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(7) โครงสรา้งเงนิทนุและการจา่ยคนืผูถ้อืหุน้
(Capital Structure and Distribution to Shareholders)

กง.201 การเงนิธุรกิจ (ภาค 1/2561)

[ใชท้กุหมวด (sections)]
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ภาพรวมนโยบายเงนิปันผล
นโยบายเงนิปันผลทีเ่หมาะสมทีส่ดุ (Optimal Dividend Policy)
ผลกระทบของนโยบายเงนิปันผลต่อมลูคา่หุน้สามญั
ประเภทต่าง ๆ ของนโยบายเงนิปันผล
1. Residual Dividend Policy
2. Stable, Predictable Dividends
3. Constant Payout Ratio
4. Low Regular Dividend Plus Extras 

OUTLINE:
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ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อการกาํหนดนโยบายเงนิปันผล
กระบวนการจา่ยเงนิปันผล : วนัสาํคญัต่างๆทีเ่กีย่วขอ้ง
1. Declaration Date
2. Ex-Dividend Date
3. Record Date
4. Book Closing Date
5. Payment Date
นโยบายเงนิปันผลทีไ่มใ่ชเ่งนิสด (Non-Cash Dividend Policy)
1. Stock Dividend
2. Stock Split
3. Stock Repurchase
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ภาพรวมนโยบายเงนิปันผล

เมือ่ธรุกจิดาํเนินงาน และสามารถสรา้งผลกาํไร ธรุกจิจะตอ้งตระหนกั
ถงึความสาํคญัของการจา่ยคนืตอบแทนผูเ้ป็นเจา้ของ โดยมคีาํถาม
เบือ้งตน้ทีน่่าสนใจ 3 ขอ้ไดแ้ก่:

1. ควรจา่ยตอบแทนผูเ้ป็นเจา้ของมากน้อยเทา่ใด ?
2. ควรจา่ยตอบแทนเป็นเงนิสด หรอืวธิอีื่นใด ?
3. ควรจา่ยอยา่งสมํ่าเสมอในทุกๆปี หรอืควรคาํนึงถงึโอกาสในการนํา

เงนิไปลงทนุต่อบา้ง

คาํถามเหลา่นี้ นําไปสูว่ธิกีารกาํหนดนโยบายเงนิปันผลทีเ่หมาะสม 
(Optimal หรอื Target Dividend Policy) ต่อไป
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เป็นนโยบายเงนิปันผลทีมุ่ง่สรา้งใหเ้กดิความสมดุลกนั
ระหวา่งการจา่ยเงนิปันผลในปัจจุบนั (Current Income) 
และการเก็บรกัษาผลกําไร เพื่อนําไปลงทุนต่อสร้างการ
เตบิโตในอนาคต (Future Income) ซึง่จะนําไปสูเ่ป้าหมาย
ทีส่ําคญัในการประกอบธุรกจิคอืการทําใหร้าคาตลาดของ
หุน้สามญัมคีา่สงูทีส่ดุ (Maximize Market Price of Stock)

Optimal หรอื Target Dividend Policy
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ผลกระทบของนโยบายเงนิปันผลต่อมลูคา่หุน้สามญั

 จากสมการการประเมนิราคาหุน้สามญั และอตัรา
ผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการจากการลงทนุในหุน้สามญั 
ตาม Gordon Model ไดว้า่:

P0 =    D1 ………………….
ks – g

ks =   D1 + g    ……………….
P0
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ผลกระทบของนโยบายเงนิปันผลต่อมลูคา่หุน้สามญั

จากสมการที ่1 ปัจจยัทีม่ผีลต่อราคาหุน้สามญัไดแ้ก่
คา่ D1 หรอืเงนิปันผลทีค่าดวา่จะไดร้บั และ 
คา่ g หรอือตัราการเตบิโต

ถา้ D1 มาก เงนิกาํไรทีส่ามารถนําไปลงทนุต่อมนี้อย จะทาํใหอ้ตัราการ
เตบิโตตํ่า คา่ g มคีา่น้อยลง ทาํใหร้าคาหุน้ไมเ่พิม่มากตามทีค่วร
เพราะ เมือ่ D1 มคีา่มาก(เป็นตวัเศษในสมการ) ราคาหุน้จะดขีึน้ แต่ผล
ต่อเนื่องทีค่า่ g ลดลง (เป็นสว่นหนึ่งของตวัสว่นในสมการ) จะทาํใหร้าคา
หุน้ลดลงดว้ย จงึตอ้งกาํหนดนโยบายเงนิปันผลทีเ่หมาะสม เพือ่
เป้าหมาย Maximize Market Price of Stock

