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นโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญาสําหรับผูประกอบการ 

Contracted Stock Dividend Payment Policy for Entrepreneurs 
 

สุรชัย ภัทรบรรเจิด 1 

 

บทคัดยอ 

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจที่ตกตํ่าอยางตอเนื่องมาเปนระยะเวลานาน ไดสงผลกระทบตอ

ผูประกอบการ ทําใหอยูในภาวะที่ขาดทุน  และสงผลตอผลตอบแทนตอผูถือหุนกับเจาของกิจการเหลานี้  

และทําใหผูถือหุนไมไดรับปนผลจากการที่ผูประกอบการไมสามารถจายปนผลได จึงเปนความจําเปนที่

ผูประกอบการจะตองวางแผนในดานนโยบายการจายปนผลที่จะทําใหผูถือหุนมีความเชื่อม่ันตอกิจการ

และยังคงถือหุนตอไปในระยะยาว 

ผลการศึกษาจากงานวิจัยและบทความตางๆ ที่เกี่ยวกับการปนผลทั้งในและตางประเทศปรากฏวา 

หุนปนผลเปนทางเลือกหนึ่งในการลงทุนในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ  โดยในระยะยาวผลการศึกษาพบวา 1 ) หุน

ปนผลจะใหผลตอบแทนรวมสูงกวาผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาด 2 ) กลุมหลักทรัพยที่มีองคประกอบ

ดวยหุนปนผลที่มีอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงจะสามารถสรางอัตราผลตอบแทนรวมสูงกวากลุมหลักทรัพย

ที่มีองคประกอบดวยหุนปนผลที่มีอัตราเงินปนผลตอบแทนตํ่า  และ 3 ) ผลตอบแทนจากปนผลสูงกวา

ผลตอบแทนในพันธบัตร หุนกู ต๋ัวเงินคลังและตราสารเงินฝากในตลาดเงิน ดังนั้น  หุนปนผลจึงถือเปนอีก

ทางเลือกหนึ่งที่เหมาะสมและนาสนใจอยางยิ่งในการลงทุนระยะกลางและระยะยาว 

นโยบายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา เปนแนวคิดใหมสําหรับผูประกอบการ อันเปนนโยบายที่จะ

ชวยใหราคาหุนไมไดรับผลกระทบจากการชะลอจายปนผลในชวงวิกฤติการณตางๆ โดยมีขอดีที่สําคัญ 

อาทิเชน  ผูประกอบการสามารถนําเงินปนผลไปลงทุนหรือขยายกิจการไดตอเนื่อง ชวยลดภาระหนี้สิน

ระยะสั้นและระยะกลาง ลดภาระการจายปนผลใหกับผูประกอบการและชวยใหผูประกอบการสามารถ

รักษาสภาพคลองของกิจการและดํารงกิจการอยูรอดไปไดในชวงเวลาภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า เปนตน 

 

คําสําคัญ:  ผูประกอบการ, นโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา, เศรษฐกิจตกตํ่า, หุนปนผล 
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Abstract 

Long term recession economy has huge impact to Thai entrepreneurs. It makes a loss to 

SMEs entrepreneurs and has an impact to decrease return to equity (ROE). These 

entrepreneurs cannot pay dividend to their shareholders. So in this situation, entrepreneurs 

must have a plan for dividend payment policy that will make a confident for its enterprises and 

shareholders in the long-term. 

Research studies on dividend payment in Thailand and other countries show that stock 

dividend is a good investment during economic crises. For the long-term, most studies show 

that 1) stock dividend can pay return more than average market return 2) investment portfolio 

that consists of high dividend payment stocks can make more return than low dividend payment 

stocks and 3) dividend yield from stock has a greater yield than debenture, bond, treasury bill 

and money market instrument. So investment in stock dividend is a suitable and interesting for a 

medium-term and long-term investment during economic crises situation. 

Contracted stock dividend policy is a new idea for entrepreneurs that want to stop or 

slow down of stock price that fallen caused by no dividend payment policy during recession 

economy. Contracted stock dividend policy has many advantages for entrepreneurs that can 

use capital for other investments, decrease short-term or medium-term debt, decrease cash 

dividend and keep financial liquidity for during economic crisis. 

 

Keywords:  Entrepreneurs, Contracted Stock Dividend Payment Policy, Recession Economy, 

Stock Dividend 

 

บทนํา 

การพัฒนาและเติบโตของผูประกอบการ SMEs จําเปนอยางยิ่งที่จะตองมีการบริหารจัดการที่ดี 

โดยเฉพาะอยางยิ่งการบริหารจัดการในเร่ืองนโยบายการจายปนผล ซึ่งเปนนโยบายที่มีผลตอการตัดสินใจ

ของนักลงทุนในการลงทุนในธุรกิจ บทความนี้จึงไดรวมรวมนโยบายการจายปนผลในรูปแบบตางๆ รวมถึง

แนวนโยบายปนผลในรูปแบบใหมที่แตกตางจากที่เคยมีมา คือ นโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา  

เพ่ือใหเปนแนวทางสําหรับผูประกอบการในการนําไปประยุกตใช และไดนําเสนอขอดีของนโยบายดังกลาว 

เพ่ือชวยประกอบการตัดสินใจในการจายปนผลไดอยางเหมาะสมกับผูประกอบการที่อยูในสถานะที่

แตกตางกันออกไป  นอกจากนี้ผูเขียนไดทําการศึกษาผลการวิจัยในอดีตที่กลาวถึงผลกระทบของการจาย
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ปนผลตอราคาหุน  ซึ่งผูประกอบการสวนหนึ่งเปนผูประกอบการที่อยูตลาดหลักทรัพย  การจายปนผลยอม

สงผลตอราคาหุนอยางหลีกเลี่ยงไมได และนําเสนอแนวทางการจายปนผลที่เหมาะสมใหกับผูประกอบการ

ที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (The Stock Exchange of Thailand – SET) และตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment – MAI) สามารถนําไปประยุกตใชไดดวย

เชนกัน  

 การสรางความเขมแข็งใหกับผูประกอบการ SMEs จึงเปนสิ่งสําคัญในการผลักดันใหเศรษฐกิจของ

ประเทศเติบโตไดอยางม่ันคงและยั่งยืน ซึ่งปจจัยหนึ่งที่จะสงเสริมใหผูประกอบการ SMEs มีความม่ันคง

และสรางความนาเชื่อถือกับผูถือหุน คือ การจายปนผลอยางสมํ่าเสมอ โดยในสถานการณเศรษฐกิจ

ปจจุบันที่อยูในภาวะชะลอตัวสงผลใหธุรกิจ SMEs ไดรับผลประทบมากและความสามารถในการจายปน

ผลลดลงจากภาวะหนี้สินที่เพ่ิมขึ้น อันจะสงผลทําใหหุนไมไดรับความนาเชื่อถือและเปนที่ตองการของนัก

ลงทุน โดยผลการศึกษาของ นลินี เวชวิริยกุล  (2551) พบวาบริษัทที่หนี้สินมากจะมีอัตราการจายปนผล

ลดลง และพบวาอีกวาเม่ือบริษัทมีจํานวนผูถือหุนเพ่ิมขึ้นจะทําใหอัตราการจายปนผลเพ่ิมขึ้นดวย สุดธิดา  

ตรีตรง (2553) ไดทําการศึกษาผลของการจายปนผลตอราคาหุนในตลาดหลักทรัพยฯ พบวา บริษัทที่มีการ

จายปนผลในอัตราเพ่ิมขึ้น คงที่หรือลดลง จะสงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติถัวเฉลี่ยสะสม 

(CAAR) ในทุกชวงเวลา ซึ่งแสดงใหเห็นวาการจายปนผลจะสงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ หรือ

ราคาหุนมีราคาสูงขึ้น และผลการศึกษาของ สุพิชชา สวงขันธ (2558) พบวาบริษัทในตลาดหลักทรัพย MAI 

