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บทคดัย่อ 

การศกึษาครัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาผลกระทบของวนัในสปัดาหท์ีส่่งผลต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

โดยใชแ้บบจ าลองของ GARCH และกลุ่มตวัอย่างเป็นราคาปิดรายวนัของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แต่

วนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2535 ถึงวนัที่ 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2560 จ านวนทัง้สิน้ 6,523 วนั ผลการศกึษาพบว่า ค่าเฉลี่ยของ

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นแต่ละวนัมคี่าเป็นบวก โดยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นวนัจนัทรม์คีวามความผนั

ผวนสงูสดุซึง่มกัจะเกดิขึน้หลงัจากวนัหยุด และทัง้ 5 แบบจ าลอง ประกอบดว้ย GARCH, GARCH-M, EGARCH, PARCH 

และ TGARCH ใหผ้ลการศกึษาสอดคลอ้งกนั คอื อตัราผลตอบแทนในวนัจนัทรต์ดิลบค่อนขา้งมาก และอตัราผลตอบแทน

ในวนัศุกรเ์ป็นบวกอย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิ 
 

ค าส าคญั � ผลกระทบของวนัในสปัดาห,์ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ABSTRACT
The objective of this study is to investigate the day-of-the-week effect on the Stock Exchange of 

Thailand. The GARCH models and daily close price of the Stock Exchange of Thailand (SET) index for 
the period from 1 January 1992 to 30 December 2017 for a total of 6,523 days of observations were used 
for estimation. The results revealed positive average daily returns for each day. However, the returns on 
Monday showed the highest variance; this instance was commonly found after holiday. Moreover, all 5 
models including GARCH, GARCH-M, EGARCH, PARCH and TGARCH provided consistent results. 
That is, with statistical significance, Monday’s returns were most highly negative, while Friday’s returns 
were most highly positive.

Keywords : Day-of-the-Week Effect, Stock Exchange of Thailand
 

บทน า 

หนึ่ งในแนวคิดหลักของการศึกษาเกี่ยวกับ

พฤติกรรมของตลาด คอื สมมติฐานความมปีระสทิธภิาพ

ของตลาด (Efficient Market Hypothesis) ซึ่งกล่าวไว้ว่า 

ตลาดที่มีประสิทธิภาพ คือ ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์ได้
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สะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องเรียบร้อยแล้ว (Fama, 

1970) จากแนวคดิดงักล่าวท าใหท้ราบว่า กระบวนการท า

ก าไรในตลาดอย่างไม่เป็นธรรมหรอืการสร้างผลตอบแทน

ส่วนเกนิจากก าไรปกตจิะไม่สามารถเกดิขึน้ได้ การศกึษา

ในหวัขอ้การทดสอบประสทิธภิาพของตลาดหลกัทรพัย์ได้

ถู กทดสอบอย่ างกว้างขวาง เพื่ อพิจารณาว่ าตลาด

หลกัทรพัยข์องประเทศต่างๆ เป็นไปตามสมมตฐิานความมี

ประสิทธิภาพของตลาดหรือ ไม่  (Casado, Muga, & 

Santamaria, 2013) 

ผลกระทบของวนัในสปัดาห์ (Day-of-the-Week 

Effect) เป็นหนึ่งในประเดน็การศกึษาเกีย่วกบัการทดสอบ

ประสทิธิภาพของตลาดที่มีการศึกษาอย่างแพร่หลายทัง้

ตลาดในประเทศที่พฒันาแล้ว (Developed Market) และ

ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ผลกระทบของวันใน

สัปดาห์เป็นปรากฏการณ์ที่อัตราผลตอบแทน (Stock 

Return) ของวนัหนึ่งในสปัดาห์จะมคี่าสงูกว่าวนัอื่นๆ ซึง่มี

การศึกษาที่พบผลกระทบดังกล่าวไม่ใช่ เพียงแต่ใน

สหรัฐอเมริกา อีกทัง้ยังพบในตลาดทุนขนาดใหญ่และ

พัฒนาแล้วจ านวนมาก เช่น สหราชอาณาจักร ฝรัง่เศส 

แคนาดา เยอรมนั อติาล ีสวติเซอรแ์ลนด ์สเปน ออสเตรเลยี 

นิวซแีลนด ์ญี่ปุ่ น ±่องกง และสงิคโ์ปร์ รวมไปถงึตลาดเกดิ

ใหม่ เช่น อาเจนตนิา บราซลิ ชลิ ีเมก็ซโิก รสัเซยี สาธารณะ

รฐัเช็ก โปแลนด์ ตุรกี จีน อินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย 

