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บทที ่4 

ผลการศึกษาและการวเิคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงการเข้าถือครอง
พนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯและการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร โดยใช้
แบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยมีตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่  

 DCHINA  การเปล่ียนแปลงมูลค่าการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯใน
ประเทศญ่ีปุ่น (Japan Holding U.S. Treasury Bond)  

DJAPAN การเปล่ียนแปลงมูลค่าการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯใน
ประเทศจีน(China Holding U.S. Treasury Bond) 

DFIVEY การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 5 ปี (5-Year-
Bond Yield)  

DSEVENY การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 7 ปี (7-Year-
Bond Yield)  

DTENY  การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 10 ปี (10-Year-
Bond Yield) 

ซ่ึงมีวธีิการทดสอบความสัมพนัธ์ ดงัน้ี 
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4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root  Test) 

 การทดสอบ unit root เป็นขั้นตอนการทดสอบภายใตว้ิธี Vector Autoregressive (VAR) เป็น
การทดสอบตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีใช้ในสมการเพื่อดูว่าตวัแปรนั้นมีความน่ิง  [ I(0); Integrated of 
order 0 ] หรือไม่น่ิง [ I(d); d>0 ] เพื่อหลีกเล่ียงข้อมูลท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน 
(Variance) ท่ีไม่เคยคงท่ีในแต่ละช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั โดยท าการทดสอบ Augmented Dickey Fuller 
Test โดยใช้แบบจ าลองคือ มีจุดตดัแกน ละแนวโน้มเวลา (with trend and intercept) แบบจ าลองท่ีมี
จุดตดัแกนแต่ปราศจากแนวโน้มเวลา  เวลา (with interceptbut without trend)และแบบจ าลองท่ีมี
ปราศจากทั้งจุดตดัแกนและแนวโน้มเวลา  เวลา (with interceptand  trend: none)เม่ือขอ้มูลท่ีน ามา
ทดสอบมีลกัษณะน่ิง จึงจะสามารถน าไปทดสอบ VAR ต่อได ้

 ซ่ึงอย่างท่ีกล่าวไปในบทก่อนหน้าน้ีว่างานวิจยัในคร้ังน้ีได้ยึดตามแบบจ าลองของ Warnock 
(2009), Bertaut (2011) และ Daniel (2012) ทีว่าข้อมูลของตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค หรือ 
ข้อมูลการเข้า ซ้ือพันธบัตรของนักลงทุนชาวต่างชาติ  (Foreign official purchases of Treasury 
Securities) และข้อมูลอัตราผลตอบแทน (Yield) มักจะมีลักษณะ non-stationary ดังนั้ นเพื่อท่ีจะ
สามารถน าขอ้มูลตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคดงักล่าวไปใชใ้นแบบจ าลอง VAR จึงจ าเป็นตอ้งท า
ให้ขอ้มูลมีลกัษณะ stationary ก่อน ด้วยเหตุน้ีงานศึกษาของ Warnock (2009), Bertaut (2011) และ 
Daniel (2012) จึงใช้ขอ้มูลตวัแปรท่ีผ่านการท า Frist Difference และเม่ือขอ้มูลมีลกัษณะ stationary 
แลว้จึงน าไปใช้ในการพยากรณ์ต่อไป การศึกษาในคร้ังน้ีจึงไดท้  าการทดสอบความน่ิงของตวัแปร 
หรือ ทดสอบ Unit Root Test ของข้อมูลการเข้าถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวประเทศ
สหรัฐอเมริกา ในประเทศญ่ีปุ่นและประเทศจีน และขอ้มูลอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 5 ปี , 7 ปี 
และ 10 ปี ซ่ึงผลการทดสอบไดด้งัตารางต่อไปน้ี
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ตารางที ่4.1  แสดงผลการทดสอบ unit root ของขอ้มูลตวัแปรมูลค่าการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะยาวของสหรัฐฯและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร ดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller 

 

Include in 
test equation 

Variables Test  for unit 
root in 

ADF test 
statistic 

Test critical value 

1% value 5% value 10% value 

 
 
 
 
With  trend  
and   
intercept 

JAPAN 
level 

1st difference 
-0.763681 
-6.744517 

-4.148465 
-4.211868 

-3.500495 
-3.529758 

-3.179617 
-3.196411 

CHINA 
level 

1st difference 
-1.275767 
-6.821168 

-4.148465 
-4.211868 

-3.500495 
-3.529758 

-3.179617 
-3.196411 

FIVEY 
level 

1st difference 
-1.742614 
-8.075799 

-4.148465 
-4.211868 

-3.500495 
-3.529758 

-3.179617 
-3.196411 

SEVENY 
level 

1st difference 
-1.698022 
-7.357565 

-4.148465 
-4.211868 

-3.500495 
-3.529758 

-3.179617 
-3.196411 

TENY 
level 

1st difference 
-1.690310 
-5.132211 

-4.148465 
-4.211868 

-3.500495 
-3.529758 

-3.179617 
-3.196411 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

  
 

 จากตาราง 4.1 พบวา่ ขอ้มูลตวัแปรทางเศรษฐศาตร์ท่ีน ามาใช ้ทั้ง JAPAN (ปริมาณการเขา้ถือ
ครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯของประเทศญ่ีปุ่น) , CHINA (ปริมาณการเขา้ถือครอง
พนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯของประเทศจีน) , FIVEY (ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปี 
ของสหรัฐฯ) , SEVENY (อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ7 ปี ของสหรัฐฯ) และ TENY (อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ของสหรัฐฯ) ไม่น่ิงท่ีระดบั I(0) ซ่ึงเป็นไปตามการศึกษาของ 
Warnock (2009), Bertaut (2011) และ Daniel (2012) ท่ีบอกวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาของขอ้มูลตวัแปร
ทางเศรษฐศาสตร์มหภาค มกัมีลกัษณะ non-stationary แต่เม่ือเราท า Frist Difference ก็พบวา่ขอ้มูลมี
ลกัษณะน่ิงท่ี I(1) ดงันั้น ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นในตารางในบรรทดัท่ีเป็น 1st difference เพราะฉนั้นแลว้ ขอ้มูล
ท่ีน ามาใชจึ้งไดเ้ปล่ียนใหอ้ยูใ่นรูปของ Frist Difference เพื่อน าขอ้มูลท่ีน่ิงแลว้ ไปใชใ้นการพยากรณ์
ต่อไป  
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โดยท่ีขอ้มูล CHINA เป็น DCHINA หมายถึง DCHINA การเปล่ียนแปลงมูลค่าการถือครอง
พนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศญ่ีปุ่น ขอ้มูล JAPAN เป็น  DJAPAN หมายถึงการ
เปล่ียนแปลงมูลค่าการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศจีน ขอ้มูล FIVEY 
เป็นDFIVEY หมายถึง การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอาย ุ5 ปี  ขอ้มูล 
SEVENY เป็น DSEVENY หมายถึง การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 
7 ปี  ขอ้มูล TENY เป็น DTENY หมายถึง การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
สหรัฐฯอายุ 10 ปี  และน าขอ้มูลตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ดงักล่าวไปทดสอบ Unit Root Test อีกคร้ัง 
ไดผ้ลดงัตาราง 4.2 

 

ตารางที ่4.2  แสดงผลการทดสอบ unit root ของขอ้มูลตวัแปรการเปล่ียนแปลงมูลค่าการเขา้ถือครอง
พนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร ดว้ยวธีิ Augmented Dickey-
Fuller 

