
บทท ี 5

ผลการท  ดสอบ ค วาม  ม ืป ระส ิท ธ ิภาพ

ในบทน้ีจะนำเสนอผลการทดลอบความมีประสิทธิภาพของตลาดตามช้ันตอนและเง่ือนไข 
ต่าง  ๆ ท่ีใซ้ในการทดสอบ โดยเร่ิม'จากการพิจารณาผลของ ARCH effect การทดสอบคุณลมบ้ต 
Stationary ของอัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตและอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ณ. เวลาป็จจุบน 
ผลการทดสอบ Cointegration และผลการทดสอบความมีประสิทธิภาพจากการประมาณลมการ 
ECM

และจากภาพของการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนของ B:$,B:100Y และ B:DM ใน 
ช่วงของอัตราแลกเปล่ียนแบบตระกร้าเงินด้ง$ปท่ีได้

ก. อัตราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์( อยู่ใน2ปของ log )

ข.อัตราแลกเปล่ียนบาทต่อ 100 เยน( อยู่'ใน£ปของ log )
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ค.อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค( อยู่ใน$ปของ log )

จะเห็นว่าในช่วงต้นๆค่าของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีและอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าจะมีลํวน 
ที่ไมใเตกต่างกันมากนักเนื่องจากรัฐบาลอังมีเงินลำรองระหว่างประเทศจำนวนมากชี่งลามารถที่จะ 
ช่วยในการปองกันการเก็งกำไรได้แต่ร!วงท้ายๆค่าของอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าและอัตราแลก 
เปลี่ยนทันทีมีค่าแตกต่างกันมากโดยเฉพาะอัตราแลกเปลี่ยน B:$ เพราะเป็นลๆลเงินท่ีประเทศไทย 
ใช่'ซ้ือขายกันมากท่ีสุดลํวใXกรณี ธ:100Y และ ธ:อM ไม่ค่อยมีผลกระทบเน่ือง'จากมีปริมาณการทำ 
ธุรกรรมกันน้อยมากจึงไม่เกิดการเก็งกำไร ดังนั้นจึงทำให้ผลของอัตราแลกเปลี่ยน ธ:$ มีการกัน 
แปรแตกต่างกันสูงมากเนื่องจากมีการเก็งกำไรที่จะมีการลดค่าของเงินลงมานั้นเอง

และเมื่อเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงินเป็นระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
เฌบลอยตัวดังภาพการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของ ธ:$1ธ: 100Y และ ธ:DM ดังรปท่ีได้ 

ก. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์( อยู่ใน£ปของ log )
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ซ. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน( อยู่ในร;ปซอง log )

ค. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค( อยู่ในร;ปของ log )

จะเห็นว่าค่าของอัตราแลกเปลี่ยนทั้ง 3 กรณีจะเคลี่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันคือเคลื่อน 
ไหวไปอ่อนตัวมากที่สุดประมาณช่วงกลางซองร;ปที่กำลังพิจารณาเนื่องจากเป็นช่วงที่รัฐบาลกำลัง 
วางมาตรการเพื่อหาแนวทางในการกำหนดให้อัตราแลกเปลี่ยนเข้าสู่จุดดุลยภาพและที่ล่าคญจะ 
เห็นว่าค่าซองอัตราแลกเปลี่ยนทันทีและอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าจะมีค่าที่แตกต่างกันค่อนข้าง 
น้อยมากเนื่องมาจากการเก็งกำไรทำได้ยากเพราะว่าไม่ลามารถที่จะกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนได้ 
ตายตัวได้จากระบบซองอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว

จากที่กล่าวมานี้จะทำให้เห็นภาพที่ว่าตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของประเทศไทย 
ยังมีความเสี่ยงเกิดซึ้น1อยู่ ซึ่งลามารถที่จะพิจารณาความเลี่ยงที่เกิดขึ้นได้จากค่าของ (7, หรือก็คือ 
ความผันแปรซองเวลา ( time vary volatility ) โดยจากภาพซอง <7, ในกรณีซองอัตราแลกเปลี่ยน



54

B:$,ธ:100Y และ ธ:DM ในร}วงของอัตราแลกเปล่ียนแบบตระกร้าเงินและร}วงของอัตราแลก 
เปลี่ยนแบบลอยตัวดังรปที่1ได้
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B :D M

จะเห็นว่าผลของ a t ซึ่งแลดงถึงความผันแปรของเวลา ( time vary volatility ) ในช่วงของ 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงินกรณีของข้อมูลรายวัน จะมีค่าเฉลี่ยประมาณ 0.0156 ใน 
ส่วนของ B:$ ส่วนกรณีของ B:100Y และ B:DM จะมีค่าเฉลี่ยประมาณ 0.0081 และ0.0084ตาม 
ลำด ับและเมื่อเป็นข้อมูลรายสัปดาห์จะมีค่าเฉลี่ยประมาณ 0.0161 ในส่วนของ B:$ ส่วนกรณีของ 
B:100Y และ B:DM จะมีค่าเฉลี่ยประมาณ 0.0122และ0.0121ตามลำดับ และในช่วงของระบบ 
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวกรณีของข้อมูลรายวันจะมีค่าเฉลี่ยประมาณ 0.0203 ในส่วนของ B:$ 
ส่วนกรณีของ B:100Y และ B:DM จะมีค่าเฉลี่ยประมาณ 0.0178และ0.0179ตามลำตับ แต่ใน 
ส่วนของข้อมูลรายสัปดาห์ไม่ลามารถจะหาค่าเฉลี่ยออกมาได้ เน่ืองจากไม่เกิดผลกระทบของ
ความผันแปรของเวลาเกิดขึ้น ตังนั้นเมื่อลามารถหาค่าเฉลี่ยของความผันแปรของเวลาในแต่ละ
ลกุลเงินออกมาได้ก็จะมีส่วนช่วยในการพิจารณาถึงผลกระทบได้ว่าค่าเงินลกุลไหนที่ควรจะต้อง 
ฟ้าดุพฤติการณ์เนื่องจากความผันแปรของเวลาหรือ G t จะเป็นส่วนที่จะทำให้เกิดมี Risk
Premium ในตลาดซึ่งเป็นลาเหตุของความผันผวนในค่าเงินลกุลนั้นๆ และจากการพิจารณาจะเห็น 
ว่าอัตราแลกเปลี่ยนของ B:$ จะมีค่าเฉลี่ยมากที่สุด ซึ่งตรงตับลภาพความเป็นจริงในตลาดปริวรรต 
เงินตราต่างประเทศของประเทศไทยเพราะประเทศไทยจะมีการซื้อขายเงินลกุลดอลลาร์ลหรัฐ 
อเมริกามากที่สุดจึงเป็นลาเหตุที่ทำให้ค่าเงินสกุลนี้มีความผันผวนอย่างมากในตลาด ซ่ึงมู้ลงทุนใน
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ตลาดควรที่จะต้องฟ้าติดตามค่าซองเงินลๆลดอลลาร์ลหรัฐอเม?กาอย่างใกล้ชิดเพื่อช่วยลดความ 
เลี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นได

5.1 การหาผลของ ARCH effect

เริ่มจากลมการในรูปของ Weak Form ซึ่งลามารถที่จะหาผลของ ARCH effect ได้โดย 
การพิจารณาค่าซองความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้น โดยผลที่จะเป็นไปดังตารางที่ 5.1 

ตารางที่ 5.1 ลมการในรูป Weak Form
ก. ช่วงของการใช่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงิน (ขอมูลรายวัน)

กรณี ลมการ'ไน$ป Weak Form
B:$ ร,+1=3.6408-0.1229F, 

(20.7680) (-2.2849)
B:100Y ร,+1=0.2465+0.9271 F, 

(5.8610) (67.7666)
B:DM ร,+1=0.1814+0.9409F, 

(6.3678) (90.9779)
หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทีอยู่,ไน'วงเล็บ

ซ.ช่วงซองการใช่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงิน (ซอมูลสัปดาห์)

กรณี ลมการในรูป Weak Form
B:$ ร,+1=3.9053-0.2041 F,

(9.9967) (-1.7030)
B:100Y รH1=0.3448+0.8948F,

(2.5410) (20.2727)
B:DM ร,+1=0.1361+0.9565F,

(1.5400) (29.8096)
หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทีอยู่ในวงเล็บ
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ค.ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (ข้อมูลราย'วัน)

กรณี ลมการใน$ป Weak Form
B:$ ร t+1=0.0567+0.981 OF, 

(1.7471)(111.6571)
ธ: 100Y ร H1=0.1223+0.9696Ft 

(3.8762) (105.3245)
ธ:DM รt+1=0.1263+0.9644Ft 

(5.3305) (125.4973)
หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทอยู่ในวงเล็บ

ง.ช่วงซองการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (ข้อ*เลสัปดาห์)

กรณี ลมการ'ไน$ป Weak Form
B:$ ร t+1=0.2431+0.9322Ft 

(1.9745) (27.9743)
ธ: 100Y รt+1=0.2953+0.9199Ft 

(2.1983) (23.4710)
ธ:DM ร H1=0.2703+0.9193Ft 

(2.7983) (29.3236)
หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทอยู่ในวงเล็บ

ด้งนั้นเมื่อทราบค่าความคลาดเคลื่อน’ของอัตราแลกเปลียนกรณีต่างๆ แล้ว ทำให้ลามารถ 
ที่จะหาอันดับของ ARCH แต่ละกรณีได้โดยพิจารณาจากค่าของ nR2 ได้ดังตารางที่ 5.2



ตารางทิ 5.2 ค่าของ nR2
ก. ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงิน (ข้อมูลรายวัน)

