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บทคัดย่อ 
  

งานวิจัยนี้มีจุดประสงค์คือ เพ่ือศึกษาถึงอิทธิพลของวัน ที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) ข้อมูลที่
ใช้ในการศึกษา คือ ราคาปิดรายวันของทั้งสองหลักทรัพย์ โดยใช้วันที่เปิดตลาดเหมือนกัน ย้อนหลัง 3 
ปี ตั้งแต่วันพฤหัสบดีที่ 2 มกราคม พ.ศ.2557 ถึง วันศุกร์ที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2559 โดยใช้วิธีสมการ
ถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษา วันที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) พบว่า อัตราผลตอบแทนในวันจันทร์
เป็นลบมากที่สุด เหมือนกันทั้งสองหลักทรัพย์ ซึ่งวันที่อัตราผลตอบแทนเป็นบวกมากที่สุดจะแตกต่าง
กัน คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) พบว่า วันพุธจะมีค่าเป็นบวกมากที่สุด ส่วนตลาด
หลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) พบว่า วันศุกร์จะมีอัตราผลตอบแทนเป็นบวกมากท่ีสุด 
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ABSTRACT 
  

The objective of this research is to examine the effect of day in the Stock 
Exchange of Thailand and Stock Exchange of Vietnam. The data used in this study 
are closing prices in the Stock Exchange of Thailand and Stock Exchange of Vietnam 
during 2nd January 2014 to 30th December 2016 while the statistical method used in 
this research is multiple regression. Findings show that the rate of returns on Monday 
is negative most in both of the stock exchange. However, there is difference in day of 
most positive rate of returns. That is, Wednesday is most positive in Thailand whereas 
Friday is most positive in Vietnam. 
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กิตติกรรมประกาศ 
กิตติกรรมประกาศ 

  
วิทยานิพนธ์เรื่อง อิทธิพลของวัน ต่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กับตลาดหลักทรัพย์ประเทศเวียดนาม ฉบับนี้ เป็นผลงานที่ผู้วิจัยท าส าเร็จลุล่วงไปด้วยดี โดยได้รับความ
อนุเคราะห์ ค าแนะน าต่างๆและความช่วยเหลือจากบุคคลหลายฝ่าย โดยเฉพาะขอขอบพระคุณ ผู้ช่วย
ศาสตราจารย์ ดร.ชัยยศ สัมฤทธิ์สกุล ที่กรุณามาเป็นอาจารย์ที่ปรึกษาหลัก รวมถึงผู้ช่วยศาสตราจารย์ 
ดร.สัตยา ตันจันทร์พงศ์ และ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.มาณวิน สงเคราะห์ ที่กรุณามาเป็นอาจารย์ที่
ปรึกษาร่วมในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ ที่ได้สละเวลามาให้ค าปรึกษา และตรวจสอบแก้ไขข้อบกพร่องต่างๆทุก
ขั้นตอน จนกระท่ังงานวิจัยส าเร็จลุล่วง จึงขอขอบพระคุณไว้ ณ ที่นี้เป็นอย่างสูง 

ขอขอบพระคุณบิดา มารดา ของผู้วิจัยที่คอยสนับสนุน และให้ก าลังใจตลอดในการท างานวิจัย
ในครั้งนี ้

ขอขอบคุณเพ่ือนๆ ในหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต รุ่น22(1) รวมทั้งเพ่ือนปริญญาตรีและ
มัธยมศึกษา ที่ให้ค าปรึกษา คอยช่วยเหลือ และให้ก าลังใจตลอดในการท างานวิจัยครั้งนี้ให้ส าเร็จตามที่
ตั้งใจไว้ 

หากวิทยานิพนธ์ฉบับนี้มีข้อผิดพลาดประการใด ผู้วิจัยขออภัยมา ณ ที่นี้ด้วย 
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บทที ่1 
บทน า 

 
ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

  
การลงทุน หมายถึง การน าเงินที่เก็บสะสมไปสร้างผลตอบแทน ให้ได้รับผลตอบแทนจากการ

ใช้จ่ายนั้นในอนาคต ซึ่งผู้ลงทุนเชื่อว่าเงินสดหรือผลตอบแทนส่วนเพ่ิมที่จะได้รับคืนนั้น จะสามารถ
ชดเชยระยะเวลา อัตราเงินเฟ้อ และความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได้อย่างคุ้มค่า หรืออาจกล่าวได้ว่า การ
ลงทุนเป็นการออมเหมือนกัน แต่เป็นการออมเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่มากขึ้น โดยที่ เราจะต้อง
ยอมรับความเสี่ยงที่เพ่ิมข้ึนเช่นกัน ดังนั้นการตัดสินใจลงทุนจึงต้องพิจารณาอย่างรอบคอบ และศึกษา
หาข้อมูลที่เกี่ยวข้องเป็นอย่างดี เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว้ และเพ่ือลดความเสี่ยงที่จะ
เกิดข้ึนจากการลงทุน 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์จึงเป็นการออมทางเลือกหนึ่ง การลงทุนซื้อหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์นั้น ผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนในรูปเงินปันผล และก าไร(หรือขาดทุน) จากการซื้อขาย
หลักทรัพย์ ซึ่งในการลงทุนนั้นผู้ลงทุนมีจุดมุ่งหมายหลัก คือ เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับ
ความเสี่ยงหนึ่ง หรือเพ่ือลดความเสี่ยงให้ต่ าที่สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง อย่างไรก็ตามราคา
หลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ท าให้ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับ อาจไม่เป็นไปตามที่
คาดหวัง นั่นก็คือความเสี่ยงจากการลงทุนนั่นเอง ดังนั้นผู้ลงทุนควรจะ ศึกษาเกี่ยวกับการประเมิน
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเพ่ือเป็นข้อมูลในการตัดสินใจลงทุน  ในหลักทรัพย์ ผู้ที่จะลงทุนใน
หลักทรัพย์ต้องมีความรู้ความเข้าใจ เกี่ยวกับหุ้นที่จะลงทุนนั้นเป็น อย่างดีก่อนจะท าการลงทุนทุกครั้ง 
ผู้ลงทุนอาจเลือกลงทุนในหุ้นหลายตัว โดยยึดหลักการที่ จะกระจายการลงทุน โดยผู้ลงทุนอาจใช้
สามัญส านึกหรือความรู้ในการการเลือกหุ้นหลายๆ บริษัทในหลายๆ อุตสาหกรรม ซึ่งคาดหวังว่าจะให้
ผลตอบแทนที่สูงที่สุด 

ในช่วงปี พ.ศ.2559 ที่ผ่านมา เป็นปีที่ตลาดทุนและตลาดเงินมีความผันผวนอย่างมาก ทั้ง
ดัชนีหุ้น ค่าเงินบาทและทองค าที่ถูกผูกโยงกับเงินทุนเคลื่อนย้าย รวมทั้งในปีนี้มีเหตุการณ์ส าคัญๆ 
ของโลกไม่ว่าจะเป็นการเลือกตั้งสหรัฐ รวมทั้งเรื่องการถอนตัวของอังกฤษออกจากสหภาพยุโรป หรือ
แบร็กซิท แม้ช่วงท้ายปีจะมีกระแสเงินทุนไหลออกจากผลการเลือกตั้งสหรัฐ แต่เมื่อจบปี 2559 ตลาด
หุ้นไทยก็ได้สร้างตอบแทนให้กับนักลงทุนสูงสุดในกลุ่มอาเซียน โดยดัชนีปิดการซื้อขายวันที่ 30 ธ.ค. ที่
ระดับ 1,542.94 จุด เพ่ิมขึ้น 254.92 จุด หรือ 19.79% คิดเป็นมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
(Market Cap.) ประมาณ 15.08 ล้านล้านบาท เทียบกับดัชนีปี 2558 ที่ 1,288.02 จุด โดยระหว่างปี
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นั้นดัชนีขึ้นไปท าจุดสูงสุดที่ 1,558.32 จุด เมื่อวันที่ 15 ส.ค. 59 หลังจากลงไปจุดต่ าสุดของปีที่ 
1,220.96 จุด เมื่อวันที่ 11 ม.ค. 59 มีมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยต่อวันราว 5 หมื่นล้านบาท (กรุงเทพ
ธุรกิจ, 2559) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1  แสดงดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่วันที่ 20 ตุลาคม 2014 ถึง 10 
สิงหาคม 2017 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2560) 

 
 ส าหรับประเทศเวียดนาม ได้จัดตั้งตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ขึ้น เมื่อปี พ.ศ. 2543 เป็นตลาด
หลักทรัพย์แห่งแรกและใหญ่ที่สุดของประเทศเวียดนาม มีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจอยู่ในระดับที่
สูง ประกอบกับการเมืองของประเทศเวียดนามมีความเสถียรภาพ จึงท าให้ตลาดหลักทรัพย์เวียดนาม
นั้นได้รับความสนใจจากนักลงทุนชาวต่างชาติ รวมไปถึงนักลงทุนเวียดนามก็เริ่มกลับเข้ามาลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศตนเองมากขึ้น โดยมีเงินทุนไหลเข้ามาหมุนเวียนอย่างต่อเนื่องจากนักลงทุน
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนทั้งทางตรงหรือทางอ้อม  

จากรูปภาพที่ 2 แสดงให้เห็นว่า ในช่วงปี พ.ศ.2559 ที่ผ่านมา ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์
ประเทศเวียดนามนั้น มีดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ที่สูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ดัชนีปิดการซื้อขายวันที่ 30 
ธ.ค. ที่ระดับ 664.87 จุด เพ่ิมขึ้น 85.84 จุด เทียบกับดัชนีปี 2558 ที่ 579.03 จุด โดยระหว่างปีนั้น
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ดัชนีขึ้นไปท าจุดสูงสุดที่ 688.55 จุด เมื่อวันที่ 29 ก.ย. 59 หลังจากลงไปจุดต่ าสุดของปีที่ 522.24 จุด 
เมื่อวันที่ 22 ม.ค. 59 

ล 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2  แสดงดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ ตั้งแต่วันที่ 4 มกราคม 2016 ถึง  
26 ธันวาคม 2016 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ (HOSE) (2560) 
 
จากรูปภาพ 1 และ 2 แสดงให้เห็นว่า ในช่วงปี 2559 ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์มีการปรับตัวเพ่ิมขึ้น ท าให้นักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนจากการ
เพ่ิมขึ้นจากการลงทุนทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์  โดยการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่นอกเหนือจากประเทศไทยนั้นถือเป็นการกระจายความเสี่ยง เพราะตลาด
หลักทรัพย์ที่อยู่ต่างประเทศกันจะมีปัจจัยระดับมหภาคที่แตกต่างกัน เช่น การเมือง เศรษฐกิจ ท าให้
นักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงจากปัจจัยดังกล่าวจากตลาดหลักทรัพย์แห่งหนึ่งไปยังตลาด
หลักทรัพย์อีกแห่งหนึ่งได้ และท าให้สามารถเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนที่ดีได้  
ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ โดยศึกษาอิทธิผลของวันที่มีต่ออัตราผลตอบแทน ซึ่ง
เป็นเหตุการณ์หนึ่งที่สะท้อนถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดเพ่ือให้เป็นข้อมูลให้นักลงทุนใช้ในการ
ตัดสินใจเข้าไปลงทุนระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ 
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วัตถุประสงค์ 
 

1. เพ่ือศึกษาความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ 

2. ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ที่มีผลต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลักทรัพย์โฮจิมินห์ 

3. เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉลี่ยของวันในสัปดาห์ระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ 
 

ขอบเขตงานวิจัย 
 

1. การวิจัยครั้งนี้ เป็นการศึกษาอิทธิพลของวันที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม  

2. ใช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม  

3. งานวิจัยนี้เก็บรวบรวมข้อมูลแบบรายวัน ระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2557 – 
30 ธันวาคม พ.ศ. 2559 ในปัจจุบันที่มิได้มีการปรับปรุงด้วยรายการอ่ืน เป็นหลักทรัพย์ที่ยังมีการซื้อ
ขายกันอยู ่
 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
 1. เพ่ือให้นักลงทุนหรือผู้ที่สนใจการลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนหลักทรัพย์ สามารถน าไปใช้
เป็นแนวทางในการประกอบการตัดสินใจเลือกซ้ือขายหลักทรัพย์ต่างๆ ในวันและเวลาที่เหมาะสม 
 2. เพ่ือให้นักลงทุนทราบถึงความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ทั้งตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ 
 

นิยามศัพท์ 
  

หลักทรัพย์ (Securities) คือ  เป็นหุ้นของบริษัทที่ได้ท าการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ซึ่งแต่ละประเทศบริษัทจะแตกต่างกัน หรือแม้จะเป็นบริษัทเดียวกันแต่จะใช้ชื่อในตลาดหลักทรัพย์
ของประเทศนั้นๆ แตกต่างกัน 
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ผลตอบแทนรายวัน (Dairy Return) คือ ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับในแต่ละวันจากการ
ลงทุนในกองทุนรวม ซึ่งได้รับมาในรูปแบบ เงินปันผล และก าไรส่วนเกินทุนจากการขาย 

ราคาปิด (Close Price) คือ ราคาของหลักทรัพย์ที่เกิดการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์เป็น
รายการสุดท้ายในแต่ละวันท าการ 



 

บทที ่2 
ทฤษฎีและการตรวจเอกสาร 

 
แนวความคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

 
ในการศึกษา “อิทธิพลของวันที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยและตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม” นั้น ผู้ศึกษาได้ใช้ข้อมูล ตรวจสอบแนวความคิด
และทฤษฎี รวมถึงงานวิจัยที่เก่ียวข้องมาศึกษามาเป็นแนวทางในการวิจัยครั้งนี้ ซึ่งประกอบด้วย 

1. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ ประเทศเวียดนาม 
3. แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 
4. ระดับของตลาดที่มีความประสิทธิภาพ 
5. ความผิดปกติของตลาด 
6. งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

1. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2560) เป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์ที่จด
ทะเบียนระยะยาวของบริษัทมหาชนจ ากัด เริ่มเปิดท าการซื้อขายหุ้น เมื่อวันที่ 30 เมษายน พ.ศ.2518 
ปัจจุบันมีบริษัทจดทะเบียน 530 บริษัท, หลักทรัพย์จดทะเบียน 2,046 หลักทรัพย์ (ข้อมูล ณ วันที่ 
18 ตุลาคม 2560) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นถือว่าเป็นตลาดรอง (Secondary Market) 
ส่งเสริมในการระดมเงินทุนและเงินออมจากประชาชนและจากธุรกิจให้น ามาลงทุน เมื่อกิจการของ
บริษัทนั้นๆ มีความก้าวหน้า เกิดการขยายกิจการ การจ้างงานเพ่ิมขึ้น ก็จะส่งผลท าให้เศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศเติบโตขึ้น รวมไปถึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นั้น ยังเปิดโอกาสให้ประชาชน
เป็นเจ้าของกิจการ โดยการลงทุนผ่านการซื้อขายหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งใน
ประเทศไทยและต่างประเทศ เพราะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น เป็น
กิจการที่มีการบริหารโปร่งใส และมีความถูกต้องตามมาตรฐาน มีการเปิดเผยข้อมูลให้แก่ผู้ที่สนใจ
ลงทุน  

1.1 ช่วงเวลาในการซื้อขายหลักทรัพย์ 
ช่วงเวลาในการซื้อขายหลักทรัพย์นั้นแบ่งออกเป็น 2 ช่วงเวลา ทุกวันจันทร์-ศุกร์ (ยกเว้น

วันหยุดท าการของธนาคารพาณิชย์) คือ 
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1 ช่วงการซื้อขายรอบเช้า (Morning Session) ตั้งแต่เวลาเปิดตลาดช่วงเช้าที่ได้ท าการ
สุ่มเลือกเวลาในช่วง 9.55-10.00 น. จนถึงปิดตลาดรอบเช้าเวลา 12.30 น. 

