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บทคัดยอ 

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจที่ตกตํ่าอยางตอเนื่องมาเปนระยะเวลานาน ไดสงผลกระทบตอ

ผูประกอบการ ทําใหอยูในภาวะที่ขาดทุน  และสงผลตอผลตอบแทนตอผูถือหุนกับเจาของกิจการเหลานี้  

และทําใหผูถือหุนไมไดรับปนผลจากการที่ผูประกอบการไมสามารถจายปนผลได จึงเปนความจําเปนที่

ผูประกอบการจะตองวางแผนในดานนโยบายการจายปนผลที่จะทําใหผูถือหุนมีความเชื่อม่ันตอกิจการ

และยังคงถือหุนตอไปในระยะยาว 

ผลการศึกษาจากงานวิจัยและบทความตางๆ ที่เกี่ยวกับการปนผลทั้งในและตางประเทศปรากฏวา 

หุนปนผลเปนทางเลือกหนึ่งในการลงทุนในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ  โดยในระยะยาวผลการศึกษาพบวา 1 ) หุน

ปนผลจะใหผลตอบแทนรวมสูงกวาผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาด 2 ) กลุมหลักทรัพยที่มีองคประกอบ

ดวยหุนปนผลที่มีอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงจะสามารถสรางอัตราผลตอบแทนรวมสูงกวากลุมหลักทรัพย

ที่มีองคประกอบดวยหุนปนผลที่มีอัตราเงินปนผลตอบแทนตํ่า  และ 3 ) ผลตอบแทนจากปนผลสูงกวา

ผลตอบแทนในพันธบัตร หุนกู ต๋ัวเงินคลังและตราสารเงินฝากในตลาดเงิน ดังนั้น  หุนปนผลจึงถือเปนอีก

ทางเลือกหนึ่งที่เหมาะสมและนาสนใจอยางยิ่งในการลงทุนระยะกลางและระยะยาว 

นโยบายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา เปนแนวคิดใหมสําหรับผูประกอบการ อันเปนนโยบายที่จะ

ชวยใหราคาหุนไมไดรับผลกระทบจากการชะลอจายปนผลในชวงวิกฤติการณตางๆ โดยมีขอดีที่สําคัญ 

อาทิเชน  ผูประกอบการสามารถนําเงินปนผลไปลงทุนหรือขยายกิจการไดตอเนื่อง ชวยลดภาระหนี้สิน

ระยะสั้นและระยะกลาง ลดภาระการจายปนผลใหกับผูประกอบการและชวยใหผูประกอบการสามารถ

รักษาสภาพคลองของกิจการและดํารงกิจการอยูรอดไปไดในชวงเวลาภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า เปนตน 

 

คําสําคัญ:  ผูประกอบการ, นโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา, เศรษฐกิจตกตํ่า, หุนปนผล 
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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 

การพัฒนาและเติบโตของผูประกอบการ SMEs จําเปนอยางยิ่งที่จะตองมีการบริหารจัดการที่ดี 

โดยเฉพาะอยางยิ่งการบริหารจัดการในเร่ืองนโยบายการจายปนผล ซึ่งเปนนโยบายที่มีผลตอการตัดสินใจ

ของนักลงทุนในการลงทุนในธุรกิจ บทความนี้จึงไดรวมรวมนโยบายการจายปนผลในรูปแบบตางๆ รวมถึง

แนวนโยบายปนผลในรูปแบบใหมที่แตกตางจากที่เคยมีมา คือ นโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา  

เพ่ือใหเปนแนวทางสําหรับผูประกอบการในการนําไปประยุกตใช และไดนําเสนอขอดีของนโยบายดังกลาว 

เพ่ือชวยประกอบการตัดสินใจในการจายปนผลไดอยางเหมาะสมกับผูประกอบการที่อยูในสถานะที่

แตกตางกันออกไป  นอกจากนี้ผูเขียนไดทําการศึกษาผลการวิจัยในอดีตที่กลาวถึงผลกระทบของการจาย
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ปนผลตอราคาหุน  ซึ่งผูประกอบการสวนหนึ่งเปนผูประกอบการที่อยูตลาดหลักทรัพย  การจายปนผลยอม

สงผลตอราคาหุนอยางหลีกเลี่ยงไมได และนําเสนอแนวทางการจายปนผลที่เหมาะสมใหกับผูประกอบการ

ที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (The Stock Exchange of Thailand – SET) และตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment – MAI) สามารถนําไปประยุกตใชไดดวย

เชนกัน  

 การสรางความเขมแข็งใหกับผูประกอบการ SMEs จึงเปนสิ่งสําคัญในการผลักดันใหเศรษฐกิจของ

ประเทศเติบโตไดอยางม่ันคงและยั่งยืน ซึ่งปจจัยหนึ่งที่จะสงเสริมใหผูประกอบการ SMEs มีความม่ันคง

และสรางความนาเชื่อถือกับผูถือหุน คือ การจายปนผลอยางสมํ่าเสมอ โดยในสถานการณเศรษฐกิจ

ปจจุบันที่อยูในภาวะชะลอตัวสงผลใหธุรกิจ SMEs ไดรับผลประทบมากและความสามารถในการจายปน

ผลลดลงจากภาวะหนี้สินที่เพ่ิมขึ้น อันจะสงผลทําใหหุนไมไดรับความนาเชื่อถือและเปนที่ตองการของนัก

ลงทุน โดยผลการศึกษาของ นลินี เวชวิริยกุล  (2551) พบวาบริษัทที่หนี้สินมากจะมีอัตราการจายปนผล

ลดลง และพบวาอีกวาเม่ือบริษัทมีจํานวนผูถือหุนเพ่ิมขึ้นจะทําใหอัตราการจายปนผลเพ่ิมขึ้นดวย สุดธิดา  

ตรีตรง (2553) ไดทําการศึกษาผลของการจายปนผลตอราคาหุนในตลาดหลักทรัพยฯ พบวา บริษัทที่มีการ

จายปนผลในอัตราเพ่ิมขึ้น คงที่หรือลดลง จะสงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติถัวเฉลี่ยสะสม 

(CAAR) ในทุกชวงเวลา ซึ่งแสดงใหเห็นวาการจายปนผลจะสงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ หรือ

ราคาหุนมีราคาสูงขึ้น และผลการศึกษาของ สุพิชชา สวงขันธ (2558) พบวาบริษัทในตลาดหลักทรัพย MAI 

ซึ่งเปน สวนใหญจะมีนโยบายการจายปนผลที่แนนอน และราคาหลักทรัพยจะสะทอนในเชิงบวกตอการ

จายปนผลที่มีความสมํ่าเสมอ 

 ดังนั้น นโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา เปนการกําหนดนโยบายการจายหุนปนผล ที่จะ

ทําใหบริษัทสามารถสรางความเชื่อม่ันแกนักลงทุนวาจะมีการชดเชยหรือจายปนผลตอบแทนในอนาคตใน

รูปแบบของหุนปนผล และไมเปนการเปรียบเทียบวาการจายปนผลแบบนี้ดีกวาแบบอ่ืน แตนโยบายจายหุน

ปนผลแบบกําหนดสัญญา เปนการนําเสนอนโยบายปนผลที่มาใชกับบริษัทที่ไมสามารถจายปนผลไดและ

ไมตองการใหเกิดผลกระทบตอนักลงทุนและราคาหุนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้น นโยบายจายหุนปนผล

แบบกําหนดสัญญา จะชวยใหบริษัทและนักลงทุนไมไดรับผลกระทบจากตอราคาหุนที่อาจลดลงถาบริษัท

งดจายปนผล และเปนประโยชนตอบริษัทและนักลงทุนในดานการรักษามูลคาตลาดของหุนมิใหลดลงไป 

 