NR2
อันดับ B:$ อันดับ B:100Y อันดับ B:DM

7 16.698 5 21.165 5 4.539
8 11.844 6 59.411 6 40.513
9 2.008 7 8.349 7 8.349

ตัวหนา แลดงกึง อันดับของการเกิด ARCH effect

ข. ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงิน (ข้อมูลสัปดาห์)

NR2
อันดับ B:$ อันดับ B:100Y อันดับ B:DM

2 12.987 3 16.444 3 19.477
3 0.098 4 0.177 4 0.696
4 0.240 5 0.376 5 0.488

ตัวหนา แลดงกึง อันดับของการเกิด ARCH effect

ค. ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (ข้อมูลรายวัน)

NR2
อันดับ B:$ อันดับ B:100Y อันดับ B:DM

2 8.772 1 16.317 2 24.664
3 4.112 2 11.352 3 3.495
4 6.604 3 0.016 4 7.424

ตัวหนา แสดงกึง อันดับของการเกิด ARCH effect
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ง. ช่วงของกา?ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (ข้อมูลสัปดาห์)
จากการตรวจลอบจะพบว่าในทุกกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนจะไม่เกิดผลของ ARCH

effect เนื่องมาจากลาเหตุที่ว่าจำนวนข้อมูลที่ค่อนข้างจะเลิกและผลความแตกต่างระหว่างค่า
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตและอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาป๋จจุบันมีค่าต่างกันเลิก 
น้อยจึงทำให้ไม่มีผลของ ARCH effect เกิดข้ึน

และเมื่อทราบอันดับของ ARCH แล้ว จะทำให้ลามารถหาผลของ ARCH effect ได้โดย 
เปึนไปดังตารางที่ 5.3

ตารางที่ 5.3 ลมการของ ARCH effect
ก. ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงิน (ข้อมูลรายวัน)

กรณี ลมการใน!;ป ARCH effect
B:$ CTt2=7.98x10"5+0.6612u,12-0.3704น,22+0. 4684u, 32 

(1.5158) (10.5048) (-4.9566) (6.0635)
-0.1 856um2+0.2084u,52-0.2077u,62+0. 191 Ou,72 
(-2.2623) (2.6973) (-2.7788) (3.0146)

B:100Y CT ,2=2.26x10 5+0.2025u,12+0.2888u,22 
(1.2893) (3.2866) (4.5688)

+0.01 96u, 32-0. 1190u,42-0.0724u,62+0 4923u,g2 
(0.2123) (-1.2824) (-0.8271) (5.8778)

B:DM CT2=2.66x10'5+0.3643u, 12+0.2644u,22 
(1.3942) (3.9021) (4.0718) 

-0.0585u,32+0.0899uM2-0.2698u,52+0.3692u,62 
(-0.7320) (1.1281) (-3.5139) (5.1095)

หมายเหตุ : T-stat เปินค่าทีอยู่'ใน'วงเล็บ
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ข. ร}วงของกา?ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงิน (ข้อมูลสัปดาห์)

กรณี ลมการในรูป ARCH effect
B:$ CJ2=0.0001 +0.5367uM2-0.0589u,22 

(1.9689) (3.6857) (-0.4036)
B:100Y ÇJt2=8.1X10 6+0.1026U,12-0.061 4u,.22+0.6449u, 32 

(1.2439) (0.8465) (-0.4616) (4.8539)
B:DM <J 2=7.17x10'5+0.0655uM2-0.0229u,22+0.8256u,32 

(0.9897) (0.5638) (-0.1519) (5.4750)
หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทอยู่ในวงเล็บ

ค. ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (ข้อมูลรายวัน)

กรณี ลมการในรูป ARCH effect
B:$ a ,2=0.0003+0.3039U, 12+0.0819 u ,/  

(4.7092) (4.9685) (1.3272)
B:100Y G 2=0.0002+0.21 49um2+0. 1563ut22 

(4.9438) (3.4792) (2.5354)
B:DM a 2=0.0002+0. 1748um2+0.2677u(.22 

(4.1539) (2.8942) (4.4608)
หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทีอยู่'ใน'วงเล็บ

ง. ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (ข้อมูลรายสัปดาห์)
เนื่องจากไม่ลามารถที่จะหาอันดับของ ARCH effect ได้ จึงทำให้ช่วงของการใช้ระบบ 

อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว (ข้อมูลรายสัปดาห์) ไม่มีลมการในรูปของ ARCH เนื่องมาจากลาเหตุดังที 
กล่าวไปในตอนข้างต้นแล้ว
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5.2 ผลการทดสอบค ุณ สมบด Stationary

วิธีการที่จะทำการทดลอบคุณลมบ้ต Stationary อย่างง่ายที่สุดก็คือ การพิจารณาจาก 
กราฟระหว่างเวลากับอัตราแลกเปลี่ยนท้นทีในอนาคตและอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เาลา 
ป็จจุบน ของกรณีต่างๆ ได้จาก^ปท่ี 5.1 ,5.2, 5.3 และ 5.4

ช่ีง,จากกราฟของรป 5.1,5.2,5.3 และ 5.4 สังเกตได้ว่าอัตราแลกเปลี่ยนที่นำมาทดลอบทั้ง 
หมดมีคุณลมบัติ Non-stationary เน่ืองจากกราฟท่ีได้มีสักษ-ณะเป็นแนวโน้ม ด้งนั้นจึงต้องทำการ 
หาผลต่างครั้งที่1 ก่อนแล้วจึงนำมาเซียนกราฟอีกครั้งได้ด้ง§ปที่ 5.5,5.6,5.7 และ 5.8

จากกราฟของ£ป 5.5,5.6,5.7 และ 5.8 สังเกตได้ว่าผลต่างของอัตราแลกเปลี่ยนที่นำมา 
ทดลอบทั้งหมดมีคุณสมบ้ต Stationary เนื่องจากกราฟที่ได้มีสักษณะที่ทำให้ค่าเฉลี่ยและความ 
แปรปรวนมีค่าคงท่ี
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Îปท่ี 5.1 กราฟระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับเวลา ช่วงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้า
เงิน (ข้อบุลรายกัน)

ก. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์( อยู่ใน£ปของ log )

ซ.อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน( อยู่ใน$ปของ log )

ค.อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค( อยู่ใน$ปของ log )
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รปท่ี 5.2 กราฟระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับเวลา ช่วงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้า
เงิน (ขอบุลรายสัปดาห์)

ก. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์( อยู่ใน$ปของ log )

ข. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน( อยู่'ในรปของ log )

I —  ร 1.1  ......... F l

ค. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค( อยู่'ใน$ปของ log )

I —  ร..1 --F.
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ท่ี 5.3 กราฟระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับเวลา ช่วงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว
(ข้อมุ!ลรายกัน)

ก. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์( อยู่'ใน§ปซอง log )

ข. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน( อยู่ใน!;ปของ log )

ค. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค( อยู่ใน!;ปของ log )
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รปท่ี 5.4 กราฟระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับเวลา ช่วงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว
(ข้อ Î,(ลรายสัปดาห์)

ก. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์( อยู่ใน£ปของ log )

I---- Sm  ......  ก ิ

ข. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน( อยู่ใน^ปของ log )

I---Sm ..... F.

ค. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค( อยู่ใน$ปของ log )

I---- รเ.1 ....... Ft
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รปท่ี5.5 กราฟผลต่างครั้งที่1 ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับเวลา ช่วงของอัตราแลกเปลี่ยน 
แบบตระกราเงิน (ข้อมูลรายวน)

ก. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์ 
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาปัจจุบัน



ข. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาปัจจุบัน



ค. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค
อัตราแลกเปลี่ยนท้นทีในอนาคต

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาป๋จจุปัน
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ท่ี5.6 กราฟผลต่างครั้งที่1 ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับเวลา ช่วงของอัตราแลกเปลี่ยน 
แบบตระกร้าเงิน (ขอยุลร'ายสัปดาห์)

ก.อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์ 
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต

----D(Sm )

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาป๋จจุบัน

---- D(F.)
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ข. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต

-----D(Sm

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาปัจจุบัน



ค.อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาป๋จจุบัน
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รปท่ี5.7 กราฟผลต่างครั้งที่1 ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับเวลา ช่วงของอัตราแลกเปลี่ยน 
แบบลอยตัว (ข้อมูลรายกัน)

ก.อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์ 
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาปัจจุบน



ข. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน
อัตรา แลก เปล่ียนทันทีในอนาคต

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาป๋จจุบัน

-------D (F t)
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ค.อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาf ค
อัตราแลก เปล่ียนทันทีในอนาคต

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาป้จจุบน

---- D(Ft)
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รปท่ี5.8 กราฟผลต่างค?งที่1 ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับเวลา ร!วงของอัตราแลกเปล่ียน 
แบบลอยตัว (ข้อ*!ลรายสัปดาห์)

ก.อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร ์
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต

-----D(Sm )

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาปัจจุบัน



ข. อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน
อัตราแลกเปลี่ยนทนทีในอนาคต

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาป๋จจุบน
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ค.อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาf ค
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต

—  □ (ร,*,)

อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาป็จจุบัน



78

อย่างไรก็ตามผลการทดลอบที่ได้จากกราฟอาจจะมีความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้นได้ ดังนั้น 

เพื่อเป็นการยืนยันความถูกต้องอีกครั้งจึงได้ใช้วิธีการทดสอบแบบ Augmented Dickey Fuller ใน 

การตรวจลอบอีกครั้ง โดยที่ค่า lag ที่เหมาะลมนั้นเราลามารถพิจารณาได้จากค่าของ Akaike ท่ีมี 

