
บทที่ 4
ผลการศึกษา

การศึกษา “ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมบริการการแพทยของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ในคร้ังน้ี เปนการศึกษาเชิงสัมพันธภาพ กลาวคือ เปนการศึกษา
เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรในการศึกษาวามีความเกี่ยวของสัมพันธกันอยางไรโดยใช
แบบจําลอง ARDL ในการทดสอบ ดวยการหาความสัมพันธระหวาง อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมบริการการแพทย 8 หลักทรัพย กับปจจัยดานปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสม
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอ และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ สําหรับใน
การศึกษาคร้ังน้ีไดใชขอมูลแบบรายเดือน ซึ่งรายละเอียดของผลการศึกษามีดังตอไปน้ี

4.1 ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root test)

ในการศึกษาคร้ังน้ีใชขอมูลอนุกรมเวลา จึงตองมีการพิจารณาความน่ิง (Stationary) ของแตละ
ตัวแปร ซึ่งการนําขอมูลของแตละตัวแปรมาทําการทดสอบยูนิทรูทน้ัน จะใชวิธีการทดสอบออก
เมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fuller Test: ADF Test) โดยจะเร่ิมทดสอบขอมูลที่
ระดับ Level หรือ Order of Integration เทากับ 0 หรือ I(0) แลวทําการเปรียบเทียบคาสถิติ ADF กับ
คาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ ถาคาสถิติ ADF มีคามากกวา
คาวิกฤต MacKinnon แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมน่ิง ซึ่งสามารถทําการแกไขไดโดย
การทํา Differencing ลําดับที่ 1 หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลาน้ันจะมีลักษณะน่ิง และ
ใชรูปแบบสมการในการประมาณคา คือ ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (None) มีจุดตัดแกนแต
ปราศจากแนวโนม (Intercept) และมีจุดตัดแกนและแนวโนม (Intercept and Trend) ไดผลการศึกษา
ดังน้ี
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ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบยูนิทรูทของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีระดับ Level

ตัวแปร รูปแบบสมการ
คาสถิติ
ADF

คาวิกฤต
1% 5% 10%

AHCr

มีจุดตัดแกน -8.005247 -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -7.964820 -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -7.853662 -2.591813 -1.944574 -1.614315

BGHr

มีจุดตัดแกน -7.405305 -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -7.382169 -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -7.104014 -2.591813 -1.944574 -1.614315

BHr

มีจุดตัดแกน -8.711437 -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -8.690150 -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -8.515828 -2.591813 -1.944574 -1.614315

KDHr

มีจุดตัดแกน -7.474473 -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -7.430210 -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -7.470820 -2.591813 -1.944574 -1.614315
KHr มีจุดตัดแกน -9.667846 -3.508326 -2.895512 -2.584952

มีจุดตัดแกนและแนวโนม -9.623969 -4.068290 -3.462912 -3.157836
ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -9.136467 -2.592129 -1.944619 -1.614288

NEWr มีจุดตัดแกน -9.183331 -3.508326 -2.895512 -2.584952
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -9.406416 -4.068290 -3.462912 -3.157836

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -11.34692 -2.591813 -1.944574 -1.614315
SVHr มีจุดตัดแกน -8.150550 -3.507394 -2.895109 -2.584738

มีจุดตัดแกนและแนวโนม -8.142034 -4.066981 -3.462292 -3.157475
ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -7.875615 -2.591813 -1.944574 -1.614315

VIBHAr มีจุดตัดแกน -7.940621 -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -7.924078 -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -7.822076 -2.591813 -1.944574 -1.614315
ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหต:ุ ทุกตัวแปรในตารางที่ 4.1 มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือม่ัน 99%
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จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 4.1 โดยวิธีการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร
(ADF Test) ดวยสมการทั้ง 3 รูปแบบ ไดแก ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (None) มีจุดตัดแกน
แตปราศจากแนวโนม (Intercept) และมีจุดตัดแกนและแนวโนม (Intercept and Trend) พบวา อัตรา
ผลตอบแทนของทั้ง 8 หลักทรัพย มีลักษณะน่ิง (Stationary) ทุกรูปแบบสมการ ที่ระดับ Level หรือ
I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เพราะคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon จึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ทําใหอัตราผลตอบแทนของทั้ง 8 หลักทรัพยดังกลาวสามารถนําไปใชใน
แบบจําลอง ARDL ได

ตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมท่ีระดับ Level

ตัวแปร รูปแบบสมการ
คาสถิติ
ADF

คาวิกฤต
1% 5% 10%

VAAHC

มีจุดตัดแกน -6.835308*** -3.509281 -2.895924 -2.585172
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -6.851779*** -4.069631 -3.463547 -3.158207

