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บทคัดยอ 

 
 การวิจัยนี้เปนการศึกษาถึงผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหท่ีมีผลตอมูลคาการซ้ือขาย
ของกลุมหุนธุรกิจการเงินในประเทศไทย โดยใชขอมูลในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลรายวันของหลักทรัพยใน
ชวงเวลา 5 ป เริ่มตั้งแต วันท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ถึงวันท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2557 จํานวน 9 
หลักทรัพย การวิเคราะหขอมูลในการวิจัยนี้ไดทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยแบบจําลอง(GARCH) 
จากการศึกษาพบวา สวนมากผลตอบแทนสูงสุดจะอยูท่ีวันศุกร และผลตอบแทนต่ําสุดอยูท่ีวันพฤหัสบดี วันท่ีมี
ความผันผวนมากท่ีสุดจะเปนวันอังคาร และวันท่ีมีความผันผวนนอยท่ีสุดเปนวันศุกร ดวยเหตุนี้ ในวันศุกรจึง
ถือเปนวันท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับผลตอบแทนสูงสุด เพราะแนวโนมของขาวสารดานเศรษฐกิจ ดานการเมือง
ท่ีจะไดรับในชวงกอนหนานั้น และจากความผันผวนท่ีสูงข้ึนของอัตราดอกเบี้ย การแลกเปลี่ยนซ้ือขาย
หลักทรัพยในประเทศและตางประเทศ 
 