2 ช่วงการซื้อขายรอบบ่าย (Afternoon Session) ตั้งแต่เวลาเปิดตลาดที่ได้จากการสุ่ม
เลือกเวลาในช่วง 14.25-14.30 น. จนถึงเวลาในการปิดการซื้อขายประจ าวันที่ได้จากการสุ่มเลือก
เวลาในช่วง 16.35-16.40 น. 

โดยผู้ลงทุนสามารถส่งค าสั่งซื้อขายได้ก่อนเวลาท าการในแต่ละรอบล่วงหน้า 30 นาที คือส่ง
ค าสั่งซื้อขายในรอบเช้าได้ตั้งแต่เวลา 9.30 น. และในรอบบ่ายตั้งแต่เวลา 14.00 น. ซึ่งเรียกว่าช่วง 
Pre-opening เพ่ือน าค าสั่งทั้งหมดมาเรียงล าดับและค านวณหาราคาเปิด นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพย์
ยังได้เปิดให้มีการซื้อขายหลักทรัพย์นอกเวลาท าการ (Off-hour Trading) เพ่ิมขึ้นอีกประมาณ 20-25 
นาที นับตั้งแต่เวลาปิดการซื้อขายประจ าวันที่ได้จากการสุ่มเลือก ไปจนถึงเวลา 17.00 น. เพ่ือให้ 
ผู้ลงทุนสามารถปรับพอร์ตการลงทุนในวันนั้นๆ ให้เหมาะสมและสะดวกยิ่งขึ้น รวมทั้งเพ่ือรองรับการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ข้ามตลาดระหว่างประเทศที่มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน 

1.2 กฎเกณฑ์และข้อจ ากัดในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560 หลักเกณฑ์และวิธีการซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยเงินสด 

มีดังนี้ นักลงทุนเปิดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์กับบริษัทหลักทรัพย์ที่เป็นสมาชิก ซึ่งนักลงทุนสามารถเปิด
บัญชีได้ทั้งหมด 3 ประเภท คือ 

1. บัญชีวงเงิน (Cash Account) เป็นบัญชีที่บริษัทหลักทรัพย์จะก าหนดวงเงินในการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ให้กับนักลงทุนตามฐานะทางการเงินและความสามารถในการช าระหนี้ โดยนักลงทุน
ต้องวางทรัพย์สินไว้ เพ่ือเป็นหลักประกันในอัตราไม่ต่ ากว่าร้อยละ 20 ของจ านวนวงเงิน ก่อนที่นัก
ลงทุนจะซื้อขายหลักทรัพย์ 

- ช าระซ้ือหุ้นด้วยเงินสดเต็มตามจ านวนที่ซื้อ ภายใน 3 วันท าการ 
2. บัญชีแคชบาลานซ์ (Cash Balance/Pre-paid/Cash Deposit) เป็นบัญชีที่ลูกค้า

วางเงินล่วงหน้าไว้กับบริษัทฯ เต็มจ านวนที่จะซื้อหลักทรัพย์ก่อนการซื้อขายหลักทรัพย์ และให้บริษัท
ฯหักเงินในบัญชีของลูกค้าที่วางเงินไว้กับบริษัทฯ เพ่ือช าระค่าซื้อหลักทรัพย์หรือโอนเงินค่ าขาย
หลักทรัพย์เข้าบัญชีดังกล่าว ไม่จ ากัดว่าเป็นการสั่งค าสั่งผ่านเจ้าหน้าที่การตลาดหรือผ่านทาง
อินเตอร์เน็ต 

- เงินฝากท่ียังไม่ได้น าไปซื้อหุ้นจะได้รับดอกเบี้ย  
- ถ้าวงเงินไม่พอกับมูลค่าหุ้นที่ต้องการซื้อ ก็สามารถโอนเงินเพิ่มได้ 

3. บัญชีมาร์จิ้น (Margin Account) หรือ เครดิตบาลานซ์ (Credit Balance) เป็นบัญชี
ที่ลูกค้ากู้ยืมเงินเพ่ือซื้อหลักทรัพย์ โดยน าเงินสด หลักทรัพย์ และหลักประกันประเภทอ่ืนๆ ที่บริษัท
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อนุญาตมาวางเป็นหลักประกันเงินกู้ ซึ่งรวมถึงหลักทรัพย์ที่ซื้อในบัญชีลูกค้า โดยไม่จ ากัดว่าเป็นการสั่ง
ค าสั่งผ่านเจ้าหน้าที่การตลาดหรือผ่านทางอินเตอร์เน็ต 

- สามารถกู้ยืมเงินเพ่ือซื้อขายหุ้นจากบริษัทหลักทรัพย์ได้บางส่วน โดยต้องมีเงินสด
หรือหุ้นวางเป็นหลักประกัน และจะตอ้งจ่ายดอกเบี้ยส าหรับเงินกู้ 

- วงเงินกู้ยืมอาจเพิ่มขึ้นหรือลดลงได้ตามราคาหุ้นที่วางเป็นประกนัไว้ 
- ถ้าราคาหุ้นลดลงมากๆ จนอัตรามาร์จิ้นต่ ากว่าเกณฑ์ที่ก าหนด บริษัทหลักทรัพย์ 

อาจบังคับให้วางหลักประกันหรือเรียกเงินสดเพ่ิม หรืออาจจะบังคับขาย (Forced Sell) หุ้นที่วางเป็น
หลักประกันไว้ เพ่ือรักษาอัตรามาร์จิ้นให้อยู่ ในเกณฑ์ท่ีก าหนด 

1.3 ระบบซื้อขายหลักทรัพย์ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้พัฒนาระบบการซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยคอมพิวเตอร์ 

(Automated System For the Stock Exchange of Thailand : ASSET) เพ่ืออ านวยความสะดวก
ในการซื้อขายหลักทรัพย์ให้แก่บริษัทสมาชิกและผู้ลงทุน โดยค าสั่งชื้อขายหลักทรัพย์ที่ส่งเข้ามาจาก
บริษัทสมาชิก ระบบการซื้อขายหลักทรัพย์จะท าการจับคู่ค าสั่งซื้อขายโดยอัตโนมัติ (Automatic 
Order Matching : AOM) ซึ่งจะเป็นไปตามเกณฑ์การจัดล าดับของราคาและเวลา โดยค าสั่งซื้อขายที่
มีล าดับราคาและเวลาที่ดีที่สุดจะถูกจับคู่ซื้อขายก่อนหลังจากที่มีการจับคู่ค าสั่งซื้อขายแล้ว ระบบการ
ซื้อขายหลักทรัพย์จะยืนยันรายการซื้อขายดังกล่าวกลับไปยังบริษัทสมาชิก เพ่ือให้ทราบผลในทันที 

2. ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ ประเทศเวียดนาม 
 ประเทศเวียดนาม ได้จัดตั้งตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ขึ้น เมื่อปีพ.ศ. 2543 เป็นตลาด
หลักทรัพย์แห่งแรกและใหญ่ที่สุดของประเทศเวียดนาม มีบริษัทจดทะเบียน 324 บริษัท, 25 ตลาด
ตราสารหนี้, 2 Fund Certificated, 1 ETFs (ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ 31 มกราคม 
2017) ถูกจัดอยู่ในกลุ่ม Frontier Market (ตลาดหุ้นชายขอบ) เช่นเดียวกับ ตลาดหุ้น กัมพูชา บังคลา
เทศ ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์เปลี่ยนมาใช้ระบบซื้อขายด้วยคอมพิวเตอร์เมื่อวันที่ 30 กรกฎาคม 
2550 และเริ่มให้บริการซื้อขายหลักทรัพย์ผ่าน Internet ตั้งแต่ปี 2552 มีอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจอยู่ในระดับที่สูง ประกอบกับการเมืองของประเทศเวียดนามมีความเสถียรภาพ จึงท าให้
ตลาดหลักทรัพย์เวียดนามนั้นได้รับความสนใจจากนักลงทุนชาวต่างชาติ รวมไปถึงนักลงทุนเวียดนาม
ก็เริ่มกลับเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศตนเองมากขึ้น ส่งผลให้ตลาดหลักทรัพย์ เวียดนาม
คึกคักขึ้นอีกครั้ง โดยมีเงินทุนไหลเข้ามาหมุนเวียนอย่างต่อเนื่องจากนักลงทุนในประเทศและ
ต่างประเทศ ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนทั้งทางตรงหรือทางอ้อม  

การเทรดหุ้นเวียดนามผ่านบริษัทหลักทรัพย์ในประเทศไทยปัจจุบันยังไม่มีระบบออนไลน์ ใช้
วิธีสั่งซื้อขายทางโทรศัพท์หรือ Email และ Confirm ตามแต่ข้อตกลงของแต่ละบริษัท เป็นระบบ 



 9 

Cash Balance คือ การใช้เงินสดและค่าธรรมเนียมการโอนเงินไปเวียดนาม ส่วนการขายหุ้นใช้เวลา
รับเงิน T+3 วัน ไม่สามารถหักบวกลบในการซื้อขายวันเดียวได้ (Vietnam Value Investor ข้อมูล ณ 
วันที่ 30 มิถุนายน 2560) 

2.1 ช่วงเวลาในการซื้อขายหลักทรัพย์ 
- ตลาดหุ้นเวียดนาม เปิดท าการซื้อขาย เวลา 09.00 น.–15.00 น. (พักการซื้อขาย 

11.30-13.00น.) 
2.2 กฎเกณฑ์และข้อจ ากัดในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศเวียดนาม 

- Hong and Margarete (2007) ได้ท าการวิเคราะห์ถึงข้อจ ากัดในการเข้ามาลงทุนใน
ตลาดทุนของประเทศเวียดนามที่ส่งผลกระทบต่อนักลงทุน และช่องว่างของกฎระเบียบที่บังคับใช้ใน
ปัจจุบัน ดังนี้ 

ในการซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Listed Companies) 
นักลงทุนต่างชาติต้องเปิดบัญชีกับธนาคารในประเทศเวียดนาม หลังจากนั้นท าเรื่องขอ Trading 
Code กับทางตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งนักลงทุนสามารถมี Trading Code ได้เพียงอันเดียวเท่านั้น และใน
ขั้นตอนการขอนักลงทุนต้องได้รับการรับรองความมีตัวตน (Notary Public) จากรัฐบาลหรือ
หน่วยงานของรัฐบาล เมื่อได้รับ Trading Code แล้วนักลงทุนจึงจะสามารถด าเนินการเปิดบัญชีกับ
บริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับการอนุญาต 

ส าหรับข้อบังคับในด้านสัดส่วนการถือครอง เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเวียดนาม
เปิดท าการได้ไม่นานนักเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนๆ และยังเป็นสิ่งที่ใหม่ต่อคนในประเทศ ท า ให้
หน่วยงานราชการของเวียดนามห้ามไม่ให้นักลงทุนต่างชาติท าการซื้อขายหลักทรัพย์ใน 4 กลุ่มธุรกิจ 
และส าหรับกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ จะถูกก าหนดสัดส่วนการถือครองของนักลงทุนต่างชาติเอาไว้เช่นกัน เช่น 
ในภาคการธนาคารและการเงิน สัดส่วนการถือครองสูงสุดของนักลงทุนต่างชาติจะไม่เกินร้อยละ 49 
เป็นต้น 

ในด้านกฎระเบียบและนโยบายที่มีผลบังคับใช้ในการซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ นักลงทุนจะท าการซื้อขายหลักทรัพย์ได้เพียงด้านเดียวต่อวันเท่านั้น ซึ่ง
จะไม่สามารถท าการซื้อและขายหลักทรัพย์ตัวนั้นในวันเดียวกันได้ (Net Settlement) และยังไม่มี
ธุรกรรมการยืม และให้ยืมหลักทรัพย์ ส าหรับกฎระเบียบของการจดทะเบียนบริษัทยังไม่มีความ
เข้มงวดเพียงพอตามหลักสากล ท าให้ยังมีความเสี่ยงในเรื่องของการเปิดเผยข้อมูลรวมทั้งยังไม่มี กฎ
ข้อบังคับเกี่ยวกับหลักธรรมาภิบาล (Corporate Government) ทั้งบริษัทจดทะเบียนและยังไม่จด
ทะเบียน 

ในด้านระบบงานที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุน ขาดระบบการให้ใบอนุญาตแก่เจ้าหน้าที่ ศูนย์รับ
ฝากหลักทรัพย์ยังขาดประสิทธิภาพในการบริหารจัดการในด้านการช าระราคาซื้อขายหลักทรัพย์นั้น
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คือ นักลงทุนต้องท าการฝากเงินเต็มจ านวนก่อนการซื้อขายทุกครั้ง รวมทั้งยังไม่มีประสิทธิภาพในด้าน
การให้ข้อมูลแก่นักลงทุนทั้งของหน่วยงานที่ก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์และบริษัทจดทะเบียน 

ในด้านการก ากับดูแลการซื้อขาย ปัจจุบันกฎระเบียบในการซื้อขายยังไม่มีความเข้มงวดส่งผล
ให้เกิดการสร้างราคาได้ง่าย และหน่วยงานที่ก ากับดูแลด้านการซื้อขายยังไม่มีเครื่องมือที่เพียงพอใน
การติดตามการซื้อขายหรือตรวจสอบกิจการของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทหลักทรัพย์ ขาดระบบที่
มีประสิทธิภาพในการซื้อขายนอกตลาดหลักทรัพย์ (Over-the-Counter, OTC) 

ด้านอ่ืนๆ บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีประสบการณ์ในการด าเนินงาน รวมถึงบทวิเคราะห์ที่ยัง
ไม่ได้มาตรฐาน และไม่มีแนวทางที่ชัดเจนในการเพ่ิมปริมาณของนักลงทุนทุกสถาบัน และการลงทุน
จากกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ 
 2.3 วิธีเปิดบัญชีหุ้นในตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ของคนต่างชาติ (คนไทย) สามารถท าได้ 2 วิธี 

คือ 

1. เปิดบัญชีผ่านโบรคของไทย ซึ่งข้อมูลจาก GMS ปัจจุบันมีอยู่ 5 บริษัท คือ บริษัท
หลักทรัพย์ เคที ซีมิโก้ จ ากัด, บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย์ 
ธนชาติ จ ากัด (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จ ากัด และบริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิม
เอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560) มีข้อที่ควรพิจารณา 
ดังนี้ 

- การส่งค าสั่งซื้อขาย ไม่สามารถส่งเองโดยตรงได้ จะต้องส่งผ่านโบรคเท่านั้น (Email 
หรือ โทรศัพท์) 

- ค่าธรรมเนียมการโอนเงิน ประมาณครั้งละ 1,000 บาทขึ้นไป และค่าคอมฯ แล้วแต่
โบรคก าหนด 

- ภาษีอากรของนักลงทุนต่างชาติ  
1) นักลงทุนบุคคล ก าไรจากการขายหลักทรัพย์ -0.1% ของมูลค่าการซื้อขาย, เงิน

ได้จากเงินปันผล -5% ภาษีหัก ณ ที่จ่าย 
2) นิติบุคคล ก าไรจากการขายหลักทรัพย์ -0.1% ของมูลค่าการซื้อขาย, เงินได้จาก