ซึ่งเปน สวนใหญจะมีนโยบายการจายปนผลที่แนนอน และราคาหลักทรัพยจะสะทอนในเชิงบวกตอการ

จายปนผลที่มีความสมํ่าเสมอ 

 ดังนั้น นโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา เปนการกําหนดนโยบายการจายหุนปนผล ที่จะ

ทําใหบริษัทสามารถสรางความเชื่อม่ันแกนักลงทุนวาจะมีการชดเชยหรือจายปนผลตอบแทนในอนาคตใน

รูปแบบของหุนปนผล และไมเปนการเปรียบเทียบวาการจายปนผลแบบนี้ดีกวาแบบอ่ืน แตนโยบายจายหุน

ปนผลแบบกําหนดสัญญา เปนการนําเสนอนโยบายปนผลที่มาใชกับบริษัทที่ไมสามารถจายปนผลไดและ

ไมตองการใหเกิดผลกระทบตอนักลงทุนและราคาหุนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้น นโยบายจายหุนปนผล

แบบกําหนดสัญญา จะชวยใหบริษัทและนักลงทุนไมไดรับผลกระทบจากตอราคาหุนที่อาจลดลงถาบริษัท

งดจายปนผล และเปนประโยชนตอบริษัทและนักลงทุนในดานการรักษามูลคาตลาดของหุนมิใหลดลงไป 

 

วัตถุประสงค 

1. เพ่ือนําเสนอแนวนโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา เปนทางเลือกสําหรับ

ผูประกอบการในการนําไปใชในการกําหนดนโยบายการจายปนผลของกิจการตนเอง 
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2. ชวยใหผูประกอบการลดภาระการจายปนผลและดํารงสภาพคลองทางการเงินในภาวะ

เศรษฐกิจชะลอตัวได 

3. สรางการเติบโตของราคาหุนในระยะกลางและระยะยาวและลดผลกระทบตอราคาหุนที่ลดลงใน

ระยะสั้น 

 

แนวคิดทฤษฏีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

ทฤษฏีในเร่ืองของนโยบายการจายปนผลที่สําคัญ สามารถจําแนกไดดังตอไปนี้ 

1. แนวคิด Dividend Irrelevance Theories  

1.1 The Modigliani and Miller Theory เปนทฤษฏีที่คิดขึ้นโดย Modigliani and Miller (1961) ซึ่ง

เรียกกันโดยทั่วไปวา M&M โดยทั้งสองทานไดใหมุมมองใหมที่ชี้ใหเห็นความสําคัญของการจายปนผลวามี

ผลตอมูลคากิจการในอนาคตอยางไร ซึ่งสิ่งที่นักลงทุนตองพิจารณาวากิจการจะจายปนผลหรือไมขึ้นกับ

โครงสรางเงินทุนที่ไมสัมพันธกับปจจัยที่คาดหวังในอนาคต โดยทฤษฏีของทั้งสองกลาววาผลกําไรจากสวน

ตางของราคาหุนและปนผลมีมูลคาเทาเทียมกันในมุมมองของนักลงทุน มูลคาของกิจการจึงขึ้นกับกําไรของ

กิจการอันเปนผลจากนโยบายปนผลและอุตสาหกรรมที่มีกําไรงดงาม เม่ือนโยบายปนผลของกิจการเปนที่รู

กันในหมูนักลงทุน นักลงทุนจะใชเพียงขาวสารนี้ในการตัดสินใจลงทุนไดทันที  และทฤษฏีนี้ยังไดอธิบาย

เพ่ิมเติมวา นักลงทุนสามารถสรางกระแสเงินสดไหลเขาจากหุนตามเงินสดที่ตองการโดยไมตองคํานึงถึงวา

หุนที่ลงทุนนั้นจะจายปนผลหรือไม  ถานักลงทุนในหุนปนผลไมไดใชประโยชนจากเงินในปจจุบันที่ไดจาก

การปนผล พวกเขาจะทําการนําเงินปนผลนั้นไปลงทุนเพ่ิมเติมในหุนเดิม ขณะเดียวกัน ถานักลงทุนในหุนที่

ไมไดปนผลตองการเงินมากกวาปนผลที่จะไดรับ พวกเขาจะขายหุนบางสวนเพ่ือใหไดรับเงินตามที่ตองการ 

แตทั้งนี้ Modigliani and Miller ไดบอกวาเงื่อนไขของทฤษฏีนี้จะเปนจริงไดตอเม่ือสมมติฐานเปนดังนี้ 

1. ตลาดทุนนั้นเปนตลาดที่สมบูรณ อันทําใหนักลงทุนทุกคนมีขาวสารที่เทาเทียมกัน  ไมมีตนทุน

คาธรรมเนียมในการแลกเปลี่ยนและการปลดภาระหุน และไมมีนักลงทุนรายใดที่มีอิทธิพลตอราคาหุน  

2. ไมมีภาษีหรืออัตราภาษีที่มีอยูไมไดสรางความแตกตางระหวางปนผลกับกําไรจากสวนตางราคา

หุน 

3. กิจการมีการลงทุนที่คงที่ 

4. ไมมีความไมแนนอนเกี่ยวกับความคาดหวังในอนาคตของกิจการ ทําใหนักลงทุนทุกคนสามารถ

พยากรณราคาหุนในอนาคตไดและการจายปนผลมีความแนนอน โดยใชอัตราสวนลดที่เหมาะสมกับ

หลักทรัพยทุกประเภทในทุกเวลา 



สยามวิชาการ ปท่ี 18 เลมท่ี 1 ฉบับท่ี 30  มีนาคม 2560 – กรกฎาคม 2560 

Siam Academic Review, Vol.18, No.1, Issue 30, March 2017 – July 2017 

 

 

 

- 58 - 

ซึ่งเม่ือพิจารณาจากเงื่อนไขทั้งสี่ขอ จะพบวาในเร่ืองของภาษีและเร่ืองของตนทุนคาธรรมเนียมใน

การแลกเปลี่ยนหุนนั้นไมสามารถเปนจริงไดในโลกแหงความเปนจริง จึงทําใหทฤษฏีนี้มีขอจํากัดในการ

นําไปใชจริงอยูบาง  

1.2  The Residual Theory เปนทฤษฏีที่กลาววา ปนผลถือเปนสวนที่เหลือของกิจการที่จายไป 

หลังจากที่กิจการไดดํารงเงินสดไวเพียงพอแลวและโครงการมีมูลคาปจจุบันที่พึงปรารถนาแลว  

สาระสําคัญของทฤษฏีนี้ คือ การจายปนผลไมเปนผลตอการพิจารณามูลคาตลาดของกิจการในอนาคต  

อันหมายถึงวากิจการจะไมลงทุนในโครงการที่นาลงทุนโดยคํานึงถึงจากการจายปนผล นักลงทุนที่เห็นดวย

กับทฤษฏีนี้จะลงทุนโดยไมสนใจวากิจการนั้นจะจายปนผลหรือไมอยางไร แตจะคํานึงถึงกระแสเงินสดของ

กิจการในอนาคตที่คาดหวังไดวาจะสูงขึ้น อันจะสงผลตอราคาหุนและอัตราจายปนผลที่สูงขึ้น  ซึ่งทฤษฏีนี้

จะใหความสําคัญกับตรรกะในความเปนจริงวากิจการจะตองคํานึงถึงเงินทุนที่มีอยูเพ่ือใชในการเติบโตของ

กิจการกอนจะนําไปจายตอบแทนใหกับผูถือหุน 

2. แนวคิด Dividend Relevance Theories 

2.1  The Tax-Preference Theory: ตามสมมติฐานของ M&M ที่ตลาดที่สมบูรณจะไมมีผลจาก

ภาษีมาเกี่ยวของ จึงทําใหไมมีขอแตกตางทางภาษีระหวางปนผลและกําไรจากสวนตางราคา อยางไรก็ดี 

