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บทคัดย่อ

ารศึกษาในครั้งน้ี ทำ�การศึกษาเก่ียวกับปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มการท่องเที่ยวและสันทนาการของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
กระบวนการ เออาร์ดีแอล (ARDL approach to cointegration) และทดสอบด้วยวิธี 

Cointegration และ Error Correction Mechanism (ECM) โดยใช้ข้อมูลรายเดือนราคาของ 
หลักทรัพย์และปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ จากหลักทรัพย์จำ�นวน 13 หลักทรัพย์ในหมวด
ท่องเที่ยวและสันทนาการ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำ�นวน 48 เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 และ ข้อมูลของราคานํ้ามัน ราคาทองคำ�  อัตราการ 
แลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) และอัตราดอกเบี้ย 

จากการศึกษาขั้นตอนทดสอบหาความนิ่งของตัวแปรโดย ADF Test นั้น มีเพียงหลักทรัพย์ ERAWAN 
ที่มี Order of Integration เท่ากับ 2 ทำ�ให้ไม่สามารถนำ�มาวิเคราะห์ในขั้นตอนการหาความสัมพันธ์
ระยะยาวและระยะสั้นได้ เพราะขัดต่อทฤษฎีของกระบวนการ ARDL approach to cointegration 
ที่สามารถยอมรับข้อมูลที่มีความนิ่งที่ Order of Integration เท่ากับ 0 และ 1 เท่านั้น ในส่วนของ
การปรับตัวในระยะยาวนั้น พบว่ามีหลักทรัพย์จำ�นวน 11 หลักทรัพย์ซึ่งได้แก่ ASIA CENTEL ROH 
SHANG CAWOW CSR GRAND LRH MME OHTL ที่ตัวแปรต้นมีผลกระทบราคาของหลักทรัพย ์
ทั้งในทิศทางเดียวกันและตรงกันข้าม และมีเพียงหลักทรัพย์ DTC และ MANRIN ที่พบว่าราคาของ
หลกัทรพัย์ไมม่คีวามสมัพนัธเ์ชงิดลุยภาพระยะยาวตอ่ตวัแปรตน้ตัวใดเลย นอกจากนี ้ในสว่นของการ
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ทดสอบการปรับตัวระยะสั้นนั้น พบว่า ราคาของหลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์มีการปรับตัวระยะสั้นจาก
การเปลีย่นแปลงตัวแปรต้นบางตัวแปรอย่างมนียัสำ�คญั และยงัพบว่า ตวัแปรตน้ทีม่คีวามสมัพนัธต์อ่
ราคาของหลักทรัพย์ทั้งในระยะยาวและระยะสั้นนั้น จะเป็นไปในทิศทางเดียวกันเสมอ 

คำ�สำ�คัญ: หุ้น ตลาดหลักทรัพย์ การท่องเที่ยวและสันทนาการ ARDL 

ABSTRACT

This study has the objective to analyze the factors affecting the price of securities in the 
tourism sector in the Stock Exchange of Thailand through the application of the ARDL  
approach to cointegration using Cointegration and Error Correction Mechanisms (ECM). 
Data for study were the closing price and trading volume of thirteen securities in the tourism 
sector in the Stock Exchange of Thailand, as well as the diesel retail prices, exchange rates 
in Baht-US dollar, monthly closing price of gold, average 4-month fixed deposit interest 
rate of four majors commercial banks during the period of 31 January 2007 through 31 
December 2010, covering 48 weeks. Unit Root Test of time series data was performed by 
the Augmented Dickey-Fuller method with results that showed Order of Integration 2: I(2) 
applied to analyze the long-run and short-run relationships because the ARDL approach 
to cointegration method accepts stationary at I(0) and I(1) only. The short-run results 
indicate that every security has both positive and negative effects. The long-run results 
indicate that there is no long-run relationship occuring on DTC and MANRIN.

Keywords: Securities, Stock exchange, Tourist business, ARDL

1.	 บทนำ�

การท่องเที่ยวเป็นอุตสาหกรรมบริการท่ีมีบทบาทสูงยิ่งในการนำ�เงินตราต่างประเทศเข้าสู่ระบบ
เศรษฐกิจของประเทศไทย โดยเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่เป็นแหล่งที่มาของรายได้ในรูปเงินตรา
ต่างประเทศ เมื่อเทียบกับสินค้าส่งออกอื่นๆ การท่องเที่ยวมีความสำ�คัญต่อระบบเศรษฐกิจทั้ง
ในด้านเศรษฐกิจและสังคม ทางด้านเศรษฐกิจได้แก่ การช่วยลดปัญหาการขาดดุลการชำ�ระเงิน
ระหว่างประเทศ ช่วยสร้างอาชีพและการจ้างงานซึ่งก่อให้เกิดการกระจายรายได้ และก่อให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างเศรษฐกิจของท้องถิ่น ส่วนทางด้านสังคมก็มีส่วนช่วยในการยกมาตรฐาน
การครองชีพของคนในท้องถิ่น สร้างความเจริญทางสังคม อนุรักษ์ฟื้นฟูวัฒนธรรมและสิ่งแวดล้อม  
ท้ังยังช่วยลดปัญหาการอพยพย้ายถ่ินของชุมชนท้องถิ่นและกระตุ้นให้มีการคิดค้นนำ�ทรัพยากร 
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ส่วนเกินที่ไร้ค่ามาประดิษฐ์เป็นสินค้าซึ่งสามารถนำ�มาจำ�หน่าย เพื่อเพิ่มรายได้ให้แก่ชุมชน โดย
ภาพรวมรายได้จากสินค้าและบริการด้านการท่องเท่ียวมีมูลค่าคิดเป็นสัดส่วน ประมาณร้อยละ 6 
ของผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศเบื้องต้น (Gross Domestic Product-GDP) แต่จากการขยาย
ตัวของเศรษฐกิจและระดับราคาสินค้าและบริการภายในประเทศพบว่า รายได้จากการท่องเที่ยว
ทั่วประเทศปี 2552 มีมูลค่า 715,985.18 ล้านบาท เปรียบเทียบกับ GDP ของประเทศไทยปี 2552 
เท่ากับ 9,050,715 ล้านบาท เป็นสัดส่วนร้อยละ 7.91 ของ GDP (สำ�นักพัฒนาการท่องเที่ยว, 2553)

