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ABSTRACT 
The aim of this study is to analyze the impact of monetary policy on the 

economic development goals of the Lao People's Democratic Republic. The 
economic development goals used in this study are three: economic growth, inflation, 
and unemployment. The study uses time series data from 2000-2023 and implies 
with the SUR model. The economic growth goal was found that only the exchange 
rate had an impact on economic growth, in the opposite direction and consistent with 
the hypothesis. Furthermore, the constant coefficient was found to have the largest 
impact, suggesting that there are other factors besides monetary policy that influence 
economic growth. For inflation rate goal found that M2 and the exchange rate 
influence inflation in the same direction and in line with the hypothesis. Interest 
rates, on the other hand, are not statistically significant. Otherwise, this also indicates 
that the exchange rate of kip per dollar has a greater influence on inflation than the 
M2. However, the results of the analysis also show that the fixed coefficient 
influences inflation in the opposite direction, which means that there are other factors 
besides monetary policy that lower inflation. Unemployment goal found the M2 also 
has a negative influence on the unemployment rate, which is consistent with the 
hypothesis. Meanwhile, the interest rate and the exchange rate have no influence on 
the unemployment rate. 
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1. ພາກສະເໜ ີ
ນະໂຍບາຍເງິນຕາມີບົດບາດສ າຄັນໃນການຈັດການສະຖຽນລະ

ພາບທາງເສດຖະກິດ ແລະ ການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດຜ່ານກົນໄກ
ຕ່າງໆ. ປະສິດທິຜົນຂອງນະໂຍບາຍເສດຖະກິດມະຫາພາກເປັນປະເດັນ
ສ າຄັນຫ ັກຂອງຜ ູ້ວາງນະໂຍບາຍເສດຖະກິດ ໂດຍສະເພາະແມ່ນນະໂຍບາຍ
ເງິນຕາໃຫູ້ປະສົບຄວາມສ າເລັດ ເພ ື່ອບັນລຸເປ ົ້າໝາຍການຂະຫຍາຍຕົວ
ທາງເສດຖະກິດແບບຍ ນຍົງ ເຊິື່ງການກ ານົດນະໂຍບາຍດັັ່ງກ່າວເນັັ້ນໄປທີື່ 
ອັດຕາດອກເບູ້ຍໄລຍະສັັ້ນ, ອຸປະທານເງິນ ແລະ ອັດຕາແລກປ່ຽນ ທີື່ຖ ວ່າ 
ເປ ັນເຄ  ື່ອງມ ທີ ື່ມ ີປະສິດທິພາບຫ າຍທີ ື່ສ ຸດຂອງນະໂຍບາຍເງ ິນຕາ 
(Fasanya et al., 2013) 

ນະໂຍບາຍການເງິນສົ ັ່ງຜົນຕ ໍ່ເປ ົ້າໝາຍການຂະຫຍາຍຕົວທາງ
ເສດຖະກິດແມ່ນມີຫ າຍຮ ບຫ າຍແບບ ເຊິື່ງມີຜົນກະທົບທີື່ແຕກຕ່າງກັນທີື່
ສັງເກດເຫັນໃນບັນດາປະເທດ ແລະ ສະພາບການທີື່ແຕກຕ່າງກັນ. ການ
ພົວພັນລະຫວ່າງນະໂຍບາຍເງິນຕາ ແລະ ການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະ

ກິດໄດູ້ມີຄວາມສ າຄັນຫ າຍໃນຂົງເຂດເສດຖະກິດການເງິນ ເນ ື່ອງຈາກ
ການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດມີຄວາມສ າຄັນຢ່າງຍິ ື່ງໃນເປ ົ້າໝາຍ
ມະຫາພາກຂອງປະເທດທີື່ພັດທະນາແລູ້ວ ແລະ ປະເທດກ າລັງພັດທະນາ. 
ຄວາມກັງວົນຢ່າງຕ ໍ່ເນ ື່ອງຈ ື່ງເກີດຂ ັ້ນສະເໝີໃນບັນດານັກເສດຖະສາດ
ການເງິນ ລວມເຖິງ McKinnon (1973), Shaw (1973) ແລະ 
Levine (1997). ນັກເສດຖະສາດມີຄວາມເຫັນບ ໍ່ກົງກັນລະຫວ່າງອຸປະ
ທານເງິນກັບການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ ເນ ື່ອງຈາກບາງທ່ານເຊ ື່ອ
ວ່າ ປັດໄຈທີື່ສ າຄັນທີື່ສຸດໃນການກ ານົດການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ
ຄ ການປ່ຽນແປງໃນປະລິມານເງິນ.ນະໂຍບາຍການເງິນ, ໂດຍສະເພາະການ
ໃຊູ້ຜ່ານກົນໄກ ເຊັັ່ນ: ການສະໜອງເງິນ ແລະ ອັດຕາດອກເບູ້ຍ ມີບົດບາດ
ສ າຄັນໃນການສູ້າງການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ. ນະໂຍບາຍເງິນຕາ
ແບບຜ່ອນຄາຍມີຄວາມເຊ ື່ອມໂຍງກັບການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ
ທີື່ສ ງຂ ັ້ນ ໂດຍສະເພາະຢ່າງຍິ ື່ງໃນປະເທດກ າລັງພັດທະນາ ເນ ື່ອງຈາກ
ສົັ່ງເສີມການກ ູ້ຢືມເງິນ ແລະ ການລົງທ ນ  (Usmabn et al., 2023). 
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ນອກຈາກນີັ້, ນະໂຍບາຍເງິນຕາຍັງສົັ່ງຜົນກະທົບຕ ໍ່ການຂະຫຍາຍຕົວທາງ
ເສດຖະກິດຜ່ານການບ ລິໂພກ, ການລົງທ ນ ແລະ ການສົັ່ງອອກສຸດທິ. 
ອັດຕາດອກເບູ້ຍຕ ່າສາມາດເສີມຂະຫຍາຍການເຂົັ້າເຖິງສິນເຊ ື່ອ, ກະຕຸູ້ນ
ການລົງທ  ນແລະການບ ລ ິໂພກ, ເຊ ິ ື່ ງ ເປ ັນສ ິ ື່ ງສ  າຄ ັນສ  າລ ັບການ
ຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ. ຢ່າງໃດກ ໍ່ຕາມ, ມີນັກຄົັ້ນຄວູ້າບາງທ່ານ 
ພົບວ່າ ອັດຕາດອກເບູ້ຍສະແດງໃຫູ້ເຫັນຄວາມສ າພັນທີື່ບ ໍ່ມີໄລຍະສ າຄັນ
ທາງສະຖິຕິກັບການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ (Aideyan et al., 
2024). 

