
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

การบริหารพอร์ตการลงทุนด้วยการวิเคราะห์สเปกตรัม 
 

นายดนุพล คุณานุปถัมภ์  

วิทยานิพนธ์นี้เป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 
สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ ไม่สังกัดภาควิชา/เทียบเท่า 

คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย 
ปีการศึกษา 2561 

ลิขสิทธิ์ของจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย  
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

การบริหารพอร์ตการลงทุนด้วยการวิเคราะห์สเปกตรัม 
 

นายดนุพล คุณานุปถัมภ์  

วิทยานิพนธ์นี้เป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 
สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ ไม่สังกัดภาควิชา/เทียบเท่า 

คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย 
ปีการศึกษา 2561 

ลิขสิทธิ์ของจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย  
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
หัวข้อวิทยานิพนธ์ การบริหารพอร์ตการลงทุนด้วยการวิเคราะห์สเปกตรัม 
โดย นายดนุพล คุณานุปถัมภ์ 
สาขาวิชา เศรษฐศาสตร์ 
อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลัก ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พงศ์ศักดิ์ เหลืองอร่าม 

  
 

คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย อนุมัติให้นับวิทยานิพนธ์ฉบับนี้เป็นส่วนหนึ่งของ
การศึกษาตามหลักสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 

  
   

 

คณบดีคณะเศรษฐศาสตร์ 
 (ศาสตราจารย์ ดร.วรเวศม์ สุวรรณระดา)  

  
คณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ์ 

    ประธานกรรมการ 
 (ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พัชรสุทธิ์ สุจริตตานนท์)  
   

 

อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลัก 
 (ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พงศ์ศักดิ์ เหลืองอร่าม)  
   

 

กรรมการภายนอกมหาวิทยาลัย 
 (รองศาสตราจารย์ ดร.ยุทธนา เศรษฐปราโมทย์)  

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ค 

 
บทคั ดย่อ ภาษาไทย  ดนุพล คุณานุปถัมภ์  : การบริหารพอร์ตการลงทุนด้วยการวิเคราะห์สเปกตรัม . 

(Spectral Analysis in Portfolios Management) อ.ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลัก : ผศ. 
ดร.พงศ์ศักดิ ์เหลืองอร่าม 

  
ข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นสามารถท่ีจะส่งผลได้หลากหลายรูปแบบต่อตลาดการเงินในแต่ละ

ช่วงเวลาที่เปลี่ยนแปลงและผลกระทบสามารถวัดได้ด้วยความถี่  ซึ่งก็คือรอบวัฏจักรของข้อมูล 
ส าหรับในการวิจัยนี้ จะใช้การวิเคราะห์สเปกตรัมในการวิเคราะห์ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในแต่ละภาค
ธุรกิจในช่วงเวลาที่ต่างกัน โดยการใช้ Discrete-Time Fourier Transform ด้วยวิธีการนี้ ท าให้
สามารถวิเคราะห์ค่าผลตอบแทน ค่าความเสี่ยง ค่าความแปรปรวนร่วมและผลตอบแทนคาดหวังใน
กรอบอ้างอิงของความถี่ได้ ซึ่งในกรอบของความถี่ เราสามารถเห็นความสัมพันธ์ระหว่างแผนการ
ลงทุนที่ใช้กับผลตอบแทนของสินทรัพย์ในแต่ละช่วงเวลาได้ ส าหรับพอร์ตการลงทุน เราสามารถที่
จะสร้างพอร์ตโดยใช้ mean-variance-frequency optimal portfolios และแบ่งช่วงความถี่ของ
ผลตอบแทนที่เราสนใจ ซึ่งในวิธีการ mean-variance optimal portfolios แบบดั้งเดิมไม่สามารถ
แยกช่วงความถี่ออกมาพิจารณาได้ โดยที่ประสิทธิภาพของพอร์ตการลงทุนจะขึ้นอยู่กับช่วงความถี่
ที่เลือกใช้ จ านวนข้อมูลที่ใช้ในการประมาณค่าน้ าหนักการลงทุน และช่วงระยะเวลาที่ใช้ในการปรับ
น้ าหนักของพอร์ตการลงทุน 
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All the news and information can have diverse effects on the financial 
market dynamics at different time horizons. The effects can be determined in the 
form of the frequency which is the cycle of the data. In this thesis, I apply spectral 
analysis to quantify the return of each sector index across different time horizons. 
By using the Discrete-Time Fourier Transform, I can decompose return, variances, 
covariances, and expected return into the frequency domain. In the frequency 
domain, I can see how correlated of the different investment strategies and asset 
return at different time horizons. For the portfolio management, we can construct 
the mean-variance-frequency optimal portfolios by choosing the band spectrum of 
the asset return which the traditional mean-variance optimal portfolios can’t. The 
performance depends on how you choose the band spectrum, estimation window 
and period of rebalancing. 
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บทที่ 1 บทน า 
 

ที่มาและความส าคัญ 
 

การบริหารพอร์ตการลงทุนในแบบฉบับดั้งเดิมของ Markowitz (1952) ได้ถูกคิดค้นขึ้นเพ่ือ
ใช้บริหารพอร์ตการลงทุนเพ่ือให้พอร์ตการลงทุนมีผลตอบแทนที่สูงที่สุดและมีความผันผวนที่ต่ าที่สุด
ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ๆ แต่ก็ยังมีข้อจ ากัดในการน าไปใช้ส าหรับในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงที่ขึ้นกับ
เวลา  

ในการวิจัยนี้ จึงได้น าเสนอวิธีการในอีกรูปแบบหนึ่ง เพ่ือใช้ในการบริหารพอร์ตการลงทุนโดย
ใช้ความถ่ีในการวิเคราะห์ ซึ่งท าให้สามารถเลือกใช้แผนการลงทุนเพื่อให้เกิดความเหมาะสมกับความถี่
ของผลตอบ แทนที่เกิดขึ้นในตลาดการเงินได้  เช่น แผนการลงทุนที่ใช้ส าหรับสินทรัพย์ที่มีการ
เปลี่ยนแปลงอย่างช้าหรือความถี่น้อย จะมีประสิทธิภาพในสินทรัพย์ที่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างช้า ๆ 
และแผนการลงทุนที่ใช้ส าหรับสินทรัพย์ที่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วหรือความถี่มากจะมี
ประสิทธิภาพในสินทรัพย์ที่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว  

เนื่องด้วยค่าทางสถิติในกรอบของเวลาสามารถที่จะเปลี่ยนมาวิเคราะห์ในกรอบของความถ่ีได้ 
โดยการใช้ Discrete-Time Fourier Transform ท าให้สามารถน า Spectral Portfolios Theory 
มาใช้ในการบริหารพอร์ตการลงทุนได้ และยังช่วยให้นักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงในรูปแบบ
ของความถี่ของผลตอบแทนของสินทรัพย์ในสถานการณ์ที่มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาได้ โดยแบ่ง
ออกเป็น ความถี่ต่ า ความถี่ปานกลาง และความถ่ีสูง 

จากค่าสถิติที่ เกิดขึ้นของผลตอบแทนในอดีต ถ้าพิจารณาแผนการลงทุนแบบ Mean-
Reversion ของ Andrew and MacKinlay (1990) ซึ่งกล่าวว่า นักลงทุนจะวางสถานะซื้อในหุ้นที่มี
การปรับตัวลงอย่างมากใน  วันเฉลี่ยย้อนหลัง และวางสถานะขายในหุ้นที่มีการปรับตัวขึ้นอย่างมาก
ใน  วันเฉลี่ยย้อนหลัง จากวิธีการดังกล่าว ท าให้เห็นความสัมพันธ์ในเชิงพลวัตของผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นในลักษณะขึ้นลงเป็นวัฏจักร ซึ่งเกิดจากผลกระทบของความถี่ ท าให้ราคาของสินทรัพย์เกิดการ
เปลี่ยนแปลงเพ่ือปรับตัวเข้าหาค่าเฉลี่ย ดังนั้น การวิเคราะห์สเปกตรัมของผลตอบแทนจึงเหมาะ
ส าหรับการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในลักษณะนี้ 

ถ้าพิจารณาการบริหารพอร์ตการลงทุนแบบการวิเคราะห์สเปกตรัมในดัชนี  Stock 
Exchange of Thailand (SET) สามารถท าได้ด้วยการกระจายน้ าหนักการลงทุนในแต่ละภาคธุรกิจ
ด้วยอัตราส่วนที่เหมาะสมกับความถี่ของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในแต่ละภาคธุรกิจ โดยแต่ละภาคธุรกิจ
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จะมีสัดส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดที่แตกต่างกัน โดยภาคธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ที่สุด ได้แก่ 
ภาคพลังงาน (ENERG) แต่การเปลี่ยนแปลงรอบวัฏจักรของแต่ละภาคธุรกิจจะมีความสัมพันธ์ซึ่งกัน
และกันอยู ่

การบริหารพอร์ตการลงทุนสามารถท าได้ด้วยการกระจายน้ าหนักการลงทุนในทรัพย์สินแต่
ละอย่างเพ่ือให้เกิดผลตอบแทนมากที่สุด และมีความผันผวนน้อยที่สุดในระยะเวลาในการลงทุน
ทรัพย์สินนั้น เนื่องจากเมื่อเวลาเปลี่ยนไป ทรัพย์สินแต่ละอย่างจะมีการเปลี่ยนแปลงเป็นรอบวัฏจักร
ของตัวมันเอง เช่น ค่า Gross Domestic Product (GDP) ของประเทศ, ดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์, 
อัตราการว่างงานของประเทศ และดัชนีในตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น  
 

วรรณกรรมปริทัศน์ 
เมื่อนานมาแล้ว การพิจารณากรอบของความถี่  (รอบวัฏจักรของข้อมูล) ได้เป็นส่วนหนึ่ง

ในทางเศรษฐศาสตร์  (Granger, WJ, and Engle (1983)) แต่ก็ยังไม่ได้รับความสนใจในทาง
เศรษฐศาสตร์มากนัก เนื่องจากในทางเศรษฐศาสตร์จะพิจารณาข้อมูลอนุกรมเวลาในแบบที่มีการ
เปลี่ยนแปลงของ residual แบบคงที่เป็นส่วนใหญ่ ต่อมาความสนใจในกระบวนการทางเศรษฐศาสตร์
ที่ใช้ส าหรับการเปลี่ยนแปลงของ residual ที่ไม่คงที่ก็มีเพ่ิมมากขึ้น (Baxter, Marianne, and King. 
(1999)) ท าให้การวิเคราะห์สเปกตรัมได้ถูกน ามาใช้มากข้ึนในด้านของเศรษฐศาสตร์การเงิน  

สเปกตรัมและก าลังของสเปกตรัมสามารถค านวณได้จาก Fourier Transform เพ่ือใช้ใน
การศึกษารอบวัฏจักรของความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วม ซึ่งเป็นสิ่งส าคัญในการวิเคราะห์
ความเสี่ยงในทางเศรษฐศาสตร์การเงิน  โดยใช้การดูความสัมพันธ์ของน้ าหนักการลงทุนและ
ผลตอบแทนในแต่ละสินทรัพย์ผ่านก าลังของสเปกตรัมร่วม ว่ามีความถี่ตรงกันหรือไม่ และแบ่ง
ช่วงเวลาที่ ใช้ในการวิเคราะห์ เป็นช่วง  ๆ เนื่องจากในแต่ละช่วงเวลาจะมีความถี่ที่ต่างกัน  ( 
Oppenheim, V., and Schafer. (2009)) 

ตั้งแต่ในช่วงปี ค.ศ. 2000 เป็นต้นมา ได้มีการศึกษาวิจัยและพัฒนาระบบ High Frequency 
Trading (HFT) มากข้ึน เนื่องจากเทคโนโลยีและระบบคอมพิวเตอร์มีการพัฒนามากขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
ท าให้ความผันผวนในสินทรัพย์บางอย่างอาจเกิดความผันผวนลดลงหรือมากขึ้นได้ในระยะเวลาสั้น  ๆ 
ส่งผลท าให้เกิด Abritrage ในสินทรัพย์นั้น ๆ จึงท าให้ลักษณะการเปลี่ยนแปลงของดัชนีในบาง
สินทรัพย์ เกิดโครงสร้างรอบวัฏจักรแบบใหม่  ๆ (Brogaard, Jonathan, Hendershott, and 
Riordan (2014)) ขึ้นมาตลอดเวลา และส่งผลให้ผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ เกิดขึ้นมีการ
เปลี่ ยนแปลงไปจากเดิม  (Baron, Matthew, Brogaard, Hagströmer, and Kirilenko (2017)) 
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เนื่องจากมีค่าความถี่ใหม่เพ่ิมเข้ามาในข้อมูล และค่า Sharpe Ratio ในการวัดผลตอบแทนต่อความ
เสี่ยงก็มีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา 

