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การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด

ลืบเน่ืองมาจากประเทคท่ีมีระบบเศรษฐกิจขนาดใหญ่ได้มีการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 
แลกเปล่ียนจากเดิมเป็นแบบระบบลอยตัวในปี 1973 เป็นต้นมาน้ัน ได้ส่งผลกระทบต่อประเทค 
ต่างๆท่ัวโลกข้ึน เป็นเหตุให้บรรดานักลงทุนท่ังหลายได้พยายามท่ีคิดด้นเคร่ีองมือทางด้านการเงิน 
ท่ีมีประ!ทธิภาพข้ึนมาเพ่ีอท่ีจะได้ลามารถ1ข่วยในการป้องกันความเล่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนท่ี 
เกิดความผันผวนข้ึนมา ด้งน้ันจึงส่งผลทำให้ตลาดปรวรรตเงินตราต่างประเทศมีบทบาทท่ีสำคัญ 
เพ่ีมมากข้ึนตามลำคับ ทำให้เกิดความลนใจเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดปรวรรตเงิน 
ตราต่างประเทศ และเน่ืองมาจากลาเหตุน้ีทำให้เกิดมีการกระตุ้นในการทำการคิกษาความมีประ 
สิทธิภาพของตลาดปรวร?ตเงินตราต่างประเทศท่ังในแง่ท่ีเป็นความคิดในเซิงทฤษฎี และในเซิง
ประจักษ์ ซ่ึงในบทน้ีจะแบ่งหัวข้อท่ีสำคัญออกเป็น 2 ส่วนใหญ่  ๆ คือ ส่วนท่ีหน่ืงเป็นส่วนความคิด 
ในเซิงทฤษฎี ซ่ึงรวมไปถีงความหมายของคำว่าตลาดมีประ!ทธิภาพเป็นอย่างไร โดยจะนำไปยู่ 
การพัฒนาแบบจำลองท่ีจะใข้ในการทดลอบและประเภทของการทดสอบความมีประ!ทธิภาพของ 
ตลาด และส่วนท่ีลองน้ันจะเป็นส่วนของผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ซ่ึงจะค?อบคลุมเก่ียวกับงานวิจัย 
เซิงประจักษ์ต่าง  ๆท่ังท่ีเกิดในประเทศและต่างประเทศ

3.1 แนวคดทางด้านเชงทฤษฎึ

Fama(1970) เป็นผู้เร่ิมทำการคิกษากิงความมีประ!ทธิภาพของตลาดทุน โดยให้ความ 
หมายเก่ียวกับตลาดทุน ( Capital Market ) ในด้านความมีประสิทธิภาพด้งต่อไปน้ีคือ ราคาหลก 
ทรัพย์ ณ. เวลาใดๆ จะเป็นตัวท่ีจะละท้อนของข้อยุลข่าวสารท่ีหามาได้ท่ังหมดอย่างเต็มท่ี
("Security prices at any time " fully reflect " all available information “) ในเวลาต่อมา Reilly 
(1979) ได้ทำการวิจารณ์เก่ียวกับความหมายของคำว่าตลาดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีเกิดจากการนิยาม 
โดย Fama ว่าคำอธิบายเป็นคำท่ีตรงไปตรงมาเกินไปซ่ึงเกิดข้ึนได้ยากมากในทางปฏิบัติ ด้งน้ันเพ่ีอ 
ให้ความหมายของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพกระจ่างชัดมากข ึ ้น จึงได้ลมทุติเง่ือนไขท่ีมีอยู่ของตลาดท่ี 
มีประ!ทธิภาพได้ด้งน้ีคือ
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1 .นักลงทุนท่ีต้องการจะได้กำไรสูงสุดน้ันมิอยู่เป็นจำนวนมาก โดยท่ีนักลงทุนเหล่าน้ีจะ
ต้องทำการวิเคราะห์และประเมินราคาหลักทรัพย์อย่างเป็นอิสระจากกัน

2. การเก็บข้อมูลข่าวลา?ใหม่  ๆ ท่ีเก่ียวข้องกับหลักทรัพย์จะเก็บในลักษณะล่ม และข้อมูล 
ข่าวสารท่ีรวบรวมจะต้องมิความเป็นอิสระต่อกันไม,ข้ึนอยู่แก่กันและกัน

3. นักลงทุนจะมิการปรับในราคาหลักทรัพย์อย่างรวดเร็วเพ่ือท่ีจะใช้ในการสะท้อนให์เห็น 
ถึงผลของข้อมูลข่าวสารใหม่

และผลท่ีเกิดจากข้อมูลข่าวสารท่ีเข้ามายู่ในตลาดแต่ละคร้ังน้ันด้วยลักษณะท่ีเป็นแบบล่ม 
และอิสระจากกันน้ีน ทำให้นักลงทุนท่ีมิอยู่เป็นจำนวนมากน้ันจะต้องทำการปรับราคาหลักทรัพย์ 
เป็นไปอย่างรวดเร็วเพ่ือท่ีจะได้สะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารท่ีเข้ามาใหม่ กังน้ันจึงทำให้เห็นถึงความ
เปล่ียนแปลงของราคาน้ันจะเป็นอิสระจากกันและกันและมิลักษณะท่ีเป็นไปแบบอย่างล่ม

4. ราคาหลักทรัพย์ท่ีมิอยู่ท่ัว'ไป ณ. เวลาใดๆ น้ัน จะเป็นกัวสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารท่ีหามา 
ได้ท้ังหมดในขณะน้ัน  ๆได้อย่างไม่เอนเอียง

และจาก 4 ข้อท่ีกล่าวมาน้ัน Reilly จึงได้ทำการสรุปถึงตลาดทุนท่ีมิประสิทธิภาพได้กังต่อ 
ไปน้ีคึอ ราคาหลักทรัพย์จะมิการปรับเปล่ียนเป็นไปอย่างรวดเร็วเม่ือมิกา?ได้รับข้อมูลข่าวสารเข้า 
มาใหม่ๆ และราคาหลักทรัพย์ในขณะน้ันจะสะท้อนได้ถึงข้อมูลข่าวสารรวมท้ังความเล่ียงท้ังหมด 
อย่างเต็มท่ี และจากความหมายของตลาดทุนท่ีมิประสิทธิภาพจึงได้มิการนำไปประทุกต่ใช้กันกับ 
ในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศได้กังน้ีคือ ผู้ท่ีมิล่วนร่วมในตลาดจะมิการใช้ข้อมูลข่าวสารท่ี 
หามาได้ท้ังหมดในการใช้ในการกำหนดท่ีเก่ียวกับอัตราแลกเปล่ียนทันทีและอัตราแลกเปล่ียนล่วง 
หน้า โดยท่ีไม่สามารถจะมิโอกาสในการท่ีจะทำการแสวงหาผลกำไรเกินควรได้ ( unusual profit ) 
เน่ืองมาจากสาเหตุท่ีว่าข้อมูลข่าวสารท่ีได้มาของแต่ละคนจะมิการได้รับในลักษณะท่ีคล้าย  ๆ กัน 
ซ่ึงเราลามารถท่ีจะแบ่งจำแนกออกมาได้เป็น 3 ลักษณะกังต่อไปน้ีคือ

1. ในรุปแบบของระกับ Weakly ซ่ึงจะมิความหมายถึงว่า อัตราแลกเปล่ียน ณ. เวลา 
ป็จจุบันจะรวบรวมข้อมูลข่าวสารท่ีเก่ียวกับอัตราแลกเปล่ียนในอคืตท้ังหมด ทำให้ไม่ลามารถท่ีจะ 
ใช้อัตราแลกเปล่ียนในอดีตของตัวเองมาเป็นประโยช,น์ใIเการแสวงหาผลกำไรเกินปรกติได้

2. ในรุปแบบของระกับ Semi-strong ซ่ึงจะมิความหมายถึงว่า อัตราแลกเปล่ียน ณ. เวลา
บัจจุบันจะรวบรวมข้อมูลข่าวสารท่ีเผยแพร่ยู่ลาธารณะท้ังหมด รวมถึงแม้กระท้ังอัตราแลกเปล่ียน 
ในอดีต ซ่ึงการทดสอบประสิทธิภาพในระกับน้ีต้องการพิจารณาถึงความเร็วในการปรับตัวของ
อัตราแลกเปล่ียนต่อการเปล่ียนแปลงข้อมูลข่าวสารท่ีเผยแพร่ยู่ลาธารณะ
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3.ในรปแบบของระดับ Strong ซ่ึงจะมีความหมายถึงว่า อัตราแลกเปล่ียน ณ. เวลา 
ปัจจุบันจะสะทัอนถึงขัอยุลข่าวลารท่ีมีอยู่อย่างท้ังหมดรวมไปถึงข้อยุลข่าวสารท่ีเผยแพร่ยู่ 
ลาธารณะและข้อยุลภายในของกิจการท่ีไม่ได้เปิดเผย ซ่ึงการทดสอบประสิทธิภาพในระดับน้ี
ต้องการทดสอบว่าไม่มีกลุ่มบุคคลใดท่ีสามารถผูกขาดข้อยุลข่าวสารจนก่อให้เกิดการได้เปรียบเลย 
เปรียบข้ึนมาได้

