
ปัจจยัทีส่ง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) ในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 

FACTORS AFFECTING THE SET CLMV EXPOSURE INDEX 

 

นิภาวลัย ์พงษ์ปิยะจนิดา 

สาขาวชิาการจดัการการเงนิและการธนาคาร คณะบรหิารธุรกจิ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง  
ผูร้บัผดิชอบบทความ 

 
Nipawan Pongpiyajinda 

Finance And Banking, Faculty of Business Administration, Ramkhamhaeng University 
Corresponding author 

 
 

บทคดัยอ่ 
การศกึษาครัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาปัจจยัตวัเลข 3 ปัจจยัไดแ้ก่ อตัราแลกเปลีย่นดอลลารส์หรฐัอเมรกิา อตัรา

เงนิเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้นโยบายในกลุ่มประเทศ CLMV กมัพูชา ลาว พม่าและเวยีดนาม มคีวามสมัพนัธก์บัดชันี SET 
CLMV Exposure (SETCLMV)  

โดยทําการเก็บข้อมูลทุติยภูมิรายเดือนตัง้แต่เดือน มกราคม พ.ศ.2562 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ.2563 รวม
ระยะเวลา 24 เดอืนแลว้ทําการวเิคราะหข์อ้มูลดว้ย สถติเิชงิพรรณนา การทดสอบค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์พยีร์สนั การ
วเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุ การทดสอบสภาพทีเ่กดิสหสมัพนัธด์ว้ยVIF และ Collinearity Tolerance 

ผลการศกึษาพบว่า อตัราแลกเปลีย่นเงนิดงเวยีดนามต่อดอลลารส์หรฐั มคีวามสมัพนัธก์บั SET CLMV Exposure 
(SETCLMV) ในทิศทางตรงกันข้าม ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อประเทศพม่า มีความสัมพันธ์กับ SET CLMV Exposure 
(SETCLMV) ในทศิทางเดยีวกนั 
 
คาํสาํคญั: อตัราแลกเปลีย่น; อตัราเงนิเฟ้อ; อตัราดอกเบีย้นโยบาย; ดชันีSETCLMV 
 

 

 

 

 

 



Abstract 

The objective of this study was to evaluate 3 factors including currency exchange rate, inflation and policy 
rate of the CLMV countries, consist of Cambodia, Laos, Myanmar and Vietnam, to find a correlation which affect 
SET CLMV Exposure Index.  

By collecting secondary data for 24 months from January 2019 to December 2020, the data were analyzed 
by Descriptive statistics, Pearson Correlation Coefficient, Multiple Linear Regression Analysis, VIF and Collinearity 
Tolerance. 

The result from the study shows currency exchange rate of Vietnam has negative correlation with the SET 
CLMV Exposure Index.  Whereas The inflation of Myanmar has positive correlation with the SET CLMV Exposure 
Index. 
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บทน ำ 

กลุ่มประเทศ CLMV ประกอบไปดว้ยราชอาณาจกัรกมัพูชา สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) 
สาธารณรฐัแห่งสหภาพเมยีนมา  และสาธารณรฐัสงัคมนิยมเวยีดนาม เป็นกลุ่มประเทศที่มแีนวโน้มการเติบโตที่ดทีาง
เศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องมีแหล่งทรัพยากรทางธรรมชาติที่สมบูรณ์ มีแรงงานวัยทํางานจํานวนมากทําให้ค่าแรงไม่สูง
จนเกนิไป เป็นทัง้แหล่งผลติและตลาดใหม่ในกลุ่มประเทศอาเซยีน กลุ่มประเทศ CLMV จงึถอืเป็นประเทศหน้าด่านทีเ่ชื่อม
ต่อไปยงัตลาดการบริโภคที่ใหญ่ที่สุดแห่งหนึ่งของโลกอย่างจีนและอินเดีย รวมถึงเป็นพื้นที่เชื่อมโยงทางยุทธศาสตร์
เศรษฐกจิการคา้ระหว่างมหาสมุทรอนิเดยีและทะเลจนีใต้ ซึง่เป็นช่องทางการสญัจรทางการคา้ทีส่าํคญัของโลกทําให้กลุ่ม
ประเทศ CLMV เป็นประเทศทีน่่าสนใจอกีแห่งหนึ่งสาํหรบักลุ่มนกัลงทุน  

ภาคธุรกจิประเทศไทยเหน็ถงึความสาํคญัและน่าสนใจของกลุ่มประเทศ CLMV มกีารสรา้งสมัพนัธก์ารคา้ เขา้ไป
ทําการคา้ การผลติและการลงทุน อกีทัง้ประเทศไทยตัง้อยู่ในภูมศิาสตรท์ีเ่ป็นฮบัของกลุ่มประเทศ CLMV ซึง่เป็นประโยชน์
ต่อการคา้และการลงทุน 
 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้ลง็เหน็ถงึความสาํคญัในตลาดทุนของประเทศในกลุ่มประเทศเพื่อนบา้นของ
ไทยจงึมกีารจดัตัง้ดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) เพือ่สะทอ้นความเคลื่อนไหวของหุน้ไทยทีไ่ดร้บัประโยชน์จาก
การขยายตวัทางเศรษฐกจิของประเทศในกลุ่ม CLMV โดยจะเริม่เผยแพร่อย่างเป็นทางการวนัที ่2 ก.ค. 2561 ซึง่เป็นดชันี 
SET CLMV มกีารคาํนวณมาจากหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนไทยทีม่รีายไดจ้ากประเทศในกลุ่ม CLMV ประกอบดว้ย กมัพชูา 
ลาว พม่าและ เวยีดนาม ซึง่เป็นประเทศทีม่กีารเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิในระดบัสงู 

ดงันัน้การศกึษาปัจจยัทีส่่งผลต่อการเปลีย่นแปลงดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) ในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งกจิประเทศไทยโดยจะพจิารณาถงึปัจจยัทางเศรษฐกจิทีก่ลุ่มประเทศ CLMV กมัพูชา ลาว พม่าและเวยีดนามว่าปัจจยั
ดงักล่าวนัน้มคีวามสมัพนัธก์บั SET CLMV หรอืไม่ โดยจะจะพจิารณาจากอตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิทอ้งถิน่ อตัราเงนิเฟ้อ
และอตัราดอกเบีย้นโยบายของประเทศกลุ่ม CLMV ในแต่ละประเทศ เพื่อผูท้ีส่นใจลงทุนในดชันี SET CLMV สามารถนํา
ขอ้มลูการศกึษาไปพจิารณาการลงทุนใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ 



วตัถปุระสงคข์องกำรวิจยั 

เพื่อศกึษาปัจจยัตวัเลขดา้นอตัราแลกเปลีย่นดอลลารส์หรฐัอเมรกิา อตัราเงนิเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้นโยบายใน
กลุ่มประเทศ CLMV กมัพชูา ลาว พม่าและเวยีดนาม มคีวามสมัพนัธก์บัดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) 

