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บทที่ 13

นโยบายเงินปันผล

(DIVIDENE POLICY)

ผศ. อรทัย  รัตนานนท์  

ผศ.ดร.ณัฐชาฎ์ ผาสุข
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เงินปันผล (dividend) หมายถึง เงินสด สินทรัพย์อ่ืนๆ หรือหุ้นของ
บริษัทเองทีบ่ริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นเป็นการแบ่งก าไร

นโยบายเงนิปันผล

หมายถึง นโยบายทีฝ่่ายบริหารของธุรกจิใช้ในการตัดสินใจเพ่ือจัดสรร
ผลก าไรของธุรกจิให้แก่ผู้ถือหุ้นในรูปแบบของเงินปันผล

การจ่ายเงินปันผลกบัก าไรสะสม

แนวคดิเกีย่วกบันโยบายเงินปันผล

1. การจัดสรรผลก าไร

2. การสะสมก าไรในรูปของก าไรสะสม
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ปัจจัยทีม่ผีลกระทบต่อนโยบายเงนิปันผล

1.  สภาพคล่องทางการเงิน

2. ความสามารถในการกู้ยืม

3. ข้อจ ากดัในสัญญากู้ยืม

4. ข้อก าหนดทางกฎหมาย

5. เสถียรภาพของก าไร

6. ความจ าเป็นในการช าระหนี้

7. อ านาจในการควบคุม

8. ฐานะการจ่ายภาษีของผู้ถือหุ้น

9. ภาวะเงินเฟ้อ

10. อตัราการขยายตัวของสินทรัพย์

11. โอกาสในการลงทุน

12. ขนาดของธุรกจิ
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ประเภทของนโยบายเงินปันผล

1. อตัราการจ่ายเงนิปันผลคงที่ (constant dividend payout ratio)

ตัวอย่างที่ 13.1 บริษัท รักบ้านเกดิ จ ากดั

ปี ก าไรสุทธิ (บาท) ก าไรต่อหุ้น (บาท)

25X1 200,000 20

25X2 300,000 30

25X3 500,000 50

25X4 400,000 40

25X5 600,000 60

25X6 500,000 50
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ค านวณเงนิปันผลต่อหุ้นแต่ละปี

ปี เงินปันผลต่อหุ้น (ก าไรต่อหุ้น x 50%)

25X1 20 X 50% =  10 บาท

25X2 30 X 50% =  15 บาท

25X3 50 X 50% =  25 บาท

25X4 40 X 50% =  20 บาท

25X5

25X6

60 X 50% =  30 บาท

50 X 50% =  25  บาท



6ภาพที่ 13.1 แสดงนโยบายเงนิปันผลประเภทอตัราการจ่ายเงนิปันผลคงที่

จ านวน (บาท)
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2. จ านวนเงนิปันผลจ่ายต่อหุ้นคงที่ (stable dividend per share)

ตัวอย่างที ่13.2

ปี ก าไรสุทธิ (บาท) ก าไรต่อหุ้น (บาท) เงินปันผลต่อหุ้น (บาท)

25X1 200,000 20 20

25X2 300,000 30 20

25X3 500,000 50 20

25X4 400,000 40 20

25X5 600,000 60 20

25X6 500,000 50 20
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25X1 25X3 25X4 25X5 25X625X2

ภาพที ่13.2 แสดงนโยบายเงนิปันผลประเภทจ านวนเงนิปันผลจ่ายต่อหุ้นคงที่

จ านวน (บาท)
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3. เงนิปันผลปกต ิ(น้อย) บวกกบัส่วนที่เพิม่พเิศษ
(small, regular dividend plus a year end extra)

ตัวอย่างที ่13.3

ปี ก าไรต่อหุ้น
(บาท)

เงนิปันผลต่อหุ้น
(บาท)

เงนิปันผลเพิม่พเิศษ
ต่อหุ้น (บาท)

รวมเงนิปันผล
(บาท)