จากโครงสร้างรอบวัฏจักรของสินทรัพย์ที่มีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ถ้านักลงทุน
สามารถเข้าใจรอบวัฏจักรการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นได้อย่างถูกต้อง ก็สามารถท าให้การบริหารพอร์ต
การลงทุนมีประสิทธิ ภาพมากขึ้น โดยสิ่งที่สามารถน ามาใช้วัดความถี่ของรอบวัฏจักรได้  ก็คือ การ
วิ เคราะห์ ส เปกตรัมด้ วยการใช้  Fourier Transform (Oppenheim et al. (2009)), Wavelet 
Transform (Ramsey and B. (2002); Crowley and M. (2007)), Hilbert-Huang Transform 
(Huang et al. (2003)) หรือการแปลงข้อมูลในรูปแบบอ่ืน ๆ ซึ่งในงานวิจัยนี้จะใช้ Discrete-Time 
Fourier Transform แล้วแบ่งช่วงการศึกษาความถี่ เป็นช่วง ๆ เพ่ือให้สามารถวัดความถี่ของ
ผลตอบแทนในแต่ละช่วงเวลาที่ต้องการได้  โดยมีการเรียกกระบวนการนี้ ว่า  Fast Fourier 
Transform ซึ่งมีหลักทฤษฎีคล้ายกับ Wavelet Transform และง่ายต่อการวิเคราะห์ 

ในเวลาต่อมาจึงได้มีการใช้การวิเคราะห์สเปกตรัมมากขึ้นในด้านเศรษฐศาสตร์การเงิน หนึ่ง
ในนั้นคือ Lo ศาสตราจารย์ทางการเงินที่ MIT และ Chaudhuri นักวิศวกรรมไฟฟ้าที่ MIT ได้ศึกษา 
Spectral Portfolio Theory และได้ให้แนวคิดว่า การวัดความเสี่ยงไม่ใช่แค่ขึ้นกับเวลา แต่ขึ้นกับ
ความถี่ที่เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา (Chaudhuri, E., and Lo. (2015)) และวิธีการนี้ยังสามารถท าให้
เกิดการบริหารความเสี่ยงที่  Robust มากขึ้นในพอร์ตการลงทุน  และยังแสดงให้ เห็นว่า การ
เปลี่ยนแปลงความถี่ของผลตอบแทนจากการลงทุน  มีการเปลี่ยนแปลงขึ้นกับเวลา โดยใช้การ
วิเคราะห์เวลาและความถี่มาอธิบายผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากการใช้แผนการลงทุนแบบ  Mean-
Reversion และ Momentum กับหุ้นทุกตัวใน S&P 500 จากวันที่ 1 มกราคม ค.ศ. 1964 ถึงวันที่ 
31 ธันวาคม ค.ศ. 2015 ในรูปแบบของ Spectrogram หรือการกระจายตัวของเวลาและความถี่  ดัง
รูปที่ 1 

 
รูปที่ 1 : แสดง Spectrogram ของผลตอบแทนที่ข้ึนกับความถ่ีโดยใช้แผนการลงทุน 
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แบบ Mean-Reversion และ Momentum 
ซ้าย : Mean-Reversion (พิจารณาจาก 1 สัปดาห์ย้อนหลัง) 
กลาง : Mean-Reversion (พิจารณาจาก 2 สัปดาห์ย้อนหลัง) 

ขวา : Momentum (พิจารณาจาก 1 ปีย้อนหลัง) 
 

จากผลการวิเคราะห์ ท าให้เห็นว่าความสัมพันธ์ระหว่างน้ าหนักในการลงทุนโดยใช้แผนการ
ลงทุนแบบ Mean-Reversion กรณีที่พิจารณาจากผลตอบแทน 1 สัปดาห์ก่อนหน้า มีความสัมพันธ์
ไปในทางเดียวกันกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในรอบวัฏจักรมากกว่า 13 รอบต่อปี หรือประมาณ 0.8 ปี
ต่อรอบ ส่วนแผนการลงทุนแบบ Momentum จากแบบจ าลอง Jegadeesh, Narasimhan, and 
Titman (1993) จะให้ความสัมพันธ์ไปในทางเดียวกันระหว่างน้ าหนักการลงทุนและผลตอบแทนที่
เกิดขึ้น ในช่วงรอบวัฏจักรประมาณ 0.1 รอบต่อปี หรือ 10 ปีต่อรอบ สังเกตได้จากบริเวณสีเหลืองใน
รูปที่  1 ซึ่งก็คือบริเวณที่ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างน้ าหนักการลงทุนและผลตอบแทนมี
ความสัมพันธ์ไปในทางเดียวกันในกรอบของความถี่ ซึ่งก็คือส่วน active ที่นักลงทุนต้องบริหารพอร์ต
ของตัวเองนั่นเอง ท าให้เห็นว่าช่วงความถี่ที่เราเลือกพิจารณา จะมีผลกับการเลือกใช้แผนการลงทุน 
เนื่องจากแผนการลงทุนแต่ละแบบจะมีความเหมาะสมต่างกันในแต่ละช่วงความถี่ท่ีเกิดขึ้น 

การบริหารพอร์ตด้วยทฤษฎีสเปกตรัมจึงเป็นหนึ่งในกระบวนการที่น่าสนใจและสามารถท าให้
นักลงทุนสามารถบริหารพอร์ตการลงทุนจากการเลือกช่วงความถี่ที่เราสนใจ ไม่ว่าจะเป็นช่วงความถี่
ต่ าหรือการลงทุนระยะยาว และช่วงความถี่สูงหรือการลงทุนระยะสั้น ภายใต้การเปลี่ยนแปลงความถี่
ของผลตอบแทนในตลาดที่เกิดข้ึนตลอดเวลา 
 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 

งานวิจัยนี้จะใช้ข้อมูลดัชนีของภาคธุรกิจ Bank, Commerce, Construction Materials, 
Energy, Food, Health, Insurance, Information and Communication Technology, 
Petrochemicals, Property, Tourism และ Transportation โดยข้อมูลจะเป็นแบบรายวันในช่วงปี 
ค.ศ. 2000 ถึง 2017 เพ่ือที่จะสามารถวิเคราะห์ผลข้อมูลได้ทั้งในภาพระยะสั้นและภาพระยะยาว 
ข้อมูลจะถูกน ามาค านวณหาผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในแต่ละช่วงเวลาโดยแยกแต่ละภาคธุรกิจ เพ่ือน ามา
วิเคราะห์ศึกษารอบวัฏจักรที่เกิดขึ้น เนื่องจากข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์อยู่ในโดเมนของเวลาหรือเรียก
อีกอย่างว่ากรอบอ้างอิงของเวลา เราจึงต้องท าการแปลงข้อมูลให้อยู่ในโดเมนของความถี่หรือกรอบ
อ้างอิงของความถี่ ซึ่งกระบวนการนี้จะท าให้เราสามารถที่จะวิเคราะห์ผลจากความถี่ได้ง่ายขึ้น  และ
เราสามารถท่ีจะกรองเอาความถี่ในข้อมูลที่เราต้องการ เพ่ือจะน าไปวิเคราะห์ต่อได้ 
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จากกระบวนการการแปลงข้อมูล ท าให้ได้ชุดข้อมูลแบ่งเป็นส่วนของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นใน
แต่ละภาคธุรกิจในกรอบอ้างอิงของเวลา และผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในแต่ละภาคธุรกิจในกรอบอ้างอิง
ของความถี่ ซึ่งสามารถน าข้อมูลทั้งหมดมาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ทั้งในกรอบของเวลาและกรอบของ
ความถีไ่ด้ในเวลาเดียวกัน  

นักวิจัยหวังว่างานวิจัยนี้จะท าให้เกิดความรู้ความเข้าใจในการบริหารพอร์ตการลงทุนใน
สถานการณ์ที่แตกต่างกัน โดยวิเคราะห์จากความถี่ของผลตอบแทนที่เกิดขึ้น ซึ่งเป็นหนึ่งในวิธีที่
สามารถใช้ในการบริหารพอร์ตการลงทุนได้ในระยะสั้นและระยะยาว 
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บทที่ 2 ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา 

 

การวัด Frequency Distribution จากข้อมูลจริงโดยใช้ Spectral Density Function 
 

การวัดการกระจายตัวของข้อมูลในกรอบอ้างอิงของเวลา ปกติจะวัดในรูปแบบฟังก์ชันความ
หนาแน่นความน่าจะเป็น โดยที่ฟังก์ชันนี้สามารถบอกได้ว่าข้อมูลชุดที่วิเคราะห์มีความน่าจะเป็นที่จะ
พบช่วงของข้อมูลแต่ละช่วงมากน้อยแค่ไหน แต่ถ้าเราแปลงข้อมูลที่เราต้องการจะวิเคราะห์ให้อยู่ใน
กรอบอ้างอิงของความถี่ โดยใช้ Fourier Transform ก็จะท าให้ได้ฟังก์ชันความหนาแน่นความน่าจะ
เป็ น ในรูปของค่ าความถี่  ห รือ  Spectral Density Function ซึ่ งส ามารถหาได้ จาก  Power 
Spectrum ของข้อมูล (บทที่ 4) ท าให้สามารถวิเคราะห์ได้ว่าในข้อมูลชุดที่เราวิเคราะห์  มีค่าความถี่
แต่ละค่ามากน้อยแค่ไหน  

ถ้าเราลองวิเคราะห์ข้อมูลผลตอบแทนของดัชนี SET แบบรายวัน ตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 
2000 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 2017 จะได้กราฟผลตอบแทนแบบรายวัน ดังรูปที ่2 
 

 
 

รูปที ่2 : แสดงกราฟผลตอบแทนของดัชนี SET แบบรายวัน 
ตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2000 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 2017 
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ถ้าน าข้อมูลผลตอบแทนแบบรายเดือนในรูปที่  2 มาแปลงให้อยู่ในกรอบอ้างอิงของความถี่ 
และหา Spectral Density Function จะได้กราฟ ดังรูปที่ 3 
 

 
 

รูปที ่3 : แสดงกราฟ Spectral Density Function ของผลตอบแทนของดัชนี SET แบบรายวัน 
ตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2000 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 2017 

 
จากรูปที่ 3 จะเห็นการกระจายตัวของผลตอบแทนในกรอบของความถี่  ซึ่งผลตอบแทนที่

เปลี่ยน แปลงในแต่ละช่วงเวลา จะท าให้เราสามารถที่จะเลือกกรองความถี่ที่เราต้องการได้  และน า
ข้อมูลเฉพาะช่วงความถ่ีนั้นไปใช้ประโยชน์ต่อไป 
 

การบริหารพอร์ตการลงทุนโดยใช้ Spectral Density Function 
 

จาก Spectral Density Function ที่ได้ ถ้าเกิดเรากรองความถี่แบ่งออกเป็น 3 ช่วง ได้แก่ 
ช่วงความถี่ต่ า (น้อยกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบต่อเดือน) ช่วงความถี่กลาง (น้อยกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบ
ต่อสัปดาห์และมากกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบต่อเดือน) และช่วงความถี่สูง (มากกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบ
ต่อสัปดาห์) หลังจากกรองความถี่เสร็จ ก็เอาช่วงที่กรองไปแปลงกลับให้อยู่ในกรอบอ้างอิงของเวลา 
จะได้กราฟ ดังรูปที ่4 
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รูปที ่4 : แสดงกราฟของผลตอบแทนของดัชนี SET 
ในช่วงความถ่ีต่ า (ซ้าย) ช่วงความถ่ีกลาง (กลาง)และช่วงความถ่ีสูง (ขวา) 

ตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2000 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 2017 
 

