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ABSTRACT 

This study aims to compare the performance of investment portfolios constructed using the PEG 

(Price/Earnings to Growth Ratio) and PEGC (Price-Earnings Growth Consistent Ratio) under the Markowitz 

Efficient Frontier framework. The objectives of this study are threefold: first, to select securities based on PEG 

and PEGC criteria; second, to construct optimal investment portfolios using the Markowitz portfolio 

optimization approach, including the Minimum Variance Portfolio and the Maximum Sharpe Ratio Portfolio; 

and third, to evaluate and compare portfolio performance in terms of expected return, risk, and Sharpe Ratio. 

The study utilizes stock data from the Stock Exchange of Thailand (SET), focusing on companies listed in the 

SET100 Index. Financial data, including P/E ratio, earnings per share (EPS), earnings growth, and stock price 

growth, were collected to calculate PEG and PEGC values. Securities meeting the selection criteria were 

included in the portfolio construction process. Monthly stock return data were used to estimate expected 

returns, standard deviations, and covariance matrices. Portfolio optimization was performed using Microsoft 

Excel Solver under the constraints of no short-selling and a maximum investment weight of 40 percent per 

security. The results indicate that portfolios constructed using PEGC outperform those constructed using 

PEG, particularly in terms of risk-adjusted performance measured by the Sharpe Ratio. In addition, PEGC 

portfolios exhibit better diversification benefits and generate an Efficient Frontier that dominates the PEG 

portfolio frontier across several risk levels. These findings suggest that incorporating price growth alongside 

earnings growth can enhance stock selection and improve portfolio efficiency under the Markowitz framework. 
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บทคดัย่อ 

การวจิยันี้มวีตัถุประสงค์ 3 ประการ ได้แก่ (1) เพื่อคดัเลอืกหลกัทรพัย์โดยใช้อตัราส่วน PEG (Price/Earnings to 

Growth Ratio) และ PEGC (Price-Earnings Growth Consistent Ratio) (2) เพื่อสร้างพอร์ตการลงทุนภายใต้

แบบจาํลอง Markowitz Efficient Frontier โดยพจิารณาทัง้พอรต์ทีม่คีวามเสีย่งตํ่าทีสุ่ด (Minimum Variance Portfolio) 

และพอรต์ทีม่อีตัราส่วนชารป์สงูทีสุ่ด (Maximum Sharpe Ratio Portfolio) และ (3) เพื่อเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพของ

พอรต์การลงทุนทีไ่ดจ้ากการคดัเลอืกหุน้ดว้ย PEG และ PEGC ในดา้นผลตอบแทน ความเสีย่ง และอตัราสว่นชารป์ 

การศกึษานี้ใชข้อ้มลูหุน้ในกลุ่ม SET100 ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวบรวมขอ้มลูอตัราส่วน P/E กาํไร

ต่อหุน้ (EPS) และราคาหุน้ยอ้นหลงั เพือ่คาํนวณ Earnings Growth, Price Growth, PEG และ PEGC จากนัน้คดัเลอืก

หลกัทรพัย์ทีผ่่านเกณฑ์เขา้สู่การจดัพอร์ตการลงทุน ขอ้มูลราคาหุน้รายเดอืนถูกนํามาใชใ้นการคํานวณผลตอบแทน 

ค่าเฉลีย่ผลตอบแทน ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน และเมทรกิซ์ความแปรปรวนร่วม (Covariance Matrix) โดยใชโ้ปรแกรม 

Microsoft Excel และ Solver เพื่อหาสดัส่วนการลงทุนทีเ่หมาะสมภายใต้เงื่อนไขไม่อนุญาตใหม้กีารขายชอร์ต และ

กาํหนดน้ําหนกัการลงทุนในหลกัทรพัยแ์ต่ละตวัไมเ่กนิรอ้ยละ 40 ของพอรต์ 

ผลการศกึษาพบว่า พอรต์การลงทุนทีค่ดัเลอืกหลกัทรพัยด์ว้ย PEGC มปีระสทิธภิาพสงูกว่าพอรต์ทีค่ดัเลอืกดว้ย PEG 

