
บ ท ส ร ุป และข ้อ เส น อแน ะQ

6.1 บทสรุป

การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของประเทศไทยนั้น 
มีวัตถุประลงค์ 2 ข้อ คือ ข้อแรกเพื่อต้องการศึกษาถึงลักษณะของตลาดปริวรรตเงินตราต่าง 
ประเทศ และข้อที่ลองเพื่อต้องการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดโดยพิจารณาถึงผลของ 
การเปลี่ยนแปลงทางดานเวลาโดยวิธีการของ Cointegration and Error Correction Model โดย 
ได้ทำการทดลอบกับกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์ลหรัฐอเมริกา บาทต่อ 100 เยน 
บาทต่อมาร์ค โดยแบ่งการทดลอบออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงของการใช่ระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
เฌบผูกติดกับตระกร้าเงินและช่วงของการใช่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว เพื่อเปรียบเทียบ 
ดูถึงความมีประสิทธิภาพในแต่ละช่วงเวลา

จากการศึกษาถึงลักษณะของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศซองประเทศไทย จะพบว่า 
ตลาดมีขนาดที่ค่อนข้างจำกัดเนื่องจากทางการอังมีการควบคุมและอนุญาตให้เฉพาะบุคคลหรือ 
ลถาบนที่ประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับเงินตราต่างประเทศเท่านั้นที่เข้ามาทำการชื้อขายในตลาดได้ 
อันได้แก่ ผู้นำเข้า ผู้ส่งออก บริษัทหรือนํกธุรกิจท่ีมีทรพย'สินหรือหน้ีสินท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศ 
น้กลงทุนต่างประเทศนทุปบัญชีเงินบาทและธนาคารพาณิชย์

ล,วนผลที่ได้จากการทดลอบความมีประสิทธิภาพของตลาดจากการพิจารณาได้จากค่า 
ทางสถิติลามารถลรุปได้ว่าในระยะยาว เมื่อทำการพิจารณาที่เป็นข้อมูลรายวันและรายสัปดาห์
ของท้ัง 2 ช่วงเวลาคือ ช่วงของการใช่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกติดกับตระกร้าเงินและช่วงของ 
การใช่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ได้ปฏิเสธสมมุติฐานของการไม่มี Risk Premium เกิด 
ขึ้นในตลาดทั้งอัตราแลกเปลี่ยนใน 3 กรณีที่ทำการพิจารณา ซึ่งแลดงถึงตลาดปริวรรตเงินตราต่าง 
ประเทศของประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพ

และเมื่อทำการพิจารณาถึงความมีประสิทธิภาพในระยะทั้น เม่ือเป็นช่วงของการใช้ระบบ 
อัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกติดกับตระกร้าเงิน กรณีที่เป็นอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์ลหรัฐ
อเมริกาและบาทต่อมาร์ค ทั้งข้อมูลรายวันและรายสัปดาห์ให้ผลท่ีได้เหมือนกันคือ ตลาดไม่มีประ
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สิทธิภาพ แต่กรณีที่เป็นอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน รายวันและรายสัปดาห์ให้ผลขัดแย้งกัน 
แต่ความน่าเชื่อถือของข้อมูลรายวันน่าเชื่อถือมากกว่าเนื่องจากความถี่ในการรับข้อมูลข่าๆสา?ที่ 
มากกว่าซึ่งผลลรุปที่ได้ก็คือ ตลาดไม่มีประสิทธิภาพเหมือนกัน และเม่ือเป็นช่วงของการใช้ระบบ 
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว กรณีที่เป็นอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา รายวัน 
และรายสัปดาห์ให้ผลขัดแย้งกันแต่ความน่าเชื่อถือของขอมูลรายวันน่าเชื่อถือมากกว่าเนื่องจาก 
ความถี่ในกา?ได้รับข้อมูลข่าวลารที่มากกว่า จึงทำให้ได้ว่าตลาดย้งไม่มีประสิทธิภาพ ส่วนกรณี 
ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 100 เยน ให้ผลสรุปท่ีเหมือนกันทั้งข้อมูลรายวันและรายสัปดาห์ คือ 
ตลาดมีประสิทธิภาพเกิดขึ้นเนื่องมาจากสาเหตุที่ว่าการทำธุรกรรมเกี่ยวกับเงินสกุลเยนและเงิน 
สกุลมาร์คมืการทำอุรกรรมกันน่อยในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศจึงเป็นผลทำให้ภาพของ 
การมีประสิทธิภาพเกิดขึ้นในระยะสัน แต่ในกรณีซองอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์คเมื่อทำการ
ทดสอบความมีประสิทธิภาพแยกหาลาเหตุที่ละประ๓ ทกับพบว่าเกิดมี Risk Premium เกิดข้ึนใน 
ตลาดนั่นคือแสดงว่ากรณีนี้อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อมาร์คย้งไม่มีประสิทธิภาพเกิดขึ้นในตลาด 
เพราะอาจจะย้งมีความเลี่ยงเกิดขึ้นจึงทำให้ตองมีการป้องกันความเลี่ยงอยู่

