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Abstract 

 The purpose of this research is: 1) authenticate the property of the 

Freedom of the Lao PDR. And 2) the factors that affect the capital market 

value of the Lao PDR since 201223. The researchers used time series data 

from the Lao Stock Exchange, the National Statistics Center, and the Central 

Bank of the Lao PDR, which are quarterly data starting from the first quarter 

of 2012 to the fourth quarter of 2023, a total of 48 quarters, and used 

multiple regression analysis with the ordinary least squares (OLS) method to 

estimate the coefficients of the variables using a statistical program. 

 The results of the research found: the Multi-collinearity problem found that 

the correlation coefficient of the independent variables with each other is not more 

than 0.8, indicating that there is no serious Multi-collinearity problem in the model. 

Also, through checking the autocorrelation problem of the variables, it was found that 

the statistical value DW = 1.5278 indicates that the expectation of each value of the 

variable is independent of each other. It means that the factors that the students put 

into the model of the factors that affect the capital market value of Laos this time are 

reliable and can be used in the next level of analysis. As for the analysis of the factors 

affecting the capital market value in Laos, it was found that among the 6 independent 

variables studied, there is only one variable that is not statistically significant and 

cannot explain the change in the capital market value. The remaining 5 variables are 

statistically significant and can explain the change in the capital market value of 

Laos. In that is the most common factor of the Lao stock exchange (LSX). 

Keywords: Capital market value, Exchange rate, Money supply, Deposit interest 

rate, Lao Securities exchange.

 

 

1. ພາກສະເໜ ີ
ຕະຫຼ າ ດທຶນ ໄດ ້ຮັບກ ານຕີລ າຄ າ ວ່ າ  ເ ປັ ນສະຖ າບັນທີ່

ປະກອບສ່ວນຊຸກຍ ກ້ານເຕີບໂຕຂອງເສດຖະກດິ - ສງັຄມົ ແລະ ການ
ພັດທະນາເສດຖະກດິທີ່ ເກດີໃໝ່ ແລະ ເສດຖະກດິທີ່ ພັດທະນາແລວ້. 
ມນັເປັນໄປໄດເ້ພາະຕະຫຼາດທນຶມບີດົບາດເປັນສ ່ ກາງໃນການລະດມົທນຶ 
ຈາກບນັດາຫວົໜ່ວຍທຸລະກດິທີ່ ເກນີດຸນໄປຫາຫວົໜ່ວຍທຸລະກດິທີ່ ຂາດ
ດຸນ ທີ່ ຈະລງົທນຶເຂົາ້ໃນໂຄງການທີ່ ມມີ ນຄ່າປັດຈບຸນັສຸດທເິປັນບວກ ທີ່

ອາດຈະເສີມຂະຫຍາຍການເຕີບໂຕທາງດາ້ນເສດຖະກດິຂອງປະເທດ
ຊາດ. ຕະຫຼາດທນຶເປັນເຄ ່ ອງຈກັ ຫຼ   ນ າ້ມນັລ ່ ລ ່ ນຂອງເສດຖະກດິໄປສ ່
ການເຕບີໂຕ ແລະ ການພດັທະນາ ມນັມໜີາ້ທີ່ ສ າຄນັບ ່ ພຽງແຕ່ໃນການ
ເພີ່ ມທນຶໄລຍະຍາວ ແລະ ການໂອນມນັໄປສ ່ ການລງົທນຶທີ່ ສາ້ງຜນົຜະລດິ

ເທົ່ ານັນ້ ແຕ່ມນັຍງັຈດັສນັເງນິເຫຼ ົ່ ານີຢ່້າງມປີະສດິທພິາບໃຫກ້ບັບນັດາ
ໂຄງການທີ່ ໃຫຜ້ົນຕອບແທນສ ງສຸດແກ່ເຈ ົາ້ຂອງກອງທຶນອິກດວ້ຍ 
(Donwa & Odia, 2011). 

ອງີຕາມທດິທາງຂອງມະຕກິອງປະຊຸມໃຫຍ່ຄັງ້ທ ີVIII ຂອງພກັ, 
ລດັຖະບານໄດກ້ ານດົແຜນການສາ້ງຕັງ້ຕະຫຼາດຫຼກັຊບັໃຫປ້າກດົເປັນຈງິ
ເຂົາ້ໃນແຜນພດັທະນາເສດຖະກດິ-ສງັຄມົ 5 ປີ ຄັງ້ທ ີVI (2006-2010) 
ເຊິ່ ງເບ ອ້ງຕົນ້ ໄດມ້ອບໝາຍໃຫທ້ະນາຄານແຫ່ງ ສປປ ລາວ ເປັນເຈົາ້ການ
ສກຶສາຄົນ້ຄວາ້, ກະກຽມຄວາມພອ້ມ ແລະ ເງ  ່ອນໄຂທີ່ ຈ າ ເປັນເບ ອ້ງຕົນ້
ໃຫແ້ກ່ການເປີດຕະຫຼາດຫຼກັຊບັ ຈາກນັນ້ທະນາຄານແຫ່ງ ສປປ ລາວ ກ 
ໄດແ້ຕ່ງຕັງ້ຄະນະຮບັຜດິຊອບຄົນ້ຄວາ້ ແລະ ຮ່າງດ າລດັ ວ່າດວ້ຍຫຼກັຊບັ 
ແລະ ຕະຫຼາດຫຼ ັກຊັບຂຶນ້ໃນເດ ອນ ຕຸລາ ປີ 2006 ພ ້ອມດຽວກັນ 
ລດັຖະບານກ ່ໄດສ້ົ່ ງການນ າຂັນ້ສ ງ ໄປຖອດຖອນບດົຮຽນໃນການສາ້ງຕັງ້
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ຕະຫຼາດຫຼກັຊບັຢ ່ ຕ່າງປະເທດເຊັ່ ນ: ສສ ຫວຽດນາມ, ສ ເກາົຫຼີ ແລະ 
ປະເທດໄທ. ໃນວັນທີ 25 ພຶດສະພາ 2009 ລັດຖະບານໄດແ້ຕ່ງຕັງ້ 
ຄະນະກ າມະການຄຸມ້ຄອງຫຼ ັກຊັບ ແລະ ຕະຫຼາດຫຼ ັກຊັບຂຶນ້ ຕາມຂ ້

ຕົກລົງຂອງນາຍົກລັດຖະມົນຕີສະບັບເລກທີ 051 /ນຍ (  Lao 

Securities Exchange, 2023) 
ໃນແຜນພດັທະນາເສດຖະກດິ-ສງັຄມົ 5 ປີຄັງ້ທ ີVII (2011-

2015) ລດັຖະບານໄດວ້າງ ຄາດໝາຍສ ຊ້ນົໃຫເ້ສດຖະກດິຂອງ ສປປ 
ລາວ ຂະຫຍາຍຕວົຢ ່ ໃນລະດບັ 8% ຂຶນ້ໄປ. ເພ ່ ອໃຫບ້ນັລຸຄາດໝາຍສ ້
ຊນົດັ່ ງກ່າວ ລດັຖະບານໄດຄ້າດຄະເນຄວາມຕອ້ງການທຶນທົ່ ວສງັຄົມ
ປະມານ 127,000 ຕ ກ້ບີ (ປະມານ 16 ຕ ໂ້ດລາສະຫະລດັ) ໃນນັນ້ ທນຶ
ຈາກພາລດັປະມານ 10-12%, ທນຶຈາກການຊ່ວຍເຫຼ  ອທາງການເພ ່ ອການ
ພດັທະນາ (ODA) 24-26%, ທນຶຈາກການລງົທນຶໂດຍກງົຂອງເອກະ
ຊນົພາຍໃນ ແລະ ລງົທນຶຈາກຕ່າງປະເທດ (FDI) 50-56% ແລະ ທນຶ
ຈາກຂະແໜງການທະນາຄານ 10-12%. ສະນັນ້, ເພ ່ ອສາ້ງຊ່ອງທາງ
ລະດົມທຶນຮ ບແບບໃໝ່ສ າລັບຫົວໜ່ວຍທຸລະກິດຢ ່  ສປປ ລາວ 
ປະກອບສ່ວນຍ ແ້ຮງໃຫເ້ສດຖະກດິຂະຫຍາຍຕວົຕາມແຜນທີ່ ກ ານດົໄວ ້
ມນັມຄີວາມຈ າເປັນ ແລະ ເລັ່ ງທວງໃຫພ້ວກເຮາົຕອ້ງສາ້ງຕະຫຼາດຫຼກັຊບັ
ຂຶນ້ (Ministry of Planning and Investment ,2011). 

