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Abstract

This study examines the Monday Effect phenomenon (the fact that the averaged return on 

Monday is lower than those on the other days of a week) in SET index, SET50 index, sSET index and MAI 

index of the Stock Exchange of Thailand (SET) during 1975-2019. The results show that, for SET index,  

the Monday’s averaged return is negative, the lowest compared with the other days’ averaged returns, 

and is about -0.126% per day or about 0.200% statistically significantly lower than the other days’  

averaged returns. The results remain qualitatively unchanged, using either price returns or total returns 

in the analysis. The Monday Effect can be found in every stock index, except the sSET index. Moreover, 

the results do not find the higher risk (measured by standard deviation of returns) on Monday returns 

than on the other days’ returns. Therefore, the results of this study reject the efficiency of Thai stock 

market, and lead to the trading strategies that can generate abnormal returns. Finally, the empirical 

evidence of Monday Effect in Thai stock market is consistent with those in other stock markets.
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บทคัดย่อ

งานวจัิยนีศ้กึษาปรากฏการณ์ Monday Effect (ทีพ่บว่าผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในวนัจนัทร์มกัต�า่กว่าวนัท�าการ 

อื่นๆ ของสัปดาห์) ในดัชนี SET ดัชนี SET50 ดัชนี sSET และดัชนี MAI ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock  

Exchange of Thailand หรือ SET) ในช่วงปี ค.ศ. 1975-2019 ผลการศกึษาแสดงให้เหน็ว่า ส�าหรบัดชัน ีSET ผลตอบแทน 

วนัจนัทร์โดยเฉล่ียมีค่าตดิลบและต�า่สุดเม่ือเทียบกบัวันท�าการอ่ืนๆ ในสปัดาห์ โดยมค่ีาที ่-0.126% ต่อวัน หรอืโดยเฉลีย่แล้ว 

ผลตอบแทนของดชัน ีSET ในวนัจันทร์ต�า่กว่าผลตอบแทนโดยเฉล่ียของ 4 วนัทีเ่หลอืที ่0.200% ต่อวนัและมนียัส�าคญัทาง

สถิติ ผลการศึกษายังคงคล้ายกันไม่ว่าจะใช้ผลตอบแทนแบบไม่รวมหรอืรวมเงนิปันผลในการวเิคราะห์ และพบปรากฏการณ์ 

Monday Effect ในทกุดชันอีย่างมีนยัส�าคญั (ยกเว้นดชันี sSET) นอกจากนี ้ผลการศกึษาไม่พบว่าความเสีย่ง (ทีว่ดัด้วยค่า

เบีย่งเบนมาตรฐานของผลตอบแทน) ของวนัจนัทร์ต�า่กว่าความเสีย่งของวนัท�าการอ่ืนๆ ดังนัน้ผลการศกึษานีจ้งึปฏเิสธความ 

มปีระสทิธภิาพของตลาดหุน้ไทย และสร้างโอกาสในการท�าผลตอบแทนแบบผดิปกตไิด้ ท้ายทีส่ดุ หลกัฐานเชงิประจกัษ์ของ 

Monday Effect ในตลาดหุ้นไทยนั้นสอดคล้องกับผลการศึกษาปรากฏการณ์ Monday Effect ในตลาดหุ้นอื่นๆ

ค�าส�าคัญ: ดัชนีหลักทรัพย์ ผลกระทบของวันท�าการที่มีต่อผลตอบแทน ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

การศึกษา Monday Effect (ผลกระทบของวันท�าการ 
ที่มีต่อผลตอบแทน) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

* คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
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ความส�าคัญและที่มาของหัวข้อการวิจัย (Significance of the Research)

ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ของ Fama (1970, 1991) กล่าวเป็นนัยว่า 

การลงทุนย่อมได้ผลตอบแทนตามความเส่ียงของการลงทุนเท่านั้น และย่อมไม่สามารถใช้ข้อมูลอื่นใด เช่น ข้อมูลในอดีต 

ข้อมูลสาธารณะ หรือแม้กระทั่งข้อมูลภายใน (Inside Information) เพื่อวิเคราะห์หาการลงทุนที่จะให้ผลตอบแทนที่ไม่

เหมาะสมกับความเสีย่งของการลงทนุนัน้ได้ หรือกล่าวอกีนยัหนึง่คือ การไม่สามารถหาการลงทนุหรอืหุ้นทีม่มีลูค่าต�า่เกินจรงิได้  

(Undervalued) อย่างไรก็ตาม ในทางปฏิบัติมีการศึกษาจ�านวนมากที่ชี้ให้เห็นว่า มีหลายกลยุทธ์หรือหลายปรากฏการณ ์

ที่สามารถให้ผลตอบแทนผิดปกติหรือผลตอบแทนท่ีสูงเกินกว่าค่าความเสี่ยงของกลยุทธ์นั้นได้ ปรากฏการณ์เหล่านี้มักถูก 

เรยีกว่า “Anomalies” และหนึง่ใน Anomalies ท่ีส�าคญัคือ Anomalies ท่ีเกีย่วข้องกบัแต่ละวนัของสัปดาห์และแต่ละเดือน 

ของปี (Calendar-Related Anomalies) เช่น “January Effect” ที่มักพบว่าผลตอบแทนในเดือนมกราคมนั้นโดยเฉลี่ย 

มักจะสูงกว่าเดือนอื่นๆ ที่เหลือ และ “Day of The Week Effect” หรือ “Monday Effect” ที่มักพบว่าผลตอบแทนใน

วันจันทร์นั้นโดยเฉลี่ยมักจะติดลบและต�่ากว่าวันอื่นๆ ของสัปดาห์1 เป็นต้น

ดังนั้นการศึกษานี้จึงจัดท�าขึ้นเพ่ือท่ีจะศึกษาปรากฏการณ์ Monday Effect ในดัชนีหุ้นที่ส�าคัญต่างๆ ของ 

ตลาดหุ้นไทยต้ังแต่จัดตั้งข้ึนมา การศึกษาน้ีจึงเปรียบได้กับการทดสอบสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย เพราะการพบหลักฐานเชิงประจักษ์อย่าง Monday Effect นั้นย่อมไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานตลาด 

