
โครงสรา้งและตน้ทุนของเงนิทุน 
โครงสรา้งเงินทุน (  CAPITAL STRUCTURE )  

 

 หมายถงึ การจัดหาเงนิทนุจากแหลง่เงนิทนุ……………………………………………………….. 

ประกอบไปดว้ย………………………………………………………………………………………………............ 

น าไปลงทนุใน………………………………………………………………………………………………………….. 

  

 โครงสรา้งเงนิทนุทีด่ทีีส่ดุ, โครงสรา้งเป้าหมาย ( Optimal Capital Structure ) จะท าใหก้จิการ

สามารถ……………………………………Weighted Average Cost of Capital (ตน้ทนุถัวเฉลีย่ของเงนิทนุ)

และ…………………………………………Market Value of Common Stock (ราคาตลาดของหุน้สามญั) 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

ตน้ทนุเงนิทนุ 

Debt /Total Asset 
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หนี้ส ิน (  DEBT ) 

 

• จากสถาบนัการเงนิ         ................................................................................................... 

• จากการออกตราสารหนี้    ................................................................................................... 

สตูร Kd (ตน้ทนุของหนีส้นิ) 

 

 

 

 

Ex  บรษัิท กอไก ่ออกหุน้กู ้มอีายไุถถ่อน 5 ปี อตัราดอกเบีย้หนา้ตั๋ว ( Coupon Rate ) 10 % ราคาตาม

มลูคา่  ( Par ) 12,000 บาท จงหาตน้ทนุของหุน้กูก้อ่นภาษี ( Kd  )  

- หากผูล้งทนุซือ้หุน้กูใ้นราคา 10,728.84 บาท  ( ราคาไถถ่อน ) 

 

 

 

- หากผูล้งทนุซอืหุน้กูใ้นราคา 12,963.60 บาท 
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- หากผูล้งทนุซือ้หุน้กูใ้นราคา 12,000 บาท 

 

 

 

- หากผูล้งทนุซือ้ในราคา 12,000 บาท และมคีา่ใชจ้า่ยในการจัดจ าหน่าย ( Flotation Cost ) 7 %  

 

 

 

 

ประโยชนข์องหนีส้นิ คอื…………………………………………………………………………………………………….  

 เพราะ คา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้เป็นคา่ใชจ้า่ยทีบ่รษัิทตอ้งน าไปหักออกจากก าไรจากการด าเนนิงาน 

(EBIT) จงึท าใหบ้รษัิทเสยีภาษีนอ้ยลง ตน้ทนุของหนีส้นิหลังภาษีจงึต า่ลง Kd(1-T) นอกจากนีข้อ้ดขีองการ

มหีนีส้นิคอื เจา้หนีไ้ดรั้บผลตอบแทนในรปูดอกเบีย้เทา่นัน้ ไมม่สีว่นแบง่ไดเ้สยีกบัก าไรของกจิการ และ

เจา้หนีไ้มม่สีทิธใินการโหวตออกเสยีงในการควบคมุกจิการ (ไมใ่ชเ่จา้ของ) 
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หุน้บุริมสิทธิ ( PREFER STOCK )  

  

เป็นตราสารทนุทีม่กีารจา่ยปันผลคงทีท่กุๆ งวด และไมม่กี าหนดการไถถ่อน (เงนิปันผลหุน้เป็นสว่น

ทีบ่รษัิทหักออกจากก าไรสทุธทิีเ่สยีภาษีแลว้ จงึไมม่ผีลประโยชนจ์ากการประหยดัภาษี) 

 

สตูร Kp  (ตน้ทนุของหุน้บรุมิสทิธ)ิ 

 

 

 

 

 

 

Ex บรษัิท ขอขงิ ออกจ าหน่ายหุน้บรุมิสทิธ ิอตัราการจา่ยปันผลเป็นรอ้ยละ 10 ราคาตามมลูคา่ ( Par ) 20 

บาท/หุน้ นักลงทนุซือ้ไปในราคาหุน้ละ 25 บาท จงหาตน้ทนุของหุน้บรุมิสทิธ ิ( Kp ) 

 

 

 

 

 

- กรณีมคีา่ใชจ้า่ยในการจัดจ าหน่าย หุน้ละ 3 บาท 
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ส่วนของเจา้ของ ( EQUITY )  

• ตน้ทนุของก าไรสะสม ( Ks )         ................................................................................. 

