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บทคดัยอ่  

งานวจิยันี้มวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาความผดิปกตขิองตลาดช่วงก่อนวนัหยุดและหลงัวนัหยุดที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรพัย์ในกลุ่มตวัอย่างในประเทศทีพ่ฒันาแลว้ และประเทศทีก่าํลงัพฒันา ซึ่งขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษารวบรวมจากกลุ่มประเทศที่

พฒันาแล้ว 10 ประเทศ และกลุ่มประเทศกําลงัพฒันา 10 ประเทศ ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 – 2560 โดยงานวจิยันี้วเิคราะห์ผลตอบแทนเกนิ

ปกตเิฉลีย่ (AAR) อตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม (CAAR)  ของประเทศพฒันาแลว้ และประเทศกําลงัพฒันา เพื่อทดสอบอทิธพิล

ของวนัหยุดภายใตส้มมตฐิานความมปีระสทิธภิาพของตลาด  โดยจากผลการศกึษาพบว่าประเทศกลุ่มตวัอย่างทัง้หมด มอีตัราผลตอบแทน

เกนิปกตเิฉลีย่สะสมอย่างมนียัสาํคญัในช่วงก่อนวนัหยุด 2 วนั (t-2) จนถงึภายหลงัวนัหยุด 4 วนั (t+4) อกีทัง้พบว่าประเทศทีพ่ฒันาแลว้จะ

มอีตัราผลตอบแทนเกนิปกติสะสมในช่วงก่อนวนัหยุด 2 (t-2) แต่ไม่พบที่ระดบันัยสําคญัในช่วงภายหลงัวนัหยุด ขณะที่ประเทศที่กําลงั

พฒันานัน้จะพบอตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสมทัง้ในช่วงก่อนและหลงัวนัหยุด (t-1 ถงึ t+4) อนัแสดงถงึตลาดหลกัทรพัยย์งัมปีระสทิธภิาพ

ในระดบัตํ่าและนกัลงทุนสามารถหาผลตอบแทนเกนิปกตไิดจ้ากตลาด 

คาํสาํคญั: ผลกระทบของวนัหยุด ผลตอบแทนเกนิปกต ิความผดิปกตขิองตลาด  
 

Abstract 
          This research aims to study the market anomalies of pre-holiday and post-holiday, which affect the returns of stock 

markets in developed countries and developing countries. The data used for the analysis is collected from 10 developed 

countries and 10 developing countries for 10 years between 2007 and 2017. This research calculated the average abnormal 

returns (AAR) and the cumulative average abnormal returns (CAAR) to testing the holiday effect with efficient market 

hypothesis. The results revealed that all sample countries related to CAAR for 2 days before holidays and after holiday for 4 

days significantly. Moreover, in the group of developed countries found the significant result of pre-hoilday for 2 days (t-2) but it 

did not found the significant result of post-holiday. Whereas the developing countries found CAAR between pre-holiday and 

post-holiday (t-1 to t+4), which means that the stock markets of the sample countries have low efficiency, and investors can 

arbitrage in the stock markets. 
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อทิธพิลของวนัหยุดต่อตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศทีพ่ฒันาแลว้…                                                                        กชกร เจรญิยิง่ และคณะ 

1. บทนํา 
การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศในปัจจุบัน ตลาด

หลักทรัพย์ถือเป็นแหล่งระดมทุนที่มีบทบาทสําคัญต่อระบบ

เศรษฐกิจและการพัฒนาของแต่ละประเทศ การระดมทุนของ

องค์กรธุรกจิผ่านตลาดหลกัทรพัย์เป็นแนวทางทีส่ําคญัซึ่งทําให้

ธุรกจิ สามารถพฒันาเพื่อแข่งขนัในระบบเศรษฐกจิกบัคู่แข่งทัง้

ในและต่างประเทศได้ นอกเหนือจากการจดัตัง้ตลาดหลกัทรพัย์

ในแ ต่ละประเทศเพื่ อ ให้ เกิดกลไกในการระดุมทุ น ให้แก่

ภาคเอกชนแล้ว ลักษณะของตลาดถือเป็นปัจจัยสําคัญอีก

ประการหนึ่ง ที่ก่อให้เกดิความเชื่อมัน่ทัง้จากภาคธุรกจิและนัก

ลงทุน โดย Fama (1970) ได้แบ่งระดบัประสทิธภิาพของตลาด

ออกเป็น 3 ระดบั โดยความแตกต่างในประสทิธภิาพของตลาด

นั ้น  ขึ้ น อยู่ ก ับความสามารถสะท้อนข้อมูลข่ าวสารหรือ

สภาวการณ์ของตลาด ณ ขณะนัน้ ซึ่งนักลงทุนในตลาดจะรบัรู้

ขอ้มูลในระดบัเดียวกนัและแสดงออกผ่านราคาหลกัทรพัย์ จะ

ส่งเสริมให้เกิดกลไกการระดมทุนผ่านตลาดทุนได้อย่างมี

ประสทิธภิาพ  

จากขอ้มลูในอดตีทีผ่่านมา การลงทุนในหลกัทรพัยท์ัง้

ประเทศพฒันาแล้วและประเทศกําลงัพฒันา ผู้ลงทุนมกัมคีวาม

คาดหวงัที่จะได้ผลตอบแทนที่สูงภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรบัได ้

โดยจากการคาดหวัง ผลตอบแทนที่สูงทําให้ ผู้ลงทุนกังวล

เกี่ยวกับความผันผวนของราคาหุ้น ซึ่งงานวิจัยที่ผ่านมา มี

การศึกษาถึงผลกระทบของปรากฏการณ์วันหยุด (Holiday 

Effect) ซึ่ ง เป็นปรากฏการณ์ ที่ ไม่ส ามารถอธิบายได้ด้วย

ปัจจยัพืน้ฐานแต่เป็นพฤตกิรรมของผูล้งทุนต่อวนัหยุดยาว  โดย

ในประเทศทีม่กีารพฒันาทัง้ในดา้นเศรษฐกจิและตลาดทุนแลว้นัน้ 

ยังคงได้ร ับอิทธิพลของปรากฏการณ์วันก่อนวันหยุด (Pre-

holiday Effect) ซึ่ งทํ าให้ เกิดผลตอบแทนเกินปกติอย่ างมี

นัยสําคัญ เช่น ประเทศสหรฐัอเมริกา (Kim and Park, 1994) 

ประเทศแคนาดา ญี่ปุ่ นและฮ่องกง (Cadsby & Ratner, 1992) 

และ Marrett and Worthington (2009) ซึง่ไดศ้กึษาปรากฏการณ์ 

Holiday Effect ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศออสเตรเลีย โดย

พบว่าตลาดขนาดเล็กจะได้รบัผลกระทบจากปรากฏการณ์วนั

ก่อนวนัหยุด (Pre-holiday effect) และอุตสาหกรรมค้าปลกีเป็น

อุตสาหกรรมทีไ่ดร้บัผลกระทบจากปรากฏการณ์วนัก่อนวนัหยุด

มากทีสุ่ด  

สําหรบัในประเทศไทยนัน้ Tangjitprom (2010) และ 

Manitkajornkit (2017) พบว่า อัตราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในช่วงก่อนวนัหยุดจะมผีลตอบแทน

