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บทคัดยอ 

 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค คือ ศึกษาและเปรียบเทียบผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 

ไดแก อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอสท่ีมีผลตออัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรทโดยวิธีถดถอย

แบบควอนไทลและวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนเมษายน พ.ศ. 2556 ถึงเดือน

ธันวาคม พ.ศ. 2559 และทําการศึกษาอัตราสวนทางการเงินอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และมูลคาตามบัญชีตอหุนของกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชน

ทางรางบีทีเอสโกรท โดยใชขอมูลรายปต้ังแตป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559  จากผลศึกษาอัตราสวนทางการเงิน

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และมูลคาตามบัญชีตอหุนงบแสดง

ฐานะทางการเงินพบวากองทุนโครงสรางพ้ืนฐานบีทีเอสโกรทสามารถบริหารสินทรัพยและเงินลงทุนในสวนของ

ผูถือหุนเพ่ือทําใหเกิดกําไรไดและกําไรท่ีไดมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนทุกปและนักลงทุนมีความเชื่อม่ันซ่ึงสังเกตไดจาก

มูลคาตามบัญชีตอหุนนอยกวาดัชนีราคา ผลการทดสอบ ADF Test พบวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

กองทุนโครงสรางพ้ืนฐาน อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการมีลักษณะ

นิ่ง ณ ระดับ Level  หรือ I(0) จากการวิเคราะหดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทลพบวา ณ ระดับควอนไทล 0.25 

พบวาอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอท่ีมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน

โครงสรางพ้ืนฐานบีทีเอสโกรท โดยท่ีเม่ืออัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง 

0.054 และเม่ืออัตราเงินเฟอเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 0.048 ท่ีระดับควอนไทล 0.5 

และ 0.75 ไมมีปจจัยใดมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ และจากการวิเคราะหดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดพบวามี

เพียงอัตราดอกเบี้ยท่ีมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ โดยเม่ืออัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนลดลง 0.037 เม่ือทําการเปรียบเทียบระหวางวิธีการถดถอยแบบควอนไทลกับแบบวิธีกําลังสอง

นอยท่ีสุดแลวพบวา อัตราดอกเบี้ยมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุนโครงสรางพ้ืนฐาน 
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บีทีเอสโกรทเหมือนกันแตท่ีระดับควอนไทล 0.25 เทานั้น สวนท่ีระดับควอนไทล 0.5 กับ 0.75 ผลจะไม

สอดคลองกัน นอกจากนี้ จากวิธีการถดถอยแบบควอนไทลยังพบวา อัตราเงินเฟอมีผลตออัตราผลตอบแทน

ดวยท่ีระดับควอนไทล 0.25 ซ่ึงตางกับจากผลจากวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 

 คําสําคัญ: ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค กองทุนโครงสรางพ้ืนฐาน อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

หุน 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 

 

 กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานเปนกองทุนท่ีตั้งข้ึนเพ่ือระดมทุนจากผูลงทุนท่ัวไปท้ังรายยอยและ

สถาบัน โดยไดนําไปลงทุนในกิจการโครงสรางพ้ืนฐานท่ีเปนประโยชนตอสาธารณะในประเทศไทย ดังภาพท่ี 1

โดยกิจการโครงสรางพ้ืนฐานเปนกิจการท่ีมีความจําเปนและเปนประโยชนในการพัฒนาประเทศ อีกท้ังเปน

โครงการท่ีใชเงินลงทุนจํานวนมาก ดังนั้นกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานจึงจะสามารถชวยลดการใชงบประมาณ

การลงทุนและการกอหนี้สาธารณะของภาครัฐ อีกท้ังยังเปนทางเลือกในการระดมทุนของภาคเอกชนในการ

พัฒนากิจการโครงสรางพ้ืนฐาน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย, 2558) 

 

 
ภาพท่ี 1 ลักษณะของกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน 

  

 กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรท (BTSGIF) ลงทุนครั้งแรกใน

รายไดคาโดยสารสุทธิท่ีจะเกิดข้ึนจากการดําเนินงานรถไฟฟาสายสีเขียวหลัก ซ่ึงประกอบดวย 2 สาย คือ ออน

นุช-หมอชิต และสนามกีฬาแหงชาติ-สะพานตากสิน ซ่ึงมีระยะเดินรถรวม 23.5 กิโลเมตร ซ่ึงมีมูลคาการลงทุน

