
   
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

อบรม เชาวน์เลิศ 
หากข้อใดไม่ได้ระบุอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลไว้ให้ ให้ใช้ร้อยละ 20 ต่อปีในทุกข้อที่ต้องใช้ 

 
ข้อ ๑  ผู้ซ้ือหุ้นกู้ของ บมจ.กาหลัง (KLG) ประสงค์ท่ีจะซ้ือหุ้นกู้ของกิจการในราคาท่ีจะทําให้เขาได้รับอัตราผลตอบแทนจน

ครบกําหนดไถ่ถอน (Yield to maturity หรือ YTM) ท่ีคาดไว้เท่ากับร้อยละ 14 ต่อปี หากไม่คํานึงถึงค่าใช้จ่ายในการ
จําหน่ายหุ้นกู้ อัตราต้นทุนก่อนภาษีของหุ้นกู้ท่ี KLG ต้องจ่ายเท่ากับร้อยละเท่าไรต่อปี  

 
ข้อ ๒  บมจ.ดาหา (DAH) กําลังจะระดมเงินทุนด้วยการออกหุ้นกู้ท่ีมีอัตราดอกเบี้ยท่ีตราไว้คงท่ีเท่ากับร้อยละ 6 ต่อปี หุ้นกู้ 

DAH มีราคาท่ีตราไว้หุ้นละ 1,000 บาท คาดว่าจะขายได้ในราคาท่ีตราไว้ โดยมีค่าใช้จ่ายในการจัดจาํหน่ายเท่ากับ
ร้อยละ 5.389  

 
ให้หาอัตราต้นทุนก่อนภาษีของหุ้นกู้ DAH ท่ีจะออกใหม่ในกรณีต่อไปนี้ 
(ก) หุ้นกู้จ่ายดอกเบี้ยปีละคร้ังและมีอายุไถ่ถอนเท่ากับ 7 ปี 
(ข) หุ้นกู้จ่ายดอกเบี้ยปีละ 2 ครั้งและมีอายุไถ่ถอนเท่ากับ 7 ปี (หมายเหตุ ใช้ APR หรือ SAR ไม่ใช่ EAR) 
(ฃ) หุ้นกู้เป็นหุ้นกู้อนันต์ (Perpetual debenture) และจ่ายดอกเบี้ยปีละคร้ัง 

 
ข้อ ๓ บมจ.สิงหัดส่าหรี (SHS) เตรียมออกหุ้นกู้ด้อยสิทธิจําหน่ายโดยไม่มีค่าใช้จ่ายในการจําหน่ายหุ้นกู้ กิจการกําหนด

ราคาท่ีตราไว้ของหุ้นกู้นี้เท่ากับหุ้นละ 1,000 บาท อายุไถ่ถอนเท่ากับ 20 ปี และหุ้นกู้จ่ายดอกเบี้ยปีละคร้ังในอัตรา
ร้อยละ 4 ต่อปี อัตราต้นทุนก่อนภาษีของหุ้นกู้นี้เท่ากับร้อยละเท่าไรต่อปีในแต่ละกรณี หากกิจการคาดว่าจะขายหุ้น
กู้นี้ได้ในราคาต่อหุ้นต่อไปนี้ 

 (ก) 1,000.00 บาท 
 (ข) 1,034.74 บาท 
 (ฃ) 875.38 บาท 
 

สาขาวิชาการเงิน ภาควิชาบริหารธุรกิจ
คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 

ลักษณะวิชา กง. ๒๐๑ การเงินธุรกิจ (๒/๒๕๖๐) 
แบบฝึกฝนเพ่ือทบทวนบทเรียนและค้นคว้าและเรียนรู้ด้วยตนเอง 

ชุดท่ี ๕ เรื่องโครงสร้างเงินทุนและอัตราต้นทุนของเงินทุน 

๕ โจทย์ ทุกหมู่ส่งเฉพาะขอ้ ๓๖-๕๕ เทา่นั้น โดยทาํในกระดาษคําตอบหน้า ๒๐-๒๒ 
                    ในภาคนี้ไม่ต้องทําส่ง แต่ให้ฝึกฝนด้วยตนเอง



๒ 

 
 

ข้อ ๔ บมจ.ประไหมสุหรี (PSR) เตรียมออกหุ้นกู้จําหน่าย โดยกําหนดราคาท่ีตราไว้เท่ากับหุ้นละ 1,000 บาท อายุไถ่ถอน
เท่ากับ 5 ปี และจ่ายดอกเบี้ยปีละคร้ัง กิจการคาดว่าจะขายหุ้นกู้นี้ได้ในราคาหุ้นละ 900.41 บาท และมีค่าใช้จ่ายใน
การจัดจําหน่ายเท่ากับร้อยละ 15  

 

หากอัตราต้นทุนก่อนภาษีของหุ้นกู้นี้เท่ากับร้อยละ 15 ต่อปีแล้ว อัตราดอกเบี้ยท่ีตราไว้ (Coupon rate) ของหุ้นกู้นี้
เท่ากับร้อยละเท่าไรต่อปี  

 
ข้อ ๕ บมจ.มะโต (MTO) ออกหุ้นบุริมสิทธ์ิจําหน่ายในราคาหุ้นละ 15 บาท โดยจะจ่ายเงินปันผลปีละคร้ังในอัตราหุ้นละ 

1.80 บาท อัตราต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธ์ิออกใหม่นี้เท่ากับร้อยละ 15 ต่อปี MTO จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตรา
ร้อยละ 20 ต่อปี ค่าใช้จ่ายในการจัดจําหน่ายหุ้นบุริมสิทธ์ิเท่ากับร้อยละเท่าไร  

 
ข้อ ๖ บมจ.ลิกู (LIK) ประสงค์จะประมาณค่าอัตราต้นทุนของเงินทุนจากเจ้าของ ณ ปัจจุบนั หากวันนี้คือ 31 ธันวาคม 

25X0 และ LIK มีข้อมูลบางส่วนดังนี้ 
อัตราการจ่ายเงินปันผลหุ้นสามัญ 30% คงท่ี  
ค่าใช้จ่ายในการจําหน่ายหุ้นสามัญ 25% 
เงินปันผลหุ้นสามัญต่อหุ้น ณ 31 ธันวาคม 25X0 2.00 บาท 
ราคาหุ้นสามัญท่ีคาดว่าจะขายได้ 50 บาท 
Return on equity 15% คงท่ี  

 

(ก) อัตราต้นทุนในวันนี้ของกําไรสะสมที่มีอยู่เดิมเท่ากับร้อยละเท่าไร 
(ข) อัตราต้นทุนในวันนี้ของกําไรสะสมที่จะได้เพ่ิมในปี 25X1 เท่ากับร้อยละเท่าไร 
(ฃ) อัตราต้นทุนในวันนี้ของหุ้นสามัญท่ีเคยจําหน่ายมาแล้วเท่ากับร้อยละเท่าไร 
(ค) อัตราต้นทุนในวันนี้ของหุ้นสามัญท่ีจะออกจําหน่ายในปี 25X1 เท่ากับร้อยละเท่าไร 

 
ข้อ ๗ อัตราต้นทุนของหุ้นสามัญ (ออกใหม่) ของ บมจ.เหมาหลาหงี (MLG) เท่ากับร้อยละเท่าไรตามข้อมูลข้างล่าง 

ค่าใช้จ่ายในการจําหน่ายหุ้นสามัญ 20% 
อัตราการเติบโตของเงินปันผล (อัตราคงท่ี) ท่ีคาดไว้ 8% 
อัตราผลตอบแทนของเงินปันผลท่ีคาดไว้ 12% 

 
ข้อ ๘  บมจ.กะหรัดตะปาตี (KRT) มีกําไรสุทธิต่อหุ้นในปีปัจจุบัน (ปลายปีท่ี 0) เท่ากับ 6.50 บาท และมีกําไรสุทธิต่อหุ้น

เม่ือ 5 ปีท่ีแล้ว (ปลายปีท่ี -5) เท่ากับ 4.42 บาท KRT จ่ายเงินปันผลหุ้นสามัญในอัตราคงท่ีเท่ากับร้อยละ 40 ต่อปี 
KRT ประเมินว่าอัตราการเติบโตของเงินปันผลของกิจการในอนาคต จะเท่ากับอัตราการเติบโตของเงินปันผลเฉลี่ยใน
อดีต ปัจจุบันหุ้นสามัญของ KRT มีราคาตลาดเท่ากับหุ้นละ 36 บาท และหาก KRT ออกหุ้นสามัญใหม่ คาดว่า
จะต้องจ่ายค่าใชจ้่ายในการจัดจําหน่ายในอัตราร้อยละ 20 

