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บทที่ 1 

บทน า 
การที่จะกล่าวว่าประเทศใดประเทศหนึ่งเป็นสงัคมผูสู้งอายุนั้น หมายความว่าประเทศน้ันต้องมีประชากรที่

มีอายุมากกว่า  60 ปี เกินกว่า 10% ของประชากรทั้งหมด ส าหรับประเทศไทยมีการคาดการณ์ว่าในปี พ.ศ. 2564 
จะเป็นสังคมผู้สูงอายุสมบูรณ์แบบ ผู้เกษียณนั้นนอกจากจะต้องดูแลสุขภาพของตนเองแล้ว การหารายได้ให้
เพียงพอต่อค่าใช้จ่ายหลังเกษียณนับว่าเป็นปัญหาที่ส าคัญไม่ยิ่งหย่อนกว่ากัน ธนาคารไทยพาณิชย์ได้ส ารวจแหล่ง
รายได้หลักของการด าเนินชีวิตของผู้สูงอายุพบว่ามีรูปแบบดังต่อไปนี้ 

 

ภาพท่ี 1.1 แหล่งรายได้หลกัในการด าเนินชีวิตของผู้สงูอายุ  

ที่มาธนาคารไทยพาณิชย์ พ.ศ. 2559 [4] 

จากภาพที่ 1.1 จะเห็นได้ว่าผู้สูงอายุมีรายได้ส่วนใหญ่มาจากบุตรและการท างาน แต่จากสภาพสังคมครอบครัว
เดี่ยวและอายุขัยเฉลี่ยที่สูงข้ึน การพึ่งพารายได้จากบุตรและการท างานอาจจะไม่ใช่ค าตอบส าหรับผู้เกษียณ การ
ลงทุนเพื่อน ารายได้มาใช้หลังเกษียณจึงเป็นวิธีที่น่าจะเหมาะสมกว่า โดยการลงทุนแต่ละประเภทนั้นก็จะมี
ผลตอบแทนและมีความเสี่ยงที่ต่างกัน เช่น การฝากเงินกับธนาคารจะได้รับผลตอบแทนน้อย แต่มีความเสี่ยงน้อย
เช่นกัน ในขณะที่การลงทุนในหุ้นได้ผลตอบแทนสูง แต่ก็มีความเสี่ยงที่สูงตามไปด้วย โดยการลงทุนแต่ละประเภท
จะให้ผลตอบแทนเฉลี่ยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551–2560 ดังนี ้
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ภาพท่ี 1.2 กราฟเปรียบเทียบผลตอบแทนย้อนหลงั ตั้งแต่ป ีพ.ศ. 2551–2560  

ที่มาตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ณ พ.ศ. 2561 [3] 

จากภาพที่ 1.2 จะเห็นได้ว่าการลงทุนในหุ้นนั้นให้ผลตอบแทนสูง แต่การลงทุนประเภทนี้ก็มีความเสี่ยงสูงตามไป
ด้วย ทางผู้จัดท าโครงงานจึงมีแนวคิดที่จะลดความเสี่ยงให้ต่ าลงโดยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยและใช้ระยะเวลาลงทุน
ให้นานข้ึน ผลตอบแทนที่คาดหวังจะอยู่ในรูปเงินปันผลเป็นหลัก เพื่อที่จะได้มีกระแสเงินสดอย่างสม่ าเสมอให้ผู้
เกษียณได้ใช้จ่ายในชีวิตประจ าวัน  

จากแนวคิดข้างต้นผู้จัดท าโครงงานจึงได้จัดท าโครงงานนี้เพื่อคัดเลือกหุ้น 10 บริษัท เพื่อการลงทุนเป็น
ระยะเวลา 10 ปี โดยคาดหวังผลตอบแทนจากเงินปันผลไม่ต่ ากว่า 10% โดยเราเรียกรูปแบบการลงทุนชนิดนี้ว่า 
การจัดพอร์ตแบบ 10-10-10 (10-10-10 Portfolios Management) โดยผู้จัดท าได้ออกแบบข้ันตอนการ
ด าเนินงานดังนี้ 

(1) คัดหุ้นโดยใช้ข้อมูลระหว่าง พ.ศ. 2545–2550 ซึ่งประกอบด้วยเกณฑ์ต่อไปนี้   
(1.1) หุ้นแต่ละบริษัทมีเงินปันผลเฉลี่ยเกิน 3% ต่อปี และมีมูลค่าหลักทรัพย์เฉลี่ยต้ังแต่ 50,000 ล้าน

บาท โดยมีหุ้นผ่านเกณฑ์นี้ทั้งหมด 17 บริษัท สามารถแบ่งตามหมวดอุตสาหกรรม ได้ดังนี ้

 

 

 

 

 เงินฝากประจ า 1 ปี 

ทองค า 

งง 

พันธบัตรรัฐบาล 

 

หุ้นสามัญ 
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ภาพท่ี 1.3 หุ้นที่ได้จากการคัดด้วยเงินปันผลเฉลี่ยและมูลค่าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ 

(1.2) หุ้นแต่ละบริษัทมีระดับบรรษัทภิบาลในระดับ 4–5 ซึ่งหุ้นที่ผ่านเกณฑ์ข้อ (1.1) ทั้ง 17 บริษัท มี
ระดับบรรษัทภิบาลระดับ 4–5 ทั้งหมด 

(1.3) หุ้นแต่ละบริษัทมีอัตราส่วนราคาหุ้นกับก าไรต่อหุ้น (P/E) เฉลี่ยไม่เกิน 15 ซึ่งมีหุ้นที่ผ่านเกณฑ์ข้อ 
(1.1) และ (1.2) จ านวน 13 บริษัทที่สอดคล้องกับเกณฑ์ข้างต้น สามารถแบ่งตามหมวด
อุตสาหกรรมได้ ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพท่ี 1.4 หุ้น 13 บริษัท ที่ได้จากการคัดด้วยเกณฑ์ข้อ (1.1) – (1.3) 

อสังหาริมทรัพย ์

และก่อสร้าง 

 

x 

SCC 

LH 
เทคโนโลย ี

ADVANC 

DELTA 

INTUCH 

อุตสาหกรรมอาหาร 

แ 

 

CPF 

 

ทรัพยากร 

BANPU    EGCO 

  PTT      PTTEP 

RATCH 

บริการ 

BTS 

ธุรกิจและการเงิน 

BBL 

KKP KTB 

  SCB    TCAP 

 

เทคโนโลย ี

DELTA 

INTUCH 

อุตสาหกรรมอาหาร 

แ 

 

CPF 

 

ทรัพยากร 

BANPU    EGCO 

  PTT      RATCH 

ธุรกิจและการเงิน 

KKP KTB 

  SCB    TCAP 

 

อสังหาริมทรัพย ์

และก่อสร้าง 

 

x 

SCC 

LH 
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(2) น าแนวคิดการจัดพอร์ตของ Markowitz มาสร้างข้ันตอนทางคณิตศาสตร์เพื่อหาค่าพอร์ตที่มีความเสี่ยง
ต่ าสุด โดยข้ันตอนดังกล่าวสามารถพิสูจน์ทางคณิตศาสตร์ได้ 

(3) น าข้ันตอนที่ได้จากข้อ (2) มาเขียนโปรแกรมเพื่อหาพอร์ตที่มีประสิทธิภาพ และมีอัตราเงินปันผล 6%  
ต่อปี โดยแต่ละพอร์ตประกอบด้วยหุ้น 10 บริษัท จาก 13 บริษัท เราจะได้พอร์ตทั้งหมด 𝐶13,10 = 286 
แบบ แล้วคัดเลือกพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 5 พอร์ตแรก ซึ่งได้ผลลัพธ์ ดังนี้  

พอร์ต 1 พอร์ต 2 พอร์ต 3 พอร์ต 4 พอร์ต 5 
หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน 
KKP 0.192 KKP 0.203 KKP 0.205 KKP 0.222 KKP 0.220 
KTB 0.143 KTB 0.143 KTB 0.143 KTB 0.143 KTB 0.123 
SCB 0.102 SCB 0.113 SCB 0.086 SCB 0.122 SCB 0.113 

TCAP 0.034 TCAP 0.038 TCAP 0.052 TCAP 0.038 TCAP 0.038 
PTT 0.024 PTT 0.024 PTT 0.018 PTT 0.024 PTT 0.024 

RATCH 0.100 RATCH 0.126 RATCH 0.112 RATCH 0.126 RATCH 0.118 
INTUCH 0.243 INTUCH 0.203 INTUCH 0.193 INTUCH 0.203 INTUCH 0.209 

CPF 0.067 SCC 0.043 CPF 0.058 CPF 0.049 CPF 0.077 
EGCO 0.008 BANPU 0.018 BANPU 0.046 EGCO 0.018 BANPU 0.018 
DELTA 0.087 DELTA 0.089 DELTA 0.087 SCC 0.055 SCC 0.060 

เงินปันผล 
(%) 

10.292 
เงินปันผล 

(%) 
10.181 

เงินปันผล 
(%) 

10.203 
เงินปันผล 

(%) 
10.311 

เงินปันผล 
(%) 

10.333 

ตารางท่ี 1.1 ตารางแสดงพอร์ตทีม่ีความเสี่ยงต่ าสุด 5 ล าดับแรก ที่มอีัตราเงินปันผล 6% 

(4) น าพอร์ตทั้ง 5 พอร์ตที่ได้จากข้อ (3) มาจ าลองการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยปีละ 1,000,000 บาท เป็นเวลา   
10 ปี โดยใช้ข้อมูลในช่วง พ.ศ. 2551–2560 โดยเราจะได้รับเงินปันผล เมื่อสิ้นปีที่ 10 (พ.ศ. 2560) ดังนี ้
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พอร์ต 1 พอร์ต 2 พอร์ต 3 พอร์ต 4 พอร์ต 5 
หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน 
KKP 0.192 KKP 0.203 KKP 0.205 KKP 0.222 KKP 0.220 
KTB 0.143 KTB 0.143 KTB 0.143 KTB 0.143 KTB 0.123 
SCB 0.102 SCB 0.113 SCB 0.086 SCB 0.122 SCB 0.113 
TCAP 0.034 TCAP 0.038 TCAP 0.052 TCAP 0.038 TCAP 0.038 
PTT 0.024 PTT 0.024 PTT 0.018 PTT 0.024 PTT 0.024 

RATCH 0.100 RATCH 0.126 RATCH 0.112 RATCH 0.126 RATCH 0.118 
INTUCH 0.243 INTUCH 0.203 INTUCH 0.193 INTUCH 0.203 INTUCH 0.209 

CPF 0.067 SCC 0.043 CPF 0.058 CPF 0.049 CPF 0.077 
EGCO 0.008 BANPU 0.018 BANPU 0.046 EGCO 0.018 BANPU 0.018 
DELTA 0.087 DELTA 0.089 DELTA 0.087 SCC 0.055 SCC 0.060 

เงินปันผล 
(%) 

10.292 
เงินปันผล 

(%) 
10.181 

เงินปันผล 
(%) 

10.203 
เงินปันผล 

(%) 
10.311 

เงินปันผล 
(%) 

10.333 

ความเสี่ยง 
(%) 

1.841 
ความเสี่ยง 

(%) 
1.842 

ความเสี่ยง 
(%) 

1.847 
ความเสี่ยง 

(%) 
1.848 

ความเสี่ยง 
(%) 

