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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

  การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาว
ของสหรัฐอเมริกา โดยประเทศท่ีมีขนาดการถือครองขนาดใหญ่ ได้แก่ จีน และ ญ่ีปุ่น กับการ
เปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ ซ่ึงจะแยกออกเป็น ผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ5 ปี 
7 ปี และ 10 ปี โดยขอ้มูลท่ีเลือกน ามาวิเคราะห์ ไดเ้ลือกใชข้อ้มูลแบบรายเดือน ท่ีมีการเก็บขอ้มูลโดย
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่เดือน กุมภาพนัธ์ 2556 ถึง เดือน พฤษภาคม 2559  

5.1  สรุปผลการศึกษา 

  ผลของการศึกษาการเปล่ียนแปลงปริมาณการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯใน
ประเทศญ่ีปุ่น (DJAPAN) และประเทศจีน (DCHINA) กับการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรอายุ 5 ปี (DFIVEY) , อายุ 7 ปี (DSEVENY) และ อายุ 10 ปี (DTENY) ซ่ึงเป็นขอ้มูลอนุกรม
เวลาจึงจ าเป็นตอ้งทดสอบความน่ิงของขอ้มูลก่อนน ามาวิเคราะห์ จึงท าการทดสอบดว้ย Augmented 
Dickey-Fuller test (ADF) โดยใช้แบบจ าลองคือมีจุดตัดแกนและมีแนวโน้มเวลา (with trend and 
intercept) พบวา่ตวัแปรทางเศรษฐกิจทั้งหมดมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ท่ี order of integration เท่ากบั 
0 หรือ I(0) 

 ในการพิจารณาความล่าชา้   หรือ Lag ท่ีใชใ้นการประมาณค่า 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) และเลือกแบบจ าลองท่ี
มีค่าสถิตินอ้ยท่ีสุด  พบวา่ในแบบจ าลองการศึกษาการเปล่ียนแปลงปริมาณการเขา้ถือครองพนัธบตัร
รัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯในประเทศญ่ีปุ่น กบัการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร ค่าความ
ล่าช้าท่ีเหมาะสมคือ Lag(5) ส่วนแบบจ าลองการศึกษาการเปล่ียนแปลงปริมาณการเข้าถือครอง
พนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯในประเทศจีน กบัการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร 
ค่าความล่าช้าท่ีเหมาะสมคือ Lag(3) ก่อนจะน าค่าความล่าช้าท่ีค  านวณได ้ไปใช้ในการประมาณค่า
แบบจ าลอง VARโดยในการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ผูว้จิยัไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็นสองส่วน 
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ส่วนท่ี 1 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะ
ยาวของสหรัฐฯในประเทศญ่ีปุ่น และการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ  

พบว่า จากสมาการ DFIVEY (การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 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 
เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร หรือ ดอกเบ้ียนโยบายนั้น ธนาคารกลาง
จะเป็นผูก้  าหนด ซ่ึงในท่ีน้ีก็คือ ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา (The Federal Reserve)โดยการ
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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 
จะไดรั้บผลกระทบจาก อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อายุ 5 ปี และ 7 ปี ท่ีปรับเพิ่มข้ึน และเม่ืออตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัร อาย ุ5 ปี และ 7 ปี ปรับเพิ่มข้ึน ผลจากการคาดการณ์ดอกเบ้ียในอนาคตจึงท าให้
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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 

ส่วนท่ี 2 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะ
ยาวของสหรัฐฯในประเทศจีน และการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ  

พบว่า  จากสมาการ DFIVEY (การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 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
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ผลตอบแทนพนัธบตัร อายุ 5 ปี และ 7 ปี ในทิศทางบวก ซ่ึงเป็นไม่ไปตามทฤษฎีอุปสงค์ในตลาด
พนัธบตัร (Demand in the Bond Market) ซ่ึงแตกต่างจากกรณีการอธิบายของประเทศญ่ีปุ่นท่ีความ
สัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลระยะยางสหรัฐฯ และการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อายุ 5 ปี และ 7 ปี เป็นไปในทิศทางลบ การท่ีความสัมพนัธ์ไม่เป็นไป
ตามทฤษฏีนั้นเป็นผลมาจากนโยบายอตัราแลกเปล่ียนและดุลการค้าของประเทศจีน เน่ืองจาก
ประเทศจีนมาการเกินดุลการคา้กบัประเทศสหรัฐอเมริการมาโดยตลอด (เน่ืองจากค่าเงินหยวนของ
จีนนั้นอ่อนค่ากวา่ท่ีควรจะเป็น ท าให้สหรัฐฯตอ้งขาดดุลการคา้กบัจีนเป็นจ านวนมากมาโดยตลอด) 
การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศจีนนั้นไดเ้ขา้แทรกแทรงค่าเงินโดย เม่ือจีนมีการเกินดุลบญัชี
เดินสะพดัและทุนส ารองระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึน หากปล่อยใหก้ลไกการตลาดท างานเงินหยวนก็จะ
มีค่าแข็งค่าข้ึน ดังนั้นธนาคารกลางจีนจึงเข้ามาแทรกแซงโดยการเข้าซ้ือเงินตราสกุลดอลล่าร์ 
(พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯถือเป็นเงินตราสกุลดอลล่าร์อยา่งหน่ึง) และเม่ือดึงเงินสกุลดอลลาร์มาเก็บ
ไว ้ก็ท  าให้ดอลลาร์มีการหมุนเวียนในตลาดลดลง จนท าให้ดอลลาร์มีค่าสูงข้ึนและหยวนอ่อนค่าลง
ในท่ีสุด เพราะฉนั้นแลว้ ดว้ยการแทรงแซงของธนาคารกลางจีนน่ีเอง ท่ีท าให้การเขา้ซ้ือสินทรัพย์
ของสหรัฐอเมริกาในประเทศจีน ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอยา่งเป็นไป
ตามทฤษฏี  

