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ตลาดมีประสิทธิภาพ 

ความหมายตลาดท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพ

ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) จะต้องเป็นตลาดที่มีการจัดสรร 

ทรัพยากรแล้วก่อให้เกิด สวัสดิการสูงสุดแก่สังคม นั่นคือราคาต้องเป็นสัญญาณที่ถูกต้องแม่นยำ 

ในการกำหนดการจัดสรรความเป็นเจ้าของทรัพยากร หรือข้อมูลทุกอย่างที่มีอยู่ได้สะท้อนไปสู่การ 

กำหนดราคาได้อย่างเต็มที่ ทำให้การซื้อขายโดยอาศัยข้อมูลฃ่างสารนั้นไม,ก่อให้เกิดกำไรในทาง 

เศรษฐศาสตร์

ในกรณีที่ตลาดในที่นี้คือตลาดหลักทรัพย์หรือตลาดทุนแล้ว ราคาหลักทรัพย์ ณ 

เวลาใดเวลาหนึ่งจะต้องสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่อย่างเต็มที่ และมีการปรับตัวได้อย่างรวดเร็ว 

ต่อข้อมูลข่าวสารใหม่ ซึ่งตลาดในลักษณะนี้ก็คือตลาดแข่งขันสมบูรณ์นั่นเอง

ระด ับความม ีประส ิทธ ิภาพ ของตลาด

ความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นจะแตกต่างกันไปตามสภาวะแวดล้อมของ 

ตลาด บางตลาดอาจมีประสิทธิภาพมาก ในขณะที่บางตลาดอาจมีประสิทธิภาพตํ่า โดยในทาง 

ทฤษฏีสามารถแบ่งความมีประสิทธิภาพของตลาดออกเป็น 3 ระดับคือ

1. ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับความหมายกว้าง (Weak Form Efficient Market)

ตลาดในลักษณะนี้ ราคาปัจจุบันของหลักทรัพยํได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารของตลาดที่เกี่ยว

กับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์อย่างเต็มที่ ดังนั้นข้อมูลการซื้อขายทั้งราคาและ 

ปริมาณในอดีตจะไม่มีประโยชน์ต่อการคาดการณ์ราคาในอนาคต ราคาหลักทรัพย์จะมีการปรับตัว 

เมื่อได้รับข้อมูลข่าวสารใหม่ และจะมีการปรับตัวจนเข้าสิราคาดุลยภาพใหม่

2. ตลาดม ีประสิทธิภาพในระดับความหมายค่อนข้างเข้มงวด (Semi-Strong Form 

Efficient Market)

ราคาหลักทรัพย์ไนตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับความหมายค่อนข้างเข้มงวดจะมีการ 

สะท้อนข้อมูลที่ได้มีการประกาศออกสู่สาธารณะชน และจะมีการปรับตัวได้รวดเร็วต่อข้อมูลข่าว 

สารใหม่ ข้อมูลเหล่านี้มีทั้งข้อมูลที่มีการเผยแพร่โดยตลาดเอง เซ่นราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ปริมาณ 

การซื้อขายหลักทรัพย์ และข้อมูลอื่นๆ เช่นการประกาศจ่ายเงินปันผล การประกาศผลประกอบการ 

การแตกมูลค่าหุ้น

3. ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับความหมายเข้มงวด (Strong Form Efficient Market) 

ตลาดในลักษณะนี้ราคาหลักทรัพย์ได้มีการสะท้อนข้อมูลข่าวสารทุกอย่างทั้งที่เปิดเผยต่อ

สาธารณะชน และไม่ได้มีการเปิดเผยต่อสาธารณะชนเรียบร้อยแล้ว ดังนั้นจะไม่มีนักลงทุนคนใด
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สามารถหาประโยชน์จากข่าวสารที่ไม่เปิดเผยได้ ราคาหลักทรัพย์ในตลาดประเภทนี้จะมีการปรับ 

ตัวอย่างรวดเร็วมาก ทังนีเนื่องจากทุกคนรับทราบข้อมูลข่าวสารทุกอย่างได้ทันทีทำให้สามารถ 

ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ได้ถูกต้องยิ่งขึ้นภายใต้ข้อมูลที่ครบถ้วน

เคร ื่องม ีอท ี่ใช ้ไนการทดสอบตลาดท ุนท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพ

การทดสอบว่าตลาดทุนมีประสิทธิภาพหรือไม่ อาจทำได้ในหลายรูปแบบ อย่าง 

ไรก็ตาม โดยทั่วไปการทดสอบในเรื่องตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพมักจะใช้รูปแบบการทดสอบ 

