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บทคดัย่อ 
การวิจัยเร่ืองนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคา

ตลาดตอกําไรตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยศึกษาหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย  ใชข อมูลราคาป ดรายวันของหลักทรัพย 
จํ านวน  2 กลุม  คือ  หลักทรัพยกลุมธนาคารและหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ตั้ งแตวันอังคาร
ท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง วันศุกรท่ี 28 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ศึกษาโดยใชวิธีสมการถดถอยเชิงพหุ 

ผลการวิจัยพบวา มีอิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมธนาคารและกลุมพลังงานท้ัง 5 ป ท่ีทําการศึกษา โดยในหลักทรัพยกลุมธนาคาร มีขอมูล
จํานวน 2 ป ท่ีวันจันทรมีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยติดลบ และแตกตางจากวันอ่ืนอยางมี
นัยสําคัญ และมีขอมูลจํานวน 2 ป ท่ีวันอังคารมีอัตราผลตอบแทนของ หลักทรัพยเปนบวกและ
แตกตางจากวันอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน มีขอมูลจํานวน 1 ป ท่ีวันจันทรมี
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยติดลบ และแตกตางจากวันอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ และมีขอมูล
จํานวน 2 ป ท่ีวันพุธและวันศุกรมีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนบวกและแตกตางจากวันอ่ืน
อยางมีนัยสําคัญ 

นอกจากนี้พบวา  มีอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรท่ีมีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงาน ท้ังส้ิน 4 ป โดยหลักทรัพยในกลุม
ธนาคาร มีขอมูลจํานวน 3 ป ท่ีหลักทรัพยมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํามีอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ และในหลักทรัพยกลุมพลังงาน มีขอมูลจํานวน 3 ป ท่ี
หลักทรัพยมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูงมีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนบวกอยางมี
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. 

 
 
 
 

 
 
Faculty of Management Science         SILPAKORN UNIVERSITY             Academic Year 2013 
Students’ signatures 1…………………….…… 2….………………….… 
Research Advisor’s signature ………………………….. 



ฉ 

กติติกรรมประกาศ 
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ขอขอบพระคุณอาจารยฐิติพร สําราญศาสตร อาจารยท่ีปรึกษาของผูวิจัย ซ่ึงไดให
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บทที ่1 
บทนํา 

 
ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน
ระดมเงินออมระยะยาวไปสูแหลงท่ีตองการลงทุนโดยตรง และพัฒนาระบบในการดําเนินธุรกิจ
ตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการซ้ือขายหลักทรัพย เชน การทําหนาท่ีเปนสํานักหักบัญชี (Clearing House)
สูรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย และสุดทายดําเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไดรับความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจ
ของประเทศและมีบทบาทตอการซ้ือขายหลักทรัพย ดังนั้น ผูลงทุนจึงควรมีความรูและความเขาใจ
ถึงปจจัยตาง ๆ ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย ตลอดจนทิศทางการเคล่ือนไหว
ของดัชนีราคาหลักทรัพยเพื่อชวยลดความเส่ียงจากการลงทุน  

ในปจจุบันประชาชนใหความสนใจเกี่ยวกับการลงทุนหรือซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย
มากข้ึน เนื่องจากตลาดหลักทรัพยเปนแหลงระดมทุนท่ีสําคัญแหลงหนึ่งในระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะ
เปนการลงทุนในหลักทรัพยหรือลงทุนผานกองทุนรวมนั้นใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาการฝาก
เงินกับธนาคาร เพราะมีตนทุนในการระดมทุนท่ีต่าํไมตองเสียอัตราดอกเบ้ียและไมตองมีหลักทรัพย
คํ้าประกัน โดยการซ้ือขายหลักทรัพยนักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นข้ึนอยูกับ
ประสิทธิภาพของตลาดทุน  

แนวคิดสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ไดเกิดข้ึน
ประมาณ ป 1960 โดย Fama (1970) ไดใหนิยามตลาดการเงินมีประสิทธิภาพไววา เปนตลาดท่ีราคา
หลักทรัพยไดสะทอนถึงสารสนเทศท่ีมีอยูอยางเต็มท่ี ภายใตทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพนี้นักลงทุน
จะมีการนําตัวแบบ (Model) ทางการเงินตาง ๆ มาใชในการอธิบายการกําหนดราคาและอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย แตถาไมสามารถใชตัวแบบเพ่ือใชในการอธิบายหรือกําหนดราคาและ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได แสดงวาตลาดมีเหตุผิดปกติ (Market Anomaly) เกิดข้ึน 

เหตุการณความผิดปกติของตลาดท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนท่ีไดรับความสนใจใน
การศึกษา เชน อิทธิพลของวันในสัปดาห มีงานวิจัยในตางประเทศ เชน งานวิจัยของ Cross (1973), 
French (1980), Gibbons and Hess (1981) และ Keim and Stambaugh (1984) ซ่ึงไดทําการวิจัยและ
สรุปวา วันจันทรเปนปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 
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ขณะที่การศึกษาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น Holden, Thompson, and 
Ruangrit (2005) ศึกษาโดยใชขอมูลรายวันจํานวน 1,473 วัน พบวา วันจันทร วันอังคาร และวัน
พฤหัสบดี เปนวันท่ีมีอัตราผลตอบแทนติดลบ โดยวันจันทรติดลบมากท่ีสุด ขณะท่ีวันพุธ และวัน
ศุกร อัตราผลตอบแทนเปนบวก โดยวันศุกรเปนบวกมากท่ีสุด 

หรือเหตุการณท่ีหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่ามีอัตราผลตอบแทนท่ี
สูงกวาหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูงนั่น คือ การมีอิทธิพลของอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรเกิดข้ึน จากงานวิจัยท่ีผานมาพบวา อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E ratio) เปน
ปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังเชน งานวิจัยของ Sie Ting Lau, Chee Tong 
Lee และ Thomas H. McInish (2002) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและเบตา , E/P ratio, CF/P, book-to-market, และการเติบโตของยอดขายในตลาด
หลักทรัพยสิงคโปรและมาเลเซีย ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธท่ีเปนบวกระหวางอัตรา
ผลตอบแทนและคา P/E ratio งานวิจัยของ Funda H. Sezgin (2010) ศึกษาความสัมพันธระหวาง
ราคาตลาดตอกําไร (P/E) และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตุรกี ผล
การศึกษาพบวาเม่ือคา P/E สูงข้ึน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลง 

ดังกลาวขางตนนั้นงานวิจัยท่ีผานมา สวนใหญศึกษาความผิดปกติขอองราคา เพียง
เหตุการณใดเหตุการณหนึ่ง เพียงเหตุการณเดียว งานวิจัยเร่ือง “อิทธิพลของวันในสัปดาห และ
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงาน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” จึงเกิดข้ึนเพื่อศึกษาวามีอิทธิพลของวันในสัปดาห และ
อิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร ท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม
อยางไร โดยศึกษาขอมูลจากหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เนื่องจากเปนกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีปริมาณและมูลคาการซ้ือขายสูง 

 
วตัถุประสงค์ของการวจัิย 

เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยศึกษาหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
สมมติฐานของการวจัิย 

มีอิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) ท่ีสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงาน 
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ขอบเขตของการวจัิย 
การวิจัยคร้ังนี้เปนการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอ

กําไร (P/E) ท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
โดยใชขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ ราคาปดของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและ

หลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท้ังนี้เพ่ือตองการศึกษาถึงอิทธิพล
ของราคาตลาดตอกําไร (P/E) ในกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีปริมาณและมูลคาการซ้ือขายสูงวามีอิทธิพล
ดังกลาวเกิดข้ึนหรือไม 

โดยรวบรวมขอมูลจาก SETSMART และจากเอกสารตาง ๆ ท่ีรวบรวมไดโดยใชขอมูล
ยอนหลัง 5 ป ตั้งแตวันอังคารท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง วันศุกรท่ี 28 ธันวาคม พ.ศ. 2555 

 
นิยามศัพท์เฉพาะ 

1. ตลาดหลักทรัพย หมายถึง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
2. หลักทรัพย (Securities) หมายถึง หุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 
3. การลงทุนในหลักทรัพย หมายถึง การซื้อหลักทรัพยท่ีไดมีการวิเคราะหอยาง