วัตถุประสงค 

1. เพ่ือนําเสนอแนวนโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา เปนทางเลือกสําหรับ

ผูประกอบการในการนําไปใชในการกําหนดนโยบายการจายปนผลของกิจการตนเอง 
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2. ชวยใหผูประกอบการลดภาระการจายปนผลและดํารงสภาพคลองทางการเงินในภาวะ

เศรษฐกิจชะลอตัวได 

3. สรางการเติบโตของราคาหุนในระยะกลางและระยะยาวและลดผลกระทบตอราคาหุนที่ลดลงใน

ระยะสั้น 

 

แนวคิดทฤษฏีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

ทฤษฏีในเร่ืองของนโยบายการจายปนผลที่สําคัญ สามารถจําแนกไดดังตอไปนี้ 

1. แนวคิด Dividend Irrelevance Theories  

1.1 The Modigliani and Miller Theory เปนทฤษฏีที่คิดขึ้นโดย Modigliani and Miller (1961) ซึ่ง

เรียกกันโดยทั่วไปวา M&M โดยทั้งสองทานไดใหมุมมองใหมที่ชี้ใหเห็นความสําคัญของการจายปนผลวามี

ผลตอมูลคากิจการในอนาคตอยางไร ซึ่งสิ่งที่นักลงทุนตองพิจารณาวากิจการจะจายปนผลหรือไมขึ้นกับ

โครงสรางเงินทุนที่ไมสัมพันธกับปจจัยที่คาดหวังในอนาคต โดยทฤษฏีของทั้งสองกลาววาผลกําไรจากสวน

ตางของราคาหุนและปนผลมีมูลคาเทาเทียมกันในมุมมองของนักลงทุน มูลคาของกิจการจึงขึ้นกับกําไรของ

กิจการอันเปนผลจากนโยบายปนผลและอุตสาหกรรมที่มีกําไรงดงาม เม่ือนโยบายปนผลของกิจการเปนที่รู

กันในหมูนักลงทุน นักลงทุนจะใชเพียงขาวสารนี้ในการตัดสินใจลงทุนไดทันที  และทฤษฏีนี้ยังไดอธิบาย

เพ่ิมเติมวา นักลงทุนสามารถสรางกระแสเงินสดไหลเขาจากหุนตามเงินสดที่ตองการโดยไมตองคํานึงถึงวา

หุนที่ลงทุนนั้นจะจายปนผลหรือไม  ถานักลงทุนในหุนปนผลไมไดใชประโยชนจากเงินในปจจุบันที่ไดจาก

การปนผล พวกเขาจะทําการนําเงินปนผลนั้นไปลงทุนเพ่ิมเติมในหุนเดิม ขณะเดียวกัน ถานักลงทุนในหุนที่

ไมไดปนผลตองการเงินมากกวาปนผลที่จะไดรับ พวกเขาจะขายหุนบางสวนเพ่ือใหไดรับเงินตามที่ตองการ 

แตทั้งนี้ Modigliani and Miller ไดบอกวาเงื่อนไขของทฤษฏีนี้จะเปนจริงไดตอเม่ือสมมติฐานเปนดังนี้ 

1. ตลาดทุนนั้นเปนตลาดที่สมบูรณ อันทําใหนักลงทุนทุกคนมีขาวสารที่เทาเทียมกัน  ไมมีตนทุน

คาธรรมเนียมในการแลกเปลี่ยนและการปลดภาระหุน และไมมีนักลงทุนรายใดที่มีอิทธิพลตอราคาหุน  

2. ไมมีภาษีหรืออัตราภาษีที่มีอยูไมไดสรางความแตกตางระหวางปนผลกับกําไรจากสวนตางราคา

หุน 

3. กิจการมีการลงทุนที่คงที่ 

4. ไมมีความไมแนนอนเกี่ยวกับความคาดหวังในอนาคตของกิจการ ทําใหนักลงทุนทุกคนสามารถ

พยากรณราคาหุนในอนาคตไดและการจายปนผลมีความแนนอน โดยใชอัตราสวนลดที่เหมาะสมกับ

หลักทรัพยทุกประเภทในทุกเวลา 
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ซึ่งเม่ือพิจารณาจากเงื่อนไขทั้งสี่ขอ จะพบวาในเร่ืองของภาษีและเร่ืองของตนทุนคาธรรมเนียมใน

การแลกเปลี่ยนหุนนั้นไมสามารถเปนจริงไดในโลกแหงความเปนจริง จึงทําใหทฤษฏีนี้มีขอจํากัดในการ

นําไปใชจริงอยูบาง  

1.2  The Residual Theory เปนทฤษฏีที่กลาววา ปนผลถือเปนสวนที่เหลือของกิจการที่จายไป 

หลังจากที่กิจการไดดํารงเงินสดไวเพียงพอแลวและโครงการมีมูลคาปจจุบันที่พึงปรารถนาแลว  

สาระสําคัญของทฤษฏีนี้ คือ การจายปนผลไมเปนผลตอการพิจารณามูลคาตลาดของกิจการในอนาคต  

อันหมายถึงวากิจการจะไมลงทุนในโครงการที่นาลงทุนโดยคํานึงถึงจากการจายปนผล นักลงทุนที่เห็นดวย

กับทฤษฏีนี้จะลงทุนโดยไมสนใจวากิจการนั้นจะจายปนผลหรือไมอยางไร แตจะคํานึงถึงกระแสเงินสดของ

กิจการในอนาคตที่คาดหวังไดวาจะสูงขึ้น อันจะสงผลตอราคาหุนและอัตราจายปนผลที่สูงขึ้น  ซึ่งทฤษฏีนี้

จะใหความสําคัญกับตรรกะในความเปนจริงวากิจการจะตองคํานึงถึงเงินทุนที่มีอยูเพ่ือใชในการเติบโตของ

กิจการกอนจะนําไปจายตอบแทนใหกับผูถือหุน 

2. แนวคิด Dividend Relevance Theories 

2.1  The Tax-Preference Theory: ตามสมมติฐานของ M&M ที่ตลาดที่สมบูรณจะไมมีผลจาก

ภาษีมาเกี่ยวของ จึงทําใหไมมีขอแตกตางทางภาษีระหวางปนผลและกําไรจากสวนตางราคา อยางไรก็ดี 

ในความเปนจริง ภาษีนั้นยังมีอยูและมีผลอยางมีนัยสําคัญตอนโยบายปนผลและมูลคาของกิจการ ซึ่ง

โดยทั่วไปยอมมีความแตกตางกันทางภาษีระหวางปนผลและกําไรจากสวนตางราคา และนักลงทุนสวน

ใหญสนใจในกําไรหลังหักภาษี ซึ่งผลของภาษีจะกระทบตอความตองการในปนผล สมมติฐานในเร่ือง Tax-

Preference จึงแนะวาอัตราการจายปนผลตํ่าจะทําใหตนทุนเงินทุนตํ่าลงและเพ่ิมราคาหุนใหสูงขึ้น หรือทํา

ใหมูลคากิจการสูงขึ้นนั่นเอง โดยประเด็นนี้เกิดจากสมมติฐานที่วา ปนผลจะเสียภาษีสูงกวากําไรจากสวน

ตางราคาหุน นอกจากนี้ ปนผลจะตองจายภาษีทันที ในขณะที่กําไรจากสวนตางราคาหุนสามารถจายภาษี

ทีหลังไดจนกวาหุนนั้นจะมีการขายออกไปจริง  ขอดีของการจายภาษีของกําไรจากสวนตางราคาหุนที่ดีกวา

ปนผลอาจจูงใจนักลงทุนไดดีกวา ทําใหสนใจจะลงทุนในกิจการที่เนนสรางกําไรสะสมมากกวานํามาจาย

