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Abstract

This study examines the relationship between the week-four effect, bad news, volume, and  

day-of-the-week effect in the Stock Exchange of Thailand during the period of January 1, 2010 to  

December 31, 2019. The results show that the averaged Monday return is the lowest and significantly 

negative, while the averaged Friday return is the highest and significantly positive.

The authors tested possible explanations for this day-of-the-week effect by showing that the 

negative returns on Mondays are significantly concentrated in the last two weeks of the month (the fourth  

and fifth weeks of the month), while the positive returns on Mondays are significantly concentrated in the  

third week of the month. Moreover, the results find the lowest Monday averaged returns are confined 

to periods of negative market returns or bad news environments. Furthermore, the results show the 

lowest volume is found on Monday while the highest volume is found on Thursday.

The results of this study find that the week-four effect, bad news, and volume have a significantly 

relationship with day-of-the-week effect in The Stock Exchange of Thailand.
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บทคัดย่อ

การศึกษาครั้งน้ี เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลกระทบของสัปดาห์ท่ี 4 (Week-Four Effect) ข่าวร้าย 

และปริมาณการซื้อขาย กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างวันที่  

1 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ 

ในวนัจนัทร์มค่ีาเป็นลบ และมค่ีาต�า่สดุ ขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ในวันศกุร์มค่ีาเป็นบวก และมค่ีาสูงสุด 

อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

ผู้ศึกษาได้ทดสอบเพื่อหาค�าอธิบายที่เป็นไปได้เกี่ยวกับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ที่เกิดขึ้น 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์จะมี 

ค่าเป็นลบ และมีค่าต�่าสุดในช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือน (สัปดาห์ที่ 4 หรือสัปดาห์ที่ 5) ขณะที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ

หลักทรัพย์ในวันจันทร์จะมีค่าเป็นบวก และมีค่าสูงสุดในสัปดาห์ที่ 3 ของเดือน อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ทั้งนี้ ยังพบอีกว่า 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรพัย์ในวนัจนัทร์จะมค่ีาเป็นลบ และมค่ีาต�า่สดุในช่วงทีม่สีภาพแวดล้อมของตลาดเป็นลบ 

(ข่าวร้าย) อย่างมีนยัส�าคัญทางสถติ ินอกจากนีย้งัพบอกีว่า ปรมิาณการซ้ือขายของหลกัทรพัย์ในวันจนัทร์มค่ีาต�า่สดุ ขณะท่ี 

ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ในวันพฤหัสบดีมีค่าสูงสุด อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

ท้ายที่สุดแล้ว จึงสามารถสรุปได้ว่า ผลกระทบของสัปดาห์ที่ 4 (Week-Four Effect) ข่าวร้าย และปริมาณการ

ซื้อขาย มีความสัมพันธ์กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมี 

นัยส�าคัญทางสถิติ

ค�ำส�ำคัญ: ผลกระทบของวันในสัปดาห์; ผลกระทบของสัปดาห์ที่ 4; ข่าวร้าย; ปริมาณการซื้อขาย; ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงผลกระทบของสัปดำห์ที่ 4  
ข่ำวร้ำย ปริมำณกำรซื้อขำย กับผลกระทบของวันในสัปดำห์  

ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

* ภาควิชาการเงิน คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่
** ดร. ภาควิชาการเงิน คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่
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บทน�ำ (Introduction)

ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) ที่ได้น�าเสนอโดย Fama (1970) กล่าวไว้ว่า  

เม่ือตลาดท�างานอย่างมีประสิทธิภาพ นักลงทุนจะไม่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนเฉล่ียส่วนเกินปกติจากการลงทุนได้  

ต่อมามกีารศกึษาทีพ่บว่าขดัแย้งกบัทฤษฎนีี ้โดยเริม่จากการศกึษาของ French (1980) และ Gibbons and Hess (1981) 

ทีพ่บว่า อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของวนัจันทร์ตดิลบ อย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิซึง่ปรากฏการณ์ทีอ่ตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ 

วนัใดวนัหนึง่สงูกว่าหรือต�า่กว่าวนัอืน่ๆ ในสัปดาห์ สามารถเรยีกอกีชือ่หนึง่ได้ว่า ผลกระทบของวนัในสปัดาห์ (Day-of-The-

Week Effect) ต่อมาจากการศึกษาของ Fishe, Gosnell and Laser (1993) ท�าให้ทราบว่าสภาพแวดล้อมของตลาดมีผล

ท�าให้เกิดปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect โดยวันจันทร์จะให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต�่าที่สุด เฉพาะเมื่อตลาดมี 

สภาพแวดล้อมที่เต็มไปด้วยข่าวร้าย และยังพบอีกว่า ปริมาณการซื้อขายของวันจันทร์ลดลงเป็นอย่างมากเมื่อเทียบกับวัน 

อื่นๆ ในสัปดาห์ นอกจากนี้ การศึกษาของ Abraham and Ikenberry (1994) ยังท�าให้ทราบอีกว่า นักลงทุนรายย่อยมัก 

ซือ้หุน้ในวนัศกุร์และขายหุน้ในวนัจันทร์ ท�าให้อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของวันจนัทร์มีแนวโน้มทีจ่ะตดิลบและต�า่กว่าวันท�าการ 

อื่นๆ ต่อมาเป็นการศึกษาของ Wang, Li and Erickson (1997) ที่พบว่า ปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect จะ 

เกิดขึ้นเฉพาะในช่วงสัปดาห์สุดท้าย (สัปดาห์ที่ 4 หรือสัปดาห์ที่ 5) ของเดือนเท่านั้น โดยจากการศึกษาเพิ่มเติมของ Sun  

and Tong (2002) ได้ให้เหตผุลว่า ช่วงปลายเดอืนเป็นช่วงทีน่กัลงทนุรายย่อยจะขายหุน้ และมแีนวโน้มจะกลบัมาซือ้อกีครัง้ 

ตอนต้นเดือนถัดไป ซึ่งเป็นช่วงที่เงินเดือนออก ดังนั้นอัตราผลตอบแทนในช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือนจึงมีค่าน้อยกว่า

สัปดาห์อื่นๆ

ในการศึกษาคร้ังนี้จึงจัดท�าข้ึนเพ่ือหาค�าอธิบายที่เป็นไปได้ส�าหรับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect  

ทีเ่กดิขึน้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท�าการทดสอบใน 3 ประเดน็หลกั ทีม่คีวามสมัพนัธ์กับการเกดิปรากฏการณ์ 

Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์ของต่างประเทศ ได้แก่ ผลกระทบของสัปดาห์ที่ 4 (Week-Four Effect) 

ข่าวร้าย และปริมาณการซื้อขาย ทั้งนี้ แม้ว่าในอดีตจะมีผลการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ของต่างประเทศมาแล้วก็ตาม แต่

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยยงัไม่มผีลการศกึษาท่ีชัดเจน จงึยงัค่อนข้างคลมุเครือว่าปัจจยัเหล่านีจ้ะมคีวามสมัพันธ์

กบัการเกดิปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยหรอืไม่ ดงันัน้ในการศกึษาครัง้นี ้

จะช่วยท�าให้ทราบข้อเท็จจริงต่างๆ ซึ่งสามารถน�ามาใช้เป็นประโยชน์ในการตัดสินใจเพื่อการลงทุน รวมถึงสามารถน�าไป

ศึกษาต่อยอดในอนาคตได้

วัตถุประสงค์งำนวิจัย (Research Objective)

1. เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลกระทบของสัปดาห์ที่ 4 (Week-Four Effect) ข่าวร้าย และปริมาณการ

ซื้อขาย กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect

2. เพือ่หาค�าอธบิายทีเ่ป็นไปได้ส�าหรับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

3. เพือ่เปรยีบเทยีบผลการศกึษาระหว่างตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย์ในต่างประเทศว่า 

“ผลกระทบของสปัดาห์ที ่4 (Week-Four Effect) ข่าวร้าย และปรมิาณการซือ้ขาย มคีวามสมัพันธ์กบัการเกดิปรากฏการณ์ 

Day-of-The-Week Effect” เป็นสิ่งที่เกิดขึ้นกับทั้ง 2 ตลาด หรือเกิดขึ้นเฉพาะตลาด
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กำรทบทวนวรรณกรรม (Literature Reviews)

Fama (1970) ได้น�าเสนอข้อสมมตฐิานเกีย่วกบัความมปีระสทิธภิาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis: 

EMH) เช่ือว่าตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ คอื ตลาดทีร่าคาหลกัทรัพย์ได้สะท้อนข้อมลูข่าวสารทีเ่กีย่วข้องเรยีบร้อยแล้ว หากตลาด 

มีประสิทธิภาพ ข้อมูลข่าวสารใหม่ที่เกี่ยวข้องนั้นจะสะท้อนไปยังราคาทรัพย์อย่างรวดเร็ว ซึ่งเป็นการบ่งบอกว่าตลาดมีการ

ตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารอย่างมีเหตุผล (Rational) และราคาหลักทรัพย์จะเปลี่ยนไปตามข้อมูลข่าวสารเท่านั้น

ต่อมามีการศึกษาเพื่อทดสอบสมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพกันอย่างแพร่หลาย ทั้งตลาดในประเทศ 

ทีพ่ฒันาแล้ว (Developed Market) รวมไปถงึตลาดเกดิใหม่ (Emerging Market) ซึง่จากการศกึษาพบว่า ในความเป็นจรงิ 

พฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักหลักทรัพย์นั้น ไม่ได้เป็นไปตามข้อสมมติของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ และสามารถ 

ก่อให้เกดิโอกาสการท�าก�าไรแบบผิดปกติ (Abnormal Returns) ได้ โดยการค้นพบทฤษฎีการเงนิเชิงพฤตกิรรม (Behavioral 

Finance) ที่เสนอว่า การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนไม่ได้มีเหตุผล เนื่องจากการตัดสินใจของนักลงทุนนั้น 

มกัมีอคติและเอนเอยีง (Biased) ซึง่เกิดจากอารมณ์และจติวทิยา มกีารศกึษาจ�านวนมากทีค้่นพบปรากฏการณ์เหนอืทฤษฎี  

(Anomalies) เช่น ผลกระทบของปฏิทิน (Calendar Effect) ไม่ว่าจะเป็นปรากฏการณ์ Monday Effect หรือ Day-of- 

The-Week Effect ที่มักพบว่า อัตราผลตอบแทนในวันจันทร์นั้น โดยเฉลี่ยมักจะติดลบ และต�่ากว่าวันอื่นๆ ของสัปดาห์  

ปรากฏการณ์ Week-Four Effect หรอื Week-of-The-Month Effect ทีม่กัพบว่า อตัราผลตอบแทนในสปัดาห์สดุท้ายของ 

เดือน (สัปดาห์ที่ 4 หรือสัปดาห์ที่ 5) นั้น โดยเฉลี่ยมักจะติดลบ และต�่ากว่าสัปดาห์ๆ ของเดือน เป็นต้น การค้นพบเหล่านี้ 

จึงสามารถอธิบายเป็นนัยได้ว่า ลักษณะดังกล่าวอาจเป็นความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์หรือตลาดหลักทรัพย์ไม่มี

ประสิทธิภาพ

งำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง

มีการศึกษาหลายงานที่ยืนยันว่า พบปรากฏการณ์เหนือทฤษฎี (Anomalies) ในตลาดหลักทรัพย์ต่างๆ เกือบ 

ทัว่โลก และให้ค�าอธบิายว่าเป็นปรากฏการณ์หนึง่ทีเ่กดิขึน้จากความไม่มีประสทิธิภาพของตลาดหลกัทรพัย์ เช่น การศกึษา

ของ French (1980) ที่ได้ท�าการศึกษาอัตราผลตอบแทนของดัชนี S&P500 ในแต่ละวันในสัปดาห์ว่ามีความแตกต่างกัน 

หรอืไม่ โดยพบว่าอตัราผลตอบแทนของวันจนัทร์ตดิลบ อย่างมนียัส�าคัญทางสถติ ิเช่นเดยีวกบัการศกึษาของ Gibbons and  

Hess (1981) ทีไ่ด้ท�าการศกึษาอัตราผลตอบแทนของดัชน ีS&P500 กพ็บว่า อตัราผลตอบแทนของวนัจนัทร์มค่ีาน้อยกว่าศนูย์  

อย่างมนียัส�าคญัทางสถิตเิช่นเดยีวกนั ซึง่เป็นส่ิงทีย่นืยนัว่าพบปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลกัทรพัย์

ของประเทศสหรัฐอเมริกา

นอกจากนี้ยังมีการศึกษาเพ่ิมเติมในตลาดหลักทรัพย์อื่นๆ นอกเหนือจากสหรัฐอเมริกา ทั้งตลาดในประเทศ 

ท่ีพฒันาแล้ว (Developed Market) และตลาดเกดิใหม่ (Emerging Market) ต่างกพ็บว่า อตัราผลตอบแทนเฉลีย่นัน้ตดิลบ 

อย่างมนียัส�าคัญทางสถติใินวันจนัทร์เช่นเดยีวกัน เช่น การศึกษาของ Jeffrey and Westerfield (1985) ทีไ่ด้ท�าการศกึษา

อัตราผลตอบแทนของดัชนีหุ้นใน 4 ประเทศ ได้แก่ ญี่ปุ่น สหราชอาณาจักร แคนาดา และออสเตรเลีย ผลการศึกษาพบว่า 

อัตราผลตอบแทนของวันจันทร์ติดลบ อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหราชอาณาจักรและ

แคนาดา แล้วยังพบอกีว่า อตัราผลตอบแทนของวันอังคารตดิลบ อย่างมีนยัส�าคญัทางสถติ ิในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศ

ญี่ปุ่นและออสเตรเลีย โดยให้เหตุผลว่าเป็นเพราะความแตกต่างกันของโซนเวลา (Time Zone Difference) จึงอาจได้รับ 

ผลกระทบ (Spillover) จากวันจันทร์ที่ติดลบในประเทศสหรัฐอเมริกาและส่งต่อมายังวันอังคารในประเทศแถบเอเชีย และ



73

Volume 30, May 2022

การศึกษาของ Aggarwal and Rivoli (1989) ที่ได้ท�าการศึกษาอัตราผลตอบแทนของดัชนีหุ้นใน 4 ประเทศ ได้แก่ ฮ่องกง  

สิงคโปร์ มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ ซึ่งทั้งหมดนี้ล้วนเป็นตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ผลการศึกษาพบว่า อัตรา 

ผลตอบแทนของวันจันทร์และวันอังคารติดลบ อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ในทุกประเทศที่ท�าการศึกษา โดยให้เหตุผล 

เช่นเดียวกับการศึกษาของ Jeffrey and Westerfield (1985) ว่าเป็นผลกระทบเนื่องจากความแตกต่างกันของโซนเวลา 

(Time Zone Difference)

ต่อมาได้มีการศึกษาเพ่ิมเติมเกี่ยวกับการเกิดปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect อย่างละเอียด เพื่อหา 

ค�าอธบิายทีเ่ป็นไปได้ของการเกดิปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect เช่น การศกึษาของ Fishe, Gosnell and Laser 

(1993) ที่ได้ท�าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสภาพแวดล้อมของตลาด และปริมาณการซื้อขาย กับผลกระทบของวันใน

สัปดาห์ ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้อัตราผลตอบแทนของดัชนี S&P500 ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1962 ถึงเดือน

ธนัวาคม ค.ศ. 1986 ผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนของวันจนัทร์จะต�า่ทีส่ดุเฉพาะในช่วงเวลาทีอั่ตราผลตอบแทนของ 

ตลาดติดลบ หรือในช่วงที่ตลาดมีสภาพแวดล้อมที่เต็มไปด้วยข่าวร้ายเท่านั้น แต่ไม่พบว่าวันจันทร์ให้อัตราผลตอบแทนต�่า 

ทีส่ดุเมือ่ตลาดมสีภาพแวดล้อมท่ีเตม็ไปด้วยข่าวด ีนอกจากน้ียงัพบอีกว่า ปรมิาณการซ้ือขายของวันจนัทร์ลดลงเป็นอย่างมาก  

เมื่อเทียบกับวันอื่นๆ ในสัปดาห์ และการศึกษาของ Abraham and Ikenberry (1994) ที่ได้ท�าการศึกษาเรื่องนักลงทุน 

รายย่อย และผลกระทบของวนัในสปัดาห์ โดยใช้ CRSP Value-Weighted Return (VWR) และ Equal-Weighted Return  

(EWR) Series ในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก (NYSE) ท�าการศึกษาตั้งแต่ ค.ศ. 1963-ค.ศ. 1991 ผลการศึกษาพบว่า อัตรา

ผลตอบแทนของวันจันทร์โดยเฉลี่ยมีค่า -0.61% และสามารถอธิบายได้ด้วยพฤติกรรมการซื้อขายของนักลงทุนรายย่อย 

โดยนักลงทุนรายย่อยมักขายหุ้นในวันจันทร์ เนื่องจากผู้ลงทุนรวบรวมข้อมูลข่าวสารในช่วงสุดสัปดาห์ และกลัวผลกระทบ 

จากเหตุการณ์เชิงลบ จงึตัดสนิใจขายมากกว่าซือ้ในวนัจนัทร์ ท�าให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของวนัจนัทร์มแีนวโน้มทีจ่ะตดิลบ  

และต�า่กว่าวนัท�าการอืน่ๆ นอกจากนีย้งัพบอกีว่า หากอตัราผลตอบแทนของวนัศกุร์ก่อนหน้าตดิลบ จะท�าให้อตัราผลตอบแทน 

