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� ภาวะวกิฤตเิศรษฐกจิสง่ผลกระทบต่อผูป้ระกอบการในประเทศอยา่งมาก โดยเฉพาะผูป้ระกอบการ SMEs �ึง่เป็น
ผูป้ระกอบการที่มสีดัส่วนกว่ารอ้ยละ 90 ของจํานวนผู้ประกอบการทัง้หมดในประเทศ  ผลกระทบต่อ SMEs อยู่ในภาวะ      
ที่ขาดทุน และผลกระทบที่สําคญั คอื ผู้ประกอบการ SMEs ไม่สามารถจ่ายปนัผลได้ ดงันัน้ในช่วงภาวะวกิฤตเิศรษฐกจิ 
ผูป้ระกอบการ SMEs ตอ้งวางแผนในดา้นนโยบายการจา่ยปนัผลทีจ่ะทาํใหผู้ถ้อืหุน้มคีวามเชื่อมัน่ต่อกจิการและยงัคงถอืหุน้
ของ SMEs ต่อไป�

ผลการศกึษาจากงานวจิยัและบทความต่างๆ ทีเ่กีย่วกบัหุน้ปนัผลทัง้ในและต่างประเทศแสดงใหเ้หน็ว่า หุน้ปนัผล
เป็นทางเลอืกหน่ึงในการลงทุนในช่วงวกิฤตเิศรษฐกจิ  โดยในระยะยาว หุน้ปนัผลจะใหผ้ลตอบแทนรวมสงูกว่าตลาด และ
กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่อีงคป์ระกอบดว้ยหุน้ปนัผลทีม่อีตัราเงนิปนัผลตอบแทนสงูจะสามารถสรา้งอตัราผลตอบแทนรวมสงูกว่า
กลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มอีงค์ประกอบดว้ยหุน้ปนัผลทีม่อีตัราเงนิปนัผลตอบแทนตํ่า  และผลตอบแทนดงักล่าวสงูกว่าการลงทุน   
ในพนัธบตัรระยะยาว ตั Ìวเงนิคลงัและตราสารเงนิฝากในตลาดเงนิ นอกจากน้ีอัตราเงนิปนัผลตอบแทนมีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนรวมในสดัสว่นค่อนขา้งสงู  ดงันัน้หุน้ปนัผลจงึถอืเป็นอกีทางเลอืกหน่ึงทีเ่หมาะสมและน่าสนใจอย่างยิง่ในการ
ลงทุนระยะกลางและระยะยาวในชว่งวกิฤตเิศรษฐกจิ 

สําหรบันโยบายการจ่ายปนัผลสําหรบัผู้ประกอบการ สามารถจําแนกได้เป็น 1) นโยบายการจ่ายปนัผลปกติ
(Regular dividend policy) 2) นโยบายการจ่ายปนัผลคงที่ (Stable Dividend Policy) 3) นโยบายการจ่ายปนัผลไม่คงที ่
(Irregular Dividend Policy) Ŝ) นโยบายการไม่จ่ายปนัผล (No Dividend Policy) และ 5) นโยบายการจ่ายปนัผลแบบ
กําหนดสญัญาระยะกลางหรอืระยะยาว(Medium-WHUP DQG /RQJ-WHUP &RQWUDFWHG 'LYLGHQG 3ROLF\) �ึง่เป็นแนวคดิใหม่
สําหรบัผู้ประกอบการ SMEs อนัเป็นนโยบายที่จะช่วยให้ราคาหุ้นไม่ได้รบัผลกระทบจากการชะลอจ่ายปนัผลในช่วง
วกิฤตกิารณ์ โดยมขีอ้ดทีี่สาํคญั เช่น ลดภาระการจ่ายปนัผลใหก้บัผู้ประกอบการ SMEs ของไทยในช่วงวกิฤตเิศรษฐกจิ  
ช่วยให้ผู้ประกอบการ SMEs ของไทย สามารถรกัษาสภาพคล่องของกิจการและดํารงกิจการอยู่รอดไปได้ในช่วงวกิฤติ
เศรษฐกจิ ผูป้ระกอบการ 60(V สามารถนําเงนิปนัผลไปลงทุนหรอืขยายกจิการไดต่้อเน่ือง และช่วยลดภาระหน้ีสนิระยะสัน้
และระยะกลาง เป็นตน้ 

คาํสาํค�ั�: ผูป้ระกอบการ SMEs นโยบายการจา่ยปนัผล ภาวะวกิฤตเิศรษฐกจิ หุน้ปนัผล 
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ABSTRACT

World Economic Crisis has been an effect to Economic Crisis in Thailand from past to 
present time. These economic crises have a huge impact to Thai entrepreneurs especially SMEs 
entrepreneurs that has more than 90% of Thai entrepreneurs. These crises make a loss to SMEs 
entrepreneurs and has an impact to decrease return to equity (ROE) that come from unable to pay 
dividend. So in these crises, SMEs entrepreneurs must have a plan for dividend policy that will 
make a confident for its enterprises and shareholders.

Research studies on dividend payment in Thailand and other countries show that stock 
dividend is a good investment during economic crises especially in the long-term, stock dividend 
can pay return more than market return. Dividend yield from stock has a greater yield than long-
term 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.

Dividend policies for SMEs entrepreneurs can be categorized in five approach ; 1) Regular
Dividend Policy 2) Stable Dividend Policy 3) Irregular Dividend Policy 4) No Dividend Policy 
and 5) Medium-term and Long-term Contracted Dividend Policy, the new idea for SMEs 
entrepreneurs that cannot pay dividend during economic crisis but do not has a critical impact to 
stock price. This dividend policy has many advantages for SMEs entrepreneurs during economic 
crisis such as, decrease cash dividend for SMEs entrepreneurs, keep financial liquidity for SMEs 
entrepreneurs, SMEs entrepreneurs can use capital for another investments and Decrease short-
term debt. 
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 นโยบายการจ่ายปนัผลถือเป็นนโยบายที่สําคญั
และส่งผลต่อแนวทางในการเติบโตและพัฒนาของ
ผู้ประกอบการ โดยเฉพาะอย่างยิง่ผู้ประกอบการ 60(V 
�ึ่งเป็นกลุ่มผู้ประกอบการที่มีสดัส่วนเป็นจํานวนมาก โดย
ผูป้ระกอบการ SMEs ในประเทศไทยมสีดัส่วนกว่ารอ้ยละ 
90 ของจาํนวนผูป้ระกอบการทัง้หมดในประเทศ นอกจากน้ี
ผูป้ระกอบการ SMEs มบีทบาททีเ่ด่นชดัในการพฒันาการ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่สําคัญ Ŝ ด้าน คือ 1. 
ผูป้ระกอบการ SMEs ถอืเป็นส่วนสําคญัของโ�่อุปทานใน
การ เชื่ อมโยงธุ รกิจของตนกับวิสาหกิจขนาดใหญ่ 
โดยเฉพาะในภาคธุรกจิอุตสาหกรรมการผลติ  ที่ทําหน้าที่
การรบัช่วงผลิต  รวมถึงการเป็นเครอืข่ายในการค้าปลีก
และคา้สง่ การเป็นผูจ้ดัหาวตัถุดบิ �. ผูป้ระกอบการ SMEs 
ที่มคีวามเข้มแขง็จะช่วยในการสร้างความเข้มแขง็ให้กบั
ภาคเศรษฐกิจโดยรวม โดยผู้ประกอบการ SMEs ที่มี
ความสามารถในการปรบัตวัได้ดี ย่อมจะช่วยพยุงภาวะ
เศรษฐกจิของประเทศมัน่คงมากขึน้ได้  �. ผู้ประกอบการ 
SMEs มสีว่นในการกระจายความเจรญิเตบิโตทีย่ ัง่ยนืไปยงั

ชุมชนและสงัคม โดยจะพบว่าในพืน้ที่บางพืน้ทีก่ารเตบิโต
ของเศรษฐกจิในชุมชนเกดิจากการทีผู่ป้ระกอบการ SMEs 
เขา้ไปสรา้งให้เกดิขึน้ �. ผู้ประกอบการ SMEs ช่วยสรา้ง
งานใหม่ให้เกิดขึน้กบัประเทศ เน่ืองจากธุรกจิขนาดกลาง
และขนาดยอ่มมกัจะใชเ้งนิลงทุนไมส่งูและมคีวามเสีย่งน้อย
กว่าการลงทุนในธุรกิจขนาดใหญ่ รวมถึงมคีวามยดืหยุ่น       
ในการดําเนินงานที่ดี จึงทําให้เกิดการจ้างงานใหม่ๆ     
ในขณะที่ลูกจ้างในภาคธุรกิจ ต่างๆ ที่มีความพร้อม 
สามารถออกมาเป็นผูป้ระกอบการ SMEs เองและช่วยเพิม่
การจา้งงานใหส้งูขึน้ไดอ้กีทางหน่ึง  

การเติบโตและพฒันาของผู้ประกอบการ SMEs 
จะเกดิขึน้ไดย้าก ถ้าขาดการบรหิารจดัการที่ด ีโดยเฉพาะ
อย่างยิง่การบรหิารจดัการในเรื่องนโยบายการจ่ายปนัผล 
�ึ่งจะเป็นนโยบายที่มผีลต่อการตดัสนิใจของนักลงทุนใน
การลงทุนในธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ดังนั ้น        
ในบทความน้ีจึงได้รวบรวมนโยบายการจ่ายปนัผล        
ในรูปแบบต่างๆ รวมถงึแนวนโยบายปนัผลในรูปแบบใหม่
ที่แตกต่างจากที่เคยมีมา คือ นโยบายจ่ายปนัผลแบบ

กาํหนดสญัญาระยะกลางหรอืระยะยาว เพื่อใหเ้ป็นแนวทาง
สาํหรบัผูป้ระกอบการ SMEs ในการนําไปประยุกต์ใช ้และ
ไดนํ้าเสนอขอ้ดขีองนโยบายดงักล่าว เพื่อช่วยประกอบการ
ตัด สิน ใ จ ในกา รจ่ า ยป ันผล ได้ อ ย่ า ง เหมา ะสมกับ
ผูป้ระกอบการ SMEs ที่อยู่ในสถานะที่แตกต่างกนัออกไป  
นอกจากน้ีผู้เขียนได้ทําการศึกษาผลการวิจัยในอดีต        
ที่กล่าวถึงผลกระทบของการจ่ายปนัผลต่อราคาหุ้น        
�ึ่งผูป้ระกอบการ SMEs ส่วนหน่ึงเป็นผู้ประกอบการที่อยู่
ตลาดหลกัทรพัย ์mai การจ่ายปนัผลยอ่มสง่ผลต่อราคาหุน้
ในหลากหลายรปูแบบ และนําเสนอแนวทางการจ่ายปนัผล
ที่เหมาะสมให้กับผู้ประกอบการ SMEs ที่อยู่ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ PDL 
สามารถนําไปประยกุตใ์ชไ้ดด้ว้ยเชน่กนั 

ผู้เขยีนขออธบิายคําสําคญัสําหรบับทความน้ีอนั
ประกอบไปดว้ย  

1. นโยบายการจ่ายปนัผล หมายถึง นโยบาย      
ทีบ่รษิทัใชใ้นการตดัสนิใจวา่จ่ายผลตอบแทนใหก้บัผูถ้อืหุน้
อยา่งไรในรปูของปนัผล 

2. ภาวะวกิฤตเิศรษฐกจิ หมายถงึ ภาวะเศรษฐกจิ
ระยะยาวที่มีลกัษณะเกิดการว่างงาน ราคาสินค้าตกตํ่า 
และมกีารคา้การลงทุนตํ่า 

3. ผูป้ระกอบการ 60(V หมายถงึ ผูป้ระกอบการ
ในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ตามนิยามของ
สํานักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
(สสว.) ได้นิยามไว้ โดยแบ่งเป็น 3 ประเภท คือ กิจการ
ผลติสนิคา้ กจิการการบรกิาร และกจิการคา้สง่และคา้ปลกี 
�
แนวคิดด้านงานวิจยัและท§¬�̧ท̧Éเก̧Éยวข้อง�
 งานวิจยัและบทความท̧Éเก̧Éยวข้อง�
 ผลการศกึษาในงานวจิยัต่างๆ ดา้นการจ่ายปนัผล
ว่ามีผลต่อราคาหุ้นในทิศทางอย่างไร สามารถสรุปผล
การศกึษาที่เกี่ยวขอ้ง อนัประกอบดว้ย ผลการศกึษาวจิยั
ของ ชูเกยีรต ิวชริศรสีุนทรา (255Ŝ) ไดท้ําการศกึษาเรื่อง 
การตอบสนองของราคาหลกัทรพัยต์่อการประกาศจ่ายเงนิ
ปนัผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยผลการศกึษา พบว่า การจ่ายเงนิปนัผล
ของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย²์ สง่ผลทาํใหร้าคาหุน้ลดลง  
โดยบรษิัทที่จ่ายปนัผลสูงกว่า ราคาหุ้นจะลดลงมากกว่า
บรษิทัที่จ่ายปนัผลตํ่ากว่า ในขณะที่บรษิทัที่ประกาศจ่าย

