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Abstract 
This study analyzes the determinants of inflation in Laos, focusing on 

the roles of the exchange rate, import values, and dollarization. A Vector Error 
Correction Model (VECM) is employed to examine both long-run and short-run 
relationships. The results show that exchange-rate movements have a strong long-
run impact on consumer prices: a 1% depreciation of the LAK leads to an 
approximate 1.10% increase in prices. Rising import values also exert upward 
pressure on inflation, while greater dollarization helps mitigate price pressures 
over time. In the short run, most variables are not statistically significant, although 
the system converges to its long-run equilibrium at a speed of 27.6% per quarter. 

Impulse Response Function (IRF) results indicate that exchange rate and 
import shocks generate persistent upward pressure on prices over a 12-quarter 
horizon, whereas dollarization has only a limited effect. Forecast Error Variance 
Decomposition (FEVD) shows that external factors-particularly the exchange rate 
and import values-account for approximately 70% of inflation fluctuations in the 
medium to long run. 

Overall, the findings suggest that external factors are the dominant 
drivers of inflation dynamics in Laos. While short-run effects remain limited, these 
results provide important policy implications for maintaining price stability in a 
highly import-dependent economy. 
Keywords: Inflation Dynamics, Exchange Rate Pass-Through, Import 
Dependence, Dollarization

 

 

1. ພາກສະເໜ ີ
ເສດຖະກິດຂອງ ສປປ ລາວ ໃນຊ່ວງປີ 2007-2024 ເປັນ

ໄລຍະທີີ່ເງິນເຟີີ້ມີການເຄ ີ່ອນໄຫວແລະປັບຕົວຫຼາຍຄ ັ້ງ ແລະ ໄດ້ຮ ບ
ອິດທິພົນຈາກປັດໄຈພາຍນອກທີີ່ເພີີ່ມທະວີຄວາມຮຸນແຮງໃນຫຼາຍຊ່ວງ 
ໂດຍສະເພາະຫຼ ງປີ 2020; ອີງຕາມລາຍງານຂອງທະນາຄານແຫ່ງ ສປປ 
ລາວ ສະທ້ອນໃຫ້ເຫ ນວ່າ ດ ດສະນີລາຄາຜ ້ບໍລິໂພກ (CPI) (ປີຖານ 
2005 = 100) ເພີີ່ມຂ ັ້ນຈາກ 105.66 ໃນໄຕມາດ 1 ປີ 2007 ເປັນ 
387.53 ໃນໄຕມາດ 4 ປີ 2024 ຫຼ ຂະຫຍາຍຕົວຫຼາຍກວ່າ 260% 
ຕະຫຼອດຊ່ວງຕົວຢ່າງ, ອີກທ ງຍ ງພົບວ່າຄ່າສະເລ່ຍຂອງ CPI ກ່ອນປີ 
2020 ຢ ່ປະມານ 143 ຈຸດ, ໄດ້ປັບເພີີ່ມຂ ັ້ນຫຼາຍກວ່າ 251 ຈຸດຫຼ ງປີ 
2020, ການປ່ຽນແປງດ ັ່ງກ່າວສະທ້ອນແຮງກົດດ ນດ້ານລາຄາທີີ່ເກີດ
ຈາກຜົນກະທົບຫຼ ງໂຄວິດ-19, ຄວາມຜ ນຜວນ (volatility) ຂອງຕົັ້ນ
ທຶນພະລ ງງານ ແລະ ຄວາມບໍໍ່ແນ່ນອນທາງເສດຖະກິດລະຫວ່າງປະເທດ. 

ຄວາມຜ ນຜວນຂອງລະດ ບລາຄາໃນລາວມີຄວາມເຊ ີ່ອມໂຍງ
ຢ່າງໃກ້ຊິດກ ບການອ່ອນຄ່າຂອງຄ່າເງ ິນກີບ, ພາຍໃຕ້ ໂຄງສ້າງ
ເສດຖະກິດທີີ່ເພິີ່ງພາການນໍາເຂົັ້າສິນຄ້າ ແລະ ປັດໄຈການຜະລິດຈາກ

ຕ່າງປະເທດຢ ່ໃນລະດ ບສ ງ, ອ ດຕາແລກປ່ຽນສະເລ່ຍອ່ອນຄ່າຫຼາຍກວ່າ 
120% ລະຫວ່າງປີ 2007 ເຖິງ 2024 ໂດຍສະເພາະຫຼ ງປີ 2019 ທີີ່
ການອ່ອນຄ່າຂອງເງິນກີບເກີດຂ ັ້ນຢ່າງວ່ອງໄວແລະຕໍໍ່ເນ ີ່ອງ, ພາຍໃຕ້
ເງ ີ່ອນໄຂດ ັ່ງກ່າວ ການປ່ຽນແປງຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນຈຶີ່ງສົັ່ງຜ່ານເຂົັ້າສ ່
ລະດ ບລາຄາພາຍໃນປະເທດຢ່າງຊ ດເຈນຜ່ານຕົັ້ນທຶນສິນຄ້ານໍາເຂົ ັ້າ; 
ສ່ວນການນໍາເຂົັ້າຂອງລາວເພີີ່ມຂ ັ້ນຫຼາຍກວ່າ 700% ຕະຫຼອດຊ່ວງ 18 
ປີທີ ີ່ຜ່ານມາ, ເຊິ ີ່ງສະທ້ອນໃຫ້ເຫ ນວ່າ ແຮງກະທົບຈາກພາຍນອກ 
(ຊ ອກ) ມີບົດບາດສໍາຄ ນຕໍໍ່ການເຄ ີ່ອນໄຫວ (dynamics) ຂອງເງິນເຟີີ້
ໃນປະເທດລາວຢ່າງຫຼີກລ້ຽງບໍໍ່ໄດ້. 

ນອກຈາກນີັ້ ພາວະໂດລາໄລເຊຊ ນຍ ງເປັນອົງປະກອບສໍາຄ ນ
ຂອງປະເທດລາວ ໂດຍອ ດຕາສ່ວນເງິນຝາກສະກຸນເງິນຕາຕ່າງປະເທດຕໍໍ່
ເງິນຝາກລວມສ ງກວ່າ 0.5 ຢ່າງຕໍໍ່ເນ ີ່ອງ ແລະເພີີ່ມຈາກສະເລ່ຍ 0.54 
ກ່ອນປີ 2020 ເປັນປະມານ 0.63 ຫຼ  ງປີ 2020, ພາວະດ ັ່ງກ່າວຫຼຼຸດ
ທ້ອນປະສິດທິຜົນຂອງກົນໄກການສົັ່ງຜ່ານນະໂຍບາຍການເງິນຜ່ານ
ອ ດຕາດອກເບ້ຍແລະເພີີ່ມບົດບາດຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ການນໍາ
ເຂົັ້າໃນຂະບວນການກໍານົດລາຄາພາຍໃນປະເທດ. 
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ວ ນນະກໍາກ່ຽວກ ບກົນໄກການສົ ັ່ງຜ່ານອ ດຕາແລກປ່ຽນສ ່
ລ ະ ດ  ບລ າ ຄ າ  (Exchange Rate Pass-Through: ERPT) ໃນ
ເສດຖະກິດເປີດຂະໜາດນ້ອຍໂດຍທົ ັ່ວໄປພົບວ່າ ປະເທດທີີ່ເພິ ີ່ງພາ
ການນໍາເຂົັ້າສ ງສ່ວນຫຼາຍປະເຊີນກ ບຜົນກະທົບຂອງການປ່ຽນແປງຂອງ
ອ ດຕາແລກປ່ຽນຕໍໍ່ເງິນເຟີີ້ຂ້ອນຂ້າງແຮງ ທ ງໃນໄລຍະສ ັ້ນແລະໄລຍະ
ຍາວ ໂດຍສະເພາະກໍລະນີທີີ່ໂຄງສ້າງຕະຫຼາດມີຄວາມຫົດຢືດດ້ານລາຄາ
ຕໍໍ່າ. ໃນດ້ານທິດສະດີ Taylor (2000) ສະເໜີວ່າ ສະພາບແວດລ້ອມ
ເງິນເຟີີ້ຕໍໍ່າ ແລະ ມີສະເຖຍລະພາບ ຈະຊ່ວຍຫຼຼຸດຄວາມຮຸນແຮງຂອງການ
ສົັ່ງຜ່ານອ ດຕາແລກປ່ຽນສ ່ລະດ ບລາຄາ (ERPT) ເນ ີ່ອງຈາກພາກທຸລະ
ກິດເຊ ີ່ອວ່າ ການປ່ຽນແປງຂອງຕົັ້ນທຶນມີຄວາມຄົງຕົວຢ ່ບໍໍ່ສ ງ ຈຶີ່ງປັບ
ລາຄາຕອບສະໜອງໜ້ອຍລົງ. ນອກຈາກນີັ້ Choudhri and Hakura 
(2006) ທີີ່ສຶກສາຂ້າມປະເທດ ພົບວ່າ ERPT ມີຄວາມສໍາພ ນດ້ານ
ບວກຕໍໍ່ອ ດຕາເງິນເຟີີ້ສະເລ່ຍ ແລະ ສະພາບແວດລ້ອມເງິນເຟີີ້ເປັນປັດໄຈ
ສໍາຄ ນໃນການອະທິບາຍຄວາມແຕກຕ່າງຂອງການສົັ່ງຜ່ານລະຫວ່າງ
ປະເທດ. ບົດຄົັ້ນຄວ້າຂອງ Yanamandra (2015) ທີີ່ສຶກສາອິນເດຍ 
ແລະ Akter (2025) ທີ ີ່ສຶກສາບ ງກະລາເທດພົບວ່າ ERPT ຢ ່ໃນ
ລະດ ບທີີ່ຂ້ອນຂ້າງສ ງ, ລວມທ ງມີລ ກສະນະບໍໍ່ສົມມາດຕາມທິດທາງ
ການປ່ຽນແປງຂອງຄ່າເງິນ; ບົດຄົັ້ນຄວ້າຂອງ Ha et al. (2020) ທີີ່
ສຶກສາຂ້າມປະເທດ ເຫ ນວ່າ ERPT ຈະສ ງກວ່າປົກກະຕິໃນປະເທດທີີ່
ມີຄວາມຜ ນຜວນຂອງຄ່າເງິນສ ງ, ອ ດຕາເງິນເຟີີ້ສ ງ ແລະ ນະໂຍບາຍ
ການເງິນມີຄວາມນ່າເຊ ີ່ອຖ ຕໍໍ່າ; ຫຼ ກຖານດ້ານປະຈ ກຂອງ ສປປ ລາວ 
Duangdara et al. (2025) ໃ ຊ ້ ແ ບ ບ ຈ ໍ າ ລ ອ ງ  Johansen 
cointegration ແລະ ECM ວິເຄາະຜົນຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນແລະ
ປະລິມານເງິນຕໍໍ່ CPI ພົບວ່າ ອ ດຕາແລກປ່ຽນກີບຕໍໍ່ໂດລາເປັນປັດໄຈທີີ່
ມີອິດທິພົນສ ງທີ ີ່ສ ຸດຕໍ ໍ່ລະດ ບລາຄາໃນໄລຍະຍາວ; ນອກຈາກນີ ັ້  
Dalaphone et al. (2020) ທີີ່ສຶກສາປັດໄຈກໍານົດອ ດຕາແລກປ່ຽນ
ກີບຕໍໍ່ໂດລາຂອງລາວ ຍ ງພົບວ່າ CPI ແລະ ອ ດຕາເງິນເຟີີ້ເປັນຕົວປ່ຽນ
ທີີ່ມີຄວາມເຊ ີ່ອມໂຍງກ ບການເຄ ີ່ອນໄຫວຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນທ ງໃນ
ໄລຍະສ ັ້ນ ແລະ ໄລຍະຍາວ, ເຊິີ່ງສະທ້ອນໃຫ້ເຫ ນຄວາມເຊ ີ່ອມໂຍງຢ່າງ
ໃກ້ຊິດລະຫວ່າງຕະຫຼາດເງ ິນຕາ ແລະ ແຮງກົດດ ນດ້ານລາຄາໃນ
ເສດຖະກິດລາວ. 

