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บทคดัย่อ 
 เน่ืองจากในปัจจุบนัไดมี้การนาํค่า PE Ratio มาใชใ้นการคดัเลือกหุน้เขา้พอร์ตการลงทุนหรือบอกความถูก
ความแพงของหุน้นั้นๆ แต่ค่า PE Ratio อาจจะไม่สามารถบอกไดว้า่หุน้นั้นเป็นหุน้ขาข้ึนหรือขาลง หุน้ท่ีมีการเติบโต
เพ่ิมข้ึนหรือหุน้ท่ีมีการเติบโตนอ้ยลง เช่น หุน้ท่ีมี PE ตํ่า แต่เป็นหุน้ท่ีอยูใ่นขาลงหรือมีการเติบโตท่ีลงลดกไ็ม่น่าสนใจ
เท่ากบัหุน้ท่ีมี PE สูงแต่อยูใ่นขาข้ึนหรือมีการเติบโตท่ีเพ่ิมข้ึน ดงันั้นในงานวิจยัน้ีจึงใชค้่า อตัราการเติบโตของกาํไร
(Earnings Growth) เฉล่ียมาใชใ้นการคาํนวณค่า PEG Ratio โดยนาํอตัราการเติบโตของกาํไร (Earnings Growth) 
เฉล่ีย 5 ปี มาหาร PE Ratio กจ็ะไดค้่า PEG Ratio ออกมา และถูกนาํมาใชใ้นการคดัเลือกหุน้ SET 100 เขา้มาในพอร์ต
การลงทุน และเปรียบเทียบระหวา่งค่า PE Ratio และ PEG Ratio โดยใช ้Sharpe Ratio เป็นตวัวดัวา่เคร่ืองมือตวัไหน
สามารถใหค้่าผลตอบแทนไดดี้กวา่ ซ่ึงค่าท่ีควรจะเป็นของ PEG Ratio ควรเท่ากบั 1 หรือนอ้ยกวา่ 1 แต่ไม่นอ้ยกวา่ 0     
( 0 < PEG < 1 )  
         จากผลการศึกษาพบวา่ พอร์ตการลงทุนท่ีใชค้่า PEG Ratio ในการคดัเลือกหุ้นเขา้พอร์ตการลงทุนสามารถให้
อตัราผลตอบแทนท่ีดีกวา่พอร์ตการลงทุนท่ีใชค้่า PE Ratio แต่กใ็หค้วามเส่ียงท่ีมากกวา่ดว้ยเช่นกนั งานวิจยัช้ินน้ีจึงใช้
ค่า Sharpe Ratio เขา้มาดูความเหมาะสมระหว่างอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียง ซ่ึงพอร์ตการลงทุนท่ีใชค้่า PEG 
Ratio กส็ามารถให้ค่า Sharpe Ratio ท่ีมากกวา่หรือเหมาะสมกวา่พอร์ตการลงทุนท่ีใชค้่า PE Ratio และเม่ือนาํค่า 
Dividend Yield เขา้มาเพ่ือเพ่ิมเง่ือนไขในการคดัเลือกหุน้ ค่า PEG Ratio กย็งัสามารถใหค้่า Sharpe Ratio ท่ีเหมาะสม
กวา่แต่มีค่าความเส่ียงท่ีไม่ไดแ้ตกต่างกนัมาก 
คาํสําคญั: PE Ratio, PEG Ratio, Sharpe Ratio, Dividend Yield, อตัราการเติบโตของกาํไร 
 

ABSTRACT 
 At the present time, The PE Ratio has been used to select a stock in a portfolio investment but the PE 
Ratio may not to tell the market trends as be up or down trends. For example, a stock with be able a low PE but that 
is on a downtrend which isn’t more interest than a stock with a high PE Ratio but is on a up trends. Therefore in this 
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research we use the average earning growth rate for 5 years (Earnings Growth)  to calculate the PEG Ratio which 
PE Ratio dividing by Earnings Growth, And the PEG Ratio has been used to select the stock in SET 100 for the 
investment portfolio. 

