
บทที่ 2 
แนวคิด  ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

   
การศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนนั้นมีหลายแนวทาง โดยการศึกษาครั้งนี้ เนนใน

การศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทน และ ความเสี่ยง ระหวางกองทุนรวม และกองทุนรวมหุนระยะ
ยาว โดยอางอิงจาก แนวคิด ทฤษฎี และ งานวิจัยที่เกี่ยวของดังตอไปนี้ 

แนวคิดและทฤษฎี 
แนวความคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับลักษณะของกองทุนรวม การหาผลตอบแทนและ

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

vehicle) สําหรับผูลงทุนรายยอย ที่ประสงคจะนําเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แตติดขัดดวย
อุปสรรคหลายประการ ที่ทําใหการลงทุนดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามเปาหมายที่ตองการ 
เชน มีทุนทรัพยจํานวนจํากัด ไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางประเภทไดมากพอ 
เพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน หรือ ไมมีประสบการณ ความรู ความชํานาญในการลงทุน (กองทุน
รวม, 2550) 

กองทุนรวม จึงเปนเครื่องมือในการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ มีการจัดการลงทุน
อยางเปนระบบ โดยมีจุดมุงหมายใหการลงทุนไดรับผลตอบแทนที่ดีสุด ภายใตกรอบความเสี่ยงที่ผู
ลงทุนยอมรับได 

กองทุนรวมหุนระยะยาว 
LTF ยอมาจาก Long Term Equity Fund หรือ กองทุนรวมหุนระยะยาว เปน

กองทุนรวมแบบพิเศษที่ใหสิทธิผูลงทุนนําเงินลงทุนในแตละปมาใชลดหยอนภาษีได โดยเงิน
ลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว สามารถนําไปหักลดหยอนภาษีไดสูงสุด 15%ของรายไดในแต
ละปแตตองไมเกิน 300,000 บาท โดยผูลงทุนสามารถใชยอดลงทุนมาลดหยอนภาษีของป 

ซ่ึงเงื่อนไขการลงทุนเพื่อที่จะใหไดสิทธิประโยชนทางภาษีคือ 
1. เงินลงทุน มาจากเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40 แหงประมวลรัษฎากร  
2. เมื่อผูลงทุนซื้อกองทุนรวมหุนระยะยาวแลว ตองถือหนวยลงทุนไวไมนอยกวา 

5 ปปฏิทิน  
3. สามารถลงทุนไดสูงสดุ 15% ของเงินไดในแตละป แตทั้งนี้ เฉพาะสวนที่ไมเกิน 

300,000 บาท  
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4. หากมีการขายคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนด 5 ปปฏิทิน ถือวาผิดเงื่อนไขการ
ลงทุน จะตองคืนเงินภาษีที่ไดรับยกเวนไป พรอมเงินเพิ่มในอัตรารอยละ 1.5 ตอเดือน โดยนับตั้งแต
เดือนเมษายน ของปที่ผูลงทุนยื่นขอยกเวนภาษี จนถึงเดือนที่มีการยื่นคืนเงินภาษี นอกจากนั้นตอง
จายภาษีของกําไรสวนเกินทุน (capital gain) โดยถูกหักภาษี ณ ที่จาย 3% ของเงินกําไรที่ไดรับ และ
ยังตองนํากําไรที่ไดรับจากการขายคืนหนวยลงทุนไปรวมเปนเงินได เพื่อเสียภาษีตอนปลายปอีก
ดวย 

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวม 
ในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม จําเปนที่จะตองคํานึงถึงทั้งในสวน

ของผลตอบแทน และ ความเสี่ยงของกองทุน 
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
โดยทั่วไป ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน ไดแก  
เงินปนผล (Dividend) คือ เงินสวนแบงกําไรจากการดําเนินงานรายปของกิจการ 

พิจารณาจัดสรรโดยที่ประชุมใหญผูถือหุน ที่จัดใหมีขึ้นภายหลังจากการรับรองงบดุลและงบ
การเงินของกิจการ  

กําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) คือ เงินไดที่เกิดขึ้นจากผลตางของราคาขาย
หลักทรัพย ที่สูงกวาราคาทุน (กองทุนรวม, 2550) 

ในการคํานวณผลตอบแทนที่ใชวัดในการดําเนินงาน คํานวณจากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนึ่งชวงเวลาและปรับดวยเงินปนผลจาย แลวจึงนําอัตรา
ผลตอบแทนที่คํานวณไดตลอดระยะเวลาที่ศึกษามาหาคาเฉลี่ย (จิรัตน สังขแกว, 2547) สามารถ
แสดงไดดังสมการดานลาง 
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โดย 
Rpt   คืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 
NAVt  คือมูลคาทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 
NAVt-1  คือมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t-1 
Dt  คือเงินปนผลจายในเวลา t 

 หรือ 
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  มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน(NAV) = (มูลคาทรัพยสินรวม – หนี้สิน) / จํานวน
หนวยลงทุน 

ทั้งนี้ในกรณีที่การคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิมีการปรับดวยคาเงินปนผลจายแลว 
( กลาวคือ มูลคาทรัพยสินสุทธิในงวดบัญชีใดที่มีการจายเงินปนผลออกไปแลว และมีการนําคาเงิน
ปนผลจายมาบวกกลับในมูลคาทรัพยสินเพื่อเปนการปรับคาทรัพยสินสุทธิ มิใหตางจากกรณีที่
กองทุนรวมนั้นมิไดจายเงินปนผล) การคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงวดเวลานั้น 
(Rpt) ก็ไมตองปรับคาดวยเงินปนผลซ้ําอีก 

ความเสี่ยงของกองทุนรวม 
ความเสี่ยงของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุน สามารถแยกออกเปน 2 ประเภท

ที่สําคัญได ดังนี้ คือ 
1. ความเสี่ยงที่เปนระบบ หรือความเสี่ยงของตลาด (Systematic risk หรือ 

Market Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่บริษัทไมอาจควบคุมได และสงผลกระทบตอทุก ๆ 
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหลงที่มาของความเสี่ยงที่เปนระบบไดแก การเปลี่ยนแปลงทศันคติ
ของผูลงทุนโดยสวนรวมตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย 
หรือ การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาที่แทจริงทั่วๆ ไป ซ่ึงทําใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริงลด
หลง 

2. ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic หรือ Unique Risk) เปนความเสี่ยงที่
เกิดจากปจจัยภายในบริษัท ซ่ึงไดแก ความผันแปรของกําไรของบริษัทอันเนื่องมาจากการ
เปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพื่อรับสภาพแวดลอมที่
เปลี่ยนแปลงนั้น ๆ อยางไร  
 ในการคํานวณหาความเสี่ยงของกองทุนรวม วัดไดดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(σp) ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ตามสมการตอไปนี ้ 
 

σp =  ( )
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สําหรับความเสี่ยงสวนที่เปนความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) สามารถใชคาเบตาของ
กองทุนรวมเปนตัวบงชี้ทิศทางและความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม เมื่อเทียบ
กับความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของตลาดได 

  βp = σpm / σ2
m     (3) 
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เมื่อ 

 βp  คือ คาเบตาของกองทุนรวม  

 σpm  คือ คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม กับ
อัตราผลตอบแทนของตลาด 

 σ2
m  คือคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด  

 
ความแปรปรวนรวมเปนคาที่วัดระดับการเคลื่อนไหวของตัวแปรสองตัววา 

เคลื่อนไหวดวยกันในระดับใดในชวงระยะเวลาหนึ่ง  คาที่เปนบวกของคาความแปรปรวนรวมจะ
ช้ีใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยคูนั้นเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน คาที่เปนลบ
ของคาความแปรปรวนรวมจะชี้ใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยคูนั้นมีการเคลื่อนไหว
ไปในทิศทางตรงกันขาม  คาความแปรปรวนรวมที่ใชขอมูลในอดีต คํานวณไดโดยสมการดังนี้ 

