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บทคัดยอ 

 การคนควาอิสระฉบับน้ีแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน ในสวนแรกเปนการศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลง
การเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐอเมริกาในประเทศญี่ปุนกับการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 
พบวาในสวนการศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐอเมริกาในประเทศ
ญี่ปุนกับการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร มีความสัมพันธแบบผกผันกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ป 7 ป 
และ 10 ป โดยขนาดของการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนอายุ 10 ป มีขนาดมากท่ีสุดหากประเทศญี่ปุนมีอัตราการ
เปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 3 เดือนกอนหนา จะทําให
การเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปของสหรัฐฯเพ่ิมข้ึน 0.152 เปอรเซนต ในอีก 3 เดือนถัดมา สวนท่ีสองเปน
การศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐอเมริกาในประเทศจีนกับการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร พบวามีความสัมพันธแบบแปรผันตรงกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร โดยหาก
ประเทศจีนมีอัตราการเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 1 
เดือนกอนหนา จะทําใหการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ป และ 7 ป ของสหรัฐฯลดลง 0.519 เบสิทพอยท 
และ 0.659 เบสิทพอยทในอีก 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 

การออมของโลกไดเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเน่ืองตามการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจและการพัฒนาในดานตางๆ โดยท่ัวไป
แลวเงินออมของประเทศจะถูกเรียกในอีกช่ือหน่ึงวา “ทุนสํารองระหวางประเทศ” หรือ “Foreign Exchange Reserve” ซึ่ง
อยูในรูปของเงินตราสกุลตางประเทศ การไดรับเงินตราตางประเทศมีหลายทาง เชน การบริการ การทองเท่ียว และเงินโอน 
รวมไปถึงการท่ีชาวตางชาติเขามาลงทุนในประเทศ และการซื้อผลิตภัณฑทางการเงินอยาง กองทุน และพันธบัตร ในบรรดา
พันธบัตรรัฐบาลของทุกประเทศ พันธบัตรท่ีเปนท่ีนิยมและมีผูสนใจถือครองเปนจํานวนมากก็คือ พันธบัตรรัฐบาลของ
สหรัฐอเมริกา เน่ืองจากสกุลเงินดอลลารเปนสกุลเงินหลักท่ีเปนท่ียอมรับโดยท่ัวไป ทําใหประเทศตางๆเก็บสะสมทุนสํารอง
ระหวางประเทศในรูปแบบของเงินสกุลดอลลาร และเมื่อการออมของโลกเพ่ิมสูงข้ึน ความตองการถือครองพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาก็เพ่ิมสูงข้ึนตามไปดวย โดยเฉพาะอยางยิ่ง พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอายุตั้งแต 10 ปข้ึนไป (Treasury Bonds) 
แตนับตั้งแตชวงกลางป ค.ศ.2014 ปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศของโลกไดปรับลดลง โดยเฉพาะทุนสํารองระหวาง
ประเทศในประเทศจีน ญี่ปุน จากการชะลอตัวของการคาโลก การปรับตัวลงลงของราคานํ้ามันและสินคาโภคภัณฑ และการ
แทรกแซงคาเงินหยวนของจีน ในภาวะท่ีเงินทุนสํารองระหวางประเทศของธนาคารกลางท่ัวโลกมีแนวโนมลดลง ถูกเรียกในอีก
ช่ือหน่ึงวา “Quantitative Tightening” หรือ “QT” เพราะเมื่อทุนสํารองระหวางประเทศของประเทศตางๆลงลง ซึ่งทุน
สํารองน้ีสวนใหญอยูในรูปของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ดังน้ัน การลดลงของทุนสํารองระหวางประเทศในประเทศท่ีถือครอง
ขนาดใหญอยาง จีน ญี่ปุน จึงอาจสงผลใหเกิดแรงขายในตลาดพันธบัตร และทําใหผลตอบแทนของพันธบัตรปรับเพ่ิมข้ึนจน
อาจสงผลตอการเงินตึงตัวในท่ีสุด โดยประเทศท่ีมีสัดสวนการถือครองพันธบัตรสหรัฐอเมริกา สูงสุดคือ จีน ถืออยู 20 
เปอรเซนตของมูลคาพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯท้ังหมด รองลงมาเปน ญี่ปุน ถืออยู 18 เปอรเซนตของมูลคาพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ ตามดวยอิสราเอล บราซิล และกลุมประเทศในหมูเกาะเคยเเมน ดังน้ันแลวจากเหตุการณท่ีภาวะเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศของโลกลดลง เปนผลใหประเทศขนาดใหญท่ีมีทุนสํารองมาก และถือครองพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯเปนจํานวนมาก 
ตองลดการซื้อพันธบัตรลง จึงเปนท่ีสนใจท่ีจะศึกษาผลกระทบและการเปลี่ยนแปลงของการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกา ในกลุมประเทศท่ีมีการถือครอง ขนาดใหญตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร หรือดอกเบ้ียของ
สหรัฐอเมริกาอยางไร โดยเฉพาะประเทศจีน ญี่ปุน ท่ีมีสัดสวนการถือครองพันธบัตรสหรัฐอเมริกา เปนอันดับสูงสุด 2 อันดับ
แรก ท่ีถือพันธบัตรของสหรัฐคิดเปนสัดสวนเกิน20%ของมูลคาพันธบัตรรัฐบาลท้ังหมดท่ีประเทศสหรัฐฯจําหนายอยู 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธและผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปของ
สหรัฐอเมริกา ของกลุมประเทศท่ีมีสัดสวนการถือครองขนาดใหญ(Large Holdings of U.S. Treasuries) กับ ผลตอบแทน
พันธบัตร(Yield of Treasuries) 