1.850 

ตารางท่ี 1.2 ตารางแสดงอัตราเงินปันผล ณ สิ้นปี พ.ศ. 2560   

ดังนั้นสรุปได้ว่าพอร์ตทั้ง 5 พอร์ตที่ได้จากข้อ (4) ท าให้ผู้ลงทุนได้รับเงินปนัผลเมือ่สิ้นปทีี่ 10 (พ.ศ. 2560) มากกว่า 
10% จากเงินลงทุนทั้งหมด ซึ่งเป็นผลมาจากการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยที่ได้สะสมปริมาณของหุ้นไว้ในพอร์ตเป็น
จ านวนมาก หลังจากผู้ลงทุนเกษียณสามารถรับเงินปันผลในแต่ละปีได้อย่างต่อเนื่องโดยไม่ต้องลงทุนอะไรเพิ่มเติม
อีก 
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บทที่ 2  

ความรู้พื้นฐาน 
 ในบทนี้เราจะทบทวนความรู้เรื่องการหาพอร์ตท่ีมีความเสี่ยงต่ าสุด (Minimum variance portfolio) 
จากทฤษฎีการจัดพอร์ตของ Markowitz ([1]) และทบทวนเรื่องการลงทุนแบบถัวเฉลี่ย (Dollar Cost Average) 

2.1 พอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 

ก าหนดให้ 𝑅 เป็นตัวแปรสุ่มที่มีค่าเป็นอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน เราจะกล่าวว่า 𝐸(𝑅) คือ อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของการลงทุน (Expected return) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 𝜎 ของ 𝑅 คือ ความ
เสี่ยงของการลงทุน (Risk)  

หากพิจารณาการลงทุนในสินทรพัย์ 𝑛 ชนิด (𝑛 ≥ 2) โดยมี 𝜔𝑖  เป็นสัดส่วนการลงทุนในสินทรพัย์ชนดิ
ที่ 𝑖  (𝑖 = 1,2,… , 𝑛) โดยที่ 𝜔1 + 𝜔2 + ⋯ + 𝜔𝑛 = 1 เราจะเรียก (𝜔1, 𝜔2, … , 𝜔𝑛) ว่าพอร์ตการ
ลงทุน (Portfolio)  ดังนั้นตัวแปรสุ่มที่มีค่าเป็นอัตราผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนนี้ คือ  

𝑅𝑃 = 𝜔1𝑅1 + 𝜔2𝑅2 + ⋯ + 𝜔𝑛𝑅𝑛 

เมื่อ 𝑅𝑖  คือ ตัวแปรสุ่มที่มีค่าเป็นอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ชนิดที่ 𝑖 โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง คือ   

𝐸(𝑅𝑃) = 𝜔1𝐸(𝑅1) + 𝜔2𝐸(𝑅2) + ⋯ + 𝜔𝑛𝐸(𝑅𝑛) 

ให้ 𝜎𝑖𝑗 แทนความแปรปรวนร่วมของ 𝑅𝑖  และ 𝑅𝑗 เราจะเรียก 𝐶 = (𝜎𝑖𝑗) ขนาด 𝑛 × 𝑛 ว่าเมทริกซ์ความ
แปรปรวนร่วม (Covariance matrix) นั่นคือ 

𝐶 = [

𝜎11 𝜎12 … 𝜎1𝑛

𝜎21 𝜎22 … 𝜎2𝑛

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝜎𝑛1 𝜎𝑛2 … 𝜎𝑛𝑛

] 

เราจะได้ว่าความเสี่ยงของพอร์ต คือ 𝜎𝑃 โดยที่ 

𝜎𝑃
2 = ∑∑ 𝜎𝑖𝑗𝜔𝑖𝜔𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1
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การลงทุนในสินทรัพย์น้ันจะมีความเสี่ยงอยู่เสมอ หากนักลงทุนต้องการที่จะลงทุนโดยมีความเสี่ยงที่ต่ า
ที่สุด จึงต้องหาพอร์ตที่ให้ค่า 𝜎𝑃 น้อยที่สุด การจะหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุดนั้น เราจะต้องหาพอร์ตที่ท าให้
ฟังก์ชันความแปรปรวนมีค่าต่ าสุดน่ันเอง โดยพอร์ตที่ให้ค่าความเสี่ยงต่ าสุดมีตัวแบบดังนี้  

 

 

 

 

เราจะหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุดที่สอดคล้องกับเงื่อนไขข้างต้นได้โดยใช้ทฤษฎีบทต่อไปนี้ 

ทฤษฎีบท 2.1 ในการลงทุน 𝑛 (𝑛 ≥ 2) ทางเลือก เราจะมีข้ันตอนการหาพอรต์ที่มีความเสีย่งต่ าสุด ดังนี้ 
(1) ตรวจสอบว่ามีพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุดหรือไม่  

โดยตรวจสอบว่า  |𝐻𝑘| < 0 ทุก 𝑘 = 3,4,… , 𝑛 + 1 เมื่อ 𝐻𝑘 คือ เมทริกซ์ย่อยขนาด 
𝑘 × 𝑘 ด้านบนซ้ายของ 𝐻 เมื่อ 𝐻 คือ Hessian Matrix ก าหนดโดย 

𝐻 = 

[
 
 
 
 
0 1 1 … 1
1 𝜎11 𝜎12 … 𝜎1𝑛

1 𝜎21 𝜎22 … 𝜎2𝑛

1 ⋮ ⋮ ⋱ ⋮
1 𝜎𝑛1 𝜎𝑛2 … 𝜎𝑛𝑛]

 
 
 
 

  

ถ้า |𝐻𝑘| < 0 ทุก 𝑘 = 3,4, … , 𝑛 + 1 เราจะสรปุได้ว่ามีพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 
(2) หาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 

ถ้ามี (λ , 𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) ที่เป็นค าตอบของสมการ  

𝐻

[
 
 
 
 
−λ 
𝜔1

𝜔2

⋮
𝜔𝑛 ]

 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
1
0
0
⋮
0]
 
 
 
 

 

แล้วเราจะได้ว่า (𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) เป็นพอร์ตทีม่ีความเสี่ยงต่ าสุด 

 

 

 

 

 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝜎𝑃
2 = ∑ ∑𝜎𝑖𝑗𝜔𝑖𝜔𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

ภายใต้เงื่อนไข       𝜔1 + 𝜔2 + ⋯ + 𝜔𝑛 = 1 
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ตัวอย่าง 2.1 ข้อมูลการลงทุนในสินทรัพย์ A, B และ C เป็นดังนี้ 

สินทรพัย ์
ความแปรปรวนร่วม (%2) 

A B C 
A 49 8 -3 
B 8 16 1 
C -3 1 36 

จงหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุดและค่าความเสี่ยงของพอร์ตน้ัน  

วิธีท า   

(1) จากโจทย์จะได้ว่า Hessian Matrix คือ 

𝐻 = [

0 1 1 1
1 49
1 8
1 −3

8
16
1

−3
1
36

]  

 

เนื่องจาก |𝐻3| = |
0 1 1
1 49 8
1 8 16

| = −49 < 0 , 

 

     |𝐻4| = |

0 1 1 1
1 49
1 8
1 −3

8
16
1

−3
1
36

| = −2434 < 0 

 จึงสรปุได้ว่ามีพอร์ตทีม่ีความเสี่ยงต่ าสุด 

(2) หาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 
เนื่องจากสมการ 

[

0 1 1 1
1 49
1 8
1 −3

8
16
1

−3
1
36

] [

−λ 
𝜔1
𝜔2

𝜔3

] = [

1
0
0
0

] 

           มีค าตอบเป็น  

[

−λ 
𝜔1
𝜔2

𝜔3

] = [

−10.5501
0.1397
0.5715
0.2888

]  

จึงสรปุได้ว่า (𝜔1, 𝜔2, 𝜔3) = (0.1397, 0.5715,0.2888) เป็นพอร์ตทีม่ีความเสี่ยงต่ าสุด 
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จากโจทย์เราจะสามารถเขียนฟงัก์ชันความแปรปรวนได้เป็น 

𝜎𝑃
2 = 49𝜔1

2 + 16𝜔2
2 + 36𝜔3

2 + 8𝜔1𝜔2 + 𝜔2𝜔3 − 3𝜔1𝜔3  

เนื่องจากพอร์ต (0.1397, 0.5715, 0.2888) ให้ค่าความเสี่ยงต่ าสุด ดังนั้น                                                                
𝜎𝑃

2 = 49(0.1397)2 + 16(0.5715)2 + 36(0.2888)2 + 8(0.1397)(0.5715) 

                +(0.5715)(0.2888) − 3(0.1397)(0.2888) %2   

      𝜎𝑃
2 = 9.87 %2  ดังนั้น 𝜎𝑃 = 3.14 %   

จากที่กล่าวมาข้างต้นเป็นการหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด แต่ใช่ว่านักลงทุนจะต้องการลงทุน ณ ระดับ
ความเสี่ยงที่ต่ าสุดเสมอไป เนื่องจากอาจจะท าให้ได้ผลตอบแทนน้อยตามไปด้วย นักลงทุนบางท่านยินดีที่จะรับ
ความเสี่ยงที่มากข้ึน แลกกับการที่ได้ผลตอบแทนที่มากข้ึน เราจะเรียกพอร์ตเหล่านี้ว่า พอร์ตท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Efficient portfolio) ดังนั้นการหาพอร์ตที่มีประสิทธิภาพ คือ การหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ภายใต้ระดับ
ผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ  

 การจะหาพอร์ตที่มีประสิทธิภาพน้ัน จะมีวิธีการที่คล้ายกับการหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด  

ถ้าให้ 𝑟0 แทนผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ พอร์ตที่มีประสิทธิภาพจะมีตัวแบบ ดังนี้  

 
 

 

  

 

 

เราจะหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ณ ระดับผลตอบแทน 𝑟0 ที่สอดคล้องกับเงื่อนไขข้างต้นได้โดยใช้ทฤษฎีบท
ต่อไปนี้ 

 

 

 

 

 

 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝜎𝑝
2 = ∑ ∑𝜎𝑖𝑗𝜔𝑖𝜔𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

ภายใต้ข้อจ ากัด    𝜔1 + 𝜔2 + ⋯ + 𝜔𝑛 = 1    

𝜔1𝐸(𝑅1) + 𝜔2𝐸(𝑅2) + ⋯ + 𝜔𝑛𝐸(𝑅𝑛) = 𝑟0 
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 หากผลตอบแทนของทุกทางเลือกมีค่าเท่ากัน (𝐸(𝑅1), 𝐸(𝑅2),… , 𝐸(𝑅𝑛)) จะท าให้ผลตอบแทน
ของพอร์ตมีค่าเดียว ซึ่งเราสามารถใช้ทฤษฎีบท 2.1 ส าหรับหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุดได้  

 

 

 

 

 

ทฤษฎีบท 2.2 ในการลงทุน 𝑛 (𝑛 ≥ 3) ทางเลือก ซึ่งมีผลตอบแทนบางทางเลือกไม่เท่ากัน (มี 𝑖 ≠ 𝑗 
ซึ่ง 𝐸(𝑅𝑖) ≠ 𝐸(𝑅𝑗)) เราจะมีข้ันตอนการหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ณ ระดับผลตอบแทน 𝑟0 
ดังนี้  

(1) ตรวจสอบว่ามีพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุดหรือไม่   
โดยตรวจสอบว่า |𝐵𝑙| > 0 ทุก 𝑙 = 5,6, … , 𝑛 + 2 เมื่อ 𝐵𝑙 คือ เมทริกซ์ย่อยขนาด  
𝑙 × 𝑙 ด้านบนซ้ายของ 𝐵 เมื่อ 𝐵 คือ Bordered Hessian Matrix ก าหนดโดย     

𝐵 =  

[
 
 
 
 
 

0 0 𝐸(𝑅1) 𝐸(𝑅2) … 𝐸(𝑅𝑛)