( )( )∑
=

−−=
n

i
ii NRRRR

1
221112 /σ     (4) 

โดยที่ 
 1R , 2R   คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย 1 และ 2 ตามลําดับ 
 n  คือ จํานวนงวดขอมูล 
ซ่ึงความแปรปรวนรวมนี้จะใชในการหาคาเบตาของกองทุนรวมในสมการที่ (3)   
 
  อยางไรก็ตาม เมื่อคํานวณหาอัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงของกองทุนไดแลว 
การพิจารณาวากองทุนที่ผูลงทุนลงทุนไปนั้น ไดรับผลตอบแทนในอัตราที่มาก หรือมีความเสี่ยงที่
นอยหรือไม จําเปนจะตองมีการนําอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดจากกองทุนนั้น ไป
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดดวย ซ่ึงโดยทั่วไป ผลตอบแทน และความ
เสี่ยงของกองทุนรวมที่ลงทุนโดยตราสารทุนจะนําไปเทียบกับ ผลตอบแทน และ ความเสี่ยง ตลาด
หลักทรัพย แหงประเทศไทย 
 

อัตราผลตอบแทนของตลาดและความเสี่ยงของตลาด 
  ในกรณีที่มีการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม กับ ผลการ
ดําเนินงานของกลุมหลักทรัพยในตลาด จะตองมีการคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดดังนี้ 
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 เมื่อ 
 mR   คืออัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาที่ t 
 mtR   คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
  

เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงที่ไดจากการลงทุนในกองทุน 
กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดแลว ยังตองมีการพิจารณาถึงผลตอบแทนที่ไดจาก
การลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงดวย ซ่ึงโดยทั่ว ๆ ไปมักเปรียบเทียบกับ ดอกเบี้ยเงินฝากประจําราย
ป หรือ ดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาล 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยง 

∑
=

=
n

t
ftf nRR
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/       (6) 

เมื่อ 

ftR   คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยงในงวดเวลาที่ t 
fR   คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยง 

 
  เมื่อไดอัตราผลตอบแทนดังที่คํานวณโดยวิธีที่กลาวมาขางตนแลว จะนําเอาคาที่
ไดมาเปรียบเทียบกับมาตรวัดตามแบบตาง ๆ ดังนี้คือ 
 

มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
เปนการประเมินผลประกอบการของการลงทุน โดยเปรียบเทียบอัตราและ

ผลตอบแทนของกองทุนที่ปรับดวยคาความเสี่ยง (risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดที่ปรับดวยคาความเสี่ยงแลว 

1) คํานวณคามาตรวัดของ sharpe (Sharpe’s measure)        
   

 มาตรวัดของ sharpe  = ( ) pfp RR σ/−   (7) 
 
(ในการคํานวณพจน ( )fp RR −  ของกองทุนรวมหุนระยะยาวจะ นําเอาคาผลตอบแทนของภาษีที่
ไดในรูปรอยละยอนกลับมาบวกรวมไปในพจนนี้ดวย เนื่องจากถือวาเปนผลตอบแทนอยางหนึ่ง) 

2) เปรียบเทียบกับเกณฑอางอิงที่ตั้งไว คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวย
คาความเสี่ยงแลว   
  เกณฑตามมาตรวัดของ sharpe   = ( ) mfm RR σ/−   (8) 
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ถาคา ( ) pfp RR σ/− มากกวา ( ) mfm RR σ/− แสดงวากลุมหลักทรัพยกองทุนรวม อยูเหนือ 
CML (capital market line) แสดงถึงการดําเนินงานที่ดีกวาตลาด 
ถาคา  ( ) pfp RR σ/−  นอยกวา  ( ) mfm RR σ/− แสดงวากลุมหลักทรัพยของกองทุนรวมอยูใต 
CML (capital market line) แสดงถึงการดําเนินงานที่ดอยกวาตลาด 
 

มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 
เปนการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม  โดยเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนที่ปรับดวยคาความเสี่ยง (risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดที่ปรับดวยคาความเสี่ยงแลว โดยคาความเสี่ยงที่ใชตามแนวความคิดนี้ไดแก คาเบตา 

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

 

เกณฑตามมาตรวัดของ Treynor  =  ( ) mfm RR β/−    
 

    =    fm RR −    (10) 
 

ถาคาตามมาตรวัดของ Treynor มากกวา fm RR −   แสดงวากลุมหลักทรัพยของกองทุนรวมอยู
เหนือ SML แสดงวามีผลการดําเนินงานดีกวาตลาด 
ถาคาตามมาตรวัดของ Treynor นอยกวา fm RR −  แสดงวากลุมหลักทรัพยของกองทุนรวมอยูใต 
SML แสดงวามีผลการดําเนินงานดอยกวาตลาด 
 

 
มาตรฐานตามตัวแบบของ Jensen 

  เปนมาตรวัดที่อาศัยแนวคิดการวัดผลดําเนินการ โดยเปรียบเทียบอัตราความ
แตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเฉล่ียกับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปนหรือ

คาอัลฟา(α) ของกองทุน  
1. หาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และคาเฉลี่ยของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ในชวงระยะเวลาหนึ่ง 
2. คํานวณเกณฑผลการดําเนินงานที่ควรจะเปน โดยใชสมการ SML ดังนี้ 

( ) pfmfp RRRRE β−+=)(      (11) 
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เปรียบเทียบความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ย กับอัตราผลตอบแทนที่ควร

จะเปน คาความแตกตางนี้เรียกวา คาอัลฟาของกองทุน (αp) 
 

( )[ ]pfmfpp RRRR βα −+−=     (12) 
 

ถาคา (αp) มีคาเปน + แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการ ณ ระดับความเสี่ยง (เบตา) หนึ่ง 

ถาคา (αp) มีคาเปน – แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการ ณ ระดับความเสี่ยง (เบตา) หนึ่ง 
 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
  Surang Mainkamnurd (1996) ไดประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนเปดใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 51 กองทุน ในชวงป ค.ศ. 1992 – 1995 โดยใชขอมูลราย
สัปดาหรวม 168 สัปดาห มาตรวัดที่ใชไดแก มาตรวัดของ Sharpe มาตรวัดของ Treynor และมาตร
วัดของ Jensen  สวนเกณฑเปรียบเทียบนั้น ใชอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่ปรับดวยคาความเสี่ยง 
โดยอัตราผลตอบแทนตลาดสวนเกินคํานวนจากสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดที่
คํานวณจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยงที่ใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําเปนตัวแทน งานวิจัยนี้พบวาโดยเฉลี่ยแลวกองทุนรวมมี
ผลงานดําเนินงานที่ต่ํากวาผลการดําเนินงานของตลาด ซ่ึงผูวิจัยช้ีวากองทุนรวมควรกระจายความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบออกไป นอกจากนั้น งานวิจัยดังกลาวยังไดทดสอบพบวา ผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมที่ใชมาตรวัดของ Sharpe และมาตรวัดของ Treynor ใหผลที่คงเสนคงวาตลอดชวงเวลา
การศึกษา อันสรุปไดวา ผูลงทุนสามารถใชผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนรวมเปนขอมูลเพื่อ
การตัดสินใจลงทุนได 

พิเชษฐ โพธิจรรยากุล (2545) ไดทําการศึกษาถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
กองทุนรวมทั่วไปที่เปดดําเนินงานและมีการลงทุนในประเทศไทยที่อยูภายใตการบริหารของบริษัท
จัดการกองทุนรวม 14 บริษัท ตั้งแตเดือนมิถุนายนป พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2544 
การศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมมีอัตราต่ํากวาอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
ทั้งนี้เนื่องมาจากวาชวงเวลาที่ศึกษาเปนชวงเวลาที่ประเทศไทยกําลังเขาสูภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจ 
ทําใหผลที่ไดจากการศึกษาไมสอดคลองกับทฤษฎี การศึกษาพบวาความสัมพันธระหวาง
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ผลตอบแทนของกองทุน และผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวเปนสวน
ใหญ โดยมีคาเบตารวมนอยกวา 1 แสดงวากองทุนสวนใหญจะมีการปรับตัวที่ชากวาตลาด
หลักทรัพย โดยเฉพาะกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนแบบหนวยลงทุนและตราสารหนี้ จะให
คาเฉลี่ยเบตาที่นอยจนถึงติดลบ 

