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บทคัดยอ 

 
 การวิจัยนี้เปนการศึกษาถึงผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหท่ีมีผลตอมูลคาการซ้ือขาย
ของกลุมหุนธุรกิจการเงินในประเทศไทย โดยใชขอมูลในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลรายวันของหลักทรัพยใน
ชวงเวลา 5 ป เริ่มตั้งแต วันท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ถึงวันท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2557 จํานวน 9 
หลักทรัพย การวิเคราะหขอมูลในการวิจัยนี้ไดทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยแบบจําลอง(GARCH) 
จากการศึกษาพบวา สวนมากผลตอบแทนสูงสุดจะอยูท่ีวันศุกร และผลตอบแทนต่ําสุดอยูท่ีวันพฤหัสบดี วันท่ีมี
ความผันผวนมากท่ีสุดจะเปนวันอังคาร และวันท่ีมีความผันผวนนอยท่ีสุดเปนวันศุกร ดวยเหตุนี้ ในวันศุกรจึง
ถือเปนวันท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับผลตอบแทนสูงสุด เพราะแนวโนมของขาวสารดานเศรษฐกิจ ดานการเมือง
ท่ีจะไดรับในชวงกอนหนานั้น และจากความผันผวนท่ีสูงข้ึนของอัตราดอกเบี้ย การแลกเปลี่ยนซ้ือขาย
หลักทรัพยในประเทศและตางประเทศ 
 

ABSTRACT 
 

 This paper studies the effects of the days of the weeks on trading value of financial 
stock in Thailand. We use a daily data for 5 years from 17th July 2010 to 17th July 2015 number 
of securities 9 stock. Analysis of the data in the reports, estimate the regression coefficients 
GARCH model. The result shows that the highest return is on Friday and the lowest is on 
Thursday. The most fluctuate return is on Tuesday. The minimal fluctuate is on Friday. Therefor 
Friday is the day that investors expect to get highest return because they get the trend of 
economic news and politics in earlier. 
 

