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บทคดัย่อ 
การวิจัยเร่ืองนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคา

ตลาดตอกําไรตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยศึกษาหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย  ใชข อมูลราคาป ดรายวันของหลักทรัพย 
จํ านวน  2 กลุม  คือ  หลักทรัพยกลุมธนาคารและหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ตั้ งแตวันอังคาร
ท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง วันศุกรท่ี 28 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ศึกษาโดยใชวิธีสมการถดถอยเชิงพหุ 

ผลการวิจัยพบวา มีอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมธนาคารและกลุมพลังงานท้ัง 5 ป ท่ีทําการศึกษา โดยในหลักทรัพยกลุมธนาคาร มีขอมูล
จํานวน 2 ป ท่ีวันจันทรมีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยติดลบ และแตกตางจากวันอ่ืนอยางมี
นัยสําคัญ และมีขอมูลจํานวน 2 ป ท่ีวันอังคารมีอัตราผลตอบแทนของ หลักทรัพยเปนบวกและ
แตกตางจากวันอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน มีขอมูลจํานวน 1 ป ท่ีวันจันทรมี
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยติดลบ และแตกตางจากวันอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ และมีขอมูล
จํานวน 2 ป ท่ีวันพุธและวันศุกรมีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนบวกและแตกตางจากวันอ่ืน
อยางมีนัยสําคัญ 

นอกจากนี้พบวา  มีอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรท่ีมีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงาน ท้ังส้ิน 4 ป โดยหลักทรัพยในกลุม
ธนาคาร มีขอมูลจํานวน 3 ป ท่ีหลักทรัพยมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํามีอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ และในหลักทรัพยกลุมพลังงาน มีขอมูลจํานวน 3 ป ท่ี
หลักทรัพยมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูงมีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญ 
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Abstract 

The objective of this research is to investigate the influence of Day of the Week and 
P/E Ratio on stock returns by studying the stocks in the banking and energy sectors in the Stock 
Exchange of Thailand. used data in this research are price to earnings ratio, daily closing price of 
stocks in the banking and energy sectors in the Stock Exchange of Thailand since 2nd January 
2008 to 28th September 2012. The statistical method used in this research is multiple regressions. 

The study found that influence of Day of the Week on stock returns in the banking 
and energy sectors for 5 years. In the banking sector there are significant negative Monday returns 
in 2 of 5 years and positive Tuesday returns in 2 of 5 years. In the energy sector there are 
significant negative Monday returns in 1 of 5 years and positive Wednesday and Friday returns in 
2 of 5 years. 

In addition, It was found that influence of P/E Ratio on stock returns in the banking 
and energy sectors for 4 years. In the banking sector there are significant positive low P/E returns 
in 3 of 5 years. In the energy sector there are significant positive high P/E returns in 3 of 5 years. 
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งานวิจัยนี้สามารถสําเร็จลุลวงไดดวยความกรุณาอยางสูงจากผูมีพระคุณกลุมตาง ๆ ท้ังนี้
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งานวิจัยจนประสบความสําเร็จ 
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การทํางานวิจัยในคร้ังนี้ตลอดมา 
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บทที ่1 
บทนํา 

 
ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน
ระดมเงินออมระยะยาวไปสูแหลงท่ีตองการลงทุนโดยตรง และพัฒนาระบบในการดําเนินธุรกิจ
ตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการซ้ือขายหลักทรัพย เชน การทําหนาท่ีเปนสํานักหักบัญชี (Clearing House)
สูรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย และสุดทายดําเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไดรับความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจ
ของประเทศและมีบทบาทตอการซ้ือขายหลักทรัพย ดังนั้น ผูลงทุนจึงควรมีความรูและความเขาใจ
ถึงปจจัยตาง ๆ ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย ตลอดจนทิศทางการเคล่ือนไหว
ของดัชนีราคาหลักทรัพยเพื่อชวยลดความเส่ียงจากการลงทุน  

ในปจจุบันประชาชนใหความสนใจเกี่ยวกับการลงทุนหรือซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย
มากข้ึน เนื่องจากตลาดหลักทรัพยเปนแหลงระดมทุนท่ีสําคัญแหลงหนึ่งในระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะ
เปนการลงทุนในหลักทรัพยหรือลงทุนผานกองทุนรวมนั้นใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาการฝาก
เงินกับธนาคาร เพราะมีตนทุนในการระดมทุนท่ีต่าํไมตองเสียอัตราดอกเบ้ียและไมตองมีหลักทรัพย
คํ้าประกัน โดยการซ้ือขายหลักทรัพยนักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นข้ึนอยูกับ
ประสิทธิภาพของตลาดทุน  

แนวคิดสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ไดเกิดข้ึน
ประมาณ ป 1960 โดย Fama (1970) ไดใหนิยามตลาดการเงินมีประสิทธิภาพไววา เปนตลาดท่ีราคา
หลักทรัพยไดสะทอนถึงสารสนเทศท่ีมีอยูอยางเต็มท่ี ภายใตทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพนี้นักลงทุน
จะมีการนําตัวแบบ (Model) ทางการเงินตาง ๆ มาใชในการอธิบายการกําหนดราคาและอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย แตถาไมสามารถใชตัวแบบเพ่ือใชในการอธิบายหรือกําหนดราคาและ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได แสดงวาตลาดมีเหตุผิดปกติ (Market Anomaly) เกิดข้ึน 

เหตุการณความผิดปกติของตลาดท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนท่ีไดรับความสนใจใน
การศึกษา เชน อิทธิพลของวันในสัปดาห มีงานวิจัยในตางประเทศ เชน งานวิจัยของ Cross (1973), 
French (1980), Gibbons and Hess (1981) และ Keim and Stambaugh (1984) ซ่ึงไดทําการวิจัยและ
สรุปวา วันจันทรเปนปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 
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ขณะที่การศึกษาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น Holden, Thompson, and 
Ruangrit (2005) ศึกษาโดยใชขอมูลรายวันจํานวน 1,473 วัน พบวา วันจันทร วันอังคาร และวัน
พฤหัสบดี เปนวันท่ีมีอัตราผลตอบแทนติดลบ โดยวันจันทรติดลบมากท่ีสุด ขณะท่ีวันพุธ และวัน
ศุกร อัตราผลตอบแทนเปนบวก โดยวันศุกรเปนบวกมากท่ีสุด 

หรือเหตุการณท่ีหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่ามีอัตราผลตอบแทนท่ี
สูงกวาหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูงนั่น คือ การมีอิทธิพลของอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรเกิดข้ึน จากงานวิจัยท่ีผานมาพบวา อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E ratio) เปน
ปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังเชน งานวิจัยของ Sie Ting Lau, Chee Tong 
Lee และ Thomas H. McInish (2002) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและเบตา , E/P ratio, CF/P, book-to-market, และการเติบโตของยอดขายในตลาด
หลักทรัพยสิงคโปรและมาเลเซีย ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธท่ีเปนบวกระหวางอัตรา
ผลตอบแทนและคา P/E ratio งานวิจัยของ Funda H. Sezgin (2010) ศึกษาความสัมพันธระหวาง
ราคาตลาดตอกําไร (P/E) และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตุรกี ผล
การศึกษาพบวาเม่ือคา P/E สูงข้ึน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลง 

ดังกลาวขางตนนั้นงานวิจัยท่ีผานมา สวนใหญศึกษาความผิดปกติขอองราคา เพียง
เหตุการณใดเหตุการณหนึ่ง เพียงเหตุการณเดียว งานวิจัยเร่ือง “อิทธิพลของวันในสัปดาห และ
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงาน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” จึงเกิดข้ึนเพื่อศึกษาวามีอิทธิพลของวันในสัปดาห และ
อิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร ท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม
อยางไร โดยศึกษาขอมูลจากหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เนื่องจากเปนกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีปริมาณและมูลคาการซ้ือขายสูง 

 
วตัถุประสงค์ของการวจัิย 

เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยศึกษาหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
สมมติฐานของการวจัิย 

มีอิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) ท่ีสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงาน 
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ขอบเขตของการวจัิย 
การวิจัยคร้ังนี้เปนการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอ

กําไร (P/E) ท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
โดยใชขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ ราคาปดของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและ

หลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท้ังนี้เพ่ือตองการศึกษาถึงอิทธิพล
ของราคาตลาดตอกําไร (P/E) ในกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีปริมาณและมูลคาการซ้ือขายสูงวามีอิทธิพล
ดังกลาวเกิดข้ึนหรือไม 

โดยรวบรวมขอมูลจาก SETSMART และจากเอกสารตาง ๆ ท่ีรวบรวมไดโดยใชขอมูล
ยอนหลัง 5 ป ตั้งแตวันอังคารท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง วันศุกรท่ี 28 ธันวาคม พ.ศ. 2555 

 
นิยามศัพท์เฉพาะ 

1. ตลาดหลักทรัพย หมายถึง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
2. หลักทรัพย (Securities) หมายถึง หุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 
3. การลงทุนในหลักทรัพย หมายถึง การซื้อหลักทรัพยท่ีไดมีการวิเคราะหอยาง

เหมาะสมและเปนหลักทรัพยท่ีผูลงทุนเกิดความพอใจในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ และ
คํานึงถึงความเส่ียงท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนตลอดชวงเวลาการลงทุน 

4. ราคาปด (Close Price) หมายถึงราคาซื้อขายหลักทรัพยคร้ังสุดทายบนกระดานหลัก
ในตลาดหลักทรัพยของวันทําการซ้ือขายหลักทรัพยในแตละวัน ในกรณีไมมีราคาดังกลาวใหใช
ราคาซ้ือขายหลักทรัพยคร้ังสุดทายบนกระดานหลักของวันทําการซ้ือขายหลักทรัพยกอนหนานั้น 

5. ราคาปดตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) คํานวณไดจากการเอาราคาปดของหุน ณ วันทํา
การหนึ่ง ๆ หารดวยมูลคากําไรตอหุนของหุนนั้น ๆ 

 
ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

1. การศึกษานี้จะทําใหทราบถึงอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร ตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําผลการวิจัยมาใชเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหไดอัตราผลตอบแทนท่ีดีและใชประโยชนในการประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน 
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บทที ่2 

วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

 
งานวิจัยเร่ือง “อิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”
ไดใชขอมูล และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของมาศึกษาเพื่อเปนแนวทางในการวิจัย ดังตอไปนี ้

1. แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 
2. ขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
3. ดัชนีตลาดหลักทรัพย 
4. วิธีการท่ีใชในการศึกษา 
5. งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
1. แนวคดิตลาดมีประสิทธิภาพ 

แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เปนแนวคิดสําคัญทาง
การเงิน Fama (1970) ไดใหคํานิยามตลาดการเงินท่ีมีประสิทธิภาพวา เปนตลาดท่ีราคาหลักทรัพย
ไดสะทอนถึงสารสนเทศท่ีมีอยูอยางเต็มท่ีเสมอ 

ความหมายของตลาดมีประสิทธิภาพ 
ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ภาวการณในตลาดหลักทรัพยท่ีราคา

ของ หลักทรัพยไดมีการปรับตัวอยางรวดเร็วและท่ัวถึงตอขอมูลขาวสาร แนวคิดนี้มีรากฐานความ
เช่ือวา นักลงทุนรับรูขอมูลขาวสารท่ีมีอยูท้ังหมดอยูในรูปของราคาหลักทรัพย เพื่อใชในการ
ตัดสินใจซ้ือ หรือขาย ดังนั้นราคาในปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูลขาวสารท้ังหมดท่ีมี
อยู (จิรัตน สังขแกว, 2540: 260) 

ข่าวสารข้อมูลทีแ่พร่ไปยงัผู้ลงทุน จําแนกเป็น 3 ระดับ 
1. ขอมูลตลาด (Marketing Information) ซ่ึงหมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับราคา และปริมาณ

ซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเกิดขึ้นแลว 
2. ขอมูลสาธารณะท่ัวไป (Public Information) ซ่ึงหมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐาน

ของบริษัท เชน ขอมูลกําไร เงินปนผล การแตกหุน การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑใหม คุณภาพ
ผูบริหาร วิธีการปฏิบัติทางบัญชี การพยากรณกําไร เปนตน 
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3. ขอมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ขอมูลท้ังหมดท่ีเกิดข้ึน ท้ังขอมูล
สาธารณะ และขอมูลภายใน (จิรัตน สังขแกว, 2540: 264) 

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพนั้น มีความเกี่ยวของกับระดับของขอมูลขาวสาร
ที่สะทอน ในราคาหลักทรัพยอยางรวดเร็วและทั่วถึง ซึ่งแสดงถึงความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดในระดับที ่แตกตางกัน  โดยสามารถแบงระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดได
เปน 3 ระดับ (จิรัตน สังขแกว, 2540: 265) 

ระดับท่ี 1 ประสิทธิภาพในระดับตํ่า (Weak Form) 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับตํ่า หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยไดสะทอน

ขอมูล ขาวสารในอดีตที่เกิดขึ้นแลว โดยเรียกขอมูลในอดีตนั้นวาเปนขอมูลตลาด ซึ่งหมายถึง
ขอมูลเกี่ยวกับราคาและการซื้อขายในอดีต ถานักลงทุนเชื่อวาตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ํา
การพยายาม วิเคราะหการลงทุนจากการใชขอมูลตลาดมาเพื่อพยากรณราคาของหลักทรัพยใน
อนาคต จึงไมสามารถกอใหเกิดกําไรเกินปกติ (Abnormal Return) ได 

ระดับท่ี 2 ประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi Strong Form) 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยในตลาดได

สะทอนถึงขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของ โดยขอมูลหมายถึง ทั้งขอมูลตลาดและขอมูลสาธารณะ
อื่น ๆ ที่เกี่ยวของ เชน งบการเงิน ขอมูลปจจัยเศรษฐกิจ รวมถึงขอมูลที่เกิดขึ้นแลว ขอมูลใน
ปจจุบันรวมถึง การคาดการณ ดังนั้นหากนักลงทุนใชการวิเคราะหขั้นพื้นฐานเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนแลว นักลงทุนสามารถหากําไรเกินปกติได แสดงวาตลาดยังไมมีประสิทธิภาพ
ในระดับกลาง 

ระดับท่ี 3 ประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Form) 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลักทรัพยไดสะทอน

ขอมูลทุกประเภทไวแลว โดยขอมูลดังกลาวรวมถึงขอมูลที่ไมใชขอมูลสาธารณะดวย เชน
ขอมูลภายใน ขอมูลที่อยูในกระบวนการตัดสินใจของทางการ ดังนั้น ถาตลาดมีประสิทธิภาพ
ในระดับสูงแลว นักลงทุนทุกคนในตลาดจะไมสามารถหากําไรสวนเกิน (Abnormal Return)
จากการลงทุนได 
 
2. ข้อมูลของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ประวตัิความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตลาดทุนไทยมีจุดเร่ิมตนจากการประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

ฉบับท่ี 1 (พ.ศ. 2504-2509) เพื่อรองรับการเติบโตและสงเสริมความม่ันคงทางเศรษฐกิจและพัฒนา
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คุณภาพชีวิตของประชาชน ตอมาในชวงของแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับ
ท่ี 2 (พ.ศ. 2501-2514) ไดเสนอใหมีการจัดต้ังตลาดหลักทรัพยท่ีมีระบบระเบียบข้ึนเปนคร้ังแรกโดย
ใหมีบทบาทสําคัญในการเปนแหลงระดมเงินทุน  เพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมของประเทศ ตอมาในป พ.ศ. 2505 ไดเร่ิมจัดต้ังตลาดหุนไทยในรูปแบบหางหุนสวน
จํากัด ในป พ.ศ. 2506 ไดจดทะเบียนเปนบริษัทจํากัดและเปล่ียนช่ือเปน “ตลาดหุนกรุงเทพ”
(Bangkok Stock Exchange) 

ตอมาในป พ.ศ. 2512 รัฐบาลไดทําการวาจางศาสตราจารยซิดนีย เอ็ม รอบบ้ินส
ศาสตราจารยประจําภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย สหรัฐอเมริกา เพ่ือมาทําการศึกษา
ชองทางการพัฒนาตลาดทุนไทยใหมีศักยภาพมากข้ึน ในเวลาตอมาในป พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเขามา
มีบทบาทโดยการแกไข “ประกาศคณะปฏิวัติ ท่ี 58 เกี่ยวกับการควบคุมธุรกิจการคา ท่ีมีผลกระทบ
ตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน” การแกไขดังกลาวสงผลใหรัฐบาลสามารถกํากับ
ดูแลการดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ซ่ึงทําใหการดําเนินงานเปนไปอยางมีระเบียบ
และยุติธรรม 

หลังจากนั้นในป พ.ศ. 2517 ไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือจัดใหมีตัวกลางสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพย เพื่อ
สงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงินทุนในประเทศ ตามมาดวยการแกไขบทบัญญัติเกี่ยวกับ
รายไดเพื่อใหสามารถนําเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได ตอมาในป พ.ศ. 2518 รูปแบบทาง
กฎหมายตาง ๆ ไดรับการปรับแกจนลงตัว และในวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (ช่ือภาษาอังกฤษในขณะนั้นคือ The Securities Exchange of Thailand) ไดเปดการซ้ือ
ขายข้ึนอยางเปนทางการคร้ังแรกและไดเปล่ียนช่ือภาษาอังกฤษเปน “The Stock Exchange of 
Thailand” (SET) เม่ือวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 มาจนถึงปจจุบัน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2556) 

บทบาทหน้าทีข่องตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพยมี

บทบาทหนาท่ีสําคัญ ดังตอไปนี้ 
1. ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบ

ตาง ๆ ท่ีจําเปนเพื่ออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย 
2. การดําเนินธุรกิจใด ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการซ้ือขายหลักทรัพย เชน การทําหนาท่ีเปน

สํานักหักบัญชี (Clearing House) ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพยหรือกิจกรรม
อ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวของ 
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3. ดําเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย 

ลกัษณะการดําเนินงาน 
1. เปนนิติ บุคคลท่ีจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย พ.ศ. 2517 
2. ทําหนาท่ีในการสงเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพัฒนา

เศรษฐกิจของประเทศ 
3. เปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยและใหบริการท่ีเกี่ยวของ โดยไมนําผลกําไร

มาเปนของตนเอง 
4. สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม

ภายในประเทศ 
5. ดําเนินงานภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
6. การดําเนินงาน ไดแก 

6.1 การรับหลักทรัพยจดทะเบียนและดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 

6.2 การซ้ือขายหลักทรัพยและการกํากับดูแลการซ้ือขายหลักทรัพย 
6.3 การกํากับดูแลบริษัทสมาชิกสวนท่ีเกี่ยวของกับการซ้ือขายหลักทรัพย ตลอดจนถึง

การเผยแพรขอมูลและการสงเสริมความรูใหแกผูลงทุน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 
วธีิการซ้ือขายหลกัทรัพย์ 
ผูลงทุนสามารถทําการซ้ือขายหลักทรัพยโดยผานระบบการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย

ได 2 วิธี ดังตอไป 
1. Automatic Order Matching (AOM) 

1.1 การจัดเรียงลําดับคําส่ังซ้ือซ้ือขาย สามารถสงคําส่ังซ้ือขายเขามา ระบบการซ้ือ
ขายไวตั้งแตเวลาท่ีสงคําส่ังซ้ือขาย จนถึงส้ินสุดวันทําการ และจัดสงเรียงคําส่ังซ้ือขายตามลําดับของ
ราคาและเวลาท่ีดีท่ีสุด (Price then Time Priority) โดยมีหลักการคือ 

1.1.1 คําส่ังซ้ือท่ีมีราคาเสนอซ้ือสูงท่ีสุดจะถูกเรียงไวในลําดับท่ีหนึ่ง และถามี
ราคาเสนอซ้ือท่ีสูงกวาถูกสงเขามาใหม จะจัดเรียงราคาเสนอซ้ือท่ีสูงกวาเปนการเสนอซ้ือในลําดับ
แรกกอนและถาหากมีการเสนอซ้ือในแตละราคามากกวาหนึ่งรายการใหจัดเรียงตามราคา โดยการ
นําเสนอซ้ือท่ีปรากฏในระบบซ้ือขายกอนจะถูกจัดไวเปนการเสนอซ้ือในลําดับกอน 

1.1.2 คําส่ังขายท่ีมีราคาเสนอขายตํ่าท่ีสุดจะถูกจัดเรียงไวในลําดับท่ีหนึ่ง และ
ถามีราคาเสนอขายที่ต่ํากวาถูกสงเขามาใหมจะจัดเรียงราคาเสนอขายท่ีต่ํากวา เปนการเสนอขายใน
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ลําดับแรกกอน แตถามีการเสนอขายในแตละราคามากกวาหนึ่งรายการใหจัดเรียงตามเวลา โดยการ
เสนอขายท่ีปรากฏในระบบการซ้ือขาย กอนจะถูกจัดไวเปนการเสนอขายในลําดับกอน 

1.2 การจับคูการซ้ือขาย (Matching) 
เม่ือคําส่ังซ้ือขายผานเขามาในระบบซ้ือขาย ระบบซ้ือขายจะตรวจสอบคําส่ังวา

สามารถจับคูกับคําส่ังดานตรงขามไดทันที ถาคําส่ังนั้นสามารถจับคูไดทันที ระบบจะทําการจับคูให
แตถาคําส่ังนั้นไมสามารถจับคูได ระบบจะจัดเรียงคําส่ังซ้ือขายตามหลักการ Price then Time 
Priority เพื่อรอดูการจับคูคําส่ังตอไป 

2. Trade Report 
เปนวิ ธีการซ้ือขายท่ี ผู ซ้ือและผูขายได ทําการเจรจาตอรองเพื่อตกลงซ้ือขาย

กัน (Dealing) แลวจึงบันทึกรายการซ้ือขายเขาในระบบการซ้ือขาย (Trade Report) โดยบริษัท
สมาชิกสามารถประกาศโฆษณาการเสนอซ้ือขายหรือเสนอขายของตนผานระบบการซ้ือขายได ซ่ึง
การซ้ือขายดวยวิธีการนี้สามารถแบงได 2 ประเภท ดังตอไปนี้ 

2.1 การซ้ือขายระหวางสมาชิก (Two-firm Trade Report) 
เม่ือมีการตกลงซ้ือขายกัน ใหมีสมาชิกผูขายและสมาชิกผูซ้ือบันทึกรายการซ้ือ

ขายเขามาในระบบการซ้ือขาย 
2.2 การซ้ือขายโดยสมาชิกผูซ้ือและผูขายเปนรายเดียวกัน (One-firm Trade Report) 

เม่ือสมาชิกสามารถจับคูการซ้ือขายระหวางผูซ้ือและผูขายไดแลว ใหสมาชิก
บันทึกรายการซ้ือขายเขามาในระบบการซ้ือขาย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 

ประโยชน์ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ประโยชนตอการจัดสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขาย

หลักทรัพย และเปนตัวกลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุนสวนเกินจากภาคครัวเรือนมาจัดสรรสู
ภาคการผลิตท่ีจําเปนตองการเงินทุน ทําใหการออมและการลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ผูมี
เงินออมจึงมีแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออมและการลงทุนเพิ่มมากข้ึน เม่ือเงินออม
เขาสูระบบการเงินผานกลไกตลาดทุนมากข้ึน ทําใหเกิดชองทางและโอกาสในการระดมทุนระยะ
ยาวในตลาดทุนเพิ่มมากข้ึนดวย ทําใหการใชทรัพยากรหรือเงินออมเปนไปอยางประสิทธิภาพ 

2. ประโยชนตอการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ 
การระดมเงินทุนจากตลาดทุนโดยผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนอีก

ทางเลือกหน่ึงสําหรับการระดมทุนของธุรกิจตาง ๆ นอกเหนือจากการกูเงินจากสถาบันการเงิน
โดยท่ัวไป ทําใหกิจการสามารถระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อใชในการลงทุนและสามารถดําเนินธุรกิจ
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ไดตามตองการโดยไมตองมีภาระจากดอกเบ้ียเงินกูและสัดสวนหนี้ท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกับ
สวนของเจาของ 

3. เปดโอกาสใหประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ 
การท่ีบริษัทจดทะเบียนสามรถระดมทุนผานตลาดทุนโดยการออกหลักทรัพยและ

เสนอขายตอผูถือหุนและผูลงทุนท่ัวไป ถือเปนโอกาสท่ีดีสําหรับผูลงทุนหรือผูมีเงินออมท่ีจะไดมี
สวนรวมเปนเจาของกิจการตาง ๆ ท่ีเสนอขายหลักทรัพย 

4. ชวยขยายฐานภาษีของรัฐบาล 
เนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดเอ็ม เอ ไอ

เปนกิจการท่ีมีการบริหารจัดการไดมาตรฐานและมีความโปรงใส มีระบบบัญชีท่ีดี อีกท้ังมีการจัด
งบการเงินและรายงานผลการดําเนินงานท่ีถูกตอง และมีการเปดเผยขอมูลไปยังผูลงทุนและผูท่ี
เกี่ยวของอ่ืน ๆ ซ่ึงขอมูลและรายงานทางการเงินดังกลาวนอกจากจะเปนประโยชนในการวิเคราะห
การลงทุนและติดตามฐานะทางการเงินของธุรกิจ และยังเปนประโยชนตอหนวยงานของภาครัฐท่ี
เกี่ยวของอีกดวยโดยเปนขอมูลฐานภาษีท่ีถูกตองและจะชวยในการจัดเก็บภาษีท่ีเกี่ยวของกับการ
ดําเนินงานของบริษัทเปนไปอยางสะดวกและถูกตอง 

5. ชวยลดภาระหนี้ตางประเทศ 
การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพ่ือตองการระดมทุน ถือเปนภาระใน

การระดมทุนโดยผานตลาดทุนในประเทศเพื่อธุรกิจภายในประเทศ เงินทุนท่ีบริษัทจดทะเบียน
ตาง ๆ ระดมมาไดจะถูกใชไปในกระบวนการดําเนินธุรกิจท่ีเกดิข้ึนในประเทศเปนหลัก ดังนั้นตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงทําหนาท่ีเปนกลไกสําคัญท่ีชวยตอบสนองความตองการเงินทุนของ
ธุรกิจภายในประเทศ ซ่ึงนอกจากชวยลดความตองการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินภายในประเทศ
แลวยังชวยลดความตองการกูยืมเงินตราจากตางประเทศไดดวย 

6. เปนดัชนีช้ีวัดการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนท้ังแหลงระดมทุนระยะยาวและแหลง

ลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเปนท่ีนาสนใจของธุรกิจท่ีตองการเงินลงทุน และผูท่ีมีเงินออมท่ีตองการ
ลงทุนรวมท้ังเปนกลไกลสําคัญในการระดมในการระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแก
ภาคธุรกิจตาง ๆ ซ่ึงชวยสนับสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดังนั้น
ภาวการณซ้ือขายหลักทรัพยในขณะนั้น ๆ จะมีความสําคัญและสัมพันธกับทิศทางและแนวโนม
พัฒนาการทางเศรษฐกิจ เนื่องจากกลไกตลาดทุนในขณะนั้นจะสะทอนถึงความตองการเพื่อการ
ลงทุนของภาคการผลิตและความเช่ือม่ันของผูลงทุน (ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน
กับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552: 15-16) 
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3. ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 8 กลุ่มอุตสาหกรรมดังต่อไปนี ้
1. เกษตรกรรมและอุตสาหกรรมอาหาร (.AGRO) 
2. สินคาอุปโภคและบริโภค (.CONSUMP) 
3. ธุรกิจการเงิน (.FINCIAL) 
4. สินคาอุตสาหกรรม (.INDUS) 
5. อสังหาริมทรัพยและกอสราง (.PROPCON) 
6. ทรัพยากร (.RESOURC) 
7. บริการ (.SERVICE) 
8. เทคโนโลยี (.TECH) 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 28 หมวดธุรกจิดังต่อไปนี ้
1. ธุรกิจการเกษตร (AGRI) 
2. อาหารและเคร่ืองดื่ม (FOOD) 
3. แฟช่ัน (FASHION) 
4. ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน (HOME) 
5. ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ (PERSON) 
6. ธนาคาร (BANK) 
7. เงินทุนและหลักทรัพย (FIN) 
8. ประกันภัยและประกันชีวิต (INSUR) 
9. ยานยนต (AUTO) 
10. วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร (IMM) 
11. กระดาษและวัสดุการพิมพ (PAPER) 
12. ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (PETRO) 
13. บรรจุภัณฑ (PKG) 
14. เหล็ก (STEE) 
15. วัสดุกอสราง (CONMAT) 
16. บริการรับเหมากอสราง (CONS) 
17. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย

(PF&PEIT) 
18. พัฒนาอสังหาริมทรัพย (PROP) 
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19. พลังงานและสาธารณูปโภค (ENERG) 
20. เหมืองแร (MINE) 
21. พาณิชย (COMM) 
22. การแพทย (HELTH) 
23. ส่ือและส่ิงพิมพ (MADIA) 
24. บริการเฉพาะกิจ (PROF) 
25. การทองเท่ียวและสันทนาการ (TOURISM) 
26. ขนสงและโลจิสติกส (TRANS) 
27. ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส (ETRON) 
28. เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 

 
4. วธีิการทีใ่ช้ในการศึกษา 

วธีิการคาํนวณอตัราผลตอบแทน 
การคํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยสามารถคํานวณหาได

จาก สมการ 

R LN	
P
P

 

การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุและสหสัมพนัธ์เชิงซ้อน 
ประสพชัย  พสุนนท  (2553) กลาววา การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ  (Multiple 

Regression Analysis) เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ
มากกวา 1 ตัว กลาวคือ ตัวแปรตามจะไดรับอิทธิพลจากตัวแปรตาง ๆ มากกวา 1 ตัวแปร และเปน
การไมเหมาะสม ท่ีจะใชการวิเคราะหการถดถอยอยางงายในการหาความสัมพันธของแตละตัวแปร
ทีละคู เนื่องจาก จะทําใหสูญเสียสารสนเทศสําคัญไป 

การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุเปนเรื่องที่มีความจําเปนมากในทางธุรกิจ เพราะ
การเปลี่ยนแปลงสิ่งใดสิ่งหนึ ่ง เปนไปไดนอยมาก  หรือแทบที ่จะเปนไปไมไดที ่เกิดจาก
ผลกระทบของตัวแปร เพียงตัวเดียว โดยมากแลวตัวแปรตาง ๆ ทางธุรกิจเหลานั้นมักจะเกิด
จากอิทธิพลของตัวแปรหลาย ๆ ตัวในบางครั้งตัวแปรเหลานั้นจะถูกเรียกวา ปจจัย เชน ใน
เชิงเศรษฐศาสตรกลาววา ปจจัยที่สงผลตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic 
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Product: GDP) ประกอบดวย มูลคาการสงออก ราคาน้ํามันในตลาดโลก อัตราคาแรงขั้นต่ํา
อัตราการวางงาน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันและระยะยาว และอ่ืน ๆ เปนตน 

แนวคิดของตัวแบบการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Model) เปนแนวคิด
ที่ไดรับการขยายจากตัวแบบการถดถอยอยางงาย โดยกําหนดให Y เปนตัวแปรตาม และ X1, 
X2, X3,…, Xk เปนตัวแปรอิสระจํานวน k ตัวแปร ตัวแบบการถดถอยเชิงพหุแสดงดังนี้ 

ตัวแบบการถดถอยเชิงพหุ คือ Y = β0 + β1X1+β2X2+…+βkXk+ε 

โดยท่ี βj เปนพารามิเตอร (j = 0, 1, 2, …, k) 
 β0 เปนคาของตัวแปรตาม (Y) เม่ือทุก Xi = 0 (i = 1, 2, 3, …, k) 
 βi เปนอัตราการเปล่ียนแปลงของ Y (i = 1, 2, 3, …, k) 

เมื่อ Xi เปลี่ยนไป 1 หนวย เมื่อทุก Xh มีคาคงที่ และ h ≠ i เรียกสัมประสิทธิ์การ
ถดถอยบางสวน (Partial Regression Coefficient) 
 ε เปนความคลาดเคลื่อนสุม (Random Error) มีคุณสมบัติเชนเดียวกับ ε ของ
ตัวแบบการถดถอยอยางงาย 
 k เปนจํานวนตัวแปรอิสระ 

 

5. งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
อทิธิพลของวนัในสัปดาห์ 
Mutairi (2010) ทําการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห ในตลาดหลักทรัพยประเทศ

คูเวต ขอมูลท่ีใชในการศึกษา คือ ราคาปดรายวันของดัชนีในตลาดหลักทรัพยคูเวต ชวงเวลาในการ
ทําการศึกษา ตั้งแตวันท่ี 1 เดือนมกราคม ป 2002 ถึง วันท่ี 31 เดือนสิงหาคม ป 2007 ตัวแบบท่ีใชใน
การศึกษา คือ GARCH 

ผลการศึกษาพบวา มีอิทธิพลของวันในสัปดาห คือ อัตราผลตอบแทนในวันเสาร และ
วันพุธสูงกวาวันอ่ืน ๆ โดยในวันเสารซ่ึงเปนวันแรกของสัปดาหท่ีตลาดหลักทรัพยทําการซ้ือขาย
และวันพุธซ่ึงเปนวันสุดทายของสัปดาหท่ีตลาดหลักทรัพยทําการซ้ือขาย มีอัตราผลตอบแทนเปน
บวกและสูงกวาวันอ่ืน ๆ กลาวไดวา อัตราผลตอบแทนในวันสุดทายในแตละสัปดาหท่ีมีการซ้ือขาย
นั้นสูงเทากับอัตราผลตอบแทนในวันแรกท่ีมีการซ้ือขาย 

CAO (2006) ทําการศึกษาอิทธิพลของระยะเวลาตามปฏิทินท่ีมีตออัตราผลตอบแทน
ของดัชนีในตลาดหลักทรัพยของประเทศจีน โดยใชขอมูลราคาปดรายวันของตลาดหลักทรัพย
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Shenzhen และตลาดหลักทรัพย Shanghai ระหวางวันท่ี 2 มกราคม 1995 ถึง วันท่ี 30 ธันวาคม 2005
วิธีท่ีใชในการศึกษาใชวิธี GARCH 

การศึกษาพบวา อิทธิพลของวันในสัปดาห อิทธิพลของเดือน และอิทธิพลของวันหยุด
พบเฉพาะตลาดหลักทรัพย Shanghai อยางไรก็ตามในตลาดหลักทรัพยของประเทศจีนนั้น มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงสุดในวันอังคาร  และวันศุกรในตลาด  Shenzhen และ  Shanghai แตมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต่ําสุดในวันพฤหัสบดีและวันจันทรในตลาด Shenzhen โดยในตลาด Shanghai มี
อัตราผลตอบแทนท่ีต่ําสุดในวันจันทร 

Holden, Thompson, and Ruangrit (2005) ทําการศึกษาเร่ืองวิกฤตเศรษฐกิจใน
เอเชีย และอิทธิพลของระยะเวลาปฏิทินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือศึกษาอิทธิพลของ
ระยะเวลาปฏิทินท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง
ประกอบไปดวย อิทธิพลของวันในสัปดาห อิทธิพลของเดือน และอิทธิพลของวันหยุด 

ศึกษาโดยใชขอมูลราคาปดรายวัน ตั้งแตวันท่ี 3 มกราคม ป 1995 - วันท่ี 29 ธันวาคม 
ป 2000 จํานวน 1,473 วัน โดยแบงการศึกษาออกเปนสามชวงคือ ชวงแรกเปนชวงกอนเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ ตั้งแตวันท่ี 3 มกราคม ป 1995 – วันท่ี 28 พฤษภาคม ป 1996 จํานวน 344 วัน ชวงท่ีสอง
เปนชวงระหวางวิกฤตเศรษฐกิจ ตั้งแตวันท่ี 29 พฤษภาคม ป 1996 – วันท่ี 23 กันยายน ป 1998
จํานวน 570 วัน และชวงท่ีสามเปนชวงหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ตั้งแตวันท่ี 24 กันยายน ป 1998 –
วันท่ี 29 ธันวาคม ป 2000 จํานวน 559 วัน 

ผลการศึกษาพบวา วันจันทร วันอังคาร และวันพฤหัสบดี เปนวันท่ีมีอัตราผลตอบแทน
เปนลบ โดยวันจันทรเปนลบมากท่ีสุด ขณะท่ีวันพุธ และวันศุกร มีอัตราผลตอบแทนเปนบวก โดย
วันศุกรเปนบวกมากท่ีสุด 

Samer and Rjoub (2004) ทําการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห ในตลาดหลักทรัพย
ประเทศจอรแดน ตัวแบบท่ีใชในการทดสอบ คือ การซ (GARCH-M) ชวงเวลาในการศึกษา ตั้งแต
เดือนมกราคม ป 1992 ถึง เดือนกันยายน ป 2002 

การศึกษาจึงแบงเปนสองชวงเวลา คือ ชวงแรกต้ังแต วันท่ี 1 มีนาคม 1992 – วันท่ี 3 
มีนาคม 1999 และชวงท่ีสองต้ังแตวันท่ี 7 มีนาคม 1999 – วันที่ 4 ธันวาคม 2002 

