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•• อิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
หุ้นระยะยาว

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

บทคัดย่อ
 งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวัน

ของกองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทย ระหวางวันที่ 1 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2556 ผลการ

ศกึษาพบวา วนัในสปัดาหมผีลตออตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายวนั โดยวนัจนัทรจะมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่นอย

กวาศูนยในขณะที่วันศุกรจะมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผลการศึกษาดังกลาว

ถอืเปน็เหตกุารณผดิปกติของตลาดจากอทิธพิลของวนัทีแ่สดงใหเหน็ถึงความไมมปีระสทิธภิาพในระดบัตํา่ของ

ตลาดกองทุนรวมหุนระยะยาวในชวงเวลาที่ทําการศึกษา

คำาสำาคัญ	: อัตราผลตอบแทน, กองทุนรวมหุนระยะยาว, 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 นักลงทุนลวนแต

ตองการผลตอบแทนสูงสุด สิ่งหน่ึงที่เป็นตัวชวย

ประเมนิการลงทนุ คอื ราคาหลกัทรพัย เพราะเปน็ตวั

ชวยวเิคราะหและประเมนิผลกระทบการลงทนุทีม่ผีล

ตอกระแสเงนิสดและอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวัง โดย

สะทอนออกมาในรูปของราคาหลักทรัพย การตัดสิน

ใจลงทุน นอกจากพิจารณาราคาหลักทรัพยแลว ยัง

ตองพิจารณาถึงปัจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของสําหรับการ

ประเมิน การกําหนด และการเสนอราคาเพื่อซื้อหรือ

ขายหลักทรัพยนั้น

ภายใตสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ 

(Efficient Market Hypothesis) เมื่อตลาดทํางาน

อยางมีประสิทธิภาพ จะสะทอนขอมูลขาวสารทุก

ประเภทอยางรวดเร็ว ถูกตองและทั่วถึง อยูในรูปของ

ราคาของหลักทรพัย โดยผานการรับรูของผูลงทนุและ

ผูท่ีเกีย่วของในตลาด ทําใหทุกคนมขีาวสารขอมลูท่ีถูก

ตองเทาเทียมกัน ผูลงทุนจึงไมสามารถสรางผล

ตอบแทนสวนเกินปกติจากการลงทุนไดอยาง

สมําเสมอไมวาจะใชกลยุทธการลงทุนใดก็ตาม ท้ังนี้

หากตลาดไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) 

ขอมลูขาวสารการลงทนุแพรกระจายไมทัว่ถงึกนั ราคา

หลักทรัพยจึ ง เป็นไดทั้ ง  Overpr iced หรือ  

Underpriced ผูลงทนุซึง่ทราบเพยีงราคาในอดตีของ

หลักทรัพย มีโอกาสในการคาดการณทิศทางและ

ขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคตได จึง

สามารถออกแบบกลยทุธการลงทนุไดอยางเหมาะสม

และสรางผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนไดอยาง

ตอเนื่อง

งานวจัิยทางการเงินชวงกวา 30 ปทีีผ่านมาพบ

วา ผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาดหลกัทรพัยติดลบในวนั

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

(Monday E f fec t )  หรื อความผิดปกติของ

ตลาดหลักทรัพยในวันจันทร (Monday Anomaly) 