ท่ีมาและความสําคัญ 
 

  ปจจัยทุนเปนปจจัยท่ีมีความสําคัญตอการพัฒนาและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ อันจะ
สงผลตอระดับรายไดและความเปนดีอยูดีของประชาชน  ซ่ึงเปนผลจากการท่ีการเพ่ิมข้ึนของการลงทุนจะสงผล
ตอการเพ่ิมผลผลิต สภาวะการจางงาน และตัวแปรอ่ืนๆในเศรษฐกิจมหภาค ดังนั้นตลาดการเงิน   (Financial 
Market ) จึงเปนแหลงเงินทุนท้ังในดานการระดมทุนของผูตองการเงินทุนและเปนแหลงการปลอยเงินทุน
สําหรับผูท่ีตองการปลอยเงินทุนสวนเกินท่ีตนมีอยู ตลอดจนเปนแหลงอํานวยความสะดวกแกบุคคลท้ังสองฝาย
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ใหสามารถทําธุรกรรมไดสะดวกข้ึน ท้ังนี้ตลาดการเงินซ่ึงมีสถาบันการเงินเปนสื่อกลางในการระดมเงินออมจาก
ประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล  ซ่ึงตลาดทุนนับเปนสวนหนึ่งของตลาดการเงินจึงมีบทบาทท่ีสําคัญอยาง
ยิ่งตอการพัฒนาเศรษฐกิจไทย  
  สถาบันการเงินท่ีมีบทบาทสําคัญแหงหนึ่งในการนี้คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock 
Exchange of Thailand) ท่ีทางภาครัฐไดเริ่มใหความสนใจอยางจริงจังโดยมีการกําหนดแนวทางการ
ดําเนินงานเก่ียวกับตลาดหลักทรัพยในชวงแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติตั้งแตฉบับท่ีสองเปนตนมา 
(พ.ศ.2510-2514) และสามารถจัดตั้งตลาดหลักทรัพยอยางเปนทางการโดยออกเปนพระราชบัญญัติตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2517 โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยแหงเดียว
ในราชอาณาจักร เพ่ือสงเสริมการออมทรัพยและสนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของธุรกิจและ
อุตสาหกรรมในประเทศ  ใหความคุมครองผลประโยชนตอทุกฝายท่ีมีความเก่ียวของในตลาด จัดการควบคุมซ้ือ
ขายหลักทรัพยใหมีความเปนระเบียบ มีสภาพคลองและมีความยุติธรรม ซ่ึงอาจพิจารณาไดเปนกลุมหลักๆ 3 
กลุมตามหนาท่ีของสถาบันการเงินท่ีมีเสถียรภาพท่ัวไป ก็คือ  การเสริมสรางสภาพคลอง(Liquidity) การ
กระจายความเสี่ยง(Risk Sharing) หรือการลดความผันผวน(Volatility) และการใหขอมูลขาวสารอยางมี
ประสิทธิภาพ(Information Efficiency) อันหมายถึงการมีตนทุนทางการเงินหรือมีตนทุนในการทําธุรกรรมท่ี
ต่ํา(Low Transaction Cost) กระบวนการพัฒนาตลาดหลักทรัพยไดดําเนินการมาอยางตอเนื่องจนถึงปจจุบัน
ภายใตกรอบหนาท่ีท่ีมีการวางไวอยางเปนระบบ แตก็ปฏิเสธมิไดวาการดําเนินงานตางๆอาจตองประสบกับ
ภาวะอุปสรรคตางๆอันมาจากผลการดําเนินงานของสถานบันท่ีเก่ียวของ จากสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ 
การเมือง และภาคตางประเทศ ซ่ึงสงผลตอการพัฒนาประเทศอยางหลีกเลี่ยงไมไดเชนกัน  
  ในปจจุบันหลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเงินท่ีประกอบดวย 1. ธนาคาร 2. เงินทุนและหลักทรัพย 3. 
ประกันภัยและประกันชีวิต หลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเงินเปนกลุมอุตสาหกรรมขนาดใหญก็มีความสามารถใน
การทํากําไรเพ่ิมข้ึน เนื่องจากการขยายตัวของสินเชื่อและสวนตางอัตราดอกเบี้ยท่ีคาดวาจะเพ่ิมข้ึน หลักทรัพย
ในกลุมธุรกิจการเงิน จึงมีผลการขยายตัวของสินเชื่อและสวนตางอัตราดอกเบี้ยท่ีคาดวาจะเพ่ิมข้ึน จึงมีผลตอ
มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในกลุมธนาคารและสถาบันการเงินของประเทศไทย ซ่ึงเปนกลุมท่ีนักลงทุนท้ัง
ภายในและภายนอกประเทศใหความสนใจมาก เนื่องจากเปนกลุมธุรกิจขนาดใหญและมีความสําคัญตอระบบ
เศรษฐกิจและตัวการในการระดมเงินออมเพ่ือนํามาปลอยกูใหกับนักลงทุน จึงทําใหหลักทรัพยกลุมธนาคารมี
ปริมาณการซ้ือขายสูงอยางตอเนื่อง 
 สิ่งสําคัญท่ีจะทราบวาในความแตกตางความผันผวนของผลตอบแทนหุนโดยลักษณะวันเวลาในหนึ่ง
สัปดาหท่ีมีความเก่ียวของกับผลตอบแทนสูงหรือตํ่าอาจจะชวยใหนักลงทุนในการปรับรูปแบบการลงทุนของ
พวกเขา Fama (1970) กลาวถึง ผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลตอมูลคาการซ้ือขาย ทํา
ใหดึงดูดความสนใจของนักวิจัยท่ัวโลก ท่ีจะพิจารณาลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหจะมีผลตอมูลคาการซ้ือขาย 
โดยสังเกตวาผลตอบแทนหุนจะมีการกระจายตัวท่ีแตกตางกันในวันเวลาท่ีตางกัน โดยเฉพาะอยางยิ่งรูปแบบ
ความไมสมบูรณของประสิทธิภาพตลาดแสดงใหเห็นวาราคาหุนและผลตอบแทนควรจะกระจายตัวตามปกติ 
ในทางตรงกันขามของการศึกษานี้แสดงใหเห็นถึงความผิดปกติของวันเวลาในหนึ่งสัปดาห มีผลทําให
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในหุนไมไดตามท่ีคาดหวังไว เนื่องจากผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่ง
สัปดาหท่ีมีผลตอมูลคาการซ้ือขาย มีผลตอผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยและ Engle 

