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บทคัดย่อ​

​	 การ​ทอ่ง​เทีย่ว​นบั​วา่​เปน็​อตุสาหกรรม​ที​่ม​ีสำคญั​ตอ่​ประเทศไทย​เปน็​อยา่ง​มาก​ ​เนือ่งจาก​การ​ทอ่ง​เทีย่ว​
ได​้สรา้ง​กจิกรรม​ทาง​เศรษฐกจิ​ที​่ตอ่​เนือ่ง​เปน็​จำนวน​มาก​ ​นอกจาก​นี​้ยงั​สรา้ง​มลูคา่​เพิม่​ให​้แก​่ประเทศไทย​
เป็น​จำนวน​มาก​เช่น​เดียวกัน​ ​โดย​เฉพาะ​อย่าง​ยิ่ง​มูลค่า​เพิ่ม​จาก​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที​มี​มูลค่า​
มากกว่า​ห้า​แสน​สี่​หมื่น​เจ็ด​พัน​ล้าน​บาท​ใน​ปี​ ​พ​.​ศ​.​ ​2550​ ​และ​มี​แนว​โน้ม​ที่​จะ​เพิ่ม​มาก​ขึ้น​ ​นอกจาก​นี้​การ​
ท่อง​เที่ยว​ยัง​ก่อ​ให้​เกิด​การก​ระ​จาย​ราย​ได้​ ​และ​การ​สร้าง​งาน​ใน​แก่​ท้อง​ถิ่น​ด้วย​ ​อย่างไร​ก็ตาม​จำนวน​ 
นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​จาก​ประเทศ​ต่างๆ​ ​ของ​ไทย​ ​มี​สัดส่วน​และ​จำนวน​ที่​แตก​ต่าง​กัน​ใน​แต่ละ​ปี​ 
​ซึ่ง​เป็น​อุปสรรค​ต่อ​การ​บริหาร​จัดการ​ทรัพยากร​ของ​ไทย​ ​การ​ลด​ความ​เสี่ยง​จาก​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​
จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ ​หรือ​การ​กำหนด​เป้า​หมาย​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​จึง​เป็น​สิ่ง​สำคัญ​ที่​จะ​ช่วย​ให้การ​
จดัการ​ทรพัยากร​ม​ีประสทิธภิาพ​มาก​ขึน้​ ​ดงั​นัน้​การ​ศกึษา​นี​้จงึ​ได​้นำ​ทฤษฎ​ีทาง​ดา้น​การ​เงนิ​มา​ประยกุต​์ใช​้
ใน​การ​ลด​ความ​เสีย่ง​ของ​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​ของ​ไทย​ ​หรอื​กำหนด​เปา้​หมาย​ของ​จำนวน​ 
นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ของ​ไทย​ ​โดย​ใช้​ข้อมูล​สถิติ​การ​ท่อง​เที่ยว​ราย​เดือน​ระหว่าง​เดือน​มกราคม​ ​
พ​.​ศ​.​2540​ ​ถึง​ ​เดือน​พฤศจิกายน​ ​พ​.​ศ​.​2551​ ​จาก​การ​ท่อง​เที่ยว​แห่ง​ประเทศไทย​มา​ทำการ​ศึกษา​และ​ 
นำ​ไป​ใช้​กับ​ทฤษฎี​กลุ่ม​สินทรัพย์​ขอ​งมาร์​โค​วิซ​ ​(​Markowitz​ ​Portfolio​ ​Theory​)​ ​ผล​การ​ศึกษา​พบ​ว่า​ ​การ​กำหนด 
​เป้า​หมาย​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ใน​ระดับ​น้อย​ถึง​ปาน​กลาง​ ​ประเทศไทย​ต้อง​ให้​น้ำ​หนัก​กับ​นัก​ท่อง​เที่ยว​
จาก​ประเทศ​ญี่ปุ่น​ ​มาเลเซีย​ ​และ​สิงคโปร์​เป็น​หลัก​ ​แต่​หาก​ต้องการ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ใน​ระดับ​สูง​ ​
ประเทศไทย​จะ​ตอ้ง​ให​้ความ​สำคญั​กบั​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​จาก​ประเทศ​กลุม่​อืน่ๆ​ ​เพิม่​มาก​ขึน้​ ​อยา่งไร​กต็าม​การ​
เพิ่ม​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​คาด​หวัง​ให้​มาก​ขึ้น​จะ​ทำให้​ความ​เสี่ยง​เพิ่ม​มาก​ขึ้น​เช่น​กัน​
​
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Abstract​

​	 Tourism​ ​is​ ​an​ ​important​ ​industry​ ​for​ ​Thailand​ ​because​ ​it​ ​continually​ ​generates​ ​many​ ​
economic​ ​activities​ ​as​ ​well​ ​as​ ​a​ ​large​ ​amount​ ​of​ ​the​ ​value​ ​added​ ​to​ ​Thailand​.​ ​Especially​,​ ​its​ ​
value​ ​added​ ​is​ ​more​ ​than​ ​547​ ​billion​ ​baths​ ​from​ ​the​ ​foreign​ ​tourists​ ​in​ ​2007​ ​and​ ​tend​ ​to​ ​be​ ​
increasing​.​ ​Moreover​,​ ​the​ ​tourism​ ​industry​ ​has​ ​also​ ​promoted​ ​the​ ​distribution​ ​of​ ​income​ ​and​ ​
a​ ​local​ ​employment​.​ ​However​,​ ​a​ ​number​ ​of​ ​various​ ​international​ ​tourist​ ​arrivals​ ​to​ ​Thailand​ ​
have​ ​been​ ​different​ ​in​ ​each​ ​year​ ​causing​ ​an​ ​obstacle​ ​to​ ​resources​ ​management​ ​of​ ​the​ ​country​.​ ​ ​
Therefore​,​ ​risk​ ​or​ ​uncertainty​ ​reduction​ ​of​ ​a​ ​number​ ​of​ ​tourists​ ​or​ ​the​ ​optimal​ ​tourist​ ​arrivals​ ​is​ ​
very​ ​important​ ​for​ ​the​ ​efficiency​ ​improvement​ ​on​ ​the​ ​resources​ ​management​.​ ​This​ ​study​ ​will​ ​
apply​ ​the​ ​financial​ ​portfolio​ ​approach​ ​to​ ​reveal​ ​the​ ​risk​ ​reduction​ ​of​ ​a​ ​number​ ​of​ ​the​ ​tourist​ ​
arrivals​.​ ​The​ ​monthly​ ​data​ ​of​ ​the​ ​international​ ​tourist​ ​arrival​ ​to​ ​Thailand​ ​from​ ​January​ ​1997​ ​
to​ ​November​ ​2008​ ​of​ ​Tourism​ ​Authority​ ​of​ ​Thailand​ ​are​ ​estimated​ ​by​ ​Markowitz​ ​Portfolio​ ​
Theory​.​ ​The​ ​empirical​ ​study​ ​showed​ ​that​ ​a​ ​small​ ​to​ ​medium​ ​expected​ ​(​optimal​)​ ​number​ ​of​ ​
the​ ​international​ ​tourist​ ​arrivals​,​ ​Thailand​ ​should​ ​mainly​ ​focus​ ​on​ ​the​ ​tourists​ ​from​ ​Japan​,​ ​
Malaysia​,​ ​and​ ​Singapore​.​ ​To​ ​be​ ​the​ ​highest​ ​expected​ ​international​ ​tourist​ ​arrivals​,​ ​the​ ​tourists​ ​
from​ ​others​ ​country​ ​should​ ​be​ ​increasingly​ ​spotlighted​.​ ​However​,​ ​the​ ​higher​ ​expected​ ​number​ ​
of​ ​the​ ​international​ ​tourist​ ​arrivals​,​ ​the​ ​higher​ ​risk​ ​of​ ​the​ ​international​ ​tourist​ ​arrivals​.​
​
​Keyword​:​ ​Tourism​,​ ​Optimal​ ​foreign​ ​tourist​,​ ​Markowitz​,​ ​Financial​ ​Portfolio​ ​Theory​
​
​
​1​.​ ​บทนำ​