 

 ถ้า KRT ประสงค์จะจัดหาเงินทุนใหม่จากเจ้าของ อัตราต้นทุนของเงินทุนจากภายนอกแพงกว่าอัตราต้นทุนของ
เงินทุนจากภายในอยู่เท่ากับร้อยละเท่าไร 
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ข้อ ๙   สําหรับเงินทุนของกิจการใดๆ ในภาวะปกติ อัตราต้นทุนในปัจจุบันของเงนิทุนท่ีกิจการเคยจัดหามาแล้วประเภทต่างๆ 

มีความสัมพันธ์กันอย่างไร (เติม  หรือ  หรือ  หรือ  หรือ   ลงในสี่เหลี่ยม) 
 

kd(1-T)  kp ks ke 
 
ข้อ ๑๐ บมจ.บุษบารากา (BRK) จัดหาเงินทุนด้วยหนี้สิน (D) หุ้นบุริมสิทธ์ิ (PS) และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ (CE) โดยทุกคร้ัง

ท่ี BRK จัดหาเงินทุน BRK จะดํารงสัดส่วนของเงินทุนท่ีดีท่ีสุด (Optimal) เสมอ ข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องเพ่ือประมาณค่า
อัตราต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก (WACC) มีดังนี้ 

สัดส่วนของ D:PS:CE ท่ีดีท่ีสุด 3:1:6
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล 20%
อัตราต้นทุนของเงินทุนจากการกูยื้ม (ก่อนภาษี) 10%
อัตราต้นทุนของเงินทุนจากการออกหุ้นบุริมสิทธ์ิ 12%
อัตราต้นทุนของเงินทุนประเภทกําไรสะสม 18%
อัตราต้นทุนของเงินทุนจากการออกหุ้นสามัญ 24%

 
(ก) WACC ของ BRK เท่ากับร้อยละเท่าไรต่อปี หากเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญของ BRK นั้นมาจากแหล่ง

ภายในกิจการ 
(ข) WACC ของ BRK เท่ากับร้อยละเท่าไรต่อปี หากเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญของ BRK นั้นมาจากแหล่ง

ภายนอกกิจการ 
 
ข้อ ๑๑ บมจ.อิเหนา (ENW) มีหุ้นสามัญท่ีออกวางจําหน่ายแล้วจํานวน 11 ล้านหุ้น ราคาตลาดในปัจจบันของหุ้นสามัญ

เท่ากับหุ้นละ 68 บาท มูลค่าตามบัญชีของ ENW เท่ากับหุ้นละ 6 บาท  ENW มีหุ้นกู้ท่ีออกวางจําหน่ายไปแล้ว 2 
รุ่น หุ้นกู้รุ่นแรกมีมูลค่าท่ีตราไว้ (Par) รวม 70 ล้านบาท มีอัตราดอกเบี้ยท่ีตราไว้ (Coupon rate) เท่ากับร้อยละ 7 
ต่อปี มีอายุคงเหลืออีก 21 ปีจึงครบกําหนดไถ่ถอน และปัจจุบันซ้ือขายกันท่ีร้อยละ 93 ของราคา Par ส่วนหุ้นกู้รุ่นท่ี
สองมีราคา Par รวม 55 ล้านบาท อัตราดอกเบี้ยท่ีตราไว้เท่ากับร้อยละ 8 ต่อปี มีอายุคงเหลืออีก 6 ปี และปัจจุบัน
ซ้ือขายกันท่ีร้อยละ 104 ของราคา Par 

 
(ก) น้ําหนักของหนี้และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ เม่ืออิงตามมูลค่าตามบัญชี ท่ีจะนําไปคํานวณ WACC เท่ากับเท่าใด 

(ถามหาสัดส่วน ไม่ต้องคํานวณ WACC) 
(ข) น้ําหนักของหนี้และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ เม่ืออิงตามมูลค่าตลาด ท่ีจะนําไปคํานวณ WACC เท่ากับเท่าใด (ถาม

หาสัดส่วน ไม่ต้องคํานวณ WACC) 
(ฃ) น้ําหนักท่ีอิงตามมูลค่าตามบัญชี หรือน้ําหนักท่ีอิงตามมูลค่าตลาด มีความหมาย (Relevant) มากกว่ากัน เพราะ

เหตุใด  
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ข้อ ๑๒ โครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุดของ บมจ.สะการะหนึ่งหรัด (SKR) มีเฉพาะหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญเท่านั้น 
แผนภาพในหน้าถัดไปแสดงอัตราต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยส่วนเพ่ิม (MCC) ของเงินทุนท่ีกิจการจะจัดหามาใช้ในปี
หน้า (25X1) โดยอัตราต้นทุนหลังภาษีของเงินทุนแต่ละประเภทมีค่าดังนี ้

ประเภทของเงินทุน อัตราต้นทุนหลังภาษีของเงินทุน 
หุ้นกู้ 10%
กําไรสะสม 18%
หุ้นสามัญ 25%

 
MCC (%) 
 
 
 
    X% 
 
  15% 
 
 
 
 
    40            100 เงินทุน (ล้านบาท) 
 

ให้ตอบคําถามทุกข้อย่อยต่อไปน้ี 
 

(ก) โครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุดของกิจการประกอบไปด้วยหนี้สินระยะยาวและส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญในสัดส่วนอย่างไร 
(ข) เงินทุนส่วนท่ีเกิน 40 ล้านบาท มีอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยส่วนเพ่ิม (MCC) เท่ากับเท่าไร 
(ฃ) ถ้าในปี 25X1 กิจการคาดว่าจะมีกําไรสุทธิเท่ากับ 125 ลา้นบาท กิจการมีอัตราการจ่ายเงินปันผลเท่ากับร้อยละ

เท่าไร 
(ค) หากกิจการจัดหาเงินทุนท้ังสิ้น 100 ล้านบาทตามแผนภาพ กิจการต้องจําหน่ายหุ้นกู้ จําหน่ายหุ้นสามัญ และกัน

กําไรไว้เป็นกําไรสะสมเพ่ิมอย่างละกี่บาท 
 
ข้อ ๑๓ เงินปันผลต่อหุ้น (DPS หรือ D) เป็นบาทในอดีตเป็นเวลา 10 งวด ของ บมจ.สุหรานากง (SNK) เป็นไปตามตาราง

ด้านล่าง ปัจจุบันคือ 1 มกราคม 2561 ซ่ึง SNK มีหุ้นสามัญท่ีออกวางจําหน่ายแล้วเท่ากับ 7.8 ล้านหุ้น ราคาตลาด
ปัจจุบันของหุ้นสามัญ SNK เท่ากับหุ้นละ 65 บาท กิจการจ่ายเงินปันผลหุ้นสามัญปีละคร้ังในอัตราคงท่ีเท่ากับร้อย
ละ 55 หากกิจการออกหุ้นสามัญใหม่ตอนน้ี ราคาขายสุทธิจากค่าใช้จ่ายในการจัดจาํหน่ายจะเท่ากับหุ้นละ 58.50 
บาท และผู้ลงทุนคาดว่าอัตราการเติบโตของเงินปันผลในอนาคตจะเท่ากับอัตราการเติบโตเฉลี่ยในอดีต 

  



๕ 

 
 

ข้อ ๑๓ (ต่อ) 
ปลายปี D ปลายปี D
2551 3.90 2556 5.73
2552 4.21 2557 6.19
2553 4.55 2558 6.68
2554 4.91 2559 7.22
2555 5.31 2560 7.80

 ทุกคร้ังท่ีกิจการจัดหาเงินทุน กิจการจะจัดหาเงินทุนตามโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมด้านล่างเสมอ 
ประเภทของเงินทุน มูลค่าตามบัญชี (บาท) มูลค่าตลาด (บาท) 

เงินกู้ระยะยาว 104,000,000 104,000,000 
ส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ 117,000,000 156,000,000 

รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ 221,000,000 260,000,000 
 กิจการสามารถกู้ยืมโดยจ่ายดอกเบี้ยในอัตราร้อยละ 9 ต่อปี และกิจการจ่ายภาษีเงนิได้นิติบุคคลในอัตราร้อยละ 20 