ดั ง เชนงานวิจั ยของ French (1980)  และ  

Gibbons and Hess (1981) พบวา วันจันทรเป็น

ปัจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

โดยมีคาเป็นลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในประเทศ

สหรัฐอเมริกา ในขณะท่ีประเทศไทยนั้นมีผูวิจัย 

ไดศึกษารูปแบบของผลตอบแทนท่ีไดรับผลกระทบ

จากวันในสัปดาห  ดั ง เชนงานวิ จัยของสุ รชัย  

ไชยรังสินันท (2536) ไดศึกษาและทดสอบพฤติกรรม

อัตราผลตอบแทนของวันในสัปดาห ซ่ึงผลตอบแทน

เฉลี่ยในอุตสาหกรรมสวนใหญจะมีคาตํ่าสุดในวัน

องัคารและสงูสดุในวนัศกุร โดยมีผลตอบแทนเฉลีย่ใน

วันศุกรมีคาเป็นบวกอยางมีนัยสําคัญ โดยตอมางาน

วิ จัยของโสภิตา ฉิมสะอาด (2551) ไดศึกษา 

ผลกระทบของวันและเดือนตออัตราผลตอบแทน 

ของดชันรีาคาตลาดหลกัทรพัยในภูมภิาคเอเชยีตะวนั

ออกเฉียงใต พบวา โดยสวนมากวันจันทรและวันศุกร

จะส งผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนี ราคา

ตลาดหลกัทรพัย ท้ังนีก้ลุธดิา เจิมรงัษ ี(2553) ไดศกึษา

รปูแบบของแหลงขอมลูทีเ่ปลีย่นไปโดยศกึษาผลกําไร

ของกองทนุรวมในประเทศไทยจากผลกระทบดานวนั

ในสัปดาห พบวาผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน

ตราสารทุนในประเทศไทยมีคาเฉลี่ยในวันจันทรเป็น

ลบ แตไมพบวาผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมใน

วันจันทรแตกตางจากผลตอบแทนเฉลี่ยของวันอื่นใน

สัปดาห 

 จากการศึกษาวิจัยท่ีผานมาไดมุงศึกษาการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของราคาหลัก

ทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งใน

ปัจจุบันยังมีการลงทุนอีกรูปแบบหนึ่งนั้นคือ กองทุน

รวม  ซ่ึงเป็นทางเลอืกการลงทุนท่ีอยูในความสนใจเพิม่

ข้ึน จะเห็นไดจากสถิติการเติบโตของธุรกิจจัดการ

กองทุนรวม ตามตารางที่ 1.1
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จากตารางท่ี 1.1 เป็นการเติบโตของกองทุน

รวมหุนระยะยาว โดยในปี 2547 มีมูลคาทรัพยสิน 

สุทธิ จํานวน 5.63 พันลานบาท ซึ่งมีอัตราการเติบโต

ที่สูงขึ้นเรื่อยๆกระทั่งในปี 2555 มีมูลคาทรัพยสิน 

สุทธิ จํานวน 199.61 พันลานบาท เพิ่มขึ้น จํานวน 

193.98 พันลานบาท คิดเป็น 97.18% และจํานวน

กองทุนเพิ่มขึ้นจาก 22 กองทุน เป็น 52 กองทุน ตาม

ลําดับ เนื่องจากลักษณะกองทุนเป็นกองทุนที่ผูลงทุน

มีความตองการลงทุนในหุนแตอาจไมมีความชํานาญ

เก่ียวกับการลงทุนในหุนหรือไมมีเวลา และสามารถ

ยอมรับความเสี่ยงได (ธนัยวงศ กีรติวานิชย, 2556) 

อีกทัง้ยังไดสทิธทิางภาษีและการทีเ่งือ่นไขของกองทุน

รวมที่เป็นที่สนใจแกผูลงทุนรายใหมสงผลใหมูลคา

ทรัพยสินสุทธิเติบโตอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตาม 

การลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวนั้นมีเงื่อนไขวา

จะตองถือหนวยลงทุนไมนอยกวา 5 ปีปฏิทินจึง 

จะสามารถขายคืนหนวยลงทุนไดหากถือไมครบตาม

เงื่อนไขจะไมไดสิทธิประโยชนดานภาษี การพิจารณา

ผลตอบแทนระยะสัน้กเ็ปน็แนวทางเพียงสวนหนึง่ แต

ผูลงทนุควรมองผลตอบแทนระยะยาวควบคูกนัไปดวย 

และจากการศึกษาของดนัย ไชยสาร (2551)  

ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมและดัชนตีลาดหลกัทรพัย โดยผลการ

ศึกษาพบวาขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตรา 

ผลตอบแทนของกองทุนรวมมีความสัมพันธเชิง

ดุลยภาพในระยะยาว ดังนั้นหากผลตอบแทนของหุน

ในตลาดหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากวันในสัปดาห

ก็นาจะไดผลลัพธที่เป็นไปในแนวเดียวกัน ในการ

ศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยมุงศึกษาเฉพาะกองทุนรวมหุน 

ระยะยาว ซึ่งเป็นกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน 

ในหุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยเทาน้ัน และเป็นกองทุนท่ีใหสิทธิ

