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บทคดัย่อ 
 การศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของวนัในสัปดาห์ท่ีมีต่อความผนัผวนของตลาด
หลกัทรัพย ์กรณีศึกษาดชันี SET50 โดยขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา ซ่ึงใชข้อ้มูลราคาปิด
รายวนั ไดแ้ก่ วนัจนัทร์ วนัองัคาร วนัพุธ วนัพฤหสับดี และวนัศุกร์ ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 ถึง 30 มิถุนายน 
พ.ศ. 2559 จากตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงข้อมูลดังกล่าวรวมทั้ งส้ิน 733 วนั ผลการศึกษาพบว่าในการ
ทดสอบ Unit root ของขอ้มูลอนุกรมเวลาดว้ย วิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) พบว่าขอ้มูลทั้งหมดมีลกัษณะน่ิง 
(Stationary) ท่ีผลต่างล าดบัท่ีหน่ึง จากนั้นไดน้ าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนดชันี SET50 มาทดสอบค่าความแตกต่างทาง
สถิติด้วยแบบจ าลอง OLS, GARCH(1,1), GARCH(1,1)-M, EGARCH(1,1), TGARCH(1,1) และ PARCH(1,1) ซ่ึง
ผลทดสอบพบวา่แบบจ าลองท่ีสะทอ้นผลกระทบดา้นวนัในสปัดาห์คือ แบบจ าลอง OLS และแบบจ าลอง PARCH(1,1) 
โดยแบบจ าลอง OLS พบว่า อัตราผลตอบแทนมีค่าติดลบในวนัจันทร์ ส่วนวนัพุธมีค่าเป็นบวก และแบบจ าลอง 
PARCH(1,1) พบวา่ อตัราผลตอบแทนมีค่าติดลบในวนัจนัทร์ ส่วนวนัศุกร์มีค่าเป็นบวก ส าหรับแบบจ าลองอ่ืนๆ ในแต่
ละวนันั้นไม่ไดแ้ตกต่างจากวนัอ่ืนๆ ในสปัดาห์ ซ่ึงเม่ือพิจาณาความเหมาะสมขอตวัแบบจ าลองท่ีสะทอ้นผลกระทบดา้น
วนัในสัปดาห์จากค่า Akaike information criterion (AIC) และ Schwarz criterion (SIC) พบว่าแบบจ าลองท่ีมีความ
เหมาะสมมากท่ีสุดในการศึกษาคร้ังน้ีคือ แบบจ าลอง PARCH(1,1) เน่ืองจากเป็นแบบจ าลองท่ีมีค่า AIC และ SIC นอ้ย
ท่ีสุด นักลงทุนอาจน าผลไปใชว้างแผนการลงทุนเพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด และหน่วยงานท่ีท าหนา้ท่ีก ากบัดูแล
สามารถน าขอ้มูลไปใชเ้พ่ือป้องกนัการสร้างผลก าไรเกินปกติในตลาด เพ่ือป้องกนัการไดเ้ปรียบในขอ้มูลข่าวสารของ
นกัลงทุนบางกลุ่มอนัจะน ามาซ่ึงความมีประสิทธิภาพของตลาดต่อไปต่อไป 
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ABSTRACT 
 Purpose of this research is to study the effect of the day of week on stock market volatility in case of SET50 
index. The study includes an analysis of time series by using the daily data; Monday, Tuesday, Wednesday, Thursday 
and Friday. Data are the closing prices of the SET and were collected from July 1, 2013 to June 30, 2016 to tally 733 
days. The results of unit root test by using Augmented Dickey-Fuller (ADF) test indicate that the data are stationary 
at the first difference. Further, those data were examined by statistical analysis i.e. OLS, GARCH(1,1), GARCH-
M(1,1), EGARCH(1,1), TGARCH(1,1) and PARCH(1,1) models. The OLS and PARCH models reflect the day of 
week effect. The OLS find negative return on Monday but positive return on Wednesday. While the PARCH(1,1) 
find negative return on Monday but positive return on Friday. The results from the rest models are not significant. 
Model adequacy using the Akaike information criterion (AIC) and the Schwarz criterion (SIC) are considered. The 
results show that the PARCH(1,1) is the best model because of its lowest AIC and SIC values relative to another 
model. Investors may use the investment plan to maximize efficiency. Morover, the regulators can use the 
information to prevent the excess profits in the market. This will prevent some investors from gaining advantage in 
the information that will bring about the efficiency of the market. 
 
