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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบด้านปฏิทินในรูปแบบของ The-Day-of-

the-Week Effect ในกองทุนรวม Exchange Traded Funds (ETFs) ท้ัง 4 ประเภท จ านวนรวม 14 
กองทุน การศึกษานี้ได้วิเคราะห์กองทุนต้ังแต่วันท่ีมีการเริ่มต้นซื้อขายของแต่ละกองทุน จนถึงวันท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ.2559 จากการศึกษาพบว่า มีเพียงกองทุนรวม Exchange Traded Fund ประเภท 
Gold ETF ท่ีได้รับผลกระทบด้าน The-Day-of-The-Week Effect โดยพบว่าค่าเฉล่ียผลตอบแทนใน
วันอังคารมีค่าเป็นบวกสูงสุด ขณะท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนในวันพฤหัสมีค่าเป็นลบต่ าสุด นอกจากนี้
การศึกษายังพบว่าการใช้กลุยทธ์การซื้อขายแบบถือครองระยะยาวจะให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายวัน
สูงสุดส าหรับกองทุนรวม Exchange Traded Funds ท่ีไม่มีผลกระทบ The-Day-of-The-Week 
Effect ขณะท่ีการใช้กลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อนจะให้ผลตอบแทนสูงสุด ส าหรับกองทุน Gold 
ETF. 

 
ค าส าคัญ: ผลกระทบ The-Day-of-The-Week Effect, กองทุนรวมExchange Traded Fund  

(ETF), กลยุทธ์การซื้อขาย 
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ABSTRACT 
 

This research aims to investigate effects of The-Day-of-the-Week Effect on 
Exchange Traded Funds (ETFs)—4 types from 14 ETFs. This study examines ETFs from 
the first trading day of each fund until 31 December 2016. Results reveals that only 
Gold ETF has been affected The-Day-of the-Week Effect of which the highest positive 
average return is on Tuesday, while the lowest negative average return is on Thursday. 
Results also show that a buy and hold trading strategy provides highest average return 
for ETFs which are not affected by The-Day-of-the-Week Effect, while a complex  
trading strategy provides highest average return for Gold ETF. 

 
Keywords: The-Day-of-The-Week Effect, Exchange Traded Fund (ETF), Trading strategy 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

งานวิจัยเรื่องการสร้างผลก าไรจากผลกระทบด้านปฏิทินรูปแบบ  The-Day-of-the-
Week Effect ในกองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF) ในประเทศไทย ฉบับนี้เป็นส่วนหนึ่ง
ของการศึกษาระดับปริญญาโท คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิยาลัยธรรมศาสตร์ งานวิจัยนี้
ส าเร็จลุล่วงไม่ได้หากไม่ได้รับความอนุเคราะห์จากอาจารย์ท่ีปรึกษา อาจารย์ ดร.ธีรชัย  อรุณเรืองศิริ
เลิศ ท่ีรับงานวิจัยนี้เป็นอาจารย์ท่ีปรึกษา ให้ความรู้ ข้อเสนอแนะ และข้อปรับปรุงงานวิจัยจนท าให้
งานวิจัยนี้ส าเร็จขึ้นมาได้  และขอขอบพระคุณผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร ท่ีให้เกียรติ
มาเป็นประธานกรรมการสอบการค้นคว้าอิสระ ซึ่งช่วยให้งานวิจัยสมบูรณ์ยิ่งขึ้น  

ขอขอบพระคุณอาจารย์ทุกคนในคณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี รวมถึงอาจารย์จาก
นอกคณะและอาจารย์จากมหาวิทยาลัยอื่นท่ีสอนวิชาความรู้ต้ังแต่เบื้องต้นจนถึงหลักวิชาการท่ีน าไป
ประกอบอาชีพได้ รวมถึงข้อคิดแนวทางการด าเนินชีวิตอีกด้วย และขอขอบพระคุณพี่  ๆ เจ้าหน้าท่ี
หลักสูตร IBMP ทุกคนท่ีคอยให้ความช่วยเหลือต้ังแต่เจ้าหน้าท่ีท่ีดูแลท้ังระดับปริญญาตรีและระดับ
บัณฑิตศึกษา 

ขอขอบคุณพื่อน ๆ ในIBMP โดยเฉพาะกิตติพศ ปพนธ์ และเศก ท่ีคอยสนับสนุนและ
ช่วยเหลือกันมาต้ังแต่เข้ามาศึกษาในปี 1 จนถึงจบการศึกษาในคณะนี้  

สุดท้ายนี้ขอขอบพระคุณครอบครัวท่ีคอยเป็นท่ีปรึกษา สนับสนุน และให้ก าลังใจจน
งานวิจัยช้ินนี้ส าเร็จอย่างสมบูรณ์ 
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บทท่ี 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 

ทฤษฎีEfficient Market Hypothesis ถือเป็นทฤษฎีหนึ่งท่ีได้รับความนิยมอย่างมาก 
ซึ่งเป็นทฤษฎีท่ีว่า ราคาท่ีเหมาะสมของหุ้นเท่ากับราคาตลาดเสมอ แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลง
ของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเป็นข้อมูลสะท้อน ข่าวสาร อย่างสมบรูณ์  โดยแนวคิดนี้เป็น
แนวคิดหลักของทฤษฎี Efficient Market Hypothesis – EMH , Fama (1965) ซึ่งเมื่อมีทฤษฎี
เผยแพร่ แล้วมีงานวิจัยหลายงานท่ีออกมาสนับสนุนทฤษฎีEfficient Market Hypothesis แต่อย่างไร
ก็ตามทฤษฎีEfficient Market Hypothesisก็ต้องเผชิญกับท้ังทฤษฎี, แนวคิด หรืองานวิจัยหลายงาน
ท่ีขัดแย้ งกับทฤษฎี Efficient Market Hypothesis ซึ่ งแนวคิดหนึ่ ง ท่ีน่ าสนใจ คือ การศึกษา
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ(Abnormal Return)ของหุ้นโดยมีรูปแบบเป็นฤดูกาลหรือเรียกอีกช่ือหนึ่งว่า 
ผลกระทบทางด้านปฏิทิน(Calendar anomalies) โดยเริ่มจากการศึกษาของCross(1973)ท่ีพบ
ผลกระทบ คือ The-Day-of-The-Week Effect โดยจากการศึกษาพบว่าผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาจะมีผลตอบแทนท่ีต่ าท่ีสุดในวันจันทร์ และมีผลตอบแทนสูงสุดในวันศุกร์  

 The-Day-of-The-Week Effect คือการเกิดมีวันใดวันหนึ่งหรือมากกว่าหนึ่งวันมี
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไม่ปกติ ไม่ว่าผลตอบแทนนั้นจะเป็นเป็นบวกหรือติดลบอย่างมีนัยส าคัญ โดย
ผลกระทบนี้เกิดข้ึนท้ังในตลาดหุ้น, กองทุนรวม, รวมถึงสินค้าโภคภัณฑ์ เช่นทองค า เงิน และทองแดง 
ซึ่งเมื่อเกิดผลก าไรท่ีไม่ปกติจาก The-Day-of-The-Week Effect เกิดขึ้นนักลงทุนจึงมุ่งหากลยุทธ์ใน
การซื้อขายเพื่อให้ได้ผลก าไรสูงท่ีสุดจากผลกระทบนี้ โดยมีกลยุทธ์การซื้อขายส าหรับผลกระทบด้าน
ปฏิทินในรูปแบบของ The-Day-of-The-Week Effect คือ      

1.การถือครองระยะยาว คือการซื้อในวันท่ีเริ่มทดสอบและขายในวันท่ีส้ินสุดการทดสอบ 
ซึ่งเป็นวิธีการลงทุนของนักลงทุนท่ัวไป 

2.กลยุทธ์การซื้อขายแบบไม่ซับซ้อน(Simple Trading Strategy) ซึ่งเป็นผลการศึกษา
การสร้างผลก าไรจากผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect ในหุ้นสามัญของ French(1980)  
โดยจะแนะน าให้ขาย หุ้นในวันศุกร์ เพื่อหลีกเล่ียงผลตอบท่ีแทนท่ีติดลบในวันจันทร์ และแนะน าผู้
ลงทุนกลับมาซื้อหุ้นในวันจันทร์ 

3. กลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อน (Complex Trading Strategy) ซึ่งเป็นผลการศึกษา 
การสร้างผลก าไรจากผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect ในกองทุนรวมของMiller, prather, 
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and Mazumder (2003)  โดยกลยุทธ์นี้จะมีความซับซ้อนขึ้นคือ หากวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนติด
ลบจะย้ายการลงทุนไปลงทุนใน ตลาดเงินหรือแหล่งลงทุนอื่นท่ีมีความเส่ียงต่ าแทน และจะกลับมา
ลงทุนในกองทุนรวมที่มีความเส่ียงสูงกว่าในวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวก  

ในประเทศไทยมีงานวิจัยท่ีศึกษาเกี่ยวกับ The-Day-of-The-Week Effect ในท้ังดัชนี
SET, SET50, SET100 รวมไปถึงการทดสอบในกองทุนรวมตราสารทุน แต่ยังไม่มีงานวิจัยท่ีทดสอบ 
The-Day-of-the-Week Effect ในกองทุนรวมExchange traded fund(ETF) ในประเทศไทย  

กองทุนรวมExchange traded fund(ETF) กองทุนแรกในโลกถูกจัดต้ังขึ้นในปีพ.ศ.
2536 คือกองทุนSPDRs ซึ่งเป็นกองทุนรวมExchange traded fund(ETF) ท่ีอ้างอิงดัชนีS&P500 
กองทุนรวมExchange traded fund(ETF)มีการเติบโตขึ้นมากในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใน
ปัจจุบันกองทุนรวมETFในสหรัฐอเมริกามีมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ(NAV) มูลค่า 2,774.5พันล้านดอลล่าร์
สหรัฐในเดือนมีนาคม พ.ศ.2560 ซึ่งสูงกว่าในเดือนมีนาคม พ.ศ.2559 46.39พันล้านดอลล่าร์สหรัฐ 
หรือสูงขึ้นกว่า1.7%1  แสดงให้เห็นว่าในปัจจุบัน กองทุนรวมExchange traded fund(ETF)ได้รับ
ความนิยมอย่างสูงในตลาดโลก ส าหรับกองทุนรวม Exchange Traded Fund(ETF)ของประเทศไทย 
เป็นกองทุนรวมดัชนีท่ีจดทะเบียนซื้อขายใน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีนโยบายสร้างผลตอบแทนให้ใกล้เคียงกับการ
เคล่ือนไหวของดัชนีหรือราคาของสินทรัพย์ท่ีกองทุนใช้อ้างอิง โดยส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอนุญาตให้กองทุนรวม Exchange 
Traded Fund(ETF)ท่ีมีนโยบายสร้างผลตอบแทนตามความเคล่ือนไหวของปัจจัยอ้างอิงดังนี้ 

- ดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีได้รับการยอมรับจากส านักงานฯ 
- ราคากลุ่มหลักทรัพย์หรือกลุ่มตราสารทางการเงินอื่นท่ีได้รับความเห็นชอบจาก