มปีระสทิธภิาพ เพราะภายใต้สมมตุฐิานตลาดมปีระสิทธภิาพ ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ย่อมขึน้กบัความเสีย่งของหลกัทรพัย์

นั้น และไม่ขึ้นกับวันท�าการของสัปดาห์ การพบ Monday Effect จึงสามารถน�าไปสู่การสร้างกลยุทธ์การลงทุนที่สามารถ 

ท�าผลตอบแทนผิดปกติหรือเหนือผลตอบแทนตลาดได้ ท้ายที่สุด การศึกษา Monday Effect ในไทยเปรียบได้กับ 

เป็นการทดสอบนอกกลุ่มตัวอย่าง (Out-of-Sample Test) ของปรากฏการณ์ Monday Effect ที่พบในตลาดหลักทรัพย ์

ต่างประเทศอืน่ๆ ด้วย เพ่ือดวู่าปัจจัยทีขั่บเคล่ือนปรากฏการณ์ดงักล่าวนัน้เป็นปัจจยัร่วมกนัหรอืเป็นปัจจยัเฉพาะของแต่ละ

ตลาดหลักทรัพย์

วัตถุประสงค์ของการวิจัย (โจทย์การวิจัย) (Research Objectives)

งานวจัิยนีม้วีตัถปุระสงค์เพ่ือทดสอบหลักฐานเชงิประจกัษ์ Monday Effect ในดชันหุ้ีนต่างๆ ของตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย โดยท�าการทดสอบว่าผลตอบแทนโดยเฉล่ียของดัชนีหุ้นต่างๆ นั้นมีความแตกต่างกันในแต่ละวันท�ำกำร

หรือไม่ และทดสอบเฉพาะเจาะจงไปอีกว่าผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของดัชนีหุ้นต่างๆ ดังกล่าวในวันจันทร์มักมีค่าติดลบและ

ต�่ากว่าผลตอบแทนของดัชนีหุ้นนั้นในวันท�าการอื่นๆ ของสัปดาห์หรือไม่

ขอบเขตของการวิจัย (Scope of the Study)

งานวจิยันีศ้กึษาปรากฏการณ์ Monday Effect ในดชันหีุน้ต่างๆ ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในช่วงเวลา

ตั้งแต่ดัชนีต่างๆ จัดตั้งขึ้นจนถึงเดือนกุมภาพันธ์ ค.ศ. 2019

1 โดยที่มักจะไม่ค่อยพบความเสี่ยงของการลงทุนที่แตกต่างกันในแต่ละเดือนของปี หรือในแต่ละวันท�าการ
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ค�านิยาม (Definitions)

Monday Effect หรือ Day of the Week Effect คือปรากฏการณ์ที่พบว่าผลตอบแทนในวันจันทร์โดยเฉลี่ย 

มักจะติดลบและต�่ากว่าวันท�าการอื่นๆ ของสัปดาห์

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง (Literature Reviews)

ปรากฏการณ์ของ Monday Effect ในต่างประเทศ

งานวิจัยของ French (1980) ถือเป็นงานที่ส�าคัญเริ่มแรกเกี่ยวกับปรากฏการณ์ “Monday Effect” โดยท�า 

การศึกษาดัชนีหุ้น S&P500 รายวันของตลาดหุ้นประเทศสหรัฐอเมริกา จ�านวน 6,024 วัน ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1953-1977 เพื่อ 

ศึกษาว่าผลตอบแทนในแต่ละวันท�าการมีความแตกต่างกันหรือไม่ ผลการศึกษาพบว่าผลตอบแทนของวันจันทร์เฉลี่ยอยู่ที่ 

-0.1681% ต่อวัน หรือประมาณ -42.4% ต่อปีทเีดยีว ในขณะทีวั่นท�าการอ่ืนๆ ให้ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อวันต�า่สดุที ่0.0157% 

ในวันอังคารและสูงสุดที่ 0.0967% ในวันพุธ ซึ่งผลการศึกษานี้ย่อมไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพและ

สามารถก่อให้เกิดโอกาสการท�าก�าไรแบบผิดปกติ (Abnormal Returns) ได้ด้วยการขายดัชนีหุ้น S&P500 ในวันศุกร์เย็น

และซื้อกลับในวันจันทร์เย็นไปเรื่อยๆ โดย French (1980) พบว่า กลยุทธ์ดังกล่าวให้ผลตอบแทนต่อปีสูงถึง 13.4% เมื่อ

เทียบกับกลยุทธ์ซื้อแล้วถือ (Buy and Hold) ดัชนีตลาดหุ้น S&P500 ที่ 5.5% ต่อปี อย่างไรก็ตาม เมื่อค�านึงถึงต้นทุนการ

ซื้อขายที่เกิดขึ้น ผลตอบแทนส่วนเกินนั้นได้หายไป

การศึกษา Monday Effect หรือ Weekend Effect ในตลาดหุ้นอื่นๆ นอกเหนือสหรัฐฯ เช่น ญี่ปุ่นในช่วง ค.ศ.

1970-1983 อังกฤษในช่วง ค.ศ. 1950-1983 แคนาดาในช่วง ค.ศ. 1976-1983 และออสเตรเลียในช่วง ค.ศ. 1973-1982 

คืองานของ Jaffe and Westerfield (1985) และ Aggarwal and Rivoli (1989) ในตลาดหุ้นประเทศฮ่องกง สิงค์โปร์ 

มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ ในช่วงปี ค.ศ. 1976-1988 ต่างก็พบว่า ผลตอบแทนนั้นติดลบในวันจันทร์ในทุกประเทศที่ศึกษา 

นอกจากนี้ยังพบว่าในหลายประเทศ เช่น ญี่ปุ่น ออสเตรเลีย ฮ่องกง สิงคโปร์ มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ ที่มีผลตอบแทนใน

วนัองัคารนัน้ตดิลบด้วย ซ่ึงเชือ่ว่าอาจจะเกิดจากความแตกต่างกนัของโซนเวลา (Time Zone Difference) เพราะประเทศ

เหล่านี้มีเวลาน�าหน้าประเทศสหรัฐฯ อยู่ 13 ชั่วโมง จึงอาจได้รับผลกระทบ (Spillover) จากวันจันทร์ที่ติดลบในประเทศ 

สหรัฐฯ และส่งต่อมายังวันอังคารในประเทศแถบเอเชีย

ปรากฏการณ์ของ Monday Effect ในไทย

การศึกษา Monday Effect ในตลาดหุ้นไทยคืองานของ Khanthavit and Chaowalerd (2016) ในช่วงปี ค.ศ. 

