
บทที่ 3
ระเบียบวิธีวิจัย

3.1 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา

การศึกษาคร้ังน้ีใชแบบจําลอง Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL) ในการศึกษา
ความสัมพันธและผลกระทบของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสม อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอ และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมบริการการแพทย ซึ่งขอมูลที่นํามาใชในการวิเคราะหเปนขอมูลอนุกรมเวลาแบบ
รายเดือน โดยสามารถเขียนแบบจําลองแสดงเปนสมการไดดังน้ี
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(3.1)

โดยกําหนดให
r คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมบริการการแพทย
VA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสม
EX คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
INF คือ อัตราเงินเฟอ
BSI คือ ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ
0 คือ คาคงที่
 คือ คาสัมประสิทธิ์เวลา
i คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร rt-i (i = 1,2,….,p)
j0 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร VA (j = 0, 1, 2,…,q)
k1 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX (k = 0, 1, 2,…,r)
l2 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร INF (l = 0, 1, 2,…,s)
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m3 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร BSI (m = 0, 1, 2,…,n)
t คือ เวลา
i, j, k, l, m คือ ลําดับคาลา
 คือ คาความคลาดเคลื่อน

3.2 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใชขอมูลทุติยภูมิซึ่งเปนขอมูลอนุกรมเวลาแบบรายเดือนซึ่งประกอบดวย
ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมบริการการแพทย 8 หลักทรัพย โดยรวบรวม
ขอมูลจาก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และศูนยการเงินและการลงทุน มหาวิทยาลัยเชียงใหม
และตัวแปรอิสระ คือ ปจจัยที่มีผลกระทบตอหลักทรัพยกลุมบริการการแพทย ไดแก ปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยสะสม อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ และดัชนีความเชื่อมั่น
ทางธุรกิจ โดยรวบรวมขอมูลมาจาก ฝายวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทย สํานักดัชนีเศรษฐกิจ
การคา กระทรวงพาณิชย ศูนยการเงินและการลงทุน มหาวิทยาลัยเชียงใหม และสํานักงาน
ปลัดกระทรวงพาณิชย รวมทั้งหมด 19 ตัวแปรดังน้ี

AHCr คือ อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน)
BGHr คือ อัตราผลตอบแทนของบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน)
BHr คือ อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน)
KDHr คือ อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน)
KHr คือ อัตราผลตอบแทนของบริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน)
NEWr คือ อัตราผลตอบแทนของบริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน)
SVHr คือ อัตราผลตอบแทนของบริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน)
VIBHAr คือ อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน)
AHCVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท โรงพยาบาลเอกชล

จํากัด (มหาชน)
BGHVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ

จํากัด (มหาชน)
BHVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท โรงพยาบาลบํารุง

ราษฎร จํากัด (มหาชน)
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KDHVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท โรงพยาบาลกรุงธน
จํากัด (มหาชน)

KHVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท บางกอก เชน ฮอสป
ทอล จํากัด (มหาชน)

NEWVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด
(มหาชน)

SVHVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท สมิตเวช จํากัด
(มหาชน)

VIBHAVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี
จํากัด (มหาชน)

EX คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
INF คือ อัตราเงินเฟอ
BSI คือ ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ

หลักเกณฑในการคัดเลือกตัวแปรอิสระ ซึ่งตัวแปรอิสระในที่น้ีก็คือปจจัยตางๆที่อาจสงผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยตัวแปรอิสระที่นํามาศึกษาไดนํามาจากตัวแปรทาง
เศรษฐกิจ เพราะปจจัยทางเศรษฐกิจถือเปนปจจัยสําคัญที่สุดที่สงผลกระทบตอการลงทุนใน
หลักทรัพย ปญหาทางเศรษฐกิจอาจสงผลกระทบตอปญหาอ่ืนๆไดอีกมากมาย และกอใหเกิด
ผลกระทบทางจิตวิทยาตอผูลงทุนไดมากที่สุด (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) ปจจัยที่
ควรคํานึงไดแก