ອີກດ້ານໜຶີ່ງ ບົດຄົັ້ນຄວ້າລ້າສຸດ ສະແດງໃຫ້ເຫ ນວ່າ ການເພີີ່ມ
ຂ ັ້ນຂອງລາຄານໍາເຂົັ້າ ແລະ ຊ ອກຈາກອຸປະທານພາຍນອກເປັນປັດໄຈ
ສໍາຄ ນຜ ກດ ນເງິນເຟີີ້ ໂດຍສະເພາະໝວດພະລ ງງານ, ອາຫານ ແລະ ປັດ
ໄຈການຜະລິດ; Brun-Aguerre et al. (2012) ພົບວ່າ ການສົັ່ງຜ່ານ
ອ ດຕາແລກປ່ຽນໄປສ ່ລາຄານໍາເຂົັ້າຂ ັ້ນຢ ່ກ ບສະພາບເສດຖະກິດຂອງແຕ່
ລະປະເທດ ໂດຍສະເພາະອ ດຕາເງິນເຟີ ີ້, ຄວາມຜ ນຜວນຂອງອ ດຕາ
ແລກປ່ຽນ ແລະ ລະດ ບການເປີດເສລີທາງການຄ້າ ສະທ້ອນວ່າ ລາຄາ
ນໍາເຂົ ັ້າເປັນຊ່ອງທາງສໍາຄ  ນທີ ີ່ເຊ  ີ່ອມການປ່ຽນແປງຂອງອ ດຕາ
ແລກປ່ຽນກ ບລະດ ບລາຄາພາຍໃນປະເທດ. ສ່ວນ Silva (2024) ພົບ
ວ່າການເຊ ີ່ອມໂຍງຫ່ວງໂສ້ການຜະລິດ (production networks) 
ເຮ ດໃຫ້ຜົນຂອງລາຄານໍາເຂົັ້າຕໍໍ່ CPI ສ ງກວ່າທີີ່ແບບຈໍາລອງດ ັ້ງເດີມປະ
ເມີນໄວ້, ເນ ີ່ອງຈາກຕົ ັ້ນທຶນຈາກສິນຄ້ານໍາເຂົ ັ້າກະຈາຍຜ່ານຫຼາຍ
ພາກສ່ວນຂອງລະບົບເສດຖະກິດ. ສ່ວນ Ybrayev et al. (2024) ທີີ່
ສຶກສາຄາຊ ດສະຖານພົບວ່າ ລາຄາສິນຄ້າທີີ່ໃຊ້ວ ດຖຼຸດິບນໍາເຂົັ້າໄດ້ຮ ບ

ຜົນຈາກການອ່ອນຄ່າຂອງຄ່າເງິນໃນລະດ ບທີີ່ສ ງ ແລະ ຜົນກະທົບ
ດ ັ່ງກ່າວມີລ ກສະນະຄົງຢ ່ຢືດເຢືີ້ອ (Inertia) ເຊິີ່ງສະທ້ອນບົດບາດຂອງ
ເງ ິນເຟ ີ ີ້ດ ້ ານຕ ົ ັ້ນທ ຶນຈາກຕ ່າງປະ ເທດ ( Imported cost-push 
inflation) ຢ່າງຊ ດເຈນ, ຫຼ ກຖານເຫຼົັ່ານີັ້ສະທ້ອນວ່າ ການວິເຄາະເງິນ
ເຟີ ີ້ຈໍາເປັນຕ້ອງພິຈາລະນາຄວບຄ ່ກ ນລະຫວ່າງການສົັ່ງຜ່ານອ ດຕາ
ແລກປ່ຽນແລະແຮງກົດດ ນດ້ານຕົັ້ນທຶນຈາກການນໍາເຂົັ້າ. 

ດ້ານໂດລາໄລເຊຊ ນວ ນນະກໍາສະແດງໃຫ້ເຫ ນວ່າ ການຖ ຄອງ
ໜີັ້ສິນແລະຊ ບສິນໃນສະກຸນເງິນຕາຕ່າງປະເທດເຮ ດໃຫ້ເສດຖະກິດ
ອ່ອນໄຫວຕໍໍ່ການປ່ຽນແປງຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນຫຼາຍຂ ັ້ນ ໂດຍຜ່ານ
ຄວາມສ່ຽງດ້ານດຸນບ ນຊີແລະຄວາມບອບບາງຂອງພາກການເງິນ Ize 
and Levy-Yeyati (1998) ອະທິບາຍບົດບາດຂອງໂດລາໄລເຊຊ ນຕໍໍ່
ຄວາມບອບບາງດ້ານມະຫາພາກ, ສ່ວນບົດຄົັ້ນຄວ້າຂອງ Kim and 
Lee (2024) ພົບວ່າ ພາກທຸລະກິດທີີ່ມີໜີັ້ເງິນຕາຕ່າງປະເທດສ ງມີ
ແນວໂນ້ມປັບລາຄາຫຼາຍກວ່າພາກອ ີ່ນ; ດ ັ່ງນ ັ້ນ, ໂດລາໄລເຊຊ ນຈຶີ່ງເປັນ
ປັດໄຈສໍາຄ ນທີີ່ກໍານົດຄວາມຮຸນແຮງຂອງການສົັ່ງຜ່ານອ ດຕາແລກປ່ຽນ
ສ ່ເງິນເຟີີ້. 

ເຖິງວ່າຈະມີບົດຄົັ້ນຄວ້າທີີ່ໃຫ້ຫຼ ກຖານສໍາຄ ນກ່ຽວກ ບບົດບາດ
ຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນ, ການນໍາເຂົັ້າ ແລະ ໂດລາໄລເຊຊ ນຕໍໍ່ເງິນເຟີີ້, ແຕ່
ສໍາລ ບການຄົັ້ນຄວ້າກ່ຽວກ ບປະເທດລາວ ຍ ງມີຊ່ອງຫວ່າງທາງວິຊາ
ການທີີ່ສໍາຄ ນຢ ່ 3 ດ້ານຄ : 1) ການສຶກສາສ່ວນຫຼາຍຍ ງວິເຄາະປັດໄຈ
ເຫຼົັ່ານີັ້ແບບແຍກກ ນ ໂດຍບໍໍ່ໄດ້ປະສົມປະສານໄວ້ໃນກອບການສຶກສາ
ດຽວກ ນ; 2) ການຄົັ້ນຄວ້າຜ່ານມາຍ ງບໍໍ່ໄດ້ວິເຄາະດ້ານການເຄ ີ່ອນໄຫວ 
(dynamics) ທີີ່ສາມາດອະທິບາຍກົນໄກການປັບຕົວ ແລະ ດຸນຍະພາບ
ໄດ້ຢ່າງເປັນລະບົບ ໂດຍສະເພາະໃນກອບ VAR/VECM ຮ່ວມກ ບ 
Impulse Response Function (IRF) ແ ລ ະ  Forecast Error 
Variance Decomposition (FEVD) ແລະ 3) ຫຼ ກຖານດ້ານປະຈ ກ
ທີີ່ສະທ້ອນເສດຖະກິດລາວພາຍຫຼ ງປີ 2020 ເຊິີ່ງເປັນຊ່ວງທີີ່ປະເທດ
ລາວຕ້ອງປະເຊີນກ ບແຮງກົດດ ນຈາກພາຍນອກຮຸນແຮງ ຍ ງມີຢ ່ຈໍາກ ດ. 

ພາຍໃຕ້ຊ່ອງວ່າງດ ັ່ງກ່າວ ການສຶກສານີັ້ມີສ່ວນສະໜ ບສະໜ ນ
ວ ນນະກໍາໃນສາມດ້ານ ຄ : 1) ສະເໜີຫຼ ກຖານດ້ານປະຈ ກລ່າສຸດກ່ຽວ
ກ ບການເຄ ີ່ອນໄຫວ (dynamics) ຂອງເງິນເຟີີ້ໃນປະເທດລາວຈາກຂໍໍ້
ມ ນປະຈໍາໄຕມາດຊ່ວງປີ 2007Q1-2024Q4 ເຊິີ່ງຄວບຄຸມທ ງກ່ອນ 
ແລະ ຫຼ ງປີ 2020; 2) ປະສານອ ດຕາແລກປ່ຽນ, ການນໍາເຂົັ້າ ແລະ ໂດ
ລາໄລເຊຊ ນໃນກອບ VAR/VECM ເພ ີ່ອອະທິບາຍກົນໄກການປັບ
ຕົວໃນໄລຍະສ ັ້ນແລະໄລຍະຍາວ ແລະ 3) ສະເໜີຂໍ ໍ້ສະເໜີດ ້ານ
ນະໂຍບາຍທີີ່ເໝາະສົມກ ບເສດຖະກິດເປີດຂະໜາດນ້ອຍທີີ່ປະເຊີນກ ບ
ແຮງກົດດ ນຈາກພາຍນອກສ ງ. 

ດ ັ່ງນ ັ້ນ, ຈຶີ່ງກໍານົດຈຸດປະສົງເພ ີ່ອວິເຄາະປັດໄຈທີີ່ມີອິດທິພົນຕໍໍ່
ເງ ິນເຟີ ີ້ໃນປະເທດລາວ ໂດຍເນ ັ້ນບົດບາດຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນ, 
ການນໍາເຂົັ້າ ແລະ ພາວະໂດລາໄລເຊຊ ນໃນຖານະປັດໄຈສໍາຄ ນຂອງເງິນ
ເຟີີ້ໃນປະເທດທີີ່ເພິີ່ງພາການນໍາເຂົັ້າສ ງ. 
2. ອປຸະກອນ ແລະ ວທິກີານ 

ການສຶກສານີັ້ສະເໜີຂໍ ໍ້ມ ນຕົວປ່ຽນ ແລະ ກອບລະບຽບວິທີ
ວິໄຈໃນການສຶກສາແບບມີການເຄ ີ່ອນໄຫວ (dynamics) ຂອງອ ດຕາ
ເງິນເຟີີ້ຂອງລາວ ໂດຍໃຊ້ແບບຈໍາລອງ VAR/VECM ເປັນແກນຫຼ ກ
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ໃນການປະເມີນທ ງຄວາມສໍາພ ນໄລຍະສ ັ້ນ ແລະໄລຍະຍາວຂອງອ ດຕາ
ແລກປ່ຽນ, ການນໍາເຂົັ້າ ແລະ ໂດລາໄລເຊຊ ນ ຕາມແນວທາງວິໄຈທີີ່
ອາໄສຮາກຖານຈາກ (Sims, 1980; Johansen, 1988, 1995;  
Engle  & Granger, 1987; Lütkepohl, 2005) ເ ຊ ິ ີ່ ງ ເ ປ ັ ນ
ມາດຕະຖານໃນການວິເຄາະອະນຸກົມເວລາຫຼາຍຕົວປ່ຽນ. 

ໃນດ້ານອຸປະກອນການວິເຄາະ , ການປະມວນຜົນ ແລະ 
ການຄໍານວນທາງສະຖິຕິທ ງໝົດໃນການສຶກສາຄ ັ້ງນີັ້ ໄດ້ດໍາເນີນຜ່ານ
ໂປແກຣມຂໍໍ້ມ ນທາງສະຖິຕິ EViews 13. ໂປແກຣມດ ັ່ງກ່າວຖ ກນໍາ
ໃຊ້ໃນການກວດສອບຄຸນສົມບ ດອະນຸກົມເວລາຂອງຂໍໍ້ມ ນດ້ວຍການ
ທົດສອບ unit root, ການກໍານົດ lag ທີີ່ເໝາະສົມ, ການທົດສອບ
ຄວາມສໍາພ ນຮ່ວມ (cointegration) ຕາມວິທີການຂອງ Johansen, 
ການປະມານຄ່າແບບຈໍາລອງ Vector Error Correction Model 

(VECM), ລວມທ ງການວິເຄາະ Impulse Response Function 
(IRF) ແ ລ ະ  Forecast Error Variance Decomposition 
(FEVD) ເພ ີ່ອອະທິບາຍການຕອບສະໜອງ ແລະ ການກະຈາຍຄວາມ
ຜ ນຜວນຂອງຕົວປ່ຽນຕ່າງໆພາຍໃນລະບົບ. 
2.1 ກອບແນວຄິດໃນການສຶກສາ 
 ການສຶກສານີັ້ກໍານົດໃຫ້ lnCPI ເປັນຕົວປ່ຽນຕາມ, ສ່ວນ 
lnER, lnIM ແລະ DOL ເປັນຕົວປ່ຽນອິດສະລະ ເພ ີ່ອວິເຄາະຜົນຂອງ
ການປ່ຽນແປງໃນປັດໄຈພາຍນອກເຫຼົັ່ານີັ້ ຕໍໍ່ລະດ ບລາຄາໃນ ສປປ ລາວ 
ໂດຍສະເພາະໃນໄລຍະຍາວ ໂດຍໃຊ້ແບບຈໍາລອງ VAR/VECM 
ຄວບຄ ່ກ ບການວິເຄາະ IRF ແລະ FEVD ເພ ີ່ອອະທິບາຍການຕອບສະ
ໜອງຂອງລະດ ບລາຄາຕໍໍ່ຊ ອກຈາກປັດໄຈພາຍນອກ.

