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นโยบายเงนิปันผล 

• ทฤษฎีที่อธิบายผลกระทบของนโยบายเงินปันผลตอ่ราคาตลาดของหุ้นสามญั 

ยงัไมม่ีข้อสรุปท่ีชดัเจนอยา่งแนน่อนวา่หากจา่ยเงินปันผลไปแล้วจะสง่ผลอยา่งไรตอ่ราคาหุ้น ขึน้กบัวา่

จะเช่ือทฤษฎีใด 

1. Dividend Irrelevance Theory เช่ือวา่นกัลงทนุสนใจผลตอบแทนรวม(ks))ไมว่า่จะอยูใ่นรูปเงินปันผลปัจจบุนั

(D1/P0) หรือ Capital Gain (g) ในอนาคต 

 
ทฤษฎีนีเ้ช่ือวา่ไมม่ี Optimal Dividend Policyกิจการสามารถก าหนดนโยบายเงินปันผลยงัไงก็ได้ 

2. Dividend Relevance Theory เช่ือวา่การจ่ายปันผลในปัจจบุนั ท าให้นกัลงทนุมีความเสีย่งลดลง เนื่องจากได้

เงินเร็ว สง่ผลให้นกัลงทนุจะลดอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัลง (ks) ต้นทนุของสว่นของผู้ ถือหุ้นลดลง ในที่สดุ

ราคาหุ้นก็จะเพิ่มสงูขึน้ 

3. Information Content or Signaling Hypothesis หากกิจการจา่ยปันผลตา่งจากที่นกัลงทนุคาดหวงั นกัลงทนุ

ถือวา่เป็นสญัญาณวา่ผู้บริหารก าลงัคาดการณ์รายได้อนาคตอยา่งไร เช่น ถ้าจ่ายมาก ถือเป็นสญัญาณวา่รายได้

ในอนาคตนา่จะออกมาดี แนวคดินีผู้้บริหารจะไมเ่พิม่การจ่ายปันผลจนกวา่จะแนใ่จวา่รายได้ในอนาคตเพิ่มขึน้

อยา่งสม า่เสมอเพียงพอจะจ่ายปันผลที่เพิ่มขึน้ได้ สญัญาณการจา่ยปันผลนีจ้ะมีผลตา่ราคาหุ้นในท้ายสดุ 

4. Clientele Effect เช่ือวา่หากมีการเปลีย่นแปลงนโยบายปันผลจากเดิมทีก่ าหนดไว้อาจสง่ผลให้ราคาหุ้นตกได้ 

เช่น เดมิกิจการมีนโยบายจ่ายปันผลสงู ผู้สงูอายจุะชอบ หรือ กิจการมีนโยบายจา่ยปันผลต ่า กลุม่ที่มีรายได้สงู

จะชอบเพราะต้องเสยีภาษีสงูจากเงินปันผลเลยอยากได้ผลตอบแทนในรูป Capital Gain มากกวา่เนื่องจากไม่

ต้องเสยีภาษีจากเงินสว่นนี ้การเปลีย่นนโยบายปันผลเดิมอาจสง่ผลให้นกัลงทนุขายหุ้นทิง้ได้เนื่องจากไม่

ตอบสนองความต้องการอีกตอ่ไป 

(ทฤษฎี 1 ไมส่นใจการก าหนดนโยบายปันผลเพราะไมเ่ช่ือวา่จะมผีลตอ่ราคาหุ้น แต ่2-4 จะแสวงหานโยบายปัน

ผลที่เหมาะสมเพราะเช่ือวา่สง่ผลตอ่ราคาหุ้น) 
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• ประเภทนโยบายเงินปันผล 

1. Residual Dividend Policy น าผลก าไรสทุธิที่มีอยูไ่ปลงทนุก่อนเมือ่มีโอกาสที่ดใีนการลงทนุและจ าเป็นต้องใช้

เงินทนุ ถ้ามีเงินเหลอืคอ่ยจ่ายเป็นปันผล เนื่องจากการออกหุ้นสามญัใหมม่ีต้นทนุสงู นโยบายนีท้ าให้เกิดความ

ไมแ่นน่อนสงูวา่จะจา่ยปันผลหรือไม ่เพราะขึน้กบัโอกาสลงทนุ จงึไมเ่หมาะกบันกัลงทนุท่ีต้องการปันผลแนน่อน 

สว่นใหญ่จะใช้นโยบายนีส้ าหรับการวางแผนระยะยาว เช่น ใน 5 ปีนี ้กิจการจะลงทนุอะไรบ้างและคาดวา่ก าไร