2002-2015 ในดัชนี SET ดัชนี SET50 และดัชนี MAI และพบ Monday Effect หรือผลตอบแทนที่เป็นลบในวันจันทร ์

ในดชัน ีSET และดชัน ีSET50 เท่านัน้ จากนัน้ Khanthavit and Chaowalerd (2016) ได้ท�าการทดสอบหลายค�าอธิบาย

ต่อปรากฏการณ์ Monday Effect ในตลาดหุ้นไทย และพบว่าค�าอธิบายที่เป็นไปได้มากที่สุดคือ ค�าอธิบายที่เกี่ยวข้องกับ 

ค�าสั่งซื้อขายของนักลงทุนกลุ่มต่างๆ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวคือ ผลตอบแทนที่ติดลบในวันจันทร์นั้น

มักจะเกิดในวันที่มีปริมาณการซื้อขายที่ค่อนข้างต�่าและมาจากแรงขายของนักลงทุนทั้ง 3 กลุ่ม ได้แก่ นักลงทุนสถาบัน 

ในประเทศ นักลงทุนต่างประเทศ และนักลงทุนรายบุคคล
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อย่างไรก็ตาม บทความวิจัยนี้ท�าการศึกษา Monday Effect ในตลาดหุ้นไทย โดยใช้ข้อมูลทั้งดัชนีราคา (Price  

Index) และดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index) ของดัชนีหุ้นส�าคัญๆ ของตลาดหุ้นไทยตั้งแต่มีการจัดตั้งดัชนี 

เหล่านี้ขึ้นมา จึงถือเป็นการศึกษา Monday Effect ในตลาดหุ้นไทยที่ใช้ข้อมูลที่ยาวนานกว่าการศึกษา Monday Effect 

ในตลาดหุ้นไทยที่ผ่านมา และใช้ทั้งดัชนีราคาและดัชนีผลตอบแทนรวม เมื่อเทียบกับการศึกษาก่อนหน้าที่ใช้เฉพาะดัชนี

ราคาเท่านั้น

ค�าอธิบายของปรากฏการณ์ Monday Effect

ค�าอธิบายของ Monday Effect ที่มักกล่าวถึงในการศึกษาที่ผ่านมา ได้แก่ การที่บริษัทที่มีข่าวในเชิงลบเกิดขึ้น 

และมีแนวโน้มทีจ่ะเลือกประกาศข่าวเชงิลบทีเ่กดิข้ึนในเยน็วันศกุร์หรอืวันสดุสปัดาห์ เพือ่หลีกเลีย่งการตอบสนองเชิงลบจาก 

นักลงทุนในทันที (Dyl and Maberly 1988, Damodaran 1989) อีกสาเหตุที่มักกล่าวถึงคือ การเกิดแรงขายที่มากกว่า

ปกติในวนัจันทร์ของนกัลงทนุรายย่อย ประกอบกับสภาพคล่องทีน้่อยในวันจนัทร์กว่าวันอืน่ๆ จากนักลงทนุสถาบนั (Brooks  

and Kim 1997) ในขณะที ่Khanthavit and Chaowalerd (2016) พบแรงขายทีส่งูในวันจนัทร์จากนกัลงทนุหลายๆ กลุม่ 

ได้แก่ นกัลงทุนสถาบนัในประเทศ นกัลงทนุรายย่อยในประเทศ และนกัลงทนุต่างชาต ิท้ายทีส่ดุ Chen and Singal (2003) 

พบว่านกัขายชอร์ตเก็งก�าไร (Speculative Short Sellers) เป็นสาเหตขุอง Monday Effect เพราะนกัขายชอร์ตมแีนวโน้ม 

ที่จะปิดสถานะขายชอร์ตด้วยการซื้อหุ้นกลับคืนสถานะชอร์ตในเย็นวันศุกร์ และท�าการเปิดสถานะชอร์ตใหม่อีกครั้งใน 

วันจันทร์ จึงท�าให้ผลตอบแทนวันจันทร์มีแนวโน้มที่จะติดลบหรือต�่ากว่าวันท�าการอื่นๆ

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methodologies)

กรอบความคิดในการวิจัย (Conceptual Framework)

ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพกล่าวเป็นนัยว่า การลงทุนย่อมได้ผลตอบแทนตามความเส่ียงของการลงทุนนั้นหรือ 

การไม่สามารถใช้ข้อมลูต่างๆ ในอดีตหรอืข้อมูลสาธารณะ (เช่น วันท�าการในแต่ละสัปดาห์หรือเดอืนต่างๆ ในแต่ละปี เป็นต้น) 

มาสร้างกลยทุธ์การลงทุนทีท่�าผลตอบแทนผดิปกตหิรือผลตอบแทนทีป่รบัความเสีย่งแล้ว (Risk-Adjusted Returns) ทีเ่ป็น

บวกได้ อย่างไรกต็าม ในทางปฏบิตัมิกีารศกึษาจ�านวนมากทีช้ี่ให้เหน็ว่ามปีรากฏการณ์หลายอย่างทีใ่ห้ผลตอบแทนผดิปกติ

หรือผลตอบแทนหลังปรับค่าความเสี่ยงแล้วที่เป็นบวกได้ และปรากฏการณ์เหล่านี้มักถูกเรียกว่า “Anomalies” และหนึ่ง

ใน Anomalies ที่ส�าคัญคือ Day of the Week Effect หรือ Monday Effect ที่มักพบว่าผลตอบแทนในวันจันทร์นั้น 

โดยเฉลี่ยมักจะติดลบและต�่ากว่าวันอื่นๆ ของสัปดาห์ เป็นต้น

แหล่งข้อมูลและวิธีการจัดเก็บ (Data Collection)

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษานี้ ได้แก่ ดัชนีราคาปิดรายวัน (Daily Price Index) ดัชนีผลตอบแทนรวมรายวัน (Daily 

Total Return Index) ของดชัน ีSET ดชันี SET50 ดชัน ีsSET และดัชน ีMAI ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) 