ปนผล และพรอมจะซื้อหุนในกิจการที่จายปนผลตํ่าในราคาที่สูง  อีกสิ่งหนึ่งของการพิจารณาในดานภาษี 

คือ กรณีทายาทที่ไดรับหุนจากผูอุปการะที่เสียไป ไมจําเปนจะตองเสียภาษีจากกําไรของสวนตางราคา

เชนกัน 

2.2  The Signaling Hypothesis: เปนอีกสมมติฐานหนึ่งที่ต้ังคําถามถึงทฤษฏี M&M ความไม

สัมพันธของปนผลวาไมเพียงพอตอการอธิบายในเชิงปฏิบัติในตลาดการเงินอันเกิดขึ้นจากขอมูลที่ไมสมดุล

กันระหวางบุคคลภายใน  (ผูจัดการและกรรมการ) และบุคคลภายอก (ผูถือหุน)  โดยที่ M&M อยูบน

สมมติฐานที่วาผูจัดการและนักลงทุนภายนอกเปนอิสระ มีความเทาเทียมกันและสามารถเขาถึงขอมูลชุด
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เดียวกันไดตามผลประกอบการและเปาหมายของบริษัท แตในทางความเปนจริง ผูจัดการที่ดูแลบริษัทจะ

เปนเจาของขอมูลที่เปนปจจุบันและเปาหมายในอนาคตที่บุคคลภายนอกไมสามารถเขาถึงได 

ชองวางระหวางการเขาถึงขอมูลของบุคคลภายในและภายนอกอาจทําใหมูลคาภายในที่แทจริง

ของบริษัทที่ตลาดไมรับรู ซึ่งทําใหราคาหุนไมสามารถวัดมูลคาของบริษัทไดอยางถูกตองแมนยํา  ความ

พยายามที่จะลดชองวางนี้ ผูจัดการอาจจําเปนตองแบงปนความรูของพวกเขาใหกับบุคคลภายนอกเพ่ือให

พวกเขาเขาใจมูลคาจริงของบริษัท ที่ผานมาจากการที่ผูถือหุนขาดขอมูลที่ถูกตองและสมบูรณ กระแสเงิน

สดที่เกิดจากหลักทรัพยที่ปรากฏกับนักลงทุนจึงเปนพ้ืนฐานเดียวในการวัดมูลคาตลาด  (Baskin and 

Miranti, 1997). 

ในกรณีเชนนี้ ปนผลจึงเปนเคร่ืองมือที่เปนประโยชนสําหรับผูจัดการในการถายโอนขอมูลสวนตัว

ไปยังตลาดเพราะนักลงทุนจะใชกระแสเงินสดที่เกิดขึ้นวัดมูลคาของบริษัทได  นอกจากนี้ปนผลอาจแฝงไว

ซึ่งขอมูลเปาหมายของบริษัทไวดวย แมวาทฤษฏี M&M จะแนะนําวาเม่ือตลาดไมสมบูรณ ราคาหุนอาจจะ

สะทอนกับการเปลี่ยนแปลงปนผล หรืออีกนัยหนึ่ง การประกาศจายปนผลอาจเปนการถายโอนขอมูลที่แฝง

อยูเกี่ยวกับศักยภาพในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได หรือเรียกวาเปนทฤษฏีการสงสัญญา ณ 

(signaling hypothesis) ซึ่งนักลงทุนสามารถอนุมานขอมูลเกี่ยวกับกําไรของบริษัทในอนาคตจากการ

ประกาศจายปนผล ทั้งในการจายแบบคงที่หรือมีการเปลี่ยนแปลงอัตราการจายปนผล อยางไรก็ตามใน

การคงทฤษฏีนี้ไว ประการแรก คือ ผูจัดการควรจะเปนเจาของขอมูลสวนตัวเกี่ยวกับเปาหมายของบริษัทที่

คาดหวัง  และมีแรงจูงใจในการถายโอนขอมูลนี้ไปยังตลาดดวย ประการที่สอง สัญญาณควรจะเปนจริง 

โดยบริษัทที่มีอนาคตที่ไมสดใสควรจะไมปลอมแปลงและสงสัญญาณเท็จไปยังตลาดดวยการเพ่ิมการจาย

ปนผล อันจะทําใหตลาดไววางใจสัญญาณที่ออกมาจากแตละบริษัทได (Ang, 1987) 

เม่ือผูจัดการมีขอมูลมากขึ้นเกี่ยวกับเปาหมายในอนาคตของบริษัทมากกวานักลงทุนภายนอก  

พวกเขาอาจใชการเปลี่ยนแปลงปนผลเปนสื่อในการถายทอดขอมูลไปยังตลาดการเงินเกี่ยวกับการเติบโต

และการทํากําไรของบริษัทในอนาคต  นักลงทุนภายนอกอาจจะรับรูการประกาศจายปนผลวาเปนการ

สะทอนการประเมินผลประกอบการและเปาหมายอนาคตของบริษัทได การจายปนผลเพ่ิมขึ้นอาจตีความ

ไดวาบริษัทมีกําไรที่ดีในอนาคต (ขาวดี) และดังนั้นราคาหุนไปในทิศทางที่เปนบวก เชนเดียวกันการจายปน

ผลลดลงอาจจะเปนการสงสัญญาณวาบริษัทมีเปาหมายในอนาคตที่แยลง (ขาวราย) และราคาหุนจะไปใน

ทิศทางที่เปนลบ ซึ่งสิ่งนี้ทําใหผูจัดการลังเลใจได ที่จะประกาศจายปนผลลดลง นอกจากนี้ทฤษฏี The 

Clientele Effect ที่บอกวา นักลงทุนที่มีภาระอัตราภาษีเงินไดที่ตํ่าจะตองการลงทุนในบริษัทที่จายปนผลใน

อัตราสูงและจายสมํ่าเสมอ ตรงขามกับนักลงทุนที่มีภาระอัตราภาษีเงินไดสูงจะตองการลงทุนในบริษัทที่

จายปนผลในอัตราที่ตํ่า แตเนนการเติบโตของกิจการและราคาหุนที่สูงขึ้น   
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2.3 The Agency Hypothesis สมมติฐานของตลาดทุนที่สมบูรณอยูภายใตทฤษฏี The Dividend 

Irrelevance โดยไมมีขอผลประโยชนขัดกันระหวางผูจัดการกับผูถือหุน ในทางปฏิบัติ สมมติฐานนี้ถูกต้ัง

คําถามวาเจาของกิจการถูกแยกออกจากการบริหาร ซึ่งกรณีเหลานี้ ผูจัดการจะเปนตัวแทนของผูถือหุนที่ไม

สมบูรณและผลประโยชนของผูจัดการจะไมจําเปนตองเหมือนกับผลประโยชนของผูถือหุน ดังนั้นเขาทั้งคู

จะไมปฏิบัติงานในทางที่จะทําใหเกิดผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุนเสมอไป  จึงทําใหผูถือหุนเกิดตนทุนที่

เกี่ยวของกับการตรวจสอบพฤติกรรมของผูจัดการ ตนทุนเหลานี้หรือเรียกวาตนทุนตัวแทนเปนตนทุนแฝงที่

เกิดจากความขัดกันของผลประโยชนระหวางผูจัดการกับผูถือหุน การจายปนผลอาจจะทําใหผลประโยชน

เทาเทียมกันและบรรเทาปญหาตัวแทนลงไดระหวางผูจัดการและผูถือหุน โดยการลดเงินทุนที่ใหผูจัดการ

