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บทคัดยอ 

 การคนควาอิสระฉบับน้ีแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน ในสวนแรกเปนการศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลง
การเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐอเมริกาในประเทศญี่ปุนกับการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 
พบวาในสวนการศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐอเมริกาในประเทศ
ญี่ปุนกับการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร มีความสัมพันธแบบผกผันกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ป 7 ป 
และ 10 ป โดยขนาดของการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนอายุ 10 ป มีขนาดมากท่ีสุดหากประเทศญี่ปุนมีอัตราการ
เปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 3 เดือนกอนหนา จะทําให
การเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปของสหรัฐฯเพ่ิมข้ึน 0.152 เปอรเซนต ในอีก 3 เดือนถัดมา สวนท่ีสองเปน
การศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐอเมริกาในประเทศจีนกับการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร พบวามีความสัมพันธแบบแปรผันตรงกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร โดยหาก
ประเทศจีนมีอัตราการเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 1 
เดือนกอนหนา จะทําใหการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ป และ 7 ป ของสหรัฐฯลดลง 0.519 เบสิทพอยท 
และ 0.659 เบสิทพอยทในอีก 1 เดือนถัดมา ตามลําดับ 

  คําสําคัญ : พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐอเมริกา, อัตราผลตอบแทนพันธบัตร 
 

ABSTRACT 

This independent study is divided in two parts; the first part of this study consists of 
relationship study of Japan’s holdings of U.S. long-term treasury effecting U.S. treasury yield 
change. In relationship study of Japan’s holdings of U.S. long-term treasury effecting U.S. 
treasury yield change the results showed that Japan’s holdings of U.S. long-term treasury 
amount has inverse relationship with 5 years, 7 years and 10 years U.S. treasury yields . The 
results also showed that 10 years U.S. treasury yields has more significantly change compared 
to 5 years and 7 years U.S. treasury yields. The study suggested that if Japan reducing U.S. 
long-term treasury holding amount by 1 billion U.S. dollars will cause the 10 years U.S. treasury 
yield to raised 0.152 percent within the next 3 months. The second part of the study involved 
the relationship study of China’s holdings of U.S. long-term treasury effecting U.S. treasury 
yield change, the results showed that China’s holdings of U.S. long-term treasury amount has 
direct relationship with 5 years and 7 years U.S. treasury yields. The study suggested that if 
China reducing U.S. long-term treasury holding amount by 1 billion U.S. dollars will cause the 
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5 years and 7 years U.S. treasury yield to deceased 0.519 and 0.659 basis point respectively 
within a months. 