(1993) กลาววา นักลงทุนท่ีไมชอบความเสี่ยงอาจจะปรับรูปแบบการลงทุนของพวกเขาโดยลดการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความผันผวนท่ีคาดวาจะเพ่ิมข้ึน การหาผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลตอ
มูลคาการซ้ือขายมีประโยชนในการคาดการณไวในวัตถุประสงคการบริหารความเสี่ยงและการเก็งกําไรท่ี
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คาดการณไวในการประเมินมูลคาของการซ้ือขายหลักทรัพยและ Karolyi (1995) กลาวถึง การศึกษาเรื่อง
ผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลตอความผันผวนของตลาดหลักทรัพย จะชวยใหนักลงทุน
ไดใชประโยชนจากการศึกษาเพ่ือจะไดนําไปเปลี่ยนแปลงรูปแบบการลงทุนและใชเปนกลยุทธเลือกแนวทางการ
ลงทุนในการซ้ือขายหลักทรัพยและ Kiymaz and Berument (2003) กลาวถึง ความผันผวนท่ีแตกตางกันไป
ตามวันของสัปดาหสําหรับประเทศท่ีพัฒนาแลวสามารถประเมินความผันผวนของราคาหุน การหาผลกระทบ
ของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลตอมูลคาการซ้ือขายเปนความรูท่ีสําคัญมาก ถาความผันผวนท่ีสูงของ
ราคาหุนท่ีเก่ียวของกับความผันผวนของวันเวลาในหนึ่งสัปดาห ถานักลงทุนสามารถทราบถึงผลกระทบของ
ลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลตอมูลคาการซ้ือขายสามารถปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย เพ่ือจะหลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาหุนนั้น 

 การคนควาวิจัยเก่ียวกับเรื่องการหาผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลตอมูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพย จะตรวจสอบหาลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลกระทบตอผลตอบแทนของหุนอยางไร 
โดยการประเมินรูปแบบท่ีแตกตางกันในการหาผลกระทบในแตละวัน ภายใตการตรวจสอบขอเท็จจริงของ
ขอมูลผลตอบแทนรายวันท่ีมีการกระจายอยางผิดปกติ เพ่ือพิสูจนความแปรปรวนของผลตอบแทนและพิสูจน
ผลกระทบของลักษณะวันเวลาวามีผลตอมูลคาการซ้ือขาย เพ่ือหาผลกระทบของปจจัยท่ีมีผลในความผิดปกติ
ของผลตอบแทนในหลักทรัพย  ผลกระทบของลักษณะวันเวลามีความสําคัญตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ของไทยและมีความนาสนใจท่ีจะทําการศึกษา ในการศึกษานี้ตองการศึกษาวาผลกระทบของลักษณะวันเวลาใน
หนึ่งสัปดาหวามีผลตอมูลคาการซ้ือขายตอกลุมหุนธุรกิจการเงิน เพราะตองการจะทราบจากคําถามท่ีวา
ผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหใดท่ีมีผลตอมูลคาการซ้ือขายสูงสุด โดยประโยชนท่ีไดจาก
การศึกษาในครั้งนี้เพ่ือสามารถนําขอมูลไปใชประกอบการพิจารณาตัดสินใจ เพ่ือการลงทุนในหลักทรัพยได
อยางมีประสิทธิภาพ 

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

 
  เพ่ือศึกษาวาผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหจะทําใหมีผลตอมูลคาการซ้ือขายตอกลุมหุน
ธุรกิจการเงินในประเทศไทย 

 
วิธีการศึกษา 

 
วิธีการหาผลตอบแทนของหลักทรัพย j ณ เวลา t (Rj(t)) หาไดจากสูตรดังตอไปนี้ 

    Rj(t) = ln( P𝑗𝑗𝑗𝑗
P𝑗𝑗(t−1) 

  ) 