ค าส าคญั: ผลกระทบของวนัในสปัดาห์ ความผนัผวน ตลาดหลกัทรัพย ์ 
Keywords: Day-of-the-week effect, Volatility, Stock market 
 

บทน า 
ตลาดหลกัทรัพยมี์บทบาทและหนา้ท่ีเพ่ือเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยต์่างๆ ท่ีนกัลงทุนตอ้งการซ้ือขาย

หรือลงทุนในหลักทรัพยน์ั้ นๆ โดยการซ้ือขายตลาดหลักทรัพยจ์ะมีประสิทธิภาพนั้ นการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสาร 
(Information efficiency) และการด าเนินงาน (Operation efficiency) ท่ีดีนั้นจะตอ้งเป็นสากล เพ่ือช่วยส่งเสริมการระดม
เงินทุนภายในประเทศซ่ึงเป็นปัจจยัทุนท่ีส าคญัท่ีจะช่วยส่งเสริมการพฒันา และการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ 
และบทบาทท่ีส าคญัของตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ การส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุน การสร้างสภาพคล่อง การ
เป็นตวัช่วยในการปรับโครงสร้างทางธุรกิจเป็นแหล่งกลางในการซ้ือขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพยอ์ยา่งมีระบบระเบียบ 
การสนบัสนุนใหป้ระชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการ การใหค้วามคุม้ครองผลประโยชน์แก่บุคคลท่ีเก่ียวขอ้ง
ในตลาด และการสร้างขอ้มูลข่าวสารท่ีเป็นประโยชน์ต่อระบบเศรษฐกิจ [1] 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) นับเป็นสถาบันการเงินท่ีเป็นแหล่ง
เงินทุนหน่ึงท่ีทางภาครัฐไดใ้ห้ความสนใจสนับสนุนอย่างจริงจงั โดยมีการก าหนดแนวทางการด าเนินงานการพฒันา
ระบบเพ่ือส่งเสริมระบบเศรษฐกิจของประเทศให้มีความเจริญก้าวหน้า โดยตลาดหลักทรัพย์ให้ความคุ้มครอง
ผลประโยชน์ต่อทุกฝ่ายท่ีมีความเก่ียวขอ้งในตลาด จดัการควบคุมซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้มีความเป็นระเบียบ มีสภาพ
คล่องและมีความยติุธรรม และจากการพฒันาตลาดหลกัทรัพยน์ั้นไดมี้การวางแผนการพฒันาการด าเนินงานมาจนถึง
ปัจจุบนั โดยไดว้างกรอบแบบแผนหนา้ท่ีอยา่งเป็นระบบ แต่ก็ยงัไม่สามารถท่ีจะขา้มผา่นอุปสรรคต่างๆ และหลีกเล่ียง
ปัญหาท่ีส่งผลต่อการด าเนินงานของสถาบนัได ้ยงัคงมีปัญหาจากสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจการเมือง และปัญหาจาก
ทางต่างประเทศ  
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัตั้งข้ึนเพ่ือเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ออกจ าหน่ายในตลาด
แรกมาแลว้โดยราคาและมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ตั้ งแต่อดีตจนถึงปัจจุบันมีความผนัผวน 
(Volatility) อย่างมาก รวมทั้งมีบริษทัท่ีสนใจเขา้มาระดมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นจ านวนมากข้ึน 
และคาดวา่จะมีเพ่ิมมากข้ึนในอนาคตอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงไม่เพียงแต่จะมีนกัลงทุนท่ีเป็นประชาชนทัว่ไปเท่านั้น แต่ยงัมีนกั
ลงทุนประเภทสถาบนัและกองทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เพ่ือส่งเสริมการออกตราสารอนุพนัธ์ และเป็นเคร่ืองมือวดัสภาวการณ์ตลาดส าหรับกองทุนรวมต่างๆ ตลาดหลกัทรัพย์
จึงจดัท าราคาดชันี SET50 เพื่อเป็นดชันีราคาหุ้นท่ีใชแ้สดงระดบั และความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั 50 ตวัท่ีมี
มูลค่าตามราคาตลาด (Market capitalization) สูงการซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอยา่งสม ่าเสมอ และมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นราย
ย่อยผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนด การปรับรายการหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพยไ์ด้ก าหนดให้มีการพิจารณาปรับรายการ
หลักทรัพย์ท่ีใช้ในการค านวณราคาดัชนี SET50 ทุกๆ 6 เดือน ทั้ งน้ี เพ่ือความเหมาะสมและสอดคล้องกับการ
เปล่ียนแปลงท่ีอาจเกิดข้ึนกบัสภาวะในตลาดหลกัทรัพย ์[2] 

งานวิจยัน้ีมุ่งเน้นศึกษาผลกระทบของวนัในสัปดาห์ (Day-of-the-week effect) ท่ีส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยเลือกศึกษาดชันี SET50 เน่ืองจากดชันี SET50 เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูง และการซ้ือขายมี
สภาพคล่องสูงอยา่งสม ่าเสมอเป็นเป็นดชันีท่ีสะทอ้นการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพย ์(Composite index) ซ่ึงเป็นดชันีท่ี
จดัท าข้ึนเพ่ือใหเ้ป็นดชันีอา้งอิง โดยคดัเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดและมีสภาพคล่องในการซ้ือขายสูง
จ านวน 50 หลักทรัพย์แรก  อีกทั้ งดัชนี  SET50 เป็นหุ้น ท่ีมีปัจจัยพ้ืนฐานดีมีอัตราการเติบโตของบริษัทอย่าง
ต่อเน่ือง ดงันั้นงานวจิยัน้ีจึงเลือกศึกษาดชันี SET50 เพ่ือศึกษาผลกระทบของวนัในสปัดาห์ท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
ดชันี SET50 โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป EViews ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยในการตรวจสอบประสิทธิภาพของตลาดอีกวิธี
หน่ึงท่ีจะท าใหผู้ท่ี้สนใจในดา้นการลงทุน มีการจดัสรรพอร์ตการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม สามารถน าผลการศึกษาไปใช้
เป็นขอ้มูลเพื่อตดัสินใจลงทุนในดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยด์ชันี SET50 ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน อีกทั้งยงัเป็น
ขอ้มูลใหผู้ท่ี้สนใจศึกษาในดา้นการลงทุน และการพฒันาในดา้นการลงทุนในประเทศใหมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน 
 

วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
สมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient market hypothesis) เช่ือว่า ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ คือ 

ตลาดท่ีราคาหลักทรัพยไ์ด้สะท้อนข้อมูลข่าวสารท่ีเก่ียวข้องเรียบร้อยแล้ว [3] จากแนวคิดดังกล่าวท าให้ทราบว่า 
กระบวนการท าก าไรในตลาดอยา่งไม่เป็นธรรมหรือการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินจากก าไรปกติจะไม่สามารถเกิดข้ึน
ได ้การศึกษาในหวัขอ้การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยไ์ดถู้กทดสอบอยา่งกวา้งขวางเพ่ือพิจารณาวา่ตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆ เป็นไปตามสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดหรือไม่ ผลกระทบของวนัในสปัดาห์
เป็นปรากฏการณ์ท่ีอตัราผลตอบแทน (Stock return) ของวนัหน่ึงในสปัดาห์จะมีค่าสูงกวา่วนัอ่ืนๆ เป็นหน่ึงในประเด็น
การศึกษาเก่ียวกบัการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดท่ีมีการศึกษาอย่างแพร่หลายทั้งตลาดในประเทศท่ีพฒันาแลว้ 
(Developed market) และตลาดเกิดใหม่ (Emerging market) ซ่ึงมีการศึกษาท่ีพบผลกระทบดังกล่าวไม่ใช่เพียงแต่ใน
สหรัฐอเมริกา อีกทั้งยงัพบในตลาดทุนขนาดใหญ่และพฒันาแลว้จ านวนมาก เช่น สหราชอาณาจกัร ฝร่ังเศส แคนาดา 
ออสเตรเลีย และญ่ีปุ่น รวมไปถึงตลาดเกิดใหม่ เช่น จีน มาเลเซีย ฮ่องกง และตุรกี เป็นตน้ [4] 

ในอดีตท่ีผ่านมาการศึกษาผลกระทบท่ีมีต่อผลตอบแทนในตลาดหุ้นทั้งรายวนั รายสัปดาห์และรายปี ไดรั้บ
ความนิยมในหลายประเทศและภูมิภาค ซ่ึงผลของการศึกษาของนักวิชาการมีความแตกต่างกนัไปในแต่ละประเทศ  
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ยกตวัอยา่งเช่น การศึกษาในตลาดท่ีพฒันาแลว้ Dubois และ Louvet [5] ไดท้ าการศึกษาผลกระทบของวนัในสัปดาห์ใน
สหรัฐอเมริกา แคนาดา ญ่ีปุ่น ฮ่องกง ออสเตรเลีย เยอรมนั ฝร่ังเศส สหราชอาณาจกัร และสวติเซอร์แลนด ์พบวา่ อตัรา
ผลตอบแทนค่อนขา้งต ่าในช่วงตน้สัปดาห์ ในขณะท่ีการศึกษาของ Charles [4] พบวา่ แบบจ าลองในตระกูล GARCH 
สามารถใช้วิเคราะห์ข้อมูลท่ีมีความผนัผวนมากได้เป็นอย่างดี และ Kiymaz และ Berument [6] ได้ใช้แบบจ าลอง 
Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) ในการศึกษาและพบความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของวนัจนัทร์ (Monday effect) ค่อนขา้งสูงในเยอรมนั และญ่ีปุ่น แต่สูงในวนัศุกร์ส าหรับสหรัฐอเมริกา 
และแคนาดา และสูงในวนัพฤหสับดีส าหรับสหราชอาณาจกัร 

ส่วนการศึกษาในตลาดเกิดใหม่ Chen, Kwok, และ Rui [7] ไดศึ้กษาผลกระทบของวนัในสัปดาห์ในตลาด
หลกัทรัพยข์องจีนแลว้พบวา่ อตัราผลตอบแทนติดลบในวนัองัคาร ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Cai, Li, และ  Qi [8] 
ไดศึ้กษาการซ้ือขายในตลาดหุ้นจีน พบวา่ตลาดหุน้ Shenzhen และตลาดหุน้ Shanghai มีผลกระทบเป็นลบในวนัองัคาร
และมีผลกระทบเป็นบวกในวนัศุกร์ ต่อมา Anwar และ Mulyadi [9] ศึกษาผลกระทบวนัของสัปดาห์ในประเทศ
อินโดนีเซีย สิงคโปร์ และมาเลเซียในตลาดหุ้นซ่ึงพบวา่ผลตอบแทนในวนัศุกร์เป็นบวก และผลตอบแทนในวนัจนัทร์
เป็นลบ หลงัจากนั้นตลาดหลกัทรัพยท์ั้ ง 28 หลกัทรัพยจ์าก 25 ประเทศทั่วโลกไดถู้กศึกษาตั้งแต่ปี ค.ศ.1990 ถึง ค.ศ. 
2016 ผลการวจิยัสอดคลอ้งกบั Zhang, Lai, และ Lin  [10] ซ่ึงสรุปไดว้า่แต่ละหลกัทรัพยมี์ผลกระทบท่ีแตกต่างกนัในแต่
ละวนั 