8

Dividends Yield  VS  Capital Gain Yield

จากสมการที ่2 อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการจากการลงทนุใน
หุน้สามญั (ks) ประกอบดว้ย 2 สว่นไดแ้ก่:

Dividend Yield = D1/P0
Capital Gain Yield = g

สมมตผิูล้งทนุตอ้งการอตัราผลตอบแทน = 15% จะพบวา่ผูล้งทนุบางสว่น 
อาจตอ้งการ Dividend Yield มากกวา่ ในขณะทีบ่างสว่นอาจตอ้งการใหบ้รษิทั
เตบิโตเรว็ ม ีCapital Gain มากกวา่ (ดตูารางในหน้าถดัไปประกอบ) จงึมี
ความสาํคญัทีจ่ะตอ้งกาํหนดนโยบายเงนิปันผลทีเ่หมาะสม ใหผู้ล้งทนุไดร้บั
ความพอใจ
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ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการ

ทางเลอืกที่ ks D1/P0 g
1 18% 18% 0%

2 18% 12.5% 5.5%

3 18% 6.25% 11.75%

4 18% 0% 18%

แต่ละทางเลอืกยอ่มมคีวามสาํคญัสาํหรบัผูล้งทนุทีม่คีวาม
ตอ้งการต่างกนั นโยบายเงนิปันผลจงึมคีวามสาํคญัมาก
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ประเภทต่าง ๆ ของนโยบายเงนิปันผล

นโยบายเงนิปันผลทีจ่า่ยจากกาํไรสว่นทีเ่หลอืจากการลงทนุต่อ 
(Residual Dividend Policy)
นโยบายเงนิปันผลต่อหุน้คงที ่(บาท)
(Stable, Predictable Dividends Per Share)
นโยบายอตัราเงนิปันผลจา่ยคงที ่(%)
(Constant Dividend Payout Ratio)
นโยบายเงนิปันผลต่อหุน้คงทีจ่าํนวนน้อย บวกดว้ยเงนิปันผล
พเิศษ (บาท) (Low Regular Dividend Plus Extras) 

11

1. Residual Dividend Policy

เป็นนโยบายทีก่าํหนดใหจ้า่ยเงนิปันผลจากกาํไรสทุธทิีเ่หลอือยูห่ลงัจาก
นําไปลงทนุตามแผนการจา่ยลงทนุทีเ่หมาะสม (Optimal Capital 
Budgeting) แลว้  โดยมวีธิกีารพจิารณาเป็นลาํดบัขัน้ตอนดงันี้

1. กาํหนดจาํนวนเงนิจา่ยลงทนุทีเ่หมาะสมทีส่ดุ (Optimal Capital 
Budget) ณ ระดบัการลงทนุทีเ่หมาะสม บรษิทัจะไดร้บัประโยชน์สงูสดุ
2. กาํหนดการจดัหาเงนิทนุตามโครงสรา้งเงนิทนุเป้าหมายหรอื
โครงสรา้งเงนิทนุทีเ่หมาะสมทีส่ดุ (Target หรอื Optimal Capital 
Structure) โดยการจดัหาเงนิวธินีี้ บรษิทัจะมตีน้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกั
ทีต่ํ่าสดุ
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3. ในสว่นของเงนิทนุทีต่อ้งจดัหาจากสว่นของเจา้ของ ใหใ้ชก้าํไรสะสม
(กาํไรสทุธสิว่นทีส่ามารถนํามาลงทนุต่อ) ใหม้ากทีส่ดุทีเ่ป็นไปได้
ก่อน หากไมพ่อจงึควรออกจาํหน่ายหุน้สามญัเพิม่ทนุ ทัง้นี้ เพราะ
กาํไรสะสมมตีน้ทนุตํ่ากวา่หุน้สามญัใหม ่

4. จา่ยเงนิปันผล เมือ่มกีาํไรสทุธเิหลอืจากการลงทนุต่อแลว้เทา่นัน้
โดยสรปุการจา่ยเงนิปันผลจะทาํไดม้ากน้อยเพยีงใด ขึน้อยูก่บั
โอกาสในการลงทนุ ปรมิาณเงนิทนุทีต่อ้งการใช ้โครงสรา้งเงนิทนุที่
ดทีีส่ดุ และปรมิาณกาํไรสทุธทิีม่ ี