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -2.933447*** -2.593824 -1.944862 -1.614145

VABGH

มีจุดตัดแกน -2.277505 -3.509281 -2.895924 -2.585172
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -4.968814*** -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -1.014746 -2.592452 -1.944666 -1.614261

VABH

มีจุดตัดแกน -5.450169*** -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -5.416991*** -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -2.228664** -2.591813 -1.944574 -1.614315

VAKDH

มีจุดตัดแกน -7.193081*** -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -7.279337*** -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -5.718654*** -2.591813 -1.944574 -1.614315

VAKH

มีจุดตัดแกน -6.606671*** -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -6.240728*** -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -6.157294*** -2.591813 -1.944574 -1.614315
ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหต:ุ ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือม่ัน 95%

*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือม่ัน 99%
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ตารางท่ี 4.2 (ตอ)

ตัวแปร รูปแบบสมการ
คาสถิติ
ADF

คาวิกฤต
1% 5% 10%

VANEW

มีจุดตัดแกน -7.386403*** -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -7.407446*** -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -7.157704*** -2.591813 -1.944574 -1.614315

VASVH

มีจุดตัดแกน -14.07453*** -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -13.68837*** -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -12.30263*** -2.591813 -1.944574 -1.614315

VAVIBHA

มีจุดตัดแกน -6.507573*** -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -6.468516*** -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -5.672304*** -2.591813 -1.944574 -1.614315
ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือม่ัน 95%

*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือม่ัน 99%

จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 4.2 โดยวิธีการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร
(ADF Test) หากพิจารณาทั้ง 3 รูปแบบสมการที่ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (None) มีจุดตัด
แกนแตปราศจากแนวโนม (Intercept) มีจุดตัดแกนและแนวโนม (Intercept and Trend) พบวามี 6
หลักทรัพยของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมไดแก AHC, KDH, KH, NEW, SVH และ
VIBHA ที่ขอมูลมีลักษณะน่ิง (Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I(0) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 สําหรับ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของหลักทรัพย BGH มีลักษณะน่ิง (Stationary) ที่ระดับ Level
หรือ I(0) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 เชนกัน แตเฉพาะรูปแบบสมการที่มีจุดตัวแกนและแนวโนม
(Intercept and Trend) สวนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมของหลักทรัพย BH มีลักษณะน่ิง
(Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I(0) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 จากการทดสอบสมการแบบมีจุดตัด
แกนแตปราศจากแนวโนม (Intercept) มีจุดตัดแกนและแนวโนม (Intercept and Trend) และที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 จากการทดสอบสมการแบบปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (None) อยางไรก็ตาม
ขอมูลดานปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมที่นํามาศึกษาทั้งหมดตางก็มีลักษณะน่ิง (Stationary)
ที่ระดับ Level หรือ I(0) จึงทําใหตัวแปรทั้งหมดจากตารางขางตนสามารถนําไปใชในแบบจําลอง
ARDL ในสวนของการศึกษาลําดับตอไป



35

ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบยูนิทรูทของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

ตัวแปร รูปแบบสมการ
คาสถิติ
ADF

คาวิกฤต
1% 5% 10%

EXln

มีจุดตัดแกน -0.944861 -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -2.009678 -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -1.707433* -2.591813 -1.944574 -1.614315
ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือม่ัน 90%

จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 4.3 โดยวิธีการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร
(ADF Test) ดวยสมการทั้ง 3 รูปแบบ ไดแก ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (None) มีจุดตัดแกน
แตปราศจากแนวโนม (Intercept) และมีจุดตัดแกนและแนวโนม (Intercept and Trend) พบวา อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีลักษณะน่ิง (Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I(0) ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.1 ซึ่งปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดวยรูปแบบสมการที่ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม
(None) ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ยังสามารถนําไปใชในแบบจําลอง ARDLได

ตารางท่ี 4.4 ผลการทดสอบยูนิทรูทของอัตราเงินเฟอ

ตัวแปร รูปแบบสมการ
คาสถิติ
ADF

คาวิกฤต
1% 5% 10%

INF

มีจุดตัดแกน -6.24802*** -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -6.263358*** -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -5.603358*** -2.591813 -1.944574 -1.614315
ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือม่ัน 99%

จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 4.4 โดยวิธีการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร
(ADF Test) ดวยสมการทั้ง 3 รูปแบบ ไดแก ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (None) มีจุดตัดแกน
แตปราศจากแนวโนม (Intercept) และมีจุดตัดแกนและแนวโนม (Intercept and Trend) พบวา อัตรา
เงินเฟอ มีลักษณะน่ิง (Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ซึ่งปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ดวยรูปแบบสมการทั้ง 3 รูปแบบ ทําใหอัตราเงินเฟอสามารถนําไปใชใน
แบบจําลอง ARDL ได
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ตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบยูนิทรูทของดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ

ตัวแปร รูปแบบสมการ
คาสถิติ
ADF

คาวิกฤต
1% 5% 10%

BSIln

มีจุดตัดแกน -2.864951* -3.507394 -2.895109 -2.584738
มีจุดตัดแกนและแนวโนม -3.335183* -4.066981 -3.462292 -3.157475

ไมมีทั้งจุดตัดแกนและแนวโนม -0.093555 -2.591813 -1.944574 -1.614315
ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือม่ัน 90%

จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 4.5 โดยวิธีการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร
(ADF Test) ดวยสมการทั้ง 3 รูปแบบ ไดแก ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (None) มีจุดตัดแกน
แตปราศจากแนวโนม (Intercept) และมีจุดตัดแกนและแนวโนม (Intercept and Trend) พบวา ดัชนี
ความเชื่อมั่นทางธุรกิจ มีลักษณะน่ิง (Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1
ดวยระบบสมการที่มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม (Intercept) และระบบสมการที่มีจุดตัดแกน
และแนวโนม (Intercept and Trend) จึงทําใหดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจสามารถจะนําไปใชใน
แบบจําลอง ARDL ได

จากการทดสอบ Unit Root เมื่อตัวแปรทั้งหมดมีลักษณะน่ิง (Stationary) แลว และมี Order of
integration ระดับเดียวกัน คือ I(0) ดังน้ันจึงสามารถนําตัวแปรทั้งหมดไปใชในการทดสอบ
ความสัมพันธตามกระบวนการ ARDL ในสวนตอไปได

4.2 ผลการทดสอบตามกระบวนการ ARDL
การศึกษาตามกระบวนการ ARDL น้ี เปนการทดสอบเพื่อพิจารณาปจจัย อันไดแก ปริมาณการ

ซื้อขายหลักทรัพยสะสม อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอ และดัชนีความ
เชื่อมั่นทางธุรกิจ กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมบริการการแพทยทั้งสิ้น 8 หลักทรัพย ซึ่ง
การเลือกความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมตามแบบจําลองน้ี จะใชเกณฑการเลือกของ Schwarz’s
Bayesian Information Criterion (SBC หรือ SC) โดยการเลือกคา SC ที่มีคานอยที่สุด ในการ
ตัดสินใจเลือกแบบจําลองที่เหมาะสม



37

ตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบตามกระบวนการ ARDL (0,0,0,0,0) ของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย AHC

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
VAAHC .00006521 .0001472 .44313

EX .014169*** .0052079 2.7206
INF .0017133 .010252 .16712
BSI .0011415 .0017258 .66143
C -.61765*** .22463 -2.7496
T .0017853** .0007191 2.4829

ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.1

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01

4.2.1 กรณีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย AHC
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย AHC จากผลการทดสอบดัง

ตารางที่ 4.6 พบวา มีเพียงปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯที่มีผลทางบวกตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย AHC กลาวคือมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX เทากับ 0.01417 หมายความวา เมื่อ
อัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย AHC เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.01417 ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไมเปนไปตาม
หลักการที่ไดอางอิง อาจเน่ืองมาจากโรงพยาบาลเอกชล ซึ่งเปนโรงพยาบาลแหงภูมิภาคของภาค
ตะวันออก ต้ังอยูจังหวัด ชลบุรี มีการเปดบริการรักษาผูปวยชาวตางชาติ ซึ่งคาเงินบาทที่ออนตัวลง
ทําใหคาบริการของโรงพยาบาลไทยในสายตาของผูปวยตางชาติถูกลงตามไปดวย สงผลให
ผลตอบแทนธุรกิจโรงพยาบาลน้ีเพิ่มขึ้น (Medical Hub of Asia: 2550)

สําหรับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสม อัตราเงินเฟอ และดัชนีความเชื่อมั่นทาง
ธุรกิจ ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย AHC อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ



38

4.2.2 กรณีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BGH
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BGH จากผลการทดสอบดัง

ตารางที่ 4.7 พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BGH ขึ้นอยูกับปจจัยดานปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยสะสม อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯในเดือนปจจุบันและเดือนที่ผานมา
รวมถึงอัตราเงินเฟอใน 2 เดือนที่ผานมา สวนปจจัยดานดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจไมมีนัยสําคัญตอ
อัตราผลตอบแทนดังกลาว

ตารางท่ี 4.7 ผลการทดสอบตามกระบวนการ ARDL(0,0,1,2,0) ของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย BGH

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
VABGH .000001944*** .0000004802 4.0480