และ¢ิลปิปินส ์เป็นตน้ (Charles, 2010; Zhang, Lai, & Lin, 

2017) 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องท าให้

ทราบว่าการศกึษาผลกระทบของวนัในสปัดาหใ์นประเทศ

ไทยมีจ านวนไม่มากนัก  Parkatt (2016) ได้ทบทวน

งานวิจยัเกี่ยวกบัผลกระทบของวนัในสปัดาห์ พบว่า วิธี

ก าลังสอง น้อยที่สุด เ ป็นวิธีที่นิ ยมใช้ในการทดสอบ

ผลกระทบของวนัในสปัดาห์ และเมื่อน ามาประยุกต์ใช้ใน

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอไอของไทย ผลปรากฏว่ามี

ปรากฏการณ์ของผลกระทบของวนัในสปัดาห์ในช่วงเดอืน

มกราคม พ.ศ. 2557 และได้เสนอแนะว่าข้อมูลราคา

หลักทรัพย์มีความผันผวน (Volatility) และคาดว่าความ

แปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนมคีวามสมัพนัธก์บัก าลงัสอง

ค่าคลาดเคลื่อนในอดีต การศึกษาที่ใช้ข้อมูลของราคา

หลักทรัพย์จึงควรใช้แบบจ าลองของ Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity (ARCH) (Engle, 1982) 

โดยอาจอยู่ในลกัษณะใดขึน้อยู่กบัการเลอืกใช้และการให้

ขอ้สมมตฐิานของงานวจิยั  

การศึกษาครัง้นี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

ผลกระทบของวนัในสปัดาห์ที่ส่งผลต่อตลาดหลักทรพัย์

แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) 

โ ด ย ใ ช้ แ บ บ จ า ล อ ง  Generalized ARCH (GARCH) 

(Bollerslev, 1986) ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่พฒันาต่อมาจาก

แบบจ าลอง ARCH ซึ่งค านึงถึงความแปรปรวนของค่า

คลาดเคลื่อนมคีวามสมัพนัธก์บัก าลงัสองค่าคลาดเคลื่อนใน

อดตี 
 

ทบทวนวรรณกรรม 

จากอดตีทีผ่่านมาการศกึษาผลกระทบของปฏทินิ 

(Calendar Effect) ต่อผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์

โดยเฉพาะผลกระทบของวนัในสปัดาหไ์ดร้บัความนิยมเป็น

จ านวนมาก ซึ่งผลของการศกึษามคีวามแตกต่างกนัไปใน

แต่ละประเทศ การศกึษาในตลาดทีพ่ฒันาแลว้ Dubois and 

Louvet (1996) ไดท้ าการศกึษาผลกระทบของวนัในสปัดาห์

ในสหรัฐอเมริกา แคนาดา ญี่ปุ่ น ±่องกง ออสเตรเลีย 

เยอรมนั ฝรัง่เศส สหราชอาณาจกัร และสวิตเซอร์แลนด์ 

โดยใช้ระเบียบวิธีค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่  (Moving Average 

Methodology) ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1969-1992 พบว่า 

อตัราผลตอบแทนค่อนขา้งต ่าในช่วงต้นสปัดาห ์สอดคลอ้ง

กับงานวิจัยของ Athanassakos and Robinson (1994) 

ท าการศกึษาผลกระทบของวนัในสปัดาหใ์นช่วงระหว่างปี 

ค.ศ. 1975-1989 พบว่า อตัราผลตอบแทนของแคนาดาตดิ

ลบในวันอังคารมากกว่าในวันจันทร์ แสดงให้เห็นว่า

ผลกระทบของวนัในสปัดาหย์งัคงมอียู่ในตลาดทีพ่ฒันาแลว้ 

ใ น ขณ ะ ที่ ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง  Charles (2010) 

ท าการศึกษาผลกระทบของวันในสัปดาห์ในฝรัง่ เศส 

เยอรมัน สหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจกัร และญี่ปุ่ น ใน