ขอบเขตกำรวิจยั 

การศกึษาครัง้นี้เป็นการศกึษาถงึปัจจยัทีส่ง่ผลกระทบต่อการเปลีย่นแปลงของดชันี SET CLMV ในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูซึง่มขีอบเขตการวจิยั ดงันี้  

1. งานวจิยันี้จะครอบคลุมเฉพาะการเปลีย่นแปลงของดชันี SET CLMV ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย
เท่านัน้  

2. งานวจิยันี้จะครอบคลุมเฉพาะช่วงระยะเวลาตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 2562 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ. 2563 เท่านัน้  

สมมติฐำน 

ปัจจยัตวัเลขดา้นอตัราแลกเปลีย่นดอลลารส์หรฐัอเมรกิา อตัราเงนิเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้นโยบายในประเทศกลุม่ 
CLMV กมัพชูา ลาว พม่าและเวยีดนาม มคีวามสมัพนัธก์บัดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) ในทศิทางตรงกนั
ขา้ม 

กำรทบทวนวรรณกรรม 
งานวจิยัเรื่อง ปัจจยัทีส่ง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) ในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย ผูว้จิยัไดม้กีารทบทวน วรรณกรรมและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง ประกอบไปดว้ยแนวคดิ ทฤษฎ ีทีเ่กีย่วขอ้ง
จาก ตํารา เอกสาร วารสาร บทความวชิาการ งานวจิยั รวมถงึเวบ็ไซต ์เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการศกึษา ดงันี้ 

ขอ้มลูทัว่ไปเกีย่วกบัดชันีราคาหุน้ 

ดชันี SET CLMV Exposure เริม่เผยแพร่อย่างเป็นทางการวนัที ่2 ก.ค. 2561 เป็นดชันีทีส่ะท้อนการเคลื่อนไหว
ราคาของกลุ่มหลกัทรพัย์ของบรษิัทที่มรีายได้จากประเทศในกลุ่ม CLMV (กมัพูชา ลาว พม่าและเวยีดนาม) ซึ่งเป็นการ
เชื่อมโยงการลงทุนสู่กลุ่มประเทศ CLMV ผ่านบรษิทัจดทะเบยีนไทยโดยตลาดหลกัทรพัยฯ์ พจิารณารายไดจ้ากประเทศใน
กลุ่ม CLMV จากขอ้มูลล่าสุดทีบ่รษิทัจดทะเบยีนเปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่รวมถงึขอ้มูลรายละเอยีดแหล่งรายได้ที่
บรษิทัจดทะเบยีนเปิดเผยในงบการเงนิประจําปีแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) และขอ้มลูทีต่ลาดหลกัทรพัย์
ฯ ไดร้บัจากการสาํรวจขอ้มลูจากบรษิทัจดทะเบยีน โดยมเีกณฑ์การคดัเลอืกและการคาํนวณดงัต่อไปนี้ 

1. เป็นหลกัทรพัย์ทีม่รีายได้จากประเทศในกลุ่ม CLMV (กมัพูชา ลาว พม่าและเวยีดนาม) อย่างน้อยรอ้ยละ 10 
ของรายไดร้วมของบรษิทั หรอืมมีลูค่าไม่น้อยกว่า 100 ลา้นบาท 

2. เป็นหลกัทรพัยท์ีม่มีลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ไม่ตํ่ากว่า 5,000 ลา้นบาท 
3. สดัสว่นผูถ้อืหลกัทรพัยร์ายย่อย (Free-float) ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 20 ของทุนชาํระแลว้ของบรษิทั  
4. จํานวนหุ้นซื้อขายไม่น้อยกว่าร้อยละ 0.5 ของจํานวนหุ้นจดทะเบยีนของบรษิัท เป็นเวลาไม่ตํ่ากว่า 9 ใน 12 

เดอืน 
5. ไม่จาํกดัจาํนวนหลกัทรพัยใ์นดชันี 



6. คํานวณแบบถ่วงน้ําหนักด้วยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ร่วมกับ CLMV 
Exposure Factor 

7. จาํกดัน้ําหนกัของแต่ละหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นองคป์ระกอบในดชันีไม่เกนิรอ้ยละ 5 ทุกไตรมาส 
8. ไม่นําหลกัทรพัยท์ีถู่กขึน้เครื่องหมาย SP ตัง้แต่ 20 วนัทาํการมารวมในการคาํนวณ 
โดยตวัอย่างหลกัทรพัย์ที่อยู่ในดชันี SET CLMV Exposure ได้แก่ PTT PTTEP SCC CPF PTTGC BJC OSP 

CBG BPP CKP เป็นตน้ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) 

แนวคดิและทฤษฎเีกีย่วกบัปัจจยัทางเศรษฐกจิ 

เงนิเฟ้อมคีวามสาํคญัในระบบเศรษฐกจิ และมผีลกระทบต่อหลายแง่มุมของชวีติ ไม่เพยีงเงนิเดอืน ค่าจา้ง หากยงั
มผีลต่อราคาบา้น ค่าโดยสารรถไฟฟ้า ค่าน้ํา ค่าอาหาร ค่ารกัษาพยาบาล ตลอดจนอตัราดอกเบีย้เงนิฝากและดอกเบีย้เงนิกู้
อกีดว้ย แต่เน่ืองจากเงนิเฟ้อใชเ้วลากว่าจะสง่ผลเตม็ที ่คนสว่นใหญ่จงึยงัมกับรโิภคและใชจ้่ายตามนิสยัปกติ โดยไม่คาํนึงถงึ
ผลกระทบของเงินเฟ้อและทําให้นําไปสู่การประเมินผลกระทบของเงินเฟ้อตํ่า  หรือมองข้ามผลกระทบของเงินเฟ้อไป 
อย่างไรกต็าม เนื่องจากในการวางแผนการเงนิการลงทุน หรอืการเกบ็ออมเงนิระยะยาวของคนทัว่ไป ตลอดจนการปรบั
อตัราค่าจา้งหรอืการวางแผนธุรกจิระยะยาวของภาคธุรกจิ ต้องคํานึงถงึเงนิเฟ้ออยู่ตลอด เราจงึควรทําความรูจ้กัและเขา้ใจ
กบัเงนิเฟ้อ เพื่อใหส้ามารถวางแผนการเงนิการลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสมโดยทีเ่งนิเฟ้อสง่ผลกระทบต่อเงนิลงทุนน้อยทีส่ดุ 

