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อิทธิพลของปัจจยัเฉพาะอตุสาหกรรมการท่องเท่ียว ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค             
ปัจจยัความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก และปัจจยัความเส่ียงภมิูรฐัศาสตรโ์ลก 

ท่ีมีต่อดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเท่ียวและสนัทนาการ  
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บทคดัย่อ  
การศกึษานี้มุ่งวเิคราะหอ์ทิธพิลของปัจจยัเฉพาะอุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว ปัจจยัเศรษฐกจิมหภาค ปัจจยัความ

ไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลก และปัจจยัความเสีย่งภูมริฐัศาสตรโ์ลก ทีม่ต่ีอดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่ว 
และสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้แบบจ าลองถดถอยพหุคูณเชงิซ้อน (Multiple Regression)  
ด้วยวธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Squares) และขอ้มูลทุติยภูมริายเดอืนในรูปแบบอนุกรมเวลา (Time Series) 
ระหว่างเดือนมกราคม 2558 ถึงธันวาคม 2567 รวม 94 เดือน ผลการศึกษาพบว่า จ านวนนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ  
จ านวนเที่ยวบินรวมขาเข้าจากต่างประเทศ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท 
ต่อดอลลาร์สหรัฐ และดัชนีการใช้จ่ายภาคบริการ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย์  
หมวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนอตัราการว่างงาน และดชันีความไม่แน่นอน
ของนโยบายเศรษฐกิจโลก มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดการท่องเที่ยวและ 
สนัทนาการในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย อย่างไรกต็าม อตัราการเขา้พกัของสถานพกัแรม และดชันีความเสีย่ง  
ภูมิรัฐศาสตร์โลก ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดการท่องเที่ยวและสันทนาการ 
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ค าส าคญั: ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ เศรษฐกจิมหภาค อตุสาหกรรมการท่องเทีย่ว 
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Abstract   

This study aims to analyze the impact of tourism industry-specific factors, macroeconomic factors, global 

economic policy uncertainty, and global geopolitical risk factors on the stock price index of the tourism and leisure 

sector in the Stock Exchange of Thailand. The analysis employs multiple regression analysis using the Ordinary Least 

Squares (OLS) method with monthly secondary time series data spanning from January 2015 to December 2024, 

totaling 94 observations. The findings reveal that international tourist arrivals, total inbound international flights, the 

Stock Exchange of Thailand Index (SET Index), the Thai baht-to-US dollar exchange rate, and the services sector 

expenditure index significantly and positively influence the tourism and leisure stock price index. Conversely, the 

unemployment rate and the Global Economic Policy Uncertainty Index demonstrate significant negative relationships 

with the tourism and leisure stock price index. However, hotel occupancy rates and the Global Geopolitical Risk Index 

show no statistically significant impact on the tourism and leisure stock price index in the Stock Exchange of Thailand. 
 

Keywords:  Stock Price Index of the Tourism and Leisure Sector, Macroeconomic Factors, Tourism Industry  
 
 
 

บทน า  

อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวไทยถือเป็นกลไกส าคัญในการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งไม่เพียงแต่  
สร้างรายได้จากการใชจ้่ายของนักท่องเทีย่วทีม่าจากทัง้ในและต่างประเทศ แต่ยงัเป็นแหล่งสรา้งงานและสร้างมูลค่าเพิม่ 
ใหแ้ก่ภาคบรกิารอื่น ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น ทีพ่กั โรงแรม ภตัตาคาร การขนส่ง และบรกิารอื่น ๆ ส าหรบัปี 2567 ประเทศไทย
สามารถรองรบันกัท่องเทีย่วชาวต่างชาตริวมทัง้สิน้ 35.54 ลา้นคน สรา้งรายไดเ้ขา้สูร่ะบบเศรษฐกจิกว่า 1.67 ลา้นลา้นบาท 
เพิม่ขึน้ร้อยละ 34 เมื่อเทยีบกบัปี 2566 โดยกลุ่มประเทศของจ านวนนักท่องเทีย่วชาวต่างชาตทิี่เดนิทางมาประเทศไทย
สงูสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ จนี มาเลเซยี อนิเดยี เกาหลใีต้ และรสัเซยี ส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มแถบประเทศเอเชยีและแปซฟิิก 
(Ministry of Tourism and Sports, 2024) ทัง้นี้ เกดิจากการขยายตวัของอุปสงคก์ารท่องเทีย่วโลกและมาตรการสนับสนุน 
จากภาครฐั อาท ินโยบาย Visa-Free ซึง่มสีว่นช่วยผลกัดนัการเตบิโตของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วไทยอย่างมนียัส าคญั  

ห่วงโซอุปทานของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วไทย ประกอบดว้ยกลุ่มผูใ้หบ้รกิารหลกั ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมโรงแรม
และที่พกั สายการบิน ระบบขนส่ง รวมถึงบริษัทน าเที่ยวและธุรกิจทวัร์ ซึ่งมีความเชื่อมโยงกนัอย่างใกล้ชิด ส่งผลให้  
เมื่อเกดิการเปลีย่นแปลงในกลุ่มใดกลุ่มหนึ่ง จะสามารถส่งผลกระทบต่ออกีกลุ่มหนึ่งไดใ้นลกัษณะลูกโซ่ ดงันัน้ เมื่อบรษิทั 
ในกลุ่มใดไดร้บัผลกระทบ เช่น การยกเลกิเทีย่วบนิ บรษิทัในกลุ่มอื่น ๆ ทีม่คีวามเชื่อมโยงจะไดร้บัผลกระทบตามไปด้วย 
นอกจากนี้ อุตสาหกรรมโรงแรมและทีพ่กั ยงัมบีทบาทส าคญัในการสรา้งงานมากกวา่ 1.5 ลา้นต าแหน่ง (Puey Ungphakorn 
Institute for Economic Research, 2020) โดยสว่นใหญ่ยงัคงพึง่พานกัท่องเทีย่วต่างประเทศเป็นหลกัการเปลีย่นแปลงของ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสะท้อนการ
เคลื่อนไหวของแนวโน้มอตัราการเขา้พกัแรมและการใชจ้่ายภาคบรกิารไดอ้ย่างมนีัยส าคญั โดยมปัีจจยัสนับสนุน ไม่ว่าจะ
เป็นฤดูกาลท่องเที่ยวหรอืนโยบายส่งเสรมิจากภาครฐั ส าหรบัปัจจยัเศรษฐกจิมหภาค อตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราระหว่าง
ประเทศ ถือเป็นองค์ประกอบส าคญัที่ส่งผลโดยตรงต่อก าลงัซื้อของนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ โดยเฉพาะค่าเงินบาท         
เมื่อเปรยีบเทยีบกบัสกุลเงนิหลกัของประเทศต้นทาง อาท ิดอลลาร์สหรฐั ยูโร และหยวน ในกรณีที่ค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้         
จะส่งผลท าให้ต้นทุนการท่องเที่ยวในประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้นในมุมมองของนักท่องเที่ย วชาวต่างชาติ ซึ่งอาจน าไป               
สู่การลดจ านวนการเดินทางเข้ามาท่องเที่ยว ในทางตรงกันข้าม หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลง ย่อมส่งผลให้ค่าใช้จ่าย             
ในการท่องเที่ยวในประเทศไทยมีความคุ้มค่ามากขึ้นในสายตานักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ (Bank of Thailand, 2018) 
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นอกจากนี้ ดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลก (GEPU) และดชันีความเสีย่งภูมริฐัศาสตร์โลก (GPR) ยงัเป็น
เครื่องมอืที่ใช้สะท้อนความผนัผวนทางเศรษฐกจิและการเงนิ ซึ่งล้วนส่งผลต่อพฤติกรรมการท่องเที่ยวของนักท่องเทีย่ว
ชาวต่างชาติ โดยเมื่อดชันีดงักล่าวปรบัตัวสูงขึ้น อาจน าไปสู่การชะลอการเดินทางท่องเที่ยวระหว่างประเทศ จนเกิด        
การเลื่อนหรอืยกเลกิการจองทีพ่กัรวมถงึชะลอการลงทุนในกจิกรรมของภาคธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้ง (Sethapramote, 2021)  
 ทัง้นี้ งานศกึษาจากต่างประเทศ ไม่ว่าจะเป็น Goh et al. (2022) ซึ่งได้ท าการศกึษาเกีย่วกบัปัจจยัทีส่่งผลต่อ 
ดชันีการท่องเที่ยวของประเทศอนิโดนีเซยี พบว่า จ านวนนักท่องเที่ยว มผีลต่อดชันี ราคาหลกัทรพัย์กลุ่มการท่องเที่ยว 
อย่างมนียัส าคญั หรอื Liu et al. (2023) ไดท้ าการศกึษาเกีย่วกบั ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิทัง้ในระดบัโลกและ
ภายในประเทศกบัตลาดหลกัทรพัยก์ลุ่มการท่องเทีย่วโดยเป็นกรณีศกึษาจากประเทศจนี และ Gocer and Kovacs (2023)  
ศกึษาเกี่ยวกบั ผลกระทบของความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตร์ต่อรายได้จากการท่องเที่ยวของประเทศในตะวนัออกกลางและเอเชยี 
พบว่า ดชันีความเสี่ยงภูมิรฐัศาสตร์ ส่งผลในทิศทางตรงกนัข้ามกบัรายได้จากการท่องเที่ยวในจนี ฮ่องกง อินเดีย เกาหลีใต้ และ
มาเลเซยี จากตวัอย่างงานวจิยัต่างประเทศดงักล่าว เป็นการศกึษาทีน่ าตวัแปรของปัจจยัเฉพาะอุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว  
ปัจจยัความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก และปัจจยัความเสี่ยงภูมิรฐัศาสตร์โลก มาท าการศึกษาโดยตรงกับ
อุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว อย่างไรกต็าม งานวจิยัทีศ่กึษาในบรบิทของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยหรอืภาคตลาดการเงนิร่วมกบั
ภาคอุตสาหกรรมท่องเที่ยวยงัมีอยู่อย่างจ ากัด จากที่มาและความส าคัญของปัญหาข้างต้น ผู้วิจ ัยจึงมีค าถามส าหรบั
การศึกษาครัง้นี้ว่า ปัจจัยเฉพาะอุตสาหกรรมท่องเที่ยว ปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค ปัจจัยความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกจิโลก และปัจจยัความเสีย่งภูมริฐัศาสตรโ์ลก จะสง่ผลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย หรือไม่ ซึ่งจากผลจากการศึกษาในครัง้นี้ จะน าไปสู่การน าเสนอข้อมูล ข้อเท็จจริง        
เพื่อเป็นแนวทางบรหิารความเสีย่งและก าหนดกลยุทธท์ีเ่หมาะสมส าหรบัผูป้ระกอบการ นกัลงทุน และหน่วยงานภาครฐั ใน
การสนบัสนุนและพฒันาอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของประเทศไทย 
 