  Rj(t)   คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย j ณ เวลา t 
  P𝑗𝑗𝑗𝑗  คือ ราคาหลักทรัพยท่ี  j ณ เวลา t 
  P𝑗𝑗(t−1)   คือ ราคาหลักทรัพยท่ี  j ณ เวลา t-1 
  j  คือ หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา จํานวน 9 ตัว   
     (j=1,2,3,4,5,6,7,8,9)  
  j1  คือ SCB : ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด(มหาชน) 
  j2  คือ KTB : ธนาคารกรุงไทย จํากัด(มหาชน) 
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  j3  คือ KBANK : ธนาคารกสิกรไทย จํากัด(มหาชน) 
  j4  คือ MTLS :  บริษัท เมืองไทย ลิสซ่ิง จํากัด(มหาชน) 

j5  คือ KTC :  บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด(มหาชน)   
 j6  คือ SAWAD: บริษัท ศรีสวัสดิ์ พาวเวอร 1979 จํากัด (มหาชน) 

  j7  คือ THRE :  บริษัท ไทยประกันภัย จํากัด (มหาชน)    
  j8  คือ TVI :  บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน จํากัด (มหาชน)  
  j9  คือ BLA  : บริษัทกรุงเทพประกันชีวิตจํากัด(มหาชน) 
 

ข้ันตอนท่ี 1 การทดสอบ Unit Root 
  ขอมูลท่ีนํามาศึกษาในครั้งนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลา ขอมูลอนุกรมเวลาอาจจะทีลักษณะนิ่งหรือไมนิ่ง 
ดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ีจะตองนําขอมูลมาทดสอบความนิ่งโดยใชวิธี Unit Root ซ่ึงมีรูปแบบสมการท่ีใช
ทดสอบคือ กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา , กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี ,กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  
      
 ข้ันตอนท่ี 2  การประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย จากสมการดังนี้ 

Rj(t)  =  α0 + α1 Rj (DMt) + α2 Rj (DTt) + α3 Rj (DHt)   

               + α4 Rj (DFt)    ∑ 𝛽𝛽j 𝑅𝑅
𝑝𝑝
𝑖𝑖=1 j(t-i) + 𝜀𝜀t       

โดยท่ี DMt, DTt, DHt, DFt แทนตัวแปรเทียมของวันจนัทร,วนัอังคาร, วันพฤหัสบดีและวันศุกร
ตามลําดับ นําไวระบุวันของขอมูล  

ถา DMt = 1 เม่ือเปนตัวแปรเทียมของวันจันทร และเปน 0 เม่ือเปนกรณีอ่ืนๆ 
ถา DTt = 1 เม่ือเปนตัวแปรเทียมของวันอังคาร และเปน 0 เม่ือเปนกรณีอ่ืนๆ 
ถา DHt = 1 เม่ือเปนตัวแปรเทียมของวันพฤหัสบดี และเปน 0 เม่ือเปนกรณีอ่ืนๆ 
ถา DFt = 1 เม่ือเปนตัวแปรเทียมของวันศุกร และเปน 0 เม่ือเปนกรณีอ่ืนๆ 
α0, α1,α2, α3, α4   =  คาสัมประสิทธิ์ 

βj    =  คาสัมประสิทธิ์ของ Rj(t-i) 
Rj     =   ผลตอบแทนของหลักทรัพย j ณ เวลา t 
Rj(t-i)      = ผลตอบแทนของหลักทรัพย j  ณ เวลา t-1 
 t     = เวลา 
p    = คานําและคาลาชา (Lead and Lag) 
𝜀𝜀t     = ความคลาดเลื่อนของเวลา    
     โดยกําหนดให ht (𝜀𝜀t ~ N (0,ht)) 
 
ข้ันตอนท่ี 3 การทดสอบ ARCH-EFFECT 

     โดยนํา Et จากข้ันท่ี 2 มาทําการทดสอบ ARCH-EFFECT แบบจําลองท่ีไดก็คือแบบจําลอง ARCH(q) 
ของ Engle นั่นเอง 