ค่าน้อยที่สุดและเมีอได้ค่า lag ที่เหมาะลมแล้วจึงทำการทดลอบคุณสมบัติ Stationary โดยผลที่ได้ 

เป็นไปตามตารางที่ 5.4,5.5,5.6 และ 5.7

ตารางที่ 5.4 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ช่วงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้า 

เงิน (ข้อมูลรายวัน)

ก. จำนวน lag ที่เหมาะสม โดยใช้หลักเกณฑ์ Akaike ตํ่าลุด

Lag B:$ B:100Y B:DM

ร*, F, ร,*, Ft S*1 F,

1 -9.5874 -9.8520 -9.3245 -9.2463 -9.2359 -9.1828

2 -9.7384 -9.9413 -9.3311 -9.2579 -9.2441 -9.1947
3 -9.7285 -9.9349 -9.3281 -9.2542 -9.2341 -9.1844

4 -9.7347 -9.9408 -9.3315 -9.2560 -9.2403 -9.1881

ข. ผลการทดลอบคุณลมบัติ Stationary

กรณี ค่าสถิติ ADF ค่าวิกฦตที่ 5%

level ผลต่างครั้งที่1

B:$

ร,*, -1.7773 -11.3996 -34285

F, -2.6723 -13.4624 -3.4286

B:100 Y

ร,*, -2.9287 -6.0163 -3.4286

F, -2.0808 -9.9621 -3.4286

B:DM

ร >*1 -28223 -10.6446 -3.4285

F, -2.9200 -10.7070 -3.4286
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ตารางที่ 5.5 ผลการทดลอบคุณสมบัติ Stationary ช่วงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้า
เงิน (ข้อมูลรายสัปดาห์)

ก.จำนวน lag ที่เหมาะลม โดยใข้หสักเกณฑ์ Akaike ตํ่าลุด

Lag B:$ B:100Y B:DM

ร*1 Ft ร*, F, ร*, Ft

1 -9.0909 -10.1383 -8.5245 -8.4734 -8.6189 -8.6077

2 -9.1687 -10.0771 -8.5015 -8.4350 -8.5905 -8.5980

3 -9.2255 -10.1102 -8.6437 -8.5675 -8.6320 -8.6506

4 -9.5525 -10.0629 -8.6591 -8.5595 -8.5717 -8.6255

ข.ผลการทดลอบคุณสมบัติ Stationary

กรณี ค ่าลถ ิต ิADF ค่าวิกฤตที่ 5%

level ผลต่างครั้งที่1

B:$

ร * , -3.3173 -4.3417 -3.5045

F, 0.1508 -4.1457 -3.5005

B:100 Y

ร * , -1.5729 -4.2907 -3.5045

Ft -0.7025 -3.7497 -3.5045

B:DM

ร * , -1.7244 -4.3312 -3.5025

F, -2.3039 -4.9707 -3.5045
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ตารางที่ 5.6 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ช่วงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 

(ข้อมูลราย1วัน)

ก.จำนวน lag ที่เหมาะสม โดย'ใซัหอักเกณฑ์ Akaike ตํ่าสุด

Lag B:$ B. 100 Y B:DM

ร » 1 Ft S r , Ft S r , Ft

1 -7.9330 -7.8230 -8.0166 -7.9790 -7.9309 -7.9009

2 -7.9216 -7.8118 -8.0064 -7.9686 -7.9196 -7.8898

3 -7.9123 -7.8036 -7.9944 -7.9571 -7.9119 -7.8823

4 -7.9004 -7.7922 -7.9835 -7.9454 -7.9004 -7.8705

ซ.ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary

กรณี ค่าสถิติ ADF ค่าวิกฤตที่ 5%

level ผลต่างครั้งที่1

B:$

S r , -1.5867 -11.0447 -3.4285

Ft -1.6726 -11.1003 -3.4285

B:100 Y

S r , -1.4901 -11.3128 -3.4285

Ft -1.5300 -11.2393 -3.4285

B:DM

S r , -1.4478 -11.0368 -3.4285

F, -1.4298 -10.9989 -3.4285
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ตารางที่ 5.7 ผลการทดลอบคุณสมบัติ Stationary ช่วงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว
(ข้อมูลรายสัปดาห์)

ก.จำนวน lag ที่เหมาะลม โดย'ใช้หสักเกณฑ์ Akaike ตํ่าลุด

Lag B:$ B:100Y B:DM

ร*, F, ร,♦1 F, ร, +1 F,

1 -6.6243 -6.4987 -6.7099 -6.6662 -6.6879 -6.6397

2 -6.5619 -6.4439 -6.6485 -6.6038 -6.6261 -6.5769

3 -6.5321 -6.4123 -6.6139 -6.5661 -6.5941 -6.5428

4 -6.4698 -6.3493 -6.5671 -6.5289 -6.5369 -6.4882

ข.ผลการทดลอบคุณลมบัติ Stationary

กรณี ค่าลถิติ ADF ค่าวิกฤตที่ 5%

level ผลต่างครั้งที่1

B:$

ร*, -1.6823 -4.4009 -3.4987

F, -1.6062 -4.6152 -3.5005

B:100 Y

ร*, -1.6092 -4.3172 -3.4987

F, -1.4410 -4.2871 -3.5005

B:DM

ร*, -1.5568 -4.3940 -3.4987

F, -1.4607 -4.2906 -3.5005

จากผลการทดลอบลรุปได้ว่า อัตราแลกเปลี่ยนท้นทีในอนาคตและอัตราแลกเปลี่ยนล่วง 

หนา ณ. เวลาป๋จจุบัน ในช่วงเวลาของอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงินและช่วงเวลาของอัตรา 

แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวท ั้งข ้อม ูลท ี่เป ็นรายวันและรายส ัปดาห ์จะได ้ผลการทดลอบที่ม ีผลลรุป
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เหมือนกันคือ มีคุณสมบัติ Non-stationaty ทั้งหมด ดังนั่นจึงต้องทำการหาผลต่างครั้งที่ 1 ก่อน 

แล้วจึงจะทำให้มีคุณสมบัติ Stationary หเอมี Integrate ที่อ้นดับที่ 1 นั่นเอง

5.3 ผลการทดสอบ Cointegration

เมื่อทำการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ซองอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตและอัตรา 

แลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ. เวลาป็จจุบัน เสร็จเรียบร้อยแล้วชี่งผลที่ได้ปรากฏว่าอัตราแลกเปลี่ยนทั้งคู่ 

เกิด Integrate ที่อันดับเดียวกันคืออันดับที่ 1 ดังนั่นซนตอนต่อไปก็คือการทดสอบ Cointegration 

โดยวิธีการของ Engle&Granger แต่ลมการที่จะใซในการทดสอบจะเป็นสมการใน^ป Weak Form 

ซึ่งได้คำนึงถึงการเปลี่ยนแปลงซองเวลาด้วยใน(ปแบบของ ARCH-M ซึ่งเป็นไปตามตารางที่ 5.8



ตารางที่ 5.8 สมการใน^ปแบบของ ARCH-M
ก. ช่วงของการใซ้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงิน (ข้อบุลรายวัน)

กรณี ลมการ'ใน£ป ARCH-M

B:$ ร,41=2.7187+0.1652F,-1.08120,

(13.2522) (2.6099) (-8.0726)

F-stat 304.1019

F-stat ทดลอบ RE 108.6097

F-stat ทดสอบ RP 65.1672

B: 100 Y ร,+1=0.2569+0.9239F,-0.09980,

(5.7710) (64.0857) (-0.8758)

F-stat 447.5897

F-stat ทดสอบ RE 221.3042

F-stat ทดสอบ RP 0.7671

B:DM ร,+1=0.1994+0.9347F, -0.10950,

(5.3246) (69.9875) (-0.8235)

F-stat 292.5082

F-stat ทดสอบ RE 124.3006

F-stat ทดสอบ RP 0.6782

หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทีอยู่ในวงเล็บ

RE แทน การคาดการณ์อย่างมีเหตุผล

RP แทน Risk Premium
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ซ. ช่วงซองกา?ใข้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงิน (ข้อยุลรายสัปดาห์)

กรณี ลมการใน.รป ARCH-M

B:$ ร  H1=3.1478+0.0329Ft-0.8867at

(4.8594) (0.1639) (-1.3795)

F-stat 42.3189

F-stat ทดลอบ RE 19.7366

F-stat ทดลอบ RP 1.9030

B: 100 Y ร  H1=0.4022+0.8765Ft-0.1513(7,

(2.7643) (18.5944) (-0.4505)

F-stat 39.4240

F-stat ทดลอบ RE 14.5636

F-stat ทดลอบ RP 0.2029

B:DM ร^1=0.0187+0.9944Ft+1.5044(7,

(0.2025) (30.2021) (3.3440)

F-stat 31.1496

F-stat ทดลอบ RE 0.3090

F-stat ทดสอบ RP 11.1826

หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทีอยู่ในวงเล็บ

RE แทน การคาดการก!อย่างมีเหตุผล

RP แทน Risk Premium
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ค. ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (ข้อÎJลราย'วัน)

กรณี ลมการในรูป ARCH-M

B:$ ร  H1:=0.0561+0.9836Ft-0.4152a,

(1.6742) (103.5571) (-1.5296)

F-stat 35.5620

F-stat ทดลอบ RE 1.5108

F-stat ทดสอบ RP 2.3399

B: 100 Y ร  H1=0.1406+0.9625F,-0.3609CT,

(4.2113) (92.6506) (-1.0984)