จํานวน 62,510 ลานบาท ระบบขนสงทางรางทําหนาท่ีขนสงมวลชนไปยังจุดหมายตางๆ ท่ีและสามารถขนสง

ไดในจํานวนมาก มีการเคลื่อนยายคนเพ่ือเปนการกระตุนเศรษฐกิจ ในปจจุบันระบบขนสงทางรางจึงเปนสิ่ง

สําคัญตอคนท่ีทํางานและใชชีวิตในกรุงเทพ กองทุน BTSGIF มีผลตอบแทนท่ีรับจากรายไดคาโดยสารสุทธิใน

รูปของเงินปนผลและเงินลดทุนจนสิ้นสุดอายุสัมปทานในป 2572  ท่ีผานมามีการจายเงินปนผลทุกๆ 3 เดือน 

จากคาโดยสารสุทธิท่ีหักคาใชจายและไมนอยกวา 90 % ของกําไรสุทธิ และอายุสัมปทานท้ังหมด 30 ป ท่ีจะ

สิ้นสุดสัมปทานวันท่ี 4 ธันวาคม 2572 (กองทุนบัวหลวง, 2558) 

 จากงานคนควางานวิจัยท่ีเก่ียวของพบวา ศราวุฒิ ชุมภูอินตา (2558) ไดทําการศึกษาปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานโดยวิธีถดถอยแบบควอนไทล ท่ี

ระดับควอนไทล 0.25, 0.5 และ 0.75 ซ่ึงขอมูลท่ีไดจะนําไปทําการเปรียบเทียบผลกระทบของแตละปจจัย

เศรษฐกิจมหาภคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานตามระดับควอนไทลท่ีแตกตางกัน

และไดใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสท่ี 1 ป 2547 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป 2557 โดยใช อัตราดอกเบี้ย อัตรา
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เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ อัตราเงินเฟอ และอัตราเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบใน

ตลาดดูไบ เปนตัวแปรอิสระและใชอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานเปนตัวแปรตาม ผลการ

ทดสอบยูนิทรูทพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง ณ ระดับ Level หรือ I(0) ทุกตัวแปร และจากการประมาณคาวิธี

ถดถอยแบบควอนไทลพบวาจะมีเพียงอัตราเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานมนทิศทางเดียวกันท่ีระดับควอนไทล 0.25, 0.5 และ 0.75 โดยมีผลกระทบมาก

ข้ึนเม่ืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานเพ่ิมข้ึน และอัตราดอกเบี้ยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานในทิศทางตรงขามท่ีระดับควอนไทล 0.5 เทานั้น สวนตัวแปรอ่ืนไมมีนัยสําคัญท่ี

ระดับนัยสําคัญ ดังนั้นนักลงทุนควรคํานึงถึงอัตราเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบในทุกระดับควอนไทล

หรืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานทุกระดับ สวนอัตราดอกเบี้ยควรคํานึงถึงเม่ืออัตรา

ผลตอบแทนระดับกลางๆ ของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานดวย 

 ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้ตองการศึกษาปจจัยเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนี

ราคากองทุน BTSGIF ปจจัยท่ีเลือกศึกษาไดแก อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวน

ผูใชบริการบีทีเอส โดยใชวิธีการถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด เพ่ือทําการเปรียบเทียบ

ผลกระทบของปจจัยท่ีกําหนดอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ตามการแจกแจงของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุน ท้ังระดับท่ีอัตราผลตอบแทน (ระดับควอนไทล 0.25) ระดับท่ีอัตราผลตอบแทน

ระดับกลาง (ระดับควอนไทล 0.5) และระดับท่ีอัตราผลตอบแทนระดับสูง (ระดับควอนไทล 0.75) นอกจากนี้

ยังทําการศึกษาอัตราสวนทางการเงินอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

และมูลคาตามบัญชีตอหุนของกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรทเพ่ือตรวจสอบ

ความสามารถในการบริหารสินทรัพยและเงินลงทุนใหเกิดกําไร และความเชื่อม่ันของผูลงทุน 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

 1. เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสงผลตอดัชนีราคาหุนกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบ

ขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรท (BTSGIF) โดยวิธีถดถอยแบบควอนไทล และทําการศึกษาถึงอัตราสวนทาง