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั  
1. เพื่อศกึษาและวเิคราะหปั์จจยัเฉพาะอุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว ปัจจยัเศรษฐกจิมหภาค ปัจจยัความไม่แน่นอนของ

นโยบายเศรษฐกจิโลก ปัจจยัความเสีย่งภูมริฐัศาสตร์โลก และดชันีราคาหลกัทรพัย์หมวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการ     
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศกึษาอทิธพิลของปัจจยัเฉพาะอุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว ปัจจยัเศรษฐกจิมหภาค ปัจจยัความไม่แน่นอน
ของนโยบายเศรษฐกจิโลก และปัจจยัความเสี่ยงภูมริฐัศาสตร์โลก ที่มีต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์หมวดการท่องเที่ยวและ
สนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ทบทวนวรรณกรรม 
 1.  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 

 ทฤษฎีตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ (Efficient Market Hypothesis) กล่าวถึง การที่ราคาหลกัทรพัย์สะทอ้นขอ้มูล
ทัง้หมดในตลาดอย่างรวดเรว็และทัว่ถึง ท าให้ผู้ลงทุนไม่สามารถท าผลตอบแทนส่วนเกินได้ เพราะขอ้มูลทัง้หมดได้ถูก
สะท้อนอยู่ในราคาหลกัทรพัย์แล้ว โดยราคาหลกัทรพัย์จะเท่ากบัมูลค่าที่แท้จรงิ ( Intrinsic Value) ของหลกัทรพัย์นัน้ๆ 
(Fama,1970) 
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การวเิคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) คอื การประเมนิมูลค่าทีแ่ทจ้รงิของหลกัทรพัย ์เพื่อใชใ้น 
การตัดสินใจลงทุน โดยนักลงทุนจะพิจารณาซื้อหลักทรัพย์เมื่อราคาตลาดต ่ากว่ามูลค่าพื้นฐาน และจะพิจารณาขาย 
หลกัทรพัยเ์มื่อราคาตลาดสงูกว่ามลูค่าพืน้ฐาน โดยมแีนวทางในการพจิารณาคดัเลอืกหลกัทรพัย์อยู่ 2 รูปแบบหลกั ไดแ้ก่ 
Top Down และ Bottom Up ซึง่ทัง้สองรปูแบบมคีวามแตกต่างกนัในดา้นของมมุมองในการพจิารณา โดยมปัีจจยัทีใ่ชใ้นการ
พจิารณาร่วมกนั ไดแ้ก่ ปัจจยัมหภาค ปัจจยัอุตสาหกรรม และปัจจยัเฉพาะของหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ (The Stock Exchange of 
Thailand, 2020) 

แนวคดิเรื่องผลตอบแทนและความเสีย่งในการลงทุน เป็นหลกัการส าคญัที่มุ่งเน้นการสร้างความสมดุลระหว่าง
ระดบัผลตอบแทนทีค่าดหวงักบัระดบัความเสีย่งทีน่กัลงทุนสามารถยอมรบัได ้โดยนกัลงทุนควรมคีวามเขา้ใจอย่างรอบดา้น
เกีย่วกบัลกัษณะของความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ พรอ้มทัง้ควรมกีารวางแผนเพื่อบรหิารจดัการความเสีย่งอย่างเป็นระบบและเหมาะสม 
หนึ่งในกลยุทธ์ที่ได้รบัการยอมรบัอย่างแพร่หลาย คอื การกระจายการลงทุน (Diversification) ซึ่งเป็นวธิกีารที่ช่วยลด       
ระดบัความเสีย่งโดยไม่จ าเป็นตอ้งลดทอนผลตอบแทนทีค่าดหวงัจากการลงทุน (Panuvisitsang, 2015) 

ภาคการท่องเที่ยวมบีทบาทส าคญัในการลดอตัราการว่างงานของประเทศ เนื่องจากการขยายตวัของกจิกรรม 
การท่องเที่ยว ส่งผลให้เกิดความต้องการแรงงานในธุรกิจบริการหลากหลายประเภท เช่น โรงแรม ร้านอาหาร ขนส่ง  
บรษิัทน าเที่ยว และธุรกจิบรกิารอื่น ๆ ที่เกี่ยวขอ้ง ทัง้นี้ เมื่อจ านวนนักท่องเที่ยวเพิม่ขึน้ ธุรกจิเหล่านี้จงึจ าเป็นต้องจ้าง
บุคลากรเพิม่เตมิ เพื่อใหส้ามารถตอบสนองต่อความตอ้งการในระดบัทีเ่พยีงพอ ซึง่น าไปสูก่ารจา้งงานในระดบัทอ้งถิน่ และ
ช่วยลดปัญหาการว่างงานในระบบเศรษฐกจิของประเทศโดยรวม (Pholphirul, 2023) 

การเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่น มผีลต่อกระแสรายไดแ้ละรายจ่ายในสกุลเงนิบาท ซึง่อาจส่งผลใหเ้กดิก าไร
หรอืขาดทุนทางธุรกจิ อกีทัง้ยงัสง่ผลกระทบต่อก าลงัซือ้ของนกัท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทย โดยการแขง็ค่าหรอือ่อนค่า
ของค่าเงนิ มผีลโดยตรงต่อความสามารถในการใชจ้่ายสนิค้าหรอืบรกิารภายในประเทศ และกระทบต่อรายได้ของธุรกจิ
ท่องเทีย่ว รวมถงึอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง (Bank of Thailand, 2018) 

การใช้จ่ายในภาคบริการ สามารถน าไปใช้เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์และคาดการณ์สถานการณ์ของภาค        
การท่องเที่ยวในประเทศได้เป็นอย่างดี โดยเมื่อมกีารใช้จ่ายในภาคบริการเพิ่มขึน้ ย่อมสะท้อนถึงการเติบโตของภาค       
การท่องเที่ยว ซึ่งส่งผลบวกต่อเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ (Naiyanapakorn, 2025) ในปัจจุบนั ดชันีการใช้จ่ายภาค
บรกิาร ยงัไม่เป็นทีพ่ดูถงึหรอืนิยมมากนกัในการน ามาเป็นตวัแปรในงานวจิยั และยงัขาดหลกัฐานเชงิประจกัษ์ถงึผลกระทบ
ของดชันีเหล่านี้อย่างชดัเจนในการศกึษาที่ผ่านมา และจากวารสาร Journal of Travel Research โดย Sanders et al. 
(1993) ได้กล่าวถึง ดชันีชนิดใหม่ส าหรบัภาคการท่องเที่ยว (ตวัอย่างของรฐัเมนในประเทศแคนาดา) ซึ่งน ามูลค่าภาษีที่
จ ัดเก็บในหมวดธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยวมาตีความหรือมาใช้อธิบายเกี่ยวกับผลประโยชน์จากการใช้จ่าย             
ดา้นการท่องเทีย่ว เนื่องจากผลประโยชน์ที่แทจ้รงิจากการใชจ้่ายดา้นการท่องเทีย่วไม่สามารถวดัไดใ้นแง่ของขอ้มูลการใช้
จ่ายรวม เเต่ควรจะตอ้งอา้งองิตามผลก าไรทีธุ่รกจิไดร้บั (มลูค่าภาษทีีร่ฐัจดัเกบ็จากธุรกจิ) ซึง่ในประเทศไทย ตวัอย่างดชันีที่
มีความใกล้เคียงกันกับที่ระบุไว้ในวารสารดังกล่าว คือ ดัชนีการใช้จ่ายภาคบริการ ซึ่งเป็นดัชนีที่จ ัดท าโดยธนาคาร         
แห่งประเทศไทย ดว้ยน าขอ้มูลภาษีมูลค่าเพิม่กลุ่มโรงแรมและภตัตาคาร และยอดขายบรกิารภาคคมนาคมขนส่งของไทย 
มาใชใ้นการประกอบเป็นดชันี  

ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลกและความเสีย่งภูมริฐัศาสตรโ์ลก ถอืเป็นปัจจยัภายนอกทีม่อีทิธพิลต่อ 
การพัฒนาและความยัง่ยืนของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว โดยเฉพาะในบริบทของเศรษฐกิจโลกยุคใหม่ซึ่งมี 
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การเปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็ทัง้ในมติดิา้นเศรษฐกจิและความมัน่คงทางการเมอืง ปัจจยัเหล่านี้ส่งผลกระทบต่ออ านาจซือ้
และพฤตกิรรมการบรโิภคของนักท่องเทีย่ว (Tangsawasdirat, 2018) นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนในลกัษณะดงักล่าวยงั
ส่งผลโดยตรงต่อผูป้ระกอบการในภาคการท่องเทีย่ว โดยเฉพาะในดา้นการตดัสนิใจลงทุน ซึง่มกัมแีนวโน้มชะลอตวัลงจาก
การขาดความมัน่ใจในทิศทางเศรษฐกิจและความสามารถในการคาดการณ์สภาวะตลาดในอนาคตได้อย่างแม่นย า 
(Sethapramote, 2021) 

 อุปสงค์การท่องเที่ยว หมายถึง ปริมาณความต้องการของนักท่องเที่ยวในการเดินทางไปใช้บริการรวมถึง 
การไปซือ้สนิคา้ในสถานทีท่่องเทีย่วหรอืจุดหมายปลายทางของนกัท่องเทีย่ว ซึง่อุปสงคก์ารท่องเทีย่วจะมลีกัษณะแตกต่าง
กนัขึน้กบัปัจจยัต่างๆ ประกอบดว้ย ฤดูกาลท่องเทีย่ว ระยะเวลาพกั การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกจิ ความรู้สกึประทบัใจ 
สมยันิยม และรูปแบบของพาหนะเดนิทาง ซึ่งปัจจยัต่าง ๆ เหล่านี้ล้วนส่งผลต่อภาคการท่องเที่ยว (Saenkamruang & 
Kongsawatkiat, 2013) 

2. งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
  Bumrunghong (2020), Goh et al. (2022), Chaivichayachat (2020) และ Amarasinghe (2017) พบว่า 

จ านวนนักท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิในระดบัทอ้งถิ่นและ
ระดบัประเทศ อกีทัง้ยงัส่งผลโดยตรงต่อราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัในกลุ่มธุรกจิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการท่องเที่ยวและบรกิาร 
ในตลาดทุน โดยเฉพาะในประเทศที่ภาคการท่องเทีย่วมบีทบาทส าคญัทางเศรษฐกจิ ดงันัน้ ตวัแปรจ านวนนักท่องเทีย่ว
ชาวต่างชาต ิจงึมศีกัยภาพในการเป็นองคป์ระกอบทีส่ าคญัในการวเิคราะหแ์นวโน้มเศรษฐกจิของภาคการท่องเทีย่ว รวมถงึ
การประเมนิพฤตกิรรมของตลาดทุนได ้

 Sriwilai (2021), Cetin et al. (2016) และ Tang et al. (2023) พบว่า จ านวนเที่ยวบนิ มคีวามสมัพนัธ์ต่อ     
การเปลี่ยนแปลงของจ านวนนักท่องเที่ยวอย่างมนีัยส าคญั โดยเฉพาะเที่ยวบินตรงที่สามารถเพิ่มอตัราการเขา้ถึงของ
นักท่องเทีย่วต่างชาต ิส่งผลใหเ้ศรษฐกจิในพืน้ทีม่แีนวโน้มเตบิโต ไม่ว่าจะเป็นทัง้ในอุตสาหกรรมโรงแรม การบรกิาร และ
ธุรกจิต่อเนื่องอื่น ๆ  

 Promsuwan et al. (2022) และ Yamin et al. (2020) พบว่า อตัราการเขา้พกัแรมของสถานพกัแรม ส่งผล     
ในทศิทางเดยีวกนักบัรายได้จากการท่องเที่ยวของประเทศไทยและเศรษฐกจิในประเทศอนิโดนีเซยี แต่ในทางกลบักนั 
Lohaphon (2010) และ Srisakun (2018) กลบัพบว่า อตัราการเขา้พกัมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน
ของหลกัทรพัย์ในธุรกจิท่องเที่ยว เนื่องจากการแข่งขนัด้านราคาและผลกระทบทางเศรษฐกจิ โดยเฉพาะบรษิัทที่อยู่ใน
หมวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ ซึง่จ ากดัอยู่เฉพาะธุรกจิขนาดใหญ่ 

 Sukha (2018), Wetweeraphong (2020), Sakjirapapong (2017), Dechasasawat (2016) และ Sirikulthorn 
(2024) พบว่า ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย มีผลต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์ในหมวดต่างๆ เช่น ธนาคาร
พาณิชย ์การท่องเทีย่วและสนัทนาการ และการแพทย ์เน่ืองจากการเคลื่อนไหวของดชันี SET สะทอ้นสถานการณ์เศรษฐกจิ
โดยรวม ซึง่มผีลต่อความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนและการตดัสนิใจลงทุนในธุรกจิต่าง ๆ 

 Phaofang (2014), Zhang (2018) และ Tee Hui Yi et al. (2020) พบว่า อตัราการว่างงาน มคีวามสมัพนัธ ์
ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัตัวแปรต่าง ๆ เช่น ดชันีราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ และอุตสาหกรรมบริการใน
ประเทศสเปนและสหราชอาณาจกัร โดยอตัราการว่างงานทีเ่พิม่ขึน้ มกัส่งผลใหก้ าลงัซือ้และกจิกรรมการท่องเที่ยวลดลง
อย่างมนียัส าคญั 
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 Masmuttha (2014), Panitchakun (2024), Saelee (2021) และ Siri (2020) พบว่า อัตราแลกเปลี่ยน               
มีความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัตวัแปรในภาคการท่องเที่ยวและดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย โดยหากอตัราแลกเปลีย่นลดลง (หรอืค่าเงนิแขง็ค่า) จะส่งผลใหมู้ลค่าหลกัทรพัยล์ดลงตามการเปลีย่นแปลง
ของสกุลเงนิท้องถิน่ ซึ่งมผีลต่อการถือครองหลกัทรพัยข์องนักลงทุนต่างชาติ อย่างไรกต็าม Chancharat et al.  (2017) 
เสนอแง่มุมที่แตกต่าง โดยระบุว่า ความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราผลตอบแทนของดัชนี ราคาตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ไม่ได้มทีศิทางที่แน่นอน แต่ขึน้อยู่กบัระดบัความผนัผวนของตลาดการเงนิในช่วงเวลานัน้ 
รวมถงึบรบิททางเศรษฐกจิและนโยบายการเงนิทีด่ าเนินอยู่ ซึง่อาจเปลีย่นทศิทางไดต้ามปัจจยัแวดลอ้มอื่น ๆ  

 Sethapramote (2021), Menicucci and Paolucci (2024), Yılancı et al. (2023), Gozgor and Demir (2018) 
และ Navarro-Chávez et al. (2022) ต่างชีใ้หเ้หน็ถงึความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มระหว่างดชันีความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจโลก (GEPU) กบัภาคการท่องเที่ยวและผลตอบแทนจากหลกัทรพัย์ ความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกจิโลกทีเ่กดิขึน้ จงึเป็นปัจจยัทีน่ าไปสูพ่ฤตกิรรมการบรโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป  

 Hasan et al. (2020) ได้กล่าวถึงผลกระทบเป็นวงกว้างจากความเสีย่งภูมิรฐัศาสตร์โลก โดยเฉพาะในกลุ่ม
ประเทศตลาดเกดิใหม่ (Emerging Market) ทีเ่ปิดรบัความเสีย่งไดง้่ายกว่าเมื่อเทยีบกบัประเทศในภูมภิาคอื่น ดว้ยลกัษณะ
ของการไหลเขา้และออกของเงนิทุนจากระบบการเงิน ในขณะเดยีวกนั ด้าน Hailemariam and Ivanovski (2021) ได้
ท าการศกึษาเพิม่เติมเกี่ยวกบัผลกระทบของดชันีความเสีย่งภูมริฐัศาสตร์โลก (GPR) ต่อการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกจิ 
พบว่า ความเสี่ยงภูมิรฐัศาสตร์โลก มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มอย่างมนีัยส าคญักบัการเติบโตของเศรษฐกจิ 
โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันา แต่ผลกระทบทีแ่ท้จรงิยงัต้องพจิารณาร่วมกบัปัจจยัอื่นเพิม่เตมิ เช่น เสถียรภาพ
ภายในประเทศ โครงสรา้งพืน้ฐาน และนโยบายสนบัสนุนการท่องเทีย่ว 

 จากการศกึษาทบทวนเอกสาร แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง ผูว้จิยัไดพ้จิารณากรอบแนวคดิส าคญั 
ที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยเฉพาะอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว ปัจจัยสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ และปัจจัยความเสี่ยง 
ภูมริฐัศาสตรโ์ลก ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของดชันีราคาหลกัทรพัย์ในหมวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการ 
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยเฉพาะอย่างยิง่ภายใตบ้รบิทของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วทีม่ลีกัษณะเฉพาะ และ
มีความอ่อนไหวต่อสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจในระดับมหภาคและระดับโลก ผู้วิจ ัยจึงมีค าถามของการศึกษาว่า  
ปัจจยัเฉพาะของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว ปัจจยัเศรษฐกจิมหภาค ปัจจยัดา้นความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลก 
และปัจจยัด้านความเสี่ยงทางภูมิรฐัศาสตร์โลก มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์หมวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการ  
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยหรือไม่ โดยผลลพัธ์ของการศึกษาครัง้นี้มีวตัถุประสงค์เพื่อใช้ในการวเิคราะห์และ
อธบิายความสมัพนัธ์ระหว่างสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลี่ยนแปลงกบัพฤติกรรมของตลาดทุนในภาคบรกิารด้านการท่องเทีย่ว  
อนัจะน าไปสูก่ารวางแผนกลยุทธก์ารลงทุนทีม่ปีระสทิธภิาพ และเป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายทีเ่หมาะสมในอนาคต 
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กรอบแนวคิดการวิจยั 
 