จากรูปที่ 4 ท าให้เราสามารถเลือกการบริหารพอร์ตการลงทุนในข้อมูลที่มีการเปลี่ยนแปลง
อย่างรวดเร็ว (ความถี่สูง) และการเปลี่ยนแปลงอย่างช้า (ความถี่ต่ า) ขึ้นอยู่กับความพึงพอใจของนัก
ลงทุนแต่ละคน เนื่องจากค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในแต่ละช่วงความถี่จะมีค่ามากน้อยไม่เท่ากัน  สังเกต
ได้จากกราฟในรูปที่ 4 ข้อมูลในช่วงความถี่ต่ าจะมีการแกว่งของผลตอบแทนที่น้อยกว่าข้อมูลในช่วง
ความถี่สูง หรือถ้าเทียบกับข้อมูลจริงในรูปที่ 4 ก็จะเห็นว่าข้อมูลในช่วงความถี่ต่ าและช่วงความถี่สูง 
จะมีการแกว่งที่น้อยกว่าข้อมูลผลตอบแทนจริงที่เกิดขึ้น ท าให้นักลงทุนสามารถบริหารความเสี่ยงของ
พอร์ตการลงทุนตามช่วงความถ่ีต่าง ๆ ได ้

นอกจากการบริหารความเสี่ยงในสินทรัพย์อย่างเดียว เรายังสามารถที่จะดูความสัมพันธ์ของ
ความถี่ในแต่ละสินทรัพย์ได้  เนื่องจากในแต่ละสินทรัพย์จะมี  Spectral Density Function ที่
แตกต่างกัน ยกตัวอย่าง เช่น ถ้านักลงทุนจะบริหารพอร์ตการลงทุนในภาคธุรกิจทั้ง 12 ภาคธุรกิจ 
ไ ด้ แ ก่  Bank, Commerce, Food, Energy, Construction Materials, Health, Insurance, 
Information and Communication Technology, Petrochemicals, Property, Tourism และ 
Transportation  นักลงทุนสามารถที่จะเอาข้อมูลผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจมาวิเคราะห์ 
Spectral Density Function ได ้ซึ่งจะได้ดังรูปที ่5 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 9 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 10 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 

รูปที ่5 : แสดงกราฟ Spectral Density Function ของผลตอบแทน แบบรายวัน 
ของทั้ง 12 ภาคธุรกิจ ตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2000 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 2017 
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จาก Spectral Density Function ที่ได้ของแต่ภาคธุรกิจ จะเห็นว่าในแต่ละภาคธุรกิจจะมี 
Spectral Density Function ที่มีลักษณะแตกต่างกัน ท าให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
ในแต่ละภาคธุรกิจมีค่าความถี่ที่แตกต่างกัน  จาก Spectral Density Function ในรูปที่  5 เรา
สามารถที่จะเลือกช่วงความถี่ของผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจได้  และน าเอามาเป็นข้อมูลที่ใช้ใน
การบริหารความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนโดยดูความสัมพันธ์ในเชิงความถี่ของแต่ละภาคธุรกิจได้ โดย
จะแบ่งออกเป็นสามช่วง คือ ช่วงความถี่ต่ า (น้อยกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบต่อเดือน), ช่วงความถี่กลาง 
(น้อยกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบต่อสัปดาห์และมากกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบต่อเดือน) และช่วงความถี่สูง 
(มากกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบต่อสัปดาห์) ซึ่งจะได้ผลดังรูปที่ 6 
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รูปที ่6 : แสดงกราฟของผลตอบแทนของแต่ละภาคธุรกิจ 
ในช่วงความถ่ีต่ า (คอลัมน์ซ้าย), ช่วงความถ่ีกลาง (คอลัมน์กลาง) และช่วงความถ่ีสูง (คอลัมน์ขวา) 

ตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2000 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 2017 
 

จากกราฟผลตอบแทนในรูปที่ 6 จะเห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในแต่ละภาค
ธุรกิจจะมีความแตกต่างกัน แต่เราสามารถที่จะดูความสัมพันธ์ระหว่างแต่ละภาคธุรกิจเทียบกับ SET 
และเทียบกันเองในแต่ละช่วงความถ่ีได้ ด้วยการพิจารณาความสัมพันธ์ร่วมของแต่ละภาคธุรกิจ โดยดู
จาก Covariance Matrix จะได้ดังตาราง 1 ถึง 3 

 
ตาราง 1 : แสดง Covariance Matrix ของผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจในช่วงความถี่ต่ า 
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จากตาราง 1 จะเห็นความสัมพันธ์ในการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนระหว่างภาคธุรกิจต่าง 
ๆ ในช่วงความถี่ต่ า (น้อยกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบต่อเดือน) ซึ่งจะเห็นว่าภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์กัน
มากที่สุดในช่วงความถี่ต่ านี้  คือ ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และภาคธุรกิจการขนส่ง  ที่มีค่า
ความสัมพันธ์ร่วมถึง 0.28 ลองลงมาคือ ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์กับภาคธุรกิจธนาคารที่มี
ความสัมพันธ์ร่วม 0.27 ส่วนภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์กับภาคธุรกิจอ่ืน ๆ น้อยที่สุด คือ ภาคธุรกิจ
ประกันภัย ซึ่งมีค่าความสัมพันธ์ร่วมเทียบกับภาคธุรกิจอื่น ๆ อยู่เพียงแค ่0.05  

นอกจากนี้ยังสามารถพิจารณาค่าความผันผวนที่เกิดขึ้นในแต่ละภาคธุรกิจได้ ซึ่งภาคธุรกิจที่มี
ค่าความผันผวนมากที่สุดคือ ภาคธุรกิจปิโตรเคมี (0.41) และภาคธุรกิจที่มีค่าความผันผวนน้อยที่สุด
คือ ภาคธุรกิจประกันภัย (0.09) 

ส าหรับความสัมพันธ์ในแต่ละภาคธุรกิจเทียบกับตลาด  SET ในช่วงความถี่ต่ า จะมี
ความสัมพันธ์มากที่สุดคือ ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ด้วยค่าความสัมพันธ์ 0.23 ลองลงมาก็คือ ภาค
ธุรกิจปิโตรเคมี, ภาคธุรกิจธนาคาร, ภาคธุรกิจการขนส่ง ที่มีค่าความสัมพันธ์ร่วมในระดับเดียวกัน คือ 
0.21 ส่วนภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์กับ SET น้อยที่สุดคือ ภาคธุรกิจประกันภัย ด้วยค่าความสัมพันธ์
เพียง 0.06 
 

ตาราง 2 : แสดง Covariance Matrix ของผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจในช่วงความถี่กลาง 
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จากตาราง 2 จะเห็นความสัมพันธ์ในการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนระหว่างภาคธุรกิจต่าง 
ๆ ในช่วงความถี่กลาง (น้อยกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบต่อสัปดาห์และมากกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบต่อ
เดือน) ซึ่งจะเห็นว่าภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์กันมากที่สุดในช่วงความถี่กลางนี้  คือ ภาคธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์และภาคธุรกิจธนาคาร ที่มีค่าความสัมพันธ์ร่วมถึง 0.72 ลองลงมาคือ ภาคธุรกิจปิโตร
เคมีกับภาคธุรกิจธนาคารและภาคธุรกิจปิโตรเคมีกับภาคธุรกิจพลังงาน ที่มีความสัมพันธ์ร่วม 0.69 
ส่วนภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์กันน้อยที่สุดคือ ภาคธุรกิจประกันภัยกับภาคธุรกิจการท่องเที่ยว ซึ่งมี
ค่าความสัมพันธ์ร่วมอยู่เพียงแค่ 0.11 

นอกจากนี้ยังสามารถพิจารณาค่าความผันผวนที่เกิดขึ้นในแต่ละภาคธุรกิจได้ ซึ่งภาคธุรกิจที่มี
ค่าความผันผวนมากที่สุดคือ ภาคธุรกิจปิโตรเคมี (1.30) และภาคธุรกิจที่มีค่าความผันผวนน้อยที่สุด
คือ ภาคธุรกิจประกันภัย (0.25) 

ส าหรับความสัมพันธ์ในแต่ละภาคธุรกิจเทียบกับตลาด SET ในช่วงความถี่กลาง จะมี
ความสัมพันธ์มากที่สุดคือ ภาคธุรกิจธนาคาร ด้วยค่าความสัมพันธ์ 0.68 ลองลงมาก็คือ ภาคธุรกิจปิ
โตรเคมีที่มีค่าความสัมพันธ์ร่วมในระดับเดียวกัน คือ 0.63 ส่วนภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์กับ SET 
น้อยที่สุดคือ ภาคธุรกิจประกันภัย ด้วยค่าความสัมพันธ์เพียง 0.19 
 

ตาราง 3 : แสดง Covariance Matrix ของผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจในช่วงความถี่สูง 

 
 

จากตาราง 3 จะเห็นความสัมพันธ์ในการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนระหว่างภาคธุรกิจต่าง 
ๆ ในช่วงความถี่สูง (มากกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบต่อสัปดาห์) ซึ่งจะเห็นว่าภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์
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กันมากที่สุดในช่วงความถี่สู งนี้  คือ ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์กับภาคธุรกิจธนาคาร  ที่มีค่า
ความสัมพันธ์ร่วมถึง 1.29 ลองลงมาคือ ภาคธุรกิจปิโตรเคมีกับภาคธุรกิจพลังงานที่มีความสัมพันธ์
ร่วม 1.22 ส่วนภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์กันน้อยที่สุด คือ ภาคธุรกิจการท่องเที่ยวและภาคธุรกิจ
ประกันภัย ซึ่งมีค่าความสัมพันธ์ร่วมเพียงแค่ 0.13  

นอกจากนี้ยังสามารถพิจารณาค่าความผันผวนที่เกิดขึ้นในแต่ละภาคธุรกิจได้ ซึ่งภาคธุรกิจที่มี
ค่าความผันผวนมากที่สุดคือ ภาคธุรกิจปิโตรเคมี (2.33) และภาคธุรกิจที่มีค่าความผันผวนน้อยที่สุด
คือ ภาคธุรกิจประกันภัย (0.40) 

ส าหรับความสัมพันธ์ในแต่ละภาคธุรกิจเทียบกับตลาด  SET ในช่วงความถี่สู ง จะมี
ความสัมพันธ์มากที่สุดคือ ภาคธุรกิจธนาคาร ด้วยค่าความสัมพันธ์ 1.24 ลองลงมาก็คือ ภาคธุรกิจปิ
โตรเคมี 1.10 ส่วนภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์กับ SET น้อยที่สุดคือ ภาคธุรกิจประกันภัย ด้วยค่า
ความสัมพันธ์เพียง 0.23 

จากตารางค่าความสัมพันธ์ร่วมที่เกิดขึ้นในแต่ละช่วงความถี่  เราสามารถที่จะวิเคราะห์ค่า
ความแปรปรวนของแต่ละภาคธุรกิจในแต่ละช่วงความถ่ีได้ โดยแบ่งออกเป็นอัตราส่วนดังรูปที่ 7 
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รูปที่ 7 : แสดงอัตราส่วนของความแปรปรวนในแต่ละภาคธุรกิจในช่วงความถ่ีต่ า, กลางและสูง 
ตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2000 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 2017 

 
จากรูปที่  7 จะเห็นว่าผลตอบแทนของแต่ละภาคธุรกิจในช่วงความถี่ต่ าจะมีค่าความ

แปรปรวนที่น้อยกว่าในช่วงความถี่อ่ืน ๆ และผลตอบแทนในช่วงความถี่ที่มีค่าความแปรปรวนมาก
ที่สุดคือ ผลตอบแทนในช่วงความถ่ีสูง  

นอกจากนี้ เรายังสามารถวัดความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของแต่ละภาคธุรกิจในแต่ละช่วง
ความถี่ในรูปแบบของ Correlation Matrix ได้ดังตาราง 4 ถึง 6 

จากตารางที่ 4 จะเห็นความสัมพันธ์ในการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจ
ในช่วงความถี่ต่ า โดยภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์ที่ ไปในทางเดียวกันมากที่สุดคือ  ภาคธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์กับภาคธุรกิจธนาคาร ที่มีค่าความสัมพันธ์ 0.80 ส่วนภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์ที่ไป
ในทางเดียวกันน้อยที่สุดคือ ภาคธุรกิจโทรคมนาคมกับภาคธุรกิจด้านสุขภาพและภาคธุรกิจประกันภัย 
ที่มีค่าความสัมพันธ์ 0.32 

