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นโยบายจ่ายหุ้นปันผลแบบก าหนดสัญญาส าหรับผู้ประกอบการ 
Contracted Stock Dividend Payment Policy for Entrepreneurs 

 
สรุชยั ภทัรบรรเจิด 1 

 
บทคัดย่อ 

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจท่ีตกต ่าอย่างต่อเน่ืองมาเป็นระยะเวลานาน ได้ส่งผลกระทบต่อ
ผู้ประกอบการ ท าให้อยู่ในภาวะท่ีขาดทุน และส่งผลต่อผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้นกับเจ้าของกิจการเหล่านี ้ 
และท าให้ผู้ ถือหุ้นไม่ได้รับปันผลจากการท่ีผู้ประกอบการไม่สามารถจ่ายปันผลได้ จึงเป็นความจ าเป็นท่ี
ผู้ประกอบการจะต้องวางแผนในด้านนโยบายการจ่ายปันผลท่ีจะท าให้ผู้ ถือหุ้นมีความเช่ือมัน่ต่อกิจการ
และยงัคงถือหุ้นตอ่ไปในระยะยาว 

ผลการศกึษาจากงานวิจยัและบทความตา่งๆ ท่ีเก่ียวกบัการปันผลทัง้ในและตา่งประเทศปรากฏว่า 
หุ้นปันผลเป็นทางเลือกหนึง่ในการลงทนุในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจ  โดยในระยะยาวผลการศกึษาพบวา่ 1) หุ้น
ปันผลจะให้ผลตอบแทนรวมสูงกว่าผลตอบแทนโดยเฉล่ียของตลาด 2) กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีองค์ประกอบ
ด้วยหุ้นปันผลท่ีมีอตัราเงินปันผลตอบแทนสงูจะสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนรวมสงูกวา่กลุม่หลกัทรัพย์
ท่ีมีองค์ประกอบด้วยหุ้ นปันผลท่ีมีอัตราเงินปันผลตอบแทนต ่า และ 3) ผลตอบแทนจากปันผลสูงกว่า
ผลตอบแทนในพนัธบตัร หุ้นกู้  ตัว๋เงินคลงัและตราสารเงินฝากในตลาดเงิน ดงันัน้ หุ้นปันผลจึงถือเป็นอีก
ทางเลือกหนึง่ท่ีเหมาะสมและนา่สนใจอยา่งยิ่งในการลงทนุระยะกลางและระยะยาว 

นโยบายหุ้นปันผลแบบก าหนดสัญญา เป็นแนวคิดใหม่ส าหรับผู้ประกอบการ อนัเป็นนโยบายท่ีจะ
ช่วยให้ราคาหุ้นไม่ได้รับผลกระทบจากการชะลอจ่ายปันผลในช่วงวิกฤติการณ์ต่างๆ โดยมีข้อดีท่ีส าคญั 
อาทิเช่น  ผู้ประกอบการสามารถน าเงินปันผลไปลงทุนหรือขยายกิจการได้ต่อเน่ือง ช่วยลดภาระหนีส้ิน
ระยะสัน้และระยะกลาง ลดภาระการจ่ายปันผลให้กับผู้ประกอบการและช่วยให้ผู้ประกอบการสามารถ
รักษาสภาพคลอ่งของกิจการและด ารงกิจการอยู่รอดไปได้ในช่วงเวลาภาวะเศรษฐกิจตกต ่า เป็นต้น 
 
ค ำส ำคัญ:  ผูป้ระกอบการ, นโยบายจ่ายหุน้ปันผลแบบก าหนดสญัญา, เศรษฐกิจตกต ่า, หุน้ปันผล 
 

                                                                 
1 หวัหน้าภาควิชาการเงินและการธนาคาร คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัสยาม  38 ถนนเพชรเกษม แขวงบางหว้า เขต
ภาษีเจริญ กรุงเทพฯ 10160 
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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 
 
บทน า 

การพัฒนาและเติบโตของผู้ประกอบการ SMEs จ าเป็นอย่างยิ่งท่ีจะต้องมีการบริหารจัดการท่ีดี 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการบริหารจดัการในเร่ืองนโยบายการจ่ายปันผล ซึ่งเป็นนโยบายท่ีมีผลตอ่การตดัสินใจ
ของนกัลงทนุในการลงทนุในธุรกิจ บทความนีจ้ึงได้รวมรวมนโยบายการจ่ายปันผลในรูปแบบตา่งๆ รวมถึง
แนวนโยบายปันผลในรูปแบบใหม่ท่ีแตกตา่งจากท่ีเคยมีมา คือ นโยบายจ่ายหุ้นปันผลแบบก าหนดสญัญา  
เพ่ือให้เป็นแนวทางส าหรับผู้ประกอบการในการน าไปประยกุต์ใช้ และได้น าเสนอข้อดีของนโยบายดงักล่าว 
เพ่ือช่วยประกอบการตัดสินใจในการจ่ายปันผลได้อย่างเหมาะสมกับผู้ ประกอบการท่ีอยู่ในสถานะท่ี
แตกต่างกนัออกไป  นอกจากนีผู้้ เขียนได้ท าการศกึษาผลการวิจยัในอดีตท่ีกล่าวถึงผลกระทบของการจ่าย
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ปันผลตอ่ราคาหุ้น  ซึ่งผู้ประกอบการสว่นหนึ่งเป็นผู้ประกอบการท่ีอยู่ตลาดหลกัทรัพย์  การจา่ยปันผลย่อม
สง่ผลตอ่ราคาหุ้นอย่างหลีกเล่ียงไมไ่ด้ และน าเสนอแนวทางการจา่ยปันผลท่ีเหมาะสมให้กบัผู้ประกอบการ
ท่ีอยู่ ในตลาดหลักท รัพ ย์แห่งประเทศไทย  (The Stock Exchange of Thailand – SET) และตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment – MAI) สามารถน าไปประยุกต์ใช้ได้ด้วย
เชน่กนั  

 การสร้างความเข้มแข็งให้กบัผู้ประกอบการ SMEs จงึเป็นสิ่งส าคญัในการผลกัดนัให้เศรษฐกิจของ
ประเทศเติบโตได้อย่างมัน่คงและยั่งยืน ซึ่งปัจจยัหนึ่งท่ีจะส่งเสริมให้ผู้ประกอบการ SMEs มีความมัน่คง
และสร้างความน่าเช่ือถือกับผู้ ถือหุ้ น คือ การจ่ายปันผลอย่างสม ่าเสมอ โดยในสถานการณ์เศรษฐกิจ
ปัจจุบนัท่ีอยู่ในภาวะชะลอตวัส่งผลให้ธุรกิจ SMEs ได้รับผลประทบมากและความสามารถในการจ่ายปัน
ผลลดลงจากภาวะหนีส้ินท่ีเพิ่มขึน้ อนัจะส่งผลท าให้หุ้นไม่ได้รับความน่าเช่ือถือและเป็นท่ีต้องการของนกั
ลงทุน โดยผลการศึกษาของ นลินี เวชวิริยกุล (2551) พบว่าบริษัทท่ีหนีส้ินมากจะมีอตัราการจ่ายปันผล
ลดลง และพบว่าอีกว่าเม่ือบริษัทมีจ านวนผู้ ถือหุ้นเพิ่มขึน้จะท าให้อตัราการจ่ายปันผลเพิ่มขึน้ด้วย สดุธิดา 
ตรีตรง (2553) ได้ท าการศกึษาผลของการจา่ยปันผลตอ่ราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯ พบว่า บริษัทท่ีมีการ
จ่ายปันผลในอัตราเพิ่มขึน้ คงท่ีหรือลดลง จะส่งผลให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติถัวเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ในทุกช่วงเวลา ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการจ่ายปันผลจะส่งผลให้เกิดอตัราผลตอบแทนเกินปกติ หรือ
ราคาหุ้นมีราคาสงูขึน้ และผลการศกึษาของ สพุิชชา สวงขนัธ์ (2558) พบว่าบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ MAI 
ซึ่งเป็น ส่วนใหญ่จะมีนโยบายการจ่ายปันผลท่ีแน่นอน และราคาหลกัทรัพย์จะสะท้อนในเชิงบวกต่อการ
จา่ยปันผลท่ีมีความสม ่าเสมอ 

 ดงันัน้ นโยบายจ่ายหุ้นปันผลแบบก าหนดสญัญา เป็นการก าหนดนโยบายการจา่ยหุ้นปันผล ท่ีจะ
ท าให้บริษัทสามารถสร้างความเช่ือมัน่แก่นกัลงทนุวา่จะมีการชดเชยหรือจ่ายปันผลตอบแทนในอนาคตใน
รูปแบบของหุ้นปันผล และไมเ่ป็นการเปรียบเทียบว่าการจา่ยปันผลแบบนีดี้กวา่แบบอ่ืน แตน่โยบายจา่ยหุ้น
ปันผลแบบก าหนดสญัญา เป็นการน าเสนอนโยบายปันผลท่ีมาใช้กบับริษัทท่ีไม่สามารถจ่ายปันผลได้และ
ไม่ต้องการให้เกิดผลกระทบต่อนักลงทุนและราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ ดงันัน้ นโยบายจ่ายหุ้นปันผล
แบบก าหนดสญัญา จะช่วยให้บริษัทและนกัลงทนุไม่ได้รับผลกระทบจากตอ่ราคาหุ้นท่ีอาจลดลงถ้าบริษัท
งดจา่ยปันผล และเป็นประโยชน์ตอ่บริษัทและนกัลงทนุในด้านการรักษามลูคา่ตลาดของหุ้นมิให้ลดลงไป 
 
