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ABSTRACT

	 The objectives of this academic article are to review the literature of the Day-of- 
the-Week Effect in the stock market, to present the popular model used to test that 
phenomenon, to explain the main theory referred in several researches and to apply  
the model to test the Day-of-the-Week Effect in the Thai stock market. This review  
is in term of research synthesis. Then, the data are arranged to describe the details of  
the theory and the model of testing the Day-of-the-Week Effect in the stock market.  
These can benefit to academics, researchers, and students who are in the finance area.  
The results reveal that the Ordinary Least Square (OLS) is the popular model in testing  
the Day-of-the-Week Effect in the stock market. It can be used alone or joined with  
ARCH or GARCH. The main theory referred in many researches is the Efficient Market  
Hypothesis. The OLS model is applied to test the Day-of-the-Week Effect in the Thai  
stock market. The results report that the phenomenon of the Day-of-the-Week Effect  
appears in the Thai stock market during the period from 1st January 2014 to 31st  

December 2014.
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บทคัดย่อ

	 บทความวชิาการฉบบัน้ีมีวตัถุประสงค์เพือ่ทบทวนงานวิจัยเกีย่วกบั Day-of-the-Week Effect ในตลาดหลกัทรพัย์ และน�ำเสนอ 

ตัวแบบท่ีนิยมใช้ในการทดสอบปรากฏการณ์ดังกล่าว  รวมท้ังทฤษฎีส�ำคัญท่ีงานวิจัยอ้างถึงและการประยุกต์ใช้ตัวแบบในการ 

ทดสอบ Day-of-the-Week Effect  ในตลาดหลกัทรัพย์ไทย  การทบทวนครัง้นีอ้ยูใ่นลกัษณะของการสังเคราะห์งานวจัิยแล้วน�ำมา 

เรียบเรยีงเป็นค�ำอธิบายในหวัข้อต่าง ๆ  ซึง่จะเป็นประโยชน์ต่อนกัวชิาการ นักวจัิย และนักศึกษา  ผลของการทบทวนงานวจัิยพบว่า  

วธีิก�ำลงัสองน้อยท่ีสดุ หรอื The Ordinary Least Square (OLS)  เป็นวิธีทีนิ่ยมใช้ในการทดสอบ Day-of-the-Week Effect โดยอาจจะ 

ใช้วธีิ OLS เพยีงวธีิเดียว หรอือาจใช้เพือ่เปรยีบเทยีบผลการทดสอบกับวธีิอืน่ (ARCH หรอื GARCH) ส่วนทฤษฎีส�ำคญัท่ีงานวจัิย 

อ้างถึงคือ ความมีประสิทธิภาพของตลาด  เม่ือน�ำตัวแบบ OLS มาประยุกต์ใช้ในการทดสอบ Day-of-the-Week Effect ใน 

ตลาดหลกัทรัพย์ไทย ผลปรากฏว่า มีปรากฏการณ์ของ Day-of-the-Week Effect ในตลาดหลกัทรพัย์ไทยในช่วง 1 มกราคม 2557 ถงึ  

31 มกราคม 2557
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บทน�ำ
	 การศึกษาพฤติกรรมทางฤดูกาลของผลตอบแทนตลาดหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน 

ลักษณะของ Day-of-the-Week Effect  ซึ่งเป็นปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์เกือบทั่วโลกที ่

วันใดวันหนึ่งในสัปดาห์ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดหรือสูงกว่าวันอื่นท่ีเหลือในช่วงเวลาท่ีท�ำการศึกษา   

ได้เกิดขึ้นมาช้านานแล้ว ราวประมาณปลายปี ค.ศ. 1920 (Pettengill, 2003) ต่อมาราว ค.ศ. 1965  Fama  

ได้ค้นพบปรากฏการณ์ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรฐัอเมรกิาและรายงานว่าวนัศุกร์เป็นวนัในสปัดาห์ 

ที่มีผลตอบแทนสูงกว่าวันอ่ืน ในขณะท่ีวันจันทร์คือ วันที่มีผลตอบแทนเป็นลบและต�่ำกว่าวันอื่น 

ในสัปดาห์ ซึ่งนักวิจัยส่วนใหญ่เรียกว่า Friday Effect และ Negative Monday Effect

	 จากนัน้มางานวจิยัเกีย่วกบั Day-of-the-Week Effect กไ็ด้รบัความสนใจอย่างต่อเนือ่งจนถงึปัจจบัุน  

(ค.ศ. 2016 หรือ พ.ศ. 2559)  ซึ่งผลการวิจัยส่วนใหญ่รายงานว่าพฤติกรรมทางฤดูกาลในลักษณะของ  

Day-of-the-Week Effect ยังคงปรากฏอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ต่าง ๆ เกือบทั่วโลก  แม้จะทดสอบในช่วง 

ระยะสัน้หรอืระยะยาว โดยวนัทีมี่ผลตอบแทนสูงสุดหรอืมผีลตอบแทนสูงกว่าวนัทีเ่หลอืมีโอกาสเป็นได้ 

เกือบทุกวัน แต่ส่วนใหญ่รายงานว่าวันศุกร์ เช่นเดียวกับ Fama (1965) นักวิจัยได้พยายามหาค�ำอธิบาย 

ทีเ่ป็นไปได้ส�ำหรบัการเกิดปรากฏการณ์ดังกล่าว  เช่น อาจมาจากวนัหยดุสดุสปัดาห์ วนัลาพกัผ่อน หรอื 

วันหยุดนักขัตฤกษ์ต่าง ๆ (Yat et. al., 2011) ซึ่งหลายท่านให้เหตุผลหนึ่งว่า ลักษณะดังกล่าวอาจเป็น 

ความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์ หรือตลาดหลักทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพ หรืออาจเกิดจากความ 

คลาดเคล่ือนของการใช้ตัวแบบในการศึกษา และวธีิการศึกษาทีแ่ตกต่างกนัอาจน�ำไปสู่ผลท่ีแตกต่างกนั   

เหล่านี้เป็นผลให้นักวิจัยได้ขยายมุมมองของการใช้ตัวแบบในการทดสอบพฤติกรรมทางฤดูกาล  

Day-of-the-Week Effect โดยพยายามให้ตัวแบบที่น�ำมาใช้ทดสอบมีความคลาดเลื่อนน้อยที่สุดเพื่อให้ 