จากรปูท่ี 1 พบวา่ ระหวา่งเดอืนพฤศจกิายน ถงึเดอืนเมษายนถอืเปน็ชว่งฤดกูาลทอ่งเทีย่ว จงึมจีำ�นวน
นักท่องเที่ยวเข้ามาท่องเที่ยวในประเทศไทยเป็นจำ�นวนมาก โดยเฉพาะในระหว่างเดือนพฤศจิกายน 
ถึงกุมภาพันธ์ เนื่องจากสภาพอากาศค่อนข้างดี ไม่มีฝนตก และไม่ร้อนจนเกินไป ซึ่งเป็นที่ทราบกัน
ดีอยู่แล้วว่า การท่องเที่ยวถือเป็นรายได้หลักของประเทศ นอกเหนือจากการส่งออกผลิตภัณฑ์ต่างๆ 
แสดงให้เห็นว่า ผู้ที่จะได้รับผลประโยชน์จากนักท่องเที่ยวกลุ่มนี้มากที่สุด คือ ผู้ให้บริการทั้งด้าน 
โรงแรมภัตตาคาร รวมถึง ด้านสันทนาการต่างๆ ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ จึงมุ่งศึกษาหลักทรัพย์ 
ในกลุม่การท่องเท่ียวและสนัทนาการ เนือ่งจากพบวา่จำ�นวนหลกัทรพัย ์ราคาตามตลาดของหลกัทรพัย ์
ทั้ง 13 หลักทรัพย์ในกลุ่มนี้ มีแนวโน้มที่เพิ่มขึ้นทุกปี

การศึกษาครั้งนี้ได้นำ�เอากระบวนการ ARDL approach to cointegration มาใช้ในการศึกษา  
แบบจำ�ลองน้ีสามารถนำ�มาใช้ได้โดยไม่คำ�นึงถึงว่าตัวแปรจะมีความนื่งเท่ากับ I(0) หรือ I(1)  
(Pesaran et al., 2001) และในขัน้ตอนการหาการปรบัตวัระยะสัน้ ยงัสามารถนำ�มาจาก กระบวนการ 
ARDL (Banerjee et al., 1993) โดยการปรับตัวในระยะสั้นเกิดจากการผสมผสานการเปลี่ยนแปลง
ระยะสั้น กับสมดุลระยะยาวโดยปราศจากการสูญเสียข้อมูลในระยะยาว จึงสามารถกล่าวได้ว่าการ

รูปที่ 1 จำ�นวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เข้ามาในประเทศไทยในช่วงปี 2550-2553

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2553)

จำ�นวนนักท่องเที่ยว (X1,000 คน)
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ใช้แบบจำ�ลอง ARDL สามารถหลีกเลี่ยงปัญหาอันสามารถเกิดขึ้นได้จากข้อมูลอนุกรมเวลาที่ไม่นิ่ง  
อกีท้ังยังสามารถทีจ่ะใสค่า่ลา่ (lags) ใหเ้พยีงพอกบักระบวนการในการสรา้งขอ้มลูในกรอบทีก่ำ�หนดไว ้ 
(Laurenceson et al., 2003) และมีผู้สนใจทำ�การศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการนี้มากมาย เช่น  
การศึกษาของศิริรัตน์ ญาติจอมอินทร์ (2546) เรื่องการวิเคราะห์บทบาทของรายได้ประชาชาติ
และอัตราการแลกเปลี่ยนเงินตราท่ีมีต่อดุลการค้าไทยกับประเทศคู่ค้าสำ�คัญในลักษณะเส้นโค้ง 
รปูตวัเจโดยใชก้ระบวนการดงักลา่วมาวเิคราะห ์Bahmani-Oskooee et al. (2003) ทำ�การศกึษาเพือ่
วเิคราะหผ์ลกระทบท้ังในระยะสัน้และระยะยาวของการลดคา่เงนิเยนตอ่ดลุการคา้ของประเทศญีปุ่น่
และประเทศคูค่า้ทีส่ำ�คญัโดยใชเ้ทคนคิวธิกีาร ARDL approach to cointegration ผลการศกึษาพบว่า 
การลดค่าเงินเยนจะไม่มีผลต่อดุลการค้าต่อประเทศคู่ค้าที่ทำ�การศึกษา Muhammad et al. (2008) 
ได้ทำ�การศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหลักทรัพย์และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
กรณีการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศปากีสถานแบ่งการทดสอบเป็น 2 วิธี คือวิธี Johansen and 
Juselius Cointegretion และ ARDL bounds ซึ่งใช้หาความแน่นอนในระยะยาว หลังจากการ
ประมาณค่าความสมัพนัธก์นั พบวา่ มคีวามสมัพนัธอ์ยา่งมากระหว่างการพฒันาของตลาดหลกัทรพัย์
และการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ นอกจากนี้แล้ว Norlida et al. (2007) ได้ทำ�การศึกษาเกี่ยว
กับการประเมินความสำ�คัญของปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจที่เกี่ยวข้องกับอุปสงค์การท่องเที่ยว 
ในการเดินทางไปยังประเทศมาเลเซียโดยใช้เทคนิค ARDL 

จากท่ีได้กล่าวมาข้างต้นนี้ จึงเป็นที่มาของการศึกษานี้ โดยการศึกษานี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษา
ถึงความสัมพันธ์และผลกระทบของราคาของหลักทรัพย์ในกลุ่มการท่องเที่ยวและสันทนาการ  
กับปริมาณการซื้อขาย ราคาน้ํามัน ราคาทองคำ�  อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 
(บาท/ดอลลาร์สหรัฐ)

2.	 ทฤษฎีและแบบจำ�ลอง

ทฤษฎีบทอนุกรมเวลา ในการศึกษาข้อมูลหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นข้อมูลแบบอนุกรมเวลา มีข้อควร
พิจารณา คือ ข้อมูลอนุกรมเวลาเป็นข้อมูลที่มีลักษณะนิ่งหรือไม่ ซึ่งข้อมูลอนุกรมเวลาที่ควรนำ�มา
ใช้จะต้องเป็นข้อมูลที่นิ่ง ดังนั้น ควรตรวจสอบก่อน โดยการทดสอบอ๊อกเม้นต์เทด ดิกกี้-ฟลูเลอร์ 
(Augmented Dickey Fuller) เนื่องจากวิธี Dickey Fuller ไม่สามารถทำ�การทดสอบตัวแปรกรณี 
ที่เป็น Serial Correlation ในค่าคลาดเคลื่อนหรือ Error Term (εt) ที่มีลักษณะความสัมพันธ์กันเอง
ในระดับสูง (High-order Autoregressive Moving Average Processes) (ประเสริฐ, 2547) โดยจะ
เพิ่มกระบวนการเชิงอัตถดถอย (Autoregressive Processes) เข้าไปในสมการของ DF Test ซึ่งจะมี
การเพ่ิมพจนท์ีเ่รยีกวา่การเปลีย่นแปลงของคา่ลา่ (Lagged Change) ทำ�ใหไ้ดส้มการใหม ่ดงัตอ่ไปนี้
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Δxt = α + βt+ γ xt–1 +  Φi Δxt–i+ εt

