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บททีÉ ř 

บทนํา (Introduction) 

 

 

ตลาดสินทรัพยท์างการเงินและเศรษฐกิจมีความเชืÉอมโยงกนัอย่างชดัเจน ทาํใหก้ารผนั

ผวนในเศรษฐกิจหรือวฏัจักรเศรษฐกิจสามารถมีผลต่อการเปลีÉยนแปลงในตลาดสินทรัพย์ทาง

การเงินได้ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบทางเศรษฐกิจในแต่ละอุตสาหกรรมจะตอบสนองต่อ

ผลตอบแทนของตลาดสินทรัพยท์างการเงินรุนแรงแตกต่างกัน ตวัอย่างเช่น Stovall (1996) ระบุว่า 

หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการจาํหน่ายสินคา้ขัÊนตน้มีแนวโน้มเติบโตดีในช่วงเศรษฐกิจ

ขาขึÊน เนืÉองจากการฟืÊ นตวัทางเศรษฐกิจทาํให้กาํลงัการผลิตและการจบัจ่ายใชส้อยเพิÉมขึÊน ส่งผลให้

หุ้นในธุรกิจนีÊทีÉใหผ้ลตอบแทนสูงขึÊน นอกจากนัÊน Fidelity ซึÉ งกล่าวถึงใน Stangl et al. (2009) ระบุ

ว่า หุ้นเทคโนโลยีมกัจะให้ผลตอบแทนดีกว่าดชันีตลาดหลงัภาวะเศรษฐกิจตกตํÉา (Trough) ในทาง

กลับกัน ช่วงหลัง จุดสูงสุดของเศรษฐกิจ (Peak) นัก ลงทุนควรย ้าย เ งินไปลงทุนในกลุ่ม

สาธารณูปโภค (Utilities) ดังนัÊน ถา้นักลงทุนสามารถหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมทีÉ

แตกต่างกันได้อย่างเหมาะสมโดยการใช้ประโยชน์ของผลกระทบทีÉแตกต่างของวฏัจกัรเศรษฐกิจ

และสภาวะตลาดทีÉแต่ละอุตสาหกรรมมีนัÊ น จะทําให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนทีÉมีอัตรา

ผลตอบแทนทีÉสูงขึÊน แต่ความทา้ทายสําหรับนักลงทุนทีÉตอ้งการไดรั้บผลตอบแทนทีÉสูงกว่าตลาด 

คือการเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมทีÉถูกตอ้งและถูกเวลาในวฏัจกัรเศรษฐกิจ 

การศึกษานีÊมุ่งเนน้ไปทีÉการประเมินผลตอบแทนของกลยทุธ์การลงทุนแบบหมุนเวียน

อุตสาหกรรมตามทฤษฎีวฏัจักรเศรษฐกิจ ซึÉ งการศึกษานีÊ จะช่วยให้นักลงทุนสร้างผลตอบแทนทีÉ

สูงขึÊนไดใ้นบางช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ และช่วยลดความเสีÉยงของพอร์ตการลงทุนจากกระจาย

ความเสีÉ ยงไปยงักลุ่มอุตสาหกรรมทีÉหลากหลาย อีกทัÊ งช่วยนักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลและ

เครืÉองมือวิเคราะห์ทีÉจะเป็นทางเลือกทีÉใช้ในการตดัสินใจลงทุนให้เหมาะสมกับระดับความเสีÉยงทีÉ

ยอมรับได ้

การศึกษานีÊ แบ่งการทดสอบออกเป็นสองส่วน งานศึกษาส่วนแรกทดสอบว่า

ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมตามทีÉ  Stovall ได้แนะนํา เอาไว้นัÊ นให้ผลตอบแทนมากกว่า

ผลตอบแทนของตลาด ซึÉงการศึกษาของ Stovall (1996) ไดถู้กนาํมาใชใ้นกลยทุธ์การลงทุนทีÉเรียกว่า

การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรม นกัลงทุนนาํมาใช้ในการสร้างกลยุทธ์การลงทุนดว้ย

การปรับกลยุทธ์การลงทุนในแต่ละช่วงของการหมุนเวียนการลงทุนตามช่วงของวฏัจักรและ
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สถานการณ์เศรษฐกิจทีÉกาํลงัเปลีÉยนแปลง โดยขอ้มูลทีÉนาํมาใช้ในการแบ่งช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ คือ 

ดชันีพอ้งเศรษฐกิจทีÉปรับฤดูกาล หรือ Coincident Economic Indicator : CEI (Seasonally Adjusted) 

และ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ Gross Domestic Product : GDP (Seasonally Adjusted) และ

แบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจด้วยอัลกอริทึม Bry-Boschan ทีÉใช้กันอย่างแพร่หลายในการระบุจุดวกกลบั 

(Turning Point) เพืÉอกาํหนดช่วงของวฏัจักรเศรษฐกิจว่าอยู่ในช่วงเศรษฐกิจใด โดยการศึกษาใช้

ขอ้มูลรายเดือนตัÊงแต่เดือนมกราคม 2011 จนถึงเดือนธนัวาคม 2023  และเปรียบเทียบผลตอบแทน

เฉลีÉยและผลตอบแทนต่อหนึÉ งหน่วยความเสีÉยงของแต่ละอุตสาหกรรมกับตลาด ซึÉ งหมวดหมู่

อุตสาหกรรมของหลกัทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ในไทย (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) 

ในส่ว นทีÉสองของ การศึกษ านีÊ  ช่ วง วัฏจักรเ ศรษฐ กิจถูกแบ่งตามวิ ธี  OECD 

(Organization for Economic Co-operation and Development) เพืÉอทาํการศึกษาว่าผลตอบแทนของ

อุตสาหกรรมใน SET เป็นไปตามการแนะนําอุตสาหกรรมของ Stovall (1996) ทีÉระบุไว้หรือไม่ 

พร้อมทัÊงจาํลองการจดัพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทม์และปรับพอร์ตการลงทุนให้สอดคลอ้งกบั

ภาวะเศรษฐกิจทีÉเปลีÉยนแปลงไป ตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมแบบ 

Equal weight และ Value weight เพืÉอศึกษาว่าการลงทุนตามกลยทุธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่าง

อุตสาหกรรมในไทยสามารถสร้างผลตอบแทนทีÉสูงขึÊนตามช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจหรือไม่ ขอ้มูลทีÉ

นาํมาใช้ในการแบ่งช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ คือ ดชันีชีÊนาํเศรษฐกิจทีÉปรับผลกระทบจากฤดูกาลแลว้ 

หรือ Leading Economic Indicator : LEI (Seasonally Adjusted) ตามทีÉธนาคารแห่งประเทศไทยได้

เผยแพร่ไว ้ซึÉ งเป็นหนึÉงในเครืÉองมือในการวิเคราะห์ทิศทางของเศรษฐกิจปัจจุบนั และใช้คาดการณ์

แนวโน้มของเศรษฐกิจในระยะสัÊ นโดยการระบุจุดวกกลับ หรือจุดสูงสุดและตํÉาสุดของวฏัจกัร

เศรษฐกิจ แลว้นาํเกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ OECD มาประยกุตใ์ชเ้พืÉอกาํหนดช่วงของระยะเศรษฐกิจ 

ในการศึกษาจะใชข้อ้มูลดชันีชีÊนาํเศรษฐกิจแบบรายเดือนเป็นระยะเวลา 12 ปี ตัÊงแต่เดือนมกราคม 

2012 จนถึงเดือนธันวาคม 2023 และจาํลองการจัดพอร์ตการลงทุนใน SET จาํนวน 8 หมวดหมู่

อุตสาหกรรมตามคาํแนะนาํของ Stovall (1996) แบบเรียลไทม์และวดัผลตอบแทนจากการจําลอง

การจดัพอร์ตการลงทุนดว้ยแบบจาํลอง CAPM และ Fama and French-5 Factor 

ผลการศึกษาพบว่าจากการะบุวฏัจกัรดว้ยอลักอริทึม Bry-Boschan ดว้ยดชันีทีÉแตกต่าง

กัน อันได้แก่ Real GDP (Seasonally Adjusted)  และ CEI (Seasonally Adjusted) วฏัจักรทีÉระบุได้
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จากทัÊงสองดชันีมีช่วงเวลาทีÉเศรษฐกิจขยายตวัและหดตวัสอดคลอ้งกัน จึงสรุปไดว้า่การใชด้ชันี CEI 

สามารถเป็นตวัแทนในการวดัระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพเช่นเดียวกบัการใช ้

GDP 

จากการอ้างอิงแนวคิดของ Stovall (1996) ทีÉแนะนําว่าช่วงฟืÊ นตัว (Recovery) ควร

ลง ทุนใ นอุตสาหก รรม Tech, Service, Indus แล ะ  ช่วงข ยาย ตัว  (Expansion) ค วรล งทุนใ น

อุตส า ห ก รรม  Indus, Service, Agro, Resourc แล ะ  ช่ ว งช ะ ล อตัว  (Downturn) ค ว รล ง ทุนใ น

อุตสาหกรรม Resourc และ ช่วงถดถอย (Slowdown) ควรลงทุนในอุตสาหกรรม Consump, Fincial, 

Propcon เมืÉอพิจารณาผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในแต่ละวฏัจกัรเมืÉอเทียบกบัตลาดแลว้มีความ

สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Stovall (1996) โดยช่วงเศรษฐกิจขยายตวั (Expansion) ทีÉระบุวฏัจกัรด้วย

อัลกอริทึม Bry-Boschan และ ช่วงฟืÊ นตัว (Recovery), ช่วงขยายตัว (Expansion), ช่วงชะลอตัว 

(Downturn) ทีÉระบุวฏัจกัรดว้ยเกณฑ ์OECD อย่างไรก็ตามพบว่ามีบางช่วงวฏัจกัรทีÉผลตอบแทนจาก

การลงทุนน้อยกว่าตลาดซึÉ งขดัแยง้กับแนวคิดนีÊ  ได้แก่ ช่วงหดตวั (Recession) ทีÉระบุวฏัจกัรด้วย

อัลกอริทึม Bry-Boschan และ ช่วงถดถอย (Slowdown) ทีÉระบุด้วยเกณฑ์ OECD ซึÉ งสาเหตุทีÉผล

ในช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจหดตวัหรือถดถอยนัÊนไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดมาจากความคลาดเคลืÉอนใน

การระบุวฏัจกัร  

ในส่วนของการจําลองการจัดพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทม์ตามอุตสาหกรรมทีÉ  

Stovall (1996) แนะนาํนัÊนผลไม่เป็นไปตามทีÉคาดหวงั การศึกษาพบว่าในด้านของการระบุวฏัจกัร

แบบเรียลไทมน์ัÊน ช่วงวฏัจกัรทีÉไดแ้ตกต่างจากการระบุวฏัจกัรแบบไม่เรียลไทม ์โดยช่วงวฏัจกัรทีÉได้

จะมีระยะเวลาสัÊนกว่า ผลตอบแทนส่วนเกิน (Alpha) ของพอร์ตจากการลงทุนซึÉงวดัดว้ยแบบจาํลอง 

CAPM และ Fama and French-5 Factor ในแต่ละช่วงวฏัจกัรนัÊนโดยส่วนใหญ่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

เช่นนัÊ นทางผูศึ้กษาจึงได้เสนอแนะอุตสาหกรรมทีÉให้ผลตอบแทนสูงสุดสามลาํดับแรกและมี

ผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่าตลาดในแต่ละช่วงวฏัจกัร ดังนีÊ  ช่วงฟืÊ นตัว (Recovery) ซึÉ งประกอบดว้ย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี , บริการ และสินคาอุปโภคบริโภค, ช่วงขยายตัว (Expansion) ซึÉ ง

ประกอบด้วยอุตสาหกรรมทรัพยากรและสินค้าอุตสาหกรรม, ช่วงชะลอตัว (Downturn) ซึÉ ง

ประกอบดว้ยอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม, ทรัพยากร และบริการ และช่วงถดถอย (Slowdown) 

ซึÉงประกอบดว้ยอตุสาหกรรมเทคโนโลยี, เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และบริการ 

งานวิจัยฉบับนีÊ ได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทนํา (Introduction), ทฤษฎีและ

งานวิจยัทีÉเกีÉยวขอ้ง (Theories and Literature Review), วิธีการศึกษา (Methodology), ผลการศึกษา 

(Results) และ สรุปผล (Conclusion) ตามลาํดบั 
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บททีÉ Ś 

งานวิจัยทีÉเกีÉยวข้อง 

 

 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดทีÉเกีÉยวข้อง (Theories) 

2.1.1 วัฏจักรเศรษฐกจิ 

Mitchell and Burns (1946) นิยามวัฏจักรเศรษฐกิจไว้ว่าเป็นความผนัผวนทีÉพบใน

กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ วฏัจกัรประกอบดว้ยช่วงภาวะขยายตวั (Expansion) ทีÉ

เกิดขึÊ นในเวลาเดียวกันในกิจกรรมทางเศรษฐกิจหลายๆอย่าง ตามมาด้วยช่วงภาวะถดถอย 

(Recessions) ช่วงภาวะหดตวั (Contractions) และช่วงภาวะฟืÊ นตัว (Revivals) แลว้จึงจะเขา้สู่ระยะ

การขยายตวัในรอบถดัไป 

สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ (2553) ระบุว่าวฏัจกัรธุรกิจคือการหมุนเวียนเปลีÉยนแปลง

ขึÊนลงของภาวะเศรษฐกิจ ซึÉงจะแบ่งได ้4 ช่วง คือ 1) ช่วงขยายตวั (Recovery) เป็นช่วงทีÉเกิดหลงัจาก

ทีÉเศรษฐกิจตกตํÉา ราคาสินคา้มีแนวโนม้สูงขึÊนผูผ้ลิตจึงมีกาํไรมาผลิตสินคา้เพิÉม การจา้งงานจึงเพิÉม

สูงขึÊน 2) ช่วงเจริญรุ่งเรืองสูงสุด (Peak) เป็นช่วงทีÉการซืÊ อขายมีสภาพคล่องสูง ราคาสินค้าและ

บริการปรับตวัสูงขึÊน จนอาจเกิดเงินเฟ้อ 3) ช่วงหดตัว (Recession) เมืÉอเกิดภาวะเงินเฟ้อจะทาํให้

ต้นทุนการผลิตของผูป้ระกอบการสูงขึÊน เกิดการแย่งปัจจยัการผลิตในผูป้ระกอบการแต่ละราย 

ผูผ้ลิตไม่มัÉนใจในอนาคตจึงลดการลงทุน การจา้งงานลดลง รายไดข้องประชาชนจึงลดลงตาม และ 

4) ช่วงตํÉาสุด (Trough) การซืÊอขายขาดสภาพคล่อง ประชาชนไม่มีกาํลงัซืÊอสินคา้และบริการ  โดยแต่

ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจไม่ไดเ้กิดในช่วงเวลาเดียวกนั 

 

2.1.2 การวัดวัฏจักรเศรษฐกจิ 

1. ดัชนีวัฏจักรเศรษฐกจิ 

Mitchell and Burns (1938) ระบุว่า ดัชนีวฏัจกัรเศรษฐกิจแบ่งออกได้เป็น 3 ประเภท 

ตามลกัษณะการเกิดของคลืÉน ทีÉเกิดขึÊนสอดคลอ้งกบัสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม หรือเกิดขึÊนก่อนหรือ

หลงัภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ดงันีÊ  

1.1 ดัชนีพอ้งภาวะเศรษฐกิจ (Coincident Economic Indicator: CEI) เป็น

ดชันีทีÉมีลกัษณะของคลืÉนและระยะเวลาการเกิดจุดวกกลบั (Turning Point) ทัÊงในช่วงขาขึÊนและช่วง

ขาลงสอดคลอ้งกบัคลืÉนของวฏัจักรเศรษฐกิจโดยรวม ประกอบด้วย ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน 



5 

 

ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดชันีปริมาณการส่งออก/นาํเขา้ ดชันีปริมาณสินคา้พร้อมขาย ดชันีผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม ดชันีผลผลิตภาคบริการ และรายไดจ้ดัเก็บของรัฐบาลจากภาษีมูลค่าเพิÉม ภาษีธุรกิจ

เฉพาะ และภาษีสรรพสามิต 

1.2 ดชันีชีÊนาํภาวะเศรษฐกิจ (Leading Economic Indicator: LEI) เป็นดชันี

ทีÉมีลักษณะของคลืÉนเศรษฐกิจ แต่มีระยะเวลาการเกิดจุดวกกลับทีÉนําจุดวกกลับของคลืÉนภาวะ

เศรษฐกิจรวมหรือจุดวกกับทัÊงขาขึÊนและขาลงของดัชนี LEI จะเกิดขึÊนก่อนจุดวกกลบัของดัชนีวฏั

จักรอา้งอิง ประกอบด้วย ทุนจดทะเบียนนิติบุคคลจดัตัÊงใหม่ พืÊนทีÉรับอนุญาตก่อสร้างใหม่ดัชนี

ปริมาณการส่งออกสินคา้ (ไม่รวมทองคาํ) ดชันีความเชืÉอมัÉนภาคธุรกิจในอีก 3 เดือนขา้งหน้า ดชันี

ตลาดหลกัทรัพย ์ปริมาณเงินตาม ความหมายกวา้ง ณ ราคาคงทีÉ และดชันีส่วนกลบัราคานํÊามนั (ดูไบ) 

1.3 ดัชนีตามภาวะเศรษฐกิจ (Lagging Economic Indicator) เป็นดชันีทีÉมี

ลกัษณะคลืÉนเศรษฐกิจทีÉตามหรือเกิดขึÊนหลงัจากการเกิดจุดวกกลบัของภาวะเศรษฐกิจโดยรวม 

ดัช นีพ้อ ง เ ศ รษ ฐ กิ จ ทีÉ ป รั บ ฤ ดู ก า ล  ห รือ  Coincident Economic Indicator : CEI 

(Seasonally Adjusted) เป็นดัชนีทีÉมีล ักษณะของจุดวกกลับทัÊ งในช่วงขยายและช่วงการหดตัว

ภายใตว้ฏัจกัรเศรษฐกิจเป็นไปตามกับกิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวม ดัชนีนีÊ เป็นการรวมขอ้มูลทาง

เศรษฐกิจจากหลายแหล่งเขา้ดว้ยกนัเพืÉอสร้างเป็น Composite Index จดัทาํโดยธนาคารแห่งประเทศ

ไทย โดยใช้ขอ้มูลทีÉเกีÉยวขอ้งกับ GDP และเครืÉองชีÊทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ซึÉ งประกอบดว้ย ดชันีการ

บริโภคภาคเอกชน ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดชันีปริมาณการส่งออก/นาํเขา้ ดชันีปริมาณสินคา้

พร้อมขาย ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดชันีผลผลิตภาคบริการ และรายได้จดัเก็บของรัฐบาลจาก

ภาษีมูลค่าเพิÉม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และภาษีสรรพสามิต โดยขอ้มูลเหล่านีÊ ถูกจดัทาํเป็นรายเดือนเพืÉอ

การวิเคราะห์ทีÉครอบคลุมและแม่นยาํยิÉงขึÊน 

ดัชนี ชีÊ นําภาวะเศรษฐกิจทีÉป รับฤ ดูกาล หรือ  Leading Economic Indicator : LEI 

(Seasonally Adjusted) มีประโยชน์ในการคาดการณ์แนวโน้มของวฏัจักรเศรษฐกิจเนืÉองจาก LEI 

เป็นการวดัการเติบโตของ GDP เมืÉอเทียบกับแนวโน้มการเติบโต โดย OECD (2020) ระบุว่า ค่า 

Composite Leading Indicator: CLI ซึÉ งถือเป็นดชันีชีÊนาํภาวะเศรษฐกิจ (LEI) ทีÉมากกว่า (น้อยกว่า) 

100 เป็นสัญญาณทีÉคาดการณ์ว่าระดับ GDP จะสูงกว่า (ตํÉากว่า) แนวโน้มระยะยาว ซึÉ งการเพิÉมขึÊน 

(ลดลง) ของ CLI เทียบเดือนต่อเดือน โดยทัÉวไปนัÊนจะบ่งบอกถึงการเร่งตวั (ชะลอตัว) ของการ

เติบโตของ GDP ทีÉคาดการณ์ไว ้ซึÉ งจะสูงกว่า (ตํÉากว่า) การเติบโตของ GDP ระยะยาว ส่งผลให้ CEI 

และ GDP แสดงแนวโนม้เคลืÉอนไหวไปในทิศทางเดียวกนั โดยในประเทศไทยใช ้LEI ทีÉจดัทาํโดย

ธนาคารแห่งประเทศไทยในการคาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจในระยะสัÊนๆ 3 - 4 เดือนขา้งหน้า โดย

ดัชนีชีÊ นํานีÊ ประกอบด้วย ทุนจดทะเบียนนิติบุคคลจดัตัÊงใหม่ พืÊนทีÉรับอนุญาตก่อสร้างใหม่ ดัชนี
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ปริมาณการส่งออกสินคา้ซึÉงไม่รวมสินคา้ประเภททองคาํ ดชันีความเชืÉอมัÉนภาคธุรกิจในอีก 3 เดือน

ขา้งหน้า ดัชนีตลาดหลกัทรัพย ์ปริมาณเงิน และดัชนีส่วนกลบัราคานํÊ ามัน ขอ้มูลดัชนีชีÊนํานีÊ ถูก

รายงานออกมาเป็นรายเดือน โดยจะรายงานล่าชา้กวา่ความเป็นจริง 1 เดือน มีกาํหนดเวลาเผยแพร่วนั

ทาํการวนัสุดทา้ยของเดือนถดัไป 

 

2. รูปแบบของวัฏจักรเศรษฐกิจ 

นักเศรษฐกิจแบ่งรูปแบบของวฏัจกัรเศรษฐกิจทีÉอธิบายการเปลีÉยนแปลงขึÊนลงอย่าง

ต่อเนืÉองของระดับกิจกรรมทางเศรษฐกิจออกเป็นสามรูปแบบตามรูปภาพ 2.1 ซึÉ งถูกกล่าวถึงใน

หนงัสือของอญัญา ขนัธวทิย ์(2552) ดงันีÊ  

 

 

รูปภาพ 2.1 รูปแบบของวัฏจักรเศรษฐกิจทัÊงสามรูปแบบ 

ทีÉมา: Understanding Business Cycles, CFA Institute 

 

1.1 Classical business cycle: รูปแบบนีÊ อธิบายการเคลืÉอนไหวของระดบั

กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมตามเวลา โดยไม่คาํนึงถึงการเบีÉยงเบนจากแนวโน้มหรืออตัราการ

เติบโตทีÉเป็นระยะ ๆ รูปแบบนีÊถูกนาํมาใชค้รัÊ งแรกในสหรัฐอเมริกา และอธิบายการเปลีÉยนแปลงของ

เศรษฐกิจในลกัษณะของการขยายตวั (Growth) หรือหดตวั (Recession) ทีÉต่อเนืÉองกนั 

1.2 Deviation from trend cycle หรือ Growth Cycle: ได้รับการพฒันาขึÊน

ในเวลาต่อมาเพืÉออธิบายกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศซึÉ งมีการเติบโตอย่างต่อเนืÉอง เช่น การ
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เติบโตทางเศรษฐกิจของญีÉปุ่ นและเยอรมนีช่วงหลงัสงครามโลกครัÊ งทีÉสอง รวมถึงการเติบโตของ

เศรษฐกิจของประเทศไทยด้วย เนืÉองจากเศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัวต่อเนืÉองจนเป็น