เกนิกว่าปกต ิซึ่งเป็นการซื้อขายของนกัลงทุนในประเทศมากกว่า

ปกติอย่างมีนัยสําคัญ ขณะเดียวกันไม่พบการซื้อขายอย่างมี

นัยสําคญัในช่วงก่อนวนัหยุดของนักลงทุนต่างประเทศและนัก

ลงทุนสถาบนั นอกจากนี้  Tangjitprom (2010) ยงัความผนัผวน

ของตลาดหลักทรัพย์มากกว่าปกติในช่วงก่อนวันหยุด  ซึ่ง

สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ Chancharat, Maporn, Phuensane 

& Chancharat, (2018) ซึ่ งพบความผันผวนในการซื้ อขาย

หลกัทรพัยม์ากกว่าปกตทิัง้ก่อนและหลงัวนัหยุด  

อย่างไรกต็ามผลการศกึษาในอดตี เช่น Visittavanich 

(2016) ได้ศึกษาความผิดปกติ Holiday Effect ในประเทศไทย

พบว่าอตัราผลตอบแทนจะลดลงในวนัหลงัวนัหยุด ซึ่งสอดคลอ้ง

กบัการศกึษาตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศจนีและอนิโดนีเซยีทีพ่บ

ผลตอบแทนเกนิปกตใินช่วงหลงัวนัหยุดอย่างมนีัยสําคญั (Lei & 

Sifeng, 2008; Chia, Lim, Ong & The, 2015; Sasikirono and 

Meidiaswati, 2017)   

จากการศกึษาทีผ่่านมาซึง่พบว่าความผดิปกตขิองการ

ซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ทัง้ประเทศทีพ่ฒันาดา้นตลาดทุนแลว้

และประเทศที่กําลงัพฒันายงัคงได้รบัอิทธพิลจากปรากฎการณ์

ในวนัหยุด (Holiday effect) เนื่องจากผู้ลงทุนมกัจะขายหุ้นออก

จากพอร์ทเพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากข่าวเกี่ยวกับหุ้นใน

ระหว่างทีต่ลาดปิดในช่วงวนัหยุด (Tangjitprom, 2010) หรอืเป็น

ผลจากความคาดหวงัของผลตอบแทนในตลาดระยะสัน้ มากกว่า

ผลตอบแทนระยะยาวของนกัลงทุน จงึส่งผลทาํใหเ้กดิการซื้อขาย

อย่างผดิปกต ิ(Chancharat et al., 2018) อกีทัง้ผูล้งทุนมกัมกีาร

คาดการณ์และคาดหวงัใหม้กีารปรบัตวัราคาหุน้ขึน้และลงในช่วง

วนัหยุดยาว จนทําให้มพีฤติกรรมการลงทุนที่เป็นไปตามสิ่งที่

คาดหวงั โดยในทางจติวทิยาเรยีกพฤติกรรมนี้ว่า Self-Fulfilling 

Prophecy จึงอาจทําให้ราคาหุ้นมีการปรบัตัวขึ้นหรือลงได้ใน

ระหว่างช่วงวนัหยุด  

อย่างไรกต็ามจากผลการศกึษาทีผ่่านมา อทิธพิลของ

ปรากฎการณ์ในวนัหยุดนัน้มคีวามแตกต่างกนัในแต่ละประเทศ 

โดยกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้วส่วนใหญ่จะได้ร ับอิทธิพลชอง

ปรากฎกาณ์นี้ในช่วงก่อนเกดิเหตุการณ์ แต่ยงัคงขาดหลกัฐานที่

แสดงถึงความผดิปกตขิองตลาดในช่วงภายหลงัวนัหยุด ขณะที่

ประเทศในกลุ่มทีก่ําลงัพฒันาเช่น ประเทศไทยและอินโดนีเซีย

พบว่า อทิธพิลของปรากฎการณ์ในวนัหยุดจะเกดิขึน้ทัง้ก่อนและ

หลังวันหยุด ซึ่งทําให้อิทธิพลของปรากฎการณ์ในวันหยุด 

(Holiday Effect) เป็นประเด็นที่น่าสนใจ อันแสดงให้เห็นถึง

ประสทิธภิาพของตลาดทีอ่าจแตกต่างกนัในแต่ละประเทศได ้อนั

เนื่องจากการเตบิโตทางเศรษฐกจิและตลาดทุน ดงันัน้ ผูศ้กึษาจงึ

ได้แบ่งกลุ่มประเทศเป็นสองกลุ่มคอื กลุ่มตวัอย่างของประเทศ

พฒันาแลว้ ไดแ้ก่ สหรฐัอเมรกิา ญีปุ่่ น องักฤษ ฮ่องกง แคนาดา 

เยอรมนี เกาหลใีต ้สวติเซอรแ์ลนด ์ออสเตรเลยี ไตห้วนั และกลุ่ม

ตวัอย่างของประเทศกําลงัพฒันา ไดแ้ก่ จนี อนิเดยี แอฟรกิาใต ้

ตุ รกี บราซิล ฟิลิปปินส์ ไทย มาเลเซีย อินโดนี เซีย  และ 

เวียดนาม เพื่อทําการทดสอบถึงอิทธิพลของปรากฎการณ์ใน

วนัหยุด โดยมวีตัถุประสงคเ์พือ่ศกึษาประสทิธภิาพของตลาดทุน

ในกลุ่มประเทศทีพ่ฒันาแลว้และกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันา 
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2. การทบทวนวรรณกรรม 

2.1 ความผดิปกตขิองตลาด  

ความผิดปกติของตลาด (Market Anomalies) เป็น

เหตุการณ์ที่แสดงถึงความมปีระสทิธภิาพในระดบัตํ่าของตลาด

ทุน นักลงทุนสามารถได้รบักําไรเกินปกติจากเหตุการณ์ต่างๆ 

และจากราคาหลกัทรพัย์ทีม่กีารเคลื่อนไหวในรูปแบบที่สามารถ

พยากรณ์ได้ ซึ่งแตกต่างจากแนวคิดตลาดประสิทธิภาพที่นัก

ลงทุนนัน้ไม่สามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกติในตลาดได ้โดย

ลกัษณะความผิดปกติของตลาด อาทิเช่น การซื้อขายในช่วง

เดือนมกราคม หรือ January effect โดย Mehdian and Perry 

(2002) ไดท้าํการศกึษา ปรากฎการณ์นี้ในตลาดหลกัทรพัย ์Dow 

Jones, NYSE และ SP500 พบว่ากาํไรเกนิปกตจิะเกดิขึน้ในช่วง

เดอืนมกราคมของทุกปีที่ระดบันัยสําคญั รวมถึงการศกึษาของ 

Wong, Hui and Chan (1992) ซึ่ งทําการศึกษาผลตอบแทน

ผิดปกติโดยพบว่า ตลาดหลักทรัพย์จะมีผลตอบแทนในทิศ

ทางบวกในวนัศุกร์อย่างมนีัยสําคญั ในตลาดหลกัทรพัย์ประเทศ

สิงคโป ร์  ม าเล เซีย  ฮ่ อ งกง ไทย ขณ ะที่ ใน ประเทศไทย 

Jenwittayaroje (2017)  พบว่า ความผิดปกติของผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์จะเกิดขึ้นในช่วงเดือนพฤษภาคม ซึ่งเรียก

