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(6) โครงสรา้งเงนิทนุ (Capital Structure)       
และตน้ทนุของเงนิทนุ (Cost of Capital)

กง.201 การเงนิธุรกิจ (ภาค 1/2561)

[ใชท้กุหมวด (sections)]
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OUTLINE:

ความหมายและความสาํคญัของโครงสรา้งเงนิทนุของธรุกจิ
ปัจจยัทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจเรือ่งโครงสรา้งเงนิทนุ
การกาํหนดโครงสรา้งเงนิทนุเป้าหมาย
ตน้ทนุของเงนิทนุ 
: ตน้ทนุของแต่ละแหลง่เงนิทนุ (Component Cost) 

   : ตน้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกั (Weight Average Cost of  
Capital หรอื WACC) 

: ตน้ทนุสว่นเพิม่ (Marginal Cost of Capital)
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โครงสรา้งทางการเงนิ (Financial Structure)

เป็นภาพรวมโครงสรา้งการจดัหาเงนิทนุของธุรกจิ แสดงถงึ
สว่นประกอบของแหลง่เงนิทนุ ทัง้ระยะสัน้และระยะยาว
สามารถดไูดจ้ากดา้นขวามอืทัง้หมดของงบดลุ บอกไดว้า่
ธรุกจิจดัหาเงนิทนุจากหนี้สนิ เป็นสดัสว่นเทา่ใดของเงนิ
ลงทนุทัง้หมด และในจาํนวนนัน้เป็นหนี้สนิระยะสัน้ ระยะ
ยาวเทา่ใด เป็นตน้
ตวัอยา่ง ถา้ Debt to Total Assets Ratio = 0.75 แสดงวา่ 
75% ของเงนิลงทนุในสนิทรพัยท์ัง้หมด มาจากการกูเ้ป็นตน้
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โครงสรา้งทางการเงนิ (Financial Structure)

ตวัอยา่งงบแสดงฐานะการเงนิแสดงโครงสรา้งทาง
การเงนิประกอบดว้ย
Debt to Total Assets Ratio = 0.40 หรอื 40%

สนิทรพัย์ หนี้สนิและทนุ
สนิทรพัยห์มนุเวยีน       1,500
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีน    6,500

สนิทรพัยร์วม               8,000

หนี้สนิหมนุเวยีน            2,000
หนี้สนิระยะยาว             1,200
สว่นของเจา้ของ            4,800
หนี้สนิและทนุรวม          8,000
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โครงสรา้งเงนิทนุ (Capital Structure)

เป็นโครงสรา้งการจดัหาเงนิทนุระยะยาวของธุรกจิ แสดงถงึ
สว่นประกอบของแหลง่เงนิทนุระยะยาว วา่มาจากการกูย้มื และ
จากสว่นของเจา้ของในสดัสว่นเทา่ใด เงนิทนุสว่นนี้เป็นสว่นทีจ่ะ
นําไปใชใ้นการลงทนุในสนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนเป็นหลกั
ธรุกจิจะตอ้งตดัสนิใจจดัหาเงนิทนุระยะยาวใหไ้ดโ้ครงสรา้งทีด่ี
ทีส่ดุ เพือ่ใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุตามเป้าหมายการสรา้ง
มลูคา่เพิม่ใหแ้ก่ผูเ้ป็นเจา้ของ
โครงสรา้งเงนิทนุทีด่ทีีส่ดุ หรอืโครงสรา้งเป้าหมาย (Optimal 
Capital Structure หรอื Target Capital Structure) คอือะไร? 
และกาํหนดไดอ้ยา่งไร?
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โครงสรา้งเงนิทนุ (Capital Structure)

จากตวัอยา่งงบแสดงฐานะการเงนิขา้งตน้ พบวา่เงนิทนุระยะยาว
มแีหลง่ทีม่าดงันี้:

หนี้สนิระยะยาว                   1,200      20%
สว่นของเจา้ของ                  4,800      80%
เงนิทนุระยะยาวรวม             6,000     100%

 จงึกลา่วไดว้า่โครงสรา้งเงนิทนุประกอบดว้ยสดัสว่นของหนี้สนิ
ระยะยาว 20% และสว่นของเจา้ของ 80% 
โครงสรา้งเงนิทนุทีก่ลา่วขา้งตน้ เป็นตวัอยา่งหนึ่งของทางเลอืกใน
การจดัหาเงนิทนุ
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โครงสรา้งเงนิทนุทีด่ทีีส่ดุหรอืโครงสรา้งเป้าหมาย

เป็นสดัสว่นการจดัหาเงนิทนุระยะยาวทีด่ทีีส่ดุ โดยก่อใหเ้กดิ
ประโยชน์สงูสดุ 2 ประการแก่ธรุกจิไดแ้ก่:
1. ทาํใหธ้รุกจิมตีน้ทนุถวัเฉลีย่ของเงนิทนุทีต่ํ่าทีส่ดุ

Minimizing Weighted Average Cost of Capital (WACC)
2. ทาํใหธ้รุกจิมมีลูคา่ตามราคาตลาดของหุน้สามญัสงูทีส่ดุ

Maximizing Market Value of Common Stock
ซึง่ประโยชน์ทัง้ 2 ประการขา้งตน้ ทาํใหธ้รุกจิบรรลุเป้าหมายการ
สรา้งมลูคา่เพิม่ใหก้บัผูถ้อืหุน้ไดใ้นทีส่ดุ
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โครงสรา้งเงนิทนุทีด่ทีีส่ดุหรอืโครงสรา้งเป้าหมาย

กาํหนดไดอ้ยา่งไร?
ทางเลอืกของโครงสรา้งเงนิทนุมหีลายทาง แต่ละทางก่อใหเ้กดิ
ตน้ทนุทางการเงนิของแต่ละแหลง่เงนิทนุต่างกนั และตน้ทนุถวั
เฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกัต่างกนัดว้ย ในทีส่ดุจะมเีพยีงโครงสรา้งเดยีว
เทา่นัน้ทีจ่ะทาํใหไ้ดต้น้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกัทีม่คีา่ตํ่าทีส่ดุ
การใชแ้หลง่เงนิทนุจากเจา้ของเพยีงแหลง่เดยีว (All Equity 
Financing) จะมตีน้ทนุเฉลีย่ของเงนิทนุสงูสดุ เทา่กบัอตัรา
ผลตอบแทนทีเ่จา้ของตอ้งการจากการลงทนุ เนื่องจากเจา้ของมี
ความเสีย่งสงูสดุ ยอ่มตอ้งการอตัราผลตอบแทนสงูดว้ย ทาํให้
ตน้ทนุเฉลีย่สงูกวา่แหลง่อื่นๆดว้ย
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โครงสรา้งเงนิทนุทีด่ทีีส่ดุหรอืโครงสรา้งเป้าหมาย

เมือ่เริม่มกีารใชแ้หลง่เงนิกู ้ความตอ้งการใชเ้งนิทนุจากเจา้ของ
กจ็ะน้อยลง ตน้ทนุเงนิกูท้ีต่ํ่ากวา่ ประกอบกบัผลประโยชน์ทาง
ภาษทีีไ่ดจ้ากการทีด่อกเบีย้เป็นคา่ใชจ้า่ยทีห่กัภาษไีด ้จะเขา้มา
เฉลีย่ ทาํใหต้น้ทนุเฉลีย่ลดตํ่าลง
การใชแ้หลง่เงนิกูเ้พิม่มากขึน้ จะทาํใหต้น้ทนุเฉลีย่ลดลงจนถงึ
ระดบัหนึ่ง ในขณะเดยีวกนัความเสีย่งทางการเงนิทีเ่พิม่สงูขึน้
จะทาํใหต้น้ทนุของเงนิกู ้และตน้ทนุของเงนิทนุจากเจา้ของเพิม่
สงูขึน้ จนทาํใหต้น้ทนุเฉลีย่เริม่เพิม่สงูขึน้อกีครัง้หนึ่ง
ไดว้า่จะมสีดัสว่นหนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วมเพยีงจดุเดยีวทีจ่ะทาํให้
ตน้ทนุเฉลีย่มคีา่ตํ่าสดุ และจดุนัน้คอืโครงสรา้งทีด่ทีีส่ดุนัน่เอง
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โครงสรา้งเงนิทนุทีด่ทีีส่ดุหรอืโครงสรา้งเป้าหมาย

ภาพแสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งโครงสรา้งเงนิทนุ และตน้ทนุของเงนิทนุ

Debt/ Total Assets%

Cost of Equity, ks

After Tax Cost of debt, kd(1-T)

Cost of Capital %

12%

4.8%

WACC %

โครงสรา้งเป้าหมาย
Min. WACC
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ปัจจยัทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจเรือ่งโครงสรา้งเงนิทนุ

1. ความเสีย่งในการดาํเนินงาน (Business Risk) ถา้มมีากจะตอ้ง
กูน้้อยลง เพือ่ไมใ่หค้วามเสีย่งโดยรวมสงูเกนิไป

2. สถานะทางภาษ ี(Tax Position) ธรุกจิทีเ่สยีภาษเีงนิไดใ้นอตัรา
สงู ยอ่มไดป้ระโยชน์ทางภาษจีากดอกเบีย้จา่ย การกูก้เ็ป็นผลดี

3. ความคลอ่งตวัในการจดัหาเงนิทนุ (Financing Flexibility) 
โดยทัว่ไปภายใตเ้หตุการณ์ปกต ิธรุกจิจะกูใ้หน้้อย เพือ่แสดง
ความมัน่คงทางการเงนิ เมือ่ตอ้งการจดัหาเงนิทนุในอนาคต จะ
ไดม้ทีางเลอืกมากกวา่
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ปัจจยัทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจเรือ่งโครงสรา้งเงนิทนุ ต่อ)

4.  ทศันคตขิองผูบ้รหิารทีห่ลกีเลีย่งความเสีย่ง (Management 

Conservatism) จะระมดัระวงัปัญหาจากการกูม้าก ทาํใหใ้ช้
เงนิกูไ้มม่ากนกั

5.  ทศันคตขิองผูใ้หกู้ ้และผูจ้ดัอนัดบัเครดติ (Lender and Rating 
Agency Attitude) หลายครัง้ทีผู่บ้รหิารพรอ้มทีจ่ะเสีย่ง โดยการ
กูเ้พิม่ขึน้ แต่อาจกูไ้มไ่ดม้ากตามทีค่าดหวงั เพราผูใ้หกู้อ้าจมี
มมุมองทีต่่างไป และไมพ่รอ้มทีจ่ะใหกู้ก้ไ็ด้
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ปัจจยัทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจเรือ่งโครงสรา้งเงนิทนุ ต่อ)

6. อาํนาจในการควบคมุ (Control) ฝ่ายบรหิารทีไ่มม่สีว่นได้
เสยีในเรือ่งการควบคมุ อาจชอบทีจ่ะเพิม่ทนุมากกวา่การกู ้
เพราะลดปัญหาทางการเงนิทีอ่าจตอ้งเผชญิ แต่กต็อ้ง
คาํนึงถงึผลตอบแทนทีเ่หมาะสมทีเ่จา้ของพงึจะไดร้บัดว้ย

7. โครงสรา้งสนิทรพัยล์งทนุ (Assets Structure) ธรุกจิทีม่ ี
สนิทรพัยล์งทนุทีส่ามารถนําไปเป็นหลกัทรพัยค์ํ้าประกนั
เงนิกูไ้ด ้เชน่ธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์มแีนวโน้มทีจ่ะกู้
มากกวา่ธุรกจิโฆษณา ซึง่สนิทรพัยล์งทนุสว่นใหญ่ไดแ้ก่
บุคลากร เป็นตน้
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ปัจจยัทีม่ผีลต่อการตดัสนิใจเรือ่งโครงสรา้งเงนิทนุ ต่อ)

8. อตัราการเตบิโต (Growth Rate) ธรุกจิทีม่อีตัราการเตบิโต
สงู มกัตอ้งพึง่พาเงนิทนุจากแหลง่ภายนอกมาก คา่ใชจ้า่ย
ในการจดัจาํหน่ายหุน้สามญั มกัจะแพงกวา่หุน้กู ้จงึมกั
จดัหาเงนิโดยการออกหุน้กูม้ากกวา่ ในขณะธรุกจิทีม่อีตัรา
การเตบิโตไมส่งูมาก จะสามารถนํากาํไรทีท่าํไดม้าลงทนุต่อ
ไดไ้มย่ากนกั

9. ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) ธรุกจิทีม่ ีROE 
สงูมกัใชเ้งนิกูน้้อย เพราะสามารถนําผลกาํไรมาลงทนุต่อได้

10. สภาพตลาดทนุ (Capital Market Condition) ทีผ่นัผวน อาจ
ทาํใหค้วามตัง้ใจทีจ่ะกู ้หรอืเพิม่ทนุ ตอ้งมกีารทบทวน
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ตน้ทนุของเงนิทนุ (Cost of Capital)
ศกึษาความหมายจากมมุมองทีส่าํคญั 2 ดา้น ไดแ้ก่:

    1. ผูล้งทนุ (Investors) เป็นเจา้ของเงนิทนุ ไมว่า่จะในรปูของการใหกู้ ้
หรอื การนําเงนิมาลงทนุ ยอ่มตอ้งการผลตอบแทนจากการลงทนุนัน้
2. ผูบ้รหิาร (Managers) เป็นผูใ้ชเ้งนิทนุ ซึง่เงนิทนุไมว่า่จะมาจาก
แหลง่ใด ยอ่มตอ้งมตีน้ทนุทัง้สิน้ ตน้ทนุเงนิทนุของธรุกจิกค็อือตัรา
ผลตอบแทนทีเ่จา้ของเงนิทนุตอ้งการนัน่เอง ตน้ทนุของเงนิกูจ้าก
สถาบนัการเงนิกค็อือตัราดอกเบีย้ ในขณะทีต่น้ทนุของการระดมเงนิ
ดว้ยการออกจาํหน่ายตราสารทางการเงนิ ไมว่า่จะเป็นหุน้กู ้หุน้
บุรมิสทิธ ิหรอืหุน้สามญั จะพจิารณาจาก อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุ
ตอ้งการ จากการลงทนุในตราสารเหลา่นัน้ และสะทอ้นออกมาทีร่าคา
หุน้นัน่เอง
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ตน้ทนุของแต่ละแหลง่เงนิทนุ (Component Costs)

Cost of Debt  kd

Cost of Preferred Stock  kp

Cost of Equity ประกอบดว้ย
Cost of Retained Earnings  ks

Cost of Newly Issued Common Stock  ke
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ตน้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกั 
(Weighted Average Cost of Capital)

WACC หรอื k
MCC (Marginal Cost of Capital) หรอืตน้ทนุสว่น
เพิม่ เป็นตน้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกั (WACC) ของ
เงนิทนุสว่นเพิม่ทีจ่ดัหามาใหมเ่พือ่นํามาใชใ้นการลงทนุ
การจดัหาเงนิทนุจาํนวนมากขึน้ ตน้ทนุสว่นเพิม่จะยิง่
สงูขึน้
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ตน้ทนุของหนี้สนิ (kd)

แยกพจิารณาออกไดเ้ป็นการกูย้มืสองลกัษณะ คอื

 การกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ

 การกูย้มืเงนิจากผูล้งทนุในตลาดการเงนิ   
   โดยการออกจาํหน่ายตราสารหนี้
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การกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ

กรณกีารกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ เชน่ธนาคาร
พาณชิย ์จะไดว้า่อตัราดอกเบีย้ทีธ่นาคารเสนอให ้ไมว่า่
จะเป็นอตัราดอกเบีย้คงที ่หรอืลอยตวักต็าม จะเป็น
ตน้ทนุของเงนิกูน้ัน้
หากมเีงือ่นไขอื่นในการจา่ยดอกเบีย้ เชน่จา่ยดอกเบีย้
เมือ่ครบกาํหนดชาํระคนืเงนิกู ้หรอืจา่ยดอกเบีย้ทนัท ี
เป็นตน้ เงือ่นไขเหลา่นี้ยอ่มมผีลต่อตน้ทนุเงนิกูน้ัน้ 
จาํเป็นตอ้งนํามาพจิารณาดว้ย
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ตวัอยา่ง: ตน้ทนุการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ

ตวัอยา่งอตัราดอกเบีย้(บางสว่น) จากประกาศธนาคารกรงุเทพจาํกดั (มหาชน) 
เริม่ใชต้ัง้แต ่16 พฤษภาคม 2560

อตัราดอกเบีย้ หน่วย: %ต่อปี

ลกูคา้รายใหญ่ชัน้ด ีประเภทเงนิกูแ้บบมรีะยะเวลา
(Minimum Loan Rate หรอื MLR)

6.250

ลกูคา้รายใหญ่ชัน้ด ีประเภทเงนิเบกิเกนิบญัชี
(Minimum Overdraft Rate หรอื MOR)

7.125

ลกูคา้รายยอ่ยชัน้ด ี
(Minimum Retail Rate หรอื MRR)

7.125
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การกูย้มืเงนิโดยการออกจาํหน่ายตราสารหนี้

หุน้กูเ้ป็นตราสารหนี้ โดยทัว่ไปจะมกีารกาํหนดราคาตาม
มลูคา่ (Par) หรอืราคาไถ่ถอน (Maturity Value) กาํหนด
อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋ (Coupon Rate) และอายขุองหุน้กู ้
หุน้กูน้ี้ออกจาํหน่ายเพือ่การระดมทนุ
ผูล้งทนุตดัสนิใจลงทนุในหุน้กู ้ณ ราคาใด สะทอ้นถงึอตัรา
ผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการจากการลงทนุนัน้ โดยผู้
ลงทนุจะใชอ้ตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการ เป็น discount 
rate ในการหามลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดทีจ่ะไดร้บั
ในอนาคต จากการลงทนุในหุน้กูน้ัน้ และกาํหนดมลูคา่
ปัจจบุนัทีไ่ดเ้ป็นราคาสงูสดุทีจ่ะลงทนุในหุน้กู้

22

การกูย้มืเงนิโดยการออกจาํหน่ายหุน้กู้

ในกรณทีีไ่มม่คีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่าย (Flotation 
Cost = f% = 0%)  ธรุกจิทีอ่อกจาํหน่ายหุน้กู ้จะไดร้บั
เงนิจากการขายเตม็จาํนวน ตามทีผู่ล้งทนุจา่ยซือ้หุน้กู้
นัน้ ในกรณนีี้ตน้ทนุของหุน้กู ้จะเทา่กบัอตัรา
ผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการพอดี
จะคาํนวณตน้ทนุของหุน้กูไ้ดอ้ยา่งไร?

23

ตน้ทนุของหุน้กู:้ กรณไีมม่คีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่าย

หุน้กูอ้าย ุ3 ปี อตัราดอกเบีย้ 10%จา่ยทกุปี มลูคา่ทีก่าํหนดฉบบัละ 
10,000 บาท ออกจาํหน่ายเพือ่การระดมทนุ ถามวา่ผูล้งทนุตอ้งการอตัรา
ผลตอบแทนเทา่กบัเทา่ใด ถา้ผูล้งทนุจา่ยซือ้หุน้กูน้ี้ (P0) ในราคาต่อไปนี้:         

  1. 9,519.80 บาท หรอื
  2. 10,787.30 บาท หรอื
  3. 10,000 บาท

ผูล้งทนุจา่ยลงทนุในเวลา 0 และจะไดร้บัดอกเบีย้ทกุสิน้ปีปีละ 1,000 บาท 
ไดร้บัเงนิตน้คนืเมือ่ครบกาํหนด 3 ปี = 10,000 บาท 

0 1 2 3

1,000 1,000 1,000
10,000

P0
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ตน้ทนุของหุน้กู:้ กรณไีมม่คีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่าย

การทีผู่ล้งทนุยนิดซีือ้หุน้กูใ้นราคาต่างๆ (P0) ตามทีส่มมตไิว ้แสดง
วา่ผูล้งทนุมอีตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการจากการลงทนุอตัราหนึ่ง (k) 
นํามาใชเ้ป็น discount rate ในการคาํนวณมลูคา่ปัจจบุนัของกระแส
เงนิสดทีจ่ะไดร้บัในอนาคตจากการลงทนุนัน้ (PVCI)
คา่ k ใดทีท่าํให ้ PVCI = P0 หรอื PVCO
จะไดว้า่ คา่ k นัน้ = อตัราผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากการลงทนุ หรอื

 = IRR หรอื Internal Rate of Return หรอื
= YTM หรอื Yield to Maturity 

และ k กค็อืตน้ทนุของหุน้กูน้ัน่เอง
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ตน้ทนุของหุน้กู:้ กรณไีมม่คีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่าย

กรณทีี ่1 ผูล้งทนุซือ้หุน้กูใ้นราคา 9,519.80 บาท = P0

คาํนวณหาคา่ k ทีท่าํให ้ PVCI = P0

1,000(PVIFA k%, 3) + 10,000(PVIF k%, 3) = 9,519.80
ใชว้ธิกีารลองผดิลองถกู (Trial and Error) ในการหา k
สมมตทิดลองที ่k = 12% จะได(้พอด ีแมน่ยงักะจบัวางเลย)
1,000(2.4018) + 10,000(0.7118) = 9,519.80

2,401.80 + 7,118     = 9,519.8
9,519.80 = 9,519.80

จะไดว้า่ k = 12% =  IRR  =  YTM  =  kd หรอืตน้ทนุของหุน้กูน้ี้
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ตน้ทนุของหุน้กู:้ กรณไีมม่คีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่าย

กรณทีี ่2 ผูล้งทนุซือ้หุน้กูใ้นราคา 10,787.30 บาท = P0

คาํนวณหาคา่ k ทีท่าํให ้ PVCI = P0

1,000(PVIFA k%, 3) + 10,000(PVIF k%, 3) = 10,787.30
ใชว้ธิกีารลองผดิลองถกู (Trial and Error) ในการหา k
สมมตทิดลองที ่k = 7% จะได ้(พอดอีกีแลว้)
1,000(2.6243) + 10,000(0.8163) = 10,787.30

2,624.30 + 8,163      = 10,787.30
10,787.30  =  10,787.30

จะไดว้า่ k = 7% =  IRR  =  YTM  =  kd หรอืตน้ทนุของหุน้กูน้ี้
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ตน้ทนุของหุน้กู:้ กรณไีมม่คีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่าย

กรณทีี ่3 ผูล้งทนุซือ้หุน้กูใ้นราคา 10,000 บาท = P0

คาํนวณหาคา่ k ทีท่าํให ้ PVCI = P0

1,000(PVIFA k%, 3) + 10,000(PVIF k%, 3) = 10,000
ใชว้ธิกีารลองผดิลองถกู (Trial and Error) ในการหา k
สมมตทิดลองที ่k = 10% จะได ้(ซือ้ในราคา Par เดาคา่ kไดเ้ลย....)
1,000(2.4869) + 10,000(0.7513) = 10,000

2,486.9 + 7,513      = 10,000
10,000      =  10,000

จะไดว้า่ k = 10% =  IRR  =  YTM  =  kd หรอืตน้ทนุของหุน้กูน้ี้
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P0 =  Par ลงทนุ AT Par kd = Coupon rate

P0  Par ลงทนุ AT Premium kd Coupon rate

P0  Par ลงทนุ AT Discount kd Coupon rate

ขอ้สรปุ: เมือ่ผูล้งทนุเป็นผูก้าํหนดราคาทีย่นิดจีะลงทนุ และไมม่คีา่ใช้
จา่ยในการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ ตน้ทนุของหุน้กูจ้ะเทา่กบัอตัราผลตอบ
แทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการพอด ีและเมือ่รูร้าคา จะสามารถรูไ้ดว้า่คา่ k จะ
เป็นเทา่ใดเมือ่เทยีบกบั Coupon Rate ดงัทีไ่ดส้รปุตามตารางต่อไปนี้
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กรณมีคีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่ายหุน้ (Flotation Cost)

