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•• อิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
หุ้นระยะยาว

Day of the Week Effect in Long Term Equity Fund ••

บทคัดย่อ
 งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวัน

ของกองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทย ระหวางวันที่ 1 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2556 ผลการ

ศกึษาพบวา วนัในสปัดาหมผีลตออตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายวนั โดยวนัจนัทรจะมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่นอย

กวาศูนยในขณะที่วันศุกรจะมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผลการศึกษาดังกลาว

ถอืเปน็เหตกุารณผดิปกติของตลาดจากอทิธพิลของวนัทีแ่สดงใหเหน็ถึงความไมมปีระสทิธภิาพในระดบัตํา่ของ

ตลาดกองทุนรวมหุนระยะยาวในชวงเวลาที่ทําการศึกษา

คำาสำาคัญ	: อัตราผลตอบแทน, กองทุนรวมหุนระยะยาว, อิทธิพลของวันในสัปดาห

ABSTRACT

 The objective of this paper is to investigate the evidence on day of the week effect  

in Long Term Equity Fund (LTF) in Thailand between January 1, 2005 and Dec 31, 2013. The 

result indicates that day of the week does affect the average daily returns. Specifically,  

Monday returns are statistically negative while Friday returns are statistically positive. The 

existence of the calendar anomalies is a denial of the weak form of efficient market  

hypothesis in LTF market during the study period.  

Keywords	:  Return, Long Term Equity Fund, Day of the Week Effect
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บทนำา • •

การลงทุนในหลักทรัพย นักลงทุนลวนแต

ตองการผลตอบแทนสูงสุด สิ่งหน่ึงที่เป็นตัวชวย

ประเมนิการลงทนุ คอื ราคาหลกัทรพัย เพราะเปน็ตวั

ชวยวเิคราะหและประเมนิผลกระทบการลงทนุทีม่ผีล

ตอกระแสเงนิสดและอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวัง โดย

สะทอนออกมาในรูปของราคาหลักทรัพย การตัดสิน

ใจลงทุน นอกจากพิจารณาราคาหลักทรัพยแลว ยัง

ตองพิจารณาถึงปัจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของสําหรับการ

ประเมิน การกําหนด และการเสนอราคาเพื่อซื้อหรือ

ขายหลักทรัพยนั้น

ภายใตสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ 

(Efficient Market Hypothesis) เมื่อตลาดทํางาน

อยางมีประสิทธิภาพ จะสะทอนขอมูลขาวสารทุก

ประเภทอยางรวดเร็ว ถูกตองและทั่วถึง อยูในรูปของ

ราคาของหลักทรพัย โดยผานการรับรูของผูลงทนุและ

ผูท่ีเกีย่วของในตลาด ทําใหทุกคนมขีาวสารขอมลูท่ีถูก

ตองเทาเทียมกัน ผูลงทุนจึงไมสามารถสรางผล

ตอบแทนสวนเกินปกติจากการลงทุนไดอยาง

สมําเสมอไมวาจะใชกลยุทธการลงทุนใดก็ตาม ท้ังนี้

หากตลาดไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) 

ขอมลูขาวสารการลงทนุแพรกระจายไมทัว่ถงึกนั ราคา

หลักทรัพยจึ ง เป็นไดทั้ ง  Overpr iced หรือ  

Underpriced ผูลงทนุซึง่ทราบเพยีงราคาในอดตีของ

หลักทรัพย มีโอกาสในการคาดการณทิศทางและ

ขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคตได จึง

สามารถออกแบบกลยทุธการลงทนุไดอยางเหมาะสม

และสรางผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนไดอยาง

ตอเนื่อง

งานวจัิยทางการเงินชวงกวา 30 ปทีีผ่านมาพบ

วา ผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาดหลกัทรพัยติดลบในวนั

จั นทร  ห รื อ เ รี ยกว าปรากฎการณ วั น จันทร   

(Monday E f fec t )  หรื อความผิดปกติของ

ตลาดหลักทรัพยในวันจันทร (Monday Anomaly) 