​	 ​การ​ทอ่ง​เทีย่ว​นบั​วา่​เปน็​อตุสาหกรรม​ที​่ม​ีสำคญั​ตอ่​ประเทศไทย​เปน็​อยา่ง​มาก​ ​เนือ่งจาก​การ​ทอ่ง​เทีย่ว 
​ทำให้​เกิด​กิจกรรม​ทาง​เศรษฐกิจ​ที่​เกี่ยวข้อง​หลาย​อย่าง​ ​เช่น​ ​โรงแรม​ที่พัก​ ​การ​คมนาคม​ ​การ​บริการ​
สุขภาพ​ ​ของ​ฝาก​ของ​ที่​ระลึก​ ​ฯลฯ​ ​โดย​กิจกรรม​ทาง​เศรษฐกิจ​เหล่า​นี้​ได้​ใช้​วัตถุดิบ​หรือ​ ​ปัจจัย​การ​ผลิต​ที่​
สามารถ​หา​ได้​ใน​ประเทศ​ ​ดัง​นั้น​มูลค่า​เพิ่ม​ที่​เกิด​ขึ้น​ต่อ​ประเทศไทย​จึง​มี​สัดส่วน​ที่​สูง​ ​และ​ก่อ​ให้​เกิด​การ​
ขยาย​ตัว​ทาง​เศรษฐกิจ​ของ​ไทย​เป็น​อย่าง​มาก​ ​ดัง​จะ​เห็น​ได้​จาก​ราย​ได้​จาก​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​นัก​ท่อง​เที่ยว​
ชาว​ต่าง​ประเทศ​ของ​ไทย​ที่​มี​มูลค่า​มากกว่า​ห้า​แสน​สี่​หมื่น​เจ็ด​พัน​ล้าน​บาท​ใน​ปี​ ​พ​.​ศ​.​ ​2550​ ​(​การ​ท่อง​เที่ยว 
​แห่ง​ประเทศไทย​,​ ​2550​)​ ​และ​มี​แนว​โน้ม​ที่​จะ​เพิ่ม​มาก​ขึ้น​ ​นอกจาก​นี้​การ​ท่อง​เที่ยว​ยัง​ก่อ​ให้​เกิด​การ 
ก​ระ​จาย​ราย​ได้​ ​และ​การ​สร้าง​งาน​ให้​แก่​ประเทศ​ด้วย​ ​อย่างไร​ก็ตาม​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​
จาก​ประเทศ​ตา่งๆ​ ​ที​่เดนิ​ทาง​มา​ประเทศไทย​ ​ม​ีสดัสว่น​และ​จำนวน​ที​่แตก​ตา่ง​กนั​ใน​แตล่ะ​ป​ี ​ความ​ไม​่แนน่อน​
เหลา่​นี​้กอ่​ให​้เกดิ​ความ​ไมม่​ีเสถยีรภาพ​ ​และ​เปน็​อปุสรรค​ตอ่​การ​จดัการ​ทรพัยากร​ภายใน​ประเทศ​ของ​ไทย​ ​
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เชน่​ ​จำนวน​ทีพ่กั​ที​่ตอ้ง​มี​ให​้เพยีง​พอ​ ​การ​จดัหา​และ​พฒันาการ​ให​้บรกิาร​ทาง​ดา้น​การ​คมนาคม​ไป​ยงั​แหลง่​
ทอ่ง​เทีย่ว​ตา่งๆ​ ​ ​อยา่ง​สะดวก​และ​ปลอดภยั​ ​การ​พฒันา​ทกัษะ​ ​ความ​รู​้ความ​สามารถ​ของ​ผู​้ให​้บรกิาร​ตา่งๆ​ ​
เป็นต้น​ ​ดัง​นั้น​การ​ลด​ความ​เสี่ยง​จาก​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ ​และ​การ​กำหนด​จำนวน​ 
นัก​ท่อง​เที่ยว​เป้า​หมาย​จาก​ประเทศ​ต่างๆ​ ​จึง​เป็น​สิ่ง​สำคัญ​ที่​จะ​พัฒนา​อุตสาหกรรม​การ​ท่อง​เที่ยว​ 
ให้​ตอบ​สนอง​ความ​ต้องการ​ ​และ​สร้าง​ความ​พึง​พอใจ​ของ​กลุ่ม​ลูกค้า​เป้า​หมาย​ได้​ ​
​	 ​ทฤษฎี​กลุ่ม​สินทรัพย์​ขอ​งมาร์​โค​วิซ​ ​(​Markowitz​ ​Portfolio​ ​Theory​)​ ​เป็น​ที่​รู้จัก​กัน​โดย​ทั่วไป​และ​ 
ได้​ถูก​นำ​มา​ใช้​ใน​การ​วิเคราะห์​ทาง​ด้าน​การ​เงิน​อย่าง​กว้าง​ขวาง​ใน​การ​จัดการ​กลุ่ม​สินทรัพย์​ทางการ​เงิน​ ​
เพื่อ​ลด​ความ​เสี่ยง​ของ​กลุ่ม​สินทรัพย์​ ​ณ​ ​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ที่​ต้องการ​ ​หรือ​เพิ่ม​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ให้​
สงูสดุ​ ​ณ​ ​ความ​เสีย่ง​ที​่กำหนด​ไว​้ ​อยา่งไร​กต็าม​ ​การ​วจิยั​ทาง​ดา้น​การ​ทอ่ง​เทีย่ว​ที​่นำ​ทฤษฎ​ีกลุม่​สนิทรพัย​์นี​้ 
ไป​ใช้​นั้น​ยัง​มี​จำนวน​ไม่​มาก​นัก​ ​เช่น​ ​การ​ศึกษา​ของ​ ​Board​ ​et​ ​al​.​ ​(​1987​)​ ​Board​ ​และ​ ​Sutcliffe​ ​(​1991​)​ ​
Sinclair​ ​(​1999​)​ ​หรือ​ ​Jang​ ​et​ ​al​.​ ​(​2004​)​ ​เป็นต้น​ซึ่ง​ได้​ใช้​ทฤษฎี​ดัง​กล่าว​ใน​การ​ศึกษา​
​	 ​การ​ศึกษา​นี้​ได้​นำ​ทฤษฎี​ทาง​ด้าน​การ​เงิน​ ​หรือ​ทฤษฎี​กลุ่ม​สินทรัพย์​ขอ​งมาร์​โค​วิซ​ ​(​Markowitz​ ​
Portfolio​ ​Theory​)​ ​มา​ประยุกต์​ใช้​กับ​ข้อมูล​ทาง​ด้าน​การ​ท่อง​เที่ยว​ของ​ประเทศไทย​ ​โดย​ทำการ​ศึกษา​ 
นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​ที​่เดนิ​ทาง​มายงั​ประเทศไทย​เพยีง​ประเทศ​เดยีว​ ​เพือ่​อธบิาย​ลกัษณะ​โดย​ทัว่ไป​ 
ของ​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​ที​่เดนิ​ทาง​มา​ทอ่ง​เทีย่ว​ใน​ประเทศไทย​ ​และ​นำ​ไป​ใช​้ใน​การ​กำหนด​
นโยบาย​หรือ​กลุ่ม​เป้า​หมาย​ใน​การ​เพิ่ม​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ของ​ไทย ​ตลอด​จน​การ​ลด​
ความ​เสี่ยง​ ​หรือ​ความ​ไม่​แน่​อ​นข​อง​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ของ​ไทย​ ​โดย​ใช้​ข้อมูล​สถิติ​การ​
ท่อง​เที่ยว​ราย​เดือน​จาก​การ​ท่อง​เที่ยว​แห่ง​ประเทศไทย​มา​ทำการ​ศึกษา​ ​
​	 ​ข้อมูล​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ของ​ประเทศไทย​ราย​เดือน​ตั้งแต่​เดือน​มกราคม​  
​พ​.​ศ​.​ ​2540​ ​ถึง​เดือน​พฤศจิกายน​ ​พ​.​ศ​.​ ​2551​ ​ของ​ประเทศ​ต่างๆ​ ​ซึ่ง​ประกอบ​ด้วย​ ​ประเทศ​ออสเตรเลีย​ ​ 
จนี​ ​ฝรัง่เศส​ ​เยอรมนั​ ​อนิเดยี​ ​ญีปุ่น่​ ​เกาหล​ี ​ลาว​ ​มาเลเซยี​ ​รสัเซยี​ ​สงิคโปร​์ ​สวเีดน​ ​องักฤษ​ ​สหรฐัอเมรกิา​ ​
และ​กลุ่ม​ประ​เท​ศอื่นๆ​ ​ได้​ถูก​นำ​มา​ใช้​ใน​การ​ศึกษา​ ​โดย​การ​เลือก​ประเทศ​ใน​การ​ศึกษา​นี้​นั้น​ ​ได้​ใช้​จำนวน​
นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ของ​ไทย​ที่​มี​จำนวน​มาก​ที่สุด​รวม​ ​14​ ​ประเทศ​เป็น​เกณฑ์​ใน​การ​เลือก​ ​ 
และ​ให้​ประเทศ​ที่​เหลือ​เป็นก​ลุ่ม​ประ​เท​ศอื่นๆ​
​
​