ในความเปนจริง ภาษีนั้นยังมีอยูและมีผลอยางมีนัยสําคัญตอนโยบายปนผลและมูลคาของกิจการ ซึ่ง

โดยทั่วไปยอมมีความแตกตางกันทางภาษีระหวางปนผลและกําไรจากสวนตางราคา และนักลงทุนสวน

ใหญสนใจในกําไรหลังหักภาษี ซึ่งผลของภาษีจะกระทบตอความตองการในปนผล สมมติฐานในเร่ือง Tax-

Preference จึงแนะวาอัตราการจายปนผลตํ่าจะทําใหตนทุนเงินทุนตํ่าลงและเพ่ิมราคาหุนใหสูงขึ้น หรือทํา

ใหมูลคากิจการสูงขึ้นนั่นเอง โดยประเด็นนี้เกิดจากสมมติฐานที่วา ปนผลจะเสียภาษีสูงกวากําไรจากสวน

ตางราคาหุน นอกจากนี้ ปนผลจะตองจายภาษีทันที ในขณะที่กําไรจากสวนตางราคาหุนสามารถจายภาษี

ทีหลังไดจนกวาหุนนั้นจะมีการขายออกไปจริง  ขอดีของการจายภาษีของกําไรจากสวนตางราคาหุนที่ดีกวา

ปนผลอาจจูงใจนักลงทุนไดดีกวา ทําใหสนใจจะลงทุนในกิจการที่เนนสรางกําไรสะสมมากกวานํามาจาย

ปนผล และพรอมจะซื้อหุนในกิจการที่จายปนผลตํ่าในราคาที่สูง  อีกสิ่งหนึ่งของการพิจารณาในดานภาษี 

คือ กรณีทายาทที่ไดรับหุนจากผูอุปการะที่เสียไป ไมจําเปนจะตองเสียภาษีจากกําไรของสวนตางราคา

เชนกัน 

2.2  The Signaling Hypothesis: เปนอีกสมมติฐานหนึ่งที่ต้ังคําถามถึงทฤษฏี M&M ความไม

สัมพันธของปนผลวาไมเพียงพอตอการอธิบายในเชิงปฏิบัติในตลาดการเงินอันเกิดขึ้นจากขอมูลที่ไมสมดุล

กันระหวางบุคคลภายใน  (ผูจัดการและกรรมการ) และบุคคลภายอก (ผูถือหุน)  โดยที่ M&M อยูบน

สมมติฐานที่วาผูจัดการและนักลงทุนภายนอกเปนอิสระ มีความเทาเทียมกันและสามารถเขาถึงขอมูลชุด
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เดียวกันไดตามผลประกอบการและเปาหมายของบริษัท แตในทางความเปนจริง ผูจัดการที่ดูแลบริษัทจะ

เปนเจาของขอมูลที่เปนปจจุบันและเปาหมายในอนาคตที่บุคคลภายนอกไมสามารถเขาถึงได 

ชองวางระหวางการเขาถึงขอมูลของบุคคลภายในและภายนอกอาจทําใหมูลคาภายในที่แทจริง

ของบริษัทที่ตลาดไมรับรู ซึ่งทําใหราคาหุนไมสามารถวัดมูลคาของบริษัทไดอยางถูกตองแมนยํา  ความ

พยายามที่จะลดชองวางนี้ ผูจัดการอาจจําเปนตองแบงปนความรูของพวกเขาใหกับบุคคลภายนอกเพ่ือให

พวกเขาเขาใจมูลคาจริงของบริษัท ที่ผานมาจากการที่ผูถือหุนขาดขอมูลที่ถูกตองและสมบูรณ กระแสเงิน

สดที่เกิดจากหลักทรัพยที่ปรากฏกับนักลงทุนจึงเปนพ้ืนฐานเดียวในการวัดมูลคาตลาด  (Baskin and 

Miranti, 1997). 

ในกรณีเชนนี้ ปนผลจึงเปนเคร่ืองมือที่เปนประโยชนสําหรับผูจัดการในการถายโอนขอมูลสวนตัว

ไปยังตลาดเพราะนักลงทุนจะใชกระแสเงินสดที่เกิดขึ้นวัดมูลคาของบริษัทได  นอกจากนี้ปนผลอาจแฝงไว

ซึ่งขอมูลเปาหมายของบริษัทไวดวย แมวาทฤษฏี M&M จะแนะนําวาเม่ือตลาดไมสมบูรณ ราคาหุนอาจจะ

สะทอนกับการเปลี่ยนแปลงปนผล หรืออีกนัยหนึ่ง การประกาศจายปนผลอาจเปนการถายโอนขอมูลที่แฝง

อยูเกี่ยวกับศักยภาพในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได หรือเรียกวาเปนทฤษฏีการสงสัญญา ณ 

(signaling hypothesis) ซึ่งนักลงทุนสามารถอนุมานขอมูลเกี่ยวกับกําไรของบริษัทในอนาคตจากการ

ประกาศจายปนผล ทั้งในการจายแบบคงที่หรือมีการเปลี่ยนแปลงอัตราการจายปนผล อยางไรก็ตามใน

การคงทฤษฏีนี้ไว ประการแรก คือ ผูจัดการควรจะเปนเจาของขอมูลสวนตัวเกี่ยวกับเปาหมายของบริษัทที่

คาดหวัง  และมีแรงจูงใจในการถายโอนขอมูลนี้ไปยังตลาดดวย ประการที่สอง สัญญาณควรจะเปนจริง 

โดยบริษัทที่มีอนาคตที่ไมสดใสควรจะไมปลอมแปลงและสงสัญญาณเท็จไปยังตลาดดวยการเพ่ิมการจาย

ปนผล อันจะทําใหตลาดไววางใจสัญญาณที่ออกมาจากแตละบริษัทได (Ang, 1987) 

เม่ือผูจัดการมีขอมูลมากขึ้นเกี่ยวกับเปาหมายในอนาคตของบริษัทมากกวานักลงทุนภายนอก  

พวกเขาอาจใชการเปลี่ยนแปลงปนผลเปนสื่อในการถายทอดขอมูลไปยังตลาดการเงินเกี่ยวกับการเติบโต

และการทํากําไรของบริษัทในอนาคต  นักลงทุนภายนอกอาจจะรับรูการประกาศจายปนผลวาเปนการ

สะทอนการประเมินผลประกอบการและเปาหมายอนาคตของบริษัทได การจายปนผลเพ่ิมขึ้นอาจตีความ

ไดวาบริษัทมีกําไรที่ดีในอนาคต (ขาวดี) และดังนั้นราคาหุนไปในทิศทางที่เปนบวก เชนเดียวกันการจายปน

ผลลดลงอาจจะเปนการสงสัญญาณวาบริษัทมีเปาหมายในอนาคตที่แยลง (ขาวราย) และราคาหุนจะไปใน

ทิศทางที่เปนลบ ซึ่งสิ่งนี้ทําใหผูจัดการลังเลใจได ที่จะประกาศจายปนผลลดลง นอกจากนี้ทฤษฏี The 

Clientele Effect ที่บอกวา นักลงทุนที่มีภาระอัตราภาษีเงินไดที่ตํ่าจะตองการลงทุนในบริษัทที่จายปนผลใน

อัตราสูงและจายสมํ่าเสมอ ตรงขามกับนักลงทุนที่มีภาระอัตราภาษีเงินไดสูงจะตองการลงทุนในบริษัทที่

จายปนผลในอัตราที่ตํ่า แตเนนการเติบโตของกิจการและราคาหุนที่สูงขึ้น   
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2.3 The Agency Hypothesis สมมติฐานของตลาดทุนที่สมบูรณอยูภายใตทฤษฏี The Dividend 

Irrelevance โดยไมมีขอผลประโยชนขัดกันระหวางผูจัดการกับผูถือหุน ในทางปฏิบัติ สมมติฐานนี้ถูกต้ัง

คําถามวาเจาของกิจการถูกแยกออกจากการบริหาร ซึ่งกรณีเหลานี้ ผูจัดการจะเปนตัวแทนของผูถือหุนที่ไม

