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 การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อ 
สภาพคล่องของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยพิจารณา 
การขายหุน้คลงัซ้ือคืนท าให้สภาพคล่องของหุน้ลดลง (ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคา 
เสนอซ้ือกวา้งข้ึน) ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งในการวจิยัคร้ังน้ี บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทยท่ีมีนโยบายขายหุน้คลงัซ้ือคืน ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง 
วนัท่ี 17 มิถุนายน พ.ศ. 2558 
 ผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุ้นของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ การขายหุน้คลงัซ้ือคืนท าใหส้ภาพคล่องของหุน้ลดลง 
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Barclay and Smith (1988) แสดงวา่ ในประเทศไทยการขายหุน้คลงัซ้ือคืนจะท าใหส้ภาพคล่อง 
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 The research attempts to study impacts of selling treasury stock on liquidity of the  
shares of the registered companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) considering selling 
of return stock to lessen share liquidity (The margin of bid and offer price is broader) 
The subjects in this study were registered companies in SET whose policy included selling  
treasury stock since 1 January, 2010 to 17 June 2015. 
 It was found from the study on impacts of selling treasury stock on liquidity of the 
shares of the registered companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) that selling of return 
stock could lessen share liquidity (The margin of bid and offer price was broader.) and this  
conform with the study of Barclay and Smith (1988). This means that selling of treasury stock 
in Thailand lessen liquidity. In contrast to the study of De Cesari, Espenlaub & Khurshed (2011) 
in Italy, selling of return stock could raise share liquidity. 
 The study of the impact of selling treasury stock on liquidity of the shares of the  
registered companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) via amount of return share with  
volume of sales, price and volatility as independent variables showed that number of return share,  
sales volumes, and volatility positively correlated with the share liquidity significantly. 
price and volatility. This indicates that selling treasury stock could lessen share liquidity 
(The margin of bid and offer price was broader).  
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 การซ้ือหุน้คืน เป็นเคร่ืองมือในการบริหารทางการเงิน เม่ือบริษทัมีก าไรสะสมและ 
มีสภาพคล่องทางการเงินสูงหมายถึง บริษทัมีเงินเพียงพอท่ีจะน าไปลงทุนในหุน้บริษทัเอง 
เม่ือบริษทัเห็นวา่หุน้มีราคาต ่าเกินจริง การลงทุนในหุ้นของบริษทัจะไดรั้บอตัราผลตอบแทน 
จากการลงทุนสูงกวา่การลงทุนประเภทอ่ืน นอกจากน้ียงัเป็นเคร่ืองมือในการปรับโครงสร้าง 
ทางการเงินของบริษทั โดยแต่ละคร้ังจะท าใหจ้  านวนหุน้ลดลง ท าให ้EPS เพิ่มข้ึน 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) ส าหรับการซ้ือหุน้คืนไม่ใช่เป็นกลยทุธ์ท่ีใชใ้นเวลา 
หุน้เขา้สู่ภาวะขาข้ึนแต่เลือกใชเ้ม่ือตลาดเป็นขาลง ราคาหุ้นของบริษทัท่ีมีผลประกอบการดีเยีย่ม 
หรือผูบ้ริหารมัน่ใจวา่ดีเยีย่ม และบริษทัตอ้งการรักษามูลค่าผูถื้อหุน้เอาไวไ้ม่ใหไ้หลเล่ือนไปตาม 
กระแสตลาดขาลงมากเกินไป การซ้ือหุน้คืนยงัเป็นการกอบกูภ้าพลกัษณ์ดา้นราคาและตอ้งการ 
สร้างความภกัดีต่อผูถื้อหุ้นเอาไวเ้ป็นระยะเวลานาน ในปัจจุบนักฎหมายไดก้ าหนดใหบ้ริษทัท่ีจะ 
ซ้ือหุน้คืนไม่เกิน 10% ของทุนจดทะเบียน หลงัจากท่ีคณะกรรมการของตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
มีมติไปแลว้ สามารถใชว้ธีิแจง้กบัผูถื้อหุน้โดยใชห้นงัสือเวียนแทนการเรียกประชุมผูถื้อหุน้ได้ 
ขอ้ดีของการการใชว้ธีิดงักล่าวคือ 1) ท าให้ระยะเวลาเร็วข้ึน และจะท าใหร้าคาหุน้สะทอ้นภาพ 
ราคาท่ีแทจ้ริงไดท้นัสถานการณ์มากข้ึน 2) ก าไรจากส่วนต่างของราคาหุน้หลงัมีประกาศซ้ือหุน้คืน 
เป็นก าไรจากส่วนต่างของราคาท่ีไม่ตอ้งเสียภาษี (ไดรั้บการยกเวน้ก าไรจากส่วนต่างราคาหรือ  
Capital gain tax) ส่วนก าไรจากเงินปันผล ในระยะเวลาท่ียงัไม่ตอ้งขายหุน้คืน หรือถมทะเลนั้น 
เป็นแค่ของแถมเท่านั้น (พลวตั, 2558) 
 ส าหรับวธีิการซ้ือหุ้นคืนจะเป็นการซ้ือบนกระดานหลกั (Main board) ของตลาด 
หลกัทรัพย ์ฯ โดยราคาท่ีซ้ือตอ้งไม่เกินกวา่ 115% ของราคาปิดของหุ้นเฉล่ีย 5 วนัท าการซ้ือขาย 
ก่อนหนา้ อยา่งไรก็ตาม กรณีน้ีจะใชไ้ดเ้ม่ือบริษทัมีการซ้ือหุน้คืนไม่เกิน 10% ของทุนช าระแลว้ 
เท่านั้น การเสนอซ้ือจากผูถื้อหุน้เป็นการทัว่ไป (General Offer: GO) (ตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย, 2554) 
 ในประเทศท่ีพฒันาแลว้ เช่น สหรัฐอเมริกา องักฤษ ฝร่ังเศส เป็นตน้ นิยมใชว้ธีิการ 
ซ้ือหุน้คืนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นวธีิของการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ทางออ้ม โดยเฉพาะ 
ประเทศอเมริกามีการซ้ือหุน้คืนในนามบริษทัจดทะเบียนไดข้ยายเพิ่มมากข้ึนเป็นอยา่งมาก 
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โดยในปี ค.ศ. 1994 และปี ค.ศ. 2000 ไดใ้ชก้ารซ้ือหุน้คืนมาเป็นวธีิหลกัในการประกาศนโยบาย 
เงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา (ยอดยิง่ ธนทว,ี 2554) ส าหรับในประเทศ 
อ่ืน ๆ เช่น ประเทศฝร่ังเศส เดิมกฎหมายบริษทัของประเทศฝร่ังเศสไม่ไดอ้นุญาตให้บริษทัมหาชน  
จ ากดั สามารถซ้ือหุน้ของตนเองคืนได ้แต่เม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม ค.ศ. 1998 ประเทศฝร่ังเศสไดมี้ 
การปฏิรูปกฎหมายบริษทัใหม่ท าใหเ้กิดการแกไ้ขกฎหมายบริษทัในส่วนท่ีเก่ียวขอ้กบับริษทั 
มหาชนจ ากดั ใหบ้ริษทัมหาชนจ ากดัสามารถซ้ือหุ้นของตนเองคืนไดโ้ดยมีเน้ือหาดงัน้ี การซ้ือ 
หุน้คืนเพื่อน าหุ้นมาแจกจ่ายหรือใหสิ้ทธิซ้ือหุ้นแก่ลูกจา้งท่ีเขา้ร่วมโครงการแบ่งก าไร เพื่อลดทุน 
ร้อยละสิบหรือมากกวา่ โดยไม่ใชเ้พราะบริษทัขาดทุนและการซ้ือหุน้คืนโดยบริษทัมหาชนจ ากดั 
ตั้งแต่ร้อยละสิบของทุนเพื่อวตัถุประสงคต่์าง ๆ เป็นตน้ โดยมีวธีิการซ้ือหุน้คืน คือบริษทัสามารถ 
ซ้ือหุน้ของตนเองคืนไดใ้น 2 ช่องทางคือในตลาดหลกัทรัพยห์รือ OTC (Over-the-counter market)  
เป็นการซ้ือหุน้คืนนอกตลาดหลกัทรัพยโ์ดยการตกลงกนัระหวา่งบริษทักบัผูถื้อหุน้ท่ีตอ้งการขาย 
หุน้ เป็นตน้ (ปิยะ ด ารงฤทธิกุล, 2553) 
 การซ้ือหุน้คืนในประเทศไทยในอดีตท่ีผา่นมาเม่ือ 10 ปี มีการซ้ือหุน้คืนของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปลายปี พ.ศ. 2544 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
ประเทศไทย (ตลท.) ไดมี้การอนุญาตใหบ้ริษทัจดทะเบียนสามารถด าเนินการซ้ือหุ้นคืนได ้
ซ่ึงขณะนั้นมีบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนเพียง 59 บริษทั เท่านั้น เหตุผลท่ีบริษทัมีการจดทะเบียนนอ้ย 
เน่ืองมาจากการขาดความรู้และความเขา้ใจในหลกัการ ประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากการซ้ือหุน้คืน 
ของฝ่ายบริหารของบริษทั ฯ (ยอดยิง่ ธนทว,ี 2554) ปัจจุบนัตลาดหุน้ไทย ราคาหุน้ปรับลดลง 
อยา่งต่อเน่ืองและราคาหุน้หลาย ๆ ตวั แตะระดบัต ่าสุดในรอบหลายปี บรรยากาศดงักล่าวท าให ้
ในช่วงคร่ึงปีหลงัไดเ้ห็นการประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน (Treasury stock) ของบริษทัจดทะเบียน 
ขนาดใหญ่หลาย ๆ แห่ง ดว้ยเหตุผลเพื่อการบริหารสภาพคล่องส่วนเกินของบริษทัใหไ้ดป้ระโยชน์ 
สูงสุด และแสดงถึงสถานะท่ีแขง็แกร่งของบริษทั เม่ือราคาหุน้ปรับตวัต ่ากวา่ราคาพื้นฐานท่ีควรจะ 
เป็นหรือราคาถูกเกินไปแลว้ การซ้ือหุน้คืนถือเป็นกลยทุธ์ท่ีบริษทัจดทะเบียนน ามาใชเ้พื่อพยงุราคา 
หุน้ ส าหรับการเร่ิมการซ้ือหุ้นคืนนั้นตอ้งมีการประเมินแลว้วา่ราคาหุน้ ณ เวลานั้นต ่ากวา่ราคาท่ี 
แทจ้ริง ซ่ึงไม่แตกต่างจากนกัลงทุนท่ีตดัสินใจซ้ือหุ้น การซ้ือหุน้คืนมีผลเชิงบวกต่ออตัราส่วน 
ทางการเงิน เพราะจ านวนหุ้นท่ีลดลงจะท าใหอ้ตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) สูงข้ึนอีกดว้ย เน่ืองจาก 
จ านวนหุ้นท่ีซ้ือคืนจะโดนหกัออกไปจากจ านวนหุน้สามญัทั้งหมดของบริษทัท่ีใชใ้นการค านวณ 
ก าไรต่อหุน้ อยา่งไรก็ตามก าไรต่อหุน้ท่ีเพิ่มข้ึนนั้นไม่ไดม้าจากปัจจยัพื้นฐานท่ีแทจ้ริง เพราะหาก 
ในระยะยาวเม่ือบริษทัขายหุ้นคืนสู่ตลาด ก าไรต่อหุ้นอาจจะกลบัมาสู่จุดเดิมหรือต ่ากวา่ถา้ไม่ 
สามารถสร้างส่วนของก าไรใหเ้ติบโตได ้โครงการซ้ือหุน้คืนเป็นการสะทอ้นใหเ้ห็นถึงวสิัยทศัน์ 
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ของผูบ้ริหารท่ีคอยดูแลผลประโยชน์ ความมัน่คัง่ของผูถื้อหุน้และมีความมัน่ใจในการเติบโต 
ทางธุรกิจ รวมทั้งมีกระแสเงินสดท่ีแขง็แกร่ง (ฐิติเมธ โภคชยั, 2558) 
 ประเทศต่าง ๆ ไดมี้การผอ่นคลายในเร่ืองของหลกัการด ารงรักษาทุนลงไปเป็นจ านวน 
มาก อนัเน่ืองมาจากการท่ีสภาวะเศรษฐกิจท่ีตกต ่าท าใหบ้ริษทัมหาชนต่าง ๆ ตอ้งการปรับตวั 
เพื่อใหอ้ยูร่อดและการซ้ือหุ้นคืนนั้นก็มีประโยชน์ดงัน้ีคือ การซ้ือหุน้กลบัคืนนั้นเพื่อป้องกนั 
การถูกครอบง ากิจการ (Defensive tactic) เป็นการขจดัความขดัแยง้ของผูถื้อหุน้หรือผูบ้ริหาร  
เพื่อประโยชน์ต่อการบริหารงานของบริษทั เพื่อรักษาระดบัของราคาหุน้ของบริษทั ฯ  
เพื่อแปรสภาพจากบริษทัมหาชนจ ากดัเป็นบริษทัเอกชน เป็นตน้ (ปิยะ ด ารงฤทธิกุล, 2553)  
ขอ้จ ากดัเก่ียวกบัการซ้ือหรือขายหุน้คืน คือไม่ใช่วา่บริษทัจะสามารถท าไดต้ลาดเวลาเน่ืองจาก 
ตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ไดมี้ขอ้ก าหนดหา้มบริษทัเขา้ท าการซ้ือหุน้คืนหรือขายหุน้ท่ีซ้ือคืนในช่วงท่ีอยู ่
ระหวา่งก าลงัจะประกาศขอ้มูลส าคญัท่ีอาจส่งผลกระทบกบัราคาหุน้ของบริษทัและสิทธิประโยชน์ 
ของผูถื้อหุ้นได ้เช่น บริษทัก าลงัจะประกาศจ่ายเงินปันผล ประกาศเพิ่มทุน เป็นตน้ เพื่อความ 
เป็นธรรมต่อผูถื้อหุ้นทุกราย รวมถึงยงัเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ต่อตลาดวา่จะไม่มีการใชข้อ้มูล 
ภายในอีกดว้ย (ส านกังาน ก.ล.ต., 2551) 
 ในสภาวะท่ีมีความเส่ียงในการลงทุนซ่ึงข้ึนอยูก่บัเหตุการณ์หลาย ๆ เหตุการณ์ เช่น  
สภาพเศรษฐกิจในประเทศและต่างประเทศ ผลการด าเนินงานของแต่ละบริษทั เป็นตน้ เป็นส่ิงท่ี 
ยากต่อการคาดเดาในการลงทุนซ้ือหุน้คืนส าหรับนกัลงทุนเม่ือประสบปัญหาภาวะวกิฤติตลาดหุน้ 
และเขา้มาซ้ือหุน้แมใ้นราคาท่ีต ่ามาก จะตอ้งยอมรับความเส่ียงท่ีสูงกวา่ปกติ แต่ส าหรับบริษทัแลว้ 
ภาวะวกิฤติในตลาดหุน้ท่ีท าใหร้าคาหุ้นของบริษทัตกต ่าลงมามากและดูเหมือนวา่จะเป็นโอกาสท่ีดี 
เยีย่มในการซ้ือหุน้ตวัเองคืน ถา้บริษทัมีเงินสดอยูใ่นมือมากพอหรือมีความสามารถในการระดม 
เงินสดไดม้ากพอ เหตุผลก็คือ บริษทัหรือผูบ้ริหารยอ่มท่ีจะตอ้งรู้จกัสถานะในการด าเนินงานและ 
การเงินของตนเองดีพอท่ีจะมัน่ใจไดว้า่ หุน้ของบริษทัถูกเกินความเป็นจริงไปมาก และการซ้ือหุน้ 
ของบริษทัก็จะเป็นผลดีต่อผูถื้อหุน้ในอนาคต (วรีะชาติ ชุตินนัทว์โรดม, 2556) 
 เหตุผลหลกัของการซ้ือหุ้นคืน เพราะผูบ้ริหารเช่ือวา่หุน้ของบริษทัของตวัเองต ่ากวา่ 
มูลค่าท่ีแทจ้ริง เป็นการส่งสัญญาณแสดงใหเ้ห็นวา่ผูบ้ริหารสามารถใชป้ระกาศซ้ือหุน้คืนเพื่อส่ง 
สัญญาณขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดในอนาคตและมูลค่าของบริษทัท่ีต ่าเกินไป (Ofer & Thakor,  
1987) อยา่งไรก็ดีการซ้ือหุน้คืนมีผลต่อสภาพคล่องของหุ้น ท าใหส้ภาพคล่องของหุ้นดีข้ึนหรือ 
ลดลง มีการศึกษาเก่ียวกบัการซ้ือหุน้คืนหลากหลายมาก เช่น (Barclay & Smith, 1988) พบวา่ 
การซ้ือหุน้คืนท าใหส้ภาพคล่องของหุ้นลดลง ซ่ึงมีผลเชิงลบต่อสภาพคล่องของหุน้ บางคนมีผล 
เชิงบวกต่อสภาพคล่องของหุ้น ผลยงัไม่แน่ชดั ยกเวน้เพียงคณะผูว้จิยัเดียวคือ (De Cesari,  
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Espenlaub & Khurshed, 2011) ศึกษาการขายหุน้คลงัซ้ือคืน ในประเทศอิตาลี การขายหุน้คลงั 
ซ้ือคืนจะท าใหส้ภาพคล่องสูงข้ึน ซ่ึงสภาพคล่องของหุน้ของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิจยัจึงยงัไม่แน่ชดัวา่การขายหุ้นซ้ือคืน 
จะท าใหส้ภาพคล่องดีข้ึนหรือลดลง เพราะยงัไม่เคยมีใครศึกษามาก่อน ท าใหผู้ว้จิยัสนใจท่ีจะศึกษา 
เร่ืองดงักล่าวน้ี 
 การวจิยัมุ่งศึกษาสภาพคล่องของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย เพื่อลดความเส่ียงของบริษทัในการลงทุนขายหุน้ซ้ือคืนเพื่อสร้างก าไรและสร้าง 
ความเช่ือถือต่อผูถื้อหุน้ให้เกิดความมัน่ใจในการลงทุนให้กบันกัลงทุน อีกทั้งผูบ้ริหารสามารถท่ีจะ 
รับรู้ขอ้มูลท่ีจะส่งผลต่อการตดัสินใจและบริหารสภาพคล่องทางการเงินของบริษทัไดอ้ยา่งถูกตอ้ง  
อีกทั้งยงัสามารถแข่งขนักบับริษทัต่าง ๆ ท่ีเป็นคู่แข่งของบริษทัไดเ้ป็นอยา่งดี 
 