และจากผลของการทดสอบทั้งในระยะยาวและระยะสนจากการทดสอบทางค่าสถิติทำให้ 
เราลามารถที่จะปฏิเสธลมมูติฐานของการไม่มี Risk Premium และการคาดการณ์อย่างมีเหตุผลที ่
เกิดในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเท คได้ทำให้เราลามารถสรุปได้ว่า ตลาดปริวรรตเงินตราต่าง 
ประเทศของประเทศไทยยังไม่มีประสิทธิภาพ เนื่องมาจากลาเหตุหสักก็คือ การมี Risk Premium 
และการคาดการณ์อย่างไม่มีเหตุผลเกิดขึ้นในตลาดนั่นเอง

6.2ข้อเสนอแนะ

6.2.1. ข้อเสบอแนะเข้งนโยบาย

จากผลของการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ 
ลามารถที่จะสรุปได้ว่าตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของประเทศไทยนั่นยังไม่มีประสิทธิภาพ 
ซึ่งแนวทางที่จะใช้ในการพัฒนาให้เกิดความมีประสิทธิภาพสามารถที่จะสรุปได้เป็นแนวทางตังต่อ 
ไปน้ีคือ
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1.ได้มีการลร้างกฎเกณฑ์ที่รัดคุมในการทำรุรกรรมของกลุ่ม Hedge Fund เพ่ือป้องกันม 
ให้เกิดการเก็งกำไรในค่าเงินโดยที่ทางธนาคารแห่งประเทศไทยได้กำหนดเป็นมาตรการไว้ดังนี้

-กำหนดให้ผู้ส่งออกนำเงินดอลลาร์เข้าประเทศท้นทีเมื่อได้รับชำระค่าสินค้าเข้า จากเดิมที่ 
กำหนดไว้ให้นำเงินเข้าประเทศภายใน 120 กัน

•เมื่อผู้ส่งออกนำเงินดอลลาร์เข้าประเทศแล้วจะต้องแลกเป็นเงินบาทหรือนำมาฝากไว้กับ 
ธนาคารพาณิชย”ในประเทศภายใน 7 กัน จากเดิมที่กำหนดไว้ภายใน 15 กัน

•เข้มงาดในการขายเงินตราต่างประเทศแก'ผู้ซ ื้อรายย่อยที่ทำการซื้อขายเงินตราต่าง 
ประเทศตํ่ากว่าครั้งละ 5000 ดอลลาร์ โดยจะดำเนินการตรวจลอบเอกสารการซื้อขายเงินตราต่าง 
ประเทศอย่างเข้มงวด

•ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ส่งพนํกงานออกลุ่มตรวจลอบการกระทำความผิดในการซื้อ 
ขายเงินตราต่างประเทศของบุคคล ณ. ลถานประกอบการของธนาคารที่ได้รับอนุญาตให้ทำรุร 
กรรมปริวรรตเงินตราต่างประเทศเพื่อป้องกันการกระทำความผิดที่เกี่ยวกับกฎหมายควบคุมการ 
แลกเปลี่ยนเงิน

