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บทที่ 4
ต้นทุนของเงนิทุน
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หัวข้อเน้ือหา

ความหมายของต้นทุนของเงินทุน

โครงสร้างทางการเงิน

โครงสร้างของเงินทุน

ประเภทต้นทุนของเงินทุน

ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลีย่ถ่วงน า้หนัก

ต้นทุนของเงินทุนส่วนเพิม่
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ความหมายของต้นทุนของเงนิทุน 

 ต้นทุนของเงินทุน  (cost of capital)  หมายถึง  ค่าใช้จ่ายที่เกดิขึน้
จากการจัดหาเงินทุนแหล่งต่าง ๆ  ของธุรกจิ
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โครงสร้างทางการเงิน 

 โครงสร้างทางการเงิน  (financial structure)  หมายถึง  แหล่ง
เงินทุนทั้งหมดทีธุ่รกจิจัดหามาเพ่ือใช้ในการด าเนินงาน  ทัง้แหล่งเงินทุน
ระยะส้ันและแหล่งเงินทุนระยะยาว 
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โครงสร้างของเงนิทุน 

 โครงสร้างของเงินทุน  (capital structure)  หมายถึง  แหล่งเงินทุน
ระยะยาว  ได้แก่  เงินทุนจากการกู้ยืมระยะยาว  หุ้นกู้  หุ้นบุริมสิทธิ  และ
ส่วนของผู้ถือหุ้น
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โครงสร้างทางการเงนิและโครงสร้างของเงนิทุน

  หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น
หนีสิ้นระยะส้ัน    xx
หนีสิ้นระยะยาว   :
 -  เงนิกู้ระยะยาว xx
 -  หุ้นกู้ xx
ส่วนของผู้ถือหุ้น   :
 -  หุ้นบุริมสิทธ์ิ   xx
 -  หุ้นสามญั xx
 -  ส่วนเกนิหรือส่วนต า่มูลค่าหุ้น xx
 -  ก าไรสะสม xx
รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น         xxx

โครงสร้าง
ของเงนิทุน

โครงสร้าง
ทางการเงนิ
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ประเภทต้นทุนของเงนิทุน

1.  ต้นทุนของหนี ้

2.  ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ

3.  ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น
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1. ต้นทุนของหนี้

 ต้นทุนของหนี ้(cost of debt)  หมายถึง  อตัราผลตอบแทนที่ต้อง
จ่ายให้แก่เจ้าหนี ้ จากการกู้ยืมเงินระยะยาว  หรือการออกหุ้นกู้

  1.1  กรณีออกหุ้นกู้ชนิดไม่มีอายุการไถ่ถอน  (no maturity)  
หมายถึง   การออกหุ้นกู้ทีม่ิได้ระบุระยะเวลาของการช าระเงนิคืน 
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1.1.1 การจ าหน่ายหุ้นกู้ตามราคามูลค่า

เม่ือ kd = ค่าของหนีห้ลงัภาษี (%)

  t = อตัราภาษเีงินได้ (%)

kd = อตัราดอกเบีย้ (1-t)               ------ (1) 
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ตัวอย่างที ่4.1 บริษัท รักบ้านเกดิ จ ากดั ออกหุ้นกู้
มูลค่าหุ้นละ 1,000 บาท จ าหน่ายในราคาตามมูลค่า อตัรา
ดอกเบีย้ 8% ต่อปี อตัราภาษี 30% จงค านวณหาต้นทุนของ
หนีห้ลงัภาษี
วธีิท า จากสูตร kd = อตัราดอกเบีย้  (1- t)

kd = 8 (1- 0.30)
kd = 5.6%

ต้นทุนของหนีห้ลงัภาษีเท่ากบั 5.6%
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1.1.2 กรณจี าหน่ายหุ้นกู้สูงหรือต า่กว่าราคาตามมูลค่า

เม่ือ kd = ค่าของหนีห้ลงัภาษี (%)

  I = จ านวนดอกเบีย้จ่าย (บาท)

  p = ราคาขายหุ้นกู้  (บาท)

kd =  (1-t) ------ (2) I
p
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ตวัอยา่งท่ี 4.2 บริษทั รักบา้นเกิด จ ากดั ออกหุน้กูมู้ลค่าหุน้ละ 1,000 บาท 
จ าหน่ายในราคา 950 บาท อตัราดอกเบ้ีย 8% ต่อปี อตัราภาษี 30% จงค านวณหาค่าของหน้ี
หลงัภาษี
วธีิท า จากสูตร kd =  (1- t)