แนวโน้มและในช่วงเวลานัÊนกิจกรรมทางเศรษฐกิจไม่เคยมีระดับลดตํÉาลง การใช้ Classical Cycle 

ซึÉ งระบุช่วงเศรษฐกิจชะลอตวัว่าเป็นช่วงทีÉกิจกรรมทางเศรษฐกิจมีระดบัตํÉาต่อเนืÉองนัÊนไม่เหมาะสม 

Growth Cycle จึงถูกนาํมาใช้เพืÉออธิบายช่วงการขยายตวัและชะลอตัวทางเศรษฐกิจโดยอา้งอิงกับ

ระดบัแนวโนม้ระยะยาว 

1.3 Growth-rate cycle: จากข้อสังเกตของ Boschan and Banerji (1990) 

ทีÉวา่การระบุวฏัจกัรการเติบโตตอ้งใชข้อ้มูลระดบัแนวโนม้ระยะยาว ซึÉงอาจตอ้งทบทวนบ่อยครัÊ ง ทาํ

ให้การระบุระดบัแนวโนม้และส่วนต่างจากแนวโนม้ทาํไดย้าก วฏัจกัรอตัราการเติบโตจึงพิจารณา

การเปลีÉยนแปลงของระดบักิจกรรมในรูปอตัรา จึงไม่ตอ้งพึÉงพาขอ้มูลแนวโนม้ระยะยาว ทาํให้การ

วิเคราะห์พฤติกรรมอตัราการเติบโตมีความแม่นยาํ 

 

3. การวัดวัฏจักรเศรษฐกจิ 

Economic Cycle Research Institute (2023) ระบุว่า การเติบโตของวัฏจักรเศรษฐกิจ

ประกอบดว้ย ช่วงเวลาทีÉสลบักนัของการขยายตวัและการหดตวัของอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ 

อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจสามารถวดัไดโ้ดยใช้ดชันีเพืÉอกาํหนดจุดสูงสุดและตํÉาสุดของวฏัจกัร

ธุรกิจ ดชันีเหล่านีÊ เป็นตวัชีÊวดัทางเศรษฐกิจทีÉสะทอ้นถึงภาวะเศรษฐกิจปัจจุบนัของประเทศ ซึÉงไม่ได้

พิจารณาจากเฉพาะตวัชีÊ วดัทางเศรษฐกิจ แต่พิจารณาจาก จุดสูงสุดและตํÉาสุดของอตัราการเติบโต

ของตวัชีÊวดัเหล่านัÊนดว้ย โดยการกาํหนดจุดสูงสุดและตํÉาสุดของวงจรอตัราการเติบโตหรือการระบุ

จุดวกกลบันัÊนทาํไดห้ลายวิธี อย่างการระบุโดยอาศยัความเห็นของผูเ้ชีÉยวชาญในการระบุจุดวกกลบั

ของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาโดย NBER (National Bureau of Economic Research) ซึÉ งใช้ความเห็น

รวมกนัของคณะกรรมการ NBER Business Cycle Dating Committee คณะกรรมการจะพิจารณาตวั

แปรทางเศรษฐกิจหลายตวัประกอบกนั ก่อนทีÉจะลงมติให้เดือนใดเดือนหนึÉงเป็นจุดวกกลบั ซึÉ งวิธีนีÊ

ให้ผลลพัธ์ทีÉมีความน่าเชืÉอถือสูง แต่ดว้ยขอ้จาํกดัในดา้นการบาํรุงรักษาฐานขอ้มูล ดา้นตน้ทุน และ

การรายงานจุดวกกลบัทีÉเกิดขึÊนใหม่มกัล่าชา้ไม่ทนัการ ทาํให้ผูใ้ชข้อ้มูลไม่สามารถนาํไปใชไ้ดจ้ริง 

วิ ธีก ารวัดวัฏจัก รวิ ธีแรกทีÉ ศึกษาถูก เสนอโดย Bry and Boschan (1971) พัฒนา

อลักอริทึมคอมพิวเตอร์ทีÉสามารถประมาณการไดเ้กีÉยวกับจุดวกกลบัของชุดขอ้มูลเวลาหนึÉ ง ๆ ซึÉ ง

ใกลเ้คียงกับการทีÉผูเ้ชีÉยวชาญทีÉสถาบนัวิจยัเศรษฐกิจแห่งชาติ (NBER) ใช้ในการระบุจุดวงกลับ

ของวัฏจักรธุรกิจอัลกอริทึมนีÊ  ในทํานองเดียวกัน Harding and Pagan (2002) ได้พัฒนา BBQ 

(Quarterly Bry-Boschan) เพืÉอใชใ้นการหาจุดวกกลบัในชุดขอ้มูลเวลา รวมถึงการหาจุดสูงสุด (Peak) 
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และตํÉาสุด (Trough) เป็นตวับ่งชีÊ ทีÉสําคญัในการวิเคราะห์วฏัจกัรเศรษฐกิจ แสดงถึงเครืÉองหมายการ

เปลีÉยนแปลงระหว่างการขยายตวั (Expansion) และการหดตวั (Recession) ของเศรษฐกิจ ตามรูปภาพ 

2.2 โดย BBQ algorithm อาจมีกฎหรือเกณฑ์ชุดหนึÉ งทีÉใช้ในการระบุและกาํหนดจุดวกกลับ คือ 

จาํนวนการสังเกตการณ์ทีÉทาํให้ค่าตํÉาสุดและสูงสุดทีÉนับได้ไม่ควรตํÉากว่า 2 ไตรมาส, หนึÉ งช่วงเฟส

จะตอ้งมีระยะเวลาอย่างน้อย 2 ไตรมาสหลงัจากเริÉมหรือสิÊนสุดของชุดขอ้มูล, และทัÊงวฏัจกัรควรมี

ระยะเวลาขัÊนตํÉา 5 ไตรมาส 

 

 

รูปภาพ 2.2 แผนผงัของวัฏจักรเศรษฐกจิแบบสองช่วง 

ทีÉมา: Dating business cycles, CEPR 

 

อลักอริทึมทาํงานผ่านกระบวนการหลายขัÊนตอนทีÉมีความซับซ้อนและมีความแม่นยาํ

สูง เพืÉอใหส้ามารถระบุจุดเปลีÉยนเหล่านีÊ ไดอ้ยา่งถูกตอ้ง ซึÉงสามารถสรุปไดด้งันีÊ  

1. การค้นหาจุดสูงสุด/ตํÉาสุด: อัลกอริทึมเริÉ มต้นด้วยการค้นหาจุดสูงสุด/ตํÉาสุด ซึÉ ง

หมายถึงการหาจุดทีÉเป็นจุดสูงสุดและจุดตํÉาสุดในแต่ละช่วงเวลาภายในขอ้มูลทีÉไดรั้บมา จุดเหล่านีÊ

เป็นตวัแทนของการเปลีÉยนแปลงทีÉสําคญัในวฏัจกัรเศรษฐกิจ โดยเป็นจุดทีÉบ่งชีÊ ถึงการเปลีÉยนแปลง

จากการขยายตวัไปสู่การหดตวัหรือในทางกลบักนั 

2. การตรวจสอบและแก้ไขจุดเปลีÉยน: หลงัจากระบุจุดสูงสุด/ตํÉาสุด อลักอริทึมจะ

ดาํเนินการตรวจสอบและเปรียบเทียบจุดเหล่านัÊนกบัขอ้มูลในบริเวณใกลเ้คียง เพืÉอคน้หาจุดทีÉแทจ้ริง

วา่เป็นจุดสูงสุด/ตํÉาสุดแลว้ อลักอริทึมจะทาํการกรองจุดทีÉไม่ใช่จุดสูงสุด/ตํÉาสุดทีÉแทจ้ริงออกไป และ

ป้องกันไม่ให้เกิดการระบุจุดสูงสุด/ตํÉาสุดทีÉซํÊ าซ้อนขึÊนในลาํดับเดียวกัน กระบวนการนีÊ เป็นการ

รับรองความถูกตอ้งและความน่าเชืÉอถือของจุดทีÉถูกเลือก 

3. การตรวจสอบระยะเวลาขัÊนตํÉาของวฏัจกัร: อลักอริทึมจะทาํการกรองขอ้มูลเพิÉมเติม 

โดยกําจัดจุดทีÉไม่ตรงตามเกณฑ์ของ Bry-Boschan ซึÉ งกําหนดให้ว ัฏจักรทางเศรษฐกิจต้องมี

ระยะเวลาขัÊนตํÉาทีÉ 5 ไตรมาส หากช่วงใดทีÉมีระยะเวลาสัÊนกวา่นัÊนจะถูกตดัออกจากการวิเคราะห์ 
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4. การตรวจสอบและแก้ไขจุดเปลีÉยนอีกครัÊ ง: หลังจากการกรองข้อมูลในขัÊนต้น 

อลักอริทึมจะทาํการตรวจสอบจุดเปลีÉยนอีกครัÊ ง เพืÉอยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูล

ทีÉได ้

5. การตรวจสอบระยะเวลาขัÊนตํÉาของแต่ละเฟส: ขัÊนตอนสุดทา้ยของการกรองข้อมูล

เกีÉยวขอ้งกบัการตรวจสอบระยะเวลาของแต่ละเฟสในวฏัจกัรเศรษฐกิจ ซึÉงระยะเวลาจากจุดสูงสุดถึง

จุดตํÉาสุด หรือจากจุดตํÉาสุดถึงจุดสูงสุด ซึÉงตอ้งมีระยะเวลาไม่น้อยกว่า Ś ไตรมาส หากระยะเวลาใด

สัÊนกวา่นีÊ จะถูกตดัออกจากการพิจารณา 

6. การตรวจสอบจุดเปลีÉยนเป็นครัÊ งสุดทา้ย: ในขัÊนตอนสุดทา้ย อลักอริทึมจะทาํการ

ตรวจสอบจุดเปลีÉยนทัÊงหมดอีกครัÊ ง เพืÉอให้แน่ใจว่าขอ้มูลทีÉไดรั้บมีความถูกตอ้งแม่นยาํตามเกณฑท์ีÉ

กาํหนดไว ้และสามารถนาํไปใชใ้นการวิเคราะห์วฏัจกัรเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

อีกหนึÉ งวิธีทีÉศึกษาในงานวิจยันีÊ คือ เกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ OECD (2016) เป็นวิธีทีÉ

ถูกออกแบบมาให้สามารถตรวจจับจุดกลับตัวของวัฏจักรเศรษฐกิจได้เร็วขึÊ น เพืÉอให้สามารถ

วิเคราะห์ไดท้นัท่วงทีเหมาะกบัใช้วิเคราะห์ช่วงเวลาในปัจจุบนัและอนาคตใกล้ๆ  มีความสําคญัต่อ

นักเศรษฐศาสตร์ ธุรกิจ และผูก้าํหนดนโยบายอย่างมาก Composite Leading Indicator (CLI) ของ 

OECD ถูกสร้างมาจากตวัชีÊ วดัทางเศรษฐกิจหลาย ๆ ตวัทีÉให้สัญญาณจุดวกกลบัในอนาคตทีÉชัดเจน

และรวดเร็ว เงืÉอนไขหลักในการเลือกตัวชีÊ วดัคือความเกีÉยวข้องทางเศรษฐกิจของตัวชีÊ วดั ความ

ชดัเจนของการเกิดคลืÉนวฏัจกัร และคุณภาพทางสถิติ 

การระบุวฏัจักรจาํเป็นตอ้งกรองขอ้มูลของตวัชีÊ วดัด้วยการกาํจดัปัจจยัสองประการ

ออกไปดว้ยการแยกเป็นขัÊนตอนทีÉชัดเจนสําหรับ แนวโนม้ระยะยาว (De-trending) และการปรับให้

เรียบ (Smoothing) ช่วงก่อนเดือนพฤศจิกายน 2008 OECD CLI system ใช้  Phase Average Trend 

(PAT)  ซึÉ งพฒันาโดยสํานักวิจยัดา้นเศรษฐศาสตร์แห่งชาติสหรัฐอเมริกาในการกาํหนดแนวโน้ม

ระยะยาว ส่วนการปรับให้เรียบของขอ้มูลชุดอนุกรมเวลานัÊนใช้  Month for Cyclical Dominance 

(MCD) หลงัจากปี ŚŘŘŠ ทาง OECD ใช ้Hodrick-Prescott filter  ในการกาํจดัแนวโน้มระยะยาวและ

ปรับให้เรียบเพืÉอเพิÉมเสถียรของการประมาณค่าวฏัจกัรมากขึÊน จากนัÊนการระบุวฏัจกัรจาํเป็นตอ้งทาํ

ให้เป็นมาตรฐานก่อน (Normalization) จึงนาํไปใช้ตรวจจบัจุด Turning point ระบุช่วงวฏัจกัรตาม

เกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ OECD ตามตาราง 2.1 ดงันีÊ  

 

  



10 

 

ตาราง 2.1 เกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ OECD 
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 ระดบั GDP จริงตํÉากว่าแนวโนม้ระยะยาว 

 ช่องวา่ง GDP เชิงลบแคบลง 

 คาดว่าการเติบโตของ GDP จริงจะสูงกว่า

อตัราการเติบโตระยะยาว 

 ระดบั GDP จริงสูงกวา่แนวโนม้ระยะยาว 

 ช่องวา่ง GDP เชิงลบกวา้งขึÊน 

 คาดว่าการเติบโตของ GDP จริงจะสูงกว่า

อตัราการเติบโตระยะยาว 

ลดลง 

 ระดบั GDP จริงตํÉากว่าแนวโนม้ระยะยาว 

 ช่องว่าง GDP เชิงลบกวา้งขึÊน 

 คาดว่าการเติบโตของ GDP จริงจะตํÉากว่า

อตัราการเติบโตระยะยาว 

 ระดบั GDP จริงสูงกว่าแนวโนม้ระยะยาว 

 ช่องว่าง GDP เชิงลบแคบลง 

 คาดว่าการเติบโตของ GDP จริงจะตํÉากว่า

อตัราการเติบโตระยะยาว 

ทีÉมา: Interpreting OECD Composite Leading Indicators, OECD 

 

และการกําหนดจุด Turning points ด้วยเกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ OECD ต้องมี

จุดสูงสุด (Peaks) และจุดตํÉาสุด (Troughs) สลบักนั ดงันัÊน การแปลความของ CLI สําหรับเกณฑก์าร

แบ่งวฏัจกัรขา้งตน้ทัÊงสีÉช่วงวฏัจกัรตามรูปภาพ 2.3 สรุปไดด้งันีÊ  

1. ช่วงฟืÊ นตวั (Recovery): ดชันี CLI ตํÉากว่า 100 และมีแนวโนม้เพิÉมขึÊนเมืÉอเทียบเดือน

ต่อเดือน 

2. ช่วงขยายตวั (Expansion): ดัชนี CLI สูงกว่า 100 และมีแนวโน้มเพิÉมขึÊนเมืÉอเทียบ

เดือนต่อเดือน 

3. ช่วงชะลอตัว (Downturn): ดัชนี CLI สูงกว่า 100 และมีแนวโน้มลดลงเมืÉอเทียบ

เดือนต่อเดือน 

4. ช่วงถดถอย (Slowdown): ดชันี CLI ตํÉากวา่ 100 และมีแนวโนม้ลดลงเมืÉอเทียบเดือน

ต่อเดือน 
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รูปภาพ 2.3 แผนผังของวัฏจักรเศรษฐกิจแบบสีÉช่วง 

ทีÉมา: Business Cycle, CFI 

 

2.1.3 กลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอตุสาหกรรม 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นของบริษทัภายในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน มัก

เคลืÉอนไหวไปในทิศทางเดียวกนั สาเหตุสําคญัเนืÉองจากราคาหุ้นภายในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั 

มกัไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัพืÊนฐานและปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉคลา้ยคลึงกนั ซึÉ งเป็นผลมาจากกรอบ

การจัดกลุ่มอุตสาหกรรม บริษทัต่าง ๆ จะถูกจัดกลุ่มตามรูปแบบธุรกิจและการดาํเนินงาน ทาํให้

บริษัทภายในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน มีความเสีÉยงและการตอบสนองต่อสภาวะเศรษฐกิจทีÉ

คลา้ยคลึงกนั โดย Stovall (1996) ไดศึ้กษาพฤติกรรมของภาคเศรษฐกิจต่าง ๆ ในตลาดหุ้นตามช่วง

ของวฏัจกัรเศรษฐกิจ และระบุวา่การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ

สามารถเพิÉมผลตอบแทนจากการลงทุนให้กับนักลงทุนได้ 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 ทีÉกาํหนดโดย NBER ซึÉง Stovall ระบุปัจจยัทีÉสามารถช่วยกาํหนดวฏัจกัร

เศรษฐกิจ ประกอบดว้ย ความคาดหวงัของผูบ้ริโภค การผลิตภาคอุตสาหกรรม อตัราเงินเฟ้อ อตัรา

ดอกเบีÊย และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา 

ผลการศึกษาของ Stovall แสดงใหเ้ห็นว่าในแต่ละระยะของวฏัจกัรเศรษฐกิจทัÊงห้าช่วง

จะมีกลุ่มอุตสาหกรรมทีÉการลงทุนจะได้เปรียบมากกว่าและสามารถสร้างผลตอบแทนทีÉ ดีกว่า

ผลตอบแทนของตลาด โดยช่วงตน้ของภาวะเศรษฐกิจขยายตวั (Early Expansion) หรือระยะทีÉ 1 ซึÉ ง

เป็นระยะเริÉมตน้ของวฏัจกัร แนะนาํให้ลงทุนในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) และ การ

ขนส่ง (Transportation) และเมืÉอมีการเปลีÉยนไปสู่ช่วงกลางของภาวะเศรษฐกิจขยายตัว (Middle 
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Expansion) หรือระยะทีÉ 2  แนะนําให้ยา้ยไปลงทุนในอุตสาหกรรมภาควสัดุ (Basic Materials), 

สินคา้ทุน (Capital Goods) และการบริการ (Services) แทน  เมืÉอเปลีÉยนเข้าสู่ช่วงปลายของภาวะ

เศรษฐกิจขยายตวั (Late Expansion)  หรือระยะทีÉ 3 แนะนาํให้ลงทุนในอุตสาหกรรมสินคา้จาํเป็น 

(Consumer Staples) และพลงังาน (Energy) ช่วงตน้ของภาวะเศรษฐกิจหดตวั (Early Recession) หรือ

ระยะทีÉ 4 แนะนาํให้ลงทุนในอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค (Utilities) และสุดทา้ยช่วงปลายของภาวะ

เศรษฐกิจหดตัว (Late Recession) หรือระยะทีÉ 5 แนะนําให้ลงทุนในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค

บริโภคตามวฏัจกัร (Consumer Cyclical) และการเงิน (Financials) ตามตาราง 2.2 ทีÉแสดงถึงช่วงต่าง 

ๆ ของวฏัจกัรเศรษฐกิจ และผลตอบแทนของแต่ละอุตสาหกรรมทีÉสอดคลอ้งกนั 

 

 

รูปภาพ 2.4 ช่วงวฏัจักรเศรษฐกิจ 

ทีÉมา : NBER (National Bureau of Economic Research) 
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การระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจดว้ยปัจจยัทางเศรษฐกิจ 5 ประการตามทีÉ Stovall กาํหนดไว ้

โดยอาศยัการเปลีÉยนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจสําคญั 5 ปัจจยั ดงันีÊ  

1. ความคาดหวงัของผูบ้ริโภค (Consumer Expectations): ปัจจยันีÊ ชีÊ วดัความคาดหวงั

ของผูบ้ริโภคทีÉมีต่อเศรษฐกิจในอนาคต ในช่วงทีÉเศรษฐกิจขยายตวั ความคาดหวงัของผูบ้ริโภค

โดยทัÉวไปมกัสูง ในทางกลบักนั ความคาดหวงัของผูบ้ริโภคมีแนวโนม้ลดลงในช่วงภาวะถดถอย 

2. ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial production): ปริมาณสินคา้ทีÉผลิตโดยโรงงาน

และอุตสาหกรรมทีÉแสดงถึงการเพิÉมขึÊนหรือลดลงของผลผลิตภาคการผลิต 

3. เงินเฟ้อ (Inflation): เปรียบเสมือนอตัราการเปลีÉยนแปลงของราคาสินคา้และบริการ

ในระบบเศรษฐกิจตามช่วงเวลา เงินเฟ้อมกัอยู่ในระดบัปานกลางในช่วงเศรษฐกิจขยายตวั และอาจ

เพิÉมขึÊนในช่วงปลายของภาวะเศรษฐกิจขยายตวัหรือภาวะถดถอย 

4. อัตราดอกเบีÊ ย (Interest rates): เป็นอัตราทีÉธนาคารกลางจ่ายดอกเบีÊ ยแก่หรือเก็บ

ดอกเบีÊ ยจากธนาคารพาณิชย ์ซึÉ งอตัราดอกเบีÊ ยจะส่งผลกบัอตัราดอกเบีÊ ยอืÉน ๆ ในระบบเศรษฐกิจ 

ธนาคารกลางใชอ้ตัราดอกเบีÊยเป็นเครืÉองมือในการควบคุมกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซึÉ งอตัราดอกเบีÊ ย

มกัอยูใ่นระดบัตํÉาช่วงเศรษฐกิจขยายตวัเพืÉอกระตุน้การกูย้มืและการลงทุน และปรับขึÊนอตัราดอกเบีÊย

ในช่วงภาวะถดถอยเพืÉอชะลอเงินเฟ้อ 

5. เส้นอตัราผลตอบแทน (Yield curve): กราฟแสดงอตัราดอกเบีÊ ยของพนัธบตัรทีÉมี

อายผุอ่นชาํระต่างกนั โดยรูปร่างของเส้นอตัราผลตอบแทนสามารถใชค้าดการณ์สภาวะเศรษฐกิจใน

อนาคตได ้ตวัอย่างเช่น เส้นอตัราผลตอบแทนปกติ (normal yield curve) จะแสดงอตัราดอกเบีÊยของ

พนัธบตัรอายุยาวสูงกว่าพนัธบตัรอายุสัÊนเนืÉองจากนกัลงทุนส่วนใหญ่ตอ้งการผลตอบแทนทีÉสูงขึÊน

สําหรับการนําเงินไปลงทุนในระยะเวลานานกว่า ในทางกลับกัน เส้นอัตราผลตอบแทนควํÉา 

(inverted yield curve) ซึÉงเป็นกรณีทีÉอตัราดอกเบีÊยของพนัธบตัรอายสุัÊนสูงกว่าพนัธบตัรอายยุาว อาจ

เป็นสัญญาณบ่งบอกถึงภาวะเศรษฐกิจถดถอยทีÉอาจเกิดขึÊนได ้
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ตาราง 2.3 ปัจจัยทางเศรษฐกิจและช่วงวัฏจักรเศรษฐกจิ 

ช่วงของวัฏจักร

เศรษฐกิจ 

ช่วงต้นของภาวะ

เศรษฐกิจขยายตัว 

ช่วงกลางของภาวะ

เศรษฐกิจขยายตัว 

ช่วงปลายของภาวะ

เศรษฐกิจขยายตัว 

ช่วงต้นของภาวะ

เศรษฐกิจหดตัว 

ช่วงปลายของภาวะ

เศรษฐกิจหดตัว 

ความคาดหวังของ

ผู้บริโภค 

เพิÉมขึÊน 

อยา่งรวดเร็ว 
คงทีÉ ลดลง 

ลดลง 

อยา่งรวดเร็ว 
ฟืÊ นฟู 

ผลผลิต

ภาคอตุสาหกรรม 

เริÉมมีแนวโนม้ 

ทีÉจะเพิÉม 

เพิÉมขึÊน 

อยา่งรวดเร็ว 
เริÉมคงทีÉ ลดลง ลดลงอยา่งชา้ๆ 

เงนิเฟ้อ ลดลงต่อเนืÉอง จุดตํÉาสุด 

ค่อย ๆ เพิÉมขึÊน 

(นกัลงทุนและ FED 

เริÉมกงัวล) 