ของวันจันทร์จะติดลบเกือบ 80%

นอกเหนือจากปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect แล้ว ยังได้มีการค้นพบปรากฏการณ์เหนือทฤษฎี 

(Anomalies) อกีรูปแบบหนึง่ จากการศกึษาของ Kohli and Kohers (1992) ทีไ่ด้ท�าการศกึษาอัตราผลตอบแทนของดชันี  

S&P Composite ในแต่ละสัปดาห์ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1962 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 1990 ผลการศึกษาพบว่า 

อตัราผลตอบแทนในช่วงสัปดาห์แรกของเดือนจะมค่ีาเป็นบวก อย่างมนียัส�าคญัทางสถติิ ซึง่ปรากฏการณ์ทีอ่ตัราผลตอบแทน

เฉลีย่ของสปัดาห์ใดสัปดาห์หนึง่สูงกว่าหรือต�า่กว่าสปัดาห์อืน่ๆ ในเดอืน หรอืมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่ทีไ่ม่ปกต ิ(Abnormal 

Return) นัน้ สามารถเรียกอกีชือ่หนึง่ได้ว่า Week-of-The-Month Effect และการศกึษาของ Hensel and Ziemba (1996) 

ที่ได้ท�าการศึกษาอัตราผลตอบแทนของดัชนี S&P500 ตั้งแต่ ค.ศ. 1928-ค.ศ. 1993 ผลการศึกษาพบอัตราผลตอบแทน 

ที่ต�่าอย่างผิดปกติในช่วง 4 วันท�าการสุดท้ายของเดือน และไม่เพียงแค่อัตราผลตอบแทนของวันจันทร์เท่านั้น แต่อัตรา 

ผลตอบแทนของวันอื่นๆ ยังลดลง อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ในช่วง 4 วันท�าการสุดท้ายของเดือนด้วย

ต่อมาเป็นการศึกษาของ Wang, Li and Erickson (1997) ที่ได้ท�าการศึกษาหลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับ

ปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect และปรากฏการณ์ Week-of-The-Month Effect ในประเทศสหรัฐอเมริกา  

โดยใช้อัตราผลตอบแทนของดัชน ีNYSE-AMEX และดชัน ีNasdaq ท�าการศึกษาตัง้แต่เดอืนกรกฎาคม ค.ศ. 1962 ถงึเดอืน

ธันวาคม ค.ศ. 1993 ผลการศึกษาพบว่า ปรากฏการณ์ Day-of-the-Week Effect เกิดขึ้นในช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือน 

(สปัดาห์ที ่4 หรอืสปัดาห์ท่ี 5) เท่านัน้ โดยอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ในวันจันทร์ของ 3 สปัดาห์แรกของเดอืนไม่ได้แตกต่างจาก

ศูนย์ อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบอีกว่า ความแตกต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของครึ่งแรกของเดือน 
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และครึง่หลงัของเดือนไม่แตกต่างกนั อย่างมีนยัส�าคญัทางสถติ ิเมือ่ไม่รวมอตัราผลตอบแทนของวันจนัทร์ และการศกึษาของ  

Sun and Tong (2002) ทีไ่ด้ท�าการศกึษาต่อยอดจากการศกึษาของ Wang, Li and Erickson (1997) ผลการศกึษาพบว่า 

อตัราผลตอบแทนของวนัจนัทร์จะตดิลบในวนัที ่18-26 ของเดอืน และสามารถอธิบายได้อย่างสมบรูณ์หากอัตราผลตอบแทน 

ของวันศุกร์ก่อนหน้าติดลบด้วย นอกจากนี้ยังพบด้วยว่า ไม่เพียงแค่อัตราผลตอบแทนของวันจันทร์เท่านั้น แต่อัตรา 

ผลตอบแทนของวันอื่นๆ ยังลดลง อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ในช่วงสัปดาห์ที่ 4 หรือสัปดาห์ที่ 5 ของเดือนด้วย การค้นพบ 

เหล่านี้เกี่ยวข้องกับการซื้อขายและพฤติกรรมของนักลงทุนรายย่อย กล่าวคือในช่วงปลายเดือนเป็นช่วงที่บุคคลมีภาระ 

ค่าใช้จ่ายสะสมเป็นจ�านวนมาก จึงต้องการสภาพคล่องสูง ในช่วงปลายเดือนจึงเป็นช่วงที่นักลงทุนรายย่อยจะขายหุ้นและ

มแีนวโน้มจะกลบัมาซือ้อกีคร้ังตอนต้นเดอืนถดัไปซึง่เป็นช่วงทีเ่งนิเดอืนออก ดงัน้ันอัตราผลตอบแทนในช่วงสปัดาห์สดุท้าย

ของเดือนจึงมีค่าน้อยกว่าสัปดาห์อื่นๆ และการศึกษาของ Brusa and Liu (2004) ที่ได้ท�าการศึกษาเกี่ยวกับปรากฏการณ์ 

Day-of-The-Week Effect และปรากฏการณ์ Week-of-The-Month Effect ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้อัตรา 

ผลตอบแทนของดัชนี Nasdaq, CRSP Value-Weighted Return (VWR), S&P500, DJIA และ NYSE Composite  

ท�าการศกึษาตัง้แต่ ค.ศ. 1988-ค.ศ. 1998 ผลการศกึษาพบว่า อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ในสปัดาห์แรกและสปัดาห์ที ่3 ของเดอืน 

จะมีค่าเป็นบวก อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ โดยให้เหตุผลว่าเกี่ยวข้องกับการซื้อขายที่เพิ่มขึ้นของนักลงทุนสถาบัน

ส�าหรับในประเทศไทยนัน้ กม็กีารศกึษาเกีย่วกบัปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) ด้วยเช่นกนั และพบว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่นัน้ตดิลบ อย่างมนัียส�าคญั 

ทางสถิติในวันจันทร์ เช่นเดียวกับในตลาดหลักทรัพย์อื่นๆ เช่น การศึกษาของ Tangjitprom (2011) ที่ได้ท�าการศึกษา 

เกี่ยวกับปรากฏการณ์เหนือทฤษฎี (Anomalies) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ ปรากฏการณ์ Month-of-

The-Year Effect ปรากฏการณ์ Turn-of-The-Month Effect และปรากฏการณ์ Weekend Effect ในดัชนี SET และ

ดัชนี SET50 ในช่วงปี ค.ศ. 1988-ค.ศ. 2009 ผลการศึกษาพบอัตราผลตอบแทนที่สูงอย่างผิดปกติในช่วงเดือนธันวาคม 

ถงึเดอืนมกราคม นอกจากนีย้งัพบอัตราผลตอบแทนทีส่งูอย่างผดิปกตใินช่วง 4 วันท�าการแรกของเดอืน และท้ายทีส่ดุแล้ว 

พบอัตราผลตอบแทนท่ีสูงอย่างผิดปกติในวันศุกร์ แต่ต�่าอย่างผิดปกติในวันจันทร์ ทั้งหมดน้ีจึงสามารถยืนยันได้ว่าพบ

ปรากฏการณ์ Month-of-The-Year Effect ปรากฏการณ์ Turn-of-The-Month Effect และปรากฏการณ์ Weekend 

Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งการค้นพบนี้อาจสร้างโอกาสในการท�าก�าไรที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยให้กับนักลงทุน 

ที่ใช้ประโยชน์จากความผิดปกติในปฏิทินเหล่านี้ได้ แม้ว่าความผิดปกติของปฏิทินเหล่านี้อาจเป็นเรื่องยากที่จะน�าไปใช้ใน 

ทางปฏบิตั ิเนือ่งจากต้นทนุในการท�าธรุกรรม และการศกึษาของ Khanthavit and Chaowalerd (2016) ทีไ่ด้ท�าการศกึษา

เรื่องการทวนสอบเหตุการณ์วันของสัปดาห์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายวันของกลุ่มหลักทรัพย์ 

ในดัชนี SET ดัชนี SET50 และดัชนี mai ในช่วงเวลาตั้งแต่วันที่ 2 กันยายน ค.ศ. 2002 ถึงวันที่ 31 สิงหาคม ค.ศ. 2015 

ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET และดัชนี SET50 ติดลบ อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติในวันจันทร์ และ 

เป็นบวก อย่างมนียัส�าคญัทางสถิตใินวนัศกุร์ แต่ไม่พบในดชัน ีmai อาจสรปุได้ว่าเหตกุารณ์วนัของสปัดาห์เป็นปรากฏการณ์ 

ที่เกิดขึ้นเฉพาะในตลาดหลักเท่านั้น ค�าอธิบายที่เป็นไปได้มีเพียงค�าอธิบายเดียวคือ เกิดจากค�าสั่งขายที่สูงในวันจันทร์จาก 