25X1 20 20 - 20

25X2 30 20 6(10x0.060) 26

25X3 50 20 12(20x0.060) 32

25X4 40 20 - 20

25X5 60 20 12(20x0.06) 32

25X6 50 20 - 20



10ภาพที่ 13.3 แสดงนโยบายเงนิปันผลประเภทเงนิปันผลปกติบวกส่วนเพิม่พิเศษ
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4. อตัราการจ่ายเงนิปันผลตามเป้าหมาย (target payout ratio)

ตัวอย่างที ่13.4

ปี ก าไรต่อหุ้น
(บาท)

เงินปันผลต่อหุ้น 
(บาท)

อตัราเงินปันผล (%) 
(เป้าหมาย 60%)

25x1 20 4 20(4÷20)

25x2 30 9 30(9÷30)

25x3 40 16 40(16÷40)

25x4 50 30 60(30÷50)

25x5 60 36 60(36÷60)

25x6 70 42 60(42÷70)



12

จ านวน (บาท)

25X1 25X3 25X4 25X5 25X625X20
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70

ภาพที่ 13.4 แสดงนโยบายเงนิปันผลประเภทก าหนดเป้าหมายของอตัราเงนิปันผล
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ขั้นตอนในการจ่ายเงนิปันผล 
มี  4 ขั้นตอน

1. การก าหนดวนัประกาศจ่ายเงินปันผล หมายถึง วนัท่ี
คณะกรรมการบริหารของบริษทัประกาศใหมี้การจ่ายเงิน
ปันผล มีรายละเอียดคือ 

1.1 จ านวนเงินปันผลต่อหุน้ท่ีจะจ่าย
1.2 วนับนัทึกทะเบียนรายช่ือของผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิรับเงิน

ปันผลประจ าปี
1.3 วนัท่ีจ่ายเงินปันผล
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2. การก าหนดวนับนัทึกรายช่ือผูมี้สิทธิรับเงินปันผล 
หมายถึง วนัท่ีบริษทัท าการบนัทึกปิดการโอนหุน้เพื่อท า
บญัชีรายช่ือผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิรับเงินปันผล เช่น วนั
บนัทึกรายช่ือผูมี้สิทธิรับเงินปันผลประจ าปี 25x8 คือ 
วนัองัคารท่ี 11 ม.ค. 25x8 
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3. การก าหนดวนัซ้ือขายหุน้โดยไม่รวมเงินปันผล (ex 

dividend date) หมายถึงวนัท่ีท าการซ้ือขายหุน้โดยไม่
รวมเงินปันผล ซ่ึงสิทธิในการรับเงินปันผลของงวดนั้น 
จะเป็นของผูถื้อหุน้คนใหม่ ต่อเม่ือมีการซ้ือขายหุน้ก่อน
วนับนัทึกรายช่ือจ านวน 4 วนั

จากขอ้ 2. วนับนัทึกรายช่ือคือวนัท่ี 11 ม.ค. 25x8 
ดงันั้นวนั ex dividend date คือ วนัท่ี 7 ม.ค. 25x8 
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4. การก าหนดวนัจ่ายเงินปันผล หมายถึงวนัท่ีบริษทั
จ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ท่ีมีช่ือปรากฎในบญัชี
รายช่ือผูถื้อหุน้ ท่ีมีสิทธิไดรั้บเงินปันผล
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วนัประกาศ
จ่ายเงินปันผล

วนับนัทึก
รายช่ือผูถื้อหุน้

วนัจ่ายเงิน
ปันผล

วนัช้ือขายหุน้โดยไม่
รวมเงินปันผล

25  ม.ค. 25x8 11  ม.ค. 25x8 17  ก.พ. 25x8

7  - 10  ม.ค. 25x8
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วธีิการจ่ายเงินปันผล

1. การจ่ายเงินสดปันผล

ตัวอย่างที ่13.5
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งบดุลก่อนจ่ายเงนิปันผล

ส่วนของผู้ถือหุ้น

หุ้นสามัญ 100,000

(100,000 หุ้นๆ ละ 100 บาท)

