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Abstract 

 This research aims to 1) the effect of the exchange rate and the money supply 

on the consumer price index of the Laos in the long run and 2) the effect of the 

exchange rate and the money supply on the consumer price index of the Laos in the 

short run. The data used are the information on the kip/US dollar exchange rate, the 

money supply, and the consumer price index, which are all quantitative data 

obtained from the quarterly statistics of the Bank of the Laos, by analyzing the data 

to obtain the parameters of the linear regression equation with the long-term 

relationship model (Co-integration) using the Johansen and Juselius method and 

analyzing the short-term equilibrium relationship (ECM) of the impact of the 

exchange rate and the money supply on the consumer price index of the Laos 

through the E-view 10 program. 

 The results of the research found: 1) the impact of the exchange rate and 

the money supply on the consumer price index of the Laos in the long run found 

that, the exchange rate fluctuations and the changes in the money supply can explain 

the consumer price index determined in the long run by 93.40%. Also, the exchange 

rate (Exc) of kip/US dollar has the most positive impact by 143.46%. 2) The impact 

of the exchange rate and the money supply on the consumer price index of the Laos 

in the short run found that, the exchange rate fluctuations and the changes in the 

money supply can explain only 58.25% of the consumer price index determined in 

the short run. It is also found that the changes in the money supply (M2) have the 

most positive impact on the consumer price index of the Laos by 95.44%. 
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1. ພາກສະເໜ ີ
  ເສດຖະກິດຂອງແຕ່ລະປະເທດມີຄວາມແຕກຕ່າງກັນ 
ນະໂຍບາຍບາງນະໂຍບາຍກ ່ ໃຊໄ້ດຜ້ນົກບັບາງປະເທດ, ສປປ ລາວ ກ ່

ເປັນປະເທດໜ ່ ງທີ່ ມີເປົ້າໝາຍໃນການສາ້ງເສດຖະກິດເຊັ່ ນ: ການ
ຮກັສາສະຖຽນລະພາບທາງເສດຖະກດິ ມຄີວາມສ າຄນັຢ່າງຍິ່ ງໃນການ
ທີ່ ຈະເຮັດໃຫປ້ະເທດພັດທະນາເສດຖະກິດດີ ມີສະຖຽນລະພາບ
ເສດຖະກດິຂະຫຍາຍຕວົເຮດັໃຫເ້ກດີບນັຫາເງນິເຟີຕ້າມມາ ກ ່ ຄພືາວະ
ທີ່ ລະດບັລາຄາສນິຄາ້ ແລະ ບ ລກິານເພີ່ ມຂ ນ້ຢ່າງຕ ່ ເນື່ ອງ ການເພີ່ ມຂ ນ້
ຂອງລາຄາສນິຄາ້ກ ່ ຈະສົ່ ງຜນົຕ ່ ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ ຖາ້ອດັຕາເງນິ
ເຟີ້ເພີ່ ມຂ ນ້ເລກັນອ້ຍ ຈະສົ່ ງຜນົດີຕ ່ ລະບບົເສດຖະກດິ ແຕ່ຖາ້ອດັຕາ
ເງນິເຟີເ້ພີ່ ມຂ ນ້ສ ງ ແລະ ຜນັຜວນໄວ ກ ່ ຈະສາ້ງຄວາມບ ່ ແນ່ນອນ ແລະ 
ກ ່ ໃຫເ້ກດີບນັຫາເສດຖະກດິຕາມມາ. ການຮກັສາສະຖຽນລະພາບຂອງ
ລະດັບລາຄາໃຫເ້ປັນໄປໃນທິດທາງທີ່ ເໝາະສົມ ການຄວບຄຸມ
ປະລິມານເງນິໃຫຢ້ ່ ໃນລະດັບທີ່   ເໝາະສົມ ເຊິ່ ງສອດຄ່ອງກັບ
ຜະລດິຕະພນັມວນລວມໃນປະເທດ ຈະຊ່ວຍສົ່ ງເສມີສະຖຽນລະພາບ

ຂອງເສດຖະກິດປະເທດ ຄືປະລິມານເງນິທີ່ ໝ ນວຽນໃນລະບົບ
ເສດຖະກິດທີ່ ມີຄວາມສ າຄັນ  ເຊິ່ ງ ເ ປັນຕົວປ່ຽນທີ່ ສ າຄັນທາງ
ເສດຖະກດິ ຄ ືການຈະເລນີເຕບີໂຕທາງເສດຖະກດິ ແລະ ພາວະເງນິ
ເຟີ້. ອັດຕາເງນິເຟີ້ຄ ານວນມາຈາກດັດຊະນີລາຄາຜ ບ້ ລິໂພກ ໂດຍ
ທະນາຄານກາງຈະເປັນຜ ກ້ ານດົນະໂຍບາຍເງນິຕາ ເຊິ່ ງຈະມກີານຕັງ້ເປົາ້
ໝາຍເງນິເຟີ້ ເປັນເປົ້າໝາຍສ ງສຸດ ເພື່ ອສາ້ງສະຖຽນລະພາບທາງ
ເສດຖະກິດ ຈະເຫັນໄດວ່້າອັດຕາເງນິເຟີ້ມີຄວາມສ າຄັນຕ ່ ລະບົບ
ເສດຖະກດິ ແລະ ເປັນຕວົປ່ຽນສ າຄນັໃນການດ າເນນີນະໂຍບາຍຕ່າງໆ 
ເພື່ ອມາພັດທະນາເສດຖະກິດຂອງປະເທດໃຫມ້ີປະສິດທິພາບ 
(Niyomchit, 2018). 

 ອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວາ້ງ ຖື
ໄດວ່້າເປັນຕວົຊີວ້ດັຂອງປັດໄຈທາງເສດຖະກດິທີ່ ມບີດົບາດສ າຄນັຫຼາຍ
ຕ ່ ເສດຖະກດິພາຍໃນປະເທດເວົາ້ລວມ ເວົາ້ສະເພາະກ ່ ແມ່ນໃຊເ້ປັນຕວົ
ຊີວ້ດັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ, ແລະ ນອກຈາກນີອ້ດັຕາແລກປ່ຽນຖື
ວ່າ ເ ປັນອີກຊ່ອງທາງໜ ່ ງ  ທີ່ ເອື ້ອອ ານວຍໃຫ ້ແກ່ກະແສເງນິຕາ
ຕ່າງປະເທດ ໄຫຼເຂົາ້ມາສ ່ ລະບບົເສດຖະກດິພາຍໃນປະເທດ ໃນຮ ບ
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ແບບຂອງການລງົທ ນເພື່ ອເກງກ າໄລໃນຮ ບແບບຂອງຜນົຕອບແທນນ າ
ອກີ (Siphanthong et al., 2022). ການເໜງັຕງີຂອງອດັຕາແລກປ່ຽນ 
ອາດຈະເຮັດໃຫນ້ັກລົງທ ນ ເກີດຄວາມບ ່ ແນ່ນອນ ແລະ ສົ່ ງຜົນຕ ່

ສະຖານະການຂອງຕະຫຼາດ ສະນັນ້, ນກັລງົທ ນສາມາດປັບກນົລະຍຸດ
ຂອງຕນົໄດຕ້າມຜນົກະທບົທີ່ ຄາດວ່າຈະເກດີຂ ນ້ຈາກການເໜງັຕງີຂອງ
ອດັຕາແລກປ່ຽນຕ ່ ຜົນການດ າເນີນງານຂອງບ ລສິັດໃນຕະຫຼາດທ ນ. 
ນອກຈາກນີ ້ການເຄື່ ອນໄຫວຂອງອດັຕາແລກປ່ຽນຍັງສົ່ ງຜົນຕ ່ ການ
ລງົທ ນຈາກຕ່າງປະເທດອກີດວ້ຍ (Wong, 2022). 