ນະໂຍບາຍເງິນຕາສົັ່ງຜົນກະທົບຕ ໍ່ເປ ົ້າໝາຍອັດຕາເງິນເຟ ົ້ ເພ ື່ອ
ຮັກສາສະຖຽນລະພາບ ດູ້ານລາຄາສ າລັບສິນຄູ້າ ແລະການບ ລິການ. 
ຄວາມຜັນຜວນຂອງລາຄາ ເຊິື່ງສະແດງອອກມາໃນຮ ບແບບຂອງເງິນເຟ ົ້
ອາດສົັ່ງຜົນກະທົບທາງລົບຕ ໍ່ເສດຖະກິດຂອງປະເທດໃນໄລຍະຍາວໄດູ້ ຖູ້າ
ມັນບ ໍ່ໄດູ້ຮັບການຄວບຄຸມຢ່າງຖ ກຕູ້ອງ ຫ   ເໝາະສົມ. ສະນັັ້ນ, ການຄວບ
ຄຸມໄພເງິນເຟ ົ້ຈ ື່ງມີຄວາມສ າຄັນເພ ື່ອຮັກສາສະພາບເສດຖະກິດທີື່ດີ. 
ອັດຕາເງ ິນເຟ ົ້ທີ ື່ຕ  ່າ ແລະ ມີສະຖຽນລະພາບມີຄວາມສ າຄັນຕ ໍ່ການ
ຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດໃນໄລຍະຍາວ. ເຄ ື່ອງມ ນະໂຍບາຍເງິນຕາທີື່
ສາມາດຮັກສາສະຖຽນລະພາບດູ້ານລາຄາໄດູ້ ລວມມີອຸປະທານເງິນ , 
ອັດຕາດອກເບູ້ຍ ແລະ ອັດຕາແລກປ່ຽນ. ຜົນການຄົັ້ນຄວູ້າທາງເສດຖະກິດ 
ເປ ດເຜີຍວ່າ ອັດຕາດອກເບູ້ຍ ແລະ ເຄ ື່ອງມ ການເງິນອ ື່ນໆມີອິດທິພົນຕ ໍ່
ຄວາມໝັັ້ນຄົງຂອງລາຄາ. ການສ ກສາຕ່າງໆຊີັ້ໃຫູ້ເຫັນວ່າ ການປ່ຽນແປງ
ນະໂຍບາຍການເງິນ ໂດຍສະເພາະຜ່ານການປັບອັດຕາດອກເບູ້ຍ ສາມາດ
ສົັ່ງຜົນກະທົບຢ່າງຫ ວງຫ າຍຕ ໍ່ລະດັບເງິນເຟ ົ້ຢ່າງມີໄລຍະສ າຄັນ ໂດຍຜົນ
ກະທົບຈະແຕກຕ່າງກັນໄປ ຂ ັ້ນຢ ່ກັບລະບົບເງິນເຟ ົ້ໃນຂະນະນັັ້ນ. ໂດຍ
ຫ ັກການແລູ້ວ ອັດຕາດອກເບູ້ຍ ແລະ ອຸປະທານເງິນ ຖ ວ່າ ເປັນເຄ ື່ອງມ ທີື່
ສ າຄັນຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາ ເຊິື່ງນະໂຍບາຍເງິນຕາແບບຜ່ອນຄາຍແມ່ນ
ຄົງອັດຕາດອກເບູ້ຍຂັັ້ນຕ ່າ ເພ ື່ອກະຕຸູ້ນກິດຈະກ າທາງເສດຖະກິດໃນຊ່ວງ
ທີື່ມີຄວາມບ ໍ່ແນ່ນອນ. ແນວທາງນີັ້ບ ໍ່ພຽງແຕ່ສົ ັ່ງເສີມການກ ູ້ຢືມ ແລະ 
ການລົງທ ນເທົັ່ານັັ້ນ ແຕ່ຍັງມີເປ ົ້າໝາຍໝາຍໄປທີື່ການຄວບຄຸມເງິນເຟ ົ້
ໂດຍການປັບອຸປະທານເງິນ. ການປັບອັດຕາດອກເບູ້ຍເປັນເຄ ື່ອງມ ຫ ັກທີື່
ທະນາຄານກາງໃຊູ້ໃນການຄວບຄຸມ ຫ   ແກູ້ໄຂບັນຫາເສດຖະກິດ ໂດຍທີື່
ການປ່ຽນແປງຂອງອັດຕາດອກເບູ້ຍສາມາດສົັ່ງຜົນກະທົບຢ່າງມີໄລຍະ
ສ າຄັນຕ ໍ່ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ ແລະ ການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດໂດຍລວມ. 
ການມີນະໂຍບາຍເງິນຕາທີື່ເໝາະສົມ ແລະ ສອດຄ່ອງຈະເຮັດໃຫູ້ສາມາດ
ຮັກສາອັດຕາເງິນເຟ ົ້ໃຫູ້ຢ ່ໃນລະດັບທີື່ເໝາະສົມ ເຊິື່ງສາມາດກະຕຸູ້ນໃຫູ້
ເສດຖະກິດໂດຍການຫ ຼຸດພາລະໜີັ້, ໃນຂະນະທີື່ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ທີື່ສ ງສາມາດ
ຍັບຢັົ້ງ ຫ   ຂັດຂວາງການລົງທ ນໄດູ້ (Yuliawan et al., 2024).  

ນອກຈາກນີັ້, ນະໂຍບາຍເງິນຕາຍັງສົັ່ງຜົນກະທົບຕ ໍ່ເປ ົ້າໝາຍການ
ຫວ່າງງານ ເນ ື່ອງຈາກອັດຕາການຫວ່າງງານມີຄວາມຊັບຊູ້ອນ ແລະ ແຕກ
ຕ່າງກັນໄປຕາມເງ ື່ອນໄຂ ແລະ ສະພາບເສດຖະກິດທີື່ແຕກຕ່າງກັນ. ການ
ຄົັ້ນຄວູ້າຊີັ້ໃຫູ້ເຫັນວ່າ ທັງນະໂຍບາຍເງິນຕາແບບດັັ້ງເດີມ ແລະ ແບບໃໝ່ 
ສາມາດສົັ່ງຜົນກະທົບຕ ໍ່ການຫວ່າງງານຢ່າງມີໄລຍະສ າຄັນທາງສະຖິຕິ ເຖິງ
ແມ່ນວ່າປະສິດທິຜົນຂອງນະໂຍບາຍອາດຈະແຕກຕ່າງກັນ ໂດຍອີງໃສ່

ເວລາ ແລະ ສະຖານະການທາງເສດຖະກິດ. ນີັ້ແມ່ນບາງຜົນການຄົັ້ນຄວູ້າ
ກ່ຽວກັບປະເດັນດັັ່ງກ່າວ. Dash (2023) ກ່າວວ່າ ນະໂຍບາຍເງິນຕາແບບ
ດັັ້ງເດີມ ແລະ ແບບໃໝ່ມີອິດທິພົນຕ ໍ່ອັດຕາການວ່າງງານ. ຜົນກະທົບຂອງ
ນະໂຍບາຍເງິນຕາແບບໃໝ່ ຈະສົັ່ງຜົນກະທົບຕ ໍ່ເສດຖະກິດຜ່ານອັດຕາ
ດອກເບູ້ຍ, ອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ຊ່ອງທາງລາຄາຫ ັກຊັບ. ຢ່າງໃດກ ໍ່ຕາມ
, ນະໂຍບາຍເງິນຕາແບບຜ່ອນຄາຍ ເຊັັ່ນ: ການປັບອັດຕາດອກເບູ້ຍ ມີຜົນ
ກະທົບຕ ໍ່ການວ່າງງານຢ່າງຕ ໍ່ເນ ື່ອງຫ າຍກວ່າເມ ື່ອທຽບກັບນະໂຍບາຍເງິນ
ແບບໃໝ່. 

