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บรษิทัทีปิ่ดบญัชปีระจ�าปีสิน้เดอืนธันวาคมของทุกปี เม่ือมีก�าไรสทุธิ
หลงัหกัภาษนีติบิคุคลแล้ว โดยทัว่ไปกจ็ะมกีารพจิารณาจ่ายเงนิปันผล
ให้ผู้ถือหุ้นทุกราย ซึ่งเป็นสิ่งที่ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนคาดหวัง การจ่าย
เงนิปันผลจะต้องได้รบัอนมุตัจิากผู้ถอืหุน้ ดงันัน้ ช่วงเดอืนมกราคมและ
กมุภาพนัธ์ บรษิทัมหาชนหรอืบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
ส่วนใหญ่จะจัดให้มีการประชุมคณะกรรมการบริษัทเพื่อพิจารณา
ก�าหนดวาระการประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจ�าปี ซึ่งกฎหมายก�าหนดไว้
ว่าจะต้องจัดให้มีการประชุมภายใน 4 เดือนนับแต่วันสิ้นสุดของรอบปี
บัญชี ซึ่งจะมีวาระการจ่ายเงินปันผลด้วย ผลการพิจารณาเงินปันผล
ที่จะจ่ายโดยคณะกรรมการจะต้องน�าเสนอให้ผู้ถือหุ้นพิจารณาอนุมัติ
ในที่ประชุมใหญ่ ซึ่งส่วนใหญ่จะจัดในเดือนมีนาคมหรือเมษายน การ
พิจารณาอัตราเงินปันผลที่จะจ่ายจากก�าไรสุทธิ มีประเด็นท่ีต้อง
พิจารณาหลายกรณีที่คณะกรรมการจะต้องน�าไปประกอบหาข้อสรุป

โดย โดยทั่วไปบรษิทัต่ำงๆ	จะก�ำหนด 
	 	 นโยบำยกำรจ ่ำยเงินป ันผล
ไว้ในหนังสือชี้ชวนตั้งแต่เสนอขำยหุ้นให้
ประชำชน	 ซึ่งมักจะก�ำหนดตำมๆ	 กันไว้ที่
ไม่ต�่ำกว่ำ	 30-40%	 ของก�ำไรสุทธิ	 ดังนั้น	
จึงมักค�ำนึงถึงปัจจัยนี้เป็นล�ำดับแรก	 ถ้ำ
ไม่มีปัญหำในประเด็นอื่นก็มักจะจ่ำยไม่ต�่ำ
กว่ำอตัรำที่ก�ำหนดเป็นนโยบำยไว้	 ส่วนจะ
จ่ำยในอตัรำเท่ำไหร่	ยงัมปีัจจยัอื่นๆ	ที่ต้อง
พจิำรณำเพิ่มเตมิ

ปัจจัยส�ำคัญที่ต้องพิจำรณำต่อไปคือ	
ผลตอบแทนที่ควรจะได้จำกกำรน�ำก�ำไรไป
ลงทุนแทนที่จะน�ำไปจ่ำยเงินปันผล	 มีนัก
วิชำกำรคิดสูตรค�ำนวณรำคำหุ้นที่ได้จำก
ผลตอบแทนจำกกำรน�ำก�ำไรไปลงทุนเมื่อ
เทยีบกบัอตัรำผลตอบแทนจำกหุน้สำมญัที่
ผูถ้อืหุน้ต้องกำร	(Walter’s	Formula)	ผลสรปุ
จำกกำรใช้สตูรนี้ชี้ให้เหน็ว่ำ	ถ้ำน�ำก�ำไรสทุธิ
ไปลงทุนได้ผลตอบแทนดีกว่ำผลตอบแทน 
ที่ผู้ถือหุ้นคำดหวัง	 รำคำหุ้นจะสูงขึ้น	 จึง

เทศกาลจ่ายเงินปันผล

ควรจ่ำยเงนิปันผลให้น้อย	 เพรำะเมื่อรำคำ
หุ้นสูงขึ้นมูลค่ำหุ้นโดยรวมของผู้ถือหุ้นก็
เพิ่มขึ้น	 หำกผู้ถือหุ้นขำยหุ้นในรำคำสูงขึ้น	
ผลตอบแทนโดยรวมจะดีกว่ำผลตอบแทน
ที่คำดหวงั

