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บทคดัย่อ 
การศึกษาการศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียว

และสันทนาการในระยะยาว ซ่ึงไดร้วบรวมขอ้มูลตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2553 – ธันวาคม พ.ศ. 2562 โดยการน า
แบบจ าลอง Autoregressive Distribution Lag (ARDL) มาใชใ้นการวิเคราะห์ พบวา่ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค และ
ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม มีคุณสมบติัท่ีเป็น I(0) ส่วนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการ ดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภค ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ จ านวนนกัท่องเท่ียว
ต่างประเทศและอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ มีคุณสมบติัท่ีเป็น I(1)  
  จากการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวพบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ln(CCI) และ ln(CPI) 
มีค่าไม่แตกต่างจากศูนย ์(ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ) หรือไม่มีผลต่อดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการ
ในระยะยาว ในขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ln(SET), ln(MPI), ln(GDP), In(NUM) และ In(USD) แตกต่างจาก
ศูนยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกล่าวคือดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
จ านวนนกัท่องเท่ียวต่างประเทศ และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ ส่งผลกระทบในทิศทางบวกต่อดชันี
หลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการ ในระยะยาวในขณะท่ีผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ส่งผลกระทบใน
ทิศทางลบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการในระยะยาว 
ค าส าคัญ:  ARDL, Bound test, หลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการ 

 
ABSTRACT 

The objective of this study is to study factors affecting long-run tourism index over the period January 
2010 - December 2019. The paper employs the Autoregressive Distribution Lag (ARDL) approach to analyze the 
existence of a long- run equilibrium relationship. Finding from ARDL model that I(0) of consumer confidence 
index and manufacturing production index and I(1) of tourism index, SET index, consumer price index, gross 
domestic product, foreign tourists number and exchange rate (reference rate : USD).  

The results provide evidence that SET index, manufacturing production index, foreign tourists number 
and exchange rate (reference rate : USD) are significantly positive relationship with tourism index on the other 
hand gross domestic product is significantly negatively related with tourism index in long-run.  
Keywords:  ARDL, Bound test, Tourism index 
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1. บทน า 
 ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการ ซ่ึงเป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีน่าสนใจในการลงทุน 
เน่ืองจากอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวไทย นบัเป็นอุตสาหกรรมหน่ึงท่ีท ารายไดห้ลกัให้กบัประเทศไทยในแต่ละปีเป็น
มูลค่ามหาศาลและเพ่ิมข้ึนทุกปี ส่วนหน่ึงเกิดจากการท่ีประเทศไทยอุดมไปด้วยทรัพยากรท่องเท่ียวทั้ งในทาง
ธรรมชาติ ศิลปวฒันธรรม อธัยาศยัไมตรี นอกจากน้ีแลว้ รัฐบาลโดยการท่องเท่ียวแห่งประเทศไทยยงัมีบทบาทในการ
เผยแพร่ ประชาสัมพนัธ์ขอ้มูล ข่าวสารแหล่งท่องเท่ียว ผ่านส่ือต่างๆ ไปยงัประเทศต่างๆทัว่โลก ท าให้ในแต่ละปีมี
นกัท่องเท่ียวต่างประเทศเดินทางเขา้มาในประเทศไทยเป็นจ านวนมากข้ึนทุกปี ก่อให้เกิดการใชจ่้ายของนกัท่องเท่ียว 
ท่ีเดินทางเขา้มาท่องเท่ียวในประเทศไทย สร้างรายไดใ้ห้กบัประเทศเป็นเงินจ านวนมหาศาลในแต่ละปี ส่งผลให้
เศรษฐกิจของประเทศดีข้ึน อุตสาหกรรมท่องเท่ียวเป็นกิจกรรมท่ีมีการขยายตัวสูงและมีความส าคญัต่อระบบ
เศรษฐกิจ และสังคมของประเทศไทย โดยเฉพาะอย่างยิ่งในการเป็นแหล่งรายได ้น ามาซ่ึงเงินตราต่างประเทศการ
สร้างงาน และการกระจายความเจริญไปสู่ภูมิภาค และมิใช่เพียงแต่ประเทศไทยเท่านั้ นท่ีเห็นความส าคญัของ
อุตสาหกรรมท่องเท่ียว ประเทศต่างๆ ไดเ้ลง็เห็นวา่ การท่องเท่ียวก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละสามารถสร้างความเจริญให้แก่
ประเทศในทุกภาคส่วน จึงส่งผลให้ทุกประเทศส่งเสริม สนับสนุน และแข่งขนัดา้นการท่องเท่ียว นอกจากน้ี ยงั
แสวงหารูปแบบการท่องเท่ียวใหม่ๆ เพ่ือดึงดูดนักท่องเท่ียวอยู่เสมอ ดงันั้นจึงเป็นท่ีมาของการเลือกศึกษาในดชันี
หลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการ เพ่ือใช้ประกอบการตดัสินใจในการวางแผนลงทุนของดชันีราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการ 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาว่าปัจจยัใดท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการในระยะยาว 
โดยการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรอิสระและดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและ
สันทนาการ โดยตวัแปรอิสระในท่ีน้ีมีทั้งหมด 7 ตวั ประกอบดว้ย ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี
ความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ จ านวน
นกัท่องเท่ียวต่างประเทศและอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ 
 