และสำหรับจุดเร่ิมต้นของแบบจำลองท่ีใซ้ในการทำการทดสอบความมีประสิทธิภาพของ 
ตลาดได้ถูกเสนอโดย Fama ซ่ึงก็คือแบบจำลองของผลตอบแทนท่ีคาดหวง(Expected return) 
หรือเรียกอีกอย่างหน่ึง ซ่ึงมีซ่ือว่าเกมล์เป็นธรรม( Fair Game )นอกจากน้ีแล้วยังมีแบบจำลองอน  ๆ
อีก คือ Martingale 1 Submartingale และแบบจำลองของ Random Walk และในระยะเวลาต่อ 
มาได้มีการนำแบบจำลองท่ีมีการใช้อันอย่างแพร่หลายคือ แบบจำลองท่ีเป็นลมการถดถอยใน2ป 
ของ Weak Form 1 Semi-strong Form มาใช้ แต่เน่ืองมาจากแบบจำลองท่ีเป็นลมการถดถอยจะ 
ต้องมีความเหมาะสมอับข้อยุลท่ีต้องมีคุณสมบัติของ Stationary ซ่ึงมนจะทำให้เกิดการขัดแย่ง 
เก่ียวอับข้อยุลท่ีเป็นทางด้านเก่ียวอับการเงินซ่ึงโดยส่วนใหญ่มักจะเกิดมีการเปล่ียนแปลงไปตาม 
เวลาในลักษณะเพ่ิมข้ึน จึงเป็นลาเหตุท่ีทำให้ปักเศรษฐมิติได้พยายามท่ีจะทำการคิดด้นเพ่ือแก้ไข 
ปัญหาท่ีเก่ียวอับข้อมล จึงได้มีการพัฒนาเก่ียวอับวิธการของการทำ Cointegration และ Error 
Correction Model ( ECM ) ซ่ึรเจักอันอย่างดว่าเป็นการคิดด้นโดย Engle & Granger และ 
สำหรับท่ีเก่ียวอับรายละเอียดของแต่ละแบบจำลองน้ีนเราจะแบ่งพิจารณาออกเป็น 2 ส่วนด้วยอัน 
คือ ส่วนท่ีหน่ึง จะเป็นส่วนของแบบจำลองท่ี Fama ได้ทำการประยุกต์ใช้อับการทดสอบความมี 
ประสิทธิภาพของตลาด และในส่วนท่ีลองจะเป็นส่วนท่ีแสดงความลัมพันธ์ระหว่างอัตราแลก
เปล่ียนทันที อัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า อัตราดอกเบ้ียและอัตราเงินเฟ้อ

3.1.1 แบบจำลองท่ี Fama ใข่'

1. แบบจำลอง Expected return หรือ Fair Game
ในความหมายของคำว่าตลาดที่มีประสิทธิภาพ ก็คือ ราคาจะเป็นต้วที่จะสะท้อนถึงข้อยุล 

ข่าวสารที่หามาได้ทั้งหมดอย่างเติมที่ โดยที่คำว่า การสะท้อนได้อย่างเติมที่ ( fully reflect ) จะต้อง 
ให้ความสำคัญมาก โดย Fama ได้เสนอข้อแนะนำว่าควรจะต้องมีข้อลมยุติถึงเงื่อนไขซองดุลย 
ภาพของตลาดซึ่งลามารถจะอธิบายได้ในรปของผลตอบแทนที่คาดการณ์ขึ้นได้ดังนี้
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ท ี่

E<P1W, I O,) = t1+E(rlw11 o.ap,,, 
E คือ อัญญอักษณ์ของการคาดหมาย 
P)t คือ ราคาสินทรพย์j ณ. เวลา t 
P ,+1คือ ราคาสินทรพย์j ณ. เวลา t+1

-(1)

คือ ผลตอบแทนใน 1 ช่วงเวลา คิดเป็นเปอร์เซ็นต์ คือ (P - P )/p.
o ,  คือ อัญญอักษณ์ของแหล่งข้อมูลข่าวลารทสมมูติว่ามีการสะท้อนข้อมูลได้อย่างเต็ม 

อยู่ในราคา ณ. เวลา t
Pjt+1 และ rjt+1 จะให้เป็นตัวแปรยู่ม

และลำหรบในกรณีของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศจะได้ว่า pjt ก็คืออัตราแลก 
เปล่ียนทันที ร., โดยจะทำการคิดอัตราแลกเปล่ียนท่ีละลตุล ตังน้ันจึงสามารถท่ีจะทำการเขียนสม 
การใหม่ได้โดยแทนร,ในลมการท่ี 1 ตังต่อไปน้ี

E(S*1 I <£,) = [1+E(r,+1 I O t)]S,____________ (2)

ทำให้สามารถท่ีจะอธิบายได้ว่า อัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตท่ีคาดการณ์โดยอาศัยพ้ืน 
ฐานของแหล่งข้อมูลข่าวสารท่ีมี ณ. เวลาปัจจุบันจะมีค่าเท่าตับอัตราแลกเปล่ียนทันที ณ. เวลา 
ปัจจุบันบวกด้วยผลตอบแทนในอนาคตท่ีคาดการณ์ไว้โดยอาศัยพ้ืนฐานของแหล่งของข้อมูลข่าว 
สารท่ีมีอยู่ ณ. เวลาปัจจุบันเหมือนตัน โดยแหล่งข้อมูลข่าวสาร ณ. เวลาปัจจุบัน จะหมายถึงเหตุ 
การณ์ท้ังหมดท่ีเกิดข้ึนในโลก ณ. เวลาปัจจุบัน รวมถึงทุกล่ีงท่ีเก่ียวข้องในอดีตท้ังหมดด้วย นอก 
จากน้ีแล้วยังต้องคำนึงถึงตัวแปรท้ังหมดท่ีมีความอัมพนธ์เก่ียวตับอัตราแลกเปล่ียนทันทีท่ีต้องนำ 
มาพิจารณาประกอบ แต่อย่างไรก็ตามจากท่ีกล่าวมาท้ังหมดน้ันจะต้องอาศัยข้อมูลข่าวสาร ณ. 
เวลาปัจจุบันเท่าน้ัน ในสภาพท่ีเป็นจริง การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนจะเปล่ียนแปลงไป 
ตอบสนองแหล่งข้อมูลข่าวสารใหม่ท่ีไหลเข้ามายู่ตลาดโดยการยู่มอย่างต่อเน่ือง ทำให้ไม่ลามารถ 
ท่ีจะคาดการณ์ได้ล่วงหนำว่าผลอัพธ์จะเป็นอย่างไร ตังน้ันอัตราแลกเปล่ียนทันทีท่ี(ภิดข้ึนจริงใน
อนาคต จึงไม่เท่าตับอัตราแลกเปล่ียนทันทีท่ีเราได้คาดการณ์ไว้ ณ. เวลาปัจจุบัน จึงทำให้เกิดล่วน 
ต่างข้ึนมามีค่าเท่าตับค่าลํวนเกินของอัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคต (X,+1 ) ตังลมการ 

X», = ร,.,- E(SH1 I o , ) ---------------------(3)
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และค่าคาดการณ์ของค่าส่วนเกินของอัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตเม่ือพิจารณา ณ.
เวลาปัจจุบันจะมีค่าเท่ากับศูนย์

E<XM.1 I O t) = 0 _______________ (4)
ซ่ึงสามารถกล่าวได้ว่าลำดับ (Sequence ) ของ ร1 จะเป็นเกมล์เปินธรรม( Fair game) ท่ีมี 

ความเก่ียวเน่ืองกับลำดับชองข้อมูลข่าวลาร O t
สมการท่ี 3 และ 4 จะสมมูลกับผลตอบแทนในอนาคตท่ีมากเกินกว่าผลตอบแทนท่ีคาด

การณ์ ณ. เวลาปัจจุบัน ( ZH.1 ) ดังน้ื
1 = r(+1- E(rt+1 I O t) -(5)

และค่าคาดการณ์ของค่าส่วนเกินของผลตอบแทนจากอัตราแลกเปล่ียนในอนาคตเม่ือ
พิจารณา ณ. เวลาปัจจุบันมีค่าเท่ากับศูนย์

E ( z J O , )  = 0 _______ -(6)

ทำให้ลามารถกล่าวได้ว่าลำดับของ Z, เป็นเกมส์เป็นธรรม( Fair game) ท่ีมีค'วามเก่ียว 
เน่ืองกับลำดับของข้อมูลข่าวสาร <Dt เหมือนกัน