วัตถุประสงค์ 

1. เพ่ือน าเสนอแนวนโยบายการจ่ายหุ้ นปันผลแบบก าหนดสัญญา เป็นทางเลือกส าหรับ
ผู้ประกอบการในการน าไปใช้ในการก าหนดนโยบายการจ่ายปันผลของกิจการตนเอง 
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2. ช่วยให้ผู้ ประกอบการลดภาระการจ่ายปันผลและด ารงสภาพคล่องทางการเงินในภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตวัได้ 

3. สร้างการเติบโตของราคาหุ้นในระยะกลางและระยะยาวและลดผลกระทบตอ่ราคาหุ้นท่ีลดลงใน
ระยะสัน้ 
 
แนวคิดทฤษฏีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ทฤษฏีในเร่ืองของนโยบายการจา่ยปันผลท่ีส าคญั สามารถจ าแนกได้ดงัตอ่ไปนี ้
1. แนวคดิ Dividend Irrelevance Theories  
1.1 The Modigliani and Miller Theory เป็นทฤษฏีท่ีคิดขึน้โดย Modigliani and Miller (1961) ซึ่ง

เรียกกนัโดยทัว่ไปว่า M&M โดยทัง้สองท่านได้ให้มมุมองใหม่ท่ีชีใ้ห้เห็นความส าคญัของการจ่ายปันผลว่ามี
ผลต่อมูลค่ากิจการในอนาคตอย่างไร ซึ่งสิ่งท่ีนกัลงทุนต้องพิจารณาว่ากิจการจะจ่ายปันผลหรือไม่ขึน้กับ
โครงสร้างเงินทนุท่ีไม่สมัพนัธ์กบัปัจจยัท่ีคาดหวงัในอนาคต โดยทฤษฏีของทัง้สองกลา่วว่าผลก าไรจากสว่น
ตา่งของราคาหุ้นและปันผลมีมลูคา่เทา่เทียมกนัในมมุมองของนกัลงทนุ มลูคา่ของกิจการจงึขึน้กบัก าไรของ
กิจการอนัเป็นผลจากนโยบายปันผลและอตุสาหกรรมท่ีมีก าไรงดงาม เม่ือนโยบายปันผลของกิจการเป็นท่ีรู้
กนัในหมู่นกัลงทนุ นกัลงทุนจะใช้เพียงข่าวสารนีใ้นการตดัสินใจลงทุนได้ทนัที  และทฤษฏีนีย้งัได้อธิบาย
เพิ่มเติมว่า นกัลงทนุสามารถสร้างกระแสเงินสดไหลเข้าจากหุ้นตามเงินสดท่ีต้องการโดยไมต้่องค านึงถึงว่า
หุ้นท่ีลงทนุนัน้จะจ่ายปันผลหรือไม่  ถ้านกัลงทุนในหุ้นปันผลไม่ได้ใช้ประโยชน์จากเงินในปัจจุบนัท่ีได้จาก
การปันผล พวกเขาจะท าการน าเงินปันผลนัน้ไปลงทนุเพิ่มเตมิในหุ้นเดิม ขณะเดียวกนั ถ้านกัลงทนุในหุ้นท่ี
ไม่ได้ปันผลต้องการเงินมากกวา่ปันผลท่ีจะได้รับ พวกเขาจะขายหุ้นบางส่วนเพ่ือให้ได้รับเงินตามท่ีต้องการ 
แตท่ัง้นี ้Modigliani and Miller ได้บอกวา่เง่ือนไขของทฤษฏีนีจ้ะเป็นจริงได้ตอ่เม่ือสมมตฐิานเป็นดงันี ้

1. ตลาดทุนนัน้เป็นตลาดท่ีสมบูรณ์ อนัท าให้นกัลงทุนทุกคนมีข่าวสารท่ีเท่าเทียมกัน ไม่มีต้นทุน
คา่ธรรมเนียมในการแลกเปล่ียนและการปลดภาระหุ้น และไมมี่นกัลงทนุรายใดท่ีมีอิทธิพลตอ่ราคาหุ้น  

2. ไม่มีภาษีหรืออตัราภาษีท่ีมีอยู่ไมไ่ด้สร้างความแตกตา่งระหวา่งปันผลกบัก าไรจากส่วนตา่งราคา
หุ้น 

3. กิจการมีการลงทนุท่ีคงท่ี 
4. ไม่มีความไม่แน่นอนเก่ียวกบัความคาดหวงัในอนาคตของกิจการ ท าให้นกัลงทนุทกุคนสามารถ

พยากรณ์ราคาหุ้ นในอนาคตได้และการจ่ายปันผลมีความแน่นอน โดยใช้อัตราส่วนลดท่ีเหมาะสมกับ
หลกัทรัพย์ทกุประเภทในทกุเวลา 
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ซึ่งเม่ือพิจารณาจากเง่ือนไขทัง้ส่ีข้อ จะพบว่าในเร่ืองของภาษีและเร่ืองของต้นทุนคา่ธรรมเนียมใน
การแลกเปล่ียนหุ้นนัน้ไม่สามารถเป็นจริงได้ในโลกแห่งความเป็นจริง จึงท าให้ทฤษฏีนีมี้ข้อจ ากัดในการ
น าไปใช้จริงอยูบ้่าง  

1.2 The Residual Theory เป็นทฤษฏีท่ีกล่าวว่า ปันผลถือเป็นส่วนท่ีเหลือของกิจการท่ีจ่ายไป 
หลังจากท่ีกิจการได้ด ารงเงินสดไว้เพียงพอแล้วและโครงการมีมูลค่าปัจจุบันท่ีพึงปรารถนาแล้ว  
สาระส าคญัของทฤษฏีนี ้คือ การจ่ายปันผลไม่เป็นผลต่อการพิจารณามูลค่าตลาดของกิจการในอนาคต  
อนัหมายถึงว่ากิจการจะไม่ลงทนุในโครงการท่ีน่าลงทนุโดยค านึงถึงจากการจ่ายปันผล นกัลงทนุท่ีเห็นด้วย
กบัทฤษฏีนีจ้ะลงทนุโดยไม่สนใจวา่กิจการนัน้จะจา่ยปันผลหรือไม่อย่างไร แตจ่ะค านึงถึงกระแสเงินสดของ
กิจการในอนาคตท่ีคาดหวงัได้ว่าจะสงูขึน้ อนัจะส่งผลต่อราคาหุ้ นและอตัราจ่ายปันผลท่ีสงูขึน้ ซึ่งทฤษฏีนี ้
จะให้ความส าคญักบัตรรกะในความเป็นจริงวา่กิจการจะต้องค านงึถึงเงินทนุท่ีมีอยู่เพ่ือใช้ในการเตบิโตของ
กิจการก่อนจะน าไปจา่ยตอบแทนให้กบัผู้ ถือหุ้น 

2. แนวคดิ Dividend Relevance Theories 
2.1 The Tax-Preference Theory: ตามสมมติฐานของ M&M ท่ีตลาดท่ีสมบูรณ์จะไม่มีผลจาก

ภาษีมาเก่ียวข้อง จึงท าให้ไม่มีข้อแตกต่างทางภาษีระหว่างปันผลและก าไรจากส่วนต่างราคา อย่างไรก็ดี 
ในความเป็นจริง ภาษีนัน้ยังมีอยู่และมีผลอย่างมีนัยส าคญัต่อนโยบายปันผลและมูลค่าของกิจการ ซึ่ง
โดยทัว่ไปย่อมมีความแตกต่างกันทางภาษีระหว่างปันผลและก าไรจากส่วนต่างราคา และนักลงทุนส่วน
ใหญ่สนใจในก าไรหลงัหกัภาษี ซึ่งผลของภาษีจะกระทบตอ่ความต้องการในปันผล สมมตฐิานในเร่ือง Tax-
Preference จงึแนะว่าอตัราการจ่ายปันผลต ่าจะท าให้ต้นทนุเงินทนุต ่าลงและเพิ่มราคาหุ้นให้สงูขึน้ หรือท า
ให้มลูคา่กิจการสงูขึน้นัน่เอง โดยประเด็นนีเ้กิดจากสมมติฐานท่ีว่า ปันผลจะเสียภาษีสูงกว่าก าไรจากส่วน
ตา่งราคาหุ้น นอกจากนี ้ปันผลจะต้องจ่ายภาษีทนัที ในขณะท่ีก าไรจากส่วนตา่งราคาหุ้นสามารถจ่ายภาษี
ทีหลงัได้จนกวา่หุ้นนัน้จะมีการขายออกไปจริง  ข้อดีของการจ่ายภาษีของก าไรจากส่วนตา่งราคาหุ้นท่ีดีกว่า
ปันผลอาจจูงใจนกัลงทุนได้ดีกว่า ท าให้สนใจจะลงทนุในกิจการท่ีเน้นสร้างก าไรสะสมมากกว่าน ามาจ่าย
ปันผล และพร้อมจะซือ้หุ้นในกิจการท่ีจ่ายปันผลต ่าในราคาท่ีสูง  อีกสิ่งหนึ่งของการพิจารณาในด้านภาษี 
คือ กรณีทายาทท่ีได้รับหุ้นจากผู้ อุปการะท่ีเสียไป ไม่จ าเป็นจะต้องเสียภาษีจากก าไรของส่วนต่างราคา
เชน่กนั 