2​.​ ​แนวคิด​และ​ทฤษฎี​ที่​ใช้​

​	 มาร์​โค​วิซ​ ​(​1952​)​ ​ได้​พัฒนา​ทฤษฎี​กลุ่ม​สินทรัพย์​ทางการ​เงิน​ขึ้น​ ​โดย​ได้​อธิบาย​ว่าการ​เลือก​ลงทุน 
​ใน​สนิทรพัย​์ทางการ​เงนิ​ตา่งๆ​ ​หลาย​อยา่ง​เพือ่​สรา้ง​กลุม่​สนิทรพัย​์นัน้​ ​สามารถ​ลด​ความ​เสีย่ง​จาก​การ​ลงทนุ​
ได้​ดี​กว่า​การ​ลงทุน​ใน​สินทรัพย์​ใด​สินทรัพย์​หนึ่ง​เพียง​อย่าง​เดียว​ ​นั้น​คือ​นัก​ลงทุน​ควร​สร้าง​กลุ่ม​สินทรัพย์​
ของ​ตน​ที่​ประกอบ​ไป​ด้วย​สิน​ทรัพย์​หลายๆ​ ​ชนิด​ ​เพื่อ​ลด​ความ​เสี่ยง​จาก​การ​ลงทุน​ที่​ระดับ​ผล​ตอบแทน​
คาด​หวัง​ที่​ต้องการ​ ​โดย​ข้อ​สมมติฐาน​เกี่ยว​กับ​พฤติกรรม​ของ​ผู้​ลงทุน​ของ​ทฤษฎี​กลุ่ม​สินทรัพย์​ขอ​ง 
มาร์​โค​วิ​ซมี​ดังนี้​ ​(​จิ​รัตน์​ ​สังข์​แก้ว​,​ ​2545​)​ ​
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​	 1.	 การ​ตดัสนิ​ใจ​ลงทนุ​ใน​แตล่ะ​ทาง​เลอืก​ของ​ผู​้ลงทนุ​ ​ผู​้ลงทนุ​จะ​พจิารณา​จาก​การก​ระ​จาย​ของ​โอกาส​
ที่​จะ​เกิด​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ ​ตลอด​ช่วง​เวลา​ที่​ลงทุน​ถือ​สินทรัพย์​นั้น​ ​ๆ ​
​	 2.	 ผู้​ลงทุน​จะ​พยายาม​ทำให้​อรรถประโยชน์​ที่​ได้​รับ​สูงสุด​ ​และ​จะ​คง​เส้น​อรรถประโยชน์​ซึ่ง​แสดง​
ถึง​อรรถประโยชน์​ส่วน​เพิ่ม​ใน​อัตรา​ที่​ลด​ลง​ตลอด​ช่วง​การ​ลงทุน​
​	 3.	 ผู​้ลงทนุ​แตล่ะ​คน​จะ​ประมาณ​ความ​เสี่ยง​ใน​การ​ลงทนุ​ ​บน​พืน้​ฐาน​ของ​ความ​แปรปรวน​ของ​อัตรา​
ผล​ตอบแทน​ที่​คาด​ว่า​จะ​ได้​รับ​
​	 4.	 การ​ตัดสิน​ใจ​ของ​ผู้​ลงทุน​ขึ้น​กับ​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ที่​คาด​ว่า​จะ​ได้​รับ​และ​ความ​เสี่ยง​เท่านั้น​
	 ​5.	 ภาย​ใต้​ความ​เสี่ยง​ระดับ​หนึ่ง​ ​ผู้​ลงทุน​จะ​เลือก​การ​ลงทุน​ที่​ให้​อัตรา​ผล​ตอบแทน​สูงสุด​ ​ใน​ทำนอง​
เดียวกัน​ ​ภาย​ใต้​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ระดับ​หนึ่ง​ผู้​ลงทุน​จะ​เลือก​การ​ลงทุน​ที่​มี​ความ​เสี่ยง​ต่ำ​สุด​

	 ภาย​ใต้​ข้อ​สมมุติฐาน​ดัง​กล่าว​ ​สินทรัพย์​หรือ​กลุ่ม​สิน​ทรัพย์​ใดๆ​ ​จะ​ถือ​ได้​ว่า​เป็น​สินทรัพย์​หรือ​กลุ่ม​
สินทรัพย์​ที่​มี​ประสิทธิภาพ​ ​ได้​ก็​ต่อ​เมื่อ​ไม่มี​สินทรัพย์​หรือ​กลุ่ม​สินทรัพย์​ใด​ให้​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ที่​สูง​กว่า​ ​
ณ​ ​ระดับ​ความ​เสี่ยง​เดียวกัน​หรือ​ต่ำ​กว่า​ ​หรือ​ไม่มี​สินทรัพย์​หรือ​กลุ่ม​สินทรัพย์​ใด​ที่​มี​ความ​เสี่ยง​ต่ำ​กว่า​ ​ 
ณ​ ​ระดบั​อตัรา​ผล​ตอบแทน​ที​่เทา่​กนั​หรอื​สงู​กวา่​ ​นัน่​คอื​การ​ลงทนุ​ใน​กลุม่​สนิทรพัย​์ที่​ให​้อตัรา​ผล​ตอบแทน​
ของ​กลุ่ม​สินทรัพย์​สูง​ที่สุด​ ​ภาย​ใต้​ความ​เสี่ยง​ของ​กลุ่ม​สินทรัพย์​ระดับ​หนึ่ง ​สำหรับ​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ 
ที่​คาด​หวัง​และ​ความ​เสี่ยง​ที่​คาด​หวัง​ของ​กลุ่ม​สินทรัพย์​มี​ดัง​ต่อ​ไป​นี้​

​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ที่​คาด​หวัง​ของ​กลุ่ม​สินทรัพย์​เขียน​เป็น​สมการ​ได้​ดังนี้​

E(rp) =  xi E(ri)

​โดยที่​ ​
	 E(rp)	 คือ	อัตรา​ผล​ตอบแทน​ที่​คาด​หวัง​ของ​กลุ่ม​สินทรัพย์​
	 xi	 ​คือ​	​สัดส่วน​หรือ​น้ำ​หนัก​ของ​เงิน​ลงทุน​ใน​สินทรัพย์​ชนิด​ที่​ ​i​ ​ ​
	 E(ri)	 ​คือ​	​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ที่​คาด​หวัง​ของ​สินทรัพย์​ชนิด​ที่​ ​i​

	 ​นอกจาก​นี้​ยัง​กำหนด​ให้​ ​  xi = 1 ​ใน​กรณี​ที่​สามารถ​ทำการ​ขาย​สินทรัพย์​โดยที่​ไม่มี​สินทรัพย์​  
​(​short​ sell​) ​หาก​เป็น​กรณี​ที่​ไม่​สามารถ​ทำการ​ขาย​สินทรัพย์​โดย​ไม่มี​สินทรัพย์​ได้​ ​จะ​ต้อง​เพิ่ม​ข้อ​จำกัด​
ของ ​xi โดย​ค่า​ของ xi  จะ​ต้อง​มี​ค่า​มากกว่า​หรือ​เท่ากับ​ศูนย์​ด้วย​
​
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ความ​เสี่ยง​ของ​กลุ่ม​สินทรัพย์​สามารถ​เขียน​เป็น​สมการ​ได้​ดังนี้​

σp = [   xi xj σij]1/2

​	​
​โดยที่​
	 σp	 ​คือ​	​ส่วน​เบี่ยง​เบน​มาตรฐาน​หรือ​ความ​เสี่ยง​ของ​กลุ่ม​สินทรัพย์​
	 xi , xj 	 คือ	​สัดส่วน​หรือ​น้ำ​หนัก​ของ​เงิน​ลงทุน​ใน​สินทรัพย์​ชนิด​ที่​ ​i​ ​และ​ ​ชนิด​ที่​ ​j​
	 σij 	 คือ​	ความ​แปรปรวน​ของ​อตัรา​ผล​ตอบแทน​สนิทรพัย​์ใน​กรณ​ีที​่ ​i=j และ​ความ​แปรปรวน​รว่ม​ 
			   ใน​กรณี​ที่​ ​i=j
​
ใน​การ​หา​เส้น​พรมแดน​ที่​มี​ประสิทธิภาพ​นั้น​สามารถ​ทำได้​โดย​

