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TRADING CONCEPT ตอน ซื้อหุนคืน…ดีจริงไหม 
  

 สวัสดทีานนักลงทุน  ผานปใหมมาไมถึง 3 เดือน วันน้ีเราอาจ
ยังไมปวย แต…ตลาดหุนทั่วทั้งโลกปวยไปเรียบรอย 
 ภาพดานลางจึงกลายเปนอะไร…ที่เหน็จนชินตา 

 
 สําหรับเมืองไทย ดัชนีลงมากวา 35% จากตนป 
ลงขนาดนี้เริ่มชอนกันหรือยังครับ หลายคนนาจะเริ่มชอนซื้อแลว 
และมหีลายคนกวานั้น ทีช่อนหมดครัวไปเรียบรอยแลว 
 ปนี้ LTF ก็ไมมี แถมตั้งแตตนปมาตางชาติก็ขายสุทธิไปแลว
เกือบแสนลานบาท…แลวแบบน้ีจะหาใครหนาไหนมาชวยซื้อพยุงตลาด 
 จนชวงนี้ มีขาววา ไมนอยกวา 12 บจ. ไดประกาศซื้อหุน
ตัวเองคืนรวมกวา 4 หมื่นลานบาท เพราะเห็นวาหุนตัวเองนั้นถูกสุดๆ 
ต่ําบุค หรือต่ําพื้นฐาน…บางฟงขาวนี้ก็ใจชื้น มองเห็นพระเอกขี่มาขาว
มาชวยตลาดหุน บางก็ยังหวาดๆ เพราะพระเอกขี่มาขาวมักไมมีจริง 
มองนานๆ เขา ชอบกลายเปนลุงขี่ลาเสียทุกท ีแลวจริงๆ เราควรซื้อตาม 
หรือถัวเพิ่มดีไหม…ฉบับนี้จารยตี่มีคําตอบ 
 

ทําไมตองซื้อหุนคืน 
 กอนอื่นทําความเขาใจ จากมุมมองของบริษัทกอนครับ 
 บริษัทขายหุน --> ระดมทุน --> ทําธุรกิจ --> สรางกําไร 
สมมติ ระดมทุนมาได 100 ลานบาท แลวกิจการทํากําไรได 25 ลานบาท 
 แบบนี้เรียกวา อัตรากําไรตอทุน (ROE) อยูที่ 25% 
ปตอๆ มา บริษัททําธุรกิจไดกําไรเทาเดิม แตดวยสวนทุนที่เพิ่มทุกป 
(จากกําไรสะสมที่มี) จะเปนตามตาราง 

 
นกัลงทุนตองไมชอบแนถาเห็น บ.มี ROE ลดลงตอเนื่องแบบนี ้

 งายสุด…บริษัทก็แคนําเงินรอนที่ไดนี้ โยนคืนนักลงทุนในรูป
ปนผล รีเซ็ตทุนกลับเปน 100 ลานบาท…สวน 25 ลานบาทที่ปนผล ก็
เปนหนาที่นักลงทุนแตละคน ที่จะเอาไปหาผลตอบแทนตอกันเอง 