นกัลงทุนหลายๆ กลุม่ ได้แก่ นกัลงทนุสถาบนัในประเทศ นกัลงทนุรายย่อยในประเทศ และนักลงทนุต่างชาต ิและการศกึษา 

ของ Jenwittayaroje (2019) ที่ได้ท�าการศึกษาปรากฏการณ์ Day-of-the-Week Effect ในดัชนี SET ดัชนี SET50 ดัชนี 

sSET และดชัน ีmai ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี ค.ศ. 1975-ค.ศ. 2019 โดยใช้อัตราผลตอบแทนทัง้แบบ

รวมและไม่รวมเงินปันผลในการวิเคราะห์ ผลการศึกษาพบว่า ดัชนี SET มีอัตราผลตอบแทนวันจันทร์โดยเฉลี่ยมีค่าติดลบ 

และต�า่ทีส่ดุเมือ่เทยีบกบัวนัท�าการอืน่ๆ ในสปัดาห์ โดยมีค่าที ่-0.126% ต่อวนั หรอืโดยเฉลีย่แล้วอตัราผลตอบแทนของดชันี  
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SET ในวันจันทร์ต�่ากว่าอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของ 4 วันที่เหลือที่ 0.200% ต่อวัน และมีนัยส�าคัญทางสถิติ และพบ

ปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในทุกดัชนี อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ (ยกเว้นดัชนี sSET) เป็นต้น

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methodology)

ในการศกึษาคร้ังนี ้การเกบ็ข้อมูลเป็นข้อมลูทตุยิภมู ิ(Secondary Data) โดยข้อมลูทีต้่องการ ได้แก่ ข้อมลูราคาปิด

รายวันและข้อมูลปริมาณการซื้อขายรายวันของหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เก็บรวบรวมข้อมูลระหว่าง

วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 รวมทั้งสิ้น 10 ปี จากฐานข้อมูล Bloomberg โดยคัดเลือกจาก 

หลกัทรพัย์ทีม่มีลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซือ้ขายสูงสดุ 100 อนัดบัแรก (SET100)  

อ้างอิงจากรายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้ค�านวณดัชนี SET100 ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 โดยมีระเบียบวิธีวิจัยดังนี้

1. ค�านวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยใช้สมการต่อไปนี้

R
t
 = ln (P

t
 / P

t -1
)* 100

 เมื่อ R
t
 คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

  P
t
 คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ส�าหรับวันที่ t

  P
t-1

 คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ส�าหรับวันที่ t-1

2. จะเป็นการทดสอบสมมตฐิานที ่1 ว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรพัย์ในวันจันทร์มปีรากฏการณ์ Day-of- 

The-Week Effect เกิดขึ้น อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติหรือไม่ โดยใช้สมการต่อไปนี้

R
it
 - R

m
 = α

0
 + β

1
D

1t
 + µ

i
 + µ

t
 + ε

it

 โดยที่ β
1
 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่น ซึ่งวัดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์

 สมมติฐำนกำรทดสอบ

 H
0
 : β

1
 = 0          H

1
 : β

1
 ≠ 0

เนื่องจากการศึกษาเกี่ยวกับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในอดีตที่ผ่านมา มักจะใช้ 2 ตัวแบบ 

ในการทดสอบ ดงันัน้ในการศกึษาคร้ังนีก้จ็ะใช้ 2 ตวัแบบในการทดสอบเช่นเดยีวกนั หรอืเรยีกว่าการท�า Robustness Test 

เพื่อแสดงให้เห็นว่า ไม่ว่าจะใช้ตัวแบบใดในการทดสอบก็จะให้ผลลัพธ์ที่ไม่แตกต่างกัน โดยใช้สมการต่อไปนี้

R
it
 - R

m
 = α

0
 + β

2
D

2t
 + β

3
D

3t
 + β

4
D

4t
 + β

5
D

5t
 + µ

i
 + µ

t
 + ε

it

 โดยที่ α
0
 คือ จุดตัดหรือค่าคงที่ ซึ่งวัดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์

  β
2
, β

3
, β

4
, β

5
 คอื ค่าสัมประสทิธิข์องตวัแปรหุน่ ซึง่วดัอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของวนัองัคารถงึวนัศกุร์ 

ตามล�าดับ

(1)

(2)

(3)
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 สมมติฐำนกำรทดสอบ

 H
0
 : β

2
 = β

3
 = β

4
 = β

5
 = 0          H

1
 : มีค่า β อย่างน้อย 1 ตัว ≠ 0

3. จะเป็นการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ว่าผลกระทบของสัปดาห์ที่ 4 (Week-Four Effect) มีความสัมพันธ์กับ

ปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติหรือไม่ โดยใช้สมการต่อไปนี้

R
it
 - R

m
 = α

0
 + β

1
D

1t
 + β

2
W

2t
 + β

3
W

3t
 + β

4
W

4t
 + β

5
W

5t
 + β

6
D

1t
W

2t
 +  

β
7
D

1t
W

3t
 + β

8
D

1t
W

4t
 + β

9
D

1t
W

5t
 + µ

i
 + µ

t
 + ε

it

 โดยที่ β
1
 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่น ซึ่งวัดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์

  β
2
, β

3
, β

4
, β

5
 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่น ซึ่งวัดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของสัปดาห์ที่ 2  

ถึงสัปดาห์ที่ 5 ตามล�าดับ โดยก�าหนดให้สัปดาห์ที่ 1 เป็นสัปดาห์ฐาน (Base Week)

  β
6
, β

7
, β

8
, β

9
 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่น ซึ่งวัดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์ 

ในสัปดาห์ที่ 2 ถึงวันจันทร์ในสัปดาห์ที่ 5 ตามล�าดับ

 สมมติฐำนกำรทดสอบ

 H
0
 : β

6
 = β

7
 = β

8
 = β

9
 = 0          H

2
 : มีค่า β อย่างน้อย 1 ตัว ≠ 0

เนื่องจากการศึกษาเกี่ยวกับปรากฏการณ์ Week-of-The-Month Effect ในอดีตที่ผ่านมา จะทดสอบโดยการ 

แบ่งข้อมูลอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของวนัจนัทร์ทัง้หมดออกเป็น 5 ช่วงเวลา คือ วนัจนัทร์สปัดาห์ที ่1 ถงึวนัจนัทร์สปัดาห์ที ่5  

แล้วแยกทดสอบทลีะสัปดาห์ โดยจะใช้ตวัแบบเดยีวกบัทีใ่ช้ทดสอบปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect เพือ่ดวู่าอตัรา

ผลตอบแทนเฉลีย่ของวนัจนัทร์ในแต่ละสปัดาห์แตกต่างจากศนูย์ อย่างมนียัส�าคญัทางสถติหิรอืไม่ ดงันัน้ในการศกึษาครัง้นี ้

ก็จะทดสอบในลักษณะเดียวกัน ดังนี้

1. แบ่งข้อมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์ทั้งหมดออกเป็น 5 ช่วงเวลา คือ วันจันทร์สัปดาห์ที่ 1 ถึง 

วันจันทร์สัปดาห์ที่ 5

2. ใช้สมการที ่(2) ซึง่เป็นสมการเดยีวกบัทีใ่ช้ทดสอบปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect มาทดสอบกบั 

ข้อมูลในแต่ละสัปดาห์ โดยที่ β
1
 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่น ซึ่งวัดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์

 สมมติฐำนกำรทดสอบ

 H
0
 : β

1
 = 0          H

2
 : β

1
 ≠ 0

4. จะเป็นการทดสอบสมมตฐิานที ่3 ว่า ข่าวร้าย มคีวามสมัพนัธ์กบัปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect อย่างม ี

นัยส�าคัญทางสถิติหรือไม่ โดยใช้สมการต่อไปนี้

R
it
 - R

m
 = α

0
 + β

1
D

1t
 + β

2
BN

it
 + β

3
D

1t
BN

it
 + µ

i
 + µ

t
 + ε

it

(4)

(5)
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 โดยที่ β
1
 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่น ซึ่งวัดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์

	 	 β
2
 คือ ค่าสมัประสทิธ์ิของตวัแปรหุน่ ซึง่วดัอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของช่วงทีม่สีภาพแวดล้อมของตลาด

เป็นลบ (ข่าวร้าย)

  β
3
 คือ ค่าสมัประสทิธิข์องตัวแปรหุน่ ซึง่วัดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของวันจนัทร์ในช่วงทีม่สีภาพแวดล้อม

ของตลาดเป็นลบ (ข่าวร้าย)

 สมมติฐำนกำรทดสอบ

 H
0
 : β

3
 = 0          H

3
 : β

3
 ≠ 0

นอกจากนี้ ผู้ศึกษายังได้ท�าการทดสอบในลักษณะเดียวกันนี้กับข้อมูลในช่วงที่มีสภาพแวดล้อมของตลาดเป็นบวก 