ปนัผลสูงขึ้นจะส่งผลให้ราคาหุ้นลดลงมากกว่าบริษัท        
ที่ประกาศจ่ายปนัผลเท่าเดิมและจ่ายลดลง นอกจากน้ี
บรษิทัขนาดใหญ่ยงัไดร้บัผลกระทบต่อราคาหุน้ที่ลดลงสูง
กวา่บรษิทัขนาดกลางและขนาดเลก็ดว้ย  
 วราลี ทองพุ่มพฤกษา (2552) ได้ทําการศึกษา
เรื่อง ความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบัมูลค่าเพิม่
เชงิเศรษฐศาสตร ์  �ึง่สง่ผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยแ์ละ
การจ่ายเงินปนัผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ หมวดธนาคาร 
โดยผลการศกึษาด้านโครงสรา้งเงนิทุนกบัการจ่ายเงนิปนั
ผล พบว่าโครงสร้างเงินทุนไม่มีความสัมพันธ์กับการ
จ่ายเงนิปนัผล  ในดา้นความสมัพนัธร์ะหวา่งมลูค่าเพิม่เชงิ
เศรษฐศาสตร์กบัการจ่ายเงนิปนัผล พบว่า มูลค่าเพิม่เชงิ
เศรษฐศาสตร์ไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปนัผล 
 ในขณะที่ผลงานวิจัยของนริศรา นันตาภิว ัฒน์ 
(2550) ทีศ่กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบั
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) �ึ่งส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลกัทรพัย์และการจ่ายเงนิปนัผล กรณีศกึษาบรษิทั
ในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ พบว่า โครงสร้าง
เงินทุนจะมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการ
จ่ าย เงินป ันผลและ  มูลค่ า เพิ่ม เชิง เศรษฐศาสตร์มี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัการจา่ยเงนิปนัผล  
 สดุธดิา ตรตีรง (2553) ไดท้าํการศกึษาผลกระทบ
จากการประกาศจา่ยเงนิปนัผล ทีม่ผีลต่อราคาหลกัทรพัย์
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พบวา่ ในทุกกรณีของ
กา รป ระกาศจ่ า ย เ งินป ันผลนั กล ง ทุน ได้ ร ับอัต ร า
ผลตอบแทนเกินปกติถัวเฉลี่ยสะสม (CAAR) อย่างมี
นยัสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 ในทุกช่วงเวลา ทีท่ําการศกึษา 
กล่าวคือ เกิดอตัราผลตอบแทนเกินปกติ ถวัเฉลี่ยสะสม 
(CAAR) ทัง้ในช่วงก่อนวนัประกาศ (Pre-Event 3HULRG) 
ช่วงวนัประกาศ ((YHQW 3HULRG) และ ช่วงหลงัวนัประกาศ 
( Post-Event Period) และ เมื่ อศึกษาแบ่ งตามหมวด
อุตสาหกรรม ยงัคงพบผลตอบแทนเกินปกติในทุกหมวด
อุตสาหกรรม จากผลการศกึษาน้ีแสดงให้เหน็ว่า ไม่ว่าจะ
แบ่งกรณีการศึกษาตามลกัษณะการจ่ายเงนิปนัผล หรือ
แบ่งตามหมวดอุตสาหกรรม นกัลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทน
ที่ เกินปกติสะสมในทุกช่วง เวลา  �ึ่ งแสดงว่าตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยตอบสนองต่อขอ้มูลสาธารณะ
รวดเรว็ แต่ผลตอบแทนเกนิปกตดิงักล่าวยงัคงมอียู่อย่าง
ต่อเน่ือง 
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กาํหนดสญัญาระยะกลางหรอืระยะยาว เพื่อใหเ้ป็นแนวทาง
สาํหรบัผูป้ระกอบการ SMEs ในการนําไปประยุกต์ใช ้และ
ไดนํ้าเสนอขอ้ดขีองนโยบายดงักล่าว เพื่อช่วยประกอบการ
ตัด สิน ใ จ ในกา รจ่ า ยป ันผล ได้ อ ย่ า ง เหมา ะสมกับ
ผูป้ระกอบการ SMEs ที่อยู่ในสถานะที่แตกต่างกนัออกไป  
นอกจากน้ีผู้เขียนได้ทําการศึกษาผลการวิจัยในอดีต        
ที่กล่าวถึงผลกระทบของการจ่ายปนัผลต่อราคาหุ้น        
�ึ่งผูป้ระกอบการ SMEs ส่วนหน่ึงเป็นผู้ประกอบการที่อยู่
ตลาดหลกัทรพัย ์mai การจ่ายปนัผลยอ่มสง่ผลต่อราคาหุน้
ในหลากหลายรปูแบบ และนําเสนอแนวทางการจ่ายปนัผล
ที่เหมาะสมให้กับผู้ประกอบการ SMEs ที่อยู่ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ PDL 
สามารถนําไปประยกุตใ์ชไ้ดด้ว้ยเชน่กนั 

ผู้เขยีนขออธบิายคําสําคญัสําหรบับทความน้ีอนั
ประกอบไปดว้ย  

1. นโยบายการจ่ายปนัผล หมายถึง นโยบาย      
ทีบ่รษิทัใชใ้นการตดัสนิใจวา่จ่ายผลตอบแทนใหก้บัผูถ้อืหุน้
อยา่งไรในรปูของปนัผล 

2. ภาวะวกิฤตเิศรษฐกจิ หมายถงึ ภาวะเศรษฐกจิ
ระยะยาวที่มีลกัษณะเกิดการว่างงาน ราคาสินค้าตกตํ่า 
และมกีารคา้การลงทุนตํ่า 

3. ผูป้ระกอบการ 60(V หมายถงึ ผูป้ระกอบการ
ในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ตามนิยามของ
สํานักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
(สสว.) ได้นิยามไว้ โดยแบ่งเป็น 3 ประเภท คือ กิจการ
ผลติสนิคา้ กจิการการบรกิาร และกจิการคา้สง่และคา้ปลกี 
�
แนวคิดด้านงานวิจยัและท§¬�̧ท̧Éเก̧Éยวข้อง�
 งานวิจยัและบทความท̧Éเก̧Éยวข้อง�
 ผลการศกึษาในงานวจิยัต่างๆ ดา้นการจ่ายปนัผล
ว่ามีผลต่อราคาหุ้นในทิศทางอย่างไร สามารถสรุปผล
การศกึษาที่เกี่ยวขอ้ง อนัประกอบดว้ย ผลการศกึษาวจิยั
ของ ชูเกยีรต ิวชริศรสีุนทรา (255Ŝ) ไดท้ําการศกึษาเรื่อง 
การตอบสนองของราคาหลกัทรพัยต์่อการประกาศจ่ายเงนิ
ปนัผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยผลการศกึษา พบว่า การจ่ายเงนิปนัผล
ของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย²์ สง่ผลทาํใหร้าคาหุน้ลดลง  
โดยบรษิัทที่จ่ายปนัผลสูงกว่า ราคาหุ้นจะลดลงมากกว่า
บรษิทัที่จ่ายปนัผลตํ่ากว่า ในขณะที่บรษิทัที่ประกาศจ่าย

ปนัผลสูงขึ้นจะส่งผลให้ราคาหุ้นลดลงมากกว่าบริษัท        
ที่ประกาศจ่ายปนัผลเท่าเดิมและจ่ายลดลง นอกจากน้ี
บรษิทัขนาดใหญ่ยงัไดร้บัผลกระทบต่อราคาหุน้ที่ลดลงสูง
กวา่บรษิทัขนาดกลางและขนาดเลก็ดว้ย  
 วราลี ทองพุ่มพฤกษา (2552) ได้ทําการศึกษา
เรื่อง ความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบัมูลค่าเพิม่
เชงิเศรษฐศาสตร ์  �ึง่สง่ผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยแ์ละ
การจ่ายเงินปนัผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ หมวดธนาคาร 
โดยผลการศกึษาด้านโครงสรา้งเงนิทุนกบัการจ่ายเงนิปนั
ผล พบว่าโครงสร้างเงินทุนไม่มีความสัมพันธ์กับการ
จ่ายเงนิปนัผล  ในดา้นความสมัพนัธร์ะหวา่งมลูค่าเพิม่เชงิ
เศรษฐศาสตร์กบัการจ่ายเงนิปนัผล พบว่า มูลค่าเพิม่เชงิ
เศรษฐศาสตร์ไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปนัผล 
 ในขณะที่ผลงานวิจัยของนริศรา นันตาภิว ัฒน์ 
(2550) ทีศ่กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบั
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) �ึ่งส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลกัทรพัย์และการจ่ายเงนิปนัผล กรณีศกึษาบรษิทั
ในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ พบว่า โครงสร้าง
เงินทุนจะมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการ
จ่ าย เงินป ันผลและ  มูลค่ า เพิ่ม เชิง เศรษฐศาสตร์มี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัการจา่ยเงนิปนัผล  
 สดุธดิา ตรตีรง (2553) ไดท้าํการศกึษาผลกระทบ
จากการประกาศจา่ยเงนิปนัผล ทีม่ผีลต่อราคาหลกัทรพัย์
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พบวา่ ในทุกกรณีของ
กา รป ระกาศจ่ า ย เ งินป ันผลนั กล ง ทุน ได้ ร ับอัต ร า
ผลตอบแทนเกินปกติถัวเฉลี่ยสะสม (CAAR) อย่างมี
นยัสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 ในทุกช่วงเวลา ทีท่ําการศกึษา 
กล่าวคือ เกิดอตัราผลตอบแทนเกินปกติ ถวัเฉลี่ยสะสม 
(CAAR) ทัง้ในช่วงก่อนวนัประกาศ (Pre-Event 3HULRG) 
ช่วงวนัประกาศ ((YHQW 3HULRG) และ ช่วงหลงัวนัประกาศ 
( Post-Event Period) และ เมื่ อศึกษาแบ่ งตามหมวด
อุตสาหกรรม ยงัคงพบผลตอบแทนเกินปกติในทุกหมวด
อุตสาหกรรม จากผลการศกึษาน้ีแสดงให้เหน็ว่า ไม่ว่าจะ
แบ่งกรณีการศึกษาตามลกัษณะการจ่ายเงนิปนัผล หรือ
แบ่งตามหมวดอุตสาหกรรม นกัลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทน
ที่ เกินปกติสะสมในทุกช่วง เวลา  �ึ่ งแสดงว่าตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยตอบสนองต่อขอ้มูลสาธารณะ
รวดเรว็ แต่ผลตอบแทนเกนิปกตดิงักล่าวยงัคงมอียู่อย่าง
ต่อเน่ือง 
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 พดัชา จุนอนันตธรรมและสุมติรา ตัง้สมวรพงษ์
(2555) แหง่สถาบนัวจิยัเพือ่ตลาดทุน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ได้ทําเขยีนบทความวิจยัเรื่อง “หุ้นปนัผล� 
ขุมทรพัย์ของการลงทุนw โดยได้สรุปสาระสําคญัเกี่ยวกบั
หุน้ปนัผลไวว้า่ (1) บรษิทัทีจ่่ายเงนิปนัผลในอตัราสงู ไมไ่ด้
มีธุรกิจใกล้อิ่มตวัหรือมีโอกาสเติบโตน้อยจึงไม่ต้องเก็บ
กําไรสะสมไว้สําหรบัการลงทุนเพิม่ในอนาคต โดยอตัรา
การเติบโตของรายได้รวมและสินทรัพย์รวมของบริษัท     
ที่หุ้นจัดเป็น “หุ้นปนัผล” สูงกว่าตลาดตรงกันข้ามกับ   
ความเชื่อของนักลงทุน (2) บรษิทัจดทะเบยีนไทยจ่ายปนั
ผลสอดคลอ้งกบัผลการดําเนินงานที่แขง็แกร่ง โดยเฉพาะ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม “หุ้นปนัผล” (3) เมื่อพิจารณา
เกี่ยวกับการถือครองหุ้นโดยนักลงทุนรายย่อย พบว่า     
“หุน้ปนัผล” มกีารถอืครองหุน้โดยนกัลงทุนรายย่อยตํ่ากว่า
ตลาด อย่างไรกต็าม เมื่อพจิารณาสภาพคล่องเฉพาะหุน้ที่
ถือครองโดยนักลงทุนรายย่อย พบว่า แม้ “หุ้นปนัผลw       
มีอัตราการหมุนเวียนในการ�ื้อขายหลักทรัพย์ตํ่ ากว่า   
ตลาดโดยรวม แต่อยู่ในระดบัที่สูงกว่าหุ้นในกลุ่ม SET50  
�ึ่งจากผลการศึกษาในเรื่อง น้ีสามารถนําไปใช้เ ป็น
แนวนโยบายในการจ่ายปนัผลของผู้ประกอบการ SMEs    
ทีอ่ยูต่ลาดหลกัทรพัยไ์ด ้ 
 สาํหรบัในต่างประเทศ มผีลการวจิยัทีส่าํคญั เช่น 
6LHJHO (2010) ไดศ้กึษาพฤตกิรรมการจ่ายเงนิปนัผลของ
หุน้ในดชันี 6WDQGDUG 	 3RRU
V 500 ,QGH[ ตัง้แต่วนัที ่    
1 มกราคม 2518 - 1 ธนัวาคม 2552 ในประเทศสหรฐัอเมรกิา 
พบว่า  หุ้นที่มีอัตรา เงินปนัผลตอบแทนสูงสุด  100      
อันดับแรก มีอัตราเงินปนัผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปี สูงถึง   
ร้อยละ 12.50 �ึ่งสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด (6	3 
index) ถึงร้อยละ 2.50 ดงันัน้ จะเห็นได้ว่าหุ้นปนัผลเป็น
ทางเลือกที่ดีในการลงทุนในระยะยาว เน่ืองจากบริษัท     
จดทะเบียนมีแนวโน้มจ่ายปนัผลสูงขึ้นเรื่อยๆ ยกเว้น 
ในช่วงวกิฤต ิเศรษฐกจิในปี 2551 ทีม่กีารจ่ายปนัผลลดลง 
และในงานศึกษาน้ี ได้เสนอแนะการเลือกลงทุนในช่วง
วิกฤติเศรษฐกิจ ว่าควรเลือก�ื้อหน่วยลงทุนอีทีเอ¢
(Exchange Traded Fund)  �ึ่ ง เ ป็นกองทุนรวมดัชนีที ่    
จดทะเบยีน�ื้อขายในตลาดหลกัทรพัย ์เพราะมคีวามเสีย่ง
น้อยกว่าการลงทุนในหุ้นปนัผลรายหลกัทรพัย์ เน่ืองจาก
บรษิทัจดทะเบยีนบางบรษิทัอาจงดจ่ายปนัผลในช่วงวกิฤติ
เศรษฐกจิได ้ 