 ດດັຊະນີລາຄາຜ ບ້ ລິໂພກເປັນໜ ່ ງໃນຕົວຊີວ້ ັດທີ່ ສ າຄັນທາງ
ເສດຖະກດິຂອງປະເທດ ເນື່ ອງຈາກຈະຖກືນ າໃຊເ້ຂົາ້ໃນການວດັແທກ
ຄ່າຄອງຊບີຂອງປະຊາຊນົ ລວມເຖງິພາວະເງນິເຟີຂ້ອງປະເທດ ເຊິ່ ງເປັນ
ຂ ້ມ ນຊີ ້ວັດສ າຄັນທີ່ ຖືກນ າໄປວິເຄາະການຂະຫຍາຍຕົວຂອງ
ເສດຖະກິດ, ຄວາມກາ້ວໜາ້ຂອງປະເທດ ແລະ ຜົນຈາກການໃຊ ້
ນະໂຍບາຍທາງການເງນິ ເຫຼ ົ່ ານີເ້ປັນຕົນ້ ໂດຍປົກກະຕແິລວ້ດດັຊະນີ
ລາຄາຜ ບ້ ລິໂພກມກັຈະມີການປ່ຽນແປງເຊິ່ ງໄດຮ້ັບຜົນມາຈາກອົງ
ປະກອບທີ່ ມຄີວາມຜນັຜວນຕາມລະດ ການ ແລະ ຫາກເກດີເຫດການ
ຜດິປົກກະຕກິ ່ ຈະຍິ່ ງເຮດັໃຫດ້ດັຊະນມີຄີວາມຜນັຜວນທີ່ ຮຸນແຮງຂ ນ້ 
ສົ່ ງຜນົກະທບົຕ ່ ຊວີດິປະຈ າວນັຂອງປະຊາຊນົ, ການປະກອບກດິຈະກ າ
ຂອງພາກເສດຖະກດິ, ການລງົທ ນຕ່າງໆ ເນື່ ອງຈາກອງົປະກອບໃນ
ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກສ່ວນໜ ່ ງກ ່ ເປັນວດັຖຸດບິທີ່ ພາກເສດຖະກດິ 
ໂດຍສະເພາະພາກການຜະລດິ ຈ າເປັນຕອ້ງໃຊໃ້ນການຜະລດິ ແລະ 
ຈດັຈ າໜ່າຍສນິຄາ້ ຈ  ່ ງອາດກ່າວໄດວ່້າການປ່ຽນແປງໃນດດັຊະນລີາຄາ
ຜ ບ້ ລໂິພກນັນ້ ສົ່ ງຜນົກະທບົຕ ່ ເສດຖະກດິຂອງປະເທດເປັນວງົກວາ້ງ 
ເມື່ ອດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກເພີ່ ມສ ງຂ ນ້ ເຊິ່ ງບົ່ ງບອກເຖິງສະພາວະ
ເງນິເຟີ້ ທະນາຄານກາງຈະຕອ້ງປັບປະລມິານເງນິເພີ່ ມຂ ນ້ເພື່ ອຍບັຢັ້ງ
ຄວາມຮຸນແຮງຂອງສະພາວະເງນິເຟີ້ ສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫບ້ ລສິດັມຕີົນ້ທ ນ
ການລງົທ ນສ ງຂ ນ້ ເຮດັໃຫກ້ານຜະລດິສນິຄາ້ອອກສ ່ ຕະຫຼາດໄດໜ້ອ້ຍ
ລງົ ສົ່ ງຜນົຕ ່ ດາ້ນການລງົທ ນຈາກນກັລງົທ ນລາຍຍ່ອຍ ແລະ ລາຍໃຫຍ່ 

(Subhani & Osman, 2011). 
 ດັ່ ງນັນ້, ພາວະການປ່ຽນແປງທີ່ ເກດີຈາກຜນົກະທບົຂອງອດັຕາ
ແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລິມານເງນິໃນລະບົບເສດຖະກດິຂາ້ງເທິງ ໄດ ້
ສະທອ້ນເຖິງການປ່ຽນແປງດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ ຈ ່ ງເປັນສາເຫດ
ສ າຄັນທີ່ ເຮັດໃຫເ້ກີດມີການຄົນ້ຄວາ້ວ່າ: ຜົນກະທົບຂອງອັດຕາ
ແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິຕ ່ ກບັ ດດັຊະນີລາຄາຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ 
ສປປ ລາວ, ດັ່ ງນັນ້, ເພື່ ອເປັນການເຮດັໃຫກ້ານດ າເນີນການຄົນ້ຄວາ້
ວໄິຈຄັງ້ນີ ້ເປັນໄປຕາມເປົ້າໝາຍ ແລະ ສະດວກຕ ່ ການຄົນ້ຄວາ້ວໄິຈ
ໂດຍຜ ສ້  ກສາມຈີດຸປະສງົຂອງການຄົນ້ຄວາ້ວໄິຈຄເືພື່ ອວເິຄາະ: 1) ຜນົ
ກະທບົຂອງອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິຕ ່ ກບັ ດດັຊະນລີາຄາ
ຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວໃນໄລຍະຍາວ ແລະ 2) ຜົນກະທບົຂອງ

ອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິຕ ່ ກບັ ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ
ຂອງ ສປປ ລາວໃນໄລຍະສັນ້. 
2. ອຸປະກອນ ແລະ ວທິກີານ 
2.1 ວທິກີານສ ກສາ ແລະ ວເິຄາະຂ ມ້ ນ 
 ການສ ກສາຄັງ້ນີ ້,້ ເພື່ ອໃຫເ້ຂົາ້ເຖິງຂ ມ້ ນລະອຽດກ່ຽວກບັຜນົ
ກະທບົຂອງອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິຕ ່ ກບັ ດດັຊະນລີາຄາ
ຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວ ນັນ້, ຄະນະຜ ວ້ໄິຈ ໄດນ້ າໃຊຂ້ ມ້ ນອະນຸກມົ
ເວລາ (Time series Data) ເປັນຂ ມ້ ນລາຍໄຕມາດ ແຕ່ໄຕມາດທ ີ1 
ປີ 2015-ໄຕມາດທ ີ4 ປີ 2023 ລວມໄລຍະເວລາ 36 ໄຕມາດ ແລະ 
ໃນການສ ກສາໃນຄັງ້ນີແ້ມ່ນຈະໃຊຂ້ ມ້ ນດາ້ນປະລມິານ ເປັນສ່ວນໃຫຍ່
ໂດຍໄດນ້ າເອາົຂ ມ້ ນຈາກສະຖິຕປິະຈ າໄຕມາດຂອງທະນາຄານແຫ່ງ 
ສປປ ລາວ ເຊິ່ ງການສ ກສາຈະເລີ່ ມຈາກການສາ້ງແບບຈ າລອງຂອງ ຜນົ
ກະທບົຂອງອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິຕ ່ ກບັ ດດັຊະນລີາຄາ
ຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວ ໂດຍຈະນ າເອາົຕວົປ່ຽນຢ ່ ໃນແບບຈ າລອງ
ມາທົດສອບ Stationary ຂອງຕົວປ່ຽນ ຖ້າຕົວປ່ຽນເປັນ Non-

Stationary ຈະທດົສອບຕ ່ ໄປວ່າຂ ມ້ ນທີ່ ຈະນ າມາໃຊໃ້ນສມົຜນົນີນ້ ັນ້ 
ມຄີວາມສ າພນັໃນໄລຍະຍາວ (Co-integration) ຫຼ ືບ ່  ດວ້ຍວທິຂີອງ 
Johansen and Juselius ແລະ ໃຊວ້ເິຄາະຄວາມສ າພນັໃນຈດຸສມົດ ນ
ໄລຍະສັນ້ (Error Correction Model) ຂອງ ຜນົກະທບົຂອງອດັຕາ
ແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິຕ ່ ກບັ ດດັຊະນີລາຄາຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ 
ສປປ ລາວ. 
2.2 ແບບຈ າລອງ 
 ແບບຈ າລອງທີ່ ໃຊໃ້ນການສ ກສາຜົນກະທົບຂອງອັດຕາ
ແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິຕ ່ ກບັ ດດັຊະນີລາຄາຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ 
ສປປ ລາວ ໃນຄັງ້ນີ ້ຜ ສ້  ກສາໄດກ້ ານດົໃຊແ້ບບຈ າລອງ ຄວາມສ າພນັ
ໃນໄລຍະຍາວ (Co-integration) ດວ້ຍວິທີຂອງ Johansen and 