  แตก็มบีริษัทที่เลือกจัดการกับเงินสภาพคลองที่เหลือ ดวยวิธีอื่น เชน 
 1. นําทุนที่เพิ่มไปขยายกิจการตัวเอง 
 พูดงายๆ คือใหเงินกอนใหมไดทํางาน และหากสวนที่ขยาย
นั้น ทํากําไรได 25% เหมือนกอนเดิม โดยภาพรวม ก็จะรักษา ROE ไว
ที่ 25% ไดตอเนื่องตลอดไป… 
 ความรักยังไมตลอดป…โลกนี้จะมีอะไรตลอดไป บางครั้ง
ธุรกิจกถ็ึงจุดอิ่มตัว หรือภาวะเศรษฐกิจไมเอื้อกับการขยายกิจการ ทํา
ใหที่ขยายออกไปนั้นอาจกําไรไมดีเทาเดิม หรือพาใหขาดทุนก็เปนได 
 2. นําทุนที่เพิ่มไปลงทุนในกิจการอื่น 
 คิดงายๆ ครับ แทนที่จะไปลงทุนกิจการตัวเองที่อาจตื้อๆ 
แลว ก็ไปหาซื้อหุนกิจการอื่น ที่อาจอยูในชวงเติบโตทํากําไรได 25% 
หรือเกินกวานั้น แบบนี้ก็ชวยฉุดภาพรวมการทํากําไรของบริษัทใหดูดี
ขึ้นไดครับ (เริ่มทําตัวคอนไปทาง Holding Company) 
 3. นําทุนที่เพิ่มไปลงทุนในกิจการตัวเอง 
 แทนที่จะนําเงินไปซื้อหุนกิจการอื่น ก็เอาเงินนั้นไปซื้อหุน
กิจการตัวเองเสียเลย…นี่แหละครับเรียกวาการซื้อหุนคืน 
 อาวถาบริษัทเราเริ่มตื้อ สู เอาเงินไปซื้อบริษัทอื่นที่กําไร
ดีกวาไมดีเหรอ ??? มันก็ไมแนครับ เพราะการซื้อหุนคืนมีอะไรดี 
มากกวาที่ทานคิดเยอะครับ อะไร ยังไง ไปดูกันตอ 

 
 
ขอดีของการซื้อหุนคืน 
 การที่บริษัทเอาเงินสดสภาพคลองที่เหลือไปซื้อหุนคืนนั้น 
มีขอดีหลายเดง ไดแก 
 1. เหมือนไดลงทุนในกิจการเดิมเพิ่ม แตไดผลตอบแทนใน
ระดับที่นาพอใจ (จึงนิยมทําเมื่อคิดวาราคาหุนตกลงต่ํากวามูลคา
พื้นฐาน) แถมไมตองกังวลเรื่องการขยายกิจการจนธุรกิจอิ่มตัว 
 2. บริษัทเอาเงินไปซื้อหุนตัวเองคืนในตลาด ทําใหมีเงินที่
แรงซื้อในหุนของตนเองเขามา ชวยพยุงราคาหุน (ที่กําลังตก) ได 
 3. ถือวาจํานวนหุนที่ชําระแลวของกิจการเทาเดิม จึงไม
กระทบมูลคาตลาดของกิจการ 
 4. หักลบสวนที่ซื้อคืนไว ในนาม Treasury Stock (นับเปน
หุน แตไมมีสิทธิออกเสียง/รับปนผล) ทําใหสวนของผูถือหุนลดลง 
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 5. จากขอ 4 คราวนี้ทเีด็ดเลยครับ 
Equity ลด ทําใหแมกําไรเทาเดิม ROE สงูขึ้น 
หุนที่ไดรับแบงปนผลลด ทาํใหแมกาํไรเทาเดิม กาํไรตอหุนจะสงูขึน้ 
กําไรตอหุนสงูขึ้น ทําให ที่ราคาหุนเทาเดิม คา P/E ต่าํลง 
 ใครที่ไมไดตามขาวซือ้หุนคืน หรือเดนิหลงๆ งงๆ ผานมา 
มองหาของดี (ROE สูง) ราคาถูก (P/E ต่ํา) คงกระโจนเขาใสแน… 
 หรือนักลงทุนที่ชอบประเมินราคาหุน จาก P/E ในอดีต หรือ 
P/E ของอตุสาหกรรม กจ็ะปรบัราคาทีเ่หมาะสมของหุนสงูขึน้ 
 นี่มันเวทมนตรชัดๆ กิจการยังไมทันเปลี่ยนอะไรเลย แคซื้อ
หุนคืนแวบเดียว บริษัทนี้ก็ดูดึงดูด วิบวับขึ้นมาทันท ี
 

ฝนด…ีตองมีวันตื่น 
 เชื่อวาหลายคนอานมาถึงตรงนี้ ตอมเอะจะเริ่มทํางานแลว 
เอะนี่มันเปนเรื่องดีตอกิจการจริงๆ หรือปาว ราคาหุนปรับสูงขึ้นเวลาที่
มีการประกาศซื้อหุนคืนนั้น จะยั่งยืนแคไหน ไปซื้อตามดีมั้ย 
 จากสถิติแลว ในชวงระยะ 1 เดือน หลังจากที่บริษัทเริ่ม
ประกาศเขาซื้อหุนคืน ราคาหุนมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น 
 แต…..พอ 6 เดือนผานไป สวนใหญ มันจะหลนกลับลงมา 
 นี่เปนเพียงคาเฉลี่ยทางสถิตินะครับ อาจไมไดเกิดแบบนี้กับ
หุนทุกตัวที่ประกาศซื้อหุนคืน แตก็พอบอกแนวโนมอะไรได 