เพิÉมขึÊน 

แต่ชา้ลงกว่าช่วง

ก่อน 

เริÉมมีแนวโน้ม 

ทีÉจะลดลง 

อัตราดอกเบีÊย จุดตํÉาสุด ค่อย ๆ เพิÉมขึÊน 

เพิÉมขึÊนอยา่งรวดเร็ว 

เนืÉองมาจากนโยบายของ 

FED ทีÉจะสู้กบั 

อตัราเงินเฟ้อ 

จุดสูงสุด เริÉมตกลง 

เส้นอัตรา

ผลตอบแทน 
ชนั ปานกลาง 

เริÉมคงทีÉ 

(อตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาลอายสุัÊนเพิÉม

สูงขึÊนจากการทีÉ FED ต่อสู้

กบัเงินเฟ้อ 

ขณะทีÉผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาลอายยุาวอาจ

ลดลงเนืÉองจากสะทอ้นอตัรา

เงินเฟ้อทีÉคาดหวงัในอนาคต) 

คงทีÉ 

(อาจเกิด inverted 

yield curve – อตัรา

ผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาล 

อายสุัÊนสูงกว่า

ผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาล 

อายุยาว) 

เริÉมเพิÉมขึÊน 

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

 

จากตาราง 2.3 แสดงปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉสอดคลอ้งกับแต่ละช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ 

ตวัอยา่งเช่น ในช่วงปลายของภาวะเศรษฐกิจหดตวั (Late Recession) ความคาดหวงัของผูบ้ริโภคเริÉม

ฟืÊ นตวั แต่การผลิตภาคอุตสาหกรรมอยู่ในจุดตํÉาสุด หมายความว่านักลงทุนเริÉมมองโลกในแง่ดีมาก

ขึÊน แต่ธุรกิจยงัคงไดรั้บผลกระทบจากภาวะถดถอย ส่งผลให้อุตสาหกรรมทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการใช้จ่าย

ของผู ้บริโภค เช่น สินค้าอุปโภคบริโภคตามวัฏจักร (Consumer Cyclical) มีแนวโน้มทีÉจะมี

ผลตอบแทนทีÉดีในช่วงนีÊ  หรือในช่วงเดียวกนันีÊธนาคารกลางมกัใช้นโยบายการเงินลดอตัราดอกเบีÊย
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เพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจ และแมว้่าธุรกิจธนาคารจะมีรายไดจ้ากดอกเบีÊยทีÉลดลง แต่ธนาคารสามารถ

ปล่อยสินเชืÉอได้มากขึÊนด้วยต้นทุนทีÉตํÉาลงเนืÉองจากผูบ้ริโภคเริÉ มมีความมัÉนใจในเศรษฐกิจว่าจะ

กลบัมาเติบโต ทาํให้สามารถเพิÉมรายไดแ้ละผลกาํไรไดด้ีขึÊน ซึÉ งเป็นประโยชน์ต่อธุรกิจการเงิน อีก

ทัÊงในช่วงนีÊ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์(Real Estate) ราคามกัจะอยู่ในระดับตํÉาสุด เป็นโอกาส

ของนกัลงทุนในการซืÊอหลกัทรัพยท์ีÉมีราคาตํÉากว่ามูลค่าทีÉแทจ้ริง ราคาหลกัทรัพยมี์แนวโน้มเพิÉมขึÊน

เมืÉอตลาดฟืÊ นตวั ประกอบกบัอตัราดอกเบีÊยมกัจะอยู่ในระดบัตํÉา จากนโยบายการเงินของธนาคาร

กลางทีÉตอ้งการกระตุน้เศรษฐกิจ ทาํให้อุตสาหกรรมนีÊไดรั้บประโยชน์จากตน้ทุนการกูย้ืมทีÉตํÉา 

ขณะทีÉหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน (Energy) มีความไวต่อราคาสินคา้โภคภณัฑ์

เนืÉองจากราคาสินคา้โภคภณัฑมี์ผลโดยตรงต่อรายไดแ้ละตน้ทุนการผลิตของธุรกิจพลงังาน เมืÉอราคา

สินคา้สูงขึÊนในช่วง ช่วงปลายของภาวะเศรษฐกิจขยายตวั (Late Expansion) บริษทัพลงังานสามารถ

เพิÉมราคาขายและทาํให้มีรายไดแ้ละกาํไรมากขึÊน เป็นตน้ 

หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) มีความอ่อนไหวเป็นพิเศษต่อการ

ปรับขึÊนอตัราดอกเบีÊ ย โดยเฉพาะเมืÉอเงินเฟ้อสูง นักลงทุนมีความกงัวลว่าธนาคารกลางสหรัฐ อาจ

ตัดสินใจขึÊ นดอกเบีÊ ยเร็วขึÊ นและแรงขึÊ น ในช่วงดอกเบีÊ ยขาขึÊ น นักลงทุนจะมีความสนใจใน

ผลตอบแทนทีÉสูงขึÊนจากการลงทุนในสินทรัพย์ทีÉมีความเสีÉยงตํÉามากขึÊนกว่าเดิม เช่น พันธบัตร

รัฐบาลระยะยาว และเลือกขายหุน้เติบโตและหุ้นเทคโนโลย ีทีÉมกัถูกตีมูลค่าไวสู้งเพราะศกัยภาพการ

เติบโตในอนาคต มากกวา่ความสามารถทาํกาํไรในปัจจุบนั 

หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (Industrials) และ กลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตร (Agriculture) มีแนวโนม้ทีÉจะเติบโตไดดี้ในช่วงเศรษฐกิจขาขึÊน เนืÉองจากเป็นช่วงของการฟืÊ น

ตัวทางเศรษฐกิจ ซึÉ งจะทาํให้กาํลงัการผลิตในภาคอุตสาหกรรมสูงขึÊน เนืÉองจากประชากรหันมา

จับจ่ายใช้สอยเพิÉมมากขึÊน เมืÉอการผลิตมีอัตราการขยายตวัเพิÉม ผูป้ระกอบการจําเป็นต้องสัÉงซืÊอ

วตัถุดิบเพิÉมเพืÉอมาใช้ในการผลิต ทาํให้หุ้นทีÉทาํธุรกิจเกีÉยวกบัการจาํหน่ายสินคา้ขัÊนตน้มีแนวโน้มทีÉ

จะใหผ้ลตอบแทนทีÉดีตามไปดว้ย 

อุตสาหกรรมทีÉ Stovall (1996) แนะนาํให้ลงทุนในแต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจนัÊน 

เป็นอตุสาหกรรมทีÉคาดวา่จะให้ผลตอบแทนสูงกว่าค่าเฉลีÉย อุตสาหกรรมเหล่านีÊมกัเป็นกลุ่มทีÉมีราคา

หลกัทรัพย์อยู่ในระดับตํÉาสุดในช่วงเวลานัÊน แต่มีแนวโน้มว่าผลประกอบการจะปรับตวัดีขึÊนใน

อนาคตเมืÉอวฏัจกัรเศรษฐกิจเปลีÉยนไปสู่ช่วงถดัไป นักลงทุนจึงตดัสินใจลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม

ดังกล่าวด้วยความเชืÉอมัÉนว่า เมืÉอวฏัจักรเศรษฐกิจเข้าสู่ช่วงถัดไปจะได้รับผลตอบแทนจากการ

เพิÉมขึÊนของราคาหลกัทรัพย ์ซึÉ งเกิดจากส่วนต่างราคาทีÉเพิÉมขึÊนจากการคาดการณ์เชิงบวกต่อผล

ประกอบการในอนาคตของอุตสาหกรรมนัÊน ผลจากความเชืÉอมัÉนในทิศทางเดียวกันของนักลงทุน
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จาํนวนมากทาํให้ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านีÊ เพิÉมขึÊนล่วงหนา้ก่อนทีÉผลประกอบการ

จริงของธุรกิจจะปรับตวัดีขึÊนตามทีÉคาดการณ์ไว ้

 

2.1.4 ทฤษฎกีารวัดผลตอบแทน 

ทฤษฎีแบบจาํลองราคาหลกัทรัพย์ทีÉนิยมกนัอยางแพร่หลาย คือ ทฤษฎีการประเมิน

ราคาสินทรัพยท์ุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ซึÉ ง Sharpe (1964), Lintner (1965) และ 

Mossin (1966) ไดพ้ฒันาแนวคิดมาจากทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์องมาร์โควิทซ์ (Markowitz Portfolio 

Theory) เพืÉออธิบายถึงการประเมินอตัราผลตอบแทนหรือราคาของหลกัทรัพยแ์ละกลุ่มหลกัทรัพย์

ในตลาดทุนตามความเสีÉยงของหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพยน์ัÊน 

แบบจาํลอง CAPM มีปัจจยัเดียวทีÉส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

คือ ความเสีÉยงจากตลาด (Market Risk) นักลงทุนจะไดรั้บการชดเชยเฉพาะความเสีÉÉ ยงทีÉÉ เป็นระบบ

เท่านัÊน การลงทุนควรไดรั้บผลตอบแทนอย่างนอ้ยทีÉสุดเท่ากบัผลตอบแทนจากสินทรัพยที์Éปราศจาก

ความเสีÉยงบวกดว้ยส่วนชดเชยความเสีÉยงทีÉเป็นสัดส่วนกับอตัราชดเชยความเสีÉยงของตลาด โดย

สัดส่วนดงักล่าวจะแสดงเป็นค่าสัมประสิทธิÍ ทีÉเรียกว่าค่าสัมประสิทธิÍ เบตา้ (𝛽) และดว้ยทฤษฎีของ

แบบจาํลองจะอธิบายไวว้่าเมืÉอมีการกระจายความเสีÉยงจนทัÉวแลว้ก็จะยงัคงเหลือความเสีÉยงทีÉเป็น

ระบบ และเมืÉอวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนทีÉไม่ปกติ (𝛼) หลกัทรัพยที์Éมี 𝛼 มากกวา่ศูนย ์อาจจะแปล

ความหมายไดว้า่ มีผลตอบแทนทีÉสูงกว่าดชันีอา้งอิง และในทางกลบักนัหลกัทรัพยที์Éมี 𝛼 นอ้ยกว่า

ศูนย ์ก็อาจจะแปลความหมายในทางตรงกนัขา้ม 

Fama and French (1992Ś) ได้ทดสอบแบบทดสอบแบบจําลองทางด้านเศรษฐมิติ

เพิÉมเติมต่อจากทฤษฎี CAPM เพืÉอหาผลตอบแทนเฉลีÉยของกลุ่มหลกัทรัพยท์ีÉอยูในตลาดหลกัทรัพย์

ของอเมริกา ผลการทดสอบพบว่า ตัวแปรอิสระ 2 ตัวส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของกลุ่ม

หลกัทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ ได้แก่ ขนาด (Size) อนัวดัโดยมูลค่าตลาดของหุ้น (Market Value of 

Equity) และมูลค่า (Value) อันวัดโดยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้น (Book to 

Market Value of Equity) 

Fama and French (1993) พบว่า ไม่เพียงแต่ค่าผลตอบแทนส่วนชดเชยความเสีÉ ยง 

(Return Premiums) เท่านัÊนทีÉจะกาํหนดผลตอบแทนคาดหวงัจากกลุ่มหลกัทรัพย ์แต่ยงัมีปัจจัยอืÉน

ประกอบเพิÉมเติมคือ ความเสีÉยงของขนาด (Size Premium) ซึÉ งสมมติฐานทีÉว่า หลกัทรัพยใ์นบริษทั

ขนาดเล็กมีความเสีÉยงสูงกว่าบริษทัขนาดใหญ่ ดงันัÊนผลตอบแทนทีÉคาดหวงัหลกัทรัพยใ์นบริษทั

ขนาดเล็กจึงสูงกว่าหลกัทรัพยใ์นบริษทัขนาดใหญ่ และความเสีÉยงของมูลค่า (Value Premium) ซึÉ ง

สมมติฐาน ทีÉวา่หลกัทรัพยท์ีÉมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดบัตํÉา สะทอ้นใหเ้ห็นว่า 
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นกัลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตทีÉดีมีความสามารถในการดาํเนินงานและเติบโตไดอ้ยา่งมีศกัยภาพ สืÉอ

ถึงการคาดการณ์ความเสีÉยงทีÉนอ้ยกว่า จึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนทีÉตํÉา Fama จึงนาํปัจจยัขนาดของ

กิจการและอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดมาพิจารณาในการประเมินอตัราผลตอบแทนทีÉ

คาดหวงัของนักลงทุน และพัฒนาแบบจาํลองการประเมินสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing 

model: CAPM) มาประยกุตเ์ป็นแบบจาํลองสามปัจจยั (3-Factor Model) 

Fama and French (2015) ได้อธิบายเพิÉมเติมต่อจากทฤษฎีตามแบบแบบจาํลองสาม

ปัจจยั (3-Factor Model) โดยเพิÉมปัจจยัความเสีÉยงอีก 2 ปัจจยัคือ ปัจจยัความสามารถในการทาํกาํไร 

(Profitability Factor) ถูกวดัโดยอัตราส่วนมูลค่ากาํไรก่อนดอกเบีÊ ยและภาษีต่อมูลค่าส่วนของทุน 

(EBIT/Equity) จากสมมติฐานทีÉว่า หลกัทรัพยท์ีÉมีอตัราส่วนการทาํกาํไรสูง นักลงทุนจึงคาดหวงั

ผลตอบแทนเฉลีÉยจากหลกัทรัพยบ์ริษทันัÊนสูง ในทางตรงกนัขา้ม หลกัทรัพยที์Éมีอตัราส่วนการทาํ

กาํไรตํÉา นกัลงทุนจึงคาดหวงัผลตอบแทนเฉลีÉยจากหลกัทรัพยบ์ริษทันัÊนตํÉา และปัจจยัการลงทุนของ

กิจการ (Investment Factor) ถูกวดัโดยอตัราส่วนการเติบโตของสินทรัพย ์(Total Asset growth) จาก

สมมติฐานทีÉวา่ ถา้อตัราการเติบโตของสินทรัพยบ์ริษทัสูงแต่กาํไรของบริษทัคงเดิม แสดงถึงบริษทัมี

ประสิทธิภาพในการดาํเนินธุรกิจตํÉา ดังนัÊน ผลตอบแทนทีÉคาดหวงัจากกลุ่มหลกัทรัพยน์ัÊนจึงตํÉา 

ในทางตรงกนัขา้ม ถา้บริษทันัÊนไม่มีการลงทุนเพิÉมเติม หรือ อตัราการเติบโตของสินทรัพยบ์ริษทัตํÉา 

แต่กาํไรบริษทัยงัคงเดิมแสดงถึงบริษทัมีประสิทธิภาพในการดาํเนินธุรกิจสูง ดังนัÊน ผลตอบแทน

คาดหวงัจากกลุ่มหลกัทรัพยน์ัÊนยอ่มสูงกวา่ โดยสรุปทัÊงห้าปัจจยัมีดงันีÊ  

1. ปัจจัยอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium: MRP) โดย

คาํนวณจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดลบกบัผลตอบแทนปราศจากความเสีÉยง 

2. ปัจจัยด้านขนาด (Size Factor: SMB) โดยคํานวณจากผลตอบแทนเฉลีÉยของ

ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท์ีÉมีขนาดเล็กลบดว้ยผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ีÉมีขนาดใหญ่ 

3. ปัจจัยด้านมูลค่า (Value Factor: HML) โดยคาํนวณจากผลตอบแทนเฉลีÉยของ

ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยที์Éมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงลบดว้ยผลตอบแทนกลุ่ม

หลกัทรัพยที์Éมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํÉา 

4. ปัจจัยความสามารถในการทาํก ําไร (Operating profitability Factor: RMW) โดย

คาํนวณจากการนาํผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยที์Éมีอตัราส่วนมูลค่ากาํไรสูงลบดว้ยผลตอบแทนกลุ่ม

หลกัทรัพยที์Éมีอตัราส่วนมูลค่ากาํไรตํÉา 

5. ปัจจัยการลงทุนของกิจการ (Investment Factor: CMA) โดยคํานวณจากอัตรา

ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท์ีÉมีการเติบโตของสินทรัพยต์ํÉาลบดว้ยอตัราผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพย์

ทีÉมีการเติบโตของสินทรัพยที์Éสูง  
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2.2 งานวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Studies) 

2.2.1 การแบ่งวัฏจักรเศรษฐกจิด้วยอัลกอริทึม Bry and Boschan 

สําหรับการวิเคราะห์วฏัจกัรในประเทศไทย ปราณี ทินกร (2541) ใช้อลักอริทึม Bry-

Boschan ในการวิเคราะห์วฏัจกัรกาํหนดระยะเวลาและจุดวกกลบัของข้อมูลดว้ยองค์ประกอบของ

ข้อมูลอนุกรมเวลาใด ๆ ทีÉมีความถีÉเป็นรายเดือนหรือรายไตรมาส พร้อมทัÊงอธิบายการทาํงานและ

ขอ้จาํกดัของอลักอริทึม Bry-Boschan ตามทีÉกล่าวในส่วนทฤษฎีและแนวคิดทีÉเกีÉยวขอ้ง อีกทัÊง อญัญา 

ขันธวิทย ์(2552) ไดศึ้กษาเรืÉองการพยากรณ์วฏัจกัรเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใช้วิธีของ Bry-

Boschan เพืÉอระบุความน่าจะเป็นของการเกิดขึÊนของภาวะขยายตวัและชะลอตวัของเศรษฐกิจโดยใช้

ดัชนีพอ้งเศรษฐกิจและดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมแบบรายเดือนตัÊงแต่เดือนมกราคม 2536 ถึง

เดือนตุลาคม 2552 ซึÉงวิธีนีÊสามารถกาํหนดจุดวกกลบัไดใ้กลเ้คียงกบัทีÉผูเ้ชีÉยวชาญจะกาํหนด และยงั

เป็นทีÉยอมรับโดยการศึกษาในอดีตเพืÉอระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจของประเทศไทยดว้ย 

Mönch and Uhlig (2005) ทาํการศึกษาและกาํหนดช่วงเวลาของวฏัจกัรธุรกิจในยูโร

โซนแบบรายเดือน โดยใชข้อ้มูลผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) แบบรายเดือนของยุโรป 

วิเคราะห์โดยวิธีการ Bry-Boschan สามารถระบุวฏัจกัรธุรกิจได ้4 ชุด เมืÉอศึกษาตวัชีÊ วดักิจกรรมทาง

ธุรกิจเพิÉมเติมพบว่ายูโรโซนประสบกบัวฏัจกัรธุรกิจ 3 ชุดตัÊงแต่ปี 1970 และเมืÉอใชว้ธีิการทีÉปรับปรุง

นีÊ กับขอ้มูลของสหรัฐฯ และยุโรป พบว่าสามารถจาํลองการตดัสินใจกาํหนดช่วงเวลาของวฏัจกัร

ธุรกิจของ NBER และ CEPR ไดอ้ย่างใกลเ้คียง 

 

2.2.2 การแบ่งวัฏจักรเศรษฐกจิด้วยวิธีของ OECD 

Fakhouri (2019) ศึกษาแนวคิดการลงทุนแบบการหมุนเวียนอุตสาหกรรม (Sector 

Rotation) เพืÉอปรับปรุงผลตอบแทนทีÉปรับความเสีÉยงแลว้ใหสู้งขึÊน โดยใชเ้กณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ 

OECD ดว้ยขอ้มูลยอ้นหลงัของ CLI เพืÉอระบุช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ ซึÉ งค่าดชันี CLI ตอ้งมีสองดชันี

ติดต่อกนัทีÉอยู่เหนือหรือตํÉากว่าเกณฑท์ีÉกาํหนดและมีอตัราการเติบโตของดชันีไปในทิศทางเดียวกนั 

เช่น ช่วงทีÉ 1: Recovery กาํหนดให้มีดชันี CLI น้อยกว่า 100.2 และมีอตัราการเติบโตของดัชนีเป็น

บวกติดต่อกนัสองเดือน จึงจะถือว่าเขา้สู่ช่วง Recovery ช่วงทีÉ 2: Expansion กาํหนดให้ตอ้งมีดัชนี 

CLI สูงกว่า 100.2 และมีอตัราการเติบโตของดชันีเป็นบวกสองเดือนติดต่อกนั กาํหนดให้จุดสูงสุด

ตอ้งอยูใ่นช่วงวฏัจกัรทีÉเป็น Expansion และ มีค่าดชันีในช่วงเวลา t ตํÉากวา่ ช่วง t-1 และ ดชันีช่วง t-1 

ตํÉากวา่ ช่วง t-2  เพืÉอใหเ้ชืÉอมัÉนไดว้า่การเปลีÉยนแปลงทีÉสังเกตเห็นในค่าและอตัราการเติบโตของ CLI 

นัÊนสอดคลอ้งกนั ไม่ใช่แค่การแกว่งตวัชัÉวคราวเท่านัÊน โดยผลการทดสอบกลยุทธ์ Sector Rotation 

ตามอุตสาหกรรมทีÉ Stovall ระบุในแต่ละช่วงวฏัจกัรแบบเรียลไทม์ พบว่าผลตอบแทนช่วงปี 2001 
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ถึง 2012 ให้ผลตอบแทนทีÉสูงกว่าตลาดแต่ไม่สามารถสรุปผลตอบแทนทีÉปรับความเสีÉยงแลว้อย่างมี

นยัสําคญัทางสถิติได ้และผลตอบแทนช่วงปี 2012 ถึง 2018 มีผลตอบแทนทีÉตํÉากว่าตลาด ดงันัÊน จึง

สรุปไดว้า่กลยทุธ์การหมุนเวียนระหวา่งอุตสาหกรรมอาจไม่สามารถใหผ้ลตอบแทนทีÉดีกวา่ตลาดได ้

นอกจากนีÊ  Fakhouri (2019) ยงัไดก้ล่าวถึงขอ้ไดเ้ปรียบจากการใช ้Coincident Leading 

Indicator (CLI) ระบุช่วงวฏัจกัรแทนการใช้ Gross domestic product (GDP) ว่าจะช่วยให้สามารถ

ระบุจุดเปลีÉยนของช่วงวฏัจกัรไดล้่วงหนา้ ซึÉ งอธิบายจากรูปภาพ 2.5 ไดด้งันีÊ  จุดทีÉเราสามารถระบุจุด

เปลีÉยนของวฏัจกัร (CLI Turning Point Location) กบัจุดเปลีÉยนทีÉเกิดขึÊนจริง (CLI Turning Point) จะ

มีระยะห่าง a เนืÉองมาจากการจะระบุจุดเปลีÉยน (Peak หรือ Trough) จาํเป็นตอ้งใชชุ้ดขอ้มูลทีÉยาวนาน

กว่าการระบุวฏัจกัร ทาํให้เกิดความล่าช้าระหว่างจุดเปลีÉยนทีÉเกิดขึÊนจริงกบัจุดเปลีÉยนทีÉเราสามารถ

ระบุได ้ซึÉ ง OECD จะวิเคราะห์และประกาศจุดเปลีÉยนวฏัจกัรทีÉเป็นไปได ้(CLI Announcement of a 

possible Turning Point) ก่อนทีÉสามารถยืนยันจุดเปลีÉยนของวัฏจักรได้อย่างเป็นทางการ (CLI 

