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บทคัดยอ 

 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค คือ ศึกษาและเปรียบเทียบผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 

ไดแก อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอสท่ีมีผลตออัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรทโดยวิธีถดถอย

แบบควอนไทลและวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนเมษายน พ.ศ. 2556 ถึงเดือน

ธันวาคม พ.ศ. 2559 และทําการศึกษาอัตราสวนทางการเงินอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และมูลคาตามบัญชีตอหุนของกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชน

ทางรางบีทีเอสโกรท โดยใชขอมูลรายปต้ังแตป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559  จากผลศึกษาอัตราสวนทางการเงิน

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และมูลคาตามบัญชีตอหุนงบแสดง

ฐานะทางการเงินพบวากองทุนโครงสรางพ้ืนฐานบีทีเอสโกรทสามารถบริหารสินทรัพยและเงินลงทุนในสวนของ

ผูถือหุนเพ่ือทําใหเกิดกําไรไดและกําไรท่ีไดมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนทุกปและนักลงทุนมีความเชื่อม่ันซ่ึงสังเกตไดจาก

มูลคาตามบัญชีตอหุนนอยกวาดัชนีราคา ผลการทดสอบ ADF Test พบวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

กองทุนโครงสรางพ้ืนฐาน อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการมีลักษณะ

นิ่ง ณ ระดับ Level  หรือ I(0) จากการวิเคราะหดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทลพบวา ณ ระดับควอนไทล 0.25 

พบวาอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอท่ีมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน

โครงสรางพ้ืนฐานบีทีเอสโกรท โดยท่ีเม่ืออัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง 

0.054 และเม่ืออัตราเงินเฟอเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 0.048 ท่ีระดับควอนไทล 0.5 

และ 0.75 ไมมีปจจัยใดมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ และจากการวิเคราะหดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดพบวามี

เพียงอัตราดอกเบี้ยท่ีมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ โดยเม่ืออัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนลดลง 0.037 เม่ือทําการเปรียบเทียบระหวางวิธีการถดถอยแบบควอนไทลกับแบบวิธีกําลังสอง

นอยท่ีสุดแลวพบวา อัตราดอกเบี้ยมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุนโครงสรางพ้ืนฐาน 
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บีทีเอสโกรทเหมือนกันแตท่ีระดับควอนไทล 0.25 เทานั้น สวนท่ีระดับควอนไทล 0.5 กับ 0.75 ผลจะไม

สอดคลองกัน นอกจากนี้ จากวิธีการถดถอยแบบควอนไทลยังพบวา อัตราเงินเฟอมีผลตออัตราผลตอบแทน

ดวยท่ีระดับควอนไทล 0.25 ซ่ึงตางกับจากผลจากวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 

 คําสําคัญ: ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค กองทุนโครงสรางพ้ืนฐาน อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

หุน บีทีเอสโกรท วิธีถดถอยแบบควอนไทล 

 

Abstract 

 

 Objectives of this study are study and compare effects of macroeconomic factors, 

interest rate inflation rate and user change rate, on rate of return of price index mutual fund 

of the BTS rail mass transit growth infrastructure fund (BTSGIF) using quantile and ordinary least 

squares regressions with secondary data from April 2013to December 2016 for considering and 

making investment decision. From return on assets (ROA) return on equity (ROE) and book 

value (BV) analysis, The BTS rail mass transit growth infrastructure fund can manage assets and 

shareholders' fund to archive the profit which increase every year. Moreover, investors have a 

confidence in this fund which shown in book value that less than price index. From ADF test, 

rate of return of price index interest rate inflation rate and user change rate are stationary at 

level. From quantile regression analysis at 0.25, interest rate and inflation rate have a significant 

effect on rate of return of price index. If these factors increase by 1%, rate of return of price 

index will decrease by 0.054% and increase by 0.048%, respectively. At 0.5 and 0.75 quantile 

regression analysis, none of these factors have a significant effect on rate of return of price 

index. From ordinary least squares analysis, only interest rate has a significant effect on rate of 

return of price index. If these factors increase by 1%, rate of return of price index will decrease 

by 0.037%. 