ส่วนเกนิมูลค่าหุ้น (หุ้นละ 5 บาท) 50,000

ก าไรสะสม 350,000

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,400,000

สินทรัพย์

เงนิสด 500,000

สินทรัพย์อ่ืนๆ 900,000

รวมสินทรัพย์ 1,400,000

(บาท)

บริษัท ร ่ารวย จ ากดั

งบดุล
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บริษัท ร ่ารวย จ ากดั

งบดุล (ภายหลงัการจ่ายเงินปันผล)

งบดุลภายหลงัจ่ายเงนิปันผล 200,000 บาท

ส่วนของผู้ถือหุ้น

หุ้นสามัญ 1,000,000

(100,000 หุ้นๆ ละ 100 บาท)

ส่วนเกนิมูลค่าหุ้น (หุ้นละ 5 บาท) 50,000

ก าไรสะสม 150,000

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,200,000

สินทรัพย์

เงนิสด 300,000

สินทรัพย์อ่ืนๆ 900,000

รวมสินทรัพย์ 1,200,000

(บาท)
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ผลกระทบจากการจ่ายเงินสดปันผล

1. เงินสดลดลง จ านวน 200,000 บาท

2. ก าไรสะสมลดลง จ านวน 200,000 บาท

3. ส่วนของผู้ถือหุ้นรวมลดลง จ านวน 200,000 บาท
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2. การจ่ายหุ้นปันผล

ตัวอย่างที ่13.6

ส่วนของผู้ถือหุ้น

หุ้นสามัญ (10,000 หุ้น ราคามูลค่าทีต่ราไว้หุ้นละ 100 บาท) 1,000,000  บาท

ส่วนเกนิมูลค่าหุ้น (10,000 หุ้น หุ้นละ 5 บาท) 50,000  บาท

ก าไรสะสม                                                                                 350,000 บาท

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,400,000  บาท

ต่อมาบริษัท ร ่ารวย จ ากดั ได้ประกาศจ่ายหุ้นปันผล 10% ของจ านวนหุ้น
สามัญ โดยราคาตลาดหุ้นสามัญขณะน้ันราคาหุ้นละ 125 บาท โครงสร้างของ
เงินทุนใหม่ภายหลงัจากจ่ายหุ้นปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นแล้วจะเป็นดังนี้
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ส่วนของผู้ถือหุ้น

หุ้นสามัญ (11,000 หุ้น ราคามูลค่าทีต่ราไว้หุ้นละ 100 บาท) 1,100,000 บาท

ส่วนเกนิมูลค่าหุ้น (10,000 หุ้น หุ้นละ 5 บาท) +(1,000 x 25 )              75,000  บาท

ก าไรสะสม (350,000 – 125,000) 225,000 บาท

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,400,000  บาท
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ผลกระทบจากการจ่ายหุ้นปันผล

1. จ านวนหุ้นสามัญ

2. ก าไรต่อหุ้น

3. ราคาตลาดต่อหุ้น

4. เงินปันผลในอนาคต

5. จ านวนรวมส่วนของผู้ถือหุ้น
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ข้อดี 1. ช่วยประหยดัเงินสดให้ธุรกจิ

2. ผู้ถือหุ้นทีมี่รายได้สูงเกดิความพงึพอใจ

3. ช่วยให้บริษัทไม่ประสบปัญหาการขาดสภาพคล่อง

4. ท าให้บริษัทมีทุนเพิม่ขึน้

5. ช่วยรักษาระดับราคาตลาดของหุ้นสามัญให้สูงมากจนเกนิไป

ข้อเสีย 1. ค่าใช้จ่ายในการจ่ายหุ้นปันผลมากกว่าการจ่ายเงินปันผล

2. ท าให้ก าไรต่อหุ้น (EPS) มีแนวโน้มลดลง                   

3. ผู้ถือหุ้นอาจได้รับหุ้นปันผลไม่ครบถ้วน
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3. การแตกหุ้น

