
บทที่ 3
ระเบียบวิธีวิจัย

3.1 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา

การศึกษาคร้ังน้ีใชแบบจําลอง Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL) ในการศึกษา
ความสัมพันธและผลกระทบของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสม อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอ และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมบริการการแพทย ซึ่งขอมูลที่นํามาใชในการวิเคราะหเปนขอมูลอนุกรมเวลาแบบ
รายเดือน โดยสามารถเขียนแบบจําลองแสดงเปนสมการไดดังน้ี
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(3.1)

โดยกําหนดให
r คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมบริการการแพทย
VA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสม
EX คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
INF คือ อัตราเงินเฟอ
BSI คือ ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ
0 คือ คาคงที่
 คือ คาสัมประสิทธิ์เวลา
i คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร rt-i (i = 1,2,….,p)
j0 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร VA (j = 0, 1, 2,…,q)
k1 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX (k = 0, 1, 2,…,r)
l2 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร INF (l = 0, 1, 2,…,s)
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m3 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร BSI (m = 0, 1, 2,…,n)
t คือ เวลา
i, j, k, l, m คือ ลําดับคาลา
 คือ คาความคลาดเคลื่อน

3.2 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใชขอมูลทุติยภูมิซึ่งเปนขอมูลอนุกรมเวลาแบบรายเดือนซึ่งประกอบดวย
ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมบริการการแพทย 8 หลักทรัพย โดยรวบรวม
ขอมูลจาก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และศูนยการเงินและการลงทุน มหาวิทยาลัยเชียงใหม
และตัวแปรอิสระ คือ ปจจัยที่มีผลกระทบตอหลักทรัพยกลุมบริการการแพทย ไดแก ปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยสะสม อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ และดัชนีความเชื่อมั่น
ทางธุรกิจ โดยรวบรวมขอมูลมาจาก ฝายวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทย สํานักดัชนีเศรษฐกิจ
การคา กระทรวงพาณิชย ศูนยการเงินและการลงทุน 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 ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน)
NEWr คือ อัตราผลตอบแทนของบริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน)
SVHr คือ อัตราผลตอบแทนของบริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน)
VIBHAr คือ อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน)
AHCVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท โรงพยาบาลเอกชล

จํากัด (มหาชน)
BGHVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ

จํากัด (มหาชน)
BHVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท โรงพยาบาลบํารุง

ราษฎร จํากัด (มหาชน)
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KDHVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท โรงพยาบาลกรุงธน
จํากัด (มหาชน)

KHVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท บางกอก เชน ฮอสป
ทอล จํากัด (มหาชน)

NEWVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด
(มหาชน)

SVHVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท สมิตเวช จํากัด
(มหาชน)

VIBHAVA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี
จํากัด (มหาชน)

EX คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
INF คือ อัตราเงินเฟอ
BSI คือ ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ

หลักเกณฑในการคัดเลือกตัวแปรอิสระ ซึ่งตัวแปรอิสระในที่น้ีก็คือปจจัยตางๆที่อาจสงผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยตัวแปรอิสระที่นํามาศึกษาไดนํามาจากตัวแปรทาง
เศรษฐกิจ เพราะปจจัยทางเศรษฐกิจถือเปนปจจัยสําคัญที่สุดที่สงผลกระทบตอการลงทุนใน
หลักทรัพย ปญหาทางเศรษฐกิจอาจสงผลกระทบตอปญหาอ่ืนๆไดอีกมากมาย และกอใหเกิด
ผลกระทบทางจิตวิทยาตอผูลงทุนไดมากที่สุด (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) ปจจัยที่
ควรคํานึงไดแก

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสม (Volume Accumulation) สามารถแสดงใหนัก
ลงทุนไดทราบวา ตลาดหลักทรัพยมีการซื้อขายมากนอยเพียงใด ถาภาวะตลาดดีผูลงทุนก็จะเขามา
ซื้อขายกันอยางมาก ในทางตรงกันขามหากภาวะตลาดซบเซาผูลงทุนก็จะเขามาซื้อขายกันนอยลง
ดังน้ันปริมาณการซื้อขายจึงเปนอีกปจจัยหน่ึงที่มีความสําคัญตอการพิจารณาลงทุนในตลาด
หลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552)

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Exchange Rate) ปญหาอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราระหวางประเทศ จะเกิดขึ้นเฉพาะอุตสาหกรรมที่ตองพึ่งพาวัตถุดิบจากตางประเทศ หากคา
ของเงินบาทออนตัวลง ยอมทําใหคาใชจายในการสั่งสินคาเขามาผลิตหรือจําหนายสูงขึ้นตามไป
ดวย แตสําหรับกิจการที่สงออกสินคาหรือบริการอาจไดรับผลดี โดยทั่วไปแลวธุรกิจโรงพยาบาล
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สวนใหญจําเปนตองนําเขาเคร่ืองมือและอุปกรณทางการแพทยจากตางประเทศ ซึ่งหากคาเงินบาท
ออนตัวลง อาจสงผลในทางลบแกธุรกิจไดในแงของตนทุนที่เพิ่มขึ้น

อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) ภาวะเงินเฟอเปนภาวะที่ระดับราคาสินคาหรือบริการ
โดยทั่วไปในชวงหน่ึงสูงขึ้นอยางตอเน่ือง ซึ่งอาจมีสาเหตุหลักๆจากตนทุนการผลิตสินคาที่สูงขึ้น
หรือความตองการสินคาเพิ่มขึ้นมากกวาปริมาณสินคาที่มีอยูในขณะน้ัน สงผลใหตองปรับราคา
สินคาขึ้น โดยทั่วไปหากเงินเฟอเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอยเปนปกติจะจูงใจผูประกอบการ และไม
กระทบผูบริโภคมากนัก แตหากเงินเฟอปรับขึ้นตอเน่ืองจะสงผลกระทบหลักๆกับผูลงทุน ทําให
ความสามารถในการซื้อลดลง คาครองชีพสูงขึ้น และมูลคาเงินออมที่แทจริงปรับลดลง (รอบรูการ
ลงทุน, 2554) เพราะฉะน้ันในชวงภาวะเงินเฟออาจมีบางกลุมหลักทรัพยไดรับผลกระทบเน่ืองจาก
บริษัทไมสามารถปรับราคาสินคาตามตนทุนที่สูงขึ้นไดในทันที หรือในบางหลักทรัพยอาจจะไดรับ
ประโยชนจากการที่ภาวะเงินเฟอสูงขึ้น สําหรับหลักทรัพยกลุมบริการการแพทยเปนกลุม
อุตสาหกรรมที่ไดรับประโยชนจากเงินเฟอที่เพิ่มขึ้น เน่ืองจากอัตราคาบริการและราคาเวชภัณฑ
ปรับขึ้นตามอัตราเงินเฟอ อีกทั้งตอรองราคาไดนอยมาก จะมีการตอรองก็เฉพาะในสวนของการ
บริการกลุมเทาน้ัน แตในสวนของการบริการรายบุคคลจะไมมีการตอรองเร่ืองราคาไดเลย (ยกเวน
เปนเคมเปญสวนลดผานบัตรเครดิต หรือเหมาจายในบางรายการเทาน้ัน) และโรงพยาบาลเอกชนที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯบางแหงเปนโรงพยาบาลชั้นนําที่เนนบริการคนไขที่เปนลูกคา
ระดับบนซึ่งมีความสามารถในการจายคาบริการรักษาสูง (ภาภรณ แสวงพรรค, 2554)

ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (Business Sentiment Index) เปนดัชนีชี้ภาวะทางธุรกิจที่
สามารถใชเตือนภัยทางเศรษฐกิจประเภทหน่ึง ซึ่งไดมาจากการสํารวจภาวะธุรกิจประจําเดือน หรือ
ที่เรียกวา “การสํารวจความเชื่อมั่นทางธุรกิจ” ซึ่งรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับภาวะธุรกิจของบริษัทตางๆ
ทั่วประเทศเพื่อนํามาวิเคราะหภาพเศรษฐกิจโดยรวมอยางมีระบบ ซึ่งผลของการสํารวจไมเพียงแต
จะชวยแสดงภาวะทางธุรกิจและชี้ใหเห็นความตองการและปญหาของบริษัทผูประกอบการ แตผล
ของการสํารวจน้ียังสามารถนํามาใชวิเคราะหภาวะทางธุรกิจ ตลอดจนใชประเมินสถานการณทาง
เศรษฐกิจและผลกระทบของภาคเศรษฐกิจจริงที่มีตอภาคการเงิน

การสํารวจความเชื่อมั่นทางธุรกิจเปนการรวบรวมขอมูลจากบริษัทขนาดกลางและ
ขนาดใหญที่มีทุนจดทะเบียน 200 ลานบาทขึ้นไป โดยสุมตัวอยางจากบริษัทตางๆ ประมาณ 1 ,150
ตัวอยาง ซึ่งสวนใหญเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวย
ผูผลิตทั้งในภาคอุตสาหกรรม ไดแกอาหาร ผลิตภัณฑไม สิ่งทอ กระดาษและผลิตภัณฑ กระดาษ
เคมีภัณฑ ผลิตภัณฑโลหะ ผลิตภัณฑอโลหะ เคร่ืองจักรและอุปกรณ และหมวดอ่ืนๆ และภาค
บริการ ไดแก โรงแรมและภัตตาคาร โรงพยาบาล อสังหาริมทรัพย และภาคการคา (ธนาคารแห ง
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ประเทศไทย, 2542) ดังน้ันหากดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจปรับตัวในทิศทางลดลง อาจสงผล
กระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย ในสวนของอุตสาหกรรมการแพทย
น้ัน ในชวงที่ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจเพิ่มขึ้นจะสะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจในชวงขาขึ้น เมื่อคนมี
รายไดดีขึ้น ก็เร่ิมคํานึงเร่ืองของสุขภาพ โอกาสที่คนจะเปลี่ยนพฤติกรรมจากที่เคยเขาใชบริการของ
โรงพยาบาลรัฐ มาเปนโรงพยาบาลเอกชนจึงมีมากขึ้น ดังน้ันรายไดของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน จึง
มีแนวโนมที่จะสูงขึ้น (วัฏจักรหุนกลุมโรงพยาบาลไทย, 2546)