I =          1,000  x  8%   =      80
kd =   =      0.0591
kd = 0.0591  x  100 =      5.91%  

ตน้ทุนของหน้ีหลงัภาษีเท่ากบั 5.91%
 





( )30.01
950

80
−
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จากขอ้มูลในตวัอยา่งท่ี 4.2  หากบริษทัจ าหน่ายหุน้กูใ้นราคา  1,100  บาท จง
ค านวณค่าของหน้ีหลงัภาษี

kd =   =      0.0510
kd = 0.0510  x  100 =      5.10%  

ตน้ทุนของหน้ีหลงัภาษีเท่ากบั 5.10 %
 

( )30.01
100,1

80
−
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1.2  กรณอีอกหุ้นกู้ชนิดมีอายุการไถ่ถอน (have maturity) หมายถึง  การออก
หุ้นกู้โดยมีการระบุระยะเวลาของการช าระเงินคืน 

1.2.1  กรณีจ าหน่ายหุ้นกู้ตามราคามูลค่า

kd = ------ (3) 

เม่ือ kd = ค่าของหนีห้ลงัภาษี (%)
 I = จ านวนดอกเบีย้จ่าย  (บาท)
 F = ราคาตามมูลค่า (บาท)
 P = ราคาขายหุ้นกู้ (บาท)
 t = อตัราภาษเีงนิได้ (%)

( )t
PF
n

PF

−
+

−
+

1

2
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ตวัอยา่งท่ี 4.3 บริษทั รักบา้นเกิด จ ากดั จดัหาเงินทุนโดยการออกหุน้กูช้นิด 
10% มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1,000  บาท จ านวน 1,000 หุน้ อายกุารไถ่ถอน 10 ปี ราคา
จ าหน่ายหุน้ละ 1,000 บาท เท่าราคาตามมูลค่า อตัราภาษี 30% จงค านวณหาค่าของหน้ีหลงั
ภาษี
วธีิท า จากสูตร kd =

kd =      

=   =      0.0700
kd = 0.0700  x  100 =      7%  

ตน้ทุนของหน้ีหลงัภาษีเท่ากบั 7%
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1.2.2  กรณจี าหน่ายหุ้นกู้ราคาสูงหรือต ่ากว่ามูลค่า
ตวัอยา่งท่ี 4.4 บริษทั รักบา้นเกิด จ  ากดั จดัหาเงินทุนโดยการออกหุน้กูช้นิด 10% มูลค่าท่ี
ตราไวหุ้น้ละ 1,000  บาท จ านวน 1,000 หุน้ อายกุารไถ่ถอน 10 ปี ราคาจ าหน่ายหุน้ละ 950 
บาท เท่าราคาตามมูลค่า อตัราภาษี 30% จงค านวณหาค่าของหน้ีหลงัภาษี
วธีิท า 
 จากสูตร kd =

kd =      

=   =      0.0754
kd = 0.0754  x  100 =      7.54%  

ตน้ทุนของหน้ีหลงัภาษีเท่ากบั 7.54%
 

( )t
PF
n

PF

−
+

−
+

1

2

( )30.01

2

950000,1
10

950000,1
100

−
+

−
+

( )70.0
975

5100 +



17

จากขอ้มูลในตวัอยา่งท่ี 4.4 หากบริษทั จ  าหน่ายหุน้กูใ้นราคา 1,200 บาท จง
ค านวณค่าของหน้ีหลงัภาษี
วธีิท า 
 จากสูตร kd =

kd =      

=   =      0.0510
kd = 0.0510  x  100 =      5.10%  

ตน้ทุนของหน้ีหลงัภาษีเท่ากบั 5.10%
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2. ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ

 ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ  (cost of preferred stock)  หมายถงึ  
อตัราผลตอบแทนทีธุ่รกจิจะต้องจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ  ในรูปแบบ
ของเงินปันผลทีร่ะบุไว้ในอตัราคงที ่

เม่ือ kp = ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ (%)
 Dp = เงนิปันผลจ่ายต่อหุ้น  (บาท)

  Pp = ราคาขายของหุ้นบุริมสิทธิ (บาท)