ส าหรับการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในช่วงความถี่ต่ าเมื่อเทียบกับ SET จะเห็นว่าภาค
ธุรกิจที่มีความสัมพันธ์มากที่สุดคือ ภาคธุรกิจธนาคาร (0.90) และน้อยที่สุดคือ ภาคธุรกิจประกันภัย 
(0.48) 
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ตาราง 4 : แสดงค่า Correlation ของผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจในช่วงความถี่ต่ า 

 
 
 

ตาราง 5 : แสดงค่า Correlation ของผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจในช่วงความถี่กลาง 
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จากตาราง 5 จะเห็นความสัมพันธ์ในการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจ
ในช่วงความถี่กลาง โดยภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์ที่ไปในทางเดียวกันมากที่สุดคือ  ภาคธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์กับภาคธุรกิจธนาคาร ที่มีค่าความสัมพันธ์ 0.72 ส่วนภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์ที่ไป
ในทางเดียวกันน้อยที่สุดคือ ภาคธุรกิจการท่องเที่ยวกับภาคธุรกิจปิโตรเคมี ที่มีค่าความสัมพันธ์ 0.26 

ส าหรับการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในช่วงความถี่กลางเมื่อเทียบกับ SET จะเห็นว่าภาค
ธุรกิจที่มีความสัมพันธ์มากท่ีสุดคือ ภาคธุรกิจธนาคาร (0.87) และน้อยที่สุดคือ ภาคธุรกิจด้านสุขภาพ 
(0.41) 
 

ตาราง 6 : แสดงค่า Correlation ของผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจในช่วงความถี่สูง 

 
 

จากตาราง 6 จะเห็นความสัมพันธ์ในการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจ
ในช่วงความถี่สูง โดยภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์ที่ ไปในทางเดียวกันมากที่สุดคือ  ภาคธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์กับภาคธุรกิจธนาคาร ที่มีค่าความสัมพันธ์ 0.72 ส่วนภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์ที่ไป
ในทางเดียวกันน้อยที่สุดคือ ภาคธุรกิจการท่องเที่ยวกับภาคธุรกิจด้านสุขภาพ ที่มีค่าความสัมพันธ์ 
0.21 

ส าหรับการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในช่วงความถี่สูงเมื่อเทียบกับ SET จะเห็นว่าภาค
ธุรกิจที่มีความสัมพันธ์มากที่สุดคือ ภาคธุรกิจธนาคาร (0.88) และน้อยที่สุดคือ ภาคธุรกิจประกันภัย
และภาคธุรกิจการท่องเที่ยว (0.37) 
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จากตารางค่าความสัมพันธ์ในแต่ละช่วงความถี่ที่ได้ จะเห็นว่าภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์กัน
มากที่สุดกับ SET ในทุกช่วงความถี่ คือ ภาคธุรกิจธนาคาร และภาคธุรกิจที่มีความสัมพันธ์กันมาก
ที่สุดในทุกช่วงความถ่ีคือ ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์กับภาคธุรกิจธนาคาร  

จากข้อมูลที่ได้แสดงให้เห็นในข้างต้น จะเห็นว่าในแต่ละช่วงความถี่ของการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจ จะมีความสัมพันธ์กันระหว่างภาคธุรกิจที่แตกต่างกันในแต่ละช่วง
ความถี่ โดยบางภาคธุรกิจจะมีความสัมพันธ์กันทั้งในช่วงความถี่ต่ า ช่วงความถี่กลาง และช่วงความถี่
สูง แต่บางภาคธุรกิจก็มีความสัมพันธ์ที่แตกต่างกันในแต่ละช่วงความถี่  ท าให้เห็นว่า การพิจารณา
ความสัมพันธ์ระหว่างสองภาคธุรกิจ สามารถท าได้ละเอียดขึ้น ด้วยการแบ่งช่วงความถี่ของการ
เปลี่ยนแปลงที่เราต้องการจะพิจารณาได้ เนื่องจากสองภาคธุรกิจอาจมีความสัมพันธ์กันในบางช่วง
ความถี่เท่านั้น  
 

การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในรอบวัฏจักรของตลาดทุน SET (Stock Exchange of 
Thailand) 
 

ภายใต้การเปลี่ยนแปลงของสถานการณ์ในตลาดการเงินที่เกิดขึ้นตลอดเวลา นักลงทุนจ าเป็น
ที่จะต้องหากระบวนการอะไรบางอย่างเพ่ือที่จะน ามาใช้ในการบริหารพอร์ตการลงทุนของตัวเอง 
เพ่ือให้เกิดความเสี่ยงน้อยที่สุดเท่าที่จะท าได้  

รอบวัฏจักรสามารถวัดได้จากค่าความถ่ี โดยมีหน่วยเป็น รอบต่อหน่วยเวลา ซึ่งถ้าหน่วยเวลา
มีหน่วยที่ต่างกัน ความถี่ก็จะต่างกัน เช่น หน่วยวันกับหน่วยเดือน เช่น ในกรณีของข้อมูลที่มีหน่วย
เวลาเป็นวัน จะมีความถี่ของข้อมูลที่สูงกว่ากรณีของข้อมูลที่มีหน่วยเวลาเป็นเดือน ความต่างกันของ
ความถี่ที่เกิดขึ้นในแต่ละหน่วยเวลานี่เองที่มีความส าคัญส าหรับการพิจารณาเลือกวิธีการที่จะน ามา
วิเคราะห์ข้อมูล เช่น ถ้าข้อมูลอยู่ในหน่วยวันและมีความถี่สูง เราก็ควรจะเลือกใช้วิธีการที่เหมาะ
ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลในสถานการณ์ที่มีความถี่สูง อย่างเช่น High Frequency Trading หรือ 
Mean-Reversion เป็นต้น  

ส าหรับการลงทุนในสถานการณ์จริง การเลือกวิเคราะห์ข้อมูลในหน่วยเวลาไหน จะขึ้นอยู่กับ
ความพึงพอใจของตัวนักลงทุนเอง เนื่องจากในแต่ละหน่วยเวลา ก็จะให้ค่าความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัย
ทางด้านสถิติและปัจจัยที่ส่งผลต่อการลงทุนที่แตกต่างกัน  
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การวัดค่าความคาดหวังของผลตอบแทนจากการลงทุน 
 

การลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นในตลาดการเงิน นักลงทุนจ าเป็นที่จะต้องรู้ถึงความ
เสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นและผลตอบแทนที่คาดหวังว่าจะได้จากการลงทุน ซึ่งในส่วนของความเสี่ยง จะ
กล่าวถึงอีกครั้งในบทที่ 3 ส าหรับในบทนี้จะกล่าวถึงค่าความคาดหวังของผลตอบแทนจากการลงทุน
ก่อน  

ค่าความคาดหวังของผลตอบแทน คือ ค่าที่บอกถึงผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้จากการลงทุน 
ภายใต้ความน่าจะเป็นทั้งหมดที่อาจจะเกิดขึ้นในสินทรัพย์ที่ เราลงทุน  ในปี ค.ศ. 2008 Lo นัก
เศรษฐศาสตร์การเงินที่ MIT ก็ได้เสนอมุมมองในการวัดค่าความคาดหวังของผลตอบแทน โดยเกิดมา
จากสองส่วน ส่วนแรกคือส่วนที่เป็น active และอีกส่วนเกิดมาจาก passive ดังสมการ  
 

                              (1) 

 

โดย  คือส่วนของ active และ   คือส่วน

ของ passive และ และ  คือ น้ าหนักในการลงทุนและผลตอบแทนของสินทรัพย์  ที่เวลา  
ในส่วนของ passive คือส่วนที่บอกถึงค่าเฉลี่ยของ position ที่กองทุนลงทุนในสินทรัพย์ที่อยู่ในพอร์ต 
วัดจากค่าคาดหวังของน้ าหนักการลงทุนคูณกับค่าคาดหวังของผลตอบแทนในแต่ละช่วงเวลา   และ
สามารถมองเป็นส่วนหนึ่งของผลตอบแทนที่เกิดจากการเก็บค่า risk premium จากนักลงทุน 

ส่วน active เป็นส่วนที่แสดงถึงผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากความสามารถในการตัดสินใจของ
กองทุนที่จะซื้อ ขาย หรือไม่ซื้อขาย ในสินทรัพย์ที่สนใจ โดยวัดจากความสัมพันธ์ระหว่างน้ าหนักการ
ลงทุนและผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในสินทรัพย์นั้นว่าไปทางเดียวกันหรือไม่ ยิ่งไปทางเดียวกัน ค่าความ
คาดหวังของผลตอบแทนยิ่งมากขึ้น ซึ่งเราสามารถน าส่วน active นี้ มาวิเคราะห์ดูความสัมพันธ์
ระหว่างน้ าหนักการลงทุนและผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในโดเมนของความถี่  เพ่ือดูว่ามีการให้น้ าหนักที่มี
ความถี่ตรงกับผลตอบแทนในตลาดหรือไม่ 
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การประยุกต์ใช้แผนการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีรอบวัฏจักรที่แตกต่างกัน 
 

ค่าคาดหวังของผลตอบแทนที่จะได้จากการลงทุน ส่วนใหญ่จะมาจากการลงทุนที่มี
ความสัมพันธ์ที่ไปในทางเดียวกันกับวัฏจักรหรือความถี่ของสินทรัพย์ที่เราลงทุน ดังนั้นส่วนนี้จึงเป็น
ส่วนหนึ่งที่ส าคัญในการบริหารผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นส าหรับกองทุนหรือนักลงทุน  โดยการเลือก
แผนการลงทุนให้เหมาะสมกับสถานการณ์ความถ่ีของผลตอบแทน ณ ตอนนั้น 

ปี ค.ศ. 1990 Lo and MacKinlay ได้เสนอแผนการลงทุนกับสินทรัพย์   สินทรัพย์ ที่
พิจารณาถึงการกลับตัวของค่าผลตอบแทนทีีีเคลื่อนกลับเข้าหาค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนในช่วงเวลา 

 หรือที่เรียกว่า Mean-Reversion โดยมีสมการน้ าหนักกการลงทุนดังสมการ 
 

                                                           (2) 

 
โดย  คือ จ านวนช่วงเวลาย้อนหลัง ที่น ามาพิจารณา ( ) ซึ่งแผนการลงทุนแบบนี้จะ

ขึ้นอยู่กับการที่นักลงทุนเชื่อว่าที่ผ่านมา  สินทรัพย์ที่ลดลงมาตลอดจะต้องกลับขึ้นเข้าหา
ค่าเฉลี่ย และสินทรัพย์ที่ขึ้นมาตลอดจะต้องกลับลงเข้าหาค่าเฉลี่ย หรือเรียกว่า “ contrarian ” ซึ่ง
แผนการลงทุนแบบนี้ จะขึ้นอยู่กับจ านวน  ช่วงเวลาที่นักลงทุนเชื่อว่าสินทรัพย์ที่ลงทุนจะเกิดการ
กลับตัวจากทิศทางเดิม 
 

พิจารณาผลตอบแทนที่เกิดขึ้นมีรูปแบบตาม MA(1) ดังสมการ 
 

                                                                          (3)  
 

โดยที่  คือค่าการแกว่งของผลตอบแทนสินทรัพย์  ที่เวลา  ซึ่งมีความแปรปรวนเท่ากับ 

 ,   คือค่าสัมประสิทธิ์ที่เกิดจากการประมาณและ  คือค่า intercept ถ้าน าสมการที่ (2) และ 
(3) มาหาค่าความคาดหวังของผลตอบแทนส าหรับแผนการลงทุนแบบ Mean-Reversion ในแบบ Lo 
and MacKinlay (1990) จะได้ 
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                                                                 (4) 

 
โดยที่ค่าผลตอบแทนคาดหวังในช่วง  จะเท่ากับ  เนื่องจากเราพิจารณาย้อนหลัง

เฉพาะ  จาก Chaudhuri and Lo (2015) ถ้าเกิดเราแปลงค่าคาดหวังของผลตอบแทนให้อยู่
ในโดเมนของความถ่ี  โดยใช้ Fourier Transform สมการ (4) จะแปลงเป็น 
 

 