EX -.042822*** .015366 -2.7868
EX(-1) .054371*** .015241 3.5673

INF .019797 .013784 1.4363
INF(-1) .023982 .014527 1.6508
INF(-2) .032949** .013902 2.3702

BSI -.0026218 .0024778 -1.0581
C -.38820 .27041 -1.4356
T .0011250 .0009217 1.2205

ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.1

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร VABGH เทากับ 0.000001914 หมายความวา เมื่อปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยสะสมเปลี่ยนแปลงไป 1,000 หุน จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย BGH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.000001914 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.01 ซึ่งสอดคลองกับหลักการที่อางอิงไว

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX เทากับ -0.0428 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน
เปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
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BGH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0428 ในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ซึ่ง
สอดคลองกับหลักการที่อางอิงไว

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX(-1) เทากับ 0.0544 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน
ของเดือนที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย BGH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0544 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 ซึ่งไมเปนไปตามหลักการที่ไดอางอิง อาจเน่ืองมาจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับสกุลเงินบาท ซึ่งเปนตัวกําหนดความสามารถในการแขงขันดาน
ราคาของบริษัท เทียบกับผูใหบริการทางดานการรักษาพยาบาลในประเทศอ่ืนเปนปจจัยหน่ึงที่อาจมี
ผลกระทบตอรายไดของบริษัท โดยในชวงป 2553 อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทแข็งตัวขึ้นเมื่อ
เทียบกับเงินตราสกุลเหรียญสหรัฐ จาก 33.40 บาท เปน 30.00 บาท ตอเหรียญสหรัฐ หรือคิดเปน
ประมาณรอยละ 11.3 จึงทําใหคาบริการของบริษัทที่กําหนดเปนสกุลเงินบาท มีราคาเพิ่มขึ้นเมื่อ
เทียบกับคาเงินสกุลเหรียญสหรัฐและเงินสกุลอ่ืน ๆ ของผูรับบริการชาวตางชาติ บริษัทจึงมีความ
เสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซึ่งเปนปจจัยภายนอกที่อยู
นอกเหนือความควบคุมของบริษัท (รายงานประจําป 2553 บริษัทกรุงเทพดุสิตเวชการ, 2553: 3)
และหากอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทออนคาเมื่อเทียบกับเงินตราสกุลเหรียญสหรัฐฯ จะสงผลให
คารักษาพยาบาลมีราคาถูกลงในสายตาของตางชาติ จึงดึงดูดผูปวยชาวตางชาติเขามาใชบริการ
การแพทยมากยิ่งขึ้น ดังน้ันอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยยอมมีแนวโนมเพิ่มขึ้น ซึ่งมีลักษณะ
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร INF(-2) เทากับ 0.0329 หมายความวา เมื่ออัตราเงินเฟอใน 2
เดือนที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
BGH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0329 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่ง
สอดคลองกับหลักการที่อางอิงไว

4.2.3 กรณีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BH
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BH จากผลการทดสอบดังตาราง

ที่ 4.8 พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BH มีความสัมพันธกับปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯในเดือนปจจุบันและใน 1 เดือนที่ผานมา รวมถึงอัตราเงินเฟอ สวนปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยสะสมและดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจไมมีนัยสําคัญทางสถิติตออัตรา
ผลตอบแทนดังกลาว
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ตารางท่ี 4.8 ผลการทดสอบตามกระบวนการ ARDL(0,0,1,0,0) ของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย BH

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
VABH .000001537 .000001260 1.2198
EX -.035105** .016989 -2.0663

EX(-1) .050539*** .016702 3.0259
INF .024516* .014473 1.6939
BSI -.0017020 .0025295 -.67285
C -.56393* .30151 -1.8703
T .0019011* .0009921 1.9162

ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.1

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX เทากับ -0.0351 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน
เปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
BH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0351 ในชวงเวลาเดียวกันแตในทิศทางความสัมพันธที่ตรงขามกัน ณ
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคลองกับหลักการที่อางอิงไว