เกิดความแม่นย�ำเชื่อถือได้มากที่สุด

	 จากมุมมองและเหตุผลประการหน่ึงดังข้างต้น งานวจัิยแต่ละงานจึงพยายามเลอืกใช้ตัวแบบทดสอบ 

ที่เห็นว่าเหมาะสมและเชื่อถือได้มากที่สุดเป็นตัวแบบในงานวิจัย อย่างไรก็ตาม งานวิจัยเหล่าน้ันล้วน 

มองว่าปรากฏการณ์ Day-of-the-Week Effect ท่ีปรากฏข้ึนในตลาดหลักทรัพย์นั้นเป็นความผิดปกติ 

ของตลาด  ดังน้ัน บทความทางวิชาการน้ีจึงมุ่งน�ำเสนอเนื้อหาสาระเกี่ยวกับพฤติกรรมทางฤดูกาล  

Day-of-the-Week Effect ตามล�ำดับดังนี ้ 1) ความมีประสทิธิภาพของตลาด  2) ตัวแบบทดสอบพฤติกรรม 

ทางฤดูกาล Day-of-the-Week Effect  3) การประยุกต์ใช้ตัวแบบทดสอบ Day-of-the-Week Effect  

ในตลาดหลักทรัพย์ไทย และ 4) ข้อแนะน�ำส�ำหรับการใช้ตัวแบบในการทดสอบ

ความมีประสิทธิภาพของตลาด
	 แนวคิดเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดเป็นเรื่องทางการเงินท่ีได้รับความสนใจต้ังแต่ต้นปี 1970  

(Sewell, 2012) และเมื่อ Fama (1970) ได้น�ำเสนอข้อสมมติฐานเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาด  

(Efficient Market Hypothesis: EMH) ก็ยิ่งดูเหมือนว่าจะได้รับความสนใจมากข้ึน มีทั้งนักการเงินท่ี 
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เห็นด้วยกับแนวคิด และผู้ท่ีโต้แย้ง แนวคิดท่ีส�ำคัญของ Fama มองว่าตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นราคา 

ของหลักทรพัย์จะปรบัตัวสะท้อนข้อมูลทกุชนดิ ซึง่นกัการเงนิบางกลุม่มองว่าราคาหลกัทรพัย์อาจไม่ได้ 

รับผลกระทบโดยข้อมูลทุกชนิด และ EMH อาจเป็นไปไม่ได้ หรือถ้าเป็นไปได้การทดสอบความมี 

ประสิทธิภาพของตลาดก็ควรทดสอบทั้งประสิทธิภาพของตลาดและความสามารถในการยอมรับ 

ความเสีย่งของนักลงทนุ (Cox and Ross, 1976) นอกจากน้ัน Beja (1977),  Grossman and Stiglitz (1980)  

และ Tirole (1982) ได้โต้แย้งว่า การได้ข้อมูลข่าวสารย่อมมีต้นทุน  ราคาก็ไม่สามารถสะท้อนข้อมูล 

ทกุชนดิได้อย่างสมบรูณ์ ทีส่�ำคญัคอื จะมีนักลงทนุรายใดท่ียอมเสียค่าใช้จ่ายเพือ่ให้ได้ข้อมูลแต่ไม่ได้รบั 

ผลตอบแทนกลับคืนมา

	 การศึกษาเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดและตลาดก�ำลังจะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพมากข้ึน  

ยังคงได้รับความสนใจตั้งแต่ปี 1980s และ 1990s จนถึงปัจจุบัน และดูเหมือนว่าการศึกษาในระยะหลัง 

ปี 2000 จะสนับสนุนแนวคิดความมีประสิทธิภาพตลาด  เน่ืองจากมองว่าตลาดในปัจจบัุนก�ำลงัจะปรบัตัว 

เข้าสู่ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Sewell, 2012) การที่นักวิจัยมองว่าตลาดมีการปรับตัวไปสู่ตลาดท่ีมี 

ประสทิธิภาพ และยังมีการศึกษาเกีย่วกบัประสิทธิภาพของตลาด จึงมีนยัทีจ่ะกล่าวได้ว่าตลาดหลกัทรพัย์ 

โดยท่ัวไปน่าจะเป็นตลาดที่ยังไม่มีประสิทธืภาพ ดังจะเห็นได้จากนักลงทุนสามารถใช้วิธีวิเคราะห์ทาง 

เทคนิคเพื่อพยากรณ์แนวโน้มราคาหลักทรัพย์ การเกิดปรากฎการณ์ Underpricing ของหลักทรัพย์ท่ี 

ออกจ�ำหน่ายแก่สาธารณชนเป็นคร้ังแรก หรือปรากฎการณ์ของ Month-of-the-Year Effect หรือ  

Weekend Effect ซึง่นกัวจิยัล้วนมองว่าเกดิจากความผดิปกติของตลาดหลกัทรพัย์หรอืตลาดหลกัทรพัย์ 

เป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพ (Shawawrek and Tarawneh, 2015 และ Chia and Liew, 2012) 

	 ในท�ำนองเดียวกันนักวิจัยหลายท่านมองว่าการปรากฏพฤติกรรมทางฤดูกาลของผลตอบแทน 

ตลาดหรอืผลตอบแทนของหลกัทรพัย์  ในตลาดหลกัทรพัย์นัน้เป็นส่ิงทีข่ดัแย้งกบัสมมติฐานของความ 

มีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis: EMH) โดยการค้นพบ Day-of-the-Week  

Effect หรอืพฤติกรรมทางฤดูกาลในลกัษณะอืน่สามารถอธิบายเป็นนัยได้ว่า  ผูล้งทนุสามารถใช้ผลของ 

การค้นพบเหล่าน้ันมาพยากรณ์รูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้ หรือสามารถ 

น�ำผลของการค้นพบมาประกอบการวางกลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์ได้ ซึ่งถ้าตลาดหลักทรัพย์เป็น 

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพแล้วผูล้งทุนจะไม่สามารถท�ำก�ำไรเกนิปกติได้  ดังนัน้ เพือ่ให้มีความเข้าใจเกีย่วกบั 

การกล่าวถึงความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์หรือประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ บทความทาง 

วิชาการน้ีจึงขอน�ำเสนอรายละเอียดของสมมติฐานเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดหรือ EMH  