Ej(t) 𝜀𝜀̂2j(t-1) = 𝛼𝛼0 +  𝛼𝛼 1 𝜀𝜀̂2j(t-1)  + ....+ αn 𝜀𝜀̂2j(t-q)      
โดยท่ี  𝜀𝜀̂2t ,  𝜀𝜀̂2t-1  คือ  สวนท่ีเหลือ ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาถดถอยใหม 

𝛼𝛼0 ,  𝛼𝛼 1 , … , αn  คือ คาสัมประสิทธ 
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ตั้งสมมติฐาน  
H0 : 𝛼𝛼1,…, αn    = 0  (ไมสัมพันธกัน) 
H1 :  α1,…, αn   ≠ 0  (สัมพันธกัน) 
นําคา t – test ท่ีใชในการทดสอบเทียบกับคาวิกฤต  

  ถายอมรับ H0 หมายความวาสมการถดถอยท่ีไดไมมีความสัมพันธ  ไมมี ARCH-EFFECT  
  แตถายอมรับ H1 หมายความวาสมการถดถอยท่ีไดมีความสัมพันธ  มี ARCH-EFFECT 

 
ข้ันตอนท่ี 4 การสรางและประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี GARCH 

 นําความผันผวนของผลตอบแทนราคาท่ีมีลักษณะนิ่งแลว มาสรางแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยใชสมการ
ความแปรปรวนดังนี้ 
  รูปแบบของ GARCH จากสมการดังนี้ 
  hjt  =  Vc + ∑ 𝑉𝑉𝑝𝑝

𝑘𝑘=1 Aj hj(t-i)  +  ∑ 𝑉𝑉𝑞𝑞
𝑘𝑘=1 Bj 𝜀𝜀Rj(t−k) 

2               

   ในแบบจําลองการศึกษาการประมาณคา GARCH ไดดังสมการนี้ 
hj(t)  = VM DM+ VT DT + VH DH + VF DF + ∑ 𝑉𝑉𝑝𝑝

𝑖𝑖=1 Ai ℎj(t-i) + ∑ 𝑉𝑉𝑞𝑞
𝑘𝑘=1 Bk  𝜀𝜀Rj(t−k) 

2       
   
โดยมีเง่ือนไข คือ ∑ 𝑉𝑉𝑝𝑝

𝑖𝑖=1 Aj > 0  ,  ∑ 𝑉𝑉𝑞𝑞
𝑘𝑘=1 Bk  > 0 และ  ∑ 𝑉𝑉𝑝𝑝

𝑖𝑖=1 Ai ℎj(t-i) + ∑ 𝑉𝑉𝑞𝑞
𝑘𝑘=1 Bk < 1 

 การหาคาความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedastic Variance จะเห็นวาถา p = 1 และ q = 0 
เปน GARCH (0,1) โดยท่ี    DM, DT, ,  DH, DF แทนตัวแปรเทียมของวันจันทร,วันอังคาร,วันพฤหัสบดีและวัน
ศุกร  ตามลําดับ นํามาระบุวันของขอมูล   

VM, VT ,VH, VF  คือ คาสัมประสิทธิ์ของวันจันทร,วนัอังคาร,วันพฤหัสบดี  
     และ วันศุกรตามลําดับ 
  VAj, VBj   คือ คาพารามิเตอร 
  hj(t)     คือ  คาความแปรปรวนของหลักทรัพย j ณ เวลา t    
     ของ error term ท่ีมาจากสมการ (5) 
  hj(t-i)   คือ คาความแปรปรวนของหลักทรัพย j  ณ เวลา t-i 
  𝜀𝜀Rj(t−k) 

2   คือ คาความคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย j ณ เวลา t-i   
k   คือ คานําและคาลาชา (Lead and Lag) 
 

 ข้ันตอนท่ี 5  เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Model selection) 
  การเลือกแบบจําลอง (Model selection) สําหรับการประมาณคาสมการเชิงเศรษฐมิตินั้น ตองหา lag 
term ท่ีเหมาะสมของ ARCH , GARCH  เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตองมีแนวทาง
ในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดโดยพิจารณาจากคา Akaike Information Criterion (AIC) และ 
Schwartz Information Criterion (SIC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC และ SIC นอยท่ีสุดจะ เปน
รูปแบบท่ีดี ท่ีสุดโดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information Criterion (SIC) 
สามารถคํานวณไดดังนี้ 
  Akaike Information Criterion (AIC)    = − 2t /η + 2k /η   

