
บทที่ 2 
แนวคิด  ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

   
การศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนนั้นมีหลายแนวทาง โดยการศึกษาครั้งนี้ เนนใน

การศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทน และ ความเสี่ยง ระหวางกองทุนรวม และกองทุนรวมหุนระยะ
ยาว โดยอางอิงจาก แนวคิด ทฤษฎี และ งานวิจัยที่เกี่ยวของดังตอไปนี้ 

แนวคิดและทฤษฎี 
แนวความคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับลักษณะของกองทุนรวม การหาผลตอบแทนและ

ความเสี่ยง และการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกองทุนรวม มดีังนี้ 
กองทุนรวม 
กองทุนรวม (Mutual Fund) กองทุนรวม คือ เครื่องมือในการลงทุน (investment 

vehicle) สําหรับผูลงทุนรายยอย ที่ประสงคจะนําเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แตติดขัดดวย
อุปสรรคหลายประการ ที่ทําใหการลงทุนดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามเปาหมายที่ตองการ 
เชน มีทุนทรัพยจํานวนจํากัด ไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางประเภทไดมากพอ 
เพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน หรือ ไมมีประสบการณ ความรู ความชํานาญในการลงทุน (กองทุน
รวม, 2550) 

กองทุนรวม จึงเปนเครื่องมือในการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ มีการจัดการลงทุน
อยางเปนระบบ โดยมีจุดมุงหมายใหการลงทุนไดรับผลตอบแทนที่ดีสุด ภายใตกรอบความเสี่ยงที่ผู
ลงทุนยอมรับได 

กองทุนรวมหุนระยะยาว 
LTF ยอมาจาก Long Term Equity Fund หรือ กองทุนรวมหุนระยะยาว เปน

กองทุนรวมแบบพิเศษที่ใหสิทธิผูลงทุนนําเงินลงทุนในแตละปมาใชลดหยอนภาษีได โดยเงิน
ลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว สามารถนําไปหักลดหยอนภาษีไดสูงสุด 15%ของรายไดในแต
ละปแตตองไมเกิน 300,000 บาท โดยผูลงทุนสามารถใชยอดลงทุนมาลดหยอนภาษีของป 

ซ่ึงเงื่อนไขการลงทุนเพื่อที่จะใหไดสิทธิประโยชนทางภาษีคือ 
1. เงินลงทุน มาจากเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40 แหงประมวลรัษฎากร  
2. เมื่อผูลงทุนซื้อกองทุนรวมหุนระยะยาวแลว ตองถือหนวยลงทุนไวไมนอยกวา 

5 ปปฏิทิน  
3. สามารถลงทุนไดสูงสดุ 15% ของเงินไดในแตละป แตทั้งนี้ เฉพาะสวนที่ไมเกิน 

300,000 บาท  
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4. หากมีการขายคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนด 5 ปปฏิทิน ถือวาผิดเงื่อนไขการ
ลงทุน จะตองคืนเงินภาษีที่ไดรับยกเวนไป พรอมเงินเพิ่มในอัตรารอยละ 1.5 ตอเดือน โดยนับตั้งแต
เดือนเมษายน ของปที่ผูลงทุนยื่นขอยกเวนภาษี จนถึงเดือนที่มีการยื่นคืนเงินภาษี นอกจากนั้นตอง
จายภาษีของกําไรสวนเกินทุน (capital gain) โดยถูกหักภาษี ณ ที่จาย 3% ของเงินกําไรที่ไดรับ และ
ยังตองนํากําไรที่ไดรับจากการขายคืนหนวยลงทุนไปรวมเปนเงินได เพื่อเสียภาษีตอนปลายปอีก
ดวย 

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวม 
ในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม จําเปนที่จะตองคํานึงถึงทั้งในสวน

ของผลตอบแทน และ ความเสี่ยงของกองทุน 
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
โดยทั่วไป ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน ไดแก  
เงินปนผล (Dividend) คือ เงินสวนแบงกําไรจากการดําเนินงานรายปของกิจการ 

