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บทคดัย่อ  
 บทความน้ีมีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก่อน, ระหว่าง และหลังวิกฤต COVID-19 ต่อรูปแบบการวิจยัเป็นเชิง
ปริมาณ โดยมีกลุ่มตวัอย่างในการศึกษาคร้ังน้ีคือหลกัทรัพยก์ลุ่มการท่องเท่ียว จ านวน 11 หลกัทรัพย ์
โดยรวบรวมขอ้มูลดว้ยวิธีทุติยภูมิ 4 ปีโดยมีการเก็บขอ้มูลเป็นแบ่งเป็น 3 ช่วงเวลาเพื่อการเปรียบเทียบ 
ช่วงก่อนเกิดวิกฤตโควดิ ช่วงระหวา่งเกิดวิกฤตโควิด และ ช่วงหลงัวิกฤตโควดิ โดยช่วงก่อนเกิดโควิด
จะเก็บขอ้มูล ตั้งแต่ เดือน มีนาคม 2561 จนถึง มีนาคม 2563 ซ่ึงเป็นช่วงเร่ิมตน้ของการล็อคดาวน์ ช่วง
ระหวา่งการเกิดโควิด จะเก็บขอ้มูล ตั้งแต่เดือน มีนาคม 2563 จนถึง ตุลาคม 2564 รวมถึงช่วงหลงัเกิด
โควิด จะเก็บขอ้มูลตั้งแต่ ช่วงเร่ิมตน้มาตราการคลาย Lock down ท่ีมีผลบงัคบัใชเ้ม่ือ ตุลาคม 2564 ถึง 
ตุลาคม 2566 รวมทั้งหมด 62 ขอ้มูล ซ่ึงปัจจยัท่ีใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer 
Price Index), ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index), อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์
สหรัฐต่อบาทไทย (THB/USD), ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI Index), ดชันีผลตอบแทนรวม (SET 
Total Return Index), อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย (R) โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย
เชิงซอ้นหลายตวัแปร (Multiple Regression) ดว้ยวธีิ Enter Method  
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 ผลการวิจยัพบว่าปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ธุรกิจโรงแรม ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิตท่ีระดับ 0.05 ในช่วงก่อนเกิดโควิดได้แก่ อตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศไทย (R), ดชันีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index), ดัชนีราคาผูบ้ริโภค 
(Consumer Price Index), ดชันีผลตอบแทนรวม (SET Total Return Index), อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์
สหรัฐต่อบาทไทย (THB/USD), ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI Index) ปัจจัยท่ีส่งผลต่อราคา
หลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคญัทางสถิตท่ีระดบั 0.05 
ในช่วงระหวา่งเกิดโควิดไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย (R), อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์สหรัฐต่อ
บาทไทย (THB/USD), ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI Index) ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยธุ์รกิจ
โรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั 0.05 ในช่วงหลงัเกิดโค
วดิไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย (R), อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์สหรัฐต่อบาทไทย (THB/USD), 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index) 

 

ค ำส ำคัญ: ราคาหลกัทรัพย์; หุ้นโรงแรม; ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

Abstract  
This Article aimed to study (1 )  factors affect to stock price of hotel companies list in the 

Stock Exchange of Thailand. Thai stock market before, during, and after the COVID-19 crisis. The 
research approach is quantitative, focusing on a sample group of 11 tourism sector securities. Data 
was collected through secondary sources over four years, divided into three periods for comparison: 
pre-COVID, during COVID, and post-COVID. The pre-COVID period data spans from March 2018 
to March 2020, marking the beginning of the lockdowns. The during COVID period data is from 
March 2020 to October 2021. The post-COVID period data starts from the beginning of the 
lockdown easing measures in October 2021 to October 2023, totaling 62 data points. The study 
factors include the Consumer Price Index (CPI), the Stock Exchange of Thailand Index (SET Index), 
the US Dollar to Thai Baht exchange rate (THB/USD), the Dow Jones Industrial Index (DJI Index), 
the SET Total Return Index, and the interest rates in Thailand (R), analyzed using multiple regression 
with the Enter Method. 

The research results were found as follows; Factors significantly affecting to stock price of hotel 
companies list in the Stock Exchange of Thailand at the statistical significance level of 0.05 before 
Covid-19 pandemic were R, SET, CPI, SET TRI, THB, DJI. Factors that affect to stock price of hotel 
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companies list in the Stock Exchange of Thailand at the statistical significance level of 0.05 middle 
Covid-19 pandemic were R, THB, CPI.  Factors that affect to stock price of hotel companies list in 
the Stock Exchange of Thailand at the statistical significance level of 0.05 after Covid-19 pandemic 
were R, THB, SET, CPI. 
 