•ธนาคารแห่งประเทศไทย วางระบบการให้คะแนนตามระดับความผิด ( Accumulative 
Point System ) เลริมจากระบบการตรวจลอบในป๋จจุบัน โดยมีบทลงโทษตั้งแต่การตกเตือนจนถึง 
การเพิกถอนใบอนุญาตประกอบรุรกิจเงินตราต่างประเทศเพื่อให้ธนาคารที่ได้รับอนุญาตให้ดำเนิน 
รุรกรรมปริวรรตเงินตราต่างประเทศเคร่งครัดต่อการปฏิบัตตามกฎหมายที่เกี่ยวกับการซื้อขายเงิน 
ตราต่างประเทศแก่ลูกค้าในทุกรายการ

•กันท่ี 30 มกราคม 2541 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ประกาศยกเลิกมาตรการแบ่งแยก 
ตลาดเงินตราต่างประเทศที่ดำเนินการมาตั้งแต่กันที่ 15 พฤษภาคม 2540 ทำให้ลถาบันการเงิน 
ลามารถซื้อขายเงินตราต่างประเทศกับผู้มีถิ่นที่อย่นอกประเทศได้ตามปรกติ โดยมีข้อกำหนดว่า 
การให้กู้เงินบาทนนุปแบบต่างๆ แก่ผู้มีถิ่นที่อยู่นอกประเทศหรือการลร้างภาระผูกพ้นใดๆ ท่ีมีผล 
ทำให้ต้องจ่ายเงินตราต่างประเทศในอนาคตแก่ผู้มีกี่นที่อยู่นอกประเทศนั้นให้ลถาบันการเงินทำได้ 
ภายในวงเงินสูงสุดไม่เกิน 50 ล้านบาทต่อลูกค้าหนึ่งราย ยกเว้นรุรกรรมที่เกี่ยวเนื่องจากรุรกิจการ 
ค้าการลงทุนในประเทศให้ลามารถดำเนินการได้ตามปรกติ

ซึ่งมาตรการที่ธนาคารแห่งประเทศไทยที่ได้กำหนดมานี้จะเป็นเครื่องมือที่ดิอันหนึ่งเนื่อง 
จากจะเป็นตัวที่คอยควบคุมเกี่ยวกับการทำรุรกรรมทางด้านปริวรรตเงินตราต่างประเทศทีเกิดม'''
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จากทางด้านการทำอุรกิจการค้าจริงๆ ไม่ใช่เข้ามาในตลาดเพื่อที่จะมาแลวงหาผลกำไร‘จ าก ก า? เก ็ง  

กำไรในค่าเงิน

2.จากการคืกษาแบบจำลองคิดว่าควรจะเสนอแนะนโยบายดังนี้คือ

2.1 นโยบายใบการลดควา«เส ิยง
-ในแง่บทบาทของรัฐบาลและธนาคารแห่งประเทศไทย

รัฐบาลและธนาคารแห่งประเทศไทยควรมีแนวทางในการปรับปรุงโครงสร้างและรุปแบบ 
ของระบบการเงินระหว่างประเทศให้มีความลามารถที่จะรองรับดับความผันผวนที่จะเกิดขึ้นใน 
อนาคตโดยที่แนวทางในการปฏิบัติสามารถทำได้ดังต่อไปนี้

1. ปรับปรุงกระบวนการกำดับดูแลนโยบายและการบริหารเศรษฐกิจของประเทศให้มีประ
สิทธิภาพโดยดำเนินการให้มีการเปิดเผยข้อมูลทางด้านเศรษฐกิจและทางด้านการเงินที่เกี่ยวข้อง 
ให้มากยิ่งขึ้น โดยข้อมูลที่เปิดเผยจะต้องมีความโปร่งใลและลามารถตรวจลอบได้เพื่อช่วยทำให้
เกิดความน่าเชื่อถือ

2. เร่งรัดการปฏิรุประบบการเงินให้เป็นไปตามมาตรฐานของ BIS ( Bank for 
International Settlements )

รกระด้นให้เกิดความร่วมมือในระดับนานาซาต้ เพื่อสร้างระบบสัญญาณเสือนภัยล่วง
หน้าและแผนการลอดล่องดูแล ( preventive m easures )