ดังน้ัน แบบจำลองเกมส์เปินธรรม( Fair Game) จึงเป็นพ้ืนฐานท่ีสำคัญของแบบจำลอง 
อ่ืน  ๆ ท่ีจะใช้ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด เซ่น ในแบบจำลองของ Martingale 
และในแบบจำลองของ Random Walk

2. แบบจำลอง Martingale และ Submartingale

จากข้อลมมูติของเง่ือนไขของดุลยภาพตลาดท่ีอธิบายในเทอมชองผลตอบแทนท่ีคาด 
การณ์ในลมการท่ี 2 สำหรบเวลาใดๆกิตาม ถ้าผลตอบแทนท่ีทำคาดการณ์มีค่าเท่ากับศูนย์

E(rt+1 I O t) = 0
จะท่าให้ค่าคาดการณ์ของอัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคต ซ่ึงอาศัยแหล่งข้อมูลข่าวสาร 

ณ. เวลาปัจจุบันมีค่าเท่ากับ อัตราแลกเปล่ียนทันที ณ. เวลาปัจจุบัน หรือค่าคาดการณ์ของการ 
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนจะมีค่าเท่ากับศูนย์

E(St+11 <£,) = ร,หรือ E[(SH 1- ร1) | o t] = 0 
จึงสามารถกล่าวได้ว่า ลำดับของอัตราแลกเปล่ียนทันที ณ. เวลาปัจจุบัน คือ Martingale 

ท่ีจะเก่ียวเน่ืองกับลำดับของข้อมูลข่าวสาร o ,  ดังน้ันข้อมูลข่าวสารท้ังหมดท่ีเก่ียวกับอัตราแลก 
เปล่ียนทันทีในอนาคตจึงต้องรวมอมู่กับอัตราแลกเปล่ียนทันที ณ. เวลาปัจจุบัน โดยท่ีเกิดมาจาก
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กระทำของผู้ท่ีมีส่วนร่วมในตลาด ในการใช้ข้อมูลข่าวลารอ่ืน  ๆ เข่น อัตราแลกฟล่ียนในอดตไม่ได้ 
ช่วยการทำนายให้ดีข้ึนได้ น้ันก็คือ อัตราแลกเปล่ียน ณ. เวลาป๋จจุบันจะเป็นตัวทำนายอัตราแลก 
เปล่ียน'ท้นที'ในอนาคต'ได้ดีท่ีสุด และถ้าผลตอบแทนท่ีเกิดมาจากการคาดการณ์มีค่าท่ีมากกว่าหรือ 
เท่ากับศูนย์

E (rJ< J> ,)>0
แล้วจะทำให้ได้ว่าค่าคาดการณ์ของอัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตช่ีงต้องอาตัยข้อมูล 

ข่าวสาร ณ. เวลาป๋จจุบันจะต้องเท่ากับหรือมากกว่าอัตราแลกเปล่ียนทันที ณ. เวลาปจจุบันหรือ 
ค่าคาดการณ์ของการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีค่ามากกว่าหรือเท่ากับศูนย์ 

E(S*, I ®,) >  0 หรือ E[(SH1- ร,) I ®,] >  0 
ซ่ีงเราสามารถกล่าวได้ว่า ลำตับของอัตราแลกเปล่ียนทันที ณ. เวลาป๋จจุบัน คือ

Submartingle ท่ีเก่ียวเน่ืองกับลำตับของข้อมูลข่าวสาร ®,

3. แบบจำลองของ Random Walk

การท่ีตลาดจะมีความมีประสิทธิภาพน่ืน ราคาหลักทรัพย์ ณ. เวลาใดๆ จะต้องสะท้อนถึง 
ข้อมูลข่าวสารท้ังหมดท่ีหามาได้อย่างเต็มท่ี โดยลมมูติว่าการเปล่ียนแปลงของราคาใน 1 ช่วงเวลา 
น้ันจะต้องเป็นอิสระจากกัน และมีการลมมูติเพ่ิมเติมข้ึนอีกว่าการเปล่ียนแปลงของราคามีการแจก 
แจงท่ีเหมือนกัน ( identical ) เม่ือรวมลมมูติฐานเข้าด้วยกันก็กลายเป็นแบบจำลองซอง Random 
Walk ตังน้ี

f(rt+1 I ®,) = f(rt+1)
โดยหมายความถึงว่าการแจกแจงความน่าจะเป็นอย่างมีเง่ือนไข (Conditional

Probability Distribution ) และการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบทางเดียว ( Marginal Probability 
Distribution ) ของตัวแปร?เมท่ีมีค1วามเป็น'อิสระ'จากกัน'จะต้องมีIปแบบท่ีเหมือนกัน นอกจากน้ี 
ฟังก์ชันความหนาแน่น( Density function ) จะต้องเหมือนกันทุกเวลา t

และจากท่ีกล่าวมาแล้วน้ัน จะเห็นได้ว่าแบบจำลองซอง Martingale และ Random Walk 
มีความหมายท่ีคล้ายคลึงกันลามารถท่ีจะใช้อัตราแลกเปล่ียนทันที ณ. เวลาป๋จจุบันเป็นตัวทำนาย 
ท่ีดีของอัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตได้ ทำให้ลามารถเขียนเป็นแบบจำลองได้ ตังนีคือ

S H1 = s t + 8 (+1
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แต่ตัวรบกวน«เมท่ีได้จะมีข้อลมมูติท่ีแตกต่างกันโดยในแบบจำลองของ Martingle
ต้องการท่ีจะให้ตัวรบกวน«เมมีค่าเฉล่ียเป็นดุนย์และความแปรปรวนคงท่ี โดยท่ีความแปรปรวนร่วม 
จะเท่ากับดุนย'หรือไม่มีความลัมพันธ์กันมากกว่าท่ีจะให้มันเป็นอิสระจากกัน (8t+1~(0,๙ ))  แต่ใน 
ขณะท่ีแบบจำลองของ Random Walk น้ันการแจกแจงท้ังหมดจะเป็นอิสระ
จากกัน (eH1~iid(0 , ๙ ))

นอกจากน้ีแล้วแบบจำลองของ Martingle ยังมีข้อลมมูต้ท่ีว่าผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของ 
หลักทรัพย'ใดๆ  จะต้องมีค่าคงท่ีตลอดช่วงเวลา

I ^ 1) = E(r,+i) for Vj
คือค่าเฉล่ียของการแจกแจงของผลตอบแทนในอนาคตจะเป็นอิสระจากข้อมูลข่าวสารท่ี 

หามาได้ ณ. เวลาป๋จจุบัน ช่ีงหมายความถึงว่า ข้อลมมูติภายใต้เง่ือนไขของดุลยภาพตลาดจะ 
อธิบายได้เฉพาะในเทอมของผลตอบแทนหรือการเปล่ียนแปลงท่ีคาดการณ์เท่าน้ัน แต่ในขณะท่ี
แบบจำลองของ Random Walk น้ันการแจกแจงท้ังหมดจะเป็นอิสระจากข้อมูลข่าวสาร ณ. เวลา 
ป็จจุบัน ช่ีงหมายความถีง'ว่า ไม่เฉพาะค่าท่ีคาดการณ์ท่ีดุลยภาพเท่าน้ัน แต่จะยังรวมถึงการแจก 
แจงท้ังหมดท่ีต้องพิจารณา'ไนดุลยภาพด้วย

จากการท่ีกล่าวมาแล้วจะลังเกตเห็นได้ว่า แบบจำลองของ Random Walk ได้ทำการ 
ขยายในแบบจำลองของ Martingle โดยพิจารณาสภาวะการณ์ทางเศรษฐศาสตร์มากกว่า เน่ือง 
จากแบบจำลองของ Martingle กล่าวถึงเฉพาะเง่ือนไขท่ีเป็นดุลยภาพซองตลาดท่ีอธิบายได้ใน 
เทอมของผลตอบแทนท่ีคาดการณ์เท่าน้ัน ทำให้ทราบเก่ียวกับรายละเอียดของกระบวนการอย่าง 
«เม (Stochastic) ในการท่ีจะเกิดข้ึนมาของผลตอบแทนน้อยมาก เม่ือทำการเปรียบเทียบกับแบบ 
จำลองของ Random Walk ภาย'ใต้สภาวะของการเปล่ียนแปลงท่ีมีอยู่ตลอดเวลา ข้อมูลข่าวสารท่ี 
เกิดข้ึนมาใหม่น้ันจะมารวมกันเพ่ือท่ีจะสร้างสมดุลในภารแจกแจงของผลตอบแทนท่ีกระทำช้ําด้วย 
ตัวของมันเองโดยล่งผ่านทางด้านเวลา