ໂດຍອງີໃສ່ຄວາມຈ າເປັນ ແລະ ຄາດໝາຍລວມທີ່ ໄດກ່້າວມາຂາ້ງ
ເທງິ ລດັຖະບານໄດຕ້ດັສນິໃຈສາ້ງຕັງ້ຕະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວຂຶນ້ຢ ່  ສປປ 
ລາວ ໃນວນັທ ີ10 ຕຸລາ 2010 ໂດຍຮ່ວມທນຶລະຫວ່າງ ທະນາຄານແຫ່ງ 
ສປປ ລາວ (ຖ ຮຸນ້ 51%) ແລະ ຕະຫຼາດຫຼກັຊບັ ສ. ເກາົຫຼ ີ(ຖ ຮຸນ້ 49%) 
ພອ້ມທັງເປີດໃຫບ້ ລກິານຊ -້ຂາຍຫຼກັຊບັຕັງ້ແຕ່ວັນທີ 11 ຕຸລາ 2011 
ເປັນຕົນ້ມາ. ຮອດປີ 2012 ສ ານກັງານຄະນະກ າມະການຄຸມ້ຄອງຫຼກັຊບັ 
ແລະ ຕະຫຼາດຫຼກັຊບັ (ສຄຕລ) ໂດຍພາຍໃຕກ້ານຊີນ້ າ-ນ າພາໂດຍກງົ
ຂອງຄະນະກ າມະການຄຸມ້ຄອງຫຼກັຊບັ ແລະ ຕະຫຼາດຫຼກັຊບັ (ຄລຕ) ໄດ ້
ປະຕບິດັພາລະບດົບາດຂອງຕນົເອງຢ່າງເຕມັສ່ວນໃນການເປັນເສນາທິ
ການໃຫແ້ກ່ (ຄລຕ) ເປັນຕົນ້ແມ່ນ ການສາ້ງ ແລະ ປັບປຸງນຕິກິ າທີ່ ຈ າເປັນ
ກ່ຽວກບັການຄຸມ້ຄອງເຄ ່ ອນໄຫວວຽກງານຫຼກັຊບັ. ລດັຊຸກຍ ບ້ ລສິດັທີ່ ມີ
ເງ  ່ ອນໄຂອອກຈ າໜ່າຍຮຸນ້ ແລະ ຈດົທະບຽນໃນຕະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວ 
ໂດຍການໃຫຄ້ວາມຮ ແ້ກ່ບ ລສິດັ ກ່ຽວກບັຜນົປະໂຫຍດທີ່ ຈະໄດຮ້ບັ ຈາກ
ການອອກຈ າໜ່າຍຮຸນ້ ການປັບປຸງກງົຈກັການຈດັຕັງ້, ການຄຸມ້ຄອງ
ບ ລກິານທີ່ ດ,ີ ການບນັຊ ີແລະ ການກວດສອບ, ຄຸມ້ຄອງ ແລະ ຕດິຕາມ
ກວດກາຕະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວ ແລະ ຜ ມ້ສ່ີວນຮ່ວມໃນຕະຫຼາດຫຼກັຊັບ 
ດວ້ຍການກວດກບັທີ່  ແລະ ການກວດເອກະສານ ພອ້ມທງັຈດັຕັງ້ເຜຍີແຜ່
ໂຄສະນາວຽກງານກ່ຽວກບັຕະຫຼາດຫຼກັຊບັໃຫແ້ກ່ມວນຊນົໃນຫຼາຍຮ ບ
ການ. ເພ ່ ອຮບັປະກນັໃຫຕ້ະຫຼາດຫຼກັຊບັປະຕບິດັວຽກງານຫຼກັຊບັໃຫມ້ີ

ປະສດິທພິາບ ແລະ ໂປ່ງໃສນັນ້ ສຄຕລ ໄດປັ້ບປຸງ ດ າລດັວ່າດວ້ຍຫຼກັຊບັ 
ແລະ ຕະຫຼາດຫຼກັຊບັ ມາເປັນກດົໝາຍວ່າດວ້ຍຫຼ ັກັຊບັ ເຊິ່ ງຖ ກຮບັຮອງ
ໂດຍສະພາແຫ່ງຊາດ ໃນວນັທ ີ10 ທນັວາ 2012 ແລະ ຖ ກປະກາດນ າໃຊ ້
ໃນວັນທີ 17 ມັງກອນ 2013. ພອ້ມນັນ້ ສຄຕລ ຍັງໄດຮ້ັບຮອງເອົາ
ລະບຽບ 2 ສະບບັຄ : ລະບຽບວ່າດວ້ຍການກວດກາ ແລະ ລະບຽບວ່າ
ດວ້ຍການລາຍງານ ເພ ່ ອເປັນເຄ ່ ອງມ  ແລະ ເປັນບ່ອນອງີໃນການຄຸມ້ຄອງ
ວຽກງານຫຼກັຊບັ. ການປະກາດຕະຫຼາດຫຼກັຊບັຂອງ ສປປ ລາວ ໃນປີ 
2012  ຈະມີຢ ່ ສອງບ ລິສັດຄ :  ບ ລິສັດຫຼ ັກຊັບທະນະຄານການຄ ້າ
ຕ່າງປະເທດລາວ-ບ ລສິດັເຄທຊີມິໂິກ (ທຄຕລ-ກທ: BCEL-KT) ແລະ 
ບ ລສິດັຫຼກັຊບັລາ້ນຊາ້ງມະຫາຊນົ (LXS) ທງັສອງບ ລສິດັແມ່ນບ ລສິດັ
ຮ່ວມທຶນລະຫວ່າງສະຖາບັນການເງນິພາຍໃນ ແລະ ບ ລິສັດຫຼ ັກຊັບ
ຕ່າງປະເທດ ເຊິ່ ງບ ລສິດັຫຼກັຊບັ ທຄຕລ-ກທ ຈ າກດັ ເປັນການຮ່ວມທນຶ
ລະຫວ່າງ ທຄຕລ ຖ ຮຸນ້ 70% ແລະ ບ ລສິດັຫຼກັຊບັເຄທີຊມິໂິກ ຈາກ
ປະເທດໄທຖ ຮຸນ້ 30%. ສ່ວນບ ລສິດັຫຼກັຊບັລາ້ນຊາ້ງມະຫາຊນົ ເປັນ
ບ ລສິດັຮ່ວມທນຶລະຫວ່າງ ທະນາຄານພດັທະນາລາວຖ ຮຸນ້ 49% (ໃນນັນ້
ພະນກັງານຂອງທະນາຄານດັ່ ງກ່າວຖ ຮຸນ້ 0.5%) ແລະ ບ ລສິດັຫຼກັຊບັຊາ
ຄອມແບງ້ ຈາກປະເທດຫວຽດນາມຖ ຮຸນ້ 51% (ໃນນັນ້ພະນກັງານຂອງ
ບ ລສິດັດັ່ ງກ່າວຖ ຮຸນ້ 0.5%), ຮອດທາ້ຍປີ 2012 ບ ລສິດັສອງແຫ່ງ ມຊີບັ
ສນິທງັໝດົ 270 ຕຶກ້ບີ, ຊບັສນິສຸດທ ິ206 ຕຶກ້ບີ, ມທີນຶຈດົທະບຽນທງັ
ໝດົ 200 ຕ ກ້ບີ ແລະ ກ າໄລສຸດທ ິ1.82 ຕ ກ້ບີ. ມາຮອດປີ 2023 ມີ
ບ ລສິດັຈດົທະບຽນໃນຕະຫຼາດຫຼ ັກຊບັ 10 ບ ລສິັດ. ຍອດສະສມົການ
ລະດມົທນຶດວ້ຍການອອກຈ າໜ່າຍຫຼກັຊບັ ຢ ່ ພາຍໃນ ແລະ ຕ່າງປະເທດ 
ລວມທງັໝດົ 30,147 ຕ ກ້ບີ (ຍງັບ ່ ລວມພນັທະບດັ) ກວມ 14.2% ຂອງ 
GDP ເຊິ່ ງທນຶດັ່ ງກ່າວ ໄດນ້ າໃຊເ້ຂົາ້ໃນການຂະຫຍາຍທຸລະກດິ ເປັນຕັນ້
ແມ່ນ ສາ້ງເຂ ່ ອນໄຟຟາ້, ສາ້ງປ້ ານ າ້ມນັ, ສ ນການຄາ້, ຜະລດິຊມີງັ, ຜະລດິ
ນ າ້ມນັປາມ, ຂະຫຍາຍທຸລະກດິເຊົ່ າສນິເຊ ່ ອ ແລະ ການທະນາຄານ, ນ າ
ໃຊເ້ປັນທນຶໝ ນວຽນໃນການເຄ ່ ອນໄຫວທຸລະກດິ. Lao Securities 