  Schwartz Information Criterion (SIC)    = − 2t /η + k logη /η  
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  โดยท่ี   k   เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
   η เปนจํานวนของคาสังเกต 
    t  เปนคาของ Log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว 
  โดยในการศึกษาครั้งนี้ ถาคา (AIC) และ  (SIC) ขัดแยงกันใชการพิจารณาคา Schwarz Information 
Criterion (SIC) เปนเกณฑในการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (ทรงศักด ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
 

ผลการศึกษา 
 

  การศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหท่ีมีผลตอมูลคาการซ้ือ
ขายของกลุมหุนธุรกิจการเงินในประเทศไทย โดยเลือกใชหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดสูงท่ีสุด 3 อันดับแรกของแต
ละกลุม จํานวน 9 หลักทรัพย โดยใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
(Ordinary Least Square Method : OLS) และการประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี GARCH มีวัตถุประสงค
เพ่ือศึกษาวาผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหจะทําใหมีผลมูลคาการซ้ือขายตอกลุมหุนธุรกิจ
การเงินในประเทศไทย 
 การศึกษาใชขอมูลปดรายวันของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงินระยะเวลา 5 ปตั้งแตวันท่ี 17 กรกฎาคม 
พ.ศ. 2553 ถึง 17 กรกฎาคม พ.ศ.2557 รวมขอมูลท้ังหมด   11,700   ขอมูล 
 
1. ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล 
 ในการทดสอบความนิ่งของขอมูล (unit roots) ของผลตอบแทนรายวันของหุนกลุมธุรกิจการเงินใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือทดสอบความนิ่งหรือไมนิ่งของขอมูล โดยใชการทดสอบความนิ่งของ
อนุกรมเวลา (Augmented Dickey – Fuller) และในการเลือกคาท่ีลาชา( lag length) นั้นไดมีการเลือกโดย
อัตโนมัติจากโปรแกรม Eviews 8 ซ่ึงพิจารณาเลือกคาท่ีลาชา (lag length) ท่ีทําใหแบบจําลองท่ีไดไมเกิด
ปญหาคาอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และไดคา (Schwarz Criterion) ท่ีมีคาต่ําท่ีสุด 
  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (units roots) สําหรับขอมูลผลตอบแทนของหุนธุรกิจการเงิน 
พบวาขอมูลผลตอบแทนของหุนกลุมธุรกิจการเงินมีลักษณะนิ่ง โดยผลท่ีไดจากการทดสอบความนิ่งของขอมูล 
(Augmented Dickey – Fuller) ในระดับ level นั้น คาการทดสอบคาสถิติของขอมูลผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  SCB ,  KTB ,  KBANK , AEONTS , KTC , ASK , THRE , TVI , BLA ท้ังในกรณีไมมีคาคงท่ีและ
แนวโนมเวลา กรณีมีคาคงท่ี และกรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา มีคาต่ํากวา Mackinnon Critical Value 
ท้ังในระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 , 0.05 , 0.1 ตามลําดับ  
 

2.  การประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยและการประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี GARCH   
 การวิเคราะหขอมูลในการวิจัยนี้ไดทําการการประมาณคาสัมประสิทธการถดถอยและการทดสอบ 
ARCH – Effect มีการยอมรับสมมติฐาน แสดงวา หลักทรัพยมีความผันแปรดานเวลา จึงเลือกใชแบบจําลอง 
GARCH จากตารางท่ี 1 แสดงผลการศึกษาใหเห็นวา สวนมากผลตอบแทนสูงสุดจะอยู ท่ีวันศุกรและ
ผลตอบแทนต่ําสุดอยูท่ีวันพฤหัสบดี วันท่ีมีความผันผวนมากท่ีสุดจะเปนวันอังคาร และวันท่ีมีความผันผวนนอย
ท่ีสุดเปนวันศุกร และ อิทธิพลของวันเวลาท่ีมีผลตอความผันผวน คือ SCB , KTB , KBANK , KTC , ASK , 
THRE , TVI และ อิทธิพลของวันเวลาท่ีไมมีผลตอความผันผวน คือ AEONTS , BLA ดังตาราตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 1 คาสัมประสิทธิ์จากการประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี GARCH   