เงินปันผล - ไม่มีภาระภาษีจากเงินได้จากเงินปันผล  
2. เปิดบัญชีโดยตรงกับโบรคของเวียดนาม 

โบรคของประเทศเวียดนามมีหลายบริษัท บางบริษัทเป็นบริษัทลูกของธนาคาร บางที่
เป็น Joint Venture กับบริษัทต่างประเทศ เช่น ธนาคารของเวียดนาม ซึ่งมีหลายบริษัทให้เลือก 
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3. แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) คือ ตลาดที่มีนักลงทุนจ านวนมาก โดยที่แต่ละ

คนล้วนแต่มีข้อมูลข่าวสารครบถ้วนสมบูรณ์เหมือนๆกัน ไม่มีข้อห้าม ข้อจ ากัดหรือกฎระเบียบในการ
ลงทุนไม่มีการเก็บภาษี ไม่มีต้นทุนหรือค่าธรรมเนียมในการท าธุรกรรมต่างๆ ซึ่งในตลาดนี้นักลงทุนจะ
มีเหตุผลในการลงทุน โดยการเลือกลงทุนในสิ่งที่ให้ผลตอบแทนมากที่สุดภายใต้ความเสี่ยงน้อยที่สุด  
(รวี ลงกานี, 2550) 

การวิเคราะห์ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ หรือ EMH (Efficient Market Hypothesis)
เป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ ์ซึ่งเชื่อว่ามูลคา่ที่ควรเป็นของหุ้นเท่ากับราคาตลาดเสมอ แสดงให้เห็นว่าการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง จะเป็นข้อมูลสะท้อนข่าวสารอย่างสมบูรณ์ หากการ
ตัดสินใจซื้อขายหุ้นของนักลงทุนในตลาด ตั้งอยู่บนพ้ืนฐานของการคาดคะเนด้วยเหตุผล ราคาหุ้นจะ
ปรับตัวสูงขึ้นหรือลดลงอย่างรวดเร็วเมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ เข้ามา ดังนั้นจึงไม่มีใครสามารถท า
ก าไรเกินปกติได้ ผลก าไรที่นักลงทุนได้รับจะเป็นก าไรในระดับปกติ สามารถกล่าวได้อีกอย่างหนึ่งว่า 
การเปลี่ยนแปลงในราคาหุ้นจะสอดคล้องกับข่าวสาร ข้อมูลการเปลี่ ยนแปลงในปัจจัยพ้ืนฐานของ
บริษัททีเ่รียกตลาดทุนลักษณะนี้ว่า ตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

ในระบบการแข่งขันเสรีราคาจะเป็นตัวผลักดันให้จัดสรรทรัพยากร ไปยังส่วนต่างๆ ของ
ระบบเศรษฐกิจได้อย่างถูกต้อง ถ้าตลาดหลักทรัพย์ท าหน้าที่ในการจัดสรรเงินลงทุนได้อย่างเหมาะสม 
ราคาหุ้นก็จะสะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงตามปัจจัยพ้ืนฐานของแต่ละบริษัท ซ่ึงในโลกของความเป็นจริง
แล้ว ตลาดประเภทนี้มีน้อยมาก ดังนั้น ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงตั้งบนสมมุติฐาน ดังนี้ 

1. จ านวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากราย จนกระทั่งไม่มีบุคคลใดมีอ านาจในการก าหนดราคาหุ้นได้
และราคาที่เกิดขึ้น จะเป็นราคาท่ีมีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ 

2. ผู้ลงทุนแต่ละคนมีพ้ืนฐานในการประเมินมูลค่าหุ้น ซึ่งก าหนดขึ้นจากความน่าจะเป็นของ
อัตราผลตอบแทน 

3. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความเกี่ยวข้องกับราคาและข่าวสารต่างๆ ของหุ้น
อย่างสมบูรณ์ 

4. ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับราคา
ความเสี่ยงหนึ่งที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นถือว่าการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาจะเป็นอิสระต่อกัน ไม่มีความสัมพันธ์กัน 

แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis - EMH) เกิดขึ้นประมาณปี 
ค.ศ. 1960 เป็นแนวคิดทางการเงินของ  Fama (1970) ได้ให้ค านิยามตลาดการเงินที่มีประสิทธิภาพ
ว่า ส่วนใหญ่นักลงทุนที่มีความรู้นั้นจะสามารถวิเคราะห์ ซื้อขาย และประเมินคุณค่าหลักทรัพย์ได้
อย่างละเอียด, นักลงทุนทุกคนสามารถเข้าถึงข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่ออกไปอย่างกว้างขวาง  
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สามารถค้นหาข้อมูลได้โดยไม่มีค่าใช้จ่าย และในเวลาที่พร้อมๆ กัน, นักลงทุนมีการติดตามข่าวสาร
ใหม่ๆ อย่างต่อเนื่อง รวดเร็ว และถูกต้อง เป็นสาเหตุให้ราคาเปลี่ยนไปอย่างรวดเร็ว และแม่นย า, 
ข้อมูลข่าวสารในแต่ละเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นแบบสุ่ม เช่น วิกฤติในอุตสาหกรรม การประท้วงของแรงงาน 
เป็นต้น (สุนิสา ชูชื่อ, 2554) 

สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ ตามทฤษฎี EMH หุ้นในตลาดจะถูกซื้อขายที่มูลค่ายุติธรรม 
ท าให้เป็นไปไม่ได้ที่นักลงทุนจะซื้อหุ้นราคาต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง หรือขายหุ้นที่ราคาเกินความเป็นจริง 
ดังนั้นนักลงทุนจึงไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่มากกว่าตลาดโดยรวมได้ วิธีเดียวที่จะได้รับ
ผลตอบแทนที่สูงกว่าก็คือลงทุนในสิ่งที่มีความเสี่ยงมากกว่า กล่าวคือ ตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น การ
ลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงย่อมต้องให้ผลตอบแทนที่สูงขึ้นตามไปด้วย 

จิรัตน์ สังข์แก้ว (2540) สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient – Market Hypothesis 
หรือ EMH) ประกอบด้วย 

1. จ านวนผู้ซื้อและผู้ขายมีจ านวนมากจนกระทั่งไม่มีบุคคลหนึ่งบุคคลใด มีอ านาจในการ
ก าหนดราคาของหลักทรัพย์ ราคาที่เกิดขึ้นจะเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลภาพของตลาดหลักทรัพย์ 
หรืออาจจะกล่าวได้ว่า ตลาดที่มีประสิทธิภาพจะประกอบไปด้วยผู้ลงทุนจ านวนมาก โดยที่แต่ละ
บุคคลไม่มีอิทธิพลโดยตรงกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

2. ผู้ลงทุนแต่ละคนมีพ้ืนฐานในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์เหมือนกัน ซึ่งก าหนดขึ้นจาก
ความน่าจะเป็นของอัตราผลตอบแทน 

3. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความรู้อย่างสมบูรณ์เกี่ยวกับราคา และข่าวสารต่างๆ 
ที่เก่ียวกับหลักทรัพย์นั้น 

4. ผู้ลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์อย่างสูงที่สุด กล่าวคือ ณ ระดับความ
เสี่ยงระดับหนึ่งผู้ลงทุนต้องการลงทุน ณ ระดับที่ก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนสูงสุด หรือ ณ ระดับ
อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผู้ลงทุนจะท าการลงทุน เมื่อระดับความเสี่ยงต่ าสุด 

โดยสรุปสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient – Market Hypothesis หรือ EMH) มี
สมมติฐาน คือ หลักทรัพย์จะอยู่ในดุลยภาพเสมอ ซึ่งถ้าตลาดมีประสิทธิภาพจริงจะมีข้อสรุปได้ ดังนี้ 

1. ราคาของตลาดหลักทรัพย์จะอยู่ที่ดุลยภาพเสมอ โดยที่แต่ละคนไม่มีอิทธิพลโดยตรงกับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ์

2. ข้อมูลข่าวสารเผยแพร่ทั่วถึงให้กับนักลงทุนทุกคน และนักลงทุนตอบสนองต่อข่าวสาร
ใหม่ๆ อย่างรวดเร็ว โดยที่แต่ละคนมีพ้ืนฐานในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์เหมือนกัน จึงจะไม่มีนัก
ลงทุนรายใดรายหนึ่งที่จะได้รับผลตอบแทนสุทธิมากหรือน้อยกว่าที่ควรจะเป็น 
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ความหมายของตลาดมีประสิทธิภาพ 
ค าว่า “ตลาดมีประสิทธิภาพ” (Efficient market) หมายถึง ตลาดที่มีราคาของหลักทรัพย์ที่

สะท้อนข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้นๆ อย่างทั่วถึงและรวดเร็ว แนวคิดนี้มีรากฐานความเชื่อว่า
ผู้ลงทุนรับรู้ข่าวสารข้อมูลที่มีอยู่ในรูปของราคาหลักทรัพย์ เพ่ือใช้ในการตัดสินใจซื้อขาย ดังนั้นราคา
ในปัจจุบันของหลักทรัพย์จะบ่งบอกถึงข่าวสารข้อมูลที่รู้แล้วทั้งหมด โดยไม่เพียงแต่เป็นข้อมูลในอดีต 
เช่น ก าไรของไตรมาสที่ผ่านมา แต่รวมถึงข้อมูล ณ ปัจจุบันและข่าวที่ประกาศไปแล้ว แต่เหตุการณ์
นั้นยังไม่เกิดขึ้นจริง เช่น แผนการควบรวมกิจการ นอกจากนั้น ข้อมูลข่าวสารที่อนุมานขึ้นก็เป็นข้อมูล
ที่สะท้อนอยู่ในราคาด้วยเช่นกัน ตัวอย่างเช่น ถ้าผู้ลงทุนโดยทั่วไปเชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้นใน
เร็วๆ นี้ ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงความเชื่อนี้ก่อนที่อัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้นจริงๆ (จิรัตน์ สังข์แก้ว) 

4. ระดับของตลาดที่มีความประสิทธิภาพ 
ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นถือว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อกันไม่มี

ความสัมพันธ์กันและเชื่อว่าราคา การค้นคว้า และการวิเคราะห์ข่าวสารที่เปิดเผยต่อสาธารณะชน แม้
กระทั้งข้อมูลที่เป็นความลับหรือรู้กันเพียงคนในวงจ ากัด ราคาที่เกิดขึ้นจึงเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้าสู่
ดุลยภาพ (Equilibrium Price) ซึ่งในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือมูลค่าที่แท้จริง 
(Intrinsic Value) 

เมื่อตลาดที่มีประสิทธิภาพตามสมมุติฐานที่กล่าวก็ตาม แต่ในทางปฏิบัติตลาดเหล่านั้นก็ไม่ได้
มีประสิทธิภาพเท่าเทียมกันในทุกตลาด เงื่อนไขที่จ าเป็นที่ท าให้เกิดประสิทธิภาพของตลาด คือ 
ข่าวสารข้อมูล ในตลาดที่มีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลที่มี
อยู่ทั้งหมดอย่างทันทีทันใด และผู้ลงทุนจะไม่สามารถใช้ข่าวสารข้อมูลเพ่ือท าผลตอบแทนส่วนเกิน 
(Abnormal Return) ได้เพราะข้อมูลเหล่านี้อยู่ในราคาเรียบร้อยแล้ว ในตลาดเช่นนี้ราคาหลักทรัพย์
ทุกหลักทรัพย์จะเท่ากับมูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value) ซึ่งสะท้อนข่าวสารข้อมูลทั้งหมดของความ
คาดหวังในหลักทรัพย์นั้นๆ ถ้าหากข่าวสารข้อมูลบางประเภทมิได้สะท้อนอย่างเต็มที่ในราคา
หลักทรัพย์หรือมีความล่าในการสะท้อนข่าวสารข้อมูล แสดงว่า ตลาดนั้นมิได้มีประสิทธิภาพอย่าง
สมบูรณ์ อันที่จริงแล้วตลาดหลักทรัพย์ แต่ละแห่งมีระดับของความมีประสิทธิภาพต่างๆ กันไปขึ้นกับ
ชุดของข่าวสารข้อมูลที่ผู้ลงทุนใช้ในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ หากตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่
สมบูรณ์แล้วราคาหลักทรัพย์ จะสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่ผู้ลงทุนได้รับ เมื่อข่าวสารข้อมูลที่ผู้
ลงทุนได้รับเปลี่ยนแปลงไปราคาหลักทรัพย์ก็จะเปลี่ยนแปลงไปด้วย หากยิ่งตลาดมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้น ข้อมูลบางชนิดก็จะไปถึงผู้ลงทุนอย่างท่ัวถึงและรวดเร็วขึ้น 

ข่าวสารข้อมูลที่แพร่ไปยังผู้ลงทุน อาจจ าแนกออกเป็น 3 ระดับ คือ จิรัตน์ สังข์แก้ว (2540) 
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1. ข้อมูลตลาด (Market Information) ซึ่งหมายถึง ข้อมูลเกี่ยวกับราคา และปริมาณซื้อขาย
หลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นแล้ว 

2. ข้อมูลสาธารณะทั่วไป (Public Information) ซึ่งหมายถึง ข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัยพ้ืนฐาน
ของบริษัท เช่น ข้อมูลก าไร เงินปันผล การแตกหุ้น การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ คุณภาพ
ผู้บริหาร วิธีการปฏิบัติทางบัญชี การพยากรณ์ก าไร เป็นต้น 

3. ข้อมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ข้อมูลทั้งหมดท่ีเกิดขึ้น ทั้งข้อมูลสาธารณะ
และข้อมูลภายใน 

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพนั้น (Efficient Market Hypothesis--EMH) ซึ่งเชื่อว่าราคา
หลักทรัพย์สะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงอยู่ตลอดเวลา สามารถจ าแนกความมีประสิทธิภาพของตลาด 
จากพฤติกรรมข่าวสารข้อมูลได้เป็น 3 ระดับดังนี้ ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพต่ า (The Weakly 
Efficient Market) ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-Strong Efficient 
Market) และ ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพสูง (The Strongly Efficient Market) โดยทั้ง 3 
ระดับมีเป้าหมายเพื่อสะท้อนให้เห็นถึงระดับที่สามารถน าไปประยุกต์ใช้ได้ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2540) 

4.1 ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพต่ า (The Weakly Efficient Market) ไม่มีความ
ได้เปรียบโดยการวิเคราะห์ข้อมูลในอดีต การใช้ Technical Analysis เพ่ือท าก าไรเกินส่วนเพ่ิมไม่
สามารถท าได้ ข้อมูลในอดีตไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนในอนาคต อดีตและอนาคตเป็น
อิสระต่อกันโดยสิ้นเชิง แต่การใช้ Fundamental Analysis เพ่ือหาหุ้นที่มีมูลค่าต่ ากว่า หรือ เกินกว่า
พ้ืนฐานยังคงสามารถท าได้ 

ถ้าข่าวสารข้อมูลที่ผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพ่ือตัดสินใจ ซื้อขายหลักทรัพย์ ได้แก่ ข้อมูล
ตลาด คือ ข้อมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นแล้ว แสดงว่า ราคาปัจจุบัน
ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นี้ได้สะท้อนถึงข้อมูลตลาดเรียบร้อยแล้ว แสดงว่า ตลาดมี
ประสิทธิภาพระดับต่ า ดังนั้น การใช้แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้านเทคนิคเพ่ือพยากรณ์ราคา
หลักทรัพย์ จึงไม่สามารถท าก าไรส่วนเกินได้ 