สมบูรณและผลประโยชนของผูจัดการจะไมจําเปนตองเหมือนกับผลประโยชนของผูถือหุน ดังนั้นเขาทั้งคู

จะไมปฏิบัติงานในทางที่จะทําใหเกิดผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุนเสมอไป  จึงทําใหผูถือหุนเกิดตนทุนที่

เกี่ยวของกับการตรวจสอบพฤติกรรมของผูจัดการ ตนทุนเหลานี้หรือเรียกวาตนทุนตัวแทนเปนตนทุนแฝงที่

เกิดจากความขัดกันของผลประโยชนระหวางผูจัดการกับผูถือหุน การจายปนผลอาจจะทําใหผลประโยชน

เทาเทียมกันและบรรเทาปญหาตัวแทนลงไดระหวางผูจัดการและผูถือหุน โดยการลดเงินทุนที่ใหผูจัดการ

อยางระมัดระวัง 

2.4  The Gordon / Lintner (Bird-in-the-Hand) Theory ทฤษฏีนี้คิดคนขึ้นโดย Gordon (1963) 

และ Lintner (1962) หรือเรียกอีกในชื่อหนึ่งวาทฤษฏี The Gordon / Lintner หรือ Bird-in-the-Hand ซึ่ง

สาระสําคัญของทฤษฏีกลาววาปนผลมีความเกี่ยวของตอการพิจารณามูลคาของกิจการ โดยดูจาก

แบบจําลองการประเมินมูลคากิจการที่คิดขึ้นโดย Gordon การพิจารณาตนทุนกิจการจากการหาเงินทุน

จากสวนทุนขึ้นกับเงินปนผลของกิจการที่คาดวาจะจายไปตลอดกาล อัตราการเติบโตของปนผลในรายปที่

คาดหวังและราคาปจจุบันของหุน 

 P = d1/(k-g) 

โดยที่:  k คือ อัตราผลตอบแทนสวนทุน (return on equity)  

d1 คือ อัตราปนผลที่คาดหวังในปลายป 

P คือ ราคาปจจุบันของหุน 

g คือ อัตราการเติบโตของปนผลที่คาดหวังในอนาคต  

ผลตอบแทนจากปนผลและการเติบโตของปนผลในอนาคตจะเปนผลตอบแทนตอนักลงทุน  ซึ่ง

แบบจําลองของ Gordon และ Lintner ยืนยันวาการวัดผลตอบแทนจากปนผลตอนักลงทุนมีความสําคัญ

มากกวาอัตราการเติบโตในอนาคตของปนผล  (ซึ่งเกิดจากอัตรากําไรสุทธิและสวนตางกําไรจากราคาหุน

ของกิจการที่จะเติบโตในอนาคต) ซึ่งวัดไดอยางแมนยําไดยากและไมสามารถรับรองไดกับทุกกิจการวาจะ

ไมขาดทุน อันจะสงผลใหมูลคาตลาดลดลงและลมละลายไดในที่สุด แตทั้งนี้เงื่อนไขของทฤษฏีนี้จะเปนจริง

ไดตอเม่ือสมมติฐาน เปนดังตอไปนี้   

1. กิจการทุกกิจการเปนกิจการแบบทุน ไมมีภาระหนี้ในโครงสรางเงินทุน  

2. ไมมีแหลงเงินทุนจากภายนอก และใชกําไรสะสมในการขยายกิจการ 

3. มีผลตอบแทนที่ม่ันคงโดยไมคํานึงถึงอัตราการลดลงของการลงทุน 

4. กิจการมีตนทุนทางการเงินคงที ่
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2.5  The Walter Model เปนสมมติฐานที่เสนอโดย Walter (1963)  กลาววา  นโยบายปนผล

เกี่ยวของกับการพิจารณามูลคาของกิจการ โดยเม่ือมีการจายปนผลใหกับผูถือหุน จะมีการนําเงินปนผลไป

ลงทุนซ้ําเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้น ตนทุนของเงินปนผลเหลานี้เปรียบเสมือนตนทุนคาเสียโอกาสของ

กิจการ (ตนทุนเงินทุน) ดังนั้น กิจการควรใชปนผลเหลานี้เปนทุนถาไมไดจายใหแกผูถือหุน  สถานการณที่

เปนไปไดอ่ืนๆ ที่กิจการจะไมมีการจายปนผล และนําเงินนี้ไปลงทุนในกิจการที่สรางกําไรเพ่ือใหไดรับ

ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทนของกิจการจะตองไมตํ่ากวาตนทุนของสวนทุนหรือสวนผูถือหุน ( ke) ถาเกิด

เหตุการณเชนนี้ ผลตอบแทนของกิจการจะเทากับกําไรของผูถือหุนเม่ือไดรับการจายปนผล ดังนั้นอาจ

กลาวไดอีกอยางวา ถาผลตอบแทนกิจการสูงกวาตนทุนของสวนทุน ผลตอบแทนจากการลงทุนจะมากกวา

ผลตอบแทนตอผูถือหุนที่มาจากการลงทุนดานอ่ืนๆ 

 นอกจากนี้แบบจําลองของ Walter ยังไดกลาววา ถาผลตอบแทนของกิจการนอยกวาตนทุนของ

สวนทุน กิจการจะกระจายกําไรในรูปของปนผลเพ่ือใหผูถือหุนไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น อยางไรก็ดี ถา

ผลตอบแทนของกิจการมากกวาตนทุนของสวนทุน กิจการจะมีโอกาสในการลงทุนเพ่ือใหไดผลตอบแทนที่

สูงกวา ดังนั้น กิจการจะลงทุนเพ่ือใหไดกําไรสะสม ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและตนทุนของสวน

ทุนจะมีความสําคัญอยางยิ่งตอการพิจารณานโยบายปนผล  

โดยสามารถสรุปแนวทางในการจายปนผล เปนดังนี้ 

1. ถาผลตอบแทนของกิจการสูงกวาตนทุนของสวนทุน กิจการควรจะไมจายปนผลและนําเงินไป

ลงทุนเพ่ือขยายกิจการ 

2. ถาผลตอบแทนของกิจการตํ่ากวาตนทุนของสวนทุน กิจการควรจะจายปนผล 100% และไม

ลงทุนเพ่ือขยายกิจการ 

3. ถาผลตอบแทนของกิจการเทากับตนทุนของสวนทุน กิจการตองพิจารณาวาจะจายปนผลหรือ

ลงทุนเพ่ือขยายกิจการหรือผสมผสานกันทั้งสองแบบ 

แตทั้งนี้เงื่อนไขของทฤษฏีนี้จะเปนจริงไดตอเม่ือสมมติฐาน เปนดังตอไปนี้ 

1. กําไรสะสมเปนแหลงทุนแหลงเดียวในการลงทุนของกิจการ ไมมีแหลงทุนจากที่อ่ืนอีกเลย 

2. ตนทุนเงินทุนจากสวนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีคาคงที่ แมวาการตัดสินใจ

ลงทุนใหมจะเกิดขึ้นและความเสี่ยงของกิจการยังคงอยูเหมือนเดิม 

3. อายุกิจการไมมีที่สิ้นสุด 

ซึ่งจากทฤษฏี Bird-in-Hand และสมมติฐานของ Walter ที่มีโครงสรางและการนําไปใชที่คลายคลึง

กัน โดยมีสมมติฐานที่ไมสอดคลองกับความเปนจริง คือ 

1. สมมติฐานที่ไมสามารถหาแหลงทุนจากภายนอกนอกเหนือจากกําไรสะสม ซึ่งในความเปนจริง

อาจเปนไปไมได 
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2. ตนทุนเงินทุนจากสวนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีคาคงที่อาจเกิดขึ้นไดนอยมาก