ต่อปี ให้หา 
 (ก) กิจการสามารถจัดหาเงินทุนได้สูงสุดกี่บาทโดยไม่จําเป็นออกหุ้นสามัญใหม่ 
 (ข) เงินทุนจํานวนตาม (ก) มีอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักเท่ากับร้อยละเท่าไร 
 (ฃ) เงินทุนส่วนท่ีเกินจํานวนตาม (ก) มีอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักเท่ากับร้อยละเท่าไร 
 
ข้อ ๑๔ หากปัจจัยอ่ืนคงท่ี เหตุการณ์ต่อไปนี้ส่งผลกระทบต่ออัตราต้นทุนหลังภาษีของหนี้ อัตราต้นทุนของเงินทุนจาก

เจ้าของ และอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก ของกิจการซ่ึงเป็นบริษัทจํากัดอย่างไร        (ระบุ  ถ้าทําให้เพ่ิมข้ึน 

แต่ระบุ  ถ้าทําให้ลดลง และระบุ  ถ้าไม่มีผลกระทบ) 
 ผลกระทบท่ีเป็นไปได้

เหตุการณ์ kd(1-T) ks WACC
(ก) รัฐบาลลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล  
(ข) ธนาคารกลางเข้มงวดเรื่องการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณชิย์  
(ฃ) กิจการเพิ่มสัดส่วนของหนี้สินในโครงสร้างเงินทุน  
(ค) กิจการลดอัตราการจ่ายเงินปนัผลหุ้นสามัญ  
(ฅ) กิจการเพิ่มวงเงินทุนท่ีต้องการจัดหาระหว่างปีไปอีกเท่าตัว  
(ฆ) กิจการขยายธุรกิจไปในอุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงมากกว่าเดิม  
(ง) กิจการควบรวมกับธุรกิจอ่ืนท่ีมีกําไรสวนทางกับกิจการและตลาดหุ้นสามัญ  
(จ) ตลาดหุ้นสามัญปรับตัวลดลงอย่างหนักและมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญของ  
     กิจการและของบริษัทจดทะเบียนอ่ืนๆ ก็มีมูลค่าลดลง  
(ฉ) นักลงทุนกลัวความเสี่ยงมากข้ึน   
(ช) กิจการเป็นธุรกิจผลิตไฟฟ้าซ่ึงมีการลงทุนมูลค่ามหาศาลในโรงไฟฟ้า  
     ปรมาณู รัฐบาลเห็นชอบไม่ให้มีการผลิตไฟฟ้าด้วยพลังงานปรมาณูในพ้ืนท่ี  
     ขององค์การบริหารส่วนจังหวัดหลายแห่งท่ีย่ืนข้อเสนอคัดค้านดังกล่าว  



๖ 

 
 

ข้อ ๑๕ สมมุติว่า จินดาส่าหรี ซ่ึงเป็นประธานของ บมจ.จินตะหราบรรจงเสก (JIN) ว่าจ้าง หมันหยา ซ่ึงเป็นผู้รับจ้างอิสระ 
(ฟรีแลนซ์ ห้ามป่วย ห้ามพัก ห้ามรักหมอ) ให้มาประมาณค่าอัตราต้นทุนของเงินทุนจากเจ้าหนี้และเจ้าของของ JIN 
ซ่ึงมีโครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุดหรือเป้าหมาย (Optimal or target capital structure) ประกอบไปด้วยหนี้สินร้อย
ละ 30 และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญร้อยละ 70 
 

ให้ช่วยหมันหยาตอบคําถามทุกข้อต่อไปน้ีอย่างเป็นอิสระจากกัน ยกเว้นจะระบุเป็นอย่างอ่ืน และไม่ต้องคํานึงถึง
ค่าใช้จ่ายในการจําหน่ายหลักทรัพย์ 
(ก) ราคาหุ้นสามัญของ JIN ในปัจจุบันเท่ากับหุ้นละ 50 บาท และเงินปันผลของปีนีค้าดว่าน่าจะเท่ากับ 5 บาท 

จินดาส่าหรีจึงอ้างเหตุผลว่า  
“ในปีนี้ JIN ต้องจ่าย 5 บาทต่อหุ้นเป็นค่าตอบแทนการใช้เงินทุนของเจ้าของ ดังนั้นอัตราต้นทุน
ของเงินทุนจากเจ้าของจึงเท่ากับร้อยละ 10 ต่อปี (5/50)”  

ข้อสรุปข้างต้นนี้มีข้อผิดพลาดอย่างไร 
 

(ข) จากงบการเงินงวดล่าสุด หนี้สินรวมของ JIN เท่ากับ 8 ล้านบาท ดอกเบี้ยจ่ายในช่วง 1 ปีข้างหน้านี้มี
ค่าประมาณ 1 ล้านบาท ดังนั้นจนิดาส่าหรีจึงให้เหตุผลว่า  

“เราเป็นหนี้ 8 ล้านบาท และเราจ่ายดอกเบี้ย 1 ล้านบาท เพราะฉะนั้น ก็ชัดเจนว่าอัตราต้นทุน
ของหนี้สินเท่ากับ 1/8 หรือ 12.5%” 

ข้อสรุปข้างต้นนี้มีข้อผิดพลาดอย่างไร 
 

(ฃ) เม่ืออ้างอิงจากการวิเคราะห์ของเธอเอง จินดาส่าหรีจึงแนะนําว่า  
“JIN ควรจัดหาเงินทุนจากเจ้าของให้มากข้ึนท้ังนี้เพราะหนี้สินมีต้นทุนของเงินทุนเท่ากับ 12.5% 
แต่เงินทุนจากเจ้าของมีต้นทุนเท่ากับ 10% ดังนั้นเงินทุนจากเจ้าของจึงถูกกว่าเงินทุนจาก
เจ้าหนี้” 

หากมองข้ามประเด็นอ่ืนๆ ท้ังหมด หมันยาควรมีความเห็นอย่างไรต่อข้อสรุปของจินดาส่าหรีท่ีว่าเงินทุนจาก
เจ้าของมีต้นทุนถูกกว่าเงินทุนจากเจา้หนี้ 

 

(ค) JIN ซ้ือวัตุถุดิบเป็นเงินเชื่อด้วย โดยคู่ค้าต้นน้ํารายใหญ่คือ บจ.มาหยารัศมี (MRM) จินดาส่าหรีจงึมีความเห็นว่า  
“JIN จัดหาเงินทุนจํานวนหนึ่งซ่ึงไม่น้อยเลยทีเดียวจากเจ้าหนี้การคา้มาใช้ในการทําธุรกิจ ดังนั้นจึง
ควรคิดต้นทุนของเงินทุนจากเจ้าหนี้การค้าด้วย”  

ความเห็นข้างต้นนี้มีข้อผิดพลาดอย่างไร 
 

(ฅ) JIN กันกําไรสุทธิของปีไว้เป็นกําไรสะสมเพ่ือนําเงินนั้นไปใช้ลงทุนต่ออย่างสมํ่าเสมอ จินดาส่าหรีประสงค์จะลด
อัตราการจ่ายเงินปันผลลงเพื่อนํากําไรจํานวนท่ีมากข้ึนมาใช้ในการลงทุนต่อโดยอ้างเหตุผลว่า  

“กําไรสะสมเป็นเงินท่ีไม่มีต้นทุนของเงินทุน”  
เหตุผลข้างต้นนี้มีข้อผิดพลาดอย่างไร 

 

(ง) JIN มีโครงการลงทุนสะการวาตี (S) ซ่ึงต้องใช้เงินลงทุน 100 ลา้นบาท ท่ีมาของเงินทุนท้ังหมดนั้นมาจากการ
กู้ยืมจากธนาคารมิสาระปันหยี (MPB) โดย MPB คิดดอกเบี้ยในอัตราร้อยละ 12 ต่อปี จินดาส่าหรีจึงสรุปว่า  

“WACC ของโครงการ S เท่ากับร้อยละ 12 ต่อปีนั่นเอง”  
ข้อสรุปข้างต้นนี้มีข้อผิดพลาดอย่างไร 
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ข้อ ๑๖ – ๒๒ ตอบโดยกากบาททับ     ท่ีถูกท่ีสุดเพียงข้อเดียว 
 