ตัวอย่างเช่น จากข้อมูลการซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัท เจ เค จ ากัด (มหาชน) ที่ผ่านมานัก
ลงทุน พบว่า ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทมีการเคลื่อนไหวเป็นวัฎจักร คือ เมื่อราคาลดลงติดต่อกัน 4 
วัน แล้วจะปรับเพ่ิมข้ึนในวันที่ 5 นักลงทุนจึงคาดว่าจะสามารถท าก าไรเกินปกติได้ อย่างไรก็ตาม หาก
ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ าแล้ว นักลงทุนจะทราบข้อมูลและการเข้าซื้อ
หลักทรัพย์ของบริษัท เจ เค ตั้งแต่วันที่ 4 ท าให้ราคาปรับตัวเพ่ิมขึ้นตั้งแต่วันที่ 4 จึงไม่สามารถจะท า
ก าไรเกินปกติจากการซื้อหลักทรัพย์ในวันที่ 4 และขายในวันที่ 5 ได ้

การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพระดับต่ า สามารถท าได้โดยตั้งข้อสมมติฐานว่า ถ้า
ตลาดมีประสิทธิภาพระดับต่ า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอดีต จะไม่มีความสัมพันธ์กับ
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การเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคต กล่าวอีกนัยหนึ่ง คือ ตลาดหลักทรัพย์หนึ่งจะมีประสิทธิภาพ
ระดับต่ าได้ถ้าราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์สะท้อนถึงข้อมูลตลาดที่ผ่านมาแล้วทั้งหมด วิธีการทดสอบ
ดังกล่าวมีอยู่ 2 แนวทาง ได้แก่ จิรัตน์ สังข์แก้ว (2540) 

1. การทดสอบทางสถิติถึงความเป็นอิสระของการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ เช่น การ
ทดสอบสหสัมพันธ์ของชุดข้อมูลการเปลี่ยนแปลงของราคา (Serial Correlation Test) โดยอาจระบุ
ความล่า (Lag) ให้แตกต่างกัน เช่น 1 วัน หรือ 2 วัน หรือ 3 วัน เป็นต้น และการทดสอบเครื่องหมาย 
(Sign Test หรือ Run Test) ซึ่งเป็นการจ าแนกการเปลี่ยนแปลงของราคาตามเครื่องหมายบวก ลบ 
หรือศูนย์ โดยไม่ค านึงถึงมูลค่าการเปลี่ยนแปลง เพ่ือดูว่า ความต่อเนื่องของชุดข้อมูลของเครื่องหมาย
เป็นไปในเชิงสุ่มหรือมีแนวโน้มอยู่ในการเปลี่ยนแปลง 

2. การทดสอบกฎการซื้อขายทางเทคนิค (Technical Trading Rules) แนวคิด การวิเคราะห์
หลักทรัพย์ด้านเทคนิคเชื่อว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เป็นการเปลี่ยนแปลงในลักษณะที่
มีแนวโน้ม (Trend) และสามารถน าแนวโน้มนี้มาใช้ในการท าก าไรในการซื้อขายได้ การทดสอบความ
มีประสิทธิภาพของตลาดระดับต่ า ตามแนวคิดนี้ จึงท าได้โดยเปรียบเทียบผลลัพธ์ของการลงทุนโดยใช้
เครื่องมือทางเทคนิคบางประเภทเพ่ือตัดสินใจซื้อขาย กับการลงทุนโดยการซื้อแล้วถือไปตลอดใน
ช่วงเวลาลงทุนที่เท่ากัน หากทั้งสองกลยุทธ์ไม่มีความแตกต่างกันของผลตอบแทน แสดงว่า พิสูจน์
ไม่ได้ว่าตลาดนั้นไม่มีประสิทธิภาพระดับต่ า 

4.2 ตลาดหลักทรัพย์ที่ มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง  (Semi-Strong Efficient 
Market) เป็นลักษณะตลาดหลักทรัพย์ที่นักลงทุนใช้ข้อมูลข่าวสารที่เป็นสาธารณะทั้งหมดที่เกี่ยวข้อง
กับหลักทรัพย์ เช่น ข้อมูลราคาตลาดและมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ในอดีต การประกาศแตกหุ้น 
การจ่ายเงินปันผล และผลประกอบการ เป็นต้น ในการประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ ราคา
หลักทรัพย์จะปรับตัวสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนทั่วไปอย่างทันที นัก
ลงทุนไม่มีความได้เปรียบในการใช้ข้อมูลสาธารณะ เพ่ือวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์ และไม่
สามารถท าก าไรเกินปกติได้โดยการใช้ข้อมูลข่าวสารเหล่านั้น จึงกล่าวได้ว่า  สมมติฐานที่ส าคัญของ
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง คือ ราคาหลักทรัพย์มีการปรับตัวตอบสนองต่อข้อมูล
สาธารณะที่เกี่ยวกับหลักหลักทรัพย์ทั้งหมดที่เผยแพร่ในตลาดอย่างรวดเร็ว จนนักลงทุนไม่สามารถที่
จะท าก าไรเกินปกติได้โดยใช้ข้อมูลเหล่านั้น 

ตัวอย่างเช่น บริษัท เออี จ ากัด (มหาชน) ตกลงควบรวมกิจการกับบริษัท ไอพี จ ากัด เป็นผล
ให้บริษัทสามารถเพ่ิมช่องทางการจัดจ าหน่าย และปริมาณขายเพ่ิมขึ้น ดังนั้น นักลงทุนจึงคาดว่าผล
ประกอบการของบริษัทน่าจะดีขึ้นในอนาคต มูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ของบริษัทจึงปรับตัวเพ่ิม
สูงขึ้น นักลงทุนที่ทราบข้อมูลจะซื้อหลักทรัพย์ของบริษัท เออี จ ากัด (มหาชน) โดยหวังว่าจะสามารถ
ท าก าไรเกินปกติได้ แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจากข้อมูลการควบรวมกิจการครั้งนี้เป็นข้อมูลสาธารณะที่
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นักลงทุนรายอ่ืนในตลาดสามารถรับรู้ได้ และถ้าตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่มีปะสิทธิภาพในระดับ
ปานกลางแล้ว นักลงทุนต่างๆ จะเข้าซื้อหลักทรัพย์ของบริษัท เออี ท าให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว และนักลงทุนไม่สามารถท าก าไรเกินปกติได้ 

ดังนั้น หากนักลงทุนใช้การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานประกอบการตัดสินใจลงทุนแล้ว นักลงทุนจะ
สามารถหาก าไรเกิดปกติได้  

ถ้าข่าวสารข้อมูลที่ผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพ่ือตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ นอกจากข้อมูล
ตลาดแล้ว ผู้ลงทุนยังใช้ข้อมูลทั้งหมดซึ่งสาธารณะได้รับทราบและมีอยู่ ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลเกี่ยวกับการ
ผลิต การเงิน การบริหาร การบัญชี ทั้งข้อมูลในอดีต ปัจจุบัน และการคาดการณ์แสดงว่า ราคา
ปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นี้ได้สะท้อนถึงข้อมูลตลาดและข้อมูลสาธารณะเรียบร้ อย
แล้ว แสดงว่า ตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง ดังนั้น การใช้แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้าน
เทคนิคและแนวคิดการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานเพ่ือพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ จึงไม่สามารถท าก าไร
ส่วนเกินได้  

การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพในระดับกลาง สามารถท าได้โดยการทดสอบความเร็ว
ในการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์เมื่อมีการประกาศข่าวสาธารณะต่างๆ (เรียกการศึกษาลักษณะนี้ว่า 
Event Study) หากตลาดหลักทรัพย์นั้นเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง ผู้ลงทุนจะไม่สามารถ
ใช้ข่าวสารข้อมูลที่ประกาศใหม่มาท าก าไรส่วนเกินได้ แต่ถ้าความล่า (Lag) ในการปรับตัวของราคา
ปรากฏอยู่ อันท าให้ผู้ลงทุนสามารถใช้ความล่านี้มาท าก าไรส่วนเกินได้ แสดงว่า ตลาดมิได้มี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง 

4.3 ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพสูง (The Strongly Efficient Market) ข้อมูลทุก
อย่างในตลาดไม่ว่าจะเป็นสาธารณะหรือเป็นส่วนตัวสะท้อนออกมาเป็นราคาหุ้นในตลาด แม้แต่ข้อมูล
วงในก็ไม่สามารถท าให้นักลงทุนมีความได้เปรียบ 

ถ้าข่าวสารข้อมูลที่ผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพ่ือตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ ได้แก่ ข้อมูลทุก
ประเภททั้งข้อมูลสาธารณะและที่มิใช่ ข้อมูลสาธารณะ เช่น ข้อมูลที่ก าลังอยู่ในกระบวนการตัดสินใจ
ของทางการ ข้อมูลภายใน (Inside Information) ต่างๆ ดังนั้น ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์นี้ได้สะท้อนถึงข้อมูลทุกชนิดเรียบร้อยแล้ว แสดงว่า ตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง จึงไม่มีผู้
ลงทุนคนใดหรือกลุ่มใดเลยที่สามารถท าก าไรส่วนเกินได้อย่างคงเส้นคงวา 

ตัวอย่างเช่น บริษัท โอเอซี จ ากัด (มหาชน) ชนะการประมูลการใช้ระบบโลจิสติกขนส่งสินค้า
ทางภาคกลาง และภาคตะวันออกจากรัฐบาล ซึ่งข้อมูลการชนะการประมูลดังกล่าวเป็นข้อมูลภายใน
ทราบเฉพาะผู้บริหารระดับสูงของบริษัทเท่านั้น การชนะการประมูลท าให้มูลค่าที่แท้จริงของ
หลักทรัพย์ของบริษัทปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นมาก เนื่องจากผลประกอบการที่คาดว่าจะดีขึ้นเป็นอย่างมากใน
อนาคต อย่างไรก็ตาม ถ้าตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูงแล้ว แม้กลุ่มผู้บริหาร
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ระดับสูงจะทราบข้อมูลภายในก็ไม่สามารถท าก าไรเกินปกติได้ เนื่องจากราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจะ
มีการปรับตัวอย่างรวดเร็วสะท้อนถึงข่าวการชนะการประมูลโครงการทันที 

การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพในระดับสูง สามารถท าได้โดยการสังเกตการ
ด าเนินงานของผู้ลงทุนแต่ละกลุ่มที่คาดว่า จะสามารถเข้าถึงข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลสาธารณะได้ เช่น 
บุคคลภายในของบริษัท ถ้ากลุ่มผู้ลงทุนเหล่านี้ สามารถท าก าไรส่วนเกินได้แสดงว่า ตลาดนั้นยังไม่มี
ประสิทธิภาพระดับสูง (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2540) 

จากรายละเอียดข้างต้น จะเห็นได้ว่า ถ้าตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพใน
ระดับกลางแล้ว ตลาดหลักทรัพย์จะมีประสิทธิภาพในระดับต่ าด้วย แต่ในทางกลับกัน หากตลาด
หลักทรัพย์เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ าแล้ว ก็ไม่จ าเป็นที่จะต้องเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ
ในระดับปานกลาง ส่วนตลาดหลักทรัพย์ที่จัดเป็นตลาดที่มีประสิทธิในระดับสูงก็จะเป็นตลาด
หลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลางและระดับต่ าด้วย (กัลยานี ภาคอัต, 2559) 
5. ความผิดปกติของตลาด 

หากตลาดมีประสิทธิภาพ การใช้ตัวแบบ (Model) ทางการเงินต่างๆ ในการก าหนดราคาหรือ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ย่อมที่จะอธิบายปรากฏการณ์ของราคาหรืออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ภายใต้สถานการณ์ต่างๆ ได้ แต่หากในบางสถานการณ์ไม่สามารถใช้ตัวแบบนั้นๆ มา
อธิบายราคาหรืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ เรียกได้ว่าเกิดเหตุผิดปกติของตลาด (Market 
Anomaly) (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2540) 

ความผิดปกติของตลาด (Market Anomalies) หมายถึง เหตุการณ์ที่แสดงถึงการคัดค้าน
หรือไม่ยอมรับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน (ภัทรวดี สิทธิรังสรรค์, 2556) 

การไม่ยอมรับสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน หรือเกิดความผิดปกติของตลาด 
(Market Anomalies) ตัวอย่างความผิดปกติที่เกิดขึ้นในตลาดหรือเหตุการณ์ที่แสดงถึงการไม่ยอมรับ
ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนซึ่งสามารถสรุปได้ ดังนี้ 

1. ความผิดปกติที่เกิดจากการรายงานผลก าไรรายไตรมาสและผลก าไรซึ่งแตกต่างไปจากที่
คาดไว้และการประกาศปรับตัวเลขผลก าไรของธุรกิจ สามารถน ามาใช้ในการพยากรณ์อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนาคตได้และท าให้ผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทนเกินปกติ 

2. ความผิดปกติที่เกิดในเดือนมกราคมและความผิดปกติในระหว่างช่วงอ่ืนๆ ของปีปฏิทิน
หลักทรัพย์ที่มีราคาลดต่ าลงในระหว่างปีจะถูกนักลงทุนน ามาขายในช่วงปลายปีเพ่ือน าผลการขาดทุน
ที่ได้ไปใช้ประโยชน์ทางภาษีในตอนสิ้นปีและนักลงทุนจะกลับมาซื้อหลักทรัพย์นั้นๆ ใหม่ในตอนช่วง
ต้นปีถัดไปการรีบกลับมาซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตอนต้นปีนี้เอง ท าให้เกิดแรงกดดันต่อราคา
หลักทรัพย์ในเดือนมกราคม กล่าวคือ ท าให้หลักทรัพย์ในเดือนมกราคมมีราคาสูงขึ้นนอกจากนั้นยัง
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พบว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มักจะสูงในวันศุกร์และต่ าในวันจันทร์ โดยราคาหลักทรัพย์จะต่ าอยู่
นานประมาณ 45 นาที หลังจากท่ีตลาดเปิดท าการ 

3. ความผิดปกติที่เกิดในธุรกิจที่มีขนาดเล็ก การทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดทุน และพบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่ลงทุนในธุรกิจขนาดเล็กให้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดีกว่า
ผลตอบแทนของตลาด (ซึ่งประกอบด้วย การลงทุนในธุรกิจทั้งขนาดใหญ่และขนาดเล็ก) ทั้งนี้อาจจะ
เนื่องมาจาก การที่ธุรกิจขนาดเล็กมักจะไม่ค่อยได้รับความสนใจจากนักลงทุนสถาบัน นอกจากนั้น 
ข้อมูลของธุรกิจขนาดเล็กก็มีน้อย การขาดข้อมูลในการวิเคราะห์ดังกล่าวจึงท าให้นักลงทุนต้องการ
ผลตอบแทนสูงขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่ได้รับและด้วยสาเหตุนี้เองที่ท าให้เกิดความสนใจในการสร้าง
ดัชนีราคาหุ้นขนาดเล็กข้ึนในระยะเวลาต่อมา 

