
ระบบอัตราแลกเปลยนลอยตัวแบบรการจัดการและ 
ประสิทธิภาพตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของไทย

นางสาวนภัสสร ณ เรยงใหม่

วิทยาบิพบร์บ๋ึเปีบ*(วบหบิงชองการสิกษาตา«หลักสูตรปริญญาธิสปศาสตร»หาบัณฑิต 
ภาควิชาเศรษฐศาสตร์ สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์และการเงินระหว่างประเทศ 

บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
ปีการสิกษา 2540 

ISBN 974-639-238-7
สิขสิทธิ'ของบัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

แร ฺ น ‘ร ’> ' 7

8 สิ.a 2548



MANAGED FLOAT EXCHANGE RATE SYSTEM AND 
THE EFFICIENCY OF THAILAND FOREIGN EXCHANGE MARKET

Miss Napatsom Nachiangmai

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 
for the Degree of Master of Arts in International Economics and Finance

Department of Economics 
Graduate School 

Chulalongkom University 
Academic Year 1997 
ISBN 974-639-238-7



Thesis Title Managed Float Exchange Rate System and The Efficiency 
of Thailand Foreign Exchange Market.

By Ms. Napatsom Nachiangmai.
Program International Economics and Finance.
Thesis Advisor Thawatchai Jittrapanan, Ph.D.

Accepted by the Graduate School, Chlalongkom University in Partial 
Fulfillment of the Requirements for Master’s Degree.

^ ะ ะ ’,'L l
. . . .  M J J  ■ ■ •■ ■ ■ ■ ■ ■  J k " m . . . .

«
Dean of Graduate School

(Prof. Supawat Chutiwongse, M.D.)

THESIS COMMITTEE

r.3 ^ . ^ hai™an
(Assoc. Prof. Salinee Worabantoon)

(Asst. Prof. Bangom Tubtimtong, Ph.D.)



น ภ ัสสร ณ เช ียงใหม ่ ะ ร ะบ บ อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ย ต ัวแ บ บ ม ีก ารจ ัด ก าร แ ล ะ l b ะส ิท ธ ิภ าพ

ต ลาต ป ร ิวรรต เง ิน ต ราต ่างป ระเท ศ ข องไท ย  ( MANAGED FLOAT EXCHANGE RATE

SYSTEM AND THE EFFICIENCY OF THAILAND FOREIGN EXCHANGE MARKET)

อ. ที่ปรึกษาอาจาร'ย์ดร.ธวัช'ชัยจิตรภาษนนท์ 101 หนา, ISBN 974-639-238-7

ว ท ย า น ิพ น ธ ์ฉ บ ับ น ี้ ไต ้น ำ เท ค น ิค  Cointegration และ Error Correction M odel โตย 

Engle และ G ranger (1987), Correlogram  และ Q-statistic มาใช ีท ์ต สอบ ประส ิท ธ ิภ าพ ต ลาต  

ป ร ิว รรต เง ิน ต ราต ่า งป ระเท ศ ข อ งไท ย ใน ช ่ว งต ้น ข อ งก ารใช ้ร ะบ บ อ ัต ราแ อ ก เป ล ี่ย น ล อ ย ต ัวแ บ บ ม ีก าร  

จ ัตการ น อ ก จาก น ั้น  ย ังไต ่ข ย าย ก ารศ ึก ษ าไป ถ ึงส า เห ต ุข อ งก ารป ฏ ิเส ธส ม ม ต ิฐ าน ค วาม ม ีป ระส ิท ธ ิ 

ภ าพ ว ่า เก ิต จาก ส า เห ต ุข องก ารค าต ก ารณ ์อ ย ่างไม ่ม ีเห ต ุผ ล แ ล ะ/ห ร ิอ  การม ี risk prem ium  ในตลาด

ก ารศ ึกษ าใน ค ร ั้งน ี้ ใช ้ข ้อม ูลราย ว ัน ข องอ ัต ราแ ลก เปล ี่ย น ท ัน ท ี แ ล ะอ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ล ่วง  

หน ้า 1 เต ือน  ต ั้งแต ่ ว ันท ี่ 2 ก รก ฎ าค ม  พ .ศ. 2540 ถ ึงว ันท ี่ 23 ก ุม ภ า พ ัน ธ ์ พ .ศ. 2541จ ำน วน  169 

ข ้อม ูล  จากฐานข ้อม ูล  Data Stream.