ข้อ ๑๖ บมจ.กุเรปัน (KRP) ซ่ึงจ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตราร้อยละ 20 ต่อปี ออกหุ้นกู้จํานองอันดับหนึ่งซ่ึงมีราคาท่ีตรา
ไว้เท่ากับ 1,000 บาทต่อหุ้น หุ้นกู้นี้จ่ายดอกเบี้ยปีละ 2 คร้ังในอัตราร้อยละ 8 ต่อปี และมีอายุไถ่ถอน 20 ปี หาก
กิจการคาดว่าจะขายได้ในราคาสุทธิ (จากค่าใช้จ่ายในการจัดจําหน่าย) เท่ากับราคาท่ีตราไว้พอดี อัตราต้นทุนหลัง
ภาษีของหุ้นกู้นี้เท่ากับเท่าไรต่อปี  
 3.2% 
 4.0% 
 6.4% 
 8.0% 

 

ข้อ ๑๗ บมจ.มะเดหวี (MDW) เสียภาษีเงินได้ในอัตราร้อยละ 20 กิจการกําลังจะออกหุ้นบุริมสิทธิซ่ึงจ่ายเงินปันผลปีละคร้ัง
ในอัตราร้อยละ 22 ต่อปี กิจการคาดว่าจะจําหน่ายหุ้นบุริมสิทธิได้เท่ากับราคาท่ีตราไว้ (Par) หากกิจการต้องจ่าย
ค่าใช้จ่ายในการจัดจําหน่ายเท่ากับร้อยละ 12 ด้วยแล้ว อัตราต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ(ออกใหม่)ของกิจการเท่ากับ
เท่าไรต่อปี 
 17.6% 
 20.0% 
 22.0% 
 25.0% 

 

ข้อ ๑๘ สําหรับเงินทุนของกิจการใดๆ ในภาวะปกติ อัตราต้นทุนในปัจจุบันของเงนิทุนใหม่ประเภทต่าง ๆ มีความสัมพันธ์กัน
อย่างไร 
 kd(1-T) < kp < ks < ke 
 kd(1-T) < kp < ks = ke 
 kp < kd(1-T) < ks < ke 
 kp < kd < ks < ke 

 

ข้อ ๑๙ โครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุด (หรือโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย) ของ บมจ.วิยะดา (WYD) ประกอบไปด้วยหนี้สินระยะ
ยาวและส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญเท่านั้น WYD จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตราร้อยละ 20 

อัตราต้นทุนก่อนภาษีของหนี้สินระยะยาว   = ร้อยละ 10  
อัตราต้นทุนของกําไรสะสม     = ร้อยละ 18  
อัตราต้นทุนของหุ้นสามัญ     = ร้อยละ 23 
อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยส่วนเพิ่มของเงินทุน (MCC) ท่ีแพงท่ีสุด = ร้อยละ 19.25 

โครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุดของ WYD ประกอบไปด้วยหนี้สินระยะยาวและส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญในสัดส่วนเท่าไร 
 หนี้สิน = 25% และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ = 75%
 หนี้สิน = 50% และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ = 50%
 หนี้สิน = 67% และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ = 33%
 หนี้สิน = 75% และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ = 25%
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ข้อมูลต่อไปนี้ใช้ตอบคําถามข้อ ๒๐ – ๒๒  
 
ข้อ ๒๐ สมมุติว่าปัจจุบันคือ 1 มกราคม 2559 บมจ.สียะตรา (SYT) มีโครงสร้างเงินทุนดังข้อมูลข้างล่าง โครงสร้างเงินทุนนี้

เป็นโครงสร้างเงนิทุนเป้าหมาย (หรือโครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุด) ของ SYT 
   หนี้สิน   ร้อยละ 25 
   บุริมสิทธ์ิ   ร้อยละ 15 
   ส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ ร้อยละ 60 
 SYT ซ่ึงมีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเท่ากับร้อยละ 20 กําลังจัดหาเงินทุนเพ่ือนํามาใช้ในการลงทุนในปี 2559 โดยมี

ทางเลือกดังนี้ 
   SYT คาดว่ากําไรสุทธิในปี 2559 เท่ากับ 34,285,714.29 บาท อัตราการจ่ายเงินปันผลหุ้นสามัญเท่ากับ

ร้อยละ 30 และผู้ลงทุนคาดว่าเงนิปันผลของ SYT จะเติบโตในอัตราคงท่ีร้อยละ 9 ต่อปีตลอดไปไม่มีท่ีสิ้นสุด SYT 
จ่ายเงินปันผลงวดล่าสุด ณ ปลายปี 2558 เท่ากับหุ้นละ 3.60 บาท  

   หาก SYT จะออกหุ้นสามัญใหม่ SYT คาดว่าจะจาํหน่ายได้ในราคาตลาดในปัจจุบนัของหุ้นสามัญของ SYT 
ซ่ึงเท่ากับหุ้นละ 60 บาท อย่างไรก็ตาม SYT ต้องจ่ายค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นสามัญด้วยในอัตราร้อยละ 10 ของ
ราคาท่ีคาดว่าจะขายได้ 

   หาก SYT จะออกหุ้นบุริมสิทธ์ิใหม่ SYT คาดว่าจะออกหุ้นบุริมสิทธ์ิจําหน่ายได้ในราคาหุ้นละ 100 บาท 
โดยจะจ่ายเงินปันผลหุ้นละ 11 บาท อย่างไรก็ตาม SYT จะต้องจ่ายค่าใช้จ่ายในการออกหุ้น บุริมสิทธ์ิเท่ากับหุ้นละ 
5 บาทด้วย 

   SYT สามารถกู้ยืมเงินระยะยาวได้ไม่จํากัดจํานวนโดยจ่ายดอกเบี้ยในอัตราร้อยละ 8 ต่อปี  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ข้อ ๒๐    ในรูปข้างต้นเท่ากับกี่ล้านบาทโดยประมาณ 

 24 
 40 
 57 
 60 

 

MCC (%) 

เงินทุน (บาท) 

 

 

0 
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ข้อ ๒๑    ในรูปข้างต้นเท่ากับเท่าไร 
 11.17%
 12.66%
 13.06%
 13.46%

 
ข้อ ๒๒   จากข้อมูลข้างต้น และสมมุติว่า  

kd = 8%   kp = 11.58%  ks = 15.54%    

   ในรูปข้างต้นเท่ากับเท่าไร 
 12.66%
 13.10%
 13.50%
 13.90%

 
ข้อ ๒๓ บมจ.อาภา (TAP) จ่ายภาษีเงินได้ในอัตราร้อยละ 20 ต่อปี กิจการกําลังจะระดมเงินทุนด้วยการออกหุ้นกู้อนันต์ 

(Perpetual debenture) ท่ีมีอัตราดอกเบี้ยท่ีตราไว้คงท่ีเท่ากับร้อยละ 8 ต่อปี หุ้นกู้ TAP มีราคาท่ีตราไว้ (Par) 
เท่ากับหุ้นละ 10,000 บาท คาดว่าจะขายได้ในราคาท่ีตราไว้ โดยมีค่าใช้จ่ายในการจัดจําหน่ายเท่ากับร้อยละ 5.389 
อัตราต้นทุนหลังภาษีของหุ้นกู้นี้เท่ากับเท่าไรต่อปี 

 
ข้อ ๒๔ บมจ.อัมพวัน (AMP) เสียภาษีเงินได้ในอัตราร้อยละ 20 กิจการกําลังจะออกหุ้นบุริมสิทธิซ่ึงจา่ยเงินปันผลปีละคร้ังใน

อัตราร้อยละ 15 ต่อปี กิจการคาดว่าจะจําหน่ายหุ้นบุริมสิทธิได้เท่ากับราคาท่ีตราไว้ (Par) หากกิจการต้องจ่าย
ค่าใช้จ่ายในการจัดจําหน่ายเท่ากับร้อยละ 10 ด้วยแล้ว อัตราต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ(ออกใหม่)ของกิจการเท่ากับ
เท่าไรต่อปี 

 
ข้อ ๒๕  กิจการใช้เงินทุนจากเจ้าหนี้และจากเจ้าของ(ผู้ถือหุ้นสามัญ) เท่านั้น  

 
  ks เส้นใด สอดคล้องกับเส้น WACC ในแผนภาพข้างต้นท่ีสุด (ดูตัวเลือกในหน้าถัดไป) 
 