 
 
 
 
 
 
 
 

ຮ ບທີ 1 ກອບແນວຄິດໃນການສຶກສາ 
2.2 ການລວບລວມຂໍໍ້ມ ນ  

ການສຶກສານີັ້ໃຊ້ຂໍໍ້ມ ນທຸຕິຍະພ ມແບບອານຸກົມເວລາປະຈໍາໄຕ
ມາດຂອງ ສປປ ລາວ ເຊິ ີ່ງນ ບແຕ່ 2007Q1-2024Q4 ລວມມີ 72 
ໄຕມາດ ໂດຍສ ງລວມຈາກບົດລາຍງານສະຖິຕິເງິນຕາປະຈໍາໄຕມາດ
ຂອງທະນາຄານແຫ່ງ ສປປ ລາວ (Bank of the Lao PDR, 2007-
2024), ຕົວປ່ຽນທີີ່ເປັນດ ດສະນີ, ລະດ ບລາຄາ ແລະ ມ ນຄ່າ ປະກອບມີ 

CPI, ER ແລະ IM ໄດ້ຖ ກແປງເປັນຄ່າ log ທໍາມະຊາດ (lnEr, 
lnCPI  ແລະ lnIM) ເພ ີ່ອໃຫ້ເໝາະສົມແກ່ການຕີຄວາມໝາຍໃນຮ ບ
ຂອງ “ຄວາມຫົດຢືດ” ແລະ ຊ່ວຍຫຼຼຸດບ ນຫາ heteroskedasticity, 
ສ່ວນຕົວປ່ຽນ DOL ຖ ກຮ ກສາໄວ້ໃນຮ ບຂອງອ ດຕາສ່ວນ ເນ ີ່ອງຈາກ
ເປັນຕົວປ່ຽນທີີ່ມີຂອບເຂດຈໍາກ ດຢ ່ລະຫວ່າງ 0 ຫາ 1 ແລະມີຄວາມໝ
າຍທາງເສດຖະສາດຢ່າງຊ ດເຈນຢ ່ແລ້ວໃນຮ ບເດີມ.  

ຕາຕະລາງທ ີ1 ລາຍລະອຽດຕົວປ່ຽນທີີ່ໃຊ້ໃນການສຶກສາ 
ຕວົປຽ່ນ ລາຍລະອຽດ ການແປງຂໍໍ້ມ ນ ແຫຼງ່ຂໍໍ້ມ ນ 
lnCPI ດ ດສະນີລາຄາຜ ້ບໍລິໂພກ ໂລກາລິດທໍາມະຊາດ; ດ ດສະນີປັບຖານເປັນ

ປີ 2005=100 
Bank of the Lao PDR (BOL) 

lnER ອ ດຕາແລກປ່ຽນ (ກີບ/ໂດລາ) ໂລກາລິດທໍາມະຊາດ Bank of the Lao PDR (BOL) 
lnIM ການນໍາເຂົັ້າລວມ ໂລກາລິດທໍາມະຊາດ Bank of the Lao PDR (BOL) 
DOL ເງິນຝາກເງິນຕາຕ່າງປະເທດຕໍໍ່ເງິນ

ຝາກລວມ 
ອ ດຕາສ່ວນ (FCD = ເງິນຝາກເງິນຕາ
ຕ່າງປະເທດ: ປະກອບດ້ວຍ USD ແລະ 
THB) 

ຄິດໄລໂ່ດຍຜ ້ຄົັ້ນຄວ້າຈາກ 
ຂໍໍ້ມ ນ BOL 

2.3 ເຄ ີ່ອງມ ທີີ່ໃຊ້ໃນການສຶກສາ 
2.3.1 ການທດົສອບຄວາມນີັ້ງ (Unit Root Tests) 

ເພ  ີ່ ອປ ້ ອ ງກ  ນບ  ນຫາການຖ ົດຖອຍລວງ  ( spurious 
regression) ໄດ້ທົດສອບຄວາມນິ ັ້ງຂອງອານຸກ ົມເວລາໂດຍໃຊ້  
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ແ ລ ະ  Phillips–Perron 
(PP) ພາຍໃຕ້ກໍລະນີ Intercept ແລະມີ Intercept+ Trend ຕາມ
ແນວທາງຂອງ Engle and Granger (1987), ຖ້າຕົວປ່ຽນທ ງໝົດ
ເປັນ I (1) ຈະເຂົັ້າສ ່ຂ ັ້ນຕອນທົດສອບ Johansen Cointegration 
Test ໃນຂ ັ້ນຕໍໍ່ໄປ. 

2.3.2 ການເລ ອກຈາໍນວນຄວາມລາ່ຊ້າ (Lag Length Selection) 
ການເລ ອກຈໍານວນ Lag ເປັນຂ ັ້ນຕອນສໍາຄ  ນຕໍ ໍ່ຄວາມ

ສະຖຽນຂອງແບບຈໍາລອງແລະຄວາມນ່າເຊ ີ່ອຖ ຂອງ IRF/FEVD, 
ການສຶກສານີັ້ກໍານົດຈໍານວນ Lag ຕາມແນວທາງຂອງ Lütkepohl 
(2005) ໂດຍໃຊ້ເກນ AIC, SC, HQ ແລະ FPE ແລະເລ ອກຄ່າທີີ່ໄດ້
ຮ ບການສະໜ ບສະໜ ນສ ງທີີ່ສຸດຈາກເກນເຫຼົັ່ານີັ້. 

 
 

ຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະ 
 lnER = ອດັຕາແລກປ່ຽນ 

 lnIM = ການນໍາເຂົ ົ້າ 
 DOL = ລະດບັໂດລາໄລເຊຊນັ 

 

ຕວົປ່ຽນຕາມ 
lnCPI = ລະດບັລາ 

ຄາຜ ົ້ບໍລໂິພກ 

ວທິກີານວເິຄາະ 
 VAR/VECM 

 IRF 

 FEVD 

ເພ ່ ອວເິຄາະ
ຜນົຂອງປັດ
ໄຈພາຍນອກ
ຕ່ໍເງນິເຟີົ້ໃນ 
ສປປ ລາວ 
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2.3.3 ການທດົສອບຄວາມສາໍພ ນຮວ່ມໄລຍະຍາວ (Johansen 
Cointegration Test) 

ຖ້າພົບວ່າຕົວປ່ຽນທ ງໝົດເປັນ I(1) ຈະດໍາເນີນການທົດສອບ 
Johansen Cointegration Test ໂດຍທ ງ Trace statistic ແລະ 
Max-Eigenvalue statistic ຖ້າພົບວ່າ rank ≥ 1 ຈະຖ ວ່າລະບົບ
ມີຄວາມສໍາພ ນໄລຍະຍາວ, ຕົວຢ່າງສົມຜົນໄລຍະຍາວມີດ ັ່ງຕໍໍ່ນີັ້: 

𝐿𝑛𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛽1𝑙𝑛𝐸𝑅𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛𝐼𝑀𝑡 + 𝛽3𝐷𝑂𝐿𝑡 + 𝐶 
ເປັນສົມຜົນສະທ້ອນດຸນຍະພາບໄລຍະຍາວຂອງເງິນເຟີ ີ້ໃນ

ເສດຖະກິດທີີ່ເພິີ່ງພາການນໍາເຂົັ້າ ແລະມີລະດ ບໂດລາໄລເຊຊ ນ. 
2.3.4 ການກໍານົດແບບຈໍາລອງ VECM 

ເມ ີ່ອພົບຄວາມສໍາພ ນໄລຍະຍາວ ລະບົບເສດຖະກິດຈະຖ ກປະ
ເມີນດ້ວຍແບບຈໍາລອງ VECM ຕາມແບບມາດຕະຖານ: 

Δ𝑋𝑡 = 𝛼𝛽′𝑋𝑡−1 +∑Γ𝑖

𝑘−1

𝑖=1

Δ𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  

ໂດຍ  𝑋𝑡 = (𝐿𝑛𝐶𝑃𝐼𝑡 , 𝑙𝑛𝐸𝑅𝑡 , 𝑙𝑛𝐼𝑀𝑡 , 𝐷𝑂𝐿𝑡)
′ 

𝛼= ຄວາມໄວການປັບຕົວກ ບດຸນຍະພາບ 
𝛽= ເວ ກເຕີຄວາມສໍາພ ນໄລຍະຍາວ 
Γ𝑖= ການເຄ ີ່ອນໄຫວ (dynamics) ໄລຍະສ ັ້ນ 
ຖ້າບໍໍ່ພົບຄວາມສໍາພ ນໄລຍະຍາວ ຈະໃຊ້ VAR ໃນຮ ບສ່ວນ

ຕ່າງ (First-difference VAR) ແທນ ເພ ີ່ອໃຫ້ຕົວປ່ຽນຢ ່ໃນຮ ບນີັ້ງ
ກ່ອນນໍາໄປວິເຄາະ IRF/FEVD. 
2.3.5 ຟງັຊ ນການຕອບສະໜອງຕໍໍ່ຊ ອກ (Impulse Response 
Functions: IRFs) 

IRFs ຖ ກໃຊ້ເພ ີ່ອສຶກສາຜົນກະທົບແບບການມີເຄ ີ່ອນໄຫວ
ຂອງຊ ອກຈາກອ ດຕາແລກປ່ຽນ, ການນໍາເຂົັ້າ ແລະ ລະດ ບໂດລາໄລເຊ
ຊ  ນ ຕ ໍ ໍ່  CPI ໂ ດ ຍ ໃ ຊ ້  Orthogonalized IRFs (Cholesky 
decomposition) Bootstrap 999 ຮອບ ສໍາລ ບຊ່ວງຄວາມເຊ ີ່ອໝ ັ້ນ 
95%. 

ລໍາດ ບຕົວປ່ຽນຖ ກກໍານົດຕາມວ ນນະກໍາ ERPT ດ ັ່ງນີັ້: 
(𝑙𝑛𝐸𝑅 → 𝑙𝑛𝐼𝑀 → 𝐷𝑂𝐿 → 𝐿𝑛𝐶𝑃𝐼) 

2.3.6 ການແຍກສວ່ນຄວາມແປປວນຂອງຄວາມຄາດເຄ ີ່ອນໃນການ
ພະຍາກອນ (Forecast Error Variance Decomposition: 
FEVD) 

FEVD ໃຊ້ເພ ີ່ອປະເມີນອ ດຕາສ່ວນຂອງຄວມຜ ນຜວນໃນ 
CPI ທີີ່ອະທິບາຍໄດ້ຈາກຊ ອກຂອງແຕ່ລະຕົວປ່ຽນໃນລະບົບ, FEVD 
ເຮ ດໃຫ້ເຫ ນແຫຼ່ງທີີ່ມາ ຂອງການປ່ຽນແປງເງິນເຟີີ້ທ ງໃນໄລຍະສ ັ້ນແລະ
ໄລຍະຍາວ. 
2.3.7 ການກວດສອບຄວາມທດົທານຂອງຜນົ (Robustness Check) 
ດວ້ຍແບບຈາໍລອງ ARDL 

ເພ ີ່ອປະເມີນຄວາມໝ ັ້ນຄົງຂອງຜົນລ ບຈາກ VAR/VECM 
ການສຶກສາໃຊ້ແບບຈໍາລອງ Autoregressive Distributed Lag 
(ARDL) ເປ ັນເຄ  ີ່ອງມ ເສ ີມຕາມກອບ Pesaran, Shin&Smith 
(2001) ເຊິີ່ງເໝາະກ ບຂໍໍ້ມ ນທີີ່ມີລໍາດ ບການນີັ້ງປະສົມລະຫວ່າງ I(0) 
ແລະ I(1) ແລະ ຈໍານວນຕົວຢ່າງຈໍາກ ດ. 