• ตน้ทนุของการออกหุน้สามญัใหม ่( Ke  )     ....................................................................... 

สตูร Ke  [ Discount Cash Flow  ] 

 

 

 

 

 

  Ex บรษัิท ซอโซ ่จ ากดั มกี าไรสทุธ ิ4,200,000 บาท ในปีทีผ่า่นมาบรษัิทจา่ยเงนิปันผล หุน้ละ 1.26   

บาท  ใหแ้กหุ่น้สามญัทีอ่อกจ าหน่ายแลว้ 1 ลา้นหุน้ โครงสรา้งเงนิทนุประกอบดว้ย หนีส้นิ 40 % หุน้

บรุมิสทิธ ิ10 % และสว่นของเจา้ของ 50 % อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเทา่กบั 40 %  

  -     ถา้ราคาตลาดของหุน้สามญัเทา่กบั 40  ลราเตบิโตของเงนิปันผบาทตอ่หุน้ อตั 6 % ถามวา่ตน้ทนุของ

เงนิทนุทีม่าจากก าไรสะสมเทา่กบัเทา่ใด 

 

 

 

 

-     ถา้บรษัิทระดมทนุโดยออกจ าหน่ายหุน้สามญัใหม ่ซงึมคีา่ใชจ้า่ยในการจัดจ าหน่ายหุน้ละ 4  บาท
ถามวา่  ตน้ทนุของเงนิทนุทีม่าจากหุน้สามญัใหมเ่ทา่กบัเทา่ใด 
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ตน้ทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก ( WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL ) 

  

สตูร WACC 

 

 

 

 

EX บรษัิท งอง ูจ ากดั มโีครงสรา้งเงนิทนุเป้าหมาย ประกอบดว้ย 

หนีส้นิ                       30%          ตน้ทนุของหนีส้นิกอ่นภาษี           11% 

หุน้บรุมิสทิธ ิ              10%          ตน้ทนุของหุน้บรุมิสทิธ ิ            10.3% 

สว่นของเจา้ของ          60%         ตน้ทนุของก าไรสะสม               14.7% 

อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล            20%  

จงค านวณหาคา่ตน้ทนุถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (WACC) 
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MARGINAL COST OF CAPITAL ( MCC ) 

  

คอื ตน้ทนุถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนักของเงนิทนุสว่นเพิม่ทกุๆ 1 บาททีต่อ้งการจัดหา และเป็นตน้ทนุที่

น ามาใชใ้นการก าหนดอตัราผลตอบแทนขัน้ต า่ทีต่อ้งการจากการลงทนุตอ่ไป 

 

สตูร Break Point (จดุเปลีย่น) 

 

 

 

 

 

     EX บรษัิท จอจาน จ ากดั มกี าไรสะสมส าหรับน าไปลงทนุตอ่ 300,000 บาท โดยมตีน้ทนุของก าไรสะสม 

เทา่กบั 13% ถา้บรษัิทตอ้งลงทนุเพิม่ดว้ยการจ าหน่ายหุน้สามญั จะมตีน้ทนุของหุน้สามญัใหม ่เทา่กบั 14% 

การจัดหาเงนิทนุดว้ย การออกหุน้บรุมิสทิธ ิสามารถระดมทนุไดไ้มจ่ ากดัจ านวน โดยตน้ทนุของหุน้บรุมิสทิธ ิ

เทา่กบั 10.6% นอกจากนัน้ บรษัิทสามารถกูย้มืเงนิไดจ้ านวน 400,000 บาท ดว้ยตน้ทนุของเงนิกูห้ลังภาษี 

เทา่กบั 5.6% และถา้กูม้ากกวา่จ านวน ดังกลา่ว บรษัิทสามารถท าไดโ้ดยมตีน้ทนุของเงนิกูห้ลังภาษีเพิม่สงู

เป็น 8.4%  

            สมมตใิหโ้ครงสรา้งเงนิทนุเป้าหมาย อตัราหนีส้นิ ตอ่ หุน้บรุมิสทิธ ิตอ่ สว่นของเจา้ของ เทา่กบั 

(0.4 : 0.1 : 0.5) 

 

 

 

Ryu’s : ) 