ตามแนวคิดของ Fama (1970) ซึ่งนักวิจัยหรือนักวิชาการยังคงน�ำมาใช้ในการศึกษา

	 Fama (1970) ได้อธิบายถึงสมมติฐานเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดไว้สามระดับคือ  

ตลาดทีมี่ประสิทธิภาพในระดับต�ำ่  ตลาดทีมี่ประสิทธิภาพในระดับปานกลาง  และตลาดทีมี่ประสทิธิภาพ 

ในระดับสูง ซึ่งอธิบายรายละเอียดได้ดังนี้
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	 1.	 ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ (Weak Form) เป็นลักษณะตลาดหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุน 

ใช้ข้อมูลข่าวสารด้านราคาและมูลค่าการซ้ือขายของหลักทรัพย์ในอดีต ในการประเมินมูลค่าที่แท้จริง 

ของหลักทรัพย ์ นกัลงทนุสามารถศกึษาข้อมลูข่าวสารด้านราคาได้อย่างเท่าเทยีมกนั  ประกอบกบัราคา 

ของหลักทรัพย์มีการปรับตัวสะท้อนถึงข้อมูลราคาและมูลค่าซ้ือขายของหลักทรัพย์ในอดีต จึงท�ำให้ 

ไม่มีความได้เปรยีบในการใช้ข้อมูลในอดีตมาวเิคราะห์  และนักลงทุนไม่สามารถท�ำก�ำไรเกนิปกติได้โดย 

ใช้ข้อมูลข่าวสารเหล่านั้น จึงกล่าวได้ว่า สมมติฐานที่ส�ำคัญของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำคือ  

ข้อมูลด้านราคาและมูลค่าหรอืปรมิาณการซ้ือขายหลกัทรพัย์ในอดีต ไม่สามารถน�ำมาใช้เป็นแนวทางใน 

การคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้

	 ตัวอย่างเช่น จากข้อมูลการซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัท เจ เคจ�ำกัด (มหาชน) ที่ผ่านมานักลงทุน 

พบว่า ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทมีการเคลื่อนไหวเป็นวัฏจักร คือ เม่ือราคาลดลงติดต่อกันสี่วัน 

แล้วจะปรบัเพิม่ข้ึนในวนัทีห้่า นกัลงทนุจงึคาดว่าจะสามารถท�ำก�ำไรเกนิปกติได้ อย่างไรกต็าม หากตลาด 

หลกัทรพัย์เป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับต�ำ่แล้ว นกัลงทุนจะทราบข้อมูลและการเข้าซือ้หลกัทรพัย์ 

ของบริษัท เจ เค ต้ังแต่วันที่ส่ีท�ำให้ราคาปรับตัวเพิ่มขึ้นต้ังแต่วันท่ีส่ีจึงไม่สามารถจะท�ำก�ำไรเกินปกติ 

จากการซื้อหลักทรัพย์ในวันที่สี่และขายในวันที่ห้าได้

	 2.	 ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (Semi-strong Form) เป็นลักษณะตลาดหลักทรัพย ์

ที่นักลงทุนใช้ข้อมูลข่าวสารท่ีเป็นสาธารณะทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ เช่น ข้อมูลราคาตลาด 

และมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ในอดีต การประกาศแตกหุ้น การจ่ายเงินปันผล และผลประกอบการ  

เป็นต้น ในการประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ ราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวสะท้อนถึงข้อมูล 

ข่าวสารท้ังหมดทีเ่ผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไปอย่างทนัท ี นกัลงทุนไม่มีความได้เปรยีบในการใช้ข้อมูล 

สาธารณะ เพื่อวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์ และไม่สามารถท�ำก�ำไรเกินปกติได้โดยการใช้ข้อมูล 

ข่าวสารเหล่าน้ัน จงึกล่าวได้ว่าสมมติฐานท่ีส�ำคญัของตลาดทีม่ปีระสิทภิาพในระดับปานกลางคอื ราคา 

หลักทรัพย์มีการปรับตัวตอบสนองต่อข้อมูลสาธารณะท่ีเกี่ยวกับหลักหลักทรัพย์ทั้งหมดที่เผยแพร ่

ในตลาดอย่างรวดเร็ว จนนักลงทุนไม่สามารถท�ำก�ำไรเกินปกติได้โดยใช้ข้อมูลเหล่านั้น

	 ตัวอย่างเช่น บรษัิท เออี จ�ำกัด (มหาชน) ตกลงควบรวมกจิการกบับรษิทั ไอพ ีจ�ำกดั เป็นผลให้บรษัิท 

สามารถเพิม่ช่องทางการจดัจ�ำหน่าย และปรมิาณขายเพิม่ข้ึน  ดังนัน้ นกัลงทนุจงึคาดว่าผลประกอบการ 

ของบรษัิทน่าจะดีข้ึนในอนาคต มูลค่าทีแ่ท้จรงิของหลกัทรพัย์ของบรษัิทจงึปรบัตัวเพิม่สูงขึน้ นักลงทุน 

ทีท่ราบข้อมูลจะซ้ือหลกัทรพัย์ของบรษัิท เออ ีจ�ำกดั (มหาชน) โดยหวงัว่าจะสามารถท�ำก�ำไรเกนิปกติได้  

แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจากข้อมูลการควบรวมกิจการครั้งน้ีเป็นข้อมูลสาธารณะท่ีนักลงทุนรายอื่น 

ในตลาดสามารถรับรู้ได้  และถ้าตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่มีปะสิทธิภาพในระดับปานกลางแล้ว   

นักลงทุนต่าง ๆจะเข้าซื้อหลักทรัพย์ของบริษัท เออี ท�ำให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว  

และนักลงทุนไม่สามารถท�ำก�ำไรเกินปกติได้
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	 3.	 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Form) เป็นลักษณะตลาดหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุน 

ใช้ข้อมูลข่าวสารทั้งหมดทุกชนิดทั้งราคาและมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ในอดีต ข้อมูลท่ีเผยแพร่ต่อ 

สาธารณะและข้อมูลส่วนบคุคลท่ีไม่เปิดเผยต่อสาธารณชน ในการประเมินมูลค่าท่ีแท้จรงิของหลกัทรพัย์  

ราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวสะท้อนรับข้อมูลข่าวสารทุกชนิดนี้ นักลงทุนไม่มีความได้เปรียบแม้แต่ใช ้