วตัถุประสงค์ของกำรวจิัย 
 เพื่อศึกษาผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุน้ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

สมมติฐำนของกำรวจิัย 
 การขายหุน้คลงัซ้ือคืนท าให้สภาพคล่องของหุน้ลดลง (ความแตกต่างของราคาเสนอขาย 
และราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน) 
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กรอบแนวคดิในกำรวจิัย 
 

 
 
ภาพท่ี 1-1  กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 

ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับจำกกำรวจิัย 
 1.  ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน า 
ผลการวจิยัไปใชใ้นการก าหนดนโยบายการขายหุน้คลงัซ้ือคืนท่ีเหมาะสม 
 2.  นกัลงทุนสามารถใชข้อ้มูลท่ีท าการทดสอบไปเป็นแนวทางในการลงทุนหลกัทรัพย์ 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3.  ผลของการศึกษาสามารถน าไปเป็นขอ้มูลพื้นฐานเพื่อสืบคน้ส าหรับผูท่ี้สนใจศึกษา 
ในเร่ืองเก่ียวกบัผลกระทบของการด าเนินนโยบายขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อผลประกอบการของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ขอบเขตของกำรวจิัย 
 การวจิยัคร้ังน้ี ผูว้จิยัไดศึ้กษาเร่ือง ผลกระทบของการขายหุ้นคลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่อง 
ของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระหวา่งวนัท่ี 1 มกราคม  
พ.ศ. 2553 จนถึงวนัท่ี 17 มิถุนายน พ.ศ. 2558 ซ่ึงมีขอบเขตของการวจิยัดงัน้ี คือ 
 ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการทดสอบการวจิยัคร้ังน้ี จะพิจารณาจากจ านวนหุน้ท่ีขายคืน 
(Sell) โดยมีตวัแปรควบคุม คือ ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) ราคาหุน้ (Price) และความผนัผวน 
(Volatility) 
 

ข้อจ ำกดัของกำรวจิัย 
 ผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อาจไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัภายนอกอ่ืน ๆ เช่น ภาวะเศรษฐกิจ 
ทั้งภายในและภายนอกประเทศ ภาวะทางการเมือง ภาวะอุตสาหกรรม รวมไปถึงผลการด าเนินงาน 
ของบริษทั เป็นตน้ ซ่ึงการวจิยัน้ีจะถือวา่ในช่วงเวลาท่ีท าการทดสอบไม่ไดรั้บผลกระทบใด ๆ จาก 
ปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้ ซ่ึงอาจท าใหผ้ลการวจิยัไม่สมบูรณ์ 
 

นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 ซ้ือหุน้คืน (Stock repurchase) หมายถึง หุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ และตราสารทุนอ่ืน 
ท่ีมีสิทธิและลกัษณะเทียบเท่าหุน้สามญัของบริษทั ซ่ึงบริษทัไดซ้ื้อคืนกลบัมา โดยหุน้ซ้ือคืน 
ท่ีบริษทัถือไวด้งักล่าวเป็นหุ้นท่ีไม่มีสิทธิในการออกเสียงและไม่ไดรั้บเงินปันผล 
 ขายหุน้คลงัซ้ือคืน (Stock resale) หมายถึง การขายหุน้ท่ีบริษทัจดทะเบียนไดท้  าการซ้ือ 
หุน้คืนกลบัมา เรียกวา่หุ้นคลงัซ้ือคืน และไดท้  าการขายหุ้นคลงัซ้ือคืนกลบัเขา้ไปในตลาด 
หลกัทรัพย ์
 ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) หมายถึง ปริมาณการซ้ือขายของหุน้ โดยความสัมพนัธ์ 
ระหวา่งราคากบัปริมาณการซ้ือขาย 
 ราคาหุน้ (Price) หมายถึง ราคาหุน้ ณ ราคาปิดตลาด 
 ความผนัผวน (Volatility) หมายถึง ความแตกต่างระหวา่งราคาสูงสุดและราคาต ่าสุด 
ระหวา่งวนั 
 ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ (Bid-ask spread) หมายถึง ส่วนต่าง 
ระหวา่งราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือของค าสั่งซ้ือขายท่ีส่งเขา้มาในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
ประเทศไทย ในเล่มน้ีจะใช ้Quoted bid-ask spread (QSPREAD) และ Relative spread 
(RSPREAD)  
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 Quoted bid-ask spread (QSPREAD) ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอ 
ซ้ือ ณ ราคาปิดของวนั Relative spread (RSPREAD) ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคา 
เสนอซ้ือ ณ ราคาปิดของวนั หารดว้ยค่าเฉล่ียทั้ง 2 ราคา (Ginglinger & Hamon, 2007; Rhee & 
Wang, 2009; Jacoby & Zheng, 2010) 
 ราคาปิด (Closing price) หมายถึง ราคาของหลกัทรัพยใ์ด ๆ ท่ีเกิดจากการซ้ือขาย 
ในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นรายการสุดทา้ยของแต่ละวนั 
 สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง ความสามารถของบริษทัในการเปล่ียนสินทรัพย ์
ไปเป็นเงินสดไดใ้นระยะเวลาอนัสั้น สินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงสามารถเปล่ียนเป็นเงินสด 
ไดท้นัที ส่วนสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าจะไม่สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดท้นัที แต่ตอ้งใช ้
ระยะเวลาหน่ึง โดยข้ึนอยูก่บัประเภทของสินทรัพยน์ั้น 
 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหมายถึงบริษทัท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand หรือ SET) 
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บทที ่2 
เอกสารและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
 ในการทบทวนวรรณกรรมต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืน 
ต่อสภาพคล่องของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 
 

หลกัเกณฑ์และวธีิการซ้ือหุ้นคืนและการขายหุ้นคลงัซ้ือคืนของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถซ้ือหุน้คืนไดต้ั้งแต่วนัท่ี  
21 ธนัวาคม พ.ศ. 2544 ซ่ึงสามารถซ้ือหุน้คืนไดไ้ม่เกิน 10% ของทุนท่ีช าระแลว้ เพื่อป้องกนั 
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการซ้ือหุ้นคืน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หา้มไม่ใหบ้ริษทัซ้ือหุน้คืน กบับุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกนัเพื่อจุดประสงคใ์นการครอบครองบริษทั  
นอกจากน้ี บริษทัท่ีจะซ้ือหุน้คืนตอ้งมีก าไรสะสมเพียงพอและมีความสามารถในการจ่ายหน้ีสิน 
ในช่วงเวลาระยะเวลา 6 เดือนส าหรับการซ้ือหุน้คืน 
 บริษทัท่ีจะซ้ือหุน้คืนตอ้งแจง้มติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทั เก่ียวกบัการอนุมติั 
โครงการซ้ือหุน้คืน ต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทนัทีในวนัท่ีคณะกรรมการบริษทัมีมติ  
หรืออยา่งชา้ไม่เกินกวา่วนัท าการถดัไปก่อนเวลาเปิดซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ม่นอ้ยกวา่ 1 ชัว่โมง และ 
ตอ้งแจง้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยล่วงหนา้ไม่นอ้ยกวา่ 14 วนั ก่อนวนัแรกท่ีจะท าการซ้ือ 
หุน้คืน และตอ้งด าเนินการใหแ้ลว้เสร็จภายใน 6 เดือน นบัจากวนัท่ีท าการซ้ือหุน้คืนวนัแรก  
ราคาท่ีซ้ือหุน้คืนตอ้งไม่เกิน 115% ของราคาปิดของหุน้เฉล่ีย 5 วนัท าการยอ้นหลงั 
 บริษทัจะท าการขายหุน้ซ้ือคืนไดภ้ายหลงั 6 เดือน นบัตั้งแต่การซ้ือหุ้นคืนเสร็จส้ิน  
แต่ไม่เกิน 3 ปี ถา้เกิน 3 ปี ตอ้งท าการตดัหุ้นท่ีซ้ือคืนออก ราคาท่ีขายหุน้ซ้ือคืนตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 85%  
ของราคาปิดของหุ้นเฉล่ีย 5 วนัท าการยอ้นหลงัก่อนการขายหุน้ซ้ือคืน 
 บริษทัท่ีท าการซ้ือหุ้นคืนและขายหุน้ซ้ือคืนตอ้งรายงานผลการซ้ือหุน้คืนและขายหุน้ 
ซ้ือคืนภายในวนัท่ีท ารายการหรือยา่งชา้ภายในวนัท าการถดัไปก่อนเวลาเปิดซ้ือขายหลกัทรัพย ์
ไม่นอ้ยกวา่ 1 ชัว่โมง โดยบริษทัตอ้งเปิดเผยจ านวนหุ้นท่ีซ้ือขาย ราคาสูงสุด ราคาต ่าสุด ราคาเฉล่ีย  
และมูลค่ารวมของหุน้ซ้ือคืนหรือขายคืน และหา้มไม่ใหท้  าการซ้ือขายหุน้ในช่วงท่ีมีการประกาศ 
ขอ้มูลท่ีมีผลกระทบต่อราคาและสิทธิประโยชน์ของผูถื้อหุน้ เช่น ก่อนส่งงบการเงิน ก่อนประกาศ 
จ่ายปันผล หรือก่อนการประกาศเพิ่มทุน เป็นตน้ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2551) 
 สรุปข้ันตอนในการซ้ือหุ้นคืน 
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ภาพท่ี 2-1  ขั้นตอนในการซ้ือหุน้คืน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2551) 
 
 
 
 
 สรุปข้ันตอนในการขายหุ้นซ้ือคืน 
 

ขอมติ ผถห. (ยกเวน้กรณีระบุไวใ้นขอ้บงัคบั 
บ.แลว้ และซ้ือไม่เกิน 10% ขอมติ board ได)้ 

บจ.เปิดเผยโครงการซ้ือหุน้คืน 

ซ้ือใน SET 
กระดาน
หลกั 

เสนอซ้ือเป็นการ
ทัว่ไป 

(General Offer : 

GO) 

เปิดเผยมติต่อ SET ภายในวนัท่ีมีมติ / 9.00 
น. ของวนัท าการถดัไป 

14 วนัล่วงหนา้ก่อนวนัเร่ิมซ้ือหุ้นคืน 

ซ้ือเกิน/ ไม่เกิน 10% ซ้ือไม่เกิน 

10% 

บจ.ส่งค าเสนอ
ซ้ือหุน้ 

แก่ ผถห.และ SET 

วนัท่ีเร่ิมซ้ือคืน 

วนัท่ีซ้ือคืนเสร็จส้ิน 

วนัท่ีเร่ิมจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืน 

รายงานการซ้ือหุ้นคืน 
-  ซ้ือใน SET : ภายใน 9.00 น. ของวนั 
   ท าการถดัจากวนัซ้ือ/ขายหุ้นคืน 
-  GO : ภายใน 5 วนัท าการถดัจากวนั  
   ซ้ือ/ขายหุ้นคืน 

ไม่นอ้ยกวา่ 10 
วนั 

เม่ือพน้ 6 เดือน 

- ซ้ือใน SET : ไม่เกิน 6 เดือน 
- GO : ไม่นอ้ยกวา่ 10 วนั 
  แต่ไม่เกิน 20 วนั 

บจ.เร่ิมโครงการซ้ือหุ้นคืนใหม่
ไดเ้ม่ือพน้ 1 ปีนบัแต่ส้ินสุด 
การซ้ือหุ้นคืนคร้ังหลงัสุด 
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ภาพท่ี 2-2  ขั้นตอนในการขายหุน้ซ้ือคืน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2551) 
 