เหมาะสมและเปนหลักทรัพยท่ีผูลงทุนเกิดความพอใจในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ และ
คํานึงถึงความเส่ียงท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนตลอดชวงเวลาการลงทุน 

4. ราคาปด (Close Price) หมายถึงราคาซื้อขายหลักทรัพยคร้ังสุดทายบนกระดานหลัก
ในตลาดหลักทรัพยของวันทําการซ้ือขายหลักทรัพยในแตละวัน ในกรณีไมมีราคาดังกลาวใหใช
ราคาซ้ือขายหลักทรัพยคร้ังสุดทายบนกระดานหลักของวันทําการซ้ือขายหลักทรัพยกอนหนานั้น 

5. ราคาปดตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) คํานวณไดจากการเอาราคาปดของหุน ณ วันทํา
การหนึ่ง ๆ หารดวยมูลคากําไรตอหุนของหุนนั้น ๆ 

 
ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

1. การศึกษานี้จะทําใหทราบถึงอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร ตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําผลการวิจัยมาใชเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหไดอัตราผลตอบแทนท่ีดีและใชประโยชนในการประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน 
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บทที ่2 

วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

 
งานวิจัยเร่ือง “อิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”
ไดใชขอมูล และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของมาศึกษาเพื่อเปนแนวทางในการวิจัย ดังตอไปนี ้

1. แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 
2. ขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
3. ดัชนีตลาดหลักทรัพย 
4. วิธีการท่ีใชในการศึกษา 
5. งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
1. แนวคดิตลาดมีประสิทธิภาพ 

แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เปนแนวคิดสําคัญทาง
การเงิน Fama (1970) ไดใหคํานิยามตลาดการเงินท่ีมีประสิทธิภาพวา เปนตลาดท่ีราคาหลักทรัพย
ไดสะทอนถึงสารสนเทศท่ีมีอยูอยางเต็มท่ีเสมอ 

ความหมายของตลาดมีประสิทธิภาพ 
ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ภาวการณในตลาดหลักทรัพยท่ีราคา

ของ หลักทรัพยไดมีการปรับตัวอยางรวดเร็วและท่ัวถึงตอขอมูลขาวสาร แนวคิดนี้มีรากฐานความ
เช่ือวา นักลงทุนรับรูขอมูลขาวสารท่ีมีอยูท้ังหมดอยูในรูปของราคาหลักทรัพย เพื่อใชในการ
ตัดสินใจซ้ือ หรือขาย ดังนั้นราคาในปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูลขาวสารท้ังหมดท่ีมี
อยู (จิรัตน สังขแกว, 2540: 260) 

ข่าวสารข้อมูลทีแ่พร่ไปยงัผู้ลงทุน จําแนกเป็น 3 ระดับ 
1. ขอมูลตลาด (Marketing Information) ซ่ึงหมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับราคา และปริมาณ

ซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเกิดขึ้นแลว 
2. ขอมูลสาธารณะท่ัวไป (Public Information) ซ่ึงหมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐาน

ของบริษัท เชน ขอมูลกําไร เงินปนผล การแตกหุน การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑใหม คุณภาพ
ผูบริหาร วิธีการปฏิบัติทางบัญชี การพยากรณกําไร เปนตน 
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3. ขอมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ขอมูลท้ังหมดท่ีเกิดข้ึน ท้ังขอมูล
สาธารณะ และขอมูลภายใน (จิรัตน สังขแกว, 2540: 264) 

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพนั้น มีความเกี่ยวของกับระดับของขอมูลขาวสาร
ที่สะทอน ในราคาหลักทรัพยอยางรวดเร็วและทั่วถึง ซึ่งแสดงถึงความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดในระดับที ่แตกตางกัน  โดยสามารถแบงระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดได
เปน 3 ระดับ (จิรัตน สังขแกว, 2540: 265) 

ระดับท่ี 1 ประสิทธิภาพในระดับตํ่า (Weak Form) 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับตํ่า หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยไดสะทอน

ขอมูล ขาวสารในอดีตที่เกิดขึ้นแลว โดยเรียกขอมูลในอดีตนั้นวาเปนขอมูลตลาด ซึ่งหมายถึง
ขอมูลเกี่ยวกับราคาและการซื้อขายในอดีต ถานักลงทุนเชื่อวาตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ํา
การพยายาม วิเคราะหการลงทุนจากการใชขอมูลตลาดมาเพื่อพยากรณราคาของหลักทรัพยใน
อนาคต จึงไมสามารถกอใหเกิดกําไรเกินปกติ (Abnormal Return) ได 

ระดับท่ี 2 ประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi Strong Form) 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยในตลาดได

สะทอนถึงขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของ โดยขอมูลหมายถึง ทั้งขอมูลตลาดและขอมูลสาธารณะ
อื่น ๆ ที่เกี่ยวของ เชน งบการเงิน ขอมูลปจจัยเศรษฐกิจ รวมถึงขอมูลที่เกิดขึ้นแลว ขอมูลใน
ปจจุบันรวมถึง การคาดการณ ดังนั้นหากนักลงทุนใชการวิเคราะหขั้นพื้นฐานเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนแลว นักลงทุนสามารถหากําไรเกินปกติได แสดงวาตลาดยังไมมีประสิทธิภาพ
ในระดับกลาง 

ระดับท่ี 3 ประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Form) 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลักทรัพยไดสะทอน

ขอมูลทุกประเภทไวแลว โดยขอมูลดังกลาวรวมถึงขอมูลที่ไมใชขอมูลสาธารณะดวย เชน
ขอมูลภายใน ขอมูลที่อยูในกระบวนการตัดสินใจของทางการ ดังนั้น ถาตลาดมีประสิทธิภาพ
ในระดับสูงแลว นักลงทุนทุกคนในตลาดจะไมสามารถหากําไรสวนเกิน (Abnormal Return)
จากการลงทุนได 
 
2. ข้อมูลของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ประวตัิความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตลาดทุนไทยมีจุดเร่ิมตนจากการประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

ฉบับท่ี 1 (พ.ศ. 2504-2509) เพื่อรองรับการเติบโตและสงเสริมความม่ันคงทางเศรษฐกิจและพัฒนา
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คุณภาพชีวิตของประชาชน ตอมาในชวงของแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับ
ท่ี 2 (พ.ศ. 2501-2514) ไดเสนอใหมีการจัดต้ังตลาดหลักทรัพยท่ีมีระบบระเบียบข้ึนเปนคร้ังแรกโดย
ใหมีบทบาทสําคัญในการเปนแหลงระดมเงินทุน  เพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมของประเทศ ตอมาในป พ.ศ. 2505 ไดเร่ิมจัดต้ังตลาดหุนไทยในรูปแบบหางหุนสวน
จํากัด ในป พ.ศ. 2506 ไดจดทะเบียนเปนบริษัทจํากัดและเปล่ียนช่ือเปน “ตลาดหุนกรุงเทพ”
(Bangkok Stock Exchange) 

ตอมาในป พ.ศ. 2512 รัฐบาลไดทําการวาจางศาสตราจารยซิดนีย เอ็ม รอบบ้ินส
ศาสตราจารยประจําภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย สหรัฐอเมริกา เพ่ือมาทําการศึกษา
ชองทางการพัฒนาตลาดทุนไทยใหมีศักยภาพมากข้ึน ในเวลาตอมาในป พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเขามา
มีบทบาทโดยการแกไข “ประกาศคณะปฏิวัติ ท่ี 58 เกี่ยวกับการควบคุมธุรกิจการคา ท่ีมีผลกระทบ
ตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน” การแกไขดังกลาวสงผลใหรัฐบาลสามารถกํากับ
ดูแลการดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ซ่ึงทําใหการดําเนินงานเปนไปอยางมีระเบียบ
และยุติธรรม 

หลังจากนั้นในป พ.ศ. 2517 ไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือจัดใหมีตัวกลางสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพย เพื่อ
สงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงินทุนในประเทศ ตามมาดวยการแกไขบทบัญญัติเกี่ยวกับ
รายไดเพื่อใหสามารถนําเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได ตอมาในป พ.ศ. 2518 รูปแบบทาง
กฎหมายตาง ๆ ไดรับการปรับแกจนลงตัว และในวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (ช่ือภาษาอังกฤษในขณะนั้นคือ The Securities Exchange of Thailand) ไดเปดการซ้ือ
ขายข้ึนอยางเปนทางการคร้ังแรกและไดเปล่ียนช่ือภาษาอังกฤษเปน “The Stock Exchange of 
Thailand” (SET) เม่ือวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 มาจนถึงปจจุบัน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2556) 