อยางระมัดระวัง 

2.4  The Gordon / Lintner (Bird-in-the-Hand) Theory ทฤษฏีนี้คิดคนขึ้นโดย Gordon (1963) 

และ Lintner (1962) หรือเรียกอีกในชื่อหนึ่งวาทฤษฏี The Gordon / Lintner หรือ Bird-in-the-Hand ซึ่ง

สาระสําคัญของทฤษฏีกลาววาปนผลมีความเกี่ยวของตอการพิจารณามูลคาของกิจการ โดยดูจาก

แบบจําลองการประเมินมูลคากิจการที่คิดขึ้นโดย Gordon การพิจารณาตนทุนกิจการจากการหาเงินทุน

จากสวนทุนขึ้นกับเงินปนผลของกิจการที่คาดวาจะจายไปตลอดกาล อัตราการเติบโตของปนผลในรายปที่

คาดหวังและราคาปจจุบันของหุน 

 P = d1/(k-g) 

โดยที่:  k คือ อัตราผลตอบแทนสวนทุน (return on equity)  

d1 คือ อัตราปนผลที่คาดหวังในปลายป 

P คือ ราคาปจจุบันของหุน 

g คือ อัตราการเติบโตของปนผลที่คาดหวังในอนาคต  

ผลตอบแทนจากปนผลและการเติบโตของปนผลในอนาคตจะเปนผลตอบแทนตอนักลงทุน  ซึ่ง

แบบจําลองของ Gordon และ Lintner ยืนยันวาการวัดผลตอบแทนจากปนผลตอนักลงทุนมีความสําคัญ

มากกวาอัตราการเติบโตในอนาคตของปนผล  (ซึ่งเกิดจากอัตรากําไรสุทธิและสวนตางกําไรจากราคาหุน

ของกิจการที่จะเติบโตในอนาคต) ซึ่งวัดไดอยางแมนยําไดยากและไมสามารถรับรองไดกับทุกกิจการวาจะ

ไมขาดทุน อันจะสงผลใหมูลคาตลาดลดลงและลมละลายไดในที่สุด แตทั้งนี้เงื่อนไขของทฤษฏีนี้จะเปนจริง

ไดตอเม่ือสมมติฐาน เปนดังตอไปนี้   

1. กิจการทุกกิจการเปนกิจการแบบทุน ไมมีภาระหนี้ในโครงสรางเงินทุน  

2. ไมมีแหลงเงินทุนจากภายนอก และใชกําไรสะสมในการขยายกิจการ 

3. มีผลตอบแทนที่ม่ันคงโดยไมคํานึงถึงอัตราการลดลงของการลงทุน 

4. กิจการมีตนทุนทางการเงินคงที ่
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2.5  The Walter Model เปนสมมติฐานที่เสนอโดย Walter (1963)  กลาววา  นโยบายปนผล

เกี่ยวของกับการพิจารณามูลคาของกิจการ โดยเม่ือมีการจายปนผลใหกับผูถือหุน จะมีการนําเงินปนผลไป

ลงทุนซ้ําเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้น ตนทุนของเงินปนผลเหลานี้เปรียบเสมือนตนทุนคาเสียโอกาสของ

กิจการ (ตนทุนเงินทุน) ดังนั้น กิจการควรใชปนผลเหลานี้เปนทุนถาไมไดจายใหแกผูถือหุน  สถานการณที่

เปนไปไดอ่ืนๆ ที่กิจการจะไมมีการจายปนผล และนําเงินนี้ไปลงทุนในกิจการที่สรางกําไรเพ่ือใหไดรับ

ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทนของกิจการจะตองไมตํ่ากวาตนทุนของสวนทุนหรือสวนผูถือหุน ( ke) ถาเกิด

เหตุการณเชนนี้ ผลตอบแทนของกิจการจะเทากับกําไรของผูถือหุนเม่ือไดรับการจายปนผล ดังนั้นอาจ

กลาวไดอีกอยางวา ถาผลตอบแทนกิจการสูงกวาตนทุนของสวนทุน ผลตอบแทนจากการลงทุนจะมากกวา

ผลตอบแทนตอผูถือหุนที่มาจากการลงทุนดานอ่ืนๆ 

 นอกจากนี้แบบจําลองของ Walter ยังไดกลาววา ถาผลตอบแทนของกิจการนอยกวาตนทุนของ

สวนทุน กิจการจะกระจายกําไรในรูปของปนผลเพ่ือใหผูถือหุนไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น อยางไรก็ดี ถา

ผลตอบแทนของกิจการมากกวาตนทุนของสวนทุน กิจการจะมีโอกาสในการลงทุนเพ่ือใหไดผลตอบแทนที่

สูงกวา ดังนั้น กิจการจะลงทุนเพ่ือใหไดกําไรสะสม ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและตนทุนของสวน

ทุนจะมีความสําคัญอยางยิ่งตอการพิจารณานโยบายปนผล  

โดยสามารถสรุปแนวทางในการจายปนผล เปนดังนี้ 

1. ถาผลตอบแทนของกิจการสูงกวาตนทุนของสวนทุน กิจการควรจะไมจายปนผลและนําเงินไป

ลงทุนเพ่ือขยายกิจการ 

2. ถาผลตอบแทนของกิจการตํ่ากวาตนทุนของสวนทุน กิจการควรจะจายปนผล 100% และไม

ลงทุนเพ่ือขยายกิจการ 

3. ถาผลตอบแทนของกิจการเทากับตนทุนของสวนทุน กิจการตองพิจารณาวาจะจายปนผลหรือ

ลงทุนเพ่ือขยายกิจการหรือผสมผสานกันทั้งสองแบบ 

แตทั้งนี้เงื่อนไขของทฤษฏีนี้จะเปนจริงไดตอเม่ือสมมติฐาน เปนดังตอไปนี้ 

1. กําไรสะสมเปนแหลงทุนแหลงเดียวในการลงทุนของกิจการ ไมมีแหลงทุนจากที่อ่ืนอีกเลย 

2. ตนทุนเงินทุนจากสวนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีคาคงที่ แมวาการตัดสินใจ

ลงทุนใหมจะเกิดขึ้นและความเสี่ยงของกิจการยังคงอยูเหมือนเดิม 

3. อายุกิจการไมมีที่สิ้นสุด 

ซึ่งจากทฤษฏี Bird-in-Hand และสมมติฐานของ Walter ที่มีโครงสรางและการนําไปใชที่คลายคลึง

กัน โดยมีสมมติฐานที่ไมสอดคลองกับความเปนจริง คือ 

1. สมมติฐานที่ไมสามารถหาแหลงทุนจากภายนอกนอกเหนือจากกําไรสะสม ซึ่งในความเปนจริง

อาจเปนไปไมได 
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2. ตนทุนเงินทุนจากสวนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีคาคงที่อาจเกิดขึ้นไดนอยมาก

ในความเปนจริง เนื่องจากเม่ือมีการลงทุนเพ่ิมความเสี่ยงของกิจการยอมเปลี่ยนไป 

ในแนวคิดของผูเขียน ไมวาจะเปนทฤษฏีใดก็ตาม การจายปน ผลยอมสงผลตอราคาหุนทั้งสิ้น  แต

อยูบนพ้ืนฐานที่ขอมูลตางๆ ที่เปดเผยออกมาสูตลาดที่เกี่ยวของกับบริษัทจะตองเปนขอมูลที่ถูกตองและ

ทันสมัยจึงจะทําใหการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนและมูลคาของบริษัทสะทอนความเปนจริงไดอยางแทจริ ง 

ซึ่งในความเปนจริงแลวสิ่งเหลานี้อาจไมเปนจริงได เนื่องจากผูจัดการและนักลงทุนภายนอกมีขอมูลที่ไม

เทาเทียมกันอยางเปนปจจุบัน จึงสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนและมูลคาบริษัทไมไดสะทอนตาม