ปัจจยัทีก่าํหนดอตัราแลกเปลีย่นนัน้ขึน้อยู่กบัหลายปัจจยัไมส่ามารถกาํหนดตายตวัไดโ้ดยผลของอตัราดอกเบีย้ทีม่ ี
ต่ออตัราแลกเปลีย่น อตัราดอกเบีย้เป็นอกีหนึ่งปัจจยัสาํคญัทีม่ผีลต่ออตัราแลกเปลีย่น เพราะอตัราดอกเบีย้ทีส่งูจะดงึให้เงนิ
ไหลเขา้ประเทศ โดยธรรมชาตแิลว้เงนิจะไหลจากทีท่ีใ่หผ้ลตอบแทนตํ่าไปหาทีท่ีใ่หผ้ลตอบแทนสงู ทีใ่ดใหผ้ลตอบแทนสงู 
เงนิระยะสัน้จะไหลไปทีน่ัน้ สง่ผลใหเ้งนิสกุลทีม่ดีอกเบีย้สงูแขง็ค่าขึน้ หากเงนิไหลเขา้ต่อเนื่องค่าเงนิจะแขง็ค่าค่อนขา้งมาก 
สําหรบัประเทศไทย อตัราดอกเบี้ยนโยบายทรงตวัอยู่ที่ระดบั 1.50% มาเกือบ 3 ปีแล้ว และเมื่อเปรียบเทยีบกบัอตัรา
ดอกเบีย้ในหลายประเทศถอืว่าอยู่ในระดบัสงูกว่า จงึดงึใหเ้งนิไหลเขา้ประเทศเพื่อซือ้พนัธบตัรซึง่มผีลตอบแทนเป็นดอกเบีย้ 
ผลของความต้องการซือ้ขายทีม่ผีลต่ออตัราแลกเปลีย่น นอกจากเงนิระยะสัน้ทีไ่หลเขา้มาเพื่อผลตอบแทนอตัราดอกเบีย้ที่
สงูแลว้ ไทยยงัมเีงนิตราต่างประเทศไหลเขา้จากการคา้ขาย การส่งออกสนิคา้ และจากนักท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้
มาในประเทศ (กลุ่มธุรกจิการเงนิเกยีรตนิาคนิภทัร, 2561) 

ดอกเบีย้นโยบายเป็นเครื่องมอืการเงนิทีม่คีณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.)เป็นผูดู้แลเพื่อควบคุมเศรษฐกจิ
ใหโ้ตอย่างเหมาะสม ซึง่การปรบัดอกเบีย้นโยบายมกีลไกเกีย่วขอ้งกบัการขยายหรอืหดตวัของระบบเศรษฐกจิ 
การปรบัดอกเบีย้นโยบายขาขึน้หากเศรษฐกจิช่วงนัน้เตบิโต ราคาสนิคา้จะสงูขึน้ เงนิเฟ้อสงูขึน้ แต่กําลงัซือ้ประชาชนเริม่
ลดลง พดูง่าย ๆ กค็อื ของแพงขึน้ ซือ้ของไดน้้อยลงเปรยีบเทยีบง่ายๆ ระบบเศรษฐกจิกเ็หมอืนการขบัรถ ดอกเบีย้นโยบาย
กเ็หมอืนคนัเร่งและเบรครถ ถา้รถเคลื่อนทีเ่รว็เกนิไปอาจจะทาํใหเ้กดิอนัตรายได ้จงึตอ้งเหยบีเบรคเพื่อรกัษาระดบัความเรว็
ใหเ้หมาะสม ซึง่การเหยยีบเบรคในทางเศรษฐศาสตร์คอืการขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย ผ่านตลาดซือ้คนืพนัธบตัร เพื่อส่ง
สญัญาณใหธ้นาคารพาณิชยป์รบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ทัง้เงนิฝากและเงนิกู้ ดอกเบีย้เงนิฝากทีส่งูขึน้จูงใจใหค้นอยากฝากเงนิ
มากขึน้ จงึลดการใชจ้่ายในครวัเรอืนเพื่อจะไดม้เีงนิไปฝากในธนาคารมากขึน้ แต่ในทางกลบักนั ดอกเบีย้แพงขึน้ทําใหค้น
และภาคเอกชนอยากกูย้มืน้อยลง ดงันัน้เราจะเหน็ว่าการขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายจะช่วยชะลอการขยายตวัทางเศรษฐกจิ
และเงินเฟ้อลงให้อยู่ในระดบัที่เหมาะสม ไม่ให้ร้อนแรงจนเกินไป การปรบัดอกเบี้ยนโยบายขาลงในทางกลบักันหาก
เศรษฐกจิช่วงนัน้หดตวั ราคาสนิคา้แทบจะไม่เพิม่ขึน้เงนิเฟ้อตํ่าลง คนไม่อยากใชจ้่าย แต่กาํลงัซือ้ประชาชนเริม่เพิม่ขึน้ พดู
ง่าย ๆ ก็คือ ราคาของถูกลง ซื้อของได้มากขึ้นตามที่เคยเปรียบเทียบว่า ระบบเศรษฐกิจก็เหมือนการขบัรถ ดอกเบี้ย
นโยบายกเ็หมอืนคนัเร่งและเบรครถ ตอนนี้ถ้ารถเคลื่อนทีช่า้เกนิไปอาจทําใหถ้งึจุดหมายไม่ทนั จงึต้องเหยยีบคนัเร่งเพื่อ



เพิม่ความเรว็ ซึง่การเหยยีบคนัเร่งในทางเศรษฐศาสตรค์อืการลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย ผ่านตลาดซือ้คนืพนัธบตัรเพื่อสง่
สญัญาณใหธ้นาคารพาณิชยป์รบัลดอตัราดอกเบีย้ทัง้เงนิฝากและเงนิกู้ ดอกเบีย้เงนิฝากทีล่ดลง ทาํใหค้นอยากฝากธนาคาร
น้อยลง และกระตุ้นใหค้นกบัภาคเอกชน อยากถอนเงนิไปใชจ้่าย และลงทุนมากขึน้เพื่อมองหาผลตอบแทนทีด่กีว่าฝากเงนิ
ในธนาคาร ดงันัน้เราจะเหน็ว่า การลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย จงึเหมอืนเป็นการเหยยีบคนัเร่งให้ระบบเศรษฐกจิจงึช่วย
กระตุน้ทางเศรษฐกจิใหก้ลบัมาขยายตวัอกีครัง้ (บรษิทัหลกัทรพัยท์ีป่รกึษาการลงทุนเทรเชอรสิตจ์าํกดั, 2560) 
  
วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 

การศกึษาปัจจยัทีส่ง่ผลกระทบต่อการเปลีย่นแปลงดชันี SET CLMV Exposure ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยเพื่อศกึษาปัจจยัตวัเลขดา้นอตัราแลกเปลีย่นดอลลารส์หรฐัอเมรกิา อตัราเงนิเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้นโยบายในกลุ่ม
ประเทศ CLMV กมัพชูา ลาว พม่าและเวยีดนาม มคีวามสมัพนัธก์บัดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) โดยใช้
ระเบยีบวธิวีจิยัในเชงิปรมิาณ (Quantitative Research) ใชข้อ้มลูทุตยิภูมมิขี ัน้ตอนและระเบยีบวธิดีาํเนินการวจิยั ดงันี้ 