โดยสามารถสรา้งผลตอบแทนต่อหน่วยความเสีย่งไดด้กีวา่เมือ่พจิารณาจากคา่ Sharpe Ratio นอกจากนี้ พอรต์ PEGC 

ยงัมกีารกระจายความเสีย่งที่เหมาะสมกว่า และสามารถสร้างเสน้ Efficient Frontier ที่อยู่เหนือกว่าพอร์ต PEG ใน

หลายระดบัความเสีย่ง แสดงใหเ้หน็ว่าการนําขอ้มูลการเติบโตของราคาเขา้มาพจิารณาร่วมกบัการเตบิโตของกําไร

สามารถชว่ยเพิม่ประสทิธภิาพในการคดัเลอืกหลกัทรพัยแ์ละการจดัสรรพอรต์การลงทุนไดอ้ยา่งมนียัสาํคญั 

คาํสาํคญั: PEG Ratio, PEGC Ratio, Markowitz Efficient Frontier, Portfolio Optimization, Sharpe Ratio 
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บทนํา 

ในปัจจุบนัการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยไ์ดร้บัความสนใจจากนักลงทุนเพิม่มากขึน้ เนื่องจากเป็นช่องทางสาํคญัในการ

สรา้งผลตอบแทนและเพิม่มลูคา่ความมัง่คัง่ในระยะยาว อยา่งไรกต็าม การลงทุนในหลกัทรพัยย์่อมมาพรอ้มกบัความไม่

แน่นอนและความเสีย่ง นักลงทุนจงึจําเป็นตอ้งพจิารณาทัง้ผลตอบแทนและความเสีย่งควบคู่กนัในการตดัสนิใจลงทุน 

แนวคดิทฤษฎพีอรต์การลงทุนสมยัใหม่ (Modern Portfolio Theory: MPT) ของ Markowitz (1952) ไดเ้สนอหลกัการ

กระจายการลงทุนเพือ่ใหไ้ดร้บัผลตอบแทนสงูสุดภายใตร้ะดบัความเสีย่งทีก่ําหนด หรอืมคีวามเสีย่งตํ่าทีส่ดุภายใตร้ะดบั

ผลตอบแทนทีต่อ้งการ โดยแนวคดิดงักล่าวไดก้ลายเป็นรากฐานสาํคญัของการบรหิารพอรต์การลงทุนในปัจจุบนั 

นอกจากการจัดสรรสดัส่วนการลงทุนที่เหมาะสมแล้ว การคดัเลือกหลักทรพัย์ถือเป็นอีกปัจจัยสําคญัที่ส่งผลต่อ

ประสทิธภิาพของพอร์ตการลงทุน นักลงทุนและนักวเิคราะห์มกัใชอ้ตัราส่วนทางการเงนิเป็นเครื่องมอืในการประเมนิ

มูลค่าหุน้และคดัเลอืกหลกัทรพัย์ทีม่ศีกัยภาพในการสรา้งผลตอบแทนในอนาคต หนึ่งในตวัชี้วดัทีไ่ดร้บัความนิยมคอื 

PEG Ratio (Price/Earnings to Growth Ratio) ซึ่งเป็นการเปรยีบเทยีบค่า P/E Ratio กบัอตัราการเตบิโตของกําไร 

เพื่อสะทอ้นว่าราคาหุน้มคีวามเหมาะสมเมื่อเทยีบกบัศกัยภาพการเตบิโตของกจิการหรอืไม่ อย่างไรกต็าม PEG Ratio 

ยงัมขีอ้จํากดัเนื่องจากพจิารณาเฉพาะการเตบิโตของกําไร และอาจไม่สามารถสะทอ้นการตอบสนองของราคาหุ้นใน

