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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีศึกษาการน ากลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมตามวฏัจกัร

เศรษฐกิจ เพื่อเพิ่มโอกาสในการสร้างผลตอบแทนใหก้บันกัลงทุน โดยประยุกตใ์ชอ้ลักอริทึมของ Bry-
Boschan และเกณฑข์อง OECD ดว้ยการใชด้ชันี Coincident และ Leading Economic Indicator ในการ
ระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจ ซ่ึงขอ้มูลท่ีน ามาใชจ้ะครอบคลุมตั้งแต่ปี 2011 ถึงปี 2023 งานศึกษาน้ีอา้งอิงจาก
การศึกษาของ Stovall (1996) ในส่วนของการวดัผลตอบแทนจากการลงทุน ไดใ้ชก้ารวดัผลดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ีย, ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 

ผลการศึกษาพบว่ากลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมตามวฏัจักร
เศรษฐกิจท่ี Stovall (1996) แนะน าสามารถเพิ่มผลตอบแทนการลงทุนในบางช่วงวฏัจกัร ไดแ้ก่ ช่วงฟ้ืน
ตวั, ช่วงขยายตวั และช่วงชะลอตวั แตผ่ลตอบแทนส่วนเกินจากพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทม์นั้นไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้น ทางผูศึ้กษาจึงไดน้ าเสนออุตสาหกรรมท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดสามล าดบัแรก
ของแต่ละช่วงวฏัจกัรและมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาด ดงัน้ี ช่วงฟ้ืนตวั (เทคโนโลยี, บริการ, สินคา้
อุปโภคบริโภค), ช่วงขยายตวั (ทรัพยากร, สินคา้อุตสาหกรรม), ช่วงชะลอตวั (สินคา้อุตสาหกรรม, 
ทรัพยากร, บริการ) และช่วงถดถอย (เทคโนโลย,ี เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, บริการ) 
 
ค าส าคญั : Sector Rotation/ Stovall/ Bry-Boschan 
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บทที่ 1 
บทน ำ (Introduction) 

 
 

ตลาดสินทรัพยท์างการเงินและเศรษฐกิจมีความเช่ือมโยงกนัอย่างชดัเจน ท าใหก้ารผนั
ผวนในเศรษฐกิจหรือวฏัจักรเศรษฐกิจสามารถมีผลต่อการเปล่ียนแปลงในตลาดสินทรัพยท์าง
การเงินได้ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบทางเศรษฐกิจในแต่ละอุตสาหกรรมจะตอบสนองต่อ
ผลตอบแทนของตลาดสินทรัพยท์างการเงินรุนแรงแตกต่างกนั ตวัอย่างเช่น Stovall (1996) ระบุว่า 
หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายสินคา้ขั้นตน้มีแนวโนม้เติบโตดีในช่วงเศรษฐกิจ
ขาขึ้น เน่ืองจากการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจท าให้ก าลงัการผลิตและการจบัจ่ายใชส้อยเพิ่มขึ้น ส่งผลให้
หุ้นในธุรกิจน้ีท่ีให้ผลตอบแทนสูงขึ้น นอกจากนั้น Fidelity ซ่ึงกล่าวถึงใน Stangl et al. (2009) ระบุ
ว่า หุ้นเทคโนโลยีมกัจะให้ผลตอบแทนดีกว่าดชันีตลาดหลงัภาวะเศรษฐกิจตกต ่า (Trough) ในทาง
กลับกัน ช่วงหลัง จุดสูงสุดของเศรษฐกิจ (Peak) นักลงทุนควรย้าย เ งินไปลงทุนในกลุ่ม
สาธารณูปโภค (Utilities) ดงันั้น ถา้นักลงทุนสามารถหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมท่ี
แตกต่างกนัไดอ้ย่างเหมาะสมโดยการใช้ประโยชน์ของผลกระทบท่ีแตกต่างของวฏัจกัรเศรษฐกิจ
และสภาวะตลาดท่ีแต่ละอุตสาหกรรมมีนั้ น จะท าให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น แต่ความทา้ทายส าหรับนักลงทุนท่ีตอ้งการไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตลาด 
คือการเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีถูกตอ้งและถูกเวลาในวฏัจกัรเศรษฐกิจ 

การศึกษาน้ีมุ่งเนน้ไปท่ีการประเมินผลตอบแทนของกลยทุธ์การลงทุนแบบหมุนเวียน
อุตสาหกรรมตามทฤษฎีวฏัจกัรเศรษฐกิจ ซ่ึงการศึกษาน้ีจะช่วยให้นักลงทุนสร้างผลตอบแทนท่ี
สูงขึ้นไดใ้นบางช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ และช่วยลดความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนจากกระจาย
ความเส่ียงไปยงักลุ่มอุตสาหกรรมท่ีหลากหลาย อีกทั้งช่วยนักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลและ
เคร่ืองมือวิเคราะห์ท่ีจะเป็นทางเลือกท่ีใช้ในการตดัสินใจลงทุนให้เหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงท่ี
ยอมรับได ้

การศึกษาน้ีแบ่งการทดสอบออกเป็นสองส่วน งานศึกษาส่วนแรกทดสอบว่า
ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมตามท่ี Stovall ได้แนะน าเอาไว้นั้ นให้ผลตอบแทนมากกว่า
ผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงการศึกษาของ Stovall (1996) ไดถู้กน ามาใชใ้นกลยทุธ์การลงทุนท่ีเรียกว่า
การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรม นกัลงทุนน ามาใชใ้นการสร้างกลยุทธ์การลงทุนดว้ย
การปรับกลยุทธ์การลงทุนในแต่ละช่วงของการหมุนเวียนการลงทุนตามช่วงของวฏัจักรและ
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สถานการณ์เศรษฐกิจท่ีก าลงัเปล่ียนแปลง โดยขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการแบ่งช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ คือ 
ดชันีพอ้งเศรษฐกิจท่ีปรับฤดูกาล หรือ Coincident Economic Indicator : CEI (Seasonally Adjusted) 
และ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ Gross Domestic Product : GDP (Seasonally Adjusted) และ
แบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจด้วยอลักอริทึม Bry-Boschan ท่ีใช้กันอย่างแพร่หลายในการระบุจุดวกกลบั 
(Turning Point) เพื่อก าหนดช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจว่าอยู่ในช่วงเศรษฐกิจใด โดยการศึกษาใช้
ขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม 2011 จนถึงเดือนธนัวาคม 2023  และเปรียบเทียบผลตอบแทน
เฉล่ียและผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงของแต่ละอุตสาหกรรมกับตลาด ซ่ึงหมวดหมู่
อุตสาหกรรมของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยใ์นไทย (SET) แบ่งออกเป็น 8 หมวดหมู่ ได้แก่ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry), สินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer 
Products), ธุรกิจการเงิน (Financials), สินค้าอุตสาหกรรม ( Industrials), อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง (Property & Construction), ทรัพยากร (Resources), บริการ (Services) และเทคโนโลยี 
(Technology) 

ในส่วนท่ีสองของการศึกษา น้ี  ช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจถูกแบ่งตามวิ ธี  OECD 
(Organization for Economic Co-operation and Development) เพื่อท าการศึกษาว่าผลตอบแทนของ
อุตสาหกรรมใน SET เป็นไปตามการแนะน าอุตสาหกรรมของ Stovall (1996) ท่ีระบุไวห้รือไม่ 
พร้อมทั้งจ าลองการจดัพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทม์และปรับพอร์ตการลงทุนให้สอดคลอ้งกบั
ภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไป ตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมแบบ 
Equal weight และ Value weight เพื่อศึกษาวา่การลงทุนตามกลยทุธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่าง
อุตสาหกรรมในไทยสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นตามช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจหรือไม่ ขอ้มูลท่ี
น ามาใช้ในการแบ่งช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ คือ ดชันีช้ีน าเศรษฐกิจท่ีปรับผลกระทบจากฤดูกาลแลว้ 
หรือ Leading Economic Indicator : LEI (Seasonally Adjusted) ตามท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยได้
เผยแพร่ไว ้ซ่ึงเป็นหน่ึงในเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ทิศทางของเศรษฐกิจปัจจุบนั และใชค้าดการณ์
แนวโน้มของเศรษฐกิจในระยะสั้ นโดยการระบุจุดวกกลับ หรือจุดสูงสุดและต ่าสุดของวฏัจกัร
เศรษฐกิจ แลว้น าเกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ OECD มาประยกุตใ์ชเ้พื่อก าหนดช่วงของระยะเศรษฐกิจ 
ในการศึกษาจะใชข้อ้มูลดชันีช้ีน าเศรษฐกิจแบบรายเดือนเป็นระยะเวลา 12 ปี ตั้งแต่เดือนมกราคม 
2012 จนถึงเดือนธันวาคม 2023 และจ าลองการจัดพอร์ตการลงทุนใน SET จ านวน 8 หมวดหมู่
อุตสาหกรรมตามค าแนะน าของ Stovall (1996) แบบเรียลไทม์และวดัผลตอบแทนจากการจ าลอง
การจดัพอร์ตการลงทุนดว้ยแบบจ าลอง CAPM และ Fama and French-5 Factor 

ผลการศึกษาพบว่าจากการะบุวฏัจกัรดว้ยอลักอริทึม Bry-Boschan ดว้ยดชันีท่ีแตกต่าง
กัน อันได้แก่ Real GDP (Seasonally Adjusted)  และ CEI (Seasonally Adjusted) วฏัจักรท่ีระบุได้
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จากทั้งสองดชันีมีช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจขยายตวัและหดตวัสอดคลอ้งกนั จึงสรุปไดว้า่การใชด้ชันี CEI 
สามารถเป็นตวัแทนในการวดัระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพเช่นเดียวกบัการใช ้
GDP 

จากการอ้างอิงแนวคิดของ Stovall (1996) ท่ีแนะน าว่าช่วงฟ้ืนตัว (Recovery) ควร
ลงทุนในอุตสาหกรรม Tech, Service, Indus และ ช่วงขยายตัว  (Expansion) ควรลงทุนใน
อุตสาหกรรม  Indus, Service, Agro, Resourc และ  ช่วงชะลอตัว  (Downturn) ควรลงทุนใน
อุตสาหกรรม Resourc และ ช่วงถดถอย (Slowdown) ควรลงทุนในอุตสาหกรรม Consump, Fincial, 
Propcon เม่ือพิจารณาผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในแต่ละวฏัจกัรเม่ือเทียบกบัตลาดแลว้มีความ
สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Stovall (1996) โดยช่วงเศรษฐกิจขยายตวั (Expansion) ท่ีระบุวฏัจกัรดว้ย
อัลกอริทึม Bry-Boschan และ ช่วงฟ้ืนตัว (Recovery), ช่วงขยายตัว (Expansion), ช่วงชะลอตัว 
(Downturn) ท่ีระบุวฏัจกัรดว้ยเกณฑ ์OECD อย่างไรก็ตามพบว่ามีบางช่วงวฏัจกัรท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนน้อยกว่าตลาดซ่ึงขดัแยง้กับแนวคิดน้ี ได้แก่ ช่วงหดตวั (Recession) ท่ีระบุวฏัจกัรด้วย
อัลกอริทึม Bry-Boschan และ ช่วงถดถอย (Slowdown) ท่ีระบุด้วยเกณฑ์ OECD ซ่ึงสาเหตุท่ีผล
ในช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจหดตวัหรือถดถอยนั้นไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดมาจากความคลาดเคล่ือนใน
การระบุวฏัจกัร  

ในส่วนของการจ าลองการจัดพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทม์ตามอุตสาหกรรมท่ี 
Stovall (1996) แนะน านั้นผลไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั การศึกษาพบว่าในดา้นของการระบุวฏัจกัร
แบบเรียลไทมน์ั้น ช่วงวฏัจกัรท่ีไดแ้ตกต่างจากการระบุวฏัจกัรแบบไม่เรียลไทม ์โดยช่วงวฏัจกัรท่ีได้
จะมีระยะเวลาสั้นกว่า ผลตอบแทนส่วนเกิน (Alpha) ของพอร์ตจากการลงทุนซ่ึงวดัดว้ยแบบจ าลอง 
CAPM และ Fama and French-5 Factor ในแต่ละช่วงวฏัจกัรนั้นโดยส่วนใหญ่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
เช่นนั้นทางผูศึ้กษาจึงได้เสนอแนะอุตสาหกรรมท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดสามล าดับแรกและมี
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาดในแต่ละช่วงวฏัจกัร ดังน้ี ช่วงฟ้ืนตวั (Recovery) ซ่ึงประกอบดว้ย
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี , บริการ และสินคาอุปโภคบริโภค , ช่วงขยายตัว (Expansion) ซ่ึง
ประกอบด้วยอุตสาหกรรมทรัพยากรและสินค้าอุตสาหกรรม , ช่วงชะลอตัว (Downturn) ซ่ึง
ประกอบดว้ยอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม, ทรัพยากร และบริการ และช่วงถดถอย (Slowdown) 
ซ่ึงประกอบดว้ยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี, เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และบริการ 

งานวิจัยฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), ทฤษฎีและ
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง (Theories and Literature Review), วิธีการศึกษา (Methodology), ผลการศึกษา 
(Results) และ สรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที่ 2 
งำนวิจัยที่เกีย่วข้อง 

 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง (Theories) 
2.1.1 วัฏจักรเศรษฐกจิ 
Mitchell and Burns (1946) นิยามวัฏจักรเศรษฐกิจไว้ว่าเป็นความผนัผวนท่ีพบใน

กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ วฏัจกัรประกอบดว้ยช่วงภาวะขยายตวั (Expansion) ท่ี
เกิดขึ้ นในเวลาเดียวกันในกิจกรรมทางเศรษฐกิจหลายๆอย่าง ตามมาด้วยช่วงภาวะถดถอย 
(Recessions) ช่วงภาวะหดตวั (Contractions) และช่วงภาวะฟ้ืนตวั (Revivals) แลว้จึงจะเขา้สู่ระยะ
การขยายตวัในรอบถดัไป 

ส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ (2553) ระบุว่าวฏัจกัรธุรกิจคือการหมุนเวียนเปล่ียนแปลง
ขึ้นลงของภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงจะแบ่งได ้4 ช่วง คือ 1) ช่วงขยายตวั (Recovery) เป็นช่วงท่ีเกิดหลงัจาก
ท่ีเศรษฐกิจตกต ่า ราคาสินคา้มีแนวโนม้สูงขึ้นผูผ้ลิตจึงมีก าไรมาผลิตสินคา้เพิ่ม การจา้งงานจึงเพิ่ม
สูงขึ้น 2) ช่วงเจริญรุ่งเรืองสูงสุด (Peak) เป็นช่วงท่ีการซ้ือขายมีสภาพคล่องสูง ราคาสินค้าและ
บริการปรับตวัสูงขึ้น จนอาจเกิดเงินเฟ้อ 3) ช่วงหดตวั (Recession) เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อจะท าให้
ตน้ทุนการผลิตของผูป้ระกอบการสูงขึ้น เกิดการแย่งปัจจยัการผลิตในผูป้ระกอบการแต่ละราย 
ผูผ้ลิตไม่มัน่ใจในอนาคตจึงลดการลงทุน การจา้งงานลดลง รายไดข้องประชาชนจึงลดลงตาม และ 
4) ช่วงต ่าสุด (Trough) การซ้ือขายขาดสภาพคล่อง ประชาชนไม่มีก าลงัซ้ือสินคา้และบริการ  โดยแต่
ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจไม่ไดเ้กิดในช่วงเวลาเดียวกนั 
 

2.1.2 การวัดวัฏจักรเศรษฐกจิ 
1. ดัชนีวัฏจักรเศรษฐกจิ 
Mitchell and Burns (1938) ระบุว่า ดัชนีวฏัจกัรเศรษฐกิจแบ่งออกได้เป็น 3 ประเภท 

ตามลกัษณะการเกิดของคล่ืน ท่ีเกิดขึ้นสอดคลอ้งกบัสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม หรือเกิดขึ้นก่อนหรือ
หลงัภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ดงัน้ี 

1.1 ดัชนีพอ้งภาวะเศรษฐกิจ (Coincident Economic Indicator: CEI) เป็น
ดชันีท่ีมีลกัษณะของคล่ืนและระยะเวลาการเกิดจุดวกกลบั (Turning Point) ทั้งในช่วงขาขึ้นและช่วง
ขาลงสอดคลอ้งกบัคล่ืนของวฏัจกัรเศรษฐกิจโดยรวม ประกอบด้วย ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน 
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ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดชันีปริมาณการส่งออก/น าเขา้ ดชันีปริมาณสินคา้พร้อมขาย ดชันีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม ดชันีผลผลิตภาคบริการ และรายไดจ้ดัเก็บของรัฐบาลจากภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจ
เฉพาะ และภาษีสรรพสามิต 

1.2 ดชันีช้ีน าภาวะเศรษฐกิจ (Leading Economic Indicator: LEI) เป็นดชันี
ท่ีมีลักษณะของคล่ืนเศรษฐกิจ แต่มีระยะเวลาการเกิดจุดวกกลับท่ีน าจุดวกกลับของคล่ืนภาวะ
เศรษฐกิจรวมหรือจุดวกกบัทั้งขาขึ้นและขาลงของดชันี LEI จะเกิดขึ้นก่อนจุดวกกลบัของดชันีวฏั
จกัรอา้งอิง ประกอบด้วย ทุนจดทะเบียนนิติบุคคลจดัตั้งใหม่ พื้นท่ีรับอนุญาตก่อสร้างใหม่ดัชนี
ปริมาณการส่งออกสินคา้ (ไม่รวมทองค า) ดชันีความเช่ือมัน่ภาคธุรกิจในอีก 3 เดือนขา้งหนา้ ดชันี
ตลาดหลกัทรัพย ์ปริมาณเงินตาม ความหมายกวา้ง ณ ราคาคงท่ี และดชันีส่วนกลบัราคาน ้ามนั (ดูไบ) 

1.3 ดชันีตามภาวะเศรษฐกิจ (Lagging Economic Indicator) เป็นดชันีท่ีมี
ลกัษณะคล่ืนเศรษฐกิจท่ีตามหรือเกิดขึ้นหลงัจากการเกิดจุดวกกลบัของภาวะเศรษฐกิจโดยรวม 

ดัช นีพ้อง เศรษฐ กิจ ท่ีป รับฤ ดูกาล  ห รือ  Coincident Economic Indicator : CEI 
(Seasonally Adjusted) เป็นดัชนีท่ีมีลักษณะของจุดวกกลับทั้ งในช่วงขยายและช่วงการหดตัว
ภายใตว้ฏัจกัรเศรษฐกิจเป็นไปตามกับกิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวม ดัชนีน้ีเป็นการรวมขอ้มูลทาง
เศรษฐกิจจากหลายแหล่งเขา้ดว้ยกนัเพื่อสร้างเป็น Composite Index จดัท าโดยธนาคารแห่งประเทศ
ไทย โดยใช้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบั GDP และเคร่ืองช้ีทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ซ่ึงประกอบดว้ย ดชันีการ
บริโภคภาคเอกชน ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดชันีปริมาณการส่งออก/น าเขา้ ดชันีปริมาณสินคา้
พร้อมขาย ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดชันีผลผลิตภาคบริการ และรายไดจ้ดัเก็บของรัฐบาลจาก
ภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และภาษีสรรพสามิต โดยขอ้มูลเหล่าน้ีถูกจดัท าเป็นรายเดือนเพื่อ
การวิเคราะห์ท่ีครอบคลุมและแม่นย  ายิง่ขึ้น 

ดัชนี ช้ีน าภาวะเศรษฐกิจท่ีปรับฤดูกาล หรือ Leading Economic Indicator : LEI 
(Seasonally Adjusted) มีประโยชน์ในการคาดการณ์แนวโน้มของวฏัจกัรเศรษฐกิจเน่ืองจาก LEI 
เป็นการวดัการเติบโตของ GDP เม่ือเทียบกับแนวโน้มการเติบโต โดย OECD (2020) ระบุว่า ค่า 
Composite Leading Indicator: CLI ซ่ึงถือเป็นดชันีช้ีน าภาวะเศรษฐกิจ (LEI) ท่ีมากกว่า (น้อยกว่า) 
100 เป็นสัญญาณท่ีคาดการณ์ว่าระดบั GDP จะสูงกว่า (ต ่ากว่า) แนวโน้มระยะยาว ซ่ึงการเพิ่มขึ้น 
(ลดลง) ของ CLI เทียบเดือนต่อเดือน โดยทัว่ไปนั้นจะบ่งบอกถึงการเร่งตวั (ชะลอตวั) ของการ
เติบโตของ GDP ท่ีคาดการณ์ไว ้ซ่ึงจะสูงกว่า (ต ่ากว่า) การเติบโตของ GDP ระยะยาว ส่งผลให้ CEI 
และ GDP แสดงแนวโนม้เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั โดยในประเทศไทยใช ้LEI ท่ีจดัท าโดย
ธนาคารแห่งประเทศไทยในการคาดการณ์แนวโนม้เศรษฐกิจในระยะสั้นๆ 3 - 4 เดือนขา้งหนา้ โดย
ดัชนีช้ีน าน้ีประกอบด้วย ทุนจดทะเบียนนิติบุคคลจดัตั้งใหม่ พื้นท่ีรับอนุญาตก่อสร้างใหม่ ดัชนี



6 

 

ปริมาณการส่งออกสินคา้ซ่ึงไม่รวมสินคา้ประเภททองค า ดชันีความเช่ือมัน่ภาคธุรกิจในอีก 3 เดือน
ขา้งหน้า ดัชนีตลาดหลกัทรัพย ์ปริมาณเงิน และดัชนีส่วนกลบัราคาน ้ ามัน ขอ้มูลดัชนีช้ีน าน้ีถูก
รายงานออกมาเป็นรายเดือน โดยจะรายงานล่าชา้กวา่ความเป็นจริง 1 เดือน มีก าหนดเวลาเผยแพร่วนั
ท าการวนัสุดทา้ยของเดือนถดัไป 
 

2. รูปแบบของวัฏจักรเศรษฐกจิ 
นักเศรษฐกิจแบ่งรูปแบบของวฏัจกัรเศรษฐกิจท่ีอธิบายการเปล่ียนแปลงขึ้นลงอย่าง

ต่อเน่ืองของระดับกิจกรรมทางเศรษฐกิจออกเป็นสามรูปแบบตามรูปภาพ 2.1 ซ่ึงถูกกล่าวถึงใน
หนงัสือของอญัญา ขนัธวิทย ์(2552) ดงัน้ี 
 

 
รูปภาพ 2.1 รูปแบบของวัฏจักรเศรษฐกจิท้ังสามรูปแบบ 
ท่ีมา: Understanding Business Cycles, CFA Institute 

 
2.1 Classical business cycle: รูปแบบน้ีอธิบายการเคล่ือนไหวของระดบั

กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมตามเวลา โดยไม่ค  านึงถึงการเบ่ียงเบนจากแนวโน้มหรืออตัราการ
เติบโตท่ีเป็นระยะ ๆ รูปแบบน้ีถูกน ามาใชค้ร้ังแรกในสหรัฐอเมริกา และอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
เศรษฐกิจในลกัษณะของการขยายตวั (Growth) หรือหดตวั (Recession) ท่ีต่อเน่ืองกนั 

2.2 Deviation from trend cycle หรือ Growth Cycle: ได้รับการพฒันาขึ้น
ในเวลาต่อมาเพื่ออธิบายกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศซ่ึงมีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง เช่น การ
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เติบโตทางเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ นและเยอรมนีช่วงหลงัสงครามโลกคร้ังท่ีสอง รวมถึงการเติบโตของ
เศรษฐกิจของประเทศไทยด้วย เน่ืองจากเศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัวต่อเน่ืองจนเป็น
แนวโน้มและในช่วงเวลานั้นกิจกรรมทางเศรษฐกิจไม่เคยมีระดบัลดต ่าลง การใช้ Classical Cycle 
ซ่ึงระบุช่วงเศรษฐกิจชะลอตวัว่าเป็นช่วงท่ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจมีระดบัต ่าต่อเน่ืองนั้นไม่เหมาะสม 
Growth Cycle จึงถูกน ามาใช้เพื่ออธิบายช่วงการขยายตวัและชะลอตวัทางเศรษฐกิจโดยอา้งอิงกับ
ระดบัแนวโนม้ระยะยาว 

2.3 Growth-rate cycle: จากข้อสัง เกตของ Boschan and Banerji (1990) 
ท่ีวา่การระบุวฏัจกัรการเติบโตตอ้งใชข้อ้มูลระดบัแนวโนม้ระยะยาว ซ่ึงอาจตอ้งทบทวนบ่อยคร้ัง ท า
ให้การระบุระดบัแนวโนม้และส่วนต่างจากแนวโนม้ท าไดย้าก วฏัจกัรอตัราการเติบโตจึงพิจารณา
การเปล่ียนแปลงของระดบักิจกรรมในรูปอตัรา จึงไม่ตอ้งพึ่งพาขอ้มูลแนวโนม้ระยะยาว ท าให้การ
วิเคราะห์พฤติกรรมอตัราการเติบโตมีความแม่นย  า 
 

