
บทที 4

วธิการทดสอบความมืประสิทธิภาพ

การทดลอบความมีประสิทธิภาพของตลาดจะเร่ิมต้นด้วยการหาถีงความผันแปรซองด้าน 
เวลา (time vary volatility) หรือผลกระทบของ ARCH effects จากน้ันจะใช้วิธีการของ 
Cointegration และ Error Correction Model (ECM) ซ่ีงเปีน'วิธีการท่ีคิดด้น'โดย Engle&Granger 
ได้ดังน้ี

ข้ันท่ี1 จะทำการหา ARCH effects เพ่ือประยุกต์ในการหาแบบจำลอง ARCH-M
ข้ันท่ี2 ทดลอบคุณลมบัติ Stationary ในแต่ละตัวแปร ถ้าพบว่า Integrate ท่ีอันดับเดียว 

ดันแล้วจากน้ันจึงนำตัวรบกวน^มท่ีได้จากแบบจำลอง ARCH-M ไปทดสอบคุณลมบ้ติ Stationary 
ถ้าพบว่า Stationary ให้ดำเนินการข้ันตอนต่อไปแต่ถ้าตัวรบกวน^มมีคุณสมบัติ non-stationary 
แลดงว่าตลาดไม่มีความสัมพันธ์ไนระยะยาว จึงไม่จำเป็นท่ีจะต้องดำเนินภารในข้ันตอนต่อไป

ข้ันท่ีร ทำการประมาณแบบจำลอง Error Correction Model (ECM) เพ่ือทดลอบดุถีงประ 
สิทธิภาพในระยะลน

4.1 ขั้นตอนในการหาความผันแปรทางด้านเวลา

4.1.1 ข้ันที่1 การหาผลกระทบของ ARCH effects

จากลมการถดถอยท่ีมีตัวแปรอิสระ k ตัว จะมี£ปแบบจำลองดังน้ีคือ
Yt = Pl + P 2X2t+---+PkXkt+Ut -------------------- 0)

และถ้าลมบุติความคลาดเคลื่อนให ้มีเง่ือนไขใน การท่ีมีความสัมพันธ์กบแหล่งข้อ:แลท่ีหา 
มาได้ ณ. เวลา (t-1) ดังน้ันความคลาดเคล่ือน,จะมี§ปการกระจายเป็นปรกติท่ีมีค่าเฉล่ืยเป็นศูนย์ 
และมีความแปรปรวนเป็น a 0+ « 1น,.12 ซ่ึงลามารถเขียนได้ดังน้ี 

นr N [0,(a0+ a 1น,.,2)]---------------------- (2)
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และจากลมการท่ี2 จะเห็นได้ว่าความคลาดเคล่ือนมีค่าท่ีข้ึนอยู่กับกำลังสองของ
ความคลาดเคล่ือนย้อนหลังไป 1 ช่วงเวลา ช่ีงจะถูกเรียกว่าเป็นขบวนการของ ARCH(1) 
(autoregressive conditional heteroscedasticity of order 1) ดังน้ันจึงลามารถท่ีจะเขียนขบวน 
การของ ARCH effects ให้อยู่ในรูปท่ี’วๅ ไป ช่ีงมีอันดับท่ี P  หรือ ARCH(p) ได้ดังน้ีคือ

a;=a0+a,น,;+a2น,;+.. .+apน,;---------------(3)

แต่จากลมการท่ี3 น้ัน'ไม่ลามารถท่ี'จะหาCT,2 ได้ดังน้ัน Engle จึงได้คิดด้นและหาวิธีการ 
ประมาณลมการถดถอย'ในรูปแบบลมการท่ี3 ใหม่โดยให้ a ,2= น,2 ซ่ีงมีผลดังน้ีคือ

«,2 = â 0 + &1น11 + â 2น12 + ... + â pû lp _______________ (4)
โดยท่ี น, เป็นความคลาดเคล่ือนท่ีประมาณค่าหามาได้จากสมการท่ี1
ดังน้ันจากลมการ ARCH(p) ลามารถท่ีจะหาอันดับท่ีเหมาะลมได้โดยใช้ Lagrange 

Multiplier (LM) tests โดยท่ีค่าของ LM น้ีจะปรบตัวยู่เข้ายู่การแจกแจงแบบ Chi-square อันดับท่ี 
P  ได้ดังนี

nR~Xp2-------------------------(5)
โดยท่ี ท คือ จำนวนของข้อมูล

R^อ correlation coefficient
และอังมี ARCH แบบอ่ีนช่ีงได้'ถูกคิดด้นโดย Bollerslev ช่ีงถูกเรียก'ว่า GARCH โดยจะ 

