
บทที่ 5
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษา

จากการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ในกลุมบริการ
การแพทย โดยใชขอมูลรายเดือน ระยะเวลาต้ังแตเดือน พฤศจิกายน 2547 ถึง เดือน กุมภาพันธ
2555 รวมทั้งสิ้น 88 เดือนโดยมีปจจัยดานปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสม อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอ และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ ซึ่งเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
หลักทรัพยกลุมบริการการแพทย โดยการศึกษาคร้ังน้ีใชการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ ดวยแบบจําลอง
Auto-regressive Distributed lagged (ARDL) สามารถสรุปผลไดดังน้ี

ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูลดวยวิธีออกเมนตเทด ดิกกี้ -ฟลูเลอร (Augmented Dickey-
Fuller Test: ADF Test) พบวา ตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมบริการ
การแพทยทั้ง 8 หลักทรัพย ไดแก AHC, BGH, BH, KDH, KH, NEW, SVH และ VIBHA รวม
ทั้งตัวแปรอิสระ 4 ตัวแปรไดแก ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสม อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอ และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ มีลักษณะน่ิง (Stationary) ที่ระดับ
Level หรือ Order of Integration เทากับ 0 ทั้งหมด

จากการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมบริการการแพทย
น้ัน แตละหลักทรัพยมีปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยที่แตกตางกัน ซึ่งขึ้นอยูกับการ
บริหารงานของแตละโรงพยาบาล ซึ่งนักลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนในแตละหลักทรัพยกลุม
บริการการแพทยโดยอาศัยบทบาทของปจจัยที่เปนตัวกําหนดทิศทางความสัมพันธ ไดแก ปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยสะสม มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BGH, KDH, KH, NEW
และ VIBHA ถาหลักทรัพยเหลาน้ีมีปริมาณการซื้อขายคอนขางสูงเปนที่นิยมของนักลงทุน ยอมทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวมีแนวโนมเพิ่มขึ้น อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BGH, BH, KDH, KH และ VIBHA โดยมี
ความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนในเดือนปจจุบันในทิศทางตรงกันขาม เชน หากคาเงินบาทแข็งคา
เมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลใหตนทุนในการนําเขาเคร่ืองมือแพทยสูงขึ้น อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยจึงลดลง ในขณะเดียวกันกลุมหลักทรัพยดังกลาวก็มีความสัมพันธกับ
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อัตราแลกเปลี่ยนใน 1 เดือนที่ผานมาในทิศทางเดียวกัน เชน หากคาเงินบาทออนคา จะสงผล
ใหคารักษาพยาบาลมีราคาถูกลงในสายตาของตางชาติ จึงดึงดูดผูปวยชาวตางชาติเขามาใชบริการ
การแพทยมากยิ่งขึ้น ดังน้ันอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยยอมมีแนวโนมเพิ่มขึ้น ยกเวน
หลักทรัพย AHC ที่ขึ้นอยูกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯในเดือนปจจุบันเพียงอยาง
เดียว โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และหลักทรัพย SVH ที่ขึ้นอยูกับอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯใน 1 เดือน และ 2 เดือนที่ผานมา โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามและ
ทิศทางเดียวกันตามลําดับ อัตราเงินเฟอน้ันมีผลตอหลักทรัพย BGH, BH และ SVH ในทิศทาง
เดียวกัน โดยหลักทรัพย BGH ขึ้นอยูกับอัตราเงินเฟอใน 2 เดือนที่ผานมา สวนหลักทรัพย BH และ
SVH ขึ้นอยูกับอัตราเงินเฟอในเดือนปจจุบัน ซึ่งหลักทรัพยเหลาน้ีไดประโยชนจากเงินเฟอที่เพิ่มขึ้น
เน่ืองจากอัตราคาบริการรักษาสามารถปรับขึ้นตามภาวะเงินเฟอ และผูปวยมีความสามารถในการ
จายคาบริการรักษาสูง จึงสงผลใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมน้ีมีแนวโนมเพิ่มขึ้น
สําหรับดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ มีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย KH เพียงหลักทรัพยเดียว
โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือผลประกอบการของธุรกิจโรงพยาบาลน้ีไมได
ลดลงตามในชวงที่ดัชนีความเชื่อมั่นลดลง จากผลการศึกษาในคร้ังน้ีชี้ใหเห็นถึงปจจัยที่มีผลกระทบ
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมบริการการแพทยซึ่งมีขนาดความสัมพันธที่แตกตางกัน
ออกไป