การเงิน ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และมูลคาตามบัญชี

ตอหุนของกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรท 

 2. เพ่ือทําการเปรียบเทียบผลกระทบของแตละปจจัยเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหุนกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรท (BTSGIF) ตามระดับ 

ควอนไทลท่ีแตกตางกัน และทําการเปรียบเทียบผลการถดถอยแบบควอนไทลกับวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) 
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วิธีการศึกษา 

 ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลแบบทุติยภูมิ ซ่ึงมีการกําหนดตัวแปรตนและตัวแปรตามท่ีใชใน

การศึกษาและแหลงขอมูลตางๆ ดังตารางท่ี 1 

 

ตารางท่ี 1 รายละเอียดและแหลงท่ีมาของตัวแปรท่ีใชศึกษา  

ตัวแปร รายละเอียด 
การเก็บรวบรวม

ขอมูล 
แหลงท่ีมา 

อัตราผลตอบแทนของ

ดั ช นี ร า ค า หุ น ก อ ง ทุ น

โครงสรางพ้ืนฐานระบบ

ขนส งทางราง บี ที เอส - 

โกรท (RBTSGIF) 

ใชขอมูลดัชนีราคากองทุนโครงสราง

พ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีที

เอสโกรท จากคณะกรรมการการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ขอมูลรายเดือน 

( เมษายน พ.ศ.   

2556 ถึงธันวาคม  

พ . ศ .  2 5 5 9 ) 

www.sec.or.th 

อัตราดอกเบ้ีย (INT) ใช อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 

เดือน สําหรับลูกคาท่ัวไปจากธนาคาร

แหงประเทศไทย 

www2.bot.or.th 

อัตราเงินเฟอ (INF) ใช อัตราเ งินเฟอท่ัวไปจากกระทรวง

พาณิชย 

www.moc.go.th 

อัตราการเปลี่ยนแปลง

จํ า น ว น ผู ใ ช บ ริ ก า ร 

บีทีเอส (GUSER) 

ใชขอมูลจากการรถไฟฟาขนสงมวลชน

แหลงประเทศไทย 

www.data.go.th   

อั ต ร าผลตอบแทน ต อ

สินทรัพยรวม (ROA) 

ใชขอมูลจากงบแสดงฐานะทางการเงิน

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. 

อัตราผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน (ROE) 

ใชขอมูลจากงบแสดงฐานะทางการเงิน

ของBTSGIF 

www.set.or.th. 

มู ลค าต าม บัญ ชีต อหุ น 

(BV) 

ใชขอมูลจากคณะกรรมการการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเขาถึง

ขอมูลไดท่ี 

www.sec.or.th 

 

 สําหรับการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย 2 สวน คือ การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและการศึกษา

ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสงผลตอดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ดังภาพท่ี 2 
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ภาพท่ี 2 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

  

 สวนท่ีหนึ่ง คือ การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินโดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย

รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และมูลคาตามบัญชีตอหุนงบแสดงฐานะทางการเงิน 

(BV) โดยเทียบขอมูลแตละปและสังเกตการเปลี่ยนแปลง 

 สวนท่ีสอง คือ การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสงผลตอดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ดวย

แบบจําลองดังตอไปนี้ 

( , , )RBTSGIF f INT INF GUSER=  
โดยท่ี RBTSGIF  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 

 INT  คือ อัตราดอกเบี้ย (รอยละ) 

 INF  คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 

 GUSER  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอส 

 ซ่ึงมีข้ันตอนการศึกษาดังนี้ 

 1. ทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลตัวแปรทุกตัว ไดแก อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอส และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ดวยวิธี 

Augmented Dickey–Fuller test (ADF test) หากขอมูลมีความนิ่งจะสามารถนําไปสรางแบบจําลองดวยวิธี

ถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 

 2. ทําการประมาณคาแบบจําลองแสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตรา

การเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอสตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ดวยวิธีการ

ถดถอยแบบควอนไทลท่ีระดับควอนไทล 0.25, 0.5 และ 0.75 ผลลัพธท่ีไดคือแบบจําลองท่ีแสดงความสัมพันธของ

อัตราผลตอบแทนท่ีระดับควอนไทล 0.25, 0.5 และ 0.75 

 3. ทําการประมาณคาแบบจําลองแสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอสตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ดวยวิธีกําลังสอง