ประกอบไปด้วยผลของการเปล่ียนแปลงทางด้านเวลาในอดีต(ARCH term) และผลของความแปร- 
ปรวนในอดีต (GARCH term) ช่ีงมีแบนจำลองของ GARCH(p.q)^

a;=a0+« 1น,;+..+apน,;+X1a,;+..+Xqa,;
แต่จากข้อลมมูติของ ARCH ช่ีงเดิมได้สมมูติเง่ือนไขให้ความคลาดเคล่ือนมีรูปการ

กระจายท่ีเป็นปรกติน้ันได้มีการเปล่ียนแปลงเง่ือนไขเก่ียวกับตัวรบกวนยู่มใหม่ โดยให้ตัวรบกวน
สุ่มมีรูปแบบท่ีเป็นการกระจายท่ีไม่ใช่การกระจายแบบปรกติ(asymmetric) ซึงถูกคิดด้นโดย
Zakoian โดยเรียกรูปแบบใหม่น้ีว่า TARCH ช่ีงมีรูปแบบจำลองดังน้ีคือ

CT,2= a 0+a 1น ,;+ a 2น,;d, 1+Pcr,;
และอีกรูปแบบหน่ึงคือ EGARCH ช่ีงถูกคิดด้นโดย Nelson ช่ีงมีรูปแบบจำลองคือ

iog(a,2)= a0+Piog(CJ,;)+a11 น,1/a , 11 + a 2(น,1/a , 1)
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จากท่ีได้กล่าวถึง ARCH แบบอ่ืนๆแล้ว จะเห็นได้ว่า GARCH น้ันจะเป็นรปแบบของ 
multivariate ข้ึงข้ึนกับผลของการเปล่ียนทางด้านเวลาในอดีตรวมกับผลของความแปท]ÎQนใน
อดีต แต่เราต้องการท่ีจะพิจารณาผลของการเปล่ียนแปลงทางด้านเวลาเท่าน้ันและในล่วนของ
TARCH&EGARCH น้ันเน่ืองจากความคลาดเคล่ือนได้ลมนุติเง่ือนไชท่ีมี£ปแบบการกระจายท่ีไม่ 
ใช่ปรกติจึงเป็นลาเหตุหลักท่ีไม่ใช้เน่ืองจากต้องการผลของ ARCH จะไปช่วยในการทำให้เกิด
Cointegration ท่ีต้องการ'ใช้ความคลาดเคล่ีอนม$ปแบบท่ีมีการกระจายแบบปรกติ ดังน้ันจึงเป็น 
ลาเหตุหลักท่ีสำคัญท่ีทำให้เลือก^ปแบบของ ARCH ในการทำการศึกษาในคร้ังน้ี

ในท่ีลุดเม่ือเผลกระทบของ ARCH effects ว่ามีอันดับท่ีเหมาะลมแล้วว่ามีค่าเป็นเท่าใด 
แล้ว ก็ลามารถนำผลกระทบของ ARCH effects น้ันมาหารปแบบจำลองอันใหม่ท่ีเรียกว่า ARCH- 
M โดยคำนืงถึงความผันแปรของเวลา (time vary volatility) ของ Engle ข้ึงอยู่ในรปแบบดังน้ี

/̂ = A  + f i l a i t  + — + P k ^ k t  + ก ั(๐ '/) + £ t

โดยท่ี CT, เป็นค่าท่ีประมาณได้มาจากลมการท่ี4

4.2ขนตอนในการทดสอบความมึประสิทธิภาพของตลาด

4.2.1 ข้ึนท่ี2 ทดสอบคุณสมไ!ติ Stationary

เหตุผลท่ีต้องทดลอบคุณลมปติ Stationary เน่ืองจากข้อนุลอนุกรมเวลาทางการเงินโดย 
ส่วนใหญ่จะเปล่ียนแปลงไปตามเวลาในลักษณะท่ีเพ่ิมข้ึน ข้ึงจะทำให้การท่ีจะกำหนดแบบจำลอง 
ท่ีเหมาะลมน้ันเป็นไปได้ยาก เพราะมีอิทธิพลของทางด้านเวลาเข้ามาเก่ียวช้อง ดังน้ันในการ
กำหนดแบบจำลองใด  ๆท่ีต้องใช้อนุกรมเวลาในอดีตมากำหนดแบบจำลองแล้วทำการประมาณค่า 
พยากรถ!โดยใช้แบบจำลองน้ัน จำเป็นท่ีจะต้องมีการใช้ข้อลมนุติท่ีว่า แบบจำลองท่ีใช้ต้องมีค่าคง 
ท่ีไม่เปล่ียนแปลงไปตามเวลาหรือมีคุณลมปติ Stationary ข้ึงกล่าวได้ดังน้ี