Exchange (2023). ດວ້ຍເຫດຜົນດັ່ ງກ່າວຄະນະຜ ວ້ໄິຈຈິ່ ງມຄີວາມ
ສນົໃຈທີ່ ຈະຄົນ້ຄວາ້ບນັຫາກ່ຽວກບັຕະຫຼາດທນຶໃນ ສປປ ລາວ ພາຍໃຕ ້
ຫວົຂ :້ ປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜົນຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ. ດັ່ ງນັນ້, 
ເພຶ່ ອເຮັດໃຫກ້ານສຶກສາຄັງ້ນີເ້ປັນໄປຕາມເປົ້າໝາຍ ແລະ ມີຄວາມ
ສະດວກໃນການຄົນ້ຄວາ້ ຈ ຶ່ ງໄດກ້ ານດົຈດຸປະສງົໃນການສກຶສາດັ່ ງນີ ້ເພ ່ ອ: 
1) ກວດສອບຄຸນສມົບດັຂອງບນັດາຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະທີ່ ສົ່ ງຜົ່ ນຕ ່ ມ ນຄ່າ
ຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ. ແລະ 2) ວເິຄາະປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າ
ຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ແຕ່ປີ 2012-2023. 
2 ອຸປະກອນ ແລະ ວທິກີານ 
2.1 ວທິກີານສກຶສາ ແລະ ວເິຄາະຂ ມ້ ນ 
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ການສກຶສາປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຂອງຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ 
ລາວ. ຄະນະຜ ວ້ໄິຈໄດນ້ າໃຊຂ້ ມ້ ນອະນຸກມົເວລາ (Time series Data) 
ຈາກຕະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວ, ສ ນສະຖິຕແິຫ່ງຊາດ ແລະ ທະນາຄານກາງ
ແຫ່ງ ສປປ ລາວ ເປັນຂ ມ້ ນລາຍໄຕມາດເລີ່ ມແຕ່ໄຕມາດທ ີ1 ປີ 2012-

ໄຕມາດທ ີ4 ປີ 2023 ລວມທງັໝດົ 48 ໄຕມາດ ການສກຶສາແມ່ນໄດສ້ກຶ
ສາເບິ່ ງວ່າ ມປັີດໄຈໃດແດ່ທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ  
ຄະນະຜ ວ້ໄິຈໄດນ້ າໃຊກ້ານວເິຄາະແບບຈ າລອງ ການຖດົຖອຍແບບພະຫຸ
ຄ ນ (Multiple Regression) ດວ້ຍວທິີກ າລງັສອງນອ້ຍສຸດ (OLS)  
ເພ ່ ອປະມານຄ່າສ າປະສດິຂອງຕວົປ່ຽນ. ຕວົປ່ຽນທີ່ ໃຊເ້ຂົາ້ໃນການສກຶສາ
ເຊີ່ ງປະກອບດວ້ຍ ຕວົປ່ຽນຕາມຄ :  ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶ (CM). ຕວົປ່ຽນ
ອດິສະຫຼະປະກອບມ ີ6 ຕວົຄ : ລວມຍອດຜະລດິຕະພນັມວນລວມພາຍ
ໃນປະເທດ (GDP) ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບກັບເງນິໂດລາສະຫະລັດ 
(EXCH), ອັດຕາເງນິເຟີ້ (Inf), ອັດຕາດອກເບຍ້ເງນິຝາກ (DIR),  
ດດັຊະນຕີະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວ (LSX) ແລະ ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝ
າຍກວ້າງ (M2) ການວເິຄາະໂດຍຜ່ານໂປຣແກມສ າເລດັຮ ບທາງສະຖຕິ.ິ  
2.2 ແບບຈ າລອງ 
 ການກວດສອບຄຸນສົມບັດຂອງບັນດາຕົົວປ່ຽນອິດສະຫຼະໃນ
ແບບຈ າລອງ ປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ  ດວ້ຍ
ການທດົສອບພະຫຸສ າພັນແບບ (Correlation Matrix) ແລະ ກວດ
ສອບບນັຫາຕວົຄາດເຄ ່ ອນສ າພນັກນັເອງ (Autocorrelation). ຄະນະຜ ້
ວໄິຈໄດນ້ າໃຊ ້ແບບຈ າລອງຕາມບດົຄົນ້ຄວາ້ຂອງ Adeusi., & Azeez 

(2013) ແລະ ສາ້ງສມົຜນົເສັນ້ການຖົດຖອຍດວ້ຍວທິກີ າລງັສອງນອ້ຍ
ສຸດ (OLS), ເຊິ່ ງມີແບບຈ າລອງທາງເສດຖະມິຕິ (Econometric 

Model) (Inthakesone, 2008) ດັ່ ງນີ:້ 
 ແບບຈ າລອງທາງຄະນດິສາດ 

𝐶𝑀 = 𝑓(GDP, EXCH, Inf, DIR, LSX, M2) 

 ແບບຈ າລອງທາງເສດຖະມຕິ ິ(EconometricModel)   
𝐶𝑀𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽2𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝛽3𝐼𝑛𝑓𝑡 +

𝛽4𝐷𝐼𝑅𝑡 + 𝛽5𝐿𝑆𝑋𝑡 + 𝛽6𝑀2𝑡 + 𝜀𝑡.............(1) 
ເພ ່ ອປັບເຮດັໃຫຕ້ວົປ່ຽນຕາມ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶ ແລະ ຕວົປ່ຽນ

ອິດສະຫຼະບາງຕົວປ່ຽນ: ຜະລິດຕະພັນມວນລວມພາຍໃນປະເທດ, 
ອດັຕາແລກປ່ຽນເງນິກບີ/ໂດລາສະຫະລດັ, ດດັຊະນຕີະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວ 
ແລະ ປະລມິານເງນິໃນຄວາມ ໝາຍກວາ້ງມລີກັສະນະໃກຄ້ຽງກບັຄວາມ
ເປັນເສັນ້ຊ ່  ສະນັນ້, ຈ ຶ່ ງໄດເ້ພີ່ ມໂລກາລດິ (Ln) ເຂົາ້ແລວ້ເຮາົຈະໄດ:້ 

𝐿𝑛𝐶𝑀𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝛽3𝐼𝑛𝑓𝑡 +

𝛽4𝐷𝐼𝑅𝑡 + 𝛽5𝐿𝑛𝐿𝑆𝑋𝑡 + 𝛽6𝐿𝑛𝑀2 + 𝜀𝑡 …. (2) 
ຕວົປ່ຽນທີ່ ໃຊເ້ຂົາ້ໃນແບບຈ າລອງ 

𝐿𝑛𝐶𝑀𝑡: ແມ່ນໂລກາລດິມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶ ຄດິເປັນ (%) ໃນເວລາ t 
𝛽0: ແມ່ນຄ່າຄງົທີ່  

𝛽1, … 𝛽6: ແມ່ນຄ່າສ າປະສດິຂອງຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະ 
𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝑡: ແມ່ນໂລກາລດິຂອງຜະລດິຕະພນັມວນລວມພາຍ

ໃນປະເທດ ຄດິເປັນ (%) ໃນເວລາ t 
𝐿𝑛𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡: ແມ່ນໂລກາລດິອດັຕາແລກປ່ຽນເງນິກບີຕ ່ ໂດລາ