 Krishnamsetty (2010) ได้ศึกษาเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นปนัผล กบั ผลตอบแทน  
ในการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล อายุ 10 ปี ในช่วงภาวะ
เศรษฐกจิถดถอยสหรฐัอเมรกิา ระหว่าง พฤษภาคม 2Ŝ81 
- ตุลาคม 2Ŝ93  โดยพบว่า กลุ่มหุ้นปนัผลที่คดัเลอืกส่วน
ใหญ่เป็นหุ้นของบรษิทัที่เติบโตเต็มที่ (mature companies)    
มคีวามมัน่คงในการดาํเนินธุรกจิ และทีส่าํคญั คอื มกีระแส
เงนิสดเพยีงพอทีจ่ะจ่ายเงนิปนัผลได ้ สง่ผลใหหุ้น้ในกลุ่มน้ี
มผีลตอบแทนรวมเฉลี่ยสงูถงึรอ้ยละ 18.10 ขณะที่ตลาดมี
ผลตอบแทนน้อยกว่า เพยีงรอ้ยละ 12.70 และพบว่ากลุ่ม
หุ้นปนัผลที่ค ัดเลือกให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่าตลาด      
ในเกอืบทุกปี (11 ปีจากการศกึษา 13 ปี ) ดงันัน้ อาจกลา่ว
ไ ด้ ว่ า  ก ลุ่ ม หุ้ น ป ัน ผ ล  ( high stocks dividend) เ ป็ น
ทางเลอืกทีด่แีมใ้นชว่งตลาดขาลง  
 Williams, Saryan, and Yan (2011) ไดท้ําการ 
ศกึษาผลตอบแทนรวมในอดตีและลกัษณะสําคญัของหุ้น
ปนัผลในตลาดหลกัทรพัยข์องสหรฐัอเมรกิา โดยพจิารณา
หุน้ในกลุ่ม 6WDQGDUG 	 3RRU
V 500 ,QGH[ ผลการศกึษา
ชี้ให้เห็นว่า เมื่อเปรยีบเทียบกบัทางเลือกการลงทุนอื่นๆ 
พบว่า ในช่วงปี 2Ŝ69 – 2553 (ระยะเวลา 8Ŝ ปี) หุ้นให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายปีมากที่สุด อยู่ที่รอ้ยละ 9.9 ขณะที่
ตราสารหน้ีใหผ้ลตอบแทนรวมเฉลีย่รายปี รอ้ยละ 5.9 และ
เงนิสดให้ผลตอบแทนรวมเฉลี่ย รายปี ร้อยละ 3.6 และ 
ผลตอบแทนรวมของหุน้เป็นผลตอบแทนมาจากเงนิปนัผล 
มากกว่ารอ้ยละ Ŝ0 ขณะทีใ่นช่วงปี 2515 - 2553 (38 ปี) 
หุ้นที่จ่ายปนัผลให้ผลตอบแทนรวม อยู่ที่ร้อยละ 8.8 
มากกว่าหุ้นที่ไม่ได้จ่ายปนัผล �ึ่งให้ผลตอบแทนรวม
รวมอยู่ที่ร้อยละ 1.7 นอกจากหุ้นปนัผลให้ผลตอบแทนที่
โดดเด่นและสงูกว่าอตัราเงนิเ¢้อแลว้ หุน้ปนัผลยงัมคีวาม
ผนัผวนตํ่ากว่าหุน้ที่ไม่ไดจ้่ายปนัผลดว้ย  จงึเหมาะสมกบั
นักลงทุนที่ไม่เน้นความเสีย่งแต่ต้องการได้ผลตอบแทนที่
แน่นอนและสมํ่าเสมอ    
 Morningstar (2011)  ได้นําเสนอบทความเรื่อง 
v,QFRPH RU JURZWK" :K\ LW SD\V WR ORRN IRU WKH EHVW 
total return” โดยในบทความได้แนะ นํา ให้นักลงทุน
พิจารณาวตัถุประสงค์ในการลงทุนก่อนทําการ�ื้อหุ้นว่า 
ตอ้งการลงทุนหรอืตอ้งการเกง็กําไร เน่ืองจาก ลกัษณะของ
หุน้ทีเ่ลอืกจะมคีวามแตกต่างกนั และจาํแนกไดเ้ป็น 2 กลุ่ม 
กลุม่ที ่1 หุน้สรา้งรายได ้(LQFRPH VWRFNV) ทีม่กีารจ่ายปนั
ผลในอัตราที่ค่อนข้างสูง แต่มีกําไรจากส่วนต่างราคา

ค่อนข้างตํ่ า เพราะบริษัทไม่ได้นําเงินปนัผลไปสร้าง     
ความเตบิโตเพิม่ขึน้ใหก้จิการ หุน้กลุ่มน้ี ไดแ้ก่ กองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย์ เป็นต้น �ึ่งเหมาะกบันักลงทุนที่ต้องการ
ลงทุนระยะยาว และกลุ่มที่ 2 หุ้นเน้นเติบโต (JURZWK 
stocks) เป็นหุ้นที่มแีนวโน้มสร้างกําไรจากส่วนต่างราคา
มากกว่าผลตอบแทนจากเงนิปนัผล โดยหุ้นกลุ่มน้ีเน้นนํา
เงนิไปลงทุนสรา้งความเตบิโตของกจิการ �ึง่จะสง่ผลทาํให้
ราคาของหุ้นเพิ่มสูงขึ้น อันเหมาะสมกบันักลงทุนที่เน้น  
การเกง็กาํไร   

จากผลงานวิจยัและบทความต่าง ๆ ที่เกี่ยวกบั 
หุน้ปนัผลทัง้ในและต่างประเทศขา้งตน้ชีใ้หเ้หน็วา่ หุน้ปนัผล 
เป็นทางเลอืกหน่ึงในการลงทุนระยะยาวโดยเฉพาะในช่วง
วิกฤติเศรษฐกิจ หุ้นปนัผลจะให้ผลตอบแทนรวมสูงกว่า
ตลาด และพอร์ตที่มอีงค์ประกอบด้วยหุ้นปนัผลที่มอีตัรา
เงนิปนัผลตอบแทนสูงจะสามารถสร้างอตัราผลตอบแทน
รวมสูงกว่าพอร์ตที่มอีงค์ประกอบด้วยหุ้นปนัผลที่มอีตัรา
เงนิปนัผลตอบแทนตํ่า และผลตอบแทนดงักล่าวสูงกว่า  
การลงทุนในพนัธบตัรระยะยาว และสงูกวา่เงนิฝากธนาคาร 
ดังนัน้ ผู้ประกอบการ SMEs ควรจะมีนโยบายการจ่าย   
ปนัผลทีส่มํ่าเสมอจงึจะเป็นผลดตี่อราคาหุน้ของบรษิทั 
� แนวคิดท§¬�̧ท̧Éเก̧Éยวข้อง��
 ในส่วนของทฤษ�ีในเรื่องของนโยบายการจ่าย 
ปนัผลที่สําคญัและเป็นที่นิยมกันสามารถจําแนกได้เป็น 
ดงัต่อไปน้ี 

1.�แนวคิดท§¬�̧�Dividend�,UUHOHYDQFH�7KHRULHV�
แนวคดิ 'LYLGHQG ,UUHOHYDQFH 7KHRULHV ประกอบไป

ดว้ยทฤษ� ี� ดา้น ดงัน้ี�
 1. 1 The Modigliani and Miller Theory เ ป็ น
ทฤษ� ี ทีค่ดิขึน้โดย Modigliani and Miller ในปี 1961 �ึง่
เรยีกกนัโดยทัว่ไปว่า 0	0 โดยทัง้สองท่านไดใ้หมุ้มมองใหม ่         
ที่ชี้ให้เหน็ความสําคญัของการจ่ายปนัผลว่ามผีลต่อมูลค่า
กจิการในอนาคตอย่างไร �ึ่งสิง่ทีน่ักลงทุนตอ้งพจิารณาว่า
กิจการจะจ่ายปนัผลหรือไม่ขึ้นกับโครงสร้างเงินทุน          
ทีไ่มส่มัพนัธก์บัปจัจยัทีค่าดหวงัในอนาคต โดยทฤษ�ขีอง
ทัง้สองกลา่ววา่ผลกาํไรจากสว่นต่างของราคาหุน้และปนัผล
มีมูลค่าเท่าเทียมกันในมุมมองของนักลงทุน มูลค่าของ
กิจการจึงขึ้นกบักําไรของกิจการอนัเป็นผลจากนโยบาย  
ปนัผลและอุตสาหกรรมทีม่กีําไรงดงาม เมื่อนโยบายปนัผล
ของกจิการเป็นที่รูก้นัในหมู่นักลงทุน นักลงทุนจะใช้เพยีง

ขา่วสารน้ีในการตดัสนิใจลงทุนไดท้นัท ี และทฤษ�น้ีียงัได้
อธิบายเพิ่มเติมว่า นักลงทุนสามารถสร้างกระแสเงนิสด
ไหลเขา้จากหุน้ตามเงนิสดทีต่อ้งการโดยไมต่อ้งคาํนึงถงึว่า
หุ้นที่ลงทุนนัน้จะจ่ายปนัผลหรือไม่  ถ้านักลงทุนในหุ้น    
ปนัผลไม่ได้ใช้ประโยชน์จากเงนิในปจัจุบนัที่ได้จากการ   
ปนัผล พวกเขาจะทาํการนําเงนิปนัผลนัน้ไปลงทุนเพิม่เตมิ       
ในหุ้นเดมิ ขณะเดยีวกนั ถ้านักลงทุนในหุ้นที่ไม่ได้ปนัผล
ต้องการเงนิมากกว่าปนัผลที่จะได้รบั พวกเขาจะขายหุ้น
บางสว่นเพือ่ใหไ้ดร้บัเงนิตามทีต่อ้งการ แต่ทัง้น้ี 0RGLJOLDQL 
and Miller ได้บอกว่าเงื่อนไขของทฤษ�ีน้ีจะเป็นจริงได้
ต่อเมือ่สมมตฐิานเป็นดงัน้ี 
 1) ตลาดทุนนัน้เป็นตลาดที่สมบูรณ์ อันทําให ้   
นักลงทุนทุกคนมีข่าวสารที่ เท่าเทียมกัน ไม่มีต้นทุน
ค่าธรรมเนียมในการแลกเปลีย่นและการปลดภาระหุน้ และ
ไมม่นีกัลงทุนรายใดทีม่อีทิธพิลต่อราคาหุน้  
 2) ไม่มีภาษีหรืออัตราภาษีที่มีอยู่ไม่ได้สร้าง  
ความแตกต่างระหวา่งปนัผลกบักาํไรจากสว่นต่างราคาหุน้ 
 3) กจิการมกีารลงทุนทีค่งที ่
 Ŝ) ไมม่คีวามไมแ่น่นอนเกีย่วกบัความคาดหวงัใน
อนาคตของกจิการ ทาํใหน้กัลงทุนทุกคนสามารถพยากรณ์
ราคาหุ้นในอนาคตได้และการจ่ายปนัผลมีความแน่นอน 
โดยใช้อตัราส่วนลดที่เหมาะสมกบัหลกัทรพัยทุ์กประเภท
ในทุกเวลา 
 �ึ่งเมื่อพิจารณาจากเงื่อนไขทัง้สี่ข้อ จะพบว่า     
ในเรื่ องของภาษีและเรื่ องของต้นทุนค่าธรรมเนียม         
ในการแลกเปลีย่นหุน้นัน้ไม่สามารถเป็นจรงิไดใ้นโลกแห่ง
ความเป็นจรงิ จงึทาํใหท้ฤษ�น้ีีมขีอ้จาํกดัในการนําไปใชจ้รงิ  
 1.2 The Residual Theory เป็นทฤษ�ทีีก่ล่าววา่    
ปนัผลถือเป็นส่วนที่เหลือของกิจการที่จ่ายไป หลงัจากที่
กจิการไดด้ํารงเงนิสดไวเ้พยีงพอแลว้และโครงการมมีูลค่า
ปจัจุบนั ที่พงึปรารถนาแล้ว สาระสําคญัของทฤษ�ีน้ี คือ 
การจ่ายปนัผลไม่เป็นผลต่อการพจิารณามูลค่าตลาดของ
กิจการ ในอนาคต อันหมายถึงว่ากิจการจะไม่ลงทุน        
ในโครงการ ที่น่าลงทุนโดยคํานึงถึงจากการจ่ายปนัผล    
นักลงทุนที่เห็นด้วยกับทฤษ�ีน้ีจะลงทุนโดยไม่สนใจว่า
กิจการนัน้จะจ่ายปนัผลหรือไม่อย่างไร แต่จะคํานึงถึง
กระแสเงนิสดของกจิการในอนาคตทีค่าดหวงัไดว้า่จะสงูขึน้ 
อันจะส่งผลต่อราคาหุ้นและอัตราจ่ายปนัผลที่สูงขึ้น         
�ึ่งทฤษ�น้ีีจะใหค้วามสาํคญักบัตรรกะในความเป็นจรงิว่า
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ค่อนข้างตํ่ า เพราะบริษัทไม่ได้นําเงินปนัผลไปสร้าง     
ความเตบิโตเพิม่ขึน้ใหก้จิการ หุน้กลุ่มน้ี ไดแ้ก่ กองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย์ เป็นต้น �ึ่งเหมาะกบันักลงทุนที่ต้องการ
ลงทุนระยะยาว และกลุ่มที่ 2 หุ้นเน้นเติบโต (JURZWK 
stocks) เป็นหุ้นที่มแีนวโน้มสร้างกําไรจากส่วนต่างราคา
มากกว่าผลตอบแทนจากเงนิปนัผล โดยหุ้นกลุ่มน้ีเน้นนํา
เงนิไปลงทุนสรา้งความเตบิโตของกจิการ �ึง่จะสง่ผลทาํให้
ราคาของหุ้นเพิ่มสูงขึ้น อันเหมาะสมกบันักลงทุนที่เน้น  
การเกง็กาํไร   