ข้อมูลภายในกไ็ม่สามารถท�ำก�ำไรเกนิปกติได้ จงึกล่าวได้ว่าสมมติฐานทีส่�ำคัญของตลาดทีมี่ประสทิธิภาพ 

ในระดบัสงูคอื ราคาหลกัทรพัย์มกีารปรบัตัวตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารใหม่ทุกชนดิ ไม่มีนกัลงทุนใด 

สามารถใช้ข้อมูลภายในเพื่อสร้างก�ำไรเกินปกติได้

	 ตัวอย่างเช่น บรษัิท โอเอซ ีจ�ำกดั (มหาชน) ชนะการประมลูการใช้ระบบโลจิสติกขนส่งสินค้าทาง 

ภาคกลาง และภาคตะวันออกจากรัฐบาล  ซึ่งข้อมูลการชนะการประมูลดงักล่าวเป็นข้อมูลภายในทราบ 

เฉพาะผูบ้รหิารระดับสูงของบรษิทัเท่านัน้  การชนะการประมูลท�ำให้มลูค่าท่ีแท้จรงิของหลกัทรพัย์ของ 

บริษัทปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นมาก  เนื่องจากผลประกอบการที่คาดว่าจะดีข้ึนเป็นอย่างมากในอนาคต  

อย่างไรกต็าม ถ้าตลาดหลกัทรพัย์เป็นตลาดทีมี่ประสทิธิภาพในระดับสูงแล้ว แม้กลุม่ผูบ้รหิารระดับสูง 

จะทราบข้อมูลภายในก็ไม่สามารถท�ำก�ำไรเกินปกติได้ เนื่องจากราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจะมีการ 

ปรับตัวอย่างรวดเร็วสะท้อนถึงข่าวการชนะการประมูลโครงการทันที

	 จากรายละเอยีดข้างต้น จะเหน็ได้ว่า ถ้าตลาดหลกัทรพัย์เป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 

แล้ว ตลาดหลักทรัพย์จะมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำด้วย แต่ในทางกลับกัน หากตลาดหลักทรัพย์เป็น 

ตลาดท่ีมปีระสทิธิภาพในระดับต�ำ่แล้วกไ็ม่จ�ำเป็นท่ีจะต้องเป็นตลาดท่ีมปีระสทิธิภาพในระดับปานกลาง  

ส่วนตลาดหลกัทรพัย์ท่ีจดัเป็นตลาดทีมี่ประสิทธิในระดับสูงกจ็ะเป็นตลาดหลกัทรพัย์ท่ีมีประสทิธิภาพ 

ในระดับปานกลางและระดับต�่ำด้วย

	 จากแนวคดิหรือข้อสมมติฐานของตลาดหลกัทรพัย์ทีมี่ประสิทธิภาพในระดับต่าง ๆ  ข้างต้น จะเหน็ 

ได้ว่ามีลักษณะแตกต่างจากสภาพของตลาดหลักทรัพย์ที่เป็นจริงในหลาย ๆ ด้าน เช่น นักลงทุนได้รับ 

ข้อมูลข่าวสารอย่างไม่เท่าเทยีมกนั ราคาหลกัทรพัย์ไม่สามารถปรบัตัวตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารใหม่ 

ทุกชนิดอย่างทันที อีกท้ังข้อมูลข่าวสารทั้งหลายยังมีต้นทุนในการเก็บรวบรวม ดังนั้น จึงเป็นไปได้ท่ี 

นักลงทุนอาจมีความได้เปรียบเสียเปรียบในการใช้ข้อมูล และนักลงทุนบางกลุ่มสามารถใช้ข้อมูล 

ส�ำหรับการวิเคราะห์แบบปัจจัยพื้นฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อสร้างก�ำไรเกินปกติได้ ดังนั้น  

ปรากฏการณ์ Day-of-the Week Effect ที่วันใดวันหนึ่งในสัปดาห์ให้ผลตอบแทนสูงกว่าวันอื่นที่เหลือ 

ในตลาดหลักทรัพย์ หรือปรากฏการณ์ทางฤดูกาลอื่นที่เกิดขึ้น ซึ่งนักวิจัยมองว่าเป็นความผิดปกติของ 

ตลาด หรือตลาดไม่มีประสิทธิภาพย่อมเป็นไปได้ โดยอาจอยู่ในลักษณะของราคาหลักทรัพย์ในอดีต 

สามารถสร้างรปูแบบหรือภาวะตลาดหลักทรัพย์ได้ (Liu and Li, 2010) และนกัลงทนุสามารถใช้ข้อค้นพบ 

เกี่ยวกับพฤติกรรมทางฤดูกาลของผลตอบแทนตลาดหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพื่อพยากรณ์ 

แนวโน้มการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้ (Fama, 1965) 
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	 งานวิจัยหลาย ๆ งานที่ยืนยันปรากฏการณ์ของ Day-of-the-Week Effect และให้ค�ำอธิบายว่าเป็น 

ปรากฏการณ์หนึง่ทีเ่กดิข้ึนจากความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรพัย์ เช่น งานวจิยัของ Yat  et. al.,  

(2011) และ Chia and Liew (2012) นอกจากนัน้งานวจิยัดังกล่าวยงัได้ใช้ตัวแบบทัง้ทีน่ยิมใช้มากทีสุ่ดคือ 

วิธีก�ำลังสองน้อยท่ีสุด (The Ordinary Least Square: OLS) และตัวแบบตามแนวคิด Autoregressive  

Conditional Heteroscedasticity: ARCH (Liano and Gup, 1989 และ Xiao, 2016)

ตวัแบบการทดสอบพฤติกรรมทางฤดูกาล  “Day-of-the-Week Effect” ในตลาดหลกัทรพัย์
	 ในการค้นหา Day-of-the-Week Effect ในตลาดหลกัทรพัย์  งานวจิยัจะเก่ียวข้องกบัการใช้ตัวแบบ 

เพื่อทดสอบ 3 ลักษณะคือ

	 1.	 ตัวแบบการค�ำนวณอัตราผลตอบแทนตลาด ในการค�ำนวณผลตอบแทนตลาด งานวิจัยทั่วไป 

เลือกใช้ข้อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์รายวัน (ดัชนีราคาปิดรายวัน) เช่น Gregoriou et al. (2004), Loc  

(2010) และ Vatkali et al. (2015) หรือราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์   