5.2 ขอเสนอแนะ

5.2.1 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
หากนักลงทุนตองการลงทุนในบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) (BGH)

บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) (BH) บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน)
(KDH) บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) (KH) และบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด
(มหาชน) (VIBHA) ควรพิจารณาวาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯในเดือนกอนออนคา
และเดือนปจจุบันแข็งคาขึ้นแลวควรลงทุนหลักทรัพยดังกลาว เน่ืองจากจะทําใหอัตราผลตอบแทน
เพิ่มขึ้น

แตถาหากคาเงินบาทใน 2 เดือนที่ผานมาออนคาและ 1 เดือนที่ผานมาแข็งคาขึ้น ก็ควร
ลงทุนในบริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) (SVH) แทน แตถาหากคาเงินบาทในเดือนน้ีออนคาลงก็
ควรลงทุนในบริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) (AHC)



52

ถาพิจารณาถึงอัตราเงินเฟอ ถาหากอัตราเงินเฟอในเดือนน้ีเพิ่มขึ้นควรลงทุนในบริษัท
โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) (BH) และบริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) (SVH) จึงจะ
ไดอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น แตถาอัตราเงินเฟอใน 2 เดือนที่ผานมาเพิ่มควรลงทุนในบริษัท
กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) (BGH) แทน

ถาพิจารณาดานปริมาณการซื้อขายสะสม ถาหากปริมาณการซื้อขายสะสมในเดือน
ปจจุบันเพิ่มขึ้น ควรลงทุนในบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) (BGH) บริษัท
โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) (KDH) บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) (KH)
บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) (NEW) และบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน)
(VIBHA) จึงจะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น แตปจจัยดานปริมาณการซื้อขายสะสม มีผลตอ
อัตราผลตอบแทนนอยมากเมื่อเทียบกับปจจัยอ่ืนๆ

นอกจากน้ีแลวหากนักลงทุนตองการลงทุนในบริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด
(มหาชน) (KH) ควรพิจารณาวา ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจในเดือนปจจุบันลดลงหรือไม ถาลดลง
จะมีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) (KH) เพิ่มขึ้น
และถาหากนักลงทุนตองการลงทุนในบริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) (NEW) แลวควร
พิจารณาวาอัตราผลตอบแทนในเดือนที่ผานมาตลอดจน 2 เดือนที่ผานมา ลดลงหรือไม ถาลดลงจะ
มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) (NEW) ใน
เดือนน้ีเพิ่มขึ้น

แตอยางไรก็ตาม นักลงทุนจะตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย ควรพิจารณาถึงแนวโนม
ของราคาหลักทรัพยวาจะเพิ่มขึ้นหรือลดลง ตลอดจนพิจารณาถึงชวงจังหวะเวลาที่จะเขาไปทําการ
ซื้อขาย อาจจะตองใชความรูทางการลงทุนอยางอ่ืนประกอบการพิจารณา เชน การวิเคราะหทาง
เทคนิค (Technical Analysis) เปนตน
5.2.2 ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป

ควรศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ หรือปจจัยทางการเงิน ที่คาดวาจะสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มเติม เชน อัตราดอกเบี้ย ปริมาณเงิน ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราสวน
ราคาตลาดตอหุน เปนตน เพื่อจะไดเปรียบผลการศึกษา ในกรณีศึกษาหลักทรัพยกลุมบริการ
การแพทย นอกจากน้ีควรมีการขยายชวงระยะเวลาของการศึกษาใหยาวกวาน้ี เพื่อจะไดจํานวน
การศึกษาที่เพิ่มขึ้น ซึ่งอาจจะชวยลดขอผิดพลาดลง และมีความแมนยําในการคาดการณมากยิ่งขึ้น