-ใบแง่บทบาทของธนาคารพาณิชย์

ธนาคารพาณิชย์ควรมีการวางโครงสร้างของระบบการทำงานเกี่ยวดับธุรกรรมด้าน 
ปริวรรตเงินตราต่างประเทศ เพ่ือ'ให้เกิดความคล่องตัวและเกิดการประลาน-งานเพ่ือ'ให้เกิดประสิทธิ 
ภาพในการทำงานให้มากที่สุด ซึ่งแนวทางที่เป็นหลักการที่สำคัญลามารถทำได้ดังต่อไปนี้คือ
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1 .โครงสร้างของการจัดองค์กร
-จัดแยกหน่วยงานด้านปฏิบัติการออกเป็นกลุ่ม Dealer ให้ปฏิบัติงานอยู่ใน Dealing

room
-จัดแยกหน่วยติดตามเซีคสอบออกเป็นกลุ่มงานภายในสำนักงาน ( Back office ) ให้ 

ปฏิบัติงานอยู่นอก Dealing room
•จัด,ให้มีกลุ่ม Internal Audit คอยติดตามตรวจสอบโดยให้เป็นหน่วยงานอิสระ 

2.ระบบบัญชี
•จัดแยก-งบทดลองบัญชีต่างประเทศออกมาต่างหาก 
-จัดให้มีระบบบันทึกบัญชีเป็นรายลักษณ์อกษรโดยแยก. T•บันทกรายการซอขาย Spot 

•บันทึกรายการซื้อขาย Forward
•จัดให้มีระบบการคำนวณผลกำใรหรือขาดทุนในการปริวรรตเงินตราต่างประเทศ 
•กำหนดระบบการจัดทำเอกสารประกอบฝ่ายบัญชี

ร-กระบวนวิธีการปฏิบัติงาน
•กำหนดระบบการปฏิบัติงานของ Dealer ในการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงิน 
•กำหนดอำนาจหน้าที่และความรบผิดชอบของ Dealer
•กำหนดอำนาจหน้าที่และความรับผิดชอบของเจ้าหน้าที่ในงานภายในสำนักงาน ( Back

office )
•กำหนดระบบการประสานงานระหว่าง Dealer กับ Back office และฝ่ายบัญชี

โดยทีป่ญ๋หาของความไมม่ปีระสทิธภิาพทีเ่กดิขึน้กค็อืมาจากการม ี Risk Premium เกิดข้ึน 
ในตลาดซีง่จากแนวนโยบายทีไ่ดเ้สนอมานีส้ามารถทีจ่ะชว่ยขจดัปญ๋หาเทีย่วกบัการเกดิความเลีย่ง 
ท่ีเกิดข้ึนในตลาดได้ เนือ่งจากจะชว่ยทำใหอ้งคก์รทีท่ำธรุกจิเกีย่วกบัทางดา้นปรวิรรตเงินตราตา่ง 
ประเทคมปีระสทิธภิาพในการทำงานทีล่งูขึน้และยงทำใหร้ะบบเศรษฐกจิของประเทศสามารถทีจ่ะ 
รองรบัความผนัผวนทางดา้นเศรษฐกจิระหวา่งประเทศได ้ ซึง่จะชว่ยทำใหค้ำเงนิมเีสถยีรภาพมาก 
ขึน้สง่ผลทำใหต้ลิาดเกดิการปรับตวเขา้สด่ลุยภาพเกดิการมปีระสทิธภิาพขึน้ในทีล่ดุ
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และจากแนวนโยบายที่ได้นำเลนอมาทั้งหมดนี้ สามารถที่จะสรุปเกี่ยวกับแนวทางในกา? 
แก้ไขเกี่ยวกับความเที่ยงในกรณีต่างๆ ที่เกิดขึ้นได้ดังตารางที่ 6.1 ดังน้ีคือ

ตารางที่ธ. 1 ผลสรุปในแนวนโยบายซึ่งช่วยแก้ปัญหาของความเสี่ยงในกรณีต่างๆ

ลาเหตุของการเกิดความเลี่ยง แนวนโยบายท่ีช่วยในการแก้ไข
1.ความเลี่ยงที่เกิดจากการบัญชี ( Translation 
exposure )

-ในแง่ซองธนาคารพาณิชย์ แก้ไขโดยการจัดทำ 
ระบบบัญชีให้มีระบบเกี่ยวกับปริวรรตเงินตรา 
ต่างประเทศให้ชัดเจน