(ข่าวดี) ด้วย เพื่อน�าผลการศึกษาที่ได้ไปเปรียบเทียบกับข้อมูลในช่วงที่มีสภาพแวดล้อมของตลาดเป็นลบ (ข่าวร้าย) โดยใช้

สมการต่อไปนี้

R
it
 - R

m
 = α

0
 + β

1
D

1t
 + β

2
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it
 + β

3
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1t
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it
 + µ

i
 + µ

t
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it

 โดยที่ β
1
 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่น ซึ่งวัดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์

  β
2
 คือ ค่าสมัประสทิธิข์องตวัแปรหุน่ ซ่ึงวดัอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของช่วงทีม่สีภาพแวดล้อมของตลาด

เป็นบวก (ข่าวดี)

  β
3
 คือ ค่าสมัประสทิธิข์องตวัแปรหุ่น ซ่ึงวัดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของวันจนัทร์ในช่วงทีม่สีภาพแวดล้อม

ของตลาดเป็นบวก (ข่าวดี)

 สมมติฐำนกำรทดสอบ

 H
0
 : β

3
 = 0          H

3
 : β

3
 ≠ 0

5. จะเป็นการทดสอบสมมตฐิานที ่4 ว่า ปรมิาณการซ้ือขาย มคีวามสมัพนัธ์กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week 

Effect อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติหรือไม่ โดยใช้สมการต่อไปนี้
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 โดยที่ β
1
 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่น ซึ่งวัดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์

  β
2
 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่น ซึ่งวัดปริมาณการซื้อขาย

  β
3
 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่น ซึ่งวัดปริมาณการซื้อขายของวันจันทร์

 สมมติฐำนกำรทดสอบ

 H
0
 : β

3
 = 0          H

4
 : β

3
 ≠ 0

(6)

(7)
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 เมื่อ R
it
 คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

  R
m
 คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของตลาด

 D
1t
, D

2t
, D

3t
, D

4t
, D

5t
 คือ ตัวแปรหุ่นส�าหรับวันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสบดี และวันศุกร์  

ตามล�าดับ โดยก�าหนดให้มีค่าเป็น 1 เมื่ออัตราผลตอบแทน ณ วันที่ t เป็นอัตราผลตอบแทนของวันจันทร์ถึงวันศุกร์  

ตามล�าดับ และมีค่าเป็น 0 ส�าหรับวันอื่นๆ

 W
2t
, W

3t
, W

4t
, W

5t
 คือ ตัวแปรหุ่นส�าหรับสัปดาห์ที่ 2 สัปดาห์ที่ 3 สัปดาห์ที่ 4 และสัปดาห์ที่ 5  

ตามล�าดับ โดยก�าหนดให้มค่ีาเป็น 1 เมือ่อตัราผลตอบแทน ณ วันที ่t เป็นอัตราผลตอบแทนของสปัดาห์ที ่2 ถงึสัปดาห์ที ่5  

ตามล�าดับ และมีค่าเป็น 0 ส�าหรับสัปดาห์อื่นๆ

 BN
it
 คือ ตัวแปรหุ่นส�าหรับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย์ในวันอังคารถึงวันศุกร์  

ในสัปดาห์ก่อนหน้า ก�าหนดให้มีค่าเป็น 1 เมื่ออัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวันของหลักทรัพย์ในวันอังคารถึงวันศุกร ์ 

ในสัปดาห์ก่อนหน้ามีค่าเป็นลบ และมีค่าเป็น 0 เม่ืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย์ในวันอังคารถึงวันศุกร์  

ในสัปดาห์ก่อนหน้ามีค่าเป็นบวก

 GN
it
 คือ ตัวแปรหุ่นส�าหรับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย์ในวันอังคารถึงวันศุกร์  

ในสัปดาห์ก่อนหน้า ก�าหนดให้มีค่าเป็น 1 เมื่ออัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวันของหลักทรัพย์ในวันอังคารถึงวันศุกร ์ 

ในสัปดาห์ก่อนหน้ามีค่าเป็นบวก และมีค่าเป็น 0 เมื่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย์ในวันอังคารถึงวันศุกร์ 

ในสัปดาห์ก่อนหน้ามีค่าเป็นลบ

 V
it
 คือ ปริมาณการซือ้ขายรายวนัของหลกัทรพัย์ ณ วันที ่t โดยที ่V

it
 = ln (Volume) การใช้ Natural 

Logarithm ส�าหรบัการค�านวณปริมาณการซือ้ขายรายวันของหลกัทรพัย์ เพือ่ลดปัญหาเรือ่งขนาดของข้อมลูทีใ่ช้ในการวจิยั

	 µ
i
 คือ Firm Fixed Effect

	 µ
t
 คือ Time Fixed Effect

	 ε
it
 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term)

ผลกำรศึกษำ (Research Results)

ตำรำงที่ 1 แสดงค่าสถิตเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ของอัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรพัย์ ในตลาดหลกัทรพัย์ 

แห่งประเทศไทย จ�าแนกตามวันในสัปดาห์

วันจันทร์ วันอังคำร วันพุธ วันพฤหัสบดี วันศุกร์ รวม

Mean -0.0166 0.0206 0.0157 0.0312 0.0313 0.0231

S.D. 2.2770 2.2614 2.2763 2.2939 2.2832 2.2784

Minimum -33.0590 -36.8267 -35.4499 -36.0939 -24.0808 -36.8267

Median -0.0372 -0.0369 -0.0383 -0.0326 -0.0313 -0.0372

Maximum 22.4212 25.8686 22.1997 24.5888 24.9590 25.8686

จ�ำนวนข้อมูล 34,299 34,299 34,235 34,235 34,300 171,368
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จากตารางที่ 1 พบว่า ค่าเฉลี่ย (Mean) ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์เรียงล�าดับจากวันที่มีค่าสูงสุด

ไปยงัค่าต�า่สดุ ได้แก่ วนัศกุร์ (0.0313%) ตามด้วยวนัพฤหสับด ี(0.0312%) วันอังคาร (0.0206%) วันพธุ (0.0157%) และ 

วนัจนัทร์ (-0.0166%) ตามล�าดบั ส�าหรบัส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) ของแต่ละวันมค่ีาใกล้เคยีงกัน  

เนื่องจากมีจ�านวนข้อมูลใกล้เคียงกันที่ประมาณ 34,235-34,300 วันท�าการ และหากพิจารณาค่าต�่าสุด (Minimum)  

ค่ามัธยฐาน (Median) และค่าสงูสุด (Maximum) ของอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรพัย์แล้ว จะพบว่าวนัองัคารเป็นวัน 

ทีม่อีตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลักทรัพย์ต�า่สุด (Minimum) ท่ี -36.8267% และยงัเป็นวันทีม่อัีตราผลตอบแทนเฉลีย่ของ 

หลักทรัพย์สูงสุด (Maximum) ด้วย ที่ 25.8686% ส่วนค่ามัธยฐาน (Median) หรือค่ากลางของข้อมูลของแต่ละวันมีค่า 

ใกล้เคียงกันที่ประมาณ -0.0383% ถึง -0.0313%

ตำรำงที่ 2 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย จ�าแนกตามวันในสัปดาห์

วันจันทร์ วันอังคำร วันพุธ วันพฤหัสบดี วันศุกร์ รวม

Mean 15.8358 15.8472 15.8429 15.8489 15.8363 15.8422

S.D. 1.6136 1.6163 1.6149 1.6149 1.6086 1.6137

Minimum 4.6052 4.6052 5.2983 4.6052 4.6052 4.6052

Median 15.8841 15.8874 15.8750 15.8813 15.8675 15.8792

Maximum 22.6586 22.8740 22.4560 21.8127 22.5589 22.8740

จ�ำนวนข้อมูล 34,299 34,299 34,235 34,235 34,300 171,368

หมายเหตุ: ใช้ Natural Logarithm ส�าหรับการค�านวณปริมาณการซื้อขายรายวันของหลักทรัพย์ เพื่อลดปัญหาเรื่องขนาดของข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย

จากตารางที่ 2 พบว่า ค่าเฉลี่ย (Mean) ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ เรียงล�าดับจากวันที่มีค่าสูงสุดไปยัง 

ค่าต�่าสุด ได้แก่ วันพฤหัสบดี (15.8489) ตามด้วยวันอังคาร (15.8472) วันพุธ (15.8429) วันศุกร์ (15.8363) และวันจันทร์  

(15.8358) ตามล�าดบั ส�าหรบัส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) ของแต่ละวนัมค่ีาใกล้เคยีงกัน เนือ่งจาก

มีจ�านวนข้อมูลใกล้เคียงกันที่ประมาณ 34,235-34,300 วันท�าการ และหากพิจารณาค่าต�่าสุด (Minimum) ค่ามัธยฐาน 

(Median) และค่าสูงสุด (Maximum) ของ Natural Logarithm ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์แล้ว จะพบว่าทุกวัน

ยกเว้นวันพุธเป็นวนัทีม่ค่ีาต�า่สดุ (Minimum) เท่ากนัที ่4.6052 และวันอังคารเป็นวันทีมี่ค่าสงูสดุ (Maximum) ที ่22.8740 

ส่วนค่ามัธยฐาน (Median) หรือค่ากลางของข้อมูลของแต่ละวันมีค่าใกล้เคียงกันที่ประมาณ 15.8675 ถึง 15.8874

ตำรำงที่ 3 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์ โดยใช้สมการที่ 2 ในการทดสอบ

Coefficients t-statistic Prob.