หรอืราคาปิดรายวนัของหลกัทรพัย์กลุม่ท่ีน�ำมาใช้ท�ำการวิจยั เช่น Liu and Li (2010) และใช้ Natural Log  

ส�ำหรับการค�ำนวณอัตราผลตอบแทน การใช้ Log กับข้อมูลรายวันก็เพื่อความต่อเนื่องของข้อมูลและ 

ลดปัญหาของขนาดดัชนตีลาดหลกัทรพัย์  โดยตัวแบบอตัราผลตอบแทนตลาดรายวนั ณ วนัท่ี t  แสดงได้ 

ดังนี้

	 Rt	 =	 ln   x 100

	 เมื่อ

	 Rt	 =	 ผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t  

	 ln	 =	 การใช้ Log เพื่อความต่อเนื่องของข้อมูลและลดปัญหาของขนาดของดัชนีตลาด 

			   หลักทรัพย์

	 Pt	 =	 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ส�ำหรับวันที่ t  

	 Pt-1	 =	 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ส�ำหรับวันที่ t - 1

	 ในกรณีที่ข้อมูลคือ ราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ ตัวแบบยังคงไม่เปลี่ยนแปลง เพียงแต่ค่า R  

หรืออัตราผลตอบแทนตลาด ณ เวลา  t ค�ำนวณจากราคาปิดของหลักทรัพย์รายหลักทรัพย์ ณ เวลา  

t การค�ำนวณอัตราผลตอบแทนตามตัวแบบหรือแนวทางท่ีอธิบายข้างต้นน้ีเป็นแนวทางท่ีนักวิจัย 

ส่วนใหญ่ใช้เพื่อค�ำนวณหาผลตอบแทนตลาด แล้วน�ำมาทดสอบพฤติกรรมทางฤดูกาล Day-of-the- 

Week Effect ต่อไป

	 2.	 ตวัแบบการใช้สถิติเชงิพรรณา  งานวจิยัเก่ียวกบัการค้นหา Day-of-the-Week Effect  เกอืบทกุงาน  

เช่น Berument and Kiymaz (2001) และ Marrett and Worthington (2008) เลือกใช้วิธีสถิติเชิงพรรณา 

เพือ่อธิบายผลตอบแทนรายวนัเฉลีย่  ผลตอบแทนสูงสุดและต�ำ่สุด  หรอืค่าอืน่ท่ีผูว้จิยัต้องการทีเ่กีย่วกบั 
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การกระจายของข้อมูล  เช่น  ค่ามัธยฐาน  ค่าความเบ้ หรอืค่าความโด่ง การใช้สถติิเชงิพรรณนาโดยเฉพาะ 

ผลตอบแทนรายวนัเฉลีย่ส�ำหรบัวนัจันทร์ถงึวนัศุกร์เพือ่อธิบายข้อมูล มีข้อดีท่ีส�ำคัญส�ำหรบัการวจิยัคือ   

ผลตอบแทนรายวันเฉล่ียที่ค�ำนวณได้จะสะท้อนให้ผู้วิจัยเห็นภาพรวมของการปรากฏปรากฏการณ์  

Day-of-the-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์  โดยข้อมูลจะแสดงวันในสัปดาห์ที่มีผลตอบแทนเฉลี่ย 

สูงท่ีสุดและวนัท่ีผลตอบแทนเฉลีย่ต�ำ่สุด  เม่ือเปรียบเทยีบกบัวนัอืน่ทีเ่หลอืตลอดระยะเวลาท่ีท�ำการวจัิย   

นอกจากนั้นค่าสถิติอื่น ๆ ยังอธิบายถึงการกระจายของผลตอบแทนในลักษณะต่าง ๆ

	 3.	 ตัวแบบการทดสอบปรากฏการณ์ Day-of-the-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์  จากที่กล่าว 

ข้างต้น  นกัวจิยัหลายท่านได้พยายามเลอืกใช้ตัวแบบต่าง ๆ ท่ีมองว่ามีความเหมาะสม  มีความคลาดเคลือ่น 

น้อยท่ีสุดและเชื่อถือได้ ในการค้นหา Day-of-the-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์ จากการทบทวน 

งานวิจัยในอดีตจนถึงปัจจุบันพบว่า ตัวแบบหรือวิธีที่งานวิจัยส่วนใหญ่นิยมใช้ส�ำหรับการทดสอบ 

พฤติกรรมทางฤดูกาล Day-of-the-Week Effect มี 2 ตัวแบบ คือ 1) การใช้วิธีก�ำลังสองน้อยที่สุด  

(The Ordinary Least Square: OLS) 2) การใช้แนวคิดเก่ียวกับ Autoregressive Conditional  

Heteroscedasticity : ARCH) ซึ่งอธิบายรายละเอียดได้ดังนี้

		  3.1	 การใช้วิธีก�ำลังสองน้อยท่ีสุด หรือ OLS วิธี OLS เป็นวิธีที่งานวิจัยนิยมใช้มากที่สุด 

ในการค้นหา Day-of-the-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์ เช่น Aly et al. (2004), Marrett and  

Worthington (2008) และ Haroon and Shah (2013) เนื่องจากเป็นวิธีดั้งเดิมค่อนข้างคลาสสิครวมทั้ง 

ผลการทดสอบพฤติกรรมทางฤดูกาลก็เป็นท่ีเชื่อถือได้ การใช้วิธี OLS เพื่อทดสอบปรากฏการณ์ทาง 

ฤดูกาลดังกล่าวจะอยู่ในลักษณะของการใช้ตัวแปรหุ่นในสมการถดถอย หรือ OLS Regression with  

Dummies และใช้ค่าสถิติและเศรษฐมิติซ่ึงท�ำให้สัมประสิทธ์ิมีความเช่ือถือได้ ซ่ึงแสดงลักษณะของ 

สมการได้ 2 แบบคือ

	 		  แบบที ่1 ก�ำหนดให้ค่าจดุตัดหรอื Intercept เป็นค่าเฉลีย่ของวนัใดวนัหน่ึงในสัปดาห์ต้ังแต่ 

วันจันทร์ถึงวันศุกร์ กรณีนี้ตัวแปรหุ่นในสมการจะมี 4 ตัวแปร  ซึ่งจะเป็นวันใดนั้นขึ้นอยู่กับผู้วิจัยเป็น 