ตลาดไดอ้ยา่งครบถว้น 

Chan (2023) ไดเ้สนอแนวคดิ PEGC (Price-Earnings Growth Consistent Ratio) เพือ่พฒันาต่อยอดจาก PEG Ratio 

โดยนําขอ้มลูการเตบิโตของราคาหุน้ (Price Growth) มาพจิารณาร่วมกบัการเตบิโตของกําไร (Earnings Growth) ทาํ

ให้สามารถสะท้อนความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัพื้นฐานของกจิการและการตอบสนองของราคาหุ้นในตลาดได้ดยีิง่ขึน้ 

เนื่องจากในทางปฏบิตั ิราคาหุน้ไมไ่ดเ้คลื่อนไหวตามการเตบิโตของกําไรเพยีงอยา่งเดยีว แต่ยงัไดร้บัอทิธพิลจากความ

คาดหวงัของนักลงทุน ภาวะเศรษฐกจิ และปัจจยัดา้นตลาดอื่น ๆ อกีดว้ย โดยเฉพาะในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทยทีม่คีวามผนัผวนค่อนขา้งสงู การพจิารณาเฉพาะ Earnings Growth อาจไม่เพยีงพอในการสะทอ้นศกัยภาพของ

หลกัทรพัย์ ดงันัน้ การนํา Price Growth เข้ามาร่วมพิจารณาใน PEGC จึงอาจช่วยให้การคดัเลือกหลกัทรพัย์มี

ประสทิธภิาพมากขึน้และสอดคลอ้งกบัสภาพตลาดในปัจจุบนั 

ดงันัน้งานวจิยันี้จึงมุ่งศึกษาการเพิม่ประสิทธิภาพพอร์ตการลงทุนโดยใช้ PEG Ratio และ PEGC Ratio ภายใต้

แบบจําลอง Markowitz Efficient Frontier โดยคดัเลอืกหลกัทรพัย์จากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และนํามา

สรา้งพอรต์การลงทุนตามแนวคดิ Mean-Variance Optimization เพื่อเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพของพอรต์ทีไ่ดจ้ากการ

คดัเลอืกหุน้ดว้ย PEG และ PEGC ทัง้ในดา้นผลตอบแทน ความเสีย่ง และอตัราส่วนชารป์ (Sharpe Ratio) อนัจะช่วย

ให้ทราบว่าการนําขอ้มูลด้านการเติบโตของราคาเขา้มาร่วมพจิารณาสามารถช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการคดัเลอืก

หลกัทรพัยแ์ละการจดัการพอรต์การลงทุนไดห้รอืไม ่

วตัถปุระสงคก์ารวิจยั 

1. เพือ่ศกึษาการจดัพอรต์การลงทุนโดยใชห้ลกัการของทฤษฎ ีMarkowitz (Mean-Variance Optimization) 

2. เพือ่คดัเลอืกหลกัทรพัยโ์ดยใชอ้ตัราสว่น PEG และ PEGC 

3. เพือ่เปรยีบเทยีบประสทิธภิาพของพอรต์การลงทุนทีไ่ดจ้าก PEG และ PEGC 

4. เพือ่วเิคราะหผ์ลตอบแทน ความเสีย่ง และอตัราสว่นชารป์ของพอรต์การลงทุน 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

1. ขอ้มลูและตวัแปรทีใ่ชใ้นการวจิยั 

การศกึษานี้ใชข้อ้มูลหลกัทรพัย์ในกลุ่ม SET100 ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยคดัเลอืกเฉพาะบรษิทัทีม่ ี

ขอ้มลูทางการเงนิและขอ้มลูราคาหุน้ครบถว้น ขอ้มลูทีใ่ชป้ระกอบดว้ย อตัราสว่นราคาต่อกาํไร (P/E Ratio) กาํไรต่อหุน้ 