Turning Point Location) เป็นระยะห่าง b และก่อนจุดเปลีÉยนทีÉแทจ้ริงทีÉเกิดในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

(Economic Activity Turning Point) ซึÉ งถือเป็นระยะห่าง b+c 

ในความเป็นจริง การระบุจุดเปลีÉยนทีÉแทจ้ริงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ จาํเป็นตอ้งใช้

ขอ้มูลจากรายงานบญัชีไตรมาส (Quarterly National Accounts - QNA) ซึÉ งเผยแพร่เป็นระยะ b+c+d 

ทาํให้เกิดความล่าช้าอีกครัÊ งเนืÉองจากตอ้งรอขอ้มูล QNA ยงัรวมถึงตอ้งนาํขอ้มูล QNA มาวิเคราะห์

ข้อมูลเพืÉอระบุจุดเปลีÉยนวฏัจักรรายงานบัญชีรายไตรมาสเป็นระยะเวลา e ด้วย ดังนัÊน CLI จะ

สามารถให้สัญญาณเตือนล่วงหน้า (ระยะห่าง a+c) เกีÉยวกบัจุดเปลีÉยนทีÉอาจเกิดขึÊนในกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ เมืÉอเทียบกบัการใชข้อ้มูล GDP เพียงอย่างเดียว 

 

 

รูปภาพ 2.5 การเรียงตามลาํดับเหตุการณ์ของการเกดิจุดเปลีÉยนของวัฏจักร 

ทีÉ มา :  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) ทําการศึกษาการปรับนํÊ าหนักการลงทุนตามแต่ละ

ช่วงวฏัจักรเศรษฐกิจ เพืÉอทดสอบผลประกอบการของอุตสาหกรรมกับวฏัจักรเศรษฐกิจว่ามี

ความสัมพันธ์กันอย่างเป็นระบบ และการลงทุนแบบปรับนํÊ าหนักสามารถสร้างผลตอบแทน

ส่วนเกินได ้โดยใชก้ารแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจตามทีÉ NBER กาํหนดซึÉงแบ่งเป็นสองช่วงวฏัจกัร ไดแ้ก่ 

เศรษฐกิจช่วงขยายตัว และเศรษฐกิจช่วงหดตัว การศึกษานีÊ ครอบคลุมช่วงปี 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 แล้วจึงนําผลตอบแทนทีÉได้จากกลยุทธ์การปรับ

นํÊาหนักการลงทุนไปเทียบกบักลยุทธ์อืÉน ๆ ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่ามีหลกัฐานไม่เพียงพอทีÉจะ

ยืนยนัว่ากลยุทธ์การปรับนํÊาหนกัการลงทุนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกิน

ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญั 

ผลการศึกษาทีÉ น่าสนใจอีกชิÊนงานหนึÉ งมาจาก Conover et al. (2008) ทีÉ เน้นศึกษา

ความสัมพันธ์ทีÉเป็นระบบระหว่างผลตอบแทนและนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

(Federal Reserve) และแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็นแบบอิงวฏัจกัร (cyclical) และไม่อิงวฏัจกัร 

(non-cyclical) โดยนํากลยุทธ์การหมุนเวียนตามกลุ่มอุตสาหกรรมมาใช้ด้วยตวัชีÊ วดัจากธนาคาร

กลางสหรัฐฯในการปรับพอร์ตการลงทุน และใชข้อ้มูลสถิติของตลาดหุน้สหรัฐฯ เป็นเวลายอ้นหลงั 

33 ปีในการวดัผลตอบแทน พบวา่การเปลีÉยนแปลงของนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯถือ

เป็นดชันีชีÊนาํหรือ CLI สาํหรับการหมุนเวียนตามกลุ่มอุตสาหกรรมในพอร์ตการลงทุน ซึÉงการศึกษา

นีÊ แสดงให้เห็นว่า นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเอืÊอต่อหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมแบบอิงวฏัจกัร 

ในขณะทีÉนโยบายการเงินแบบเขม้งวดส่งผลตอบแทนทีÉดีกว่าในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมแบบไม่อิงวฏั

จกัร จากผลการศึกษาสรุปไดว้่าเมืÉอใช้กลยุทธ์การหมุนเวียนตามกลุ่มอุตสาหกรรม จะทาํให้ไดรั้บ

ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวา่ผลตอบแทนเฉลีÉยของตลาด โดยผลตอบแทนทีÉไดสู้งกว่าตลาดถึง 

3.4% และยงัช่วยลดความเสีÉยงของพอร์ตการลงทุนเมืÉอเทียบกบัความเสีÉยงของตลาดโดยรวมอีกดว้ย 

Sarwar et al. (2018) ศึกษาผลตอบแทนทีÉปราศจากความเสีÉยงของกลุ่มหลกัทรัพย์ใน

อเมริกา และการปรับนํÊ าหนักการลงทุนตามช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ โดยแบ่งวฏัจักรเศรษฐกิจตามทีÉ 

NBER ได้มีการแบ่งไว้แล้ว วัดผลตอบแทนด้วยวิธี Jensen’s Alpha, Fama-French 3 factor และ 

Fama-French 5 factor พบว่าการวดัผลดว้ย Fama-French 5 factor ดีกว่าการวดัผลดว้ย Fama-French 

3 factor เนืÉองจากมีตวัแปรทีÉเพิÉมเขา้มา ซึÉ งทัÊงสองตวัแปรนัÊนเพิÉมความน่าจะเป็นของโมเดล การจดั

พอร์ตการลงทุนได้นําสีÉกลยุทธ์ในการลงทุนทีÉแตกต่างกัน ได้แก่ Long Only, Long-short, Buy & 
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Hold risk-free in recession และ Buy & Hold of S&P 500 มาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน 

ไดผ้ลว่าเมืÉอลงทุนตามกลยุทธ์การปรับนํÊ าหนักการลงทุนตามช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ ทัÊงการลงทุน

แบบ Long Only และ Buy & Hold risk-free ในช่วง Recession นัÊนมีผลตอบแทนสูงกวา่ผลตอบแทน

ของตลาด ส่วน Rapach et al. (2015) นาํเสนอแบบจาํลองพอร์ตการลงทุนแบบ Industry-Rotation ทีÉ

มีการลงทุนในอุตสาหกรรมทีÉมีผลตอบแทนคาดการณ์สูงสุดและขายอุตสาหกรรมทีÉมีผลตอบแทน

คาดการณ์ตํÉาสุด ซึÉ งสามารถสร้างผลตอบแทนเฉลีÉยทีÉมีประสิทธิภาพในช่วงเศรษฐกิจขาลง และสร้าง

ผลตอบแทนส่วนเกิน (Alpha) ไดม้ากกวา่ 11% ต่อปี 

ผลการศึกษาของ Avramov and Wermers (2006) พบว่า ความสําเร็จของกองทุนหุ้น

ขึÊนอยูก่บัการปรับการลงทุนไปสู่อุตสาหกรรมต่าง ๆ ตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ และยงัชีÊ ใหเ้ห็นวา่ ผลการ

ดาํเนินงานของกองทุนรวมมีความสัมพนัธ์กบัทกัษะของผูจ้ดัการกองทุนในการหมุนเวียนการลงทุน

ระหว่างอุตสาหกรรมต่างๆ ตามการเปลีÉยนแปลงของวัฏจักรเศรษฐกิจทีÉกําหนดโดย NBER 

(National Bureau of Economic Research) น อ ก จ า ก นีÊ  Elton, Gruber, and Blake (2011) ย ํÊ า ถึ ง

ความสาํคญัของกลยทุธ์การหมุนเวียนระหวา่งอุตสาหกรรมในผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม 

จากการศึกษา เ ชิงประ จักษ์  พบว่ากลยุทธ์การหมุนเวียนการล งทุนตามกลุ่ม

อุตสาหกรรมมีบทบาทสําคัญต่อการลงทุนในหุ้นและกองทุน กลยุทธ์นีÊ เน้นการปรับสัดส่วนการ

ลงทุนใหส้อดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจในแตล่ะช่วงเวลา เนืÉองจากกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ มีความไว

ต่อการเปลีÉยนแปลงของเศรษฐกิจทีÉแตกต่างกนั ผลการศึกษาส่วนใหญ่ชีÊว่ากลยุทธ์ดงักล่าวสามารถ

สร้างผลตอบแทนสูงกว่าดชันีตลาด และช่วยให้นักลงทุนใช้ประโยชน์จากโอกาสในการลงทุนใน

กลุ่มอตุสาหกรรมทีÉมีศกัยภาพในเวลาทีÉเหมาะสม 
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บททีÉ ś 

ข้อมูลทีÉใช้ ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ 

 

 

3.1 ข้อมูลทีÉใช้ในการศึกษา (Data) 

3.1.1 การแบ่งช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจ 

การศึกษานีÊ ทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ โดยใช้ขอ้มูลแบ่งช่วงวฏัจกัร

เศรษฐกิจ คือ ดชันีพอ้งเศรษฐกิจทีÉปรับฤดูกาล (Coincident Economic Indicator : CEI (Seasonally 

Adjusted)) และเนืÉองมาจากงานศึกษาของอญัญา ขนัธวิทย ์(2552) ทีÉกล่าวไวว้่าในการระบุวฏัจกัร

เศรษฐกิจมกัใชผ้ลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศเป็นตวัแทนของระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจ ดงันัÊนใน

งานศึกษาเล่มนีÊ  จึงนําผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP (Seasonally 

Adjusted)) มาใช้เพืÉอระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจเพืÉอทาํการเปรียบเทียบช่วงของวฏัจกัรทีÉได้จากการใช้

ตวัแทนทีÉเป็นดชันีพอ้งเศรษฐกิจ โดยนาํขอ้มูลตัÊงแต่เดือนมกราคม 2011 จนถึงเดือนธันวาคม 2023 

และ  ดัชนี ชีÊ นําภาวะ เศรษฐกิจ ทีÉปรับฤดูกา ล (Leading Economic Indicator: LEI (Seasonally 

Adjusted)) ตัÊ งแต่เดือนมกราคม 2012 จนถึงเดือนธันวาคม 2023 ทีÉธนาคารแห่งประเทศไทยได้

เผยแพร่ไวเ้ป็นรายเดือนประมาณสิÊนเดือนถดัไป 

 

3.1.2 การลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรม 

จากแบบจาํลองการปรับเปลีÉยนนํÊ าหนักการลงทุนของ Stovall ซึÉ งแนะนาํอุตสาหกรรม

ทีÉควรลงทุนในแต่ละช่วงเวลาทีÉแตกต่างกันของวฏัจกัรเศรษฐกิจ โดยอุตสาหกรรมทีÉนาํมาแนะนาํ

แบ่งประเภทตามมาตราฐานของ GICS (Global Industry Classification Standard) ซึÉ งเป็นวิธีการ

จาํแนกกลุ่มอุตสาหกรรมตามมาตรฐานสากล โดยมีการแบ่งหมวดหมู่กลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 10 

หมวดหมู่ดว้ยกนั ไดแ้ก่ 

1. Technology - กลุ่มเทคโนโลยี: บริษทัในอุตสาหกรรมนีÊ  จะรวมตัÊงแต่ซอฟต์แวร์, 

บริการซอฟแวร์ประมวลผลต่าง ๆ การให้บริการฮาร์ดแวร์ รวมถึงเทคโนโลยีเกีÉยวกับเซมิคอนดกั

เตอร์, ชิบหรือวงจร 

2. Transportation - กลุ่มการขนส่ง: ธุรกิจทีÉให้บริการขนส่ง เคลืÉอนยา้ย ไม่ว่าจะเป็น

คนหรือสิÉงของ ซึÉ งรวมถึงบริษทัต่างๆ เช่น สายการบิน รถบรรทุก รถไฟ การขนส่ง และบริษทัโลจิ

สติกส์ รวมถึงบริษทัทีÉใหบ้ริการโครงสร้างพืÊนฐานดา้นการขนส่ง 
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3. Basic Materials Sector - กลุ่มวสัดุ: ประกอบดว้ยบริษทัทีÉผลิตทีÉผลิตเคมีภณัฑ,์ วสัดุ

การก่อสร้าง, วสัดุแกว้, กระดาษ, ผลิตภณัฑผื์นป่า และบรรจุภณัฑ์ทีÉเกีÉยวขอ้งแร่โลหะ ซึÉงรวมไปถึง

บริษทัทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการขุดแร่ดงักล่าวดว้ย 

4. Capital Goods - กลุ่มสินคา้ทุน: ธุรกิจทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการผลิตหรือการจาํหน่ายสินคา้ 

กลุ่มนีÊมีความหลากหลาย โดยมีบริษทัทีÉผลิตเครืÉองจกัรทีÉใชใ้นการสร้างสินคา้ทุน อุปกรณ์ไฟฟ้า การ

บินและอวกาศและการป้องกนั วิศวกรรม และโครงการก่อสร้าง 

5. Services - กลุ่มอุตสาหกรรมบริการสืÉอสาร: กลุ่มนีÊ จะเน้นบริษทัทีÉประยุกต์เอา

เทคโนโลยีมาพฒันาวิธีการสืÉอสารของมนุษย ์และจะควบรวมกิจการประเภทโทรคมนาคม และการ

ใหบ้ริการวิดีโอสตรีม 

6. Consumer Staples - กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าจาํเป็น: เป็นสินค้าอุปโภคบริโภคทีÉ

จาํเป็นต่อการดาํรงชีวติ 

7. Energy - กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน: ประกอบด้วยบริษัททีÉด ําเนินการจัดหา

อุปกรณ์ (Equipment) และบริการดา้นการพลงังานสํารวจ, ผลิตหรือขุดเจาะ (Energy Services) ทัÊง

ในส่วนของนํÊามนั, ก๊าซและเชืÊอเพลิงสิÊนเปลืองอืÉน ๆ 

8. Utilities - สาธารณูปโภค: ประกอบดว้ย บริษทัทีÉดาํเนินงานโครงสร้างพืÊนฐานต่าง 

ๆ เช่น สาธารณูปโภคไฟฟ้า, ก๊าซ, ระบบไฟฟ้า, ระบบนํÊา รวมถึงธุรกิจพลงังานหมุนเวียนบางอยา่ง 

9. Consumer Cyclical - กลุ่มหุ้นวฏัจักร: หุ้นประเภทหนึÉ งทีÉต้องอาศัยวฏัจักรธุรกิจ

และภาวะเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก พวกทีÉเกีÉยวกับการบริโภคทีÉไม่จําเป็นหรือเรียกว่าเป็นสินค้า

ฟุ่ มเฟือย เช่น ยานยนต ์ทีÉอยูอ่าศยั ความบนัเทิง และการคา้ปลีก 

10. Financials - กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน: ประกอบดว้ยบริษทัทีÉดาํเนินธุรกิจเกีÉยวกบั

การเงิน โดยจะรวมทัÊงหมด ตัÊงแต่ธนาคาร, การประกนัภยั หรือบริษทัทีÉให้บริการเกีÉยวกับเงินทุน 

สินเชืÉอ หุน้ 

 

อยา่งไรก็ตาม การศึกษานีÊแบ่งกลุ่มอตุสาหกรรมตามการแบ่งของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (ตลท.) ซึÉ งการจดัโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนของตลท.จะ

พิจารณาจดับริษทัตามประเภทธุรกิจทีÉสร้างรายไดใ้ห้บริษทัเกินร้อยละห้าสิบ เป็นสําคญั หากไม่มี

ธุรกิจใดสร้างรายไดใ้ห้บริษทัเกินร้อยละหา้สิบ จะใชเ้กณฑด์า้นกาํไรพิจารณาเป็นเกณฑร์อง สําหรบั

บริษทัจดทะเบียนดาํเนินธุรกิจโดยผ่านการถือหุ้นในบริษทัย่อยหลายแห่ง จะถูกจดัตามประเภท

ธุรกิจของบริษทัยอ่ยทีÉสร้างรายไดห้ลกัใหแ้ก่บริษทั เพืÉอให้บริษทัทีÉประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนัไดอ้ยู่

ในหมวดเดียวกนั สามารถเปรียบเทียบระหว่างกนัและเป็นขอ้มูลดา้นการลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสม 
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โดยแนวทางการจดักลุ่มนัÊนให้สามารถสะทอ้นประเภทธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนไดช้ดัเจน และ

สะทอ้นให้เห็นถึงอุตสาหกรรมของประเทศได้มากขึÊน โดยกลุ่มอุตสาหกรรมตามตลท.ถูกแบ่ง

ออกเป็น 8 หมวดหมู่ ไดแ้ก่ 

1. Agro - เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry): กลุ่มอุตสาหกรรม

ทีÉเกีÉยวขอ้งกับการเพาะปลูก ทาํป่าไม ้ทาํปศุสัตว ์การแปรรูปผลิตผลทางการเกษตร และการผลิต 

อาหารและเครืÉองดืÉม ประกอบดว้ย ธุรกิจการเกษตร และอาหารและเครืÉองดืÉม 

2. Consump - สินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Products): กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉทํา

ธุรกิจเกีÉยวกับการผลิตหรือตวัแทนจาํหน่ายสินคา้เพืÉอการอุปโภคบริโภคต่างๆ ทัÊงทีÉเป็นสินค้าทีÉ

จาํเป็นและสินค้าฟุ่ มเฟือย ประกอบด้วย แฟชัÉน ของใช้ในครัวเรือนและสํานักงาน และของใช้

ส่วนตวัและเวชภณัฑ ์

3. Fincial - ธุรกิจการเงิน (Financials): กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉเกีÉยวกบัผูใ้หบ้ริการทางการ

เงินประเภทต่าง ๆ ประกอบด้วย ธนาคาร บริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์และบริษทัประกนัภยัและ

ประกนัชีวิต 

4. Indus - สินคา้อุตสาหกรรม (Industrials): กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉทาํธุรกิจเกีÉยวกบัการ

ผลิตและจัดจาํหน่ายวตัถุดิบทัÉวไปทีÉสามารถนาํไปใช้ไดใ้นหลายอุตสาหกรรม สินคา้ขัÊนตน้หรือ

สินคา้ขัÊนกลาง เครืÉองมือและเครืÉองจกัรต่าง ๆ ทีÉนาํไปใชต้่อในอตุสาหกรรมการผลิตต่าง ๆ ประกอบ

ไปด้วย ยานยนต์ บรรจุภัณฑ์ กระดาษและวสัดุการพิมพ์ ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ และ เหล็กและ

ผลิตภณัฑ์โลหะ 

5. Propcon - อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์แ ล ะ ก่ อ ส ร้ า ง  ( Property & Construction): ก ลุ่ ม

อุตสาหกรรมทีÉเกีÉยวกับผูผ้ลิตวสัดุก่อสร้าง ผูพ้ฒันาและบริหารอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการ

ก่อสร้าง และงานวิศวกรรม ประกอบดว้ย วสัดุก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสรร้างพฒันาอสังหาริม

ทิพย ์และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พืÉอการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

6. Resourc - ทรัพยากร (Resources): กลุ่มอตุสาหกรรมทีÉทาํธุรกิจเกีÉยวกบัการแสวงหา 

หรือจดัการทรัพยากรต่าง ๆ ประกอบไปดว้ย พลงังานและสาธารณูปโภค และเหมืองแร่ 

7. Service - บริการ (Services): กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉทําธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ 

ยกเวน้ บริการทางการเงิน และบริการดา้นขอ้มูลสารสนเทศหรือ เทคโนโลย ีหรือเป็นบริการทีÉถูกจดั

ไวใ้นกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอืÉนแลว้ ประกอบไปดว้ย พาณิชย ์บริการทางการแพทย ์สืÉอ

และสิÉงพิมพ ์บริการเฉพาะกิจ (การท่องเทีÉยวและสันทนาการ) และขนส่งและโลจิสติกส์ 

8. Tech - เทคโนโลยี (Technology): กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉทําธุรกิจเกีÉยวกับสินค้า

เทคโนโลยี เป็นสินค้าขัÊนต้น ขัÊนกลาง หรือขัÊนสุดท้าย และรวมถึง ผูใ้ห้บริการทางเทคโนโลยี
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สารสนเทศและการสืÉอสาร ประกอบไปดว้ย ชิÊนส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ และเทคโนโลยีสารสนเทศและ

การสืÉอสาร 

 

เนืÉองจากขอ้มูลทีÉนํามาทดสอบในการศึกษาครัÊ งนีÊ เป็นข้อมูลกลุ่มอุตสาหกรรมของ

ตลาดหุ้นไทย จึงทาํการจับคู่กับกลุ่มอุตสาหกรรมทีÉÉ แบ่งประเภทตามมาตราฐาน GICS โดยใช้

หลกัเกณฑใ์นการจบัคู่กลุ่มอุตสาหกรรมคือการเทียบนิยามของอุตสาหกรรมทีÉตรงหรือใกลเ้คียงกนั 

โดยไดผ้ลลพัธ์ตามตาราง 3.1 ดงันีÊ  

 

ตาราง 3.1 เทียบอุตสาหกรรมในตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกากับอตุสาหกรรมในตลาดหุ้นไทย 

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 

 

การศึกษานีÊแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจออกเป็น 4 ช่วง แทนทีÉจะเป็น 5 ช่วงตามตาราง 3.2 ทีÉ 

Stovall (1996) แบ่งไว ้ดงันัÊน อุตสาหกรรมทีÉอยู่ใน "ช่วงกลางของภาวะเศรษฐกิจขยายตวั - ระยะทีÉ 

2" ทีÉประกอบดว้ย อุตสาหกรรมภาควสัดุ, สินคา้ทุน, และการบริการ จะถูกนบัรวมอยู่ในทัÊง "ช่วงฟืÊ น

ตวั (Recovery Phase)" และ "ช่วงขยายตวั (Expansion Phase)" ของการศึกษานีÊ  โดยเทียบตามนิยาม

ของอุตสาหกรรมทีÉตรงหรือใกลเ้คียงกนั ทาํใหอุ้ตสาหกรรมทีÉนาํมาลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียน

การลงทุนสําหรับแต่ละช่วงวฏัจกัรจากการแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจด้วยอลักอริทึม Bry-Boschan และ

เกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ OECD ในการศึกษานีÊ เป็นไปตามตาราง 3.2 และ 3.3 ตามลาํดบั 
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ตาราง 3.2 อุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนําสําหรับการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมโดยการแบ่งวัฏ

จักรเศรษฐกจิด้วยอลักอริทึม Bry-Boschan 

อุตสาหกรรมทีÉ 

Stovall (1996) แนะนํา 

ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว  

(Expansion Period) 

ช่วงเศรษฐกิจหดตัว 

(Recession Period) 

อุตสาหกรรมในตลาด

หุ้นสหรัฐอเมริกา 

(US Sectors) 

 เทคโนโลย ี

 การขนส่ง 

 ภาควสัดุ 

 สินคา้ทุน 

 การบริการ 

 สินคา้จาํเป็น 

 พลงังาน 

 สาธารณูปโภค 

 สินคา้อุปโภคบริโภคตามวฏัจกัร 

 การเงิน 

อุตสาหกรรมในตลาด

หุ้นไทย 

(TH Sectors) 

 เทคโนโลย ี

 บริการ 

 สินคา้อุตสาหกรรม 

 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 ทรัพยากร 

 ทรัพยากร 

 สินคา้อุปโภคบริโภค 

 ธุรกิจการเงิน 

 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 

ตาราง 3.3 อุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนําสําหรับการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมโดยการแบ่งวัฏ