ดั ง เชนงานวิจั ยของ French (1980)  และ  

Gibbons and Hess (1981) พบวา วันจันทรเป็น

ปัจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

โดยมีคาเป็นลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในประเทศ

สหรัฐอเมริกา ในขณะท่ีประเทศไทยนั้นมีผูวิจัย 

ไดศึกษารูปแบบของผลตอบแทนท่ีไดรับผลกระทบ

จากวันในสัปดาห  ดั ง เชนงานวิ จัยของสุ รชัย  

ไชยรังสินันท (2536) ไดศึกษาและทดสอบพฤติกรรม

อัตราผลตอบแทนของวันในสัปดาห ซ่ึงผลตอบแทน

เฉลี่ยในอุตสาหกรรมสวนใหญจะมีคาตํ่าสุดในวัน

องัคารและสงูสดุในวนัศกุร โดยมีผลตอบแทนเฉลีย่ใน

วันศุกรมีคาเป็นบวกอยางมีนัยสําคัญ โดยตอมางาน

วิ จัยของโสภิตา ฉิมสะอาด (2551) ไดศึกษา 

ผลกระทบของวันและเดือนตออัตราผลตอบแทน 

ของดชันรีาคาตลาดหลกัทรพัยในภูมภิาคเอเชยีตะวนั

ออกเฉียงใต พบวา โดยสวนมากวันจันทรและวันศุกร

จะส งผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนี ราคา

ตลาดหลกัทรพัย ท้ังนีก้ลุธดิา เจิมรงัษ ี(2553) ไดศกึษา

รปูแบบของแหลงขอมลูทีเ่ปลีย่นไปโดยศกึษาผลกําไร

ของกองทนุรวมในประเทศไทยจากผลกระทบดานวนั

ในสัปดาห พบวาผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน

ตราสารทุนในประเทศไทยมีคาเฉลี่ยในวันจันทรเป็น

ลบ แตไมพบวาผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมใน

วันจันทรแตกตางจากผลตอบแทนเฉลี่ยของวันอื่นใน

สัปดาห 

 จากการศึกษาวิจัยท่ีผานมาไดมุงศึกษาการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของราคาหลัก

ทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งใน

ปัจจุบันยังมีการลงทุนอีกรูปแบบหนึ่งนั้นคือ กองทุน

รวม  ซ่ึงเป็นทางเลอืกการลงทุนท่ีอยูในความสนใจเพิม่

ข้ึน จะเห็นไดจากสถิติการเติบโตของธุรกิจจัดการ

กองทุนรวม ตามตารางที่ 1.1
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จากตารางท่ี 1.1 เป็นการเติบโตของกองทุน

รวมหุนระยะยาว โดยในปี 2547 มีมูลคาทรัพยสิน 

สุทธิ จํานวน 5.63 พันลานบาท ซึ่งมีอัตราการเติบโต

ที่สูงขึ้นเรื่อยๆกระทั่งในปี 2555 มีมูลคาทรัพยสิน 

สุทธิ จํานวน 199.61 พันลานบาท เพิ่มขึ้น จํานวน 

193.98 พันลานบาท คิดเป็น 97.18% และจํานวน

กองทุนเพิ่มขึ้นจาก 22 กองทุน เป็น 52 กองทุน ตาม

ลําดับ เนื่องจากลักษณะกองทุนเป็นกองทุนที่ผูลงทุน

มีความตองการลงทุนในหุนแตอาจไมมีความชํานาญ

เก่ียวกับการลงทุนในหุนหรือไมมีเวลา และสามารถ

ยอมรับความเสี่ยงได (ธนัยวงศ กีรติวานิชย, 2556) 

อีกทัง้ยังไดสทิธทิางภาษีและการทีเ่งือ่นไขของกองทุน

รวมที่เป็นที่สนใจแกผูลงทุนรายใหมสงผลใหมูลคา

ทรัพยสินสุทธิเติบโตอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตาม 

การลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวนั้นมีเงื่อนไขวา

จะตองถือหนวยลงทุนไมนอยกวา 5 ปีปฏิทินจึง 

จะสามารถขายคืนหนวยลงทุนไดหากถือไมครบตาม

เงื่อนไขจะไมไดสิทธิประโยชนดานภาษี การพิจารณา

ผลตอบแทนระยะสัน้กเ็ปน็แนวทางเพียงสวนหนึง่ แต

ผูลงทนุควรมองผลตอบแทนระยะยาวควบคูกนัไปดวย 

และจากการศึกษาของดนัย ไชยสาร (2551)  

ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมและดัชนตีลาดหลกัทรพัย โดยผลการ

ศึกษาพบวาขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตรา 

ผลตอบแทนของกองทุนรวมมีความสัมพันธเชิง

ดุลยภาพในระยะยาว ดังนั้นหากผลตอบแทนของหุน

ในตลาดหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากวันในสัปดาห

ก็นาจะไดผลลัพธที่เป็นไปในแนวเดียวกัน ในการ

ศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยมุงศึกษาเฉพาะกองทุนรวมหุน 

ระยะยาว ซึ่งเป็นกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน 

ในหุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยเทาน้ัน และเป็นกองทุนท่ีใหสิทธิ