เครือ่งมือท่ีใช้ในกำรวิจยั 

การศกึษาคน้ควา้วจิยัครัง้นี้เครื่องมอืทีใ่ชใ้นการทดสอบ เพื่อใชใ้นการศกึษาปัจจยัปัจจยั ทางเศรษฐกจิทีม่ผีลต่อ
ดชันี SET CLMV Exposure ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชโ้ปรแกรมสาํเรจ็รปู SPSS ซึง่เป็นการวเิคราะหเ์ชงิ
ปรมิาณ ดว้ยการทดสอบขอ้มลูทางสถติเิชงิพรรณนา (Descriptive statistics) ทดสอบค่าทดสอบค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์
เพยีรส์นั (Pearson Correlation Coefficient) และวเิคราห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ซึง่กําหนด
ตวัแปรทีนํ่ามาวเิคราะหใ์นโปรแกรม SPSS ดงัต่อไปนี้ 

ตวัแปรอสิระ 
EXKHR = อตัราแลกเปลีย่นเงนิเรยีลกมัพชูาต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา 
EXLAK = อตัราแลกเปลีย่นเงนิกบีลาวต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา 
EXMMK = อตัราแลกเปลีย่นเงนิจ๊าดพม่าต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา 
EXVND  = อตัราแลกเปลีย่นเงนิดงเวยีดนามต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา 
INFKH = อตัราเงนิเฟ้อประเทศกมัพชูา  
INFLA  = อตัราเงนิเฟ้อประเทศลาว  
INFMM  = อตัราเงนิเฟ้อประเทศพม่า  
INFVN = อตัราเงนิเฟ้อประเทศเวยีดนาม  
POLKH = อตัราดอกเบีย้นโยบายประเทศกมัพชูา  
POLLA  = อตัราดอกเบีย้นโยบายเงนิประเทศลาว  
POLMM = อตัราดอกเบีย้นโยบายประเทศพม่า  
POLVN = อตัราดอกเบีย้นโยบายประเทศเวยีดนาม  

ตวัแปรตาม 
SETCLMV = ดชันี SET CLMV Exposure ( SETCLMV ) 

 



ข้อมูลและแหล่งท่ีมำของข้อมลู  

งานวจิยัเรื่องนี้อาศยัการใชข้อ้มูลทุตยิภูมโิดยรวบรวมขอ้มลูสถติ ิโดยใชข้อ้มลูทุตยิภูมแิบบอนุกรมเวลารายเดอืน 
ตัง้แต่เดอืน มกราคม พ.ศ. 2562 ถึงเดอืน ธนัวาคม พ.ศ. 2563 รวมระยะเวลา 24 เดอืนโดยมตีวัแปรอสิระประกอบดว้ย
อตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิทอ้งถิน่กลุ่มประเทศCLMVต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา อตัราเงนิเฟ้อและอตัราดอกเบีย้นโยบายใน
กลุ่มประเทศ CLMV โดยมตีวัแปรตามเป็นดชันี SET CLMV Exposure ( SETCLMV ) 

แหล่งทีม่าของขอ้มลูไดจ้ากแหล่งขอ้มลูต่างๆ ดงันี้  
1.  ข้อมูลดัชนี  SET CLMV Exposure (SETCLMV)  เก็บรวบรวมจากเว็บไซต์  www.set.or. th ของตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
2. ขอ้มลูอตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิทอ้งถิน่กลุ่มประเทศ CLMV ต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา เกบ็รวบรวมจาก เวบ็ไซต์ 

www.investing.com  
3. ขอ้มูลอตัราเงนิเฟ้อ ( Inflation rate ) และอตัราดอกเบีย้นโยบาย ( Policy rate ) ของกลุ่มประเทศ CLMV เกบ็

รวบรวมจากเวบ็ไซต ์www.tradingeconomics.com  

สถิติท่ีใช้ในกำรวิเครำะหข์้อมลู 

วธิกีารวเิคราะหข์อ้มูลในการศกึษาครัง้นี้ ใชว้ธิกีารวเิคราะหเ์ชงิปรมิาณ ทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัทาง
เศรษฐกจิกบัดชันี SET CLMV Exposure ( SETCLMV )  โดยใชโ้ปรแกรมคอมพวิเตอร ์SPSS ในการวเิคราะหค์่าสถติเิชงิ
พรรณนา ( Descriptive statistics ) และการหาค่าทางสถติขิองความสมัพนัธต่์างๆ ในรูปสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Linear Regression) โดยมขีัน้ตอนดงัต่อไปนี้ 

1. Descriptive statistics การทดสอบข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนาโดยนําเสนอในรูปของการแจกแจงความถี่ 
(Frequency) เพื่อวิเคราะห์ค่าตํ่าสุด (Minimum Value) ค่าสูงสุด (Maximum Value) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard deviation) ของตวัแปรต่างๆทีท่าํการศกึษาว่ามกีารกระจายตวัของขอ้มลูในลกัษณะใด 

2. Pearson Correlation Coefficient การทดสอบค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์เพียร์สนัโดยค่าสมัประสทิธิท์ี่ได้มา
จะตอ้งมคี่าความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระ (Multicollinearity) ในระดบัทีไ่ม่สงูเกนิไป หากเกดิ Multicollinearity ในระดบัทีส่งู
เกนิไปใหพ้จิารณาตดัคู่ตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธน์ัน้ออกไปตวัหนึ่ง โดยสมัประสทิธิส์หสมัพนัธท์ีม่คี่าสงูกว่า 0.75 หรอื
ตํ่ากว่า - 0.75 อย่างมนียัสาํคญั แมจ้ะวเิคราะหผ์ลไดแ้ต่ผลทีไ่ดก้จ็ะไม่มปีระสทิธภิาพ  

หากพบคู่ตวัแปรเกดิ Multicollinearity แล้วทําการตดัออกไปแล้วใหท้ําการตรวจสอบ ค่าทดสอบค่าสมัประสทิธิ ์
สหสมัพนัธ์เพยีร์สนัอกีครัง้ ว่ามคี่าสหสมัพนัธท์ี่มคี่าไม่สูงกว่า 0.75 หรอืไม่ตํ่ากว่า - 0.75 อย่างมนีัยสําคญัเพื่อใชใ้นการ
วเิคราะหใ์นขัน้ตอนต่อไป 

