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บทคัดย่อ 
 การศึกษานี ้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของวันในสัปดาห์ต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม
ดัชนี SET50 ในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมดัชนี จะมีค่า
เป็นบวกและมีค่าสูงสุดในวันพุธ จากการประมาณค่าด้วยสมการถดถอยแบบพหุด้วยตัวแปรหุ่น โดยใช้
แบบจำลอง GARCH (1,1) พบว่า อัตราผลตอบแทนของกองทุนในวันพุธมีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
ซึ ่งเป็นการยืนยันผลกระทบของวันในสัปดาห์ที่เกิดขึ้นกับกองทุนรวมดัชนี SET50 ในประเทศไทย ซึ่งไม่
สอดคล้องกับทฤษฏีประสิทธิภาพของตลาดแบบอ่อนเนื่องจากนักลงทุนสามารถกำหนดกลยุทธ์ ซื้อก่อนวันพุธ
แล้วขายทำกำไรในวันพุธได้อย่างมีนัยสำคัญ 

 
คำสำคัญ: ผลกระทบของวันในสัปดาห์ กองทุนรวมดัชนี SET50 ผลตอบแทนจากการลงทุน ประสิทธิภาพของ 
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TESTING THE DAY-OF-THE-WEEK EFFECT ON THE SET50 MUTUAL FUND 
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Abstract 
 This study aims to analyze the Day-of-the-Week Effect on the returns of SET50 index 
funds in Thailand. The findings indicate that the average return of the index funds is positive 
and highest on Wednesdays. Using a multiple regression model with dummy variables and a 
GARCH (1,1) model, it was found that the return on Wednesday was significantly positive, 
confirming the existence of the Day-of-the-Week Effect on SET50 index funds in Thailand. 
 
Keywords:  The-Day-of-the-Week Effect, SET 50 Mutual Fund, Investment Returns,  
  Market Efficiency. 
 
ความสำคัญและที่มาของงานวิจัย 

 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เป็นทฤษฎีที่เป็นรากฐานที่สำคัญ
ทางด้านการเงินและการลงทุน ด้วยแนวคิดที่ว่า  ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่เกี่ยวข้อง
ได้อย่างสมบูรณ์แล้ว ดังนั้น เมื่อตลาดมีประสิทธิภาพ จะไม่มีผู้ใดที่สามารถทำกำไรเกินปกติได้ ทฤษฎีนี้ถูก
พัฒนาโดย Fama (1970) ต่อมาได้มีงานวิจัยจากหลากหลายประเทศที่เผยแพร่ออกมาขัดแย้งกับทฤษฎีนี้ นั้น
ก็คืองานวิจัยที่เกี่ยวกับผลกระทบของวันในสัปดาห์ (The Day-of-The-Week Effect) คือการเกิดมีวันใดวัน
หนึ่งหรือมากกว่าหนึ่งวันที่มีผลตอบแทนที่ไม่ปกติ ไม่ว่าผลตอบแทนนั้น จะเป็นบวกหรือติดลบอย่างมีนัยสำคัญ
ก็ตาม โดยผลกระทบนี้เกิดขึ้นได้ทั ้งตลาดหุ้น ตลาดตราสารหนี้ และกองทุนรวมอย่างไรก็ตาม เมื ่อเกิด
ผลตอบแทนที่ไม่ปกติจากผลกระทบของวันในสัปดาห์ จึงเป็นโอกาสให้นักลงทุนสามารถสร้างผลกำไรจาก
ผลกระทบนี้ได้ โดยที่ผ่านมา ได้มีงานวิจัยทั้งในและต่างประเทศมากมายที่ทำการศึกษาในประเด็นนี้ ซึ่งใน
ประเทศไทยมีงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของวันในสัปดาห์ ทั้งในดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET ดัชนีราคา
หลักทรัพย์ SET 50 ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 100 ดัชนีราคาหลักทรัพย์ MAI รวมไปถึงกองทุนรวมประเภท
ต่าง ๆ แต่จากการทบทวนวรรณกรรม ยังไม่พบงานวิจัยที ่ทดสอบผลกระทบของวันในสัปดาห์  แบบ
เฉพาะเจาะจงในกองทุนรวมดัชนี SET50 (SET50 Index Fund) จึงมีความน่าสนใจที่จะศึกษาเปรียบเทียบการ
ทดสอบผลกระทบของเหตุการณ์วันของสัปดาห์ต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภทนี้ว่าจะแตกต่างจาก
การศึกษาในดัชนีราคาหลักทรัพย์หรือไม่ 
 
การทบทวนวรรณกรรม 

 กองทุนที่เลียนแบบดัชนี คือ กองทุนรวมที่ผู้จัดการกองทุนมีเป้าหมายในการออกแบบกองทุนและ
ผลตอบแทนให้ใกล้เคียงกับดัชนีของตลาดหลักทรัพย์ที่สุด ซึ่งดัชนีของตลาดหลักทรัพย์ก็คือมูลค่าของหุ้นตัว
สำคัญและพ้ืนฐานดีหลายตัวมารวมกัน เช่น SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก็คือการคัดสรรหุ้นที่
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มีพ้ืนฐานดีเหมาะกับการลงทุนของประเทศไทย 50 ตัวมารวมกันเป็นดัชนี ดังนั้น กองทุนรวม SET50 ก็จะเป็น
กองทุนรวมที่มีเป้าหมายที่จะเลียนแบบหุ้นและผลตอบแทนของดัชนีนี้ 

 จากสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) Eugene Fama (1970) ได้
ทำการรวบรวมงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดและได้นำเสนอสมมติฐาน
ตลาดที่มีประสิทธิภาพขึ ้นในรูปแบบของ Fair Game Model โดยกล่าวว่าราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะ
สะท้อนถึงข้อมูลที่เกี่ยวข้อง หรือผลตอบแทนคาดหวังจะสอดคล้องกับระดับความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้น  ๆ 
และเพื่ออำนวยความสะดวกในการทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพของตลาด Fama (1970) ได้แบ่งระดับ
ของสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพตามประเภทของข้อมูลที่เกี่ยวข้องออกเป็น 3 กลุ่มดังนี้ 