 

Include in 
test equation 

Variables Test  for 
unit root in 

ADF test 
statistic 

Test critical value 

1% value 5% value 10% value 

 
With   trend  
and   intercept 

DJAPAN level -6.744517 -4.211868 -3.529758 -3.196411 

DCHINA level -6.821168 -4.211868 -3.529758 -3.196411 

DFIVEY level -8.075799 -4.211868 -3.529758 -3.196411 

DSEVENY level -7.357565 -4.211868 -3.529758 -3.196411 

DTENY level -5.132211 -4.211868 -3.529758 -3.196411 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

 

 จากตาราง 4.2 ขอ้มูลตวัแปรทางเศรษฐศาตร์  DJAPAN (การเปล่ียนแปลงปริมาณการเขา้ถือ
ครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯของประเทศญ่ีปุ่น) , DCHINA (การเปล่ียนแปลงปริมาณ
การเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯของประเทศจีน ) , DFIVEY (การเปล่ียนแปลง
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปี ของสหรัฐฯ) , DSEVENY (การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทน
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พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 7 ปี ของสหรัฐฯ) และ DTENY (การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลอายุ 10 ปี ของสหรัฐฯ) มีลกัษณะน่ิงท่ีระดบั I(0) ดงันั้นจึงสามารถใช้ไปพยากรณ์ต่อได ้ซ่ึง
ขั้นตอนต่อไปจะท าการพยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง VAR 
 
 

การอ่านผลข้อมูลในตารางการทดสอบ Unit root ของข้อมูลตัวแปรมูลค่าการเข้าถือครองพนัธ
บัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯและอตัราผลตอบแทนพนัธบัตร ด้วยวธีิ Augmented Dickey-Fuller 

 
1. ข้อมูลตัวแปรมูลค่าการถือครองพนัธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศญีปุ่่น 

(Japan Holding U.S. Treasury Bond) 
  จากตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรมูลค่าการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะ
ยาวของสหรัฐฯในประเทศญ่ีปุ่น พบว่า ขอ้มูลไม่ได้มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะท่ีระดบั level 
แบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกนและค่าแนวโนม้เวลา มีค่า ADF Test Statistic เท่ากบั  -0.763681 ซ่ึงมีค่าสถิติ
มากกว่า ค่า MacKinnon Critical -3.529758แสดงให้เห็นถึงการยอมรับสมมุติฐานหลักท่ีระดับ
นยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ท่ีระดบั level ขอ้มูลตวัแปรมูลค่าการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของ
สหรัฐฯในประเทศญ่ีปุ่น มีลกัษณะไม่น่ิง หรือมี Unit Root 

 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลมูลค่าการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศญ่ีปุ่น 
ทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหาผลต่างระดบัท่ี 1 (1st differences) หรือ I(1) พบวา่ 
แบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกนและค่าแนวโน้มเวลา มีค่า ADF Test Statistic เท่ากับ  -6.744517  ซ่ึงมี
ค่าสถิติมากกวา่ ค่า MacKinnon Critical -3.529758แสดงให้เห็นถึงการปฎิเสธสมมุติฐานหลกัท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ท่ีระดบั level ขอ้มูลตวัแปรมูลค่าการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของ
สหรัฐฯในประเทศญ่ีปุ่น มีลักษณะน่ิง หรือไม่มี Unit Root  และมีลักษณะข้อมูลแบบ I(1) ใน
แบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกนและค่าแนวโนม้เวลา 

 

2. ข้อมูลตัวแปรมูลค่าการถือครองพนัธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศจีน 
(China Holding U.S. Treasury Bond) 

 จากตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรมูลค่าการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะ
ยาวของสหรัฐฯในประเทศญ่ีจีน พบว่า ขอ้มูลไม่ได้มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะท่ีระดบั level 
แบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกนและค่าแนวโน้มเวลา มีค่า ADF Test Statistic เท่ากับ  -1.275767  ซ่ึงมี
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ค่าสถิติมากกวา่ ค่า MacKinnon Critical -3.529758แสดงให้เห็นถึงการยอมรับสมมุติฐานหลกัท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ท่ีระดบั level ขอ้มูลตวัแปรมูลค่าการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของ
สหรัฐฯในประเทศจีน มีลกัษณะไม่น่ิง หรือมี Unit Root 

 ดังนั้นจึงน าข้อมูลมูลค่าการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศจีน 
ทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหาผลต่างระดบัท่ี 1 (1st differences) หรือ I(1) พบวา่ 
แบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกนและค่าแนวโน้มเวลา มีค่า ADF Test Statistic เท่ากับ  -6.821168  ซ่ึงมี
ค่าสถิติมากกวา่ ค่า MacKinnon Critical -3.529758 แสดงใหเ้ห็นถึงการปฎิเสธสมมุติฐานหลกัท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ท่ีระดบั level ขอ้มูลตวัแปรมูลค่าการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของ
สหรัฐฯในประเทศจีน มีลกัษณะน่ิง หรือไม่มี Unit Root  และมีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) ในแบบจ าลอง
ท่ีมีจุดตดัแกนและค่าแนวโนม้เวลา  

 

3. ข้อมูลอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 5 ปี (5-Year-Bond Yield) 
 จากตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ
อายุ 5 ปี พบว่า ขอ้มูลไม่ไดมี้ลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะท่ีระดบั level แบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกน
และค่าแนวโนม้เวลา มีค่า ADF Test Statistic เท่ากบั  -1.690310  ซ่ึงมีค่าสถิติมากกวา่ ค่า MacKinnon 
Critical -3.529758แสดงให้เห็นถึงการยอมรับสมมุติฐานหลกัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ท่ีระดบั 
level ขอ้มูลตวัแปรอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 5 ปี มีลกัษณะไม่น่ิง หรือมี Unit 
Root 

 ดังนั้ นจึงน าข้อมูลอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 5 ปี ทดสอบท่ี order of 
integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหาผลต่างระดบัท่ี 1 (1st differences) หรือ I(1) พบวา่ แบบจ าลองท่ีมีจุดตดั
แกนและค่าแนวโน้มเวลา มีค่า ADF Test Statistic เท่ากับ  -8.075799  ซ่ึงมีค่าสถิติมากกว่า ค่า 
MacKinnon Critical -3.529758 แสดงให้เห็นถึงการปฎิเสธสมมุติฐานหลักท่ีระดับนัยส าคญั 0.05 
แสดงวา่ท่ีระดบั level ขอ้มูลตวัแปรอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 5 ปี มีลกัษณะน่ิง 
หรือไม่มี Unit Root  และมีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) ในแบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกนและค่าแนวโนม้เวลา  

 

4. ข้อมูลอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 7 ปี (7-Year-Bond Yield) 
 จากตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ
อายุ 7 ปี พบว่า ขอ้มูลไม่ไดมี้ลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะท่ีระดบั level แบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกน
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และค่าแนวโนม้เวลา มีค่า ADF Test Statistic เท่ากบั  -1.690310  ซ่ึงมีค่าสถิติมากกวา่ ค่า MacKinnon 
Critical -3.529758 แสดงให้เห็นถึงการยอมรับสมมุติฐานหลกัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ท่ีระดบั 
level ขอ้มูลตวัแปรอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 7 ปี มีลกัษณะไม่น่ิง หรือมี Unit 
Root 

