่ใช่เดือนมกราคมและการ
ทดสอบทั้งภาพรวมของตลาดมีค่าสูงสุดและต่่าสุด คือ
ร้อยละ 6.18 และร้อยละ -0.91 ตามล่าดับและการ
ทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม  
มีค่าสูงสุด และต่่าสุด คือร้อยละ 1.17 และร้อยละ  
-0.75 ตามล่าดับ  

การศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555 ถึง  
31 มกราคม พ.ศ.2561  จะพบว่าค่า เฉลี่ยของ
ผลตอบแทนของการทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรใน
เดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่เดือนมกราคมและการทดสอบทั้ง
ภาพรวมของตลาดของกลุ่มกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง 
เท่ากับร้อยละ 0.03 และค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนของ
การทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืน ๆ ที่
ไม่ใช่เดือนมกราคมและการทดสอบทั้งภาพรวมของ

ตลาดมีค่าสูงสุดและต่่าสุด คือร้อยละ 6.18 และร้อย
ละ -0.91 ตามล่าดับและการทดสอบการลงทุนเพื่อท่า
ก่าไรในเดือนมกราคม มีค่าสูงสุด และต่่าสุด คือร้อย
ละ 0.51 และร้อยละ -0.75 ตามล่าดับ 

ผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุนตาม P10-P1 
(Winner-Loser Portfolio) โดยใช้กลยุทธ์การลงทุน
ตามแรงเหวี่ยง ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2551  
ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 ตามตาราง 5 พบว่า การ
ทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม การ
ทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่
เดือนมกราคมและการทดสอบทั้งภาพรวมของตลาด
ให้ผลตอบแทนเป็นร้อยละ 0.022 0.023 และ 0.022 
ตามล่าดับ ซึ่งไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส่าคัญ 

ส่วนศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555 ถึง  
31 มกราคม พ.ศ.2561 พบว่า การทดสอบการลงทุน
เพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม การทดสอบการลงทุน
เพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืนๆที่ไม่ใช่เดือนมกราคมและการ
ทดสอบทั้งภาพรวมของตลาด ให้ผลตอบแทนเป็นร้อย
ละ 0.06 0.03 และ0.03 ตามล่าดับ ซึ่งไม่มีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส่าคัญ
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ตาราง 5 ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการถือครองกลุ่มหลักทรัพย์ตาม P10-P1 (Winner-Loser Portfolio) โดยใช้ 
กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง (หน่วย:ร้อยละ) 

กลยุทธ์
การลงทุน
ตามแรง
เหวี่ยง 

ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง 31 
มกราคม พ.ศ.2561 

ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555 ถึง 31 
มกราคม พ.ศ.2561 

การทดสอบ
ภาพรวม
ของตลาด 

การทดสอบ
การลงทุน

เพื่อท่าก่าไร
ในเดือน
มกราคม 

การทดสอบ
การลงทุนเพื่อ

ท่าก่าไรใน
เดือนอ่ืน ๆ ที่
ไม่ใช่เดือน
มกราคม 

การทดสอบ
ภาพรวมของ

ตลาด 

การทดสอบ
การลงทุนเพื่อ

ท่าก่าไรใน
เดือนมกราคม 

การทดสอบ
การลงทุนเพื่อ

ท่าก่าไรใน
เดือนอ่ืนๆที่
ไม่ใช่เดือน
มกราคม 

P1 -0.037 0.005 -0.043 -0.019 0.003 -0.024 
P2 0.004 0.017 0.002 -0.02 0.003 -0.02 
P3 0.019 0.014 0.02 0.012 0.002 0.014 
P4 0.005 0.042 0.001 0.013 0.054 0.009 
P5 0.007 0.043 0.005 0.004 0.041 0 
P6 0.004 0.004 0.004 0 -0.009 0 
P7 0.022 0.036 0.022 0.011 0.049 0.009 
P8 0 0.021 -0.003 0.005 0.02 0 
P9 0.012 -0.03 0.015 0.006 0.285 0.011 
P10 -0.015 0.027 -0.02 0.014 0.062 0.007 