แนวคดิและทฤษฎ ี
 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการประกาศผลตอบแทนในเชิงบวกและแรงจูงใจของ 
ผูบ้ริหารท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือหุน้คืนไดแ้ก่ ทฤษฎีการส่งสัญญาณ ทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระ  
แนวคิดทางเลือกระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืน แนวคิดการซ้ือหุ้นคืนในตลาด 
หลกัทรัพย ์ทฤษฎีความยดืหยุน่ทางการเงิน เป็นตน้ 
 1.  ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ 
 ค าอธิบายส าหรับผลตอบแทนท่ีผดิปกติในเชิงบวกเก่ียวกบัการประกาศซ้ือหุน้คืนและ 
เหตุผลท่ีบริษทัซ้ือหุน้คืนในทฤษฎีการส่งสัญญาณ ข้ึนอยูก่บัความคิดท่ีวา่ผูบ้ริหารทราบถึงขอ้มูล 
ภายในบริษทัดีกวา่ผูถื้อหุ้นภายนอก ความไม่สมดุลของขอ้มูลระหวา่งภายในและภายนอกสามารถ 
น าไปสู่โอกาสท่ีผูบ้ริหารมีเก่ียวกบัการท าก าไรในอนาคต แต่ราคาหุน้ไม่สะทอ้นราคาท่ีแทจ้ริง 
เพราะนกัลงทุนเขา้ถึงไดแ้คข่อ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะเท่านั้น (Grullon & Ikenberry, 2000) 
 ทฤษฎีการส่งสัญญาณแบบดั้งเดิมแสดงใหเ้ห็นวา่การจ่ายเงินปันผลช่วยใหโ้อกาสท่ีดี 
ของบริษทั Bhattacharya (1979) and Miller and Rock (1985) แสดงใหเ้ห็นวา่ผูบ้ริหารท่ีคาดหวงั 
ประสิทธิภาพท่ีดีข้ึนสามารถส่งสัญญาณในเชิงบวกต่อตลาดโดยการจ่ายเงินปันผลในวนัน้ีเพราะ 
พวกเขามีความมัน่ใจวา่ตอ้งการเงินทุนในอนาคตและรายไดใ้นอนาคต ในทางตรงกนัขา้มผูบ้ริหาร 
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ไม่ไดค้าดหวงัวา่การปรับปรุงการท าก าไรท่ีเวน้จากการท าก าไร เพราะพวกเขาอาจจะตอ้งน าก าไร 
จากการลงทุนหรือระดมทุนจากภายนอกมาเป็นค่าใชจ่้ายในอนาคต ดงันั้นทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
ยงัแสดงใหเ้ห็นวา่ผูบ้ริหารสามารถใชป้ระกาศซ้ือหุน้คืนเพื่อส่งสัญญาณขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงิน 
สดในอนาคตและมูลค่าของบริษทัท่ีต ่าเกินไป (Ofer & Thakor, 1987) 
 2.  ทฤษฎกีระแสเงินสดอสิระ 
 ถา้ผูบ้ริหารไม่ไดต้ั้งใจท่ีจะส่งสัญญาณการตีราคาต ่าเกินไป ดงันั้นส่ิงท่ีอธิบายในเชิงบวก 
ของผลตอบแทนของการซ้ือหุน้คืน ตามทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระของ Jensen (1986) ค่าใชจ่้าย 
ของหน่วยงานระหวา่งผูจ้ดัการและผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึนท าให้บริษทัมีกระแสเงินสดสูงข้ึน เน่ืองจาก 
ผูบ้ริหารมีแนวโนม้ท่ีจะใชเ้งินส่วนเกินของบริษทัในโครงการ NPV เชิงลบ ดงันั้นโครงการซ้ือหุน้ 
คืนเป็นข่าวดีส าหรับผูถื้อหุน้เพราะมนัลดโอกาสท่ีผูบ้ริหารจะใชก้ระแสเงินสดของบริษทั 
 การศึกษาจ านวนมากไดมุ้่งเนน้ไปท่ีการทดสอบทฤษฎีการส่งสัญญาณเม่ือเทียบกบั 
ทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระในการซ้ือหุ้นคืน ยกตวัอยา่งเช่น Howe, He, and Kao (1992) ทดสอบ 
ค าเสนอซ้ือหุ้นคืนและเงินปันผลท่ีไดรั้บเป็นพิเศษ (SDDs) เพื่อตรวจสอบวา่ทฤษฎีกระแสเงินสด 
อิสระมีพลงัท่ีจะอธิบายส าหรับการตอบสนองในเชิงบวกกบัราคาท่ีบริษทัประกาศ คณะผูว้จิยั 
แบ่งกลุ่มตวัอยา่ง ประกอบดว้ย 55 ค าเสนอซ้ือหุ้นคืนและ 60 SDDs โดยใชอ้ตัราส่วน Tobin's Q 
ถา้ Q ต ่า (ลงทุนมากกวา่) และ Q สูง(เพิ่มมูลค่า) บริษทั คณะผูว้จิยัพบวา่ปฏิกิริยาของตลาดท่ีจะซ้ือ 
หุน้คืนและ SDDs มีประมาณเดียวกนัส าหรับทั้งบริษทั Q สูง และบริษทั Q ต ่า นอกจากน้ีพวกเขา 
ทดสอบวา่บริษทั Q ต ่าท่ีมีกระแสเงินสดมากข้ึนมีผลตอบแทนท่ีสูงกวา่บริษทั Q สูง อยา่งไรก็ตาม 
การวดักระแสเงินสดอิสระเพิ่มเล็กนอ้ยเพื่อใหค้  าอธิบายของผลตอบแทนของผลลพัธ์เหล่าน้ี 
มีความสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณมากกวา่ทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระ 
 Grullon and Michaely (2004) พบวา่ ไม่มีหลกัฐานการซ้ือหุน้คืนของบริษทัในการท า 
ก าไรในอนาคต ในทางตรงกนัขา้มการวดัผลการปฏิบติังานบางอยา่งบ่งช้ีวา่การซ้ือหุน้คืนของ 
บริษทัต ่ากวา่ นอกจากน้ีนกัวิเคราะห์คาดหวงัการแกไ้ขท่ีลดลงหลงัจากการประกาศโครงการซ้ือ 
หุน้คืน อยา่งไรก็ตามผลการวิจยัเชิงประจกัษข์องคณะผูว้จิยัใหก้ารสนบัสนุนส าหรับทฤษฎีกระแส 
เงินสดอิสระ คณะผูว้จิยัพบวา่ การซ้ือหุน้คืนของบริษทัลดระดบัค่าใชจ่้ายดา้นทุนและการวจิยั 
และพฒันา (R & D) นอกจากน้ีระดบัของเงินสดส ารองลดลงอยา่งมีนยัส าคญั ปฏิกิริยาตลาดหลงั 
ประกาศซ้ือหุน้คืนจะแขง็แกร่งข้ึนท่ามกลางบริษทัท่ีมีแนวโนม้ท่ีจะลงทุนมากกวา่ การคน้พบน้ี 
แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัเพิ่มการจ่ายเงินสดในการตอบสนองต่อการลดลงของโอกาสในการลงทุน 
ของคณะผูว้จิยั ในท่ีสุดพวกเขาตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงในตน้ทุนของ 
เงินทุนและค่าท่ีเปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีสังเกตหลงัจากประกาศซ้ือหุน้คืน คณะผูว้จิยัพบวา่ค่า 
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ท่ีเปล่ียนแปลงในระยะยาวมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการลดลงของความเส่ียงและตน้ทุนของเงินทุน 
ของบริษทัท่ีซ้ือหุ้นคืน 
 Chan, Ikenberry, and Lee (2004) ประเมินปฏิกิริยาของตลาดและประสิทธิภาพ 
การท างานในระยะยาว โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีครอบคลุมกวา่ 5,000 หุน้ซ้ือคืนในสหรัฐอเมริกา 
ในช่วงปี 1980-1989 และช่วงปี 1990-1999 คณะผูว้จิยัพบวา่การสนบัสนุนบางส่วนของทฤษฎี 
การส่งสัญญาณ ก่อนท่ีจะมีการประกาศซ้ือหุ้นคืนตลาดไดรั้บขอ้มูลเชิงลบในรูปแบบของก าไร 
เชิงลบกวา่ส่ีปีหลงัจากการประกาศ แต่ท่ีน่าประหลาดใจคือผลประกอบการมีแนวโนม้ท่ีจะเป็นบวก
และมีความส าคญั การควบคุมขนาดและผลกระทบออกสู่ตลาด คณะผูว้จิยัพบวา่ค่าเฉล่ียส่ีปีท่ี 
ผดิปกติของการซ้ือหุ้นและถือหุน้เป็นผลตอบแทนสูงถึง 23.56% แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลจริง 
ท่ีไม่คาดคิดถูกเปิดเผยหลงัจากการประกาศซ้ือหุน้คืนและผลของตลาดแรกคือเอนเอียงและ 
ไม่สมบูรณ์ 
 Chan, Ikenberry, and Lee (2004) สามารถรับการสนบัสนุนจากทฤษฎีกระแสเงินสด 
อิสระ หลกัฐานของคณะผูว้จิยัแสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะซ้ือหุน้คืนสูงกวา่ค่าเฉล่ียของ 
กระแสเงินสดอิสระเม่ือเทียบกบัอุตสาหกรรมของคณะผูว้ิจยั และค่าท่ีเปล่ียนแปลงในระยะยาว 
ส าหรับกระแสเงินสดอิสระท่ีสูงของบริษทัเม่ือเทียบกบักระแสเงินสดอิสระท่ีต ่าของบริษทั  
อยา่งไรก็ตามก าไรส าหรับกระแสเงินสดอิสระท่ีสูงของบริษทัจะไม่เช่ือมโยงกบัการซ้ือหุน้คืนท่ี 
เกิดข้ึนจริงในการท่ีจะบอกกระแสเงินสดอิสระของบริษทัใหผู้ถื้อหุน้ 
 Espenlaub, Lin, Strong, and Wang (2006) ทดสอบทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระและทฤษฎี 
การส่งสัญญาณ โดยใชต้วัอยา่ง 5,159 หุน้ซ้ือคืนจาก 301 บริษทัในสหราชอาณาจกัรในช่วง 
กนัยายน 1997 ถึงเดือนกรกฎาคม 2003 คณะผูว้จิยัพบวา่การท าก าไรของบริษทัท่ีซ้ือหุ้นคืนไม่ดีข้ึน 
หลงัจากการซ้ือหุน้คืนจริง ค่าใชจ่้ายเงินทุนและเงินสดส ารองลดลง นอกจากน้ีคณะผูว้ิจยัพบ 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดการซ้ือหุน้คืนและหลงัการจดักิจกรรมการด าเนินงาน โดยรวมผล 
ของคณะผูว้จิยัไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณ แต่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระ 
 Li and McNally (2007) ตรวจสอบลกัษณะบริษทัและขอ้มูลภายในภาคเอกชน 
ในการส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจซ้ือหุน้คืนของบริษทัในแคนาดาและระยะเวลาการประกาศ 
ผลตอบแทนของหุ้น คณะผูว้ิจยัพบวา่บริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะซ้ือหุน้คืนหากพวกเขามีกระแสเงินสด 
อิสระมากข้ึน อตัราส่วนท่ีต ่ากวา่ราคาตลาด ประสิทธิภาพของหุน้ก่อนท่ีแยล่ง และการถือหุน้ขนาด 
ใหญ่ของผูถื้อหุน้ภายในบริษทั นอกจากน้ีคณะผูว้ิจยัพบวา่ผลตอบแทนท่ีไดรั้บการประกาศมี 
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัขอ้มูลส่วนตวัของหน่วยงานภายในบริษทัเก่ียวกบัค่าใชจ่้ายท่ีของ 
กระแสเงินสดอิสระ 
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 3.  แนวคิดทางเลือกระหว่างการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืน 
 Modigliani and Miller (1961) แสดงใหเ้ห็นวา่ในตลาดทุนท่ีสมบูรณ์ของบริษทัท่ีเป็น 
อิสระจากนโยบายการจ่ายเงินของบริษทั หมายความวา่การจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุน้คืนทดแทน 
กนัไดส้มบูรณ์แบบ เน่ืองจากตลาดไม่สมบูรณ์ แต่ทางเลือกของบริษทัระหวา่งการจ่ายเงินปันผล 
และการซ้ือหุน้คืน กระทบต่อมูลค่าของบริษทัท่ีแตกต่างกนั อยา่งนอ้ยท่ีเก่ียวกบัภาษีท่ีบริษทัควร 
จะซ้ือหุน้คืนแทนท่ีจะจ่ายเงินปันผลเพราะการซ้ือหุน้คืนไดเ้สียภาษีในอตัราท่ีต ่ากวา่การจ่ายเงิน 
ปันผล แต่ยงัเป็นปริศนาวา่ท าไม บริษทัจ่ายเงินปันผลแมจ้ะมีขอ้เสียเร่ืองภาษีเม่ือเทียบกบัการซ้ือ 
หุน้คืนในฐานะท่ีเป็นทางเลือกของการกระจายเงินสดใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 
 ความพยายามหลายงานวจิยัท่ีจะอธิบายปริศนาน้ีจากมุมมองทางทฤษฎี ยกตวัอยา่งเช่น  
Ofer and Thakor (1987) พฒันารูปแบบทฤษฎีการส่งสัญญาณในการท่ีผูจ้ดัการสามารถส่งสัญญาณ 
บริษทัของคณะผูว้ิจยัโดยการจ่ายเงินปันผลหรือซ้ือหุน้คืน หรือทั้งสองอยา่ง เงินปันผลและการซ้ือ 
หุน้คืนมีค่าใชจ่้ายเพราะคณะผูว้จิยัอาจจ าเป็นตอ้งมีการจดัหาเงินทุนจากภายนอก ในอนาคตเม่ือ 
บริษทัตอ้งการท่ีจะท าการลงทุน นอกจากน้ีการซ้ือหุ้นคืนท าใหผู้จ้ดัการท่ีไม่ชอบความเส่ียงจะมี 
ความเส่ียงสูงข้ึน เน่ืองจากการเพิ่มข้ึนของการถือครองหุน้บริษทั การส่งสัญญาณแตกต่างกนัของ 
โครงสร้างตน้ทุนระหวา่งการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืน ก าหนดประโยชน์ของแต่ละสัญญาณ 
ในสถานการณ์ท่ีแตกต่างกนั รูปแบบน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่เม่ือความแตกต่างระหวา่งมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ 
บริษทัและมูลค่าตลาดค่อนขา้งต ่า บริษทัเลือกท่ีจะส่งสัญญาณโดยจ่ายเงินปันผลเพราะค่าใชจ่้าย 
ในการส่งสัญญาณค่อนขา้งต ่ากวา่การซ้ือหุน้คืน แต่เม่ือมูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทัสูงกวา่มูลค่าตลาด  
บริษทัเลือกท่ีจะส่งสัญญาณโดยการซ้ือหุน้คืน เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลเป็นส่ิงจ าเป็นส าหรับ 
การส่งสัญญาณ จึงมีเพียงบริษทัท่ีค่อนขา้งใหญ่จะซ้ือหุน้คืน ในขณะท่ีบริษทัท่ีมีขนาดเล็กจะ 
จ่ายเงินปันผล Ofer and Thakor (1987) สรุปไดว้า่ทั้งการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุน้คืนจะถูกใช ้
เป็นสัญญาณโดยทัว่ไปภายใตส้ถานการณ์ทั้งหมด 
 Brennan and Thakor (1990) พฒันารูปแบบการอธิบายวา่ท าไมการจ่ายเงินปันผลเป็น 
รูปแบบท่ีดีของการจ่ายเงินเม่ือเทียบกบัการซ้ือหุ้นคืน เม่ือผูถื้อหุน้รู้แนวโนม้ของบริษทัดีกวา่ 
คนอ่ืน ๆ ซ่ึงโปรแกรมการซ้ือหุน้คืนจะช่วยใหพ้วกเขาท่ีจะใชป้ระโยชน์จากความไม่สมดุลขอ้มูล 
นัน่คือคณะผูว้จิยัสามารถซ้ือหุน้คืนในราคาท่ีต ่ากวา่มูลค่าพื้นฐาน ดงันั้นนกัลงทุนท่ีไม่รู้ขอ้มูลจะ 
เสียเปรียบ  เม่ือบริษทัจะจ่ายเงินสดในรูปแบบของเงินปันผลทั้งนกัลงทุนท่ีรู้ขอ้มูลและไม่รู้ขอ้มูล 
อยา่งเท่าเทียมกนั เพราะคณะผูว้จิยัไดรั้บเป็นสัดส่วน เป็นผลใหน้กัลงทุนไม่รู้ขอ้มูลชอบเงินปันผล 
มากกวา่การซ้ือหุน้คืน 
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 Hausch and Seward (1993) พฒันารูปแบบแสดงการสุ่ม (เช่นการซ้ือหุน้คืน) และ 
การก าหนด (เช่นเงินปันผล) ของนโยบายการจ่ายเงิน ในรูปแบบน้ีทางเลือกของบริษทัคือส่ง 
สัญญาณการจ่ายเงินปันผลหรือซ้ือหุน้คืนข้ึนอยูก่บัความเส่ียงของบริษทั เน่ืองจากจะลดความเส่ียง 
หมายความวา่บริษทัมีเงินสดมากข้ึนและมีตน้ทุนท่ีต ่าลงในการซ้ือหุ้นคืน บริษทัท่ีมีคุณภาพสูง 
สามารถแยกตวัออกมาจากบริษทัท่ีมีคุณภาพต ่าโดยใชโ้ปรแกรมการซ้ือคืนหุน้ 
 Chowdhry and Nanda (1994) เสนอวา่ค าเสนอซ้ือหุน้คืนเป็นสาเหตุการเพิ่มข้ึนของ 
ราคาหุน้ ท่ีไม่น่าดึงดูด เป็นผลใหบ้ริษทัจ่ายเงินบางส่วนในรูปแบบของเงินปันผลแมจ้ะมีขอ้เสีย 
ทางภาษี คณะผูว้จิยัพฒันารูปแบบในการท่ีบริษทัอาจเลือกท่ีจะไม่ซ้ือหุน้คืนแมจ้ะมีประโยชน์ภาษี 
ในรูปแบบน้ีจะสันนิษฐานวา่ผูบ้ริหารมีขอ้มูลเพิ่มเติมเก่ียวกบัมูลค่าของสินทรัพยข์องบริษทัภายใน 
มากกวา่บุคคลภายนอกนั้น เงินปันผลเพิ่มข้ึนดว้ยระดบัของเงินสดสะสม และระดบัท่ีคาดหวงั 
เงินปันผลหรือขนาดการซ้ือหุน้คืนในงวดถดัไปมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัระดบัการจ่ายเงินปันผล 
ในงวดปัจจุบนั และในระดบัของรายไดท่ี้ไม่คาดคิดในงวดถดัไป ดว้ยสมมติฐานเหล่าน้ีรูปแบบ 
แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัท่ีซ้ือหุ้นคืนนอ้ยจะมีราคาหุ้นสูงข้ึนเก่ียวขอ้งกบัการประกาศซ้ือหุ้นคืน 
 Jain, Shekhar, and Torbey (2009) ทดสอบทางเลือกของการเร่ิมตน้จ่ายเงินน าไปใช ้
กบับริษทัเสนอขายหุ้น IPO 1,886 บริษทัในช่วงปี 1990-2000 ผลของคณะผูว้จิยัแสดงใหเ้ห็นวา่ 
การจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุน้คืนจะถูกใชโ้ดยความแตกต่างของบริษทัภายใตส้ถานการณ์ท่ี 
แตกต่างกนั คณะผูว้จิยัพบวา่ บริษทัเสนอขายหุ้น IPO ส่วนใหญ่ชอบซ้ือหุน้คืนมากกวา่จ่ายเงิน 
ปันผลในการเร่ิมตน้บริษทั บริษทัเสนอขายหุ้น IPO มีแนวโนม้ท่ีจะเลือกซ้ือหุน้คืนมากกวา่จ่ายเงิน 
ปันผล เม่ือคณะผูว้ิจยัมีความตอ้งการ กองทุนภายนอก การร่วมทุนท่ีสนบัสนุนและการแข่งขนั 
ในตลาดสินคา้ท่ีสูง ในทางกลบักนับริษทัเสนอขายหุ้น IPO ท่ีชอบจ่ายเงินปันผลมากกวา่ซ้ือหุน้คืน 
เม่ือความตอ้งการของนกัลงทุนตอ้งการเงินปันผลสูง 
 4.  แนวคิดการซ้ือหุ้นคืนในตลาดหลกัทรัพย์ 
 Ikenberry and Vermaelen (1996) อธิบายแนวคิดการซ้ือหุ้นคืนในตลาดหลกัทรัพย ์
เป็นตวัเลือกในการแลกเปล่ียนมูลค่าตลาดของหุ้นในบริษทัส าหรับค่าท่ีแทจ้ริงของมนั โปรแกรม 
การซ้ือหุน้คืนช่วยใหผู้จ้ดัการใชท้รัพยากรของบริษทัพร้อมกบัขอ้มูลภายในของคณะผูว้จิยัใหไ้ดรั้บ 
ประโยชน์ของผูถื้อหุ้นในระยะยาวโดยการซ้ือหุน้คืนเม่ือคณะผูว้จิยัรับรู้วา่หุน้ราคาเป็นเท่าไหร่ 
 ในท านองเดียวกนั Oded (2005) พจิารณาการซ้ือหุ้นคืนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตวัเลือก 
ในการซ้ือหุน้คืน ผูว้จิยัสร้างสองรูปแบบทฤษฎีการส่งสัญญาณท่ีจะอธิบายวา่ ท าไมบริษทัประกาศ 
การซ้ือหุน้คืนในตลาดหลกัทรัพย ์ในรูปแบบแรก บริษทัท่ีไดรั้บการเลือกท่ีจะซ้ือหุน้คืนเม่ือมีการ 
ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืน ตวัเลือกเป็นโอกาสในการใชข้อ้มูลส่วนตวัท่ีจะซ้ือหุน้คืนในอนาคต 
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บริษทัจะใชสิ้ทธิท่ีจะซ้ือเฉพาะในกรณีท่ีราคาหุ้นจะถูกลง เน่ืองจากผูถื้อหุน้ภายนอก รู้วา่คณะผูว้จิยั 
ก าลงัเผชิญกบัการเลือกท่ีไม่พึงประสงค ์ท่ีคณะผูว้จิยัจะไม่เตม็ใจท่ีจะจ่ายในราคาท่ีสูงและลด 
การเสนอราคาของคณะผูว้จิยัท าใหร้าคาหุน้ลดลง ในตลาดการแข่งขนัตวัเลือกและการสูญเสีย 
จากการลดลงของราคาหุน้ ถูกชดเชยกนัในมูลค่าปัจจุบนั ดงันั้นโครงการซ้ือหุน้คืนไม่ไดส้ร้าง 
ผลตอบแทน ในรูปแบบสอง บริษทัท่ีดีมีค่าท่ีคาดหวงัท่ีสูงข้ึนและความแปรปรวนสูงกวา่บริษทั 
ท่ีไม่ดี เม่ือบริษทัท่ีดีประกาศโครงการซ้ือหุน้คืนนั้นจะมีตวัเลือกท่ีจะซ้ือหุน้คืนในขณะท่ีตลาดยงั 
เล็กอยู ่มกัจะสันนิษฐานวา่ราคาหุน้ปัจจุบนัมีการตั้งราคาส าหรับบริษทัท่ีดี การสูญเสียของผูถื้อหุ้น 
ในระยะสั้นจะไดรั้บชดเชยถา้ถือหุน้ในระยะยาว ถา้บริษทัไม่ดีเลียนแบบผูถื้อหุ้นในระยะยาวจะได ้
ตวัเลือกของบริษทัท่ีไม่ดี ซ่ึงลดลงเน่ืองจากความแปรปรวนลดลงและก าไรจากการตวัเลือกน้ี 
ไม่สามารถชดเชยการสูญเสียของผูถื้อหุ้นในระยะสั้น ดงันั้นบริษทัท่ีไม่ดีจะไม่ประกาศโครงการ 
ซ้ือหุน้คืน 
 Bhattacharya and Dittmar (2004) พฒันารูปแบบท่ีจะอธิบายสถานการณ์ท่ีบริษทัใช ้
โปรแกรมการซ้ือหุน้คืนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นสัญญาณบอกค่าใชจ่้ายมากหรือค่าใชจ่้ายนอ้ยข้ึน 
อยูก่บัวา่บริษทัซ้ือหุน้คืนจริงเท่าไหร่ คณะผูว้จิยัแสดงใหเ้ห็นวา่ภายใตส้ัญญาณบอกค่าใชจ่้ายนอ้ย  
บริษทัมูลค่านอ้ยสามารถแยกตวัเองจากบริษทัมูลค่ามากโดยการดึงดูดจากนกัเก็งก าไร ดงันั้น 
บริษทัมูลค่ามากจะไม่เลียนแบบ ภายใตก้ารส่งสัญญาณบอกค่าใชจ่้ายมากท่ีเก่ียวขอ้งกบัการใช ้
จ่ายเงิน บริษทัมูลค่านอ้ยสามารถแยกตวัเองจากบริษทัมูลค่ามากเพราะสามารถบอกค่าใชจ่้าย 
มากกวา่ส าหรับบริษทัมูลค่ามากท่ีจะเลียนแบบ ดงันั้นจึงเห็นไดช้ดัวา่ บริษทัมูลค่านอ้ยอยากจะ 
แยกตวัเองโดยใชส้ัญญาณบอกค่าใชจ่้ายนอ้ยมากกวา่สัญญาณบอกค่าใชจ่้ายมาก Bhattacharya and  
Dittmar (2004) แสดงใหเ้ห็นวา่การแยกสัญญาณบอกค่าใชจ่้ายนอ้ยท างานเฉพาะในกรณีท่ีไดรั้บ 
ประโยชน์จากการตรวจสอบขอ้เทจ็จริงท่ีสูงพอ นัน่คือบริษทัมูลค่านอ้ยส่วนมากไม่สนใจจึงช่วย 
เพิ่มผลก าไรท่ีมีศกัยภาพส าหรับการซ้ือขายเก็งก าไร 
 5.  ทฤษฎคีวามยืดหยุ่นทางการเงิน 
 เน่ืองจากโปรแกรมการซ้ือหุ้นคืนในตลาดหลกัทรัพยไ์ม่ไดท้  าใหบ้ริษทัท่ีจะซ้ือหุ้นคืน 
มีความยดืหยุน่มากข้ึนกวา่ท่ีประกาศจ่ายเงินปันผล ซ่ึงมอบความไวว้างใจใหบ้ริษทัท่ีจะรักษาหรือ 
เพิ่มระดบัของการจ่ายเงินปันผลในอนาคต การส ารวจล่าสุดของผูบ้ริหารทางการเงินโดย Brav,  
Harvey, Graham, and Michaely (2005) แสดงใหเ้ห็นวา่ผูบ้ริหารจ านวนมากในขณะเลือกโครงการ 
ซ้ือหุน้คืนเพราะความยดืหยุน่ ความยดืหยุน่น้ีจะช่วยใหผู้จ้ดัการท่ีจะปรับเปล่ียนการจ่ายเงินใน 
การตอบสนองต่อความพร้อมของโอกาสในการลงทุนท่ีดี นอกจากน้ีผูบ้ริหารเช่ือวา่การซ้ือหุน้คืน 
สามารถใชใ้นเวลาท่ีตลาดเพื่อเพิ่มรายไดต่้อหุน้หรือเพื่อชดเชยการลดสัดส่วนหุ้น 
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 Jagannathan, Stephens, and Weisbach (2000) ตรวจสอบการตดัสินใจของบริษทัท่ีจะ 
จ่ายเงินออกจากงบกระแสเงินสดในรูปแบบของเงินปันผลหรือการซ้ือหุน้คืนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
คณะผูว้จิยัพบวา่การซ้ือหุ้นคืนและจ่ายเงินปันผลจะใชใ้นเวลาท่ีต่างกนัของบริษทั ในขณะท่ี 
การจ่ายเงินปันผลเป็นไปอยา่งราบร่ืน การซ้ือหุ้นคืนมีความต่างกนัมากกบัวงจรธุรกิจ บริษทัท่ีมี 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีสูงข้ึนมีแนวโนม้ท่ีจะจ่ายเงินปันผล ในขณะท่ีบริษทัท่ีมีกระแส 
เงินสดท่ีไม่ใช่จากการด าเนินงานสูงข้ึนมีแนวโนม้ท่ีจะซ้ือหุน้คืน ดงันั้นคุณลกัษณะความยดืหยุน่ 
ของโครงการซ้ือหุน้คืนเป็นหน่ึงในเหตุผลท่ีบริษทัเลือกท่ีจะซ้ือหุน้คืนแทนท่ีจะจ่ายเงินปันผล 
 ในท านองเดียวกนั Guay and Harford (2000) สมมติฐานคือบริษทัเพิ่มเงินปันผลท่ีจะจ่าย 
กระแสเงินสดถาวรและซ้ือหุน้คืนเพื่อกระจายกระแสเงินสดชัว่คราว คณะผูว้ิจยัพบวา่กระแสเงินสด 
ของเงินปันผลเพิ่มข้ึนเป็นส่ิงส าคญัท่ีมากกวา่การซ้ือหุน้คืน หรือเพิ่มเงินปันผลเล็กนอ้ย หรือไม่ 
จ่ายเงินทั้งหมด และตลาดไดป้รับปรุงการประเมินเก่ียวกบักระแสเงินสดถาวรเม่ือวธีิการจ่ายเงิน 
ไม่ตรงกบัความคาดหวงั การคน้พบน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่ผูบ้ริหารใชว้ธีิการจ่ายเงินท่ีจะส่งสัญญาณ 
เก่ียวกบักระแสเงินสดถาวร สุดทา้ยพวกเขาสรุปไดว้า่ทั้งสองวธีิการจ่ายเงินส่งสัญญาณท่ีแตกต่าง 
กนัโดยพื้นฐาน 
 Lie (2005) ทดสอบผลกระทบของความยดืหยุน่ทางการเงินและระดบัความแน่นอน 
ของผลการด าเนินงานในการเลือกท่ีจะเปล่ียนการจ่ายเงินปันผล จ่ายเงินปันผลพิเศษ และซ้ือหุน้คืน  
ผูว้จิยัพบวา่การปรับปรุงรายไดใ้นปัจจุบนัท่ีสูงข้ึนส าหรับบริษทัท่ีเพิ่มเงินปันผลดีกวา่บริษทัท่ีซ้ือ 
หุน้คืน ในขณะท่ีความผนัผวนของรายไดจ้ากการด าเนินงานจะลดลงและความผนัผวนของรายได้ 
จากการด าเนินงานลดลงมากข้ึน ส าหรับบริษทัท่ีเพิ่มการจ่ายเงินปันผลหรือจ่ายเงินปันผลพิเศษ 
มากกวา่บริษทัท่ีซ้ือหุน้คืน ผลการศึกษาน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่ผูบ้ริหารท่ีตอ้งการซ้ือหุน้คืนเม่ือตอ้งเผชิญ 
กบัความผนัผวนของรายไดเ้น่ืองจากการซ้ือหุน้คืนไม่ใช่การจ่ายเงินในอนาคตจึงใหค้วามยดืหยุน่ 
มากข้ึนกวา่การเพิ่มการจ่ายปันผลหรือการจ่ายเงินปันผลพิเศษ 
 