ສ າລັບ, ສປປ ລາວ ນັບແຕ່ຫັນເປັນກົນໄກເສດຖະກິດຕະຫ າດໃນ
ປ  1986 ເປັນຕົັ້ນມາ ທະນາຄານແຫ່ງ ສປປ ລາວໄດູ້ມີບົດບາດສ າຄັນໃນ
ການສົັ່ງເສີມ ແລະ ຮັກສາສະຖຽນລະພາບທາງດູ້ານເສດຖະກິດຫ າຍຂ ັ້ນ 
ໂດຍສະເພາະແມ່ນບົດບາດໃນການເປັນຜ ູ້ດ າເນີນນະໂຍບາຍເງິນຕາ. 
ຕະຫ ອດແຫ່ງການດ າເນີນນະໂຍບາຍເງິນຕາເຫັນໄດູ້ວ່າເສດຖະກິດຂອງ 
ສປປ ລາວ ມີການຂະຫຍາຍຕົວຢ່າງຕ ໍ່ເນ ື່ອງ ໂດຍສະເລ່ຍໃນລະດັບ 7% 
ຕ ໍ່ປ  , ເຖິງຢ ່າງໃດກ ໍ່ຕາມໃນຊ່ວງເກີດວິກ ິດການເຊັ ັ່ນໃນປ  1997 
ເສດຖະກິດຂອງ ສປປ ລາວ ໂດຍສະເລ່ຍຂະຫຍາຍຕົວໃນລະດັບຕ ່າກວ່າ 
5%. ເຖິງແມ່ນວ່າໃນປ  2008 ເສດຖະກິດຂອງ ສປປ ລາວ ຈະໄດູ້ຮັບຜົນ
ກະທົບຈາກວິດການການເງິນໂລກກ ໍ່ຕາມ ແຕ່ເສດຖະກິດຂອງ ສປປ ລາວ 
ຍັງຄົງຂະຫຍາຍຕົວໃນລະດັບ 7% (Menon & Warr, 2013). ນັບແຕ່
ປ  2019 ເປັນຕົັ້ນມາ, ເສດຖະກິດຂອງ ສປປ ລາວໄດູ້ຮັບຜົນກະທົບຢ່າງ
ໜັກໜ່ວງຈາກການແຜ່ລະບາດຂອງພະຍາດໂຄວິດ-19. ໂດຍໃນປ  219 
ເສດຖະກິດມີການຂະຫຍາຍຕົວປ່ຽນ 5.5% ແລະ ມາຮອດປ  2023 ຢ ່ທີື່
ປະມານ 3.7% ໂດຍມີປັດໄຈທາງດູ້ານບວກມາຈາກການບ ລິການໂດຍ
ສະເພາະແມ່ນການທ່ອງທ່ຽວ. ຢ່າງໃດກ ໍ່ຕາມ, ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ຍັງຄົງຢ ່ໃນ
ລະດັບທີື່ສ ງອັນເກີດມາຈາກການອ່ອນຄ່າຂອງເງິນດີບ ແລະ ໃນປ  2024 
ຄາດວ່າເສດຖະກິດຂອງ ສປປ ລາວຈະຫຍາຍຕົວພຽງ 4% ເຊິື່ງໄດູ້ຮັບຜົນ
ກະທົບຈາກຄວາມທູ້າທາຍທາງໂຄງສູ້າງ (World Bank, 2024). ໃນ
ຂະນະທີື່, ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ໃນເດ ອນສິງຫາ 2024 ຢ ່ທີື່ 24.29% ຫ ຼຸດລົງເມ ື່ອ
ທຽບກັບເດ ອນກ່ອນໜູ້າທີື່ 26.08%. ແຕ່ເດ ອນມັງກອນ ປ  2001-
ເດ ອນສິງຫາ ປ  2024 ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ຂອງລາວສະເລ່ຍຢ ່ທີື່ 7.97% ໂດຍ
ຕ ່າສຸດແມ່ນໃນປ  2009 ຢ ່ທີື່ -1.82% ແລະ ສ ງສຸດແມ່ນໃນເດ ອນກຸມພາ 
ປ  2023 ຢ ່ທີື່ 41.26% ແລະ ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາຕ ື່າສຸດແມ່ນ
ເດ ອນພ ດສະພາປ  2013 ຢ ່ທີື່ 7,665.76 ກີບຕ ໍ່ໂດລາ ແລະ ສ ງສຸດແມ່ນ
ໃນເດ ອນກ ລະກົດປ  2024 ຢ ່ທີ ື່ 22,133.54 ກີບຕ ໍ່ໂດລາ. ນັບແຕ່ປ  
1991-2023, ອັດຕາການຫວ່າງງານຕ ື່າສຸດແມ່ນໃນປ  2010 ຢ ່ທີ ື່ 
0.71% ແລະ ສ ງສຸດແມ່ນໃນປ  2017 ຢ ່ທີ ື່ 3.27% (The Global 
Economy, 2024). 

ຈາກບັນຫາທີ ື່ກ່າວມາຂູ້າງເທິງ ຜ ູ້ສ ກສາຈ ື່ງມີຈຸດປະສົງ ເພ ື່ອ
ວິເຄາະຜົນກະທົບຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາຕ ໍ່ເປ ົ້າໝາຍການພັດທະນາ
ເສດຖະກິດຂອງ ສປປ ລາວ. 
2. ອປຸະກອນ ແລະ ວທິກີານ 
2.1 ການລວບລວມຂ ໍ້ມ ນ  
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ການຄົ ັ້ນຄວູ້າໃນຄັ ັ້ງນ ີ ີ ັ້  ຈະເປັນການສ ກສາແບບປະລິມານ 
(Quantitative Research), ໂດຍນ າໃຊູ້ຂ ໍ້ມ ນທຸຕິຍະພ ມ (Secondary 
data) ແຕ່ປ  2000-2023 ເຊິີື່ງຕົວປ່ຽນການພັດທະນາເສດຖະກິດ (ການ
ຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ, ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ ແລະ ອັດຕາການຫວ່າງງານ) 
ແລະ ຕົວປ່ຽນນະໂຍບາຍເງິນຕາ (ອັດຕາດອກເບູ້ຍ, ປະລິມານເງິນM2 
ແລະ ອັດຕາແລກປ່ຽນ) ແມ່ນລວບລວມມາຈາກບົດລາຍງານປະຈ າປ ຂອງ
ທະນາຄານແຫ່ງ ສປປ ລາວ (www.bol.gov.la). ຜ ູ້ສ ກສາໄດູ້ຕົວປ່ຽນ
ທີື່ຮວບຮວມໄດູ້ມາກວດສອບຄວາມຖ ກຕູ້ອງ ແລະ ຄວາມສົມບ ນຂ ໍ້ມ ນ. 
ຈາກນັັ້ນ, ໄດູ້ນ າຂ ໍ້ມ ນຂອງຕົວປ່ຽນເຫ ົັ່ານັັ້ນມາປ້ອນເຂົັ້າໃນໂປຣແກຣມ 
STATA. 
2.2 ການວິເຄາະຂ ໍ້ມ ນ 
 ການວິເຄາະຜົນກະທົບຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາຕ ໍ່ເປ ົ້າໝາຍການ
ພັດທະນາເສດຖະກິດແມ່ນເປັນປະເດັນທີື່ສ າຄັນ ແລະ ໄດູ້ມີການປະຍຸກໃຊູ້
ແບບຈ າລອງທາງເສດຖາມິຕິເຂົັ້າມາຊ່ວຍວິເຄາະ ໂດຍສະເພາະແມ່ນແບບ
ຈ າລອງ Seemingly Unrelated Regression (SUR) ທີ ື່ ເປ ັນແບບ
ຈ າລອງການຖົດຖອຍແບບເສັັ້ນຊ ື່ທີື່ປະກອບດູ້ວຍຫ າຍສົມຜົນການຖົດ
ຖອຍຫ າຍສົມຜົນ ໂດຍແຕ່ລະສົມຜົນຈະມີຕົວປ່ຽນຕາມຂອງຕົວເອງ ແລະ 
ຊຼຸດຕົວປ່ຽນອິດສະຫ ະຈາກພາຍນອກທີື່ອາດແຕກຕ່າງກັນ ຫ   ຄ ກັນ ແລະ 
ແຕ່ລະສົມການຖົດຖອຍສາມາດອະທິບາຍແຍກກັນໄດູ້ ເຊິ ື່ງໃນການ
ວິເຄາະ SUR ແມ່ນຈະໃຊູ້ວິທີການປມານຄ່າດູ້ວຍ FGLS. ໂດຍຈະມີ
ການທົດສອບ ຄວາມນິ ັ້ ງຂອງຂ ໍ້ມ  ນດູ້ວຍ Augmented Dickey-
Fuller(ADF) ແລະ ການກວດສອບຄ່າສະຫະສ າພັນຂອງຄ່າຄາດເຄ ື່ອນ
ດູ້ວຍ Breusch–Pagan. 
2.2.1 ແບບຈ າລອງໃນການວິເຄາະ 
 ນ າໃຊູ້ Seemingly Unrelated Regression (SUR) Model 
ທີື່ນ າສະເໜີໂດຍ Zellner (1962) ແລະ ສາມາດຂຽນ ເປັນສົມຜົນທີື່ຢ ່
ໃນຮ ບຂອງແມັດຕຣິດໄດູ້ ດັັ່ງນີັ້: 
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𝛽1𝑖 , 𝛽2𝑖 , 𝛽3𝑖: ຄ່າສ າປະສິດ 
𝑒1; 𝑒2;  𝑒3: ຄ່າຄາດເຄ ື່ອນ 

ຕົວປ່ຽນຕາມປະກອບດູ້ວຍ: 
 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡: ການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດຂອງ ສປປ ລາວ 
(%) 
 𝐼𝑛𝑓𝑡: ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ຂອງ ສປປ ລາວ (%) 
 𝑈𝑛𝑡:  ອັດຕາການຫວ່າງງານຂອງ ສປປ ລາວ (%) 
ຕົວປ່ຽນອິດສະຫ ະປະກອບດູ້ວຍ: 
 𝐼𝑅𝑡: ອັດຕາດອກເບູ້ຍເງິນຝາກທົັ່ວລະບົບຂອງ ສປປ ລາວ (%) 
 𝑀2𝑡: ປະລິມານເງິນ M2 ຕ ໍ່ GDP ຂອງ ສປປ ລາວ (%) 
 𝐿𝑛𝐸𝑥𝑡: ໂລກາລິດອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາ 