จักรเศรษฐกจิด้วยเกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ OECD 

อุตสาหกรรมทีÉ 

Stovall แนะนํา 

ช่วงฟืÊ นตัว 

(Recovery Phase) 

ช่วงขยายตัว 

(Expansion Phase) 

ช่วงชะลอตัว 

(Downturn Phase) 

ช่วงถดถอย 

(Slowdown Phase) 

อุตสาหกรรมใน

ตลาดหุ้น

สหรัฐอเมริกา 

(US sector) 

 เทคโนโลย ี

 การขนส่ง 

 ภาควสัดุ 

 สินคา้ทุน 

 การบริการ 

 ภาควสัด ุ

 สินคา้ทุน 

 การบริการ 

 สินคา้จาํเป็น 

 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 ขอ้มูลทีÉนาํมาศึกษาผลตอบแทนรายเดือน คือ ราคาปิด 

ณ สิÊนเดือนของดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index: TRI) สําหรับผลตอบแทนของตลาด 

(SET) และของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ซึÉ งนาํมาจากฐานขอ้มูล SETSMART ครอบคลุมช่วงเวลา

ตัÊงแต่เดือนมกราคมของปี 2012 ถึงเดือนธันวาคม 2023 และนําขอ้มูลผลตอบแทนรายเดือนนีÊ มา

คาํนวณหาค่าสถิติจากส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐาน 

อีกทัÊ งอัตราผลตอบแทนทีÉปราศจากความเสีÉ ยง (Risk-free Rate) เก็บข้อมูลอัตรา

ผลตอบแทนรายปีของตัÌวเงินคลงัเป็นตราสารประเภทไม่จ่ายดอกเบีÊ ยเป็นงวดทีÉมีระยะเวลาครบ

กาํหนด 10 ปี (Zero-Coupon Bond - 10 year) ณ วนัทาํการสุดทา้ยของเดือน จากช่วงเวลาตัÊงแต่เดือน

มกราคมของปี 2012 ถึงเดือนธันวาคม 2023 ขอ้มูลนีÊนาํมาจากฐานขอ้มูล iBond จากนัÊนปรับให้อยู่

รูปแบบของผลตอบแทนรายเดือนเพืÉอใชใ้นการคาํนวณอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน ซึÉ งทัÊง

ค่าสถิติจากส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานและอัตราผลตอบแทนทีÉปราศจากความเสีÉยงนีÊ จะถูกนํามาใช้

คาํนวณอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนและการคาํนวณอตัราผลตอบแทนต่อหนึÉ งหน่วยความ

เสีÉยง (Sharpe Ratio) เพืÉอใชใ้นการวดัและเปรียบเทียบผลตอบแทนของอุตสาหกรรมกบัตลาด 

สําหรับการวดัผลตอบแทนจากการลงทุนแบบเรียลไทม์ด้วยผลตอบแทนทีÉไม่ปกติ 

(Abnormal return: 𝛼) จากอตัราผลตอบแทนทีÉคาดหวงัของแต่ละหุ้นอุตสาหกรรมหรือพอร์ตการ

ลงทุน ด้วยแบบจาํลอง CAPM จากขอ้มูลทีÉนํามาศึกษาจากขอ้มูลทีÉกล่าวไปขา้งตน้ ประกอบด้วย 

ผลตอบแทนรายเดือนของแต่ละอุตสาหกรรม, อตัราผลตอบแทนของตลาด, และอตัราผลตอบแทน

ทีÉปราศจากความเสีÉยง อีกทัÊงดว้ยแบบจาํลอง Fama and French - 5 factor (ŚŘřŝ) การศึกษานีÊใชข้อ้มูล

เพิÉมเติมทัÊงห้าปัจจยัจาก Factor Data Library ของตลท.ซึÉงจดัทาํโดยคุณคณิสร์ แสงโชติ จากช่วงเวลา

ตัÊงแต่เดือนมกราคมของปี 2012 ถึงเดือนธันวาคม 2023 ซึÉ งปัจจยัทีÉแบบจาํลองได้คาํนึงถึง ได้แก่ 

ปัจจัยอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium: MRP) ปัจจัยด้านขนาด (Size 

Factor: SMB) ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value Factor: HML) ปัจจยัความสามารถในการทาํกาํไร (Operating 

profitability Factor: RMW) และปัจจยัการลงทุนของกิจการ (Investment Factor: CMA) 
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3.2 วิธีการทางสถิติ (Methodology) 

3.2.1 การแบ่งช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจด้วยอลักอริทึม Bry-Boschan 

สําหรับการศึกษานีÊนาํ Bry-Boschan algorithm (Bry and Boschan,  řšşř) มาวิเคราะห์ 

GDP รายไตรมาส และ CEI รายเดือน โดยขจดัแนวโนม้ดว้ยวิธี  Holdrick-Prescott filter ผ่านคาํสัÉง 

‘hprescott’ (Hodrick and Prescott,  1997) ในโปรแกรม STATA หลงัจากขจดัแนวโนม้ออกแลว้ จึง

นําขอ้มูลไปหาจุดวกกลับผ่านคาํสัÉง ‘sbbq’ (Bry and Boschan, 1971) โดยกระบวนการของ Bry-

Boschan ทีÉใชศ้ึกษาระยะเวลาและความกวา้งของการเปลีÉยนแปลงในวฏัจกัรเศรษฐกิจนัÊนใชก้นัอย่าง

แพร่หลาย เป็นวิธีทีÉมีประสิทธิภาพและเรียบง่ายในการคาํนวณจุดวกกลบัของขอ้มูลอนุกรมเวลา 

ขัÊนตอนการวิเคราะห์เริÉมตน้ดว้ยการขจดัขอ้มูลทีÉมีค่าแตกต่างกบัขอ้มูลตวัอืÉนมาก ๆ หลงัจากนัÊนจะ

ปรับขอ้มูลอนุกรมเวลาให้เรียบเพืÉอกาํหนดช่วงเวลาโดยประมาณของจุดวกกลบัหรือขอบเขตทีÉจุด

วกกลบัมีแนวโน้มจะเกิดขึÊน หลงัจากนัÊนการปรับเรียบจะถูกลดลงทีละขัÊนตอนจนกระทัÉงกลบัไปสู่

ขอ้มูลอนุกรมเวลาในรูปแบบดัÊงเดิม ในแต่ละขัÊนตอนของการลดการปรับเรียบ จุดวกกลบัจะถูกปรบั

ใหแ้ม่นยาํขึÊน จนกระทัÉงไดช่้วงเวลาทีÉแน่นอนสาํหรับจุดสูงสุด (Peaks) และจุดตํÉาสุด (Troughs) 

เมืÉอไดผ้ลลพัธ์ออกมาเป็นจุดสูงสุดและจุดตํÉาสุดแลว้ จึงนาํมากาํหนดวฏัจกัรเศรษฐกิจ 

จะไดช้่วงเศรษฐกิจขยายตวัและช่วงเศรษฐกิจหดตวั หลงัจากนัÊนทาํการตดัขอ้มูลช่วงตน้ครอบคลุม

ระยะเวลา 1 ปี เพืÉอให้สอดคลอ้งกบัขอ้มูลชุดอืÉน ๆ ซึÉงมีขอ้มูลเริÉมตน้จากเดือนมกราคม 2012 และตดั

ช่วงท้ายของข้อมูลทีÉอาจได้ข้อมูลทีÉคลาดเคลืÉอนสําหรับการระบุวฏัจักรเศรษฐกิจในชุดข้อมูล

ครอบคลุมระยะเวลา 6 เดือน เนืÉองดว้ยการระบุจุดวกกลบัของวิธีนีÊ ตอ้งใช้ขอ้มูลทีÉเกิดขึÊนก่อนและ

หลงัจุดของเวลาทีÉจะระบุเป็นจุดวกกลบัทัÊงสิÊน 

 

3.2.2 การแบ่งช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจด้วยวิธีของ OECD (2016) 

สําหรับการทดสอบในส่วนทีÉสอง การศึกษานีÊ ได้ศึกษาแนวทางการระบุช่วงของวฏั

จกัรเศรษฐกิจและเลือกใชวิ้ธีของ OECD (2016) ในการระบุช่วงวฏัจกัร โดยจะแบ่งช่วงวฏัจกัรเป็น 

2 แบบ คือ 1) แบบระบุจุดตํÉาสุดและสูงสุดของช่วงวฏัจกัร 2) แบบไม่ระบุจุดตํÉาสุดและสูงสุดของ

ช่วงวฏัจกัร หรือ ระบุวฏัจกัรแบบ real-time  

เมืÉอระบุช่วงวฏัจกัรแลว้ นําแต่ละช่วงวฏัจกัรมาหาผลตอบแทนเพืÉอเปรียบเทียบและ

จาํลองการจัดพอร์ตการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรม เนืÉองจากวิธีของ OECD (2016) นีÊ สามารถ

ระบุวฏัจกัรไดท้ัÊงหมดสีÉช่วงและสามารถระบุการเปลีÉยนแปลงของวฏัจกัรเศรษฐกิจแบบเรียลไทมไ์ด้

ง่ายไม่ซบัซอ้นมากนกั และช่วยใหท้นัต่อการตดัสินใจการลงทุน 
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สําหรับการระบุวฏัจกัร จะนาํดชันี LEI (Seasonal adjusted) มาปรับปรุงขอ้มูลโดยการ

ขจดัแนวโนม้ดว้ยวิธี Holdrick-Prescott filter ดว้ยคาํสัÉง ‘hprescott’ (Hodrick and Prescott, 1997) ใน

โปรแกรม STATA หลงัจากการขจดัแนวโน้มแลว้ ขัÊนตอนต่อไปคือการคาํนวณค่าการเติบโตของ

ดชันีแบบเดือนต่อเดือน โดยจะคาํนวณอตัราการเติบโตจากค่าดชันีจากช่วงเวลาทีÉ t-ř ไปยงั t จากนัÊน

จึงแบ่งช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจตามหลักการของ OECD Turning Points โดยการตัÊ ง เงืÉอนไขใน

โปรแกรม Microsoft Excel เพืÉอทาํการระบุวฏัจกัรทัÊงสองรูปแบบ ซึÉ งรูปแบบทีÉ 1 และ รูปแบบทีÉ 2 

จะแตกต่างกนัในดา้นของช่วงเวลาของดชันีและการเติบโตของดชันีทีÉนาํมาใช ้ รูปแบบทีÉ 1 ในเดือน

ทีÉ t จะใช้ดชันีของเดือนทีÉ t ส่วนรูปแบบทีÉ 2 ในเดือนทีÉ t จะใช้ดชันีของเดือนทีÉ t-1 เนืÉองจากดัชนี 

LEI ทีÉประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทยมีการประกาศล่าช้าไป ř เดือน ซึÉ งทาํให้ทราบขอ้มูล

ดชันีของเดือน t ณ เดือน t-1 สาํหรับรูปแบบทีÉ 3.1 ซึÉงมีจุดตํÉาสุดสูงสุด โดยจุดสูงสุดจะตอ้งอยู่ในวฏั

จกัรช่วงขยายตวั และจุดตํÉาสุดตอ้งอยูใ่นวฏัจกัรช่วงถดถอย รูปแบบทีÉ 3.2 แบบ real-time ซึÉงไม่มีการ

ระบุจุดสูงสุดตํÉาสุด ซึÉ งทาํให้ช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจของแบบ real-time จะมีช่วงระยะเวลาทีÉสัÊนกว่า 

อย่างไรก็ตามทัÊงสองแบบจะไดผ้ลลพัธ์ออกมาเป็นช่วงวฏัจกัร 4 ช่วง โดยมีเกณฑก์ารแบ่งดงัตาราง 

3.4 และตาราง 3.5  

จากตาราง 3.4 สําหรับเกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ OECD แบบระบุจุดตํÉาสุดและสูงสุด

ของช่วงวฏัจกัร ในการระบุช่วงวฏัจกัรฟืÊ นตวั (Recovery) ค่าดชันี LEI จะตอ้งมีค่าน้อยกว่า 100.2 

และมีค่าการเติบโตของดัชนีเป็นบวกจากเดือนก่อนหน้าสองเดือนติดต่อกันขึÊนไป  ในการระบุ

ช่วงวฏัจกัรขยายตวั (Expansion) ค่าดชันี LEI จะตอ้งมีค่ามากกวา่ 100.2 และมีค่าการเติบโตเป็นบวก

จากเดือนก่อนหนา้สองเดือนติดต่อกนัขึÊนไป  ในช่วงวฏัจกัรนีÊจะสามารถระบจุุดสูงสุดไดโ้ดยจะตอ้ง

มีค่าดชันี LEI ตํÉาลงจากเดือนก่อนหน้าเป็นระยะเวลาติดต่อกันสามเดือน และมีค่าการเติบโตของ

ดชันีลดลงติดต่อกนัสามเดือน ในการระบุช่วงวฏัจกัรชะลอตวั (Downturn) ค่าดชันี LEI จะตอ้งมีค่า

มากกว่า 99.8 และมีค่าการเติบโตเป็นลบจากเดือนก่อนหน้าสองเดือนติดต่อกนัขึÊนไป ส่วนในการ

ระบุช่วงวฏัจกัรถดถอย (Slowdown) ค่าดชันี LEI จะตอ้งมีค่านอ้ยกว่า 99.8 และมีค่าการเติบโตเป็น

ลบจากเดือนก่อนหน้าสองเดือนติดต่อกนัขึÊนไป ในช่วงวฏัจกัรนีÊสามารถระบุจุดตํÉาสุดได้โดยดัชนี 

LEI ตอ้งมีค่าสูงขึÊนจากเดือนก่อนหน้าเป็นระยะเวลาติดต่อกันสามเดือน และมีค่าการเติบโตของ

ดชันีเพิÉมขึÊนติดต่อกนัสามเดือน 
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ตาราง 3.4 เกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ OECD สําหรับการศึกษาผลตอบแทนการลงทุนการศึกษาการ

ลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมในตลท.แบบระบุจุดตํ Éาสุดและ

สูงสุดของช่วงวัฏจักร 

เกณฑ์ OECD ค่าของดัชน ี การเติบโตของดัชน ี หมายเหตุ 

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

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

Peak Detection 
LEI มีค่าต ํÉาลง 

จากเดือนก่อนหนา้ 

การเติบโตของ LEI 

เป็นลบ 

สามเดือนติดกนัและเกิด

ในช่วง Expansion 

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

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

Trough Detection 
LEI มีค่าสูงขึÊน 

จากเดือนก่อนหนา้ 

การเติบโตของ LEI 

เป็นบวก 

สามเดือนติดกนัและเกิด

ในช่วง Slowdown 

 

จากตาราง 3.5 สําหรับเกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัรของ OECD แบบ real-time จะระบุช่วงวฏั

จกัรฟืÊ นตวั (Recovery), ขยายตวั (Expansion),  ชะลอตวั (Downturn) และถดถอย (Slowdown) ดว้ย

เกณฑเ์ดียวกบัตาราง 3.4 เพียงแต่จะไม่มีการระบุจุดสูงสุดและตํÉาสุดของช่วงวฏัจกัร 

 

ตาราง 3.5 เกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ OECD สําหรับการศึกษาผลตอบแทนการลงทุนการศึกษาการ

ลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมในตลท.แบบ real-time 

เกณฑ์ OECD ค่าของดัชน ี การเติบโตของดัชน ี หมายเหตุ 

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

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

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

Phase 4: Slowdown ค่า LEI < 99.8 ค่า LEI change < 0 สองเดือนติดต่อกนัขึÊนไป 
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โดยสรุปแลว้การระบุช่วงวฏัจกัรทัÊงสองแบบ คือ 1) แบบระบุจุดตํÉาสุดและสูงสุดของ

ช่วงวฏัจกัร 2) แบบไม่ระบุจุดตํÉาสุดและสูงสุดของช่วงวฏัจกัร หรือ ระบุวฏัจกัรแบบ real-time มี

ส่วนทีÉต่างกนัคือช่วงเวลาการเก็บขอ้มูลของดชันีทีÉนาํมาใช้ และการระบุจุดสูงสุดตํÉาสุดของวฏัจกัร 

โดยแบบทีÉ 1 จะมีการระบุจุดสูงสุดและตํÉาสุด การวิเคราะห์ใชข้อ้มูลทางเศรษฐกิจในอดีตทีÉครบถว้น

และครอบคลุมระยะเวลาทัÊงหมด ทาํให้สามารถระบุไดอ้ย่างชดัเจนว่าจุดสูงสุดและจุดตํÉาสุดของวฏั

จกัรเกิดขึÊนเมืÉอใด ส่วนแบบทีÉ 2 ไม่มีการระบุจุดสูงสุดและตํÉาสุดเนืÉองจากจะทาํการเก็บขอ้มูลเสมือน

ว่าเป็นขอ้มูลทีÉเป็นปัจจุบนั ทาํให้ไม่สามารถระบุจุดสูงสุดและตํÉาสุดได้ล่วงหน้า เนืÉองจากยงัไม่

ทราบค่าดชันีในอนาคต 

 

3.2.3 การลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรม 

1. คํานวณอตัราผลตอบแทน (Return) 

อตัราผลตอบแทน คือ ผลประโยชน์ทีÉนกัลงทุนได้รับจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ัÊน 

ๆ ผลประโยชน์ทีÉได้รับประกอบไปด้วย กําไรจากการขายหลกัทรัพย์ (Capital Gain) เงินปันผล 

(Dividend) และดอกเบีÊย (Interest) โดยจะขึÊนกบัประเภทหลกัทรัพยที์Éถืออยู ่

สําหรับการหาอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SET 

TRI) ซึÉ งเป็นดชันีชีÊวดั (Benchmark) โดยมีสมการดงันีÊ  

 

Rm,t  = 
௉೟ ି ௉೟షభ

௉೟షభ
 × 100 

 

โดยทีÉ 

Rm,t คือ อตัราผลตอบแทนต่อเดือนของดชันี SET TRI 

Pt คือ ราคาปิดของดชันี SET TRI ณ สิÊนเดือน t 

Pt-1 คือ ราคาปิดของดชันี SET TRI ณ สิÊนเดือน t-1 
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สําหรับผลตอบแทนของแต่ละหุ้นอุตสาหกรรมหรือพอร์ตการลงทุน คือผลตอบแทน

ตัÊงแต่เริÉ มลงทุนตามนํÊ าหนักทีÉกาํหนด คือช่วงเดือนมกราคม 2012 ถึงเดือนธันวาคม 2023 โดยมี

สมการดงันีÊ  

 

Ri,t = 
௉೟ ି ௉೟షభ

௉೟షభ
 × 100 

 

โดยทีÉ 

Ri,t คือ ผลตอบแทนดชันี TRI ของแต่ละหุ้นอุตสาหกรรมหรือพอร์ตการ 

ลงทุนรายเดือน 

Pt  คือ ราคาปิดของดชันี TRI ของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ตลงทุน ณ  

สิÊนเดือน t 

Pt-1 คือ ราคาปิดของดชันี TRI ของแต่ละหุน้อตุสาหกรรมหรือพอร์ตลงทุน ณ  

สิÊนเดือน t-1 

 

2. คํานวณความเสีÉยง (Risk) 

ความเสีÉ ยง คือ ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนทีÉพึงจะได้รับจากการลงทุนซึÉ ง

เบีÉยงเบนไปจากผลตอบแทนทีÉนักลงทุนคาดว่าจะได้รับ ดังนัÊนยิÉงถา้มีระดบัความไม่แน่นอนทีÉจะ

ได้รับผลตอบแทนจริงตามจํานวนทีÉคาดไวม้ีมาก ความเสีÉ ยงก็จะสูงสําหรับการลงทุนในกลุ่ม

หลกัทรัพย ์โดยสามารถแบ่งความเสีÉยงออกเป็น 2 ประเภท ดงันีÊ  

1. ความเสีÉ ยงทีÉ เป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเสีÉ ยงทีÉมีอยู่ตลอดเวลา ไม่

สามารถควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อทัÊงระบบไม่ว่าจะเป็นผูใ้ดก็ตามในระบบเศรษฐกิจมหภาค 

เพราะเป็นความเสีÉยงแบบวงกวา้ง เช่น ความเสีÉยงทางเศรษฐกิจ ทางการเมือง ของแต่ละประเทศหรือ

ภูมิภาค หรือแม้กระทัÉงผลกระทบจากปัจจยัภายนอกทีÉมีผลต่อความไม่แน่นอนกับกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ 

2. ความเสีÉยงทีÉไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ เป็นความเสีÉยงทีÉเกิดขึÊ นจาก

ภายในตวัของหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยท์ีÉลงทุน ทีÉอาจจะส่งผลให้ผลตอบแทนไม่เป็นไปตามทีÉนกั

ลงทุนคาดหวงัไว ้แต่เป็นความเสีÉยงทีÉนกัลงทุนสามารถควบคุมไดจ้ากการปรับการลงทุน เนืÉองจาก

ความเสีÉยงเหล่านีÊ เกิดขึÊนจากภายในอุตสาหกรรมหรือบริษทันัÊนโดยเฉพาะเจาะจง 

โดยสามารถคาํนวณความเสีÉยงทีÉเกิดขึÊนไดจ้ากการคาํนวณหาค่าสถิติจากส่วนเบีÉยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation, SD) ดงันีÊ  
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Standard Deviation (𝜎)  = ට
 ∑  (ோ೔,೟ି ோೌೡ೒)మ

்ିଵ
 

 

โดยทีÉ 

Ri,t คือ ผลตอบแทนตอ่เดือนของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ตการลงทุน 

Ravg คือ ผลตอบแทนรวมเฉลีÉยของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ตการ 

ลงทุน 

T คือ จาํนวนเดือนทีÉทาํการลงทุน ตัÊงแต่เดือนมกราคม 2012 ถึงเดือน 

ธนัวาคม 2023 รวมเป็น 144 เดือน 

 

3. คํานวณอตัราผลตอบแทนต่อความเสีÉยง (Risk-Adjusted Return) 

การศึกษานีÊนอกจากการวดัอตัราผลตอบแทนเฉลีÉยแลว้ยงัวดัอตัราผลตอบแทนต่อหนึÉง

หน่วยความเสีÉยง หรือ Sharpe Ratio) ซึÉ งเป็นการวดัผลการตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์นัÊน ๆ ทีÉ

มากกว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ีÉปราศจากความเสีÉยงปรับด้วยค่าความเสีÉยงของกลุ่ม

หลกัทรัพยน์ัÊน ๆ คือ ส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐาน เป็นการมอง “ผลตอบแทน” ต่อหนึÉงหน่วยความเสีÉยงทีÉ

เท่ากนั โดยสามารถเปรียบเทียบค่า Sharpe ratio ของหลกัทรัพยที์Éสนใจเทียบกบัตลาด 

 

Sharpe Ratio  = 
ோ೔,೟ି ோ೑,೟

ఙ೔,೟
 

 

โดยทีÉ 

Ri,t คือ อตัราผลตอบแทนเฉลีÉยของแต่ละหุน้อตุสาหกรรมหรือพอร์ตการ 

ลงทุน 

Rf,t คือ อตัราผลตอบแทนเฉลีÉยของหลกัทรัพยท์ีÉปราศจากความเสีÉยง 

Ri,t - Rf,t คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อเดือนของแต่ละหุน้อตุสาหกรรมหรือ 

พอร์ตการลงทุน 

𝜎௜,௧  คือ ส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานของแต่ละหุน้อตุสาหกรรมหรือพอร์ตการ 

ลงทุน 
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ในการศึกษาการลงทุนตามกลยุทธ์นีÊ  มีการจาํลองพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทม์จาก