1. ค่าเฉล่ีย(mean) ต้องมีค่าคงท่ี
E(Xt)=E(Xt+m)=fJ.)< สำหรับ t และ ทา ใดๆ



41

2. ความแป?ปร'วน(variance) ต้องมีค่าคงท่ี 
Var(Xt)=Var(Xt+m)=Gx2 สำหรับเวลา t และ m ใดๆ

3. ความแปร'ป?วนรัวม (covariance) มีค่าคงท่ี และข้ึนอยู่กับช่วงเวลาท่ีห่างก้น k หน่วย 
แต่ไม่ข้ึนกับเวลา t ใดๆ
Cov(X„Xt+k)=Cov(Xt+m,Xt+m+k)=yk

ดังน้ันถ้าอนุก?มเวลาท่ีพิจา?ณาขาดคุณสมบัติข้อใดข้อหน้ีงใน 3 ข้อ แสดงว่ามีคุณสมบัติ 
non-stationary ด้วยวิธีกา?สังเกตจากก?าฟ?ะหว่างอนุก?มเวลากับเวลาสำห?บค่าเฉล่ียและความ 
แป?ป?วน สํวนความแป?ป?วนรัวมจะสังเกตจากก?าฟไม่ได้ อย่างไ?ก็ตามถ้าสังเกตจากก?าฟแล้ว 
พบว่าค่าเฉล่ียห?อความแป?ป?วนของอนุก?มเวลาชุดน้ันไม่คงท่ี แสดงว่ามีคุณสมบัติ non-
stationary ซ่ึงลามา?ถแปลงให้มีคุณสมบัติ Stationary ได้ดังน้ีคือ

1. อนุก?มเวลาท่ีมีค่าเฉล่ียเปล่ียน'ไปตามเวลา และถ้าอนุก?มเวลาไม่มีกา?เปล่ียนแปลง 
ตามฤดูกาลและความแป?ป?ว,นมีค่าคงท่ี และค่าเฉล่ียท่ีเปล่ียนไปตามเวลาลามา?ถอธีบายได้ด้วย 
โพลิโนเมียลอันดับต่าง  ๆ สักษณะเช่นน้ีเ?ยก'ว่าก?ะบวนกา? Homogeneous ซ่ึงลามา?ถท่ี'จะแปลง 
ก?ะบวนกา?ป?ะ๓ทน้ีให้มีคุณสมบัติ Stationary ได้ ด้วยกา?หาผลต่าง แต่โดยท่ัวๆไปในกา?หา 
ผลต่างมักไม่เกิน 2 ค?ง

2. อนุก?มเวลามีความแป?ป?วนเปล่ียนไปตามเวลา กา?แปลงอนุก?มป?ะ๓ทน้ีให้มีคุณ 
สมบัติ Stationary ลามา?ถท่ีทำได้โดยกา?แปลงให้อยู่ใในุ;ป log 1 กา?แปลงด้วย?ากท่ีสองห?อกา? 
แปลงด้วยฟังก์ชัน เป็นต้น

3. อนุก?มเวลาท่ีมีค่าท่ังค่าเฉล่ียและความแป?ป?วนไม่คงท่ีต้องแปลงอนุก?มเวลาให้มี 
ความแป?ป?วนคงท่ีก่อนแล้วจีงค่อยแปลงค่าเฉล่ียให้มีค่าคงท่ีตามมาทีหลง

วิธีการทดสอบคุถ!ส«ฟ้ต Stationary

วิธีท่ี1 โดยกา?เขียนก?าฟ?ะหว่างอนุก?มเวลากับเวลา

ลามา?ถสังเกตได้ว่าถ้าก?าฟมีแนวโน่มท่ีมีค่าเพ่ิมข้ึนเ?อย  ๆ แสดงว่าอนุก?มเวลามีคุณ
สมบัติ non-stationary ดันุปท่ี 4.1(ก) แต่ถ้าก?าฟมีสักษณะท่ีก?ะจายข้ึนลง?อบ  ๆ ค่าหน้ีง แสดง 
ว่าอนุก?มเวลามีคุณสมบัติ stationary ดัง£ปท่ี 4.2(ข)
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รปท่ี4.1 กราฟระหว่างอนุกรมเวลากับเวลา 
ก. non-stationary