(Earnings per Share: EPS) ราคาหุน้ยอ้นหลงั รวมถงึขอ้มลูทีใ่ชค้าํนวณอตัราการเตบิโตของกาํไร (Earnings Growth) 
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และอตัราการเตบิโตของราคาหุน้ (Price Growth) ขอ้มูลดงักล่าวรวบรวมจากแหล่งขอ้มูลทางการเงนิและงบการเงนิ

ของบรษิัทจดทะเบียน โดยใช้ขอ้มูลทางการเงนิในปี พ.ศ. 2566 และ พ.ศ. 2567 (ค.ศ. 2023–2024) สําหรบัการ

คํานวณ Earnings Growth และ Price Growth และใชข้อ้มูลราคาหุ้นรายเดอืนในช่วงเดอืนมกราคม พ.ศ. 2567 ถงึ

เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2567 สาํหรบัการคาํนวณผลตอบแทน ความเสีย่ง และการสรา้งพอรต์การลงทุน 

2. การคดัเลอืกหลกัทรพัย ์

การคดัเลอืกหลกัทรพัย์แบ่งออกเป็น 2 แนวทาง ได้แก่ การคดัเลอืกด้วย PEG Ratio และ PEGC Ratio โดย PEG 

Ratio คาํนวณจากอตัราสว่นระหวา่งคา่ P/E กบัอตัราการเตบิโตของกาํไร ดงัสมการ PEG = (P/E) / Earnings Growth  

สาํหรบั PEGC Ratio คาํนวณไดจ้าก PEGC = (P/E) / (Earnings Growth + Price Growth + 1) 

โดยการเพิม่ค่า 1 ในส่วนของตวัหารมวีตัถุประสงค์เพื่อลดปัญหาค่าที่มคี่าใกล้ศูนย์หรอืค่าติดลบ และช่วยให้การ

คาํนวณมเีสถยีรภาพมากขึน้ตามแนวคดิของ Chan (2023) สว่น PEGC เป็นการพฒันาต่อยอดจาก PEG โดยนําขอ้มลู

การเตบิโตของราคาหุ้นเขา้มาพจิารณาร่วมกบัการเตบิโตของกําไร เพื่อสะท้อนทัง้ปัจจยัพื้นฐานและพฤตกิรรมของ

ตลาด จากนัน้ทําการจดัอนัดบัหลกัทรพัยต์ามค่า PEG และ PEGC จากค่าน้อยไปหาค่ามาก เนื่องจากค่า PEG และ 

PEGC ที่ตํ่าสะท้อนถึงราคาหุ้นที่มคีวามเหมาะสมเมื่อเทียบกบัศกัยภาพการเติบโตของกิจการ ผู้วิจยัจึงคดัเลือก

หลกัทรพัยจ์าํนวน 30 หลกัทรพัยแ์รกของแต่ละวธิเีขา้สูก่ระบวนการสรา้งพอรต์การลงทุน 

3. การคาํนวณผลตอบแทนและความเสีย่ง 

ขอ้มลูราคาหุน้รายเดอืนถูกนํามาใชใ้นการคาํนวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์โดยใชส้ตูร 

Rt = (Pt - Pt-1) / Pt-1 

เมื่อ Rt คอืผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในช่วงเวลา t, Pt คอืราคาหุน้ในงวดปัจจุบนั และ Pt-1 คอืราคาหุน้ในงวดก่อน

หน้า หลงัจากนัน้คาํนวณคา่เฉลีย่ผลตอบแทน (Mean Return) และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของ

หลกัทรพัยแ์ต่ละตวั รวมถงึสรา้งเมทรกิซ์ความแปรปรวนร่วม (Covariance Matrix) เพื่อใชใ้นการวเิคราะหพ์อร์ตการ

ลงทุน 

4. การสรา้งพอรต์การลงทุนดว้ยแบบจาํลอง Markowitz 

การจดัพอร์ตการลงทุนใช้แนวคดิ Mean-Variance Optimization ของ Markowitz โดยพจิารณาพอร์ตการลงทุน 2 