3. การด าเนินการวจิัย 
 สร้างแบบจ าลองเพ่ืออธิบายถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มการ
ท่องเท่ียวและสันทนาการกบัตวัแปรอิสระ ในแบบจ าลองจะประกอบดว้ยตวัแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึงคือ
ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการ ซ่ึงจะแปรผนัตามตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ซ่ึงจะมี
ทั้งหมด 8 ตวัแปร และในแบบจ าลองจะใส่ค่า Natural Logarithm กบัตวัแปรท่ีมีหน่วยท่ีไม่ใช่ร้อยละหรืออตัราส่วน 
ขอ้มูลท่ีน ามาใช้ศึกษาและทดสอบกับแบบจ าลองนั้นเป็นขอ้มูลประเภทรายเดือนและรายไตรมาส ตั้ งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2553 – เดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2562 ซ่ึงรวมทั้งส้ิน 120 เดือน ดงันั้นแบบจ าลองท่ีใชศึ้กษาแสดงไดด้งั
สมการดงัน้ี 

In(TOURISM)t =     +   In(SET)t+   In(CCI)t +   In(CPI)t+   In(MPI)t +   In(GDP)t  
+   In(NUM)t +   In(USD)t + µt 



 การประชุมน าเสนอผลงานวิจัยระดบับณัฑติศึกษา 
คร้ังที ่๑๕  ปีการศึกษา ๒๕๖๓ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๓ สงิหาคม พ.ศ. ๒๕๖๓ หน้า 2577  จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

โดยท่ี  In(TOURISM) คือ ค่า Natural Logarithm ของดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการ 
In(SET)  คือ ค่า Natural Logarithm ของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
In(CCI)  คือ ค่า Natural Logarithm ของดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 
In(CPI)  คือ ค่า Natural Logarithm ของดชันีราคาผูบ้ริโภค 
In(MPI)  คือ ค่า Natural Logarithm ของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
In(GDP)  คือ ค่า Natural Logarithm ของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ 
In(NUM)  คือ ค่า Natural Logarithm ของจ านวนนกัท่องเท่ียวต่างประเทศ 
In(USD)  คือ ค่า Natural Logarithm ของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ 

 
สมมตฐิานของค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลอง 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) : มีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการ

ท่องเท่ียวและสันทนาการ ในทิศทางเดียวกนั        เน่ืองจากเป็นดชันีท่ีแสดงถึงการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพย์
รวมทั้งตลาด เม่ือดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพ่ิมข้ึนจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนักลงทุน ท าให้
ดึงดูดนกัลงทุนเขา้มาลงทุนมากข้ึน ซ่ึงจะมีผลใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการเพ่ิมข้ึน 

ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (CCI) : มีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนา
การ ในทิศทางเดียวกัน        เน่ืองจากดัชนีความเช่ือมั่นผูบ้ริโภคเป็นดัชนีท่ีใช้วดัประมาณความรู้สึกของ
ผูบ้ริโภคท่ีมีต่อเศรษฐกิจโดยรวม เม่ือความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคสูงข้ึน ผูค้นจะกลา้ท่องเท่ียวจบัจ่ายใชเ้งินมากข้ึน ธุรกิจ
ท่องเท่ียวจะไดก้ าไรและผลประโยชน์มากข้ึน 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) : มีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการ ใน
ทิศทางเดียวกนั        เน่ืองจากดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นดชันีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงราคาของสินคา้และบริการ 
ซ่ึงสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือวดัภาวะเงินเฟ้อและยงัใชเ้ป็นเคร่ืองวดัอ านาจซ้ือของประชาชนหรือผูบ้ริโภค กล่าวคือ
อ านาจซ้ือเพ่ิมข้ึน จะท าให้ประชาชนอยากท่ีจะท่องเท่ียวเพ่ิมข้ึนและคุม้ค่าข้ึน และส่งผลถึงรายไดข้องธุรกิจการ
ท่องเท่ียวท่ีจะเพ่ิมข้ึน 

ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI) : มีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและ
สันทนาการ ในทิศทางเดียวกนั        เน่ืองจากดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเป็นตวับ่งช้ีหรือสะทอ้นถึงสภาวะ
การลงทุนในภาคอุตสาหกรรม กล่าวคือถา้ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตวั ส่งผลต่อก าไรของอุตสาหกรรมและ
รายไดข้องประชาชน เม่ือรายไดเ้พ่ิมข้ึน กจ็ะใชจ่้ายดา้นท่องเท่ียวและบริการเพ่ิมข้ึน ท าใหธุ้รกิจการท่องเท่ียวมีรายได้
และก าไรเพ่ิมข้ึน 

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) : มีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและ
สันทนาการ ในทิศทางเดียวกนั        เน่ืองจากผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจ กล่าวคือเม่ือเศรษฐกิจดี ประชาชนลงทุนมากข้ึน ราคาหุ้นเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการ
ท่องเท่ียวและสันทนาการเป็นไปในทิศทางบวก 

จ านวนนกัท่องเท่ียวต่างประเทศ (NUM) : มีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและ
สันทนาการ ในทิศทางเดียวกนั        เน่ืองจากจ านวนนกัท่องเท่ียวต่างประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน แสดงถึงรายไดจ้ากการ
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ท่องเท่ียวของไทยท่ีเพ่ิมข้ึนตาม ดงันั้นจ านวนนกัท่องเท่ียวต่างประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน จะท าใหธุ้รกิจท่องเท่ียวเติบโตและมี
รายไดเ้พ่ิมข้ึน ส่งผลใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการเพ่ิมข้ึน 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ (USD) : มีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียว
และสันทนาการ ในทิศทางเดียวกนั        เน่ืองจากค่าเงินบาทอ่อนค่า จะท าใหมี้นกัท่องเท่ียวต่างประเทศเดินทาง
มาไทยมากข้ึน ส่งผลต่อก าไรของธุรกิจท่องเท่ียวเพ่ิมข้ึน และส่งผลให้ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและ
สันทนาการเพ่ิมมากข้ึน 

 
ตารางท่ี 1 สรุปสมมุติฐานทิศทางของตวัแปร 
ตัวแปร ความหมาย คาดการณ์ทิศทางของตวัแปร 

SET ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย      

CCI ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค      

CPI ดชันีราคาผูบ้ริโภค      

MPI ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม      

GDP ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ      

NUM จ านวนนกัท่องเท่ียวต่างประเทศ      

USD อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์      

 

ตารางท่ี 2 แหล่งท่ีมาและความถ่ีของขอ้มูล 

ตัวแปร หน่วย แหล่งที่มา ความถี่ของข้อมูล 

TOURISM ดชันี www.setsmart.com รายเดือน 

SET ดชันี www.th.investing.com รายเดือน 

CCI ดชันี www. price.moc.co.th รายเดือน 

CPI ดชันี www.indexpr.moc.co.th รายเดือน 

MPI ดชันี www.bot.or.th รายเดือน 

GDP ลา้นบาท www.nesdc.go.th รายไตรมาส 

NUM คน www.tradingeconomics.com รายเดือน 

USD บาท www.th.investing.com รายเดือน 

 
เพ่ือให้ขอ้มูลของตวัแปรท่ีน ามาใชใ้นนั้นมีความถ่ีของช่วงขอ้มูลท่ีเป็นรายเดือนเหมือนกนั จึงตอ้งท าการ

แปลงขอ้มูล GDP ซ่ึงมีความถ่ีของขอ้มูลเป็นรายไตรมาส ให้อยู่ในรูปความถ่ีแบบรายเดือน โดยใชว้ิธี Chow-Lin 
(1971) ซ่ึงเป็นการประมาณค่าขอ้มูลอนุกรมเวลาจากขอ้มูลท่ีมีความถ่ีต ่าแปลงเป็นขอ้มูลท่ีมีความถ่ีสูง 
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การทดสอบความน่ิง (Stationary Test หรือ Unit Root Test)  
วิธีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลคือวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ก าหนดใหอ้นุกรมเวลา    มี

