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บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 

3.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฏี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของการ
เข้าถือครอง U.S. Treasury Bonds 
โดยนักลงทุนชาวต่างชาต ิและ U.S. 

Treasury Yield 

ข้อมูลการเข้าถือครอง U.S. 

Treasury Bond ของประเทศ

ญี่ปุ่ น และ ประเทศจนี ซ่ึงเป็น

ประเทศท่ีมีอนัดบัการถือครอง

สูงสุดเป็น 2 อนัดบัแรก 

ข้อมูล U.S. Treasury Yield  

-อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ

5 ปี , 7 ปี และ 10 ปี โดยใชข้อ้มูล 

ณ วนัสุดทา้ยของเดือน 

เลือก  

Lag Length 

 

ทดสอบความนิ่งของข้อมูล

อนุกรมเวลาทีน่ ามาใช้ 

Unit Root Test 

- ADF Test 

 
ทฤษฎทีางเศรษฐศาสตร์ 

- ทฤษฎีอปุสงคใ์นตลาด

พนัธบตัร 

- ความสมัพนัธของอายุ

คงเหลือตราสารหน้ี 

- ทฤษฎีความตอ้งการเงินตรา

ต่างประเทศ 

- ดุลการช าระเงิน 

ประมาณค่าหลายสมการพร้อมกนั
เพือ่ท าการหาความสัมพนัธ์ 
โดยใชแ้บบจ าลอง VAR  

Vactor Autoregressive Models 
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การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ของการเขา้ถือครองพนัธบตัรระยะยาว
สหรัฐฯและอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรโดยมีขอ้สมมุติวา่ ปัจจยัทั้งดงักล่าวมีผลกระทบซ่ึงกนัและกนั 
ไม่สามารถบอกได้ว่าปัจจัยใดเป็นตัวแปรอิสระ และปัจจัยใดเป็นตัวแปรตาม ดังนั้ นในการสร้าง
แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา ผูว้ิจยัจึงไดน้ าแบบจ าลองทางเศรษฐมิติมาประยุกตใ์ช้โดยเลือกแบบจ าลอง 
VAR หรือ Vactor Autoregressive Models เน่ืองจากแบบจ าลอง VAR นั้นช่วยหลีกเล่ียงปัญหาการก าหนด
ตวัแปรภายในและภายนอกท่ีไม่สอดคล้อง และตวัแปรอาจจะมีผลกระทบซ่ึงกันและกันได้ ดังนั้ น
การศึกษาน้ีไดย้ดึแบบจ าลองตามแนวคิดของ Warnock (2009), Bertaut (2011) และ Daniel (2012) ท่ีวา่ตวั
แปรมีความสัมพนัธ์กนัระหว่างราคาของพนัธบตัร และความต้องการเข้าซ้ือพนัธบตัรของนักลงทุน
ชาวต่างชาติ 

การศึกษาของ Warnock (2009), Bertaut (2011) และ Daniel (2012) ไดด้ดัแปลงแนวความคิดมาจาก 
การศึกษาของ Wu (2009) โดยท่ีการศึกษาของ Wu (2009) ไดอ้ธิบายถึงการพยายามท่ีจะตอบค าถามของ
เร่ืองความสัมพนัธ์ของการเข้าซ้ือพนัธบัตรของนักลงทุนชาวต่างชาติ (Foreign official purchases of 
Treasury Securities) กบัผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร(Treasury Yield) โดย Wu 
ไดใ้หเ้ห็นผลถึงความยากในการหาความสัมพนัธ์ดงักล่าวไว ้3 เหตุผล คือ  

1. ความสัมพนัธ์ทางตรงระหวา่งความตอ้งการเขา้ซ้ือพนัธบตัรของนกัลงทุนชาวต่างชาติ(Foreign 
Demand of Treasury) กบัราคาพนัธบตัร (หรือก็คือผลตอบแทนพนัธบตัร) เป็นความสัมพนัธ์
แบบสองทาง นั้นก็คือ ราคามีผลต่อความต้องการซ้ือ และความต้องการซ้ือก็มีผลต่อราคา
เช่นกนั 

2. อตัราผลตอบแทนในระยะยาว หรือ Long-term interest rate นั้นส่วนหน่ึงเกิดจากตวัแปรท่ีไม่
สามารถคาดการณ์ได ้เช่น การคาดการณ์เงินเฟ้อ และ ตวัแปรทางเศรษฐศาตร์มหภาคต่างๆ 

3. การเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพย์ (Asset price) นั้ นอาจไปท าให้ความต้องการเข้าซ้ือ
สินทรัพยข์องนักลงทุนชาวต่างชาติ (Foreign Official Demand )เพิ่มข้ึน แต่ในทางเดียวกนัก็
อาจไปชดเชยกบั การลงทุนของนกัลงทุนภาคเอกชน (Private Investors) 