ผู้ก�ำหนด เช่น ถ้าผู้วิจัยก�ำหนดให้วันจันทร์เป็นจุดตัดหรือ Intercept ตัวแปรหุ่นในสมการถดถอยจะมี  

4 ตัวแปร ตั้งแต่วันอังคารถึงวันศุกร์ (Gujarati and Portor, 2009 และ (De Fusco et al., 2007) ซึ่งแสดง 

เป็นสมการได้ดังนี้

		  Rt	 =	 α0 + α1D1t + α2D2t + α3D3t + α4D4t + εt	 (1)

	 หรือ

		  Rt	 =	 α0 +   αjDjt + εt	 (2)

	 เมื่อ

		  Rt	 =	 อัตราผลตอบแทนตลาดรายวันในวันที่  t

		  α0	 =	 จุดตัดหรือค่าคงที่ ซึ่งวัดผลตอบแทนรายวันของวันจันทร์
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		  αj	 =	 ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุ่น ซ่ึงวดัผลตอบแทนรายวนัจากวนัองัคารถงึวนัศุกร์

		  Djt	 =	 ตัวแปรหุ่นที่มีค่าเป็น 1 ส�ำหรับวันที่ j และมีค่าเป็น 0 ในวันอื่น ๆ

		  D1t, D2t, D3t และ Djt = ตัวแปรหุ่นส�ำหรับวันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสบดี และวันศุกร์  

ตามล�ำดับ

		  α1, α2, α3 และ α4 = สัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่นวันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสบดี และ

วันศุกร์ ตามล�ำดับ

		  εt	 = 	 ค่าความคลาดเคลื่อน

โดยมีข้อสมมติฐาน คือ

		  H0	 :	 ไม่มีปรากฏการณ์ของ Day-of-the-Week Effect

		  H1 	 :	 มีปรากฏการณ์ของ Day-of-the-Week Effect

	 หรือ	 H0 	 :	 α1 = α2 = α3 = α4  = 0

		  H1 	 :	 มีค่า  α  อย่างน้อยหนึ่งตัว  ≠  0

		  แบบที่ 2	ก�ำหนดให้จดุตัดมีค่าเป็นศูนย์หรอืสมการเริม่จาก Origin  กรณีนีตั้วแปรหุน่ในสมการ 

จะมี 5 ตัวแปร ตั้งแต่วันจันทร์ถึงวันศุกร์ (Gujarati and Portor, 2009) และ (De Fusco et al., 2007)  

ซึ่งแสดงเป็นสมการได้ดังนี้

		  Rt	 =	 α
1
D1t + α

2
D2t + α

3
D3t+ α

4
D4t + α

5
D5t + εt	 (3)

	 หรือ

		  Rt	 =	  αj Djt + εt	 (4)

		  ค�ำอธิบายต่าง ๆ เช่นเดียวกับสมการที่ (1) และ (2) เพียงแต่สมการที่ (3) และ (4) ไม่มีค่า α0  

และตัวแปรหุน่ในสมการจะเริม่จากวนัจนัทร์ถงึวนัศุกร์ นัน่คอื D1t คือ ตัวแปรหุน่ส�ำหรบัวนัจนัทร์ และ  

α1 คือ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่นวันจันทร์ และต่อเนื่องถึง α5D5t คือ วันศุกร์ ตามล�ำดับ

		  ประเด็นส�ำคัญของการใช้ตัวแปรหุ่นในสมการถดถอยคือ การท�ำให้ผลลัพธ์ของการ Run  

สมการมีความน่าเชื่อถือและยอมรับได้ว่าถูกต้อง ดังนั้น งานวิจัยต่าง ๆ จึงใช้วิธีการทางเศรษฐมิติเพื่อ 

ขจัดปัญหาความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) และความไม่คงที่ของ 

ความแปรปรวนในตัวแปรสุ่มคาดเคลื่อน (Heteroscedasticity) เช่น Marrett and Worthington  

(2008, 2011) ได้ใช้ Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier และ White’s Heteroscedasticity  

เพื่อทดสอบส�ำหรับ Higher-order serial correlation และ Heteroscedasticity ใน Residuals ของสมการ  

รวมทั้งได้มีการแก้ไขส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณค่าด้วยวิธีของ Newey-West
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		  3.2	 การใช้แนวคิดเกี่ยวกับ Autoregressive Conditional Heteroscedasticity หรือ ARCH 

การน�ำแนวคิดของ Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) และ Generalized  

Autoregressive Conditional  Heteroscedasticity (GARCH)  มาใช้ในการทดสอบพฤติกรรมทางฤดูกาล  

Day-of-the-Week Effect นี้ เป็นการมองว่าข้อมูลท่ีน�ำมาใช้ในการทดสอบอยู่ในลักษณะของข้อมูล 

ทางการเงนิทีเ่ป็นอนุกรมเวลา (Financial Time Series) กล่าวคอืเป็นลกัษณะทีข้่อมูลของตัวแปรใดตัวแปร 

หน่ึงหรอืหลายตัวแปรถูกเก็บรวบรวมในระยะเวลาท่ีแตกต่างกนั ดังเช่นข้อมูลดัชนตีลาดหลกัทรพัย์  หรอื 

ราคาหลกัทรพัย์ ท่ีงานวจิยัทัว่ไปใช้ในการทดสอบพฤติกรรมทางฤดูกาล และได้เกบ็รวบรวมจากระยะเวลา 

หน่ึงถึงอีกระยะเวลาหน่ึง เช่น ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 2556 ถึง 31 ธันวาคม 2558 หรือต้ังแต่เดือน 

มกราคม 2548 ถึงเดือนธันวาคม 2558  ดังนัน้ อาจเป็นไปได้ว่าข้อมูลดังกล่าว มีลกัษณะของความผนัผวน 

หรือผันผวนในลักษณะแกว่งตัวอย่างกว้าง (Volatility or Volatility Clustering) จนเป็นผลให้การใช้วิธ ี

ก�ำลังสองน้อยที่สุดหรือ Ordinary Least Square (OLS) ในการทดสอบ Day-of-the-Week Effect เพียง 

วิธีเดียวอาจพบปัญหาของความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรสุ่ม (Autocorrelation) และความไม่คงที่ของ 

ความแปรปรวนในตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (Heteroscedasticity) เน่ืองจากการใช้ OLS โดยทั่วไปมี 

