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ความสัมพันธ์ระหว่างผลกระทบของสัปดาห์ที่สี่ ข่าวร้าย ปริมาณการซื้อขาย  
กับผลกระทบของวันในสัปดาห์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Relationship Between Week-four Effect, Bad News, Volume, and Day-of-The-Week 
Effect in The Stock Exchange of Thailand 

ชิดชนก ใจฝั้น* และอนิล รูพ** 

บทคัดย่อ 

การศึกษาครั้งนี้ เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลกระทบของสัปดาห์ที่สี่ (Week-four Effect) ข่าวร้าย  
และปริมาณการซื้อขาย กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่าง 
วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์
ในวันจันทร์มีค่าเป็นลบและมีค่าต่่าสุด ขณะที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันศุกร์มีค่าเป็นบวกและมีค่าสูงสุด 
อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ 

ผู้ศึกษาได้ทดสอบเพื่อหาค่าอธิบายที่เป็นไปได้ส่าหรับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ที่เกิดขึ้นในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์จะมีค่าเป็นลบ 
และมีค่าต่่าสุดในช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือน (สัปดาห์ที่สี่ หรือสัปดาห์ที่ห้า) ขณะที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ใน
วันจันทร์จะมีค่า เป็นบวกและมีค่าสูงสุดในสัปดาห์ที่สามของเดือน  อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ  ทั้ งนี้ยั งพบอีกว่า  
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์จะมีค่าเป็นลบและมีค่าต่่าสุดในช่วงที่มีสภาพแวดล้อมของตลาดเป็นลบ 
(ข่าวร้าย) อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบอีกว่า ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ในวันจันทร์มีค่าต่่าสุด  
ขณะทีป่ริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ในวันพฤหัสบดีมีค่าสูงสุด อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ  

ท้ายที่สุดแล้วจึงสามารถสรุปได้ว่า ผลกระทบของสัปดาห์ที่สี่ (Week-four Effect) ข่าวร้าย และปริมาณการซื้อขาย 
มีความสัมพันธ์กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส่าคัญ
ทางสถิติ 

Abstract 

This study examines the relationship between the week-four effect, bad news, volume, and day-
of-the-week effect in the Stock Exchange of Thailand during the period of January 1, 2010 to December 31, 
2019. The results show that the averaged Monday return is the lowest and significantly negative, while the 
averaged Friday return is the highest and significantly positive.  

The authors tested possible explanations for this day-of-the-week effect by showing that the 
negative returns on Mondays are significantly concentrated in the last two weeks of the month (the fourth 
and fifth weeks of the month), while the positive returns on Mondays are significantly concentrated in the 
third week of the month. Moreover, the results find the lowest Monday averaged returns is confined to 
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periods of negative market returns or bad news environments. Furthermore, the results show the lowest 
volume is found on Monday while the highest volume is found on Thursday. 

The results of this study find that the week-four effect, bad news, and volume have a significantly 
relationship with day-of-the-week effect in The Stock Exchange of Thailand. 

บทน า 

ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) ที่ได้น่าเสนอโดย Fama (1970) กล่าวไว้ว่า 
เมื่อตลาดท่างานอย่างมีประสิทธิภาพนักลงทุนจะไม่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยส่วนเกินปกติจากการลงทุนได้   
ต่อมามีการศึกษาที่พบว่าขัดแย้งกับทฤษฎีนี้ โดยเริ่มจากการศึกษาของ French (1980) และ Gibbons and Hess (1981)  
ที่พบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์ติดลบอย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ ซึ่งปรากฏการณ์ที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวัน
ใดวันหนึ่งต่่ากว่าวันอื่น ๆ ในสัปดาห์สามารถเรียกอีกช่ือหนึ่งได้ว่า ผลกระทบของวันในสัปดาห์ (Day-of-The-Week Effect) 
ต่อมาได้มีการศึกษาเพิ่มเติมเพื่อหาสาเหตุของการเกิดปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect อย่างละเอียด เช่น การศึกษา
ของ Fishe, Gosnell, and Laser (1993) ท่าให้ทราบว่า สภาพแวดล้อมของตลาดมีผลท่าให้เกิดปรากฏการณ์ Day-of-The-
Week Effect โดยวันจันทร์จะให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่่าที่สุด เฉพาะเมื่อตลาดมีสภาพแวดล้อมที่เต็มไปด้วยข่าวร้าย  
และยังพบอีกว่า ปริมาณการซื้อขายของวันจันทร์ลดลงเป็นอย่างมากเมื่อเทียบกับวันอ่ืน ๆ ในสัปดาห์ นอกจากน้ีการศึกษาของ 
Abraham and Ikenberry (1994) ยังท่าให้ทราบอีกว่า นักลงทุนรายย่อยมักซื้อหุ้นในวันศุกร์ และขายหุ้นในวันจันทร์  
ท่าให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์มีแนวโน้มที่จะติดลบและต่่ากว่าวันท่าการอื่น ๆ ต่อมาเป็นการศึกษาของ Wang, Li, 
and Erickson (1997)  ที่พบว่ า  ปรากฏการณ์  Day-of-The-Week Effect จะเกิดขึ้น เฉพาะในช่วงสัปดาห์สุดท้าย  
(สัปดาห์ที่สี่ หรือสัปดาห์ที่ห้า) ของเดือนเท่านั้น โดยจากการศึกษาเพิ่มเติมของ Sun and Tong (2002) ได้ให้เหตุผลว่า  
ช่วงปลายเดือนจึงเป็นช่วงที่นักลงทุนรายย่อยจะขายหุ้น และมีแนวโน้มจะกลับมาซื้ออีกครั้งตอนต้นเดือนถัดไปซึ่งเป็นช่วง  
ที่เงินเดือนออก ดังนั้นอัตราผลตอบแทนในช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือนจึงมีค่าน้อยกว่าสัปดาห์อื่น ๆ  

ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ จึงจัดท่าขึ้นเพื่อหาค่าอธิบายที่เป็นไปได้ส่าหรับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect 
ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท่าการทดสอบใน 3 ประเด็นหลักที่สามารถใช้อธิบายสาเหตุของการ  
เกิดปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์ของต่างประเทศได้ ได้แก่ ผลกระทบของสัปดาห์ที่สี่  
(Week-four Effect) ข่าวร้าย และปริมาณการซื้อขาย ซึ่งคาดว่าปัจจัยเหล่านี้จะสามารถใช้อธิบายสาเหตุของการเกิด
ปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เช่นเดียวกัน 

แนวคิดและทฤษฎี 

แนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) คือ ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลข่าวสาร 
ที่เกี่ยวข้องเรียบร้อยแล้ว หากตลาดมีประสิทธิภาพ ข้อมูลข่าวสารใหม่ที่เกี่ยวข้องนั้นจะสะท้อนไปยังราคาทรัพย์อย่างรวดเร็ว 
ซึ่งเป็นการบ่งบอกว่าตลาดมีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารอย่างมีเหตุผล (Rational) และราคาหลักทรัพย์จะเปลี่ยนไปตาม
ข้อมูลข่าวสารเท่านั้น แนวคิดตลาดไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) คือ ข้อมูลข่าวสารในการลงทุนไม่สามารถ
แพร่กระจายไปสู่นักลงทุนทุกรายโดยทั่วถึงกันได้ ท่าให้ราคาของหลักทรัพย์บางตัวไม่อาจสะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงของ
หลักทรัพย์นั้น โดยอาจมีราคาสูงเกิน (Overpriced) กว่ามูลค่าที่แท้จริงหรือมูลค่าที่ควรจะเป็น หรืออาจมีราคาต่่าเกิน 
(Underpriced) มูลค่าที่แท้จริงหรือมูลค่าที่ควรจะเป็นก็ได้ 
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การเกิดเหตุผิดปกติของตลาด (Market Anomalies) ในความเป็นจริงพฤติกรรมการลงทุนในตลาด 
หลักหลักทรัพย์นั้นไม่ได้เป็นไปตามข้อสมมติของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ และสามารถก่อให้เกิดโอกาสการท่าก่าไรแบบ
ผิดปกติ (Abnormal Returns) ได้ โดยการค้นพบทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) ที่เสนอว่า การตัดสินใจ
ซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนไม่ได้มีเหตุผล เนื่องจากการตัดสินใจของนักลงทุนนั้นมักมีอคติและเอนเอียง (Biased)  
ซึ่งเกิดจากอารมณ์และจิตวิทยา มีการศึกษาจ่านวนมากที่ค้นพบปรากฏการณ์เหนือทฤษฎี (Anomalies) เช่น ปรากฏการณ์ 
วันจันทร์ (Monday Effect หรือ Day-of-The-Week Effect) เป็นต้น 