ประเภท ไดแ้ก่ 

(1) Minimum Variance Portfolio ซึง่เป็นพอรต์ทีม่คีวามเสีย่งตํ่าทีส่ดุ 

(2) Maximum Sharpe Ratio Portfolio ซึง่เป็นพอรต์ทีใ่หผ้ลตอบแทนต่อหน่วยความเสีย่งสงูทีส่ดุ 

การหาสดัส่วนการลงทุนทีเ่หมาะสมดาํเนินการดว้ย Microsoft Excel Solver ภายใตเ้งือ่นไขว่าผลรวมของน้ําหนักการ

ลงทุนตอ้งเท่ากบั 1 ไม่อนุญาตใหม้กีารขายชอรต์ (Short Selling) และกําหนดใหน้ํ้าหนักการลงทุนในหลกัทรพัย์แต่ละ

ตวัไมเ่กนิรอ้ยละ 40 ของพอรต์ 

5. การประเมนิประสทิธภิาพพอรต์การลงทุน 

ประสทิธภิาพของพอร์ตการลงทุนถูกประเมนิจากผลตอบแทนคาดหวงั ความเสี่ยงของพอร์ต และอตัราส่วนชาร์ป 

(Sharpe Ratio) ซึง่คาํนวณจาก Sharpe Ratio = (Rp - Rf) / σp 

เมื่อ Rp คอืผลตอบแทนของพอรต์ Rf คอือตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง และ σp คอืส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน

ของพอร์ต ผลลัพธ์ที่ได้ถูกนํามาเปรียบเทียบระหว่างพอร์ตที่ค ัดเลือกด้วย PEG และ PEGC รวมถึงวิเคราะห์

ความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเสีย่งผ่านกราฟ Efficient Frontier เพื่อประเมนิว่าการใช ้PEGC สามารถ

เพิม่ประสทิธภิาพของพอรต์การลงทุนไดด้กีวา่ PEG หรอืไม ่

นอกจากนี้ ผูว้จิยัไดใ้ชก้ราฟ Efficient Frontier เพื่อเปรยีบเทยีบความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนคาดหวงัและความ

เสีย่งของพอรต์แต่ละประเภท โดยพจิารณาว่าพอรต์ใดสามารถสรา้งผลตอบแทนทีส่งูกว่า ณ ระดบัความเสีย่งเดยีวกนั 
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หรอืมคีวามเสี่ยงตํ่ากว่า ณ ระดบัผลตอบแทนเดียวกนั ซึ่งถือเป็นพอร์ตที่มปีระสทิธิภาพมากกว่าตามแนวคดิของ 

Markowitz 

 

ผลการวิจยั 

จากการคดัเลือกหลกัทรพัย์ด้วยอตัราส่วน PEG Ratio และ PEGC Ratio และนํามาสร้างพอร์ตการลงทุนภายใต้

แบบจาํลอง Markowitz Efficient Frontier พบวา่พอรต์การลงทุนทีไ่ดม้รีะดบัผลตอบแทน ความเสีย่ง และประสทิธภิาพ

แตกต่างกนั โดยผู้วจิยัพจิารณาพอร์ตที่มคีวามแปรปรวนตํ่าที่สุด (Minimum Variance Portfolio) และพอร์ตที่มี

อตัราสว่นชารป์สงูทีส่ดุ (Maximum Sharpe Ratio Portfolio) 

ตารางที่ 1 แสดงผลการเปรยีบเทยีบพอร์ต Minimum Variance ที่สร้างจากการคดัเลอืกหลกัทรพัย์ด้วย PEG และ 

PEGC พบว่า พอรต์ Minimum Variance (PEGC) ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 0.00038 สงูกว่าพอรต์ Minimum Variance 

(PEG) ซึง่ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ -0.00080 ขณะทีค่วามเสีย่งของพอรต์ PEGC อยู่ที ่0.05219 ตํ่ากว่าพอรต์ PEG ซึง่มี