4. ความผิดปกติที่เกิดจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิพบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนซึ่ง
ลงทุนในหุ้นที่มีอัตราส่วน P/E ต่ าจะมีผลตอบแทนที่ดีกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ลงทุน ซึ่งลงทุนในหุ้นที่มี
อัตราส่วน P/E สูงกว่าอย่างไรก็ดีจากการศึกษาต่อเนื่องถึงผลกระทบที่เกิดจากอัตราส่วน P/E นี้ 
พบว่า เมื่อมีการปรับค่าใช้จ่ายในการซื้อขายที่จ าเป็นเพ่ือให้เกิดความสมดุลในการลงทุนในกลุ่ม
หลักทรัพย์เมื่อราคาและก าไรสุทธิเปลี่ยนแปลงไปในช่วงเวลาที่เปลี่ยนไปแล้วนั้นผลตอบแทนที่ดีกว่า
นั้นหายไปส าหรับค าอธิบายการได้รับผลตอบแทนที่ดีกว่าจากการลงทุนในหุ้นที่มีอัตราส่วน P/E ต่ า
นั้น เนื่องจากเป็นหลักทรัพย์ที่ไม่ค่อยได้รับความนิยมของผู้ร่วมตลาด 

5. ความผิดปกติที่เกิดจากหลักทรัพย์ที่ไม่มีผู้สนใจ หลักทรัพย์ของธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์
ได้รับความสนใจจากนักวิเคราะห์ในระดับที่ไม่เท่ากัน ซึ่งแสดงให้เห็นว่ากลยุทธ์ในการลงทุนที่อาศัย
พ้ืนฐานจากระดับความสนใจของนักวิเคราะห์ที่มีต่อหลักทรัพย์ในระดับที่ต่างกัน อาจน าไปสู่การได้รับ
ผลตอบแทนที่เกินปกติกล่าวคือหลักทรัพย์ที่นักวิเคราะห์ไม่ได้ให้ความสนใจหรือหลักทรัพย์ที่ถูก
เพิกเฉยจะมีผลตอบแทนที่ดีกว่าหลักทรัพย์ที่ได้รับความสนใจเป็นอย่างมาก 

 
งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

  
อิทธิพลของวันในสัปดาห์ (Day of the Week Effect) (ฐิติพร ส าราญศาสตร์, 2555) 
หลายปีที่ผ่านมาได้มีผู้ศึกษาวิจัยเกี่ยวกับความผิดปกติของผลตอบแทนในแต่ละวันที่บางวัน

ให้มูลค่าที่สูงกว่าวันอื่นๆ ณ เวลาที่ตลาดหลักทรัพย์เปิดท าการ เช่น 
Gibbons and Hess (1981) ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศ

สหรัฐอเมริกา โดยใช้ข้อมูลจากราคาปิดในแต่ละวันของดัชนี S&P 500 ช่วงระยะเวลาที่ใช้ศึกษา 
ระหว่างปี 1962 ถึง 1978 โดยการค านวณหาค่าเฉลี่ยและความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนจาก 
Equal Weighted Portfolio และ Value Weighted Portfolio โมเดลที่ใช้ในการทดสอบคือ 
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Rit = a1iD1t   +   a2iD2t   +   a3iD3t   +   a4iD4t   +   a5iD5t   +   vit 
ผลการศึกษาของ Gibbons and Hess พบว่า วันจันทร์ เดือน พฤศจิกายน ปี 1974 ให้อัตรา

ผลตอบแทนที่ต่ าที่สุด ถึง เดือนธันวาคม ปี 1979 วันอังคารมีอัตราผลตอบแทนที่เป็นลบ นอกจากนี้ 
อัตราผลตอบแทนในวันพุธและวันศุกร์มีอัตราผลตอบแทนเป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญ  

Jaffe and Westerfield (1985) ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์
ประเทศออสเตรเลีย แคนาดา อังกฤษ และญี่ปุ่น ผลการศึกษาของ Jaffe and Westerfield พบว่า 
ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศแคนาดาและตลาดหลักทรัพย์ประเทศอังกฤษนั้น วันจันทร์เป็นวันที่ให้
อัตราผลตอบแทนต่ าที่สุด ส่วนตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นและตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
ออสเตรเลีย พบว่าวันที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต่ าที่สุดคือวันอังคาร  

Bildik (1999) ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศตุรกี งานวิจัยนี้
เพ่ือทดสอบถึงการมีอิทธิพลของวันในสัปดาห์ ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศตุรกี ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา
ครั้งนี้ คือ ราคาปิดรายวันของดัชนี ISE-100 ของตลาดหลักทรัพย์อิสตันบูล ระยะเวลาตั้งแต่ 4 
มกราคม ปี 1988 ถึง 15 มกราคม ปี 1999 โดยแบ่งการศึกษาเป็น 4 ช่วงตามผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างตลาด คือ ช่วงที่ 1 ตั้งแต่ 4 มกราคม ปี 1988 ถึง 15 มกราคม ปี 1999 ช่วงที่ 
2 ตั้งแต่ 6 ตุลาคม ปี 1990 ถึง 15 มกราคม ปี 1999 ช่วงที่ 3 ตั้งแต่ 6 ตุลาคม ปี 1990 ถึง 13 
กรกฎาคม ปี 1994 และช่วงที่ 4 ตั้งแต่ 14 กรกฎาคม ปี 1994 ถึง 15 มกราคม ปี 1999 ผลการศึกษา 
พบว่า ช่วงที่ 1 ช่วงที่ 2 และช่วงที่ 3 อัตราผลตอบแทนในวันศุกร์สูงสุด รองลงมา คือ วันพุธโดย
แตกต่างจากวันอ่ืน ขณะที่อัตราผลตอบแทนในวันอังคารมีค่าเป็นลบ ต่ ากว่าวันอ่ืนๆ รองลงมาคือวัน
จันทร์ ส่วนช่วงที่ 4 นั้น อัตราผลตอบแทนในวันศุกร์เป็นบวกสูงกว่าวันอ่ืนๆ รองลงมา คือ วัน
พฤหัสบดี นอกจากนี้ยังพบว่า อัตราผลตอบแทนในวันอังคารเป็นบวก แต่ยังคงต่ าเมื่อเทียบกับวันอื่นๆ 
ส่วนอัตราผลตอบแทนในวันจันทร์นั้นมีค่าเป็นลบ ต่ ากว่าวันอื่นๆ  

Berument and Kiymaz (2001) ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้ดัชนี S&P 500 ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา ตั้งแต่วันที่ 3 มกราคม ปี
1973 ถึงวันที่ 20 ตุลาคม ปี 1997 รวมทั้งหมด 6,409 วัน ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษา คือ Ordinary 
Least Square Method (OLS) ผลการศึกษาของ Berument and Kiymaz พบว่า มีอิทธิพลของวัน
ในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยวันจันทร์มีอัตราผลตอบแทนต่ าสุด และใน
วันพุธมีอัตราผลตอบแทนสูงสุด นอกจากนี้ยังพบว่า อัตราผลตอบแทนในวันพุธนั้นมีความแปรปรวน
ต่ าสุด และอัตราผลตอบแทนในวันศุกร์นั้นมีความแปรปรวนสูงสุด  

Brooks and Persand (2001) ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
แถบเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ โดยสมมติฐานว่า วันส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของ 5 ดัชนีราคาใน
ตลาดหลักทรัพย์ แถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ประกอบไปด้วย ประเทศไต้หวัน มาเลเซีย 



 20 

เกาหลีใต้ ฟิลิปปินส์ และไทย ผลการศึกษาพบว่า วันที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
ประเทศไทยและประเทศมาเลเซีย คือ วันจันทร์  

Lian and Chen (2004) ท าการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์เอเชีย 
โดยท าการวิจัยเรื่อง การเกิดอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ 5 ประเทศ คือ ประเทศ
ไทย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ วัตถุประสงค์ในการวิจัย คือ ทดสอบการมีอยู่ของ
อิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ 5 ประเทศในเอเชีย โดยได้ท าการเปรียบเทียบ
ผลกระทบของวันในสัปดาห์ในแต่ละตลาดหลักทรัพย์ ของแต่ละช่วงเวลา โดยแบ่งระยะเวลาใน
การศึกษาออกเป็น 3 ช่วง โดยใช้เกณฑ์วิกฤตทางการเงินในเอเชียเป็นตัวแบ่งช่วง คือ ช่วงที่ 1 เป็น
ช่วงก่อนการเกิดวิกฤตทางการเงิน ช่วงที่ 2 เป็นช่วงวิกฤตทางการเงิน และช่วงที่ 3 เป็นช่วงหลังการ
เกิดวิกฤตทางการเงิน ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ GARCH-M ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา คือ ราคา
ปิดรายวันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ 
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์จากาตาร์ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์กัวลาลัมเปอร์ และดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์ฟิลิปปินส์ ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา คือ ตั้งแต่ 2 มกราคม ปี 1992 ถึง 12 สิงหาคม ปี 
2002 โดยได้แบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ช่วง คือ ช่วงที่ 1 ตั้งแต่ 2 มกราคม ปี 1992 ถึง 31 มกราคม 
ปี 1997 ช่วงที่ 2 ตั้งแต่ 1 กุมภาพันธ์ 1997 ถึง 30 กันยายน ปี 1998 และช่วงที่ 3 ตั้งแต่ 1 ตุลาคม 
ปี 1998 ถึง 12 สิงหาคม ปี 2002 ซึ่งในแต่ละช่วงเวลานั้น ตัวแบบที่ใช้ในการทดสอบความมีนัยส าคัญ
ของอิทธิพลของวันในสัปดาห์ ของ 5 ตลาดหลักทรัพย์ คือ Ordinary Least Squares (OLS) และ 
GARCH-M ผลการศึกษาของ Lian and Chen พบว่า ในช่วงก่อนที่จะเกิดวิกฤตทางการเงินนั้น พบ
ความมีอิทธิพลของวันในสัปดาห์ในทุกตลาดหลักทรัพย์ที่ท าการศึกษา แต่ต่างรูปแบบกัน คือ ปรากฏ
อิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียมากที่สุด โดยพบว่าอัตราผลตอบแทนของวัน
จันทร์เป็นลบ และอัตราผลตอบแทนของวันพุธและวันศุกร์เป็นบวก นอกจากนั้นยังพบว่า มีอัตรา
ผลตอบแทนเป็นลบในวันจันทร์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ 
และมีอัตราผลตอบแทนที่เป็นบวกในวันศุกร์ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย โดยรูปแบบของอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์
ฟิลิปปินส์มีความแตกต่างจากตลาดอ่ืนๆ ที่ท าการศึกษา ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนที่เป็นบวกในวันพุธ
และวันพฤหัสบดี ดังนั้น กล่าวได้ว่าอิทธิพลของวันในสัปดาห์ที่เกิดขึ้นส่วนมากนั้น เป็นอิทธิพลของวัน
จันทร์และวันศุกร์ ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตทางการเงินของ 5 ตลาดหลักทรัพย์ ในช่วงวิกฤตทางการเงิน 
พบว่า ไม่พบความมีอิทธิพลของวันในสัปดาห์เกิดขึ้น ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสิงคโปร์ 
อินโดนีเซีย และมาเลเซีย แต่มีอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ โดยพบว่ามีอัตราผลตอบแทนที่เป็นลบในวันอังคาร ซึ่งผลกระทบ
นี้เกิดจากอิทธิพลของวันจันทร์ที่เป็นลบ ในช่วงหลังเกิดวิกฤตทางการเงิน พบว่า อัตราผลตอบแทน
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ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียในวันอังคารเป็นบวก มีอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์
ประเทศสิงคโปร์ในวันศุกร์เป็นบวก ส่วนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า มีอัตรา
ผลตอบแทนในวันจันทร์เป็นลบ และมีอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในวันศุกร์เป็นบวก
เช่นเดียวกับช่วงเวลาก่อนเกิดวิกฤตทางการเงิน ขณะที่ตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียมีอิทธิพล
ของวันพฤหัสบดี และมีอิทธิพลของวันอังคารในตลาดหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ ดังนั้นแสดงให้เห็น
ว่า เหตุการณ์วิกฤตทางการเงินนั้น มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงรูปแบบของอิทธิพลของวันในสัปดาห์
ในทุกตลาดหลักทรัพย์ที่ท าการศึกษา ยกเว้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

Samer and Rjoub (2004)  ท าการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ ของตลาดหลักทรัพย์
ประเทศจอร์แดน ช่วงเวลาที่ใช้ในการศึกษา ระหว่าง เดือนมกราคม 1992 ถึง เดือนกันยายน 2002 
โมเดลที่ใช้ในการทดสอบคือ การ์ซ (GARCH-M)  ซึ่งในตลาดหลักทรัพย์จอร์แดนนั้น วันแรกของ
สัปดาห์ที่เปิดท าการซื้อขายเป็นวันเสาร์ก่อน 3 มีนาคม 1999 และเป็นวันอาทิตย์หลังวันที่ 3 มีนาคม 
1999 เพราะฉะนั้นการค านวณในวันเริ่มต้นของสัปดาห์จึงแตกต่างกัน ดังนั้นการศึกษาจังต้องเป็นเป็น 
2 ช่วงเวลา คือ ช่วงแรก ระหว่างวันที่ 1 มีนาคม 1992 ถึง วันที่ 3 มีนาคม 1999 และอีกช่วงคือ 
ระหว่างวันที่ 7 มีนาคม 1999 ถึง วันที่ 4 ธันวาคม 2002 ผลการศึกษาของ Samer and Rjoub 
พบว่า ช่วงแรกที่ท าการศึกษานั้น อัตราผลตอบแทนไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญ แต่ช่วงที่สอง
นั้น มีอัตราผลตอบแทนที่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งกล่าวได้ว่า อัตราผลตอบแทนรายวันในแต่
ละวันนั้นเท่ากันในช่วงแรก เมื่อวันแรกในสัปดาห์ที่ซื้อขายเป็นวันเสาร์ และมีอัตราผลตอบแทนราย
วันที่แตกต่างกันในช่วงที่สองของการท าการศึกษา เมื่อวันแรกในสัปดาห์ที่ซื้อขายเป็นวันอาทิตย์  ซึ่ง
เป็นที่น่าสนใจที่พบว่า อัตราผลตอบแทนที่เปลี่ยนแปลงนั้นเกิดขึ้นสูงที่สุดในช่วงเริ่มต้นของสัปดาห์ 
ของทั้งสองช่วงเวลาที่ได้ท าการศึกษา โดยพบว่ามีอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์
ประเทศจอร์แดน คือช่วงแรกที่ท าการศึกษานั้นพบว่า วันอาทิตย์ วันจันทร์ และวันอังคาร มีอัตรา
ผลตอบแทนเป็นลบอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนในช่วงที่สอง พบว่า อัตราผลตอบแทนที่เป็นลบ คือ วัน
จันทร์ และวันที่มีอัตราผลตอบแทนเป็นบวก คือวันพฤหัสบดีที่เป็นวันสุดท้ายในสัปดาห์ ซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยที่ผ่านๆ มา ทั้งนี้เป็นผลมาจากข่าวสารด้านลบที่ท าให้อัตราผลตอบแทนของวันจันทร์นั้น 
ต่ ากว่าวันอื่นๆ  