ประโยชนทางภาษีแกผูลงทุน จึงเป็นท่ีนาสนใจวา 

เมื่อมีการลงทุนผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน 

ระยะยาวน้ัน จะไดรับอิทธิพลของวันในสัปดาหเชน

เดียวกันผลตอบแทนของหุนหรือไม ซึ่งทําใหผูลงทุน

สามารถคาดการณรูปแบบผลตอบแทนในแตละชวง

เวลาที่จะเลือกการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว

ท่ีไดประโยชนจากปัจจัยดานวันในสัปดาห เพื่อเป็น

ประโยชนแกผูลงทุนที่จะสามารถวางแผนการลงทุน

เพื่อสรางผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนและไดใชสิทธิ

ประโยชนทางภาษีไดอีกดวย

• ทบทวนวรรณกรรม •
แนวความคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ

ภายใตสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ  

(Efficient Market Hypothesis) จากการศึกษา 

ของ Fama (1970) ไดกลาววา ราคาหลักทรัพย

สะทอนจากขอมูลขาวสารที่มีอยูขณะนั้นไดอยาง

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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สมบูรณตลาดทุนจะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น  

ผูลงทุนสามารถซ้ือขายหลักทรัพยไดในระดับราคา

ปัจจุบันตลอดเวลา และไดแบงระดับความมี  

ประสิทธภาพของตลาดตามลักษณะของขอมูล  

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 ตลาดทีร่าคาหลกัทรัพยสะทอนขอมลู

ตลาด (Market Information System) อยางครบ

ถวนโดยขอมูลตลาด ไดแก ราคา, ปริมาณการซื้อขาย

ของหลักทรัพยซึ่งเป็นขอมูลในอดีตเทานั้น ดังนั้น  

ผูลงทุนจะไมสามารถใชขอมูลดังกลาวในการสราง

กําไรในระดับสูงเกินปกติไดอยางตอเนื่อง

2.  ตลาดมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง 

(Semi-Strong Form Efficiency) คือ สภาวะการ

ทํางานของตลาดซึ่งราคาของหลักทรัพยสามารถ

สะทอนถงึขอมูลทีมี่การเผยแพรตอสาธารณะ (Public 

Information) อยางรวดเร็ว ถูกตองและครบถวน ซึ่ง

เป็นขอมูลที่มากขึ้นนอกเหลือจากราคาและปริมาณ

การซื้อขายของหลักทรัพยที่กําลังพิจารณาอยู  

ประกอบดวย ฐานะทางการเงินของกิจการ อันดับ

ความนาเชื่อถือ แถลงการณของกิจการที่มีตอ

สาธารณะรวมถึงขอมูลเศรษฐกิจในระดับมหภาค 

3.  ตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong 

Form Efficiency) คือ ระดับราคาปัจจุบันของหลัก

ทรัพยสามารถสะทอนขอมูลขาวสารทั้งในระดับของ

ขอมูลสาธารณะและขอมูลวงใน (Private Informa-

tion หรือ Insider Information) ทั้งนี้การสะทอน

ของขอมูลวงในจะตองไมเกิดจากบุคคลวงในไดใช

ขอมูลน้ันในทางมิชอบเพื่อซื้อหรือขายหลักทรัพยไป

กอนหนาผูลงทุนรายอื่นๆ

ดังนั้น การศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหตอ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุน

ระยะยาว โดยใชขอมูลการเปลี่ยนแปลงมูลคา

ทรพัยสนิสทุธ ิ(NAV) รายวนัของกองทนุรวมหุนระยะ

ยาวมาคํานวณอัตราผลตอบแทนซ่ึงเป็นการศกึษาภาย

ใตระดับ Weak Form หากตลาดมีประสิทธิภาพใน

ระดับตํา่ (Weak Form Efficiency) อตัราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมหุนระยะยาวจะมีคาเทากับศูนยและ

ไมแตกตางกันในแตละวัน

• งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง •
การศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตรา

ผลตอบแทนไดมุงเนนหาผลกระทบจากอิทธิพลของ

วันในสัปดาห โดยมีผูวิจัยในตางประเทศ ไดศึกษา 

รูปแบบของอิทธิพลของวันในสัปดาห สวนมากมี 

ผลการศึกษาท่ีสอดคลองกันท่ีวาวันจันทรจะมีอัตรา

ผลตอบแทนตํ่าสุดและอัตราผลตอบแทนจะมีคาสูง 

สดุในวนัศกุร อาท ิ French (1980) ไดศกึษาการสราง

ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบผล

ตอบแทนสําหรับวันตางๆ ในสัปดาหของหลักทรัพย

ในตลาด S&P 500 พบวาอัตราผลตอบแทนในวัน

จันทรคาเป็นลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เชนเดียว

กับ Gibbons and Hess (1981) ไดศึกษาอิทธิพล 

ของวันในสัปดาห (Day of the Week Effect)  