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX(-1) เทากับ 0.0505 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนใน
1 เดือนที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐ จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย BH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0505 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
0.01 ไมเปนไปตามหลักการที่ไดอางอิง อาจเน่ืองมาจากกลยุทธของผูบริหารโรงพยาบาลบํารุง
ราษฎร ไมไดพุงเปาไปยังกลุมลูกคาคนไทยอยางเดียวเทาน้ัน แตรวมถึงลูกคาจากตางประเทศดวย
เมื่อวิกฤติทางการเงินป 2540 อาจจะทําใหโรงพยาบาลน้ีไดรับผลกระทบอยางหนัก เพราะภาระ
เงินกูที่นํามาสรางตึกใหมในชวงน้ันประมาณ 54 ลานดอลลารสหรัฐ แตในขณะเดียวกันทาง
โรงพยาบาลไดประโยชนจากการอาศัยชวงคาเงินบาทลอยตัวใหความสําคัญในการทําตลาดกับ
ลูกคาตางประเทศมากขึ้น จนปจจุบันกลายเปนความสําเร็จอยางตอเน่ืองในการเปนที่รูจักในตลาด
ตางประเทศเพิ่มขึ้นเร่ือยๆ จนมีฐานลูกคาชาวตางชาติที่เขมแข็ง มีศูนยบริการผูปวยตางชาติ ในป
2554 โรงพยาบาลบํารุงราษฎรอินเตอรเนชั่นแนลกรุงเทพมหานครไดใหบริการรักษาผูปวย
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ชาวตางชาติจากกวา 200 ประเทศ รวมกวา 460,000 คน ซึ่งรายไดหลักที่จากผูปวยตางชาติคิดเปน
รอยละ 59 (สรุปสาระสําคัญธุรกิจของบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎรจํากัด (มหาชน), 2554)
ดังน้ันหากคาเงินบาทแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ยอมทําใหคารักษาพยาบาลมี
ราคาแพงในสายตาของชาวตางชาติ สงผลใหจํานวนชาวตางชาติเขามาใชบริการการแพทยลดลง จึง
ทําใหอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมลดลง ในขณะเดียวกันหากคาเงินบาทออนคาลงเมื่อเทียบกับ
สกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ยอมทําใหคารักษาพยาบาลมีราคาถูกลงในสายตาของชาวตางชาติ สงผล
ใหจํานวนชาวตางชาติเขามาใชบริการการแพทยมากยิ่งขึ้น จึงทําใหอัตราผลตอบแทนมีแนวโน ม
เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งมีลักษณะความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร INF เทากับ 0.0245 หมายความวา เมื่ออัตราเงินเฟอ
เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BH เปลี่ยนแปลง
ไปรอยละ 0.0245 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 ซึ่งสอดคลองกับหลักการที่
อางอิงไว

4.2.4 กรณีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KDH
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KDH จากผลการทดสอบดัง

ตารางที่ 4.9 พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KDH ขึ้นอยูกับปจจัยดานปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยสะสม อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯในเดือนปจจุบันและใน 1 เดือนที่ผานมา
สําหรับอัตราเงินเฟอและดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจไมมีนัยสําคัญตออัตราผลตอบแทนดังกลาว

ตารางท่ี 4.9 ผลการทดสอบตามกระบวนการ ARDL(0,0,1,0,0) ของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย KDH

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
VAKDH .0001508*** .00003634 4.1488

EX -.032783** .015818 -2.0726
EX(-1) .044040*** .015672 2.8101

INF .012046 .013390 .89958
ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.1

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01
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ตารางท่ี 4.9 (ตอ)
Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio

BSI .0021290 .0023026 .92461
C -.59041** -.28091 2.1018
T .0017011* .0009499 1.7909

ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.1

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร VAKDH เทากับ 0.0001508 หมายความวา เมื่อปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยสะสมเปลี่ยนแปลงไป 1,000 หุน จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย KDH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0001508 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
0.01 ซึ่งสอดคลองกับหลักการที่อางอิงไว

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX เทากับ -0.0328 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน
เปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
KDH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0328 ในชวงเวลาเดียวกันแตในทิศทางความสัมพันธที่ตรงขามกัน
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคลองกับหลักการที่อางอิงไว

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX(-1) เทากับ 0.4404 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนใน
1 เดือนที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย KDH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.4404 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
0.01 ไมเปนไปตามหลักการที่ไดอางอิง อาจเน่ืองมาจากโรงพยาบาลกรุงธน 1 ไดมีบริการ
รักษาพยาบาลแกชาวตางประเทศประมาณ 5 %ซึ่งอยูในกลุมผูปวยจายเงินคารักษาพยาบาลตาม
อัตราจริง (รายงานประจําป 2553 บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน), 2553: F1) ดังน้ันหาก
คาเงินบาทแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ยอมทําใหคารักษาพยาบาลมีราคาแพงใน
สายตาของชาวตางชาติ สงผลใหจํานวนชาวตางชาติเขามาใชบริการการแพทยลดลง จึงทําใหอัตรา
ผลตอบแทนมีแนวโนมลดลง ในขณะเดียวกันหากคาเงินบาทออนค าลงเมื่อเทียบกับสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ยอมทําใหคารักษาพยาบาลมีราคาถูกลงในสายตาของชาวตางชาติ สงผลใหจํานวน
ชาวตางชาติเขามาใชบริการการแพทยมากยิ่งขึ้น จึงทําใหอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น
ซึ่งมีลักษณะความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
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4.2.5 กรณีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KH
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KH จากผลการทดสอบดังตาราง