0 0 1 1 … 1

𝐸(𝑅1) 1 𝜎11 𝜎12 … 𝜎1𝑛

𝐸(𝑅2) 1 𝜎21 𝜎22 … 𝜎2𝑛

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋱ ⋮

𝐸(𝑅𝑛) 1 𝜎𝑛1 𝜎𝑛2 … 𝜎𝑛𝑛 ]
 
 
 
 
 

  

ถ้า |𝐵𝑙| > 0 ทุก 𝑙 = 5,6, … , 𝑛 + 2 เราจะสรุปได้ว่ามีพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 
(2) หาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ณ ระดับผลตอบแทน 𝑟0 

ถ้ามี (𝜆1, 𝜆2, 𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) เป็นค าตอบของสมการ 

𝐵

[
 
 
 
 
 
−𝜆1

−𝜆2
𝜔1

𝜔2

⋮
𝜔𝑛 ]

 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
𝑟0
1
0
0
⋮
0 ]
 
 
 
 

 

แล้วเราจะได้ว่า (𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) เป็นพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ณ ระดับผลตอบแทน 𝑟0 
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ตัวอย่าง 2.2 จงหาพอร์ตที่มปีระสิทธิภาพ ส าหรับการลงทนุใน 3 สินทรพัย์ ซึ่งมีข้อมูล ดังนี้  

สินทรพัย ์ อัตราผลตอบแทน (%) 
ความแปรปรวนร่วม (%2) 

A B C 
A 10 16 20 40 
B 12 20 100 70 
C 18 40 70 196 

โดยผลตอบแทนที่คาดหวังของพอร์ตการลงทุน คือ 15%  

วิธีท า 

(1) จากโจทย์เราจะได้ว่า Bordered Hessian Matrix คือ 

𝐵 =

[
 
 
 
 
0 0 10 12 18
0 0 1 1 1
10 1 16 20 40
12 1 20 100 70
18 1 40 70 196]

 
 
 
 

 

 

เนื่องจาก    |𝐵5| = |
|

0 0 10 12 18
0 0 1 1 1
10 1 16 20 40
12 1 20 100 70
18 1 40 70 196

|
| 

    = 4560 > 0   

จึงสรปุได้ว่ามีพอร์ตทีม่ีความเสี่ยงต่ าสุด 

(2) หาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ณ ระดับผลตอบแทน 15%  
เนื่องจากสมการ 

[
 
 
 
 
0 0 10 12 18
0 0 1 1 1
10 1 16 20 40
12 1 20 100 70
18 1 40 70 196]

 
 
 
 

[
 
 
 
 
−𝜆1

−𝜆2
𝜔1
𝜔2

𝜔3 ]
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
15
1
0
0
0 ]

 
 
 
 

 

มีค าตอบเป็น  

[
 
 
 
 
−𝜆1

−𝜆2
𝜔1
𝜔2

𝜔3 ]
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
−13.234
101.521
0.595
0.639

−0.234 ]
 
 
 
 

 

ดังนั้น (𝜔1, 𝜔2, 𝜔3) = (0.595, 0.639,−0.234) เป็นพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ณ ระดับผลตอบแทน 15%   
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 จากตัวอย่างที่ 2.2 จะเห็นว่าสัดส่วนการลงทุนของ 𝜔3 มีค่าน้อยกว่า 0 ซึ่งเรียกว่าการยืมขาย โดยการยืม
ขายนั้นคือการที่นักลงทุนยืมสินทรัพย์มาขายก่อนเพื่อเก็งก าไร การจัดพอร์ตในรูปแบบนี้จ าเป็นต้องรู้วิธีการและมี
ความน่าเช่ือถือที่สูงพอสมควร หากนักลงทุนสนใจจะลงทุนในรูปแบบที่มีการยืมขายสามารถศึกษาเพิ่มเติมได้จาก
หนังสือเกี่ยวกับการเงินทั่วไป 

 

2.2 การลงทุนแบบถัวเฉลี่ย  

 การลงทุนแบบถัวเฉลี่ย คือ การที่เราก าหนดการลงทุนในแต่ละงวดด้วยจ านวนเงินที่เท่ากัน อาจจะลงทุน
เป็นรายเดือน รายไตรมาสหรือรายปีข้ึนอยู่กับความต้องการของผู้ที่จะลงทุน การลงทุนนี้จะไม่สนใจราคาหน่วย
ลงทุน เพราะเปรียบได้กับการลงทุนแบบอัตโนมัติไปเรื่อย ๆ โดยมีเป้าหมายที่จ านวนเงินที่จะลงทุนเป็นหลัก ข้อดี
ของการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยจะท าให้ผู้ลงทุนสามารถซื้อหุ้นได้จ านวนมากในช่วงที่ราคาหุ้นปรับตัวลงแต่จะซื้อได้
น้อยลงเมื่อราคาหุ้นปรับตัวสูงข้ึน ซึ่งนั่นหมายความว่าหากตลาดหุ้นมีความผันผวนในช่วงนั้นมาก จะมีโอกาส
ขาดทุนน้อยกว่าการซื้อหุ้นทั้งหมดในคราวเดียว ดังตัวอย่างที่จะกล่าวต่อไป 

ตัวอย่าง 2.3 นาย ก ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยในหุ้น CPF เป็นเวลา 1 ปี โดยลงทุนเฉลี่ยทกุเดือน เดอืนละ 3,000 บาท 
อยากทราบว่าหากราคาปิดของหุ้นในแต่ละเดือนเป็นดังตารางต่อไปนี ้นาย ก จะได้รับจ านวนหุ้นเท่าไร 

เดือน 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

ราคาหุ้น 
(บาท) 

10 8 12 7 6 8 9 11 11 10 9 15 

ตารางท่ี 2.1 ตารางแสดงราคาหุ้น CPF ในแต่ละเดอืน 

วิธีท า 

นาย ก ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยทกุสิ้นเดือน เดือนละ 3,000 บาท เป็นเวลา 1 ปี จะได้ดังนี ้

เดือน 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

ราคาหุ้น 
(บาท) 

10 8 12 7 6 8 9 11 11 10 9 15 

จ านวนหุ้น
ที่ซื้อได ้
(หุ้น) 

300 375 250 428.57 500 375 333.33 272.73 272.73 300 333.33 200 

ตารางท่ี 2.2 ตารางแสดงการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยในหุ้น CPF 

สรปุได้ว่านาย ก ลงทุนไปทัง้สิ้น 36,000 บาท และได้รบัหุ้น CPF จ านวน 3,940.69 หุ้น  
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  จากตัวอย่าง 2.3 หากนาย ก น าเงินลงทุน 36,000 บาท มาท าการลงทุนเพียงครั้งเดียวแทนการลงทุน
แบบถัวเฉลี่ย โดยเลือกลงทุนในเดือนที่ 5 จะสามารถซื้อหุ้นได้ทั้งหมด 36,000

6
 = 6,000 หุ้น  หรือหากเลือกลงทุน

ในเดือนที่ 10 ก็จะสามารถซื้อหุ้นได้ทั้งหมด 36,000

10
 = 3,600 หุ้น ดังนั้น การลงทุนประเภทนี้จึงมีความไม่แน่นอน 

ข้ึนอยู่กับจังหวะและเวลาที่นักลงทุนประเมนิแล้วว่าเหมาะสมที่จะลงทุน การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยในทุก ๆ งวดท าให้
นาย ก สามารถซื้อหุ้นในจ านวนที่มากข้ึนในช่วงที่ราคาหุ้นปรับตัวลง และซื้อหุ้นในจ านวนที่น้อยลงในช่วงที่ราคา
หุ้นปรับตัวข้ึน โดยไม่ต้องคอยหาจังหวะเวลาที่เหมาะสมในการลงทุน นักลงทุนสามารถค่อย ๆ  ออมเงินทีละน้อย
ด้วยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ย ซึ่งเป็นการสร้างวินัยในการออมให้กับนักลงทุนอีกด้วย  
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บทที่ 3    

การเขยีนโปรแกรมส าหรบัการจดัพอร์ตแบบ 10-10-10   
 จุดประสงค์หลักของโครงงานนี้คือ การจัดพอร์ตแบบ 10-10-10 โดย  

10 แรกนั้นหมายถึง การลงทุนในหุ้น 10 บริษัท  

10 ที่สอง หมายถึง การน าพอร์ตมาลงทุนแบบถัวเฉลี่ยเป็นเวลา 10 ปี  

10 ที่สาม หมายถึง ตั้งแต่ปีท่ี 10 จะได้เงินปันผลของพอร์ตไม่ต่ ากว่า 10%  

โดยเราจะแบ่งข้ันตอนการด าเนินงานออกเป็น 2 ข้ันตอน ดังนี้   

(1) คัดหุ้นโดยใช้ข้อมูลระหว่าง พ.ศ. 2545–2550 ซึ่งประกอบด้วยเกณฑ์ต่อไปนี้   
(1.1) หุ้นแต่ละบริษัทมีเงินปันผลเฉลี่ย 3% ต่อปี และมีมูลค่าหลักทรัพย์เฉลี่ยต้ังแต่ 50,000 ล้านบาท 

โดยมีหุ้นผ่านเกณฑ์นี้ทั้งหมด 17 บริษัท สามารถแบ่งตามหมวดอุตสาหกรรม ได้ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

ภาพท่ี 3.1 หุ้น 17 บริษัท ที่ได้จากการคัดด้วยเงินปันผลเฉลี่ยและมูลค่าหุ้นในตลาดหลักทรัพย ์

 

 

อสังหาริมทรัพย ์

และก่อสร้าง 

 

x 

SCC 

LH 
เทคโนโลย ี

ADVANC 

DELTA 

INTUCH 

อุตสาหกรรมอาหาร 

แ 

 

CPF 

 

ทรัพยากร 

BANPU    EGCO 

  PTT      PTTEP 

RATCH 

บริการ 

BTS 

ธุรกิจและการเงิน 

BBL 

KKP KTB 

  SCB    TCAP 
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(1.2) หุ้นแต่ละบริษัทมีระดับบรรษัทภิบาลในระดับ 4–5 ซึ่งหุ้นที่ผ่านเกณฑ์ข้อ (1.1) ทั้ง 17 บริษัท มี
ระดับบรรษัทภิบาลระดับ 4–5 ทั้งหมด 

(1.3) หุ้นแต่ละบริษัทมีอัตราส่วนราคาหุ้นกับก าไรต่อหุ้น (P/E) เฉลี่ยไม่เกิน 15 ซึ่งมีหุ้นที่ผ่านเกณฑ์ข้อ 
(1.1) และ (1.2) จ านวน 13 บริษัทที่สอดคล้องกับเกณฑ์ข้างต้น สามารถแบ่งตามหมวด
อุตสาหกรรมได้ ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพท่ี 3.2 หุ้น 13 บริษัท ที่ได้จากการคัดด้วยเกณฑ์ข้อ (1.1) – (1.3) 

ดังนั้นเราสรปุได้ว่าหุ้นทีเ่ราจะน ามาจัดพอร์ตมีทั้งหมด 13 บริษัท ประกอบด้วย CPF, SCC, LH, DELTA, 
INTUCH, KKP, KTB, SCB, TCAP, BANPU, EGCO, PTT และ RATCH  

(2) น าข้อมูลอัตราเงินปันผลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545–2550 ของหุ้นทั้ง 13 บริษัท จัดเก็บในไฟล์ Excel  และ
ตรวจสอบอัตราเงินปันผลเฉลี่ยของหุ้นแต่ละบริษัทได้ผลลัพธ์ ดังนี้ 

ล าดับ หุ้น 
อัตราเงินปันผล (%) 