Comparing the PE Ratio and PEG Ratio by using Sharpe Ratio as a measure of which tools can give a 
better rate of return. The value of the PEG Ratio should be equal to 1 or less than 1 but not less than 0(0<PEG<1).  
The results found that portfolios that use the PEG Ratio to select stocks to the portfolio can provide better return 
than that use the PE Ratio, but also offer a higher risk as well. This research uses the Sharpe Ratio to perceive the 
suitability between the rate of return and risk. Which the portfolios using the PEG Ratio can give the Sharpe Ratio 
greater than that use the PE Ratio and when adding dividend yield condition to select stock, the PEG Ratio can 
provide a more suitable Sharpe Ratio but not different risk. 
Keywords: PE Ratio, PEG Ratio, Sharpe Ratio, Dividend Yield, Earnings Growth 
 

1. บทนํา 
 เน่ืองจากปัจจุบนันักลงทุนส่วนมากไดใ้ชข้อ้มูลพ้ืนฐานในการคดัเลือกหุ้นสามญัในการลงทุนเพ่ือสร้าง
อตัราผลตอบแทนท่ีมากข้ึน หน่ึงในเคร่ืองมือท่ีนกัลงทุนเลือกใชคื้อค่า PE Ratio หรือ อตัราส่วนราคาต่อกาํไร (Price 
to Earnings Ratio: PE Ratio) เป็นหน่ึงในเคร่ืองมือท่ีใชค้ดัเลือกหุน้สามญัท่ีเปรียบเทียบระหวา่ง ราคาตลาดของหุน้ต่อ
กาํไรสุทธิต่อหุน้ (Earnings Per Share) เพ่ือวดัความถูก ความแพงของราคาหุน้นั้นๆ โดยค่า PE Ratio สูง แสดงวา่นกั
ลงทุนยอมจ่ายเงินในราคาท่ีแพงกวา่หุน้ท่ีมี PE Ratio ท่ีต ํ่ากวา่ และ PE Ratio ตํ่านั้นคือนกัลงทุนซ้ือหุน้ในราคาท่ีถูก
กวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัหุน้ท่ีมี PE Ratio ท่ีสูงกวา่ แต่ในความเป็นจริงแลว้ไม่ใช่วา่หุน้ท่ีมี PE Ratio ตํ่าคือหุน้ท่ีมีราคา
ถูกจะสามารถทาํกาํไรไดม้ากกวา่หุน้ท่ีมี PE Ratio สูง น้ีคือขอ้บกพร่องของค่า  PE Ratio ท่ีไม่สามารถบอกไดว้า่หุน้
นั้นเป็นหุน้ท่ีอยูช่่วงขาข้ึน ขาลงหรือมีการเติบโตท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลง 
 จากปัญหา PE Ratio  จึงเพ่ิมปัจจยัอตัราการเติบโตของกาํไร( Earnings Growth) โดยนาํ PE Ratio มาหาร
ดว้ย Earnings โดยค่า Earnings Growth Rate คือค่าเฉล่ียยอ้นหลงัโดยในวิจยัน้ีใชค้่าเฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี ในการคาํนวณ 
ค่า PEG Ratio ซ่ึงในงานวิจยั Value Investing in Thailand: Evidence from the Use of PEG ไดใ้ช ้Earnings Growth 
Rate ยอ้นหลงั 3 ปีในการคาํนวณ PEG Ratio โดยแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่ม คือ 1) Portfolio A: All Stocks 
with PEG Greater than 0 and Not Exceeding 1 2) Portfolio B: Investing in 30 Stocks with the Lowest PEG Ratio 
Which Was Greater than 0 3) Portfolio C: Investing in 20 Stocks with the Lowest PEG Ratio Which Was Greater 
than 0  4) Portfolio D: Investing in 10 Stocks with the Lowest PEG Ratio Which Was Greater than 0 คือไดใ้ชค้่า 
PEG Ratio นอ้ยท่ีสุดแต่มากกวา่ 0 และเพ่ิมจาํนวนหุ้นเพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์จาก
ผลการวิจยัพบวา่ ค่า PEG Ratio สามารถสร้างผลตอบแทนรวมท่ีสูงกวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช้
ขอ้มูลยอ้นหลงัตั้งแต่ปี 2542-2553 และจากการทดสอบยงัแสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนท่ีไดรั้บจะเพ่ิมข้ึน เม่ือนาํค่า 
PEG Ratio ท่ีมีค่าสูงออกจากกลุ่มหลกัทรัพยห์รือก็คือ PEG Ratio ท่ีมีค่านอ้ยแต่ไม่นอ้ยกว่า 0 สามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีมากกวา่ PEG Ratio ท่ีมีค่าสูงแต่ไม่นอ้ยกวา่ 0 (Paiboon Sareewiwatthana, 2012)  ซ่ึงค่า PEG Ratio ท่ี
เหมาะสมคือค่าท่ีนอ้ยกวา่ 1 หมายความ วา่ราคาหุน้สะทอ้นการเติบโตของกาํไรต่อหุน้ไดเ้หมาะสมหรือมีค่า PE Ratio 
เป็น 1 เท่าของอตัราการเติบโต ถา้ PEG Ratio มากกวา่ 1 เท่าหมายความวา่ หุ้นมีราคาซ้ือขายท่ีสูงเกินกวา่มูลค่าท่ี
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เหมาะสมหรือมีราคาท่ีแพงเกินไปเม่ือเทียบกบัการเติบโตของหุ้นนั้นๆ และถา้ PEG Ratio มีค่าน้อยกว่า 1 เท่า 
หมายความวา่หุน้นั้นมีราคาซ้ือขายท่ีตํ่ากวา่มูลค่าท่ีควรจะเป็น ค่า PEG Ratio ท่ีนาํมาใชไ้ม่ควรมีค่าติดลบเพราะแสดง
ถึงค่า PE Ratio ท่ีติดลบซ่ึงมาจาก กาํไรต่อหุน้ท่ีติดลบหรือผลการดาํเนินท่ีผา่นมาขาดทุน (กาํไรต่อหุน้ (Earnings per 
share) ติดลบ) 
 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
 เพ่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนการลงทุนและความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนระหวา่งค่าอตัราส่วนราคา
ต่อกาํไรและอตัราส่วนการเติบโตของกาํไรของกลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 100 
 