มีการศึกษาหลายงานที่พบปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์ต่าง ๆ เกือบทั่วโลก เช่น 
French (1980) ได้ศึกษาอัตราผลตอบแทนของดัชนีหุ้น S&P500 และพบว่าอัตราผลตอบแทนของวันจันทร์ติดลบอย่าง 
มีนัยส่าคัญทางสถิติ  Jeffrey and Westerfield (1985) และ Aggarwal and Rivoli (1989) ได้ท่าการศึกษาในตลาด
หลักทรัพย์อื่นๆ เช่น ญี่ปุ่น สหราชอาณาจักร แคนาดา ออสเตรเลีย ฮ่องกง สิงคโปร์ มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ ต่างก็พบว่า 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยนั้นติดลบอย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติในวันจันทร์ในทุกประเทศที่ศึกษา และบางประเทศก็มี  
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันอังคารติดลบด้วย ส่าหรับในประเทศไทยนั้นก็มีการศึกษาที่เกี่ยวกับผลกระทบของวันในสัปดาห์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่นการศึกษาของอัญญา ขันธวิทย์ และ อบรม เชาวน์เลิศ (2559) ที่พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของดัชนี SET และดัชนี SET 50 ติดลบอย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติในวันจันทร์ แต่ไม่พบในดัชนี mai  
โดยให้เหตุผลว่า พบแรงขายที่สูงในวันจันทร์จากนักลงทุนหลายๆกลุ่ม ได้แก่ นักลงทุนสถาบันในประเทศ นักลงทุนรายย่อย  
ในประเทศ และนักลงทุนต่างชาติ ประกอบกับสภาพคล่องที่น้อยกว่าวันอื่น ๆ และณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ (2562) ที่พบว่า
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์ติดลบอย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติในทุกดัชนี ยกเว้นดัชนี sSET 

วิธีการด าเนินการวิจัย 

ในการศึกษาครั้งนี้ การเก็บข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยข้อมูลที่ต้องการ ได้แก่ ข้อมูลราคาปิด
รายวัน และข้อมูลปริมาณการซื้อขายรายวันของหุ้นสามัญ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เก็บรวบรวมข้อมูลระหว่าง
วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 รวมทั้งสิ้น 10 ปี จากฐานข้อมูล Bloomberg โดยคัดเลือกจาก
หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซื้อขายสงูสุด 100 อันดับแรก (SET100) 
อ้างอิงจากรายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้ค่านวณดัชนี SET100 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 โดยมีวิธีการศึกษาดังนี้ 

1) ค่านวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยใช้สมการต่อไปนี้ 
 

 Rt  = ln (Pt   / Pt -1) * 100      (1) 
เมื่อ Rt  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย์ ณ วันท่ี t 

Pt   คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ส่าหรับวันที่ t 

Pt -1 คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ส่าหรับวันที่ t – 1 
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2) จะเป็นการทดสอบสมมติฐานที่ 1 ว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ มีปรากฏการณ์ Day-of-The-Week 
Effect เกิดขึ้นอย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติหรือไม่ โดยใช้สมการต่อไปนี้ 

Rit  - Rm = 0 + 1D1t  + μi  + μt  + εit      (2) 

 
และการท่า Robustness Test เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 1 โดยใช้สมการต่อไปนี้ 

Rit  - Rm = 0 + 2D2t  + 3D3t  + 4D4t  + 5D5t  + μi  + μt  + εit   (3) 

3) จะเป็นการทดสอบสมมติฐานที่  2 ว่า ผลกระทบของสัปดาห์ที่สี่  (Week-four Effect) มีความสัมพันธ์กับ
ปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติหรือไม่ โดยใช้สมการต่อไปนี้ 

Rit  - Rm =  0 + 1D1t  + 2W2t  + 3W3t  + 4W4t  + 5W5t  + 6D1t W2t  + 7D1t W3t  

+ 8D1t W4t  +   9D1t W5t  + μi  + μt  + εit      (4) 

 
และการท่า Robustness Test เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 2 โดยใช้สมการต่อไปนี้ 

Rit  - Rm = 0 + 1D1t  + μi  + μt  + εit      (5) 

4) จะเป็นการทดสอบสมมติฐานที่ 3 ว่า ข่าวร้าย มีความสัมพันธ์กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect  
อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติหรือไม่ โดยใช้สมการต่อไปนี้ 

Rit  - Rm = 0 + 1D1t  + 2BNit  + 3D1t BNit  + μi  + μt  + εit    (6) 

5) จะเป็นการทดสอบสมมติฐานที่ 4 ว่า ปริมาณการซื้อขาย มีความสัมพันธ์กับปรากฏการณ์ Day-of-The-Week 
Effect อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติหรือไม่ โดยใช้สมการต่อไปนี้ 