รูปแบบ       สมการท่ีใชท้ดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา    ดว้ยวธีิ  ADF แบ่งเป็นสามกรณีแสดงไดด้งัน้ี 
 

None             ∑        
   
          (1) 

Intercept                ∑        
   
         (2) 

Intercept & Trend                   ∑        
   
        (3)  

 
โดยท่ี ค่าความล่าชา้ (p) ท่ีจะใชใ้นสมการขา้งบนน้ี จะเลือกดว้ยการใชห้ลกัเกณฑ์ท่ีว่า จะตอ้งท าให้ค่า 

Schwarz  Information Criterion (SIC) มีค่าต ่าท่ีสุด วิธีการทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา    ดว้ยวิธี ADF จะใช้
สมมุติฐานหลกัและสมมุติฐานรองดงัน้ี 

 
  :     ซ่ึงหมายถึง อนุกรมเวลา    ไม่มีความน่ิง หรือมี Unit Root  
  :     ซ่ึงหมายถึง อนุกรมเวลา    มีความน่ิง หรือไม่มี Unit Root  
 
จะใชค้่าสถิติ t ของ  ̂ มาใชเ้ทียบกบัค่าวิกฤตของ MacKinnon ส่วนค่าสถิติ t ของค่าสัมประสิทธ์ิ

                   สามารถเทียบกบัค่าวิกฤติจากตาราง t หรือ F ได ้ส าหรับการเลือกวา่ควรใช้
สมการท่ี (1), (2) หรือ (3) เพื่อทดสอบ Unit root นั้น ก็มีหลกัเกณฑคื์อเม่ือวาดกราฟของอนุกรมเวลาท่ีตอ้งการ
ทดสอบความน่ิง แลว้พบว่า อนุกรมเวลานั้นเคล่ือนข้ึนๆ ลงๆ อยูร่อบๆ ศูนย ์ควรเลือกใชส้มการ (1) และหากพบว่า 
อนุกรมไม่มีแนวโน้มท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงเม่ือเวลาผ่านไป แต่เคล่ือนท่ีข้ึนๆ ลงๆ รอบค่าคงท่ีค่าหน่ึง ควรเลือกใช้
สมการท่ี (2) และหากอนุกรมเวลานั้นมีแนวโนม้ท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงเม่ือเวลาผา่นไป เราควรเลือกใชส้มการท่ี (3) ใน
กรณีท่ีขอ้มูล    มีความน่ิง สามารถเขียนไดว้า่    มีคุณสมบติั Integrated ท่ีล  าดบัศูนย(์Integrated of Order 0) หรือ
เขียนแทนดว้ย X~I(0) และในกรณีท่ี    ไม่มีความน่ิง แต่พบวา่ผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงของ   (   )  มีความน่ิง เราจะ
เรียกวา่    มีคุณสมบติั Integrated ท่ีล  าดบัหน่ึง (Integrated of Order 1) หรือเขียนแทนดว้ย X~I(1) ท านองเดียวกนั 
หากพบวา่    และ     ไม่มีความน่ิง แต่พบวา่ผลต่างล าดบัท่ีสองของ   (    )  มีความน่ิง จะเรียกวา่    มี
คุณสมบติั Integrated ท่ีล  าดบัสอง (Integrated of Order 2) หรือเขียนแทนดว้ย X~ I(2) 
 

การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวธีิ ARDL 
ในการทดสอบว่าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

(Cointegration หรือ Long-run relationship) หรือไม่นั้น ตามวิธีการของ Engel และ Granger (1987) หรือวิธีการของ 
Johansen (1995) จะตอ้งมีขอ้ก าหนดว่า ตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลองตอ้งมีคุณสมบติัเป็น I(1) เหมือนกนัทุกตวั 
อยา่งไรกดี็ หากใชว้ิธีการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธีของ Pesaran, Shin and Smith (2001) นั้น 
สามารถใชไ้ดก้บัแบบจ าลองท่ีตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ มีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) หรือมีทั้ง I(0) และ I(1) 
ร่วมดว้ยก็ได ้วิธีการดงักล่าวเรียกไดอี้กอย่างว่า Bound Test โดยแนวคิดของวิธีการดงักล่าวมีพ้ืนฐานมาจาก
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แบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) ซ่ึงสรุปไดด้งัน้ีก าหนดให ้   คือ ตวัแปรตามและ    คือ 
เวกเตอร์คอลมัน์ของตวัแปรอิสระจ านวน K ตวั หรือเขียนแทนดว้ย    [            ]