	 Maximize​	 E(rp) =  xi E(ri)

	 Subject​ ​to​	 σp = [   xi xj σij]1/2 ​= ค่า​คงที่​

		   xi = 1
​	​	​	​	​￼​    
	 และ​กำหนด​คา่​คงที่​ใน​ขอ้​จำกดั​ให​้เปลีย่นแปลง​ไป​เรือ่ยๆ​ ​ซึง่​จะ​ทำให​้ได​้เสน้​พรมแดน​ที​่ม​ีประสทิธภิาพ​
ของ​กลุม่​สนิทรพัย​์ดงั​แสดง​ใน​รปู​ที​่ ​1​ ​อยา่งไร​กต็าม​การนำ​ทฤษฎ​ีกลุม่​สนิทรพัย​์มา​ประยกุต​์ใช​้กบั​การ​ศกึษา​
นี้​จะ​ต้อง​มี​เงื่อนไข​หรือ​ข้อ​จำกัด​ที่​ค่า​ของ​ xi ​จะ​ต้อง​มี​ค่า​มากกว่า​หรือ​เท่ากับ​ศูนย์​เท่านั้น​
​
	 ใน​การ​ศึกษา​นี้​ ​ได้​ประยุกต์​ใช้​ทฤษฎี​กลุ่ม​สินทรัพย์​ทางการ​เงิน​โดย​ให้​ผล​ตอบแทน​ที่​คาด​หวัง​ของ​ 
กลุ่ม​สินทรัพย์​คือ​ ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​คาด​หวัง​ที่​เดิน​ทาง​มา​ท่อง​เที่ยว​ใน​ประเทศไทย​ ​
และ​ความ​เสี่ยง​ของ​กลุ่ม​สินทรัพย์​คือ​ ​ความ​เสี่ยง​หรือ​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว 
​ต่าง​ประเทศ​นั้น​เอง​ ​ซึ่ง​สามารถ​ทำให้​เลือก​หรือ​ตัดสิน​ใจ​ได้​ว่า​ ​หาก​ประเทศไทย​ต้องการ​จำนวน​ 
นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​จำนวน​มาก​ ​ควร​มุง่​ให​้ความ​สำคญั​กบั​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​จาก​ประเทศ​ใด​ ​หรอื​หาก​ 
ต้องการ​ลด​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ ​ประเทศไทย​ควร​ให้​น้ำ​หนัก​ 
หรอื​ให​้ความ​สนใจ​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​จาก​กลุม่​ประเทศ​ใด​ ​เปน็ตน้​ ​และ​เพือ่​ให​้บรรล​ุวตัถปุระสงค​์
ดัง​กล่าว​ ​ประเทศไทย​ควร​พัฒนา ​ประชาสัมพันธ์​ ​ตลอด​จน​ใช้​ทรัพยากร​ที่​มี​อยู่​ไป​ยัง​นัก​ท่อง​เที่ยว​ 
ชาว​ต่าง​ประเทศ​กลุ่ม​ประเทศ​ใด​
​
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​3​.​ ​ข้อมูล​ทั่วไป​ของ​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ของ​ไทย​

​	 การ​เจรญิ​เตบิโต​ทาง​เศรษฐกจิ​ของ​ประเทศไทย​นัน้​ ​สว่น​หนึง่​ได​้พึง่​พงิ​การ​สง่​ออก​ ​โดย​เฉพาะ​อยา่ง​ยิง่​ 
ราย​ได้​จาก​การ​ท่อง​เที่ยว​ของ​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ ​ซึ่ง​แนว​โน้ม​จะ​มี​จำนวน​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​อย่าง 
​ตอ่​เนือ่ง​ ​จาก​รปูภาพ​ที​่ ​2​ ​พบ​วา่​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​ทีม่า​ทอ่ง​เทีย่ว​ใน​ประเทศไทย​สว่น​ใหญ​่ 
ม​ีลกัษณะ​ของ​ฤดกูาล​ ​โดย​ม​ีจำนวน​เพิม่​ขึน้​และ​ลด​ลง​ใน​แตล่ะ​เดอืน​ที​่แตก​ตา่ง​กนั​ ​อยา่งไร​กต็าม​แนว​โนม้​ 
ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​เหล่า​นี้​ยัง​คง​มี​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​อย่าง​ต่อ​เนื่อง​ ​โดย​เฉพาะ​อย่าง​ยิ่ง​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​
ประเทศ​ลาว​ ​นอกจาก​นี​้ยงั​พบ​วา่​เหตกุารณ​์กอ่การ​รา้ย​ที​่เกดิ​ขึน้​ใน​เดอืน​กนัยายน​ ​ป​ี ​พ​.​ศ​.​ ​2544​ ​ที​่ประเทศ​
สหรัฐอเมริกา​ ​ไม่​ส่ง​ผล​ให้​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ของ​ไทย​ลด​ลง​อย่าง​ชัดเจน​ ​แต่​กลบั​พบ​ว่า 
การ​ระบาด​ของ​โรค​ทาง​เดิน​หายใจ​เฉียบพลัน​รุนแรง​ ​หรือ​โรค​ซาร์​ใน​ช่วง​ต้น​ปี​ ​พ​.​ศ​.​ ​2546​ ​ส่ง​ผลก​ระ​ทบ​
ให้​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ของ​ไทย​ใน​หลาย​ประเทศ​มี​จำนวน​ลด​ลง​เป็น​อย่าง​มาก​ ​ดัง​จะ​เห็น​
ได้​อย่าง​ชัดเจน​ ​เช่น​ ​นัก​ท่อง​เที่ยว​ออสเตรเลีย​ ​จีน​ ​ญี่ปุ่น​ ​เกาหลี​ ​สิงคโปร์​ ​เป็นต้น​
​

​ที่มา​:​ ​จาก​การ​คำนวณ

รูป​ที่​ ​1​	​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ราย​เดือน​ของ​ไทย​ ​(​หน่วย​:​ ​พัน​คน​)​
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ตาราง​ที่​ ​1​ ค่า​สถิติ​ต่างๆ​ ​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ราย​เดือน​ของ​ไทย​ระหว่าง​เดือน​มกราคม​ ​พ​.​ศ​.​ ​2540​ ​
ถึง​เดือน​พฤศจิกายน​ ​พ​.​ศ​.​ ​2551​ ​(​หน่วย​:​ ​พัน​คน​)​

​ ​AUSTRALIA​ ​CHINA​ ​FRANCE​ ​GERMANY​ ​INDIA​ ​JAPAN​ ​KOREA​
​Mean​ ​33.397​ ​62.736​ ​23.425​ ​36.040​ ​25.698​ ​96.030​ ​56.711​
​Median​ ​28.481​ ​62.521​ ​23.214​ ​34.490​ ​22.490​ ​95.501​ ​54.854​
​Maximum​ ​64.908​ ​112.868​ ​47.314​ ​63.878​ ​65.988​ ​126.169​ ​126.492​
​Minimum​ ​16.273​ ​6.490​ ​9.544​ ​14.132​ ​10.027​ ​39.141​ ​7.796​
​Std​.​ ​Dev​.​ ​12.751​ ​20.296​ ​6.993​ ​12.504​ ​12.132​ ​17.789​ ​27.080​
​Skewness​ ​0.982​ ​0.024​ ​0.483​ ​0.281​ ​0.921​ ​-​0.453​ ​0.285​
​Kurtosis​ ​2.861​ ​3.092​ ​3.458​ ​2.046​ ​3.389​ ​2.967​ ​2.272​
​Coefficient​ ​of​ ​
variation​

​0.382​ ​0.324​ ​0.299​ ​0.347​ ​0.472​ ​0.185​ ​0.478​

​Risk​-​adjusted​ ​
mean​ ​arrivals​

​2.619​ ​3.091​ ​3.350​ ​2.882​ ​2.118​ ​5.398​ ​2.094​

​ที่มา​:​ ​จาก​การ​คำนวณ

​ที่มา​:​ ​จาก​การ​คำนวณ

รูป​ที่​ ​1​	​(ต่อ)
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ตาราง​ที่​ ​1​ (ต่อ)​