 กลุ ่มแรกเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต่ำ (Weak Form Efficiency) หมายถึง การที ่ราคา
หลักทรัพย์ในตลาดสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวกับการซื้อขายในตลาด (Market Trading Information) 
เช่น ราคาปิด ราคาเปิด ราคาสูง-ต่ำ ในแต่ละวัน ปริมาณซื้อขาย ส่วนต่างราคาซื้อ-ขาย เป็นต้น ซึ่งหากตลาดมี
ประสิทธิภาพระดับต่ำ นักลงทุนจะไม่สามารถใช้เครื่องมือทางเทคนิค (Technical Analysis) ที่มีรากฐานจาก
การวิเคราะห์รูปแบบราคาในอดีตในการพยากรณ์รูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาในอนาคตได้ 

 กลุ่มท่ีสองเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-strong Form Efficiency) หมายถึง การที่
ราคาหลักทรัพย์สะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารที่เกี ่ยวกับการซื้อขายในตลาดและข้อมูลสาธารณะทั่วไป (Public 
Information) โดยข้อมูลสาธารณะหมายถึง ข้อมูลที่เปิดเผยแก่นักลงทุนหรือข้อมูลที่นักลงทุนทุกกลุ่มสามารถ
เข้าถึงได้อย่างเท่าเทียมกัน เช่น ข้อมูลในงบการเงิน ข่าวการประกาศผลประกอบการ ข่าวการประกาศจ่ายเงิน
ปันผล รวมถึงข่าวเศรษฐกิจหรือข่าวต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง ซึ่งหากตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง นักลงทุนจะไม่
สามารถใช้การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) มาสร้างความได้เปรียบในการลงทุนได้เลย 
เนื่องจากราคาหลักทรพัย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลเหล่านั้นแล้ว 

 กลุ่มสุดท้ายเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Efficiency) หมายถึง การที่ราคา
หลักทรัพย์สะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารทุกประเภทที่เก่ียวข้อง (All Information) ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลการซื้อขายใน
อดีต ข้อมูลที่เปิดเผยแก่สาธารณชน ตลอดจนข้อมูลภายใน ( Insider or Private Information) ดังนั้นหาก
ตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง จะไม่มีนักลงทุนรายใดหรือกลุ่มใดที่สามารถสร้างความได้เปรียบเหนือนักลงทุน
กลุ่มอ่ืน ๆ ได้เลย จึงนำมาสู่งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับผลกระทบของวันในสัปดาห์ 

 จากสมมติฐานข้างต้นของ Fama (1970) จึงนำมาสู่งานวิจัยต่าง ๆ ที่เกี่ยวกับผลกระทบของวันใน
สัปดาห์ (The Day-of-the-Week Effect) ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยเริ่มที่ตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา Cross (1973) ได้ศึกษาพฤติกรรมของราคาหุ้นในวันศุกร์และวันจันทร์ โดยใช้ข้อมูล
ราคาดัชนี S&P (Standard and Poor’s) ในตลาดหลักทรัพย์อเมริกา ตั้งแต่ปีค.ศ 1953-1970 ผลการศึกษา
พบว่า ผลตอบแทนเฉลี ่ยในวันศุกร์สูงกว่าวันจันทร์ ซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ French (1980) และ 
Gibbons and Hess (1981) และ Raza et al. (2023) ที่พบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบในวันจันทร์อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ 

 ผลกระทบของวันในสัปดาห์ (The Day-of-the-Week Effect) ไม่ได้เกิดแค่ในตลาดหุ้นเท่านั้น ยังมี
ผลกระทบต่อหลักทรัพย์อื ่น ๆ เช่น กองทุนรวม ดังจะเห็นได้จากกงานวิจัยของ Miller, Prather and 
Mazumder (2003) ได้ศึกษาผลกระทบ The Day-of-the-Week Effectของกองทุนรวมจาก Morningstar 
Principia Pro Database ระหว่างปี 1990-2000 โดยแบ่งเป็นประเภทของกองทุนรวมดังนี ้ Aggressive 
Growth, Growth, Growth and Income, Equity Income, Balanced, Municipal Bond, Global Equity, 
Non-US Equity, Mid Cap, และSmall Cap นอกจากนี้ ยังได้ศึกษาถึงกลยุทธ์การซื้อขายจากผลกระทบของ
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วันในสัปดาห์ในการสร้างผลกําไรที่มีความเหมาะสมกับการลงทุนใน กองทุนรวมมากยิ่งข้ึน โดยผลกระทบ The 
Day-of-the-Week Effectจำนวน6 กองทุนจาก 10 กองทุน พบค่าเฉลี่ยผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นบวกอย่าง
นัยสำคัญในวันพุธทั้งหมด 6 กองทุน และพบค่าเฉลี่ยผลตอบแทนเกินปกติที่ติดลบอย่างนัยสำคัญในวันจันทร์
ทั้งหมด 1 กองทุน 

 จะเห็นได้ว่าการศึกษาผลกระทบของวันในสัปดาห์ (The Day-of-the-Week Effect) ไม่เพียงแต่จะ
ได้รับความนิยมในฝั่งตะวันตกเท่านั้น ยังมีทางฝั่งเอเชียที่ได้มีงานวิจัยออกมาเช่นกัน การศึกษาในแทบเอเชีย 
Jaffe and Westerfield (1985) พบว่า ตลาดหลักทรัพย์ในญี่ปุ่นและออสเตรเลีย มีผลตอบแทนในวันอังคาร
เป็นลบมากที่สุด จากงานวิจัยของ Chen and Lin (2008) ที่ได้ศึกษาการสร้างผลกำไรจากผลกระทบ The 
Day-of-the-Week Effectของกองทุนรวมในประเทศไต้ไหวัน โดยใช้ฐานข้อมูล The TEJ Database ระหว่าง
เดือนมกราคม 1986 ถึง เดือนมิถุนายน 2006 พบว่าเกิดผลกระทบด้าน The Day-of-the-Week Effect
ในช่วง ปี1986 ถึง1996 ซึ่งผลตอบแทนในวันจันทร์ติดลบและผลตอบแทนวันศุกร์เป็นบวกอย่างมีนัยสำคัญ 
แต่ไม่พบผลกระทบด้าน The Day-of-the-Week Effectในช่วงปี1996-2006 สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Thushara และ Perera (2014) ที่พบว่าผลตอบแทนวันศุกร์เป็นบวกอย่างมีนัยสำคัญเช่นเดียวกัน  Zilca 
(2017) พบความสัมพันธ์ The Day-of-the-Week Effect ที่ค่อย ๆ ลดลงเมื่อเวลาผ่านไป 