 Key word: Macroeconomic factor, Infrastructure fund, Rate of return of price index 

,BTSGIF, Quantile regression 
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ท่ีมาและความสําคัญ 

 

 กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานเปนกองทุนท่ีตั้งข้ึนเพ่ือระดมทุนจากผูลงทุนท่ัวไปท้ังรายยอยและ

สถาบัน โดยไดนําไปลงทุนในกิจการโครงสรางพ้ืนฐานท่ีเปนประโยชนตอสาธารณะในประเทศไทย ดังภาพท่ี 1

โดยกิจการโครงสรางพ้ืนฐานเปนกิจการท่ีมีความจําเปนและเปนประโยชนในการพัฒนาประเทศ อีกท้ังเปน

โครงการท่ีใชเงินลงทุนจํานวนมาก ดังนั้นกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานจึงจะสามารถชวยลดการใชงบประมาณ

การลงทุนและการกอหนี้สาธารณะของภาครัฐ อีกท้ังยังเปนทางเลือกในการระดมทุนของภาคเอกชนในการ

พัฒนากิจการโครงสรางพ้ืนฐาน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย, 2558) 

 

 
ภาพท่ี 1 ลักษณะของกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน 

  

 กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรท (BTSGIF) ลงทุนครั้งแรกใน

รายไดคาโดยสารสุทธิท่ีจะเกิดข้ึนจากการดําเนินงานรถไฟฟาสายสีเขียวหลัก ซ่ึงประกอบดวย 2 สาย คือ ออน

นุช-หมอชิต และสนามกีฬาแหงชาติ-สะพานตากสิน ซ่ึงมีระยะเดินรถรวม 23.5 กิโลเมตร ซ่ึงมีมูลคาการลงทุน

จํานวน 62,510 ลานบาท ระบบขนสงทางรางทําหนาท่ีขนสงมวลชนไปยังจุดหมายตางๆ ท่ีและสามารถขนสง

ไดในจํานวนมาก มีการเคลื่อนยายคนเพ่ือเปนการกระตุนเศรษฐกิจ ในปจจุบันระบบขนสงทางรางจึงเปนสิ่ง

สําคัญตอคนท่ีทํางานและใชชีวิตในกรุงเทพ กองทุน BTSGIF มีผลตอบแทนท่ีรับจากรายไดคาโดยสารสุทธิใน

รูปของเงินปนผลและเงินลดทุนจนสิ้นสุดอายุสัมปทานในป 2572  ท่ีผานมามีการจายเงินปนผลทุกๆ 3 เดือน 

จากคาโดยสารสุทธิท่ีหักคาใชจายและไมนอยกวา 90 % ของกําไรสุทธิ และอายุสัมปทานท้ังหมด 30 ป ท่ีจะ

สิ้นสุดสัมปทานวันท่ี 4 ธันวาคม 2572 (กองทุนบัวหลวง, 2558) 

 จากงานคนควางานวิจัยท่ีเก่ียวของพบวา ศราวุฒิ ชุมภูอินตา (2558) ไดทําการศึกษาปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานโดยวิธีถดถอยแบบควอนไทล ท่ี

ระดับควอนไทล 0.25, 0.5 และ 0.75 ซ่ึงขอมูลท่ีไดจะนําไปทําการเปรียบเทียบผลกระทบของแตละปจจัย

เศรษฐกิจมหาภคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานตามระดับควอนไทลท่ีแตกตางกัน

และไดใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสท่ี 1 ป 2547 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป 2557 โดยใช อัตราดอกเบี้ย อัตรา
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เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ อัตราเงินเฟอ และอัตราเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบใน

ตลาดดูไบ เปนตัวแปรอิสระและใชอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานเปนตัวแปรตาม ผลการ

ทดสอบยูนิทรูทพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง ณ ระดับ Level หรือ I(0) ทุกตัวแปร และจากการประมาณคาวิธี

ถดถอยแบบควอนไทลพบวาจะมีเพียงอัตราเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานมนทิศทางเดียวกันท่ีระดับควอนไทล 0.25, 0.5 และ 0.75 โดยมีผลกระทบมาก