ความเปนจริงอยางเปนปจจุบัน   

ดานผลการศึกษาวิจัยที่เกี่ยวของ พัดชา จุนอนันตธรรม  และ สุมิตรา ต้ังสมวรพงษ  (2555) แหง

สถาบันวิจัยเพ่ือตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดทําเขียนบทความวิจัยเร่ือง “หุนปนผล: 

ขุมทรัพยของการลงทุน” โดยไดสรุปสาระสําคัญเกี่ยวกับหุนปนผลไววา (1) บริษัทที่จายเงินปนผลในอัตรา

สูง ไมไดมีธุรกิจใกลอ่ิมตัวหรือมีโอกาสเติบโตนอยจึงไมตองเก็บกําไรสะสมไวสําหรับการลงทุนเพ่ิมใน

อนาคต โดยขอมูลงบการเงินในชวงป 2549 - 2553 แสดงใหเห็นวาอัตราการเติบโตของรายไดรวมและ

สินทรัพยรวมของบริษัทที่หุนจัดเปน “หุนปนผล” สูงกวาตลาดตรงกันขามกับความเชื่อของนักลงทุน (2) 

บริษัทจดทะเบียนไทยจายปนผลสอดคลองกับผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียน

ในกลุม “หุนปนผล” ที่เฉลี่ยรอยละ 97.5 ของบริษัททั้งหมดมีกําไรสุทธิและจายเงินปนผล ในชวงป 2549 - 

2553 และมีอัตราการจายปนผลเฉลี่ย ( average payout ratio) สูงถึงรอยละ 50.6 ของกําไรสุทธิ สําหรับ

การจายปนผลสําหรับผลประกอบการป 2553 (3) เม่ือพิจารณาเกี่ยวกับการถือครองหุนโดยนักลงทุนราย

ยอย พบวา “หุนปนผล” มีการถือครองหุนโดยนักลงทุนรายยอยตํ่ากวาตลาด อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณา

สภาพคลองเฉพาะหุนที่ถือครองโดยนักลงทุนรายยอย พบวา แม “หุนปนผล” มีอัตราการหมุนเวียนในการ

ซื้อขายหลักทรัพยตํ่ากวาตลาดโดยรวม แตอยูในระดับที่สูงกวาหุนในกลุม SET50  ซึ่งจากผลการศึกษาใน

เร่ืองนี้สามารถนําไปใชเปนแนวนโยบายในการจายปนผลของผูประกอบการ SMEs ที่อยูตลาดหลักทรัพย

ได 

ชูเกียรติ วชิรศรีสุนทรา  (2554) ไดทําการศึกษาเร่ือง การตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอการ

ประกาศจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผลการศึกษา พบวา 

การจายเงินปนผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ สงผลทําใหราคาหุนลดลง โดยบริษัทที่จายปนผลสูงกวา 

ราคาหุนจะลดลงมากกวาบริษัทที่จายปนผลตํ่ากวา ในขณะที่บริษัทที่ประกาศจายปนผลสูงขึ้นจะสงผลให

ราคาหุนลดลงมากกวาบริษัทที่ประกาศจายปนผลเทาเดิมและจายลดลง นอกจากนี้บริษัทขนาดใหญยัง

ไดรับผลกระทบตอราคาหุนที่ลดลงสูงกวาบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กดวย  วราลี ทองพุมพฤกษ า 

(2552) ไดทําการศึกษาเร่ือง ความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรซึ่งสงผล
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กระทบตอราคาหลักทรัพยและการจายเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร  โดยผลการศึกษาดานโครงสรางเงินทุนกับการจายเงินปนผล 

พบวาโครงสรางเงินทุนไมมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผล ในดานความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตรกับการจายเงินปนผล พบวา มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรไมมีความสัมพันธกับการจายเงินปน

ผล  ในขณะที่ผลงานวิจัยของ นริศรา นันตาภิวัฒน (2550) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน

กับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร  (EVA) ซึ่งสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยและการจายเงินปนผล 

กรณีศึกษาบริษัทในกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย พบวา โครงสรางเงินทุนจะมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับการจายเงินปนผล และมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ

จายเงินปนผล และ สุพิชชา สวงขันธ (2558) ไดศึกษาเร่ือง พฤติกรรมการจายปนผลและปจจัยที่มีผลตอ

พฤติกรรมการจายปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด MAI พบวา บริษัทในตลาดหลักทรัพยที่มีศักยภาพ

เหมาะกับการลงทุนเพ่ือรับผลตอบแทนในรูปปนผล มีลักษณะที่ สําคัญคือ 1) บริษัทเหลานี้นิยมจายปนผล

เปนเงินสด 2) บริษัทสวนใหญมีนโยบายการจายปนผลไมตํ่ากวาที่กําหนดไวในนโยบาย 3 ) ถึงแมบริษัทจะ

มีนโยบายการจายปนผลที่ชัดเจน แตสัดสวนของบริษัทที่จายปนผล ตามนโยบาย มีจํานวนนอยกวา บริษัท

ที่จายปนผลไมเปนไปตามนโยบายอยูเล็กนอย และ 4) บริษัทสวนใหญประกาศจายปนผลไมตํ่ากวา 1 คร้ัง

ตอปและมีบริษัทจํานวนมากกวาคร่ึงหนึ่งที่จายปนผลสมํ่าเสมอ  

ในดานตางประเทศ ผลการวิจัยที่สําคัญ อาทิ เชน Williams, Saryan, and Yan (2011) ได

ทําการศึกษาผลตอบแทนรวมในอดีตและลักษณะสําคัญของหุนปนผลในตลาดหลักทรัพยของ

สหรัฐอเมริกา โดยพิจารณาหุนในกลุม Standard & Poor's 500  Index ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวา เม่ือ

เปรียบเทียบกับทางเลือกการลงทุนอ่ืนๆ พบวา ในชวงป 2569 – 2553 (ระยะเวลา 84 ป) หุนให

ผลตอบแทนรายปเฉลี่ยมากที่สุด อยูที่รอยละ 9.9 ขณะที่ตราสารหนี้ใหผลตอบแทนรวมเฉลี่ยรายป รอยละ 

5.9 และเงินสดใหผลตอบแทนรวมเฉลี่ยรายป รอยละ 3.6 และผลตอบแทนรวมของหุนเปนผลตอบแทนมา

จากเงินปนผลมากกวารอยละ 40 ขณะที่ในชวงป 2515 - 2553 (38 ป ) หุนที่จายปนผลใหผลตอบแทนรวม 

อยูที่รอยละ 8.8 มากวาหุนที่ไมไดจายปนผล ซึ่งใหผลตอบแทนรวมอยูที่รอยละ 1.7 นอกจากหุนปนผลให

ผลตอบแทนที่โดดเดนและสูงกวาอัตราเงินเฟอแลว หุนปนผลยังมีความผันผวนตํ่ากวาหุนที่ไมไดจายปนผล

ดวย  จึงเหมาะสมกับนักลงทุนที่ไมเนนความเสี่ยงแตตองการไดผลตอบแทนที่แนนอนและสมํ่าเสมอ  

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

total return”  โดยในบทความไดแนะนําใหนักลงทุนพิจารณาวัตถุประสงคในการลงทุนกอนทําการซื้อหุน

วา ตองการลงทุนหรือตองการเก็งกําไร เนื่องจาก ลักษณะของหุนที่เลือกจะมีความแตกตางกัน และจําแนก

ไดเปน 2 กลุม กลุมที่ 1 หุนสรางรายได ( income stocks) ที่มีการจายปนผลในอัตราที่คอนขางสูง แตมี