3. การดาํเนินการวจิัย 
 3.1  ขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิท่ีไดม้าจาก SETSMART เป็นขอ้มูลรายช่ือหุน้สามญัใน 
SET100 ยอ้นหลงั 10 ปี ตั้งแต่ ปี ค.ศ. 2010 - 2019 
 3.2 รวบรวมขอ้มูล PE Ratio, Net Profit และ Dividend Yield รายปีของแต่ละหลกัทรัพย ์ 
 3.3 คาํนวณค่า PE Ratio ดงัน้ี  
PE = Price/(Earnings Per Share) 
  Price = ราคาหุน้ 
  EPS = กาํไรต่อหุน้ (Earnings per share) 
 3.4 คาํนวณค่า PEG Ratio ดงัน้ี 
PEG = (PE Ratio)/(Earnings Growth Rate * 100) 
  Earnings Growth Rate = อตัราเติบโตเฉล่ียของกาํไรสุทธิยอ้นหลงั 5 ปี 
 3.5 จดัพอร์ตการลงทุน โดยแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่มดงัน้ี 

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 :  PE   < 15  10 อนัดบัแรก  
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 2 :  PE   < 15 10 อนัดบัแรก  และ Dividend Yield > 3 % (จากมากท่ีสุด)  
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 : PEG < 1 10 อนัดบัแรก หรือ 10  อนัดบั ท่ีนอ้ยท่ีสุด 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 4 : PEG < 1 10 อนัดบัแรก หรือ 10  อนัดบั ท่ีนอ้ยท่ีสุด และ  
Dividend Yield > 3 % (จากมากท่ีสุด) 

 3.6 จดัขอ้มูลราคาปิดยอ้นหลงั 5 ปี ของแต่ละหลกัทรัพย ์และ ปรับราคาหลกัทรัพย ์(กรณีท่ีหลกัทรัพยมี์การ
แตกพาร์) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 - กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 4  
 3.7 คาํนวณผตอบแทน (Return), ความเส่ียงดา้นความผนัผวน (Volatility Risk) และ ผลตอบแทนเม่ือเทียบ
กบัความเส่ียง (Sharpe Ratio) โดยใชโ้ปรแกรม Python รวมถึงการสร้าง Efficient Frontier โดยจะใชค้่า Sharpe Ratio 
ท่ีดีท่ีสุดในการวิจยั 
 3.8 วเิคราะห์ Sharpe Ratio ทุกกลุ่มหลกัทรัพยต์ั้งแต่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1–กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 4 และ
เปรียบเทียบค่า Sharpe Ratio ระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 กบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 2 กบักลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ 4  
 3.9 สรุปผลการวิจยั โดยใช ้Sharpe Ratio เป็นเกณฑเ์พ่ือวดัค่าอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเหมาะสม 
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4. ผลการวจิัย 
 4.1 เปรียบเทียบค่า PE Ratio และ PEG Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 และ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 :  PE   < 15  10 อนัดบัแรก  
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 :  PEG  < 1  10 อนัดบัแรก 
ผลการทดสอบเป็นไปตามตารางท่ี 1 