 

วิธีการศึกษา 

1. แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

การศึกษาครั้งน้ีผูวิจัยมีความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธของการเขาถือครองพันธบัตรระยะยาวสหรัฐฯและอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรโดยมีขอสมมุติวา ปจจัยท้ังดังกลาวมีผลกระทบซึ่งกันและกัน ไมสามารถบอกไดวาปจจัยใดเปนตัว
แปรอิสระ และปจจัยใดเปนตัวแปรตาม ดังน้ันในการสรางแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา ผูวิจัยจึงไดนําแบบจําลองทางเศรษฐ
มิติมาประยุกตใชโดยเลือกแบบจําลอง VAR หรือ Vactor Autoregressive Models เน่ืองจากแบบจําลอง VAR น้ันชวย
หลีกเลี่ยงปญหาการกําหนดตัวแปรภายในและภายนอกท่ีไมสอดคลอง และตัวแปรอาจจะมีผลกระทบซึ่งกันและกันได ดังน้ัน
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การศึกษาน้ีไดยึดแบบจําลองตามแนวคิดของ Warnock (2009), Bertaut (2011) และ Daniel (2012) ท่ีวาตัวแปรมี
ความสัมพันธกันระหวางราคาของพันธบัตร และความตองการเขาซื้อพันธบัตรของนักลงทุนชาวตางชาต ิโดยแบบจําลองท่ีใช
ประกอบไปดวยตัวแปรดังตอไปน้ี 

 

𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖 = ⨍(𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑘𝑘𝑘𝑘) 

และ 
𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑘𝑘𝑘𝑘 = ⨍(𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖) 

 

โดย 𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖 คือ  ปริมาณการเขาถือครองพันธบัตรรฐับาลระยะยาวของสหรัฐฯ  

    ของประเทศ 𝑖𝑖ณ เดือนท่ี 𝑡𝑡  (ลานดอลลารสหรัฐฯ)  
 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑘𝑘𝑘𝑘  คือ  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ k ป  ของสหรัฐฯ ณ เดือนท่ี t (เปอรเซ็นต) 

เมื่อ  𝑡𝑡 คือ ชวงเวลาตางๆตั้งแตเดือน มกราคม ป2556 ถึงเดือน เมษายน 2559 
𝑖𝑖 คือ ประเทศท่ีมีการถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯคิดเปนมูลคา 
  เกิน 20 เปอรเซนตเมื่อเทียบกับมลูคาพันธบัตรสหรัฐท้ังหมด ไดแก จีน ญี่ปุน     k 
คือ  อายุของพันธบัตร ไดแก พันบัตรอายุ 5 ป ,  7 ป และ 10ป     
 

2. ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาความสมัพันธของการเปลี่ยนแปลงการถือครองพันธบัตรระยะยาวสหรัฐฯและอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตร ไดทําการศึกษา 2 ประเทศ ไดแก  จีน ญี่ปุน เน่ืองจาก ท้ังประเทศจีน และประเทศญีปุ่น มีการถือ
ครองพันธบัตรของสหรัฐอเมริกาสงูสุดเปน 2 อันดับแรก โดยมลูคาท่ีถือครองน้ันคิดเปนมลูคาเกิน 20% ของมูลคาพันธบัตร
รัฐบาลท้ังหมดท่ีประเทศสหรัฐฯจาํหนายอยู ในขณะท่ีเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนแลว คิดเปนสัดสวนไมถึง 4% การศึกษาครั้งน้ีได
ใชขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลาแบบรายเดือน ตั้งแตกุมภาพันธ ป พ.ศ. 2556 ถึงเดือน พฤษภาคม ป พ.ศ.2559 รวมท้ังสิ้น 40 
เดือน ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร(Yield of Treasury) ไดมีการเก็บขอมูลโดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทน ณ วัน
สุดทาย ของเดือน เพ่ือใหสอดคลองกับการเก็บขอมูลการเขาถือครองพันธบัตร ท่ีมีการเก็บขอมลูทุกๆสิ้นเดือน ประกอบไปดวย 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ปอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอาย ุ7 ป และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป โดยอางอิง
และรวบรวมขอมลูจากแหลงขอมูลท่ีมีความนาเช่ือถือ ไดแก ธนาคารโลก (World Bank) และธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา 
(Federal Reserve) 

3. วิธีการศึกษาขอมูลและสถิติท่ีใช 

การศึกษาครั้งน้ีขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซึ่งสถิติท่ีนํามาศึกษาน้ันตองการขอมูลอนุกรมเวลา
ท่ีมีลักษณะโครงสรางน่ิง (Stationary data) ไมมีการเปลี่ยนแปลงตามเวลา โดยการทดสอบแบบ Augmented Dickey-
Fuller เปนวิธีการทดสอบความน่ิงของขอมูลท่ีพัฒนามาจากการทดสอบแบบ Dickey-Fuller พิจารณาแบบจําลองของขอมูล
ท่ีมีลักษณะอัตสหสัมพันธ (Autoregressive Model) และเมื่อขอมูลมีลักษณะน่ิงแลว จึงนําไปหาความสัมพันธตอโดยการใช
แบบจําลอง VAR  ซึ่งการใชแบบจําลอง VAR น้ันมีการนําคาตัวแปรลา มาใชในการประมาณคาดวย จึงทําใหแบบจําลองมี
ความสมจริงยิ่งข้ึน นอกจากน้ีแบบจําลอง VAR ยังมีขอดีท่ีกําหนดใหตัวแปรทุกตัวในแบบจําลองเปนตัวแปรภายใน
(Endogenous Variables) ท้ังหมด จึงไมตองมากําหนดวาตัวแปรใดเปนตัวแปรตนหรือตัวแปรใดเปนตัวแปรตาม และจะ
สอดคลองกับทฤษฎีหรือไม ดังน้ันในการศึกษาความสัมพันธของการเขาถือครองพันธบัตร และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรน้ีจึง
เลือกใชแบบจําลอง VAR 
  

ผลการศึกษา 

การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงคศึกษาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของ
สหรัฐฯและการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยมีตัวแปรท่ี
ใชในการศึกษาไดแก  
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 DCHINA  การเปลี่ยนแปลงมูลคาการถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศญี่ปุน (Japan 
Holding U.S. Treasury Bond)  

DJAPAN การเปลี่ยนแปลงมูลคาการถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศจีน (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) 

โดยผลการศึกษาจะแบงออกเปนการศึกษาถึงความสัมพันธของการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของ
สหรัฐอเมริกา โดยประเทศ จีน และความสัมพันธของการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรฐัอเมรกิา โดยประเทศ
ญี่ปุน กับการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ซึ่งจะแยกออกเปน ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ป 7 ป และ 

10 ป โดยขอมูลท่ีเลือกนํามาวิเคราะห ไดเลือกใชขอมูลแบบรายเดือน ท่ีมีการเก็บขอมูลโดยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ตั้งแต
เดือน กุมภาพันธ 2556 ถึง เดือน พฤษภาคม 2559 

สวนท่ี 1 การวิเคราะหความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯใน

ประเทศญี่ปุน และการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ จากสมการ DFIVEY (การเปลี่ยนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ป) พบวาหากประเทศญี่ปุนมีอัตราการเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯ

ลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 2 เดือนกอนหนา จะทําใหการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ปของ

สหรัฐฯเพ่ิมข้ึน 0.843 เบสิทพอยทในอีก 2 เดือนถัดมา และในสมการผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 7 ป หากประเทศญี่ปุนมีอัตรา

การเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 2 เดือนกอนหนา จะ

ทําใหการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 7 ปของสหรัฐฯเพ่ิมข้ึน 0.733 เบสิทพอยทในอีก 2 เดือนถัดมา สุดทายใน

สวนของสมการ DTENY (การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร อายุ 10 ป) พบวาหากประเทศญี่ปุนมีอัตราการ

เปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 2 เดือนกอนหนา จะทําให

การเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปของสหรัฐฯลดลง 0.271 เปอรเซนต ในอีก 2 เดือนถัดมาสังเกตวา 

ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯในประเทศญี่ปุน แบงไดออกเปนสองชวงเวลา 

ในชวงเวลาระยะสั้น หรือก็คือการเขาซื้อพันธบัตรในชวงเวลา 2 เดือนกอนหนา มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนในทิศ

ทางบวก แตการเขาซื้อพันธบัตรในชวงเวลา 3 เดือน และ 5 เดือน กอนหนา มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนในทิศทางลบ 

สาเหตุเปนเพราะ ในระยะสั้น เมื่อความตองการขายพันธบัตรเพ่ิมข้ึน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป จะไดรับผลกระทบ

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

เพ่ิมข้ึน ผลจากการคาดการณดอกเบ้ียในอนาคตจึงทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป ปรับ ลดลง ดังน้ัน ชวงระยะสั้น 

ถึงแมจะมีการเขาถือครองพันธบัตรสหรัฐอเมริกาลดลง (ขายพันธบัตรเพ่ิมมากข้ึน) ก็จะทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 

10 ป ลดลงตามไปดวย ความสัมพันธจึงเปนแบบแปรผันตรง แตระยะยาวก็จะเปนไปตามทฤษฏีอุปสงคในตลาดพันธบัตร 

(Demand in the Bond Market) เพราะฉะน้ัน ในชวงเวลา 3 และ 5 เดือนกอนหนา เมื่อมีการเขาถือครองพันธบัตรลดลง (ขาย

พันธบัตรมากข้ึน) จึงทําใหผลตอบแทนพันธบัตรเพ่ิมข้ึน 

สวนท่ี 2 การวิเคราะหความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯใน

ประเทศจีน และการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ จากสมาาร DFIVEY (การเปลี่ยนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ป) พบวาหากประเทศจีนมีอัตราการเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯ

ลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 1 เดือนกอนหนา จะทําใหการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ปของ

สหรัฐฯลดลง 0.519 เบสิทพอยทในอีก 1 เดือนถัดมา และหากประเทศจีนมีอัตราการเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาล
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ระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันลานเหรียญสหรัฐฯในชวงเวลา 1 เดือนกอนหนา จะทําใหการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทน

พันธบัตรอายุ 7 ปของสหรัฐฯลดลง 0.659 เบสิทพอยทในอีก 1 เดือนถัดมา ( 100 เบสิทพอยท เทากับ 0.01 เปอรเซนต) จะ

เห็นวาอัตราการเปลี่ยนแปลงการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยางสหรัฐฯในประเทศญี่จีน มีความสัมพันธกับอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร อายุ 5 ป และ 7 ป ในทิศทางบวก ซึ่งเปนไมไปตามทฤษฎีอุปสงคในตลาด

พันธบัตร (Demand in the Bond Market) ซึ่งแตกตางจากกรณีการอธิบายของประเทศญี่ปุนท่ีความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลง

การเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรฐัฯ และการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร อายุ 5 ป และ 7 ป เปนไปใน

ทิศทางลบ การท่ีความสัมพันธไมเปนไปตามทฤษฏีน้ันเปนผลมาจากนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาของประเทศจีน 

เน่ืองจากประเทศจีนมีการเกินดุลการคากับประเทศสหรัฐอเมริกามาโดยตลอด (เน่ืองจากคาเงินหยวนของจีนน้ันออนคากวาท่ี

ควรจะเปน ทําใหสหรัฐฯตองขาดดุลการคากับจีนเปนจํานวนมากมาโดยตลอด) การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศจีนน้ัน

ไดเขาแทรกแทรงคาเงินโดย เมื่อจีนมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดและทุนสํารองระหวางประเทศเพ่ิมข้ึน หากปลอยใหกลไก

การตลาดทํางานเงินหยวนก็จะมีคาแข็งคาข้ึน ดังน้ันธนาคารกลางจีนจึงเขามาแทรกแซงโดยการเขาซื้อเงินตราสกุลดอลลาร 

(พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯถือเปนเงินตราสกุลดอลลารอยางหน่ึง) และเมื่อดึงเงินสกุลดอลลารมาเก็บไว ก็ทําใหดอลลารมีการ

หมุนเวียนในตลาดลดลง จนทําใหดอลลารมีคาสูงข้ึนและหยวนออนคาลงในท่ีสุด เพราะฉะน้ันแลว ดวยการแทรงแซงของ

ธนาคารกลางจีนน่ีเอง ท่ีทําใหการเขาซื้อสินทรัพยของสหรัฐอเมริกาในประเทศจีน ไมไดมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรอยางเปนไปตามทฤษฏี สุดทายในสวนของสมการ DTENY (การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร อายุ 10 ป) 

ไมมีความสัมพันธกับการเขาถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐอเมริกาในประเทศจีน เพราะประเทศจีนมีการเกินดุล

บัญชีเดินสะพัดอยางตอเน่ืองจากการคากับประเทศสหรัฐฯอเมริกา ทําใหเมื่อพิจารณาการสะสมทุนสํารองระหวางเทศของจีน

น้ันเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเน่ือง และเมื่อทุนสํารองเพ่ิมข้ึน ซึ่งทุนสํารองระหวางประเทศก็คือเงินตราสกุลตางประเทศท่ีประเทศ

สะสมอยู  ประเทศจีนจึงตองสะสม หรือ เขาซื้อตราสารของประเทศสหรัฐอเมริกาเพ่ิมข้ึนตาม ดังท่ีผูวิจัยไดแสดงใหเห็นกอน

หนาน้ีวา ทุนสํารองเงินตราตางประเทศสวนใหญท่ีแตละประเทศถืออยูมักอยูในรูปของพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ 

ขอเสนอแนะ 

1. ในการศึกษาครั้งน้ีไดศึกษาเฉพาะผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึน ระหวางปริมาณการเขาถือครองพันธบัตรรฐับาลระยะยาวสหรัฐฯ

กับการเปลีย่นแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเทาน้ัน ซึ่งในความเปนจริงแลว ยังมีปจจัยอ่ืนนอกเหนือจากตัวแปรดังกลาว 

อยางเชน ตัวแปรทางดานอัตราแลกเปลีย่น และ การดําเนินนโยบายทางการเงินของแตละประเทศ  ในการศึกษาครั้งตอไป 

อาจรวมตัวแปรดังกลาวเขามาอยูในแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา เพ่ือท่ีจะทําใหแบบจําลองมีความนาเช่ือถือมากยิ่งข้ึน 

2.  เน่ืองจากชวงเวลาผูวิจัยไดทําการวิเคราะหขอมลู อยูในชวงป 2556 ถึง 2559 ซึ่งเปนชวงเวลาท่ีอยูระหวางการเปลีย่นผาน

นโยบายทางการเงินของสหรัฐอเมริกา กลาวคือ เปนชวงท่ีสหรัฐฯ เพ่ิงจะเริ่มหยุดการใชนโยบายผอนคลายทางการเงิน ลดการ

พิมพเงินเขาสูระบบ ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจโลกหลายอยาง โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายของสหรัฐอเมริกา เพราะชวงท่ีสหรัฐฯใชนโยบายผอนคลายทางปริมาณทางการเงิน สหรัฐฯตองการท่ีจะกระตุน

เศรษฐกิจ จึงไมสามารถปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียได แตหลังจากป 2559 เปนตนมา ท่ีผลของนโยบายทางการเงินไดสิ้นสดุลง การ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียจะสะทอนถึงสภาพความเปนจริงทางเศรษฐกิจมากข้ึน ดังน้ันแลว จึงเปนท่ีนาสนใจท่ีจะศึกษา

ผลกระทบของความสมัพันธตัวแปรดังกลาว ในชวงเวลาตอจากน้ีไป 

3. ในการศึกษาครั้งน้ี ผูวิจัยไดศึกษาเฉพาะรูปแบบความสมัพันพันธและผลกระทบขอกการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรเทาน้ัน 

ไมไดรวมถึงการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งการศึกษาครั้งตอไป อาจเพ่ิมการปรับตัวเขาหาดลุยภาพในระยะยาว 

(Vector Error Correction Model) และการตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function)เขาไปในการศึกษา 

เพ่ือใหงานวิจัยมีความครอบคลุมมากยิ่งข้ึน 
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