การวดัสภาพคล่อง 
 1.  Bid-Ask Spread ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ 
 มีงานวจิยัจ  านวนมากท่ีศึกษาเก่ียวกบัการวดัสภาพคล่องของหลกัทรัพย ์โดยมีการใช ้
ตวัวดัหลายชนิด ตวัวดัแรกท่ีมีการใชอ้ยา่งแพร่หลายในการศึกษา คือ Bid-Ask Spread 
 Amihud and Mendelson (1986) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบั 
สภาพคล่องโดยใช ้Bid-Ask Spread เป็นตวัแทนในการวดัสภาพคล่องของหุน้ ท าการทดสอบ 
แบบจ าลองโดยการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัความแตกต่างของราคา 
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เสนอขายและราคาเสนอซ้ือ ผลการศึกษาปรากฏวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินมีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวกกบัความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ ต่อมา Eleswarapu and Reinganum  
(1993) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัสภาพคล่อง โดยใช ้Bid-Ask Spread  
เป็นตวัแทนในการวดัสภาพคล่องของหุน้เช่นกนั ผลการศึกษาปรากฏวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิของ 
ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือเป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญั เฉพาะเดือนมกราคม  
ซ่ึงหมายความวา่มี Liquidity Premium เป็นบวกเฉพาะเดือนมกราคม เม่ือทดสอบเดือนอ่ืน ๆ  
ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดก้ลบัไม่มีนยัส าคญั ซ่ึงหมายความวา่ไม่พบวา่มี Liquidity Premium ในเดือน 
อ่ืน ๆ หลงัจากการศึกษาของ Eleswarapu and Reinganum (1993) ไดมี้การศึกษาเร่ืองน้ีอีกโดย  
Brennan and Subrahmanyam (1996) ซ่ึงไดผ้ลความสัมพนัธ์ออกมาในเชิงบวก สนบัสนุน Amihud 
and Mendelson (1986) แต่ขดัแยง้กบั Eleswarapu and Reinganum (1993) 
 2.  Share Turnover อตัราการหมุนของหุ้น 
 Peterson and Fialkowski (1994) and Brennan and Subrahmanyam (1996) ไดต้ั้งขอ้ 
สงสัยเก่ียวกบัการใชค้วามแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ วา่เป็นตวัแทนท่ีไม่ 
เหมาะสม และไร้คุณภาพในการเป็นตวัแทนการวดัสภาพคล่อง อีกทั้งจากงานศึกษาในประเทศ 
โดย จิราลกัษณ์ สุวรรณสิริ (2545) ซ่ึงท าการศึกษาโดยใชค้่าประมาณของความแตกต่างของ 
ราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือเป็นตวัแทนวดัสภาพคล่อง ผลการศึกษาพบวา่แทบจะไม่พบ 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนกบัสภาพคล่องเลย แต่เม่ือใช ้อตัราการหมุนของหุ้น 
(Share turnover) ซ่ึงเป็นอตัราท่ีไดจ้ากจ านวนหุน้ท่ีมีการซ้ือขายหารดว้ยจ านวนหุน้ทั้งหมด 
เป็นตวัวดัสภาพคล่อง กลบัพบวา่สภาพคล่องมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้น ผลการศึกษาท่ีไดจึ้ง 
ไม่สามารถสรุปไดแ้น่ชดัวา่อตัราผลตอบแทนกบัสภาพคล่องของหุ้นมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทาง 
ใด แต่ก็พบวา่ความสัมพนัธ์น้ีมีอยู ่
 นอกจากนั้น มีการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนกบัสภาพคล่องโดยใชอ้ตัรา 
การหมุนของหุน้ เป็นตวัวดั Amihud and Mendelson (1986) พบวา่สภาพคล่องมีความสัมพนัธ์กบั 
ความถ่ีในการซ้ือขาย ดงันั้นหากไม่สามารถวดัสภาพคล่องไดโ้ดยตรงสามารถใชอ้ตัราการหมุนของ 
หุน้เป็นตวัแทนสภาพคล่องได ้ต่อมา Datar, Naik and Radcliffe (1998) ศึกษาความสัมพนัธ์โดยใช ้
อตัราหมุนของหุน้ ผลการศึกษาช้ีใหเ้ห็นวา่ สภาพคล่องซ่ึงวดัโดยใชอ้ตัราการหมุนของหุน้มี 
บทบาทส าคญัในการอธิบายความแปรผนัของอตัราผลตอบแทนของหุ้น โดยพบวา่อตัราการหมุน 
ของหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราผลตอบแทนของหุน้ ซ่ึงเป็นการยนืยนัวา่ 
หุน้ท่ีมีสภาพคล่องต ่าจะใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่หุ้นท่ีมีสภาพคล่องสูง สอดคลอ้งกบั Amihud and  
Mendelson (1986) และความสัมพนัธ์น้ียงัคงมีนยัส าคญัหลงัจากท่ีไดน้ าปัจจยัอ่ืนท่ีมีผลต่ออตัรา 
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ผลตอบแทน นอกจากน้ี Datar, Naik and Radcliffe (1998) ยงัศึกษาผลของเดือนมกราคม โดยลอง 
ตดัขอ้มูลของเดือนมกราคมออกไป ก็พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิของอตัราหมุนของหมุนยงัคงเป็นลบ 
และมีนยัส าคญัไม่วา่จะรวมปัจจยัควบคุมอ่ืน ๆ เขา้ไปดว้ยหรือไม่ และขนาดของค่าสัมประสิทธ์ิ 
ท่ีไดก้็ไม่แตกต่างกนัมากนกั แสดงใหเ้ห็นวา่ สภาพคล่องมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
ตลอดทั้งปี นอกจากน้ียงัมีงานวจิยัในประเทศอ่ืน โดย Shing-Yang Hu (1997) ศึกษาผลกระทบ 
ของสภาพคล่องต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยใ์นญ่ีปุ่น ใชข้อ้มูลในช่วงปี ค.ศ.1976-1993 ของ 
Tokyo Stock Exchange Shing-Yang Hu (1997) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราหมุนของหุน้ 
กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนโดยใชว้ธีิ Fama-Macbeth Regression ผลการศึกษาพบวา่ 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราหมุนของหุ้นอยา่งมีนยัส าคญั เช่นกนั 
 นอกจากน้ียงัมีการใชต้วัแทนอ่ืน ๆ ในการศึกษาของ Stoll (1978), Brennan and  
Subrahmanyam (1995) ใชมู้ลค่าการซ้ือขายเป็นตวัแทนทางสภาพคล่องในการศึกษาของเขา  
พบวา่มูลค่าการซ้ือขายมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัสภาพคล่อง ถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส าคญั และ  
Keene and Peterson (2007) พบวา่การใชอ้ตัราหมุนของหุ้น ใหผ้ลการศึกษาท่ีชดัเจนและมีนยัส าคญั 
มากท่ีสุด เหนือตวัแทนอ่ืน ๆ ดงันั้นจึงจะเลือกใชอ้ตัราการหมุนของหุน้ เป็นตวัแทนในการวดั 
สภาพคล่อง 
 3.  Depth ความลกึของหุ้น 
 Depth เป็นสัดส่วนท่ีบ่งบอกความลึกของฐานราคาหุน้ หรือการเขา้แถวต่อของหุน้ 
ทางอเมริกามีการเก็บขอ้มูลราย 15 นาที แต่ของประเทศไทยไม่มีเลย จึงไม่เลือกใชว้ธีิน้ี เน่ืองจาก 
ประเทศไทยไม่มีขอ้มูลจึงเลือกใช ้Bid-Ask Spread แต่ไม่ไดใ้ชค้่าระหวา่งวนั ใชเ้ฉพาะราคาปิด 
 4.  Amihud illiquidity ratio 
 Amihud (2002) พฒันาผลกระทบของราคาท่ีส่งผลต่อการตอบสนองราคารายวนั 
กบัปริมาณการซ้ือขาย เขาใชอ้ตัราส่วนของเขาเองคือ 
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งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 Amihud and Mendelson (1986) ไดศึ้กษาราคาสินทรัพยแ์ละความแตกต่างของราคา 
เสนอขายและราคาเสนอซ้ือ 
 คณะผูว้จิยัศึกษาผลกระทบของความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือของ 
หลกัทรัพยต่์อผลตอบแทนของคณะผูว้จิยั คณะผูว้ิจยัจ  าลองตลาดท่ีผูป้ระกอบการมีระยะเวลา 
ในการถือหุน้ และสินทรัพยท่ี์มีความแตกต่างกนั มีลกัษณะดงัต่อไปน้ี 
 1.  ตลาดท่ีสังเกตผลตอบแทนเฉล่ียท่ีจะเพิ่มข้ึนของความแตกต่าง 
 2.  ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์เป็นของผูถื้อหุน้ ค่าใชจ่้ายในการซ้ือขาย  
กบัความแตกต่างท่ีเพิ่มข้ึน 
 3.  มีผลกระทบต่อลูกคา้โดยหุน้ท่ีมีความแตกต่างสูงท่ีถือโดยนกัลงทุนท่ีมีระยะเวลา 
การถือครองยาวนานและ 
 4.  เน่ืองจากผลท่ีลูกคา้ลงทุนในหุน้ท่ีมีความแตกต่างสูงกวา่ หุน้ท่ีมีความแตกต่างนอ้ย  
ก่อใหเ้กิดความแตกต่างท่ีสัมพนัธ์กลบัมา 
 การออกแบบการทดสอบรายละเอียดเก่ียวกบัพฤติกรรมท่ีสังเกตผลตอบแทนและผล 
ของการสนบัสนุนทฤษฎี ความทนทานและความส าคญัทางสถิติของผลลพัธ์ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ 
เม่ือเทียบกบัมาตรฐานของ Fama-MacBeth (1973) ผลไม่ไดช้ี้ไปท่ีความผดิปกติหรือความไร้ 
ประสิทธิภาพของตลาด ผูว้จิยัสะทอ้นใหเ้ห็นถึงการตอบสนองท่ีมีเหตุผลของนกัลงทุนในตลาด 
ท่ีมีประสิทธิภาพเม่ือตอ้งเผชิญกบัการแรงซ้ือขายและตน้ทุนทางธุรกรรม 
 อตัราผลตอบแทนท่ีสูงในความแตกต่างท่ีสูงของหุ้น จะเพิ่มแรงจูงใจใหบ้ริษทัเพิ่ม 
สภาพคล่องของหลกัทรัพยข์องคณะผูว้จิยัจึงช่วยลดตน้ทุนค่าเสียโอกาสของคณะผูว้จิยั ดงันั้น 
สภาพคล่องเพิ่มมากข้ึนนโยบายทางการเงินอาจเพิ่มมูลค่าของบริษทั โดยเฉพาะบุคคลทัว่ไป 
(เม่ือเทียบกบับุคคลในวงจ ากดั) มาตรฐานของรูปแบบสัญญาของหลกัทรัพย ์และการเปิดเผย 
การแลกเปล่ียนขอ้มูล อาจจะถูกตีความวา่เป็นเงินลงทุนในสภาพคล่องท่ีเพิ่มข้ึน การตรวจสอบ 
ส่ิงท่ีอยูใ่นขอบเขตนโยบายทางการเงินขององคก์ร สามารถอธิบายไดด้ว้ยแรงจูงใจท่ีมีใน 
สภาพคล่องท่ีเพิ่มข้ึน การตรวจสอบดงักล่าวสามารถสร้างการเช่ือมโยงระหวา่งตลาดหลกัทรัพย ์
และนโยบายทางการเงินขององคก์ร 
 นอกจากน้ียงัแสดงให้เห็นวา่รูปแบบท่ีครอบคลุมมากข้ึนของผลตอบแทนของความ 
แตกต่างอาจจะพิจารณาการตอบสนองของบริษทั แทนท่ีจะหาความแตกต่างจากภายนอก  
บริษทัอาจมีส่วนร่วมในการปรับการเพิ่มสภาพคล่องของหลกัทรัพยข์องคณะผูว้จิยัท่ีค่าใชจ่้าย 
จะอยูใ่นภาวะสมดุลท่ีเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ย เน่ืองมาจากสภาพคล่องท่ีดีข้ึนจะเท่ากบัค่าใชจ่้ายในการ 
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ปรับปรุง จากนั้นความแตกต่างในความสามารถของบริษทัท่ีจะส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องท่ีจะ 
สะทอ้นใหเ้ห็นความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือและกระจายความเส่ียงท่ีปรับ 
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
 Barclay and Smith (1988) ไดศึ้กษานโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัเม่ือเทียบกบั 
การซ้ือหุน้คืนในตลาดหลกัทรัพย ์
 คณะผูว้จิยัเสนอสองสมมติฐานการอธิบายผลกระทบของสภาพคล่องในการซ้ือหุน้คืน  
คือ สมมติฐานสนบัสนุนราคา และ สมมติฐานขอ้มูลท่ีไม่สมดุล ซ่ึงพบวา่ราคาเสนอขายและราคา 
เสนอซ้ือกวา้งข้ึน จากการประกาศซ้ือหุน้คืน 
 สมมติฐานสนบัสนุนราคา ซ่ึงการซ้ือหุน้คืนช่วยเพิ่มสภาพคล่องเพราะ บริษทัส่งค าสั่ง 
ซ้ือไดต้  ่ากวา่ราคาเสนอซ้ือ ซ่ึงจะสนบัสนุนราคาหุ้นท่ีลดลง ในทางตรงกนัขา้ม 
 สมมติฐานขอ้มูลท่ีไม่สมดุล ขอ้มูลคาดการณ์วา่การซ้ือหุ้นคืนท าใหเ้สียสภาพคล่อง 
เพราะผูบ้ริหารจะใชข้อ้มูลภายในเพื่อการคา้กบับุคคลภายนอก ในช่วงระยะเวลาซ้ือหุน้คืน 
สภาพคล่องจะถูกปรับสูงข้ึน เพื่อสะทอ้นให้เห็นถึงความจริงท่ีวา่นกัลงทุนท่ีไม่รู้ขอ้มูลภายใน 
จะมีการซ้ือขายมากกวา่กบันกัลงทุนท่ีรู้ขอ้มูลภายใน 
 Fried (2005) แสดงใหเ้ห็นวา่หน่วยงานก ากบัดูแลควรใหค้วามส าคญักบัขอ้เสียของ 
การซ้ือหุน้คืน เช่น ศกัยภาพของผูบ้ริหารท่ีจะใชข้อ้มูลภายในมีโอกาสเพื่อเพิ่มก าไรของพวกเขากบั 
ค่าใชจ่้ายของการลงทุน เช่นเดียวกนักบั บริษทัขายหุน้ซ้ือคืนในแง่ของความขดัแยง้หน่วยงานก ากบั 
ดูแลอาจจ ากดัสิทธิของบริษทั ในการขายหุน้ซ้ือคืน อยา่งไรก็ตามบริษทัในประเทศอิตาลีรวมทั้ง 
สหรัฐอเมริกาเผชิญกบัอุปสรรคมากข้ึน ในเร่ืองเก่ียวกบัการขายหุน้ซ้ือคืนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้จ ากดั ในการซ้ือขายของบริษทัอาจไม่เพียงแต่จ ากดั พฤติกรรมการฉวยโอกาส 
จากภายใน แต่ยงัไดจ้ากการหาผลประโยชน์ของการคา้ในแง่ของการลดลงของความแตกต่างและ 
ความผนัผวน ท่ีส่งผลใหค้่าใชจ่้ายในการท าธุรกรรมลดลง และค่าใชจ่้ายของเงินทุน ความมัง่คัง่ 
ของผูถื้อหุ้น มูลค่าของบริษทัท่ีสูงข้ึน หน่วยงานก ากบัดูแลจะตอ้งตระหนกัถึงผลประโยชน์ท่ีอาจ 
เกิดข้ึนจากการซ้ือขายหุน้คืนและความสมดุลของผลประโยชน์เหล่าน้ีกบัขอ้เสียของการซ้ือขาย  
ก่อนท่ีจะตดัทอนสิทธิในบริษทั ในการขายหุน้ซ้ือคืน 
 Brockman, Howe & Mortal (2008) ไดศึ้กษาสภาพคล่องในตลาดหุน้และการตดัสินใจ 
ซ้ือหุน้คืน 
 คณะผูว้จิยัตั้งสมมติฐานวา่สภาพคล่องในตลาดหุ้นส่งผลกระทบต่อนโยบายการจ่ายเงิน 
ของ บริษทัส่วนใหญ่ผา่นการตดัสินใจท่ีจะซ้ือหุ้นคืน ผูจ้ดัการชอบซ้ือหุ้นคืนมากกวา่เงินปันผล 
เพราะมีขอ้ดีในเร่ืองภาษีและความยดืหยุน่ แมว้า่ความสามารถในการด าเนินการซ้ือหุน้คืนอยูภ่ายใต ้
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ขอ้จ ากดัต่าง ๆ ผูจ้ดัการจะถูกจ ากดัโดยความไม่แน่นอนเก่ียวกบัค่าใชจ่้ายของการจดัการราคา  
กิจกรรมซ้ือหุน้คืนเพิ่มข้ึนอยา่งมากหลงัจากท่ีขอ้จ ากดัของกฎระเบียบถูกยกข้ึนโดยการพิจารณา 
ของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยใ์นปี 1982 คณะผูว้จิยัยนืยนัวา่สภาพคล่อง 
ในตลาดหุน้ส่งผลกระทบโดยตรงต่อการตดัสินใจซ้ือหุน้คืนและผลกระทบทางออ้มดา้น 
การตดัสินใจจ่ายเงินปันผล 
 ผลการศึกษายนืยนัวา่ผูจ้ดัการใชส้ภาพคล่องในตลาดหุ้นเป็นตวัแปรในการตดัสินใจ 
ในการก าหนดนโยบายการจ่ายเงิน คณะผูว้จิยัแบ่งผลออกเป็นสองส่วนท่ีสอดคลอ้งกบัการตดัสินใจ 
เร่ิมตน้จ่ายเงิน และการตดัสินใจจ่ายเงินอยา่งต่อเน่ือง คณะผูว้จิยัพบวา่บริษทัท่ีเร่ิมตน้ซ้ือหุน้คืน 
มีสภาพคล่องมากข้ึนกวา่บริษทัท่ีไม่ไดเ้ร่ิมตน้ซ้ือหุน้คืนอยา่งมีนยัส าคญั และบริษทัท่ีเร่ิมตน้จ่ายเงิน 
ปันผลมกัจะมีสภาพคล่องนอ้ยกวา่บริษทัท่ีไม่ไดเ้ร่ิมตน้จ่ายเงินปันผล ผลของการเร่ิมตน้ซ้ือหุน้คืน 
มีผลท่ีดีกวา่เร่ิมตน้จ่ายเงินปันผล ตามการตั้งสมมติฐาน 
 คณะผูว้จิยัยนืยนัวา่การตดัสินใจจ่ายเงินอยา่งต่อเน่ือง แสดงใหเ้ห็นวา่ขนาดของการซ้ือ 
หุน้คืนเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญักบัสภาพคล่องของตลาดของบริษทัท่ีซ้ือหุ้นคืน ผลการซ้ือหุน้คืน 
มีความส าคญัส าหรับทุกตวัช้ีวดัของสภาพคล่องในตลาด คณะผูว้จิยัพบวา่ขนาดของเงินปันผล 
โดยทัว่ไปลดลงตามสภาพคล่องของการจ่ายเงินปันผลของบริษทั แมว้า่ผลของการจ่ายเงินปันผล 
มีผลแยก่วา่การซ้ือหุน้คืนทั้งในแง่ของเศรษฐกิจ และนยัส าคญัทางสถิติ สภาพคล่องในตลาดหุน้ 
มีผลเป็นอนัดบัแรกในการตดัสินใจซ้ือหุน้คืน และการปรับตวัลดลงมีผลต่อการตดัสินใจจ่าย 
เงินปันผล การเร่ิมตน้จ่ายเงิน และการตดัสินใจจ่ายเงินอยา่งต่อเน่ืองใหก้ารสนบัสนุนมากส าหรับ 
สมมติฐานสภาพคล่องของการซ้ือหุน้คืน 
 De Cesari, Espenlaub & Khurshed (2011) ไดศึ้กษาการซ้ือหุน้คืนและการขายหุน้ซ้ือคืน  
คณะผูว้จิยัรักษาเสถียรภาพของราคาและเพิ่มสภาพคล่องไดอ้ยา่งไร 
 จากผลการวจิยัพบวา่บริษทัสามารถเพิ่มสภาพคล่องและรักษาเสถียรภาพของราคาหุ้น 
ของพวกเขาโดยขายหุน้ซ้ือคืน ในการซ้ือขายหุน้ซ้ือคืนอาจจะสนบัสนุนสภาพคล่องในเวลาท่ีตลาด 
อ่อนแอ นอกจากน้ีถา้การซ้ือขายจะซ้ือขายหนกัในทิศทางท่ีพวกเขาอาจจะน าไปสู่การรักษา 
เสถียรภาพราคา ซ่ึงกิจกรรมการรักษาเสถียรภาพราคาจะน าไปใชเ้ป็นหลกัในการตอบสนองต่อ 
ของราคาท่ีลดลง 
 คณะผูว้จิยัวเิคราะห์ตวัอยา่งของการหุ้นซ้ือคืนโดย บริษทัของประเทศอิตาลีท่ีไดรั้บ 
การอนุมติัการซ้ือหุน้คืนในช่วงปี 1997-2004 การวเิคราะห์ชุดขอ้มูลน้ี ไดพ้บวา่มีการซ้ือขายหุน้ 
ของตวัเองอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องในแง่ของความแตกต่างท่ีลดลง  
ผลกระทบน้ีจะดีข้ึนส าหรับหุ้นท่ีมีสภาพคล่องต ่า (ความแตกต่างจะสูง) ผลการวจิยัยงัช้ีใหเ้ห็นวา่ 
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การซ้ือขายหุน้ของบริษทั ประสบความส าเร็จโดยท่ี สามารถลดราคาและความไม่แน่นอนของราคา 
ในระยะสั้น การควบคุมความแปรปรวนในระยะยาว การลดลงของความแปรปรวนในระยะสั้น 
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการท าธุรกรรมในหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 นอกจากน้ียงัพบวา่ปริมาณการซ้ือขายท่ีไม่ไดรั้บผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญั อาจจะเป็น 
เพราะขนาดของการซ้ือขายท่ีนอ้ย เม่ือเทียบกบัปริมาณการซ้ือขายโดยรวมของในหุ้น 
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บทที ่3 
วธีิด ำเนินกำรวจิยั 