อนุกรมเวลา

เวลา

ซ. stationary 
อนุกรมเวลา 

▲

> เวลา
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วิธีท่ี2 โดยการพิจารณา Autocorrelation Function (ACF) หรือ Correlogram

ถ้าได้กราฟท่ีมีลักษณะท่ีค่อยๆลดลงอย่างช้า  ๆ แลดงว่าอนุกรมเวลามีคุณสมบัติ non- 
stationary ดัง£ปท่ี4.2(ก) แต่ถ้ากราฟมีลักษณะท่ีลดลงอย่างรวดเร็วทันทีทันใด แลดงว่าอนุกรม 
เวลามีคุณลมบัติ stationary ดัง£ปท่ี'4.2(ข)

£ปท่ี'4.2 Correlogram 
ก. non-stationary 
autocorrelation

จำนวน lag

ข. stationary 
autocorrelation

จำนวน lag
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วิธีท่ีร โดยการทดสอบ Unit Root

วิธีนีใช้กันอย่างแพร่หลายซ่ึงถูกคิดคันโดย Dickey&Fuller โดยท่ีลมนุติว่ามีค่าสังเกตดังน้ี
คือ X1,x2__xn ซ่ึงค่าส์งเกต ณ. เวลาปัจจุบันลามารถอธิบาย,เด้ในเทอมของค่าสังเกตในอดีตย้อน
หสังไป 1 ช่วงเวลา และค่าความคลาดเคล่ือน ณ. เวลาปัจจุบัน จะเรียกขบวนการน้ีว่า ขบวนการ 
First order Autoregressive (AR(1)) ไคัดังน้ีคือ

x= p xM+e,-------------------------- (6)
เม่ือ P คือ จำนวนจริง

8, คือ ลำดับของความคลาดเคล่ือนท่ีเป็นอิสระต่อกัน โดยมีการกระจายแบบปรกติมี 
ค่าเฉล่ียเป็นศูนย์และความแปรปรวนคือ &  (8t~NID(0,G2))

ดังน้ันถ้า I P I < 1  อนุกรมเวลา X, จะลู่เช้าหาอนุกรมเวลาท่ีมีคุณสมบัติ stationary โดย 
ท่ี t เพ่ิมข้ึนเร่ือยๆ อย่างไม่มีที่ลิ้นลุด แต่ถ้า I P I > 1  อนุกรมเวลาจะมีคุณสมบัติที่เป็น non- 
stationary และความแปรปรวนจะเพ่ิมข้ึนแบบ Exponential เมื่อเวลาเพิ่มขึ้น แต่ถ้า I P  I =  1 
อนุกรมเวลากิย์งมีคุณสมบัติที่เป็น non-stationary อยู่ ซึ่งมีลาเหตุมาจากความแปรปรวนของ X, 
จะมีค่าเท่ากับ t a 2 ซ่ึงกรณีน้ีเรียกว่า Random Walk เป็นจุดที่น่าสนใจเพราะลามารถที่จะแปลง 
สมการให้มีคุณสมบัติเป็น Stationary ได้โดยวิธีการหาผลต่าง

และในระยะเวลาต่อมา Nelson&Plosser(1982) ได้ทำการแบ่งกระบวนการ non-
stationary ออกเป็น 2 ประ๓ทด้วยกันคือ

1.Trend stationary process
กระบวนการน้ีประกอบด้วยฟังก์ชัน Deterministic ของเวลาท่ีเรียกว่าแนวโน้ม (trend) 

รวมกับกระบวนการ Stochastic ท่ีมีคุณสมบัติ stationary ด้วยค่าเฉล่ียเท่ากับศูนย์ซ่ึงโดยลํวน 
ใหญ่แลวช้อนุลอนุกรมเวลาทางด้านเศรษฐศาสตร์จะผันแปรไปในสักษณะท่ีทำให้ค่าเฉล่ียเพ่ิมข้ึน 
ซ่ึง f ป แบบสมการแนวโน้มมีสักษณะดังน้ี