นอกจากน้ียงัมีผลการศึกษาท่ีเก่ียวกบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บกระทบจากวนัจนัทร์ของ Pettengill [11] ท่ีสามารถ
สรุปการศึกษาเก่ียวกับสาเหตุของปรากฏการณ์ดังกล่าวได้ว่าเกิดจากปัจจัยด้านระยะเวลาการส่งมอบสินทรัพย ์
(Settlement Date) ซ่ึงมีการก าหนดระยะเวลาส่งมอบสินทรัพยต์ามจ านวนวนัท าการจึงท าให้การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น
วนัศุกร์มีระยะเวลาการส่งมอบสินทรัพยแ์ละช าระเงินยาวนานกวา่วนัอ่ืนๆ ในสัปดาห์ และปัจจยัดา้นช่วงเวลาในการ
การประกาศขอ้มูลข่าวสารของบริษทัทั้งรูปแบบของการประกาศข่าวร้ายและการประกาศจ่ายเงินปันผลในช่วงวนัสุด
สปัดาห์ซ่ึงเป็นช่วงท่ีนกัลงทุนไม่ค่อยติดตามข่าวสาร อีกทั้งปัจจยัดา้นพฤติกรรมของนกัลงทุน ไดแ้ก่ การมีทศันคติท่ีไม่
ค่อยดีต่อวนัจนัทร์เน่ืองจากเป็นวนัแห่งการเร่ิมตน้ของสัปดาห์โดยเรียกวา่เป็น Blue Monday และพฤติกรรมนกัลงทุน
รายยอ่ยท่ีมกัจะใชเ้วลาในวนัหยดุสุดสปัดาห์พิจารณาพอร์ตการลงทุน 

การศึกษาผลกระทบของวนัในสัปดาห์ในประเทศไทย ได้แก่ Brooks และ Persand [12] ได้ท าการศึกษา
ผลกระทบของวนัท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์5 ดชันีในทวปีเอเชีย ไดแ้ก่ เกาหลีใต ้มาเลเซีย 
ฟิลิปปินส์ ไตห้วนั และประเทศไทย พบวา่ วนัจนัทร์เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นประเทศ
ไทย และประเทศมาเลเซีย ส่วน Holden, Thompson, และ Ruangrit [13] ไดศึ้กษาผลกระทบของวนัและเดือนท่ีส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลรายวนัจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยรวมเป็นขอ้มูลทั้ งส้ิน 1,473 วนั (ค.ศ.1995-2000) และผลการศึกษาพบว่าวนัจันทร์ วนัองัคาร และวนั
พฤหสับดี เป็นวนัท่ีมีอตัราผลตอบแทนติดลบ โดยท่ีวนัจนัทร์ติดลบมากท่ีสุด และวนัศุกร์เป็นบวกมากท่ีสุด และกลัยานี 
[14] พบว่า วิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary least square: OLS) เป็นวิธีท่ีนิยมใชใ้นการทดสอบผลกระทบของวนัใน
สัปดาห์ และไดเ้สนอแนะว่าขอ้มูลราคาหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนและคาดว่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนมี
ความสัมพนัธ์กับก าลงัสองค่าคลาดเคล่ือนในอดีต การศึกษาท่ีใช้ขอ้มูลของราคาหลกัทรัพยจึ์งควรใช้แบบจ าลอง 
GARCH โดยอาจอยูใ่นลกัษณะใดข้ึนอยูก่บัสมมติฐานของงานวจิยั 

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งท าให้ทราบวา่การศึกษาผลกระทบของวนัในสปัดาห์ในประเทศไทยมี
จ านวนไม่มากนัก การศึกษาท่ีผ่านมาส่วนใหญ่มกันิยมใช้ขอ้มูลดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET
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วารสารวจิัย มหาวทิยาลยัขอนแก่น (ฉบับบัณฑิตศึกษา) สาขามนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ 