1. Residual Dividend Policy
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1. Residual Dividend Policy

ตวัอยา่ง Residual Dividend Policy โดยสมมตมิโีอกาสลงทนุที่
เป็นไปได ้3 ทางตามภาวะเศรษฐกจิ โอกาสในการลงทนุมนี้อย 
ปานกลาง และมมีาก แต่ละทางมจีาํนวนเงนิลงทนุมากน้อย
ต่างกนั ถา้บรษิทัมกีาํไรสทุธจิาํกดั 80 ลา้นบาท และมโีครงสรา้ง
เงนิทนุเป้าหมาย ประกอบดว้ย Debt : Equity = 60:40 อยาก
ทราบวา่ภายใตน้โยบาย Residual Dividend Policy บรษิทัจะ
สามารถจา่ยเงนิปันผลไดม้ากน้อย คดิเป็นอตัราเงนิปันผลกี่
เปอรเ์ซนต ์ในแต่ละทางของโอกาสในการลงทนุ
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โอกาสในการลงทนุ
น้อย ปานกลาง ดี

 จาํนวนเงนิลงทนุทีต่อ้งการ(ลา้นบาท)
 กาํไรสทุธทิีค่าดไว ้(ลา้นบาท)

100
80

180
80

250
80

Target Capital Structure
หนี้สนิ          60%
ทนุ :            40%
        กาํไรสะสม
        หุน้สามญัใหม่

60
40
40
0

108
72
72
0

150
100
80
20

  เงนิปันผลจา่ย (ลา้นบาท) 40 8 0
  อตัราเงนิปันผลจา่ย (%) 50% 10% 0%

ตวัอยา่ง: Residual Dividend Policy
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นโยบายนี้มกีารกาํหนดจา่ยเงนิปันผลต่อหุน้แน่นอนเชน่หุน้ละ 

10 บาทเป็นตน้ ผูถ้อืหุน้อาจชอบนโยบายนี้ เพราะสามารถ

คาดการณ์รายไดค้อ่นขา้งแน่นอน แต่ในระยะยาวจะไดร้บั

ผลกระทบจากเงนิเฟ้อต่อ ขณะทีฝ่่ายบรหิารอาจไมช่อบเพราะ

เป็นภาระผกูพนัทีแ่น่นอนตายตวั หากผลการดาํเนินงานไมด่ ี

และไมพ่อจา่ย อาจเป็นปัญหาได้

2. Stable, Predictable Dividend Policy

16

3. Constant Dividend Payout Ratio

นโยบายนี้มกีารกาํหนดอตัราการจา่ยเงนิปันผล (Dividend Payout 

Ratio) ทีแ่น่นอน เชน่ 60% ทกุฝ่ายจะรบัรูว้า่หากมกีาํไรเทา่ใด กจ็ะ

จา่ยเงนิปันผลในสดัสว่น 60% ของกาํไรสทุธทิีท่าํได ้ฝ่ายบรหิารชอบ

นโยบายนี้ เพราะคลอ่งตวั และไมม่คีวามกดดนัมากเกนิไป แมผู้ถ้อื

หุน้บางสว่นอาจไมส่บายใจ เพราะเกรงวา่หากกาํไรมนี้อย เงนิปันผลก็

จะน้อยตามไปดว้ย แต่ในกรณทีีบ่รษิทัมกีาํไรมาก ผูถ้อืหุน้มโีอกาส

ไดร้บัสว่นแบ่งเงนิปันผลมากเชน่กนั
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4. Low Regular Dividend Plus Extras

นโยบายนี้เป็นการผสมผสานระหวา่ง นโยบายที ่2 และ 3 เพือ่สรา้ง

ความพอใจ และความสบายใจใหก้บัทัง้ 2 ฝ่ายทีม่สีว่นเกีย่วขอ้งคอื ฝ่าย

ผูถ้อืหุน้ และฝ่ายบรหิาร โดยมกีารกาํหนดแน่นอนวา่จะจา่ยเงนิปันผล

อยา่งน้อยจาํนวนหนึ่ง เชน่หุน้ละ 4 บาท แลว้จะมเีงนิปันผลพเิศษ

เพิม่ขึน้ตามผลการดาํเนินงาน โดยวธินีี้ผูถ้อืหุน้จะพอใจระดบัหนึ่งทีพ่อ

คาดการณ์รายไดใ้นอนาคตไดใ้นขณะทีฝ่่ายบรหิารกส็บายใจขึน้ และมี

กาํลงัใจในการสรา้งรายไดใ้หด้ทีีส่ดุเพือ่ผูถ้อืหุน้ตอ่ไป
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ปัจจยัอืน่ๆทีม่ผีลกระทบต่อนโยบายเงนิปันผล