X=CC+Pt+et----------------- (7)
โดยท่ี 0ณละ(3 เป็นพารามิเตอร์ท่ีมีค่าคงท่ี 

X, คือ อนุกรมเวลาท่ีพิจารณา 
ร,'คือ การเบ่ียงเบนจากแนวโน้ม
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t คือ แสดงแนวโน้มซองเวลา
จะเห็นได้ว่าการเคลื่อนไหวในลมการที่ 7 ของตัวแปร xt ในระยะยาวมีแนวโน้มที่จะเบน 

เข้ายู่ค่าเฉลี่ย a + (3 t  โดยไม่ได้รบอิทธิพลจากเหตุการณ์ในอดีตและป๋จจุบัน และความผิดพลาด 
จากการพยากรณ์ในระยะยาวเท่ากับ 8, ชี่งมีค่าความแปรปรวนคงท่ี ตัง,นั้นจึงส่งผลให้ความไม่แน่ 
นอนท่ีจะเกิดขึ ้นจึงมีขอบเซตที่จำกัด

2.Difference stationary process
กระบวนการนี้ตองหาผลต่างก่อนจึงจะทำให้มีคุณสมบัติ stationary เกิดข้ึน โดยที่Iปแบบ 

สมการของขบวนการวิธีนี้จะมีลักษณะตังนี้
x = x ,.1+ d + 8 ,โดยที่ StHid(0,(Tg2)------------- (8)

โดยที่ d คือ drift term มีค่าคงที่
ตังนั้นเพื่อให้เห็นความแตกต่างระหว่าง Trend stationary process ของลมการที่ 7 กับ 

Difference stationary process ของลมการที่ 8 เราลามารถที่จะแสดงได้ตังนีคือ
จากลมการที่ร x = x  ,.1+d+et 

XM=X1.2+ d + e M

x,=x 0+d+e 0
ตังนั้นเม่ือลัดอยู่ใน§ปใหม่จะได้

X t = X 0 + dt + i ]  £1_____________ (9)
จะลังเกตเห็นได้ว่าลมการท่ี 7 และลมการท่ี 9 เป็นขบวนการท่ีลามารถอธิบายได้ด้วย 

ฟังก์ชันเลันตรงของเวลาบวกกับค่าท่ีเบ่ียงเบนไปจากแนวโน้ม แต่ก็ยงมีความแตกต่างท่ีเห็นได้
อย่างชัดเจนคือ intercept ในลมการท่ี 7 จะเป็นค่าคงท่ี แต่ในสมการท่ี9 จะเป็นค่าซองเหตุการณ์ 
ในอดีตและค่าของการเบ่ียงเบนจากแนวโน้มในลมการท่ี 7 มีคุณสมบัติ stationary แต่ในลมการท่ี 
9 จะเป็นการละลมของการเปล่ียนแปลงท่ีมีคุณลมบ้ติ stationary แต่ค่าซองการละลมจะมีคุณ 
ลมบัติท่ีเป็น non-stationary เน่ืองจากลาเหตุของความแปรปรวนเพ่ิมข้ึนโดยไม่มีขอบเขตเม่ือเวลา 
เพ่ิมข้ึน จึงลังเกตได้ว่าค่าการพยากรณ์ในระยะยาวของ Difference stationary process ได้รับ 
อิทธิพลมาจากเหตุการณ์ในอดีต ซ่ึงเป็นลาเหตุท่ีทำให้ Difference stationary process มีคุณ 
สมบัติเป็น Pure Stochastic Process แต่ Trend stationary process จะเป็นพ่ินฐานของ
Deterministic Process
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Nelson&Plosser ได้ขยายการ'ทดสอบ Unit Root ของ Dickey&Fuüer โดยได้เร่ิมตนด้วย 
การ'ปร'ะมาณสมการ' Autoregressive Model ตามลมการ'ดังน้ี

x = o t  0+a  1 t + a ^ + e , ------------ (10)

สมการ'ท่ๆี 0 จะปร'ะกอบไปด้วยทัง drift และ linear deterministic trend โดยท่ีส่วนของ 
linear deterministic trend มีไว้เพ่ีอต้องการ'ทดสอบว่าอนุกร'มเวลาท่ีเร'ากำลงพิจารณาอยู่น้ีนมี 
คุณสมบัติเป็น Trend stationary หรือไม่ และสามารถท่ีลัดรปแบบลมการท่ีๆ0 ได้ใหม่ด้งน้ีคือ

Xf><แ=a  0+(*1t+aArX.-1+e.
À x = a  0+a 1t + a 2\ 1+s t ---------------------- ( ' l l )

โดยที่ a 2’= a 2- i

และการทดสอบของ Dickey&Fuller จะทำการต้ังสมมุติฐานในการทดสอบได้ด้งน้ีคือ
H0:a ;= 0  
H 1: a  2 Vo