 
 

    ตวัแปรอิสระ (Independent)                                                           ตวัแปรตาม (Dependent) 
 

 
 

 
 
 

 

 

รปูท่ี 1 :  กรอบแนวคดิการวจิยั 
 
 

จากการศกึษาแนวคดิ ทฤษฎ ีรวมไปถงึการทบทวนงานวจิยัที่เกีย่วขอ้งตามทีไ่ดก้ล่าวมาขา้งต้น การวจิยัครัง้นี้  
ไดก้ าหนดสมมตฐิาน และก าหนดทศิทางความสมัพนัธค์าดหมายของตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา ดงันี้ 

1. สมมตฐิานที ่1 : จ านวนนักท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบั ดชันีราคาหลกัทรพัย์
หมวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 การเพิม่ขึน้ของจ านวนนกัท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิสง่ผลใหด้ชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนา
การมแีนวโน้มปรบัตวัสงูขึน้ อนัเนื่องมาจากความตอ้งการใชบ้รกิารในภาคการท่องเทีย่ว ไม่ว่าจะเป็นทีพ่กั การขนส่ง หรอื
กจิกรรมสนัทนาการ ที่ขยายตวัตามจ านวนผูใ้ชบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้ ดงันัน้ การเติบโตของจ านวนนักท่องเทีย่ว  จงึสะทอ้นถงึ
แนวโน้มรายไดแ้ละผลประกอบการที่ดขี ึน้ของบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมท่องเทีย่ว และส่งผลต่อการเคลื่อนไหวของ ดชันี
ราคาหลกัทรพัยใ์นหมวดดงักล่าว 

2. สมมตฐิานที ่2 : จ านวนเทีย่วบนิรวมขาเขา้จากต่างประเทศ มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบั ดชันีราคา
หลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 เมื่อจ านวนเทีย่วบนิเพิม่ขึน้ ย่อมส่งผลใหด้ชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการมแีนวโน้ม
ปรบัตวัสงูขึน้ เนื่องจากจ านวนเทีย่วบนิ ถอืเป็นตวัชีว้ดัส าคญัทีส่ะทอ้นระดบักจิกรรมทางการท่องเทีย่วภายในประเทศ 

3. สมมตฐิานที ่3 : อตัราการเขา้พกัของสถานพกัแรม มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบั ดชันีราคาหลกัทรพัย์
หมวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ปัจจยัเฉพาะอตุสาหกรรมการท่องเท่ียว 
จ านวนนกัท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิ: TOURIST 
จ านวนเทีย่วบนิรวมขาเขา้ประเทศ : FLI 
อตัราการเขา้พกัของสถานพกัแรม : OCR 
ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย : SET 
อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ : EXC 
อตัราการว่างงาน : ENP 
ดชันีการใชจ้่ายภาคบรกิาร : SERVICESPEND 
ดชันีความไมแ่น่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก (GEPU) 
ดชันีความเส่ียงภมิูรฐัศาสตรโ์ลก (GPR) 
 

 

 

  

S&P 500  

 

 

ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและ
สนัทนาการในตลาดหลกัทรพัย ์

แห่งประเทศไทย 
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 อัตราการเข้าพักของสถานพักแรม เป็นตัวชี้ว ัดส าคัญที่ใช้ในการประเมินสถานการณ์ รวมถึงความนิยม 
ในอุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว ดงันัน้เมื่ออตัราการเขา้พกัมรีะดบัเพิม่ขึน้ จะส่งผลท าใหด้ชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและ 
สนัทนาการปรบัตวัเพิม่ขึน้ไปในทศิทางเดยีวกนั 

4. สมมตฐิานที ่4 : ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั กบั ดชันีราคา
หลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 เมื่อดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยปรบัตัวสูงขึ้น จะส่งผลท าให้ดัชนีราคาหลักทรพัย์หมวด 
การท่องเที่ยวและสนัทนาการปรบัตวัเพิม่ขึน้ในทศิทางเดยีวกนั เนื่องจากการเคลื่อนไหวของตลาดหลกัทรพัย์สะท้อน 
ถึงระดับความเชื่ อมัน่ของนักลงทุนต่อภาพรวมเศรษฐกิจ  ดังนั ้น  ไม่ว่ าตลาดจะปรับตัว เพิ่มขึ้นหรือลดลง  
ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นแต่ละหมวดหมู่จงึมแีนวโน้มเคลื่อนไหวไปในทศิทางเดยีวกนั 

5. สมมตฐิานที ่5 : อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงข้าม กบั ดชันีราคา
หลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 เมื่ออตัราแลกเปลีย่นเงนิตราระหว่างประเทศมคี่าเพิม่ขึน้ (แขง็ค่าขึน้) มูลค่าหลกัทรพัย ์(เมื่อแปลงกลบัเป็น
สกุลเงนิต่างประเทศ) จะลดลง สง่ผลใหน้กัลงทุนต่างชาตอิาจเลอืกเทขายหลกัทรพัย ์เพื่อลดความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น  

6. สมมติฐานที่ 6 : อัตราการว่างงาน มีความสัมพันธ์ในตรงกันข้าม กับ ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวด 
การท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 การเพิม่ขึน้ของอตัราการว่างงาน สะทอ้นถงึภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั น าไปสู่การหดตวัของก าลงัซือ้ในระบบ
เศรษฐกจิโดยรวม ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการจงึมแีนวโน้มปรบัตวัลดลง 

7. สมมตฐิานที ่7 : ดชันีการใชจ้่ายภาคบรกิาร มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั กบั ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวด
การท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

  การเพิ่มขึ้นของดชันีการใช้จ่ายภาคบริการ สะท้อนถึงการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคการ
ท่องเที่ยว โดยเฉพาะในหมวดโรงแรม การขนส่ง และภตัตาคาร ซึ่งล้วนเป็นองค์ประกอบหลกัของบรกิารทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
นกัท่องเทีย่ว ดงันัน้ ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ จงึมแีนวโน้มเคลื่อนไหวไปในทศิทางเดยีวกนั
กบัระดบัการใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้ 

8. สมมติฐานที่ 8 : ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ โลก มีความสัมพันธ์ในตรงกันข้าม กับ  
ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 เมื่อดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลกเพิม่สูงขึน้ ย่อมส่งผลต่อความเชื่อมัน่ของผู้บรโิภคและ
นักท่องเทีย่ว ท าใหก้ารใชจ้่ายดา้นการท่องเทีย่วชะลอตวัลง ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการจงึมี
แนวโน้มปรบัตวัลดลงตาม 

9. สมมตฐิานที ่9 : ดชันีความเสีย่งภูมริฐัศาสตรโ์ลก มคีวามสมัพนัธใ์นตรงกนัขา้ม กบั ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวด
การท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 การเพิม่ขึน้ของดชันีความเสีย่งภูมริฐัศาสตรโ์ลก สะทอ้นถงึความไม่แน่นอนทางการเมอืงระหว่างประเทศที่ทวี
ความรุนแรง ซึง่ส่งผลกระทบเชงิลบต่อภาคการท่องเที่ยว โดยนักท่องเทีย่วมกัชะลอหรอืเลื่อนการเดนิทาง เนื่องจากความ
กงัวลดา้นความปลอดภยัและขอ้จ ากดัต่าง ๆ ส่งผลใหด้ชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ มแีนวโน้ม
ปรบัตวัลดลงตามระดบัความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ 

 



 
วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่6 ฉบบัที ่2: พฤษภาคม - สงิหาคม 2568  
Academic Journal of Management Technology (AJMT). 6(2): May - August 2025 

 
 

- 53 - 
 

วิธีด าเนินการวิจยั 
1.  ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
 การศกึษาวจิยัครัง้นี้ใชข้อ้มูลทุตยิภูม ิ(Secondary Data) ในรูปแบบอนุกรมเวลา (Time Series) โดยก าหนด

ระยะเวลาศึกษาตัง้แต่เดือนมกราคม 2558 ถึงเดือนธนัวาคม 2567 เป็นจ านวน 94 เดือน (จ านวนชุดข้อมูลไม่นับรวม  
ช่วงเดอืนเมษายน - กนัยายน 2563 และ ช่วงเดอืนมกราคม 2564 - กรกฎาคม 2565 เน่ืองจากไม่ปรากฏขอ้มลูของตวัแปร
จ านวนนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติและอตัราการว่างงาน จากสถานการณ์การระบาดของเชื้อไวรัสโควิด-19) และใช้การวิเคราะห์ 
ถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis: MRA) ในการศกึษา 

2.  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 ตวัแปรอสิระทีน่ ามาศกึษาได้แก่ ปัจจยัเฉพาะอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว (จ านวนนักท่องเทีย่วชาวต่างชาติ  

จ านวนเที่ยวบินรวมขาเข้าจากต่างประเทศ และอัตราการเข้าพักของสถานพักแรม) ปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค  
(ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราการว่างงาน อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และ 
ดชันีการใชจ้่ายภาคบรกิาร) ปัจจยัความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลก (ดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลก) 
และปัจจยัความเสี่ยงภูมิรฐัศาสตร์โลก (ดชันีความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์โลก) และตัวแปรตาม คือ ดชันีราคาหลกัทรัพย์ 
หมวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ โดยขอ้มลูทีไ่ดม้แีหล่งทีม่าของขอ้มลูดงันี้ 