ประโยชนทางภาษีแกผูลงทุน จึงเป็นท่ีนาสนใจวา 

เมื่อมีการลงทุนผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน 

ระยะยาวน้ัน จะไดรับอิทธิพลของวันในสัปดาหเชน

เดียวกันผลตอบแทนของหุนหรือไม ซึ่งทําใหผูลงทุน

สามารถคาดการณรูปแบบผลตอบแทนในแตละชวง

เวลาที่จะเลือกการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว

ท่ีไดประโยชนจากปัจจัยดานวันในสัปดาห เพื่อเป็น

ประโยชนแกผูลงทุนที่จะสามารถวางแผนการลงทุน

เพื่อสรางผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนและไดใชสิทธิ

ประโยชนทางภาษีไดอีกดวย

• ทบทวนวรรณกรรม •
แนวความคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ

ภายใตสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ  

(Efficient Market Hypothesis) จากการศึกษา 

ของ Fama (1970) ไดกลาววา ราคาหลักทรัพย

สะทอนจากขอมูลขาวสารที่มีอยูขณะนั้นไดอยาง

ตารางที่1.1  สถิติการเจริญเติบโตของธุรกิจการจัดการกองทุนรวมที่เป็นกองทุนหุ้นระยะยาว

          (Long Term Equity Fund : LTF)

รายการ/ปี

ข้อมูล ณ สิ้นปี

2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555

จำานวนบริษัทจัดการ(บลจ.) ที่มี LTF

จำานวนกองทุน

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ:NAV

(พันล้านบาท)

17

22

5.63

18

30

14.18

18

34

25.19

21

53

49.41

22

52

42.01

20

52

85.5

20

52

129.58

20

52

148.28

20

52

199.61

ที่มา : สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2556)
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สมบูรณตลาดทุนจะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น  

ผูลงทุนสามารถซ้ือขายหลักทรัพยไดในระดับราคา

ปัจจุบันตลอดเวลา และไดแบงระดับความมี  

ประสิทธภาพของตลาดตามลักษณะของขอมูล  

ออกเป็น 3ระดับ คือ ประสิทธิภาพในระดับตํ่า  

(Weak Form Efficiency) ประสิทธิภาพในระดับ 

กลาง (Semi-strong From Efficiency) และ

ประสิทธภิาพในระดับสงู  (Strong Form Efficiency)

ดังนี้

1.ตลาดมปีระสทิธภิาพระดับต่ํา (Weak Form 

Efficiency) คือ ตลาดทีร่าคาหลกัทรัพยสะทอนขอมลู

ตลาด (Market Information System) อยางครบ

ถวนโดยขอมูลตลาด ไดแก ราคา, ปริมาณการซื้อขาย

ของหลักทรัพยซึ่งเป็นขอมูลในอดีตเทานั้น ดังนั้น  

ผูลงทุนจะไมสามารถใชขอมูลดังกลาวในการสราง

กําไรในระดับสูงเกินปกติไดอยางตอเนื่อง

2.  ตลาดมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง 

(Semi-Strong Form Efficiency) คือ สภาวะการ

ทํางานของตลาดซึ่งราคาของหลักทรัพยสามารถ

สะทอนถงึขอมูลทีมี่การเผยแพรตอสาธารณะ (Public 

Information) อยางรวดเร็ว ถูกตองและครบถวน ซึ่ง

เป็นขอมูลที่มากขึ้นนอกเหลือจากราคาและปริมาณ

การซื้อขายของหลักทรัพยที่กําลังพิจารณาอยู  

ประกอบดวย ฐานะทางการเงินของกิจการ อันดับ

ความนาเชื่อถือ แถลงการณของกิจการที่มีตอ

สาธารณะรวมถึงขอมูลเศรษฐกิจในระดับมหภาค 

3.  ตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong 

Form Efficiency) คือ ระดับราคาปัจจุบันของหลัก

ทรัพยสามารถสะทอนขอมูลขาวสารทั้งในระดับของ

ขอมูลสาธารณะและขอมูลวงใน (Private Informa-

tion หรือ Insider Information) ทั้งนี้การสะทอน

ของขอมูลวงในจะตองไมเกิดจากบุคคลวงในไดใช

ขอมูลน้ันในทางมิชอบเพื่อซื้อหรือขายหลักทรัพยไป

กอนหนาผูลงทุนรายอื่นๆ

ดังนั้น การศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหตอ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุน

ระยะยาว โดยใชขอมูลการเปลี่ยนแปลงมูลคา

ทรพัยสนิสทุธ ิ(NAV) รายวนัของกองทนุรวมหุนระยะ

ยาวมาคํานวณอัตราผลตอบแทนซ่ึงเป็นการศกึษาภาย

ใตระดับ Weak Form หากตลาดมีประสิทธิภาพใน

ระดับตํา่ (Weak Form Efficiency) อตัราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมหุนระยะยาวจะมีคาเทากับศูนยและ

ไมแตกตางกันในแตละวัน

• งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง •
การศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตรา

ผลตอบแทนไดมุงเนนหาผลกระทบจากอิทธิพลของ

วันในสัปดาห โดยมีผูวิจัยในตางประเทศ ไดศึกษา 

รูปแบบของอิทธิพลของวันในสัปดาห สวนมากมี 

ผลการศึกษาท่ีสอดคลองกันท่ีวาวันจันทรจะมีอัตรา

ผลตอบแทนตํ่าสุดและอัตราผลตอบแทนจะมีคาสูง 

สดุในวนัศกุร อาท ิ French (1980) ไดศกึษาการสราง

ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบผล

ตอบแทนสําหรับวันตางๆ ในสัปดาหของหลักทรัพย

ในตลาด S&P 500 พบวาอัตราผลตอบแทนในวัน

จันทรคาเป็นลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เชนเดียว

กับ Gibbons and Hess (1981) ไดศึกษาอิทธิพล 

ของวันในสัปดาห (Day of the Week Effect)  

ในตลาด S&P 500 ก็พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

ในวันจันทรมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเชน

เดยีวกนั นัน่เปน็สิง่ยนืยนัวาอทิธพิลของวนัในสปัดาห

ยังมีอยูในตลาดสหรัฐอเมริกา

นอกจากนีย้งัมงีานวจิยัท่ีไดศกึษาในกลุมตลาด 

Emerging Market โดยสวนมากพบวาวันจันทรจะมี

อตัราผลตอบแทนตํา่สดุและอตัราผลตอบแทนจะมคีา

สูงสุดในวันศุกร เชนเดียวกับตลาดในอเมริกา อาทิ 

Book (KAB 9).indb   52 1/12/2015   5:36:26 PM



53

วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์  53

Yalcin and Yucel (2006)  ไดศึกษาอิทธิพลของ 

วันในสัปดาหของอัตราผลตอบแทนและความผนัผวน

ของหลักทรัพยในตลาด Emerging Market พบวา 

อัตราผลตอบแทนจะมีคาสูงสุดในวันศุกร และ  

Singhal and Bahure (2009) ทําการศึกษา 

หลักทรัพยในตลาดอินเดีย ( Indian Market)  

พบวาอัตราผลตอบแทนในวันจันทรมีคาตํ่าที่สุด 

และวันศุกรสูงสุด โดยท่ี Lim and Chia (2010)  

ไดศึกษาหลักทรัพยในตลาด ASEAN-5 Stock  

Markets พบวาวันจันทรมีอัตราผลตอบแทน 

เฉลี่ยนอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญในตลาดมาเลเซีย 

สําหรับตลาดไทยวันศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

มากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญ และยังพบวาถาวัน

จันทรตลาดมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ อาจ

เป็นเพราะไดรับอิทธิพลจากอัตราผลตอบแทนของ

สัปดาหกอนในตลาดอินโดนีเชีย มาเลเซีย และ

ฟลิปปนส ทั้งนี้ Anwar and Mulyadi (2011) ได

ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในตลาด Indonesia (JKSE), 

Singapore(STI)  and Malaysia (KLSE) พบวาวัน

ศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาศูนยอยางมีนัย

สําคัญในตลาด Indonesia (JKSE) และ Malaysia 

(KLSE) แตไมพบใน Singapore (STI) นอกจากนี้ยัง

พบวาวันจันทรมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญท้ัง

สามตลาด ทั้งนี้โสภิตา ฉิมสะอาด (2551) ไดศึกษา

ผลกระทบของวนัและเดอืนตออตัราผลตอบแทนของ

ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออก

เฉียงใต  โดยพบวาวันจันทรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

นอยกวาศนูยอยางมนียัสาํคัญในตลาดหลกัทรพัยแหง

ประเทศไทย (SET) และประเทศมาเลเซีย (KLSE)  

ซึ่งวันศุกรมากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเฉพาะใน

ตลาด  SET  ในขณะที่ตลาดประเทศอินโดนีเซีย 

(JKSE) พบวาวันอังคาร อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยนอย

กวาศูนยอยางมีนัยสําคัญ

ท้ังนี้งานวิจัยในประเทศไทย ไดมีการศึกษา

เกี่ยวกับอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผล

ตอบแทนเชนกันโดยพบวา วันจันทรมีอัตราผล

ตอบแทนเฉลีย่ตํา่สดุเป็นคาลบและอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยสูงสุดคือวันศุกร ดังเชนงานวิจัยของปกรณ 

อตเิรกลาภ  (2553)  และฐติพิร สาํราญศาสตร  (2555) 

ไดศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหของหลักทรัพย 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ไดใหคํา

ยืนยันในทิศทางเดียววาผลของวันจันทรไดสงผลตอ

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่นอยกวาศนูยอยางมนียัสาํคญั 

และวันศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาศูนย

อยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีวรรณยุภา พรหมมิกบุตร 

(2554) ไดศึกษาในตลาด SET เชนกัน ปรากฏวา

เฉพาะวันศุกรท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผล

ตอบแทนเฉลีย่ของวนัอืน่ๆ ซึง่ขัดแยงกบังานวจิยัของ

สุรชัย  ไชยรังสินันท (2536) ไดศึกษาและทดสอบ

พฤติกรรมอัตราผลตอบแทนของวันในสัปดาห ชวงปี 

2529 - 2534 โดยแยกศึกษาหลักทรัพยเป็น 12 กลุม

อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย พบ

วา ผลตอบแทนเฉลีย่ในอตุสาหกรรมสวนใหญจะมคีา

ตํ่าสุดในวันอังคารและมีคาสูงสุดในวันศุกร โดยมีผล

ตอบแทนเฉล่ียในวันศกุรมคีาเป็นบวกอยางมีนยัสําคญั 

นอกจากการศึกษาราคาหลักทรัพย ใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ยังมีผูวิจัย