2 .ความเลี่ยงที่เกิดจากอุรกรรมหรือกิจกรรมทาง 
เศรษฐกิจ (Transaction exposure )

-ในแง่ของธนาคารพาณิชย์ แก้ไขโดยการจัด 
โครงสร้างขององค์กรและกระบวนวิธีการปฏิบัติ 
งานให้มีหน้าท่ีและความรับผิดชอบให้ชัดเจน 
-ในแง่ของธนาคารแห่งประเทศไทย แก้ไขโดย 
การได้มีการทั้งกฎเกณฑ์ในการทำธุรกรรมให้รัด 
กุมมากยิ่งขึ้น

3.ความเลียงที่เกิดจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
( Economic exposure )

-ในแง่ของรัฐบาล แก้ไขโดยปรับปรุงรุปแบบ 
โครงสร้างซองระบบการเงินระหว่างประเทศให้ 
มีความลามารถในการรองรับความผันผวนใน 
อนาคตให้ได้มากยิ่งขึ้น

2.2 นโยบายใบการทำให้เกิดการคาดการณ์อย่าง»เหดุผล 
-ใบแง่บทบาทของรัฐบาล

รัฐบาลควรที่จะเพิ่มประสิทธิภาพและความโปร่งใสของการเผยแพร่ข้อมูลสิลาธารณซนให้ 
มากที่ล ุดโดยที่ทางรัฐบาลจะต้องปฎิบ้ตตามมาตรฐานของการเผยแพร่ขอมูลเศรษฐกิจต่อสา 
ธารณชนตามมาตรฐานที่ IMF กำหนด คือ Special Data Dissemination standard ( SDDS ) 
เพื่อให้เกิดความน่าเชื่อถือเกี่ยวกับข้อมูลที่ได้รับมา ซึ่งจะเป็นสิวนที่จะช่วยในการขจัดปัญหาเกียว 
กับการคาดการณ์อย่างไม่มีเหตุผลของนักลงทุนได้เนื่องจากนํกลงทุนทุกๆ คน จะได้รับข้อมูลข่าว 
สารท่ีเหมือนๆ กันและมีความน่าเชื่อถือได้
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6.2.2. ข้อเสนอแนะเกี่ยวกิบการคิกษาเพิ่มเติม

จากผลการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศในครั้งนี้ ได้ 
ทำการศึกษาโดยพิจารณาถึงแต่ผลของการเปลี่ยนแปลงทางด้านเวลาเท่านั้นโดยที่ไม่ได้พิจารณา 
ถึงผลของความแปรปรวนในอดีตเข้ามาเกี่ยวข้องด้วย ซึ่งในอนาคตถ้าหาก1น]ติดข้อจำก้'ดเกี่ยวกับ 
ทางด้านโปรแกรมคอมพิวเตอร์ควรที่จะนำเอาผลของความแปรปรวนในอดีตเข้ามาคิดด้วยในร;ป 
แบบจำลองของ GARCH-M model ซึ่งอาจจะท่าให้ผลของการวิเคราะห์มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
และควรที่จะประเมินถึงลัดส่วนของความเลี่ยงในแต่ละประ๓ ทด้วยว่ามีค่าเป็นเท่าไร เพ่ือท่ีจะได้ 
วางแผนการณ์ในการลด Risk Premium ที่เกิดขึ้นให้มากท่ีสุดเท่าท่ีจะทำได้ซึ่งจะเป็นส่วนช่วยใน 
การท่าให้ตลาดเกิดความมีประสิทธิภาพเกิดขึ้น

และจากผลซองการทีต่ลาดปรวิรรตเงินตราตา่งประเทศไมม่ปีระสทิธภิาพเกดิขึน้ ดังน้ันผู้ท่ี 
มสีว่นเกีย่วขอ้งกบัเงนิตราตา่งประเทศควรทีจ่ะทา่การตดิตามเกีย่วกบัสถานการณท์างดา้นการเงนิ 
ของโลกอย่างใกลชิด เพือ่ปร์บดวัใหท้นตอ่เหตกุารณท์ีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคตซึง่จะชว่ยทา่ใหล้ดความ 
เลยีหายทีอ่าจจะเกดิขึน้ได้
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