พิจารณาจัดสรรโดยที่ประชุมใหญผูถือหุน ที่จัดใหมีขึ้นภายหลังจากการรับรองงบดุลและงบ
การเงินของกิจการ  

กําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) คือ เงินไดที่เกิดขึ้นจากผลตางของราคาขาย
หลักทรัพย ที่สูงกวาราคาทุน (กองทุนรวม, 2550) 

ในการคํานวณผลตอบแทนที่ใชวัดในการดําเนินงาน คํานวณจากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนึ่งชวงเวลาและปรับดวยเงินปนผลจาย แลวจึงนําอัตรา
ผลตอบแทนที่คํานวณไดตลอดระยะเวลาที่ศึกษามาหาคาเฉลี่ย (จิรัตน สังขแกว, 2547) สามารถ
แสดงไดดังสมการดานลาง 
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โดย 
Rpt   คืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 
NAVt  คือมูลคาทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 
NAVt-1  คือมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t-1 
Dt  คือเงินปนผลจายในเวลา t 

 หรือ 
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  มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน(NAV) = (มูลคาทรัพยสินรวม – หนี้สิน) / จํานวน
หนวยลงทุน 

ทั้งนี้ในกรณีที่การคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิมีการปรับดวยคาเงินปนผลจายแลว 
( กลาวคือ มูลคาทรัพยสินสุทธิในงวดบัญชีใดที่มีการจายเงินปนผลออกไปแลว และมีการนําคาเงิน
ปนผลจายมาบวกกลับในมูลคาทรัพยสินเพื่อเปนการปรับคาทรัพยสินสุทธิ มิใหตางจากกรณีที่
กองทุนรวมนั้นมิไดจายเงินปนผล) การคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงวดเวลานั้น 
(Rpt) ก็ไมตองปรับคาดวยเงินปนผลซ้ําอีก 

ความเสี่ยงของกองทุนรวม 
ความเสี่ยงของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุน สามารถแยกออกเปน 2 ประเภท

ที่สําคัญได ดังนี้ คือ 
1. ความเสี่ยงที่เปนระบบ หรือความเสี่ยงของตลาด (Systematic risk หรือ 

Market Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่บริษัทไมอาจควบคุมได และสงผลกระทบตอทุก ๆ 
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหลงที่มาของความเสี่ยงที่เปนระบบไดแก การเปลี่ยนแปลงทศันคติ
ของผูลงทุนโดยสวนรวมตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย 
หรือ การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาที่แทจริงทั่วๆ ไป ซ่ึงทําใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริงลด
หลง 

2. ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic หรือ Unique Risk) เปนความเสี่ยงที่
เกิดจากปจจัยภายในบริษัท ซ่ึงไดแก ความผันแปรของกําไรของบริษัทอันเนื่องมาจากการ
เปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพื่อรับสภาพแวดลอมที่
เปลี่ยนแปลงนั้น ๆ อยางไร  
 ในการคํานวณหาความเสี่ยงของกองทุนรวม วัดไดดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(σp) ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ตามสมการตอไปนี ้ 
 

σp =  ( )
2/12
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สําหรับความเสี่ยงสวนที่เปนความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) สามารถใชคาเบตาของ
กองทุนรวมเปนตัวบงชี้ทิศทางและความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม เมื่อเทียบ
กับความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของตลาดได 

  βp = σpm / σ2
m     (3) 
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เมื่อ 

 βp  คือ คาเบตาของกองทุนรวม  

 σpm  คือ คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม กับ
อัตราผลตอบแทนของตลาด 

 σ2
m  คือคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด  

 
ความแปรปรวนรวมเปนคาที่วัดระดับการเคลื่อนไหวของตัวแปรสองตัววา 

เคลื่อนไหวดวยกันในระดับใดในชวงระยะเวลาหนึ่ง  คาที่เปนบวกของคาความแปรปรวนรวมจะ
ช้ีใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยคูนั้นเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน คาที่เปนลบ
ของคาความแปรปรวนรวมจะชี้ใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยคูนั้นมีการเคลื่อนไหว
ไปในทิศทางตรงกันขาม  คาความแปรปรวนรวมที่ใชขอมูลในอดีต คํานวณไดโดยสมการดังนี้ 