ปรากฎการณ์นี้ว่า Sell in May 

2.2 ผลกระทบของปรากฎการณ์วนัหยุด   

ปรากฎการณ์วนัหยุด (Holiday Effect) เป็นการศกึษา

ถงึผลตอบแทนทีผ่ดิปกต ิอนัเนื่องมาจากความไม่มปีระสทิธภิาพ

ของตลาดอีกรูปแบบหนึ่ง นอกเหนือจากปรากฎการณ์ต่างๆ 

ขา้งตน้ เป็นการทดสอบลกัษณะของผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้ในช่วง

ระหว่างก่อนและหลงัวนัหยุด ซึ่งจากการศึกษาที่ผ่านมา Kim 

and Park (1994) พบว่า ประเทศที่พัฒนาแล้วทั ้ง ประเทศ

สหรฐัอเมรกิา ญี่ปุ่ น องักฤษ นัน้เกดิผลตอบแทนเกนิปกตใินช่วง

ก่อนวนัหยุด (Pre-Holiday) อย่างมรีะดบันัยสําคญั เช่นเดยีวกบั

ผลการศกึษาของ Cadsby and Ratner (1992) ซึ่งทําการศกึษา

ในประเทศแคนาดา ญี่ปุ่ นและฮ่องกง และ Meneu and Pardo 

(2004) ซึ่งทําการทดสอบในประเทศสเปน ขณะที่ Marrett and 

Worthington (2007) ได้ศกึษาปรากฏการณ์ Holiday Effect ต่อ

ตลาดประเทศออสเตรเลยีปี 1996-2006 โดยใช้วธิกีารวเิคราะห์

การถดถอย พบว่าตลาดขนาดเลก็จะไดร้บัผลกระทบจากปรากฏ

การวนัก่อนวนัหยุด (Pre-holiday effect) และอุตสาหกรรมค้า

ปลกีเป็นอุตสาหกรรมทีไ่ดร้บัผลกระทบจากปรากฏการณ์วนัก่อน

วนัหยุดมากที่สุด แต่ไม่พบความสมัพนัธ์กบัปรากฏการณ์หลงั

วนัหยุด (Post-holiday Effect) นอกจากนี้ เมื่อศึกษาผลกระทบ

ของปรากฎการณ์ในวนัหยุดในประเทศไต้หวนัซึ่งเป็นประเทศ

พฒันาแลว้แต่มลูค่าตลาดตํ่าเมือ่เทยีบกบัประเทศพฒันาแลว้อื่น 

ๆพบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในช่วงวนัก่อนวนัหยุดมคี่าสูง

กว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ในวันปกติ นอกจากนี้ อัตรา

ผลตอบแทนที่สูงจากวนัก่อนวนัหยุดไม่เกี่ยวขอ้งกบัความเสีย่ง 

ความผดิปกตจิากวนัอื่น ๆ และไมเ่กีย่วขอ้งกบัเศรษฐกจิมหภาค 

อีกทัง้ยังพบว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติก่อนวันหยุดนัน้มี

ความสมัพนัธ์กบัอารมณ์ในเชิงบวกของผู้ลงทุน (Teng & Liu, 

2013) เช่น เดียวกับ Tangjitprom (2010) และ Manitkajornkit 

(2017) พบว่า อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในช่วงก่อนวนัหยุดจะมผีลตอบแทนเกนิกว่าปกต ิ

โดย  Manitkajornkit (2017) พ บว่ าซื้ อขายของนักลงทุน ใน

ประเทศมากกว่าปกติอย่างมนีัยสําคญั ขณะเดยีวกนัไม่พบการ

ซื้อขายเกนิกว่าปกติอย่างมนีัยสําคญัในช่วงก่อนวนัหยุดของนัก

ลงทุนต่างประเทศและนกัลงทุนสถาบนั 

 อย่ างไรก็ตามจากการศึกษา Holiday Effect ใน

ประเทศจีนซึ่งเป็นประเทศกําลงัพัฒนาแต่มมีูลค่าตลาดอยู่ใน

ระดบัที่สูง พบว่า ทัง้วนัก่อนวนัหยุด (Pre-holiday effect) และ

วันหลังวันหยุด (Post-holiday Effect) มีผลกระทบต่อตลาด

หลกัทรพัยข์องจนี โดยจากการวเิคราะหพ์บว่าช่วงก่อนเทศกาลปี

ใหม่เป็นวนัหยุดเดียวที่ให้ผลลพัธ์ทางบวกต่อวนัก่อนวนัหยุด 

ส่วนเทศกาลใบไมผ้ลิและวนัแรงงานให้ผลลพัธ์ทางบวกทัง้วนั

ก่อนวนัหยุดและวนัหลงัวนัหยุด และวนัฉลองวนัชาตไิมม่ผีลใด ๆ

ต่อ Holiday Effect (Lei & Sifeng , 2008) แต่จากงานวิจยัของ 

Chia et al, (2015) พบว่าช่วงหลงัตรุษจีนอัตราผลตอบแทนมี

ความผันผวนมากกว่าช่วงก่อนตรุษจีน  อันสอดคล้องกับ

ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง  Sasikirono and Meidiaswati (2017) ที่ มี

การศกึษาในประเทศอนิโดนีเซยี ซึง่ผลกระทบในช่วงวนัหยุดของ

ตรุษจีนสามารถอธิบายได้ว่าความเชื่อและวฒันธรรมสามารถ

เปลีย่นแปลงทศันคติของผูล้งทุนต่อความเสีย่งและส่งผลต่อการ

ตดัสนิใจลงทุน และเมื่อศกึษาตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศไทย 

Visittavanich (2016) ได้ศึกษาเรื่องความผิดปกติของตลาด

หลักทรัพย์ โดยอิทธิพลของวันหยุดและเดือนของตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจพาณิชย์ พบว่าความ

ผิดปกติจาก  Holiday Effect ในวันหลังวันหยุดซึ่ งมีอัต รา

ผลตอบแทนลดลงเฉลีย่รอ้ยละ 0.2359 อย่างมนียัสาํคญัทางสถติิ

ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 90% แต่ไมพ่บหลกัฐานความผดิปกตใินวนั

ก่อนวันหยุดอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ จากการศึกษาโดย

ภาพรวมแลว้ทัง้ประเทศพฒันาแล้วและประเทศกําลงัพฒันาใน

หลายๆประเทศเกิดปรากฏการณ์  Holiday Effect แต่จะมี

ลกัษณะการเกดิที่แตกต่างกนั เช่น เกดิ Holiday Effect ในช่วง 

Pre-Holiday Effect หรอืในช่วง Post-Holiday Effect หรอืเกดิทัง้

ในช่วง Pre-Holiday Effectและ Post-Holiday Effect 

 ซึ่งจากผลกระทบที่เกิดขึ้นดงักล่าวจึงเป็นที่มาของ

สมมตฐิานทีว่่า 

 1. อิทธิพลของวันหยุดยาวส่งผลกระทบต่ออัตรา

ผลตอบแทนเกนิปกติเฉลี่ย (Average Abnormal Return: AAR) 

และอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Average 

Abnormal Return: CAAR) อย่างมนียัสาํคญั  

 2. อิทธิพลของวันหยุดยาวส่งผลกระทบต่ออัตรา

ผลตอบแทนเกนิปกติเฉลี่ย (Average Abnormal Return: AAR) 
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และอัต รา ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (Cumulative 