 ดังนั้ นจึงน าข้อมูลอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 7 ปี ทดสอบท่ี order of 
integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหาผลต่างระดบัท่ี 1 (1st differences) หรือ I(1) พบวา่ แบบจ าลองท่ีมีจุดตดั
แกนและค่าแนวโน้มเวลา มีค่า ADF Test Statistic เท่ากับ  -7.357565  ซ่ึงมีค่าสถิติมากกว่า ค่า 
MacKinnon Critical -3.529758 แสดงให้เห็นถึงการปฎิเสธสมมุติฐานหลักท่ีระดับนัยส าคญั 0.05 
แสดงวา่ท่ีระดบั level ขอ้มูลตวัแปรอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 7 ปี มีลกัษณะน่ิง 
หรือไม่มี Unit Root  และมีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) ในแบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกนและค่าแนวโนม้เวลา 

 

5. ข้อมูลตัวแปรอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 10 ปี (10-Year-Bond Yield) 
 จากตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ
อายุ 10 ปี พบวา่ ขอ้มูลไม่ไดมี้ลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะท่ีระดบั level แบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกน
และค่าแนวโนม้เวลา มีค่า ADF Test Statistic เท่ากบั  -1.690310  ซ่ึงมีค่าสถิติมากกวา่ ค่า MacKinnon 
Critical -3.529758แสดงให้เห็นถึงการยอมรับสมมุติฐานหลกัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ท่ีระดบั 
level ขอ้มูลตวัแปรอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 10 ปี มีลกัษณะไม่น่ิง หรือมี Unit 
Root 

 ดังนั้นจึงน าข้อมูลอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 10 ปี ทดสอบท่ี order of 
integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหาผลต่างระดบัท่ี 1 (1st differences) หรือ I(1) พบวา่ แบบจ าลองท่ีมีจุดตดั
แกนและค่าแนวโน้มเวลา มีค่า ADF Test Statistic เท่ากับ  -5.132211  ซ่ึงมีค่าสถิติมากกว่า ค่า 
MacKinnon Critical -3.529758 แสดงให้เห็นถึงการปฎิเสธสมมุติฐานหลักท่ีระดับนัยส าคญั 0.05 
แสดงวา่ท่ีระดบั level ขอ้มูลตวัแปรอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอาย ุ10 ปี มีลกัษณะน่ิง 
หรือไม่มี Unit Root  และมีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) ในแบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกนและค่าแนวโนม้เวลา  
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4.2 ผลการวเิคาระห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว(Cointegration  Test) 

 การทดสอบหา cointegrationของตวัแปรเพื่อดูว่าความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยาวของตวั
แปร และเพื่อเลือกใชแ้บบจ าลองท่ีเหมาะสมในการทดสอบ โดยการวิเคาระห์ขอ้มูลความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวของของการเปล่ียนแปลงการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯและ
การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรไดมี้การแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

 ส่วนท่ีหน่ึง เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศญ่ีปุ่น และการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ 
ระหวา่งเดือน กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2556 ถึง เดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2559 

 ส่วนท่ีสอง เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศจีน และการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ 
ระหวา่งเดือน กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2556 ถึง เดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2559 

 

 4.2.1 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงการเข้าถือครองพันธบัตรรัฐบาล
ระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศญีปุ่่น และการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรสหรัฐฯ  

การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิของ Cointegration vector  

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชว้ธีิของ Johansen ซ่ึงเป็นวธีิการทดสอบโดยการหา  Cointegrating 
vector โดยสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบไดแ้ก่ Trace test และ Maximum Eigenvalue test  

สมมุติฐานท่ีใชส้ าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration test) 

H0 :CointegrationVactorเท่ากบั  0 แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์ระยะยาว 
H1 :CointegrationVactorไม่เท่ากบั  0 แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ระยะยาว 

ซ่ึงใหผ้ลการทดสอบดงัตารางท่ี 4.2.1 
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ตารางที ่4.2.1 แสดงผลการทดสอบ Cointegrationของ Johansen 

 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
          Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
          None *  0.798105  122.6680  55.24578  0.0000 

At most 1 *  0.540309  61.86779  35.01090  0.0000 
At most 2 *  0.460188  32.33415  18.39771  0.0003 
At most 3 *  0.208926  8.905847  3.841466  0.0028 

           Trace test indicates 4 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
 
  

ตารางที ่4.2.1 แสดงผลการทดสอบ Cointegrationของ Johansen (ต่อ) 

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
          Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
          None *  0.798105  60.80021  30.81507  0.0000 

At most 1 *  0.540309  29.53363  24.25202  0.0091 
At most 2 *  0.460188  23.42831  17.14769  0.0054 
At most 3 *  0.208926  8.905847  3.841466  0.0028 

           Max-eigenvalue test indicates 4 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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จากผลการทดสอบ Trace Statistic และ Maximum Eigenvalue Statistic พบว่า ค่าท่ีค  านวณได ้
มากกว่าค่า Critical Value ท่ีระดบั level 5% ดงันั้น จึงปฏิเสธสมมุติฐานหลกั แสดงว่า ตวัแปรมูลค่า
การเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศญ่ีปุ่น และการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ดงันั้นสามารถใชส้มการ VAR 
ได ้

การทดสอบและเลอืกความล่าช้า (Lag) ทีเ่หมาะสม  
ในการประมาณค่าแบบจ าลองท่ีเป็นอนุกรมเวลาตอ้งค านึงถึงการเลือกความล่าชา้หรือ Lag ท่ี

เหมาะสม ในกรณีท่ีตวัแปรมีระยะเวลาในการส่งผลต่อตวัแปรอ่ืนๆในแบบจ าลอง โดยในระบบ
เศรษฐกิจจะมีการรับรู้ผลกระทบท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชห้ลกัทางสถิติในการก าหนด Lag ท่ี
เหมาะสมต่อการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR โดยพิจารณาค่า Akaike Information Criteria (AIC) 
,Schwarz Information Criterion (SC) ,  Sequential  Modified LR test statistic (LR) , Final Prediction 
Error (FPE) และ Hannan-Quinn Information Criterion (HQ) เป็นเกณฑ์ในการพิจารณา โดยจะเลือก
แบบจ าลองท่ีมีค่าสถิตินอ้ยท่ีสุด  ซ่ึงแสดงผลดงัตารางท่ี 4.2.2  

 

ตารางที ่4.2.2 แสดงผลการทดสอบจ านวนความล่าชา้ท่ีเหมาะสมของแบบจ าลอง 

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       

       0 -440.0093 NA   1227526.  25.37196  25.54971  25.43332 
1 -386.2848  92.09910  143291.5  23.21627   24.10504*  23.52308 
2 -360.4015  38.45522  84730.69  22.65151  24.25130  23.20376 
3 -339.3385  26.47910  70255.91  22.36220  24.67301  23.15989 
4 -322.6239  17.19223  83085.83  22.32136  25.34318  23.36450 
5 -284.4576   30.53302*   34488.78*   21.05472*  24.78756   22.34329* 

       

        * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
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 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

   
 
    