ระหว่าง ปี  ค.ศ.  1987-2007 พบว่า  แบบจ าลองของ 

GARCH สามารถใช้วเิคราะห์ขอ้มูลที่มคีวามผนัผวนมาก

และไม่สมมาตร (Asymmetry) ไดเ้ป็นอย่างด ีและถงึแมจ้ะ

พบผลกระทบของวนัในสปัดาห์ในตลาดดงักล่าวแต่ก็ไม่

คุ้มค่าพอที่จะท าใหส้ามารถเกง็ก าไรได้ และ Kiymaz and 

Berument (2003) ไดใ้ชแ้บบจ าลอง GARCH ท าการศกึษา

ระหว่างปี ค.ศ. 1988-2002 พบความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของวนัจนัทรค์่อนขา้งสงูในเยอรมนั และญี่ปุ่ น 

แต่สงูในวนัพฤหสับดสี าหรบัสหราชอาณาจกัร และสงูในวนั
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ศุกร์ส าหรับสหรัฐอเมริกา และแคนาดา สอดคล้องกับ

งานวจิยัของ Högholm and Knif (2009) ทีพ่บว่าผลกระทบ

ของวนัในสปัดาหย์งัคงมอียู่¢ินแลนด ์

ส่วนการศึกษาในตลาดเกิดใหม่  Ţilică and 

Oprea (2014) ท าการศกึษาผลกระทบของวนัในสปัดาหใ์น

โรมาเนียช่วงระหว่างปี ค.ศ. 2005-2011 พบว่า ปรากฏการณ์

ผลกระทบของวันศุกร์  (Friday Effect) ยังคงมีอยู่นั น่

หมายความว่าอตัราผลตอบแทนของวนัศุกร์จะสูงกว่าวนั

อื่นๆ ในสปัดาห์ ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Gbeda 

and Peprah (2018) ที่พบผลกระทบของวนัศุกร์ในตลาด

หลักทรัพย์ไนโรบี (Nairobi Stock Exchange) ประเทศ

เคนยา แต่กลบัไม่พบผลกระทบของวนัในสปัดาห์ในตลาด

หลักทรัพย์กานา (Ghana Stock Exchange) ในขณะที่  

Clare, Ibrahim, and Thomas (1998) และ Aggarwal and 

Rivoli (1989) กลบัพบว่าอตัราผลตอบแทนของวนัองัคาร

จะสูงกว่าวันอื่นๆ ในสปัดาห์ในมาเลเซีย สิงคโปร์ และ

¢ิลปิปินส ์

Chen, Kwok, and Rui (2001) ได้ศกึษาผลกระทบ

ของวันในสปัดาห์ในตลาดหลักทรัพย์ของจีนแล้วพบว่า 

อัตราผลตอบแทนติดลบในวันอังคาร ซึ่งสอดคล้องกับ

การศึกษาของ Cai, Li, and Qi (2006) ที่พบว่า ตลาด

หลกัทรพัย์ Shanghai และ Shenzhen มผีลกระทบเป็นลบ

ในวันอังคารและมีผลกระทบเป็นบวกในวันศุกร์อย่างมี

นัยส าคญัทางสถิติ ในขณะที่ Anwar and Mulyadi (2012) 

ท าการศกึษาผลกระทบวนัของสปัดาหใ์นตลาดหลกัทรพัย์

ของประเทศอินโดนีเซีย สิงคโปร์ และมาเลเซีย พบว่า 

อัต ร าผลตอบแทนของ วันศุ ก ร์มีค่ า เ ป็นบวก  และ

ผลตอบแทนของวนัจนัทร์มคี่าเป็นลบในตลาดหลกัทรพัย์

ของทัง้ ś ประเทศ สอดคล้องกบั Zhang et al. (2017) ที่

ท าการศึกษาทัง้ในตลาดที่พฒันาแล้วและตลาดเกิดใหม่

จ านวน řŝ ดชันี (Index) ซึง่ไดข้อ้สรุปว่าแต่ละหลกัทรพัยม์ี

ผลกระทบทีแ่ตกต่างกนัในแต่ละวนั 

การศกึษาผลกระทบของวนัในสปัดาหใ์นประเทศ

ไทย ไดแ้ก่ Brooks and Persand (2001) ไดท้ าการศกึษา

ผลกระทบของวนัที่มีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคา

ตลาดหลักทรัพย์ 5 ดัชนีในทวีปเอเชีย ได้แก่ เกาหลีใต้ 

มาเลเซยี ¢ิลปิปินส ์ไต้หวนั และประเทศไทย พบว่า วนั

จนัทรเ์ป็นปัจจยัทีม่ผีลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

ในประเทศไทย และมาเลเซีย ส่วน Holden, Thompson, 

and Ruangrit (2005) ไดศ้กึษาผลกระทบของวนัและเดอืน

ที่ ส่ งผล ต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนี ร าคาตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย การศึกษานี้ใช้ขอ้มูลรายวนั

จากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยรวมเป็นขอ้มลูทัง้สิน้ 

1,473 วนั (ค.ศ. 1995-2000) และผลการศึกษาพบว่าวนั

จันทร์ วันอังคาร และวันพฤหัสบดี เป็นวันที่มีอัตรา

ผลตอบแทนตดิลบ โดยทีว่นัจนัทรต์ดิลบมากทีสุ่ด และวนั

ศุกรเ์ป็นบวกมากทีส่ดุ และ Parkatt (2016) ศกึษาเกีย่วกบั

พฤติกรรมเกี่ยวกับฤดูกาลและความผิดปกติของวันใน

สปัดาห์ในตลาดหลกัทรพัย์เอ็มเอไอในปี พ.ศ. 2557 ผล

ปรากฏว่า มปีรากฏการณ์ความผดิปกติของวนัในสปัดาห์

เกดิขึน้ 
 

วิ�ีการวิจยั 

การศกึษาครัง้นี้เป็นการศกึษาผลกระทบของวนั

ในสปัดาห์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยกลุ่ม

ตัวอย่างเป็นข้อมูลราคาปิด (Closing Price) รายวันของ

ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 

ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2535 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 

พ.ศ.  2560 จ านวนทัง้สิ้น  6,523 วัน จากฐานข้อมูล 

Datastream ของ  Thomson Reuters ซึ่ ง มีก า รจัดกา ร

ขอ้มูลโดยให้ราคาปิดของวนัหยุดนักขตัฤกษ์เท่ากบัราคา

ปิดของวนัก่อนหน้า การวจิยัด าเนินการตามด าดบัดงันี้ 

3.1 ค านวณอัตราผลตอบแทนโดยใช้สมการ

ต่อไปนี้ 
 

 
1

ln t
t

t

PR
P−

ª º
= « »

¬ ¼
                      (1) 

 

โดยที ่ tR  = อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลา t 

 tP  = ราคาปิดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ณ เวลา t 

3.2 การวิเคราะห์ผลกระทบของวนัในสปัดาห์ที่

ส่ งผลต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้

แบบจ า ลองของ  GARCH ซึ่ ง ถู กพัฒนาขึ้นม า โดย 

Bollerslev (1986) โดยเป็นแบบจ าลองที่ค านึงถึงความ

แปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนมคีวามสมัพนัธก์บัก าลงัสอง

ค่าคลาดเคลื่อนในอดตี และสามารถใชว้เิคราะหข์อ้มลูอตัรา

ผลตอบแทนทางการเงินที่มีความผันผวนมากและไม่

สมมาตรไดเ้ป็นอย่างด ี(Charles, 2010; Hansen & Lunde, 
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2005; Parkatt, ŚŘřŞ) โดยใช้แบบจ าลองในการประมาณ

ค่าดงันี้ 

1) แบบจ าลอง GARCH 

สมการค่าเฉลีย่ (Mean Equation) 
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1 1

p

t k kt i t i t
k i

R D RP O I H−
= =

= � � �¦ ¦         (2) 

 

สมการความแปรปรวน (Variance Equation) 

 2 2 2
1 1t t tV D EH JV− −= � �                         (3) 

 

2) แบบจ าลอง GARCH in Mean (GARCH-M) 

(Engle, Lilien, & Robins, 1987) 

สมการค่าเฉลีย่ 
4

1
1
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สมการความแปรปรวน 2 2 2
1 1t t tV D EH JV− −= � �       (3) 

 

3) แบบจ าลอง Exponential GARCH (EGARCH) 

(Nelson, 1991) 

สมการค่าเฉลีย่ 
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สมการความแปรปรวน 
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4) แบบจ าลอง Power ARCH (PARCH) (Ding, 

Granger, & Engle, 1993) 

สมการค่าเฉลีย่ 
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สมการความแปรปรวน 

 1 1 1t t t tV D M H EH JV− − −= � − �            (6) 
 