 2.2.2 ສົມມຸດຖານໃນການທົດສອບ 
ອ ־ ັດຕາດອກເບ ູ້ຍ ເງ ິນຝາກທົ ັ່ວລະບ ົບ  ແລະ ການ

ຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ ມີການພົວພັນໃນທິດທາງ
ດຽວກັນ 

ປະລິມານເງິນ M2 ຕ ໍ່ GDP ແລະ ການຂະຫຍາຍຕົວ ־
ທາງເສດຖະກິດ ມີການພົວພັນໃນທິດທາງດຽວກັນ 

ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາ ແລະ ການຂະຫຍາຍຕົວ ־
ທາງເສດຖະກິດ ມີການພົວພັນໃນທິດທາງກົງກັນຂູ້າມ
ກັນ 

ອັດຕາດອກເບູ້ຍເງິນຝາກທົັ່ວລະບົບ ແລະ ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ມີ ־
ການພົວພັນໃນທິດທາງກົງກັນຂູ້າມກັນ 

ປະລິມານເງິນ M2 ຕ ໍ່ GDP ແລະ ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ມີການ ־
ພົວພັນໃນທິດທາງດຽວກັນ 

ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາ ແລະ ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ມີການ ־
ພົວພັນໃນທິດທາງດຽວກັນ 

ອັດຕາດອກເບູ້ຍເງິນຝາກທົັ່ວລະບົບ ແລະ ອັດຕາການ ־
ຫວ່າງງານມີການພົວພັນໃນທິດທາງດຽວກັນ 

ປະລິມານເງິນ M2 ຕ ໍ່ GDP ແລະ ອັດຕາການຫວ່າງງານ ־
ມີການພົວພັນໃນທິດທາງກົງກັນຂູ້າມກັນ 

ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາ ແລະ ອັດຕາການຫວ່າງງານ ־
ມີການພົວພັນໃນທິດທາງດຽວກັນ 

3. ຜົນໄດູ້ຮັບ 
ຜ ົນການທ ົດສອບຄວາມນ ິ ັ້ ງຂອງຂ  ໍ້ມ  ນຂອງຕ ົວປ ່ຽນ 

(ຕາຕະລາງ 1) ທີື່ລະດັບ I(0) ພົບວ່າ ມີພຽງແຕ່ຕົວປ່ຽນ Inf, IR ແລະ 
M2 ທີື່ມີຄວາມນິ ັ້ງ ໂດຍຕົວປ່ຽນ Inf ມີຄ່າຄົງທີື່ ແລະ ແນວໂນູ້ມທີື່
ລະດັບຄວາມສ າຄັນ 0.05, ໃນຂະນະທີື່ຕົວປ່ຽນ IR ມີຄ່າຄົງທີື່ ທີື່ລະດັບ
ຄວາມສ າຄັນ 0.01. ສ່ວນຕົວປ່ຽນ M2 ບ ໍ່ມີຄ່າຄົງທີື່, ມີແນວໂນູ້ມ ທີື່
ລະດັບຄວາມສ າຄັນ 0.05 ເນ ື່ອງຈາກຄ່າ Test statistic > critical 
value. ສ່ວນຕົວປ່ຽນ Growth, Un ແລະ LnEx ບ ໍ່ນິັ້ງທັງທີື່ມີຄ່າຄົງທີື່, 
ບ ໍ່ມີຄ່າຄົງທີື່, ມີຄ່າຄົງທີື່ ແລະ ແນວໂນູ້ມ. ພາຍຫ ັງການດັດປັບດູ້ວຍວິທີ 
ADF (ຕາຕະລາງ 2) ພົບວ່າ ທຸກຕົວປ່ຽນແມ່ນມີຄວາມນິັ້ງທີື່ລະດັບຄ່າ
ຄົງທີື່, ຍົກເວັັ້ນຕົວປ່ຽນ LnEx ທີື່ນິັ້ງທີື່ລະດັບຄ່າຄົງທີື່ ແລະ ແນວໂນູ້ມ. 
ໂດຍຕົວປ່ຽນ Growth, Inf ແລະ M2 ນິັ້ງທີື່ລະດັບຄວາມສ າຄັນທາງ
ສະຖິຕິ 0.01, ໃນຂະນະທີື່ຕົວປ່ຽນ Un ແລະ IR ນິັ້ງທີື່ລະດັບຄວາມ
ສ າຄັນທາງສະຖິຕິ 0.05, ສ່ວນຕົວປ່ຽນ LnEx ນິັ້ງທີື່ລະດັບຄວາມສ າຄັນ
ທາງສະຖິຕິ 0.1. ຜົນການວິເຄາະແບບຈ າລອງ OLS ດູ້ວຍວິທີ  FGLS  
ແລະ ດູ້ວຍແບບຈ າລອງ SUR ພົບວ່າ ຄ່າສ າປະສິດຂອງແບບຈ າລອງບ ໍ່
ແຕກຕ່າງກັນ ດູ້ວຍເຫດນັັ້ນຜ ູ້ສ ກສາຈ ື່ງທ າການທົດສອບຄວາມສ າພັນ
ພູ້ອມກັນລະຫວ່າງເງ ື່ອນໄຂຄວາມຄາດເຄ ື່ອນຂອງແຕ່ລະສົມຜົນ ຫ   ຄ່າ
ສະຫະສ າພັນຂອງຄ່າຄາດເຄ ື່ອນດູ້ວຍ Breusch–Pagan (ຕາຕະລາງ 3). 
ຜົນການທົດສອບຄວາມສ າພັນພູ້ອມກັນລະຫວ່າງເງ  ື່ອນໄຂຄວາມ
ຄາດເຄ ື່ອນຂອງແຕ່ລະສົມຜົນ ຫ   ຄ່າສະຫະສ າພັນຂອງຄ່າຄາດເຄ ື່ອນດູ້ວຍ 
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Breusch–Pagan ແລະ ຜົນປະກົດວ່າ ຄ່າ Pr =0.0639 > ຄ່າວິກິດ=
0.05 ສະແດງວ່າ ບ ໍ່ມີຄວາມສ າພັນພູ້ອມກັນລະຫວ່າງເງ ື່ອນໄຂຄວາມ
ຄາດເຄ ື່ອນຂອງແຕ່ລະສົມຜົນ ໝາຍຄວາມວ່າ ການວິເຄາະດູ້ວຍແບບ
ຈ າລອງ OLS ດູ້ວຍວິທີ  FGLS  ແລະ ດູ້ວຍແບບຈ າລອງ SUR ນັັ້ນບ ໍ່
ແຕກຕ່າງກັນ, ແຕ່ແບບຈ າລອງ SUR ມີຄ່າຄາດເຄ ື່ອນສະເລ່ຍກ າລັງສອງ 
(RMSE) ນູ້ອຍກວ່າ. ສະນັັ້ນ, ການວິເຄາະດູ້ວຍແບບຈ າລອງ SUR ຈ ື່ງ
ມີຄວາມເໝາະສົມກວ່າ ການວິເຄາະດູ້ວຍແບບຈ າລອງ OLS ດູ້ວຍວິທີ  
FGLS (ຕາຕະລາງ 4) ຜົນກະທົບຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາຕ ໍ່ເປ ົ້າໝາຍການ
ພັດທະນາເສດຖະກ ິດຂອງ ສປປ ລາວ ໂດຍສະເພາະແມ ່ນການ
ຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ, ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ ແລະ ອັດຕາການວ່າງງານ 
ດັັ່ງນີັ້: 

ຜົນກະທົບຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາຕ ໍ່ການຂະຫຍາຍຕົວທາງ
ເສດຖະກິດ ຊີັ້ໃຫູ້ເຫັນວ່າ ມີພຽງນະໂຍບາຍເງິນຕາດູ້ານອັດຕາແລກປ່ຽນ
ທີື່ສົັ່ງຜົນຕ ໍ່ການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດດູ້ວຍລະດັບຄວາມສ າຄັນ
ທາງສະຖິຕິ 0.01 ເຊິື່ງສົັ່ງຜົນໃນທິດທາງກົງກັນຂູ້າມກັນ ແລະ ເປັນຕາມ
ສົມມຸດຖານທີື່ຕັ ັ້ງໄວູ້ ໝາຍຄວາມວ່າ ຖູ້າປັດໄຈອ ື່ນໆຫາກຄົງທີື່ ເມ ື່ອ
ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາສະຫະລັດເພີື່ມຂ ັ້ນ (ກີບອ່ອນຄ່າ) 1% ກ ໍ່ຈະ
ເຮັດໃຫູ້ເສດຖະກິດຫົດຕົວລົງ 4.03% ແລະ ໃນທາງກັບກັນຖູ້າຫາກ
ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາສະຫະລັດຫ ຼຸດລົງ (ກີບແຂງຄ່າ) 1% ກ ໍ່ຈະ
ເຮັດໃຫູ້ເສດຖະກິດຂະຫຍາຍຕົວ 4.03%. ນອກຈາກນີັ້, ຍັງເຫັນວ່າ ຄ່າ
ສ າປະສິດຄົງທີື່ ສົັ່ງຜົນກະທົບຫ າຍທີື່ສຸດ ດູ້ວຍລະດັບຄວາມສ າຄັນທາງ
ສະຖິຕິ 0.01 ໃນທິດທາງດຽວກັນ ໝາຍຄວາມວ່າ ນອກຈາກນະໂຍບາຍ
ເງິນຕາແລູ້ວຍັງມີປັດໄຈອ ື່ນທີື່ສົັ່ງຜົນຕ ໍ່ການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ
ສ ງເຖິງ 42.58%. ສະນັັ້ນ, ຈ ື່ງເຫັນວ່າຄ່າ R2 ມີຄ່າຕ ່າ ໂດຍແບບຈ າລອງ
ດັັ່ງກ່າວນີັ້ສາມາດອະທິບາຍໄດູ້ພຽງແຕ່ 33.42%. 

ຜົນກະທົບຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາຕ ໍ່ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ ຊີັ້ໃຫູ້ເຫັນວ່າ 
ປະລິມານເງິນ M2 ແລະ ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາສະຫະລັດສົັ່ງຜົນຕ ໍ່
ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ໃນທິດທາງດຽວກັນ ດູ້ວຍລະດັບຄວາມສ າຄັນທາງສະຖິຕິ 
0.05 ແລະ 0.01 ຕາມລ າດັບ ແລະ ເປັນໄປຕາມສົມມຸດຖານທີື່ຕັັ້ງໄວູ້. 
ໃນຂະນະທີື່ອັດຕາດອກເບູ້ຍບ ໍ່ມີຄວາມສ າຄັນທາງສະຖິຕິ. ຜົນການວິເຄາະ
ຊີັ້ໃຫູ້ເຫັນວ່າ ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາສະຫະລັດນັັ້ນສົັ່ງຜົນຕ ໍ່ອັດຕາ
ເງິນເຟ ົ້ຫ າຍກວ່າປະລິມານເງິນ M2. ຖູ້າປັດໄຈອ ື່ນໆຫາກຄົງທີ ື່ ເມ ື່ອ
ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາຫາກເພີື່ມຂ ັ້ນ 1% (ກີບອອ່ນຄ່າ) ກ ໍ່ຈະເຮັດ
ໃຫູ້ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ເພີ ື່ມຂ ັ້ນ 31.29% ແລະ ໃນທາງກັບກັນ ຖູ້າອັດຕາ
ແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາຫາກຫ ຼຸດລົງ 1% (ກີບແຂງຄ່າ) ກ ໍ່ຈະເຮັດໃຫູ້ອັດຕາ
ເງິນເຟ ົ້ຫ ຼຸດລົງ 31.29%. ສ າລັບປະລິມານເງິນ M2 ນັັ້ນ ເຫັນວ່າ ຖູ້າປັດ
ໄຈອ ື່ນຫາກຄົງທີື່ ເມ ື່ອປະລິມານເງິນ M2 ເພີື່ມຂ ັ້ນ 1% ຈະເຮັດໃຫູ້
ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ເພີື່ມຂ ັ້ນ 0.22% ແລະ ໃນທາງກັບກັນ, ຖູ້າປະລິມານເງິນ 
M2 ຫ ຼຸດລົງ 1% ຈະເຮັດໃຫູ້ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ຫ ຼຸດລົງ 0.22%. ຢ່າງໃດກ ໍ່ຕາມ
, ຜົນການວິເຄາະຍັງພົບວ່າ ຄ່າສ າປະສິດຄົງທີື່ນັັ້ນສົັ່ງຜົນກະທົບຕ ໍ່ອັດຕາ
ເງິນເຟ ົ້ໃນທິດທາງກົງກັນຂູ້າມກັນດູ້ວຍລະດັບຄວາມສ າຄັນທາງສະຖິຕິ 
0.01 ໝາຍຄວາມວ່າ ນອກຈາກນະໂຍບາຍເງິນຕາແລູ້ວຍັງມີປັດໄຈອ ື່ນທີື່

ສົ ັ່ງຜົນໃຫູ້ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ຫ ຼຸດລົງສ ງເຖິງ 283.34%. ຢ່າງໃດກ ໍ່ດີ, ເມ ື່ອ
ພິຈາລະນາຄ່າ R2 ແລູ້ວພົບວ່າ ນະໂຍບາຍເງິນຕາສາມາດອະທິບາຍອັດຕາ
ເງິນເຟ ົ້ໄດູ້ເຖິງ 72.84%. 

ຜົນກະທົບຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາຕ ໍ່ອັດຕາການວ່າງງານ ຊີັ້ໃຫູ້
ເຫັນວ່າ ມີພຽງປະລິມານເງິນ M2 ທີື່ສົັ່ງຜົນກະທົບທາງລົບຕ ໍ່ອັດຕາການ
ວ່າງງານດູ້ວຍລະດັບຄວາມສ າຄັນທາງສະຖິຕິ 0.01 ແລະ ເປັນໄປຕາມ
ສົມມຸດຖານທີ ື່ຕັ ັ້ງໄວູ້ ໝາຍຄວາມວ່າ ຖູ້າປັດໄຈອ ື່ນຫາກຄົງທີ ື່ ເມ ື່ອ
ປະລິມານເງິນ M2 ເພີື່ມຂ ັ້ນ 1% ຈະສົັ່ງຜົນໃຫູ້ອັດຕາການວ່າງງານຫ ຼຸດລົງ 
0.04% ແລະ ໃນທາງກັບກັນ, ເມ ື່ອປະລິມານເງິນ M2 ຫ ຼຸດລົງ 1% ຈະ
ສົ ັ່ງຜົນໃຫູ້ອັດຕາການວ່າງງານເພີື່ມຂ ັ້ນ 0.04%. ຢ່າງໃດກ ໍ່ດີ, ເມ ື່ອ
ພິຈາລະນາຄ່າ R2 ແລູ້ວພົບວ່າ ນະໂຍບາຍເງິນຕາສາມາດອະທິບາຍອັດຕາ
ການຫວ່າງງານໄດູ້ພຽງ 40.58%.  
4. ວພິາກຜນົ 