Keywords: Stock price; Hotel stock; The Stock Exchange of Thailand 
 

บทน า 
  การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ เป็นทางเลือกหน่ึงในการออมเงินและระดมทุนเพื่อการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ โดยมีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Securities 
Exchange of Thailand) เป็นศูนกลางในการซ้ือและขายหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ซ่ึงประชาชนไทย
สามารถมีส่วนความเป็นเจา้ของในกิจการต่างๆท่ีสนใจลงทุนไดโ้ดยผา่นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตลาด
หลกัทรัพยย์งัสามารถสร้างผลตอบแทนไดจ้ากทั้งเงินปันผล ผลต่างจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 
  หลงัจากภาวะโควดิ หลกัทรัพยห์ลายกลุ่มไดรั้บผลกระทบเน่ืองจากการปิดประเทศ โดยเฉพาะ
หุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจโรงแรม เน่ืองจากมาตราการของทางภาครัฐท่ีจ ากดัการเดินทาง ท าให้ราคา
หุ้นกลุ่มดงักล่าวปรับตวัลดลงอยา่งรุนแรง เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจดงักล่าวไม่สามารถประกอบกิจการได ้
จากการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินในประเทศไทย และค าสั่งปิดสถานท่ีและงดกิจกรรมเส่ียงในการ
รวมกลุ่ม ส่งผลกระทบให้ธุรกิจโรงแรมตอ้งหยุดการด าเนินงานชั่วคราว จนกระทัง่ท าให้ธุรกิจการ
โรงแรมไม่สามารถด าเนินการต่อได ้
  จากผลกระทบดงักล่าว ส่งผลให้หุ้นธุรกิจโรงแรมไดรั้บผลกระทบอย่างรุ่นแรง ส่งผลให้เกิด
ราคาหุ้นกลุ่มดงักล่าวปรับตวัลดลงกวา่ 50% จึงเป็นท่ีดึงดูดในนกัลงทุนท่ีสนใจเพื่อท าก าไรจากส่วนต่าง
ราคา ทั้งในช่วงก่อน ระหวา่ง และ หลงัจากสถานการณ์โควดิคล่ีคลาย ท่ีจะเขา้มาลงทุนในหุน้กลุ่มน้ี 
  กลุ่มอุตสาหกรรมโรงแรมในประเทศไทยท่ีน ามาศึกษา ประกอบด้วย 1. บริษัท โรงแรม
เซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 2. บริษทั ดุสิตธานี จ  ากัด (มหาชน) 3. บริษัท เทพธานีกรีฑา จ ากัด 
(มหาชน) 4. บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 5. บริษทั แกรนด์ แอสเสท โฮเทลส์ แอนด์ พรอพ
เพอร์ต้ี จ  ากัด(มหาชน) 6. บริษทั ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ  ากัด (มหาชน) 7.บริษทั แมนดาริน
โฮเต็ล จ  ากดั (มหาชน) 8. บริษทั โอเอชทีแอล จ ากดั (มหาชน) 9. บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศ
ไทย) จ ากดั (มหาชน) 10. บริษทั เบาด์ แอนด์ บียอนด์ จ  ากดั (มหาชน) 11. บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่
แนล จ ากดั (มหาชน) โดยพิจารณาจากปริมาณขอ้มูลท่ีมีความสมบูรณ์ตลอดช่วงเวลาซ่ึงเป็นกรอบวจิยั 
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ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรมมีหลากหลายไดแ้ก่ 1. ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
(CPI) เป็นอตัราท่ีสะทอ้นการเปล่ียนแปลงราคาสินคา้และบริการ 2. ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) เป็นดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์หล่งประเทศไทย ท่ีสะทอ้นการเคล่ือนไหวของ
ราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาด 3. อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์สหรัฐต่อบาทไทย (THB) เป็นราคาเงิน
สกุลดอลล่าห์สหรัฐเปรียบเทียบกบัเงินสกุลบาทไทย 4. ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) เป็นดชันี
ส าหรับบริษทัขนาดใหญ่จ านวน 30 แห่ง ท่ีท าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และ NASDAQ 5.
ดชันีผลตอบแทนรวม (SET TRI) เป็นการค านวณผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลกัทรัพย์
ให้สะทอ้นออกมาในค่าดชันี 6. อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย (R) เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีประกาศโดย
ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 บทความวิจยัน้ีน าเสนอ ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซ่ึงจะท าให้ทราบถึง ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นธุรกิจโรงแรมท่ีแทจ้ริงวา่มี
ปัจจยัใดบา้งในช่วงก่อนระหว่างและหลงัการเกิดโควิด เพื่อให้นกัลงทุนสามารถน าไปประกอบการ
ตดัสินใจลงทุน ให้การลงทุนมีประสิทธิภาพสร้างผลก าไรและลดความเส่ียงจากการสูญเสียเงินลงทุน 
ควบคู่ไปกบัการวเิคราะห์ทางการเงินและอตัราส่วนทางการเงินต่างๆของหลกัทรัพยใ์นธุรกิจโรงแรมท่ี
สนใจลงทุนต่อไป 
 

วตัถุประสงค์การวจิัย  
เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยให้นกัลงทุนและผูส้นใจสามารถท าการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยส์องกลุ่มน้ีอยา่ง
มีประสิทธิภาพ สามารถวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนจากปัจจยัท่ีเขา้มากระทบ เพื่อการบรรลุ
เป้าหมายการลงทุนภายใตส้ภาวะวกิฤต 
 

การทบทวนวรรณกรรม 
จักริน สิริกุลธร (2566) ไดมี้การศึกษาปัจจยัส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการบินและธุรกิจ

โรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ภายใตว้กิฤต COVID-19 พบวา่ ตวัแปรปัจจยัท่ีมีผลต่อ
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการบินและธุรกิจโรงแรมไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ (INF), ดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET), อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์สหรัฐต่อบาทไทย (THB), ดชันี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) 

อธิพัชร์ โรจนวุฒิฐิติคุณ (2554) ได้ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงใชต้วัแปรอิสระ 4 ตวัแปร ไดแ้ก่อตัราเงินเฟ้อ 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก เงินปันผลเฉล่ีย และ Real GDP โดยมีผลการศึกษาพบว่า มีตวัแปรท่ีสามารถ
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พยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยอ์ย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.05 ท่ีส่งผลต่อดชันีหลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคารไดคื้อ Real GDP  

ปรียานุช เหมือนขาว (2556) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดแห่งประเทศไทย (1) 
ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันี ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) ศึกษาแนวโน้มของดชันี
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง ประเทศไทย โดยปัจจัยท่ีท าการศึกษา ได้แก่ ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด 
หลักทรัพย ์(S.TRI) อตัราดอกเบ้ีย (R) อตัราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย ์(DVD) อตัราเงินเฟ้อ (INF) 
ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) และอตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลบาทต่อ ดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) ผล
การศึกษาพบว่า ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามมี
ความสัมพนัธ์สูงมาก สามารถส่งผลต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้รวมทั้งไดแ้นะน าให้น าตวัแปรอิสระ
อ่ืนๆมาศึกษาปัจจยัเพิ่ม 

ชัยธวัช โขวิฑูรกิจ (2560) ได้ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาหุ้นในธุรกิจโรงแรมในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชแ้บบจ าลองทางสถิติในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาหุ้น
ในกลุ่มธุรกิจการท่องเท่ียวและสันทนาการกบัตวัแปรต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาหุ้นน้ี ผลการวจิยัพบวา่มีตวั
แปรท่ีมีผลต่อราคาหุ้นท่ีส าคญัทางสถิติในด้านบวกได้แก่จ านวนนักท่องเท่ียวและอตัราแลกเปล่ียน 
ทั้งน้ี ทั้ง 2 ตวัแปรท่ีมีผลบวกและผลลบดงักล่าวขา้งตน้ จะรวมทั้งทิศทางดชันีของ ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยโดยรวมท่ีจะมีทิศทางเป็นบวกกบัราคาหุ้น หากภาพรวมเพิ่มข้ึน และจะลดลงเม่ือ
ภาพรวมดชันีตลาดฯ ลดลงเช่นกนั และมีขอ้เสนอแนะในการน าอตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์สหรัฐต่อ
บาทไทย (THB) มาใชใ้นการวเิคราะห์ปัจจยัเพิ่มเติม 