 

ตารางท่ี 1  ตารางเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และ Sharpe Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 และ           
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 ตั้งแต่ 2010 ถึง 2019 

 
Year 

Return Volatility Sharpe Ratio 
กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ 1 
กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ 3 
กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ 1 
กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ 3 
กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ 1 
กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ 3 
2010 34.41% 42.93% 31.66% 28.30% 0.9734 1.3900 

2011 21.46% 28.61% 25.54% 29.56% 0.7125 0.8575 

2012 10.82% 32.48% 24.42% 25.68% 0.3139 1.1419 

2013 29.12% 45.92% 22.19% 26.73% 1.1703 1.6000 

2014 20.68% 36.86% 25.91% 24.06% 0.6665 1.3902 

2015 8.25% 29.38% 23.52% 25.90% 0.2453 1.0385 

2016 14.16% 42.31% 22.88% 23.94% 0.5246 1.6773 

2017 7.19% 28.61% 14.18% 25.35% 0.3541 1.0430 

2018 9.19% 12.47% 13.31% 16.78% 0.5511 0.6326 

2019 5.73% 11.72% 15.34% 18.36% 0.2326 0.5206 

Mean 16.10% 31.13% 21.90% 24.47% 0.5744 1.1292 
 

 จากตารางท่ี 1 จะพบว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 มีอตัราผลตอบแทนท่ีมากกว่าอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ 1  ในทุกๆปีและมีค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวา่ โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 มีค่าอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียเท่ากบั 31.13% และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 มีค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั 16.10% แต่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 กมี็ค่า
ความผนัผวนเฉล่ียท่ีมากกวา่ โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 มีค่าความผนัผวนเฉล่ียเท่ากบั 24.47% และ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1
ค่าความผนัผวนเฉล่ียเท่ากบั 21.90% แต่หากพิจารณาค่า Sharpe Ratio พบวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 มีค่า Sharpe Ratio ท่ี
เหมาะสมกวา่ โดยค่า Sharpe Ratio เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 มีค่าเท่ากบั 1.1292 ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 มีค่า 
Sharpe Ratio เฉล่ียเท่ากบั 0.5744 
 4.2 เปรียบเทียบกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 2 และ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 4 

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 2 : PE   <  15 และ Dividend Yield > 3 % 10 อนัดบัแรก  
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 4 : PEG < 1 10อนัดบัแรก และ Dividend Yield > 3 % 10 อนัดบัแรก 

ผลการทดสอบเป็นไปตามตารางท่ี 2 
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ตารางท่ี 2 ตารางเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และ Sharpe Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 2 และ  
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์  4 ตั้งแต่ 2010 ถึง 2019 

 
Year 

Return Volatility Sharpe Ratio 
กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ 2 
กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ 4 
กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ 2 
กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ 4 
กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ 2 
กลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ 4 
2010 34.32% 27.62% 29.56% 28.87% 1.0395 0.8323 
2011 29.94% 28.49% 31.03% 28.84% 0.8597 0.8747 
2012 10.91% 19.99% 24.10% 23.50% 0.3218 0.7164 
2013 26.65% 30.81% 19.26% 20.40% 1.2200 1.3558 
2014 14.67% 18.81% 25.93% 20.74% 0.4342 0.7424 
2015 10.98% 10.87% 23.21% 20.60% 0.3662 0.4072 
2016 10.06% 15.73% 20.83% 20.55% 0.3794 0.6605 
2017 6.64% 16.77% 18.74% 22.91% 0.2386 0.6373 
2018 8.83% 16.19% 19.24% 18.61% 0.3626 0.7703 
2019 7.38% 12.87% 14.87% 13.09% 0.3510 0.8181 
Mean 16.04% 19.82% 22.68% 21.81% 0.5573 0.7815 