ข้ึนเม่ืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานเพ่ิมข้ึน และอัตราดอกเบี้ยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานในทิศทางตรงขามท่ีระดับควอนไทล 0.5 เทานั้น สวนตัวแปรอ่ืนไมมีนัยสําคัญท่ี

ระดับนัยสําคัญ ดังนั้นนักลงทุนควรคํานึงถึงอัตราเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบในทุกระดับควอนไทล

หรืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานทุกระดับ สวนอัตราดอกเบี้ยควรคํานึงถึงเม่ืออัตรา

ผลตอบแทนระดับกลางๆ ของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานดวย 

 ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้ตองการศึกษาปจจัยเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนี

ราคากองทุน BTSGIF ปจจัยท่ีเลือกศึกษาไดแก อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวน

ผูใชบริการบีทีเอส โดยใชวิธีการถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด เพ่ือทําการเปรียบเทียบ

ผลกระทบของปจจัยท่ีกําหนดอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ตามการแจกแจงของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุน ท้ังระดับท่ีอัตราผลตอบแทน (ระดับควอนไทล 0.25) ระดับท่ีอัตราผลตอบแทน

ระดับกลาง (ระดับควอนไทล 0.5) และระดับท่ีอัตราผลตอบแทนระดับสูง (ระดับควอนไทล 0.75) นอกจากนี้

ยังทําการศึกษาอัตราสวนทางการเงินอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

และมูลคาตามบัญชีตอหุนของกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรทเพ่ือตรวจสอบ

ความสามารถในการบริหารสินทรัพยและเงินลงทุนใหเกิดกําไร และความเชื่อม่ันของผูลงทุน 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

 1. เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสงผลตอดัชนีราคาหุนกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบ

ขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรท (BTSGIF) โดยวิธีถดถอยแบบควอนไทล และทําการศึกษาถึงอัตราสวนทาง

การเงิน ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และมูลคาตามบัญชี

ตอหุนของกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรท 

 2. เพ่ือทําการเปรียบเทียบผลกระทบของแตละปจจัยเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหุนกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรท (BTSGIF) ตามระดับ 

ควอนไทลท่ีแตกตางกัน และทําการเปรียบเทียบผลการถดถอยแบบควอนไทลกับวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) 
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วิธีการศึกษา 

 ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลแบบทุติยภูมิ ซ่ึงมีการกําหนดตัวแปรตนและตัวแปรตามท่ีใชใน

การศึกษาและแหลงขอมูลตางๆ ดังตารางท่ี 1 

 

ตารางท่ี 1 รายละเอียดและแหลงท่ีมาของตัวแปรท่ีใชศึกษา  

ตัวแปร รายละเอียด 
การเก็บรวบรวม

ขอมูล 
แหลงท่ีมา 

อัตราผลตอบแทนของ

ดั ช นี ร า ค า หุ น ก อ ง ทุ น

โครงสรางพ้ืนฐานระบบ

ขนส งทางราง บี ที เอส - 

โกรท (RBTSGIF) 

ใชขอมูลดัชนีราคากองทุนโครงสราง

พ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีที

เอสโกรท จากคณะกรรมการการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ขอมูลรายเดือน 

( เมษายน พ.ศ.   

2556 ถึงธันวาคม  

พ . ศ .  2 5 5 9 ) 

www.sec.or.th 

อัตราดอกเบ้ีย (INT) ใช อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 

เดือน สําหรับลูกคาท่ัวไปจากธนาคาร

แหงประเทศไทย 

www2.bot.or.th 

อัตราเงินเฟอ (INF) ใช อัตราเ งินเฟอท่ัวไปจากกระทรวง

พาณิชย 

www.moc.go.th 

อัตราการเปลี่ยนแปลง

จํ า น ว น ผู ใ ช บ ริ ก า ร 

บีทีเอส (GUSER) 

ใชขอมูลจากการรถไฟฟาขนสงมวลชน

แหลงประเทศไทย 

www.data.go.th   

อั ต ร าผลตอบแทน ต อ

สินทรัพยรวม (ROA) 

ใชขอมูลจากงบแสดงฐานะทางการเงิน

ของBTSGIF 

ข อ มู ล ร า ย ป  

( ตั้ ง แ ต  พ . ศ .   