ธนวรรธน์ ตรีระสหกุลย์ (2561) ได้ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดัชนีราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีรวมถึงอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (Exchange), ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยด์าวโจนส์ (DJI), ราคาน ้ ามนัดิบโลก 
Nymex (Oil), อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน (Interest Rate), และมูลค่าการซ้ือและมูลค่าการ
ขายของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Volume of foreign buy and sell) 
เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจและดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลการวิจยัระบุวา่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยคือ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา, ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
ดาวโจนส์ (DJI), ราคาน ้ ามนัดิบโลก Nymex (Oil), และมูลค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Volume of foreign buy and sell) มีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยอ์ยา่ง
มีนัยส าคญัทางสถิติ ในส่วนขอ้เสนอแนะ ได้มีการเสนอให้ศึกษาตวัแปรปัจจยัอ่ืนๆเช่น ดชันีราคา
ผูบ้ริโภคมาเป็นตวัแปรเพิ่มเติมในการคาดการณ์ 
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รัตนาภรณ์ แซ่หลี (2564) ได้มีการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคาร
พาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อให้ความเขา้ใจถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มธนาคารพาณิชยท่ี์ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อหาค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยธ์นาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิจยั
พบความสัมพนัธ์ของตวัแปรดงักล่าวและจ านวนตวัแปรท่ีสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด ้คือ ดชันี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) อตัราแลกเปล่ียนดอลลาร์สหรัฐต่อ บาทไทย (USD/THB) ดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และอตัราเงินเฟ้อ (INF) 

กนกพร รัตนอ าพล (2564) ไดมี้การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มหุ้นย ัง่ยืน ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัในกลุ่มหุ้นย ัง่ยืน
ท่ีจด ทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 25 บริษทั มีปัจจยัท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ผล
ประเมินการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม (ENV), ผลประเมินการ ด าเนินงานด้านสังคม (SOC), ผล
ประเมินการด าเนินงานด้านบรรษทัภิบาล (GOV) , กระแสเงินสดจากการ ลงทุน (CFI) , อตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ผลการศึกษาพบว่า สาม
ปัจจยัท่ีส่งผลในทิศทางเดียวกนั ต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มหุ้นย ัง่ยืน ในตลาด หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ไดแ้ก่ ผลประเมินการด าเนินงานดา้น ส่ิงแวดลอ้ม (ENV), 
ผลประเมินการด าเนินงานดา้นบรรษทัภิบาล (GOV) และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV)  

จากการทบทวนวรรณกรรมทั้งในและนอกประเทศได้พบว่า 5 ตวัแปรอิสระท่ีผูว้ิจยัน ามา
ศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) , อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าร์สหรัฐ
ต่อบาทไทย (THB) และ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) ดชันีผลตอบแทนรวม (SET TRI) อตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศไทย (R) นั้นมีความเก่ียวขอ้งกนัทางสถิติ มีความสอดคล้องกบังานวิจยัโดย Ali 
(2001), Esref และคณะ (2013), Joseph (2014) ผูว้ิจยัไดน้ าขอ้เสนอแนะของ ธนวรรธน์ ตรีระสหกุลย ์
(2561) และ ปรียานุช เหมือนขาว (2556)  ซ่ึงได้มีขอ้เสนอแนะในการน าปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆมา
พิจารณาร่วมดว้ย ผูว้ิจยัจึงได้น าตวัแปร ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เขา้มาเป็น 1 ตวัแปรอิสระท่ีผูว้ิจยั
น ามาศึกษาเพิ่ม ซ่ึงสอดคลอ้งกบั รัตนาภรณ์ แซ่หลี (2564) ท่ีน าตวัแปร ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) มา
เป็นตวัแปรอิสระเพื่อคาดการณ์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์อยา่งไรก็ตาม
งานวิจยัท่ีผ่านมายงัไม่มีการเก็บขอ้มูลท่ีครอบคลุมก่อนวิกฤต COVID-19 ภายใตว้ิกฤต COVID-19 
รวมทั้ ง หลังวิกฤต COVID-19  ซ่ึงมีการส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ธุรกิจโรงแรม ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นอยา่งมาก  
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กรอบแนวคดิการวจิัย 
 งานวิจยัน้ี เป็นการศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยมีตวัแปรอิสระ ขอ้มูลดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (CPI), ดชันีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET), อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์
สหรัฐต่อบาทไทย (THB), ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI), ดชันีผลตอบแทนรวม (SET TRI), อตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศไทย (R) ด้วยวิธีการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยเชิงซ้อนหลายตวัแปร (Multiple 
Regression) ดว้ยวิธี Enter Method เพื่อท าการวเิคราะห์และอธิบายถึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อ หุ้นกลุ่ม
ธุรกิจโรงแรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 

ตวัแปรอิสระ                                                           ตวัแปรตาม 
 
 
 
 
 

 
 

 
ภาพที ่1 กรอบแนวคิดในการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม 

 

ระเบียบวธิีวจิัย 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
งานวจิยัน้ีเป็นงานวจิยัเชิงปริมาณ เป็นการศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บขอ้มูลเป็นราย
เดือนตั้งแต่ เดือน มีนาคม 2561 ถึง ตุลาคม 2566   รวมระยะเวลา 5 ปี  จ านวนขอ้มูลทั้งหมด 62 ขอ้มูล 
ซ่ึงเก็บขอ้มูลราคาหลกัทรัพยใ์นธุรกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวนทั้งส้ิน 11
บริษทั เน่ืองจากธุรกิจในกลุ่มน้ี มีความอ่อนไหวต่อปัจจยัท่ีเขา้มากระทบโดยเฉพาะอยา่งยิง่ COVID-19 
มีการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจ 6 ปัจจยั คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI), ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET), อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์สหรัฐต่อบาทไทย (THB), ดชันีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ (DJI), ดชันีผลตอบแทนรวม (SET TRI), อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย (R) 
 