ที่ 4.10 พบวา มีเพียงปจจัยดานอัตราเงินเฟอที่ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย KH แตอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KH ขึ้นอยูกับปจจัยดานปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยสะสม อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯในเดือนปจจุบันและใน 1 เดือนที่ผานมา
รวมถึงดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจมีความสัมพันธ

ตารางท่ี 4.10 ผลการทดสอบตามกระบวนการ ARDL(0,0,1,0,0) ของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย KH

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
VAKH .0000005140*** .00000009137 5.6258
EX -.038323*** .014580 -2.6284

EX(-1) .040777*** .014346 2.8424
INF .0021963 .012310 .17842
BSI -.0039506* .0021697 -1.8208
C .026928 .25598 .10520
T .0008997 .0008479 1.0611

ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.1

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร VAKH เทากับ 0.0000005140 หมายความวา เมื่อปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพยสะสมเปลี่ยนแปลงไป 1,000 หุน จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย KH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0000005140 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.01 ซึ่งสอดคลองกับหลักการที่อางอิงไว

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX เทากับ -0.0383 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน
เปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
KH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0383 ในชวงเวลาเดียวกันแตในทิศทางความสัมพันธที่ตรงขามกัน ณ
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ซึ่งสอดคลองกับหลักการที่อางอิงไว
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คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX(-1) เทากับ 0.4078 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนใน
1 เดือนที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย KH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.4078 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
0.01 ซึ่งไมเปนไปตามหลักการที่ไดอางอิง อาจเน่ืองมากจากโรงพยาบาลเกษมราษฎรสาขาประชา
ชื่นมีศูนยโรคหัวใจ ซึ่งมีโรงพยาบาลพันธมิตร(เชน โรงพยาบาลบํารุงราษฎร ถือหุน KH สัดสวน
24.99%) สงคนไขเขามารับการรักษาอยูตลอด และยังมีศูนยสุขภาพผิวและความงาม เชน การทํา
เลเซอรเพื่อความงามตางๆ นอกจากน้ียังมีศูนยทันตกรรม ซึ่งศูนยเหลาน้ีเปนบริการที่ขายใหแก
ลูกคาชาวตางประเทศดวย เชน ที่บังคลาเทศ ปากีสถาน สําหรับสาขาที่เชียงรายก็มีศูนยความงาม
เชนกัน โดยมีลูกคาเปนชาวพมา ซึ่งลูกคาตางประเทศที่เขามารับการรักษาโดยตรง สวนใหญจะอยู
ในกลุมประเทศที่ดอยกวา หรือเปนประเทศที่ยังไมมีการพัฒนาเร่ืองการแพทยมากนัก เชน กลุม
ประเทศ Middle East อยาง บังกลาเทศ พมา และกัมพูชา เปนตน (นายแพทยเฉลิม หาญพาณิชย,
2547) ดังน้ันหากคาเงินบาทแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ยอมทําใหคา
รักษาพยาบาลมีราคาแพงในสายตาของชาวตางชาติ สงผลใหจํานวนชาวตางชาติเขามาใชบริการ
การแพทยลดลง จึงทําใหอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมลดลง ในขณะเดียวกันหากคาเงินบาทออนคา
ลงเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ยอมทําใหคารักษาพยาบาลมีราคาถูกลงในสายตาของ
ชาวตางชาติ สงผลใหจํานวนชาวตางชาติเขามาใชบริการการแพทยมากยิ่งขึ้น จึงทําใหอัตรา
ผลตอบแทนมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งมีลักษณะความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร BSI เทากับ -0.00395 หมายความวา เมื่อดัชนีความเชื่อมั่นทาง
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KH
เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.00395 ในทิศทางตรงขาม ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 ซึ่งไมเปนไป
ตามหลักการที่ไดอางอิง อาจมาจากสาเหตุที่ประเทศไทยประสบกับอุทกภัยคร้ังใหญในชวงเดือน
กรกฎาคม ถึงเดือนธันวาคม 2554 สรางความเสียหายตอภาคการผลิตอุตสาหกรรมไทย สงผลให
เศรษฐกิจของประเทศชะลอตัว จึงทําใหดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจลดลง แมวาดัชนีความเชื่อมั่น
ลดลงในชวงน้ีแตผลประกอบการของธุรกิจโรงพยาบาลน้ีไมไดลดลงตาม กลับเพิ่มขึ้นเน่ืองจากมี
การปรับโครงสรางธุรกิจในไตรมาส 3 ป 2554 โดยมีการยกเลิกบริการประกันสุขภาพถวนหนา ทํา
ใหฐานลูกคาเงินสดมีมากขึ้น และอัตรากําไรขั้นตนสูงขึ้น ทําสถิติกําไรสูงสุด 195 ลานบาท (สํานัก
ขาวอินโฟเควสท: 2554)
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4.2.6 กรณีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย NEW
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย NEW จากผลการทดสอบดัง