เงือ่นไขหรอืขอ้กาํหนดต่างๆ เชน่ขอ้กาํหนดในการออกหุน้กู ้ทีอ่าจ
ระบุถงึขอ้จาํกดัในการจา่ยเงนิปันผล เชน่หา้มจา่ยเงนิปันผลเกนิกวา่ 
50%ของกาํไรสทุธ ิเป็นตน้
โอกาสในการลงทนุใหม่ๆ  ทาํใหม้คีวามจาํเป็นตอ้งรกัษากาํไรสทุธเิพือ่
การลงทนุต่อ
ทางเลอืกอื่นๆ ในการหาแหลง่เงนิทนุ เชน่การออกขายหุน้สามญัใหม ่
ทาํใหเ้กดิคา่ใชจ้า่ยในการขาย ทาํใหต้น้ทนุของเงนิทนุแพงขึน้
ผลกระทบของนโยบายเงนิปันผล ต่อตน้ทนุของสว่นของผูถ้อืหุน้ (ks) 
ทัง้นี้กเ็พราะผูล้งทนุบางสว่นอาจตอ้งการเงนิปันผลในปัจจบุนั ในขณะ
ทีบ่างสว่นอาจตอ้งการการเตบิโต และกาํไรจากราคาหุน้ในอนาคต
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กระบวนการและขัน้ตอนในการจา่ยเงนิปันผล

กระบวนการนี้ประกอบดว้ยวนัสาํคญั 5 วนั ซึง่มคีวามสาํคญัเนื่องจาก
ขอ้มลูการจา่ยเงนิปันผล มผีลต่อราคาตลาดของหุน้สามญั

1. วนัประกาศจา่ยเงนิปันผล (Declaration Date)

2. วนักาํหนดรายชือ่ (Record Date) เพือ่ใหม้กีารรวบรวมรายชือ่ตามสมดุทะเบยีนในวนั
ถดัไป
2. วนัวนัปิดสมดุทะเบยีน (Book Closing Date) เพือ่รวบรวมรายชือ่ผูถ้อืหุน้เพือ่ใหส้ทิธิ
3. วนัทีส่ทิธใินการรบัเงนิปันผลเป็นของเจา้ของเดมิ ผูล้งทุนทีซ่ือ้หุน้ 

        ในวนันี้ จะไมม่สีทิธริบัเงนิปันผล (Ex-Dividend Date) 

4. วนัจา่ยเงนิปันผล (Payment Date)
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ความหมายของแต่ละวนัทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจา่ยเงนิปันผล

วนัประกาศจา่ยเงนิปันผล (Declaration date) หลงัจากที่
ประชมุผูถ้อืหุน้อนุมตักิารจา่ยเงนิปันผล จะมกีารประกาศ
ขอ้มลูสาํคญันี้ต่อผูล้งทนุ ราคาตลาดของหุน้สามญัจะปรบั
เพิม่รบัขา่วดนีี้ ราคานี้เรยีกวา่ Dividend-on Price ผูล้งทนุ
ใหมท่ีซ่ือ้หุน้ในชว่งเวลานี้ จะป็นผูไ้ดร้บัเงนิปันผล 
ตวัอยา่ง SCC (บมจ.ปนูซเีมนตไ์ทย) ประกาศวนัที่ 30/10/2561 
ใหจ้า่ยเงนิปันผลหุน้ละ 3.00 บาท แก่ผูถ้อืหุน้ทีม่รีายชือ่ใน
ทะเบยีนผูถ้อืหุน้ในวนัพธุที ่14/11/2561 (Book closing date) 
และกาํหนดจา่ยในวนัที ่28/11/2561 (Payment date) เป็นตน้
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ความหมายของแต่ละวนัทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจา่ยเงนิปันผล

Ex-dividend date (X-D) เป็นวนัทีส่ทิธใินการรบัเงนิปันผลเป็นของ
ผูถ้อืหุน้เดมิทีข่ายหุน้ ผูล้งทนุทีซ่ือ้หุน้จะไมม่สีทิธริบัเงนิปันผล 
ราคาทีซ่ือ้ขายในวนันี้จงึเรยีกวา่ Ex-dividend Price โดยปกตริาคา
จะลดลงเทา่กบัเงนิปันผลนัน้
SET เป็นผูก้าํหนดวนั XD ก่อนวนัปิดทะเบยีนรายชือ่ผูถ้อืหุน้ (Book closing 
date) 2 วนัทาํการ (ไมเ่ทา่กนั ขึน้อยูก่บัตลาดหลกัทรพัยแ์ตล่ะแหง่ โดย
กาํหนดตามระยะเวลาการชาํระคา่หุน้หลงัจากวนัซือ้ขายหุน้ (T+2)) เป็นชว่ง
ระยะเวลาทีเ่พยีงพอสาํหรบัการตรวจสอบการซือ้ขายหุน้ และเปลีย่นรายชือ่
ในทะเบยีนผูถ้อืหุน้จากผูข้าย มาเป็นชือ่ผูซ้ือ้ ผูล้งทนุทีต่อ้งการรบัเงนิปันผล 
จะตอ้งซือ้ใหเ้สรจ็ก่อนวนันี้ กรณ ีSCC วนั XD กาํหนดเป็นวนัจนัทรท์ี่
12/11/2561
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30/10/61 12/11/61 13/11/61    14/11/61 28/11/61