(1)
โดยกำ�หนดให้
xt	 	 คือ	 ข้อมูลตัวแปร ณ เวลา t
xt–1	 	 คือ	 ข้อมูลตัวแปร ณ เวลา t–1
α , β , γ , Φ	 คือ	ค่าพารามิเตอร์
t	 	 คือ	ค่าแนวโน้ม
εt	 	 คือ	ค่าความคลาดเคลื่อนเชิงสุ่ม

สมมติฐานคือ	 สมมติฐานหลัก	 H0 : γ = 0	 ข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง
	 	 สมมติฐานรอง	 H1 : | γ | < 0	 ข้อมูลมีลักษณะนิ่ง

เมื่อสามารถคำ�นวณหาความนิ่งของตัวแปรแต่ละตัวแปรได้แล้วก็จะนำ�ตัวแปรที่มีค่าความนิ่งที่ I(0) 
และ I(1) มาทำ�การคำ�นวณต่อในกระบวนการ ARDL approach to cointegration เพื่อแสดงให้
เห็นการสร้างแบบจำ�ลอง ARDL สามารถพิจารณาได้ตามแบบจำ�ลอง ต่อไปนี้

yt = α+ βxt + δzt + εt

(2)
โดยที่
yt  , xt และ zt	 คือ	ตัวแปรต่างๆ
εt		  คือ	เงื่อนไขข้อผิดพลาดแบบสุ่ม
α , β และ δ	 คือ	พารามิเตอร์

สมการที่ (2) สามารถเขียนให้อยู่ในรูปความสัมพันธ์ตามแบบจำ�ลอง ARDL ได้ดังนี้

Δyt = α0 +  βi Δyt–1 +  ωiΔxt–i +  θiΔzt–i + λ1yt–1 + λ2xt–1 + λ3zt–1 + εt 

(3)
โดยที่
α , β , ω และ θ	 คือ	พารามิเตอร์ของตัวแปรในระยะสั้น
λ1 , λ2 และ λ3	 คือ	พารามิเตอร์ของตัวแปรในระยะยาว
εt		  คือ	เงื่อนไขข้อผิดพลาดแบบสุ่ม
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จากสมการที่ (3) จะพบว่า ค่าพารามิเตอร์ λ1 , λ2 , λ3 เป็นค่าที่สามารถนำ�มาเขียนเพื่อนำ�มาใช้ 
หาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวได้ โดยสมมติฐานในการทดสอบมีดังนี้

H0 : λ1 = λ2 = λ3 = 0
H1 : H0 ไม่เป็นจริง

หลังจากนั้นทำ�การทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรอิสระต่อตัวแปรตาม ดังสมมติฐาน 
ต่อไปนี้

H0 : λ1 = 0
H1 : λ1 ≠ 0

3.	 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

การศกึษานี้ใชข้้อมลูทุติยภมูขิองหลกัทรพัย์ในกลุม่การทอ่งเทีย่วและสนัทนาการ (Tourism Business 
Sector) จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำ�นวน 13 หลักทรัพย์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550-2553 
โดยใช้ข้อมูลราคาปิดรายเดือน ทั้งหมดจำ�นวน 48 เดือน
1)	 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ในการศึกษาครั้งนี้จะทำ�การศึกษาเกี่ยวกับ หลักทรัพย์ 
	 ในส่วนกลุ่มท่องเที่ยวและสันทนาการ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีทั้งหมด 13 
	 หลักทรัพย์ ได้แก่
	 หมวดการโรงแรม
	 1)	 บริษัท เอเชียโฮเต็ล จำ�กัด (มหาชน) หรือ ASIA
	 2)	 บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จำ�กัด (มหาชน) หรือ CENTEL 
	 3)	 บริษัท ดุสิตธานี จำ�กัด (มหาชน) หรือ DTC
	 4)	 บริษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ป จำ�กัด (มหาชน) หรือ ERAWAN
	 5)	 บริษัท แมนดารินโฮเท็ล จำ�กัด (มหาชน) หรือ MANRIN
	 6)	 บริษัท โรงแรมรอยัลออคิด (ประเทศไทย) จำ�กัด (มหาชน) หรือ ROH
	 7)	 บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จำ�กัด (มหาชน) หรือ SHANG
	 หมวดสันทนาการ
	 8)	 บริษัท แคลิฟอร์เนีย ว้าว เอ็กซ์พีเรียนซ์ จำ�กัด (มหาชน) หรือ CAWOW
	 9)	 บริษัท เทพธานีกรีฑา จำ�กัด (มหาชน) หรือ CSR
	 10)	บริษัท แกรนด์ แอสเสท แอนด์ พรอพเพอร์ตี้ จำ�กัด (มหาชน) หรือ GRAND 
	 11)	บริษัท ลากูน่า รีสอร์ต แอนด์ โฮเท็ล จำ�กัด (มหาชน) หรือ LRH
	 12)	บริษัท ไมด้า-เมดดาลิสท์ เอ็นเธอร์เทนเมนท์ จำ�กัด (มหาชน) หรือ MME
	 13)	บริษัท โอเอชทีแอล จำ�กัด (มหาชน) หรือ OHTL
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2)	 ตัวแปรต้น (Independent Variable) ในการศึกษาครั้งนี้ ตัวแปรต้นที่มีความสนใจต้องการ 
	 ศึกษามีทั้งหมด 5 ตัวแปร ได้แก่
	 1)	 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ (Volume; VO) หน่วยเป็นพันหุ้น
	 2)	 ราคานํ้ามันดีเซล (Diesel; DIE) หน่วยเป็น บาท/ลิตร
	 3)	 อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (Exchange Rate; EX) หน่วยเป็นบาท/ดอลลาร์สหรัฐ
	 4)	 ราคาทองคำ�แท่ง (Gold Bullion Price; GOL) หน่วยเป็น บาท/บาท
	 5)	 อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate; INT) หน่วยเป็นร้อยละ