 
  1. ดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) 
  2. ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
  3. อัตราแลกเปลี่ยนดอลล่าร์สหรัฐต่อบาทไทย (THB) 
  4. ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) 
  5. ดัชนีผลตอบแทนรวม (SET TRI) 
  6. อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย (R) 

 

 

ราคาหลักทรัพย์ธุรกิจโรงแรม 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 
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เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา 
เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั ในการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการบินและธุรกิจ

โรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วิเคราะห์ขอ้มูล ดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปซ่ึงใช้วิเคราะห์
ผลในเชิงปริมาณ ผา่นวธีิการสร้างสมการเชิงถดถอย และมีสมการท่ีเขียนอยูใ่นรูปสมการดงัต่อไปน้ี 
 

   𝑌𝑖 = 𝑎 + 𝑏𝑥 + 𝑒𝑖  
 

โดยท่ี Y = ตวัแปรตาม 
 𝑎 = ค่าคงท่ี 
 𝑏 = ค่าสัมประสิทธ์ของตวัแปรท่ีบ่งช้ีอิทธิพลของตวัแปรตาม 
 𝑥 = ตวัแปรอิสระ 
 𝑒𝑖= ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

ทั้งน้ีในการศึกษาการวิจยัในมีจ านวนประชากรมาก จึงไม่สามารถน าประชากรทั้งหมดมา
ศึกษาได ้จึงท าใหส้มการถดถอยอยูใ่นรูปแบบ  𝑌𝑖 = 𝑎 + 𝑏𝑥 = 𝑒𝑖  
 และในการวิจยัน้ี ผูว้ิจยัไดมี้การสร้างแบบจ าลองการวิเคราะห์ถดถอยพหุคุณ เพื่อน ามาใชใ้น
การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลักทรัพยก์ลุ่มการบินและธุรกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยดว้ยแบบจ าลองดงัต่อไปน้ี 
 สมการพยากรณ์ในรูปคะแนนดิบ 

𝐻𝑜𝑡𝑒𝑙 = 𝑎 + 𝑏1𝐶𝑃𝐼 + 𝑏2𝑆𝐸𝑇 +  𝑏3𝑇𝐻𝐵 +  𝑏4𝐷𝐽𝐼
+  𝑏5𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑅𝐼 +  𝑏6𝑅 

  
โดยท่ี 𝐻𝑜𝑡𝑒𝑙 = คะแนนพยากรณ์ในรูปของคะแนนดิบ 

𝑎 = ค่าคงท่ี 
 𝑏 = ค่าสัมประสิทธ์ของตวัแปรอิสระท่ีบ่งช้ีอิทธิพลของตวัแปรตาม 
 CPI = ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

 SET = ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 THB = อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าร์สหรัฐต่อบาทไทย 
 DJI = ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
 SET TRI = ดชันีผลตอบแทนรวม 

  R = อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย 
 H0: ปัจจัยท่ีศึกษา ไม่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ 



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกจิปริทศัน ์

   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตร์และบริหารธุรกจิปริทัศน์ ปีที่ 20 ฉบับที่ 1 มกราคม – มิถุนายน 2567 
           
 

        71 
 

 H1: ปัจจัยท่ีศึกษา ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ 
โดยท่ีปัจจยัท่ีศึกษาคือ 𝐶𝑃𝐼, 𝑆𝐸𝑇, 𝑇𝐻𝐵, 𝐷𝐽𝐼, 𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑅𝐼, 𝑅 
 
สมการพยาการณ์ในรูปคะแนนมาตราฐาน 
Z = 𝐵1𝑍𝑥1 + 𝐵2𝑍𝑥2 + 𝐵3𝑍𝑥3 + 𝐵4𝑍𝑥4 + 𝐵5𝑍𝑥5 + 𝐵6𝑍𝑥6 
โดยท่ี Z = คะแนนพยากรณ์ในรูปของคะแนนมาตราฐาน 
 𝐵1  = ค่าน ้าหนกัเบตา้ของคะนแนนมาตราฐานตวัแปรอิสระ CPI 
 𝑍𝑥1 = คะแนนมาตราฐานของตวัแปรอิสระ CPI 
  𝐵2  = ค่าน ้าหนกัเบตา้ของคะนแนนมาตราฐานตวัแปรอิสระ SET 

  𝑍𝑥2 = คะแนนมาตราฐานของตวัแปรอิสระ SET 
𝐵3  = ค่าน ้าหนกัเบตา้ของคะนแนนมาตราฐานตวัแปรอิสระ THB 

  𝑍𝑥3 = คะแนนมาตราฐานของตวัแปรอิสระ THB 
𝐵4  = ค่าน ้าหนกัเบตา้ของคะนแนนมาตราฐานตวัแปรอิสระ DJI 

  𝑍𝑥4 = คะแนนมาตราฐานของตวัแปรอิสระ DJI 
𝐵5  = ค่าน ้าหนกัเบตา้ของคะนแนนมาตราฐานตวัแปรอิสระ SET TRI 

  𝑍𝑥5 = คะแนนมาตราฐานของตวัแปรอิสระ SET TRI 
𝐵6  = ค่าน ้าหนกัเบตา้ของคะนแนนมาตราฐานตวัแปรอิสระ R 

  𝑍𝑥6 = คะแนนมาตราฐานของตวัแปรอิสระ R 
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการวิจยัน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Time Series Data) โดยท าการเก็บ
ขอ้มูลยอ้นหลงั 5 ปีโดยเก็บขอ้มูลเป็นรายเดือน ทุกๆวนัท่ี1ของเดือน ตั้ งแต่ เดือน มีนาคม 2561 ถึง 
ตุลาคม 2566   รวมทั้งหมด 62 ขอ้มูล ซ่ึงครอบคลุมช่วงท่ี COVID-19 มีการระบาดอย่างรุนแรง โดย
แบ่งเป็น 3 ช่วง ดงัต่อไปน้ี 