Declaration Ex-Dividend     Record     Book Closing                      Payment 
Date Date Date          Date Date

Dividend-On
Price

Ex-Dividend
Price

หลงัจากนี้ราคาตลาดจะเคลือ่นไหวตามความ
ตอ้งการซือ้ขายปกตขิองผูล้งทุนอกีครัง้หนึ่ง

วนัสาํคญัทีเ่กีย่วขอ้งกบักระบวนการจา่ยเงนิปันผล

Ex-dividend date วนัที่ไม ่ม ีสิทธิในการรบัปันผล
Record date วนักาํหนดรายชื่อเพื่อให้มีการรวบรวมรายชื่อตามสมดุทะเบียนในวนัถดัไป
Book closing date วนัปิดสมดุทะเบียนเพื่อรวบรวมรายชื่อผ ูถ้ือหุ้นเพื่อให้สิทธิ
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กระบวนการจา่ยเงนิปันผล สามารถใชอ้ธบิายกระบวนการใหส้ทิธกิบัผูถ้อืหุน้

สามญัเดมิในการซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุ (Preemptive Rights) ไดเ้ชน่กนั โดย

ประกอบดว้ยวนัสาํคญั 5 วนั และมผีลต่อราคาตลาดหุน้สามญัเชน่กนั
1. Declaration date เป็นวนัประกาศใหส้ทิธ ิราคาหุน้ในชว่งนี้เป็น Rights-on price

2. Record date วนักาํหนดรายชือ่เพือ่ใหม้กีารรวบรวมรายชือ่ตามสมดุทะเบยีนในวนัถดัไป

3. Book Closing Date วนัปิดสมดุทะเบยีนเพือ่รวบรวมรายชือ่ผูถ้อืหุน้เพือ่ใหส้ทิธิ

4. Ex-right-date เป็นวนัทีส่ทิธใินการซือ้หุน้สามญัใหมเ่ป็นของเจา้ของเดมิ ไมต่ดิไปกบัผูซ้ือ้หุน้
ทีซ่ือ้ในวนันี้ ราคาในวนันี้เป็น Ex-rights price

5. Exercise date เป็นวนักาํหนดใหใ้ชส้ทิธฯิ
24

ทางเลอืกต่างๆของ Non-Cash Dividend Policy

ทางเลอืกต่างๆในการตอบแทนผูถ้อืหุน้ นอกเหนือจากการจา่ยเงนิ
ปันผลทีเ่ป็นเงนิสด ในบางขณะธรุกจิอาจตอ้งการรกัษาเงนิสดเพือ่
การลงทนุต่อ หรอืเพือ่สภาพคลอ่งของกจิการ หรอืเพือ่เป็นการ
ปรบักลยทุธของธุรกจิ เป็นตน้  ธรุกจิมทีางเลอืกอื่นๆในการตอบ
แทนผูถ้อืหุน้ไดแ้ก่:

1. การแตกหุน้ (Stock Split)
2. การใหหุ้น้ปันผล (Stock Dividend)
3. การซือ้หุน้คนื (Stock Repurchase)
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การแตกหุน้ (Stock Split)

เป็นเครือ่งมอืของฝ่ายบรหิาร ทีต่อ้งการทาํใหร้าคาตลาดของหุน้

สามญัสะทอ้นราคาทีเ่ป็นจรงิอยา่งเหมาะสม เพือ่ใหผู้ถ้อืหุน้ไดร้บั
ประโยชน์สงูสดุ มกัจะเกดิขึน้เมือ่ราคาตลาดของหุน้สามญัมรีาคา
สงู ทาํใหส้ภาพคลอ่งหรอืการซือ้ขายเปลีย่นมอืกนัมนี้อย การแตก
หุน้ทาํใหหุ้น้เลก็ลง ราคาตลาดจะลดลง ทาํใหผู้ล้งทนุสามารถซือ้
ขายเปลีย่นมอืไดง้า่ยขึน้ เป็นการสรา้งสภาพคลอ่งใหก้บัหุน้สามญั 
และทาํใหร้าคาตลาดสะทอ้นความเป็นจรงิตามทีค่วรจะเป็น