3. การวัดวัฏจักรเศรษฐกจิ 
Economic Cycle Research Institute (2023) ระบุว่า การเติบโตของวฏัจักรเศรษฐกิจ

ประกอบดว้ย ช่วงเวลาท่ีสลบักนัของการขยายตวัและการหดตวัของอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ 
อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจสามารถวดัไดโ้ดยใชด้ชันีเพื่อก าหนดจุดสูงสุดและต ่าสุดของวฏัจกัร
ธุรกิจ ดชันีเหล่าน้ีเป็นตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจท่ีสะทอ้นถึงภาวะเศรษฐกิจปัจจุบนัของประเทศ ซ่ึงไม่ได้
พิจารณาจากเฉพาะตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจ แต่พิจารณาจาก จุดสูงสุดและต ่าสุดของอตัราการเติบโต
ของตวัช้ีวดัเหล่านั้นดว้ย โดยการก าหนดจุดสูงสุดและต ่าสุดของวงจรอตัราการเติบโตหรือการระบุ
จุดวกกลบันั้นท าไดห้ลายวิธี อย่างการระบุโดยอาศยัความเห็นของผูเ้ช่ียวชาญในการระบุจุดวกกลบั
ของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาโดย NBER (National Bureau of Economic Research) ซ่ึงใช้ความเห็น
รวมกนัของคณะกรรมการ NBER Business Cycle Dating Committee คณะกรรมการจะพิจารณาตวั
แปรทางเศรษฐกิจหลายตวัประกอบกนั ก่อนท่ีจะลงมติให้เดือนใดเดือนหน่ึงเป็นจุดวกกลบั ซ่ึงวิธีน้ี
ให้ผลลพัธ์ท่ีมีความน่าเช่ือถือสูง แต่ดว้ยขอ้จ ากดัในดา้นการบ ารุงรักษาฐานขอ้มูล ดา้นตน้ทุน และ
การรายงานจุดวกกลบัท่ีเกิดขึ้นใหม่มกัล่าชา้ไม่ทนัการ ท าใหผู้ใ้ชข้อ้มูลไม่สามารถน าไปใชไ้ดจ้ริง 

วิ ธีการวัดวัฏจักรวิ ธีแรกท่ี ศึกษาถูก เสนอโดย Bry and Boschan (1971) พัฒนา
อลักอริทึมคอมพิวเตอร์ท่ีสามารถประมาณการไดเ้ก่ียวกบัจุดวกกลบัของชุดขอ้มูลเวลาหน่ึง ๆ ซ่ึง
ใกลเ้คียงกับการท่ีผูเ้ช่ียวชาญท่ีสถาบนัวิจยัเศรษฐกิจแห่งชาติ (NBER) ใช้ในการระบุจุดวงกลับ
ของวัฏจักรธุรกิจอัลกอริทึมน้ี ในท านองเดียวกัน Harding and Pagan (2002) ได้พัฒนา BBQ 
(Quarterly Bry-Boschan) เพื่อใชใ้นการหาจุดวกกลบัในชุดขอ้มูลเวลา รวมถึงการหาจุดสูงสุด (Peak) 
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และต ่าสุด (Trough) เป็นตวับ่งช้ีท่ีส าคญัในการวิเคราะห์วฏัจกัรเศรษฐกิจ แสดงถึงเคร่ืองหมายการ
เปล่ียนแปลงระหวา่งการขยายตวั (Expansion) และการหดตวั (Recession) ของเศรษฐกิจ ตามรูปภาพ 
2.2 โดย BBQ algorithm อาจมีกฎหรือเกณฑ์ชุดหน่ึงท่ีใช้ในการระบุและก าหนดจุดวกกลับ คือ 
จ านวนการสังเกตการณ์ท่ีท าให้ค่าต ่าสุดและสูงสุดท่ีนับไดไ้ม่ควรต ่ากว่า 2 ไตรมาส, หน่ึงช่วงเฟส
จะตอ้งมีระยะเวลาอย่างน้อย 2 ไตรมาสหลงัจากเร่ิมหรือส้ินสุดของชุดขอ้มูล, และทั้งวฏัจกัรควรมี
ระยะเวลาขั้นต ่า 5 ไตรมาส 
 

 
รูปภาพ 2.2 แผนผังของวัฏจักรเศรษฐกจิแบบสองช่วง 
ท่ีมา: Dating business cycles, CEPR 
 

อลักอริทึมท างานผ่านกระบวนการหลายขั้นตอนท่ีมีความซับซ้อนและมีความแม่นย  า
สูง เพื่อใหส้ามารถระบุจุดเปล่ียนเหล่าน้ีไดอ้ยา่งถูกตอ้ง ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

1. การค้นหาจุดสูงสุด/ต ่าสุด: อัลกอริทึมเร่ิมต้นด้วยการค้นหาจุดสูงสุด/ต ่าสุด ซ่ึง
หมายถึงการหาจุดท่ีเป็นจุดสูงสุดและจุดต ่าสุดในแต่ละช่วงเวลาภายในขอ้มูลท่ีไดรั้บมา จุดเหล่าน้ี
เป็นตวัแทนของการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในวฏัจกัรเศรษฐกิจ โดยเป็นจุดท่ีบ่งช้ีถึงการเปล่ียนแปลง
จากการขยายตวัไปสู่การหดตวัหรือในทางกลบักนั 

2. การตรวจสอบและแก้ไขจุดเปล่ียน: หลงัจากระบุจุดสูงสุด/ต ่าสุด อลักอริทึมจะ
ด าเนินการตรวจสอบและเปรียบเทียบจุดเหล่านั้นกบัขอ้มูลในบริเวณใกลเ้คียง เพื่อคน้หาจุดท่ีแทจ้ริง
วา่เป็นจุดสูงสุด/ต ่าสุดแลว้ อลักอริทึมจะท าการกรองจุดท่ีไม่ใช่จุดสูงสุด/ต ่าสุดท่ีแทจ้ริงออกไป และ
ป้องกันไม่ให้เกิดการระบุจุดสูงสุด/ต ่าสุดท่ีซ ้ าซ้อนขึ้นในล าดับเดียวกัน กระบวนการน้ีเป็นการ
รับรองความถูกตอ้งและความน่าเช่ือถือของจุดท่ีถูกเลือก 

3. การตรวจสอบระยะเวลาขั้นต ่าของวฏัจกัร: อลักอริทึมจะท าการกรองขอ้มูลเพิ่มเติม 
โดยก าจัดจุดท่ีไม่ตรงตามเกณฑ์ของ Bry-Boschan ซ่ึงก าหนดให้ว ัฏจักรทางเศรษฐกิจต้องมี
ระยะเวลาขั้นต ่าท่ี 5 ไตรมาส หากช่วงใดท่ีมีระยะเวลาสั้นกวา่นั้นจะถูกตดัออกจากการวิเคราะห์ 
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4. การตรวจสอบและแก้ไขจุดเปล่ียนอีกคร้ัง: หลังจากการกรองข้อมูลในขั้นต้น 
อลักอริทึมจะท าการตรวจสอบจุดเปล่ียนอีกคร้ัง เพื่อยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูล
ท่ีได ้

5. การตรวจสอบระยะเวลาขั้นต ่าของแต่ละเฟส: ขั้นตอนสุดทา้ยของการกรองขอ้มูล
เก่ียวขอ้งกบัการตรวจสอบระยะเวลาของแต่ละเฟสในวฏัจกัรเศรษฐกิจ ซ่ึงระยะเวลาจากจุดสูงสุดถึง
จุดต ่าสุด หรือจากจุดต ่าสุดถึงจุดสูงสุด ซ่ึงตอ้งมีระยะเวลาไม่นอ้ยกว่า 2 ไตรมาส หากระยะเวลาใด
สั้นกวา่น้ีจะถูกตดัออกจากการพิจารณา 

6. การตรวจสอบจุดเปล่ียนเป็นคร้ังสุดทา้ย: ในขั้นตอนสุดทา้ย อลักอริทึมจะท าการ
ตรวจสอบจุดเปล่ียนทั้งหมดอีกคร้ัง เพื่อให้แน่ใจว่าขอ้มูลท่ีไดรั้บมีความถูกตอ้งแม่นย  าตามเกณฑท่ี์
ก าหนดไว ้และสามารถน าไปใชใ้นการวิเคราะห์วฏัจกัรเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

อีกหน่ึงวิธีท่ีศึกษาในงานวิจยัน้ีคือ เกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ OECD (2016) เป็นวิธีท่ี
ถูกออกแบบมาให้สามารถตรวจจับจุดกลับตัวของวฏัจักรเศรษฐกิจได้เร็วขึ้ น เพื่อให้สามารถ
วิเคราะห์ไดท้นัท่วงทีเหมาะกบัใช้วิเคราะห์ช่วงเวลาในปัจจุบนัและอนาคตใกล้ๆ  มีความส าคญัต่อ
นักเศรษฐศาสตร์ ธุรกิจ และผูก้  าหนดนโยบายอย่างมาก Composite Leading Indicator (CLI) ของ 
OECD ถูกสร้างมาจากตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจหลาย ๆ ตวัท่ีให้สัญญาณจุดวกกลบัในอนาคตท่ีชดัเจน
และรวดเร็ว เง่ือนไขหลกัในการเลือกตัวช้ีวดัคือความเก่ียวข้องทางเศรษฐกิจของตัวช้ีวดั ความ
ชดัเจนของการเกิดคล่ืนวฏัจกัร และคุณภาพทางสถิติ 

การระบุวฏัจกัรจ าเป็นตอ้งกรองขอ้มูลของตวัช้ีวดัด้วยการก าจดัปัจจยัสองประการ
ออกไปดว้ยการแยกเป็นขั้นตอนท่ีชดัเจนส าหรับ แนวโนม้ระยะยาว (De-trending) และการปรับให้
เรียบ (Smoothing) ช่วงก่อนเดือนพฤศจิกายน 2008 OECD CLI system ใช้  Phase Average Trend 
(PAT)  ซ่ึงพฒันาโดยส านักวิจยัดา้นเศรษฐศาสตร์แห่งชาติสหรัฐอเมริกาในการก าหนดแนวโน้ม
ระยะยาว ส่วนการปรับให้เรียบของขอ้มูลชุดอนุกรมเวลานั้นใช้  Month for Cyclical Dominance 
(MCD) หลงัจากปี 2008 ทาง OECD ใช ้Hodrick-Prescott filter  ในการก าจดัแนวโนม้ระยะยาวและ
ปรับให้เรียบเพื่อเพิ่มเสถียรของการประมาณค่าวฏัจกัรมากขึ้น จากนั้นการระบุวฏัจกัรจ าเป็นตอ้งท า
ให้เป็นมาตรฐานก่อน (Normalization) จึงน าไปใช้ตรวจจบัจุด Turning point ระบุช่วงวฏัจกัรตาม
เกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ OECD ตามตาราง 2.1 ดงัน้ี 
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ตาราง 2.1 เกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ OECD 
  

เม่ือ CLI ต ่ากว่า 100 เม่ือ CLI สูงกว่า 100 

กา
รเป

ลี่ย
นแ

ปล
งข
อง
 C
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 เท

ียบ
กับ

เดื
อน

ก่อ
นห

น้า
 

เพิม่ขึน้ 

• ระดบั GDP จริงต ่ากว่าแนวโนม้ระยะยาว 
• ช่องว่าง GDP เชิงลบแคบลง 
• คาดว่าการเติบโตของ GDP จริงจะสูงกว่า
อตัราการเติบโตระยะยาว 

• ระดบั GDP จริงสูงกว่าแนวโนม้ระยะยาว 
• ช่องว่าง GDP เชิงลบกวา้งขึ้น 
• คาดว่าการเติบโตของ GDP จริงจะสูงกว่า
อตัราการเติบโตระยะยาว 

ลดลง 

• ระดบั GDP จริงต ่ากว่าแนวโนม้ระยะยาว 
• ช่องว่าง GDP เชิงลบกวา้งขึ้น 
• คาดว่าการเติบโตของ GDP จริงจะต ่ากว่า
อตัราการเติบโตระยะยาว 

• ระดบั GDP จริงสูงกว่าแนวโนม้ระยะยาว 
• ช่องว่าง GDP เชิงลบแคบลง 
• คาดว่าการเติบโตของ GDP จริงจะต ่ากว่า
อตัราการเติบโตระยะยาว 

ท่ีมา: Interpreting OECD Composite Leading Indicators, OECD 
 

และการก าหนดจุด Turning points ด้วยเกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ OECD ต้องมี
จุดสูงสุด (Peaks) และจุดต ่าสุด (Troughs) สลบักนั ดงันั้น การแปลความของ CLI ส าหรับเกณฑก์าร
แบ่งวฏัจกัรขา้งตน้ทั้งส่ีช่วงวฏัจกัรตามรูปภาพ 2.3 สรุปไดด้งัน้ี 

1. ช่วงฟ้ืนตวั (Recovery): ดชันี CLI ต ่ากว่า 100 และมีแนวโนม้เพิ่มขึ้นเม่ือเทียบเดือน
ต่อเดือน 

2. ช่วงขยายตวั (Expansion): ดัชนี CLI สูงกว่า 100 และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นเม่ือเทียบ
เดือนต่อเดือน 

3. ช่วงชะลอตัว (Downturn): ดัชนี CLI สูงกว่า 100 และมีแนวโน้มลดลงเม่ือเทียบ
เดือนต่อเดือน 

4. ช่วงถดถอย (Slowdown): ดชันี CLI ต ่ากวา่ 100 และมีแนวโนม้ลดลงเม่ือเทียบเดือน
ต่อเดือน 
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รูปภาพ 2.3 แผนผังของวัฏจักรเศรษฐกจิแบบส่ีช่วง 
ท่ีมา: Business Cycle, CFI 
 

2.1.3 กลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรม 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นของบริษทัภายในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน มัก

เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั สาเหตุส าคญัเน่ืองจากราคาหุ้นภายในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั 
มกัไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัพื้นฐานและปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีคลา้ยคลึงกนั ซ่ึงเป็นผลมาจากกรอบ
การจดักลุ่มอุตสาหกรรม บริษทัต่าง ๆ จะถูกจดักลุ่มตามรูปแบบธุรกิจและการด าเนินงาน ท าให้
บริษทัภายในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน มีความเส่ียงและการตอบสนองต่อสภาวะเศรษฐกิจท่ี
คลา้ยคลึงกนั โดย Stovall (1996) ไดศึ้กษาพฤติกรรมของภาคเศรษฐกิจต่าง ๆ ในตลาดหุ้นตามช่วง
ของวฏัจกัรเศรษฐกิจ และระบุวา่การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ
สามารถเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนให้กับนักลงทุนได้ โดยได้มีการแบ่งวฏัจักรเศรษฐกิจ
ออกเป็น 5 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงตน้ของภาวะเศรษฐกิจขยายตวั (Early Expansion), ช่วงกลางของภาวะ
เศรษฐกิจขยายตวั (Middle Expansion), ช่วงปลายของภาวะเศรษฐกิจขยายตวั (Late Expansion), ช่วง
ต้นของภาวะเศรษฐกิจหดตัว (Early Recession) และ ช่วงปลายของภาวะเศรษฐกิจหดตัว (Late 
Recession) ตามรูปภาพ 2.4 ท่ีก าหนดโดย NBER ซ่ึง Stovall ระบุปัจจยัท่ีสามารถช่วยก าหนดวฏัจกัร
เศรษฐกิจ ประกอบดว้ย ความคาดหวงัของผูบ้ริโภค การผลิตภาคอุตสาหกรรม อตัราเงินเฟ้อ อตัรา
ดอกเบ้ีย และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา 

ผลการศึกษาของ Stovall แสดงใหเ้ห็นว่าในแต่ละระยะของวฏัจกัรเศรษฐกิจทั้งห้าช่วง
จะมีกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีการลงทุนจะได้เปรียบมากกว่าและสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีกว่า
ผลตอบแทนของตลาด โดยช่วงตน้ของภาวะเศรษฐกิจขยายตวั (Early Expansion) หรือระยะท่ี 1 ซ่ึง
เป็นระยะเร่ิมตน้ของวฏัจกัร แนะน าให้ลงทุนในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) และ การ
ขนส่ง (Transportation) และเม่ือมีการเปล่ียนไปสู่ช่วงกลางของภาวะเศรษฐกิจขยายตัว (Middle 
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Expansion) หรือระยะท่ี 2  แนะน าให้ยา้ยไปลงทุนในอุตสาหกรรมภาควสัดุ (Basic Materials), 
สินคา้ทุน (Capital Goods) และการบริการ (Services) แทน  เม่ือเปล่ียนเข้าสู่ช่วงปลายของภาวะ
เศรษฐกิจขยายตวั (Late Expansion)  หรือระยะท่ี 3 แนะน าให้ลงทุนในอุตสาหกรรมสินคา้จ าเป็น 
(Consumer Staples) และพลงังาน (Energy) ช่วงตน้ของภาวะเศรษฐกิจหดตวั (Early Recession) หรือ
ระยะท่ี 4 แนะน าใหล้งทุนในอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค (Utilities) และสุดทา้ยช่วงปลายของภาวะ
เศรษฐกิจหดตัว (Late Recession) หรือระยะท่ี 5 แนะน าให้ลงทุนในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภคตามวฏัจกัร (Consumer Cyclical) และการเงิน (Financials) ตามตาราง 2.2 ท่ีแสดงถึงช่วงต่าง 
ๆ ของวฏัจกัรเศรษฐกิจ และผลตอบแทนของแต่ละอุตสาหกรรมท่ีสอดคลอ้งกนั 
 

 
รูปภาพ 2.4 ช่วงวัฏจักรเศรษฐกจิ 
ท่ีมา : NBER (National Bureau of Economic Research) 
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การระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจดว้ยปัจจยัทางเศรษฐกิจ 5 ประการตามท่ี Stovall ก าหนดไว ้
โดยอาศยัการเปลี่ยนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจส าคญั 5 ปัจจยั ดงัน้ี 

1. ความคาดหวงัของผูบ้ริโภค (Consumer Expectations): ปัจจยัน้ีช้ีวดัความคาดหวงั
ของผูบ้ริโภคท่ีมีต่อเศรษฐกิจในอนาคต ในช่วงท่ีเศรษฐกิจขยายตวั ความคาดหวงัของผูบ้ริโภค
โดยทัว่ไปมกัสูง ในทางกลบักนั ความคาดหวงัของผูบ้ริโภคมีแนวโนม้ลดลงในช่วงภาวะถดถอย 

2. ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial production): ปริมาณสินคา้ท่ีผลิตโดยโรงงาน
และอุตสาหกรรมท่ีแสดงถึงการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของผลผลิตภาคการผลิต 

3. เงินเฟ้อ (Inflation): เปรียบเสมือนอตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคา้และบริการ
ในระบบเศรษฐกิจตามช่วงเวลา เงินเฟ้อมกัอยู่ในระดบัปานกลางในช่วงเศรษฐกิจขยายตวั และอาจ
เพิ่มขึ้นในช่วงปลายของภาวะเศรษฐกิจขยายตวัหรือภาวะถดถอย 

4. อัตราดอกเบ้ีย (Interest rates): เป็นอัตราท่ีธนาคารกลางจ่ายดอกเบ้ียแก่หรือเก็บ
ดอกเบ้ียจากธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียจะส่งผลกบัอตัราดอกเบ้ียอ่ืน ๆ ในระบบเศรษฐกิจ 
ธนาคารกลางใชอ้ตัราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือในการควบคุมกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซ่ึงอตัราดอกเบ้ีย
มกัอยูใ่นระดบัต ่าช่วงเศรษฐกิจขยายตวัเพื่อกระตุน้การกูย้มืและการลงทุน และปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ีย
ในช่วงภาวะถดถอยเพื่อชะลอเงินเฟ้อ 

5. เส้นอตัราผลตอบแทน (Yield curve): กราฟแสดงอตัราดอกเบ้ียของพนัธบตัรท่ีมี
อายผุอ่นช าระต่างกนั โดยรูปร่างของเส้นอตัราผลตอบแทนสามารถใชค้าดการณ์สภาวะเศรษฐกิจใน
อนาคตได ้ตวัอย่างเช่น เส้นอตัราผลตอบแทนปกติ (normal yield curve) จะแสดงอตัราดอกเบ้ียของ
พนัธบตัรอายุยาวสูงกว่าพนัธบตัรอายุสั้นเน่ืองจากนกัลงทุนส่วนใหญ่ตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น
ส าหรับการน าเงินไปลงทุนในระยะเวลานานกว่า ในทางกลับกัน เส้นอัตราผลตอบแทนคว ่า 
(inverted yield curve) ซ่ึงเป็นกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียของพนัธบตัรอายสุั้นสูงกวา่พนัธบตัรอายยุาว อาจ
เป็นสัญญาณบ่งบอกถึงภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีอาจเกิดขึ้นได ้
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ตาราง 2.3 ปัจจัยทางเศรษฐกิจและช่วงวัฏจักรเศรษฐกจิ 

ช่วงของวัฏจักร
เศรษฐกิจ 

ช่วงต้นของภาวะ
เศรษฐกิจขยายตัว 

ช่วงกลางของภาวะ
เศรษฐกิจขยายตัว 

ช่วงปลายของภาวะ
เศรษฐกิจขยายตัว 

ช่วงต้นของภาวะ
เศรษฐกิจหดตัว 

ช่วงปลายของภาวะ
เศรษฐกิจหดตัว 

ความคาดหวังของ
ผู้บริโภค 

เพ่ิมขึ้น 
อยา่งรวดเร็ว 

คงท่ี ลดลง 
ลดลง 

อยา่งรวดเร็ว 
ฟ้ืนฟู 

ผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม 

เร่ิมมีแนวโนม้ 
ท่ีจะเพ่ิม 

เพ่ิมขึ้น 
อยา่งรวดเร็ว 

เร่ิมคงท่ี ลดลง ลดลงอยา่งชา้ๆ 

เงินเฟ้อ ลดลงต่อเน่ือง จุดต ่าสุด 
ค่อย ๆ เพ่ิมขึ้น 

(นกัลงทุนและ FED 
เร่ิมกงัวล) 

เพ่ิมขึ้น 
แต่ชา้ลงกว่าช่วง

ก่อน 

เร่ิมมีแนวโนม้ 
ท่ีจะลดลง 

อัตราดอกเบีย้ จุดต ่าสุด ค่อย ๆ เพ่ิมขึ้น 

เพ่ิมขึ้นอยา่งรวดเร็ว 
เน่ืองมาจากนโยบายของ 

FED ท่ีจะสู้กบั 
อตัราเงินเฟ้อ 

จุดสูงสุด เร่ิมตกลง 

เส้นอัตรา
ผลตอบแทน 

ชนั ปานกลาง 

เร่ิมคงท่ี 
(อตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาลอายสุั้นเพ่ิม
สูงขึ้นจากการท่ี FED ต่อสู้

กบัเงินเฟ้อ 
ขณะท่ีผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาลอายยุาวอาจ
ลดลงเน่ืองจากสะทอ้นอตัรา
เงินเฟ้อท่ีคาดหวงัในอนาคต) 

คงท่ี 
(อาจเกิด inverted 

yield curve – อตัรา
ผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรัฐบาล 
อายสุั้นสูงกว่า
ผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรัฐบาล 

อายุยาว) 

เร่ิมเพ่ิมขึ้น 

ท่ีมา: Standard & Poor's Guide to Sector Investing, Stovall 
 

จากตาราง 2.3 แสดงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีสอดคลอ้งกับแต่ละช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ 
ตวัอยา่งเช่น ในช่วงปลายของภาวะเศรษฐกิจหดตวั (Late Recession) ความคาดหวงัของผูบ้ริโภคเร่ิม
ฟ้ืนตวั แต่การผลิตภาคอุตสาหกรรมอยู่ในจุดต ่าสุด หมายความว่านกัลงทุนเร่ิมมองโลกในแง่ดีมาก
ขึ้น แต่ธุรกิจยงัคงไดรั้บผลกระทบจากภาวะถดถอย ส่งผลให้อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการใชจ่้าย
ของผู ้บริโภค เช่น สินค้าอุปโภคบริโภคตามวัฏจักร (Consumer Cyclical) มีแนวโน้มท่ีจะมี
ผลตอบแทนท่ีดีในช่วงน้ี หรือในช่วงเดียวกนัน้ีธนาคารกลางมกัใชน้โยบายการเงินลดอตัราดอกเบ้ีย
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เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ และแมว้่าธุรกิจธนาคารจะมีรายไดจ้ากดอกเบ้ียท่ีลดลง แต่ธนาคารสามารถ
ปล่อยสินเช่ือได้มากขึ้นด้วยต้นทุนท่ีต ่าลงเน่ืองจากผูบ้ริโภคเร่ิมมีความมั่นใจในเศรษฐกิจว่าจะ
กลบัมาเติบโต ท าให้สามารถเพิ่มรายไดแ้ละผลก าไรไดดี้ขึ้น ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อธุรกิจการเงิน อีก
ทั้งในช่วงน้ีอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์(Real Estate) ราคามกัจะอยู่ในระดับต ่าสุด เป็นโอกาส
ของนกัลงทุนในการซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง ราคาหลกัทรัพยมี์แนวโนม้เพิ่มขึ้น
เม่ือตลาดฟ้ืนตวั ประกอบกบัอตัราดอกเบ้ียมกัจะอยู่ในระดบัต ่า จากนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางท่ีตอ้งการกระตุน้เศรษฐกิจ ท าใหอุ้ตสาหกรรมน้ีไดรั้บประโยชน์จากตน้ทุนการกูย้มืท่ีต ่า 