ตารางที่ 4.11 พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย NEW ในชวงเวลาปจจุบัน ขึ้นอยูกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย NEW ในอดีต คือในชวง 1 เดือน และ 2 เดือนที่ผานมา รวมถึงปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยสะสม สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอ และ
ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย NEW อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ

ตารางท่ี 4.11 ผลการทดสอบตามกระบวนการ ARDL(2,0,0,0,0) ของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย NEW

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
rNEW(-1) -.33791*** .10690 -3.1610
rNEW(-2) -.22719** .10760 -2.1115
VANEW .000050674*** .00001738 2.9149

EX .011375 .010040 1.1330
INF -.025580 .021004 -1.2179
BSI .0025643 .0036393 .70461
C -.48037 .43417 -1.1064
T -.00009978 .0014024 -.071151

ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.1

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร rNEW(-1) เทากับ -0.3379 หมายความวา เมื่ออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย NEW ในชวง 1 เดือนที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลกระทบทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงเวลาปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.3379 ในทิศทางตรงขาม
อาจเน่ืองมาจากเมื่อราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้น จะมีผลทําใหราคาหลักทรัพยในอนาคตเพิ่มขึ้นในอัตรา
ที่ลดลง เน่ืองจากนักลงทุนบางราย อาจทําการเทขายเมื่อราคาสูงขึ้น จะมีผลทําใหอัตราผลตอบแทน
ในอนาคตลดลง เมื่ออัตราผลตอบแทนปจจุบันเพิ่มขึ้นน่ันเอง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ,
2552)
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คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร rNEW(-2) เทากับ -0.2272 หมายความวา เมื่ออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย NEW ในชวง 2 เดือนที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลกระทบทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย NEW ในชวงเวลาปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.2272 ในทิศ
ทางตรงขาม อาจเน่ืองมาจากเมื่อราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้น จะมีผลทําใหราคาหลักทรัพยในอนาคต
เพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลง เน่ืองจากนักลงทุนบางราย อาจทําการเทขายเมื่อราคาสูงขึ้น จะมีผลทําให
อัตราผลตอบแทนในอนาคตลดลง เมื่ออัตราผลตอบแทนปจจุบันเพิ่มขึ้นน่ันเอง (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2552)

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร VANEW เทากับ 0.00005067 หมายความวา เมื่อปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยสะสมเปลี่ยนแปลงไป 1,000 หุน จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย NEW เปลี่ยนแปลงไป 0.00005067 หนวยในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับหลักการที่
อางอิงไว

4.2.7 กรณีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SVH
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SVH จากผลการทดสอบดัง

ตารางที่ 4.12 พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SVH ขึ้นอยูกับปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯใน 1 เดือนและ 2 เดือน ที่ผานมา ตามลําดับ รวมถึงอัตราเงินเฟอดวย สวน
ปจจัยดานปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมและดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจไมสามารถอธิบาย
ความสัมพันธที่มีตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SVH ได

ตารางท่ี 4.12 ผลการทดสอบตามกระบวนการ ARDL(0,0,2,0,0) ของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย SVH

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
VASVH .0002270 .0002379 .95429

EX -.012483 .020736 -.60198
EX(-1) -.058577** .027971 -2.0942
EX(-2) .072733*** .021032 3.4582

INF .035055* .017705 1.9799
ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.1

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01
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ตารางท่ี 4.12 (ตอ)
Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio

BSI -.0024151 .0031757 -.76050
C .013735 .38885 .035322
T .7976E-3 .0012909 .61789

ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.1

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX(-1) เทากับ -0.0586 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนใน
1 เดือนที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย SVH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0586 ในทิศทางตรงขาม ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
0.05 ซึ่งสอดคลองกับหลักการที่อางอิงไว