3.3 วิธีการวิจัย

วิธีการวิจัยคร้ังน้ีเร่ิมจากการเก็บขอมูลดัชนีหลักทรัพยในกลุมบริการการแพทย จํานวน 8
หลักทรัพย ซึ่งเปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือนแบบอนุกรมเวลา ต้ังแตเดือนพฤศจิกายน 2547 ถึงเดือน
กุมพาพันธ 2555 รวมทั้งสิ้น 88 เดือน คํานวณตามแบบจําลองทางเศรษฐมิติโดยกระบวน การ
ARDL โดยมีขั้นตอนดังน้ี

3.3.1 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root test)
กอนการวิเคราะหตามกระบวนการ ARDL จําเปนตองทดสอบยูนิทรูท เพื่อตรวจสอบ

ความน่ิงของขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิงหรือไม หากขอมูลมีลักษะไมน่ิง (Non-Stationary) จะ
ไดคา R2 และคานัยสําคัญของ t-statistic ที่สูง แตคา D.W. (Durbin-Watson Test) ตํ่า ซึ่งอาจทําให
เกิดการถดถอยที่ไมแทจริง (Spurious Regression) เพราะฉะน้ันจึงนําเอาขอมูลมาทําการทดสอบยู
นิทรูท ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test ดังสมการตอไปน้ี
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โดยที่
1, tt xx คือ ตัวแปรที่นํามาทดสอบ ณ เวลา t และ t-1
 ,,, คือ คาพารามิเตอร

t คือ คาความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t
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t คือ เวลา

เงื่อนไขของสมการที่ใชทดสอบยูนิทรูทยังแบงเปน 3 กรณี ไดแก กรณีมีคาคงที่และคา
แนวโนม (Intercept and Trend) กรณีมีเฉพาะคาคงที่ (Intercept No Trend) และกรณีที่ไมมีทั้ง
คาคงที่และคาแนวโนม (None) อยูในสมการ

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ

H0: 0

H1: 0

ถายอมรับ H0 หมายความวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบ (Xt) มียูนิทรูทหรือขอมูลมีลักษณะ
ไมน่ิง (Non-Stationary) เปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา จึงตองนําคา tX มาทําการ Differencing ไป
เร่ือยๆจนกวาจะปฏิเสธ H0 ซึ่งจํานวนคร้ังที่ทําการ Differencing จะทําใหทราบถึง Order of
Integration (d) ซึ่งอยูในระดับ  0);(  ddIX t และหลักเกณฑการพิจารณาปญหายูนิทรูท ใช
การเปรียบเทียบคา ADF Statistic กับคา Mackinnon Critical Value ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก แสดงวาไมเกิดปญหายูนิทรูท จึงกลาวไดวาตัวแปรมีความน่ิง

3.3.2 วิเคราะหตามกระบวนการ ARDL Model
เมื่อขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะน่ิงแลว จึงสามารถนําตัวแปรดังกลาวมาทดสอบ

ความสัมพันธตามกระบวนการ ARDL Model โดยเขียนสมการตามแบบจําลองไดดังน้ี
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(3.5)
โดยที่

r คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมบริการการแพทย
VA คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสม
EX คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
INF คือ อัตราเงินเฟอ
BSI คือ ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ
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0 คือ คาคงที่
 คือ คาสัมประสิทธิ์ของเวลา
i คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร rt-i (i =  0, 1, 2,….p)
j0 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร VA (j = 0, 1, 2,…,q)
k1 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX (k = 0, 1, 2,…,r)
l2 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร INF (l = 0, 1, 2,…,s)
m3 คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร BSI (m = 0, 1, 2,…,n)

t คือ เวลา
i, j, k, l, m คือ ลําดับคาลา
 คือ คาความคลาดเคลื่อน

3.3.3 การเลือกความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม
ในการศึกษาน้ีใชเกณฑของ Schwarz’s Bayesian Information Criterion (SBC หรือ SC)

เปนเกณฑพิจารณาความเหมาะสมของจํานวนความลาชา (Lag) ของแบบจําลอง (Ender, 2004) มี
สูตรดังน้ี

)ln()Reln( TnsidualSquaredofSumTSC  (3.6)

โดยที่
n จํานวนพารามิเตอร
T จํานวนตัวอยาง

สําหรับหลักเกณฑในการตัดสินใจเลือกแบบจําลองคือ จะเลือกคา SC ที่มีคานอยที่สุด
โดยคา SC จะมีคานอยเน่ืองจากสาเหตุดังตอไปน้ีคือ มีคาความแปรปรวนและความแปรปรวนรวม
นอย มีจํานวนของตัวแปรและจํานวน Lag นอย รวมถึงมีจํานวนขอมูลในการประมาณคามาก