ขณะท่ีหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน (Energy) มีความไวต่อราคาสินคา้โภคภณัฑ์
เน่ืองจากราคาสินคา้โภคภณัฑมี์ผลโดยตรงต่อรายไดแ้ละตน้ทุนการผลิตของธุรกิจพลงังาน เม่ือราคา
สินคา้สูงขึ้นในช่วง ช่วงปลายของภาวะเศรษฐกิจขยายตวั (Late Expansion) บริษทัพลงังานสามารถ
เพิ่มราคาขายและท าใหมี้รายไดแ้ละก าไรมากขึ้น เป็นตน้ 

หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) มีความอ่อนไหวเป็นพิเศษต่อการ
ปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ีย โดยเฉพาะเม่ือเงินเฟ้อสูง นักลงทุนมีความกงัวลว่าธนาคารกลางสหรัฐ อาจ
ตัดสินใจขึ้ นดอกเบ้ียเร็วขึ้ นและแรงขึ้ น ในช่วงดอกเบ้ียขาขึ้ น นักลงทุนจะมีความสนใจใน
ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นจากการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่ามากขึ้นกว่าเดิม เช่น พนัธบัตร
รัฐบาลระยะยาว และเลือกขายหุน้เติบโตและหุ้นเทคโนโลย ีท่ีมกัถูกตีมูลค่าไวสู้งเพราะศกัยภาพการ
เติบโตในอนาคต มากกวา่ความสามารถท าก าไรในปัจจุบนั 

หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม ( Industrials) และ กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตร (Agriculture) มีแนวโนม้ท่ีจะเติบโตไดดี้ในช่วงเศรษฐกิจขาขึ้น เน่ืองจากเป็นช่วงของการฟ้ืน
ตวัทางเศรษฐกิจ ซ่ึงจะท าให้ก าลงัการผลิตในภาคอุตสาหกรรมสูงขึ้น เน่ืองจากประชากรหันมา
จบัจ่ายใช้สอยเพิ่มมากขึ้น เม่ือการผลิตมีอัตราการขยายตวัเพิ่ม ผูป้ระกอบการจ าเป็นต้องสั่งซ้ือ
วตัถุดิบเพิ่มเพื่อมาใชใ้นการผลิต ท าให้หุ้นท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัการจ าหน่ายสินคา้ขั้นตน้มีแนวโน้มท่ี
จะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีตามไปดว้ย 

อุตสาหกรรมท่ี Stovall (1996) แนะน าให้ลงทุนในแต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจนั้น 
เป็นอุตสาหกรรมท่ีคาดวา่จะให้ผลตอบแทนสูงกวา่ค่าเฉล่ีย อุตสาหกรรมเหล่าน้ีมกัเป็นกลุ่มท่ีมีราคา
หลกัทรัพยอ์ยู่ในระดับต ่าสุดในช่วงเวลานั้น แต่มีแนวโน้มว่าผลประกอบการจะปรับตวัดีขึ้นใน
อนาคตเม่ือวฏัจกัรเศรษฐกิจเปล่ียนไปสู่ช่วงถดัไป นกัลงทุนจึงตดัสินใจลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม
ดังกล่าวด้วยความเช่ือมั่นว่า เม่ือวฏัจักรเศรษฐกิจเข้าสู่ช่วงถัดไปจะได้รับผลตอบแทนจากการ
เพิ่มขึ้นของราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงเกิดจากส่วนต่างราคาท่ีเพิ่มขึ้นจากการคาดการณ์เชิงบวกต่อผล
ประกอบการในอนาคตของอุตสาหกรรมนั้น ผลจากความเช่ือมัน่ในทิศทางเดียวกนัของนักลงทุน
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จ านวนมากท าใหร้าคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่าน้ีเพิ่มขึ้นล่วงหนา้ก่อนท่ีผลประกอบการ
จริงของธุรกิจจะปรับตวัดีขึ้นตามท่ีคาดการณ์ไว ้
 

2.1.4 ทฤษฎีการวัดผลตอบแทน 
ทฤษฎีแบบจ าลองราคาหลกัทรัพยท่ี์นิยมกนัอยางแพร่หลาย คือ ทฤษฎีการประเมิน

ราคาสินทรัพยท์ุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ซ่ึง Sharpe (1964), Lintner (1965) และ 
Mossin (1966) ไดพ้ฒันาแนวคิดมาจากทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์องมาร์โควิทซ์ (Markowitz Portfolio 
Theory) เพื่ออธิบายถึงการประเมินอตัราผลตอบแทนหรือราคาของหลกัทรัพยแ์ละกลุ่มหลกัทรัพย์
ในตลาดทุนตามความเส่ียงของหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น 

แบบจ าลอง CAPM มีปัจจยัเดียวท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
คือ ความเส่ียงจากตลาด (Market Risk) นักลงทุนจะไดรั้บการชดเชยเฉพาะความเส่่ียงท่่ีเป็นระบบ
เท่านั้น การลงทุนควรไดรั้บผลตอบแทนอย่างนอ้ยท่ีสุดเท่ากบัผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียงบวกดว้ยส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีเป็นสัดส่วนกับอตัราชดเชยความเส่ียงของตลาด โดย
สัดส่วนดงักล่าวจะแสดงเป็นค่าสัมประสิทธ์ิท่ีเรียกว่าค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (𝛽) และดว้ยทฤษฎีของ
แบบจ าลองจะอธิบายไวว้่าเม่ือมีการกระจายความเส่ียงจนทัว่แลว้ก็จะยงัคงเหลือความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ และเม่ือวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (𝛼) หลกัทรัพยท่ี์มี 𝛼 มากกวา่ศูนย ์อาจจะแปล
ความหมายไดว้่า มีผลตอบแทนท่ีสูงกว่าดชันีอา้งอิง และในทางกลบักนัหลกัทรัพยท่ี์มี 𝛼 นอ้ยกว่า
ศูนย ์ก็อาจจะแปลความหมายในทางตรงกนัขา้ม 

Fama and French (19922) ได้ทดสอบแบบทดสอบแบบจ าลองทางด้านเศรษฐมิติ
เพิ่มเติมต่อจากทฤษฎี CAPM เพื่อหาผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูในตลาดหลกัทรัพย์
ของอเมริกา ผลการทดสอบพบว่า ตัวแปรอิสระ 2 ตัวส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ ขนาด (Size) อนัวดัโดยมูลค่าตลาดของหุ้น (Market Value of 
Equity) และมูลค่า (Value) อันวดัโดยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้น (Book to 
Market Value of Equity) 

Fama and French (1993) พบว่า ไม่เพียงแต่ค่าผลตอบแทนส่วนชดเชยความเส่ียง 
(Return Premiums) เท่านั้นท่ีจะก าหนดผลตอบแทนคาดหวงัจากกลุ่มหลกัทรัพย ์แต่ยงัมีปัจจยัอ่ืน
ประกอบเพิ่มเติมคือ ความเส่ียงของขนาด (Size Premium) ซ่ึงสมมติฐานท่ีว่า หลกัทรัพยใ์นบริษทั
ขนาดเล็กมีความเส่ียงสูงกว่าบริษทัขนาดใหญ่ ดงันั้นผลตอบแทนท่ีคาดหวงัหลกัทรัพยใ์นบริษทั
ขนาดเล็กจึงสูงกว่าหลกัทรัพยใ์นบริษทัขนาดใหญ่ และความเส่ียงของมูลค่า (Value Premium) ซ่ึง
สมมติฐาน ท่ีวา่หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดบัต ่า สะทอ้นใหเ้ห็นว่า 
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นกัลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตท่ีดีมีความสามารถในการด าเนินงานและเติบโตไดอ้ยา่งมีศกัยภาพ ส่ือ
ถึงการคาดการณ์ความเส่ียงท่ีนอ้ยกวา่ จึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีต ่า Fama จึงน าปัจจยัขนาดของ
กิจการและอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดมาพิจารณาในการประเมินอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของนักลงทุน และพฒันาแบบจ าลองการประเมินสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing 
model: CAPM) มาประยกุตเ์ป็นแบบจ าลองสามปัจจยั (3-Factor Model) 

Fama and French (2015) ได้อธิบายเพิ่มเติมต่อจากทฤษฎีตามแบบแบบจ าลองสาม
ปัจจยั (3-Factor Model) โดยเพิ่มปัจจยัความเส่ียงอีก 2 ปัจจยัคือ ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability Factor) ถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อมูลค่าส่วนของทุน 
(EBIT/Equity) จากสมมติฐานท่ีว่า หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนการท าก าไรสูง นักลงทุนจึงคาดหวงั
ผลตอบแทนเฉล่ียจากหลกัทรัพยบ์ริษทันั้นสูง ในทางตรงกนัขา้ม หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนการท า
ก าไรต ่า นกัลงทุนจึงคาดหวงัผลตอบแทนเฉล่ียจากหลกัทรัพยบ์ริษทันั้นต ่า และปัจจยัการลงทุนของ
กิจการ (Investment Factor) ถูกวดัโดยอตัราส่วนการเติบโตของสินทรัพย ์(Total Asset growth) จาก
สมมติฐานท่ีวา่ ถา้อตัราการเติบโตของสินทรัพยบ์ริษทัสูงแต่ก าไรของบริษทัคงเดิม แสดงถึงบริษทัมี
ประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจต ่า ดังนั้น ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นจึงต ่า 
ในทางตรงกนัขา้ม ถา้บริษทันั้นไม่มีการลงทุนเพิ่มเติม หรือ อตัราการเติบโตของสินทรัพยบ์ริษทัต ่า 
แต่ก าไรบริษทัยงัคงเดิมแสดงถึงบริษทัมีประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจสูง ดงันั้น ผลตอบแทน
คาดหวงัจากกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นยอ่มสูงกวา่ โดยสรุปทั้งหา้ปัจจยัมีดงัน้ี 

1. ปัจจัยอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium: MRP) โดย
ค านวณจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดลบกบัผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 

2. ปัจจัยด้านขนาด (Size Factor: SMB) โดยค านวณจากผลตอบแทนเฉล่ียของ
ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็ลบดว้ยผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ 

3. ปัจจัยด้านมูลค่า (Value Factor: HML) โดยค านวณจากผลตอบแทนเฉล่ียของ
ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงลบดว้ยผลตอบแทนกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า 

4. ปัจจัยความสามารถในการท าก าไร (Operating profitability Factor: RMW) โดย
ค านวณจากการน าผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าก าไรสูงลบดว้ยผลตอบแทนกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าก าไรต ่า 

5. ปัจจัยการลงทุนของกิจการ ( Investment Factor: CMA) โดยค านวณจากอัตรา
ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการเติบโตของสินทรัพยต์ ่าลบดว้ยอตัราผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีการเติบโตของสินทรัพยท่ี์สูง  
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2.2 งานวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Studies) 
2.2.1 การแบ่งวัฏจักรเศรษฐกจิด้วยอลักอริทึม Bry and Boschan 
ส าหรับการวิเคราะห์วฏัจกัรในประเทศไทย ปราณี ทินกร (2541) ใช้อลักอริทึม Bry-

Boschan ในการวิเคราะห์วฏัจกัรก าหนดระยะเวลาและจุดวกกลบัของขอ้มูลดว้ยองค์ประกอบของ
ขอ้มูลอนุกรมเวลาใด ๆ ท่ีมีความถ่ีเป็นรายเดือนหรือรายไตรมาส พร้อมทั้งอธิบายการท างานและ
ขอ้จ ากดัของอลักอริทึม Bry-Boschan ตามท่ีกล่าวในส่วนทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง อีกทั้ง อญัญา 
ขนัธวิทย ์(2552) ไดศึ้กษาเร่ืองการพยากรณ์วฏัจกัรเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใช้วิธีของ Bry-
Boschan เพื่อระบุความน่าจะเป็นของการเกิดขึ้นของภาวะขยายตวัและชะลอตวัของเศรษฐกิจโดยใช้
ดชันีพอ้งเศรษฐกิจและดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมแบบรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม 2536 ถึง
เดือนตุลาคม 2552 ซ่ึงวิธีน้ีสามารถก าหนดจุดวกกลบัไดใ้กลเ้คียงกบัท่ีผูเ้ช่ียวชาญจะก าหนด และยงั
เป็นท่ียอมรับโดยการศึกษาในอดีตเพื่อระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจของประเทศไทยดว้ย 

Mönch and Uhlig (2005) ท าการศึกษาและก าหนดช่วงเวลาของวฏัจกัรธุรกิจในยูโร
โซนแบบรายเดือน โดยใชข้อ้มูลผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) แบบรายเดือนของยุโรป 
วิเคราะห์โดยวิธีการ Bry-Boschan สามารถระบุวฏัจกัรธุรกิจได ้4 ชุด เม่ือศึกษาตวัช้ีวดักิจกรรมทาง
ธุรกิจเพิ่มเติมพบวา่ยูโรโซนประสบกบัวฏัจกัรธุรกิจ 3 ชุดตั้งแต่ปี 1970 และเม่ือใชว้ิธีการท่ีปรับปรุง
น้ีกบัขอ้มูลของสหรัฐฯ และยุโรป พบว่าสามารถจ าลองการตดัสินใจก าหนดช่วงเวลาของวฏัจกัร
ธุรกิจของ NBER และ CEPR ไดอ้ยา่งใกลเ้คียง 
 

2.2.2 การแบ่งวัฏจักรเศรษฐกจิด้วยวิธีของ OECD 
Fakhouri (2019) ศึกษาแนวคิดการลงทุนแบบการหมุนเวียนอุตสาหกรรม (Sector 

Rotation) เพื่อปรับปรุงผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ใหสู้งขึ้น โดยใชเ้กณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ 
OECD ดว้ยขอ้มูลยอ้นหลงัของ CLI เพื่อระบุช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ ซ่ึงค่าดชันี CLI ตอ้งมีสองดชันี
ติดต่อกนัท่ีอยู่เหนือหรือต ่ากว่าเกณฑท่ี์ก าหนดและมีอตัราการเติบโตของดชันีไปในทิศทางเดียวกนั 
เช่น ช่วงท่ี 1: Recovery ก าหนดให้มีดชันี CLI น้อยกว่า 100.2 และมีอตัราการเติบโตของดชันีเป็น
บวกติดต่อกนัสองเดือน จึงจะถือว่าเขา้สู่ช่วง Recovery ช่วงท่ี 2: Expansion ก าหนดให้ตอ้งมีดัชนี 
CLI สูงกว่า 100.2 และมีอตัราการเติบโตของดชันีเป็นบวกสองเดือนติดต่อกนั ก าหนดให้จุดสูงสุด
ตอ้งอยูใ่นช่วงวฏัจกัรท่ีเป็น Expansion และ มีค่าดชันีในช่วงเวลา t ต ่ากวา่ ช่วง t-1 และ ดชันีช่วง t-1 
ต ่ากวา่ ช่วง t-2  เพื่อใหเ้ช่ือมัน่ไดว้า่การเปล่ียนแปลงท่ีสังเกตเห็นในค่าและอตัราการเติบโตของ CLI 
นั้นสอดคลอ้งกนั ไม่ใช่แค่การแกว่งตวัชัว่คราวเท่านั้น โดยผลการทดสอบกลยุทธ์ Sector Rotation 
ตามอุตสาหกรรมท่ี Stovall ระบุในแต่ละช่วงวฏัจกัรแบบเรียลไทม์ พบว่าผลตอบแทนช่วงปี 2001 
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ถึง 2012 ให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตลาดแต่ไม่สามารถสรุปผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติได ้และผลตอบแทนช่วงปี 2012 ถึง 2018 มีผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าตลาด ดงันั้น จึง
สรุปไดว้า่กลยทุธ์การหมุนเวียนระหวา่งอุตสาหกรรมอาจไม่สามารถใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ตลาดได้ 

นอกจากน้ี Fakhouri (2019) ยงัไดก้ล่าวถึงขอ้ไดเ้ปรียบจากการใช ้Coincident Leading 
Indicator (CLI) ระบุช่วงวฏัจกัรแทนการใช้ Gross domestic product (GDP) ว่าจะช่วยให้สามารถ
ระบุจุดเปล่ียนของช่วงวฏัจกัรไดล้่วงหนา้ ซ่ึงอธิบายจากรูปภาพ 2.5 ไดด้งัน้ี จุดท่ีเราสามารถระบุจุด
เปล่ียนของวฏัจกัร (CLI Turning Point Location) กบัจุดเปล่ียนท่ีเกิดขึ้นจริง (CLI Turning Point) จะ
มีระยะห่าง a เน่ืองมาจากการจะระบุจุดเปลี่ยน (Peak หรือ Trough) จ าเป็นตอ้งใชชุ้ดขอ้มูลท่ียาวนาน
กว่าการระบุวฏัจกัร ท าให้เกิดความล่าช้าระหว่างจุดเปล่ียนท่ีเกิดขึ้นจริงกบัจุดเปล่ียนท่ีเราสามารถ
ระบุได ้ซ่ึง OECD จะวิเคราะห์และประกาศจุดเปล่ียนวฏัจกัรท่ีเป็นไปได ้(CLI Announcement of a 
possible Turning Point) ก่อนท่ีสามารถยืนยันจุดเปล่ียนของวัฏจักรได้อย่างเป็นทางการ (CLI 
Turning Point Location) เป็นระยะห่าง b และก่อนจุดเปล่ียนท่ีแทจ้ริงท่ีเกิดในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
(Economic Activity Turning Point) ซ่ึงถือเป็นระยะห่าง b+c 

ในความเป็นจริง การระบุจุดเปล่ียนท่ีแทจ้ริงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ จ าเป็นตอ้งใช้
ขอ้มูลจากรายงานบญัชีไตรมาส (Quarterly National Accounts - QNA) ซ่ึงเผยแพร่เป็นระยะ b+c+d 
ท าให้เกิดความล่าช้าอีกคร้ังเน่ืองจากตอ้งรอขอ้มูล QNA ยงัรวมถึงตอ้งน าขอ้มูล QNA มาวิเคราะห์
ข้อมูลเพื่อระบุจุดเปล่ียนวฏัจักรรายงานบัญชีรายไตรมาสเป็นระยะเวลา e ด้วย ดังนั้น CLI จะ
สามารถให้สัญญาณเตือนล่วงหน้า (ระยะห่าง a+c) เก่ียวกบัจุดเปล่ียนท่ีอาจเกิดขึ้นในกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ เม่ือเทียบกบัการใชข้อ้มูล GDP เพียงอยา่งเดียว 
 

 
รูปภาพ 2.5 การเรียงตามล าดับเหตุการณ์ของการเกดิจุดเปลีย่นของวัฏจักร 
ท่ีมา :  The use of short-term indicators and survey data for predicting turning points in economic 
activity : A performance analysis of the OECD system of CLIs during the Great Recession, OECD 
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2.2.3 การลงทุนตาม Sector Rotation 
Molchanov and Stangl (2023) ท าการศึกษาการปรับน ้ าหนักการลงทุนตามแต่ละ

ช่วงวฏัจักรเศรษฐกิจ เพื่อทดสอบผลประกอบการของอุตสาหกรรมกับวฏัจักรเศรษฐกิจว่ามี
ความสัมพันธ์กันอย่างเป็นระบบ และการลงทุนแบบปรับน ้ าหนักสามารถสร้างผลตอบแทน
ส่วนเกินได ้โดยใชก้ารแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจตามท่ี NBER ก าหนดซ่ึงแบ่งเป็นสองช่วงวฏัจกัร ไดแ้ก่ 
เศรษฐกิจช่วงขยายตวั และเศรษฐกิจช่วงหดตวั การศึกษาน้ีครอบคลุมช่วงปี 1948 ถึง 2022 เป็น
ระยะเวลา 74 ปี โดยมีการแบ่งอุตสาหกรรมจะแบ่งเป็น 49 อุตสาหกรรมย่อย ในการประเมิน
ผลตอบแทนจากการลงทุน Molchanov ไดใ้ช้วิธีการวิเคราะห์ 4 วิธี ไดแ้ก่ Excess market, Jensen’s 
Alpha, Fama-French Alpha และ Carhart Alpha แล้วจึงน าผลตอบแทนท่ีได้จากกลยุทธ์การปรับ
น ้ าหนกัการลงทุนไปเทียบกบักลยุทธ์อ่ืน ๆ ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่ามีหลกัฐานไม่เพียงพอท่ีจะ
ยืนยนัว่ากลยุทธ์การปรับน ้ าหนกัการลงทุนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกิน
ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการศึกษาท่ีน่าสนใจอีกช้ินงานหน่ึงมาจาก Conover et al. (2008) ท่ีเน้นศึกษา
ความสัมพนัธ์ท่ีเป็นระบบระหว่างผลตอบแทนและนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Federal Reserve) และแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็นแบบอิงวฏัจกัร (cyclical) และไม่อิงวฏัจกัร 
(non-cyclical) โดยน ากลยุทธ์การหมุนเวียนตามกลุ่มอุตสาหกรรมมาใช้ด้วยตวัช้ีวดัจากธนาคาร
กลางสหรัฐฯในการปรับพอร์ตการลงทุน และใชข้อ้มูลสถิติของตลาดหุน้สหรัฐฯ เป็นเวลายอ้นหลงั 
33 ปีในการวดัผลตอบแทน พบวา่การเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯถือ
เป็นดชันีช้ีน าหรือ CLI ส าหรับการหมุนเวียนตามกลุ่มอุตสาหกรรมในพอร์ตการลงทุน ซ่ึงการศึกษา
น้ีแสดงให้เห็นว่า นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเอ้ือต่อหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมแบบอิงวฏัจกัร 
ในขณะท่ีนโยบายการเงินแบบเขม้งวดส่งผลตอบแทนท่ีดีกว่าในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมแบบไม่อิงวฏั
จกัร จากผลการศึกษาสรุปไดว้่าเม่ือใชก้ลยุทธ์การหมุนเวียนตามกลุ่มอุตสาหกรรม จะท าให้ไดรั้บ
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด โดยผลตอบแทนท่ีไดสู้งกว่าตลาดถึง 
3.4% และยงัช่วยลดความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนเม่ือเทียบกบัความเส่ียงของตลาดโดยรวมอีกดว้ย 

Sarwar et al. (2018) ศึกษาผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยใ์น
อเมริกา และการปรับน ้ าหนักการลงทุนตามช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ โดยแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจตามท่ี 
NBER ได้มีการแบ่งไว้แล้ว ว ัดผลตอบแทนด้วยวิธี Jensen’s Alpha, Fama-French 3 factor และ 
Fama-French 5 factor พบว่าการวดัผลดว้ย Fama-French 5 factor ดีกว่าการวดัผลดว้ย Fama-French 
3 factor เน่ืองจากมีตวัแปรท่ีเพิ่มเขา้มา ซ่ึงทั้งสองตวัแปรนั้นเพิ่มความน่าจะเป็นของโมเดล การจดั
พอร์ตการลงทุนได้น าส่ีกลยุทธ์ในการลงทุนท่ีแตกต่างกัน ได้แก่ Long Only, Long-short, Buy & 
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Hold risk-free in recession และ Buy & Hold of S&P 500 มาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน 
ไดผ้ลว่าเม่ือลงทุนตามกลยุทธ์การปรับน ้ าหนักการลงทุนตามช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ ทั้งการลงทุน
แบบ Long Only และ Buy & Hold risk-free ในช่วง Recession นั้นมีผลตอบแทนสูงกวา่ผลตอบแทน
ของตลาด ส่วน Rapach et al. (2015) น าเสนอแบบจ าลองพอร์ตการลงทุนแบบ Industry-Rotation ท่ี
มีการลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนคาดการณ์สูงสุดและขายอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทน
คาดการณ์ต ่าสุด ซ่ึงสามารถสร้างผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมีประสิทธิภาพในช่วงเศรษฐกิจขาลง และสร้าง
ผลตอบแทนส่วนเกิน (Alpha) ไดม้ากกวา่ 11% ต่อปี 

ผลการศึกษาของ Avramov and Wermers (2006) พบว่า ความส าเร็จของกองทุนหุ้น
ขึ้นอยูก่บัการปรับการลงทุนไปสู่อุตสาหกรรมต่าง ๆ ตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ และยงัช้ีใหเ้ห็นวา่ ผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวมมีความสัมพนัธ์กบัทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนในการหมุนเวียนการลงทุน
ระหว่างอุตสาหกรรมต่างๆ ตามการเปล่ียนแปลงของวัฏจักรเศรษฐกิจท่ีก าหนดโดย NBER 
(National Bureau of Economic Research) นอกจาก น้ี  Elton, Gruber, and Blake (2011) ย  ้ า ถึ ง
ความส าคญัของกลยทุธ์การหมุนเวียนระหวา่งอุตสาหกรรมในผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 