5) แบบจ าลอง Threshold GARCH (TGARCH) 

(Zakoian, 1994) 

สมการค่าเฉลีย่ 
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สมการความแปรปรวน 

 

 2 2 2 2
1 1 1 1t t t t tIV D MH EH JV−
− − − −= � − �          (7) 

 

โดยที ่ ktD  = ตวัแปรฐานสอง (Binary Variable) โดย 

1tD  = 1 ถา้วนัที ่t เป็นวนัจนัทร ์และ = 0 หาก

เป็นอย่างอื่น 

2tD  = 1 ถา้วนัที ่t เป็นวนัองัคาร และ = 0 หาก

เป็นอย่างอื่น 

3tD  = 1 ถา้วนัที ่t เป็นวนัพุธ และ = 0 หากเป็น

อย่างอื่น 

4tD  = 1 ถา้วนัที ่t เป็นวนัพฤหสับด ีและ = 0 

หากเป็นอย่างอื่น 

tI −  = ř ถา้ tH  < 0 และ = 0 หากเป็นอย่างอื่น 

 tH  = ค่าคลาดเคลื่อน  
2
tV  = ความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อน 

 , , , , , , ,P O I D E J G M  = ค่าพารามเิตอร ์
 

�ลการศ¹ก¬า 

ตารางที่ 1 น าเสนอสถิติเชิงพรรณนาของอตัรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดย สดมภแ์รกน าเสนอค่าเฉลีย่ (Mean) สว่น

เบี่ ย ง เบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ความ เบ้  

(Skewness) และภาวะยอดมน (Kurtosis) ของภาพรวม

ของทุกวนั ส่วนสดมภ์ที่ 2-6 น าเสนอค่าสถิติดงักล่าวของ

แต่ละวนัในสปัดาห์ พบว่า ค่าเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรพัยโ์ดยรวมแลว้มคี่าเป็นบวก ดงัจะเป็นไดจ้าก

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยข์องภาพรวม (0.000119) 

วนัพุธ (0.001120) วนัพฤหสับดี (7.94E-05) และวนัศุกร์ 

(0.002033) โดยตดิลบเฉพาะในวนัจนัทร ์(-0.002154) และ

วนัองัคาร (-0.000487) 

อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในวนัจนัทร์มี

ความแปรปรวน (Variance) สูงที่สุด ซึ่งความแปรปรวนที่

สงูนี้มกัจะเกดิขึน้หลงัจากวนัหยุด ในขณะทีว่นัศุกรม์คีวาม

แปรรวนต ่าที่สุด ทัง้นี้เนื่องมาจากนักลงทุนส่วนใหญ่จะ

รบัทราบขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ในช่วงเช้าก่อนเปิดตลาดใน

แต่ละวัน และข่าวสารดังกล่าวจะส่งผลต่อราคาเปิด

ค่อนขา้งมาก การศกึษาทีใ่ช้ขอ้มูลราคาปิดผลกระทบของ

ความผันผวนจึงมีต่อราคาปิดในวันศุกร์ค่อนข้างน้อย 

(Charles, 2010; French & Roll, 1986; Harvey & Huang, 

1991) ตารางที ่ř ยงัน าเสนอค่าความเบ ้และภาวะยอดมน 
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พบว่า โดยส่วนใหญ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยม์คี่า

ความเบเ้ป็นบวก มเีพยีงวนัองัคาร และวนัพุธทีค่่าความเบ้

ติดลบ  โดยมีค่ า เท่ ากับ  -0.972848 แ ละ  -0.048792 

ตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัย์ไม่สมมาตร และนอกจากนี้อตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรพัย์ทัง้หมดมคี่าภาวะยอดมนค่อนขา้งสูง โดย

วนัองัคารมคี่าสงูทีสุ่ดเท่ากบั 18.25121 ในขณะทีต่ ่าสุดใน

วนัพฤหสับดซีึ่งมคี่าเท่ากบั 8.161865 ท าให้ได้ขอ้สรุปว่า

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยไ์ม่เป็นการแจกแจงปกต ิ

(Normal Distribution)
 

�ารางท่ี � สถติเิชงิพรรณนาของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 ภาพรวม (1) วนัจนัทร ์(2) วนัองัคาร (3) วนัพุธ (4) วนัพฤหสับด ี(5) วนัศุกร ์(6) 