จากผลงานวิจยัและบทความต่าง ๆ ที่เกี่ยวกบั 
หุน้ปนัผลทัง้ในและต่างประเทศขา้งตน้ชีใ้หเ้หน็วา่ หุน้ปนัผล 
เป็นทางเลอืกหน่ึงในการลงทุนระยะยาวโดยเฉพาะในช่วง
วิกฤติเศรษฐกิจ หุ้นปนัผลจะให้ผลตอบแทนรวมสูงกว่า
ตลาด และพอร์ตที่มอีงค์ประกอบด้วยหุ้นปนัผลที่มอีตัรา
เงนิปนัผลตอบแทนสูงจะสามารถสร้างอตัราผลตอบแทน
รวมสูงกว่าพอร์ตที่มอีงค์ประกอบด้วยหุ้นปนัผลที่มอีตัรา
เงนิปนัผลตอบแทนตํ่า และผลตอบแทนดงักล่าวสูงกว่า  
การลงทุนในพนัธบตัรระยะยาว และสงูกวา่เงนิฝากธนาคาร 
ดังนัน้ ผู้ประกอบการ SMEs ควรจะมีนโยบายการจ่าย   
ปนัผลทีส่มํ่าเสมอจงึจะเป็นผลดตี่อราคาหุน้ของบรษิทั 
� แนวคิดท§¬�̧ท̧Éเก̧Éยวข้อง��
 ในส่วนของทฤษ�ีในเรื่องของนโยบายการจ่าย 
ปนัผลที่สําคญัและเป็นที่นิยมกันสามารถจําแนกได้เป็น 
ดงัต่อไปน้ี 

1.�แนวคิดท§¬�̧�Dividend�,UUHOHYDQFH�7KHRULHV�
แนวคดิ 'LYLGHQG ,UUHOHYDQFH 7KHRULHV ประกอบไป

ดว้ยทฤษ� ี� ดา้น ดงัน้ี�
 1. 1 The Modigliani and Miller Theory เ ป็ น
ทฤษ� ี ทีค่ดิขึน้โดย Modigliani and Miller ในปี 1961 �ึง่
เรยีกกนัโดยทัว่ไปว่า 0	0 โดยทัง้สองท่านไดใ้หมุ้มมองใหม ่         
ที่ชี้ให้เหน็ความสําคญัของการจ่ายปนัผลว่ามผีลต่อมูลค่า
กจิการในอนาคตอย่างไร �ึ่งสิง่ทีน่ักลงทุนตอ้งพจิารณาว่า
กิจการจะจ่ายปนัผลหรือไม่ขึ้นกับโครงสร้างเงินทุน          
ทีไ่มส่มัพนัธก์บัปจัจยัทีค่าดหวงัในอนาคต โดยทฤษ�ขีอง
ทัง้สองกลา่ววา่ผลกาํไรจากสว่นต่างของราคาหุน้และปนัผล
มีมูลค่าเท่าเทียมกันในมุมมองของนักลงทุน มูลค่าของ
กิจการจึงขึ้นกบักําไรของกิจการอนัเป็นผลจากนโยบาย  
ปนัผลและอุตสาหกรรมทีม่กีําไรงดงาม เมื่อนโยบายปนัผล
ของกจิการเป็นที่รูก้นัในหมู่นักลงทุน นักลงทุนจะใช้เพยีง

ขา่วสารน้ีในการตดัสนิใจลงทุนไดท้นัท ี และทฤษ�น้ีียงัได้
อธิบายเพิ่มเติมว่า นักลงทุนสามารถสร้างกระแสเงนิสด
ไหลเขา้จากหุน้ตามเงนิสดทีต่อ้งการโดยไมต่อ้งคาํนึงถงึว่า
หุ้นที่ลงทุนนัน้จะจ่ายปนัผลหรือไม่  ถ้านักลงทุนในหุ้น    
ปนัผลไม่ได้ใช้ประโยชน์จากเงนิในปจัจุบนัที่ได้จากการ   
ปนัผล พวกเขาจะทาํการนําเงนิปนัผลนัน้ไปลงทุนเพิม่เตมิ       
ในหุ้นเดมิ ขณะเดยีวกนั ถ้านักลงทุนในหุ้นที่ไม่ได้ปนัผล
ต้องการเงนิมากกว่าปนัผลที่จะได้รบั พวกเขาจะขายหุ้น
บางสว่นเพือ่ใหไ้ดร้บัเงนิตามทีต่อ้งการ แต่ทัง้น้ี 0RGLJOLDQL 
and Miller ได้บอกว่าเงื่อนไขของทฤษ�ีน้ีจะเป็นจริงได้
ต่อเมือ่สมมตฐิานเป็นดงัน้ี 
 1) ตลาดทุนนัน้เป็นตลาดที่สมบูรณ์ อันทําให ้   
นักลงทุนทุกคนมีข่าวสารที่ เท่าเทียมกัน ไม่มีต้นทุน
ค่าธรรมเนียมในการแลกเปลีย่นและการปลดภาระหุน้ และ
ไมม่นีกัลงทุนรายใดทีม่อีทิธพิลต่อราคาหุน้  
 2) ไม่มีภาษีหรืออัตราภาษีที่มีอยู่ไม่ได้สร้าง  
ความแตกต่างระหวา่งปนัผลกบักาํไรจากสว่นต่างราคาหุน้ 
 3) กจิการมกีารลงทุนทีค่งที ่
 Ŝ) ไมม่คีวามไมแ่น่นอนเกีย่วกบัความคาดหวงัใน
อนาคตของกจิการ ทาํใหน้กัลงทุนทุกคนสามารถพยากรณ์
ราคาหุ้นในอนาคตได้และการจ่ายปนัผลมีความแน่นอน 
โดยใช้อตัราส่วนลดที่เหมาะสมกบัหลกัทรพัยทุ์กประเภท
ในทุกเวลา 
 �ึ่งเมื่อพิจารณาจากเงื่อนไขทัง้สี่ข้อ จะพบว่า     
ในเรื่ องของภาษีและเรื่ องของต้นทุนค่าธรรมเนียม         
ในการแลกเปลีย่นหุน้นัน้ไม่สามารถเป็นจรงิไดใ้นโลกแห่ง
ความเป็นจรงิ จงึทาํใหท้ฤษ�น้ีีมขีอ้จาํกดัในการนําไปใชจ้รงิ  
 1.2 The Residual Theory เป็นทฤษ�ทีีก่ล่าววา่    
ปนัผลถือเป็นส่วนที่เหลือของกิจการที่จ่ายไป หลงัจากที่
กจิการไดด้ํารงเงนิสดไวเ้พยีงพอแลว้และโครงการมมีูลค่า
ปจัจุบนั ที่พงึปรารถนาแล้ว สาระสําคญัของทฤษ�ีน้ี คือ 
การจ่ายปนัผลไม่เป็นผลต่อการพจิารณามูลค่าตลาดของ
กิจการ ในอนาคต อันหมายถึงว่ากิจการจะไม่ลงทุน        
ในโครงการ ที่น่าลงทุนโดยคํานึงถึงจากการจ่ายปนัผล    
นักลงทุนที่เห็นด้วยกับทฤษ�ีน้ีจะลงทุนโดยไม่สนใจว่า
กิจการนัน้จะจ่ายปนัผลหรือไม่อย่างไร แต่จะคํานึงถึง
กระแสเงนิสดของกจิการในอนาคตทีค่าดหวงัไดว้า่จะสงูขึน้ 
อันจะส่งผลต่อราคาหุ้นและอัตราจ่ายปนัผลที่สูงขึ้น         
�ึ่งทฤษ�น้ีีจะใหค้วามสาํคญักบัตรรกะในความเป็นจรงิว่า
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กิจการจะต้องคํานึงถึงเงนิทุนที่มีอยู่เพื่อใช้ในการเติบโต
ของกจิการก่อนจะนําไปจา่ยตอบแทนใหก้บัผูถ้อืหุน้ 

2��แนวคิดท§¬�̧�'LYLGHQG�5HOHYDQFH�7KHRULHV�
 แนวคิด Dividend Relevance Theories ประกอบ  
ไปดว้ยทฤษ�แีละสมมตฐิาน ดงัน้ี 
 2.1 Bird-in-the-Hand Theory ทฤษ�ีน้ีคิดค้น
ขึน้โดย Gordon (1963) และ /LQWQHU (1962) หรอืเรยีกอกี
ในชื่อหน่ึงวา่ทฤษ� ี7KH *RUGRQ � /LQWQHU หรอื Bird-in-
the-Hand �ึ่งสาระสาํคญัของทฤษ�กีล่าวว่าปนัผลมคีวาม
เกี่ยวข้องต่อการพิจารณามูลค่าของกิจการ โดยดูจาก
แบบจําลองการประเมนิมูลค่ากจิการที่คดิขึน้โดย Gordon  
การพจิารณาต้นทุนกจิการจากการหาเงนิทุนจากส่วนทุน
ขึ้นกบัเงนิปนัผลของกิจการที่คาดว่าจะจ่ายไปตลอดกาล  
อตัราการเติบโตของปนัผลในรายปีที่คาดหวงัและราคา
ปจัจุบนัของหุน้ 
 3   G��(N-g) 
โดยที ่k คอื อตัราผลตอบแทนสว่นทุน (return oQ HTXLW\)  

d1 คอื อตัราปนัผลทีค่าดหวงัในปลายปี 
P คอื ราคาปจัจุบนัของหุน้ 
g คือ อัตราการเติบโตของปนัผลที่คาดหวัง      

ในอนาคต  
 ผลตอบแทนจากปนัผลและการเตบิโตของปนัผล
ในอนาคตจะเป็นผลตอบแทนต่อนักลงทุน  �ึ่งแบบจําลอง
ของ Gordon และ /LQWQHU ยืนยนัว่าการวดัผลตอบแทน
จากปนัผลต่อนักลงทุนมีความสําคญัมากกว่าอัตราการ
เติบโตในอนาคตของปนัผล (�ึ่งเกิดจากอตัรากําไรสุทธ ิ   
และส่วนต่างกําไรจากราคาหุ้นของกิจการที่จะเติบโต      
ในอนาคต) �ึ่งวดัได้อย่างแม่นยําได้ยากและไม่สามารถ
รบัรองไดก้บัทุกกจิการวา่จะไมข่าดทุน อนัจะสง่ผลใหม้ลูค่า
ตลาดลดลงและล้มละลายได้ในที่สุด แต่ทัง้น้ีเงื่อนไขของ
ทฤษ�น้ีีจะเป็นจรงิไดต้่อเมือ่สมมตฐิาน เป็นดงัต่อไปน้ี   

1) กิจการทุกกิจการเป็นกิจการแบบทุน ไม่มี
ภาระหน้ีในโครงสรา้งเงนิทุน  

2) ไม่มีแหล่งเงนิทุนจากภายนอก และใช้กําไร
สะสมในการขยายกจิการ 
 3) มผีลตอบแทนทีม่ ัน่คงโดยไมค่าํนึงถงึอตัราการ
ลดลงของการลงทุน 
 Ŝ) กจิการมตีน้ทุนทางการเงนิคงที ่

 2.2 The Walter Model เป็นสมมติฐานที่เสนอ
โดย :DOWHU (1963) กล่าววา่ นโยบายปนัผลเกีย่วขอ้งกบั
การพิจารณามูลค่าของกิจการ โดยเมื่อมีการจ่ายปนัผล
ให้กบัผู้ถือหุ้น   จะมกีารนําเงนิปนัผลไปลงทุน�ํ้าเพื่อให้
ได้รบัผลตอบแทนที่สูงขึ้น ต้นทุนของเงินปนัผลเหล่าน้ี
เปรียบเสมือนต้นทุนค่าเสียโอกาสของกิจการ(ต้นทุน
เงนิทุน) ดงันัน้กจิการควรใชป้นัผลเหล่าน้ีเป็นทุนถ้าไม่ได้
จ่ายใหแ้ก่ผู้ถอืหุน้  สถานการณ์ที่เป็นไปไดอ้ื่นๆ ที่กจิการ
จะไม่มีการจ่ายปนัผล และนําเงนิน้ีไปลงทุนในกิจการที่
สรา้งกําไรเพื่อใหไ้ดร้บัผลตอบแทน อตัราผลตอบแทนของ
กจิการจะตอ้งไมต่ํ่ากวา่ ตน้ทุนของสว่นทุน (ke หรอืตน้ทุน
เงนิทุนของผู้ถอืหุ้น) ถ้าเกดิเหตุการณ์เช่นน้ี ผลตอบแทน
ของกิจการจะเท่ากบักําไรของผู้ถือหุ้นเมื่อได้รบัการจ่าย   
ปนัผล ดังนัน้อาจกล่าวได้อีกอย่างว่า ถ้า ผลตอบแทน
กิจการสูงกว่าต้นทุนของส่วนทุน ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนจะมากกว่าผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นที่มาจากการ
ลงทุนดา้นอื่นๆ 
 นอกจากน้ีแบบจําลองของ Walter ยงัไดก้ล่าวว่า 
ถ้าผลตอบแทนของกิจการน้อยกว่าต้นทุนของส่วนทุน 
กิจการจะกระจายกําไรในรูปของปนัผลเพื่อให้ผู้ถือหุ้น  
ได้รบัผลตอบแทนสูงขึน้ อย่างไรก็ด ีถ้า ผลตอบแทนของ
กิจการมากกว่าต้นทุนของส่วนทุน กิจการจะมีโอกาส      
ในการลงทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่สูงกว่า ดงันัน้กจิการ
จะลงทุนเพื่อให้ได้กําไรสะสม ความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนและต้นทุนของส่วนทุนจะมคีวามสําคญัอย่าง
ยิ่งต่อการพิจารณานโยบายปนัผล โดยสามารถสรุป
แนวทางในการจา่ยปนัผล เป็นดงัน้ี 