โดยผลการศึกษาพบวา ในชวงแรกท่ีทําการศึกษาอัตราผลตอบแทนไมมีความแตกตาง
อย าง มีนัย สํา คัญ  แต มี อัตราผลตอบแทนท่ีแตกตางกันอย าง มีนัย สํา คัญในชวง ท่ีสอง ท่ี
ทําการศึกษา  ซ่ึง กลาวไดวาอัตราผลตอบแทนรายวันในแตละวันนั้นเทากันในชวงแรกท่ี
ทําการศึกษา เม่ือวันแรกในสัปดาหท่ีซ้ือขายคือวันเสาร และมีอัตราผลตอบแทนรายวันท่ีแตกตาง
กันในชวงท่ีสองท่ีทําการศึกษา เม่ือวันแรกในสัปดาหท่ีซ้ือขายคือวันอาทิตย 
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สวนในชวงท่ีสองท่ีทําการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนในวันจันทรเปนลบอยางมี
นัยสําคัญ และในวันพฤหัสบดีซ่ึงเปนวันสุดทายในสัปดาหมีอัตราผลตอบแทนท่ีเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญ 

Gibbons and Hess (1981) ทําการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหในตลาดหลักทรัพย
ประเทศสหรัฐอเมริกา ชวงเวลาท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ตั้งแตป 1962–1978 ตัวแบบท่ีใชในการ
ทดสอบคือ 

Rit = a1i D1t + a2iD2t + a3iD3t + a4iD4t + a5iD5t + vit 
เม่ือแบงการศึกษาออกเปนชวง ๆ พบวา อัตราผลตอบแทนในวันจันทรนั้นตํ่าสุดใน

เดือนพฤศจิกายน  ป  1974 ถึงเดือนธันวาคม  ป  1979 ท่ี อัตราผลตอบแทนในวันอังคารเปน
ลบ นอกจากนี้ พบวาอัตราผลตอบแทนในวันพุธและวันศุกรเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ 

อทิธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร 
Bagheri, Geigal and Lari (2013) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตอ

กําไร ตออัตราผลตอบแทนของหุนในตลาดหลักทรัพยประเทศอิหราน โดยใชขอมูลบริษัท
จํานวน 100 บริษัทในกรุงเตหะรานประเทศอิหราน โดยการตรวจสอบขอมูลในชวงป 2004-
2008 เพื่อใชในการทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหแบบทดสอบ F test และ T test และคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ผลการศึกษาพบวาไมมีความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตอกําไร ตอ
อัตราผลตอบแทนของหุนในตลาดหลักทรัพยท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% 

Pettersen (2011) ศึกษาถึงกลยุทธการลงทุนบนพ้ืนฐานของอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไร โดยใชวิธีการศึกษาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรของหุนในธุรกิจขนาดใหญ ขนาดกลาง และ
ขนาด เ ล็ก  แลวนํ าขอ มูลมาคํ านวณจากป  1999-2008 โดยการ เ รียงข อ มูลจาก ตํ่ า สุดไป
สูงสุด ประกอบดวยหุนท่ีมีอัตราสวนท่ีต่ําท่ีสุด และอัตราผลตอบแทนรายปของผลงานท่ีไดจากการ
คํานวณเปนเวลา 10 ป ผลการศึกษาพบวาหลังจากการวิเคราะหขอมูลซ่ึงผลการดําเนินการโดยการ
วิเคราะหขอมูลแบบ T-test พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรมีระดับตํ่า มีระดับความเส่ียงอยูท่ี
0.01 

Al-Shiab and Al-Ali (2010) ศึกษาการประเมินราคาหุนสามัญของความสัมพันธ
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร  : ศึกษาเฉพาะกรณีตลาดท่ีเกิดข้ึนใหม  การศึกษาคร้ังนี้  ใช
ขอมูล 83 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอัมมานซ่ึงเปนตลาดท่ีเกิดใหมและสังเกตอัตรา
ผลตอบแทนของแตละเดือนของ บริษัท ในชวงเดือนเมษายน 1996 – มีนาคม 2004 ผลการศึกษา
พบวา ในชวง 8 ปท่ีทําการศึกษานั้นอาจจะไมไดรับการอธิบายอยางสมบูรณโดยสมมติฐานตลาดท่ี
มีประสิทธิภาพเพื่อใหพอรตการลงทุนอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรในระดับปานกลางไมไดรับ
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อัตราผลตอบแทนท่ีดีกวาบนพ้ืนฐานของความเส่ียง และจากสมมติฐานอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรมีความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของการลงทุนหุนและอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไร และในชวงเมษายน 1996 ถึงเดือนมีนาคม 2004 ผลของการลงทุนของอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรอยูในระดับปานกลาง และมีคาเฉล่ียของความเส่ียงท่ีสูงข้ึนสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
จากการปรับอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรท่ีสูงข้ึนและตํ่าลง 

Wibiksana (2010) ศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรอัตราสวนราคาตอ
มูลคาตามบัญชี อัตราและขนาดของอัตราผลตอบแทน ในบริษัทท่ีจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย
อินโดนี เ ซีย  ซ่ึงการศึกษาคร้ังนี้ เพื่ อตรวจสอบผลกระทบของอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไร อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีและอัตราและขนาดของอัตราผลตอบแทน ในบริษัทท่ีจด
ทะเบียนตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซียโดยใชขอมูลในชวงป 2008 -20110 โดยใชเคร่ืองมือในการ
วิเคราะหขอมูลดวยการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวาอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรใหผลบวกอยางมีนัยสําคัญเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน สวนอัตราสวนราคาตอ
มูลคาตามบัญชีและอัตราและขนาดของอัตราผลตอบแทนในบริษัทท่ีจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย
อินโดนีเซีย จะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน 

Hassan and Rarman (2003) ศึกษาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรและอัตรา
ผลตอบแทน โดยศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร และอัตราผลตอบแทน
ในการลงทุนในตลาดหุนชวงป 1990 - 2003โดยใชเคร่ืองมือในการวิเคราะหขอมูลดวยการวเิคราะห
การถดถอย (Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวา ความสัมพันธเชิงลบระหวาง อัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรและอัตราผลตอบแทนระบุวาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรที่เพิ่มข้ึนจะสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนท่ีลดลง และผลการวิเคราะหการถดถอยของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรของ
ภาคอุตสาหกรรมและการเงินสงผลตออัตราผลตอบแทนท่ีเกี่ยวของท่ีมีความสัมพันธเชิงลบระหวาง
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรและอัตราผลตอบแทนของหุนในงวดถัด 

Pu Shen (2000) เขียนบทความเร่ือง อัตราสวนกําไรตอราคาและประสิทธิภาพของ
ตลาดหุน โดยอธิบายถึงขอมูลท่ีผานการตรวจสอบขอมูลของความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรและผลการดําเนินงานของตลาดหุนตั้งแตอดีตถึงปจจุบัน จากผลของการตรวจสอบ
ขอมูลพบวา ในปจจุบันนักวิเคราะหบางทานเห็นวาอัตราสวนราคาตอกําไรสูงเนื่องมาจากการ
ลงทุนในตลาดหุนเปนสัญญาณวาการลงทุนในตลาดหุนอาจจะมีการชะลอตัว และนอกจากนี้เม่ือ
อัตราสวนราคาตอกําไรสูงจะมีการลดอัตราผลตอบแทนจากกําไรในหุน เม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีราคาหุนยังมีแนวโนมท่ีจะมีการเติบโตชาลงในชวงระยะส้ัน ท้ังนี้อาจเกิดความไมแนนอนในสวน
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ของอัตราราคาตอกําไร เน่ืองจากมีการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจท่ีจะชวยใหอัตราสวนราคา
ตอกําไรสูงจะยังคงมีอยูและทําใหราคาหุนมีการเติบโตอยางตอเนื่องท้ังในระยะใกลและระยะไกลนี้ 

Ball (1992) ศึกษาความผิดปกติของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร เพื่อหาขอมูลความ
ผิดปกติของความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและราคาหุน  ซ่ึงสามารถนํามาประมาณ
ผลตอบแทนในอนาคต และกระบวนการดําเนินการวิจัยจะทบทวนขอมูลผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับ
ความผิดปกติของรายไดจากอดีตจนถึงปจจุบัน เพื่อนําขอมูลไปทํานายผลตอบแทนในอนาคต 

ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนงบการเงินมีความผิดปกติ และตลาดหลักทรัพยขาดความ
มีประสิทธิภาพ และมีความผิดปกติของอัตราผลตอบแทน ในสวนของการกําหนดราคาแสดงให
เห็นถึงความผิดปกติท่ีมีแนวโนมความผิดปกติท่ีไมชัดเจนของความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชี
และราคาหุน 
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บทที ่3 

วธีิดําเนินการวจัิย 
 

ในการวิจัยคร้ังนี้เปนการศึกษา อิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยผูวิจัยไดดําเนินการตามข้ันตอน ดังนี้ 

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 
2. วิธีการศึกษา 
3. การเก็บรวบรวมขอมูล 
4. การวิเคราะหขอมูล 
 

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
การวิจัยคร้ังนี้ ทําการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร

ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ไดแก 
กลุมธนาคาร 

1. ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY 
2. ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL 
3. ธนาคารซีไอเอ็มบีไทย จํากัด (มหาชน) : CIMBT 
4. ธนาคารไอซีบีซีไทย จํากัด (มหาชน) : ICBCT 
5. ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK 
6. ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) : KKP 
7. ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB 
8. บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเชียล กรุป จํากัด (มหาชน) : LHBANK 
9. ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB 
10. ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) : SCIB 
11. บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) : TCAP 
12. บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) : TISCO 
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13. ธนาคาร ทิสโก จํากัด (มหาชน) : TISCOB 
14. ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB 