หมายเหตุ          
D/E คือสัดส่วนของ
เงินทุนจากเจ้าหนี้ต่อ
เงินทุนจากเจ้าของ



๑๐ 

 
 

          
 
ข้อ ๒๖ โครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุด (หรือโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย) ของ บมจ.เชษฐา (CTA) ประกอบไปด้วยหนี้สินระยะยาว

และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญเท่านั้น CTA จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตราร้อยละ 20 
อัตราต้นทุนก่อนภาษีของหนี้สินระยะยาว    = ร้อยละ 10  
อัตราต้นทุนของกําไรสะสม      = ร้อยละ 18  
อัตราต้นทุนของหุ้นสามัญ      = ร้อยละ 23 
อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักส่วนเพิ่มของเงินทุน (MCC) ท่ีถูกท่ีสุด = ร้อยละ 15 

โครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุดของ CTA ประกอบไปด้วยหนี้สินระยะยาวและส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญในสัดส่วนเท่าไร 
 
ข้อ ๒๗  สมมุติว่าปัจจุบันคือ 1 มกราคม 2559 บมจ.อรุณฉาย (ARC) มีโครงสร้างเงินทุนดังข้อมูลข้างล่าง โครงสร้างเงินทุนนี้

เป็นโครงสร้างเงนิทุนเป้าหมาย (หรือโครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุด) ของ ARC 
   หนี้สิน   ร้อยละ 15 
   บุริมสิทธ์ิ   ร้อยละ 5 
   ส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ ร้อยละ 80 

ARC ซ่ึงมีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเท่ากับร้อยละ 20 กําลังจัดหาเงินทุนเพ่ือนํามาใช้ในการลงทุนในปี 2559 โดยมี
ทางเลือกดังนี้ 

 

ARC สามารถกู้ยืมเงินระยะยาวได้ไม่จํากัดจํานวนโดยการออกหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิจําหน่าย ค่าใช้จ่ายในการจําหน่ายหุ้น
กู้เท่ากับร้อยละ 20 ของราคาท่ีคาดว่าจะขายได้ ราคาท่ีตราไว้ (Par) ของหุ้นกู้นี้เท่ากับหุ้นละ 1,000 บาท อายุไถ่
ถอนเท่ากับ 5 ปี และหุ้นกู้จ่ายดอกเบี้ยปีละ 2 คร้ังในอัตราร้อยละ 6 ต่อปี กิจการคาดว่าจะขายหุ้นกู้นี้ได้ในราคาหุ้น
ละ 1,250 บาท 
 

หาก ARC จะออกหุ้นบุริมสิทธ์ิใหม่ ARC คาดว่าจะออกหุ้นบุริมสิทธ์ิจําหน่ายได้ในราคาหุ้นละ 10,000 บาทซ่ึง
เท่ากับราคาท่ีตราไว้ หุ้นบุริมสิทธ์ิจะจ่ายเงินปันผลหุ้นละ 1,200 บาท อย่างไรก็ตาม ARC จะต้องจ่ายค่าใช้จ่ายใน
การออกหุ้นบุริมสิทธ์ิเท่ากับหุ้นละ 500 บาทด้วย 
 

ARC ใช้นโยบายเงินปันผลหุ้นสามัญในอัตราคงท่ี (Constant payout ratio) เท่ากับร้อยละ 90 ต่อปีมาโดยตลอด 
และจะยังคงใช้นโยบายนี้ต่อไป กิจการคาดว่ากําไรสุทธิในปีหน้ามีเพียงพอสําหรับการจ่ายเงินสดปันผลตามนโยบาย
และการลงทุนบางส่วนด้วย ผู้ลงทุนคาดว่า Return on equity ของ ARC ในอนาคตโดยเฉลี่ยจะเท่ากับร้อยละ 25 
ต่อปี ARC จ่ายเงนิปันผลงวดล่าสดุ ณ ปลายปี 2558 เท่ากับหุ้นละ 2.00 บาท  
 



๑๑ 

 
 

หาก ARC จะออกหุ้นสามัญใหม่ ARC คาดว่าจะจาํหน่ายได้ในราคาตลาดในปัจจุบนัของหุ้นสามัญของ ARC ซ่ึง
เท่ากับหุ้นละ 16 บาท อย่างไรก็ตาม ARC ต้องจ่ายค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นสามัญด้วยในอัตราร้อยละ 25 ของราคา
ท่ีคาดว่าจะขายได้ 
 

แผนภาพแสดงเงินทุนท่ีจัดหาและอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักส่วนเพิ่ม (MCC) เป็นไปตามรูปข้างล่าง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ให้ตอบคําถาม 3 ข้อย่อยต่อไปน้ี 
 (ก) กิจการคาดว่ากําไรสุทธิในปี 2559 จะเท่ากับกี่ล้านบาท 
 (ข) เงินทุน 45 ล้านบาทแรกมีอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักส่วนเพ่ิม (MCC) เท่ากับเท่าใดต่อปี 

(ค) เงินทุนส่วนท่ีเกิน 45 ล้านบาทมีอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักส่วนเพิ่ม (MCC) เท่ากับเท่าใดต่อปี 
 
ข้อมูลต่อไปนี้ใช้ตอบคําถามขอ้ ๒๘-๓๕  
 

ปัจจุบันคือ 1 มกราคม 2560 บมจ.เก็ตถวาปั่นทอฟอกย้อม (KTW) ซ่ึงจ่ายภาษีเงินได้ในอัตราร้อยละ 20 ต่อปี กําลังวางแผน
จัดหาเงินทุนเพ่ือนํามาใช้ในการลงทุนในปี 2560 ท้ังนี้ กําไรสะสมท่ีมีอยู่ ณ สิ้นปี 2559 ได้ถูกจัดสรรไปหมดแล้ว หากต้องการ
ใช้เงินทุนจากกําไรสะสม กิจการต้องกันกําไรสะสมใหม่ในปี 2560 (ถ้ามี) 
 

ปัจจุบันกิจการมีหุ้นสามัญท่ีจดทะเบียนและวางจําหน่ายแล้วจํานวน 2,400,000 หุ้น ราคาตลาดในปัจจุบันเท่ากับหุ้นละ 65 
บาท หากกิจการออกหุ้นสามัญใหม่ตอนนี้ ราคาขายสุทธิจากค่าใช้จา่ยในการจัดจําหน่ายจะเท่ากับหุ้นละ 58.50 บาท กิจการ
จ่ายเงินปันผลหุ้นสามัญปีละคร้ังในอัตราคงท่ีเท่ากับร้อยละ 75 มาโดยตลอดและจะดํารงอัตราน้ีไปในอนาคต ผู้ลงทุนคาดว่า
อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิและของเงินปันผลในอนาคตจะเท่ากับอัตราการเติบโตเฉลี่ยของเงินปันผลในอดีต เงินปันผลต่อ
หุ้น (DPS หรือ D) ในอดีตของกิจการเป็นไปตามตารางด้านล่าง 

ปลายปี D (บาท) ปลายปี D (บาท)
2550 1.950 2555 2.865
 2551 2.105 2556 3.095
2552 2.275 2557 3.340
2553 2.455 2558 3.610
2554 2.655 2559 3.900

[มีข้อมูลต่อในหน้าถัดไป] 

MCC (%) 

เงินทุน (บาท) 

X 

Y 

0 45 ล้าน



๑๒ 

 
 

ทุกคร้ังท่ีกิจการจัดหาเงินทุน กิจการจะจัดหาเงินทุนตามโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมด้านล่างเสมอ 
ประเภทของเงินทุน มูลค่าตามบัญชี (บาท) มูลค่าในราคาตลาด (บาท) 

หนี้สินระยะยาว 104,000,000 104,000,000 
ส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ 117,000,000 156,000,000 

รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ 221,000,000 260,000,000 
  

กิจการสามารถกู้ยืมเงินระยะยาวได้ไม่จํากัดจํานวนโดยการออกหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ค่าใช้จ่ายในการจําหน่ายหุ้นกู้เท่ากับร้อยละ 
4.0822 ของราคาท่ีคาดว่าจะขายได้ ราคาท่ีตราไว้ (Par) ของหุ้นกู้นี้เท่ากับหุ้นละ 1,000 บาท อายุไถ่ถอนเท่ากับ 5 ปี และหุ้น
กู้จ่ายดอกเบี้ยปีละ 2 คร้ังในอัตราร้อยละ 8 ต่อปี กิจการคาดว่าจะขายหุ้นกู้นี้ได้ในราคาท่ีตราไว้ซ่ึงเป็นราคาตลาดในปัจจุบัน 

