
บทที่ 5

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ

วิทยานิพนธ์ฉบับนีเป็นการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคกับ 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ โดยการพิจารณาถึงผลกระทบท่ีเกิดฃึนจากความสัมพันธ์ดังกล่าว ด้วยเคร่ืองมือ 
ทางเศรษฐมิติ ผู้วิจัยได้นำวิธีการศึกษาแบบ Multivariate Cointegration มาทดสอบหาความสัมพันธ์ร่วม 
ระยะยาว (Cointegration) ระหว่างอัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเมีย ดัชนีผลผลิต 
ภาคอุตสาหกรรม ราคานำมันดิบ กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศ และวิธีการศึกษาแบบ 
Trivariate Cointegration เพื่อทำการทดสอบแรงผลักดันที่เป็นผลกระทบระยะยาวและระยะสันของตัว 
แปรเศรษฐกิจมหภาคต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงทำการทดสอบความสัมพันธ์แบบเป็นเหตุและผล 
(Causality) เพ่ือหาว่าตัวแปรใดบ้างที่เป็นสาเหตุ หรือเป็นผลท่ีเกิดจากความสัมพันธ์ร่วมดังกล่าว

ต่อมาผู้วิจัยได้ทำการสรุปผลการทดสอบความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว ผลการทดสอบแรงผลัก 
ดันที่เป็นผลกระทบระยะยาวและระยะสัน รวมถึงผลการทดสอบความสัมพันธ์แบบเป็นเหตุและผล
และได้ให้ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยครังต่อไป ซึ่งในบทนีเนือหาถูกแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ส่วนแรก คือ 
สรุปผลการวิจัย โดยจะกล่าวถึงความเป็นมาและความสำคัญของมีญหารวมทังสรุปผลการวิจัยใน
วิทยานิพนธ์เล่มนี สำหรับส่วนที่สอง คือ ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยครังต่อไป

สรุปผลการวิจัย
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว (Cointegration Analysis) เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยใน 

การศึกษาความสัมพันธ์ที่เกิดขึนระหว่างตัวแปรที่สนใจ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นข้อมูลอนุกรมตามเวลา (Time 
Series) โดยขจัดข้อด้อยของการหาความสัมพันธ์จากการวิเคราะห์แบบสมการถดถอยด้วยวิธีกำลังสอง 
น้อยท่ีสุด (OLS) ผลลัพธ์ท่ีได้อาจจะไม่ถูกต้อง (Spurious regression) หากข้อมูลอนุกรมท่ีนำมาใช้มี 
ลักษณะความเป็น Non-Stationary ซึ่งข้อมูลอนุกรมตามเวลาท่ีผู้วิจัยนำมาศึกษา ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อ 
อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเมียระยะสั้น อัตราดอกเบ้ียระยะยาว ดัชนีผลผลิตทางอุตสาหกรรม และจุด 
ปีดฃองดัชนีตลาดหลักทรัพย์แต่ละประเทศ รวมถึงราคาน้ํามันดิบ มีลักษณะความเป็น Non-Stationary 
ท่ีระดับ Level ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ผู้วิจัยตั้งไว้ โดยสามารถตรวจสอบได้จากการทดสอบหา Unit 
root ดวยกรรมวธของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) และ Phillips-Perron (PP) นอกจากนข อ มูลที 
นำมาศึกษาดังกล่าวมีลักษณะความเป็น Stationary ท่ีระดับ 1(1) หรือ First Difference จึงสามารถนำมา 
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวได้

สำหรับการศึกษาความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว ผู้วิจัยใช้วิธี Multivariate Cointegration ซ่ึงอ้างอิง 
มาจาก Johansen (1988 และ 1995) ผลการทดสอบหา Cointegration พบว่า
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ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย 
(KLCI) มีความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวกับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคจำนวน 4 ความสัมพันธ์ ท่ีระดับความ 
เช่ือม่ัน 95% อย่างมีนัยสำคัญ สำหรับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสิงคโปร์ (STSG) มี 
ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวกับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคจำนวน 4 ความสัมพันธ์ ส่วนดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์ของประเทศอังกฤษ (FTSE100) และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา
(S&P500) มีความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวกับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคจำนวน 3 ความสัมพันธ์ ท่ีระดับ 
ความเช่ือม่ัน 95% อย่างมีนัยสำคัญ