การระบุช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจดว้ยเกณฑ์ OECD เมืÉอพบว่าวฏัจกัรเศรษฐกิจมีการเปลีÉยนแปลง

จากช่วงหนึÉงไปยงัอีกช่วงหนึÉง จึงทาํการปรับนํÊาหนักของการลงทุนทนัทีในเดือนนัÊน และถือครอง

หุน้ตามนํÊาหนกัทีÉปรับจนกวา่จะมีการเปลีÉยนแปลงของวฏัจกัรอีกครัÊ ง การประเมินผลการดาํเนินงาน

ของพอร์ตการลงทุนใช้การลงทุนแบบมีสัดส่วนทีÉ เท่ากันในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม (Equal 

Weighting) และการลงทุนแบบสัดส่วนตามมูลค่าตลาด (Market Capitalization Weighting) เพืÉอ

ทดสอบว่าการลงทุนตามกลยุทธ์นีÊ ด้วยอุตสาหกรรมทีÉ Stovall (1996) ระบุไว้นัÊนสามารถสร้าง

ผลตอบแทนทีÉไม่ปกติอยา่งมีนยัสาํคญัหรือไม่  

ซึÉ งการวดัผลตอบแทนจากการลงทุนดว้ยผลตอบแทนทีÉไม่ปกติ (Abnormal return: 𝛼) 

จากค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลกัทรัพยน์ัÊน วิธีการนีÊ อิงตามแนวคิดการวดัผลตอบแทนทีÉเกิดขึÊน

จริงในช่วงเวลาหนึÉ ง เปรียบเทียบกับผลการดาํเนินงานทีÉควรเป็น ค่า Jensen’s Alpha จะใช้เป็น

ตวัชีÊวดัความสามารถของผูบ้ริหารพอร์ตการลงทุนในการคาดการณ์ตลาดได้อย่างแม่นยาํ และเลือก

หลักทรัพย์ทีÉมีราคาตํÉากว่ามูลค่าทีÉควรเป็นเข้ามาในพอร์ตการลงทุนอย่างสมํÉาเสมอตลอดช่วง

ระยะเวลาการลงทุน 

หากค่า 𝛼i มีค่าเป็นบวก ( + ) แสดงวา่อตัราผลตอบแทนทีÉเกิดขึÊนจริงมีค่ามากกวา่อตัรา

ผลตอบแทนทีÉควรจะเป็น บนระดบัความเสีÉยง 𝛽i 

หากค่า 𝛼i มีค่าเป็นลบ ( - ) แสดงว่าอตัราผลตอบแทนทีÉเกิดขึÊนจริงมีค่านอ้ยกว่าอตัรา

ผลตอบแทนทีÉควรจะเป็น บนระดบัความเสีÉยง 𝛽i 

ในการศึกษาผลตอบแทนทีÉไม่ปกตินีÊ จะใช้แบบจาํลอง CAPM และ Fama-French 5-

Factor (FF-5) เพืÉอวิเคราะห์ผลตอบแทนของหุ้นในอตุสาหกรรมต่าง ๆ ตามทีÉกาํหนด 

 

แบบจาํลอง CAPM 

 

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

 

แบบจาํลอง 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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โดยทีÉ 

Ri,t คือ อตัราผลตอบแทนทีÉคาดหวงัของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ต 

การลงทุน 

Ri,t - Rf,t  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อเดือนของแต่ละหุน้อตุสาหกรรมหรือ 

พอร์ตการลงทุน 

Rf,t  คือ อตัราผลตอบแทนต่อเดือนของ Zero-coupon Bond ครบกาํหนดชาํระ  

10 ปี 

Rm,t  คือ อตัราผลตอบแทนทีÉคาดหวงัต่อเดือนของดชันี SET TRI 

𝛼i  คือ ค่าคงทีÉของแต่ละหุน้อุตสาหกรรมหรือพอร์ตการลงทุน (ผลตอบแทน 

ทีÉไม่ปกติ (Abnormal return)) 

Rm,t - Rf,t คือ ส่วนชดเชยความเสีÉยงดา้นตลาดต่อเดือน 

SMBt คือ ส่วนชดเชยความเสีÉยงดา้นขนาดต่อเดือน 

HMLt คือ ส่วนชดเชยความเสีÉยงดา้นมูลค่าต่อเดือน 

RMWt คือ ส่วนชดเชยความเสีÉยงความสามารถทาํกาํไรต่อเดือน 

CMAt คือ ส่วนชดเชยความเสีÉยงจากการลงทุนต่อเดือน 

𝛽I คือ ค่าสัมประสิทธิเบตา้ของหลกัทรัพย ์

si คือ ค่าสัมประสิทธิส่วนชดเชยดา้นขนาด 

hi คือ ค่าสัมประสิทธิส่วนชดเชยดา้นมูลค่า 

ri คือ ค่าสัมประสิทธิส่วนชดเชยดา้นความสามารถการทาํกาํไร 

ci คือ ค่าสัมประสิทธิส่วนชดเชยดา้นการลงทุน 

εi คือ ค่าความคลาดเคลืÉอนต่อเดือนของแต่ละหุ้นอุตสาหกรรมหรือพอร์ต 

การลงทุน 
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บททีÉ Ŝ 

ผลการทดสอบ 

 

 

งานวิจัยนีÊ เป็นการศึกษาการลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่าง

อุตสาหกรรมหลกัทรัพยหุ์้นในกลุ่มดชันี SET ในไทย โดยจะแบ่งการทดสอบเป็นสองส่วนทีÉไดร้ะบุ

ไว ้ดงันีÊ  

 

4.1 ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจจากการ

แบ่งวัฏจักรเศรษฐกจิด้วยเกณฑ์การแบ่งของ Bry-Boschan 

กระบวนการ Bry-Boschan Algorithm ถูกนํามาใช้ในการแบ่งวฏัจักรเศรษฐกิจโดย

อ้างอิงจากดัชนีพอ้งภาวะเศรษฐกิจ (CEI) ซึÉ งผลการแบ่งวฏัจักรเศรษฐกิจแสดงในตารางทีÉ 4.1 

นอกจากนีÊ ยงัใชผ้ลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) เป็นเกณฑอ์า้งอิง โดยผลการแบ่งวฏัจกัร

เศรษฐกิจแสดงในตารางทีÉ 4.2 

เพืÉอให้ไดข้อ้มูลทีÉแม่นยาํ การตดัชุดขอ้มูลไดเ้ริÉมตน้จากตน้เดือนมกราคมถึงธนัวาคม 

2011 และช่วงทา้ยตัÊงแต่เดือนกรกฎาคมถึงธนัวาคม 2023 ทาํให้เหลือระยะเวลาทีÉใชใ้นการทดสอบ

ตัÊงแต่เดือนมกราคม 2012 ถึงเดือนมิถุนายน 2023 จะไดช่้วงระยะเวลาของแต่ละวฏัจกัรซึÉ งถูกแบ่ง

ออกเป็นสองช่วง ได้แก่ ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว (Expansion Period) และช่วงเศรษฐกิจหดตัว 

(Recession Period) รายละเอียดแสดงตามรูปภาพทีÉ 4.1 และ 4.2 และตารางผลการวิเคราะห์ 4.1 และ 

4.2 ตามลาํดบั 

ผลลพัธ์ทีÉไดจ้ากการใชต้วัแทนระดบักิจกรรมเศรษฐกิจจาก CEI และ GDP ให้ผลลพัธ์

ทีÉค่อนข้างสอดคลอ้งกันในด้านของการระบุช่วงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ แมว้่าการใช้ขอ้มูลดัชนีพอ้ง

เศรษฐกิจจะระบุช่วงเวลาขยายตวัของเศษฐกิจไดอ้อกมา 4 ช่วง (ตามตาราง 4.1) ในขณะทีÉหากใช้

ข้อมูลผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศจะระบุช่วงขยายตวัได้เพียง ś ช่วง (ตามตาราง 4.2) แต่โดย

ภาพรวมแลว้การระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจทัÊงสองวิธี ให้ผลลพัธ์ทีÉสอดคลอ้งกนัในดา้นของช่วงเวลาทีÉ

เศรษฐกิจขยายตวัและหดตัว จึงบ่งชีÊ ว่า CEI สามารถใช้เป็นตวัแทนในการวดัระดับกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพเมืÉอเทียบกบัการใช ้GDP 
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ในงานศึกษานีÊ จะใช้ช่วงระยะเวลาเศรษฐกิจทีÉระบุได้จากการใช้ CEI เนืÉองจากดัชนี

พอ้งเศรษฐกิจสร้างขึÊนจากตวัชีÊวดัทางเศรษฐกิจทีÉหลากหลายมากกว่า ทาํให้สะทอ้นถึงภาพรวมของ

เศรษฐกิจทีÉครอบคลุมกว่าการใช้ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศเพียงตัวเดียว อีกทัÊ งดัชนีพ้อง

เศรษฐกิจนีÊ ถูกออกแบบมาเพืÉอตรวจจบัจุดวกกลบัของวฏัจกัรเศรษฐกิจโดยเฉพาะ 

เมืÉอทราบช่วงและระยะเวลาของแต่ละวฏัจกัรแลว้ซึÉงในงานศึกษานีÊนาํผลลพัธ์ทีÉไดจ้าก

การใช้ขอ้มูลของดชันีพอ้งเศรษฐกิจมาใช้ จึงนาํมาหาผลตอบแทนเฉลีÉยและผลตอบแทนต่อหนึÉ ง

หน่วยความเสีÉยงแยกตามรายอุตสาหกรรม ทัÊงช่วง Expansion และ Recession ไดด้งันีÊ  

 

ตาราง 4.3 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมแต่ละช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจจากการ

แบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ Bry-Boschan 

หน่วย: ต่อเดือน 

ลําดับ 
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 กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนาํให้ลงทุนในช่วง Expansion 

สีแดง คือ กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนาํให้ลงทุนในช่วง Recession 

 

จากการวัดผลตอบแทนแยกรายอุตสาหกรรมทัÊ งสองช่วง พบว่าช่วงระยะเวลาทีÉ

เศรษฐกิจขยายตวั (Expansion) อุตสาหกรรม Tech, Fincial, Service มีผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกวา่ตลาด 

เมืÉอวดัผลตอบแทนต่อหนึÉ งหน่วยความเสีÉยง (Sharpe Ratio) ได้ผลลพัธ์การจดัลาํดบัเหมือนกบัการ

วดัดว้ยผลตอบแทนเฉลีÉย ยกเวน้ Service และ Fincial ทีÉเปลีÉยนลาํดบักนัเมืÉอขจดัความเสีÉยงออกไป มี
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เพียง Tech และ Service เท่านัÊนทีÉมีผลตอบแทนตอ่หนึÉงหน่วยความเสีÉยงสูงกว่าตลาด จากการทีÉ SET 

มีความเสีÉยงนอ้ยทีÉสุดในช่วงนีÊ  อีกทัÊงเมืÉอนาํผลตอบแทนมาเปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรมทีÉควรลงทุน

ตามทีÉ Stovall (1996) ไดแ้นะนาํไวจ้ากช่วงระยะเวลาทีÉเศรษฐกิจขยายตวั ไดแ้ก่ อุตสาหกรรม Agro, 

Service, Tech, Indus, และ Resourc พบว่ามีสองจากห้า อุตสาหกรรมทีÉมีผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่า

ตลาด ไดแ้ก่ Tech และ Service 

ช่วงระยะเวลาทีÉเศรษฐกิจหดตวั (Recession) พบว่ามีเพียงอุตสาหกรรม Service และ 

Agro ทีÉมีผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่าตลาด เมืÉอวดัผลตอบแทนต่อหนึÉ งหน่วยความเสีÉยงพบว่าผลลพัธ์

การจดัลาํดบัส่วนใหญ่ยงัคงเหมือนกบัการวดัดว้ยผลตอบแทนเฉลีÉย ยกเวน้ Fincial แบะ Consump ทีÉ

สลับตาํแหน่งกัน อีกทัÊงเมืÉอนําผลตอบแทนมาเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมทีÉควรลงทุนตามทีÉ  

Stovall (1996) ได้แนะนําไว ้จากช่วงระยะเวลาทีÉ เศรษฐกิจหดตัว ได้แก่ อุตสาหกรรม Propcon, 

Resourc, Fincial และ Consump พบว่า ไม่มีอุตสาหกรรมไหนเลยจากทัÊ ง สีÉ อุตสาหกรรมทีÉมี

ผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่าตลาด อีกทัÊง อตุสาหกรรม Service และ Agro มีผลตอบแทนสูงสุดเป็นสอง

ลาํดบัแรกในช่วงเศรษฐกิจหดตวัดว้ย ซึÉ งขดัแยง้กบัคาํแนะนาํของ Stovall (1996) 

จากการวิเคราะห์ผลตอบแทนแยกรายอุตสาหกรรมในช่วงเศรษฐกิจขยายตัว ผล

การศึกษาพบว่าผลตอบแทนทีÉได้บางส่วนสอดคลอ้งกบัคาํแนะนาํของ Stovall (1996)  โดยเฉพาะ

อุตสาหกรรม Tech และ Service ทีÉมีผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่าตลาด อย่างไรก็ตามในช่วงเศรษฐกิจ

หดตวัผลการศึกษาขดัแยง้กบัคาํแนะนาํของ Stovall (1996) โดยเฉพาะทีÉอุตสาหกรรม Service และ 

Agro ซึÉ งไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall (1996) แนะนํา กลบัมีผลตอบแทนสูงสุดสองลาํดบั

แรก และไม่มีอุตสาหกรรมใดทีÉแนะนํา มีผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่าตลาด ดังนัÊนสรุปไดว้่าหากจะ

ลงทุนตามคาํแนะนาํของ Stovall (1996) ควรตอ้งพิจารณาช่วงเวลาของวฏัจกัรเศรษฐกิจร่วมดว้ย 
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4.2 ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจจากการ

แบ่งวัฏจักรเศรษฐกจิด้วยวิธีของ OECD 

จากรูปภาพทีÉ 2.5 ในส่วนงานวิจยัเชิงประจกัษที์Éระบุขอ้ไดเ้ปรียบจากการใช้ดชันีชีÊนาํ

แทนการใช ้Gross Domestic Product (GDP) วิธีการนีÊของ OECD สามารถระบุจุดเปลีÉยนของช่วงวฏั

จกัรเศรษฐกิจไดท้นัท่วงที ซึÉ งเป็นปัจจยัสําคญัสําหรับนักลงทุนทีÉตอ้งการปรับพอร์ตการลงทุนใน

เวลาจริงให้สอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจทีÉเปลีÉยนแปลง เนืÉองจากวตัถุประสงคห์ลกัของการศึกษานีÊ

คือการทดสอบกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมแบบเรียลไทม์ วิธีของ OECD 

จึงเป็นเครืÉองมือทีÉสามารถนาํมาใชไ้ดจ้ริงในบริบทของการลงทุนในสภาวะตลาดทีÉไม่แน่นอน 

 

4.2.1 ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยแต่ละช่วงวัฏ

จักรเศรษฐกจิ 

ตารางและรูปภาพดา้นล่างแสดงผลการแบง่วฏัจกัรเศรษฐกิจดว้ยเกณฑก์ารแบ่งวฏัจกัร

ของ OECD ได้ช่วงระยะเวลาของแต่ละวฏัจกัรซึÉ งแบ่งเป็นสีÉ ช่วง คือ ช่วงฟืÊ นตัว (Recovery), ช่วง

ขยายตวั (Expansion), ช่วงชะลอตวั (Downturn) และช่วงถดถอย (Slowdown) ดงันีÊ  

 

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

สีส้ม แทน ช่วงชะลอตัว (Downturn) สีแดง แทน ช่วงถดถอย (Slowdown) 

รูปภาพ 4.3 แสดงจุดเปลีÉยนวัฏจักรเศรษฐกจิตามการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD 
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ตาราง 4.4 ช่วงระยะเวลาแต่ละวัฏจักรเศรษฐกิจตามการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ 

OECD 

ช่วงฟืÊ นตัว 

(Recovery) 

ช่วงขยายตัว 

(Expansion) 

จุดสูงสุด 

(Peak) 

ช่วงชะลอตัว 

(Downturn) 

ช่วงถดถอย 

(Slowdown) 

จุดตํÉาสุด 

(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  

 

หลงัจากระบุช่วงและระยะเวลาของแตล่ะวฏัจกัรเรียบร้อย จึงวดัผลตอบแทนเฉลีÉยและ

ผลตอบแทนต่อหนึÉ งหน่วยความเสีÉยงแยกรายอุตสาหกรรมของช่วงฟืÊ นตวั (Recovery Period), ช่วง

ขยายตวั (Expansion Period), ช่วงชะลอตวั (Downturn Period) และช่วงถดถอย (Slowdown Period) 

ไดด้งันีÊ  

 

ตาราง 4.5 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Recovery จากการแบ่งวัฏจักรด้วย

เกณฑ์การแบ่งของ OECD 

หน่วย: ต่อเดือน 

ลําดับ 
ช่วงฟืÊ นตัว (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 กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนาํให้ลงทุนในช่วง Recovery 
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จากตาราง 4.5 ช่วง Recovery พบว่าอุตสาหกรรม Tech, Consump, Fincial, Service, 

Agro และ Propcon ทีÉมีผลตอบแทนเฉลีÉยและผลตอบแทนต่อหนึÉงหน่วยความเสีÉยงสูงกว่าตลาด แต่

จากคําแนะนําของ Stovall ระบุว่ามีเพียงสามอุตสาหกรรมเท่านัÊ นทีÉควรลงทุนในช่วงวัฏจักร

เศรษฐกิจนีÊ  ไดแ้ก่ Tech, Service และ Indus แมว้่า Tech และ Service ซึÉ งผลตอบแทนสูงเป็นลาํดับ

แรกและลาํดบัทีÉสีÉตามลาํดบันัÊนจะมีผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่าตลาดตามคาํแนะนาํ แต่ Indus กลบัให้

ผลตอบแทนเฉลีÉยตํÉากวา่ตลาดและอยูใ่นลาํดบัตํÉาสุดในแปดกลุ่มอตุสาหกรรม 

 

ตาราง 4.6 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Expansion จากการแบ่งวัฏจักร

ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD 

หน่วย: ต่อเดือน 

ลําดับ 
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 กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนาํให้ลงทุนในช่วง Expansion 

 

จากตาราง 4.6 ช่วง Expansion มีห้าอุตสาหกรรมทีÉให้ผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่าตลาด 

ไดแ้ก่ Indus, Tech, Service, Resource และ Fincial และเมืÉอวดัผลตอบแทนต่อหนึÉ งหน่วยความเสีÉยง

จะมีเพียง Service, Indus, และ Tech ทีÉสูงกว่าตลาด อีกทัÊ งเมืÉอเทียบกับคาํแนะนําของ Stovall ทีÉ

แนะนาํใหล้งทุนในอุตสาหกรรม Indus, Servic, Resourc, และ Agro พบวา่มีสามในสีÉอุตสาหกรรมทีÉ

มีผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่าตลาด ไดแ้ก่ Indus, Service, และ Resourc ส่วนอีกหนึÉงอุตสาหกรรมทีÉไม่

เป็นไปตามทีÉแนะนาํและใหผ้ลตอบแทนเฉลีÉยตํÉาสุดคือ Agro 
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ตาราง 4.7 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Downturn จากการแบ่งวัฏจักร

ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD 

หน่วย: ต่อเดือน 

ลําดับ 
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 กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนาํให้ลงทุนในช่วง Downturn 

 

จากตาราง 4.7 ช่วง Downturn มีทัÊ งหมดสีÉอุตสาหกรรมทีÉให้ผลตอบแทนเฉลีÉยและ

ผลตอบแทนต่อหนึÉงหน่วยความเสีÉยงสูงกวา่ตลาด ไดแ้ก่ Agro, Propcon, Service, และ Resourc ซึÉ งมี

เพียงแค่อุตสาหกรรมเดียวเท่านัÊนทีÉ Stovall แนะนาํให้ลงทุน คือ Resourc ถึงแมว้่าอุตสาหกรรมนีÊมี

ผลตอบแทนเฉลีÉยทีÉสูงกว่าตลาด แต่ถูกจดัลาํดบัผลตอบแทนเป็นลาํดบัทีÉสีÉ  ซึÉ งไม่เป็นอตุสาหกรรมทีÉ

ใหผ้ลตอบแทนเฉลีÉยมากทีÉสุดหรืออยูใ่นลาํดบัตน้ตามคาํแนะนาํ 
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ตาราง 4.8 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Slowdown จากการแบ่งวัฏจักร

ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD 

หน่วย: ต่อเดือน 

ลําดับ 
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 กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนาํให้ลงทุนในช่วง Slowdown 

 

จากตาราง 4.8 ช่วง Slowdown มีสามอุตสาหกรรมทีÉผลตอบแทนเฉลีÉยและผลตอบแทน

ต่อหนึÉงหน่วยความเสีÉยงสูงกวา่ตลาด คือ Tech, Agro, และ Service อยา่งไรก็ตามมีสามอุตสาหกรรม

ทีÉ  Stovall ได้แ นะ นําไ ว้ว่ าควรล งทุน  ไ ด้แ ก่  Propcon, Fincial แล ะ Consump แต่จากก า รวัด

ผลตอบแทนพบว่าไม่มีอุตสาหกรรมใดเลยทีÉไดผ้ลตอบแทนสูงกว่าตลาดและผลตอบแทนยงัอยู่ใน

ลาํดบัทีÉห้าถึงเจ็ดตามลาํดบัอีกดว้ย 

 

จากการวดัผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจทัÊงสีÉ ช่วงนัÊน 

พบว่า ช่วงฟืÊ นตัว (Recovery) ช่วงขยายตัว  (Expansion) และ ช่วงชะลอตัว (Downturn) กลุ่ม

อุตสาหกรรมทีÉ Stovall (1996) แนะนาํโดยส่วนใหญ่สามารถสร้างผลตอบแทนทีÉสูงกว่าผลตอบแทน

ของตลาด ซึÉ งสอดคลอ้งกับแนวคิดการลงทุนทีÉ Stovall (1996)  เสนอไว ้ จะมีเพียงแต่ช่วงถดถอย 

(Slowdown) เท่านัÊนทีÉผลตอบแทนของอุตสาหกรรมทีÉคาํแนะนาํในช่วงนีÊ ตํÉากว่าผลตอบแทนของ

ตลาด ซึÉ งไม่สอดคล้องกบัแนวทางทีÉ Stovall (1996) ไดแ้นะนาํไว ้สาเหตุทีÉอาจทาํให้ผลตอบแทน

ในช่วงถดถอยไม่เป็นไปตามคาํแนะนําอาจเกิดจากความคลาดเคลืÉอนในการระบุช่วงวัฏจักร

เศรษฐกิจถดถอย โดยในช่วงเวลาทีÉใชใ้นการศึกษานีÊ  วฏัจกัรเศรษฐกิจถดถอยอาจเกิดจากสาเหตุทีÉ

หลากหลาย เช่น ช่วงวฏัจักรถดถอยทีÉ เกิดจากการตกตํÉาของตลาดอสังหาริมทรัพย์ เนืÉองจาก
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อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์(Propcon) เป็นหนึÉงในอุตสาหกรรมทีÉ Stovall (1996) ไดแ้นะนาํไวใ้ห้

ลงทุนในช่วงเศรษฐกิจถดถอย แต่จากตาราง 4.8 อุตสาหกรรมนีÊ ให้ผลตอบแทนทีÉตํÉากว่าตลาด ซึÉ ง