สทุธิในแตล่ะปีจะเป็นอยา่งไร จากนัน้ก็ใช้ข้อมลูเหลา่นีม้าก าหนดนโยบายปันผลในภาพรวมวา่จะสามารถจ่าย

ปันผลได้อยา่งไรใน 5 ปีนี ้ซึง่จะชว่ยลดความไมแ่นน่อนลงได้ระดบัหนึง่   

 

 

 

 

2. Stable Dividend Policy (จ านวนบาทตอ่หุ้นคงที)่  เช่น 8 บาทตอ่หุ้น นกัลงทนุสามารถคาดการณ์รายได้ที่จะ

ได้รับได้แนน่อน เหมาะกบันกัลงทนุท่ีอาศยัรายได้จากปันผลเป็นหลกั กิจการต้องมัน่ใจระดบันงึวา่จะมกี าไรสทุธิ

พอจะจา่ยปันผล 
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3. Constant Dividend Payout (อตัราเงินปันผลจ่ายคงที่ ) เช่น 40% ของก าไรสทุธิ หากก าไรสทุธิแตล่ะปีผนัผวน

มาก นกัลงทนุจะได้เงินปันผลจ่ายตอ่หุ้นผนัผวนไปด้วย 

4. Low Regular Dividend Plus Extras เป็นนโยบายที่อยูส่ายกลางระหวา่งนโยบาย 2 และ 3 ท าให้นกัลงทนุ

มัน่ใจวา่จะได้รับเงินปันผลจ านวนหนึง่แม้จะไมม่ากก็ตาม และถ้าปีใดมีผลการด าเนินงานดีก็จะมปัีนผลพิเศษ

เพิ่มมา 

 

• กระบวนการและขัน้ตอนการจา่ยเงินปันผล 

1. Declaration Date (วนัประกาศจา่ยปันผล) เป็นวนัท่ีที่ประชมุผู้ ถือหุ้นอนมุตัิการจ่ายปันผล 

2. Holder-of-Record-Date (วนัปิดทะเบียนรายช่ือผู้ ถือหุ้นท่ีมีสทิธิรับปันผล) ผู้ ถืหุ้นท่ีมีช่ือในทะเบยีนผู้ ถือหุ้นใน

วนันีเ้ทา่นัน้จึงจะมีสทิธิรับปันผล 

3. Ex-Dividend Date (วนัท่ีสทิธิในการรับปันผลจะยงัเป็นของเจ้าของเดมิ ไมต่ิดไปกบัผู้ ถือหุ้นใหมท่ีซ่ือ้หุ้นในวนันี)้ 

SET ก าหนดวา่สทิธิในการรับปันผลจะอยูก่บันกัลงทนุท่ีซือ้หุ้นนัน้จนกระทัง่ 3 วนัท าการก่อนวนัปิดทะเบียนผู้ ถือ

หุ้น ถ้าซือ้หุ้นในวนันี ้นกัลงทนุจะไมม่ีสทิธิได้รับเงินปันผล แตผู่้ ถือหุ้นเดิมจะเป็นผู้มีสทิธิได้รับเงินปันผล 

4. Payment Date สง่เช็คเงินปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้นท่ีมีสทิธิรับ 
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Dividend – On Price คือ ช่วงเวลาก่อนวนั Ex-Dividend Date ราคาซือ้ขายชว่งนีเ้ป็นราคาที่รวมเอาเงินปันผลที่คาดวา่

จะได้รับไว้ด้วย เพราะถ้าซือ้หุ้นชว่งนีจ้ะมีสทิธิได้รับปันผล สมมติราคา Dividend-On = 38 บาท 

Ex-Dividend Price ตัง้แตว่นันีเ้ป็นต้นไป ผู้ซือ้หุ้นจะไมไ่ด้รับปันผล โดยสทิธิจะยงัคงอยูก่บัผู้ ถือหุ้นเดิมที่ขายหุ้น ราคาจงึ

ปรับลงด้วยเงินปันผลนัน่เอง เช่น ปันผล 4 บาท Ex-Dividend Price = 38-4 =34 

บาท  

• ทางเลอืกนโยบายเงินปันผลที่ไมใ่ช่เงินสด (Non-Cash Dividend Alternatives) 

1. การแตกหุ้น (Stock Split) 
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2. หุ้นปันผล (Stock Dividend) 
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3. การซือ้หุ้นคนื (Stock Repurchase) 
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