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 
 

  ปจจัยทุนเปนปจจัยท่ีมีความสําคัญตอการพัฒนาและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ อันจะ
สงผลตอระดับรายไดและความเปนดีอยูดีของประชาชน  ซ่ึงเปนผลจากการท่ีการเพ่ิมข้ึนของการลงทุนจะสงผล
ตอการเพ่ิมผลผลิต สภาวะการจางงาน และตัวแปรอ่ืนๆในเศรษฐกิจมหภาค ดังนั้นตลาดการเงิน   (Financial 
Market ) จึงเปนแหลงเงินทุนท้ังในดานการระดมทุนของผูตองการเงินทุนและเปนแหลงการปลอยเงินทุน
สําหรับผูท่ีตองการปลอยเงินทุนสวนเกินท่ีตนมีอยู ตลอดจนเปนแหลงอํานวยความสะดวกแกบุคคลท้ังสองฝาย
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ใหสามารถทําธุรกรรมไดสะดวกข้ึน ท้ังนี้ตลาดการเงินซ่ึงมีสถาบันการเงินเปนสื่อกลางในการระดมเงินออมจาก
ประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล  ซ่ึงตลาดทุนนับเปนสวนหนึ่งของตลาดการเงินจึงมีบทบาทท่ีสําคัญอยาง
ยิ่งตอการพัฒนาเศรษฐกิจไทย  
  สถาบันการเงินท่ีมีบทบาทสําคัญแหงหนึ่งในการนี้คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock 
Exchange of Thailand) ท่ีทางภาครัฐไดเริ่มใหความสนใจอยางจริงจังโดยมีการกําหนดแนวทางการ
ดําเนินงานเก่ียวกับตลาดหลักทรัพยในชวงแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติตั้งแตฉบับท่ีสองเปนตนมา 
(พ.ศ.2510-2514) และสามารถจัดตั้งตลาดหลักทรัพยอยางเปนทางการโดยออกเปนพระราชบัญญัติตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2517 โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยแหงเดียว
ในราชอาณาจักร เพ่ือสงเสริมการออมทรัพยและสนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของธุรกิจและ
อุตสาหกรรมในประเทศ  ใหความคุมครองผลประโยชนตอทุกฝายท่ีมีความเก่ียวของในตลาด จัดการควบคุมซ้ือ
ขายหลักทรัพยใหมีความเปนระเบียบ มีสภาพคลองและมีความยุติธรรม ซ่ึงอาจพิจารณาไดเปนกลุมหลักๆ 3 
กลุมตามหนาท่ีของสถาบันการเงินท่ีมีเสถียรภาพท่ัวไป ก็คือ  การเสริมสรางสภาพคลอง(Liquidity) การ
กระจายความเสี่ยง(Risk Sharing) หรือการลดความผันผวน(Volatility) และการใหขอมูลขาวสารอยางมี
ประสิทธิภาพ(Information Efficiency) อันหมายถึงการมีตนทุนทางการเงินหรือมีตนทุนในการทําธุรกรรมท่ี
ต่ํา(Low Transaction Cost) กระบวนการพัฒนาตลาดหลักทรัพยไดดําเนินการมาอยางตอเนื่องจนถึงปจจุบัน
ภายใตกรอบหนาท่ีท่ีมีการวางไวอยางเปนระบบ แตก็ปฏิเสธมิไดวาการดําเนินงานตางๆอาจตองประสบกับ
ภาวะอุปสรรคตางๆอันมาจากผลการดําเนินงานของสถานบันท่ีเก่ียวของ จากสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ 
การเมือง และภาคตางประเทศ ซ่ึงสงผลตอการพัฒนาประเทศอยางหลีกเลี่ยงไมไดเชนกัน  
  ในปจจุบันหลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเงินท่ีประกอบดวย 1. ธนาคาร 2. เงินทุนและหลักทรัพย 3. 
ประกันภัยและประกันชีวิต หลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเงินเปนกลุมอุตสาหกรรมขนาดใหญก็มีความสามารถใน
การทํากําไรเพ่ิมข้ึน เนื่องจากการขยายตัวของสินเชื่อและสวนตางอัตราดอกเบี้ยท่ีคาดวาจะเพ่ิมข้ึน หลักทรัพย
ในกลุมธุรกิจการเงิน จึงมีผลการขยายตัวของสินเชื่อและสวนตางอัตราดอกเบี้ยท่ีคาดวาจะเพ่ิมข้ึน จึงมีผลตอ
มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในกลุมธนาคารและสถาบันการเงินของประเทศไทย ซ่ึงเปนกลุมท่ีนักลงทุนท้ัง
ภายในและภายนอกประเทศใหความสนใจมาก เนื่องจากเปนกลุมธุรกิจขนาดใหญและมีความสําคัญตอระบบ
เศรษฐกิจและตัวการในการระดมเงินออมเพ่ือนํามาปลอยกูใหกับนักลงทุน จึงทําใหหลักทรัพยกลุมธนาคารมี
ปริมาณการซ้ือขายสูงอยางตอเนื่อง 
 สิ่งสําคัญท่ีจะทราบวาในความแตกตางความผันผวนของผลตอบแทนหุนโดยลักษณะวันเวลาในหนึ่ง
สัปดาหท่ีมีความเก่ียวของกับผลตอบแทนสูงหรือตํ่าอาจจะชวยใหนักลงทุนในการปรับรูปแบบการลงทุนของ
พวกเขา Fama (1970) กลาวถึง ผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลตอมูลคาการซ้ือขาย ทํา
ใหดึงดูดความสนใจของนักวิจัยท่ัวโลก ท่ีจะพิจารณาลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหจะมีผลตอมูลคาการซ้ือขาย 
โดยสังเกตวาผลตอบแทนหุนจะมีการกระจายตัวท่ีแตกตางกันในวันเวลาท่ีตางกัน โดยเฉพาะอยางยิ่งรูปแบบ
ความไมสมบูรณของประสิทธิภาพตลาดแสดงใหเห็นวาราคาหุนและผลตอบแทนควรจะกระจายตัวตามปกติ 
ในทางตรงกันขามของการศึกษานี้แสดงใหเห็นถึงความผิดปกติของวันเวลาในหนึ่งสัปดาห มีผลทําให
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในหุนไมไดตามท่ีคาดหวังไว เนื่องจากผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่ง
สัปดาหท่ีมีผลตอมูลคาการซ้ือขาย มีผลตอผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยและ Engle 

(1993) กลาววา นักลงทุนท่ีไมชอบความเสี่ยงอาจจะปรับรูปแบบการลงทุนของพวกเขาโดยลดการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความผันผวนท่ีคาดวาจะเพ่ิมข้ึน การหาผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลตอ
มูลคาการซ้ือขายมีประโยชนในการคาดการณไวในวัตถุประสงคการบริหารความเสี่ยงและการเก็งกําไรท่ี
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คาดการณไวในการประเมินมูลคาของการซ้ือขายหลักทรัพยและ Karolyi (1995) กลาวถึง การศึกษาเรื่อง
ผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลตอความผันผวนของตลาดหลักทรัพย จะชวยใหนักลงทุน
ไดใชประโยชนจากการศึกษาเพ่ือจะไดนําไปเปลี่ยนแปลงรูปแบบการลงทุนและใชเปนกลยุทธเลือกแนวทางการ
ลงทุนในการซ้ือขายหลักทรัพยและ Kiymaz and Berument (2003) กลาวถึง ความผันผวนท่ีแตกตางกันไป
ตามวันของสัปดาหสําหรับประเทศท่ีพัฒนาแลวสามารถประเมินความผันผวนของราคาหุน การหาผลกระทบ
ของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลตอมูลคาการซ้ือขายเปนความรูท่ีสําคัญมาก ถาความผันผวนท่ีสูงของ
ราคาหุนท่ีเก่ียวของกับความผันผวนของวันเวลาในหนึ่งสัปดาห ถานักลงทุนสามารถทราบถึงผลกระทบของ
ลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลตอมูลคาการซ้ือขายสามารถปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย เพ่ือจะหลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาหุนนั้น 