 

ให้ตอบคําถามท้ัง 8 ข้อต่อไปน้ี 
 

ข้อ ๒๘  อัตราการเติบโตโดยเฉลี่ยในอดีตของเงินปันผลหุ้นสามัญเท่ากับร้อยละเท่าไรต่อปี 
 

ข้อ ๒๙  อัตราต้นทุนก่อนภาษีของหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิออกจําหน่ายใหม่เท่ากับร้อยละเท่าไรต่อปี 
 

ข้อ ๓๐  อัตราต้นทุนของกําไรสะสมใหม่เท่ากับร้อยละเท่าไรต่อปี 
 

ข้อ ๓๑  อัตราต้นทุนของหุ้นสามัญออกวางจําหน่ายใหม่เท่ากับร้อยละเท่าไรต่อปี 
 

ข้อ ๓๒  น้ําหนักของเงินทุน (wd และ wce) ท่ีจะนําไปคํานวณอัตราต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยเท่ากับเท่าไร 
 

ข้อ ๓๓  กิจการสามารถจดัหาเงินทุนได้สูงสุดกี่บาทโดยไม่จําเป็นออกหุ้นสามัญใหม่ 
 

ข้อ ๓๔  เงินทุนจํานวนตามข้อ ๓๓ มีอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก(ส่วนเพ่ิม)เท่ากับร้อยละเท่าไร 
 

ข้อ ๓๕  เงินทุนท่ีเกินจํานวนตามข้อ ๓๓ มีอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก(ส่วนเพิ่ม)เท่ากับร้อยละเท่าไร 
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ข้อ ๓๖ – ๔๕ ข้อละ ๒ คะแนน ให้กากบาททับตัวเลือกท่ีถูกท่ีสุดเพียงข้อเดียวโดยตัวเลือกท่ีใกล้เคียงท่ีสุด ท้ังนี้ต้องแสดง
วิธีทําไว้ในท่ีว่างท่ีเว้นไว้ในกระดาษคําตอบ หากไม่แสดงวิธีทําและเลือกข้อท่ีถูกต้อง จะได้คะแนนเพียง ๑ คะแนน ใน
กรณีท่ีเลือกคําตอบผิด แต่ท่ีมาของคําตอบผิดไม่เกิน ๑ ท่ี จะได้คะแนน ๑ คะแนน 
 
ข้อ ๓๖ บมจ.พิมาลา (PIM) จ่ายภาษีเงินได้ในอัตราร้อยละ 20 ต่อปี กิจการกําลังจะระดมเงินทุนด้วยการออกหุ้นกู้อนันต์ 

(Perpetual debenture) ท่ีมีอัตราดอกเบี้ยท่ีตราไว้คงท่ีเท่ากับร้อยละ 7 ต่อปี จ่ายดอกเบี้ยปีละครั้ง หุ้นกู้ PIM มี
ราคาท่ีตราไว้ (Par) เท่ากับหุ้นละ 100,000 บาท คาดว่าจะขายได้ในราคาท่ีตราไว้ โดยมีค่าใช้จ่ายในการจัดจําหน่าย
เท่ากับร้อยละ 8.50 แล้ว อัตราต้นทุนหลังภาษีของหุ้นกู้ออกใหม่นี้ต่อปีมีค่าใกล้เคียงข้อใดท่ีสุด  
 6.12% 
 6.41% 
 7.00% 
 7.65% 

 
ข้อ ๓๗ บมจ.ใจเริง (JRG) เสียภาษีเงินได้ในอัตราร้อยละ 20 กิจการกําลังจะออกหุ้นบุริมสิทธิซ่ึงจ่ายเงินปันผลปีละคร้ังใน

อัตราร้อยละ 11 ต่อปี กิจการคาดว่าจะจําหน่ายหุ้นบุริมสิทธิได้เท่ากับราคาท่ีตราไว้ (Par) หากกิจการต้องจ่าย
ค่าใช้จ่ายในการจัดจําหน่ายเท่ากับร้อยละ 15 ด้วยแล้ว อัตราต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ(ออกใหม่)ต่อปีมีค่าใกล้เคียงข้อ
ใดท่ีสุด 
 10.35% 
 11.00% 
 12.94% 
 26.00% 

 
ข้อ ๓๘ อัตราต้นทุนของหุ้นสามัญ(ออกใหม่)ของ บมจ.ฤกษ์ (ROG) ต่อปีมีค่าใกล้เคียงข้อใดท่ีสุด 

อัตราภาษีเงินได้ 20% 
ค่าใช้จ่ายในการจําหน่ายหุ้นสามัญ 10% 
อัตราการเติบโตของเงินปันผลท่ีคาดไว้ (อัตราคงท่ี) 2% 
อัตราผลตอบแทนของเงินปันผลท่ีคาดไว้ (Expected dividend yield) 11% 

 
 10.80% 
 11.00% 
 13.00% 
 14.22% 

 
  

แบบฝึกฝนชุดที่ ๕ (ทุกหมู่)
ส่งเฉพาะข้อ ๓๖ - ๕๕ เทา่นั้นโดยทาํในกระดาษคําตอบ (๓๐ คะแนน) 

ในภาคนี้ไม่ต้องทําสง่



๑๔ 

 
 

ข้อ ๓๙ โครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุด(หรือโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย)ของ บมจ.เทิดพันธ์ุ (TPN) ประกอบไปด้วยหนี้สินระยะ
ยาวและส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญเท่านั้น TPN จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตราร้อยละ 20 

อัตราต้นทุนก่อนภาษีของหนี้สินระยะยาว   = ร้อยละ 10  
อัตราต้นทุนของกําไรสะสม     = ร้อยละ 18  
อัตราต้นทุนของหุ้นสามัญ     = ร้อยละ 23 
อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักส่วนเพิ่มของเงินทุน (MCC) ท่ีถูกท่ีสุด = ร้อยละ 15 

โครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุดของ TPN ประกอบไปด้วยหนี้สินระยะยาวและส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญในสัดส่วนท่ีใกลเ้คียง
ข้อใดท่ีสุด 
 หนี้สิน = 30.00% และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ = 70.00%
 หนี้สิน = 37.50% และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ = 62.50%
 หนี้สิน = 40.00% และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ = 60.00% 
 หนี้สิน = 53.33% และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ = 46.67%

 
ข้อมูลต่อไปนี้ใช้ตอบคําถามข้อ ๔๐ – ๔๑  
 บมจ.เปรม (PRM) ใช้นโยบายเงินปันผลจากส่วนท่ีเหลือ (Residual dividend policy) โครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุด

ของ PRM ประกอบไปด้วยหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญในสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญเท่ากับ 37.5 
ต่อ 62.5 และอัตราต้นทุนหลังภาษีของเงินทุนใหม่แต่ละประเภทและอัตราต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยส่วนเพิ่ม 
(MCC) ของเงินทุน 200 ล้านบาทท่ีกิจการจะจัดหามาใช้ในปีหน้า (25X1) มีดังนี้ 

ประเภทของเงินทุน อัตราต้นทุนหลังภาษีของเงินทุน 
หุ้นกู้ 10%
กําไรสะสม 18%
หุ้นสามัญ 25%

 
 
 
    
 
  
 
 
 
 

ข้อ ๔๐ เงินทุน 200 ล้านบาทท่ี บมจ.PRM จะจัดหาน้ัน เป็นกําไรสะสมที่กันไว้ใหม่จํานวนกี่ล้านบาท 
 30 
 50 
 80  
 128 

MCC (%) 

X% 

Y% 

80 200 เงินทุน (ล้านบาท) 0 



๑๕ 

 
 

ข้อ ๔๑ X% มีค่าใกล้เคียงข้อใดท่ีสุด 
 15.000%
 17.667%
 19.375% 
 25.000%

 
ข้อ ๔๒ บมจ.มาลัยวรรณ (MLW) ใช้นโยบายเงินปันผลหุ้นสามัญในอัตราคงท่ี (Constant payout ratio) เท่ากับร้อยละ 80 