ในความเปนจริง เนื่องจากเม่ือมีการลงทุนเพ่ิมความเสี่ยงของกิจการยอมเปลี่ยนไป 

ในแนวคิดของผูเขียน ไมวาจะเปนทฤษฏีใดก็ตาม การจายปน ผลยอมสงผลตอราคาหุนทั้งสิ้น  แต

อยูบนพ้ืนฐานที่ขอมูลตางๆ ที่เปดเผยออกมาสูตลาดที่เกี่ยวของกับบริษัทจะตองเปนขอมูลที่ถูกตองและ

ทันสมัยจึงจะทําใหการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนและมูลคาของบริษัทสะทอนความเปนจริงไดอยางแทจริ ง 

ซึ่งในความเปนจริงแลวสิ่งเหลานี้อาจไมเปนจริงได เนื่องจากผูจัดการและนักลงทุนภายนอกมีขอมูลที่ไม

เทาเทียมกันอยางเปนปจจุบัน จึงสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนและมูลคาบริษัทไมไดสะทอนตาม

ความเปนจริงอยางเปนปจจุบัน   

ดานผลการศึกษาวิจัยที่เกี่ยวของ พัดชา จุนอนันตธรรม  และ สุมิตรา ต้ังสมวรพงษ  (2555) แหง

สถาบันวิจัยเพ่ือตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดทําเขียนบทความวิจัยเร่ือง “หุนปนผล: 

ขุมทรัพยของการลงทุน” โดยไดสรุปสาระสําคัญเกี่ยวกับหุนปนผลไววา (1) บริษัทที่จายเงินปนผลในอัตรา

สูง ไมไดมีธุรกิจใกลอ่ิมตัวหรือมีโอกาสเติบโตนอยจึงไมตองเก็บกําไรสะสมไวสําหรับการลงทุนเพ่ิมใน

อนาคต โดยขอมูลงบการเงินในชวงป 2549 - 2553 แสดงใหเห็นวาอัตราการเติบโตของรายไดรวมและ

สินทรัพยรวมของบริษัทที่หุนจัดเปน “หุนปนผล” สูงกวาตลาดตรงกันขามกับความเชื่อของนักลงทุน (2) 

บริษัทจดทะเบียนไทยจายปนผลสอดคลองกับผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียน

ในกลุม “หุนปนผล” ที่เฉลี่ยรอยละ 97.5 ของบริษัททั้งหมดมีกําไรสุทธิและจายเงินปนผล ในชวงป 2549 - 

2553 และมีอัตราการจายปนผลเฉลี่ย ( average payout ratio) สูงถึงรอยละ 50.6 ของกําไรสุทธิ สําหรับ

การจายปนผลสําหรับผลประกอบการป 2553 (3) เม่ือพิจารณาเกี่ยวกับการถือครองหุนโดยนักลงทุนราย

ยอย พบวา “หุนปนผล” มีการถือครองหุนโดยนักลงทุนรายยอยตํ่ากวาตลาด อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณา

สภาพคลองเฉพาะหุนที่ถือครองโดยนักลงทุนรายยอย พบวา แม “หุนปนผล” มีอัตราการหมุนเวียนในการ

ซื้อขายหลักทรัพยตํ่ากวาตลาดโดยรวม แตอยูในระดับที่สูงกวาหุนในกลุม SET50  ซึ่งจากผลการศึกษาใน

เร่ืองนี้สามารถนําไปใชเปนแนวนโยบายในการจายปนผลของผูประกอบการ SMEs ที่อยูตลาดหลักทรัพย

ได 

ชูเกียรติ วชิรศรีสุนทรา  (2554) ไดทําการศึกษาเร่ือง การตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอการ

ประกาศจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผลการศึกษา พบวา 

การจายเงินปนผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ สงผลทําใหราคาหุนลดลง โดยบริษัทที่จายปนผลสูงกวา 

ราคาหุนจะลดลงมากกวาบริษัทที่จายปนผลตํ่ากวา ในขณะที่บริษัทที่ประกาศจายปนผลสูงขึ้นจะสงผลให

ราคาหุนลดลงมากกวาบริษัทที่ประกาศจายปนผลเทาเดิมและจายลดลง นอกจากนี้บริษัทขนาดใหญยัง

ไดรับผลกระทบตอราคาหุนที่ลดลงสูงกวาบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กดวย  วราลี ทองพุมพฤกษ า 

(2552) ไดทําการศึกษาเร่ือง ความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรซึ่งสงผล
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กระทบตอราคาหลักทรัพยและการจายเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร  โดยผลการศึกษาดานโครงสรางเงินทุนกับการจายเงินปนผล 

พบวาโครงสรางเงินทุนไมมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผล ในดานความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตรกับการจายเงินปนผล พบวา มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรไมมีความสัมพันธกับการจายเงินปน

ผล  ในขณะที่ผลงานวิจัยของ นริศรา นันตาภิวัฒน (2550) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน

กับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร  (EVA) ซึ่งสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยและการจายเงินปนผล 

กรณีศึกษาบริษัทในกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย พบวา โครงสรางเงินทุนจะมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับการจายเงินปนผล และมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ

จายเงินปนผล และ สุพิชชา สวงขันธ (2558) ไดศึกษาเร่ือง พฤติกรรมการจายปนผลและปจจัยที่มีผลตอ

พฤติกรรมการจายปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด MAI พบวา บริษัทในตลาดหลักทรัพยที่มีศักยภาพ

เหมาะกับการลงทุนเพ่ือรับผลตอบแทนในรูปปนผล มีลักษณะที่ สําคัญคือ 1) บริษัทเหลานี้นิยมจายปนผล

เปนเงินสด 2) บริษัทสวนใหญมีนโยบายการจายปนผลไมตํ่ากวาที่กําหนดไวในนโยบาย 3 ) ถึงแมบริษัทจะ

มีนโยบายการจายปนผลที่ชัดเจน แตสัดสวนของบริษัทที่จายปนผล ตามนโยบาย มีจํานวนนอยกวา บริษัท

ที่จายปนผลไมเปนไปตามนโยบายอยูเล็กนอย และ 4) บริษัทสวนใหญประกาศจายปนผลไมตํ่ากวา 1 คร้ัง

ตอปและมีบริษัทจํานวนมากกวาคร่ึงหนึ่งที่จายปนผลสมํ่าเสมอ  

ในดานตางประเทศ ผลการวิจัยที่สําคัญ อาทิ เชน Williams, Saryan, and Yan (2011) ได

ทําการศึกษาผลตอบแทนรวมในอดีตและลักษณะสําคัญของหุนปนผลในตลาดหลักทรัพยของ

สหรัฐอเมริกา โดยพิจารณาหุนในกลุม Standard & Poor's 500  Index ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวา เม่ือ

เปรียบเทียบกับทางเลือกการลงทุนอ่ืนๆ พบวา ในชวงป 2569 – 2553 (ระยะเวลา 84 ป) หุนให

ผลตอบแทนรายปเฉลี่ยมากที่สุด อยูที่รอยละ 9.9 ขณะที่ตราสารหนี้ใหผลตอบแทนรวมเฉลี่ยรายป รอยละ 

5.9 และเงินสดใหผลตอบแทนรวมเฉลี่ยรายป รอยละ 3.6 และผลตอบแทนรวมของหุนเปนผลตอบแทนมา

จากเงินปนผลมากกวารอยละ 40 ขณะที่ในชวงป 2515 - 2553 (38 ป ) หุนที่จายปนผลใหผลตอบแทนรวม 

อยูที่รอยละ 8.8 มากวาหุนที่ไมไดจายปนผล ซึ่งใหผลตอบแทนรวมอยูที่รอยละ 1.7 นอกจากหุนปนผลให

ผลตอบแทนที่โดดเดนและสูงกวาอัตราเงินเฟอแลว หุนปนผลยังมีความผันผวนตํ่ากวาหุนที่ไมไดจายปนผล

ดวย  จึงเหมาะสมกับนักลงทุนที่ไมเนนความเสี่ยงแตตองการไดผลตอบแทนที่แนนอนและสมํ่าเสมอ  