ขดัแยง้กบัทีÉ Stovall (1996) แนะนาํ 

 

ตาราง 4.9 แสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของอุตสาหกรรมสามลําดับแรกทีÉแนะนําโดย Stovall 

(1996) กับผลการศึกษาจริงในแต่ละช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจ จากการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่ง

ของ OECD 

หน่วย: ต่อเดือน 

ช่วงวัฏจักร ลําดับ 
Stovall (1996) ผลการศึกษา 

อุตสาหกรรม Sharpe Ratio อุตสาหกรรม Sharpe Ratio 

ช่วงฟืÊ นตัว 

(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 

 

การวิเคราะห์ผลตอบของอุตสาหกรรมสามลาํดับแรกทีÉแนะนําโดย Stovall (1996) 

เทียบกบัผลการศึกษาจริงในแต่ละช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจจากการแบ่งวฏัจกัรดว้ยเกณฑ์การแบ่งของ 

OECD ตามตารางทีÉ 4.9 พบว่าผลตอบแทนทีÉไดมี้ความสอดคลอ้งกบัคาํแนะนาํของ Stovall (1996) 
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บางช่วงวฏัจักร ในช่วงฟืÊ นตัว (Recovery) มีอุตสาหกรรม Tech ให้ผลตอบแทนทีÉไปในทิศทาง

เดียวกัน ส่วนอุตสาหกรรม Service, Indus และ Tech ให้ผลตอบแทนสูงสุดตามทีÉคาดการณ์ไว้

ในช่วงขยายตวั (Expansion) สําหรับช่วงชะลอตวั (Downturn) แมว้่าอุตสาหกรรมทีÉแนะนาํให้ผล

ตอบสูงเป็นลาํดับทีÉสีÉ  แต่ก็ยงัให้ผลตอบแทนทีÉดีกว่าตลาด อย่างไรก็ตาม พบว่าในช่วงถดถอย 

(Slowdown) ผลการศึกษาขดัแยง้กบัคาํแนะนาํของ Stovall (1996) โดยอุตสาหกรรมทีÉมีผลตอบแทน

สูงสุดสามลาํดับแรกไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall (1996) แนะนําทัÊงสิÊน และเมืÉอพิจารณา

ค่าเฉลีÉยของผลตอบแทนสามอุตสาหกรรมทีÉไดรั้บผลตอบแทนสูงสุด พบว่าผลตอบแทนต่อหน่วย

ความเสีÉยงของอุตสาหกรรมทีÉให้ผลตอบแทนสูงสุดจากอุตสาหกรรมสามลาํดบัแรกของงานศึกษา

สูงกวา่อุตสาหกรรมทีÉ Stovall (1996) แนะนาํไวใ้นทุกช่วง 

อย่างไรก็ตาม การแบ่งวฏัจักรเศรษฐกิจตามเกณฑ์ของ OECD นัÊนไม่ได้กาํหนดว่า

ช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจจะตอ้งเรียงตามลาํดบัทีÉถูกตอ้งตามทีÉควรจะเป็น ส่งผลให้ลาํดบัของช่วงวฏัจกัร

เศรษฐกิจทีÉได้นัÊนอาจมีการสลับไปมา ซึÉ งนําไปสู่ความคลาดเคลืÉอนในผลตอบแทนของแต่ละ

อุตสาหกรรม ดังนัÊน ผลตอบแทนทีÉไดจ้ากการแบ่งวฏัจกัรตามเกณฑ์ของ OECD อาจไม่สอดคลอ้ง

กบัคาํแนะนาํของ Stovall (1996) ซึÉ งการสลบัลาํดบัของช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจตามเกณฑข์อง OECD 

นัÊนทาํให้เกิดความผนัผวนและไม่แน่นอนในผลตอบแทนของแต่ละอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงวฏั

จกัรเศรษฐกิจ 

จากการวิเคราะห์ผลตอบแทนเฉลีÉยและผลตอบแทนต่อหนึÉงหน่วยความเสีÉยงของกลุ่ม

อุตสาหกรรมต่างๆ ในแต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ ซึÉ งแบ่งโดยใช้ทัÊงวิธีของ Bry-Boschan และ 

OECD พบว่าผลตอบแทนของอุตสาหกรรมจากการแบ่งว ัฏจักรทีÉระบุโดยทัÊงสองวิธีค่อนข้าง

สอดคล้องกัน เช่น ในวฏัจักรช่วงขยายตัว (Expansion) ทัÊ งอุตสาหกรรม Tech และ Service ให้

ผลตอบแทนมากกว่าตลาด ในส่วนของวฏัจกัรช่วงหดตวั (Recession) โดยส่วนใหญ่ผลตอบแทน

จากอุตสาหกรรมทีÉ Stovall (1996) แนะนาํมานัÊน ให้ผลตอบแทนทีÉตํÉากว่าตลาด อย่างในช่วงหดตวั 

(Recession) ทีÉ ระบุได้จากวิ ธี  Bry-Boschan ทัÊ งอุตสาหกรรม Propcon, Resourc, Consump และ 

Fincial ต่างให้ผลตอบแทนทีÉตํÉ ากว่าตลาดทัÊ งหมด เช่นเดียวกับช่วงถดถอย (Slowdown) ทัÊ ง

อุตสาหกรรม Propcon, Consump และ Fincial เองต่างก็ให้ผลตอบแทนทีÉตํÉากว่าตลาด สรุปได้ว่า

ในช่วงขยายตวั (Expansion) คาํแนะนาํของ Stovall (1996) ในการเลือกอุตสาหกรรมทีÉคาดว่าจะให้

ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดนัÊน มีอุตสาหกรรมบางตวัสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่าตลาดจริง 

ในขณะทีÉในช่วงหดตวั (Recession) แทบไม่มีอุตสาหกรรมใดเลยทีÉใหผ้ลตอบแทนทีÉดีกวา่ตลาด 
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4.2.2 การจําลองการลงทุนแบบเรียลไทม์ตามแนวคดิ Stovall จากการแบ่งวัฏจักร

เศรษฐกจิด้วยวิธีของ OECD 

การลงทุนตามกลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมเป็นการ

ปรับเปลีÉยนสัดส่วนการลงทุนระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ เพืÉอใหส้อดคลอ้งกบัวฏัจกัรเศรษฐกิจ

ในแต่ละช่วงเวลา เนืÉองจากวฏัจกัรเศรษฐกิจมีการเปลีÉยนแปลงอยู่ตลอดเวลา นกัลงทุนตอ้งสามารถ

ตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างทนัเวลา เพืÉอลดความเสีÉยงทีÉอาจเกิดจากการเปลีÉยนแปลงอยา่งกะทนัหันของ

เศรษฐกิจ และเพืÉอเพิÉมโอกาสในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินทีÉสูงกว่าผลตอบแทนของตลาดใน

แต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ การวิเคราะห์วฏัจกัรแบบเรียลไทม์จึงมีความสําคญัอย่างยิÉงสําหรับ

นกัลงทุนทีÉใชก้ลยทุธ์ลงทุนตามกลยทุธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหวา่งอุตสาหกรรม 

ดงันัÊนวตัถุประสงค์ของการศึกษานีÊ จึงมุ่งเนน้ทีÉการทดสอบกลยุทธ์การหมุนเวียนการ

ลงทุนระหว่างอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) และใช้การลงทุนแบบ

เรียลไทม์ซึÉ งนักลงทุนสามารถนําไปใช้สภาวะตลาดจริง ส่วนนีÊ จึงจะทาํการทดสอบกลยุทธ์การ

หมุนเวียนการลงทุนขณะทีÉทาํการกาํหนดเฟสของวฏัจกัรธุรกิจแบบเรียลไทม์ไปพร้อมกนัเพืÉอให้

ได้ผลการทดสอบทีÉสะทอ้นสภาพตลาดจริงมากทีÉสุด โดยจะทาํการทดสอบกลยุทธ์ดังกล่าวใน

ช่วงเวลานัÊน ๆ โดยไม่มีขอ้มูลใด ๆ  เกีÉยวกบัค่าดชันีชีÊนาํเศรษฐกิจในอนาคต ในทางตรงกนัขา้ม การ

วิเคราะห์วฏัจกัรเศรษฐกิจแบบไม่เรียลไทม ์จะวิเคราะห์โดยใชข้อ้มูลในอดีตทีÉครบถว้นสมบูรณ์แลว้ 

ซึÉ งทําให้สามารถระบุวฏัจักรได้แม่นยาํกว่า  โดยมีวตัถุประสงค์เพืÉอทดสอบความแม่นยาํของ

คาํแนะนําของ Stovall (1996) อย่างไรก็ตาม แม้ว่าการระบุวฏัจักรแบบไม่เรียลไทม์จะสามารถ

ระบุวฏัจักรได้อย่างชัดเจนแม่นยาํมากกว่า แต่ก็ไม่สามารถจาํลองสถานการณ์ในปัจจุบันจริงได้

เช่นเดียวกบัการระบุวฏัจกัรแบบเรียลไทมท์ีÉตอ้งตอบสนองต่อความผนัผวนทนัที ดงันัÊน การศึกษานีÊ

จึงใหค้วามสาํคญักบัการทดสอบกลยทุธ์แบบเรียลไทมค์วบคู่ไปกบัการวิเคราะห์แบบไม่เรียลไทม์ 

ข้อมูล LEI (Leading Economic Indicator) ซึÉ ง ถือเป็นดัชนีชีÊ นํา เศรษฐกิจทีÉ ได้จาก

ธนาคารแห่งประเทศไทยจะถูกใช้ในการคาํนวณอตัราการเติบโตโดยการเปรียบเทียบค่าทีÉประกาศ

ในเดือน t กบัค่าทีÉประกาศในเดือน t-1 ทีÉมีการขจดัแนวโนม้ใหม่แลว้ดว้ยวิธี Holdrick-Prescott filter 

โดยค่า LEI จะถูกยดึตามเดือนทีÉประกาศจริง เช่น ขอ้มูล LEI เดือนมกราคม 2023 อยูที่É 158.98 ซึÉงถูก

ประกาศในเดือนกุมภาพนัธ์ 2023 ดังนัÊน ค่า LEI ของเดือนกุมภาพันธ์ 2023 ทีÉนํามาคาํนวณคือ 

158.98 และทาํการขจดัแนวโนม้ใหม่เพืÉอให้ไดค้่า LEI เดือนกุมภาพนัธ์ 2023 (t) และเดือนมกราคม 

2023 (t-1) นาํมาหาอตัราการเติบโตของ LEI 

การวิเคราะห์ช่วงวฏัจักรจะใช้กฎการแบ่งช่วงวฏัจักรแบบเดียวกับทีÉแสดงในการ 

OECD เพียงแต่จะไม่มีการระบุจุดสูงสุด (Peak) และจุดตํÉาสุด (Trough) เนืÉองจากการลงทุนแบบ



49 

 

เรียลไทม์จะไม่มีข้อมูลค่า LEI ในอนาคตทีÉสามารถกาํหนดได้ว่าในเดือนนัÊนเป็นจุดสูงสุด (Peak) 

หรือจุดตํÉาสุด (Trough) โดยภาคผนวก ข แสดงการแบ่งช่วงวฏัจกัรและเปรียบเทียบความแตกต่างทีÉ

เกิดจากผลกระทบของการใช้ขอ้มูล LEI แบบเรียลไทม์ เมืÉอเปรียบเทียบการแบ่งช่วงวฏัจกัรจาก

ขอ้มูลทัÊงสองแบบนีÊ  เราสามารถตรวจพบความแตกต่างทีÉเกิดจากผลของการใช้ขอ้มูลทีÉยงัไม่ได้

แก้ไขแบบเรียลไทม์ ซึÉ งการแตกต่างนีÊ จะถือเป็นสิÉงปกติทัÉวไปทีÉนักลงทุนจะเผชิญเมืÉอพยายาม

กาํหนดช่วงวฏัจกัรก่อนเริÉมลงทุนแบบเรียลไทม ์การแบ่งช่วงวฏัจกัรแบบเรียลไทม์นีÊ ทาํให้ช่วงวฏั

จกัรค่อนขา้งย่อยมากกว่าการแบ่งด้วยขอ้มูลแบบก่อนหน้า ซึÉ งอาจส่งผลต่อจาํนวนเดือนทีÉน้อยลง

ของช่วงขยายตวั (Expansion Period) และช่วงถดถอย (Slowdown Period) ตามรูปภาพ 4.4 ทีÉแสดง

จุดเปลีÉยนวฏัจักรเศรษฐกิจตามการแบ่งวฏัจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ทีÉ

ประกอบดว้ยสีÉช่วง คือ ช่วงฟืÊ นตวั (Recovery Period), ช่วงขยายตวั (Expansion Period), ช่วงชะลอ

ตวั (Downturn Period) และช่วงถดถอย (Slowdown Period) 

 

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

สีส้ม แทน ช่วงชะลอตัว (Downturn) สีแดง แทน ช่วงถดถอย (Slowdown) 

รูปภาพ 4.4 แสดงจุดเปลีÉยนวัฏจักรเศรษฐกจิตามการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD 

แบบเรียลไทม์ 
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ตาราง 4.10 ช่วงระยะเวลาแต่ละวัฏจักรเศรษฐกจิตามการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งวัฏจักรของ 

OECD แบบเรียลไทม์ 

ช่วงฟืÊ นตัว (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 จึงวดัผลตอบแทนเฉลีÉยและ

ผลตอบแทนต่อหนึÉ งหน่วยความเสีÉ ยงแยกรายอุตสาหกรรมช่วงฟืÊ นตัว (Recovery Period), ช่วง

ขยายตวั (Expansion Period), ช่วงชะลอตวั (Downturn Period) และช่วงถดถอย (Slowdown Period) 

ไดด้งันีÊ  
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ช่วงฟืÊ นตัว (Recovery Period) 

 

ตาราง 4.11 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Recovery จากการแบ่งวัฏจักร

ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 

ลําดับ 
ช่วงฟืÊ นตัว (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 กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนาํให้ลงทุนในช่วง Recovery 

 

จากตาราง 4.11 ช่วง Recovery มีอุตสาหกรรม Tech, Service, Consump, Fincial, Agro 

และ Propcon ทีÉมีผลตอบแทนเฉลีÉยและผลตอบแทนต่อหนึÉ งหน่วยความเสีÉยงสูงกว่าตลาด แต่จาก

คาํแนะนาํของ Stovall ระบุว่ามีเพียงสามอุตสาหกรรมเท่านัÊนทีÉควรลงทุนในช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจนีÊ  

ไดแ้ก่ Tech, Service และ Indus แมว้า่ Tech และ Service ซึÉ งผลตอบแทนสูงเป็นลาํดบัแรกและลาํดบั

ทีÉสองตามลาํดบันัÊนจะมีผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่าตลาดตามคาํแนะนาํ แต่ Indus กลบัให้ผลตอบแทน

เฉลีÉยตํÉากวา่ตลาดและอยูใ่นลาํดบัตํÉาสุดในแปดกลุ่มอตุสาหกรรม 

สาํหรับการประเมินประสิทธิภาพของกลยทุธ์การลงทุนในช่วงฟืÊ นตวั (Recovery) ตาม

แนวทางของ Stovall (1996) การศึกษานีÊไดเ้ปรียบเทียบผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนทีÉลงทุนใน

อุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนาํ ซึÉงประกอบดว้ย Indus, Service และ Tech โดยใชต้วัชีÊวดั Alpha จาก

แบบจําลอง CAPM และ Fama-French 5 Factor (FF-5) พร้อมทดสอบนัยสําคัญของผลตอบแทน 

การวิเคราะห์ในระดับอุตสาหกรรมและพอร์ตการลงทุนนีÊ จะให้ภาพทีÉชดัเจนว่าอุตสาหกรรมใดมี

ผลตอบแทนทีÉสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ Stovall ขอ้มูลทีÉไดจ้ะช่วยเนน้ให้เห็นถึงศกัยภาพของกลยุทธ์
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ในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินและความเสีÉยงในช่วงฟืÊ นตวั รวมถึงความเหมาะสมของการปรับ

พอร์ตการลงทุนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจในช่วงนีÊ  

 

ตาราง 4.12 แสดงผลตอบแทนส่วนเกนิทีÉวัดด้วยแบบจําลอง CAPM และ FF-5 ของอุตสาหกรรม

ช่วง Recovery จากการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 

ช่วงฟืÊ นตัว (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 ทัÊง 2 วิธีให้ผลเชิง

บวกต่อพอร์ตการลงทุนในช่วง Recovery ไม่ว่าจะลงทุนดว้ย Equal weight หรือ Value weight ก็ตาม 

และสําหรับ Alpha FF5 เมืÉอลงทุนแบบ Value weight ผลตอบแทนยงัคงเป็นบวกแต่เมืÉอลงทุนแบบ 

Equal weight ผลตอบแทนจะเป็นลบเล็กน้อย ซึÉ งหากแยกดูรายอุตสาหกรรมจะพบว่า Indus sector 

เท่านัÊน ทีÉมี Alpha เป็นลบ โดยมีนยัสาํคญัทางสถิติอยูที่Éระดบั 10% 
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ช่วงขยายตัว (Expansion Period) 

 

ตาราง 4.13 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Expansion จากการแบ่งวัฏจักร

ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 

ลําดับ 
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 กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนาํให้ลงทุนในช่วง Expansion 

 

จากตาราง 4.13 ช่วง Expansion มีสีÉอุตสาหกรรมทีÉให้ผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่าตลาด 

ไดแ้ก่ Indus, Resource, Tech และ Service และเมืÉอวดัผลตอบแทนตอ่หนึÉงหน่วยความเสีÉยงจะมีเพียง 

Resourc และ Indus ทีÉสูงกว่าตลาดจากการทีÉ Tech และ Fincial มีความเสีÉยงสูงกว่าตลาด อีกทัÊงเมืÉอ

เทียบกับคาํแนะนําของ Stovall ทีÉแนะนําให้ลงทุนในอุตสาหกรรม Indus, Servic, Resourc, และ 

Agro พบว่ามีสองในสีÉอุตสาหกรรมทีÉมีผลตอบแทนเฉลีÉยสูงกว่าตลาด ได้แก่ Indus และ Resourc 

ส่วนอีกสองอุตสาหกรรมทีÉไม่เป็นไปตามทีÉแนะนาํและให้ผลตอบแทนเฉลีÉยตํÉาสุดคือ Service และ 

Agro 

สําหรับการประเมินประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนในช่วงขยายตวั (Expansion) 

ตามแนวทางของ Stovall (1996) การศึกษานีÊ ได้เปรียบเทียบผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนทีÉ

ลงทุนในอุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนาํ ซึÉงประกอบดว้ย Agro, Indus, Resourc และ Service โดยใช้

ตัวชีÊ วดั Alpha จากแบบจาํลอง CAPM และ Fama-French 5 Factor (FF-5) พร้อมทดสอบนัยสําคัญ

ของผลตอบแทน การวิเคราะห์ในระดบัอุตสาหกรรมและพอร์ตการลงทุนนีÊ จะให้ภาพทีÉชดัเจนว่า

อุตสาหกรรมใดมีผลตอบแทนทีÉสอดคลอ้งกับทฤษฎีของ Stovall ขอ้มูลทีÉไดจ้ะช่วยเน้นให้เห็นถึง



54 

 

ศกัยภาพของกลยุทธ์ในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินและความเสีÉยงในช่วงฟืÊ นตวั รวมถึงความ

เหมาะสมของการปรับพอร์ตการลงทุนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจในช่วงนีÊ  

 

ตาราง 4.14 แสดงผลตอบแทนส่วนเกนิทีÉวัดด้วยแบบจําลอง 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 เมืÉอลงทุนแบบ Equal weight และ 

Value weight จะไดผ้ลตอบแทนเป็นบวกจากการวดัตอบแทน Alpha Jensen ทัÊง 2 แบบ ซึÉ งหากแยก

ดูรายอุตสาหกรรมจะพบว่า Indus sector เท่านัÊนทีÉให้ผลตอบแทนเป็นบวกในช่วง Expansion และ

ทุกผลตอบแทนทีÉวดัไดท้ัÊงแยกรายอุตสาหกรรมและแบบพอร์ตการลงทุนนัÊนพบว่าผลตอบแทนทีÉวดั

ไดไ้ม่มีนยัสําคญัทางสถิติเลย 
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ช่วงชะลอตัว (Downturn Period)  

 

ตาราง 4.15 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Downturn จากการแบ่งวฏัจักร

ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 

ลําดับ 
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 กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนาํให้ลงทุนในช่วง Downturn 

 

จากตาราง 4.15 ช่วง Downturn มีทัÊงหมดห้าอุตสาหกรรมทีÉให้ผลตอบแทนเฉลีÉยและ

ผลตอบแทนต่อหนึÉ งหน่วยความเสีÉยงสูงกว่าตลาด ได้แก่ Indus, Resourc, Service, Propcon และ 

Fincial ซึÉ งมี เพียงแค่อุตสาหกรรมเดียวเท่านัÊ นทีÉ  Stovall แนะนําให้ลงทุน คือ Resourc และถูก

จดัลาํดบัผลตอบแทนเป็นลาํดบัทีÉสอง 

สําหรับการประเมินประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนในช่วงชะลอตวั (Downturn) 

ตามแนวทางของ Stovall (1996) การศึกษานีÊ ได้เปรียบเทียบผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนทีÉ

ลงทุนในอุตสาหกรรมทีÉ  Stovall แนะนํา ซึÉ งประกอบด้วย Resourc โดยใช้ตัวชีÊ ว ัด Alpha จาก

แบบจําลอง CAPM และ Fama-French 5 Factor (FF-5) พร้อมทดสอบนัยสําคัญของผลตอบแทน 

การวิเคราะห์ในระดับอุตสาหกรรมและพอร์ตการลงทุนนีÊ จะให้ภาพทีÉชดัเจนว่าอุตสาหกรรมใดมี

ผลตอบแทนทีÉสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ Stovall ขอ้มูลทีÉไดจ้ะช่วยเนน้ให้เห็นถึงศกัยภาพของกลยุทธ์

ในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินและความเสีÉยงในช่วงฟืÊ นตวั รวมถึงความเหมาะสมของการปรับ

พอร์ตการลงทุนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจในช่วงนีÊ  
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ตาราง 4.16 แสดงผลตอบแทนส่วนเกนิทีÉวัดด้วยแบบจําลอง 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 

 

เนืÉองจากการลงทุนในช่วง Downturn ตามทีÉ Stovall (1996) แนะนาํไวม้ีเพียง Resourc 

เท่านัÊน ดงันัÊนทัÊงการวดัผลตอบแทนรายอุตสาหกรรมและแบบพอร์ตการลงทุนให้ผลเหมือนกนัคือ 

ผลตอบแทนเป็นบวกเมืÉอวดัดว้ยวิธี CAPM และเมืÉอวดัผลตอบแทนดว้ย FF5 จะให้ผลตอบแทนทีÉ

เป็นลบเลก็นอ้ย ซึÉงผลตอบแทนทีÉวดัไดจ้ากทัÊงสองวิธีไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติตามตาราง 4.16 

 

ช่วงถดถอย (Slowdown Period) 

 

ตาราง 4.17 แสดงการจัดอันดับผลตอบแทนของอุตสาหกรรมช่วง Slowdown จากการแบ่งวัฏจักร

ด้วยเกณฑ์การแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 

ลําดับ 
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 กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนาํให้ลงทุนในช่วง Slowdown 
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จา กตารา ง 4.17 ช่ว ง  Slowdown มีสามอุตสาหกรรมทีÉผล ตอบแทนเฉลีÉยและ