​ ​LAOS​ ​MALAYSIA​ ​RUSSIA​ SINGAPORE​ ​SWEDEN​ ​UK​ ​US​ ​OTHERS​
​Mean​ ​14.969​ ​107.719​ ​9.498​ ​46.324​ ​18.138​ ​56.331​ ​46.075​ ​229.366​
​Median​ ​7.915​ ​105.539​ ​5.197​ ​44.314​ ​11.905​ ​56.239​ ​45.481​ ​222.730​
​Maximum​ ​56.935​ ​181.948​ ​61.355​ ​94.591​ ​72.346​ ​97.848​ ​74.250​ ​376.492​
​Minimum​ ​1.549​ ​53.624​ ​0.702​ ​10.364​ ​3.089​ ​23.822​ ​22.228​ ​106.012​
​Std​.​ ​Dev​.​ ​15.212​ ​27.355​ ​11.468​ ​13.746​ ​15.004​ ​14.981​ ​11.524​ ​55.754​
​Skewness​ ​1.468​ ​0.555​ ​2.154​ ​0.634​ ​1.567​ ​0.104​ ​0.141​ ​0.271​
​Kurtosis​ ​3.797​ ​2.982​ ​7.759​ ​3.685​ ​5.056​ ​2.715​ ​2.387​ ​2.774​
​Coefficient​ ​of​ 
​variation​

​1.016​ ​0.254​ ​1.207​ ​0.297​ ​0.827​ ​0.266​ ​0.250​ ​0.243​

​Risk​-​adjusted​ ​
mean​ ​arrivals​

​0.984​ ​3.938​ ​0.828​ ​3.370​ ​1.209​ ​3.760​ ​3.998​ ​4.114​

​ที่มา​:​ ​จาก​การ​คำนวณ

	 ​จาก​ตาราง​ที่​ ​1​ ​แสดง​ค่า​สถิติ​พื้น​ฐาน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่มา​ท่อง​เที่ยว 
​ใน​ประเทศไทย​ใน​ช่วง​เดือน​มกราคม​ ​พ​.​ศ​.​ ​2540​ ​ถึง​เดือน​พฤศจิกายน​ ​2551​ ​พบ​ว่า​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​
ชาว​ต่าง​ประเทศ​โดย​เฉลี่ย​ที่มา​ท่อง​เที่ยว​ใน​ประเทศไทย​มาก​ที่สุด​ได้แก่​ ​ประเทศ​มาเลเซีย​ ​โดย​มี​จำนวน​
นัก​ท่อง​เที่ยว​เฉลี่ย​เท่ากับ​ ​107,719.2​ ​คน​ต่อ​เดือน​ ​รอง​ลง​มา​คือ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​ ​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​
เท่ากับ​ ​96,030.3​ ​คน​ต่อ​เดือน​ ​ประเทศ​จีน​ ​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​เท่ากับ​ ​62,736.0​ ​คน​ต่อ​เดือน​ ​ประเทศ​
เกาหลี​ ​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​เท่ากับ​ ​56,710.6​ ​คน​ต่อ​เดือน​ ​และ​ประเทศ​อังกฤษ​ ​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​
เท่ากับ​ ​56,330.9​ ​คน​ต่อ​เดือน​ ​ตาม​ลำดับ​ ​ส่วน​ประเทศ​ที่​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​มา​ท่อง​เที่ยว​ประเทศไทย​
ที่​มี​จำนวน​น้อย​ได้แก่​ประเทศ​รัสเซีย​ ​ประเทศ​ลาว​ ​ประเทศ​สวีเดน​ ​ประเทศ​ฝรั่งเศส​ ​และ​ประเทศ​อินเดีย​
ตาม​ลำดับ​ ​โดย​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​เฉลี่ย​เดือน​ละ​ ​9,498.3​-​25,697.6​ ​คน​ต่อ​เดือน​
​	 อย่างไร​ก็ตาม​ ​แม้ว่า​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​มาเลเซีย​จะ​ที่​มี​จำนวน​มาก​ที่สุด​ที่มา​ท่อง​เที่ยว​ 
ใน​ประเทศไทย​แต่​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​หรือ​ความ​เสี่ยง​ก็​มี​มาก​เช่น​เดียวกัน​ ​โดย​จาก 
​ข้อมูล​ส่วน​เบี่ยง​เบน​มาตรฐาน​ที่​แสดง​ใน​ตาราง​ข้าง​ต้น​ชี้​ให้​เห็น​ว่า​ ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​
มาเลเซยี​ม​ีความ​ไม​่แนน่อน​มาก​ทีส่ดุ​ ​รอง​ลง​มา​คอื​ประเทศ​เกาหล​ี ​ประเทศ​จนี​ ​ประเทศ​ญีปุ่น่​ ​และ​ประเทศ​
ลาว​ตาม​ลำดบั​ ​แสดง​ให​้เหน็​วา่​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ใน​ประเทศ​ที​่ม​ีจำนวน​มาก​จะ​ม​ีความ​ไม​่แนน่อน​มาก​เชน่​
เดียวกัน​ ​เช่น​ประเทศ​มาเลเซีย​ที่​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​สูง​ถึง​ ​107,719.2​ ​คน​ต่อ​เดือน​แต่​ก็​มี​ส่วน​เบี่ยง​เบน​
มาตรฐาน​หรอื​ความ​ไม​่แนน่อน​ที​่สงู​ถงึ​ ​27,353.3​ ​คน​ตอ่​เดอืน​เชน่​กนั​ ​ดงั​นัน้​การ​คาด​หวงั​หรอื​การ​ประมาณ​
จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​เหล่า​นี้​ ​ย่อม​มี​ความคลาด​เคลื่อนที่​สูง​ด้วย​ ​โดย​เฉพาะ​อย่าง​ยิ่ง​ประเทศ​
เหล่า​นี้​มี​สัดส่วน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ที่​สูง​เมื่อ​เทียบ​ต่อ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ต่าง​ประเทศ​ทั้งหมด​
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	 นอกจาก​นี้​ ​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ยัง​สามารถ​ดู​ได้​จาก​ค่า​สัม​ประ​สิทธ์​ของ​ความ​
แปรปรวน​ ​(​Coefficient​ ​of​ ​variation​)​ ​โดย​เปน็การ​เปรยีบ​เทยีบ​ความ​ไม​่แน​่อน​ตอ่​หนึง่​หนว่ย​ของ​จำนวน​
นัก​ท่อง​เที่ยว​เฉลี่ย​ ​ซึ่ง​ทำให้​สามารถ​เปรียบ​เทียบ​ความ​เสี่ยง​ใน​กรณี​ที่​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​
ต่างๆ​ ​มี​จำนวน​ที่​ไม่​เท่า​กัน​ ​ซึ่ง​ผล​การ​ศึกษา​ดัง​ใน​ตาราง​ที่​ ​1​ ​แสดง​ให้​เห็น​ว่า​ความ​ไม่​แน่นอน​หรือ​ความ​
เสี่ยง​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​รัสเซีย​มี​มาก​ที่สุด​โดย​เปรียบ​เทียบ​ ​รอง​ลง​มา​คือ​ ​ประเทศ​ลาว​
และ​ประเทศ​สวีเดน​ตาม​ลำดับ​ ​สำหรับ​ค่า​เฉลี่ย​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​เมื่อ​ทำการ​ปรับ​ด้วย​ความ​เสี่ยง​ ​ 
(​Risk​-​adjusted​ ​mean​ ​arrivals​)​ ​เป็น​ค่าที่​แสดง​ถึง​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​เฉลี่ย​ต่อ​ 
หนึง่​หนว่ย​ของ​ความ​เสีย่ง​ ​ผล​การ​ศกึษา​สามารถ​อธบิาย​ได​้วา่​ ​ดว้ย​ความ​เสีย่ง​ที​่เทา่​กนั​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว 
​ประเทศ​ญี่ปุ่น​จะ​เข้า​มา​ท่อง​เที่ยว​ใน​ประเทศไทย​เป็น​เป็น​จำนวน​มาก​ที่สุด​ ​รอง​ลง​มา​คือ​นัก​ท่อง​เที่ยว​
ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​ ​มาเลเซีย​และ​อังกฤษ​ ​ตาม​ลำดับ