2557 ถึงธันวาคม  

พ . ศ .  2 5 5 9 ) 

www.set.or.th. 

อัตราผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน (ROE) 

ใชขอมูลจากงบแสดงฐานะทางการเงิน

ของBTSGIF 

www.set.or.th. 

มู ลค าต าม บัญ ชีต อหุ น 

(BV) 

ใชขอมูลจากคณะกรรมการการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเขาถึง

ขอมูลไดท่ี 

www.sec.or.th 

 

 สําหรับการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย 2 สวน คือ การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและการศึกษา

ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสงผลตอดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ดังภาพท่ี 2 
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ภาพท่ี 2 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

  

 สวนท่ีหนึ่ง คือ การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินโดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย

รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และมูลคาตามบัญชีตอหุนงบแสดงฐานะทางการเงิน 

(BV) โดยเทียบขอมูลแตละปและสังเกตการเปลี่ยนแปลง 

 สวนท่ีสอง คือ การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสงผลตอดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ดวย

แบบจําลองดังตอไปนี้ 

( , , )RBTSGIF f INT INF GUSER=  
โดยท่ี RBTSGIF  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 

 INT  คือ อัตราดอกเบี้ย (รอยละ) 

 INF  คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 

 GUSER  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอส 

 ซ่ึงมีข้ันตอนการศึกษาดังนี้ 

 1. ทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลตัวแปรทุกตัว ไดแก อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอส และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ดวยวิธี 

Augmented Dickey–Fuller test (ADF test) หากขอมูลมีความนิ่งจะสามารถนําไปสรางแบบจําลองดวยวิธี

ถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 

 2. ทําการประมาณคาแบบจําลองแสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตรา

การเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอสตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ดวยวิธีการ

ถดถอยแบบควอนไทลท่ีระดับควอนไทล 0.25, 0.5 และ 0.75 ผลลัพธท่ีไดคือแบบจําลองท่ีแสดงความสัมพันธของ

อัตราผลตอบแทนท่ีระดับควอนไทล 0.25, 0.5 และ 0.75 

 3. ทําการประมาณคาแบบจําลองแสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอสตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ดวยวิธีกําลังสอง

นอยท่ีสุด (OLS) ผลลัพธท่ีไดคือแบบจําลองท่ีแสดงความสัมพันธท่ีแสดงภาพรวมของอัตราผลตอบแทนท้ังหมด 

 4. ทําการเปรียบเทียบนัยสําคัญทางสถิติและผลจากคาสัมประสิทธิ์ของแตละตัวแปรระหวางวิธีการ

ถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS)  
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ผลการศึกษา 
 

1. ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 

 ขอมูลอัตราสวนทางการเงินของกองทุน BTSGIF  ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มูลคาตามบัญชีตอหุนงบแสดงฐานะทางการเงิน (BV) และดัชนี

ราคากองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรท (Price index) แสดงในตารางท่ี 2 

 

ตารางท่ี 2 อัตราสวนทางการเงินของกองทุน BTSGIF ซ่ึงเปนขอมูลรายปตั้งแตป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 

อัตราสวนทางการเงิน 2557 2558 2559 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 5.22% 7.48% 8.36% 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 5.51% 8.08% 9.13% 

มูลคาตามบัญชีตอหุนงบแสดงฐานะทางการเงิน (BV) 10.72 10.67 10.61 

ดัชนีราคากองทุน BTSGIF (Price index) 9.62 10.19 11.79 

 

 จากผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมตั้งแตป พ.ศ. 

2557 ถึง พ.ศ. 2559 คือ 5.22%, 7.48% และ 8.36% ตามลําดับ บงชี้วากองทุน BTSGIF สามารถบริหาร

สินทรัพยท้ังหมดเพ่ือทําใหเกิดกําไรไดและกําไรท่ีไดมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนทุกป  

 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนต้ังแตป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 คือ 5.51%, 8.08% และ 

9.13% ตามลําดับ บงชี้วากองทุน BTSGIF สามารถบริหารเงินลงทุนในสวนของผูถือหุนเพ่ือทําใหเกิดกําไรได

และกําไรท่ีไดมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนทุกป  

 มูลคาตามบัญชีตอหุนงบแสดงฐานะทางการเงินตั้งแตป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 คือ 10.72, 