ໂມເດວ ARDL ຖ ກກໍານົດຢ ່ໃນຮ ບສົມຜົນດ່ຽວ ໂດຍໃຊ້
ອ ດຕາເງິນເຟີີ້ເປັນຕົວປ່ຽນຕາມ ແລະ ໃຊ້ອ ດຕາແລກປ່ຽນ, ການນໍາເຂົັ້າ 

ແລະ ລະດ ບໂດລາໄລເຊຊ ນເປັນຕົວປ່ຽນອິດສະລະ. ການປະເມີນ
ປະກອບດ້ວຍຂ ັ້ນຕອນ (1) ເລ ອກຈໍານວນ Lag ດ້ວຍເກນ AIC, (2) 
ໃຊ້ Bounds Testing ເພ ີ່ອກວດສອບການມີຢ ່ຂອງຄວາມສໍາພ ນ
ໄລຍະຍາວ ແລະ (3) ແຍກໂມເດວອອກເປັນສົມຜົນໄລຍະຍາວ ແລະ 
ສົມຜົນໄລຍະສ ັ້ນໃນຮ ບ ECM ໂດຍມີ ECT ທີີ່ສະທ້ອນການປັບຕົວ
ກ ບສ ່ດຸນຍະພາບ. 

ຜົນ ARDL ຈະຖ ກນ ໍາໄປປຽບທຽບກ ບ VECM ໂດຍ
ພິຈາລະນາຄວາມສອດຄ່ອງຂອງເຄ ີ່ອງໝາຍ, ການມີຄວາມສໍາຄ ນທາງ
ສະຖິຕິ ແລະ ຮ ບແບບການປັບຕົວຂອງລະບົບ ເພ ີ່ອຢືນຢັນວ່າໂຄງສ້າງ
ການເຄ ີ່ອນໄຫວ (dynamics) ຂອງເງິນເຟີ ີ້ທີ ີ່ໄດ້ຈາກ VECM ມີ
ຄວາມສະຖຽນພາຍໃຕ້ຂໍໍ້ກໍານົດທາງເສດຖາມິຕິທີີ່ແຕກຕ່າງກ ນ. 
3. ຜນົໄດຮ້ ບ 
3.1 ການທົດສອບຄ່າສະຖິຕິເບ ັ້ອງຕົັ້ນ 

ໃນການວິເຄາະແລະປະເມີນຄ່າສະຖິຕິເບ ັ້ອງຕົັ້ນໃຊ້ INF ເພ ີ່ອ
ສະທ້ອນອ ດຕາເງ ິນເຟີ ີ້ໂດຍນໍາມາຈາກຂໍ ໍ້ມ  ນປະຈໍາໄຕມາດຂອງ 
ທະນາຄານແຫ່ງ ສປປ ລາວ (BOL) ເຊິີ່ງເໝາະສົມຕໍໍ່ການຕີຄວາມໝ
າຍຂອງຜົນໃນທາງເສດຖະກິດ ແລະ ທາງດ້ານນະໂຍບາຍໄດ້ຊ ດເຈນຍິີ່ງ
ຂ ັ້ນ, ສ່ວນໃນແບບຈໍາລອງຫຼ ກ ຍ ງຄົງນໍາໃຊ້ດ ດສະນີລາຄາຜ ້ບໍລິໂພກ 
(lnCPI) ເປັນຕົວປ່ຽນຕາມ ເນ ີ່ອງຈາກມີຄວາມເໝາະສົມຫຼາຍກວ່າສໍາ
ຫຼ ບການວິເຄາະຂໍໍ້ມ ນອານຸກົມເວລາ, ການທົດສອບຄວາມສໍາພ ນໄລຍະ
ຍາວ ແລະ ການປະເມີນຄ່າແບບຈໍາລອງ VAR/VECM. ຂໍໍ້ມ ນປະຈໍາ
ໄຕມາດ ຊ່ວງປີ 2007-2024 ສະແດງໃຫ້ເຫ ນວ່າ ຕົວປ່ຽນ INF, ER, 
IM ແລະ DOL ມີລະດ ບການປ່ຽນແປງຂ້ອນຂ້າງສ ງຕາມຜົນສະຖິຕິ
ເບ ັ້ອງຕົັ້ນເຊິີ່ງສະທ້ອນຄວາມຜ ນຜວນດ້ານເສດຖະກິດ ແລະ ການເງິນ
ຂອງລາວໃນຊ່ວງເວລາດ ັ່ງກ່າວ. 

ດ້ານເງິນເຟີ ີ້ (INF) ພົບວ່າ ມີຄວາມຜ ນຜວນສ ງ ໂດຍມີຄ່າ
ສະເລ່ຍ 8.12%, ມີຄ່າຕໍ ໍ່າສຸດ -1.84% ແລະ ມີຄ່າສ ງສຸດ 40.84%, 
ເຊິີ່ງສະແດງເຖິງແຮງກົດດ ນດ້ານລາຄາໃນຫຼາຍຊ່ວງເວລາ, ລວມເຖິງ
ພາວະເງິນເຟີີ້ຫຼຼຸດລົງຕໍໍ່າກວ່າສ ນໃນບາງໄຕມາດ ສະທ້ອນຄວາມອ່ອນ
ໄຫວຂອງສະຖຽນລະພາບລາຄາພາຍໃນປະເທດ. 

ດ້ານອ ດຕາແລກປ່ຽນ (ER) ມີລະດ ບການປ່ຽນແປງສ ງຕໍໍ່
ເນ ີ່ອງ ໂດຍມີຄ່າສະເລ່ຍ 10,206 ກີບຕໍໍ່ໂດລາ ມີຊ່ວງຄ່າແຕ່ 7,692 
ເຖິງ 22,121 ກີບຕໍໍ່ໂດລາ ສະທ້ອນການປ່ຽນແປງຂອງຄ່າເງິນກີບພາຍ
ໃຕ້ປັດໄຈກົດດ ນທ ງພາຍໃນແລະພາຍນອກປະເທດ ທີີ່ສົັ່ງຜົນໂດຍກົງຕໍໍ່
ເງິນເຟີີ້ແລະຕົັ້ນທຶນນໍາເຂົັ້າ. 

ດ້ານການນໍາເຂົັ້າ (IM) ພົບວ່າ ມີຄ່າສະເລ່ຍ 1,112 ລ້ານໂດລາ 
ໂດຍມີຄ່າຕໍໍ່າສຸດ 252 ລ້ານໂດລາ ແລະ ຄ່າສ ງສຸດ 2,257 ລ້ານໂດລາ 
ສະແດງເຖິງການປ່ຽນແປງຂອງອຸປະສົງນໍາເຂົັ້າ ເຊິີ່ງເຊ ີ່ອມໂຍງກ ບພາກ
ການຜະລິດ ແລະ ບໍລິໂພກພາຍໃນປະເທດທີມີຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ. 

ສໍາລ ບດ້ານໂດລາໄລເຊຊ ນ (DOL) ເຊິ ີ່ງເປັນຕົວແທນຂອງ
ອ ດຕາສ່ວນເງິນຝາກທີີ່ເປັນສະກຸນເງິນຕາຕ່າງປະເທດໃນລະບົບການ
ເງິນ ມີຄ່າສະເລ່ຍ 0.57 ໂດຍມີຄ່າຕໍໍ່າສຸດ 0.47 ແລະ ຄ່າສ ງສຸດ 0.73 
ຊີັ້ໃຫ້ເຫ ນວ່າ ລະດ ບໂດລາໄລເຊຊ ນຍ ງຢ ່ໃນລະດ ບສ ງ ແລະ ມີການ
ປ່ຽນແປງໃນລະດ ບໃດໜຶ ີ່ງ ເຊິ ີ່ງອາດສົ ັ່ງຜົນຕໍ ໍ່ປະສິດທິຜົນຂອງ
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ນະໂຍບາຍການເງິນ ແລະ ສະຖຽນລະພາບທາງການເງິນໂດຍລວມ 
(ຕາຕະລາງທີ 2). 
3.1 ການທົດສອບຄວາມນີັ້ງ (Unit Root Tests) 

ໄດ້ທົດສອບຄວາມນີັ້ງຂອງອານຸກົມເວລາທ ງໝົດ ໂດຍໃຊ້
ແບບທົດສອບ ADF ແລະ PP ທ ງພາຍໃຕ້ກໍລະນີ Intercept ແລະ 
Intercept+Trend, ຈາກຜົນການທົດສອບເຫ ນວ່າ ຕົວປ່ຽນທຸກຕົວບໍໍ່
ນີັ້ງໃນລະດ ບ Level I(0) ແຕ່ມີຄວາມນີັ້ງຫຼ ງ first difference I(1) 
ໂດຍມີຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ 1% ທ ງຈາກ ADF ແລະ PP, ເຊິີ່ງ
ເປັນເງ ີ່ອນໄຂສໍາຄ ນຂອງວິທີ Johansen ເຮ ດໃຫ້ສາມາດດໍາເນີນການ
ທ ົ ດສອບຄວ າມສ ໍ າພ  ນຮ ່ ວມ  ແລ ະ  ປະມານແບບຈ ໍ າ ລອງ 
VAR/VECM ໄດ້ຢ່າງເໝາະສົມ ແລະ ຖ ກຕ້ອງຕາມຫຼ ກເສດຖາມິຕິ 
(ຕາຕະລາງທີ 3). 
3.2 ການເລ ອກຈໍານວນຄວາມລ່າຊ້າ (Lag Selection) 

ການເລ ອກຈໍານວນຄວາມລ່າຊ້າຂອງແບບຈໍາລອງ VAR ເປັນ
ຂ ັ້ນຕອນສໍາຄ ນເນ ີ່ອງຈາກສົັ່ງຜົນຕໍໍ່ຄວາມທ່ຽງຕົງຂອງການເຄ ີ່ອນໄຫວ 
(dynamics) ໄລຍະສ ັ້ນ ແລະ ຄຸນສົມບ ດຂອງເສດຖາມິຕິໄລຍະຍາວ, 
ໂດຍໃຊ້ເກນມາດຕະຖານ ໄດ້ແກ່ LR, FPE, AIC, SC ແລະ HQ. 
ຜົນການວິເຄາະພົບວ່າ ທຸກເກນໃຫ້ຜົນສອດຄ່ອງກ ນໃນການເລ ອກ 
Lag=1 ໂດຍສະເພາະເກນ LR ເຊິີ່ງໃຫ້ຄ່າສະຖິຕິ 513.47 ທີີ່ມີລະດ ບ
ຄວາມເຊ ີ່ອໝ ັ້ນທາງສະຖິຕິ ແລະ ເກນ FPE, AIC, SC ແລະHQ 
ລ້ວນໃຫ້ຄ່າຕໍໍ່າສຸດຢ ່ Lag=1 ເຊິີ່ງເປັນຈໍານວນທີີ່ເຮ ດໃຫ້ແບບຈໍາລອງ
ມີຄວາມກະທ ດຫ ດ ແລະ ຫຼຼຸດຄວາມຄາດ ເຄ ີ່ອນຂອງການພະຍາກອນ
ໄດ້ດີທີີ່ສຸດ. 
3.3 ການທດົສອບຄວາມສາໍພ ນຮວ່ມ (Johansen Cointegration 
Test) 

ຜົນການທົດສອບ Trace statistic ສະແດງໃຫ້ເຫ ນຄວາມສໍາ
ພ ນໄລຍະຍາວທີີ່ມີຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ ໂດຍມີຄ່າ 48.66 ສ ງກວ່າ
ຄ່າ critical value ທີີ່ລະດ ບຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ 5% (47.85, 
p=0.0419) ຈຶ ີ່ງປະຕິເສດສົມມຸດຖານ r=0, ຂະນະທີ ີ່ r≥1 ບໍ ໍ່ຖ ກ
ປະຕິເສດ. 