 Key word : U.S. long-term treasury, treasury yield 
 

ท่ีมาและความสําคัญ 

การออมของโลกไดเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเน่ืองตามการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจและการพัฒนาในดานตางๆ โดยท่ัวไป
แลวเงินออมของประเทศจะถูกเรียกในอีกช่ือหน่ึงวา “ทุนสํารองระหวางประเทศ” หรือ “Foreign Exchange Reserve” ซึ่ง
อยูในรูปของเงินตราสกุลตางประเทศ การไดรับเงินตราตางประเทศมีหลายทาง เชน การบริการ การทองเท่ียว และเงินโอน 
รวมไปถึงการท่ีชาวตางชาติเขามาลงทุนในประเทศ และการซื้อผลิตภัณฑทางการเงินอยาง กองทุน และพันธบัตร ในบรรดา
พันธบัตรรัฐบาลของทุกประเทศ พันธบัตรท่ีเปนท่ีนิยมและมีผูสนใจถือครองเปนจํานวนมากก็คือ พันธบัตรรัฐบาลของ
สหรัฐอเมริกา เน่ืองจากสกุลเงินดอลลารเปนสกุลเงินหลักท่ีเปนท่ียอมรับโดยท่ัวไป ทําใหประเทศตางๆเก็บสะสมทุนสํารอง
ระหวางประเทศในรูปแบบของเงินสกุลดอลลาร และเมื่อการออมของโลกเพ่ิมสูงข้ึน ความตองการถือครองพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาก็เพ่ิมสูงข้ึนตามไปดวย โดยเฉพาะอยางยิ่ง พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอายุตั้งแต 10 ปข้ึนไป (Treasury Bonds) 
แตนับตั้งแตชวงกลางป ค.ศ.2014 ปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศของโลกไดปรับลดลง โดยเฉพาะทุนสํารองระหวาง
ประเทศในประเทศจีน ญี่ปุน จากการชะลอตัวของการคาโลก การปรับตัวลงลงของราคานํ้ามันและสินคาโภคภัณฑ และการ
แทรกแซงคาเงินหยวนของจีน ในภาวะท่ีเงินทุนสํารองระหวางประเทศของธนาคารกลางท่ัวโลกมีแนวโนมลดลง ถูกเรียกในอีก
ช่ือหน่ึงวา “Quantitative Tightening” หรือ “QT” เพราะเมื่อทุนสํารองระหวางประเทศของประเทศตางๆลงลง ซึ่งทุน
สํารองน้ีสวนใหญอยูในรูปของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ดังน้ัน การลดลงของทุนสํารองระหวางประเทศในประเทศท่ีถือครอง
ขนาดใหญอยาง จีน ญี่ปุน จึงอาจสงผลใหเกิดแรงขายในตลาดพันธบัตร และทําใหผลตอบแทนของพันธบัตรปรับเพ่ิมข้ึนจน
อาจสงผลตอการเงินตึงตัวในท่ีสุด โดยประเทศท่ีมีสัดสวนการถือครองพันธบัตรสหรัฐอเมริกา สูงสุดคือ จีน ถืออยู 20 
เปอรเซนตของมูลคาพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯท้ังหมด รองลงมาเปน ญี่ปุน ถืออยู 18 เปอรเซนตของมูลคาพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ ตามดวยอิสราเอล บราซิล และกลุมประเทศในหมูเกาะเคยเเมน ดังน้ันแลวจากเหตุการณท่ีภาวะเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศของโลกลดลง เปนผลใหประเทศขนาดใหญท่ีมีทุนสํารองมาก และถือครองพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯเปนจํานวนมาก 
ตองลดการซื้อพันธบัตรลง จึงเปนท่ีสนใจท่ีจะศึกษาผลกระทบและการเปลี่ยนแปลงของการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกา ในกลุมประเทศท่ีมีการถือครอง ขนาดใหญตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร หรือดอกเบ้ียของ
สหรัฐอเมริกาอยางไร โดยเฉพาะประเทศจีน ญี่ปุน ท่ีมีสัดสวนการถือครองพันธบัตรสหรัฐอเมริกา เปนอันดับสูงสุด 2 อันดับ
แรก ท่ีถือพันธบัตรของสหรัฐคิดเปนสัดสวนเกิน20%ของมูลคาพันธบัตรรัฐบาลท้ังหมดท่ีประเทศสหรัฐฯจําหนายอยู 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธและผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปของ
สหรัฐอเมริกา ของกลุมประเทศท่ีมีสัดสวนการถือครองขนาดใหญ(Large Holdings of U.S. Treasuries) กับ ผลตอบแทน
พันธบัตร(Yield of Treasuries) 

 

วิธีการศึกษา 

1. แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

การศึกษาครั้งน้ีผูวิจัยมีความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธของการเขาถือครองพันธบัตรระยะยาวสหรัฐฯและอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรโดยมีขอสมมุติวา ปจจัยท้ังดังกลาวมีผลกระทบซึ่งกันและกัน ไมสามารถบอกไดวาปจจัยใดเปนตัว
แปรอิสระ และปจจัยใดเปนตัวแปรตาม ดังน้ันในการสรางแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา ผูวิจัยจึงไดนําแบบจําลองทางเศรษฐ
มิติมาประยุกตใชโดยเลือกแบบจําลอง VAR หรือ Vactor Autoregressive Models เน่ืองจากแบบจําลอง VAR น้ันชวย
หลีกเลี่ยงปญหาการกําหนดตัวแปรภายในและภายนอกท่ีไมสอดคลอง และตัวแปรอาจจะมีผลกระทบซึ่งกันและกันได ดังน้ัน
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การศึกษาน้ีไดยึดแบบจําลองตามแนวคิดของ Warnock (2009), Bertaut (2011) และ Daniel (2012) ท่ีวาตัวแปรมี
ความสัมพันธกันระหวางราคาของพันธบัตร และความตองการเขาซื้อพันธบัตรของนักลงทุนชาวตางชาต ิโดยแบบจําลองท่ีใช
ประกอบไปดวยตัวแปรดังตอไปน้ี 