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสม (Volume Accumulation) สามารถแสดงใหนัก
ลงทุนไดทราบวา ตลาดหลักทรัพยมีการซื้อขายมากนอยเพียงใด ถาภาวะตลาดดีผูลงทุนก็จะเขามา
ซื้อขายกันอยางมาก ในทางตรงกันขามหากภาวะตลาดซบเซาผูลงทุนก็จะเขามาซื้อขายกันนอยลง
ดังน้ันปริมาณการซื้อขายจึงเปนอีกปจจัยหน่ึงที่มีความสําคัญตอการพิจารณาลงทุนในตลาด
หลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552)

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Exchange Rate) ปญหาอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราระหวางประเทศ จะเกิดขึ้นเฉพาะอุตสาหกรรมที่ตองพึ่งพาวัตถุดิบจากตางประเทศ หากคา
ของเงินบาทออนตัวลง ยอมทําใหคาใชจายในการสั่งสินคาเขามาผลิตหรือจําหนายสูงขึ้นตามไป
ดวย แตสําหรับกิจการที่สงออกสินคาหรือบริการอาจไดรับผลดี โดยทั่วไปแลวธุรกิจโรงพยาบาล
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สวนใหญจําเปนตองนําเขาเคร่ืองมือและอุปกรณทางการแพทยจากตางประเทศ ซึ่งหากคาเงินบาท
ออนตัวลง อาจสงผลในทางลบแกธุรกิจไดในแงของตนทุนที่เพิ่มขึ้น

อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) ภาวะเงินเฟอเปนภาวะที่ระดับราคาสินคาหรือบริการ
โดยทั่วไปในชวงหน่ึงสูงขึ้นอยางตอเน่ือง ซึ่งอาจมีสาเหตุหลักๆจากตนทุนการผลิตสินคาที่สูงขึ้น
หรือความตองการสินคาเพิ่มขึ้นมากกวาปริมาณสินคาที่มีอยูในขณะน้ัน สงผลใหตองปรับราคา
สินคาขึ้น โดยทั่วไปหากเงินเฟอเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอยเปนปกติจะจูงใจผูประกอบการ และไม
กระทบผูบริโภคมากนัก แตหากเงินเฟอปรับขึ้นตอเน่ืองจะสงผลกระทบหลักๆกับผูลงทุน ทําให
ความสามารถในการซื้อลดลง คาครองชีพสูงขึ้น และมูลคาเงินออมที่แทจริงปรับลดลง (รอบรูการ
ลงทุน, 2554) เพราะฉะน้ันในชวงภาวะเงินเฟออาจมีบางกลุมหลักทรัพยไดรับผลกระทบเน่ืองจาก
บริษัทไมสามารถปรับราคาสินคาตามตนทุนที่สูงขึ้นไดในทันที หรือในบางหลักทรัพยอาจจะไดรับ
ประโยชนจากการที่ภาวะเงินเฟอสูงขึ้น สําหรับหลักทรัพยกลุมบริการการแพทยเปนกลุม
อุตสาหกรรมที่ไดรับประโยชนจากเงินเฟอที่เพิ่มขึ้น เน่ืองจากอัตราคาบริการและราคาเวชภัณฑ
ปรับขึ้นตามอัตราเงินเฟอ อีกทั้งตอรองราคาไดนอยมาก จะมีการตอรองก็เฉพาะในสวนของการ
บริการกลุมเทาน้ัน แตในสวนของการบริการรายบุคคลจะไมมีการตอรองเร่ืองราคาไดเลย (ยกเวน
เปนเคมเปญสวนลดผานบัตรเครดิต หรือเหมาจายในบางรายการเทาน้ัน) และโรงพยาบาลเอกชนที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯบางแหงเปนโรงพยาบาลชั้นนําที่เนนบริการคนไขที่เปนลูกคา
ระดับบนซึ่งมีความสามารถในการจายคาบริการรักษาสูง (ภาภรณ แสวงพรรค, 2554)

ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (Business Sentiment Index) เปนดัชนีชี้ภาวะทางธุรกิจที่
สามารถใชเตือนภัยทางเศรษฐกิจประเภทหน่ึง ซึ่งไดมาจากการสํารวจภาวะธุรกิจประจําเดือน หรือ
ที่เรียกวา “การสํารวจความเชื่อมั่นทางธุรกิจ” ซึ่งรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับภาวะธุรกิจของบริษัทตางๆ
ทั่วประเทศเพื่อนํามาวิเคราะหภาพเศรษฐกิจโดยรวมอยางมีระบบ ซึ่งผลของการสํารวจไมเพียงแต
จะชวยแสดงภาวะทางธุรกิจและชี้ใหเห็นความตองการและปญหาของบริษัทผูประกอบการ แตผล
ของการสํารวจน้ียังสามารถนํามาใชวิเคราะหภาวะทางธุรกิจ ตลอดจนใชประเมินสถานการณทาง
เศรษฐกิจและผลกระทบของภาคเศรษฐกิจจริงที่มีตอภาคการเงิน

การสํารวจความเชื่อมั่นทางธุรกิจเปนการรวบรวมขอมูลจากบริษัทขนาดกลางและ
ขนาดใหญที่มีทุนจดทะเบียน 200 ลานบาทขึ้นไป โดยสุมตัวอยางจากบริษัทตางๆ ประมาณ 1 ,150
ตัวอยาง ซึ่งสวนใหญเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวย
ผูผลิตทั้งในภาคอุตสาหกรรม ไดแกอาหาร ผลิตภัณฑไม สิ่งทอ กระดาษและผลิตภัณฑ กระดาษ
เคมีภัณฑ ผลิตภัณฑโลหะ ผลิตภัณฑอโลหะ เคร่ืองจักรและอุปกรณ และหมวดอ่ืนๆ และภาค
บริการ ไดแก โรงแรมและภัตตาคาร โรงพยาบาล อสังหาริมทรัพย และภาคการคา (ธนาคารแห ง
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ประเทศไทย, 2542) ดังน้ันหากดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจปรับตัวในทิศทางลดลง อาจสงผล
กระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย ในสวนของอุตสาหกรรมการแพทย
น้ัน ในชวงที่ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจเพิ่มขึ้นจะสะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจในชวงขาขึ้น เมื่อคนมี
รายไดดีขึ้น ก็เร่ิมคํานึงเร่ืองของสุขภาพ โอกาสที่คนจะเปลี่ยนพฤติกรรมจากที่เคยเขาใชบริการของ
โรงพยาบาลรัฐ มาเปนโรงพยาบาลเอกชนจึงมีมากขึ้น ดังน้ันรายไดของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน จึง
มีแนวโนมที่จะสูงขึ้น (วัฏจักรหุนกลุมโรงพยาบาลไทย, 2546)

3.3 วิธีการวิจัย

วิธีการวิจัยคร้ังน้ีเร่ิมจากการเก็บขอมูลดัชนีหลักทรัพยในกลุมบริการการแพทย จํานวน 8
หลักทรัพย ซึ่งเปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือนแบบอนุกรมเวลา ต้ังแตเดือนพฤศจิกายน 2547 ถึงเดือน
กุมพาพันธ 2555 รวมทั้งสิ้น 88 เดือน คํานวณตามแบบจําลองทางเศรษฐมิติโดยกระบวน การ
ARDL โดยมีขั้นตอนดังน้ี

3.3.1 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root test)
กอนการวิเคราะหตามกระบวนการ ARDL จําเปนตองทดสอบยูนิทรูท เพื่อตรวจสอบ