Holden  และคณะ (2005) ศึกษาเรื่องวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย และอิทธิพลของระยะเวลา
ปฏิทินในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือท าการศึกษาอิทธิพลของระยะเวลาปฏิทินที่มีผลต่อ
อัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย อิทธิพลของวันในสัปดาห์ 
อิทธิพลของเดือน และอิทธิพลของวันหยุด โดยศึกษาจากข้อมูลราคาปิดรายวัน ระหว่างวันที่ 3 
มกราคม 1995 ถึง วันที่ 29 ธันวาคม 2000 รวมทั้งสิ้น 1,473 วัน และแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ช่วง
ด้วยกัน ช่วงที่ 1 เป็นช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ระหว่างวันที่  3 มกราคม 1995 ถึง วันที่ 28 
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พฤษภาคม 1996 ช่วงที่ 2 เป็นช่วงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ระหว่างวันที่ 29 พฤษภาคม 1996 ถึง วันที่ 
23 กันยายน 1998 และช่วงที่ 3 คือช่วงหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ระหว่างวันที่ 24 กันยายน 1998 ถึง 
วันที่ 29 ธันวาคม 2000 ผลการศึกษาของ Holden, Thompson and Ruangrit พบว่า วันที่มีอัตรา
ผลตอบแทนเป็นบวก คือ วันพุธ และวันศุกร์ โดยที่วันศุกร์เป็นบวกมากที่สุด และวันที่มีอัตรา
ผลตอบแทนเป็นลบ คือวันจันทร์ วันอังคาร และวันพฤหัสบดี โดยที่วันจันทร์เป็นวันที่ติดลบมากท่ีสุด  

Cao (2006) ศึกษาอิทธิพลของระยะเวลาตามปฏิทินที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีใน
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีน การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาอิทธิพลของระยะเวลาตามปฏิทินใน
ตลาดหลักทรัพย์ของเมืองหลักๆ ที่ส าคัญของจีน โดยการใช้ข้อมูลจากราคาปิดในแต่ละวัน รวม
ระยะเวลาทั้งหมด 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม 1995 ถึง วันที่ 30 ธันวาคม 2005 ของตลาดหลักทรัพย์
เซี่ยงไฮ้ และตลาดหลักทรัพย์เสินเจิ้น ซึ่งใช้วิธี GARCH ในการศึกษา ในการศึกษา CAO พบว่า 
อิทธิพลของวันในสัปดาห์ อินทธิพลของเดือน และอิทธิพลของวันหยุด พบเฉพาะในตลาดหลักทรัพย์
เซี่ยงไฮ้ แต่อย่างไรก็ตามในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจีนนั้น พบว่าในวันอังคารให้ผลตอบแทนที่สูง
ที่สุด และในวันศุกร์ของตลาดหลักทรัพย์เซี่ยงไฮ้ และเสินเจิ้น แต่ก็พบว่าในวันพฤหัสบดีและในวัน
จันทร์ของตลาดหลักทรัพย์เสินเจิ้น มีอัตราผลตอบแทนต่ าที่สุด ส่วนในตลาดหลักทรัพย์เซี่ยงไฮ้นั้น 
เป็นวันจันทร์ที่ให้ผลตอบแทนที่ต่ าท่ีสุด  

Lenkkeri  และคณะ (2006) ศึกษาอิทธิพลของวันศุกร์ ของตลาดอสังหาริมทรัพย์ในยุโรป 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีใน
ตลาดอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งคาดว่าจะพบความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในรูปแบบที่ใกล้เคียงกับที่
เคยศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งคาดว่าจะพบเหตุผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในรูปแบบที่ใกล้เคียง
กับที่ได้เคยศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนี
อสังหาริมทรัพย์ของยุโรป ทั้งหมด 11 ประเทศ ประกอบด้วย ประเทศอังกฤษ เบลเยี่ยม ฟินแลนด์ 
ฝรั่งเศส เยอรมัน อิตาลี เนเธอร์แลนด์ นอร์เวย์ สเปน สวีเดน และสวิตเซอร์แลนด์ โดยเปรียบเทียบ
ผลการวิจัยกับตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา ดังนั้นจึงใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนดัชนีอสังหาริมทรัพย์
ของประเทศสหรัฐอเมริกาในการพิจารณาด้วย วิธีที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ Ordinary Least 
Square Method (OLS) ตลอดช่วงเวลาที่ศึกษา อัตราผลตอบแทนของดัชนีอสังหารอมทรัพย์ของ
ประเทศสเปนนั้นสูงสุด ส่วนอัตราผลตอบแทนของดัชนีอสังหาริมทรัพย์ต่ าสุด คือ ประเทศสวีเดน 
นอกจากนี้ พบว่า ในประเทศที่มีมูลค่าตลาดสูงจะมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ า ระยะเวลาในการศึกษา 
ตั้งแต่ 1 มกราคม ปี 1990 ถึง 31 ธันวาคม ปี 2003 ผลการศึกษา พบว่า เกือบทุกประเทศที่
ท าการศึกษามีอัตราผลตอบแทนที่สูงในวันศุกร์ โดยมี 8 ประเทศ จาก 11 ประเทศท่ีอัตราผลตอบแทน
ในวันศุกร์เป็นบวกสูงกว่าวันอ่ืนๆ อย่างมีนัยส าคัญ ถึงแม้ว่าพบความผิดปกติของวันในสัปดาห์ ที่มีผล
ต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีอสังหาริมทรัพย์ที่ใกล้เคียงกัน แต่พบความแตกต่างในแต่ละประเทศ
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เกิดขึ้น โดยพบว่าอัตราผลตอบแทนในวันศุกร์ของดัชนีหลักทรัพย์ยุโรป และยูโรโซนนั้นสูงอย่างมี
นัยส าคัญ คือ ประเทศฟินแลนด์ สวิสเซอร์แลนด์ สเปน นอร์เวย์ เนเธอร์แลนด์ อิตาลี สวีเดน และ
ฝรั่งเศส มีเพียงประเทศเยอรมัน อังกฤษ และเบลเยียม ที่ไม่พบอิทธิพลของวันศุกร์ ขณะที่พบอิทธิพล
ของวันศุกร์ที่เกิดขึ้นกับตลาดหลักทรัพย์ในยุโรปเกือบทุกประเทศที่ท าการวิจัย แต่ไม่พบประเทศใด
เลยที่มีอิทธิพลของวันจันทร์อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Chan และคณะ 
(2005) ที่ ไม่ปรากฏอิทธิพลของวันจันทร์  ที่มีต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ในปี 1990 ผลการศึกษาของตลาดอสังหาริมทรัพย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา พบการมีอิทธิพลของวันศุกร์ แต่ไม่มีอิทธิพลของวันจันทร์ในอสังหาริมทรัพย์
ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา นักลงทุนสามารถใช้ประโยชน์ในการสร้างผลตอบแทน 
หรือผลก าไร และช่วงเวลาในการตัดสินใจเข้าออกตลาดอสังหาริมทรัพย์  

Kenourgios  และคณะ  (2008) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของวันในสัปดาห์  ที่มีต่ออัตรา
ผลตอบแทนและความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ ศึกษาตลาดหลักทรัพย์เอเธน วิจัยนี้มีวัตถุประสงค์
เพ่ือ 

1. ศึกษาผลกระทบของวันในสัปดาห์ที่มีต่ออัตราผลตอบแทน และความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เอเธน (ASE) 

2. วิจัยเพ่ิมเติมจากงานวิจัยก่อนหน้า ของตลาดหลักทรัพย์เอเธน ที่ไม่ได้ศึกษาช่วงเวลาต่อ
จากปี 1996 ถึง 1997 

3. เป็นการครอบคลุมช่วงเวลาเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจที่ส าคัญของบ้านเมือง การเมือง และ
เหตุการณ์ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ประเทศกรีซ 

4. ภายใต้การพิจารณาตลาดหลักทรัพย์ขนาดเล็กอ่ืนๆ ของประเทศที่รวมกลุ่มในสหภาพ
ยุโรป เมื่อเร็วๆนี้ 

การศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศกรีซ ส่วนมากวิธีที่ใช้ใน
การศึกษาคือ Ordinary Least Square Method (OLS) แต่ในการศึกษาครั้งนี้ วิธีที่ใช้ในการศึกษา 
คือ GARCH (1,1) และ M-GARCH (1,1) ข้อมูลที่น ามาศึกษาจะเป็นราคาปิดของดัชนีหลักในตลาด
หลักทรัพย์เอเธน และดัชนี 3 กลุ่มอุตสาหกรรมหลัก ประกอบด้วย ดัชนีกลุ่มประกันภัย ดัชนีกลุ่ม
การเงิน และดัชนีกลุ่มเบ็ดเตล็ด ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา จะแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วง คือ ช่วง
ที่ 1 ตั้งแต่ 2 มกราคม ปี 1995 ถึง 31 ธันวาคม ปี 2000 ส าหรับดัชนีหลักของตลาดหลักทรัพย์เอเธน 
และดัชนี 3 กลุ่ม อุตสาหกรรมหลัก ประกอบด้วย ดัชนีกลุ่มประกันภัย ดัชนีกลุ่มการเงิน และดัชนี
กลุ่มเบ็ดเตล็ด และช่วงที่ 2 ตั้งแต่ 4 มกราคม ปี 2001 ถึง 31 ธันวาคม ปี 2005 ส าหรับดัชนีหลักของ
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศเอเธน ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนสูงสุดในดัชนีกลุ่มการเงิน 
ระหว่างปี 1995 - 2000 และมีอัตราผลตอบแทนต่ าสุดในดัชนี FTSE-40 ระหว่างปี 2001 - 2005 
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จากการวิจัย พบว่า มีอิทธิพลของวันในสัปดาห์ ที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์เอเธน ในช่วงปี 1995 - 2000 นอกจากนี้ยังพบว่า อิทธิพลของวันในสัปดาห์มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทน และความผันผวน ในช่วงปี 1995 - 2000 และเหตุการณ์ความผิดปกติของตลาด
หลักทรัพย์นี้ มีผลน้อยลงทั้งต่ออัตราผลตอบแทน และความผันผวน ในช่วงปี 2001 - 2005 หลังจาก
ที่ประเทศกรีซเข้าเป็น Euro Zone และเพ่ิมระดับขึ้น เป็นตลาดที่พัฒนา รูปแบบของอิทธิพลของวัน
ในสัปดาห์ที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน และความผันผวนของหลักทรัพย์นั้นเป็นประโยชน์ส าหรับนัก
ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนส่วนเกิน โดยช่วยเรื่องการตัดสินใจในการก าหนดกลยุธ์ในการซื้อขาย
หลักทรัพย ์ 

Anwar and Mulyadi (2009)  ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
มาเลเซีย สิงคโปร์ และอินโดนีเซีย โมเดลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือ Ar-EGARCH ข้อมูลที่ใช้คือดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และอินโดนีเซีย ผลการศึกษาของ Anwar and 
Mulyadi พบว่า มีอิทธิพลของวันในสัปดาห์เกิดขึ้น ซึ่งในตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย และ
ประเทศอินโดนีเซีย พบว่ามีอัตราผลตอบแทนที่เป็นบวกในวันศุกร์ ซึ่งไม่พบอิทธิพลของวันจันทร์ที่ท า
ให้อัตราผลตอบแทนเป็นลบ นอกจากนี้ไม่พบอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
สิงคโปร์  

Kamath and Liu (2010) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์อิส
ตันบูลประเทศตุรกี ที่ผลต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือ
ข้อมูลราคาปิดดัชนี ISE100 ในตลาดหลักทรัพย์อิสตันบูลประเทศตุรกี ระหว่างเดือนมกราคน 2003 
ถึง เดือนธันวาคม 2007 รวมทั้งสิ้น 1,250 วัน ซึ่งใช้วิธี Ordinary Least Square Method (OSL) 
GARCH (1,1) ในการศึกษา โดยจะแบ่งการศึกษาออกเป็นทั้งหมด 3 ช่วงด้วยกัน ช่วงแรก ระหว่างปี 
2003 - 2005 ช่วงที่ 2 ระหว่างปี  2005 – 2007 และช่วงที่  3 จะเป็นการศึกษาตลอดช่วง คือ  
2003 – 2007 ผลการศึกษาของ Kamath and Liu พบว่า ช่วงแรกที่ท าการศึกษานั้นจะมีความ
แปรปรวนสูงสุด โดยอัตราผลตอบแทนที่เป็นลบในทุกช่วงที่ศึกษา คือ วันจันทร์ แต่ในช่วงแรกอัตรา
ผลตอบแทนของวันจันทร์ไม่มีความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนอัตรา
ผลตอบแทนที่เป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญในช่วงแรกที่ท าการศึกษา คือ วันศุกร์ ส่วนใหญ่ในช่วงที่ 2 
อัตราผลตอบแทนในวันศุกร์ไม่มีความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้ยัง
พบว่า อัตราผลตอบแทนที่เป็นบวกของวันจันทร์นั้น น้อยกว่า 50% ในขณะที่อัตราผลตอบแทนของ
วันศุกร์ เป็นบวกมากกว่า 70% วันในสัปดาห์มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในช่วง
ครึ่งแรกที่ท าการศึก คือ ระหว่างปี 2003 – 2005 แต่ในช่วงครึ่งเวลาหลังนั้น คือ 2005 – 2007 ไม่
พบความผิดปกติของวันที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  
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Mutairi (2010) ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศคูเวต ข้อมูลที่ใช้
ในการศึกษา คือ ราคาปิดรายวันของดัชนีในตลาดหลักทรัพย์คูเวต ช่วงเวลาในการท าการศึกษา คือ 
วันที่ 1 มกราคม 2002 ถึง 31 สิงหาคม 2007 ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษา คือ GARCH ผลการศึกษา
ของ Mutairi พบว่า มีอิทธิพลของวันในสัปดาห์ คือ อัตราผลตอบแทนในวันเสาร์ และวันพุธสูงกว่าวัน
อ่ืนๆ โดยวันเสาร์ซึ่งเป็นวันแรกของสัปดาห์ที่ตลาดหลักทรัพย์ท าการซื้อขายและวันพุธซึ่งเป็นวัน
สุดท้ายของสัปดาห์ที่ตลาดหลักทรัพย์ท าการซื้อขาย มีอัตราผลแทนเป็นบวกและสูงกว่าวันอ่ืนๆ กล่าว
ได้ว่า อัตราผลตอบแทนในวันสุดท้ายของในสัปดาห์ที่มีการซื้อขายนั้น สูงเท่ากับอัตราผลตอบแทนใน
วันแรกของสัปดาห์ที่มีการซื้อขาย  

Jihan  และคณะ (2011) ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
มาเลเซีย ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ Ordianry Least Square (OLS) ระยะเวลาในการศึกษา 
ระหว่าง 21 พฤษภาคม ปี 2007 ถึง 19 กันยายน ปี 2008 ผลการศึกษาพบว่า มีอิทธิพลของวันใน
สัปดาห์ เฉพาะตลาดหลักทรัพย์  Malaysian Shariah Market of KLSI โดยวันจันทร์มี อัตรา
ผลตอบแทนที่เป็นลบอย่างมีนัยส าคัญ และมีอัตราผลตอบแทนที่เป็นบวกในวันศุกร์อย่างมีนัยส าคัญ  

ปกรณ์ อติเรกลาภ (2553) ศึกษาเรื่อง อิทธิพลของวันในสัปดาห์ผลตอบ่แทนในหลักทรัพย์ 
ข้อมูลที่ใช้ คือ ราคาปิดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์รายวัน ตั้งแต่วันที่ 30 เมษายน 2518 ถึงวันที่ 
30 ธันวาคม 2552 ผลการศึกษาของ ปกรณ์ อติเรกลาภ พบว่า วันมีอิทธิพลที่ส่งผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายวัน โดยอัตรา ผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันในแต่ละวันในสัปดาห์มีความแตกต่างกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับความ เชื่อมั่น 95% โดยพบว่าวันจันทร์ วันพุธ วันพฤหัสบดี และวัน
ศุกร์ มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ย รายวัน โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุดคือวันศุกร์ และ
วันที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุดคือวันจันทร์ ที่ ระดับความเชื่อมั่น 95%  