P10-P1 0.022 0.022 0.023 0.033 0.06 0.031 
P-value 0.858 0.832 

*แตกต่างกันอย่างมีนัยส่าคัญที่ 0.05 
 
สรุปและอภิปรายผล (Conclusion and Discussion) 
 1. การทดสอบความแตกต่างผลตอบแทน
ของกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การ
ลงทุนตามแรงเหวี่ยง 

จากการศึกษาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
ตลาดและกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง ศึกษา
ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.
2561 และตั้งแต่  1 มกราคม พ.ศ.2555 ถึง 31 
มกราคม พ.ศ.2561 พบว่า ให้ผลตอบแทนที่แตกต่าง
กัน ณ ระดับนัยส่าคัญ 95% โดยกลยุทธ์การลงทุน
แบบสวนตลาดให้ผลตอบแทนที่มากกว่ากลยุทธ์ 
การลงทุนตามแรงเหวี่ยง และการลงทุนในระยะยาว
ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยที่มากกว่าการลงทุนในระยะสั้น 

 2. การศึกษาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 
(Contrarian Strategy) ในการทดสอบปรากฏการณ์
เดือนมกราคม 

จากการศึกษาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
ตลาด ในการทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคม 
ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง 31 มกราคม 
พ.ศ.2561 พบว่า ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของการทดสอบ
สถิติเชิงพรรณนา ในการใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
ตลาด ส่าหรับการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคมมี
ค่าสูงสุด ร้อยละ 0.25 ทั้งนี้ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของผลตอบแทนส่าหรับการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือน
มกราคม ยังมีค่าสูงสุดเช่นเดียวกัน เมื่อเทียบกับการ
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ทดสอบการลงทุนทั้งภาพรวมของตลาดและการลงทุน
เพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่เดือนมกราคม 

ส่าหรับการศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555 
ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 พบว่าค่าเฉลี่ยผลตอบแทน
ของการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา ในการใช้กลยุทธ์
การลงทุนแบบสวนตลาด ส่าหรับการลงทุนเพื่อท่า
ก่าไรในเดือนมกราคมจะมีค่าสูงสุด ร้อยละ 0.25 ทั้งนี้ 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนส่าหรับการ
ลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม การทดสอบการ
ลงทุนทั้งภาพรวมของตลาด และการลงทุนเพื่อท่า
ก่าไรในเดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่เดือนมกราคม มีค่าเท่ากับ 
0.28 ทั้งสามการทดสอบ 

ในการใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด เพื่อ
ทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคม การศึกษาตั้งแต่ 
1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 
และการศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555 ถึง 31 
มกราคม พ.ศ.2561 พบว่า ไม่มีความแตกต่างกันอย่าง
มีนัยส่าคัญ ทั้งในการทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรใน
เดือนมกราคม การลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืนๆที่
ไม่ใช่เดือนมกราคมและการทดสอบทั้งภาพรวมของ
ตลาด จากสมมติฐานที่ 2 จึงสรุปได้ว่า การซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การ
ลงทุนแบบสวนตลาด จะไม่สามารถท่าก่าไรได้ในเดือน
มกราคมมากกว่าเดือนอ่ืน ๆ  
3. การศึกษาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง 
(Momentum Strategy) ในการทดสอบปรากฏการณ์
เดือนมกราคม 

จากการศึกษาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนตามแรง
เหวี่ยง ในการทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคม 
ศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง 31 มกราคม 
พ.ศ.2561 พบว่า ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนการทดสอบ
การลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม การทดสอบ
การลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่เดือน
มกราคมและการทดสอบทั้งภาพรวมของตลาดของ
กลุ่ มกลยุทธ์การลงทุนตามแรง เหวี่ ย ง  เท่ ากับ 
ร้อยละ 0.03 อย่างไรก็ตามส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
และค่าพิสัยของผลตอบแทนในการทดสอบการลงทุน
เพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคมมีค่าน้อยที่สุด เมื่อเทียบ
กับการทดสอบทั้งภาพรวมของตลาด และการทดสอบ

การลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่เดือน
มกราคม 

ส่าหรับการศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555 
ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 พบว่า ค่าเฉลี่ยของ
ผลตอบแทน การทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรใน
เดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่เดือนมกราคมและการทดสอบทั้ง
ภาพรวมของตลาดของกลุ่มกลยุทธ์การลงทุนตามแรง
เหวี่ยง เท่ากับร้อยละ 0.03 มากกว่าค่าเฉลี่ยของการ
ทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม 
อย่างไรก็ตามส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน
ในการทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรในเดือนมกราคม
มีค่าน้อยที่สุด เมื่อเทียบกับการทดสอบทั้งภาพรวม
ของตลาด และการทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรใน
เดือนอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่เดือนมกราคม 

ในการใช้กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง เพื่อ
ทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคม การศึกษาตั้งแต่ 
1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 
และการศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2555 ถึง 31 
มกราคม พ.ศ.2561 พบว่าไม่มีความแตกต่างกันอย่าง
มีนัยส่าคัญ ทั้งในการทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรใน
เดือนมกราคม การทดสอบการลงทุนเพื่อท่าก่าไรใน
เดือนอ่ืนๆที่ไม่ใช่เดือนมกราคมและการทดสอบทั้ง
ภาพรวมของตลาด จากสมมติฐานที่ 3 จึงสรุปได้ว่า
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
ใช้กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยงจะไม่สามารถท่า
ก่าไรได้ในเดือนมกราคมมากกว่าเดือนอ่ืน ๆ  

1. การทดสอบความแตกต่างผลตอบแทนของ
กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การ
ลงทุนตามแรงเหวี่ยง 

ผลการทดสอบความแตกต่างผลตอบแทนของ
กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การ
ลงทุนตามแรงเหวี่ยง การศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 
2551 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 และการศึกษาตั้งแต่ 
1 มกราคม พ.ศ. 2555 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 
พบว่าผลตอบแทนของกลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
ตลาดและผลตอบแทนของกลยุทธ์การลงทุนตามแรง
เหวี่ยงแตกต่างกันอย่างมีนัยส่าคัญ ไม่สอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 
และกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง ให้ผลตอบแทนที่ 
ไม่แตกต่างกัน ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้เป็นไปตามงานวิจัยของ 
Sareewiwatthana (2016, pp.  5-14)  ว่ ากลยุทธ์ 

56



Journal of Business, Economics and Communications                        
Volume 16, Issue 3 (September - December 2021) 

 

การลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การลงทุนตาม
แรงเหวี่ยง ให้ผลตอบแทนที่แตกต่างกัน 

2. การศึกษาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบ 
สวนตลาด (Contrarian Strategy) ในการทดสอบ
ปรากฏการณ์เดือนมกราคม 

ผลการศึกษาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบ 
สวนตลาดในการทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคม 
การศึกษาตั้ งแต่  1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง 31 
มกราคม พ.ศ.2561และการศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม 
พ.ศ.2555 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 พบว่าไม่เกิด
ปรากฏการณ์เดือนมกราคม สอดคล้องกับสมมติฐาน
ที่ว่า การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดจะไม่สามารถ
ท่าก่าไรได้ในเดือนมกราคมมากกว่าเดือนอ่ืน ๆ และ
ทั้งนี้แสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ไม่พบปรากฏการณ์เดือนมกราคม ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้
เป็นไปตามงานวิจัยของ Tanomchat (2008, pp. 1) 
ที่ใช้แบบจ่าลอง ARCH–M ไม่พบปรากฏการณ์เดือน
มกราคม ท่าให้การใช้กลยุทธ์ในการลงทุนเพื่อท่าก่าไร
ในมกราคมมากกว่าเดือนอ่ืน ๆ ไม่สามารถท่าได้ 

อย่างไรก็ตามไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Yao (2012, pp.  2757–2769)  ที่ ทดสอบกลยุทธ์ 
การลงทุนแบบสวนตลาดและกลยุทธ์การลงทุนตาม
แรงเหวี่ยง ในตลาดหลักทรัพย์ NYSE ศึกษาตั้งแต่
มกราคม ค.ศ.1926 ถึงธันวาคม ค.ศ.2009 ซึ่งพบว่า
ปรากฏการณ์เดือนมกราคมเกิดขึ้นจริง เนื่องจากการ
ลงทุนตามกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดให้ก่าไร