ສະຫະລດັ ຄດິເປັນ (%) ໃນເວລາ t 
𝐼𝑛𝑓𝑡: ແມ່ນອດັຕາເງນິເຟີຂ້ອງ ສປປ ລາວ ຄດິເປັນ (%) ໃນ

ເວລາ t  
𝐷𝐼𝑅𝑡: ແມ່ນອດັຕາດອກເບຍ້ເງນີຝາກປະຢັດ 3 ເດ ອນ ຄດິ

ເປັນ (%) ໃນເວລາ t 
𝐿𝑛𝐿𝑆𝑋𝑡: ແມ່ນດດັຊະນຕີະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວ ຄດິເປັນ (%) 

ໃນເວລາ t  
𝐿𝑛𝑀2: ແມ່ນປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວ້າງ ຄດິເປັນ 

(%) ໃນເວລາ  t 
𝜀𝑡: ແມ່ນຄ່າຄາດເຄ ່ ອນ ໃນເວລາ t 

3. ຜນົໄດຮ້ບັ 
3.1 ກວດສອບຄຸນສມົບດັຂອງບນັດາຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະທີ່ ສົ່ ງຜົ່ ນຕ ່ ມ ນ
ຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ. 

ຜົນການກວດສອບຄຸນສົມບດັຂອງບັນດາຕົວປ່ຽນອິດສະຫຼະ 
ດວ້ຍການກວດສອບບນັຫາພະຫຸສ າພນັ ຫຼ   ບນັຫາຄວາມສ າພນັຂອງຕວົ
ປ່ຽນອິດສະຫຼະດວ້ຍກນັ (Multi-collinearity) ເຫັນວ່າຄ່າສ າປະສິດ
ສະຫະສ າພນັໃນຮ ບແບບ Correlation Matrix ຂອງຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະ
ກບັຕວົປ່ຽນຕາມ ປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ  
ແຕ່ໄຕມາດທ ີ1 ປີ 2012 ເຖງິໄຕມາດທ ີ4 ປີ 2023 (ລວມ 48 ໄຕມາດ) 
ນັນ້ມີຄວາມສ າພັນກນັຫຼາຍກວ່າ 0.80 ຫຼ   80% ຂ ນ້ໄປ ດວ້ຍລະດັບ
ຄວາມເຊ ່ ອໝັນ້ທາງສະຖຕິ ິ95% ແລະ 99% ແລະ ຄ່າສ າປະສດິສະຫະ
ສ າພັນຂອງບນັດາຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະດວ້ຍກນັມຄ່ີາສ າປະສດິສະຫະສ າ
ພນັບ ່ ເກນີ 0.8 ສະແດງວ່າບ ່ ເກດີບນັຫາພະຫຸສ າພນັໃນລະດບັທີ່ ຮຸນແຮງ
ຂອງແບບຈ າລອງ ພຽງແຕ່ເກດີຢ ່ ໃນລະດບັທີ່ ຍອມຮບັໄດ ້ດວ້ຍລະດບັ
ຄວາມເຊ ່ ອໝັນ້ 95% ແລະ 99% ໝາຍຄວາມວ່າບັນດາຕົວປ່ຽນ
ອດິສະຫຼະທງັ 6 ຄ : ຜະລດິຕະພນັມວນລວມພາຍໃນປະເທດ, ອດັຕາ
ແລກປ່ຽນເງນິກບີ/ໂດລາສະຫະລດັ, ອດັຕາເງນິເຟິ,້ ອດັຕາດອກເບຍ້ເງນິ
ຝາກປະຢັດ 3 ເດ ອນ,  ດດັຊະນຕີະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວ ແລະ ປະລມິານເງນິ
ໃນຄວາມ   ໝາຍກວາ້ງ ເຊິ່ ງເປັນປັດໄຈທີ່ ຜ ສ້ກຶສານ າມາບນັຈໃຸສ່ໃນແບບ
ຈ າລອງ ປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ໃນຄັງ້ນີມ້ ີ
ຄວາມໜາ້ເຊ ່ ອຖ ໄດ.້ ດັ່ ງນັນ້, ສາມາດເວົາ້ໄດວ່້າບນັດາປັດໄຈທີ່ ສງົຜນົຕ ່

ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ  ທີ່ ໄດກ້ ານດົຂຶນ້ມາເພ ່ ອໃຊໃ້ນການ
ສກຶສານີແ້ມ່ນມຄີວາມອິດສະຫຼະຕ ່ ກນັສ ງ ແລະ ສາມາດນ າໃຊເ້ຂົາ້ໃນ
ການວເິຄາະຂັນ້ຕ ່ ໄປໄດ.້ ສ່ວນຜນົການກວດສອບບນັຫາຕວົຄາດເຄ ່ ອນ
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ສ າພນັກນັ (Autocorrelation) ດວ້ຍຄ່າສະຖຕິທິດົສອບ ຂອງ Durbin-

Watson Statistic ພົບ ວ່ າ  DW-statistic = 1. 5 2 7 8  ເ ຊິ່ ງ ມີ ຄ່ າ ຢ ່
ລະຫວ່າງ 1.5-2.5  ສະແດງວ່າ ຄວາມຄາດເຄ ່ ອນແຕ່ລະຄ່າຂອງຕວົປ່ຽນ
ມີຄວາມເປັນອິດສະຫຼະຕ ່ ກ ັນ ຫຼ   ບ ່ ມີຄວາມສ າພັນກັນເອງຂອງຕົວ
ຄາດເຄ ່ ອນຈຶ່ ງບ ່ ເກດິບນັຫາ Autocorrelation ແລະ ຜ່ານການທດົສອບ
ຄ່າສະຖຕິ ິຄວາມຜນັປ່ຽນຂອງຕວົປ່ຽນ (F=163.3743) ແລະ ມລີະດບັ
ຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ(Sing = 0.000) ໝາຍຄວາມວ່າແບບຈ າລອງ
ປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ແມ່ນສາມາດນ າໃຊ ້
ໄດ ້ແລະ ຂຶນ້ຢ ່ ກບັປັດໄຈທີ່ ກ ານດົມາຢ່າງໜອ້ຍໜຶ່ ງປັດໄຈ. ເຊິ່ ງຜ່ານການ
ທດົສອບຄຸນສມົບດັຂອງແບບຈ າລອງເຫນັວ່າ ຄ່າສ າປະສດິການຕດັສນິ
ໃຈ Adjusted R Square = 0.9598 ໝາຍຄວາມວ່າບັນດາຕົວປ່ຽນ
ອິດສະຫຼະ ສາມາດອະທິບາຍຕົວປ່ຽນຕາມ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທຶນໄດ ້
95.98% ສ່ວນທີ່ ເຫຼ  ອ 4.02% ແມ່ນຂຶນ້ຢ ່ ກບັປັດໄຈອ ່ ນໆ ທີ່ ບ ່ ໄດນ້ າເຂົາ້
ມາສກຶສາ. 
3.2 ປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ  

ຜ່ານການກວດສອບຄຸນສມົບດັຂອງຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະໃນແບບ
ຈ າລອງ ຄວາມສ າພນັລະຫວ່າງປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ 
ສປປ ລາວ ເຊິ່ ງບນັດາຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະ (ຜະລດິຕະພນັມວນລວມພາຍ
ໃນປະເທດ, ອດັຕາແລກປ່ຽນເງນິກບີກບັເງນິໂດລາສະຫະລດັ, ອດັຕາເງນິ
ເຟີ,້ ອດັຕາດອກເບຍ້ເງນິຝາກປະຢັດ 3 ເດ ອນ, ດດັຊະນຕີະຫຼາດຫຼກັຊບັ
ຂອງລາວ ແລະ ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວາ້ງ) ກບັຕວົປ່ຽນຕາມ 
(ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ) ສາມາດສະຫຼຸບໄດວ່້າບດັດາຕວົ
ປ່ຽນອດິສະຫຼະດັ່ ງກ່າວແມ່ນມຄີວາມສ າຄນັທາງສະຖິຕ ິແລະ ສາມາດ
ສາ້ງເປັນແບບຈ າລອງທາງເສດຖະມຕິໄິດດ້ັ່ ງນີ:້  
𝐿𝑛𝐶𝑀̂ = 23.1533 + 0.0725𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃 − 0.7427𝐿𝑛𝐸𝑋𝐶𝐻