ผ ล ก ารท ด ส อบ พ บ ว ่า  อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ท ัน ท ี และอ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ยน ล ่วงห น ้า  เป ็น ต ัวแป รท ี่ 

ม ีก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งไป ต าม เวล า  (non-stationary) และผ ลการท ดสอบ  Cointegration พ บ ว ่าต ัวแ ป ร  

ท ั้งส อ งไม ่ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ก ัน ใน ระย ะย าวซ ึ่งส อ ด ค ล ้อ งก ับ ผ ล ก ารท ด ส อ บ จ าก  Correlogram  และ Q- 

statistic ท ี่แ ส ด งให ้เห ็น ว ่าต ัว แ ป รส ุ่ม ม ีค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ก ัน  จาก ผ ล ก ารท ด ส อ บ ท ั้งห ม ด ส าม ารถ ส ร ุป ไต ้ 

ว ่า ตลาด ปร ิวรรต เง ิน ต ราต ่างป ระเท ศ ข องไท ย ใน ช ่วงแรก ข องก ารใช ้ระบ บ อ ัต ราแลก เปล ี่ย น แบ บ

ลอยต ัว  ไ ม ่ม ีป ระส ิท ธ ิภ าพ

ส ำ ห ร ับ ผ ล ก า ร ศ ึก ษ า ส า เห ต ุข อ ง ก า ร ป ฏ ิเส ธ ส ม ม ต ิฐ า น ค ว า ม ม ีป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ ใ น ต ล า ด  

ป ร ิว รรต เง ิน ต ราต ่า งป ระเท ศ ข อ งไท ย พ บ ว ่า เก ิด จาก ส า เห ต ุก ารม ี risk prem ium  ในตลาด



# # 3970748029: MAJOR INTERNATIONAL ECONOMICS AND FINANCE 
KEY WORD: MARKET EFFICIENCY / MANAGED FLOAT / EXCHANGE RATE

NAPATSORN NACHIANGMAI : MANAGED FLOAT EXCHANGE RATE SYSTEM AND THE 
EFFICIENCY OF THAILAND FOREIGN EXCHANGE MARKET : THESIS ADVISOR : THAWATCHAI 
JITTRAPAN, Ph.D. 101 pp. ISBN 974-639-238-7.

This thesis uses the Cointegration technique and Error Correction Model by Engle 
and Granger (1987), Correlogram and Q-statistic to test the foreign exchange market 

e ffic iency hypothesis(MEH) in the early m anaged float exchange rate system in Thailand. 

Moreover, this thesis attempts to find the answer w hether the failure o f the MEH is due to the 

risk premium 1 expectation errors 1 or both.

By using daily spot and one-month forward exchange rate o f the Thai Baht per 

US. Dollar during the period July 2,1997 through February 23 1 1998 (169 observations) 

obta ined from the Data stream, this thesis found that both spot and one-month forward 

exchange rate are non-statienary at the levels but stationary after taking the first differences.

The results from the cointegration test show they have no long term relationship 

and along with the test results from Correlogram  and Q-statistic, show s ign ificant serial 

corre lation in the residuals. All the results imply tha t the Thailand foreign exchange market is 

inefficient.

The result from another two cointergration tests, conclude that the vio lation of the 

m arket effic iency hypothesis in Thailand is due to the rejection o f the ' no risk prem ium ’ 

hypothesis, and thus the MEH is rejected.

ภาควิชา.. 
สาขาวิชา

เศรษฐศาสตร์

เศรษฐศาสตร์และการนินระหว่างประเทศ

......... 2540......................................

ลายมือช่ือนิสิต .นิ!สิ!......ร)สิ. สิสิ
ลายมือช่ืออาจารย์ท่ีปรึกษา.
ลายมือช่ืออาจารย์ท่ีปรึกษา̂ปีการศึกษา



V

ACKNOW LEDGEM ENTS

First of all, I would like to express my special and sincere thanks to Dr.

Thawatchai J ittrapanun, my thesis advisor for his enormous help and 

invaluable gu idance  helped bring my thesis to com pletion in time. I highly 

indebted for his best assistance.

I also greatly thanks Assoc. Prof. Salinee W orabantoon, my chairman 

and Asst. Prof. Dr. Bangorn Tubtim tong, my thesis committee, for their 

encouragem ent and invaluable suggestion. They not only help me on my 

thesis work but also during the study course.

My specia l thanks to Asst. Prof. Dr. Sateern Seboonroung and Dr. 

Songsak Seboonjit, lecturer in the departm ent of Economics, Chiangmai 

university's for their comments and suggestion on my study.

Com pletion o f my thesis would not been achieved w ithout the kind help 

of all the offic ia ls and friends in the Bank o f Thailand, Chulalongkorn 

University a n d  C h ia n g m a i U n iv e rs ity ; e sp e c ia lly , Ms. V oravanee 

Tangsirikusolwong who always encourage me during the d ifficu lty  period, 

Mr. Bhumisuk Khananurak for his data supporting, Mr. R ichard Perry, Mr. 

Jeevan Ramapriya, and Mr. Patrick Sharkey for his language editing. I am 

thankful for all.

I am deep ly  indebted to my beloved m other Napaporn, father 

S itth ipong Nachiangm ai and my younger sister for their endless love and 

encouragem ent w hich helped me in my efforts for success.

Benefits from this thesis, it is mainly attributed to the contribu tions of 

my advisor, my com mittee, my family and Chula longkorn University. However, 

if any errors remain are my sole responsibility.