 

จากตารางท่ี 2 ตารางเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และ Sharpe Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี 2 และ 
4 โดยมีการเพ่ิม Dividend Yield เขา้มาเพ่ือประกอบการพิจารณา ระหวา่งค่า PE Ratio และ PEG Ratio พิจารณาท่ี
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยพ์บว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 4 มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกว่า กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ 2โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 4 มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั 19.82% และ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั 16.04% ซ่ึงค่าความผนัผวนของ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 4 และ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 ไม่ไดมี้ความ
แตกต่างกนัมากนกั โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 4 มีค่าความผนัผวนเฉล่ียเท่ากบั 21.81% และ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 มีค่าความ
ผนัผวนเฉล่ียเท่ากบั 22.68% โดยค่า Sharpe Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 4 มีค่าเท่ากบั 0.7815 ซ่ึงมากกวา่ ค่า Sharpe 
Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 2 ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.5573 
 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 จากตารางท่ี 1 สรุปไดว้่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 ท่ีคดัเลือกหุ้นสามญัโดยใชค้่า PEG Ratio นั้นให้อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 ท่ีคดัเลือกโดยหุน้สามญัโดยใชค้่า PE Ratio แต่กใ็หค้่าความผนัผวน
เฉล่ียท่ีมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 ดว้ยเช่นกนั แต่หากพิจารณาท่ีความเหมาะสมของค่า Sharpe Ratio แลว้นั้น กลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ี 3 มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเม่ือเทียบกับความเส่ียงเฉล่ียท่ีเหมาะสมกว่า กลุ่มหลักทรัพย์ท่ี 1 นั้ น
หมายความว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย และความเส่ียงเฉล่ียท่ีมากกว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 แต่
ความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนนั้นเม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึนนั้นเหมาะสมท่ีจะน่าลงทุนมากกวา่ หรือผลตอบแทน 
ต่อ 1 หน่วยความเส่ียง ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 3 ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีมากกวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 ท่ีต่อ 1 หน่วยความ
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เส่ียงเช่นกนั และ ตารางท่ี 2 สรุปไดว้า่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 4 หรือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัเลือกโดยค่า PEG Ratio และมี
ค่า Dividend Yield > 3% ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 2 ท่ีถูกคดัเลือกโดย PE Ratio และมี
ค่า Dividend Yield > 3% และยงัใหค้่าความผนัผวนเฉล่ียท่ีนอ้ยกวา่ (แต่นอ้ยกวา่เพียง 0.87% ซ่ึงไม่ไดมี้ความแตกต่าง
กนัมาก) ซ่ึงค่า Sharpe Ratio เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 4 มีค่าท่ีมากกวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 2 