ຜົນການວິເຄາະຄັັ້ງນີັ້ພົບວ່າ ອັດຕາແລກປ່ຽນສົັ່ງຜົນກະທົບຕ ໍ່ການ
ຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດໃນທິດທາງກົງກັນຂູ້າມກັນຢ່າງມີໄລຍະ
ສ າຄັນທາງສະຖິຕິ ໃນຂະນະທີື່ອຸປະທານເງິນ ຫ   ປະລິມານເງິນ M2 ແລະ 
ອັດຕາດອກເບູ້ຍນັັ້ນບ ໍ່ມີຜົນ ເຊິື່ງຂັດກັບຜົນການສ ກສາຂອງ Singh & 
Verma (2024) ທີື່ໄດູ້ໃຊູ້ແບບຈ າລອງ FMOLS ແລະ DOLS ໃນກຸ່ມ
ປະເທດ BRICS ແລະ ພົບວ່າ ອຸປະທານເງິນມີຜົນກະທົບທາງບວກຕ ໍ່
ການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ ແລະ ການທົດສອບຄວາມສ າພັນທາງ
ເສດ ແລະ ຜົນຍັງຊ ີ ັ້ໃຫູ້ ເຫັນເຖິງ  ການເຊ ື່ອມໂຍງລະຫວ ່າງການ
ຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດກັບອຸປະທານເງິນ ຕະຫ ອດຈົນການກ ໍ່ຕົວ
ຂອງທ ນ ແລະ ອັດຕາດອກເບູ້ຍ. ສ ່ວນຕົວປ່ຽນອ ື່ນໆ ເຊ ັ ັ່ນ ການ
ຂະຫຍາຍຕົວຂອງປະຊາກອນ, ອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ເປ ເຊັນຂອງ
ຊັບພະຍາກອນຕ ໍ່ລວມຍອດຜະລິດຕະພັນພາຍໃນ  ບ ໍ່ພົບວ່າ ມີຄວາມ
ກ່ຽວຂູ້ອງກັນກັບການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດຂອງປະເທດກຸ ່ມ 
BRICS. ໂດຍພວກເຂົາເນັັ້ນວ່າ ອຸປະທານເງິນນັັ້ນມີຄວາມສ າຄັນທີື່ສຸດຕ ໍ່
ການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດຂອງປະເທດກຸ່ມ BRICS ເນ ື່ອງຈາກ
ການສົັ່ງເສີມການເຂົັ້າເຖິງບ ລິການທາງການເງິນທີື່ຫ າຍຂ ັ້ນ ຊ່ວຍເພີື່ມ
ໂອກາດໃນການເຂົັ້າເຖິງການບ ລິການທາງການເງິນ ເຊິື່ງອາດຊ່ວຍກະຕຸູ້ນ
ການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດໄດູ້. ນອກຈາກນີັ້, Basnet  (2023)ໄດູ້
ໃຊູ້ແບບຈ າລອງ  ECM ຂອງ Engle-Granger ວິເຄາະໃນປະເທດເນ
ປານ ແລະ ພົບວ່າ ມີຄວາມສ າພັນໄລຍະຍາວລະຫວ່າງຕົວປ່ຽນນະໂຍບາຍ
ການເງິນ ແລະ ຕົວປ່ຽນເສດຖະກິດມະຫາພາກທີື່ເລ ອກໃຊູ້ຢ່າງມີໄລຍະ
ສ າຄັນທາງສະຖິຕິ. ໂດຍອຸປະທານເງິນມີຄວາມສ າພັນໃນໄລຍະຍາວ
ກັບລວມຍອດຜະລິດຕະພັນພາຍໃນ, ອັດຕາດງິນເຟ ົ້, ການຫວ່າງງານ 
ແລະ ດຸນການຊ າລະເງິນລະຫວ່າງປະເທດ ເຊິື່ງຜົນການສ ກສາຊີັ້ໃຫູ້ເຫັນ
ວ່າ ການປ່ຽນແປງຂອງລວມຍອດຜະລິດຕະພັນພາຍໃນປະມານ 93% 
ເກີດຈາກອຸປະທານເງິນ ແລະ ອັດຕາດອກເບູ້ຍທີື່ແທູ້ຈິງ. ດັັ່ງນັັ້ນ, ຜ ູ້ກ ານົດ
ນະໂຍບາຍຄວນເນັັ້ນທີື່ການສູ້າງອຸປະທານເງິນທີື່ເໝາະສົມ ແລະ ການສູ້າງ
ສະຖຽນລະພາບຂອງອັດຕາດອກເບູ້ຍເພ ື່ອໃຫູ້ເສດຖະກິດຂະຫຍາຍຕົວໃນ
ໄລຍະຍາວ. ໃນທ ານອງດຽວກັນ, ອັດຕາດອກເບູ້ຍທີື່ແທູ້ຈິງຍັງສົ ັ່ງຜົນ
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ກະທົບຢ່າງມີໄລຍະສ າຄັນທາງສະຖິຕິຕ ໍ່ກັບລວມຍອດຜະລິດຕະພັນພາຍ
ໃນໃນໄລຍະຍາວລະຫວ່າງຕົວປ່ຽນມະຫາພາກດູ້ວຍກັນ. 

ຜົນການສ ກສາຄັັ້ງນີັ້ຍັງພົບວ່າ ນະໂຍບາຍເງິນຕາດູ້ານ ປະລິມານ
ເງິນ ແລະ ອັດຕາແລກປ່ຽນສົັ່ງຜົນກະທົບທາງບວກຕ ໍ່ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ຢ່າງມີ
ໄລຍະສ າຄັນທາງສະຖິຕິ ໃນຂະນະທີື່ອັດຕາດອກເບູ້ຍນັັ້ນບ ໍ່ມີຜົນ ເຊິື່ງຂັດ
ກັບຜົນການສ ກສາຂອງ Herania & Maski (2022) ໄດູ້ໃຊູ້ວິທີ Path 
Analysis ວິເຄາະໃນອິນໂດເນເຊຍ ແລະ ພົບວ່າ ອຸປະທານເງິນ ແລະ 
ອັດຕາແລກປ່ຽນບ ໍ່ສົັ່ງຜົນກະໂດຍກົງຕ ໍ່ອັດຕາເງິນເຟ ົ້. ໃນຂະນະທີື່, ອັດຕາ
ດອກເບູ້ຍມີຜົນກະທົບໂດຍກົງຕ ໍ່ອັດຕາເງິນເຟ ົ້. ໃນທາງອູ້ອມມີພຽງອັດຕາ
ດອກເບູ້ຍເທົັ່ານັັ້ນທີື່ມີບົດບາດເປັນຕົວກາງໃນການໄກ່ເກ່ຍຄວາມສ າພັນ
ລະຫວ່າງການອຸປະທານເງິນ ແລະ ອັດຕາເງິນເຟ ົ້. ນອກຈາກນີັ້, Araby et 
al. (2024) ກ ໍ່ຍັງໄດູ້ກ່າວວ່າ ປະລິມານເງິນທີື່ເຄັັ່ງຂັດຈະຊ່ວຍຄວບຄຸມ
ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ໄດູ້. ໃນຂະນະທີື່, Kim (2023) ກ່າວວ່າ ການເພີື່ມອັດຕາ
ດອກເບູ້ຍຂອງທະນາຄານກາງອາດເຮັດໃຫູ້ອ ັດຕາເງ ິນເຟ ົ້ຫ  ຼຸດລົງ. 
Chinezelum et al. (2023) ສະແດງໃຫູ້ເຫັນວ່າ ອັດຕາແລກປ່ຽນສົັ່ງ
ຜົນກະທົບທາງລົບຕ ໍ່ລາຄາອາຫານ. ນອກຈາກນີັ້, ຂ ໍ້ມ ນທາງພາກປະຕິບັດ
ຕົວຈິງສະແດງໃຫູ້ເຫັນເຖິງ ການພົວພັນໄລຍະຍາວລະຫວ່າງອັດຕາດອກ
ເບູ້ຍນະໂຍບາຍ ແລະ ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ໃນໝວດອາຫານ. ທັງປະລິມານເງິນ 
ແລະ ອັດຕາອັດຕາດອກເບູ້ຍນະໂຍບາຍ ມີຜົນກະທົບທາງບວກຕ ໍ່ອັດຕາ
ເງິນເຟ ົ້ໃນໝວດອາຫານໃນປະເທດ. ຢ່າງໃດກ ໍ່ຕາມ, ຜົນການສ ກສາຄັັ້ງນີັ້
ສອດຄ່ອງກັບຜົນການສ ກສາຂອງ Udochukwu et al. (2024) ທີື່ວ່າ 
ຄວາມຜັນຜວນຂອງອັດຕາແລກປ່ຽນອາດສົັ່ງຜົນກະທົບຕ ໍ່ອັດຕາເງິນເຟ ົ້
ເຊັັ່ນກັນ ໂດຍອັດຕາແລກປ່ຽນນັັ້ນສົັ່ງຜົນກະທົບທາງບວກ. Mishra et 
al. (2023) ເຜີຍໃຫູ້ເຫັນວ່າ ອຸປະທານເງິນໃນຄວາມໝາຍແຄບ ແລະ 
ຄວາມໝາຍກວູ້າງ ມີຜົນກະທົບຕ ພາວະເງິນເຟ ົ້ໝວດອາຫານຢ່າງມີໄລຍະ
ສ າຄັນທາງສະຖິຕິ. ສ່ວນໃນການວິເຄາະຍັງຊີັ້ໃຫູ້ເຫັນວ່າ ອຸປະທານເງິນໃນ
ຄວາມໝາຍແຄບບ ໍ່ໄດູ້ເຮັດໃຫູ້ລາຄາອາຫານສ ງຂ ັ້ນໃນໄລຍະສັັ້ນ. 