ความเสีย่ง 0.05460 ส่งผลให้ค่า Sharpe Ratio ของ PEGC เท่ากบั -0.02525 สูงกว่าพอร์ต PEG ที่มคี่า Sharpe 

Ratio เท่ากบั -0.04650 แมว้่าทัง้สองพอรต์ยงัคงมคี่า Sharpe Ratio ตดิลบ แต่ผลลพัธด์งักล่าวสะทอ้นว่าการคดัเลอืก

หลกัทรพัยด์ว้ย PEGC สามารถชว่ยลดความเสีย่งและเพิม่ผลตอบแทนไดด้กีวา่ PEG  

อย่างไรก็ตาม ค่า Sharpe Ratio ที่ติดลบไม่ได้หมายความว่าพอร์ตการลงทุนไม่มีประสิทธิภาพ แต่สะท้อนว่า

ผลตอบแทนเฉลีย่ของพอรต์ในช่วงเวลาทีศ่กึษาตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง (Risk-free Rate) ซึ่ง

อาจเป็นผลมาจากสภาวะตลาดหุน้ไทยในช่วงปี พ.ศ. 2567 ทีม่คีวามผนัผวนและใหผ้ลตอบแทนโดยรวมอยู่ในระดบัตํ่า 

ดงันัน้การตคีวามผลลพัธจ์งึควรพจิารณารว่มกบัสภาวะตลาดในชว่งเวลาทีท่าํการศกึษา 

 

ตารางท่ี 1 ผลตอบแทนและความเสีย่งของพอรต์ Minimum Variance 

ตวัช้ีวดั PEG PEGC 

Portfolio Return -0.00080 0.00038 

Portfolio Variance 0.00300 0.00272 

Portfolio Std Dev 0.05460 0.05219 

Risk-Free Rate 0.00170 0.00170 

Sharpe Ratio -0.04650 -0.02525 

 

เมือ่พจิารณาพอรต์ Maximum Sharpe พบวา่ทัง้ PEG และ PEGC สามารถสรา้งผลตอบแทนทีส่งูกวา่พอรต์ Minimum 

Variance อย่างชดัเจน โดยเฉพาะพอรต์ทีค่ดัเลอืกดว้ย PEGC ซึง่ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่สูงทีสุ่ดเท่ากบั 0.00858 และมี

ค่า Sharpe Ratio เท่ากบั 0.10669 สูงกว่าพอร์ต Maximum Sharpe (PEG) ทีม่ผีลตอบแทนเฉลี่ย 0.00730 และค่า 

Sharpe Ratio เท่ากบั 0.07740 แสดงใหเ้หน็ว่าการนําขอ้มลูการเตบิโตของราคาหุน้เขา้มารว่มพจิารณาในการคดัเลอืก

หลกัทรพัยส์ามารถชว่ยเพิม่ประสทิธภิาพในการบรหิารพอรต์การลงทุนได ้

 

ตารางท่ี 2 ผลตอบแทนและความเสีย่งของพอรต์ Maximum Sharpe 

ตวัช้ีวดั PEG PEGC 

Portfolio Return 0.00730 0.00858 

Portfolio Variance 0.00520 0.00416 

Portfolio Std Dev 0.07190 0.06451 

Risk-Free Rate 0.00170 0.00170 
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Sharpe Ratio 0.07740 0.10669 

 

จากการเปรยีบเทียบผลการดําเนินงานโดยรวม พบว่าพอร์ตที่คดัเลือกด้วย PEGC มปีระสทิธิภาพดีกว่าพอร์ตที่

ค ัดเลือกด้วย PEG ทัง้ในด้านผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลตอบแทนต่อหน่วยความเสี่ยง โดยเฉพาะพอร์ต 

Maximum Sharpe ซึ่งเป็นพอร์ตที่เหมาะสมสําหรบันักลงทุนที่ต้องการเพิม่ผลตอบแทนภายใต้ระดบัความเสี่ยงที่