4​.​ ​ผล​การ​ศึกษา​

​	 สัดส่วน​ที่​เหมาะ​สม​ต่างๆ​ ​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​เดิน​ทาง​มา​ท่อง​เที่ยว​ใน​
ประเทศไทย​ได้​แสดง​ใน​ตาราง​ที่​ ​2​ ​โดย​การ​ศึกษา​นี้​ได้​กำหนด​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ที่​ต้องการ​ศึกษา​ไว้​ ​ 
13​ ​กรณี​ ​ได้แก่​กรณี​ที่​เป็น​ขอบเขต​ล่าง​หรือ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ที่​คาด​หวัง​เดิน​ทาง​มา​ท่อง​เที่ยว 
​ใน​ประเทศไทย​น้อย​ที่สุด​ ​กรณี​ที่​เป็น​ขอบเขต​บน​หรือ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ที่​คาด​หวัง​เดิน​ทาง​มา​ท่อง​เที่ยว​
ใน​ประเทศไทย​มาก​ทีส่ดุ​ ​และ​กรณ​ีที​่เหลอื​จะ​เริม่​ตัง้แต​่จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ที​่คาด​หวงั​ที​่ทำให​้คา่​ความ​เสีย่ง 
​หรือ​ความ​ไม่​แน่นอน​มี​ค่า​น้อย​ที่สุด​เป็นต้น​ไป​ ​โดย​ผล​การ​ศึกษา​พบ​ว่า​ใน​กรณี​ที่​เป็น​ขอบเขต​ล่าง​หรือ 
​จดุ​ ​Lower​ ​พบ​วา่​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​ของ​ไทย​เฉลีย่​จะ​ม​ีจำนวน​ทัง้​สิน้​ ​9,498​ ​คน​ตอ่​เดอืน​ ​
ส่วน​เบี่ยง​เบน​มาตรา​ฐาน​หรือ​ความ​ไม่​แน่นอน​มี​ค่า​เท่ากับ​ ​11,467​ ​คน​ต่อ​เดือน​ ​เมื่อ​คำนวณ​หา​จำนวน​ 
นัก​ท่อง​เที่ยว​ที่​คาด​หวัง​พบ​ว่า​ประเทศไทย​จะ​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​คาด​หวัง​เท่ากับ​ ​
94,290​ ​คน​ต่อ​เดือน​ ​โดย​สัดส่วน​ที่​คำนวณ​ได้​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​จะ​มี​ค่าน้ำ​หนัก​ทั้งหมด​ไป​ยัง 
​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​รัสเซีย​ ​อย่างไร​ก็ตาม​ที่​จุด​นี้​ไม่ใช่​จุด​ที่​เหมาะ​สม​เนื่องจาก​ว่า​มี​ค่า​ส่วน​เบี่ยง​เบน​
มาตรา​ฐาน​ที่​สูง​กว่า​จุด​ ​A​ ​แต่​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​เฉลี่ย​ที่​น้อย​กว่า​ ​
​	 ใน​การ​กำหนด​สดัสว่น​ที​่เหมาะ​สม​ของ​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​ที​่เดนิ​ทาง​มา​ประเทศไทย​
ของ​การ​ศกึษา​นี​้ ​จะ​ทำการ​หา​สดัสว่น​ที​่เหมาะ​สม​ของ​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ตัง้แต​่จดุ​ ​A​ ​ซึง่​เปน็​จดุ​ที​่ม​ีคา่​สว่น​
เบีย่ง​เบน​มาตรา​ฐาน​ม​ีคา่​นอ้ย​ทีส่ดุ​เปน็ตน้​ไป​ ​การ​ศกึษา​พบ​วา่​หาก​ประเทศไทย​ตอ้งการ​ให​้ความ​ไม​่แนน่อน​
ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​มี​น้อย​ที่สุด​ ​ประเทศไทย​ต้อง​ให้​ความ​สำคัญ​แก่​นัก​ท่อง​เที่ยว​ 
จาก​ประเทศ​ฝรั่งเศส​มาก​ที่สุด​ ​โดย​มี​ค่าน้ำ​หนัก​เท่ากับ​ ​80.64​%​ ​รอง​ลง​มา​คือ​สิงคโปร์​ ​และ​อินเดีย​ ​มี​ค่า 
น้ำ​หนัก​เท่ากับ​ ​12.77​%​ ​และ​ ​6.59​%​ ​ตาม​ลำดับ​ ​ซึ่ง​จะ​ทำให้​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ที่​คาด​หวัง​เท่ากับ​ ​ 
263,090​ ​คน​ต่อ​เดือน​ ​ดัง​นั้น​การ​กำหนด​เป้า​หมาย​เพื่อ​ลด​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว 
​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​ของ​ไทย​ ​จงึ​ควร​ให​้ความ​สำคญั​แก​่นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ทัง้​สาม​ประเทศ​ดงั​กลา่ว​ ​และ​จะ​เหน็​ได​้วา่ 
​สว่น​เบีย่ง​เบน​มาตรา​ฐาน​ ​หรอื​ความ​ไม​่แนน่อน​ที​่ม​ีนอ้ย​กวา่​เมือ่​เปรยีบ​เทยีบ​กบั​กรณ​ีที​่ม​ีนกั​ทอ่ง​เทีย่ว​จาก​
ประเทศ​ฝรั่งเศส​เพียง​ประเทศ​เดียว​ ​หรือ​กรณี​ที่​ไม่​ได้​ใช้​แนวคิด​ใน​การ​จัดการ​กลุ่ม​สินทรัพย์​ดัง​แสดง​ใน​
ตาราง​ที่​ ​1
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ตาราง​ที่​ ​3​ ​หมายเลข​กำกับ​ของ​ประเทศ​ที่ทำการ​ศึกษา​ ​

​หมายเลข​ ​ประเทศ​ ​หมายเลข​ ​ประเทศ​ ​หมายเลข​ ​ประเทศ​
​1​ ​ออสเตรเลีย​ ​6​ ​ญี่ปุ่น​ ​11​ ​สิงคโปร์​
​2​ ​จีน​ ​7​ ​เกาหลี​ ​12​ ​สวีเดน​
​3​ ​ฝรั่งเศส​ ​8​ ​ลาว​ ​13​ ​อังกฤษ​
​4​ ​เยอรมัน​ ​9​ ​มาเลเซีย​ ​14​ ​สหรัฐอเมริกา​
​5​ ​อินเดีย​ ​10​ ​รัสเซีย​ ​15​ ​กลุ่ม​ประ​เท​ศอื่นๆ

ที่มา​:​ ​จาก​การ​คำนวณ

รูป​ที่​ ​2 ​เส้น​พรมแดน​ที่​มี​ประสิทธิภาพ​ ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​จาก​ประเทศ​ต่างๆ​ ​ของ​ไทย​เฉลี่ย​ ​

ส่วน​เบี่ยง​เบน​มาตรา​ฐาน​ ​และ​จุด​ต่างๆ​ ​ที่ทำการ​ศึกษา​
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สัดส่วน​ที่​เหมาะ​สม​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ของ​ไทย​​โดย​ใช้​แนวคิด​ทาง​ด้าน​การ​เงิน​ 53