2.2 The Signaling Hypothesis: เป็นอีกสมมติฐานหนึ่งท่ีตัง้ค าถามถึงทฤษฏี M&M ความไม่
สมัพนัธ์ของปันผลวา่ไมเ่พียงพอตอ่การอธิบายในเชิงปฏิบตัใินตลาดการเงินอนัเกิดขึน้จากข้อมลูท่ีไมส่มดลุ
กันระหว่างบุคคลภายใน (ผู้ จัดการและกรรมการ) และบุคคลภายอก (ผู้ ถือหุ้ น)  โดยท่ี M&M อยู่บน
สมมติฐานท่ีว่าผู้จดัการและนกัลงทุนภายนอกเป็นอิสระ มีความเท่าเทียมกนัและสามารถเข้าถึงข้อมูลชุด
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เดียวกันได้ตามผลประกอบการและเป้าหมายของบริษัท แต่ในทางความเป็นจริง ผู้จดัการท่ีดแูลบริษัทจะ
เป็นเจ้าของข้อมลูท่ีเป็นปัจจบุนัและเปา้หมายในอนาคตท่ีบคุคลภายนอกไมส่ามารถเข้าถึงได้ 

ช่องว่างระหว่างการเข้าถึงข้อมูลของบุคคลภายในและภายนอกอาจท าให้มูลค่าภายในท่ีแท้จริง
ของบริษัทท่ีตลาดไม่รับรู้ ซึ่งท าให้ราคาหุ้นไม่สามารถวดัมูลค่าของบริษัทได้อย่างถูกต้องแม่นย า  ความ
พยายามท่ีจะลดชอ่งว่างนี ้ผู้จดัการอาจจ าเป็นต้องแบง่ปันความรู้ของพวกเขาให้กบับคุคลภายนอกเพ่ือให้
พวกเขาเข้าใจมูลคา่จริงของบริษัท ท่ีผ่านมาจากการท่ีผู้ ถือหุ้นขาดข้อมลูท่ีถกูต้องและสมบรูณ์ กระแสเงิน
สดท่ีเกิดจากหลักทรัพย์ท่ีปรากฏกับนักลงทุนจึงเป็นพืน้ฐานเดียวในการวัดมูลค่าตลาด  (Baskin and 
Miranti, 1997). 

ในกรณีเช่นนี ้ปันผลจึงเป็นเคร่ืองมือท่ีเป็นประโยชน์ส าหรับผู้จดัการในการถ่ายโอนข้อมูลส่วนตวั
ไปยงัตลาดเพราะนกัลงทนุจะใช้กระแสเงินสดท่ีเกิดขึน้วดัมลูคา่ของบริษัทได้  นอกจากนีปั้นผลอาจแฝงไว้
ซึง่ข้อมลูเปา้หมายของบริษัทไว้ด้วย แม้วา่ทฤษฏี M&M จะแนะน าวา่เม่ือตลาดไม่สมบรูณ์ ราคาหุ้นอาจจะ
สะท้อนกบัการเปล่ียนแปลงปันผล หรืออีกนยัหนึ่ง การประกาศจ่ายปันผลอาจเป็นการถ่ายโอนข้อมลูท่ีแฝง
อยู่เก่ียวกับศักยภาพในการท าก าไรในอนาคตของบริษัทได้ หรือเรียกว่าเป็นทฤษฏีการส่งสัญญาณ 
(signaling hypothesis) ซึ่งนักลงทุนสามารถอนุมานข้อมูลเก่ียวกับก าไรของบริษัทในอนาคตจากการ
ประกาศจ่ายปันผล ทัง้ในการจ่ายแบบคงท่ีหรือมีการเปล่ียนแปลงอตัราการจ่ายปันผล อย่างไรก็ตามใน
การคงทฤษฏีนีไ้ว้ ประการแรก คือ ผู้จดัการควรจะเป็นเจ้าของข้อมลูส่วนตวัเก่ียวกบัเปา้หมายของบริษัทท่ี
คาดหวงั  และมีแรงจูงใจในการถ่ายโอนข้อมูลนีไ้ปยงัตลาดด้วย ประการท่ีสอง สญัญาณควรจะเป็นจริง 
โดยบริษัทท่ีมีอนาคตท่ีไม่สดใสควรจะไม่ปลอมแปลงและส่งสญัญาณเท็จไปยังตลาดด้วยการเพิ่มการจ่าย
ปันผล อนัจะท าให้ตลาดไว้วางใจสญัญาณท่ีออกมาจากแตล่ะบริษัทได้ (Ang, 1987) 

เม่ือผู้ จัดการมีข้อมูลมากขึน้เก่ียวกับเป้าหมายในอนาคตของบริษัทมากกว่านักลงทุนภายนอก  
พวกเขาอาจใช้การเปล่ียนแปลงปันผลเป็นส่ือในการถ่ายทอดข้อมลูไปยงัตลาดการเงินเก่ียวกบัการเติบ โต
และการท าก าไรของบริษัทในอนาคต นักลงทุนภายนอกอาจจะรับรู้การประกาศจ่ายปันผลว่าเป็นการ
สะท้อนการประเมินผลประกอบการและเปา้หมายอนาคตของบริษัทได้ การจ่ายปันผลเพิ่มขึน้อาจตีความ
ได้ว่าบริษัทมีก าไรท่ีดีในอนาคต (ขา่วดี) และดงันัน้ราคาหุ้นไปในทิศทางท่ีเป็นบวก เชน่เดียวกนัการจา่ยปัน
ผลลดลงอาจจะเป็นการสง่สญัญาณวา่บริษัทมีเปา้หมายในอนาคตท่ีแย่ลง (ข่าวร้าย) และราคาหุ้นจะไปใน
ทิศทางท่ีเป็นลบ ซึ่งสิ่งนีท้ าให้ผู้ จัดการลังเลใจได้ ท่ีจะประกาศจ่ายปันผลลดลง นอกจากนีท้ฤษฏี The 
Clientele Effect ท่ีบอกว่า นกัลงทนุท่ีมีภาระอตัราภาษีเงินได้ท่ีต ่าจะต้องการลงทนุในบริษัทท่ีจา่ยปันผลใน
อตัราสูงและจ่ายสม ่าเสมอ ตรงข้ามกับนกัลงทุนท่ีมีภาระอตัราภาษีเงินได้สูงจะต้องการลงทุนในบริษัทท่ี
จา่ยปันผลในอตัราท่ีต ่า แตเ่น้นการเตบิโตของกิจการและราคาหุ้นท่ีสงูขึน้   
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2.3 The Agency Hypothesis สมมติฐานของตลาดทนุท่ีสมบรูณ์อยู่ภายใต้ทฤษฏี The Dividend 
Irrelevance โดยไม่มีข้อผลประโยชน์ขดักันระหว่างผู้จดัการกับผู้ ถือหุ้น ในทางปฏิบตัิ สมมติฐานนีถู้กตัง้
ค าถามวา่เจ้าของกิจการถกูแยกออกจากการบริหาร ซึง่กรณีเหลา่นี ้ผู้จดัการจะเป็นตวัแทนของผู้ ถือหุ้นท่ีไม่
สมบรูณ์และผลประโยชน์ของผู้จดัการจะไม่จ าเป็นต้องเหมือนกบัผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น ดงันัน้เขาทัง้คู่
จะไม่ปฏิบตัิงานในทางท่ีจะท าให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ ถือหุ้นเสมอไป จึงท าให้ผู้ ถือหุ้นเกิดต้นทุนท่ี
เก่ียวข้องกบัการตรวจสอบพฤติกรรมของผู้จดัการ ต้นทนุเหล่านีห้รือเรียกว่าต้นทนุตวัแทนเป็นต้นทนุแฝงท่ี
เกิดจากความขดักนัของผลประโยชน์ระหว่างผู้จดัการกบัผู้ ถือหุ้น การจ่ายปันผลอาจจะท าให้ผลประโยชน์
เท่าเทียมกันและบรรเทาปัญหาตวัแทนลงได้ระหว่างผู้จดัการและผู้ ถือหุ้น โดยการลดเงินทุนท่ีให้ผู้จดัการ
อยา่งระมดัระวงั 