26

การแตกหุน้ (Stock Split)

การแตกหุน้อาจแตกเป็นขนาดเทา่ใดกไ็ดเ้ชน่:
3:1 หมายถงึการแตก 1 หุน้เดมิใหเ้ป็น 3 หุน้ใหม่
5:2 หมายถงึการแตก 2 หุน้เดมิใหเ้ป็น 5 หุน้ใหม ่เป็นตน้
ผลทีเ่กดิขึน้คอื:
…n หรอืจาํนวนหุน้ทีอ่อกจาํหน่ายแลว้ (Outstanding Stock) จะเพิม่ขึน้
…Book ,Par, และ Market Value ต่อหุน้ของ Equity รวมถงึกาํไรต่อหุน้ 
(EPS) มคีา่เลก็ลงตามสว่น
ประโยชน์ทีผู่ถ้อืหุน้คาดวา่จะไดร้บัจากสภาพคลอ่งทีม่มีากขึน้ของหุน้ คอื
การเพิม่ขึน้ของราคาตลาดต่อหุน้ในอนาคต

27

ตวัอยา่งการเปลีย่นแปลงในสว่นของผูถ้อืหุน้เมือ่มกีารแตกหุน้

สมมตสิว่นของผูถ้อืหุน้ในงบแสดงฐานะการเงนิปรากฏดงันี้
หุน้สามญั (10,000 หุน้) 1,000,000 บาท
สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 2,000,000 บาท
กาํไรสะสม 1,800,000 บาท
รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,800,000 บาท
มปีระกาศการแตกหุน้ในอตัรา 10:1 หรอื 1 หุน้เดมิจะกลายเป็น 10 หุน้ใหม่
สมมตริาคาตลาดของหุน้สามญัก่อนการแตกหุน้ = 650 บาท/หุน้
การแตกหุน้ ไมท่าํใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงในรายการใดของสว่นของผูถ้อืหุน้
ในงบแสดงฐานะการเงนิ นอกจากรายการต่อหุน้ตามทีไ่ดแ้สดงในหน้าถดัไป
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ตวัอยา่งการเปลีย่นแปลงในสว่นของผูถ้อืหุน้เมือ่มกีารแตกหุน้

ก่อนการแตก
หุน้

หลงัการแตกหุน้ 
ในอตัรา 10:1

จาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกจาํหน่ายแลว้
Par Value ต่อหุน้ (บาท)
Book Value ต่อหุน้ (บาท)
Market Value ต่อหุน้ (บาท)

10,000
100
480
650

100,000
10
48
65

หุน้สามญั (บาท)
สว่นเกนิมลูคา่หุน้ (บาท)
กาํไรสะสม (บาท)
รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ (บาท)

1,000,000
2,000,000
1,800,000
4,800,000

1,000,000
2,000,000
1,800,000
4,800,000
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หุน้ปันผล (Stock Dividend)

 เป็นเครือ่งมอืของผูบ้รหิารเหมอืนการแตกหุน้ โดยเป็นการ
จา่ยผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในรปูของหุน้สามญัแทนการ
จา่ยเป็นเงนิสด

 ในยามทีก่จิการมกีารเตบิโตของกาํไร และเงนิปันผลสงู 
ราคาตลาดของหุน้มกัจะเพิม่สงูขึน้ดว้ย บางครัง้อาจราคา
อาจขึน้สงูเกนิควร การประกาศจา่ยหุน้ปันผลจะชว่ยรกัษา
ระดบัราคาตลาดใหก้ลบัมาอยูใ่นชว่งทีเ่หมาะสมได ้เนื่องจาก
หุน้ปันผลจะทาํใหม้จีาํนวนหุน้มากขึน้

30

หุน้ปันผล (Stock Dividend)