ຜ ົນການທ ົດສອບ  Max-eigenvalue statistic ໃຫ ້ຄ ່ າ 
26.5379 ເຊິີ່ງຕໍໍ່າກວ່າຄ່າ critical value ທີີ່ລະດ ບຄວາມສໍາຄ ນທາງ
ສະຖິຕິ 5% (27.5843, p=0.0676) ຈຶີ່ງບໍໍ່ປະຕິເສດສົມມຸດຖານ r=0, 
ຖ້າຜົນຂອງ Trace ແລະ Max-eigenvalue ບໍໍ່ສອດຄ່ອງກ ນ ແມ່ນ
ໃຊ້ Trace statistic ເປັນຫຼ ກ ເຮ ດໃຫ້ສະຫຼຼຸບໄດ້ວ່າລະບົບມີຄວາມສໍາ
ພ ນຮ່ວມໜຶີ່ງຕົວ (r=1) ແລະ ສາມາດດໍາເນີນການປະເມີນ VECM ຕໍໍ່
ໄປໄດ.້ 
3.4 ການກວດສອບຄວາມເໝາະສົມຂອງແບບຈໍາລອງ (Model 
Diagnostics) 

ໄດ້ປະເມີນສະເຖຍລະພາບຂອງແບບຈໍາລອງໂດຍກວດສອບ
ຮາກຂອງລະບົບ (AR roots), ພົບວ່າຄ່າຮາກທ ງໝົດມີຄ່າ AR<1 ຫຼ 
ຢ ່ພາຍໃນວົງມົນ, ເຊິີ່ງເປັນເງ ີ່ອນໄຂສໍາຄ ນທີີ່ຢືນຢັນວ່າແບບຈໍາລອງມີ
ສະຖຽນລະພາບແບບມີການເຄ ີ່ອນໄຫວ (dynamics) ຕາມທິດສະດີ
ຂອງ VECM. 

ສ ໍ າ ຫ ຼ  ບ ກ າ ນ ກ ວ ດ ສ ອ ບ  VEC Residual Serial 
Correlation LM Test ບໍໍ່ພົບບ ນຫາຄວາມສໍາພ ນຂອງຄ່າຄົງເຫຼ ອໃນ
ຊ່ວງເວລາໃກ້ຄຽງກ ນໃນທຸກຊ່ວງຄວາມລ່າຊ້າທີີ່ທົດສອບ ໂດຍຄ່າ p-
value ເຊ ັ່ນ 0.088 (Lag 1), 0.300 (Lag 2), 0.905 (Lag 3) ຢ ່
ສ ງກວ່າລະດ ບຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ. 
3.5 ສໍາປະສິດໄລຍະຍາວ (Long-run Coefficients) 

ຜົນການປະເມີນສົມຜົນໄລຍະຍາວ ເມ ີ່ອກໍານົດ lnCPI ເປັນ
ຕົວປ່ຽນອ້າງອີງ (r=1) ມີດ ັ່ງນີັ້: 
LnCPI = 1.0989LnER + 0.2338LnIM − 1.5402DOL

− 5.7081 
(1) ອ ດຕາແລກປ່ຽນ (LnER) 
ຄ່າສໍາປະສິດ +1.0989 ສະແດງລະດ ບການສົັ່ງຜ່ານຂອງອ ດຕາ

ແລກປ່ຽນສ ່ລະດ ບລາຄາ (ERPT) ຂອງລາວຢ ່ໃນລະດ ບສ ງຫຼາຍ, 
ໂດຍການອ່ອນຄ່າຂອງເງິນກີບ 1% ສົັ່ງຜົນຕໍໍ່ CPI ເພີ ີ່ມຂ ັ້ນປະມານ 
1.1% ເຊິີ່ງເປັນການສົັ່ງຜ່ານທີີ່ “ຂ້ອນຂ້າງສົມບ ນ” ໃນໄລຍະຍາວ, ຜົນ
ກະທົບນີັ້ມີລ ກສະນະເປັນ “ການສົັ່ງຜ່ານລາຄານໍາເຂົັ້າໂດຍກົງ” ກວມ
ເອົາສິນຄ້າເກ ອບທຸກໝວດ ເຊິີ່ງເປັນຜົນມາຈາກການທີີ່ຕະຫຼາດລາວ
ເພິີ່ງພໍສິນຄ້ານໍາເຂົັ້າຫຼ ກ ທ ງອາຫານ, ວ ດຖຼຸດິບ, ເຄ ີ່ອງຈ ກ ແລະສິນຄ້າ
ຄົວເຮ ອນໃນອ ດຕາສ່ວນທີີ່ສ ງ. 

(2) ການນໍາເຂົັ້າ (LnIM) 
ຄ່າສໍາປະສິດ +0.2338 ເຫ ນວ່າ ການເພີີ່ມຂ ັ້ນຂອງການນໍາ

ເຂົັ້າ 1% ສ້າງແຮງກົດດ ນຕໍໍ່ດ ດສະນີລາຄາຜ ້ບໍລິໂພກປະມານ 0.23% 
ຜ່ານຊ່ອງທາງ “ຕົັ້ນທຶນການຜະລິດ” ໂດຍສະເພາະສິນຄ້າທີີ່ຕ້ອງໃຊ້
ວ ດຖຼຸດິບ ແລະ ສິນຄ້າເຄິ ີ່ງສໍາເລ ດຮ ບຈາກຕ່າງປະເທດເປັນສ່ວນ
ປະກອບສໍາຄ ນ, ຜົນລ ບນີັ້ສະທ້ອນວ່າໂຄງສ້າງການຜະລິດຂອງລາວຍ ງ
ເພິີ່ງພໍຫ່ວງໂສ້ອຸປະທານຕ່າງປະເທດສ ງ, ເຖິງວ່າຜົນກະທົບຈະຕໍໍ່າກວ່າ
ອ ດຕາແລກປ່ຽນ ແຕ່ມີຄວາມສໍາຄ ນດ້ານໂຄງສ້າງທີີ່ສະສົມໄລຍະຍາວ. 

(3) ໂດລາໄລເຊຊ ນ (DOL) 
ຄ່າສໍາປະສິດ -1.5402 ສະທ້ອນບົດບາດດ້ານໂຄງສ້າງຂອງໂດ

ລາໄລເຊຊ ນຕໍໍ່ລະດ ບລາຄາຜ ້ບໍລິໂພກ ໂດຍການເພີີ່ມຂ ັ້ນຂອງອ ດຕາ
ສ່ວນເງິນຝາກສະກຸນເງິນຕາຕ່າງປະເທດມີຜົນຫຼຼຸດແຮງກົດດ ນເງິນເຟີີ້ໃນ
ໄລຍະຍາວ ເຊິີ່ງປະກອບດ້ວຍ 3 ກົນໄກສໍາຄ ນຄ : 1) ຫຼຼຸດແຮງສົັ່ງຜ່ານ
ຈາກອ ດຕາແລກປ່ຽນສ ່ລະດ ບລາຄາ (ERPT): ການຖ ຄອງເງິນຕາ
ຕ່າງປະເທດຊ່ວຍໃຫ້ລາຄາສິນຄ້າບາງໝວດຕອບສະໜອງຕໍໍ່ການອ່ອນ
ຄ່າຂອງກີບໜ້ອຍລົງ; 2) ການກະຈາຍຄວາມສ່ຽງອ ດຕາແລກປ່ຽນ
ເງິນຕາຕ່າງປະເທດ (FX) ຂອງພາກຄົວເຮ ອນແລະພາກທຸລະກິດ: ສົັ່ງ
ຜົນໃຫ້ລາຄາສິນຄ້າແລະບໍລິການທີີ່ກໍານົດເປັນເງິນກີບມີຄວາມຜ ນ
ຜວນນ້ອຍລົງ ແລະ 3) ເຮ ດໜ້າທີີ່ເປັນກົນໄກກ ນຊົນ ຕໍໍ່ຄວາມຜ ນ
ຜວນພາຍນອກຈາກຕະຫຼາດອ ດຕາແລກປ່ຽນ. 
3.6 ເທມີປບັເຂົັ້າສ ດ່ນຸຍະພາບໄລຍະຍາວ (Error Correction Term: 
ECT) 

ຄ່າສໍາປະສິດຂອງ ECT ສໍາລ ບສົມຜົນເງິນເຟີີ້ (D(LnCPI)) 
ເທົັ່າກ ບ -0.2758 ແລະ ມີຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ 1% (t=-3.3386) 
ສະທ້ອນວ່າລະບົບມີການປັບຕົວກ ບສ ່ດຸນຍະພາບໃນອ ດຕາປະມານ 
27.6% ຕໍໍ່ໄຕມາດ ເຊິີ່ງຖ ເປັນອ ດຕາການປັບຕົວໃນລະດ ບປານກາງ
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ຂ້ອນຂ້າງໄປທາງຊ້າ ແຕ່ຍ ງຢ ່ໃນຊ່ວງທີີ່ພົບໄດ້ທົັ່ວໄປໃນເສດຖະກິດ
ເປີດຂະໜາດນ້ອຍ. 

ຕ ົ ວ ປ ່ ຽ ນ  LnER(-0.1968, t=-3.0748) ແ ລ ະ 
LnIM(0.7335, t=2.3028) ມີຄ ່າ ECT ທີ ີ່ມ ີຄວາມສໍາຄ  ນທາງ
ສະຖິຕິ ສະແດງໃຫ້ເຫ ນວ່າ ສອງປັດໄຈ (ອ ດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ 
ການນໍາເຂົັ້າ) ມີບົດບາດສໍາຄ ນຕໍໍ່ຂະບວນການປັບຕົວຂອງລະບົບເມ ີ່ອ
ເກີດການບ່ຽງເບນຈາກດຸນຍະພາບ, ພ້ອມກ ນນ ັ້ນ DOL(-0.0639) ບໍໍ່
ມີລະດ ບຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ ສະແດງວ່າໂດລາໄລເຊຊ ນບໍໍ່ໄດ້ຂ ບ
ເຄ ີ່ອນການປັບຕົວໄລຍະສ ັ້ນ ເຖິງວ່າຈະມີບົດບາດຊ ດເຈນໃນໄລຍະ
ຍາວກໍໍ່ຕາມ. 

ໂດຍລາວແລ້ວ, ຜົນ ECT ຊີັ້ບອກວ່າ ເງິນເຟີີ້ຂອງລາວຕອບ
ສະໜອງຕໍໍ່ກົນໄກການປັບຕົວຈາກປັດໄຈພາຍນອກຫຼາຍກວ່າປັດໄຈ
ພາຍໃນປະເທດ ແລະ ລະບົບສາມາດກ ບເຂົັ້າສ ່ດຸນຍະພາບພາຍໃນບໍໍ່
ເທົັ່າໃດໄຕມາດຫຼ ງການຊ ອກ. 
3.7 ສາໍປະສດິໄລຍະສ ັ້ນ (Short-run Coefficients) 

ຜ ົນການວ ິເຄາະໄລຍະສ  ັ້ນຈາກ VECM ພົບວ ່າປ ັດໄຈ
ເສດຖະກິດມະຫາພາກໃນຊ່ວງໄຕມາດຖ ດໄປຍ ງບໍໍ່ທ ນສົັ່ງຜົນຕໍໍ່ເງິນເຟີີ້
ຢ່າງມີຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ, ໂດຍຄ່າສໍາປະສິດ ΔLnCPI(-1) ເທົັ່າ
ກ ບ -0.2202(t=-1.96) ມີລະດ ບຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິພຽງແຕ່ 
10% ສະທ້ອນແຮງສົັ່ງຕໍໍ່ຂອງອ ດຕາເງິນເຟີີ້ເກົັ່າ (inflation inertia). 
ຜ ົນກະທົບມີຂະໜາດຈໍາກ  ດ , ສ ່ວນຕ ົວປ ່ຽນພາຍນອກໄດ້ແກ ່  
ΔLnER(–1):0.1545(t=0.75), ΔlnIM(–1):0.0021(t=0.07) 
ແລະ ΔDOL(–1):0.1190(t=0.43) ລ້ວນບໍໍ່ມີລະດ ບຄວາມສໍາຄ ນ
ທາງສະຖິຕິໄລຍະສ ັ້ນ ຜົນລ ບນີັ້ອາດສະທ້ອນລ ກສະນະການປັບລາຄາ
ໃນລາວທີີ່ເກີດຂ ັ້ນຊ້າ, ການດ ດຊ ບຕົັ້ນທຶນໃນຫ່ວງໂສ້ອຸປະທານ, ການ
ຄວບຄຸມລາຄາສິນຄ້າບາງປະເພດ ລວມເຖິງມາດຕະການຮ ກສາສະຖຽນ
ລະພາບອ ດຕາແລກປ່ຽນ, ເຊິີ່ງຊ່ວຍຫຼຼຸດຜົນກະທົບຈາກຊ ອກພາຍນອກ
ໃນຊ່ວງເລີີ່ມຕົັ້ນກ່ອນທີີ່ຜົນຈະປະກົດຊ ດເຈນໃນໄລຍະກາງ ແລະໄລຍະ
ຍາວ. 