บทบาทหน้าทีข่องตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพยมี

บทบาทหนาท่ีสําคัญ ดังตอไปนี้ 
1. ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบ

ตาง ๆ ท่ีจําเปนเพื่ออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย 
2. การดําเนินธุรกิจใด ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการซ้ือขายหลักทรัพย เชน การทําหนาท่ีเปน

สํานักหักบัญชี (Clearing House) ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพยหรือกิจกรรม
อ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวของ 
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3. ดําเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย 

ลกัษณะการดําเนินงาน 
1. เปนนิติ บุคคลท่ีจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย พ.ศ. 2517 
2. ทําหนาท่ีในการสงเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพัฒนา

เศรษฐกิจของประเทศ 
3. เปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยและใหบริการท่ีเกี่ยวของ โดยไมนําผลกําไร

มาเปนของตนเอง 
4. สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม

ภายในประเทศ 
5. ดําเนินงานภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
6. การดําเนินงาน ไดแก 

6.1 การรับหลักทรัพยจดทะเบียนและดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 

6.2 การซ้ือขายหลักทรัพยและการกํากับดูแลการซ้ือขายหลักทรัพย 
6.3 การกํากับดูแลบริษัทสมาชิกสวนท่ีเกี่ยวของกับการซ้ือขายหลักทรัพย ตลอดจนถึง

การเผยแพรขอมูลและการสงเสริมความรูใหแกผูลงทุน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 
วธีิการซ้ือขายหลกัทรัพย์ 
ผูลงทุนสามารถทําการซ้ือขายหลักทรัพยโดยผานระบบการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย

ได 2 วิธี ดังตอไป 
1. Automatic Order Matching (AOM) 

1.1 การจัดเรียงลําดับคําส่ังซ้ือซ้ือขาย สามารถสงคําส่ังซ้ือขายเขามา ระบบการซ้ือ
ขายไวตั้งแตเวลาท่ีสงคําส่ังซ้ือขาย จนถึงส้ินสุดวันทําการ และจัดสงเรียงคําส่ังซ้ือขายตามลําดับของ
ราคาและเวลาท่ีดีท่ีสุด (Price then Time Priority) โดยมีหลักการคือ 

1.1.1 คําส่ังซ้ือท่ีมีราคาเสนอซ้ือสูงท่ีสุดจะถูกเรียงไวในลําดับท่ีหนึ่ง และถามี
ราคาเสนอซ้ือท่ีสูงกวาถูกสงเขามาใหม จะจัดเรียงราคาเสนอซ้ือท่ีสูงกวาเปนการเสนอซ้ือในลําดับ
แรกกอนและถาหากมีการเสนอซ้ือในแตละราคามากกวาหนึ่งรายการใหจัดเรียงตามราคา โดยการ
นําเสนอซ้ือท่ีปรากฏในระบบซ้ือขายกอนจะถูกจัดไวเปนการเสนอซ้ือในลําดับกอน 

1.1.2 คําส่ังขายท่ีมีราคาเสนอขายตํ่าท่ีสุดจะถูกจัดเรียงไวในลําดับท่ีหนึ่ง และ
ถามีราคาเสนอขายที่ต่ํากวาถูกสงเขามาใหมจะจัดเรียงราคาเสนอขายท่ีต่ํากวา เปนการเสนอขายใน
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ลําดับแรกกอน แตถามีการเสนอขายในแตละราคามากกวาหนึ่งรายการใหจัดเรียงตามเวลา โดยการ
เสนอขายท่ีปรากฏในระบบการซ้ือขาย กอนจะถูกจัดไวเปนการเสนอขายในลําดับกอน 

1.2 การจับคูการซ้ือขาย (Matching) 
เม่ือคําส่ังซ้ือขายผานเขามาในระบบซ้ือขาย ระบบซ้ือขายจะตรวจสอบคําส่ังวา

สามารถจับคูกับคําส่ังดานตรงขามไดทันที ถาคําส่ังนั้นสามารถจับคูไดทันที ระบบจะทําการจับคูให
แตถาคําส่ังนั้นไมสามารถจับคูได ระบบจะจัดเรียงคําส่ังซ้ือขายตามหลักการ Price then Time 
Priority เพื่อรอดูการจับคูคําส่ังตอไป 

2. Trade Report 
เปนวิ ธีการซ้ือขายท่ี ผู ซ้ือและผูขายได ทําการเจรจาตอรองเพื่อตกลงซ้ือขาย

กัน (Dealing) แลวจึงบันทึกรายการซ้ือขายเขาในระบบการซ้ือขาย (Trade Report) โดยบริษัท
สมาชิกสามารถประกาศโฆษณาการเสนอซ้ือขายหรือเสนอขายของตนผานระบบการซ้ือขายได ซ่ึง
การซ้ือขายดวยวิธีการนี้สามารถแบงได 2 ประเภท ดังตอไปนี้ 

2.1 การซ้ือขายระหวางสมาชิก (Two-firm Trade Report) 
เม่ือมีการตกลงซ้ือขายกัน ใหมีสมาชิกผูขายและสมาชิกผูซ้ือบันทึกรายการซ้ือ

ขายเขามาในระบบการซ้ือขาย 
2.2 การซ้ือขายโดยสมาชิกผูซ้ือและผูขายเปนรายเดียวกัน (One-firm Trade Report) 

เม่ือสมาชิกสามารถจับคูการซ้ือขายระหวางผูซ้ือและผูขายไดแลว ใหสมาชิก
บันทึกรายการซ้ือขายเขามาในระบบการซ้ือขาย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 

ประโยชน์ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ประโยชนตอการจัดสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขาย

หลักทรัพย และเปนตัวกลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุนสวนเกินจากภาคครัวเรือนมาจัดสรรสู
ภาคการผลิตท่ีจําเปนตองการเงินทุน ทําใหการออมและการลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ผูมี
เงินออมจึงมีแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออมและการลงทุนเพิ่มมากข้ึน เม่ือเงินออม
เขาสูระบบการเงินผานกลไกตลาดทุนมากข้ึน ทําใหเกิดชองทางและโอกาสในการระดมทุนระยะ
ยาวในตลาดทุนเพิ่มมากข้ึนดวย ทําใหการใชทรัพยากรหรือเงินออมเปนไปอยางประสิทธิภาพ 

2. ประโยชนตอการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ 
การระดมเงินทุนจากตลาดทุนโดยผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนอีก

ทางเลือกหน่ึงสําหรับการระดมทุนของธุรกิจตาง ๆ นอกเหนือจากการกูเงินจากสถาบันการเงิน
โดยท่ัวไป ทําใหกิจการสามารถระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อใชในการลงทุนและสามารถดําเนินธุรกิจ



9 

ไดตามตองการโดยไมตองมีภาระจากดอกเบ้ียเงินกูและสัดสวนหนี้ท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกับ
สวนของเจาของ 

3. เปดโอกาสใหประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ 
การท่ีบริษัทจดทะเบียนสามรถระดมทุนผานตลาดทุนโดยการออกหลักทรัพยและ

เสนอขายตอผูถือหุนและผูลงทุนท่ัวไป ถือเปนโอกาสท่ีดีสําหรับผูลงทุนหรือผูมีเงินออมท่ีจะไดมี
สวนรวมเปนเจาของกิจการตาง ๆ ท่ีเสนอขายหลักทรัพย 

4. ชวยขยายฐานภาษีของรัฐบาล 
เนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดเอ็ม เอ ไอ

เปนกิจการท่ีมีการบริหารจัดการไดมาตรฐานและมีความโปรงใส มีระบบบัญชีท่ีดี อีกท้ังมีการจัด
งบการเงินและรายงานผลการดําเนินงานท่ีถูกตอง และมีการเปดเผยขอมูลไปยังผูลงทุนและผูท่ี
เกี่ยวของอ่ืน ๆ ซ่ึงขอมูลและรายงานทางการเงินดังกลาวนอกจากจะเปนประโยชนในการวิเคราะห
การลงทุนและติดตามฐานะทางการเงินของธุรกิจ และยังเปนประโยชนตอหนวยงานของภาครัฐท่ี
เกี่ยวของอีกดวยโดยเปนขอมูลฐานภาษีท่ีถูกตองและจะชวยในการจัดเก็บภาษีท่ีเกี่ยวของกับการ
ดําเนินงานของบริษัทเปนไปอยางสะดวกและถูกตอง 