 ในขณะที่งานวิจัยที ่ศึกษาถึงผลกระทบของวันในสัปดาห์ (The Day-of-the-Week Effect)ใน
ประเทศไทยก็เริ่มได้รับความนิยม ดังจะเห็นได้จากงานวิจัยของ กุลธิดา เจิมรังษี (2010) ที่ได้ทำการศึกษาการ
สร้างผลกำไรของกองทุนรวมในประเทศไทยจากผลกระทบด้านวันในสัปดาห์ ตามตัวแบบสมการถดถอยของ 
Gibbons and Hess (1981) พบว่า ผลตอบแทนเฉลี่ยในวันศุกร์มีค่าเป็นบวกและแตกต่างจากศูนย์อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งหมายความว่า ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนในวันศุกร์ได้รับผลกระทบจาก
ปัจจัยด้านวันในสัปดาห์ แต่สำหรับผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์และวันอังคารที่มีค่าเป็นลบ และเป็นลบมาก
ที่สุดในวันอังคาร กลับไม่พบว่ามีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

 นั่นก็หมายความว่าทั้ง 2 วันนี้ไม่ได้รับผลกระทบจากปัจจัยด้านวันในสัปดาห์ อีกทั้งยังพบว่าการ
ลงทุนตามกลยุทธ์การซื้อขายอย่างซับซ้อนให้ผลตอบแทนต่อหนึ่งหน่วยความเสี่ยงสูงที่สุด ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยที่ผ่านมาของ Miller, Prather, and Mazumder (2003) และ Chen and Lin (2008) ต่อมาได้มี
งานวิจัยที่สอดคล้องกันของ ธนบูรณ์ แก้วงาม (2016) ที่ได้ศึกษาการสร้างผลกำไรจากผลกระทบด้านปฏิทิน
รูปแบบ THE DAY-OF-THE-WEEK EFFECT ในกองทุนรวม Exchange Traded Fund (ETF) ในประเทศไทย 
ได้ศึกษาในรูปแบบที่เป็นกองทุนรวมเหมือนกัน แต่จะแตกต่างกันที่การศึกษานี้จะใช้กลุ่มตัวอย่างที่เป็นกองทุน
รวม ETF ซึ่งสามารถซื้อขายได้ในตลาดหลักทรัพย์ตามเวลาจริง ณ ขณะนั้นเหมือนหุ้นสามัญทั่วไป โดยไม่ต้อง
รอราคาปิด ณ สิ้นวันเพื่อมาคำนวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV)  เหมือนกองทุนรวมทั่วไป โดยใช้วิธี Multiple 
Regression Techniques using Dummy Variables ของ Gibbons and Hess (1981) 

 ผู้วิจัยได้แบ่งประเภทของกองทุน ETF ออกเป็น 4 ประเภท คือ Index ETF, Sector ETF, Foreign 
ETF, Gold ETF ผลการศึกษาพบว่า มีเพียง Gold ETF เท่านั้นที่ได้รับผลกระทบจาก The Day-of-the-Week 
Effectโดยที่ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนในวันอังคารมีกำไรเกินกว่าปกติ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ และค่าเฉลี่ย
ผลตอบแทนในวันพฤหัสบดีมีกำไรต่ำกว่าปกติ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ และยังพบว่าการใช้กลยุทธ์การซื้อขาย
แบบซับซ้อนจะให้ผลตอบแทนสูงสุด สำหรับกองทุน Gold ETF ที่ได้รับผลกระทบจาก The Day-of-the-
Week effect ในขณะเดียวกันกองทุนรวม ETF ที่ไม่มีผลกระทบทางด้าน The Day-of-the-Week Effect ใช้
กลยุทธ์การซื้อขายแบบการถือครองระยะเวลา1ปี จะให้ผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันสูงที่สุด 
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 ในปีเดียวกันนี้ อัญญา ขันธวิทย์ และอบรม เชาวน์เลิศ (2559) ได้มีการทวนสอบเหตุการณ์วันของ
สัปดาห์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 และ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ MAI (ตั้งแต่ 2 กันยายน 2545 ถึง 31 สิงหาคม 2558) พบว่าเหตุการณ์วันของสัปดาห์
เกิดขึ้นกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET และดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 แต่ไม่พบในดัชนีราคาหลักทรัพย์ MAI 
ซึ่งอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET และดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 เป็นลบอย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติสำหรับวันจันทร์ และเป็นบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติสำหรับวันศุกร์ ต่อมา อรอุมา ประทีปจรัส 
(2017) ได้มีการศึกษาการสร้างผลกำไรใน SET50 Index Futures จากผลกระทบด้านวันในสัปดาห์ ผล
การศึกษาพบว่าค่าเฉลี่ยผลตอบแทนเป็นลบและมีค่าต่ำที่สุดในวันจันทร์ และค่าเฉลี่ยผลตอบแทนเป็นบวกและ
มีค่าสูงในวันศุกร์ เมื่อนำมาทดสอบด้วยวิธี Multiple Regression with Dummies Variable Model และ
GARCH (1,1) Regression Model จะพบว่า SET50 INDEX FUTURES ไม่มีผลกระทบของวันในสัปดาห์ 
(The Day-of-the-Week effect) ดังนั้น จึงไม่สามารถนำผลที่ได้ไปทดสอบกลยุทธ์การซื้อขายที่จะสามารถ
สร้างกำไรได ้