1. ช่วงก่อนโควดิ เก็บขอ้มูล ตั้งแต่เดือน มีนาคม 2561 จนถึง มีนาคม 2563 จ  านวน 25 ชุด 
2. ช่วงระหวา่งโควดิ เก็บขอ้มูล ตั้งแต่เดือน มีนาคม 2563 จนถึง ตุลาคม 2564 จ  านวน 18 ชุด 
3. ช่วงหลงัโควดิ เก็บขอ้มูลตั้งแต่ดือน ตุลาคม 2564 จนถึง ตุลาคม 2566 จ านวน 25 ชุด 

 
 
ตารางที ่1  ช่ือตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา อกัษรยอ่ และ แหล่งท่ีมาของขอ้มูล 
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  โดยมีช่ือตวัแปร, อกัษรยอ่ และแหล่งท่ีมาดงัต่อไปน้ีการวิเคราะห์ข้อมูล 
ล าดบั ช่ือตวัแปรทีใ่ช้ในการศึกษา อกัษรย่อ แหล่งทีม่า 

1 ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index) CPI กระทรวงพาณิชย ์
2 ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) SET ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
3 อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์สหรัฐตอ่บาทไทย (THB/USD) THB ธนาคารแห่งประเทศไทย 
4 ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI Index) DJI Wall Street Journal 
5 ดชันีผลตอบแทนรวม (SET Total Return Index) SET TRI ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
6 อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย (R)  R ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
การวเิคราะห์ข้อมูล 

ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวเิคราะห์เชิงปริมาณ เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม 
คือ ราคาหลกัทรัพย ์ธุรกิจโรงแรม กบัตวัแปรอิสระทั้ง 6 ตวัแปร อนัไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI), 
ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET), อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์สหรัฐต่อบาทไทย 
(THB), ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI), ดัชนีผลตอบแทนรวม (SET TRI), อัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศไทย (R) ซ่ึงจะน าขอ้มูลท่ีไดเ้ก็บรวบรวมมาท าการหาค่าความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม ผา่นการ
ท าสมการถดถอยพหุคูณโดยการวิเคราะห์แบบเลือกตวัแปรด้วยวิธีเพิ่มตวัแปรอิสระแบบขั้นตอน 
(Stepwise Regression) และการเลือกตวัแปรดว้ยวธีิการน าตวัแปรเขา้ทั้งหมด (Enter Regression) 
 

ผลการวจิัย  
ผลการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการบินและธุรกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ เดือน มีนาคม 2561 ถึง ตุลาคม 2566   รวมทั้งหมด 62 ขอ้มูล ดงัตารางน้ี 
 

ตารางที่ 2 ตารางขอ้มูลสถิติพื้นฐาน จ านวนตวัอยา่ง(N) ค่าเฉล่ีย(Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน(S.D.) 
 

 
 
 

ตารางที่ 3 ผลวเิคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจโรงแรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

CENTEL DUSIT CSR ERW GRAND LRH MANRIN OHTL ROH BEYOND MINT OHTL

25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

36.624 10.458 78.12 6.4684 0.4284 44.35 31.46 563.6 4.149 12.0488 36.12543 563.6

9.644981 1.543918 12.20103 1.427911 0.070055 9.404121 2.778901 172.5418 0.491727 5.746317 5.274393 172.5418

18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18

27.65556 7.913889 67.25 2.538629 0.285556 31.43056 24.36944 341.6111 3.393056 7.948889 25.60027 341.6111

5.318555 0.967229 6.563603 0.490465 0.029699 2.718138 1.878371 20.79066 0.273969 1.355455 5.600468 20.79066

25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

45.3 10.818 65.43 4.2132 0.2294 34.42 24.594 418.28 3.418 12.768 32.08 418.28

7.338895 0.998945 4.85601 0.841198 0.024888 5.786893 3.05588 74.12744 0.432298 1.573934 2.34045 74.12744

จ ำนวนตวัอย่ ำง(N)

ค่ำเ ฉลี่ย (mean)

ส่วนเ บี่ย งเ บนมำตรำฐำน (S.D.)

กอ่น

ระหวา่ง

หลงั

จ ำนวนตวัอย่ ำง(N)

ค่ำเ ฉลี่ย (mean)

ส่วนเ บี่ย งเ บนมำตรำฐำน (S.D.)

จ ำนวนตวัอย่ ำง(N)

ค่ำเ ฉลี่ย (mean)

ส่วนเ บี่ย งเ บนมำตรำฐำน (S.D.)
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หมายเหตุ : ค่าในตาราง คือ ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระแต่ละตวัท่ีน ามาสร้างสมการ 
 * หมายถึง ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.5 
 ** หมายถึง ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 *** หมายถึง ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 
 

จากตารางวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มการบินและธุรกิจโรงแรม ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เป็นอตัราท่ีสะทอ้นการเปล่ียนแปลงราคา
สินค้าและบริการ ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เป็นดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์หล่งประเทศไทย ท่ีสะทอ้นการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาด อตัรา
แลกเปล่ียนดอลล่าร์สหรัฐต่อบาทไทย (THB) เป็นราคาเงินสกุลดอลล่าห์สหรัฐเปรียบเทียบกบัเงินสกุล
บาทไทย ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) ดัชนีผลตอบแทนรวม (SET TRI) เป็นการค านวณ
ผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลกัทรัพยใ์ห้สะทอ้นออกมาในค่าดชันี อตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศไทย (R) เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย โดย ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคา
หลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มากท่ีสุด คือ อตัราดอกเบ้ียในประเทศ
ไทย (R) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 

 

สมการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย ์ธุรกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี
ดงัต่อไปน้ี 

 

หลกัทรัพย ์บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
ก่อนโควดิ 
y' = 314.461 - 3.536(CPI) + 0.142(SET) + 0.776(THB) + 0.000(DJI) – 0.019(SET TRI) + 12.173(R) 
Z = - 0.189(CPI) + 2.048(SET) + 0.081(THB) - 0.047(DJI) - 1.509(SET TRI) + 0.316(R) 

ระหวา่งโควดิ 
y' = 60.059 - 0.958 (CPI) + 0.033(SET) + 0.667(THB) + 0.000(DJI) – 0.01(SET TRI) - 13.496(R) 

ชว่งการเกดิโควดิ กอ่น ระหว่าง หลงั กอ่น ระหว่าง หลงั กอ่น ระหว่าง หลงั กอ่น ระหว่าง หลงั กอ่น ระหว่าง หลงั กอ่น ระหว่าง หลงั