5. ชวยลดภาระหนี้ตางประเทศ 
การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพ่ือตองการระดมทุน ถือเปนภาระใน

การระดมทุนโดยผานตลาดทุนในประเทศเพื่อธุรกิจภายในประเทศ เงินทุนท่ีบริษัทจดทะเบียน
ตาง ๆ ระดมมาไดจะถูกใชไปในกระบวนการดําเนินธุรกิจท่ีเกดิข้ึนในประเทศเปนหลัก ดังนั้นตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงทําหนาท่ีเปนกลไกสําคัญท่ีชวยตอบสนองความตองการเงินทุนของ
ธุรกิจภายในประเทศ ซ่ึงนอกจากชวยลดความตองการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินภายในประเทศ
แลวยังชวยลดความตองการกูยืมเงินตราจากตางประเทศไดดวย 

6. เปนดัชนีช้ีวัดการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนท้ังแหลงระดมทุนระยะยาวและแหลง

ลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเปนท่ีนาสนใจของธุรกิจท่ีตองการเงินลงทุน และผูท่ีมีเงินออมท่ีตองการ
ลงทุนรวมท้ังเปนกลไกลสําคัญในการระดมในการระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแก
ภาคธุรกิจตาง ๆ ซ่ึงชวยสนับสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดังนั้น
ภาวการณซ้ือขายหลักทรัพยในขณะนั้น ๆ จะมีความสําคัญและสัมพันธกับทิศทางและแนวโนม
พัฒนาการทางเศรษฐกิจ เนื่องจากกลไกตลาดทุนในขณะนั้นจะสะทอนถึงความตองการเพื่อการ
ลงทุนของภาคการผลิตและความเช่ือม่ันของผูลงทุน (ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน
กับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552: 15-16) 
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3. ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 8 กลุ่มอุตสาหกรรมดังต่อไปนี ้
1. เกษตรกรรมและอุตสาหกรรมอาหาร (.AGRO) 
2. สินคาอุปโภคและบริโภค (.CONSUMP) 
3. ธุรกิจการเงิน (.FINCIAL) 
4. สินคาอุตสาหกรรม (.INDUS) 
5. อสังหาริมทรัพยและกอสราง (.PROPCON) 
6. ทรัพยากร (.RESOURC) 
7. บริการ (.SERVICE) 
8. เทคโนโลยี (.TECH) 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 28 หมวดธุรกจิดังต่อไปนี ้
1. ธุรกิจการเกษตร (AGRI) 
2. อาหารและเคร่ืองดื่ม (FOOD) 
3. แฟช่ัน (FASHION) 
4. ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน (HOME) 
5. ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ (PERSON) 
6. ธนาคาร (BANK) 
7. เงินทุนและหลักทรัพย (FIN) 
8. ประกันภัยและประกันชีวิต (INSUR) 
9. ยานยนต (AUTO) 
10. วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร (IMM) 
11. กระดาษและวัสดุการพิมพ (PAPER) 
12. ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (PETRO) 
13. บรรจุภัณฑ (PKG) 
14. เหล็ก (STEE) 
15. วัสดุกอสราง (CONMAT) 
16. บริการรับเหมากอสราง (CONS) 
17. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย

(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. การทองเท่ียวและสันทนาการ (TOURISM) 
26. ขนสงและโลจิสติกส (TRANS) 
27. ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส (ETRON) 
28. เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 

 
4. วธีิการทีใ่ช้ในการศึกษา 

วธีิการคาํนวณอตัราผลตอบแทน 
การคํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยสามารถคํานวณหาได

จาก สมการ 

R୲ ൌ LN	ሺ
P୲
P୲ିଵ

ሻ 

การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุและสหสัมพนัธ์เชิงซ้อน 
ประสพชัย  พสุนนท  (2553) กลาววา การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ  (Multiple 

Regression Analysis) เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ
มากกวา 1 ตัว กลาวคือ ตัวแปรตามจะไดรับอิทธิพลจากตัวแปรตาง ๆ มากกวา 1 ตัวแปร และเปน
การไมเหมาะสม ท่ีจะใชการวิเคราะหการถดถอยอยางงายในการหาความสัมพันธของแตละตัวแปร
ทีละคู เนื่องจาก จะทําใหสูญเสียสารสนเทศสําคัญไป 

การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุเปนเรื่องที่มีความจําเปนมากในทางธุรกิจ เพราะ
การเปลี่ยนแปลงสิ่งใดสิ่งหนึ ่ง เปนไปไดนอยมาก  หรือแทบที ่จะเปนไปไมไดที ่เกิดจาก
ผลกระทบของตัวแปร เพียงตัวเดียว โดยมากแลวตัวแปรตาง ๆ ทางธุรกิจเหลานั้นมักจะเกิด
จากอิทธิพลของตัวแปรหลาย ๆ ตัวในบางครั้งตัวแปรเหลานั้นจะถูกเรียกวา ปจจัย เชน ใน
เชิงเศรษฐศาสตรกลาววา ปจจัยที่สงผลตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic 
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Product: GDP) ประกอบดวย มูลคาการสงออก ราคาน้ํามันในตลาดโลก อัตราคาแรงขั้นต่ํา
อัตราการวางงาน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันและระยะยาว และอ่ืน ๆ เปนตน 

แนวคิดของตัวแบบการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Model) เปนแนวคิด
ที่ไดรับการขยายจากตัวแบบการถดถอยอยางงาย โดยกําหนดให Y เปนตัวแปรตาม และ X1, 
X2, X3,…, Xk เปนตัวแปรอิสระจํานวน k ตัวแปร ตัวแบบการถดถอยเชิงพหุแสดงดังนี้ 

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

โดยท่ี βj เปนพารามิเตอร (j = 0, 1, 2, …, k) 
 β0 เปนคาของตัวแปรตาม (Y) เม่ือทุก Xi = 0 (i = 1, 2, 3, …, k) 
 βi เปนอัตราการเปล่ียนแปลงของ Y (i = 1, 2, 3, …, k) 

เมื่อ Xi เปลี่ยนไป 1 หนวย เมื่อทุก Xh มีคาคงที่ และ h ≠ i เรียกสัมประสิทธิ์การ
ถดถอยบางสวน (Partial Regression Coefficient) 
 ε เปนความคลาดเคลื่อนสุม (Random Error) มีคุณสมบัติเชนเดียวกับ ε ของ
ตัวแบบการถดถอยอยางงาย 
 k เปนจํานวนตัวแปรอิสระ 

 

5. งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
อทิธิพลของวนัในสัปดาห์ 
Mutairi (2010) ทําการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห ในตลาดหลักทรัพยประเทศ

คูเวต ขอมูลท่ีใชในการศึกษา คือ ราคาปดรายวันของดัชนีในตลาดหลักทรัพยคูเวต ชวงเวลาในการ
ทําการศึกษา ตั้งแตวันท่ี 1 เดือนมกราคม ป 2002 ถึง วันท่ี 31 เดือนสิงหาคม ป 2007 ตัวแบบท่ีใชใน
การศึกษา คือ GARCH 

ผลการศึกษาพบวา มีอิทธิพลของวันในสัปดาห คือ อัตราผลตอบแทนในวันเสาร และ
วันพุธสูงกวาวันอ่ืน ๆ โดยในวันเสารซ่ึงเปนวันแรกของสัปดาหท่ีตลาดหลักทรัพยทําการซ้ือขาย
และวันพุธซ่ึงเปนวันสุดทายของสัปดาหท่ีตลาดหลักทรัพยทําการซ้ือขาย มีอัตราผลตอบแทนเปน
บวกและสูงกวาวันอ่ืน ๆ กลาวไดวา อัตราผลตอบแทนในวันสุดทายในแตละสัปดาหท่ีมีการซ้ือขาย
นั้นสูงเทากับอัตราผลตอบแทนในวันแรกท่ีมีการซ้ือขาย 

CAO (2006) ทําการศึกษาอิทธิพลของระยะเวลาตามปฏิทินท่ีมีตออัตราผลตอบแทน
ของดัชนีในตลาดหลักทรัพยของประเทศจีน โดยใชขอมูลราคาปดรายวันของตลาดหลักทรัพย
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Shenzhen และตลาดหลักทรัพย Shanghai ระหวางวันท่ี 2 มกราคม 1995 ถึง วันท่ี 30 ธันวาคม 2005
วิธีท่ีใชในการศึกษาใชวิธี GARCH 