โดยเก็บรวบรวมข้อมูลดังกล่าวจากฐานข้อมูล DataStream และจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th)
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การประมวลผลข้อมูลและการวิเคราะห์ (Data Analysis)

การศึกษานี้จะใช้ผลตอบแทนรายวันของ 4 ดัชนีหุ้นหลักของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยเป็น 

ผลตอบแทนรายวนัทีค่�านวณจากร้อยละของการเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาปิด (Price Index) รายวนั ซึง่สะท้อนผลตอบแทน 

จากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (Capital Gain) เท่านั้น และผลตอบแทนรายวันแบบที่ค�านวณจากร้อยละของ

การเปลีย่นแปลงของดชันผีลตอบแทนรวม (Total Return Index หรือ TRI) รายวนั ซึง่สะท้อนผลตอบแทนแบบรวมปันผล

เข้าไปด้วย

รูปภาพที่ 1 แสดงวันเริ่มต้นของข้อมูลดัชนีราคาปิด (Price Index) รายวันและของดัชนีผลตอบแทนรวม (Total 

Return Index) รายวันของดัชนีหลักทรัพย์ทั้ง 4 ที่ใช้ในการศึกษานี้ โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้จะเร่ิมตั้งแต่วันที่ 

ดัชนีต่างๆ สร้างขึ้นมา (Inception) จนถึงวันที่ 6 กุมภาพันธ์ ค.ศ. 2019 จึงถือเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดที่มีอยู่ในขณะที ่

ท�าการศกึษา ส่วนค่าสถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ของผลตอบแทน (ทัง้แบบดชันรีาคาและดัชนีผลตอบแทนรวม)  

ของดชันต่ีางๆ ได้แสดงไว้ในตารางที ่1 โดยจะเหน็ได้ว่าผลตอบแทนเฉล่ียของทกุดชันทีีศึ่กษา (ยกเว้นดชัน ีsSET TRI ทีเ่พิง่

มมีาประมาณ 2 ปีเท่านัน้) มีค่าเป็นบวก โดยดชันรีาคา SET50 เป็นดชันทีีม่คีวามผนัผวนมากทีส่ดุและมผีลตอบแทนต�า่สดุ 

เนื่องจากดัชนีผลตอบแทนรวมของดัชนี SET, SET50 และ MAI มีจุดตั้งต้นที่ใกล้เคียงกันจึงมีจ�านวนข้อมูลที่ใกล้เคียงกัน 

ที่ประมาณ 4,015-4,178 วันท�าการ ส่วนดัชนีราคา SET ซึ่งถือว่าเก่าแก่ที่สุดมีจ�านวนข้อมูลทั้งส้ิน 10,643 วันท�าการ  

ตามมาด้วยดัชนีราคา SET50 ที่ 5,743 วันท�าการ และดัชนีราคา MAI ที่ 4,015 วันท�าการ

ที่มำ: ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรียบเรียงโดยผู้วิจัย

รูปภาพที่ 1 แสดงช่วงเวลาของดัชนีต่างๆ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่จุดตั้งต้น  

(Inception Date) จนถึงเดือนกุมภาพันธ์ ค.ศ. 2019 และเป็นช่วงเวลาของข้อมูลที่น�ามาศึกษาในงานวิจัย  

โดยศึกษาทั้งดัชนีราคาและดัชนีผลตอบแทนรวม (TRI หรือ Total Return Index)
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ตารางที่ 1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของดัชนีหลักทรัพย์ต่างๆ ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในช่วงเดือนเมษายน ค.ศ. 1975 ถึงกุมภาพันธ์ ค.ศ. 2019 โดยรายละเอียดช่วงระยะเวลาของแต่ละดัชน ี

ได้แสดงไว้ในรูปภาพที่ 1 โดยศึกษาทั้งดัชนีราคาและดัชนีผลตอบแทนรวม (TRI หรือ Total Return Index)

ดัชนีราคา ค่าเฉลี่ย ค่า SD ค่าต�่าสุด ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด จ�านวนข้อมูล

SET 0.036% 1.415% -14.8% 0.027% 12.0% 10,643

SET50 0.017% 1.750% -15.8% -0.004% 13.4% 5,743

MAI 0.042% 1.295% -10.6% 0.081% 10.4% 4,015

ดัชนีผลตอบแทนรวม

SET TRI 0.064% 1.235% -14.8% 0.086% 11.2% 4,178

SET50 TRI 0.065% 1.387% -15.8% 0.065% 12.1% 4,178

MAI TRI 0.058% 1.297% -10.6% 0.094% 10.4% 4,015

sSET TRI -0.030% 0.733% -2.6% 0.007% 3.2% 514

ที่มำ: ค�ำนวณโดยผู้วิจัย

ท้ายที่สุด การศึกษานี้จะทดสอบปรากฏการณ์ Monday Effect โดยใช้สมการถดถอยและตัวแปรหุ่น (Dummy 

Variable) ที่แทนวันจันทร์ในสมการที่ (1) และใช้สมการถดถอยและตัวแปรหุ่น 4 ตัวแทนวันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสฯ  

และวันศุกร์ ตามล�าดับ ดังแสดงในสมการที่ 2 เพื่อท�าการเปรียบเทียบผลตอบแทนของดัชนีต่างๆ ในแต่ละวันท�าการว่ามี

ความแตกต่างกนัอย่างมนียัส�าคญัในทางสถติ ิ(Statistically Significant) และในทางปฏิบตั ิ(Economically Significant) 

หรือไม่ สมการถดถอยที่ใช้ทดสอบคือ

rt = α + βDt + εt

โดย rt แทนผลตอบแทนในวันที่ t ส่วน Dt เป็นตัวแปรหุ่นที่มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อ t คือวันจันทร์ นอกเหนือจาก 

วนัจนัทร์ Dt มีค่าเท่ากับ 0 และ εt คอืค่าคลาดเคลือ่น (Error Term) โดยถ้า Monday Effect มอียูจ่รงิในดชันต่ีางๆ ของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค่าสัมประสิทธิ์ β ควรจะมีค่าเป็นลบและมีนัยส�าคัญทางสถิติ

rt = α + β1 D1,t + β2 D2,t + β3 D3,t + β4 D4,t + εt

(1)