ส านักงาน 
- ราคาหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟต่างประเทศ 
- ราคาทองค าแท่งซึ่งเป็นท่ียอมรับในอุตสาหกรรมผู้ค้าทองค าในประเทศไทยหรือใน

ระดับสากล 
โดยในปัจจุบันมี ETFมีท้ังหมด15กองทุน ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ดังนี้ 
- Index ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทนอ้างอิงดัชนีราคาหุ้นในประเทศ จ านวน4กองทุน 
- Sector ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทนอ้างอิงดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน6

กองทุน 

                                            
1 เก็บรวมรวมข้อมูลโดยInvestment Company Institute (ICI) 
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- Foreign ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทนอ้างอิงดัชนีราคาหุ้นต่างประเทศ จ านวน 2กองทุน 
- Gold ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทนอ้างอิงดัชนีราคาทองค า จ านวน2กองทุน 
- Bond ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทนอ้างอิงราคาตราสารหนี้ จ านวน 1กองทุน 
กองทุนรวม Exchange Traded Fund(ETF)ท่ีมีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ(NAV)ในเดือน

ธันวามคม2559 มูลค่า14,252.17 ล้านบาท2  กองทุนรวม Exchange Traded Fund(ETF)มีความ
น่าสนใจในการลงทุนเมื่อดูจากคุณสมบคุณสมบัติท่ีรวมคุณสมบัติท่ีดีของท้ังหุ้นและกองทุนรวมเข้า
ด้วยกันสามารถอธิบายได้โดยตารางนี้ 

 
ตารางท่ี1.13 แสดงคุณสมบัติของกองทุนรวมเปิดท่ัวไป หุ้น และ กองทุนรวม Exchange Traded  

Fund (ETF) 
 

คุณสมบัติ กองทุนรวม
เปิดท่ัวไป 

หุ้น ETF 

จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ 

ไม่มี มี มี 

มีการกระจายการลงทุน มี ไม่มี มี 
มีผู้ดูแลสภาพคล่อง ไม่มี ไม่มี มี 

ช่องทางการซื้อขาย ผ่านบริษัท
หลักทรัพย์ 

จัดการกองทุน
(บลจ.) 

ผ่านโบรกเกอร์/ 
บริษัทหลักทรัพย์ 

ผ่านโบรกเกอร์/ 
บริษัทหลักทรัพย์ 

ช่วงเวลาซื้อขาย เวลาท่ีบลจ.
ก าหนด 

เวลาซื้อขายของ 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

เวลาซื้อขายของ 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ราคาซื้อขาย ราคา ณ สิ้นวัน
ท าการ 

ราคาตลาด ณ 
ขณะนั้น 

ราคาตลาด ณ 
ขณะนั้น 

 
จากตารางจะเห็นว่ากองทุนรวมETF มีคุณสมบติในการกระจายการลงทุน ท าให้

สามารถลดความเส่ียงจากการลงทุนโดยใช้ต้นทุนต่ าเนื่องจากหากนักลงทุนรายย่อยท าการเลียนแบบ

                                            
2 เก็บรวบรวมโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันท่ี31 ธันวาคม 2559 
3 ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ดัชนีอ้างอิงด้วยตัวเองจะต้องใช้ต้นทุนสูงมาก เนื่องจากต้องลงทุนในหุ้นทุกตัวในดัชนีอ้างอิง และ
กองทุนรวมETFยังสามารถซื้อขายได้ตามเวลาจริง ณ ขณะนั้นโดยไม่ต้องราคาปิด ณ ส้ินวันเหมือน
กองทุนเปิดท่ัวไป ท าให้มีสภาพคล่องท่ีสูงกว่า นอกจากนี้ยังมีผู้ดูแลสภาพคล่องดูแลกองทุนรวมETF 
แต่ละกองทุนอีกด้วย ซึ่งท าให้ราคาของกองทุนรวมETF แสดงถึงมูลค่าท่ีแท้จริงต่อหน่วยการลงทุนใน
ETF และยังเป็นกลไกช่วยให้ผู้ลงทุนรายย่อยสามารถซื้อขายกองทุนรวมETFได้ตลอดเวลาซื้อขายของ
ตลาดหลักทรัพย์ ด้วยคุณสมบัติเหล่านี้ท าให้กองทุนรวม Exchange Traded Fund(ETF) เป็น
กองทุนรวมหนึ่งท่ีน่าสนใจในการลงทุนส าหรับนักลงทุนรายย่อยท่ีสนใจอยากลงทุนเลียนแบบตามดัช
นี้อ้างอิงต่างๆเพื่อกระจายความเส่ียงจากการลงทุนโดยไม่ต้องใช้เงินลงทุนท่ีมากมายนัก  

จึงเป็นท่ีน่าสนใจในการศึกษาว่ากองทุนรวม Exchange Traded Fund(ETF)ได้รับ
ผลกระทบด้าน The-Day-of-the-Week Effect หรือไม่ หากศึกษาแล้วพบหรือไม่พบว่าเกิดรูปแบบ
ของผลตอบแทนในวันของสัปดาห์แล้วกลยุทธ์การซื้อขายแบบใดท่ีเหมาะสมท่ีสุดในแต่ละกองทุน 
เพื่อให้นักลงทุนรายย่อยสามารถน าไปเป็นส่วนหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนให้ได้ผลตอบแทนท่ีสูงยิ่งขึ้น 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

1.2.1 เพื่อศึกษาผลกระทบด้านปฏิทินในรูปแบบของ The-Day-of-the-Week Effect 
ใน กองทุนETF (Exchange Traded Fund) แต่ละประเภท 

1.2.2 เพื่อศึกษารูปแบบของวันท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าหรือให้ผลตอบแทนต่ ากว่าจาก
ช่วงเวลาอื่นใน กองทุนETF (Exchange Traded Fund )แต่ละประเภท 

1.2.3 เพื่อศึกษาว่ากลยุทธ์ลงทุนแบบใดให้ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดในแต่ละประเภทของ
กองทุน กองทุนETF (Exchange Traded Fund) แต่ละประเภท 

 
1.3 ขอบเขตงานวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในETFในประเทศแต่ละประเภทจ านวน4
ประเภทว่าได้รับผลกระทบด้านปฏิทินในรูปแบบของ The-Day-of-the-Week Effect หรือไม่ โดยใช้
ข้อมูลราคาปิดรายวันของแต่ละ กองทุนETF(Exchange Traded Fund)จ านวน14กองทุน ด าเนินการ
ต่อเนื่องต้ังแต่วันท่ีก่อต้ังแต่ละกองทุนETF จนถึงส้ินสุดวันท่ี31ธันวาคม2559 โดยแหล่งข้อมูลมาจาก
SETSMART และจ าลองเพื่อหากลยุทธ์การซื้อขายในกองทุนรวมExchange Traded Fund (ETF) 
จากผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect ท่ีดีท่ีสุด โดยเริ่มจ าลองการซื้อขายต้ังแต่วัน ท่ี1 
มีนาคม พ.ศ.2559 ถึง วันท่ี31 มีนาคม พ.ศ.2560 ระยะเวลา1ปี 
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1.4 ประโยชน์ของงานวิจัย 
 

จากการศึกษาผลตอบแทนในแต่ละวันของกองทุนExchange Traded Fund (ETF)ใน
ประเทศไทยว่าวันไหนให้ผลตอบแทนสูงสุดและต่ าสุด และควรใช้กลยุทธ์ใดในการลงทุน เพื่อให้ผู้
ลงทุนน าผลจากการศึกษานี้ไปใช้เป็นส่วนหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนในกองทุนETF เพื่อท าให้นักลงทุน
สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าเดิมได้2. ประโยชน์ต่อผู้ลงทุน: สามารถน าความรู้จากงานวิจัยฉบับ
นี้เป็นข้อมูลในการวิเคราะห์ประกอบการลงทุน โดยพิจารณาจากการจ่ายปันผลและผลการด าเนินงาน
ของกิจการ โดยเฉพาะนักลงทุนรายย่อยเพื่อปกป้องสิทธิประโยชน์และป้องกันการเอารัดเอาเปรียบ
จากผู้ถือหุ้นรายใหญ่  
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บทท่ี 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 
 

2.1.1 ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Market Efficient Hypothesis) 
ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market)  คือ ราคาของหลักทรพย์สามารถ

สะท้อนข้อมูลข่าวสารท่ีเป็นต่างๆไว้หมดแล้ว แสดงว่าราคาของหลักทรัพย์นั้นๆ เป็นราคาท่ีควรจะ
เป็นอยู่แล้วในขณะนั้น นอกจากนี้การตัดสินใจในการซื้อขายของผู้ลงทุน เป็การตัดสินใจท่ีเป็นเหตุเป็น
ผล โดยทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงต้ังบนสมมุติฐานดังนี้   

1. มีผู้ซื้อและผู้ขายจ านวนมากจนไม่มีผู้ลงทุนรายใดมีอ านาจในการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ได้และราคาหลักทรัพย์ท่ีเกิดขึ้นมีแนวโน้มท่ีจะเข้าสู่ดุลยภาพ 

2 .ผู้ลงทุนแต่ละคนมีพื้นฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นเหมือนกัน 
(homogeneous expectation) ซึ่งก าหนดขึ้นจากความน่าจะเป็น (probability distribution) ของ
อัตราผลตอบแทน 

3. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์รับรู้ข้อมูล ข่าวสารต่างๆของหลักทรัพย์
อย่างสมบูรณ์ 

4. ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีท าให้ได้ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดใน
ระดับความเส่ียงนั้นๆ 
 
2.2 งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
 

The-Day-of-the-Week Effect คือ ผลตอบแทนของสินทรัพย์อ้างอิง ในแต่ละวัน โดย
จะมีวันหนึ่งได้ผลตอบแทนแตกต่างจากวันอื่นๆโดยมีงานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบทางด้านปฏิทินท้ังใน
และต่างประเทศ ดังนี้ 

 
2.2.1 งานวิจัยที่เก่ียวข้องโดยศึกษา The-Day-of-the-Week Effect ในกองทุน

รวม 
Mazumder, Chu, Miller and Prather (2003)  ได้ศึกษาผลกระทบ The-Day-

of-the-Week Effect ของกองทุนรวมMorningstar Principia Pro databaseท้ังหมด ระหว่างปี 
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1990-1995 โดยแบ่งเป็นประเภทของกองทุนรวมดังนี้Aggressive Growth, Growth, Growth and 
Income, Equity Income, Balanced, Municipal Bond, Global Equity, Non-US Equity, Mid 
Cap, และSmall Cap โดยพบผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect จ านวน6 กองทุนจาก 10 
กองทุน โดยพบค่าเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติท่ีเป็นบวกอย่างนัยส าคัญในวันพุธท้ังหมด6กองทุนและ
พบค่าเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติท่ีติดลบอย่างนัยส าคัญในวันจันทร์ท้ังหมด1กองทุน 