2.4 The Gordon / Lintner (Bird-in-the-Hand) Theory ทฤษฏีนีค้ิดค้นขึน้โดย Gordon (1963) 
และ Lintner (1962) หรือเรียกอีกในช่ือหนึ่งว่าทฤษฏี The Gordon / Lintner หรือ Bird-in-the-Hand ซึ่ง
สาระส าคัญของทฤษฏีกล่าวว่าปันผลมีความเก่ียวข้องต่อการพิจารณามูลค่าของกิจการ โดยดูจาก
แบบจ าลองการประเมินมูลค่ากิจการท่ีคิดขึน้โดย Gordon การพิจารณาต้นทุนกิจการจากการหาเงินทุน
จากส่วนทนุขึน้กบัเงินปันผลของกิจการท่ีคาดว่าจะจ่ายไปตลอดกาล อตัราการเติบโตของปันผลในรายปีท่ี
คาดหวงัและราคาปัจจบุนัของหุ้น 

 P = d1/(k-g) 
โดยท่ี:  k คือ อตัราผลตอบแทนสว่นทนุ (return on equity)  

d1 คือ อตัราปันผลท่ีคาดหวงัในปลายปี 
P คือ ราคาปัจจบุนัของหุ้น 
g คือ อตัราการเตบิโตของปันผลท่ีคาดหวงัในอนาคต  

ผลตอบแทนจากปันผลและการเติบโตของปันผลในอนาคตจะเป็นผลตอบแทนต่อนักลงทุน  ซึ่ง
แบบจ าลองของ Gordon และ Lintner ยืนยนัว่าการวดัผลตอบแทนจากปันผลต่อนกัลงทุนมีความส าคญั
มากกว่าอตัราการเติบโตในอนาคตของปันผล (ซึ่งเกิดจากอตัราก าไรสุทธิและส่วนต่างก าไรจากราคาหุ้น
ของกิจการท่ีจะเติบโตในอนาคต) ซึ่งวดัได้อย่างแม่นย าได้ยากและไม่สามารถรับรองได้กบัทุกกิจการว่าจะ
ไมข่าดทนุ อนัจะสง่ผลให้มลูคา่ตลาดลดลงและล้มละลายได้ในท่ีสดุ แตท่ัง้นีเ้ง่ือนไขของทฤษฏีนีจ้ะเป็นจริง
ได้ตอ่เม่ือสมมตฐิาน เป็นดงัตอ่ไปนี ้  

1. กิจการทกุกิจการเป็นกิจการแบบทนุ ไมมี่ภาระหนีใ้นโครงสร้างเงินทนุ  
2. ไมมี่แหลง่เงินทนุจากภายนอก และใช้ก าไรสะสมในการขยายกิจการ 
3. มีผลตอบแทนท่ีมัน่คงโดยไมค่ านงึถึงอตัราการลดลงของการลงทนุ 
4. กิจการมีต้นทนุทางการเงินคงท่ี 
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2.5 The Walter Model เป็นสมมติฐานท่ีเสนอโดย Walter (1963) กล่าวว่า นโยบายปันผล
เก่ียวข้องกบัการพิจารณามลูคา่ของกิจการ โดยเม่ือมีการจ่ายปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้น จะมีการน าเงินปันผลไป
ลงทนุซ า้เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ ต้นทนุของเงินปันผลเหลา่นีเ้ปรียบเสมือนต้นทนุคา่เสียโอกาสของ
กิจการ (ต้นทุนเงินทุน) ดงันัน้ กิจการควรใช้ปันผลเหล่านีเ้ป็นทุนถ้าไม่ได้จ่ายให้แก่ผู้ ถือหุ้น สถานการณ์ท่ี
เป็นไปได้อ่ืนๆ ท่ีกิจการจะไม่มีการจ่ายปันผล และน าเงินนีไ้ปลงทุนในกิจการท่ีสร้างก าไรเพ่ือให้ได้รับ
ผลตอบแทน อตัราผลตอบแทนของกิจการจะต้องไม่ต ่ากวา่ต้นทนุของส่วนทนุหรือส่วนผู้ ถือหุ้น (ke) ถ้าเกิด
เหตุการณ์เช่นนี ้ผลตอบแทนของกิจการจะเท่ากับก าไรของผู้ ถือหุ้นเม่ือได้รับการจ่ายปันผล ดังนัน้อาจ
กลา่วได้อีกอยา่งวา่ ถ้าผลตอบแทนกิจการสงูกวา่ต้นทนุของสว่นทนุ ผลตอบแทนจากการลงทนุจะมากกว่า
ผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้นท่ีมาจากการลงทนุด้านอ่ืนๆ 

 นอกจากนีแ้บบจ าลองของ Walter ยงัได้กล่าวว่า ถ้าผลตอบแทนของกิจการน้อยกว่าต้นทุนของ
ส่วนทุน กิจการจะกระจายก าไรในรูปของปันผลเพ่ือให้ผู้ ถือหุ้ นได้รับผลตอบแทนสูงขึน้ อย่างไรก็ดี ถ้า
ผลตอบแทนของกิจการมากกว่าต้นทนุของส่วนทนุ กิจการจะมีโอกาสในการลงทนุเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนท่ี
สงูกว่า ดงันัน้ กิจการจะลงทุนเพ่ือให้ได้ก าไรสะสม ความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและต้นทุนของส่วน
ทนุจะมีความส าคญัอยา่งยิ่งตอ่การพิจารณานโยบายปันผล  

โดยสามารถสรุปแนวทางในการจา่ยปันผล เป็นดงันี ้
1. ถ้าผลตอบแทนของกิจการสูงกว่าต้นทุนของส่วนทุน กิจการควรจะไม่จ่ายปันผลและน าเงินไป

ลงทนุเพ่ือขยายกิจการ 
2. ถ้าผลตอบแทนของกิจการต ่ากว่าต้นทุนของส่วนทุน กิจการควรจะจ่ายปันผล 100% และไม่

ลงทนุเพ่ือขยายกิจการ 
3. ถ้าผลตอบแทนของกิจการเท่ากบัต้นทุนของส่วนทุน กิจการต้องพิจารณาว่าจะจ่ายปันผลหรือ

ลงทนุเพ่ือขยายกิจการหรือผสมผสานกนัทัง้สองแบบ 
แตท่ัง้นีเ้ง่ือนไขของทฤษฏีนีจ้ะเป็นจริงได้ตอ่เม่ือสมมตฐิาน เป็นดงัตอ่ไปนี ้
1. ก าไรสะสมเป็นแหลง่ทนุแหลง่เดียวในการลงทนุของกิจการ ไมมี่แหลง่ทนุจากท่ีอ่ืนอีกเลย 
2. ต้นทุนเงินทุนจากส่วนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีค่าคงท่ี แม้ว่าการตดัสินใจ

ลงทนุใหมจ่ะเกิดขึน้และความเส่ียงของกิจการยงัคงอยูเ่หมือนเดมิ 
3. อายกิุจการไมมี่ท่ีสิน้สดุ 
ซึง่จากทฤษฏี Bird-in-Hand และสมมติฐานของ Walter ท่ีมีโครงสร้างและการน าไปใช้ท่ีคล้ายคลึง

กนั โดยมีสมมตฐิานท่ีไมส่อดคล้องกบัความเป็นจริง คือ 
1. สมมติฐานท่ีไม่สามารถหาแหล่งทนุจากภายนอกนอกเหนือจากก าไรสะสม ซึ่งในความเป็นจริง

อาจเป็นไปไมไ่ด้ 
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2. ต้นทนุเงินทนุจากส่วนทนุ และอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ มีคา่คงท่ีอาจเกิดขึน้ได้น้อยมาก
ในความเป็นจริง เน่ืองจากเม่ือมีการลงทนุเพิ่มความเส่ียงของกิจการยอ่มเปล่ียนไป 

ในแนวคิดของผู้ เขียน ไม่ว่าจะเป็นทฤษฏีใดก็ตาม การจ่ายปันผลย่อมส่งผลตอ่ราคาหุ้นทัง้สิน้ แต่
อยู่บนพืน้ฐานท่ีข้อมูลต่างๆ ท่ีเปิดเผยออกมาสู่ตลาดท่ีเก่ียวข้องกับบริษัทจะต้องเป็นข้อมูลท่ีถูกต้องและ
ทนัสมยัจงึจะท าให้การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นและมลูคา่ของบริษัทสะท้อนความเป็นจริงได้อยา่งแท้จริง 
ซึ่งในความเป็นจริงแล้วสิ่งเหล่านีอ้าจไม่เป็นจริงได้ เน่ืองจากผู้จดัการและนกัลงทุนภายนอกมีข้อมูลท่ีไม่
เท่าเทียมกนัอย่างเป็นปัจจบุนั จงึส่งผลตอ่การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นและมลูคา่บริษัทไม่ได้สะท้อนตาม
ความเป็นจริงอยา่งเป็นปัจจบุนั   