 

𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖 = ⨍(𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑘𝑘𝑖𝑖) 

และ 
𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑘𝑘𝑖𝑖 = ⨍(𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖) 

 

โดย 𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖 คือ  ปริมาณการเขาถือครองพันธบัตรรฐับาลระยะยาวของสหรัฐฯ  

    ของประเทศ 𝑖𝑖ณ เดือนท่ี 𝑡𝑡  (ลานดอลลารสหรัฐฯ)  
 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑘𝑘𝑖𝑖  คือ  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ k ป  ของสหรัฐฯ ณ เดือนท่ี t (เปอรเซ็นต) 

เมื่อ  𝑡𝑡 คือ ชวงเวลาตางๆตั้งแตเดือน มกราคม ป2556 ถึงเดือน เมษายน 2559 
𝑖𝑖 คือ ประเทศท่ีมีการถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯคิดเปนมูลคา 
  เกิน 20 เปอรเซนตเมื่อเทียบกับมลูคาพันธบัตรสหรัฐท้ังหมด ไดแก จีน ญี่ปุน     k 
คือ  อายุของพันธบัตร ไดแก พันบัตรอายุ 5 ป ,  7 ป และ 10ป     
 

2. ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาความสมัพันธของการเปลี่ยนแปลงการถือครองพันธบัตรระยะยาวสหรัฐฯและอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตร ไดทําการศึกษา 2 ประเทศ ไดแก  จีน ญี่ปุน เน่ืองจาก ท้ังประเทศจีน และประเทศญีปุ่น มีการถือ
ครองพันธบัตรของสหรัฐอเมริกาสงูสุดเปน 2 อันดับแรก โดยมลูคาท่ีถือครองน้ันคิดเปนมลูคาเกิน 20% ของมูลคาพันธบัตร
รัฐบาลท้ังหมดท่ีประเทศสหรัฐฯจาํหนายอยู ในขณะท่ีเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนแลว คิดเปนสัดสวนไมถึง 4% การศึกษาครั้งน้ีได
ใชขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลาแบบรายเดือน ตั้งแตกุมภาพันธ ป พ.ศ. 2556 ถึงเดือน พฤษภาคม ป พ.ศ.2559 รวมท้ังสิ้น 40 
เดือน ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร(Yield of Treasury) ไดมีการเก็บขอมูลโดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทน ณ วัน
สุดทาย ของเดือน เพ่ือใหสอดคลองกับการเก็บขอมูลการเขาถือครองพันธบัตร ท่ีมีการเก็บขอมลูทุกๆสิ้นเดือน ประกอบไปดวย 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ปอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอาย ุ7 ป และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป โดยอางอิง
และรวบรวมขอมลูจากแหลงขอมูลท่ีมีความนาเช่ือถือ ไดแก ธนาคารโลก (World Bank) และธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา 
(Federal Reserve) 