Chen and Lin (2008) ได้ศึกษาผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect 
ของกองทุนรวมในประเทศไต้ไหวันโดยใช้ฐานข้อมูล The TEJ database ระหว่างเดือนมกราคม 
1986 ถึง เดือนมิถุนายน 2006โดยพบว่าเกิดผลกระทบด้าน The-Day-of-the-Week Effect ในช่วง
ปี1986 ถึง1996 แต่ไม่พบผลกระทบด้าน The-Day-of-the-Week Effect ในช่วงปี1996-2006 

2.2.2 งานวิจัยที่เก่ียวข้องโดยศึกษา The-Day-of-the-Week Effect ในตลาดหุ้น
ในประเทศไทย 

Tangjitprom (2011), ไ ด้ ศึ ก ษ าผลก ร ะ ทบ ทา ง ด้ า น ป ฏิ ทิ น ( Calendar 
anomalies) ซึ่งใช้ข้อมูล SET index ในช่วงเวลาระหว่างปี 1998 ถึง 2009 และข้อมูลSET Index50 
ในช่วง เวลาระหว่าง เ ดือนสิงหาคม 1995 ถึ ง  ส้ินปี  2009 โดยใช้วิ ธี  multiple regression 
techniques using dummy variablesในการทดสอบ 

ผลกระทบทางด้านปฏิทิน(Calendar anomalies) 4ประเภท คือ   
1. Month-of-Year Effect ใ น SET Indexพ บ ว่ า  ใ น เ ดื อ น ม ก ร าคม จะ ให้

ผลตอบแทนท่ีสูง และในเดือนธันวาคม จะเป็นเดือนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด และในSET50พบ 
January Effectแต่ไม่พบว่า ผลตอบแทนในเดือนมกราคมและธันวาคมให้ผลตอบแทนสูงกว่าเดือน
อื่นๆ จึงใช้ผผลกระทบ  

2. Turn-of-Year-Effect ในSET Index ซึ่งพบว่าช่วงการซื้อขายสัปดาห์สุดท้าย
เดือนธันวาคม ถึง ช่วงต้อนสัปดาห์ของเดือนมกราคมให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุด และในSET50 Index ไม่
พบTurn-of-Year-Effect  

3. Turn-of-the-Month Effect ในSET Index และSET50 Index พบว่า ในช่วง
การซื้อขายครึ่งงเดือนแรกให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าในการซื้อขายช่วงครึ่งหลัง 

4. The-Day-of-the-Week Effect (Weekend Effect) ท้ังในSET Index และ
SET50 Index พบว่าผลตอบแทนเฉล่ียในวันศุกร์จะสูงเกินปกติ และผลตอบแทนเฉล่ียในวันจันทร์จะ
ต่ ากว่าปกติ 

Khanthavit and Chaowalerd (2016) ไ ด้ ศึ ก ษ า  The-Day-of-the-Week 
Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้ดัชนี SET, SET50 และ MAI index โดยใช้วิธี  
multiple regression techniques using dummy variables modelในการทดสอบ ผลได้ออกมา
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คือพบผลกระทบจาก The-Day-of-the-Week Effect ใน SET IndexและSET50 Index แต่ไม่พบ 
The-Day-of-the-Week Effect ใน MAI Index 

2.2.3 งานวิจัยที่เก่ียวข้องโดยศึกษา The-Day-of-the-Week Effect ในตลาดหุ้น
ต่างประเทศ  

Cross (1973) วิ เคราะห์ข้อมูลจาก Standard & Poor's Composite Stock 
Index data ในเดือนมกราคม 1953 ถึง ถึง ธันวาคม 1970 พบว่าผลตอบแทนในทุกวันศุกร์จะสูงขึ้น
และลดลงในทุกวันจันทร์ 

French (1980) วิ เคราะห์ข้ อมู ลจาก  Standard and Poor ´s index from 
ระหว่างปี1953-1977 โดยจากการศึกษาพบว่าในวันจันทร์ให้ค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีต่ าท่ีสุด และในวัน
ศุกร์ให้ค่าเฉล่ียผลตอบแทนสูงท่ีสุด นอกจากนี้Frenchได้ลองกลยุทธ์การขายของเขาโดยท่ีจะซื้อหุ้นใน
วันจันทร์ และขายหุ้นในวันศุกร์ และเก็บเงินและก าไรไว้ในช่วงวันหยุดสุดสัปดาห์ สุดท้ายFrenchได้
แนะน าให้ผู้ลงทุนใช้กลยุทธ์การซื้อขายของเขาโดยอ้างอิงweekend Effectเพื่อเพิ่มก าไร 

Gibbons and hess (1981) ศึกษาผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect 
ซึ่งยังคงพบผลกระทบนี้ในตลาดฯของอเมริกา 

Westerfield (1985), ได้ศึกษาผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect ใน
ตลาดหุ้นในญี่ปุ่น สหราชอาณาจักร แคนาดา และออสเตรเลีย เปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพย์ใน
สหรัฐอเมริกา ระหว่างปี1950ถึง1983 โดยในแต่ละประเทศพบสัญญานของ The-Day-of-the-Week 
Effect คือวันจันทร์ให้ผลตอบแทนติดลบสูงท่ีสุดยกเว้นประเทศญี่ปุ่นและออสเ ตรเลีย ท่ีพบ
ผลตอบแทนตินลบสูงท่ีสุดในวันอังคารซึ่งอาจจะเป็นผลกระทบจากความแตกต่างของเขตแบ่งงเวลา 
(Time zone)  

Berument and Kiymaz (2001) ได้ศึกษผลกระทบ The-Day-of-the-Week 
Effect ในดัชนี S&P500 ระหว่างเดือนมกราคม 1993 ถึง เดือนตุลาคม 1997 โดยพบว่าวันจันทร์มี
ค่าเฉล่ียผลตอบแทนมีค่าติดลบต่ าท่ีสุด และวันพุธเป็นวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวกสูงท่ีสุด 

Georgantopoulos et al. (2011) ได้ศึกษาผลกระทบ The-Day-of-the-Week 
Effect, The January Effect, The Half Month Effect, The-Turn-Of-The-Month Effect แ ล ะ
The-Time-of-The-Month Effect ในตลาดหุ้นเกิดใหม่คือโรมเนีย, บัลกาเรีย, โครเอเชียและตลาด
หุ้นในประเทศกรีซ ช่วงเวลาระหว่างปี2000-2008 โดยใช้วิธี OLS methodology on appropriately 
defined dummy variables; GARCH estimationทดสอบ ผลท่ีได้ออกมาคือในตลาดในการทดสอบ
ท้ังหมดพบผลกระทบจากปฏิทิน3ประเภท คือ The-Day-of-the-Week Effect, The-Turn-Of-The-
Month Effect, The-Time-of-The-Month Effect 
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2.2.4 งานวิจัยที่ศึกษาเก่ียวกับกลยุทธ์ในการซ้ือขายในกองทุนรวมExchange 
Traded fund (ETF) ส าหรับผลกระทบของ The-Day-of-the-Week Effect 

Mazumder, Chu, Miller and Prather (2003) และ Chen and Lin (2008) 
ได้ทดสอบกุลยุทธ์การซื้อขาย3กลยุทธ์ คือ 

1.การถือครองระยะยาว(Buy and Hold Trading Strategy) คือการซื้อในวันท่ี
เริ่มทดสอบและขายในวันท่ีส้ินสุดการทดสอบ 

2.กลยุทธ์การซื้อขายแบบไม่ซับซ้อน(Simple Trading Strategy) ซึ่งเป็นผล
การศึกษา The-Day-of-the-Week Effect ในหุ้นสามัญของ French(1980)  โดยจะแนะน าให้ขาย
หุ้นในวันศุกร์ เพื่อหลีกเล่ียงผลตอบท่ีแทนท่ีติดลบในวันจันทร์ และกลับมาซื้อหุ้นในวันจันทร์ 

3. กลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อน (Complex Trading Strategy) ซึ่งเป็นผล
การศึกษากลยุทธ์การซื้อขายของผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect ในกองทุนรวมของ
miller, prather, and Mazumder (2003)  โดยศึกษากลยุทธ์การซื้อขายในกองทุนรวมซึ่งผล
การศึกษาออกมาคล้ายกันคือ กลยุทธ์ซื้อขายแบบซับซ้อนให้ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดในกองทุนรวมท่ีมี
ผลกระทบด้าน The-Day-of-the-Week Effect 
 
2.3 สมมติฐานงานวิจัย 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง ผู้วิจัยสามารถได้คาดการณ์
สมมติฐานโดยแบ่งได้ดังนี้ 

 
ตารางท่ี2.1 แสดงการคาดการณ์สมมติฐานการวิจัยของผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect  

ในกองทุนรวม Exchange Traded Fund (ETF) 4ประเภท 
 

กองทุนรวม ETF คาดการณ์ผลกระทบ 
The-Day-of-the-Week Effect 

Index ETF มีผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect 
Sector ETF มีผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect 

Foreign ETF มีผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect 
Gold ETF มีผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect 
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โดยจากการคาดการณ์จากตารางข้างต้นนี้อ้างอิงงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องท่ีกล่าวมา
ข้างต้นท้ังหมดท้ังงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องโดยศึกษา The-Day-of-the-Week Effect ในกองทุนรวม, 
ตลาดหุ้นในประเทศ, และตลาดหุ้นต่างประเทศ 
 
ตารางท่ี2.2 แสดงการคาดการณ์สมมติฐานการวิจัยของกลุยุทธ์การซื้อขาย3 รูปแบบในกองทุนรวม

Exchange Traded Fund (ETF) ท่ีได้รับและไม่ได้รับผลกระทบ The-Day-of-the- 
Week Effect 

 
กองทุนรวม ETF คาดการณ์กลยุทธ์การซื้อขายท่ี

ให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุด 
อ้างอิง 

กองทุนรวม Exchange Traded 
Fund (ETF) ท่ีได้รับผลกระทบ 
The-Day-of-the-Week Effect 

กลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อน 
(Complex Trading Strategy) 

Mazumder, Chu, Miller 
and Prather(2003), 
Chen and Lin (2008) 

กองทุนรวม Exchange Traded 
Fund (ETF) ท่ีไม่ได้รับผลกระทบ 
The-Day-of-the-Week Effect 

กลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อน  
(Complex Trading Strategy) 

Mazumder, Chu, Miller 
and Prather(2003), 
Chen and Lin (2008) 
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บทท่ี 3 

ข้อมูลและวิธีการวิจัย 
 
3.1 ข้อมูลการวิจัย 
 

ข้อมูลท่ีจะน ามาใช้ในงานวิจัยนี้ จะใช้ข้อมูลกองทุนExchange Traded Fund(ETF) 
ท้ังหมดในประเทศไทย จ านวน 14 กองทุนจาก15กองทุน เนื่องจากราคาของกองทุนรวมETFประเภท
Bond ETF คือราคากองทุนBMFTH ไม่มีการเคล่ือนไหวเป็นเวลาหลายปี(ภาคผนวก ก.)จึงไม่
เหมาะสมท่ีจะน ามาทดสอบผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect โดยแหล่งข้อมูลมาจาก
SETSMART  โดยกองทุนรวม Exchange Traded Fund(ETF) จะศึกษาแต่ละช่วงเวลาต้ังแต่เริ่มซื้อ
ขายกองทุนจนถึงวันท่ี31 ธันวาคม 2559 โดยมีรายละเอียดตามตารางนี้ 
 