  โดยทั้งตวัแปร
ตาม    และตวัแปรอิสระ                อาจมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) กไ็ด ้และก าหนดใหเ้วกเตอร์ 
   [    ]

  แลว้แบบจ าลองท่ีจะน ามาใช้ทดสอบว่า ตวัแปรตาม    และตวัแปรอิสระในเวกเตอร์    มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่ เขียนไดด้งัน้ี 

 

                    
      ∑   

      
   
                     

(4) 
 
โดย    คือ ค่าคงท่ี     คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของ      ส่วน      

 ,   
  และ    คือ เวกเตอร์ของค่า

สัมประสิทธ์ิท่ีสอดคลอ้งกบัตวัแปรในเวกเตอร์     ,      และ     ตามล าดบั สมมติฐานท่ีใชท้ดสอบวา่ ตวั
แปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่นั้น แสดงไดด้งัน้ี 

 

  :       และ       (ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว)  
  :       หรือ       (มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว)  
 

โดยค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบคือ F-statistics ส่วนค่าวิกฤตหาไดจ้ากตาราง Pesaran et al. (2001) ซ่ึงจะมีอยูส่อง
ค่าซ่ึงจะเรียกวา่ ค่าวิกฤตขอบเขตบน (Upper Critical Bound) และค่าวิกฤตขอบเขตล่าง (Lower Critical Bound) หาก
ค่า F-Statistics สูงกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน เราจะปฏิเสธสมมุติฐานหลกั (สรุปว่าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) และเม่ือค่า F-Statistics ต ่ากวา่ค่าวิกฤตขอบเขตล่าง จะไม่ปฏิเสธสมมุติฐานหลกั 
(สรุปวา่ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) แต่หากค่า F-Statistics อยูร่ะหวา่งค่า
วิกฤตขอบเขตบนกบัค่าวิกฤตขอบเขตล่าง เราจะไม่สามารถสรุปไดว้า่ ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่ 

ส าหรับการเลือกค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสมในสมการท่ี (4) จะใชห้ลกัเกณฑ์ว่า เป็นค่าความล่าชา้ท่ีท าให ้
Akaike Information Criterion (AIC) ต ่าท่ีสุด โดยท่ีความล่าชา้แต่ละตวัแปรท่ีอยูใ่นเวกเตอร์       ไม่จ าเป็นตอ้งมี
ค่าเท่ากนั และหลงัจากท่ีไดค้่าความล่าชา้แลว้ ค่าพารามิเตอร์จะถูกประมาณดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด โดยท่ีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานจะถกูค านวณดว้ยวธีิ Delta (Pesaran and Shin, 1999) 
 
4. ผลการวิจัย 
 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
 ตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลองจะถูกทดสอบความน่ิง (Stationary Test) ดว้ยวิธี ADF (Augmented Dickey 
Fuller) โดยค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสมเลือกจากค่าความล่าชา้ท่ีท าใหS้chwarz Information Criterion (SIC) ต ่าท่ีสุด ผล
การทดสอบพบวา่ ปฏิเสธสมมติฐานหลกัส าหรับการทดสอบ Unit Root ของตวั In(CCI) และ In(MPI) ท่ีระดบั
นยัส าคญัร้อยละ 1 จึงกล่าวไดว้า่ In(CCI) และ In(MPI) มีความน่ิง และจะเรียกตวัแปรทั้งสองน้ีวา่ มีคุณสมบติัเป็น 
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I(0) ในขณะท่ีตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีเหลือไม่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลกัส าหรับการทดสอบ Unit Root ไดน้ัน่คือตวัแปรท่ี
เหลือน้ีไม่มีความน่ิง (Nonstationary) 
ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรต่างๆ 

 
 จากการทดสอบพบวา่ตวัแปร In(TOURISM), In(SET), In(CPI), In(GDP), In(NUM) และ In(USD) ไม่มี
ความน่ิง จึงตอ้งท าการทดสอบต่อไปว่าผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงของตวัแปรเหล่าน้ียงัคงมีความไม่น่ิงอยู่อีกหรือไม่ ซ่ึง
พบวา่ สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัในการทดสอบตวัแปร Δln(TOURISM), Δln(SET), Δln(CPI), Δln(GDP), 
Δln(NUM) และ ΔIn(USD) ท่ีระดบันยัส าคญัร้อยละ 5 จึงกล่าวไดว้า่ตวัแปรเหล่าน้ีมีความน่ิงและมีคุณสมบติัเป็น 
Integrated of Order 1 หรือ I(1) 
 

ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรท่ีผลทดสอบล าดบัท่ีหน่ึง 

ตัวแปร 
สมการทีใ่ช้
ทดสอบ 

จ านวน
ความล่าช้า 
ทีเ่หมาะสม 

ADF 
Statistics 

P-
Value 

Mac Kinnon Critical Value ผลการ
ทดสอบ 1% 5% 10% 

ΔIn(TOURISM) None 5 -8.4571 0.0000 -2.5858 -1.9437 -1.6148 มีความน่ิง 
ΔIn(SET) None 3 -9.5732 0.0000 -2.5854 -1.9437 -1.6149 มีความน่ิง 
ΔIn(CPI) None 2 -9.6303 0.0000 -2.5852 -1.9436 -1.6149 มีความน่ิง 
ΔIn(GDP) None 11 -7.6547 0.0000 -2.5870 -1.9439 -1.6147 มีความน่ิง 
ΔIn(NUM) None 10 -11.7584 0.0000 -2.5868 -1.9439 -1.6147 มีความน่ิง 
ΔIn(USD) None 4 -9.3625 0.0000 -2.5856 -1.9437 -1.6149 มีความน่ิง 

  

 จากการทดสอบความน่ิงของตวัแปรท่ีน ามาใชท้ดสอบนั้นมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) ดงันั้นจึงสามารถ
น าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระทุกตวัมาใชใ้นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration หรือ

ตัวแปร 
สมการทีใ่ช้
ทดสอบ 

จ านวน
ความล่าช้า 
ทีเ่หมาะสม 

ADF 
Statistics 

P-
Value 

Mac Kinnon Critical Value ผลการ
ทดสอบ 1% 5% 10% 

In(TOURISM) Trend & Intercept 0 -0.5657 0.9790 -4.0370 -3.4480 -3.1491 ไม่มีความน่ิง 
In(SET) Trend & Intercept 0 -2.8607 0.1792 -4.0370 -3.4480 -3.1491 ไม่มีความน่ิง 

In(CCI) Trend & Intercept 1 -4.2752 0.0048 -4.0377 -3.4483 -3.1493 มีความน่ิง 

In(CPI) Trend & Intercept 1 -2.0820 0.5501 -4.0377 -3.4483 -3.1493 ไม่มีความน่ิง 
In(MPI) Intercept 0 -4.1536 0.0012 -3.4861 -2.8859 -2.5798 มีความน่ิง 
In(GDP) Trend & Intercept 11 -2.0377 0.5740 -4.0452 -3.4520 -3.1514 ไม่มีความน่ิง 

In(NUM) Trend & Intercept 12 -3.0735 0.1180 -4.0461 -3.4524 -3.1517 ไม่มีความน่ิง 

In(USD) Intercept 0 -1.3186 0.6193 -3.4861 -2.8859 -2.5798 ไม่มีความน่ิง 
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Long – run relationship) ดว้ยแบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ใน
สมการท่ี (4) ไดก้ าหนดค่าความล่าชา้สูงสุดของเวกเตอร์       เท่ากบั 6 จากนั้นจะท าการปรับเปล่ียนค่าความ
ล่าชา้ของตวัแปรแต่ละตวัในเวกเตอร์       จนกระทัง่ไดค้่าความล่าชา้ท่ีท าให้ Akaike Information Criterion 
(AIC) มีค่าต ่าท่ีสุด โดยท่ีความล่าชา้แต่ละตวัแปรท่ีอยูใ่นเวกเตอร์       ไม่จ าเป็นตอ้งมีค่าเท่ากนั จากการศึกษา
พบวา่ ค่าความล่าชา้ของตวัแปร In(TOURISM), In(SET), In(CCI), In(CPI), In(MPI), In(GDP), In(NUM) และ 
In(USD) มีค่าเท่ากบั (1, 5, 2, 6, 3, 6, 4, 3) จะใหค้่า AIC ต ่าท่ีสุดคือ -3.4136 แสดงดงัรูปท่ี 1 
 