 

ตารางท่ี 1 แหล่งเกบ็ขอ้มลูทุตยิภูมแิต่ละตวัแปร 

ตวัแปร แหล่งท่ีมาของขอ้มูล 

จ านวนนกัท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิ ธนาคารแห่งประเทศไทย 
จ านวนเทีย่วบนิรวมขาเขา้จากต่างประเทศ บรษิทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) : AOT 
อตัราการเขา้พกัของสถานพกัแรม ธนาคารแห่งประเทศไทย 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย SETSMART 
อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ 
อตัราการว่างงาน 

www.investing.com 
ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ดชันีการใชจ้่ายภาคบรกิาร ธนาคารแห่งประเทศไทย 
ดชันีความไมแ่น่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลก www.policyuncertainty.com 
ดชันีความเสีย่งภมูริฐัศาสตรโ์ลก www.policyuncertainty.com 
ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ SETSMART 

 

 
 
 
 
 

 

http://www.investing.com/
http://www.investing.com/
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3.  แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา 
 การศกึษาวจิยัครัง้นี้มแีบบจ าลองทีใ่นการทดสอบสมมตฐิาน ดงันี้ 
 TOURISMt = ß0 + ß1TOURISTt + ß2FLIt + ß3OCRt + ß4SETt + ß5ENPt + ß6EXCt + ß7SERVICESPENDt 

   + ß8GEPUt + ß9GPRt  + e 
โดยที ่     TOURISMt    หมายถงึ ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ 

ณ เดอืนที ่t 
   TOURISTt  หมายถงึ จ านวนนกัท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิณ เดอืนที ่t 
   FLIt      หมายถงึ จ านวนเทีย่วบนิรวมขาเขา้ประเทศ ณ เดอืนที ่t 
   OCRt                หมายถงึ อตัราการพกัแรมของสถานพกัแรม ณ เดอืนที ่t 
   SETt        หมายถงึ ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ เดอืนที ่t 
   EXCt     หมายถงึ อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ ณ เดอืนที ่t 
   ENPt                 หมายถงึ อตัราการว่างงาน ณ เดอืนที ่t 
   SERVICESPENDt หมายถงึ ดชันีการใชจ้่ายภาคบรกิาร ณ เดอืนที ่t 

 GEPUt                 หมายถงึ ดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลก ณ เดอืนที ่t 
   GPRt               หมายถงึ ดชันีความเสีย่งภมูริฐัศาสตรโ์ลก ณ เดอืนที ่t 
   e                        หมายถงึ ค่าความคลาดเคลื่อน  

 เน่ืองจากตวัแปรตามและตวัแปรอสิระในแบบจ าลองมหีน่วยวดัทีแ่ตกต่างกนั ผูว้จิยัจงึไดด้ าเนินการแปลงขอ้มลู
ใหอ้ยู่ในรูปของรอ้ยละการเปลีย่นแปลงรายเดอืน (Percentage Change) เพื่อใหส้ามารถเปรยีบเทยีบกนัไดอ้ย่างเหมาะสม 
จงึไม่จ าเป็นต้องด าเนินการแปลงขอ้มูลเพิม่เติม เช่น การแปลงใหอ้ยู่ในรูปของผลต่างอนัดบัแรก (First Difference) หรอื 
การแปลงดว้ยฟังกช์นัลอการทิมึ (Logarithmic Transformation) ก่อนน าเขา้สูก่ารวเิคราะหถ์ดถอยพหุคณู 

4.  การวิเคราะหข์้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการศึกษา  
 ในการวเิคราะห์ขอ้มูลเชงิปรมิาณครัง้นี้  ผู้วจิยัได้ท าการแบ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลเป็น 2 ส่วน ได้แก่ สถิติเชงิ

พรรณนา (Descriptive Statistics) ประกอบดว้ย ค่าสงูสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน และสถติเิชงิอนุมาน 
(Inferential Statistics) ประกอบด้วย การวิเคราะห์สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อ
ทดสอบสมมติฐาน ทัง้นี้ ผู้วิจ ัยได้ใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ EViews เป็นเครื่องมือประมวลผล โดยเริ่มจากการ
ตรวจสอบและจดัการปัญหาความสมัพนัธเ์ชงิเสน้พหุคณู (Multicollinearity) ระหว่างตวัแปรอสิระ จากนัน้ด าเนินการทดสอบ
และแกไ้ขปัญหาทางสถติทิีอ่าจสง่ผลต่อความแม่นย าและความน่าเชื่อถอืของแบบจ าลอง ไดแ้ก่ ปัญหา Heteroskedasticity 
และ Autocorrelation เพื่อใหไ้ดแ้บบจ าลองทีม่คีวามเหมาะสมและมคีวามถูกตอ้งตามหลกัสถติิ โดยมขีัน้ตอนดงัต่อไปนี้ 

 ขัน้ตอนท่ี 1 การตรวจสอบความน่ิงของตวัแปร (Unit Root Test)  
 เนื่องจากการเก็บข้อมูลของผู้วิจยัเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา (Time-series Data) ดงันัน้ตัวแปรอิสระทัง้ 9 ตวั  

ตอ้งถูกพจิารณาท าใหข้อ้มลูมคีวามนิ่ง (Stationary) ซึง่วธิทีีใ่ชท้ดสอบความนิ่งคอื Augmented Dicky-Fuller (ADF) 
 จากผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี ADF test พบว่าที่ระดบั Level ค่าความน่าจะเป็น จากการ

ทดสอบสมมติฐานของทุกตวัแปรอสิระ มคี่า Prob. น้อยกว่า 0.05 จงึปฏเิสธสมมตฐิานหลกั ซึ่งแสดงถึงขอ้มูลทีพ่จิารณา
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หรอืหมายความว่า ตวัแปรอสิระทุกตวัมคีวามนิ่ง (Stationary) ดงันัน้สามารถน าตวัแปรอสิระทุกตวัไปใชว้เิคราะหก์ารถดถอยพหุคูณ
ได ้

 ขัน้ตอนท่ี 2 การตรวจสอบปัญหา Multicollinearity 
 

ตารางท่ี 2  ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระดว้ยค่า Variance Inflation Factor (VIF) 

ตวัแปร TOURIST FLI OCR SET EXC ENP SERVICESPEND GEPU GPR 

TOURIST 1         
FLI 1.0636 1        

OCR 1.1381 1.0249 1       
SET 1.1147 1.0111 1.3666 1      
EXC 2.3709 1.2383 1.0058 1.0101 1     
ENP 1.0205 1.2214 1.0011 1.0012 1.0115 1    

SERVICESPEND 1.0283 1.0000 1.1218 1.0498 1.0007 1.0114 1   
GEPU 1.0063 1.0084 1.0336 1.0148 1.0059 1.0096 1.0535 1  
GPR 1.2179 1.0292 1.0378 1.0002 1.1308 1.0147 1.0029 1.0011 1 

 จากผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระ โดยผลของการวเิคราะห์ พบว่า ค่า VIF ของตวัแปร
อสิระ มคี่าน้อยกว่า 10 ทุกตวัแปรอสิระ ดงันัน้ ตวัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธ์กนัในระดบัที่ไม่พบปัญหา Multicollinearity     
จงึสามารถน าตวัแปรอสิระทุกตวัไปวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณูได ้

 ขัน้ตอนท่ี 3 การตรวจสอบปัญหา Autocorrelation จากค่า Durbin-Watson Statistic (D.W.) 
ตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation จากค่าสถติ ิDurbin-Watson Statistic (D.W.)                

k n dL dU 4 – dU 4 – dL Durbin-Watson stat  

9 94 1.312 1.741 2.259 2.688 1.804394 

 จากผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation จากค่าสถติ ิDurbin-Watson Statistic (D.W.) โดยตวัแปรทีท่ าการ
ทดสอบมีจ านวนทัง้สิ้น 9 ตัวแปร และมีจ านวนข้อมูลทัง้หมด 94 ชุด ซึ่งจากการเปิดตาราง Durbin-Watson ที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 ที่ n=94 และ k=9 พบว่า dL= 1.312 และ dU = 1.741 และมีค่า Durbin-Watson stat เท่ากับ 1.804394  
ซึ่งอยู่ในช่วงยอมรับสมมติฐานหลัก หมายความว่า แบบจ าลองการถดถอยพหุคูณเชิงเส้นส าหรับพยากรณ์ของ 
ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไม่มปัีญหา Autocorrelation 
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 ขัน้ตอนท่ี 4 การตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนคลาดเคลื่อนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) 

ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ดว้ยวธิ ีWhite’s General Heteroscedasticity Test 
Heteroskedasticity Test : White 

Null hypothesis : Homoskedasticity 
F-statistic 1.561134 Prob.F (54,39) 0.0733 

Obs*R-squared 64.26796 Prob. Chi-Square(54) 0.1599 
Scaled explained SS 51.54085 Prob. Chi-Square(54) 0.5698 

 จากการทดสอบ พบว่า ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติได้แก่  Prob.F (54,39) เท่ากับ 0.0733 ซึ่งมากกว่า             
ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.05 จงึยอมรบัสมมตฐิานหลกั และสามารถอธบิายไดว้่า จากแบบจ าลองการถดถอยพหุคูณเชงิ
เสน้ส าหรบัพยากรณ์ ของดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมี
ค่าคงทีแ่ละไม่เกดิปัญหา Heteroskedasticity  