F-stat 92.5707

F-stat ทดลอบ RE 14.7272

F-stat ทดสอบ RP 1.2066

B:DM ร,+1-=0.1395+0.9579Ft-0.3896C7t

(5.7446) (116.0854) (-1.5841)

F-stat 77.6714

F-stat ทดลอบ RE 21.3553

F-stat ทดลอบ RP 2.5094

หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทอยู่ในวงเล็บ

RE แทน การคาดการณ์อย่างมีเหตุผล

RP แทน Risk Premium
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ง.ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (ข้อยุลรายสัปดาห์)

กรณี ลมการในรูป Weak Form
ธ:$ รt+1=0.2431+0.9322Ft

(1.9745) (27.9743)
F-stat 3.1312

B:100Y รt+1=0 2953+0.9199Ft
(2.1983) (23.4710)

F-stat 11.3843
B:DM รt+1=0.2703+0.9193Ft

(2.7983) (29.3236)
F-stat 13.7147

หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทอยู่ในวงเล็บ

เนื่องจากผลของการตรวจลอบเกี่ยวกับ ARCH effect ปรากฏว่าไม่เกดผลกระทบขึ้นจึงทำ 

ให้ช ่วงของการใช้ระบบอัตราแลกฝลี่ยนแบบลอย (ข้อยุลรายสัปดาห์) ไม่มีสมการในรูป ARCH-M 

ตังนั้นการทดลอบ Cointegration จึง,ไป'ใช้รูปแบบลมการ'ในรูปซอง Weak Form แทน โดยลาเหตุ 

ซองการไม่เกิดผลกระทบของ ARCH effect ก็เป็นไปตามเหตุผลตังที่ได้กล่าวไปแล้ว

ตังนั้นเมื่อเราได้รูปแบบลมการที่เราต้องการเรียบร้อยแล้ว เราสามารสที่จะทำการทดลอบ 

Cointegration ได้โดยการนำค่าความคลาดเคลื่อนซองทุกๆ กรณี มาตรวจลอบโดยใช้วธีการ 

ทดลอบแบบ Augmented Dickey Fuller โดยพิจารณาดูว่าค่าความคลาดเคลื่อนที่ต้องการ 

ทดลอบน้ันมีค ุณลมบ้ต Stationary หรือไม่ ซึ่งในการทดลอบนั้น ค่า lag ที่เหมาะลมนั้นลามารส 

พิจารณาได้จากค่า Akaike ที่มีค่าน้อยที่ลุด และเมื่อได้ค่า lag ที่เหมาะลมแล้วจึงทำการทดลอบ 

คุณลมบัติ Stationary อีกครั้งโดยผลที่ได้เป็นไปตามตารางที่5.9,5.10,5.11 และ5.12
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ตาร,างท 5.9 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Cointegration ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลก
เปลี่ยนแบบตระกร้าเงิน (ช้อมูลรายวัน)

ก. จำนวน lag ที่เหมาะลม โดยใช้หลกเกณฑ์Akaike ตํ่าสุด

Lag B:$ B: 100 Y B:DM

et+i et+i eH1

1 -9.6417 -9.3334 -9.3071

2 -9.7842 -9.3529 -9.2798

3 -9.7722 -9.3619 -9.3379

4 -9.7648 -9.3875 -9.3402

ข. ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary

กรณ ค่าลกต ADF ท level ค่าวกฦตท 5%

B:$

eH1 -1.9587 -1.9409

B:100 Y

eH1 -4.9692 -1.9410

B:DM

®H1 -6.4728 -1.9411
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ตารางที 5.10 ผลการทดสอบคุณลมปติ Cointegration ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลก
เปล่ียนแบบตระกร้าเงิน (ข้อมูลรายสัปดาห์)

ก.จำนวน lag ที่เหมาะลม โดยใช้หสักเกณฑ์Akaike ตํ่าลุด

Lag B:$ B: 100 Y B:DM

eH1 eH1 eH1
1 -9.0521 -8 5040 -8.7293
2 -9.3308 -8.6887 -8.6686

3 -9.4936 -8.6881 -8.6024

4 -9.4272 -8.6787 -8.5418

ข.ผลการทดลอบคุณลมปติ Stationary

กรณี ค่าสถิติ ADF ท่ี level ค่าวิกฤตที่ 5%

B:$

et+i -2.2055 -1.9481

B:100 Y

e*i -5.8120 -1.9480

B:DM

e.+i -5.0999 -1.9478
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ตารางที่ 5.11 ผลการทดลอบคุณสมบัติ Cointegration ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลก

เปลี่ยนแบบลอยตัว (ข้อยุลรายวน)

ก.จำนวน lag ที่เหมาะลม โดยใช้หลักเกณฑ์ Akaike ตํ่าลุด

Lag B:$ B: 100 Y B:DM

e H 1 e H 1

1 -7.7632 -7.9999 -7.9524

2 -7.7549 -7.9887 -7.9435

3 -7.7535 -7.9771 -7.9319

4 -7.7619 -7.9763 -7.9284

ข.ผลการทดลอบคุณสมบัติ Stationary

กรณี ค่าสถิติ ADF ท่ี level ค่าวิกฤตที่ 5%

B:$

et+i -9.4572 -1.9409

B: 100 Y

e«+1 -10.6175 -1.9409

B:DM

eH1 -10.5785 -1.9409
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ตาทงที่ 5.12 ผลการทดลอบคุณลมบัต Cointegration ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลก
เปลี่ยนแบบลอยตัว (ขอมูลรายสัปดาห์)

ก.จำนวน lag ที่เหมาะลม โดยใช้หสักเกณฑ์ Akaike ตํ่าลุด

Lag B:$ B:100 Y B:DM

eH1 et+i ®t+1

1 -6.6396 -6.7326 -6.7373

2 -6.6009 -6.6979 -6.6974

3 -6.5403 -6.6503 -6.6436

4 -6.5224 -6.6151 -6.6452

ข.ผลการทดลอบคุณสมบัติ Stationary

กรณี ค่าสถิติ ADF ท่ี level ค่าวิกฤตที่ 5%

B:$

et+1 -4.4968 -1.9473

B:100 Y

®t+1 -4.1191 -1.9473

B:DM

et+i -4.3053 -1.9473

จากผลการทดลอบลรุปได้ว่า ค่าความคลาดเคลี่อนของลมการในทุกๆกรณี ของทั้ง2 ช่วง 

เวลาจะมีคุณลมบัติ Stationary ซึ่งแลดงถึงว่าอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตและอัตราแลก

เปลี่ยนล่วงหน้าณ. เวลาป๋จจุบันมีความสัมพันธ์ในเซิงดุลยภาพในระยะยาวเถิดขึ้น
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และเม ื่อม ีด ุลยภาพในระยะยาวเก ิดข ึ้นท ํพสามารถท ี่จะทดสอบความม ีประส ิทธ ิภาพ 

ของตลาดในระยะยาวได้ โดยท่ี Domowitz&Hakkio (1985) ได้นำเสนอการทดสอบความมีประ 

สิทธิภาพของตลาด'ใน£ป ARCH-M ดังนี้คือ

SH1= a + bFt + c d t

ซึ่งเงื่อนไขของความมีประสิทธิภาพที่ใช้ในการทดสอบได้แก่ a=c=0 และ b=1 โดยท่ี 

Domowitz&Hakkio ได้แทนความหมายของ a t คือ Risk Premium ที่เกิดขึ้นในตลาดปรวร?ตเงิน 

ตราต่างประเทศ โดยผลสรุปที่ได้เป็นไปดังต่อไปนี้

ซ่วงของการใฟ้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกรำพิบ

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์ เมื่อเป็นข้อมูลรายอันจากการทดสอบสมมุติ 

ฐานร่วมเมื่อทำการพิจารณาค่า F-stat จะได้ค่า 304.1019 ซึ่งลามารถปฏิเสธสมมุติฐานที่ว่าไม่มี 

Risk Premium เกิดขึ้นในตลาด และเมื่อเป็น'ข้อมุลรายสัปดาห์ค่า F-stat จะได้ค่า 42.3189 ซ่ึง 

ลามารถปฏิเสธสมมุติฐานของการไม่มี Risk Premium ได้เซ่นเดียวกัน ดังนี้นทำให้ลามารถสรุปได้ 

ว่าทั้งข้อมุลรายอันและรายสัปดาห์ให้ผลสรุปเหมือนกันคือ แสดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพของ

ตลาดเกิดขึ้น

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน เมื่อเป็นข้อมูลรายอันจากการทดสอบสมมุติ 

ฐานร่วมเมื่อทำการพิจารณาค่า F-stat จะได้ค่า 447.5897 ซึ่งลามารถปฏิเสธสมมุติฐานที่ว่าไม่มี 

Risk Premium เกิดขึ้นในตลาด และเมื่อเป็นข้อมูลรายสัปดาห์ค่า F-stat จะได้ค่า 39.4240 ซ่ึง 

สามารถปฏิเสธสมมุติฐานของการไม่มี Risk Premium ได้เซ่นเดียวกัน ดังนี้นทำให้ลามารถสรุปได้ 

ว่าทั้งข้อมูลรายอันและรายสัปดาห์ให้ผลสรุปเหมือนกันคือ แสดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพของ

ตลาดเกิดขึ้น

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค เมื่อเป็นข้อมูลรายอันจากการทดสอบสมมุติฐาน 

ร่วมเมื่อทำการพิจารณาค่า F-stat จะได้ค่า 292.5002 ซึ่งลามารถปฏิเสธสมมุติฐานที่ว่าไม่มี Risk 

Premium เกิดขึ้นในตลาด และเมื่อเป็นข้อมูลรายสัปดาห์ค่า F-stat จะได้ค่า 31.1496 ซึ่งลามารถ 