ตารางท่ี3.1 แสดงรายละเอียดของช่วงเวลาท่ีน ามาศึกษาแต่ละกองทุนรวมExchange Traded Fund 

(ETF) 
 

ชื่อกองทุน ETF เร่ิมวันท่ี สิ้นสุดวันท่ี 

1DIV 16/08/2011 31/12/2016 
TDEX 06/09/2007 31/12/2016 

TH100 21/02/2013 31/12/2016 
ESET50 26/03/2014 31/12/2016 
ECOMM 11/06/2013 31/12/2016 

EBANK 20/11/2012 31/12/2016 
EFOOD 02/04/2013 31/12/2016 
EICT 27/08/2013 31/12/2016 

ENY 19/03/2013 31/12/2016 
ENGY 07/08/2008 31/12/2016 
CHINA 22/11/2010 31/12/2016 

BMSCITH 07/06/2016 31/12/2016 
GLD 08/08/2011 31/12/2016 

TGOLDETF 11/04/2012 31/12/2016 
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โดยจะแบ่งกองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF)เป็น 4ประเภท คือ  
กองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF)ประเภทIndex ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทน

อ้างอิงดัชนีราคาหุ้นในประเทศ จ านวน 4 กองทุน 
1. 1DIV 
2. TDEX 
3. TH100 
4. ESET50 
กองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF)ประเภทSector ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทน

อ้างอิงดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม  จ านวน 6 กองทุน คือ 
1. ECOMM 
2. EBANK 
3. EFOOD 
4. EICT 
5. ENY 
6. ENGY 
กองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF)ประเภทForeign ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทน

อ้างอิงดัชนีราคาหุ้นต่างประเทศ จ านวน 2กองทุน คือ 
1. CHINA 
2. BMSCITH 
กองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF)ประเภทGold ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทน

อ้างอิงดัชนีราคาทองค า จ านวน 2กองทุน คือ 
1. GLD 
2. TGOLDETF 

 
3.2 วิธีการวิจัย 

 
วิธีการวิจัยของการศึกษานี้จะแบ่งเป็น2ส่วนคือ ในส่วนแรกจะศึกษาว่ากองทุนรวม

Exchange Traded Fund(ETF)แต่ละประเภท ได้รับผลกระทบจาก The-Day-of-the-Week Effect 
หรือไม่ แล้วจะน าผลท่ีได้จากส่วนนี้ไปศึกษาส่วนท่ีสองคือกลยุทธ์การซื้อขายรูปแบบใดท่ีสามารถสร้าง
ผลก าไรให้กับกองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF)แต่ละประเภทได้สูงท่ีสุด  
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3.2.1 ทดสอบหาผลกระทบจาก The-Day-of-the-Week Effect ในกองทุนรวม
Exchange Traded Fund (ETF) แต่ละประเภท 

ในการทดสอบว่ากองทุนExchange traded fund(ETF)แต่ละประเภทจ านวน4 
ประเภท ได้รับผลกระทบจาก The-Day-of-the-Week Effect หรือไม่ งานวิจัยนี้จะค านวณค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทนรายวัน ดังนี้ 

 
ผลตอบแทนรายวันของแต่ละกองทุนรวมETFสามารถค านวณได้ดังนี้ 
 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖,𝑡

𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖,𝑡−1
) 

 

โดยท่ี 𝑅𝑖,𝑡 - ผลตอบแทน ณ เวลาท่ี t 
 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖,𝑡 - ราคาปิดของETF ของแต่ละกองทุน ณ ช่วงเวลาท่ีt 
 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖,𝑡−1 - ราคาปิดของETFของแต่ละกองทุน ณ ช่วงเวลาท่ีt -1 
 
การหาค่าเฉล่ียของผลตอบแทนรายวันแต่ละประเภทของETF สามารถค านวณได้ดังนี้ 
 

𝑅𝑡 =
∑ 𝑅𝑖,𝑡

𝑛
𝑖=1

𝑛
   

 
โดยท่ี 𝑅𝑡 - ค่าเฉล่ียของผลตอบแทน ณ ช่วงเวลาท่ีt ETFแต่ละประเภท 

∑ 𝑅𝑖,𝑡
𝑛
𝑖=1   - ผลรวมของผลตอบแทน ณ ช่วงเวลาท่ีt ของETFแต่ละประเภท 

𝑛  - จ านวนของกองทุนETFในETFแต่ละประเภท 
 

เมื่อได้ค่าเฉล่ียผลตอบแทน ณ ช่วงเวลาท่ีt แล้วจะน ามา The-Day-of-the-
Week Effect โดยใช้วิธี multiple regression techniques using dummy variablesของ Gibbons 
and Hess(1981) ตามสมการดังนี้ 

 
𝑅𝑡 = 𝛼1𝐷1𝑡 + 𝛼2𝐷2𝑡 + 𝛼3𝐷3𝑡 + 𝛼4𝐷4𝑡 + 𝛼5𝐷5𝑡 + ε 

 

โดยท่ี 𝑅𝑡 - ค่าเฉล่ียของผลตอบแทน ณ ช่วงเวลาท่ีt ETFแต่ละประเภท 
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𝐷1𝑡 - ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ของวันจันทร์ โดยให้เท่ากับ1เมื่อเป็นค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทน ณ เวลาท่ีt เป็น ของวันจันทร์ และเท่ากับ0เมื่อค่าเฉล่ียผลตอบแทนณ เวลาท่ีt เป็นของ
วันอื่น 

𝐷2𝑡 - ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ของวันอังคาร โดยให้เท่ากับ1เมื่อเป็นค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทน ณ เวลาท่ีt เป็นของวันอังคาร และเท่ากับ0เมื่อค่าเฉล่ียผลตอบแทนณ เวลาท่ีt เป็นของ
วันอื่น 

𝐷3𝑡 - ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ของวันพุธ โดยให้เท่ากับ1เมื่อเป็นค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทน ณ เวลาท่ีt เป็นของวันพุธ และเท่ากับ0เมื่อค่าเฉล่ียผลตอบแทนณ เวลาท่ีt เป็นของวัน
อื่น 

𝐷4𝑡 - ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ของวันพฤหัส โดยให้เท่ากับ1เมื่อเป็นค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทน ณ เวลาท่ีt เป็นของวันพฤหัส และเท่ากับ0เมื่อค่าเฉล่ียผลตอบแทนณ เวลาท่ีt เป็นของ
วันอื่น 

𝐷5𝑡 - ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ของวันศุกร์ โดยให้เท่ากับ1เมื่อเป็นค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทน ณ เวลาท่ีt เป็นของวันศุกร์ และเท่ากับ0เมื่อค่าเฉล่ียผลตอบแทนณ เวลาท่ีt เป็นของวัน
อื่น 

𝛼𝑛  - คือผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละวันต้ังแต่วันจันทร์ถึงวันศุกร์ 
ε     - คือค่าความคลาดเคล่ือน 

โดยการทดสอบนี้มีสมมติฐาน คือ 
𝐻0: ไม่มีปรากฏการณ์ของ The-Day-of-the-Week Effect คือ ผลตอบแทน 
เฉล่ียในแต่ละวันจันทร์ถึงวันศุกร์ไม่มีความแตกต่างจากศูนย์ หรือ 𝐻0 : 𝛼1 = 𝛼2= 𝛼3 = 𝛼4 

=𝛼5=0 (ดูจากค่าt-statistic)  
𝐻1: มีปรากฏการณ์ของ The-Day-of-the-Week Effect ผลตอบแทนเฉล่ียใน 
แต่ละวันจันทร์ถึงวันศุกร์มีวันใดวันหนึ่งมีความแตกต่างจากศูนย์ หรือ 𝐻1 : มีค่า𝛼1 , 𝛼2, 𝛼3 , 𝛼4 

,𝛼5 อย่างน้อยหนึ่งตัว ≠ 0 (ดูจากค่าt-statistic) 
3.2.2 ทดสอบกลยุทธ์ในการซ้ือขายที่ให้ได้ผลตอบแทนสูงสุดจาก The-Day-of-

the-Week Effect ในกองทุนรวมExchange Traded Fund (ETF) แต่ละประเภท 
กลยุทธ์การในการซื้อขายในกองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF) มี

ท้ังหมด3กลยุทธ์ คือ 
1. การถือครองระยะยาว( Buy and Hold Trading Strategy)   คือการซื้อใน

วันท่ีเริ่มทดสอบและขายในวันท่ีส้ินสุดการทดสอบ 
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2. กลยุทธ์การซื้อขายแบบไม่ซับซ้อน(Simple Trading Strategy)  ซึ่งเป็นผล
การศึกษา กลยุทธ์การซื้อขายในหุ้นสามัญของ French(1980)  โดยจะแนะน าให้ขาย หุ้นในวันศุกร์ 
เพื่อหลีกเล่ียงผลตอบท่ีแทนท่ีติดลบในวันจันทร์ และแนะน าผู้ลงทุนกลับมาซื้อหุ้นในวันจันทร์ 

3. กลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อน (Complex Trading Strategy)  ซึ่งเป็นผล
การศึกษา กลยุทธ์การซื้อขายในกองทุนรวมeffect ในกองทุนรวมของMiller, prather, and 
Mazumder (2003)  โดยกลยุทธ์นี้จะมีความซับซ้อนขึ้นคือ หากวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนติดลบจะ
ย้ายการลงทุนไปลงทุนในตลาดเงินหรือแหล่งลงทุนอื่นท่ีมีความเส่ียงต่ าแทน และจะกลับมาลงทุนใน
กองทุนรวมที่มีความเส่ียงสูงกว่าในวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวก ซึ่งในการศึกษานี้จะลงทุนแทน
ในสินทรัพย์ปราศจากความเส่ียง คือตั๋วเงินคลังระยะเวลานาน3เดือน 

โดยวิธีการทดสอบคือการจ าลองกลยุทธ์การซื้อขาย ท้ัง3รูปแบบข้างต้นนี้ใน
กองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF)แต่ละประเภทเพื่ อ เปรียบเทียบว่ ากลยุทธ์ ใดให้
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อวันสูงท่ีสุดของกองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF)แต่ละประเภท 
จ านวน4ประเภท   โดยวิธีหาผลตอบแทนเฉล่ียรายวันใช้วิธีดังนี้ 
 
ผลตอบแทนรายวันของแต่ละกองทุนรวมETFสามารถค านวณได้ดังนี้ 

 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖,𝑡

𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖,𝑡−1
) 

 

โดยท่ี 𝑅𝑖,𝑡 - ผลตอบแทน ณ เวลาท่ี t 
 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖,𝑡 - ราคาปิดของETF ของแต่ละกองทุน ณ ช่วงเวลาท่ีt 
 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖,𝑡−1 - ราคาปิดของETFของแต่ละกองทุน ณ ช่วงเวลาท่ีt -1 
 

- กลยุทธ์การซื้อขายแบบถือครองระยะยาวจะค านวณผลตอบแทนรายวันในแต่
ละวันตามสมการข้างบน  