ผลการวิจยัและอภิปรายผล 
 1.  ผลการวิจยั 
 1.1.  การวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
  การวิเคราะห์สถิติเชงิพรรณนา เป็นการวิเคราะห์เพื่ออธบิายคุณลกัษณะที่ส าคญัของตวัแปรที่น ามา
ศึกษาวิจัย ประกอบด้วย ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่ าสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation)  มรีายละเอยีดดงันี้ 
 

ตารางท่ี 5 แสดงผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรอสิระและตวัแปรตาม 
 

ตวัแปร ค่าสูงสุด (MAX) ค่าต า่สุด (MIN) ค่าเฉล่ีย (MEAN) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน(S.D.) 
TOURISM 802.27 305.63 595.97 90.57 
TOURIST 3,947.34 1.20 2,678.05 751.38 

FLI 22,647.00 3,401.00 16,606.51 3,670.28 
OCR 82.77 23.34 66.75 10.15 

SET Index 1,830.13 1,125.86 1,532.39 143.40 
EXC 37.92 30.10 33.80 1.92 
ENP 2.09 0.65 1.05 0.21 

SERVICESPEND 235.38 116.55 164.31 24.59 
GEPU 374.86 101.83 211.47 65.55 
GPR 197.89 64.07 107.67 24.28 

 

จากตารางที่ 5 แสดงค่าสูงสุด (MAX) ค่าต ่าสุด (MIN) ค่าเฉลี่ย (MEAN) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.)  
ของตัวแปรตาม คือ ดชันีราคาหลกัทรพัย์หมวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการ (Tourism) ตัวแปรอิสระ ได้แก่ จ านวน
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นกัท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิ(TOURIST) จ านวนเทีย่วบนิรวมขาเขา้จากต่างประเทศ (FLI) อตัราการเขา้พกัของสถานพกัแรม 
(OCR) ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ (EXC) อตัราการว่างงาน 
(ENP) ดชันีการใช้จ่ายภาคบริการ (SERVICESPEND) ดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลก (GEPU) ดชันี
ความเสีย่งภูมริฐัศาสตรโ์ลก (GPR) ตามล าดบั โดยสรุปผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาไดด้งัต่อไปนี้ 

ดชันีราคาหลกัทรพัย์หมวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการ (TOURISM) ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  
ปรบัตวัสงูสุดทีร่ะดบั 802.27 จุด ในช่วงเดอืนธนัวาคม 2560 สะทอ้นความเชื่อมัน่ของนักลงทุนต่อภาวะเศรษฐกจิ จากการ 
คาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกจิในประเทศและการจดัพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนต่างชาต ิอย่างไรกต็าม ภายหลงั  
เมื่อเกดิการระบาดของไวรสั COVID-19 ดชันีดงักล่าวจงึมแีนวโน้มปรบัตวัลดลงอย่างมนีัยส าคญั ส่งผลใหต้ลาดหลกัทรพัย ์
ต้องประกาศใช้มาตรการ “เซอร์กิต เบรกเกอร์” เป็นครัง้แรกในรอบหลายปี ซึ่งสอดคล้องกบัการชะลอตัวของจ านวน
นกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ(TOURIST)  จ านวนเทีย่วบนิรวมขาเขา้จากต่างประเทศ (FLI) และอตัราการเขา้พกัของสถานพกัแรม 
(OCR)  จากขอ้จ ากดัด้านสาธารณสุขและนโยบาย Zero-COVID ของจนี ส าหรบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET Index) พบว่า มคี่าสงูสุดอยู่ทีร่ะดบั 1,830.13 จุด ในเดอืนกุมภาพนัธ ์2561 โดยมปัีจจยัสนับสนุนส าคญัคอืการ
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ของราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก จากความต้องการใชน้ ้ามนัทีส่งูขึน้ (Export-Import Bank of Thailand, 2018) 
ขณะทีอ่ตัราแลกเปลีย่นของเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ มคี่าสงูสุดที ่37.9204 บาทต่อดอลลารฯ์ ในเดอืนตุลาคม 2565 ซึง่
เป็นผลจากการแขง็ค่าของเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ (EXC) ภายหลงัธนาคารกลางสหรฐัฯ (FED) ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เพื่อลด
แรงกดดันจากเงินเฟ้อ (Export-Import Bank of Thailand, 2022) ในส่วนของตลาดแรงงาน อัตราการว่างงาน (ENP) 
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในช่วงการระบาดของไวรสั COVID-19 โดยเป็นผลกระทบจากภาคการท่องเทีย่วและการจา้งงานโดยรวมที่
ซบเซา แต่เมื่อสถานการณ์เริม่คลีค่ลาย อตัราการว่างงานจงึมแีนวโน้มปรบัตวัลดลงสอดคลอ้งกบัดชันีการใชจ้่ายภาคบรกิาร 
(SERVICESPEND) ทีม่ทีศิทางฟ้ืนตวัตามปรมิาณของกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีเ่พิม่ขึน้ อย่างไรกต็าม ในช่วงปลายปี 2566 
ถึง 2567 ดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิโลก (GEPU) และดชันีความเสีย่งภูมริฐัศาสตร์โลก (GPR) ปรบัตวั
เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั จากสถานการณ์ความตงึเครยีดดา้นภูมริฐัศาสตร์ ไม่ว่าจะเป็น ปัญหาความขดัแยง้ระหว่างรสัเซยี
และยูเครน และความไม่แน่นอนของนโยบายการเงนิในประเทศมหาอ านาจ ซึง่ลว้นส่งผลต่อบรรยากาศการลงทุนและการ
ฟ้ืนตวัของภาคการท่องเทีย่วในภาพรวม 
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2. การวิเคราะหส์ถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
ตารางท่ี 6  แสดงผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมานของดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มการท่องเทีย่วและสนัทนาการ (Tourism)  

Variable Coefficient  Std.Error t-Statistic  Prob. 
%ΔTOURIST 0.0010 0.0004 2.2061      0.0301** 

%ΔFLI 0.0504 0.0192 2.6194      0.0104** 

%ΔOCR -0.0655 0.0894 -0.7325      0.4658 

%ΔSET 0.9714 0.1316 7.3779      0.0000*** 

%ΔEXC 1.0672 0.3229 3.3043      0.0014*** 

%ΔENP -6.3673 2.2727 -2.8016      0.0063*** 

%ΔSERVICESPEND 0.1311 0.0341 3.8461      0.0002*** 

%ΔGEPU -0.0396 0.0210 -1.8785      0.0638* 

%ΔGPR -0.0225 0.0176 -1.2769      0.2051 
c -0.2544 0.4146 -0.6136      0.5411 

R-squared 0.7654 Prob (F-statistic)       0.0000 
Adjust R-squared 0.7402 Durbin-Watson      1.8043 

*** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  ** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  * มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

 จากการทดสอบและได้ผ่ านการจัดการปัญหาทางสถิติที่ส าคัญมาเรียบร้อยแล้ว ผลการทดสอบจากแบบจ าลอง 
มีค่า F-statistic เท่ากับ 0.0000 แสดงว่า ตัวแปรอิสระในแบบจ าลองทัง้หมด มีอิทธิพลหรือสามารถร่วมพยากรณ์ 
ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิ  
โดยมีค่า R-squared เท่ากับ 0.7654 หรือร้อยละ 76.54 หมายความว่า ตัวแปรในแบบจ าลองทัง้หมดสามารถอธิบาย 
ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดการท่องเที่ยวและสันทนาการได้ร้อยละ 76.54 ส่วนอีกร้อยละ 23.46 สามารถอธิบายได้ด้วยปัจจัยอื่น ๆ  
นอกเหนือจากตวัแปรทีไ่ดท้ าการศกึษาครัง้นี้ และมคี่า Adjust R-squared เท่ากบั 0.7402 
 ผลการทดสอบ t-statistic พบว่า ตวัแปรอสิระหลายปัจจยัมนีัยส าคญัต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหลกัทรพัย์
หมวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยตวัแปรทีม่คีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบั
ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดการท่องเที่ยวและสันทนาการ  ได้แก่ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
(Coefficient = 0.9714 , p-value = 0.000), ดัชนี การ ใช้จ่ ายภาคบริการ  (Coefficient =  0.1311, p-value = 0.0002),  
อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ (Coefficient = 1.0672, p-value = 0.0014), จ านวนเทีย่วบนิรวมขาเขา้ประเทศ 
(Coefficient = 0.0504, p-value = 0.0104) และจ านวนนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ (Coefficient = 0.0010, p-value = 0.
0301) สว่นตวัแปรทีม่คีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ ไดแ้ก่ 
อัตราการว่างงาน (Coefficient = -6.3673, p-value = 0.0063) และดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก 
(Coefficient = -0.0396, p-value = 0.0638) อย่างไรก็ตาม ตัวแปรที่ไม่มีความสมัพันธ์กับดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวด 
การท่องเทีย่วและสนัทนาการอย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิไดแ้ก่ อตัราการเขา้พกัของสถานพกัแรม และดชันีความเสีย่งภูมิ
รฐัศาสตรโ์ลก ดงันัน้จงึสามารถน าผลการวเิคราะหม์าเขยีนเป็นสมการเชงิการพยากรณ์ไดด้งันี้ 
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    TOURISM  =  -0.2544 + 0.0010 (%ΔTOURIST)**  + 0.0504 (%ΔFLI)**  - 0.0655 (%ΔOCR) 
    + 0.9714 (%ΔSET)***  + 1.0672 (%ΔEXC)***  - 6.3673 (%ΔENP)***         
    + (0.1311)(%ΔSERVICESPEND)*** - 0.0396 (%ΔGEPU)*  - 0.0225 (%ΔGPR) 
    โดย *** หมายถงึ มนียัสาคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  
       ** หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  
       * หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