กรณนีี้ผูอ้อกจาํหน่ายหุน้กู ้จะไมไ่ดร้บัเงนิเตม็ตามราคาทีข่าย
ได ้เนื่องจากตอ้งหกับางสว่นไวใ้หก้บัผูจ้ดัจาํหน่าย การมี
คา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้นี้ ทาํใหต้น้ทนุของหุน้กูแ้พงขึน้
ใหป้รบัวธิกีารคาํนวณ เปลีย่นคา่ P0 ใหเ้ป็น Pn โดย 
Pn = มลูคา่สทุธทิีไ่ดร้บัจากการขายหุน้กู้
     = P0 (1 – f)
เมือ่ f = คา่ใชจ้า่ยในการขายคดิเป็น % ของราคาทีข่ายได้
จากนัน้ใชว้ธิกีารคาํนวณหาตน้ทนุเหมอืนเดมิทุกประการ

30

กรณมีคีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่ายหุน้ (Flotation Cost)

กรณทีี ่1 : P0 = 9,519.80 Pn = 9,519.80 (1 – 0.05)
     = 9,043.81 บาท

กรณทีี ่2 : P0 = 10,787.30 Pn = 10,787.30 (1 – 0.05)
     = 10,247.94 บาท

กรณทีี ่3 : P0 = 10,000 Pn = 10,000 (1 – 0.05)
= 9,500 บาท

ใหป้รบัเปลีย่นราคาขายหุน้กู ้ใหเ้ป็นราคาขายสทุธ ิหลงัคา่ใชจ้า่ยจดัจาํหน่าย

แลว้จงึคาํนวณหาคา่ k ทีท่าํให ้PVCI = Pn โดยการลองผดิลองถกู
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กรณมีคีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่ายหุน้ (Flotation Cost)

กรณทีี ่1 ผูล้งทนุซือ้หุน้กูใ้นราคา 9,519.80 บาท = P0  และ f = 5%
คาํนวณหาคา่ k ทีท่าํให ้ PVCI = Pn

1,000(PVIFA k%, 3) + 10,000(PVIF k%, 3) = 9,043.81
ใชว้ธิกีารลองผดิลองถกู (Trial and Error) ในการหา k
สมมตทิดลองที ่k = 14% จะได ้ (ไมค่อ่ยพอด.ี.คา่มากกวา่ 14%หน่อย)
1,000(2.3216) + 10,000(0.6750) = 9,043.81

2,321.60 + 6,750     = 9,043.81
9,071.6  = 9,043.81

จะไดว้า่ k = 14% =  kd หรอืตน้ทนุของหุน้กูน้ี้ ซึง่จะมคีา่สงูกวา่ YTM 
ทีผู่ล้งทนุในหุน้กูไ้ดร้บั
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กรณมีคีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่ายหุน้ (Flotation Cost)

กรณทีี ่2 ผูล้งทนุซือ้หุน้กูใ้นราคา 10,787.30 บาท = Pn และ f = 5%
คาํนวณหาคา่ k ทีท่าํให ้ PVCI = Pn

1,000(PVIFA k%, 3) + 10,000(PVIF k%, 3) = 10,247.94
ใชว้ธิกีารลองผดิลองถกู (Trial and Error) ในการหา k
สมมตทิดลองที ่k = 9% จะได ้   (ไมค่อ่ยพอด.ี.คา่มากกวา่ 9%หน่อย)
1,000(2.5313) + 10,000(0.7722) = 10,247.94

2,531.30 + 7,722      = 10,247.94
10,253.30  =  10,247.94

จะไดว้า่ k = 9% =  kd หรอืตน้ทนุของหุน้กูน้ี้ ซึง่จะมคีา่สงูกวา่ YTM 
ทีผู่ล้งทนุในหุน้กูไ้ดร้บั
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กรณมีคีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่ายหุน้ (Flotation Cost)

กรณทีี ่3 ผูล้งทนุซือ้หุน้กูใ้นราคา 10,000 บาท = P0 และ f = 5%
คาํนวณหาคา่ k ทีท่าํให ้ PVCI = Pn

1,000(PVIFA k%, 3) + 10,000(PVIF k%, 3) = 9,500
ใชว้ธิกีารลองผดิลองถกู (Trial and Error) ในการหา k
สมมตทิดลองที ่k = 12% จะได ้   (ไมค่อ่ยพอด.ี.คา่มากกวา่ 12%หน่อย)
1,000(2.4018) + 10,000(0.7118) = 9,500

2,401.8 + 7,118      = 9,500
9,519.8     =  9,500

จะไดว้า่ k = 12% =  kd หรอืตน้ทนุของหุน้กูน้ี้ ซึง่จะมคีา่สงูกวา่ YTM ที่
ผูล้งทนุในหุน้กูไ้ดร้บั
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โดยสรปุคา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่ายทาํใหต้น้ทนุของหุน้กูแ้พงขึน้ สงู
กวา่อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการ ดงัเหน็ไดจ้ากตารางสรปุ
ดงัต่อไปนี้ เมือ่สมมต ิ f = 5% ของราคาขาย

P0 = ราคาทีผู่้
ลงทนุจา่ยซือ้

อตัราผลตอบแทน
ทีผู่ล้งทนุตอ้งการ

Pn = เงนิสทุธทิีผู่้
ออกหุน้กูไ้ดร้บั

Kd = ตน้ทนุของหุน้
กู ้(โดยประมาณ)

9,519.80 บาท 12.0% 9,043.81 บาท 14.0%

10,787.30 บาท 7.0% 10,247.94 บาท 9.0%

10,000.00 บาท 10.0% 9,500.00 บาท 12.0%
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kd =  

ใช้ P0 หรือ Pn แล้วแตก่รณี    

การคาํนวณคา่ kd โดยใชส้ตูร
สตูรนี้มทีีม่าเหมอืนการหาอตัราดอกเบีย้ โดยตวัเศษคอืดอกเบีย้ ตวัสว่นคอืเงนิตน้ 
เมือ่นําสตูรนี้มาใชก้บัหุน้กู ้ซึง่อาจมกีารซือ้ขายในราคา premium หรอื discount 
จาํเป็นตอ้งเอาสว่นต่างของราคานัน้มา amortize ตามระยะเวลาดว้ย

36

การคาํนวณ kd โดยใชส้ตูร

จากสตูร:          C = ดอกเบีย้จา่ยในแต่ละงวด
Par – P0 = สว่นต่างทีเ่กดิจากราคาขายสงูหรอืตํ่ากวา่

       ราคาทีก่าํหนด (Premium หรอื Discount)
       เมือ่หารดว้ย n (จาํนวนงวดของการจา่ย
       ดอกเบีย้) จงึเป็นการเฉลีย่ตดัจา่ยในแต่

                 ละงวดของการจา่ยดอกเบีย้ (amortization 
       ของ discount หรอื premium)

0.5P0 + 0.5Par  เป็นการหาคา่เฉลีย่ของราคาหุน้กู ้หรอื
       มลูคา่เงนิตน้นัน่เอง
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ตวัอยา่ง: การใชส้ตูรในการคาํนวนตน้ทนุของหุน้กู้

หุน้กูร้าคาตามมลูคา่ฉบบัละ 5,000 บาท อตัราดอกเบีย้ 8% 
จา่ยดอกเบีย้ทุก6 เดอืน มอีายไุถ่ถอน  5 ปี หุน้กูน้ี้จาํหน่ายได้
ในราคาฉบบัละ  5,400 บาท ถา้คา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่าย
เทา่กบั 4% ตน้ทนุของหุน้กูเ้ทา่กบัเทา่ใดต่อปี
ดอกเบีย้ต่อปี = 5,000 * .08  = 400 บาท 
ดอกเบีย้ต่องวด 6 เดอืน = 400 / 2 = 200 บาท
จาํนวนงวดทีต่อ้งผอ่นดอกเบีย้ = 5 * 2 = 10 งวด
Pn = P0 (1 – f) = 5,400 (1 – 0.04) = 5,184 บาท

38

ตวัอยา่ง: การใชส้ตูรในการคาํนวนตน้ทนุของหุน้กู้

  kd =       200 +  5,000 – 5,184
            10

          0.50 (5,184) + 0.50 (5,000)
=    200 + (-18.4)