กลุมพลังงาน 
1. บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร จํากัด (มหาชน) : AI 
2. บริษัท อัคคีปราการ จํากัด (มหาชน) : AKP 
3. บริษัท บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BAFS 
4. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU 
5. บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : BCP 
6. บริษัท เด็มโก จํากัด (มหาชน) : DEMCO 
7. บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) : EASTW 
8. บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCO 
9. บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) : ESSO 
10. บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) : GLOW 
11. บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) : GUNKUL 
12. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) : IRPC 
13. บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) : LANNA 
14. บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ จํากัด (มหาชน) : MDX 
15. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) : PTT 
16. บริษัท ปตท. อะโรเมติกสและการกล่ัน จํากัด (มหาชน) : PTTAR 
17. บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP 
18. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) : RATCH 
19. บริษัท ระยองเพียวริฟายเออร จํากัด (มหาชน) : RPC 
20. บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จํากัด (มหาชน) : SCG 
21. บริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส จํากัด (มหาชน) : SGP 
22. บริษัท โซลารตรอน จํากัด (มหาชน) : SOLAR 
23. บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) : SPCG 
24. บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน) : SUSCO 
25. บริษัท ไทย แคปปตอล คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) : TCC 
26. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) : TOP 
27. บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) : TTW 
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ในการศึกษาคร้ังนี้จะพิจารณาจากขอมูลราคาปดของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและ
หลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตวันอังคารท่ี 2 เดือนมกราคม
พ.ศ. 2551 ถึง วันศุกรท่ี 28 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 

 
2. วธีิการศึกษา 

การวิจัยในคร้ังนี้ เปนวิจัยเชิงประจักษ  โดยศึกษาขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของตาง ๆ ท้ังจากหนังสือ เอกสาร และงานวิจัย โดย
รวบรวมขอมูลจากแหลงตาง ๆ ไดแก SET SMART ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมท้ังแหลง
อ่ืน ๆ ท่ีไดมีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 
3. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทําการจัดเก็บ
รวบรวมขอมูลจากขอมูลราคาปดของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและหลักทรัพยในกลุมพลังงานใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET SMART ตั้งแตวันอังคารที่ 2 เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง
วันศุกรท่ี 28 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 โดยรวบรวมขอมูลจาก SET SMART ขอมูลจากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และ เอกสารเผยแพรตาง ๆ 

 
4. การวเิคราะห์ข้อมูล 

1. วิธีการคํานวณผลตอบแทน 
การคํานวณอัตราผลตอบแทนของดัชนีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถ

หาไดจาก สมการ 

R 				 					LN	
P
P

 

 
โดยท่ี R  = อัตราผลตอบแทน ณ วัน t 
 P  = อัตราผลตอบแทน ณ วัน t 
 P  = ราคาปดหลักทรัพย ณ วัน t - 1 

อัตราผลตอบแทนรายวัน ของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและในกลุมพลังงานท่ีไดจาก
การคํานวณขางตนนั้น นํามาทดสอบหาความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในแตละวันของ
สัปดาห ความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในแตละกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอ
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กําไรต่ํา และกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอย
เชิงพหุ 

2. คํานวณสมการถดถอยเชิงพหุ 
2.1 คํานวณอิทธิพลของวันในสัปดาห (Day of the Week Effect) 

R 									 										 β D β D β D β D β D ε  

 
โดยท่ี R  = อัตราผลตอบแทน ณ วันท่ี t 
 β  = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับวันจันทร 
 β  = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับวันอังคาร 
 β  = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับวันพุธ 
 β  = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับวันพฤหัสบดี 
 β  = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับวันศุกร 
 D  = ตัวแปรดัมม่ีแทนวันจันทร (มีคา เทากับ 1 เม่ือเปนวันจันทร และเทากับ 0 
เม่ือเปนวันอ่ืน) 
 D  = ตัวแปรดัมม่ีแทนวันอังคาร (มีคา เทากับ 1 เม่ือเปนวันอังคาร และเทากับ 
0 เม่ือเปนวันอ่ืน) 
 D  = ตัวแปรดัมม่ีแทนวันพุธ (มีคา เทากับ 1 เม่ือเปนวันพุธ และเทากับ 0 เม่ือ
เปนวันอ่ืน) 
 D  = ตัวแปรดัมม่ีแทนวันพฤหัสบดี (มีคา เทากับ 1 เม่ือเปนวันพฤหัสบดี และ
เทากับ 0 เม่ือเปนวันอ่ืน) 
 D  = ตัวแปรดัมม่ีแทนวันศุกร (มีคา เทากับ 1 เม่ือเปนวันศุกร และเทากับ 0 เม่ือ
เปนวันอ่ืน) 
 ε  = คาความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทน 

2.2 คํานวณอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E Effect) 

R 									 										 β 	P/E 	β 	P/E 	ε  
 
โดยท่ี R  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 β  = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา 
 β  = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง 
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 P/E  = ตัวแปรดัมม่ีแทนหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา (มีคา
เทากับ 1 เม่ือ t คือ หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา และเทากับ 0 เม่ือเปน
หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง) 
 P/E  = ตัวแปรดัมม่ีแทนหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง (มีคา
เทากับ 1 เม่ือ t คือ หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง และเทากับ 0 เม่ือเปน
หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา) 
 ε  = คาความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทน 
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บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
การศึกษาเร่ือง “อิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”
สามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

1. อทิธิพลของอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ในแต่ละวนั 
1.1 หลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร และวันซ่ึงได

เปล่ียนเปนตัวแปรดัมม่ี แลวไปประมวลผลกับสมการถดถอยเชิงพหุ สรุปไดดังตอไปนี้ 
1.1.1 ในป 2551 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมธนาคาร ใน

วันจันทร วันพุธ และวันอังคาร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 
1.1.2 ในป 2552 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมธนาคาร ใน

วันศุกร วันพุธ วันจันทร และวันอังคาร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ 

1.1.3 ในป 2553 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมธนาคาร ใน
วันอังคาร และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

1.1.4 ในป 2554 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมธนาคาร ใน
วันจันทร และวันศุกร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

1.1.5 ในป 2555 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมธนาคาร ใน
วันอังคาร และวันจันทร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

1.1.6 ในป 2551-2555 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุม
ธนาคาร ในวันจันทร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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ตารางที่ 1 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับความมีนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ในแตละวันของหลักทรัพยกลุมธนาคาร ตั้งแตป พ.ศ. 2551-2555 

ปี β1 β2 β3 β4 β5 F-Statistic 

2551 
-0.7153% -0.3054% -0.4115% -0.0534% -0.0003% 

7.80*** 
-5.04*** -2.17* -2.96** -0.38 0.00 

2552 
0.3350% 0.2915% 0.5593% 0.0047% 0.6469% 

9.27*** 
2.34* 2.07* 3.98*** 0.03 4.55*** 

2553 
0.1296% 0.2562% 0.2480% 0.0038% -0.0006% 

2.78* 
1.24 2.53* 2.45* 0.04 -0.01 

2554 
-0.2399% -0.0386% 0.1323% 0.0653% -0.2077% 

2.35 
-2.31* -0.39 1.33 0.66 -2.02* 

2555 
0.1585% 0.2577% 0.0041% 0.1020% 0.0198% 

3.39** 
1.97* 3.34*** 0.05 1.35 0.26 

2551-2555 
-0.1415% 0.0445% 0.0512% 0.0125% 0.0734% 

2.31 
-2.75** 0.89 1.03 0.25 1.46 

*Sig. < 0.05, **Sig. < 0.01, ***Sig. < 0.001 

1.2 หลกัทรัพย์กลุ่มพลงังาน 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน และวันซ่ึงได

เปล่ียนเปนตัวแปรดัมม่ี แลวไปประมวลผลกับสมการถดถอยเชิงพหุ สรุปไดดังตอไปนี้ 
1.2.1 ในป 2551 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใน

วันศุกร วันพฤหัสบดี วันอังคาร วันจันทร และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตามลําดับ 

1.2.2 ในป 2552 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใน
วันศุกร และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีวัน
พฤหัสบดี มีผลเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

1.2.3 ในป 2553 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใน
วันพุธ วันพฤหัสบดี และวันจันทร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

1.2.4 ในป 2554 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใน
วันจันทร และวันศุกร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีวันพุธมี
ผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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1.2.5 ในป 2555 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใน
วันอังคาร วันจันทร วันศุกร และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ 

1.2.6 ในป 2551-2555 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุม
พลังงาน ในวันศุกร วันพุธ วันอังคาร วันจันทร และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงบวกตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

ตารางที่ 2 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับความมีนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ในแตละวันของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ตั้งแตป พ.ศ. 2551-2555 

ปี β1 β2 β3 β4 β5 F-Statistic 

2551 
6.9688% 7.1622% 6.8018% 7.3174% 7.6606% 

45.29*** 
6.46*** 6.69*** 6.42*** 6.77*** 7.28*** 

2552 
0.0827% 0.1516% 0.3695% -0.2860% 0.5343% 

16.55*** 
1.01 1.89 4.62*** -3.61*** 6.62*** 

2553 
0.1433% 0.0987% 0.2351% 0.1659% 0.0938% 

5.30*** 
2.07* 1.47 3.51*** 2.43* 1.36 

2554 
-0.3153% -0.0819% 0.4267% -0.0476% -0.2166% 

14.27*** 
-4.47*** -1.22 6.30*** -0.70 -3.10** 

2555 
0.1771% 0.2096% 0.0120% 0.1355% 0.1600% 

5.94*** 
2.69** 3.32*** 0.19 2.19* 2.56* 

2551-2555 
1.3661% 1.3970% 1.4837% 1.3255% 1.6099% 

48.68*** 
6.46*** 6.82*** 7.26*** 6.46*** 7.78*** 

*Sig. < 0.05, **Sig. < 0.01, ***Sig. < 0.001 

2. อทิธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรทีมี่ผลต่ออตัราผลตอบแทน 
2.1 หลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร และอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไร ซ่ึงไดเปล่ียนเปนตัวแปรดัมม่ี แลวไปประมวลผลกับสมการถดถอยเชิงพหุ สรุป
ไดดังตอไปนี้ 