ด้านผลการศึกษาวิจัยท่ีเก่ียวข้อง พัดชา จุนอนันตธรรม และ สุมิตรา ตัง้สมวรพงษ์ (2555) แห่ง
สถาบนัวิจัยเพ่ือตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ท าเขียนบทความวิจัยเร่ือง “หุ้ นปันผล: 
ขมุทรัพย์ของการลงทนุ” โดยได้สรุปสาระส าคญัเก่ียวกบัหุ้นปันผลไว้ว่า (1) บริษัทท่ีจา่ยเงินปันผลในอตัรา
สูง ไม่ได้มีธุรกิจใกล้อ่ิมตัวหรือมีโอกาสเติบโตน้อยจึงไม่ต้องเก็บก าไรสะสมไว้ส าหรับการลงทุนเพิ่มใน
อนาคต โดยข้อมูลงบการเงินในช่วงปี 2549 - 2553 แสดงให้เห็นว่าอัตราการเติบโตของรายได้รวมและ
สินทรัพย์รวมของบริษัทท่ีหุ้นจดัเป็น “หุ้นปันผล” สูงกว่าตลาดตรงกันข้ามกับความเช่ือของนักลงทุน (2) 
บริษัทจดทะเบียนไทยจ่ายปันผลสอดคล้องกับผลการด าเนินงานท่ีแข็งแกร่ง โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียน
ในกลุ่ม “หุ้นปันผล” ท่ีเฉล่ียร้อยละ 97.5 ของบริษัททัง้หมดมีก าไรสทุธิและจ่ายเงินปันผล ในช่วงปี 2549 - 
2553 และมีอตัราการจ่ายปันผลเฉล่ีย (average payout ratio) สูงถึงร้อยละ 50.6 ของก าไรสุทธิ ส าหรับ
การจ่ายปันผลส าหรับผลประกอบการปี 2553 (3) เม่ือพิจารณาเก่ียวกับการถือครองหุ้นโดยนกัลงทนุราย
ย่อย พบว่า “หุ้นปันผล” มีการถือครองหุ้นโดยนกัลงทนุรายย่อยต ่ากว่าตลาด อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณา
สภาพคล่องเฉพาะหุ้นท่ีถือครองโดยนกัลงทนุรายย่อย พบว่า แม้ “หุ้นปันผล” มีอตัราการหมนุเวียนในการ
ซือ้ขายหลกัทรัพย์ต ่ากว่าตลาดโดยรวม แตอ่ยู่ในระดบัท่ีสงูกว่าหุ้นในกลุ่ม SET50  ซึ่งจากผลการศึกษาใน
เร่ืองนีส้ามารถน าไปใช้เป็นแนวนโยบายในการจ่ายปันผลของผู้ประกอบการ SMEs ท่ีอยู่ตลาดหลกัทรัพย์
ได้ 

ชูเกียรติ วชิรศรีสุนทรา (2554) ได้ท าการศึกษาเร่ือง การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อการ
ประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผลการศกึษา พบว่า 
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ส่งผลท าให้ราคาหุ้นลดลง โดยบริษัทท่ีจา่ยปันผลสงูกว่า 
ราคาหุ้นจะลดลงมากกว่าบริษัทท่ีจา่ยปันผลต ่ากว่า ในขณะท่ีบริษัทท่ีประกาศจ่ายปันผลสงูขึน้จะส่งผลให้
ราคาหุ้นลดลงมากกว่าบริษัทท่ีประกาศจ่ายปันผลเท่าเดิมและจ่ายลดลง นอกจากนีบ้ริษัทขนาดใหญ่ยงั
ได้รับผลกระทบต่อราคาหุ้ นท่ีลดลงสูงกว่าบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กด้วย วราลี ทองพุ่มพฤกษา 
(2552) ได้ท าการศกึษาเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทนุกบัมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ซึง่สง่ผล
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กระทบต่อราคาหลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร โดยผลการศึกษาด้านโครงสร้างเงินทุนกับการจ่ายเงินปันผล 
พบว่าโครงสร้างเงินทนุไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล ในด้านความสมัพนัธ์ระหว่างมลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์กบัการจ่ายเงินปันผล พบวา่ มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจา่ยเงินปัน
ผล  ในขณะท่ีผลงานวิจยัของ นริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทนุ
กับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ซึ่งส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผล 
กรณีศกึษาบริษัทในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ พบวา่ โครงสร้างเงินทนุจะมีความสมัพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัข้ามกบัการจ่ายเงินปันผล และมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการ
จ่ายเงินปันผล และ สุพิชชา สวงขนัธ์ (2558) ได้ศกึษาเร่ือง พฤติกรรมการจ่ายปันผลและปัจจยัท่ีมีผลต่อ
พฤตกิรรมการจา่ยปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด MAI พบว่า บริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีศกัยภาพ
เหมาะกบัการลงทนุเพ่ือรับผลตอบแทนในรูปปันผล มีลกัษณะท่ี ส าคญัคือ 1) บริษัทเหล่านีน้ิยมจ่ายปันผล
เป็นเงินสด 2) บริษัทสว่นใหญ่มีนโยบายการจ่ายปันผลไม่ต ่ากวา่ท่ีก าหนดไว้ในนโยบาย 3) ถึงแม้บริษัทจะ
มีนโยบายการจา่ยปันผลท่ีชดัเจน แตส่ดัส่วนของบริษัทท่ีจ่ายปันผล ตามนโยบาย มีจ านวนน้อยกว่า บริษัท
ท่ีจ่ายปันผลไมเ่ป็นไปตามนโยบายอยูเ่ล็กน้อย และ 4) บริษัทส่วนใหญ่ประกาศจ่ายปันผลไม่ต ่ากว่า 1 ครัง้
ตอ่ปีและมีบริษัทจ านวนมากกวา่คร่ึงหนึง่ท่ีจา่ยปันผลสม ่าเสมอ  

ในด้านต่างประเทศ ผลการวิจัยท่ีส าคัญ  อาทิ  เช่น Williams, Saryan, and Yan (2011) ได้
ท าการศึกษาผลตอบแทนรวมในอดีตและลักษณะส าคัญของหุ้ นปันผลในตลาดหลักทรัพย์ของ
สหรัฐอเมริกา โดยพิจารณาหุ้ นในกลุ่ม Standard & Poor's 500 Index ผลการศึกษาชีใ้ห้เห็นว่า เม่ือ
เปรียบเทียบกับทางเลือกการลงทุนอ่ืนๆ พบว่า ในช่วงปี 2569 – 2553 (ระยะเวลา 84 ปี) หุ้ นให้
ผลตอบแทนรายปีเฉล่ียมากท่ีสดุ อยู่ท่ีร้อยละ 9.9 ขณะท่ีตราสารหนีใ้ห้ผลตอบแทนรวมเฉล่ียรายปี ร้อยละ 
5.9 และเงินสดให้ผลตอบแทนรวมเฉล่ียรายปี ร้อยละ 3.6 และผลตอบแทนรวมของหุ้นเป็นผลตอบแทนมา
จากเงินปันผลมากกว่าร้อยละ 40 ขณะท่ีในชว่งปี 2515 - 2553 (38 ปี ) หุ้นท่ีจา่ยปันผลให้ผลตอบแทนรวม 
อยู่ท่ีร้อยละ 8.8 มากว่าหุ้นท่ีไม่ได้จ่ายปันผล ซึ่งให้ผลตอบแทนรวมอยู่ท่ีร้อยละ 1.7 นอกจากหุ้นปันผลให้
ผลตอบแทนท่ีโดดเดน่และสงูกว่าอตัราเงินเฟ้อแล้ว หุ้นปันผลยงัมีความผนัผวนต ่ากว่าหุ้นท่ีไมไ่ด้จา่ยปันผล
ด้วย จึงเหมาะสมกับนักลงทุนท่ีไม่เน้นความเส่ียงแต่ต้องการได้ผลตอบแทนท่ีแน่นอนและสม ่าเสมอ  
Morningstar (2011) ได้น าเสนอบทความเร่ือง “Income or growth? Why it pays to look for the best 
total return”  โดยในบทความได้แนะน าให้นกัลงทุนพิจารณาวตัถุประสงค์ในการลงทุนก่อนท าการซือ้หุ้น
วา่ ต้องการลงทนุหรือต้องการเก็งก าไร เน่ืองจาก ลกัษณะของหุ้นท่ีเลือกจะมีความแตกตา่งกนั และจ าแนก
ได้เป็น 2 กลุ่ม กลุ่มท่ี 1 หุ้ นสร้างรายได้ (income stocks) ท่ีมีการจ่ายปันผลในอัตราท่ีค่อนข้างสูง แต่มี
ก าไรจากส่วนต่างราคาค่อนข้างต ่า เพราะบริษัทไม่ได้น าเงินปันผลไปสร้างความเติบโตเพิ่มขึน้ให้กิจการ 
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ตวัอย่างท่ีชดัเจนของหุ้นกลุ่มนีคื้อ กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ ซึ่งเหมาะกบันกัลงทนุท่ีต้องการลงทนุระยะ
ยาว และกลุ่มท่ี 2 หุ้นเน้นเตบิโต (growth stocks) เป็นหุ้นท่ีมีแนวโน้มสร้างก าไรจากสว่นตา่งราคามากกว่า
ผลตอบแทนจากเงินปันผล โดยหุ้นกลุม่นีเ้น้นน าเงินไปลงทนุสร้างความเติบโตของกิจการ ซึ่งจะสง่ผลท าให้
ราคาของหุ้นเพิ่มสูงขึน้ อันเหมาะสมกับนักลงทุนท่ีเน้นการเก็งก าไร โดยในท้ายท่ีสุด ผู้ วิจยัได้สรุปว่า ไม่
สามารถชีช้ดัได้ว่าหุ้นกลุ่มใดดีกว่ากัน อนัเน่ืองจากขึน้อยู่กับความต้องการส่วนบุคคล (personal needs) 
ในการคดัเลือกหุ้นท่ีเห็นวา่เหมาะสมกบัตวัเอง 