จิราพรรณ ริมพนัส และ มุกธิดา กิจกอบชัย (2556) ศึกษาเรื่อง อิทธิพลของวันในสัปดาห์ 
และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารและกลุ่ม
พลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือ ราคาปิดรายวันของ
หลักทรัพย์จ านวน 2 กลุ่ม คือ หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารและหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน ตั้งแต่วันอังคารที่ 
2 มกราคม พ.ศ.2551 ถึง วันศุกร์ที่ 28 ธันวาคม พ.ศ.2555 ศึกษาโดยใช้วิธีสมการถดถอยเชิงพหุ ผล
การศึกษาของ จิราพรรณ ริมพนัส และมุกธิดา กิจกอบชัย พบว่า หลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร วันจันทร์มี
อัตราผลตอบแทนติดลบ และวันอังคารมีอัตราผลตอบแทนเป้นบวก ส่วนในหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน 
วันจันทร์มีอัตราผลตอบแทนที่ติดลบเหมือนกับหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร มีวันพุธและวันศุกร์ที่อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เป็นบวก  

หทัยรัตน์ จตุรสุขุมมาล (2558) ศึกษาเรื่อง อิทธิพลของวันในสัปดาห์ต่อผลตอบแทนระหว่าง
ตลาดหลักทรัพย์ SET และตลาดหลักทรัพย์ MAI ได้ใช้ข้อมูลราคาปิดรายวันระหว่างวันที่ 1 มกราคม 
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2554 ถึง 31 ธันวาคม 2556 รวมระยะเวลา 3 ปี การศึกษานี้ได้ใช้เทคนิคในการวิเคราะห์โดยใช้วิธีกา
ลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) ตามแนวคิดและวิธีการศึกษาของ Gibbon and 
Hess (1981) ซึ่งเป็นวิธีพ้ืนฐานในการศึกษาความผิดปกติที่เกิดระหว่างปีปฏิทิน ซึ่งเมื่อทดสอบแล้วก็
จะน ามาเปรียบเทียบกันระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม 
เอ ไอ (MAI) ว่ามีความแตกต่างกันหรือไม่ ผลการศึกษาของ หทัยรัตน์ จตุรสุขุมาล พบว่า ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ไม่เกิดอิทธิพลของวันใน
สัปดาห์ แต่อย่างไรก็ตามในปี 2554 ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีอัตราผลตอบแทนรายวัน
เฉลี่ยของวันจันทร์และวันพุธมีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบว่า
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์ SET ในวันจันทร์เป็นวันที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบสูงสุด
และมีความผันผวนสูงสุด ซึ่งสอดคล้องกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์ MAI ดังนั้นนัก
ลงทุนสามารถท าก าไรที่เกินปกติได้จากตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ า 

นิธิมา ปรีชาวัน (2557) ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ โดยข้อมูลที่ ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือ 
ผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 รวม 
164 เดือน ศึกษาโดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาจากฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักดัชนีเศรษฐกิจการค้า และส านักงานนโยบายและ
ยุทธศาสตร์การค้า และอาศัยการวิเคราะห์ถดถอยแบบเชิงซ้อน และการทดสอบสมมติฐานเป็น
เครื่องมือหลักในการศึกษา ผลของศึกษาของ นิธิมา ปรีชาวัน พบว่า ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจบริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์ได้ลดต่ าลงอย่างมาก แต่ในปีพ.ศ.  2552 มีการขยับตัว
เพ่ิมขึ้น และยังพบว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอิทธิพล
ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิ
สติกส์  
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กรอบแนวความคิด 
 

         ตัวแปรอิสระ              ตัวแปรตาม  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

วันจันทร์ 
วันอังคาร 
วันพุธ 
วันพฤหัสบดี 
วันศุกร์ 

ผลตอบแทนของวันในสัปดาห์ 



 

บทที ่3 
วิธีการวิจัย 

 
กลุ่มประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

  

กลุ่มประชากรและกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ที่มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนในครั้งนี้ คือ หลักทรัพย์ที่ยังมีการซื้อขายอยู่ ณ ปัจจุบัน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยและตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม ระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2557 – 
30 ธันวาคม พ.ศ. 2559 โดยใช้ข้อมูลจากราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ 

 การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาทดสอบเชิงประจักษ์ ซึ่งเป็นการเก็บข้อมูลจากแหล่ง
ทุติยภูมิ (Secondary Data) จากราคาปิดในแต่ละวันของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด
หลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม ระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2557 – 30 ธันวาคม 
พ.ศ. 2559 
 

เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
 
วิธีค านวณหาผลตอบแทน 

เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาค านวณอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ

ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม มีสมการดังนี้ 

Rt = LN(
𝑷𝒕

𝑷𝒕−𝟏
) 

 
จากรูปแบบสมการข้างต้นนั้น อธิบายถึงตัวแปรต่างๆ ที่น ามาใช้ได้ดังนี้ 
 Rt = อัตราผลตอบแทน ณ วัน t 
 Pt = ราคาปิดหลักทรัพย์ ณ วัน t 
 Pt-1 = ราคาปิดหลักทรัพย์ ณ วัน t – 1 

 
จากการค านวณอัตราผลตอบแทนรายวันโดยสมการข้างต้น เป็นการค านวณทดสอบหาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ที่มีการถือครองแบบระยะยาว โดยอัตราผลตอบแทนรายวันของ



 29 

หลักทรัพย์ที่ยังมีการซื้อขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ ณ ปัจจุบันนั้น น ามาทดสอบหาความแตกต่างของ
อัตราผลตอบแทนในแต่ละวันในสัปดาห์ โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ 

ค านวณสมการถดถอยเชิงพหุ 
ค านวณอิทธิพลของวันในสัปดาห์ (Day of the Week Effect) 
𝑅𝑡𝑠𝑒𝑡  = 𝛽1𝐷1𝑡 +  𝛽2𝐷2𝑡 +  𝛽3𝐷3𝑡 +  𝛽4𝐷4𝑡 +  𝛽5𝐷5𝑡 +  𝜖𝑡 

𝑅𝑡ℎ𝑜𝑠𝑒 = 𝛽1𝐷1𝑡 +  𝛽2𝐷2𝑡 +  𝛽3𝐷3𝑡 +  𝛽4𝐷4𝑡 +  𝛽5𝐷5𝑡 +  𝜖𝑡 

จากรูปแบบสมการข้างต้น อธิบายถึงตัวแปรต่างๆ ที่น ามาใช้ได้ดังนี้ 

Rtset = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที่ t 

Rthose = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ ณ วันที่ t 

β1 = ค่าสัมประสิทธิ์ส าหรับวันจันทร์ 

β2 = ค่าสัมประสิทธิ์ส าหรับวันอังคาร 

β3 = ค่าสัมประสิทธิ์ส าหรับวันพุธ 

β4 = ค่าสัมประสิทธิ์ส าหรับวันพฤหัสบดี 

β5 = ค่าสัมประสิทธิ์ส าหรับวันศุกร์ 
D1t = ตัวแปรดัมมี่แทนวันจันทร์ (มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นวันจันทร์ และเท่ากับ 0 

เมื่อเป็นวันอื่น) 
D2t = ตัวแปรดัมม่ีแทนวันอังคาร (มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นวันอังคาร และเท่ากับ 0 

เมื่อเป็นวันอื่น) 
D3t = ตัวแปรดัมมี่แทนวันพุธ (มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นวันพุธ และเท่ากับ 0 เมื่อ

เป็นวันอื่น) 
D4t = ตัวแปรดัมมี่แทนวันพฤหัสบดี (มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นวันพฤหัสบดี และ

เท่ากับ 0 เมื่อเป็นวันอื่น) 
D5t = ตัวแปรดัมมี่แทนวันศุกร์ (มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเป็นวันศุกร์ และเท่ากับ 0 เมื่อ

เป็นวันอื่น) 

𝜖𝑡 = ค่าความคลาดเคลื่อนของอัตราผลตอบแทน 
 

 



 

บทที่ 4 
ผลการวิจัย 

 
การศึกษาเรื่อง “อิทธิพลของวัน ต่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กับตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม” สามารถอธิบายได้ดังต่อไปนี้ 

1. ตารางแสดงค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของวัน 
 1.1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

ตารางที่ 1  แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
(SET)  

วัน N X SD 

จันทร์ 141 -0.0012504 0.00970659 

อังคาร 149 -0.0004309 0.00857879 
พุธ 148 0.0015853 0.00717566 

พฤหัสบดี 149 0.0000237 0.00951743 

ศุกร์ 145 0.0012057 0.00775155 

 
จากตารางที่ 1 พบว่า วันจันทร์ จ านวน 142 วัน มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากับ    

-0.0012504 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ 0.00970659 วันอังคาร จ านวน 149 วัน อัตราผลตอบแทน
เฉลี่ย เท่ากับ -0.0004309 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ 0.00857879 ซึ่งวันจันทร์และวันอังคารมี
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต่ า ไม่เหมาะแก่การลงทุน แตกต่างกับ วันพุธ จ านวน 148 วัน พบว่า มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด เท่ากับ 0.0015853 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.00717566 วันศุกร์ จ านวน 
145 วัน อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย เท่ากับ 0.0012057 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ 0.00775155 วัน
พฤหัสบดี จ านวน 149 วัน อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย เท่ากับ 0.0012057 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
0.00951743 ตามล าดับ 
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1.2 ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) 

ตารางที่ 2  แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศ
เวียดนาม (HOSE)  

วัน N X SD 
จันทร์ 150 -0.0019282 0.01194270 

อังคาร 149 0.0007885 0.00973124 
พุธ 148 0.0013494 0.00961485 

พฤหัสบดี 151 0.0003960 0.00989731 

ศุกร์ 148 0.0012703 0.00936414 
    

 

จากตารางที่ 2 พบว่า วันจันทร์ จ านวน 150 วัน มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากับ    
-0.0019282 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ 0.01194270 ซึ่งวันจันทร์มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต่ า ไม่
เหมาะแก่การลงทุน แตกต่างกับ วันพุธ จ านวน 148 วัน พบว่า มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด 
เท่ากับ 0.0013494 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.00961485 วันศุกร์ จ านวน 148 วัน อัตราผลตอบแทน
เฉลี่ย เท่ากับ 0.0012703 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ 0.00936414 วันอังคาร จ านวน 149 วัน อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ย เท่ากับ 0.0007885 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ 0.00973124  วันพฤหัสบดี 
จ านวน 151 วัน อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย เท่ากับ 0.0012703 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.00989731 
ตามล าดับ 

 

2. ตารางทดสอบความแตกต่างของวันในสัปดาห์ 
 2.1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
ตารางที่ 3  แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันในสัปดาห์ของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  

วัน Xset F-test P-Value 

จันทร์ -0.0012504 2.674 
 
 

 

0.031 
อังคาร -0.0004309 

พุธ 0.0015853 

พฤหัสบดี 0.0000237 
ศุกร์ 0.0012057 

หมายเหตุ * ระดับนัยส าคัญที่ 0.05  
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จากตารางที่ 3 ผลการทดสอบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันในสัปดาห์
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันในสัปดาห์มีความแตกต่าง
กันอย่างน้อย 1 คู่ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (F-test = 2.674, P-value < 0.05)  

2.2 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

ตารางที่ 4  แสดงผลการเปรียบเทียบหาค่าความแตกต่างของวันในสัปดาห์ ของตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทย (SET)  

วัน จันทร์ อังคาร พุธ พฤหัสบดี ศุกร์ 

จันทร์      

อังคาร 0.00163911     

พุธ 0.00313084* 0.00149174    

พฤหัสบดี 0.00189384 0.00025473 -0.00123701   

ศุกร์ 0.00293927* 0.00130016 -0.00019157 0.00104544  
 

หมายเหตุ * ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
 

จากตารางที่ 4 เมื่อทดสอบความแตกต่างของวันในสัปดาห์ พบว่า เมื่อได้ท าการทดสอบ
ความแตกต่างกันเป็นรายคู่ด้วยวิธี LSD พบคู่ที่มีความแตกต่างกัน ดังนี้  

วันจันทร์มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยกว่าวันพุธ (ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
เท่ากับ 0.00313084) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 

วันจันทร์มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยกว่าวันศุกร์ (ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ย เท่ากับ 0.00293927)  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05  
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2.3 ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) 
ตารางที่ 5  แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันในสัปดาห์ของ

ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE)  

วัน Xhose F-test P-Value 

จันทร์ -0.0019282 2.618 0.034 
อังคาร 0.0007885 

พุธ 0.0013494 
พฤหัสบดี 0.0003960 

ศุกร์ 0.0012703 
 

หมายเหตุ * ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
 

จากตารางที่ 5 พบว่า ผลการทดสอบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันใน
สัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันใน
สัปดาห์มีความแตกต่างกันอย่างน้อย 1 คู่ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (F-test = 2.618, P-value < 
0.05) 

 
ตารางที่ 6  แสดงผลการเปรียบเทียบหาค่าความแตกต่างของวันในสัปดาห์ ของตลาดหลักทรัพย์  

โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE)  

วัน จันทร์ อังคาร พุธ พฤหัสบดี ศุกร์ 
จันทร์      

อังคาร 0.00221673     

พุธ 0.00236675 0.00015001    

พฤหัสบดี 0.00215441 -0.00006233 -0.00021234   

ศุกร์ 0.00259932* 0.00038258 0.00023257 0.00044491  
 

หมายเหตุ * ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
 

จากตารางที่ 6 พบว่า เมื่อทดสอบความแตกต่างของวันในสัปดาห์ พบว่า เมื่อได้ท าการ
ทดสอบความแตกต่างกันเป็นรายคู่ด้วยวิธี LSD พบคู่ที่มีความแตกต่างกัน ดังนี้  
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วันจันทร์มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยกว่าวันศุกร์ (ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ย เท่ากับ 0.00259932) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 

 
3. ตารางการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ 
 3.1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

ตารางที่ 7  แสดงค่าความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) 

วัน Coefficient SD t-Statistic Prob. 

จันทร์ -0.001250 0.000724 -1.727254 0.0845 

อังคาร -0.000378 0.000702 -0.538533 0.5904 
พุธ 0.001585 0.000707 2.243707 0.0252* 

พฤหัสบดี 0.0000262 0.000704 0.037245 0.9703 

ศุกร์ 0.001206 0.000714 1.689061 0.0916 
 

หมายเหตุ * ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
 

Number of observations (จ านวนที่ใช้)   = 732 
R-squared (ค่าความผันแปรของตัวแปร)   = 0.014387 
Adjusted R-squared  
  (ใช้เปรียบเทียบความสามารถของสมการตัวแบบ)  = 0.008964 
Durbin-Watson stat  
  (ค่าสถิติที่บ่งบอกถึง Autocorrelation)   = 1.860690 
 

 จากตารางที่ 7 แสดงผลการทดสอบอิทธิพลของวันที่มีต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยการวิเคราะห์จากสมการเชิงถดถอย  พบว่า วันพุธมี
อิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (b = 0.001585,  
p-value < 0.05)  โดยวันจันทร์ อังคาร พฤหัสบดี และศุกร์ มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ (b = -0.001250, p-value > 0.05; b = -0.000378, p-value > 0.05; 
b = 0.0000262, p-value > 0.05; b = 0.001206, p-value > 0.05 ตามล าดับ) 
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3.2 ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) 
ตารางที่ 8  แสดงค่าความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ 

ประเทศเวียดนาม (HOSE) 

วัน Coefficient SD t-Statistic Prob. 