+ 0.0037𝐼𝑛𝑓 − 0.0738𝐷𝐼𝑅

+ 0.9261𝐿𝑛𝐿𝑆𝑋 + 0.5820𝐿𝑛𝑀2 

              (27.5141) ***      (0.8049) ns     (-6.3753) ***       

(2.0018) **     (-4.5682) ***      (27.7668) ***      (7.9757) ***   

 ຕວົເລກໃນວງົເລບັແມ່ນສະຖຕິ ິt-statistic  
 (∗)    ແທນໃຫລ້ະດບັຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ0.1   
 (∗∗)  ແທນໃຫລ້ະດບັຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ0.05  
 (∗∗∗)  ແທນໃຫລ້ະດບັຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ0.01  
  ns       ບ ່ ມຄີວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ
 ຈາກແບບຈ າລອງຂາ້ງເທງິ ສາມາດອະທບິາຍຜນົຂອງການທດົ
ສອບຄວາມແຕກຕ່າງຄ່າສະເລຍຂອງຕວົປ່ຽນ ດວ້ຍຄ່າທາງສະຖຕິ ິ ( t-

test) ໄດດ້ັ່ ງນີ:້ 
- ຜະລດິຕະພນັມວນລວມພາຍໃນປະເທດ (LnGDP) ບ ່ ມີ

ຄວາມສ າຄນັກບັມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶ (LnCM) ໝາຍຄວາມວ່າບ ່ ສາມາດ
ອະທບິາຍການປ່ຽນແປງມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວໄດ.້ 

- ອດັຕາແລກປ່ຽນ (LnEXCH) ເງນິກບີ/ໂດລາສະຫະລດັມີ
ຄວາມສ າພນັໃນທດິທາງກງົກນັຂາ້ມກບັມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶ (LnCM) 
ດວ້ຍລະດບັຄວາມເຊ ່ ອໝັນ້ 99% ໝາຍຄວາມວ່າ ຖາ້ຫາກວ່າອດັຕາ
ແລກປ່ຽນເງນິກບີ/ໂດລາສະຫະລດັ ປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ 1% ໂດຍກ ານດົ
ໃຫຕ້ວົປ່ຽນອ ່ ນຄງົທີ່  ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ 
ລາວ ປ່ຽນແປງຫຼຸດລງົ 0.7427% ກງົກນັຂາ້ມຖາ້ຫາກວ່າອດັຕາແລກປ່ຽນ
ເງນິກບີກບັເງນິໂດລາສະຫະລດັປ່ຽນ ແປງໄປຫຼຸດລງົ 1%  ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັ
ໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ 0.7427% 

- ອດັຕາເງນີເຟິ ້(Inf ) ມຄີວາມສ າພນັໃນທດິທາງດຽວກນັກບັມ ນ
ຄ່າຕະຫຼາດທນຶ (LnCM) ດວ້ຍລະດບັຄວາມເຊ ່ ອ   ໝັນ້ 95% ໝາຍ
ຄວາມວ່າ ຖາ້ຫາກວ່າອດັຕາເງນີເຟິ ້ປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ 1% ໂດຍກ ານດົໃຫ ້
ຕວົປ່ຽນອ ່ ນຄງົທີ່ ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ 
ປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ 0.0037% ກງົກນັຂາ້ມຖາ້ຫາກວ່າອດັຕາເງນິເຟີ້

ປ່ຽນແປງໄປຫຼຸດລງົ 1%  ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ 
ລາວ ປ່ຽນແປງຫຼຸດລງົ 0.0037% 

- ອດັຕາດອກເບຍ້ເງນິຝາກປະຢັດ 3 ເດ ອນ (DIR) ມຄີວາມສ າ
ພນັກງົກນັຂາ້ມກນັກບັມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ (LnCM) 

ດວ້ຍລະດບັຄວາມເຊ ່ ອໝັນ້ 90% ໝາຍຄວາມວ່າຖາ້ອດັຕາດອກເບຍ້ເງນິ
ຝາກປະຢັດ 3 ເດ ອນປ່ຽນ ແປງເພີ່ ມຂຶນ້ 1% ໂດຍໃຫຕ້ວົປ່ຽນອ ່ ນຄງົທີ່  
ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ປ່ຽນແປງຫຼຸດລງົ 
0.0738% ກງົກນັ ຂາ້ມຖາ້ອດັຕາດອກເບຍ້ເງນິຝາກປະຢັດ 3 ເດ ອນ 
ປ່ຽນແປງຫຼຸດລງົ 1% ສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ 
ປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ 0.0738% 

- ດດັຊະນຕີະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວ (LnLSX) ມຄີວາມສ າພນັໃນ
ທດິທາງດຽວກນັກບັມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶ (LnCM) ດວ້ຍລະດບັຄວາມ
ເຊ ່ ອໝັນ້ 99% ໝາຍຄວາມວ່າຖາ້ຫາກດດັຊະນຕີະຫຼາດຫຼກັຊບັປ່ຽນແປງ
ເພມີຂຶນ້ 1% ໂດຍກ ານດົໃຫຕ້ວົປ່ຽນອ ່ ນຄງົທີ່  ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫມ້ ນຄ່າ
ຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ 0.9261% ກງົກນັຂາ້ມ
ຖາ້ຫາກວ່າດດັຊະນຕີະຫຼາດຫຼກັຊບັປ່ຽນແປງຫຼຸດລງົ 1%  ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັ
ໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ປ່ຽນ ແປງຫຼຸດລງົ 0.9261% 
 - ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວ້າງ (LnM2) ມຄີວາມສ າພນັ
ໃນທດິທາງດຽວກບັມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶ (LnCM) ດວ້ຍລະດບັຄວາມ
ເຊ ່ ອໝັນ້ 99% ໝາຍຄວາມວ່າຖາ້ຫາກປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກ ້
ວາງປ່ຽນແປງເພມີຂຶນ້ 1% ໂດຍກ າ ນດົໃຫຕ້ວົປ່ຽນອ ່ ນຄງົທີ່  ຈະສົ່ ງຜນົ
ເຮດັໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປລາວ ປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ 0.5820% 
ກງົ ກນັຂາ້ມຖາ້ຫາກວ່າປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວ້າງ ປ່ຽນແປງຫຼຸດ
ລງົ 1%  ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ປ່ຽນແປງ
ຫຼຸດລງົ 0.5820% 
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4. ວພິາກຜນົ 
4.1 ກວດສອບຄຸນສມົບດັຂອງບນັດາຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະທີ່ ສົ່ ງຜົ່ ນຕ ່ ມ ນ
ຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ. 