สนใจศกึษาพฤตกิรรมการลงทนุในลกัษณะการลงทนุ

ประเภทอื่น เชน กองทุนรวม โดย Miller, Prather, 

and Mazumder (2003) ไดศึกษาผลกระทบจาก

ปัจจัยดานวันในสัปดาหตอผลตอบแทนของกองทุน

รวม จากผลการศกึษาพบวากองทนุแตละประเภทรปู

แบบของผลตอบแทนที่ไดรับผลกระทบจากวันที่

แนนอนและสามารถสรางผลกําไรจากรปูแบบของวนั

ท่ีเกิดข้ึนไดมากกวาการซ้ือกองทุนแลวถือครองไปใน
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ระยะยาว รวมไปถงึการซือ้ทกุวนัจันทรและขายทกุวนั

ศุกร ซึ่งตอมา Chen and Lin (2008) ไดศึกษาการ

สรางผลกําไรจากการการลงทนุในกองทนุรวมในตลาด

กองทุนรวมไตหวัน ซึ่งพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ในวันจันทรมีคาเป็นลบมากที่สุด และเป็นบวกมาก

ที่สุดในวันศุกรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้ใน

ประเทศไทยไดมีผูวิจัยในกองทุนรวมเชนกัน จากการ

ศึกษาของกุลธิดา เจิมรังษี (2553) ที่ศึกษาการสราง

ผลกาํไรของกองทนุรวมในประเทศไทยจากผลกระทบ

ดานวันในสัปดาห จากผลการวิจัยพบวาผลตอบแทน

เฉลี่ยคาสูงสุดในวันศุกร และมีคาเฉลี่ยผลตอบแทน

เป็นลบเพียงเล็กนอยในวันจันทรและวันอังคาร โดย

วันอังคารมีผลตอบแทนตํ่าที่สุดและสําหรับการ

ประยกุตการใชกลยทุธการซือ้ขายในรปูแบบตางๆ พบ

วาผูลงทุนสามารถสับเปลี่ยนหนวยลงทุนจากกองทุน

รวมตราสารทุนที่มีความเสี่ยงต่ํากวาในวันศุกรเพื่อ

หลกีเลีย่งมลูคาการลงทนุทีจ่ะเปน็ลบในวนัจันทรและ

วนัองัคาร จากนัน้จึงสบัเปลีย่นหนวยลงทนุกลบัมายงั

กองทุนรวมตราสารทุนอีกครั้งในวันอังคาร 

จากการศึกษาขางตนสามารถอธิบายปัจจัยท่ี

สงผลตออัตราผลตอบแทนในวันจันทรที่มีอัตราผล

ตอบแทนเฉลีย่ต่ําสดุและวนัศุกรทีม่อีตัราผลตอบแทน

เฉลี่ยสูงสูด ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้

1. พฤติกรรมของผูลงทุนที่พิจารณาขอมูล

ขาวสารและตัดสินใจขายในวันจันทร

2. ผูลงทุนรวบรวมขอมูลขาวสารเพื่อ

ประกอบการตัดสินใจในชวงสุดสัปดาหและกลัวผลก

ระทบจากเหตุการณเชิงลบ ดังนั้น ผูลงทุนที่จะปรับ

การลงทุนในวันจันทรจะไดรับผลกระทบเชิงลบ 

จนตัดสินใจขายมากกวาซื้อ เมื่ออุปสงคนอยกวา

อุปทานที่มีอยูยอมสงผลใหราคาลดตํ่าลงในที่สุด

3. การคาดการณเหตกุารณทีจ่ะเกดิขึน้ในชวง

วันเสารและอาทิตย สงผลใหปริมาณการซื้อขายหลัก

ทรัพยในวนัศุกรมปีริมาณมาก ซึง่เป็นปัจจยัท่ีทําใหวัน

ศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาวันอื่นๆ

จากงานวจิยัทีเ่กีย่วของ พบวา อทิธพิลของวนั

ในสั ปดาห ยั ง ค งมี อยู ใ นตลาดหลั กทรั พย ใ น

ประเทศไทย โดยสวนมากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตํ่า

สดุคอืวนัจนัทรและมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่สงูสดุใน

วันศุกร แสดงใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพของ

ตลาด ดังเชนงานวิจัยของ Chen and Lin (2008) 