ในอดีตมีบริษัทจดทะเบียนบริษัทหนึ่ง
มีก�ำไรสุทธิดีต ่อเนื่อง	 แต่เสนอไม่จ ่ำย
เงินปันผล	 ขอน�ำเงินปันผลไปขยำยธุรกิจ
ซึ่งอยู่ในภำวะเศรษฐกิจที่เอื้ออ�ำนวยและ
จ�ำเป็นต้องใช้ทุนเพิ่ม	 และให้ค�ำแนะน�ำให ้
ขำยหุ้นเพียงบำงส่วนเมื่อรำคำหุ้นสูงขึ้น
หำกต้องกำรเงิน	 ซึ่งเสมอเหมือนได้รับ
เงนิปันผล	และหุ้นส่วนที่เหลอื	เมื่อค�ำนวณ
ตำมรำคำหุ้นใหม่ก็ยังมีมูลค่ำมำกขึ้นแม้
จ�ำนวนหุ้นจะลดลงไปบ้ำง	

ตวัอย่ำงเช่น	ถ้ำถอืหุน้บรษิทั	100,000	หุน้ 
รำคำตลำดหุน้ละ	10	บำท	มลูค่ำรวมเท่ำกบั	
1.00	ล้ำนบำท	ถ้ำคำดหวงัผลตอบแทนจำก
เงนิปันผล	5%	เท่ำกบัเงนิปันผลที่คำดหวงั
คอื	50,000	บำท	หกัภำษ	ี10%	ก็จะเหลอื	

45,000	 บำท	 ผลจำกกำรน�ำก�ำไรสุทธิไป
ขยำยธรุกจิท�ำให้ก�ำไรดขีึ้น	รำคำหุน้เพิ่มขึ้น
เป็น	11	บำทต่อหุ้น	มูลค่ำรวมเท่ำกบั	1.10	
ล้ำนบำท	 หำกต้องกำรเงิน	 50,000	 บำท	
ให้ขำยหุ้นออกไปสัก	 5,000	 หุ้น	 จะได้เงิน	
55,000	บำท	หกัภำษแีล้วยงัเหลอื	 49,500	
บำท	เหลอืหุ้นอกี	95,000	บำท	ยงัมมีูลค่ำ
มำกกว่ำเดมิคอื	1.045	ล้ำนบำท

ประเด็นกำรลงทุนเพื่อขยำยธุรกิจ
สำมำรถพิจำรณำในอีกแง่มุมหนึ่ง	 กำร
ขยำยธุรกิจต้องใช้เงินทุนเพิ่มซึ่งมำจำก 
ทั้งเงินทุนในส่วนของเจ้ำของกิจกำรและ
จำกกำรกู้ยืม	 จึงต้องพิจำรณำว่ำจ�ำเป็น
ต้องกนัก�ำไรไว้เป็นฐำนทนุส�ำหรบักำรขยำย
ธุรกิจมำกน้อยเพียงใด	 ประเด็นนี้อำจจะ
ต้องพิจำรณำเรื่องกำรเพิ่มทุนพร้อมกันไป	
หำกเห็นว่ำก�ำไรที่เหลือหลังจ่ำยปันผลแล้ว
ไม่เพยีงพอรองรบักำรขยำยธรุกจิ	โดยทั่วไป
หำกก�ำไรสุทธิเพิ่มขึ้นจำกปีก่อน	 ผู้ถือหุ้น 
มักคำดหวังว่ำจะมีกำรจ่ำยปันผลในอัตรำ
ที่ไม่น้อยกว่ำปีก่อนๆ	หรอืจ�ำนวนเงนิต่อหุน้
ไม่ต�่ำกว่ำปีก่อน

กำรจ่ำยปันผลต้องพิจำรณำด้วยว่ำ 
ขัดกับเงื่อนไขในสัญญำกู ้ยืมเงินจำก
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สถำบนักำรเงนิหรอืไม่	ส่วนใหญ่เป็นเงื่อนไข
เกี่ยวกับสัดส่วนของหนี้สินต่อเงินกองทุน
หรอืส่วนของผู้ถอืหุ้น	หรอืเงื่อนไขที่ก�ำหนด
ว่ำจะจ่ำยปันผลได้ต้องได้รับควำมยินยอม
จำกผู้ให้กู้ก่อน