โดยท่ีการทดสอบถ้าพบว่าไม่ลามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลักท่ีต้ังเอาไว้ได้หรือยอมรบ FI0 
แสดงว่าต้วแปรอนุกรมเวลาท่ีเรากำลังพิจารณาอยู่น้ีนมีลักษณะเป็น non-stationary หรือมี Unit 
Root น่ันเอง

และถ้าลมการท่ีต้องการทดสอบไม่มี linear deterministic trend จะได้เป็นด้งสมการท่ีๆ2 
และถ้าไม่มีทัง drift และ linear deterministic trend จะเป็นด้งลมการท่ี13 ตามลำด้บ

À X = a o+ a 2\  1+ร ,------------------- (12)
Ax,=a2X.1+ร,---------------------------(13)

อย่างไรก็ตามการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี Dickey-Fuller ยังมีจุดอ่อนเนื่องมาจากได้ 
สมมุติไว้ว่าความคลาดเคลื่อนไม่เกิดป๋ญหา Autocorrelation แต่ถ้าความคลาดเคลื่อนเกิดป๋ญหา 
นี้ขี้นมา จะทำให้การประมาณด้วยวิธี OLS ได้ความแปรปรวนท่ีสูงเกินไป ป๋ญหานี้จีงทำให้ 
Dickey&Fuller ได้ทำการแก้ไขด้วยการเพ่ีมด้วแปร'ไนรปของ lag (Ax,1) เขา1ไปเป็นตัวแปร'อธิบาย 
ตัวหนีง การทดสอบนี้จีงเรืยกว่า Augmented Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึงมี£ปแบบลมการด้งต่อไปนี้ 
คอ
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A X  1 = a 0 + a ,t  + a ’2X  1_1 + 1A X t_ 1 + £1
1=1

(14)

A X  1= a n + ๔2X 1 _1 + 2  S M ' - ,  + ร, (15)

« 1 (16)

ค่า k คือ จำนวนตัวแปร,'ใน£ป lag ท่ีท่าให้ตัวรบกวนล่มในสมการท่ี 14 ,1รและ16 ไม่เกิด 
ปัญหา Autocorreation

ค่าลถติท่ีใช้ในการทดสอบยังคงเหมอนวิธ Dickey-Fuller ซ่ึงในการทดสอบ Unit Root 
ต้องพิจารณาด้วยว่าเลือกท่ีจะมี drift และ linear deterministic trend ตังลมการท่ี14 หรือเลือกท่ี 
จะมี drift อย่างเดียวตามลมการท่ี15 หรือไม่มีท้ังลองอย่างตังสมการท่ี16 ซ้ีนอยู่ตับข้อมูลอนุกรม 
เวลาท่ีกำลังพิจารณาอยู่

สำหรับในกรณีการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปรวรรตเงินตราต่างประเทศ ตัว 
แปรท่ีใช้คืออัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตและอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ณ. เวลาปัจจุบัน โดย 
ทดสอบว่าจำนวนคร้ังในการหาผลต่างเพ่ือให้มีคุณสมบัติ Stationary เท่าตันหรือไม่ ถ้าคำตอบท่ี 
ได้เท่าตัน จึงจะนำไปทดสอบ Cointegration ในข้ันตอนต่อไป

4.2.2 ขบท่ีร ทดสอบ Cointegration

เป็นการทดสอบความลอดคล,องของข้อมูลอนุกรมเวลาของคู่ตัวแปรใด  ๆ ว่าในระยะ
ยาวจะมีความลัมพันธ์เซงดุลยภาพเกิดข้ึนหรือไม่ หรืออกนัยหน่ึง!รืยกว่ามีการ Cointegrated 
ระหว่างตัวแปรแม้ว่าในระยะลนอาจมีความแตกต่างตันไปบ้างเม่ือได้รับผลกระทบมาจากปัจจัย 
ตามโเดูกาล( Seasonal Factor ) แต่ถ้าพบ1ว่าตัวแปรเหล่าน้ันมี Cointegrated ต่อตันแล้วในระยะ 
ยาวจะต้องมีกลไกบางอย่างท่ีท่าให้เกิดการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวตัน โดยการทดสอบการ 
เคล่ือนไหวของค่าความคลาดเคล่ือนของลมการความลัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีต้องการท่าการ 
ทดสอบ โดยมีเง่ือนไซตังน้ี