ການສ ກສາຄັັ້ງນີັ້ເຫັນວ່າ ມີພຽງນະໂຍບາຍເງິນຕາດູ້ານປະລິມານ
ເງິນ ຫ   ການນ າໃຊູ້ນະໂຍບາຍເງິນຕາຜ່ານປະລິມານເງິນທີື່ສົັ່ງຜົນກະທົບຕ ໍ່
ອັດຕາການຫວ່າງງານໃນທິດທາງກົງກັນຂູ້າມກັນຢ່າງມີໄລຍະສ າຄັນທາງ
ສະຖິຕິ ໃນຂະນະທີື່ຜ່ານທາງອັດຕາດອກເບູ້ຍ ແລະ ອັດຕາແລກປ່ຽນແມ່ນ
ບ ໍ່ມີຜົນ ເຊິື່ງຂັດກັບຜົນການສ ກສາຂອງ Ampofo et al. (2024) ທີື່ວ່າ 
ການຫ ຼຸດລົງຂອງອັດຕາດອກເບູ້ຍ ແລະ ການດ າເນີນການຜ່ອນຜັນທາງ
ປະລິມານ ໂດຍສະເພາະແມ່ນການຜ່ອນຜັນດູ້ານສິນເຊ ື່ອ ຊ່ວຍຮັກສາ
ສະຖຽນລະພາບທາງດູ້ານເສດຖະກິດ ແລະ ຊ່ວຍຫ ຼຸດການສ ນເສຍຕ າ    ແ
ໜ່ງງານ. ໃນຂະນະທີື່ Dash (2023) ສະແດງໃຫູ້ເຫັນວ່າ ນະໂຍບາຍ
ເງິນຕາທີື່ບ ໍ່ເຂັັ້ມງວດ ມີຜົນກະທົບຢ່າງຊັດເຈນຕ ໍ່ການຫ ຼຸດລົງຂອງການວ່າງ
ງານ ເຖິງແມ່ື່ນວ່າຜົນກະທົບຈະນູ້ອຍກວ່າເມ ື່ອທຽບກັບມາດຕະການແບບ
ເຂັັ້ມງວດກ ໍ່ຕາມ. ຢ່າງໃດກ ໍ່ດີ, ຜົນໄດູ້ຮັບນີັ້ສອດຄ່ອງກັບຜົນການສ ກສາ
ຂອງ Bassey (2017) ແລະ Sirivongsa et al. (2024) ທີື່ຊີັ້ໃຫູ້ເຫັນ
ເຖິງຄວາມສ າພັນໄລຍະຍາວລະຫວ່າງປະລິມານເງິນ ແລະ ອັດຕາການ

ຫວ່າງງານ ໂດຍການເພີື່ມຂ ັ້ນຢ່າງຕ ໍ່ເນ ື່ອງຂອງອຸປະທານເງິນສາມາດນ າໄປ
ສ ່ການຫວ່າງງານທີື່ຫ ຼຸດລົງໄດູ້. 

ຜົນການວິພາກຂູ້າງເທິງຊີັ້ໃຫູ້ເຫັນວ່າ ຍັງຫາຂ ໍ້ສະຫ ຼຸບທີື່ເປັນເອກະ
ພາບກັນລະຫວ່າງນະໂນບາຍເງິນຕາ (ອັດຕາດອກເບູ້ຍ, ປະລິມານເງິນ 
ແລະ ອັດຕາແລກປ່ຽນ) ກັບອັດຕາເງິນເຟ ົ້ ໝາຍຄວາມວ່າ ບັນຫາດັັ່ງກ່າວ
ຍັງຄົງເປັນປະເດັນທີື່ຈະຕູ້ອງໄດູ້ສ ບຕ ໍ່ສ ກສາຄົັ້ນຄວູ້າໃນອະນາຄົດ ເພ ື່ອຫາ
ຂ ໍ້ສະຫ ຼຸບທີື່ເປັນເອກະພາບກັນ. ຢ່າງໃດກ ໍ່ຕາມ, ໄດູ້ຂ ໍ້ສະຫ ຼຸບວ່າ ຖູ້າອັດຕາ
ເງິນເຟ ົ້ນັັ້ນບ ໍ່ໄດູ້ເກີດມາຈາກແຮງດັນຂອງຕົັ້ນທ ນ ການໃຊູ້ອັດຕາດອກ
ເບູ້ຍໃນການຄວບຄຸມເງິນເຟ ົ້ແມ່ນອາດຈະບ ໍ່ມີປະສິດທິພາບ. 
5. ສະຫ ຼຸບ 

ຜົນການວິເຄາະຜົນກະທົບຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາຕ ໍ່ເປ ົ້າໝາຍ
ການພັດທະນາເສດຖະກິດຂອງ ສປປ ລາວ ໂດຍການໃຊູ້ແບບຈ າລອງ 
SUR ສາມາດສະຫ ຼຸບຜົນໄດູ້ດັັ່ງນີັ້:  

ຜົນກະທົບຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາຕ ໍ່ການຂະຫຍາຍຕົວທາງ
ເສດຖະກິດ ເຫັນວ່າ ມີພຽງນະໂຍບາຍເງິນຕາດູ້ານອັດຕາແລກປ່ຽນທີື່ສົັ່ງ
ຜົນຕ ໍ່ການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ ໃນທິດທາງກົງກັນຂູ້າມກັນ ແລະ 
ເປັນຕາມສົມມຸດຖານທີື່ຕັັ້ງໄວູ້. ນອກຈາກນີັ້, ຍັງເຫັນວ່າ ຄ່າສ າປະສິດຄົງ
ທີື່ ສົັ່ງຜົນກະທົບຫ າຍທີື່ສຸດ ໝາຍຄວາມວ່າ ນອກຈາກນະໂຍບາຍເງິນຕາ
ແລູ້ວຍັງມີປັດໄຈອ ື່ນທີື່ສົັ່ງຜົນຕ ໍ່ການຂະຫຍາຍຕົວທາງເສດຖະກິດ. ດັັ່ງນັັ້ນ
, ໃນການນ າໄປໃຊູ້ຄວນພິຈາລະນາປັດໄຈຕ່າງໆ ເຊັ ັ່ນ: ນະໂຍບາຍ
ງົບປະມານ, ການລົງທ ນ, ການຄູ້າ ແລະ ປັດໄຈຕ່າງໆທີື່ບ ໍ່ໄດູ້ນ າເຂົັ້າມາ
ວິເຄາະໃນແບບຈ າລອງດັັ່ງກ່າວນີັ້ມາພິຈາລະນາຮ່ວມ. 

ຜົນກະທົບຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາຕ ໍ່ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ ເຫັນວ່າ 
ປະລິມານເງິນ M2 ແລະ ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາສະຫະລັດສົັ່ງຜົນຕ ໍ່
ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ໃນທິດທາງດຽວກັນ ແລະ ເປັນໄປຕາມສົມມຸດຖານທີື່ຕັັ້ງ
ໄວູ້. ໃນຂະນະທີື່ອັດຕາດອກເບູ້ຍບ ໍ່ມີຄວາມສ າຄັນທາງສະຖິຕິ. ຜົນການ
ວິເຄາະຊີັ້ໃຫູ້ເຫັນວ່າ ອັດຕາແລກປ່ຽນກີບຕ ໍ່ໂດລາສະຫະລັດນັັ້ນສົັ່ງຜົນຕ ໍ່
ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ຫ າຍກວ່າປະລິມານເງິນ M2. ຢ່າງໃດກ ໍ່ຕາມ, ຜົນການ
ວິເຄາະຍັງພົບວ່າ ຄ່າສ າປະສິດຄົງທີື່ນັັ້ນສົັ່ງຜົນກະທົບຕ ໍ່ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ໃນ
ທິດທາງກົງກັນຂູ້າມກັນ ໝາຍຄວາມວ່າ ນອກຈາກນະໂຍບາຍເງິນຕາ
ແລູ້ວຍັງມີປັດໄຈອ ື່ນທີື່ສົັ່ງຜົນໃຫູ້ອັດຕາເງິນເຟ ົ້ຫ ຼຸດລົງ. ດັັ່ງນັັ້ນ, ພາກສ່ວນ
ທີື່ກ່ຽວຂູ້ອງຄວນຄວບຄຸມປະລິມານເງິນ M2ໃຫູ້ສອດຄ່ອງກັບອຸປະສົງ 
ແລະ ຄວບຄຸມອັດຕາແລກປ່ຽນໃຫູ້ມີສະຖຽນລະພາບ. 

ຜົນກະທົບຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາຕ ໍ່ອັດຕາການວ່າງງານ ເຫັນ
ວ່າ ມີພຽງປະລິມານເງິນ M2 ທີື່ສົັ່ງຜົນກະທົບທາງລົບຕ ໍ່ອັດຕາການຫວ່າງ
ງານ ແລະ ເປັນໄປຕາມສົມມຸດຖານທີື່ຕັັ້ງໄວູ້. ໃນຂະນະທີື່, ອັດຕາດອກ
ເບູ້ຍ ແລະ ອັດຕາແລກປ່ຽນນັັ້ນບ ໍ່ສົັ່ງຜົນຕ ໍ່ອັດຕາການຫວ່າງງານ. ດັັ່ງນັັ້ນ, 
ພາກສ່ວນທີື່ກ່ຽວຂູ້ອງຄວນຄ ານ ງເຖິງບັນຫາດັັ່ງກ່າວ ເນ ື່ອງຈາກປະລິມານ
ເງິນ M2 ທີື່ເພີື່ມຂ ັ້ນນັັ້ນອາດນ າໄປສ ່ການໃຊູ້ຈ່າຍໃນການລົງທ ນ ແລະ 
ການຈູ້າງງານທີື່ເພີື່ມຂ ັ້ນ, ແຕ່ການທີື່ຈະເພີື່ມປະລິມານເງິນ M2 ໄດູ້ນັັ້ນ
ຕູ້ອງອີງໃສ່ຫ ັກຄ ໍ້າປະກັນ ໂດຍສະເພາະແມ່ນຄັງສ າຮອງລະຫວ່າງປະເທດ. 
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ສະນັັ້ນ, ຕູ້ອງຫາວິທີການໃນການເພີື່ມຄັງສ າຮອງດູ້ວຍການກະຕຸູ້ນການ
ຜະລິດ ຫ   ການລົງທ ນເພ ື່ອການສົັ່ງອອກ. 

 
6. ຂ ໍ້ຂດັແຍງ່ 

ຂູ້າພະເຈົັ້າໃນນາມຜ ູ້ຄົັ້ນຄວູ້າວິທະຍາສາດ ຂ ປະຕິຍານຕົນວ່າ ຂ ໍ້
ມ ນທັງໝົດທີື່ມີໃນບົດຄວາມວິຊາການດັັ່ງກ່າວນີັ້ ແມ່ນບ ໍ່ມີຂ ໍ້ຂັດແຍ່ງທາງ
ຜົນປະໂຫຍດກັບພາກສ່ວນໃດ ແລະ ບ ໍ່ໄດ ູ້ເອ  ັ້ອປະໂຫຍດໃຫູ້ກັບ
ພາກສ່ວນໃດພາກສ່ວນໜ ື່ງ, ກ ລະນີມີການລະເມີດ ໃນຮ ບການໃດໜ ື່ງ 
ຂູ້າພະເຈົັ້າມີຄວາມຍິນດີ ທີື່ຈະຮັບຜິດຊອບແຕ່ພຽງຜ ູ້ດຽວ. 
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ຕາຕະລາງ 1: ຜົນການທົດສອບຄວາມນິັ້ງຂອງຂ ໍ້ມ ນທີື່ລະດັບ I(0) 
Variable Level Series Test statistic critical value 

1% 5% 10% 
Growth Intercept -0.588 -2.660   -1.950 -1.600 

No intercept, trend -1.510 -4.380 -3.600 -3.240 
Intercept & trend -0.833 -2.518 -1.721 -1.323 

Inf Intercept & trend -2.258** -2.518 -1.721 -1.323 
Un Intercept -0.888 -2.660   -1.950 -1.600 

No intercept, trend -0.826 -4.380 -3.600 -3.240 
Intercept & trend -0.904 -2.518 -1.721 -1.323 

IR Intercept -3.322*** -2.660   -1.950 -1.600 
M2 No intercept, trend -3.554** -4.380 -3.600 -3.240 
LnEx Intercept 1.603 -2.660   -1.950 -1.600 

No intercept, trend 1.900 -4.380 -3.600 -3.240 
Intercept & trend 1.588 -2.518 -1.721 -1.323 

ໝາຍເຫດ: ***,**,* ລະດັບຄວາມສ າຄັນທາງສະຖິຕິ 0.01, 0.05 ແລະ 0.1 ຕາມລ າດັບ 
ແຫ ່ງທີື່ມາ: ຈາກການວິເຄາະດູ້ວຍໂປຣແກຣມ STATA 
ຕາຕະລາງ 2: ຜົນການທົດສອບຄວາມນິັ້ງຂອງຂ ໍ້ມ ນທີື່ລະດັບ I(1) 

Variable Level Series Test statistic critical value 
1% 5% 10% 

Growth Intercept -4.758*** -2.660   -1.950 -1.600 
Inf Intercept -6.254*** -2.518 -1.721 -1.323 
Un Intercept -2.265** -2.660   -1.950 -1.600 
IR Intercept -2.716** -2.660   -1.950 -1.600 
M2 Intercept -7.697*** -4.380 -3.600 -3.240 
LnEx Intercept & trend -1.684* -2.518 -1.721 -1.323 
ໝາຍເຫດ: ***,**,* ລະດັບຄວາມສ າຄັນທາງສະຖິຕິ 0.01, 0.05 ແລະ 0.1 ຕາມລ າດັບ 
ແຫ ່ງທີື່ມາ: ຈາກການວິເຄາະດູ້ວຍໂປຣແກຣມ STATA 
ຕາຕະລາງ 3: ຜົນການທົດສອບຄ່າສະຫະສ າພັນຂອງຄ່າຄາດເຄ ື່ອນດູ້ວຍ Breusch–Pagan 

Correlation matrix of residuals: 
  Growth Inf Un 
Growth    1.0000   
Inf   -0.0672 1.0000  
Un   -0.5413 0.0726 1.0000 
Breusch–Pagan test: Chi2(3)=7.266; Pr =0.0639  

ແຫ ່ງທີື່ມາ: ຈາກການວິເຄາະດູ້ວຍໂປຣແກຣມ STATA 
ຕາຕະລາງ 4: ຜົນການວິເຄາະຜົນກະທົບຂອງນະໂຍບາຍເງິນຕາຕ ໍ່ເປ ົ້າໝາຍການພັດທະນາເສດຖະກິດ 
 ແບບຈ າລອງ OLS ດູ້ວຍວທິ ີ FGLS ແບບຈ າລອງ  SUR 
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 Growth Inf Un Growth Inf Un 

IR 0.038 
(0.81) 

0.003 
(0.02) 

-0.013 
(-0.62) 

0.0383 
[0.89] 

0.003 
[0.02] 

-0.013 
[-0.68] 

M2 0.010 
(0.37) 

0.219** 
(2.17) 

-0.037*** 
(-2.95) 

0.0102 
[0.40] 

0.219** 
[2.37] 

-0.037*** 
[-3.23] 

LnEx -4.030*** 
(-2.93) 

31.285*** 
(6.28) 

-0.653 
(-1.06) 

-4.030*** 
[-3.21] 

31.285*** -0.6531 
[-1.16] 

_cons 42.577*** 
(3.4) 

-283.342*** 
(-6.25) 

8.787 
(1.57) 

42.577*** 
[3.73] 

-283.342*** 8.7866* 
[1.72] 

Obs 24 24 24 24 24 24 

F-test 3.35 17.88 4.55 12.05 64.37 16.39 

Prob 0.025 0.000 0.006 0.007 0.000 0.001 

R2 0.334 0.728 0.406 0.334 0.7284 0.406 

RMSE 1.338 4.947 0.587 1.221 4.516 0.535 

ໝາຍເຫດ: ***,**,* ລະດັບຄວາມສ າຄັນທາງສະຖິຕິ 0.01, 0.05 ແລະ 0.1 ຕາມລ າດັບ 
  ຄ່າທີື່ຢ ່ໃນ “( )” ຄ  ຄ່າ t-statistic ແລະ ຄ່າທີື່ຢ ່ໃນ “[ ]” ຄ  ຄ່າ z-statistic 

ແຫ ່ງທີື່ມາ: ຈາກການວິເຄາະດູ້ວຍໂປຣແກຣມ STATA 