 
 การศึกษาวจิยัเร่ือง ผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุน้ของ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คร้ังน้ี เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative  
research) โดยใชก้ารวจิยัเชิงประจกัษ ์(Empirical research) ซ่ึงผูว้จิยัไดก้  าหนดแนวทางในการ 
ด าเนินการวจิยั โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี การก าหนดกลุ่มตวัอยา่ง การสุ่มตวัอยา่ง การเก็บรวบรวม 
ขอ้มูล การจดัท าและการวเิคราะห์ขอ้มูล สถิติท่ีใชใ้นการวจิยั 
 

กลุ่มตัวอย่ำง 
 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ท่ีมีนโยบายการประกาศขายหุน้คลงัซ้ือคืน และมีการจดัท ารายงานขอ้มูลท่ีครบถว้นสมบูรณ์  
อยูใ่นช่วงระหวา่งวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2553 จนถึงวนัท่ี 17 มิถุนายน พ.ศ. 2558 จ านวน 32 บริษทั  
ซ่ึงท าการขายหุน้คืนมี 606 รายการ โดยการวิจยัน้ี ผูว้ิจยัไดศึ้กษาสภาพคล่องของหุน้ท่ีลดลงจาก 
การประกาศนโยบายการขายหุน้คลงัซ้ือคืน (ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ 
กวา้งข้ึน) 
 

กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 ผูว้จิยัใชว้ธีิการวจิยัเชิงประจกัษ ์(Empirical research) โดยใชข้อ้มูลของหลกัทรัพย ์
ท่ีมีนโยบายประกาศประกาศขายหุน้คลงัซ้ือคืน ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2553 จนถึงวนัท่ี 17  
มิถุนายน พ.ศ. 2558 จ านวน 32 บริษทั ซ่ึงท าการขายหุน้คืนมี 606 รายการ ท่ีเปิดเผยในเวบ็ไซต ์ 
www.setsmart.com, www.set.or.th, www.maybank.ke.co.th และใชข้อ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ  
(Secondary data) ซ่ึงไดจ้ากการรวบรวมขอ้มูลจากเอกสาร วทิยานิพนธ์ ส่ิงพิมพ ์บทความ ต ารา 
ต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง จาก Social science research network โดยการวจิยัน้ี ผูว้ิจยัไดศึ้กษาสภาพคล่อง 
ของหุน้ท่ีลดลงจากการประกาศนโยบายการขายหุน้คลงัซ้ือคืน (ความแตกต่างของราคาเสนอขาย 
และราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน) มีทั้งส้ิน 606 รายการ 
 
 
 



 24 

วธิีด ำเนินกำรวจิัย 
 การวจิยัน้ี ผูว้ิจยัไดศึ้กษาสภาพคล่องของหุน้ท่ีลดลงจากการประกาศนโยบายการขายหุ้น 
คลงัซ้ือคืน (ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน) โดยตวัแปรท่ีใชใ้น 
การวจิยั ดงัน้ี 
 ผูว้จิยัศึกษาโดยใชว้ธีิวเิคราะห์ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ 
(Bid-ask spread) โดยรวบรวมขอ้มูลจากจ านวนขายหุน้คลงัซ้ือคืน และความผนัผวนรายวนั 
(Daily volatility) ของทุกบริษทัท่ีมีการประกาศนโยบายขายหุน้คลงัซ้ือคืน 
 

ตัวแปรทีใ่ช้ในกำรวจิัย 
 การวจิยัน้ี ผูว้ิจยัไดศึ้กษาสภาพคล่องของหุน้ท่ีลดลงจากการประกาศนโยบายการขายหุ้น 
คลงัซ้ือคืน (ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน) โดยมีตวัแปรท่ีใชใ้น 
การวจิยั ดงัน้ี 
 วเิคราะห์กลุ่มตวัอยา่งโดยใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple regressions  
analysis) โดยท าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งจ านวนการขายหุน้คลงัซ้ือคืน และสภาพคล่อง  
โดยท าการควบคุมตวัแปรเพิ่มเติม คือ ปริมาณการซ้ือขาย (Trading volume) ราคาหุน้ (Share price)  
และความผนัผวน (Volatility) ดงัน้ี 
 Liquidity  = α + β1Sell + β2Volume + β3Price + β4Volatility 
 โดยท่ี 

 Liquidity  =   สภาพคล่องของความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ ณ 
      ราคาปิด ของหลกัทรัพย ์i ในเล่มน้ีสภาพคล่องวดัดว้ย 2 ตวัคือ 
      Quoted Bid-ask spread (QSPREAD) และ Relative spread (RSPREAD) 

 QSpread  = Quoted Bid-ask spread ความแตกต่างของราคาเสนอขายและ 
      ราคาเสนอซ้ือ ณ ราคาปิดของวนั โดยค านวณจาก Offer-Bid 
 RSpread  = Relative Spread ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอ 
      ซ้ือ ณ ราคาปิดของวนั หารดว้ยค่าเฉล่ียทั้ง 2 ราคา 
      โดยค านวณจาก (Offer - Bid)/ ((Offer + Bid)/2) 
 Sell   = จ านวนขายหุ้นคลงัซ้ือคืนทั้งหมด ของหลกัทรัพย ์i 
 Volume  = ปริมาณของจ านวนหุน้ท่ีมีการซ้ือขาย ของหลกัทรัพย ์i 
 Price   = ราคาปิดของหุน้ ณ วนันั้น ของหลกัทรัพย ์i 
 Volatility  = ความเคล่ือนไหวของราคาหุ้น ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงของหลกัทรัพย ์i 
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สถิติทีใ่ช้ในกำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 งานวจิยัฉบบัน้ีเป็นงานวิจยัเชิงประจกัษ ์มีการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใช้โปรแกรม  
Microsoft Office Excel 2007 และโปรแกรมทางสถิติส าเร็จรูปเพื่อการวิจยั (Statistic package for  
social sciences หรือ SPSS Version 17) โดยมีวตัถุประสงคท่ี์จะศึกษาสภาพคล่องของหุน้ของ 

บริษทัท่ีท าการขายหุน้ซ้ือคืนไดมี้การน าวธีิการทางสถิติมาใช ้ดงัน้ี 
 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เป็นสถิติท่ีใชใ้นการศึกษาเพื่อบรรยายลกัษณะ 

ของตวัอยา่งท่ีศึกษา ส าหรับสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานเพื่อวิเคราะห์ขอ้มูลปัจจยัพื้นฐาน 
ทางการเงินต่าง ๆ ท่ีท าการศึกษา โดยจะวเิคราะห์ขอ้มูลออกมาในรูปสถิติพื้นฐานแสดงผลในรูป 
ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard  
deviation) 
 สถิติเชิงอนุมาน (Inference statistics) เป็นสถิติท่ีใชใ้นการศึกษาเพื่อทดสอบหา 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนกบัสภาพคล่องของหุน้ โดยใชเ้ทคนิค 
การวเิคราะห์สถิติแบบ Multiple regression analysis ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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บทที ่4 
ผลการวจิยั 

 
ลกัษณะทัว่ไปของข้อมูล 
 การวจิยัคร้ังน้ี มุ่งเนน้ท่ีจะศึกษา ผลกระทบของการขายหุ้นคลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่อง 
ของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย วเิคราะห์ความแตกต่าง 
ของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ (Bid-Ask Spread) โดยรวบรวมขอ้มูลจากจ านวนขายหุน้คลงั 
ซ้ือคืน และความผนัผวนของทุกบริษทัท่ีมีการประกาศนโยบายขายหุน้คลงัซ้ือคืน มาใชเ้ป็นตวัแปร 
ท่ีสนใจศึกษา 
 

ส่วนที ่1 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
 เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานทางการเงินต่าง ๆ ท่ีท าการศึกษา โดยจะวเิคราะห์ขอ้มูล 
ออกมาในรูปแบบสถิติพื้นฐาน ดงัน้ี 
 1.  ความถ่ี (Frequencies) 
 2.  ร้อยละ (Percentage) 
 3.  ค่าเฉล่ีย (Mean) 
 4. ค่าสูงสุด (Maximum: Max) 
 5.  ค่าต ่าสุด (Minimum: Min) 
 6.  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation: SD) 
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ตารางท่ี 4-1  ค่าสถิติเชิงพรรณนาประเภทอุตสาหกรรมของกลุ่มตวัอยา่ง 
 

ประเภทอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มตัวอย่าง 

ความถี่ ร้อยละ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง (PROPCON) 
กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 
กลุ่มบริการ (SERVICE) 
กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) 

74 
52 
76 
60 
103 
135 
85 
21 

12.21 
8.58 
12.54 
9.90 
17.00 
22.28 
14.03 
3.47 

รวม 606 100.00 
 
 จากตารางท่ี 4-1  จ  านวนกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดท่ีใชใ้นการศึกษาจ าแนกตามประเภทของ 
อุตสาหกรรมจาก 8 อุตสาหกรรม พบวา่ บริษทัท่ีท าการศึกษาส่วนใหญ่จะเป็นบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม 
ทรัพยากร มีจ านวน 135 รายการ คิดเป็นร้อยละ 22.28 รองลงมาคือกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ 
การก่อสร้าง มีจ านวน 103 รายการ คิดเป็นร้อยละ 17.00 และอุตสาหกรรม มีจ านวนตวัอยา่ง 
นอ้ยท่ีสุดคือ กลุ่มเทคโนโลย ีมีจ านวน 21 รายการ คิดเป็นร้อยละ 3.47 
 
ตารางท่ี 4-2  ค่าสถิติของสภาพคล่องของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
                     ประเทศไทย ในช่วงเวลาท่ีมีการประกาศนโยบายขายหุน้คลงัซ้ือคืน 
 

ตัวแปร จ านวนตัวอย่าง ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
QSpread  606 0.05 1.00 0.10 0.12 
RSpread 606 0.01 0.05 0.01 0.01 
Sell 606 100 46,706,900 862,913 3,652,752 
Volume 606 8,300 299,754,850 9,566,075 27,557,288 
Price 606 1.02 38.25 11.16 8.87 
Volatility 606 0.000 0.361 0.012 0.025 
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 จากตารางท่ี 4-2  ขอ้มูลสภาพคล่องของหุน้ ในช่วงเวลาท่ีมีการประกาศนโยบาย 
ขายหุน้คลงัซ้ือคืน จ านวน 606 รายการ พบวา่ 
 1.  ค่า QSpread คือ ค่าความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ (บาท) ณ วนั 
ส้ินสุดการซ้ือขายในแต่ละวนั ซ่ึงมีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.05 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 1.00  
ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.10 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.12 
 2.  ค่า RSpread คือ ค่าความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ (บาท) ณ วนั 
ส้ินสุดการซ้ือขายในแต่ละวนั ซ่ึงมีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.01 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 0.05  
ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.01 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.01 
 3.  ค่า Sell คือ จ านวนหุน้คลงัซ้ือคืนท่ีมีการขายคืนจริง (หุ้น) ณ วนัส้ินสุดการซ้ือขาย 
ในแต่ละวนั ซ่ึงมีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 100 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 46,706,900 ค่าเฉล่ีย  
(Mean) อยูท่ี่ 862,913 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 3,652,752 
 4.  ค่า Volume คือ จ านวนหุ้นท่ีมีการซ้ือขาย (หุ้น) ณ วนัส้ินสุดการซ้ือขายในแต่ละวนั  
ซ่ึงมีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 8,300 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 299,754,850 ค่าเฉล่ีย (Mean)  
อยูท่ี่ 9,566,075 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 27,557,288 
 5.  ค่า Price คือ ราคาปิดของหุน้ (บาท) ณ วนัส้ินสุดการซ้ือขายในแต่ละวนั ซ่ึงมีค่าต ่าสุด  
(Minimum) อยูท่ี่ 1.02 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 38.25 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 11.16 และ 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 8.87 
 6.  ค่า Volatility คือ อตัราส่วนของราคาสูงสุดและราคาต ่าสุดของหุน้ ณ วนัส้ินสุด 
การซ้ือขายในแต่ละวนั ซ่ึงมีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 0.361  
ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.012 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.025 
 

ส่วนที ่2  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) 
 1.  การวเิคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปร (Correlation matrix) 
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ตารางท่ี 4-3  ค่าสหสัมพนัธ์ทางสถิติของค่าสถิติของสภาพคล่องของหุน้ของบริษทัจดทะเบียน 
                    ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงเวลาท่ีมีการประกาศนโยบายขายหุน้คลงั 
                    ซ้ือคืน (Correlation matrix) 
 

 QSpread  RSpread Sell Volume Price Volatility 
QSpread  1      
RSpread 0.562** 1     
Sell -0.239** -0.060 1    
Volume -0.296** -0.235** 0.665** 1   
Price 0.683** 0.076 -0.334** -0.214** 1  
Volatility 0.081* 0.039 0.293** 0.255** 0.073 1 
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 * Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 
 จากตารางท่ี 4-3  ค่าสหสัมพนัธ์ทางสถิติของค่าสถิติของสภาพคล่องของหุน้ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงเวลาท่ีมีการประกาศนโยบายขายหุน้คลงั 
ซ้ือคืน จ านวน 606 รายการ พบวา่ ตวัแปรปัจจยัทั้งหมดมีความสัมพนัธ์กบั (QSpread) Quoted  
bid-ask spread ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01  
หรือ 1% แทบทั้งหมด ยกเวน้ความผนัผวน (Volatility) ท่ีมีค่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 หรือ  
5% โดยมีค่าระดบันยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ 0.047 หรือ 4.7% ซ่ึงผูว้จิยัไดแ้สดงค่าระดบันยัส าคญั 
ไวใ้นตารางขอ้มูลในภาคผนวก นอกจากน้ีตารางขอ้มูลยงัแสดงถึงทิศทางของความสัมพนัธ์ของ 
ตวัแปรปัจจยักบั QSpread โดยท่ีราคาหุน้ (Price) และความผนัผวน (Volatility) มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางบวกกบั QSpread ในขณะท่ี จ านวนหุน้ท่ีขายคืน (Sell) และปริมาณการซ้ือขาย (Volume)  
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบั QSpread ซ่ึงมีความสอดคลอ้งและขดัแยง้กบัสมมติฐานอยูม่าก 
 2.  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลสภาพคล่องของหุน้ โดยใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์สถิติแบบ  
Multiple regression 
 จากวตัถุประสงคข์องการวจิยัท่ีตอ้งการศึกษาสภาพคล่องของหุน้ของบริษทัจดทะเบียน 
ท่ีมีการประกาศขายหุน้คลงัซ้ือคืนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีตวัแปรท่ีใชใ้น 
การศึกษา คือ จ านวนหุน้ท่ีขายคืน (Sell) ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) ราคาหุน้ (Price) และ 
ความผนัผวน (Volatility) โดยใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์สถิติแบบ Multiple Regression ณ ระดบั 
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ดงัน้ี 
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 การขายหุน้คลงัซ้ือคืนท าให้สภาพคล่องของหุน้ลดลง (ความแตกต่างของราคาเสนอขาย 
และราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน) 
  2.1  การวเิคราะห์ขอ้มูลสภาพคล่องของหุน้ QSpread 
 
ตารางท่ี 4-4  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลสภาพคล่องของหุ้น QSpread 
 

     QSpread  = α + β1Sell + β2Volume + β3Price + β4Volatility 
 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ t-value P-value 
Constant -0.117* -3.583 0.000 

Sell 0.010* 3.497 0.001 

Volume -0.015* -6.788 0.000 

Price 0.096* 21.622 0.000 

Volatility 
R2 

0.264 
50.54% 

1.842 0.066 

Adjusted R2 50.21%   
Sample 606   
* ค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

 โดยท่ี 
 QSpread  = Quoted Bid-Ask Spread ความแตกต่างของราคาเสนอขาย 
      และราคาเสนอซ้ือ ณ ราคาปิดของวนั ของหลกัทรัพย ์i 
      โดยค านวณจาก Offer - Bid 
 Sell   = จ  านวนขายหุ้นคลงัซ้ือคืนทั้งหมด ของหลกัทรัพย ์i 
 Volume  = ปริมาณของจ านวนหุน้ท่ีมีการซ้ือขาย ของหลกัทรัพย ์i 
 Price   = ราคาปิดของหุน้ ณ วนันั้น ของหลกัทรัพย ์i 
 Volatility  = ความเคล่ือนไหวของราคาหุ้น ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงของ หลกัทรัพย ์i 
 