	 จุด​ ​B​ ​C​ ​D​ ​E​ ​และ​ ​F​ ​แสดง​ถึง​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​คาด​หวัง​ของ​ไทย​เท่ากับ​ ​ 
297,840​ ​496,400​ ​694,960​ ​893,520​ ​1,092,080​ ​คน​ต่อ​เดือน​ตาม​ลำดับ​ ​และ​มี​ค่า​ส่วน​เบี่ยง​เบน 
​มาตรา​ฐาน​หรอื​ความ​ไม​่แนน่อน​ของ​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​เพิม่​มาก​ขึน้​เรือ่ยๆ​ ​ซึง่​แสดง​ให​้เหน็​วา่​เมือ่​จำนวน​
นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​คาด​หวัง​เพิ่ม​ขึ้น​ ​จะ​ทำให้​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​เพิ่ม 
​สูง​ขึ้น​เช่น​เดียวกัน​ ​สำหรับ​สัดส่วน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​เหมาะ​สม​นั้น​พบ​ว่า​  
​เมื่อ​ต้องการ​ให้​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​เพิ่ม​ขึ้น​จาก​จุด​ ​A​ ​ไป​ยัง​จุด​ ​F​ ​หรือ​จาก​จุด​ที่​มี​ความ 
​ไม​่แนน่อน​ของ​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​นอ้ย​ทีส่ดุ​ไป​ยงั​จดุ​ที​่ม​ีความ​ไม​่แนน่อน​ใน​ระดบั​ปาน​กลาง​ ​ประเทศไทย​
ตอ้ง​ให​้ความ​สำคญั​กบั​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​จาก​ประเทศ​ญีปุ่น่​ ​มาเลเซยี​และ​สงิคโปร​์ ​โดย​ตลาด​ญีปุ่น่​และ​มาเลเซยี​
จะ​มี​ความ​สำคัญ​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​อย่าง​ต่อ​เนื่อง​ ​ขณะ​ที่​ตลาด​สิงคโปร์​จะ​มี​ความ​สำคัญ​เพิ่ม​ขึ้น​ใน​ช่วง​แรก​และ​ 
ลด​ลง​ใน​ช่วง​หลัง​ ​สำหรับ​สัดส่วน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ของ​ทั้ง​สาม​ประเทศ​จะ​เพิ่ม​ขึ้น​จาก​ ​0​%​ ​ 
ที่​จุด​ ​A​ ​เป็น​ ​90.98​%​ ​ที่​จุด​ ​F​ ​โดย​เฉพาะ​อย่าง​ยิ่ง​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​ญี่ปุ่น​ซึ่ง​จะ​มี​สัดส่วน​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​ 
อย่าง​ชัดเจน​โดย​เพิ่ม​จาก​ ​0​%​ ​ที่​จุด​ ​A​ ​เป็น​ ​71.07​%​ ​ที่​จุด​ ​F​ ​ส่วน​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​ฝรั่งเศส​ 
ที่​เดิม​มี​ความ​สำคัญ​อย่าง​ยิ่ง​ ​จะ​ลด​ระดับ​ความ​สำคัญ​ลง​เมื่อ​ประเทศไทย​ต้องการ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ 
ชาว​ต่าง​ประเทศ​เพิ่ม​ขึ้น​ ​โดย​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​ฝรั่งเศส​จะ​มี​ความ​สำคัญ​หรือ​น้ำ​หนัก​ลด​ลง​ 
จาก​ ​80.64​%​ ​ที่​จุด​ ​A​ ​เป็น​ ​0​%​ ​ที่​จุด​ ​F​ ​ดัง​นั้น​หาก​ประเทศไทย​สามารถ​ยอมรับ​ความ​เสี่ยง​หรือ​ความ​ 
ไม่​แน่นอน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่มา​ท่อง​เที่ยว​ใน​ประเทศไทย​ใน​แต่ละ​เดือน​ใน​ระดับ​
น้อย​ถึง​ปาน​กลาง​แล้ว ​ประเทศไทย​ควร​ส่ง​เสริม​ ​สนับสนุน​ ​และ​กระตุ้น​ตลาด​ญี่ปุ่น​เป็น​สำคัญ​ ​ตลอด​จน​
ตลาด​สิงคโปร์​ ​และ​มาเลเซีย​ที่​มี​ความ​สำคัญ​รอง​ลง​มา​ด้วย​ ​
	 ​ใน​กรณี​ที่​ประเทศไทย​ต้องการ​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​จำนวน​มาก​ขึ้น​ ​ประเทศไทย​
สามารถ​เลือก​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ที่​ต้องการ​ได้​ ​โดย​จุด​ ​G​ ​H​ ​I​ ​J​ ​และ​ ​K​ ​แสดง​ถึง​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ 
ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​เพิ่ม​มาก​ขึ้น​ ​อย่างไร​ก็ตาม​การ​เพิ่ม​ขึ้น​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ย่อม​ต้อง​ชดเชย​ 
ด้วย​ความ​ไม่​แน่นอน​หรือ​ส่วน​เบี่ยง​เบน​มาตรา​ฐาน​ที่​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​ด้วย​ ​การ​ที่​จะ​ทำให้​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ 
ชาว​ต่าง​ประเทศ​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​ ​ประเทศไทย​จะ​ต้อง​ให้​ความ​สำคัญ​กับ​กลุ่ม​ประ​เท​ศอื่นๆ​ ​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​ ​และ​
ลด​ความ​สำคัญ​ของ​นัก​ท่อง​เที่ยว​ประเทศ​ทั้ง​ ​14​ ​ประเทศ​ลง​ ​การ​ศึกษา​พบ​ว่าการ​เพิ่ม​ขึ้น​ของ​จำนวน​ 
นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​คาด​หวัง​จาก​จุด​ ​G​ ​เป็น​จุด​ ​K​ ​นั้น​ ​ประเทศไทย​ต้อง​ลด​น้ำ​หนัก​หรือ​ให้​ 
ความ​สำคัญ​กับ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​ลด​ลง​อย่าง​ต่อ​เนื่อง​ ​และ​ให้​ความ​สำคัญ​กับ​กลุ่ม​ประ​เท​ศอื่นๆ​ ​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​ ​
โดย​น้ำ​หนัก​ของ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​จะ​ลด​ลง​จาก​ ​65.68​%​ ​เป็น​ ​14.52​%​ ​ขณะ​ที่​น้ำ​หนัก​ของ​กลุ่ม​ประ​เท​ศอื่นๆ ​
จะ​เพิ่ม​ขึ้น​จาก​ ​24.63​%​ ​เป็น​ ​85.48​%​ ​ซึ่ง​ทำให้​ประเทศไทย​สามารถ​เพิ่ม​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ที่​คาด​หวัง​
จาก​ ​1,290,640​ ​คน​ต่อ​เดือน​เป็น​ ​2,084,880​ ​คน​ต่อ​เดือน​ได้​ ​โดย​มี​ส่วน​เบี่ยง​เบน​มาตรา​ฐาน​สูง​ขึ้น​กว่า​
เท่า​ตัว​
​	 สำหรับ​จุด​ ​upper​ ​ซึ่ง​เป็น​จุด​ที่​ทำให้​ประเทศไทย​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ที่​คาด​หวัง​สูด​สุด​เป็น​จำนวน​ ​
2,277,090​ ​คน​ต่อ​เดือน​ ​รวม​ทั้ง​เป็น​จุด​ที่​มี​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​สูงสุด​เช่น​เดียวกัน​ ​
โดย​จดุ​ ​upper​ ​นี​้พบ​วา่​ประเทศไทย​ควร​ให​้ความ​สำคญั​แก​่นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​กลุม่​ประ​เท​ศอืน่ๆ​ ​เพยีง​อยา่ง​เดยีว​ 
โดย​ไม่​ต้อง​พิจารณา​ถึง​นัก​ท่อง​เที่ยว​ทั้ง​ ​14​ ​ประเทศ​ ​จาก​ตาราง​ที่​ ​2​ ​นี้​สามารถ​แสดง​โดย​รูป​ที่​ ​2​ ​ 
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5​.​ ​สรุป​ผล​การ​ศึกษา​