กําไรจากสวนตางราคาคอนขางตํ่า เพราะบริษัทไมไดนําเงินปนผลไปสรางความเติบโตเพ่ิมขึ้นใหกิจการ  
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ตัวอยางที่ชัดเจนของหุนกลุมนี้คือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ซึ่งเหมาะกับนักลงทุนที่ตองการลงทุนระยะ

ยาว และกลุมที่ 2 หุนเนนเติบโต (growth stocks) เปนหุนที่มีแนวโนมสรางกําไรจากสวนตางราคามากกวา

ผลตอบแทนจากเงินปนผล โดยหุนกลุมนี้เนนนําเงินไปลงทุนสรางความเติบโตของกิจการ ซึ่งจะสงผลทําให

ราคาของหุนเพ่ิมสูงขึ้น อันเหมาะสมกับนักลงทุนที่เนนการเก็งกําไร  โดยในทายที่สุด ผูวิจัยไดสรุปวา ไม

สามารถชี้ชัดไดวาหุนกลุมใดดีกวากัน อันเนื่องจากขึ้นอยูกับความตองการสวนบุคคล ( personal needs) 

ในการคัดเลือกหุนที่เห็นวาเหมาะสมกับตัวเอง 

Krishnamsetty (2010) ไดศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนปนผล  กับ 

ผลตอบแทนในการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อายุ 10 ป ในชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอยสหรัฐอเมริกา 

ระหวาง พฤษภาคม 2481 - ตุลาคม 2493  โดยพบวา กลุมหุนปนผลที่คัดเลือกสวนใหญเปนหุนของบริษัท

ที่เติบโตเต็มที่ ( mature companies) มีความม่ันคงในการดําเนินธุรกิจ และที่สําคัญ คือ มีกระแสเงินสด

เพียงพอที่จะจายเงินปนผลได  สงผลใหหุนในกลุมนี้มีผลตอบแทนรวมเฉลี่ยสูงถึงรอยละ 18.10 ขณะที่

ตลาดมีผลตอบแทนนอยกวาเพียงรอยละ 12.70 และพบวากลุมหุนปนผลที่คัดเลือกใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูง

กวาตลาดในเกือบทุกป (11 ปจากการศึกษา 13 ป ) ดังนั้น อาจกลาวไดวา กลุมหุนปนผล ( high dividend 

stocks) เปนทางเลือกที่ดีแมในชวงตลาดขาลง และผลการศึกษาของ Siegel (2010) เร่ือง พฤติกรรมการ

จายเงินปนผลของหุนในดัชนี Standard & Poor's 500  Index ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2518 - 1 ธันวาคม 

2552 ในประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา หุนที่มีอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงสุด 100 อันดับแรก มีอัตราเงินปน

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอป สูงถึงรอยละ 12.50 ซึ่งสูงกวาผลตอบแทนของตลาด ( S&P index) ถึงรอยละ 2.50  

ดังนั้น จะเห็นไดวาหุนปนผลเปนทางเลือกที่ดีในการลงทุนในระยะยาว เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนมี

แนวโนมจายปนผลสูงขึ้นเร่ือยๆ ยกเวน ในชวงวิกฤติ เศรษฐกิจในป 2551 ที่มีการจายปนผลลดลง และใน

งานศึกษานี้ ไดเสนอแนะการเลือกลงทุนในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ วาควรเลือกซื้อหนวยลงทุนอีทีเอฟ  เพราะมี

ความเสี่ยงนอยกวาการลงทุนในหุนปนผลรายหลักทรัพย เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนบางบริษัทอาจงดจาย

ปนผลในชวงวิกฤติเศรษฐกิจได 

จากผลงานวิจัยและบทความตางๆ ที่เกี่ยวกับหุนปนผลทั้งในและตางประเทศขางตนชี้ใหเห็นวา 

หุนปนผลเปนทางเลือกหนึ่งในการลงทุนระยะยาวโดยเฉพาะในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ หุนปนผลจะให

ผลตอบแทนรวมสูงกวาตลาด และพอรตที่มีองคประกอบดวยหุนปนผลที่มีอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงจะ

สามารถสรางอัตราผลตอบแทนรวมสูงกวาพอรตที่มีองคประกอบดวยหุนปนผลที่มีอัตราเงินปน

ผลตอบแทนตํ่า  และผลตอบแทนดังกลาวสูงกวาการลงทุนในพันธบัตรระยะยาว และสูงกวาเงินฝาก

ธนาคาร นอกจากนี้อัตราเงินปนผลตอบแทนมีผลตออัตราผลตอบแทนรวมในสัดสวนคอนขางสูง ดังนั้น หุน

ปนผลจึงเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการลงทุนในระยะยาวและการลงทุนในชวงวิกฤติเศรษฐกิจที่นาสนใจ 
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นโยบายการจายปนผลสําหรับผูประกอบการ 

นโยบายของการจายปนผลของกิจการ แบงออกไดเปน ดังตอไปนี้ 

1. นโยบายการจายปนผลแบบปกติ (Regular Dividend Policy) 

เปนนโยบายที่กิจการที่มีการจายปนผลในอัตราที่ปกติใหกับนักลงทุน ซึ่งเหมาะกับกิจการที่มีความ

ม่ันคงสูง ตองการใหนักลงทุนม่ันใจและตองการใหราคาหุนมีความม่ันคง 

2. นโยบายการจายปนผลแบบคงที่ (Stable Dividend Policy) 

 เปนนโยบายการจายปนผลเปนเงินสดในจํานวนที่แนนอน โดยมีอยู 3 ลักษณะ คือ 

2.1 นโยบายการจายปนผลแบบคงที่ตอหุน เปนรูปแบบที่กิจการจายเงินปนผลเปนจํานวนเงินคงที่

ทุกป เชน จายปนผล 10 บาทตอหุนและจายทุกปคงที่ ซึ่งนโยบายแบบนี้เหมาะกับกิจการที่มีผล

ประกอบการที่ม่ันคงและมีกําไรสมํ่าเสมอ 

2.2 นโยบายการจายปนผลแบบอัตราปนผลคงที่ เปนรูปแบบที่กิจการจายปนผลเปนสัดสวนรอย

ละของกําไรโดยกําหนดอัตราคงที่ทุกป เชน จายปนผลรอยละ 30 ของกําไรสุทธิทุกป เหมาะกับกิจการที่มี

ผลกําไรที่อาจไมแนนอนและไมตองการแบกภาระการจายปนผลเชนกรณีแบบแรก 

2.3 นโยบายการจายปนผลปกติละเพ่ิมการจายปนผลพิเศษ เปนรูปแบบที่กิจการมีการจายเงินปน

ผลพ้ืนฐานตอหุนใหอยูในมูลคาหรืออัตราที่ตํ่า แตจะมีการจายเงินปนผลพิเศษในปที่กิจการมีกําไรสูงกวาที่

คาดไว 

3. นโยบายการจายปนผลแบบไมคงที่ (Irregular Dividend Policy) 

เปนนโยบายการจายปนผลที่ไมแนนอน ขึ้นกับผลประกอบการ โดยบางปอาจจายนอย บางปจาย

มาก บางปอาจไมจายเลย ซึ่งเกิดจากสาเหตุหลายประการ เชน รายไดที่ไมแนนอน การขาดสภาพคลอง

ทางการเงิน กิจการไมตองการใชนโยบายจายเงินผลคงที่ เปนตน  เหมาะกับกิจการที่เปนลักษณะธุรกิจที่

เร่ิมกิจการไมนาน ยังขาดความม่ันคงและไมม่ันใจตอการเติบโตของกิจการ ทําใหไมสามารถใชนโยบาย