2,592 + 2,500
   =  181.6   =  0.0357 * 100 =  3.57% ต่องวด 6 เดอืน

5,092
   =  3.57 * 2 = 7.14% ต่อปี
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ตน้ทนุของหนี้สนิหลงัภาษี

kd =    ตน้ทนุก่อนภาษขีองหนี้สนิ

kd (1-T) =    ตน้ทนุหลงัภาษขีองหนี้สนิ

จากการทีด่อกเบีย้เงนิกูย้มื เป็นคา่ใชจ้า่ยทีน่ํามาหกัจากกาํไรก่อนเสยีภาษไีด้
 จงึทาํใหเ้กดิการประหยดัภาษ ีอนัเป็นผลทาํใหต้น้ทนุหลงัภาษลีดลง

ตน้ทนุหนี้สนิหลงัภาษ ีนําไปใชใ้นการคาํนวณตน้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกั
กบัแหลง่เงนิทนุอืน่ๆซึง่ต่างกเ็ป็นตน้ทนุหลงัภาษทีัง้สิน้

40

ตน้ทนุของหุน้บุรมิสทิธิ ์(Cost of Preferred Stock = kp)

หุน้บุรมิสทิธเิป็นตราสารทนุ ถอืเป็นเงนิทนุถาวรของธรุกจิ โดย
ปกตจิะมกีารจา่ยเงนิปันผลใหก้บัผูล้งทนุ เชน่อตัราเงนิปันผล = 
8% หรอืเงนิปันผลหุน้ละ 6.25 บาท เป็นตน้
กระแสเงนิสดทีเ่กดิจากการลงทนุในหุน้บุรมิสทิธ ิจะมลีกัษณะเป็น
เงนิปันผลทีไ่ดร้บัเป็นรายปี เทา่กนัทกุปีตลอดไป เรยีกวา่ 
Perpetuity
ผูล้งทนุจะลงทนุซือ้ในราคาใด ขึน้อยูก่บัอตัราผลตอบแทนที่
ตอ้งการ ฉะนัน้หากทราบอตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการ กจ็ะ
คาํนวณราคาทีจ่ะลงทนุได ้หรอืหากทราบราคากจ็ะทราบอตัรา
ผลตอบแทนทีต่อ้งการไดเ้ชน่กนั
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ตน้ทนุของหุน้บุรมิสทิธิ ์(Cost of Preferred Stock = kp)

สมมตใิห ้ Dp = เงนิปันผล (บาท) ต่อปีทีไ่ดร้บัจากการลงทนุในหุน้บุรมิสทิธิ

ซึง่เป็นจาํนวนเทา่กนัทกุปี (perpetuity cash flows)

   kp = อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการ

  P0 = ราคาทีผู่ล้งทนุซือ้หุน้บุรมิสทิธ ิ= PVCI ของ perpetuity นัน้

สมมตไิมม่คีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่าย (f = 0%)

P0 = Dp และ  kp = Dp

kp P0
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Po = Par ลงทนุ AT Par kp = Dividend rate

Po  Par ลงทนุ AT Premium kp  Dividend rate

Po  Par ลงทนุ AT Discount kp  Dividend rate

ผูล้งทนุเป็นผูก้าํหนดราคาทีจ่ะลงทนุ โดยอาจเป็นราคา par หรอื premium 
หรอื discount กไ็ด ้แต่ละราคาจะสามารถบอกไดว้า่ ผูล้งทนุตอ้งการผลตอบ
แทนเทา่ใด เมือ่เปรยีบเทยีบกบัอตัราเงนิปันผลบนใบหุน้ และหากไมม่คีา่ใช้
จา่ยในการจดัจาํหน่ายหุน้  ตน้ทนุของหุน้บุรมิสทิธ ิ(kp)จะเทา่กบัอตัราผล
ตอบแทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการพอดี
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ตวัอยา่ง: การคาํนวนตน้ทนุของหุน้บุรมิสทิธิหุน้บุรมิสทิธริาคาตามมลูคา่ (Par) ฉบบัละ 200 บาท กาํหนด
จา่ยเงนิปันผล 4.5%ทกุปี ถามวา่ผูล้งทนุตอ้งการอตัราผลตอบแทน
เทา่ใด ถา้ผูล้งทนุจา่ยลงทนุ (P0)ในราคาต่างๆตามตารางขา้งลา่งนี้: 

เงนิปันผลหุน้ละ = 4.5%(200) = 9 บาทต่อปี = Dp
ในกรณไีมม่คีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่ายจะไดว้า่ ตน้ทนุของหุน้บุรมิสทิธ ิ
จะมคีา่เทา่กนัอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการนัน่เอง

ถา้ P0 เทา่กบั Kp = อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการ

170 บาท (At discount) = 9 / 170 = .053 * 100 = 5.3%
200 บาท (At Par) = 9 / 200 = .045 *100 = 4.5%
225 บาท (At Premium) = 9 / 225 = .040 * 100 = 4.0%

ตวัอยา่งการคาํนวณตน้ทนุหุน้บุรมิสทิธ ิ(kp)
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ตวัอยา่งการคาํนวณตน้ทนุหุน้บุรมิสทิธ ิ(kp)

กรณมีคีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่าย f = 4%
ทาํใหร้าคาสทุธทิีผู่อ้อกหุน้จะไดร้บั = Pn มคีา่ลดลงเป็น = P0(1-f) 
จะมผีลทาํใหต้น้ทนุหุน้บุรมิสทิธมิคีา่เพิม่สงูขึน้ ดว้ยผลของคา่ใชจ้า่ยนัน้

P0 (บาท) Pn (บาท) kp (%)

170 =170(1- 0.04) = 163.2 = 9 / 163.2 = .055 * 100 = 5.5%

200 = 200(1- 0.04) = 192 = 9 / 192 = .047 *100 = 4.7%

225 = 225(1– 0.04) = 216 = 9 / 216 = .042 *100 = 4.2%
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ตน้ทนุของหุน้บุรมิสทิธิ

เงนิปันผลหุน้บุรมิสทิธ ิไมใ่ชค่า่ใชจ้า่ยทีน่ําไปหกั
ภาษไีด ้(Not tax deductible) เป็นการจา่ยจากกาํไร
สทุธหิลงัภาษขีองธรุกจิ จงึไมม่ผีลประโยชน์ในการ
ประหยดัภาษี
ตน้ทนุของหุน้บุรมิสทิธ ิ(kp)ก่อน หรอื หลงัภาษจีงึมี
คา่เทา่กนั

46

ตน้ทนุของสว่นของเจา้ของ (Cost of Common Equity)

ธรุกจิระดมเงนิทนุจากสว่นของเจา้ของได ้2 ทาง:

1. จากการขายหุน้ใหม ่(issuing new shares) เงนิทนุสว่นนี้
เรยีกวา่“External Equity” เนื่องจากเป็นการระดมเงนิทนุ
ใหมจ่ากตลาดทนุทัว่ไป ภายนอกธรุกจิ

2. จากการนํากาํไรสทุธทิีเ่กดิจากการดาํเนินงาน มาลงทนุต่อ 
(Retained Earnings)  เรยีกวา่ “Internal Equity” 
เนื่องจากเป็นเงนิทนุทีส่รา้งขึน้ภายในธุรกจิเอง อนัเป็นผล
มาจากการดาํเนินงาน
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ตน้ทนุของสว่นของเจา้ของ (Cost of Common Equity)

เงนิทนุจากเจา้ของมตีน้ทนุหรอืไม ่? คาํนวณไดอ้ยา่งไร ?
ผูล้งทนุนําเงนิมาลงทนุ ยอ่มคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทนุ 
ธรุกจิจงึตอ้งตระหนกัวา่เงนิทนุสว่นนี้ยอ่มมตีน้ทนุแน่นอน
กาํไรสะสมเป็นสว่นของเจา้ของทีถ่กูกนัเอาไว ้เพือ่การลงทนุต่อ 
เจา้ของจงึเสยีโอกาสในการนําเงนิสว่นนี้ไปลงทนุต่อดว้ยตวัเอง 
ตน้ทนุของเงนิทนุสว่นนี้ (ks) จงึเทา่กบัอตัราผลตอบแทนทีผู่้
ลงทนุตอ้งการนัน่เอง
เงนิทนุจากการขายหุน้ใหม ่มคีา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่ายหุน้
เกดิขึน้ จงึทาํใหต้น้ทนุในสว่นนี้ (ke)แพงขึน้ เมือ่เทยีบกบัตน้ทนุ
ของกาํไรสะสม
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คอื อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการ จากการนําเงนิ
กาํไรสทุธมิาลงทนุต่อนัน่เอง คาํนวณได ้2 วธิ:ี