3. Multiple Linear Regression นําตวัแปรอสิระทีเ่หลอืทัง้หมดวเิคราะห์ความถดถอยพหุคูณโดยการทาํ Multiple 
Regression ด้วยวธิ ีEnter เพื่อหาว่าตวัแปรอสิระตวัใดบ้างมผีลต่อดชันี SET CLMV Exposure ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย และเพื่อป้องกนัการเกิด Multicollinearity จึงตรวจสอบด้วย Collinearity Tolerance และ VIF อีกครัง้โดย 
Collinearity Tolerance ตอ้งไม่ตํ่ากว่า 0.2 และ VIF ตอ้งไม่มากกว่า 10  

 

http://www.tradingeconomics.com/


ผลกำรวิจยัและอภิปรำยผล 

การศกึษาปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงดชันี SET CLMV ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึง่ใช้
ขอ้มูลรายเดอืนของปัจจยัตวัเลขด้านอตัราแลกเปลีย่นดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา อตัราเงนิเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้นโยบายใน
ประเทศกลุ่ม CLMV กมัพชูา ลาว พม่าและเวยีดนาม กบัดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) ในตัง้แต่เดอืน มกราคม 
พ.ศ. 2562 ถงึเดอืน ธนัวาคม พ.ศ. 2563 สามารถทาํการวเิคราะหข์อ้มลูไดด้งัต่อไปนี้ 

 

กำรทดสอบเชิงพรรณนำ 

Descriptive Statistics 

 N Minimum 
Maximu

m Mean 
Std. 

Deviation 

อตัรำแลกเปล่ียนเงินเรียลกมัพชูำต่อดอลลำรส์หรฐัอเมริกำ 24 4004.00 4109.11 4066.1765 28.48441 

อตัรำแลกเปล่ียนเงินกีบลำวต่อดอลลำรส์หรฐัอเมริกำ 24 8550.39 9264.18 8864.4751 216.85317 

อตัรำแลกเปล่ียนเงินจำ๊ดพม่ำต่อดอลลำรส์หรฐัอเมริกำ 24 1288.45 1529.04 1445.7425 84.89261 

อตัรำแลกเปล่ียนเงินดงเวียดนำมต่อดอลลำรส์หรฐัอเมริกำ 24 23122.57 23474.98 23231.7675 81.90968 

อตัรำเงินเฟ้อประเทศกมัพชูำ 24 1.27 3.73 2.3550 .68707 

อตัรำเงินเฟ้อประเทศลำว 24 1.50 6.24 4.1333 1.59130 

อตัรำเงินเฟ้อประเทศพม่ำ 24 .00 10.87 6.2787 3.48182 

อตัรำเงินเฟ้อประเทศเวียดนำม 24 .19 6.43 3.0192 1.33600 

อตัรำตรำดอกเบีย้นโยบำยประเทศกมัพชูำ 24 1.39 1.50 1.4629 .04048 

อตัรำดอกเบีย้นโยบำยประเทศลำว 24 3.00 4.00 3.6250 .49454 

อตัรำดอกเบีย้นโยบำยประเทศพม่ำ 24 7.00 10.00 8.7917 1.47381 

อตัรำดอกเบีย้นโยบำยประเทศเวียดนำม 24 4.00 6.25 5.5000 .90590 

SETCLMV 24 679.01 1106.70 942.5433 110.06275 

Valid N (listwise) 24     

จากขอ้มูลพบว่า ในช่วงเวลาทีท่ําการศกึษาตวัแปรอตัราแลกเปลีย่นเงนิเรยีลกมัพูชาต่อดอลลารส์หรฐัฯเฉลีย่ราย
เดอืนมคี่าสงูสดุที ่4,109.11 และค่าตํ่าสดุที ่4,004.00 โดยมคี่าเฉลีย่ที ่4,066.1765 และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั 
28.48441 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิกบีลาวต่อดอลลารส์หรฐัฯเฉลีย่รายเดอืนมคี่าสงูสุดที ่9,264.18 และค่าตํ่าสุดที ่8,550.39โดย
มคี่าเฉลีย่ที ่8,864.4751 และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั 216.85317 

อตัราแลกเปลี่ยนเงนิจ๊าดพม่าต่อดอลลารส์หรฐัฯเฉลี่ยรายเดอืนมคี่าสูงสุดที ่1,529.04 และค่าตํ่าสุดที่ 1,288.45
โดยมคี่าเฉลีย่ที ่1,445.7425 และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั 84.89261 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินดงเวียดนามต่อดอลลาร์สหรัฐฯเฉลี่ยรายเดือนมีค่าสูงสุดที่ 2,3474.98และค่าตํ่าสุดที่ 
2,3122.57โดยมคี่าเฉลีย่ที ่2,3231.7675 และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั 81.90968 



อตัราเงนิเฟ้อกมัพูชา เปลีย่นแปลงสงูสุดที ่3.73% และเปลีย่นแปลงตํ่าสุดที ่1.27% โดยมคี่าเปลีย่นแปลงเฉลีย่ที ่
2.3550% และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั .68707 

อตัราเงินเฟ้อลาว เปลี่ยนแปลงสูงสุดที่ 6.24% และเปลี่ยนแปลงตํ่าสุดที่ 1.50% โดยมีค่าเปลี่ยนแปลงเฉลี่ยที่ 
4.1333 % และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั 1.59130 

อตัราเงินเฟ้อพม่า เปลี่ยนแปลงสูงสุดที่ 10.87% และเปลี่ยนแปลงตํ่าสุดที่ 0% โดยมีค่าเปลี่ยนแปลงเฉลี่ยที่ 
6.2787% และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั 3.48182 

อตัราเงนิเฟ้อเวยีดนาม เปลีย่นแปลงสงูสุดที ่6.43% และเปลีย่นแปลงตํ่าสุดที ่.19% โดยมคี่าเปลีย่นแปลงเฉลีย่ที ่
3.0192% และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั 1.33600 

อัตราเงินดอกเบี้ยนโยบายกัมพูชา เปลี่ยนแปลงสูงสุดที่ 1.50% และเปลี่ยนแปลงตํ่าสุดที่ 1.39% โดยมีค่า
เปลีย่นแปลงเฉลีย่ที ่1.4629% และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั.04048 

อตัราเงนิดอกเบีย้นโยบายลาว เปลีย่นแปลงสงูสุดที ่4% และเปลีย่นแปลงตํ่าสุดที ่3% โดยมคี่าเปลีย่นแปลงเฉลีย่
ที ่3.625% และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั .49454 

อตัราเงนิดอกเบี้ยนโยบายพม่า เปลี่ยนแปลงสูงสุดที่ 10% และเปลี่ยนแปลงตํ่าสุดที่ 7% โดยมคี่าเปลี่ยนแปลง
เฉลีย่ที ่8.917 % และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั 1.47381 