ปฏิเสธสมมุติฐานของการไม่มี Risk Premium ได้เซ่นเดียวกัน ดังนี้นทำให้ลามารถสรุปได้ว่าทั้งข้อ
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มูลรายวันและรายสัปดาห์ให้ผลสรุปเหมือนกันคือ แสดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดเกิด

L
ช่วงของการใช ้ระบบอัตราแลกฟ ล ี่ย บแบบล'ฮยต้'ว

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์ เมื่อเป็นข้อมูลรายวันจากการทดสอบสมมุติ 
ฐานร่วมเมื่อทำการพิจารณาค่า F-stat จะได้ค่า 35.5620 ซึ่งลามารถปฏิเสธสมมุติฐานท่ีว่าไม่มี 
Risk Premium เกิดขึ้นในตลาด และเมื่อเป็นข้อมูลรายสัปดาห์ค่า F-stat จะได้ค่า 3.1312 ซ่ึง 
ลามารถปฏิเสธสมมุติฐานของการไม่มี Risk Premium ได้เซ่นเดียวกัน ดงน้ันทำให้ลามารถสรุปได้ 
ว่านั้งข้อมูลรายวันและรายสัปดาห์ให้ผลสรุปเหมือนกันคือ แสดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพของ
ตลาดเกิดขึ้น

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน เมื่อเป็นข้อมูลรายวันจากการทดสอบสมมุติ 
ฐานร่วมเมื่อทำการพิจารณาค่า F-stat จะได้ค่า 92.5707 ซึ่งลามารถปฏิเสธสมมุติฐานที่ว่าไม่มี 
Risk Premium เกิดขึ้นในตลาด และเมื่อเป็นข้อมูลรายสัปดาห์ค่า F-stat จะได้ค่า 11.3843 ซ่ึง 
สามารถปฏิเสธสมมุติฐานของการไม่มี Risk Premium ได้เซ่นเดียวกัน กังน้ันทำให้ลามารถสรุปได้ 
ว่านั้งข้อมูลรายวันและรายสัปดาห์ให้ผลสรุปเหมือนกันคือ แสดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพของ
ตลาดเกิดขึ้น

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค เมื่อเป็นข้อมูลรายวันจากการทดสอบสมมุติฐาน 
ร่วมเมื่อทำการพิจารณาค่า F-stat จะได้ค่า 77.6714 ซึ่งสามารถปฏิเสธสมมุติฐานท่ีว่าไม่มี Risk 
Premium เกิดขึ้นในตลาด และเมื่อเป็นข้อมูลรายสัปดาห์ค่า F-stat จะได้ค่า 13.7147 ซึ่งสามารถ 
ปฏิเสธสมมุติฐานของการไม่มี Risk Premium ได้เซ่นเดียวกัน กังน้ันทำให้สามารถสรุปได้ว่าทงข้อ 
มูลรายวันและรายสัปดาห์ให้ผลสรุปเหมือนกันคือ แสดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดเกิด 
Î U

และจากผลของการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปรวรรตเงินตราต่างประเทศใน 

2 ช่วงเวลาคือช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกติดกับตระกร้าเงินและช่วงของการใช้ 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ลามารถสรุปได้กังตารางที่ 5.13 กังนี้คือ
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ตา?างที่ 5.13 ผลสรุปของกา?ทดสอบความมีประสิทธิภาพในระยะยาวของ 2 ช่วงเวลา

แบบผูกติดกับตระกร้าเงิน แบบลอยตัว

รายวน รายสัปดาห์ รายวัน รายสัปดาห ์

B:$ ไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีประสิทธิภาพ ไม1มีประสิทธิภาพ

B:100 Y ไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีประสิทธิภาพ

B:DM ไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีประสิทธิภาพ

จะเห็นได้ว่าจากการพิจารณาจากตารางที่ร.13 ใน 2 ช่วงเวลาของทั้งข้อมูลรายวันและ 
รายสัปดาห์ให้ผลสรุปท่ีได้เหมือนก้นคือ ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศซองประเทศไทยยังไม่มี 
ประสิทธิภาพเกิดขึ้นเนื่องมาจากช่วงของการไข้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงินนั้นเกิดการ 
เก็งกำไรกันมากและมีการคาดหมายกันว่าจะทำการลดค่าเงินลงมาจืงเป็นลาเหตุที่ทำให้เกิดการ 
ผันผวนสูงในตลาดส่งผลทำให้ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ และเมื่อเปลี่ยนมาเป็นระบบอัตราแลก
เปลี่ยนแบบลอยตวค่าของเงินก็ยังคงมีความผันผวนอยู่สูงเพราะกำลังอยู่ในช่วงของการปรับตวจีง 
เป็นลาเหตุทำให้ตลาดไม่มีประสิทธิภาพเช่นเดียวกัน

แต่จากผลของความไม่มีประสิทธิภาพที่ได้ออกมานี้ ทำให้ลามารถที่จะแยกได้ว่าเกิดจาก 
ลาเหตุของการมี Risk Premium เกิดขึ้นในตลาดหรือเกิดจากการคาดการณ์อย่างไม่มีเหตุผลของ 
นกลงทุนโดยลามารถทำการทดสอบสมมุติฐานได้ดงนี้คือ

กรณีของสมมุติฐานของการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล คือ a=0,ช=1 
กรณีของสมมุติฐานของการไม่มี Risk Premium คือ c=0 

และจากค่า F-stat ของการทดสอบในกรณีต่างๆจากหน้าท่ี 83-86 ลามารถสรุปได้ดังตารางที่
5.14 คือ
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ตารางท่ี 5.14 สาเหตุของความไม่มีประสิทธิภาพในระยะยาวของ 2 ช่วงเวลา

แบบผูกติดกับตระกร้าเงิน แบบลอยตัว
รายจัน รายสัปดาห์ รายจัน รายสัปดาห์

B:$ ไม่มีRE,มีRP ไม่มีRE มีRP ไม่ มี RE
B:100 Y ไม่ มี RE ไม่มีRE ไม่มีRE ไม่มีRE

B:DM ไม่มีRE มีRP ไม่ มี RE, มี RP ไม่มีRE
หมายเหตุ: RE แทน การคาดการณ์อย่างมีเหตุผล

RP แทน Risk Premium

เมื่อทำการพิจารณาสาเหตุของความไม่มีประสิทธิภาพจะเห็นว่าอ้ตราแลกเปลี่ยนของบาง 
สกุลก็มีลาเหตุของความไม่มีประสิทธิภาพเกิดขึ้น 2 ประ๓ ทคือเกิดการคาดการณ์อย่างไม่มีเหตุ 
ผลและมี Risk Premium เกิดขึ้นด้วย ส่วนบางสกุลก็อาจจะเกิดจากลาเหตุอย่างใดอย่างหนึ่งก็คือ 
เกิดมี Risk Premium หรือเกิดจากการคาดการณ์อย่างไม่มีเหตุผลและจากตารางที่ 5.14 จะเห็น 
ว่ากรณีอัตราแลกเปลี่ยน ธ:$ ในช่วงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกติดกับตระกราเงินกับแบบลอย 
ตัวจะให้ผลต่างกันคือในช่วงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกติดกับตระกร้าเงินลาเหตุของความไม่มี 
ประสิทธิภาพเกิดข้ึนท้ัง 2 ป๋จจัย แต่ในช่วงของแบบลอยตัวเกิดเพียงปัจจัยเดียวก็เนึ่องอาจจะมา 
จากในช่วงลอยตัวการคาดการณ์เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนจะทำการอย่างระมดระจังจึงทำให้ 
ลาเหตุของความไม่มีประสิทธิภาพจึงเกิดมาจากปัจจัยของการมี Risk Premium ในตลาดเพียง 
อย่างเดียว และในส่วนของ B:DM ที่มีผลต่างกันคือในช่วงอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกติดกับตระกร้า 
เงินกับช่วงแบบลอยตัวซึ่งผลของช่วงแบบผูกติดกับตระกร้าเงินเกิดเพียงปัจจัยเดียว แต่แบบลอย 
ตัวเกิดข้ึนท้ัง 2 ปัจจัยเนื่องมาจากช่วงของลอยตัวอาจมีการป้องกันความเลี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได้จึง 
เป็นผลทำให้มี Risk Premium เกิดข้ึนในตลาดได้ในช่วงน้ี

และจากผลของการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระยะยาวที่ได้ทำการสรุปไปแล้วนี้'นใน 

ขึ้นตอนต่อไปจะทำการพิจารณาดูถีงผลกระทบในระยะสั้นในรุปแบบจำลองของ ECM ว่า ตลาด 

จะเกิดการปรบตัวและมีประสิทธิภาพเกิดขึ้นหรือไม่ โดยที่ลามารถจะทำการพิจารณาผลของการ 

ป?บตัวในระยะสั้นได้เนื่องจากมีความสัมพันธ์ในเซิงดุลยภาพในระยะยาวเกิดขึ้น
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5.4 ผลการประมาณ Error Correction Model