ปีที่ 7 ฉบับที ่3: กนัยายน-ธันวาคม 2562 

index) และวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงไม่ไดค้  านึงถึงความสัมพนัธ์ของความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนกบัก าลงัสอง
ค่าคลาดเคล่ือนในอดีต ดงัจะเห็นไดจ้ากการศึกษาของ Brooks และ Persand [12] และ กลัยานี [14] จะมีเพียงการศึกษา
ของ Holden, Thompson, และ Ruangrit [13] ท่ีได้เปรียบเทียบผลกระทบของวนัในสัปดาห์ระหว่างวิธี OLS กับ
แบบจ าลอง GARCH, GARCH-M [15] และ GJR-GARCH [16] การศึกษาคร้ังน้ีจะใชว้ธีิ OLS กบัแบบจ าลองในตระกูล 
GARCH ต่างๆ 5 แบบจ าลอง คือ GARCH, GARCH-M, EGARCH, TGARCH และ PARCH โดยใชข้อ้มูลดชันี SET50 
ซ่ึงเป็นดชันีท่ีจดัท าข้ึนเพ่ือใหเ้ป็นดชันีอา้งอิง โดยคดัเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดและมีสภาพคล่องใน
การซ้ือขายสูงจ านวน 50 หลกัทรัพยแ์รก และเป็นหุน้ท่ีมีปัจจยัพ้ืนฐานดีมีอตัราการเติบโตของบริษทัอยา่งต่อเน่ือง 
 

วธิีการวจิัย 
การศึกษาในคร้ังน้ีจะศึกษาผลกระทบของวนัในสัปดาห์ต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์

ดัชนี SET50 โดยใช้ขอ้มูลราคาปิดของดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพยร์ายวนัตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2556 ถึง วนัท่ี 30 
มิถุนายน 2559 จากฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมทั้งส้ิน 733 วนั เป็นตวัแปรใน
การวิเคราะห์ โดยจะท าการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit root) เพ่ือทดสอบว่าข้อมูลท่ีน ามาใช้มีลักษณะน่ิง 
(Stationary) หรือมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-stationary) ซ่ึงขอ้มูลราคาปิดท่ีน ามาวเิคราะห์ สามารถแสดงในเชิงสถิติพรรณนา
ท่ีประกอบดว้ย ค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุดและจ านวนกลุ่มตวัอยา่ง ดงัตารางท่ี 1 

การทดสอบความน่ิงของข้อมูลเป็นการตรวจสอบข้อมูลอนุกรมเวลาว่ามีลักษณะเป็นแบบน่ิงหรือไม่ 
การศึกษาคร้ังน้ีจึงท าการทดสอบดว้ยวธีิ Augmented Dicky-Fuller test (ADF) [17, 18] ดงัสมการ 

กรณี None  ΔXt = θXt-1 + 
1
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i t
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

 



 + εt    (1) 

กรณี Intercept  ΔXt =  + θXt-1 +
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กรณี Trend and intercept ΔXt =  + t + θXt-1 + 
1

1
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

 



 + εt   (3) 

โดยท่ี X คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา 
   = ค่าคงท่ี 

t คือ ค่าแนวโนม้เวลา 
 , ,    = ค่าพารามิเตอร์ 
 t  = ค่าคลาดเคล่ือน  

การหาความสัมพนัธ์ของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท าการในสปัดาห์ทั้ง 5 วนั คือ วนัจนัทร์ วนัองัคาร 
วนัพุธ วนัพฤหัสบดี และวนัศุกร์ ดว้ยการน าผลตอบแทนในแต่ละวนัมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย โดยจะใช้
สมการถดถอยตามแบบของ Gibbons และ Hess [19] และการทดสอบวา่ผลตอบแทนในแต่ละวนันั้นแตกต่างจากศูนย์
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ ดว้ยการสมการดงัน้ี 

1

t
t

t

P
R ln

P

          (4) 

โดยท่ี R คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีราคา 
 P คือ ราคาปิดของตลาดหลกัทรัพย ์
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จากนั้นน าผลตอบแทนเฉล่ียของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนัท่ีค  านวณไดม้าหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนั
บนพ้ืนฐานของ OLS จะไดส้มการดงัน้ี 

4

1 1

p

t k kt i t i t

k i

R D R   

 

           (5) 

โดยท่ี ktD  = ตวัแปรฐานสอง (Binary Variable) โดย 

1tD  = 1 ถา้วนัท่ี t เป็นวนัจนัทร์ และ = 0 หากเป็นอยา่งอ่ืน 

2tD  = 1 ถา้วนัท่ี t เป็นวนัองัคาร และ = 0 หากเป็นอยา่งอ่ืน 

3tD  = 1 ถา้วนัท่ี t เป็นวนัพธุ และ = 0 หากเป็นอยา่งอ่ืน 

4tD  = 1 ถา้วนัท่ี t เป็นวนัพฤหสับดี และ = 0 หากเป็นอยา่งอ่ืน 
,   = ค่าพารามิเตอร์ 

จากนั้นน าค่าเฉล่ียดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ล่ะวนัมาทดสอบสมมติฐานวา่ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
ท าการทั้ง 5 วนัไม่มีความแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติดงัน้ี 
 0 :H  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ล่ะวนัท าการทั้ง 5 วนัไม่มีความแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ 
 1 :H  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ล่ะวนัท าการทั้ง 5 วนัมีความแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