วันจันทร์ (β
1
) -0.0111** -1.9885 0.0470
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ตำรำงที่ 4 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์จ�าแนกตามวันในสัปดาห์ โดยใช้สมการที่ 3  

ในการทดสอบ

จากตารางที่ 3 และตารางที่ 4 จะเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์ 

มค่ีาเป็นลบ อย่างมีนยัส�าคญัทางสถติ ิแสดงว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรพัย์ในวนัจนัทร์มค่ีาต�า่กว่าวนัอืน่ๆ ในสปัดาห์ 

อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ และยังพบอีกว่าค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันพฤหัสบดีและ 

วันศุกร์มีค่าเป็นบวก อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ แสดงว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันพฤหัสบดีและวันศุกร์ 

มค่ีาสงูกว่าวนัจันทร์ อย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิดังนัน้จงึยอมรบัสมมตฐิานหลกั กล่าวคอื มปีรากฏการณ์ Day-of-The-Week 

Effect เกิดขึ้น อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

ตำรำงที่ 5 แสดงค่าสมัประสทิธิข์องอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรพัย์ในวนัจนัทร์จ�าแนกตามสปัดาห์ โดยใช้สมการที ่4  

ในการทดสอบ เมื่อก�าหนดให้สัปดาห์ที่ 1 เป็นสัปดาห์ฐาน (Base Week)

Coefficients t-statistic Prob.

วันจันทร์ (α
0
) -0.0165** -2.3361 0.0196

วันอังคำร (β
2
) 0.0043 0.2451 0.8064

วันพุธ (β
3
) -0.0008 -0.0440 0.9649

วันพฤหัสบดี (β
4
) 0.0290*** 6.3327 0.0000

วันศุกร์ (β
5
) 0.0292*** 6.4499 0.0000

Coefficients t-statistic Prob.

วันจันทร์สัปดำห์ที่ 2 (β
6
) -0.0098 -0.3220 0.7474

วันจันทร์สัปดำห์ที่ 3 (β
7
) 0.0246*** 5.0198 0.0000

วันจันทร์สัปดำห์ที่ 4 (β
8
) -0.0189** -2.4014 0.0165

วันจันทร์สัปดำห์ที่ 5 (β
9
) -0.0178*** -3.2326 0.0012
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ตำรำงที่ 6 แสดงค่าสมัประสทิธิข์องอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรพัย์ในวนัจนัทร์จ�าแนกตามสปัดาห์ โดยใช้สมการที ่2  

ในการทดสอบแยกทีละสัปดาห์

จากตารางที่ 5 และตารางที่ 6 จะเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์

ในสปัดาห์ที ่4 และสปัดาห์ที ่5 มค่ีาเป็นลบ อย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิและยงัพบอีกว่าค่าสัมประสิทธ์ิของอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์ในสัปดาห์ที่ 3 มีค่าเป็นบวก อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลัก  

กล่าวคือ ผลกระทบของสัปดาห์ที่ 4 (Week-Four Effect) มีความสัมพันธ์กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect 

อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

ตำรำงที่ 7 แสดงค่าสัมประสิทธิข์องอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรัพย์ในวนัจนัทร์จ�าแนกตามสภาพแวดล้อมของตลาด 

เมือ่ก�าหนดให้สภาพแวดล้อมของตลาดคอื อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรัพย์ในวนัองัคารถงึวนัศกุร์ ในสปัดาห์ก่อนหน้า 

โดยใช้สมการที่ 5 และสมการที่ 6 ในการทดสอบ

Coefficients t-statistic Prob.

วันจันทร์สัปดำห์ที่ 1 (β
1
) -0.0752 -1.4899 0.1363

วันจันทร์สัปดำห์ที่ 2 (β
1
) -0.0112 -0.3840 0.7010

วันจันทร์สัปดำห์ที่ 3 (β
1
) 0.0233*** 2.5823 0.0094

วันจันทร์สัปดำห์ที่ 4 (β
1
) -0.0281*** -3.3841 0.0000

วันจันทร์สัปดำห์ที่ 5 (β
1
) -0.0126* -2.2898 0.0772

Coefficients t-statistic Prob. จ�ำนวนข้อมูล

วันจันทร์ Negative Returns (β
3
) -0.0573* -9.4375 0.0662 66,555

วันจันทร์ Positive Returns (β
3
) 0.0016 0.1219 0.9030 104,814

จากตารางที่ 7 จะเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์ในช่วงท่ีม ี

สภาพแวดล้อมของตลาดเป็นลบ (ข่าวร้าย) หรอืเมือ่อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ในวันอังคารถงึวันศกุร์ในสัปดาห์

ก่อนหน้ามค่ีาเป็นลบ (Negative Returns) อย่างมีนยัส�าคญัทางสถติ ิแต่ไม่พบว่าค่าสมัประสทิธิข์องอตัราผลตอบแทนเฉลีย่

ของหลกัทรพัย์ในวนัจันทร์จะมีค่าเป็นลบ อย่างมีนยัส�าคญัทางสถติใินช่วงทีม่สีภาพแวดล้อมของตลาดเป็นบวก (ข่าวด)ี หรอื 

เม่ืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ในวนัองัคารถงึวันศกุร์ในสปัดาห์ก่อนหน้ามค่ีาเป็นบวก (Positive Returns) ดงันัน้ 

จึงยอมรับสมมติฐานหลัก กล่าวคือ ข่าวร้าย มีความสัมพันธ์กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect อย่างมีนัยส�าคัญ

ทางสถิติ
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ตำรำงที่ 8 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์จ�าแนกตามวันในสัปดาห์ โดยใช้สมการที่ 7 ในการ

ทดสอบ

Coefficients t-statistic Prob.

ปริมำณกำรซื้อขำยวันจันทร์ (β
3
) 0.0018* 1.9120 0.0561

ปริมำณกำรซื้อขำยวันอังคำร (β
3
) -0.0027 -0.3231 0.7480

ปริมำณกำรซื้อขำยวันพุธ (β
3
) -0.0037 -0.4338 0.6645

ปริมำณกำรซื้อขำยวันพฤหัสบดี (β
3
) 0.0167** 1.9609 0.0499

ปริมำณกำรซื้อขำยวันศุกร์ (β
3
) -0.0121 -1.4184 0.1561

หมายเหตุ: *, **, *** แสดงนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%, 95% และ 99% ตามล�าดับ

จากตารางที ่8 จะเหน็ได้ว่าค่าสมัประสทิธิข์องปริมาณการซือ้ขายของหลักทรัพย์ในวันจันทร์มค่ีาเป็นบวกต�า่สุด และ 

วันพฤหัสบดีมีค่าเป็นบวกสูงสุด อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ หมายความว่าปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ 

เชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรัพย์ ดงัน้ันจงึยอมรบัสมมตฐิานหลกั กล่าวคอื ปรมิาณการซ้ือขาย มคีวามสมัพนัธ์ 

กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

สรุปผลกำรวิจัย (Conclusion)

จากผลการศึกษาพบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ในวันจันทร์มีค่าเป็นลบ และ 

มีค่าต�่ากว่าวันอื่นๆ ในสัปดาห์ อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ทั้งนี้ยังพบอีกว่าค่าสัมประสิทธิ์ของ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันพฤหัสบดีและวันศุกร์มีค่าเป็นบวก และมีค่าสูงกว่าวันจันทร์ อย่างมีนัยส�าคัญ 

ทางสถติ ิณ ระดบัความเชือ่ม่ันที ่99% ซึง่สอดคล้องกบัผลการศกึษาของ Tangjitprom (2011) ทีพ่บอตัราผลตอบแทนทีส่งู

อย่างผิดปกติในวันศุกร์ แต่ต�่าอย่างผิดปกติในวันจันทร์ ในดัชนี SET และดัชนี SET50 และผลการศึกษาของ Khanthavit 

and Chaowalerd (2016) ที่พบว่า อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET และดัชนี SET50 ติดลบ อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ 

ในวนัจันทร์ และเป็นบวก อย่างมนียัส�าคญัทางสถติใินวนัศุกร์ และผลการศกึษาของ Jenwittayaroje (2019) ทีพ่บว่า ดัชนี  

SET มีอตัราผลตอบแทนวนัจนัทร์โดยเฉลีย่มค่ีาตดิลบ และต�า่ทีส่ดุเม่ือเทยีบกบัอัตราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ของ 4 วนัท่ีเหลอื  