ในตลาด S&P 500 ก็พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

ในวันจันทรมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเชน

เดยีวกนั นัน่เปน็สิง่ยนืยนัวาอทิธพิลของวนัในสปัดาห

ยังมีอยูในตลาดสหรัฐอเมริกา

นอกจากนีย้งัมงีานวจิยัท่ีไดศกึษาในกลุมตลาด 

Emerging Market โดยสวนมากพบวาวันจันทรจะมี

อตัราผลตอบแทนตํา่สดุและอตัราผลตอบแทนจะมคีา

สูงสุดในวันศุกร เชนเดียวกับตลาดในอเมริกา อาทิ 
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Yalcin and Yucel (2006)  ไดศึกษาอิทธิพลของ 

วันในสัปดาหของอัตราผลตอบแทนและความผนัผวน

ของหลักทรัพยในตลาด Emerging Market พบวา 

อัตราผลตอบแทนจะมีคาสูงสุดในวันศุกร และ  

Singhal and Bahure (2009) ทําการศึกษา 

หลักทรัพยในตลาดอินเดีย ( Indian Market)  

พบวาอัตราผลตอบแทนในวันจันทรมีคาตํ่าที่สุด 

และวันศุกรสูงสุด โดยท่ี Lim and Chia (2010)  

ไดศึกษาหลักทรัพยในตลาด ASEAN-5 Stock  

Markets พบวาวันจันทรมีอัตราผลตอบแทน 

เฉลี่ยนอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญในตลาดมาเลเซีย 

สําหรับตลาดไทยวันศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

มากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญ และยังพบวาถาวัน

จันทรตลาดมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ อาจ

เป็นเพราะไดรับอิทธิพลจากอัตราผลตอบแทนของ

สัปดาหกอนในตลาดอินโดนีเชีย มาเลเซีย และ

ฟลิปปนส ทั้งนี้ Anwar and Mulyadi (2011) ได

ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในตลาด Indonesia (JKSE), 

Singapore(STI)  and Malaysia (KLSE) พบวาวัน

ศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาศูนยอยางมีนัย

สําคัญในตลาด Indonesia (JKSE) และ Malaysia 

(KLSE) แตไมพบใน Singapore (STI) นอกจากนี้ยัง

พบวาวันจันทรมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญท้ัง

สามตลาด ทั้งนี้โสภิตา ฉิมสะอาด (2551) ไดศึกษา

ผลกระทบของวนัและเดอืนตออตัราผลตอบแทนของ

ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออก

เฉียงใต  โดยพบวาวันจันทรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

นอยกวาศนูยอยางมนียัสาํคัญในตลาดหลกัทรพัยแหง

ประเทศไทย (SET) และประเทศมาเลเซีย (KLSE)  

ซึ่งวันศุกรมากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเฉพาะใน

ตลาด  SET  ในขณะที่ตลาดประเทศอินโดนีเซีย 

(JKSE) พบวาวันอังคาร อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยนอย

กวาศูนยอยางมีนัยสําคัญ

ท้ังนี้งานวิจัยในประเทศไทย ไดมีการศึกษา

เกี่ยวกับอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผล

ตอบแทนเชนกันโดยพบวา วันจันทรมีอัตราผล

ตอบแทนเฉลีย่ตํา่สดุเป็นคาลบและอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยสูงสุดคือวันศุกร ดังเชนงานวิจัยของปกรณ 

อตเิรกลาภ  (2553)  และฐติพิร สาํราญศาสตร  (2555) 

ไดศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหของหลักทรัพย 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ไดใหคํา