อัตราเงินดอกเบี้ยนโยบายเวียดนาม เปลี่ยนแปลงสูงสุดที่ 6.25% และเปลี่ยนแปลงตํ่าสุดที่ 4 % โดยมีค่า
เปลีย่นแปลงเฉลีย่ที ่5.5 % และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั .90590 

ดชันี SET CLMV เปลี่ยนแปลงสูงสุดที ่1,106.70 และเปลี่ยนแปลงตํ่าสุดที่ 679.01โดยมคี่าเปลี่ยนแปลงเฉลีย่ที ่
942.5433 และมคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตราฐานเท่ากบั 110.06275 

 

กำรวิเครำะหส์มัประสิทธิสหสมัพนัธเ์พียรส์นั (Pearson Correlation Analysis) 

การวิเคราะห์สมัประสทิธิสหสมัพนัธ์เพยีร์สนั เพื่อทดสอบหาความสมัพนัธ์กนัเองระหว่างตวัแปรอิสระที่ใช้ใน
การศกึษา ซึง่แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างคู่ตวัแปรต่างๆสามารถแสดงไดต้ามตารางดงัต่อไปนี้ 



 

จากตารางพบว่า ค่า Correlation ของ Pearson ดงักล่าว มคีู่ตวัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธก์นัเองสงูเป็นจาํนวนมาก 
จงึพจิารณาเลอืกคู่ตวัแปรอสิระทีม่คี่า r มากกว่า 0.75 แลว้ตดัตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธน์ัน้ออกเพยีงตวัเดยีว โดยทํา
การเลือกตัดตัวแปรอิสระออก 6 ตัวแปร ดังนี้ อัตราแลกเปลี่ยนเงินกีบลาวต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (Exlak) ,อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินจ๊าดพม่าต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (Exmmk), อตัราดอกเบี้ยนโยบายประเทศกมัพูชา (POLkh), อตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายประเทศลาว (POLla), อตัราดอกเบี้ยนโยบายประเทศพม่า (POLmm), อตัราดอกเบี้ยนโยบายประเทศ
เวยีดนาม (POLvn) แลว้ทาํการทดสอบค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์พยีรส์นัใหมอ่กีครัง้โดยกลุ่มตวัแปรอสิระทีนํ่ามาใชท้ดสอบ
ความสมัพันธ์หลังจากตัดตัวแปรข้างต้นออกไปจะมี 6 ตัวแปรได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินเรียลกัมพูชาต่อดอลลาร์
สหรฐัอเมรกิา (Exkhr), อตัราแลกเปลี่ยนดงเวยีดนามต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา (Exvnd), อตัราเงนิเฟ้อประเทศกมัพูชา 
(INFkh), อตัราเงนิเฟ้อประเทศลาว (INFla), อตัราเงนิเฟ้อประเทศพม่า (INFmm), อตัราเงนิเฟ้อประเทศเวยีดนาม (INFvn) 

โดยการวเิคราะหส์มัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์พยีรส์นัของตวัแปรอสิระของคู่กลุ่มตวัแปรดงักล่าว สามารถแสดงไดต้าม
ตารางดงัต่อไปนี้ 



 
จากตารางพบว่าการวเิคราะหส์มัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์พยีรส์นัของกลุ่มตวัแปรอสิระทีเ่ลอืกมาใชใ้นการวเิคราะห ์ค่า

สมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์พยีรส์นัของกลุ่มตวัแปรอสิระดงักล่าวไม่มคี่าตวัแปรใดทีม่คี่า r มากกวา่ 0.75 ตวัแปรอสิระดงักล่าว
จึงสามารถทําการวิเคราะห์แบบความถดถอยพหุ  (Multiply Regression Analysis)  ได้โดยไม่ทําให้เกิดปัญหา 
Multicollinearity 

 
กำรวิเครำะหค์วำมถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis)  

การศกึษาปัจจยัทีส่ง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงของดชันี SET CLMV Exposure จะดาํเนินการโดยการวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ (Multiply Regression Analysis) เพื่อศกึษาว่าปัจจยัใดบา้งทีส่ง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงของดชัน ีSETCLMV 
โดยอธบิายถงึความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตาม ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถติทิี่ 0.05 โดยการวเิคราะหใ์นรอบ
แรกจะใช้วธิกีารพจิารณาทุกตวัแปรโดยไม่ได้คํานึงถึงปัญหา Multicollinearity ที่จะเกดิขึน้ระหว่างตวัแปรอสิระ โดยการ
วเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุ (Multiply Regression Analysis) ระหว่างตวัแปรอสิระทุกตวัแปรกบัตวัแปรตามสามารถแสดง
ไดต้ามตารางดงัต่อไปนี้ 



 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

จากตารางพบว่าในการวเิคราะห์ความถดถอยเชงิพหุ (Multiply Regression Analysis) โดยพจิารณาทุกตวัแปรมี
ค่าระดับนัยสําคญัที่มากกว่า 0.05  แสดงว่าไม่มีตัวแปรอิสระใดมีความสมัพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงดชันี SET CLMV 
Exposure อกีทัง้มตีวัแปรอสิระทีม่คี่า Collinearity Tolerance ตํ่ากว่า 0.2 จาํนวนมากและมตีวัแปรอสิระทีม่คีา่ VIF มากกวา่ 
10 เช่นกันซึ่งจะส่งผลถึงปัญหา  Multicollinearity ผลวิจัยที่ได้มาจะไม่ เกิดประสิทธิภาพ เพื่อไม่ ให้เกิดปัญหา 
Multicollinearity ในระดบัสงูจงึพจิารณาตดัตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธก์นัในระดบัสงูออกไป ซึง่ไดท้าํการตดัตวัแปรอสิระ
ไปในขัน้ตอนการวเิคราะหส์มัประสทิธสิหสมัพนัธเ์พยีรส์นัแลว้ โดยสามารถแสดงไดด้งัต่อไปนี้ 

 

 



การวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุโดยพจิารณาถงึปัญหา Multicollinearity จากตารางขา้งตน้พบว่าในการวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ ตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธก์บัดชันี SET CLMV Exposure โดยทีค่่า P-Value ตํ่ากวา่ 0.05 ไดแ้ก่ อตัรา
แลกเปลีย่นดงเวยีดนามต่อดอลลารส์หรฐัฯ (EXvnd) อตัราเงนิเฟ้อ และอตัราเงนิเฟ้อประเทศพม่า (INFmm) โดยทีต่วัแปร
อสิระทุกตวัทีใ่ชใ้นการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหมุคี่า Collinearity Tolerance มากกว่า 0.2 และมตีวัแปรอสิระทีม่คี่า 
VIF ตํ่ากว่า10 ดงันัน้จงึไม่เกดิปัญหา Multicollinearity 

 