Bond –Yield – plus – Risk Premium Approach
 ks = Bond Yield + Risk Premium

Discounted Cash Flows (DCF) Approach

ตน้ทนุของกาํไรสะสม (ks)
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ตน้ทนุของกาํไรสะสม (ks)

1. Bond – Yield – plus – Risk Premium Approach
 ks = Bond Yield + Risk Premium

วธิกีารนี้ผูล้งทนุถอืวา่การลงทนุในสว่นของเจา้ของ (มี
ฐานะเป็นเจา้ของ) มคีวามเสีย่งมากกวา่ การลงทนุในตรา
สารหนี้ (มฐีานะเป็นเจา้หนี้) ดงันัน้ยอ่มตอ้งการอตัรา
ผลตอบแทนสงูกวา่อตัราผลตอบแทนจากหุน้กู ้(Bond
Yield) เทา่กบัสว่นทีม่าชดเชยความเสีย่งทีส่งูขึน้นัน้
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ตน้ทนุของกาํไรสะสม (ks)

2. Discounted Cash Flow (DCF) Approach
ตามวธิกีารนี้ ผูล้งทนุประเมนิราคาหุน้สามญั (P0)เพือ่การ
ลงทนุ โดยมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (ks) เป็นตวั 
discount rate ในการคาํนวณมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดที่
คาดวา่จะไดร้บัจากการลงทนุในหุน้สามญันัน้
กระแสเงนิสดทีค่าดวา่จะไดร้บั คาํนวณจากเงนิปันผลทีค่าดวา่
จะไดใ้นแต่ละปีตลอดไปจนถงึ  ∞

P0 =   D1 +   D2 + …………………+ D

(1+ks)1 (1+ks)2                                  (1+ks)
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ตน้ทนุของกาํไรสะสม (ks)

 P0 = D0(1+g)1 +  D0(1+g)2 + ………………..D0(1+g)

(1+ks)1 (1+ks)2                           (1+ks)

P0 =    D1

ks – g
ks =  D1 +  g

P0

เมือ่ g = อตัราการเตบิโตเฉลีย่ของเงนิปันผล ซึง่สมมตใิหม้ี
     อตัราทีค่งทีต่ลอดไป
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โดยสรปุ จะไดว้า่ วธิกีาร DCF จะทาํใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนทีผู่้
ลงทนุตอ้งการ โดยสะทอ้นมาจากราคาทีผู่ล้งทนุยนิดจีา่ยลงทนุ 
และอตัราผลตอบแทนนัน้กค็อืตน้ทนุของกาํไรสะสมนัน่เอง วธิกีาร
นี้ เรยีกวา่ Gordon Model โดยมสีมมตฐิานทีส่าํคญัคอื ks > g

P0 =    D1
ks - g

ks =  D1 + g
P0

ks: Discounted Cash Flow (DCF) Approach
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อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุตอ้งการจากการลงทนุ
ในหุน้สามญั (ks) ประกอบดว้ยสว่นสาํคญั 2 สว่น :

1. อตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผล (Dividend Yield)

= D1/ P0

2. อตัราผลตอบแทนจากราคาหุน้ (Capital Gain Yield)

ซึง่ประมาณการไดจ้ากอตัราการเตบิโตทีค่าดไว้

=  g

54

g = (Retention Rate) (ROE)
= (1 – Dividend Payout Ratio) (ROE)

อตัราการเตบิโตทีป่ระมาณการไดโ้ดยวธินีี้ นบัวา่เป็นอตัราการเตบิโตที่
ย ัง่ยนื (Sustainable Growth Rate) ทีธ่รุกจิสามารถเตบิโตได ้ดว้ยการ
รกัษาโครงสรา้งเงนิทนุเป้าหมาย (Target Capital Structure) โดยการ
นําผลกาํไรทีท่าํได ้มาลงทนุต่อ และยงัสามารถกูเ้งนิมาใชใ้นการเตบิโต
ได ้ตราบใดทีไ่มท่าํใหโ้ครงสรา้งเงนิทนุเป้าหมายเปลีย่นแปลง

เราสามารถประมาณการหาอตัราการเตบิโต (Growth Rate = g) ถา้
สามารถประมาณการอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของเจา้ของ (ROE)  และ
อตัราการกนักาํไรเพือ่ลงทนุต่อ (RR) หรอือตัราการจา่ยเงนิปันผล (DPR)
โดยหาไดจ้ากความสมัพนัธต์่อไปนี้:

การประมาณการอตัราการเตบิโต (g) : วธิทีี ่1
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ตวัอยา่งการประมาณการอตัราการเตบิโต (g)

บรษิทั สแีดง จาํกดั ประมาณการ ROE เทา่กบั 18.0%ในปี 
ต่อไป คาดวา่จะจา่ยเงนิปันผล ในอตัรา 40.0%ซึง่
หมายความวา่บรษิทัฯคาดวา่จะกนักาํไรสทุธเิอาไวเ้พือ่
การลงทนุต่อ 60.0% ถามวา่ประมาณการอตัราการ
เตบิโตในปีต่อไปเทา่กบัเทา่ใด

g = Retention Ratio * ROE
= (1 – Dividend Payout Ratio) * ROE
= (1 – 0.40) * 18.0% = 10.8%

อตัราการเตบิโตทีค่าดไวเ้ทา่กบั 10.8%
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การประมาณการอตัราการเตบิโต (g): วธิทีี ่2

อกีวธิหีนึ่งเป็นการประมาณการ โดยอาศยัขอ้มลูการเตบิโตในอดตี 
ตามวธิกีารของ Discounted Cash Flows (DCF)
ตวัอยา่ง ถา้ในปี 2549 บรษิทัมกีาํไรต่อหุน้ = 5.00 บาท และเพิม่เป็น 
8.81 บาทในปี 2554 ถามวา่อตัราเพิม่ขึน้เฉลีย่ต่อปีของกาํไรต่อหุน้
เทา่กบักีเ่ปอรเ์ซนต์
จะไดว้า่ 5.00(FVIF g%, 5) = 8.81
เปิดตาราง A-3 ที ่n = 5 และ FVIF = 1.762 จะไดค้า่ g = 12%
หรอื 5.00 = 8.81(PVIF g%, 5 ) เปิดตาราง A-1 จะไดค้า่ g = 12%

2549 2554
5.00 8.81
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ตวัอยา่งการคาํนวณตน้ทนุของกาํไรสะสม (ks)

ตวัอยา่ง หุน้สามญัของบรษิทั สขีาว จาํกดั มรีาคาตลาดในปัจจบุนั
หุน้ละ 30 บาท คาดวา่จะมกีารจา่ยเงนิปันผลหุน้ละ 3 บาทเมือ่สิน้
ปี 2551 (D1 = 3 บาท) และมอีตัราการเตบิโตคงทีเ่ฉลีย่ 5% ต่อปี 
ถามวา่ตน้ทนุของกาํไรสะสมเทา่กบัเทา่ใด

ks = D1/P0 + g 
= 3 / 30 + .05 
= 0.10 + .05 = 0.15 = 15%

ผูล้งทนุตอ้งการผลตอบแทนจากการลงทนุในอตัรา 15% ต่อปี 
เทา่กบัตน้ทนุของเงนิทนุสว่นทีม่าจากกาํไรสะสมนํามาลงทนุต่อ
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ke =  D1 +  g
Pn

เมือ่ Pn = P0 (1 – f)

จะมคีา่สงูกวา่ตน้ทนุของกาํไรสะสม (ks) เนื่องจาก การ
ออกจาํหน่ายหุน้สามญัใหมเ่พือ่การระดมทนุ จะมคีา่ใชจ้า่ยใน
การจดัจาํหน่าย ทาํใหเ้งนิรบัสทุธทิีไ่ดร้บัจากการขาย (Pn) มี
จาํนวนน้อยลง มผีลทาํใหต้น้ทนุแพงขึน้ และนบัเป็นตน้ทนุที่
แพงทีส่ดุเมือ่เทยีบกบัแหลง่เงนิทนุอื่นๆทัง้หมด