(2)
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โดย rt แทนผลตอบแทนในวันที่ t
ส่วน D1,t เป็นตัวแปรหุ่นที่มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อ t คือวันอังคารและมีค่าเท่ากับ 0 ส�าหรับวันอื่นๆ

ส่วน D2,t เป็นตัวแปรหุ่นที่มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อ t คือวันพุธและมีค่าเท่ากับ 0 ส�าหรับวันอื่นๆ

ส่วน D3,t เป็นตัวแปรหุ่นที่มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อ t คือวันพฤหัสฯ และมีค่าเท่ากับ 0 ส�าหรับวันอื่นๆ

ส่วน D4,t เป็นตัวแปรหุ่นที่มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อ t คือวันศุกร์และมีค่าเท่ากับ 0 ส�าหรับวันอื่นๆ

และ εt คือค่าคลาดเคลื่อน (Error Term) โดยถ้า Monday Effect มีอยู่จริงในดัชนีต่างๆ ของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ค่าสัมประสิทธิ์ α ซึ่งแทนค่าผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์ควรจะมีค่าเป็นลบและมีนัยส�าคัญทางสถิติ 

และค่า β1 , β2 , β3 , β4 ควรจะมีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

ผลการศึกษา (Results)

รูปภาพที่ 2 แสดงผลตอบแทน (ทั้งแบบไม่รวมและรวมเงินปันผลตอบแทน) เฉลี่ยต่อวันของทั้ง 4 ดัชนีแยกตาม 

วันท�าการ จากรูปจะเห็นได้ว่า ผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์ของทุกดัชนีมีค่าเป็นลบ เมื่อเทียบกับวันอื่นๆ ที่มักมีค่า 

ผลตอบแทนเฉลี่ยที่เป็นบวกเป็นส่วนใหญ่ ซึ่งท�าให้ส�าหรับทุกดัชนี (เว้นแต่ดัชนี sSET TRI) ผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์

นั้นต�่ากว่าวันอื่นๆ อย่างเด่นชัด

ที่มำ: ค�ำนวณโดยผู้วิจัย

รูปภาพที่ 2 ผลตอบแทนเฉลี่ย (% ต่อวัน) ในแต่ละวันท�าการของดัชนีหุ้นต่างๆ  

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลาที่ดัชนีนั้นจัดตั้งขึ้นมาจนถึงเดือนกุมภาพันธ์ ค.ศ. 2019
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โดยเมื่อดูจากตารางที่ 2 ซึ่งแสดงค่าผลตอบแทนเฉลี่ยต่อวันของทั้ง 4 ดัชนีหลักทรัพย์ในช่วงเวลาต่างๆ กันของ

แต่ละดัชนี ซึ่งแสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์ของดัชนีราคา SET, SET50 และ MAI มีค่าอยู่ที่ -0.126% 

0.205% และ -0.119% ตามล�าดับ หรือเทียบได้เท่ากับประมาณ -32% -52% และ -30% ต่อปี2 ทีเดียว หรือถ้าดูจาก 

ดัชนีผลตอบแทนรวม ผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์ของทั้ง 4 ดัชนีมีค่าเป็นลบทั้งหมด เช่น ดัชนี SET TRI มีค่า -0.072%  

ต่อวนั หรอื -18% ต่อปี หรอืดชัน ีSET50 TRI ทีม่ค่ีา -0.065% ต่อวนั หรอื -16% ต่อปี ในขณะทีผ่ลตอบแทนรวมปันผลเฉลีย่ 

ในวันท�าการอื่นๆ มีค่าเป็นบวกเกือบทั้งหมดโดยเฉพาะวันพุธและวันศุกร์

ตารางที่ 2 แสดงค่าผลตอบแทนเฉลี่ยต่อวันในแต่ละวันท�าการของดัชนีหลักทรัพย์ต่างๆ ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในช่วงเดือนเมษายน ค.ศ. 1975 ถึงกุมภาพันธ์ ค.ศ. 2019 โดยรายละเอียดช่วงระยะเวลาของแต่ละดัชน ี

ได้แสดงไว้ในรูปภาพที่ 1 โดยศึกษาทั้งดัชนีราคาและดัชนีผลตอบแทนรวม (TRI หรือ Total Return Index)

2 บนสมมุติฐานที่ว่า 1 ปีมี 252 วันท�าการ

ดัชนีราคา วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสฯ วันศุกร์

SET -0.126% -0.036% 0.096% 0.024% 0.213%

SET50 -0.205% -0.038% 0.112% -0.021% 0.224%

MAI -0.119% -0.007% 0.139% 0.034% 0.154%

ดัชนีผลตอบแทนรวม

SET TRI -0.072% 0.043% 0.119% 0.022% 0.198%

SET50 TRI -0.065% 0.044% 0.115% 0.019% 0.205%

MAI TRI -0.103% 0.001% 0.154% 0.057% 0.171%

sSET TRI -0.042% -0.091% 0.026% -0.094% 0.048%

ที่มำ: ค�ำนวณโดยผู้วิจัย

ตารางที่ 3 ตาราง 3.1 แสดงค่าสัมประสิทธิ์จากสมการที่ (1) ของตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) วันจันทร์หรือ

ค่า β โดยมีหน่วยเป็น % ต่อวันของดัชนีหลักทรัพย์ต่างๆ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเดือนเมษายน ค.ศ. 