Rit  - Rm = 0 + 1D1t  + 2Vit  + 3D1t Vit  + μi  + μt  + εit         (7) 

เมื่อ Rit  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย์ ณ วันท่ี t 

Rm คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของตลาด 

D1t , D2t , D3t , D4t , D5t  คือ ตัวแปรหุ่นส่าหรับวันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัสบดี และวันศุกร์ ตามล่าดบั 
โดยก่าหนดให้มีค่าเป็น 1 เมื่ออัตราผลตอบแทน ณ วันที่ t เป็นอัตราผลตอบแทนของวันจันทร์ถึงวันศุกร์ 
ตามล่าดับ และมีค่าเป็น 0 ส่าหรับวันอื่นๆ 
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W2t , W3t, W4t, W5t คือ ตัวแปรหุ่นส่าหรับสัปดาห์ที่สอง สัปดาห์ที่สาม สัปดาห์ที่สี่ และสัปดาห์ที่ห้า ตามล่าดับ 
โดยก่าหนดให้มีค่าเป็น 1 เมื่ออัตราผลตอบแทน ณ วันที่ t เป็นอัตราผลตอบแทนของสัปดาห์ที่สอง  
ถึงสัปดาห์ที่ห้า ตามล่าดับ และมีค่าเป็น 0 ส่าหรับสัปดาห์อื่นๆ 

BNit  คือ ตัวแปรหุ่นส่าหรับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย์ในวันอังคารถึงวันศุกร์ ในสัปดาห์ก่อน
หน้า ก่าหนดให้มีค่าเป็น 1 เมื่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย์ในวันอังคารถึงวันศุกร์  
ในสัปดาห์ก่อนหน้ามีค่าเป็นลบ และมีค่าเป็น 0 เมื่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย์ในวัน
อังคารถึงวันศุกร์ ในสัปดาห์ก่อนหน้ามีค่าเป็นบวก 

Vit คือ ปริมาณการซื้อขายรายวันของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t โดยที่ Vit  = ln (Volume) การใช้ Natural 
Logarithm ส่าหรับการค่านวณปริมาณการซื้อขายรายวันของหลักทรัพย์ เพื่อลดปัญหาเรื่องขนาดของ
ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย 

 μi   คือ Firm Fixed Effect 

 μt  คือ Time Fixed Effect 

 εit คือ ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) 

ผลการศึกษา การอภิปรายผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

ตารางที ่1 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์ โดยใช้สมการที่ 2 ในการทดสอบ  

 Coefficients t-statistic Prob. 

วันจันทร์ -0.0111** -1.9885 0.0470 

 

ตารางที่ 2 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์จ่าแนกตามวันในสัปดาห์ โดยใช้สมการที่ 3  
               ในการทดสอบ 

 Coefficients t-statistic Prob. 

วันจันทร์ -0.0165** -2.3361 0.0196 

วันอังคาร 0.0043 0.2451 0.8064 

วันพุธ -0.0008 -0.0440 0.9649 

วันพฤหัสบด ี 0.0290*** 6.3327 0.0000 

วันศุกร์ 0.0292*** 6.4499 0.0000 
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จากตารางที่ 1 และตารางที่ 2 จะเห็นได้ว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์ 
มีค่าเป็นลบ และมีค่าต่่ากว่าค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันอื่นๆ อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ 
ทั้งนี้ยังพบอีกว่าค่าสัมประสิทธ์ิของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันพฤหัสบดี และวันศุกร์มีค่าเป็นบวก และมีค่าสูง
กว่าค่าสัมประสิทธ์ิของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันอ่ืนๆ อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ 

ตารางที่ 3 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์จ่าแนกตามสัปดาห์ โดยใช้สมการที่ 4  
              ในการทดสอบ เมื่อก่าหนดให้สัปดาห์ที่หนึ่งเป็นสัปดาห์ฐาน (Base Week) 

 Coefficients t-statistic Prob. 

วันจันทร์ (สัปดาห์ท่ีสอง) -0.0098 -0.3220 0.7474 

วันจันทร์ (สัปดาห์ท่ีสาม) 0.0246*** 5.0198 0.0000 

วันจันทร์ (สัปดาห์ท่ีสี)่ -0.0189** -2.4014 0.0165 

วันจันทร์ (สัปดาห์ท่ีห้า) -0.0178*** -3.2326 0.0012 

ตารางที่ 4 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์จ่าแนกตามสัปดาห์ โดยใช้สมการที่ 5  
              ในการทดสอบ  

 Coefficients t-statistic Prob. 