จากตารางท่ี 4.2.2 พบวา่จ านวน Lag ท่ีเหมาะสมในแบบจ าลองเท่ากบั 5  เน่ืองจาก ค่า LR, 
FPE , AIC และ QH ใหผ้ลสอดคลอ้งกนั ซ่ึงหมายถึงผลกระทบจากตวัแปรในแต่ละตวัในแต่ละ
ปัจจุบนัจะส่งผลกระทบต่อตวัแปรอ่ืนๆ แลตวัมนัเอง ในช่วงเวลาถดัไปขา้งหนา้ เม่ือไดค้่าความล่าชา้
ท่ีเหม่ะสมแลว้ ต่อไปจึงจะน าค่าความล่าชา้ท่ีไดไ้ปใชใ้นการประมาณแบบจ าลอง VAR 

 

การประมาณค่าแบบจ าลอง VAR 

ผลจากการก าหนดตวัแปรท่ีใช้ในแบบจ าลอง และการเลือกจ านวน  Lag Order ท่ีเหมาะสม 
ซ่ึงในแบบจ าลองน้ีคือ Lag  5 ขั้นตอนต่อไป จึงท าการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR โดยใช้ขอ้มูล
อนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะ Stationary ดงันั้นจึงไดท้  าการปรับขอ้มูลให้อยู่ในรูปของ Differential ซ่ึงผล
การประมาณค่าไดด้งัตารางท่ี 4.2.3 ต่อไปน้ี 

 

ตารางที ่4.2.3 แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR 

 
DTENY DSEVENY DFIVEY 

 Constant T-Statistic Constant T-Statistic Constant T-Statistic 

C -0.238514 -0.35792 0.005071 -0.238514 0.006412 0.17735 

DJAPAN(-2) 0.000271 3.83952*** -7.33E-06 -1.75860* -8.43E-06 -2.20150** 

DJAPAN(-3) -0.000152 -2.10560** 
 

DJAPAN(-5) -0.000135 -2.41370** 

DFIVEY(-1) 109.5523 3.69026*** 

DSEVENY(-1) -87.07075 -3.22844*** 
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DSEVENY(-2) 61.81620 2.19790** 

DTENY(-1) -0.726809 -2.38810** 

DTENY(-2) -0.896749 -2.18726** 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

***มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดย t-statistics >|2.7238| 
 **มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดย t-statistics >|2.0301| 
 *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.1 โดย t-statistics >|1.6896| 

 

จากผลการทดสอบพบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแบบจ าลองโดยขอ้มูลอนุกรมเวลามี
ลกัษณะ stationary ประกอบด้วยตวัแปร DFIVEY , DSEVENY , DTENY และ DJAPAN ความยาว
ล่าช้าท่ีระยะเวลาลา้หลงั 5 เดือน พบว่า ตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติกบัการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวของอเมริกาไดแ้ก่  ตวัแปรดงัต่อไปน้ี DJAPAN(-2) , DJAPAN(-3) , 
DJAPAN(-5) , DFIVEY(-1) , DSEVENY(-1) , DSEVENY(-2) , DTENY(-1) และ DTENY(-2) โดย
ท่ีเคร่ืองหมายวงเล็บดา้นหลงัตวัแปร แทนสัญลกัษณ์ของความลา้ช้าในของช่วงเวลาในอดีต ต่อหน่ึง
หน่วยเวลาคือรายเดือน เช่น DJAPAN(-2) หมายถึง การเปล่ียนแปลงการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลระยะ
ยาวสหรัฐฯของประเทศญ่ีปุ่นในช่วงเวลาสองเดือนก่อนหนา้ 

 

การอ่านผลข้อมูลในตารางการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ในตารางที ่4.2.3 
ในสมาการ DFIVEY (การเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อายุ 5 ปี ของ

สหรัฐอเมริกา) พบวา่ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ตวัแปร DJAPAN(-2) 
เพียงตวัเดียว  โดยสมาการท่ีไดเ้ฉพาะจากตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติจะเหลือแค่สมาการดงัต่อไปน้ี 

DFIVEY = 0.006412-8.43E-06DJAPAN(-2)** 

จากสมาการ DFIVEY ในตารางท่ี 4.2.3 ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ีเท่ากบั 0.006412 ค่าสถิติ t-
statistic เท่ากบั 0.17735 ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DJAPAN(-2) เท่ากบั -8.43E-06 ค่าสถิติ t-statistic 
เท่ากบั -2.20150 แสดงให้เห็นวา่ เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาว
ของสหรัฐฯในประเทศญ่ีปุ่น เพิ่มข้ึนใน 2 เดือนก่อนหน้า จะส่งผลท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงใน
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อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ5 ปี ลดลงใน 2 เดือนถดัไป อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 และ 
0.1 ตามล าดบั  

ในสมาการ DSEVENY (การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อายุ 7 ปี ของ
สหรัฐอเมริกา) พบวา่ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ตวัแปร DJAPAN(-2) 
เพียงตวัเดียว  โดยสมาการท่ีไดเ้ฉพาะจากตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติจะเหลือแค่สมาการดงัต่อไปน้ี 

DSEVENY = 0.005071-7.33E-06DJAPAN(-2)* 

จากสมาการ DSEVENY ในตารางท่ี 4.2.3 ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ีเท่ากับ 0.005071 
ค่าสถิติ t-statistic เท่ากบั 0.12877  ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DJAPAN(-2) เท่ากบั -7.33E-06ค่าสถิติ t-
statistic เท่ากบั -1.75860 แสดงให้เห็นว่า เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศญ่ีปุ่น  เพิ่มข้ึนใน 2 เดือนก่อนหน้า จะส่งผลท าให้อัตราการ
เปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอายุ 7 ปี ลดลงใน 2 เดือนถดัไป อย่างมี
นยัส าคญัท่ี  0.1  

ในสมาการ DTENY (การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล อายุ 10 ปี ของ
สหรัฐอเมริกา) พบวา่ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ตวัแปร DFIVEY(-1) , 
DSEVENY(-1) , DSEVENY(-2) , DTENY(-1) , DTENY(-2) , DJAPAN(-2) , DJAPAN(-3) และ 
DJAPAN(-5)  โดยสมาการท่ีไดเ้ฉพาะจากตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติจะเหลือแค่สมาการดงัต่อไปน้ี 

DTENY = - 0.238514 - 109.5523DFIVEY(-1)*** - 87.07075DSEVENY(-1)*** + 
61.81620 DSEVENY(-2) - 0.726809DTENY(-1)** - 0.896749DTENY(-2)** + 
0.000271DJAPAN(-2)*** - 0.000152DJAPAN(-3)**  - 0.00135DJAPAN(-5)** 

จากสมาการ DFIVEY ในตารางท่ี 4.2.3 ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ีเท่ากบั -0.238514 ค่าสถิติ 
t-statistic เท่ากบั -0.35792 ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DFIVEY(-1) เท่ากบั -109.5523ค่าสถิติ t-statistic 
เท่ากบั -3.69026 แสดงให้เห็นว่า เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
อายุ 5 ปี เพิ่มข้ึนใน 1 เดือนก่อนหน้า จะส่งผลท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปี เพิ่มข้ึนในเดือนถัดไป อย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.01 , 0.05 และ 0.1
ตามล าดบั  

ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DSEVENY(-1) เท่ากบั -87.07075ค่าสถิติ t-statistic เท่ากบั -3.22844 
แสดงให้เห็นวา่ เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 7 ปี เพิ่มข้ึนใน 
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1 เดือนก่อนหน้า จะส่งผลท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ
อาย ุ10 ปี ลดลงในเดือนถดัไป อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 , 0.05 และ 0.1ตามล าดบั   

ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DSEVENY(-2) เท่ากบั 61.81620ค่าสถิติ t-statistic เท่ากบั 2.19790 
แสดงให้เห็นวา่ เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 7 ปี เพิ่มข้ึนใน 
2 เดือนก่อนหน้า จะส่งผลท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ
อาย ุ10 ปี เพิ่มข้ึนในเดือนถดัไป อยา่งมีนยัส าคญัท่ี  0.05 และ 0.1ตามล าดบั 

ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DTENY(-1) เท่ากับ -0.726809 ค่าสถิติ t-statistic เท่ากับ -2.38810 
แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี เพิ่มข้ึนใน 
1 เดือนก่อนหน้า จะส่งผลท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ
อาย ุ10 ปี เพิ่มข้ึนในเดือนถดัไป อยา่งมีนยัส าคญัท่ี  0.05 และ 0.1ตามล าดบั 

ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DTENY(-2) เท่ากบั 0.896749 ค่าสถิติ t-statistic เท่ากบั 2.18726 แสดง
ให้เห็นว่า เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี เพิ่มข้ึนใน 2 
เดือนก่อนหนา้ จะส่งผลท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอายุ 
10 ปี เพิ่มข้ึนในเดือนถดัไป อยา่งมีนยัส าคญัท่ี  0.05 และ 0.1ตามล าดบั 

ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DJAPAN(-2) เท่ากับ 0.000271ค่าสถิติ t-statistic เท่ากับ 3.83952 
แสดงให้เห็นว่า เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯใน
ประเทศญ่ีปุ่น  เพิ่มข้ึนใน 2 เดือนก่อนหนา้ จะส่งผลท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปี เพิ่มข้ึนใน 2 เดือนถดัไป อย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.01 ,0.05 และ 0.1 
ตามล าดบั  

ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DJAPAN(-3) เท่ากบั -0.000152 ค่าสถิติ t-statistic เท่ากบั -2.10560 
แสดงให้เห็นว่า เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯใน
ประเทศญ่ีปุ่น  เพิ่มข้ึนใน 3 เดือนก่อนหนา้ จะส่งผลท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ10 ปี ลดลงใน 3 เดือนถดัไป อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 และ 0.1 ตามล าดบั  

ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DJAPAN(-5) เท่ากบั -0.000135ค่าสถิติ t-statistic เท่ากบั -2.41370 
แสดงให้เห็นว่า เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯใน
ประเทศญ่ีปุ่น  เพิ่มข้ึนใน 5 เดือนก่อนหนา้ จะส่งผลท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ10 ปี ลดลงใน 5 เดือนถดัไป อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 และ 0.1 ตามล าดบั 
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สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงการเข้าถือครองพันธบัตรรัฐบาล
ระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศญีปุ่่น และการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรสหรัฐฯ 

จากสมาการ DFIVEY (การเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ปี)  และ 
DSEVENY (การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ7 ปี) พบวา่ตวัแปรท่ีมึความสัมพนัธ์กบั 
DFIVEY และ DSEVENY อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ คือ DJAPAN(-2) (การเปล่ียนแปลงการเขา้ถือ
ครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐในประเทศญ่ีปุ่น ในช่วงเวลาสองเดือนก่อนหนา้) ส่วนตวัแปร
อ่ืนนั้นไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั 

ซ้ึงขนาดของความสัมพนัธ์มามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

จากสมาการ   DFIVEY = 0.006412-8.43E-06DJAPAN(-2)** 

สามารถอธิบายไดว้า่ หากประเทศญ่ีปุ่นมีอตัราการเปล่ียนแปลงการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันล้านเหรียญสหรัฐฯในช่วงเวลา 2 เดือนก่อนหน้า จะท าให้การ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ5 ปีของสหรัฐฯเพิ่มข้ึน 0.843 เบสิทพอ้ยทใ์นอีก 2 เดือนถดั
มา ( 100 เบสิทพอ้ยท ์เท่ากบั 0.01 เปอร์เซนต)์ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และ 0.1 ตามล าดบั 

จากสมาการ  DSEVENY = 0.005071-7.33E-06DJAPAN(-2)* 

สามารถอธิบายได้ว่า ในผลตอบแทนพนัธบัตรอายุ 7 ปี หากประเทศญ่ีปุ่นมีอัตราการ
เปล่ียนแปลงการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯในช่วงเวลา 2 
เดือนก่อนหนา้ จะท าให้การเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 7 ปีของสหรัฐฯเพิ่มข้ึน 0.733 
เบสิทพอ้ยทใ์นอีก 2 เดือนถดัมา ( 100 เบสิทพอ้ยท ์เท่ากบั 0.01 เปอร์เซนต)์ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 

จากความสัมพนัธ์ของทั้ง 2 สมาการ จะเห็นว่าอตัราการเปล่ียนแปลงการเขา้ซ้ือพนัธบตัร
รัฐบาลระยะยางสหรัฐในประเทศญ่ีปุ่น มีความสัมพนัธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัร อายุ 5 ปี และ 7 ปี ในทิศทางลบ ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีอุปสงค์ในตลาด
พันธบัตร (Demand in the Bond Market) นั้ นก็คือ เม่ือการถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว
สหรัฐอเมริกาลดลง หรือก็คือความตอ้งการขายพนัธบตัรเพิ่มข้ึน ท าให้ราคาของพนัธบตัร (Price of 
Bond) ปรับตวัลดลง และอตัราผลตอบแทน (Interest Rate) ปรับเพิ่มข้ึน นอกจากน้ีการท่ีอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบัตร อายุ 5 ปี และ 7 ปี ไม่ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนในช่วงเวลาก่อนหนา้ เป็นผลมาจากการก าหนดนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง 
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เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร หรือ ดอกเบ้ียนโยบายนั้น ธนาคารกลาง
จะเป็นผูก้  าหนด ซ่ึงในท่ีน้ีก็คือ ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา (The Federal Reserve)โดยการ
ก าหนดอตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะประเมินจาก ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค 
ไดแ้ก่ ตวัเลขการจา้งงานนอกภาคการเกษตร  อตัราเงินเฟ้อ  และจ านวนผูข้อชดเชยสวสัดิการการ
ว่างงาน  จึงท าให้ การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรในช่วงเวลาก่อนหน้าไม่มี
ผลกระทบกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ5 ปี และ 7 ปี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

แต่ในส่วนของสมาการ DTENY (การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อายุ 10 ปี) 
พบวา่มีตวัแปรจ านวนมากท่ีมีความสัมพนัธ์กบั DTENY อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ DFIVEY(-
1) , DSEVENY(-1) , DSEVENY(-2) , DTENY(-1) , DTENY(-2) , DJAPAN(-2) , DJAPAN(-3) 
และ DJAPAN(-5) ดังนั้ น จะเห็นได้ว่า ตัวแปร DTENY มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลง 
มากกว่าตัวแปร DFIVEY และ DSEVENY เพราะในการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรอาย ุ10 ปี ไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในอดีต ซ่ึงก็เป็นไป
ตามทฤษฏีความสัมพนัธ์ของอายคุงเหลือและมูลค่าตราสารหน้ี ท่ีบอกวา่ ปัจจยัทางดา้นอายุคงเหลือ
ของตราสารหน้ีมีผลต่อราคาและผลตอบแทนของพนัธบตัร โดยเฉพาะตราสารหน้ีอายุยาวกว่า 
มกัจะยิง่มีความผนัผวนของราคาท่ีมากกวา่ เน่ืองจากมีความเส่ียงจากช่วงเวลาท่ีมากกวา่ อีกทั้งอตัรา
ผลตอบแทนระยะยาว ยงัไดรั้บผลกระทบจากการคาดการณ์ของดอกเบ้ียในอนาคตอีกดว้ย  