กังน้ันจึงอาจกล่าวได้ว่าแบบจำลองของ Martingle เป็นการพิจารณาในช่วงเวลาท่ีเฉพาะ 
เจาะจงเท่าน้ันแต่ในขณะท่ีแบบจำลองของ Random Walk น้ันจะทำการพิจารณาการเคล่ือนไหว 
ของอัตราแลกเปล่ียนตลอดช่วงเวลา ช่ีงแบบ'จำลองของท้ัง Martingle และ Random Walk น้ันจะ 
ใข้'ไนการทำการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงนตราต่างประเทศท่ีอยู่,ในระกับ 
ของ Weakly ช่ีงในการทำการทดสอบน้ันจะทำการทดสอบโดยดุถึงว่าการเปล่ียนแปลงของอัตรา 
แลกเปล่ียนมีการเคล่ือนไหวเป็นไปอย่าง«เมหรือไม่ ถาการศกษาพบว่ามีการเคล่ือนไหวท่ีเป็นไป
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อย่าง^มจะสะท้อนให้เห็นว่าตลาดมีประสิทธิภาพ เน่ืองมาจากไม่สามารถท่ีจะใช้ข้อ^ลในอดีตมา 
ใช้ประโยชน์ในการท่ีจะแสวงหาผลกำไรเกินควรได้

3.1.2 ความสิ«ท้นธระหว่างอัตรา แลกเปลยนท้นที อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหนา
อัตราดอกเบี้ยและอัตราพบเท้อ

ภายใต้ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวได้อย่างเสรีทำให้สามารถท่ีจะทำการพยากรณ์ 
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศได้โดยอาศัยเง่ือนไขของความลมพันธ์ของทฤษฎีท่ีเช่ือมโยง 
กนได้ 4 ทฤษฎี คือ

1. ทฤษฎีอำนาจการซ้ือเสมอภาค (Theory of Purchasing Power Parity)
2. ทฤษฎีของ Fisher Effect
3. ทฤษฎีของอัตราดอกเบียเสมอภาค (Theory of Interest Rate Parity)
4. อัตราล่วงหน้าถือเสมือนว่าเป็นอัตราท้นทีในอนาคตได้โดยปราศจากความเอนเอียง

ทฤษฎีอำนาจการซ้ือเสมอภาค

จะแสดงถืงอัตราแลกเปล่ียนท้นทีระหว่างประเทศถ้าเร่ํมต้น'จาก1จุดดุลยภาพ และถ้าเกิด 
การเปล่ียนแปลงเก่ียวกบความแตกต่างในอัตราภาวะเงินเฟ้อของท้ังสองประเทศจะทำให้มีแนว 
โน้มท่ีจะถูกลบล้างได้โดยการเกิดการเปล่ียนแปลงท่ีเท่ากนของอัตราแลกเปล่ียนท้นทีท่ีเกิดข้ึนใน 
ทิศทางท่ีตรงกันข้าม ถ้าเง่ือนไขของทฤษฎีน้ีไม่เป็นจริง จะทำให้ราคาสินค้าของท้ังลองประเทศจะ 
เกิดความแตกต่างกันเน่ืองมาจากความแตกต่างกันในอัตราเงินเฟ้อของประเทศท้ังลอง จึงจะทำให้ 
เกิดการเคล่ือนยายการค้า ( trade flow ) จากประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟ้อต่ํากว่าไปยังประเทศท่ีมี 
อัตราเงินเฟ้อสูงแล้วจะล่งผลทำให้เกิดแรงกดด้นต่ออัตราแลกเปล่ียนท้นที

ทฤษฎีของ Fisher Effect

อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง ( Real interest rate ) จะเท่ากันในทุก  ๆ สฤลเงินโดยท่ีอัตราดอก 
เบ้ียท่ีแท้จริงจะแสดงถืงการปรับตัวอัตราดอกเบ้ียในนาม ( Nominal interest rate ) ด้วยอัตราเงิน
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ฟ้อ ดังน้ันความแตกต่างของอัตราดอกเบ้ียในนามระหว่างเงินตราลฤลต่าง  ๆ จะสะท้อนถึงความ 
แตกต่างของอัตราเงินฟ้อ

ทฤษฎีของอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค

แสดงถึงความแตกต่างในอัตราดอกเบ้ียของลองประเทศจากการลงทุนในหลกทรัพย์ท่ีมี 
ความเส่ียงและอาทุเท่าๆกัน ควรจะต้องเท่ากับอัตราส่วนลด(discount) หรือ ค่าพรืเมียม
(premium) ของอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าสำหรับเงินต่างประเทค แต่จะเป็นไปในทิศทางตรงกัน 
ข้าม แต่ถ้าไมีเป็นจรืงจะท่าให้นักเก็งกำไรจะลามารถแลวงหาผลกำไรจากตลาดล่วงหน้าและตลาด 
ทันทีต้วยการช้ือสฤลเงินหน่ึงในตลาดทันทีแล้วนำไปลงทุนในข่วงระยะเวลาหน่ึงและต่อจากน้ันจึง 
ค่อยนำไปขายในตลาดล่วงหน้า

อัตราล่วงหน้าเสมือนว่าเป็นอัตราทันทีในอนาคต

ทฤษฎีน่ึจะต้องอ้างอิงกับตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศท่ีมีประสิทธิภาพ จึงจะทำให้ 
อัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าจะเป็นตัวพยากรณ์ท่ีดีของอัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตไต้

ดังน้ันจากทฤษฎีท่ี 4. ท่ีเรากล่าวว่าอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าจะมีค่าเท่ากับอัตราทันทีใน 
อนาคต อาจจะย์งไม่ลามารถท่ีจะสรุปไต้เพราะว่ามีการอ้างอิงเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพซอง 
ตลาดปริวรรตเงินตราต้วยเหตุผลอันน้ี จึงไต้มีการนำไปล่ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของ 
ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศโดยเป็นการทดสอบว่าอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าน้ันจะเป็นดัว 
ทำนายอัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตไต้อย่างไม่เอนเอียง ( unbiased ) หรือไม่ ซ่ึงจะต้อง 
ประกอบไปด้วยข้อลมมูติฐาน 2. ข้อ ดังต่อไปน้ีคือ 1

1. ลมมูติฐานกา?คาดการณ์อย่างมีเหตุผล (Rational Expectation Hypothesis)

หมายความถึงว่า ลมมูติฐานท่ีผู้คาดการณ์ลามารถท่ีจะใข้ประโยชน์จากข้อมูลข่าวสารท่ี 
หามาไต้เป็นอย่างดีท่ีสุด โดยท่ีมู้คาดการณ์จะไม่ละเลยข้อมูลข่าวสารท่ีเก่ียวข้องกับตัวแปรท่ีจะทำ
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การคาดการณ์ ข้ึงข้อมูลท่ีจะช่วยในการคาดการณ์จะประกอบไปด้วยข้อมูลในอดีตของตัวแปรท่ี 
ต้องการคาดการณ์และตัวแปรอ่ืน  ๆ ท่ีเข้ามาเก่ียวข้อง ด้วยเหตุผลน้ีความผิดพลาดในการคาด 
การณ์จึงจะไม่ลามารถเกิดข้ึนมาได้อย่างต่อเน่ีอง แต่ไม่ได้หมายความว่าการคาดการณ์จะไม่
ลามารถท่ีจะไม่มีความผิดพลาดเกิดข้ึนได้ แต่ในเม่ือมีความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนแล้ว ผู้คาดการณ์จะ 
มีการเรียนPางความผิดพลาดดังกล่าวได้อย่างรวดเร็ว และลามารถนำมาแก้ไขในการคาดการณ์ 
ในคร้ังต่อ  ๆ ไป ข้ึงจะล่งผลทำให้การคาดการณ์ท่ีเก่ียวดับตัวแปรท่ีเรากำลังลนใจอยู่น้ันโดยเฉล่ีย 
แล้วจะต้องมีความถูกต้องอยู่เลมอ

ดังน้ัน เม่ือนำกา?คาดการณ์อย่างมีเหตุผลมาประยุกต์ใข้ดับการทดสอบความมีประสิทธิ 
ภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ และด้วยการท่ีนํกลงทุนจะลามารถท่ีจะใข้ข้อมูลข่าว
สารท่ีหามาได้ท่ังหมดช่วยในการตัดสินใจท่ีจะท่าการช้ือหรือขายเงินตราสถูลใดลฤลหน่ืงน้ันเพ่ือไม่ 
ให้เกิดความผิดพลาด น้ันคือ โดยเฉล่ียแล้วอัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตท่ีเราคาดการณ์ไว้จะ 
เท่าดับอัตรา แลก เปล่ียนท่ี เกิดข้ึนจริงในอนาคต

ร^ = E(Sm I ®,) + ร,,--------------------(7)
เม่ือ ร^ คือ log ของอัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตท่ีเกิดข้ึนจริงใน ท ช่วงเวลา

8^ก คือ ตัวรบกวนยู่มท่ีมีการแจกแจงปรกติด้วยอัตราเฉล่ียเป็นคุนย์ 
0 ,  คือ ข้อมูลข่าวลารท่ีหามาได้ ณ, เวลา t 
E คือ ลัญญลักษณ์ของการคาดการณ์