3. วิธีการศึกษาขอมูลและสถิติท่ีใช 

การศึกษาครั้งน้ีขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซึ่งสถิติท่ีนํามาศึกษาน้ันตองการขอมูลอนุกรมเวลา
ท่ีมีลักษณะโครงสรางน่ิง (Stationary data) ไมมีการเปลี่ยนแปลงตามเวลา โดยการทดสอบแบบ Augmented Dickey-
Fuller เปนวิธีการทดสอบความน่ิงของขอมูลท่ีพัฒนามาจากการทดสอบแบบ Dickey-Fuller พิจารณาแบบจําลองของขอมูล
ท่ีมีลักษณะอัตสหสัมพันธ (Autoregressive Model) และเมื่อขอมูลมีลักษณะน่ิงแลว จึงนําไปหาความสัมพันธตอโดยการใช
แบบจําลอง VAR  ซึ่งการใชแบบจําลอง VAR น้ันมีการนําคาตัวแปรลา มาใชในการประมาณคาดวย จึงทําใหแบบจําลองมี
ความสมจริงยิ่งข้ึน นอกจากน้ีแบบจําลอง VAR ยังมีขอดีท่ีกําหนดใหตัวแปรทุกตัวในแบบจําลองเปนตัวแปรภายใน
(Endogenous Variables) ท้ังหมด จึงไมตองมากําหนดวาตัวแปรใดเปนตัวแปรตนหรือตัวแปรใดเปนตัวแปรตาม และจะ
สอดคลองกับทฤษฎีหรือไม ดังน้ันในการศึกษาความสัมพันธของการเขาถือครองพันธบัตร และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรน้ีจึง
เลือกใชแบบจําลอง VAR 
  

ผลการศึกษา 

การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงคศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของ
สหรัฐฯและการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยมีตัวแปรท่ี
ใชในการศึกษาไดแก  
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 DCHINA  การเปลี่ยนแปลงมูลคาการถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศญี่ปุน (Japan 
Holding U.S. Treasury Bond)  

DJAPAN การเปลี่ยนแปลงมูลคาการถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศจีน (China Holding 
U.S. Treasury Bond) 

DFIVEY การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 5 ป (5-Year-Bond Yield)  

DSEVENY การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 7 ป (7-Year-Bond Yield)  

DTENY  การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 10 ป (10-Year-Bond Yield) 

โดยผลการศึกษาจะแบงออกเปนการศึกษาถึงความสัมพันธของการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของ
สหรัฐอเมริกา โดยประเทศ จีน และความสัมพันธของการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรฐัอเมรกิา โดยประเทศ
ญี่ปุน กับการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ซึ่งจะแยกออกเปน ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ป 7 ป และ 

10 ป โดยขอมูลท่ีเลือกนํามาวิเคราะห ไดเลือกใชขอมูลแบบรายเดือน ท่ีมีการเก็บขอมูลโดยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ตั้งแต
เดือน กุมภาพันธ 2556 ถึง เดือน พฤษภาคม 2559 

สวนท่ี 1 การวิเคราะหความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯใน

ประเทศญี่ปุน และการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ จากสมการ DFIVEY (การเปลี่ยนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ป) พบวาหากประเทศญี่ปุนมีอัตราการเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯ

ลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 2 เดือนกอนหนา จะทําใหการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ปของ

สหรัฐฯเพ่ิมข้ึน 0.843 เบสิทพอยทในอีก 2 เดือนถัดมา และในสมการผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 7 ป หากประเทศญี่ปุนมีอัตรา

การเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 2 เดือนกอนหนา จะ

ทําใหการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 7 ปของสหรัฐฯเพ่ิมข้ึน 0.733 เบสิทพอยทในอีก 2 เดือนถัดมา สุดทายใน

สวนของสมการ DTENY (การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร อายุ 10 ป) พบวาหากประเทศญี่ปุนมีอัตราการ

เปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 2 เดือนกอนหนา จะทําให

การเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปของสหรัฐฯลดลง 0.271 เปอรเซนต ในอีก 2 เดือนถัดมาสังเกตวา 

ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯในประเทศญี่ปุน แบงไดออกเปนสองชวงเวลา 

ในชวงเวลาระยะสั้น หรือก็คือการเขาซื้อพันธบัตรในชวงเวลา 2 เดือนกอนหนา มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนในทิศ

ทางบวก แตการเขาซื้อพันธบัตรในชวงเวลา 3 เดือน และ 5 เดือน กอนหนา มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนในทิศทางลบ 