STOCK 
GARCH (Return) Modified GARCH (Volatility) 

AIC SIC 
Monday Tuesday Thursday Friday α β Monday Tuesday Thursday Friday α β 

SCB -0.0910 -0.0099 0.0563 0.1314 0.0642 0.9072 -0.0014 0.0001 -0.0012 -0.0010 0.0484 0.9273 -5.5025 -5.3706 

KTB -0.0867 -0.0807 0.0193 0.1017 0.0578 0.6805 0.0019 -0.0041 -0.0033 -0.0010 0.0374 0.2809 -5.1963 -5.1485 

KBANK -0.0009 -0.0132 0.0211 0.1896 0.0558 0.7812 -0.0022 -0.0002 -0.0004 -0.0010 0.0610 0.6275 -5.2908 -5.2470 

AEONTS 0.0334 -0.0355 -0.0046 -0.0751 0.1790 0.7498 0.0004 0.0036 -0.0020 0.0008 0.2064 0.7336 -5.3983 -5.3665 

KTC -0.0201 0.0707 0.0556 0.0726 0.1718 0.3097 0.0018 0.0011 -0.0014 -0.0010 0.1541 0.1388 -4.5021 -4.4544 

ASK 0.0423 0.0008 -0.0485 -0.0307 -0.0467 0.8024 0.0001 -1.39E-06 -4.33E-05 0.0003 0.1019 -0.8457 -5.4046 -5.3608 

THRE 0.0068 -0.0855 -0.1035 0.0021 0.0530 0.2310 -0.0003 0.0012 0.0003 -0.0001 0.0562 0.2996 -5.1433 -5.1124 

TVI -0.2678 0.0567 -0.2434 -0.1712 -0.1746 0.8342 0.0204 0.0210 -0.0156 0.0161 0.0328 0.4958 -4.2681 -4.2798 

BLA -0.0133 0.0793 0.0403 0.0194 0.0775 0.8595 0.0009 -0.0017 -0.0019 -0.0014 0.0402 0.9431 -4.9848 -4.9489 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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3. การทดสอบ Likelihood Ratio Test  (The Likelihood test) ของหลักทรัพย  
 การทดสอบ LR  Test คือ การทดสอบกรณีท่ีตัวอยางมีขนาดใหญมาก โดยมีพ้ืนฐานอยูบนความ
แตกตางระหวางคาควรจะเปนสูงสุดภายใตสมมติฐานวางและสมมติฐานทางเลือก(เริงชัย,2548) 
จากสูตรดังนี้ 

    LR = -2lnλ = -2ln 
𝐿𝐿�β�,𝜎𝜎�2�
𝐿𝐿(β�,𝜎𝜎�2)

 asy ~ ᵡ(q) 

 โดยจะกําหนดสมมติฐานดังนี้ 
H0 : อิทธิพลของวันเวลาในหนึ่งสัปดาหไมมีผลตอความผันผวนของหลักทรัพย 
H1 : อิทธิพลของวันเวลาในหนึ่งสัปดาหมีผลตอความผันผวนของหลักทรัพย 

 การทดสอบคา( Likelihood Ratio Test )ของหลักทรัพยพบวาผลการทดสอบแตละหลักทรัพยมีดังนี้ 
ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหคา (The Likelihood test) ของหลักทรัพยท้ังหมด 