2545 2546 2547 2548 2549 2550 เฉลี่ย 
1 CPF 8.84 5.06 6.08 4.37 9.43 4.13 6.32 
2 KKP 5.87 6.42 6.43 7.52 8.19 7.69 7.02 
3 KTB 4.58 3.13 5.22 4.27 4.2 5.05 4.41 
4 SCB 2.84 4.21 4.53 4.95 5.59 3.68 4.30 
5 TCAP 4.3 6.23 6.02 6.13 6.71 5.48 5.81 
6 SCC 3.92 4.86 5.67 6.63 6.42 6.88 5.73 
7 LH 0.88 3.98 9.88 7.02 7.57 4.16 5.58 
8 BANPU 6.33 3.24 2.62 4.2 6.87 1.87 4.19 
9 EGCO 6.72 2.78 2.73 3.7 8.49 3.57 4.67 
10 PTT 5.92 3.44 4.61 4.99 4.39 3.78 4.52 

เทคโนโลย ี

DELTA 

INTUCH 

อุตสาหกรรม

อาหาร 

แ 

 

CPF 

 
ทรัพยากร 

BANPU    EGCO 

  PTT      RATCH 

ธุรกิจและการเงิน 

KKP KTB 

  SCB    TCAP 

 

อสังหาริมทรัพย ์

และก่อสร้าง 

 

x 

SCC 

LH 
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ล าดับ หุ้น 
อัตราเงินปันผล (%) 

2545 2546 2547 2548 2549 2550 เฉลี่ย 
11 RATCH 5.52 5.06 4.61 5.88 4.65 4.59 5.05 
12 DELTA 11.93 10.57 5.85 6.49 6.89 5.96 7.95 
13 INTUCH 4.58 5.11 6.43 7.21 9.42 8.76 6.92 

ตารางท่ี 3.1 ตารางแสดงอัตราเงินปันผลเฉลี่ยของหุ้น 13 บริษัท  

ซึ่งสรุปได้ว่าไม่มีหุ้นบริษัทใดเลยที่มีอัตราเงินปันผลเฉลี่ยเท่ากัน ดังนั้นเราจึงเขียนโปรแกรมการจัดพอร์ตที่มี
ประสิทธิภาพ โดยใช้ข้ันตอนในทฤษฎีบท 2.2   

(3) เขียนโปรแกรมการจัดพอร์ตแบบ 10-10-10 โดยใช้ข้อมูลจากไฟล์ Excel ในข้อ (2) เราจะแบ่งโปรแกรม
ออกเป็น 4 ส่วน ดังนี้    

(3.1) โปรแกรมการเลือกหุ้น 10 บริษัท เพื่อน าหุ้นทั้ง 13 บริษัท จัดเป็นชุด ชุดละ 10 บริษัทได้ทั้งหมด 
𝐶13,10 = 286 ชุด  

(3.2) โปรแกรมการหาเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอัตราเงินปันผลของชุดข้อมูลแต่ละชุด  

(3.3) โปรแกรมการหาพอร์ตที่มีประสิทธิภาพ โดยคัดพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 5 พอร์ตแรกที่มีอัตราเงิน
ปันผลของพอร์ตเป็น 6%  

(3.4) โปรแกรมการลงทุนแบบถัวเฉลี่ย เพื่อน าพอร์ตทั้ง 5 ชุด มาลงทุนแบบถัวเฉลี่ย แล้วคัดเลือกเฉพาะ
พอร์ตที่เงินปันผลในปีที่ 10 ไม่ต่ ากว่า 10%  

 จากข้ันตอนการเขียนโปรแกรมการจัดพอร์ตแบบ 10-10-10 ทั้ง 4 ข้ันตอน เราจะแสดงแผนผังการเขียน
โปรแกรมส าหรับใช้เขียนโค้ดและผลลัพธ์ที่ได้จากโปรแกรมแต่ละส่วน โดยแบ่งหัวข้อดังนี้ 
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3.1 โปรแกรมการเลือกหุ้น 10 บริษัท  

 ในหัวข้อนี้เราจะกล่าวถึงการเขียนโปรแกรมส าหรับน าข้อมูลอัตราเงินปันผลในอดีตของหุ้นแต่ละบริษัท
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545–2550 เข้าสู่โปรแกรมและเลือกหุ้น 10 บริษัท จากทั้งหมด 13 บริษัท ซึ่งจะได้ชุดข้อมูลอัตรา
เงินปันผลในอดีตของหุ้น 10 บริษัท ทั้งหมด 286 ชุด โดยมีแผนผังแสดงข้ันตอนการเขียนโปรแกรม ดังนี้  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

ภาพท่ี 3.3 แผนผังแสดงการเลือกหุ้น 10 บริษัท จากไฟล์ข้อมูลอัตราเงินปันผล 

แผนผังดังกล่าวเราสามารถน ามาเขียนโค้ดการเลือกหุ้น 10 บริษัท ได้ดังนี้ 

ภาพท่ี 3.4 ข้ันตอนการน าเข้าข้อมูลหุ้นทัง้ 13 บริษัท เพื่อเลือกหุ้น 10 บริษัท ส าหรับจัดพอร์ต 

 หลังจบโปรแกรมการเลือกหุ้น เราจะได้ชุดข้อมูลที่ประกอบด้วยอัตราเงินปันผลในอดีตของหุ้น 10 บริษัท 
ทั้งหมด 286 ชุด ตัวอย่างเช่น 

 

เลือกหุ้น 10 บริษัท จากทั้งหมด 13 บริษัท  

ได้ทั้งหมด 286 ชุด 

 

 

อ่านข้อมูลจากไฟล์ข้อมูลอัตราเงินปันผล
และเก็บข้อมูลไว้ในโปรแกรม 

เก็บข้อมูลหุ้นแต่ละชุดไว้ใน
โปรแกรม 

 

 
จบโปรแกรม 

เริ่มต้นโปรแกรม 
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ชุดท่ี 1 

ล าดับ หุ้น 
อัตราเงินปันผล (%) 

2545 2546 2547 2548 2549 2550 เฉลี่ย 
1 CPF 8.84 5.06 6.08 4.37 9.43 4.13 6.32 
2 KKP 5.87 6.42 6.43 7.52 8.19 7.69 7.02 
3 KTB 4.58 3.13 5.22 4.27 4.2 5.05 4.41 
4 SCB 2.84 4.21 4.53 4.95 5.59 3.68 4.30 
5 TCAP 4.3 6.23 6.02 6.13 6.71 5.48 5.81 
6 SCC 3.92 4.86 5.67 6.63 6.42 6.88 5.73 
7 LH 0.88 3.98 9.88 7.02 7.57 4.16 5.58 
8 BANPU 6.33 3.24 2.62 4.2 6.87 1.87 4.19 
9 EGCO 6.72 2.78 2.73 3.7 8.49 3.57 4.67 
10 PTT 5.92 3.44 4.61 4.99 4.39 3.78 4.52 

ตารางท่ี 3.2 ตารางแสดงอัตราเงินปันผลของแต่ละหุ้น ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545–2550 ของหุ้น 10 บริษัท ชุดที่ 1 

ชุดท่ี 2 

ล าดับ หุ้น 
อัตราเงินปันผล (%) 

2545 2546 2547 2548 2549 2550 เฉลี่ย 
1 KKP 5.87 6.42 6.43 7.52 8.19 7.69 7.02 
2 KTB 4.58 3.13 5.22 4.27 4.2 5.05 4.41 
3 SCB 2.84 4.21 4.53 4.95 5.59 3.68 4.30 
4 TCAP 4.3 6.23 6.02 6.13 6.71 5.48 5.81 
5 SCC 3.92 4.86 5.67 6.63 6.42 6.88 5.73 
6 LH 0.88 3.98 9.88 7.02 7.57 4.16 5.58 
7 BANPU 6.33 3.24 2.62 4.2 6.87 1.87 4.19 
8 EGCO 6.72 2.78 2.73 3.7 8.49 3.57 4.67 
9 PTT 5.92 3.44 4.61 4.99 4.39 3.78 4.52 
10 RATCH 5.52 5.06 4.61 5.88 4.65 4.59 5.05 

  ตารางท่ี 3.3 ตารางแสดงอัตราเงินปันผลของแต่ละหุ้น ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545–2550 ของหุ้น 10 บริษัท ชุดที่ 2 
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3.2 โปรแกรมหาเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม 

 หลังจากได้ชุดข้อมูลของหุ้นทั้ง 286 ชุด เราจะน าข้อมูลแต่ละชุดมาหาเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของ
อัตราเงินปันผล เนื่องจากข้อมูลของอัตราเงินปันผลเป็นเพียงกลุ่มตัวอย่าง ดังนั้นเราจึงใช้สูตรการหาความ
แปรปรวนร่วมของตัวอย่าง เราสามารถเขียนแผนผังของโปรแกรมดังกล่าวได้ดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 3.5 แผนผังแสดงการหาเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม 

 

จบโปรแกรม 

𝑘 ≤ 286 

 
 

𝑘 + 1 

เริ่มต้นโปรแกรม 

ก าหนด 𝑘 = 1 

 

 อ่านข้อมูลอัตราเงินปันผลเฉลี่ยของข้อมูล
ชุดที่ 𝑘 โดย 𝑘 = 1,2,… ,286 

สร้างเมทริกซ์เปล่าขนาด 10 × 10  

เพื่อบรรจุ 𝜎𝑖𝑗 ส าหรับ 𝑖 = 1,2, … ,10 และ 𝑗 = 1,2, … ,10 ของข้อมูลชุดที่ 𝑘 

  

𝑖 ≤ 10 

   𝑖 = 1   
𝑗 = 1 

𝑖 + 1  
𝑗 = 1 

 

 

\ 

 

𝑗 ≤ 10 

 
𝑗 + 1 

ค านวณค่า 𝜎𝑖𝑗  ของข้อมูลชุดที่ 𝑘 
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จากแผนผังข้างต้นเราจะสามารถน ามาเขียนโค้ดได้ดังนี้ 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 3.6 ข้ันตอนการหาเมทรกิซ์ความแปรปรวนร่วม 

 จากโค้ดข้างต้น เราจะได้เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอัตราเงินปันผลของชุดข้อมูลจ านวน 286 ชุด 
ตัวอย่างเช่น 

ชุดท่ี 1  มีเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม  

𝐶 = 10−6

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 

69 −39 74 104 23 −19 68 4 −19 1

−39 42 −1 −28 12 14 −9 25 27 75

74 −1 297 61 −426 −22 −13 −23 −42 −16

104 −28 61 242 196 −18 172 89 16 167

23 12 −426 196 987 6 182 115 68 44

−19 14 −22 −18 6 6 −10 10 11 10

68 −9 −13 172 −10 −10 126 70 18 144

4 25 −23 89 10 10 7 86 45 155

−19 27 −42 16 11 11 18 45 30 87

1 75 −165 167 19 19 144 155 87 348]
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ชุดท่ี 2 มีเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม 

𝐶 = 10−6

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 

48 −39 74 104 23 −19 68 4 −19 1

−39 72 −1 −28 12 14 −9 25 27 75

74 −1 217 61 −426 −22 −13 −23 −42 −16

104 −28 61 242 196 −18 172 89 16 167

23 12 −426 196 87 6 182 115 68 44

−19 14 −22 −18 6 3 −10 10 11 10

68 −9 −13 172 −10 −10 125 70 18 144

4 25 −23 89 10 10 7 31 45 155

−19 27 −42 16 11 11 18 45 30 87

1 75 −165 167 19 19 144 155 87 348]
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

เมื่อโปรแกรมค านวณอัตราเงินปันผลเฉลี่ยและเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของข้อมลูแต่ละชุดแล้ว ข้อมูล
เหล่าน้ีจะถูกบันทึกไว้ในโปรแกรมเพื่อน าไปหาพอร์ตที่มปีระสิทธิภาพต่อไป 
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False 