จายปนผลคงที่ได 

4. นโยบายการไมจายปนผล ( No dividend policy) เปนนโยบายที่กิจการจะไมมีการจายปนผล 

แตจะนําผลกําไรไปขยายการลงทุนเพ่ือสรางการเติบโตใหกับกิจการ มักจะใชกับกิจการที่เร่ิมตนใหมและ

เนนการเติบโตของรายไดเปนหลักเพ่ือขยายกิจการใหใหญขึ้น จึงไมตองการมีภาระในการจายปนผล แตนัก

ลงทุนจะไดรับผลตอบแทนจากราคาหุนที่สูงขึ้นจากการเติบโตของกําไรทดแทนผลตอบแทนจากปนผล 

สําหรับรูปแบบการจายปนผลของกิจการตางๆ ที่เปนที่นิยมและนํามาใชอยางแพรหลาย สามารถ

จําแนกได ดังตอไปนี้ 
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1. เงินสดปนผล (Cash Dividend) เงินสดปนผลจะจายจากกําไรสะสม ซึ่งขึ้นอยูกับปริมาณเงินสด

ที่มีอยูวามีเพียงพอหรือไม โดยสงผลตองบดุล ที่มีการเปลี่ยนแปลงทั้งดานสินทรัพย (เงินสดลดลงตาม

จํานวนปนผลที่จาย) และดานหนี้สินและทุนก็ลดลงเชนกัน (กําไรสะสมลดลงตามจํานวนปนผลที่จาย) 

2. หุนปนผล (Stock Dividend) เปนการจายปนผลในรูปของหุนสามัญใหม ซึ่งเรียกวา หุนปนผล 

ซึ่งจะกําหนดจํานวนหุนที่จายใหผูถือหุนตามสัดสวนของหุนที่ถืออยูเดิม  เชน จายหุนปนผลรอยละ 20 

หมายความวา ผูถือหุนอยู 100 หุน จะไดรับหุนปนผลใหม 20 หุน การจายหุนปนผลไมสงผลกระทบตอ

มูลคาสวนเจาของในงบดุล แตจะสงผลทําใหมูลคากําไรสะสมลดลง ในขณะที่มูลคาหุนสามัญจะเพ่ิมขึ้นใน

จํานวนที่เทากัน 

 

นโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา 

นโยบายการจายปนผลแบบกําหนดสัญญา  เปนนโยบายรูปแบบใหมที่ผูเขียนบทความนี้เห็นวามี

ความเหมาะสมกับผูประกอบการของไทยในยุคภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าหรือภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ซึ่ง

แนนอนวาผูประกอบการเหลานี้ยอมไมมีศักยภาพเพียงพอที่จะจายปนผลใหกับผูถือหุนหรือนักลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยได แตการไมมีนโยบายจายปนผลยอมสงผลใหหุนของบริษัทไมเปนที่ตองการ ถาบริษัท

ขาดการวางแผนในการเติบโตที่ดีในอนาคต ยอมทําใหราคาหุนตกตํ่าลง  หรือเกิดการผันผวนอยางรุนแรง 

โดยผลการศึกษาของมัลลิกา ปวะบุตร (2558) เร่ืองผลกระทบของนโยบายเงินปนผลตอความผันผวนของ

ราคาหุนในตลาดทุน พบวาหุนบริษัทที่อัตราการจายปนผลสูงหรือหุนบริษัทขนาดใหญจะมีความผันผวน

ของราคานอยกวาเม่ือเทียบกับหุนบริษัทที่มีอัตราการจายปนผลตํ่าหรือหุนบริษัทขนาดเล็ก อันแสดงใหเห็น

วาบริษัทขนาดเล็กที่มีอัตราการจายปนผลตํ่าหรืองดจายปนผลจะสงผลทําใหราคาหุนลดลงและเกิดการผัน

ผวนมาก 

  ดังนั้น นโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา จึงเปนการยืดภาระในการจายปนผลออกไป

ระยะหนึ่ง อาจเปนระยะเวลา 3-5 ป เพ่ือสรางความม่ันใจใหกับนักลงทุนและใหบริษัทสามารถนํารายไดที่มี

อยูไปรักษาสภาพคลองใหกิจการดําเนินตอไปได ในขณะที่ไมสงผลกระทบหรือกระทบนอยตอราคาหุนที่จะ

ผันผวนไปจากนโยบายการไมจายปนผล เม่ือบริษัทผานพนชวงวิกฤติเศรษฐกิจไปแลว และมีความพรอม 

บริษัทก็จะสามารถจายหุนปนผลใหกับนักลงทุนไดตามสัญญาที่ตกลงกันไวในนโยบายการจายหุนปนผล

แบบกําหนดสัญญา โดยสัญญาของการจายหุนปนผล สามารถมีไดหลากหลายแบบ  โดยขอยกตัวอยาง

แนวคิดของผูเขียน เพ่ือใชเปนแนวทางในการจายหุนปนผล 2 ลักษณะ คือ 

1. กําหนดอัตราการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา อัตราเพ่ิมขึ้นทุกปจนถึงเปาหมาย สามารถ

แสดงใหเห็นดังตารางตอไปนี ้
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ตารางท่ี 1  การกําหนดอัตราการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญาแบบอัตราเพ่ิมขึ้นทุกปจนถึงเปาหมาย  
 

ปที ่ อัตราการจายหุนปนผล (หุนเดิมตอหุนใหม)  

1 0 

2 0 

3 0 

4 1: 0.20 

5 1: 0.40 

6 1: 0.50 

 

จากตารางที่ 1 หมายถึงในชวงภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ ในระยะสามปแรก บริษัทไมสามารถจายปน

ผลได แตใชนโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา จึงระบุไวในสัญญาวาจะมีการจายหุนปนผลใน

อัตราที่เพ่ิมขึ้นทุกปต้ังแตปที่ 4-6 โดยมีการกําหนดเปาหมายอัตราการจายหุนปนผลไวอยางชัดเจน เชน 

หุนเดิมตอหุนใหม อัตรา 1: 0.50 หมายถึง ผูถือหุนเดิมมีหุนอยู 1 หุนจะไดหุนใหม 0.5 หุน ถามีอยู 1,000 

หุนจะไดหุนใหม 500 หุน โดยตามตาราง บริษัทจะมีการจายหุนปนผลในปที่ 4 หุนเดิมตอหุนใหมในอัตรา 

1: 0.20 และปที่ 5 หุนเดิมตอหุนใหมในอัตรา 1: 0.40 และจายครบตามเปาหมายที่กําหนดไวไดในปที่ 6 

หุนเดิมตอหุนใหมในอัตรา 1: 0.50 หลังจากนั้นต้ังแตปที่ 7 จะจายที่อัตรานี้คงที่ตลอดไปหรืออาจมีการ

กําหนดในแบบอ่ืนใดที่บริษัทเห็นสมควร 

2. กําหนดอัตราการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญาแบบอัตราคงที่ สามารถแสดงใหเห็นดัง

ตารางตอไปนี้ 

 

ตารางท่ี 2  รูปแบบการกําหนดอัตราการจายปนผลแบบกําหนดสัญญา แบบอัตราคงที่ทุกป  
 

ปที ่ อัตราการจายหุนปนผล (หุนเดิมตอหุนใหม)  

1 0 

2 0 

3 0 

4 1: 0.50 

5 1: 0.50 

6 1: 0.50 
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จากตารางที่ 2 หมายถึงในชวงภาวะวิกฤติเศรษฐกิจสามปแรกบริษัทไมสามารถจายปนผลได แตใช

นโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา แบบอัตราคงที่ จึงระบุไวในสัญญาวาจะมีการจายหุนปนผลใน

อัตราคงที่ทุกปเร่ิมต้ังแตปที่ 4 โดยจายที่สัดสวนหุนเดิมตอหุนใหมในอัตรา 1: 0.50 คงที่ทุกปต้ังแตปที่ 4 