การศึกษาพบวา อิทธิพลของวันในสัปดาห อิทธิพลของเดือน และอิทธิพลของวันหยุด
พบเฉพาะตลาดหลักทรัพย Shanghai อยางไรก็ตามในตลาดหลักทรัพยของประเทศจีนนั้น มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงสุดในวันอังคาร  และวันศุกรในตลาด  Shenzhen และ  Shanghai แตมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต่ําสุดในวันพฤหัสบดีและวันจันทรในตลาด Shenzhen โดยในตลาด Shanghai มี
อัตราผลตอบแทนท่ีต่ําสุดในวันจันทร 

Holden, Thompson, and Ruangrit (2005) ทําการศึกษาเร่ืองวิกฤตเศรษฐกิจใน
เอเชีย และอิทธิพลของระยะเวลาปฏิทินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือศึกษาอิทธิพลของ
ระยะเวลาปฏิทินท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง
ประกอบไปดวย อิทธิพลของวันในสัปดาห อิทธิพลของเดือน และอิทธิพลของวันหยุด 

ศึกษาโดยใชขอมูลราคาปดรายวัน ตั้งแตวันท่ี 3 มกราคม ป 1995 - วันท่ี 29 ธันวาคม 
ป 2000 จํานวน 1,473 วัน โดยแบงการศึกษาออกเปนสามชวงคือ ชวงแรกเปนชวงกอนเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ ตั้งแตวันท่ี 3 มกราคม ป 1995 – วันท่ี 28 พฤษภาคม ป 1996 จํานวน 344 วัน ชวงท่ีสอง
เปนชวงระหวางวิกฤตเศรษฐกิจ ตั้งแตวันท่ี 29 พฤษภาคม ป 1996 – วันท่ี 23 กันยายน ป 1998
จํานวน 570 วัน และชวงท่ีสามเปนชวงหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ตั้งแตวันท่ี 24 กันยายน ป 1998 –
วันท่ี 29 ธันวาคม ป 2000 จํานวน 559 วัน 

ผลการศึกษาพบวา วันจันทร วันอังคาร และวันพฤหัสบดี เปนวันท่ีมีอัตราผลตอบแทน
เปนลบ โดยวันจันทรเปนลบมากท่ีสุด ขณะท่ีวันพุธ และวันศุกร มีอัตราผลตอบแทนเปนบวก โดย
วันศุกรเปนบวกมากท่ีสุด 

Samer and Rjoub (2004) ทําการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห ในตลาดหลักทรัพย
ประเทศจอรแดน ตัวแบบท่ีใชในการทดสอบ คือ การซ (GARCH-M) ชวงเวลาในการศึกษา ตั้งแต
เดือนมกราคม ป 1992 ถึง เดือนกันยายน ป 2002 

การศึกษาจึงแบงเปนสองชวงเวลา คือ ชวงแรกต้ังแต วันท่ี 1 มีนาคม 1992 – วันท่ี 3 
มีนาคม 1999 และชวงท่ีสองต้ังแตวันท่ี 7 มีนาคม 1999 – วันที่ 4 ธันวาคม 2002 

โดยผลการศึกษาพบวา ในชวงแรกท่ีทําการศึกษาอัตราผลตอบแทนไมมีความแตกตาง
อย าง มีนัย สํา คัญ  แต มี อัตราผลตอบแทนท่ีแตกตางกันอย าง มีนัย สํา คัญในชวง ท่ีสอง ท่ี
ทําการศึกษา  ซ่ึง กลาวไดวาอัตราผลตอบแทนรายวันในแตละวันนั้นเทากันในชวงแรกท่ี
ทําการศึกษา เม่ือวันแรกในสัปดาหท่ีซ้ือขายคือวันเสาร และมีอัตราผลตอบแทนรายวันท่ีแตกตาง
กันในชวงท่ีสองท่ีทําการศึกษา เม่ือวันแรกในสัปดาหท่ีซ้ือขายคือวันอาทิตย 
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สวนในชวงท่ีสองท่ีทําการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนในวันจันทรเปนลบอยางมี
นัยสําคัญ และในวันพฤหัสบดีซ่ึงเปนวันสุดทายในสัปดาหมีอัตราผลตอบแทนท่ีเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญ 

Gibbons and Hess (1981) ทําการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาหในตลาดหลักทรัพย
ประเทศสหรัฐอเมริกา ชวงเวลาท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ตั้งแตป 1962–1978 ตัวแบบท่ีใชในการ
ทดสอบคือ 

Rit = a1i D1t + a2iD2t + a3iD3t + a4iD4t + a5iD5t + vit 
เม่ือแบงการศึกษาออกเปนชวง ๆ พบวา อัตราผลตอบแทนในวันจันทรนั้นตํ่าสุดใน

เดือนพฤศจิกายน  ป  1974 ถึงเดือนธันวาคม  ป  1979 ท่ี อัตราผลตอบแทนในวันอังคารเปน
ลบ นอกจากนี้ พบวาอัตราผลตอบแทนในวันพุธและวันศุกรเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ 

อทิธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร 
Bagheri, Geigal and Lari (2013) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตอ

กําไร ตออัตราผลตอบแทนของหุนในตลาดหลักทรัพยประเทศอิหราน โดยใชขอมูลบริษัท
จํานวน 100 บริษัทในกรุงเตหะรานประเทศอิหราน โดยการตรวจสอบขอมูลในชวงป 2004-
2008 เพื่อใชในการทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหแบบทดสอบ F test และ T test และคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ผลการศึกษาพบวาไมมีความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตอกําไร ตอ
อัตราผลตอบแทนของหุนในตลาดหลักทรัพยท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% 

Pettersen (2011) ศึกษาถึงกลยุทธการลงทุนบนพ้ืนฐานของอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไร โดยใชวิธีการศึกษาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรของหุนในธุรกิจขนาดใหญ ขนาดกลาง และ
ขนาด เ ล็ก  แลวนํ าขอ มูลมาคํ านวณจากป  1999-2008 โดยการ เ รียงข อ มูลจาก ตํ่ า สุดไป
สูงสุด ประกอบดวยหุนท่ีมีอัตราสวนท่ีต่ําท่ีสุด และอัตราผลตอบแทนรายปของผลงานท่ีไดจากการ
คํานวณเปนเวลา 10 ป ผลการศึกษาพบวาหลังจากการวิเคราะหขอมูลซ่ึงผลการดําเนินการโดยการ
วิเคราะหขอมูลแบบ T-test พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรมีระดับตํ่า มีระดับความเส่ียงอยูท่ี
0.01 

Al-Shiab and Al-Ali (2010) ศึกษาการประเมินราคาหุนสามัญของความสัมพันธ
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร  : ศึกษาเฉพาะกรณีตลาดท่ีเกิดข้ึนใหม  การศึกษาคร้ังนี้  ใช
ขอมูล 83 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอัมมานซ่ึงเปนตลาดท่ีเกิดใหมและสังเกตอัตรา
ผลตอบแทนของแตละเดือนของ บริษัท ในชวงเดือนเมษายน 1996 – มีนาคม 2004 ผลการศึกษา
พบวา ในชวง 8 ปท่ีทําการศึกษานั้นอาจจะไมไดรับการอธิบายอยางสมบูรณโดยสมมติฐานตลาดท่ี
มีประสิทธิภาพเพื่อใหพอรตการลงทุนอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรในระดับปานกลางไมไดรับ
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อัตราผลตอบแทนท่ีดีกวาบนพ้ืนฐานของความเส่ียง และจากสมมติฐานอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรมีความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของการลงทุนหุนและอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไร และในชวงเมษายน 1996 ถึงเดือนมีนาคม 2004 ผลของการลงทุนของอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรอยูในระดับปานกลาง และมีคาเฉล่ียของความเส่ียงท่ีสูงข้ึนสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
จากการปรับอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรท่ีสูงข้ึนและตํ่าลง 