True  

True 

False 

3.3 โปรแกรมหาพอร์ตท่ีมีประสิทธิภาพ 

 ในหัวข้อนี้เราจะหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ณ ระดับผลตอบแทนที่คาดหวัง หรือพอร์ตที่มีประสทิธิภาพ 
โดยเขียนโปรแกรมจากข้ันตอนที่ได้กล่าวไว้ในทฤษฎีบท 2.2 โดยเราจะก าหนดอัตราเงินปันผลของพอร์ตเป็น 6% 
หลังจากนั้นเราจะน าอัตราเงินปันผลเฉลี่ยและเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอัตราเงินปนัผลของข้อมูลทุกชุด มา
หาพอร์ตที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งสุดท้ายเราจะเลือก 5 พอร์ตแรกที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ที่มีสัดส่วนการลงทุนเป็นบวก 
เพื่อเป็นทางเลือกให้แก่นักลงทุน เราสามารถเขียนแผนผังการเขียนโปรแกรมหาพอร์ตที่มีประสิทธิภาพได้ดังนี้ 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
ภาพท่ี 3.7 ข้ันตอนการหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 5 พอร์ตแรก ซึ่งมีอัตราเงินปันผลของพอร์ตเป็น 6% 

เริ่มต้นโปรแกรม 

น าข้อมูลอัตราเงินปันผลเฉลี่ยและเมทริกซ์ความ
แปรปรวนร่วมของข้อมูล ชุดที่ 𝑘 เข้าสู่โปรแกรม 

สร้าง Bordered Hessian Matrix (𝐵) ขนาด 12 × 12 ของข้อมูลชุดที่ 𝑘  

 

 

ก าหนด 𝑘 = 1 

 

 

ตรวจสอบ |𝐵𝑙| ของข้อมูลชุดที่ 𝑘  

 
 

แก้สมการหา (𝜆1, 𝜆2, 𝜔1, 𝜔2, … , 𝜔10) ของข้อมูลชุดที่ 
𝑘 โดยก าหนดอัตราเงินปันผลของพอร์ต (𝑟0) เป็น 6% 

 

 

 

จบโปรแกรม 

𝑘 ≤ 286 

 
 เลือกพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 5 พอร์ตแรก  

จากทั้งหมด 286 พอร์ต ที่มีสัดส่วนการลงทุนเป็นบวก 

 

𝑘 + 1 



22 
 
 

 

โดย ข้ันตอนการตรวจสอบดี เทอร์มิแนนซ์ย่อยของ Bordered Hessian Matrix และการแก้สมการหา 
(𝜆1, 𝜆2, 𝜔1, 𝜔2, … , 𝜔10) จะด าเนินการตามข้ันตอนของทฤษฎีบท 2.2 ซึ่งแผนผังดังกล่าวสามารถน ามา
เขียนโค้ดได้ ดังนี้ 

 
ภาพท่ี 3.8 ข้ันตอนการสร้าง Bordered Hessian Matrix และทดสอบ |𝐵𝑙| 

ภาพท่ี 3.9 ข้ันตอนการแก้สมการหาพอร์ตที่มปีระสิทธิภาพ 

 
ภาพท่ี 3.10 ข้ันตอนการเปรียบเทียบว่าพอร์ตไหนให้ค่าความแปรปรวนต่ าสุด 5 ล าดับแรก 

 ผลลัพธ์ที่ได้จากโปรแกรมในหัวข้อนี้ คือ พอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 5 ล าดับแรกที่ไม่มีการยืมขายและให้
ผลตอบแทนจากเงินปันผล 6% ดังนี ้
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พอร์ต 1 พอร์ต 2 พอร์ต 3 พอร์ต 4 พอร์ต 5 
หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน 
KKP 0.192 KKP 0.203 KKP 0.205 KKP 0.222 KKP 0.220 
KTB 0.143 KTB 0.143 KTB 0.143 KTB 0.143 KTB 0.123 
SCB 0.102 SCB 0.113 SCB 0.086 SCB 0.122 SCB 0.113 
TCAP 0.034 TCAP 0.038 TCAP 0.052 TCAP 0.038 TCAP 0.038 
PTT 0.024 PTT 0.024 PTT 0.018 PTT 0.024 PTT 0.024 

RATCH 0.100 RATCH 0.126 RATCH 0.112 RATCH 0.126 RATCH 0.118 
INTUCH 0.243 INTUCH 0.203 INTUCH 0.193 INTUCH 0.203 INTUCH 0.209 

CPF 0.067 SCC 0.043 CPF 0.058 CPF 0.049 CPF 0.077 
EGCO 0.008 BANPU 0.018 BANPU 0.046 EGCO 0.018 BANPU 0.018 
DELTA 0.087 DELTA 0.089 DELTA 0.087 SCC 0.055 SCC 0.060 

ความเสี่ยง 
(%) 

1.841 
ความเสี่ยง 

(%) 
1.842 

ความเสี่ยง 
(%) 

1.847 
ความเสี่ยง 

(%) 
1.848 

ความเสี่ยง 
(%) 

1.850 

ตารางท่ี 3.4 ตารางแสดงพอร์ตทีม่ีความเสี่ยงต่ าสุด 5 ล าดับแรก ที่มอีัตราเงินปันผล 6%  

 จะเห็นว่าผลลัพธ์ที่ได้ คือ พอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุดไม่มีการยืมขาย 5 พอร์ตแรก ที่มีอัตราเงินปันผล 6% 
หลังจากนั้นเราจะน าพอร์ตเหล่าน้ีเข้าสู่โปรแกรมการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยซึ่งจะกล่าวในหัวข้อถัดไป 
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3.4 การเขียนโปรแกรมการลงทุนแบบถัวเฉลี่ย  

 ในหัวข้อนี้เราจะน าพอร์ตที่ได้จากโปรแกรมในหัวข้อ 3.3 มาเข้าโปรแกรมการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยเป็นเวลา 
10 ปี เพื่อทดสอบว่าจะได้อัตราเงินปันผลเกิน 10%  หรือไม่ โดยเราจะใช้ข้อมูลราคาหุ้นและอัตราเงินปันผลของ
หุ้นแต่ละบริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551–2560 และก าหนดเงินลงทุนในแต่ละปีเป็น 1,000,000 บาท แบ่งตามสัดส่วน
ของพอร์ตในแต่ละปี ตัวอย่างเช่น 

 ช่ือหุ้น สัดส่วนการลงทุน เงินลงทุน 

1 CPF 0.067 67,000.00 
2 KKP 0.192 192,000.00 
3 KTB 0.143 143,000.00 
4 SCB 0.102 102,000.00 
5 TCAP 0.034 34,000.00 
6 EGCO 0.008 8,000.00 
7 PTT 0.024 24,000.00 
8 RATCH 0.1 100,000.00 
9 DELTA 0.087 87,000.00 
10 INTUCH 0.243 243,000.00 
 รวม 1 1,000,000.00 

ตารางท่ี 3.5 ตัวอย่างสัดส่วนการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยในแตล่ะป ี

 เราจะสามารถเขียนแผนผังโปรแกรมการลงทุนแบบถัวเฉลีย่ได้ดังนี ้
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True  

False  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 3.11 แผนผังแสดงการเขียนโปรแกรมแสดงการลงทนุแบบถัวเฉลี่ย 

โดยแผนผงันี้จะสามารถเขียนเป็นโค้ดการลงทุนแบบถัวเฉลีย่เป็นเวลา 10 ปี ได้ดังนี้  

 

 

 

 

ภาพท่ี 3.12 ข้ันตอนการน าเข้าข้อมูลราคาหุ้นปี พ.ศ. 2551–2560 ของแต่ละบริษัท 

หาจ านวนหุ้นทั้งหมดที่ซ้ือได้ตั้งแต่
ปีที่ 1 ถึงปีที่ 10 ของพอร์ตที่ 𝑙 

เทียบเงินปันผลของปีที่ 10 กับเงินลงทุนทั้งหมดของพอร์ตที่ 𝑙 
(10,000,000 บาท)  

จบโปรแกรม 

𝑙 ≤ 5 

 
 

𝑙 + 1 

เริ่มต้นโปรแกรม 

น าข้อมูลของราคาหุ้นพอร์ตที่ 𝑙 ตั้งแต่ปี  

พ.ศ. 2551–2560 เข้าสู่โปรแกรม 

อ่านข้อมูลของพอร์ตที่ 𝑙  

 

แบ่งเงินลงทุน 1,000,000 บาท ในแต่ละปี ตาม
สัดส่วนการลงทุนของพอร์ตที่ 𝑙  

ก าหนด 𝑙 = 1 
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ภาพท่ี 3.13 ข้ันตอนการลงทุนแบบถัวเฉลี่ย 10 ปี ซึ่งมผีลลพัธ์เป็นอัตราเงินปันผลปี พ.ศ. 2560 

 จากโปรแกรมข้างต้นเราจะได้เงินปันผล ณ ปี พ.ศ. 2560 ของพอร์ตทั้ง 5 ชุด โดยผลลพัธ์จะแสดงได้ดัง
ตารางต่อไปนี ้

พอร์ต 1 พอร์ต 2 พอร์ต 3 พอร์ต 4 พอร์ต 5 
หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน หุ้น สัดส่วน 
KKP 0.192 KKP 0.203 KKP 0.205 KKP 0.222 KKP 0.220 
KTB 0.143 KTB 0.143 KTB 0.143 KTB 0.143 KTB 0.123 
SCB 0.102 SCB 0.113 SCB 0.086 SCB 0.122 SCB 0.113 
TCAP 0.034 TCAP 0.038 TCAP 0.052 TCAP 0.038 TCAP 0.038 
PTT 0.024 PTT 0.024 PTT 0.018 PTT 0.024 PTT 0.024 

RATCH 0.100 RATCH 0.126 RATCH 0.112 RATCH 0.126 RATCH 0.118 
INTUCH 0.243 INTUCH 0.203 INTUCH 0.193 INTUCH 0.203 INTUCH 0.209 

CPF 0.067 SCC 0.043 CPF 0.058 CPF 0.049 CPF 0.077 
EGCO 0.008 BANPU 0.018 BANPU 0.046 EGCO 0.018 BANPU 0.018 
DELTA 0.087 DELTA 0.089 DELTA 0.087 SCC 0.055 SCC 0.060 

เงินปันผล 
(%) 

10.292 
เงินปันผล 

(%) 
10.181 

เงินปันผล 
(%) 

10.203 
เงินปันผล 

(%) 
10.311 

เงินปันผล 
(%) 

10.333 

ความเสี่ยง 
(%) 

1.841 
ความเสี่ยง 

(%) 
1.842 

ความเสี่ยง 
(%) 

1.847 
ความเสี่ยง 

(%) 
1.848 

ความเสี่ยง 
(%) 

1.850 

ตารางท่ี 3.6 ตารางแสดงอัตราเงินปันผล ณ ปี พ.ศ. 2560 จากการลงทุนแบบถัวเฉลี่ย 10 ป ี

จากตารางข้างต้นจะสรปุได้ว่าเงินปันผล ณ ปี 2560 ของพอร์ตทั้ง 5 พอร์ต มีค่าเกิน 10% ดังนั้นการจัด
พอร์ตแบบ 10-10-10 เหมาะส าหรบัผู้เตรียมตัวเกษียณ เพราะพอร์ตการลงทุนให้เงินปันผลได้ถึง 10% ต่อปี โดย
ไม่ต้องลงทุนเพิ่มเตมิใด ๆ อีก  
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ภาคผนวก ก 
แบบเสนอหัวข้อโครงงาน รายวิชา 2301399 Project Proposal 