 ในปีถัดมา สุรชัย จันทร์จรัส และคณะ (2562) ได้ศึกษาถึงผลกระทบของวันในสัปดาห์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะติดลบเฉพาะวันจันทร์และ
วันอังคาร โดยวันจันทร์มีความแปรปรวน (Variance) สูงที่สุด มักเกิดขึ้นหลังวันหยุด ในขณะที่วันศุกร์มีความ
แปรรวนต่ำที่สุด ทั้งนี้เนื่องมาจากนักลงทุนส่วนใหญ่จะรับทราบข้อมูลข่าวสารต่าง ๆ ในช่วงเช้าก่อนเปิดตลาด
ในแต่ละวัน และข่าวสารดังกล่าวจะส่งผลต่อราคาเปิดค่อนข้างมาก 

 การศึกษาที่ใช้ข้อมูลราคาปิดผลกระทบของความผันผวนจึงมีต่อราคาปิดในวันศุกร์ค่อนข้างน้อย 
และเมื ่อนำมาทดสอบโดยใช้แบบจำลอง GARCH, GARCH-M, EGARCH, PARCH และ TGARCH แล้วนั้น 
พบว่าทั้ง 5 แบบจำลองให้ผลการศึกษาที่สอดคล้องกัน คืออัตราผลตอบแทนในวันจันทร์ติดลบอย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติ และวันศุกร์เป็นบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ เมื ่อปีที ่ผ่านมาได้มีการศึกษา Monday Effect 
(ผลกระทบของวันทำการที่มีต่อผลตอบแทน) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของ ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ 
(2562) โดยใช้ข้อมูลดัชนี SET ดัชนี SET50 ดัชนี sSET และดัชนี MAI จากผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทน
เฉลี่ยในวันจันทร์ของทั้ง 4 ดัชนีมีค่าเป็นลบทั้งหมด และพบปรากฏการณ์ Monday Effect ในทุกดัชนีอย่างมี
นัยสำคัญ ยกเว้นดัชนี sSET 

จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นได้ว่าโดยส่วนใหญ่แล้ว วันจันทร์จะเป็นวันที่มีอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยติดลบมากที่สุด และวันศุกร์จะเป็นวันที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นบวกมากที่สุด อาจจะเกี่ยวกับคำ
สั่งซื้อของนักลงทุนมีผลต่อเหตุการณ์วันของสัปดาห์ ซึ่งคำสั่งซื้อท่ีมีจำนวนมากในวันศุกร์ผลักดันราคาให้สูงขึ้น
และทำให้อัตราผลตอบแทนสูงขึ้น เป็นบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะที่อัตราผลตอบแทนที่เป็นลบใน
วันจันทร์เกิดจากคำสั่งขายจากผู้ลงทุนกลุ่มสถาบันในประเทศ ผู้ลงทุนชาวต่างประเทศ และผู้ลงทุนรายย่อยใน
ประเทศ สอดคล้องกับงานวิจัยของ อัญญา สอดขันธวิทย์ และอบรม เชาวน์เลิศ (2016) 
 
วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
 1.  เพ่ือศึกษาผลกระทบในรูปแบบวันในสัปดาห์ (The Day-of-the-Week Effect) ของกองทุนรวม
ดัชนี SET50 
 2.  เพ่ือศึกษารูปแบบของวันในสัปดาห์ที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าหรือให้ผลตอบแทนต่ำกว่าจาก
ช่วงเวลาอ่ืนในกองทุนรวมดัชนี SET50 
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 3.  เพ่ือเสนอแนวทางในการนำผลลัพธ์ไปใช้ประโยชน์ในเชิงปฏิบัติด้วยการนำเสนอกลยุทธ์การ
ลงทุนที่เหมาะสม 
 
ขอบเขตของงานวิจัย 

 ขอบเขตการศึกษาจะทดสอบสมมติฐานของการศึกษาจากกองทุนรวมดัชนี SET50 (SET 50 Index 
Fund) จากบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม 9 แห่ง ในประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562 ซ่ึง
ทำให้จำกัดขอบเขตของข้อมูลกองทุนที่จดทะเบียนขึ้นก่อนปี พ.ศ. 2558 เพ่ือให้เพียงพอกับการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความผันผวนแบบอนุกรมเวลา 

 
วิธีดำเนินการวิจัย 

1.  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 กลุ่มตัวอย่างในการศึกษานี้ จะใช้ข้อมูลรายวันของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิแบบรายวันย้อนหลัง 5 ปี 
ของกองทุนรวมดัชนี SET50 (SET 50 Index Fund) จากบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม 9 แห่ง ใน
ประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562 ซึ่งเป็นกองทุนที่จดทะเบียนก่อนปี พ.ศ. 2558 โดยจะต้องเก็บ
ข้อมูลรายวันของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิแบบรายวันย้อนหลัง 5 ปี เพื ่อให้เพียงพอกับการวิเคราะห์อัตร า
ผลตอบแทน และความผันผวนแบบอนุกรมเวลา 

2.  เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
 เนื่องจากการศึกษานี้ มุ่งเน้นการทดสอบทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนเพื่อใช้อธิบาย
ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ  เนื่องจาการศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงประจักษ์ ผู้วิจัยได้ศึกษาทบทวนวรรณกรรมและ
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง มาสร้างเป็นแบบจำลองที่มีตัวแปรที่ต้องการศึกษาและใช้เครื่องมือสัมพันธ์กับวัตถุประสงค์
ของการวิจัย 

3.  การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษานี้ เป็นข้อมูลทุติยภูมิที่ประกอบด้วยข้อมูลรายวันของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ
แบบรายวันย้อนหลัง 5 ปี ของกองทุนรวมดัชนี SET50 (SET 50 Index Fund) ข้อมูลนี้จะถูกนำมาคำนวณ
เป็นอัตราผลตอบแทนของกองทุนในแต่ละวันภายในสัปดาห์ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลต่างๆ ของกองทุนรวมและ
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธิที่ใช้เป็นราคาปิดจากฐานข้อมูล MorningStrar® และจากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 

4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
 ผลตอบแทนรายวันของแต่ละกองทุนรวมดัชนี SET50 สามารถคำนวณได้ดังนี้ 
 

 สมการที่ 1    𝑅𝑖,𝑡  = ln(
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖,𝑡

𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖,𝑡−1
) 