 จากผลการทดลองจดัพอร์ตการลงทุนโดยใชค้่า PE Ratio และ PEG Ratio นั้น โดยทั้งสองค่าสามารถให้
อตัราผลตอบแทนท่ีมากกวา่ดชันีหลกัทรัพย ์(SET 100) และใหค้่า Sharpe Ratio ท่ีเหมาะสมกวา่ดชันีหลกัทรัพย ์(SET 
100) แต่หากพิจารณาวา่ควรใช ้PE Ratio หรือ PEG Ratio แลว้จะพบวา่ PEG Ratio ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่การใชค้่า 
PE Ratio แต่ความผนัผวนกม็ากกวา่เช่นกนั แต่เม่ือคาํนวณค่า Sharpe Ratio ท่ีเหมาะสมแลว้พบวา่ค่า PEG Ratio ใหค้่า
ผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเหมาะสมกวา่ ดงันั้นการใชค้่า PEG Ratio จะทาํใหน้กัลงทุนสามารถเพ่ิมผลตอบแทนท่ี
มากข้ึนกวา่การใชค้่า PE Ratio แต่กต็อ้งคาํนึงถึงความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนดว้ย แต่ความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนนั้นกเ็ป็นความเส่ียงท่ี
เหมาะสมกวา่ค่า PE Ratio 
 เม่ือเรานาํค่า Dividend Yield เขา้มาพิจารณาร่วมดว้ยเพ่ือดูวา่เม่ือเป็นหุน้ท่ีมีปันผลสูงแลว้ค่า PEG Ratio ยงั
สามารถใหค้่า Sharpe Ratio ท่ีดีกวา่ การเลือกหุน้เขา้พอร์ตดว้ยการใชค้่า PE Ratio หรือไม่ จากผลการวิจยัพบวา่ ค่า 
PEG Ratio ไดใ้หอ้ตัราผลตอบแทนท่ีดีกวา่ค่า PE Ratio และมีความผนัผวนท่ีนอ้ยกวา่ (มีค่าความผนัผวนท่ีแตกต่าง
กนัไม่มาก) และมีค่า Sharpe Ratio ท่ีเหมาะสมมากกวา่ค่า PE Ratio ดงันั้นการนาํค่า PEG Ratio มาใชร่้วมกบั ค่า 
Dividend Yield สามารถใหอ้ตัราผลตอบแทน และค่า Sharpe Ratio ท่ีเหมาะสมมากกวา่การใช ้PE Ratio ร่วมกบั 
Dividend Yield 
 แต่อยา่งไรก็ตามนกัลงทุนควรเลือกปัจจยัอ่ืนๆ ในการประกอบการตดัสินใจในการลงทุนท่ีนอกเหนือจาก 
ค่า PEG Ratio และ Dividend Yield เพราะในงานวิจยัเล่มน้ีตอ้งการเปรียบเทียบค่า Sharpe Ratio ระหวา่งค่า PEG 
Ratio และ PE Ratio แต่ในตลาดมีปัจจยัอ่ืนๆอีกมากหมายท่ีทาํใหห้ลกัทรัพยน์ั้นมีการขยบัราคาข้ึนลงหรือไม่เป็นไป
ตามท่ีนกัลงทุนคาดหวงั    
  เน่ืองจากในงานวิจยัช้ินน้ีไดใ้ชข้อ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี ของ Net Profit ในการคาํนวณ อตัราเติบโตเฉล่ียของ
กาํไรสุทธิ (Earnings Growth Rate) ซ่ึงเป็นขอ้มูลในอดีตไม่ใชข้อ้มูลท่ีเกิดจากการคาดคะเน Net Profit ในอนาคต 
สามารถใชว้ิธีการทางสถิติในการ Forecast Net Profit ในอนาคตเพ่ือนาํมาคาํนวณอตัราเติบโตเฉล่ียของกาํไรสุทธิ
(Earnings Growth Rate) และ ในงานวจิยัช้ินน้ีไดศึ้กษาหุน้เพียงใน SET 100 เท่านั้น สามารถใชข้อ้มูลท่ีนอกเหนือจาก 
SET 100 แต่ตอ้งระวงัถึง Market Capitalization ถา้มี Market Capitalization ท่ีต ํ่าเกินไปจะทาํใหใ้นการซ้ือขายมีสภาพ
คล่องท่ีตํ่าเกินไปอาจจะทาํใหน้กัลงทุนไม่สามารถสร้างผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไวไ้ด ้
 
กติติกรรมประกาศ   
 งานวิจยัเล่มน้ีสาํเร็จลุล่วงไดด้ว้ยความกรุณาและความเมตตาจาก อ.สมพร ป่ันโภชา  ผูใ้ห้ความอนุเคราะห์ 
และ ให้คาํปรึกษาแนะนาํแนวทางอนัเป็นประโยชน์ในการศึกษาคร้ังน้ี รวมทั้ งการตรวจตราแก้ไขเน้ือหาตลอด
ระยะเวลาท่ีไดท้าํการศึกษาคน้ควา้จนสาํเร็จลุล่วงไปดว้ยดีและยงัเป็น ผูอ้บรมสั่งสอนตั้งแต่ปริญญาตรีจนปริญญาโท
ทาํให้ผมไดรู้้ถึงทฤษฎีคณิตศาสตร์ต่างๆ ท่ีเก่ียวกบัการเงิน ผูศึ้กษาจึงขอกราบขอบพระคุณเป็นอยา่งสูง และ คุณพ่อ 
คุณแม่ และ ครอบครัว ท่ีส่งเสียจนกระผมจบปริญญาโท 
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