ค่าเฉลีย่ 

สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน 

ความเบ ้

ภาวะยอดมน 

0.000119 

0.015148 

0.016456 

10.90541 

-0.002154 

0.016264 

0.183307 

9.289145 

-0.000487 

0.014660 

-0.972848 

18.25121 

0.001120 

0.015412 

-0.048792 

8.382206 

7.94E-05 

0.014750 

0.496127 

8.161865 

0.002033 

0.014259 

0.513236 

12.02934 
 

ตารางที ่2 น าเสนอผลกระทบของวนัในสปัดาหท์ี่

ส่งผลต่อตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยสดมภ์ที่         

1-5 แสดงผลกระทบดงักล่าวโดยใช้แบบจ าลอง GARCH, 

GARCH-M, EGARCH, PARCH และ TGARCH ตามล าดบั 

ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องตรงกันทัง้ ŝ แบบจ าลอง คือ 

อตัราผลตอบแทนในวนัจนัทร์ติดลบค่อนขา้งมากอย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ในขณะที่ว ันอื่นๆ อัตรา

ผลตอบแทนติดลบ แต่อตัราผลตอบแทนในวนัศุกร์กลบัมี

ค่าเป็นบวกอย่างมนีัยส าคญัทางสถติิทีร่ะดบั .01 เพยีงวนั

เดยีว ซึง่สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ Holden et al. (2005) 

ที่พบว่าวนัจนัทร์ วนัองัคาร และวนัพฤหสับด ีเป็นวันที่มี

อัตราผลตอบแทนติดลบ โดยที่วนัจนัทร์ติดลบมากที่สุด 

และวนัศุกรเ์ป็นบวกมากทีส่ดุ และ Parkatt (2016) ทีพ่บวา่ 

วนัศุกรใ์หผ้ลตอบแทนสงูกว่าวนัอื่นในตลาดเอม็เอไอ
 

�ารางท่ี � ผลกระทบของวนัในสปัดาหท์ีส่ง่ผลต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 GARCH (1) GARCH-M (2) EGARCH (3) PARCH (4) TGARCH (5) 

สมการค่าเฉลีย่      

G   -0.055509 �   

P   0.002215***  0.002852***  0.001855***  0.001804***  0.002014*** 

1O  -0.003034*** -0.003032*** -0.002935*** -0.002961*** -0.002872*** 

2O  -0.001905*** -0.001917*** -0.001401*** -0.001354*** -0.002026*** 

3O  -0.000550 -0.000555 -0.000267 -0.000171 -0.000587 

4O  -0.001898*** -0.001897*** -0.001387*** -0.001389*** -0.002046*** 

1I   0.091351***  0.091023***  0.094803***  0.090778***  0.092882*** 

สมการความแปรปรวน      

D   5.91E-06***  5.83E-06*** -0.432311***  0.000401***  6.15E-06*** 

M     0.200897***  0.107554***  0.070002*** 

E   0.100941***  0.101354*** -0.051549***  0.285845***  0.076602*** 

J   0.874401***  0.874508***  0.967094***  0.891753***  0.866754*** 

*** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั .01 
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อ£ิปรายและสรปุ�ลการวิจยั 

การศกึษาผลกระทบของวนัในสปัดาหไ์ดร้บัความ

นิยมเป็นจ านวนมากแต่ยงัไม่มผีลสรุปทีช่ดัเจน การศกึษา

ครัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาผลกระทบของวนัในสปัดาห์

ที่ส่งผลต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยใช้

แบบจ าลอง GARCH และกลุ่มตวัอย่างเป็นขอ้มูลราคาปิด

รายวันของดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2535 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 