จากการศึกษาพบว่าตัวแปรเศรษฐกิจที่นำมาศึกษาได้แก่ อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน อัตรา 
ดอกเปีย กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่แท้จริง ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และราคานำมัน มีความสัมพันธ์ 
ร่วมระยะยาวกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทุกประเทศที่ศึกษา แสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์นันเกี่ยวข้องกับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค และกิจกรรมพืนฐานทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นไปตาม 
สมมติฐานท่ีผู้วิจัยตังไว้ว่า ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคนั้นมีความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวกับดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ และเป็นไปตามท่ี Chen, Roll และ Ross (1986) ได้แสดงให้เห็นจาก Valuation m odel ว่าตัว 
แปรเศรษฐกิจมหภาคส่งผลกระทบที่เป็นระบบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ใน 
การวิเคราะห์แนวโน้มสภาวะเศรษฐกิจ เพ่ือใช้ในการประมาณกระแสเงินสดในอนาคต อัตราดอกเปีย 
และอัตราชดเชยความเสี่ยง สำหรับการหามูลค่าที่เหมาะสมของราคาหลักทรัพย์

การศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์กับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคจะให้ความรู้ 
ความเข้าใจเกี่ยวกับความไวในการตอบสนองของผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย์ที่มีต่อป็จจัยความ 
เส่ียงท่ัวไป เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ผลกระทบท่ีเกิดขึนต่อดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์เป็นผลในระยะสันหรือระยะยาว โดยพิจารณาจากตลาดหลักทรัพย์ท่ีพัฒนาแล้วกับตลาด
หลักทรัพย์ที่เกิดใหม่ โดยงานวิจัยนีพบว่า

ตลาดหลักทรัพย์ท่ีพัฒนาแล้วได้แก่ อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา มีรูปแบบความสัมพันธ์ระหว่าง 
ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในรูปแบบเดียวกัน ยกเว้นประเทศสิงคโปร์ท่ีมีความ 
แตกต่างในเร่ืองของอัตราดอกเปียระยะยาวและราคานั้ามันดิบ สำหรับตลาดหลักทรัพย์ที่เกิดใหม่ คือ 
ไทย และมาเลเซีย จะมีรูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 
ที่คล้ายคลึงกัน ยกเว้น อัตราดอกเปียระยะยาว หากพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจ 
มหภาคกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ที่พัฒนาแล้วเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพย์ท่ีเกิด 
ใหนํ พบว่า อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน และดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธ์ใน 
รูปแบบเดียวกัน อีกทังยังเป็นไปตามสมมติฐานที่ผู้วิจัยตังไว้ นอกจากนีเมื่อพิจารณาจาก Vector Error 
Correction Model (VECM) ทั้งตลาดหลักทรัพย์ที่เกิดใหม่ และตลาดหลักทรัพย์ท่ีพัฒนาแล้วยกเว้นท่ี 
ประเทศอังกฤษ จะมีความไว (Sensitivity) กับอัตราเงินเฟ้อ และดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมก็เป็นอีก
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ป็จจัยหนึ่งที่มีความไวกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ โดยมีรูปแบบท่ีเหมือนกันระหว่างตลาดหลักทรัพย์ท่ี
เกิดใหม่ คือ ประเทศมาเลเซีย และตลาดหลักทรัพย์ท่ีพัฒนาแล้ว คือ ประเทศสิงคโปร์และสหรัฐอเมริกา 

เม่ือทราบถึงความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวของทังระบบแล้ว ผู้วิจัยจึงทำการศึกษาถึงผลกระทบท่ี 
เกิดขึ้นจากตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคว่าส่งผลกระทบในระยะยาวหรือระยะสัน โดยประยุกต์จากงานวิจัย 
ของ Darrat และ Zhong (2002) ซึ่งนำวิธีการศึกษาแบบ Johansen (1991) และ Gonzalo และ Granger 
(1995) มาประยุกต์ใช้ในการทดสอบ และพบว่า •