 การคนควาวิจัยเก่ียวกับเรื่องการหาผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลตอมูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพย จะตรวจสอบหาลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหวามีผลกระทบตอผลตอบแทนของหุนอยางไร 
โดยการประเมินรูปแบบท่ีแตกตางกันในการหาผลกระทบในแตละวัน ภายใตการตรวจสอบขอเท็จจริงของ
ขอมูลผลตอบแทนรายวันท่ีมีการกระจายอยางผิดปกติ เพ่ือพิสูจนความแปรปรวนของผลตอบแทนและพิสูจน
ผลกระทบของลักษณะวันเวลาวามีผลตอมูลคาการซ้ือขาย เพ่ือหาผลกระทบของปจจัยท่ีมีผลในความผิดปกติ
ของผลตอบแทนในหลักทรัพย  ผลกระทบของลักษณะวันเวลามีความสําคัญตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ของไทยและมีความนาสนใจท่ีจะทําการศึกษา ในการศึกษานี้ตองการศึกษาวาผลกระทบของลักษณะวันเวลาใน
หนึ่งสัปดาหวามีผลตอมูลคาการซ้ือขายตอกลุมหุนธุรกิจการเงิน เพราะตองการจะทราบจากคําถามท่ีวา
ผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหใดท่ีมีผลตอมูลคาการซ้ือขายสูงสุด โดยประโยชนท่ีไดจาก
การศึกษาในครั้งนี้เพ่ือสามารถนําขอมูลไปใชประกอบการพิจารณาตัดสินใจ เพ่ือการลงทุนในหลักทรัพยได
อยางมีประสิทธิภาพ 

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

 
  เพ่ือศึกษาวาผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหจะทําใหมีผลตอมูลคาการซ้ือขายตอกลุมหุน
ธุรกิจการเงินในประเทศไทย 

 
วิธีการศึกษา 

 
วิธีการหาผลตอบแทนของหลักทรัพย j ณ เวลา t (Rj(t)) หาไดจากสูตรดังตอไปนี้ 

    Rj(t) = ln( P𝑗𝑗𝑗𝑗
P𝑗𝑗(t−1) 

  ) 

  Rj(t)   คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย j ณ เวลา t 
  P𝑗𝑗𝑗𝑗  คือ ราคาหลักทรัพยท่ี  j ณ เวลา t 
  P𝑗𝑗(t−1)   คือ ราคาหลักทรัพยท่ี  j ณ เวลา t-1 
  j  คือ หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา 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 
  ขอมูลท่ีนํามาศึกษาในครั้งนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลา ขอมูลอนุกรมเวลาอาจจะทีลักษณะนิ่งหรือไมนิ่ง 
ดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ีจะตองนําขอมูลมาทดสอบความนิ่งโดยใชวิธี Unit Root ซ่ึงมีรูปแบบสมการท่ีใช
ทดสอบคือ กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา , กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี ,กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  
      
 ข้ันตอนท่ี 2  การประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย 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 นําไวระบุวันของขอมูล  

ถา DMt = 1 เม่ือเปนตัวแปรเทียมของวันจันทร และเปน 0 เม่ือเปนกรณีอ่ืนๆ 
ถา DTt = 1 เม่ือเปนตัวแปรเทียมของวันอังคาร และเปน 0 เม่ือเปนกรณีอ่ืนๆ 
ถา DHt = 1 เม่ือเปนตัวแปรเทียมของวันพฤหัสบดี และเปน 0 เม่ือเปนกรณีอ่ืนๆ 
ถา DFt = 1 เม่ือเปนตัวแปรเทียมของวันศุกร และเปน 0 เม่ือเปนกรณีอ่ืนๆ 
α0, α1,α2, α3, α4   =  คาสัมประสิทธิ์ 