พ.ศ.  2560 จ านวนทัง้สิ้น  6,523 วัน จากฐานข้อมูล 

Datastream ของ Thomson Reuters ผลการศึกษาพบว่า 

ค่าเฉลีย่ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยโ์ดยรวมแลว้

มคี่าเป็นบวก โดยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในวนั

จันทร์มีความแปรปรวนสูงที่สุดซึ่งมกัจะเกิดขึ้นหลงัจาก

วันหยุด เนื่องจากนักลงทุนส่วนใหญ่จะรับทราบข้อมูล

ข่าวสารต่างๆ ในช่วงเช้าก่อนเปิดตลาดในแต่ละวนั และ

ขา่วสารดงักล่าวจะสง่ผลต่อราคาเปิดค่อนขา้งมาก (French 

& Roll, 1986; Harvey & Huang, 1991) ในขณะทีค่่าความ

เบโ้ดยรวมมคี่าเป็นบวก และภาวะยอดมนมคี่าค่อนขา้งสงู 

ท าให้สามารถสรุปได้ว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

ไม่เป็นการแจกแจงปกติ ซึง่แบบจ าลองของ GARCH เป็น

แบบจ า ลองที่ ค านึ งถึ ง ค่ าความแปรปรวนของค่ า

คลาดเคลื่อนทีม่คีวามสมัพนัธก์บัก าลงัสองค่าคลาดเคลื่อน

ในอดีต และสามารถใช้วเิคราะห์ขอ้มูลอตัราผลตอบแทน

ทางการเงนิทีม่คีวามผนัผวนและไม่สมมาตรไดเ้ป็นอย่างด ี

(Charles, 2010; Hansen & Lunde, 2005; Parkatt, 2016; 

Zhang et al., 2017) 

ผลกระทบของวันในสัปดาห์ที่ส่งผลต่อตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทัง้ 5 แบบจ าลอง ประกอบดว้ย 

GARCH, GARCH-M, EGARCH, PARCH และ TGARCH 

ให้ผลการศกึษาสอดคล้องกนั คอื ผลกระทบของวนัจนัทร์

ยังคงมีอยู่ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง

สอดคล้องกับการศึกษาของ Zhang et al. (2017) ที่พบ

ผลกระทบดงักล่าวทัง้ในตลาดที่พฒันาแล้วและตลาดเกิด

ใหม่ ในขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนในวนัศุกรเ์ป็นบวกอย่างมี

นัยส าคญัทางสถติิ สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ Holden et 

al. (2005) และ Parkatt (2016) ทีพ่บว่าวนัศุกรเ์ป็นวนัทีใ่ห้

ผลตอบแทนสูงกว่าวนัอื่น การวเิคราะห์ผลกระทบของวนั

ในสัปดาห์ในตลาดหลักทรัพย์ครัง้นี้ท า ให้ทราบข้อมูล

เกีย่วกบัอตัราผลตอบแทนรายวนัเฉลีย่ และทราบว่าวนัใด

ในสปัดาห์เป็นวันที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดหรือต ่ าสุดเมื่อ

เทียบกับวันอื่น (Kiymaz & Berument, 2003) นักลงทุน

อาจน าผลไปใชว้างแผนการลงทุนเพื่อใหเ้กดิประสทิธภิาพ

สูงสุด และหน่วยงานที่ท าหน้าที่ก ากบัดูแล ได้แก่ ตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการ

ก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์สามารถน าขอ้มูลไป

ใช้เพื่อป้องกนัการสร้างผลก าไรเกนิปกติในตลาด หรอืออ

กฎเกณฑเ์กีย่วกบัการเปิดเผยขอ้มูลใหช้ดัเจนเพื่อป้องกนั

การไดเ้ปรยีบในขอ้มูลขา่วสารของนักลงทุนบางกลุ่มต่อไป 

(Parkatt, 2016) 

ในการศึกษาครั ้ง ต่อไปอาจใช้แบบจ าลอง 

GARCH วเิคราะหผ์ลกระทบของวนัในสปัดาหใ์นส่วนของ

สมการความแปรปรวนได้ อีกทัง้ปัจจยัทางเศรษฐกิจมห

ภาค เช่น อตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราระหว่างประเทศ หรอื

ราคาน ้ามนัในตลาดโลก ก็เป็นปัจจยัส าคญัทีอ่าจส่งผลกระ

ทนต่อพฤตกิรรมการลงทุนได ้โดยอาจน ามาศกึษาเพิม่เตมิ

ได้ทัง้ ในสมการค่าเฉลี่ยและสมการความแปรปรวน 

นอกจากนี้ผลกระทบของวนัหยุด (Holiday Effect) ก็เป็น

ประเด็นที่ น่าสนใจในแง่ที่ ว่ าก่อนหรือหลังวันหยุดมี

ผลกระทบต่อพฤติกรรมการลงทุนอย่างไร ซึ่งอาจท าให้

ทราบถงึความผดิปกตขิองตลาดเพิม่เตมิกเ็ป็นได้ 
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