จากการศึกษาเชิงประจักษ์ พบว่ากลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมมีบทบาทส าคญัต่อการลงทุนในหุ้นและกองทุน กลยุทธ์น้ีเน้นการปรับสัดส่วนการ
ลงทุนใหส้อดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา เน่ืองจากกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ มีความไว
ต่อการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนั ผลการศึกษาส่วนใหญ่ช้ีว่ากลยุทธ์ดงักล่าวสามารถ
สร้างผลตอบแทนสูงกว่าดชันีตลาด และช่วยให้นักลงทุนใช้ประโยชน์จากโอกาสในการลงทุนใน
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีศกัยภาพในเวลาท่ีเหมาะสม 
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บทที่ 3 
ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปร และวิธีกำรทำงสถิต ิ

 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
3.1.1 การแบ่งช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจ 
การศึกษาน้ีท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ โดยใช้ขอ้มูลแบ่งช่วงวฏัจกัร

เศรษฐกิจ คือ ดชันีพอ้งเศรษฐกิจท่ีปรับฤดูกาล (Coincident Economic Indicator : CEI (Seasonally 
Adjusted)) และเน่ืองมาจากงานศึกษาของอญัญา ขนัธวิทย ์(2552) ท่ีกล่าวไวว้่าในการระบุวฏัจกัร
เศรษฐกิจมกัใชผ้ลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศเป็นตวัแทนของระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจ ดงันั้นใน
งานศึกษาเล่มน้ี จึงน าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP (Seasonally 
Adjusted)) มาใช้เพื่อระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจเพื่อท าการเปรียบเทียบช่วงของวฏัจกัรท่ีได้จากการใช้
ตวัแทนท่ีเป็นดชันีพอ้งเศรษฐกิจ โดยน าขอ้มูลตั้งแต่เดือนมกราคม 2011 จนถึงเดือนธนัวาคม 2023 
และ  ดัชนี ช้ีน าภาวะ เศรษฐกิจ ท่ีปรับฤดูกาล  (Leading Economic Indicator: LEI (Seasonally 
Adjusted)) ตั้งแต่เดือนมกราคม 2012 จนถึงเดือนธันวาคม 2023 ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยได้
เผยแพร่ไวเ้ป็นรายเดือนประมาณส้ินเดือนถดัไป 
 

3.1.2 การลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรม 
จากแบบจ าลองการปรับเปล่ียนน ้ าหนกัการลงทุนของ Stovall ซ่ึงแนะน าอุตสาหกรรม

ท่ีควรลงทุนในแต่ละช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนัของวฏัจกัรเศรษฐกิจ โดยอุตสาหกรรมท่ีน ามาแนะน า
แบ่งประเภทตามมาตราฐานของ GICS (Global Industry Classification Standard) ซ่ึงเป็นวิธีการ
จ าแนกกลุ่มอุตสาหกรรมตามมาตรฐานสากล โดยมีการแบ่งหมวดหมู่กลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 10 
หมวดหมู่ดว้ยกนั ไดแ้ก่ 

1. Technology - กลุ่มเทคโนโลยี: บริษทัในอุตสาหกรรมน้ี จะรวมตั้งแต่ซอฟต์แวร์, 
บริการซอฟแวร์ประมวลผลต่าง ๆ การให้บริการฮาร์ดแวร์ รวมถึงเทคโนโลยีเก่ียวกบัเซมิคอนดกั
เตอร์, ชิบหรือวงจร 

2. Transportation - กลุ่มการขนส่ง: ธุรกิจท่ีให้บริการขนส่ง เคล่ือนยา้ย ไม่ว่าจะเป็น
คนหรือส่ิงของ ซ่ึงรวมถึงบริษทัต่างๆ เช่น สายการบิน รถบรรทุก รถไฟ การขนส่ง และบริษทัโลจิ
สติกส์ รวมถึงบริษทัท่ีใหบ้ริการโครงสร้างพื้นฐานดา้นการขนส่ง 
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3. Basic Materials Sector - กลุ่มวสัดุ: ประกอบดว้ยบริษทัท่ีผลิตท่ีผลิตเคมีภณัฑ์, วสัดุ
การก่อสร้าง, วสัดุแกว้, กระดาษ, ผลิตภณัฑผ์ืนป่า และบรรจุภณัฑท่ี์เก่ียวขอ้งแร่โลหะ ซ่ึงรวมไปถึง
บริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการขดุแร่ดงักล่าวดว้ย 

4. Capital Goods - กลุ่มสินคา้ทุน: ธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการผลิตหรือการจ าหน่ายสินคา้ 
กลุ่มน้ีมีความหลากหลาย โดยมีบริษทัท่ีผลิตเคร่ืองจกัรท่ีใชใ้นการสร้างสินคา้ทุน อุปกรณ์ไฟฟ้า การ
บินและอวกาศและการป้องกนั วิศวกรรม และโครงการก่อสร้าง 

5. Services - กลุ่มอุตสาหกรรมบริการส่ือสาร: กลุ่มน้ีจะเน้นบริษทัท่ีประยุกต์เอา
เทคโนโลยีมาพฒันาวิธีการส่ือสารของมนุษย ์และจะควบรวมกิจการประเภทโทรคมนาคม และการ
ใหบ้ริการวิดีโอสตรีม 

6. Consumer Staples - กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้จ าเป็น: เป็นสินคา้อุปโภคบริโภคท่ี
จ าเป็นต่อการด ารงชีวิต 

7. Energy - กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน: ประกอบด้วยบริษัทท่ีด าเนินการจัดหา
อุปกรณ์ (Equipment) และบริการดา้นการพลงังานส ารวจ, ผลิตหรือขุดเจาะ (Energy Services) ทั้ง
ในส่วนของน ้ามนั, ก๊าซและเช้ือเพลิงส้ินเปลืองอ่ืน ๆ 

8. Utilities - สาธารณูปโภค: ประกอบดว้ย บริษทัท่ีด าเนินงานโครงสร้างพื้นฐานต่าง 
ๆ เช่น สาธารณูปโภคไฟฟ้า, ก๊าซ, ระบบไฟฟ้า, ระบบน ้า รวมถึงธุรกิจพลงังานหมุนเวียนบางอยา่ง 

9. Consumer Cyclical - กลุ่มหุ้นวฏัจักร: หุ้นประเภทหน่ึงท่ีต้องอาศัยวฏัจักรธุรกิจ
และภาวะเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก พวกท่ีเก่ียวกับการบริโภคท่ีไม่จ าเป็นหรือเรียกว่าเป็นสินค้า
ฟุ่ มเฟือย เช่น ยานยนต ์ท่ีอยูอ่าศยั ความบนัเทิง และการคา้ปลีก 

10. Financials - กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน: ประกอบดว้ยบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจเก่ียวกบั
การเงิน โดยจะรวมทั้งหมด ตั้งแต่ธนาคาร, การประกนัภยั หรือบริษทัท่ีให้บริการเก่ียวกบัเงินทุน 
สินเช่ือ หุน้ 

 
อยา่งไรก็ตาม การศึกษาน้ีแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมตามการแบ่งของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (ตลท.) ซ่ึงการจดัโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนของตลท.จะ
พิจารณาจดับริษทัตามประเภทธุรกิจท่ีสร้างรายไดใ้ห้บริษทัเกินร้อยละห้าสิบ เป็นส าคญั หากไม่มี
ธุรกิจใดสร้างรายไดใ้หบ้ริษทัเกินร้อยละหา้สิบ จะใชเ้กณฑด์า้นก าไรพิจารณาเป็นเกณฑร์อง ส าหรับ
บริษทัจดทะเบียนด าเนินธุรกิจโดยผ่านการถือหุ้นในบริษทัย่อยหลายแห่ง จะถูกจดัตามประเภท
ธุรกิจของบริษทัยอ่ยท่ีสร้างรายไดห้ลกัใหแ้ก่บริษทั เพื่อใหบ้ริษทัท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนัไดอ้ยู่
ในหมวดเดียวกนั สามารถเปรียบเทียบระหว่างกนัและเป็นขอ้มูลดา้นการลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสม 
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โดยแนวทางการจดักลุ่มนั้นให้สามารถสะทอ้นประเภทธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนไดช้ดัเจน และ
สะทอ้นให้เห็นถึงอุตสาหกรรมของประเทศได้มากขึ้น โดยกลุ่มอุตสาหกรรมตามตลท.ถูกแบ่ง
ออกเป็น 8 หมวดหมู่ ไดแ้ก่ 

1. Agro - เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry): กลุ่มอุตสาหกรรม
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเพาะปลูก ท าป่าไม ้ท าปศุสัตว ์การแปรรูปผลิตผลทางการเกษตร และการผลิต 
อาหารและเคร่ืองด่ืม ประกอบดว้ย ธุรกิจการเกษตร และอาหารและเคร่ืองด่ืม 

2. Consump - สินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Products): กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท า
ธุรกิจเก่ียวกับการผลิตหรือตวัแทนจ าหน่ายสินคา้เพื่อการอุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้งท่ีเป็นสินคา้ท่ี
จ าเป็นและสินค้าฟุ่ มเฟือย ประกอบด้วย แฟชั่น ของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน และของใช้
ส่วนตวัและเวชภณัฑ ์

3. Fincial - ธุรกิจการเงิน (Financials): กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัผูใ้หบ้ริการทางการ
เงินประเภทต่าง ๆ ประกอบดว้ย ธนาคาร บริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์และบริษทัประกนัภยัและ
ประกนัชีวิต 

4. Indus - สินคา้อุตสาหกรรม (Industrials): กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัการ
ผลิตและจดัจ าหน่ายวตัถุดิบทัว่ไปท่ีสามารถน าไปใช้ไดใ้นหลายอุตสาหกรรม สินคา้ขั้นตน้หรือ
สินคา้ขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัรต่าง ๆ ท่ีน าไปใชต่้อในอุตสาหกรรมการผลิตต่าง ๆ ประกอบ
ไปด้วย ยานยนต์ บรรจุภณัฑ์ กระดาษและวสัดุการพิมพ์ ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ และ เหล็กและ
ผลิตภณัฑโ์ลหะ 

5. Propcon - อสั งหา ริมท รัพย์และ ก่ อส ร้ า ง  (Property & Construction): กลุ่ ม
อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกับผูผ้ลิตวสัดุก่อสร้าง ผูพ้ฒันาและบริหารอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการ
ก่อสร้าง และงานวิศวกรรม ประกอบดว้ย วสัดุก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสรร้างพฒันาอสังหาริม
ทิพย ์และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

6. Resourc - ทรัพยากร (Resources): กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัการแสวงหา 
หรือจดัการทรัพยากรต่าง ๆ ประกอบไปดว้ย พลงังานและสาธารณูปโภค และเหมืองแร่ 

7. Service - บริการ (Services): กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ 
ยกเวน้ บริการทางการเงิน และบริการดา้นขอ้มูลสารสนเทศหรือ เทคโนโลย ีหรือเป็นบริการท่ีถูกจดั
ไวใ้นกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแลว้ ประกอบไปดว้ย พาณิชย ์บริการทางการแพทย ์ส่ือ
และส่ิงพิมพ ์บริการเฉพาะกิจ (การท่องเท่ียวและสันทนาการ) และขนส่งและโลจิสติกส์ 

8. Tech - เทคโนโลยี (Technology): กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจเก่ียวกับสินค้า
เทคโนโลยี เป็นสินค้าขั้นต้น ขั้นกลาง หรือขั้นสุดท้าย และรวมถึง ผูใ้ห้บริการทางเทคโนโลยี
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สารสนเทศและการส่ือสาร ประกอบไปดว้ย ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ และเทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

 
เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นข้อมูลกลุ่มอุตสาหกรรมของ

ตลาดหุ้นไทย จึงท าการจับคู่กับกลุ่มอุตสาหกรรมท่่ีแบ่งประเภทตามมาตราฐาน GICS โดยใช้
หลกัเกณฑใ์นการจบัคู่กลุ่มอุตสาหกรรมคือการเทียบนิยามของอุตสาหกรรมท่ีตรงหรือใกลเ้คียงกนั 
โดยไดผ้ลลพัธ์ตามตาราง 3.1 ดงัน้ี 
 
ตาราง 3.1 เทียบอุตสาหกรรมในตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกากับอุตสาหกรรมในตลาดหุ้นไทย 
อุตสาหกรรมในตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา (US Sectors) อุตสาหกรรมในตลาดหุ้นไทย (TH Sectors) 

Technology Tech 
Transportation Service 

Services Service 
Basic Materials Indus 
Capital Goods Indus 

Consumer Staples Agro, Service, Indus 
Energy Resourc 
Utilities Resourc 

Consumer Cyclical Consump, Propcon 
Financial Fincial, Propcon 

 
การศึกษาน้ีแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจออกเป็น 4 ช่วง แทนท่ีจะเป็น 5 ช่วงตามตาราง 3.2 ท่ี 

Stovall (1996) แบ่งไว ้ดงันั้น อุตสาหกรรมท่ีอยู่ใน "ช่วงกลางของภาวะเศรษฐกิจขยายตวั - ระยะท่ี 
2" ท่ีประกอบดว้ย อุตสาหกรรมภาควสัดุ, สินคา้ทุน, และการบริการ จะถูกนบัรวมอยูใ่นทั้ง "ช่วงฟ้ืน
ตวั (Recovery Phase)" และ "ช่วงขยายตวั (Expansion Phase)" ของการศึกษาน้ี โดยเทียบตามนิยาม
ของอุตสาหกรรมท่ีตรงหรือใกลเ้คียงกนั ท าใหอุ้ตสาหกรรมท่ีน ามาลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียน
การลงทุนส าหรับแต่ละช่วงวฏัจกัรจากการแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจดว้ยอลักอริทึม Bry-Boschan และ
เกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ OECD ในการศึกษาน้ีเป็นไปตามตาราง 3.2 และ 3.3 ตามล าดบั 
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ตาราง 3.2 อุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน าส าหรับการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมโดยการแบ่งวัฏ
จักรเศรษฐกจิด้วยอลักอริทึม Bry-Boschan 

อุตสาหกรรมท่ี 
Stovall (1996) แนะน า 

ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว  
(Expansion Period) 

ช่วงเศรษฐกิจหดตัว 
(Recession Period) 

อุตสาหกรรมในตลาด
หุ้นสหรัฐอเมริกา 

(US Sectors) 

• เทคโนโลย ี
• การขนส่ง 
• ภาควสัดุ 
• สินคา้ทุน 

• การบริการ 
• สินคา้จ าเป็น 
• พลงังาน 

• สาธารณูปโภค 
• สินคา้อุปโภคบริโภคตามวฏัจกัร 
• การเงิน 

อุตสาหกรรมในตลาด
หุ้นไทย 

(TH Sectors) 

• เทคโนโลย ี
• บริการ 
• สินคา้อุตสาหกรรม 
• เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
• ทรัพยากร 

• ทรัพยากร 
• สินคา้อุปโภคบริโภค 
• ธุรกิจการเงิน 
• อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 
ตาราง 3.3 อุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน าส าหรับการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมโดยการแบ่งวัฏ
จักรเศรษฐกจิด้วยเกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ OECD 

อุตสาหกรรมท่ี 
Stovall แนะน า 

ช่วงฟ้ืนตัว 
(Recovery Phase) 

ช่วงขยายตัว 
(Expansion Phase) 

ช่วงชะลอตัว 
(Downturn Phase) 

ช่วงถดถอย 
(Slowdown Phase) 

อุตสาหกรรมใน
ตลาดหุ้น

สหรัฐอเมริกา 
(US sector) 

• เทคโนโลย ี
• การขนส่ง 
• ภาควสัดุ 
• สินคา้ทุน 
• การบริการ 

• ภาควสัดุ 
• สินคา้ทุน 
• การบริการ 
• สินคา้จ าเป็น 
• พลงังาน 

• สาธารณูปโภค • สินคา้อุปโภคบริโภค
ตามวฏัจกัร 

• การเงิน 

อุตสาหกรรมใน
ตลาดหุ้นไทย 
(TH sector) 

• เทคโนโลย ี
• บริการ 
• สินคา้อุตสาหกรรม 

• บริการ 
• สินคา้อุตสาหกรรม 
• เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

• ทรัพยากร 

• ทรัพยากร • สินคา้อุปโภคบริโภค 
• ธุรกิจการเงิน 
• อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 
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3.1.3 การวัดผลตอบแทนจากการลงทุน 
การวัดผลตอบแทนจากการลงทุนด้วยการเปรียบเทียบผลตอบแทนของแต่ละ

อุตสาหกรรมและอตัราผลตอบแทนของตลาด ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาผลตอบแทนรายเดือน คือ ราคาปิด 
ณ ส้ินเดือนของดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index: TRI) ส าหรับผลตอบแทนของตลาด 
(SET) และของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงน ามาจากฐานขอ้มูล SETSMART ครอบคลุมช่วงเวลา
ตั้งแต่เดือนมกราคมของปี 2012 ถึงเดือนธันวาคม 2023 และน าขอ้มูลผลตอบแทนรายเดือนน้ีมา
ค านวณหาค่าสถิติจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

อีกทั้ งอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free Rate) เก็บข้อมูลอัตรา
ผลตอบแทนรายปีของตัว๋เงินคลงัเป็นตราสารประเภทไม่จ่ายดอกเบ้ียเป็นงวดท่ีมีระยะเวลาครบ
ก าหนด 10 ปี (Zero-Coupon Bond - 10 year) ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือน จากช่วงเวลาตั้งแต่เดือน
มกราคมของปี 2012 ถึงเดือนธันวาคม 2023 ขอ้มูลน้ีน ามาจากฐานขอ้มูล iBond จากนั้นปรับให้อยู่
รูปแบบของผลตอบแทนรายเดือนเพื่อใชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน ซ่ึงทั้ง
ค่าสถิติจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงน้ีจะถูกน ามาใช้
ค  านวณอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนและการค านวณอตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความ
เส่ียง (Sharpe Ratio) เพื่อใชใ้นการวดัและเปรียบเทียบผลตอบแทนของอุตสาหกรรมกบัตลาด 

ส าหรับการวดัผลตอบแทนจากการลงทุนแบบเรียลไทม์ด้วยผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 
(Abnormal return: 𝛼) จากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของแต่ละหุ้นอุตสาหกรรมหรือพอร์ตการ
ลงทุน ด้วยแบบจ าลอง CAPM จากขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาจากขอ้มูลท่ีกล่าวไปขา้งตน้ ประกอบดว้ย 
ผลตอบแทนรายเดือนของแต่ละอุตสาหกรรม, อตัราผลตอบแทนของตลาด, และอตัราผลตอบแทน
ท่ีปราศจากความเส่ียง อีกทั้งดว้ยแบบจ าลอง Fama and French - 5 factor (2015) การศึกษาน้ีใชข้อ้มูล
เพิ่มเติมทั้งหา้ปัจจยัจาก Factor Data Library ของตลท.ซ่ึงจดัท าโดยคุณคณิสร์ แสงโชติ จากช่วงเวลา
ตั้งแต่เดือนมกราคมของปี 2012 ถึงเดือนธันวาคม 2023 ซ่ึงปัจจยัท่ีแบบจ าลองได้ค  านึงถึง ได้แก่ 
ปัจจยัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium: MRP) ปัจจยัด้านขนาด (Size 
Factor: SMB) ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor: HML) ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร (Operating 
profitability Factor: RMW) และปัจจยัการลงทุนของกิจการ (Investment Factor: CMA) 
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3.2 วิธีการทางสถิติ (Methodology) 
3.2.1 การแบ่งช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจด้วยอลักอริทึม Bry-Boschan 
ส าหรับการศึกษาน้ีน า Bry-Boschan algorithm (Bry and Boschan,  1971) มาวิเคราะห์ 

GDP รายไตรมาส และ CEI รายเดือน โดยขจดัแนวโนม้ดว้ยวิธี  Holdrick-Prescott filter ผ่านค าสั่ง 
‘hprescott’ (Hodrick and Prescott,  1997) ในโปรแกรม STATA หลงัจากขจดัแนวโนม้ออกแลว้ จึง
น าขอ้มูลไปหาจุดวกกลับผ่านค าสั่ง ‘sbbq’ (Bry and Boschan, 1971) โดยกระบวนการของ Bry-
Boschan ท่ีใชศึ้กษาระยะเวลาและความกวา้งของการเปล่ียนแปลงในวฏัจกัรเศรษฐกิจนั้นใชก้นัอย่าง
แพร่หลาย เป็นวิธีท่ีมีประสิทธิภาพและเรียบง่ายในการค านวณจุดวกกลบัของขอ้มูลอนุกรมเวลา 
ขั้นตอนการวิเคราะห์เร่ิมตน้ดว้ยการขจดัขอ้มูลท่ีมีค่าแตกต่างกบัขอ้มูลตวัอ่ืนมาก ๆ หลงัจากนั้นจะ
ปรับขอ้มูลอนุกรมเวลาให้เรียบเพื่อก าหนดช่วงเวลาโดยประมาณของจุดวกกลบัหรือขอบเขตท่ีจุด
วกกลบัมีแนวโนม้จะเกิดขึ้น หลงัจากนั้นการปรับเรียบจะถูกลดลงทีละขั้นตอนจนกระทัง่กลบัไปสู่
ขอ้มูลอนุกรมเวลาในรูปแบบดั้งเดิม ในแต่ละขั้นตอนของการลดการปรับเรียบ จุดวกกลบัจะถูกปรับ
ใหแ้ม่นย  าขึ้น จนกระทัง่ไดช่้วงเวลาท่ีแน่นอนส าหรับจุดสูงสุด (Peaks) และจุดต ่าสุด (Troughs) 

เม่ือไดผ้ลลพัธ์ออกมาเป็นจุดสูงสุดและจุดต ่าสุดแลว้ จึงน ามาก าหนดวฏัจกัรเศรษฐกิจ 
จะไดช่้วงเศรษฐกิจขยายตวัและช่วงเศรษฐกิจหดตวั หลงัจากนั้นท าการตดัขอ้มูลช่วงตน้ครอบคลุม
ระยะเวลา 1 ปี เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัขอ้มูลชุดอ่ืน ๆ ซ่ึงมีขอ้มูลเร่ิมตน้จากเดือนมกราคม 2012 และตดั
ช่วงท้ายของข้อมูลท่ีอาจได้ข้อมูลท่ีคลาดเคล่ือนส าหรับการระบุวฏัจักรเศรษฐกิจในชุดข้อมูล
ครอบคลุมระยะเวลา 6 เดือน เน่ืองดว้ยการระบุจุดวกกลบัของวิธีน้ีตอ้งใชข้อ้มูลท่ีเกิดขึ้นก่อนและ
หลงัจุดของเวลาท่ีจะระบุเป็นจุดวกกลบัทั้งส้ิน 
 

3.2.2 การแบ่งช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจด้วยวิธีของ OECD (2016) 
ส าหรับการทดสอบในส่วนท่ีสอง การศึกษาน้ีได้ศึกษาแนวทางการระบุช่วงของวฏั

จกัรเศรษฐกิจและเลือกใชว้ิธีของ OECD (2016) ในการระบุช่วงวฏัจกัร โดยจะแบ่งช่วงวฏัจกัรเป็น 
2 แบบ คือ 1) แบบระบุจุดต ่าสุดและสูงสุดของช่วงวฏัจกัร 2) แบบไม่ระบุจุดต ่าสุดและสูงสุดของ
ช่วงวฏัจกัร หรือ ระบุวฏัจกัรแบบ real-time  

เม่ือระบุช่วงวฏัจกัรแลว้ น าแต่ละช่วงวฏัจกัรมาหาผลตอบแทนเพื่อเปรียบเทียบและ
จ าลองการจัดพอร์ตการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรม เน่ืองจากวิธีของ OECD (2016) น้ีสามารถ
ระบุวฏัจกัรไดท้ั้งหมดส่ีช่วงและสามารถระบุการเปล่ียนแปลงของวฏัจกัรเศรษฐกิจแบบเรียลไทมไ์ด้
ง่ายไม่ซบัซอ้นมากนกั และช่วยใหท้นัต่อการตดัสินใจการลงทุน 
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ส าหรับการระบุวฏัจกัร จะน าดชันี LEI (Seasonal adjusted) มาปรับปรุงขอ้มูลโดยการ
ขจดัแนวโนม้ดว้ยวิธี Holdrick-Prescott filter ดว้ยค าสั่ง ‘hprescott’ (Hodrick and Prescott, 1997) ใน
โปรแกรม STATA หลงัจากการขจดัแนวโน้มแลว้ ขั้นตอนต่อไปคือการค านวณค่าการเติบโตของ
ดชันีแบบเดือนต่อเดือน โดยจะค านวณอตัราการเติบโตจากค่าดชันีจากช่วงเวลาท่ี t-1 ไปยงั t จากนั้น
จึงแบ่งช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจตามหลักการของ OECD Turning Points โดยการตั้ งเ ง่ือนไขใน
โปรแกรม Microsoft Excel เพื่อท าการระบุวฏัจกัรทั้งสองรูปแบบ ซ่ึงรูปแบบท่ี 1 และ รูปแบบท่ี 2 
จะแตกต่างกนัในดา้นของช่วงเวลาของดชันีและการเติบโตของดชันีท่ีน ามาใช ้ รูปแบบท่ี 1 ในเดือน
ท่ี t จะใช้ดชันีของเดือนท่ี t ส่วนรูปแบบท่ี 2 ในเดือนท่ี t จะใช้ดชันีของเดือนท่ี t-1 เน่ืองจากดัชนี 
LEI ท่ีประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทยมีการประกาศล่าช้าไป 1 เดือน ซ่ึงท าให้ทราบขอ้มูล
ดชันีของเดือน t ณ เดือน t-1 ส าหรับรูปแบบท่ี 3.1 ซ่ึงมีจุดต ่าสุดสูงสุด โดยจุดสูงสุดจะตอ้งอยู่ในวฏั
จกัรช่วงขยายตวั และจุดต ่าสุดตอ้งอยูใ่นวฏัจกัรช่วงถดถอย รูปแบบท่ี 3.2 แบบ real-time ซ่ึงไม่มีการ
ระบุจุดสูงสุดต ่าสุด ซ่ึงท าให้ช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจของแบบ real-time จะมีช่วงระยะเวลาท่ีสั้นกว่า 
อย่างไรก็ตามทั้งสองแบบจะไดผ้ลลพัธ์ออกมาเป็นช่วงวฏัจกัร 4 ช่วง โดยมีเกณฑก์ารแบ่งดงัตาราง 
3.4 และตาราง 3.5  