การจา่ยหุน้ปันผลมกักาํหนดเป็นเปอรเ์ซนตเ์ชน่:
5% หมายถงึผูม้หีุน้สามญัเดมิ 100 หุน้ จะไดหุ้น้ใหมเ่พิม่ 5 หุน้
20% หมายถงึผูม้หีุน้สามญัเดมิ 500 หุน้ จะไดหุ้น้ใหมเ่พิม่ 100 หุน้เป็นตน้
ผลทีเ่กดิขึน้คอื:
…n หรอืจาํนวนหุน้ทีอ่อกจาํหน่ายแลว้ (Outstanding Stock) จะเพิม่ขึน้
…Par Value คงเดมิ ไมม่กีารเปลีย่นแปลง
…Book และ Market Value ต่อหุน้ของ Equity มคีา่เลก็ลงตามจาํนวนหุน้ทีเ่พิม่
ประโยชน์ทีผู่ถ้อืหุน้จะไดร้บั คอืจาํนวนหุน้ทีไ่ดร้บัเพิม่ และอนาคตหากกจิการมี
การเตบิโต  ราคาตลาดต่อหุน้ในอนาคตน่าจะเพิม่ขึน้อกี
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ตวัอยา่งการเปลีย่นแปลงในสว่นของผูถ้อืหุน้เมือ่มกีารจา่ยหุน้ปันผล

สมมตสิว่นของผูถ้อืหุน้ในงบแสดงฐานะการเงนิปรากฏดงันี้
หุน้สามญั (200,000 หุน้) 1,000,000 บาท
สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 1,000,000 บาท
กาํไรสะสม 1,400,000 บาท
รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,400,000 บาท
มปีระกาศการจา่ยหุน้ปันผล 13%
สมมตริาคาตลาดของหุน้สามญั = 25 บาท/หุน้
จะตอ้งมกีารบนัทกึมลูคา่ของหุน้สามญัใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ ในราคาที่
ตราไว้ (Par) เพือ่โอนยา้ยจากบญัชกีาํไรสะสม เขา้บญัชหีุน้
สามญั และสว่นเกนิมลูคา่หุน้
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ตวัอยา่งการเปลีย่นแปลงในสว่นของผูถ้อืหุน้เมือ่มกีารจา่ยหุน้ปันผล

หุน้ปันผล 13% = จาํนวนหุน้ใหม ่26,000 หุน้
หุน้ใหมน่ี้จะถกูบนัทกึในราคา Par หุน้ละ 5 บาท = 130,000 บาท
มลูคา่ขา้งตน้จะถกูตดัยา้ยจากบญัชกีาํไรสะสมดงันี้:

Dr. กาํไรสะสม 130,000
     Cr. หุน้สามญั 130,000
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ตวัอยา่งการเปลีย่นแปลงในสว่นของผูถ้อืหุน้เมือ่มกีารจา่ยหุน้ปันผล

ก่อนม ีStock Dividends หลงัม ีStock Dividends

จาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกจาํหน่ายแลว้
Par Value ต่อหุน้ (บาท)
Book Value ต่อหุน้ (บาท)
Market Value ต่อหุน้ (บาท)

200,000 หุน้
5
17
25

226,000 หุน้ 
5

17*200/226 = 15.04

25*200/226 = 22.12

หุน้สามญั (บาท)
สว่นเกนิมลูคา่หุน้ (บาท)
กาํไรสะสม (บาท)
รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ (บาท)

1,000,000
1,000,000
1,400,000
3,400,000

1,130,000
1,000,000
1,270,000
3,400,000
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สว่นของเจา้ของ :      หน่วย : ลา้นบาท
หุน้สามญั (75 ลา้นหุน้) หุน้ละ 1 บาท       75
สว่นเกนิมลูคา่หุน้     300
กาํไรสะสม   1,125
    รวมสว่นของเจา้ของทัง้สิน้   1,500

ราคาตามบญัช ี(Book Value) หุน้ละ  =    1,500 =    20  บาท
                75

ตวัอยา่งการแตกหุน้ และการใหหุ้น้ปันผล

ขอ้มลูแสดงสว่นของเจา้ของในงบแสดงฐานะการเงนิในปัจจบุนั

35

สว่นของเจา้ของ :      หน่วย : ลา้นบาท
หุน้สามญั (150 ลา้นหุน้) หุน้ละ 0.50 บาท 75
สว่นเกนิมลูคา่หุน้           300
กาํไรสะสม 1,125
    รวมสว่นของเจา้ของทัง้สิน้ 1,500

ราคาตามบญัช ี(Book Value) หุน้ละ  =    10  บาท

ราคาตลาดหุน้สามญัมแีนวโน้มทีจ่ะลดลงตามสดัสว่นของการแตกหุน้

การแตกหุน้ 2 ต่อ 1 มผีลดงันี้ :

36

สว่นของเจา้ของ :    หน่วย : ลา้นบาท
หุน้สามญั (90 ลา้นหุน้) หุน้ละ 1 บาท   90
สว่นเกนิมลูคา่หุน้    300
กาํไรสะสม  1,100
    รวมสว่นของเจา้ของทัง้สิน้  1,500