สาเหตุเปนเพราะ ในระยะสั้น เมื่อความตองการขายพันธบัตรเพ่ิมข้ึน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป จะไดรับผลกระทบ

จาก อัตราผลตอบแทนพันธบัตร อายุ 5 ป และ 7 ป ท่ีปรับเพ่ิมข้ึน และเมื่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตร อายุ 5 ป และ 7 ป ปรับ

เพ่ิมข้ึน ผลจากการคาดการณดอกเบ้ียในอนาคตจึงทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป ปรับ ลดลง ดังน้ัน ชวงระยะสั้น 

ถึงแมจะมีการเขาถือครองพันธบัตรสหรัฐอเมริกาลดลง (ขายพันธบัตรเพ่ิมมากข้ึน) ก็จะทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 

10 ป ลดลงตามไปดวย ความสัมพันธจึงเปนแบบแปรผันตรง แตระยะยาวก็จะเปนไปตามทฤษฏีอุปสงคในตลาดพันธบัตร 

(Demand in the Bond Market) เพราะฉะน้ัน ในชวงเวลา 3 และ 5 เดือนกอนหนา เมื่อมีการเขาถือครองพันธบัตรลดลง (ขาย

พันธบัตรมากข้ึน) จึงทําใหผลตอบแทนพันธบัตรเพ่ิมข้ึน 

สวนท่ี 2 การวิเคราะหความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯใน

ประเทศจีน และการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ จากสมาาร DFIVEY (การเปลี่ยนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ป) พบวาหากประเทศจีนมีอัตราการเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯ

ลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 1 เดือนกอนหนา จะทําใหการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ปของ

สหรัฐฯลดลง 0.519 เบสิทพอยทในอีก 1 เดือนถัดมา และหากประเทศจีนมีอัตราการเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาล
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ระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 1 เดือนกอนหนา จะทําใหการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทน

พันธบัตรอายุ 7 ปของสหรัฐฯลดลง 0.659 เบสิทพอยทในอีก 1 เดือนถัดมา ( 100 เบสิทพอยท เทากับ 0.01 เปอรเซนต) จะ

เห็นวาอัตราการเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยางสหรัฐฯในประเทศญี่จีน มีความสัมพันธกับอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร อายุ 5 ป และ 7 ป ในทิศทางบวก ซึ่งเปนไมไปตามทฤษฎีอุปสงคในตลาด

พันธบัตร (Demand in the Bond Market) ซึ่งแตกตางจากกรณีการอธิบายของประเทศญี่ปุนท่ีความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลง

การเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรฐัฯ และการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร อายุ 5 ป และ 7 ป เปนไปใน

ทิศทางลบ การท่ีความสัมพันธไมเปนไปตามทฤษฏีน้ันเปนผลมาจากนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาของประเทศจีน 

เน่ืองจากประเทศจีนมีการเกินดุลการคากับประเทศสหรัฐอเมริกามาโดยตลอด (เน่ืองจากคาเงินหยวนของจีนน้ันออนคากวาท่ี

ควรจะเปน ทําใหสหรัฐฯตองขาดดุลการคากับจีนเปนจํานวนมากมาโดยตลอด) การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศจีนน้ัน

ไดเขาแทรกแทรงคาเงินโดย เมื่อจีนมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดและทุนสํารองระหวางประเทศเพ่ิมข้ึน หากปลอยใหกลไก

การตลาดทํางานเงินหยวนก็จะมีคาแข็งคาข้ึน ดังน้ันธนาคารกลางจีนจึงเขามาแทรกแซงโดยการเขาซื้อเงินตราสกุลดอลลาร 

(พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯถือเปนเงินตราสกุลดอลลารอยางหน่ึง) และเมื่อดึงเงินสกุลดอลลารมาเก็บไว ก็ทําใหดอลลารมีการ

หมุนเวียนในตลาดลดลง จนทําใหดอลลารมีคาสูงข้ึนและหยวนออนคาลงในท่ีสุด เพราะฉะน้ันแลว ดวยการแทรงแซงของ