จากสมาการ DTENY = - 0.238514 - 109.5523DFIVEY(-1)*** - 87.07075DSEVENY(-
1)*** + 61.81620 DSEVENY(-2) - 0.726809DTENY(-1)** - 0.896749DTENY(-2)** + 
0.000271DJAPAN(-2)*** - 0.000152DJAPAN(-3)**  - 0.00135DJAPAN(-5)** 

สามารถอธิบายไดว้า่ หากประเทศญ่ีปุ่นมีอตัราการเปล่ียนแปลงการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันล้านเหรียญสหรัฐฯในช่วงเวลา 2 เดือนก่อนหน้า จะท าให้การ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ10 ปีของสหรัฐฯลดลง 0.271 เปอร์เซนต ์ในอีก 2 เดือนถดั
มา ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 , 0.05 และ 0.1 ตามล าดบั แต่จะเพิ่มข้ึน 0.152 เปอร์เซนต ์ในอีก 3 เดือนถดั
มา ท่ีระดบันบัส าคญั 0.05 และ 0.1 ตามล าดบั  

สังเกตวา่ ความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯใน
ประเทศญ่ีปุ่น แบ่งไดอ้อกเป็นสองช่วงเวลา ในช่วงเวลาระยะสั้ น หรือก็คือการเขา้ซ้ือพนัธบตัรใน
ช่วงเวลา 2 เดือนก่อนหนา้ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในทิศทางบวก แต่การเขา้ซ้ือพนัธบตัร
ในช่วงเวลา 3 เดือน และ 5 เดือน ก่อนหนา้ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในทิศทางลบ สาเหตุ
เป็นเพราะ ในระยะสั้น เม่ือความตอ้งการขายพนัธบตัรเพิ่มข้ึน อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 10 ปี 



 

58 

 

จะไดรั้บผลกระทบจาก อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อายุ 5 ปี และ 7 ปี ท่ีปรับเพิ่มข้ึน และเม่ืออตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัร อาย ุ5 ปี และ 7 ปี ปรับเพิ่มข้ึน ผลจากการคาดการณ์ดอกเบ้ียในอนาคตจึงท าให้
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 10 ปี ปรับ ลดลง ดงันั้น ช่วงระยะสั้ น ถึงแมจ้ะมีการเขา้ถือครอง
พนัธบตัรสหรัฐอเมริกาลดลง (ขายพนัธบตัรเพิ่มมากข้ึน) ก็จะท าให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 
10 ปี ลดลงตามไปดว้ย ความสัมพนัธ์จึงเป็นแบบแปรผนัตรง แต่ระยะยาวก็จะเป็นไปตามทฤษฏีอุป
สงค์ในตลาดพนัธบตัร (Demand in the Bond Market) เพราะฉนั้น ในช่วงเวลา 3 และ 5 เดือนก่อน
หน้า เม่ือกีการเขา้ถือครองพนัธบตัรลดลง (ขายพนัธบตัรมากข้ึน) จึงท าให้ผลตอบแทนพนัธบตัร
เพิ่มข้ึน 

 

4.2.2 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของการเปลีย่นแปลงการเข้าถือครองพนัธบัตรรัฐบาล
ระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศจีน และการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรสหรัฐฯ 

การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิของ Cointegration vector  

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชว้ธีิของ Johansen ซ่ึงเป็นวธีิการทดสอบโดยการหา  Cointegrating 
vector โดยสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบไดแ้ก่ Trace test และ Maximum Eigenvalue test  

สมมุติฐานท่ีใชส้ าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration test) 

H0 :CointegrationVactorเท่ากบั  0 แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์ระยะยาว 

H1 :CointegrationVactorไม่เท่ากบั  0 แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ระยะยาว 

ซ่ึงใหผ้ลการทดสอบดงัตารางท่ี 4.2.4 

 

 

 

 

 

 



 

59 

 

ตารางที ่4.2.4 แสดงผลการทดสอบ Cointegrationของ Johansen 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
          Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
          None *  0.804303  118.6353  55.24578  0.0000 

At most 1 *  0.510357  56.65017  35.01090  0.0001 
At most 2 *  0.433819  29.51515  18.39771  0.0009 
At most 3 *  0.187691  7.899210  3.841466  0.0049 

           Trace test indicates 4 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
 

ตารางที ่4.2.4 แสดงผลการทดสอบ Cointegrationของ Johansen (ต่อ) 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
          Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
          None *  0.804303  61.98515  30.81507  0.0000 

At most 1 *  0.510357  27.13501  24.25202  0.0202 
At most 2 *  0.433819  21.61594  17.14769  0.0105 
At most 3 *  0.187691  7.899210  3.841466  0.0049 

           Max-eigenvalue test indicates 4 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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จากผลการทดสอบ Trace Statistic และ Maximum Eigenvalue Statistic พบวา่ ค่าท่ีค  านวณได ้
มากกว่าค่า Critical Value ท่ีระดบั level 5% ดงันั้น จึงปฏิเสธสมมุติฐานหลกั แสดงว่า ตวัแปรมูลค่า
การเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศญ่ีปุ่น และการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ดงันั้นสามารถใชส้มการ VAR 
ได ้

การทดสอบและเลอืกความล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสม  

ตารางที ่4.2.5 แสดงผลการทดสอบจ านวนความล่าชา้ท่ีเหมาะสมของแบบจ าลอง 

               Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -436.7278 NA   1017645.  25.18445  25.36220  25.24581 

1 -384.9128  88.82576  132486.7  23.13787   24.02665*  23.44468 
2 -356.7948  41.77537  68950.00  22.44542  24.04520  22.99766 
3 -333.1700   29.69968*   49385.56*   22.00972*  24.32052   22.80740* 
4 -321.5487  11.95341  78134.62  22.25992  25.28174  23.30305 
5 -302.6397  15.12719  97476.33  22.09370  25.82653  23.38227 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

   
 
    

จากตารางท่ี 4.2.5 พบว่าจ านวน Lag ท่ีเหมาะสมในแบบจ าลองเท่ากบั 3  เน่ืองจาก ค่า LR, 
FPE , AIC และ QH ให้ผลสอดคล้องกัน ซ่ึงหมายถึงผลกระทบจากตัวแปรในแต่ละตัวในแต่ละ
ปัจจุบนัจะส่งผลกระทบต่อตวัแปรอ่ืนๆ แลตวัมนัเอง ในช่วงเวลาถดัไปขา้งหนา้ เม่ือไดค้่าความล่าชา้
ท่ีเหมาะสมแลว้ ต่อไปจึงจะน าค่าความล่าชา้ท่ีไดไ้ปใชใ้นการประมาณแบบจ าลอง VAR 
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การประมาณค่าแบบจ าลอง VAR 
ผลจากการก าหนดตวัแปรท่ีใช้ในแบบจ าลอง และการเลือกจ านวน  Lag Order ท่ีเหมาะสม 