      ด้วยเหตุผลดังกล่าว เพื่อหลีกเล่ียงความสัมพนัธ์ดังกล่าวของตัวแปร ท่ีอาจเกิดปัญหา high 
correlation และ non-stationary ของตวัแปรท่ีน ามาใชใ้นการวิจยั การศึกษาของ Warnock (2009), Bertaut 
(2011) และ Daniel (2012) จึงใช้ขอ้มูลท่ีอยู่ในรูปของ First difference และใช้แบบจ าลอง Cointegration 
Vector Autocorrelation Moder (VAR) ในการพยากรณ์ความยืดหยุ่นในระยะสั้ นระหว่าง การเข้าซ้ือ
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พนัธบตัรของนกัลงทุนชาวต่างชาติ (Foreign official purchases of Treasury Securities) กบัผลกระทบท่ีจะ
เกิดข้ึนกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร(Treasury Yield)  

แบบจ าลองท่ีใชป้ระกอบไปดว้ยตวัแปรดงัต่อไปน้ี 
 

𝑈𝑆𝑇𝐵𝑖𝑡 = ⨍(𝑌𝐼𝐿𝐷𝑘𝑡) 
และ 

𝑌𝐼𝐿𝐷𝑘𝑡 = ⨍(𝑈𝑆𝑇𝐵𝑖𝑡) 
 

  โดย 𝑈𝑆𝑇𝐵𝑖𝑡  คือ  ปริมาณการ เข้า ถื อครองพันธบัตร รัฐบาลระยะยาวของสห รัฐฯ  
         ของประเทศ 𝑖ณ เดือนท่ี 𝑡(ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ)  
    𝑌𝐼𝐿𝐷𝑘𝑡  คือ  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ  k ปี   ของสหรัฐฯ ณ เ ดือน ท่ี  𝑖 
         (เปอร์เซ็นต)์ 

 เม่ือ  𝑡  คือ  ช่วงเวลาต่างๆตั้งแต่เดือนมกราคม ปี2556 ถึงเดือนเมษายน 2559 
    𝑖  คือ  ประ เทศ ท่ี มีการ ถือครองพันธบัตร รัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ  

         คิดเป็นมูลค่าเกิน 20 เปอร์เซนต์เม่ือเทียบกับมูลค่าพนัธบัตรสหรัฐทั้ ง 
         หมด ไดแ้ก่ จีน ญ่ีปุ่น  

    k   คือ  อายุของพนัธบตัร ไดแ้ก่ พนับตัรอายุ 5 ปี , พนับตัรอายุ 7 ปีและพนับตัร 
             อาย ุ10 ปี 

 
 

3.2 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงการถือครองพนัธบตัรระยะยาวสหรัฐฯ
และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร ไดท้  าการศึกษา 2 ประเทศ ไดแ้ก่  จีน ญ่ีปุ่น เน่ืองจาก ทั้งประเทศจีน 
และประเทศญ่ีปุ่น มีการถือครองพนัธบตัรของสหรัฐอเมริกาสูงสุดเป็น 2 อนัดบัแรก โดยมูลค่าท่ีถือครอง
นั้นคิดเป็นมูลค่าเกิน 20% ของมูลค่าพนัธบตัรรัฐบาลทั้งหมดท่ีประเทศสหรัฐฯจ าหน่ายอยู ่ในขณะท่ีเม่ือ
เทียบกบัประเทศอ่ืนแลว้ คิดเป็นสัดส่วนไม่ถึง 4% การศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชข้อ้มูลแบบพาเนลและใช้ขอ้มูล
ทุติยภูมิอนุกรมเวลาแบบรายเดือน ตั้งแต่กุมภาพนัธ์ ปี พ.ศ. 2556 ถึงเดือน พฤษภาคม ปี พ.ศ.2559 รวม
ทั้งส้ิน 40 เดือน ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร(Yield of Treasury) ไดมี้การเก็บขอ้มูลโดยใชข้อ้มูล
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อตัราผลตอบแทน ณ วนัสุดทา้ย ของเดือน เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการเก็บขอ้มูลการเขา้ถือครองพนัธบตัร ท่ี
มีการเก็บขอ้มูลทุกๆส้ินเดือน ประกอบไปดว้ย อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 5 ปีอตัราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุ 7 ปี และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี โดยอ้างอิงและรวบรวมข้อมูลจาก
แหล่งขอ้มูลท่ีมีความน่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ ธนาคารโลก (World Bank) และธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา 
(Federal Reserve) ดงัต่อไปน้ี 
 

1.) ตวัแปรอิสระ (CHAINA) :  ปริมาณการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ
ของประเทศจีน อา้งอิงขอ้มูลจาก Department of the Treasury/Federal Reserve Board 

2.) ตวัแปรอิสระ (JAPAN)   :  ปริมาณการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯของ
ประเทศญ่ีปุ่น อา้งอิงขอ้มูลจาก Department of the Treasury/Federal Reserve Board 

3.) ตวัแปรอิสระ (FIVEY)    :  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปี ของสหรัฐฯ 
  อา้งอิงขอ้มูลจาก Department of the Treasury/Federal Reserve Board 