( )( )∑
=

−−=
n

i
ii NRRRR

1
221112 /σ     (4) 

โดยที่ 
 1R , 2R   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย 1 และ 2 ตามลําดับ 
 n  คือ จํานวนงวดขอมูล 
ซ่ึงความแปรปรวนรวมนี้จะใชในการหาคาเบตาของกองทุนรวมในสมการที่ (3)   
 
  อยางไรก็ตาม เมื่อคํานวณหาอัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงของกองทุนไดแลว 
การพิจารณาวากองทุนที่ผูลงทุนลงทุนไปนั้น ไดรับผลตอบแทนในอัตราที่มาก หรือมีความเสี่ยงที่
นอยหรือไม จําเปนจะตองมีการนําอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดจากกองทุนนั้น ไป
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดดวย ซ่ึงโดยทั่วไป ผลตอบแทน และความ
เสี่ยงของกองทุนรวมที่ลงทุนโดยตราสารทุนจะนําไปเทียบกับ ผลตอบแทน และ ความเสี่ยง ตลาด
หลักทรัพย แหงประเทศไทย 
 

อัตราผลตอบแทนของตลาดและความเสี่ยงของตลาด 
  ในกรณีที่มีการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม กับ ผลการ
ดําเนินงานของกลุมหลักทรัพยในตลาด จะตองมีการคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดดังนี้ 

∑
=

=
n

t
mtm nRR

1

/       (5) 
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 เมื่อ 
 mR   คืออัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาที่ t 
 mtR   คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
  

เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงที่ไดจากการลงทุนในกองทุน 
กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดแลว ยังตองมีการพิจารณาถึงผลตอบแทนที่ไดจาก
การลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงดวย ซ่ึงโดยทั่ว ๆ ไปมักเปรียบเทียบกับ ดอกเบี้ยเงินฝากประจําราย
ป หรือ ดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาล 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยง 

∑
=

=
n

t
ftf nRR

1

/       (6) 

เมื่อ 

ftR   คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยงในงวดเวลาที่ t 
fR   คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยง 

 
  เมื่อไดอัตราผลตอบแทนดังที่คํานวณโดยวิธีที่กลาวมาขางตนแลว จะนําเอาคาที่
ไดมาเปรียบเทียบกับมาตรวัดตามแบบตาง ๆ ดังนี้คือ 
 

มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
เปนการประเมินผลประกอบการของการลงทุน โดยเปรียบเทียบอัตราและ

ผลตอบแทนของกองทุนที่ปรับดวยคาความเสี่ยง (risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดที่ปรับดวยคาความเสี่ยงแลว 

1) คํานวณคามาตรวัดของ sharpe (Sharpe’s measure)        
   

 มาตรวัดของ sharpe  = ( ) pfp RR σ/−   (7) 
 
(ในการคํานวณพจน ( )fp RR −  ของกองทุนรวมหุนระยะยาวจะ นําเอาคาผลตอบแทนของภาษีที่
ไดในรูปรอยละยอนกลับมาบวกรวมไปในพจนนี้ดวย เนื่องจากถือวาเปนผลตอบแทนอยางหนึ่ง) 

2) เปรียบเทียบกับเกณฑอางอิงที่ตั้งไว คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวย
คาความเสี่ยงแลว   
  เกณฑตามมาตรวัดของ sharpe   = ( ) mfm RR σ/−   (8) 
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ถาคา ( ) pfp RR σ/− มากกวา ( ) mfm RR σ/− แสดงวากลุมหลักทรัพยกองทุนรวม อยูเหนือ 
CML (capital market line) แสดงถึงการดําเนินงานที่ดีกวาตลาด 
ถาคา  ( ) pfp RR σ/−  นอยกวา  ( ) mfm RR σ/− แสดงวากลุมหลักทรัพยของกองทุนรวมอยูใต 
CML (capital market line) แสดงถึงการดําเนินงานที่ดอยกวาตลาด 
 

มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 
เปนการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม  โดยเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนที่ปรับดวยคาความเสี่ยง (risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดที่ปรับดวยคาความเสี่ยงแลว โดยคาความเสี่ยงที่ใชตามแนวความคิดนี้ไดแก คาเบตา 

 
มาตรวัดของ Treynor   = ( ) pfp RR β/−   (9) 

 

เกณฑตามมาตรวัดของ Treynor  =  ( ) mfm RR β/−    
 

    =    fm RR −    (10) 
 

ถาคาตามมาตรวัดของ Treynor มากกวา fm RR −   แสดงวากลุมหลักทรัพยของกองทุนรวมอยู
เหนือ SML แสดงวามีผลการดําเนินงานดีกวาตลาด 
ถาคาตามมาตรวัดของ Treynor นอยกวา fm RR −  แสดงวากลุมหลักทรัพยของกองทุนรวมอยูใต 
SML แสดงวามีผลการดําเนินงานดอยกวาตลาด 
 

 
มาตรฐานตามตัวแบบของ Jensen 

  เปนมาตรวัดที่อาศัยแนวคิดการวัดผลดําเนินการ โดยเปรียบเทียบอัตราความ
แตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเฉล่ียกับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปนหรือ

คาอัลฟา(α) ของกองทุน  
1. หาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และคาเฉลี่ยของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ในชวงระยะเวลาหนึ่ง 
2. คํานวณเกณฑผลการดําเนินงานที่ควรจะเปน โดยใชสมการ SML ดังนี้ 

( ) pfmfp RRRRE β−+=)(      (11) 
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เปรียบเทียบความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ย กับอัตราผลตอบแทนที่ควร

จะเปน คาความแตกตางนี้เรียกวา คาอัลฟาของกองทุน (αp) 
 

( )[ ]pfmfpp RRRR βα −+−=     (12) 
 

ถาคา (αp) มีคาเปน + แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการ ณ ระดับความเสี่ยง (เบตา) หนึ่ง 

ถาคา (αp) มีคาเปน – แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการ ณ ระดับความเสี่ยง (เบตา) หนึ่ง 
 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
  Surang Mainkamnurd (1996) ไดประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนเปดใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 51 กองทุน ในชวงป ค.ศ. 1992 – 1995 โดยใชขอมูลราย
สัปดาหรวม 168 สัปดาห มาตรวัดที่ใชไดแก มาตรวัดของ Sharpe มาตรวัดของ Treynor และมาตร
วัดของ Jensen  สวนเกณฑเปรียบเทียบนั้น ใชอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่ปรับดวยคาความเสี่ยง 
โดยอัตราผลตอบแทนตลาดสวนเกินคํานวนจากสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดที่
คํานวณจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยงที่ใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําเปนตัวแทน งานวิจัยนี้พบวาโดยเฉลี่ยแลวกองทุนรวมมี
ผลงานดําเนินงานที่ต่ํากวาผลการดําเนินงานของตลาด ซ่ึงผูวิจัยช้ีวากองทุนรวมควรกระจายความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบออกไป นอกจากนั้น งานวิจัยดังกลาวยังไดทดสอบพบวา ผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมที่ใชมาตรวัดของ Sharpe และมาตรวัดของ Treynor ใหผลที่คงเสนคงวาตลอดชวงเวลา
การศึกษา อันสรุปไดวา ผูลงทุนสามารถใชผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนรวมเปนขอมูลเพื่อ
การตัดสินใจลงทุนได 

พิเชษฐ โพธิจรรยากุล (2545) ไดทําการศึกษาถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
กองทุนรวมทั่วไปที่เปดดําเนินงานและมีการลงทุนในประเทศไทยที่อยูภายใตการบริหารของบริษัท
จัดการกองทุนรวม 14 บริษัท ตั้งแตเดือนมิถุนายนป พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2544 
การศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมมีอัตราต่ํากวาอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
ทั้งนี้เนื่องมาจากวาชวงเวลาที่ศึกษาเปนชวงเวลาที่ประเทศไทยกําลังเขาสูภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจ 
ทําใหผลที่ไดจากการศึกษาไมสอดคลองกับทฤษฎี การศึกษาพบวาความสัมพันธระหวาง
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ผลตอบแทนของกองทุน และผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวเปนสวน
ใหญ โดยมีคาเบตารวมนอยกวา 1 แสดงวากองทุนสวนใหญจะมีการปรับตัวที่ชากวาตลาด
หลักทรัพย โดยเฉพาะกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนแบบหนวยลงทุนและตราสารหนี้ จะให
คาเฉลี่ยเบตาที่นอยจนถึงติดลบ 