Krishnamsetty (2010) ได้ศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้ นปันผล กับ 
ผลตอบแทนในการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อายุ 10 ปี ในช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอยสหรัฐอเมริกา 
ระหวา่ง พฤษภาคม 2481 - ตลุาคม 2493  โดยพบวา่ กลุ่มหุ้นปันผลท่ีคดัเลือกสว่นใหญ่เป็นหุ้นของบริษัท
ท่ีเติบโตเต็มท่ี (mature companies) มีความมั่นคงในการด าเนินธุรกิจ และท่ีส าคญั คือ มีกระแสเงินสด
เพียงพอท่ีจะจ่ายเงินปันผลได้ ส่งผลให้หุ้นในกลุ่มนีมี้ผลตอบแทนรวมเฉล่ียสูงถึงร้อยละ 18.10 ขณะท่ี
ตลาดมีผลตอบแทนน้อยกว่าเพียงร้อยละ 12.70 และพบวา่กลุม่หุ้นปันผลท่ีคดัเลือกให้ผลตอบแทนเฉล่ียสงู
กว่าตลาดในเกือบทกุปี (11 ปีจากการศึกษา 13 ปี ) ดงันัน้ อาจกล่าวได้ว่า กลุ่มหุ้นปันผล (high dividend 
stocks) เป็นทางเลือกท่ีดีแม้ในช่วงตลาดขาลง และผลการศึกษาของ Siegel (2010) เร่ือง พฤติกรรมการ
จ่ายเงินปันผลของหุ้นในดชันี Standard & Poor's 500 Index ตัง้แต่วันท่ี 1 มกราคม 2518 - 1 ธันวาคม 
2552 ในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า หุ้นท่ีมีอตัราเงินปันผลตอบแทนสงูสดุ 100 อนัดบัแรก มีอตัราเงินปัน
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปี สงูถึงร้อยละ 12.50 ซึ่งสงูกว่าผลตอบแทนของตลาด (S&P index) ถึงร้อยละ 2.50  
ดังนัน้ จะเห็นได้ว่าหุ้ นปันผลเป็นทางเลือกท่ี ดีในการลงทุนในระยะยาว เน่ืองจากบริษัทจดทะเบียนมี
แนวโน้มจ่ายปันผลสงูขึน้เร่ือยๆ ยกเว้น ในช่วงวิกฤติ เศรษฐกิจในปี 2551 ท่ีมีการจ่ายปันผลลดลง และใน
งานศกึษานี ้ได้เสนอแนะการเลือกลงทนุในชว่งวิกฤติเศรษฐกิจ ว่าควรเลือกซือ้หน่วยลงทนุอีทีเอฟ เพราะมี
ความเส่ียงน้อยกวา่การลงทนุในหุ้นปันผลรายหลกัทรัพย์ เน่ืองจากบริษัทจดทะเบียนบางบริษัทอาจงดจา่ย
ปันผลในชว่งวิกฤตเิศรษฐกิจได้ 

จากผลงานวิจยัและบทความต่างๆ ท่ีเก่ียวกับหุ้นปันผลทัง้ในและต่างประเทศข้างต้นชีใ้ห้เห็นว่า 
หุ้ นปันผลเป็นทางเลือกหนึ่งในการลงทุนระยะยาวโดยเฉพาะในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจ หุ้ นปันผลจะให้
ผลตอบแทนรวมสูงกว่าตลาด และพอร์ตท่ีมีองค์ประกอบด้วยหุ้นปันผลท่ีมีอตัราเงินปันผลตอบแทนสงูจะ
สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนรวมสูงกว่าพอร์ตท่ีมีองค์ประกอบด้วยหุ้ นปันผลท่ีมีอัตราเงินปัน
ผลตอบแทนต ่า  และผลตอบแทนดังกล่าวสูงกว่าการลงทุนในพันธบัตรระยะยาว และสูงกว่าเงินฝาก
ธนาคาร นอกจากนีอ้ตัราเงินปันผลตอบแทนมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนรวมในสดัสว่นคอ่นข้างสงู ดงันัน้ หุ้น
ปันผลจงึเป็นอีกทางเลือกหนึง่ในการลงทนุในระยะยาวและการลงทนุในช่วงวิกฤตเิศรษฐกิจท่ีน่าสนใจ 
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นโยบายการจ่ายปันผลส าหรับผู้ประกอบการ 
นโยบายของการจา่ยปันผลของกิจการ แบง่ออกได้เป็น ดงัตอ่ไปนี ้
1. นโยบายการจา่ยปันผลแบบปกต ิ(Regular Dividend Policy) 
เป็นนโยบายท่ีกิจการท่ีมีการจ่ายปันผลในอตัราท่ีปกตใิห้กบันกัลงทนุ ซึ่งเหมาะกบักิจการท่ีมีความ

มัน่คงสงู ต้องการให้นกัลงทนุมัน่ใจและต้องการให้ราคาหุ้นมีความมัน่คง 
2. นโยบายการจา่ยปันผลแบบคงท่ี (Stable Dividend Policy) 
 เป็นนโยบายการจา่ยปันผลเป็นเงินสดในจ านวนท่ีแนน่อน โดยมีอยู ่3 ลกัษณะ คือ 
2.1 นโยบายการจ่ายปันผลแบบคงท่ีตอ่หุ้น เป็นรูปแบบท่ีกิจการจ่ายเงินปันผลเป็นจ านวนเงินคงท่ี

ทุกปี เช่น จ่ายปันผล 10 บาทต่อหุ้ นและจ่ายทุกปีคงท่ี ซึ่งนโยบายแบบนีเ้หมาะกับกิจการท่ีมีผล
ประกอบการท่ีมัน่คงและมีก าไรสม ่าเสมอ 

2.2 นโยบายการจ่ายปันผลแบบอตัราปันผลคงท่ี เป็นรูปแบบท่ีกิจการจ่ายปันผลเป็นสดัส่วนร้อย
ละของก าไรโดยก าหนดอตัราคงท่ีทกุปี เช่น จ่ายปันผลร้อยละ 30 ของก าไรสทุธิทุกปี เหมาะกบักิจการท่ีมี
ผลก าไรท่ีอาจไมแ่นน่อนและไมต้่องการแบกภาระการจา่ยปันผลเชน่กรณีแบบแรก 

2.3 นโยบายการจา่ยปันผลปกติละเพิ่มการจ่ายปันผลพิเศษ เป็นรูปแบบท่ีกิจการมีการจ่ายเงินปัน
ผลพืน้ฐานตอ่หุ้นให้อยู่ในมลูคา่หรืออตัราท่ีต ่า แตจ่ะมีการจา่ยเงินปันผลพิเศษในปีท่ีกิจการมีก าไรสงูกวา่ท่ี
คาดไว้ 

3. นโยบายการจา่ยปันผลแบบไมค่งท่ี (Irregular Dividend Policy) 
เป็นนโยบายการจ่ายปันผลท่ีไม่แน่นอน ขึน้กับผลประกอบการ โดยบางปีอาจจ่ายน้อย บางปีจ่าย

มาก บางปีอาจไม่จ่ายเลย ซึ่งเกิดจากสาเหตหุลายประการ เช่น รายได้ท่ีไม่แน่นอน การขาดสภาพคล่อง
ทางการเงิน กิจการไม่ต้องการใช้นโยบายจ่ายเงินผลคงท่ี เป็นต้น  เหมาะกับกิจการท่ีเป็นลกัษณะธุรกิจท่ี
เร่ิมกิจการไม่นาน ยงัขาดความมัน่คงและไม่มัน่ใจต่อการเติบโตของกิจการ ท าให้ไม่สามารถใช้นโยบาย
จา่ยปันผลคงท่ีได้ 

4. นโยบายการไม่จ่ายปันผล (No dividend policy) เป็นนโยบายท่ีกิจการจะไม่มีการจ่ายปันผล 
แต่จะน าผลก าไรไปขยายการลงทนุเพ่ือสร้างการเติบโตให้กับกิจการ มกัจะใช้กับกิจการท่ีเร่ิมต้นใหม่และ
เน้นการเตบิโตของรายได้เป็นหลกัเพ่ือขยายกิจการให้ใหญ่ขึน้ จงึไม่ต้องการมีภาระในการจา่ยปันผล แตน่กั
ลงทนุจะได้รับผลตอบแทนจากราคาหุ้นท่ีสงูขึน้จากการเติบโตของก าไรทดแทนผลตอบแทนจากปันผล 