CENTEL -0.189 -0.175 0.581 2.048 0.874 -0.329 0.081 0.133 -0.102 -0.047 0.222 -0.165 -1.509 -0.175 0.430 0.316** -0.150 0.241

DUSIT 0.771* 0.245 0.825 7.301* 4.088 2.098 -0.139 0.570 -0.139 0.339 0.456 -0.354 -6.779 -3.953 -1.609 -0.069 0.040 0.784

CSR -1.177* -0.032 0.226 -9.152* 10.165 1.998 1.723*** 0.703* -0.013 0.360 0.248 -0.124 9.617* -11.357 -1.470 -0.154 -0.029 1.648***

ERW -0.117 -0.050 0.525* 1.974 2.356 0.79* 0.110 0.176 0.062 0.088 0.082 0.026 -1.167 -1.543 -0.540 0.049 0.43* 0.887*

GRAND -0.083 -0.268 -0.298 2.381 2.765 2.439 0.122 -0.046 -0.133 0.248 -0.584 0.106 -1.719 -2.101 -1.821 0.186 0.524* 0.772

LRH -0.542 -0.466 0.072 -2.772 1.412 -2.274 0.009 0.556 -0.416* 0.491 -1.266 0.041 2.137 -0.268 1.647 1.084*** -0.354 -0.147

MANRIN -0.114 0.170 0.464 0.939 1.522 1.632 -0.379 -0.403 0.020 -0.091 -0.857 0.002 -0.355 -0.158 -1.331 0.098 0.372 1.249*

OHTL 0.252* -0.291 0.213 4.272*** 11.708 0.646 0.194 0.852* 0.223 -0.08* 0.250 -0.037 -3.277** -12.006 -0.305 -0.565*** 0.210 1.012*

ROH -0.794* 0.584* 0.069 -6.184* 3.599 1.021 0.446 -0.415 -0.009 -0.327 -0.025 0.018 6.146* -4.379 -0.813 0.933*** 0.250 -0.055

BEYOND -0.132 0.237 0.733 3.376* -0.973 -1.068 -0.191 -0.098 -0.452* -0.246 0.245 -0.143 -2.551 1.312 1.031 -0.223* -0.285 -1.090

MINT -0.204 -0.064 0.731 -1.386 -0.027 1.760 0.127 -0.106 0.181* 0.115 0.583 -0.169 2.132 0.544 -1.038 0.232 0.144 0.685

RCPI SET THB DJI SET TRI ริ ั 
 ัว  ร
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Z = - 0.175(CPI) + 0.874(SET) + 0.133(THB) - 0.222(DJI) - 0.175(SET TRI) - 0.150(R) 

หลงัโควดิ 
y' = -165.493 + 1.957(CPI) - 0.039(SET) - 0.516(THB) -. 0001(DJI) + 0.009(SET TRI) + 2.466(R) 
Z = - 0.581(CPI) - 0.329(SET) - 0.102(THB) - 0.165(DJI) + 0.430(SET TRI) - 0.241(R) 
 

หลกัทรัพย ์บริษทั ดุสิตธานี จ  ากดั (มหาชน) 
ก่อนโควดิ 
y' = -214.346 + 2.305(CPI) + 0.081(SET) - 0.214(THB) + 0.000(DJI) – 0.013(SET TRI) - 0.425(R) 
Z = 0.771(CPI) + 7.301(SET) - 0.139(THB) + 0.339(DJI) - 6.779(SET TRI) - 0.306(R) 

ระหวา่งโควดิ 
y' = -41.641 + 0.243(CPI) + 0.028(SET) + 0.520(THB) + 0.000(DJI) - 0.004(SET TRI) + 0.660(R) 
Z = 0.245(CPI) + 4.088(SET) + 0.570(THB) + 0.456(DJI) - 3.953(SET TRI) + 0.040(R) 

หลงัโควดิ 
y' = -165.493 + 1.957(CPI) - 0.039(SET) - 0.516(THB) - 0.001(DJI) + 0.009(SET TRI) - 2.466(R) 
Z = 0.581(CPI) - 0.329(SET) - 0.102(THB) - 0.165(DJI) + 0.430(SET TRI) + 0.241(R) 
 

หลกัทรัพย ์บริษทั เทพธานีกรีฑา จ ากดั (มหาชน) 
ก่อนโควดิ 
y' = 1891.656 - 27.808(CPI) - 0.801(SET) + 20.942(THB) + 0.003(DJI) – 0.150(SET TRI) - 7.515(R) 
Z = -1.177(CPI) - 9.152(SET) + 1.723(THB) + 0.360(DJI) - 9.617(SET TRI) - 0.154(R) 

ระหวา่งโควดิ 
y' = -52.814 - 0.214(CPI) - 0.475(SET) + 4.353(THB) + 0.003(DJI) – 0.720(SET TRI) - 3.233(R) 
Z = -0.032(CPI) - 10.165(SET) + 0.703(THB) + 0.248(DJI) - 11.357(SET TRI) - 0.029(R) 

หลงัโควดิ 
y' = -2.635 - 0.504(CPI) - 0.475(SET) + 0.157(THB) + 0.000(DJI) – 0.021(SET TRI) - 11.141(R) 
Z = 0.226(CPI) - 1.998(SET) - 0.013(THB) - 0.124(DJI) - 1.470(SET TRI) + 1.612(R) 
 

หลกัทรัพย ์บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
ก่อนโควดิ 
y' = 20.120 – 0.322(CPI) + 0.20(SET) + 0.157(THB) + 8.098(DJI) – 0.002(SET TRI) + 0.279(R) 
Z = -0.117(CPI) + 1.974(SET) + 0.110(THB) + 0.088(DJI) - 1.167(SET TRI) - 0.355(R) 

ระหวา่งโควดิ 
y' = -4.545 – 0.025(CPI) + 0.008(SET) + 0.081(THB) + 1.076(DJI) - 0.001(SET TRI) + 3.581(R) 
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Z = -0.050(CPI) + 2.356(SET) + 0.176(THB) + 0.082(DJI) - 1.543(SET TRI) + 0.430(R) 

หลงัโควดิ 
y' = -22.500 + 0.203(CPI) + 0.011(SET) + 0.036(THB) + 1.344(DJI) - 0.001(SET TRI) + 1.039(R) 
Z = 0.525(CPI) + 0.790(SET) + 0.062(THB) + 0.026(DJI) - 0.540(SET TRI) + 0.887(R) 
 