และฐิติพร สําราญศาสตร (2555) เป็นตน ดังนั้นงาน

วิจัยฉบับนี้ จึงจะทําการทดสอบประสิทธิภาพของ

ตลาดผานการศึกษาผลกระทบของวันที่มีตอกองทุน

รวมหุนระยะยาวภายใตสมมติฐาน ดังนี้

H0 : อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันในแตละ

วันในสัปดาหไมมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัย

สําคัญทางสถิติ

H1 : อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันในแตละ

วนัในสปัดาหมคีวามแตกตางจากศนูยอยางมนียัสาํคญั

ทางสถิติ

• วิธีการศึกษา •
3.1)		วิธีการเก็บข้อมูล

การเก็บขอมลูเป็นขอมลูทุตยิภมู ิ (Secondary 

Data) ของกองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทย 

โดยรวบรวมขอมูล NAV ยอนหลังของกองทุนรวมหุน

ระยะยาวในแตละบริษัทหลักทรัพยจากฐานขอมูล

กองทุนรวม ทั้งนี้ กองทุนรวมหุนระยะยาว เริ่มมีการ

จัดตั้งในเดือนตุลาคม 2547 แตเพื่อใหขอมูลผลการ

ดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวมีการเปรียบ

เทียบกันได จึงเลือกศึกษากองทุนรวมหุนระยะยาว

ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2548 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 

2556 โดยคัดเลือกกองทุนหุนระยะยาวที่ยังดําเนิน

งานในตลาดกองทุนรวมไทย
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3.2)	วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล

 การศกึษาอทิธพิลของวนัในสปัดาหตออตัรา

ผลตอบแทนเฉลีย่รายวนัของกองทนุรวมหุนระยะยาว

ในประเทศไทย โดยหาอัตราผลตอบแทน 3 รูปแบบ 

ทั้งแบบรายวัน เฉลี่ยรายวัน และผลตอบแทนเฉลี่ย

รายวันในแตละวันในสัปดาห ดังนี้

           R_(i,t)= In( valuei,t           ) 
                             

   valuei,t-1

สมการที่ (1) แสดงการคํานวณอัตราผลตอบแทน ณ 

วันที่ t 
โดย Ri,t คือ  ผลตอบแทนของกอง

ทุน i ณ ชวงเวลา t

 Valuet คือ มูลคาทรัพยสินสุทธิ

ของกองทุน i ณ ชวงเวลา t (NAV) ปรับดวยเงินปันผล

 Valuet-1 คือ มูลคาทรัพยสินสุทธิ

ของกองทุน i ณ ชวงเวลา t-1

 

         Rt = ∑  =1Ri,t 

                                 
n

สมการที่ (2) แสดงการคํานวณผลตอบแทนเฉลี่ย ณ 

วันที่ t 
โดย Rt คือ คาเฉลีย่ผลตอบแทน

ของกองทุน i ณ ชวงเวลา t

 Ri,t คือ  ผลตอบแทนของกอง

ทุน i ณ ชวงเวลา t

 n คือ  จํานวนขอมูล

ทั้งนี้ นําผลลัพธสมการที่ (2) หาผลตอบแทน

เฉลี่ยรายวันในแตละวันโดยใชแบบจําลองของ  

Gibbons and Hess (1981) ซึ่งเป็นการหาความ

สัมพันธในเชิงคุณภาพระหวาง อัตราผลตอบแทนในฐานะ

ที่เป็นตัวแปรตามกับวันในสัปดาหที่เป็นตัวแปรตน  

ดงันัน้เพือ่ทดสอบสมมตฐิานทีต่ัง้ไว จงึทําการทดสอบ

แบบจําลอง ดังนี้

 

    Rt=α1 D1,t+α2 D2,t+α3 D3,t+α4D4,t+α5 D5,t+ε

สมการที่ (3) แสดงการคํานวณผลตอบแทนเฉลี่ยราย

วันในสัปดาห

โดย Rt คือ คาเฉลี่ยผลตอบแทน

ของกองทุน i ณ ชวงเวลา t
  D1,t … D5,t คือ ตัวแปรหุน (Dummy 

Variable) สําหรับวันจันทรถึงวันศุกรตามลําดับโดย

กําหนดใหมีคาเป็น 1 เมื่อผลตอบแทน ณ เวลา t ตรง

กับวันจันทรถึงวันศุกรตามลําดับนั้นและมีคาเป็น 0 

หากเป็นกรณีอื่น

  ε คือ ตัวแปรความคลาด

เคลื่อน

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

n
i
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• ผลการศึกษาและอภิปราย •
  

 

 

 

 

ตารางที่ 4.2 ค่าสัมประสิทธ์ิของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวจำาแนกตามวันในสัปดาห์ระหว่าง 