ต่อปีมาโดยตลอดและจะยังคงใช้นโยบายนี้ต่อไป โดย MLW จ่ายเงินปันผลงวดล่าสุด ณ ปลายปี 2559 เท่ากับหุ้นละ 
1.50 บาท ราคาตลาดปัจจุบันของหุ้นสามัญเท่ากับหุ้นละ 40 บาท ค่าใช้จ่ายในการจัดจําหน่ายหุ้นสามัญเท่ากับร้อย
ละ 25 และผู้ลงทุนคาดว่า Return on equity ของ MLW ในอนาคตโดยเฉลี่ยจะเท่ากับร้อยละ 15 ต่อปี อัตราการ
เติบโตของเงินปันผลต่อปีมีค่าใกล้เคียงข้อใดท่ีสุด  
 3.00% 
 3.75% 
 11.25% 
 12.00%

 
ข้อ ๔๓ บมจ.หม่ี (MEE) สามารถกู้ยืมเงินระยะยาวได้ไม่จํากัดจํานวนโดยการออกหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิจําหน่าย ค่าใช้จ่ายในการ

จําหน่ายหุ้นกู้เท่ากับร้อยละ 6.6 ของราคาท่ีคาดว่าจะขายได้ ราคาท่ีตราไว้ (Par) ของหุ้นกู้นี้เท่ากับหุ้นละ 1,000 
บาท อายุไถ่ถอนเท่ากับ 3 ปี และหุ้นกู้จ่ายดอกเบี้ยปีละ 4 คร้ังในอัตราร้อยละ 5 ต่อปี กิจการคาดว่าจะขายหุ้นกู้นี้
ได้ในราคาหุ้นละ 1,000 บาท อัตราต้นทุนของหุ้นกู้ออกใหม่ก่อนภาษีต่อปีมีค่าใกล้เคียงข้อใดท่ีสุด 
 1.86% 
 5.00% 
 6.67% 
 7.45% 

 
ข้อ ๔๔ ราคาตลาดปัจจบุันของหุ้นสามัญของ บมจ.พิซซ่ี (PZE) เท่ากับหุ้นละ 15 บาท บริษัทจ่ายเงินปันผลงวดล่าสุด (D0) 

เท่ากับหุ้นละ 2.00 บาท เงินปันผลจะเติบโตในอัตราคงท่ีเท่ากับร้อยละ 3 ต่อปี หากบริษัทจะออกหุ้นสามัญใหม่ 
บริษัทคาดว่าจะจําหน่ายได้ในราคาตลาดในปัจจบุัน อย่างไรก็ตามบริษัทต้องจ่ายค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นสามัญด้วย
ในอัตราร้อยละ 12 ของราคาท่ีคาดว่าจะขายได้ อัตราต้นทุนของหุ้นสามัญออกใหม่ต่อปีมีค่าใกล้เคียงข้อใดท่ีสุด 
 16.33%
 16.73%
 18.15%
 18.61%

 
  



๑๖ 

 
 

ข้อ ๔๕ บมจ.หม่ืนเดช (DEJ) จัดหาเงินทุนด้วยหนี้สิน (D) และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ (CE) เท่านั้น โดยทุกคร้ังท่ี DEJ จัดหา
เงินทุน DEJ จะดํารงสัดส่วนของเงินทุนท่ีดีท่ีสุด (Optimal) เสมอ กิจการคะเนว่าอัตราการเติบโตของเงินปันผล 
(อัตราคงท่ี) ท่ีคาดไว้ในอนาคตจะเท่ากับอัตราการเติบโตของเงินปันผลโดยเฉลี่ยต่อปีในอดีต ข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องเพื่อ
ประมาณค่าอัตราต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก (WACC) มีดังนี้ 

ค่าใช้จ่ายในการจําหน่ายหุ้นสามัญ 20% 
ราคาหุ้นสามัญ ณ ปัจจุบัน (บาทต่อหุ้น) 20.00 
เงินปันผลงวดล่าสุด (D0) (บาทต่อหุ้น) 0.6561 
เงินปันผลเม่ือ 4 ปีท่ีแล้ว (D-4) (บาทต่อหุ้น) 1.0000 

 
 

 อัตราต้นทุนของกําไรสะสมไว้ใหม่ต่อปี (ในรูปทศนิยม) มีค่าใกล้เคียงข้อใดท่ีสุด 
 

 0.6561(1.1)

20
 +  0.1 

  

 0.6561(0.9)

20
 –  0.1 

  

 0.6561(0.9)

20(1 – 0.2)
 –  0.1 

  

 0.6561

20
 +  0.1 

 
ข้อ ๔๖ – ๕๕ ข้อละ ๑ คะแนน ให้กากบาททับตัวเลือกท่ีถูกท่ีสุดเพียงข้อเดียวโดยไม่ต้องแสดงวิธีทําหรืออธิบาย (ไม่มี
คะแนนบางส่วนหากคําตอบผิด) 
 
ข้อ ๔๖ ข้อใดกล่าวถูกต้องท่ีสุด 

 โครงสร้างเงินทุน (Capital structure) หมายถึงสัดส่วนของแต่ละแหล่งเงินทุนท่ีกิจการจัดหามา 
 สําหรับกิจการใด ๆ อัตราต้นทุนของเงินทุนจากเจ้าหนี้จะสูงกว่าอัตราต้นทุนของเงินทุนจากเจ้าของ
 อัตราต้นทุนของเงินทุนท่ีกิจการต้องจ่ายคืออัตราผลตอบแทนท่ีเจ้าของเงินทุนท่ีนําเงินมาลงทุนใน

กิจการต้องการ 
 กิจการท่ีกู้เงินจะไม่ได้รับประโยชน์ใด ๆ จากการกู้ยืมเงินมาใช้ในการดําเนินงาน มิหนําซํ้าหนี้สิน

ดังกล่าวยังเพ่ิมความเสี่ยงในการล้มละลาย กิจการจึงไม่ควรกู้เงินมาใช้ในการดําเนินงานเลย 
 
ข้อ ๔๗ หากปัจจัยอ่ืนคงท่ี ข้อใดท่ีเป็นปัจจัยผลักดันให้ บจ.การะเกด กู้ยืมเงินในปัจจุบันน้อย 

 บจ.การะเกด มีความเสี่ยงจากการดําเนินงาน (Operating risk) ตํ่า 

 ผู้บริหารของ บจ.การะเกด เน้นการรักษาความมั่นคงทางการเงิน โดยไม่ให้กิจการมีความเสี่ยงทาง
การเงิน (Financial risk) ท่ีมากจนเกินไป แม้ว่าการกระทําดังกล่าวจะลดผลตอบแทนท่ีสามารถสร้าง
ให้ผู้ถือหุ้นสามัญลงไปบ้างก็ตาม 

 บจ.การะเกด ไม่ต้องการรักษาความสามารถในการกู้ยืมในอนาคตให้สูงนกั 

 บจ.การะเกด จา่ยภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตราสูง 



๑๗ 

 
 

ข้อ ๔๘ โครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย (Target capital structure) หรือโครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุด (Optimal capital 
structure) เป็นโครงสร้างเงินทุนท่ีอาจไม่ทําให้เกิดผลในข้อใด 
 อัตราต้นทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน้ําหนักตํ่าท่ีสุด 

 มูลค่าของกจิการในราคาตลาดสูงที่สุด 

 มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญต่อหุ้นสูงท่ีสุด
 MVA® สูงที่สุด 

 
ข้อ ๔๙ ข้อใดกล่าวถูกต้องท่ีสุด 

 ต้นทุนของเงินทนุที่เข้าเงื่อนไข (หรือมีความหมาย) ในการตัดสินใจอาจเป็นไดท้ั้งต้นทุนของ
เงินทุนใหมท่ี่จัดหา (Current cost of capital) และต้นทุนของเงินทุนทีเ่กิดขึน้ในอดีต 
(Historical cost of capital) 

 Marginal Cost of Capital (MCC) หมายถึงต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักของเงินทุนทุก ๆ หนึ่งบาทท่ี
จัดหามาใหม่เพ่ือนํามาใช้ในการดําเนินงาน 

 น้ําหนักทีใ่ช้ในการคํานวณอัตราต้นทุนของเงินทนุถัวเฉล่ียถว่งน้าํหนัก (Weighted Average 
Cost of Capital: WACC) ควรเป็นน้ําหนกัทีอ่ิงกับมูลค่าของเงินทุนประเภทต่าง ๆ ในราคาตาม
บัญชี เพราะจะได้ตัวเลขนํ้าหนกัที่เสถียรกว่าการอิงกับมูลค่าของเงินทุนในราคาตลาด 