1.ตัวแปรอนุกรมเวลาที่ต้องการทดสอบต้องมีคุณสมบัติ Stationary หรือถ้าตัวแปรท่ี 
ต้องการทดสอบไม่มีคุณสมบัติตังกล่าว แต่ถ้าลมการซองผลต่างของตัวแปรใดๆ มีลำตับที่ระตับ 
เดียวตันในการเกิดคุณสมบัติ Stationary 'แล้ว อาจกล่าวได้ว่าตัวแปรอนุกรมเวลาตังกล่าวมีการ 
เคล่ือนไหวท่ีลอดคล้องตัน Cointegration



48

2. แม้ว่าตัวแปรท่ีต้องการ,ทดสอบจะไม่มีคุณสมบัติ Stationary ก็ตาม แต่ถ้าความคลาด 
เคล่ือนของความต้มพันธ์เชิงเต้นตรงของคุ่ตัวแปรใด  ๆ มีคุณสมบัติ Stationary แต้ว เราลามารถ 
กล่าวไดัว,าตัวแปรของความต้มพันธ์เชิงเต้นตรงที่กำลังพิจารณาอยู่จะมีลักษณะเป็น 
Cointegration กันได้

โดยวิธีการของการทำ Cointegration ชิงคิดด้นโดย Engle&Granger จะเป็นวิธีการช่ีงมี 
ขนตอนในกา?ทำ 2 ขนตอน หรือท่ีเรียกว่า Two step approach ซ่ึงในซนแรกจะต้องประมาณการ 
ลมการถดถอยท่ีต้องการจะทดสอบก่อน ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงิน 
ตราต่างประเทศใใมุปแบบของสมการท่ีต้องการจะประมาณจะมีรปแบบจำลอง ในลักษณะของ
ARCH-M ซ่ึงสามารถแสดงได้ดังน้ี

+ a, F ; + <*3 ๐-, + eM ___________(17)
โดยท่ี ร,+1 คือ อัตราแลกเปล่ียนทันทีในอนาคตซ่ึงอยู่ในรป log

F, คือ อัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ณ. เวลาป๋จจุบันซ่ึงอยู่'ใน$ป log 
a , คือ ผลกระทบของ ARCH effects

และในข้ันท่ีลอง คือ จะทำการทดสอบดุว่าค่าของความคลาดเคล่ือนท่ีประมาณได้ในข้ัน 
แรกดังลมการท่ี17 มีคุณสมบัติเป็นอันดับท่ีดุนย(เ(อ)) หรือไม่ โดยกล่าวอีกน้ยหน่ีงก็คือเกิดขบวน 
การ stationary ข้ึนหรือไม่น่ันเอง ซ่ึงในข้ันตอนน้ี Engle&Granger ได้แนะนำการทดสอบโดยได้ 
เสนอไว้7 วิธี แตัไนท่ีน้ี'จะนำเสนอ2 วิธี คือ Dickey-Fuller(DF) และ Augmented Dickey-Fuller 
(ADF)

tDickey-Fuller(DF) เป็นการทดสอบการเปล่ียนแปลงในตัวรบกวนล่มท่ีหามาได้จากลม 
การท่ี17 โดยท่ีพิจารณาได้จากลมการดังน้ี

Aet=Oe,_ 1+ร,------------------------ (18)
โดยท่ี Àe, คือ การเปล่ียนแปลงของความคลาดเคล่ือนท่ีหามาได้จากลมการท่ี17 และ 

สมมุติฐานท่ีต้ังไว้ใช้สำหรับการทดสอบก็คือ 
H0:O'=0 
H 1:0  V o

โดยการทดสอบถ้าพบว่าไม่ลามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลักท่ีต้ังไว้ได้หรือยอมรับ H0 แสดง 
ว่ามี Unit root หรือกล่าวได้ว่าความต้มพันธ์ของสมการไม่มีดุลยภาพในระยะยาว
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2.Augmented Dickey-Fuller(ADF) เป็นการ'ทดสอบท่ีคล้ายกับวิธีท่ี 1 แต่จะใหความน่า 
เช่ือถือมากกว่าเน่ืองจากมีการนำตัวแปรในอดีตซองการ'เปล่ียนแปลงในความคลาดเคล่ือนเข้ามา 
พิจารณาด้วย เพ่ือช่วยให้ตัวประมาณค่ามีความเอนเอียงน้อยลงและมีประสิทธิภาพเพ่ิมมากข้ึน 
โดยIปแบบของสมการคือ