4.	 วิธีการศึกษา

การศึกษาครั้งนี้เริ่มจากการเก็บข้อมูลราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มสันทนาการและการท่องเที่ยว จำ�นวน 
13 หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2553 รวมทั้งหมด 48 เดือน จากศูนย์การเงินและการลงทุน (Financial and Investment 
Center) มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ คำ�นวณตามแบบจำ�ลองทางเศรษฐมิติโดยใช้กระบวนการ ARDL 
approach to cointegration ซึ่งประกอบด้วยขั้นตอนการศึกษาที่สำ�คัญ 2 ขั้นตอน ได้แก่ ขั้นตอน
การทดสอบหา Unit root และ การทดสอบหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวตามกระบวนการ 
ARDL approach to cointegration โดยทดสอบตัวแปรที่น่าสนใจ (yt) นั้นว่ามี Unit root หรือไม่ 
ในการวิเคราะห์นี้จะให้สมมติฐานว่าข้อมูลที่นำ�มาศึกษาต้องมีลักษณะนิ่ง หากข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง 
จะได้ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R2)ที่สูง และค่า DW ตํ่าซึ่งทำ�ให้เกิดการถดถอยที่ไม่แท้จริง  
เพื่อให้ได้ข้อมูลที่มีความนิ่ง ก่อนนำ�มาทำ�การวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว และการ
ปรบัตวัระยะส้ัน จะนำ�ข้อมลูมาทำ�การทดสอบ Unit Root โดยวิธ ีAugmented Dickey-Fuller (ADF) 
Test (Dicky and Fuller, 1981) โดยที่

Δyt = α + δt + βyt–1 +  γj Δyt–j + εt

(4)
โดยที่
yt		  คือ	 ตัวแปรที่นำ�มาทดสอบหาค่า Unit root
α		  คือ	 ค่าคงที่
δ , β	 และ γ	 คือ	 ค่าสัมประสิทธิ์
t	 	 คือ	 ค่าแนวโน้ม
εt		  คือ	 ค่า Error term
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สมมติฐานในการทดสอบ ดังนี้

H0 : β = 0
H1 : H0 ไม่เป็นจริง

ถ้าค่า β มีค่าเท่ากับ 0 แสดงว่า yt  นั้นมี Unit Root นั่นคือ ข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง ค่าเฉลี่ยและ
ค่าความแปรปรวนเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา จะต้องนำ�ค่า yt  มาหาความต่างไปเรื่อยๆ จนกว่า
จะปฏิเสธ H0  จำ�นวนครั้งที่หาความต่างจะทำ�ให้เราทราบถึงลำ�ดับของการรวมกลุ่ม (d) ซึ่งอยู่ใน
ระดับ [yt ~ I(d); d>0]

เมื่อทดสอบความนิ่งทั้งในอันดับพื้นฐาน และความต่างลำ�ดับแรกจะทำ�ให้สามารถระบุ ลำ�ดับของ 
การรวมกลุ่มของข้อมูลมีลักษณะน่ิง ในอันดับพื้นฐานจะเรียกว่าข้อมูลเป็นลำ�ดับของการรวมกลุ่ม
ระดับพื้นฐาน [I(0)] แต่หากข้อมูลมีลักษณะนิ่งในอันดับแรกก็จะเรียกว่า ข้อมูลเป็นลำ�ดับแรกของ
การรวมกลุ่ม [I(1)] เหตุที่ต้องระบุลำ�ดับของการรวมกลุ่มของข้อมูลก็เพื่อใช้ข้อมูลที่มี Order of 
integration เดียวกันประมาณค่าในระบบสมการ ซึ่งจะช่วยลดปัญหาความสัมพันธ์ลวงและปัญหา
การอธิบายผล

ในการทดสอบโดยกระบวนการ ADRL approach to cointegration นั้น ถึงแม้ว่าข้อมูลที่ได้ จะมี
ลักษณะน่ิงไมว่า่จะในลำ�ดบัของการรวมกลุม่ระดบัพืน้ฐานหรอืลำ�ดบัแรกกต็าม กส็ามารถนำ�ตวัแปร
เหล่านั้น มาทำ�การวิเคราะห์ตามกระบวนการ ARDL approach to cointegration ได้ เมื่อทราบ 
ค่า Order of Integration ของแต่ละตัวแปรแล้ว ก็นำ�มาหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  
ตามกระบวนการ ARDL approach to cointegration โดยสมการหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ 
ระยะยาว มีดังนี้

ΔlnPt = β0 +  β1i ΔlnVOt–i +  β2iΔlnDIEt–i +  β3iΔlnEXt–i +

 β4i ΔlnGOLt–i +  β5i ΔlnINTt–i + λ0 lnPt–1 + λ1 lnVOt–1 + 

λ2 lnDIEt–1 + λ3 lnEXt–1 + λ4 lnGOLt–1 + λ5 lnINTt–1 + εt

(5)

โดยที่
ΔlnP	 คือ	การเปลีย่นแปลงราคาของหลกัทรพัยใ์นกลุม่การทอ่งเทีย่วและสนัทนาการทีอ่ยู่ในรปู 
	 	 ลอกาลิทึม
ΔlnVO	 คือ	การเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ อยู่ในรูปลอกาลิทึม
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ΔlnDIE	 คือ	การเปลี่ยนแปลงราคาขายปลีกนํ้ามันดีเซลในประเทศ อยู่ในรูปลอกาลิทึม
ΔlnEX	 คือ	การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) อยู่ในรูปลอกาลิทึม
ΔlnGOL	 คือ	การเปลี่ยนแปลงราคาทองคำ� อยู่ในรูปลอกาลิทึม
ΔlnINT	 คือ	การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย อยู่ในรูปลอกาลิทึม
β	 คือ	ค่าพารามิเตอร์
λ	 คือ	ความสัมพันธ์ระยะยาว
t	 คือ	ค่าแนวโน้ม
i	 คือ	ค่าความล่า 
εt	 คือ	ค่าความคลาดเคลื่อน

สมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบ คือ 

H0 : λ0 = λ1 = λ2 = λ3 = λ4 = λ5 = 0 ไม่มีความสัมพันธ์ระยะยาว
H1 : H0 ไม่เป็นจริง มีความสัมพันธ์ระยะยาว