                                                                                                                 (5) 
 

จากสมการที่ (5) เราสามารถที่จะดูค่าความคาดหวังของผลตอบแทนในโดเมนของความถี่ได้  
ท าให้สามารถบอกได้ว่าช่วงความถี่ใดบ้างที่แผนการลงทุนจะสามารถให้ผลตอบแทนที่เป็นบวกและมี
ประสิทธิภาพมากกว่าช่วงความถี่อ่ืน และนี่คือการน าแผนการลงทุนไปประยุกต์ใช้กับการลงทุนโดย
การพิจารณาจากกรอบอ้างอิงของความถี่ 

จากสมการที่ (5) ถ้าสมมตินักลงทุนลงทุนในหุ้น 12 ตัว ด้วยแผนการลงทุนนี้ และในตอนนั้น
หุ้นทุกตัวมีค่าความแปรปรวนเท่ากับ 4 เปอร์เซ็นต์ นอกจากนี้นักลงทุนยังได้ลองทดสอบสมการที่ (3) 
กับหุ้นทุกตัว ปรากฎว่าได้ค่า  สามกรณี ได้แก่ + 0.6 (Momentum) , - 0.6 (Mean Reversion) 
และ 0 (No Correlation) ตามล าดับ ท าให้ได้ผลตอบแทนที่คาดหวังในกรอบของความถี่ดังรูปที่ 8 
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รูปที่ 8 : แสดงค่าคาดหวังผลตอบแทนในกรอบอ้างอิงของความถี่ 
ก.) การลงทุนแบบ Momentum Strategy (  q=1) 

          ข.) การลงทุนแบบ Mean-Reversion Strategy (  q=1) 
                         ค.) การลงทุนแบบ No Correlation (  q=1) 
 

จากรูปที ่8 จะเห็นว่าที่ค่าความถี่ค่าหนึ่ง แผนการลงทุนแต่ละแบบจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง
ที่ต่างกัน ซึ่งแผนการลงทุนแบบ Mean-Reversion จะท าได้ดีกว่าแผนการลงทุนอีกสองแบบในกรณี
ที่พิจารณา  ทั้งในช่วงความถี่ต่ าและความถี่สูง (ไล่จากซ้ายไปขวา) ท าให้เห็นว่า เราสามารถ
ที่จะเลือกใช้แผนการลงทุนให้เหมาะสมกับความถี่ของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นได้ด้วยการวิเคราะห์
ผลตอบแทนคาดหวังในกรอบอ้างอิงของความถี่ 
 

ตัวอยา่งวิธีเชิงตัวเลขในการพิจารณาความถี่ของน  าหนักการลงทุนและผลตอบแทน 
 

ถ้าลองจ าลองวิธีเชิงตัวเลขเพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการเลือกน้ าหนักการลงทุน
เพ่ือให้มีความถี่ท่ีตรงกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในข้อมูลรายวันตั้งแต่เดือน มกราคม ค.ศ. 2000 ถึง
เดือนธันวาคม ค.ศ. 2017 ของภาคธุรกิจพลังงานและโทรคมนาคมจากหลักทรัพย์บัวหลวง โดยเราจะ
แบง่พอร์ตออกเป็น 3 พอร์ต ดังนี้ 

1.) พอร์ตที่ลงทุน โดยแบ่งเงินออกเป็นสัดส่วน 0.3 และ 0.7 เพ่ือลงทุนสลับไปมาระหว่าง 2 
ภาคธุรกิจ เพ่ือให้มีความถี่สัมพันธ์กับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นมากที่สุด ซึ่งสามารถวัดได้จากค่าความ
แปรปรวนร่วมระหว่างน้ าหนักการลงทุนและผลตอบแทน 

2.) พอร์ตที่ลงทุนในแบบให้น้ าหนักเท่ากันกับทุกภาคธุรกิจ  (Equal weighted) ตลอด
ระยะเวลาที่มีการลงทุน 
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3.) พอร์ตที่ลงทุนแบบตรงข้ามกับพอร์ตการลงทุนที่  1 โดยพอร์ตนี้จะแบ่งเงินออกเป็น
สัดส่วน 0.3 และ 0.7 เพ่ือลงทุนสลับไปมาระหว่าง 2 ภาคธุรกิจ เพ่ือให้มีความถี่สัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นน้อยที่สุด ซึ่งสามารถวัดได้จากค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างน้ าหนักการลงทุน
และผลตอบแทน 

จากพอร์ตการลงทุนทั้ง 3 แบบที่ได้จ าลองขึ้นมา ท าให้ได้ผลดังตาราง 7 
 

ตาราง 7 : แสดงผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากแผนการลงทุนทั้ง 3 แบบ 
ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 ถึงปี ค.ศ. 2017 

 
 

จากพอร์ตการลงทุนทั้ง 3 แบบที่ได้แสดงไปในข้างต้น จะเห็นว่าทุกกรณีจะมีค่า Passive 
Return ที่เท่ากันหมด ดังนั้นการที่จะได้ผลตอบแทนมากน้อย จะขึ้นอยู่กับส่วน Active Return ซึ่งก็
คือส่วนที่บริหารเพ่ือให้น้ าหนักการลงทุนมีความสัมพันธ์ไปในทางเดียวกันกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้น  
ส าหรับกรณีพอร์ตแบบแรกที่มีค่า Active Return มาก แสดงว่ามีความสัมพันธ์ของความถ่ีที่ไปในทาง
เดียวกันกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในแต่ละภาคธุรกิจ ซึ่งสังเกตได้จากค่าความแปรปรวนร่วมมีค่าเป็น
บวก (5.68 %) ท าให้มีค่าคาดหวังของผลตอบแทน 11.19 % ส่วนในพอร์ตที่มีการลงทุนแบบที่มีค่า 
Active Return น้อยลงมา ซึ่งเกิดจากค่าความสัมพันธ์ระหว่างความถ่ีและผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในแต่
ละภาคธุรกิจมีค่าน้อยกว่ากรณีพอร์ตแรก สังเกตได้จากค่าความแปรปรวนร่วมที่เท่ากับ 5.51 %  ท า
ให้มีค่าคาดหวังของผลตอบแทน 11.02 % ส่วนพอร์ตที่ให้ผลตอบแทนน้อยที่สุดใน 3 กรณีนี้ คือกรณี
ที่บริหารพอร์ตแบบ Equal-Weighted ที่มีค่าคาดหวังของผลตอบแทนเพียงแค ่10.85 %  

จากผลข้างต้น ท าให้เห็นว่าการบริหารพอร์ตการลงทุนที่มีการให้น้ าหนักการลงทุนเพ่ือให้มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับความถี่ของผลตอบแทน จะท าให้มีค่าคาดหวังของผลตอบแทน
มากกว่าในกรณีท่ีความสัมพันธ์ระหว่างน้ าหนักการลงทุนและผลตอบแทนที่เกิดข้ึนมีค่าน้อย 
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บทที่ 3 ระเบียบวิธีวิจัย 

 

Spectral Portfolio Theory 
 

Spectral Portfolio Theory เป็นทฤษฎีที่ใช้การวิเคราะห์การบริหารพอร์ตการลงทุนจาก
การแปลงข้อมูลในกรอบของเวลาให้อยู่ในกรอบของความถ่ี เนื่องจากแนวคิดหลักของทฤษฎีนี้คือ การ
กระจายน้ าหนักการลงทุนเพ่ือให้เหมาะสมกับความถี่รอบวัฏจักรของผลตอบแทนในสินทรัพย์นั้น ๆ  

Andrew Lo (ศาสตราจารย์ด้านเศรษฐศาสตร์การเงินที่  Massachusetts Institute of 
Techno-logy และหนึ่งในผู้ก่อตั้งกองทุน AlphaSimplex Group) ได้ให้แนวคิดเกี่ยวกับ Spectral 
Portfolio ว่า “ การที่จะได้ก าไรจากการลงทุนในแต่ละค่าความถี่  จะต้องเกิดความสัมพันธ์เชิงบวก
ระหว่างน้ าหนักการลงทุนและผลตอบแทนที่ความถ่ีนั้น ๆ ” 
 

Curve Smoothing 
 

ทฤษฎี curve smoothing สามารถน าไปใช้ในการประมาณค่าหรือแนวโน้มของข้อมูล ซึ่งมี
ชื่อเรียกอีกอย่างว่า การวิเคราะห์เชิงถดถอย  

การวิเคราะห์เชิงถดถอย สามารถแบ่งออกได้เป็นหลายประเภท เช่น การวิเคราะห์เชิงถดถอย
แบบเชิงเส้น การวิเคราะห์เชิงถดถอยแบบเอกซ์โพเนนเชียล การวิเคราะห์เชิงถดถอยแบบพหุนาม
อันดับสูงหรือการวิเคราะห์เชิงถดถอยแบบตรีโกณมิติในรูปของฟังก์ชันไซน์และโคไซน์  เป็นต้น ซึ่ง
วิธีการเลือกใช้ จะข้ึนอยู่กับว่าข้อมูลที่เราพิจารณามีความสัมพันธ์ไปในทิศทางใด  

ส าหรับการวิเคราะห์ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในตลาดการเงิน เราจะเห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนในตลาดการเงินจะมีลักษณะเป็นแบบวัฏจักรที่แกว่งขึ้นลงรอบค่าเฉลี่ยค่าหนึ่ง  ท าให้
สามารถที่จะน าเอาการวิเคราะห์เชิงถดถอยแบบตรีโกณมิติมาช่วยในการวิเคราะห์ได้  โดยมีฟังก์ชัน
การวิเคราะห์ในรูปของไซน์ (ฟังก์ชันคี)่ และโคไซน์ (ฟังก์ชันคู)่ ซึ่งเรียกว่า อนุกรมฟูเรียร์ 
 
                                (6) 

 
โดย  คือค่าความคลาดเคลื่อนของการวิเคราะห์ ,  คือต าแหน่งของข้อมูล ,  คือค่า 

intercept ที่เกิดจากฟังก์ชันคู่ของโคไซน์ที่  และที่ค่า  คงที่ สามารถวิเคราะห์ได้ว่ามีค่า  
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ค่าใดบ้างที่ท าให้สัมประสิทธิ์  และ  สามารถอธิบายข้อมูลได้อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งค่า  
จะถูกเรียกว่าค่าความถ่ีที่เกิดขึ้นส าหรับช่วงเวลา  และ  คือจ านวนเท่าของความถ่ีใด ๆ  

จากหลักการนี้ จึงท าให้มีการพัฒนาเพ่ือน าไปใช้วิเคราะห์ข้อมูลหรือสิ่งที่เกิดขึ้นแบบเป็นวัฏ
จักร ซึ่งถูกคิดค้นข้ึนโดยนักคณิตศาสตร์และนักฟิสิกส์ชื่อ Joseph Fourier (1822) โดยมีใจความหลัก
ว่า ทุกฟังก์ชันเกิดจากการรวมกันของฮาร์โมนิคฟังก์ชันหลาย ๆ ความถี่ โดยวิธีการที่ใช้มีชื่อว่า 
Fourier Transform วิ ธี ก า ร นี้ ถู ก น า ไป ใช้ ใน ห ล าก ห ล าย ด้ า น  เช่ น  Signal Processing, 
Communications, Astronomy และ Neuroscience เป็นต้น 
 

Fourier Transform 
 

Fourier Transform เป็นวิธีการหนึ่งทางอนุกรมเวลาที่ใช้ในการวิเคราะห์การรวมแบบเชิง
เส้นของฟังก์ชันตรีโกณมิติ โดยการแปลงข้อมูลในกรอบของเวลาให้อยู่ในกรอบของความถี่ ส าหรับใน
การวิจัยนี้ จะใช้การวิเคราะห์ Discrete-Time Fourier Transform (DTFT) เนื่องจากข้อมูลเป็นแบบ 
Discrete ดังสมการ 
 
                                (7) 

 
จากสมการที่  (7)  คือความถี่ในหน่วยของเรเดียนต่อข้อมูล ,  คือจ านวนเชิงซ้อน 

 ,  คือข้อมูลที่เป็นจ านวนจริง,  คือข้อมูลที่ได้จากการแปลง,  คือขนาด
ของ  และ  คือมุมเฟสของ  ส าหรับในการแปลงข้อมูลจากกรอบของ
ความถี่กลับมาอยู่ ในกรอบของเวลา จะใช้  Discrete Time Fourier Transform และ Inverse 
Discrete TIme Fourier Transform แบบ T-point ได้ดังสมการที ่(8) และ (9)  
      