Average Abnormal Return: CAAR) ของกลุ่มประเทศพัฒนา

แลว้และกลุ่มประเทศทีก่าํลงัพฒันาอย่างมนียัสาํคญั 

 3. อิทธิพลของวันหยุดยาวของกลุ่มประเทศกําลัง

พัฒนาส่งผลต่อ อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (Average 

Abnormal Return: AAR) และอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย

ส ะ ส ม  ( Cumulative Average Abnormal Return: CAAR) 

แตกต่างจากกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ อย่างมนียัสาํคญั 

 

3. วิธีการวิจยั  
  การศกึษา อทิธพิลของวนัหยุดในประเทศพฒันาแล้ว

และประเทศกาํลงัพฒันาต่อพฤตกิรรมของผูล้งทุน ใชข้อ้มลูทุตยิ

ภูม ิ(Secondary Data) ประเภทข้อมูลแบบขอ้มูลภาคตัดขวาง 

(Pooled Cross Sectional data) ในช่วงวนัหยุดยาวของประเทศ

พฒันาแลว้ 10 ประเทศและประเทศกําลงัพฒันา 10 ประเทศโดย

คดัเลอืกจากประเทศที่มขีนาดตลาดใหญ่ 10 อนัดบัแรกของแต่

ละกลุ่มประเทศ โดยกําหนดจากผลรวมของมูลค่าหลกัทรพัย์ใน

ตลาด (Market Capitalization) ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ.

2560 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล Bloomberg เป็น

ขอ้มูลเพื่อการศกึษาอตัราผลตอบแทนเกนิปกติเฉลีย่สะสมของ

ดั ช นี  ( Cumulative Average Abnormal Return: CAAR) 

ประเทศพัฒนาแล้วและประเทศกําลังพัฒนาในช่วงวันก่อน

วนัหยุด 5 วนั และวนัหลงัวนัหยุด 5 วนั ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษา

ไดแ้ก่ 

 1. ขอ้มลูของช่วงวนัหยุดทีม่ากกว่า 3 วนัของประเทศ

พฒันาแลว้และประเทศกาํลงัพฒันา 

 2. ดชันีของหลกัทรพัย์ประเทศพฒันาแลว้กบัประเทศ

ทีก่ําลงัพฒันาในช่วงวนัก่อนวนัหยุด 5 วนั และวนัหลงัวนัหยุด 5 

วนั 

 

 

ตารางท่ี 1 รายชือ่ประเทศพฒันาแลว้และประเทศกาํลงัฒนา 

  

 

 

 

 

DEVELOPED DEVELOPING 

Market Country Market Country 

New York Stock Exchange(NYSE) America Shanghai Stock Exchange (SSE) China 

Japan Exchange Group(JPX) Japan BSE India Limited India 

London Stock Exchange (LSE) England Johannesburg Stock Exchange (JSE) South Africa 

Hong Kong Stock Exchange(SEHK) Hong Kong Borsa Istanbul(BIST) Turkey 

TMX Group (TSX) Canada BM&F Bovespa Brazil 

Deutsche Boerse Germany Philippine Stock Exchange(PSE) Philippines 

Korea Exchange(KRS) South Korea Stock Exchange of Thailand (SET) Thailand 

SIX Swiss Exchange(SWX) Switzerland Bursa Malaysia Malaysia 

Australian Securities Exchange(ASX) Australia Indonesia Stock Exchange(DIX) Indonesia 

Taiwan Stock Exchange(TWSE) Taiwan Ho Chi Minh Stock Exchange(HoSTC) Vietnam 
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ภาพท่ี 1 วธิกีารทดสอบ ช่วงประมาณการ (Estimation Period) หรอืช่วงก่อนวนัหยุดและชว่งเกดิเหตุการณ์ (Event Period) 

 

งานวิจัยนี้ เป็นการศึกษาแบบเหตุการณ์ศึกษา 

(Event Study) โดยทดสอบดว้ยค่าสถติ ิt statistic เพือ่วเิคราะห์

ความผดิปกตขิองตลาดในช่วงวนัหยุดของกลุ่มประเทศพฒันา

แลว้และกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันา โดยมกีารกําหนดใหช้่วงเวลา

เกดิเหตุการณ์ครอบคลุมก่อนวนัเกดิเหตุการณ์ 5 วนั และหลงั

วันเกิดเหตุการณ์  5 วัน โดยการศึกษาเหตุการณ์จะแบ่ง

ออกเป็น 2 ชว่ง คอื 

 ช่วงประมาณการ (Estimation Period) หรอืช่วงก่อน

วันหยุดเป็นช่วงที่นําข้อมูลไปคํานวณอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวงั (Expected Return) โดยเริม่จาก 65 วนัก่อนวนัหยุด 

ถงึ 6 วนัก่อนวนัหยุด (-65,-6)  

 ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event Period) เป็นช่วงเวลา

รอบๆวนัหยุด โดยช่วงเวลาที่นํามาคํานวณคอืก่อนวนัหยุด 5 

วนัและหลงัวนัหยุด 5 วนั (-5,+5) 

โดยมเีครือ่งทีใ่ชใ้นการวจิยัดงันี้ 

3.1 หาอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์

           100%      (1) 

โดย 

    คอื อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย ์

               ในประเทศ i ณ วนัที ่t ชว่งที ่k 

      คอื ดชันรีาคาตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศ  

                i ณ วนัที ่t ช่วงที ่k 

 คอื ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์น 

                ประเทศ i ณ วนัที ่t-1 ช่วงที ่k 

3.2 อตัราผลตอบแทนเกนิปกตขิองหุน้ในชว่งเวลา

รอบ ๆเหตุการณ์ (Event Period) 

 3.2.1) Mean Adjusted Return ผลตอบแทนทีป่กติ

ของตลาดคอืคา่เฉลีย่ของผลตอบแทนในอดตี 

      (2) 

 

โดย 

  คอื อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของดชันตีลาด 

            หลกัทรพัย ์i ช่วงที ่k 

 คอื อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยใ์น 

            ประเทศ i ณ วนัที ่t ช่วงที ่k 

n           คอื จาํนวนขอ้มลูของอตัราผลตอบแทนของ 

             ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์ช่วงที ่k 

3.2.2) การคาํนวณอตัราผลตอบแทนเกนิปกต ิ

(Abnormal Return: AR) 

         (3) 

โดย 

   คอื อตัราผลตอบแทนเกนิปกตขิองดชันีตลาด 

          หลกัทรพัยใ์นประเทศ i ณ วนัที ่t ช่วงที ่k 

  คอื อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดลกัทรพัย ์

           ในประเทศ i ณ วนัที ่t ช่วงที ่k 

คอื อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของดชันตีลาด 

            หลกัทรพัย ์i ช่วงที ่k 

3.2.3) การคาํนวณอตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสม 

(Cumulative Abnormal Return: CAR) 

 การนําอตัราผลตอบแทนเกนิปกต(ิAR) ในช่วง

เหตุการณ์มารวมกนั 

                  (4) 

โดย 

คอื อตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสมของดชัน ี

            ตลาดหลกัทรพัย ์i ช่วงที ่k 

 คอื คอื อตัราผลตอบแทนเกนิปกตขิองดชัน ี

            ตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศ i ณ วนัที ่t ช่วงที ่k
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 3.2.4) การคาํนวณอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่ 

(Average Abnormal Return: AAR) 

                 (5)  