จากนั้นท าการวเิคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง GARCH โดย Bollerslev [20] ไดมี้การพฒันาแบบจ าลอง ARCH [21] 
โดยแบบจ าลอง ARCH นั้นมีสมมติฐานว่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนมีความไม่คงท่ีอยู่ตลอดเวลาและมี
ความสัมพนัธ์กับก าลังสองของค่าคลาดเคล่ือนในอดีต นั่นคือแบบจ าลอง ARCH ใช้ส าหรับการประมาณค่าและ
พยากรณ์ค่าความผนัผวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional variance) ท่ีการเปล่ียนแปลงของขอ้มูลในลกัษณะท่ีมีการกระจุก
ตวัของความผนัผวน Bollerslev [20] ไดน้ าแบบจ าลองดงักล่าวมาขยายต่อเป็น GARCH โดยการใหค้่าความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไขมีลกัษณะเป็นไปตามกระบวนการ ARMA [22] ดงัสมการความแปรปรวน (Variance equation) ต่อไปน้ี 

2 2 2

1 1t t t               (6) 
โดยท่ี 2

t  = ความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือน 
,   = ค่าพารามิเตอร์ 

และเม่ือแบบจ าลองดงัท่ีกล่าวมาไดมี้การยอมรับ Engle, Lilien, และ Robins [15] จึงไดมี้การน าเสนอพฒันา
แบบจ าลองต่างๆ ต่อมาเป็นแบบจ าลอง GARCH-M เน่ืองจากมีแนวคิดวา่ผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นจะแสดงผลใน
รูปแบบของค่าเฉล่ีย (Mean) อยูด่ว้ยดงัสมการ 

4

1

1

1

p

t k kt i t i t

k i

tR D R    

 

          (7) 

โดยท่ี   = ค่าพารามิเตอร์ 
นอกจากน้ีการใช้ EGARCH  คิดค้นโดย Nelson [23] ซ่ึงสามารถตอบสนองข้อจ ากัดได้สองประการคือ

ประการแรกสามารถระบุวา่ค่าแปรปรวนเป็นบวกหรือลบและการท านายค่าผนัผวนจะมีค่าเป็นบวก ในส่วน TGARCH 
ได้ถูกพัฒนาข้ึนโดย Zakokian [24] ท่ี มีความน่าเช่ือถือเน่ืองจากสามารถขจัดความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข 
(Conditional heteroskedasticity) คลา้ยกบั  GJR-GARCH และแบบจ าลองสุดทา้ย คือ PARCH  เป็นแบบจ าลองอีกตวัท่ี
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ปีที่ 7 ฉบับที ่3: กนัยายน-ธันวาคม 2562 

พฒันาอีกสามารถวเิคราะห์ขอ้มูลไดเ้ป็นอยา่งดี [25] ในส่วนการในการประมาณการค่าของความคาดเคล่ือน ดงัสมการ 
ต่อไปน้ี 

12 21
1

1 1

ln ln
t t

t t

t t

 
     

 

 


 

          (8) 

1 1 1t t t t                  (9) 
2 2 2 2

1 1 1 1t t t t tI    

             (10) 
โดยท่ี tI   = 1 ถา้ t  < 0 และ = 0 หากเป็นอยา่งอ่ืน 

ในการศึกษาคร้ังน้ีใชแ้บบจ าลอง OLS, GARCH(1,1), GARCH(1,1)-M, EGARCH(1,1), TGARCH(1,1) และ 
PARCH(1,1) โดยมีการอา้งอิงจากงานวจิยัหลายช้ินวา่เวลา t-1 เป็นเวลาท่ีใกลก้ลบัตวัแปรมากท่ีสุด [26, 27] และมีความ
นิยมใชเ้ป็นตวัแปรในสมการตรวจสอบความผิดปกติของตลาด  
 

ผลการวจิัย 
การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยการทดสอบ ADF โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป EViews และเปรียบเทียบ

ค่าสถิติ ADF กบัค่าวิกฤติของ Mackinnon [28] ผลการทดสอบดงัตารางท่ี 2 ท าให้ไดข้อ้สรุปวา่ อนุกรมเวลามีลกัษณะ
น่ิงท่ีผลต่างล าดบัท่ี 1 (1st difference) แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในอนัดบัท่ี 1 (Integrated order 1: I(1)) และเม่ือน าขอ้มูล
ในแต่ละวนัมาวิเคราะห์ด้วยด้วยแบบจ าลอง OLS, GARCH(1,1), GARCH(1,1)-M, EGARCH(1,1), TGARCH(1,1) 
และ PARCH(1,1) ดงัตารางท่ี 3-7 พบวา่ในแบบจ าลอง OLS วนัจนัทร์และวนัพุธมีผลกระทบต่อวนัในสัปดาห์อยา่งมี
นยัส าคญัท่ีระดบั 0.10 ดว้ยค่า probability = 0.0871 และ 0.0549 ตามล าดบั ในแบบจ าลอง PARCH(1,1) นั้นวนัจนัทร์
และวนัศุกร์มีผลกระทบต่อวนัในสัปดาห์อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.10 ดว้ยค่า probability = 0.1 และ 0.0217 ตามล าดบั 
ส าหรับแบบจ าลองอ่ืนๆ นั่นคือ แบบจ าลอง GARCH(1,1), GARCH(1,1)-M, EGARCH(1,1) และ TGARCH(1,1) ใน
แต่ละวนันั้น ไม่ได้แตกต่างจากวนัอ่ืนๆ ในสัปดาห์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันี 
SET50 ในกลุ่มดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการทดสอบความเหมาะสมของตวั
แบบจ าลองโดยอาศัยค่า Akaike information criterion (AIC) และ Schwarz criterion (SIC) โดยมีหลักการว่าหาก
แบบจ าลองมีความเหมาะสมมากกว่ากับข้อมูลนั้ น ค่า AIC และ SIC จะมีค่าน้อยท่ีสุด โดยผลการทดสอบพบว่า
แบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสมในการท่ีจะใชใ้นการทดสอบหาผลกระทบของวนัในสัปดาห์ในแต่ละวนัก็แตกต่างกนั
ออกไปตามความเหมาะสมของแบบจ าลอง 
 