Stock Likelihood ratio Probability 
SCB 11.99 0.0174 

KTB 13.88 0.0077 

KBANK 7.76 0.1007 

AEONTS 5.01 0.2857 

KTC 8.41 0.0774 

ASK 8.65 0.0704 

THRE 9.13 0.0579 

TVI 9.34 0.0531 

BLA 3.66 0.4527 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
  จากตารางท่ี 2 อิทธิพลของวันเวลาในหนึ่งสัปดาหท่ีสงผลตอความผันผวนของหลักทรัพยจํานวน 9 
หลักทรัพย แสดงใหเห็นวา อิทธิพลของวันเวลาท่ีมีผลตอความผันผวน คือ SCB , KTB , KBANK , KTC , ASK , 
THRE , TVI และ อิทธิพลของวันเวลาท่ีไมมีผลตอความผันผวน คือ AEONTS , BLA ซ่ึงแตละหลักทรัพยให
ผลตอบแทนและความผันผวนท่ีแตกตางกัน เพราะข้ึนอยูกับลักษณะของวันวาเปนวันจันทร วันอังคาร วันพุธ 
วันพฤหัสบดี วันศุกร นักลงทุนสามารถนําขอมูลนี้ใชเปนแนวทางในการเลือกลงทุน สงผลดีตอการวางแผนการ
ลงทุน 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 

  ในการศึกษาครั้งนี้ เพ่ือศึกษาวา ผลตอบแทนของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหท่ีมีผลตอมูลคาการซ้ือ
ขายตอกลุมหุนธุรกิจการเงินในประเทศไทย การศึกษานี้คนพบวา ท้ังสมการท่ีหาคาผลตอบแทนและสมการหา
ความผันผวน ท่ีใชมีประโยชนอยางมากตอการวิเคราะหในการหาลักษณะวันเวลาท่ีมีผลตอมูลคาการซ้ือขาย
ของกลุมหุนธุรกิจการเงินในประเทศไทย โดยจากการวิเคราะหท้ังหมด แสดงใหเห็นวา สวนมากผลตอบแทน
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สูงสุดจะอยูท่ีวันศุกรและผลตอบแทนต่ําสุดอยูท่ีวันพฤหัสบดี วันท่ีมีความผันผวนมากท่ีสุดจะเปนวันอังคาร 
และวันท่ีมีความผันผวนนอยท่ีสุดเปนวันศุกร ดวยเหตุนี้ ในวันศุกรจึงถือเปนวันท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับ
ผลตอบแทนสูงสุด เพราะแนวโนมของขาวสารท่ีจะไดรับในชวงกอนหนานั้น และจากความผันผวนท่ีสูงข้ึนของ
อัตราดอกเบี้ย การแลกเปลี่ยนซ้ือขายหลักทรัพย ในประเทศและตางประเทศ และจากการหาขอมูลขาวสาร
ดานเศรษฐกิจ ดานการเมือง จํานวนมากกอนวันหยุดสุดสัปดาห ดังนั้นผลการศึกษานี้ สามารถใชเปนขอมูล
ชี้แนะใหกับนักลงทุน เพ่ือปองกันความเสี่ยงและการเก็งกําไร โดยนักลงทุนอาจมีการปรับพอรตการลงทุน เพ่ือ
ชวยลดภาระผูกพันตอหลักทรัพยท่ีคาดวาจะมีความผันผวนท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลง 
  ในป 2556 – 2557 ตลาดหลักทรัพยไทยไดรับผลกระทบจากความไมสงบทางดานการเมือง
ภายในประเทศ ทําใหสงผลกระทบตอการซ้ือขายหลักทรัพย เม่ือการเมืองภายในประเทศมีความชัดเจนมากข้ึน 
รวมท้ังรัฐบาลสามารถดําเนินแผนฟนฟูเศรษฐกิจตามแผนท่ีวางไว ซ่ึงสรางความเชื่อม่ันใหกับนักลงทุน เม่ือ
รัฐบาลดําเนินนโยบายแบบผอนคลาย เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ เศรษฐกิจขนาดใหญทําใหดัชนีตลาด
หลักทรัพยไทย(SET index) ปรับสูระดับสูงข้ึน ทําใหนักลงทุนหันมาลงทุนในตลาดมากข้ึน ขอมูลจากการศึกษา
นี้บอกถึงความผันผวนของหลักทรัพย จะเปนประโยชนอยางมากกับนักลงทุนในการตัดสินใจเลือกลงทุน เพ่ือให
ไดรับผลตอบแทนสูงสุด 
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