ตน้ทนุของหุน้สามญัใหม ่(ke)
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ตวัอยา่งการคาํนวณตน้ทนุของหุน้สามญัใหม ่(ke)

บรษิทั สชีมพ ูจาํกดั ตอ้งการระดมทนุโดยการออกขายหุน้สามญัใหม ่
ซึง่มรีาคาขายหุน้ละ 50 บาท คา่ใชจ้า่ยในการจดัจาํหน่ายเทา่กบั 6% 
ของราคาทีข่ายได ้เงนิปันผลต่อหุน้ในปีทีผ่า่นมาเทา่กบั 3.76 บาท 
(คา่ D0) และอตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปีทีค่าดไวเ้ทา่กบั 7.5% ใหห้า
ตน้ทนุของหุน้สามญัใหม ่(ke)
ke =  D1 + g    =  D0 (1+g)  + g

Pn P0 (1-f)
=  3.76 (1+.075)  + .075  = 4.042 + 0.075

50 (1-.06) 47
= .086 +.075 =.161 = 16.1%
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สรปุตน้ทนุของแต่ละแหลง่เงนิทนุ (Component Costs)

ตน้ทนุของแต่ละแหลง่เงนิทนุ ประกอบดว้ย
kd = ตน้ทนุของหนี้สนิ
kp = ตน้ทนุของหุน้บุรมิสทิธิ
ks = ตน้ทนุของกาํไรสะสม
ke = ตน้ทนุของหุน้สามญัใหม่

ในการจดัหาเงนิทนุเพือ่การลงทนุ ธรุกจิจะจดัหาเงนิทนุจากแต่ละ
แหลง่ ดว้ยสดัสว่นตามโครงสรา้งเงนิทนุเป้าหมายเพือ่ใหเ้กดิ
ประโยชน์สงูสดุ ดงันัน้ตน้ทนุของแต่ละแหลง่เงนิทนุ จงึเป็น
สว่นประกอบทีส่าํคญัในการคาํนวณตน้ทนุถวัเฉลีย่
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ตน้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกั (Weighted Average Cost of Capital)

เป็นตน้ทนุเฉลีย่ทางการเงนิ ทีถ่่วงนํ้าหนกัตามสดัสว่นโครงสรา้ง
เป้าหมาย นบัเป็นตน้ทนุเฉลีย่ทีต่ํ่าทีส่ดุ เมือ่เทยีบกบัการจดัหา
เงนิทนุดว้ยโครงสรา้งอื่นๆทุกโครงสรา้ง
คาํนวณจากการถวัเฉลีย่ตน้ทนุของแต่ละแหลง่หลงัภาษ ี(After-Tax 
Component Costs = ki) ดว้ยสดัสว่นของแต่ละแหลง่ (Weight = wi) 
ตามโครงสรา้งเป้าหมาย(Target Capital Structure)

WACC = k = wdkd(1-T) + wpkp + wsks
เมือ่โครงสรา้งเงนิทนุทีด่ทีีส่ดุในทีน่ี้ประกอบดว้ย 3 แหลง่คอื หนี้สนิ 
หุน้บุรมิสทิธ ิและสว่นของเจา้ของ ตามสดัสว่น wd, wp และ ws
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ประเดน็ทีส่าํคญัในการหาคา่ WACC

เนื่องจากคา่ WACC  นําไปใช้

ประโยชน์ในการกาํหนด อตัรา

ผลตอบแทนขัน้ตํ่าทีต่อ้งการ

จากการลงทนุในปัจจบุนั จงึ

ตอ้งไดค้า่ WACC ทีส่ะทอ้นคา่

ปัจจบุนัทีส่ดุ ดงันัน้ใหพ้จิารณา

ทีม่าของคา่ WACC ดงันี้:

wi Market Weight ?  หรอื
Book Weight ?

ki Current Cost ?    หรอื
Historical Cost
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ประเดน็ทีส่าํคญัในการหาคา่ WACC: สรปุ

คา่ wi ใช ้Market Value Weight
เนื่องจากราคาตลาดสะทอ้นราคาทีเ่ป็นปัจจบุนั
มากกวา่ราคาตามบญัชี
คา่ ki ใช ้Current Cost
เนื่องจากตน้ทนุปัจจบุนัของแหลง่เงนิทนุ คอืตน้ทนุที่
จะเกดิขึน้เมือ่มกีารจดัหาเงนิจรงิ ตน้ทนุในอดตีไมม่ี
ความหมายต่อการตดัสนิใจในปัจจบุนั
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ตวัอยา่งการคาํนวณหาคา่ WACC

ถา้โครงสรา้งเงนิทนุเป้าหมายประกอบดว้ย หนี้สนิ : หุน้บุรมิสทิธ ิ
: สว่นของเจา้ของ = 25% : 15% : 60%
ในการจดัหาเงนิทนุเพือ่นํามาใชใ้นการลงทนุ  สามารถกูเ้งนิไดไ้ม่
จาํกดัจาํนวน โดยมอีตัราดอกเบีย้ = 8.5%  ออกจาํหน่ายหุน้
บุรมิสทิธไิดไ้มจ่าํกดัจาํนวนเงนิ โดยมตีน้ทนุของหุน้บุรมิสทิธ ิ= 
12.0%  ตน้ทนุของกาํไรสะสม = 14.2% และตน้ทนุของการออก
หุน้สามญัใหม ่= 16.0% อตัราภาษเีงนิได ้= 25%
บรษิทัตอ้งการลงทนุในโครงการต่างๆทีผ่า่นการวเิคราะหค์วาม
คุม้คา่ และสมควรลงทนุ ใชเ้งนิลงทนุรวมทัง้สิน้ 400 ลา้นบาท ให้
คาํนวณตน้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกัของเงนิทนุทีต่อ้งการจดัหา
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ตวัอยา่งการคาํนวณหาคา่ WACC

เงนิทนุทีต่อ้งการ 400 ลา้นบาท ควรจดัหาตามโครงสรา้ง
เป้าหมายดงันี้:
หนี้สนิ .25 100 ลา้นบาท
หุน้บุรมิสทิธิ .15  60 ลา้นบาท
สว่นของเจา้ของ .60 240 ลา้นบาท
ในสว่นของเจา้ของนัน้ เนื่องจากมทีีม่าไดจ้าก 2 สว่น คอืกาํไร
สะสม และการออกจาํหน่ายหุน้สามญัใหม ่ซึง่มตีน้ทนุต่างกนั 
หลกัการทีส่าํคญัเพือ่ใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุ คอืควรใชเ้งนิทนุทีม่ ี
ตน้ทนุตํ่ากวา่คอืกาํไรสะสมก่อน เมือ่ไมเ่พยีงพอจงึควรออกหุน้
สามญัใหม่
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ตวัอยา่งการคาํนวณหาคา่ WACC
เงนิทนุทีต่อ้งการ นอกจากจะมาจากการกู ้และการออกจาํหน่าย
หุน้บุรมิสทิธ ิซึง่ตน้ทนุของทัง้ 2 แหลง่ ไมเ่ปลีย่นแปลงแลว้ ยงั
ขึน้อยูก่บัเงนิทนุจากสว่นของเจา้ของ วา่มาจากสว่นใด ซึง่มคีวาม
เป็นไปไดห้ลายทางไดแ้ก่:
1. ใชก้าํไรสะสมมาลงทนุต่อทัง้หมด เมือ่มกีาํไรสะสมเพยีงพอ
2. ออกจาํหน่ายหุน้สามญัใหมท่ัง้หมด เมือ่ไมม่กีาํไรสะสมสาํหรบั 

       การลงทนุต่อเลย
3. ใชก้าํไรสะสมบางสว่นเทา่ทีม่ ีและออกจาํหน่ายหุน้สามญัใหม่

        เพิม่เตมิ
การหาคา่ WACC จงึใหค้า่ทีต่่างกนัไปในแต่ละกรณ ีดงัจะได้
แสดงการคาํนวณสาํหรบัแต่ละกรณตีามลาํดบัต่อไป
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ตวัอยา่งการคาํนวณหาคา่ WACC