 
โดยที่  𝑅𝑖,𝑡            = ผลตอบแทน ณ ช่วงเวลา t 
 𝑙n             = การเปลี่ยนแปลงข้อมูลให้อยู่ในรูปลอการิทึม (Log  
        Transformation)  ช่วยในการคำนวณค่าอัตราการ 
        เปลี่ยนแปลงทำได้ง่ายขึ้น 
 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖,𝑡   = ราคาปิดของแต่ละกองทุน ณ ช่วงเวลา  
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 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖,𝑡−1  = ราคาปิดของแต่ละกองทุน ณ ช่วงเวลา t-1 

 สมการที่ 2    𝑅𝑡 = 
∑ 𝑅𝑖,𝑡

𝑛
𝑖=0

𝑛
 

 โดยที่   𝑅𝑡  =  ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของกองทุนรวมดัชนี SET50  
        ณ ช่วงเวลา  
    𝑅𝑖,𝑡       =  ผลตอบแทนกองทุน i ณ ช่วงเวลา t 
    n  =  จำนวนกองทุนรวมดัชนี SET50 

 เมื่อได้ค่าเฉลี่ยผลตอบแทน ณ ช่วงเวลาที่ t แลว้ จะใช้หาความสัมพันธ์ของผลตอบแทนในวันทำ
การทั้ง 5 วัน คือ วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสบดี และวันศุกร์ ด้วยวิธีการดังนี้ 

 1.  Multiple Regression Techniques using Dummy Variables ของ Gibbons and Hess 
(1981) 

 วิธีกำลังสองน้อยที่สุด หรือ OLS เป็นวิธีที่ได้รับความนิยมในงานวิจัยผลกระทบของวันในสัปดาห์ 
(The Day-of-the-Week Effect) ในตลาดหลักทรัพย์มากที่สุด การทดสอบจะอยู่ในลักษณะของการใช้ตัวแปร
หุ่น (Dummy Variable) ในสมการถดถอย โดยกำหนดให้ค่าจุดตัดหรือ Intercept เป็นค่าเฉลี่ยของวันใดวัน
หนึ่งในสัปดาห์ตั้งแต่วันจันทร์ถึงวันศุกร์ ซึ่งจะเป็นวันใดนั้นขึ้นอยู่กับผู้วิจัยเป็นผู้กำหนด ตามการศึกษา ของ
French (1980) ในที่นี้จะใช้ตัวแปรหุ่น 4 ตัวแปร ซึ่งจะไม่ใส่ตัวแปรหุ่นสำหรับวันจันทร์ลงในสมการถดถอย 
เพ่ือป้องกันปัญหา Perfect Multicollinearity 
 
 สมการที่ 3  𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷1,𝑡 + 𝛼2𝐷2,𝑡 + 𝛼3𝐷3,𝑡 + 𝛼4𝐷4,𝑡 + 𝜀 
 โดยที่     𝑅𝑡 = ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของกองทุนรวมดัชนี SET50  
        ณ ช่วงเวลา t 
      𝛼0        = คือ จุดตัดหรือค่าคงท่ี ซึ่งกำหนดให้วัดผลตอบแทน 
        รายวันของวันจันทร์ 
  𝛼1, 𝛼2, 𝛼3, 𝛼4         =  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่น ซึ่งวัดผลตอบแทน 
        รายวันสำหรับวันอังคารถึงวันศุกร์ ตามลำดับ 
      𝐷1,𝑡 = ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) สำหรับวันอังคาร  
        โดยกำหนดให้มีค่าเป็น 1 เมื่อผลตอบแทน ณ เวลาที่ t  
        ตรงกับวันอังคาร และเป็น 0 หากเป็นของวันอ่ืน 
      𝐷2,𝑡 = ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) สำหรับวันพุธ โดย 
        กำหนดให้มีค่าเป็น 1 เมื่อผลตอบแทน ณ เวลาที่ t  
        ตรงกับวันพุธ และเป็น 0 หากเป็นของวันอ่ืน 

   𝐷3,𝑡 = ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) สำหรับวันพฤหัสบดี  
     โดยกำหนดให้มีค่าเป็น 1 เมื่อผลตอบแทน ณ เวลาที่ t  
     ตรงกับวันพฤหัสบดี และเป็น 0 หากเป็นของวันอ่ืน 
   𝐷4,𝑡 = ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) สำหรับวันศุกร์ โดย 
     กำหนดให้มีค่าเป็น 1 เมื่อผลตอบแทน ณ เวลาที่ t  
     ตรงกับวันศุกร์ และเป็น 0 หากเป็นของวันอ่ืน 
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      𝜀 =  ค่าความคลาดเคลื่อน 
 2.  GARCH (1,1) Regression Model ของ Bollerslev (1986) พัฒนามาจาก ARCH 
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)  ของ Engle (1982) 
 เนื่องจากข้อมูลราคาปิด (NAV) ย้อนหลัง  5 ปี ซึ่งเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา (Time  Series Data) 
ข้อมูลลักษณะนี้มักพบปัญหาความแปรปรวนของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (Heteroskedasticity) ปัญหา
ความสัมพันธ์กันเองในระหว่างช่วงเวลาของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ปัญหาความสัมพันธ์
เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ปัญหาค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) แจกแจงไม่
ปกติ เป็นต้น ดังนั้นการใช้วิธีกำลังสองน้อยที่สุดอย่างเดียวอาจจะยังไม่เพียงพอในการอธิบายตัวแปร 
 สมการค่าเฉลี่ย (Mean Equation) 

𝑅𝑡   =  𝜇 +  ∑ 𝜆𝑘
4
𝑘=1 𝐷𝑘𝑡  + ∑ ∅𝑖

𝑝
𝑖=1 𝑅𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

 สมการความแปรปรวน (Variance Equation) 
𝜎𝑡

2 =  𝛼 + 𝛽𝜀𝑡−1
2  + 𝛾𝜎𝑡−1

2  
 โดยที่  𝐷𝑘𝑡    =  ตัวแปรฐานสอง (Binary Variable) 