โดย 

 คอื อตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่ของดชันีใน

ประเทศ i ช่วงที ่k  

    คอื อตัราผลตอบแทนเกนิปกตขิองดชันีตลาด

หลกัทรพัยใ์นประเทศ i ณ วนัที ่t ช่วงที ่k  

     คอื จาํนวนชุดขอ้มลูของเหตุการณ์ ในช่วง 

              ที ่k 

 3.2.5) การคาํนวณอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่

สะสม (Cumulative Average Abnormal Return: CAAR) 

 การนําอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่(AAR) 

ในช่วงเหตุการณ์มารวมกนั 

 =         (6) 

โดย 

 คอื อตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม 

            ของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์ในประเทศ i ช่วง 

            ที ่k 

  คอื อตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสมของ 

            ดชันีตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศ i ช่วงที ่k 

  คอื จาํนวนชดุขอ้มลูของเหตุการณ์ในช่วงที ่k 

 

 

4. ผลการวิจยั 
จากตารางที ่2 และ 3 ซึ่งแสดงผลสถติเิชงิพรรณนา

ของประเทศกลุ่มตวัอย่าง 20 ประเทศ พบว่า จํานวนเหตุการณ์

ในวันหยุดรวมทัง้สิ้น 203 เหตุการณ์ โดยแบ่งเป็น จํานวน

เหตุการณ์ในวนัหยุดของกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ 87 เหตุการณ์ 

และกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันา 116 เหตุการณ์  

อตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่(Average 

Abnormal Return :  AAR) โดยพจิารณาแยกตามช่วงก่อน

วนัหยุดและชว่งหลงัวนัหยุด พบวา่อตัราผลตอบแทนเกนิปกติ

เฉลีย่ในช่วงก่อนวนัหยุด 2 วนั 

มคี่าเฉลีย่สงูสุดเท่ากบั 0.0026 และในช่วงหลงัวนัหยุด 1 วนัมี

ค่าเฉลีย่สงูสุดเท่ากบั 0.0016 และเมือ่ดคู่าอตัราผลตอบแทน

เกนิปกตสิะสม (CAAR) มคี่าเฉลีย่สงูสุด 

 

ตารางท่ี  2 แสดงอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่และอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสมของกลุ่มประเทศตวัอย่างช่วงเวลาก่อนวนัหยุด 5 วนั  

Day   

All sample (203) Developed  (87) Developing  (116) 

AAR CAAR AAR CAAR AAR CAAR 

Pre-1 Mean 0.002 0.006 0.003 0.007 0.002 0.004 

  S.D. 0.001 0.002 0.002 0.003 0.001 0.002 

  Max -0.038 -0.057 -0.038 -0.052 -0.032 -0.057 

  Min 0.112 0.156 0.112 0.156 0.035 0.145 

Pre-2 Mean 0.003 0.003 0.004 0.004 0.002 0.002 

  S.D. 0.001 0.001 0.002 0.002 0.001 0.002 

  Min -0.028 -0.038 -0.018 -0.029 -0.028 -0.038 

  Max 0.084 0.138 0.084 0.065 0.021 0.138 

Pre-3 Mean 0.000 0.000 -0.001 0.001 0.001 0.000 

  S.D. 0.001 0.001 0.002 0.001 0.001 0.002 

  Min -0.133 -0.046 -0.133 -0.046 -0.035 -0.038 

  Max 0.081 0.131 0.028 0.037 0.081 0.131 

Pre-4 Mean 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000 -0.001 

  S.D. 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 

  Min -0.050 -0.054 -0.024 -0.026 -0.050 -0.054 

  Max 0.046 0.115 0.015 0.087 0.046 0.115 

Pre-5 Mean 0.000 0.000 0.001 0.001 -0.001 -0.001 

  S.D. 0.001 0.001 0.002 0.002 0.001 0.001 

  Min -0.022 -0.022 -0.017 -0.017 -0.022 -0.022 

  Max 0.111 0.111 0.111 0.111 0.069 0.069 
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ตารางท่ี  3 แสดงอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่และอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่ของกลุ่มประเทศตวัอย่างช่วงเวลาหลงัวนัหยุด 5 วนั 

Day   

All sample (203) Developed  (87) Developing  (116) 

AAR CAAR AAR CAAR AAR CAAR 

Post+1 Mean 0.002 0.002 0.000 0.000 0.003 0.003 

  S.D. 0.001 0.001 0.002 0.002 0.001 0.001 

  Min -0.127 -0.127 -0.127 -0.127 -0.035 -0.035 

  Max 0.035 0.035 0.024 0.024 0.035 0.035 

Post+2 Mean 0.001 0.003 0.001 0.001 0.001 0.004 

  S.D. 0.001 0.001 0.001 0.002 0.001 0.001 

  Min -0.055 -0.103 -0.024 -0.103 -0.055 -0.087 

  Max 0.037 0.047 0.037 0.047 0.031 0.044 

Post+3 Mean 0.001 0.004 0.001 0.002 0.001 0.005 

  S.D. 0.001 0.001 0.001 0.002 0.001 0.001 

  Min -0.025 -0.070 -0.025 -0.070 -0.023 -0.065 

  Max 0.070 0.057 0.070 0.042 0.033 0.057 

Post+4 Mean -0.001 0.003 -0.001 0.002 -0.001 0.004 

  S.D. 0.001 0.001 0.002 0.002 0.001 0.002 

  Min -0.066 -0.098 -0.066 -0.098 -0.021 -0.084 

  Max 0.122 0.062 0.122 0.051 0.021 0.062 

Post+5 Mean -0.001 0.002 0.000 0.002 -0.001 0.003 

  S.D. 0.001 0.002 0.001 0.003 0.001 0.002 

  Min -0.054 -0.138 -0.036 -0.134 -0.054 -0.138 

  Max 0.017 0.066 0.017 0.049 0.017 0.066 

 

เท่ากบั 0.0055 ในช่วงก่อนวนัหยุด 1 วนั และมคี่าเฉลี่ยสูงสุด

เท่ากบั 0.0036 ในช่วงหลงัวนัหยุด 3 วนั 

สําหรบัผลสถิติเชงิพรรณนาของประเทศพฒันาแล้ว

และประเทศกําลงัพฒันา พบว่าอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่ 

(Average Abnormal Return :  AAR) โดยพจิารณาแยกตามช่วง

ก่อนวนัหยุดและช่วงหลงัวนัหยุด ประเทศพฒันาแลว้มคี่าเฉลี่ย

สงูสุดอยู่ที ่0.0038 ในช่วงก่อนวนัหยุด 2 วนั 

และมคี่าเฉลี่ยสูงสุดอยู่ที่ 0.0013 ในช่วงหลงัวนัหยุด 3 วนัและ

อตัราผลตอบแทนเกนิปกติสะสม (CAAR) มคี่าเฉลี่ยสูงสุดอยู่ที ่

0.007 ในช่วงก่อนวนัหยุด 1 วนัและมคี่าเฉลีย่สงูสุดอยู่ที ่0.0023 

ในช่วงหลงัวนัหยุด 3 วนั ส่วนประเทศกําลังพัฒนามคี่าเฉลี่ย

สูงสุดเท่ากบั 0.0023 ในช่วงก่อนวนัหยุด 1 วนัและมีค่าเฉลี่ย

สงูสุดเท่ากบั 0.0026 ในช่วงหลงัวนัหยุด 1 วนั 

 

และเมือ่ดูค่าอตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสม (CAAR) มคี่าเฉลีย่