                                                            (8) 

 

                                     (9) 
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โดยที่  คือค่าความถี่ และ  คือจ านวน period ของข้อมูลทั้งหมดที่ใช้ในการวิเคราะห์ 
ส าหรับการหาค่าความแปรปรวนร่วมในกรอบของความถี่จะหาจาก Cross Spectrum ผ่านก าลังของ
คลื่นดังสมการ 
 

                                              (10) 

 
จากสมการที่ (10) ก าหนดให้   โดยที่  คือค่าในส่วนที่เป็นจ านวน

จริง ดังนั้น การหาความแปรปรวนร่วมในกรอบของเวลา สามารถหาได้จาก Inverse Transform ดัง
สมการ 
 

                                                                 (11) 

 
หรือเขียนให้อยู่ในรูป Discrete ได้ดังสมการ 

 
                                                                               (12) 

 

โดยที่  และ  คือ T-point DFT ของข้อมูล  และ  

ที่ค่าความถี่   ท าให้ เห็นว่า Cross Spectrum ในกรอบของความถี่มีความเชื่อมโยงกับความ
แปรปรวนร่วมในกรอบของเวลา 

จากทฤษฎีของ Fourier สามารถน ามาประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง
น้ าหนักในการลงทุนและผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในแต่ละภาคธุรกิจได้  โดยพิจารณาว่ามีความถี่ตรงกัน
หรือไม่ เพ่ือที่จะน าไปใช้ในการเลือกใช้แผนการลงทุนที่เหมาะสมกับสถานการณ์นั้น ๆ เช่น Trend 
Following Strategy เหมาะส าหรับความถี่ที่ช้า และ Mean-Reversion Strategy เหมาะส าหรับ
ความถี่ที่เร็ว ซึ่งถ้าสามารถเลือกแผนการลงทุนได้อย่างเหมาะสมกับสถานการณ์ของตลาดการเงิน
ในช่วงนั้น ๆ ก็สามารถท่ีจะเพ่ิมผลตอบ แทนและบริหารความเสี่ยงในพอร์ตการลงทุนได้ดีมากข้ึน 
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การกระจายความเสี่ยงผ่านการเปลี่ยนแปลงของรอบวัฏจักรในตลาดทุน SET 
 

กระบวนการที่ส าคัญ คือการบริหารพอร์ตการลงทุนให้มีความผันผวนน้อยที่สุดเท่าที่จะท าได้ 
โดยการท าให้ความแปรปรวนของเมทริกซ์สเปกตรัมร่วมมีค่าน้อยที่สุดผ่านน้ าหนักการลงทุนในแต่ละ
ภาคธุรกิจ ดังสมการ 
 
                        min                                                          (13) 
 

                         s.t.              and                               (14) 
 

โดยที่  คือน้ าหนักการลงทุนในแต่ละภาคธุรกิจ,  คือน้ าหนักการลงทุนที่ดีที่สุด,  คือ 
ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกิดขึ้น ,  คือค่าเฉลี่ยผลตอบแทนที่ดีที่สุด และ  คือ เมทริกซ์ความ
แปรปรวนร่วมของข้อมูลดัชนีในแต่ละภาคธุรกิจในกรอบของเวลาที่เกิดจากการแปลงมาจากเมทริกซ์
สเปกตรัมร่วมของข้อมูลดัชนีในแต่ละภาคธุรกิจในกรอบของความถี่  วิธีการนี้จะท าให้เราสามารถ
บริหารพอร์ตการลงทุนให้มีความผันผวนน้อยที่สุดเท่าที่จะเป็นไปได้ในช่วงระยะเวลาในการลงทุน 
นอกจากการให้ความส าคัญกับความเสี่ยงจากความผันผวนที่เกิดขึ้น เราสามารถท่ีจะวัดความสามารถ
ของพอร์ต ได้ด้วยการใช้ค่า Sharpe Ratio ดังสมการ   
 

              (15) 

 
สมการ (15) จะช่วยวัดความสามารถของพอร์ตว่าพอร์ตมีความเสถียรมากน้อยแค่ไหนจากค่า

ความเสี่ยงและผลตอบแทนที่เกิดขึ้นของพอร์ต นอกจากนี้ยังมีอีกหลายวิธีการที่ใช้วัดความเสี่ยงได้ 
เช่น Maximum Drawdown , Correlation หรือ Beta เป็นต้น ซึ่งสามารถวิเคราะห์ในกรอบของ
ความถี่ได้ 
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บทที่ 4  ผลการวิจัย 

 
การบริหารพอร์ตการลงทุนส าหรับนักลงทุนโดยทั่วไป มักจะให้ความส าคัญกับการรับมือใน

เวลาที่ตลาดการเงินอยู่ในช่วงขาลง ซึ่งข้ึนอยู่กับอรรถประโยชน์ของแต่ละคน เช่น คนที่กลัวความเสี่ยง
ก็ต้องการบริหารพอร์ตเพ่ือให้มีความผันผวนของผลตอบแทนในพอร์ตที่น้อย โดยที่ระดับของการกลัว
ความเสี่ยงส่วนมากจะอยู่ในช่วง 1 ถึง 10 หรือนักลงทุนที่หวังผลตอบแทนเป็นหลัก ก็จะบริหารพอร์ต
โดยพิจารณาของผลตอบแทนเป็นหลัก ซึ่งความผันผวนของผลตอบแทนในพอร์ตอาจมากกว่าในกรณี
แรกก็ได ้

ส าหรับในการวิจัยนี้ เราจะก าหนดให้นักลงทุนทุกคนเหมือนกันและไม่มีค่าคอมมิชชั่น โดยมี
หลักการเลือกน้ าหนักการลงทุนในแต่ละภาคธุรกิจเพ่ือท าให้ค่าผลตอบแทนที่ถูกปรับด้วยความเสี่ยง
หรือ Sharpe Ratio มีค่ามากที่สุดในกลุ่มของน้ าหนักการลงทุนที่สามารถเป็นไปได้ในแต่ละช่วงเวลา
และเลือกน้ าหนักการลงทุนเพ่ือให้พอร์ตมีความผันผวนต่ าที่สุดในกลุ่มของน้ าหนักการลงทุนที่สามารถ
เป็นไปได้ในแต่ละช่วงเวลา หลังจากนั้นจะท าการปรับเปลี่ยนน้ าหนักการลงทุนของพอร์ตในแต่ละ
เดือนโดยใช้ข้อมูล 12 เดือนย้อนหลัง (250 วันย้อนหลัง) ในการวิเคราะห์ทางสถิติเพ่ือหาน้ าหนักการ
ลงทุนที่เหมาะสมในเดือนถัดไป ซึ่งจะท าการปรับพอร์ตทุก 3 เดือนแบบ Rolling Windowed 
Optimization ดังรูปที่ 9 
 

 
 

รูปที่ 9 : แสดงแผนผังกระบวนการที่ใช้ในการปรับน้ าหนักการลงทุนในพอร์ตการลงทุน 
 

ในส่วนของกระบวนการที่จะใช้หาน้ าหนักการลงทุนในแต่ละช่วงเวลา จะเกิดจากการน าเอา
ข้อมูลในแต่ละภาคธุรกิจที่อยู่ในกรอบของเวลามาแปลงโดยใช้ Discrete Time Fourier Transform 
แบบ T-point (T=250) เพ่ือให้ข้อมูลอยู่ในรูปของการกระจายตัวในกรอบของความถี่  ซึ่งเราสามารถ
น าเอาข้อมูลส่วนนี้ไปวิเคราะห์ความถี่ของข้อมูลได้ด้วยการกรองช่วงความถี่ท่ีไม่ต้องการออกไป  
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เนื่องจากในข้อมูลหนึ่งชุด จะประกอบไปด้วยความถ่ีหลายค่าความถ่ี นักวิจัยจึงแบ่งการกรอง
ช่วงความถี่ ออกเป็นช่วงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่มีค่าความถี่สูง (มากกว่าหรือเท่ากับ 1 
รอบต่อสัปดาห์) ค่าความถี่ต่ า (น้อยกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบต่อเดือน) และค่าความถี่กลาง (มากกว่า
หรือเท่ากับ 1 รอบต่อสัปดาห์แต่น้อยกว่าหรือเท่ากับ 1 รอบต่อเดือน) ดังรูปที ่10 
 

 
 

รูปที่ 10 : แสดงแผนผังกระบวนการที่ใช้ในการ Optimization ด้วยความสัมพันธ์ทางความถี่ 
 

จากรูปที่ 10 หลังจากที่กรองช่วงความถี่ที่ต้องการเสร็จเรียบร้อย ก็จะน ามาหาค่าความ
แปรปรวนร่วมของแต่ละภาคธุรกิจในกรอบของความถี่  หรือที่เรียกว่า Co-Spectrum เพ่ือ
น าเอาความสัมพันธ์ของรอบการเปลี่ยนแปลงในแต่ละภาคธุรกิจที่สัมพันธ์กันในช่วงความถี่ต่ า
และความถี่สูงมาแปลงเป็นค่าความแปรปรวนร่วมในกรอบของเวลา โดยใช้ Inverse Discrete 
Time Fourier Transform แบบ T-point (T=250) หลังจากนั้นก็จะน าเอาค่าความแปรปรวน
ร่วมมาใช้ในการเลือกน้ าหนักการลงทุนในแต่ละภาคธุรกิจ ในแบบที่ได้กล่าวไปช่วงต้นของบทนี้ 
ซึ่งจะได้น้ าหนักการลงทุนที่ขึ้นกับเวลาทุก 3 เดือน ดังรูป ท่ี 11 ถึง 18 

 
รูปที่ 11 : แสดงน้ าหนักการลงทุนจากการปรับพอร์ตการลงทุนทุก 3 เดือนในแต่ละภาคธุรกิจ 
ตั้งแต่ป ีค.ศ. 2000 ถึงป ีค.ศ. 2017 ของ Low-Frequency Portfolio (Max Sharpe Ratio) 
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รูปที่ 12 : แสดงน้ าหนักการลงทุนจากการปรับพอร์ตการลงทุนทุก 3 เดือนในแต่ละภาคธุรกิจ 

ตั้งแต่ป ีค.ศ. 2000 ถึงป ีค.ศ. 2017 ของ Medium-Frequency Portfolio (Max Sharpe Ratio) 
 

 
รูปที่ 13 : แสดงน้ าหนักการลงทุนจากการปรับพอร์ตการลงทุนทุก 3 เดือนในแต่ละภาคธุรกิจ 
ตั้งแต่ป ีค.ศ. 2000 ถึงป ีค.ศ. 2017 ของ High-Frequency Portfolio (Max Sharpe Ratio) 

 

 
รูปที่ 14 : แสดงน้ าหนักการลงทุนจากการปรับพอร์ตการลงทุนทุก 3 เดือนในแต่ละภาคธุรกิจ 

ตั้งแต่ป ีค.ศ. 2000 ถึงป ีค.ศ. 2017 ของ Low-Frequency Portfolio (Min Variance) 
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รูปที่ 15 : แสดงน้ าหนักการลงทุนจากการปรับพอร์ตการลงทุนทุก 3 เดือนในแต่ละภาคธุรกิจ 
ตั้งแต่ป ีค.ศ. 2000 ถึงป ีค.ศ. 2017 ของ Medium-Frequency Portfolio (Min Variance) 

 

 
รูปที่ 16 : แสดงน้ าหนักการลงทุนจากการปรับพอร์ตการลงทุนทุก 3 เดือนในแต่ละภาคธุรกิจ 

ตั้งแต่ป ีค.ศ. 2000 ถึงป ีค.ศ. 2017 ของ High-Frequency Portfolio (Min Variance) 
 

 
รูปที่ 17 : แสดงน้ าหนักการลงทุนจากการปรับพอร์ตการลงทุนทุก 3 เดือนในแต่ละภาคธุรกิจ 

ตั้งแต่ป ีค.ศ. 2000 ถึงป ีค.ศ. 2017 ของ Markowitz Portfolio (Max Sharpe Ratio) 
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รูปที่ 18 : แสดงน้ าหนักการลงทุนจากการปรับพอร์ตการลงทุนทุก 3 เดือนในแต่ละภาคธุรกิจ 