2. ลมมูติฐานซองการไม่มี Risk premium

หมายความถึงว่า การท่ีนักลงทุนได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเท่าดันไม่ว่าจะลงทุน 
สินทรัพย์ภายในประเทศหรือไปลงทุนยังต่างประเทศโดยอาศัยพ้ืนฐานของทถูษฎี Covered
Interest Arbitrage ข้ึงนักลงทุนจะได้มีการป้องดันความเล่ียงท่ีเกิดจากอัตราแลกเปล่ียน อันเน่ือง 
มาจากลาเหตุการนำเงินไปลงทุนในประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียลูงกว่าเพ่ือท่ีใข้ในการแลวงหาผล 
กำไร โดยการเคล่ีอนย้ายเงินลงทุนไปเร่ือย  ๆ จนกระท่ังผลต่างของอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าและ 
อัตราแลกเปล่ียนทันทีเท่าดับผลต่างของอัตราดอกเบ้ียของประเทศท่ังสองท่ีพิจารณา ณ. จุดน้ีจะ 
เรียกว่าดุลยภาพของอัตราดอกเบ้ียเลมอภาค ( interest rate parity ) ข้ึงมีผลท่าให้อัตราผลตอบ 
แทนท่ีจะได้รับเท่าดันในทุกประเทศ จึงไม่มีประโยช!nนการท่ีจะเคล่ือนย้ายเงินลงทุนจากประเทศ 
หน่ีงไปยังอีกประเทศหน่ืงเพ่ือท่ีจะใข้แลวงหาผลกำไร ข้ึงแลดงให้เห็นถึงว่าการเก็งกำไรในตลาดทัน
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ทีจะเท่ากับการเก็งกำไรในตลาดล่วงหนา น่ันคือจะไดว่า อัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ณ. เวลา 
ปัจจุบันจะเท่ากับอัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตท่ีคาดการณ์ไว้โดยได้มีการใช้ข้อมุเลข่าวลารท่ีมี 
อยู่ ณ. เวลาปัจจุบันเป็นตัวช่วยในการคาดการณ์ได้ดังน้ีคือ

E(SHn I <£«) = F,"_____________(8)
เม่ือ F" คือ log ของอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ท ช่วงเวลา
ดังน่ันแทนลมการท่ี 8 ลงในสมการท่ี 7 จะได้ดังน้ี

รt+n = Ft" + 8t+---------------------- (9)
ซ่ึงในลมการท่ี 9 แสดงว่าน้กลงทุนมีการคาดการณ์อย่างมีเหตุผลและไม่มี risk premium 

เม่ืออยู่ใน$ปลมการถดถอยจะแสดงได้ดังน้ี
St+n = a +bFtn + e ttn_____________(10)

ดังน่ันถาอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ณ. เวลาปัจจุบันเป็นตัวทำนายอัตราแลกเปล่ียนทันที 
ในอนาคตได้อย่างไม่เอนเอียง ดังน่ันมนลามารถท่ีจะแสดงได้ดังน้ีคือ

1. a=0 ถ้า a^o แสดงถึงว่าอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าทำนายอัตราแลกเปล่ียนทันทีใน 
อนาคตได้ค่าสูงหรือต่ําเกินไป และนักลงทุนจะลามารถใช้ข้อมุเลข่าวสารท่ีมีอยู่น่ันใน 
การท่ีจะแสวงหาผลกำไร

2. ช= 1 แสดงว่าโดยเฉล่ียแล้วอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าทำนายอัตราแลกเปล่ียนทันทีใน 
อนาคตได้อย่างถูกต้อง

3. ตัวรบกวนสุ่มท่ีมีคุณลมบัติเป็น White noise หรือไม่มี Autocorrelation หมายถึงว่า 
ตัวรบกวนสุ่มไม่มีความสัมพันธ์กันน่ันคือไม,ลามารถท่ีจะทำนายตัวรบกวนสุ่มใน 
อนาคตได้โดยใช้ตัวรบกวนล่มในอดีตเข้ามาเป็นตัวช่วย และถ้านักลงทุนทำนายตัวรบ 
กวนสุ่มในอนาคตได้โดยอาดัยตัวรบกวนสุ่มในอดีตได้จะแสดงถึงว่าตลาดไม่มีประ 
สิทธิภาพ

และในลมการท่ี 10 น่ันเรียกว่าสมการในรปแบบจำลองท่ีอยู่นชุป Weak Form ซ่ึงจะเหมาะลมกับ 
ข้อบุลท่ีมีคุณสมบัติของ stationary เน่ืองจากในการประมาณค่าของสัมประสิทธ้ีของลมการถด 
ถอยต้องประมาณมาจากข้อถูลในอดีตท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลา non-stationary ดังน่ันจืงเป็น 
การยากในการท่ีจะกำหนดแบบจำลองท่ีเหมาะลมกับข้อถูลในอดีตหรือการทำนายในอนาคตได้ 
ด้วยเหตุผลท่ีว่าอิทธิพลของเวลาท่ีเข้ามาเก่ียวข้อง แต่ถ้าลมการสามารถท่ีจะขจัดอิทธิพลของเวลา
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ออกไป stationary จะได้ลมการถดถอยท่ีมีสัมประสิทธคงท่ีซ่ึงลามารถท่ีจะนำไปใช้ในการทำนาย 
อนาคตได้ ด้งน้ันถ้านำลมการท่ี 10 ไปใช้กับข้อมูลท่ีมีคุณสมบัติท่ีเป็น non-stationary แล้ว จะทำ 
ให้ผลการทดลอบท่ีได้ไม่ถูกต้องเพราะจะทำให้เกิดป๋ญหาด้บลมการท่ีประมาณได้เป็นลมการท่ีมี 
ความสัมพันธ์แบบปลอม ( Spurious regression ) ซ่ึงค่าลกิติท่ีได้จากสมการน้ีจะนำไปใช้ในการ 
อ้างอิงไม่ได้ ด้งน้ันด้วยลาเหตุน้ีจึงจำเป็นท่ีจะต้องมีการทดสอบเก่ียวกับ Unit Root ก่อน ว่าข้อมูล 
ท่ีใช้อยู่น้ันมีคุณลมบัติเป็นแบบ stationary หรือไม่ และด้วยผลการทดลอบท่ีลรุปได้มาจาก 
Meese&Singleton และผลลรุปของ Corbae&Ouliaris ได้ยืนยันว่าลมการท่ี 10 ไม่มีความเหมาะ 
ลมเพราะยัตราแลกเปล่ียนทันทีและอตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าจะมีคุณสมบัติของ non-stationary 
หรือมีแนวโน้ม ( trend ) ซ่ึงอาจท่ีจะผลักด้นให้อัตราแลกเปล่ียนน้ังสองเลมีอนว่ามีการเคล่ีอนไหว 
ไปด้วยกันและสัมพันธ์กัน ทง  ๆ ท่ีอาจไม่มีความสัมพันธ์กันเท่าใดเลยก็ได้ ด้งน้ันจึงจำเป็นต้องลด 
อิทธิพลของแนวโน้มด้วยการหาผลต่างคร้ังท่ี 1 แล้วนำไปทดลอบค่า Unit Root ถ้าผลออกมาการ 
ทดลอบไม่ลามารถท่ีจะปฎิเลธ Unit Root ได้ ก็จะต้องทำการหาผลต่างคร้ังท่ี 2 แล้วนำไปทดสอบ 
ค่า Unit Root อีก และก็ทำเช่นน้ีไปเร่ือย  ๆ จVIกว่าข้อมูลท่ีจะใช้มีคุณลมบัติ stationary ซ่ึงจากลม 
การท่ี 10 เม่ือทำการปรบให้มีคุณสมบัติ stationary ด้วยการหาผลต่างคร้ังท่ี 1 จะลามารถแสดงได้ 
ด้งน้ี

(S t+n -  ร,) = a  + b(F,"- F,.n") + £ ,4.--------------------------(11 )
แต่Î ปแบบลมการน้ี,ไม,ได้รับความนิยม'ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด 

เพราะเน่ืองมาจากลาเหตุท่ีต้องละความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปล่ียนทันทีและอัตราแลก 
เปล่ียนล่วงหน้าย้อนหลังไป 1 ช่วงเวลา จึงทำให้ได้ลมการท่ีไม่ลมบุรณ์อย่างไรก็ตามแบบจำลอง 
ล่วนใหญ่ท่ีนํยมใช้เพ่ีอท่ีจะหลีกเล่ียงเก่ียวกับป๋ญหา non-stationary คือแบบจำลองในเปฃอง 
Semi-strong Form ด้งนีคือ

(ร*ท -  ร,) = a  + b(F,n- ร,) +  ร -----------------------------(1 2 )