​	 การนำ​ทฤษฎี​กลุ่ม​สินทรัพย์​ขอ​งมาร์​โค​วิซ​ ​(​Markowitz​ ​Portfolio​ ​Theory​)​ ​มา​ใช้​ใน​การ​หา​ 
จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​เหมาะ​สม​ของ​ประเทศไทย​ ​ทำให้​สามารถ​คำนวณ​หา​สัดส่วน 
​หรอื​นำ้​หนกั​ของ​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​ที​่เหมาะ​สม​ได​้ ​โดย​ประเทศไทย​สามารถ​เลอืก​ระดบั​
ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​ต้องการ​ ​หรือ​เลือก​ระดับ​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​นัก​ท่อง​เที่ยว​ 
ชาว​ต่าง​ประเทศ​ได้​ ​ซึ่ง​ความ​สัมพันธ์​จะ​เป็น​ไป​ใน​ทิศทาง​เดียวกัน​นั้น​คือ​ ​หาก​ต้องการ​เพิ่ม​จำนวน​ 
นัก​ท่อง​เที่ยว​ให้​มาก​ขึ้น​ ​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ก็​จะ​เพิ่ม​ขึ้น​ตาม​ด้วย​ ​หาก​ประเทศไทย​
ต้องการ​ความ​แน่นอน​หรือ​ความ​มี​เสถียรภาพ​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ ​ประเทศไทย​ 
ต้อง​ให้​ความ​สำคัญ​แก่​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​ฝรั่งเศส​เป็น​สำคัญ​ ​อย่างไร​ก็ตาม​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​
ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​คาด​หวัง​ที่​จะ​มา​ท่อง​เที่ยว​ใน​ประเทศไทย​ย่อม​มี​จำนวน​น้อย​ด้วย​ ​
​	 การ​เพิม่​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​ที​่คาด​หวงั​ให​้มาก​ขึน้​ ​โดย​ม​ีความ​ไม​่แนน่อน​ของ​จำนวน​
นัก​ท่อง​เที่ยว​ใน​ระดับ​น้อย​ถึง​ปาน​กลาง​ ​ประเทศไทย​จะ​ต้อง​ให้​ความ​สำคัญ​กับ​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​
ญี่ปุ่น​ ​มาเลเซีย​ ​และ​สิงคโปร์​ ​และ​ลด​ความ​สำคัญ​ของ​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​ฝรั่งเศส​ลง​ ​สำหรับ​ 
การ​มุ่ง​ให้​ประเทศไทย​มี​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​มี​จำนวน​มาก​ที่สุด​เป็น​สำคัญ​ ​นัก​ท่อง​เที่ยว​
ชาว​ต่าง​ประเทศ​กลุ่ม​อื่นๆ​ ​จะ​เป็นก​ลุ่ม​เดียว​ที่​เป็น​ส่วน​ที่​สำคัญ​อย่าง​ยิ่ง​ที่​จะ​ทำให้​บรรลุ​ความ​ต้องการ​ได้​ ​
​	 นอกจาก​นี​้ ​จาก​การ​ศกึษา​ยงั​พบ​วา่​ ​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​ที​่ม​ีผล​ตอ่​การ​เปลีย่นแปลง​จำนวน​
นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ที่​คาด​หวัง​ของ​ประเทศไทย​ ​และ​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​
ชาว​ต่าง​ประเทศ​นั้น​ ​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ประเทศ​ฝรั่งเศส​ ​ญี่ปุ่น​ ​สิงคโปร์​ ​และ​กลุ่ม​อื่นๆ​ ​เท่านั้น​ที่​มี​ผล​ต่อ​
การ​เปลีย่นแปลง​อยา่ง​เหน็​ได​้ชดั​ ​โดย​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​จาก​ประเทศ​ที​่เหลอื​ไมม่​ีผล​การ​การ​เปลีย่นแปลง​อยา่ง​
ม​ีนยั​สำคญั​ ​ดงั​นัน้​ใน​การ​กำหนด​นโยบาย​เพือ่​เพิม่​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​ ​หรอื​เพือ่​ลด​ความ​
ไม​่แนน่อน​ของ​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ชาว​ตา่ง​ประเทศ​ที​่เดนิ​ทาง​มา​ทอ่ง​เทีย่ว​ประเทศไทย​นัน้​ ​สามารถ​ทำได​้
โดย​ให้​ความ​สำคัญ​หรือ​กำหนด​ค่าน้ำ​หนัก​แก่​นัก​ท่อง​เที่ยว​จาก​ ​4​ ​ประเทศ​ข้าง​ต้น​ได้

จาก​รูป​ที่​ ​2​ ​ได้​แสดง​ขอบ​พรมแดน​ที่​มี​ประสิทธิภาพ​ ​(​efficient​ ​frontier​)​ ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ที่​คาด​หวัง​ ​
ส่วน​เบี่ยง​เบน​มาตรา​ฐาน​ของ​ประเทศ​ที่ทำการ​ศึกษา​ ​และ​จุด​ต่างๆ​ ​ที่ทำการ​ศึกษา​ ​โดย​แกน​ตั้ง​แสดง​ถึง​ 
ค่า​เฉลี่ย​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ต่อ​เดือน​ ​แกน​นอน​แสดง​ถึง​ส่วน​เบี่ยง​เบน​มาตรา​ฐาน​ ​จุด​แต่ละ​จุด​ 
ใน​รปู​ที​่ ​2​ ​ที​่อยู่​ใต​้ขอบ​พรมแดน​ที​่ม​ีประสทิธภิาพ​แสดง​ถงึ​จำนวน​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​ที​่คาด​หวงั​และ​สว่น​เบ​ียง​เบน​
มาตรา​ฐาน​ของ​นกั​ทอ่ง​เทีย่ว​แตล่ะ​ประเทศ​ ​โดย​ตาราง​ที​่ ​3​ ​ได​้แสดง​หมายเลข​ของ​ประเทศ​ทีท่ำการ​ศกึษา​ ​
ส่วน​จุด​ที่​อยู่​บน​ขอบ​พรมแดน​ที่​มี​ประสิทธิภาพ​แสดง​ถึง​จุด​ต่างๆ​ ​ที่​ได้​ทำการ​ศึกษา​ดัง​แสดง​ค่า​ใน​ตาราง 
​ที่​ ​2 ​จาก​รูป​ที่​ ​2​ ​นี้​สามารถ​แสดง​ให้​เห็น​ว่า​ ​แนวคิด​ของ​การ​จัดการ​กลุ่ม​สินทรัพย์​ขอ​งมาร์​โค​วิซ​ 
สามารถ​นำ​มา​ประยุกต์​ใช้​เพื่อ​ลด​ความ​ความ​ไม่​แน่นอน​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ได้​ดัง​ที่​
ได้​กล่าว​แล้ว



CMU. Journal of Economics

สัดส่วน​ที่​เหมาะ​สม​ของ​จำนวน​นัก​ท่อง​เที่ยว​ชาว​ต่าง​ประเทศ​ของ​ไทย​​โดย​ใช้​แนวคิด​ทาง​ด้าน​การ​เงิน​ 55

บรรณานุกรม

​

​ภาษา​ไทย​
​จิ​รัตน์​ ​สังข์​แก้ว​ ​(​2545​)​ ​การ​ลงทุน​.​ ​กรุงเทพมหานคร​:​ ​โรง​พิมพ์​มหาวิทยาลัย​ธรรมศาสตร์​,​ 
	 ​หน้า​ ​204​-​207​.​
​การ​ท่อง​เที่ยว​แห่ง​ประเทศไทย​. ​รายงาน​ประจำ​ปี​ ​2549​.​
​การ​ท่อง​เที่ยว​แห่ง​ประเทศไทย​.​ ​รายงาน​ประจำ​ปี​ ​2550​.​
​
​ภาษา​อังกฤษ​
​Board​,​ ​J​.​;​ ​Sinclair​,​ ​T​,​;​ ​and​ ​Sutcliffe​,​ ​C​.​ ​1987​.​ ​“​A​ ​portfolio​ ​approach​ ​to​ ​regional​ ​tourism​.​”​ ​Built​ ​ 
	 Environment​ ​13​,​ ​2​:​ ​124​-​137​.​
​Board​,​ ​J​.​;​ ​and​ ​Sutcliffe​,​ ​C​.​ ​1991​.​ ​“​Risk​ ​and​ ​income​ ​tradeoffs​ ​in​ ​regional​ ​policy​:​ ​a​ ​portfolio​ ​ 
	 theoretic​ ​approach​.​”​ ​Journal​ ​of​ ​Regional​ ​Science​ ​31​,​ ​2​:​ ​191​-​210​.​
​Jang​,​ ​S​.​;​ ​Morrison​,​ ​A​.​ ​M​.​;​ ​and​ ​O’Leary​,​ ​J​.​ ​T​.​ ​2004​.​ ​“​A​ ​procedure​ ​for​ ​target​ ​market​ ​selection​ ​ 
	 in​ ​tourism​.​”​ ​Journal​ ​of​ ​Travel​ ​and​ ​Tourism​ ​Marketing​ ​16​,​ ​1​:​ ​17​-​31​.​
​Markowitz​,​ ​H​.​ ​1952​.​ ​“​Portfolio​ ​selection​.​”​ ​Journal​ ​of​ ​Finance​ ​7​,​ ​1​:​ ​77​-​91​.​
​Sinclair​,​ ​M​.​ ​Portfolio​ ​models​ ​of​ ​tourism​.​ ​In​ ​Baum​,​ ​T​.​ ​and​ ​Mudambi​ ​R​.​ ​(​Eds​.​)​.​ ​1999​.​ ​Economic​ ​ 
	 and​ ​management​ ​methods​ ​for​ ​tourism​ ​and​ ​hospitality​ ​research​.​ ​pp​.​25​-​37​.​ ​Chichester​:​ 
	 Wiley​.​