Juselius (Johansen & Juselius, 1990), ແບບຈ າລອງທາງເສດຖະ
ມິຕິ (Econometric Model)  (Gujarati & Porter, 2009) ແລະ 
ວເິຄາະຄວາມສ າພນັໃນຈດຸສມົດ ນໄລຍະສັນ້ ດວ້ຍແບບຈ າລອງ ECM 
(Error Correction Model) (Inthakesone, 2008) ດັ່ ງນີ:້ 
 1) ແບບຈ າລອງວິເຄາະຄວາມສ າພັນໃນໄລຍະຍາວ (Co-

integration) ລະຫວ່າງ ອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລິມານເງນິຕ ່
ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ 
   ແບບຈ າລອງທາງຄະນດິສາດ 

 𝐶𝑃𝐼 = 𝑓[𝐸𝑥𝑐,   𝑀2] 
   ແບບຈ າລອງທາງເສດຖະມຕິິ (Econometric 

Model) 
𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑥𝑐𝑡 + 𝛽2𝑀2𝑡 +

𝜀𝑡.................................................... (1) 
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ເພື່ ອ ປັບໃຫ ້ຄຸນ ຄ່ າຂອງຕົວ ປ່ຽນອິດສະຫຼະ  ໃຫ ້ມີລັກ
ລກັສະນະໃກຄ້ຽງກບັຄວາມເປັນເສັນ້ຊື່  ດັ່ ງນັນ້ ຈ  ່ ງໄດເ້ພີ່ ມໂລກາລດິ 
(Ln) ເຂົາ້ຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະຂອງສມົຜນົທີ່  (1) ເຮາົຈະໄດ ້

𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝐸𝑥𝑐𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝑀2𝑡 +

𝜀𝑡............................................ (2) 

2) ແບບຈ າ ລອ ງວິ ເ ຄ າ ະຄວ າມສ າພັນໃນ ໄລຍະສັ ້ນ  ( Error 

Correction Model) ລະຫວ່າງ ອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິ 
ກບັ ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ 
   ແບບຈ າລອງທາງຄະນດິສາດ 

 𝐶𝑃𝐼 = 𝑓[𝐸𝑥𝑐,   𝑀2] 
   ແບບຈ າລອງທາງເສດຖະມຕິິ (Econometric 

Model) 

∆𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝐸𝑥𝑐𝑡 + 𝛽2∆𝑀2𝑡 +

𝐸𝐶𝑀𝑡−1........................................ (3) 

ເພື່ ອປັບໃຫຄຸ້ນຄ່າຂອງຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະ ມລີກັລກັສະນະໃກ ້
ຄຽງກບັຄວາມເປັນເສັນ້ຊື່  ດັ່ ງນັນ້ ຈ  ່ ງໄດເ້ພີ່ ມໂລກາລດິ (Ln) ເຂົາ້ຕວົ
ປ່ຽນອດິສະຫຼະໃນສມົຜນົທີ່  (3) ເຮາົຈະໄດ ້

∆𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝐿𝑛𝐸𝑥𝑐𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝑛𝑀2𝑡 +

𝐸𝐶𝑀𝑡−1............................... (4) 

ໃນແບບຈ າລອງສະແດງເຖິງການພົວພັນລະຫວ່າງອັດຕາ
ແລກປ່ຽນ, ປະລມິານເງນິ ແລະ ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ ສະແດງໃນ
ຕາຕະລາງລຸ່ມນີ:້

 

ຕາຕະລາງ 2.1: ຕວົປ່ຽນ ທີ່ ໃຊໃ້ນແບບຈ າລອງ 
ລ າດບັ ຕວົປ່ຽນ ຄວາມໝາຍຂອງຕວົປ່ຽນ ການພວົພນັ ຫວົໜ່ວຍ ແຫຼ່ ງທີ່ ມາ 

1 CPI 
ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ 

 (Consumer Price Index) 
+ % ທະນາຄານແຫ່ງ ສປປ ລາວ 

2 Exc  
ອດັຕາແລກປ່ຽນ 

 (Exchange Rate) 
+ 

ກບີ/ໂດລາ
ສະຫະລດັ 

ທະນາຄານແຫ່ງ ສປປ ລາວ 

3 M2 
ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວາ້ງ   

(Money Supply) 
+ ຕືກ້ບີ ທະນາຄານແຫ່ງ ສປປ ລາວ 

𝛽0: ແມ່ນຕວົຄງົທີ່  ແລະ   𝛽1 − 𝛽2  ແມ່ນຄ່າສ າປະສດິຂອງແຕ່ລະຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະ   𝜀𝑡  : ແມ່ນຄ່າ
ຄວາມຄາດເຄື່ ອນຂອງແບບຈ າລອງ 

 

 

3. ຜນົໄດຮ້ບັ 
3.1  ຜົນກະທົບຂອງອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິຕ ່ ກບັ 
ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວ ໃນໄລຍະຍາວ 

 ຈາກຜນົການປະມານຄ່າ ເຫນັໄດວ່້າ ຄ່າສ າປະສດິຄວາມສ າພນັ
ໃນຮ ບແບບ Correlation Matrix ຂອງບັນດາຕົວປ່ຽນອິດສະຫຼະ
ດວ້ຍກັນກ ່ ຄືອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລິມານເງນິມີຄ່າສ າປະສິດ
ສະຫະສ າພນັມຄ່ີາເທົ່ າກບັ 0.3645 ຫຼ ື36.45% ເຊິ່ ງເຫນັໄດວ່້າຄ່າສ າ
ປະສິດສະຫະສ າພັນແມ່ນບ ່ ເກີນ 0.8 ຫຼື 80%, ສະແດງວ່າບ ່ ເກີດ
ບນັຫາພະຫຸສ າພນັໃນລະດບັຮຸນແຮງຂອງແບບຈ າລອງ, ພຽງແຕ່ເກດີມີ
ບນັຫາພະຫຸສ າພນັ ຢ ່ ໃນລະດບັທີ່ ຍອມຮບັໄດ,້ ດວ້ຍລະດບັຄວາມເຊື່ ອ
ໝັນ້ 99%, ເຊິ່ ງໝາຍຄວາມວ່າບັນດາປັດໄຈທີ່ ຄະນະຜ ວ້ ິໄຈນ າມາ
ບນັຈໃຸສ່ໃນແບບຈ າລອງການວເິຄາະຜນົກະທບົຂອງອດັຕາແລກປ່ຽນ 
ແລະ ປະລມິານເງນິຕ ່ ກບັ ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວ 
ນັນ້ມີຄວາມໜາ້ເຊື່ ອຖືໄດ.້ ສະນັນ້, ສາມາດສະຫຼຸບໄດວ່້າ ອັດຕາ
ແລກປ່ຽນ (Exc) ແລະ ປະລມິານເງນິ (M2) ທີ່ ໄດກ້ ານດົຂ ນ້ມາເພື່ ອ
ໃຊໃ້ນການສ ກສາຄັງ້ນີແ້ມ່ນມຄີວາມອດິສະຫຼະຕ ່ ກນັສ ງ ແລະ ສາມາດ
ນ າໃຊເ້ຂົາ້ໃນການວເິຄາະຂັນ້ຕ ່ ໄປໄດ ້(ດັ່ ງໃນຕາຕະລາງ 3.1). 
 ຈ າ ກ ຜົ ນ ກ າ ນ ທົ ດ ສ ອ ບ  Unit root ດ ້ວ ຍ ວິ ທີ ຂ ອ ງ 
Augmented Dickey-Fuller test statistic ໃນແບບຈ າລອງທີີ່ ມຄ່ີາ