�) ถ้าผลตอบแทนของกิจการสูงกว่าต้นทุนของ
สว่นทุน กจิการควรจะไมจ่า่ยปนัผลและนําเงนิไปลงทุนเพื่อ
ขยายกจิการ 

2) ถ้าผลตอบแทนของกิจการตํ่ากว่าต้นทุนของ
สว่นทุน กจิการควรจะจ่ายปนัผล 100� และไมล่งทุนเพื่อ
ขยายกจิการ 

3) ถ้าผลตอบแทนของกิจการเท่ากับต้นทุนของ
สว่นทุน กจิการตอ้งพจิารณาวา่จะจ่ายปนัผลหรอืลงทุนเพื่อ
ขยายกจิการหรอืผสมผสานกนัทัง้สองแบบ 

แต่ทัง้น้ีเงื่อนไขของทฤษ�น้ีีจะเป็นจรงิได้ต่อเมื่อ
สมมตฐิาน เป็นดงัต่อไปน้ี 

�.กําไรสะสมเป็นแหล่งทุนแหล่งเดยีวในการลงทุน
ของกจิการ ไมม่แีหลง่ทุนจากทีอ่ื่นอกีเลย 

�. ต้ น ทุ น เ งิน ทุ น จ า ก ส่ ว น ทุน  แ ล ะ อัต ร า
ผลตอบแทนจากการลงทุน มคี่าคงที่ แม้ว่าการตดัสนิใจ
ลงทุนใหม่ จะเกิดขึ้นและความเสี่ยงของกิจการยงัคงอยู่
เหมอืนเดมิ 

�. อ ายุ กิจ ก า ร ไม่ มีที่ สิ้ น สุ ด�ึ่ ง จ ากทฤษ� ี      
Bird-in-Hand และสมมติฐานของ Walter มีสมมติฐาน      
ทีไ่มส่อดคลอ้งกบัความเป็นจรงิ คอื 

�. สมมติฐานที่ไม่สามารถหาแหล่งทุนจาก
ภายนอกนอกเหนือจากกําไรสะสม �ึง่ในความเป็นจรงิอาจ
เป็นไปไมไ่ด ้

�. ต้ น ทุ น เ งิน ทุ น จ า ก ส่ ว น ทุน  แ ล ะ อัต ร า
ผลตอบแทนจากการลงทุน มีค่าคงที่อาจเกิดขึ้นได้น้อย
มากในความเป็นจรงิ เน่ืองจากเมื่อมกีารลงทุนเพิม่ความ
เสีย่งของกจิการยอ่มเปลีย่นไป 

2.3 The Tax-Preference Theory ตามสมมติฐาน
ของ 0	0 ที่ตลาดที่สมบูรณ์จะไม่มีผลจากภาษีมา
เกี่ยวขอ้ง จงึทําใหไ้ม่มขีอ้แตกต่างทางภาษีระหว่างปนัผล
และกําไรจากส่วนต่างราคา อย่างไรก็ด ีในความเป็นจรงิ 
ภาษนีัน้ยงัมอียู่และมผีลอยา่งมนียัสาํคญัต่อนโยบายปนัผล
และมลูคา่ของกจิการ  �ึง่โดยทัว่ไปยอ่มมคีวามแตกต่างกนั
ทางภาษรีะหวา่งปนัผลและกําไรจากสว่นต่างราคา และนกั
ลงทุนสว่นใหญ่สนใจในกาํไรหลงัหกัภาษ ี�ึง่ผลของภาษจีะ
กระทบต่อความต้องการในปนัผล สมมตฐิานในเรื่อง Tax-
3UHIHUHQFH จึงแนะว่าอัตราการจ่ายปนัผลตํ่ าจะทําให้
ต้นทุนเงนิทุนตํ่าลงและเพิ่มราคาหุ้นให้สูงขึ้น หรือทําให้
มลูค่ากจิการสงูขึน้นัน่เอง โดยประเดน็น้ีเกดิจากสมมตฐิาน
ที่ว่า ปนัผลจะเสยีภาษีสูงกว่ากําไรจากส่วนต่างราคาหุ้น 
นอกจากน้ี ปนัผลจะตอ้งจ่ายภาษีทนัท ีในขณะทีก่ําไรจาก
ส่วนต่างราคาหุ้นสามารถจ่ายภาษีทหีลงัได้จนกว่าหุ้นนัน้
จะมกีารขายออกไปจรงิ  ขอ้ดขีองการจ่ายภาษีของกําไร
จากส่วนต่างราคาหุ้นที่ดกีว่าปนัผลอาจจูงใจนักลงทุนได้
ดกีว่า ทําใหส้นใจจะลงทุนในกจิการที่เน้นสรา้งกําไรสะสม
มากกว่านํามาจ่ายปนัผล และพร้อมจะ�ื้อหุ้นในกิจการ     
ที่จ่ายปนัผลตํ่าในราคาที่สูง  อกีสิง่หน่ึงของการพจิารณา   
ในด้านภาษี คือ กรณีทายาทที่ได้ร ับหุ้นจากผู้อุปการะ      
ที่เสยีไป ไม่จําเป็นจะต้องเสยีภาษีจากกําไรของส่วนต่าง
ราคาเชน่กนั 
      2.4 The Agency Hypothesis สมมตฐิานของตลาด
ทุนที่สมบูรณ์อยู่ภายใต้ทฤษ�ี the dividend irrelevance    
โดยไมม่ขีอ้ผลประโยชน์ขดักนัระหวา่งผูจ้ดัการกบัผูถ้อืหุน้ 

ในทางป�ิบตัิ สมมตฐิานน้ีถูกตัง้คําถามว่าเจ้าของกจิการ
ถกูแยกออกจากการบรหิาร �ึง่กรณีเหล่าน้ี ผูจ้ดัการจะเป็น
ตัวแทนของผู้ถือหุ้นที่ไม่สมบูรณ์และผลประโยชน์ของ
ผูจ้ดัการจะไมจ่าํเป็นตอ้งเหมอืนกบัผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ 
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�. ต้ น ทุ น เ งิน ทุ น จ า ก ส่ ว น ทุน  แ ล ะ อัต ร า
ผลตอบแทนจากการลงทุน มคี่าคงที่ แม้ว่าการตดัสนิใจ
ลงทุนใหม่ จะเกิดขึ้นและความเสี่ยงของกิจการยงัคงอยู่
เหมอืนเดมิ 

�. อ ายุ กิจ ก า ร ไม่ มีที่ สิ้ น สุ ด�ึ่ ง จ ากทฤษ� ี      
Bird-in-Hand และสมมติฐานของ Walter มีสมมติฐาน      
ทีไ่มส่อดคลอ้งกบัความเป็นจรงิ คอื 

�. สมมติฐานที่ไม่สามารถหาแหล่งทุนจาก
ภายนอกนอกเหนือจากกําไรสะสม �ึง่ในความเป็นจรงิอาจ
เป็นไปไมไ่ด ้

�. ต้ น ทุ น เ งิน ทุ น จ า ก ส่ ว น ทุน  แ ล ะ อัต ร า
ผลตอบแทนจากการลงทุน มีค่าคงที่อาจเกิดขึ้นได้น้อย
มากในความเป็นจรงิ เน่ืองจากเมื่อมกีารลงทุนเพิม่ความ
เสีย่งของกจิการยอ่มเปลีย่นไป 

2.3 The Tax-Preference Theory ตามสมมติฐาน
ของ 0	0 ที่ตลาดที่สมบูรณ์จะไม่มีผลจากภาษีมา
เกี่ยวขอ้ง จงึทําใหไ้ม่มขีอ้แตกต่างทางภาษีระหว่างปนัผล
และกําไรจากส่วนต่างราคา อย่างไรก็ด ีในความเป็นจรงิ 
ภาษนีัน้ยงัมอียู่และมผีลอยา่งมนียัสาํคญัต่อนโยบายปนัผล
และมลูคา่ของกจิการ  �ึง่โดยทัว่ไปยอ่มมคีวามแตกต่างกนั
ทางภาษรีะหวา่งปนัผลและกําไรจากสว่นต่างราคา และนกั
ลงทุนสว่นใหญ่สนใจในกาํไรหลงัหกัภาษ ี�ึง่ผลของภาษจีะ
กระทบต่อความต้องการในปนัผล สมมตฐิานในเรื่อง Tax-
3UHIHUHQFH จึงแนะว่าอัตราการจ่ายปนัผลตํ่ าจะทําให้
ต้นทุนเงนิทุนตํ่าลงและเพิ่มราคาหุ้นให้สูงขึ้น หรือทําให้
มลูค่ากจิการสงูขึน้นัน่เอง โดยประเดน็น้ีเกดิจากสมมตฐิาน
ที่ว่า ปนัผลจะเสยีภาษีสูงกว่ากําไรจากส่วนต่างราคาหุ้น 
นอกจากน้ี ปนัผลจะตอ้งจ่ายภาษีทนัท ีในขณะทีก่ําไรจาก
ส่วนต่างราคาหุ้นสามารถจ่ายภาษีทหีลงัได้จนกว่าหุ้นนัน้
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จากส่วนต่างราคาหุ้นที่ดกีว่าปนัผลอาจจูงใจนักลงทุนได้
ดกีว่า ทําใหส้นใจจะลงทุนในกจิการที่เน้นสรา้งกําไรสะสม
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ที่เสยีไป ไม่จําเป็นจะต้องเสยีภาษีจากกําไรของส่วนต่าง
ราคาเชน่กนั 
      2.4 The Agency Hypothesis สมมตฐิานของตลาด
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ปนัผลอาจเป็นการถ่ายโอนข้อมูลที่แฝงอยู่ เกี่ยวกับ
ศักยภาพในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได้ หรือ
เรยีกวา่เป็นทฤษ�กีารสง่สญัญาณ (VLJQDOLQJ K\SRWKHVLV)  
�ึง่นักลงทุนสามารถอนุมานขอ้มลูเกี่ยวกบักําไรของบรษิทั
ในอนาคตจากการประกาศจ่ายปนัผล ทัง้ในการจ่ายแบบ
คงที่หรอืมกีารเปลี่ยนแปลงอตัราการจ่ายปนัผล อย่างไร     
ก็ตาม ในการคงทฤษ�ีการส่งสญัญาณน้ีไว้ ประการแรก 
คือ ผู้จ ัดการควรจะเป็นเจ้าของข้อมูลส่วนตัวเกี่ยวกับ
เป้าหมายของบรษิทัที่คาดหวงั และมแีรงจูงใจในการถ่าย
โอนข้อมูลน้ีไปยังตลาดด้วย ประการที่สอง สัญญาณ    
ควรจะเป็นจริง โดยบริษัทที่มีอนาคตที่ไม่สดใสควรจะ     
ไมป่ลอมแปลงและสง่สญัญาณเทจ็ไปยงัตลาดดว้ยการเพิม่
การจ่ายปนัผล อนัจะทําให้ตลาดไว้วางใจสญัญาณที่ออก   
มาจากแต่ละบรษิทัได ้(Ang, 1987, and Koch DQG 6KHQR\� 
1999). 
 เมื่อผู้จดัการมีข้อมูลมากขึ้นเกี่ยวกับเป้าหมาย   
ในอนาคตของบรษิทัมากกว่านักลงทุนภายนอก พวกเขา
อาจใชก้ารเปลีย่นแปลงปนัผลเป็นสือ่ในการถ่ายทอดขอ้มลู    
ไปยงัตลาดการเงินเกี่ยวกับการเติบโตและการทํากําไร  
ของบริษัทในอนาคต นักลงทุนภายนอกอาจจะรับรู้การ
ประกาศจ่ายปนัผลว่าเป็นการสะท้อนการประเมินผล
ประกอบการและเป้าหมายอนาคตของบรษิทัได้ การจ่าย
ปนัผลเพิม่ขึน้อาจตคีวามได้ว่าบรษิทัมกีําไรที่ดใีนอนาคต
(ข่าวดี)  และดังนั ้นราคาหุ้นไปในทิศทางที่ เ ป็นบวก 
เชน่เดยีวกนัการจา่ยปนัผลลดลงอาจจะเป็นการสง่สญัญาณ
วา่บรษิทั มเีป้าหมายในอนาคตทีแ่ยล่ง (ขา่วรา้ย) และราคา
หุน้จะไปในทศิทางที่เป็นลบ �ึ่งสิง่น้ีทําใหผู้จ้ดัการลงัเลใจ
ได้ ที่จะประกาศจ่ายปนัผลลดลง นอกจากน้ีทฤษ�ี 7KH 
&OLHQWHOH (IIHFW ทีบ่อกวา่ นกัลงทุนทีม่ภีาระอตัราภาษเีงนิ
ได้ที่ตํ่าจะต้องการลงทุนในบรษิัทที่จ่ายปนัผลในอตัราสูง
และจ่ายสมํ่าเสมอ ตรงขา้มกบันักลงทุนทีม่ภีาระอตัราภาษี
เงนิได้สูง จะต้องการลงทุนในบรษิทัที่จ่ายปนัผลในอตัรา   
ทีต่ํ่า แต่เน้นการเตบิโตของกจิการและราคาหุน้ทีส่งูขึน้   
 โดยสรุปในมุมมองของผู้เขียนอาจกล่าวได้ว่า    
ไม่ว่าจะเป็นทฤษ�ใีดกต็าม การจ่ายปนัย่อมสง่ผลต่อราคา
หุน้ทัง้สิน้  แต่อยู่บนพืน้ฐานทีข่อ้มลูต่างๆทีเ่ปิดเผยออกมา
สู่ตลาดที่เกี่ยวข้องกับบริษัท จะต้องเป็นข้อมูลที่ถูกต้อง   
และทนัสมยัจงึจะทําให้การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นและ   
มูลค่าของบรษิทัสะท้อนความเป็นจรงิได้อย่างแท้จรงิ �ึ่ง         
ในความเป็นจรงิแลว้สิง่เหล่าน้ีอาจไม่เป็นจรงิได ้เน่ืองจาก