βj    =  คาสัมประสิทธิ์ของ Rj(t-i) 
Rj     =   ผลตอบแทนของหลักทรัพย j ณ เวลา t 
Rj(t-i)      = ผลตอบแทนของหลักทรัพย j  ณ เวลา t-1 
 t     = เวลา 
p    = คานําและคาลาชา (Lead and Lag) 
𝜀𝜀t     = ความคลาดเลื่อนของเวลา    
     โดยกําหนดให ht (𝜀𝜀t ~ N (0,ht)) 
 
ข้ันตอนท่ี 3 การทดสอบ ARCH-EFFECT 

     โดยนํา Et จากข้ันท่ี 2 มาทําการทดสอบ ARCH-EFFECT แบบจําลองท่ีไดก็คือแบบจําลอง 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  สวนท่ีเหลือ ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาถดถอยใหม 

𝛼𝛼0 ,  𝛼𝛼 1 , … , αn  คือ คาสัมประสิทธ 
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ตั้งสมมติฐาน  
H0 : 𝛼𝛼1,…, αn    = 0  (ไมสัมพันธกัน) 
H1 :  α1,…, αn   ≠ 0  (สัมพันธกัน) 
นําคา t – test ท่ีใชในการทดสอบเทียบกับคาวิกฤต  

  ถายอมรับ H0 หมายความวาสมการถดถอยท่ีไดไมมีความสัมพันธ  ไมมี ARCH-EFFECT  
  แตถายอมรับ H1 หมายความวาสมการถดถอยท่ีไดมีความสัมพันธ  มี ARCH-EFFECT 

 
ข้ันตอนท่ี 4 การสรางและประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี GARCH 

 นําความผันผวนของผลตอบแทนราคาท่ีมีลักษณะนิ่งแลว มาสรางแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยใชสมการ
ความแปรปรวนดังนี้ 
  รูปแบบของ GARCH จากสมการดังนี้ 
  hjt  =  Vc + ∑ 𝑉𝑉𝑝𝑝

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

2               

   ในแบบจําลองการศึกษาการประมาณคา GARCH ไดดังสมการนี้ 
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 จะเห็นวาถา p = 1 และ q = 0 
เปน GARCH (0,1) โดยท่ี    DM, DT, ,  DH, DF แทนตัวแปรเทียมของวันจันทร,วันอังคาร,วันพฤหัสบดีและวัน
ศุกร  ตามลําดับ นํามาระบุวันของขอมูล   

VM, VT ,VH, VF  คือ คาสัมประสิทธิ์ของวันจันทร,วนัอังคาร,วันพฤหัสบดี  
     และ วันศุกรตามลําดับ 
  VAj, VBj   คือ คาพารามิเตอร 
  hj(t)     คือ  คาความแปรปรวนของหลักทรัพย j ณ เวลา t    
     ของ error term ท่ีมาจากสมการ (5) 
  hj(t-i)   คือ คาความแปรปรวนของหลักทรัพย j  ณ เวลา t-i 
  𝜀𝜀Rj(t−k) 

2   คือ คาความคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย j ณ เวลา t-i   
k   คือ คานําและคาลาชา (Lead and Lag) 
 

 ข้ันตอนท่ี 5  เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Model selection) 
  การเลือกแบบจําลอง (Model selection) สําหรับการประมาณคาสมการเชิงเศรษฐมิตินั้น ตองหา lag 
term ท่ีเหมาะสมของ ARCH , GARCH  เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตองมีแนวทาง
ในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดโดยพิจารณาจากคา Akaike Information Criterion (AIC) และ 
Schwartz Information Criterion (SIC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC และ SIC นอยท่ีสุดจะ เปน
รูปแบบท่ีดี ท่ีสุดโดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information Criterion (SIC) 
สามารถคํานวณไดดังนี้ 
  Akaike Information Criterion (AIC)    = − 2t /η + 2k /η   

  Schwartz Information Criterion (SIC)    = − 2t /η + k logη /η  
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  โดยท่ี   k   เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
   η เปนจํานวนของคาสังเกต 
    t  เปนคาของ Log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว 
  โดยในการศึกษาครั้งนี้ ถาคา (AIC) และ  (SIC) ขัดแยงกันใชการพิจารณาคา Schwarz Information 
Criterion (SIC) เปนเกณฑในการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (ทรงศักด ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
 