ซ่ึงลามารถอธิบายได้ว่า ถ้าอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าสูงกว่าอัตราแลกเปล่ียนทันที ณ. 
เวลาป๋จจุบัน ก็คือลคุลเงินในประเทศจะมีค่าเป็นล่วนลดล่วงหน้า ( forward discount ) x% แล้ว 
โดยเฉล่ียลคุลเงินภายในประเทศก็จะมีมูลค่าเล่ือมค่า ( depreciate )ลง x% และในทางกลับกัน 
ถ้าอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าต่ํากว่าอัตราแลกเปล่ียนทันที ณ. เวลาป๋จจุบัน ผลก็คือลฤลเงินภาย 
ในประเทศจะมีล่วนเพ่ิมล่วงหน้า ( forward premium ) x% แล้วโดยเฉล่ียลคุลเงินภายในประเทศ 
จะเพ่ิมค่า (appreciate) x% โดยท่ีเง่ือนไขในการทดลอบน้ันยังคงเหมือนกันกับกรณีของลมการท่ี
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10 ช่ีงผลของการทดลอบเซิงประจักษ์โดยท่ัวไปสร;ปได้ว่าสถูลเงินใดมีส่วนลดล่วงหน้าลถูลเงิหน้ัน 
จะเพ่ิมค่าในขณะท่ีลถูลเงินใดมีส่วนเพ่ิมล่วงหน้าลฤลเงินน้ันจะเล่ีอมค่า ช่ีงอันน้ีคือการปฏิเสธ
สมร(ติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดอย่างซัดเจน

ต่อมา Liu&Maddala ได้ทำการวิจารณในการหลีกเล่ียงปัญหาของ non-stationary ด้วย 
การใช้สมการท่ี 12 ว่าอาจจะไม่ใช่วิธีท่ีถูกต้องเน่ืองมาจากลาเหตุว่าเรารบรองไม่ได้ว่าพจน้ของ 
(Ftn-St)จะมีคุณสมบัติของ stationary อย่างไรกิตามถ้าเราพบว่าพจน์ของ (Ft"-St) มีคุณสมบัติของ 
stationa^’าสัมประสิทธท่ีประมาณได้ส่วนใหญ่จะเกิดมีความซัดแย้งกับเง่ือนไขความมีประสิทธิ 
ภาพของตลาด ช่ีงท่ังสองได้ให้เหตุผลว่ามันจะเกิดมี risk premium ท่ีแปรตามเวลา โดยลามารก 
แสดงให้เห็นด้วยการสมร(ติว่ามี risk premium คือ F,n = E(St+n)+ RPt โดยท่ี RPt คือ risk 
premium และมีการคาดการณ์อย่างมีเหตุผลเราจะได้ว่า รt+n =E(ร,+n)+8t+n เม่ือรวมกันแล้วจะได้ 
ด้งน้ีคือ

Snn = F," + (8t+n+RP«) — ------------(13)
(ร๒,- ร,) = (F,n- ร,) + (ร»ท- RP.)_____(14)

เน่ืองมาจากว่า risk premium จะมีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า แต่ในลม 
การท่ี 14 น้ัน risk premium ซ่ีงรวมอยู่กับตัวรบกวนยู่มจะมีความสัมพันธ์กับผลต่างของอัตราแลก 
เปล่ียนทนทีและอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ช่ีงมันเกิดการซัดแย้งกันจึงเป็นลาเหตุหน่ืงท่ีทำให้ค่า
ลมประสิทธิทประมาณได้จะมีค่าท่ีเบ่ียงเบนไปจาก1 อย่าง1ไรกิตามลำหร้บลมการท่ี 10 น้ัน ปัญหา 
น้ีจะ ไม่เกิดข้ึน เพราะเราจะสังเกตได้จากสมการท่ี 13 ท่ี risk premium รวมอยู่กับตัวรบกวนยู่ม'จะ 
สัมพันธ์กับอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า และค่าสัมประสิทธีท่ีประมาณได้จึงลอดคล้องกับเง่ือนไขของ 
ความมีประสิทธิภาพ ตราบเท่าท่ี risk premium มีคุณสมบัติ stationary เนืองจากตัวรบกวนส่มมี 
คุณสมบัติเป็น stationary ส่วนอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าถึงแม้ว่าจะมีคุณสมบัติ non-stationary 
แต่'ไม่'ได้กระทบต่อการประมาณค่าสัมประสิทธ้ี นอกจากน้ีถ้าสมร(ติว่าไม่มี risk premium และ 
อัตราแลกเปล่ียนทันทีกับอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า Cointegrate กัน น้ันหมายความถึงว่าตัวรบ 
กวนยู่มมีคุณสมบัติ stationary และจะสัมพันธ์กับอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ด้งน้ันสมการท่ี 10 จึง 
ให้ค่าของสัมประสิทธ้ิท่ีมีความลอดคล้องกันสูงถึงแม้ว่าจะมีหรือไม่มี risk premium แต่อย่างไรกิ 
ตาม Froot&Thaler ได้ให้เหตุผลในการปฏิเสธสมร(ติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดว่าอาจจะ 
เกิดจากความผิดพลาดในการคาดการณ์ และมี risk premium ท่ีผันแปรตามเวลากิได้
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และจากการท่ีได้กล่าวมาแล้วน้ัน จะเห็นได้ว่าป๋ญหาหลักในการทดสอบความมีป?ะล้ทร 
ภาพของตลาดก็คอ อัตราแลกฟลียนทีมีคุณสมบัติ non-stationary และการแก็ป๋ญหาด้วยผลต่าง 
ครังท่ี 1 อังให้ผลท่ีไม่ชัดเจนอยู่ กล่าวคือ ค่าลัมประสิทธ้ิท่ีประมาณได้จะมีข้อชัดแย้งกับลมมูติฐาน 
หลักท้ัง  ๆ ท่ีตลาดอาจจะมีประสิทธิภาพก็ได้ นอกจากน้ีการหาผลต่างน้ันจะทำให้ความสัมพันธ์เ,ชัง 
ดุลยภาพระยะยาวหายไป ดังน้ันจํงได้มีการพัฒนาทฤษฎี Cointegration และ Error Correction 
Model( ECM ) โดย Engle&Granger ซ่ึงลามารถท่ีจะ'ไข้แก้ป็ญหาของแบบ'จำลองท่ีเป็นลมการ 
ถดถอยทังท่ีอยู่ในรุปของ Weak Form และ Semi-strong Form ได้เน่ืองจาก Cointeoration เป็น 
แบบ'จำลองท่ีเหมาะลมกับข้อมุIลท่ีมีคุณสมป็ตแบบ non-stationary ล่วน Error Correction 
Model (ECM) เป็นแบบจำลองท่ีแสดงความลัมพันธิในระยะลนโดยท่ีความลัมพันธ์เซิงดุลยภาพ 
ในระยะยาวอังคงมีอยู่

3.2 ผลงานวิซ้ยทเกี่ยวซ้อง

การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศได้รับความลนใจ 
กันมาอย่างต่อเน่ืองโดยได้มีการศึกษาถึงทางด้านเซิงทฤษฎีควบดุ่ไปกับงานวิจัยทางด้านเซิง 
ประจักษ์ โดยล่วนใหฤjน้ันการทดสอบจะทำการทดสอบกับตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของ 
ประเทศท่ีพัฒนาแล้ว โดยท่ีจะใช่รุปแบบของสมการถดถอยท่ีมีข้อลมมูติฐานว่านักลงทุนเป็นคนท่ี 
คาดการณ์อย่างมีเหตุผลและไม่มี risk premium ซ่ึงผลการทดลอบในช่วงระยะเวลาแรกจะได้ผล 
สรุปท่ีว่าตลาดมีประสิทธิภาพ ดังเช่น การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดโดย Levich 
(1979) ซ่ึงได้ทดสอบด้วยรุปแบบจำลองในลักษณะของ Weak Form โดยข้อมูลท่ีใช่จะเป็นข้อมูล 
ในรายลัปด'าห็ใน'ช่วงปี 1967 ถึง 1978 โดยได้ผลสรุปว่าอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าเป็นตวทำนาย 
อัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตได้อย่างไม่เอนเอียง น้ันคือจะได้ว่า ตลาดมีประสิทธิภาพ แต่ใน 
ความเป็นจริงเราพบว่าตลาดอังมีโอกาสท่ีจะแสวงหาผลกำไรได้ แต่ไม่ลามารถท่ีจะแสดงให้เห็นได้ 
อย่างชัดเจน เน่ืองมาจากป๋ญหาของวิธีการทางสถิตท่ีไม่มีพลังเพียงพอในการท่ีจะปฏิเสธความมี 
ประสิทธิภาพของตลาดได้

หลังจากน้ัน Douglas พ. Caves & Edgar L Feige (1980) ได้ทำการศึกษาถึงประสิทธิ 
ภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศโดยได้ขยายเน้ือหาของ Fama และทำการทดสอบโดย 
มีลมมูติฐานเก่ียวกับ Monetary Approach จะเป็นตวท่ีใช่ในการกำหนดอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงจะมี
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ส่วนสัมพันธ์ในกา?นำไปยู่สมมุติฐานของความมีประสิทธิภาพของตลาดโดยท่ีเขาท้ังลองได้มีกา? 
ตงคุณสมบัติไว้ 6 ข้อ เก่ียวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดไว้ด้งน้ืคือ