หลกัทรัพย ์บริษทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส์ แอนด ์พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั(มหาชน) 
ก่อนโควดิ 
y' = 0.553 – 0.011(CPI) + 0.01(SET) + 0.08(THB) + 1.120(DJI) – 0.000(SET TRI) + 0.052(R) 
Z = -0.083(CPI) + 2.381(SET) + 0.122(THB) + 0.248(DJI) - 1.719(SET TRI) + 0.186(R) 

ระหวา่งโควดิ 
y' = 0.879 - 0.008(CPI) + 0.01(SET) - 0.01(THB) - 4.661(DJI) - 5.994(SET TRI) + 0.264(R) 
Z = -0.268(CPI) + 2.765(SET) - 0.046(THB) - 0.584(DJI) - 2.101(SET TRI) + 0.524(R) 

หลงัโควดิ 
y' = 0.515 - 0.003(CPI) + 0.01(SET) - 0.02(THB) + 1.607(DJI) – 0.00(SET TRI) + 0.27(R) 
Z = -0.298(CPI) + 2.439(SET) - 0.133(THB) - 0.106(DJI) - 1.821(SET TRI) + 0.772(R) 
 

หลกัทรัพย ์บริษทั ลากนู่า รีสอร์ท แอนด ์โฮเทล็ จ  ากดั (มหาชน) 
ก่อนโควดิ 
y' = 989.127 – 9.870(CPI) - 0.187(SET) + 0.083(THB) + 0.003(DJI) – 0.026(SET TRI) + 40.772(R) 
Z = -0.542(CPI) - 2.772(SET) + 0.009(THB) + 0.491(DJI) - 2.137(SET TRI) + 1.084(R) 

ระหวา่งโควดิ 
y' = 119.807 - 1.302(CPI) + 0.027(SET) + 1.424(THB) - 0.001(DJI) - 0.001(SET TRI) - 16.322(R) 
Z = -0.466(CPI) + 1.412(SET) + 0.556(THB) - 1.266(DJI) - 0.268(SET TRI) - 0.354(R) 

หลงัโควดิ 
y' = 93.734 + 0.191(CPI) - 0.213(SET) - 1.669(THB) + 0.001(DJI) - 0.028(SET TRI) - 1.188(R) 
Z = 0.072(CPI) - 2.274(SET) + 0.416(THB) + 0.041(DJI) + 1.647(SET TRI) - 0.147(R) 
 

หลกัทรัพย ์บริษทั แมนดารินโฮเตล็ จ  ากดั (มหาชน) 
ก่อนโควดิ 
y' = 110.957 – 0.615(CPI) + 0.019(SET) - 1.048(THB) + 0.000(DJI) – 0.001(SET TRI) + 1.095(R) 
Z = -0.114(CPI) + 0.939(SET) - 0.379(THB) - 0.091(DJI) - 0.355(SET TRI) + 0.098(R) 

ระหวา่งโควดิ 
y' = -5.427 + 0.328(CPI) + 0.020(SET) - 0.713(THB) + 0.000(DJI) + 0.000(SET TRI) + 11.867(R) 
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Z = 0.170(CPI) + 1.522(SET) - 0.403(THB) - 0.857(DJI) - 0.158(SET TRI) + 0.372(R) 

หลงัโควดิ 
y' = -5.427 + 0.328(CPI) + 0.020(SET) - 0.713(THB) + 0.000(DJI) + 0.000(SET TRI) + 11.867(R) 
Z = 0.170(CPI) + 1.522(SET) - 0.403(THB) - 0.857(DJI) - 0.158(SET TRI) + 0.372(R) 
 

หลกัทรัพย ์บริษทั โอเอชทีแอล จ ากดั (มหาชน) 
ก่อนโควดิ 
y' = -9266.48 – 84.270(CPI) + 5.289(SET) - 33.294(THB) - 0.009(DJI) – 0.723(SET TRI) - 390.121(R) 
Z = 0.252(CPI) + 4.272(SET) + 0.194(THB) - 0.080(DJI) - 3.277(SET TRI) - 0.565(R) 

ระหวา่งโควดิ 
y' = 173.366 - 6.227(CPI) + 1.734(SET) + 16.695(THB) + 0.001(DJI) - 0.240(SET TRI) - 74.013(R) 
Z = -0.291(CPI) + 1.708(SET) + 0.852(THB) + 0.250(DJI) - 12.277(SET TRI) + 0.210(R) 

หลงัโควดิ 
y' = -1310.568 + 7.230(CPI) + 0.774(SET) + 11.444(THB) - 0.002(DJI) - 0.066(SET TRI) + 104.447(R) 
Z = 0.213(CPI) + 0.646(SET) + 0.223(THB) - 0.037(DJI) - 0.305(SET TRI) + 1.012(R) 
 

หลกัทรัพย ์บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ก่อนโควดิ 
y' = 64.414 - 0.756(CPI) - 0.022(SET) - 0.219(THB) - 0.000(DJI) – 0.004(SET TRI) - 1.386(R) 
Z = -0.794(CPI) – 6.184(SET) + 0.446(THB) - 0.327(DJI) + 6.146(SET TRI) + 0.933(R) 

ระหวา่งโควดิ 
y' = -9.103 + 0.164(CPI) + 0.007(SET) - 0.107(THB) - 1.811(DJI) - 0.001(SET TRI) + 1.163(R) 
Z = 0.584(CPI) + 3.599(SET) - 0.415(THB) - 0.025(DJI) - 4.379(SET TRI) + 0.250(R) 

หลงัโควดิ 
y' = 2.146 + 0.014(CPI) + 0.007(SET) - 0.003(THB) + 4.646(DJI) - 0.001(SET TRI) + 0.33(R) 
Z = 0.069(CPI) + 1.021(SET) - 0.009(THB) - 0.018(DJI) – 0.813(SET TRI) - 0.055(R) 
 

หลกัทรัพย ์บริษทั เบาด ์แอนด ์บียอนด ์จ ากดั (มหาชน) 
ก่อนโควดิ 
y' = 190.129 - 1.469(CPI) + 0.139(SET) - 1.094(THB) - 0.001(DJI) - 0.019(SET TRI) - 5.119(R) 
Z = -0.794(CPI) - 6.184(SET) + 0.446(THB) - 0.327(DJI) + 6.146(SET TRI) + 0.933(R) 