 จากตารางท่ี 4-4 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรกบั QSpread ของ 
กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่ง 606 รายการ พบวา่ ความสัมพนัธ์โดยรวมมีค่า P-value หรือ Sig. F อยูท่ี่ 0.000  
ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงค่าสถิติดงักล่าวใชท้ดสอบสมมติฐานท่ีวา่  
มีตวัแปรอยา่งนอ้ยหน่ึงตวัท่ีมีความสัมพนัธ์กบั QSpread จากผลการทดสอบท าใหส้รุปไดว้า่มี 
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ตวัแปรอยา่งนอ้ย 1 ตวั จาก 4 ตวัมีความสัมพนัธ์กบั QSpread เม่ือพิจารณาค่า R2 พบวา่  
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งหมดท่ีมีต่อ QSpread มีค่าเท่ากบั 50.54% และค่าสัมประสิทธ์ิการ 
ตดัสินใจมีค่าเท่ากบั 0.5021 โดยพิจารณาจากค่า Adjusted R2 ซ่ึงอธิบายไดว้า่ตวัแปรสามารถ 
อธิบายการเปล่ียนแปลงของ QSpread 50.21% ซ่ึงในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณจะใช ้
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจจากค่า Adjusted R2 ไม่ใช่ค่า R2 เพราะเม่ือเพิ่มตวัแปรในสมการถดถอยจะ 
ท าให ้R2 มากข้ึน ทั้งท่ีตวัแปรท่ีเพิ่มข้ึนอาจไม่มีความสัมพนัธ์กบั QSpread ก็ได ้จึงมีการปรับค่า R2  
ใหถู้กตอ้งข้ึน คือค่า Adjusted R2 ส่วนตวัแปรอ่ืน ๆ นั้นสามารถอธิบายรูปแบบความสัมพนัธ์กบั  
QSpread ไดด้งัน้ี 
 จ  านวนหุ้นท่ีขายคืน (Sell) มีค่า Sig เท่ากบั 0.001 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
ท่ี 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.010 หรือกล่าวไดว้า่ จ  านวนหุ้นท่ีขายคืนมีความสัมพนัธ์ใน 
ทิศทางบวกกบั QSpread โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.010 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95%  
แสดงใหเ้ห็นวา่จ านวนหุน้ท่ีขายคืนมีผลต่อ QSpread อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติโดยท่ีเม่ือจ านวนหุน้ 
ท่ีขายคืนมากข้ึน จะส่งผล QSpread กวา้งข้ึนดว้ย 
 ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) มีค่า Sig เท่ากบั 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
ท่ี 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.015 หรือกล่าวไดว้า่ ปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพนัธ์ใน 
ทิศทางลบกบั QSpread โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.015 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95%  
แสดงใหเ้ห็นวา่ปริมาณการซ้ือขายมีผลต่อ QSpread อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติโดยท่ีเม่ือปริมาณ 
การซ้ือขายมากข้ึน จะส่งผล QSpread ลดลงดว้ย 
 ราคาหุน้ (Price) มีค่า Sig เท่ากบั 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 และ 
มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.096 หรือกล่าวไดว้า่ ราคาหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบั QSpread  
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.096 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95% แสดงใหเ้ห็นวา่ราคาหุ้น 
มีผลต่อ QSpread อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติโดยท่ีเม่ือราคาหุน้สูงข้ึน จะส่งผล QSpread กวา้งข้ึนดว้ย 
 ความผนัผวน (Volatility) มีค่า Sig เท่ากบั 0.066 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
ท่ี 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.264 หรือกล่าวไดว้า่ ความผนัผวนมีความสัมพนัธ์ในทิศ 
ทางบวกกบั QSpread โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.264 แต่ค่าสัมประสิทธ์ิไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
แสดงใหเ้ห็นวา่ความผนัผวนไม่มีผลต่อ QSpread อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 จากผลการทดลองในตารางท่ี 4-4  แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กบั QSpread  
ท่ีระดบันยัส าคญั 95% และมีทิศทางของความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกนั จะสามารถเขียนเป็นสมการ
แสดงความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 
  QSpread  = -0.117 + 0.010(Sell) - 0.015(Volume) + 0.096(Price) 
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  2.2  การวเิคราะห์ขอ้มูลสภาพคล่องของหุน้ RSpread 
 

ตารางท่ี 4-5  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลสภาพคล่องของหุ้น RSpread 
 

  RSpread  = α + β1Sell + β2Volume + β3Price + β4Volatility 
 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ t-value P-value 
Constant 0.008* 4.047 0.000 

Sell 0.001* 3.134 0.002 

Volume -0.001* -6.819 0.000 

Price 0.000 1.243 0.214 

Volatility 
R2 

0.015 
8.06% 

1.796 0.073 

Adjusted R2 7.45%    
Sample 606   
* ค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

 โดยท่ี 
 RSpread  = Relative Spread ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอ 
      ซ้ือ ณ ราคาปิดของวนั หารดว้ยค่าเฉล่ียทั้ง 2 ราคา ของหลกัทรัพย ์i 
      โดยค านวณจาก (Offer - Bid)/ ((Offer + Bid)/2) 
 Sell   = จ  านวนขายหุ้นคลงัซ้ือคืนทั้งหมด ของหลกัทรัพย ์i 
 Volume  = ปริมาณของจ านวนหุน้ท่ีมีการซ้ือขาย ของหลกัทรัพย ์i 
 Price   = ราคาปิดของหุน้ ณ วนันั้น ของหลกัทรัพย ์i 
 Volatility  = ความเคล่ือนไหวของราคาหุ้น ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงของ หลกัทรัพย ์i 
 

 จากตารางท่ี 4-5  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรกบั RSpread ของ 
กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่ง 606 รายการ พบวา่ ความสัมพนัธ์โดยรวมมีค่า P-value หรือ Sig. F อยูท่ี่ 0.000  
ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงค่าสถิติดงักล่าวใชท้ดสอบสมมติฐานท่ีวา่  
มีตวัแปรอยา่งนอ้ยหน่ึงตวัท่ีมีความสัมพนัธ์กบั RSpread จากผลการทดสอบท าใหส้รุปไดว้า่ 
มีตวัแปรอยา่งนอ้ย 1 ตวั จาก 4 ตวัมีความสัมพนัธ์กบั RSpread เม่ือพิจารณาค่า R2 พบวา่  
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งหมดท่ีมีต่อ RSpread มีค่าเท่ากบั 8.06% และค่าสัมประสิทธ์ิ 
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การตดัสินใจมีค่าเท่ากบั 0.0745 โดยพิจารณาจากค่า Adjusted R2 ซ่ึงอธิบายไดว้า่ตวัแปรสามารถ 
อธิบายการเปล่ียนแปลงของ RSpread 7.45% ซ่ึงในการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณจะใช ้
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจจากค่า Adjusted R2 ไม่ใช่ค่า R2 เพราะเม่ือเพิ่มตวัแปรในสมการถดถอย 
จะท าให ้R2 มากข้ึน ทั้งท่ีตวัแปรท่ีเพิ่มข้ึนอาจไม่มีความสัมพนัธ์กบั RSpread ก็ได ้จึงมีการปรับค่า  
R2 ใหถู้กตอ้งข้ึน คือค่า Adjusted R2 ส่วนตวัแปรอ่ืน ๆ นั้นสามารถอธิบายรูปแบบความสัมพนัธ์ 
กบั RSpread ไดด้งัน้ี 
 จ  านวนหุ้นท่ีขายคืน (Sell) มีค่า Sig. เท่ากบั 0.002 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  
0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเทา่กบั 0.001 หรือกล่าวไดว้า่ จ  านวนหุน้ท่ีขายคืนมีความสัมพนัธ์ใน 
ทิศทางบวกกบั RSpread โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.001 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95%  
แสดงใหเ้ห็นวา่จ านวนหุน้ท่ีขายคืนมีผลต่อ RSpread อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติโดยท่ีเม่ือจ านวนหุน้ 
ท่ีขายคืนมากข้ึน จะส่งผล RSpread กวา้งข้ึนดว้ย 
 ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) มีค่า Sig. เท่ากบั 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
ท่ี 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.001 หรือกล่าวไดว้า่ ปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพนัธ์ใน 
ทิศทางลบกบั RSpread โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.001 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95%  
แสดงใหเ้ห็นวา่ปริมาณการซ้ือขายมีผลต่อ RSpread อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติโดยท่ีเม่ือปริมาณ 
การซ้ือขายมากข้ึน จะส่งผล RSpread ลดลงดว้ย 
 ราคาหุน้ (Price) มีค่า Sig. เท่ากบั 0.214 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05  
และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.000 หรือกล่าวไดว้า่ ราคาหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบั  
RSpread โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.000 แต่ค่าสัมประสิทธ์ิไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงใหเ้ห็น 
วา่ราคาหุน้ไม่มีผลต่อ RSpread อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เหตุผลท่ีค่าสัมประสิทธ์ิไม่มีนยัส าคญั 
ทางสถิติ เพราะวา่ RSpread ค านวณจาก (Offer-Bid)/ ((Offer + Bid)/2) ท าใหค้่า Price ลดลง  
ผลของ Price จึงหายไป 
 ความผนัผวน (Volatility) มีค่า Sig เท่ากบั 0.073 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
ท่ี 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.015 หรือกล่าวไดว้า่ ความผนัผวนมีความสัมพนัธ์ใน 
ทิศทางบวกกบั RSpread โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.015 แต่ค่าสัมประสิทธ์ิไม่มีนยัส าคญั 
ทางสถิติ แสดงใหเ้ห็นวา่ความผนัผวนไม่มีผลต่อ RSpread อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 จากผลการทดลองในตารางท่ี 4-5 แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กบั RSpread  
ท่ีระดบันยัส าคญั 95% และมีทิศทางของความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกนั จะสามารถเขียนเป็นสมการ 
แสดงความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 
 RSpread  = 0.008 + 0.001(Sell) - 0.001(Volume) 
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ตารางท่ี 4-6  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานงานวจิยั 
 

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 

ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

QSpread RSpread 
การขายหุน้คลงัซ้ือคืนท าให้สภาพคล่องของ
หุน้ลดลง (ความแตกต่างของราคาเสนอขาย
และราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน) 

สอดคลอ้ง สอดคลอ้ง 

 
 จากตารางท่ี 4-6  ผลของการทดสอบสมมติฐานงานวจิยั พบวา่ Quoted Bid-Ask Spread  
(QSPREAD) และ Relative spread (RSPREAD) สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน การขายหุน้คลงัซ้ือคืน 
ท าใหส้ภาพคล่องของหุน้ลดลง (ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน) 
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บทที ่5 
สรุปผล อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุน้ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการบงัคบัใชพ้ระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั 
(ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2544 เม่ือวนัท่ี 4 กรกฎาคม 2544 ดว้ยวตัถุประสงคห์ลกัเพื่อใหบ้ริษทัสามารถ 
บริหารทางการเงิน ในกรณีท่ีผูบ้ริหารเห็นวา่ราคาหุน้ในตลาด มีมูลค่าท่ีต ่ากวา่ราคาตาม 
ปัจจยัพื้นฐานท่ีควรจะเป็น โดยผูว้จิยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2553  
จนถึง วนัท่ี 17 มิถุนายน พ.ศ. 2558 
 รูปแบบของการวจิยัคร้ังน้ีเป็นการวจิยัเชิงประจกัษ ์โดยใชก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลจาก 
โปรแกรม Statistical package for social science หรือ SPSS Version 17 เน่ืองจากเป็นโปรแกรม 
ส าเร็จรูปทางสถิติท่ีสามารถใชว้เิคราะห์ขอ้มูลไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และเป็นท่ีนิยม 
อยา่งแพร่หลาย โดยวเิคราะห์ดงัน้ี 
 

สรุปผล 
 ในการศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุ้นของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  มีวตัถุประสงคก์ารศึกษาท่ีสามารถน ามาสรุปผล 
การศึกษาไดด้งัน้ี  
 1.  จากการศึกษากลุ่มตวัอยา่งพบวา่ กลุ่มตวัอยา่งประเภทของอุตสาหกรรม 8   
อุตสาหกรรม สภาพคล่องของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
สามารถเรียงล าดบัไดด้งัน้ี ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีสภาพคล่องล าดบัแรก เป็นอุตสาหกรรม 
ประเภทกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) มีจ านวน 135 รายการ คิดเป็นร้อยละ 22.28 ประเภทกลุ่ม 
อุตสาหกรรมล าดบัท่ี 2 ไดแ้ก่ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง (PROPCON) มีจ านวน 103  
รายการ คิดเป็นร้อยละ 17 ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมล าดบัท่ี 3 ไดแ้ก่ กลุ่มบริการ (SERVICE)  
มีจ านวน 85 รายการ คิดเป็นร้อยละ 14.03 ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมล าดบัท่ี 4 ไดแ้ก่ กลุ่มธุรกิจ 
การเงิน (FINCIAL) มีจ านวน 76 รายการ คิดเป็นร้อยละ 12.54 ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมล าดบัท่ี  
5 ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) จ านวน 74 รายการ คิดเป็นร้อยละ 12.21  
ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมล าดบัท่ี 6 ไดแ้ก่ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) จ านวน 60 รายการ  
คิดเป็นร้อยละ 9.90 ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมล าดบัท่ี 7 ไดแ้ก่ กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค  
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(CONSUMP) จ านวน 52 รายการ คิดเป็นร้อยละ 8.58 และประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมล าดบัสุดทา้ย  
ไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) จ านวน 21 รายการ คิดเป็นร้อยละ 3.47 
 2.  เพื่อศึกษาผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุน้ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ 
 สภาพคล่องท่ีมาจาก ค่า Volume มีสภาพคล่องมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย 9,566,075 ค่า  
SD = 27,557,288 สภาพคล่องล าดบัท่ี 2 ไดแ้ก่ ค่า Sell มีค่าเฉล่ีย 862,913 ค่า SD = 3,652,752  
สภาพคล่องล าดบัท่ี 3 ไดแ้ก่ ค่า Price มีค่าเฉล่ีย 11.16 ค่า SD = 8.87 สภาพคล่องล าดบัท่ี 4 ไดแ้ก่  
ค่า QSpread มีค่าเฉล่ีย 0.10 ค่า SD = 0.12 สภาพคล่องล าดบัท่ี 5 ไดแ้ก่ ค่า Volatility มีค่าเฉล่ีย  
0.012 ค่า SD = 0.025 และสภาพคล่องล าดบัสุดทา้ย ไดแ้ก่  RSpread ค่าเฉล่ีย 0.01 ค่า SD = 0.01  
ตามล าดบั 
 