ขัน้ตอนตอ่มา เมือ่ไดค้วามสมัพนัธเ์ชงิดลุยภาพในระยะยาวแลว้ จะสามารถหาการปรบัตัวในระยะสัน้
ได้โดยใช้ Error Correction Model : ECM โดยค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปร Error Correction Term 
จะมีค่าไม่เท่ากับ 0 (λ0 ≠ 0) แบบจำ�ลองการปรับตัวระยะสั้น คือ กลไกการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพ
ในระยะยาวของราคาของหลักทรัพย์ อันเนื่องมาจากตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวแปร (ปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์ อัตราการแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ราคานํ้ามันดีเซล 
ราคาทองคำ� และอัตราดอกเบี้ย) โดยสามารถเขียนแบบจำ�ลองการปรับตัวระยะสั้นได้ดังนี้

ΔlnPt = β0 +  β1i ΔlnVOt–i +  β2iΔlnDIEt–i +  β3iΔlnEXt–i +  β4i ΔlnGOLt–i +

 β5i ΔlnINTt–i + λ0 (lnPt–1 +   lnVOt–1 +  lnDIEt–1 + 

 lnEXt–1 +  lnGOLt–1 +  lnINTt–1 + εt)

(6)
	
สมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบ คือ

H0 : λ0 = 0  ไม่มีการปรับตัวระยะสั้น
H1 : λ0 ≠ 0  มีการปรับตัวระยะสั้น
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5.	 ผลการศึกษา

ผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ (1) ผลการทดสอบ Unit root หรือการทดสอบความนิ่ง 
(Stationary) ของข้อมูลอนุกรมเวลา (2) ผลการทดสอบ Cointegration หรือการทดสอบความ
สัมพันธ์ระยะยาวของตัวแปร ตามกระบวนการ ARDL approch to cointegration และ (3) ผลการ
คำ�นวณหาค่า ECM เพื่อหาการปรับตัวระยะสั้นของตัวแปร

จากตารางการทดสอบ Unit root ของตัวแปรที่ระดับ Level with Trend and Intercept, Level with 
Intercept และ Level without Trend and Intercept ณ ระดับนัยสำ�คัญ 0.01 พบว่า ค่าสถิติ ADF 
ที่ได้มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติ ณ ระดับนัยสำ�คัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานหลักที่ว่า ตัวแปรที่ศึกษา 
มีลักษณะไม่นิ่ง (Non-Stationary) ที่ I(0) ดังนั้น จึงนำ�ข้อมูลทดสอบที่ Order of Integration  
ที่สูงขึ้น คือที่ Order of Integration เท่ากับ 1 หรือ I(1) คือที่ระดับ First Difference with Trend 
and Intercept, First Difference with Intercept และ First Difference without Trend and  
Intercept ณ ระดับนัยสำ�คัญ 0.01 ค่าสถิติ ADF มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤต MacKinnon แสดงว่าข้อมูล
มีลักษณะนิ่ง (Stationary)

ตารางที่ 1 ผลทดสอบ Unit root ด้วยวิธี ADF ของ 13 หลักทรัพย์

EQUATIONS PRICE VOLUME DIESEL EXCHANGE GOLD INTEREST
ASIA I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
CAWOW I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
CENTEL I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
CRS I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
DTC I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
ERAWAN I(2) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
GRAND I(1) I(2) I(1) I(1) I(1) I(1)
LRH I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
MANRIN I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
MME I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
OHTL I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
ROH I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
SHANG I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
ที่มา : จากการคำ�นวณ

จากตารางที่ 1 จะเห็นได้ว่าตัวแปรราคาของหลักทรัพย์ (ยกเว้นกรณีหลักทรัพย์ ERAWAN)ราคา 
นํา้มนัดีเซล อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราระหวา่งประเทศ(บาท/ดอลลารส์หรฐั) ราคาทองคำ� และ อตัรา
ดอกเบีย้น้ัน ยอมรบัสมมตฐิานหลกัทีว่า่ ขอ้มลูอนกุรมเวลามลีกัษณะไมน่ิง่ (Non-Stationary) ที ่I(0) 
ณ ระดับนัยสำ�คัญ 0.01 ดังนั้น จึงนำ�ข้อมูลทดสอบที่ Order of Integration ที่สูงขึ้น คือที่ Order of 
Integration เท่ากับ 1 หรือ I(1) ผลการทดสอบ ณ ระดับนัยสำ�คัญ 0.01 ค่าสถิติ ADF มีค่าน้อย
กวา่คา่วกิฤต MacKinnon แสดงวา่ขอ้มลูมลีกัษณะนิง่ (Stationary) ที ่I(1) สว่นตวัแปรปรมิาณการ 
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ซ้ือขายหลกัทรพัยน์ัน้ มหีลกัทรพัย์บางหลกัทรพัย์ท่ีมลีกัษณะนิง่ที ่I(0) และบางหลกัทรพัยม์ลีกัษณะนิง่ 
ที่ I(1) แต่สำ�หรับหลักทรัพย์ GRAND นั้นพบว่า ต้องทำ�การ Second Differencing เพื่อให้ได้ค่าสถิติ 
ADF น้อยกว่าค่าวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสำ�คัญ 0.01 ดังนั้นตัวแปรดังกล่าวจึง มีลักษณะ
ความนิ่งที่ I(2) ซึ่งจะขัดแย้งต่อการทดสอบตามกระบวนการ ARDL approach to cointegration

การทดสอบตามกระบวนการ ARDL approach to cointegration ที่ว่าข้อมูลอนุกรมเวลา สามารถ
นำ�ข้อมูลที่มีลักษณะนิ่งที่ I(0) หรือ I(1) มาใช้คำ�นวณร่วมกันได้เท่านั้น ดังนั้น การศึกษาขั้นต่อไป 
หลักทรัพย์ ERAWAN จึงถูกตัดออกไป เนื่องจากตัวแปรราคาของหลักทรัพย์ ERAWAN มีลักษณะนิ่ง 
ที ่I(2) หลงัจากการทดสอบ Unit Root แลว้จงึหาความสมัพนัธเ์ชงิดลุยภาพระยะยาวตามกระบวนการ 
ARDL approach to cointegration ต่อไป 

เมื่อทดสอบหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวแล้ว และพบว่าตัวแปรที่นำ�มาทดสอบมีความ
สมัพนัธเ์ชงิดุลยภาพ จงึตอ้งทำ�การทดสอบถงึขบวนการปรบัตวัในระยะสัน้ของตวัแปรตน้และตวัแปร
ตามเพื่อให้เข้าสู่ระยะยาว