 เมื่อกิจการจัดหาเงินทุนจากหลายแหล่ง กิจการควรใช้อัตราตน้ทุนของเงินทนุถัวเฉล่ียอย่างง่าย 
(Simple Average Cost of Capital) เสมอ เพื่อหลีกเล่ียงความไม่คงเส้นคงวาของการใช้อัตรา
ต้นทุนของเงินทนุถัวเฉล่ียถว่งน้าํหนัก (WACC)  

 
ข้อ ๕๐ สําหรับเงินทุนของกิจการใด ๆ ในภาวะปกติ อัตราต้นทุนในปัจจุบันของเงินทุนใหม่ประเภทต่าง ๆ มีความสัมพันธ์

กันตามข้อใด 
 kd < kp < ks < ke 
 kd < kp < ks = ke 
 kp < kd < ks < ke 
 kp < kd < ks < ke 

 
  



๑๘ 

 
 

ข้อมูลและแผนภาพข้างล่างใช้ตอบคําถามข้อ ๕๑ – ๕๕ อย่างเป็นอิสระจากกัน ยกเว้นจะระบุเป็นอย่างอื่น 
 บมจ. เกศสุรางค ์จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตราร้อยละ 20 และมีโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย (Target capital 

structure) ประกอบไปด้วยหนี้สิน(ซ่ึงเป็นเงินกู้ระยะยาวเท่านั้น) หุ้นบุริมสิทธ์ิ และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ โดยทุก
คร้ังท่ีกิจการจัดหาเงินทุน กิจการจะดํารงสัดส่วนของเงินทุนเป้าหมายเสมอ ท้ังนี้ต้นทุนของเงินทุนแต่ละแหล่งมี
อัตราคงท่ีไม่ว่าจะจัดหาเงินทุนกี่บาทก็ตาม แผนภาพข้างล่างแสดงมูลค่าเงนิทุนใหม่ท่ีจะจัดหาและอัตราต้นทุนของ
เงินทุนส่วนเพิ่มของเงินทุนนั้น  

 
 
 
 
    
 
  
 
 
 
 
ข้อ ๕๑ ข้อใดอนุมาน (Infer) ต้นทุนของกําไรสะสมไว้ใหม่ได้ถูกต้องท่ีสุด 

 0% 
 มากกว่า 0% แต่น้อยกว่า 13%
 เท่ากับ 13% 
 มากกว่า 13% 

 
ข้อ ๕๒ ข้อใดอนุมาน (Infer) ต้นทุนของหนี้สินได้ถูกต้องท่ีสุด 

 มากกว่า 0% แต่น้อยกว่า 13%
 เท่ากับ 13% 
 เท่ากับ 15% 
 มากกว่า 15% 

 
ข้อ ๕๓ บมจ. เกศสุรางค ์ต้องจัดหาเงินทุน 300 ล้านบาทหลัง (ส่วนท่ีเกิน 100 ล้านบาทแรก) จากแหล่งเงินทุนใด 

 กําไรสะสมไว้ใหม่เท่านั้น 
 หุ้นสามัญออกใหม่เท่านั้น 
 เงินกู้ระยะยาวกู้ใหม่ หุ้นบุริมสิทธ์ิออกใหม่ และหุ้นสามัญออกใหม่ ผสมกัน
 เงินกู้ระยะยาวกู้ใหม่ หุ้นบุริมสิทธ์ิออกใหม่ กําไรสะสมไว้ใหม่ และหุ้นสามัญออกใหม่ ผสมกัน 

 
  

15% 

13% 

100 400 เงินทุน (ล้านบาท) 0 

MCC (%) 



๑๙ 

 
 

ข้อ ๕๔ ข้อใดระบุมูลค่ากําไรสะสมที่ บมจ. เกศสุรางค์ คาดว่าจะกันไว้ใหม่ได้ถูกต้องท่ีสุด 
 0 บาท 
 มากกว่า 0 บาทแต่น้อยกว่า 100 ล้านบาท
 เท่ากับ 100 ล้านบาท 
 มากกว่า 100 ล้านบาท 

 
ข้อ ๕๕ ข้อใดเป็นปัจจัยท่ีทําให้เงินทุน 300 ล้านบาทหลัง (ส่วนท่ีเกิน 100 ล้านบาทแรก) มี MCC (= 15%) สูงกว่าเงินทุน  

100 ล้านบาทแรก (ซ่ึงมี MCC = 13%) 
 ความเสี่ยงท่ีจะไม่สามารถจัดหาเงินทุนตามท่ีต้องการ
 น้ําหนักของเงินทุนจากผู้ถือหุ้นสามัญท่ีสูงกว่าเดิม
 ความจําเป็นท่ีต้องระดมเงินทุนด้วยการออกหุ้นบุริมสิทธ์ิใหม่ซ่ึงมีต้นทุนของเงินทุนท่ีสูงข้ึน 
 ค่าใช้จ่ายในการจัดจําหน่าย (Floatation costs) หุ้นสามัญ

 
 
 
 
 
 
 

------------------------------------------ 
 
 

[โปรดทําแบบฝึกฝนฯ ทุกข้อในกระดาษคําตอบในหน้า ๒๐-๒๒ และส่งเฉพาะกระดาษคําตอบ ๓ หน้าดังกล่าว] 
[อาจใช้กระดาษคําตอบในหน้า ๒๐-๒๒ ฝึกทําแบบฝึกฝนฯ ได้] 

  



๒๐ 

 
 

 
 
 

 ข้อ ๓๖ – ๔๕ ข้อละ ๒ คะแนน ให้กากบาททับตัวเลือกท่ีถูกท่ีสุดเพียงข้อเดียวโดยตัวเลือกท่ีใกล้เคียงท่ีสุด ท้ังนี้ต้อง
แสดงวิธีทําไว้ในท่ีว่างท่ีเว้นไว้ในกระดาษคําตอบ หากไม่แสดงวิธีทําและเลือกข้อท่ีถูกต้อง จะได้คะแนนเพียง ๑ 
คะแนน ในกรณีท่ีเลือกคําตอบผิด แต่ท่ีมาของคําตอบผิดไม่เกิน ๑ ท่ี จะได้คะแนน ๑ คะแนน 

 ข้อ ๔๖ – ๕๕ ข้อละ ๑ คะแนน ให้กากบาททับตัวเลือกท่ีถูกท่ีสุดเพียงข้อเดียวโดยไม่ต้องแสดงวิธีทําหรืออธิบาย 
(ไม่มีคะแนนบางส่วนหากคําตอบผิด) 

ข้อ กากบาททับตัวเลือก วิธีทํา

๓๖     

 
 
 
 
 
 
 
 
 

๓๗     

 
 
 
 
 
 
 
 
 

๓๘     

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กง.๒๐๑ (๒/๖๐) แบบฝึกฝนฯ ชุดที่ ๕ (ทุกหมู่)
ส่งเฉพาะข้อ ๓๖ - ๕๕ เทา่นั้น โดยทําในกระดาษคาํตอบ (๓๐ คะแนน) 

ในภาคนี้ไม่ต้องทําสง่ ให้ฝึกฝนและสอบทานคาํตอบเอง

ชื่อและนามสกุล................................................................
เลขทะเบียน............................................ 

หมวด/หมู่................... 
เลขท่ี (ถ้ามี)......... 



๒๑ 

 
 

ข้อ กากบาททับตัวเลือก วิธีทํา

๓๙     

 
 
 
 
 
 
 
 
 

๔๐     

 
 
 
 
 
 
 
 
 

๔๑     

 
 
 
 
 
 
 
 
 

๔๒     

 
 
 
 
 
 
 
 
 



๒๒ 

 
 

ข้อ กากบาททับตัวเลือก วิธีทํา

๔๓     

 
 
 
 
 
 
 
 

๔๔     

 
 
 
 
 
 
 
 

๔๕     

 
 
 
 
 
 
 
 

๔๖     

ข้อ ๔๖-๕๕ ไม่ต้องแสดงวิธีทําหรืออธิบายใด ๆ 

๔๗     
๔๘     
๔๙     
๕๐     
๕๑     
๕๒     
๕๓     
๕๔     
๕๕     

-------------------------------------- 