ตัวอย่างที ่13.7

ส่วนของผู้ถือหุ้น

หุ้นสามัญ (10,000 หุ้น ราคาทีต่ราไว้หุ้นละ 100 บาท) 1,000,000  บาท

ส่วนเกนิมูลค่าหุ้น (10,000 หุ้น หุ้นละ 5 บาท) 50,000  บาท

ก าไรสะสม                                                                                       350,000 บาท

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,400,000  บาท

ต่อมาบริษทั ร ่ารวย จ ากดั ได้ท าการแตกหุ้นในอตัรา 2 : 1 โครงสร้างของเงนิทุน
ใหม่ภายหลงัการแตกหุ้นจะเป็นดงันี้



27

หุ้นสามัญ (20,000 หุ้น ราคาทีต่ราไว้หุ้นละ 50 บาท) 1,000,000 บาท

ส่วนเกนิมูลค่าหุ้น 50,000  บาท

ก าไรสะสม 350,000 บาท

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,400,000  บาท

ส่วนของผู้ถือหุ้น
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ผลกระทบจากการแตกหุ้น

1. จ านวนหุ้นสามัญ

2. ก าไรต่อหุ้น

3. จ านวนรวมส่วนของผู้ถือหุ้น



29

4. การซ้ือหุ้นกลบัคืน

ตัวอย่างที ่13.8

=   128  บาทต่อหุ้น

ดงัน้ัน ราคาตลาดของหุ้นสามัญภายหลงัการจ่ายเงนิปันผลเพิม่ =   120+8

เงนิปันผลต่อหุ้นเพิม่ =

= 8 บาท

=   80,000 บาท

ก าไรสุทธิคงเหลือจากการจ่ายเงนิปันผล =   200,000 x 40%

การพจิารณาทางเลือกที ่1 การน าก าไรสะสมไปจ่ายเงนิปันผลเพิม่

80,000
10,000
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200,000
10,000

ราคาตลาดต่อหุ้น
ก าไรต่อหุ้น

120
20

การพจิารณาทางเลือกที่ 2 การน าก าไรสะสมไปซ้ือหุ้นกลบัคืน
การค านวณก่อนซ้ือหุ้นกลบัคืน

ก าไรต่อหุ้นก่อนการซ้ือหุ้นกลบัคืน =

=     20  บาท

อตัราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น ( P/E ratio) =

=

=    6  เท่า
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80,000
128

ก าไรสุทธิคงเหลือ
ราคาตลาดต่อหุ้น

200,000
9,375

การค านวณภายหลงัการซ้ือหุ้นกลบัคืน

จ านวนหุ้นสามัญทีซ้ื่อกลบัคืนมาในราคาตลาด =

=

=    625  หุ้น

ดังน้ัน จ านวนหุ้นสามัญทีอ่อกจ าหน่ายแล้วคงเหลือ =    10,000 – 625

=    9,375 หุ้น

ก าไรต่อหุ้น (ภายหลงัการซ้ือหุ้นกลบัคืน) =

=    21.33  บาท
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ผลกระทบจากการซ้ือหุ้นกลบัคืน

1. จ านวนหุ้นสามัญ

2. ก าไรต่อหุ้น

3. ราคาตลาดต่อหุ้น

4. จ านวนผู้ถือหุ้นรายย่อยจะลดลง

ราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อหุ้น (ภายหลงัการซ้ือหุ้นกลบัคืน)
=    (P/E ratio) x ก าไรต่อหุ้น
=     6 x 21. 33
=     128  บาท
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ในแง่ฝ่ายบริหาร

ข้อดี 1. เป็นการชะลอการจ่ายเงินสดปันผล

2. สะดวกกว่าการไปขอจดทะเบียนเพิม่ทุน

3. รักษาอ านาจการควบคุม

4. เม่ือต้องการเงินทุนสามารถน าหุ้นออกจ าหน่ายได้

5. ท าให้โครงสร้างของเงินทุนเปลีย่นแปลง

ข้อเสีย 1. เป็นการหลกีเลีย่งการเสียภาษี

2. ไม่เป็นการสร้างโอกาสในการลงทุน
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ในแง่นักลงทุน