- กลยุทธ์การซื้อขายแบบไม่ซับซ้อนจะเปล่ียนผลตอบแทนรายวันจะเปล่ียนเป็น
อัตราตอบแทนรายวันของต๋ัวเงินคลังระยะเวลา3เดือนเฉพาะในวันจันทร์ ส่วนวันอื่นๆของสัปดาห์
ค านวณผลตอบแทนรายวันตามสมการข้างบน 

- กลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อนจะค านวณผลตอบแทนรายวันตามสมการ
ข้างบนในวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวก และในวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นลบจะใช้อัตรา
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ตอบแทนรายวันของต๋ัวเงินคลังระยะเวลา3เดือนเป็นผลตอบแทนรายวันแทน โดยต๋ัวเงินคลัง3เดือนที
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี0.15%ต่อป4ี 

เมื่อได้ผลตอบแทนรายวันมาจะท าการหาค่าเฉล่ียของผลตอบแทนรายวันแต่ละ
ประเภทของETF สามารถค านวณได้ดังนี้ 

 

𝑅𝑡 =
∑ 𝑅𝑖,𝑡

𝑛
𝑖=1

𝑛
   

 
โดยท่ี 𝑅𝑡 - ค่าเฉล่ียของผลตอบแทน ณ ช่วงเวลาท่ีt ETFแต่ละประเภท 

∑ 𝑅𝑖,𝑡
𝑛
𝑖=1   - ผลรวมของผลตอบแทน ณ ช่วงเวลาท่ีt ของETFแต่ละประเภท 

𝑛  - จ านวนของกองทุนETFในETFแต่ละประเภท 
จากนั้นจะน าค่าเฉล่ียผลตอบแทนรายวันมาเปรียบเทียบเพื่อหากลยุทธ์การซื้อ

ขายท้ัง3รูปแบบท่ีผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงท่ีสุดของแต่ละประเภทของกองทุนรวมExchange Traded 
Fund(ETF) 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

                                            
4 ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
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บทท่ี 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
ในบทนี้จะอธิบายผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่งโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการ

บริษัทกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยจะประกอบไปด้วยข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) และผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย (Test of Hypothesis) ตามล าดับ 

 
4.1 ผลการทดสอบการหาผลกระทบของ The-Day-of-the-Week Effect ของกองทุนรวม
Exchange Traded Fund (ETF) 
 

จากการศึกษาผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม Exchange Traded Fund (ETF) ใน
แต่ละวัน-ของสัปดาห์ของช่วงเวลาในการศึกษางานวิจัยช้ินนี้ โดยเริ่มจากวันท่ี กองทุนรวมExchange 
Traded Fund (ETF)เริ่มมีการซื้อขาย จนถึงวันท่ี31 ธันวาคม2560 โดยผลลัพธ์ท่ีได้ข้างต้นนั้นเป็น
ผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณนาของแต่ละประเภทกองทุนรวมExchange Traded Fund (ETF) 4 ประเภท
ตามวันต่างๆในสัปดาห์ซึ่งประกอบไปด้วยค่าเฉล่ีย, ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่าต่ าสุด, ค่าสูงสุด, และ
จ านวนกลุ่มตัวอย่าง แสดงตามตารางต่อไปนี้  
 
ตารางท่ี4.1 แสดงผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณนาของ Index ETFตามวันต่างๆในสัปดาห์ 
 

 วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัส วันศุกร ์
ค่าเฉล่ีย -0.007783 0.0001322  0 .0005249   0.0005307 0.0005464 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

0.0171338 0.0128937 0.0116923 0.0129541 0.0135368 

ค่าต่ าสุด -0.0873154 -0.0521827   -0.0743120 -0.0502659 -0.117783 
ค่าสูงสุด 0.0875761 0.05092 0.0415644 0.0607721 0.0563847 
จ านวน
ตัวอย่าง 

432 461 463 463 456 

 
จากผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณนาของIndex ETF แสดงให้เห็นว่าค่าเฉล่ียผลตอบแทนในแต่

ละวันของสัปดาห์ โดยวันจันทร์จะให้ค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นลบและมีค่าต่ าสุด และในวันศุกร์เป็น
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วันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวกและมีค่าสูงท่ีสุด ส่วนวันพฤหัส วันพุธ และวันอังคาร มีค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทนเป็นบวกและมีค่าเฉล่ียสูงสุดรองมาจากวันศุกร์ตามล าดับ และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ในแต่ละวันท่ี คือ ระหว่าง 0.0116923ถึง 0.0171338 

 
ตารางท่ี4.2 แสดงผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณนาของ Sector ETF ตามวันต่างๆในสัปดาห์ 
 

 วันจันทร ์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัส วันศุกร ์

ค่าเฉลี่ย -0.0010289 0.0005175 0.0006315 0.0002742 0.0001523 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
0.0203407 0.0148459 0.0126983 0.0141871 0.0137596 

ค่าต่ าสุด -0.145787 -0.062405 -0.053843 -0.062343 -0.101308 

ค่าสูงสุด 0.097543 0.086812 0.038027 0.068181 0.063295 
จ านวน
ตัวอย่าง 

391 417 415 418 408 

 
จากผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณนาของSector ETF แสดงให้เห็นค่าเฉล่ียผลตอบแทนในแต่

ละวันของสัปดาห์ว่า วันจันทร์จะให้ค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นลบและมีค่าต่ าสุด และในวันพุธเป็นวันท่ี
มีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวกและมีค่าสูงท่ีสุด ส่วนวันอังคาร วันพฤหัส และวันศุกร์ มีค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทนเป็นบวกและมีค่าเฉล่ียสูงสุดรองมาจากวันพุธตามล าดับ และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานใน
แต่ละวัน คือ ระหว่าง 0.0126983-0.0203407 
 
ตารางท่ี4.3 แสดงผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณนาของ Foreign ETFตามวันต่างๆในสัปดาห์ 
 

 วันจันทร ์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัส วันศุกร ์
ค่าเฉลี่ย -0.000858 -0.0005858 0.0004378 -0.0002937 0.0002821 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

0.0176288 0.0148412 0.0125418 0.0148411 0.0183234 

ค่าต่ าสุด -0.1293791 -0.102734 -0.123233 -0.072406 -0.232475 
ค่าสูงสุด 0.061437 0.052557 0.042560 0.076820 0.066289 

จ านวนตัวอย่าง 280 304 304 307 297 
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จากผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณนาของForeign ETF วันอังคารและวันพฤหัส เป็นวันท่ีมี
ค่าเฉล่ียผลตอบแทนติดลบและมีค่าต่ าสุดรองลงมาจากวันจันทร์ ตามล าดับ ส่วนในวันพุธเป็นวันท่ีมี
ค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวกและมีค่าสูงท่ีสุด และวันศุกร์มีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวกและมีค่าฉล่ีย
สูงสุดรองมาจากวันพุธ และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในแต่ละวันอยู่ระหว่าง 0.012254-0.0183234 

 
ตารางท่ี4.4 แสดงผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณนาของ Gold ETFตามวันต่างๆในสัปดาห์ 
 

 วันจันทร ์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัส วันศุกร ์
ค่าเฉลี่ย -0.0002789 0.0009391 -0.0010628  -0.0013062 0.0005999 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

0.009245 0.0088785 0.104707 0.009192 0.0086496 

ค่าต่ าสุด -0.059088 -0.020878 -0.109454 -0.082013 -0.025325 
ค่าสูงสุด 0.023438 0.071459 0.029726 0.022352 0.041847 

 
จ านวนตัวอย่าง 247 268 269 272 266 

 
จากผลลัพธ์เชิงสถิติพรรณนาตามตาราง4.1.4 แสดงให้เห็นค่าเฉล่ียผลตอบแทนในแต่ละ

วันของสัปดาห์ว่า วันพฤหัสจะให้ค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นลบและมีค่าต่ าสุด และวันพุธและวันจันทร์ 
เป็นวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนติดลบ และมีค่าต่ าสุดรองลงมาจากวันจันทร์ ตามล าดับ ส่วนในวัน
อังคารเป็นวันท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวกและมีค่าสูงท่ีสุด และวันศุกร์มีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็น
บวกและมีค่าฉล่ียสูงสุดรองมาจากวันอังคาร และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานในแต่ละวันอยู่ระหว่าง 
0.00902-0.104707 

ขั้นตอนต่อไปเป็นการทดสอบสมมคิฐานว่าค่าเฉล่ียผลตอบแทนในแต่ละวันนั้นมี
ผลกระทบด้าน  The-Day-of-the-Week Effect หรือไม่  โดยวิ ธี การทดสอบนี้ ใ ช้วิธีMultiple 
Regression with Dummy variable ของ Gibbons and Hess (1981)  โดยแสดงตามตารางต่อไปนี้ 
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ตารางท่ี4.5 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนในกองทุนรวมETF ประเภท Index ETF ตาม
สมการถดถอยของ Gibbons and Hess (1981) 

 
 วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัส วันศุกร ์

ค่าเฉล่ีย -0.0007783 0.0001322   0.0005249   0.0005307 0.0005464 
t-statistic -1.18 0.21 0.82 0.83 0.85 

***,**,* หมายถึงค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีมีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเช่ือมั่นท่ี 99%, 95% และ 90% ตามล าดับ 
 

จากตารางพบว่ากองทุนรวมประเภท Index ETF ไม่มีวันใดท่ีมีค่าเป็นบวกหรือลบท่ีมี
ความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงไม่ปฏิเสธสมมติฐาน 𝐻0 แสดงว่า ไม่มี
ปรากฏการณ์ของ Day-of-the-Week Effect กล่าวคือ ค่าเฉล่ียผลตอบแทนของกองทุนรวมETF 
ประเภท Index ETF ในแต่ละวันจันทร์ถึงวันศุกร์ไม่มีวันใดท่ีเกิดก าไรเกินหรือต่ ากว่าปกติ โดยท่ีวันท่ีมี
ผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวกสูงสุดคือ วันศุกร์ และ วันท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียติดลบสูงสุด คือ วันจันทร์ 

 
ตารางท่ี4.6 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนในกองทุนรวมETF ประเภท Sector ETF ตาม

สมการถดถอยของ Gibbons and Hess (1981) 
 

 วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัส วันศุกร ์
ค่าเฉล่ีย -0.0010289 0.0005175 0.0006315      0.0002742 0.0001523 

t-statistic -1.33 0.69 0.84 0.37 0.20 
***, **,* หมายถึงค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีมีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเช่ือมั่นท่ี 99%, 95% และ 90% ตามล าดับ 
 

จากตารางพบว่ากองทุนรวมประเภทSector ETF ไม่มีวันใดท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็น
บวกหรือติดลบท่ีมีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงไม่ปฏิเสธสมมติฐาน 𝐻0  แสดง
ว่า ไม่มีปรากฏการณ์ของ Day-of-the-Week กล่าวคือ ค่าเฉล่ียผลตอบแทนของกองทุนรวมETF 
ประเภท Sector ETF ในแต่ละวันจันทร์ถึงวันศุกร์ไม่มีวันใดท่ีเกิดก าไรเกินหรือต่ ากว่าปกติ โดยท่ีวันท่ี
มีผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวกสูงสุดคือ วันพุธ และ วันท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียติดลบสูงสุด คือ วันจันทร์ 
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ตารางท่ี4.7 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนในกองทุนรวมETF ประเภท Foreign ETF ตาม 
สมการถดถอยของ Gibbons and Hess (1981) 

