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การทำวิจัยฉบับนึ่มีวัตถุประลงศ์เพี่อที่ต้องการสืกษาถึงลักษณะและทำการทดลอบความมีประลิทธิภาพ
ขอ■ .ใตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทคของประเทศไทย

โดยลักษณะตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของประเทศไทยนั้นมีขนาดที่ค่อนข้างจะเล็ก เน่ีองมาจาก
ทางการได้อนุญาตให'แก่เฉพาะบุคคลห่รึอลถาบันท่ีประ.กอบธุรกิจท่ีเท่ียวข้องกับเงินตราต่างประเทศเท่าน้ัน ‘ชงได้แก่ ผู้นำเข้า ผู้ 
ล่งออโI บริษัทหรือนักลงทุนที่มีทรัพย์สินร1รีอหนี้ลินเป็นเงินตราต่างประเทศ นักลงทุนต่างประเทศในรูปบัญชีเงินบาท และ 
ธนาคารพาณิชย์โดยที่ตัวกลางในการทำการซื้อขายนั้นทางการได้อารูญาตให้เฉพาะแก่ ธนาคารพาณิชย์เท่านั้น

และในการทดลอบความมีประสิทธิภาพตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของประ:เทศไทยนั้น ได้พิจารณา 
ถึงผลซอง ARCH effect เพ่ีอที่จะดูถึงความเปลี่ยนแปลงของความผนแปรทางด้านเวลาว่าจะมีผลต่อความมีประสิทธิภาพหรือ 
’'เม โดย'ได้’I f วัธิ Cointegration และ Error Correction Model ในภารทดลอบความมีประสิทธิภาพ ซึ่งได้ทดลอบกับกรณิอัตรา 
แลกเปล่ียนเงินบาทกับเงิน.ดอลลาร์ลหรัฐอเมริกา เงินเยนญี่ปุน และเงินมาร์คเยอรม'น โดยข้อมูลท่ี'ใช้'จะเป็งi ข้อมูลราย1วันและ 
รายลัปดางง์ของอัตราแลกเปล่ียนทันทีและอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ซึ่งได้แบ่งการทดลอบออกเป็น 2 ช่วงเวลาดังนี้คือ ช่วงของ 
การใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกติดกับตระกร้าเงินในช่วงวันที่ 1 ก.ค. 253S ถึง วันท่ี 1 ก.ค. 2540 กับช่วงซองการใช้ระบบ 
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในช่วงวันที่ 2 ก.ค. 2540 ถึง วันท่ี 2 ก ค. 2541

ผลการทลลอบลรุปได ้ว ่าในระยะยาวในทุกๆ กรณ ีตลาดอ ังไม ่ม ีประล ิทธ ิภาพ ส ่วนในระยะล ั้นกรณ ีอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนแบบลอยตัว'ในล่'วน'ของบาทต่อ 100 เยน ลามารถลรูปความม ีประส ิทธ ิภาพของตลาดได ้ ซ ึ่งผลลร ูปท ี่ได ้จากการ  

'ไเคราะหในครั้งน ี้ได ้คำน ึงถ ึงการม ี R isk P rem ium  ไว้ในแบบ'จำลองด้วย'ทำ'ใ'หม ีความลมบุรณ ์มากยิ่ง'ข ึ้นกว่าทารทดลอบ!!ระ: 

สิทธิภาพในอดีต โดย ,ท ี่ลาเหตุของการ'ไม ่ม ีประสิ'ทธิภาพก็เน ี่ธงมา'จากการเกิดมี R isk P rem ium  เก ิดข ึ้นในตลาดและการคาด  

การณ ีอย่างไม ่ม ีเหตุผลของน ักลงทุน และจากการท ี่ตลาดปริวรรตเงินตราต ่างประเทศของประเทศไทยไม ่ม ีประส ิทธ ิภาพเก ิดข ึ้น  

จึงได ้ม ีการเลนอแนวนโยบายใtวการแก ้ไ.ขเก ี่ยวก ับการลดความเล ี่ยงท ี่จะเก ิดข ึ้นในตลาดรวมถ ึงการทำให ้ตลาดม ีการคาดการณ  ์

อย่างมี เหตุผลมาก'ขึ้นเซ่น'นโยบาย เกี่ยวก ับการป ้องก ันความกันผวน'ของอ ัตราแลก เปลี่ยน การ'จ ัดองค์กร'ให ้ม ีความ เหมาะสมกับ  

ตลาดเงินตราต่างประเทศ และการทำ'ใ'หเกิดความ,โปร่ง'ใลใ'นการจัดทำการเผยแพร่ข ้อม ูลลู่ประชาชน ซ ึ่ง จากนโยบายที่ได้นำ 
เสนอมานจะเป ็นส ่วนหน ึ่งท ี่ทำให ้ตลาดปริวรรตเงินตราต ่างประเทศของประเทศไทยเก ิดการม ีประส ิทธ ิภาพเก ิดข ึ้นได ้ในอนาคต
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The purposes of this research are to study structure of Thailand foreign exchange market and to 
tesi its efficiency .