ผู้จดัการและนักลงทุนภายนอกมขี้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกนั
อยา่งเป็นปจัจุบนั จงึสง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงของราคาหุน้
และมูลค่าบรษิทัไม่ได้สะท้อนตามความเป็นจรงิอย่างเป็น
ปจัจุบนั   
�
นÃยบายการจ่ายปันผลสํา®รบัผู้ประกอบการ�
SMEs�Äนภาวะวิก§ติเ«ร¬�กิจ�
 ในปจัจุบันจะพบว่า นโยบายการจ่ายปนัผล 
สามารถแบง่ออกไดด้งัต่อไปน้ี 
� ř � �นÃยบายการจ่ ายปันผลปกติ � (5HJXODU�
DLYLGHQG�PROLF\��
 เป็นนโยบายที่บริษัทมีการจ่ายปนัผลในอัตรา      
ทีป่กตใิหก้บันกัลงทุน �ึง่เหมาะกบับรษิทัทีม่คีวามมัน่คงสงู 
ต้องการให้นักลงทุนมัน่ ใจและต้องการให้ราคาหุ้น            
มคีวามมัน่คง 
� 2��นÃยบายการจ่ายปันผลคงท̧É��6WDEOH�'LYLGHQG�
PROLF\��
 เป็นนโยบายการจ่ายปนัผลเป็นเงนิสดที่แน่นอน
ใหก้บัผูถ้อืหุน้ มอียู ่3 ประเภท 

Ś�ř �Ã¥�า¥การ�nา¥ป́��¨��ที�่n°®»o� เป็น
รูปแบบที่บริษัทจ่ายเงินปนัผลเป็นจํานวนเงินคงที่ทุกปี 
เช่น จ่ายปนัผล 10 บาทต่อหุ้นและจ่ายทุกปีคงที่ �ึ่ง
นโยบายแบบน้ีเหมาะกบับรษิทัทีม่ผีลประกอบการทีม่ ัน่คง
และมกีาํไรสมํ่าเสมอ 

Ś�Ś �Ã¥�า¥การ�nา¥ป́��¨�า¤°�́ราป́��¨��ที ่ 
เป็นรปูแบบทีบ่รษิทัจ่ายปนัผลเป็นสดัสว่นรอ้ยละของกําไร
โดยกําหนดอตัราคงทีทุ่กปี เช่น จ่ายปนัผลรอ้ยละ 50 ของ
กําไรสุทธิทุกปี เหมาะกับกิจการที่มีผลกําไรที่อาจไม่
แน่นอนและไม่ต้องการแบกภาระการจ่ายปนัผลเช่นกรณี
แบบแรก 

Ś�ś �Ã¥�า¥การ�nา¥ป́��¨¡ºÊ��า��Îา่Â¨³�ªก
การ�nา¥ป́��¨¡·Á«ษ เป็นรูปแบบที่บรษิัทมีการจ่ายเงนิ   
ปนัผลพื้นฐานต่อหุ้นให้อยู่ในมูลค่าหรอือตัราที่ตํ่า แต่จะมี
การจา่ยปนัผลพเิศษในปีทีบ่รษิทัมกีาํไรสงูกวา่ทีค่าดไว ้
� ś��นÃยบายการจ่ายปันผลÅม่คงท̧É �(,UUHJXODU�
DLYLGHQG�PROLF\��
 เป็นนโยบายการจ่ายปนัผลที่ไม่แน่นอน ขึ้นกบั
ผลประกอบการ โดยบางปีอาจจ่ายน้อย บางปีจ่ายมาก 
บางปีอาจไม่จ่ายเลย �ึ่งเกดิจากสาเหตุหลายประการ เช่น 

รายไดท้ีไ่มแ่น่นอน การขาดสภาพคล่องทางการเงนิ บรษิทั
ไม่ต้องการใช้นโยบายการจ่ายปนัผลคงที่ เป็นต้น เหมาะ
กบับรษิทัเกดิใหม่ที่ยงัไม่มัน่คงและไม่มัน่ใจต่อการเตบิโต
ของบรษิทัทาํใหไ้มส่ามารถใชน้โยบายการจา่ยปนัผลคงทีไ่ด ้
� Ŝ��นÃยบายการÅม่จ่ายปันผล��1R� 'LYLGHQG�
PROLF\� 
 เ ป็นนโยบายที่บริษัทจะไม่มีการจ่ายปนัผล       
แต่จะนําผลกําไรไปขยายการลงทุนเพื่อสร้างการเติบโต
ใหก้บักจิการ มกัจะใชก้บับรษิทัเกดิใหมแ่ละเน้นการเตบิโต
ของรายได้เป็นหลักเพื่อขยายกิจการให้ใหญ่ขึ้น จึงไม่
ต้องการ มีภาระในการจ่ายปนัผล แต่นักลงทุนจะได้รบั
ผลตอบแทนจากราคาหุน้ที่สูงขึน้จากการเตบิโตของกําไร
ทดแทนผลตอบแทนจากปนัผล 

สําหรบัรูปแบบการจ่ายปนัผลของบริษัทที่เป็น   
ที่นิยมและนํามาใช้อย่างแพร่หลาย สามารถจําแนกได ้
ดงัต่อไปน้ี 

1. เงนิสดปนัผล (Cash Dividend) เงนิสดปนัผล
จะจ่ายจากกําไรสะสม �ึ่งขึน้อยู่กบัปรมิาณเงนิสดทีม่อียู่ว่า
มเีพยีงพอหรอืไม่ โดยส่งผลต่องบแสดงฐานะทางการเงนิ   
ที่มีการเปลี่ยนแปลงทัง้ด้านสนิทรพัย์ (เงนิสดลดลงตาม
จํานวนปนัผลที่จ่าย) และด้านหน้ีสนิและส่วนของผู้ถอืหุ้น   
กล็ดลงเชน่กนั (กาํไรสะสมลดลงตามจาํนวนปนัผลทีจ่า่ย) 

2. หุ้นปนัผล (Stock Dividend) เ ป็นการจ่าย    
ปนัผลในรปูของหุน้สามญัใหม่ �ึง่เรยีกว่า หุน้ปนัผล �ึ่งจะ
กาํหนดจาํนวนหุน้ทีจ่า่ยใหผู้ถ้อืหุน้ตามสดัสว่นของหุน้ทีถ่อื
อยู่เดมิ เช่น จ่ายหุน้ปนัผลรอ้ยละ 50 หมายความว่า ผูถ้อื
หุน้อยู ่100 หุน้ จะไดร้บัหุน้ปนัผลใหม่ 50 หุน้ การจ่ายหุน้
ปนัผลไมส่ง่ผลกระทบต่อมลูค่าสว่นของผูถ้อืหุน้ในงบแสดง
ฐานะทางการเงนิ แต่จะส่งผลทําใหมู้ลค่ากําไรสะสมลดลง 
ในขณะทีม่ลูคา่หุน้สามญัจะเพิม่ขึน้ในจาํนวนทีเ่ทา่กนั 
�
นÃยบายการจ่ายปันผลแบบกาํ®นดส�ั�าระยะ
กลาง®รºอระยะยาว�
 นโยบายการจ่ายปนัผลแบบกําหนดสญัญาระยะ
กลางหรอืระยะยาวน้ี ผูเ้ขยีนบทความเหน็วา่มคีวามเหมาะสม
กบัผูป้ระกอบการ SMEs ของไทยในยุคภาวะวกิฤตเิศรษฐกจิ 
�ึง่แน่นอนว่าผูป้ระกอบการ SMEs เหล่าน้ียอ่มไมม่ศีกัยภาพ
เพียงพอที่จะจ่ายปนัผลให้กับผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุน        
ในตลาดหลักทรัพย์ได้ แต่การไม่มีนโยบายจ่ายปนัผล   

ย่อมสง่ผลใหหุ้น้ของบรษิทัไม่เป็นทีต่อ้งการ ถา้บรษิทัขาด
การวางแผนในการเตบิโตที่ดแีละอาจส่งผลทําใหร้าคาหุน้       
มแีนวโน้มลดลงอนัเน่ืองจากผลกระทบจากผลประกอบการ
ที่ไม่ดี ดงันัน้นโยบายการจ่ายปนัผลแบบกําหนดสญัญา
ระยะกลางหรอืระยะยาว จงึเป็นการยดื ภาระในการจ่าย   
ปนัผลออกไประยะหน่ึงอาจเป็นระยะเวลา 3-5 ปี เพื่อสรา้ง
ความมัน่ใจใหก้บันักลงทุนและใหบ้รษิทัสามารถนํารายได้
เพื่อไปรกัษาสภาพคล่องและนําไปลงทุนขยายกิจการได ้ 
เมื่อผ่านพน้ช่วงวกิฤตเิศรษฐกจิไปแลว้ บรษิทัมคีวามพรอ้ม
ก็จะสามารถจ่ายปนัผลให้กับนักลงทุนได้ตามสัญญา        
ที่ตกลงกันไว้ โดยสญัญาของการจ่ายปนัผลอาจจ่ายได ้  
ในหลากหลายรูปแบบทัง้ในรูปเงนิสดหรือหุ้นปนัผลและ
อาจจ่ายตามนโยบายการจ่ายปนัผลคงที ่โดยการใชน้โยบาย
การจ่ายปนัผลแบบกําหนดสญัญาระยะกลางหรอืระยะยาวน้ี
ยงัสามารถกาํหนดไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ คอื 

�. กาํ®นดอตัราการจ่ายปันผลตามส�ั�าระยะยาว
แบบอัตราเ¡ิÉมข¹Êนทุกป̧จนถ¹งเป้า®มาย สามารถ
แสดงตวัอยา่งใหเ้หน็ดงัตารางที ่1 

ตารางท̧É�ř ตวัอยา่งรปูแบบการกาํหนดอตัราการจา่ยปนั
ผลตามสญัญาระยะยาวแบบอตัราเพิม่ขึน้ทุกปีจนถงึ
เป้าหมาย 
 

ปีที ่ อตัราการจา่ยปนัผล 
(รอ้ยละของกาํไรต่อหุน้) 

1 0 
2 0 
3 0 
Ŝ 20 
5 30 
6 Ŝ0 
7 50 
 

จากตารางที่ 1 หมายถึงในช่วงภาวะวิกฤติ
เศรษฐกจิสามปีแรกบรษิทัไม่สามารถจ่ายปนัผลได้ แต่ใช้
นโยบายการจ่ายปนัผลแบบกําหนดสัญญาระยะกลาง     
หรือระยะยาว จึงระบุไว้ในสญัญาว่าจะมีการจ่ายปนัผล     
ในอตัราทีเ่พิม่ขึน้ทุกปีตัง้แต่ปีที ่Ŝ-7 โดยกําหนดเป้าหมายไว้
ทีร่อ้ยละ 50 และจ่ายตามเป้าหมายไดใ้นปีที ่7 หลงัจากนัน้
จะจา่ยทีอ่ตัรารอ้ยละ 50 คงทีต่ลอดไป 
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รายไดท้ีไ่มแ่น่นอน การขาดสภาพคล่องทางการเงนิ บรษิทั
ไม่ต้องการใช้นโยบายการจ่ายปนัผลคงที่ เป็นต้น เหมาะ
กบับรษิทัเกดิใหม่ที่ยงัไม่มัน่คงและไม่มัน่ใจต่อการเตบิโต
ของบรษิทัทาํใหไ้มส่ามารถใชน้โยบายการจา่ยปนัผลคงทีไ่ด ้
� Ŝ��นÃยบายการÅม่จ่ายปันผล��1R� 'LYLGHQG�
PROLF\� 
 เ ป็นนโยบายที่บริษัทจะไม่มีการจ่ายปนัผล       
แต่จะนําผลกําไรไปขยายการลงทุนเพื่อสร้างการเติบโต
ใหก้บักจิการ มกัจะใชก้บับรษิทัเกดิใหมแ่ละเน้นการเตบิโต
ของรายได้เป็นหลักเพื่อขยายกิจการให้ใหญ่ขึ้น จึงไม่
ต้องการ มีภาระในการจ่ายปนัผล แต่นักลงทุนจะได้รบั
ผลตอบแทนจากราคาหุน้ที่สูงขึน้จากการเตบิโตของกําไร
ทดแทนผลตอบแทนจากปนัผล 