กรณทีี1่ สว่นของเจา้ของมาจากกาํไรสะสมอยา่งเดยีว
wi ki

หนี้สนิ .25 8.5
หุน้บุรมิสทิธิ .15     12.0
กาํไรสะสม .60     14.2

WACC = .25(8.5)(1-.25) + .15(12.0) + .60(14.2)
= 1.59 + 1.80 + 8.52
= 11.91%

จะสามารถจดัหาเงนิทนุ โดยมคีา่ WACC ทีม่คีา่ตํ่าทีส่ดุเทา่กบั 
11.91%
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ตวัอยา่งการคาํนวณหาคา่ WACC

กรณทีี2่ สว่นของเจา้ของมาจากการออกหุน้สามญัใหมอ่ยา่งเดยีว
wi ki

หนี้สนิ .25 8.5
หุน้บุรมิสทิธิ .15     12.0
หุน้สามญัใหม่ .60     16.0

WACC = .25(8.5)(1-.25) + .15(12.0) + .60(16.0)
= 1.59 + 1.80 + 9.60
= 12.99%

จะสามารถจดัหาเงนิทนุ โดยมคีา่ WACC ทีม่คีา่แพงทีส่ดุเทา่กบั 
12.99%
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ตวัอยา่งการคาํนวณหาคา่ WACC

กรณทีี ่3 มกีาํไรสะสมจาํนวนหนึ่งสาํหรบัใชล้งทนุต่อ แต่ไมเ่พยีงพอ 
จาํเป็นตอ้งออกขายหุน้สามญัใหมเ่พิม่ทนุ เพือ่ใหม้เีงนิสว่นของ
เจา้ของตามสดัสว่นโครงสรา้งเงนิทนุเป้าหมาย

เชน่ สมมตมิกีาํไรสะสมทีส่ามารถนําไปลงทนุต่อได ้90 ลา้นบาท 
แสดงวา่จะตอ้งขายหุน้สามญัใหมจ่าํนวน 150 ลา้นบาท 
เพือ่ทีจ่ะใหไ้ดส้ว่นของเจา้ของมาลงทนุในครัง้นี้จาํนวน 240 ลา้น
บาท หรอืเทา่กบั 60%ของเงนิทนุทัง้หมดทีต่อ้งการ

ในกรณเีชน่นี้ เราสามารถคาํนวณคา่ WACC ไดต้ามปกต ิเพยีงแต่
ในสว่นของเจา้ของ กจ็ะประกอบดว้ยทัง้ 2 สว่นตามสดัสว่นของ
เงนิทีม่ ีซึง่ ws + we ตอ้งรวมกนัได ้60% หรอื 0.60
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ตน้ทนุสว่นเพิม่ (Marginal Cost of Capital หรอื MCC)

จากตวัอยา่งกรณทีี ่3 จะพบวา่การจดัหาเงนิทนุจาํนวน 400 ลา้นบาทมี
ตน้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกั (WACC) เกดิขึน้ 2 คา่
การใชก้าํไรสะสมมาลงทนุต่อ ทาํใหไ้ดเ้งนิทนุจาํนวนหนึ่งทีม่ ีWACC 
ตํ่าทีส่ดุเทา่กบั 11.91% และเมือ่ตอ้งขายหุน้เพิม่ทนุ เงนิทนุใหมท่ีไ่ดจ้ะ
ม ีWACC เพิม่สงูขึน้เป็น 12.99%
แสดงวา่กรณทีีส่ว่นของเจา้ของตอ้งมาจากทัง้ 2 สว่น จะมคีา่ WACC 
เกดิขึน้ 2 คา่ โดยจะมคีา่สงูขึน้ หรอืตน้ทนุเปลีย่น เมือ่จดัหาเงนิทนุถงึ
ระดบัหนึ่ง จดุนัน้เรยีกวา่ Break Point และคา่ WACC ในกรณนีี้จะ
เรยีกวา่เป็นตน้ทนุสว่นเพิม่ (MCC)
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Break Point in MCC

เป็นระดบัเงนิทนุจาํนวนหนึ่งทีม่กีารจดัหา โดยทกุบาททีจ่ดัหา
จนถงึระดบันี้ จะไดต้น้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกัทีม่คีา่ตํ่าทีส่ดุ 
(MCC1) หลงัจากนี้ตน้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกัจะมคีา่สงูขึน้ 
(MCC2) เนื่องจากการจดัหาเงนิทนุจาํนวนมากขึน้ ตน้ทนุของแต่
ละแหลง่เงนิทนุจะแพงขึน้ เชน่ดอกเบีย้เงนิกูแ้พงขึน้เมือ่กูม้ากขึน้
เป็นตน้ อาจทาํใหเ้กดิ Break Point ไดอ้กีหลายจดุ
ในทีน่ี้จะศกึษา Break Point เพยีงกรณเีดยีว คอืกรณทีีเ่งนิทนุ
จากสว่นของเจา้ของแพงขึน้ เมือ่ตอ้งอาศยัการออกขายหุน้สามญั
ใหมเ่พิม่เตมิ จากการทีก่าํไรสะสมมไีมเ่พยีงพอ
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การคาํนวณ Break Point in MCC

จากตวัอยา่ง ตอ้งการจดัหาเงนิทนุจาํนวน 400 ลา้นบาท ตาม
โครงสรา้งเป้าหมายดงันี้:
หนี้สนิ 0.25
หุน้บุรมิสทิธิ 0.15
สว่นของเจา้ของ 0.60

1.00
สมมตมิกีาํไรสะสมทีส่ามารถนําไปลงทนุต่อไดจ้าํนวน 90 ลา้น
บาท จะไดว้า่เงนิทนุกอ้นแรกทีจ่ะหาไดโ้ดยมสีว่นของเจา้ของมา
จากกาํไรสะสมจะเทา่กบั 90 / 0.60 = 150 ลา้นบาท ทาํใหม้ ี
WACC ตํ่าทีส่ดุเทา่กบั 11.91%



73

การคาํนวณ Break Point

Break Point ทีเ่กดิจากการทีม่กีาํไรสะสมอยูเ่พยีง 90 ลา้น
บาท เป็นผลทาํใหส้ามารถหาเงนิทนุไดร้วมจาํนวนหนึ่ง 
สมมตใิห ้= B ลา้นบาท ซึง่ตามโครงสรา้งเป้าหมาย ใน
จาํนวน B ลา้นบาทนี้ 60%มาจากสว่นของเจา้ของ ทีเ่หลอื
มาจากหนี้สนิ และ หุน้บุรมิสทิธติามสดัสว่นทีด่ทีีส่ดุนัน้
เราจะไดว้า่:  0.60 B = 90

B =  90    =  150 ลา้นบาท
0.60

เรยีกวา่ Retained Earnings Break Point
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การคาํนวณ Break Point: Retained Earnings BP

Break Point RE =        กาํไรสะสมทีม่เีพือ่การลงทนุต่อ
      สดัสว่นของ Equity ในโครงสรา้งเป้าหมาย
  =    90    =  150 ลา้นบาท

0.60
เงนิทนุจาํนวน 150 ลา้นบาทแรกจะไดม้าจาก
หนี้สนิ  37.5 ลา้นบาท
หุน้บุรมิสทิธิ  22.5 ลา้นบาท
กาํไรสะสม  90.0 ลา้นบาท มี WACC = MCC1 = 11.91% 
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เงนิทนุสว่นทีต่อ้งจดัหาเพิม่เตมิอกี 250 ลา้นบาท ไดม้าจาก:
หนี้สนิ 62.5 ลา้นบาท
หุน้บุรมิสทิธิ 37.5 ลา้นบาท
หุน้สามญัใหม ่       150.0 ลา้นบาท

โดยม ีWACC = MCC2 = 12.99%
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กราฟแสดง MCC Schedule

MCC Schedule แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งตน้ทนุของเงนิทนุสว่น
เพิม่ (MCC) และจาํนวนเงนิทนุใหมท่ีจ่ดัหา

WACC %

จาํนวนเงนิทุนใหมท่ีจ่ดัหา (ลา้นบาท)
0 150 400

MCC1=11.91%

MCC2=12.99%


