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ต้นทุนของเงนิทุน

 ผศ. อรทยั  รัตนานนท์  

รศ.อรุณรุ่ง  วงศ์กงัวาน

ดร.ณัฐณิชา กลีบบัวบาน
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หัวข้อเนืÊอหา

ความหมายของต้นทุนของเงินทุน

โครงสร้างทางการเงิน

โครงสร้างของเงินทุน

ประเภทต้นทุนของเงินทุน

ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก
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ความหมายของต้นทุนของเงินทุน 

ต้นทุนของเงินทุน  (cost of capital)  หมายถึง  ค่าใช้จ่ายทีÉเกิดขึÊน

จากการจัดหาเงินทุนแหล่งต่าง ๆ  ของธุรกจิ
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โครงสร้างทางการเงิน 

โครงสร้างทางการเงิน  (financial structure)  หมายถึง  แหล่ง

เงินทุนทัÊงหมดทีÉธุรกจิจัดหามาเพืÉอใช้ในการดําเนินงาน  ทัÊงแหล่งเงินทุน

ระยะสัÊนและแหล่งเงินทุนระยะยาว 
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โครงสร้างของเงินทุน 

โครงสร้างของเงินทุน  (capital structure)  หมายถึง  แหล่งเงินทุน

ระยะยาว  ได้แก่  เงินทุนจากการกู้ยืมระยะยาว  หุ้นกู้  หุ้นบุริมสิทธิ  และ

ส่วนของผู้ถือหุ้น
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โครงสร้างทางการเงนิและโครงสร้างของเงินทุน

หนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น

หนีÊสินระยะสัÊน xx

หนีÊสินระยะยาว   :

-  เงินกู้ระยะยาว xx

-  หุ้นกู้ xx

ส่วนของผู้ถือหุ้น   :

-  หุ้นบุริมสิทธิÍ xx

-  หุ้นสามัญ xx

-  ส่วนเกนิหรือส่วนตํÉามูลค่าหุ้น xx

-  กาํไรสะสม xx

รวมหนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น         xxx

โครงสร้าง

ของเงินทุน

โครงสร้าง

ทางการเงิน
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ประเภทต้นทุนของเงินทุน

1.  ต้นทุนของหนีÊ

2.  ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ  คือ อตัราเงินปันผล

3.  ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น คือ เงินปันผล
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1. ต้นทุนของหนีÊ
ต้นทุนของหนีÊ (cost of debt)  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนทีÉต้อง

จ่ายให้แก่เจ้าหนีÊ  จากการกู้ยืมเงินระยะยาว  หรือการออกหุ้นกู้   ในรูป

ของดอกเบีÊยจ่าย

1.1.1 การจําหน่ายหุ้นกู้ตามราคามูลค่า

เมืÉอ kd = ค่าของหนีÊหลงัภาษี (%)

t = อตัราภาษีเงินได้ (%)

kd = อตัราดอกเบีÊย (1-t)               ------ (1) 
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ตัวอย่างทีÉ 4.1 บริษัท นําเทีÉยว จํากัด หาเงินทุนด้วยการออกหุ้นกู้ 

มูลค่าหุ้นละ 1,000 บาท จําหน่ายในราคาตามมูลค่า อตัราดอกเบีÊย 8% ต่อปี 

อตัราภาษี 30% จงคํานวณหาต้นทุนของหนีÊหลงัภาษี

วธีิทํา จากสูตร kd = อตัราดอกเบีÊย  (1- t)

kd = 8 (1- 0.30)

kd = 5.6%

ต้นทุนของหนีÊหลงัภาษเีท่ากบั 5.6%
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1.1.2 กรณีจําหน่ายหุ้นกู้สูงหรือตํÉากว่าราคาตามมูลค่า

เมืÉอ kd = ค่าของหนีÊหลงัภาษี (%)

I = จํานวนดอกเบีÊยจ่าย (บาท)

p = ราคาขายหุ้นกู้  (บาท)

kd =  (1-t) ------ (2) I
p



11

ตวัอยา่งทีÉ 4.2 บริษทั รักบา้นเกิด จาํกดั ออกหุน้กูมู้ลค่าหุน้ละ 1,000 

บาท จาํหน่ายในราคา 950 บาท อตัราดอกเบีÊย 8% ต่อปี อตัราภาษี 30% จง

คาํนวณหาค่าของหนีÊหลงัภาษี

วิธีทาํ จากสูตร kd =  (1- t)