สรปุผลกำรวิจยั 

 จากการศกึษาปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันี SET CLMV ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยใชปั้จจยัตวัเลขดา้นอตัราแลกเปลีย่นดอลลารส์หรฐัอเมรกิา อตัราเงนิเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้นโยบายใน
ประเทศกลุ่ม CLMV กมัพูชา ลาว พม่า และเวยีดนาม โดยใชโ้ปรแกรมสาํเรจ็รูป SPSS ในการประมวลผลขอ้มูลวเิคราะห์
สามารถสรุปไดด้งันี้ 

ตวัแปรอิสระ ค่ำสมัประสิทธ์ิ ผลกำรทดสอบ 
(ท่ีระดบันัยส ำคญั 0.05) 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิเรยีลกมัพชูาต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา 0.409 ไม่มคีวามสมัพนัธ ์
อตัราแลกเปลีย่นเงนิดงเวยีดนามต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา -0.520 มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้ม 
อตัราเงนิเฟ้อประเทศกมัพชูา -41.578 ไม่มคีวามสมัพนัธ ์
อตัราเงนิเฟ้อประเทศลาว -20.128 ไม่มคีวามสมัพนัธ ์
อตัราเงนิเฟ้อประเทศพม่า 17.803 มคีวามสมัพนัธท์ศิทางเดยีวกนั 
อตัราเงนิเฟ้อประเทศเวยีดนาม -22.607 ไม่มคีวามสมัพนัธ ์

 
จากตารางข้างต้นผลจากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ( Multiple Regression Analysis ) พบว่ามี 1 ตัวแปรที่มี
ความสมัพนัธก์บัดชันี SET CLMV Exposure ( SETCLMV ) ตามสมมตฐิานไดแ้ก่ 

ยอมรบั H4 สมมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเงนิดงเวยีดนามต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิาเฉลีย่รายเดอืนมคีวามสมัพนัธก์บั
ดัชนี SET CLMV Exposure (SETCLMV) ในทิศทางตรงกันข้าม จากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ( Multiply 
Regression Analysis ) พบว่าเมื่ออตัราแลกเปลีย่นเงนิดงเวยีดนามต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิาเพิม่สงูขึน้จะส่งผลทําให้ดชันี 
SET CLMV Exposure ( SETCLMV ) ลดลง 

และพบว่ามอีกีหนึ่งปัจจยัทีไ่ม่ตรงตามสมมตฐิานแต่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV)  
นัน่คอืปฎเิสธ H7 อตัราเงนิเฟ้อประเทศพม่ามคีวามสมัพนัธก์บัดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) ในทศิทางตรงกนั
ขา้ม เน่ืองจากพบว่า หากอตัราเงนิเฟ้อประเทศพม่าเพิม่สงูขึน้ ดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) กจ็ะเพิม่สงูขึน้ไป
ในทศิทางเดยีวกนั  

 



กำรอภิปรำยผลกำรศึกษำวิจยั 

จากการศกึษาปัจจยัทีส่ง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงของดชันี SET CLMV ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า 
ขอ้จาํกดัของงานวจิยันี้ คอืขอ้มลูรายเดอืนทีใ่ชใ้นการศกึษามรีะยะเวลารวมเท่ากบั 2 ปี ซึง่ถอืว่าค่อนขา้งน้อยและยงัไม่อาจ
สะทอ้นความสมัพนัธใ์นระยะยาวได ้ซึง่ผลทีไ่ดจ้ากการศกึษาสามารถนํามาเปรยีบเทยีบกบัสมมตฐิานไดด้งันี้ 

สมมตฐิานดา้นอตัราแลกเปลีย่นต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิาของสกุลเงนิทอ้งถิน่ ของประเทศกมัพชูา ลาว พม่า และ
เวียดนาม มีความสมัพนัธ์กบัดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) ในทิศทางตรงกนัข้ามนัน้เมื่อพิจารณาค่าระดบั
ความสาํคญัของสมัประสทิธิข์องอตัราแลกเปลีย่นต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิาของสกุลเงนิท้องถิ่น ของประเทศกมัพูชา ลาว 
พม่า และเวยีดนามกบัดชันี SET CLMV พบว่า  

อตัราแลกเปลีย่นเงนิเรยีลกมัพูชาต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิาไม่มนีัยสาํคญัทางสถติกิบัดชันี SET CLMV Exposure 
(SETCLMV)  แสดงว่าอัตราแลกเปลี่ยนเงินเรียลกัมพูชาต่อดอลลาร์สหรัฐอ เมริกากับดัชนี SET CLMV Exposure 
(SETCLMV) ไม่มคีวามสมัพนัธก์นัซึง่สอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัของรชันี รุ่งศรรีตันวงศ ์(2553) ไดท้ําการศกึษาเรื่อง “ปัจจยั
ทีส่่งผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์SET 50” ผลการศกึษาพบว่าค่าเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัไม่ส่งผลต่อดชันีราคาตลาด
หลกัทรพัย ์SET 50 และสอดคลอ้งกบั หนึ่งฤทยั นวลศร ีและนัฏวด ีแป้นน้อย (2558) ไดท้ําการศกึษาเรื่อง “ปัจจยักาํหนด
ดชันีราคาหลกัทรพัย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย” ผลการศกึษาพบว่าอตัราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลาร์
สหรฐัไม่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET 50และสอดคลอ้งกบัสารศิ นาถะภกัต ิ(2560) ไดท้ําการศกึษาเรื่อง 
“ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่คีวามสมัพนัธต่์ออตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิจตัต่อค่าเงนิบาท” โดยพบว่า อตัราแลกเปลีย่นเงนิจตัไม่มี
ความสมัพนัธก์บัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์SET 50 และสอดคลอ้งกบั ปรยีานุช เหมอืนขาวและดร.กฤษฎาภรณ์ รุจธิํารง
กุล (2556) ไดท้าํการศกึษาเรื่อง “ปัจจยัทีส่ง่ผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” ผลการศกึษาพบว่า อตัรา
แลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ไม่มคีวามสมัพนัธอ์ย่างมนีัยสําคญัทางสถติิกบัดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิดงเวยีดนามต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิามนียัสาํคญัทางสถติใินทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันี SET 
CLMV Exposure (SETCLMV) แสดงว่าอตัราแลกเปลี่ยนเงนิดงเวยีดนามต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิากบัดชันี SET CLMV 
Exposure (SETCLMV) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มสอดคล้องกบังานวจิยัของศรุตา โภควรรณากร (2558) ได้
ทําการศกึษาเรื่อง “ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลกระทบกบัดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และดชันี
ราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิบรกิาร โดยผลการวจิยัพบว่าอตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา มี
ผลกระทบกบัดชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิบรกิาร ในทศิทางตรงกนัขา้ม และสอดคล้องกบัณัฐวุฒ ิแซ่อึง้ 
(2558) ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อการเปลีย่นแปลงดชันี FTSE SET Large Cap โดยผลการศกึษาพบว่าปัจจยัอตัราแลกเปลีย่น
เงนิบาทต่อเงนิดอลลารส์หรฐัฯ มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัดชันีราคาหลกัทรพัย ์FTSE SET Large Cap 