10.67 และ 10.61 ตามลําดับ เม่ือเทียบกับดัชนีราคาหุน BTSGIF ในชวงเวลาเดียวกัน คือ 9.62 10.19 และ

11.79 ตามลําดับ พบวาในชวงปพ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2558 มูลคาตามบัญชีตอหุนมากกวาดัชนีราคาหุน 

BTSGIF อาจมีสาเหตุจากความไมเชื่อม่ันของผูลงทุน แตในป พ.ศ. 2559 มูลคาตามบัญชีตอหุนนอยกวาดัชนี

ราคาหุน BTSGIF แสดงถึงความเชื่อม่ันของผูลงทุนซ่ึงอาจเปนผลจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมและ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง  
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2. ผลการการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน BTSGIF 

2.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล 

 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี ADF test แสดงในตารางท่ี 3 

 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี ADF test 

Include 

in test 

equation 

% 

Critical 

Value 

RBTSGIF INT INF GUSER 

Test 

Critical 

Value 

ADF 

Test 

Stat. 

Test 

Critical 

Value 

ADF 

Test 

Stat. 

Test 

Critical 

Value 

ADF 

Test 

Stat. 

Test 

Critical 

Value 

ADF Test 

Stat. 

Intercept 
1 % -3.59 

-5.28*** 

-3.59 

-1.55 

-3.61 

-1.98 

-3.59 

-10.61 *** 5 % -2.93 -2.93 -2.94 -2.93 

10 % -2.60 -2.60 -2.61 -2.60 

Trend 

and 

Intercept 

1 % -4.19 

-5.26*** 

-4.19 

-1.85 

-4.21 

-3.56 ** 

-4.19 

-10.51*** 5 % -3.52 -3.52 -3.53 -3.52 

10 % -3.19 -3.19 -3.19 -3.19 

None 
1 % -2.62 

-5.34*** 

-2.62 

-1.85* 

-2.63 

-0.34 

-2.62 

-10.54*** 5 % -1.95 -1.95 -1.95 -1.95 

10 % -1.61 -1.61 -1.61 -1.61 

หมายเหตุ: ***, **, * แสดงวามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ 

 

 ผลจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 

(RBTSGIF) พบวาในแบบจําลอง Intercept แบบจําลอง Intercept and Trend และแบบจําลอง None มี

คาสถิติ ADF test เทากับ -5.28, -5.25 และ -5.34 ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 

และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวาขอมูลของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF มีลักษณะนิ่ง 

(Stationary) ณ ระดับ Level หรือ I(0) 

 ผลจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราดอกเบี้ย (INT) พบวาในแบบจําลอง None มีคาสถิติ 

ADF test เทากับ -1.8543 มีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 แสดงวาขอมูลของอัตราดอกเบี้ย 

มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ณ ระดับ Level หรือ I(0) 

 ผลจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราเงินเฟอ (INF) พบวา ในแบบจําลอง Intercept and 

Trend มีคาสถิติ ADF test เทากับ -3.5629 มีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาขอมูลของ

อัตราเงินเฟอ นี้มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ณ ระดับ Level หรือ I(0)  
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 ผลจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอส (GUSER) 

พบวาในแบบจําลอง Intercept แบบจําลอง Intercept and Trend และแบบจําลอง None มีคาสถิติ ADF 

test เทากับ -10.61, -10.51 และ -10.54 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาขอมูลของ

อัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอสมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ณ ระดับ Level หรือ I(0) 

 ดังนั้นขอมูลของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ

อัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอสนี้สามารถนําไปใชในการประมาณคาถดถอยแบบควอนไทล 

และวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดได 

 

2.2 ผลการการประมาณคาแบบจําลองแสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ อัตราการ

เปล่ียนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอสตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 

 ผลการการประมาณคาแบบจําลองแสดงความสัมพันธ ดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลัง

สองนอยท่ีสุดจากโปรแกรม EViews ไดแสดงในตารางท่ี 4 

 