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 (การเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะยาวของสหรัฐอเมริกาในประเทศจีน) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้นแลว้เราจ าไม่สามารถน า
ความสัมพนั์ของการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐอเมริกาในประเทศจีน มาใช้
อธิบาย การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนอาย ุ10 ปี ได ้สาเหตุท่ีตวัแปรทั้งสองไม่มีความสัมพนัธ์
กนัอย่างมนัยัส าคญัทางสถิติ มาจากการท่ีประเทศจีนมีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัอย่างต่อเน่ืองจาก
การคา้กบัประเทศสหรัฐฯอเมริกา ท าให้เม่ือพิจารณาการสะสมทุนส ารองระหวา่งเทศของจีนนั้นเพิ่ม
สูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง และเม่ือทุนส ารองเพิ่มข้ึน ซ่ึงทุนส ารองระหว่างประเทศก็คือเงินตราสกุล
ต่างประเทศท่ีประเทศสะสมอยู่  ประเทศจีนจึงต้องสะสม หรือ เข้าซ้ือตราสารของประเทศ
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สหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึนตาม ดงัท่ีผูว้จิยัไดแ้สดงให้เห็นก่อนหนา้น้ีวา่ ทุนส ารองเงินตราต่างประเทศส่วน
ใหญ่ท่ีแต่ละประเทศถืออยูม่กัอยูใ่นรูปของพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐอเมริกา 

5.2  ข้อเสนอแนะ 

  1.  ในการศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษาเฉพาะผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึน ระหว่างปริมาณการเขา้ถือครอง
พนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯกบัการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรเท่านั้น ซ่ึงใน
ความเป็นจริงแล้ว ยงัมีปัจจยัอ่ืนนอกเหนือจากตวัแปรดังกล่าว อย่างเช่น ตวัแปรทางด้านอัตรา
แลกเปล่ียน และ การด าเนินนโยบายทางการเงินของแต่ละประเทศ  ในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจรวมตวั
แปรดงักล่าวเขา้มาอยูใ่นแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา เพื่อท่ีจะท าให้แบบจ าลองมีความน่าเช่ือถือมาก
ยิง่ข้ึน 

  2.   เน่ืองจากช่วงเวลาผูว้จิยัไดท้  าการวเิคราะห์ขอ้มูล อยูใ่นช่วงปี 2556 ถึง 2559 ซ่ึงเป็นช่วงเวลา
ท่ีอยูร่ะหวา่งการเปล่ียนผา่นนโยบายทางการเงินของสหรัฐอเมริกา กล่าวคือ เป็นช่วงท่ีสหรัฐฯ เพิ่งจะ
เร่ิมหยุดการใชน้โยบายผอ่นคลายทางการเงิน ลดการพิมพเ์งินเขา้สู่ระบบ ท าให้เกิดการเปล่ียนแปลง
ทางเศรษฐกิจโลกหลายอยา่ง โดยเฉพาะการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา 
เพราะช่วงท่ีสหรัฐฯใช้นโยบายผ่อนคลายทางปริมาณทางการเงิน สหรัฐฯต้องการท่ีจะกระตุ้น
เศรษฐกิจ จึงไม่สามารถปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียได ้แต่หลงัจากปี 2559 เป็นตน้มา ท่ีผลของนโยบายทาง
การเงินไดส้ิ้นสุดลง การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียจะสะทอ้นถึงสภาพความเป็นจริงทางเศรษฐกิจ
มากข้ึน ดงันั้นแลว้ จึงเป็นท่ีน่าสนใจท่ีจะศึกษาผลกระทบของความสัมพนัธ์ตวัแปรดงักล่าว ในช่วง
เวลาต่อจากน้ีไป 

  3.  ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดศึ้กษาเฉพาะรูปแบบความสัมพนัพนัธ์และผลกระทบขอกการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรเท่านั้น ไม่ไดร้วมถึงการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงการศึกษาคร้ัง
ต่อไป อาจเพิ่มการปรับตัวเข้าหาดุลยภาพในระยะยาว (Vector Error Correction Model) และการ
ตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function)เข้าไปในการศึกษา เพื่อให้งานวิจยัมี
ความครอบคลุมมากยิง่ข้ึน 

 