ส าหรับรูปแบบการจ่ายปันผลของกิจการตา่งๆ ท่ีเป็นท่ีนิยมและน ามาใช้อย่างแพร่หลาย สามารถ
จ าแนกได้ ดงัตอ่ไปนี ้
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1. เงินสดปันผล (Cash Dividend) เงินสดปันผลจะจา่ยจากก าไรสะสม ซึ่งขึน้อยูก่บัปริมาณเงินสด
ท่ีมีอยู่ว่ามีเพียงพอหรือไม่ โดยส่งผลต่องบดุล ท่ีมีการเปล่ียนแปลงทัง้ด้านสินทรัพย์ (เงินสดลดลงตาม
จ านวนปันผลท่ีจา่ย) และด้านหนีส้ินและทนุก็ลดลงเชน่กนั (ก าไรสะสมลดลงตามจ านวนปันผลท่ีจา่ย) 

2. หุ้นปันผล (Stock Dividend) เป็นการจ่ายปันผลในรูปของหุ้นสามญัใหม่ ซึ่งเรียกว่า หุ้นปันผล 
ซึ่งจะก าหนดจ านวนหุ้ นท่ีจ่ายให้ผู้ ถือหุ้ นตามสัดส่วนของหุ้ นท่ีถืออยู่เดิม เช่น จ่ายหุ้ นปันผลร้อยละ 20 
หมายความว่า ผู้ ถือหุ้นอยู่ 100 หุ้น จะได้รับหุ้นปันผลใหม่ 20 หุ้น การจ่ายหุ้นปันผลไม่ส่งผลกระทบต่อ
มลูคา่ส่วนเจ้าของในงบดลุ แตจ่ะสง่ผลท าให้มลูคา่ก าไรสะสมลดลง ในขณะท่ีมลูคา่หุ้นสามญัจะเพิ่มขึน้ใน
จ านวนท่ีเทา่กนั 
 
นโยบายการจ่ายหุ้นปันผลแบบก าหนดสัญญา 

นโยบายการจ่ายปันผลแบบก าหนดสญัญา  เป็นนโยบายรูปแบบใหม่ท่ีผู้ เขียนบทความนีเ้ห็นว่ามี
ความเหมาะสมกับผู้ ประกอบการของไทยในยุคภาวะเศรษฐกิจตกต ่าหรือภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ซึ่ง
แน่นอนว่าผู้ประกอบการเหล่านีย้่อมไม่มีศกัยภาพเพียงพอท่ีจะจ่ายปันผลให้กับผู้ ถือหุ้นหรือนกัลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ได้ แต่การไม่มีนโยบายจ่ายปันผลย่อมส่งผลให้หุ้นของบริษัทไม่เป็นท่ีต้องการ ถ้าบริษัท
ขาดการวางแผนในการเติบโตท่ีดีในอนาคต ย่อมท าให้ราคาหุ้นตกต ่าลง หรือเกิดการผนัผวนอย่างรุนแรง 
โดยผลการศึกษาของมลัลิกา ปวะบตุร (2558) เร่ืองผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผนัผวนของ
ราคาหุ้นในตลาดทุน พบว่าหุ้นบริษัทท่ีอตัราการจ่ายปันผลสูงหรือหุ้นบริษัทขนาดใหญ่จะมีความผนัผวน
ของราคาน้อยกวา่เม่ือเทียบกบัหุ้นบริษัทท่ีมีอตัราการจา่ยปันผลต ่าหรือหุ้นบริษัทขนาดเล็ก อนัแสดงให้เห็น
วา่บริษัทขนาดเล็กท่ีมีอตัราการจ่ายปันผลต ่าหรืองดจา่ยปันผลจะสง่ผลท าให้ราคาหุ้นลดลงและเกิดการผนั
ผวนมาก 

  ดงันัน้ นโยบายการจา่ยหุ้นปันผลแบบก าหนดสญัญา จึงเป็นการยืดภาระในการจ่ายปันผลออกไป
ระยะหนึง่ อาจเป็นระยะเวลา 3-5 ปี เพ่ือสร้างความมัน่ใจให้กบันกัลงทนุและให้บริษัทสามารถน ารายได้ท่ีมี
อยูไ่ปรักษาสภาพคล่องให้กิจการด าเนินตอ่ไปได้ ในขณะท่ีไม่สง่ผลกระทบหรือกระทบน้อยตอ่ราคาหุ้นท่ีจะ
ผนัผวนไปจากนโยบายการไม่จ่ายปันผล เม่ือบริษัทผ่านพ้นช่วงวิกฤติเศรษฐกิจไปแล้ว และมีความพร้อม 
บริษัทก็จะสามารถจ่ายหุ้นปันผลให้กับนกัลงทนุได้ตามสญัญาท่ีตกลงกนัไว้ในนโยบายการจ่ายหุ้นปันผล
แบบก าหนดสญัญา โดยสญัญาของการจ่ายหุ้นปันผล สามารถมีได้หลากหลายแบบ โดยขอยกตวัอย่าง
แนวคดิของผู้ เขียน เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการจา่ยหุ้นปันผล 2 ลกัษณะ คือ 

1. ก าหนดอตัราการจ่ายหุ้นปันผลแบบก าหนดสญัญา อตัราเพิ่มขึน้ทกุปีจนถึงเปา้หมาย สามารถ

แสดงให้เห็นดงัตารางตอ่ไปนี ้
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ตารางท่ี 1  การก าหนดอตัราการจา่ยหุ้นปันผลแบบก าหนดสญัญาแบบอตัราเพิ่มขึน้ทกุปีจนถึงเปา้หมาย 
 

ปีท่ี อตัราการจา่ยหุ้นปันผล (หุ้นเดมิตอ่หุ้นใหม)่ 
1 0 
2 0 
3 0 
4 1: 0.20 

5 1: 0.40 

6 1: 0.50 

 
จากตารางท่ี 1 หมายถึงในช่วงภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ ในระยะสามปีแรก บริษัทไม่สามารถจ่ายปัน

ผลได้ แต่ใช้นโยบายจ่ายหุ้นปันผลแบบก าหนดสัญญา จึงระบุไว้ในสัญญาว่าจะมีการจ่ายหุ้นปันผลใน
อตัราท่ีเพิ่มขึน้ทุกปีตัง้แต่ปีท่ี 4-6 โดยมีการก าหนดเป้าหมายอตัราการจ่ายหุ้นปันผลไว้อย่างชดัเจน เช่น 
หุ้นเดิมต่อหุ้นใหม่ อตัรา 1: 0.50 หมายถึง ผู้ ถือหุ้นเดิมมีหุ้นอยู่ 1 หุ้นจะได้หุ้นใหม่ 0.5 หุ้น ถ้ามีอยู่ 1,000 
หุ้นจะได้หุ้นใหม่ 500 หุ้น โดยตามตาราง บริษัทจะมีการจ่ายหุ้นปันผลในปีท่ี 4 หุ้นเดิมตอ่หุ้นใหม่ในอตัรา 
1: 0.20 และปีท่ี 5 หุ้นเดิมต่อหุ้นใหม่ในอัตรา 1: 0.40 และจ่ายครบตามเป้าหมายท่ีก าหนดไว้ได้ในปีท่ี 6 
หุ้นเดิมต่อหุ้นใหม่ในอัตรา 1: 0.50 หลังจากนัน้ตัง้แต่ปีท่ี 7 จะจ่ายท่ีอัตรานีค้งท่ีตลอดไปหรืออาจมีการ
ก าหนดในแบบอ่ืนใดท่ีบริษัทเห็นสมควร 

2. ก าหนดอัตราการจ่ายหุ้นปันผลแบบก าหนดสัญญาแบบอัตราคงท่ี สามารถแสดงให้เห็นดงั

ตารางตอ่ไปนี ้

 
ตารางท่ี 2  รูปแบบการก าหนดอตัราการจา่ยปันผลแบบก าหนดสญัญา แบบอตัราคงท่ีทกุปี 
 

ปีท่ี อตัราการจา่ยหุ้นปันผล (หุ้นเดมิตอ่หุ้นใหม)่ 
1 0 
2 0 
3 0 
4 1: 0.50 

5 1: 0.50 

6 1: 0.50 
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จากตารางท่ี 2 หมายถึงในช่วงภาวะวิกฤติเศรษฐกิจสามปีแรกบริษัทไม่สามารถจ่ายปันผลได้ แตใ่ช้
นโยบายจ่ายหุ้นปันผลแบบก าหนดสญัญา แบบอตัราคงท่ี จึงระบไุว้ในสญัญาว่าจะมีการจ่ายหุ้นปันผลใน
อตัราคงท่ีทุกปีเร่ิมตัง้แต่ปีท่ี 4 โดยจ่ายท่ีสดัส่วนหุ้นเดิมต่อหุ้นใหม่ในอัตรา 1: 0.50 คงท่ีทุกปีตัง้แต่ปีท่ี 4 
เป็นต้นไป  