Morningstar (2011)  ไดนําเสนอบทความเร่ือง “ Income or growth? Why it pays to look for the best 

total return”  โดยในบทความไดแนะนําใหนักลงทุนพิจารณาวัตถุประสงคในการลงทุนกอนทําการซื้อหุน

วา ตองการลงทุนหรือตองการเก็งกําไร เนื่องจาก ลักษณะของหุนที่เลือกจะมีความแตกตางกัน และจําแนก

ไดเปน 2 กลุม กลุมที่ 1 หุนสรางรายได ( income stocks) ที่มีการจายปนผลในอัตราที่คอนขางสูง แตมี

กําไรจากสวนตางราคาคอนขางตํ่า เพราะบริษัทไมไดนําเงินปนผลไปสรางความเติบโตเพ่ิมขึ้นใหกิจการ  
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ตัวอยางที่ชัดเจนของหุนกลุมนี้คือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ซึ่งเหมาะกับนักลงทุนที่ตองการลงทุนระยะ

ยาว และกลุมที่ 2 หุนเนนเติบโต (growth stocks) เปนหุนที่มีแนวโนมสรางกําไรจากสวนตางราคามากกวา

ผลตอบแทนจากเงินปนผล โดยหุนกลุมนี้เนนนําเงินไปลงทุนสรางความเติบโตของกิจการ ซึ่งจะสงผลทําให

ราคาของหุนเพ่ิมสูงขึ้น อันเหมาะสมกับนักลงทุนที่เนนการเก็งกําไร  โดยในทายที่สุด ผูวิจัยไดสรุปวา ไม

สามารถชี้ชัดไดวาหุนกลุมใดดีกวากัน อันเนื่องจากขึ้นอยูกับความตองการสวนบุคคล ( personal needs) 

ในการคัดเลือกหุนที่เห็นวาเหมาะสมกับตัวเอง 

Krishnamsetty (2010) ไดศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนปนผล  กับ 

ผลตอบแทนในการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อายุ 10 ป ในชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอยสหรัฐอเมริกา 

ระหวาง พฤษภาคม 2481 - ตุลาคม 2493  โดยพบวา กลุมหุนปนผลที่คัดเลือกสวนใหญเปนหุนของบริษัท

ที่เติบโตเต็มที่ ( mature companies) มีความม่ันคงในการดําเนินธุรกิจ และที่สําคัญ คือ มีกระแสเงินสด

เพียงพอที่จะจายเงินปนผลได  สงผลใหหุนในกลุมนี้มีผลตอบแทนรวมเฉลี่ยสูงถึงรอยละ 18.10 ขณะที่

ตลาดมีผลตอบแทนนอยกวาเพียงรอยละ 12.70 และพบวากลุมหุนปนผลที่คัดเลือกใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูง

กวาตลาดในเกือบทุกป (11 ปจากการศึกษา 13 ป ) ดังนั้น อาจกลาวไดวา กลุมหุนปนผล ( high dividend 

stocks) เปนทางเลือกที่ดีแมในชวงตลาดขาลง และผลการศึกษาของ Siegel (2010) เร่ือง พฤติกรรมการ

จายเงินปนผลของหุนในดัชนี Standard & Poor's 500  Index ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2518 - 1 ธันวาคม 

2552 ในประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา หุนที่มีอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงสุด 100 อันดับแรก มีอัตราเงินปน

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอป สูงถึงรอยละ 12.50 ซึ่งสูงกวาผลตอบแทนของตลาด ( S&P index) ถึงรอยละ 2.50  

ดังนั้น จะเห็นไดวาหุนปนผลเปนทางเลือกที่ดีในการลงทุนในระยะยาว เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนมี

แนวโนมจายปนผลสูงขึ้นเร่ือยๆ ยกเวน ในชวงวิกฤติ เศรษฐกิจในป 2551 ที่มีการจายปนผลลดลง และใน

งานศึกษานี้ ไดเสนอแนะการเลือกลงทุนในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ วาควรเลือกซื้อหนวยลงทุนอีทีเอฟ  เพราะมี

ความเสี่ยงนอยกวาการลงทุนในหุนปนผลรายหลักทรัพย เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนบางบริษัทอาจงดจาย

ปนผลในชวงวิกฤติเศรษฐกิจได 

จากผลงานวิจัยและบทความตางๆ ที่เกี่ยวกับหุนปนผลทั้งในและตางประเทศขางตนชี้ใหเห็นวา 

หุนปนผลเปนทางเลือกหนึ่งในการลงทุนระยะยาวโดยเฉพาะในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ หุนปนผลจะให

ผลตอบแทนรวมสูงกวาตลาด และพอรตที่มีองคประกอบดวยหุนปนผลที่มีอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงจะ

สามารถสรางอัตราผลตอบแทนรวมสูงกวาพอรตที่มีองคประกอบดวยหุนปนผลที่มีอัตราเงินปน

ผลตอบแทนตํ่า  และผลตอบแทนดังกลาวสูงกวาการลงทุนในพันธบัตรระยะยาว และสูงกวาเงินฝาก

ธนาคาร นอกจากนี้อัตราเงินปนผลตอบแทนมีผลตออัตราผลตอบแทนรวมในสัดสวนคอนขางสูง ดังนั้น หุน

ปนผลจึงเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการลงทุนในระยะยาวและการลงทุนในชวงวิกฤติเศรษฐกิจที่นาสนใจ 
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นโยบายการจายปนผลสําหรับผูประกอบการ 

นโยบายของการจายปนผลของกิจการ แบงออกไดเปน ดังตอไปนี้ 

1. นโยบายการจายปนผลแบบปกติ (Regular Dividend Policy) 

เปนนโยบายที่กิจการที่มีการจายปนผลในอัตราที่ปกติใหกับนักลงทุน ซึ่งเหมาะกับกิจการที่มีความ

ม่ันคงสูง ตองการใหนักลงทุนม่ันใจและตองการใหราคาหุนมีความม่ันคง 

2. นโยบายการจายปนผลแบบคงที่ (Stable Dividend Policy) 

 เปนนโยบายการจายปนผลเปนเงินสดในจํานวนที่แนนอน โดยมีอยู 3 ลักษณะ คือ 

2.1 นโยบายการจายปนผลแบบคงที่ตอหุน เปนรูปแบบที่กิจการจายเงินปนผลเปนจํานวนเงินคงที่

ทุกป เชน จายปนผล 10 บาทตอหุนและจายทุกปคงที่ ซึ่งนโยบายแบบนี้เหมาะกับกิจการที่มีผล

ประกอบการที่ม่ันคงและมีกําไรสมํ่าเสมอ 

2.2 นโยบายการจายปนผลแบบอัตราปนผลคงที่ เปนรูปแบบที่กิจการจายปนผลเปนสัดสวนรอย

ละของกําไรโดยกําหนดอัตราคงที่ทุกป เชน จายปนผลรอยละ 30 ของกําไรสุทธิทุกป เหมาะกับกิจการที่มี

ผลกําไรที่อาจไมแนนอนและไมตองการแบกภาระการจายปนผลเชนกรณีแบบแรก 

2.3 นโยบายการจายปนผลปกติละเพ่ิมการจายปนผลพิเศษ เปนรูปแบบที่กิจการมีการจายเงินปน

ผลพ้ืนฐานตอหุนใหอยูในมูลคาหรืออัตราที่ตํ่า แตจะมีการจายเงินปนผลพิเศษในปที่กิจการมีกําไรสูงกวาที่

คาดไว 

3. นโยบายการจายปนผลแบบไมคงที่ (Irregular Dividend Policy) 

เปนนโยบายการจายปนผลที่ไมแนนอน ขึ้นกับผลประกอบการ โดยบางปอาจจายนอย บางปจาย

มาก บางปอาจไมจายเลย ซึ่งเกิดจากสาเหตุหลายประการ เชน รายไดที่ไมแนนอน การขาดสภาพคลอง