นอยท่ีสุด (OLS) ผลลัพธท่ีไดคือแบบจําลองท่ีแสดงความสัมพันธท่ีแสดงภาพรวมของอัตราผลตอบแทนท้ังหมด 

 4. ทําการเปรียบเทียบนัยสําคัญทางสถิติและผลจากคาสัมประสิทธิ์ของแตละตัวแปรระหวางวิธีการ

ถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS)  
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ผลการศึกษา 
 

1. ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 

 ขอมูลอัตราสวนทางการเงินของกองทุน BTSGIF  ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มูลคาตามบัญชีตอหุนงบแสดงฐานะทางการเงิน (BV) และดัชนี

ราคากองทุนโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางรางบีทีเอสโกรท (Price index) แสดงในตารางท่ี 2 

 

ตารางท่ี 2 อัตราสวนทางการเงินของกองทุน BTSGIF ซ่ึงเปนขอมูลรายปตั้งแตป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 

อัตราสวนทางการเงิน 2557 2558 2559 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 5.22% 7.48% 8.36% 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 5.51% 8.08% 9.13% 

มูลคาตามบัญชีตอหุนงบแสดงฐานะทางการเงิน (BV) 10.72 10.67 10.61 

ดัชนีราคากองทุน BTSGIF (Price index) 9.62 10.19 11.79 

 

 จากผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมตั้งแตป พ.ศ. 

2557 ถึง พ.ศ. 2559 คือ 5.22%, 7.48% และ 8.36% ตามลําดับ บงชี้วากองทุน BTSGIF สามารถบริหาร

สินทรัพยท้ังหมดเพ่ือทําใหเกิดกําไรไดและกําไรท่ีไดมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนทุกป  

 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนต้ังแตป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 คือ 5.51%, 8.08% และ 

9.13% ตามลําดับ บงชี้วากองทุน BTSGIF สามารถบริหารเงินลงทุนในสวนของผูถือหุนเพ่ือทําใหเกิดกําไรได

และกําไรท่ีไดมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนทุกป  

 มูลคาตามบัญชีตอหุนงบแสดงฐานะทางการเงินตั้งแตป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 คือ 10.72, 

10.67 และ 10.61 ตามลําดับ เม่ือเทียบกับดัชนีราคาหุน BTSGIF ในชวงเวลาเดียวกัน คือ 9.62 10.19 และ

11.79 ตามลําดับ พบวาในชวงปพ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2558 มูลคาตามบัญชีตอหุนมากกวาดัชนีราคาหุน 

BTSGIF อาจมีสาเหตุจากความไมเชื่อม่ันของผูลงทุน แตในป พ.ศ. 2559 มูลคาตามบัญชีตอหุนนอยกวาดัชนี

ราคาหุน BTSGIF แสดงถึงความเชื่อม่ันของผูลงทุนซ่ึงอาจเปนผลจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมและ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง  
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2. ผลการการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน BTSGIF 

2.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล 

 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี ADF test แสดงในตารางท่ี 3 

 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี 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: ***, **, * แสดงวามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ 

 

 ผลจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 

(RBTSGIF) พบวาในแบบจําลอง Intercept แบบจําลอง Intercept and Trend และแบบจําลอง None มี

คาสถิติ ADF test เทากับ -5.28, -5.25 และ -5.34 ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 

และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวาขอมูลของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF มีลักษณะนิ่ง 

(Stationary) ณ ระดับ Level หรือ I(0) 

 ผลจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราดอกเบี้ย (INT) พบวาในแบบจําลอง None มีคาสถิติ 

ADF test เทากับ -1.8543 มีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 แสดงวาขอมูลของอัตราดอกเบี้ย 

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

 ผลจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราเงินเฟอ (INF) พบวา ในแบบจําลอง Intercept and 

Trend มีคาสถิติ ADF test เทากับ -3.5629 มีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาขอมูลของ

อัตราเงินเฟอ นี้มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ณ ระดับ Level หรือ I(0)  
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 ผลจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอส (GUSER) 

พบวาในแบบจําลอง Intercept แบบจําลอง Intercept and Trend และแบบจําลอง None มีคาสถิติ ADF 

test เทากับ -10.61, -10.51 และ -10.54 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาขอมูลของ

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

 ดังนั้นขอมูลของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ

อัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอสนี้สามารถนําไปใชในการประมาณคาถดถอยแบบควอนไทล 

และวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดได 

 

2.2 ผลการการประมาณคาแบบจําลองแสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ อัตราการ

เปล่ียนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอสตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 

 ผลการการประมาณคาแบบจําลองแสดงความสัมพันธ ดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลัง

สองนอยท่ีสุดจากโปรแกรม EViews ไดแสดงในตารางท่ี 4 

 

ตารางท่ี 4 ผลการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลังสองนอย 

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: ***, **, * แสดงวามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ 

 

 2.2.1 ผลการการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทล 

 ผลการการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทลท่ีระดับควอนไทล 0.25 หรือท่ี

ระดับอัตราผลตอบแทนเทากับ -0.0197 (อัตราผลตอบแทนต่ํา) พบวามีเพียงอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอท่ี

มีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 และ 0.05 ตามลําดับ โดยท่ี 

เม่ือมีการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยรอยละ 1 สงผลใหอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 

ลดลง 0.0538 แสดงถึงอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุน

กองทุน BTSGIF ในขณะท่ีเม่ือมีการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟอรอยละ 1 สงผลใหอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

หุนกองทุน BTSGIF เพ่ิมข้ึน 0.0476 แสดงถึงอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 
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 ท่ีระดับควอนไทล 0.5 หรือท่ีระดับอัตราผลตอบแทนเทากับ 0 (อัตราผลตอบแทนปานกลาง) และ 

0.75 หรือท่ีระดับอัตราผลตอบแทนเทากับ 0.0199 (อัตราผลตอบแทนสูง) พบวาอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ 

และการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชงานบีทีเอสไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ท่ี

ระดับนัยสําคัญ 0.1, 0.05 และ 0.01 

 

 2.2.2 ผลการการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 

 ผลการการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด พบวามีเพียงอัตราดอกเบี้ยเทานั้นท่ีมี

ผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 เม่ืออัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึน

รอยละ 1 สงผลใหอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ลดลง 0.0370 แสดงถึงอัตราดอกเบี้ยมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 

 

 2.2.3 เปรียบเทียบผลการการประมาณคาแบบจําลองระหวางวิธีถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลัง

สองนอยท่ีสุด 

 จากการเปรียบเทียบวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดและวิธีถดถอยแบบควอนไทลท่ีระดับควอนไทล 0.25 

พบวาอัตราดอกเบี้ยมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIFอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

เหมือนกัน นอกจากนี้เม่ือใชวิธีกําลงัสองนอยท่ีสุดพบวาอัตราเงินเฟอไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงแตกตางจากวิธี

ถดถอยแบบควอนไทลท่ีระดับควอนไทล 0.25 ท่ีบงชี้วาอัตราเงินเฟอมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

หุนกองทุน BTSGIF อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จากขอมูลดังกลาวไดแสดงใหเห็นวาวิธีถดถอยแบบควอนไทล

สามารถใหขอมูลท่ีมีความละเอียดในการศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตออัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF มากกวาวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
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สรุปและขอเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา 

 การศึกษาครั้งนี้ไดทําการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนการศึกษาขอมูลทุติยภูมิแบบรายป

ตั้งแตป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 และทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน

ของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF โดยวิธีถดถอยแบบควอนไทลและวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดโดยมีตัวแปรตนคือ 

อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวนผูใชบริการบีทีเอส โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบราย

เดือนตั้งแตเดือนเมษายน พ.ศ. 2556 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2559 

 จากการศึกษาอัตราสวนทางการเงินพบวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และมูลคาทางบัญชีตอหุนงบแสดงฐานะทางการเงิน (BV) ของกองทุน

BTSGIF สามารถบริหารสินทรัพยรวมและเงินลงทุนในสวนของผูถือหุนเพ่ือทําใหเกิดกําไรไดและกําไรท่ีไดมี

แนวโนมเพ่ิมข้ึนทุกป และนักลงทุนมีความเชื่อม่ันซ่ึงสังเกตไดจากมูลคาตามบัญชีตอหุนนอยกวาดัชนีราคาหุน 