ข้อสมมติฐานว่า ค่าคลาดเคลื่อนเป็นอิสระ  มีการแจกแจงแบบปกติ และความแปรปรวนคงท่ี (Error  

Term is assumed to be independently and identically distributed หรือ iid)  สมการ OLS โดยทั่วไป 

แสดงได้ดังนี้

		  Rit	 =	 α
1
D1t+ α

2
D2t + α

3
D3t + α

4
D4t + α

5
D5t + εt      εt  ≈ N(0, ht)

		  จากทีก่ล่าวข้างต้นอาจเป็นไปได้ทีข้่อสมมติฐานของ Homoscedasticity ท่ีความแปรปรวนของ 

ค่าคลาดเคลือ่น (Error Term) มีค่าคงทีต่ลอดเวลาน้ัน  อาจไม่ถกูต้องในบางกรณี เน่ืองจากข้อมูลทางการเงิน 

ทีมี่ลักษณะเป็นอนกุรมเวลา อาจมีความผนัผวน ซ่ึงถ้างานวจิยัยงัคงใช้เพยีงตัวแบบ OLS ในการทดสอบ  

Day-of-the-Week Effect แล้ว อาจน�ำไปสู่ผลการทดสอบที่ผิดพลาดได้  ดังนั้น งานวิจัยหลาย ๆ งาน 

จึงน�ำแนวคิดของ Engle (1982) ที่เสนอตัวแบบ ARCH หรือ ARCH Model มาปรับใช้ในการวิจัย  

โดยมองว่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคลือ่นมกีารปรบัค่าหรอืไม่คงทีต่ลอดเวลา และมีความสัมพนัธ์ 

กับก�ำลังสองของค่าคลาดเคลือ่นในอดตี และจากแนวคดิของ ARCH  Bollerslev (1986) ได้ขยายมมุมอง 

ไปถึงตัวแบบ GARCH หรือ GARCH Model ที่มีแนวคิดว่า ความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนมีความ 

สัมพนัธ์กับก�ำลังสองของค่าคลาดเคลือ่นในอดีตหลาย ๆ ช่วงเวลา (Gujarati and Porter, 2009) หรอืกล่าว 

อกีนัยหน่ึงได้ว่า ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขมคีวามสัมพนัธ์หรอืขึน้อยูก่บั Lagged Values ของตัวเอง   

รวมทั้ง Lag Values ของก�ำลังสองของค่าคลาดเคลื่อน ( ) 

			   ตัวอย่างงานวจิยัท่ีน�ำแนวคิดของ ARCH และ GARCH มาใช้ในการทดสอบ Day-of-the- 

Week Effect เช่น งานวิจัยของ Berument and Kiymaz (2001), Loc (2012), Al-Jafari (2012) และ  

Cifuentes and Cordoba (2013) โดย 
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			   –	 Berument and Kiymaz (2001) ใช้ OLS และปรับ ARCH and GARCH Models  

ส�ำหรับการทดสอบ Day-of-the-Week Effect ดังนี้

				    สมการ Conditional Variance (ARCH)	

		

 

		  สมการ Conditional Variance (GARCH)

			 

	 โดยมีเงื่อนไข คือ

			 

			   VA , VB, and V
c 
  มีค่าเป็นบวก

		  เม่ือได้ปรับ ARCH และ GARCH มาใช้ในการทดสอบแล้ว Berument and Kiymaz (2001)  

ได้ปรับสมการ 2 สมการ เพื่อใช้ในการทดสอบ Day-of-the-Week Effect ดังนี้

		  	 (1) 

		  เม่ือ Dmt, DTt, DWt, DHt and DFt คือตัวแปรหุ่นส�ำหรับวันจันทร์ถึงวันศุกร์ และ  คือ  

Lag values ของตัวแปร returns

		

	 (2)

		  ในทางที่คล้าย ๆกัน Loc (2012) ได้น�ำสมการ OLS มาปรับ Conditional Variance (GARCH)  

ส�ำหรับการทดสอบ Day-of-the-Week Effect  ในตลาดหลักทรัพย์  โดยสมการ 2 สมการ  แสดงได้ดังนี้

		  	 (1)

		  	 (2)
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		  เมื่อสมการที่ 1 คือ OLS Model และสมการที่ 2 คือ Volatility Model  ซึ่งตัวแปรหุ่นไม่รวม 

วันพุธ ทั้งนี้เพื่อหลีกเลี่ยงปัญหาของ Collinearity ในสมการ

		  ส่วน Al-Jafari (2012) และ Cifuentes and Cordoba (2013) ได้น�ำแนวคิด GARCH มาใช ้

ในลักษณะเดียวกับ Berument and Kiymaz (2001) เพียงแต่ Al-Jafari ได้เพิ่มตัวแบบของ Conditional  

Variance เป็นตัวแบบ TARCH และตัวแบบ EGARCH  ซึ่งยังไม่เป็นที่นิยมอย่างแพร่หลาย

การประยุกต์ใช้ตัวแบบทดสอบ Day-of-the-Week Effect ในตลาดหลัทรัพย์ไทย
	 การประยกุต์ใช้ตัวแบบในการทดสอบปรากฏการณ์ Day-of-the-Week Effect ในตลาดหลกัทรพัย์ 

ไทยครั้งนี้จะใช้ตัวแบบการค�ำนวณอัตราผลตอบแทนและตัวแบบ OLS ซึ่งเป็นวิธีที่นิยมส�ำหรับ 

งานวิจัยทั่วไป 

	 โดยข้อมลูท่ีน�ำมาใช้ในการทดสอบคอืดชันตีลาดหลกัทรพัย์เอม็เอไอ  ซึง่เป็นดัชนีราคาปิดรายวนั 

ส�ำหรับช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 1 มกราคม 2557 ถึง 31 ธันวาคม 2557  ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ตลาดหลักทรัพย ์

เอม็เอไออยูลั่กษณะตลาดคึกคกั มสีภาพคล่องในการซ้ือขาย ราคาหลกัทรพัย์มกีารปรบัตัวสงูขึน้ ซึง่อาจ 

เป็นไปได้ที่จะพบปรากฏการณ์ของ Day-of-the-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ การทดสอบ 