Wibiksana (2010) ศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรอัตราสวนราคาตอ
มูลคาตามบัญชี อัตราและขนาดของอัตราผลตอบแทน ในบริษัทท่ีจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย
อินโดนี เ ซีย  ซ่ึงการศึกษาคร้ังนี้ เพื่ อตรวจสอบผลกระทบของอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไร อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีและอัตราและขนาดของอัตราผลตอบแทน ในบริษัทท่ีจด
ทะเบียนตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซียโดยใชขอมูลในชวงป 2008 -20110 โดยใชเคร่ืองมือในการ
วิเคราะหขอมูลดวยการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวาอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรใหผลบวกอยางมีนัยสําคัญเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน สวนอัตราสวนราคาตอ
มูลคาตามบัญชีและอัตราและขนาดของอัตราผลตอบแทนในบริษัทท่ีจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย
อินโดนีเซีย จะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน 

Hassan and Rarman (2003) ศึกษาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรและอัตรา
ผลตอบแทน โดยศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร และอัตราผลตอบแทน
ในการลงทุนในตลาดหุนชวงป 1990 - 2003โดยใชเคร่ืองมือในการวิเคราะหขอมูลดวยการวเิคราะห
การถดถอย (Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวา ความสัมพันธเชิงลบระหวาง อัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรและอัตราผลตอบแทนระบุวาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรที่เพิ่มข้ึนจะสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนท่ีลดลง และผลการวิเคราะหการถดถอยของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรของ
ภาคอุตสาหกรรมและการเงินสงผลตออัตราผลตอบแทนท่ีเกี่ยวของท่ีมีความสัมพันธเชิงลบระหวาง
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรและอัตราผลตอบแทนของหุนในงวดถัด 

Pu Shen (2000) เขียนบทความเร่ือง อัตราสวนกําไรตอราคาและประสิทธิภาพของ
ตลาดหุน โดยอธิบายถึงขอมูลท่ีผานการตรวจสอบขอมูลของความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรและผลการดําเนินงานของตลาดหุนตั้งแตอดีตถึงปจจุบัน จากผลของการตรวจสอบ
ขอมูลพบวา ในปจจุบันนักวิเคราะหบางทานเห็นวาอัตราสวนราคาตอกําไรสูงเนื่องมาจากการ
ลงทุนในตลาดหุนเปนสัญญาณวาการลงทุนในตลาดหุนอาจจะมีการชะลอตัว และนอกจากนี้เม่ือ
อัตราสวนราคาตอกําไรสูงจะมีการลดอัตราผลตอบแทนจากกําไรในหุน เม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีราคาหุนยังมีแนวโนมท่ีจะมีการเติบโตชาลงในชวงระยะส้ัน ท้ังนี้อาจเกิดความไมแนนอนในสวน
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ของอัตราราคาตอกําไร เน่ืองจากมีการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจท่ีจะชวยใหอัตราสวนราคา
ตอกําไรสูงจะยังคงมีอยูและทําใหราคาหุนมีการเติบโตอยางตอเนื่องท้ังในระยะใกลและระยะไกลนี้ 

Ball (1992) ศึกษาความผิดปกติของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร เพื่อหาขอมูลความ
ผิดปกติของความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและราคาหุน  ซ่ึงสามารถนํามาประมาณ
ผลตอบแทนในอนาคต และกระบวนการดําเนินการวิจัยจะทบทวนขอมูลผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับ
ความผิดปกติของรายไดจากอดีตจนถึงปจจุบัน เพื่อนําขอมูลไปทํานายผลตอบแทนในอนาคต 

ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนงบการเงินมีความผิดปกติ และตลาดหลักทรัพยขาดความ
มีประสิทธิภาพ และมีความผิดปกติของอัตราผลตอบแทน ในสวนของการกําหนดราคาแสดงให
เห็นถึงความผิดปกติท่ีมีแนวโนมความผิดปกติท่ีไมชัดเจนของความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชี
และราคาหุน 
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บทที ่3 

วธีิดําเนินการวจัิย 
 

ในการวิจัยคร้ังนี้เปนการศึกษา อิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยผูวิจัยไดดําเนินการตามข้ันตอน ดังนี้ 

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 
2. วิธีการศึกษา 
3. การเก็บรวบรวมขอมูล 
4. การวิเคราะหขอมูล 
 

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
การวิจัยคร้ังนี้ ทําการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร

ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ไดแก 
กลุมธนาคาร 

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 ไฟแนนซเชียล กรุป จํากัด (มหาชน) : LHBANK 
9. ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB 
10. ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) : SCIB 
11. บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) : TCAP 
12. บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) : TISCO 
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13. ธนาคาร ทิสโก จํากัด (มหาชน) : TISCOB 
14. ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB 

กลุมพลังงาน 
1. บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร จํากัด (มหาชน) : AI 
2. บริษัท อัคคีปราการ จํากัด (มหาชน) : AKP 
3. บริษัท บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BAFS 
4. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU 
5. บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : BCP 
6. บริษัท เด็มโก จํากัด (มหาชน) : DEMCO 
7. บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) : EASTW 
8. บริษัท ผลิตไฟฟา 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 ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) : IRPC 
13. บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) : LANNA 
14. บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ จํากัด (มหาชน) : MDX 
15. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) : PTT 
16. บริษัท ปตท. อะโรเมติกสและการกล่ัน จํากัด (มหาชน) : PTTAR 
17. บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP 
18. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) : RATCH 
19. บริษัท ระยองเพียวริฟายเออร จํากัด (มหาชน) : RPC 
20. บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จํากัด (มหาชน) : SCG 
21. บริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส จํากัด (มหาชน) : SGP 
22. บริษัท โซลารตรอน จํากัด (มหาชน) : SOLAR 
23. บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) : SPCG 
24. บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน) : SUSCO 
25. บริษัท ไทย แคปปตอล คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) : TCC 
26. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) : TOP 
27. บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) : TTW 
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ในการศึกษาคร้ังนี้จะพิจารณาจากขอมูลราคาปดของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและ
หลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตวันอังคารท่ี 2 เดือนมกราคม
พ.ศ. 2551 ถึง วันศุกรท่ี 28 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 

 
2. วธีิการศึกษา 

การวิจัยในคร้ังนี้ เปนวิจัยเชิงประจักษ  โดยศึกษาขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของตาง ๆ ท้ังจากหนังสือ เอกสาร และงานวิจัย โดย
รวบรวมขอมูลจากแหลงตาง ๆ ไดแก SET SMART ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมท้ังแหลง
อ่ืน ๆ ท่ีไดมีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 
3. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทําการจัดเก็บ
รวบรวมขอมูลจากขอมูลราคาปดของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและหลักทรัพยในกลุมพลังงานใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET SMART ตั้งแตวันอังคารที่ 2 เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง
วันศุกรท่ี 28 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 โดยรวบรวมขอมูลจาก SET SMART ขอมูลจากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และ เอกสารเผยแพรตาง ๆ 

 
4. การวเิคราะห์ข้อมูล 

1. วิธีการคํานวณผลตอบแทน 
การคํานวณอัตราผลตอบแทนของดัชนีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถ

หาไดจาก สมการ 

R୲ 				ൌ 					LN	 ൬
P୲
P୲ିଵ

൰ 

 
โดยท่ี R୲ = อัตราผลตอบแทน ณ วัน t 
 P୲ = อัตราผลตอบแทน ณ วัน t 
 P୲ିଵ = ราคาปดหลักทรัพย ณ วัน t - 1 

อัตราผลตอบแทนรายวัน ของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและในกลุมพลังงานท่ีไดจาก
การคํานวณขางตนนั้น นํามาทดสอบหาความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในแตละวันของ
สัปดาห ความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในแตละกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอ
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กําไรต่ํา และกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอย
เชิงพหุ 

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

R୲ 									ൌ 										 βଵDଵ୲ ൅ βଶDଶ୲ ൅ βଷDଷ୲ ൅ βସDସ୲ ൅ βହDହ୲ ൅ ε୲
 

 
โดยท่ี R୲ = อัตราผลตอบแทน ณ วันท่ี t 
 βଵ = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับวันจันทร 
 βଶ = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับวันอังคาร 
 βଷ = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับวันพุธ 
 βସ = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับวันพฤหัสบดี 
 βହ = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับวันศุกร 
 Dଵ୲ = ตัวแปรดัมม่ีแทนวันจันทร (มีคา เทากับ 1 เม่ือเปนวันจันทร และเทากับ 0 
เม่ือเปนวันอ่ืน) 
 Dଶ୲ = ตัวแปรดัมม่ีแทนวันอังคาร (มีคา เทากับ 1 เม่ือเปนวันอังคาร และเทากับ 
0 เม่ือเปนวันอ่ืน) 
 Dଷ୲ = ตัวแปรดัมม่ีแทนวันพุธ (มีคา เทากับ 1 เม่ือเปนวันพุธ และเทากับ 0 เม่ือ
เปนวันอ่ืน) 
 Dସ୲ = ตัวแปรดัมม่ีแทนวันพฤหัสบดี (มีคา เทากับ 1 เม่ือเปนวันพฤหัสบดี และ
เทากับ 0 เม่ือเปนวันอ่ืน) 
 Dହ୲ = ตัวแปรดัมม่ีแทนวันศุกร (มีคา เทากับ 1 เม่ือเปนวันศุกร และเทากับ 0 เม่ือ
เปนวันอ่ืน) 
 ε୲ = คาความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทน 