(Empirical Model) อยู่ 4 ประเภท ตังต่อไปน้ี

1. Market Model

อาจถือเป็นรูปแบบที่ง่ายที่สุด ซ่ึง Market Model สรุปว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใดๆ 

เป็นผลจากปัจจัย 2 ประการ ปัจจัยแรกคือ ลักษณะทั่วไปของหลักทรัพย์ซึ่งเป็นผลมาจากแนวโน้ม 

ของราคาหลักทรัพย์ต่างๆ ที่จะเคลื่อนไหวไปด้วยกัน ปัจจัยที่ลอง ลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษัท 

ซึ่งเป็นผลกระทบเฉพาะหลักทรัพย์ของบริษัทนั้นเท่านั้น ในรูปของคณิตศาสตร์ Market Model มี 

สภาพเป็นความลัมพันธ์เชิงเลันตรง (Linear Relationship) ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์แต่ 

ละตัวกับผลตอบแทนของตลาด

สมการ Market Model สามารถเขียนได้ ตังน้ี

R ii = a i +  P ท,, + £ แ 
โดยที่ R11

a1 
Pi 
R...

อัตราผลตอบแทนของหุ้นบริษัท i ณ เวลา t 

ค่าอัลฟ่าของหุ้นบริษัท i 

ค่าเบต้าของหุ้นบริษัท i

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ฯ (Market Rate of return) 

ค่า Residual Term ของหุ้นบริษัท i ณ เวลา t

ทั้งนี้ Market Model มีข้อสันนิษฐานว่า ค่าความชัน (Slope) ซ่ึงได้แก่ ค่าฒต้าของหุ้น 

((3) และค่าจุดตัด (Intercept) ได้แก่ ค่าอัลฟ่าของหุ้น (a,.) เป็นค่าคงที่ตลอดช่วงเวลาที่กำหนด

2 Capital Asset Pricing Theory (CAPM)

CAPM กำหนดให้ค่าจุดตัด (Intercept) ต้องเท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง 

(Risk-free Rate) ซึ่งค่าตังกล่าวสามารถเปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลา อย่างไรก็ตาม CAPM ยังคง 

สันนิษฐานว่า ค่าเบต้าของหุ้น(/?,) เป็นค่าคงที่ตลอดช่วงเวลาที่กำหนด
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สมการ CAPM ที่ใช้โนการทดสอบตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ จะอยู่ในรูป Ex post Form 

ซึ่งสามารถเขียนได้ดังนี้

Rน =R f t +
โดยท่ี R„

Rf1

อัตราผลตอบแทนของหุ้นบริษัท i ณ เวลา t

อัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสียง (Risk-free Rate) ณ เวลา t

p . = ค่าเบต้าของหุ้นบริษัท i

R1111 = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ฯ (Market Rate of return)

ร 11 = ค่า Residual Term ของหุ้นบริษัท i ณ เวลา t

3. Mean Adjusted Return

วิธี Mean Adjusted Return สรุปว่าอัตราผลตอบแทนในช่วงเหตุการณ์จะเท่ากับอัตราผล 

ตอบแทนเฉลี่ยในช่วงก่อนหน้านั้น ซึ่งจะคงที่ในแต่ละหลักทรัพย์เท่ากับ K, โดยวิธีนี้จะมีสอดคล้อง 

กับ CapitaLAsset Pricing Theory (CAPM) ภายใต้สมมติฐานที่ว่าหลักทรัพย์หนึ่งๆจะมีค่าฒต้า 

คงท่ี และเล้นการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient frontier) คงที

4.Market Adjusted Return

เนื่องจากพอรัตการลงทุนสินทรัพย์ที่มีความเลี่ยงของตลาดจะประกอบไปด้วยนํ้าหนักการ 

ลงทุนในทุกๆหลักทรัพย์ ดังนั้นผลตอบแทนของหลักทรัพย์หนึ่งๆจึงเท่ากับ อัตราผลตอบแทนของ 

ตลาด ทั้งนี้จะอยู่ภายใต้สมมติฐานที่ว่าแต่ละหลักทรัพย์จะมีค่าฌต้าเท่ากับเบต้าของตลาด ดังน้ัน 

อัตราผลตอบแทนในแต่ละหลักทรัพย์จะเท่ากับอัตราผลตอบแทนตลาดและสามารถเปลี่ยนแปลง 

ไปได้ในแต่ละช่วงเวลา
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