แลวทําไม หลัง 6 เดือน หุนตองรวงหลนกลับมา…ไปดูกัน 
 

ความจริงอีกมุมของการซื้อหุนคืน 
 ปจจัยหนึ่งที่ทําใหหุนรวงคือ กฎครับ…กฎวาไววา 
 หุนซื้อคืน ที่บันทึกพักไวในรูป Treasury Stock จะตองทํา
การขายคืนภายใน 3 ป โดยเริ่มขายคืนไดตั้งแต 6 เดือนหลังซื้อคืน 

   ขายก็ขาย…กลัวอะไร 
กลัวสิครับ เพราะ แรงขาย ทําใหราคาหุนในตลาดตก 
เพราะ การขาย ทําใหจํานวนหุนที่ไดรับแบงปนผลกลับมาเยอะเทาเดิม 
Equity เพิม่ แตกําไรยังเทาเดิม ROE กร็วง 
หุนที่ไดรับแบงปนผลเพิ่ม แตกําไรยงัเทาเดิม กาํไรตอหุนจะรวง 
กําไรตอหุนรวง ทําใหที่ราคาหุนเทาเดิม คา P/E จะสงู 
 พอนักลงทุนเห็น ROE ต่ํา กาํไรตอหุนต่ํา แถม P/E สูง ก็วง
แตกสิครับ ไมเหลือรองรอยของดรีาคาถูกอยูแลว (นอกจากวาระหวาง
นั้นบริษัทไปหาทางทาํกําไรใหสงูขึ้นได) 
 หากประเมินราคาหุน ตาม P/E ของอุตสาหกรรม  หรือ 
ตาม P/E ในอดีต หุนกจ็ะดูแพง ราคาทีเ่หมาะสมกจ็ะรวงหลนลงมา 
 ฟงแบบนี…้ชักเริ่มหนาวๆ รอนๆ แลวใชไหมครับ 

แกงายๆ ครบั…ครบ 3 ป หุนทีซ่ือ้คนืมากไ็มตองไปขายมนัครบั 
 แตกฎครับ…กฎวาไววา 
 หากครบ 3 ปแลว ยังออยอิ่ง ไมยอมขายคืนออกมา แสดง
วาบริษัทคงไมจําเปนตองใชเงินสวนน้ันแลว งั้นก็ใหบริษัททาํการลดทุน
สวนน้ันออกจากสวนของผูถือหุนอยางถาวรไปเลย…กรรมละส ิ
 แทนที่จะมีจํานวนหุนที่ชาํระเทาเดิม แลวแคบันทึกรายการ 
Treasury Stock หักคางไว ก็เอารายการ Treasury Stock ออกไป
เลย แลวหักจาํนวนหุนทีช่ําระแลวทิ้งลงไปเลย ผลคือมลูคาตลาด 
(Market Cap) หรอืเรียกแบบไทยๆ วา ขนาดของบริษัทกจ็ะลดลงไปนะ
สิครับ…สวนใหญจึงไมเลอืกทางนี ้
 เปนไงบางครับ ฉบับนี้ ความรูทางบญัชีแนนมากกกกก 
 จารยตี่หวังวา ทานนักลงทุนจะรูเทาทัน ตัวเลขทางบัญชี และ
สามารถตัดสินใจซือ้ขายอยางมีเหตผุล ภายใตความเขาใจในขอมูล
อยางถูกตองครับ แลวพบกันใหมตอนหนา…จารยตี ่

 
 

คําคมเซียนหุน “ตลาดหมี 
…ไมไดชวยคัดแยกคนท่ีถูก 

…แตคัดแยกคนท่ีเหลือ” 

 

 
 

จอน โบรแ์มน (Jon Boorman) 

 

"Bear markets don’t determine who’s 
right. They determine who’s left." 
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