ซ่ึงในแบบจ าลองน้ีคือ Lag  3 ขั้นตอนต่อไป จึงท าการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR โดยใช้ขอ้มูล
อนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะ Stationary ดงันั้นจึงไดท้  าการปรับขอ้มูลให้อยู่ในรูปของ Differential ซ่ึงผล
การประมาณค่าไดด้งัตารางท่ี 4.2.6 ต่อไปน้ี 

 

ตารางที ่4.2.6 แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR 
 

 
DTENY DSEVENY DFIVEY 

 Constant T-Statistic Constant T-Statistic Constant T-Statistic 

C -1.305564 -1.29667 0.026862 0.81361 0.03805 0.94028 

DHINA(-1) -0.000123 -1.52185 6.59E-06 2.49395** 5.91E-06 1.97815* 

DCHINA(-3) -0.000117 -1.50618 5.94E-06 2.33447** 5.08E-06 2.01297* 

DFIVEY(-1) 79.22756 2.07475** 
 

DTENY(-1) 1.097318 -4.30780*** 

DTENY(-2) -0.873659 -2.76262*** 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

***มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดย t-statistics >|2.7154| 
 **มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดย t-statistics >|2.0262| 
 *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.1 โดย t-statistics >|1.6871| 

 

จากผลการทดสอบพบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแบบจ าลองโดยขอ้มูลอนุกรมเวลามี
ลกัษณะ stationary ประกอบด้วยตวัแปร DFIVEY , DSEVENY , DTENY และ DCHINA ความยาว
ล่าช้าท่ีระยะเวลาลา้หลงั 3 เดือน พบว่า ตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติกบัการเปล่ียนแปลงของอตัรา
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ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวของอเมริกาไดแ้ก่  ตวัแปรดงัต่อไปน้ี DCHINA(-1) , DCHINA(-2) , 
DFIVEY(-1) , DTENY(-1) และ DTENY(-2) โดยท่ีเคร่ืองหมายวงเล็บด้านหลังตัวแปร แทน
สัญลกัษณ์ของความลา้ชา้ในของช่วงเวลาในอดีต ต่อหน่ึงหน่วยเวลาคือรายเดือน เช่น DCHINA(-1) 
หมายถึง การเปล่ียนแปลงการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯของประเทศจีนในช่วงเวลา
หน่ึงเดือนก่อนหนา้ 

 

การอ่านผลข้อมูลในตารางการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ในตารางที ่4.2.6 
 
ในสมาการ DFIVEY (การเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อายุ 5 ปี ของ

สหรัฐอเมริกา) พบวา่ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ตวัแปร DCHINA(-1) 
และDCHINA(-2)  โดยสมาการท่ีได้เฉพาะจากตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติจะเหลือแค่สมาการ
ดงัต่อไปน้ี 

DFIVEY = 0.030805 + 5.19E-6DCHINA(-1)*  +5.08E-06DCHINA(-3)* 

จากสมาการ DFIVEY ในตารางท่ี 4.2.4 ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ีเท่ากบั 0.030805 ค่าสถิติ 
t-statistic เท่ากบั 0.94028 ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DCHINA(-1) เท่ากบั 5.19E-06 ค่าสถิติ t-statistic 
เท่ากบั 1.97815 แสดงให้เห็นว่า เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาว
ของสหรัฐฯในประเทศจีน เพิ่มข้ึนใน 1 เดือนก่อนหนา้ จะส่งผลท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงในอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ5 ปี เพิ่มข้ึนเดือนถดัไป อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.1  

ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DCHINA(-3) เท่ากบั 5.08E-06 ค่าสถิติ t-statistic เท่ากบั 2.01297 
แสดงให้เห็นว่า เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯใน
ประเทศจีน เพิ่มข้ึนใน 3 เดือนก่อนหน้า จะส่งผลท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ5 ปี เพิ่มข้ึนใน 3 เดือนถดัไป อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.1  

ในสมาการ DSEVENY (การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อายุ 7 ปี ของ
สหรัฐอเมริกา) พบวา่ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ตวัแปร DCHINA(-1) 
และDCHINA(-2)  โดยสมาการท่ีได้เฉพาะจากตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติจะเหลือแค่สมาการ
ดงัต่อไปน้ี 

DSEVENY = 0.026862+ 6.59E-6DCHINA(-1)** +5.94E-06DCHINA(-3)** 
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จากสมาการ DSEVENY ในตารางท่ี 4.2.4 ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ีเท่ากับ 0.026862 
ค่าสถิติ t-statistic เท่ากบั 0.81361  ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DCHINA(-1) เท่ากบั 6.59E-06 ค่าสถิติ t-
statistic เท่ากบั 2.49395 แสดงให้เห็นว่า เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะยาวของสหรัฐฯในประเทศจีน  เพิ่มข้ึนใน 1 เดือนก่อนหนา้ จะส่งผลท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลง
ในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอายุ 7 ปี เพิ่มข้ึนในเดือนถดัไป อย่างมีนยัส าคญัท่ี  0.05 
และ0.1 ตามล าดบั 

 ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DCHINA(-3) เท่ากบั 5.94E-06 ค่าสถิติ t-statistic เท่ากบั 2.33447
แสดงให้เห็นว่า เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯใน
ประเทศจีน  เพิ่มข้ึนใน 3 เดือนก่อนหน้า จะส่งผลท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ7 ปี เพิ่มข้ึนใน 3 เดือนถดัไป อยา่งมีนยัส าคญัท่ี  0.05 และ0.1 ตามล าดบั  

ในสมาการ DTENY (การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล อายุ 10 ปี ของ
สหรัฐอเมริกา) พบวา่ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ตวัแปร DFIVEY(-1) , 
DTENY(-1) และ DTENY(-2)โดยสมาการท่ีได้เฉพาะจากตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติจะเหลือแค่
สมาการดงัต่อไปน้ี 

DTENY =  - 1. 305564 + 79. 22756DFIVEY( - 1) * *  - 1. 097318DTENY( - 1) * * *  -
0.873659DTENY (-2)***  

จากสมาการ DFIVEY ในตารางท่ี 4.2.4  ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ีเท่ากบั -1.305564 ค่าสถิติ 
t-statistic เท่ากบั -1.29667 ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DFIVEY(-1) เท่ากบั 79.22756ค่าสถิติ t-statistic 
เท่ากบั 2.074575แสดงให้เห็นว่า เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
อายุ 5 ปี เพิ่มข้ึนใน 1 เดือนก่อนหน้า จะส่งผลท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ10 ปี เพิ่มข้ึนในเดือนถดัไป อยา่งมีนยัส าคญัท่ี  0.05 และ 0.1ตามล าดบั  

ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร DTENY(-1) เท่ากับ -1.097318ค่าสถิติ t-statistic เท่ากับ -4.30780 
แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี เพิ่มข้ึนใน 
1 เดือนก่อนหน้า จะส่งผลท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ
อายุ 10 ปี ลดลงในเดือนถดัไป อย่างมีนยัส าคญัท่ี 0.01 , 0.05 และ 0.1ตามล าดบั  ค่าสัมประสิทธ์ิตวั
แปร  

DTENY(-2) เท่ากบั -0.873659 ค่าสถิติ t-statistic เท่ากบั -2.76262 แสดงให้เห็นวา่ เม่ืออตัรา
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี เพิ่มข้ึนใน 2 เดือนก่อนหน้า จะ
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ส่งผลท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปี ลดลงใน 2 
เดือนถดัไป อยา่งมีนยัส าคญัท่ี  0.01, 0.05 และ 0.1ตามล าดบัค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร  

สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของการเปลี่ยนแปลงการเข้าถือครองพนัธบัตรรัฐบาลระยะ
ยาวของสหรัฐฯในประเทศจีน และการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรสหรัฐฯ 

 
จากสมาการ DFIVEY (การเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ปี)  และ 

DSEVENY (การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ7 ปี) พบวา่ตวัแปรท่ีมึความสัมพนัธ์กบั 
DFIVEY และ DSEVENY อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ คือ DCHINA(-1) (การเปล่ียนแปลงการเขา้ถือ
ครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐในประเทศญ่ีจีน ในช่วงเวลาหน่ึงเดือนก่อนหน้า) และ 
DCHINA(-3) ส่วนตวัแปรอ่ืนนั้นไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั 

ซ้ึงขนาดของความสัมพนัธ์มามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

จากสมาการ  DFIVEY = 0.030805 + 5.19E-6DCHINA(-1)*  +5.08E-06DCHINA(-3)* 

สามารถอธิบายได้ว่า หากประเทศจีนมีอตัราการเปล่ียนแปลงการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันล้านเหรียญสหรัฐฯในช่วงเวลา 1 เดือนก่อนหน้า จะท าให้การ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 5 ปีของสหรัฐฯลดลง 0.519 เบสิทพอ้ยทใ์นอีก 1 เดือนถดั
มา ( 100 เบสิทพอ้ยท ์เท่ากบั 0.01 เปอร์เซนต)์ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 และลดลง 0.508 เบสิทพอ้ยทใ์น
อีก 3 เดือนถดัมา ท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 

จากสมาการ DSEVENY = 0.026862+ 6.59E-6DCHINA(-1)** +5.94E-06DCHINA(-
3)** 

สามารถอธิบายได้ว่า หากประเทศจีนมีอตัราการเปล่ียนแปลงการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะยาวสหรัฐฯลดลง 1 พันล้านเหรียญสหรัฐฯในช่วงเวลา 1 เดือนก่อนหน้า จะท าให้การ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 7 ปีของสหรัฐฯลดลง 0.659 เบสิทพอ้ยทใ์นอีก 1 เดือนถดั
มา ( 100 เบสิทพอ้ยท ์เท่ากบั 0.01 เปอร์เซนต)์ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และ 0.1 ตามล าดบั ลดลง 0.594 
เบสิทพอ้ยทใ์นอีก 1 เดือนถดัมาท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และ 0.1 ตามล าดบั 

จากความสัมพนัธ์ของทั้ง 2 สมาการ จะเห็นว่าอตัราการเปล่ียนแปลงการเขา้ซ้ือพนัธบตัร
รัฐบาลระยะยางสหรัฐฯในประเทศญ่ีจีน มีความสัมพนัธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัร อายุ 5 ปี และ 7 ปี ในทิศทางบวก ซ่ึงเป็นไม่ไปตามทฤษฎีอุปสงค์ในตลาด
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พันธบัตร (Demand in the Bond Market) ซ่ึงแตกต่างจากกรณีการอธิบายของประเทศญ่ีปุ่นท่ี
ความสัมพันธ์ของการเปล่ียนแปลงการเข้าซ้ือพันธบัตรรัฐบาลระยะยางสหรัฐฯ และการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร อายุ 5 ปี และ 7 ปี เป็นไปในทิศทางลบ การท่ี
ความสัมพนัธ์ไม่เป็นไปตามทฤษฏีนั้นเป็นผลมาจากนโยบายอตัราแลกเปล่ียนและดุลการคา้ของ
ประเทศจีน เน่ืองจากประเทศจีนมาการเกินดุลการค้ากับประเทศสหรัฐอเมริการมาโดยตลอด 
(เน่ืองจากค่าเงินหยวนของจีนนั้นอ่อนค่ากว่าท่ีควรจะเป็น ท าให้สหรัฐฯตอ้งขาดดุลการคา้กบัจีน
เป็นจ านวนมากมาโดยตลอด) การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศจีนนั้นได้เขา้แทรกแทรง
ค่าเงินโดย เม่ือจีนมีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัและทุนส ารองระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึน หากปล่อยให้
กลไกการตลาดท างานเงินหยวนก็จะมีค่าแข็งค่าข้ึน ดงันั้นธนาคารกลางจีนจึงเขา้มาแทรกแซงโดย
การเขา้ซ้ือเงินตราสกุลดอลล่าร์ (พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯถือเป็นเงินตราสกุลดอลล่าร์อย่างหน่ึง) 
และเม่ือดึงเงินสกุลดอลลาร์มาเก็บไว ้ก็ท  าให้ดอลลาร์มีการหมุนเวียนในตลาดลดลง จนท าให้
ดอลลาร์มีค่าสูงข้ึนและหยวนอ่อนค่าลงในท่ีสุด เพราะฉนั้นแล้ว ด้วยการแทรงแซงของธนาคาร
กลางจีนน่ีเอง ท่ีท าใหก้ารเขา้ซ้ือสินทรัพยข์องสหรัฐอเมริกาในประเทศจีน ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอยา่งเป็นไปตามทฤษฏี  

ในส่วนของสมาการ DTENY (การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อายุ 10 ปี) 
พบว่ามีตวัแปรจ านวนมากท่ีมีความสัมพนัธ์กบั DTENY อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ DFIVEY(-1) , 
DTENY(-1) และ DTENY(-2) จะเห็นไดว้่า ตวัแปร DTENY มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลง 
มากกว่าตวัแปร DFIVEY และ DSEVENY เช่นเดียวกบัการอธิบายในกรณีของประเทศญ่ีปุ่นท่ีว่า 
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 10 ปี ไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนในอดีต ซ่ึงก็เป็นไปตามทฤษฏีความสัมพนัธ์ของอายุคงเหลือและมูลค่าตรา
สารหน้ี  

 แต่เน่ืองจาก สมาการ DTENY ไม่มีความสัมพนัธ์กบั DCHINA (การเขา้ถือครองพนัธบตัร
รัฐบาลระยะยาวของสหรัฐอเมริกาในประเทศจีน) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้นแลว้เราจ าไม่
สามารถน าความสัมพนั์ของการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐอเมริกาในประเทศ
จีน มาใชอ้ธิบาย การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนอาย ุ10 ปี ได ้สาเหตุท่ีตวัแปรทั้งสองไม่มี
ความสัมพนัธ์กนัอยา่งมนัยัส าคญัทางสถิติ มาจากการท่ีประเทศจีนมีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัอยา่ง
ต่อเน่ืองจากการคา้กบัประเทศสหรัฐฯอเมริกา ท าใหเ้ม่ือพิจารณาการสะสมทุนส ารองระหวา่งเทศของ
จีนนั้นเพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง และเม่ือทุนส ารองเพิ่มข้ึน ซ่ึงทุนส ารองระหวา่งประเทศก็คือเงินตรา
สกุลต่างประเทศท่ีประเทศสะสมอยู ่ ประเทศจีนจึงตอ้งสะสม หรือ เขา้ซ้ือตราสารของประเทศ
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สหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึนตาม ดงัท่ีผูว้จิยัไดแ้สดงใหเ้ห็นก่อนหนา้น้ีวา่ ทุนส ารองเงินตราต่างประเทศส่วน
ใหญ่ท่ีแต่ละประเทศถืออยูม่กัอยูใ่นรูปของพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐอเมริกา 