4.) ตวัแปรอิสระ (SEVENY) : อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ7 ปี ของสหรัฐฯ 
  อา้งอิงขอ้มูลจาก Department of the Treasury/Federal Reserve Board 

5.) ตวัแปรอิสระ (TENY)     :  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ของสหรัฐฯ 
  อา้งอิงขอ้มูลจาก Department of the Treasury/Federal Reserve Board 

 
3.3  วธีิการศึกษาข้อมูลและสถิติทีใ่ช้ 

  ในการศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงการถือครองพนัธบตัรระยะยาวสหรัฐฯและอตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัร ไดอ้าศยัวธีิการทางเศรษฐมิติในการหาค าตอบโดยมีวธีิการดงัต่อไปน้ี 
 
  1.)การทดสอบความน่ิงของข้อมูลแบบ Augmented Dickey-Fuller 
 การศึกษาคร้ังน้ีขอ้มูลท่ีน ามาใช้มีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึงสถิติท่ีน ามาศึกษานั้นตอ้งการ
ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะโครงสร้างน่ิง (Stationary data) ไม่มีการเปล่ียนแปลงตามเวลา โดยการ
ทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller เป็นวิธีการทดสอบความน่ิงของข้อมูลท่ีพฒันามาจากการ
ทดสอบแบบ Dickey-Fuller พิจารณาแบบจ าลองของขอ้มูลท่ีมีลกัษณะอตัสหสัมพนัธ์ (Autoregressive 
Model) และเม่ือขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงแลว้ จึงท าไปหาความสัมพนัธ์ต่อโดยการใชแ้บบจ าลอง VAR 
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2.)การประมาณค่าเพือ่หาความสัมพนัธ์โดยการใช้แบบจ าลอง VAR  

  เน่ืองจากขอ้มูลมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มกัจะมีขอ้มูลในอดีต หรือ ตวัแปลล่า (Lagged 
Variables)ของตวัแปรหน่ึงมกัจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงในตวัแปรอ่ืนในปัจจุบนั ซ่ึงการใชแ้บบจ าลอง 
VAR นั้นมีการน าค่าตวัแปรล่า มาใช้ในการประมาณค่าด้วย จึงท าให้แบบจ าลองมีความสมจริงยิ่งข้ึน 
นอกจากน้ีแบบจ าลอง VAR ยงัมีข้อดีท่ีก าหนดให้ตัวแปรทุกตัวในแบบจ าลองเป็นตัวแปรภายใน
(Endogenous Variables) ทั้งหมด จึงไม่ตอ้งมาก าหนดว่าตวัแปรใดเป็นตวัแปรตน้หรือตวัแปรใดเป็นตวั
แปรตาม และจะสอดคล้องกับทฤษฎีหรือไม่ ดังนั้นในการศึกษาความสัมพนัธ์ของการเข้าถือครอง
พนัธบตัร และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรน้ีจึงเลือกใชแ้บบจ าลอง VAR 

⌊
𝑌𝐼𝐿𝐷𝑘𝑡

𝑈𝑆𝑇𝐵𝑖𝑡
⌋ = ⌈

𝜶𝟏

𝜶𝟐
⌉ + ⌈

∅𝟏𝟏 ∅𝟏𝟐

∅𝟐𝟏 ∅𝟐𝟐
⌉ ⌈

𝑌𝐼𝐿𝐷𝑡

𝑈𝑆𝑇𝐵𝑖 𝒕−𝟏
⌉ + ⌈

𝜺𝟏𝒕

𝜺𝟐𝒕
⌉ 

𝑌𝑡 =  µ +  ∑ 𝜙𝑖𝑦𝑡−1 +  𝑢𝑡

𝑝

𝑖=1

 

โดย  
   𝑦𝑡  = เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 
   µ = เวคเตอร์ของintercept term 
   𝜙𝑖  = เวคเตอร์ท่ีของสัมประสิทธ์ิ 
   𝑖  = เวคเตอร์ของerror term 
 
และ 𝑈𝑆𝑇𝐵𝑖𝑡       คือ ปริมาณการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯของประเทศ    

        𝑖ณ เดือนท่ี 𝑡 (ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ) 

𝑌𝐼𝐿𝐷𝑘𝑡  คือ  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุk ปี  ของสหรัฐฯ   ณ   เดือนท่ี 𝑡 (เปอร์เซ็นต)์ 

เม่ือ  𝑡   คือ  ช่วงเวลาต่างๆตั้งแต่เดือนมกราคม ปี2556 ถึงเดือนเมษายน 2559 

    𝑖   คือ  ประเทศท่ีมีการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ คิดเป็นมูลค่า    

       เกิน 20 เปอร์เซนตเ์ม่ือเทียบกบัมูลค่าพนัธบตัรสหรัฐทั้งหมด ไดแ้ก่ จีน ญ่ีปุ่น  

   k        คือ      อายขุองพนัธบตัร ไดแ้ก่ พนับตัรอาย ุ5 ปี ,  7 ปีและพนับตัรอาย ุ10 ปี 