1975 ถงึกมุภาพนัธ์ ค.ศ. 2019 ส่วนตาราง 3.2 แสดงค่า α และค่าสัมประสิทธ์ิจากสมการที ่(2) ของตวัแปรหุ่น (Dummy 

Variable) วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสฯ และวันศุกร์ ตามล�าดับ โดยมีหน่วยเป็น % ต่อวันของดัชนีหลักทรัพย์ต่างๆ ของ

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในช่วงเดอืนเมษายน ค.ศ. 1975 ถงึกมุภาพนัธ์ ค.ศ. 2019 โดยรายละเอยีดช่วงระยะเวลา

ของแต่ละดัชนีได้แสดงไว้ในรูปภาพที่ 1 โดยศึกษาทั้งดัชนีราคาและดัชนีผลตอบแทนรวม (TRI หรือ Total Return Index)
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ตาราง 3.1 แสดงค่าสัมประสิทธิ์จากสมการที่ (1)

ดัชนีราคา ค่า β วันจันทร์ จ�านวนข้อมูล

SET -0.200*** 10,641

SET50 -0.275*** 5,741

MAI -0.199*** 4,013

ดัชนีผลตอบแทนรวม

SET TRI -0.168*** 4,176

SET50 TRI -0.160*** 4,176

MAI TRI -0.199*** 4,013

sSET TRI -0.014 512

ที่มำ: ค�ำนวณโดยผู้วิจัย

ตาราง 3.2 แสดงค่า α และค่าสัมประสิทธิ์จากสมการที่ (2)

ดัชนีราคา ค่า α
วันจันทร์

ค่า β1
วันอังคาร

ค่า β2
วันพุธ

ค่า β3
วันพฤหัสฯ

ค่า β4
วันศุกร์

จ�านวน
ข้อมูล

SET -0.125*** 0.089** 0.221*** 0.150*** 0.338*** 10,641

SET50 -0.205*** 0.167** 0.317*** 0.184** 0.429*** 5,741

MAI -0.119** 0.111* 0.258*** 0.153** 0.272*** 4,013

ดัชนีผลตอบแทนรวม

SET TRI -0.072* 0.114* 0.191*** 0.094 0.270*** 4,176

SET50 TRI -0.064 0.108 0.179*** 0.083 0.269*** 4,176

MAI TRI -0.103** 0.103 0.257*** 0.160** 0.274*** 4,013

sSET TRI -0.041 -0.049 0.067 -0.052 0.089 512

ที่มำ: ค�ำนวณโดยผู้วิจัย

ค�าอธิบายเพิ่มเติม: ***, **, * แสดงนัยส�าคัญในทางสถิติที่ระดับ 1% 5% และ 10% ตามล�าดับ

การทดสอบต่อไปเพ่ือแสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์นั้นแตกต่างจากผลตอบแทนเฉลี่ยในวันอื่นๆ

อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติหรือไม่ได้แสดงในตารางที่ 3 โดยตารางที่ 3.1 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุ่น (Dummy  

Variable) วันจันทร์จากสมการที่ (1) จะเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธิ์มีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติในทุกดัชนีราคาและ
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ดชันผีลตอบแทนรวม (เว้นแต่ดชัน ีsSET TRI) ดชันรีาคา SET50 มผีลตอบแทนเฉลีย่ในวนัจันทร์ทีต่�า่กว่าวนัอืน่ๆ โดยเฉลีย่

ทีส่งูมากที ่0.275% ต่อวนั หรอื 69% ต่อปีทเีดยีว! หรอืแม้แต่ในหุน้ขนาดเลก็มากในดชันรีาคา MAI ยงัมผีลตอบแทนเฉลีย่ 

ในวนัจนัทร์ทีต่�า่กว่าวนัอืน่ๆ โดยเฉลีย่ทีส่งูถงึ 0.199% ต่อวัน หรือ 50% ต่อปีเช่นกนั จึงสรุปได้ว่าผลตอบแทนเฉล่ียวันจันทร์

นั้นมีค่าต�่ากว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของวันอ่ืนๆ อย่างมีนัยส�าคัญในทางสถิติ (Statistically Significant) และในทางปฏิบัติ 

(Economically Significant) ส่วนตารางที ่3.2 แสดงค่า α และค่าสมัประสทิธ์ิจากสมการที ่(2) ของตวัแปรหุน่ (Dummy 

Variable) วนัองัคาร วนัพธุ วนัพฤหัสฯ และวนัศกุร์ ตามล�าดบั จะเหน็ได้ว่าผลตอบแทนเฉลีย่ในวันจนัทร์มค่ีาตดิลบอย่างม ี

นัยส�าคัญ (จากค่า α ที่เป็นลบและมีนัยส�าคัญในทางสถิติ) ส่วนผลตอบแทนในวันอื่นๆ มีค่าสูงกว่าผลตอบแทนวันจันทร์

อย่างมนียัส�าคญั (จากค่าสมัประสทิธิข์องวนัองัคาร วนัพธุ วันพฤหสัฯ และวันศกุร์ ทีเ่ป็นบวกทัง้หมดและมนียัส�าคญัในทาง

สถิติเป็นส่วนใหญ่) เช่น ส�าหรบัดชันรีาคา SET50 ผลตอบแทนเฉลีย่ในวันจนัทร์อยูท่ี ่-0.205% ในขณะทีผ่ลตอบแทนเฉลีย่

วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสฯ และวันศุกร์ อยู่ที่ -0.038%, 0.112%, -0.021% และ 0.224% ตามล�าดับ เป็นต้น

ตารางที ่4 แสดงค่าผลตอบแทนเฉลีย่ต่อวนั (Return) และค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานต่อวนั (SD) ของผลตอบแทนในแต่ละ

วันท�าการของดัชนีหลักทรัพย์ต่างๆ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเดือนเมษายน ค.ศ. 1975 ถึงกุมภาพันธ์ 

ค.ศ. 2019 โดยรายละเอียดช่วงระยะเวลาของแต่ละดัชนีได้แสดงไว้ในรูปภาพที่ 1 โดยศึกษาทั้งดัชนีราคาและดัชน ี

ผลตอบแทนรวม (TRI หรือ Total Return Index)

ที่มำ: ค�ำนวณโดยผู้วิจัย

ดัชนีราคา วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสฯ วันศุกร์

SET – Return -0.126% -0.036% 0.096% 0.024% 0.213%

– SD 1.607% 1.406% 1.402% 1.359% 1.273%

SET50 – Return -0.205% -0.038% 0.112% -0.021% 0.224%

– SD 1.925% 1.665% 1.768% 1.699% 1.667%

MAI – Return -0.119% -0.007% 0.139% 0.034% 0.154%

– SD 1.469% 1.267% 1.253% 1.275% 1.190%

ดัชนีผลตอบแทนรวม วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสฯ วันศุกร์