ปีการศึกษา 2561 
ช่ือโครงงาน (ภาษาไทย) การจัดพอร์ตแบบ 10-10-10 

ช่ือโครงงาน (ภาษาอังกฤษ) 10-10-10 Portfolios Management 

อาจารย์ทีป่รึกษา ศาสตราจารย์ ดร.กฤษณะ เนียมมณ ี

ผู้ด าเนินการ คุณานนต์ ทิศรอด เลขประจ าตัวนิสิต 5833505223 

 สาขาวิชา คณิตศาสตร์ ภาควิชาคณิตศาสตร์และวิทยาการคอมพิวเตอร์ 

 คณะวิทยาศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย 

________________________________________________________________________________________________________________________ 

 

หลักการและเหตุผล 
 การที่จะกล่าวว่าประเทศใดประเทศหนึ่งเป็นสงัคมผูสู้งอายุนั้น หมายความว่าประเทศน้ันต้องมีประชากรที่
มีอายุมากกว่า  60 ปี เกินกว่าร้อยละ 10 ของประชากรทั้งหมด ส าหรับประเทศไทยมีการคาดการณ์ว่าในปี พ.ศ. 
2564 จะเป็นสังคมผู้สูงอายุสมบูรณ์แบบ ผู้เกษียณนั้นนอกจากจะต้องดูแลสุขภาพของตนเองแล้ว การหารายได้ให้
เพียงพอต่อค่าใช้จ่ายหลังเกษียณนับว่าเป็นปัญหาที่ส าคัญไม่ยิ่งหย่อนกว่ากัน ธนาคารไทยพาณิชย์ได้ส ารวจแหล่ง
รายได้หลักของการด าเนินชีวิตของผู้สูงอายุพบว่ามีรูปแบบดังต่อไปนี้ 

 

ภาพท่ี 1 แหลง่รายได้หลักการด าเนินชีวิตของผู้สงูอายุ ที่มาธนาคารไทยพาณิชย์ ณ พ.ศ. 2559  

จากภาพที่ 1 จะเห็นได้ว่าผู้สูงอายุมีรายได้ส่วนใหญ่มาจากบุตรหลานและการท างาน แต่จากสภาพสังคมครอบครัว
เดี่ยวและอายุขัยเฉลี่ยที่สูงข้ึน การพึ่งพารายได้จากบุตรหลานและการท างานอาจจะไม่ใช่ค าตอบส าหรับผู้เกษียณ 
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การลงทุนเพื่อน ารายได้มาใช้หลังเกษียณจึงเป็นวิธีที่น่าจะเหมาะสมกว่า โดยการลงทุนแต่ละประเภทนั้นก็จะมี
ผลตอบแทนและมีความเสี่ยงที่ต่างกัน เช่น การฝากเงินกับธนาคารจะได้รับผลตอบแทนน้อย แต่มีความเสี่ยงน้อย
เช่นกัน ในขณะที่การลงทุนในหุ้นได้ผลตอบแทนสูง แต่ก็มีความเสี่ยงที่สูงตามไปด้วย โดยการลงทุนแต่ละประเภท
จะให้ผลตอบแทนเฉลี่ยดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 2 กราฟเปรียบเทียบผลตอบแทนย้อนหลัง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551–2560 

ที่มาตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ณ พ.ศ. 2561 

จากภาพที่ 2 จะเห็นได้ว่าการลงทุนในหุ้นน้ันให้ผลตอบแทนสูง แต่การลงทุนประเภทนี้ก็มีความเสีย่งสูงตามไปดว้ย 
ทางผู้จัดท าโครงงานจึงมีแนวคิดที่จะลดความเสี่ยงให้ต่ าลงโดยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยและใช้เวลาลงทุนให้นานข้ึน 
ผลตอบแทนที่คาดหวังจะอยู่ในรูปเงินปันผลเป็นหลัก เพื่อที่จะได้มีกระแสเงินสดอย่างสม่ าเสมอให้ผู้เกษียณได้ใช้
จ่ายในชีวิตประจ าวัน  

จากแนวคิดข้างต้นผู้จัดท าโครงงานจึงได้จัดท าโครงงานน้ีเพื่อหาหุ้น 10 บริษัท เพื่อการลงทุนระยะเวลา 
10 ปี โดยคาดหวังผลตอบแทนจากเงินปันผลไม่ต่ ากว่าร้อยละ 10 โดยเรียกรูปแบบการลงทุนชนิดนี้ว่า การจัด
พอร์ตแบบ 10-10-10 (10-10-10 Portfolios Management) โดยผู้จัดท าได้ออกแบบข้ันตอนการด าเนินงาน
ดังนี้ 

(1) คัดเลือกหลักทรัพย์ขนาดใหญ่เพื่อจัดพอร์ตการลงทุนโดยใช้ข้อมูลเงินปันผล, ระดับบรรษัทภิบาล และ
อัตราส่วนราคาต่อหุ้นกับก าไรต่อหุ้น (P/E) โดยใช้ข้อมูลปี พ.ศ. 2545–2550 โดยมีเกณฑ์การคัดเลือก 
ดังนี ้

 
เงินฝากประจ า 1 ปี 

ทองค า 

งง 

พันธบัตรรัฐบาล 

 

หุ้นสามัญ 
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(1.1) คัดเลือกหุ้นที่มีมูลค่าตลาดมากกว่า 50,000 ล้านบาท และมีเงินปันผลเฉลี่ยเกินร้อยละ 3 
ต่อปี ซึ่งได้ทั้งหมด 17 บริษัท ดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(1.2) น าหุ้นที่ได้จากข้อ (1.1) มาพิจารณาระดบับรรษัทภิบาล โดยคัดบริษัทที่มีบรรษัทภิบาล
ระดับ 4–5 เพื่อทีบ่ริษัทที่คัดเลือกมานั้นมีความน่าเช่ือถือ ซึง่ได้ว่าทุกบริษัทในข้อ (1.1) นั้นมี
ระดับบรรษัทภิบาลที่ระดับ 4–5 ทุกบริษัท 

 (1.3) น าหุ้นที่ได้จากข้อ (1.2) มาพิจารณาอัตราส่วนราคาต่อหุ้นกับก าไรต่อหุ้น (P/E) เฉลี่ย 
 ไม่เกิน 15  
สรุปได้ว่าหลักทรัพย์ในตลาดหุ้นไทยที่สอดคล้องทั้ง 3 เงื่อนไขที่ตั้งไว้นั้นมีทั้งหมด 13 บริษัท ดังนี ้
 

ล าดับ หุ้น มูลค่าตลาด(ล้านบาท) P/E DIV (%) CG หมวดหมู่ 

1 CPF 226,045 13.27 6.32 5 อาหารและเครื่องดืม่ 

2 KKP 60,543 7.42 7.02 5 ธนาคาร 

3 KTB 245,979 12.26 4.41 5 ธนาคาร 

4 SCB 422,736 12.78 4.30 5 ธนาคาร 

5 TCAP 58,815 8.2 5.81 5 ธนาคาร 

6 SCC 513,600 10.91 5.73 5 วัสดุก่อสร้าง 

7 LH 137,422 14.52 5.58 4 พัฒนาอสงัหาริมทรัพย ์

อสังหาริมทรัพย ์

และก่อสร้าง 

 

x 

SCC 

LH 
เทคโนโลย ี

ADVANC 

DELTA 

INTUCH 

อุตสาหกรรมอาหาร 

แ 

 

CPF 

 

ทรัพยากร 

BANPU    EGCO 

  PTT      PTTEP 

RATCH 

บริการ 

BTS 

ธุรกิจและการเงิน 

BBL 

KKP KTB 

  SCB    TCAP 
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ล าดับ หุ้น มูลค่าตลาด(ล้านบาท) P/E DIV (%) CG หมวดหมู่ 

8 BANPU 104,787 13.47 4.19 5 
พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

9 EGCO 121,087 8.16 4.67 5 
พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

10 PTT 1,356,742 9.07 4.52 5 
พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

11 RATCH 75,400 9.85 5.05 5 
พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

12 INTUCH 176,353 12.8 7.95 5 
เทคโนโลยีสารสนเทศ

และการสื่อสาร 

13 DELTA 78,273 12.61 6.92 5 ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส ์
 

ตารางที่ 1 หุ้น 13 บริษัททีส่อดคลอ้งทัง้ 3 เงื่อนไขที่ตั้งไว้ 
(2) เขียนโปรแกรมเพื่อจัดพอร์ตการลงทุนหุ้น 10 บริษัท จาก 13 บริษัทข้างต้น ตามทฤษฎีการจัดพอร์ต

 ของ Markowitz 
ทฤษฎีการจัดพอร์ตของ Markowitz ในปี ค.ศ.1952 Harry Markowitz ได้เขียนบทความที่มีช่ือ

ว่า “Modern Portfolio Theory (MPT)” ซึ่งท าให้เขาได้รับรางวัลโนเบลในสาขาเศรษฐศาสตร์ เพราะ
การค้นพบของเขาได้มีผลอย่างมากในการบริหารจัดการอุตสาหกรรมหลักทรัพย์ โดยมีหลักการอย่างหนึ่ง
ที่ส าคัญ คือ การจัดพอร์ตที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งจะได้พอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ณ ระดับผลตอบแทนที่
ก าหนด โดยมีหลักการทางคณิตศาสตร์ คือ หาค่ าต่ าสุดของฟังก์ชันความเสี่ยงของพอร์ต โดยมีเงื่อนไข
อื่นๆเพิ่มเติม ดังนี้ 

ในการพิจารณาหุ้น  𝑛 บริษัทโดย 𝜔𝑖   (𝑖 = 1,2,… , 𝑛) แทนน้ าหนักการลงทุนของหุ้นในแต่ละ
บริษัท โดยบริษัทที่ 𝑖 มีความเสี่ยง 𝜎𝑖 และอัตราผลตอบแทน 𝐸(𝑅𝑖) เราจะได้ว่าอัตราผลตอบแทน 
𝐸(𝑅𝑃)  และความเสี่ยง 𝜎𝑃  ของพอร์ตการลงทุน (𝜔1, 𝜔2, … , 𝜔𝑛)  คือ 

𝐸(𝑅𝑃) = ∑𝐸(𝑅𝑖 )

𝑛

𝑖=1

 และ  𝜎𝑝
2 = ∑ ∑𝜔𝑖

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝜔𝑗𝜎𝑖𝑗  

ตามล าดับ แนวคิดของ Markowitz คือการหาค่าต่ าสุดของ 𝜎𝑃
2 ภายใต้ข้อก าหนดตามตัวแบบต่อไปนี้ 
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𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒  𝜎𝑝
2 = ∑∑𝜔𝑖

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝜔𝑗𝜎𝑖𝑗  

 

ภายใต้ข้อจ ากัด   

(𝑎)∑𝜔𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

 

(𝑏)∑𝜔𝑖𝐸(𝑅𝑖) = 𝑟𝑜

𝑛

𝑖=1

 

 
เมื่อ 𝑟𝑜 แทนผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวัง 
(3) หลังจากที่ได้พอร์ตลงทุนจากโปรแกรมในข้อ 2 แล้ว เราจะน าพอร์ตดังกล่าวมาทดสอบจากข้อมูลจริง
ของตลาดหลักทรัพย์ ในช่วงปี พ.ศ. 2551–2560 ว่าจะได้เงินปันผลไม่ต่ ากว่าร้อยละ 10 จริงหรือไม่ 
 

วัตถุประสงค์ 
 โครงงานนี้จัดท าข้ึนเพื่อสร้างแบบจ าลองการลงทุนในหุ้นตามทฤษฎีการจัดพอร์ตของ Markowitz เพื่อลด
ความเสี่ยงของการลงทุน โดยเรียกรูปแบบการลงทุนนี้ว่าการลงทุนแบบ 10-10-10 นั่นคือการจัดพอร์ตที่มี
หลักทรัพย์ 10 บริษัท ซึ่งเมื่อลงทุนครบ 10 ปีแล้ว จะได้เงินปันผลไม่ต่ ากว่าร้อยละ 10 ต่อปีโดยเทียบจากต้นทุนที่
ลงทุนไปทั้งหมด เพื่อเป็นแนวทางการลงทุนให้กับผู้สูงอายุเพื่อที่จะมีรายได้ที่พอใช้หลังเกษียณ 
  
ขอบเขตของโครงงาน 

ในโครงงานนี้จะศึกษาวิธีการจัดพอร์ตทีม่ีประสทิธิภาพของ Markowitz เพื่อหาพอร์ตแบบ 10-10-10 โดย
ใช้ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์ช่วงปี พ.ศ. 2545–2550  

 
วิธีการด าเนินงาน 

1. ศึกษาปัญหาและก าหนดหัวข้อที่จะศึกษา 
2. ตั้งเกณฑ์การคัดเลือกหลักทรัพย์ และเลือกวิธีการลงทุนที่เหมาะสมส าหรับพอร์ตการลงทุน 
3. เขียนโปรแกรมส าหรับการจัดพอร์ตที่มีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz 
4. ทดสอบพอร์ตที่ได้กับข้อมูลการลงทุนในหุ้นช่วงปี พ.ศ. 2551–2560 
5.  ตรวจสอบความถูกต้องของผลการด าเนินงาน 
6. สรุปและจัดท ารูปเล่มรายงาน 
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วิธีการด าเนินงาน 
สิงหาคม 2561 – เมษายน 2562 

ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย
. 