ໃນສົມຜົນອ ດຕາແລກປ່ຽນພົບວ່າ ΔDOL(–1) ມີລະດ ບ
ຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ (0.4701; t = 2.18) ສະທ້ອນວ່າໂດລາໄລເຊ
ຊ ນຍ ງສົັ່ງຜົນຕໍໍ່ການປ່ຽນແປງຂອງຄ່າເງິນ ເຖິງຈະບໍໍ່ປະກົດຜົນໂດຍກົງຕໍໍ່
ເງິນເຟີີ້ໄລຍະສ ັ້ນກໍໍ່ຕາມ. 
3.8 ຟ ັ ງຊ  ນການຕອບສະໜອງຕ ໍ ໍ່ ຊ  ອກ  (Impulse Response 
Functions: IRFs) 

ຈາກຜົນ IRFs ເຫ ນວ່າຊ ອກຈາກອ ດຕາແລກປ່ຽນກໍໍ່ໃຫ້ເກີດ
ແຮງກົດດ ນເງິນເຟີ ີ້ທີ ີ່ເພີີ່ມຂ ັ້ນທີີ່ມີຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ ແລະ ຕໍໍ່
ເນ ີ່ອງຕະຫຼອດ 12 ໄຕມາດ ສະທ້ອນ ERPT ທີີ່ສ ງ ເຊິີ່ງເປັນລ ກສະນະ
ສໍາຄ ນຂອງເສດຖະກິດເປີດທີີ່ເພິ ີ່ງພາການນໍາເຂົັ້າ, ໂດຍທີີ່ຊ ອກຈາກ
ການນໍາເຂົັ້າມີຜົນບວກຕໍໍ່ລະດ ບລາຄາໃນລ ກສະນະຄ່ອຍເປັນຄ່ອຍໄປ
ຜ່ານຊ່ອງທາງຕົັ້ນທຶນການຜະລິດ ແລະ ການນໍາເຂົັ້າ. 

ໃນທາງກົງກ ນຂ້າມ ຊ ອກຈາກໂດລາໄລເຊຊ ນມີຜົນຕໍໍ່ລະດ ບ
ລາຄາພຽງເລ ກໜ້ອຍ ແຕ່ສົັ່ງຜົນຕໍໍ່ຄ່າເງິນໃນຊ່ວງຕົັ້ນ, ສະແດງບົດບາດ
ຂອງການຖ ຄອງເງິນຕາຕ່າງປະເທດຕໍໍ່ການເຄ ີ່ອນໄຫວອ ດຕາແລກປ່ຽນ
ເງິນຕາຕ່າງປະເທດຫຼາຍກວ່າຕໍໍ່ CPI ຜົນລ ບໂດຍລວມບົັ່ງບອກວ່າເງິນ

ເຟີີ້ຂອງລາວຖ ກກໍານົດໂດຍຊ ອກຈາກພາຍນອກ ແລະ ໂຄງສ້າງຕົັ້ນທຶນ
ການນໍາເຂົັ້າເປັນຫຼ ກ, ພ້ອມກ ນນ ັ້ນ ບົດບາດຂອງໂດລາໄຊເຊຊ ນປະກົດ
ຊ ດເຈນໃນຕະຫຼາດອ ດຕາແລກປ່ຽນຫຼາຍກວ່າໃນລະດ ບລາຄາ (ຮ ບທີ 
2). 
3.9 ການແຍກສ່ວນຄວາມແປປວນຂອງຄວາມຄາດເຄ ີ່ອນໃນການ
ພະຍາກອນ (Forecast Error Variance Decomposition: 
FEVD) 

ຜົນການວິເຄາະ FEVD ສໍາລ ບຕົວປ່ຽນເງິນເຟີ ີ້   (LnCPI) 
ສະເໜີຄວາມສໍາຄ ນທາງດ້ານອ ດຕາສ່ວນຂອງຊ ອກຈາກຕົວປ່ຽນ
ເສດຖະກິດມະຫາພາກຕໍໍ່ການປ່ຽນແປງຂອງເງິນເຟີີ້ໃນຫຼາຍຊ່ວງເວລາ 
ດ ັ່ງລຸ່ມນີັ້: 

(1) ໄລຍະສ ັ້ນ: Period 1  
ໃນໄຕມາດທໍາອິດ, ການປ່ຽນແປງຂອງເງິນເຟີີ້ຖ ກອະທິບາຍ

ໂດຍຕົວມ ນເອງທ ງໝົດ 100% ສະທ້ອນວ່າຊ ອກຈາກປັດໄຈພາຍ
ນອກ ໄດ້ແກ່ LnER, LnIM ແລະ DOL ຍ ງບໍ ໍ່ສ ົ ັ່ງຜົນຕໍ ໍ່ລາຄາຜ ້
ບໍລິໂພກທ ນທີ, ລະບົບລາຄາຂອງລາວຈຶີ່ງມີລ ກສະນະຕອບສະໜອງຊ້າ 
ເປັນຜົນຈາກໂຄງສ້າງການແຊກແຊງດ້ານລາຄາ ແລະ ການປັບລາຄາ
ແບບຄ່ອຍເປັນຄ່ອຍໄປ. 

(2) ໄລຍະສ ັ້ນ-ກາງ: Period 4 
ເມ ີ່ອເຂົັ້າສ ່ໄຕມາດທີ 4 ເລີີ່ມປະກົດບົດບາດຂອງປັດໄຈພາຍ

ນອກໂດຍ LnER ອະທິບາຍການປ່ຽນແປງຂອງເງິນເຟີ ີ້ 18.60%, 
LnIM ອະທິບາຍ 10.85% ແລະ DOL ມີອິດທິພົນພຽງແຕ່ 1.66%, 
ໂດຍທີ ີ່ຄວາມສໍາຄ ນຂອງຕົວປ່ຽນ LnCPI ຫຼ ຼຸດລົງເຫຼ  ອ 68.89% 
ສະແດງໃຫ້ເຫ ນສ ນຍານຂອງ ERPT ແລະ ຜົນກະທົບດ້ານຕົັ້ນທຶນ
ສິນຄ້ານໍາເຂົັ້າທີີ່ເລີີ່ມຊ ດເຈນຫຼາຍຍິີ່ງຂ ັ້ນ. 

(3) ໄລຍະກາງ: Period 8 
ຜົນກະທົບຈາກປັດໄຈພາຍນອກທະວີຄວາມສໍາຄ ນຢ່າງມີ

ລະດ ບຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ ໄດ້ແກ່ LnER ເພີີ່ມຂ ັ້ນເປັນ 38.11%, 
LnIM ເພີີ່ມເປັນ 23.76% ແລະບົດບາດຂອງ DOL 2.99%, ໂດຍທີີ່
ຄວາມສໍາຄ ນຂອງຊ ອກຈາກຕົວປ່ຽນເງິນເຟີີ້ເອງຫຼຼຸດລົງເຫຼ ອ 35.14% 
ຜົນລ ບດ ັ່ງກ່າວສະທ້ອນວ່າເງິນເຟີ ີ້ຂອງລາວຖ ກກໍານົດໂດຍ ອ ດຕາ
ແລກປ່ຽນ ແລະ ຕົັ້ນທຶນການນໍາເຂົັ້າ ຢ່າງຊ ດເຈນ. 

(4) ໄລຍະຍາວ: Period 12 
ໃນໄລຍະຍາວບົດບາດຂອງປັດໄຈພາຍນອກກາຍເປັນຕົວກໍາ

ນົດຫຼ ກຂອງການປ່ຽນແປງເງິນເຟີີ້ ໂດຍ LnER ອະທິບາຍ 46.58%, 
LnIM ອະທິບາຍ 29.73% ແລະ DOL ອະທິບາຍ 3.60% ເຊິີ່ງຄວາມ
ສໍາຄ ນຂອງ LnCPI 
ຫຼຼຸດລົງເຫຼ ອ 20.09% ສະທ້ອນກົນໄກເງິນເຟີີ້ຖ ກຂ ບເຄ ີ່ອນຈາກປັດໄຈ
ພາຍນອກເກ ອບທ ງໝົດ, ທ ງຜ່ານຊ່ອງທາງອ ດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ 
ການນໍາເຂົັ້າ, ສ່ວນລະດ ບໂດລາໄລເຊຊ ນມີຜົນຕໍໍ່ສະເຖຍລະພາບຂອງ
ຕະຫຼາດອ ດຕາແລກປ່ຽນຫຼາຍກວ່າການກໍານົດລະດ ບລາຄາໂດຍກົງ 
(ຕາຕະລາງທີ 4). 

ເພ ີ່ອເສີມຄວາມຊ ດເຈນຂອງຜົນ FEVD ຮ ບທີ 3 ສະແດງ
ແນວໂນ້ມການປ່ຽນແປງຂອງສ່ວນທີ ີ່ອະທິບາຍການປ່ຽນແປງຂອງ 
LnCPI ເຊິີ່ງສອດຄ່ອງກ ບຄ່າທີີ່ລາຍງານໃນຕາຕະລາງທີ 3 (ຮ ບທີ 3). 
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3.10 ການກວດສອບຄວາມທດົທານຂອງຜນົ (Robustness Check) 
ໂດຍແບບຈາໍລອງ ARDL 

ເພ ີ່ອປະເມີນຄວາມໝ ັ້ນຄົງຂອງຜົນການວິເຄາະຈາກ VECM 
ການສຶກສານີ ັ້ດ ໍາເນີນການກວດສອບເພີ ີ່ມເຕີມດ້ວຍແບບຈໍາລອງ 
ARDL ເຊິີ່ງເໝາະສົມກ ບຂໍໍ້ມ ນເສດຖະກິດທີີ່ມີລໍາດ ບຄວາມນີັ້ງແບບ
ປະສ ົ ມ  I(0)-I(1) ຜ ົ ນການ ເລ  ອກໂມ ເດວຈາກ  AIC ລ ະບ ຸ  
ARDL(2,0,0,0) ເປັນແບບຈໍາລອງທີ ີ່ ເໝາະສົມທີ ີ່ສ ຸດ ໂດຍໃຊ້ 
restricted constant ແລະ ບໍໍ່ມີແນວໂນ້ມ (Case 2). 

ໃ ນ ກ າ ນ ທ ົ ດ ສ ອ ບ  Bounds Testing ພ ົ ບ ວ ່ າ  F-
statistic=13.38 ສ ງກວ່າ Upper Bound ໃນລະດ ບຄວາມສໍາຄ ນ
ທາງສະຖິຕິ 1%(I(1)=5.088) ເຮ ດໃຫ້ສາມາດສະຫຼຼຸບໄດ້ວ່າມີຄວາມ
ສໍາພ ນໄລຍະຍາວລະຫວ່າງອ ດຕາເງິນເຟີີ້ , ອ ດຕາແລກປ່ຽນ, ການນໍາ
ເຂົ ັ້າ ແລະ ລະດ ບໂດລາໄຊເຊຊ ນ ເຊິ ີ່ງສອດຄ່ອງກ ບຜົນ Johansen 
test ໃນ VECM. 