จากผลของการทดสอบ Cointegration ตามท่ีได้ตรวจสอบไปแล้วน้ันปรากฏว่าทุกๆ กรณี 
ของอัตราแลกเปลี่ยนของทั้ง 2 ช่วงเวลาเกิดการ Cointegrate ก้นข้ึนซ่ึงทำให้ลามารถท่ีจะ 
ประมาณ£ปแบบสมการ ECM ได้ตามลมการที่ 20 ในบทท่ี 4 โดยที่ค่า lag ของสมการในรูป ECM 
ที่กำอังพิจารณาอยู่นั้นโดยพิจารณาค่า lag เพียง lag ท่ีหน่ึงก็พอ เนื่องจากว่าค่า lag ท่ีย้อนหอังไป 
หนึ่งค่านั้นมีค่าไม่เท่ากับศูนย์แล้วก็แสดงถึงว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพเกิดขึ้น ดังน้ันจืงไม่จำเป็นท่ี 
จะต้อง'ใช้ lag ที่มีค่าย้อนหอังไปมากกว่าหนึ่งค่า โดยผลของกา?ประมาณลมการในรูป ECM จะ 
เป็นไปดังตารางท่ี 5.15
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ตารางที่ 5.15 ผลการประมาณสมการในรปของ ECM
ก. ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงิน (ข้อมูลรายวัน)

ตัวแปร B:$ B: 100 Y B:DM
As„, As,,, As*,

ค่าคงที่ 1.35x10'6 -0.0004 -0.0003
(0.0311) (-0.6537) (-0.4129)

aeM -0.0484 -0.4086 -0.2591
(-1.6682) (-1.1998) (-0.6392)

bÀF, -0.0518 0.6607 0.1576
(-0.6218) (1.0158) (0.2137)

dÀCJ, -0.3067 -0.3725 -0.2741
(-2.6720) (-1.8349) (-1.5295)

a As, -0.0026 -0.4723 -0.1904
(-0.0246) (-0.6988) (-0.2493)

P A f ,, -0.1720 -0.1389 -0.1423
(-2.6193) (-2.3934) (-0.8734)

ôÀaM 0.4023 0.6912 -0.1621
(3.0803) (3.4131) (-0.8734)

F-stat 268.3966 9.2752 5.3429
F-stat ทดสอบ RE 274.2721 4.1142 6.0705
F-stat ทดสอบ RP 50.0356 11.7775 1.2058
หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทีอยู่ในวงเล็บ

RE แทน การคาดการณ์อย่างมีเหตุผล
RP แทน Risk Premium
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ข. รรวงของการ'ใช้ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตระกร้าเงิน (ข้อยุลรายสัปดาห์)

ตัวแปร B:$ B: 100 Y B:DM
A s„, A s „ A s„,

ค่าคงที่ 0.0008 0.0007 -3.95x10“5
(0.9486) (0.2927) (-0.0115)

aeM -0.0976 -1.3772 -0.9681
(-1.6723) (-1.9921) (-1.3953)jr 0.5169 0.7742 0.2994
(2.8797) (0.3244) (0.1577)

dÀC, 0.6796 -0.2317 1.0107
(1.6054) (-0.6650) (2.9687)

a À s t 0.5749 0.4574 0.6661
(3.9574) (0.1865) (0.3292)

P A f ,., -1.5615 0.1689 -0.0528
(-10.4567) (0.8668) (-0.2868)

ÔÀCT,1 1.2904 -0.2271 -0.4639
(3.1459) (-0.6600) (-0.8804)

F-stat 96.8882 0.2598 7.6113
F-stat ทดลอบ RE 85.2596 0.2839 0.0621
F-stat ทดลอบ RP 10.5155 0.2700 5.7077
หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทีอยู่ในวงเล็บ

RE แทน การฅาดการณ์อย่างมีเหตุผล
RP แทน Risk Premium
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ค. ชว่งของกา?ใชร้ะบบอตัราแลกเปลีย่นแบบลอยตวั (ข้อ3Jลราย'วัน)

ตัวแปร B:$ B: 100Y B:DM
A s», A s», A s»,

ค่าคงที่ 0.0012 0.0003 -4.60x10'6
(1.0673) (0.2813) (-0.0352)

aeM -0.0564 -0.3367 -0.9438
(-0.4381) (-0.7948) (-2.1975)

bAFt 0.1852 -0.9260 2.9230
(0.7859) (-0.6426) (1.6964)

dÀ(Tt -0.2554 -0.1433 0.6435
(-0.9799) (-0.3848) (2.0682)

a À s t -0.0742 1.3479 -1.9868
(-0.2996) (0.9264) (-1.1357)

P A f,., 0.0076 -0.0011 0.0368
(0.1266) (-0.0168) (0.5941)

5 A a , 1 0.5594 0.4577 0.1642
(2.1767) (1.2365) (0.5336)

F-stat 11.7035 1.0000 1.0464
F-stat ทดลอบ RE 11.5114 0.8509 0.3390
F-stat ทดลอบ RP 3.2467 0.8223 2.3857
หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทีอยู่ในวงเล็บ

RE แทน การคาดการณ์อย่างมีเหตุผล
RP แทน Risk Premium
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ง. ช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (ข้อมูลรายสัปดาห์)

ตัวแปร B:$ B: 100 Y B:DM
As„, As„ 1 As„,

ค่าคงที่ 0.0015 -0.0007 -0.0021
(0.2679) (-0.1300) (-0.3414)

ae, 1 -0.6294 -0.8465 -1.1365
(-1.4893) (-1.3018) (-1.9727)

bAFt 0.3164 -4.8231 3.6461
(0.3766) (-0.6332) (0.4113)

d A a , - - -

a As, 0.5357 6.0363 -2.3662
(0.6076) (0.7915) (-0.2618)

P A fm -0.0725 0.0036 0.0054
(-0.5131) (0.0247) (0.0381)

8  A ct,. 1 - - -

F-stat 0.6229 0.9392 0.5539
หมายเหตุ : T-stat เป็นค่าทีอยู่ในวงเล็บ

โดยที่เงื่อนไขในการทดลอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ก็ 
คือ -a=b=1 และ d = a = p = 8 = 0  ซึ่งจากผลของลมการลามารถที่จะสรุปได้ดังต่อไปนี้คือ

ช่วงข'รงการใช่โระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกรำเงิน

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์ เมื่อเป็นข้อมูลรายอันจากการทดลอบลมมุติ 
ฐานร่วมเมื่อทำการพิจารณาค่า F-stat จะได้ค่า 268.3966 ซึ่งสามารถปฏิเสธลมมุติฐานที่ว่าไม่มี 
Risk Premium เกิดขึ้นในตลาด และเมื่อเป็นข้อมูลรายสัปดาห์ค่า F-stat จะได้ค่า 96.8882 ซ่ึง 
ลามารถปฏิเสธลมมุติฐานการไม่มี Risk Premium ได้เช่นเดียวกน ดังน้ันทำให้ลามารถลรุปได้ว่า



1 0 0

ทั้งข้อมูลรายวันและรายสัปดาห์ให้ผลสรุปเหมือนกันคือ แสดงถึงความไมม่ีประสิทธิภาพของตลาด 
เกิดข้ึน

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน เมื่อเป็นข้อมูลรายวันจากการทดลอบลมมุติ 

ฐานร่วมเมื่อทำการพิจารณาค่า F-stat จะได้ค่า 9.2752 ซึ่งลามารถปฏิเสธลมมุติฐานที่ว่าไม่มี 

Risk Premium เกิดขึ้นในตลาด และเมื่อเป็นข้อมุลรายสัปดาห์ค่า F-stat จะได้ค่า 0.2598 ซ่ึงเกิด 

การยอมรบสมมุติฐานของการไม่มี Risk Premium ซึ่งแสดงถึงการมีประสิทธิภาพเกิดขึ้น แต่เมื่อ 

พ ิจารณาด ูจะเห ็นว ่าข ้อม ูลรายวันไม่มีประสิทธิภาพแต่รายสัปดาห์ให้ผลที่ได้ขัดแย้งกันซ่ึงอาจจะ 

เกิดจากลาเหตุของจำนวนข้อมูลที่พิจารณาเพราะข้อมูลรายสัปดาห์มีจำนวนข้อมูลที่น้อยกว่า จึง 

ทำให้ค่าลกิติไม่ลามารถบ่งบอกได้ขัดเจนว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพเกิดขึ้น

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมารค เมื่อเป็นข้อมูลรายวันจากการทดสอบสมมุติฐาน 
ร่วมเมื่อทำการพิจารณาค่า F-stat จะได้ค่า 5.3429 ซึ่งลามารถปฏิเสธสมมุติฐานท่ีว่าไม่มี Risk 
Premium เกิดขึ้นในตลาด และเมื่อเป็นข้อมูลรายสัปดาห์ค่า F-stat จะได้ค่า 7.6113 ซึ่งลามารถ 
ปฏิเสธสมมุติฐานการไม่มี Risk Premium ได้เซ่นเดียวกัน ดังนนทำให้สามารถสรุปได้ว่าท้ังข้อมูล 
รายวันและรายสัปดาห์ให้ผลสรุปเหมือนกันคือ แลดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดเกิดขึ้น

ช ่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยบแบบลอยต้ว

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์ เมื่อเป็นข้อมูลรายวันจากการทดลอบสมมุติ 
ฐานร่วมเมื่อทำการพิจารณาค่า F-stat จะได้ค่า 11.7035 ซึ่งลามารถปฏิเลธสมมุติฐานที่ว่าไม่มี 
Risk Premium เกิดขึ้นในตลาด และเมื่อเป็นข้อมูลรายสัปดาห์ค่า F-stat จะได้ค่า 0.6229 ซ่ึงเกิด 
การยอมรบสมมุติฐานของการไม่มี Risk Premium ซึ่งแสดงถึงการมีประสิทธิภาพเกิดข้ึน แต่เม่ือ 
พิจารณาดูจะเห็นว่าข้อมูลรายวันไม,มีประสิทธิภาพแต่รายสัปดาห์ให้ผลที่ได้ขัดแย้งกันซึ่งอาจจะ 
เกิดจากลาเหตุของจำนวนข้อมูลที่พิจารณาเพราะข้อมูลรายสัปดาห์มีจำนวนข้อมูลที่น้อยกว่าจึง 
ทำให้ค่าลกิติไม่ลามารถบ่งบอกได้ขัดเจนว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพเกิดขึ้น