SET TRI – Return -0.072% 0.043% 0.119% 0.022% 0.198%

– SD 1.420% 1.257% 1.210% 1.176% 1.085%

SET50 TRI – Return -0.065% 0.044% 0.115% 0.019% 0.205%

– SD 1.591% 1.423% 1.356% 1.321% 1.218%

MAI TRI – Return -0.103% 0.001% 0.154% 0.057% 0.171%

– SD 1.454% 1.272% 1.252% 1.286% 1.200%

sSET TRI – Return -0.042% -0.091% 0.026% -0.094% 0.048%

– SD 0.727% 0.863% 0.613% 0.748% 0.698%
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ตารางที ่4 เป็นการทดสอบว่าผลตอบแทนทีแ่ตกต่างกนัในแต่ละวนัท�าการนัน้เกดิจาก “ความเสีย่ง” ทีแ่ตกต่างกนั

หรอืไม่ ดงันัน้ในตารางท่ี 4 จึงแสดงค่าผลตอบแทนเฉลีย่ต่อวันและค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต่อวันของผลตอบแทนในแต่ละ

วนัท�าการของทัง้ 4 ดัชนหีลกัทรพัย์ ซึง่จะเหน็ได้ว่าวันจนัทร์ซึง่มผีลตอบแทน (ทัง้จากดชันรีาคาและดัชนผีลตอบแทนรวม) 

เฉลี่ยที่เป็นลบกลับมีความเสี่ยงที่วัดด้วยค่า SD ที่สูงกว่าวันท�าการอื่นๆ ด้วยซ�้าไป เช่น ดัชนีราคา SET มีผลตอบแทนใน 

วนัจนัทร์ที ่-0.126% ต่อวนัและมค่ีา SD ที ่1.607% ต่อวัน หรือ 25.5% ต่อปี3 ส่วนวันศุกร์ทีม่ผีลตอบแทนสูงถงึ 0.213% 

ต่อวันกลับมีค่าความเสี่ยงหรือค่า SD ที่ต�่าเพียง 1.273% ต่อวัน หรือ 20.2% ต่อปี

ท้ายท่ีสุด เพื่อเป็นการทดสอบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยที่เป็นลบในวันจันทร์และเป็นบวกในวันอื่นๆ ไม่ได้เกิดจากค่า 

Outliers ในบางวันของการซื้อขาย ตารางที่ 5 จึงแสดงค่าอัตราส่วนเป็นร้อยละของจ�านวนวันที่ผลตอบแทนของดัชนีมีค่า

ติดลบต่อจ�านวนวันทัง้หมดในแต่ละวนัท�าการของดชันีหลกัทรพัย์ต่างๆ ซึง่จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของวันทีม่ผีลตอบแทนเป็นลบ 

ต่อจ�านวนวนัทัง้หมดมีค่าสูงทีสุ่ดในวนัจันทร์ส�าหรับทกุดชัน ี(ยกเว้น sSET TRI) ซึง่แสดงให้เหน็ว่าผลตอบแทนเฉลีย่ทีต่ดิลบ 

ในวนัจันทร์หรอืเป็นบวกในวนัอืน่ๆ ไม่น่าจะเกดิจากผลตอบแทนทีเ่ป็น Outliers ในบางวนัท�าการของการซ้ือขายหลกัทรพัย์

ตารางที่ 5 แสดงค่าอัตราส่วน (เป็น %) ของจ�านวนวันที่ผลตอบแทนของดัชนีมีค่าติดลบต่อจ�านวนวันทั้งหมดในแต่ละ 

วันท�าการของดัชนีหลักทรัพย์ต่างๆ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเดือนเมษายน ค.ศ. 1975 ถึงกุมภาพันธ์ 

ค.ศ. 2019 โดยรายละเอียดช่วงระยะเวลาของแต่ละดัชนีได้แสดงไว้ในรูปภาพที่ 1 โดยศึกษาทั้งดัชนีราคาและดัชนี 

ผลตอบแทนรวม (TRI หรือ Total Return Index)

3 บนสมมุติฐานที่ว่า 1 ปีมี 252 วันท�าการ

ดัชนีราคา วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสฯ วันศุกร์

SET 54.2 52.2 46.4 48.0 42.3

SET50 56.9 51.4 47.2 51.7 44.3

MAI 50.1 47.0 43.8 45.5 44.0

ดัชนีผลตอบแทนรวม วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสฯ วันศุกร์

SET TRI 49.9 48.3 42.9 46.3 40.5

SET50 TRI 52.4 48.8 44.4 48.4 42.0

MAI TRI 49.5 46.6 42.4 44.7 43.3

sSET TRI 46.9 57.3 49.5 51.4 42.7

ที่มำ: ค�ำนวณโดยผู้วิจัย
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ประโยชน์หรือนัยจากการวิจัย (Contributions or Implications of the Research)

การศกึษาปรากฏการณ์ Monday Effect ในดชันหีลกัทรพัย์ต่างๆ ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยก่อให้เกดิ 

ประโยชน์ในเชิงวิชาการ เพราะการพบหลักฐานเชิงประจักษ์ที่สนับสนุนปรากฏการณ์ Monday Effect ย่อมแสดงให้

เห็นถึงความไม่มีประสิทธิภาพ (Market Inefficiency) ของตลาดหุ้นไทย โดยผลการศึกษาในไทยถือเป็นการทดสอบ 

นอกกลุม่ตวัอย่าง (Out-of-Sample Test) ของปรากฏการณ์ Monday Effect ทีพ่บในตลาดต่างประเทศด้วย โดยการพบ 

ปรากฏการณ์ Monday Effect ในตลาดหุ้นไทยที่คล้ายคลึงกับผลการศึกษาในต่างประเทศ จะสร้างความม่ันใจขึ้นว่า 

ปรากฏการณ์ดังกล่าวไม่น่าจะเกิดจาก Data Mining หรือ Data Snooping และน่าจะเกิดจากพฤติกรรมการลงทุน  

(Behavior) ของนกัลงทนุทีค่ล้ายกนั (เพราะหลายๆ ตลาดอาจมโีครงสร้างหรอืระบบกตกิาของการซือ้ขายทีแ่ตกต่างกนัได้) 

นอกจากนี ้งานวจัิยนีย้งัก่อประโยชน์ในทางปฏิบัต ิกล่าวคอื การพบหลกัฐานเชงิประจกัษ์ทีส่นบัสนุนปรากฏการณ์ Monday 