อภิปรายผล 
 จากผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐานในงานวจิยัเร่ืองศึกษาผลกระทบของ 
การขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย มีประเด็นท่ีสามารถน ามาอภิปรายผลและอา้งอิงจากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งได ้ดงัน้ี 
 1.  เพื่อศึกษาผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุน้ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่  
 ผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุ้นของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยตวัแปรท่ีใช ้
ในการศึกษา คือ จ านวนหุ้นท่ีขายคืน (Sell) โดยมีตวัแปรควบคุม คือ ปริมาณการซ้ือขาย 
(Volume) ราคาหุน้ (Price) และความผนัผวน (Volatility) ดงัน้ี 
 ผลการทดสอบจ านวนหุ้นท่ีขายคืน (Sell) พบวา่ จ  านวนหุ้นท่ีขายคืนของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัสภาพคล่องของ 
หุน้อยา่งมีนยัส าคญั หมายความวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีจ านวน 
หุน้ท่ีขายคืนมาก ซ่ึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ  
คือ ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน บ่งบอกถึงสภาพคล่องของหุน้ 
ท่ีลดลง 
 ผลการทดสอบปริมาณการซ้ือขาย (Volume) พบวา่ ปริมาณการซ้ือขายหุน้ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัสภาพคล่องของหุน้ 
อยา่งมีนยัส าคญั หมายความวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีปริมาณ 
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การซ้ือขายมาก ซ่ึงมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ  
คือ ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือลดลง บ่งบอกถึงสภาพคล่องของหุน้ท่ีสูงข้ึน 
 ผลการทดสอบราคาหุน้ (Price) พบวา่ ราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัสภาพคล่องของหุ้นอยา่งมีนยัส าคญั  
หมายความวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีราคาหุ้นท่ีสูง ซ่ึงมี 
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ คือ ความแตกต่าง 
ของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน บ่งบอกถึงสภาพคล่องของหุ้นท่ีลดลง 
 ผลการทดสอบความผนัผวน (Volatility) พบวา่ ความผนัผวนของราคาหุน้ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัสภาพคล่องของหุน้ 
อยา่งมีนยัส าคญั หมายความวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความผนั 
ผวนของราคาหุ้นสูง ซ่ึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอ 
ซ้ือ คือ ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน บ่งบอกถึงสภาพคล่องของหุน้ 
ท่ีลดลง 
 ซ่ึงจากผลการวจิยั สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Grullon and Michaely (2004) พบวา่  
การซ้ือหุน้คืนของบริษทัลดระดบัค่าใชจ่้ายดา้นทุน อีกทั้งระดบัของเงินสดส ารองลดลงอยา่งมี 
นยัส าคญั ปฏิกิริยาตลาดหลงัประกาศซ้ือหุน้คืนจะแขง็แกร่งข้ึนท่ามกลางบริษทัท่ีมีแนวโนม้ท่ีจะ 
ลงทุนมากกวา่ การคน้พบน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัเพิ่มการจ่ายเงินสดในการตอบสนองต่อการลดลง 
ของโอกาสในการลงทุนของคณะผูว้จิยั ในท่ีสุดคณะผูว้จิยัตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการ 
เปล่ียนแปลงในตน้ทุนของเงินทุนและค่าท่ีเปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีสังเกตหลงัจากประกาศซ้ือ 
หุน้คืน คณะผูว้ิจยัพบวา่ค่าท่ีเปล่ียนแปลงในระยะยาวมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการลดลงของ 
ความเส่ียงและตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัท่ีซ้ือหุน้คืน และเหมือนกบังานวิจยัของ Amihud and  
Mendelson (1986) ไดศึ้กษาราคาสินทรัพยแ์ละความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ 
คณะผูว้จิยัพบวา่ การตอบสนองท่ีมีเหตุผลของนกัลงทุนในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพเม่ือตอ้งเผชิญกบั 
การแรงซ้ือขายและตน้ทุนทางธุรกรรม อตัราผลตอบแทนท่ีสูงในความแตกต่างท่ีสูงของหุน้ จะเพิ่ม 
แรงจูงใจใหบ้ริษทัเพิ่มสภาพคล่องของหลกัทรัพยข์องพวกเขาจึงช่วยลดตน้ทุนค่าเสียโอกาสของ 
พวกเขา ดงันั้นสภาพคล่องเพิ่มมากข้ึนนโยบายทางการเงินอาจเพิ่มมูลค่าของบริษทั โดยเฉพาะ 
บุคคลทัว่ไป (เม่ือเทียบกบับุคคลในวงจ ากดั) มาตรฐานของรูปแบบสัญญาของหลกัทรัพย ์และ 
การเปิดเผยการแลกเปล่ียนขอ้มูล อาจจะถูกตีความวา่เป็นเงินลงทุนในสภาพคล่องท่ีเพิ่มข้ึน 
การตรวจสอบส่ิงท่ีอยูใ่นขอบเขตนโยบายทางการเงินขององคก์ร สามารถอธิบายไดด้ว้ยแรงจูงใจ 
ท่ีมีในสภาพคล่องท่ีเพิ่มข้ึน การตรวจสอบดงักล่าวสามารถสร้างการเช่ือมโยงระหวา่งตลาด 
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หลกัทรัพยแ์ละนโยบายทางการเงินขององคก์ร นอกจากน้ียงัเห็นวา่รูปแบบท่ีครอบคลุมมากข้ึนของ 
ผลตอบแทนของความแตกต่างอาจจะพิจารณาการตอบสนองของบริษทั แทนท่ีจะหาความแตกต่าง 
จากภายนอก บริษทัอาจมีส่วนร่วมในการปรับการเพิ่มสภาพคล่องของหลกัทรัพยข์องพวกเขาท่ี 
ค่าใชจ่้ายจะอยูใ่นภาวะสมดุลท่ีเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ย เน่ืองมาจากสภาพคล่องท่ีดีข้ึนจะเท่ากบัค่าใชจ่้าย 
ในการปรับปรุง จากนั้นความแตกต่างในความสามารถของบริษทัท่ีจะส่งผลกระทบต่อสภาพคล่อง 
ท่ีจะสะทอ้นใหเ้ห็นความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือและกระจายความเส่ียง 
ท่ีปรับผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
 2.  การขายหุน้คลงัซ้ือคืนท าใหส้ภาพคล่องของหุ้นลดลง (ความแตกต่างของราคาเสนอ 
ขายและราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน) จากการวจิยัพบวา่ 
 ผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 พบวา่ ผลกระทบของ 
การขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
ประเทศไทย การขายหุน้คลงัซ้ือคืนท าใหส้ภาพคล่องของหุน้ลดลง (ความแตกต่างของราคาเสนอ
ขายและราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน) หมายความวา่ เม่ือนกัลงทุนสนใจขายหุน้คลงัซ้ือคืนในราคาท่ีสูง 
โดยนกัลงทุนท่ีสนใจตอ้งการซ้ือหุน้ท่ีราคาใด ก็จะมีนกัลงทุนรายอ่ืนเสนอขายท่ีราคานั้นหรือ 
ใกลเ้คียงกบัราคานั้น ๆ ท าใหค้วามแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือห่างกนัมาก  
ท าใหส้ภาพคล่องของหุน้ต ่า หมายความวา่ มีนกัลงทุนสนใจซ้ือขายนอ้ยราย โดยนกัลงทุนท่ี 
ตอ้งการซ้ือหุน้หรือขายหุน้ ตอ้งใชเ้วลานานในการจบัคู่ของราคา ความแตกต่างของราคาเสนอขาย 
และราคาเสนอซ้ือจึงค่อนขา้งกวา้ง ท าใหต้น้ทุนท่ีเกิดข้ึนค่อนขา้งสูง ซ่ึงบ่งช้ีวา่ การขายหุน้คลงัซ้ือ 
คืนท าใหส้ภาพคล่องของหุ้นลดลง (ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน)  
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Barclay and Smith (1988) แสดงวา่ ในประเทศไทยการขายหุน้คลงั 
ซ้ือคืนจะท าใหส้ภาพคล่องของหุน้ลดลง ซ่ึงแตกต่างจากของ De Cesari, Espenlaub and Khurshed  
(2011) ในประเทศอิตาลีการขายหุน้คลงัซ้ือคืนจะท าใหส้ภาพคล่องสูงข้ึน สรุปวา่การขายหุน้คลงั 
ซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุน้ของบริษทัในประเทศไทยไม่สอดคลอ้งกบัการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อ 
สภาพคล่องของหุน้ของบริษทัในประเทศอิตาลี และเหมือนกบังานวจิยัของ De Cesari, Espenlaub  
and Khurshed (2011) ไดศึ้กษาการซ้ือหุน้คืนและการขายหุน้ซ้ือคืน คณะผูว้จิยัรักษาเสถียรภาพของ 
ราคาและเพิ่มสภาพคล่องไดอ้ยา่งไร จากการศึกษาพบวา่บริษทัสามารถเพิ่มสภาพคล่องและรักษา 
เสถียรภาพของราคาหุน้ของคณะผูว้จิยัโดยขายหุน้ซ้ือคืน ในการซ้ือขายหุน้ซ้ือคืนอาจจะสนบัสนุน 
สภาพคล่องในเวลาท่ีตลาดอ่อนแอ นอกจากน้ีถา้การซ้ือขายจะซ้ือขายหนกัในทิศทางท่ีคณะผูว้จิยั 
อาจจะน าไปสู่การรักษาเสถียรภาพราคา ซ่ึงกิจกรรมการรักษาเสถียรภาพราคาจะน าไปใชเ้ป็นหลกั 
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ในการตอบสนองต่อของราคาท่ีลดลงไดพ้บวา่มีการซ้ือขายหุน้ของตวัเองอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องในแง่ของความแตกต่างท่ีลดลง ผลกระทบน้ีจะดีข้ึนส าหรับหุน้ท่ีมี 
สภาพคล่องต ่า (ความแตกต่างจะสูง) ผลการวจิยัยงัช้ีใหเ้ห็นวา่การซ้ือขายหุ้นของบริษทั  
ประสบความส าเร็จโดยท่ี สามารถลดราคาและความไม่แน่นอนของราคาในระยะสั้น การควบคุม 
ความแปรปรวนในระยะยาว การลดลงของความแปรปรวนในระยะสั้นท่ีเก่ียวขอ้งกบัการท า 
ธุรกรรมในหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 จากการศึกษาวจิยัน้ี ประโยชน์ของนกัลงทุน นกัลงทุนจะทราบวา่บริษทัท่ีก าลงัจะขาย 
หุน้คลงัซ้ือคืน ควรจะหลีกเล่ียงในการลงทุนบริษทันั้น เพราะวา่เป็นการส่งสัญญาณตามทฤษฎี 
การส่งสัญญาณวา่บริษทัจะขายหุน้คลงัซ้ือคืนตอนราคาแพง ในทางกลบักนั ควรจะลงทุนในบริษทั 
ท่ีก าลงัจะซ้ือหุน้คืนเพราะวา่บริษทัจะซ้ือหุน้คืนในกรณีท่ีมูลค่าของหุน้ต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง และ 
เม่ือบริษทัซ้ือหุน้คืน นกัลงทุนไดป้ระโยชน์ เพราะวา่หุน้ของบริษทัท่ีจะซ้ือหุ้นคืน จะการันตีไดว้า่ 
หุน้จะไม่ตกในเวลานั้น ๆ เม่ือเวลาผา่นไป 6 เดือนแต่ไม่เกิน 3 ปีนบัจากการซ้ือหุน้คืนของบริษทั  
เม่ือบริษทัเร่ิมขายหุ้นคลงัซ้ือคืนท่ีเก็บไว ้นกัลงทุนควรจะขายหุน้ของบริษทั ก่อนท่ีบริษทัจะขายหุน้ 
คลงัซ้ือคืน เพราะเม่ือมีการประกาศขายหุน้คลงัซ้ือคืนเม่ือไหร่ สภาพคล่องของหุน้จะลดลง  
ตามสมมติฐานของงานวิจยั คือ การขายหุน้คลงัซ้ือคืนท าใหส้ภาพคล่องของหุน้ลดลง 
(ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน) 
 

ข้อเสนอแนะ 
 จากการศึกษาผลกระทบของการการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุน้ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แสดงใหเ้ห็นวา่การขายหุน้คลงัซ้ือคืนท าให ้
สภาพคล่องของหุน้ลดลง (ความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือกวา้งข้ึน) ดงันั้น 
ผูก้  าหนดนโยบาย ผูบ้ริหารและนกัลงทุนสามารถน าผลวจิยัไปใชป้ระโยชน์ ดงัน้ี 
 1.  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ควรมีการจดักิจกรรมเพื่อส่งเสริมความรู้เก่ียวกบั 
การขายหุน้คลงัซ้ือคืนใหม้ากยิง่ข้ึน รวมถึงเร่ืองกฎระเบียบ ในการขายหุน้คลงัซ้ือคืน เช่น ผลท่ี 
ออกมาในงานวจิยัน้ี ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควร ก าหนดขอ้บงัคบัท่ีมีแค่ราคาท่ีซ้ือหุน้คืน 
ตอ้งไม่เกิน 115% ของราคาปิดของหุ้นเฉล่ีย 5 วนัท าการยอ้นหลงั เพิ่มจ านวนการขายหุน้คลงัซ้ือคืน 
โดยแบ่งออกไป 2 ส่วนหรือมากกวา่นั้น เพื่อกนัไม่ใหบ้ริษทัเทขายหุน้คลงัซ้ือคืนทั้งหมดในวนัเดียว  
เพราะการเทขายทั้งหมดในวนัเดียวจะส่งผลกระทบกบันกัลงทุนรายอ่ืน ๆ มาก 
 2.  ผูบ้ริหารของบริษทัสามารถจบัจงัหวะท่ีเหมาะสมในการขายหุน้คลงัซ้ือคืน เพือ่ท าให ้
บริษทัมีก าไรมากข้ึนได ้แต่การขายจะท าใหส้ภาพคล่องลดลง เพื่อป้องกนัไม่ใหส้ภาพคล่องลดลง 
เร็วเกินไป ควรทยอยขายหุน้คลงัซ้ือคืน ไม่ควรเทขายทั้งหมดในคร้ังเดียว 
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 3.  นกัลงทุนสามารถใชข้อ้มูลการขายหุน้คลงัซ้ือคืน ในการพิจารณา และตดัสินใจท่ีจะ 
ลงทุนในหุน้สามญั เช่น นกัลงทุนไดรั้บสัญญาณขายหุ้นคลงัซ้ือคืน ควรจะหลีกเล่ียงในการลงทุน 
บริษทันั้น ๆ เพื่อลดความเส่ียงในการลงทุนในกรณีท่ีไม่มีหุน้ของบริษทัท่ีจะขายหุน้คลงัซ้ือคืน 
แต่ถา้มีหุน้อยูค่วรรีบขายก่อนบริษทัประกาศขายหุน้คลงัซ้ือคืน เพราะราคาหุน้จะตก 
 

ข้อเสนอแนะในการวจิัยคร้ังต่อไป 
 1.  ควรมีการศึกษาผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อสภาพคล่องของหุ้น 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชต้วัแปรในการศึกษาตวัอ่ืน  
นอกเหนือจาก ส่วนความแตกต่างของราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ (Bid-Ask spread) 
 2.  ควรมีการศึกษาผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อปัจจยัอ่ืน ๆ เช่น ผลกระทบ 
ของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อ Set ผลกระทบของการขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อ Set50 ผลกระทบของ 
การขายหุน้คลงัซ้ือคืนต่อ Set100 ผลกระทบของการขายหุ้นคลงัซ้ือคืนต่อ SetHD เป็นตน้ 
 3.  ควรมีการศึกษาถึงปัจจยัต่าง ๆ ท่ีท าใหบ้ริษทัตอ้งซ้ือหุ้นคืน เช่น ความตอ้งการเงิน 
ในการลงทุนโครงการใหม่ เป็นตน้ 
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ภาคผนวก ก 
รายช่ือหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



47 

ตารางภาคผนวก ก-1  รายช่ือหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
                                   ท่ีมีนโยบายการประกาศขายหุน้คลงัซ้ือคืน 
 
 หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท  
 AMANAH 

BGT 
CFRESH 

บริษทั อะมานะฮ ์ลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
บริษทั บีจีที คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) 

 
 

 CNS 
DEMCO 
DRACO 
DRT 
DSGT 
EMC 
EPCO 
HFT 
IFEC 
KCE 
MAJOR 
MALEE 
MBKET 
MODERN 
NBC 
PAP 
ROBINS 
RPC 
RS 
SAMART 
SKR 
SMIT 

บริษทั หลกัทรัพย ์โนมูระ พฒันสิน จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั เด็มโก ้จ  ากดั (มหาชน) 
บริษทั ดราโก ้พีซีบี จ  ากดั (มหาชน) 
บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั ดีเอสจี อินเตอร์เนชัน่แนล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
บริษทั อีเอม็ซี จ  ากดั (มหาชน) 
บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ากดั (มหาชน)  
บริษทั ฮั้วฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 
บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อิสท ์วศิวการ จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั เคซีอี อิเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) 
บริษทั เมเจอร์ ซินีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั มาลีสามพราน จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั หลกัทรัพย ์เมยแ์บงค ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั เนชัน่ บรอดแคสต้ิง คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั อาร์พีซีจี จ  ากดั (มหาชน) 
บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
บริษทั ศิศรินทร์ จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั สหมิตราเคร่ืองกล จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางภาคผนวก ก-1  (ต่อ) 
 
 หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท  
 SST 

STPI 
SUSCO 

บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั ซสัโก ้จ  ากดั (มหาชน) 

 
 

 SVI 
SYNEX 
TKS 
ZMICO 

บริษทั เอสวไีอ จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 
บริษทั หลกัทรัพย ์ซิมิโก ้จ  ากดั (มหาชน) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



49 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
การวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ 
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ตารางภาคผนวก ข-1  การวเิคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรจากโปรแกรมทางสถิติ SPSS 
 

Correlations 
 

    
QSpread RSpread 

Volume 
sell Volume Price Volatility 

QSpread Pearson correlation 1 .562** -.239** -.296** .683** .081* 
Sig. (2-tailed)   .000 .000 .000 .000 .047 
N 606 606 606 606 606 606 

RSpread Pearson correlation .562** 1 -.060 -.235** .076 .039 
Sig. (2-tailed) .000   .143 .000 .060 .344 
N 606 606 606 606 606 606 

Volume 
sell 

Pearson correlation -.239** -.060 1 .665** -.334** .293** 
Sig. (2-tailed) .000 .143   .000 .000 .000 
N 606 606 606 606 606 606 

Volume Pearson correlation -.296** -.235** .665** 1 -.214** .255** 
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000   .000 .000 
N 606 606 606 606 606 606 

Price Pearson correlation .683** .076 -.334** -.214** 1 .073 
Sig. (2-tailed) .000 .060 .000 .000   .071 
N 606 606 606 606 606 606 

Volatility Pearson correlation .081* .039 .293** .255** .073 1 
Sig. (2-tailed) .047 .344 .000 .000 .071   
N 606 606 606 606 606 606 

**. Correlation is significant at the 0.01  level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05  level (2-tailed). 
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 การวเิคราะห์ขอ้มูลสภาพคล่องของหุ้น QSpread โดยการวเิคราะห์ความถดถอย 
เชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) จากโปรแกรมทางสถิติ SPSS 
 

Model summary 
 

  

Model R R square 
Adjusted R 

square 
Std. error of the 

estimate 
  1 .711a .505 .502 .08211 
  a. Predictors: (Constant), Volume sell, Volatility,  Price, Volume 

  
       ANOVAb 

 

Model Sum of squares df Mean square F Sig. 

1 Regression 4.141 4 1.035 153.553 .000a 
Residual 4.052 601 .007     
Total 8.193 605       

a. Predictors: (Constant), Volume sell, Volatility,  Price, Volume 
b. Dependent variable: QSpread 

       Coefficientsa 
 

Model 

Unstandardized coefficients 
Standardized 
coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.117 .033   -3.583 .000 
Volume -.015 .002 -.262 -6.788 .000 
Price .096 .004 .670 21.622 .000 
Volatility .264 .143 .056 1.842 .066 
Volume 
Sell 

.010 .003 .142 3.497 .001 

a. Dependent Variable: QSpread 

 
 การวเิคราะห์ขอ้มูลสภาพคล่องของหุ้น RSpread โดยการวเิคราะห์ความถดถอย 
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เชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) จากโปรแกรมทางสถิติ SPSS 
Model Summary 

 
  

Model R R square 
Adjusted 
R square 

Std. error of the 
estimate 

  1 .284a .081 .074 .00488 
  a. Predictors: (Constant), Volume sell, Volatility, Price, Volume 

  
       ANOVAb 

 

Model Sum of squares df Mean square F Sig. 

1 Regression .001 4 .000 13.171 .000a 
Residual .014 601 .000     
Total .016 605       

a. Predictors: (Constant), Volume sell, Volatility, Price, Volume 
b. Dependent Variable: RSpread 

       Coefficientsa 
 

Model 

Unstandardized coefficients 
Standardized 
coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .008 .002   4.047 .000 
Volume -.001 .000 -.358 -6.819 .000 
Price .000 .000 .053 1.243 .214 
Volatility .015 .009 .075 1.796 .073 
Volume 
Sell 

.001 .000 .174 3.134 .002 

a. Dependent Variable: RSpread 
 