ด�ำเนินการดังนี้

	 1.	 ค�ำนวณอัตราผลตอบแทนตลาด โดย

		  Rt	 =	 ln(DLt / DLt-1) x 100

	 เมื่อ

		  Rt	 =	 ผลตอบแทนตลาดรายวัน ณ เวลา t  

		  ln	 = 	 การใช้ Log เพื่อความต่อเนื่องของข้อมูลและลดปัญหาของขนาดของดัชน ี

				    ตลาดหลักทรัพย์

		  DLt และ DLt-1 =	ดัชนีราคาปิดรายวันของตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ ส�ำหรับวันที่ t   

					     และ t-1  

	 2.	 ใช้สมการถดถอยเพือ่ค้นหา Day-of-the-Week Effect ส�ำหรบัการแก้ไขส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

ของสัมประสิทธิ์ การทดสอบจะใช้วิธีของ Newey-West Standard Error  ซึ่งค�ำนึงถึงปัญหาของความ 

ไม่คงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (Heteroscedasticity) และความสัมพันธ์กันเอง 

ของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) แล้ว ตัวแบบ OLS แสดงได้ดังนี้
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		  Rt	 =	 α0 +  αj Djt + εt

	 เมื่อ

		  Rt	 =	 อัตราผลตอบแทนตลาดรายวัน ณ เวลา t

		  α0	 =	 จุดตัดซึ่งวัดผลตอบแทนรายวันของวันจันทร์

	 	 αj	 =	 ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุ่น ซ่ึงวดัผลตอบแทนรายวนัจากวนัองัคารถงึวนัศุกร์

		  Djt	 =	 ตัวแปรหุ่นที่มีค่าเป็น 1 ส�ำหรับวันที่ j และมีค่าเป็น 0 ในวันอื่น ๆ

		  εt	 =	 ค่าความคลาดเคลื่อน

		  ผลการทดสอบแสดงในลักษณะสมการดังนี้

	 Rt	 =	 0.00019	 +	 0.00184 D1 	 + 	0.00362 D2 	 + 	0.00255 D3	 + 	0.00475 D4 + εt

			   (0.08188)		  (0.70205)		  (1.319014)		  (0.91872)		  (1.90548)

		  จากสมการแสดงผลการทดสอบพบว่า มีปรากฏการณ์ของ Day-of-the-Week Effect ใน 

ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ วันศุกร์เป็นวันในสัปดาห์ที่มีผลตอบแทนสูงกว่าวันอื่นในตลาดหลักทรัพย์ 

เอ็มเอไอ  (ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%)  ค่า  t-Statistic = 1.90548 และค่า p-value = 0.05)

ข้อแนะน�ำส�ำหรับการใช้ตัวแบบทดสอบ Day-of-the-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์
	 การทดสอบพฤติกรรมทางฤดูกาล Day-of-the-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์จะให้ข้อมูล 

เกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนรายวันเฉลี่ย และวันใดในสัปดาห์ท่ีมีผลตอบแทนสูงสุดเมื่อเทียบกับวันอื่น  

ถ้าการทดสอบให้ผลที่ซ�้ำกันเกือบทุกงานวิจัย เช่น วันศุกร์เป็นวันท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าวันอื่น 

ในสัปดาห์ นักลงทุนสามารถน�ำผลไปใช้ส�ำหรับการวางแผนหรือกลยุทธ์การลงทุน หน่วยงานควบคุม  

เช่น ตลาดหลกัทรพัย์หรอืส�ำนกังาน ก.ล.ต. กส็ามารถน�ำข้อมลูไปใช้เพือ่ป้องกนัการสร้างราคาในตลาด  

หรือการออกฎเกณฑ์หรือประกาศเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลให้ชัดเจน เพื่อป้องกันการใช้ข้อมูลภายใน  

(Insider) และการสร้างราคา (Market Manipulation)

	 ในการใช้ตัวแบบเพือ่ค้นหาวนัในสัปดาห์ทีใ่ห้ผลตอบแทนสูงกว่าวนัอืน่ในตลาดหลกัทรพัย์ หรอื 

Day-of-the-Week Effect  มีประเด็นที่ต้องค�ำนึงถึงคือ 

	 1.	 ผลตอบแทนตลาดรายวนัหรอืผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรพัย์ต้องมีความต่อเนือ่งของข้อมูล 

และไม่มีปัญหาเรื่องขนาดของข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย

	 2.	 ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรที่ได้จากผลการทดสอบต้องเชื่อถือได้ ทั้งนี้ โดยผ่านการทดสอบ 

ค่าทางสถิติและเศรษฐมิติ
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	 3.	 ผลการทดสอบต้องขจดัปัญหาของความไม่คงทีข่องความแปรปรวนในตัวแปรสุม่คลาดเคลือ่น  

(Heteroscedasticity) และปัญหาความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)

	 4.	 ในบางกรณีท่ีระยะเวลาในการวจิยัค่อนข้างยาวและพบว่าข้อมูลของดัชนีตลาดหลกัทรพัย์หรอื 

ราคาหลักทรพัย์มีการแกว่งตัวในช่วงกว้าง และต่อมาค่อนข้างราบเรยีบ และต่อจากนัน้มีการแกว่งตัวอกี   

ซึง่เรยีกว่า เป็นลกัษณะของ “ความผนัผวน” หรือ “Volatility Clustering” และคาดว่าความแปรปรวนของ 

ค่าคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กบัก�ำลงัสองค่าคลาดเคลือ่นในอดีต  งานวจัิยควรใช้ตัวแบบทดสอบตาม 

แนวคิด Autoregressive Conditional Heteroscedasticity หรือ ARCH โดยอาจอยู่ในลักษณะของ ARCH 

GARCH  TARCH  หรือ EGARCH  ซึ่งขึ้นอยู่กับการเลือกใช้และการให้ข้อสมมติฐานของงานวิจัย

	 5.	 ในบางกรณีท่ีข้อมูลของดัชนีตลาดหลักทรัพย์หรือราคาหลักทรัพย์เป็นอนุกรมเวลาและ 

เป็นไปได้ท่ีข้อมูลดังกล่าวจะแปรเปลี่ยนไปตามเวลา งานวิจัยสามารถใช้การทดสอบความหยุดนิ่งของ 

ข้อมูลหรือการทดสอบแบบยูนิตรูท (Unit Root Test) เพื่อให้ข้อมูลมีความหยุดน่ิงและไม่พบปัญหา 

การถดถอยแบบไม่ใช่แท้จริง (Spurious Regression)
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