วันจันทร์ (สัปดาห์ท่ีหนึ่ง) -0.0752 -1.4899 0.1363 

วันจันทร์ (สัปดาห์ท่ีสอง) -0.0112 -0.3840 0.7010 

วันจันทร์ (สัปดาห์ท่ีสาม) 0.0233*** 2.5823 0.0094 

วันจันทร์ (สัปดาห์ท่ีสี)่ -0.0281*** -3.3841 0.0000 

วันจันทร์ (สัปดาห์ท่ีห้า) -0.0126* -2.2898 0.0772 

จากตารางที่ 3 และตารางที่ 4 จะเห็นได้ว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์ 
จะมีค่าเป็นลบและมีค่าต่่าสุดในช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือน (สัปดาห์ที่สี่ หรือสัปดาห์ที่ห้า) อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ  
ทั้งนี้ยังพบอีกว่าค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์จะมีค่าเป็นบวกและมีค่าสูงสุดในสัปดาห์
ที่สามของเดือน อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ 
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ตารางที่ 5 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์จ่าแนกตามสภาพแวดล้อมของตลาด  
              เมื่อก่าหนดให้สภาพแวดล้อมของตลาดคือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันอังคารถึงวันศุกร์ ในสัปดาห ์
              ก่อนหน้า โดยใช้สมการที่ 6 ในการทดสอบ 

 Coefficients t-statistic Prob. จ านวนข้อมูล 

วันจันทร์ (Full Sample) -0.0111** -1.9885 0.0470 171,369 

วันจันทร์ (Negative Returns) -0.0573* -9.4375 0.0662 66,555 

วันจันทร์ (Positive Returns) 0.0016 0.1219 0.9030 104,814 

จากตารางที่ 5 จะเห็นได้ว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์จะมีค่าเป็นลบและ
มีค่าต่่าสุดในช่วงที่มีสภาพแวดล้อมของตลาดเป็นลบ (ข่าวร้าย) หรือเมื่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันอังคารถึง
วันศุกร์ในสัปดาห์ก่อนหน้ามีค่าเป็นลบ (Negative Returns) อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ แต่ไม่พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์จะมีค่าเป็นลบและมีค่าต่่าสุดในช่วงที่มีสภาพแวดล้อมของตลาดเป็นบวก (ข่าวดี) 
หรือเมื่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันอังคารถึงวันศุกร์ในสัปดาห์ก่อนหน้ามีค่าเป็นบวก (Positive Returns) 
อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ 

ตารางที่ 6 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์จ่าแนกตามวันในสัปดาห์ โดยใช้สมการที่ 7  
               ในการทดสอบ 

 Coefficients t-statistic Prob. 

ปริมาณการซ้ือขาย (วันจันทร์) 0.0018* 1.9120 0.0561 

ปริมาณการซ้ือขาย (วันอังคาร) -0.0027 -0.3231 0.7480 

ปริมาณการซ้ือขาย (วันพุธ) -0.0037 -0.4338 0.6645 

ปริมาณการซ้ือขาย (วันพฤหัสบดี) 0.0167** 1.9609 0.0499 

ปริมาณการซ้ือขาย (วันศุกร์) -0.0121 -1.4184 0.1561 

จากตารางที่ 6 จะเห็นได้ว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ ในวันจันทร์มีค่าต่่ากว่า 
ค่าสัมประสิทธิ์ของปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ในวันอื่นๆ อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิ
ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ในวันพฤหัสบดีนั้นมีค่าสูงกว่าปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ในวันอื่นๆ อย่างมีนัยส่าคัญ
ทางสถิติ แต่ไม่พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ในวันที่เหลือมีค่าสูงกว่าค่าสัมประสิทธ์ิของปริมาณ
การซื้อขายของหลักทรัพย์ในวันจันทร์ อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ 