Thailand foreign exchange market is structurally small because government only allows some 
businesses involving with foreign currency to buy They are importer,exporter,company and business that 
have foreign currency assets or liabilities,foreign investor with baht account, and commercial bank. 
Commercial banks are also allowed to dealer.

For this study,ARCH effect was used to determine the efficiency of Thailand foreign exchange 
market to see the effect of time varying volatility . Then, the Cointegration and Error Correction Model was 
tested for the market efficiency . This research used daily data and weekly data of spot and forward 
exchange rate of US dollar,Japanese yen and Deutsche mark against baht.The data พลร divided into two 
time periods. The first period was from the period of basket exchange rate regime between ! July 1996 to 
1 July 1997, The second period was from the period of managed float exchange rate regime between 2 
July 1997 to 2 July 1998.

It can be concluded from the results that in the long run Thailand foreign exchange market is not 
efficient in all cases but the เท short run Thailand foreign exchange market is efficient only during the 
period of managed float exchange rate regime of B.100Y. This analysis includes the risk premium wnich 
was neglected in the previous model. The fact that inefficiency of Thailand foreign exchange market can 
be explained by the risk premium and irrational expectation of investors, the policies regarding reduced 
nsk premium and rational expectation of investors in the foreign exchange market such as policies for 
prevention for volatile excahage rate,reconstructive organization,and transparency for disseminates: data, 
are recommended as means of increasing the market efficiency in the future.

ภาควิชา Econom ics

สาขาวิชา
2541 ลายมือชื่ออาจารย์ที่ปรึกษาร่วมปีการศึกษา
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วิทยานิพนธ์ฉบับนี้สำเร็จลุล่วงได้ด้วยความช่วยเหลืออย่างดียิ่งของ อาจารย่ ดร. ชโยดม 
สรรพศรี อาจารย์ทปรึกษาวิทยานิพนธ์ที่ได้ให้คำแนะนำและข้อคิดเห็นต่างๆ นอกจากนื้ย์งได้รับ 
ความกรุณาอย่างสูงจาก ผู้ช่วยศาลตราจารย์ ดร. โสตถิธร ม้ลลิกะมาส ผู้ช่วยศาลตราจารย์ ดร. 
พงศา พรชัยวิเศษกุล และ ผู้ช่วยศาลตราจารย์ ดร. จารุมา อชกุล ที่ให้คำแนะนำจนวิทยานิพนธ ์
ฉบับนี้มีความสมบุรณ์ย่ิงขึ้น ผู้เขียนขอกราบขอบพระคุณอาจารย์ทั้งส่ีท่านเป็นอย่างสูงไว้ ณ. 
โอกาสนี้ด้วย

ผู้เขียนขอขอบพระคุณผู้เกี่ยวข้องทุกทำนที่ให้การสนับลนุนในด้านข้อมูลและข้อคิดเห็น 
ต่างๆ อันเป็นประโยชน์ต่อการทำวิทยานิพนธ์ฉบับนี้เป็นอย่างมาก นอกจากนี้ขอขอบคุณเพื่อนๆ ท่ี 
คอยให้คำแนะนำและกำลังใจมาโดยตลอด รวมถึงบิดา มารดา พี่ชาย และพ่ีลาว ซ่ึงเป็น'พลังท่ี 
สำคัญที่ก่อให้เกิดความอุตสาหะวิริยะและความอดทนรวมทั้งความรัก ความห่วงใย และกำลังใจ 
ต่อผู้เขียนตลอดมา จนวิทยานิพนธ์ฉบับนี้สำเร็จได้ด้วยดี และท่ีลืมไม่ได้ผู้เขียนขอขอบคุณธนาคาร 
กสิกรไทยมา ณ. โอกาสนี้ด้วยที่ให้ความอนุเคราะห์ทางด้านเงินทุนที่ใช้ในการทำวิทยานิพนธ์!น 
คร้ังน้ี

คุณประโยชน์ซองวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีผู้เขียนขอมอบแด่ บิดา มารดา และอาจารย์ทุกๆ 
ทำนท่ีได้ประสิทธิ,ประสาทวิชาความรุ้แก1ผู้เขียน หากมีข้อผิดพลาดประการใดผู้เขียนขอนิอมรับไว้ 
แต่เพียงผู้เดียว

ธเนศ กิตติซีวเวช
มกราคม 2542
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