ตารางท่ี 4 ผลการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลังสองนอย 

Variable 
Quantile 0.25 Quantile 0.50 Quantile 0.75 OLS 

Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

Intercept 0.0115 0.7683 0.0170 0.6682 0.0194 0.5933 0.0376 0.1922 

INT -0.0538* 0.0854 -0.0264 0.3241 -0.0125 0.5702 -0.0370** 0.0228 

INF 0.0476** 0.0209 0.0238 0.1854 0.0153 0.2989 0.0206 0.1589 

GUSER 0.0359 0.8192 0.0106 0.9459 -0.1397 0.2009 -0.0242 0.8106 

หมายเหตุ: ***, **, * แสดงวามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ 

 

 2.2.1 ผลการการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทล 

 ผลการการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทลท่ีระดับควอนไทล 0.25 หรือท่ี

ระดับอัตราผลตอบแทนเทากับ -0.0197 (อัตราผลตอบแทนต่ํา) พบวามีเพียงอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอท่ี

มีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 และ 0.05 ตามลําดับ โดยท่ี 

เม่ือมีการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยรอยละ 1 สงผลใหอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 

ลดลง 0.0538 แสดงถึงอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุน

กองทุน BTSGIF ในขณะท่ีเม่ือมีการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟอรอยละ 1 สงผลใหอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

หุนกองทุน BTSGIF เพ่ิมข้ึน 0.0476 แสดงถึงอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 
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 ท่ีระดับควอนไทล 0.5 หรือท่ีระดับอัตราผลตอบแทนเทากับ 0 (อัตราผลตอบแทนปานกลาง) และ 

0.75 หรือท่ีระดับอัตราผลตอบแทนเทากับ 0.0199 (อัตราผลตอบแทนสูง) พบวาอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ 

และการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชงานบีทีเอสไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ท่ี

ระดับนัยสําคัญ 0.1, 0.05 และ 0.01 

 

 2.2.2 ผลการการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 

 ผลการการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด พบวามีเพียงอัตราดอกเบี้ยเทานั้นท่ีมี

ผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 เม่ืออัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึน

รอยละ 1 สงผลใหอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ลดลง 0.0370 แสดงถึงอัตราดอกเบี้ยมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 

 

 2.2.3 เปรียบเทียบผลการการประมาณคาแบบจําลองระหวางวิธีถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลัง

สองนอยท่ีสุด 

 จากการเปรียบเทียบวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดและวิธีถดถอยแบบควอนไทลท่ีระดับควอนไทล 0.25 

พบวาอัตราดอกเบี้ยมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIFอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

เหมือนกัน นอกจากนี้เม่ือใชวิธีกําลงัสองนอยท่ีสุดพบวาอัตราเงินเฟอไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงแตกตางจากวิธี

ถดถอยแบบควอนไทลท่ีระดับควอนไทล 0.25 ท่ีบงชี้วาอัตราเงินเฟอมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

หุนกองทุน BTSGIF อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จากขอมูลดังกลาวไดแสดงใหเห็นวาวิธีถดถอยแบบควอนไทล

สามารถใหขอมูลท่ีมีความละเอียดในการศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตออัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF มากกวาวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
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สรุปและขอเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา 

 การศึกษาครั้งนี้ไดทําการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนการศึกษาขอมูลทุติยภูมิแบบรายป

ตั้งแตป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 และทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF โดยวิธีถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดโดยมีตัวแปรตนคือ 

อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอส โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบราย

เดือนตั้งแตเดือนเมษายน พ.ศ. 2556 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2559 

 จากการศึกษาอัตราสวนทางการเงินพบวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และมูลคาทางบัญชีตอหุนงบแสดงฐานะทางการเงิน (BV) ของกองทุน

BTSGIF สามารถบริหารสินทรัพยรวมและเงินลงทุนในสวนของผูถือหุนเพ่ือทําใหเกิดกําไรไดและกําไรท่ีไดมี

แนวโนมเพ่ิมข้ึนทุกป และนักลงทุนมีความเชื่อม่ันซ่ึงสังเกตไดจากมูลคาตามบัญชีตอหุนนอยกวาดัชนีราคาหุน 

 จากผลการทดสอบคาความนิ่งของขอมูลดวยวิธี ADF test พบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง (Stationary) 