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

Pp
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ตวัอยา่งท่ี 4.5 บริษทั รักบา้นเกิด จ  ากดั จดัหาเงินทุนโดยการออกหุน้บุริมสิทธิ
ชนิด 8% ราคาตามมูลค่าหุน้ละ 100 บาท โดยจ าหน่ายหุน้ละ 100 บาท จงค านวณหาตน้ทุน
ของหุน้บุริมสิทธิ
วธีิท า 
 จากสูตร kp =

kp =         

kp = 0.08 x  100 =      8%  

ตน้ทุนของหุน้บุริมสิทธิเท่ากบั 8%
 

P
D

P

P

100

8
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3. ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น

 ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (cost of equity) หมายถึง  อัตรา
ผลตอบแทนทีธุ่รกจิจะต้องจ่ายแก่ผู้ถือหุ้น  ในรูปแบบของเงินปันผล

  3.1  ต้นทุนของหุ้นสามัญ (cost of common stock) 
   หมายถึง  อัตราผลตอบแทนที่ธุรกิจจะต้องจ่ายให้แก่ผู้ถือ

หุ้นสามัญในรูปของเงินปันผลหรือก าไรต่อหุ้น 



21

3.1.1  กรณีใช้เงินปันผลเป็นเกณฑ์ในการค านวณ  เป็นอตัราส่วนระหว่าง
เงินปันผลทีค่าดว่าจะจ่ายในอนาคตกบัราคาตลาดของหุ้นสามัญ 

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

P0

เม่ือ ks =     ต้นทุนของหุ้นสามญั  (%)  

D1 =     เงนิปันผลต่อหุ้นทีค่าดว่าจะจ่ายในส้ินปีที ่1 (บาท)
  P0 =     ราคาตลาดของหุ้นสามญัหรือมูลค่าหุ้นสามญั (บาท)

g =     อตัราการเจริญเตบิโตของเงินปันผล (%)
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ตวัอยา่งท่ี 4.6  บริษทั  รักบา้นเกิด  จ  ากดั  คาดวา่จะจ่ายเงินปันผลในปีหนา้หุน้ละ 3 
บาท  และคาดวา่ในปีหนา้  อตัราการเติบโตของเงินปันผลเท่ากบั 10%  ราคาตลาดของหุน้สามญัท่ี
มีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยหุ์น้ละ 80 บาท จงค านวณหาตน้ทุนของหุน้สามญั

วธีิท า จากสูตร  =
 
 แทนค่า  =

 
= 0.0375+0.10
= 0.1375 x 100 = 13.75 %

 ตน้ทุนของหุน้สามญัเท่ากบั  13.75 %

sk

sk

g
P

D
+

0

1

10.0
80

3
+
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3.1.2  กรณีใช้ก าไรเป็นเกณฑ์ในการค านวณ  เป็นอตัราส่วนระหว่างก าไรต่อ
หุ้นกบัราคาตลาดของหุ้นสามัญ 

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

P0

เม่ือ ks =     ต้นทุนของหุ้นสามญั  (%)  

E1 =     ก าไรต่อหุ้นทีค่าดว่าจะจ่ายในส้ินปีที ่1 (บาท)
  P0 =     ราคาตลาดของหุ้นสามญัหรือมูลค่าหุ้นสามญั (บาท)
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ตวัอยา่งท่ี 4.7 บริษทั รักบา้นเกิด จ ากดั คาดวา่จะมีก าไรต่อหุน้ในอนาคตหุน้ละ 
12 บาท โดยปัจจุบนัมีหุน้สามญั จ  านวน 10,000 หุน้ ราคาท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ราคา
ตลาดท่ีซ้ือขาย ในตลาดหลกัทรัพยหุ์น้ละ 130 บาท จงค านวณหาตน้ทุนของหุน้สามญั
วธีิท า 
 จากสูตร kS =

kS =         

kS = 0.0923 x  100 =      9.23%  

ตน้ทุนของหุน้สามญัเท่ากบั 9.23%
 




0

1

130

12
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3.2  ต้นทุนของหุ้นสามัญที่ออกใหม่  (cost of external equity)  
หมายถึง  ผลตอบแทนที่ธุรกิจจะต้องจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นสามัญที่ธุรกิจออกใหม่
 3.2.1  กรณีใช้เงินปันผลเป็นเกณฑ์

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

D1

P0 - F

เม่ือ ks
* =     ต้นทุนของหุ้นสามญัทีอ่อกใหม่  (%)  