ຜົນການປະເມີນໄລຍະຍາວຈາກ ສົມຜົນຄວາມສໍາພ ນຮ່ວມ 
(Cointegrating Equation:CE) ພົບວ່າ ອ ດຕາແລກປ່ຽນມີອິດທິ
ພົນຕໍໍ່ລະດ ບລາຄາໃນລາວສ ງທີີ່ສຸດ (1.21), ລວມເຖິງການນໍາເຂົັ້າມີ
ຜົນບວກເຊ ັ່ນດຽວກ ນ, ສ່ວນລະດ ບໂດລາໄລເຊຊ ນມີຜົນຫຼຼຸດແຮງກົດ
ດ ນເງິນເຟີີ້ໃນໄລຍະຍາວ, ຜົນລ ບນີັ້ສະທ້ອນບົດບາດຂອງປັດໄຈພາຍ
ນອກຕໍໍ່ໂຄງສ້າງເງິນເຟີ ີ້ລາວ ແລະ ສອດຄ່ອງກ ບຜົນຈາກ VECM, 
IRF ແລະ FEVD. 

ໃນໄລຍະສ ັ້ນ ແບບຈໍາລອງ ARDL-ECM ພົບວ່າ Error 
Correction Term ມີຄ່າລົບແລະມີຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິສ ງ (-
0.31, t=-8.43) ສະທ້ອນວ່າ ລະບົບປັບກ ບສ ່ດຸນຍະພາບໄລຍະຍາວໄດ້
ໃນລະດ ບປານກາງ ໂດຍ 31% ຂອງຄວາມຄາດເຄ ີ່ອນຖ ກປັບໃນໜຶີ່ງ
ໄຕມາດ, ສ່ວນຊ ອກຈາກຕົວປ່ຽນເສດຖະກິດອ ີ່ນຍ ງບໍໍ່ມີລະດ ບຄວາມ
ສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ ເຊິ ີ່ງສອດຄ່ອງກ ບຜົນໄລຍະສ ັ້ນຂອງ VECM, 
ນອກຈາກນີັ້ ΔLNCPI(–1) ມີຄ່າສໍາປະ ສິດເປັນລົບ ແລະ ມີຄວາມ
ສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ (-0.29) ສະທ້ອນລ ກສະນະການຄົງຢ ່ຂອງອ ດຕາເງິນ
ເຟີີ້ໃນລາວ (inflation inertia). 

ສະຫຼຼຸບແລ້ວ, ຜົນ ARDL ມີຄວາມສອດຄ່ອງກ ບ VECM, 
IRF ແລະ FEVD ທ ງໃນດ້ານທິດທາງ ແລະ ແນວໂນ້ມຂອງຂະໜາດ
ຜົນກະທົບ, ເຖິງວ່າຄ່າປະເມີນສະເພາະຈຸດຈະແຕກຕ່າງກ ນຕາມແບບຈໍາ
ລອງ ແຕ່ໃຫ້ຂໍໍ້ຄົັ້ນພົບດ້ານປະຈ ກທີີ່ໄປໃນທິດທາງດຽວກ ນ, ສະແດງ
ເຖິງ ຄວາມໝ ັ້ນຄົງ ແລະ ຄວາມນ່າເຊ ີ່ອຖ ຂອງຜົນການວິໄຈ, ເຊິີ່ງຊີັ້
ບອກວ່າ ເງິນເຟີີ້ລາວຖ ກກໍານົດໂດຍປັດໄຈໄລຍະຍາວເປັນຫຼ ກ ໂດຍ
ສະເພາະຄ່າເງິນ ແລະ ການນໍາເຂົັ້າ, ໂດຍທີີ່ຊ ອກໄລຍະສ ັ້ນມີບົດບາດຈໍາ
ກ ດຢ່າງຊ ດເຈນ. 
4. ວພິາກຜນົ 

ຜົນການສຶກສານີັ້ສອດຄ່ອງກ ບວ ນນະກໍາກ່ອນໜ້າກ່ຽວກ ບ 
ລະດ ບການສົັ່ງຜ່ານຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນໄປຍ ງລະດ ບລາຄາ (ERPT) 
ໃນເສດຖະກິດເປີດຂະໜາດນ້ອຍ ໂດຍສະເພາະໃນປະເທດກໍາລ ງ
ພ ດທະນາທີີ່ເພິີ່ງພາການນໍາເຂົັ້າສ ງເຊ ັ່ນ ບ ງກະລາເທດ, ອິນເດຍ ແລະ 
ລາວ ຜົນການປະເມີນຄ່າໄລຍະຍາວ ພົບວ່າ ERPT ຂອງລາວປະມານ 
1.10 ເຊິ ີ່ງໃກ້ຄຽງກ ບ Duangdara et al. (2025) ທີ ີ່ລາຍງານຄ່າ 

1.34 ແລະສ  ງກວ ່ າ  Akter (2025) ທ ີ ີ່ ພ ົ ບຄ ່ າ  0.89 ໂດຍທ ີ ີ່  
Yanamandra (2015) ພົບການສົ ັ່ງຜ່ານໃນະລະດ ບເກີນສົມບ ນ 
(over-complete) ສໍາລ ບອິນເດຍ ສະແດງໃຫ້ເຫ ນວ່າການປ່ຽນແປງ
ຂອງຄ່າເງິນໃນປະເທດກໍາລ ງພ ດທະນາສ່ວນຫຼາຍສົັ່ງຜົນໂດຍກົງແລະ
ຢືດເຢືີ້ອຕໍໍ່ລະດ ບລາຄາພາຍໃນປະເທດ ແຕກຕ່າງຈາກຜົນຂອງ Ha et 
al. (2020) ທີີ່ປະເມີນຄ່າສະເລ່ຍໃນກຸ່ມປະເທດຕະຫຼາດເກີດໃໝ່ແລະ
ປະເທດກໍາລ ງພ ດທະນາ (Emerging Market and Developing 
Economies: EMDEs) ພຽງແຕ່ 0.1-0.4, ຜົນຂອງການສຶກສານີັ້ຍ ງ
ຂະຫຍາຍຂອບເຂດວ ນນະກໍາເດີມໂດຍເພີີ່ມບົດບາດຂອງລະດ ບໂດລາ
ໄລເຊຊ ນ ເຊິີ່ງສາມາດລົດແຮງສົັ່ງຜ່ານຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນຕໍໍ່ລະດ ບ
ລາຄາຜ ້ບໍລິໂພກໄດ້ຢ່າງມີຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ. 

ເມ ີ່ອປຽບທຽບກ ບ Silva (2024)  ແລະ Ybrayev et al. 
(2024) ຜົນການສຶກສານີັ້ຢືນຢັນວ່າການນໍາເຂົັ້າເປັນຊ່ອງທາງຫຼ ກຂອງ
ແຮງເງິນເຟີີ້ຈາກພາຍນອກໃນເສດຖະກິດເປີດຂະໜາດນ້ອຍທີີ່ມີການ
ເພິີ່ງພາການຄ້າລະຫວ່າງປະເທດໃນລະດ ບສ ງ, ໃນອີກດ້ານໜຶີ່ງພາວະໂດ
ລາໄລເຊຊ ນໃນລາວເຮ ດໃຫ້ແຮງສົັ່ງຜ່ານຈາກການນໍາເຂົັ້າມີທ ງຜົນໃນ
ດ້ານຜ ກດ ນແລະບ ນເທົາແຮງກົດດ ນເງິນເຟີີ້  ຂ ັ້ນຢ ່ກ ບສະເຖຍລະພາບ
ຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນໃນແຕ່ລະໄລຍະ. 

ຜົນຂອງໂດລາໄລເຊຊ ນຕໍໍ່ກົນໄກການສົັ່ງຜ່ານອ ດຕາແລກປ່ຽນ
ແຕກຕ່າງກ ນຕາມຝັັ່ງຂອງໃບດຸ່ນດ່ຽງ ໂດຍການສຶກສານີັ້ວ ດເບ ັ້ອງຊ ບ
ສິນ (asset-side dollarization) ຈາກອ ດຕາສ່ວນເງິນຝາກທີີ່ເປັນ
ເງິນຕາຕ່າງປະເທດຕໍໍ່ເງິນຝາກລວມ ພົບວ່າ ການຖ ຄອງຊ ບສິນທີີ່ເປັນ
ເງິນຕາຕ່າງປະເທດໃນລະດ ບສ ງຊ່ວຍດ ດຊ ບຊ ອກຈາກພາຍນອກ ເຮ ດ
ໃຫ້ການສົັ່ງຜ່ານອ ດຕາແລກປ່ຽນສ ່ລະດ ບລາຄາພາຍໃນປະເທດອ່ອນ
ແຮງລົງ, ໃນທາງກົງກ ນຂ້າມ Kim & Lee (2024) ທີີ່ວິເຄາະເບ ັ້ອງ
ໜີ ັ້ສ ິນ (iability-side dollarization) ຜ່ານໜີ ັ້ສ ິນທີ ີ່ເປັນເງ ິນຕາ
ຕ່າງປະເທດຂອງພາກທຸລະກິດ ພົບວ່າການອ່ອນຄ່າຂອງຄ່າເງິນເພີີ່ມ
ພາລະໜີັ້ໃນໜ່ວຍເງິນທ້ອງຖິີ່ນ, ກະຕຸ້ນການປັບລາຄາສິນຄ້າແລະເລ ັ່ງ
ແຮງສົັ່ງຜ່ານສ ່ເງິນເຟີ ີ້, ຜົນທີີ່ແຕກຕ່າງກ ນດ ັ່ງກ່າວສາມາດອະທິບາຍ
ຮ່ວມກ ນໄດ້ໃນດ້ານແນວຄວາມຄິດ ແລະ ສອດຄ່ອງກ ບກອບຂອງ Ize 
and Levy-Yeyati (1998) ທີ ີ່ວ່າໂດລາໄລເຊຊ ນອາດເຮ ດໜ້າທີີ່
ເປັນທ ັ້ງກົນໄກປ້ອງກ ນຄວາມສ່ຽງຫຼ ແຫຼ່ງເພີີ່ມຄວາມ ຂ ັ້ນຢ ່ກ ບຝັັ່ງຂອງ
ໃບດຸ່ນດ່ຽງ. 
5. ສະຫຼຼຸບ 

ການສຶກສານີັ້ວິເຄາະການເຄ ີ່ອນໄຫວ (dynamics) ຂອງເງິນເຟີີ້
ລາວ ຊ່ວງປີ 2007-2024 ໂດຍໃຊ້ຈໍາລອງ VAR/VECM ເພ ີ່ອ
ວິເຄາະບົດບາດຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນ, ການນໍາເຂົັ້າ ແລະ ລະດ ບໂດລາ
ໄລເຊຊ ນຕໍໍ່ການກໍານົດລະດ ບລາຄາ, ຜົນໄດ້ຮ ບສະແດງໃຫ້ເຫ ນວ່າ 
ໂຄງສ້າງເງິນເຟີີ້ລາວເພິີ່ງພາປັດໄຈພາຍນອກເປັນຫຼ ກ ໂດຍສະເພາະຄ່າ
ເງິນ ແລະ ຕົັ້ນທຶນການນໍາເຂົັ້າ ໂດຍຊ ອກໄລຍະສ ັ້ນມີບົດບາດຈໍາກ ດ 
ແລະ ລະບົບຈະປັບຕົວຜ່ານກົນໄກດຸນຍະພາບລວມໃນໄລຍະຍາວ. 

ຜົນໄລຍະຍາວພົບວ່າ ລະດ ບການສົັ່ງຜ່ານຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນ
ໄປຍ ງລະດ ບລາຄາ (ERPT) ຢ ່ໃນລະດ ບສ ງ ສະທ້ອນລ ກສະນະຂອງ
ເສດຖະກິດເປີດທີີ່ເພິີ່ງພາສິນຄ້ານໍາເຂົັ້າຫຼາຍໝວດ, ຕົັ້ນທຶນການນໍາເຂົັ້າ
ມີບົດບາດສໍາຄ ນຕໍໍ່ລະດ ບລາຄາ, ສ່ວນລະດ ບໂດລາໄລເຊຊ ນມີຜົນຊ່ວຍ
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ຫຼຼຸດແຮງສົັ່ງຜ່ານຈາກຄ່າເງິນ, ເຖິງຈະບໍໍ່ປະກົດລະດ ບຄວາມສໍາຄ ນທາງ
ສະຖິຕິຕໍໍ່ເງິນເຟີີ້ປະຈໍາໄຕມາດໃນໄລຍະສ ັ້ນ. 