ຄົງທີີ່  (Intercept) ພົບວ່າ: ຕົວປ່ຽນຕາມ (CPI) ແມ່ນມີຄວາມນີງ້ 
( Stationary) ຫຼ ື  ບ ່ ເ ກີ ດ ບັ ນ ຫ າ  Unit root ທີ່ ລ ະ ດັ ບ  First 

difference ຫຼ ື I(1) ແລະ ຕົວປ່ຽນອິດສະຫຼະ (Exc) ແລະ (M2) 
ແມ່ນມຄີວາມນີງ້ (Stationary) ຫຼ ືບ ່ ເກດີບນັຫາ Unit root ທີີ່ ລະດບັ 
First difference ຫຼ ື I(1)  ແລະ ເໝາະສົມແກ່ການນ າເອົາຂ ມ້ ນ
ດັ່ ງກ່າວໄປທດົສອບຄວາມສ າພັນ (Co-integration) ຂອງຕວົປ່ຽນ
ໃນໄລຍະຍາວ ດັ່ ງໃນຕາຕະລາງທ ີ3.2. 
 ເຊິ່ ງຜ່ານການກວດສອບຄຸນສມົບດັຂອງແບບຈ າລອງຄວາມສ າ
ພນັລະຫວ່າງ ອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິ ກບັ ດດັຊະນລີາຄາ
ຜ ບ້ ລິໂພກ ສາມາດສະຫຼຸບໄດວ່້າ: ອັດຕາແລກປ່ຽນ (Exc) ແລະ 
ປະລມິານເງນິ (M2) ມຄີວາມຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິເຊິ່ ງສາມາດນ າ
ມາສາ້ງແບບຈ າລອງຄວາມສ າພນັທາງດາ້ນເສດຖະມຕິໄິດດ້ັ່ ງນີ:້ 
𝐶𝑃𝐼𝑡 = −767.850 + 134.463 𝐿𝑛𝐸𝑥𝑐𝑡 +  30.181 𝐿𝑛𝑀2𝑡 

       (-18.575) ***      

(11.829) ***            (4.042) ***       

 ຕວົເລກໃນວງົເລບັເປັນຄ່າສະຖຕິ ິt-statistic 

 ***  ແທນໃຫລ້ະດບັຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ0.01  

 ຈາກແບບຈ າລອງຂາ້ງເທງິ ສາມາດອະທບິາຍຜນົຂອງການທດົ
ສອບຄວາມແຕກຕ່າງຄ່າສະເລ່ຍຂອງຕວົປ່ຽນ ດວ້ຍສະຖິຕທິດົສອບ 

(t-test) ສາມາດອະທບິາຍຜນົໄດດ້ັ່ ງນີ:້ 
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 1. ການເໜງັຕີງອດັຕາແລກປ່ຽນ (Exc) ມຄີວາມສ າພັນໃນ
ທດິທາງດຽວກນັກບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ (CPI) ຢ່າງມຄີວາມສ າ
ຄນັທາງສະຖິຕທິີ່  0.01. ໝາຍຄວາມວ່າ ຖາ້ຫາກການເໜງັຕງີອດັຕາ
ແລກປ່ຽນຂອງເງນິ ກບີ/ໂດລາສະຫະລດັ ເພີ່ ມຂ ນ້ (ເງນິກບີອ່ອນຄ່າ) 1 
ກບີ/ໂດລາສະຫະລດັ ໂດຍກ ານດົໃຫປ້ະລິມານເງນິໃນຄວາມໝາຍ
ກວາ້ງ (M2) ຄງົທີ່  ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫດ້ດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກເພີ່ ມຂ ນ້ 

143.46% ໃນໄລຍະຍາວ ແລະ ໃນທາງກງົກນັຂາ້ມ. ເຊິ່ ງສອດຄ່ອງກບັ
ສມົມຸດຖານທີ່ ກ ານດົໄວ ້ໝາຍຄວາມວ່າ ການທີ່  ອດັຕາແລກປ່ຽນມີ
ການປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂ ນ້ເລກັນອ້ຍ ກ ່ ຈະສົ່ ງຜນົກະທບົໃຫກ້ບັດດັຊະນີ
ລາຄາຜ ບ້ ລໂິພກເພີ່ ມຂ ນ້. 

 2. ການປ່ຽນແປງປະລມິານເງນິ (M2) ມຄີວາມສ າພນັໃນທດິ
ທາງດຽວກນັກບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ (CPI) ຢ່າງມຄີວາມສ າຄນັ
ທາງສະຖຕິທິີ່  0.01. ໝາຍຄວາມວ່າ ຖາ້ຫາກປະລມິານເງນິໃນຄວາມ
ໝາຍກວາ້ງມີການປ່ຽນແປງ ເພີ່ ມຂ ນ້ 1% ໂດຍກ ານົດໃຫອ້ັດຕາ
ແລກປ່ຽນ (Exc) ຄົງທີ່  ຈະສົ່ ງຜົນເຮັດໃຫດ້ັດຊະນີຕະຫຼາດຫຼ ັກຊັບ
ລາວ ເພີ່ ມຂ ນ້ 30.18% ໃນໄລຍະຍາວ ແລະ ໃນທາງກງົກນັຂາ້ມ. ເຊິ່ ງ
ສອດຄ່ອງກບັສົມມຸດຖານທີ່ ກ ານົດໄວ ້ນັນ້ໝາຍຄວາມວ່າ ການທີ່

ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວາ້ງມກີານປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂ ນ້ເລກັນອ້ຍ 

ກ ່ ຈະສົ່ ງຜນົກະທບົໃຫກ້ບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກເພີ່ ມຂ ນ້. 

 ຜ່ານການທດົສອບຄ່າສະຖຕິທິດົສອບ ANOVA ຫຼ ືການທດົ
ສອບຄວາມແປປວນຂອງຕວົປ່ຽນ (F = 233.654) ແລະ ມລີະດັບ
ຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ(Sig = 0.01) ສະແດງວ່າ: ແບບຈ າລອງປັດ
ໄຈທາງເສດຖະກດິທີ່ ສົ່ ງຜົນຕ ່ ດັດຊະນີຕະຫຼາດຫຼ ັກຊັບລາວ ແມ່ນ
ສາມາດນ າໃຊໄ້ດ ້ແລະ ຂ ນ້ຢ ່ ກບັປັດໄຈທີ່ ກ ານດົມາຢ່າງໜອ້ຍ 1 ປັດ
ໄຈ. ເຊິ່ ງຜ່ານການກວດສອບຄຸນສມົບດັຂອງແບບຈ າລອງພບົວ່າ ຄ່າສ າ
ປະສດິການຕດັສນິໃຈ R-Square = 0.9340 ເຊິ່ ງໝາຍຄວາມວ່າ ຕວົ
ປ່ຽນອິດສະຫຼະຄື ການເໜັງຕີງຂອງອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ການ
ປ່ຽນແປງດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລິໂພກ ສາມາດອະທບິາຍຕວົປ່ຽນຕາມ 
ດດັຊະນີຕະຫຼາດຫຼ ັກຊບັລາວທີ່ ກ ານົດຂ ນ້ມາໃນໄລຍະຍາວໄດເ້ຖິງ 
93.40%, ສ່ວນທີ່ ເຫຼອືແມ່ນຂ ນ້ຢ ່ ກບັປັດໄຈອື່ ນໆທີ່ ບ ່ ໄດນ້ າເຂົາ້ມາສ ກ
ສາ.  
3.2  ຜົນກະທົບຂອງອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິຕ ່ ກບັ 
ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວ ໃນໄລຍະສັນ້ 

 ຈ າ ກ ຜົ ນ ກ າ ນ ທົ ດ ສ ອ ບ  Unit root ດ ້ວ ຍ ວິ ທີ ຂ ອ ງ 
Augmented Dickey-Fuller test statistic ໃນແບບຈ າລອງທີີ່ ມຄ່ີາ
ຄົງທີີ່  (Intercept) ພົບວ່າ: ຕົວປ່ຽນຕາມ (CPI) ແມ່ນມີຄວາມນີງ້ 
( Stationary) ຫຼ ື  ບ ່ ເ ກີ ດ ບັ ນ ຫ າ  Unit root ທີ່ ລ ະ ດັ ບ  First 

difference ຫຼ ືI(1) ແລະ ຕົວປ່ຽນອິດສະຫຼະ (Exc) ແລະ (M2) 
ແມ່ນມຄີວາມນີງ້ (Stationary) ຫຼ ືບ ່ ເກດີບນັຫາ Unit root ທີີ່ ລະດບັ 
First difference ຫຼ ືI(1) ແລະ ຄະນະຜ ວ້ໄິຈໄດນ້ າເອາົຂ ມ້ ນດັ່ ງກ່າວ
ໄປທດົສອບຜນົກະທບົຂອງຕວົປ່ຽນອດິສະຫຼະ ຕ ່ ກບັຕວົປ່ຽນຕາມໃນ