หมายเหตุ : *, **, *** แสดงนัยส่าคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมัน่ท่ี 90%, 95% และ 99% ตามล่าดับ 
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จากผลการศึกษาพบว่า มีปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาในอดีตที่ผ่านมา และเมื่อแบ่งข้อมูลทั้งหมดออกเป็น 5 ช่วงเวลาคือ 
สัปดาห์ที่หนึ่ง ถึงสัปดาห์ที่ห้า แล้วแยกทดสอบทีละสัปดาห์ จะพบว่าการเกิดปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น เกิดขึ้นเฉพาะในช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือน (สัปดาห์ที่สี่  หรือสัปดาห์ที่ห้า) เท่านั้น 
โดยจากการศึกษาของ Sun and Tong (2002) ได้ให้เหตุผลว่า ในช่วงปลายเดือนเป็นช่วงที่บุคคลมีภาระค่าใช้จ่ายสะสมเป็น
จ่านวนมากจึงต้องการสภาพคล่องสูง ในช่วงปลายเดือนจึงเป็นช่วงที่นักลงทุนรายย่อยจะขายหุ้น และมีแนวโน้มจะกลับมาซื้อ
อีกครั้งตอนต้นเดือนถัดไปซึ่งเป็นช่วงที่เงินเดือนออก ดังนั้นอัตราผลตอบแทนในช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือนจึ งมีค่าน้อยกว่า
สัปดาห์อื่นๆ 

ทั้งนี้ยังพบอีกว่าปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น  
จะเกิดขึ้นอย่างจ่ากัดเฉพาะในช่วงที่ตลาดมีสภาพแวดล้อมที่เต็มไปด้วยข่าวร้าย หรือช่วงตลาดหมี (Bear Market) เท่านั้น 
เพราะในช่วงที่เกิดภาวะตลาดหมี (Bear Market) มักจะมาพร้อมกับช่วงที่ภาวะเศรษฐกิจตกต่่า ซึ่งเป็นช่วงที่นักลงทุนเกิด
ความไม่มั่นใจในตลาด มองตลาดในแง่ลบ จึงเกิดความกลัวและไม่อยากซือ้หุ้นเพราะเสีย่งต่อการขาดทุน ดังนั้นเมื่ออุปสงค์น้อย
กว่าอุปทานท่ีมีอยู่ในตลาดจึงส่งผลให้ราคาลดต่่าลงด้วย นอกจากน้ียังพบอีกว่า ปริมาณการซื้อขาย เป็นอีกหนึ่งสาเหตุหลักของ
การเกิดปรากฏการณ์  Day-of-The-Week Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจากการศึกษาของ 
Chiradatesakunvong (2004) ที่พบว่า ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์มีความสมัพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ 
ดังนั้นปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ในวันจันทร์ทีม่ีค่าต่่ากว่าปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ในวันอื่นๆ จึงส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์มีค่าต่่ากว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันอ่ืนๆ ด้วย 

ท้ายที่สุดแล้วจึงสามารถสรุปได้ว่า  ปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect ที่ เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยนั้น มีสาเหตุมาจากผลกระทบของสัปดาห์ที่สี่ (Week-four Effect) ข่าวร้าย และปริมาณการซื้อขาย  
อย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติ 

ข้อเสนอแนะส่าหรับผู้ที่ต้องศึกษาเพิ่มเติมถึงสาเหตุของการเกิดปรากฏการณ์ Day-of-The-Week Effect  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยังมีอีกหลายประเด็นที่น่าสนใจ เช่น พฤติกรรมอื่น ๆ ของนักลงทุนหลาย ๆ กลุ่ม ได้แก่ 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ นักลงทุนรายย่อยในประเทศ และนักลงทุนต่างชาติ เป็นต้น และส่าหรับผู้ที่ต้องการศึกษาเพิ่มเติม
เกี่ยวกับปรากฏการณ์เหนือทฤษฎี (Anomalies) หรือความผิดปกติอื่นๆ ก็ยังมีอีกหลายประเด็นที่น่าสนใจ เช่น ปรากฏการณ์ 
Turn-of-Year Effect, ปรากฏการณ์ Turn-of-Month Effect, ปรากฏการณ์ Turn-of-Quarter Effect เป็นต้น นอกจากนี้
อาจใช้ตัวแบบในการทดสอบที่แตกต่างออกไป เนื่องจากอาจมีปัจจัยด้านอื่นๆ ที่ส่งผลกระทบต่อการวิเคราะห์ได้ เช่น 
ผลกระทบทางด้านปัญหาเศรษฐกิจ ปัญหาการเมือง เป็นต้น ทั้งนี้ควรเลือกใช้ตัวแบบให้เหมาะสมกับการศึกษา หรืออาจใช้
หลายๆตัวแบบ แล้วน่าผลการวิเคราะห์ที่ได้มาเปรียบเทียบกัน เพื่อเลือกตัวแบบท่ีดีที่สุด และท่าให้ผลการศึกษามีความถูกต้อง
และเหมาะสมมากข้ึน 
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