ในช่วงเดือนมกราคมมากกว่าช่วงอ่ืน ๆ และมากกว่า
ภาพรวมของตลาด  

3. การศึกษาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนตามแรง
เหวี่ ย ง  (Momentum Strategy)  ในการทดสอบ
ปรากฏการณ์เดือนมกราคม 

ผลการศึกษาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนตามแรง
เหวี่ยงในการทดสอบปรากฏการณ์เดือนมกราคม 
การศึกษาตั้ งแต่  1 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง 31 
มกราคม พ.ศ.2561และการศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม 
พ.ศ.2555 ถึง 31 มกราคม พ.ศ.2561 พบว่าไม่เกิด
ปรากฏการณ์เดือนมกราคม สอดคล้องกับสมมติฐาน
ที่ว่า การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง จะไม่สามารถ
ท่าก่าไรได้ในเดือนมกราคมมากกว่าเดือนอ่ืน ๆ และ
ทั้งนี้แสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ไม่พบปรากฏการณ์ เดือนมกราคม ซึ่ งผลลัพธ์ที่
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Tanomchat (2008, pp. 1) 
ที่ใช้แบบจ่าลอง ARCH–M ไม่พบปรากฏการณ์เดือน
มกราคม ท่าให้การใช้กลยุทธ์ในการลงทุนเพื่อท่าก่าไร
ในมกราคมมากกว่าเดือนอ่ืนๆไม่สามารถท่าได้ และยัง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Yao (2012, pp. 2757–
2769) ที่ท่าการทดสอบกลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
ตลาดและกลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง ในตลาด
หลักทรัพย์ NYSE ศึกษาตั้งแต่มกราคม ค.ศ.1926 ถึง
ธันวาคม ค.ศ.2009 กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยง
ไม่พบก่าไรในช่วงเดือนมกราคมมากกว่าช่วงอ่ืน ๆ 
และมากกว่าภาพรวมของตลาด 

 
บรรณานุกรม (Bibliography)   
Athanassakos, G. (1992). Portfolio Rebalancing and The January Effect in Canada. Financial 

Analysts Journal, 48(6) ,67-78. 
Conrad J., Kaul G. (1998), ‘An Anatomy of Trading Strategies’, Review of Financial Studies, 11 
 (3), 489-519. 
De Bondt, W. and Thaler, R., (1985). Does the stock market overreact?, Journal of Finance, 
 40(1), 793– 805. 
Jegadeesh, N. and Titman, S., (1993). Returns to buying winners and selling losers: 
 implications for stock market efficiency. Journal of Finance, 48(1), 65–91. 
Haugen, R. and Jorion, P.(1996). The January Effect: Still There after All These Years. 
 Financial Analysts Journal, 52(1) ,27-31.  

57



Journal of Business, Economics and Communications                        
Volume 16, Issue 3 (September - December 2021) 

 

Keim, D. B. (1983). Size related anomalies and stock return seasonality. Journal of Financial 
 Economics, 12(1), 13-32. 
Lesmond, D. A., Schill, M. J. and Zhou, C. (2004). The illusory nature of momentum profits. 
 Journal of Financial Economics ,71(2), 349-380.  
Rathinasamy, R. S. and Mantripragada, K. G. (1996). The January size effect revisited: is it a 
 case of risk mismeasurement?. Journal of financial and strategic decisions, 9(3), 9-14. 
Sareewiwatthana, P. (2016). Price trend strategies and the effect of rebalancing period: 
 Evidence from Thailand. NIDA Business Journal (in Thai), 19(1), 80-93 
Tanomchat,W. (2008). A study of January effect in Stock Exchange of Thailand (Master 
thesis,  M.Econ.), Kasetsart University. Bangkok  
Wachtel, S. B. (1942). Certain observations on seasonal movements in stock prices. 
Retrieved March 11, 2020, from http://www.jstor.org/stable/2350013  
Yao, Y. (2012). Momentum, contrarian, and the January seasonality. Journal of Banking & 
 Finance, 36 (10), 2757–2769. 

58