ການກວດສອບຄຸນສມົບດັຂອງບນັດາຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະ ຜົນ
ການປະມານຄ່າ ເຫັນວ່ າ ຄ່ າສ າປະສິດສະຫະສ າພັນໃນຮ ບແບບ 
Correlation Matrix ຂອງຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະກບັຕວົປ່ຽນຕາມ ປັດໄຈ
ທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ເຫນັວ່າມຄີວາມສ າພນັກນັ
ຫຼາຍກວ່າ 0.80 ຫຼ   80% ຂຶນ້ໄປ ແລະ ຄ່າສ າປະສດິສະຫະສ າພນັຂອງ
ບນັດາຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະດວ້ຍກນັມຄ່ີາບ ່ ເກນີ 0.8 ສະແດງວ່າບ ່ ເກີດ
ບນັຫາພະຫຸສ າພນັໃນລະດບັທີ່ ຮຸນແຮງຂອງແບບຈ າລອງ ພຽງແຕ່ເກດີຢ ່
ໃນລະດັບທີ່ ຍອມຮັບໄດ ້ໝາຍຄວາມວ່າບັນດາຕົວປ່ຽນອິດສະຫຼະ: 
ຜະລດິຕະພນັມວນລວມພາຍໃນປະເທດ, ອດັຕາແລກປ່ຽນເງນິກບີກບັ
ເງນິໂດລາສະຫະລດັ,ອດັຕາເງນິເຟິ,້ ອດັຕາດອກເບຍ້ເງນິຝາກປະຢັດ 3 
ເດ ອນ,  ດດັຊະນຕີະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວ ແລະ ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝ
າຍກວາ້ງ ເຊິ່ ງເປັນປັດໄຈທີ່ ຜ ສ້ກຶສານ າມາບນັຈໃຸສ່ໃນແບບຈ າລອງ ປັດໄຈ
ທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ໃນຄັງ້ນີມ້ຄີວາມໜາ້ເຊ ່ ອຖ 
ໄດ ້ແລະ ສາມາດນ າໃຊເ້ຂົາ້ໃນການວເິຄາະຂັນ້ຕ ່ ໄປໄດ.້ ຜນົການທດົສອບ
ຄ່າສະຖິຕຂິອງຕວົຄາດເຄ ່ ອນສ າພນັກນັເອງ (Autocorrelation) ດວ້ຍ
ວິທີ Durbin-Watson Statistic ພົບວ່າ ຄວາມຄາດເຄ ່ ອນແຕ່ລະຄ່າ
ຂອງຕວົປ່ຽນມຄີວາມເປັນອດິສະຫຼະຕ ່ ກນັ ຫຼ   ບ ່ ມຄີວາມສ າພນັກນັເອງ
ຂອງຕວົຄາດເຄ ່ ອນຈຶ່ ງບ ່ ເກດິບນັຫາ Autocorrelation ແລະ ຜ່ານການ
ທດົສອບຄ່າສະຖຕິ ິຄວາມຜນັປ່ຽນຂອງຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະທງັໝດົ ພບົ
ວ່າມລີະດບັຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິນັນ້ໝາຍຄວາມວ່າແບບຈ າລອງປັດ
ໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ແມ່ນສາມາດນ າໃຊໄ້ດ ້
ແລະ ຂຶນ້ຢ ່ ກບັປັດໄຈທີ່ ກ ານດົມາຢ່າງໜອ້ຍໜຶ່ ງປັດໄຈ. ເຊິ່ ງສອດຄ່ອງກບັ
ຜນົການຄົນ້ຄວາ້ຂອງ Rojanawutthithikun (2011) ທີ່ ຄົນ້ຄວາ້ກ່ຽວ
ກບັ ກບັປັດໃຈທີ່ ສົ່ ງຜນົກະທບົຕ ່ ລາຄາຫຼກັຊບັໃນກຸ່ມທະນາຄານພານດິ
ໃນຕະຫຼາດຫຼກັຊບັໄທ  ແລະ ຍງັສອດຄ່ອງກບັບດົຄົນ້ຄວາ້ຂອງ Islam 

et al. (2017) ທີ່ ຄົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັຕວົກ ານດົເສດຖະກດິມະຫາພາກ 
ແລະສະຖາບນັຂອງການປະຕບິດັຕະຫຼາດທນຶໃນບງັກະລາເທດ: ກ ລະນສີຶ
ສາຕະຫຼາດຫຼກັຊບັ Dhaka  ຕ່າງກ ່ໄດອ້ະທບິາຍຄ ກນັວ່າ ການກວດສອບ
ຄຸນສມົບດັຂອງບນັດາຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະ ກ່ອນທີ່ ຈະນ າໄປໃຊໃ້ນການ
ວເິຄາະຢ ່ ໃນແບບຈ າລອງນັນ້ເປັນສິ່ ງທີ່ ສ າຄນັ ແລະ ຈ າເປັນຢ່າງຍິ່ ງ ເພາະ
ການກວດສອບຄວາມເໝາະຂອງບນັດາຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະ ເຊິ່ ງຈະຊ່ວຍ
ໃຫແ້ບບຈ າລອງມຄີວາມຖ ກຕອ້ງ, ມຄີວາມທ່ຽງຕງົ, ມຄີວາມແມ່ນຍ າ 
ແລະ ບ ່ ສາ້ງຄວາມບດິເບ ອນໃນການວເິຄາະແບບຈ າລອງ. 
4.2 ປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຕ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ 

ຈາກການສກຶສາບນັດາປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຕ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ 
ສປປ ລາວ ການສກຶສາຄັງ້ນີເ້ຫນັວ່າ: 

ອດັຕາແລກປ່ຽນເງນິກບີ/ໂດລາສະຫະລດັສົ່ ງຜົນຕ ່ ກບັມ ນຄ່າ
ຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ໃນທດິທາງກງົກນັຂາ້ມ ຢ່າງມຄີວາມສ າຄນັ
ທາງສະຖິຕ ິໝາຍຄວາມວ່າ ຖາ້ຫາກວ່າອດັຕາແລກປ່ຽນເງນິກບີ/ໂດລາ
ສະຫະລດັ ມກີານປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ ກ ່ ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດ
ທຶນມີການປ່ຽນແປງລຸດລົງ  ເຊິ່ ງສອດຄ່ອງກັບບົດຄົ ້ນຄ ້ວາຂອງ 
Siphanthong et al. (2022) ທີ່ ຄົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັ ຜົນກະທົບຂອງ
ອດັຕາແລກປ່ຽນຕ ່ ກບັປັດໄຈເສດຖະກດິມະຫາພາກໃນ ສປປ ລາວ ແຕ່ປີ 
2012-2021ໄດອ້ະທບິາຍວ່າ ອດັຕາແລກປ່ຽນຖ ວ່າເປັນອກີຊ່ອງທາງໜຶ່ ງ
ທີ່ ເອ ອ້ອ ານວຍໃຫແ້ກ່ກະແສເງນິຕາຕ່າງປະເທດໄຫຼເຂົາ້ມາສ ່ ລະບົບ
ເສດຖະກດິພາຍໃນປະເທດ ໃນຮ ບແບບຂອງການລງົທນຶເພ ່ ອເກງກ າໄລ
ໃນຮ ບແບບຂອງຜນົຕອບແທນນ າອກີ ແລະ ຍງັສອດຄ່ອງກບັບດົຄົນ້ຄວ້າ
ຂອງ Phokhawannakorn (2015) ທີ່ ໄດຄ້ົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັ ປັດໄຈ
ເສດຖະກດິທີ່ ສົ່ ງຜນົກະທບົຕ ່ ດດັຊະນ ີSET ແລະດດັຊະນຂີະແຫນງການ
ບ ລກິານ ເຊິ່ ງບດົຄົນ້ຄວ້າດັ່ ງກ່າວໄດວ້ເິຄາະໃຫເ້ຫນັວ່າ ອດັຕາແລກປ່ຽນ
ເງນິບາດ/ໂດລາສະຫະລດັມຜີນົກະທບົຕ ່ ກບັດດັຊະນລີາຄາຫຼກັຊບັກຸ່ມ
ອຸດສະຫະກ າທຸລະກດິບ ລກິານໃນທດິທາງດຽວກນັ. ແຕ່ບ ່ ສອດຄ່ອງກບັ
ບດົຄົນ້ຄວ້າຂອງ Akanibut & Chitmaneeroj (2018) ທີ່ ໄດຄ້ົນ້ຄວາ້
ກ່ຽວກັບ ປັດໄຈເສດຖະກິດທີ່ ສົ່ ງຜົນກະທົບຕ ່ ລາຄາຫຼ ັກຊັບຂອງ
ທະນາຄານກະສກິອນ ມະຫາຊນົ ເຊງິບດົດັ່ ງກ່າວໄດວ້ເິຄາະໃຫເ້ຫນັວ່າ
ອດັຕາແລກປ່ຽນເງນິບາດ/ໂດລາສະຫະລດັ ບ ່ ມຄີວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ
ກບັລາຄາຫຼກັຊບັຂອງທະນາຄານກະສກິອນໄທ ຈ າກດັ (ມະຫາຊນົ) ໃນ
ຕະຫຼາດຫຼກັຊບັແຫ່ງປະເທດໄທ.  