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน เมื่อเป็นข้อมูลรายวันจากการทดลอบสมมุติ 
ฐานร่วมเมื่อทำการพิจารณาค่า F-stat จะได้ค่า 1.0000 และเมื่อเป็นข้อมูลรายสัปดาห์ค่า F-stat 
จะได้ค่า 0.9392 ซึ่งทำให้เกิดการยอมรบสมมุติฐานที่ว่าไม่มี Risk Premium เกิดขึ้นในตลาด ซ่ึง
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แสดงถึงความมีประสิทธิภาพเกิดขึ้นในตลาด เนื่องอาจจะมาจากลาเหตุที่ว่าการทำธุรT im นก่ียว 
กิ'บเงินสๆลเยนมีการทำธุรกรรมกันเล็กน้อย,ในตลาดปริวรรตเงินตราต่างปร'ะเทศซึ่งสามๆร.ท 
พิจารณาได้จากตารางที่ 2.1 และ 2.2 จึงเป็นผลทำให้เกิดภาพของการมีประสิทธิภาพเก ิด ข้ึนใน 
ระยะลน

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค เมื่อเป็นข้อมูลรายวันจากการทดลอบลมมุติฐาน 
ร่วมเมือทำการพิจารณาค่า F-stat จะได้ค่า 1.0464 และเมื่อเป็นข้อมูลรายสัปดาห์ค่า F-stat จะ 
ได้ค่า 0.5539 ซึงเกิดการยอมรับสมมุติฐานของการไม่มี Risk Premium ซ่ึงแสดงถึงการมีประสิทธิ 
ภาพเกิดขึ้น เนื่องอาจจะมาจากลาเหตุที่ว่าการทำธุรกรรมเกี่ยวกบเงินลกุลมาร์คมีการทำธุรกรรม 
กนเล็กน้อยในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศซึ่งลามารถพิจารณาได้จากตารางที่ 2.1 และ 2.2 
จึงเป็นผลทำให้เกิดภาพซองการมีประสิทธิภาพเกิดขึ้นในระยะสัน

และจากผลของการทดลอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศใน 
2 ช่วงเวลาคือช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกติดกับตระกร้าเงินและช่วงของการใช้ 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวลามารถสรุปได้ดงตารางที่ 5.16 ด้งน้ีคือ

ตารางที่5.16 ผลลรุปของการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระยะลนของ 2 ช่วงเวลา

แบบผูกติดกับตระกร้าเงิน แบบลอยตัว
รายวัน รายสัปดาห์ รายวัน รายสัปดาห์

ธ:$ ไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีประสิทธิภาพ มีประสิทธิภาพ
B:100 Y ไม่มีประสิทธิภาพ มีประสิทธิภาพ มีประสิทธิภาพ มีประสิทธิภาพ

B:DM ไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีประสิทธิภาพ มีประสิทธิภาพ มีประสิทธิภาพ

จากการพิจารณาความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศในระยะลน 
เมื่อเป็นช่วงของการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกติดกับตระกร้าเงินในกรณีของอัตราแลก 
เปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์ จะเห็นว่าเมื่อเป็นข้อมูลรายวันการปรับตัวเข้าสิดุลยภาพในระยะยาวเมื่อ 
ทำการพิจารณุา'จากค่า a จะมีการปรับตัวที่ตํ่ามากพอๆ กันเมื่อเทียบกับข้อมูลรายสัปดาห์และ 
จากผลลรุปของตารางที่ 5.16 ได้ที่งข้อมูลรายวันและรายสัปดาห์ให้ผลลรุปท่ีว่าตลาดไม่มีประสิทธิ 
ภาพ ส่วนกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน จะเห็นว่าเมื่อเป็นข้อมูลรายวันการปรับตัว
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เข้า^ดุลยภาพในระยะยาวเมื่อทำการพิจารณาจากค่า a จะมีการปรับตัวที่ค่อน,รางตํ่าแต่เมื่อเป็น 
ข้อมูลรายสัปดาห์จะไม่มีการปรับตัวเกิดขึ้นและจากผลลรุปของตารางที่ 5.16 ได้ว่าข้อมูลรายวัน 
แลดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพแต่รายสัปดาห์ให้ผลข้ดแย้งกัน และเมื่อพิจารณาถึงอัตราส่วนของ 
ความแปรปรวนของตัวรบกวนระหว่างรายวันและรายสัปดาห์ได้ค่าประมาณ 0.44 ช่ีงแลดง'ไห้เห็น 
ว่าความแปรปรวนของตัวรบกวนรายวันไม่มีผลต่อการประมาณค่า ด้งนนจีงทำให้ข้อมูลรายวันมี 
ความน่าเชื่อถือมากกว่า และในกรณีชองอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค จะเห็นว่าเมื่อเป็นข้อมูล 
รายวันการปรับตัวเข้าส่ดุลยภาพในระยะยาวเมื่อทำการพิจารณาจากค่า a จะมีการปรับตัวที่ตํ่า 
มากเมื่อเทียบกับข้อมูลรายสัปดาห์และจากผลลรุปของตารางที่ 5.16 ได้ว่าทั้งข้อมูลรายวันและ 
รายสัปดาห์ให้ผลสรุปที่ว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพ และจากความไม่มีประสิทธิภาพที่เกิดขึ้นก็เนื่อง 
มาจากในช่วงระยะเวลานี้มีการเกีงกำไรกันมากและมีการคาดหมายเกี่ยวกับการที่จะลดค่าเงินลง 
จึงส่งผลทำให้เกิดความผันผวนเกิดขึ้นในตลาดอย่างสูง และเมื่อเป็นช่วงของการใข้ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์ จะเห็นว่าเมื่อเป็นข้อมูลราย 
วันการปรับตัวเข้า^ดุลยภาพในระยะยาวเมื่อทำการพิจารณาจากค่า a จะมีการปรับตัวที่ตํ่ามาก 
เมื่อเทียบกับข้อมูลรายสัปดาห์และจากผลลรุปของตารางที่ 5.16 ได้ว่าข้อมูลรายวันแสดงถึงความ 
ไม,มีประสิทธิภาพแต่รายสัปดาห์ให้ผลอัดแย้งกัน และเมื่อพิจารณาถึงอัตราส่วนซองความ
เฟรปรวนของตัวรบกวนระหว่างรายวันและรายสัปดาห์ได้ค่าประมาณ 0.25 ชื่งแสดงให้เห็นว่า 
ความแปรปรวนของตัวรบกวนรายวันไม่มีผลต่อการประมาณค่า ด้งท้ัน่จึงทำ'ให้1ข้อมูลราย1วันมี
ความน่าเซือถือมากกว่า ส่วนกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน จะเห็นว่าเมื่อเป็นข้อมูล 
รายวันการปรับตัวเข้าส่ดุลยภาพในระยะยาวเมื่อทำการพิจารณาจากค่า a  จะมีค่าที่ตํ่าเมื่อเทียบ 
กับข้อมูลรายสัปดาห์และจากผลสรุปของตารางที่ 5.16 ได้ท้ังข้อมูลรายวันและรายสัปดาห์ให้ผล 
สรุปที่ได้เหมือนกันคือตลาดมีประสิทธิภาพเกิดข้ึน และในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์ค 
จะเห็นว่าเมื่อเป็นข้อมูลรายวันการปรับตัวเข้าส่ดุลยภาพในระยะยาวเมื่อทำการพิจารณาจากค่า ล 
จะมีการปรับตัวที่สูงแต่เมื่อเป็นข้อมูลรายสัปดาห์จะไม่มีการปรับตัวเกิดขึ้น และจากผลสรุปของตา 
รางท่ี 5.16 ได้ทั้งข้อมูลรายวันและรายสัปดาห์ให้ผลสรุปท่ีได้เหมือนกันคือตลาดมีประสิทธิภาพ 
เกิดขึ้น เนื่องมาจากการทำรุ?กรรมในการเอ ขายเงินสกุลเยนและมาร์คมีการทำธุรกรรมกันน้อย
มากในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศและในช่วงระบบของอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวความ 
ผันผวนในตลาดมีค่าน้อยกว่าในช่วงของระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกร้าเงินจึงทำให้เกิดการมี 
ประสิทธิภาพของเงินสกุลเยนและมาร์คได้ในระยะสั้น แต่ในส่วนของเงินดอลลาร์นนในตลาด
ปริวรรตเงินตราต่างประเทศมีการทำอุรกรรมเ อ ขายในสัดล,วนที่สูงมากเป็นผลทำให้ตลาดยังมี



103

ความผันผวนอยู่ซ ึ่งกำลังอยู่ในช่วงชองการปรับตัวจึงยังทำให้ตลาดยังไม่ม ีประสิทธิภาพในร-ะยะ 

สั้น

แต่จากผลของความไม่มีประสิทธิภาพที่ได้ออกมานี้ ทำให้ลามารถที่จะแยกได้ว่าเกิดจาก 

ลาเหตุซองการมี Risk Premium เกิดขึ้นในตลาดหรือเกิดจากการคาดการณ์อย่างไม่มีเหตุผลของ 

นักลงทุนโดยลามารถทำการทดลอบลมมุติฐานได้ดังนี้คือ

กรณีของลมมุติฐานของการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล คือ ค่าคงที่=0t=(3=0,-a=b=1 

กรณีของสมมุติฐานของการไม่มี Risk Premium คือ d=§=0 

และจากค่า F-stat ของการทดลอบในกรณีต่างๆจากหน้าที่ 96-99 สามารถลรุปผลได้ดังตารางที่ 