จากตาราง 3.4 ส าหรับเกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ OECD แบบระบุจุดต ่าสุดและสูงสุด
ของช่วงวฏัจกัร ในการระบุช่วงวฏัจกัรฟ้ืนตวั (Recovery) ค่าดชันี LEI จะตอ้งมีค่าน้อยกว่า 100.2 
และมีค่าการเติบโตของดัชนีเป็นบวกจากเดือนก่อนหน้าสองเดือนติดต่อกันขึ้นไป  ในการระบุ
ช่วงวฏัจกัรขยายตวั (Expansion) ค่าดชันี LEI จะตอ้งมีค่ามากกวา่ 100.2 และมีค่าการเติบโตเป็นบวก
จากเดือนก่อนหนา้สองเดือนติดต่อกนัขึ้นไป  ในช่วงวฏัจกัรน้ีจะสามารถระบุจุดสูงสุดไดโ้ดยจะตอ้ง
มีค่าดชันี LEI ต ่าลงจากเดือนก่อนหน้าเป็นระยะเวลาติดต่อกันสามเดือน และมีค่าการเติบโตของ
ดชันีลดลงติดต่อกนัสามเดือน ในการระบุช่วงวฏัจกัรชะลอตวั (Downturn) ค่าดชันี LEI จะตอ้งมีค่า
มากกว่า 99.8 และมีค่าการเติบโตเป็นลบจากเดือนก่อนหน้าสองเดือนติดต่อกนัขึ้นไป ส่วนในการ
ระบุช่วงวฏัจกัรถดถอย (Slowdown) ค่าดชันี LEI จะตอ้งมีค่านอ้ยกว่า 99.8 และมีค่าการเติบโตเป็น
ลบจากเดือนก่อนหน้าสองเดือนติดต่อกนัขึ้นไป ในช่วงวฏัจกัรน้ีสามารถระบุจุดต ่าสุดไดโ้ดยดัชนี 
LEI ตอ้งมีค่าสูงขึ้นจากเดือนก่อนหน้าเป็นระยะเวลาติดต่อกนัสามเดือน และมีค่าการเติบโตของ
ดชันีเพิ่มขึ้นติดต่อกนัสามเดือน 
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ตาราง 3.4 เกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ OECD ส าหรับการศึกษาผลตอบแทนการลงทุนการศึกษาการ
ลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมในตลท.แบบระบุจุดต ่าสุดและ
สูงสุดของช่วงวัฏจักร 

เกณฑ์ OECD ค่าของดัชน ี การเติบโตของดัชน ี หมายเหตุ 

Phase 1: Recovery ค่า LEI < 100.2 ค่า LEI change > 0 สองเดือนติดต่อกนัขึ้นไป 

Phase 2: Expansion ค่า LEI > 100.2 ค่า LEI change > 0 สองเดือนติดต่อกนัขึ้นไป 

Peak Detection 
LEI มีค่าต ่าลง 

จากเดือนก่อนหนา้ 
การเติบโตของ LEI 

เป็นลบ 
สามเดือนติดกนัและเกิด

ในช่วง Expansion 

Phase 3: Downturn ค่า LEI > 99.8 ค่า LEI change < 0 สองเดือนติดต่อกนัขึ้นไป 

Phase 4: Slowdown ค่า LEI < 99.8 ค่า LEI change < 0 สองเดือนติดต่อกนัขึ้นไป 

Trough Detection 
LEI มีค่าสูงขึ้น 

จากเดือนก่อนหนา้ 
การเติบโตของ LEI 

เป็นบวก 
สามเดือนติดกนัและเกิด
ในช่วง Slowdown 

 
จากตาราง 3.5 ส าหรับเกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ OECD แบบ real-time จะระบุช่วงวฏั

จกัรฟ้ืนตวั (Recovery), ขยายตวั (Expansion),  ชะลอตวั (Downturn) และถดถอย (Slowdown) ดว้ย
เกณฑเ์ดียวกบัตาราง 3.4 เพียงแต่จะไม่มีการระบุจุดสูงสุดและต ่าสุดของช่วงวฏัจกัร 
 
ตาราง 3.5 เกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ OECD ส าหรับการศึกษาผลตอบแทนการลงทุนการศึกษาการ
ลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมในตลท.แบบ real-time 

เกณฑ์ OECD ค่าของดัชน ี การเติบโตของดัชน ี หมายเหตุ 

Phase 1: Recovery ค่า LEI < 100.2 ค่า LEI change > 0 สองเดือนติดต่อกนัขึ้นไป 

Phase 2: Expansion ค่า LEI > 100.2 ค่า LEI change > 0 สองเดือนติดต่อกนัขึ้นไป 

Phase 3: Downturn ค่า LEI > 99.8 ค่า LEI change < 0 สองเดือนติดต่อกนัขึ้นไป 

Phase 4: Slowdown ค่า LEI < 99.8 ค่า LEI change < 0 สองเดือนติดต่อกนัขึ้นไป 
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โดยสรุปแลว้การระบุช่วงวฏัจกัรทั้งสองแบบ คือ 1) แบบระบุจุดต ่าสุดและสูงสุดของ
ช่วงวฏัจกัร 2) แบบไม่ระบุจุดต ่าสุดและสูงสุดของช่วงวฏัจกัร หรือ ระบุวฏัจกัรแบบ real-time มี
ส่วนท่ีต่างกนัคือช่วงเวลาการเก็บขอ้มูลของดชันีท่ีน ามาใช ้และการระบุจุดสูงสุดต ่าสุดของวฏัจกัร 
โดยแบบท่ี 1 จะมีการระบุจุดสูงสุดและต ่าสุด การวิเคราะห์ใชข้อ้มูลทางเศรษฐกิจในอดีตท่ีครบถว้น
และครอบคลุมระยะเวลาทั้งหมด ท าให้สามารถระบุไดอ้ย่างชดัเจนว่าจุดสูงสุดและจุดต ่าสุดของวฏั
จกัรเกิดขึ้นเม่ือใด ส่วนแบบท่ี 2 ไม่มีการระบุจุดสูงสุดและต ่าสุดเน่ืองจากจะท าการเก็บขอ้มูลเสมือน
ว่าเป็นขอ้มูลท่ีเป็นปัจจุบนั ท าให้ไม่สามารถระบุจุดสูงสุดและต ่าสุดได้ล่วงหน้า เน่ืองจากยงัไม่
ทราบค่าดชันีในอนาคต 
 

3.2.3 การลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรม 
1. ค านวณอตัราผลตอบแทน (Return) 
อตัราผลตอบแทน คือ ผลประโยชน์ท่ีนกัลงทุนไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น 

ๆ ผลประโยชน์ท่ีได้รับประกอบไปด้วย ก าไรจากการขายหลกัทรัพย์ (Capital Gain) เงินปันผล 
(Dividend) และดอกเบ้ีย (Interest) โดยจะขึ้นกบัประเภทหลกัทรัพยท่ี์ถืออยู ่

ส าหรับการหาอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET 
TRI) ซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดั (Benchmark) โดยมีสมการดงัน้ี 

 

Rm,t  = 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 × 100 

 
โดยท่ี 
Rm,t คือ อตัราผลตอบแทนต่อเดือนของดชันี SET TRI 
Pt คือ ราคาปิดของดชันี SET TRI ณ ส้ินเดือน t 
Pt-1 คือ ราคาปิดของดชันี SET TRI ณ ส้ินเดือน t-1 
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ส าหรับผลตอบแทนของแต่ละหุ้นอุตสาหกรรมหรือพอร์ตการลงทุน คือผลตอบแทน
ตั้งแต่เร่ิมลงทุนตามน ้ าหนักท่ีก าหนด คือช่วงเดือนมกราคม 2012 ถึงเดือนธันวาคม 2023 โดยมี
สมการดงัน้ี 

 

Ri,t = 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 × 100 

 
โดยท่ี 
Ri,t คือ ผลตอบแทนดชันี TRI ของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ตการ 

ลงทุนรายเดือน 
Pt  คือ ราคาปิดของดชันี TRI ของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ตลงทุน ณ  

ส้ินเดือน t 
Pt-1 คือ ราคาปิดของดชันี TRI ของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ตลงทุน ณ  

ส้ินเดือน t-1 
 

2. ค านวณความเส่ียง (Risk) 
ความเส่ียง คือ ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีพึงจะได้รับจากการลงทุนซ่ึง

เบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดว่าจะได้รับ ดงันั้นยิ่งถา้มีระดบัความไม่แน่นอนท่ีจะ
ได้รับผลตอบแทนจริงตามจ านวนท่ีคาดไวมี้มาก ความเส่ียงก็จะสูงส าหรับการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพย ์โดยสามารถแบ่งความเส่ียงออกเป็น 2 ประเภท ดงัน้ี 

1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีมีอยู่ตลอดเวลา ไม่
สามารถควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อทั้งระบบไม่ว่าจะเป็นผูใ้ดก็ตามในระบบเศรษฐกิจมหภาค 
เพราะเป็นความเส่ียงแบบวงกวา้ง เช่น ความเส่ียงทางเศรษฐกิจ ทางการเมือง ของแต่ละประเทศหรือ
ภูมิภาค หรือแมก้ระทัง่ผลกระทบจากปัจจยัภายนอกท่ีมีผลต่อความไม่แน่นอนกับกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ 

2. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ เป็นความเส่ียงท่ีเกิดขึ้ นจาก
ภายในตวัของหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยท่ี์ลงทุน ท่ีอาจจะส่งผลให้ผลตอบแทนไม่เป็นไปตามท่ีนกั
ลงทุนคาดหวงัไว ้แต่เป็นความเส่ียงท่ีนกัลงทุนสามารถควบคุมไดจ้ากการปรับการลงทุน เน่ืองจาก
ความเส่ียงเหล่าน้ีเกิดขึ้นจากภายในอุตสาหกรรมหรือบริษทันั้นโดยเฉพาะเจาะจง 

โดยสามารถค านวณความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นไดจ้ากการค านวณหาค่าสถิติจากส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation, SD) ดงัน้ี 
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Standard Deviation (𝜎)  = √ ∑  (𝑅𝑖,𝑡− 𝑅𝑎𝑣𝑔)2

𝑇−1
 

 
โดยท่ี 
Ri,t คือ ผลตอบแทนต่อเดือนของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ตการลงทุน 
Ravg คือ ผลตอบแทนรวมเฉล่ียของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ตการ 

ลงทุน 
T คือ จ านวนเดือนท่ีท าการลงทุน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2012 ถึงเดือน 

ธนัวาคม 2023 รวมเป็น 144 เดือน 
 

3. ค านวณอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Risk-Adjusted Return) 
การศึกษาน้ีนอกจากการวดัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียแลว้ยงัวดัอตัราผลตอบแทนต่อหน่ึง

หน่วยความเส่ียง หรือ Sharpe Ratio) ซ่ึงเป็นการวดัผลการตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ท่ี
มากกว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงปรับด้วยค่าความเส่ียงของกลุ่ม
หลกัทรัพยน์ั้น ๆ คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เป็นการมอง “ผลตอบแทน” ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ี
เท่ากนั โดยสามารถเปรียบเทียบค่า Sharpe ratio ของหลกัทรัพยท่ี์สนใจเทียบกบัตลาด 

 

Sharpe Ratio  = 𝑅𝑖,𝑡− 𝑅𝑓,𝑡

𝜎𝑖,𝑡
 

 
โดยท่ี 
Ri,t คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ตการ 

ลงทุน 
Rf,t คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
Ri,t - Rf,t คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อเดือนของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือ 

พอร์ตการลงทุน 
𝜎𝑖,𝑡  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ตการ 

ลงทุน 
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ในการศึกษาการลงทุนตามกลยุทธ์น้ี มีการจ าลองพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทม์จาก
การระบุช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจดว้ยเกณฑ์ OECD เม่ือพบว่าวฏัจกัรเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลง
จากช่วงหน่ึงไปยงัอีกช่วงหน่ึง จึงท าการปรับน ้ าหนกัของการลงทุนทนัทีในเดือนนั้น และถือครอง
หุน้ตามน ้าหนกัท่ีปรับจนกวา่จะมีการเปล่ียนแปลงของวฏัจกัรอีกคร้ัง การประเมินผลการด าเนินงาน
ของพอร์ตการลงทุนใช้การลงทุนแบบมีสัดส่วนท่ี เท่ากันในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม (Equal 
Weighting) และการลงทุนแบบสัดส่วนตามมูลค่าตลาด (Market Capitalization Weighting) เพื่อ
ทดสอบว่าการลงทุนตามกลยุทธ์น้ีด้วยอุตสาหกรรมท่ี Stovall (1996) ระบุไวน้ั้นสามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติอยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่  

ซ่ึงการวดัผลตอบแทนจากการลงทุนดว้ยผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Abnormal return: 𝛼) 
จากค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น วิธีการน้ีอิงตามแนวคิดการวดัผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้น
จริงในช่วงเวลาหน่ึง เปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานท่ีควรเป็น ค่า Jensen’s Alpha จะใช้เป็น
ตวัช้ีวดัความสามารถของผูบ้ริหารพอร์ตการลงทุนในการคาดการณ์ตลาดไดอ้ย่างแม่นย  า และเลือก
หลักทรัพย์ท่ีมีราคาต ่ากว่ามูลค่าท่ีควรเป็นเข้ามาในพอร์ตการลงทุนอย่างสม ่าเสมอตลอดช่วง
ระยะเวลาการลงทุน 

หากค่า 𝛼i มีค่าเป็นบวก ( + ) แสดงวา่อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงมีค่ามากกวา่อตัรา
ผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น บนระดบัความเส่ียง 𝛽i 

หากค่า 𝛼i มีค่าเป็นลบ ( - ) แสดงว่าอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงมีค่านอ้ยกว่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น บนระดบัความเส่ียง 𝛽i 

ในการศึกษาผลตอบแทนท่ีไม่ปกติน้ีจะใช้แบบจ าลอง CAPM และ Fama-French 5-
Factor (FF-5) เพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทนของหุน้ในอุตสาหกรรมต่าง ๆ ตามท่ีก าหนด 

 
แบบจ าลอง CAPM 
 
(Ri,t - Rf,t)  =  𝛼i + 𝛽i (Rm,t - Rf,t) + εi 

 
แบบจ าลอง Fama-French 5-Factor (FF-5) 

 
(Ri,t - Rf,t) = 𝛼i + 𝛽i (Rm,t - Rf,t) + si SMBt + hi HMLt + ri RMWt + ci CMAt + εi 
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โดยท่ี 
Ri,t คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ต 

การลงทุน 
Ri,t - Rf,t  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อเดือนของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือ 

พอร์ตการลงทุน 
Rf,t  คือ อตัราผลตอบแทนต่อเดือนของ Zero-coupon Bond ครบก าหนดช าระ  

10 ปี 
Rm,t  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต่อเดือนของดชันี SET TRI 
𝛼i  คือ ค่าคงท่ีของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ตการลงทุน (ผลตอบแทน 

ท่ีไม่ปกติ (Abnormal return)) 
Rm,t - Rf,t คือ ส่วนชดเชยความเส่ียงดา้นตลาดต่อเดือน 
SMBt คือ ส่วนชดเชยความเส่ียงดา้นขนาดต่อเดือน 
HMLt คือ ส่วนชดเชยความเส่ียงดา้นมูลค่าต่อเดือน 
RMWt คือ ส่วนชดเชยความเส่ียงความสามารถท าก าไรต่อเดือน 
CMAt คือ ส่วนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนต่อเดือน 
𝛽I คือ ค่าสัมประสิทธิเบตา้ของหลกัทรัพย ์
si คือ ค่าสัมประสิทธิส่วนชดเชยดา้นขนาด 
hi คือ ค่าสัมประสิทธิส่วนชดเชยดา้นมูลค่า 
ri คือ ค่าสัมประสิทธิส่วนชดเชยดา้นความสามารถการท าก าไร 
ci คือ ค่าสัมประสิทธิส่วนชดเชยดา้นการลงทุน 
εi คือ ค่าความคลาดเคล่ือนต่อเดือนของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ต 

การลงทุน 
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บทที่ 4 
ผลกำรทดสอบ 

 
 

งานวิจัยน้ีเป็นการศึกษาการลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่าง
อุตสาหกรรมหลกัทรัพยหุ์น้ในกลุ่มดชันี SET ในไทย โดยจะแบ่งการทดสอบเป็นสองส่วนท่ีไดร้ะบุ
ไว ้ดงัน้ี 
 

4.1 ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจจากการ
แบ่งวัฏจักรเศรษฐกจิด้วยเกณฑ์การแบ่งของ Bry-Boschan 

กระบวนการ Bry-Boschan Algorithm ถูกน ามาใช้ในการแบ่งวฏัจักรเศรษฐกิจโดย
อ้างอิงจากดัชนีพอ้งภาวะเศรษฐกิจ (CEI) ซ่ึงผลการแบ่งวฏัจักรเศรษฐกิจแสดงในตารางท่ี 4.1 
นอกจากน้ียงัใชผ้ลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) เป็นเกณฑอ์า้งอิง โดยผลการแบ่งวฏัจกัร
เศรษฐกิจแสดงในตารางท่ี 4.2 

เพื่อให้ไดข้อ้มูลท่ีแม่นย  า การตดัชุดขอ้มูลไดเ้ร่ิมตน้จากตน้เดือนมกราคมถึงธนัวาคม 
2011 และช่วงทา้ยตั้งแต่เดือนกรกฎาคมถึงธนัวาคม 2023 ท าให้เหลือระยะเวลาท่ีใชใ้นการทดสอบ
ตั้งแต่เดือนมกราคม 2012 ถึงเดือนมิถุนายน 2023 จะไดช่้วงระยะเวลาของแต่ละวฏัจกัรซ่ึงถูกแบ่ง
ออกเป็นสองช่วง ได้แก่ ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว (Expansion Period) และช่วงเศรษฐกิจหดตัว 
(Recession Period) รายละเอียดแสดงตามรูปภาพท่ี 4.1 และ 4.2 และตารางผลการวิเคราะห์ 4.1 และ 
4.2 ตามล าดบั 

ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการใชต้วัแทนระดบักิจกรรมเศรษฐกิจจาก CEI และ GDP ให้ผลลพัธ์
ท่ีค่อนขา้งสอดคลอ้งกนัในดา้นของการระบุช่วงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ แมว้่าการใช้ขอ้มูลดชันีพอ้ง
เศรษฐกิจจะระบุช่วงเวลาขยายตวัของเศษฐกิจไดอ้อกมา 4 ช่วง (ตามตาราง 4.1) ในขณะท่ีหากใช้
ขอ้มูลผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศจะระบุช่วงขยายตวัได้เพียง 3 ช่วง (ตามตาราง 4.2) แต่โดย
ภาพรวมแลว้การระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจทั้งสองวิธี ให้ผลลพัธ์ท่ีสอดคลอ้งกนัในดา้นของช่วงเวลาท่ี
เศรษฐกิจขยายตวัและหดตวั จึงบ่งช้ีว่า CEI สามารถใช้เป็นตวัแทนในการวดัระดับกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพเม่ือเทียบกบัการใช ้GDP 
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ในงานศึกษาน้ีจะใช้ช่วงระยะเวลาเศรษฐกิจท่ีระบุได้จากการใช้ CEI เน่ืองจากดัชนี
พอ้งเศรษฐกิจสร้างขึ้นจากตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจท่ีหลากหลายมากกว่า ท าให้สะทอ้นถึงภาพรวมของ
เศรษฐกิจท่ีครอบคลุมกว่าการใช้ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศเพียงตัวเดียว อีกทั้ งดัชนีพ้อง
เศรษฐกิจน้ีถูกออกแบบมาเพื่อตรวจจบัจุดวกกลบัของวฏัจกัรเศรษฐกิจโดยเฉพาะ 

เม่ือทราบช่วงและระยะเวลาของแต่ละวฏัจกัรแลว้ซ่ึงในงานศึกษาน้ีน าผลลพัธ์ท่ีไดจ้าก
การใช้ขอ้มูลของดชันีพอ้งเศรษฐกิจมาใช้ จึงน ามาหาผลตอบแทนเฉล่ียและผลตอบแทนต่อหน่ึง
หน่วยความเส่ียงแยกตามรายอุตสาหกรรม ทั้งช่วง Expansion และ Recession ไดด้งัน้ี 
 
ตาราง 4.3 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมแต่ละช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจจากการ
แบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ Bry-Boschan 

หน่วย: ต่อเดือน 

ล าดับ 
ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว (Expansion) ช่วงเศรษฐกิจหดตัว (Recession) 

Average Return Sharpe Ratio SD Average Return Sharpe Ratio SD 

1 Tech 2.14% Tech 0.3157 6.09% Service 0.76% Service 0.1031 5.07% 

2 Fincial 1.22% Service 0.2229 4.27% Agro 0.36% Agro 0.0244 4.96% 

3 Service 1.17% Fincial 0.2042 4.92% Propcon 0.19% Resourc -0.0088 5.65% 

4 Propcon 1.00% Propcon 0.1819 4.33% Resourc 0.19% Propcon -0.0088 5.50% 

5 Resourc 0.79% Resourc 0.1058 5.43% Tech 0.10% Tech -0.0221 6.07% 

6 Indus 0.71% Indus 0.0856 5.81% Indus -0.06% Indus -0.0464 6.44% 

7 Agro 0.54% Agro 0.0775 4.19% Consump -0.12% Fincial -0.0716 5.72% 

8 Consump -0.05% Consump -0.0553 4.69% Fincial -0.17% Consump -0.0765 4.61% 

 SET 1.04% SET 0.2089 3.97% SET 0.21% SET -0.0062 4.73% 

Remark:  สีเขียว คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน าให้ลงทุนในช่วง Expansion 
สีแดง คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน าให้ลงทุนในช่วง Recession 
 
จากการวดัผลตอบแทนแยกรายอุตสาหกรรมทั้ งสองช่วง พบว่าช่วงระยะเวลาท่ี

เศรษฐกิจขยายตวั (Expansion) อุตสาหกรรม Tech, Fincial, Service มีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ตลาด 
เม่ือวดัผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง (Sharpe Ratio) ไดผ้ลลพัธ์การจดัล าดบัเหมือนกบัการ
วดัดว้ยผลตอบแทนเฉล่ีย ยกเวน้ Service และ Fincial ท่ีเปล่ียนล าดบักนัเม่ือขจดัความเส่ียงออกไป มี
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เพียง Tech และ Service เท่านั้นท่ีมีผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงกว่าตลาด จากการท่ี SET 
มีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุดในช่วงน้ี อีกทั้งเม่ือน าผลตอบแทนมาเปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรมท่ีควรลงทุน
ตามท่ี Stovall (1996) ไดแ้นะน าไวจ้ากช่วงระยะเวลาท่ีเศรษฐกิจขยายตวั ไดแ้ก่ อุตสาหกรรม Agro, 
Service, Tech, Indus, และ Resourc พบว่ามีสองจากห้า อุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่า
ตลาด ไดแ้ก่ Tech และ Service 

ช่วงระยะเวลาท่ีเศรษฐกิจหดตวั (Recession) พบว่ามีเพียงอุตสาหกรรม Service และ 
Agro ท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาด เม่ือวดัผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงพบว่าผลลพัธ์
การจดัล าดบัส่วนใหญ่ยงัคงเหมือนกบัการวดัดว้ยผลตอบแทนเฉล่ีย ยกเวน้ Fincial แบะ Consump ท่ี
สลับต าแหน่งกัน อีกทั้งเม่ือน าผลตอบแทนมาเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมท่ีควรลงทุนตามท่ี 
Stovall (1996) ได้แนะน าไว ้จากช่วงระยะเวลาท่ีเศรษฐกิจหดตัว ได้แก่ อุตสาหกรรม Propcon, 
Resourc, Fincial และ Consump พบว่า ไม่ มี อุตสาหกรรมไหนเลยจากทั้ ง ส่ี อุตสาหกรรมท่ีมี
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาด อีกทั้ง อุตสาหกรรม Service และ Agro มีผลตอบแทนสูงสุดเป็นสอง
ล าดบัแรกในช่วงเศรษฐกิจหดตวัดว้ย ซ่ึงขดัแยง้กบัค าแนะน าของ Stovall (1996) 