ตั้งแต่ป ีค.ศ. 2000 ถึงป ีค.ศ. 2017 ของ Markowitz Portfolio (Min Variance) 
 

จากน้ าหนักการลงทุนที่เกิดขึ้น พอร์ตการลงทุนในแต่ละช่วงความถี่จะมีการปรับน้ าหนัก
ระหว่างแต่ละภาคธุรกิจอยู่ทุก ๆ 3 เดือน เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของความผันผวนที่เกิดขึ้นของแต่
ละภาคธุรกิจ ในแต่ละช่วงเวลา ซึ่งถ้าน าเอาน้ าหนักการลงทุนที่ได้นี้ไปลงทุน ในแต่ละภาคธุรกิจ จะ
สามารถวัดออกมาเป็นค่าทางสถิติของผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบกับกรณีที่มีการเลือกน้ าหนักใน
การลงทุนในแบบของ Markowitz และแบบ Equal-Weighted ได้ดังตาราง 8 
 

ตาราง 8 : แสดงค่าทางสถิติของผลตอบแทนทุก 3 เดือนตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 ถึงปี ค.ศ. 2017 
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จากตาราง 8 จะเห็นว่าพอร์ตการลงทุนที่พิจารณาความถ่ีต่ าของผลตอบแทน จะสามารถเพ่ิม
ค่าผลตอบแทนคาดหวังได้เมื่อเทียบกับ Markowitz และยังมีค่าความเสี่ยงที่วัดจากค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานน้อยกว่า ซึ่งเกิดจากในช่วงความถ่ีต่ าของผลตอบแทนจะมีการกรองสัญญาณรบกวนออกไป
ส่วนหนึ่ง ท าให้มีค่าความผันผวนที่น้อยลง ส่วนพอร์ตการลงทุนที่พิจารณาความถ่ีสูงของผลตอบแทน 
จะมีประสิทธิภาพเทียบกับ Markowitz ไม่ค่อยดีนักในกรณีที่มีการปรับพอร์ตแบบ Max Sharpe 
Ratio แต่ท าได้ดีกว่าในกรณีที่มีการปรับพอร์ตแบบ Min Variance ซึ่งเกิดจากใีนช่วงความถ่ีสูงของค่า
ผลตอบแทนในแต่ละภาคธุรกิจจะมีการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็ว  ท าให้สามารถปรับพอร์ตให้เกิด
ผลตอบแทนที่ดีกว่าในกรณี Min Variance แต่ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจะมีค่ามากกว่าในกรณี 
Markowitz ท าให้เห็นว่า การเลือกช่วงความถี่ที่แตกต่างกันในการพิจารณาส าหรับการปรับน้ าหนัก
การลงทุน จะท าให้ได้ประสิทธิภาพของพอร์ตที่แตกต่างกัน ขึ้นอยู่กับว่าข้อมูลของผลตอบแทนที่เรา
น ามาพิจารณามีความถ่ีช่วงไหนในข้อมูลเป็นส่วนมาก 

ถ้าน าเอาผลตอบแทนที่ได้ของแต่ละพอร์ตการลงทุนและค่าเบี่ยงเบนของผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นในช่วงของการลงทุน มาเขียนให้อยู่ในระนาบผลตอบแทนกับความเสี่ยง เพ่ือจะเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพของพอร์ตแต่ละพอร์ต โดยใช้ค่า Sharpe Ratio ในการเปรียบเทียบ จะได้ผลดังรูปที่ 19 
 

 
 

รูปที่ 19 : แสดงผลตอบแทนคาดหวังเทียบกับค่าความเสี่ยง (Standard Deviation) 
แบบรายวันตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2000 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ. 2017 
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จากรูปที่  19 จะเห็นว่าพอร์ตการลงทุนที่ พิจารณาความถี่ต่ าของผลตอบแทน จะมีค่า
ผลตอบแทนเมื่อเทียบกับความเสี่ยงหรือ Sharpe Ratio ที่สูงกว่ากรณีของพอร์ตการลงทุนในแบบอ่ืน 
ๆ โดยที่พอร์ตการลงทุนที่พิจารณาความถี่ต่ าของผลตอบแทนจะมีค่า Sharpe Ratio ที่มากกว่าพอร์ต
การลงทุนที่พิจารณาแบบ Markowitz แสดงว่าค่าการที่พิจารณาช่วงความถ่ีต่ าของผลตอบแทนในแต่
ละภาคธุรกิจ จะท าให้ประสิทธิ-ภาพของพอร์ตการลงทุนดีขึ้น ซึ่งผมได้ท าการปรับพอร์ตการลงทุน
ตามกระบวนการข้างต้น แต่เปลี่ยนช่วงของการปรับน้ าหนักการลงทุนเป็นทุก 6 เดือน และทุก 12 
เดือน พร้อมทั้งเปลี่ยนช่วงของ T-point เป็น 500 และ 750 เพ่ือดูความเสถียรของโมเดลการปรับ
พอร์ตการลงทุนนี้ ซึ่งสามารถดูผลได้ในภาคผนวก 

ถ้าน าเอาพอร์ตการลงทุนในทุก 3 เดือน มาหาก าไรสะสมในช่วงระยะเวลาที่ลงทุน จะได้ก าไร
สะสมที่เกิดขึ้นในแต่ละรูปแบบของพอร์ตการลงทุนดังรูปที่ 20  
 

 
 

รูปที่ 20 : แสดงกราฟก าไรสะสมทุก 3 เดือนของพอร์ตการลงทุนในแต่ละแบบในกรอบเวลา 
แบบรายวันตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2000 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ. 2017 

 
จากก าไรสะสมที่ได้แสดงในรูปที่  20 จะเห็นว่าพอร์ตการลงทุนที่พิจารณาความถี่ต่ าของ

ผลตอบแทนแบบ Max Sharpe Ratio จะท าได้ดีกว่าพอร์ตการลงทุนแบบอ่ืน ๆ ส าหรับพอร์ตการ
ลงทุนแบบ Min Variance การลงทุนโดยใช้ Equal-Weighted จะดีกว่าแบบอ่ืน ๆ แต่ถ้าเอาไปเทียบ
กับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ต การลงทุนโดยใช้ Equal-Weighted จะแย่กว่าแบบอื่น ๆ 

นอกจากนี้ ผมได้แบ่งสถานการณ์ของตลาดออกเป็น 2 ช่วง ได้แก่ ช่วง Bear Market และ
ช่วง Bull Market โดยใช้ Probability Switching Model ในการอธิบาย หลังจากที่แบ่งสถานการณ์
ของตลาดเสร็จเรียบร้อย ก็จะน ามาพิจารณาว่าในแต่ละสถานการณ์ของตลาดที่เกิดขึ้น  พอร์ตการ
ลงทุนแต่ละแบบจะมีประสิทธิภาพเป็นอย่างไร ซึ่งจะได้ผลตามตาราง 9 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 38 

ตาราง 9 : แสดงค่าทางสถิติของผลตอบแทนทุก 3 เดือนในช่วง Bear Market และ Bull Market 
ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 ถึงปี ค.ศ. 2017 

 
 

จากตาราง 9 จะเห็นว่าในสถานการณ์ของตลาดทั้ง 2 ช่วง พอร์ตการลงทุนที่ท าได้ดีในทั้ง 2 
ช่วง คือ พอร์ตการลงทุนโดยพิจารณาความถี่ต่ าของผลตอบแทนแบบ Max Sharpe Ratio แต่ในช่วง 
Bear Market ก็จะมีพอร์ตการลงทุนที่พิจารณา Markowitz แบบ Max Sharpe Ratio ที่ท าได้ดีพอ 
ๆ กับพอร์ตการลงทุนโดยพิจารณาความถ่ีต่ าของผลตอบแทนแบบ Max Sharpe Ratio  
ถ้าน าเอาผลตอบแทนที่ได้ของแต่ละพอร์ตการลงทุนและค่าเบี่ยงเบนของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นของทั้ง 
2 สถานการณ์ของตลาดในช่วงของการลงทุน มาเขียนให้อยู่ในระนาบผลตอบแทนกับความเสี่ยง เพ่ือ
จะเปรียบเทียบประสิทธิภาพของพอร์ตแต่ละพอร์ต โดยใช้ค่า Sharpe Ratio ในการเปรียบเทียบ จะ
ได้ผลดังรูปที่ 21  
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รูปที่ 21 : แสดงผลตอบแทนคาดหวังเทียบกับค่าความเสี่ยง (Standard Deviation) 
ช่วง Bull Market (ซ้าย) และ ช่วง Bear Market (ขวา) 

แบบรายวันตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2000 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ. 2017 
 

จากรูปที่ 21 จะเห็นว่าพอร์ตการลงทุนโดยพิจารณาความถี่ต่ าของผลตอบแทนแบบ Max 
Sharpe Ratio จะท าได้ดีกว่าพอร์ตแบบอื่น ๆ ทั้งใน 2 ช่วงของสถานการณ์ตลาด  

ส าหรับผลการวิจัยนี้ แสดงให้เห็นว่าพอร์ตการลงทุนโดยพิจารณาความถี่ต่ าของผลตอบแทน
แบบ Max Sharpe Ratio ส่วนใหญ่จะท าได้ดีกว่าพอร์ตการลงทุนแบบอ่ืน ๆ ส าหรับในกรณีที่ช่วง
ของการปรับน้ าหนักการลงทุนเป็นทุก 6 เดือน และทุก 12 เดือน พร้อมทั้งเปลี่ยนช่วงของ T-point 
เป็น 500 และ 750 เพ่ือดูความเสถียรของโมเดลการปรับพอร์ตการลงทุนนี้  ซึ่งสามารถดูผลได้ใน
ภาคผนวก 

ต่อไปจะลองพิจารณาการปรับเปลี่ยนค่าของช่วงความถี่ที่ ใช้  จากช่วงความถี่ต่ าของ
ผลตอบแทนที่น้อยกว่า 1 รอบต่อเดือน เป็นช่วงความถี่ที่น้อยกว่า 1 รอบต่อ 2 อาทิตย์ และ ช่วง
ความถี่ท่ีน้อยกว่า 1 รอบต่อ 3 อาทิตย์ โดยที่ยังมีการปรับน้ าหนักการลงทุนของพอร์ตการลงทุนทุก ๆ 
3 เดือนเหมือนเดิม จะได้ผลดังตาราง 10 

จากตาราง 10 จะเห็นว่าพอมีการปรับช่วงความถี่ที่ใช้ จะท าให้ผลตอบแทนที่ได้มีค่าเพ่ิมขึ้น
และมีความแตกต่างจากการบริหารพอร์ตแบบ Markowitz อย่างมีนัยส าคัญมากข้ึน ส าหรับในกรณีที่
มีช่วงของ T-point เป็น 250 พอร์ตการลงทุนจะมีประสิทธิภาพของพอร์ตที่ดีในช่วงความถี่ท่ีน้อยกว่า 
1 รอบต่อ 2 อาทิตย์ ซึ่งในกรณีของ T-point 750 พอร์ตการลงทุนจะมีประสิทธิภาพของพอร์ตที่ดี
ในช่วงความถ่ีที่น้อยกว่า 1 รอบต่อ 3 อาทิตย์ แต่พอมาพิจารณาในกรณีของ T-point 500 พอร์ตการ
ลงทุนจะมีประสิทธิภาพของพอร์ตที่ดีในทั้งสองช่วงความถี่  ได้แก่ ช่วงความถี่ที่น้อยกว่า 1 รอบต่อ 3 
อาทิตย ์และช่วงความถ่ีที่น้อยกว่า 1 รอบต่อ 2 อาทิตย์ 
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ตาราง 10 : แสดงค่าทางสถิติของผลตอบแทนทุก 3 เดือนในแต่ละช่วงความถ่ี 

ตั้งแต่ป ีค.ศ. 2000 ถึงป ีค.ศ. 2017 

 
 
ถ้าแยกพิจารณาพอร์ตการลงทุนในสองสถานการณ์ของตลาดการเงิน  ซึ่งก็คือช่วง Bull 

Market และช่วง Bear Market ของพอร์ตที่มีประสิทธิภาพที่สุดในแต่ละช่วง T-point จะได้ผลดัง
ตาราง 11 