Napatsom  Nachiangmai

Chula longkorn University. Bangkok.

May 1998



C O N T E N T

Page

Abstract..........................................................................................................................  IV

A cknow ledgem ents......................................................................................................................... V

C ontent............................................................................................................................................  VI

List of Tables.............................................................................................................  IlV

List of Figures................................................................................................................. IX

CHAPTER 1 In troduction ................................................................................................................  1

1.1 Statem ent of the Problem and Benefits o f the s tu d y ................................ 1

1.2 O bjectives o f the S tudy......................................................................................  3

1.3 Scope o f the S tudy........................................................................................ 3

1.4 Research M ethodo logy...............................................................................  3

1.5 O rganization o f the S tudy.................................................................................. 4

CHAPTER 2 Conceptual Fram ework and Review of L ite ra ture ..............................  6

2.1 Effic iency o f Foreign Exchange M a rk e ts .......................................................  6

2.2 The Rational Expectations Hypothesis (REH).............................................. 8

2.3 The Risk Premium H yp o th e s is ..........................................................................  10

2.4 Foreign Exchange Markets E fficiency Tests.................................................. 13

2.5 The Theory o f Cointegration test on the M arket E ffic iency......................  19

CHAPTER 3 Foreign Exchange Market in Tha iland ................................................... 31

3.1 Thailand Exchange Rate System...........................................................  31

3.2 Foreign Exchange Market in Thailand.................................................... 33

3.3 Participants in Thailand Foreign Exchange Market...............................  34

3.4 Derivative Market in Thailand..................................................................  36



vii

Page

CHAPTER 4 Research M ethodology and Data S e ts .................................................... 39

4.1 Test of Market Efficiency Hypothesis....................................................  39

4.2 Test of Rational Expectation Hypothesis..............................................  42

4.3 Test of No Risk Premium H yp o th e s is ............................................................  43

4.4 Data S e ts .................................................................................................................  44

CHAPTER 5 Empirical R esults...............................................................................................  50

5.1 M arket Effic iency Hypothesis Test R e s u lts .................................................... 50

5.2 The Rational Expectation Hypothesis Tests Results.................................. 60

5.3 The No Risk Premium Test R e s u lts ..................................................................  65

CHAPTER 6 Conclusion and Policy Im plication.............................................................. 69

6.1 C onclus ion ................................................................................................................  69

6.2 The Im plication and S uggestion ........................................................................  71

6.3 Lim itation o f the s tudy and Recom m endation for Further s tu d y ............  73

R eferences..................................................................................................................................... 74

A p pend ix ......................................................................................................................................... 78

A ppend ix  A ......................................................................................................................  78

A p pend ix  B ......................................................................................................................  85

A p pend ix  c ......................................................................................................................  89

A ppend ix  D ......................................................................................................................  93

A ppend ix  E......................................................................................................................  95

Biography 101



V lll

LIST OF TABLES

Table Page

2.1 Review's Literature.................................................................................................  28

3.1 Exchange Rate o f Thai Baht : Major C urrenc ies l 989-1996..................................  32

3.2 Commercial Banks' Purchase and Sales o f Foreign Exchange 1992-1997.....  34

3.3 The Foreign Exchange Trading 1992-1997...............................................................  38

5.1 Augm ented D ickey-Fuller Unit Root Test Results........................................................... 55

5.2 C o integration Test Results....................................................................................................  56

5.3 Residuals Q -Statistic Test Results......................................................................................  57



IX

LIST OF FIGURES

Figure Page

1.1 Spot and Forward Exchange Rate 2/4/97-23/2/98............................................  5

3.1 The Foreign M arket T rad ing .............................................................................................. 35

4.1 The Market E ffic iency Hypothesis (MEH)Tests...........................................................  45

4.2 The Rational Expectation Hypothesis (REH) Tests.............................................. 48

4.3 The No Risk Premium Hypothesis Tests........................................................................  49

5.1 The M arket E ffic iency Hypothesis (MEH) Test Results............................................  53

5.2 Spot (St+1) and Forward (Ft) Exchange Rate............................................................  58

5.3 The Correlogram  of Residuals from M arket Efficiency Hypothesis Test

Results.....................................................................................................................................  59

5.4 The Rational Expectation Hypothesis (REH) Test Results.......................................  62

5.5 Spot ร (t+1) and Expected Spot (Et st+1) Exchange Rate.....................................  63

5.6 The Correlogram  of Residuals from Rational Expectation Hypothesis Test

Results.....................................................................................................................................  64

5.7 The No Risk Premium Hypothesis Test Results.........................................................  66

5.8 Forward (Ft) and Expected Spot (Et st+1) Exchange Rate.................................  67

5.9 The Correlogram  of Residuals from No Risk Premium Hypothesis

Test Results........................................................................................................................... 68


	Cover (Thai)

	Cover (English)

	Accepted

	Abstract (Thai)

	Abstract (English)

	Acknowledgements

	Contents