Effect แล้ว ย่อมแสดงให้เหน็ถงึโอกาสในการสร้างกลยุทธ์การลงทนุต่างๆ เพ่ือท�าก�าไรแบบผิดปกตจิากปรากฏการณ์ดงักล่าว

ข้อจ�ากัดของงานวิจัย (Limitations of the Study)

ข้อจ�ากัดของงานวิจัยนี้ คือจ�านวนข้อมูลที่ยังน้อยเกินไป (Small Sample Size) ส�าหรับดัชนี sSET TRI ดังนั้น 

ผลการวิเคราะห์ของดัชนี sSET TRI อาจไม่สะท้อนภาพที่แท้จริงได้ และการตีความผลการศึกษาของดัชนี sSET TRI  

ย่อมมีแนวโน้มที่จะไม่มีนัยส�าคัญในทางสถิติ

ข้อเสนอแนะในการท�าวิจัยในอนาคต (Suggestions for Future Research)

การศกึษานีพ้บหลกัฐานเชงิประจกัษ์ประเภท Monday Effect ทีค่ล้ายกบัการศกึษาในต่างประเทศ ดงันัน้จงึย่อม 

ก่อให้เกิดโอกาสในการสร้างกลยุทธ์การท�าก�าไรจากปรากฏการณ์ Monday Effect ได้ โดยควรจะเป็นกลยุทธ์การลงทุน

ที่ค�านึงถึงความเป็นไปได้ในทางปฏิบัติของนักลงทุนกลุ่มต่างๆ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น การใช้ ETF  

(Exchange-Traded Fund) บนดชันีหุ้นไทย หรือใช้สัญญาซือ้ขายล่วงหน้าทีอ้่างองิกับดชันหีุน้ไทย (Stock Index Futures)  

ในการสร้างกลยทุธ์การลงทนุดงักล่าว เป็นต้น โดยสามารถใช้กลยทุธ์การลงทนุได้หลายแบบด้วยกัน เช่น กลยทุธ์ที ่1 (เรียกว่า  

ซ้ือและถอืหุน้ทกุวนัยกเว้นวนัจันทร์) ท�าการซือ้หุน้ 100 บาททีร่าคาปิดในวนัจนัทร์และถือไปขายทัง้หมดในราคาปิดวนัศกุร์ 

และท�าวนซ�้าไปเรื่อยๆ ทั้งปี กลยุทธ์ที่ 2 (เรียกว่า ซื้อและถือหุ้นทุกวันยกเว้นวันจันทร์ แต่ขายชอร์ตหุ้นในวันจันทร์)  

ท�าการซื้อหุ้น 100 บาทที่ราคาปิดในวันจันทร์และถือไปขายทั้งหมดในราคาปิดวันศุกร์และท�าการขายชอร์ตอีก 100 บาท

ในราคาปิดวนัศกุร์ จากนัน้ท�าการปิดสถานะขายชอร์ตทีร่าคาปิดวนัจนัทร์และท�าการซ้ือหุน้ 100 บาททีร่าคาปิดในวนัจนัทร์  

วนซ�้าไปเรื่อยๆ ทั้งปี เป็นต้น กลยุทธ์ดังกล่าวนี้ย่อมสร้างผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีที่สูงกว่าผลตอบแทนเฉลี่ยแบบซื้อแล้วถือ

ตามตลาด หรือสามารถท�าผลตอบแทนผิดปกติได้นั่นเอง จากนั้นควรต้องค�านึงถึงต้นทุนต่างๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้กลยุทธ์

ดังกล่าว เช่น ค่าคอมมิชชั่นจากการซื้อขาย ต้นทุนส่วนต่างราคาขายกับราคาซื้อ (Bid-Ask Spread) ต้นทุนของการยืมหุ้น

มาขายชอร์ต เป็นต้น เพราะการท�าก�าไรแบบผิดปกติในทางปฏิบัตินั้น ควรต้องคุ้มกับต้นทุนต่างๆ ดังกล่าวของกลยุทธ์ที่ใช้

ท�าก�าไรผิดปกตินั้นด้วย
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นอกจากนี้ จากการที่ผลการศึกษา Monday Effect ในตลาดหุ้นไทยท่ีคล้ายกับในต่างประเทศ จึงเกิดค�าถาม 

ตามมาถงึสาเหตขุอง Monday Effect ในไทย ซึง่มคี�าอธิบายอยูเ่ป็นจ�านวนมากดงักล่าวข้างต้น ดงันัน้การศกึษาหาสาเหตุ

ของ Monday Effect ในตลาดหุ้นไทยเปรียบเทียบกับค�าอธิบายที่มีอยู่จึงเป็นการศึกษาที่น่าสนใจต่อไป

บทสรุป (Conclusion)

การศกึษานีเ้ป็นการศกึษาปรากฏการณ์ Monday Effect ในดชันหีุน้หลกัๆ ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ในช่วงต้ังแต่ที่แต่ละดัชนีได้จัดท�าขึ้นจนถึงเดือนกุมภาพันธ์ ค.ศ. 2019 ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าในเกือบทุกดัชนี  

ผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์มีค่าเป็นลบและต�่ากว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของวันท�าการอื่นๆ ของสัปดาห์อย่างมีนัยส�าคัญ 

ทัง้ในทางสถิติและในทางปฏบิตั ินอกจากนีย้งัพบด้วยว่าวนัจนัทร์ทีม่ผีลตอบแทนเฉลีย่ทีต่�า่กว่าวนัอืน่ๆ ของสปัดาห์ แต่กลบั 

มค่ีาความเสีย่งทีว่ดัด้วยค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของผลตอบแทนท่ีสงูกว่าวันอ่ืนๆ ด้วยซ�า้ไป ดงันัน้จงึไม่น่าเป็นไปได้ทีจ่ะอธิบาย

ความแตกต่างของผลตอบแทนในแต่ละวนัท�าการด้วยความเสีย่งทีแ่ตกต่างกนั ดงันัน้ผลการศกึษาของงานวิจยันีจ้งึสนบัสนนุ

ปรากฏการณ์ Monday Effect ซึ่งถือเป็น Anomalies ประเภทหนึ่งที่ขัดกับสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient 

Market Hypothesis) และก่อให้เกิดโอกาสสร้างกลยุทธ์การลงทุนที่สามารถท�าผลตอบแทนผิดปกติได้
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