สําหรบัรูปแบบการจ่ายปนัผลของบริษัทที่เป็น   
ที่นิยมและนํามาใช้อย่างแพร่หลาย สามารถจําแนกได ้
ดงัต่อไปน้ี 

1. เงนิสดปนัผล (Cash Dividend) เงนิสดปนัผล
จะจ่ายจากกําไรสะสม �ึ่งขึน้อยู่กบัปรมิาณเงนิสดทีม่อียู่ว่า
มเีพยีงพอหรอืไม่ โดยส่งผลต่องบแสดงฐานะทางการเงนิ   
ที่มีการเปลี่ยนแปลงทัง้ด้านสนิทรพัย์ (เงนิสดลดลงตาม
จํานวนปนัผลที่จ่าย) และด้านหน้ีสนิและส่วนของผู้ถอืหุ้น   
กล็ดลงเชน่กนั (กาํไรสะสมลดลงตามจาํนวนปนัผลทีจ่า่ย) 

2. หุ้นปนัผล (Stock Dividend) เ ป็นการจ่าย    
ปนัผลในรปูของหุน้สามญัใหม่ �ึง่เรยีกว่า หุน้ปนัผล �ึ่งจะ
กาํหนดจาํนวนหุน้ทีจ่า่ยใหผู้ถ้อืหุน้ตามสดัสว่นของหุน้ทีถ่อื
อยู่เดมิ เช่น จ่ายหุน้ปนัผลรอ้ยละ 50 หมายความว่า ผูถ้อื
หุน้อยู ่100 หุน้ จะไดร้บัหุน้ปนัผลใหม่ 50 หุน้ การจ่ายหุน้
ปนัผลไมส่ง่ผลกระทบต่อมลูค่าสว่นของผูถ้อืหุน้ในงบแสดง
ฐานะทางการเงนิ แต่จะส่งผลทําใหมู้ลค่ากําไรสะสมลดลง 
ในขณะทีม่ลูคา่หุน้สามญัจะเพิม่ขึน้ในจาํนวนทีเ่ทา่กนั 
�
นÃยบายการจ่ายปันผลแบบกาํ®นดส�ั�าระยะ
กลาง®รºอระยะยาว�
 นโยบายการจ่ายปนัผลแบบกําหนดสญัญาระยะ
กลางหรอืระยะยาวน้ี ผูเ้ขยีนบทความเหน็วา่มคีวามเหมาะสม
กบัผูป้ระกอบการ SMEs ของไทยในยุคภาวะวกิฤตเิศรษฐกจิ 
�ึง่แน่นอนว่าผูป้ระกอบการ SMEs เหล่าน้ียอ่มไมม่ศีกัยภาพ
เพียงพอที่จะจ่ายปนัผลให้กับผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุน        
ในตลาดหลักทรัพย์ได้ แต่การไม่มีนโยบายจ่ายปนัผล   

ย่อมสง่ผลใหหุ้น้ของบรษิทัไม่เป็นทีต่อ้งการ ถา้บรษิทัขาด
การวางแผนในการเตบิโตที่ดแีละอาจส่งผลทําใหร้าคาหุน้       
มแีนวโน้มลดลงอนัเน่ืองจากผลกระทบจากผลประกอบการ
ที่ไม่ดี ดงันัน้นโยบายการจ่ายปนัผลแบบกําหนดสญัญา
ระยะกลางหรอืระยะยาว จงึเป็นการยดื ภาระในการจ่าย   
ปนัผลออกไประยะหน่ึงอาจเป็นระยะเวลา 3-5 ปี เพื่อสรา้ง
ความมัน่ใจใหก้บันักลงทุนและใหบ้รษิทัสามารถนํารายได้
เพื่อไปรกัษาสภาพคล่องและนําไปลงทุนขยายกิจการได ้ 
เมื่อผ่านพน้ช่วงวกิฤตเิศรษฐกจิไปแลว้ บรษิทัมคีวามพรอ้ม
ก็จะสามารถจ่ายปนัผลให้กับนักลงทุนได้ตามสัญญา        
ที่ตกลงกันไว้ โดยสญัญาของการจ่ายปนัผลอาจจ่ายได ้  
ในหลากหลายรูปแบบทัง้ในรูปเงนิสดหรือหุ้นปนัผลและ
อาจจ่ายตามนโยบายการจ่ายปนัผลคงที ่โดยการใชน้โยบาย
การจ่ายปนัผลแบบกําหนดสญัญาระยะกลางหรอืระยะยาวน้ี
ยงัสามารถกาํหนดไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ คอื 

�. กาํ®นดอตัราการจ่ายปันผลตามส�ั�าระยะยาว
แบบอัตราเ¡ิÉมข¹Êนทุกป̧จนถ¹งเป้า®มาย สามารถ
แสดงตวัอยา่งใหเ้หน็ดงัตารางที ่1 

ตารางท̧É�ř ตวัอยา่งรปูแบบการกาํหนดอตัราการจา่ยปนั
ผลตามสญัญาระยะยาวแบบอตัราเพิม่ขึน้ทุกปีจนถงึ
เป้าหมาย 
 

ปีที ่ อตัราการจา่ยปนัผล 
(รอ้ยละของกาํไรต่อหุน้) 

1 0 
2 0 
3 0 
Ŝ 20 
5 30 
6 Ŝ0 
7 50 
 

จากตารางที่ 1 หมายถึงในช่วงภาวะวิกฤติ
เศรษฐกจิสามปีแรกบรษิทัไม่สามารถจ่ายปนัผลได้ แต่ใช้
นโยบายการจ่ายปนัผลแบบกําหนดสัญญาระยะกลาง     
หรือระยะยาว จึงระบุไว้ในสญัญาว่าจะมีการจ่ายปนัผล     
ในอตัราทีเ่พิม่ขึน้ทุกปีตัง้แต่ปีที ่Ŝ-7 โดยกําหนดเป้าหมายไว้
ทีร่อ้ยละ 50 และจ่ายตามเป้าหมายไดใ้นปีที ่7 หลงัจากนัน้
จะจา่ยทีอ่ตัรารอ้ยละ 50 คงทีต่ลอดไป 
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2. กาํ®นดอตัราการจ่ายปันผลตามส�ั�าระยะยาว��
แบบอตัราคงท̧Éทุกป̧�สามารถแสดงตัวอย่างÄ®้
เ®Èนดงัตารางท̧É�2�

ตารางท̧É�2 ตวัอยา่งรปูแบบการกาํหนดอตัราการจา่ยปนั
ผลตามสญัญาระยะยาวแบบอตัราคงทีทุ่กปี 

ปีที ่ อตัราการจา่ยปนัผล 
(รอ้ยละของกาํไรต่อหุน้) 

1 0 
2 0 
3 0 
Ŝ 50 
5 50 
6 50 
7 50 

 
จากตารางที่  2 หมายถึงในช่วงภาวะวิกฤติ

เศรษฐกจิสามปีแรกบรษิทัไม่สามารถจ่ายปนัผลได้ แต่ใช้
นโยบายจ่ายปนัผลแบบกําหนดสญัญาระยะกลางหรอืระยะ
ยาว จงึระบุไวใ้นสญัญาว่าจะมกีารจ่ายปนัผลในอตัราคงที่
ทุกปีเริม่ตัง้แต่ปีที ่Ŝ โดยจ่ายทีอ่ตัรารอ้ยละ 50 คงทีต่ลอดไป 
สาํหรบันโยบายจ่ายเงนิปนัผลคงทีต่่อหุน้ อาจไม่เหมาะสม
กบัการนํามาใช้กบันโยบายจ่ายปนัผลแบบกําหนดสญัญา
ระยะกลางหรอืระยะยาว โดยเฉพาะสาํหรบัผูป้ระกอบการ 
SMEs เน่ืองจากการกําหนดเป็นจํานวนเงินที่ต้องจ่าย      
ทีแ่น่นอนอาจสง่ผลเสยีต่อกจิการของผูป้ระกอบการ 60(V 
เน่ืองจากเป็นการกําหนดภาระการจ่ายเงนิทีค่งที ่อนัทําให้
อาจไม่สอดคล้องกับผลประกอบการในปีที่  Ŝ -7 ที่ย ัง        
ไม่สามารถรกัษาความมัน่คงของกิจการได้เช่นเดียวกับ
ผูป้ระกอบการขนาดใหญ่ 

ความสมัพนัธ์ของนโยบายการจ่ายปนัผลแบบ
กําหนดสัญญาระยะกลางหรือระยะยาว ตามแนวคิด 
Dividend Relevance Theories ห รื อ ก า ร จ่ า ย ป ัน ผ ล
สมัพนัธ์ต่อราคาหุ้น จะพบว่ามแีนวโน้มส่งผลให้ราคาหุ้น   
มีโอกาสลดลงได้ในระยะสัน้จากการไม่จ่ายปนัผลทันท ี   
ตามแนวคดิ The Signaling Hypothesis แต่ขณะเดยีวกนั
ในระยะต่อมาหลงัการประกาศไม่จ่ายปนัผล จะส่งผลให้
มูลค่าของกิจการและราคาหุ้นสามารถสูงขึ้นได้ตาม
สมมติฐาน The Walter Model เน่ืองจากบริษัทมีสญัญา     

ที่ จ ะจ่ ายป ันผลให้กับนักลง ทุนในระยะ เวลาต่ อมา           
ในขณะเดียวกันนโยบายการจ่ายปนัผลแบบกําหนด  
สญัญาระยะกลางหรอืระยะยาว อาจสอดคล้องกบัทฤษ�ี
เรื่อง Tax-3UHIHUHQFH ที่กล่าวว่าการอตัราการจ่ายปนัผลตํ่า     
จะทําใหต้น้ทุนเงนิทุนตํ่าลงและเพิม่ราคาหุน้ใหส้งูขึน้ หรอื
ทําให้มูลค่ากจิการสูงขึ้นโดยมขีอ้กําหนดว่า ปนัผลจะเสยี
ภาษีสูงกว่ากําไรจากส่วนต่างราคาหุ้น นอกจากน้ี ปนัผล
จะต้องจ่ายภาษีทนัท ีในขณะที่กําไรจากส่วนต่างราคาหุ้น
สามารถจ่ายภาษีทีหลังได้จนกว่าหุ้นนัน้จะมีการขาย
ออกไปจรงิ  ดงันัน้การใช้นโยบายการจ่ายปนัผลแบบน้ี     
จะทําให้ราคาหุน้สูงขึ้นในระยะกลางและระยะยาว เพราะ
กิจการมีแนวโน้มที่ผลประกอบการจะดีขึ้น ในส่วนของ
สมมติฐาน The Agency Hypothesis การจ่ายปนัผลแบบ
กําหนดสญัญาระยะกลางหรอืระยะยาว อาจส่งผลให้เกิด
ปญัหาน้ีขึน้ เพราะผูจ้ดัการอาจนําเงนิปนัผลทีไ่มต่อ้งจ่ายน้ี
ไปใช้เพื่อผลประโยชน์ของตนเองแทน แต่ในกรณีของ
ผู้ประกอบการ SMEs ของไทย�ึ่งส่วนใหญ่จะเป็นทัง้
ผู้บริหารและเจ้าของ จึงทําให้ผลกระทบของสมมติฐาน 
7KH $JHQF\ +\SRWKHVLV ไมส่ง่ผลต่อนโยบายการจ่ายปนั
ผลแบบกําหนดสัญญาระยะกลางหรือระยะยาว แต่ทัง้
หมดแลว้กอ็าจพบวา่ ทฤษ�ใีนแนวคดิ 'LYLGHQG 5HOHYDQFH 
อาจไมส่ามารถใชไ้ดจ้รงิในโลกแห่งความเป็นจรงิ เน่ืองจาก
มขีอ้จาํกดัของทฤษ�ตี่างๆ ดงัทีก่ลา่วไวใ้นตอนแรก   

ในขณะที่นโยบายการจ่ายปนัผลแบบกําหนด
สญัญาระยะกลางหรือระยะยาว ตามแนวคิด 'LYLGHQG 
Irrelevance Theories จะพบว่าการไม่จ่ายปนัผลในปจัจุบนั
ย่อมไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น เพราะราคาหุ้นจะสูงขึ้นชดเชย  
กบัการไม่จ่ายปนัผลเน่ืองจากทําให้กจิการมผีลกําไรหลงั
จ่ ายปนัผลที่สู ง  �ึ่ งก็ เช่น เดียวกับแนวคิด 'LYLGHQG 
Relevance ที่ ในความเป็นจริงแล้ว แนวคิด 'LYLGHQG 
Irrelevance Theories มีข้อจํากัดต่างๆ ทัง้ในด้านของ
เงื่อนไขที่กําหนดให้ ตลาดทุนนัน้เป็นตลาดที่สมบูรณ์     
อนัทาํใหน้กัลงทุนทุกคนมขีา่วสารทีเ่ท่าเทยีมกนั ไมม่ตีน้ทุน
ค่าธรรมเนียมในการแลกเปลี่ยน และไม่มนีักลงทุนรายใด  
ที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้น  ข้อจํากดัที่กิจการต้องไม่มีภาษี
หรืออัตราภาษีที่มีอยู่ไม่ได้สร้างความแตกต่างระหว่าง    
ปนัผลกับกําไรจากส่วนต่างราคาหุ้น ข้อจํากัดที่กิจการ        
มีการลงทุนที่คงที่ �ึ่งจะพบว่าในเรื่องของภาษีและเรื่อง 
ของต้นทุนค่าธรรมเ นียมในการแลกเปลี่ยนหุ้นนั ้น          
ไมส่ามารถเป็นจรงิไดใ้นโลกแหง่ความเป็นจรงิ  