ໄລຍະສັນ້ (ການປັບຕົວຈາກຈຸດສົມດ ນໄລຍະສັນ້ສ ່ ໄລຍະຍາວ) 

ECM(-1) ດັ່ ງໃນຕາຕະລາງທ ີ3.2. 
 ເຊິ່ ງຜ່ານການກວດສອບຄຸນສົມບັດຂອງແບບຈ າລອງຜົນ
ກະທບົຂອງອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິຕ ່ ກບັດດັຊະນລິາຄາ
ຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວ ໃນຕາຕະລາງ 3.4 ສາມາດສະຫຼຸບໄດວ່້າ: 
ການເໜັງຕີງຂອງອັດຕາແລກປ່ຽນ (Exc) ແລະ ການປ່ຽນແປງ
ປະລມິານເງນິ (M2) ມຄີວາມຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິເຊິ່ ງສາມາດນ າ
ມາສາ້ງແບບຈ າລອງຄວາມສ າພນັທາງດາ້ນເສດຖະມຕິໄິດດ້ັ່ ງນີ:້ 
 

∆𝐶𝑃𝐼 = −3.196 + 45.580∆𝐿𝑛𝐸𝑥𝑐𝑡  +  95.441∆𝐿𝑛𝑀2𝑡

− 0.370𝐸𝐶𝑀𝑡−1 

    (-1.978) **        (1.745) *        

(2.364)**            (-3.070)***       

   ຕວົເລກໃນວງົເລບັເປັນຄ່າສະຖຕິ ິt-statistic 

 *  ແທນໃຫລ້ະດບັຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ0.10  

 **  ແທນໃຫລ້ະດບັຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ0.05  

 ***  ແທນໃຫລ້ະດບັຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ0.01 

 ຈາກແບບຈ າລອງຂາ້ງເທງິ ສາມາດອະທບິາຍຜນົຂອງການທດົ
ສອບຄວາມແຕກຕ່າງຄ່າສະເລ່ຍຂອງຕວົປ່ຽນ ດວ້ຍສະຖິຕທິດົສອບ 

(t-test) ສາມາດອະທບິາຍຜນົໄດດ້ັ່ ງນີ:້ 
 1. ການເໜງັຕີງອດັຕາແລກປ່ຽນ (Exc) ມຄີວາມສ າພັນໃນ
ທດິທາງດຽວກນັກບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ (CPI) ຢ່າງມຄີວາມສ າ
ຄນັທາງສະຖຕິທິີ່  0.1. ໝາຍຄວາມວ່າ ຖາ້ຫາກ ອດັຕາແລກປ່ຽນ ກບີ/
ໂດລາ ມກີານເໜງັຕງີເພີ່ ມຂ ນ້ (ເງນິກບີອ່ອນຄ່າ) 1 ກບີ/ໂດລາ ໂດຍກ າ
ນດົໃຫປ້ະລມິານເງນິຄງົທີ່  ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫດ້ດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ 
ເພີ່ ມຂ ນ້ 45.58% ໃນໄລຍະສັນ້ ແລະ  ໃນທາງກົງກັນຂາ້ມ. ເຊິ່ ງ
ສອດຄ່ອງກບັສມົມຸດຖານທີ່ ກ ານດົໄວ ້ໝາຍຄວາມວ່າ ການທີ່  ອດັຕາ
ແລກປ່ຽນມກີານປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂ ນ້ເລກັນອ້ຍ ກ ່ ຈະສົ່ ງຜນົກະທບົໃຫ ້
ກບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກເພີ່ ມຂ ນ້. 

 2. ການປ່ຽນແປງປະລມິານເງນິ (M2) ມຄີວາມສ າພນັໃນທດິ
ທາງດຽວກນັກບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ (CPI) ຢ່າງມຄີວາມສ າຄນັ
ທາງສະຖຕິທິີ່  0.05. ໝາຍຄວາມວ່າ ຖາ້ຫາກປະລມິານເງນິໃນຄວາມ
ໝາຍກວາ້ງປ່ຽນແປງ ເພີ່ ມຂ ນ້ 1% ໂດຍກ ານດົໃຫອ້ດັຕາແລກປ່ຽນຄງົ
ທີ່  ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫດ້ດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ ເພີ່ ມຂ ນ້ 95.44% ໃນ
ໄລຍະສັນ້ ແລະ ໃນທາງກງົກນັຂາ້ມ. ເຊິ່ ງສອດຄ່ອງກບັສມົມຸດຖານທີ່

ກ ານດົໄວ ້ນັນ້ໝາຍຄວາມວ່າ ການທີ່  ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍ
ກວາ້ງມກີານປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂ ນ້ເລກັນອ້ຍ ກ ່ ຈະສົ່ ງຜົນກະທບົໃຫກ້ບັ
ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກເພີ່ ມຂ ນ້. 

ຈາກຕາຕະລາງ 3.4 ຍງັພບົວ່າຄ່າ Coefficient ຂອງ ECM(-

1) ເທົ່ າກບັ -0.3709 ໝາຍຄວາມວ່າ ເມື່ ອເກີດພາວະທີີ່ ນອກເໜືອ
ຈາກພາວະປົກກະຕ ິຫຼ ືພາວະ Shock (ເປັນສະພາວະ ຫຼ ືເຫດການທີ່

ເກດີຂ ນ້ແລວ້ສົ່ ງຜນົກະທບົອນັຮາ້ຍແຮງຕ ່ ລະບບົເສດຖະກດິ ໂດຍທີ່ ບ ່

ແມ່ນສະພາວະ ຫຼ ືເຫດການທີ່ ເກດີຂ ນ້ເປັນປົກກະຕ)ິ ທີີ່ ສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫ ້
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ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ ຫຼຼຸດອອກຈາກດຸນຍະພາບ, ດັ່ ງນັນ້, ຈ  ່ ງເຮດັ
ໃຫ ້ມກີານປັບຕວົໃນໄລຍະສັນ້ ເພື່ ອເຂົາ້ສ ່ ຄວາມສມົດຸນໃນໄລຍະຍາວ 
ຂອງດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ (CPI) ດວ້ຍຄວາມໄວຂອງການປັບຕວົ
ເທົ່ າກບັ 0.3709 ຫຼ ື37.09%. 

 ນອກຈາກນີ,້ ຄ່າສະຖິຕທິດົສອບບນັຫາຄວາມຄາດເຄື່ ອນແຕ່
ລະຄ່າບ ່ ມີຄວາມເປັນອິດສະຫຼະຕ ່ ກ ັນ ດວ້ຍວິທີ Durbin-Watson 

Statistic ພບົວ່າຄ່າ Durbin-Watson = 1.781 ເຊິ່ ງຄ່າດັ່ ງກ່າວແມ່ນຢ ່
ລະຫວ່າງເກນ 1.5-2.5 (ເຂົາ້ໃກ ້2) ສະແດງວ່າຄວາມຄາດເຄື່ ອນແຕ່ລະຄ່າ
ມີຄວາມເປັນອິດສະຫຼະຕ ່ ກ ັນ ຫຼື ບ ່ ມີຄວາມສ າພັນກັນເອງຂອງຕົວ
ຄາດເຄື່ ອນ ອາດຈະເຮດັໃຫບ້ ່ ເກດີບນັຫາ Autocorrelation ແລະ ຜ່ານ
ການທດົສອບຄ່າສະຖິຕທິດົສອບ ANOVA ຫຼ ືການທດົສອບຄວາມ
ແປປວນຂອງຕວົປ່ຽນ (F = 14.422) ແລະ ມລີະດບັຄວາມສ າຄນັທາງ
ສະຖິຕິທີ່  0.01 ສະແດງວ່າ: ແບບຈ າລອງຜົນກະທົບຂອງອັດຕາ
ແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລິມານເງນິຕ ່ ກບັດດັຊະນີລາຄາຜ ບ້ ລິໂພກຂອງ 
ສປປ ລາວ ໃນໄລະຍະສັນ້ແມ່ນ ສາມາດນ າໃຊໄ້ດ ້ແລະ ຂ ນ້ຢ ່ ກບັປັດ
ໄຈທີ່ ກ ານດົມາຢ່າງນອ້ຍ 1 ປັດໄຈ. ຜ່ານການກວດສອບຄຸນສມົບດັ
ຂອງແບບຈ າລອງພົບວ່າ ຄ່າສ າປະສດິການຕດັສນິໃຈ R-Square = 