จันทร์ -0.001928 0.000829 -2.325163 0.0203 
อังคาร 0.000800 0.000835 0.958812 0.3380 

พุธ 0.001349 0.000835 1.616310 0.1065 
พฤหัสบดี 0.000396 0.000827 0.479147 0.6320 

ศุกร์ 0.001270 0.000835 1.521538 0.1286 

 
Number of observations (จ านวนที่ใช้)  = 746 
R-squared (ค่าความผันแปรของตัวแปร)  = 0.013965 
Adjusted R-squared  
  (ใช้เปรียบเทียบความสามารถของสมการตัวแบบ) = 0.008642 
Durbin-Watson stat  
  (ค่าสถิติที่บ่งบอกถึง Autocorrelation)  = 1.885665 
 
จากตารางที่ 8 แสดงผลการทดสอบอิทธิพลของวันที่มีต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน

ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) โดยการวิเคราะห์จากสมการเชิงถดถอย พบว่า 
วันจันทร์มี อิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ ยของหลักทรัพย์  อย่ างมีนัยส าคัญทางสถิติ   
(b = -0.001928, p-value < 0.05) โดยวันอังคาร พุธ พฤหัสบดี และศุกร์ มี อิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ย อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ (b = 0.000800, p-value > 0.05; b = 0.001349, 
p-value > 0.05; b = 0.000396, p-value > 0.05; b = 0.001270, p-value > 0.05 ตามล าดับ)  
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4. ตารางทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย 
 
ตารางที่ 9  แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET) และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) 

วัน N X Set X Hose t-test sig 

จันทร์ 135 -0.0016876 -0.0014909 -0.176 0.860 

อังคาร 142 -0.0000485 0.0007258 -0.723 0.471 
พุธ 140 0.0014432 0.0008759 0.540 0.590 

พฤหัสบดี 145 0.0002062 0.0006635 -0.462 0.645 

ศุกร์ 140 0.0012516 0.0011084 0.149 0.882 
รวม 702 0.0002457 0.0003929 -0.318 0.751 

 
จากตารางที่ 9 เมื่อท าการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันในตลาดหลักทรัพย์ของ

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ สามารถสรุปได้ดังนี้  
วันจันทร์ พบว่า หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต่ ากว่าตลาด

หลักทรัพย์โฮจิมินห์ อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  (Xset = -0.0016876, Xhose = -0.0014909,    
t-test = -0.176, P-value = 0.860) 

วันอังคาร พบว่า หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต่ ากว่าตลาด
หลักทรัพย์โฮจิมินห์ อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  (Xset = -0.0000485, Xhose = 0.0007258,  
t-test = -0.723, P-value = 0.471) 

วันพุธ พบว่า หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกว่าตลาดหลักทรัพย์
โฮจิมินห์ อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ (Xset = 0.0014432, Xhose = 0.0008759, t-test = 0.540, 
P-value = 0.590) 

วันพฤหัสบดี พบว่า หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต่ ากว่าตลาด
หลักทรัพย์โฮจิมินห์ อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  (Xset = 0.0002062, Xhose = 0.0006635,  
t-test = -0.462, P-value = 0.645) 

วันศุกร์ พบว่า หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกว่าตล าด
หลักทรัพย์โฮจิมินห์ อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  (Xset = 0.0012516, Xhose = 0.0011084,  
t-test = 0.149, P-value = 0.882) 



 

บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 

 การศึกษางานวิจัยเรื่อง “อิทธิพลของวัน ต่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กับตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม” สามารถสรุปผลการวิจัย และ
ข้อเสนอแนะได้ดังต่อไปนี้ 
 

สรุปผลการวิจัย 
  

การศึกษางานวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาถึงอิทธิพลของวันที่มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์โฮจิ
มินห์ประเทศเวียดนาม และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม  โดยใช้ราคาปิดรายวันของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) ใช้ข้อมูลวันที่เปิดตลาด
วันเดียวกัน ย้อนหลัง 3 ปี ตั้งแต่ วันพฤหัสบดีที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2557 ถึง วันศุกร์ที่ 30 ธันวาคม 
พ.ศ. 2559 จากผลการศึกษาสามารถสรุปได้ดังนี้ 

จากผลการวิจัยอิทธิพลของวันในสัปดาห์ พบว่า มีอิทธิพลของวันในสัปดาห์ที่ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ท าการศึกษาทั้ง 2 ตลาดหลักทรัพย์ คือ หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) และหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) พบว่า 
ตลาดหลักทรัพย์ทั้งสองไม่เป็นไปตามทฤษฎี พบความผิดปกติท้ังสองหลักทรัพย์ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันในสัปดาห์ วัน
จันทร์ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าที่สุด และวันพุธให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด  ซึ่งเมื่อท าการ
ทดสอบความแตกต่างของวันในสัปดาห์นั้น มีทั้งหมด 2 วันที่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ คือ วันจันทร์กับวันพุธ และวันจันทร์กับวันศุกร์ โดยผลการทดสอบอิทธิพลของวันที่มีต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ท าการวิเคราะห์จากสมการเชิงถดถอย พบว่า วันพุธมีอิทธิพลต่ออัตราผล
ตอบ แทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเพียงวันเดียว 

ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ (HOSE) พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ในวันจันทร์ให้อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าที่สุด และวันพุธให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด ซึ่งเมื่อท าการทดสอบความ
แตกต่างของวันในสัปดาห์แล้ว มีเพียง 1 คู่ที่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ คือ วันจันทร์กับวัน
ศุกร์ โดยผลการทดสอบอิทธิพลของวันที่มีต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ท าการวิเคราะห์จาก
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สมการเชิงถดถอย พบว่า วันจันทร์มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติเพียงวันเดียว 

เมื่อท าการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของวันในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
กับตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของทั้งสอง
หลักทรัพย์ ไม่มีความแตกต่างกัน 

 
อภิปรายผล 

  
จากผลการวิจัยอิทธิพลของวันในสัปดาห์ พบว่า มีอิทธิพลของวันในสัปดาห์ที่ส่งผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ท าการศึกษาทั้ง 2 ตลาดหลักทรัพย์ คือ หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) และหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) โดย
แสดงให้เห็นถึงความผิดปกติของทั้งสองตลาดหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันในสัปดาห์ วันจันทร์ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าที่สุด และวัน
พุธให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ (HOSE) พบว่า อัตราผลตอบแทน
เฉลี่ย ในวันจันทร์ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าที่สุด และวันศุกร์ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด โดย
สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์หลายประเทศ เช่น 
ผลการวิจัยของ Lian and Chen (2004) ที่ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์เอเชีย 
ทั้งหมด 5 ประเทศ คือ มาเลเซีย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และไทย โดยได้ท าการศึกษาแบ่งเป็น 
3 ช่วง คือ ก่อนเกิดวิกฤตทางการเงิน ช่วงเกิดวิกฤตทางการเงิน และหลังเกิดวิกฤตทางการเงิน เป็น
ตัวแบ่งช่วงท าการศึกษา พบว่า วันจันทร์ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุด ทั้งก่อนและหลังการเกิดวิกฤตทาง
การเงิน และยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Holden, Thompson and Ruangrit (2005) ท าการศึกษา
เรื่องวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย และอิทธิพลของระยะเวลาปฏิทินในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยแบ่งเป็น 3 ช่วง คือ ช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ช่วงเกิดวิกฤตเศรษฐกิต และช่วงหลังเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์ต่ าที่สุดเหมือนกัน ต่างกันที่วันที่ให้อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูง  ซึ่ ง Holden, Thompson and Ruangrit (2005) พบว่า วันศุกร์ ให้ อัตรา
ผลตอบแทนสูงสุดเหมือนตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม แต่ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
ไทยมี อัตราผลตอบแทนสูงสู งคือวันพุธ และยังสอดคล้องกับงานของ Jihan et al. (2011) 
ท าการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ระยะเวลาในการศึกษา 
ระหว่าง 21 พฤษภาคม ปี 2007 ถึง 19 กันยายน ปี 2008 พบว่า ผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์ต่ า
ที่สุด ต่างกันที่วันที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูง และยังพบว่า วันศุกร์ให้อัตราผลตอบแทนสูงเหมือน
ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม แต่ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยมีอัตราผลตอบแทน
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สูงสูงคือวันพุธ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ ฐิติพร ส าราญศาสตร์ (2555) ท าการศึกษาอิทธิพลของ
วันในสัปดาห์ เดือน และขนาดกิจการต่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่
พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์ต่ าที่สุด แต่แตกต่างกันที่วันที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูง 
ซ่ึงของฐิติพร ส าราญศาสตร์ พบว่า วันศุกร์ให้อัตราผลตอบแทนสูง แต่ผลการวิจัยเล่มนี้ พบว่า วันพุธ
ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด ที่ผลออกมาแตกต่างกัน เพราะระยะเวลาของฐิติพร ส าราญศาสตร์ 
ใช้ข้อมูลช่วง 4 มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง 30 ธันวาคม พ.ศ. 2554 ซึ่งแตกต่างกับระยะเวลาผลการวิจัย
ในเล่มนี้ และงานวิจัยของ จิราพรรณ ริมพนัส และ มุกธิดา กิจกอบชัย (2556) ท าการศึกษาอิทธิพล
ของวันในสัปดาห์ กลุ่มธนาคารและกลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่พบว่า อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยในวันจันทร์ต่ าที่สุด ซึ่งของจิราพรรณ ริมพนัส  และมุกธิดา กิจกอบชัย ในกลุ่ม
ธนาคาร พบว่า วันอังคารมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด และในกลุ่มพลังงาน วันพุธและวันศุกร์มี
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด และงานวิจัยของ ปกรณ์ อติเรกลาภ (2553) ท าการศึกษาอิทธิพลของ
วันในสัปดาห์ต่อผลตอบแทนในหลักทรัพย์ ที่พบว่า วันมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวัน 
โดยวันที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุดคือวันจันทร์ ซึ่งพบเหมือนกับงานวิจัยในเล่มนี้ แต่ต่างกันที่
วันที่มอัีตราผลตอบแทนสูงสุดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยงานวิจัยของปกรณ์ อติเรกลาภ 
นั้น อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด คือ วันศุกร์ แต่งานวิจัยเล่มนี้ คือ วันพุธ ที่ให้อัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยสูงสุด เหตุเพราะช่วงเวลาที่ท าการวิจัยต่างกัน ระยะเวลาของปกรณ์ อติเรกลาภ ที่เก็บข้อมูล คือ 
ตั้งแตว่ันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2552  

ทางด้านงานวิจัยที่ศึกษาตลาดหลักทรัพย์ทางตะวันตก พบความผิดปกติของวันในสัปดาห์
เหมือนกัน แสดงให้เห็นถึงความไม่มีประสิทธิภาพ เนื่องจากวันที่มีอิทธิพล เช่น Gibbons and Hess 
(1981) ท าการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า วันที่
มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุด คือ วันจันทร์และวันอังคาร และวันที่มอัีตราผลตอบแทนสูงสุด คือ วัน
พุธและวันศุกร์ และงานของ Jaffe and Westerfield (1985) ท าการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์
ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศออสเตรเลีย แคนาดา อังกฤษ และญี่ปุ่น พบว่า ประเทศออสเตรเลียกับ
ประเทศอังกฤษ วันที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุด คือ วันจันทร์ และงานของ Bildik (1999) 
ท าการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศตุรกี โดยแบ่งการศึกษาเป็น 4 ช่วง
ตามผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างตลาด พบว่า ช่วงที่ 4 มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุด 
คือ วันจันทร์ 
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ข้อเสนอแนะด้านวิชาการ 
  

จากผลการวิจัยอิทธิพลของวันในสัปดาห์ ที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) โดยนักลงทุนที่สามารถ
เข้าถึงข้อมูลข่าวสารได้มากกว่าจะสามารถใช้ข้อมูลนั้นๆ ท าก าไรจากการลงทุนได้สูงกว่า โดยผู้วิจัยมี
ข้อเสนอแนะ ดังนี้ 

1. ใช้เทคนิคทางสถิติอ่ืนๆ ในการประมวลผล เพื่อเปรียบเทียบผลการวิจัยที่ได้ นอกเหนือจาก
วิธีสมการถดถอยเชิงพหุ 

2. ศึกษาตัวแปรอ่ืนๆ ที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์  เช่น อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 

3. ศึกษาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ประเทศอ่ืนๆ 
4. ช่วงระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา เพ่ือดูความมีอิทธิพลให้ชัดเจนขึ้น 
 

ข้อเสนอแนะต่อนักลงทุน 
 

งานวิจัยเรื่องนี้ได้น าเสนออิทธิพลของวันที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กับตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) เพ่ือให้นัก
ลงทุนสามารถน าไปใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนของตลาดหลักทรัพย์ทั้งสองหลักทรัพย์  

จากการศึกษาท าการวิจัย พบว่า มีอิทธิพลของวัน ที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย์
ทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE) 
โดยการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนในวันจันทร์นั้นต่ าที่สุด อาจไม่เหมาะแก่การลงทุน และหาก
สนใจที่จะลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ส่วนใหญ่อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในวันพุธสูงสุด และหากสนใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม ผล
การศึกษาพบว่า ส่วนใหญ่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในวันศุกร์สูงสุด  

ดังนั้น จากการศึกษาในครั้งนี้ ท าให้ทราบว่าช่วงเวลาที่ศึกษาหากนักลงทุนท าการซื้อ
หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในวันจันทร์ และเก็บมาขายในวันพุธ นักลงทุนจะ
สามารถท าก าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ได้ 

ส่วนตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ ท าให้ทราบว่าช่วงเวลาที่ศึกษาหากนักลงทุนท าการขาย
หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ในวันศุกร์ก่อนตลาดหลักทรัพย์จะปิดท าการ และกลับมาซื้อ
ใหม่ในวันจันทร์ นักลงทุนจะสามารถท าก าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ได้ 
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ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการลงทุน สร้างผลตอบแทน หรือก าไร และช่วงเวลาใน
การตัดสินใจซื้อขายตลาดหลักทรัพย์ 
 

ข้อเสนอแนะหน่วยงานที่ก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ 
  
งานวิจัยเรื่องนี้ได้น าเสนออิทธิพลของวันที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กับตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ประเทศเวียดนาม (HOSE)  
จากการศึกษาท าการวิจัย พบว่า ตลาดหลักทรัพย์ยังไม่มีประสิทธิภาพ ไม่สามารถให้

ผลตอบแทนตามที่ต้องการ ทั้งนี้อาจเป็นเพราะยังอยู่ในช่วงของการพัฒนาตนเอง ราคาหุ้นในตลาด
ส่วนใหญ่ค่อนข้างไม่คงที่ ขึ้นลงอย่างมากและตลอดเวลา ท าให้นักลงทุนไม่สามารถแน่ใจได้ว่าราคาหุ้น
ในตลาดสอดคล้องกับสถานการณ์ทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น ดังนั้นตลาดหลักทรัพย์ควรเปิดเผยข้อมูล
ข่าวสารให้มีความชัดเจน และแพร่กระจายไปยังผู้ลงทุนอย่างทั่วถึงและรวดเร็ว 
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