อภิปรายผล 
1. จ านวนนกัท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิ(TOURIST) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวด

การท่องเที่ยวและสนัทนาการ ซึ่งสอดคล้องกบัสมมติฐานทีต่ัง้ไว้ และสอดคล้องกับผลการศกึษา Bumrunghong (2020), 
Goh et al. (2022), Chaivichayachat (2020) และ Amarasinghe (2017) ที่ระบุว่า การเพิ่มขึ้นของจ านวนนักท่องเที่ยว      
มสีว่นส าคญัต่อการเตบิโตของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว เน่ืองจากการขยายตวัของจ านวนนกัท่องเทีย่ว ช่วยกระตุน้ความ
ต้องการในการใช้บริการในภาคการท่องเที่ยว ซึ่งเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งเสริมโอกาสในการสร้างรายได้ให้แก่บริษัท               
ทีจ่ดทะเบยีนในดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ ดชันีในหมวดดงักล่าวจงึมแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้
ตามล าดบั 

2. จ านวนเที่ยวบินขาเข้าจากต่างประเทศ (FLI) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลกัทรพัย์       
หมวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการ ซึ่งสอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว้ และสอดคล้องกบั Sriwilai (2021), Cetin et al. 
(2016) และ Tang et al. (2023) ที่พบว่า การเพิม่ขึน้ของจ านวนเที่ยวบนิ ส่งผลใหจ้ านวนนักท่องเทีย่วจากต่างประเทศมี
แนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั ซึง่การเพิม่ขึน้ของจ านวนนกัท่องเทีย่วดงักล่าว ก่อใหเ้กดิการขยายตวัของอุปสงค์ 
ในภาคการท่องเทีย่ว และน าไปสูก่ารเตบิโตของผลก าไรในกจิการทีเ่กีย่วขอ้งอย่างภาคการท่องเทีย่วโดยตรง  

3. อตัราการเขา้พกัของสถานพกัแรม (OCR) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและ
สันทนาการและไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้ แม้อัตราการเข้าพักจะสะท้อนรายได้ของภาคโรงแรมโดยตรง  
แต่จากผลการศึกษา ข้อมูลที่ใช้ ซึ่งได้จากการส ารวจผู้ประกอบการโรงแรมทัว่ประเทศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
ครอบคลุมธุรกจิหลากหลายขนาด ในขณะทีด่ชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มการท่องเที่ยวฯ อา้งองิจากบรษิทัขนาดใหญ่เพยีง 16 
แห่ง จึงอาจเกิดความไม่สอดคล้องของข้อมูล ส่งผลให้ไม่พบความสมัพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัในช่วงเวลาที่ศึกษา ทัง้นี้
สอดคล้องกบั Lohaphon (2010) ที่กล่าวถึงขอ้จ ากดัในการใช้ขอ้มูลทีม่คีวามแตกต่างกนัดา้นขนาดธุรกจิในการวเิคราะห์
ร่วมกบัดชันีหลกัทรพัย ์

4. ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันีราคาหลกัทรพัย์
หมวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ ซึ่งสอดคล้องกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้เนื่องจากดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย มีความเชื่อมโยงกบัดชันีในภาคธุรกิจต่าง ๆ รวมไปถึงดชันีราคาหลกัทรพัย์หมวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการ  
การเปลีย่นแปลงของดชันี SET จงึสามารถสะทอ้นภาพรวมของภาวะเศรษฐกจิ ตลอดจนระดบัความเชื่อมัน่ของนักลงทุน 
ในตลาดทุนไดอ้ย่างมนียัส าคญั  

5. อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ (EXC) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันีราคาหลกัทรพัย์
หมวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ ซึง่ไม่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้โดยสมมตฐิานเดมิคาดว่า อตัราแลกเปลีย่นจะมี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ กล่าวคอื ในกรณีทีอ่ตัรา
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แลกเปลี่ยนมมีูลค่าลดลง (ค่าเงินบาทอ่อนค่า) จะส่งผลเชงิบวกต่อภาคการท่องเที่ยว เนื่องจากนักท่องเที่ยวต่างชาติมี
แรงจงูใจในการเดนิทางเขา้มามากขึน้ อย่างไรกต็าม ผลการศกึษากลบัแสดงใหเ้หน็ว่า อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลาร์
สหรฐัฯ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรพัย์หมวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการ  สอดคล้องกับ 
Chancharat et al.  (2017) ที่ระบุว่า ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปลี่ยนและอตัราผลตอบแทนของดชันี ราคาตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไม่ไดม้ทีศิทางทีแ่น่นอน แต่ขึน้อยู่กบัระดบัความผนัผวนของตลาดการเงนิ ตลอดจนบรบิททาง
เศรษฐกจิและนโยบายการเงนิในขณะนัน้ 

6. อัตราการว่างงาน (ENP) มีความสมัพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดการท่องเที่ยวและ 
สนัทนาการ ซึ่งสอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว้ โดยการเพิม่ขึน้ของอุปสงค์แรงงานในภาคการท่องเที่ยวส่งผลให้อตัราการว่างงาน
ปรับตัวลดลง สอดคล้องกับ Phaofang (2014), Zhang (2018) และ Tee Hui Yi et al. (2020) ที่ชี้ให้เห็นว่า การเติบโตของ
อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วมบีทบาทส าคญัในการลดระดบัการว่างงานในระบบเศรษฐกจิอย่างมนียัส าคญั 

7. ดชันีการใช้จ่ายภาคบรกิาร (SERVICESPEND) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัดชันีราคาหลกัทรพัย์
หมวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ ซึง่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้โดยการเพิม่ขึน้ของการใชจ้า่ยในภาคบรกิาร สะทอ้น
ถงึการขยายตวัของภาคการท่องเทีย่ว เนื่องจากกจิกรรมดา้นการท่องเทีย่วมคีวามเชื่อมโยงอย่างใกลช้ดิกบัการใชจ้่ายใน
ธุรกจิบรกิารทีเ่กีย่วขอ้ง อาท ิโรงแรม ภตัตาคาร และบรกิารขนสง่ ทัง้นี้ ผลการศกึษาดงักล่าวสอดคลอ้งกบั Naiyanapakorn 
(2025) และ Sanders et al. (1993) ซึ่งชี้ให้เหน็ว่า การใช้จ่ายในภาคบรกิารเป็นปัจจยัส าคญัที่ขบัเคลื่อนการเติบโตของ 
ภาคการท่องเทีย่ว และสง่ผลต่อภาพรวมของอุตสาหกรรมอย่างมนียัส าคญั 

8. ดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลก (GEPU) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคา
หลกัทรพัย์หมวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการ ซึ่งสอดคล้องกบัสมมตฐิานและงานวจิยัทีผ่่านมา Sethapramote (2021), 
Menicucci and Paolucci (2024), Yılancı et al. (2023), Gozgor and Demir (2018) และ Navarro-Chávez et al. (2022) 
ระบุว่า ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลก ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและผู้บรโิภค อนัน าไปสู่      
การชะลอการเดนิทางและการใชจ้่ายในภาคการท่องเทีย่ว สง่ผลใหด้ชันีราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งปรบัตวัลดลง 

9. ดชันีความเสีย่งภูมริฐัศาสตร์โลก (GPR) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นหมวดการท่องเทีย่วและ 
สนัทนาการของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งไม่สอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว้ อาจเป็นผลจากข้อจ ากดัด้าน
ช่วงเวลาของการศกึษา (พ.ศ. 2558 - 2567) ทีไ่ม่ครอบคลุมเหตุการณ์ความเสีย่งระดบัโลกทีส่่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญั
ต่อภาคการท่องเที่ยว ทัง้นี้ ความต้องการเดินทางมายงัประเทศไทยของนักท่องเที่ยวต่างชาติ  ยงัคงเป็นปัจจยัหลกัที่
ขบัเคลื่อนอุตสาหกรรมท่องเที่ยว แม้จะมคีวามเสีย่งด้านภูมริฐัศาสตรเ์กดิขึ้น สอดคล้องกบั Hailemariam and Ivanovski 
(2021) ที่ระบุว่าผลกระทบจากดชันีความเสีย่งภูมริฐัศาสตร์โลกอาจไม่เด่นชดั หากมปัีจจยัอื่นเขา้มาแทรกแซงหรอืจ ากดั
อทิธพิลของตวัแปรดงักล่าว  
    จากการอภปิรายผลการวจิยัขา้งต้น สามารถสรุปลกัษณะและทศิทางของความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระและ 
ตวัแปรตาม รวมถงึความสอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีก่ าหนดไวไ้ดด้งันี้ 
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ตารางท่ี 7 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิาน 
 

ตวัแปร สมมติฐาน  ผลการทดสอบ ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์