สงูสุดอยู่ที ่0.0043 ในช่วงก่อนวนัหยุด 1 วนัและมคี่าเฉลีย่สงูสุด

อยู่ที ่0.0046 ในช่วงหลงัวนัหยุด 3 วนั 

4.1 อิทธิพลของวันหยุดยาวส่งผลกระทบต่ออัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติเฉลีย่ (Average Abnormal Return: AAR) 

และอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Average 

Abnormal Return: CAAR) อย่างมนียัสาํคญั 

 จากตารางที ่ 4 แสดงอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่ 

(Average Abnormal Return :  AAR) และอตัราผลตอบแทนเกนิ

ปกติ เฉลี่ย ส ะสม  (Cumulative Average Abnormal Return : 

CAAR) ของกลุ่มประเทศตวัอย่างช่วงเวลาก่อนวนัหยุด 5 วนั (t-

5) และหลงัวนัหยุด 5 วนั (t+5) โดยการทดสอบค่าสถติ ิt-test 
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ตารางท่ี 4 แสดงอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ และอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม ของกลุ่มประเทศตวัอย่างช่วงเวลาก่อนวนัหยุด 

5 วนั และหลงัวนัหยุด 5 วนั  

Day AAR t-test CAAR t-test 

Pre-5 0.0002 0.2715 -0.0001 0.2715 

Pre-4 -0.0001 -0.0666 -0.0001 0.1789 

Pre-3 0.0001 0.2178 0.0001 0.345 

Pre-2 0.0026    3.5857*** 0.0026 2.3457*** 

Pre-1 0.0024 3.0918*** 0.0024 3.2870*** 

Day AAR t-test CAAR t-test 

Post+1 0.0015 1.4801* 0.0015 1.4801* 

Post+2 0.0009 2.2402** 0.001 1.5187* 

Post+3 0.001 3.1254*** -0.0009 -0.9135 

Post+4 -0.0009 2.1372** -0.0009 2.1372** 

Post+5 -0.0008 -1.2673 -0.0008 1.2853 

หมายเหตุ :  * ระดบันยัสาํคญัที ่0.1 ** ระดบันยัสาํคญัที ่0.05 *** ระดบันยัสาํคญัที ่0.01 

 

จะเห็นได้ว่ากลุ่มประเทศตัวอย่างมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

(AAR) และอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) 

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ทัง้ในช่วงก่อนวันหยุดและหลัง

วนัหยุด โดยพบระดบันยัสําคญัทางสถติชิ่วงก่อนเกดิเหตุการณ์

อย่างน้อย 2 ถึง 1 วนั (t-2 และ t-1)  และช่วงหลงัเหตุการณ์

พบว่าอิทธพิลของวนัหยุดมผีลต่ออตัราผลตอบแทนเกนิปกติ

สงูสุด 4 วนั (t+4) แบ่งเป็นช่วงอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่

และอตัราผลตอบแทนเกนิปกติเฉลีย่สะสมมคี่าเป็นบวกอย่างมี

นัยสําคญัในวนัที ่t+1 และ t+2 ขณะทีพ่บว่า อตัราผลตอบแทน

เกนิปกตเิฉลีย่และอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสมมคี่าตํ่า

กว่าปกตภิายหลงัเหตุการณ์ 4 วนั (t+4) แสดงใหเ้หน็ว่าวนัหยุด

ยาวของกลุ่มประเทศตวัอย่างส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน

เกินปกติเฉลี่ยสะสมอย่างมีนัยสําคัญทัง้ก่อนช่วงและหลัง

วนัหยุด 

4.2 อิทธพิลของวนัหยุดยาวส่งผลกระทบต่ออัตรา

ผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่ (Average Abnormal Return: AAR) 

และอัตรา ผลตอบแทนเกินปกติเฉลีย่สะสม (Cumulative 

Average Abnormal Return:  

 

CAAR) ของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วและกลุ่มประเทศทีก่ําลัง

พฒันาอย่างมนียัสาํคญั  

จากตาราง 5 แสดงผลการศกึษาอตัราผลตอบแทน

เกนิปกติเฉลีย่ (Average Abnormal Return :  AAR) และอตัรา

ผลตอบแทน เกินปกติ เฉลี่ย สะสม  (Cumulative Average 

Abnormal Return : CAAR) ขอ งป ระเท ศ พัฒ น าแล้ว แล ะ

ประเทศกาํลงัพฒันาในช่วงเวลาก่อนวนัหยุด 5 วนั(t-5) และหลงั

วนัหยุด 5 วนั (t+5) โดยผลทดสอบค่าสถติิ t-test จะเห็นได้ว่า

ในประเทศพฒันาแล้วอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยเกนิปกติ (AAR) 

และอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) อย่างมี

นยัสาํคญั 2 วนัคอื ในช่วงก่อนวนัหยุด 2 วนั (t-2) และ 1 วนั (t-

1) แต่ไม่พบอัตราผลตอบแทนเกินปกติภายหลงัช่วงวนัหยุด 

ขณะที่ผลการทดสอบในประเทศกําลงัพฒันาจะเห็นได้ว่า พบ

ลกัษณะของอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่ (AAR) และอตัรา

ผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลี่ยสะสม (CAAR) อย่างมนีัยสําคญัทัง้

ในช่วงก่อนและหลงัวนัหยุด กล่าวคอื พบอตัราผลตอบแทนเกนิ

ปกติเฉลีย่ (AAR) อย่างมนีัยสําคญัก่อนเกดิเหตุการณ์สูงสุด 2 

วนั (t-2) และหลงัช่วงวนัหยุดสงูสุด 5 วนั (t+5) ขณะที ่อตัราผล 
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ตารางท่ี 5 อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่และอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม ของกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันาและประเทศพฒันาแลว้

ในช่วงเวลาก่อนวนัหยุด 5 วนั และหลงัวนัหยุด 5 วนั  

Day 
Developed Developing 

AAR t-test CAAR t-test AAR t-test CAAR t-test 

Pre-5 0.0013 0.0013 0.0013 0.8643 -0.0006 -0.6107 -0.0006 -0.6107 

Pre-4 0.0002 0.3837 0.0015 1.076 -0.0003 -0.2936 -0.0008 -0.5555 

Pre-3 -0.0011 -0.6373 0.0004 0.3392 0.0012 1.1518 0.0004 0.207 

Pre-2 0.0038 2.6584*** 0.0042 2.5231*** 0.0018 2.5017*** 0.0021 1.1267 

Pre-1 0.0027 1.7967** 0.0069 2.7025*** 0.0023 2.7657*** 0.0044 1.9974** 

Day 
Developed Developing 

AAR t-test CAAR t-test AAR t-test CAAR t-test 

Post+1 0.0004 0.168 0.0004 0.168 0.0026 2.5396*** 0.0026 2.5396*** 

Post+2 0.0006 0.7056 0.001 0.5046 0.0012 1.5262* 0.0037 2.7871*** 

Post+3 0.0013 1.1076 0.0023 1.1915 0.0008 1.0343 0.0045 3.2723*** 

Post+4 -0.0009 -0.4903 0.0014 0.645 -0.0007 -1.10496 0.0039 2.4049*** 

Post+5 0.0001 0.0694 0.0015 0.5762 -0.0013 -1.6103* 0.0025 1.2161 

หมายเหตุ :  * ระดบันยัสาํคญัที ่0.1 ** ระดบันยัสาํคญัที ่0.05 *** ระดบันยัสาํคญัที ่0.01 