0.5825 ເຊິ່ ງໝາຍຄວາມວ່າ ຕົວປ່ຽນອດິສະຫຼະ ການເໜງັຕີງຂອງ
ອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ການປ່ຽນແປງປະລມິານເງນິ ສາມາດອະທບິາຍ
ຕວົປ່ຽນຕາມ ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກທີ່ ກ ານດົຂ ນ້ມາໃນໄລຍະສັນ້ໄດ ້
ເຖິງ 58.25%, ສະນັນ້ ສາມາດເວົາ້ໄດວ່້າການເໜັງຕີງຂອງອັດຕາ
ແລກປ່ຽນ ແລະ ການປ່ຽນແປງປະລມິານເງນິສົ່ ງຜນົກະທບົຕ ່ ດດັຊະນີ
ລາຄາຜ ບ້ ລໂິພກທງັໃນໄລຍະສັນ້ ແລະ ໄລຍະຍາວ. 
4. ວພິາກຜນົ 
4.1 ຜົນກະທົບຂອງອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລິມານເງນິຕ ່ ກ ັບ 
ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວ ໃນໄລຍະຍາວ 
 1. ການເໜງັຕີງອດັຕາແລກປ່ຽນ (Exc) ມຄີວາມສ າພັນໃນ
ທດິທາງດຽວກນັກບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ (CPI) ຢ່າງມຄີວາມສ າ
ຄນັທາງສະຖຕິ.ິ ໝາຍຄວາມວ່າ ຖາ້ຫາກ ອດັຕາແລກປ່ຽນ ກບີ/ໂດລາ 
ມກີານເໜງັຕງີເພີ່ ມຂ ນ້ (ເງນິກບີອ່ອນຄ່າ) ໂດຍກ ານດົໃຫປ້ະລມິານເງນິ
ໃນຄວາມໝາຍກວາ້ງ ຄງົທີ່  ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫດ້ດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ 
ເພີ່ ມຂ ນ້ ແລະ ໃນທາງກງົກນັຂາ້ມ. ເຊິ່ ງສອດຄ່ອງກບັສມົມຸດຖານທີ່ ກ າ
ນດົໄວ ້ໝາຍຄວາມວ່າ ການທີ່  ອດັຕາແລກປ່ຽນມກີານປ່ຽນແປງເພີ່ ມ
ຂ ນ້ເລກັນອ້ຍ ກ ່ ຈະສົ່ ງຜນົກະທບົໃຫກ້ບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກເພີ່ ມ
ຂ ນ້. ແລະ ຍງັສອດຄ່ອງກບັຜນົການສ ກສາຂອງ ຂອງ Thongsomjit 

(2014) ທີ່ ຄົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັ ຄວາມສ າພນັລະຫວ່າງອດັຕາແລກປ່ຽນ 
ແລະ ອດັຕາເງນິເຟີ້ໃນປະເທດໄທ ມຜີົນການຄົນ້ຄວາ້ພົບວ່າ ອດັຕາ
ແລກປ່ຽນເງນິຕາຕ່າງປະເທດມຄີວາມສ າພນັໃນທາງຄວາມສມົດ ນໃນ
ໄລຍະຍາວ ແລະ ຍງັສອດຄ່ອງກບັການຄົນ້ຄວາ້ຂອງ Khamdaeng 

(2021) ທີ່ ສ ກສາຄວາມສ າພັນລະຫວ່າງອັດຕາເງນິເຟີ້ ແລະ ອັດຕາ

ແລກປ່ຽນຂອງປະເທດໄທ ໂດຍຜນົການວໄິຈພບົວ່າ ອດັຕາແລກປ່ຽນ
ລະຫວ່າງເງນິບາດ ແລະ ໂດລາສະຫະລດັມຄີວາມສ າພນັໃນທດິທາງ
ກງົກນັຂາ້ມ ກບັດດັຊະນລີາຄາກຸ່ມທະນາຄານໃນຕະຫຼາດຫຼກັຊບັແຫ່ງ
ປະເທດໄທ. 
 2. ການປ່ຽນແປງປະລມິານເງນິ (M2) ມຄີວາມສ າພນັໃນທດິ
ທາງດຽວກນັກບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ (CPI) ຢ່າງມຄີວາມສ າຄນັ
ທາງສະຖິຕ.ິ ໝາຍຄວາມວ່າ ຖາ້ຫາກປະລມິານເງນິມກີານປ່ຽນແປງ 
ເພີ່ ມຂ ນ້ ໂດຍກ ານົດໃຫອ້ັດຕາແລກປ່ຽນຄົງທີ່  ຈະສົ່ ງຜົນເຮັດໃຫ ້
ດັດຊະນີລາຄາຜ ບ້ ລິໂພກ ເພີ່ ມຂ ນ້ ແລະ ໃນທາງກົງກນັຂາ້ມ ເຊິ່ ງ
ສອດຄ່ອງກບັສົມມຸດຖານທີ່ ກ ານົດໄວ ້ນັນ້ໝາຍຄວາມວ່າ ການທີ່

ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວາ້ງຈ ລະຈອນໃນລະບບົເສດຖະກດິມີ
ການປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂ ນ້ເລກັນອ້ຍ ກ ່ ຈະສົ່ ງຜນົກະທບົໃຫກ້ບັດດັຊະນີ
ລາຄາຜ ບ້ ລໂິພກເພີ່ ມຂ ນ້ ແລະ ຍງັສອດຄ່ອງກບັຜນົການຄົນ້ຄວາ້ຂອງ 
Boonkijthanasri (2012) ທີ່ ຄົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັ ວເິຄາະຄວາມສ າພນັ
ລະຫວ່າງປະລມິານເງນິ ແລະ ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກໃນປະເທດໄທ. 

ໄດອ້ະທບິາຍວ່າ ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວາ້ງ ເປັນປັດໄຈສ າຄນັ
ທີ່ ມີຜົນຕ ່ ການປ່ຽນແປງຂອງດັດຊະນີລາຄາຜ ບ້ ລິໂພກໂດຍລວມ. 
ນອກຈາກນີ ້ຜນົການຄົນ້ຄວາ້ຂອງຄະນະຜ ວ້ໄິຈຍງັສອດຄ່ອງກບັຜົນ
ການຄົນ້ຄວາ້ຂອງ Siphanthong et al. (2024) ທີ່ ຄົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັ 
ຜນົກະທບົຂອງປະລມິານເງນິຕ ່ ກບັການຂະຫຍາຍຕວົທາງເສດຖະກດິ
ຂອງ ສປປ ລາວ ໂດຍຜນົການຄົນ້ຄວາ້ພບົວ່າ ປະລມິານເງນິໃນຄວາມ
ໝາຍກວາ້ງ ສົ່ ງຜົນກະທົບຕ ່ ບັນດາປັດໄຈທີ່ ເ ປັນຕົວຊີ ້ວັດການ
ຂະຫຍາຍຕວົທາງເສດຖະກດິ ອນັໄດແ້ກ່ ອັດຕາການຂະຫຍາຍຕົວ
ເສດຖະກດິ, ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ ເຫຼ ົ່ ານີເ້ປັນຕົນ້. 
4.2 ຜົນກະທົບຂອງອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລິມານເງນິຕ ່ ກ ັບ 
ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວ ໃນໄລຍະສັນ້ 
 1. ການເໜງັຕີງອດັຕາແລກປ່ຽນ (Exc) ມຄີວາມສ າພັນໃນ
ທດິທາງດຽວກນັກບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ (CPI) ຢ່າງມຄີວາມສ າ
ຄນັທາງສະຖິຕ ິໝາຍຄວາມວ່າ ຖາ້ຫາກອດັຕາແລກປ່ຽນ ກບີ/ໂດລາ
ສະຫະລດັ ມກີານເໜງັຕງີເພີ່ ມຂ ນ້ (ເງນິກບີອ່ອນຄ່າ) ໂດຍກ ານດົໃຫ ້
ປະລມິານເງນິຄງົທີ່  ຈະສົ່ ງຜນົເຮດັໃຫດ້ດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ ເພີ່ ມ
ຂ ນ້ ແລະ ໃນທາງກງົກນັຂາ້ມ, ເຊິ່ ງສອດຄ່ອງກບັສມົມຸດຖານທີ່ ກ ານດົ
ໄວ ້ໝາຍຄວາມວ່າ ການທີ່ ອດັຕາແລກປ່ຽນມກີານປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂ ນ້
ເລກັນອ້ຍ ກ ່ ຈະສົ່ ງຜນົກະທບົໃຫກ້ບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກເພີ່ ມຂ ນ້ 
ແລະ ຍັງສອດຄ່ອງກບັຜົນການຄົນ້ຄວາ້ຂອງ Enoma & Imimole 