ອດັຕາເງນິເຟີສ້ ົ່ ງຜນົຕ ່ ກບັມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ໃນ
ທດິທາງດຽວກນັຢ່າງມຄີວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິນັນ້ກ ່ ໝາຍຄວາມວ່າ ຖາ້
ຫາກວ່າອດັຕາເງນີເຟີ ້ປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດ
ທຶນປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ເຊັ່ ນກັນ ເຊິ່ ງສອດຄ່ອງກັບບົດຄົນ້ຄວ້າຂອງ 
Yansirisirichai (2018) ທີ່ ຄົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັ ປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົກະທບົຕ ່

ລາຄາຫຼກັຊບັຂອງບ ລສິດັໃນກຸ່ມອຸດສາຫະກ າສນິຄາ້ບ ລໂິພກ ເຊິ່ ງໃນບດົ
ດັ່ ງກ່າວໄດອ້ະທບິາຍວ່າ ອດັຕາເງນິເຟີ້ມຜີນົກະທບົໃນທດິທາງດຽວກນັ
ກັບລາຄາຫຼ ັກຊັບຂອງບ ລິສັດໃນກຸ່ມອຸດສະຫະກ າສິນຄາ້ອຸປະໂພກ
ບ ລໂິພກ.  

ສ າລບັອດັຕາດອກເບຍ້ເງນິຝາກປະຢັດ 3 ເດ ອນ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າ
ຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ໃນທດິທາງກງົກນັຂາ້ມຢ່າງມຄີວາມສ າຄນັ
ທາງສະຖຕິ ິໝາຍຄວາມວ່າ ຖາ້ຫາກວ່າອດັຕາດອກເບຍ້ເງນິຝາກປະຢັດ 
3 ເດ ອນ ມກີານປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ ກ ່ ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶ
ປ່ ຽ ນ ແ ປ ງ ລຸ ດ ລົ ງ  ເ ຊິ່ ງ ບ ່ ສ ອ ດ ຄ່ ອ ງ ກັ ບ ບົ ດ ຄົ ້ ນ ຄ ້ວ າ ຂ ອ ງ 
Boonyapongchai, (2016) ໄດສ້ກຶສາກ່ຽວກບັ ປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົກະທບົ
ຕ ່ ການລງົທນຶໃນຫຼກັຊບັຂອງຕະຫຼາດຫຼກັຊບັຂອງປະເທດໄທ ເຊິ່ ງຜົນ
ການຄົນ້ຄວາ້ພົບວ່າ ອດັຕາດອກເບຍ້ເງນິຝາກປະຢັດ 3 ເດ ອນ ມກີານ
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ພົວພັນກັບດັດຊະນີລາຄາຕະຫຼາດຫຼ ັກຊັບໃນທິດທາງດຽວກນັ ແລະ 
ສ າລັບບົດຄົ ້ນຄ ້ວາຂອງ Akanibut & Chitmaneeroj (2018)  ທີ່

ຄົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັ ປັດໄຈເສດຖະກດິທີ່ ສົ່ ງຜນົກະທບົຕ ່ ລາຄາຫຼກັຊບັຂອງ
ທະນາຄານກະສກິ າໄທ ຈ າກດັ (ມະຫາຊນົ) ເຊິ່ ງບດົດັ່ ງກ່າວໄດຊ້ີໃ້ຫເ້ຫນັ
ວ່າອດັຕາດອກເບຍ້ເງນິຝາກປະຢັດ 3 ເດ ອນ ບ ່ ສາມາດອະທບິາຍປັດໄຈ
ທາງເສດຖະກດິທີ່ ສົ່ ງຜນົກະທບົຕ ່ ການປ່ຽນແປງລາຄາຫຼກັຊບັຂອງທະນະ
ຄານກະສກິອນໄທ ຈ າກດັ (ມະຫາຊນົ). 

ດດັຊະນຕີະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶໃນທດິ
ທາງດຽວກນັ ຢ່າງມຄີວາມສ າຄນັທາງສະຖິຕ ິ  ໝາຍຄວາມວ່າຖາ້ຫາກ
ດັດຊະນີຕະຫຼາດຫຼ ັກຊັບປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ຈະສົ່ ງຜົນເຮັດໃຫມ້ ນຄ່າ
ຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂຶນ້ເຊັ່ ນກນັ ເຊິ່ ງສອດຄ່ອງ
ກບັບດົຄົນ້ຄວ້າຂອງ Bunnun et al. (2023) ທີ່ ຄົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັ ຄວາມ
ສ າພນັລະຫວ່າງປັດໄຈເສດຖະກດິ ແລະ ການເຄ ່ ອນໄຫວຂອງດດັຊະນີ
ລາຄາຫຸນ້ໃນຕະຫຼາດຫຼ ັກຊບັແຫ່ງປະເທດໄທ  ເຊິ່ ງໃນບົດດັ່ ງກ່າວໄດ ້
ອະທບິາຍວ່າ ການປ່ຽນແປງຂອງມ ນຄ່າຕະຫຼາດນອກຈາກຈະຂຶນ້ກບັປັດ
ໄຈທາງເສດຖະກດິອ ່ ນແລວ້ຍງັຂຶນ້ກບັ ດດັຊະນຕີະຫຼາດຫຼກັຊບັ. ດັ່ ງນັນ້, 
ເພ ່ ອປ້ອງກນັຄວາມສ່ຽງທີ່ ຈະເກດີຂຶນ້ຈາກການປ່ຽນແປງທີ່ ຈະເກດີຂຶນ້ 
ນກັລງົທນຶຄວນພຈິາລະນາການປ່ຽນແປງ ດດັຊະນີຕະຫຼາດຫຼກັຊບັມາ
ປະກອບການຕດັສນິໃຈໃນການລງົທນຶ ເພ ່ ອສົ່ ງເສມີໃຫເ້ກດີການລງົທນຶ
ໃນຕະຫຼາດທຶນຢ່າງມີປະສິດທິພາບ ແລະ ຍັງສອດຄ່ອງກັບຜົນການ
ຄົນ້ຄວາ້ຂອງ Chutijiranat (2010) ທີ່ ຄົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັ ປັດໃຈທີ່ ສົ່ ງຜນົ
ກະທບົຕ ່ ດດັຊະນີລາຄາຮຸນ້ໄທ ໄດອ້ະທບິາຍວ່າ ດດັຊະນີລາຄາຫຼກັຊບັ
ໂດຍລວມ ແລະ ດດັຊະນລີາຄາຫຼກັຊບັກຸ່ມທະນາຄານພານດິ ເປັນປັດໄຈ
ສ າຄນັທີ່ ມຜີນົຕ ່ ການປ່ຽນແປງຂອງມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶທງັໝດົ. 

ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວາ້ງສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶ
ຂອງ ສປປ ລາວ ໃນທດິທາງດຽວກນັ ຢ່າງມຄີວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິໝ
າຍຄວາມວ່າຖາ້ຫາກປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວາ້ງປ່ຽນແປງເພີ່ ມ
ຂຶນ້ ຈະສົ່ ງຜົນເຮດັໃຫມ້ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ  ລາວ ປ່ຽນແປງ
ເພີ່ ມຂຶນ້, ເຊິ່ ງສອດຄ່ອງກັບບົດຄົນ້ຄວາ້ຂອງ Siphanthong et al. 
(2024) ທີ່ ໄດຄ້ົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັ ຜນົກະທບົຂອງການສະໜອງເງນິຕ ່ ການ
ເຕບີໂຕທາງດາ້ນເສດຖະກດິຂອງລາວ. ໄດອ້ະທບິາຍວ່າປະລມິານເງນິໃນ
ຄວາມໝາຍກວາ້ງ ມີການພົວພັນໄປໃນທິດທາງດຽວກັນກັບການ
ຂະຫຍາຍຕວົທາງເສດຖະກດິ ເນ ່ ອງຈາກປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍ
ກວາ້ງນັນ້ຖ ໄດວ່້າເປັນຕວົຊີວ້ດັຂອງປັດໄຈທາງເສດຖະກດິທີ່ ມບີດົບາດ
ສ າຄນັຫຼາຍຕ ່ ການພິຈາລະນາການລງົທນຶ ໃນຮ ບແບບຂອງການລງົທນຶ
ເພ ່ ອເກງກ າໄລ ແລະ ໃນຮ ບແບບການລງົທນຶເພ ່ ອຜນົຕອບແທນເຊິ່ ງ, ແຕ່
ບ ່ ສອດຄ່ອງກບັຜນົການຄົນ້ຄວາ້ຂອງ Phokhawannakorn (2015) ທີ່