สุวิทย พรมสุวรรณ (2545) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความรูความเขาใจตอการลงทุน
กองทุนรวมของลูกคาเงินฝากประจํา ของธนาคารพาณิชย ในอําเภอเมือง เชียงใหม  โดยทําการ
คัดเลือกลูกคาของธนาคารที่มียอดบัญชีเงินฝากจํานวนสูงสุด 4 อันดับแรก คือ ธนาคารกรุงเทพ
จํากัด(มหาชน)  ธนาคารกรุงไทยจํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทยจํากัด (มหาชน) และ ธนาคาร
ไทยพาณิชยจํากัด (มหาชน) ที่มีสาขาตั้งอยูในอําเภอเมือง จังหวัดเชียงใหม สาขาละ 50 ราย  จาก
การศึกษาพบวาผูที่มีประสบการณในการลงทุนในกองทุนรวมคิดเปนรอยละ 31 และผูไมเคยมี
ประสบการณคิดเปนรอยละ 69  สวนระยะเวลาลงทุนในกองทุนรวมมีระยะเวลามากกวา 1ปคิดเปน
รอยละ 53.2 สวนลงทุนระหวาง 6 เดือนถึง 1 ป คิดเปนรอยละ 37.1 สําหรับระดับความรูความเขาใจ
ของกองทุนรวมของผูตอบแบบสอบถามอยูในระดับที่ต่ํา และเมื่อดูเฉพาะผูที่มีประสบการณ การ
ลงทุนในกองทุนรวมก็พบวาอยูในระดับปานกลางเทานั้น  

Yaqiang Li (2004)ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับกองทุนรวมสองเรื่องคือ เร่ืองแรกศึกษา
ถึงความสัมพันธระหวางลักษณะของกองทุน และประสิทธิภาพของกองทุน โดยทําการวิเคราะห
เนนในสองระยะเวลาที่แตกตางกันคือ ระยะตลาดกระทิง (ชวงป ค.ศ. 1995 - 1999) และชวงเวลา
ตลาดหมี (ป ค.ศ. 2000)  จากการศึกษากองทุนจํานวน 160 กองทุนในสหรัฐอเมริกา พบวาลักษณะ
ของกองทุนใหผลตอบแทนที่แตกตางกันตามชวงเวลาที่แตกตางกันของตลาดนี้ และความแตกตาง
นี้แปรไปตามลักษณะของตลาดคือ ตลาดหมี และ ตลาดกระทิง   เร่ืองที่สองไดศึกษาถึง แนวทางใน
การลงทุน และ วงจรธุรกิจในการทํานายถึงผลตอบแทนของหลักทรัพย  ภายใตแบบจําลองของ
พฤติกรรมของผูบริโภค พบวาอัตราการเติบโตของการลงทุนสามารถพยากรณไดถึงอัตรา
ผลตอบแทน  ยิ่งไปกวานั้น ดวยความสัมพันธที่ปรากฏอยูระหวางอัตราการเติบโตของการลงทุน
และวงจรธุรกิจ  การศึกษาไดมีการทําตัวแปรจําลองเพื่อสรางวงจรธุรกิจและนําไปใชในการทํานาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพย   จากขอมูลประจําไตรมาสของตลาดหลักทรัพยของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวาทั้งอัตราการเติบโตในการลงทุนและตัวแปรจําลอง 
ตางก็สามารถเปนตัวทํานายถึงผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยได โดยที่ตัวแปรจําลองของ
วงจรธุรกิจมีความสามารถในการทํานายผลตอบแทนในระยะสั้นถึงระยะกลางไดสูง 