สุวิทย พรมสุวรรณ (2545) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความรูความเขาใจตอการลงทุน
กองทุนรวมของลูกคาเงินฝากประจํา ของธนาคารพาณิชย ในอําเภอเมือง เชียงใหม  โดยทําการ
คัดเลือกลูกคาของธนาคารที่มียอดบัญชีเงินฝากจํานวนสูงสุด 4 อันดับแรก คือ ธนาคารกรุงเทพ
จํากัด(มหาชน)  ธนาคารกรุงไทยจํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทยจํากัด (มหาชน) และ ธนาคาร
ไทยพาณิชยจํากัด (มหาชน) ที่มีสาขาตั้งอยูในอําเภอเมือง จังหวัดเชียงใหม สาขาละ 50 ราย  จาก
การศึกษาพบวาผูที่มีประสบการณในการลงทุนในกองทุนรวมคิดเปนรอยละ 31 และผูไมเคยมี
ประสบการณคิดเปนรอยละ 69  สวนระยะเวลาลงทุนในกองทุนรวมมีระยะเวลามากกวา 1ปคิดเปน
รอยละ 53.2 สวนลงทุนระหวาง 6 เดือนถึง 1 ป คิดเปนรอยละ 37.1 สําหรับระดับความรูความเขาใจ
ของกองทุนรวมของผูตอบแบบสอบถามอยูในระดับที่ต่ํา และเมื่อดูเฉพาะผูที่มีประสบการณ การ
ลงทุนในกองทุนรวมก็พบวาอยูในระดับปานกลางเทานั้น  

Yaqiang Li (2004)ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับกองทุนรวมสองเรื่องคือ เร่ืองแรกศึกษา
ถึงความสัมพันธระหวางลักษณะของกองทุน และประสิทธิภาพของกองทุน โดยทําการวิเคราะห
เนนในสองระยะเวลาที่แตกตางกันคือ ระยะตลาดกระทิง (ชวงป ค.ศ. 1995 - 1999) และชวงเวลา
ตลาดหมี (ป ค.ศ. 2000)  จากการศึกษากองทุนจํานวน 160 กองทุนในสหรัฐอเมริกา พบวาลักษณะ
ของกองทุนใหผลตอบแทนที่แตกตางกันตามชวงเวลาที่แตกตางกันของตลาดนี้ และความแตกตาง
นี้แปรไปตามลักษณะของตลาดคือ ตลาดหมี และ ตลาดกระทิง   เร่ืองที่สองไดศึกษาถึง แนวทางใน
การลงทุน และ วงจรธุรกิจในการทํานายถึงผลตอบแทนของหลักทรัพย  ภายใตแบบจําลองของ
พฤติกรรมของผูบริโภค พบวาอัตราการเติบโตของการลงทุนสามารถพยากรณไดถึงอัตรา
ผลตอบแทน  ยิ่งไปกวานั้น ดวยความสัมพันธที่ปรากฏอยูระหวางอัตราการเติบโตของการลงทุน
และวงจรธุรกิจ  การศึกษาไดมีการทําตัวแปรจําลองเพื่อสรางวงจรธุรกิจและนําไปใชในการทํานาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพย   จากขอมูลประจําไตรมาสของตลาดหลักทรัพยของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวาทั้งอัตราการเติบโตในการลงทุนและตัวแปรจําลอง 
ตางก็สามารถเปนตัวทํานายถึงผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยได โดยที่ตัวแปรจําลองของ
วงจรธุรกิจมีความสามารถในการทํานายผลตอบแทนในระยะสั้นถึงระยะกลางไดสูง 