นโยบายการจ่ายปันผลแบบก าหนดสัญญา เม่ือน ามาเทียบเคียงกับทฤษฏีและสมมติฐานของ
ความสมัพันธ์ของการจ่ายปันผลต่อราคาหุ้นตามแนวคิด Dividend Relevance Theories ท่ีกล่าวว่า การ
จา่ยปันผลมีความสมัพนัธ์ตอ่ราคาหุ้น จะพบวา่นโยบายจ่ายหุ้นปันผลแบบก าหนดสญัญา อาจจะสง่ผลให้
แนวโน้มราคาหุ้นมีโอกาสลดลงได้ในระยะสัน้จากการไม่จ่ายปันผลทนัที ตามสมมติฐาน The Signaling 
Hypothesis แต่ขณะเดียวกันในระยะต่อมาหลังการประกาศไม่จ่ายปันผล จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการ
และราคาหุ้นสามารถสงูขึน้ได้ตามสมมติฐาน The Walter Model เน่ืองจากบริษัทมีสญัญาท่ีจะจ่ายหุ้นปัน
ผลให้กับนักลงทุนในระยะเวลาต่อมา ในขณะเดียวกันนโยบายจ่ายหุ้ นปันผลแบบก าหนดสัญญา จะ
สอดคล้องกบัทฤษฏีเร่ือง Tax-Preference ท่ีกล่าววา่การจ่ายปันผลต ่าจะท าให้ต้นทนุเงินทนุต ่าลงและเพิ่ม
ราคาหุ้นให้สงูขึน้ หรือท าให้มูลค่ากิจการสูงขึน้โดยมีข้อก าหนดว่า ปันผลจะเสียภาษีสูงกว่าก าไรจากส่วน
ตา่งราคาหุ้น นอกจากนี ้ปันผลจะต้องจ่ายภาษีทนัที ในขณะท่ีก าไรจากส่วนตา่งราคาหุ้นสามารถจ่ายภาษี
ภายหลังได้จนกว่าหุ้นนัน้จะมีการขายออกไปจริง ดงันัน้ การใช้นโยบายการจ่ายหุ้ นปันผลแบบก าหนด
สญัญาจะท าให้ราคาหุ้นสงูขึน้ในระยะกลางและระยะยาว เพราะกิจการมีแนวโน้มท่ีผลประกอบการจะดีขึน้    

ในขณะท่ีนโยบายการจ่ายหุ้ นปันผลแบบก าหนดสัญญา ตามแนวคิด Dividend Irrelevance 
Theories จะพบว่าการไม่จ่ายปันผลในปัจจบุนัย่อมไม่ส่งผลตอ่ราคาหุ้นเพราะราคาหุ้นจะสงูขึน้ชดเชยกับ
การไม่จ่ายปันผลเน่ืองจากท าให้กิจการมีผลก าไรหลังจ่ายปันผลท่ีสูง ซึ่งก็เช่นเดียวกับแนวคิด Dividend 
Relevance ท่ีในความเป็นจริงแล้ว แนวคิด Dividend Irrelevance Theories มีข้อจ ากัดต่างๆ ทัง้ในด้าน
ของเง่ือนไขท่ีก าหนดให้ตลาดทนุนัน้เป็นตลาดท่ีสมบูรณ์ อนัท าให้นกัลงทนุทุกคนมีข่าวสารท่ีเท่าเทียมกัน  
ไม่มีต้นทุนค่าธรรมเนียมในการแลกเปล่ียน และไม่มีนักลงทุนรายใดท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้น ข้อจ ากัดท่ี
กิจการต้องไม่มีภาษีหรืออตัราภาษีท่ีมีอยูไ่มไ่ด้สร้างความแตกตา่งระหวา่งปันผลกบัก าไรจากสว่นตา่งราคา
หุ้น  ข้อจ ากดัท่ีกิจการมีการลงทุนท่ีคงท่ี  ซึ่งจะพบว่าในเร่ืองของภาษีและเร่ืองของต้นทนุคา่ธรรมเนียมใน
การแลกเปล่ียนหุ้นนัน้ไมส่ามารถเป็นจริงได้ในโลกแหง่ความเป็นจริง  

ประโยชน์ของนโยบายการจ่ายหุ้นปันผลแบบก าหนดสัญญา ท่ีส่งผลดีต่อผู้ประกอบการในระยะ
กลางและระยะยาว มีดงัตอ่ไปนี ้

1. กิจการน าเงินท่ีจะต้องจ่ายปันผลไปจ่ายหนีส้ินระยะสัน้และระยะกลาง และลดภาระดอกเบีย้ลง
ไปได้ 
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2. ช่วยให้กิจการสามารถรักษาสภาพคล่องของกิจการและด ารงกิจการอยู่รอดไปได้ในภาวะ
เศรษฐกิจตกต ่า 

3. ลดภาระการจา่ยปันผลให้กบัผู้ประกอบการในช่วงเวลาวิกฤตเิศรษฐกิจ 
4. กิจการสามารถน าเงินท่ีจะต้องจ่ายปันผลไปลงทุนหรือขยายกิจการเพ่ือให้กิจการเติบโตและ

สามารถจา่ยปันผลได้ตามท่ีก าหนดในนโยบายจา่ยหุ้นปันผลแบบก าหนดสญัญา 
5. ท าให้สถานะสินทรัพย์ของกิจการมีเสถียรภาพ จากการท่ีบริษัทไม่ต้องขายสินทรัพย์เพ่ือมารักษา

สภาพคลอ่ง 
6. เพิ่มความมัง่คัง่ให้กับผู้ ถือหุ้นของกิจการโดยท าให้กิจการมีก าไรสะสมท่ีเพิ่มขึน้จากการลดภาระ

การจา่ยปันผลในชว่งเวลาท่ีกิจการประสบภาวะวิกฤติ 
7. เพิ่มมลูคา่ของกิจการให้สงูขึน้จากมลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีสงูขึน้ในระยะสัน้ 
8. ท าให้ราคาหุ้นในตลาดของกิจการอาจสงูขึน้และดงึดดูให้นกัลงทุนมาลงทนุมากขึน้ในระยะสัน้ 
9. กิจการจ่ายปันผลเป็นหุ้นท าให้ลดภาระการจ่ายเป็นเงินสด แต่อาจส่งผลให้ก าไรต่อหุ้ นลดลง

เน่ืองจากจ านวนหุ้นจะมีเพิ่มมากขึน้ 
 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

การจ่ายผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้ นในรูปของหุ้ นปันผล ถือเป็นส่วนส าคัญอย่างยิ่งต่อการสร้าง
แรงจงูใจให้กบัผู้ ถือหุ้นในการถือครองหุ้น ในภาวะเศรษฐกิจตกต ่ายอ่มสง่ผลกระทบตอ่ผลประกอบการของ
กิจการ และส่งผลให้การจ่ายผลตอบแทนในรูปของปันผลต้องถูกระงับไป อันจะส่งผลให้ราคาหุ้ นของ
กิจการเหลา่นี ้ได้รับผลกระทบ มีราคาลดลงไปเน่ืองจากขาดแรงจงูใจในการถือครอง ดงันัน้ จ าเป็นอย่างยิ่ง
ท่ีผู้ประกอบการจะต้องหาแนวทางในการก าหนดนโยบายการจ่ายปันผลท่ีจะท าให้สามารถรักษาสภาพ
คล่องพร้อมกับรักษาการถือครองของผู้ ถือหุ้นให้คงอยู่ต่อไป โดยรูปแบบการจ่ายปันผลท่ีจะช่วยให้เกิด
ประโยชน์ทัง้ในด้านสภาพคล่องและการถือครอง คือ นโยบายการจ่ายหุ้นปันผลแบบก าหนดสญัญา ท่ีจะ
เป็นการสร้างเง่ือนไขและแรงจูงใจให้นักลงทุนและผู้ ถือหุ้นยังคงถือครองหุ้ นนัน้ต่อไปและท าให้กิจการ
สามารถเติบโตและผ่านพ้นภาวะเศรษฐกิจตกต ่าไปได้ โดยนโยบายนีจ้ะส่งผลให้กิจการสามารถลดภาระ
การจ่ายปันผลให้กับในช่วงเวลาท่ีประสบปัญหาทางเศรษฐกิจ ช่วยให้กิจการสามารถรักษาสภาพคล่อง
และอยู่รอดไปได้ และกิจการสามารถน าเงินท่ีจะจ่ายปันผลไปลงทุนหรือขยายกิจการเพ่ือให้กิจการมีการ
เติบโตขึน้ในระยะต่อมาและสามารถจ่ายหุ้นปันผลได้ตามท่ีก าหนดในนโยบายจ่ายหุ้นปันผลแบบก าหนด
สญัญา อนัจะสร้างความมัน่คงให้กบัสินทรัพย์สภาพคลอ่ง เพิ่มก าไรสะสมจากการลดภาระการจ่ายปันผล  
และสง่ผลให้ราคาหุ้นในตลาดของกิจการไมไ่ด้รับผลกระทบจากการไมจ่า่ยปันผลในช่วงแรก 
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