 จากผลการทดสอบคาความนิ่งของขอมูลดวยวิธี ADF test พบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง (Stationary) 

ณ ระดับ Level หรือ I(0) ทุกดังนั้นขอมูลเหลานี้จึงสามารถนําไปใชในการศึกษาตอไปได  

 ข้ันตอไปคือการหาความสัมพันธของตัวแปรตนและตัวแปรตามดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทลและ

วิธีกําลังสองนอยท่ีสุด พบวาจากการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดมีเพียงอัตราดอกเบี้ย

เทานั้นท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF อยางมีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางตรง

ขาม ในขณะท่ีจากการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธีถดถอยแบบควอนไทลใหผลการศึกษาแตกตางกันตาม

ระดับควอนไทล ดังนี้ ระดับควอนไทล 0.25 หรือท่ีระดับอัตราผลตอบแทนเทากับ -0.0197 (อัตราผลตอบแทน

ต่ํา) พบวาอัตราดอกเบี้ยมีผลในทิศทางตรงกันขามและอัตราเงินเฟอมีผลในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF  ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 ในขณะท่ีระดับควอนไทล 0.5 หรือท่ี

ระดับอัตราผลตอบแทนเทากับ 0 (อัตราผลตอบแทนปานกลาง) และ 0.75 หรือท่ีระดับอัตราผลตอบแทน

เทากับ 0.0199 (อัตราผลตอบแทนสูง) พบวาอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงจํานวน

ผูใชงานบีทีเอสไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF 

 จากการเปรียบเทียบดังกลาวไดแสดงใหเห็นวาวิธีถดถอยแบบควอนไทลสามารถใหขอมูลท่ีมีความ

ละเอียดสําหรับการศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุน

กองทุน BTSGIF มากกวาวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
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ขอเสนอแนะ 

 จากการศึกษาทําใหทราบวาอัตราสวนทางการเงินเปนขอมูลจากงบการเงินของบริษัทท่ีแสดงถึง

ความสามารถในการทํากําไรและความเชื่อม่ันของผูลงทุนของกองทุน BTSGIF ดังนั้นจึงตองใหความสําคัญใน

การลงทุนเม่ือกองทุนมีกําไรจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มาก

ข้ึนแสดงถึงความสามารถบริหารสินทรัพยและเงินลงทุนในสวนของผูถือหุนเพ่ือทําใหเกิดกําไรไดและกําไรท่ีไดมี

แนวโนมข้ึน และมูลคาทางบัญชีตอหุนงบแสดงฐานะทางการเงิน นักลงทุนมีความเชื่อม่ันซ่ึงสังเกตไดจากมูลคา

ตามบัญชีตอหุนนอยกวาดัชนีราคากองทุน BTSGIF 

 จากการศึกษาทําใหทราบวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน BTSGIF ท่ีระดับต่ํา จะมีอัตรา

ดอกเบี้ยท่ีสงผลในระดับต่ําเม่ือดอกเบี้ยลดลงอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน BTSGIF เพ่ิมข้ึน สวน

อัตราเงินเฟอมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน BTSGIF เฉพาะท่ีระดับควอนไทล 0.25 หรืออัตรา

ผลตอบแทนระดับต่ําเทานั้น ดังนั้นเม่ืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน BTSGIF อยูในระดับต่ํา นัก

ลงทุนควรคํานึงถึงอัตราเงินเฟอประกอบการตัดสินใจดวย เชน ถาอัตราเงินเฟอเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหอัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุน BTSGIF เพ่ิมข้ึน ดังนั้นผูลงทุนควรใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน 

 การศึกษานี้ไดทําการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนี

ราคาหุนกองทุน BTSGIF โดยวิธีถดถอยแบบควอนไทลเปนการศึกษาขอมูลรายเดือนตั้งแต เดือนเมษายน พ.ศ. 

2556 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2559 ดังนั้นผูท่ีสนใจจะศึกษาควรเพ่ิมขอมูลในการศึกษา โดยการเพ่ิมตัวแปรท่ี

สงผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุนกองทุน BTSGIF ในการศึกษาครั้งตอไป เชน งบประมาณการ

ลงทุนจากภาครัฐ รายไดผูบริโภค เพ่ือนํามาใชในเปรียบเทียบใหไดผลท่ีละเอียดและควบคุมมากข้ึน 
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