ยืนยันในทิศทางเดียววาผลของวันจันทรไดสงผลตอ

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่นอยกวาศนูยอยางมนียัสาํคญั 

และวันศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาศูนย

อยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีวรรณยุภา พรหมมิกบุตร 

(2554) ไดศึกษาในตลาด SET เชนกัน ปรากฏวา

เฉพาะวันศุกรท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผล

ตอบแทนเฉลีย่ของวนัอืน่ๆ ซึง่ขัดแยงกบังานวจิยัของ

สุรชัย  ไชยรังสินันท (2536) ไดศึกษาและทดสอบ

พฤติกรรมอัตราผลตอบแทนของวันในสัปดาห ชวงปี 

2529 - 2534 โดยแยกศึกษาหลักทรัพยเป็น 12 กลุม

อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย พบ

วา ผลตอบแทนเฉลีย่ในอตุสาหกรรมสวนใหญจะมคีา

ตํ่าสุดในวันอังคารและมีคาสูงสุดในวันศุกร โดยมีผล

ตอบแทนเฉล่ียในวันศกุรมคีาเป็นบวกอยางมีนยัสําคญั 

นอกจากการศึกษาราคาหลักทรัพย ใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ยังมีผูวิจัย

สนใจศกึษาพฤตกิรรมการลงทนุในลกัษณะการลงทนุ

ประเภทอื่น เชน กองทุนรวม โดย Miller, Prather, 

and Mazumder (2003) ไดศึกษาผลกระทบจาก

ปัจจัยดานวันในสัปดาหตอผลตอบแทนของกองทุน

รวม จากผลการศกึษาพบวากองทนุแตละประเภทรปู

แบบของผลตอบแทนที่ไดรับผลกระทบจากวันที่

แนนอนและสามารถสรางผลกําไรจากรปูแบบของวนั

ท่ีเกิดข้ึนไดมากกวาการซ้ือกองทุนแลวถือครองไปใน
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ระยะยาว รวมไปถงึการซือ้ทกุวนัจันทรและขายทกุวนั

ศุกร ซึ่งตอมา Chen and Lin (2008) ไดศึกษาการ

สรางผลกําไรจากการการลงทนุในกองทนุรวมในตลาด

กองทุนรวมไตหวัน ซึ่งพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ในวันจันทรมีคาเป็นลบมากที่สุด และเป็นบวกมาก

ที่สุดในวันศุกรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้ใน

ประเทศไทยไดมีผูวิจัยในกองทุนรวมเชนกัน จากการ

ศึกษาของกุลธิดา เจิมรังษี (2553) ที่ศึกษาการสราง

ผลกาํไรของกองทนุรวมในประเทศไทยจากผลกระทบ

ดานวันในสัปดาห จากผลการวิจัยพบวาผลตอบแทน

เฉลี่ยคาสูงสุดในวันศุกร และมีคาเฉลี่ยผลตอบแทน

เป็นลบเพียงเล็กนอยในวันจันทรและวันอังคาร โดย

วันอังคารมีผลตอบแทนตํ่าที่สุดและสําหรับการ

ประยกุตการใชกลยทุธการซือ้ขายในรปูแบบตางๆ พบ

วาผูลงทุนสามารถสับเปลี่ยนหนวยลงทุนจากกองทุน

รวมตราสารทุนที่มีความเสี่ยงต่ํากวาในวันศุกรเพื่อ

หลกีเลีย่งมลูคาการลงทนุทีจ่ะเปน็ลบในวนัจันทรและ

วนัองัคาร จากนัน้จึงสบัเปลีย่นหนวยลงทนุกลบัมายงั

กองทุนรวมตราสารทุนอีกครั้งในวันอังคาร 

จากการศึกษาขางตนสามารถอธิบายปัจจัยท่ี

สงผลตออัตราผลตอบแทนในวันจันทรที่มีอัตราผล

ตอบแทนเฉลีย่ต่ําสดุและวนัศุกรทีม่อีตัราผลตอบแทน

เฉลี่ยสูงสูด ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้

1. พฤติกรรมของผูลงทุนที่พิจารณาขอมูล

ขาวสารและตัดสินใจขายในวันจันทร

2. ผูลงทุนรวบรวมขอมูลขาวสารเพื่อ

ประกอบการตัดสินใจในชวงสุดสัปดาหและกลัวผลก

ระทบจากเหตุการณเชิงลบ ดังนั้น ผูลงทุนที่จะปรับ

การลงทุนในวันจันทรจะไดรับผลกระทบเชิงลบ 

จนตัดสินใจขายมากกวาซื้อ เมื่ออุปสงคนอยกวา

อุปทานที่มีอยูยอมสงผลใหราคาลดตํ่าลงในที่สุด

3. การคาดการณเหตกุารณทีจ่ะเกดิขึน้ในชวง

วันเสารและอาทิตย สงผลใหปริมาณการซื้อขายหลัก

ทรัพยในวนัศุกรมปีริมาณมาก ซึง่เป็นปัจจยัท่ีทําใหวัน

ศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาวันอื่นๆ

จากงานวจิยัทีเ่กีย่วของ พบวา อทิธพิลของวนั

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

ประเทศไทย โดยสวนมากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตํ่า

สดุคอืวนัจนัทรและมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่สงูสดุใน

วันศุกร แสดงใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพของ

ตลาด ดังเชนงานวิจัยของ Chen and Lin (2008) 