ธนาคารกลางจีนน่ีเอง ท่ีทําใหการเขาซื้อสินทรัพยของสหรัฐอเมริกาในประเทศจีน ไมไดมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรอยางเปนไปตามทฤษฏี สุดทายในสวนของสมการ DTENY (การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร อายุ 10 ป) 

ไมมีความสัมพันธกับการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐอเมริกาในประเทศจีน เพราะประเทศจีนมีการเกินดุล

บัญชีเดินสะพัดอยางตอเน่ืองจากการคากับประเทศสหรัฐฯอเมริกา ทําใหเมื่อพิจารณาการสะสมทุนสํารองระหวางเทศของจีน

น้ันเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเน่ือง และเมื่อทุนสํารองเพ่ิมข้ึน ซึ่งทุนสํารองระหวางประเทศก็คือเงินตราสกุลตางประเทศท่ีประเทศ

สะสมอยู  ประเทศจีนจึงตองสะสม หรือ เขาซื้อตราสารของประเทศสหรัฐอเมริกาเพ่ิมข้ึนตาม ดังท่ีผูวิจัยไดแสดงใหเห็นกอน

หนาน้ีวา ทุนสํารองเงินตราตางประเทศสวนใหญท่ีแตละประเทศถืออยูมักอยูในรูปของพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ 

ขอเสนอแนะ 

1. ในการศึกษาครั้งน้ีไดศึกษาเฉพาะผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึน ระหวางปริมาณการเขาถือครองพันธบัตรรฐับาลระยะยาวสหรัฐฯ

กับการเปลีย่นแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเทาน้ัน ซึ่งในความเปนจริงแลว ยังมีปจจัยอ่ืนนอกเหนือจากตัวแปรดังกลาว 

อยางเชน ตัวแปรทางดานอัตราแลกเปลีย่น และ การดําเนินนโยบายทางการเงินของแตละประเทศ  ในการศึกษาครั้งตอไป 

อาจรวมตัวแปรดังกลาวเขามาอยูในแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา เพ่ือท่ีจะทําใหแบบจําลองมีความนาเช่ือถือมากยิ่งข้ึน 

2.  เน่ืองจากชวงเวลาผูวิจัยไดทําการวิเคราะหขอมลู อยูในชวงป 2556 ถึง 2559 ซึ่งเปนชวงเวลาท่ีอยูระหวางการเปลีย่นผาน

นโยบายทางการเงินของสหรัฐอเมริกา กลาวคือ เปนชวงท่ีสหรัฐฯ เพ่ิงจะเริ่มหยุดการใชนโยบายผอนคลายทางการเงิน ลดการ

พิมพเงินเขาสูระบบ ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจโลกหลายอยาง โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายของสหรัฐอเมริกา เพราะชวงท่ีสหรัฐฯใชนโยบายผอนคลายทางปริมาณทางการเงิน สหรัฐฯตองการท่ีจะกระตุน

เศรษฐกิจ จึงไมสามารถปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียได แตหลังจากป 2559 เปนตนมา ท่ีผลของนโยบายทางการเงินไดสิ้นสดุลง การ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียจะสะทอนถึงสภาพความเปนจริงทางเศรษฐกิจมากข้ึน ดังน้ันแลว จึงเปนท่ีนาสนใจท่ีจะศึกษา

ผลกระทบของความสมัพันธตัวแปรดังกลาว ในชวงเวลาตอจากน้ีไป 

3. ในการศึกษาครั้งน้ี ผูวิจัยไดศึกษาเฉพาะรูปแบบความสมัพันพันธและผลกระทบขอกการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรเทาน้ัน 

ไมไดรวมถึงการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งการศึกษาครั้งตอไป อาจเพ่ิมการปรับตัวเขาหาดลุยภาพในระยะยาว 

(Vector Error Correction Model) และการตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function)เขาไปในการศึกษา 

เพ่ือใหงานวิจัยมีความครอบคลุมมากยิ่งข้ึน 
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