ยอมรบัได ้ 

นอกจากนี้ ผลการสรา้งกราฟ Efficient Frontier พบว่า เสน้ Efficient Frontier ของพอร์ตทีค่ดัเลอืกดว้ย PEGC อยู่

เหนือเสน้ Efficient Frontier ของพอร์ตทีค่ดัเลอืกดว้ย PEG ในหลายช่วงของระดบัความเสีย่ง ซึ่งหมายความว่า ณ 

ระดบัความเสีย่งเดยีวกนั พอรต์ PEGC สามารถสรา้งผลตอบแทนคาดหวงัไดส้งูกวา่ หรอืในทางกลบักนั สามารถรกัษา

ระดบัผลตอบแทนเดียวกันด้วยความเสี่ยงที่ตํ่ากว่า นอกจากนี้ จุดพอร์ต Maximum Sharpe ของ PEGC ยงัให้

ผลตอบแทนสงูกวา่และมคีวามเสีย่งตํ่ากวา่พอรต์ Maximum Sharpe ของ PEG ตามผลทีแ่สดงในตารางที ่2 สะทอ้นให้

เหน็วา่การนําขอ้มลูการเตบิโตของราคาหุน้เขา้มารว่มพจิารณาใน PEGC สามารถชว่ยเพิม่ประสทิธภิาพในการคดัเลอืก

หลกัทรพัยแ์ละการจดัสรรพอรต์การลงทุนไดด้กีวา่การใช ้PEG Ratio เพยีงอยา่งเดยีว 

 

 
ภาพท่ี 1 กราฟเปรยีบเทยีบ Efficient Frontier ของพอร์ตที่คดัเลอืกด้วย PEG และ PEGC โดยแสดงตําแหน่งของ

พอรต์ Minimum Variance และ Maximum Sharpe ของแต่ละวธิ ีเพื่อเปรยีบเทยีบความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทน

คาดหวงัและความเสีย่งของพอรต์การลงทุน 

 

อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

ผลการศกึษาพบวา่การคดัเลอืกหลกัทรพัยด์ว้ย PEGC Ratio สามารถสรา้งพอรต์การลงทุนทีม่ปีระสทิธภิาพสงูกว่าการ

ใช ้PEG Ratio ภายใตแ้บบจําลอง Markowitz Efficient Frontier โดยเฉพาะในกรณีพอร์ต Maximum Sharpe ซึ่งให้

ผลตอบแทนเฉลีย่สงูกว่า มคีวามเสีย่งตํ่ากว่า และมคี่า Sharpe Ratio สงูกว่าพอรต์ทีค่ดัเลอืกดว้ย PEG Ratio สะทอ้น

ใหเ้หน็ว่าการนําขอ้มลูการเตบิโตของราคาหุน้เขา้มาพจิารณาร่วมกบัการเตบิโตของกําไร ช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการ

คดัเลอืกหลกัทรพัย์และการจดัสรรพอร์ตการลงทุนไดด้ยีิง่ขึน้ ทัง้นี้ ผลลพัธ์ดงักล่าวสนับสนุนแนวคดิที่ว่าราคาหุ้นใน

ตลาดไม่ไดส้ะทอ้นเฉพาะผลการดาํเนินงานของกจิการเท่านัน้ แต่ยงัสะทอ้นความคาดหวงัและพฤตกิรรมของนักลงทุน

ทีม่ตี่อหลกัทรพัยอ์กีดว้ย 

ผลการวจิยัดงักล่าวสอดคล้องกบัแนวคดิของ Markowitz (1952) ที่ระบุว่าการจดัสรรสดัส่วนการลงทุนที่เหมาะสม