ผลการศึกษา 
 

  การศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหท่ีมีผลตอมูลคาการซ้ือ
ขายของกลุมหุนธุรกิจการเงินในประเทศไทย โดยเลือกใชหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดสูงท่ีสุด 3 อันดับแรกของแต
ละกลุม จํานวน 9 หลักทรัพย โดยใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
(Ordinary Least Square Method : OLS) และการประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี GARCH มีวัตถุประสงค
เพ่ือศึกษาวาผลกระทบของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหจะทําใหมีผลมูลคาการซ้ือขายตอกลุมหุนธุรกิจ
การเงินในประเทศไทย 
 การศึกษาใชขอมูลปดรายวันของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงินระยะเวลา 5 ปตั้งแตวันท่ี 17 กรกฎาคม 
พ.ศ. 2553 ถึง 17 กรกฎาคม พ.ศ.2557 รวมขอมูลท้ังหมด   11,700   ขอมูล 
 
1. ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล 
 ในการทดสอบความนิ่งของขอมูล (unit roots) ของผลตอบแทนรายวันของหุนกลุมธุรกิจการเงินใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือทดสอบความนิ่งหรือไมนิ่งของขอมูล โดยใชการทดสอบความนิ่งของ
อนุกรมเวลา (Augmented Dickey – Fuller) และในการเลือกคาท่ีลาชา( lag length) นั้นไดมีการเลือกโดย
อัตโนมัติจากโปรแกรม Eviews 8 ซ่ึงพิจารณาเลือกคาท่ีลาชา (lag length) ท่ีทําใหแบบจําลองท่ีไดไมเกิด
ปญหาคาอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation) และไดคา (Schwarz Criterion) ท่ีมีคาต่ําท่ีสุด 
  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (units roots) สําหรับขอมูลผลตอบแทนของหุนธุรกิจการเงิน 
พบวาขอมูลผลตอบแทนของหุนกลุมธุรกิจการเงินมีลักษณะนิ่ง โดยผลท่ีไดจากการทดสอบความนิ่งของขอมูล 
(Augmented Dickey – Fuller) ในระดับ level นั้น คาการทดสอบคาสถิติของขอมูลผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  SCB ,  KTB ,  KBANK , AEONTS , KTC , ASK , THRE , TVI , BLA ท้ังในกรณีไมมีคาคงท่ีและ
แนวโนมเวลา กรณีมีคาคงท่ี และกรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา มีคาต่ํากวา Mackinnon Critical Value 
ท้ังในระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 , 0.05 , 0.1 ตามลําดับ  
 

2.  การประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยและการประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี GARCH   
 การวิเคราะหขอมูลในการวิจัยนี้ไดทําการการประมาณคาสัมประสิทธการถดถอยและการทดสอบ 
ARCH – Effect มีการยอมรับสมมติฐาน แสดงวา หลักทรัพยมีความผันแปรดานเวลา จึงเลือกใชแบบจําลอง 
GARCH จากตารางท่ี 1 แสดงผลการศึกษาใหเห็นวา สวนมากผลตอบแทนสูงสุดจะอยู ท่ีวันศุกรและ
ผลตอบแทนต่ําสุดอยูท่ีวันพฤหัสบดี วันท่ีมีความผันผวนมากท่ีสุดจะเปนวันอังคาร และวันท่ีมีความผันผวนนอย
ท่ีสุดเปนวันศุกร และ อิทธิพลของวันเวลาท่ีมีผลตอความผันผวน คือ SCB , KTB , KBANK , KTC , ASK , 
THRE , TVI และ อิทธิพลของวันเวลาท่ีไมมีผลตอความผันผวน คือ AEONTS , BLA ดังตาราตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 1 คาสัมประสิทธิ์จากการประมาณคาแบบจําลองโดยวิธี 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 การทดสอบกรณีท่ีตัวอยางมีขนาดใหญมาก โดยมีพ้ืนฐานอยูบนความ
แตกตางระหวางคาควรจะเปนสูงสุดภายใตสมมติฐานวางและสมมติฐานทางเลือก(เริงชัย,2548) 
จากสูตรดังนี้ 

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

 asy ~ ᵡ(q) 

 โดยจะกําหนดสมมติฐานดังนี้ 
H0 : อิทธิพลของวันเวลาในหนึ่งสัปดาหไมมีผลตอความผันผวนของหลักทรัพย 
H1 : อิทธิพลของวันเวลาในหนึ่งสัปดาหมีผลตอความผันผวนของหลักทรัพย 