D1 =     เงนิปันผลต่อหุ้นทีค่าดว่าจะจ่ายในส้ินปีที ่1 (บาท)

  P0 =     ราคาตลาดของหุ้นสามญัหรือมูลค่าหุ้นสามญั (บาท)

  F =     จ านวนเงนิค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นสามญัใหม่ต่อหุ้น (บาท)
g =     อตัราการเจริญเตบิโตของเงินปันผล (%)
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กรณทีีค่่าใช้จ่ายในการออกหุ้นใหม่คดิเป็นอตัราค่าใช้จ่ายใน
การออกหุ้นใหม่

 เม่ือ   f เท่ากบั   ค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นสามัญใหม่เป็นอตัราร้อย
ละต่อราคาขายหุ้นสามัญ

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

D1

P0  ( 1 – f )
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ตวัอยา่งท่ี 4.8  บริษทั  รักบา้นเกิด  จ  ากดั  ตอ้งการจดัหาเงินทุน โดยการออกหุน้สามญั
ใหม่อีกจ านวน 20,000 หุน้ ราคาท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ราคาซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์หุน้ละ 
120  ในการออกหุน้สามญัใหม่มีค่าใชจ่้ายในการออกหุน้ๆ ละ 5% บริษทัคาดวา่จะจ่ายเงินปันผล
ในปีหนา้หุน้ละ 8 บาท อตัราการเจริญเติบโตของเงินปันผลเท่ากบั 20% จงค านวณหาตน้ทุนของ
หุน้สามญัท่ีออกใหม่
วธีิท า จากสูตร  =
 
 
 แทนค่า  =

 
= = 0.2702

= 0.2702 x 100 = 27.02%
 ตน้ทุนของหุน้สามญัใหม่เท่ากบั  27.02%

( )
g

fP

D
+

−10

1

( )
20.0

05.01120

8
+

−

20.0
114

8
+
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
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
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3.2.2  กรณใีช้ก าไรเป็นเกณฑ์ในการค านวณ

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

E1

P0 - F

เม่ือ E1 =     ก าไรต่อหุ้น  (บาท)

กรณทีีค่่าใช้จ่ายในการออกหุ้นใหม่คดิเป็นอตัราค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นใหม่
หรือมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์  (%) 

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

E1

P0  – ( 1 – f )
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ตวัอยา่งท่ี 4.9 จากโจทยต์วัอยา่งท่ี 4.8 หากบริษทัคาดวา่จะมีก าไรต่อหุน้ 15 บาท และมี
ค่าใชจ่้ายในการออกหุน้ใหม่หุน้ละ 10 บาท จงค านวณหาตน้ทุนของหุน้สามญัท่ีออกใหม่

วธีิท า จากสูตร  =
 
 
 แทนค่า  = = 0.1364

= 0.1364 x 100 = 13.64%
 
ตน้ทุนของหุน้สามญัใหม่เท่ากบั  13.64%
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3.3  ต้นทุนของก าไรสะสม  (cost of retained earning)   หมายถงึ   
อตัราผลตอบแทนจากการจดัหาเงนิทุนจากก าไรสะสมทีธุ่รกจิ
จดัเกบ็ไว้ 

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



31

สูตรในรูปแบบของ  capital asset pricing model หรือเรียกย่อ ๆ ว่า  
CAPM

เม่ือ kc =     อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัหรือต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (%) 
 Rf      =     อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย์ทีไ่ม่มีความเส่ียง (%) 
 b      =     ค่าสัมประสิทธ์ิชดเชยความเส่ียงของตลาด
 Rm =     อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในตลาดโดยรวม (%) 

kc = Rf + b( Rm – Rf )           ------ (12) 
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ต้นทุนของเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนัก 

 ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก  (weighted average cost of 
capital หรือ WACC)  หมายถึง  ต้นทุนของเงินทุนรวมทั้ ง ส้ินใน
โครงสร้างของเงินทุนของธุรกจิ
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เม่ือ kwacc = ต้นทุนของเงนิทุนถัวเฉลีย่ถ่วงน า้หนัก  (%)
 Wd = สัดส่วนของหนีสิ้นในโครงสร้างเงนิทุน
 kd = ต้นทุนของหนีห้ลงัภาษี (%)
 t = อตัราภาษี (%)