ระหวา่งโควดิ 
y' = -23.248 + 0.330(CPI) - 0.009(SET) - 0.125(THB) - 8.923(DJI) - 0.002(SET TRI) - 6.554(R) 
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Z = 0.237(CPI) - 0.973(SET) - 0.098(THB) + 0.245(DJI) + 1.312(SET TRI) - 0.285(R) 

หลงัโควดิ 
y' = 14.886 + 0.232(CPI) - 0.029(SET) - 0.647(THB) - 0.000(DJI) + 0.004(SET TRI) + 1.153(R) 
Z = 0.321(CPI) - 1.131(SET) - 0.593(THB) - 0.242(DJI) + 0.946(SET TRI) + 0.070(R) 
 

หลกัทรัพย ์บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
ก่อนโควดิ 
y' = 142.974 - 2.080(CPI) - 0.052(SET) + 0.665(THB) + 0.000(DJI) + 0.014(SET TRI) - 4.884(R) 
Z = -0.204(CPI) - 1.386(SET) + 0.127(THB) + 0.115(DJI) + 2.132(SET TRI) + 0.232(R) 

ระหวา่งโควดิ 
y' = 19.264 - 0.367(CPI) - 0.001(SET) - 0.560(THB) + 0.001(DJI) + 0.003(SET TRI) - 13.673(R) 
Z = -0.064(CPI) - 0.037(SET) - 0.106(THB) + 0.583(DJI) + 0.018(SET TRI) + 0.144(R) 

หลงัโควดิ 
y' = 1.254 + 0.651(CPI) - 0.100(SET) - 1.017(THB) + 0.000(DJI) + 0.013(SET TRI) - 3.974(R) 
Z = 0.606(CPI) - 2.655(SET) - 0.627(THB) + 0.293(DJI) + 1.915(SET TRI) - 1.219(R) 

 

อภิปรายผลการวจิัย  
  จาการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ สามารถอภิปรายผลไดด้งัต่อไปน้ี 
 

ก่อนโควดิ 
1. อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย (R) เป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ CENTEL, LRH, ROH และเป็นปัจจัยมีผลต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ OHTL, BEYOND 

2. ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลกัทรัพย์
ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ได้แก่ DUSIT, OHTL, BEYOND และเป็น
ปัจจยัมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ CSR, ROH 

3. ดชันีผลตอบแทนรวม (SET TRI) เป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกัน
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ได้แก่ CSR, ROH และเป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลักทรัพยใ์น
ทิศทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ OHTL  
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4. ดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ DUSIT, CSR และเป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทาง
ตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ CSR, ROH 

5. อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าร์สหรัฐต่อบาทไทย (THB) เป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ได้แก่ CSR แต่ไม่ได้เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกนั 

6. ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนั
ขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ OHTL แต่ไม่ไดเ้ป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย์
ในทิศทางเดียวกนั 
 

ระหวา่งโควดิ 
1. อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย (R)  เป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่  ERW, GRAND แต่ไม่ได้เป็นปัจจัยท่ีมีผลต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกนั 

2. อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าร์สหรัฐต่อบาทไทย (THB) เป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ CSR, OHTL แต่ไม่ไดเ้ป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อ
ราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกนั 

3. ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) เป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ROH 
 

หลงัโควดิ 
1. อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย (R)  เป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั

อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ CSR, ERW, MANRIN, OHTL แต่ไม่ได้เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อ
ราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกนั 

2. อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าร์สหรัฐต่อบาทไทย (THB) เป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่  MINT และเป็นปัจจัยมีผลต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ LRH, BEYOND 

3. ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลกัทรัพย์
ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ERW แต่ไม่ไดเ้ป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกนั 

4. ดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เป็นปัจจยัมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ ได้แก่ ROH แต่ไม่ได้เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพยใ์นทิศทาง
ตรงกนัขา้มกนั 
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  จากการแสดงผลการวิจยั ช่วงก่อนโควิด แสดงให้เห็นถึงตวัแปรอิสระทุกตวัมีผลต่อหลกัทรัพย์
ธุรกิจโรงแรม แตกต่างจากช่วงระหวา่งโควิด ท่ีมีความผนัผวนสูง ไม่มีธุรกิจและนกัลงทุนใดคาดการณ์
มาก่อน โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรมไดรั้บผลกระทบสูงสุด รวมทั้งไม่มีการวางแผนความเส่ียงล่วงหนา้ จึงมี
เพียงคร่ึงหน่ึง ของตวัแปรเท่านั้นท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม และช่วงหลงัโควิด ถึงแม้
สถานการณ์คล่ีคลายไปพอสมควรแล้ว แต่ความเสียหายของสถานการณ์โควิดยงัส่งผลอยู่ เช่นการ
ขาดทุนสะสมของสถานประกอบการ สถานการณ์ความผนัผวนต่างๆหลงัโควิด จึงท าให้นกัลงทุนขาด
ความมัน่ใจในการลงทุนจึงท าให ้2 ใน 3 ของตวัแปรท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม 
 

สรุป 
 ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง
ก่อนโควิด ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย (R) ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) ดชันีผลตอบแทนรวม (SET TRI) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าร์สหรัฐต่อ
บาทไทย (THB)  และ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) 
 ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง
ระหว่างโควิด อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย (R) อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าร์สหรัฐต่อบาทไทย (THB) 
และ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 
 ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง
หลงัโควิด ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย (R) อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าร์สหรัฐต่อบาทไทย (THB) 
ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 
 

ข้อเสนอแนะ  
  จากผลงานวจิยั ผูว้จิยัมีขอ้เสนอแนะ ดงัต่อไปน้ี 

ตวัแปรท่ีน ามาศึกษาเป็นเพียงส่วนหน่ึงของปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ มีอีกหลากหลายปัจจยั
ท่ีส่งผลต่อราคาตลาดหลกัทรัพยธุ์รกิจโรงแรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งปัจจยัภายนอก 
เช่น สภาวะอากาศ รวมถึง สถานการณ์ทางการเมือง เศรษฐกิจและสภาวะสังคมโดยรวม 
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