(2011) ທີ່ ຄົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັ ການອ່ອນຄ່າຂອງອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ 
ອດັຕາເງນິເຟີໃ້ນປະເທດໄນຈເີລຍ (1986-2008) ຜນົການຄົນ້ຄວາ້ພບົ
ວ່າ ໃນໄລຍະສັນ້ນັນ້ ອດັຕາແລກປ່ຽນອ່ອນຄ່າຈະສົ່ ງຜນົກະທບົທາງ
ກງົຕ ່ ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກໃນປະເທດ Nigeria ເນື່ ອງຈາກອດັຕາ
ແລກປ່ຽນໄດຊ່້ວຍປັບໂຄງສາ້ງກນົໄກລາຄາ ທງັລາຄາສນິຄາ້ນ າເຂົາ້ 
ແລະ ສົ່ ງອອກ ເພື່ ອເຮດັໃຫຄ່້າເງນິ Naira ທີ່ ອ່ອນຄ່າລງົມແີນວໂນມ້ທີ່
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ຈະເຮດັໃຫລ້າຄາສນິຄາ້ໃນປະເທດ Nigeria ລຸດລງົ ໂດຍສະເພາະ
ແມ່ນອດັຕາເງນິເຟີຂ້ອງລາຄາສນິຄາ້ນ າເຂົາ້ ແລະ ຍງັສອດຄ່ອງກບັຜນົ
ການຄົນ້ຄວາ້ຂອງ Khumsawat (2019) ທີ່ ຄົນ້ຄວາ້ກ່ຽວກບັ ປັດໄຈ
ທາງເສດຖະກດິມະຫາພາກສົ່ ງຜນົຕ ່ ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ ຜນົການ
ຄົນ້ຄວາ້ພບົວ່າ ລາຍໄດແ້ຫ່ງຊາດ ແລະ ອດັຕາແລກປ່ຽນ ເປັນປັດໄຈ
ທາງເສດຖະກດິທີ່ ມຄີວາມສ າຄນັຕ ່ ການປ່ຽນແປງລະດບັລາຄາສນິຄາ້ 
ແລະ ບ ລກິານໄປໃນທດິທາງດຽວກນັຢ່າງມຄີວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ.ິ 
 2. ການປ່ຽນແປງປະລມິານເງນິ (M2) ມຄີວາມສ າພນັໃນທດິ
ທາງດຽວກນັກບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ (CPI) ຢ່າງມຄີວາມສ າຄນັ
ທາງສະຖິຕ.ິ ໝາຍຄວາມວ່າ ຖາ້ຫາກປະລມິານເງນິມກີານປ່ຽນແປງ 
ເພີ່ ມຂ ນ້ ໂດຍກ ານົດໃຫອ້ັດຕາແລກປ່ຽນຄົງທີ່  ຈະສົ່ ງຜົນເຮັດໃຫ ້
ດັດຊະນີລາຄາຜ ບ້ ລິໂພກ ເພີ່ ມຂ ນ້ ແລະ ໃນທາງກົງກນັຂາ້ມ, ເຊິ່ ງ
ສອດຄ່ອງກັບສົມມຸດຖານທີ່ ກ ານົດໄວ ້ນັນ້ໝາຍຄວາມວ່າ ການທີ່  
ປະລມິານເງນິໃນຄວາມໝາຍກວາ້ງມກີານປ່ຽນແປງເພີ່ ມຂ ນ້ເລກັນອ້ຍ 

ກ ່ ຈະສົ່ ງຜນົກະທບົໃຫກ້ບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກເພີ່ ມຂ ນ້ ແລະ ຍງັ
ສອດຄ່ອງກັບຜົນການຄົນ້ຄວາ້ຂອງ Mahfoudi (2024) ທີ່ ສ ກສາ
ກ່ຽວກບັ ຜົນກະທບົຂອງການປ່ຽນແປງປະລມິານເງນິ ແລະ ອດັຕາ
ແລກປ່ຽນ ຕ ່ ອດັຕາເງນິເຟີ ້ໃນອ ເຈເີລຍ ໃນຊ່ວງປີ  1990-2022 ໂດຍ
ນ າໃຊແ້ບບຈ າລອງ ARDL ຜນົການຄົນ້ຄວາ້ພບົວ່າ ຜນົກະທບົຂອງ
ການປ່ຽນແປງປະລມິານເງນິ ແລະ ອດັຕາແລກປ່ຽນສົ່ ງຜນົຕ ່ ກບັອດັຕາ
ເງນິເຟີ້ໄປໃນທິດທາງດຽວກນັ ສ່ວນອັດຕາເງນິຟີ້ແມ່ນບ ່ ໄດສ້ົ່ ງຜົນ
ກະທບົສະທອ້ນກບັຕ ່ ປະລມິານເງນິ ແຕ່ບ ່ ສອດຄ່ອງກບັຜນົການສ ກສາ
ຂອງ  Nguyen et al. (2022) ທີ່ ສ ກສາ ກ່ຽວກັບ  ຄວາມສ າພັນ
ລະຫວ່າງປະລມິານເງນິ ແລະ ອດັຕາເງນິເຟີໃ້ນ ສສ ຫວຽດນາມ ແຕ່ປີ 
2005-2021 ໄດລ້ະບຸວ່າ ຄວາມສ າພັນລະຫວ່າງການເຕີບໂຕຂອງ
ປະລມິານເງນິ ແລະ ອດັຕາເງນິເຟີໃ້ນປີທີ່ ຜ່ານມາສົ່ ງຜນົກະທບົຕ ່ ອດັຕາ
ເງນິເຟີ້ທີ່ ແທຈ້ງິໃນປະເທດຫວຽດນາມໄປໃນທດິທາງດຽວກນັທງັໃນ
ໄລຍະສັນ້ ແລະ ໄລຍະຍາວ. 
5. ສະຫຼຸບ 
 ຜົນຂອງການຄົ ້ນຄວ ້າ  ພົບ ວ່ າ  ອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ 
ປະລມິານເງນິ ທງັສອງຕວົປ່ຽນລວ້ນແຕ່ສົ່ ງຜນົກະຕ ່ ກບັ ດດັຊະນລີາຄາ
ຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວ ເຫນັໄດຈ້າກ, ໃນໄລຍະຍາວ ການເໜງັຕງີ
ຂອງອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ການປ່ຽນແປງປະລິມານເງນິ ສາມາດ
ອະທບິາຍດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ ທີ່ ກ ານດົຂ ນ້ມາໃນໄລຍະຍາວໄດ ້
ເຖິງ 93.40%, ສ່ວນທີ່ ເຫຼອືແມ່ນຂ ນ້ຢ ່ ກບັປັດໄຈອື່ ນໆທີ່ ບ ່ ໄດນ້ າເຂົາ້
ມາສ ກສາ. ສ່ວນໃນໄລຍະສັນ້ ການເໜງັຕງີຂອງອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ 