I =          1,000  x  8%   =      80

kd =   =      0.0591

kd = 0.0591  x  100 =      5.91%  

ตน้ทุนของหนีÊหลงัภาษีเท่ากบั 5.91%




 30.01
950

80

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จากขอ้มูลในตวัอยา่งทีÉ 4.2  หากบริษทัจาํหน่ายหุ้นกูใ้นราคา  1,100  บาท จง

คาํนวณค่าของหนีÊหลงัภาษี

kd =   =      0.0510

kd = 0.0510  x  100 =      5.10%  

ตน้ทุนของหนีÊหลงัภาษีเท่ากบั 5.10 %

 30.01
100,1

80

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1.2  กรณอีอกหุ้นกู้ชนิดมีอายุการไถ่ถอน (have maturity) หมายถึง  การออก

หุ้นกู้โดยมีการระบุระยะเวลาของการชําระเงินคืน 

1.2.1  กรณีจําหน่ายหุ้นกู้ตามราคามูลค่า

kd = ------ (3) 

เมืÉอ kd = ค่าของหนีÊหลังภาษี (%)

I = จํานวนดอกเบีÊยจ่าย  (บาท)

F = ราคาตามมูลค่า (บาท)

P = ราคาขายหุ้นกู้ (บาท)

t = อตัราภาษีเงนิได้ (%)

 t
PF
n

PF







1

2
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ตวัอยา่งทีÉ 4.3 บริษทั รักบา้นเกิด จาํกดั จดัหาเงินทุนโดยการออกหุน้กูช้นิด 

10% มูลค่าทีÉตราไวหุ้้นละ 1,000  บาท จาํนวน 1,000 หุน้ อายกุารไถ่ถอน 10 ปี ราคา

จาํหน่ายหุน้ละ 1,000 บาท เท่าราคาตามมูลค่า อตัราภาษี 30% จงคาํนวณหาค่าของหนีÊหลงั

ภาษี

วธีิทาํ จากสูตร kd =

kd =      

=   =      0.0700

kd = 0.0700  x  100 =      7%  

ตน้ทุนของหนีÊหลงัภาษีเท่ากบั 7%

 t
PF
n
PF







1

2

 30.01

2
000,1000,1

10
000,1000,1

100







 70.0
000,1

100
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1.2.2  กรณจีําหน่ายหุ้นกู้ราคาสูงหรือตํÉากว่ามูลค่า

ตวัอยา่งทีÉ 4.4 บริษทั รักบา้นเกิด จาํกดั จดัหาเงินทุนโดยการออกหุน้กูช้นิด 10% มูลค่าทีÉ

ตราไวหุ้้นละ 1,000  บาท จาํนวน 1,000 หุน้ อายกุารไถ่ถอน 10 ปี ราคาจาํหน่ายหุน้ละ 950 

บาท เท่าราคาตามมูลค่า อตัราภาษี 30% จงคาํนวณหาค่าของหนีÊหลงัภาษี

วธีิทาํ 

จากสูตร kd =

kd =      

=   =      0.0754

kd = 0.0754  x  100 =      7.54%  

ตน้ทุนของหนีÊหลงัภาษีเท่ากบั 7.54%

 t
PF
n
PF







1

2

 30.01

2
950000,1
10

950000,1
100







 70.0
975

5100 
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จากขอ้มูลในตวัอยา่งทีÉ 4.4 หากบริษทั จาํหน่ายหุน้กูใ้นราคา 1,200 บาท จง

คาํนวณค่าของหนีÊหลงัภาษี

วธีิทาํ 

จากสูตร kd =

kd =      

=   =      0.0510

kd = 0.0510  x  100 =      5.10%  

ตน้ทุนของหนีÊหลงัภาษีเท่ากบั 5.10%

 30.01

2
200,1000,1

10
200,1000,1

100







 t
PF
n
PF







1

2

 70.0
100,1

20100 
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2. ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ

ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ  (cost of preferred stock)  หมายถงึ  

อตัราผลตอบแทนทีÉธุรกจิจะต้องจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ  ในรูปแบบ

ของเงินปันผลทีÉระบุไว้ในอัตราคงทีÉ 

เมืÉอ kp = ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ (%)

Dp = เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น  (บาท)

Pp = ราคาขายของหุ้นบุริมสิทธิ (บาท)

kp =  ------ (4) 
Dp

Pp
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ตวัอยา่งทีÉ 4.5 บริษทั รักบา้นเกิด จาํกดั จดัหาเงินทุนโดยการออกหุน้บุริมสิทธิ

ชนิด 8% ราคาตามมูลค่าหุน้ละ 100 บาท โดยจาํหน่ายหุ้นละ 100 บาท จงคาํนวณหาตน้ทุน

ของหุน้บุริมสิทธิ

วธีิทาํ 

จากสูตร kp =

kp =         

kp = 0.08 x  100 =      8%  

ตน้ทุนของหุ้นบุริมสิทธิเท่ากบั 8%

P
D

P

P

100

8
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3. ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (cost of equity) หมายถึง  อัตรา
ผลตอบแทนทีÉธุรกจิจะต้องจ่ายแก่ผู้ถือหุ้น  ในรูปแบบของเงินปันผล

3.1  ต้นทุนของหุ้นสามัญ (cost of common stock) 

หมายถึง  อัตราผลตอบแทนทีÉธุรกิจจะต้องจ่ายให้แก่ผู้ถือ
หุ้นสามัญในรูปของเงินปันผลหรือกําไรต่อหุ้น 
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3.1.1  กรณีใช้เงินปันผลเป็นเกณฑ์ในการคํานวณ  เป็นอตัราส่วนระหว่าง

เงินปันผลทีÉคาดว่าจะจ่ายในอนาคตกบัราคาตลาดของหุ้นสามัญ 

ks =  +  g ------ (5) 
D1

P0

เมืÉอ ks =     ต้นทุนของหุ้นสามัญ  (%)

D1 =     เงินปันผลต่อหุ้นทีÉคาดว่าจะจ่ายในสิÊนปีทีÉ 1 (บาท)

P0 =     ราคาตลาดของหุ้นสามัญหรือมูลค่าหุ้นสามัญ (บาท)

g =     อตัราการเจริญเติบโตของเงนิปันผล (%)
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ตวัอยา่งทีÉ 4.6  บริษทั  รักบา้นเกิด  จาํกดั  คาดวา่จะจ่ายเงินปันผลในปีหนา้หุน้ละ 3 

บาท  และคาดวา่ในปีหนา้  อตัราการเติบโตของเงินปันผลเท่ากบั 10%  ราคาตลาดของหุน้สามญัทีÉ

มีการซืÊอขายในตลาดหลกัทรัพยหุ์น้ละ 80 บาท จงคาํนวณหาตน้ทุนของหุน้สามญั

วธีิทํา จากสูตร  =

แทนค่า  =

 

= 0.0375+0.10

= 0.1375 x 100 = 13.75 %

ตน้ทุนของหุ้นสามญัเท่ากบั  13.75 %

sk

sk

g
P

D


0

1

10.0
80

3

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3.1.2  กรณีใช้กําไรเป็นเกณฑ์ในการคาํนวณ  เป็นอัตราส่วนระหว่างกาํไรต่อ

หุ้นกบัราคาตลาดของหุ้นสามัญ 

ks =  ------ (6) 
E1

P0

เมืÉอ ks =     ต้นทุนของหุ้นสามัญ  (%)

E1 =     กาํไรต่อหุ้นทีÉคาดว่าจะจ่ายในสิÊนปีทีÉ 1 (บาท)

P0 =     ราคาตลาดของหุ้นสามัญหรือมูลค่าหุ้นสามัญ (บาท)
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ตวัอยา่งทีÉ 4.7 บริษทั รักบา้นเกิด จาํกดั คาดวา่จะมีกาํไรต่อหุน้ในอนาคตหุน้ละ 

12 บาท โดยปัจจุบนัมีหุน้สามญั จาํนวน 10,000 หุน้ ราคาทีÉตราไวหุ้้นละ 100 บาท ราคา

ตลาดทีÉซืÊอขาย ในตลาดหลกัทรัพยหุ์น้ละ 130 บาท จงคาํนวณหาตน้ทุนของหุน้สามญั

วธีิทาํ 

จากสูตร kS =

kS =         

kS = 0.0923 x  100 =      9.23%  

ตน้ทุนของหุ้นสามญัเท่ากบั 9.23%




0

1

130

12
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3.2  ต้นทุนของหุ้นสามัญทีÉออกใหม่  (cost of external equity)  

หมายถึง  ผลตอบแทนทีÉธุรกิจจะต้องจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นสามัญทีÉธุรกิจออกใหม่

3.2.1  กรณีใช้เงินปันผลเป็นเกณฑ์

ks
* =  +  g ------ (7) 

D1

P0 - F

เมืÉอ ks
* =     ต้นทุนของหุ้นสามัญทีÉออกใหม่  (%)

D1 =     เงินปันผลต่อหุ้นทีÉคาดว่าจะจ่ายในสิÊนปีทีÉ 1 (บาท)

P0 =     ราคาตลาดของหุ้นสามัญหรือมูลค่าหุ้นสามัญ (บาท)

F =     จํานวนเงนิค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นสามัญใหม่ต่อหุ้น (บาท)

g =     อตัราการเจริญเติบโตของเงนิปันผล (%)
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กรณทีีÉค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นใหม่คิดเป็นอตัราค่าใช้จ่ายใน

การออกหุ้นใหม่

เมืÉอ   f  เท่ากับ   ค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นสามัญใหม่เป็นอตัราร้อย

ละต่อราคาขายหุ้นสามัญ

ks
* =  +  g ------ (8) 

D1

P0  ( 1 – f )
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ตวัอยา่งทีÉ 4.8  บริษทั  รักบา้นเกิด  จาํกดั  ตอ้งการจดัหาเงินทุน โดยการออกหุน้สามญั

ใหม่อีกจาํนวน 20,000 หุน้ ราคาทีÉตราไวหุ้้นละ 100 บาท ราคาซืÊอขายในตลาดหลกัทรัพย ์หุ้นละ 

120  ในการออกหุน้สามญัใหม่มีค่าใชจ่้ายในการออกหุ้นๆ ละ 5% บริษทัคาดวา่จะจ่ายเงินปันผล

ในปีหนา้หุ้นละ 8 บาท อตัราการเจริญเติบโตของเงินปันผลเท่ากบั 20% จงคาํนวณหาตน้ทุนของ

หุน้สามญัทีÉออกใหม่

วธีิทํา จากสูตร  =

แทนค่า  =

 

= = 0.2702

= 0.2702 x 100 = 27.02%

ตน้ทุนของหุ้นสามญัใหม่เท่ากบั  27.02%

  g
fP

D


10

1

  20.0
05.01120

8




20.0
114

8



SK


SK


SK
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3.2.2  กรณใีช้กาํไรเป็นเกณฑ์ในการคํานวณ

ks
* =  ------ (9) 

E1

P0 - F

เมืÉอ E1 =     กาํไรต่อหุ้น  (บาท)

กรณทีีÉค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นใหม่คิดเป็นอตัราค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นใหม่

หรือมหีน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์  (%) 

ks
* =  ------ (10) 

E1

P0  – ( 1 – f )
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ตวัอยา่งทีÉ 4.9 จากโจทยต์วัอยา่งทีÉ 4.8 หากบริษทัคาดวา่จะมีกาํไรต่อหุน้ 15 บาท และมี

ค่าใชจ่้ายในการออกหุน้ใหม่หุน้ละ 10 บาท จงคาํนวณหาตน้ทุนของหุน้สามญัทีÉออกใหม่

วธีิทํา จากสูตร  =

แทนค่า  = = 0.1364

= 0.1364 x 100 = 13.64%

ตน้ทุนของหุ้นสามญัใหม่เท่ากบั  13.64%

FP 


0

1

SK


SK


SK

10120

15


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3.3  ต้นทุนของกาํไรสะสม  (cost of retained earning)   หมายถึง   

อตัราผลตอบแทนจากการจัดหาเงินทุนจากกาํไรสะสมทีÉธุรกจิ

จัดเก็บไว้ 

kr = ks ------ (11) 
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ต้นทุนของเงินทุนถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก 

ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก  (weighted average cost of 

capital หรือ WACC)  หมายถึง  ต้นทุนของเงินทุนรวมทัÊ งสิÊนใน

โครงสร้างของเงินทุนของธุรกจิ
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เมืÉอ kwacc = ต้นทุนของเงินทุนถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก  (%)

Wd = สัดส่วนของหนีÊสินในโครงสร้างเงนิทุน

kd = ต้นทุนของหนีÊหลงัภาษี (%)

t = อตัราภาษี (%)

Wp = สัดส่วนของหุ้นบุริมสิทธิ

kp = ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ (%)

Ws = สัดส่วนของหุ้นสามัญ

ks = ต้นทุนของหุ้นสามัญ (%)

kwacc =       Wdkd + Wpkp + Wsks ------ (13) 
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ตัวอย่างทีÉ 4.10 

         ตวัอยา่งทีÉ 4.10  บริษทั  รักบา้นเกิด  จาํกดั  จดัหาเงินทุนจากแหล่งต่าง ๆ  

ดงัต่อไปนีÊ

         1. ออกหุน้กูช้นิด 8%  จาํนวน 2 ลา้นบาท  ระยะเวลา 10 ปี

         2. ออกหุน้บุริมสิทธิชนิด 8%  จาํนวน 3 ลา้นบาท  มูลค่าทีÉตราไวหุ้้นละ 100 

บาท  ราคาขายหุ้นละ 120 บาท

         3. ออกหุน้สามญั  จาํนวน 5 ลา้นบาท  มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 100 บาท  ราคา

ขายหุน้ละ 130 บาท  คาดวา่เมืÉอสิÊนปีจะมีกาํไรต่อหุน้ 10 บาท

         4. หุ้นสามญัออกใหม่จาํนวน 3 ลา้นบาท  มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 100 บาท  ราคา

ขายหุน้ละ 120 บาท  คาดวา่จะมีกาํไรต่อหุน้เมืÉอสิÊนปี 13 บาท  บริษทัเสียค่าใชจ่้าย

ในการออกหุน้ใหม่หุน้ละ 5 บาท

         5. เงินทุนจากกาํไรสะสม  จาํนวน 2 ลา้นบาท บริษทัเสียภาษีเงินไดใ้นอตัรา 

30% การคาํนวณตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั แสดงได ้ ดงันีÊ
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วธีิทํา 

1.  คาํนวณต้นทุนของหนีÊหลงัภาษี  (kd)

จากสูตร kd = อตัราดอกเบีÊย (1-t) 

แทนค่า kd = 8(1 – 0.30)

kd = 5.60%

2.  คาํนวณต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ  (kp)

จากสูตร kp =

แทนค่า kp =                         x 100

kp = 6.67%

Dp

Pp

8
120
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3. คาํนวณต้นทุนของหุ้นสามญั (ks)

จากสูตร ks =  

แทนค่า ks =                         x 100

ks = 7.70%

4. คาํนวณต้นทุนของหุ้นสามญัทีÉออกใหม่ (ks
*)

จากสูตร ks
* =

แทนค่า ks
* = 

ks
* = x 100       =      11.31%

E1

P0 - F

13
120 - 5

E1

P0

10
130

13
115
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5.  คาํนวณต้นทุนของกาํไรสะสม

จากสูตร kr = ks

แทนค่า kr = 7.70 %

6.  คาํนวณหาค่าสัดส่วนของเงินทุนแต่ละแหล่งได้ดงันีÊ

โครงสร้างของเงนิทุน จํานวนเงินทุน (บาท) สัดส่วนของเงินทุน

หุ้นกู้ 2,000,000 0.13

หุ้นบุริมสิทธิ 3,000,000 0.20

หุ้นสามัญ 5,000,000 0.33

หุ้นสามัญออกใหม่ 3,000,000 0.20

กาํไรสะสม 2,000,000 0.13

รวม 15,000,000 1.00
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(1) (2) (3) (4) = (2 x 3)

โครงสร้าง

เงินทุน

จํานวน

เงินทุน (บาท)

สัดส่วน

เงินทุน

ต้นทุน

ของเงินทุน (%)

ถัวเฉลีÉย

ถ่วงนํÊาหนัก

หุ้นกู้ 2,000,000 0.13 5.60 0.7280

หุ้นบุริมสิทธิ 3,000,000 0.20 6.67 1.3340

หุ้นสามัญ 5,000,000 0.33 7.70 2.5410

หุ้นสามัญออกใหม่ 3,000,000 0.20 11.31 2.2620

กาํไรสะสม 2,000,000 0.13 7.70 1.0001

รวม 15,000,000 1.00 7.8651