จากการวิเคราะห์ผลตอบแทนแยกรายอุตสาหกรรมในช่วงเศรษฐกิจขยายตัว ผล
การศึกษาพบว่าผลตอบแทนท่ีไดบ้างส่วนสอดคลอ้งกบัค าแนะน าของ Stovall (1996)  โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรม Tech และ Service ท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาด อย่างไรก็ตามในช่วงเศรษฐกิจ
หดตวัผลการศึกษาขดัแยง้กบัค าแนะน าของ Stovall (1996) โดยเฉพาะท่ีอุตสาหกรรม Service และ 
Agro ซ่ึงไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall (1996) แนะน า กลบัมีผลตอบแทนสูงสุดสองล าดบั
แรก และไม่มีอุตสาหกรรมใดท่ีแนะน า มีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาด ดงันั้นสรุปไดว้่าหากจะ
ลงทุนตามค าแนะน าของ Stovall (1996) ควรตอ้งพิจารณาช่วงเวลาของวฏัจกัรเศรษฐกิจร่วมดว้ย 
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4.2 ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจจากการ
แบ่งวัฏจักรเศรษฐกจิด้วยวิธีของ OECD 

จากรูปภาพท่ี 2.5 ในส่วนงานวิจยัเชิงประจกัษท่ี์ระบุขอ้ไดเ้ปรียบจากการใช้ดชันีช้ีน า
แทนการใช ้Gross Domestic Product (GDP) วิธีการน้ีของ OECD สามารถระบุจุดเปลี่ยนของช่วงวฏั
จกัรเศรษฐกิจไดท้นัท่วงที ซ่ึงเป็นปัจจยัส าคญัส าหรับนักลงทุนท่ีตอ้งการปรับพอร์ตการลงทุนใน
เวลาจริงให้สอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลง เน่ืองจากวตัถุประสงคห์ลกัของการศึกษาน้ี
คือการทดสอบกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมแบบเรียลไทม ์วิธีของ OECD 
จึงเป็นเคร่ืองมือท่ีสามารถน ามาใชไ้ดจ้ริงในบริบทของการลงทุนในสภาวะตลาดท่ีไม่แน่นอน 
 

4.2.1 ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยแต่ละช่วงวัฏ
จักรเศรษฐกจิ 

ตารางและรูปภาพดา้นล่างแสดงผลการแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจดว้ยเกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัร
ของ OECD ได้ช่วงระยะเวลาของแต่ละวฏัจกัรซ่ึงแบ่งเป็นส่ีช่วง คือ ช่วงฟ้ืนตวั (Recovery), ช่วง
ขยายตวั (Expansion), ช่วงชะลอตวั (Downturn) และช่วงถดถอย (Slowdown) ดงัน้ี 
 

 
Remark:  สีเหลือง แทน ช่วงฟ้ืนตัว (Recovery) สีเขียว แทน ช่วงขยายตัว (Expansion) 

สีส้ม แทน ช่วงชะลอตัว (Downturn) สีแดง แทน ช่วงถดถอย (Slowdown) 
รูปภาพ 4.3 แสดงจุดเปลีย่นวัฏจักรเศรษฐกจิตามการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD 
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ตาราง 4.4 ช่วงระยะเวลาแต่ละวัฏจักรเศรษฐกิจตามการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ 
OECD 

ช่วงฟ้ืนตัว 
(Recovery) 

ช่วงขยายตัว 
(Expansion) 

จุดสูงสุด 
(Peak) 

ช่วงชะลอตัว 
(Downturn) 

ช่วงถดถอย 
(Slowdown) 

จุดต ่าสุด 
(Trough) 

MAR 2012 - JUL 2012 NOV 2012 - JUN 2013 MAR 2013 AUG 2012 - OCT 2012 JAN 2014 - JUL 2014 APR 2014 

AUG 2014 - NOV 2014 DEC 2014 - APR 2016 JAN 2016 JUL 2013 - DEC 2013 MAY 2016 - SEP 2016 JUN 2016 
 OCT 2016 - JUN 2018 MAR 2018 JUL 2018 - FEB 2019 MAR 2019 - AUG 2020 MAY 2020 
 SEP 2020 - MAR 2022 DEC 2021 APR 2022 - MAY 2022 JUN 2022 - DEC2023  

 
หลงัจากระบุช่วงและระยะเวลาของแต่ละวฏัจกัรเรียบร้อย จึงวดัผลตอบแทนเฉล่ียและ

ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงแยกรายอุตสาหกรรมของช่วงฟ้ืนตวั (Recovery Period), ช่วง
ขยายตวั (Expansion Period), ช่วงชะลอตวั (Downturn Period) และช่วงถดถอย (Slowdown Period) 
ไดด้งัน้ี 
 
ตาราง 4.5 แสดงการจัดอนัดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Recovery จากการแบ่งวัฏจักรด้วย
เกณฑ์การแบ่งของ OECD 

หน่วย: ต่อเดือน 

ล าดับ 
ช่วงฟ้ืนตัว (Recovery) 

Average Return Sharpe Ratio SD 
1 Tech 3.84% Tech 0.7235 4.88% 
2 Consump 2.99% Consump 0.6453 4.16% 
3 Fincial 2.44% Fincial 0.5040 4.24% 
4 Service 2.21% Service 0.4401 4.33% 
5 Agro 1.75% Propcon 0.4202 2.96% 
6 Propcon 1.55% Agro 0.3894 3.72% 
7 Resourc -0.57% Resourc -0.1862 4.71% 
8 Indus -1.57% Indus -0.3583 5.22% 

 SET 1.38% SET 0.3196 3.36% 

Remark: สีเหลือง คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน าให้ลงทุนในช่วง Recovery 
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จากตาราง 4.5 ช่วง Recovery พบว่าอุตสาหกรรม Tech, Consump, Fincial, Service, 
Agro และ Propcon ท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียและผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงกว่าตลาด แต่
จากค าแนะน าของ Stovall ระบุว่ามีเพียงสามอุตสาหกรรมเท่านั้ นท่ีควรลงทุนในช่วงวัฏจักร
เศรษฐกิจน้ี ไดแ้ก่ Tech, Service และ Indus แมว้่า Tech และ Service ซ่ึงผลตอบแทนสูงเป็นล าดบั
แรกและล าดบัท่ีส่ีตามล าดบันั้นจะมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาดตามค าแนะน า แต่ Indus กลบัให้
ผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากวา่ตลาดและอยูใ่นล าดบัต ่าสุดในแปดกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
ตาราง 4.6 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Expansion จากการแบ่งวัฏจักร
ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD 

หน่วย: ต่อเดือน 

ล าดับ 
ช่วงขยายตัว (Expansion) 

Average Return Sharpe Ratio SD 
1 Indus 1.32% Service 0.2169 4.31% 
2 Tech 1.24% Indus 0.1842 6.05% 
3 Service 1.15% Tech 0.1657 6.19% 
4 Resourc 0.86% Fincial 0.1244 4.94% 
5 Fincial 0.83% Resourc 0.1118 5.82% 
6 Propcon 0.65% Propcon 0.0913 4.84% 
7 Consump -0.24% Consump -0.1044 4.32% 
8 Agro -0.31% Agro -0.1294 4.06% 

 SET 0.82% SET 0.1492 4.05% 

Remark: สีเขียว คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน าให้ลงทุนในช่วง Expansion 
 
จากตาราง 4.6 ช่วง Expansion มีห้าอุตสาหกรรมท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาด 

ไดแ้ก่ Indus, Tech, Service, Resource และ Fincial และเม่ือวดัผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง
จะมีเพียง Service, Indus, และ Tech ท่ีสูงกว่าตลาด อีกทั้ งเม่ือเทียบกับค าแนะน าของ Stovall ท่ี
แนะน าใหล้งทุนในอุตสาหกรรม Indus, Servic, Resourc, และ Agro พบวา่มีสามในส่ีอุตสาหกรรมท่ี
มีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาด ไดแ้ก่ Indus, Service, และ Resourc ส่วนอีกหน่ึงอุตสาหกรรมท่ีไม่
เป็นไปตามท่ีแนะน าและใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียต ่าสุดคือ Agro 
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ตาราง 4.7 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Downturn จากการแบ่งวัฏจักร
ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD 

หน่วย: ต่อเดือน 

ล าดับ 
ช่วงชะลอตัว (Downturn) 

Average Return Sharpe Ratio SD 
1 Agro 1.57% Agro 0.2605 4.98% 
2 Propcon 0.81% Propcon 0.0909 5.85% 
3 Service 0.68% Service 0.0807 5.05% 
4 Resourc 0.49% Resourc 0.0556 3.80% 
5 Indus 0.21% Indus -0.0154 4.44% 
6 Tech -0.41% Tech -0.1028 6.68% 
7 Fincial -0.42% Fincial -0.1220 5.66% 
8 Consump -0.57% Consump -0.2274 3.71% 

 SET 0.27% SET 0.0001 4.55% 

Remark:  สีส้ม คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน าให้ลงทุนในช่วง Downturn 
 
จากตาราง 4.7 ช่วง Downturn มีทั้ งหมดส่ีอุตสาหกรรมท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียและ

ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงกวา่ตลาด ไดแ้ก่ Agro, Propcon, Service, และ Resourc ซ่ึงมี
เพียงแค่อุตสาหกรรมเดียวเท่านั้นท่ี Stovall แนะน าให้ลงทุน คือ Resourc ถึงแมว้่าอุตสาหกรรมน้ีมี
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวา่ตลาด แต่ถูกจดัล าดบัผลตอบแทนเป็นล าดบัท่ีส่ี ซ่ึงไม่เป็นอุตสาหกรรมท่ี
ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียมากท่ีสุดหรืออยูใ่นล าดบัตน้ตามค าแนะน า 
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ตาราง 4.8 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Slowdown จากการแบ่งวัฏจักร
ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD 

หน่วย: ต่อเดือน 

ล าดับ 
ช่วงถดถอย (Slowdown) 

Average Return Sharpe Ratio SD 
1 Tech 0.79% Tech 0.0931 6.28% 
2 Agro 0.52% Agro 0.0617 5.04% 
3 Service 0.07% Service -0.0290 4.96% 
4 Propcon -0.07% Resourc -0.0582 5.67% 
5 Resourc -0.12% Propcon -0.0585 4.86% 
6 Fincial -0.21% Fincial -0.0747 5.67% 
7 Consump -0.37% Consump -0.1085 5.33% 
8 Indus -1.17% Indus -0.2145 6.44% 

 SET -0.01% SET -0.0462 4.75% 

Remark:  สีแดง คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน าให้ลงทุนในช่วง Slowdown 
 
จากตาราง 4.8 ช่วง Slowdown มีสามอุตสาหกรรมท่ีผลตอบแทนเฉล่ียและผลตอบแทน

ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงกวา่ตลาด คือ Tech, Agro, และ Service อยา่งไรก็ตามมีสามอุตสาหกรรม
ท่ี  Stovall ได้แนะน าไว้ว่ าควรลงทุน ได้แ ก่  Propcon, Fincial และ Consump แต่จากการวัด
ผลตอบแทนพบว่าไม่มีอุตสาหกรรมใดเลยท่ีไดผ้ลตอบแทนสูงกว่าตลาดและผลตอบแทนยงัอยู่ใน
ล าดบัท่ีหา้ถึงเจ็ดตามล าดบัอีกดว้ย 

 
จากการวดัผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจทั้งส่ีช่วงนั้น 

พบว่าช่วงฟ้ืนตัว (Recovery) ช่วงขยายตัว (Expansion) และ ช่วงชะลอตัว (Downturn) กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ี Stovall (1996) แนะน าโดยส่วนใหญ่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าผลตอบแทน
ของตลาด ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดการลงทุนท่ี Stovall (1996)  เสนอไว ้ จะมีเพียงแต่ช่วงถดถอย 
(Slowdown) เท่านั้นท่ีผลตอบแทนของอุตสาหกรรมท่ีค าแนะน าในช่วงน้ีต ่ากว่าผลตอบแทนของ
ตลาด ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัแนวทางท่ี Stovall (1996) ไดแ้นะน าไว ้สาเหตุท่ีอาจท าให้ผลตอบแทน
ในช่วงถดถอยไม่เป็นไปตามค าแนะน าอาจเกิดจากความคลาดเคล่ือนในการระบุช่วงวฏัจักร
เศรษฐกิจถดถอย โดยในช่วงเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาน้ี วฏัจกัรเศรษฐกิจถดถอยอาจเกิดจากสาเหตุท่ี
หลากหลาย เช่น ช่วงวฏัจักรถดถอยท่ีเกิดจากการตกต ่าของตลาดอสังหาริมทรัพย์ เน่ืองจาก
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อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์(Propcon) เป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมท่ี Stovall (1996) ไดแ้นะน าไวใ้ห้
ลงทุนในช่วงเศรษฐกิจถดถอย แต่จากตาราง 4.8 อุตสาหกรรมน้ีให้ผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าตลาด ซ่ึง
ขดัแยง้กบัท่ี Stovall (1996) แนะน า 
 
ตาราง 4.9 แสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของอุตสาหกรรมสามล าดับแรกท่ีแนะน าโดย Stovall 
(1996) กับผลการศึกษาจริงในแต่ละช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจ จากการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่ง
ของ OECD 

หน่วย: ต่อเดือน 

ช่วงวัฏจักร ล าดับ 
Stovall (1996) ผลการศึกษา 

อุตสาหกรรม Sharpe Ratio อุตสาหกรรม Sharpe Ratio 

ช่วงฟ้ืนตัว 
(Recovery) 

1 Tech 0.7235 Tech 0.7235 

2 Service 0.4401 Consump 0.6453 

3 Indus -0.3583 Fincial 0.5040 

 Average 0.2684 Average 0.6243 

ช่วงขยายตัว 
(Expansion) 

1 Service 0.2169 Service 0.2169 

2 Indus 0.1842 Indus 0.1842 

3 Tech 0.1118 Tech 0.1657 

 Average 0.1709 Average 0.1889 

ช่วงชะลอตัว 
(Downturn) 

1 Resourc 0.0556 Agro 0.2605 

2 - - Propcon 0.0909 

3 - - Service 0.0807 

 Average 0.0556 Average 0.1440 

ช่วงถดถอย 
(Slowdown) 

1 Propcon -0.0585 Tech 0.0931 

2 Fincial -0.0747 Agro 0.0617 

3 Consump -0.1085 Service -0.0290 

 Average -0.0806 Average 0.0419 

 
การวิเคราะห์ผลตอบของอุตสาหกรรมสามล าดับแรกท่ีแนะน าโดย Stovall (1996) 

เทียบกบัผลการศึกษาจริงในแต่ละช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจจากการแบ่งวฏัจกัรดว้ยเกณฑก์ารแบ่งของ 
OECD ตามตารางท่ี 4.9 พบว่าผลตอบแทนท่ีไดมี้ความสอดคลอ้งกบัค าแนะน าของ Stovall (1996) 
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บางช่วงวฏัจักร ในช่วงฟ้ืนตัว (Recovery) มีอุตสาหกรรม Tech ให้ผลตอบแทนท่ีไปในทิศทาง
เดียวกัน ส่วนอุตสาหกรรม Service, Indus และ Tech ให้ผลตอบแทนสูงสุดตามท่ีคาดการณ์ไว้
ในช่วงขยายตวั (Expansion) ส าหรับช่วงชะลอตวั (Downturn) แมว้่าอุตสาหกรรมท่ีแนะน าให้ผล
ตอบสูงเป็นล าดับท่ีส่ี แต่ก็ยงัให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาด อย่างไรก็ตาม พบว่าในช่วงถดถอย 
(Slowdown) ผลการศึกษาขดัแยง้กบัค าแนะน าของ Stovall (1996) โดยอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทน
สูงสุดสามล าดับแรกไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall (1996) แนะน าทั้งส้ิน และเม่ือพิจารณา
ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนสามอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลตอบแทนสูงสุด พบว่าผลตอบแทนต่อหน่วย
ความเส่ียงของอุตสาหกรรมท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดจากอุตสาหกรรมสามล าดบัแรกของงานศึกษา
สูงกวา่อุตสาหกรรมท่ี Stovall (1996) แนะน าไวใ้นทุกช่วง 

อย่างไรก็ตาม การแบ่งวฏัจักรเศรษฐกิจตามเกณฑ์ของ OECD นั้นไม่ได้ก าหนดว่า
ช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจจะตอ้งเรียงตามล าดบัท่ีถูกตอ้งตามท่ีควรจะเป็น ส่งผลใหล้ าดบัของช่วงวฏัจกัร
เศรษฐกิจท่ีได้นั้นอาจมีการสลับไปมา ซ่ึงน าไปสู่ความคลาดเคล่ือนในผลตอบแทนของแต่ละ
อุตสาหกรรม ดงันั้น ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการแบ่งวฏัจกัรตามเกณฑ์ของ OECD อาจไม่สอดคลอ้ง
กบัค าแนะน าของ Stovall (1996) ซ่ึงการสลบัล าดบัของช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจตามเกณฑข์อง OECD 
นั้นท าให้เกิดความผนัผวนและไม่แน่นอนในผลตอบแทนของแต่ละอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงวฏั
จกัรเศรษฐกิจ 

จากการวิเคราะห์ผลตอบแทนเฉล่ียและผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงของกลุ่ม
อุตสาหกรรมต่างๆ ในแต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ ซ่ึงแบ่งโดยใช้ทั้งวิธีของ Bry-Boschan และ 
OECD พบว่าผลตอบแทนของอุตสาหกรรมจากการแบ่งวฏัจักรท่ีระบุโดยทั้งสองวิธีค่อนข้าง
สอดคล้องกัน เช่น ในวฏัจักรช่วงขยายตัว (Expansion) ทั้ งอุตสาหกรรม Tech และ Service ให้
ผลตอบแทนมากกว่าตลาด ในส่วนของวฏัจกัรช่วงหดตวั (Recession) โดยส่วนใหญ่ผลตอบแทน
จากอุตสาหกรรมท่ี Stovall (1996) แนะน ามานั้น ให้ผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าตลาด อย่างในช่วงหดตวั 
(Recession) ท่ีระบุได้จากวิ ธี  Bry-Boschan ทั้ งอุตสาหกรรม Propcon, Resourc, Consump และ 
Fincial ต่างให้ผลตอบแทนท่ีต ่ ากว่าตลาดทั้ งหมด เช่นเดียวกับช่วงถดถอย (Slowdown) ทั้ ง
อุตสาหกรรม Propcon, Consump และ Fincial เองต่างก็ให้ผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าตลาด สรุปได้ว่า
ในช่วงขยายตวั (Expansion) ค าแนะน าของ Stovall (1996) ในการเลือกอุตสาหกรรมท่ีคาดว่าจะให้
ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดนั้น มีอุตสาหกรรมบางตวัสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่าตลาดจริง 
ในขณะท่ีในช่วงหดตวั (Recession) แทบไม่มีอุตสาหกรรมใดเลยท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ตลาด 
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4.2.2 การจ าลองการลงทุนแบบเรียลไทม์ตามแนวคิด Stovall จากการแบ่งวัฏจักร
เศรษฐกจิด้วยวิธีของ OECD 

การลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมเป็นการ
ปรับเปล่ียนสัดส่วนการลงทุนระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัวฏัจกัรเศรษฐกิจ
ในแต่ละช่วงเวลา เน่ืองจากวฏัจกัรเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา นกัลงทุนตอ้งสามารถ
ตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างทนัเวลา เพื่อลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงอยา่งกะทนัหันของ
เศรษฐกิจ และเพื่อเพิ่มโอกาสในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินท่ีสูงกว่าผลตอบแทนของตลาดใน
แต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ การวิเคราะห์วฏัจกัรแบบเรียลไทม์จึงมีความส าคญัอย่างยิ่งส าหรับ
นกัลงทุนท่ีใชก้ลยทุธ์ลงทุนตามกลยทุธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหวา่งอุตสาหกรรม 

ดงันั้นวตัถุประสงค์ของการศึกษาน้ีจึงมุ่งเนน้ท่ีการทดสอบกลยุทธ์การหมุนเวียนการ
ลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) และใช้การลงทุนแบบ
เรียลไทม์ซ่ึงนักลงทุนสามารถน าไปใช้สภาวะตลาดจริง ส่วนน้ีจึงจะท าการทดสอบกลยุทธ์การ
หมุนเวียนการลงทุนขณะท่ีท าการก าหนดเฟสของวฏัจกัรธุรกิจแบบเรียลไทม์ไปพร้อมกนัเพื่อให้
ได้ผลการทดสอบท่ีสะทอ้นสภาพตลาดจริงมากท่ีสุด โดยจะท าการทดสอบกลยุทธ์ดังกล่าวใน
ช่วงเวลานั้น ๆ โดยไม่มีขอ้มูลใด ๆ เก่ียวกบัค่าดชันีช้ีน าเศรษฐกิจในอนาคต ในทางตรงกนัขา้ม การ
วิเคราะห์วฏัจกัรเศรษฐกิจแบบไม่เรียลไทม ์จะวิเคราะห์โดยใชข้อ้มูลในอดีตท่ีครบถว้นสมบูรณ์แลว้ 
ซ่ึงท าให้สามารถระบุวฏัจักรได้แม่นย  ากว่า  โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบความแม่นย  าของ
ค าแนะน าของ Stovall (1996) อย่างไรก็ตาม แม้ว่าการระบุวฏัจักรแบบไม่เรียลไทม์จะสามารถ
ระบุวฏัจกัรได้อย่างชัดเจนแม่นย  ามากกว่า แต่ก็ไม่สามารถจ าลองสถานการณ์ในปัจจุบนัจริงได้
เช่นเดียวกบัการระบุวฏัจกัรแบบเรียลไทมท่ี์ตอ้งตอบสนองต่อความผนัผวนทนัที ดงันั้น การศึกษาน้ี
จึงใหค้วามส าคญักบัการทดสอบกลยทุธ์แบบเรียลไทมค์วบคู่ไปกบัการวิเคราะห์แบบไม่เรียลไทม์ 

ข้อมูล LEI (Leading Economic Indicator) ซ่ึงถือเป็นดัชนีช้ีน า เศรษฐกิจท่ีได้จาก
ธนาคารแห่งประเทศไทยจะถูกใช้ในการค านวณอตัราการเติบโตโดยการเปรียบเทียบค่าท่ีประกาศ
ในเดือน t กบัค่าท่ีประกาศในเดือน t-1 ท่ีมีการขจดัแนวโนม้ใหม่แลว้ดว้ยวิธี Holdrick-Prescott filter 
โดยค่า LEI จะถูกยดึตามเดือนท่ีประกาศจริง เช่น ขอ้มูล LEI เดือนมกราคม 2023 อยูท่ี่ 158.98 ซ่ึงถูก
ประกาศในเดือนกุมภาพนัธ์  2023 ดังนั้น ค่า LEI ของเดือนกุมภาพนัธ์ 2023 ท่ีน ามาค านวณคือ 
158.98 และท าการขจดัแนวโนม้ใหม่เพื่อให้ไดค้่า LEI เดือนกุมภาพนัธ์ 2023 (t) และเดือนมกราคม 
2023 (t-1) น ามาหาอตัราการเติบโตของ LEI 

การวิเคราะห์ช่วงวฏัจักรจะใช้กฎการแบ่งช่วงวฏัจักรแบบเดียวกับท่ีแสดงในการ 
OECD เพียงแต่จะไม่มีการระบุจุดสูงสุด (Peak) และจุดต ่าสุด (Trough) เน่ืองจากการลงทุนแบบ
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เรียลไทม์จะไม่มีขอ้มูลค่า LEI ในอนาคตท่ีสามารถก าหนดได้ว่าในเดือนนั้นเป็นจุดสูงสุด (Peak) 
หรือจุดต ่าสุด (Trough) โดยภาคผนวก ข แสดงการแบ่งช่วงวฏัจกัรและเปรียบเทียบความแตกต่างท่ี
เกิดจากผลกระทบของการใช้ขอ้มูล LEI แบบเรียลไทม์ เม่ือเปรียบเทียบการแบ่งช่วงวฏัจกัรจาก
ขอ้มูลทั้งสองแบบน้ี เราสามารถตรวจพบความแตกต่างท่ีเกิดจากผลของการใช้ขอ้มูลท่ียงัไม่ได้
แก้ไขแบบเรียลไทม์ ซ่ึงการแตกต่างน้ีจะถือเป็นส่ิงปกติทั่วไปท่ีนักลงทุนจะเผชิญเม่ือพยายาม
ก าหนดช่วงวฏัจกัรก่อนเร่ิมลงทุนแบบเรียลไทม ์การแบ่งช่วงวฏัจกัรแบบเรียลไทมน้ี์ท าให้ช่วงวฏั
จกัรค่อนขา้งย่อยมากกว่าการแบ่งดว้ยขอ้มูลแบบก่อนหน้า ซ่ึงอาจส่งผลต่อจ านวนเดือนท่ีน้อยลง
ของช่วงขยายตวั (Expansion Period) และช่วงถดถอย (Slowdown Period) ตามรูปภาพ 4.4 ท่ีแสดง
จุดเปล่ียนวฏัจักรเศรษฐกิจตามการแบ่งวฏัจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ท่ี
ประกอบดว้ยส่ีช่วง คือ ช่วงฟ้ืนตวั (Recovery Period), ช่วงขยายตวั (Expansion Period), ช่วงชะลอ
ตวั (Downturn Period) และช่วงถดถอย (Slowdown Period) 
 