 
แผนภมิูท่ี 1 แสดงอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม (Cumulative Average Abnormal Return : CAAR) ของกลุ่มประเทศกาํลงั

พฒันาและประเทศพฒันาแลว้ในช่วงเวลาก่อนวนัหยุด 5 วนั และหลงัวนัหยุด 5 วนั

 

ตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) ของกลุ่มประเทศกําลงั

พฒันา พบค่าสถิติที่ระดบันัยสําคญัก่อนวนัหยุด 1 วนั ถึงหลงั

วนัหยุด 4 วนั (t-1 ถึง t+4) ซึ่งจากผลการทดสอบนัน้แสดงให้

เหน็ว่า อทิธพิลของวนัหยุดยงัคงมผีลต่อพฤตกิรรมการลงทุนของ

นักลงทุนทัง้กลุ่มประเทศที่กําลงัพฒันาและกลุ่มประเทศพฒันา

แลว้ แต่อทิธพิลในวนัหยุดต่อกลุ่มประเทศทีก่ําลงัพฒันายงัคงมี

ผลกระทบภายหลงัจากสิ้นสุดเหตุการณ์แลว้ ขณะทีก่ลุ่มประเทศ

พัฒนาแล้วจะพบผลกระทบของวันหยุดเฉพาะช่วงก่อนเกิด

เหตุการณ์เท่านัน้ 
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ตารางท่ี 6 แสดงผลต่างของอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่และอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม ระหว่างกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันา

และประเทศพฒันาแลว้ในช่วงเวลาก่อนวนัหยุด 5 วนั และหลงัวนัหยุด 5 วนั 

Day Pre-5 Pre-4 Pre-3 Pre-2 Pre-1 t-test (-5,0) 

AAR Developing - AAR Developed  -0.0019 -0.0005 0.0023 -0.0020 -0.0004 -0.6438 

CAAR Developing - CAAR Developed  -0.0019 -0.0023 0.0000 -0.0021 -0.0025 -3.9005*** 

Day Post+1 Post+2 Post+3 Post+4 Post+5 t-test (0,+5) 

AAR Developing - AAR Developed  0.0022 0.0006 -0.0005 0.0002 -0.0014 0.3664 

CAAR Developing - CAAR Developed  0.0022 0.0027 0.0022 0.0025 0.0010 7.1710*** 

หมายเหตุ :  * ระดบันยัสาํคญัที ่0.1 ** ระดบันยัสาํคญัที ่0.05 *** ระดบันยัสาํคญัที ่0.01 

 

4.3 อิทธพิลของวนัหยุดยาวของกลุ่มประเทศกําลงั

พัฒนาส่งผลต่อ อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลีย่ (Average 

Abnormal Return: AAR) และอตัราผลตอบแทนเกนิปกติเฉลีย่

ส ะ ส ม  ( Cumulative Average Abnormal Return: CAAR) 

แตกต่างจากกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ อย่างมนียัสาํคญั 

จากแผนภูมิที่  1 แสดงการเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของกลุ่มประเทศพฒัานาแล้วและ

กลุ่มประเทศกําลังพัฒนา โดยจะเห็นได้ว่าทัง้กลุ่มประเทศ

พฒันาแลว้และกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันามอีตัราผลตอบแทนเกนิ

ปกตสิะสม (CAAR) สงูสุดในช่วงก่อนวนัหยุด 1 วนัและช่วงหลงั

วันหยุด 3 วัน และเมื่อเปรียบเทียบจะเห็นได้ว่าในประเทศ

พฒันาแลว้มอีตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสม (CAAR) ในช่วง

ก่อนวนัหยุดสูงกว่าประเทศกําลงัพฒันา แต่ในช่วงหลงัวนัหยุด

ประเทศกําลงัพฒันามอีตัราผลตอบแทนเกนิปกติ (CAAR) สูง

กว่าประเทศพัฒนาแล้ว ซึ่งจากตารางที่ 6 อันแสดงถึงความ

แตกต่างระหว่ างผลตอบแทนเกินปกติ เฉลี่ย  และอัต รา

ผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม จะเหน็ไดว้่า อตัราผลตอบแทน

เกินปกติสะสมระหว่างกลุ่มประเทศกําลังพัฒนาและกลุ่ม

ประเทศทีพ่ฒันาแลว้มคีวามแตกต่างกนัทีร่ะดบันยัสาํคญั 

 

5. สรปุผลและอภิปรายผลการวิจยั 
งานวจิยันี้มวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาลกัษณะความมี

ประสทิธภิาพของตลาด โดยเป็นทดสอบพฤติกรรมการลงทุน

ของผู้ลงทุนจากอิทธพิลในช่วงก่อนและหลงัวนัหยุด โดยแบ่ง

การศึกษาค้นคว้าเป็นประเทศพัฒนาแล้ว 10 ประเทศและ

ประเทศกําลงัพฒันา 10 ประเทศเพื่อนํามาเปรยีบเทยีบ โดยใช้

วิธีการศึกษาค้นคว้าแบบเหตุการณ์ศึกษา (Event Study) 

จํานวนเหตุการณ์ทัง้สิ้น 203 เหตุการณ์ ในช่วงปี 2550-2560 

โดยจากผลการศกึษาพบว่า กลุ่มประเทศตวัอย่างทีนํ่ามาใช้ใน

การศกึษานัน้พบว่า ได้รบัอทิธพิลของวนัหยุดอนัทําใหเ้กดิการ

ซื้อขายอย่างผดิปกตโิดยแสดงจากอตัราผลแทนเกนิปกตเิฉลี่ย 

(AAR) และอัตราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลี่ยสะสม (CAAR) ที่

ระดบันัยสําคญัทางสถิต ิในช่วงก่อนวนัหยุด 2 วนั (t-2) จนถึง

หลังวันหยุด 4 วัน (t+4) สอดคล้องกับผลการศึกษาของ 

Cadsby and Ratner (1992) และ Kim and Park (1994) ทีพ่บ

การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงก่อน

วนัหยุด และ Lei and Sifeng (2008) ซึ่งพบอตัราผลตอบแทน

เกินปกติทัง้ช่วงก่อนและภายหลังวนัหยุด โดยเมื่อแบ่งกลุ่ม

ประเทศทีพ่ฒันาแล้วและประเทศที่กําลงัพฒันานัน้ พบว่า ใน

ประเทศที่พัฒนาแล้วนัน้ อิทธิพลของวนัหยุดจะส่งผลให้เกิด

อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉพาะช่วงก่อนวันหยุดอย่างมี

นัยสําคญัทางสถติ ิสูงสุด 2 วนัเท่านัน้ (t-2) และไม่พบการเกดิ

อตัราผลตอบแทนเกนิปกติที่ระดบันัยสําคญัภายหลงัวนัหยุด 

สอดคลอ้งกบัการศกึษา ของ Cadsby and Ratner (1992), Kim 

and Park (1994) และ Marrett and Worthington (2007) ที่

พบว่าอทิธพิลของวนัหยุดมผีลต่อการซื้อขายของนกัลงทุนอย่าง

มีนัยสําคัญก่อนวนัหยุดเท่านัน้ ขณะที่ผลการศึกษาในกลุ่ม

ประเทศกาํลงัพฒันานัน้พบว่า อทิธพิลของวนัหยุดส่งผลต่อการ

ซื้อขายของนักลงทุนในระยะเวลายาวกว่ากลุ่มประเทศทีพ่ฒันา

แล้ว กล่าวคือ ในกลุ่มประเทศกําลังพัฒนานัน้ อิทธิพลของ

วนัหยุดมผีลให้เกดิอตัราผลตอบแทนเกนิปกติเฉลี่ย (AAR) ที่

ระดับนัยสําคัญในช่วงก่อนวันหยุด 2 วัน (t-2) ถึงภายหลัง

วนัหยุด 5 วนั (t+5) และมอีตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม

ที่ระดับนัยสําคัญตัง้แต่ก่อนวนัหยุด 1 วนั (t-1) ถึงภายหลัง

วนัหยุด 4 วนั (t+4) โดยผลการศกึษานัน้สอดคลอ้งกบั Lei and 

Sifeng (2 0 0 8 )  Sasikirono and Meidiaswati (2 0 1 7 ) 

Chancharat et al. (2018) ซึ่งผลความผดิปกติของการซื้อขาย

นกัลงทุนทัง้ในช่วงก่อนและหลงัวนัหยุด แสดงใหเ้หน็ว่าตลาดไม่

มปีระสทิธิภาพในระดบัตํ่า เพราะผู้ลงทุนสามารถใช้ข้อมูลใน

อดตีในช่วงวนัหยุดทีผ่่านมา มาใชเ้พือ่หากาํไรเกนิปกตไิด ้  

นอกจากนี้ผลการศกึษายงัพบว่าระดบัของอทิธพิลใน

วนัหยุดยงัส่งผลต่อแต่ละกลุ่มแตกต่างกนั ทัง้ในช่วงก่อนและ

หลงัเกดิเหตุการณ์อย่างมนีัยสําคญั ซึ่งเมื่อเปรยีบเทยีบอตัรา

ผลตอบแทนเกนิปกติเฉลีย่สะสม (CAAR) ของประเทศพฒันา

แล้วและประเทศกําลงัพัฒนา พบว่าในช่วงก่อนวนัหยุดกลุ่ม

ประเทศพฒันาแล้วจะมอีตัราผลตอบแทนเกนิปกติเฉลีย่สะสม 

(CAAR) สูงกว่าประเทศกําลังพัฒนาแต่ในช่วงหลังวันหยุด
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ประเทศพฒันาแลว้จะมอีตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สูงกว่า

ประเทศพฒันาแลว้  

ทัง้นี้ สามารถสรุปได้ว่าจากการศึกษาพฤติกรรม

ในช่วงก่อนวนัหยุดและหลงัวนัหยุดของกลุ่มประเทศพฒันาแลว้

และกลุ่มประเทศกําลงัพฒันา เหน็ไดว้่าตลาดมปีระสทิธภิาพใน

ระดบัตํ่าทัง้กลุ่มประเทศพฒันาแลว้และกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันา 

โดยผู้ลงทุนสามารถหาอตัราผลตอบแทนที่เกินปกติจากราคา

หลักทรัพย์ในอดีตได้ แต่ เมื่อทําการเปรียบเทียบความมี

ประสทิธภิาพระหว่างสองตลาด ตลาดในประเทศพฒันาแลว้จะมี

ประสทิธภิาพมากกว่าประเทศกําลงัพฒันา และจากการศกึษา

ถงึพฤตกิรรมการลงทุนของผูล้งทุนทีผ่่านมา พบว่าผูล้งทุนจะมี

การซื้อขายผดิปกตใินช่วงก่อนวนัหยุดเพือ่หลกีเลีย่งความเสีย่ง

จากข่าวเสยีหายในวนัหยุด นอกจากนี้เมื่อดูขอ้มูลวนัหยุดของ

ประเทศพฒันาแลว้และประเทศกําลงัพฒันา เห็นได้ว่าประเทศ

พฒันาแลว้จะมจีํานวนเหตุการณ์วนัหยุดน้อยกว่าประเทศกําลงั

พฒันา แลว้แต่ละวนัหยุดส่วนมากจะเป็นวนัหยดุยาว  ซึง่อาจจะ

เป็นเหตุผลใหน้ักลงทุนในกลุ่มประเทศพฒันาแลว้มกีารซื้อขาย

ผดิปกตใินช่วงก่อนวนัหยุด ส่วนช่วงหลงัวนัหยุดจะเหน็ไดว้่าทัง้

ประเทศพฒันาแลว้และประเทศกาํลงัพฒันามอีตัราผลตอบแทน

เกินปกติสูงในช่วงหลงัวนัหยุดไปแล้ว 3 วนั แสดงให้เห็นว่า

ประเทศทัง้สองกลุ่มยังมีการชะลอการลงทุนหลังจากผ่าน

วนัหยุดมา แต่ประเทศกําลงัพฒันามอีตัราผลตอบแทนเกนิปกติ

สูงกว่าประเทศพฒันาแล้วซึ่งอาจเป็นเหตุมาจากความผนัผวน

การลงทุนมากและสภาพคล่องการซื้อขายน้อย 

 

6. ประโยชน์จากการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 ประโยชน์ในดา้นเชงิวชิาการนัน้ จากผลการทดสอบ

ที่ได้ร ับ ซึ่งพบว่าแม้แต่ในกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว ซึ่งมี

ความกา้วหน้าในดา้นของตลาดทุนเทคโนโลยแีละขอ้มลูข่าวสาร 

ยงัคงสามารถพบโอกาสทีเกิดความผิดปกติของตลาดได้ อัน

แสดงถึงประสิทธิภาพของตลาดที่อยู่ในระดบัตํ่า ตามแนวคิด

ของทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ แต่เมื่อเปรยีบเทียบกับตลาด

หลกัทรพัย์ในประเทศกําลงัพฒันานัน้พบว่า ประเทศที่พฒันา

แลว้ยงัคงมปีระสทิธภิาพมากกว่ากว่ากลุ่มประเทศกาํลงัพฒันา  

 ประโยชน์ในด้านเชิงปฏิบัตินั ้น  แสดงให้เห็นถึง

ความสามารถในการที่ลงทุน ที่นักลงทุนยงัคงสามารถสร้างกล

ยุทธ์การลงทุนเพื่อหาผลตอบแทนเกินปกติได้ทัง้ในตลาด

หลกัทรพัย์ของกลุ่มประเทศที่พฒันาแล้ว และประเทศทีกําลงั

พฒันา 

 สําหรบัข้อเสนอแนะในการศึกษาครัง้ถัดไป ควรมี

การทดสอบโดยวธิกีาํลงัสองน้อยทีสุ่ดธรรมดา เพือ่ใหส้ามารถใช้

ตัวแปรควบคุมเพื่ อกําจัดผลกระทบที่ เกิดจากปัจจัยอื่ น

นอกเหนือจากผลของอิทธพิลของวนัหยุด อกีทัง้ควรมกีารเพิม่

ตวัแปรในการทดสอบนอกเหนืออตัราผลตอบแทนเกนิปกต ิเช่น 

มลูค่าการซื้อขาย หรอืความผนัผวนของดชันีตลาดหลกัทรพัย์

เพือ่ใหค้รอบคลุมการแสดงออกของพฤตกิรรมการลงทุนของนัก

ลงทุนมากยิง่ขึน้ 
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pakati kho ̜̄ng tala ̄t laksap : ʻitthiphon kho ̜̄ng wan 

yut læ dư̄an kho ̜̄ng talāt [Stock Market 
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