จ านวนนกัท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิ(TOURIST) ทศิทางเดยีวกนั ทศิทางเดยีวกนั 0.0010** 
จ านวนเทีย่วบนิรวมขาเขา้จากต่างประเทศ (FLI) ทศิทางเดยีวกนั ทศิทางเดยีวกนั 0.0504** 
อตัราการเขา้พกัของสถานพกัแรม (OCR) ทศิทางเดยีวกนั ไม่มคีวามสมัพนัธ ์           - 0.0655 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ทศิทางเดยีวกนั ทศิทางเดยีวกนั  0.9714*** 
อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ (EXC) ทศิทางตรงขา้ม ทศิทางเดยีวกนั  1.0672*** 
อตัราการว่างงาน (ENP) ทศิทางตรงขา้ม ทศิทางตรงขา้ม           - 6.3673*** 
ดชันีการใชจ้่ายภาคบรกิาร (SERVICESPEND) ทศิทางเดยีวกนั ทศิทางเดยีวกนั  0.1311*** 
ดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิโลก (GEPU) ทศิทางตรงขา้ม ทศิทางตรงขา้ม           - 0.0396* 
ดชันีความเสีย่งภมูริฐัศาสตรโ์ลก (GPR) ทศิทางตรงขา้ม ไม่มคีวามสมัพนัธ ์           - 0.0225 
*** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  ** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  * มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

 

สรปุและข้อเสนอแนะ  
1. สรปุผลการวิจยั 

 การศึกษานี้  มุ่งเน้นศึกษาอิทธิพลของปัจจัยเฉพาะอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว ปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค  
ปัจจยัความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก และปัจจยัความเสี่ยงภูมิรฐัศาสตร์โลก ที่มีต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์ 
หมวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จากการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่อ 
ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในทศิทางเดยีวกนั ไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย, ดชันีการใช้จ่ายภาคบรกิาร, อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ, จ านวนเที่ยวบนิรวมขาเขา้ประเทศ และ 
จ านวนนกัท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิโดยเฉพาะดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตวัแปรอสิระทีม่ค่ีาสมัประสทิธิ ์
ถดถอยสูงที่สุดและมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แต่ในทางกลับกันพบว่า ตัวแปรอิสระบางตัวมีความสัมพันธ ์
ต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์หมวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัข้าม 
กล่าวคอื เมื่อค่าของตวัแปรดงักล่าวเพิม่ขึน้ ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการจะมแีนวโน้มลดลง  
ตัวแปรอิสระที่มีความสมัพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ได้แก่ อัตราการว่างงาน และดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลก การเพิ่มขึ้นของอัตราการว่างงานสะท้อนถึงภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ซึ่งส่งผลกระทบต่อ รายได้และ
ความสามารถในการบรโิภคของประชาชนโดยเฉพาะในดา้นการท่องเทีย่ว สว่นดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิ
โลก ซึง่เป็นตวัแทนของความไม่แน่นอนในระดบันโยบายเศรษฐกจิโลก หากมรีะดบัทีเ่พิม่สงูขึน้ จะส่งผลต่อความเชื่อมัน่
ของนักท่องเที่ยวและนักลงทุน โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวสูงต่อปัจจยัภายนอก เช่น อุตสาหกรรม 
การท่องเทีย่ว อย่างไรกต็าม การศกึษาครัง้นี้ พบว่ามตีวัแปรอสิระบางตวัทีไ่ม่มคีวามสมัพนัธอ์ย่างมนีัยส าคญัทางสถติกิบั
ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัราการเขา้พกัของ
สถานพักแรม และดัชนีความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์โลก แม้ว่าทัง้ 2 ตัวแปรอิสระนี้จะมีความเกี่ยวข้องเชิงทฤษฎีกับการ
ท่องเทีย่ว แต่จากผลการศกึษาชีใ้หเ้หน็ถงึขอ้จ ากดัดา้นคุณภาพและความครบถ้วนของชุดขอ้มูล รวมถงึบรบิทเฉพาะของ
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อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วในประเทศไทยในช่วงเวลาทีศ่กึษา อาจส่งผลใหไ้ม่สามารถอธบิายอทิธพิลของปัจจยัเหล่านี้ได้
อย่างครอบคลุม 
 2. ข้อเสนอแนะ 
  2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
    ผลการศกึษาดงักล่าวจะเป็นประโยชน์แก่ผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง ไม่ว่าจะเป็นนกัลงทุน ผูป้ระกอบการ หรอืภาครฐั 
โดยเพื่ อ ใช้ เ ป็นข้อมูลสนับสนุนการก าหนดนโยบายของทั ้งภาครัฐและภาค เอกชน หรือ ใช้ เ ป็นแนวทาง 
ในการบริหารจดัการและรบัมอืกบัการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึน้จากภาวะเศรษฐกิจโลกที่มคีวามผนัผวน อนัส่งผลกระทบ
โดยตรงต่ออุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว โดยเฉพาะอย่างยิง่ ตวัแปรในกลุ่มของปัจจยัเฉพาะอุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว เช่น  
จ านวนนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ และจ านวนเที่ยวบนิรวมขาเขา้ประเทศ ล้วนเป็นตวัแปรที่มผีลต่อแนวโน้มการเติบโต 
ของภาคการท่องเทีย่วอย่างมนียัส าคญั ซึง่ขอ้มลูเหล่าน้ีสามารถใชส้ะทอ้นภาพรวมของภาคอุตสาหกรรม และเป็นเครื่องมอื 
ในการประเมนิแนวโน้มอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วในอนาคตไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 
   นอกจากนี้ ผลการศึกษาชิน้นี้ ยงัมคีวามส าคญัต่อการวจิยัในอนาคต เนื่องจากตวัแปรทีน่ ามาวเิคราะห์ 
โดยเฉพาะปัจจัยเฉพาะของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว ปัจจัยความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก รวมถึง  
ปัจจยัความเสีย่งภูมริฐัศาสตรโ์ลก ยงัไม่เป็นทีน่ิยมในการศกึษาควบคู่กบัดชันีทางการเงนิมากนกั ดงันัน้ การศกึษาในครัง้นี้ 
จึงสามารถน าไปใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์เพิ่มเติมในมิติต่าง ๆ เพื่อสร้างการเปลี่ยนแปลงและเพิ่มมุมมอง 
ในการวเิคราะห์ที่ครอบคลุมมากยิง่ขึ้น อนัจะน าไปสู่การพฒันาทางวชิาการและการประยุกต์ใช้ในเชงินโยบายเกี่ยวกบั  
ภาคการท่องเทีย่วไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 
  2.2 ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ 
    นักลงทุน หรือผู้ที่มีความสนใจ สามารถน าผลการศึกษาครัง้นี้ไปใช้เพื่อประกอบการตดัสนิใจในการ
ลงทุน วางแผนธุรกจิ หรอืก าหนดทศิทางเชงิกลยุทธข์ององค์กร เพื่อใหส้ามารถปรบัตวัใหส้อดรบักบับรบิททางเศรษฐกจิ  
ทีเ่ปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็ รวมถงึเพิม่ขดีความสามารถในการแข่งขนัของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วและสนัทนาการใน
ระยะยาว 
  2.3 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครัง้ต่อไป 
    ส าหรบัผู้ที่มคีวามสนใจศกึษาผลกระทบในหวัขอ้ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัอทิธพิลของปัจจยัเฉพาะอุตสาหกรรม 
การท่องเที่ยว ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค ปัจจยัความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก และปัจจยัความเสี่ยงภูมิรฐัศาสตร์โลก  
ทีม่ต่ีอดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้จิยัมขีอ้เสนอแนะ
เพิม่เตมิเพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการศกึษาครัง้ต่อไป ดงันี้ 
   2.3.1 การศึกษาครัง้นี้ได้ช่วยเติมเต็มช่องว่างของงานวิจัยในมิติของปัจจัยเฉพาะอุตสาหกรรม          
การท่องเทีย่ว ปัจจยัความไม่แน่นอนดา้นนโยบายเศรษฐกจิโลก และปัจจยัความเสีย่งภูมริฐัศาสตรโ์ลก ทีส่ง่ผลต่อดชันีราคา
หลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่ผลการศกึษานี้สามารถน าไปใชเ้ป็น
ขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน และผูท้ีส่นใจลงทุนในอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วไดไ้ม่มากกน้็อย อย่างไรกต็าม 
เพื่อให้การวิเคราะห์มีความครอบคลุมมากยิ่งขึ้น และสะท้อนแนวโน้มของอุตสาหกรรมในระยะยาวได้อย่างชัดเจน          
ควรพจิารณาใชช้่วงเวลาของชุดขอ้มูลทีย่าวนานกว่าทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้นี้ ในการศกึษาครัง้นี้มขีอบเขตครอบคลุมเพยีง     
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10 ปี (ระหว่างปี 2558 - 2567) การใช้อนุกรมเวลาที่ยาวขึน้จะช่วยเพิม่ความแม่นย าให้กบัแบบจ าลอง และอาจน าไปสู่        
การคน้พบแนวโน้มใหม่ ๆ ทีน่่าสนใจในเชงิการวเิคราะหแ์ละการคาดการณ์ 
   2.3.2. การศึกษาครัง้นี้มุ่งเน้นการวิเคราะห์ข้อมูลของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวเฉพาะในประเทศไทย 
เพียงประเทศเดียว เพื่อศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรทางเศรษฐกิจ ตัวแปรเฉพาะอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว และ 
ตวัแปรความไม่แน่นอนต่าง ๆ ที่ส่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดการท่องเทีย่วและสนัทนาการของไทย อย่างไรกต็าม  
ในการศกึษาครัง้ต่อไป อาจพจิารณาขยายขอบเขตการวเิคราะหใ์หค้รอบคลุมหลายประเทศ เพื่อเปรยีบเทยีบความแตกต่าง
ของความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรในระดบัภูมภิาคหรอืระดบัโลก ซึง่จะช่วยใหเ้ขา้ใจภาพรวมของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว
ในมติทิีก่วา้งขึน้  
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