 
Remark:  สีเหลือง แทน ช่วงฟ้ืนตัว (Recovery) สีเขียว แทน ช่วงขยายตัว (Expansion) 

สีส้ม แทน ช่วงชะลอตัว (Downturn) สีแดง แทน ช่วงถดถอย (Slowdown) 
รูปภาพ 4.4 แสดงจุดเปลีย่นวัฏจักรเศรษฐกจิตามการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD 
แบบเรียลไทม์ 
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ตาราง 4.10 ช่วงระยะเวลาแต่ละวัฏจักรเศรษฐกจิตามการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ 
OECD แบบเรียลไทม์ 

ช่วงฟ้ืนตัว (Recovery) ช่วงขยายตัว (Expansion) ช่วงชะลอตัว (Downturn) ช่วงถดถอย (Slowdown) 

APR 2012 - AUG 2012 DEC 2012 - MAY 2013 SEP 2012 - NOV 2012 FEB 2014 - JUN 2014 

JUL 2014 - DEC 2014 JAN 2015 - MAR 2015 JUN 2013 - JAN 2014 JUL 2015 - NOV 2015 

APR 2017 - JUN 2017 FEB 2016 - MAR 2016 APR 2015 - JUN 2015 JUN 2016 - SEP 2016 

AUG 2020 - SEP 2020 OCT 2016 - MAR 2017 DEC 2015 - JAN 2016 MAR 2019 - JUL 2020 

OCT 2022 - JUN 2023 JUN 2017 - OCT 2017 APR 2016 - MAY 2016  

 JAN 2018 - MAY 2018 NOV 2017 - DEC 2017  

 OCT 2020 - FEB 2021 JUL 2018 - FEB 2019  

 JAN 2022 - FEB 2022 MAR 2021 - DEC 2021  

 JUL 2023 - NOV 2023 MAR 2022 - SEP 2022  

 
หลงัจากระบุช่วงและระยะเวลาของแต่ละวฏัจกัรเรียบร้อย จึงวดัผลตอบแทนเฉล่ียและ

ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงแยกรายอุตสาหกรรมช่วงฟ้ืนตัว (Recovery Period), ช่วง
ขยายตวั (Expansion Period), ช่วงชะลอตวั (Downturn Period) และช่วงถดถอย (Slowdown Period) 
ไดด้งัน้ี 
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ช่วงฟ้ืนตัว (Recovery Period) 
 
ตาราง 4.11 แสดงการจัดอนัดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Recovery จากการแบ่งวัฏจักร
ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 

ล าดับ 
ช่วงฟ้ืนตัว (Recovery) 

Average Return Sharpe Ratio SD 
1 Tech 1.62% Tech 0.2639 6.14% 
2 Consump 0.77% Service 0.2081 2.95% 
3 Service 0.61% Consump 0.1607 4.82% 
4 Fincial 0.36% Fincial 0.0997 3.59% 
5 Agro 0.04% Agro 0.0108 3.50% 
6 Propcon 0.03% Propcon 0.0089 3.19% 
7 Resourc -1.59% Resourc -0.3549 4.49% 
8 Indus -1.85% Indus -0.4007 4.62% 

 SET -0.06% SET -0.0185 2.99% 

Remark:  สีเหลือง คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน าให้ลงทุนในช่วง Recovery 
 
จากตาราง 4.11 ช่วง Recovery มีอุตสาหกรรม Tech, Service, Consump, Fincial, Agro 

และ Propcon ท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียและผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงกว่าตลาด แต่จาก
ค าแนะน าของ Stovall ระบุว่ามีเพียงสามอุตสาหกรรมเท่านั้นท่ีควรลงทุนในช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจน้ี 
ไดแ้ก่ Tech, Service และ Indus แมว้า่ Tech และ Service ซ่ึงผลตอบแทนสูงเป็นล าดบัแรกและล าดบั
ท่ีสองตามล าดบันั้นจะมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาดตามค าแนะน า แต่ Indus กลบัใหผ้ลตอบแทน
เฉล่ียต ่ากวา่ตลาดและอยูใ่นล าดบัต ่าสุดในแปดกลุ่มอุตสาหกรรม 

ส าหรับการประเมินประสิทธิภาพของกลยทุธ์การลงทุนในช่วงฟ้ืนตวั (Recovery) ตาม
แนวทางของ Stovall (1996) การศึกษาน้ีไดเ้ปรียบเทียบผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนท่ีลงทุนใน
อุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน า ซ่ึงประกอบดว้ย Indus, Service และ Tech โดยใชต้วัช้ีวดั Alpha จาก
แบบจ าลอง CAPM และ Fama-French 5 Factor (FF-5) พร้อมทดสอบนัยส าคัญของผลตอบแทน 
การวิเคราะห์ในระดบัอุตสาหกรรมและพอร์ตการลงทุนน้ีจะให้ภาพท่ีชดัเจนว่าอุตสาหกรรมใดมี
ผลตอบแทนท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ Stovall ขอ้มูลท่ีไดจ้ะช่วยเนน้ใหเ้ห็นถึงศกัยภาพของกลยุทธ์
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ในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินและความเส่ียงในช่วงฟ้ืนตวั รวมถึงความเหมาะสมของการปรับ
พอร์ตการลงทุนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจในช่วงน้ี 
 
ตาราง 4.12 แสดงผลตอบแทนส่วนเกนิท่ีวัดด้วยแบบจ าลอง CAPM และ FF-5 ของอุตสาหกรรม
ช่วง Recovery จากการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 
ช่วงฟ้ืนตัว (Recovery) 

อุตสาหกรรม Alpha CAPM P-Value Alpha FF5 P-Value 
Indus -1.73% 0.008 -2.66% 0.000 
Service 0.60% 0.133 0.67% 0.222 
Tech 1.72% 0.118 0.91% 0.336 
Portfolio Equal weight 0.19% 0.504 -0.36% 0.118 
Portfolio Value weight 0.69% 0.019 0.32% 0.099 

 
ตาราง 4.12 แสดงให้เห็นว่าการวดัผลตอบแทนดว้ย Alpha Jensen ทั้ง 2 วิธีให้ผลเชิง

บวกต่อพอร์ตการลงทุนในช่วง Recovery ไม่วา่จะลงทุนดว้ย Equal weight หรือ Value weight ก็ตาม 
และส าหรับ Alpha FF5 เม่ือลงทุนแบบ Value weight ผลตอบแทนยงัคงเป็นบวกแต่เม่ือลงทุนแบบ 
Equal weight ผลตอบแทนจะเป็นลบเล็กน้อย ซ่ึงหากแยกดูรายอุตสาหกรรมจะพบว่า Indus sector 
เท่านั้น ท่ีมี Alpha เป็นลบ โดยมีนยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% 
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ช่วงขยายตัว (Expansion Period) 
 
ตาราง 4.13 แสดงการจัดอนัดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Expansion จากการแบ่งวัฏจักร
ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 

ล าดับ 
ช่วงขยายตัว (Expansion) 

Average Return Sharpe Ratio SD 
1 Indus 2.40% Resourc 0.4308 5.26% 
2 Resourc 2.21% Indus 0.4190 5.87% 
3 Tech 1.92% Service 0.3685 4.55% 
4 Fincial 1.73% Fincial 0.3616 4.94% 
5 Service 1.62% Tech 0.3347 5.90% 
6 Propcon 1.47% Propcon 0.3233 4.73% 
7 Agro 0.52% Agro 0.1375 4.18% 
8 Consump -0.10% Consump -0.0085 4.65% 

 SET 1.64% SET 0.4186 4.07% 

Remark:  สีเขียว คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน าให้ลงทุนในช่วง Expansion 
 
จากตาราง 4.13 ช่วง Expansion มีส่ีอุตสาหกรรมท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาด 

ไดแ้ก่ Indus, Resource, Tech และ Service และเม่ือวดัผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงจะมีเพียง 
Resourc และ Indus ท่ีสูงกว่าตลาดจากการท่ี Tech และ Fincial มีความเส่ียงสูงกว่าตลาด อีกทั้งเม่ือ
เทียบกับค าแนะน าของ Stovall ท่ีแนะน าให้ลงทุนในอุตสาหกรรม Indus, Servic, Resourc, และ 
Agro พบว่ามีสองในส่ีอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าตลาด ได้แก่ Indus และ Resourc 
ส่วนอีกสองอุตสาหกรรมท่ีไม่เป็นไปตามท่ีแนะน าและให้ผลตอบแทนเฉล่ียต ่าสุดคือ Service และ 
Agro 

ส าหรับการประเมินประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนในช่วงขยายตวั (Expansion) 
ตามแนวทางของ Stovall (1996) การศึกษาน้ีได้เปรียบเทียบผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนท่ี
ลงทุนในอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน า ซ่ึงประกอบดว้ย Agro, Indus, Resourc และ Service โดยใช้
ตวัช้ีวดั Alpha จากแบบจ าลอง CAPM และ Fama-French 5 Factor (FF-5) พร้อมทดสอบนัยส าคญั
ของผลตอบแทน การวิเคราะห์ในระดบัอุตสาหกรรมและพอร์ตการลงทุนน้ีจะให้ภาพท่ีชดัเจนว่า
อุตสาหกรรมใดมีผลตอบแทนท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ Stovall ขอ้มูลท่ีไดจ้ะช่วยเน้นให้เห็นถึง
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ศกัยภาพของกลยุทธ์ในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินและความเส่ียงในช่วงฟ้ืนตวั รวมถึงความ
เหมาะสมของการปรับพอร์ตการลงทุนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจในช่วงน้ี 
 
ตาราง 4.14 แสดงผลตอบแทนส่วนเกนิท่ีวัดด้วยแบบจ าลอง CAPM และ FF-5 ของอุตสาหกรรม
ช่วง Expansion จากการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 
ช่วงขยายตัว (Expansion) 

อุตสาหกรรม Alpha CAPM P-Value Alpha FF5 P-Value 
Agro -0.72% 0.177 0.31% 0.659 
Indus 0.37% 0.452 0.64% 0.307 
Resourc 0.39% 0.402 -0.26% 0.631 
Service -0.01% 0.968 0.15% 0.762 
Portfolio Equal weight 0.00% 0.984 0.21% 0.474 
Portfolio Value weight 0.06% 0.758 0.03% 0.899 

 
ตาราง 4.14 แสดงผลตอบแทนในช่วง Expansion เม่ือลงทุนแบบ Equal weight และ 

Value weight จะไดผ้ลตอบแทนเป็นบวกจากการวดัตอบแทน Alpha Jensen ทั้ง 2 แบบ ซ่ึงหากแยก
ดูรายอุตสาหกรรมจะพบว่า Indus sector เท่านั้นท่ีให้ผลตอบแทนเป็นบวกในช่วง Expansion และ
ทุกผลตอบแทนท่ีวดัไดท้ั้งแยกรายอุตสาหกรรมและแบบพอร์ตการลงทุนนั้นพบว่าผลตอบแทนท่ีวดั
ไดไ้ม่มีนยัส าคญัทางสถิติเลย 
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ช่วงชะลอตัว (Downturn Period)  
 
ตาราง 4.15 แสดงการจัดอนัดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Downturn จากการแบ่งวัฏจักร
ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 

ล าดับ 
ช่วงชะลอตัว (Downturn) 

Average Return Sharpe Ratio SD 
1 Indus 0.19% Indus 0.0210 5.26% 
2 Resourc 0.15% Resourc 0.0155 4.46% 
3 Service 0.15% Service 0.0143 4.72% 
4 Propcon 0.14% Propcon 0.0112 5.27% 
5 Agro -0.01% Agro -0.0196 4.65% 
6 Fincial -0.25% Fincial -0.0623 5.23% 
7 Tech -0.27% Tech -0.0529 6.69% 
8 Consump -0.96% Consump -0.2735 3.82% 

 SET -0.06% SET -0.0333 4.15% 

Remark: สีส้ม คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน าให้ลงทุนในช่วง Downturn 
 
จากตาราง 4.15 ช่วง Downturn มีทั้งหมดห้าอุตสาหกรรมท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียและ

ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงกว่าตลาด ได้แก่ Indus, Resourc, Service, Propcon และ 
Fincial ซ่ึงมีเพียงแค่อุตสาหกรรมเดียวเท่านั้ นท่ี Stovall แนะน าให้ลงทุน คือ Resourc และถูก
จดัล าดบัผลตอบแทนเป็นล าดบัท่ีสอง 

ส าหรับการประเมินประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนในช่วงชะลอตวั (Downturn) 
ตามแนวทางของ Stovall (1996) การศึกษาน้ีได้เปรียบเทียบผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนท่ี
ลงทุนในอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน า ซ่ึงประกอบด้วย Resourc โดยใช้ตัวช้ีว ัด Alpha จาก
แบบจ าลอง CAPM และ Fama-French 5 Factor (FF-5) พร้อมทดสอบนัยส าคัญของผลตอบแทน 
การวิเคราะห์ในระดบัอุตสาหกรรมและพอร์ตการลงทุนน้ีจะให้ภาพท่ีชดัเจนว่าอุตสาหกรรมใดมี
ผลตอบแทนท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ Stovall ขอ้มูลท่ีไดจ้ะช่วยเนน้ใหเ้ห็นถึงศกัยภาพของกลยุทธ์
ในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินและความเส่ียงในช่วงฟ้ืนตวั รวมถึงความเหมาะสมของการปรับ
พอร์ตการลงทุนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจในช่วงน้ี 
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ตาราง 4.16 แสดงผลตอบแทนส่วนเกนิท่ีวัดด้วยแบบจ าลอง CAPM และ FF-5 ของอุตสาหกรรม
ช่วง Downturn จากการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 
ช่วงชะลอตัว (Downturn) 

อุตสาหกรรม Alpha CAPM P-Value Alpha FF5 P-Value 
Resourc 0.16% 0.705 -0.02% 0.967 
Portfolio Equal weight 0.16% 0.705 -0.02% 0.967 
Portfolio Value weight 0.16% 0.705 -0.02% 0.967 

 
เน่ืองจากการลงทุนในช่วง Downturn ตามท่ี Stovall (1996) แนะน าไวมี้เพียง Resourc 

เท่านั้น ดงันั้นทั้งการวดัผลตอบแทนรายอุตสาหกรรมและแบบพอร์ตการลงทุนให้ผลเหมือนกนัคือ 
ผลตอบแทนเป็นบวกเม่ือวดัดว้ยวิธี CAPM และเม่ือวดัผลตอบแทนดว้ย FF5 จะให้ผลตอบแทนท่ี
เป็นลบเลก็นอ้ย ซ่ึงผลตอบแทนท่ีวดัไดจ้ากทั้งสองวิธีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติตามตาราง 4.16 
 

ช่วงถดถอย (Slowdown Period) 
 
ตาราง 4.17 แสดงการจัดอนัดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Slowdown จากการแบ่งวัฏจักร
ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 

ล าดับ 
ช่วงถดถอย (Slowdown) 

Average Return Sharpe Ratio SD 
1 Tech 0.91% Tech 0.1611 5.67% 
2 Agro 0.81% Agro 0.1449 5.56% 
3 Service 0.56% Service 0.1015 5.50% 
4 Consump 0.24% Consump 0.0430 5.51% 
5 Resourc 0.16% Resourc 0.0234 6.93% 
6 Propcon 0.10% Propcon 0.0178 5.59% 
7 Fincial -0.36% Fincial -0.0549 6.47% 
8 Indus -0.95% Indus -0.1294 7.35% 

 SET 0.24% SET 0.0438 5.43% 

Remark:  สีแดง คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน าให้ลงทุนในช่วง Slowdown 
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จากตาราง  4.17 ช่วง  Slowdown มีสามอุตสาหกรรมท่ีผลตอบแทนเฉล่ียและ
ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงกว่าตลาด คือ Tech, Agro, และ Service อยา่งไรก็ตามมีสาม
อุตสาหกรรมท่ี Stovall ไดแ้นะน าไวว้า่ควรลงทุน ไดแ้ก่ Propcon, Fincial และ Consump แต่จากการ
วดัผลตอบแทนพบว่าไม่มีอุตสาหกรรมใดเลยท่ีไดผ้ลตอบแทนสูงกว่าตลาดและผลตอบแทนยงัอยู่
ในล าดบัท่ีหา้ถึงเจ็ดตามล าดบัอีกดว้ย 

ส าหรับการประเมินประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนในช่วงถดถอย (Slowdown) 
ตามแนวทางของ Stovall (1996) การศึกษาน้ีได้เปรียบเทียบผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนท่ี
ลงทุนในอุตสาหกรรมท่ี Stovall แนะน า ซ่ึงประกอบดว้ย Consump, Fincial และ Propcon โดยใช้
ตวัช้ีวดั Alpha จากแบบจ าลอง CAPM และ Fama-French 5 Factor (FF-5) พร้อมทดสอบนัยส าคญั
ของผลตอบแทน การวิเคราะห์ในระดบัอุตสาหกรรมและพอร์ตการลงทุนน้ีจะให้ภาพท่ีชดัเจนว่า
อุตสาหกรรมใดมีผลตอบแทนท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ Stovall ขอ้มูลท่ีไดจ้ะช่วยเน้นให้เห็นถึง
ศกัยภาพของกลยุทธ์ในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินและความเส่ียงในช่วงฟ้ืนตวั รวมถึงความ
เหมาะสมของการปรับพอร์ตการลงทุนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจในช่วงน้ี 
 
ตาราง 4.18 แสดงผลตอบแทนส่วนเกนิท่ีวัดด้วยแบบจ าลอง CAPM และ FF-5 ของอุตสาหกรรม
ช่วง Slowdown จากการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 
ช่วงถดถอย (Slowdown) 

อุตสาหกรรม Alpha CAPM P-Value Alpha FF5 P-Value 
Consump 0.01% 0.987 0.08% 0.922 
Fincial -0.60% 0.191 0.12% 0.757 
Propcon -0.14% 0.540 -0.11% 0.635 
Portfolio Equal weight -0.24% 0.416 0.03% 0.917 
Portfolio Value weight -0.33% 0.178 0.03% 0.902 

 
ตาราง 4.18 แสดงผลตอบแทนในช่วง Slowdown เม่ือวดัผลตอบแทนด้วยวิธี CAPM 

ให้ผลตอบแทนเป็นลบ แต่เม่ือวดัด้วย FF5  ให้ผลตอบแทนเป็นบวก ส าหรับการลงทุนทั้งแบบ 
Equal weight และ Value weight โดยผลตอบแทนแยกรายอุตสาหกรรม ของ Consump ให้
ผลตอบแทนเป็นบวกส าหรับการวดั Alpha ทั้ง 2 วิธี ทั้งน้ีผลตอบแทนท่ีวดัไดท้ั้งหมดไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ 
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ตาราง 4.19 แสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของอุตสาหกรรมสามล าดับแรกท่ีแนะน าโดย Stovall 
(1996) กับผลการศึกษาจริงในแต่ละช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจ จากการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่ง
ของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 

ช่วงวัฏจักร ล าดับ 
Stovall (1996) ผลการศึกษา 

อุตสาหกรรม Sharpe Ratio อุตสาหกรรม Sharpe Ratio 

ช่วงฟ้ืนตัว 
(Recovery) 

1 Tech 0.2639 Tech 0.2639 

2 Service 0.2081 Service 0.2081 

3 Indus -0.4007 Consump 0.1607 

 Average 0.0238 Average 0.2109 

ช่วงขยายตัว 
(Expansion) 

1 Resourc 0.4308 Resourc 0.4308 

2 Indus 0.4190 Indus 0.4190 

3 Service 0.3685 Service 0.3685 

 Average 0.4061 Average 0.4061 

ช่วงชะลอตัว 
(Downturn) 

1 Resourc 0.0155 Indus 0.0210 

2 - - Resourc 0.0155 

3 - - Service 0.0143 

 Average 0.0155 Average 0.0169 

ช่วงถดถอย 
(Slowdown) 

1 Consump 0.0430 Tech 0.1611 

2 Propcon 0.0178 Agro 0.1449 

3 Fincial -0.0549 Service 0.1015 

 Average 0.0020 Average 0.1358 

 
จากการวิเคราะห์ผลตอบของอุตสาหกรรมสามล าดบัแรกท่ีแนะน าโดย Stovall (1996) 

เทียบกบัผลการศึกษาจริงในแต่ละช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจจากการแบ่งวฏัจกัรดว้ยเกณฑก์ารแบ่งของ 
OECD แบบเรียลไทม ์ตามตารางท่ี 4.19 พบว่าผลตอบแทนท่ีไดมี้ความสอดคลอ้งกบัค าแนะน าของ 
Stovall (1996) บางช่วงวฏัจักร ในช่วงฟ้ืนตัว (Recovery) มีอุตสาหกรรม Tech และ Service ให้
ผลตอบแทนท่ีไปในทิศทางเดียวกนั ส่วนอุตสาหกรรม Resourc, Indus และ Service ใหผ้ลตอบแทน
สูงสุดตามท่ีคาดการณ์ไว้ในช่วงขยายตัว (Expansion) ส าหรับช่วงช่วงชะลอตัว (Downturn) 
อุตสาหกรรม Resourc ยงัคงใหผ้ลตอบแทนท่ีไปในทิศทางเดียวกนักบั Stovall (1996) อยา่งไรก็ตาม 
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พบว่าในช่วงถดถอย (Slowdown) ผลการศึกษาขัดแย้งกับค าแนะน าของ Stovall (1996) โดย
อุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนสูงสุดสามล าดับแรกไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี Stovall (1996) 
แนะน าทั้งส้ิน และเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียของผลตอบแทนสามอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลตอบแทนสูงสุด 
พบว่าผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงของอุตสาหกรรมท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดจากอุตสาหกรรม
สามล าดบัแรกของงานศึกษาสูงกวา่อุตสาหกรรมท่ี Stovall (1996) แนะน าไวใ้นทุกช่วง 

 
จากการการวดัผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทมท่ี์ลงทุนตามแนวคิดของ 

Stovall (1996) ในช่วงปี 2012 ถึง 2023 ตามตารางท่ี 4.20 พบว่า ผลตอบแทนส่วนเกิน (Alpha) ของ
พอร์ตการลงทุนนั้นไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ทั้งพอร์ตการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนัและแบบถ่วง
น ้าหนกัตามมูลค่า และไม่วา่จะวดัผลตอบแทนดว้ยแบบจ าลอง CAPM หรือ Fama-French 5 Factors 
(FF5) ก็ตาม ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า กลยุทธ์การลงทุนตามค าแนะน าของ Stovall (1996) ไม่
สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีแตกต่างอย่างมีนัยส าคญัจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากตลาดในช่วง
ระยะเวลาท่ีศึกษาได ้
 
ตาราง 4.20 แสดงผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทม์ ตั้งแต่ปี 2012 ถึงปี 2023 จากการ
ลงทุนอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงวัฏจักรตามท่ีแนะน าโดย Stovall (1996) 

หน่วย: ต่อเดือน 
ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทม์ ตั้งแต่ปี 2012 ถึงปี 2023 

พอร์ตการลงทุน Alpha CAPM P-Value Alpha FF5 P-Value 
Equal weight 0.08% 0.630 0.03% 0.878 
Value weight 0.16% 0.329 0.12% 0.492 

 
จากการวิเคราะห์ผลตอบแทนเฉล่ียและผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงของ

อุตสาหกรรมในแต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจดว้ยเกณฑก์ารแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม ์พบวา่
ผลการศึกษามีความสอดคลอ้งกบัค าแนะน าของ Stovall (1996) ในบางช่วงเท่านั้น โดยเฉพาะในช่วง
ฟ้ืนตวั (Recovery), ขยายตวั (Expansion) และชะลอตวั (Downturn) แต่ในช่วงถดถอย (Slowdown) 
ผลการศึกษาขดัแยง้กบัค าแนะน าของ Stovall (1996) อยา่งชดัเจน 

แม้ว่าการลงทุนแบบเรียลไทม์ด้วยกลยุทธ์น้ีจะสอดคล้องกับค าแนะน าการเลือก
อุตสาหกรรมลงทุนของ Stovall (1996) ในบางช่วงเวลาของวฏัจกัรเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ผลลพัธ์
โดยรวมยงัคงมีความไม่แน่นอนสูง เน่ืองจากผลตอบแทนส่วนเกิน (Alpha) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างในการตอบสนองของแต่ละอุตสาหกรรมต่อสภาพเศรษฐกิจในแต่ละ
ช่วงวฏัจกัร ดงันั้น การลงทุนแบบเรียลไทม์ตามอุตสาหกรรมท่ี Stovall (1996) แนะน านั้นอาจไม่
สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอและน่าเช่ือถือไดเ้สมอไป และจ าเป็นตอ้งพิจารณาช่วงเวลา
ของวฏัจกัรเศรษฐกิจร่วมดว้ย 
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บทที่ 5 
สรุปผลกำรศึกษำ 