ตารางที่ 2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย์กลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดการโรงแรม

STOCK CONSTANT TREND VOLUME DIESEL EXCHANGE GOLD INTEREST
ASIA 12.1044*

(1.9905)
-0.0182***
(-5.1569)

-0.0078
(-0.4630)

-0.3951**
(-3.0008)

-2.4016*
(-2.1374)

0.1933
(0.7376)

-0.0418
(-0.6493)

CENTEL 27.5159
(1.0276)

-0.0040
(-0.2321)

0.0955*
(1.8518)

-0.4217
(-0.6807)

-5.1709
(-0.9284)

-0.7677
(-0.9098)

0.1433
(0.3949)

DTC 17.8605*
(1.7758)

-0.0304***
(-3.3917)

0.2259***
(3.9742)

0.5289
(1.6752)

-3.8514*
(-1.8256)

-0.2738
(-0.7187)

-0.4641***
(-3.4293)

MANRIN -290.7585**
(-2.6384)

0.3081***
(4.0684)

0.9593**
(3.5159)

11.0845***
(4.6568)

87.9393**
(3.2532)

-6.8381***
(-4.9555)

2.6205**
(2.5966)

ROH 82.3472
(0.3444)

-0.2584
(-0.3667)

-0.2174
(-0.2091)

-8.3457
(-0.3274)

-32.3152
(-0.3668)

7.2565
(0.3197)

-1.7683
(-0.3769)

SHANG 19.6074***
(3.4018)

-0.0232***
(-3.0352)

0.0010
(0.1483)

-0.3625**
(-2.4982)

-4.2034**
(-2.7563)

0.0742
(0.3011)

-0.0403
(-0.3450)

ที่มา: จากการคำ�นวณ 

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บ คือค่า t-Ratio
*	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.10
**	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
***	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01
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จากตารางที่ 2 สามารถอ่านผลการทดสอบของการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของ
แต่ละหลักทรัพย์หมวดการโรงแรมได้ ดังนี้ 	

กรณีหลักทรัพย์ ASIA สามารถอธิบายได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ ASIA มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวกับราคาน้ํามันดีเซล และอัตราดอกเบี้ย โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ในทิศทางลบ
เหมือนกัน กล่าวคือ หากราคาน้ำ�มันดีเซลหรืออัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ราคาของหลัก
ทรัพย์ ASIA จะมีการปรับตัวลดลง

กรณีหลักทรัพย์ CENTEL สามารถอธิบายได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ CENTEL มีความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ CENTEL โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ใน
ทิศทางบวก กล่าวคือ หากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ CENTEL มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ราคาของ
หลักทรัพย์ CENTEL จะมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น 

กรณีหลักทรัพย์ DTC สามารถอธิบายได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ DTC มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ DTC โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ในทิศทางบวก 
กล่าวคือ หากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ DTC มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ราคาของหลักทรัพย์ DTC 
จะมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน นอกจากนั้นราคาของหลักทรัพย์ DTC ยังมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ 
ระยะยาวต่อ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) และอัตราดอกเบี้ย 
โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ในทิศทางเป็นลบ กล่าวคือ หากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่าง
ประเทศ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) หรืออัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ราคาของหลักทรัพย์ DTC 
จะมีการปรับตัวลดลง 

กรณีหลักทรัพย์ MANRIN สามารถอธิบายได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ MANRIN มีความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ MANRIN ราคาน้ำ�มันดีเซล อัตราแลกเปลี่ยน
เงนิตราระหวา่งประเทศ(บาท/ดอลลารส์หรฐั) และอตัราดอกเบีย้ โดยมคีา่สมัประสทิธิค์วามสมัพนัธ์
ในทิศทางบวก กล่าวคือ หากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ MANRIN ราคาน้ำ�มันดีเซล อัตรา 
แลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) หรืออัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น 
ราคาของหลักทรัพย์ MANRIN จะมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น นอกจากนั้นราคาของหลักทรัพย์ MANRIN 
ยงัมคีวามสมัพันธ์เชงิดุลยภาพระยะยาวต่อราคาทองคำ� โดยมคีา่สมัประสทิธิค์วามสมัพนัธใ์นทศิทาง
เป็นลบ กล่าวคือ หากราคาทองคำ�มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ราคาของหลักทรัพย์ MANRIN จะมีการ
ปรับตัวลดลง

กรณหีลักทรพัย์ ROH สามารถอธบิายไดว้า่การเปลีย่นแปลงของตวัแปรอสิระไมส่ามารถอธบิายการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้
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กรณีหลักทรัพย์ SHANG สามารถอธิบายได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ SHANG มีความสัมพันธ์เชิง
ดลุยภาพระยะยาวตอ่ราคานํา้มนัดเีซล และอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราระหว่างประเทศ (บาท/ดอลลาร์
สหรัฐ) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ในทิศทางลบ กล่าวคือ หากราคานํ้ามันดีเซล หรืออัตรา
แลกเปลีย่นเงนิตราระหวา่งประเทศ (บาท/ดอลลารส์หรฐั) มกีารปรบัตวัเพิม่ขึน้ ราคาของหลกัทรพัย ์
SHANG จะมีการปรับตัวลดลง

จากตารางที่ 3 สามารถอ่านผลการทดสอบของการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของ
แต่ละหลักทรัพย์หมวดสันทนาการได้ ดังนี้

กรณีหลักทรัพย์ CAWOW สามารถอธิบายได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ CAWOW มีความสัมพันธ์ 
เชงิดลุยภาพระยะยาวต่อปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรพัย ์CAWOW โดยมคีา่สมัประสทิธิค์วามสมัพนัธ์
ในทิศทางเป็นลบ กล่าวคือ หากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ CAWOW มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ราคา
ของหลกัทรพัย ์CAWOW จะมกีารปรบัตวัลดลง นอกจากนัน้ราคาของหลกัทรพัย ์CAWOW ยงัมคีวาม
สัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อราคาน้ำ�มันดีเซล อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ (บาท/
ดอลลาร์สหรัฐ) และอัตราดอกเบี้ยโดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ในทิศทางเป็นบวก กล่าวคือ 
หากราคาน้ำ�มันดีเซล อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) หรืออัตรา
ดอกเบี้ยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ราคาของหลักทรัพย์ CAWOW จะมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย์กลุ่มการท่องเท่ียว 
และสันทนาการ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดสันทนาการ

STOCK CONSTANT TREND VOLUME DIESEL EXCHANGE GOLD INTEREST
CAWOW -67.7409***

(-4.6996)
0.0355
(1.6014)

-0.1850***
(-4.1537)

3.8187***
(3.4205)

20.4053***
(5.1534)

-1.6902
(-1.5201)

1.0425***
(3.3930)

CSR 36.9769**
(3.9306)

-0.0073
(-0.3893)

-0.1217*
(2.1597)

-1.3113
(-1.5716)

-6.6943**
(-2.6346)

-0.5092
(-0.5280)

-0.1878
(-0.8999)

GRAND 26.0038**
(2.3810)

-0.0378***
(-8.0340)

N/A -1.3308***
(-3.2973)

-6.3987**
(-2.5929)

0.2788
(1.6368)

0.3855***
(4.0864)

LRH 34.9753
(1.4806)

-0.0086
(-0.3227)

-0.1735
(-1.8125)

-0.3720
(-0.3642)

-7.5227
(-1.4067)

-2.0665
(-0.1770)

0.1589
(0.4181)

MME 103.4443***
(4.3691)

-0.0836**
(-2.8293)

-0.0802
(-0.6535)

-1.4884
(-1.2709)

-23.1961**
(-3.6803)

-1.3917
(-1.5694)

-0.9872*
(-2.4108)

OHTL -14.3415
(-0.7973)

-0.0610
(-1.0547)

0.7830
(1.0835)

1.0475
(1.0213)

-1.1937
(-0.4470)

2.3344
(1.1180)

-0.8386
(-1.0041)

ที่มา: จากการคำ�นวณ 

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บ คือค่า t-Ratio
*	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.10
**	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
***	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01



การวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ในกลุ่มการท่องเที่ยวและสันทนาการของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยวิธี เออาร์ดีแอล
CMU. JOURNAL OF ECONOMICS

105

กรณีหลักทรัพย์ CSR สามารถอธิบายได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ CSR มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวต่อปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ CSR และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ  
(บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ในทิศทางลบ กล่าวคือ หากปริมาณการ 
ซื้อขายหลักทรัพย์ หรือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) มีการปรับ
ตัวเพิ่มขึ้น ราคาของหลักทรัพย์ CSR จะมีการปรับตัวลดลง 

กรณีหลักทรัพย์ GRAND สามารถอธิบายได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ GRAND มีความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวตอ่ราคานํา้มนั และอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราระหวา่งประเทศ (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 
โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ในทิศทางลบ กล่าวคือ หากราคาน้ำ�มัน หรืออัตราแลกเปลี่ยน 
เงินตราระหว่างประเทศ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ราคาของหลักทรัพย์ GRAND 
จะมีการปรับตัวลดลง นอกจากนั้นราคาของหลักทรัพย์ GRAND ยังมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวตอ่อตัราดอกเบีย้โดยมคีา่สมัประสทิธิค์วามสมัพนัธใ์นทศิทางเปน็บวก กลา่วคอื หากอตัรา
ดอกเบี้ยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ราคาของหลักทรัพย์ GRAND จะมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น

กรณีหลักทรัพย์ LRH สามารถอธิบายได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระไม่สามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้

กรณีหลักทรัพย์ MME สามารถอธิบายได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ MME มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวต่ออัตราแลกเปลีย่นเงนิตราระหวา่งประเทศ (บาท/ดอลลารส์หรฐั) และอตัราดอกเบีย้โดย
มีค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ในทิศทางเป็นลบ กล่าวคือ หากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ MME 
มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) หรืออัตรา
ดอกเบี้ยจะมีการปรับตัวลดลง 

กรณีหลักทรัพย์ OHTL สามารถอธิบายได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระไม่สามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้
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จากตารางข้างต้น สามารถอ่านผลการทดสอบของการปรับตัวในระยะสั้นของหลักทรัพย์กลุ่มการ
ท่องเที่ยวและสันทนาการ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดการโรงแรมได้ ดังนี้ 

ค่าสัมประสิทธิ์ λ0 ของหลักทรัพย์ ASIA CENTEL DTC MANRIN และ SHANG มีค่าอยู่ระหว่าง 
-1.9155 และ -0.9018 ซึง่สอดคลอ้งกบัทีค่าดการณ์ไว้ (-2 < λ0 < 0) และมรีะดบันยัสำ�คญัทางสถติ ิ
ซึง่บง่บอกไดว้า่ ในระยะสัน้หากราคาของหลกัทรพัย ์ASIA CENTEL DTC MANRIN และ SHANG มกีาร 
เปลี่ยนแปลงออกนอกดุลยภาพในระยะยาวแล้วจะมีกลไกการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว

ตารางที่ 4 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นของหลักทรัพย์กลุ่มการท่องเที่ยวและ สันทนาการ ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย หมวดการโรงแรม

Securities Coefficient (λ0) Standard Error t-Ratio
ASIA -1.9155*** 0.4617 -4.1488
CENTEL -1.0092** 0.4481 -2.2518
DTC -0.9018*** 0.2393 -3.7680
MANRIN -0.9918* 0.5020 -1.9756
ROH -0.1147 0.3179 -0.3608
SHANG 1.1945*** 0.3775 -3.1636
ที่มา: จากการคำ�นวณ 

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บ คือค่า t-Ratio
*	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.10	
**	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
***	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01

ตารางที่ 5 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นของหลักทรัพย์กลุ่มการท่องเที่ยวและสันทนาการ ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย หมวดสันทนาการ

Securities Coefficient (λ0) Standard Error t-Ratio
CAWOW -1.4605*** 0.4002 -3.6486
CSR -0.8201** 0.3393 -2.4166
GRAND -1.0000* 0.0000 N/A
LRH 0.6490 0.5875 1.1046
MME -1.7242 1.0652 -1.6187
OHTL -0.3656 0.3536 -1.0339
ที่มา: จากการคำ�นวณ

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บ คือค่า t-Ratio
*	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.10	
**	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
***	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01
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จากตารางข้างต้น สามารถอ่านผลการทดสอบของการปรับตัวในระยะสั้นของหลักทรัพย์กลุ่มการ
ท่องเที่ยวและสันทนาการ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดสันทนาการได้ ดังนี้ 