 
ตาราง 11 : แสดงค่าทางสถิติของผลตอบแทนทุก 3 เดือนในช่วง Bear Market และ Bull Market 

ของแต่ละช่วงความถี่และ T-point ตั้งแต่ป ีค.ศ. 2000 ถึงปี ค.ศ. 2017 

 
 

จากตาราง 11 จะเห็นว่าในช่วง Bull Market และ Bear Market ส่วนใหญ่พอร์ตการลงทุน
แบบวิเคราะห์สเปกตรัมจะท าได้ดีกว่าในกรณีแบบ  Markowitz ขึ้นอยู่กับช่วงของ T-point ที่
พิจารณา แต่จะมีบางกรณีที่ไม่ได้แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญมากนัก 
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จากผลที่ได้ จะเห็นว่าพอมีการปรับเปลี่ยนช่วงความถี่ที่ใช้ในการประมาณค่าน้ าหนักการ
ลงทุนของพอร์ตการลงทุน จะท าให้ผลตอบแทนที่ได้มีค่าดีขึ้นและมีประสิทธิภาพของพอร์ตที่ดีขึ้นด้วย 
จึงสรุปได้ว่าประสิทธิภาพของพอร์ตการลงทุนจะดีหรือไม่ดี จะขึ้นอยู่กับช่วงของ T-point ที่ใช้ในการ
ประมาณค่าน้ าหนักการลงทุน และช่วงของความถ่ีที่ใช้ในการประมาณค่าน้ าหนักการลงทุน 

นอกจากนี้ ถ้าเกิดเราปรับเปลี่ยนช่วงการปรับน้ าหนักการลงทุนในพอร์ตการลงทุนจากทุก ๆ 
3 เดือน เป็นทุก ๆ 1 สัปดาห์ โดยใช้ช่วงของ T-point ที่ 500 และมีการปรับช่วงความถี่ที่ใช้ในการ
ประมาณค่าน้ าหนักการลงทุนด้วย จะได้ผลดังตาราง 12 

 
ตาราง 12 : แสดงค่าทางสถิติของผลตอบแทนทุก 1 สัปดาห์ ตั้งแต่ป ีค.ศ. 2000 ถึงปี ค.ศ. 2017 

 

 
 

จากตาราง 12 จะเห็นว่าพอมีการปรับช่วงการปรับน้ าหนักการลงทุนในพอร์ตการลงทุนจาก
ทุก ๆ 3 เดือน เป็นทุก ๆ 1 สัปดาห์ จะท าให้ค่าของผลตอบแทนมีค่าที่ดีขึ้นกว่าเดิมและค่าความเสี่ยง
ก็มีค่ามากขึ้นด้วย แต่ถ้าเปรียบเทียบระหว่างพอร์ตการลงทุนที่มีการใช้ความถี่ในการประมาณค่ากับ
พอร์ตการลงทุนแบบ Markowitz จะเห็นว่าพอร์ตการลงทุนที่มีการใช้ความถ่ีในการประมาณค่าจะท า
ได้ดีกว่าพอร์ตการลงทุนแบบ Markowitz แบบมีนัยส าคัญ หรือประมาณ 3 ถึง 4 เปอร์เซ็นต์ ซึ่งถ้า
พิจารณาผลตอบแทนแบบสะสมของพอร์ตแต่ละแบบในกรณีที่มีค่า Sharpe Ratio มากที่สุด จะได้ดัง
รูปที่ 22 
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รูปที่ 22 : แสดงกราฟก าไรสะสมทุก 1 สัปดาห์ของพอร์ตการลงทุนในแต่ละแบบในกรอบเวลา 
แบบรายวันตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2000 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ. 2017 

 
จากรูปที่ 22 จะเห็นความแตกต่างระหว่างพอร์ตการลงทุนที่มีการใช้ความถี่ในการประมาณ

ค่าเอาชนะพอร์ตการลงทุนแบบ Markowitz อย่างชัดเจน ท าให้เห็นว่าการใช้ความถี่ในการบริหาร
พอร์ตการลงทุน จะท าได้ดีกว่าการบริหารพอร์ตการลงทุนแบบดั้งเดิมแบบมีนัยส าคัญ ในกรณีที่มีการ
ปรับค่าน้ าหนักการลงทุนบ่อยครั้ง ซึ่งถ้าพิจารณาแยกช่วงของสถานการณ์ตลาด จะได้ดังตาราง 13 

 
ตาราง 13 : แสดงค่าทางสถิติของผลตอบแทนทุก 1 สัปดาห์ในช่วง Bear Market และ Bull Market 

ของแต่ละช่วงความถี่ ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 ถึงป ีค.ศ. 2017 
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จากตาราง 13 จะเห็นว่าประสิทธิภาพของพอร์ตการลงทุนที่มีการวิเคราะห์สเปกตรัม จะท า
ได้ดีกว่าพอร์ตการลงทุนแบบ Markowitz ในทั้ง Bull Market และ Bear Market อย่างเห็นได้
ชัดเจน 

จากผลที่เกิดขึ้น ท าให้ได้ว่า นักลงทุนสามารถที่จะกรองช่วงความถี่ของข้อมูลที่มีการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในแต่ละช่วงเวลา เพ่ือที่จะท าให้พอร์ตการลงทุนมีประสิทธิภาพมากขึ้น
ในด้านของความเสี่ยงและผลตอบแทน (โดยวัดจากค่า Sharpe Ratio) ซึ่งช่วงความถี่ที่จะใช้ในการ
พิจารณาจะสามารถปรับเปลี่ยนได้ ขึ้นอยู่กับความพึงพอใจของนักลงทุนที่จะลงทุนในภาพของความถี่
แบบไหน โดยวิธีที่ง่ายที่สุดคือการแปลงข้อมูลของผลตอบแทนที่มีจากกรอบอ้างอิงของเวลาให้อยู่ใน
กรอบอ้างอิงของความถี่ ดังที่ได้แสดงในบทที่ 2 โดยข้อมูลจะมีช่วงความถี่แบบไหน จะขึ้นอยู่กับ
สถานการณ์ของตลาดการเงิน ณ ช่วงเวลานั้น ซึ่งสุดท้ายนี้ จะเห็นว่าช่วงเวลาในการปรับน้ าหนักการ
ลงทุนจะมีความส าคัญอย่างมาก ยิ่งมีการปรับน้ าหนักการลงทุนบ่อย จะยิ่งท าให้การบริหารพอร์ต
แบบวิเคราะห์สเปกตรัมมีประสิทธิภาพที่ดีกว่าการบริหารพอร์ตแบบ Markowitz  
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บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย 

 
การลงทุนโดยใช้แผนการลงทุนหรือพิจารณาช่วงความถี่ที่ต่างกัน จะให้ผลลัพธ์ที่แตกต่างกัน 

ขึ้นอยู่กับสถานการณ์ของตลาดและความถี่ที่เกิดขึ้นของสินทรัพย์  ณ ตอนนั้น ๆ ซึ่งการวิเคราะห์
ความถี่ของผลตอบ แทนที่เกิดขึ้น ถือว่าเป็นหนึ่งในปัจจัยที่ส าคัญที่ควรจะพิจารณาส าหรับการลงทุน
ในตลาดการเงิน เนื่องจากในแต่ละช่วงเวลา จะมีการเปลี่ยนแปลงของค่าผลตอบแทนที่แตกต่างกัน
ออกไปในแต่ละภาคธุรกิจ ขึ้นอยู่กับสิ่งแวดล้อมและสถานการณ์ของตลาด ณ ช่วงเวลานั้น โดยการ
พิจารณาว่าในช่วงนั้นมีค่าความถี่ของการเปลี่ยนแปลงอยู่ในช่วงไหน สามารถท าได้ด้วยการแปลงข้อ
มูลค่าผลตอบแทนในกรอบอ้างอิงของเวลา ให้อยู่ในกรอบอ้างอิงของความถี่โดยใช้ Discrete Time 
Fourier Transform เพราะว่าในกรอบอ้างอิงของความถี่  เราสามารถที่จะพิจารณาได้ว่าข้อมูลการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่เกิดขึ้น มีการเปลี่ยนแปลงในช่วงความถ่ีไหนเป็นส่วนใหญ่ 

ส าหรับการลงทุนในตลาดการเงินที่เต็มไปด้วยความไม่แน่นอน  การหาค่าผลตอบแทน
คาดหวังจึงมีความส าคัญในการพิจารณาเพ่ือจะให้น้ าหนักการลงทุนในสินทรัพย์ไหนบ้าง  ซึ่งค่า
ผลตอบแทนคาดหวังนี้ถูกแบ่งออกเป็นส่วน Active กับส่วน Passive โดยส่วนที่ให้ความส าคัญในการ
วิจัยนี้คือ ส่วนของ Active เนื่องจากในส่วนของ Active จะเกิดจากความสัมพันธ์ระหว่างน้ าหนักการ
ลงทุนที่เราปรับเปลี่ยนและค่าผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในตลาดที่สัดจากค่า  Covariance ซึ่งค่า 
Covariance นี้สามารถที่จะน าเอาไปพิจารณาในกรอบของความถี่ได้ในรูปแบบของ Co-Spectrum 
โดยจะมีค่ามากก็ต่อเมื่อความถี่ของการปรับเปลี่ยนน้ าหนักการลงทุนและผลตอบแทนที่เปลี่ยนแปลง
ของแต่ละภาคธุรกิจหรือสินทรัพย์ จะมีความสัมพันธ์ที่ไปในทางเดียวกันมาก และในส่วนของ Active 
ยังสามารถใช้ค่า Tracking error ช่วยในการพิจารณาความเสี่ยงจากการวัดค่า Covariance ระหว่าง
การปรับเปลี่ยนน้ าหนักการลงทุนและผลตอบแทนที่เปลี่ยนแปลงของแต่ละภาคธุรกิจ  เทียบกับค่า
ส่วนเบี่ยงเบนของ Covariance ระหว่างการปรับเปลี่ยนน้ าหนักการลงทุนและผลตอบแทนที่
เปลี่ยนแปลงของแต่ละภาคธุรกิจ 

การบริหารพอร์ตการลงทุนที่ใช้การวิเคราะห์สเปกตรัมเข้ามาช่วย สามารถที่จะเป็นอีก
ทางเลือกหนึ่งที่จะท าให้พอร์ตการลงทุนมีประสิทธิภาพมากขึ้น เมื่อเทียบกับวิธีการบริหารพอร์ตการ
ลงทุนในแบบ Markowitz ที่พิจารณาความถี่ทุกช่วง เนื่องจากในการวิเคราะห์สเปกตรัม เราสามารถ
ที่จะกรองแยกช่วงความถี่ที่ส าคัญในชุดข้อมูลที่เรามีได้  ถ้าพิจารณาผลที่ได้ จะเห็นว่าการใช้การ
วิเคราะห์สเปกตรัมในการบริหารพอร์ตสามารถที่จะท าให้พอร์ตการลงทุนมีผลลัพธ์ที่ดีขึ้น  โดย
ประสิทธิภาพของพอร์ตการลงทุนจะขึ้นอยู่กับช่วงความถี่ที่เลือกใช้ จ านวนข้อมูลที่ใช้ในการประมาณ
ค่าน้ าหนักการลงทุนและช่วงระยะเวลาที่ใช้ในการปรับน้ าหนักของพอร์ตการลงทุน  โดยเฉพาะถ้ามี
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การปรับพอร์ตบ่อยครั้งมากขึ้น จะยิ่งท าให้พอร์ตมีผลตอบแทนที่ดีขึ้นอย่างมีนัยส าคัญเมื่อเทียบกับ
กรณีบริหารพอร์ตการลงทุนแบบดั้งเดิม 

การวิเคราะห์สเปกตรัมถือเป็นสิ่งที่ใหม่ส าหรับในด้านการลงทุน และสามารถน าไปใช้ในการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ในเชิงความถี่ของสินทรัพย์แต่ละสินทรัพย์  หรือใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลสอง
ข้อมูลที่มีความสัมพันธ์ในเชิงความถี่ซึ่งกันและกัน ดังนั้น วิธีการวิเคราะห์สเปกตรัมจึงสามารถเป็น
หนึ่งสิ่ีงส าคัญที่สามารถจะน าไปใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลในทางเศรษฐศาสตร์มากขึ้นในอนาคต 
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 46 

บทที่ 6 ภาคผนวก 
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