ทางการเงิน กิจการไมตองการใชนโยบายจายเงินผลคงที่ เปนตน  เหมาะกับกิจการที่เปนลักษณะธุรกิจที่

เร่ิมกิจการไมนาน ยังขาดความม่ันคงและไมม่ันใจตอการเติบโตของกิจการ ทําใหไมสามารถใชนโยบาย

จายปนผลคงที่ได 

4. นโยบายการไมจายปนผล ( No dividend policy) เปนนโยบายที่กิจการจะไมมีการจายปนผล 

แตจะนําผลกําไรไปขยายการลงทุนเพ่ือสรางการเติบโตใหกับกิจการ มักจะใชกับกิจการที่เร่ิมตนใหมและ

เนนการเติบโตของรายไดเปนหลักเพ่ือขยายกิจการใหใหญขึ้น จึงไมตองการมีภาระในการจายปนผล แตนัก

ลงทุนจะไดรับผลตอบแทนจากราคาหุนที่สูงขึ้นจากการเติบโตของกําไรทดแทนผลตอบแทนจากปนผล 

สําหรับรูปแบบการจายปนผลของกิจการตางๆ ที่เปนที่นิยมและนํามาใชอยางแพรหลาย สามารถ

จําแนกได ดังตอไปนี้ 
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1. เงินสดปนผล (Cash Dividend) เงินสดปนผลจะจายจากกําไรสะสม ซึ่งขึ้นอยูกับปริมาณเงินสด

ที่มีอยูวามีเพียงพอหรือไม โดยสงผลตองบดุล ที่มีการเปลี่ยนแปลงทั้งดานสินทรัพย (เงินสดลดลงตาม

จํานวนปนผลที่จาย) และดานหนี้สินและทุนก็ลดลงเชนกัน (กําไรสะสมลดลงตามจํานวนปนผลที่จาย) 

2. หุนปนผล (Stock Dividend) เปนการจายปนผลในรูปของหุนสามัญใหม ซึ่งเรียกวา หุนปนผล 

ซึ่งจะกําหนดจํานวนหุนที่จายใหผูถือหุนตามสัดสวนของหุนที่ถืออยูเดิม  เชน จายหุนปนผลรอยละ 20 

หมายความวา ผูถือหุนอยู 100 หุน จะไดรับหุนปนผลใหม 20 หุน การจายหุนปนผลไมสงผลกระทบตอ

มูลคาสวนเจาของในงบดุล แตจะสงผลทําใหมูลคากําไรสะสมลดลง ในขณะที่มูลคาหุนสามัญจะเพ่ิมขึ้นใน

จํานวนที่เทากัน 

 

นโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา 

นโยบายการจายปนผลแบบกําหนดสัญญา  เปนนโยบายรูปแบบใหมที่ผูเขียนบทความนี้เห็นวามี

ความเหมาะสมกับผูประกอบการของไทยในยุคภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าหรือภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ซึ่ง

แนนอนวาผูประกอบการเหลานี้ยอมไมมีศักยภาพเพียงพอที่จะจายปนผลใหกับผูถือหุนหรือนักลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยได แตการไมมีนโยบายจายปนผลยอมสงผลใหหุนของบริษัทไมเปนที่ตองการ ถาบริษัท

ขาดการวางแผนในการเติบโตที่ดีในอนาคต ยอมทําใหราคาหุนตกตํ่าลง  หรือเกิดการผันผวนอยางรุนแรง 

โดยผลการศึกษาของมัลลิกา ปวะบุตร (2558) เร่ืองผลกระทบของนโยบายเงินปนผลตอความผันผวนของ

ราคาหุนในตลาดทุน พบวาหุนบริษัทที่อัตราการจายปนผลสูงหรือหุนบริษัทขนาดใหญจะมีความผันผวน

ของราคานอยกวาเม่ือเทียบกับหุนบริษัทที่มีอัตราการจายปนผลตํ่าหรือหุนบริษัทขนาดเล็ก อันแสดงใหเห็น

วาบริษัทขนาดเล็กที่มีอัตราการจายปนผลตํ่าหรืองดจายปนผลจะสงผลทําใหราคาหุนลดลงและเกิดการผัน

ผวนมาก 

  ดังนั้น นโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา จึงเปนการยืดภาระในการจายปนผลออกไป

ระยะหนึ่ง อาจเปนระยะเวลา 3-5 ป เพ่ือสรางความม่ันใจใหกับนักลงทุนและใหบริษัทสามารถนํารายไดที่มี

อยูไปรักษาสภาพคลองใหกิจการดําเนินตอไปได ในขณะที่ไมสงผลกระทบหรือกระทบนอยตอราคาหุนที่จะ

ผันผวนไปจากนโยบายการไมจายปนผล เม่ือบริษัทผานพนชวงวิกฤติเศรษฐกิจไปแลว และมีความพรอม 

บริษัทก็จะสามารถจายหุนปนผลใหกับนักลงทุนไดตามสัญญาที่ตกลงกันไวในนโยบายการจายหุนปนผล

แบบกําหนดสัญญา โดยสัญญาของการจายหุนปนผล สามารถมีไดหลากหลายแบบ  โดยขอยกตัวอยาง

แนวคิดของผูเขียน เพ่ือใชเปนแนวทางในการจายหุนปนผล 2 ลักษณะ คือ 

1. กําหนดอัตราการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา อัตราเพ่ิมขึ้นทุกปจนถึงเปาหมาย สามารถ

แสดงใหเห็นดังตารางตอไปนี ้
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ตารางท่ี 1  การกําหนดอัตราการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญาแบบอัตราเพ่ิมขึ้นทุกปจนถึงเปาหมาย  
 

ปที ่ อัตราการจายหุนปนผล (หุนเดิมตอหุนใหม)  

1 0 

2 0 

3 0 

4 1: 0.20 

5 1: 0.40 

6 1: 0.50 

 

จากตารางที่ 1 หมายถึงในชวงภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ ในระยะสามปแรก บริษัทไมสามารถจายปน

ผลได แตใชนโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา จึงระบุไวในสัญญาวาจะมีการจายหุนปนผลใน

อัตราที่เพ่ิมขึ้นทุกปต้ังแตปที่ 4-6 โดยมีการกําหนดเปาหมายอัตราการจายหุนปนผลไวอยางชัดเจน เชน 

หุนเดิมตอหุนใหม อัตรา 1: 0.50 หมายถึง ผูถือหุนเดิมมีหุนอยู 1 หุนจะไดหุนใหม 0.5 หุน ถามีอยู 1,000 

หุนจะไดหุนใหม 500 หุน โดยตามตาราง บริษัทจะมีการจายหุนปนผลในปที่ 4 หุนเดิมตอหุนใหมในอัตรา 

1: 0.20 และปที่ 5 หุนเดิมตอหุนใหมในอัตรา 1: 0.40 และจายครบตามเปาหมายที่กําหนดไวไดในปที่ 6 

หุนเดิมตอหุนใหมในอัตรา 1: 0.50 หลังจากนั้นต้ังแตปที่ 7 จะจายที่อัตรานี้คงที่ตลอดไปหรืออาจมีการ

กําหนดในแบบอ่ืนใดที่บริษัทเห็นสมควร 

2. กําหนดอัตราการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญาแบบอัตราคงที่ สามารถแสดงใหเห็นดัง

ตารางตอไปนี้ 

 

ตารางท่ี 2  รูปแบบการกําหนดอัตราการจายปนผลแบบกําหนดสัญญา แบบอัตราคงที่ทุกป  
 

ปที ่ อัตราการจายหุนปนผล (หุนเดิมตอหุนใหม)  

1 0 

2 0 

3 0 

4 1: 0.50 

5 1: 0.50 

6 1: 0.50 
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จากตารางที่ 2 หมายถึงในชวงภาวะวิกฤติเศรษฐกิจสามปแรกบริษัทไมสามารถจายปนผลได แตใช

นโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา แบบอัตราคงที่ จึงระบุไวในสัญญาวาจะมีการจายหุนปนผลใน

อัตราคงที่ทุกปเร่ิมต้ังแตปที่ 4 โดยจายที่สัดสวนหุนเดิมตอหุนใหมในอัตรา 1: 0.50 คงที่ทุกปต้ังแตปที่ 4 

เปนตนไป  

นโยบายการจายปนผลแบบกําหนดสัญญา เม่ือนํามาเทียบเคียงกับทฤษฏีและสมมติฐานของ

ความสัมพันธของการจายปนผลตอราคาหุนตามแนวคิด Dividend Relevance Theories ที่กลาววา การ

จายปนผลมีความสัมพันธตอราคาหุน จะพบวานโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา อาจจะสงผลให

แนวโนมราคาหุนมีโอกาสลดลงไดในระยะสั้นจากการไมจายปนผลทันที  ตามสมมติฐาน The Signaling 

Hypothesis แตขณะเดียวกันในระยะตอมาหลังการประกาศไมจายปนผล จะสงผลใหมูลคาของกิจการ

และราคาหุนสามารถสูงขึ้นไดตามสมมติฐาน The Walter Model เนื่องจากบริษัทมีสัญญาที่จะจายหุนปน

ผลใหกับนักลงทุนในระยะเวลาตอมา  ในขณะเดียวกันนโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา  จะ

สอดคลองกับทฤษฏีเร่ือง Tax-Preference ที่กลาววาการจายปนผลตํ่าจะทําใหตนทุนเงินทุนตํ่าลงและเพ่ิม

ราคาหุนใหสูงขึ้น หรือทําใหมูลคากิจการสูงขึ้นโดยมีขอกําหนดวา ปนผลจะเสียภาษีสูงกวากําไรจากสวน

ตางราคาหุน นอกจากนี้ ปนผลจะตองจายภาษีทันที ในขณะที่กําไรจากสวนตางราคาหุนสามารถจายภาษี

ภายหลังไดจนกวาหุนนั้นจะมีการขายออกไปจริง  ดังนั้น  การใชนโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนด

สัญญาจะทําใหราคาหุนสูงขึ้นในระยะกลางและระยะยาว เพราะกิจการมีแนวโนมที่ผลประกอบการจะดีขึ้น    

ในขณะที่นโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา  ตามแนวคิด Dividend Irrelevance 

Theories จะพบวาการไมจายปนผลในปจจุบันยอมไมสงผลตอราคาหุนเพราะราคาหุนจะสูง ขึ้นชดเชยกับ

การไมจายปนผลเนื่องจากทําใหกิจการมีผลกําไรหลังจายปนผลที่สูง ซึ่งก็เชนเดียวกับแนวคิด Dividend 

Relevance ที่ในความเปนจริงแลว แนวคิด Dividend Irrelevance Theories มีขอจํากัดตางๆ  ทั้งในดาน

ของเงื่อนไขที่กําหนดใหตลาดทุนนั้นเปนตลาดที่สมบูรณ อันทําใหนักลงทุนทุกคนมีขาวสารที่เทาเทียมกัน  

ไมมีตนทุนคาธรรมเนียมในการแลกเปลี่ยน และไมมีนักลงทุนรายใดที่มีอิทธิพลตอราคาหุน  ขอจํากัดที่

กิจการตองไมมีภาษีหรืออัตราภาษีที่มีอยูไมไดสรางความแตกตางระหวางปนผลกับกําไรจากสวนตางราคา

หุน  ขอจํากัดที่กิจการมีการลงทุนที่คงที่  ซึ่งจะพบวาในเร่ืองของภาษีและเร่ืองของตนทุนคาธรรมเนียมใน

การแลกเปลี่ยนหุนนั้นไมสามารถเปนจริงไดในโลกแหงความเปนจริง  

ประโยชนของนโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา ที่สงผลดีตอผูประกอบการในระยะ

กลางและระยะยาว มีดังตอไปนี้ 

1. กิจการนําเงินที่จะตองจายปนผลไปจายหนี้สินระยะสั้นและระยะกลาง และลดภาระดอกเบี้ยลง

ไปได 
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2.  ชวยใหกิจการสามารถรักษาสภาพคลองของกิจการและดํารงกิจการอยูรอดไปไดในภาวะ

เศรษฐกิจตกตํ่า 

3. ลดภาระการจายปนผลใหกับผูประกอบการในชวงเวลาวิกฤติเศรษฐกิจ 

4. กิจการสามารถนําเงินที่จะตองจายปนผลไปลงทุนหรือขยายกิจการเพ่ือใหกิจการเติบโตและ

สามารถจายปนผลไดตามที่กําหนดในนโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา 

5. ทําใหสถานะสินทรัพยของกิจการมีเสถียรภาพ จากการที่บริษัทไมตองขายสินทรัพยเพ่ือมารักษา

สภาพคลอง 

6. เพ่ิมความม่ังค่ังใหกับผูถือหุนของกิจการโดยทําใหกิจการมีกําไรสะสมที่เพ่ิมขึ้นจากการลดภาระ

การจายปนผลในชวงเวลาที่กิจการประสบภาวะวิกฤติ 

7. เพ่ิมมูลคาของกิจการใหสูงขึ้นจากมูลคาสวนของผูถือหุนที่สูงขึ้นในระยะสั้น 

8. ทําใหราคาหุนในตลาดของกิจการอาจสูงขึ้นและดึงดูดใหนักลงทุนมาลงทุนมากขึ้นในระยะสั้น 

9. กิจการจายปนผลเปนหุนทําใหลดภาระการจายเปนเงินสด แตอาจสงผลใหกําไรตอหุนลดลง

เนื่องจากจํานวนหุนจะมีเพ่ิมมากขึ้น 

 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

การจายผลตอบแทนตอผูถือหุนในรูปของหุนปนผล ถือเปนสวนสําคัญอยางยิ่งตอการสราง

แรงจูงใจใหกับผูถือหุนในการถือครองหุน ในภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ายอมสงผลกระทบตอผลประกอบการของ

กิจการ  และสงผลใหการจายผลตอบแทนในรูปของปนผลตองถูกระงับไป อันจะสงผลใหราคาหุนของ

กิจการเหลานี้ ไดรับผลกระทบ มีราคาลดลงไปเนื่องจากขาดแรงจูงใจในการถือครอง ดังนั้น  จําเปนอยางยิ่ง

ที่ผูประกอบการจะตองหาแนวทางในการกําหนดนโยบายการจายปนผลที่จะทําใหสามารถรักษาสภาพ

คลองพรอมกับรักษาการถือครองของผูถือหุนใหคงอยูตอไป  โดยรูปแบบการจายปนผลที่จะชวยใหเกิด

ประโยชนทั้งในดานสภาพคลองและการถือครอง คือ นโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา ที่จะ

เปนการสรางเงื่อนไขและแรงจูงใจใหนักลงทุนและผูถือหุนยังคงถือครองหุนนั้นตอไปและทําใหกิจการ

สามารถเติบโตและผานพนภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าไปได โดยนโยบายนี้จะสงผลใหกิจการสามารถลดภาระ

การจายปนผลใหกับในชวงเวลาที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ  ชวยใหกิจการสามารถรักษาสภาพคลอ ง

และอยูรอดไปได และกิจการสามารถนําเงินที่จะจายปนผลไปลงทุนหรือขยายกิจการเพ่ือใหกิจการมีการ

เติบโตขึ้นในระยะตอมาและสามารถจายหุนปนผลไดตามที่กําหนดในนโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนด

สัญญา อันจะสรางความม่ันคงใหกับสินทรัพยสภาพคลอง เพ่ิมกําไรสะสมจากการลดภาระการจายปนผล  

และสงผลใหราคาหุนในตลาดของกิจการไมไดรับผลกระทบจากการไมจายปนผลในชวงแรก 
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