 
 วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัส วันศุกร ์

ค่าเฉล่ีย -0.000858 -0.0005858 0.0004378      -0.0002937 0.0002821 
t-statistic -0.91 -0.65 0.49 -0.33 0.31 

***,**,* หมายถึงค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีมีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 
ความเช่ือมั่นท่ี 99%, 95% และ 90% ตามล าดับ 
 

จากตารางพบว่ากองทุนรวมประเภท Foreign ETF ไม่มีวันใดท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทน
เป็นบวกหรือลบท่ีมีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงไม่ปฏิเสธสมมติฐาน 𝐻0แสดง
ว่า ไม่มีปรากฏการณ์ของ Day-of-the-Week Effect กล่าวคือ ค่าเฉล่ียผลตอบแทนของกองทุนรวม
ETF ประเภท Foreign ETF ในแต่ละวันจันทร์ถึงวันศุกร์ไม่มีวันใดท่ีเกิดก าไรเกินหรือต่ ากว่าปกติ โดย
ท่ีวันท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวกสูงสุดคือ วันศุกร์ และ วันท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียเป็นลบสูงสุด คือ วัน
จันทร์ 

 
ตารางท่ี4.8 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนในกองทุนรวมETF ประเภท Gold ETF ตามสมการ 

ถดถอยของ Gibbons and Hess (1981) 
 

 วันจันทร์ วันอังคาร วันพุธ วันพฤหัส วันศุกร ์
ค่าเฉล่ีย -0.0002789 0.0009391 -0.0010628    -0.0013062 0.0005999 

t-statistic -0.47 1.66* -1.88* -2.32** 1.06 
***,**,* หมายถึงค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีมีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 
ความเช่ือมั่นท่ี 99%, 95% และ 90% ตามล าดับ 

 
จากตารางพบว่ากองทุนรวมETFประเภท Gold ETF วันอังคาร, วันพุธ, และวันพฤหัสท่ี

มีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวกหรือติดลบท่ีมีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน 𝐻0 และยอมรับสมมติฐาน𝐻1 แสดงว่าเกิดปรากฏการณ์ของ Day-of-the-Week 
Effect ในกองทุนรวมETFประเภทGold ETF กล่าวคือ ค่าเฉล่ียผลตอบแทนของกองทุนรวมETF 
ประเภท Gold ETF มีวันอังคารมีก าไรเกินปกติ ซึ่งแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ ณระดับท่ี90% 
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และวันพุธและวันพฤหัสต่ ากว่าปกติ ซึ่งแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ ณระดับท่ี90%และ95% 
ตามล าดับ โดยท่ีวันท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวกสูงสุดคือ วันศุกร์และ วันท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียเป็น
ลบสูงสุด คือ วันจันทร์ 
 
4.2 ผลการทดสอบผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมETFตามกลยุทธ์การลงทุนซ้ือขาย 
 

ในขั้นตอนนี้เป็นผลการทดสอบผลตอบแทนเฉล่ียรายวันของกลยุทธ์ของแต่ละรูปแบบ 
โดยกลยุทธ์การซื้อขายท่ีทดสอบมีท้ังหมด3รูปแบบ คือ 

1. การถือครองระยะยาว (Trading Strategy) คือการซื้อในวันท่ีเริ่มทดสอบและถือ
ครองจนระยะยาวจนถงึวันท่ีส้ินสุดการทดสอบ 

2. กลยุทธ์การซื้อขายแบบไม่ซับซ้อน (Simple Trading Strategy) ของ French(1980)  
โดยจะแนะน าให้ขายหุ้นในวันศุกร์ เพื่อหลีกเล่ียงผลตอบท่ีแทนท่ีติดลบในวันจันทร์ และแนะน าผู้
ลงทุนกลับมาซื้อหุ้นในวันจันทร์ 

3. กลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อน (Complex Trading Strategy) ซึ่งเป็นผลการศึกษา 
การสร้างผลก าไรจากผลกระทบ The-Day-of-the-Week Effect ในกองทุนรวมของmiller, prather, 
and Mazumder (2003) โดยกลยุทธ์นี้จะมีความซับซ้อนขึ้นคือ หากวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนติด
ลบจะย้ายการลงทุนไปลงทุนใน ตลาดเงินหรือแหล่งลงทุนอื่นท่ีมีความเส่ียงต่ าแทน และจะกลับมา
ลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงสูงกว่าในวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวก ซึ่งในการศึกษานี้จะ
ลงทุนแทนในสินทรัพย์ปราศจากความเส่ียง คือตั๋วเงินคลังระยะเวลานาน3เดือน 

โดยวันท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวก และวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนติดลบในแต่ละ
ประเภท แสดงดังตารางท่ี4.9 
 
ตารางท่ี 4.9 แสดงถึงวันในสัปดาห์ท่ีกลยุทธ์ซื้อขายแบบซับซ้อนจะน าเงินมาลงทุนในกองทุนรวมETF                                                                     

และวันในสัปดาห์ท่ีจะน าเงินออกจากกองทุนรวมETF 
 

 วันท่ีน าเงินมาลงทุนในกองทุนรวมETF 
 

วันท่ีย้ายเงินไปลงทุนในตราสารท่ีมี
ความเสี่ยงน้อยกว่า 

Equity/Index ETF วันอังคาร, วันพุธ, วันพฤหัส,วันศุกร์ วันจันทร ์
Sector ETF วันอังคาร, วันพุธ, วันพฤหัส,วันศุกร์ วันจันทร ์
Foreign ETF วันพุธ, วันศุกร ์ วันจันทร,์ วันอังคาร, วันพฤหัส 

Gold ETF วันอังคาร, วันศุกร์ วันจันทร,์ วันพุธ, วันพฤหัส 
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ผลตอบแทนเฉล่ียรายวันของท้ัง3กลยุทธ์การซื้อของกองทุนรวมExchange traded 
Fund(ETF)แต่ละประเภท ได้แก่  

1. การซื้อขายแบบถือครองระยะยาว (Buy and Hold Trading Strategy) 
2. การซื้อขายแบบไม่ซับซ้อน (Simple Trading Strategy) 
3. การซื้อขายแบบซับซ้อน (Complex Trading Strategy) 

 
ตารางท่ี 4.10 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายวันของแต่ละกลยุทธ์การซื้อขายในกองทุนรวมExchange  

Traded Fund (ETF) แต่ละประเภท 

 
จากตาราง4.10 แสดงให้เห็นว่า ในกองทุนรวมประเภท Index ETF, Sector ETF และ 

Foreign ETFซึ่งเป็นกองทุนรวมETFท่ีไม่มีผลกระทบทางด้าน The-Day-of-the-Week Effect โดย
กองทุนเหล่านี้กลยุทธ์การซื้อขายแบบการถือครองระยะเวลา1ปีให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายวันสูงท่ีสุด 
โดยให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายวันของกองทุนรวมETF ปรเภทIndex ETF ท่ี0.0032558 ประเภท
Sector ETF ท่ี0.0009086 และ ประเภทForeign ETF ท่ี0.0005887  ซึ่งสูงกว่ากลยุทธ์การซื้อขาย
แบบไม่ซับซ้อนและกลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อน 

โดยในกองทุนรวมETF ประเภท Index ETF และ Sector ETF กลยุทธ์การซื้อขายแบบ
ไม่ซับซ้อนและซับซ้อนให้ผลตอบแทนเท่ากัน เพราะวันท่ีน าเงินมาลงทุนในกองทุนรวมE T Fและวันท่ี
น าเงินออกไปลงทุนในตราสารการเงินเป็นวนัเดียวกัน เนื่องจากกลยุทธ์การซื้อขายแบบไม่ซับซ้อนจน า
เงินไปลงทุนในตราสารท่ีมีความเส่ียงน้อยกว่าในวนัศุกร์เพื่อหลีกเล่ียงผลตอบแทนติดลบในวันจันทร์ 

และลงทุนในกองทุนรวมETFในวันอื่นๆของสัปาห์ ซึ่งตรงกับกลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อนท่ีตรงกบั
วันท่ีน าเงินออกจากกองทุนรวมETF  ในวันจันทรเ์พราะวันจันทร์มีค่าเฉล่ียผลตอบแทนติดลบเพียงวัน 
ในสัปดาห์ และวันอื่นๆให้ค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวกกลยุทธ์นี้จึงลงทุนในกองทุนรวมIndex ETF  

ผลตอบแทนเฉล่ีย
รายวัน 

การถือครองระยะยาว การซื้อขายแบบ 
ไม่ซับซ้อน 

การซื้อขายแบบ 
ซับซ้อน 

Index ETF 0.0032558 0.0023233 0.0023233 
Sector ETF 0.0009086 0.0008679 0.0008679 
Foreign ETF 0.0005887 0.0005555 0.0001367 
Gold ETF -0.0000886 -0.0000586 0.0000429 
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และ Sector ETF ซึ่งตรงกับกลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อนท่ีตรงกับวันท่ีน าเงินออกจากกองทุนรวม
ETFในวันจันทร์เพราะวันจันทร์มีค่าเฉล่ียผลตอบแทนติดลบเพียงวันเดียวในสัปดาห์และวันอื่นๆให้
ค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวกกลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อนจึงลงทุนในกองทุนรวมETFในวันอื่น 
ของสัปดาห์ แต่ในกองทุนรวมETFประเภทForeign ETFมีผลตอบแทนเฉล่ียรายวันท่ีแตกต่างกัน 
เพราะกลยุทธ์ทั้ง2แบบมีการลุงทุนในวันท่ีต่างกันโดย กลุยุทธ์การซื้อขายแบบไม่ซับซ้อนจะลงทุนใน
กองทุนรวมForeign ETFทุกวันของสัปดาห์ยกเว้นวันจันทร์ แต่กลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อนลงทุน
ในกองทุนรวมETFในวันพุธและศุกร์ ในวันจันทร,์ อังคาร, และพฤหัสจะลงทุนในตารสารการเงินท่ีมี
ความเส่ียงน้อยกว่า 