 การทดสอบคา( Likelihood Ratio Test )ของหลักทรัพยพบวาผลการทดสอบแตละหลักทรัพยมีดังนี้ 
ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหคา (The Likelihood test) ของหลักทรัพยท้ังหมด 

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 อิทธิพลของวันเวลาในหนึ่งสัปดาหท่ีสงผลตอความผันผวนของหลักทรัพยจํานวน 9 
หลักทรัพย แสดงใหเห็นวา อิทธิพลของวันเวลาท่ีมีผลตอความผันผวน คือ SCB , KTB , KBANK , KTC , ASK , 
THRE , TVI และ อิทธิพลของวันเวลาท่ีไมมีผลตอความผันผวน คือ AEONTS , BLA ซ่ึงแตละหลักทรัพยให
ผลตอบแทนและความผันผวนท่ีแตกตางกัน เพราะข้ึนอยูกับลักษณะของวันวาเปนวันจันทร วันอังคาร วันพุธ 
วันพฤหัสบดี วันศุกร นักลงทุนสามารถนําขอมูลนี้ใชเปนแนวทางในการเลือกลงทุน สงผลดีตอการวางแผนการ
ลงทุน 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 

  ในการศึกษาครั้งนี้ เพ่ือศึกษาวา ผลตอบแทนของลักษณะวันเวลาในหนึ่งสัปดาหท่ีมีผลตอมูลคาการซ้ือ
ขายตอกลุมหุนธุรกิจการเงินในประเทศไทย การศึกษานี้คนพบวา ท้ังสมการท่ีหาคาผลตอบแทนและสมการหา
ความผันผวน ท่ีใชมีประโยชนอยางมากตอการวิเคราะหในการหาลักษณะวันเวลาท่ีมีผลตอมูลคาการซ้ือขาย
ของกลุมหุนธุรกิจการเงินในประเทศไทย โดยจากการวิเคราะหท้ังหมด แสดงใหเห็นวา สวนมากผลตอบแทน
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สูงสุดจะอยูท่ีวันศุกรและผลตอบแทนต่ําสุดอยูท่ีวันพฤหัสบดี วันท่ีมีความผันผวนมากท่ีสุดจะเปนวันอังคาร 
และวันท่ีมีความผันผวนนอยท่ีสุดเปนวันศุกร ดวยเหตุนี้ ในวันศุกรจึงถือเปนวันท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับ
ผลตอบแทนสูงสุด เพราะแนวโนมของขาวสารท่ีจะไดรับในชวงกอนหนานั้น และจากความผันผวนท่ีสูงข้ึนของ
อัตราดอกเบี้ย การแลกเปลี่ยนซ้ือขายหลักทรัพย ในประเทศและตางประเทศ และจากการหาขอมูลขาวสาร
ดานเศรษฐกิจ ดานการเมือง จํานวนมากกอนวันหยุดสุดสัปดาห ดังนั้นผลการศึกษานี้ สามารถใชเปนขอมูล
ชี้แนะใหกับนักลงทุน เพ่ือปองกันความเสี่ยงและการเก็งกําไร โดยนักลงทุนอาจมีการปรับพอรตการลงทุน เพ่ือ
ชวยลดภาระผูกพันตอหลักทรัพยท่ีคาดวาจะมีความผันผวนท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลง 
  ในป 2556 – 2557 ตลาดหลักทรัพยไทยไดรับผลกระทบจากความไมสงบทางดานการเมือง
ภายในประเทศ ทําใหสงผลกระทบตอการซ้ือขายหลักทรัพย เม่ือการเมืองภายในประเทศมีความชัดเจนมากข้ึน 
รวมท้ังรัฐบาลสามารถดําเนินแผนฟนฟูเศรษฐกิจตามแผนท่ีวางไว ซ่ึงสรางความเชื่อม่ันใหกับนักลงทุน เม่ือ
รัฐบาลดําเนินนโยบายแบบผอนคลาย เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ เศรษฐกิจขนาดใหญทําใหดัชนีตลาด
หลักทรัพยไทย(SET index) ปรับสูระดับสูงข้ึน ทําใหนักลงทุนหันมาลงทุนในตลาดมากข้ึน ขอมูลจากการศึกษา
นี้บอกถึงความผันผวนของหลักทรัพย จะเปนประโยชนอยางมากกับนักลงทุนในการตัดสินใจเลือกลงทุน เพ่ือให
ไดรับผลตอบแทนสูงสุด 
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