  ข้อดีของนโยบายการจ่ายปนัผลแบบกําหนด
สญัญาระยะกลางหรอืระยะยาว ที่สามารถจําแนกไดอ้ย่าง
ชัดเจนและส่งผลดีต่อผู้ประกอบการ SMEs ของไทย       
ในระยะกลางและระยะยาว มดีงัต่อไปน้ี 
1. ลดภาระการจ่ายปนัผลให้กับผู้ประกอบการ 

60(V ของไทยในชว่งเวลาวกิฤตเิศรษฐกจิ 
2. ช่วยให้ผู้ประกอบการ SMEs ของไทย สามารถ

รกัษาสภาพคล่องของกิจการและดํารงกิจการ     
อยูร่อดไปไดใ้นชว่งเวลาวกิฤตเิศรษฐกจิ 

3. ผู้ประกอบการ SMEs ของไทย สามารถนําเงนิ
ปนัผลไปลงทุนหรอืขยายกิจการเพื่อให้สามารถ
จา่ยปนัผลไดต้ามทีก่าํหนดในสญัญา 

4. ลดภาระหน้ีสินระยะสัน้และระยะกลาง และลด
ภาระดอกเบี้ยลงไปได้ จากการนําเงนิปนัผลไป
จา่ยแทน 

5. สรา้งความมัน่คงทางด้านสถานะสนิทรพัย์ให้กบั
กจิการของผูป้ระกอบการ 60(V ของไทย ในภาวะ
วิกฤติเศรษฐกิจได้ อนัจะช่วยให้บริษัท ไม่ต้อง
ขายสนิทรพัยเ์พือ่มารกัษาสภาพคลอ่ง 

6. สร้างความมัง่คัง่ให้กบัผู้ถือหุ้นโดยทําให้กิจการ    
มกีาํไรสะสมทีเ่พิม่ขึน้จากการลดภาระการจ่ายปนั
ผลลงไป 

7. ทําใหมู้ลค่าของกจิการของผูป้ระกอบการ 60(V 
ของไทย เพิม่ขึน้ได้จากมูลค่าส่วนของผู้ถอืหุ้นที่
สงูขึน้ 

8. ส่ งผล ให้ร าคาหุ้น ในตลาดของบริษัทของ
ผู้ประกอบการ SMEs ของไทย มีราคาที่สูงขึ้น

และดงึดูดใหน้ักลงทุนสนใจทีจ่ะลงทุนอนัจะทําให้
กจิการมกีระแสเงนิสดทีด่ขี ึน้ 
 

บทสรปุและข้อเสนอแนะ�
 การจ่ายผลตอบแทนต่อผู้ถอืหุ้นในรูปของปนัผล 
ถอืเป็นส่วนสาํคญัอย่างยิง่ต่อการสรา้งแรงจูงใจใหก้บัผูถ้อื
หุ้นในการถือครองหุ้น  ในภาวะวิกฤติเศรษฐกิจย่อม     
ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของกิจการ โดยเฉพาะ
ผูป้ระกอบการ SMEs ทีม่กัจะไดร้บัผลกระทบค่อนขา้งมาก 
และส่งผลให้การจ่ายผลตอบแทนในรูปของปนัผลต้อง      
ถูกระงบัไป อนัจะสง่ผลใหร้าคาหุน้ของกจิการเหล่าน้ีไดร้บั
ผลกระทบมีราคาลดลงไป เ น่ืองจากขาดแรงจูง ใจ           
ในการถือครอง ดังนัน้ จําเป็นอย่างยิ่งที่ผู้ประกอบการ 
SMEs จะต้องหาแนวทางในการกําหนดนโยบายการจ่าย
ปนัผลที่จะทําให้สามารถรักษาสภาพคล่อง พร้อมกับ
รกัษาการถอืครองของผูถ้อืหุน้ใหค้งอยูต่่อไป   

ดงันัน้ นโยบายการจ่ายปนัผลแบบกําหนดสญัญา
ระยะกลางหรอืระยะยาว จงึเป็นการสรา้งเงือ่นไขและแรงจูงใจ
ให้นักลงทุนและผูถ้อืหุ้นยงัคงถอืครองหุ้นนัน้ต่อไป โดยมี
ขอ้ดทีี่สาํคญั คอื ทําให้กจิการลดภาระการจ่ายปนัผลและ
สามารถนําเงินไปลงทุนหรือรักษาสภาพคล่องไว้ได ้
ขณะเดยีวกนั ทําใหน้ักลงทุนเชื่อมัน่และยงัคงถอืครองหุ้น
ต่อไปอนัทาํใหร้าคาหุน้ไมล่ดลงไปมากจากผลประกอบการ
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  ข้อดีของนโยบายการจ่ายปนัผลแบบกําหนด
สญัญาระยะกลางหรอืระยะยาว ที่สามารถจําแนกไดอ้ย่าง
ชัดเจนและส่งผลดีต่อผู้ประกอบการ SMEs ของไทย       
ในระยะกลางและระยะยาว มดีงัต่อไปน้ี 
1. ลดภาระการจ่ายปนัผลให้กับผู้ประกอบการ 

60(V ของไทยในชว่งเวลาวกิฤตเิศรษฐกจิ 
2. ช่วยให้ผู้ประกอบการ SMEs ของไทย สามารถ

รกัษาสภาพคล่องของกิจการและดํารงกิจการ     
อยูร่อดไปไดใ้นชว่งเวลาวกิฤตเิศรษฐกจิ 

3. ผู้ประกอบการ SMEs ของไทย สามารถนําเงนิ
ปนัผลไปลงทุนหรอืขยายกิจการเพื่อให้สามารถ
จา่ยปนัผลไดต้ามทีก่าํหนดในสญัญา 

4. ลดภาระหน้ีสินระยะสัน้และระยะกลาง และลด
ภาระดอกเบี้ยลงไปได้ จากการนําเงนิปนัผลไป
จา่ยแทน 

5. สรา้งความมัน่คงทางด้านสถานะสนิทรพัย์ให้กบั
กจิการของผูป้ระกอบการ 60(V ของไทย ในภาวะ
วิกฤติเศรษฐกิจได้ อนัจะช่วยให้บริษัท ไม่ต้อง
ขายสนิทรพัยเ์พือ่มารกัษาสภาพคลอ่ง 

6. สร้างความมัง่คัง่ให้กบัผู้ถือหุ้นโดยทําให้กิจการ    
มกีาํไรสะสมทีเ่พิม่ขึน้จากการลดภาระการจ่ายปนั
ผลลงไป 

7. ทําใหมู้ลค่าของกจิการของผูป้ระกอบการ 60(V 
ของไทย เพิม่ขึน้ได้จากมูลค่าส่วนของผู้ถอืหุ้นที่
สงูขึน้ 

8. ส่ งผล ให้ร าคาหุ้น ในตลาดของบริษัทของ
ผู้ประกอบการ SMEs ของไทย มีราคาที่สูงขึ้น

และดงึดูดใหน้ักลงทุนสนใจทีจ่ะลงทุนอนัจะทําให้
กจิการมกีระแสเงนิสดทีด่ขี ึน้ 
 

บทสรปุและข้อเสนอแนะ�
 การจ่ายผลตอบแทนต่อผู้ถอืหุ้นในรูปของปนัผล 
ถอืเป็นส่วนสาํคญัอย่างยิง่ต่อการสรา้งแรงจูงใจใหก้บัผูถ้อื
หุ้นในการถือครองหุ้น  ในภาวะวิกฤติเศรษฐกิจย่อม     
ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของกิจการ โดยเฉพาะ
ผูป้ระกอบการ SMEs ทีม่กัจะไดร้บัผลกระทบค่อนขา้งมาก 
และส่งผลให้การจ่ายผลตอบแทนในรูปของปนัผลต้อง      
ถูกระงบัไป อนัจะสง่ผลใหร้าคาหุน้ของกจิการเหล่าน้ีไดร้บั
ผลกระทบมีราคาลดลงไป เ น่ืองจากขาดแรงจูง ใจ           
ในการถือครอง ดังนัน้ จําเป็นอย่างยิ่งที่ผู้ประกอบการ 
SMEs จะต้องหาแนวทางในการกําหนดนโยบายการจ่าย
ปนัผลที่จะทําให้สามารถรักษาสภาพคล่อง พร้อมกับ
รกัษาการถอืครองของผูถ้อืหุน้ใหค้งอยูต่่อไป   

ดงันัน้ นโยบายการจ่ายปนัผลแบบกําหนดสญัญา
ระยะกลางหรอืระยะยาว จงึเป็นการสรา้งเงือ่นไขและแรงจูงใจ
ให้นักลงทุนและผูถ้อืหุ้นยงัคงถอืครองหุ้นนัน้ต่อไป โดยมี
ขอ้ดทีี่สําคญั คอื ทําให้กจิการลดภาระการจ่ายปนัผลและ
สามารถนําเงินไปลงทุนหรือรักษาสภาพคล่องไว้ได ้
ขณะเดยีวกนั ทําใหน้ักลงทุนเชื่อมัน่และยงัคงถอืครองหุ้น
ต่อไปอนัทาํใหร้าคาหุน้ไมล่ดลงไปมากจากผลประกอบการ
ที่ตํ่าลง สิ่งเหล่าน้ีจะทําให้กิจการสามารถผ่านพ้นภาวะ
วกิฤติเศรษฐกิจไปได้อย่างยัง่ยนืและพร้อมจะเติบโตเมื่อ
ภาวะเศรษฐกจิ¢้ืนตวัดขีึน้ในอนาคตต่อไป 
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EMPLOYEE EMPOWERMENT: VISIONARY LEADERS’ 
ADMINISTRATION TACTICS 
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บทคดัย่อ 
 

ปจัจุบนัผู้นําองค์การยุคใหม่ต้องเผชิญกับปญัหาที่หลากหลาย ภายใต้สถานการณ์ที่มีการเปลี่ยนแปลงอยู่
ตลอดเวลา ผูนํ้าจําเป็นตอ้งมภีาวะผูนํ้าเชงิวสิยัทศัน์ โดยการสรา้งวสิยัทศัน์ทีช่ดัเจน�ึง่แสดงใหเ้หน็ถงึการเจรญิเตบิโตของ
องค์การในอนาคตอย่างยัง่ยนื บทความน้ีมุ่งอธบิายว่าการมอบอํานาจบุคลากรเป็นเครื่องมอืทางการบรหิารของผู้นําเชงิ
วสิยัทศัน์ที่ใชใ้นการขบัเคลื่อนองค์การไปสู่การป�บิตัใิห้ประสบความสําเรจ็ การมอบอํานาจบุคลากร มจีุดมุ่งหมายเพื่อ
กระตุ้นใหบุ้คลากรตระหนักถงึความสามารถและสมรรถนะที่ตนเองมอียู่ แสดงออกถงึความมภีาวะผูนํ้า และนําศกัยภาพ
ของตนเองไปใช้ป�บิตังิานอย่างเตม็ที่ บทความน้ีประกอบดว้ย บทนํา แนวคดิเกี่ยวกบัอํานาจ แนวคดิเกี่ยวกบัการมอบ
อํานาจบุคลากร  ประโยชน์ของการมอบอํานาจบุคลากร  มติกิารมอบอํานาจบุคลากร  กระบวนการมอบอํานาจบุคลากร 
แนวทางการมอบอาํนาจบุคลากร และบทสรปุ 
 

คาํสาํค�ั� อาํนาจ การมอบอาํนาจบุคลากร ผูนํ้าเชงิวสิยัทศัน์ 
 
ABSTRACT

Organization leaders nowadays are facing various problems because of continuously 
changing social situations. Leaders must be equipped with some clear visionary thinking which 
brings about the sustainable organization development. This article explained that employee 
empowerment was a good tactic for any visionary leaders as it is useful for successfully realizing 
the visions to the implemention within organizations. Employee empowerment encourages 
employees to demonstrate their own proficiency, express their leadership and perfectly work 
with their true ability. This article consists of the abstract, concept of power, concept of 
employee empowerment, advantages of employee empowerment, dimensions of employee 
empowerment, employee empowerment process, guidelines on employee empowerment and 
conclusion.

Keywords : Power, Employee Empowerment, Visionary Leaders
 

 

บทนํา 
แนวคิดภาวะผู้ นํ า เชิงวิส ัยทัศ น์  (9LVLRQDU\ 

/HDGHUVKLS) เป็นแนวคดิทีไ่ดร้บัความสนใจทางการบรหิาร
จัดการ เ น่ืองจากมุ่ งพัฒนาให้ผู้บริหารมีภาวะผู้ นํ า          
ที่สามารถสร้างแรงบันดาลใจและจูงใจให้บุคลากร          
ในองค์การได้ดําเนินงานอย่างเต็มความสามารถ และ
ยกระดับการป�ิบัติงานให้สูงขึ้น (สัมฤทธิ ์กางเพ็ง � 
2557:91) คุณลักษณะและพฤติกรรมของภาวะผู้นําเชิง

วิสยัทัศน์ต้องมีความสามารถในการกําหนดเป้าหมาย 
กําหนดสาระตามเป้าหมาย และกําหนดวิธีการตาม
เป้าหมายและสาระนัน้ ผูนํ้าเชงิวสิยัทศัน์จงึตอ้งมคีวามเก่ง 
รอบรู ้มวีธิกีารพรอ้มกนัไม่ใช่ชํานาญเฉพาะวธิกีารบรหิาร
แต่ขาดความรูใ้นทศิทางหรอืวสิยัทศัน์ (ไพฑรูย ์สนิลารตัน์� 
2553:44) สรุปได้ว่าภาวะผู้นําเชิงวิส ัยทัศน์ หมายถึง       
การที่ผู้บริหารมีพฤติกรรมที่แสดงถึงการ เ ป็นผู้ นํ า           