วันที่ 1 มกราคม 2548 ถึงวันที ่31 ธันวาคม 2556

วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสบดี วันศุกร์

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

-0.00119

0.00018

-6.58395**

-0.00020

0.00017

-1.15535

0.00060

0.00017

3.46131**

0.00075

0.00018

4.23516**

0.00110

0.00018

6.10607**

** นัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%

 จากตารางที่ 4.2 แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันพุธ วันพฤหัสบดีและวันศุกรมีคาเป็น

บวกและจากการทดสอบสมมติฐานที่วาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในแตละวันในสัปดาหไมมีความแตกตางจาก

ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ตามตัวแบบสมการถดถอยของ Gibbons and Hess 

(1981) โดยพบวาวันพุธ วันพฤหัสบดีและวันศุกร มีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ทําใหปฏิเสธ

สมมตฐิานทีว่าผลตอบแทนเฉลีย่ในแตละวนัในสปัดาหไมมคีวามแตกตางจากศนูยอยางมนียัสาํคญัทางสถิต ิซึง่

หมายความวาอัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทนุรวมหุนระยะยาวในวนัพธุ วันพฤหสับดแีละวนัศกุรไดรบัผลก

ระทบจากวันในสปัดาห นอกจากนัน้ไดพบวาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ในวนัจนัทรและวนัองัคารมคีาเปน็ลบ เมือ่

ทดสอบสมมติฐานปรากฎวาวนัจันทรมคีวามแตกตางจากศนูยอยางมนียัสาํคญัทางสถติ ิซึง่หมายความวาอตัรา

ผลตอบแทนของกองทนุรวมหุนระยะยาวในวนัจนัทรไดรบัผลกระทบจากวนัในสปัดาหเชนกนั แตสําหรบัอตัรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยในวันอังคารไมพบวามีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ผลการศึกษาเรื่องอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุน 

ระยะยาวแสดงได ดังนี้

ตารางที่ 4.1 ผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณาของผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวจำาแนกตามวันใน 

สัปดาห์ระหว่างวันที ่1 มกราคม 2548 ถึงวันที ่31 ธันวาคม 2556

จากตารางที่ 4.1 พบวาผลตอบแทนเฉลี่ยในวันพุธ วันพฤหัสบดีและวันศุกรมีคาเป็นบวก ทั้งนี้วันศุกร

มีคาเป็นบวกสูงสุด นอกจากนั้นไดพบวาผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทรและวันอังคารมีคาเป็นลบ โดยเป็นคา

ลบมากสดุในวนัจนัทร กลาวคอืผลตอบแทนเฉลีย่สงูสดุในวนัศกุร รองลงมาวนัพฤหสับด ีวันพธุ วนัองัคาร และ

วนัจนัทร ตามลําดบั ซึง่มีผลลัพธคาเฉลีย่เปน็ไปในแนวเดียวกนักบัคามธัยฐาน สําหรบัสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน

มีคาใกลเคียงกัน คือ ระหวาง 0.013 – 0.016

วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสบดี วันศุกร์ รวม

ค่าเฉลี่ย

ค่ามัธยฐาน

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ค่าสูงสุด

ค่าต่ำาสุด

-0.00119 

-0.00116

0.01580

0.08016

-0.12476

-0.00020

-0.00024

0.01599

0.26721

-0.17357

0.00060

0.00061

0.01349

0.11611

-0.07721

0.00075

0.00069

0.01265

0.07825

-0.08546

0.00110

0.00108

0.01280

0.05418

-0.12141

0.00022

0.00020

0.01424

0.26721

-0.17357

จำานวนข้อมูล 342 371 374 357 348 1,792
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• สรุปผลการศึกษา •
การศึกษาเรื่องอิทธิพลของวันในสัปดาหตอ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุน

ระยะยาวในประเทศไทย โดยพิจารณาจากอัตราผล

ตอบแทนเฉลี่ยรายวันจําแนกตามวันในสัปดาห

ของกองทุนรวมหุนระยะยาวนํามาทดสอบคาความ

แตกตางทางสถิติ t-statistic โดยศึกษาเฉพาะกองทนุ

รวมหุนระยะยาวและดําเนินการตอเน่ืองในชวงวันที่ 

1 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2556 นั้น

จากผลการศึกษาขางตนแสดงใหเห็นวา

อทิธิพลของวนัในสปัดาห  (Day of the Week Effect) 

สงผลตออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุน

รวมหุนระยะยาว ซึ่งจากผลการศึกษาพบวาอัตราผล

ตอบแทนเฉลี่ยตํ่าสุดอยูที่วันจันทร และมีคาสูงสุดใน

วันศกุร โดยอตัราผลตอบแทนในวนัจนัทรและวนัศกุร

แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่ง

หมายความวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน

ระยะยาวในวนัจนัทรและวนัศกุรไดรบัผลกระทบจาก

วันในสัปดาห โดยสาเหตุหลกัของการเกดิอทิธพิลของ

วันในสัปดาหน้ันอาจเป็นผลมาจากพฤติกรรมของผู

ลงทุนไมตัดสินใจลงทุนนอกเหนือจากเวลาที่ตั้งใจไว 

และผูลงทุนมีเวลาในการรวบรวมขอมูลขาวสารเพื่อ

ประกอบการตัดสินใจในชวงหยุดสุดสัปดาหและกลัว

ผลกระทบจากเหตุการณเชิงลบ ดังนั้น เมื่อเปดตลาด

ผูลงทุนท่ีจะปรับการลงทุนในวันจันทร ตัดสินใจขาย

มากกวาซือ้ เมือ่อปุสงคนอยกวาอปุทานทีม่อียูยอมสง

ผลใหราคาลดต่ําลงในท่ีสุด และในระหวางสัปดาหมี

ขาวสารเชิงบวกทําใหปริมาณการซื้อขายกอนวันสุด

สัปดาหมีอัตราผลตอบแทนสูงวาวันอื่นๆ ดังนั้นผลก

ระทบนี้จึงสงผลไปยังมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน

รวมหุนระยะยาวในทุกวันสิ้นวัน และอัตราผล

ตอบแทนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จึงทําใหผูลงทุนไมอาจคาดการณแนว

โนมของมูลคาหนวยลงทุนได จึงอาจเป็นปัจจัย

สนบัสนนุใหผูลงทนุทําการซือ้ขายกนัในวนัจนัทรและ

วันศุกรมากกวาวันอื่นๆ ในสัปดาห

หากพิจารณาอิทธิพลของวันในสัปดาหนั้น

แสดงใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า 

(Weak Form Efficiency) ของตลาดกองทุนรวมหุน

ระยะยาวในชวงเวลาที่ทําการศึกษา นั่นหมายความ

วาเมื่อตลาดทํางานอยางไมมีประสิทธิภาพ ผูลงทุน

สามารถใชราคาในอดีตเพื่อพยากรณราคาในอนาคต

และการสรางผลตอบแทนสวนเกินปกติไดอยางตอ

เนือ่ง อยางไรกต็ามการทีจ่ะกลาววาตลาดกองทนุรวม

หุนระยะยาวไมมีประสิทธิภาพนั้น อาจตองอาศัย

ปจัจยัอืน่ประกอบดวย นอกจากนีอ้าจมปีรากฎการณ

ทั้งนี้จากผลการศึกษาขางตนอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตําสุดอยูที่วันจันทร และมีคาสูงสุดในวันศุกร  

โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทรและวันศุกรมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 

ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Chen and Lin (2008) โสภิตา ฉิมสะอาด (2551) 

ปกรณ อติเรกลาภ (2553) และฐิติพร สําราญศาสตร (2555) ที่แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวัน

จันทรตําที่สุด และวันศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด นอกจากนี้ Gibbons and Hess (1981) ไดกลาว

วาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในวันจันทรมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้ สุรชัย ไชยรังสินันท 

(2536) กุลธิดา เจิมรังษี (2553) และวรรณยุภา พรหมมิกบุตร (2554) ยังกลาวอีกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ในวันศุกรมีคาสูงกวาผลตอบแทนรวมเฉลี่ยของวันอื่นๆ
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อื่นๆ ที่เป็นหลักฐานของความมีประสิทธิภาพของ

ตลาดปรากฎอยู

• ข้อเสนอแนะ •
 ในการศึกษาครั้งนี้พบวาวันในสัปดาหมีผล

ตออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุน

ระยะยาว ชี้ใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพใน 

ระดับตํา่ (Weak Form Efficiency) ของตลาดกองทุน

รวมหุ นระยะยาวในช วง เวลาที่ ทํ าการ ศึกษา  

ตามแนวคิดสมมติ ฐานตลาดมีประสิท ธิภาพ  

(Efficient Market Hypothesis) เมื่อตลาดทํางาน

อยางมีประสิทธิภาพราคาของหลักทรัพยไดสะทอน 

อยูในราคาของหลักทรัพย โดยผานการรับรูของผู

ลงทนุและผูทีเ่กีย่วของในตลาด ผูลงทนุจงึไมสามารถ

สรางผลตอบแทนสวนเกนิปกตจิากการลงทนุไมวาจะ

ใชกลยุทธการลงทุนใดก็ตาม ดังนั้นผูลงทุนสามารถ

คาดการณราคาหรืออัตราผลตอบแทนในอนาคตได  

ผูลงทุนจึงควรพิจารณาทําการขายหนวยลงทุนในวัน

ศุกร เนื่องจากมีผลตอบแทนสูงสุด และควรพิจารณา

ซื้อหนวยลงทุนในวันที่มีผลตอบแทนต่ําในวันจันทร 

ทั้งนี้ ผูลงทุนควรใชปัจจัยอื่นพิจารณาประกอบการ

ตัดสินใจลงทุนดวย เพื่อเป็นประโยชนในการสรางผล

ตอบแทนที่เพิ่มสูงขึ้นจากการลงทุนได
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