Aet = f e t^ + 2 กั, Ae 1-1 +  et ____________________(1 9 )

โดยท่ี P  คือ ความล่าข้าซองเวลาท่ีเหมาะลม (Optimum lag) ซ่ึงพิจารณาได้จากค่าซอง 
Akaike โดยเลือกค่าท่ีทำให้ค่าซอง Akaike มีค่าน้อยท่ีสุด

และค่าวิกฤต(Critical Values) ลำหfบการทดลอบน้ีลามารถดุได้จากตารางซอง
Engle&Granger และ Engle&Yoo ในกรณีท่ีค่า T-statistic ซองล้มประสิทธิซอง e,_1 ท่ีคำนวณได้ 
ตามลมการท่ี18 มีค่ามากกว่าค่าวิกฤต( Critical Value) แล้วแสดงว่า et มีคุณลักษณะท่ีเป็น 1(0) 
ซ่ึงหมายความว่าความสัมพันธ์เชิงเล้นตรงท่ีกำลังพิจารณาอยู่น้ันจะมีความล้มพันธิในเซิงดุลย 
ภาพในระยะยาวเกิดข้ึน

การทดสอบ Cointegration ในลมการท่ี17 จะเป็นเง่ือนไซท่ีจะนำไปลํการหาผลกระทบใน 
ระยะน้ันนชุ;ปแบบจำลองซอง ECM ถ้าลมการท่ี17 พบว่าเกิดการ Cointegrated กัน ทำให้ 
ลามารถท่ีจะประมาทชุปแบบจำลอง ECM ในข้ึนตอนต่อไปได้

4.2.3 ข้ันท่ี4. การประ»ทถ! Error Correction Model(ECM)

เงื่อนไซที่จำเป็นลำหรับการประมาณ ECM ก็คือ ความลัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
โดยถ้าเกิดความลัมพันธ์ขึ้นตังกล่าวแล้ว ก็ลามารถที่จะใช้แบบจำลองซอง ECM มาใช้เพื่อที่จะ 
อธิบายผลซองการปรับตัวในระยะลันได้ โดยที่จะเป็นไปตามลมการตังนี้คือ

A S t+1 =  C + a e t_1 + bAF, +  d A a t +  2  a kA S t+l_k +  2  P kAFt_k +  2  กั]เ- A o v t  + £ 1 — ( 2 ° )

โดยที et 1 คือ error correction term ซึงเป็นค่าย้อนหลังไป 1 ช่วงเวลาซองค่าในลมการที 
17
และจากลมการจะเห็นได้ว่า การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนทันทีทันใดในระยะเวลาน้ันๆ ซอง 

อัตราแลกเปลี่ยนทันทีใน 1 ช่วงเวลา เป็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงซองอัตราแลกเปลี่ยนล่วง



50

หน้า,การเปล่ียนแปลงของผลกระทบจากการผันแปรของเวลาและความคลาดเคล่ือนของช่วงเวลา 
ท่ีย้อนหลังไปล่าลุดท่ีไม่ได้ดุลยภาพ และจะทำการปรับตัวให้ถูกต้องหรือให้เข้าไป^ดุลยภาพในช่วง 
เวลาถดไป โดยท่ีการเปล่ียนแปลงของตัวแปรใด  ๆ ในช่วงเวลาย้อนหลังต่าง  ๆ จะไม่มีอิทธิพลต่อ 
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกฟล่ียนทันที เพราะถ้าการเปล่ียนแปลงของตัวแปรในช่วงเวลาย้อน 
หลังต่าง  ๆมีอิทธิพลข้ึนมาจะสามารถก่อให้เกิดโอกาลในการท่ีจะแสวงหาผลกำไรเกินควรได้

ดังน้ันเม่ึอทำการประมาณแบบจำลอง ECM แล้ว ก็ลามารถที่จะใข้แบบจำลองใ!เการ 
ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดปรวรรตเงินตราต่างประเทศ ได้โดยมีเง่ือนไขในการต้ัง
ลมบุติฐาน'ท่ี1ว่า -a=b=1 และ d=Otk=Pk=8k=0 แต่ถ้าการทดสอบปรากฎว่าปฏิเสธสม^ติฐานท่ี 
ต้ังไว้' จึงแสดงว่า ตลาดไม่มีประสิทธิภาพเกิดข้ึนในระยะลันเพราะจะทำให้ไม่เกิดการปรับตัวท่ีทำ 
ให้ค่าของ Ft=St+1
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