และฐิติพร สําราญศาสตร (2555) เป็นตน ดังนั้นงาน

วิจัยฉบับนี้ จึงจะทําการทดสอบประสิทธิภาพของ

ตลาดผานการศึกษาผลกระทบของวันที่มีตอกองทุน

รวมหุนระยะยาวภายใตสมมติฐาน ดังนี้

H0 : อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันในแตละ

วันในสัปดาหไมมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัย

สําคัญทางสถิติ

H1 : อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันในแตละ

วนัในสปัดาหมคีวามแตกตางจากศนูยอยางมนียัสาํคญั

ทางสถิติ

• วิธีการศึกษา •
3.1)		วิธีการเก็บข้อมูล

การเก็บขอมลูเป็นขอมลูทุตยิภมู ิ (Secondary 

Data) ของกองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทย 

โดยรวบรวมขอมูล NAV ยอนหลังของกองทุนรวมหุน

ระยะยาวในแตละบริษัทหลักทรัพยจากฐานขอมูล

กองทุนรวม ทั้งนี้ กองทุนรวมหุนระยะยาว เริ่มมีการ

จัดตั้งในเดือนตุลาคม 2547 แตเพื่อใหขอมูลผลการ

ดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวมีการเปรียบ

เทียบกันได จึงเลือกศึกษากองทุนรวมหุนระยะยาว

ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2548 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 

2556 โดยคัดเลือกกองทุนหุนระยะยาวที่ยังดําเนิน

งานในตลาดกองทุนรวมไทย
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3.2)	วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล

 การศกึษาอทิธพิลของวนัในสปัดาหตออตัรา

ผลตอบแทนเฉลีย่รายวนัของกองทนุรวมหุนระยะยาว

ในประเทศไทย โดยหาอัตราผลตอบแทน 3 รูปแบบ 

ทั้งแบบรายวัน เฉลี่ยรายวัน และผลตอบแทนเฉลี่ย

รายวันในแตละวันในสัปดาห ดังนี้

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

   valuei,t-1

สมการที่ (1) แสดงการคํานวณอัตราผลตอบแทน ณ 

วันที่ t 
โดย Ri,t คือ  ผลตอบแทนของกอง

ทุน i ณ ชวงเวลา t

 Valuet คือ มูลคาทรัพยสินสุทธิ

ของกองทุน i ณ ชวงเวลา t (NAV) ปรับดวยเงินปันผล

 Valuet-1 คือ มูลคาทรัพยสินสุทธิ

ของกองทุน i ณ ชวงเวลา t-1

 

         Rt = ∑  =1Ri,t 

                                 
n

สมการที่ (2) แสดงการคํานวณผลตอบแทนเฉลี่ย ณ 

วันที่ t 
โดย Rt คือ คาเฉลีย่ผลตอบแทน

ของกองทุน i ณ ชวงเวลา t

 Ri,t คือ  ผลตอบแทนของกอง

ทุน i ณ ชวงเวลา t

 n คือ  จํานวนขอมูล

ทั้งนี้ นําผลลัพธสมการที่ (2) หาผลตอบแทน

เฉลี่ยรายวันในแตละวันโดยใชแบบจําลองของ  

Gibbons and Hess (1981) ซึ่งเป็นการหาความ

สัมพันธในเชิงคุณภาพระหวาง อัตราผลตอบแทนในฐานะ

ที่เป็นตัวแปรตามกับวันในสัปดาหที่เป็นตัวแปรตน  

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 คาเฉลี่ยผลตอบแทน

ของกองทุน i ณ ชวงเวลา t
  D1,t … D5,t คือ ตัวแปรหุน (Dummy 

Variable) สําหรับวันจันทรถึงวันศุกรตามลําดับโดย

กําหนดใหมีคาเป็น 1 เมื่อผลตอบแทน ณ เวลา t ตรง

กับวันจันทรถึงวันศุกรตามลําดับนั้นและมีคาเป็น 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 แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันพุธ วันพฤหัสบดีและวันศุกรมีคาเป็น