เปนตนไป  

นโยบายการจายปนผลแบบกําหนดสัญญา เม่ือนํามาเทียบเคียงกับทฤษฏีและสมมติฐานของ

ความสัมพันธของการจายปนผลตอราคาหุนตามแนวคิด Dividend Relevance Theories ที่กลาววา การ

จายปนผลมีความสัมพันธตอราคาหุน จะพบวานโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา อาจจะสงผลให

แนวโนมราคาหุนมีโอกาสลดลงไดในระยะสั้นจากการไมจายปนผลทันที  ตามสมมติฐาน The Signaling 

Hypothesis แตขณะเดียวกันในระยะตอมาหลังการประกาศไมจายปนผล จะสงผลใหมูลคาของกิจการ

และราคาหุนสามารถสูงขึ้นไดตามสมมติฐาน The Walter Model เนื่องจากบริษัทมีสัญญาที่จะจายหุนปน

ผลใหกับนักลงทุนในระยะเวลาตอมา  ในขณะเดียวกันนโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา  จะ

สอดคลองกับทฤษฏีเร่ือง Tax-Preference ที่กลาววาการจายปนผลตํ่าจะทําใหตนทุนเงินทุนตํ่าลงและเพ่ิม

ราคาหุนใหสูงขึ้น หรือทําใหมูลคากิจการสูงขึ้นโดยมีขอกําหนดวา ปนผลจะเสียภาษีสูงกวากําไรจากสวน

ตางราคาหุน นอกจากนี้ ปนผลจะตองจายภาษีทันที ในขณะที่กําไรจากสวนตางราคาหุนสามารถจายภาษี

ภายหลังไดจนกวาหุนนั้นจะมีการขายออกไปจริง  ดังนั้น  การใชนโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนด

สัญญาจะทําใหราคาหุนสูงขึ้นในระยะกลางและระยะยาว เพราะกิจการมีแนวโนมที่ผลประกอบการจะดีขึ้น    

ในขณะที่นโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา  ตามแนวคิด Dividend Irrelevance 

Theories จะพบวาการไมจายปนผลในปจจุบันยอมไมสงผลตอราคาหุนเพราะราคาหุนจะสูง ขึ้นชดเชยกับ

การไมจายปนผลเนื่องจากทําใหกิจการมีผลกําไรหลังจายปนผลที่สูง ซึ่งก็เชนเดียวกับแนวคิด Dividend 

Relevance ที่ในความเปนจริงแลว แนวคิด Dividend Irrelevance Theories มีขอจํากัดตางๆ  ทั้งในดาน

ของเงื่อนไขที่กําหนดใหตลาดทุนนั้นเปนตลาดที่สมบูรณ อันทําใหนักลงทุนทุกคนมีขาวสารที่เทาเทียมกัน  

ไมมีตนทุนคาธรรมเนียมในการแลกเปลี่ยน และไมมีนักลงทุนรายใดที่มีอิทธิพลตอราคาหุน  ขอจํากัดที่

กิจการตองไมมีภาษีหรืออัตราภาษีที่มีอยูไมไดสรางความแตกตางระหวางปนผลกับกําไรจากสวนตางราคา

หุน  ขอจํากัดที่กิจการมีการลงทุนที่คงที่  ซึ่งจะพบวาในเร่ืองของภาษีและเร่ืองของตนทุนคาธรรมเนียมใน

การแลกเปลี่ยนหุนนั้นไมสามารถเปนจริงไดในโลกแหงความเปนจริง  

ประโยชนของนโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา ที่สงผลดีตอผูประกอบการในระยะ

กลางและระยะยาว มีดังตอไปนี้ 

1. กิจการนําเงินที่จะตองจายปนผลไปจายหนี้สินระยะสั้นและระยะกลาง และลดภาระดอกเบี้ยลง

ไปได 
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2.  ชวยใหกิจการสามารถรักษาสภาพคลองของกิจการและดํารงกิจการอยูรอดไปไดในภาวะ

เศรษฐกิจตกตํ่า 

3. ลดภาระการจายปนผลใหกับผูประกอบการในชวงเวลาวิกฤติเศรษฐกิจ 

4. กิจการสามารถนําเงินที่จะตองจายปนผลไปลงทุนหรือขยายกิจการเพ่ือใหกิจการเติบโตและ

สามารถจายปนผลไดตามที่กําหนดในนโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา 

5. ทําใหสถานะสินทรัพยของกิจการมีเสถียรภาพ จากการที่บริษัทไมตองขายสินทรัพยเพ่ือมารักษา

สภาพคลอง 

6. เพ่ิมความม่ังค่ังใหกับผูถือหุนของกิจการโดยทําใหกิจการมีกําไรสะสมที่เพ่ิมขึ้นจากการลดภาระ

การจายปนผลในชวงเวลาที่กิจการประสบภาวะวิกฤติ 

7. เพ่ิมมูลคาของกิจการใหสูงขึ้นจากมูลคาสวนของผูถือหุนที่สูงขึ้นในระยะสั้น 

8. ทําใหราคาหุนในตลาดของกิจการอาจสูงขึ้นและดึงดูดใหนักลงทุนมาลงทุนมากขึ้นในระยะสั้น 

9. กิจการจายปนผลเปนหุนทําใหลดภาระการจายเปนเงินสด แตอาจสงผลใหกําไรตอหุนลดลง

เนื่องจากจํานวนหุนจะมีเพ่ิมมากขึ้น 

 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

การจายผลตอบแทนตอผูถือหุนในรูปของหุนปนผล ถือเปนสวนสําคัญอยางยิ่งตอการสราง

แรงจูงใจใหกับผูถือหุนในการถือครองหุน ในภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ายอมสงผลกระทบตอผลประกอบการของ

กิจการ  และสงผลใหการจายผลตอบแทนในรูปของปนผลตองถูกระงับไป อันจะสงผลใหราคาหุนของ

กิจการเหลานี้ ไดรับผลกระทบ มีราคาลดลงไปเนื่องจากขาดแรงจูงใจในการถือครอง ดังนั้น  จําเปนอยางยิ่ง

ที่ผูประกอบการจะตองหาแนวทางในการกําหนดนโยบายการจายปนผลที่จะทําใหสามารถรักษาสภาพ

คลองพรอมกับรักษาการถือครองของผูถือหุนใหคงอยูตอไป  โดยรูปแบบการจายปนผลที่จะชวยใหเกิด

ประโยชนทั้งในดานสภาพคลองและการถือครอง คือ นโยบายการจายหุนปนผลแบบกําหนดสัญญา ที่จะ

เปนการสรางเงื่อนไขและแรงจูงใจใหนักลงทุนและผูถือหุนยังคงถือครองหุนนั้นตอไปและทําใหกิจการ

สามารถเติบโตและผานพนภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าไปได โดยนโยบายนี้จะสงผลใหกิจการสามารถลดภาระ

การจายปนผลใหกับในชวงเวลาที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ  ชวยใหกิจการสามารถรักษาสภาพคลอ ง

และอยูรอดไปได และกิจการสามารถนําเงินที่จะจายปนผลไปลงทุนหรือขยายกิจการเพ่ือใหกิจการมีการ

เติบโตขึ้นในระยะตอมาและสามารถจายหุนปนผลไดตามที่กําหนดในนโยบายจายหุนปนผลแบบกําหนด

สัญญา อันจะสรางความม่ันคงใหกับสินทรัพยสภาพคลอง เพ่ิมกําไรสะสมจากการลดภาระการจายปนผล  

และสงผลใหราคาหุนในตลาดของกิจการไมไดรับผลกระทบจากการไมจายปนผลในชวงแรก 
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