ข้อดี 1. ผลประโยชน์ด้านภาษี

2. ประโยชน์จากการขายหุ้น

3. เป็นการรักษาระดับราคาตลาดของหุ้นทีอ่อกจ าหน่าย

ข้อเสีย 1. ราคาตลาดของหุ้น

2. การซ้ือหุ้นกลบัคืน

3. ด้านภาษี
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5. การรวมหุ้น
ตัวอย่างที ่13.9

ส่วนของผู้ถือหุ้น

หุ้นสามัญ (100,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 50 บาท) 5,000,000 บาท

ส่วนเกนิมูลค่าหุ้น  500,000  บาท

ก าไรสะสม                                                                                      600,000 บาท

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 6,100,000  บาท

ส่วนของผู้ถือหุ้น

หุ้นสามัญ (50,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท) 5,000,000 บาท

ส่วนเกนิมูลค่าหุ้น  500,000  บาท

ก าไรสะสม                                                                                      600,000 บาท

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 6,100,000  บาท
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ผลกระทบจากการรวมหุ้น

1. จ านวนหุ้นสามัญ

2. มูลค่าทีต่ราไว้ต่อหุ้นภายหลงัการรวมหุ้น

3. มูลค่ารวมส่วนของผู้ถือหุ้น
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ข้อดี

1. ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานจะลดลง

2. สภาพคล่องในการซ้ือขายหุ้นอาจจะดีขึน้

3. ราคาตลาดของหุ้นสูงขึน้

4. จ านวนผู้ถือหุ้นรายย่อยอาจจะน้อยลง

ข้อเสีย

1. อาจท าให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยแปลงหุ้นเก่าเป็นหุ้นใหม่ได้

2. การซ้ือขายหุ้นอาจไม่ได้รับความน่าเช่ือถือ
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6. การจ่ายเงินปันผลด้วยวธีิอ่ืนๆ

• การจ่ายเงินปันผลด้วยสินทรัพย์ (Property Dividend)

• การจ่ายเงินปันผลด้วยภาระหนีสิ้น (Scrip or Bond Dividend)

แนวคดิและทฤษฏีทีเ่กีย่วกบัการพจิารณาก าหนดนโยบายเงินปันผล

1. นโยบายเงินปันผลไม่มีผลต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญ

2. การจ่ายเงินปันผลสูงมีผลท าให้มูลค่าหุ้นเพิม่สูงขึน้

3. การจ่ายเงินปันผลต ่าท าให้ราคาหุ้นสูงขึน้
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การพจิารณาในเชิงปริมาณ

1. Walter ‘s Formular

• ถ้าอตัราตอบแทนทีแ่ท้จริงจากการลงทุนสูงกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด
ราคาตลาดหุ้นสามัญจะสุงสุด เม่ือธุรกจิน าก าไรทั้งหมดไปลงทุน และงด
จ่ายเงนิปันผล

• ถ้าอตัราผลตอบแทนทีแ่ท้จริงจากการลงทุนต า่กว่าอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดราคาตลาดของหุ้นสามัญจะสุงสุด เม่ือธุรกจิน าก าไรทั้งหมดไปจ่ายเงนิ
ปันผล โดยงดการลงทุนในโครงการใหม่

• ถ้าอตัราผลตอบแทนทแีท้จริงจากการลงทุนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดราคาตลาดของหุ้นสามัญจะเท่ากนั ดงัน้ัน ธุรกจิจะน าก าไรทั้งหมดไป
ลงทุน หรือน าไปจ่ายเงนิปันผลกไ็ด้



40

สรุป

นโยบายเงินปันผลของธุรกจิ แบ่งออกเป็น 4 ประเภท ได้แก่ 

1. อตัราการจ่ายเงินปันผลคงที ่

2. จ านวนเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นคงที ่

3. เงินปันผลปกต(ิน้อย)บวกกบัส่วนเพิม่พเิศษ  

4. อตัราการจ่ายเงินปันผลตามเป้าหมาย

2.  Residual Theory