สมมติฐานอัตราเงินเฟ้อของประเทศกัมพูชา ลาว พม่า และเวียดนาม มีความสมัพันธ์กับดัชนี SET CLMV 
Exposure (SETCLMV) ในทศิทางตรงกนัข้ามนัน้เมื่อพจิารณาค่าระดบัความสาํคญัของสมัประสทิธิข์องอตัราเงนิเฟ้อของ
ประเทศกมัพชูา ลาว พม่า และเวยีดนาม พบว่า 



อตัราเงนิเฟ้อประเทศกมัพูชาและประเทศลาวไม่มนีัยสําคญัทางสถิตใินทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันี SET CLMV 
Exposure (SETCLMV)  แสดงว่ าอัตราเงินเฟ้อประเทศกัมพูชาและประเทศลาวกับดัชนี  SET CLMV Exposure 
(SETCLMV) ไม่มคีวามสมัพนัธ์กนัซึ่งสอดคล้องกบั ปรยีานุช เหมอืนขาวและดร.กฤษฎาภรณ์ รุจธิํารงกุล (2556) ซึ่งได้
ทําการศกึษาเรื่อง “ปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” ผลการศกึษาพบว่า อตัราเงนิเฟ้อไม่มี
ความสมัพนัธอ์ย่างมนียัสาํคญัทางสถติกิบัดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และไม่สอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัศุภลกัษณ์ 
สมจติรและดร. ธนา สมพรเสรมิ (2556) ไดท้าํการศกึษาเรื่อง “ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราเงนิเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยฯ์และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม” ผลการศกึษาพบว่าในระยะยาวอตัรา
เงินเฟ้อมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ฯ และอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม และสอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัของพวงเพชร ภูษ ี(2559) ไดท้าํการศกึษา“ปัจจยั
ทางเศรษฐกจิทีม่ผีลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดพลงังานและสาธารณูปโภค (ENERG)” โดยผลการศกึษาพบว่า อตัราเงนิ
เฟ้อมคีวามสมัพนัธ์กบั ดชันีราคาหลกัทรพัย์หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค (ENERG) ในทศิทางตรงขา้มกนัอย่างมี
นัยสําคญัทางสถิติ และสอดคล้องกบัธญัญรตัน์ แสงสุรยิาโรจน์ ปรมนิทร์ โฆษิตกุลพร และ สมบตัิ คชายุทธ (2563) ได้
ทําการศกึษาเรื่อง “ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่่งผลกระทบต่อมูลค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผู้ลงทุนรายย่อยภายในประเทศ
ผ่านตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” โดยผลการศกึษาพบว่า อตัราเงนิเฟ้อมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัมูลค่า
การซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูล้งทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถติิ
ที ่0.001 

อตัราเงนิเฟ้อประเทศพม่ามนีัยสําคญัทางสถิติในทศิทางเดยีวกนักบัดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) 
แสดงว่าอตัราเงนิเฟ้อประเทศพม่าดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงเดยีวกนัไม่ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจยัที่กล่าวมาข้างต้นและไม่สอดคล้องกับ ทัง้นี้ประเทศพม่าจดัเป็นประเทศที่ยงัมีปัญหาการเมือง
ภายในประเทศและไดร้บัการจดัเป็นกลุ่มประเทศมรีะดับการพฒันาน้อยทีสุ่ด (Least developed countries) อตัราเงนิเฟ้อ
ของพม่าจงึเพิม่สงูขึน้ในช่วงทีพ่ม่ามกีารเปิดประเทศใหต่้างชาตเิขา้มาลงทุนในประเทศพม่า (United Nations, 2021)  
ข้อเสนอแนะจากผลการวิจยั 
 1. การศกึษาในครัง้ต่อไปควรพฒันาแบบจําลองโดยใชข้อ้มูลทีม่กีารจดัตัง้มาแลว้ไม่น้อยกว่า 5 ปี เพื่อทีข่อ้มูลที่
นํามาศกึษานัน้มลีกัษณะนิ่งและมขีอ้มูลนานพอที่จะเหน็ถึงการเปลี่ยนแปลงในทุกสภาวะเศรษฐกจิที่ใชใ้นการอ้างองิและ
สามารถอธบิายในระยะยาวได ้อกีทัง้ปีทีเ่กบ็ขอ้มูลมกีารเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ COVID-19 จงึอาจทําใหไ้ดข้อ้มูลทีไ่ม่ชดัเจน 
ทัง้นี้ควรพจิารณาภาวะสถานการณ์เศรษฐกจิโลก เศรษฐกจิภูมภิาค และเศรษฐกจิภายในประเทศควบคู่กนัไป  
 2. ในการศกึษาการเปลี่ยนแปลงของดชันีหลกัทรพัย์ SETCLMV ในครัง้ต่อไปควรใหค้วามสําคญักบัปัจจยัอื่นๆ
นอกจากปัจจยัทางเศรษฐกจิจากกลุ่มประเทศ CLMV เนื่องจากบรษิัทหลกัทรพัยใ์นประเทศไทยที่เขา้มาคํานวณในดชันี 
SETCLMV ไม่ได้มรีายได้หลกัที่มาจากกลุ่มประเทศ CLMV อย่างเดียวเพยีงแต่มสีดัส่วนที่เข้าไปลงทุนในประเทศกลุ่ม 
SETCLMV อกีทัง้เมด็เงนิลงทุนกบัหลกัทรพัยไ์ทยนัน้ไม่ได้มาจากกลุ่มประเทศ CLMV หรอืหากอนาคตมบีรษิทัทีเ่ขา้มา
คาํนวณ ดชันี SET CLMV Exposure (SETCLMV) โดยมรีายไดท้ีม่าจากกลุ่มประเทศ CLMV ในสดัสว่นสงูเมื่อเปรยีบเทยีบ
กบัรายไดร้วมของบรษิทัใหพ้จิารณาปัจจยัทางเศรษฐกจิจากกลุ่มประเทศ CLMV เพิม่เตมิ 
 
 



ประโยชน์ท่ีได้รบั 
 จากผลการศกึษาทําใหท้ราบถงึปัจจยัทีส่่งผลต่อการเปลีย่นแปลงของดชันี SET CLMV ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยเพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสนิใจลงทุนสาํหรบัผูท้ีส่นใจลงทุนกลุ่มหลกัทรพัยใ์นดชันี SET CLMV Exposure 
(SETCLMV) 
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