ณ ระดับ Level หรือ I(0) ทุกดังนั้นขอมูลเหลานี้จึงสามารถนําไปใชในการศึกษาตอไปได  

 ข้ันตอไปคือการหาความสัมพันธของตัวแปรตนและตัวแปรตามดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทลและ

วิธีกําลังสองนอยท่ีสุด พบวาจากการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดมีเพียงอัตราดอกเบี้ย

เทานั้นท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF อยางมีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางตรง

ขาม ในขณะท่ีจากการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทลใหผลการศึกษาแตกตางกันตาม

ระดับควอนไทล ดังนี้ ระดับควอนไทล 0.25 หรือท่ีระดับอัตราผลตอบแทนเทากับ -0.0197 (อัตราผลตอบแทน

ต่ํา) พบวาอัตราดอกเบี้ยมีผลในทิศทางตรงกันขามและอัตราเงินเฟอมีผลในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF  ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 ในขณะท่ีระดับควอนไทล 0.5 หรือท่ี

ระดับอัตราผลตอบแทนเทากับ 0 (อัตราผลตอบแทนปานกลาง) และ 0.75 หรือท่ีระดับอัตราผลตอบแทน

เทากับ 0.0199 (อัตราผลตอบแทนสูง) พบวาอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวน

ผูใชงานบีทีเอสไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 

 จากการเปรียบเทียบดังกลาวไดแสดงใหเห็นวาวิธีถดถอยแบบควอนไทลสามารถใหขอมูลท่ีมีความ

ละเอียดสําหรับการศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุน

กองทุน BTSGIF มากกวาวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
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ขอเสนอแนะ 

 จากการศึกษาทําใหทราบวาอัตราสวนทางการเงินเปนขอมูลจากงบการเงินของบริษัทท่ีแสดงถึง

ความสามารถในการทํากําไรและความเชื่อม่ันของผูลงทุนของกองทุน BTSGIF ดังนั้นจึงตองใหความสําคัญใน

การลงทุนเม่ือกองทุนมีกําไรจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มาก

ข้ึนแสดงถึงความสามารถบริหารสินทรัพยและเงินลงทุนในสวนของผูถือหุนเพ่ือทําใหเกิดกําไรไดและกําไรท่ีไดมี

แนวโนมข้ึน และมูลคาทางบัญชีตอหุนงบแสดงฐานะทางการเงิน นักลงทุนมีความเชื่อม่ันซ่ึงสังเกตไดจากมูลคา

ตามบัญชีตอหุนนอยกวาดัชนีราคากองทุน BTSGIF 

 จากการศึกษาทําใหทราบวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน BTSGIF ท่ีระดับต่ํา จะมีอัตรา

ดอกเบี้ยท่ีสงผลในระดับต่ําเม่ือดอกเบี้ยลดลงอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน BTSGIF เพ่ิมข้ึน สวน

อัตราเงินเฟอมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน BTSGIF เฉพาะท่ีระดับควอนไทล 0.25 หรืออัตรา

ผลตอบแทนระดับต่ําเทานั้น ดังนั้นเม่ืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน BTSGIF อยูในระดับต่ํา นัก

ลงทุนควรคํานึงถึงอัตราเงินเฟอประกอบการตัดสินใจดวย เชน ถาอัตราเงินเฟอเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหอัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน BTSGIF เพ่ิมข้ึน ดังนั้นผูลงทุนควรใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน 

 การศึกษานี้ไดทําการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนี

ราคาหุนกองทุน BTSGIF โดยวิธีถดถอยแบบควอนไทลเปนการศึกษาขอมูลรายเดือนตั้งแต เดือนเมษายน พ.ศ. 

2556 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2559 ดังนั้นผูท่ีสนใจจะศึกษาควรเพ่ิมขอมูลในการศึกษา โดยการเพ่ิมตัวแปรท่ี

สงผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ในการศึกษาครั้งตอไป เชน งบประมาณการ

ลงทุนจากภาครัฐ รายไดผูบริโภค เพ่ือนํามาใชในเปรียบเทียบใหไดผลท่ีละเอียดและควบคุมมากข้ึน 
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