Wp = สัดส่วนของหุ้นบุริมสิทธิ
 kp = ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ (%)
 Ws = สัดส่วนของหุ้นสามญั
 ks = ต้นทุนของหุ้นสามญั (%)

kwacc =       Wdkd + Wpkp + Wsks ------ (13) 
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ตัวอย่างที่ 4.11 
ตวัอยา่งท่ี 4.11  บริษทั  รักบา้นเกิด  จ ากดั  จดัหาเงินทุนจากแหล่งต่าง ๆ  

ดงัต่อไปน้ี
         1. ออกหุน้กูช้นิด 8%  จ านวน 2 ลา้นบาท  
         2. ออกหุน้บุริมสิทธิชนิด 8%  จ านวน 3 ลา้นบาท  มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 
บาท  ราคาขายหุน้ละ 120 บาท
         3. ออกหุน้สามญั  จ านวน 5 ลา้นบาท  มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 บาท  ราคา
ขายหุน้ละ 130 บาท  คาดวา่เม่ือส้ินปีจะมีก าไรต่อหุน้ 10 บาท
         4. หุน้สามญัออกใหม่จ านวน 3 ลา้นบาท  มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 บาท  ราคา
ขายหุน้ละ 120 บาท  คาดวา่จะมีก าไรต่อหุน้เม่ือส้ินปี 13 บาท  บริษทัเสียค่าใชจ่้าย
ในการออกหุน้ใหม่หุน้ละ 5 บาท
         5. เงินทุนจากก าไรสะสม  จ านวน 2 ลา้นบาท บริษทัเสียภาษีเงินไดใ้นอตัรา 
30% การค านวณตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั แสดงได ้ ดงัน้ี
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วธีิท า 

1.  ค านวณต้นทุนของหนีห้ลงัภาษี  (kd)

  จากสูตร  kd = อตัราดอกเบีย้ (1-t)  

  แทนค่า  kd = 8(1 – 0.30)

    kd = 5.60%

2.  ค านวณต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ  (kp)

  จากสูตร  kp =   

  แทนค่า  kp =                         x 100

    kp = 6.67%

Dp

Pp

8
120
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3. ค านวณต้นทุนของหุ้นสามญั (ks)

  จากสูตร  ks =   

  แทนค่า  ks =                         x 100

    ks = 7.70%

4. ค านวณต้นทุนของหุ้นสามญัทีอ่อกใหม่ (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.  ค านวณต้นทุนของก าไรสะสม  

 จากสูตร kr = ks  

 แทนค่า kr = 7.70 %

6.  ค านวณหาค่าสัดส่วนของเงนิทุนแต่ละแหล่งได้ดงันี้

โครงสร้างของเงนิทุน จ านวนเงนิทุน (บาท) สัดส่วนของเงนิทุน

หุ้นกู้ 2,000,000 0.13

หุ้นบุริมสิทธิ 3,000,000 0.20

หุ้นสามญั 5,000,000 0.33

หุ้นสามญัออกใหม่ 3,000,000 0.20

ก าไรสะสม 2,000,000 0.13

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

โครงสร้าง
เงนิทุน

จ านวน
เงนิทุน (บาท)

สัดส่วน
เงนิทุน

ต้นทุน
ของเงนิทุน (%)

ถวัเฉลีย่
ถ่วงน า้หนัก

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

ก าไรสะสม 2,000,000 0.13 7.70 1.0001

รวม 15,000,000 1.00 7.8651
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ต้นทุนของเงนิทุนส่วนเพิม่ 

 ต้นทุนของเงินทุนส่วนเพิ่ม (marginal cost of capital หรือ  
MCC) หมายถึง ต้นทุนของเงินทุนส่วนที่ธุรกิจจัดหาเพิ่มขึน้จากความ
จ าเป็นที่ต้องจัดหาเงินทุนเพิ่มขึ้นจากเงินทุนตามโครงสร้างของเงิน
ทุนเดิม
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ตัวอย่างที่ 4.12
ขั้นที ่1  การค านวณค่า  WACC  ของโครงสร้างเงนิทุนเดมิ

                     ตัวอย่างที ่4.12  จากโครงสร้างของเงนิทุนของบริษทั  รักบ้านเกดิ  จ ากดั  ตาม
ตัวอย่างที ่4.11  แสดงรายละเอยีดของเงนิทุนจากแหล่งต่าง ๆ  ดงันี้

(1) (2) (3) (4) = (2 x 3)

โครงสร้าง
เงนิทุน

จ านวน
เงนิทุน (บาท)