ความน่ิงของขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิงหรือไม หากขอมูลมีลักษะไมน่ิง (Non-Stationary) จะ
ไดคา R2 และคานัยสําคัญของ t-statistic ที่สูง แตคา D.W. (Durbin-Watson Test) ตํ่า ซึ่งอาจทําให
เกิดการถดถอยที่ไมแทจริง (Spurious Regression) เพราะฉะน้ันจึงนําเอาขอมูลมาทําการทดสอบยู
นิทรูท ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test ดังสมการตอไปน้ี
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โดยที่
1, tt xx คือ ตัวแปรที่นํามาทดสอบ ณ เวลา t และ t-1
 ,,, คือ คาพารามิเตอร

t คือ คาความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t
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t คือ เวลา

เงื่อนไขของสมการที่ใชทดสอบยูนิทรูทยังแบงเปน 3 กรณี ไดแก กรณีมีคาคงที่และคา
แนวโนม (Intercept and Trend) กรณีมีเฉพาะคาคงที่ (Intercept No Trend) และกรณีที่ไมมีทั้ง
คาคงที่และคาแนวโนม (None) อยูในสมการ

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ

H0: 0

H1: 0

ถายอมรับ H0 หมายความวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบ (Xt) มียูนิทรูทหรือขอมูลมีลักษณะ
ไมน่ิง (Non-Stationary) เปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา จึงตองนําคา tX มาทําการ Differencing ไป
เร่ือยๆจนกวาจะปฏิเสธ H0 ซึ่งจํานวนคร้ังที่ทําการ Differencing จะทําใหทราบถึง Order of
Integration (d) ซึ่งอยูในระดับ  0);(  ddIX t และหลักเกณฑการพิจารณาปญหายูนิทรูท ใช
การเปรียบเทียบคา ADF Statistic กับคา Mackinnon Critical Value ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก แสดงวาไมเกิดปญหายูนิทรูท จึงกลาวไดวาตัวแปรมีความน่ิง

3.3.2 วิเคราะหตามกระบวนการ ARDL Model
เมื่อขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะน่ิงแลว จึงสามารถนําตัวแปรดังกลาวมาทดสอบ

ความสัมพันธตามกระบวนการ ARDL Model โดยเขียนสมการตามแบบจําลองไดดังน้ี
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(3.5)
โดยที่

r คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมบริการการแพทย
VA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสม
EX คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
INF คือ อัตราเงินเฟอ
BSI คือ ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ
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0 คือ คาคงที่
 คือ คาสัมประสิทธิ์ของเวลา
i คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร rt-i (i =  0, 1, 2,….p)
j0 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร VA (j = 0, 1, 2,…,q)
k1 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX (k = 0, 1, 2,…,r)
l2 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร INF (l = 0, 1, 2,…,s)
m3 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร BSI (m = 0, 1, 2,…,n)

t คือ เวลา
i, j, k, l, m คือ ลําดับคาลา
 คือ คาความคลาดเคลื่อน

3.3.3 การเลือกความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม
ในการศึกษาน้ีใชเกณฑของ Schwarz’s Bayesian Information Criterion (SBC หรือ SC)

เปนเกณฑพิจารณาความเหมาะสมของจํานวนความลาชา (Lag) ของแบบจําลอง (Ender, 2004) มี
สูตรดังน้ี

)ln()Reln( TnsidualSquaredofSumTSC  (3.6)

โดยที่
n จํานวนพารามิเตอร
T จํานวนตัวอยาง

สําหรับหลักเกณฑในการตัดสินใจเลือกแบบจําลองคือ จะเลือกคา SC ที่มีคานอยที่สุด
โดยคา SC จะมีคานอยเน่ืองจากสาเหตุดังตอไปน้ีคือ มีคาความแปรปรวนและความแปรปรวนรวม
นอย มีจํานวนของตัวแปรและจํานวน Lag นอย รวมถึงมีจํานวนขอมูลในการประมาณคามาก