2.2 คํานวณอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E Effect) 

R୧୲ 									ൌ 										 βଵ	P/Eଵ୲ ൅	βଶ	P/Eଶ୲ ൅	ε୲ 
 
โดยท่ี R୧୲ = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 βଵ = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา 
 βଶ = คาสัมประสิทธ์ิสําหรับหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง 
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 P/Eଵ୲ = ตัวแปรดัมม่ีแทนหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา (มีคา
เทากับ 1 เม่ือ t คือ หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา และเทากับ 0 เม่ือเปน
หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง) 
 P/Eଶ୲ = ตัวแปรดัมม่ีแทนหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง (มีคา
เทากับ 1 เม่ือ t คือ หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง และเทากับ 0 เม่ือเปน
หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา) 
 ε୲ = คาความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทน 
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บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
การศึกษาเร่ือง “อิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”
สามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

1. อทิธิพลของอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ในแต่ละวนั 
1.1 หลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร และวันซ่ึงได

เปล่ียนเปนตัวแปรดัมม่ี แลวไปประมวลผลกับสมการถดถอยเชิงพหุ สรุปไดดังตอไปนี้ 
1.1.1 ในป 2551 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมธนาคาร ใน

วันจันทร วันพุธ และวันอังคาร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 
1.1.2 ในป 2552 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมธนาคาร ใน

วันศุกร วันพุธ วันจันทร และวันอังคาร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ 

1.1.3 ในป 2553 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมธนาคาร ใน
วันอังคาร และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

1.1.4 ในป 2554 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมธนาคาร ใน
วันจันทร และวันศุกร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

1.1.5 ในป 2555 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมธนาคาร ใน
วันอังคาร และวันจันทร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

1.1.6 ในป 2551-2555 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุม
ธนาคาร ในวันจันทร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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ตารางที่ 1 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับความมีนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ในแตละวันของหลักทรัพยกลุมธนาคาร ตั้งแตป 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 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน และวันซ่ึงได

เปล่ียนเปนตัวแปรดัมม่ี แลวไปประมวลผลกับสมการถดถอยเชิงพหุ สรุปไดดังตอไปนี้ 
1.2.1 ในป 2551 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใน

วันศุกร วันพฤหัสบดี วันอังคาร วันจันทร และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตามลําดับ 

1.2.2 ในป 2552 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใน
วันศุกร และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีวัน
พฤหัสบดี มีผลเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

1.2.3 ในป 2553 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใน
วันพุธ วันพฤหัสบดี และวันจันทร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

1.2.4 ในป 2554 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใน
วันจันทร และวันศุกร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีวันพุธมี
ผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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1.2.5 ในป 2555 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใน
วันอังคาร วันจันทร วันศุกร และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ 

1.2.6 ในป 2551-2555 อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกลุม
พลังงาน ในวันศุกร วันพุธ วันอังคาร วันจันทร และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงบวกตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

ตารางที่ 2 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับความมีนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ในแตละวันของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ตั้งแตป 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 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร และอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไร ซ่ึงไดเปล่ียนเปนตัวแปรดัมม่ี แลวไปประมวลผลกับสมการถดถอยเชิงพหุ สรุป
ไดดังตอไปนี้ 

2.1.1 ในป 2551 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารมีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรตํ่าและสูงเปนลบ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไรต่ําเปนลบมากสุดและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.001 และ 0.01 ตามลําดับ 
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2.1.2 ในป 2552 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารที่มีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรต่ําเปนบวกมากสุดและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.001 

2.1.3 ในป 2553 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารที่มีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรต่ําเปนบวกและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 

2.1.4 ในป 2554 อิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรไมสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารอยางมีนัยสําคัญ 

2.1.5 ในป 2555 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารที่มีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรต่ําเปนบวกและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 

2.1.6 ในป  2551-2555 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารท่ีมี
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําเปนบวกและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา และหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไรสูงในหลักทรัพยกลุมธนาคาร ตั้งแตป 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 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน และอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไร ซ่ึงไดเปล่ียนเปนตัวแปรดัมม่ี แลวไปประมวลผลกับสมการถดถอยเชิงพหุ สรุป
ไดดังตอไปนี้ 

2.2.1 ในป 2551 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรสูงเปนบวกและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.001 

2.2.2 ในป 2552 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรต่ําเปนบวกมากสุดและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.001 และ 0.01 ตามลําดับ 

2.2.3 ในป 2553 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสูงเปนบวกมากสุดและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.001 

2.2.4 ในป 2554 อิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรไมสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานอยางมีนัยสําคัญ 

2.2.5 ในป 2555 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมีอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสูงเปนบวกมากท่ีสุดและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 และ 0.001 ตามลําดับ 

2.2.6 ในป 2551-2555 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมี
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูงเปนบวกและแตกตางอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.001 
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ตารางท่ี 4 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา และหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไรสูงในหลักทรัพยกลุมพลังงาน ตั้งแตป 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 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร และอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไร ซ่ึงไดเปล่ียนเปนตัวแปรดัมมี แลวไปประมวลผลกับสมการถดถอยเชิงพหุ สรุป
ไดดังตอไปนี้ 

3.1.1 ในป 2551 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันจันทร วันพุธ
และวันอังคาร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมี
คาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร และวันพุธ มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตามลําดับ 

3.1.2 ในป 2552 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันศุกร วันพุธ
และวันจันทร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมี
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คาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันพุธ และวันศุกร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตามลําดับ 

3.1.3 ในป 2553 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันพุธ และวัน
อังคาร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

3.1.4 ในป 2554 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร มีผลใน
เชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

3.1.5 ในป 2555 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันอังคาร และ
วันจันทร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

3.1.6 ในป 2551-2555 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันพุธ มี
ผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรสูง วันจันทร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ตารางที ่5 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในแตละ
วันของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําและหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสูงในหลักทรัพยกลุมธนาคาร ตั้งแตป 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 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในแตละ
วันของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําและหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสูงในหลักทรัพยกลุมธนาคาร ตั้งแตป พ.ศ. 2551-2555 (ตอ) 

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 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร และอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไร ซ่ึงไดเปล่ียนเปนตัวแปรดัมม่ี แลวไปประมวลผลกับสมการถดถอยเชิงพหุ สรุป
ไดดังตอไปนี้ 

3.2.1 ในป 2551 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันจันทร และ
วันพุธ มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคา
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร วันพฤหัสบดี วันจันทร วันพุธ และวันอังคาร มีผลในเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

3.2.2 ในป 2552 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่า และหลักทรัพย
ท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตามลําดับ และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

3.2.3 ในป 2553 หลักทรัพยที่มีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันพฤหัสบดี
และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคา
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตามลําดับ 
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3.2.4 ในป 2554 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่า และหลักทรัพย
ท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร และวันศุกร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยตามลําดับ และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

3.2.5 ในป 2555 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันอังคาร วัน
จันทร และวันศุกร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

3.2.6 ในป 2551-2555 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันจันทร
มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  และวันศุกร  มีผลในเชิงบวกตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร วันพุธ
วันจันทร วันอังคาร และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ 

ตารางที ่6 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในแตละ
วันของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําและหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสูง ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน ตั้งแตป 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 แสดงผลการสรางสมการถดถอยและระดับนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในแตละ
วันของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่าและหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรสูง ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน ตั้งแตป พ.ศ. 2551-2555 (ตอ) 