     𝐷1𝑡   =  กำหนดให้มีค่าเป็น 1 ถ้าวันที่ t เป็นวันอังคาร และเป็น  
        0 หากเป็นวันอื่น 
    𝐷2𝑡   =  กำหนดให้มีค่าเป็น 1 ถ้าวันที่ t เป็นวันพุธ และเป็น 0  
        หากเป็นวันอื่น 
    𝐷3𝑡   =  กำหนดให้มีค่าเป็น 1 ถ้าวันที่ t เป็นวันพฤหัสบดี และ 
        เป็น 0 หากเป็นวันอื่น 
    𝐷4𝑡   =  กำหนดให้มีค่าเป็น 1 ถ้าวันที่ t เป็นวันศุกร์ และเป็น 0  
        หากเป็นวันอื่น 
    𝜀𝑡   =  ค่าความคลาดเคลื่อน 
    𝜎𝑡

2  = ความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อน 
   𝜇, 𝜆, ∅, 𝛼, 𝛽, 𝛾 =  ค่าพารามิเตอร์ 
 
สมมติฐานของการวิจัย 

 การศึกษานี้ทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนที่ว่า หากตลาดทุนมีประสิทธิภาพ
แล้ว  ผลกระทบของวันในสัปดาห์ต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมดัชนี SET50 ในประเทศไทย ก็จะไม่มีความ
แตกต่างระหว่างวันต่างๆ ในสัปดาห์ ผู้ลงทุนจึงไม่สามารถกำหนดกลยุทธ์การลงทุนในการซื้อขายกองทุนได้ 
โดยมีสมมติฐานคือ 
 𝐻0 : ไม่มีผลกระทบในรูปแบบของวันในสัปดาห์ (The-Day-of-the-Week Effect) 
 𝐻1 : มีผลกระทบในรูปแบบของวันในสัปดาห์ (The-Day-of-the-Week Effect) 
 หากค่า t-statistic ของผลตอบแทนเฉลี่ยในแต่ละวันไม่แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ
จะยอมรับ 𝐻0 และปฏิเสธ 𝐻1 แสดงว่า ไม่มีผลกระทบในรูปแบบของวันในสัปดาห์ (The Day-of-the-
Week Effect) แต่ถ้าเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม คือ ผลตอบแทนเฉลี่ยในแต่ละวันแตกต่างจากศูนย์อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติจะปฏิเสธ 𝐻0 และยอมรับ 𝐻1 แสดงว่า มีผลกระทบในรูปแบบของวันในสัปดาห์ (The 
Day-of-the-Week Effect 
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ผลการวิจัย 
 จากการศึกษาผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมดัชนี SET50 (SET50 Index Fund) ตลอด
ช่วงระยะเวลาของการศึกษานี้ เริ่มตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2558 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 โดยมีผลลัพธ์เชิง
พรรณนา (Descriptive Statistics) ซึ่งประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด 
แสดงตามตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางท่ี 1 ผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณนาของผลตอบแทนของกองทุนรวมดัชนี SET50 (SET50 Index Fund) 
 

 
ตารางนี้แสดงผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมดัชนี SET50 ต่าง ๆ ในประเทศไทย โดยแต่ละแถวแรกแสดงค่าพิสัย
ของค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนของกองทุนแต่ละกองทุนว่าสูงสุดและต่ำสุดในระดับใด ตามด้วยการแสดงค่าพิสัยของค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

 ขั้นตอนต่อไปเป็นการทดสอบสมมติฐานว่าค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของกองทุนรวมดัชนี SET50 
(SET50 Index Fund) ได้รับผลกระทบด้านวันในสัปดาห์ (The Day-of-the-Week Effect) หรือไม่ โดยการ
ทดสอบจะใช้  2 วิธี คือ Multiple Regression with Dummy Variable Model ตามการศึกษาของ 
Gibbons and Hess (1981) และ GARCH (1,1) Regression Model ดังแสดงในตารางที่ 2 
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ตารางท่ี 2 ค่าสัมประสิทธิ์ของผลการทดสอบ The Day-of-the-Week Effect โดย Multiple Regression  
  with Dummy Variable Model 
 

*  หมายถึง มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยสำคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมั่นที่ 95% 
ตารางนี้แสดงผลค่าสมัประสิทธิจากสมการถดถอยแบบพหุสำหรับกองทุนรวม SET50ในวันต่าง ๆ ของสัปดาห์ ตั้งแต่วันจันทร์
ถึงวันศุกร์ ค่าตัวเลขท่ีอยู่ในวงเล็บใต้ผลตอบแทนเฉลี่ยแต่ละวันเป็นค่า p-value ซึ่งใช้ในการทดสอบความมีนัยสำคัญทางสถิติ
ของผลตอบแทนในแต่ละวัน รวมทั้งสั้น 14 กองทุน หากค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก แสดงว่ากองทุนนั้นมีผลตอบแทนเกินปกติใน
วันน้ัน  ค่า p-value ใช้ทดสอบความน่าจะเป็นท่ีผลตอบแทนท่ีไดร้บัจะเกิดขึ้นโดยบังเอิญ คา่ p-value ต่ำกว่า 0.05 (หรือมี
เครื่องหมาย *) บ่งช้ีว่าผลตอบแทนนั้นมีนัยสำคญัทางสถิติ ซึ่งหมายถึงผลตอบแทนในวันนั้นไม่ใช่เกิดขึน้โดยบังเอิญ และมี
ความแตกต่างจากวันอื่น ๆ อย่างชัดเจน 
 

จากตารางที่ 2 พบว่าค่าเฉลี่ยผลตอบแทนเป็นบวกและมีค่าสูงสุดในวันพุธ ยกเว้นกองทุนเปิดเอ็มเอฟ
ซี เซ็ท 50 (MS50) และกองทุนเปิดไทยเด็กซ์ SET 50 อีทีเอฟ (TDEX) ที่มีผลตอบแทนเป็นบวกและมีค่าสูงสุด
ในวันศุกร์ ผลลัพธ์ที่ได้พบว่าค่าเฉลี่ยผลตอบแทนในวันพุธ ไม่มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
จะยอมรับ 𝐻0 และปฏิเสธ 𝐻1 แสดงว่า ไม่มีผลกระทบในรูปแบบของวันในสัปดาห์ (The-Day-of-the-
Week Effect) 

 