จ�ำนวนเงินที่จะจ่ำยเป็นเงินปันผล
ได้เต็มที่จะต้องกันไว้เป็นเงินส�ำรองตำม 
กฎหมำยไม่น้อยกว่ำร้อยละ	5	ของก�ำไรสทุธิ 
กำรกันส�ำรองตำมกฎหมำยจะต้องกระท�ำ

มำก	 ผู้ถือหุ้นมักคำดหวังให้จ่ำยในอัตรำที่
สูงในปีต่อๆ	 ไปด้วย	 ยกเว้นกรณีที่บริษัท
มีเงินสดเหลือมำกเกินควำมจ�ำเป็นต้องใช้ 
ในธรุกจิ	อำจพจิำรณำให้มกีำรจ่ำยในอตัรำ
ที่สูง	 ข้อดีของวิธีนี้ท�ำให้ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ลดลง	 อัตรำส่วนของก�ำไรสุทธิต่อส่วน 
ผูถ้อืหุน้มโีอกำสสงูขึ้น	ถอืว่ำมปีระสทิธภิำพ
ในกำรใช้เงนิทนุสร้ำงก�ำไรหรอืผลตอบแทน
ที่ดแีก่ผู้ถอืหุ้น

เนื่องจำกหลำยปีก่อนมีกำรปรับอัตรำ
ภำษเีงนิได้นติบิคุคลจำก	 30%	 เป็น	 23%	
และ	20%	ในปจัจบุนั	ดงันั้น	หำกมกีำรจ่ำย
ปันผลจำกก�ำไรสะสม	 จะต้องระบุด้วยว่ำ
เป็นกำรจ่ำยจำกก�ำไรสะสมของปีไหนเพื่อ
ให้ผู้ถือหุ้นมีข้อมูลชัดเจนหำกต้องกำรน�ำ
ไปใช้เครดิตภำษีในกำรค�ำนวณภำษีเงินได้
บคุคลธรรมดำ

การจ่ายปันผลระหว่างกาล
หรือระหว่างปี

กำรจ่ำยปันผลระหว่ำงปีสำมำรถท�ำได้
หำกบริษัทมีควำมมั่นใจว่ำทั้งปีจะมีก�ำไรดี
พอควรที่สำมำรถจะจ่ำยได้	สำมำรถอนมุตัิ
จ่ำยได้โดยมติคณะกรรมกำรแล้วค่อยไป
รำยงำนให้ผู้ถือหุ้นทรำบในกำรประชุมครั้ง
ถัดไป	 จะจ่ำยปีละกี่ครั้งก็ได้	 ส่วนใหญ่
บริษัทที่มีก�ำไรดี	 มีเงินสดเหลือเพียงพอที่
จะจ่ำยปันผลระหว่ำงกำลปีละครั้งเท่ำนั้น	

กำรจ่ำยปันผลระหว่ำงปีจะกระท�ำได้
ต้องมีกำรระบุไว้ในข้อบังคับ	 เมื่อถึงครำว
ประชุมผู้ถือหุ้นสำมัญประจ�ำปี	 เมื่อมีกำร
พิจำรณำเงินปันผลที่จะจ่ำยจำกก�ำไรสุทธิ
ทั้งปี	 ต้องแจงรำยละเอียดให้ชัดเจนกว่ำ 
ทั้งปีจ่ำยเงนิปันผลต่อหุน้เท่ำไหร่	ระหว่ำงปี 
จ่ำยไปแล้วต่อหุ้นเท่ำไหร่	 ที่เหลือจ่ำยใน 
งวดนี้เป็นจ�ำนวนเงินต่อหุ ้นเท่ำไหร่เพื่อ 
ไม่ให้เกิดควำมเข้ำใจผิด	 และท�ำให้กำร
ด�ำเนนิกำรจ่ำยไม่ผดิพลำดด้วย	