 
รูปท่ี 1 แสดงแบบจ าลอง ARDL (1, 5, 2, 6, 3, 6, 4, 3) ท่ีเหมาะสมของ ln(TOURISM) 

 

 จากการทดสอบตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในระยะยาวหรือไม่ (Cointegration Test) นั้น สามารถพิจารณาจาก
ผลของ Bounds Test ซ่ึงแสดงในตารางท่ี 5 ซ่ึงทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรดว้ยค่าสถิติ F 
ผลการทดสอบไดพ้บวา่ค่าสถิติดงักล่าวมีค่าเท่ากบั 3.6722 ซ่ึงอยูสู่งกวา่ค่าวิกฤติขอบเขตบน (Upper Critical Bound) 
หรือเรียกวา่ I(1) Bound ท่ีระดบันยัส าคญัร้อยละ 5 จึงสรุปไดว้า่ ตวัแปร In(TOURISM), In(SET), In(CCI), In(CPI), 
In(MPI), In(GDP), In(NUM) และ In(USD) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั และมีสมการความสัมพนัธ์
ในระยะยาว ดงัไดเ้สนอในตารางท่ี 6 ตามล าดบั 
 

ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบ Bounds Test จากแบบจ าลอง ARDL(1, 5, 2, 6, 3, 6, 4, 3) 
 Test Statistic   Value  k 
 F-statistic   3.672244 7 
    Critical Value Bounds 
 Significance   I(0)  I(1) 
 10%    1.92  2.89 
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 5%    2.17  3.21 
 1%    2.73  3.90 
 
ตารางท่ี 6 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ Std.Error t-statistics P-Value 
In(SET)*** 2.4249 0.6457 3.7553 0.0003 
In(CCI) -0.4693 0.3109 -1.5092 0.1354 
In(CPI) 4.0664 3.6338 1.1191 0.2666 
In(MPI)* 1.3356 0.7139 1.8709 0.0652 
In(GDP)*** -3.4349 1.2453 -2.7582 0.0073 
In(NUM)* 0.9714 0.5142 1.8893 0.0627 
In(USD)*** 1.9431 0.5734 3.3887 0.0011 
ค่าคงท่ี -3.8757 12.356 -0.3137 0.7546 
*** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมนัร้อยละ 1 
**  หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมนัร้อยละ 5 
*   หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมนัร้อยละ 10 

 
จากตารางท่ี 6 เขียนเป็นสมการแสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวไดด้งัน้ี 
In(TOURISM)     = 2.4249*In(SET) – 0.4693*In(CCI) + 4.0664*In(CPI) + 1.3356*In(MPI) – 3.4349*In(GDP)  
  + 0.9714*In(NUM) + 1.9431*In(USD) - 3.8757 
 เม่ือพิจารณาผลตามตารางท่ี 5 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร In(CCI) และ In(CPI) มีค่าไม่แตกต่างจาก
ศูนย ์(ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ) หรือไม่มีผลต่อดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการในระยะยาว ในขณะ
ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร In(SET), In(MPI), In(GDP), In(NUM) และ In(USD) แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติเพราะวา่ค่า P-value ของ T-statistic มีค่านอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 , 0.05 หรือ 0.1 ซ่ึงตรงตามสมมติฐาน
ของการศึกษา ยกเวน้แต่ตวัแปร In(GDP) ท่ีไม่ตรงตามสมมติฐาน 
  
5.การอภิปรายผล 
 จากการศึกษาพบวา่ In(GDP) ท่ีไม่ตรงตามสมมติฐาน เน่ืองจากในปีพ.ศ. 2554 เกิดเหตุการณ์น ้าท่วมส่งผล
ใหธุ้รกิจต่างๆไดรั้บความเสียหาย ซ่ึงอาจจะส่งผลไปถึงธุรกิจท่องเท่ียวท่ีไดผ้ลกระทบตามมา ท าใหก้ระทบต่อรายได้
ท่ีหดตวัลง จึงส่งผลให้ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการปรับตวัลง และในช่วงปีพ.ศ. 2557 เกิดการ
รัฐประหารซ่ึงคาดว่าเป็นอีกหน่ึงเหตุการณ์ท่ีกระทบต่อความมัน่ใจของนกัลงทุนจึงเป็นเหตุให้ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่ม
การท่องเท่ียวและสันทนาการปรับตวัลดลงในปีพ.ศ. 2558 และสงครามการคา้ระหว่างสหรัฐอเมริกาและจีน จาก
เหตุการณ์ดงักล่าวอาจจะเป็นสาเหตุท่ีมากระทบต่อรายไดแ้ละผลประกอบการของธุรกิจการท่องเท่ียว จึงส่งผลให้
ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการไดรั้บผลกระทบท่ีตามมา 
 ส่วนตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติและตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไวน้ั้น สามารถอธิบายไดว้า่ 
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- ถา้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลในระยะยาวท าใหด้ชันีหลกัทรัพย์
กลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการเพ่ิมข้ึนร้อยละ 2.4249 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ 1 เม่ือก าหนดใหต้วัแปรอ่ืนๆ คงท่ี 