สามารถช่วยเพิม่ผลตอบแทนต่อหน่วยความเสีย่งของพอร์ตได ้นอกจากนี้ ยงัสนับสนุนแนวคดิของ Chan ทีเ่สนอว่า 
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PEGC สามารถสะทอ้นศกัยภาพของหลกัทรพัยไ์ดด้กีว่า PEG เนื่องจากคาํนึงถงึทัง้การเตบิโตของกาํไรและการเตบิโต

ของราคาหุน้ ทาํใหส้ามารถคดัเลอืกหลกัทรพัยท์ีม่แีนวโน้มสรา้งผลตอบแทนไดด้กีวา่ในอนาคต 

เมื่อพิจารณาพอร์ต Minimum Variance พบว่าทัง้ PEG และ PEGC มีค่า Sharpe Ratio ติดลบ ซึ่งสะท้อนว่า

ผลตอบแทนเฉลีย่ของพอรต์ตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่งในช่วงเวลาทีศ่กึษา อย่างไรกต็าม ผลลพัธ์

ดงักล่าวไม่ไดห้มายความว่ากลยุทธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยไ์ม่มปีระสทิธภิาพ แต่สะทอ้นถงึสภาวะตลาดหุน้ไทยในช่วง

ปี พ.ศ. 2567 ทีม่คีวามผนัผวนและใหผ้ลตอบแทนโดยรวมค่อนขา้งตํ่า ดงันัน้ การประเมนิประสทิธภิาพของพอร์ตการ

ลงทุนควรพจิารณาร่วมกบับรบิทของสภาวะตลาดในช่วงเวลาที่ทําการศกึษา ไม่ควรพจิารณาจากค่า Sharpe Ratio 

เพยีงตวัเดยีว 

จากผลการศกึษา ผูว้จิยัมขีอ้เสนอแนะสําหรบันักลงทุน คอื ควรนํา PEGC Ratio มาใชเ้ป็นเครื่องมอืในการคดัเลอืก

หลกัทรพัย์ร่วมกบัการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานอื่น ๆ เนื่องจากสามารถช่วยเพิม่ประสทิธภิาพของพอร์ตการลงทุนได้

ดกีว่าการใช ้PEG Ratio เพยีงอย่างเดยีว โดยเฉพาะสําหรบันักลงทุนทีมุ่่งเน้นการสรา้งผลตอบแทนระยะยาวภายใต้

ระดบัความเสี่ยงที่เหมาะสม สําหรบัการศึกษาครัง้ต่อไป ควรขยายขอบเขตการศึกษาไปยังกลุ่มหลักทรัพย์อื่น

นอกเหนือจาก SET100 รวมถงึเพิม่ปัจจยัทางการเงนิและปัจจยัมหภาคทีอ่าจส่งผลต่อการคดัเลอืกหลกัทรพัย์ เช่น 

อตัราดอกเบี้ย อตัราเงนิเฟ้อ หรอืปัจจยัด้าน ESG นอกจากนี้ อาจศกึษาเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพของ PEGC กบั

ตวัชีว้ดัการลงทุนอื่น เชน่ PEGY Ratio, Price-to-Book Ratio หรอื Dividend Yield เพือ่เพิม่ความครอบคลุมและความ

น่าเชือ่ถอืของผลการวจิยัในอนาคต 

นอกจากนี้ควรมกีารทดสอบยอ้นหลงั (Back-testing) ในหลายช่วงเวลา เช่น ช่วงตลาดขาขึน้ ช่วงตลาดขาลง และช่วง

วกิฤตเศรษฐกจิ เพื่อประเมนิความคงทนของผลลพัธ์ทีไ่ดจ้ากการใช ้PEGC Ratio รวมถงึอาจขยายการศกึษาโดยเพิม่

ตวัแปรอื่นที่เกี่ยวขอ้งกบัการคดัเลอืกหลกัทรพัย์ เช่น PEGY Ratio, Dividend Yield, ESG Score หรอืปัจจยัทาง

เศรษฐกจิมหภาค เพือ่เพิม่ความครอบคลุมและความน่าเชือ่ถอืของผลการวจิยั 
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