ในส่วนของกองทุนรวมETF ประเภทGold ETFซึ่งได้รับผลกระทบด้าน The-Day-of-
the-Week Effect กลยุทธ์ท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายวันสูงสุดคือกลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อนซึ่ง 
ซึ่งให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายวันท่ี 0.0000429 ในขณะท่ีกลยุทธ์การซื้อขายแบบอื่นให้ผลตอบแทนติด
ลบ ซึ่งกลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อนมีกลยุทธ์ให้ลงทุนในกองทุนรวมGold ETF ในวันท่ีมีค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทนเป็นบวกคือในวันอังคารและวันศุกร์ และลงทุนในตราสารการเงินท่ีมีความเส่ียงน้อยกว่า
ในวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนติดลบ คือในวันจันทร์, วันพุธ, และวันศุกร์ 
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บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาผลกระทบปัจจัยของ The-Day-of-the-Week Effect ของกองทุนรวม 
Exchange traded Fund(ETF) ซึ่ งหาจากความแตกต่าง ท่ีเป็นนัยส า คัญทาง สิถิ ติ  ของอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายวันของ กองทุนรวม Exchange traded Fund(ETF) แต่ละประเภท โดยเริ่ม
ต้ังแต่วันแรกท่ีมีการซื้อขายของกองทุนรวม Exchange traded Fund(ETF)แต่ละกองทุนถึงส้ินสุด
วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.2559 จากนั้นเป็นการจ าลองการซื้อขายทดสอบกลยุทธ์การซื้อขาย3รูปแบบ
ของกองทุนรวม Exchange traded Fund(ETF) แต่ละประเภท โดยเริ่มจ าลองการซื้อขายกองทุน
รวม Exchange traded Fund(ETF) ต้ังแต่วันท่ี1 มีนาคม พ.ศ.2559  ถึง ส้ินสุดวันท่ี31 มีนาคม พ.ศ.
2560 เป็นระยะเวลา1ปี 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

โดยจากการศึกษาผลกระทบพบว่า ค่าเฉล่ียผลตอบแทนในแต่ละวันของกองทุนรวม 
Exchange traded Fund (ETF)  ประเภท Equity ETF, Sector ETF และ Foreign ETF ไม่มีความ
แตกต่าต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ กล่าวคือ กองทุนรวม Exchange traded Fund (ETF) ประเภท
ท่ีกล่าวมาข้างต้นไม่ได้รับผลกระทบของ The-Day-of-the-Week Effect ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐาน
การวิจัย แต่ค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีเป็นติดลบสูงสุดในแต่ละวันของสัปดาห์ยังคงเป็นไปในทางเดียวกัน
กับผลการศึกษาต่างๆในอดีต คือกองทุนรวม Exchange Traded Fund (ETF) ประเภทIndex ETF, 
Sector ETF, และ Foreign ETFยังมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนติดลบสูงสุดในวันจันทร์ ซึ่งเป็นไปตามผล
การศึกษาของท้ังในประเทศไทยของTangjitprom(2011) และในต่างประเทศ ของ Berument and 
Kiymaz(2001)และ Gibbons and Hess (1981) โดยGibbons and Hess (1981)ได้ศึกษาถึงสาเหตุ 
ท่ีวันจันทร์เกิดปรากฎการณ์ให้ผลตอบแทนติดลบสูงสุดว่าเกิดจากปัจจัยด้านพฤติกรรมการลงทุนซึ่ง
นักลงทุนส่วนใหญ่มีทัศนคติไม่ดีต่อวันจันทร์เพราะเป็นวันแรกที่เริ่มมีการซื้อขายของสัปดาห ์โดย
เรียกว่าเป็น “Blue Monday” และส่วนผลการศึกษาของวันในสัปดาห์ท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็น
บวกสูงสุดของกองทุนรวม Exchange Traded Fund (ETF)ใน ส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นในวันพุธ คือ
กองทุนรวม Exchange Traded Fund (ETF) ประเภทSector ETFและ Foreign ETF และถึงแม้
Sector ETF จะมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเป็นบวกสูงสุดในวันศุกร์ แต่ค่าเฉล่ียผลตอบแทนต่างจากวันพุธ
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เพียง0.000215 โดยวันศุกร์มีค่าเฉล่ียผลตอบแทนคือ0.0005464 และวันพุธมี ค่าเฉล่ียผลตอบแทน
คือ0005249 ซึ่งตรงกับผลการศึกษาของ Miller, Prather, Mazumder (2003)ท่ีศึกษาในกองทุน
รวมในสหรัฐอเมริกา พบว่ามีค่าเฉล่ียเป็นบวกสูงสุดในวันพุธจาก6ใน10กองทุน และ Ederington 
and Lee (1993) ได้อธิบายปรากฎการณ์ท้ัวันพุธมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนสูงท่ีสุดของวันในสัปดาห์ว่า 
เกิดจากวันพุธวันท่ีท่ีอยู่กลางของสัปดาห์ท าให้นักลงทุนสามารถรับรู้ข่าวสารใน2วันก่อนหน้าแล้วเลือก
ลงทุนในวันพุธซึง่ท าให้ราคาหุ้นสามารถตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารในอีก2วันข้างหน้าได้ ท าให้นัก
ลงทุนส่วนใหญ่เลือกลงทุนกันในวันพุธจึงท าให้ราคาสูงขึ้นในวันพุธ ในส่วนของค่าเฉล่ียผลตอบแทนใน
แต่ละวันของกองทุนรวม Exchange traded Fund (ETF) ประเภทGold ETF มีความแตกต่างจาก
ศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ กล่าวคือ กองทุนรวม Exchange traded Fund (ETF)  ประเภทท่ีกล่าวมา
ข้างต้นได้รับผลกระทบของ The-Day-of-the-Week Effect ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานการวิจัย โดยวัน
อังคาร คือวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนสูงท่ีสุด และมีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญท่ี90% 
และในวันพฤหัสและวันพุธเป็นวันท่ีมีผลตอบแทนต่ าท่ีสุด มีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญท่ี
90%และ95%ตามล าดับ แต่วันท่ีเกิดผลกระทบด้าน The-Day-of-the-Week Effect ไม่ได้เป็นไป
ตามผลการศึกษาในอดีตส่วนใหญ่ คือวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนสูงท่ีสุดและต่ าสุดในกองทุนรวมGold 
ETF คือวันอังคารและวันพฤหัส ตามล าดับ ซึ่งผลการศึกษาในอดีตส่วนใหญ่ วันจันทร์เป็นวัน มี
ค่าเฉล่ียผลตอบแทนติดลบต่ าท่ีสุด และวันพุธหรือวันศุกร์เป็นวันท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนสูงท่ีสุด โดย
ปรากฎการณนี้อาจเกิดขึ้นมาจากความแตกต่างของเวลาท าการระหว่างกองทุนรวมGold ETFกับดัชนี้
ราคาอ้างอิง ท าให้Gold ETF ท่ีมีดัชนีสินทรัพย์อ้างอิงท่ีซื้อขายอยู่ในต่างประเทศ ต้องท าการซื้อขาย
เลียนตามดัชนีอ้างอิงทองค าในต่างประเทศ ส่งผลให้วันท่ีมีผลกระทบด้าน The-Day-of-the-Week 
Effect มีความคลาดเคล่ือนได้ โดย Westerfield(1985) ได้เคยพบปรากฏการณ์นี้ในการศึกษา The-
Day-of-the-Week Effect ในตลาดหุ้นญี่ปุน, ออสเตรเลีย, และอังกฤษ เพื่อเปรียบเทียบกับตลาดหุ้น
สหรัฐอเมริกา ซึ่งมีในประเทศญี่ปุ่น และออสเตรเลียท่ีมีความคลาดเคล่ือนของ The-Day-of-the-
Week Effect โดยให้เหตุผลว่าอาจเป็นเพราะความแตกต่างของเวลา 

จากการจ าลองการลงทุนในกองทุนรวม Exchange traded Fund(ETF)ในกลยุทธ์การ
ซื้อขายท้ัง3รูปแบบ พบว่ากองทุนรวม Exchange traded Fund(ETF) ท่ีไม่มีผลกระทบ The-Day-
of-the-Week Effect  ได้แก่กองทุนรวมIndex ETF, Sector ETF และForeign ETF กลยุทธ์การซื้อ
ขายท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดท้ัง3 กองทุนคือกลยุทธ์การซื้อขายแบบการถือครองระยะยาว ซึ่งไม่เป็นไป
ตามสมมติฐานการวิจัย ส่วนกองทุนรวม Exchange traded Fund(ETF) ประเภทGold ETF เป็น 
กองทุนรวม Exchange traded Fund(ETF)ประเภทเดียวที่ได้รับผลกระทบด้าน The-Day-of-the-
Week Effect โดยกลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อนเป็นกลยุทธ์ที่ให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายวันสูงท่ีสุดใน
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กองทุนรวมGold ETF ซึงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจัย ในขณะท่ีกลยุทธ์อื่นท้ังกลยุทธ์การถือครอง
ระยะยาวและกลยุทธ์การซื้อขายแบบไม่ซับซ้อนให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายวันติดลบ 

ดังนั้นหากกองทุนรวม Exchange traded Fund(ETF) ไม่ได้รับผลกระทบด้าน The-
Day-of-the-Week Effect กลยุทธ์ซื้อขายท่ีให้ผลตอบตอบแทนสูงสุดคือกลยุทธ์ซื้อขายแบบถือครอง
ระยะยาว แต่หากกองทุนรวม Exchange traded Fund(ETF)ได้รับผลกระทบด้าน The-Day-of-
the-Week Effect กลยุทธ์การซื้อขายแบบซับซ้อนของ Miller, Prather, Mazumder (2003)เป็นกล
ยุทธ์ที่ให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายวันสูงท่ีสุด 
 
5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ยังไม่ได้ค านึงถึงค่าธรรมเนียมในการซื้อขายกองทุนรวม Exchange traded 
Fund(ETF) เนื่องจากค่าธรรมเนียมในการซื้อขายเป็นแบบอัตราขั้นบันไดตามมูลค่าการลงทุน
(ภาคผนวก ค.) ท าให้ค่าธรรมเนียมในการซื้อขายไม่ได้มีอัตราเดียว ดังนั้นหากนักลงทุนน ากลยุทธ์การ
ซื้อขายไปประกอบการพิจารณาอาจส่งผลให้ได้ผลตอบแทนจากการลงทุนไม่ได้ตามท่ีคาดหวัง  และ
ในช่วงเวลาการศึกษากองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF)ยังมีจ านวนกองทุนไม่มากนัก หาก
ในอนาคตมีจ านวนของกองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF) เพิ่มขึ้นอาจส่งผลให้ผลการศึกษา
คลาดเคล่ือนอาจจากการศึกษานี้ได้ 
 
5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยต่อเนือ่ง 
 

ส าหรับงานวิขัยช้ินนี้ ได้ศึกษาถึงเพียงแต่ผลกระทบท้างด้านปฏิทินรูปแบบ The-Day-
of-the-Week Effect ใน กองทุนรวม Exchange traded Fund(ETF) เท่านั้น โดยยังมีรูปแบบของ
ผลกระทบด้านปฏิทินอีกหลายรูปแบบ เช่น ผลกระทบด้านMonth-Of-The-Year Effect หรือ
ผลกระทบด้านวันหยุด (Holiday Effect) เป็นต้น ซึ่งผูสนใจอาจศึกษาต่อเพิ่มได้ แต่ควรพิจารณาถึง
กลุ่มตัวอย่างด้วย เนื่องจากกองทุนรวม Exchange traded Fund(ETF) พึ่งเริ่มมีการซื้อขายใน
ระยะเวลาท่ีไม่ยาวมาก 
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ภาคผนวก ก 
 การเคลื่อนไหวราคาของกองทุนรวมABFTH ETF 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วันท่ี ราคาเปิด(บาท) ราคาปิด(บาท) 
27 เมษายน 2549 995 995 
28 เมษายน 2549 995 995 