ໄດຄ້ົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັປັດໄຈເສດຖະກດິທີ່ ສົ່ ງຜນົກະທບົຕ ່ ດດັຊະນ ີSET 
ແລະດດັຊະນຂີະແຫນງການບ ລກິານ ເຊິ່ ງບດົຄົນ້ຄວ້າດັ່ ງກ່າວ ໄດວ້ເິຄາະ

ໃຫເ້ຫັນວ່າ ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວາ້ງບ ່ ມຄີວາມສ າຄັນທາງ
ສະຖຕິ ິຫຼ   ບ ່ ສາມາດອະທບິາຍການປ່ຽນແປງຂອງດດັຊະນລີາຄາຫຼກັຊບັ
ກຸ່ມອຸດສະຫະກ າທຸລະກດິບ ລກິານໄດ.້ 
5. ສະຫຼຸບ 

ຜນົການກວດສອບຄຸນສມົບດັຂອງບນັດາຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະທງັ 
6 ຕວົ ຄ : ລວມຍອດຜະລດິຕະພນັມວນລວມພາຍໃນປະເທດ (GDP) 
ອດັຕາແລກປ່ຽນເງນິກບີກບັເງນິໂດລາສະຫະລດັ (EXCH), ອດັຕາເງນິ
ເຟີ ້(Inf), ອດັຕາດອກເບຍ້ເງນິຝາກປະຢັດ 3 ເດ ອນ (DIR),  ດດັຊະນີ
ຕະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວ (LSX) ແລະ ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວາ້ງ 
(M2)  ພົບວ່າຄວາມຄາດເຄ ່ ອນແຕ່ລະຄ່າຂອງຕົວປ່ຽນມີຄວາມເປັນ
ອດິສະຫຼະຕ ່ ກນັ ຫຼ   ບ ່ ມີຄວາມສ າພັນກນັເອງຂອງຕວົຄາດເຄ ່ ອນຈິ່ ງບ ່  
ເກດີບັນຫາ Autocorrelation ໝາຍຄວາມວ່າປັດໄຈທີ່ ຜ ສ້ ຶກສານ າມາ
ບນັຈໃຸສ່ໃນແບບຈ າລອງປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ 
ລາວ ໃນຄັງ້ນີມ້ຄີວາມເຊ ່ ອຖ  ແລະ ສາມາດນ າໃຊເ້ຂົາ້ໃນການວເິຄາະຂັນ້ຕ ່

ໄປໄດ ້ແລະ ປັດໄຈທີ່ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ມ ນຄ່າຕະຫຼາດທນຶຂອງ ສປປ ລາວ ແຕ່ປີ 
2012 – 2023ໄດແ້ກ່ ປັດໄຈດາ້ນອັດຕາແລກປ່ຽນເງນິກີບ/ໂດລາ
ສະຫະລດັ, ດາ້ນອດັຕາເງນິເຟີ້, ດາ້ນອດັຕາດອກເບຍ້ເງນິຝາກປະຢັດ 3 
ເດ ອນ, ດາ້ນດດັຊະນີຕະຫຼາດຫຼກັຊບັລາວ ແລະ ດາ້ນປະລມິານເງນິໃນ
ຄວາມໝາຍກວາ້ງ.  
6. ຂ ຂ້ດັແຍ່ງ 

ພວກຂາ້ພະເຈົາ້ໃນນາມທມີຄົນ້ຄວາ້ວທິະຍາສາດ ຂ ປະຕຍິານຕນົ
ວ່າ ຂ ມ້ ນທງັໝດົທີ່ ມໃີນບດົຄວາມວຊິາການດັ່ ງກ່າວນີ ້ແມ່ນບ ່ ມຂີ ຂ້ດັແຍ່ງ
ທາງຜົນປະໂຫຍດກບັພາກສ່ວນໃດ ແລະ ບ ່ ໄດເ້ອ ອ້ປະໂຫຍດໃຫກ້ັບ
ພາກສ່ວນ ໃດພາກສ່ວນໜຶ່ ງ, ກ ລະນມີກີານລະເມດີ ໃນຮ ບການໃດໜຶ່ ງ 
ພວກຂາ້ພະເຈົາ້ມຄີວາມຍນິດ ີທີ່ ຈະຮບັຜດິຊອບແຕ່ພຽງຜ ດ້ຽວ. 
7. ເອກະສານອາ້ງອງີ 
Adeusi, S. O., & Azeez, B. A. (2013). Impact of capital 

market development on the Nigerian economy: A 

Post-SAP analysis.  Journal of Economics and 

Behavioral Studies, 5(1), 1-7. 

Akanibut, S., & Chitmaneeroj, B. (2018). Economic factors 

affecting the price of securities of Kasikornbank 

Public Company Limited. In: Proceeding of the 13th 

Rangsit Graduate Research Conference: RGRC. 

Rangsit University, Thailand. 1569-1580. 

Boonyapongchai, S. (2016). Factors that affect investment 

in securities of stock exchange of Thailand. 

Kasalongkham Research Journal , Chiangrai 

Rajabhat University, 10 (1), 17-26. 

Bunnun, W., Phong-a-ran, N., Sopaporn, N., Katisart, N., & 

Ngamtampong, N.  (2023). Relationship between 



 

126 

Economic Factors and the Stock Price Index 

Movement in the Stock Exchange of Thailand. 

Journal of Politics, Administration and Law. 15(2). 

264-290. 

Chutijiranat, S. (2010). Factors affecting the Thai stock 

price index. [Unpublished Master thesis]. Kasetsart 

University. 

Donwa, P., & Odia, J. (2011). Effects of the Consolidation 

of the Banking Industry on the Nigerian Capital 

Market. Journal of Economics, 2(1), 57-65. 

Inthakesone,  B.  (2008).  Econometrics .  Faculty of 

Economics and Business Management . National 

University of Laos, 32 & 52-53. 
Islam, F. T.,  Mostofa, M. S.,  & Tithi, A. A. (2017). 

Macroeconomic and institutional determinants of 

capital market performance in Bangladesh: A case 

of Dhaka stock exchange. International journal of 

academic research in accounting, finance, and 

management sciences, 7(1), 306-311. 

Lao Securities Exchange. (2023). Lao Stock Exchange 

Annual  Performance Repor t .  Lao  Secur i t ies 

Exchange. 2 & 29. 

Ministry of Planning and Investment. (2011). the 7th of 5 

years Socio-Economic Development Report . 
Ministry of Planning and Investment. Vientiane 

capital. 100 – 101. 

Phokhawannakorn, S. (2015). Economic factors that affect 

th e  S ET In d ex  a nd  S erv ice  S ec tor  In d ex . 

[Unpublished Master thesis]. Bangkok University. 

Siphanthong, B., Chittaphone, N., Sengdara, C., 

Keoduangkham, P., & Phimphisane, T. (2022). The 

Impact of Exchange Rates on Macroeconomic 

Factors in Lao PDR from 2012-202:  

https://doi.org/10.69692/SUJMRD0802216.Souphan

ouvong University Journal  

Multidisciplinary Research and Development, 8(2), 

261-227. Retrieved from https//www.su- 

Jourmal.com/index.php/su/article/view/220 

Siphanthong, B., Keoduangkham, P., Chittaphone, N., 

Sioudomphan, S., Phanthouamath, Phoutthalack, P & 

Phimphisane, T. (2024). The Effects of money 

supply on Economic growth of Laos. 

Souphanouvong University Journal 

Multidisciplinary Research and Development, 10(1), 

266– 276. https://doi.org/10.69692/SUJMD1001266 

Yansirisirichai, S. (2018). Factors affecting the stock price of 

companies in the consumer goods industry group. In: 

Proceeding of the 13th Rangsit Graduate Research 

Conference: RGRC. Rangsit University, Thailand. 

1490-1499. 

Rojanawutthithikun, A. (2011). Factors affecting the price 

of securities in the commercial bank group in the 

Stock Exchange of Thailand. [Unpublished Master 

thesis]. Srinakharinwirot University. 

 

 