สรปุแล้ว	กำรจ่ำยเงนิปันผลไม่เพยีงแต่ 
เป็นเรื่องเกี่ยวกับกำรพิจำรณำเพื่อแบ่งสรร 
ก�ำไรไปจ่ำยเงินปันผลให้ผู้ถือหุ้นกับกำร 
น�ำก�ำไรไปลงทุนในโครงกำรต่ำงๆ	 หรือ
ขยำยกิจกำรที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่ำหรือ
ไม่เท่ำนั้น	 ยังต้องพิจำรณำประเด็นต่ำงๆ	
อีกหลำยประเด็นหรือปัจจัยทั้งที่เป็นข้อ
กฎหมำยและไม่ใช่ข้อกฎหมำยอกีด้วย	

จนกว่ำทนุส�ำรองตำมกฎหมำยมจี�ำนวนไม่
น้อยกว่ำร้อยละสิบของทุนจดทะเบียน	 ใน
กรณทีี่มยีอดขำดทนุสะสมอยู่	กต็้องน�ำเอำ
ยอดขำดทนุสะสมมำหกัออกจำกก�ำไรสทุธิ
ก่อน	หำกหกัแล้วยงัมขีำดทนุสะสมอยู่กย็งั
จ่ำยปันผลไม่ได้	

กำรกันส�ำรองตำมกฎหมำยบริษัทต้อง
จัดสรรจำกก�ำไรของทุกปีโดยไม่ค�ำนึงว่ำ
จะจ่ำยเงินปันผลหรือไม่	 หำกยังมีขำดทุน
สะสมแต่อยำกจ่ำยปันผล	 ถ้ำมีเงินส�ำรอง
หรือส่วนล�้ำมูลค่ำหุ้นสำมำรถน�ำมำชดเชย
ขำดทุนสะสมได้	 แต่ต้องขออนุมัติจำก 
ผู้ถอืหุ้นในกำรด�ำเนนิกำรดงักล่ำว

เมื่อพิจำรณำละเอียดถี่ถ ้วนแล้วได้
ตัวเลขจ�ำนวนเงินทั้งหมดที่ต้องจ่ำยปันผล	
จะต้องพจิำรณำว่ำมแีหล่งเงนิทนุที่จะน�ำมำ
จ่ำยปันผลที่ชดัเจนแน่นอน	เพรำะกำรจ่ำย
ปันผลแต่ละครั้งต้องใช้เงินเป็นจ�ำนวนมำก	
และมกี�ำหนดว่ำจะต้องจ่ำยแน่นอนภำยใน	
30	วนันบัแต่วนัประชมุใหญ่สำมญัประจ�ำปี

การจ่ายปันผลจากก�าไรสะสม
ที่ยังไม่ได้จัดสรร

กฎหมำยก�ำหนดว่ำกำรจ่ำยปันผลต้อง
จ่ำยจำกก�ำไรสทุธเิท่ำนั้น	ปีไหนขำดทนุแต่
ยงัอยำกจ่ำย	 ถ้ำน�ำขำดทนุไปหกัจำกก�ำไร
สะสมแล้วยังมีก�ำไรสะสมเหลือมำกพอ 
ที่จะจ่ำยก็สำมำรถกระท�ำได้	 ด้วยเหตุนี้ 
ปีไหนที่มีก�ำไรดีเป็นพิเศษจึงมักจะกันก�ำไร
ไว้เป็นก�ำไรสะสมและต้องค�ำนึงถึงอัตรำที่
จะจ่ำยในปีต่อๆ	ไปด้วย	เพรำะหำกก�ำไรดี
เป็นพเิศษแล้วจ่ำยในอตัรำที่สงูกว่ำปีก่อนๆ	

“ถ้าน�าก�าไรสทุธไิปลงทนุ
ได้ผลตอบแทนดีกว่า

ผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้คาดหวงั
ราคาหุน้จะสงูขึน้

จงึควรจ่ายเงนิปันผลให้น้อย
เพราะเมือ่ราคาหุน้สงูขึน้

มลูค่าหุน้โดยรวมของผูถ้อืหุน้
กเ็พิม่ขึน้ หากผูถ้อืหุน้
ขายหุน้ในราคาสงูขึน้

ผลตอบแทนโดยรวมจะดกีว่า
ผลตอบแทนทีค่าดหวงั

”
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