27 กรกฎาคม 2559 1240 1240 
17 สิงหาคม 2559 1242 1241 
6 กันยายน 2559 1232 1232 

2 พฤศจิกายน 2559 1232 1233 
14 พฤศจิกายน 2559 1228 1228 
16 พฤศจิกายน 2559 1220 1220 

1 ธันวาคม 2559 1216 1216 
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ภาคผนวก ข 
 รายละเอียดของกองทุนรวมExchange Traded Fund(ETF)แต่ละกองทุน 

 
Equity ETF / Index ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทนอ้างอิงดัชนีราคาหุ้นในประเทศ จ านวน 4 
กองทุน 

1. 1DIV: กองทุนเปิดไทยเด็กซ์ SET High Dividend ETF กองทุนเปิดไทยเด็กซ์ SET 
High Dividend ETF จะใช้กลยุทธ์ การบริหารกองทุนเชิงรับ (Passive Management Strategy) 
โดยลงทุนในตราสารทุน ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน 

2. TDEX: กองทุนเปิด ไทยเด็กซ์ เซ็ท 50 อีทีเอฟ กองทุนเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟ 
จะใช้กลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรับ (passive management strategy) โดยลงทุนในตราสารทุน 
ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน ท้ังนี้ จะเน้นลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีเป็นส่วนประกอบของดัชนี
อ้างอิง (SET50 Index) 

3. TH100: กองทุนเปิดไทยเด็กซ์ SET100 ETF จะใช้กลยุทธ์การบริหารกองทุน เชิงรับ 
(Passive Management Strategy) โดยลงทุนในตราสารทุนท้ังนี้ จะเน้นลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีเป็น 
ส่วนประกอบของดัชนีอ้างอิง (ดัชนี SET100 Index) 

4. ESET50: กองทุนเปิด KTAM SET50 ETF TRACKER กองทุนจะใช้กลยุทธ์การ
บริหารกองทุนเชิงรับ (Passive Management Strategy) โดยมีนโยบายเน้นลงทุนในหลักทรัพย์ท่ี
เป็นส่วนประกอบของดัชนีอ้างอิง (ดัชนี SET50 Index) ซึ่งรวมถึงหลักทรัพย์ท่ีอยู่ระหว่างการเข้าหรือ
ออกจากการเป็นหลักทรัพย์ท่ีเป็นส่วนประกอบของดัชนีอ้างอิงด้วย 

 
Sector ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทนอ้างอิงดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 6 กองทุน 

1. ECOMM: กองทุนเปิด KTAM SET COMMERCE ETF TRACKER กองทุนจะใช้กล
ยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรับ (Passive Management Strategy) โดยมีนโยบายเน้นลงทุนใน
หลักทรัพย์ท่ีเป็นส่วนประกอบของดัชนีอ้างอิง (ดัชนีหมวดธุรกิจพาณิชย์ SET Commerce Sector 
Index) ซึ่งรวมถึงหลักทรัพย์ท่ีอยู่ระหว่างการเข้าหรือออกจากการเป็นหลักทรัพย์ท่ีเป็นส่วนประกอบ
ของดัชนีอ้างอิงด้วย 

2. EBANK: กองทุนเปิด KTAM SET Banking ETF Tracker กองทุนจะใช้กลยุทธ์การ
บริหารกองทุนเชิงรับ (Passive Management Strategy) โดยมีนโยบายเน้นลงทุนในหลักทรัพย์ท่ี
เป็นส่วนประกอบของดัชนีอ้างอิง (ดัชนีหมวดธุรกิจธนาคาร SET Banking Sector Index) ซึ่งรวมถึง



Ref. code: 25595802112655RUARef. code: 25595802112655RUA

32 
 

หลักทรัพย์ท่ีอยู่ระหว่างการเข้าหรือออกจากการเป็นหลักทรัพย์ท่ีเป็นส่วนประกอบของดัชนีอ้างอิง
ด้วย โดยเฉล่ียในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน 

3. EFOOD: กองทุนเปิด KTAM SET Food and Beverage ETF Tracker กองทุนจะ
ใช้กลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรับ (Passive Management Strategy) โดยมีนโยบายเน้นลงทุนใน
หลักทรัพย์ท่ีเป็นส่วนประกอบของดัชนีอ้างอิง (ดัชนีหมวดอาหารและเครื่องด่ืม SET Food and 
Beverage Sector Index) ซึ่งรวมถึงหลักทรัพย์ท่ีอยู่ระหว่างการเข้าหรือออกจากการเป็นหลักทรัพย์
ท่ีเป็นส่วนประกอบของดัชนีอ้างอิงด้วย โดยเฉล่ียในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิของกองทุน 

4. EICT: กองทุนเปิด KTAM SET ICT ETF Tracker กองทุนจะใช้กลยุทธ์การบริหาร
กองทุนเชิงรับ (Passive Management Strategy) โดยมีนโยบายเน้นลงทุนในหลักทรัพย์ ท่ีเป็น
ส่วนประกอบของดัชนีอ้างอิง (ดัชนีหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร SET ICT Sector 
Index) ซึ่งรวมถึงหลักทรัพย์ท่ีอยู่ระหว่างการเข้าหรือออกจากการเป็นหลักทรัพย์ท่ีเป็นส่วนประกอบ
ของดัชนีอ้างอิงด้วย 

5. ENY: กองทุนเปิด KTAM SET Energy ETF Tracker กองทุนจะใช้กลยุทธ์การบริหาร
กองทุนเชิงรับ (Passive Management Strategy) โดยมีนโยบายเน้นลงทุนในหลักทรัพย์ ท่ีเป็น
ส่วนประกอบของดัชนีอ้างอิง (ดัชนีหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค SET Energy and 
Utilities Sector Index) ซึ่งรวมถึงหลักทรัพย์ท่ีอยู่ระหว่างการเข้าหรือออกจากการเป็นหลักทรัพย์ท่ี
เป็นส่วนประกอบของดัชนีอ้างอิงด้วย 

6. ENGY: กองทุนเปิด MTrack Energy ETF กองทุนมีนโยบายท่ีจะพยายามลงทุนใน
หุ้นเต็มอัตรา (fully invested) โดยอาจเลือกใช้วิธี Full Replication หรือ Optimization และจะใช้
กลยุทธ์การบริหารกองทุนเ ชิงรับ ( Passive Management Strategy) เพื่ อ ให้สามารถสร้ าง
ผลตอบแทนท่ีใกล้เคียงกับดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค (SET Energy & Utilities 
Index) 

 
Foreign ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทนอ้างอิงดัชนีราคาหุ้นต่างประเทศ จ านวน 2กองทุน 

1. CHINA: กองทุนเปิดดับเบิลยูไอเอสอี เคแทม ซีเอสไอ 300 ไชน่า แทร็กเกอร์กองทุน
จะใช้กลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรับ (Passive management strategy) โดยมีนโยบายเน้นลงทุน
ในหน่วยลงทุนของกองทุน W.I.S.E. – CSI 300 China Tracker (กองทุนหลัก) ซึ่งเป็นกองทุนเพื่อผู้
ลงทุนท่ัวไป (retail fund) เพียงกองทุนเดียว 

2. BMSCITH: กองทุนเปิด BCAP MSCI THAILAND ETF ใช้กลยุทธ์การบริหารกองทุน
เชิงรับ (Passive management strategy) มีวัตถุประสงค์ในการสร้างผลตอบแทนการลงทุน ให้
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ใกล้เคียงกับดัชนีอ้างอิง (MSCI Thailand ex Foreign Board Index) โดยมีนโยบายเน้นการลงทุนใน
หลักทรัพย์ท่ีเป็นส่วนประกอบของดัชนีอ้างอิง 

 
Gold ETF: มุ่งสร้างผลตอบแทนอ้างอิงดัชนีราคาทองค า จ านวน 2กองทุน 

1. GLD: องทุนจะใช้กลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรับ ( Passive management 
strategy) โดยมีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน SPDR® Gold Trust (กองทุนรวมหลัก) 
เพียงกองทุนเดียว โดยกองทุน SPDR® Gold Trust จัดต้ังขึ้นภายใต้กฎหมายของประเทศ
สวิสเซอร์แลนด์ และจัดต้ังและจัดการโดย World Gold Trust Services, LLC ท่ีถือหุ้นโดย World 
Gold Council (WGC) ซึ่งเป็นองค์กรท่ีไม่แสวงหาก าไร กองทุน SPDR® Gold Trust มีนโยบาย
ลงทุนมุ่งเน้นลงทุนในทองค าแท่ง เพื่อสร้างผลตอบแทนให้ใกล้เคียงกับผลตอบแทนของราคาทองค า
หักด้วยค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายในการจัดการท้ังหมดของกองทุน นอกจากนี้ กองทุนดังกล่าวได้จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก ญี่ปุ่น ฮ่องกง และสิงคโปร์ ซึ่งบริษัทจัดการจะเน้นท าการซื้อขาย
หน่วยลงทุนส่วนใหญ่ของกองทุนรวมหลักในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง และใช้สกุลเงินดอลลาร์ฮ่องกง 
เป็นหลัก โดยส่วนท่ีเหลือ กองทุนอาจพิจารณาลงทุนในกองทุน SPDR® Gold Trust ในตลาด
หลักทรัพย์อื่นๆ โดยใช้สกุลเงินอื่น อาทิ สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ สกุลเงินเยน เป็นต้น 

2. TGOLDETF: กองทุนเปิดธนชาตอีทีเอฟทองค าแท่ง เป็นกองทุนรวมท่ีจะลงทุนใน
ทองค าแท่งท่ีเป็นท่ียอมรับในสากลตามมาตรฐาน London bullion market association (LBMA) 
ซึ่งทองค าต้องบริสุทธิ์ไม่ต่ ากว่า99.5% London bullion market 
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ภาคผนวก ค 
 รายละเอียดค่าธรรมเนียมในการซื้อขายต่อวันของกองทุนรวมETF5 

 
ประเภทลูกค้า ค่าธรรมเนียมแบบขั้นบันได ตามมูลค่าการซื้อขายต่อวัน 
ลูกค้ารายย่อย มูลค่าการซื้อขายต่อวันน้อยกว่า ห้า

ล้านบาท 
ค่าธรรมเนียม0.25%-1% 

มูลค่าการซื้อขายต่อวันระหว่างห้า
ล้านบาท ถึงสิบล้านบาท 

ค่าธรรมเนียม0.22%-1% 

มูลค่าการซื้อขายต่อวันระหว่างสิบ
ล้านบาท ถึงยี่สิบล้านบาท 

ค่าธรรมเนียม0.18%-1% 

มูลค่าการซื้อขายต่อวันมากกว่า 
ยี่สิบล้านบาท 

ค่าธรรมเนียมอัตราท่ีตกลงกัน 

ลูกค้าสถาบัน อัตราท่ีตกลงกัน ค่าธรรมเนียมอัตราท่ีตกลงกัน
  

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

                                            
5 ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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