ค่าสัมประสิทธิ์ λ0 ของหลักทรัพย์ CAWOW CSR และ GRAND มีค่าอยู่ระหว่าง -3.5628 และ 
-0.8201 ซึ่งสอดคล้องกับที่คาดการณ์ไว้ (-2 < λ0 < 0) และมีระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ ซึ่งบ่งบอก
ได้ว่า ในระยะสั้นหากราคาของหลักทรัพย์ CAWOW CSR และ GRAND มีการเปลี่ยนแปลงออกนอก
ดุลยภาพในระยะยาวแล้วจะมีกลไกการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว

6.	 สรุปผลการศึกษา

ผลการศึกษาความสมัพนัธข์องตวัแปรทีม่ผีลกระทบต่อราคาของหลกัทรพัยใ์นกลุม่การทอ่งเทีย่วและ
สันทนาการของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการทดสอบความนิ่งของข้อมูลแบบอนุกรม
เวลา โดยวธิ ีAugmented Dickey-Fuller (ADF) พบว่า มตีวัแปรราคาของหลกัทรพัย ์ERAWAN และ
ตัวแปรปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ GRAND มีลักษณะนิ่งที่ Order of Integration เท่ากับ 2 
ซึ่งตามกระบวนการ ARDL approach to cointegration นั้น จะสามารถยอมรับข้อมูลที่มี Order of 
Integration เท่ากับ 0 หรือ 1 เพียงเท่านั้น ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้ จึงไม่สามารถนำ�หลักทรัพย์ 
ERAWAN มารว่มในการคำ�นวณในข้ันตอนตอ่ไป สำ�หรบัหลกัทรพัย ์GRAND สามารถนำ�มาใชใ้นการ
คำ�นวณขั้นต่อไปได้ โดยนำ�ตัวแปรปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ออกจากกาพิจารณา

การหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวตามวิธีการ ARDL approach to cointegration พบว่า 
ขอ้มลูท้ัง 12 หลกัทรพัยม์คีวามสมัพนัธต์อ่ตวัแปรตน้ ซึง่ไดแ้ก ่ปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรพัย ์(ยกเว้น 
หลักทรัพย์ GRAND) ราคานํ้ามันดีเซล อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ (บาท/ดอลลาร์
สหรัฐ) ราคาทองคำ�  และ อัตราดอกเบี้ย โดยความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นที่มีต่อตัวแปรตามของ
แต่ละหลักทรัพย์นั้น มีทั้งในทางแปรผกผัน และ แปรผันตาม 

การปรับตวัในระยะสัน้ตามวธิกีาร ARDL approach to cointegration ของหลกัทรพัยท์ัง้ 12 หลกัทรพัย ์
พบว่า ค่า λ0 ของหลักทรัพย์ ASIA CENTEL DTC MANRIN SHANG CAWOW CSR และ GRAND 
สามารถยอมรับสมมติฐาน H1 : λ0 ≠ 0 ซึ่งสามารถกล่าวได้ว่าในระยะสั้นหากราคาของหลักทรัพย์ 
ASIA CENTEL DTC MANRIN SHANG CAWOW CSR และ GRAND มีการเปลี่ยนแปลงออกนอก
ดุลยภาพแล้วจะมีกลไกการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว

นอกจากนี้แล้ว หากมองในมุมมองมหภาค สามารถมองได้สองมุมมอง คือ จากมุมมองของบริษัท
หลักทรัพย์น้ันๆ ซึ่งจากผลการศึกษาท่ีได้ออกมา ทำ�ให้บริษัทสามารถกำ�หนดนโยบายทั้งในระยะ
ยาวและระยะสัน้ของบรษัิทได้ วา่ตัวแปรตัวใดมผีลกระทบตอ่บรษิทัอยา่งมนียัสำ�คญัเมือ่เวลาผา่นไป 
ในระยะยาวหรือเวลาผ่านไปในระยะสั้น ส่วนอีกหนึ่งมุมมองคือ มุมมองจากนักลงทุน ซึ่งนักลงทุน
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ที่ต้องการจะลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆ นั้น สามารถตรวจสอบผลการทดสอบจากการศึกษาครั้งนี้ได้ 
เช่น หากตอ้งการลงทนุในระยะสัน้ ตวัแปรตวัใดบา้ง ณ เวลาชว่งนัน้ทีจ่ะสง่ผลกระทบตอ่หลกัทรพัย์
ที่ต้องการลงทุน

7.	 ข้อเสนอแนะ

จากคณุสมบตัขิอ้หน่ึงของกระบวนการ ARDL approach to cointegration ทีก่ลา่วว่า กระบวนการนี ้
สามารถคำ�นวณทั้งข้อมูล Unit root ที่มี Order of Integration เท่ากับ 0 และ 1 ได้ในคราวเดียวกัน 
ซึ่งสอดคล้องกับ Pesaran and Pesaran (2009) จึงอาจทำ�ให้มีข้อสงสัยเพิ่มเติมว่า หากเป็นเช่นนั้น 
กระบวนการคำ�นวณความนิ่ง (Unit root) ของข้อมูลอนุกรมเวลาก็สามารถข้ามขั้นตอนน้ีไปได้  
อย่างไรก็ตามจากการศึกษาในครั้งน้ีพบว่า ในการคำ�นวณข้อมูลที่เกี่ยวกับอนุกรมเวลาเช่นนี้  
ยังสมควรที่จะใช้วิธีทดสอบ Unit root เพื่อค้นหาว่า ข้อมูลตัวใดบ้างที่มี Order of Integration  
ไม่เท่ากับ 0 และ 1 เพื่อที่จะสามารถตัดออกจากการคำ�นวณในขั้นตอนต่อไป การศึกษาโดยการใช้
แบบจำ�ลองเออาร์ดีแอลในครั้งนี้ มีการใช้หลักทรัพย์ในการศึกษาเพียงกลุ่มเดียว คือ หลักทรัพย์
กลุม่การท่องเท่ียว และสนัทนาการ ดงันัน้ในการศกึษาวิจยัครัง้ตอ่ไป ควรนำ�หลกัทรพัยใ์นกลุม่อืน่ ๆ  
เข้ามาศึกษาร่วมด้วย หรืออาจนำ�แบบจำ�ลองนี้ไปใช้กับตลาดหลักทรัพย์ของต่างประเทศ เพื่อให้ได้
ผลการศึกษาที่กว้างขวางและมีประโยชน์ในการศึกษามากขึ้น
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