2.1.1 ในป 2551 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารมีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรตํ่าและสูงเปนลบ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไรต่ําเปนลบมากสุดและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.001 และ 0.01 ตามลําดับ 



25 

2.1.2 ในป 2552 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารที่มีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรต่ําเปนบวกมากสุดและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.001 

2.1.3 ในป 2553 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารที่มีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรต่ําเปนบวกและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 

2.1.4 ในป 2554 อิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรไมสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารอยางมีนัยสําคัญ 

2.1.5 ในป 2555 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารที่มีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรต่ําเปนบวกและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 

2.1.6 ในป  2551-2555 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารท่ีมี
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําเปนบวกและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา และหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไรสูงในหลักทรัพยกลุมธนาคาร ตั้งแตป พ.ศ. 2551-2555 
ปี P/E ตํา่ P/E สูง F 

2551 
-0.3254% -0.2641% 

11.11*** 
-3.66*** -2.97** 

2552 
0.3834% 0.3432% 

16.73*** 
4.48*** 3.66*** 

2553 
0.1807% 0.0780% 

4.59** 
2.78** 1.19 

2554 
-0.0378% -0.0378% 

0.74 
-0.62 -1.05 

2555 
0.1395% 0.0674% 

5.33*** 
2.99** 1.32 

2551-2555 
0.0671% 0.0254% 

2.45* 
2.09* 0.74 

*Sig. < 0.05, **Sig. < 0.01, ***Sig. < 0.001 
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2.2 หลกัทรัพย์กลุ่มพลงังาน 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน และอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไร ซ่ึงไดเปล่ียนเปนตัวแปรดัมม่ี แลวไปประมวลผลกับสมการถดถอยเชิงพหุ สรุป
ไดดังตอไปนี้ 

2.2.1 ในป 2551 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรสูงเปนบวกและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.001 

2.2.2 ในป 2552 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรต่ําเปนบวกมากสุดและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.001 และ 0.01 ตามลําดับ 

2.2.3 ในป 2553 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสูงเปนบวกมากสุดและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.001 

2.2.4 ในป 2554 อิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรไมสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานอยางมีนัยสําคัญ 

2.2.5 ในป 2555 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสูงเปนบวกมากท่ีสุดและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 และ 0.001 ตามลําดับ 

2.2.6 ในป 2551-2555 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมี
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูงเปนบวกและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.001 
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ตารางท่ี 4 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา และหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไรสูงในหลักทรัพยกลุมพลังงาน ตั้งแตป พ.ศ. 2551-2555 
ปี P/E ตํา่ P/E สูง F 

2551 
-0.3293% 14.8676% 

250.98*** 
-0.50 22.40*** 

2552 
0.2002% 0.1342% 

11.23*** 
3.96*** 2.60** 

2553 
0.1385% 0.1589% 

11.85*** 
3.34*** 3.54*** 

2554 
-0.0019% -0.0833% 

1.74 
-0.05 -1.87 

2555 
0.1003% 0.1752% 

12.81*** 
2.52* 4.39*** 

2551-2555 
0.0268% 2.9393% 

247.51*** 
0.21 22.25*** 

*Sig. < 0.05, **Sig. < 0.01, ***Sig. < 0.001 

3. อทิธิพลของวนัในสัปดาห์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร 
3.1 หลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร และอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไร ซ่ึงไดเปล่ียนเปนตัวแปรดัมมี แลวไปประมวลผลกับสมการถดถอยเชิงพหุ สรุป
ไดดังตอไปนี้ 

3.1.1 ในป 2551 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันจันทร วันพุธ
และวันอังคาร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมี
คาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร และวันพุธ มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตามลําดับ 

3.1.2 ในป 2552 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันศุกร วันพุธ
และวันจันทร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมี
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คาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันพุธ และวันศุกร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตามลําดับ 

3.1.3 ในป 2553 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันพุธ และวัน
อังคาร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

3.1.4 ในป 2554 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร มีผลใน
เชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

3.1.5 ในป 2555 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันอังคาร และ
วันจันทร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

3.1.6 ในป 2551-2555 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันพุธ มี
ผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรสูง วันจันทร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ตารางที ่5 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในแตละ
วันของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําและหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสูงในหลักทรัพยกลุมธนาคาร ตั้งแตป พ.ศ. 2551-2555 

ปี P/E β1 β2 β3 β4 β5 F-Statistic 

2551 
P/E ตํ่า 

-0.7173% -0.3713% -0.3864% -0.0986% -0.0661% 
4.68*** 

-3.82*** -2.00* -2.10* -0.53 -0.36 

P/E สูง 
-0.7133% -0.2395% -0.4366% -0.0079% 0.0658% 

3.39** 
-3.34*** -1.13 -2.09* -0.04 0.32 

2552 
P/E ตํ่า 

0.3823% 0.2708% 0.4988% 0.0612% 0.7171% 
9.18*** 

2.58** 1.86 3.43*** 0.43 4.88*** 

P/E สูง 
0.2782% 0.3163% 0.6318% -0.0633% 0.5622% 

2.71* 
1.07 1.24 2.47* -0.25 2.17* 

2553 
P/E ตํ่า 

0.1395% 0.2553% 0.3855% 0.1605% -0.0547% 
3.67** 

1.14 2.15* 3.24** 1.32 -0.45 

P/E สูง 
0.1193% 0.2571% 0.1078% -0.1557% 0.0539% 

0.86 
0.70 1.56 0.65 -0.92 0.32 

2554 
P/E ตํ่า 

-0.2425% -0.0495% 0.1773% 0.0159% -0.1109% 
1.26 

-1.85 -0.40 1.41 0.13 -0.85 

P/E สูง 
-0.2367% -0.0253% 0.0773% 0.1258% -0.3266% 

1.37 
-1.42 -0.16 0.49 0.79 -1.98* 
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ตารางที ่5 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในแตละ
วันของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําและหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสูงในหลักทรัพยกลุมธนาคาร ตั้งแตป พ.ศ. 2551-2555 (ตอ) 

ปี P/E β1 β2 β3 β4 β5 F-Statistic 

2555 
P/E ตํ่า 

0.2518% 0.2918% 0.0218% 0.1104% 0.0367% 
3.53** 

2.55* 3.08** 0.23 1.19 0.39 

P/E สูง 
0.0466% 0.2168% -0.0173% 0.0920% -0.0005% 

0.73 
0.35 1.72 -0.14 0.74 0.00 

2551-2555 
P/E ตํ่า 

-0.0417% 0.0791% 0.1380% 0.0504% 0.1035% 
2.1 

-0.66 1.28 2.24* 0.82 1.66 

P/E สูง 
-0.2326% 0.0127% -0.0280% -0.0225% 0.0462% 

1.83 
-2.92** 0.16 -0.36 -0.29 0.60 

*Sig. < 0.05, **Sig. < 0.01, ***Sig. < 0.001 

3.2 หลกัทรัพย์กลุ่มพลงังาน 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร และอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไร ซ่ึงไดเปล่ียนเปนตัวแปรดัมม่ี แลวไปประมวลผลกับสมการถดถอยเชิงพหุ สรุป
ไดดังตอไปนี้ 

3.2.1 ในป 2551 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันจันทร และ
วันพุธ มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคา
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร วันพฤหัสบดี วันจันทร วันพุธ และวันอังคาร มีผลในเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

3.2.2 ในป 2552 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่า และหลักทรัพย
ท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตามลําดับ และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

3.2.3 ในป 2553 หลักทรัพยที่มีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันพฤหัสบดี
และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคา
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตามลําดับ 
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3.2.4 ในป 2554 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่า และหลักทรัพย
ท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร และวันศุกร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยตามลําดับ และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

3.2.5 ในป 2555 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันอังคาร วัน
จันทร และวันศุกร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

3.2.6 ในป 2551-2555 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันจันทร
มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  และวันศุกร  มีผลในเชิงบวกตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร วันพุธ
วันจันทร วันอังคาร และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ 

ตารางที ่6 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในแตละ
วันของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําและหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสูง ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน ตั้งแตป พ.ศ. 2551-2555 

ปี P/E β1 β2 β3 β4 β5 F-Statistic 

2551 
P/E ตํ่า 

-0.6900% -0.0989% -0.6730% -0.1317% -0.0592% 
11.89*** 

-5.38*** -0.78 -5.35*** -1.03 -0.47 

P/E สูง 
14.7410% 14.5962% 14.4645% 15.0036% 15.5163% 

49.76*** 
6.93*** 6.90*** 6.91*** 7.02*** 7.49*** 

2552 
P/E ตํ่า 

0.1890% 0.1861% 0.3671% -0.2627% 0.5381% 
8.08*** 

1.58 1.58 3.13** -2.26* 4.53*** 

P/E สูง 
-0.0290% 0.1153% 0.3719% -0.3103% 0.5305% 

9.01*** 
-0.26 1.06 3.44*** -2.90** 4.86*** 

2553 
P/E ตํ่า 

0.0181% 0.1381% 0.2008% 0.2440% 0.0853% 
4.00** 

0.22 1.76 2.55* 3.04** 1.05 

P/E สูง 
0.2912% 0.0526% 0.2755% 0.0744% 0.1038% 

2.73* 
2.50* 0.47 2.44* 0.65 0.89 

2554 
P/E ตํ่า 

-0.2138% -0.0101% 0.3446% 0.0215% -0.1795% 
6.61*** 

-2.69** -0.13 4.53*** 0.28 -2.29* 

P/E สูง 
-0.4261% -0.1609% 0.5170% -0.1233% -0.2576% 

8.18*** 
-3.57*** -1.42 4.50*** -1.07 -2.17* 
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ตารางที ่6 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในแตละ
วันของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่าและหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรสูง ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน ตั้งแตป พ.ศ. 2551-2555 (ตอ) 