ผลตอบแทนต่อหนึÉงหน่วยความเสีÉยงสูงกว่าตลาด คือ Tech, Agro, และ Service อยา่งไรก็ตามมีสาม

อุตสาหกรรมทีÉ Stovall ไดแ้นะนาํไวว้า่ควรลงทุน ไดแ้ก่ Propcon, Fincial และ Consump แต่จากการ

วดัผลตอบแทนพบว่าไม่มีอุตสาหกรรมใดเลยทีÉไดผ้ลตอบแทนสูงกว่าตลาดและผลตอบแทนยงัอยู่

ในลาํดบัทีÉห้าถึงเจ็ดตามลาํดบัอีกดว้ย 

สําหรับการประเมินประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนในช่วงถดถอย (Slowdown) 

ตามแนวทางของ Stovall (1996) การศึกษานีÊ ได้เปรียบเทียบผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนทีÉ

ลงทุนในอุตสาหกรรมทีÉ Stovall แนะนํา ซึÉ งประกอบดว้ย Consump, Fincial และ Propcon โดยใช้

ตัวชีÊ วดั Alpha จากแบบจาํลอง CAPM และ Fama-French 5 Factor (FF-5) พร้อมทดสอบนัยสําคัญ

ของผลตอบแทน การวิเคราะห์ในระดบัอุตสาหกรรมและพอร์ตการลงทุนนีÊ จะให้ภาพทีÉชดัเจนว่า

อุตสาหกรรมใดมีผลตอบแทนทีÉสอดคลอ้งกับทฤษฎีของ Stovall ขอ้มูลทีÉไดจ้ะช่วยเน้นให้เห็นถึง

ศกัยภาพของกลยุทธ์ในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินและความเสีÉยงในช่วงฟืÊ นตวั รวมถึงความ

เหมาะสมของการปรับพอร์ตการลงทุนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจในช่วงนีÊ  

 

ตาราง 4.18 แสดงผลตอบแทนส่วนเกนิทีÉวัดด้วยแบบจําลอง 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 เมืÉอวดัผลตอบแทนด้วยวิธี CAPM 

ให้ผลตอบแทนเป็นลบ แต่เมืÉอวดัด้วย FF5  ให้ผลตอบแทนเป็นบวก สําหรับการลงทุนทัÊงแบบ 

Equal weight และ  Value weight โดยผลตอบแทนแยกรายอุตสาหก รรม ของ  Consump ให้

ผลตอบแทนเป็นบวกสําหรับการวดั Alpha ทัÊง 2 วิธี ทัÊงนีÊ ผลตอบแทนทีÉวดัไดท้ัÊงหมดไม่มีนยัสาํคญั

ทางสถิติ 
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ตาราง 4.19 แสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของอุตสาหกรรมสามลาํดับแรกทีÉแนะนําโดย Stovall 

(1996) กับผลการศึกษาจริงในแต่ละช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจ จากการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่ง

ของ OECD แบบเรียลไทม์ 

หน่วย: ต่อเดือน 

ช่วงวัฏจักร ลําดับ 
Stovall (1996) ผลการศึกษา 

อุตสาหกรรม Sharpe Ratio อุตสาหกรรม Sharpe Ratio 

ช่วงฟืÊ นตัว 

(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 

 

จากการวิเคราะห์ผลตอบของอุตสาหกรรมสามลาํดบัแรกทีÉแนะนาํโดย Stovall (1996) 

เทียบกบัผลการศึกษาจริงในแต่ละช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจจากการแบ่งวฏัจกัรดว้ยเกณฑ์การแบ่งของ 

OECD แบบเรียลไทม ์ตามตารางทีÉ 4.19 พบว่าผลตอบแทนทีÉไดม้ีความสอดคลอ้งกับคาํแนะนาํของ 

Stovall (1996) บางช่วงวฏัจักร ในช่วงฟืÊ นตัว (Recovery) มีอุตสาหกรรม Tech และ Service ให้

ผลตอบแทนทีÉไปในทิศทางเดียวกนั ส่วนอตุสาหกรรม Resourc, Indus และ Service ใหผ้ลตอบแทน

สูงสุดตามทีÉคาดการณ์ไว้ในช่วงขยายตัว (Expansion) สําหรับช่วงช่วงชะลอตัว (Downturn) 

อุตสาหกรรม Resourc ยงัคงใหผ้ลตอบแทนทีÉไปในทิศทางเดียวกนักบั Stovall (1996) อยา่งไรก็ตาม 
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พบว่าในช่วงถดถอย (Slowdown) ผลการศึกษาขัดแย้งกับคําแนะนําของ Stovall (1996) โดย

อุตสาหกรรมทีÉมีผลตอบแทนสูงสุดสามลาํดับแรกไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ Stovall (1996) 

แนะนาํทัÊงสิÊน และเมืÉอพิจารณาค่าเฉลีÉยของผลตอบแทนสามอุตสาหกรรมทีÉไดรั้บผลตอบแทนสูงสุด 

พบว่าผลตอบแทนต่อหน่วยความเสีÉยงของอุตสาหกรรมทีÉให้ผลตอบแทนสูงสุดจากอุตสาหกรรม

สามลาํดบัแรกของงานศึกษาสูงกวา่อุตสาหกรรมทีÉ Stovall (1996) แนะนาํไวใ้นทุกช่วง 

 

จากการการวดัผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทมท์ีÉลงทุนตามแนวคิดของ 

Stovall (1996) ในช่วงปี 2012 ถึง 2023 ตามตารางทีÉ 4.20 พบว่า ผลตอบแทนส่วนเกิน (Alpha) ของ

พอร์ตการลงทุนนัÊนไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ ทัÊงพอร์ตการลงทุนแบบถ่วงนํÊาหนักเทา่กนัและแบบถ่วง

นํÊาหนกัตามมูลค่า และไม่วา่จะวดัผลตอบแทนดว้ยแบบจาํลอง CAPM หรือ Fama-French 5 Factors 

(FF5) ก็ตาม ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า กลยุทธ์การลงทุนตามคาํแนะนาํของ Stovall (1996) ไม่

สามารถสร้างผลตอบแทนทีÉแตกต่างอย่างมีนัยสําคัญจากผลตอบแทนทีÉคาดหวงัจากตลาดในช่วง

ระยะเวลาทีÉศึกษาได ้

 

ตาราง 4.20 แสดงผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทม์ ตัÊงแต่ปี 2012 ถึงปี 2023 จากการ

ลงทุนอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงวัฏจักรตามทีÉแนะนําโดย Stovall (1996) 

หน่วย: ต่อเดือน 

ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทม์ ตัÊงแต่ปี 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 

 

จากการวิเคราะห์ผลตอบแทนเฉลีÉยและผลตอบแทนต่อหน่วยความเสีÉ ยงของ

อุตสาหกรรมในแต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจดว้ยเกณฑก์ารแบ่งของ OECD แบบเรียลไทม ์พบว่า

ผลการศึกษามีความสอดคลอ้งกบัคาํแนะนาํของ Stovall (1996) ในบางช่วงเท่านัÊน โดยเฉพาะในช่วง

ฟืÊ นตวั (Recovery), ขยายตวั (Expansion) และชะลอตวั (Downturn) แต่ในช่วงถดถอย (Slowdown) 

ผลการศึกษาขดัแยง้กบัคาํแนะนาํของ Stovall (1996) อยา่งชดัเจน 

แม้ว่าการลงทุนแบบเรียลไทม์ด้วยกลยุทธ์นีÊ จะสอดคล้องกับคาํแนะนําการเลือก

อุตสาหกรรมลงทุนของ Stovall (1996) ในบางช่วงเวลาของวฏัจกัรเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ผลลพัธ์

โดยรวมยงัคงมีความไม่แน่นอนสูง เนืÉองจากผลตอบแทนส่วนเกิน (Alpha) ไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ 
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แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างในการตอบสนองของแต่ละอุตสาหกรรมต่อสภาพเศรษฐกิจในแต่ละ

ช่วงวฏัจกัร ดังนัÊน การลงทุนแบบเรียลไทม์ตามอุตสาหกรรมทีÉ Stovall (1996) แนะนาํนัÊนอาจไม่

สามารถสร้างผลตอบแทนทีÉสมํÉาเสมอและน่าเชืÉอถือไดเ้สมอไป และจาํเป็นตอ้งพิจารณาช่วงเวลา

ของวฏัจกัรเศรษฐกิจร่วมดว้ย 
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บททีÉ ŝ 

สรุปผลการศึกษา 

 

 

งานนีÊ ศึกษากลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุนระหว่างอุตสาหกรรม การศึกษานีÊ ใช้

คาํแนะนําของ Stovall (1996) มาประยุกต์ใช้กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยข์องประเทศไทย 

ขอ้มูลทัÊงหมดทีÉนาํมาใชใ้นงานศึกษานีÊ เป็นขอ้มูลทุติยภูมิครอบคลุมตัÊงแต่เดือนมกราคม 2011 จนถึง

เดือนธนัวาคม 2023 

ในช่วงแรกของการศึกษาคาํแนะนาํ Stovall (1996) ดว้ยการทดสอบผลตอบแทนทีÉได้

จากการลงทุนแต่ละอุตสาหกรรมแยกตามช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ โดยการระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจจะใช้

สองวิธีการหลกั ไดแ้ก่ การแบ่งตามเกณฑข์อง Bry-Boschan ซึÉงเป็นเกณฑที์Éใชใ้นการวิเคราะห์การ

เปลีÉยนแปลงทางเศรษฐกิจแบบง่าย ๆ และจาํกัดการระบุวฏัจกัรได้เพียงสองช่วงเท่านัÊน ส่วนวิธีทีÉ

สองใชเ้กณฑข์อง OECD ซึÉงเป็นเกณฑท์ีÉสามารถแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจไดล้ะเอียดกวา่และครอบคลุม

ถึงสีÉช่วงวฏัจกัร ในช่วงหลงัของการศึกษาจาํลองจดัพอร์ตการลงทุนแบบเรียลไทม์โดยใชเ้กณฑ์ของ 

OECD ในการระบุวฏัจกัร เพืÉอทดสอบประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนในสภาพแวดลอ้มทาง

เศรษฐกิจทีÉแตกต่างกนั 

ผลการศึกษาพบว่า โดยรวมอุตสาหกรรมทีÉมีผลตอบแทนสูงกว่าตลาดในแต่ละช่วง

ของวฏัจกัรเศรษฐกิจมีความสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Stovall (1996) ทัÊงการแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจ

โดยใช้ Bry-Boschan และ OECD เป็นเกณฑ์ ถึงแมว้่าผลตอบแทนส่วนเกินจากการเลือกลงทุนใน

อุตสาหกรรมตามคาํแนะนําของ Stovall (1996) จากการแบ่งวฏัจักรเศรษฐกิจโดยใช้เกณฑ์ของ 

OECD แบบเรียลไทม์จะไม่แสดงนัยสําคัญทางสถิติ และไม่สอดคล้องกับการคาดการณ์ใน

สถานการณ์จริง แต่ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมต่าง ๆ มีแนวโน้มทีÉสามารถยืนยนัแนวคิดของ 

Stovall (1996) ไดม้ากขึÊน โดยเฉพาะอย่างยิÉงเมืÉอเปรียบเทียบลาํดบัผลตอบแทนของอุตสาหกรรมทีÉ

แนะนาํกบัผลการศึกษาทีÉวดัได ้อยา่งไรก็ตาม ในช่วงการถดถอยทางเศรษฐกิจอาจเป็นขอ้ยกเวน้ทีÉจะ

ยืนยนัแนวคิดของ Stovall (1996) จากการเปรียบเทียบลาํดบัผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในแตล่ะ

ช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจ 

ปัจจยัสําคญัทีÉส่งผลให้บางอุตสาหกรรมทีÉน่าลงทุนขดัแยง้กบั Stovall (1996) มาจาก

หมวดหมู่อุตสาหกรรมในประเทศไทยนัÊนไม่สามารถเปรียบเทียบกับของสหรัฐอเมริกาได้อย่าง

แม่นยาํ นอกจากนีÊ  หลายบริษทัในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยยงัมีการกระจายความเสีÉยงทาง
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ธุรกิจภายในบริษทัเพืÉอความอยู่รอด และแมว้่าทฤษฎีนีÊจะเคยไดผ้ลในอดีต แต่ก็ไม่ไดห้มายความวา่

จะได้ผลในอนาคต ซึÉ งทาํให้การวดัผลตอบแทนในการศึกษานีÊ ไม่สอดคล้องกับอุตสาหกรรมทีÉ

แนะนาํ 

อีกเหตุผลหนึÉ งคือการแบ่งวัฏจักรเศรษฐกิจด้วยวิธีทีÉแตกต่างกันได้แก่ เกณฑ์การ

แบ่งวฏัจกัรของ Bry-Boschan และ OECD พบว่าส่งผลต่อผลลพัธ์ในการวิเคราะห์ผลตอบแทนของ

อุตสาหกรรมอย่างมีนัยสําคญัโดยเฉพาะอย่างยิÉงในช่วงเวลาทีÉมีความผนัผวนของเศรษฐกิจ โดย

เกณฑข์อง Bry-Boschan จากโปรแกรม STATA มีขอ้จาํกดัในด้านการแบ่งวฏัจกัรไดเ้พียงสองช่วง

เท่านัÊน ซึÉ งไม่ละเอียดพอสําหรับการวิเคราะห์การเปลีÉยนแปลงทางเศรษฐกิจทีÉซับซ้อน ในขณะทีÉ

เกณฑข์อง OECD สามารถแบ่งวฏัจกัรเป็นสีÉช่วง ทาํให้การวิเคราะห์ละเอียดและครอบคลุมมากขึÊน 

อย่างไรก็ตาม การนาํเกณฑ์ของ OECD มาใช้ยงัคงพบขอ้จาํกัดในเรืÉองของเงืÉอนไขและเกณฑ์การ

แบ่งทีÉไม่ละเอียดเพียงพอ และทีÉสําคญัเกณฑ์การแบ่งช่วงวฏัจกัรมีลกัษณะเป็นช่วงระยะสัÊน ซึÉ งการ

เปลีÉยนแปลงทิศทางของดัชนีเพียงไม่กีÉครัÊ งอาจไม่ใช่การเปลีÉยนแปลงช่วงวฏัจกัรทีÉแท้จริง ทาํให้

ลาํดบัการเกิดขึÊนของช่วงในวฏัจกัรเศรษฐกิจไม่เป็นไปตามลาํดบั ดงันัÊน การวิเคราะห์ผลตอบแทน

ของอุตสาหกรรมจึงมีความเบีÉยงเบนไปจากค่าทีÉควรจะเป็น เนืÉองจากการระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจตอ้ง

ใช้ระยะเวลาเพียงพอในการยืนยนัช่วงวฏัจกัร ดงันัÊนผลการศึกษาบางช่วงเศรษฐกิจจึงขดัแยง้กับ

แนวคิดของ Stovall (1996) 

อีกทัÊงการวิเคราะห์ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมแบบเรียลไทมท์ีÉให้ผลไม่สอดคลอ้ง

กบัอุตสาหกรรมทีÉ Stovall (1996) แนะนาํตามขา้งตน้นัÊน สาเหตุหลกัมาจากขอ้จาํกดัในการแบ่งวฏั

จกัรเศรษฐกิจของเกณฑ ์OECD ทีÉระบุไวข้า้งตน้ และการระบุช่วงสูงสุด (Peak) และตํÉาสุด (Trough) 

ของวฏัจกัรเศรษฐกิจล่วงหน้าซึÉงเป็นสิÉงทีÉแทบจะเป็นไปไม่ได้ ทาํให้ไม่สามารถกาํหนดวฏัจกัรได้

อยา่งแม่นยาํ 

แมว้่าผลตอบแทนของอุตสาหกรรมบางช่วงของวฏัจกัรไม่สอดคลอ้งกับคาํแนะนํา

ตามทีÉ Stovall (1996) ไดร้ะบุไว ้และการใชเ้กณฑ์ OECD จะมีขอ้จาํกดัและความไม่แน่นอนในการ

ระบุจุดเปลีÉยนของวฏัจกัรดังกล่าว แต่ถือเป็นจุดเริÉมต้นทีÉดีในการทาํความเขา้ใจพฤติกรรมของ

อุตสาหกรรมทีÉตอบสนองต่อการเปลีÉยนแปลงของวฏัจักรเศรษฐกิจ ดังนัÊนทางผูศึ้กษาจึงได้

เสนอแนะแนวทางการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ ของแต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ โดย

พิจารณาจากอุตสาหกรรมทีÉจะให้ผลตอบแทนเฉลีÉยต่อหนึÉ งหน่วยความเสีÉยงทีÉสูงเป็นสามลาํดบัแรก

และต้องมีผลตอบแทนสูงกว่าตลาดของแต่ละช่วงวฏัจักรจากการแบ่งวฏัจักรของ OECD แบบ

เรียลไทม์ เพืÉอเป็นแนวทางในการลงทุนทีÉมีประสิทธิภาพและสอดคลอ้งกบัสภาพเศรษฐกิจแต่ละ

ช่วงเวลา มีเป้าหมายเพืÉอให้นักลงทุนในตลาดหุ้นไทยได้รับผลตอบแทนทีÉดีขึÊนและสามารถปรับ
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พอร์ตการลงทุนไดต้ามสถานการณ์ทีÉเปลีÉยนแปลงไปอยา่งทนัถ่วงที โดยอุตสาหกรรมทีÉน่าสนใจใน

แต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ ดงันีÊ  

1. ช่วงฟืÊ นตัว (Recovery): อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Tech), บริการ (Service) และ

สินคา้อปุโภคบริโภค (Consump) 

2. ช่ ว ง ข ย า ย ตัว  (Expansion): อุตส า ห ก รรม ท รัพ ย าก ร  (Resourc) แ ล ะ สิน ค้า

อุตสาหกรรม (Indus) 

3. ช่วงชะลอตัว (Downturn): อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (Indus), ทรัพยากร 

(Resourc), และบริการ (Service) 

4. ช่วงถดถอย (Slowdown): อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(Tech), เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (Agro) และบริการ (Service) 

งานวิจัยตน้แบบทีÉนํามาใช้สําหรับการศึกษานีÊ พบว่า ผลตอบแทนทีÉคาํนวณจากการ

ลงทุนในช่วงวฏัจกัรเศรษฐกิจสามในสีÉช่วงนัÊนไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ ซึÉงสาเหตุหลกัทีÉระบุไดม้าจาก

สองประการ ประการแรก เกิดจากความผิดพลาดในการจาํแนกช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ (false 

phase detection) ทีÉ เ กิดขึÊ นในจํานวนมาก เมืÉอใช้ข้อมูลแบบเรียลไทม์ (real-time data) ในการ

วิเคราะห์ ทาํให้ไม่สามารถระบุช่วงเวลาและสถานะทางเศรษฐกิจไดอ้ย่างถูกตอ้งและแม่นยาํ ความ

ผิดพลาดนีÊ ส่งผลให้การจาํแนกช่วงของวฏัจักรเศรษฐกิจเกิดความคลาดเคลืÉอนอย่างมาก ส่วน

ประการทีÉสอง สาเหตุเกิดจากการทีÉช่วงเวลาทีÉนาํมาใชใ้นการศึกษานัÊนตรงกบัภาวะกระทิงของตลาด

หุ้นสหรัฐอเมริกา ซึÉ งภาวะนีÊ เกิดขึÊนหลงัจากการฟืÊ นตวัจากวิกฤตการณ์ทางการเงินปี ŚŘŘŠ ดงันัÊน 

การศึกษาทีÉนํามาเป็นต้นแบบนีÊ จึงชีÊ ให้เห็นถึงข้อจํากัดทีÉสําคัญในเรืÉ องของการใช้ข้อมูลแบบ

เรียลไทม์และการเลือกช่วงเวลาทีÉเหมาะสมสําหรับการศึกษา เนืÉองจากปัจจยัเหล่านีÊสามารถส่งผล

กระทบต่อความแม่นยาํในการวเิคราะห์และสรุปผลของการศึกษาทางเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญั 

สําหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาครัÊ งต่อไปเพืÉอเพิÉมความแม่นยาํและความน่าเชืÉอถือ

ของการวิเคราะห์การลงทุนในอนาคต คณะผูว้ิจยัเห็นว่าควรพิจารณาใชข้อ้มูลเพิÉมเติมจากแหล่งอืÉน 

ๆ และปรับปรุงวิธีการแบ่งวฏัจกัรเศรษฐกิจให้มีความแม่นยาํมากขึÊน เช่น การเปลีÉยนสถานะของ

มาร์คอฟ (Markov-switching Models) ทีÉใช้ความน่าจะเป็นการเปลีÉยนแปลงสถานะทีÉแปรผนัตาม

เวลา (Time-varying Transition Probabilities) ร่วมกับการวิเคราะห์องค์ประกอบหลักเ ป็นตัว

พยากรณ์ อาจสามารถช่วยลดขอ้ผิดพลาดในการจาํแนกช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจได ้อีกทัÊงการศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างวฏัจกัรเศรษฐกิจไทยกบัดชันีชีÊ วดัต่าง ๆ เช่น ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนระยะ

ยาวและระยะสัÊน, ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีÉมีความเสีÉยงต่อการผิดนัดชาํระหนีÊ สูงและ

ตํÉา, อตัราผลตอบแทนเงินปันผล, อตัราการว่างงาน, และการผลิตภาคอุตสาหกรรม จะช่วยให้การ



64 

 

ระบุวฏัจกัรเศรษฐกิจมีความแม่นยาํมากขึÊน นอกจากนีÊอาจเลือกใชก้ลยุทธ์การหมุนเวียนการลงทุน

ระหว่างอุตสาหกรรมแบบระยะยาวแทนการแบ่งเกณฑ์ช่วงวฏัจักรด้วยดัชนีระยะสัÊ นดังเช่นใน

การศึกษานีÊ  
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ภาคผนวก ก 

รายชืÉอและอกัษรย่อกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยทีÉใช้ในการวิเคราะห์

อตัราผลตอบแทน 

 

No. Symbol Sector กลุ่มอุตสาหกรรม 

1 Agro Agro & Food Industry เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

2 Consump Consumer Products สินคา้อปุโภคบริโภค 

3 Fincial Financials ธุรกิจการเงิน 

4 Indus Industrials สินคา้อตุสาหกรรม 

5 Propcon Property & Construction อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

6 Resourc Resources ทรัพยากร 

7 Service Services บริการ 

8 Tech Technology เทคโนโลยี 
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ภาคผนวก ข 

ช่วงระยะเวลาแต่ละวัฏจักรเศรษฐกิจ 

 

ช่วงระยะเวลาแต่ละวัฏจักรเศรษฐกิจตามการแบ่งวัฏจักรด้วยเกณฑ์การแบ่งของ Bry-

Boschan โดยใช้ดัชนีพ้องภาวะเศรษฐกจิ (LEI) และผลติภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 
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ช่วงระยะเวลาแต่ละวัฏจักรเศรษฐกจิตามการแบ่งวฏัจักรด้วยวิธีของ 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  



71 

 

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 เทียบกับวฏัจักรเศรษฐกจิตามการแบ่งวัฏ

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 วันทีÉจากการแบ่งช่วงวัฏจักรด้วยวิธีของ OECD ทีÉตรวจพบ 

Real-time Phase Detect คือ วันทีÉจากการแบ่งช่วงวัฏจักรทีÉ เป็นผลจากข้อมูลแบบ

เรียลไทม์ด้วยวิธีของ OECD 