กองทนุ จนัทร ์ องัคาร พธุ พฤหสั ศกุร ์

-0.000868 0.000693 0.001828 -0.002965 0.001559

(0.6472) (0.7921) (0.4851) (0.2581) (0.5528)

-0.000888 0.000891 0.001874 0.000918 0.001665

(0.1204) (0.2612) (0.0178) (0.2456) (0.0357)

-0.000917 0.000822 0.001967 0.000891 0.001774

(0.1086) (0.2993) (0.0127) (0.2593) (0.0251)

-0.000901 0.000805 0.001944 0.000937 0.001735

(0.1151) (0.3099) (0.0140) (0.2359) (0.0286)

-0.000854 0.000798 0.001775 0.000841 0.001670

(0.1288) (0.3056) (0.0224) (0.2792) (0.0321)

-0.001412 0.001291 0.002226 0.001529 0.002352

(0.0162) (0.1124) (0.0061) (0.0594)* (0.0039)

-0.000814 0.000551 0.001805 0.000825 0.001671

(0.1458) (0.4771) (0.0196) (0.2863) (0.0312)

-0.000641 0.000339 0.001618 0.000602 0.001497

(0.2563) (0.6651) (0.0380) (0.4407) (0.0557)*

-0.000596 0.000322 0.001601 0.000578 0.001482

(0.2910) (0.6809) (0.0400) (0.4588) (0.0581)*

-0.000941 0.000882 0.001704 0.000740 0.001742

(0.1048) (0.2730) (0.0336) (0.3562) (0.0303)

-0.000834 0.000815 0.001771 0.000927 0.001643

(0.1431) (0.3017) (0.0245) (0.2389) (0.0373)

-0.001070 0.001058 0.001884 0.001166 0.001878

(0.0588)* (0.1779) (0.0161) (0.1364) (0.0167)

-0.000888 0.000844 0.001798 0.000962 0.001677

(0.1186) (0.2848) (0.0223) (0.2216) (0.0336)

-0.000769 0.000399 0.001789 0.000830 0.001488

(0.1933) (0.6264) (0.0286) (0.3098) (0.0695)

MS50

ESET50

KFLTF50

KS50RMF

KSET50

KSET50LTF

TMB50RMF

TSET50

PRINCSET50

SCBRM50

SCBSET50

TDEX

TMB50

TMB50DV
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ตารางท่ี 3 ค่าสัมประสิทธิ์ของผลการทดสอบ The Day-of-the-Week Effectโดย GARCH (1,1)  
  Regression Model 
 

 
*  หมายถึง มีค่าแตกตา่งจากศูนย์อยา่งมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
ตารางนี้แสดงผลค่าสัมประสิทธิจากสมการ GARCH (1,1) สำหรับกองทุนรวม SET50 ในวันต่าง ๆ ของสัปดาห์ ตั้งแตว่ันจันทร์ถึงวันศุกร์ ค่าตวั
เลขที่อยู่ในวงเล็บใต้ผลตอบแทนเฉลี่ยแต่ละวันเป็นค่า p-value ซ่ึงใช้ในการทดสอบความมีนัยสำคัญทางสถิติของผลตอบแทนในแต่ละวัน รวมทั้ง
สั้น 14 กองทุน หากค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก แสดงว่ากองทุนนั้นมีผลตอบแทนเกินปกติในวันนั้น  ค่า p-value ใช้ทดสอบความน่าจะเป็นที่
ผลตอบแทนที่ได้รับจะเกิดขึ้นโดยบังเอิญ ค่า p-value ต่ำกว่า 0.05 (หรือมีเครื่องหมาย *) บ่งชี้ว่าผลตอบแทนนั้นมีนัยสำคัญทางสถิติ ซ่ึงหมายถึง
ผลตอบแทนในวันนั้นไม่ใช่เกิดขึ้นโดยบังเอิญ และมีความแตกต่างจากวันอื่น ๆ อย่างชัดเจน 

 
 จากตารางที่ 3 พบว่า ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนที่เป็นบวกและมีค่าสูงสุดในวันพุธ ของกองทุน 

KFLTF50, KSET50LTF, TMB50 และ TMB50RMF มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ จะไม่
สามารถปฏิเสธ 𝐻1  แสดงว่าพบผลกระทบในรูปแบบของวันในสัปดาห์ (The Day-of-the-Week Effect) มี
อยู่ในวันพุธสอดคล้องกับงานวิจัยของ Choudhry (2000) ที่พบ Day-of-the-Week Effect ในตลาดหุ้นเอเชีย 
โดยพบว่าผลตอบแทนในวันพุธในบางประเทศ เช่น ประเทศไทย มีลักษณะเป็นบวกและมีนัยสำคัญทางสถิติ 