1. ศึกษาปัญหาและก าหนดหัวข้อ
ที่จะศึกษา 

         

2. ตั้งเกณฑ์การคัดเลือกหลกัทรพัย์ 
และเลือกวิธีการลงทุนที่เหมาะสม
ส าหรับพอร์ตการลงทุน 
 

         

3. เขียนโปรแกรมส าหรับการจัด
พอร์ตที่มีประสิทธิภาพตามแนวคิด
ของ Markowitz 

         

4. ทดสอบพอร์ตที่ได้จากข้อมูล
การลงทุนในหุ้นช่วงปี  
พ.ศ. 2551–2560 

         

5.  ตรวจสอบความถูกต้องของผล
การด าเนินงาน 

          

6. สรุปและจัดท ารปูเล่มรายงาน            
 
 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 ได้ตัวอย่างพอร์ตการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ าและผลตอบแทนสูง เพียงพอต่อการใช้จ่ายหลังเกษียณ 
 
อุปกรณ์และเครื่องมือที่ใช้ 

1. กระดาษ A4 

2. Notebook 

3. โปรแกรม Microsoft Word, Mathlabs และ Mathematica 
4. หนังสือและวารสารที่เกี่ยวข้อง 
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งบประมาณ 

รายการ ราคาต่อหน่วย(บาท) จ านวน จ านวนเงิน(บาท) 

1. กระดาษ A4 80 แกรม (รีม)   120 5   600 

2. ค่าถ่ายเอกสารและจัดท ารปูเล่ม    250 4 1,000 

3. หนังสือและวารสารที่เกี่ยวข้อง 3,400 1 3,400 

รวม 5,000 
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ภาคผนวก ข 

 เราจะพิสูจน์ทฤษฎี 2.1 และทฤษฎี 2.2 โดยวิธีการหาค่าสูงสุด-ต่ าสุดของแคลคูลัสหลายตัวแปร โดยใช้
ทฤษฎีบท ต่อไปนี้ 

ทฤ ษ ฎีบท  1 ก าห นด ให้  𝑓: ℝ𝑛  → ℝ เ ป็ นฟั ง ก์ ชั นซึ่ ง อนุ พั น ธ์ อั นดั บ  2 มี ค ว ามต่ อ เ นื่ อ ง แล ะ 
𝑔1, 𝑔2, … , 𝑔𝑘: ℝ𝑛  → ℝ เป็นฟังก์ชันเงื่อนไขบังคับ 𝑘 เงื่อนไข ซึ่งอนุพันธ์อันดับหนึ่งมีความต่อเนื่อง นิยาม
โดย 

𝑔1(𝑥) = 𝑏1, 𝑔2(𝑥) = 𝑏2, … , 𝑔𝑘(𝑥) = 𝑏𝑘 เมื่อ 𝑥 ∈ ℝ𝑛 และ 𝑏1, 𝑏2, … , 𝑏𝑘 ∈ ℝ 

ถ้า 𝑥0 = (λ1
∗ , λ2

∗ , … , λ𝑘
∗ , 𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) สอดคล้องเงื่อนไข 3 ข้อดังต่อไปนี ้

(1) 𝑥0 เป็นจุดวิกฤตของ 𝐿 เมื่อ 𝐿(λ1, λ2, … , λ𝑘 , 𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛) 

= 𝑓(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛) + ∑ λ𝑖[𝑏𝑖 − 𝑔𝑖

𝑘

𝑖=1

(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛)]  

    นั่นคือ 𝛻𝐿(𝑥0) = 0 เมื่อ 𝛻𝐿 คือ เวกเตอรเ์กรเดียนต์ นิยามโดย  

𝛻𝐿 = (𝐿λ1, 𝐿λ2, … , 𝐿λ𝑘 , 𝐿𝑥1, 𝐿𝑥2, … , 𝐿𝑥𝑛) 

(2) {𝐽1(𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛), 𝐽2(𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛), … , 𝐽𝑘(𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛)} เป็นอสิระเชิงเส้นต่อกัน เมื่อ 
𝐽 คือ Jacobian vector นิยามโดย 
𝐽𝑖(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛) = (

𝜕𝑔𝑖

𝜕𝑥1
,
𝜕𝑔𝑖

𝜕𝑥2
, … ,

𝜕𝑔𝑖

𝜕𝑥𝑛
) ทุก 𝑖 = 1,2, … , 𝑘 

(3) (−1)𝑘|𝐴𝑖| > 0 ทุก 𝑖 = 2𝑘 + 1, … , 𝑛 + 𝑘 เมื่อ 𝐴𝑖 คือ เมทริกซ์ย่อยขนาด 𝑖 × 𝑖 ด้านบน
ซ้ายของ 𝐴 และ 𝐴 คือ Bordered Hessian Matrix ก าหนดโดย 
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𝐴 =

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 0 ⋯ 0

𝜕𝑔1

𝜕𝑥1

𝜕𝑔1

𝜕𝑥2
⋯

𝜕𝑔1

𝜕𝑥𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋮ ⋮ ⋱ ⋮

0 ⋯ 0
𝜕𝑔𝑘

𝜕𝑥1

𝜕𝑔𝑘

𝜕𝑥2
⋯

𝜕𝑔𝑘

𝜕𝑥𝑛

𝜕𝑔1

𝜕𝑥1
⋯

𝜕𝑔𝑘

𝜕𝑥1

𝜕2𝐿

𝜕𝑥1𝜕𝑥1

𝜕2𝐿

𝜕𝑥1𝜕𝑥2
⋯

𝜕2𝐿

𝜕𝑥1𝜕𝑥𝑛

𝜕𝑔1

𝜕𝑥2
⋯

𝜕𝑔𝑘

𝜕𝑥2

𝜕2𝐿

𝜕𝑥2𝜕𝑥1

𝜕2𝐿

𝜕𝑥2𝜕𝑥2
⋯

𝜕2𝐿

𝜕𝑥2𝜕𝑥𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝜕𝑔1

𝜕𝑥𝑛
⋯

𝜕𝑔𝑘

𝜕𝑥𝑛

𝜕2𝐿

𝜕𝑥𝑛𝜕𝑥1

𝜕2𝐿

𝜕𝑥𝑛𝜕𝑥2
⋯

𝜕2𝐿

𝜕𝑥𝑛𝜕𝑥𝑛]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(𝑛+𝑘)×(𝑛+𝑘)

 

แล้วจะได้ว่า (𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) เป็นจุดต่ าสุดของ 𝑓 ภายใต้เงื่อนไข  𝑔1(𝑥) = 𝑏1, 

𝑔2(𝑥) = 𝑏2 , … , 𝑔𝑘(𝑥) = 𝑏𝑘  เมื่อ 𝑏1, 𝑏2, … , 𝑏𝑘 ∈ ℝ 

 

ทฤษฎีบท 2.1 ในการลงทุน 𝑛 (𝑛 ≥ 2) ทางเลือก เราจะมีข้ันตอนการหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ดังนี้ 

(ก) ตรวจสอบว่ามีพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุดหรือไม่  
โดยตรวจสอบว่า  |𝐻𝑘| < 0 ทุก 𝑘 = 3,4,… , 𝑛 + 1 เมื่อ 𝐻𝑘 คือ เมทริกซ์ย่อยขนาด 
𝑘 × 𝑘 ด้านบนซ้ายของ 𝐻 เมื่อ 𝐻 คือ Hessian Matrix ก าหนดโดย 

  𝐻 =  

[
 
 
 
 
0 1 1 … 1
1 𝜎11 𝜎12 … 𝜎1𝑛

1 𝜎21 𝜎22 … 𝜎2𝑛

1 ⋮ ⋮ ⋱ ⋮
1 𝜎𝑛1 𝜎𝑛2 … 𝜎𝑛𝑛]

 
 
 
 

 

ถ้า |𝐻𝑘| < 0 ทุก 𝑘 = 3,4, … , 𝑛 + 1 เราจะสรุปได้ว่ามีพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 

(ข) หาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 
ถ้ามี (λ0 , 𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) ที่เป็นค าตอบของสมการ 

    𝐻

[
 
 
 
 
−λ 
𝜔1

𝜔2

⋮
𝜔𝑛 ]

 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
1
0
0
⋮
0]
 
 
 
 

      

แล้วเราจะได้ว่า (𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) เป็นพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 
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พิสูจน์ เราต้องการหา 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝜎𝑃
2 = ∑ ∑𝜎𝑖𝑗𝜔𝑖𝜔𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

ภายใต้เงื่อนไข       𝜔1 + 𝜔2 + ⋯ + 𝜔𝑛 = 1 

ซึ่งก็คือ     

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑓(𝜔1,𝜔2,… ,𝜔𝑛) 

ภายใต้เงื่อนไข       𝑔(𝜔1, 𝜔2, . . . , 𝜔𝑛) = 1 

เมื่อ 

 𝑓(𝜔1, 𝜔2, … , 𝜔𝑛) =
1

2
∑∑ 𝜎𝑖𝑗𝜔𝑖𝜔𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

และ   𝑔(𝜔1, 𝜔2, . . . , 𝜔𝑛) = 𝜔1 + 𝜔2 + ⋯ + 𝜔𝑛 

นั่นเอง 

โดยเราจะพิสูจน์โดยใช้ทฤษฎีบท 1  

ก าหนดให้ 

𝐿(λ, 𝜔1, 𝜔2, … , 𝜔𝑛 ) =
1

2
∑∑ 𝜎𝑖𝑗𝜔𝑖𝜔𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

+ 𝜆[1 − ∑𝜔𝑖

𝑛

𝑖=1

] 

เนื่องจาก 𝑘 = 1, 𝜕𝑔1

𝜕𝜔𝑖
= 1, 𝜕2𝐿

𝜕𝜔𝑖𝜕𝜔𝑗
= 𝜎𝑖𝑗 ส าหรับทุก 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 และ 𝑗 = 1,2,… , 𝑛 ดังนั้น

เราจะได้ว่า Bordered Hessian Matrix ของ 𝐿 ในทฤษฎีบท 1 คือ 𝐻 นั่นเอง 

(1) จะแสดงว่า (λ0, 𝑐1, 𝑐2, . . . , 𝑐𝑛) เป็นจุดวิกฤตของ 𝐿  

จากทฤษฎีบท 2.1 (ข) เราจะสมมติว่ามี (λ0 , 𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) ที่เป็นค าตอบของสมการ 
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𝐻