- ถา้ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลในระยะยาวท าให้ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการ
ท่องเท่ียวและสันทนาการเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1.3356 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ 10 เม่ือก าหนดใหต้วัแปรอ่ืนๆ คงท่ี 

- ถา้จ านวนนกัท่องเท่ียวต่างประเทศ เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลในระยะยาวท าให้ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการ
ท่องเท่ียวและสันทนาการเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.9714 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ 10 เม่ือก าหนดใหต้วัแปรอ่ืนๆ คงท่ี 

- ถา้อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลในระยะยาวท าให้ดชันีหลกัทรัพย์
กลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1.9431 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ 1 เม่ือก าหนดใหต้วัแปรอ่ืนๆ คงท่ี 
 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา 
จากการศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการในระยะยาวโดย

ไดท้ าการใชข้อ้มูลท่ีเป็นแบบรายเดือนและรายไตรมาสตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 – เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 ซ่ึง
รวมทั้งส้ิน 120 เดือน โดยขอ้มูลท่ีมีความถ่ีเป็นรายไตรมาสจะถูกแปลงให้อยู่ในรูปความถ่ีแบบรายเดือนโดยใชว้ิธี 
Chow-Lin (1971) ซ่ึงเป็นการประมาณค่าขอ้มูลอนุกรมเวลาจากขอ้มูลท่ีมีความถ่ีต ่าแปลงเป็นขอ้มูลท่ีมีความถ่ีสูง 
หลงัจากแปลงขอ้มูลเป็นรายเดือนแลว้จากนั้นจึงทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Stationary Test หรือ Unit Root Test) 
ดว้ยวิธีการของ Augment Dickey-Fuller (ADF) ผลการทดสอบพบวา่ ตวัแปร In(CCI) และ In(MPI) มีคุณสมบติัเป็น 
I(0) ส่วนตวัแปร In(TOURISM), In(SET), In(CPI), In(GDP), In(NUM) และ In(USD) มีคุณสมบติัเป็น I(1) ซ่ึงใน
การน าแบบจ าลอง ARDL (Autoregressive Distributed Lag) มาวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระนั้น ตวัแปรทุกตวัควรท่ีจะมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) ดงันั้น จึงสามารถน า
ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) มาใชใ้นแบบจ าลองได ้ซ่ึงการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวนั้นใชว้ิธีของ Pesaran et al (2001) ซ่ึงผลการทดสอบท่ีไดน้ั้นตวัแปร In(TOURISM), In(SET), 
In(CCI), In(CPI), In(MPI), In(GDP), In(NUM) และ In(USD) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั 

จากการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวพบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิ ของตวัแปร In(CCI) และ In(CPI) 
มีค่าไม่แตกต่างจากศูนย ์(ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ) หรืออาจจะกล่าวไดว้า่ไม่มีผลต่อดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียว
และสันทนาการในระยะยาว ในขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร In(SET), In(MPI), In(GDP), In(NUM) และ 
In(USD) แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเพราะวา่ค่า P-value ของ T-statistic มีค่านอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ี 
0.01, 0.05 หรือ 0.1 ซ่ึงตรงตามสมมติฐานของการศึกษา ยกเวน้แต่ตวัแปร In(GDP) ท่ีไม่ตรงตามสมมติฐาน 

ข้อเสนอแนะ 
ขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป ในการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในคร้ังต่อไป

นั้น ควรท่ีจะทดลองใชแ้บบจ าลองอ่ืนในการศึกษา อาทิเช่น แบบจ าลอง VECM หรืออาจจะน าปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง
มาทดสอบเพ่ิมเติม เพ่ือท าใหก้ารศึกษานั้นไดก้ระจ่างชดัเจนยิง่ข้ึน 
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