อย่างมนียัส�าคญัทางสถิต ิดงันัน้จึงสามารถสรุปได้ว่า มีปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect เกดิขึน้ในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

ต่อมาจะเป็นการศึกษาเพ่ิมเติมเพ่ือหาค�าอธิบายที่เป็นไปได้ส�าหรับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect  

ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะเป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลกระทบของสัปดาห์ที่ 4  

ข่าวร้าย และปรมิาณการซือ้ขาย กบัปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect จากการทดสอบพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของอัตรา 

ผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรพัย์ในวันจันทร์จะมค่ีาเป็นลบ และมค่ีาต�า่สดุในช่วงสัปดาห์สดุท้ายของเดอืน (สปัดาห์ที ่4 หรอื 

สัปดาห์ที่ 5) อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% ทั้งนี้ยังพบอีกว่าค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทน
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เฉลีย่ของหลกัทรพัย์ในวนัจนัทร์จะมค่ีาเป็นบวก และมค่ีาสงูสดุในสปัดาห์ที ่3 ของเดอืน อย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิณ ระดบั

ความเชื่อมั่นที่ 99% ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Wang, Li and Erickson (1997) ที่พบว่า ปรากฏการณ์ Day-of-

The-Week Effect จะเกดิขึน้ในช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือน (สปัดาห์ที ่4 หรอืสปัดาห์ที ่5) เท่านัน้ โดยอตัราผลตอบแทน

เฉลี่ยในวันจันทร์ของ 3 สัปดาห์แรกของเดือนไม่ได้แตกต่างจากศูนย์ อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ และผลการศึกษาของ Sun  

and Tong (2002) ที่พบว่า อัตราผลตอบแทนของวันจันทร์จะติดลบในวันที่ 18-26 ของเดือน และไม่เพียงแค่อัตรา 

ผลตอบแทนของวันจันทร์เท่านั้น แต่อัตราผลตอบแทนของวันอื่นๆ ยังลดลง อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ในช่วงสัปดาห์ที่ 4  

หรือสัปดาห์ที่ 5 ของเดือนด้วย และผลการศึกษาของ Brusa and Liu (2004) ที่พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์

ของสัปดาห์แรกและสัปดาห์ที่ 3 ของเดือนจะมีค่าเป็นบวก อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงสามารถสรุปได้ว่าผลกระทบ

ของสัปดาห์ที่ 4 (Week-Four Effect) มีความสัมพันธ์กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

จากการทดสอบยังพบอีกว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์จะมีค่าเป็นลบ  

และมีค่าต�่าสุดในช่วงที่มีสภาพแวดล้อมของตลาดเป็นลบ (ข่าวร้าย) หรือเมื่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ใน 

วนัองัคารถึงวนัศกุร์ในสัปดาห์ก่อนหน้ามค่ีาเป็นลบ (Negative Returns) อย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 

90% แต่ไม่พบว่าค่าสมัประสทิธิข์องอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ในวันจนัทร์จะมค่ีาเป็นลบ และมค่ีาต�า่สุดในช่วง 

ทีม่สีภาพแวดล้อมของตลาดเป็นบวก (ข่าวด)ี หรือเมือ่อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรพัย์ในวันอังคารถงึวันศกุร์ในสปัดาห์ 

ก่อนหน้ามีค่าเป็นบวก (Positive Returns) อย่างมนียัส�าคญัทางสถติิ ณ ระดบัความเชือ่มัน่ที ่95% ซึง่สอดคล้องกบัผลการศกึษา 

ของ Fishe, Gosnell and Laser (1993) ที่พบว่า อัตราผลตอบแทนของวันจันทร์จะต�่าที่สุดเฉพาะในช่วงเวลาที่อัตรา 

ผลตอบแทนของตลาดตดิลบ หรือในช่วงทีต่ลาดมสีภาพแวดล้อมทีเ่ต็มไปด้วยข่าวร้ายเท่านัน้ แต่ไม่พบว่าวันจนัทร์ให้อัตรา 

ผลตอบแทนต�า่ทีส่ดุเมือ่ตลาดมสีภาพแวดล้อมทีเ่ตม็ไปด้วยข่าวด ีอย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิและผลการศกึษาของ Abraham 

and Ikenberry (1994) ทีพ่บว่า หากอตัราผลตอบแทนของวนัศกุร์ก่อนหน้าตดิลบ จะท�าให้อตัราผลตอบแทนของวนัจนัทร์

จะติดลบเกอืบ 80% อย่างมีนยัส�าคญัทางสถิต ิดงันัน้จงึสามารถสรปุได้ว่า ข่าวร้าย มคีวามสมัพนัธ์กบัปรากฏการณ์ Day-of- 

The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

ท้ายที่สุดแล้วจากการทดสอบยังพบอีกว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ในวันจันทร์มีค่า 

เป็นบวกต�่าสุด อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 90% และค่าสัมประสิทธ์ิของปริมาณการซื้อขายของ 

หลักทรัพย์ในวันพฤหัสบดีมีค่าเป็นบวกสูงสุด อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี 95% ซ่ึงสอดคล้องกับ 

ผลการศึกษาของ Fishe, Gosnell and Laser (1993) ที่พบว่า ปริมาณการซ้ือขายของวันจันทร์ลดลงเป็นอย่างมาก 

เมื่อเทียบกับวันอื่นๆ ในสัปดาห์ อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงสามารถสรุปได้ว่า ปริมาณการซื้อขาย มีความสัมพันธ์ 

กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

อภิปรำยผลกำรวิจัย (Discussion)

1. สาเหตุหลักของการเกิดปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น  

อาจเป็นผลมาจากพฤตกิรรมของนกัลงทนุ โดยจากการศกึษาในอดตีพบว่า นกัลงทุนจะใช้เวลาพิจารณาข้อมลูข่าวสารในช่วง 

วันหยุดสุดสัปดาห์เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในวันที่ตลาดเปิด และจากการประกาศข่าวร้ายในช่วงสุดสัปดาห์ของ

บริษัทต่างๆ จึงส่งผลกระทบเชิงลบต่อนักลงทุน ท�าให้นักลงทุนตัดสินใจขายมากกว่าซื้อในวันที่ตลาดเปิด ซึ่งส่วนใหญ่เป็น 



84

เล่มที่ 30 พฤษภาคม 2565

วันจันทร์ ดังนั้นเมื่ออุปสงค์น้อยกว่าอุปทานที่มีอยู่ในตลาด จึงส่งผลให้ราคาลดต�่าลง แต่ในระหว่างสัปดาห์บริษัทต่างๆ มี 

แนวโน้มทีจ่ะประกาศข่าวดมีากขึน้ ประกอบกบัปริมาณการซือ้ขายทีเ่พิม่สงูขึน้ระหว่างสปัดาห์ ท�าให้อปุสงค์มากกว่าอปุทาน

ที่มีอยู่ในตลาด จึงส่งผลให้ราคาเพิ่มสูงขึ้นด้วย

2. เม่ือแบ่งข้อมลูทัง้หมดออกเป็น 5 ช่วงเวลา คอื สปัดาห์ท่ี 1 ถงึสปัดาห์ที ่5 แล้วแยกทดสอบทลีะสปัดาห์ จะพบว่า 

การเกิดปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น จะเกิดขึ้นเฉพาะในช่วงสัปดาห์

สุดท้ายของเดือน (สัปดาห์ที่ 4 หรือสัปดาห์ที่ 5) เท่านั้น โดยจากการศึกษาของ Sun and Tong (2002) พบว่า ไม่เพียงแค่ 

อตัราผลตอบแทนของวนัจนัทร์เท่านัน้ แต่อตัราผลตอบแทนของวนัอ่ืนๆ ยงัลดลง อย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิในช่วงสปัดาห์ที ่4  

หรอืสปัดาห์ท่ี 5 ของเดอืนด้วย และจากการศกึษาของ Brusa and Liu (2004) ทีพ่บว่า อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ในสปัดาห์แรก  

และสปัดาห์ที ่3 ของเดอืนจะมค่ีาเป็นบวก อย่างมนียัส�าคญัทางสถิต ิโดยทัง้ 2 การศกึษานีไ้ด้ให้เหตผุลว่าเกิดจากค�าสัง่ขาย 

ทีส่งูในช่วงสปัดาห์สดุท้ายของเดอืน และค�าสัง่ซ้ือท่ีสงูในช่วงสัปดาห์แรก และสัปดาห์ท่ี 3 ของเดือนจากนกัลงทนุหลายๆ กลุ่ม

3. ปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ทีเ่กิดขึน้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนัน้ จะเกิดขึน้อย่างจ�ากัด 