5.17 คือ

ตารางที่ธ.17 ลาเหตุซองความไม่มีประสิทธิภาพในระยะสั้นของ 2 ช่วงเวลา

แบบผูกติดดับตระกรัาเงิน แบบลอยตัว

รายวัน รายสัปดาห์ รายวัน รายสัปดาห์

B:$ ไม่มีRE,ม ีRP ไม่ มี RE, มี RP ไม่มีRE,ม ีRP ไม่เกิดทั้ง2กรณี

B.-100Y ไม่มีRE,ม ีRP ไม่เถิดทั้ง2กรณี ไม่เถิดทั้ง2กรณี ไม่เถิดทั้ง2กรณี

B.DM ไม่มีRE ม ีRP ม ีRP ไม่เกิดทั้ง2กรณี

หมายเหตุ:RE แทน การคาดการณ์อย่างมีเหตุผล

RP แทน Risk Premium
เมื่อทำการพิจารณาลาเหตุของความไม่มีประสิทธิภาพจะเห็นว่าอตราแลกเปลี่ยนของบาง 

ลกุลก็มีลาเหตุของความไม่มีประสิทธิภาพเกิดขึ้น 2 ประ๓ ทคือเกิดการคาดการณ์อย่างไม่มีเหตุ 
ผลและมี Risk Premium เกิดขึ้นด้วย ส่วนบางลกุลก็อาจจะเกิดจากสาเหตุอย่างใดอย่างหนึ่งก็คือ 
เกิดมี Risk Premium หรือเกิดจากการคาดการณ์อย่างไม่มีเหตุผล ส่วนบางสกุลท่ีไม่เกิดท้ัง 2 
กรณี แลดงว่าอัตราแลกเปลี่ยนในลกุลนนเกิดความมีประสิทธิภาพเกิดขึ้นเนื่องมาจากเกิดการคาด 
การณ์อย่างมีเหตุผลและไม่มี Risk Premium เกิดขึ้นในตลาด และจากตารางที่ธ.17 ในช่วงของ 
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวกรณีซอง B:DM ที่เป็นข้อมูลรายวันจะให้ผลขัดแย้งดันกับการ
ทดลอบลมมุติฐานร่วมดันทั้งหมดเนื่องจากในการทดลอบสมมุติฐานร่วมดันทั้งหมดให้ผลลรุปที่ 
ตลาดมีประสิทธิภาพแต่เมื่อทำการตรวจลอบแยกกรณีจะเห็นว่าเกิดความไม่มีประสิทธิภาพเกิดขึ้น 
เนื่องมาจากมี Risk Premium เกิดขึ้นในตลาด ซึ่งลาเหตุที่เกิดขึ้นก็เนื่องมาจากค่าทางสถิติที่ 
ทดลอบท้ันไม,ลามารถที่จะบ่งบอกได้'อย่างขัดเจนในการทำทดสอบลมมุติฐานร่วมดันทั้งหมดได้
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แต่เม ื่อพ ิจารณาแยกหาลาเหตุของความไม,มีประสิทธิภาพที่ละประเภทจะทำ'ให้ค่าทางสถิติ 
สามารถท่ีจะแยกให้เห็นได้ว่ากรณีของ B:DM ยังไม่มีประสิทธิภาพเกิดขึ้น ด้งน้ันจากเหตุผลท่ีสรุป 
ไปในตอนข้างตันท่ีว่า ธ:DM มีประสิทธิภาพเกิดขึ้นจึงยังไม่ใช่ผลสรุปที่ถูกต้องเมื่อทำการพิจารณา 
หาลาเหตุของความไม่มีประสิทธิภาพที่ละประเภทจะให้ผลสรุปที่ถูกต้องมากกว่าคือ ธ:DM ยังไม่มี 
ประสิทธิภาพเกิดขึ้นในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศนั้นเอง

และจากสมมุติฐานที่ตงไวว่าตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศจะเกิดการมีประสิทธิภาพ 
ได้น้ันก็ต่อเม่ือไม่มี Risk Premium และมีการคาดการณ์อย่างมีเหตุผลเกิดขึ้นในตลาด แต่จากผล 
ของการทดสอบที่ได้จากค่าทางสถิติทำให้สมมุติฐานหลักลามารถที่จะถูกปฏิเสธได้ น้ันแสดงถึงว่า 
ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของประเทศไทยนั้นยังไม่มีประสิทธิภาพเกิดขึ้น ซึ่งมา'จากลาเหตุ 
หลักคือ

การเกิดมี Risk Premium ในตลาด
ซ่ึงการมี Risk Premium มาจากลาเหตุที่ว่าค่าเงินลถูลในแต่ละประเทศจะมีพื้นฐานปัจจัย 

ทางเศรษฐกิจที่แตกต่างก้น จึงทำให้ต้องมีการคิดค่าธรรมเนียมในการป้องก้นความเลี่ยงที่เกิดขึ้น 
แตกต่างก้นโดยลามารถที่จะแบ่งความเลี่ยงที่เกิดขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยนได้ด้งต่อไปนี้คือ

ความเลี่ยงที่เกิดจากการบัญชี (Translation exposure )
เป็นความเลี่ยงที่เกิดจากการทำบัญชีเพื่อจัดทำงบกำไรขาดทุน และ งบดุลของบริษัท 

สาขาในต่างประเทศ ซึ่งจะเป็นการรายงานเภี่ยวก้บค่าของเงินตราต่างประเทศที่สาขานั้นๆ ตงอยู่ 
ด้งนั้นเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนก็ย่อมส่งผลถึงการเปลี่ยนแปลงในผลกำไร 
หรือขาดทุนที่เกิดขึ้นจากการแปลงค่าเงินตราลฤลหนึ่งไปยังอีกสถูลหนี่ง เพื่อที่จะรายงานผลการ 
ประกอบการให้กับบริษัทแม่รับทราบ

- ความเลี่ยงที่เกิดจากชุรกรรมหรือกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Transaction exposure )
เป็นความเลี่ยงที่เกิดจากการทำสัญญาซื้อขาย การขาดทุนหรือกำไรจะเกิดข้ึนเมื่อมีการ

เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนในช่วงระหว่างเวลาที่ทำสัญญากับเวลาที่ต้องทำการชำระเงิน
- ความเลี่ยงที่เกิดจากป๋จจัยทางเศรษฐกิจ ( Economic exposure )
เป็นความเลี่ยงต่อการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจที่เป็นผลลืบเนื่องมาจากการ 

เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน เช่น ยอดขายหรือปริมาณขายเปลี่ยนไป ต้นทุนของสินด้าเปลี่ยน 
แปลง ราคาของสินค้าส่งออกและสินค้านำเข้า รวมไปถึงระดับราคาสินค้าท่ีวๆ ไปเปล่ียนแปลง ซ่ึง
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การที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงเพราะเนื่องมาจากการที่อัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป ดังนั้นเมื่อป็จจัย 
เหล่านื่ผันํแปรไปก็ย่อมทำให้เกิดความเลี่ยงในเรื่องของผลกำไรหรือขาดทุนของบริษัทเกิดขึ้นได้ 

การเกิดการคาดการณ์อย่างไม่มีเหตุผล
เนื่องมาจากในการคาดการณ์อัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นนั้นผู้คาดการณ์ไม่ลามารถที่จะ 

รวบรวมข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนมาพิจารณาร่วมกันได้ทงหมดทำให้บุคคลที่มีข้อ 
มูลข่าวลารมากกว่าย่อมลามารถที่จะทำกำไรได้ ล่วนบุคคลที่มีข้อมูลข่าวลารน้อยกว่าก็จะทำให ้
เกิดผลการขาดทุน แต่ถ้าผู้ที่มีข่าวลารมากกว่าแต่ทำการวิเคราะห์ข้อมูลโดยที่ไม่ได้มีการกลั่นกรอง 
ก่อนที่จะนำไปใช้ในการคาดการณ์ก็อาจจะทำให้เกิดความเสิยหายขึ้นมาก็ได้ ชี่งเปีนผลที่เกิดจาก 
การคาดการณ์อย่างไม่มีเหตุผล

แต่ก็อาจจะมีลาเหตุอื่นๆ อีกที่อาจจะทำให้ตลาดเกิดความไม่มีประสิทธิภาพขึ้นมาได้ เช่น 
ลักษณะของตลาดที่มีขนาดค่อนข้างเลิกและจำกัด เปินต้น

จากผลของการวิเคราะห์ที่ได้ทำการทดลอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงิน 
ตราต่างประเทศของประเทศไทยจะเห็นว่าตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของประเทศไทยนั้นยง 
ไม,มีประสิทธิภาพเกิดขึ้นเนื่องมาจากลาเหตุที่ได้ทำการวิเคราะหไปแล้วในตอนข้างต้นดังนั้นเพื่อที่ 
จะให้ตลาดเกิดความมีประสิทธิภาพเกิดขึ้นจึงควรที่จะต้องมีนโยบายรองรับเกี่ยวกับความผันผวน 
และการพัฒนาเพื่อให้ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศเกิดความมีประสิทธิภาพขึ้นในอนาคต ช่ีง 
ผลของแนวนโยบายที่จะนำเลนอนั้นลามารถพิจารณาได้ในบทกัดไปซึ่งจะเปีนบทที่วางแนว 
นโยบายอย่างกว้างๆ ไว้เป็นข้อคิดเห็นล่วนหนึ่งในการที่จะใช้วางแผนเพื่อให้ตลาดเกิดความมีประ 
สิทธิภาพเกิดข้ึนได้ในอนาคต
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