 การใช้ GARCH (1,1) ช่วยให้เราเข้าใจความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนในวันต่าง ๆ ของสัปดาห์ 
และทำให้เห็นภาพรวมของความเสี่ยงที่นักลงทุนอาจเผชิญเมื่อวางแผนการลงทุนตามวันในสัปดาห์โดยเฉพาะ
เมื่อพบว่าในวันพุธทีม่ีนัยสำคัญทางสถิติซึ่งไม่สอดคล้องกับทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดแบบอ่อน เพราะนักลงทุน
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สามารถนำข้อมูลในอดีตมาสร้างเป็นกลยุทธ์ลงทุนได้ ซึ่งความไม่มีประสิทธิภาพนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Miller, Prather and Mazumder (2003) Liew, Lim, and Wong (2021) และ Alsubaie and Najand 
(2022) เป็นต้น 
 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 การศึกษาผลกระทบในรูปแบบของวันในสัปดาห์ (The Day-of-the-Week Effect) ของกองทุน
ดัชนี SET50 (SET50 Index Fund) โดยใช้แบบจำลอง multiple regression techniques using dummy 
variables พบว่า 12 กองทุน จากจำนวนทั้งหมด 14 กองทุน ยกเว้นกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี SET50 และกองทุน
เปิดไทยเด็กซ์ SET50 อีทีเอฟ ผลตอบแทนค่าเฉลี่ยจะเป็นบวกและมีค่าสูงที่สุดในวันพุธ ไม่มีค่าแตกต่างจาก
ศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
 เมื่อมาใช้แบบจำลอง GARCH (1,1) Regression Model จะพบว่า ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนที่เป็นบวก
และมีค่าสูงสุดในวันพุธมีแค่กองทุน KFLTF50, KSET50LTF, TMB50 และ TMB50RMF เท่านั้น ซึ่งมีค่า
แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ นั้นหมายความว่า มีผลกระทบในรูปแบบของวันในสัปดาห์ (The 
Day-of-the-Week Effect) โดยสอดคล้องตามงานวิจัยของ Miller, Prather and Mazumder (2003) ที่ได้
ศึกษาผลกระทบ The Day-of-the-Week Effect ของกองทุนรวม Morningstar Principia Pro Database 
ระหว่างปี 1990-2000 ซึ่งอธิบายว่า การที่ผลตอบแทนค่าเฉลี่ยสูงสุดในวันพุธ เนื่องจากวันพุธเป็นวันที่อยู่ตรง
กลางของสัปดาห์ ทำให้นักลงทุนสามารถรับข้อมูลข่าวสาร 2 วันก่อนหน้า เพ่ือใช้ในการตัดสินใจแล้วจึงเลือกที่
จะลงทุนในวันพุธ ซึ่งทำให้ราคาของหลักทรัพย์สูงขึ้น ดังนั้น ผลการศึกษานี้ ไม่สนับสนุนสมมติฐานตามทฤษฎี
ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนในระดับอ่อนนั่นเอง และยืนยันถึงการมีอยู่ของ The Day-of-the-Week 
Effect หรือผลกระทบของวันในสัปดาห์ โดยนักลงทุนนำข้อมูลนี้ไปใช้ในการพัฒนากลยุทธ์การลงทุนได้ดังนี้ 
 1.  กลยุทธ์การเข้าซื ้อ-ขายตามวันในสัปดาห์ (Day-of-the-Week Trading Strategy):            
นักลงทุนสามารถวางแผนเข้าซื้อกองทุนรวม SET50 ในวันก่อนหน้าวันพุธ เช่น วันอังคารตอนปิดตลาด หรือ
ช่วงเช้าวันพุธ เพื่อใช้ประโยชน์จากโอกาสที่ผลตอบแทนในวันพุธมีแนวโน้มที่จะเป็นบวกอย่างมีนัยสำคัญ 
จากนั้นอาจพิจารณาขายหุ้นในวันพฤหัสบดีหรือวันศุกร์หลังจากผลตอบแทนในวันพุธได้รับการรับรู้แล้ว 
 2.  การจัดสรรสินทรัพย์แบบเชิงกลยุทธ์ (Strategic Asset Allocation): นักลงทุนนำข้อมูลนี้
ไปปรับกลยุทธ์การจัดสรรสินทรัพย์ เช่น เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในกองทุนรวม SET50 ในวันก่อนหน้าวันพุธให้
มากขึ้น เพ่ือใช้ประโยชน์จากแนวโน้มของผลตอบแทนที่ดีในวันพุธ และปรับลดสัดส่วนการลงทุนในวันอื่น ๆ 
 3.  การเพิ่มผลตอบแทนด้วยกลยุทธ์การลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Management 
Strategy): ข้อมูลที่ได้จากการศึกษาสามารถใช้เพื่อปรับกลยุทธ์การลงทุนในระดับพอร์ตโฟลิโอ เช่น การเพ่ิม
น้ำหนักการลงทุนในกองทุนที่มีผลตอบแทนในวันพุธที่สูง ในขณะที่ปรับลดน้ำหนักของกองทุนที่มีความเสี่ยงใน
วันอื่น ๆ ของสัปดาห์ 
 4.  การใช้ข้อมูลในการบริหารความเสี่ยง (Risk Management): นักลงทุนอาจใช้ข้อมูลนี้ในการ
วางแผนและบริหารความเสี่ยง เช่น การใช้วันพุธเป็นเกณฑ์ในการคาดการณ์และจัดการกับความเสี ่ยงที่
เกี่ยวข้องกับการลงทุนในช่วงสัปดาห์ 
 5.  การออกแบบผลิตภัณฑ์การลงทุน ( Investment Product Design): บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน (AMC) สามารถใช้ข้อมูลนี้ในการออกแบบผลิตภัณฑ์การลงทุนใหม่ ๆ ที่เน้นการลงทุนตาม
ผลกระทบของวันในสัปดาห์ เช่น กองทุนที่เน้นการลงทุนในวันพุธหรือการใช้กลยุทธ์การลงทุนที่ใช้ประโยชน์
จาก Day-of-the-Week Effect 
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 การนำผลการศึกษานี้ไปใช้จำเป็นต้องพิจารณาถึงความเสี่ยงและความไม่แน่นอนที่อาจเกิดขึ้นใน
ตลาด เนื่องจากปัจจัยต่าง ๆ อาจมีผลกระทบที่ไม่คาดคิดได้ นอกจากนี้ควรติดตามข้อมูลทางเศรษฐกิจและ
การเมืองในประเทศอย่างใกล้ชิดเพ่ือปรับกลยุทธ์ให้เหมาะสม 
 
ข้อเสนอแนะ 
 1.  การศึกษานี้ได้ศึกษาเฉพาะกองทุนดัชนี SET50 (SET50 Index Fund) เท่านั้น โดยยังมีกองทุน
รวมประเภทอ่ืน ๆ ที่น่าสนใจนำมาศึกษา ไม่ว่าจะเป็นกองทุนรวมตราสารหนี้ ตราสารทุน ฯลฯ หรือหลักทรัพย์
ประเภทอ่ืนที่ไม่ใช่กองทุนรวม 
 2.  ผลกระทบด้านปฏิทินยังมีอีกหลายรูปแบบให้ได้นำมาศึกษา ไม่ว่าจะเป็นผลกระทบด้านเดือน 
(Month Effect) หรือผลกระทบด้านวันหยุด (Holiday Effect) และยังมีวิธีการทดสอบโดยใช้แบบจำลองอ่ืน 
เช่น แบบจำลอง ARCH, EGARCH, PARCH และ TGARCH ที่ยังไม่ได้รับความนิยมอย่างแพร่หลาย มาทดสอบ
เพ่ิมเติมได้ 
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