 
 

งานน้ีศึกษากลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรม การศึกษาน้ีใช้
ค  าแนะน าของ Stovall (1996) มาประยุกต์ใช้กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยข์องประเทศไทย 
ขอ้มูลทั้งหมดท่ีน ามาใชใ้นงานศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิครอบคลุมตั้งแต่เดือนมกราคม 2011 จนถึง
เดือนธนัวาคม 2023 

ในช่วงแรกของการศึกษาค าแนะน า Stovall (1996) ดว้ยการทดสอบผลตอบแทนท่ีได้
จากการลงทุนแต่ละอุตสาหกรรมแยกตามช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ โดยการระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจจะใช้
สองวิธีการหลกั ไดแ้ก่ การแบ่งตามเกณฑข์อง Bry-Boschan ซ่ึงเป็นเกณฑท่ี์ใชใ้นการวิเคราะห์การ
เปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจแบบง่าย ๆ และจ ากดัการระบุวฏัจกัรไดเ้พียงสองช่วงเท่านั้น ส่วนวิธีท่ี
สองใชเ้กณฑข์อง OECD ซ่ึงเป็นเกณฑท่ี์สามารถแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจไดล้ะเอียดกวา่และครอบคลุม
ถึงส่ีช่วงวฏัจกัร ในช่วงหลงัของการศึกษาจ าลองจดัพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทมโ์ดยใชเ้กณฑข์อง 
OECD ในการระบุวฏัจกัร เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนในสภาพแวดลอ้มทาง
เศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนั 

ผลการศึกษาพบว่า โดยรวมอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าตลาดในแต่ละช่วง
ของวฏัจกัรเศรษฐกิจมีความสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Stovall (1996) ทั้งการแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจ
โดยใช้ Bry-Boschan และ OECD เป็นเกณฑ์ ถึงแมว้่าผลตอบแทนส่วนเกินจากการเลือกลงทุนใน
อุตสาหกรรมตามค าแนะน าของ Stovall (1996) จากการแบ่งวฏัจักรเศรษฐกิจโดยใช้เกณฑ์ของ 
OECD แบบเรียลไทม์จะไม่แสดงนัยส าคัญทางสถิติ และไม่สอดคล้องกับการคาดการณ์ใน
สถานการณ์จริง แต่ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมต่าง ๆ มีแนวโน้มท่ีสามารถยืนยนัแนวคิดของ 
Stovall (1996) ไดม้ากขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือเปรียบเทียบล าดบัผลตอบแทนของอุตสาหกรรมท่ี
แนะน ากบัผลการศึกษาท่ีวดัได ้อยา่งไรก็ตาม ในช่วงการถดถอยทางเศรษฐกิจอาจเป็นขอ้ยกเวน้ท่ีจะ
ยืนยนัแนวคิดของ Stovall (1996) จากการเปรียบเทียบล าดบัผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในแต่ละ
ช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ 

ปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลให้บางอุตสาหกรรมท่ีน่าลงทุนขดัแยง้กบั Stovall (1996) มาจาก
หมวดหมู่อุตสาหกรรมในประเทศไทยนั้นไม่สามารถเปรียบเทียบกบัของสหรัฐอเมริกาได้อย่าง
แม่นย  า นอกจากน้ี หลายบริษทัในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยยงัมีการกระจายความเส่ียงทาง
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ธุรกิจภายในบริษทัเพื่อความอยู่รอด และแมว้่าทฤษฎีน้ีจะเคยไดผ้ลในอดีต แต่ก็ไม่ไดห้มายความวา่
จะได้ผลในอนาคต ซ่ึงท าให้การวดัผลตอบแทนในการศึกษาน้ีไม่สอดคล้องกับอุตสาหกรรมท่ี
แนะน า 

อีกเหตุผลหน่ึงคือการแบ่งวฏัจักรเศรษฐกิจด้วยวิธีท่ีแตกต่างกันได้แก่ เกณฑ์การ
แบ่งวฏัจกัรของ Bry-Boschan และ OECD พบว่าส่งผลต่อผลลพัธ์ในการวิเคราะห์ผลตอบแทนของ
อุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญัโดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงเวลาท่ีมีความผนัผวนของเศรษฐกิจ โดย
เกณฑข์อง Bry-Boschan จากโปรแกรม STATA มีขอ้จ ากดัในดา้นการแบ่งวฏัจกัรไดเ้พียงสองช่วง
เท่านั้น ซ่ึงไม่ละเอียดพอส าหรับการวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท่ีซับซ้อน ในขณะท่ี
เกณฑข์อง OECD สามารถแบ่งวฏัจกัรเป็นส่ีช่วง ท าให้การวิเคราะห์ละเอียดและครอบคลุมมากขึ้น 
อย่างไรก็ตาม การน าเกณฑ์ของ OECD มาใช้ยงัคงพบขอ้จ ากดัในเร่ืองของเง่ือนไขและเกณฑ์การ
แบ่งท่ีไม่ละเอียดเพียงพอ และท่ีส าคญัเกณฑก์ารแบ่งช่วงวฏัจกัรมีลกัษณะเป็นช่วงระยะสั้น ซ่ึงการ
เปล่ียนแปลงทิศทางของดชันีเพียงไม่ก่ีคร้ังอาจไม่ใช่การเปล่ียนแปลงช่วงวฏัจกัรท่ีแทจ้ริง ท าให้
ล าดบัการเกิดขึ้นของช่วงในวฏัจกัรเศรษฐกิจไม่เป็นไปตามล าดบั ดงันั้น การวิเคราะห์ผลตอบแทน
ของอุตสาหกรรมจึงมีความเบ่ียงเบนไปจากค่าท่ีควรจะเป็น เน่ืองจากการระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจตอ้ง
ใช้ระยะเวลาเพียงพอในการยืนยนัช่วงวฏัจกัร ดงันั้นผลการศึกษาบางช่วงเศรษฐกิจจึงขดัแยง้กับ
แนวคิดของ Stovall (1996) 

อีกทั้งการวิเคราะห์ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมแบบเรียลไทมท่ี์ให้ผลไม่สอดคลอ้ง
กบัอุตสาหกรรมท่ี Stovall (1996) แนะน าตามขา้งตน้นั้น สาเหตุหลกัมาจากขอ้จ ากดัในการแบ่งวฏั
จกัรเศรษฐกิจของเกณฑ ์OECD ท่ีระบุไวข้า้งตน้ และการระบุช่วงสูงสุด (Peak) และต ่าสุด (Trough) 
ของวฏัจกัรเศรษฐกิจล่วงหน้าซ่ึงเป็นส่ิงท่ีแทบจะเป็นไปไม่ได ้ท าให้ไม่สามารถก าหนดวฏัจกัรได้
อยา่งแม่นย  า 

แมว้่าผลตอบแทนของอุตสาหกรรมบางช่วงของวฏัจกัรไม่สอดคลอ้งกับค าแนะน า
ตามท่ี Stovall (1996) ไดร้ะบุไว ้และการใชเ้กณฑ ์OECD จะมีขอ้จ ากดัและความไม่แน่นอนในการ
ระบุจุดเปล่ียนของวฏัจกัรดังกล่าว แต่ถือเป็นจุดเร่ิมต้นท่ีดีในการท าความเขา้ใจพฤติกรรมของ
อุตสาหกรรมท่ีตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของวฏัจักรเศรษฐกิจ ดังนั้ นทางผูศึ้กษาจึงได้
เสนอแนะแนวทางการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ ของแต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ โดย
พิจารณาจากอุตสาหกรรมท่ีจะให้ผลตอบแทนเฉล่ียต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีสูงเป็นสามล าดบัแรก
และต้องมีผลตอบแทนสูงกว่าตลาดของแต่ละช่วงวฏัจักรจากการแบ่งวฏัจักรของ OECD แบบ
เรียลไทม์ เพื่อเป็นแนวทางในการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพและสอดคลอ้งกบัสภาพเศรษฐกิจแต่ละ
ช่วงเวลา มีเป้าหมายเพื่อให้นักลงทุนในตลาดหุ้นไทยได้รับผลตอบแทนท่ีดีขึ้นและสามารถปรับ
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พอร์ตการลงทุนไดต้ามสถานการณ์ท่ีเปลี่ยนแปลงไปอยา่งทนัถ่วงที โดยอุตสาหกรรมท่ีน่าสนใจใน
แต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ ดงัน้ี 

1. ช่วงฟ้ืนตัว (Recovery): อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Tech), บริการ (Service) และ
สินคา้อุปโภคบริโภค (Consump) 

2. ช่วงขยายตัว  (Expansion): อุตสาหกรรมทรัพยากร  (Resourc) และสินค้า
อุตสาหกรรม (Indus) 

3. ช่วงชะลอตัว (Downturn): อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (Indus), ทรัพยากร 
(Resourc), และบริการ (Service) 

4. ช่วงถดถอย (Slowdown): อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(Tech), เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (Agro) และบริการ (Service) 

งานวิจยัตน้แบบท่ีน ามาใช้ส าหรับการศึกษาน้ีพบว่า ผลตอบแทนท่ีค านวณจากการ
ลงทุนในช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจสามในส่ีช่วงนั้นไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสาเหตุหลกัท่ีระบุไดม้าจาก
สองประการ ประการแรก เกิดจากความผิดพลาดในการจ าแนกช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ ( false 
phase detection) ท่ี เกิดขึ้ นในจ านวนมาก เม่ือใช้ข้อมูลแบบเรียลไทม์ (real-time data) ในการ
วิเคราะห์ ท าให้ไม่สามารถระบุช่วงเวลาและสถานะทางเศรษฐกิจไดอ้ย่างถูกตอ้งและแม่นย  า ความ
ผิดพลาดน้ีส่งผลให้การจ าแนกช่วงของวฏัจักรเศรษฐกิจเกิดความคลาดเคล่ือนอย่างมาก ส่วน
ประการท่ีสอง สาเหตุเกิดจากการท่ีช่วงเวลาท่ีน ามาใชใ้นการศึกษานั้นตรงกบัภาวะกระทิงของตลาด
หุ้นสหรัฐอเมริกา ซ่ึงภาวะน้ีเกิดขึ้นหลงัจากการฟ้ืนตวัจากวิกฤตการณ์ทางการเงินปี 2008 ดงันั้น 
การศึกษาท่ีน ามาเป็นต้นแบบน้ีจึงช้ีให้เห็นถึงข้อจ ากัดท่ีส าคัญในเร่ืองของการใช้ข้อมูลแบบ
เรียลไทม์และการเลือกช่วงเวลาท่ีเหมาะสมส าหรับการศึกษา เน่ืองจากปัจจยัเหล่าน้ีสามารถส่งผล
กระทบต่อความแม่นย  าในการวิเคราะห์และสรุปผลของการศึกษาทางเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไปเพื่อเพิ่มความแม่นย  าและความน่าเช่ือถือ
ของการวิเคราะห์การลงทุนในอนาคต คณะผูวิ้จยัเห็นว่าควรพิจารณาใชข้อ้มูลเพิ่มเติมจากแหล่งอ่ืน 
ๆ และปรับปรุงวิธีการแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจให้มีความแม่นย  ามากขึ้น เช่น การเปล่ียนสถานะของ
มาร์คอฟ (Markov-switching Models) ท่ีใช้ความน่าจะเป็นการเปล่ียนแปลงสถานะท่ีแปรผนัตาม
เวลา (Time-varying Transition Probabilities) ร่วมกับการวิ เคราะห์องค์ประกอบหลักเป็นตัว
พยากรณ์ อาจสามารถช่วยลดขอ้ผิดพลาดในการจ าแนกช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจได ้อีกทั้งการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างวฏัจกัรเศรษฐกิจไทยกบัดชันีช้ีวดัต่าง ๆ เช่น ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนระยะ
ยาวและระยะสั้น, ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีมีความเส่ียงต่อการผิดนัดช าระหน้ีสูงและ
ต ่า, อตัราผลตอบแทนเงินปันผล, อตัราการว่างงาน, และการผลิตภาคอุตสาหกรรม จะช่วยให้การ
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ระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจมีความแม่นย  ามากขึ้น นอกจากน้ีอาจเลือกใชก้ลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุน
ระหว่างอุตสาหกรรมแบบระยะยาวแทนการแบ่งเกณฑ์ช่วงวฏัจักรด้วยดัชนีระยะสั้ นดังเช่นใน
การศึกษาน้ี 
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ภาคผนวก ก 
รายช่ือและอกัษรย่อกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีใช้ในการวิเคราะห์

อตัราผลตอบแทน 
 

No. Symbol Sector กลุ่มอุตสาหกรรม 
1 Agro Agro & Food Industry เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
2 Consump Consumer Products สินคา้อุปโภคบริโภค 
3 Fincial Financials ธุรกิจการเงิน 
4 Indus Industrials สินคา้อุตสาหกรรม 
5 Propcon Property & Construction อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
6 Resourc Resources ทรัพยากร 
7 Service Services บริการ 
8 Tech Technology เทคโนโลย ี
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ภาคผนวก ข 
ช่วงระยะเวลาแต่ละวัฏจักรเศรษฐกจิ 

 
ช่วงระยะเวลาแต่ละวัฏจักรเศรษฐกิจตามการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ Bry-

Boschan โดยใช้ดัชนีพ้องภาวะเศรษฐกจิ (LEI) และผลติภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 
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ช่วงระยะเวลาแต่ละวัฏจักรเศรษฐกจิตามการแบ่งวัฏจักรด้วยวิธีของ OECD 
Date Phase Detect Peak/Trough  Date Phase Detect Peak/Trough 

JAN 2012    JAN 2015 Expansion  

FEB 2012    FEB 2015 Expansion  

MAR 2012 Recovery   MAR 2015 Expansion  

APR 2012 Recovery   APR 2015 Expansion  

MAY 2012 Recovery   MAY 2015 Expansion  

JUN 2012 Recovery   JUN 2015 Expansion  

JUL 2012 Recovery   JUL 2015 Expansion  

AUG 2012 Downturn   AUG 2015 Expansion  

SEP 2012 Downturn   SEP 2015 Expansion  

OCT 2012 Downturn   OCT 2015 Expansion  

NOV 2012 Expansion   NOV 2015 Expansion  

DEC 2012 Expansion   DEC 2015 Expansion  

JAN 2013 Expansion   JAN 2016 Expansion Peak 
FEB 2013 Expansion   FEB 2016 Expansion  

MAR 2013 Expansion Peak  MAR 2016 Expansion  

APR 2013 Expansion   APR 2016 Expansion Peak - detection 
MAY 2013 Expansion   MAY 2016 Slowdown  

JUN 2013 Expansion Peak - detection  JUN 2016 Slowdown Trough 
JUL 2013 Downturn   JUL 2016 Slowdown  

AUG 2013 Downturn   AUG 2016 Slowdown  

SEP 2013 Downturn   SEP 2016 Slowdown Trough - detection 
OCT 2013 Downturn   OCT 2016 Expansion  

NOV 2013 Downturn   NOV 2016 Expansion  

DEC 2013 Downturn   DEC 2016 Expansion  

JAN 2014 Slowdown   JAN 2017 Expansion  

FEB 2014 Slowdown   FEB 2017 Expansion  

MAR 2014 Slowdown   MAR 2017 Expansion  

APR 2014 Slowdown Trough  APR 2017 Expansion  

MAY 2014 Slowdown   MAY 2017 Expansion  

JUN 2014 Slowdown   JUN 2017 Expansion  

JUL 2014 Slowdown Trough - detection  JUL 2017 Expansion  

AUG 2014 Recovery   AUG 2017 Expansion  

SEP 2014 Recovery   SEP 2017 Expansion  

OCT 2014 Recovery   OCT 2017 Expansion  

NOV 2014 Recovery   NOV 2017 Expansion  

DEC 2014 Expansion   DEC 2017 Expansion  
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Date Phase Detect Peak/Trough  Date Phase Detect Peak/Trough 
JAN 2018 Expansion   JAN 2021 Expansion  

FEB 2018 Expansion   FEB 2021 Expansion  

MAR 2018 Expansion Peak  MAR 2021 Expansion  

APR 2018 Expansion   APR 2021 Expansion  

MAY 2018 Expansion   MAY 2021 Expansion  

JUN 2018 Expansion Peak - detection  JUN 2021 Expansion  

JUL 2018 Downturn   JUL 2021 Expansion  

AUG 2018 Downturn   AUG 2021 Expansion  

SEP 2018 Downturn   SEP 2021 Expansion  

OCT 2018 Downturn   OCT 2021 Expansion  

NOV 2018 Downturn   NOV 2021 Expansion  

DEC 2018 Downturn   DEC 2021 Expansion Peak 
JAN 2019 Downturn   JAN 2022 Expansion  

FEB 2019 Downturn   FEB 2022 Expansion  

MAR 2019 Slowdown   MAR 2022 Expansion Peak - detection 
APR 2019 Slowdown   APR 2022 Downturn  

MAY 2019 Slowdown   MAY 2022 Downturn  

JUN 2019 Slowdown   JUN 2022 Slowdown  

JUL 2019 Slowdown   JUL 2022 Slowdown  

AUG 2019 Slowdown   AUG 2022 Slowdown  

SEP 2019 Slowdown   SEP 2022 Slowdown  

OCT 2019 Slowdown   OCT 2022 Slowdown  

NOV 2019 Slowdown   NOV 2022 Slowdown  

DEC 2019 Slowdown   DEC 2022 Slowdown  

JAN 2020 Slowdown   JAN 2023 Slowdown  

FEB 2020 Slowdown   FEB 2023 Slowdown  

MAR 2020 Slowdown   MAR 2023 Slowdown  

APR 2020 Slowdown   APR 2023 Slowdown  

MAY 2020 Slowdown Trough  MAY 2023 Slowdown  

JUN 2020 Slowdown   JUN 2023 Slowdown  

JUL 2020 Slowdown   JUL 2023 Slowdown  

AUG 2020 Slowdown Trough - detection  AUG 2023 Slowdown  

SEP 2020 Expansion   SEP 2023 Slowdown  

OCT 2020 Expansion   OCT 2023 Slowdown  

NOV 2020 Expansion   NOV 2023 Slowdown  

DEC 2020 Expansion   DEC 2023 Slowdown  
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วัฏจักรเศรษฐกจิตามการแบ่งวัฏจักรด้วยวิธีของ OECD เทียบกบัวัฏจักรเศรษฐกจิตามการแบ่งวัฏ
จักรแบบเรียลไทม์ด้วยวิธีของ OECD 

Date Phase Detect Real-time Phase Detect Date Phase Detect Real-time Phase Detect 
JAN 2012 OCT 2014 Recovery Recovery 
FEB 2012 NOV 2014 Recovery Recovery 
MAR 2012 Recovery DEC 2014 Expansion Recovery 
APR 2012 Recovery Recovery JAN 2015 Expansion Expansion 
MAY 2012 Recovery Recovery FEB 2015 Expansion Expansion 
JUN 2012 Recovery Recovery MAR 2015 Expansion Expansion 
JUL 2012 Recovery Recovery APR 2015 Expansion Downturn 
AUG 2012 Downturn Recovery MAY 2015 Expansion Downturn 
SEP 2012 Downturn Downturn JUN 2015 Expansion Downturn 
OCT 2012 Downturn Downturn JUL 2015 Expansion Slowdown 
NOV 2012 Expansion Downturn AUG 2015 Expansion Slowdown 
DEC 2012 Expansion Expansion SEP 2015 Expansion Slowdown 
JAN 2013 Expansion Expansion OCT 2015 Expansion Slowdown 
FEB 2013 Expansion Expansion NOV 2015 Expansion Slowdown 
MAR 2013 Expansion Expansion DEC 2015 Expansion Downturn 
APR 2013 Expansion Expansion JAN 2016 Expansion Downturn 
MAY 2013 Expansion Expansion FEB 2016 Expansion Expansion 
JUN 2013 Expansion Downturn MAR 2016 Expansion Expansion 
JUL 2013 Downturn Downturn APR 2016 Expansion Downturn 
AUG 2013 Downturn Downturn MAY 2016 Slowdown Downturn 
SEP 2013 Downturn Downturn JUN 2016 Slowdown Slowdown 
OCT 2013 Downturn Downturn JUL 2016 Slowdown Slowdown 
NOV 2013 Downturn Downturn AUG 2016 Slowdown Slowdown 
DEC 2013 Downturn Downturn SEP 2016 Slowdown Slowdown 
JAN 2014 Slowdown Downturn OCT 2016 Expansion Expansion 
FEB 2014 Slowdown Slowdown NOV 2016 Expansion Expansion 
MAR 2014 Slowdown Slowdown DEC 2016 Expansion Expansion 
APR 2014 Slowdown Slowdown JAN 2017 Expansion Expansion 
MAY 2014 Slowdown Slowdown FEB 2017 Expansion Expansion 
JUN 2014 Slowdown Slowdown MAR 2017 Expansion Expansion 
JUL 2014 Slowdown Recovery APR 2017 Expansion Recovery 
AUG 2014 Recovery Recovery MAY 2017 Expansion Recovery 
SEP 2014 Recovery Recovery JUN 2017 Expansion Recovery 
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Date Phase Detect Real-time Phase Detect Date Phase Detect Real-time Phase Detect 
JUL 2017 Expansion Expansion JUL 2020 Slowdown Slowdown 
AUG 2017 Expansion Expansion AUG 2020 Slowdown Recovery 
SEP 2017 Expansion Expansion SEP 2020 Expansion Recovery 
OCT 2017 Expansion Expansion OCT 2020 Expansion Expansion 
NOV 2017 Expansion Downturn NOV 2020 Expansion Expansion 
DEC 2017 Expansion Downturn DEC 2020 Expansion Expansion 
JAN 2018 Expansion Expansion JAN 2021 Expansion Expansion 
FEB 2018 Expansion Expansion FEB 2021 Expansion Expansion 
MAR 2018 Expansion Expansion MAR 2021 Expansion Downturn 
APR 2018 Expansion Expansion APR 2021 Expansion Downturn 
MAY 2018 Expansion Expansion MAY 2021 Expansion Downturn 
JUN 2018 Expansion Downturn JUN 2021 Expansion Downturn 
JUL 2018 Downturn Downturn JUL 2021 Expansion Downturn 
AUG 2018 Downturn Downturn AUG 2021 Expansion Downturn 
SEP 2018 Downturn Downturn SEP 2021 Expansion Downturn 
OCT 2018 Downturn Downturn OCT 2021 Expansion Downturn 
NOV 2018 Downturn Downturn NOV 2021 Expansion Downturn 
DEC 2018 Downturn Downturn DEC 2021 Expansion Downturn 
JAN 2019 Downturn Downturn JAN 2022 Expansion Expansion 
FEB 2019 Downturn Downturn FEB 2022 Expansion Expansion 
MAR 2019 Slowdown Downturn MAR 2022 Expansion Downturn 
APR 2019 Slowdown Slowdown APR 2022 Downturn Downturn 
MAY 2019 Slowdown Slowdown MAY 2022 Downturn Downturn 
JUN 2019 Slowdown Slowdown JUN 2022 Slowdown Downturn 
JUL 2019 Slowdown Slowdown JUL 2022 Slowdown Slowdown 
AUG 2019 Slowdown Slowdown AUG 2022 Slowdown Slowdown 
SEP 2019 Slowdown Slowdown SEP 2022 Slowdown Slowdown 
OCT 2019 Slowdown Slowdown OCT 2022 Slowdown Recovery 
NOV 2019 Slowdown Slowdown NOV 2022 Slowdown Recovery 
DEC 2019 Slowdown Slowdown DEC 2022 Slowdown Recovery 
JAN 2020 Slowdown Slowdown JAN 2023 Slowdown Recovery 
FEB 2020 Slowdown Slowdown FEB 2023 Slowdown Recovery 
MAR 2020 Slowdown Slowdown MAR 2023 Slowdown Recovery 
APR 2020 Slowdown Slowdown APR 2023 Slowdown Recovery 
MAY 2020 Slowdown Slowdown MAY 2023 Slowdown Recovery 
JUN 2020 Slowdown Slowdown JUN 2023 Slowdown Recovery 
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Date Phase Detect Real-time Phase Detect Date Phase Detect Real-time Phase Detect 
JUL 2023 Slowdown Expansion OCT 2023 Slowdown Expansion 
AUG 2023 Slowdown Expansion NOV 2023 Slowdown Expansion 
SEP 2023 Slowdown Expansion DEC 2023 Slowdown Slowdown 

Remark: Phase Detect คือ วันท่ีจากการแบ่งช่วงวัฏจักรด้วยวิธีของ OECD ท่ีตรวจพบ 
Real-time Phase Detect คือ วันท่ีจากการแบ่งช่วงวัฏจักรท่ีเป็นผลจากข้อมูลแบบ

เรียลไทม์ด้วยวิธีของ OECD 