คุณสมบัติ E1 ตลาดปริวร?ตเงินตราต่างประเทศลามา?ถท่ีจะแสดงอยู่ในรุป Weak Form 
Efficient ได้

คุณสมบัติ E2 ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศจะเพ่ิมประสิทธิภาพได้โดยคำนํงถึงแหล่ง 
เงินทุนของประเทศ

คุณสมบัติ E3 และถ้าตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศมีคุณสมบัติตามข้อ E1&E2 จะนำ 
ไปยู่การมีประสิทธิภาพ'ใน£ปของ Semistrong Form

คุณสมบัติ M1 การเปล่ียนแปลงในเงินทุนของประเทศซ่ึงเป็นป๋จจัยภายนอกจะเป็นตัว 
กำหนดถึงการเปล่ียนแปลงในอตราแลกเปล่ียน

คุณสมบัติ M2 การเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนไม่ได้เป็นลาเหตุทำให้เกิดการเปล่ียน 
แปลงแหล่งเงินทุนของประเทศในอดีต

คุณสมบัติ M3 Money supplies และ อัตราแลกเปล่ียนจะแสดงถึงความสัมพันธ์ท่ีเกิดข้ึน 
ในระยะเวลาเดียวกัน

และผลสรุปท่ีได้เป็นไปตามคุณสมบัติซอง E1.E2 และ E3 แต่ไม่เป็นไปตามคุณสมบัติ M 
ซ่ึงอาจจะเป็นลาเหตุของการนำเสนอความสัมพันธ์ในรุปของการวิเคราะห์ Bivariate analysis ซ่ึง 
เป็นข้อเสียท่ีเขาท้ังลองไม่ได้ทำการวิเคราะห์ถึง Multivariate analysis จึงนำไปยู่ผลสรุปท่ีผิด 
พลาดจากข้อสมมุติของเขาท้ังสองได้

ในปีเดียวกันนน Jacob A. Frenkel จึงได้ทำการศึกษาเพ่ิมเติมเก่ียวกับอัตราแลกเปล่ียน 
ราคาและเงิน ในการศึกษาเก่ียวกับระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบยืดหยุ่น,ไนเง่ือนไขของการเปรียบ 
เทียบระหว่างช่วงท่ีอัตราเงินเฟ้อเป็นปรกติกับช่วงท่ีอัตราเงินเฟ้อสูงว่าตัวแปรท้ังลามมิความ 
สัมพันธ์กันหรือไม่ ซ่ึงผลสรุปท่ีได้แสดงถึงกา?มีความสัมพันธ์กันซ่ึงได้นำไปยู่การมีประสิทธิภาพ 
ของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ

และการศึกษาของ Meese&Singleton (1982) ได้ทำการศึกษาถึงข้อมุ)ลท่ีใช้ในการ 
ทดสอบการมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศว่าอาจจะมีคุณสมบัติท่ีไม่ใช่ 
stationary ซ่ึงอาจเป็นผลให้การศึกษาก่อนหน้านน อาจให้ผลสรุปท่ีไม่ถูกต้องได้ซ่ึงเขาได้วิจารณ์ 
ถึงแนวคิดของ Frankel(1979) ท่ีสมมุติให้อัตราแลกเปล่ียนมีคุณสมบัติ stationary และบางกลุ่ม 
ของการศึกษาได้สมมุติให้อยู่ในรุปซองผลต่างระหว่างอัตราแลกเปล่ียนทันทีกับอัตราแลกเปล่ียน 
ล่วงหน้า เช่น Cumby&Obstfeld(1981), Hakkio(1981) 1 Tryon(1979) เป็นต้น โดยท่ีเขาท้ังลอง
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ได้ใช้วิธีกา?ทดสอบ นnit Root ของ Dickey&Fuller ในภารพิจารณาถึงตัวแปรของอัตราแลก 
เปล่ียนทันทีและอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าของเงิน 3 สฤลคือ เงินของประเทศ สวิสเชอ?แลนด์ แค 
นาดา และเยอ?มัน โดยผลสรุปท่ีได้ว่าเกิด Unit Root ของเงินท้ัง 3 ลฤล ซ่ึงแสดงถึงกา?มีคุณ 
สมบัติของ non-stationary ในท้ังสองตัวแป? ซ่ึงงานวิจัยของเขาท้ังลองได้ช่วยกระตุ้นให้เกิดการ 
วิเคราะหงิก่ียวกับข้อมูลของอัตราแลกเปล่ียนทันทีและอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าในการทดสอบถึง 
คุณลมบัตของ stationary ซ่ึงเป็นหัว'ไจท่ีสำคัญของการวิเคราะห์การมีประสิทธิภาพของตลาด 
ปริวรรตเงินตราต่างประเทศในเวลาต่อมา

การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศได้เพ่ิมการทดสอบ 
โดยพิจารณาถึงการคาดการณ์อย่างมีเหตุผลเข้ามามีล่วนสัมพํน้ธ์กับการมีประสิทธิภาพของตลาด 
โดยที Baillie, Lippens .McMahon (1983) ได้กระทำโดยได้ใช้แบบจำลอง Bivariate 
Autoregression ของอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าของข้อมูลรายลัปดาห'ในช่วงปี 1973 ถึง 1980 โดย 
ได้ผลสรุปว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพเพราะลาเหตุมาจากการคาดการณ์ท่ีไม่มีเหตุผลหรือมี risk
premium

ตังน้ันในเวลาต่อมา Boothe&Longworth (1986) จึงได้ทำการศึกษาเพ่ิมเติมเก่ียวกับผล 
การทดสอบเซิงประจักษ์ของการมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ซ่ึงผู้ทำการ 
วิจัยบางกลุ่มอาจได้ผลสรุปท่ีแตกต่างกันคือ บางกลุ่มอาจได้ข้อสรุปท่ีว่าตลาดมีประสิทธิภาพ แต่ 
บางกลุ่มอาจได้ข้อสรุปท่ีว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพ ท้ังน้ีอาจมาจากเหตุผลของการต้ังลมมูติฐานท่ี 
ใช้แตกต่างกันในภารทดสอบ แต่สาเหตุโดยล่วนใหญ่ของการไม่มีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรต 
เงินตราต่างประเทศอาจเกิดมาจากลาเหตุตังน้ีคือ

1. ผู้ค้า อาจจะไม่รู้แบบจำลองในการกำหนดอัตราแลกเปล่ียนอย่างลมบุรณ์
2. อๆ 'จจะมี risk premium อยู่ในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า
3. ผู้ค้าอาจจะแสดงพฤติกรรมออกมาอย่างไม่ลมเหตุสมผล
และยังอาจมาจากมูมมองของนักลงทุนหรือนักทฤษฎีในแต่ละคนท่ีอาจจะมีแนวความศึด 

ท่ีแตกต่างกันไปด้วย
ซ่ึงต่อมา Hakkio&Rush(1989) ได้วิจารณ์ถึง!;ปแบบจำลองของการทดสอบความมีประ 

สิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศในลักษณะของ Weak Form ว่าไม่เหมาะลมเพราะ 
เน่ืองมาจากลาเหตุคุณสมบัติของข้อมูลท่ีเป็นลักษณะ non-stationary ตามการทดสอบของ
Meese&Singleton ตังน้ันเขาท้ังลองจึงได้หาวิธีการทดสอบการมีประสิทธิภาพของตลาดใน!;ป
Weak Form แบบใหม่ โดยได้ใช้วิธีการของ Cointegration ซ่ึงฤกศึดค้นโดย Engle&Granger ในปี
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1987 โดยท่ีเขาท้ังสองไดทำการทดสอบอัตราแลกเปล่ียนทันทและอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าโตย 
ผลท่ีได้มีคุณสมบัติ non-stationary แต่เม่ือทำอยู่ในรุปฃองผลต่างคร้ังท่ี 1 แล้วจะทำให้เกิดคุณ 
สมบัติ stationary ข้ึนมา และเขาท้ังลองได้ทำการทดสอบการมีประสิทธิภาพต่อไปโดยดุว่าอัตรา 
แลกเปล่ียนท้ังดุ่เกิดการ Cointegrate ห้รือไม่ ซ่ึงการทดสอบปรากฎว่าอัตราแลกเปล่ียนท้ังคุ่เกิด 
การ Cointegrate กัน แสดงว่าตลาดเกิดการมีประสิทธิภาพข้ึนในระยะยาวแต่เม่ือเขาท้ังสองได้ 
พิจารณาถึงผลในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียนท้ังลองโดยทำการประมาณอยู่ในรุปแบบจำลอง 
ของ Error Correction Model (ECM) กับได้ผลสรุปท่ีว่าอัตราแลกเปล่ียนท้ังลองไม่มีประสิทธิภาพ 
เกิดข้ึนในระยะส้ันซ่ึงเป็นผลมาจากการเกิด risk premium หรือการใช้ข้อดุลอย่างไม่มีประสิทธิ 
ภาพ และในป็ 1991 พวกเขาท้ังลองได้ทำการศึกษาเพ่ิมเติมถึงผลของระยะเวลาท่ีใช้น้ันจะมี 
ปัญหาเก่ียวกับวิธีการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดโดยวิธีการของ Cointegration หรือ 
ไม่ ซ่ึงถ้าข้อดุลท่ีใช้ในการศึกษาเกิดมีระยะส้ันข้ึนมาแล้วการทำการศึกษาโดยใช้ข้อดุลในระยะ
เวลาเติมแต่เปล่ียนขนาดของตัวอย่างจากรายปีเป็นรายไตรมาสและรายเดือนแทนจะทำให้ผลของ 
การทดสอบน้ัเ.ฌีผลสรุปท่ีเหมือนเติมหรือไม่ โดยจากการศึกษาของเขาท้ังสองได้ผลสรุปออกมาว่า 
การเปล่ียนแปลงขนาดของจำนวนตัวอย่างจากรายปีเป็นรายไตรมาสหรือรายเดือนแทนน้ันจะให้ 
ผลสรุปท่ีเหมือนกันแต่ผลสรุปของการทดสอบจะเกิดความแตกต่างกันข้ึนถ้าช่วงเวลาท่ีใช้น้ันเกิดมี 
ความแตกต่างกันข้ึน

หลังจากน้ัน Naka&Whitney (1995) ได้ทำการทดสอบซองการมีประสิทธิภาพของตลาด 
ในรุปแบบจำลองของ Error Correction Model (ECM) อีกคร้ัง โดยได้ทำการเพ่ิมการทดสอบ 
ECM ท่ีหามาได้จากการท่ีตัวรบกวนยู่มเกิดมีความสัมพันธ์กันข้ึนในรุปของ AR(1) และได้ใช้วิธี 
ของ Non Linear Least Squares (NLS) ในการประมาณลมการซ่ึงผลสรุปท่ีออกมาว่าตลาด 
ปริวรรตเงินตราต่างประเทศจะเกิดการมีประสิทธิภาพข้ึน ถ้าใช้รุปของ AR(1) เข้ามามีล่วนร่วมใน 
การประมาณลมการ ECM เพราะเน่ืองมาจากลาเหตุของการลดผลกระทบของการมี risk
premium ท่ีให้เข้าไปรวมอยู่ในตัวรบกวนยู่มในรุปของ AR(1) น้ันเอง

และในปีกัดมา Alexakis&Apergis (1996) ได้ทำการศึกษาเพ่ิมเติมโดยได้คำนึงถึงการ 
เปล่ียนแปลงความผันแปรของเวลา (time vary volatility) ในรุปของ ARCH effects โดยรวมเข้าไป 
อยู่ในแบบจำลองของการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศในรุป 
แบบของ Weak Form ในแบบจำลองท่ีปรับปรุงน้ีพิจารณาผลกระทบของ ARCH โดยเรืยกแบบ 
จำลองน้ีว่า ARCH-M ซ่ึงได้ดุกทำการคิดด้นโดย Engle,Lilien&Robins ในปี 1987 ซ่ึงก่อนท่ี 
Alexakis&Apergis จะได้ใช้แบบจำลองของ ARCH-M น้ันเขาท้ังลองได้ทำการทดสอบความมีประ

I 1 & 3 7 7 Ô 0 /1
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สิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศโดยการใช้วิธีการ Cointegration ได้ผลสรุปว่า 
ตลาดไม,มีความมีประสิทธิภาพอาจจะเน่ืองจากลาเหตุของการเกิดความผันแปรทางด้านเวลาท่ีมี 
ผลกระทบของ ARCH ด้งน้ันเขาทงสองจึงได้ทำการทดสอบใหม่ในรุปของ ARCH-Mและได้วิธีการ 
ของ Cointegration เพ่ือทำการทดลอบอีกคร้ัง ทำให้ได้ผลสรุปว่าตลาดมีความมีประสิทธิภาพใน 
ระยะยาวแต่อย่างไรก็ตามก็ไม,ได้ทำการศึกษาเก่ียวกับผลกระทบในระยะสันของรุปแบบจำลอง 
ECM ซ่ึงเป็นลาเหตุท่ีต้องทำการศึกษาเพ่ิมเติมต่อไป

สำหรบการทดลอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของ 
ประเทศไทยน้ันได้มีการทำการศึกษาโดย ลนอง แช้มรมย์ (2 5 3 3 ) ซ่ึงได้ทำการศึกษาถืงความมีประ 
สิทธิภาพในระด้บของ Weakly Efficient Market โดยได้ใช้ข้อ3รุเลของการศึกษาในช่วงปี 2 5 2 7  ถึง 
2531  ด้วยการใช้แบบจำลองท่ีศึกษาในรุปของ Weak Form และในรุปแบบซอง Weak Form ท่ี 
เพ่ิมอัตราแลกเปล่ียนทันทีย้อนหสังไป 1 ช่วงเวลาเข้ามาเป็นด้วแปรอธิบายตัวหน่ืงด้วยและผลการ 
ลรุปของการศึกษาน้ันได้ผลสรุปท่ีว่าตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของประเทศไทยน้ันอังไม่มี 
ประสิทธิภาพในระด้บ Weakly Efficient Market แต่วิธีการศึกษาของ สนอง แช่มรมย์ ท่ีใช้น้ันอาจ 
จะอังไม่มีความเหมาะลมเพราะไม่ได้คำนึงถึงพ้ืนฐานของข้อมุลท่ีใช้ว่ามีคุณลมปติของ Stationary 
หรือไม่ จึงอาจเป็นลาเหตุท่ีทำให้ผลลรุปท่ีไม่ถูกต้องข้ึนมาได้

ด้งน้ันจึงได้มีการทำการศึกษาเพ่ิมเติมเก่ียวกับการทดลอบความมีประสิทธิภาพของตลาด 
ปริวรรตเงินตราต่างประเทศข้ึนโดย ปริชาติ ทองชุนดำ (2539) ซ่ึงได้ทำการศึกษาโดยได้ใช้วิธีการ 
ใหม่คือ Cointegration และ Error Correction Model (ECM) และการทดลอบการมีประสิทธิภาพ 
ของตลาดก็อังอยู่ในระด้บของ Weakly Efficient Market โดยผลการศึกษาน้ันได้ผลลรุปว่าอัตรา 
แลกเปล่ียนของเงิน 3 ลกุล ท่ีใช้ในการทำการทดลอบคือ ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เยนญ่ีป้น และ 
มารค์เยอรมัน จะเกิดการ Cointegrate กันชีงแลดงถึงการมีความสัมพันธ์ในเซิงดุลยภาพในระยะ 
ยาวแต่ผลของการทดลอบในระยะสันในรุปแบบจำลองของ ECM น้ันปรากฏว่าตลาดอังไม่มีประ 
สิทธิภาพซ่ึงอาจจะเป็นลาเหตุมาจากสักษณะท่ีค่อนข้างจำกัดในขนาดของตลาด แต่ในการศึกษา 
ชอง ปริชาติ ทองชุนดำ น้ันก็อังมีข้อท่ีไม่เหมาะลมอยู่คือไม่ได้คำนึงถึงความผันแปรซองเวลา (time 
vary volatility) เข้ามาพิจารณาอยู่ในรุปแบบจำลองซ่ึงอาจจะเป็นลาเหตุหสักท่ีทำให้เกิดผลสรุปท่ี 
ไม่ถูกต้องข้ึนมาก็ได้
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และจากสาเหตุท้ังหมดท่ีได้กล่าวมาแล้วดังข้างตันจงเปินเหตุผลท่ีทำให้เกิดการ'ทดสอบ 
การมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศข้ึนโดยคำนีงถีงการเปล่ียนแปลงความ 
ผันแปรของเวลา (time vary volatility) เข้ามาเก่ียวข้องอยู่ใน£ปแบบจำลองของ ARCH-M โดยท่ี 
การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศจะใช้วิธีการของ 
Cointegration และ Error Correction Model (ECM) ทํคิดคนโดย Engle&Granger ข้ึงจะเป็นวิธี 
การท่ีจะใช้ในการทำการศึกษาในคร้ังน้ีเน่ืองมาจากดัวแปรท่ีใช้ในการทดสอบข้ึงทำการพิจารณา 
อยู่น้ีนจะทำการพิจารณาเพียงแค่ 2 ตัวแปร จึงเป็นเหตุผลท่ีทำให้ไม่จำเป็นท่ีจะตัองใช้วิธีการ 
ทดสอบของ Johansen&Juselius ในการทำ Cointegration ของการทดสอบความมีประสิทธิภาพ 
ของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทค
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