ການປ່ຽນແປງປະລິມານເງນິ ສາມາດອະທິບາຍ ດັດຊະນີລາຄາຜ ້
ບ ລໂິພກທີ່ ກ ານົດຂ ນ້ມາໃນໄລຍະສັນ້ໄດພ້ຽງແຕ່ 58.25%ເທົ່ ານັນ້. 
ນອກຈາກນີ ້ຍັງພົບວ່າ 1) ຜົນກະທົບຂອງອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ 
ປະລິມານເງນິຕ ່ ກບັ ດັດຊະນີລາຄາຜ ບ້ ລິໂພກຂອງ ສປປ ລາວໃນ
ໄລຍະຍາວ ພບົວ່າ ໃນໄລຍະຍາວ ການເໜງັຕງີຂອງອດັຕາແລກປ່ຽນ 

ແລະ ການປ່ຽນແປງປະລມິານເງນິ ສາມາດອະທບິາຍດດັຊະນລີາຄາຜ ້
ບ ລິໂພກ ທີ່ ກ ານົດຂ ນ້ມາໃນໄລຍະຍາວໄດເ້ຖິງ  93.40%. ໃນນີ,້ 
ອດັຕາແລກປ່ຽນ (Exc) ກບີ/ໂດລາສະຫະລດັ ສົ່ ງຜນົກະທບົຕ ່ ດດັຊະນີ
ລາຄາຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວ ໃນທດິທາງບວກຫຼາຍກວ່າໝ ່ ເຖິງ 
143.46%. 2) ຜນົກະທບົຂອງອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິຕ ່

ກບັ ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວໃນໄລຍະສັນ້ ພບົວ່າ ໃນ
ໄລຍະສັນ້ ການເໜັງຕີງຂອງອັດຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ການປ່ຽນແປງ
ປະລມິານເງນິ ສາມາດອະທບິາຍ ດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ ທີ່ ກ ານດົ
ຂ ນ້ມາໃນໄລຍະສັນ້ໄດພ້ຽງແຕ່ 58.25% ເທົ່ ານັນ້. ໃນນີ ້ຍັງພົບວ່າ 
ແມ່ນ ການປ່ຽນແປງປະລມິານເງນິ (M2) ສົ່ ງຜົນກະທບົຕ ່ ດດັຊະນີ
ລາຄາຜ ບ້ ລໂິພກຂອງ ສປປ ລາວ ໃນທດິທາງບວກຫຼາຍກວ່າໝ ່  ເຖິງ 
95.44%.  ສະນັນ້ ສາມາດເວົາ້ໄດວ່້າການເໜງັຕງີຂອງອດັຕາແລກປ່ຽນ 
ແລະ ການປ່ຽນແປງປະລິມານເງນິສົ່ ງຜົນກະທບົຕ ່ ດດັຊະນີລາຄາຜ ້
ບ ລໂິພກທງັໃນໄລຍະສັນ້ ແລະ ໄລຍະຍາວ. 
6. ຂ ຂ້ດັແຍ່ງ 
 ພວກຂາ້ພະເຈົາ້ໃນນາມທມີຄົນ້ຄວາ້ວທິະຍາສາດ ຂ ປະຕຍິານ
ຕນົວ່າ ຂ ມ້ ນທງັໝດົທີ່ ມໃີນບດົຄວາມວຊິາການດັ່ ງກ່າວນີ ້ແມ່ນບ ່ ມຂີ ້

ຂດັແຍ່ງທາງຜນົປະໂຫຍດກບັພາກສ່ວນໃດ ແລະ ບ ່ ໄດເ້ອືອ້ປະໂຫຍດ
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  ຕາຕະລາງທ ີ3.1: ການກວດສອບບນັຫາພະຫຸສ າພນັ ແບບ Correlation Matrix 

  CPI Exc M2 

CPI 1   

Exc -0.94405** 1  

M2 0.80890** 0.36458*** 1 

 ແຫຼ່ ງຂ ມ້ ນ: ຈາກຜນົຂອງການຄ ານວນຜ່ານ E-view version 10 

ໝາຍເຫດ: 
 **  ແທນໃຫລ້ະດບັຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ0.05  

 ***  ແທນໃຫລ້ະດບັຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ0.01  

 ຕາຕະລາງທ ີ3.2: ການທດົສອບ Unit root test 

 ກວດສອບດວ້ຍວທິຂີອງ Augmented Dickey-Fuller test statistic ໃນແບບຈ າລອງທີີ່ ມຄ່ີາຄງົທີີ່  (Intercept) 
 

Variables 

Intercept 

Level 1st Difference 

t-stat P-value t-stat P-value 

CPI -1.114452   0.5103ns -3.796111   0.0439** 

Exc 4.918696   1.0000ns 1.029470   0.0990* 

M2 0.636769   0.9900ns -2.867000   0.0128** 

   ແຫຼ່ ງຂ ມ້ ນ: ຈາກການວເິຄາະຜນົດວ້ຍໂປຼແກມຂ ມ້ ນທາງສະຖຕິ ິE-view version 10 

ໝາຍເຫດ: 
  ns  ແທນໃຫ ້ບ ່ ມຄີວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ

 *  ແທນໃຫລ້ະດບັຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ0.10  

 **  ແທນໃຫລ້ະດບັຄວາມສ າຄນັທາງສະຖຕິ ິ0.05 

 ຕາຕະລາງທ ີ3.3: ແບບຈ າລອງຄວາມສ າພນັໃນໄລຍະຍາວ (Co-integration) ລະຫວ່າງອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິໃນຄວາມ
ໝາຍກວາ້ງກບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ 

Dependent Variable: CPI   

Method: Least Squares   

Date: 12/30/24   Time: 11:06   

Sample: 1 36    
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Included observations: 36   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     EX 134.4632 11.36720 11.82905 0.0000 

M2 30.18102 7.465995 4.042464 0.0003 

C -767.8508 41.33749 -18.57517 0.0000 

     
     R-squared 0.934041     Mean dependent var 122.6266 

Adjusted R-squared 0.930043     S.D. dependent var 28.29092 

S.E. of regression 7.482757     Akaike info criterion 6.942735 

Sum squared resid 1847.724     Schwarz criterion 7.074695 

Log likelihood -121.9692     Hannan-Quinn criter. 6.988792 

F-statistic 233.6548     Durbin-Watson stat 0.586964 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
        ແຫຼ່ ງຂ ມ້ ນ: ຈາກການວເິຄາະຜນົດວ້ຍໂປຼແກມຂ ມ້ ນທາງສະຖຕິ ິE-view version 10 

  ຕາຕະລາງທ ີ3.4: ແບບຈ າລອງຜນົກະທບົໄລຍະສັນ້ (Error Correction Model) ລະຫວ່າງອດັຕາແລກປ່ຽນ ແລະ ປະລມິານເງນິໃນ
ຄວາມໝາຍກວ້າງກບັດດັຊະນລີາຄາຜ ບ້ ລໂິພກ 

Dependent Variable: D(CPI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/30/24   Time: 11:10   

Sample (adjusted): 2 36   

Included observations: 35 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(EX) 45.58095 26.11521 1.745379 0.0908 

D(M2) 95.44188 40.36437 2.364508 0.0245 

ECM(-1) -0.370964 0.120824 -3.070279 0.0044 

C -3.196412 1.615624 -1.978438 0.0568 

     
     R-squared 0.582584     Mean dependent var 2.448571 

Adjusted R-squared 0.542189     S.D. dependent var 6.915775 

S.E. of regression 4.679332     Akaike info criterion 6.031398 

Sum squared resid 678.7805     Schwarz criterion 6.209152 

Log likelihood -101.5495     Hannan-Quinn criter. 6.092759 

F-statistic 14.42217     Durbin-Watson stat 1.781885 

Prob(F-statistic) 0.000005    

     
        ແຫຼ່ ງຂ ມ້ ນ: ຈາກການວເິຄາະຜນົດວ້ຍໂປຼແກມຂ ມ້ ນທາງສະຖຕິ ິE-view version 10 