สรุป และอภิปรายผล 
การทดสอบผลกระทบของวนัในสัปดาห์โดยใชข้อ้มูลราคาปิดของดชันี SET50 คร้ังน้ีท าให้ไดข้อ้สรุปวา่ วนั

จนัทร์ วนัพุธ และวนัศุกร์มีผลกระทบต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวนัจนัทร์มี
อตัราผลตอบแทนติดลบ (-0.0018) ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของวนัพุธมีค่าเป็นบวก (0.0020) อยา่งมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.10 เม่ือท าการวิเคราะห์ดว้ยวิธี OLS  และวนัจนัทร์มีอตัราผลตอบแทนติดลบ (-0.0011) ในขณะท่ีอตัรา
ผลตอบแทนของวนัศุกร์มีค่าเป็นบวก (0.0009) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 และ 0.05 ตามล าดบั เม่ือท าการ
วิเคราะห์ดว้ยวิธี PARCH ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Brooks และ Persand [12] ท่ีพบวา่วนัจนัทร์เป็นปัจจยัท่ีมี
ผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย และการศึกษาผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
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ของกลัยานี [14] ไดศึ้กษาเก่ียวกบัพฤติกรรมเก่ียวกบัฤดูกาลความผิดปกติของวนัในสัปดาห์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย จากการศึกษายนืยนัไดว้า่มีความผิดปกติของวนัในสปัดาห์เกิดข้ึน 
 อยา่งไรก็ตามเหตุผลขา้งตน้ดงัท่ีไดก้ล่าวมา อาจจะเกิดจากพฤติกรรมของนกัลงทุน ดว้ยพฤติกรรม และเหตุจูง
ใจของนักลงทุนรายยอ่ยในประเทศไทยเป็นนักลงทุนท่ีใชเ้หตุผลประกอบในการลงทุนซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Rational 
Investor) ใช้ขอ้มูลในการวิเคราะห์ประกอบในการลงทุน (Informed investor) โดยนักลงทุนมกัจะตดัสินใจซ้ือขาย
หลกัทรัพยจ์ากบทวิเคราะห์ของนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์และค าชกัชวนของนายหนา้ทางดา้นหลกัทรัพย ์นกัลงทุนอาจ
น าผลไปใช้วางแผนการลงทุนเพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด และหน่วยงานท่ีท าหน้าท่ีก ากับดูแล ได้แก่ ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์สามารถน าขอ้มูลไปใช้
เพ่ือป้องกนัการสร้างผลก าไรเกินปกติในตลาด หรือออกฎเกณฑ์เก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลให้ชดัเจนเพ่ือป้องกนัการ
ไดเ้ปรียบในขอ้มูลข่าวสารของนกัลงทุนบางกลุ่ม อนัจะน ามาซ่ึงความมีประสิทธิภาพของตลาดต่อไปต่อไป 
 การศึกษาโดยการเลือกแบบจ าลอง OLS, GARCH(1,1), GARCH(1,1)-M, EGARCH(1,1), TGARCH(1,1) 
และ PARCH(1,1) นั้นอาจจะเป็นแบบจ าลองท่ีไม่ใช่แบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด เน่ืองจากในแต่ละช่วงเวลาในการพยากรณ์ต่าง
มีความแตกต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นทางด้านวนัเวลา แต่ยงัมีอิทธิพลทางด้านอ่ืนๆ ท่ีท าให้ปัจจัยทางด้านผลตอบแทน
เปล่ียนแปลงหรือไดรั้บผลกระทบทางดา้นปัญหาการเมือง ส่ิงแวดลอ้ม หรือแมก้ระทัง่ความพึงพอใจของผูล้งทุน แต่
แบบจ าลองท่ีทางผูศึ้กษาได้น ามาศึกษาอาจจะกล่าวได้ว่าเป็นแบบจ าลองท่ีสามารถน าไปพยากรณ์ได้ดี ทั้ งน้ีการ
พยากรณ์นั้นข้ึนอยูก่บัการเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสมซ่ึงไม่สามารถระบุรูปแบบท่ีแน่นอนได ้ดงันั้นการศึกษาต่อไป
ควรมีการทดลองเลือกรูปแบบของแบบจ าลองอ่ืนๆ แลว้น ามาผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์มาเปรียบเทียบการพยากรณ์แลว้
จึงท าการเลือกแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด 
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ตารางที ่1 สถิติเชิงพรรณนาของดชันี SET50 