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX(-2) เทากับ 0.0727 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนใน
2 เดือนที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย SVH เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0727 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
0.01 ซึ่งไมเปนไปตามหลักการที่ไดอางอิง อาจมาจากสาเหตุที่โรงพยาบาลสมิติเวชเนนบริการรักษา
ผูปวยชาวตางชาติ และการบริการทองเที่ยวเชิงสุขภาพและการแพทยที่เปนกลยุทธสําคัญในการ
ดึงดูดผูปวยชาวตางชาติ นอกจากน้ียังมีความเชี่ยวชาญดานศัลยกรรมตกแตงต้ังแตการแปลงเพศ ดูด
ไขมัน เสริมจมูก ทําตา 2 ชั้น  ซึ่งที่ผานมาลูกคาตางประเทศที่เขามาใชบริการมากน้ันจะเปนกลุม
ลูกคาจากประเทศเกาหลี กลุมประเทศในแถบตะวันออกกลาง โดยบริการที่ลูกคาตางประเทศนิยม
น้ัน จะเปนเร่ืองการแปลงเพศ การเสริมหนาอก ดูดไขมัน (ฐานเศรษฐกิจ, 2553) ดังน้ันหากคาเงิน
บาทแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ยอมทําใหคารักษาพยาบาลมีราคาแพงใน
สายตาของชาวตางชาติ สงผลใหจํานวนชาวตางชาติเขามาใชบริการการแพทยลดลง จึงทําใหอัตรา
ผลตอบแทนมีแนวโนมลดลง ในขณะเดียวกันหากคาเงินบาทออนคาลงเมื่อเทียบกับสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ยอมทําใหคารักษาพยาบาลมีราคาถูกลงในสายตาของชาวตางชาติ สงผลใหจํานวน
ชาวตางชาติเขามาใชบริการการแพทยมากยิ่งขึ้น จึงทําใหอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น
ซึ่งมีลักษณะความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
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คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร INF เทากับ 0.035 หมายความวา เมื่ออัตราเงินเฟอ
เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย INF เปลี่ยนแปลง
ไปรอยละ 0.035 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1

4.2.8 กรณีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย VIBHA
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย VIBHA จากผลการทดสอบดัง

ตารางที่ 4.13 พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย VIBHA ขึ้นอยูกับปจจัยดานปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยสะสม และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯในเดือนปจจุบันและใน 1 เดือน
ที่ผานมา สําหรับอัตราเงินเฟอและดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจไมมีนัยสําคัญตออัตราผลตอบแทน
ดังกลาว

ตารางท่ี 4.13 ผลการทดสอบตามกระบวนการ ARDL(0,0,1,0,0) ของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยVIBHA

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
VAVIBHA .0000007332* .0000004003 1.8316

EX -.031824** .014961 -2.1272
EX(-1) .031524** .014696 2.1450

INF .018629 .012719 1.4647
BSI .0001342 .0021899 .061267
C -.023140 .26355 -.087801
T .0004551 .0008717 .52212

ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.1

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร VAVIBHA เทากับ 0.0000007 หมายความวา เมื่อปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยสะสมเปลี่ยนแปลงไป 1,000 หุน จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย VIBHA เปลี่ยนแปลงไป 0.0000007 หนวยในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.1 ซึ่งสอดคลองกับหลักการที่อางอิงไว
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คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX เทากับ -0.0318 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน
เปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
VIBHA เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0318 ในชวงเวลาเดียวกันแตในทิศทางความสัมพันธที่ตรงขาม
กัน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคลองกับหลักการที่อางอิงไว

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร EX(-1) เทากับ 0.0315 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนใน
1 เดือนที่ผานมา เปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐ จะสงผลกระทบทําใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย VIBHA เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.0315 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.05 ซึ่งไมเปนไปตามหลักการที่ไดอางอิง อาจมาจากสาเหตุที่โรงพยาบาลวิภาวดีไมเพียงแต
บริการรักษาลูกคาชาวไทยเทาน้ัน ยังมีการขยายฐานลูกคาไปยังประเทศพมา โดยรวมกับตัวแทน
ฝายการตลาดในการจัดหาลูกคาผูปวยที่ตองการเขามารับการรักษาในประเทศไทย ซึ่งมีผูปวยชาว
พมาไดเขามารับการรักษาในจํานวนที่นาพอใจ (อีไฟแนนซไทย, 2553) ดังน้ันหากคาเงินบาทแข็ง
คาขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ยอมทําใหคารักษาพยาบาลมีราคาแพงในสายตาของ
ชาวตางชาติ สงผลใหจํานวนชาวตางชาติเขามาใชบริการการแพทยลดลง จึงทําใหอัตรา
ผลตอบแทนมีแนวโนมลดลง ในขณะเดียวกันหากคาเงินบาทออนคาลงเมื่อเทียบกับสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ยอมทําใหคารักษาพยาบาลมีราคาถูกลงในสายตาของชาวตางชาติ สงผลใหจํานวน
ชาวตางชาติเขามาใชบริการการแพทยมากยิ่งขึ้น จึงทําใหอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น
ซึ่งมีลักษณะความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน


