
   
 
 
 

 
 
 
 

 
(คะแนนเต็ม 30 คะแนน) 
 

1. (2 คะแนน) บมจ. บริการประชาชน จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ ราคาหุ้นของบริษัทเท่ากับ 60 บาท/หุ้น บริษัทจ่าย
ปันผล 4 บาท/หุ้น ในปี 2560 หากตลาดคาดการณ์อัตราการเติบโตของเงินปันผลของ PSC จะคงท่ีเท่ากับ 6% ตลอดไปใน
อนาคต ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังจากการงทุนในหุ้น (ke) ของบริษัท เท่ากับเท่าไร 
 
ตอบ: ((4x1.06)/60) + 6% = 13.07% 
 
2. (2 คะแนน) บมจ.เครื่องมือช่าง (TTT)ออกหุ้นกู้เม่ือ 5 ปีท่ีแล้ว หุ้นกู้มีอายุไถ่ถอน 30 ปีนับจากวันออกหุ้นกู้ หุ้นกู้มีอัตรา
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว (coupon) 7% ปัจจุบันราคาตลาดของหุ้นกู้อยู่ท่ี 96% ของมูลค่าหน้าต๋ัว หาก TTT จะออกหุ้นกู้อายุ 25 ปีใน
ปัจจุบัน ต้นทุนของเงินกู้ (kd) จะเท่ากับเท่าไร 
ก) 7.00% 
ข) 4.00% 
ค) 7.37% 
ง) 4.37% 
 
ตอบ: ค 
 
 
3. (3 คะแนน) บริษัทกรุงเทพพลังงาน กําลังพิจารณาทางเลือกในการเสนอขายหุ้นบุริมสิทธ์ิ 2 ทางเลือก  หุ้นบุริมสิทธ์ิมีมูลค่า
ท่ีตราไว้ (par value) 25 บาท/หุ้น  
ทางเลือกท่ี 1: หุ้นบุริมสิทธ์ิจ่ายปันผลคงท่ี 1.30 บาท/หุ้น เสนอขายที่ราคา 21.05 บาท/หุ้น  
ทางเลือกท่ี 2 จ่ายปันผลคงท่ี 1.46 บาท/หุ้น เสนอขายที่ราคา 24.35 บาท/หุ้น  
คํานวณต้นทุนการออกหุ้นบุริมสิทธ์ของแต่ละทางเลือก และบริษัทควรจะเลือกทางเลือกใด  
 
ตอบ:  
ต้นทุนทางเลือก 1 เท่ากับ 1.30/21.05 = 6.2% 
ต้นทุนทางเลือก 2 เท่ากับ 1.46/24.35 = 6.0% 
บริษัทควรเลือกทางเลือกท่ี 2 เนื่องจากต้นทุนตํ่ากว่า 

สาขาวิชาการเงิน ภาควิชาบริหารธุรกิจ
คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 

ลักษณะวิชา กง.201 การเงินธุรกิจ (1/2561) 
แบบฝึกฝนเพ่ือทบทวนบทเรียนและค้นคว้าและเรียนรู้ด้วยตนเอง 

ชุดท่ี 6 เรื่อง โครงสร้างเงินทุนและอัตราต้นทุนของเงินทุน 
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4. (3 คะแนน) บริษัทแห่งหนึ่งในยุโรป กู้เงินจากธนาคาร 1 ล้านยูโร อัตราดอกเบี้ยเงินกู้อยู่ท่ี 9.00% อัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลอยู่ท่ี 34% จงตอบคําถามต่อไปน้ี 
4.1) คํานวณค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยของเงินกู้ต่อปี 
4.2) คฎ่าใช้จ่ายดอกเบี้ยดังกล่าวช่วยให้บริษัทจ่ายภาษีลดลง (tax shield benefit) ปีละเท่าไร 
4.3) ต้นทุนของการกู้เงินเม่ือคํานึงถึงผลประโยชน์จากการนําคา่ใช้จ่ายดอกเบี้ยไปหักภาษีแล้ว (after tax kd) เท่ากับเท่าไร 
 
ตอบ: 
4.1) ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย เท่ากับ 1,000,000 x 0.09 = 90,000 ต่อปี 
4.2) ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยเป็นค่าใช้จ่ายท่ีนําไปหักภาษีได้ เท่ากับ 90,000 x 0.34 = 30,600 
4.3) ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยสุทธิจากผลประโยชน์จากการจ่ายภาษีลดลง = (90,000 - 30,600) = 59,400/1,000,000 = 5.94% 
 
5. (6 คะแนน) บมจ.สปากรุงเทพ (BKSPA) มีทุนเรียกชําระแล้ว 1.4 ล้านหุ้น ราคาหุ้นในตลาดเท่ากับ 20 บาท/หุ้น  เงินกู้ยืมท่ี
มีดอกเบี้ยของบริษัทท้ังหมดมาจากการออกหุ้นกู้มูลค่าหนา้ต๋ัวรวม 5 ล้านบาท โดยปัจจุบันหุ้นกู้ของบริษัทมีราคาตลาดอยู่ท่ี 
93� ของมูลค่าหน้าต๋ัว และมีอัตราผลตอบแทนถึงครบกําหนดไถ่ถอน (yield to maturity) อยู่ท่ี 11% ผู้ถือหุ้นของบริษัท
ต้องการผลตอบแทนเท่ากับ 13.18% ท้ังราคาหุ้น และราคาหุ้นกู้ของบริษัทเป็นราคาท่ีสท้อนราคายุติธรรม จงตอบคําถาม
ต่อไปน้ี อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลขอบบริษัทอยู่ท่ี 30% 
5.1) (3 คะแนน) ต้นทุนหนี้สิน (kd) และต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (ke) ของบริษัทเท่ากับเท่าไร ต้นทุนหนี้สินสุทธิจาก
ผลประโยชน์จากการจ่ายภาษีลดลง (after-tax kd) เท่ากับเท่าไร 
5.2) (2 คะแนน) มูลค่าเงินทุนของบริษัทตามราคาตลาดรวมเท่ากับเท่าไร โครงสร้างเงินทุน (capital structure) 
ประกอบด้วยหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นในสัดส่วนเท่าไร 
5.3) (1 คะแนน) ต้นทุนเงินทุนเฉลี่ย (wacc) ของบริษัทเท่ากับเท่าไร 
 
ตอบ: 
5.1) kd = 11%, ke  = 13.18�, after-tax kd = 7.7% 
5.2) มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้น = 1.4 ล้านหุ้น x 20 บาท/หุ้น = 28 ล้านบาท  
มูลค่าตามราคาตลาดของหนี้ท่ีมีดอกเบี้ย = .93 x 5 ล้านบาท = 4.65 ล้านบาท  
มูลค่าเงินทุนของบริษัทตามราคาตลาดรวม = 28+4.65 = 32.65 ล้านบาท 
โครงสร้างเงินทุนประกอบด้วย: หนี้สิน 4.65/32.65 = 14.24%, ส่วนของผู้ถือหุ้น = 28/32.65 = 85.76% 
5.3) wacc = (0.8576 x 13.18�) + (0.1424 x 7.7%) = 11.3% + 1.096% = 12.396% 
 
 
 
 
6. (4 คะแนน) บริษัท วันดี จํากัด  บริษัทต้องการระดมทุนเพ่ือลงทุนในโครงการมูลค่า 65 ล้านบาท โดยมีโครงสร้างเงินทุน
เป้าหมายของประกอบด้วย 80% จากการขายหุ้นเพ่ิมทุนและ 20% จากการออกตราสารหนี้ โดยมีค่าใช้จ่าย (flotation cost) 
ในการขายหุ้นเพ่ิมทุนเท่ากับ 20� และค่าใช้จ่ายในการออกตราสารหนี้เท่ากับ 6%  ถามว่าบริษัทต้องระดมทุนรวมเท่าไร 
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และค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับการระดมทุน (flotation cost) รวมเท่าไร เพ่ือให้มีเงินลงทุนในโครงการมูลค่า 65 ล้านบาท และ
จ่ายค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับการระดมทุน 
 
ตอบ: 
ค่าใช้จ่ายในการขายหุ้นเพ่ิมทุน = 20�  
ค่าใช้จ่ายในการออกตราสารหนี้ = 6% 
ค่าใช้จ่ายในการระดมทุนเฉลี่ย = (.8x.2) + (.2x.06) = 17.2% 
บริษัทต้องระดมทุนรวม = 65/(1-.172) = 65/.828 = 78.5 ล้านบาท 
ค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับการระดมทุนรวม = 78.5-65 = 13.5 ล้านบาท 
 
7. (2 คะแนน) บริษัท อูเดน จํากัด เป็นบริษัทขนาดใหญ่ในสาธารณรัฐแห่งสหภาพเมียนมา กําลังพิจารณาออกหุ้นกู้สกุลเงิน
บาท เพ่ือเสนอขายให้กับประชาชนท่ัวไปเป็นคร้ังแรก (ราคาเสนอขายเท่ากับมูลค่าหน้าต๋ัว) หุ้นกู้มีมูลค่าหน้าต๋ัว 1,000 บาท 
อายุ 4 ปี มูลค่ารวม 2,000 ล้านบาท  หุ้นกู้ได้รับการจัดอันดับความน่าเข่ือถือจาก Fitch ท่ี BBB+ ปัจจุบันอัตราผลตอบแทน 
(YTM) ของหุ้นกู้ท่ีมีอายุครบกําหนดไถ่ถอน 3 ปี อยู่ท่ี 3.00% อย่างไรก็ตามบริษัทประเมินค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับการออกหุ้น
สูงถึง 20% ของมูลค่าท่ีออก จงหาต้นทุนอัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จริง (kd) ของการออกหุ้นกู้หลังจากรวมค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับ
การออกหุ้นกู้แล้ว โดยใชสู้ตรการคํานวนต้นทุนโดยประมาณของหุ้นกู้ด้านล่าง (ตอบทศนิยม 2 ตําแหน่ง) 
 kd = (c + (Par - Po)/n)/(0.5Par + 0.5Po) 
 
ตอบ: (30 + (1000-800)/4)/((1000+800)/2) = 80/900 = 8.89% 
 
8. (2 คะแนน) บริษัท อิกกริม จํากัด เป็นบริษัทขนาดใหญ่ในสาธารณรัฐแห่งสหภาพเมียนมา กําลังพิจารณาออกหุ้น  บุริม
สิทธ์ิมูลค่ารวม 10,000 MMK หุ้นบุริมสิทธ์ิมีมูลค่าหน้าต๋ัว 100 MMK อัตราปันผล (dividend rate) อยู่ท่ี 4.00� บริษัทมี
ค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับการออกหุ้นบุริสิทธ์ิอยู่ท่ี 10% ของมูลค่าท่ีออก จงหาต้นทุนท่ีแท้จริง (kp) ของการออกหุ้นบุริมสิทธ์ิ
หลังจากรวมค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับการออกแล้ว (ตอบทศนิยม 2 ตําแหน่ง) 
 
ตอบ: 4/900 = 4.44% 
 
9. (2 คะแนน) บริษัท ชิลชิล จํากัด (มหาชน) เป็นบริษัทท่ีมีผลการเติบโตคงท่ี โดยบริษัทคงโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายที่ระดับ
หนี้สินต่อทุน 50:50 คงโยบายจ่ายเงินปันผลในอัตรา 60% ของกําไรสุทธิ และมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์
อยู่ในระดับคงท่ีท่ี 6% จงหาต้นทุนของกําไรสะสม (ke) อิงกับระดับราคาหุ้นของบริษัทต้นปีอยู่ท่ี 30 บาท และคาดว่าบริษัท
จะจ่ายปันผลจากผลการดําเนินในปีถัดไปท่ี 1.50 บาทต่อหุ้น  
ตอบ:  
ROE = ROA x equity multiplier = 6% x 2 = 12% 
g = retention rate x ROE = 40% x 12% = 4.8% 
ke  = D1/P0 + g = (1.5/30) + 4.8% = 9.8% 
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10. (4 คะแนน) บริษัท เวียนดง จํากัด (มหาชน) เป็นบริษัทขนาดใหญ่ในประเทศเวียดนามที่มีโอการในการเติบโตสูง บริษัท
คาดการณ์กําไรสทุธิในปี 2561 ท่ี 560 ล้านบาท และจะไม่จ่ายเงินปันผล เนื่องจากบริษัทมีแผนลงทุนในปี 2562 มูลค่าสูงถึง 
2,000 ล้านบาท โครงสร้างเงินทุนเป้าหมายของบริษัทประกอบด้วยหนี้สินต่อทุนในระดับ 60:40 แม้บริษัทมีโอกาสในการ
เติบโตสูง แต่ผู้ถือหุ้นของบริษัทไม่ต้องการเพ่ิมทุน เนื่องจากหากบริษัทเพ่ิมทุนจะมีค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องสูง ทําให้ต้นทุนเงินทุน
เฉลี่ย (wacc) ของเงินทุนเพ่ิมเป็น 22% ขณะท่ีหากบริษัทใช้กําไรสะสมต้นทุนเงินทุนเฉลี่ย (wacc) จะอยู่ท่ี 15% 
10.1) (2 คะแนน) หากบริษัทไม่ต้องการเพ่ิมทุน บริษัทจะลงทุนในโครงการมูลค่าสูงสุดเท่าไร และต้นทุนเงินทุนเฉล่ีย (wacc) 
ของบริษัทเท่ากับเท่าไร 
10.2) (2 คะแนน) หากบริษัทต้องเพิ่มทุน เพ่ือให้สามารถลงทุนในโครงการมูลค่า 2,000 ล้านบาท ต้นทุนเงินทุนเฉลี่ย (wacc) 
ของท้ังโครงการจะเท่ากับเท่าไร 
 
ตอบ: 
10.1) หากไม่ต้องการเพ่ิมทุน สามารถลงทุนในโครงการมูลค่าสูงสดุ 560/0.4 = 1,400 ล้านบาท; wacc = 15% 
10.2) wacc กรณีบริษัทลงทุนในโครงการ 2,000 ล้านบาท = ((1400/2000)*0.15) + ((600/2000)*.22) = 70%*0.15 + 
30%*0.22 = 10.5% + 6.6% = 17.1% 
 
 