สถิติพ้ืนฐาน วนัจนัทร์ วนัองัคาร วนัพธุ วนัพฤหสับดี วนัศุกร์ รวม 
ค่าเฉล่ีย 949.55 948.89 950.02 953.04 952.80 4,754.30 
ค่ามธัยฐาน 949.84 952.73 952.63 961.03 957.21 4,773.44 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 71.79 71.24 70.79 71.40 71.33 356.55 
ค่าสูงสุด 1,069.03 1,070.59 1,069.11 1,074.80 1,074.39 5,357.92 
ค่าต ่าสุด 769.81 785.72 775.54 761.75 773.46 3,866.28 
จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 143 149 147 148 146 733.00 

 
ตารางที ่2 ผลการทดสอบ ADF ของดชันี SET50 

Unit root test Include in test equation ADF test 

Level 
None -0.3939 
Trend and interception -2.0314 
Interception -1.8546 

1st difference 
None -32.1761*** 
Trend and interception -32.1374*** 
Interception -32.1579*** 

หมายเหต:ุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ปีที่ 7 ฉบับที ่3: กนัยายน-ธันวาคม 2562 

ตารางที ่3 ผลทดสอบผลกระทบวนัจนัทร์  
Variable OLS GARCH GARCH-M  EGARCH TGARCH PARCH 
Mean Equation                          
Constant                  
Monday                                                                                                                        
AIC                    
SIC                   

 
0.0002 
-0.0018* 
-6.0784 
-6.0715 

 
0.0010*** 
-0.0008 
-6.2381 
-6.2023 

 
0.0014*** 
-0.0008 
-6.2365 
-6.1947 

 
-0.0006* 
-0.0009 
-6.2784 
-6.2366 

 
0.0007* 
-0.0006 
-6.2539 
-6.2121 

 
0.0003*** 
-0.0011* 
-6.2963 
-6.2779 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 
ตารางที ่4 ผลทดสอบผลกระทบวนัองัคาร  
Variable OLS GARCH GARCH-M  EGARCH TGARCH PARCH 
Mean Equation                          
Constant                  
Tuesday                                                                                                                       
AIC                    
SIC                   

 
5.62E-05 
-0.0008 
-6.0754 
-6.0575 

 
  0.0007*** 
0.0005 
-6.2374 
-6.2015 

 
0.0011 
0.0005 
-6.2357 
-6.1939 

 
-0.0004*** 
-0.0008 
-6.2966 
-6.2489 

 
0.0004 
0.0004 
-6.2534 
-6.2116 

 
0.0005 
-0.0004 
-6.2770 
-6.2352 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 

ตารางที ่5 ผลทดสอบผลกระทบวนัพธุ  
Variable OLS GARCH GARCH-M  EGARCH TGARCH PARCH 
Mean Equation                          
Constant                  
Wednesday                                                                                                                            
AIC                    
SIC                   

 
0.0005 
0.0020* 
-6.0793 
-6.0614 

 
0.0006*** 
0.0010 
-6.2385 
-6.2027 

 
0.0010 
0.0010 
-6.2370 
-6.1952 

 
-0.0003 
-0.0007 
-6.2775 
-6.2357 

 
0.0004 
0.0006 
-6.2538 
-6.2120 

 
0.0004 
0.0004 
-6.2713 
-6.2235 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 

ตารางที ่6 ผลทดสอบผลกระทบวนัพฤหสับดี  
Variable OLS GARCH GARCH-M  EGARCH TGARCH PARCH 
Mean Equation                          
Constant                  
Thursday                    
AIC                    
SIC                   

 
-7.49E-05 
-0.0002 
-6.0746 
-6.0567 

 
0.0011*** 
0.0010 
-6.2388 
-6.2030 

 
0.0014* 
-0.0010 
-6.2372 
-6.1955 

 
-0.0006 
-0.0007 
-6.2776 
-6.2358 

 
0.0007*** 
-0.0011 
-6.2554 
-6.2136 

 
-7.49E-05 
-0.0002 
-5.7036 
-5.6560 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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ตารางที ่7 ผลทดสอบผลกระทบวนัศุกร์ 
Variable OLS GARCH GARCH-M  EGARCH TGARCH PARCH 
Mean Equation                          
Constant                  
Friday                   
AIC                    
SIC                   

 
-0.0003 
0.0007 
-6.0752 
-6.0573 

 
0.0007** 
0.0004 
-6.2372 
-6.2014 

 
0.0012 
-0.0005 
-6.2357 
-6.1939 

 
8.22E-05 
0.0013 
-6.2799 
-6.2381 

 
0.0004 
0.0008 
-6.2543 
-6.2125 

 
0.0001 
0.0009** 
-6.2848 
-6.2370 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 