ໃນໄລຍະສ  ັ້ນ  ແບບຈ ໍາລອງ  VECM ລະບ ຸວ ່ າຕ ົວປ ່ຽນ
ເສດຖະກິດມະຫາພາກສ່ວນໃຫຍ່ຍ ງບໍ ໍ່ສົ ັ່ງຜົນຕໍໍ່ເງິນເຟີີ້ຢ່າງມີລະດ ບ
ຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ ໂດຍແຮງສົ ັ່ງຕໍ ໍ່ຂອງອ ດຕາເງ ິນເຟີ ີ້ ເກົ ັ່າ 
(inflation inertia) ເປັນກົນໄກຫຼ ກໃນການປັບ ຕົວ, ນອກຈາກນີັ້ 
ຄ່າ ECT ທີີ່ມີລະດ ບຄວາມສໍາຄ ນສະໜ ບສະໜ ນວ່າ ລະບົບສາມາດ
ກ ບເຂົັ້າສ ່ດຸນຍະພາບ ໄລຍະຍາວໄດ້ພາຍໃນບໍໍ່ເທົັ່າໃດໄຕມາດ, ເຊິ ີ່ງ
ສະທ້ອນພຶດຕິກໍາການປັບລາຄາທີີ່ຄ່ອຍເປັນຄ່ອຍໄປ, ການດ ດຊ ບຕົັ້ນ
ທຶນໃນລະບົບ ແລະ ມາດຕະການສະເຖຍລະພາບອ ດຕາແລກປ່ຽນ. 

ຜົນຂອງ IRFs ແລະ FEVD ຢືນຢັນວ່າ ຊ ອກຈາກອ ດຕາ
ແລກປ່ຽນ ແລະ ການນໍາເຂົັ້າເປັນແຫຼ່ງກໍາເນີດການປ່ຽນແປງຂອງເງິນ
ເຟີີ້ໃນໄລຍະກາງ ແລະ ໄລຍະຍາວ, ສ່ວນຜົນຂອງໂດລາໄລເຊຊ ນຊ ດ
ເຈນໃນສ່ວນຂອງການປ່ຽນແປງຂອງຄ່າເງິນ, ແບບຈໍາລອງ ARDL 
ໃຫ້ຜົນສອດຄ່ອງກ ບ VECM ທ ັ້ງໃນດ້ານທິດທາງແລະແນວໂນ້ມຂອງ
ຂະໜາດຜົນກະທົບ, ສະທ້ອນຄວາມໝ ັ້ນຄົງຂອງຂໍໍ້ຄົນພົບດ້ານປະຈ ກ
ວ່າກົນໄກເງິນເຟີີ້ລາວຖ ກຂ ບເຄ ີ່ອນໂດຍປັດໄຈພາຍນອກເປັນຫຼ ກ. 

ຂໍໍ້ສະເໜທີາງນະໂຍບາຍ: 
(1) ເສີມສະເຖຍລະພາບຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນໃນຖານະແຮງຂ ບ

ເຄ ີ່ອນເງິນເຟີີ້: ຜົນການສຶກສາສະແດງໃຫ້ເຫ ນວ່າ ລະດ ບການສົັ່ງຜ່ານ
ອ ດຕາແລກປ່ຽນສ ່ລະດ ບລາຄາ (ERPT) ຂອງລາວຢ ່ໃນລະດ ບຂ້ອນ
ຂ້າງສ ງແລະອ ດຕາແລກປ່ຽນມີບົດບາດເດ ັ່ນໃນໄລຍະກາງ-ຍາວ. 
ດ ັ່ງນ ັ້ນ, ການຮ ກສາສະເຖຍລະພາບຂອງຄ່າເງິນຈຶີ່ງເປັນຫົວໃຈສໍາຄ ນ
ຂອງການບໍລິຫານເງິນເຟີີ້. ໃນທາງນະໂຍບາຍ ຄວນເພີີ່ມປະສິດທິພາບ
ການບໍລິຫານສະພາບຄ່ອງເງິນຕາຕ່າງປະເທດ, ສົັ່ງເສີມແຫຼ່ງລາຍຮ ບ
ເງິນຕາຕ່າງປະເທດຜ່ານການສົັ່ງອອກ, ການທ່ອງທ່ຽວ ແລະ ພາກ
ບໍລິການ, ຄວບຄ ່ກ ບການຕິດຕາມການເຂົັ້າ-ອອກຂອງເງິນທຶນຈາກ
ຕ່າງປະເທດຢ່າງເໝາະສົມ ເພ ີ່ອຫຼຼຸດຄວາມຜ ນຜວນຂອງຄ່າເງິນ. 

(2) ບ ນເທົາແຮງກົດດ ນຕົັ້ນທຶນຈາກການນໍາເຂົັ້າທີີ່ເປັນປັດໄຈ
ສໍາຄ ນຕໍໍ່ເງິນເຟີີ້: ຜົນການສຶກສາສະແດງໃຫ້ເຫ ນວ່າ ການນໍາເຂົັ້າເປັນ
ຊ່ອງທາງສໍາຄ ນຂອງແຮງກົດດ ນເງິນເຟີ ີ້ຈາກພາຍນອກ. ດ ັ່ງນ ັ້ນ, 
ນະໂຍບາຍຄວນເນ ັ້ນຫຼຼຸດຕົັ້ນທຶນນໍາເຂົັ້າ ຜ່ານການປັບປຸງໂລຈິສະຕິກ, 
ການທົບທວນຄ່າທໍານຽມ ແລະ ຄ່າໃຊ້ຈ່າຍທີີ່ກ່ຽວກ ບສິນຄ້າຈໍາເປັນ, 
ການກະຈາຍແຫຼ່ງນໍາເຂົັ້າເພ ີ່ອຫຼຼຸດຄວາມສ່ຽງດ້ານລາຄາ ແລະ ພ ດທະນາ
ຂີດຄວາມສາມາດພາຍໃນ ໂດຍສະເພາະໃນໝວດພະລ ງງານ, ອາຫານ 
ແລະ ປັດໄຈການຜະລິດ ເພ ີ່ອຫຼຼຸດຜ່ອນຄວາມບອບບາງຈາກການເພິີ່ງພາ
ການນໍາເຂົັ້າໃນໄລຍະຍາວ.  

(3) ຄຸ້ມຄອງໂດລາໄລເຊຊ ນດ້ວຍແນວທາງສົມດຸນ ແລະ ຄ່ອຍ
ເປັນຄ່ອຍໄປ: ເຖິງແມ່ນວ່າຜົນການສຶກສາພົບວ່າ ລະດ ບໂດລາໄລເຊ
ຊ ນມີບົດບາດຊ່ວຍຫຼຼຸດແຮງສົັ່ງຜ່ານຈາກອ ດຕາແລກປ່ຽນໃນໄລຍະ
ຍາວ, ແຕ່ບົດບາດດ ັ່ງກ່າວບໍໍ່ໄດ້ໝາຍຄວາມວ່າຄວນສົັ່ງເສີມການໃຊ້
ເງິນຕາຕ່າງປະເທດໂດຍບໍໍ່ຈໍາກ ດ. ດ ັ່ງນ ັ້ນ, ນະໂຍບາຍທີີ່ເໝາະສົມຄວນ
ພິຈາລະນາເຖິງບົດບາດຂອງເງິນຕາຕ່າງປະເທດໃນການຮອງຮ ບບາງ
ຄວາມສ່ຽງ ຄວບຄ ່ກ ບການສົັ່ງເສີມການນໍາໃຊ້ເງິນກີບໃນທຸລະກໍາພາຍ
ໃນປະເທດ, ການເສີມສ້າງຄວາມເຊ ີ່ອໝ ັ້ນຕໍໍ່ເງິນກີບຜ່ານສະເຖຍລະ

ພາບດ້ານລາຄາ ແລະ ການພ ດທະນາຕະຫຼາດການເງິນພາຍໃນປະເທດ
ຢ່າງຕໍໍ່ເນ ີ່ອງ ເພ ີ່ອຫຼຼຸດການເພິີ່ງພາໂດລາໄລເຊຊ ນໃນໄລຍະຍາວຢ່າງມີລໍາ
ດ ບ. 

(4) ເສີມປະສິດທິພາບຂອງການປະສານນະໂຍບາຍລະຫວ່າງ
ນະໂຍບາຍການເງິນ ແລະ ນະໂຍບາຍເງິນຕາ: ເນ ີ່ອງຈາກເງິນເຟີີ້ຂອງ
ລາວມີທີີ່ມາຈາກຄວາມຜ ນຜວນຂອງອ ດຕາແລກປ່ຽນແລະແຮງກົດດ ນ
ດ້ານຕົັ້ນທຶນຈາກພາຍນອກ, ການຮ ກສາສະເຖຍລະພາບລາຄາຢ່າງ
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ຕາຕະລາງທີ 2 ຄ່າສະຖິຕິເບ ັ້ອງຕົັ້ນ 
Variable Mean Median Max Min SD 

INF 8.12 4.92 40.84 -1.84 9.67 

ER 10,206 8,522 22,121 7,692 3,932 

IM 1,112 1,193 2,257 252 582 

DOL 0.57 0.55 0.73 0.47 0.07 

 ແຫຼ່ງຂໍໍ້ມ ນ: ຜົນການວິເຄາະຂໍໍ້ມ ນຂອງຜ ້ຄົັ້ນຄວ້າຜ່ານໂປແກຣມ EViews 13 
ຕາຕະລາງທີ 3 ຜົນການທົດສອບ Unit Root Test (ADF and PP) 

Variable 
ADF  PP 

Integration order 
Intercept Trend  Intercept Trend 

lnCPI 2.5953 0.9534  2.4155 0.5444 Non-stationary 
∆lnCPI -7.3262*** -7.301***  -61.4587*** -66.7592*** I(1) 

https://anniesoyeanlee.github.io/public/Passthrough_ANNIELEE.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://anniesoyeanlee.github.io/public/Passthrough_ANNIELEE.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.48550%20/arXiv.2410.00705
https://doi.org/%2010.2307/1912017
https://doi.org/%2010.2307/1912017


164 

lnER 0.3923 -0.6723  2.0665 0.1794 Non-stationary 
∆lnER -7.3769*** -7.3417***  -30.0220*** -29.5166*** I(1) 
LnlM -1.7895 -1.6039  -1.6774 -3.3709 Non-stationary 
∆lnlM -8.5693*** -8.4990***  -39.5881*** -39.2338*** I(1) 
DOL -0.0635 -0.3171  -0.3808 -1.0485 Non-stationary 
∆DOL -6.0181*** -5.9823***  -19.9284*** -19.8091*** I(1) 

ແຫຼ່ງຂໍໍ້ມ ນ: ຜົນການວິເຄາະຂໍໍ້ມ ນຂອງຜ ້ຄົັ້ນຄວ້າຜ່ານໂປແກຣມ EViews 13 
ໝາຍເຫດ: “***,**,*” ໝາຍເຖິງລະດ ບຄວາມສໍາຄ ນທາງສະຖິຕິ 1%, 5% ແລະ 10% ຕາມລໍາດ ບ. 

ຕາຕະລາງທີ 4 ຜົນການວິເຄາະ FEVD ຂອງ LnCPI 

Period CPI ER IM DOL S.E. 

1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.0382 

4 68.89 18.60 10.85 1.66 0.0676 

8 35.14 38.11 23.76 2.99 0.1123 

12 20.09 46.58 29.73 3.60 0.1595 

ແຫຼ່ງຂໍໍ້ມ ນ: ຜົນການວິເຄາະຂໍໍ້ມ ນຂອງຜ ້ຄົັ້ນຄວ້າຜ່ານໂປແກຣມ EViews 13 
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ຮ ບທີ 2 ຟັງຊ ນການຕອບສະໜອງຕໍໍ່ຊ ອກ (IRFs) ຂອງ LnCPI ແລະ LnER ຕໍໍ່ຊ ອກຈາກ LnER, LnIM ແລະ DOL 

 
ຮ ບທີ 3 ການວິເຄາະ FEVD ຂອງ LnCPI 