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 

 
ในบทนี้จะเปนการสรุปงานวิจัยท้ังหมด พรอมท้ังอภิปรายผลและขอเสนอแนะของ

ผูวิจัยในการศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห  และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

สรุปผลการวจัิย 
งานวิจัยเร่ืองนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอ

กําไร เปนปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและหลักทรัพยในกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไมอยางไร โดยใชขอมูลหลักทรัพยแยกตามป
จํานวน 5 ป และขอมูลรวมในการวิเคราะห 

จากผลการวิเคราะหพบวา วันเปนปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญท้ัง 5 ป ของหลักทรัพยท้ังสองกลุมท่ีทําการศึกษา แตเม่ือพิจารณาเปนรายป พบวา
หลักทรัพยกลุมธนาคาร ในป 2551 วันจันทร วันพุธ และวันอังคาร มีผลในเชิงลบตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2552 วันศุกร วันพุธ วันจันทร และวันอังคาร มีผลใน
เชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2553 วันอังคาร และวันพุธ มีผลในเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2554 วันจันทร และวันศุกร มีผลในเชิงลบ
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ และในป 2555 วันอังคาร และวันจันทร มีผลในเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในป 2551 วันศุกร วันพฤหัสบดี วันอังคาร วันจันทร และ
วันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2552 วันศุกร และวันพุธ
มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีวันพฤหัสบดี มีผลเชิงลบตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ในป 2553 วันพุธ วันพฤหัสบดี และวันจันทร มีผลในเชิงบวกตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2554 วันจันทร และวันศุกร มีผลในเชิงลบตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ีวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย และในป 2555 วันอังคาร วันจันทร วันศุกร และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงบวกตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 
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นอกจากน้ี เม่ือใชขอมูลท้ัง 5 ปรวมกัน พบวา ในหลักทรัพยกลุมธนาคาร วันจันทร มี
ผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และในหลักทรัพยกลุมพลังงาน วันศุกร วันพุธ 
วันอังคาร วันจันทร และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัย เชน Holden, Thompson, and Ruangrit (2005) ท่ีพบวาอัตรา
ผลตอบแทนวันจันทรเปนลบและวันศุกรเปนบวกมากสุดในดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ท้ังนี้เนื่องจากนักลงทุนรายยอยท่ีมีจํานวนมากในตลาดมีบทบาทสําคัญในการลงทุนใน
หลักทรัพย ซ่ึงนักลงทุนรายยอยมักมีการถือหลักทรัพยในชวงระยะเวลาส้ัน ๆ และทําตามคําแนะนํา
ของนักวิเคราะห โดยขายหลักทรัพยในสัปดาหถัดไปในวันจันทร 

อีกท้ังพบวา มีอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยท้ังสองกลุมท่ีทําการศึกษา คือ หลักทรัพยกลุมธนาคาร และ
หลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนี้ 

ในหลักทรัพยกลุมธนาคาร มีอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรท่ีมีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท้ังส้ิน 4 ป คือ ในป 2551 อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่มีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนลบ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําเปนลบมากสุด รองลงมาคืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
มีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง ในป 2552 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรต่ําเปนบวกมากสุด รองลงมาคืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรสูง ในป 2553 และป 2555 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
ต่ําเปนบวกมากสุด 

และเม่ือใชขอมูลรวม คือ ป 2551-2555 พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมี
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่าเปนบวก ซ่ึงมีความสอดคลองกับงานวิจัยของ Gil Cohen (2010) ท่ี
ทําการศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรในตลาดหลักทรัพยของประเทศ
สหรัฐอเมริกา พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําเปนบวก 

ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน มีอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรที่มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท้ังส้ิน 4 ป คือ ในป 2551 อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูงเปนบวก ในป 2552 อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่าเปนบวกมากสุด รองลงมาคืออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง ในป 2553 และป 2555 อัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําและสูงเปนบวก โดยอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูงเปนบวกมากสุด รองลงมาคืออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา 

และเม่ือใชขอมูลรวม คือ ป 2551-2555 พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมี
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูงเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงมีความสอดคลองกับงานวิจัยของ
Gunawan Wibiksana (2010) ท่ีทําการศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร อัตราสวน
ราคาตอมูลคาตามบัญชี อัตราและขนาดของอัตราผลตอบแทนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยของประเทศอินโดนีเซีย พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรใหผลบวกอยางมีนัยสําคัญ
เกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน สวนอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีและอัตราและขนาดของอัตรา
ผลตอบแทน ในบริษัทท่ีจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย จะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ
เกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน 

ผลการวิจัยอิทธิพลของวันในสัปดาหกับอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร พบวา มีอิทธิพล
ของวันในสัปดาหท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรทั้ง
2 กลุมท่ีทําการศึกษา 

หลักทรัพยกลุมธนาคารพบวา ในป 2551 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรตํ่า วันจันทร วันพุธ และวันอังคารมีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร และวันพุธ มีผลในเชิง
ลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2552 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไรต่ํา วันศุกร วันพุธ และวันจันทร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันพุธ และวันศุกร มีผลในเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2553 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรตํ่า วันพุธ และวันอังคาร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามลําดับ ในป 2554 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร มีผลในเชิงลบตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และในป 2555 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตํ่า
วันอังคาร และวันจันทร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

ในหลักทรัพยกลุมพลังงานพบวา ในป 2551 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรต่ํา วันจันทร และวันพุธ มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ี
หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร วันพฤหัสบดี วันจันทร วันพุธ และวัน
อังคาร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2552 หลักทรัพยท่ีมีคา
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา และหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันศุกร และ
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วันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิง
ลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ในป 2553 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
ต่ํา วันพฤหัสบดี และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ขณะท่ี
หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ ในป 2554 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา
และหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร และวันศุกร มีผลในเชิงลบตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ และวันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย และในป 2555 หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันอังคาร วันจันทร
และวันศุกร มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามลําดับ 

นอกจากนี้เม่ือใชขอมูลท้ัง 5 ปรวมกัน พบวา ในหลักทรัพยกลุมธนาคาร หลักทรัพยท่ี
มีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ํา วันพุธ มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง วันจันทร มีผลในเชิงลบตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย และในหลักทรัพยกลุมพลังงาน หลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไรตํ่า วันจันทร มีผลในเชิงลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และวันศุกร มีผลในเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสูง
วันศุกร วันพุธ วันจันทร วันอังคาร และวันพฤหัสบดี มีผลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตามลําดับ 

ข้อเสนอแนะ 
จากผลการศึกษาวิจัยอิทธิพลของวันในสัปดาห และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ผูวิจัยมีขอเสนอแนะ ดังนี้ 

1. การใชเทคนิคทางสถิติอ่ืน ๆ ในการประมวลผลเพื่อเปรียบเทียบผลการวิจัยท่ีได
นอกเหนือจากวิธีสมการถดถอยเชิงพหุ เชน วิธีทดสอบสมมติฐานแบบพาราเมตริก วิธีทดสอบ
สมมติฐานแบบนอนพาราเมตริก 

2. ศึกษาตัวแปรอ่ืนท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย เชน อัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

3. ชวงเวลาที่ใชในการศึกษาโดยแบงการศึกษาออกเปนชวง ๆ เพื่อดูความมีอิทธิพล 
ข้อเสนอแนะต่อนักลงทุน 

1. จากการศึกษาท่ีพบวามีอิทธิพลของวันในสัปดาห ตออัตราผลตอบแทนเกิดข้ึนใน
หลักทรัพยในกลุมธนาคารและพลังงาน โดยการศึกษาพบวาสวนใหญอัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยในวันจันทรต่ําสุดและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในวันศุกรสูงสุด ซ่ึงจะเปน
ประโยชนตอนักลงทุนในการลงทุนในชวงระยะเวลาดังกลาว 

2. และจากการศึกษาท่ีพบวามีอิทธิพลของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร ตออัตรา
ผลตอบแทนเกิดข้ึนในหลักทรัพยในกลุมธนาคารและพลังงาน โดยหลักทรัพยกลุมธนาคารนัก
ลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรต่ําเนื่องจากมีอัตราผลตอบแทนท่ี
เปนบวก และในหลักทรัพยกลุมพลังงานนักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสูงเนื่องจากมีอัตราผลตอบแทนท่ีเปนบวก 
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