อัตราเงินเฟ้อได้ส่งผลกระทบที่เป็นลบในระยะสันต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทุกประเทศ ยกเว้น 
ประเทศมาเลเซียและสิงคโปร์ แต่อัตราเงินเฟ้อยังส่งผลลบในระยะยาวต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศมาเลเซียและสหรัฐอเมริกา สำหรับอัตราแลกเปลี่ยนพบว่าเป็นตัวแปรท่ีส่งผลบวกในระยะยาว 
ต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย ในส่วนของอัตราดอกเบียระยะสันพบว่า เป็นตัวแปรท่ี 
ส่งผลลบในระยะยาวต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สำหรับอัตราดอกเบียระยะยาวจะเป็น 
ตัวแปรที่ส่งผลลบเพียงชั่วคราวต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่เกิดใหม่เฉพาะประเทศไทย นอกจากนีอัตรา 
ดอกเบียระยะยาวจะเป็นตัวแปรท่ีส่งผลลบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่พัฒนาแล้ว คือ ประเทศสิงคโปร์ 
และประเทศสหรัฐอเมริกา โดยส่งผลกระทบในระยะสันและระยะยาวตามลำดับ

สำหรับดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมส่งผลเชิงบวกทังในระยะยาวและระยะสันต่อดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์ที่พัฒนาแล้วทังในประเทศอังกฤษและสหรัฐอเมริกา แต่ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมส่งผล 
เชิงบวกในระยะสันต่อตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสิงคโปร์ สำหรับตลาดหลักทรัพย์ท่ีเกิดใหม่ เช่น 
ประเทศไทย พบว่าดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมส่งผลเชิงบวกในระยะสัน ส่วนประเทศมาเลเซียนัน 
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมกลับส่งผลเชิงบวกในระยะยาว ในส่วนของราคานำมันดิบเป็นตัวแปร
สำคัญที่ส่งผลกระทบระยะยาวต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทุกประเทศท่ีศึกษา ยกเว้นประเทศมาเลเซีย อีก7 ธ์น้ั นั ้ นั ้ ไ1 Î  , I J 1 . โ 1ทังราคานำมันดิบยังส่งผลลบเพียงชัวคราวต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา

จากผลการทดสอบดังกล่าวพบว่าส่วนใหญ่เป็นไปตามสมมติฐานที่ผู้วิจัยได้ตังไว้ คือ ตัวแปร 
เศรษฐกิจมหภาคทังภาคเศรษฐกิจการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงส่งผลกระทบระยะยาวต่อดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์

ท้ายสุดคือการทดสอบ Granger causality ตามกรรมวิธีของ Granger (1969) โดยพบว่า มีเพียง 
อัตราเงินเฟ้อคับอัตราดอกเปียระยะสันในประเทศไทย อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปลี่ยนและอัตรา
ดอกเปียระยะยาวของประเทศมาเลเซีย และอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศอังกฤษเท่าน้ันท่ีเป็นเหตุ หรือ 
เป็นตัวแปรที่ส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศดังกล่าว ซ่ึงผลก 'รทดสอบส่วน
ใหญ่ตรงข้ามคับสมมติฐาน โดยกลับพบว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์เป็นเหตุท่ีส่งผลต่อตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาค ในส่วนของผลการทดสอบตัวแปรเศรษฐกิจจากภาคเศรษฐกิจการเงินเป็นเหตุท่ีส่งผล 
กระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริงนันส่วนใหญ่เป็นไปตามสมมติฐาน ยกเว้น ประเทศอังกฤษท่ีพบว่า ดัชนี 
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และราคานำมันติบนันส่งผลกระทบต่ออัตราดอกเปียระยะยาว
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ผู้วิจัยได้ตระหนักถึงข้อจำกัดจากผลการศึกษาในเรื่องความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว ท่ีผู้วิจัยไม่
สามารถใช้ข้อมูลในช่วงระยะเวลาที่ยาวกว่านีได้ ในทางเทคนิคแล้วควรศึกษากับข้อมูลที่มีระยะเวลาถึง