ปี P/E β1 β2 β3 β4 β5 F-Statistic 

2555 
P/E ตํ่า 

0.1063% 0.1431% -0.0195% 0.1630% 0.1090% 
1.49 

1.05 1.47 -0.20 1.71 1.13 

P/E สูง 
0.2478% 0.2763% 0.0434% 0.1079% 0.2110% 

5.99*** 
2.97** 3.45*** 0.55 1.37 2.66** 

2551-2555 
P/E ตํ่า 

-0.1121% 0.0738% 0.0556% 0.0142% 0.0955% 
2.96* 

-2.43** 1.65 1.25 0.32 2.12* 

P/E สูง 
2.9410% 2.8106% 3.0081% 2.7238% 3.2174% 

48.69*** 
6.81*** 6.71*** 7.20*** 6.50*** 7.62*** 

*Sig. < 0.05, **Sig. < 0.01, ***Sig. < 0.001 
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บทที ่5 
สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
ในบทนี้จะเปนการสรุปงานวิจัยท้ังหมด พรอมท้ังอภิปรายผลและขอเสนอแนะของ

ผูวิจัยในการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห  และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

สรุปผลการวจัิย 
งานวิจัยเร่ืองนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอ

กําไร เปนปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและหลักทรัพยในกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไมอยางไร โดยใชขอมูลหลักทรัพยแยกตามป
จํานวน 5 ป และขอมูลรวมในการวิเคราะห 

จากผลการวิเคราะหพบวา วันเปนปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญท้ัง 5 ป ของหลักทรัพยท้ังสองกลุมท่ีทําการศึกษา แตเม่ือพิจารณาเปนรายป พบวา
หลักทรัพยกลุมธนาคาร ในป 2551 วันจันทร วันพุธ และวันอังคาร มีผลในเชิงลบตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2552 วันศุกร วันพุธ วันจันทร และวันอังคาร มีผลใน
เชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2553 วันอังคาร และวันพุธ มีผลในเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2554 วันจันทร และวันศุกร มีผลในเชิงลบ
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ และในป 2555 วันอังคาร และวันจันทร มีผลในเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในป 2551 วันศุกร วันพฤหัสบดี วันอังคาร วันจันทร และ
วันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2552 วันศุกร และวันพุธ
มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีวันพฤหัสบดี มีผลเชิงลบตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ในป 2553 วันพุธ วันพฤหัสบดี และวันจันทร มีผลในเชิงบวกตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2554 วันจันทร และวันศุกร มีผลในเชิงลบตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย และในป 2555 วันอังคาร วันจันทร วันศุกร และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงบวกตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 
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นอกจากน้ี เม่ือใชขอมูลท้ัง 5 ปรวมกัน พบวา ในหลักทรัพยกลุมธนาคาร วันจันทร มี
ผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และในหลักทรัพยกลุมพลังงาน วันศุกร วันพุธ 
วันอังคาร วันจันทร และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัย เชน Holden, Thompson, and Ruangrit (2005) ท่ีพบวาอัตรา
ผลตอบแทนวันจันทรเปนลบและวันศุกรเปนบวกมากสุดในดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ท้ังนี้เนื่องจากนักลงทุนรายยอยท่ีมีจํานวนมากในตลาดมีบทบาทสําคัญในการลงทุนใน
หลักทรัพย ซ่ึงนักลงทุนรายยอยมักมีการถือหลักทรัพยในชวงระยะเวลาส้ัน ๆ และทําตามคําแนะนํา
ของนักวิเคราะห โดยขายหลักทรัพยในสัปดาหถัดไปในวันจันทร 

อีกท้ังพบวา มีอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยท้ังสองกลุมท่ีทําการศึกษา คือ หลักทรัพยกลุมธนาคาร และ
หลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนี้ 

ในหลักทรัพยกลุมธนาคาร มีอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรท่ีมีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท้ังส้ิน 4 ป คือ ในป 2551 อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่มีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนลบ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําเปนลบมากสุด รองลงมาคืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
มีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง ในป 2552 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรต่ําเปนบวกมากสุด รองลงมาคืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรสูง ในป 2553 และป 2555 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
ต่ําเปนบวกมากสุด 

และเม่ือใชขอมูลรวม คือ ป 2551-2555 พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมี
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่าเปนบวก ซ่ึงมีความสอดคลองกับงานวิจัยของ Gil Cohen (2010) ท่ี
ทําการศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรในตลาดหลักทรัพยของประเทศ
สหรัฐอเมริกา พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําเปนบวก 

ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน มีอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรที่มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท้ังส้ิน 4 ป คือ ในป 2551 อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูงเปนบวก ในป 2552 อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่าเปนบวกมากสุด รองลงมาคืออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง ในป 2553 และป 2555 อัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูงเปนบวกมากสุด รองลงมาคืออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา 

และเม่ือใชขอมูลรวม คือ ป 2551-2555 พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมี
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูงเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงมีความสอดคลองกับงานวิจัยของ
Gunawan Wibiksana (2010) ท่ีทําการศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร อัตราสวน
ราคาตอมูลคาตามบัญชี อัตราและขนาดของอัตราผลตอบแทนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยของประเทศอินโดนีเซีย พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรใหผลบวกอยางมีนัยสําคัญ
เกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน สวนอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีและอัตราและขนาดของอัตรา
ผลตอบแทน ในบริษัทท่ีจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย จะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ
เกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน 

ผลการวิจัยอิทธิพลของวันในสัปดาหกับอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร พบวา มีอิทธิพล
ของวันในสัปดาหท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรทั้ง
2 กลุมท่ีทําการศึกษา 

หลักทรัพยกลุมธนาคารพบวา ในป 2551 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรตํ่า วันจันทร วันพุธ และวันอังคารมีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร และวันพุธ มีผลในเชิง
ลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2552 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไรต่ํา วันศุกร วันพุธ และวันจันทร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันพุธ และวันศุกร มีผลในเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2553 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรตํ่า วันพุธ และวันอังคาร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ ในป 2554 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร มีผลในเชิงลบตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และในป 2555 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่า
วันอังคาร และวันจันทร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

ในหลักทรัพยกลุมพลังงานพบวา ในป 2551 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรต่ํา วันจันทร และวันพุธ มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ี
หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร วันพฤหัสบดี วันจันทร วันพุธ และวัน
อังคาร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2552 หลักทรัพยท่ีมีคา
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา และหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร และ
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วันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิง
ลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ในป 2553 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
ต่ํา วันพฤหัสบดี และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ี
หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2554 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา
และหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร และวันศุกร มีผลในเชิงลบตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย และในป 2555 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันอังคาร วันจันทร
และวันศุกร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

นอกจากนี้เม่ือใชขอมูลท้ัง 5 ปรวมกัน พบวา ในหลักทรัพยกลุมธนาคาร หลักทรัพยท่ี
มีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร มีผลในเชิงลบตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย และในหลักทรัพยกลุมพลังงาน หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไรตํ่า วันจันทร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และวันศุกร มีผลในเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง
วันศุกร วันพุธ วันจันทร วันอังคาร และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตามลําดับ 

ข้อเสนอแนะ 
จากผลการศึกษาวิจัยอิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ผูวิจัยมีขอเสนอแนะ ดังนี้ 

1. การใชเทคนิคทางสถิติอ่ืน ๆ ในการประมวลผลเพื่อเปรียบเทียบผลการวิจัยท่ีได
นอกเหนือจากวิธีสมการถดถอยเชิงพหุ เชน วิธีทดสอบสมมติฐานแบบพาราเมตริก วิธีทดสอบ
สมมติฐานแบบนอนพาราเมตริก 

2. ศึกษาตัวแปรอ่ืนท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย เชน อัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

3. ชวงเวลาที่ใชในการศึกษาโดยแบงการศึกษาออกเปนชวง ๆ เพื่อดูความมีอิทธิพล 
ข้อเสนอแนะต่อนักลงทุน 

1. จากการศึกษาท่ีพบวามีอิทธิพลของวันในสัปดาห ตออัตราผลตอบแทนเกิดข้ึนใน
หลักทรัพยในกลุมธนาคารและพลังงาน โดยการศึกษาพบวาสวนใหญอัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยในวันจันทรต่ําสุดและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในวันศุกรสูงสุด ซ่ึงจะเปน
ประโยชนตอนักลงทุนในการลงทุนในชวงระยะเวลาดังกลาว 

2. และจากการศึกษาท่ีพบวามีอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร ตออัตรา
ผลตอบแทนเกิดข้ึนในหลักทรัพยในกลุมธนาคารและพลังงาน โดยหลักทรัพยกลุมธนาคารนัก
ลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําเนื่องจากมีอัตราผลตอบแทนท่ี
เปนบวก และในหลักทรัพยกลุมพลังงานนักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสูงเนื่องจากมีอัตราผลตอบแทนท่ีเปนบวก 
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