ราคาตามบญัช ี(Book Value) หุน้ละ  = 16.67  บาท

ราคาตลาดจะปรบัลดลงตามสดัสว่น ของปรมิาณหุน้ทีเ่พิม่ขึน้

การจา่ยหุน้ปันผล 20% เมือ่ราคาตลาดปัจจบุนัหุน้ละ 28 บาท
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การซือ้หุน้กลบัคนื (Stock Repurchase)

เป็นเครื่องมือของฝ่ายบริหาร ในการตอบแทนผู้ถือหุ้น
เกดิขึน้เมื่อกจิการมเีงนิสดเหลอือยู่ แทนการจ่ายเงนิสดปัน
ผล การซื้อหุ้นคืนเป็นการเพิ่มมูลค่าให้กบัผู้ถือหุ้นอีกวิธี
หนึ่ง นอกจากนัน้บางเวลาที่เงนิทุนจากเจา้ของมมีากเกนิ 
อาจมีการกู้ เ งินมาเพื่อใช้ในการซื้อหุ้นคืน  เพื่อปรับ
โครงสรา้งเงนิทนุใหเ้หมาะสมยิง่ขึน้
หุน้ทีซ่ึ้อกลบัคนื จะบนัทกึเป็นบญัชหีุน้ทีซ่ื้อคนื (Treasury 
Stock) เป็นรายการหกัจากสว่นของผูถ้อืหุน้ในงบดลุ
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การซือ้หุน้กลบัคนื (Stock Repurchase)

ผูถ้อืหุน้ไดร้บัประโยชน์ เพราะเป็นการซื้อคนืโดยมเีป้าหมาย
ทีจ่ะไถ่ถอนคนื (Retiring Shares)  ทาํใหหุ้น้ทีอ่อกจาํหน่าย
แลว้ (Outstanding Common Stock) มจีาํนวนลดลง กําไร
สุทธติ่อหุน้ทีเ่หลอืจะเพิม่สูงขึน้ และราคาตลาดจะเพิม่สูงขึน้
ดว้ย 
นอกจากนัน้ยงัเป็นการสง่สญัญานสูต่ลาดทุน ถงึความเชือ่มัน่
ของฝ่ายบรหิารว่าราคาตลาดของหุน้กําลงัตํ่ากว่าความเป็น
จรงิ (Under-Value) เป็นจงัหวะดทีีค่วรเขา้ไปลงทนุ
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บรษิทั สขีาว จาํกดัมกีาํไรสทุธ ิ2 ลา้นบาท มหีุน้สามญั
ออกจาํหน่ายแลว้ จาํนวน 1 ลา้นหุน้  ราคาตลาดของหุน้ในปัจจบุนั 
32 บาทต่อหุน้ บรษิทักาํลงัวางแผนทีจ่ะใชเ้งนิสดทีม่อียูซ่ือ้ 20%
ของหุน้ทีม่คีนืมาจากตลาดทนุ การซือ้หุน้คนืคาดวา่จะไมม่ผีลต่อ
กาํไรสทุธ ิและ คา่ P/E ของบรษิทั ถามวา่ราคาตลาดของหุน้จะ
เป็นอยา่งไร หลงัจากการซือ้คนืดงักลา่ว
กาํไรต่อหุน้ (EPS) ในปัจจบุนั = 2,000,000 / 1,000,000 = 2 บาท
P/E Ratio = 32/2 = 16 เทา่
หุน้ทีเ่หลอือยู ่= 80%(1,000,000) = 800,000 หุน้
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หลงัจากการซือ้หุน้กลบัคนืแลว้ จาํนวนหุน้สามญัจะลดลง ในขณะ
ทีก่าํไรสทุธริวม และคา่ P/E Ratio ทีไ่มเ่ปลีย่นแปลง จะทาํใหม้ี
ผลดงันี้:
กาํไรต่อหุน้ (EPS) ใหม ่= 2,000,000 / 800,000 = 2.50 บาท
P/E Ratio คงเดมิ = 16 เทา่
ราคาตลาดใหม ่= 16 * 2.50 = 40 บาท
นัน่กค็อืกาํไรต่อหุน้จะสงูขึน้ และราคาตลาดของหุน้จะเพิม่ขึน้ดว้ย
ถอืไดว้า่เป็นการใหผ้ลตอบแทนแก่ผูถ้อืหุน้ โดยการเพิม่มลูคา่
สว่นของเจา้ของในทีส่ดุ