บวกและจากการทดสอบสมมติฐานที่วาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในแตละวันในสัปดาหไมมีความแตกตางจาก

ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ตามตัวแบบสมการถดถอยของ Gibbons and Hess 

(1981) โดยพบวาวันพุธ วันพฤหัสบดีและวันศุกร มีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ทําใหปฏิเสธ

สมมตฐิานทีว่าผลตอบแทนเฉลีย่ในแตละวนัในสปัดาหไมมคีวามแตกตางจากศนูยอยางมนียัสาํคญัทางสถิต ิซึง่

หมายความวาอัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทนุรวมหุนระยะยาวในวนัพธุ วันพฤหสับดแีละวนัศกุรไดรบัผลก

ระทบจากวันในสปัดาห นอกจากนัน้ไดพบวาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ในวนัจนัทรและวนัองัคารมคีาเปน็ลบ เมือ่

ทดสอบสมมติฐานปรากฎวาวนัจันทรมคีวามแตกตางจากศนูยอยางมนียัสาํคญัทางสถติ ิซึง่หมายความวาอตัรา

ผลตอบแทนของกองทนุรวมหุนระยะยาวในวนัจนัทรไดรบัผลกระทบจากวนัในสปัดาหเชนกนั แตสําหรบัอตัรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยในวันอังคารไมพบวามีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ผลการศึกษาเรื่องอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุน 

ระยะยาวแสดงได ดังนี้

ตารางที่ 4.1 ผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณาของผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวจำาแนกตามวันใน 

สัปดาห์ระหว่างวันที ่1 มกราคม 2548 ถึงวันที ่31 ธันวาคม 2556

จากตารางที่ 4.1 พบวาผลตอบแทนเฉลี่ยในวันพุธ วันพฤหัสบดีและวันศุกรมีคาเป็นบวก ทั้งนี้วันศุกร

มีคาเป็นบวกสูงสุด นอกจากนั้นไดพบวาผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทรและวันอังคารมีคาเป็นลบ โดยเป็นคา

ลบมากสดุในวนัจนัทร กลาวคอืผลตอบแทนเฉลีย่สงูสดุในวนัศกุร รองลงมาวนัพฤหสับด ีวันพธุ วนัองัคาร และ

วนัจนัทร ตามลําดบั ซึง่มีผลลัพธคาเฉลีย่เปน็ไปในแนวเดียวกนักบัคามธัยฐาน สําหรบัสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน

มีคาใกลเคียงกัน คือ ระหวาง 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 •
การศึกษาเรื่องอิทธิพลของวันในสัปดาหตอ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุน

ระยะยาวในประเทศไทย โดยพิจารณาจากอัตราผล

ตอบแทนเฉลี่ยรายวันจําแนกตามวันในสัปดาห

ของกองทุนรวมหุนระยะยาวนํามาทดสอบคาความ

แตกตางทางสถิติ t-statistic โดยศึกษาเฉพาะกองทนุ

รวมหุนระยะยาวและดําเนินการตอเน่ืองในชวงวันที่ 

1 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2556 นั้น

จากผลการศึกษาขางตนแสดงใหเห็นวา

อทิธิพลของวนัในสปัดาห  (Day of the Week Effect) 

สงผลตออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุน

รวมหุนระยะยาว ซึ่งจากผลการศึกษาพบวาอัตราผล

ตอบแทนเฉลี่ยตํ่าสุดอยูที่วันจันทร และมีคาสูงสุดใน

วันศกุร โดยอตัราผลตอบแทนในวนัจนัทรและวนัศกุร

แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่ง

หมายความวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน

ระยะยาวในวนัจนัทรและวนัศกุรไดรบัผลกระทบจาก

วันในสัปดาห โดยสาเหตุหลกัของการเกดิอทิธพิลของ

วันในสัปดาหน้ันอาจเป็นผลมาจากพฤติกรรมของผู

ลงทุนไมตัดสินใจลงทุนนอกเหนือจากเวลาที่ตั้งใจไว 

และผูลงทุนมีเวลาในการรวบรวมขอมูลขาวสารเพื่อ

ประกอบการตัดสินใจในชวงหยุดสุดสัปดาหและกลัว

ผลกระทบจากเหตุการณเชิงลบ ดังนั้น เมื่อเปดตลาด

ผูลงทุนท่ีจะปรับการลงทุนในวันจันทร ตัดสินใจขาย

มากกวาซือ้ เมือ่อปุสงคนอยกวาอปุทานทีม่อียูยอมสง

ผลใหราคาลดต่ําลงในท่ีสุด และในระหวางสัปดาหมี

ขาวสารเชิงบวกทําใหปริมาณการซื้อขายกอนวันสุด

สัปดาหมีอัตราผลตอบแทนสูงวาวันอื่นๆ ดังนั้นผลก

ระทบนี้จึงสงผลไปยังมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน

รวมหุนระยะยาวในทุกวันสิ้นวัน และอัตราผล

ตอบแทนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จึงทําใหผูลงทุนไมอาจคาดการณแนว

โนมของมูลคาหนวยลงทุนได จึงอาจเป็นปัจจัย

สนบัสนนุใหผูลงทนุทําการซือ้ขายกนัในวนัจนัทรและ

วันศุกรมากกวาวันอื่นๆ ในสัปดาห

หากพิจารณาอิทธิพลของวันในสัปดาหนั้น

แสดงใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า 

(Weak Form Efficiency) ของตลาดกองทุนรวมหุน

ระยะยาวในชวงเวลาที่ทําการศึกษา นั่นหมายความ

วาเมื่อตลาดทํางานอยางไมมีประสิทธิภาพ ผูลงทุน

สามารถใชราคาในอดีตเพื่อพยากรณราคาในอนาคต

และการสรางผลตอบแทนสวนเกินปกติไดอยางตอ

เนือ่ง อยางไรกต็ามการทีจ่ะกลาววาตลาดกองทนุรวม

หุนระยะยาวไมมีประสิทธิภาพนั้น อาจตองอาศัย

ปจัจยัอืน่ประกอบดวย นอกจากนีอ้าจมปีรากฎการณ

ทั้งนี้จากผลการศึกษาขางตนอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตําสุดอยูที่วันจันทร และมีคาสูงสุดในวันศุกร  

โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทรและวันศุกรมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 

ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Chen and Lin (2008) โสภิตา ฉิมสะอาด (2551) 

ปกรณ อติเรกลาภ (2553) และฐิติพร สําราญศาสตร (2555) ที่แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวัน

จันทรตําที่สุด และวันศุกรมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด นอกจากนี้ Gibbons and Hess (1981) ไดกลาว

วาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในวันจันทรมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้ สุรชัย ไชยรังสินันท 

(2536) กุลธิดา เจิมรังษี (2553) และวรรณยุภา พรหมมิกบุตร (2554) ยังกลาวอีกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ในวันศุกรมีคาสูงกวาผลตอบแทนรวมเฉลี่ยของวันอื่นๆ
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อื่นๆ ที่เป็นหลักฐานของความมีประสิทธิภาพของ

ตลาดปรากฎอยู

• ข้อเสนอแนะ •
 ในการศึกษาครั้งนี้พบวาวันในสัปดาหมีผล

ตออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุน

ระยะยาว ชี้ใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพใน 

ระดับตํา่ (Weak Form Efficiency) ของตลาดกองทุน

รวมหุ นระยะยาวในช วง เวลาที่ ทํ าการ ศึกษา  

ตามแนวคิดสมมติ ฐานตลาดมีประสิท ธิภาพ  

(Efficient Market Hypothesis) เมื่อตลาดทํางาน

อยางมีประสิทธิภาพราคาของหลักทรัพยไดสะทอน 

อยูในราคาของหลักทรัพย โดยผานการรับรูของผู

ลงทนุและผูทีเ่กีย่วของในตลาด ผูลงทนุจงึไมสามารถ

สรางผลตอบแทนสวนเกนิปกตจิากการลงทนุไมวาจะ

ใชกลยุทธการลงทุนใดก็ตาม ดังนั้นผูลงทุนสามารถ

คาดการณราคาหรืออัตราผลตอบแทนในอนาคตได  

ผูลงทุนจึงควรพิจารณาทําการขายหนวยลงทุนในวัน

ศุกร เนื่องจากมีผลตอบแทนสูงสุด และควรพิจารณา

ซื้อหนวยลงทุนในวันที่มีผลตอบแทนต่ําในวันจันทร 

ทั้งนี้ ผูลงทุนควรใชปัจจัยอื่นพิจารณาประกอบการ
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