[
 
 
 
 
−𝜆 
𝜔1

𝜔2

⋮
𝜔𝑛 ]

 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
1
0
0
⋮
0]
 
 
 
 

 

นั่นคือ 

𝐻

[
 
 
 
 
−𝜆0 
𝑐1

𝑐2

⋮
𝑐𝑛 ]

 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
0 1 1 … 1
1 𝜎11 𝜎12 … 𝜎1𝑛

1 𝜎21 𝜎22 … 𝜎2𝑛

1 ⋮ ⋮ ⋱ ⋮
1 𝜎𝑛1 𝜎𝑛2 … 𝜎𝑛𝑛]

 
 
 
 

[
 
 
 
 
−λ0 
𝑐1

𝑐2

⋮
𝑐𝑛 ]

 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
1
0
0
⋮
0]
 
 
 
 

 

ดังนั้น 

   𝑐1 + 𝑐2 + ⋯ + 𝑐𝑛 − 1                  = 0  
𝜎11𝑐1 + 𝜎12𝑐2 + ⋯+ 𝜎1𝑛𝑐𝑛 − 𝜆0  = 0  
𝜎21𝑐1 + 𝜎22𝑐2 + ⋯ + 𝜎2𝑛𝑐𝑛 − 𝜆0 = 0 

⋮ 

𝜎𝑛1𝑐1 + 𝜎𝑛2𝑐2 + ⋯+ 𝜎𝑛𝑛𝑐𝑛 − 𝜆0 = 0 

เนื่องจาก   

 
𝜕𝐿

𝜕𝜆
= 𝑐1 + 𝑐2 + ⋯ + 𝑐𝑛 − 1 

𝜕𝐿

𝜕𝜔1
= 𝜎11𝑐1 + 𝜎12𝑐2 + ⋯ + 𝜎1𝑛𝑐𝑛 − 𝜆0 

𝜕𝐿

𝜕𝜔2
= 𝜎21𝑐1 + 𝜎22𝑐2 + ⋯ + 𝜎2𝑛𝑐𝑛 − 𝜆0 

⋮ 

𝜕𝐿

𝜕𝜔𝑛
= 𝜎𝑛1𝑐1 + 𝜎𝑛2𝑐2 + ⋯+ 𝜎𝑛𝑛𝑐𝑛 − 𝜆0 

จาก (1) และ (2) เราจะได้ว่า 𝛻𝐿(λ0, 𝑐1, 𝑐2, . . . , 𝑐𝑛) = 0   

ดังนั้น (λ0, 𝑐1, 𝑐2, . . . , 𝑐𝑛) เป็นจุดวิกฤตของ 𝐿 

(2 )  เนื่ องจาก  𝑔(𝜔1, 𝜔2, . . . , 𝜔𝑛) = 𝜔1 + 𝜔2 + ⋯ + 𝜔𝑛 และ 𝑘 = 1 เ ราจะได้ ว่า  Jacobian 
vector มีเพียงเวกเตอร์เดียว คือ 

(1) 

(2) 
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𝐽1(𝜔1, 𝜔2, . . . , 𝜔𝑛) = (
𝜕𝑔𝑖

𝜕𝜔1
,
𝜕𝑔𝑖

𝜕𝜔2
, … ,

𝜕𝑔𝑖

𝜕𝜔𝑛
) = (1,1, … ,1) 

เราจงึได้ว่า {𝐽1(𝑐1, 𝑐2, . . . , 𝑐𝑛)} เป็นอิสระเชิงเส้น 

(3) เพราะว่า Bordered Hessian Matrix คือ 𝐻 และ 𝑘 = 1 ดังนั้น (3) ของทฤษฎีบท 1 ก็คือ (ก) ในทฤษฎีบท 
2.1 นั่นเอง  

จากทฤษฎีบทที่ 1 เราจงึสรุปได้ว่า (𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) เป็นพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 

 

 

ทฤษฎีบท 2.2 ในการลงทุน 𝑛 (𝑛 ≥ 2) ทางเลือก ซึ่งมีผลตอบแทนบางทางเลือกไม่เท่ากัน (มี 𝑖 ≠ 𝑗 ซึ่ง 
𝐸(𝑅𝑖) ≠ 𝐸(𝑅𝑗)) เราจะมีข้ันตอนการหาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ณ ระดับผลตอบแทน 𝑟0 ดังนี้  

(1) ตรวจสอบว่ามีพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุดหรือไม่   
โดยตรวจสอบว่า |𝐵𝑙| > 0 ทุก   𝑙 = 5,6,… , 𝑛 + 2 เมื่อ 𝐵𝑙 คือ เมทริกซ์ย่อยขนาด  𝑙 × 𝑙 
ด้านบนซ้ายของ 𝐵 เมื่อ 𝐵 คือ Bordered Hessian Matrix ก าหนดโดย     

𝐵 =  

[
 
 
 
 
 

0 0 𝐸(𝑅1) 𝐸(𝑅2) … 𝐸(𝑅𝑛)

0 0 1 1 … 1

𝐸(𝑅1) 1 𝜎11 𝜎12 … 𝜎1𝑛

𝐸(𝑅2) 1 𝜎21 𝜎22 … 𝜎2𝑛

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋱ ⋮

𝐸(𝑅𝑛) 1 𝜎𝑛1 𝜎𝑛2 … 𝜎𝑛𝑛 ]
 
 
 
 
 

  

ถ้า |𝐵𝑙| > 0 ทุก   𝑙 = 5,6, … , 𝑛 + 2 เราจะสรุปได้ว่ามีพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด 
(2) หาพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ณ ระดับผลตอบแทน 𝑟0 

ถ้ามี (𝜆1, 𝜆2, 𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) เป็นค าตอบของสมการ 

𝐵

[
 
 
 
 
 
−𝜆1

−𝜆2
𝜔1

𝜔2

⋮
𝜔𝑛 ]

 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
𝑟0
1
0
0
⋮
0 ]
 
 
 
 

 

แล้วเราจะได้ว่า (𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) เป็นพอร์ตทีม่ีความเสี่ยงต่ าสุด ณ ระดับผลตอบแทน 𝑟0 
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พิสูจน์ 

เราต้องการหา 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝜎𝑃
2 = ∑ ∑𝜎𝑖𝑗𝜔𝑖𝜔𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

ภายใต้เงื่อนไข 

𝐸(𝑅1)𝜔1 + 𝐸(𝑅2)𝜔2 + ⋯ + 𝐸(𝑅𝑛)𝜔𝑛 = 𝑟0 

𝜔1 + 𝜔2 + ⋯ + 𝜔𝑛 = 1 

ซึ่งก็คือ 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑓(𝜔1, 𝜔2, … ,𝜔𝑛) 

ภายใต้เงื่อนไข         𝑔1(𝜔1, 𝜔2, . . . , 𝜔𝑛) = 𝑟0 

𝑔2(𝜔1, 𝜔2, . . . , 𝜔𝑛) = 1 

เมื่อ 

 𝑓(𝜔1, 𝜔2, … , 𝜔𝑛) =
1

2
∑∑ 𝜎𝑖𝑗𝜔𝑖𝜔𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

และ      𝑔1(𝜔1, 𝜔2, . . . , 𝜔𝑛) = 𝐸(𝑅1)𝜔1 + 𝐸(𝑅2)𝜔2 + ⋯+ 𝐸(𝑅𝑛)𝜔𝑛  
      𝑔2(𝜔1, 𝜔2, . . . , 𝜔𝑛) = 𝜔1 + 𝜔2 + ⋯+ 𝜔𝑛 

นั่นเอง 

โดยเราจะพิสูจน์โดยใช้ทฤษฎีบท 1  

ก าหนดให้ 

𝐿(λ, 𝜔1, 𝜔2, … , 𝜔𝑛 ) 

=
1

2
∑∑𝜎𝑖𝑗𝜔𝑖𝜔𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

+ 𝜆1 [1 − ∑ 𝜔𝑖

𝑛

𝑖=1

] + 𝜆2 [𝑟0 − ∑ 𝐸(𝑅𝑖)𝜔𝑖

𝑛

𝑖=1

] 

ดังนั้นเราจะได้ว่า Bordered Hessian Matrix ของ 𝐿 ในทฤษฎีบท 1  คือ 𝐵 นั่นเอง เนื่องจาก 𝑘 = 2, 
𝜕𝑔1

𝜕𝜔𝑖
= 1, 𝜕𝑔2

𝜕𝜔𝑖
= 𝐸(𝑅𝑖), 

𝜕2𝐿

𝜕𝜔𝑖𝜕𝜔𝑗
= 𝜎𝑖𝑗 ส าหรับทุก 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 และ 𝑗 = 1,2, … , 𝑛 
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การพสิูจน์ (1) และ (3) ของทฤษฎีบท 1 จะพสิูจน์ในท านองเดียวกันกับทฤษฎีบท 2.1  

ดังนั้น เราจงึพสิูจนเ์พียงความเป็นอสิระเชิงเส้นของ Jacobian vector  

เนื่องจาก 𝑔1(𝜔1, 𝜔2, . . . , 𝜔𝑛) = 𝐸(𝑅1)𝜔1 + 𝐸(𝑅2)𝜔2 + ⋯ + 𝐸(𝑅𝑛)𝜔𝑛 , 

𝑔2(𝜔1, 𝜔2, . . . , 𝜔𝑛) = 𝜔1 + 𝜔2 + ⋯+ 𝜔𝑛 และ 𝑘 = 2 เราจะได้ว่ามี Jacobian vector 2 
เวกเตอร์ คือ 

𝐽1(𝜔1, 𝜔2, . . . , 𝜔𝑛) = (
𝜕𝑔1

𝜕𝑥1
,
𝜕𝑔1

𝜕𝑥2
, … ,

𝜕𝑔1

𝜕𝑥𝑛
) = (𝐸(𝑅1), 𝐸(𝑅2), … , 𝐸(𝑅𝑛)) 

𝐽2(𝜔1, 𝜔2, . . . , 𝜔𝑛) = (
𝜕𝑔2

𝜕𝑥1
,
𝜕𝑔2

𝜕𝑥2
, … ,

𝜕𝑔2

𝜕𝑥𝑛
) = (1,1, … ,1) 

สมมตมิี 𝑎, 𝑏 ∈ ℝ ∖ {0} ที่ท าให ้

𝑎(𝐸(𝑅1), 𝐸(𝑅2), … , 𝐸(𝑅𝑛)) + 𝑏(1,1, … ,1) = 0̅ 

ส าหรับบาง 𝑖 ≠ 𝑗 ซึ่ง 𝐸(𝑅𝑖) ≠ 𝐸(𝑅𝑗) จะได้ว่า  

𝑎(𝐸(𝑅𝑖)) + 𝑏 = 0 

𝑎(𝐸(𝑅𝑗)) + 𝑏 = 0 

จะเห็นว่า 𝐸(𝑅𝑖) = 𝐸(𝑅𝑗) จึงเกิดข้อขัดแย้ง 

ดังนั้น 𝑎 = 0 และ 𝑏 = 0 เท่านั้น 

จึงสรปุได้ว่า {𝐽1(𝑐1, 𝑐2, . . . , 𝑐𝑛), 𝐽2(𝑐1, 𝑐2, . . . , 𝑐𝑛)} อิสระเชิงเส้น 

จากทฤษฎีบทที่ 1 สรุปได้ว่า (𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑛) เป็นพอร์ตที่มีความเสี่ยงต่ าสุด ณ ระดับผลตอบแทน 𝑟0 
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