เฉพาะในช่วงทีต่ลาดมีสภาพแวดล้อมทีเ่ตม็ไปด้วยข่าวร้ายเท่านัน้ โดยจากการศกึษาของ Fishe, Gosnell and Laser (1993)  

พบว่า ไม่เพียงแค่อตัราผลตอบแทนของวนัจนัทร์เท่านัน้ แต่อัตราผลตอบแทนของวันอ่ืนๆ ยงัมค่ีาเป็นลบ อย่างมนียัส�าคัญ

ทางสถติ ิในช่วงทีต่ลาดมีสภาพแวดล้อมทีเ่ตม็ไปด้วยข่าวร้ายด้วย ประกอบกับในช่วงเวลาทีท่�าการศึกษา บรษัิทต่างๆ มกัจะม ี

การประกาศข่าวร้ายในช่วงสดุสปัดาห์ ซึง่ในขณะน้ันเป็นช่วงทีต่ลาดปิด นกัลงทนุจงึไม่สามารถส่งค�าสัง่ซ้ือขายได้ ด้วยเหตนุี ้

จงึส่งผลกระทบไปยังวนัทีต่ลาดเปิด ซึง่ส่วนใหญ่เป็นวนัจนัทร์ หรอืกล่าวได้ว่าวนัจนัทร์เป็นวนัทีม่ข่ีาวร้ายมากระทบมากกว่า 

วันอื่นๆ ในสัปดาห์ จึงส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของวันจันทร์มีค่าต�่าสุดด้วย

4. ปริมาณการซื้อขายเป็นอีกหนึ่งสาเหตุหลักของการเกิดปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยจากการศกึษาพบว่าปรมิาณการซือ้ขายของหลกัทรพัย์มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัอตัรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Fishe, Gosnell and Laser (1993) ที่พบว่า หากปริมาณ

การซือ้ขายของหลกัทรัพย์มค่ีาต�า่ จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์มค่ีาต�า่ด้วย และหากปรมิาณการซือ้ขายของ

หลักทรพัย์มีค่าสงู จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์มค่ีาสงูด้วยเช่นกัน และจากผลการศกึษาพบว่าค่าสมัประสทิธ์ิ

ของปริมาณการซื้อขายของวันจันทร์มีค่าเป็นบวกต�่าสุด และวันพฤหัสบดีมีค่าเป็นบวกสูงสุด อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ  

ดงันัน้จงึส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของวนัจนัทร์มค่ีาต�า่สดุ และอตัราผลตอบแทนของวนัพฤหสับดีมค่ีาสงูสุด อย่างมนียัส�าคญั 

ทางสถิติด้วย

ข้อจ�ำกัดของงำนวิจัย (Limitations of the Study)

การศึกษาคร้ังนี้ ผู้ศึกษาได้ท�าการทดสอบเฉพาะหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization)  

และสภาพคล่องในการซือ้ขายสูงสุด 100 อนัดบัแรก (SET100) โดยอ้างอิงจากรายชือ่หลกัทรพัย์ทีใ่ช้ค�านวณดชัน ีSET100  

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม พ.ศ. 2562 เท่านัน้ ไม่ได้ค�านงึถึงการเปลีย่นแปลงรายช่ือหลกัทรพัย์ทีถ่กูปรบัเข้าหรอืปรบัออกจากดชันี  

SET100 ในช่วงเวลาก่อนหน้านัน้ นอกจากน้ี ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยรวมถงึตลาดหลกัทรัพย์ต่างๆ ทัว่โลก ยงัม ี

หลกัทรพัย์ทางการเงนิประเภทอืน่ๆ อกี ซึง่ผลการศึกษาทีไ่ด้อาจเหมอืนหรอืแตกต่างออกไปจากการศกึษานี ้อีกทัง้ระยะเวลา 

ที่เก็บข้อมูล คือ ระหว่างวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 รวมทั้งสิ้น 10 ปี โดยไม่ได้พิจารณาถึง

ช่วงเวลาที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจหรือเหตุการณ์ทางการเมืองต่างๆ ที่อาจมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์
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ทีน่�ามาศกึษา นอกจากนี ้ ในการศกึษาครัง้นีย้งัไม่ได้ค�านงึถงึอตัราผลตอบแทนแบบรวมปันผลเข้าไปด้วย รวมถงึต้นทนุต่างๆ  

ที่เกิดขึ้นในการซื้อขาย เช่น ค่าคอมมิชชั่น ต้นทุนส่วนต่างราคาขายกับราคาซ้ือ (Bid-Ask Spread) เป็นต้น ส่งผลให้ 

ผลการศึกษาที่ได้อาจไม่เหมาะสมต่อการน�าไปประกอบการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนได้ดีเท่าที่ควร เนื่องจากนักลงทุน

อาจไม่ได้รับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินตามที่คาดหวัง

ข้อเสนอแนะ (Suggestions)

ส�าหรับผู้ที่ต้องศึกษาเพิ่มเติมถึงสาเหตุของการเกิดปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ยังมีอีกหลายประเด็นที่น่าสนใจ เช่น พฤติกรรมอื่นๆ ของนักลงทุนหลายๆ กลุ่ม ได้แก่ นักลงทุนสถาบัน

ในประเทศ นักลงทุนรายย่อยในประเทศ และนักลงทุนต่างชาติ เป็นต้น และส�าหรับผู้ที่ต้องการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับ

ปรากฏการณ์เหนอืทฤษฎี (Anomalies) หรือความผดิปกตอิืน่ๆ กย็งัมอีกีหลายประเดน็ทีน่่าสนใจ เช่น ปรากฏการณ์ Turn-

of-Year Effect ที่อัตราผลตอบแทนช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือนธันวาคมถึงช่วงต้นสัปดาห์ของเดือนมกราคม ให้อัตรา 

ผลตอบแทนสูงที่สุด หรือปรากฏการณ์ Turn-of-Month Effect ที่อัตราผลตอบแทนช่วงครึ่งเดือนแรกมีค่าสูงกว่าอัตรา 

ผลตอบแทนช่วงครึง่เดอืนหลงั หรอืปรากฏการณ์ Turn-of-Quarter Effect ทีอั่ตราผลตอบแทนช่วงปลายไตรมาสมค่ีาสูงกว่า 

อตัราผลตอบแทนต้นไตรมาส เป็นต้น นอกจากนี ้อาจใช้ตวัแบบในการทดสอบทีแ่ตกต่างออกไป เนือ่งจากอาจมปัีจจยัด้าน

อืน่ๆ ทีส่่งผลกระทบต่อการวเิคราะห์ได้ เช่น ผลกระทบทางด้านปัญหาเศรษฐกิจ ปัญหาการเมอืง เป็นต้น ทัง้นี ้ควรเลอืกใช้ 

ตวัแบบให้เหมาะสมกบัการศึกษา หรอือาจใช้หลายๆ ตวัแบบ แล้วน�าผลการวเิคราะห์ทีไ่ด้มาเปรยีบเทยีบกนั เพือ่เลอืกตวัแบบ 

ที่ดีที่สุด และท�าให้ผลการศึกษามีความถูกต้องและเหมาะสมมากขึ้น

ส�าหรับนักลงทุนที่ต้องการสร้างกลยุทธ์การลงทุนเพื่อให้ได้ผลก�าไรจากปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect 

หรือปรากฏการณ์ Week-of-The-Month Effect ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น อาจท�าได้โดยการซื้อ

หลักทรัพย์ที่ราคาปิดในวันจันทร์แล้วขายหลักทรัพย์ทั้งหมดในวันศุกร์ และท�าวนซ�้าไปเรื่อยๆ ทั้งปี หรือการซื้อหลักทรัพย์

ที่ราคาปิดในสัปดาห์สุดท้ายของเดือน แล้วขายหลักทรัพย์ทั้งหมดในสัปดาห์ที่ 3 ของเดือน และท�าวนซ�้าไปเรื่อยๆ ท้ังปี  

ซึง่กลยทุธ์ดงักล่าวนัน้ย่อมก่อให้เกิดโอกาสการท�าก�าไรแบบผดิปกต ิ(Abnormal Returns) ได้ แต่ทัง้นีจ้ะต้องค�านงึถงึต้นทนุ

ต่างๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้กลยุทธ์ดังกล่าวด้วย เช่น ค่าคอมมิชชั่น ต้นทุนส่วนต่างราคาขายกับราคาซื้อ (Bid-Ask Spread) 

เป็นต้น เพราะการท�าก�าไรแบบผิดปกตใินทางปฏิบติันัน้ ควรจะต้องคุม้กบัต้นทนุต่างๆ ทีเ่กิดขึน้ในการซือ้ขายด้วย นอกจากน้ี  

ควรตัดสินใจลงทุนร่วมกับการวิเคราะห์ด้วยวิธีอื่นๆ เช่น การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน การวิเคราะห์ทางเทคนิค เป็นต้น  

เพื่อให้ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนนั้นคุ้มค่ากับการลงทุนมากที่สุด
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