1 ร/ ,

30 ปี ซึ่งผู้วิจัยได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวกับข้อมูลที่มีระยะเวลา 12 ปี ดังนนผลลัพธ์ท่ี 
ได้จึงมีข้อจำกัดในการใช้ ซึ่งจะเก่ียวข้องกับเร่ืองของระยะเวลาในการลงทุน (Time Horizontal) โดย 
ผู้วิจัยจะถือว่าระยะเวลา 12ปีเป็นการลงทุนระยะยาว

จากความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และ 
แรงผลักตันจ เกตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงมีผลกระทบท่ีแตกต่างกันใน 
แต่ละประเทศ ก็จะเป็นประโยชน์ในเร่ืองของการจัดการลงทุนหลักทรัพย์ระดับประเทศ นักลงทุนระยะ 
ยาวสามารถใช้ประโยชน์จากความสัมพันธ์ดังที่กล่าวข้างด้น เพ่ือคาดการณ์สถานการณ์ของเศรษฐกิจ
แนวโน้มปีจจัยเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาว ยกตัวอย่างเช่น

เม่ือมองในแง'ของอัตราเงินเฟ้อ ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกามีความไวต่ออัตรา 
เงินเฟ้อ อีกทังอัตราเงินเฟ้อยังเป็นป้จจัยที่ส่งผลลบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาว ตังน้ันเพ่ือเป็น 
การป้องกันความเสี่ยงที่อาจเกิดจากอัตราเงินเฟ้อ นักลงทุนควรจะเตรียมกลยุทธ์โดยการลดพอร์ตการ 
ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา หากคาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อจะปรับตัวสูงฃึน โดยอาจจะเพ่ิมนำหนัก 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสิงคโปร์ เนื่องจากไม่พบผลกระทบท่ีเกิดจากอัตราเงินเฟ้อใน 
ประเทศสิงคโปร์

สำหรับเรื่องของอัตราดอกฒียระยะยาวที่เป็นปีจจัยส่งผลลบต่อตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ 
สหรัฐอเมริกาในระยะยาวนัน ตังนันเพ่ือเป็นการป้องกันความเสี่ยงที่อาจเกิดจากอัตราดอกเปียระยะยาว 
ท่ีปรับตัวสูงขืน จากการท่ีธนาคารของสหรัฐฯ มีนโยบายปรับอัตราดอกเปียอ้างอิงเพ่ิมขืน นักลงทุน 
ควรลดพอร์ตการลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยอาจจะเพิ่มนำหนักการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
ของประเทศมาเลเซีย หรือ อังกฤษ เน่ืองจากไม'พบผลกระทบท่ีเกิดจากอัตราดอกเปียระยะยาว

เม่ือนักลงทุนคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจของประเทศจะเติบโตเพิ่มขืน ตังนันนักลงทุนอาจเพ่ิม
นำหนักการลงทุนในดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่พัฒนาแล้วทังในประเทศอังกฤษและสหรัฐอเมริกา เน่ือง 
จากดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมส่งผลเชิงบวกทังในระยะยาวและระยะสันต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์7 7 7 ร์ 1 w จ 7'
อีกทังยังมีทางเลือกอีกทางหนง คือการเพิมนำหนักการลงทุนในดัชนีตลาดหลักทรัพย์เกิดใหม่เฉพาะ
ประเทศมาเลเซียได้ เน่ืองจากดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมส่งผลเชิงบวกในระยะยาวต่อดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ สำหรับตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยและสิงคโปร์ นักลงทุนท่ีมีการลงทุนใน
ประเทศดังกล่าวไม่จำเป็นต้องมีการปรับพอร์ตการลงทุน เนื่องจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์จะปรับตัว
สูงขืนเพื่อตอบรับข่าวดีจากการคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจของประเทศจะเติบโตสูงขืนเพียงช่วงสันๆ

ปิจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์อีกป็จจัยหนึ่งก็คือ ราคานำมันดิบ ท่ีส่งผลกระทบ 
เกือบทุกประเทศ โดยเฉพาะในประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาท่ีราคานำมันดิบเป็นปีจจัยที่ส่งผล
กระทบในเชิงลบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทังในระยะยาวและระยะสัน เม่ือราคานำมันดิบปรับตัวสูงขืน
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นักลงทุนอาจลดนำหนักในพอร์ตของประเทศดังกล่าว และเพิ่มนำหนักการลงทุนในประเทศมาเลเซีย 
และอังกฤษ เนื่องจากราคานำมันดิบเป็นปีจจัยที่ส่งผลบวกต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาว

การมีความรู้ความเข้าใจถึงปีจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์นัน จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ท่ี
ลงทุนในหลักทรัพย์ ทำให้การซือขายเป็นไปอย่างสมเหตุสมผล เน่ืองจากราคาหลักทรัพย์เป็นราคาท่ี 
เกิดจากผู้ชือและผู้ขาย และเป็นราคาที่ประกอบด้วยการเก็งกำไร และการลงทุน โดยเฉพาะการท่ีจะให้ 
ตลาดหลักทรัพย์มีสภาพคล่อง ส่วนหน่ึงต้องมีการเก็งกำไร ขณะเดียวกันเสถียรภาพของตลาด
หลักทรัพย์จะเกิดขึนได้ต้องอาศัยการลงทุน ดังนันถ้าตลาดหลักทรัพย์ประกอบด้วยนักเก็งกำไรและนัก 
ลงทุนที่มีประสิทธิภาพ ก็ย่อมทำให้การดำเนินงานของตลาดหลักทรัพย์ เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพซ่ึง 
จะมีผลต่อการเจริญเติบโตของตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่สำคัญ

ข้อเสนอแนะ
สำหรับผู้ท่ีต้องการทำวิจัยในเรื่องที่เกี่ยวข้องกับวิทยานิพนธ์เล่มนี ผู้วิจัยได้ให้ข้อเสนอแนะ

ในการทำวิจัยครังต่อไป คือ การทำการทดสอบแรงผลักดันที่เป็นผลกระทบระยะยาวและระยะสันของ 
ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคต่อผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้ระบบสมการ 7 ตัวแปรในการ 
ทดสอบ เพ่ือหลีกเล่ียงปีญหาของเครื่องหมายหน้าสัมประสิทธิของตัวแปรที่ศึกษาซ่ึงอาจเกิดการขัดแย้ง 
ในบางกรณีศึกษา อีกทังการศึกษาผลกระทบที่เกิดขึนโดยวิธี Impulse response นัน จะช่วยยืนยันถึง 
ผลกระทบที่เกิดขึนว่าส่งผลกระทบในระยะยาวหรือในระยะสันได้ดีอีกวิธีหนึ่ง

นอกเหนือจากเรื่องแรงผลักดันของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่ส่งผลกระทบระยะยาวและระยะ 
สันต่อผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่ผู้วิจัยได้ศึกษาแล้ว ยังมีเร่ือง “จังหวะในการลงทุน (Market 
Timing)” เป็นอีกประเด็นที่น่าสนใจ เนื่องจากปีจจัยภายนอกหรือสภาวะตลาดที่เปลี่ยนไป นอกจากการ 
คาดการณ์แล้ว'ว่าปีจจัยทางเศรษฐกิจ1ใดบ้างเม่ือมีการปรับเปล่ียนแล้วจะมีผลกระทบต่อพอร์ตการลงทุน 
ดังนันจังหวะในการลงทุนจึงเป็นส่ิงสำคัญต่อนักลงทุนและผู้จัดการกองทุนที่จะปรับแผนการลงทุนใน 
สินทรัพย์แต่ละประเภท หากเกิดเลือกลงทุนผิดจังหวะ หรือไม่มีการปรับพอร์ตการลงทุนก็อาจก่อให้ 
เกิดผลเสียขึนภายหลัง ดังนันจึงเป็นอีกประเด็นท่ีน่าสนใจ ซึ่งอยู่เหนือขอบเขตการศึกษาของผู้วิจัย หาก 
ผู้ทีสนใจมีการศึกษาเพิมเติมในประเด็นของจังหวะการลงทุนแล้วก็จะช่วยให้ทัง 2 ประเด็นนีมีความ 
ต่อเนื่องและมีความสมบูรณ์มากย่ิงขึน
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