สัดส่วน
เงนิทุน

ต้นทุน
ของเงนิทุน (%)

ถวัเฉลีย่
ถ่วงน า้หนัก

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

ก าไรสะสม 2,000,000 0.13 7.70 1.0001

รวม 15,000,000 1.00 7.8651

ดงัน้ัน  ค่า  WACC  ของโครงสร้างเงนิทุนเดมิ  เท่ากบั  7.86 % 



41

ขั้นที่ 2  การค านวณหาต้นทุนของเงินทุนใหม่แต่ละแหล่ง
          บริษทัตอ้งการจดัหาเงินทุนเพิ่มอีก  จ  านวน 10,000,000 บาท  เพื่อใชใ้นการขยาย

โรงงาน  ผูบ้ริหารของบริษทัจึงวางแผนจดัหาเงินทุนเพิ่มเติมจากแหล่งต่าง ๆ  ดงัน้ี
               1.ออกหุน้กูช้นิด 9%  จ  านวน 3,000 หุน้  ราคาตามมูลค่าหุน้ละ 1,000 บาท  จ  าหน่ายในราคา 

หุน้ละ 1,110 บาท มีค่าใชจ่้ายในการออกจ าหน่ายหุน้ละ 10 บาท
                    2.ออกหุน้บุริมสิทธิชนิด 8%  จ  านวน 20,000 บาท  ราคาตามมูลค่าหุน้ละ 100 บาท  จ  าหน่าย

ในราคาหุน้ละ 100 บาท  มีค่าใชจ่้ายในการออกจ าหน่ายหุน้ละ 10 บาท
                    3.ออกหุน้สามญัออกใหม่  จ  านวน 50,000 หุน้  ราคาตามมูลค่าหุน้ละ 100 บาท  จ  าหน่าย      

ในราคาหุน้ละ 120 บาท  มีค่าใชจ่้ายในการจ าหน่ายหุน้ละ 10 บาท  บริษทัคาดวา่จะจ่ายเงินปันผล  
หุน้ละ 10 บาท  และอตัราการเจริญเติบโตในการจ่ายเงินปันผลเท่ากบั 5%

  บริษทัเสียภาษีเงินไดใ้นอตัรา 30%  จงค านวณหาค่า  MCC  พร้อมทั้งการตดัสินใจ
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ขั้นที ่2  การค านวณหาต้นทุนของเงินทุนใหม่แต่ละแหล่ง

              (1)  ต้นทุนของหนีห้ลงัภาษี  (kd)

 จากสูตร  kd = I   (1 - t)

P

I = 1,000 x 9%    =  90  บาทต่อหุ้น

p = 1,110 – 10     = 1,100 บาทต่อหุ้น

  แทนค่า  kd = 90 (1 – 0.30)      =    0.0574

1,100

 kd = 0.0574 x 100 =    5.74% 
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(2)  ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ  (kp)

จากสูตร  kp =

Dp = 8%

Pp = 100 – 10    =  90   บาทต่อหุ้น

แทนค่า  kp = =   0.0889

kp = 0.0889 x 100 =    8.89% 

Dp

Pp

8
90
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(3)  ต้นทุนของหุ้นสามัญทีอ่อกใหม่

จากสูตร  ks
* = + g

แทนค่า  ks
* = + 0.05     =    0.1409

ks
* =         0.1409 x 100 =    14.09%

D1

P0 - F

10
120-10
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ขั้นที่ 3 การค านวณค่า  WACC  ของโครงสร้างเงินทุนใหม่

(1) (2) (3) (4) = (2) x (3)

โครงสร้าง
เงินทุน

จ านวน
เงิน(บาท)

สัดส่วน
เงินทุน

ต้นทุน
ของเงินทุน (%)

ถัวเฉลีย่
ถ่วงน า้หนัก

หุ้นกู้  (เดิม) 2,000,000 0.08 5.60 0.448

หุ้นกู้  (ใหม่) 3,000,000 0.12 5.74 0.688

หุ้นบุริมสิทธิ (เดิม) 3,000,000 0.12 6.67 0.800

หุ้นบุริมสิทธิ (ใหม่) 2,000,000 0.08 8.89 0.711

หุ้นสามญั  (เดิม) 5,000,000 0.20 7.70 1.540

หุ้นสามญัออกใหม่  (ใหม่) 5,000,000 0.20 14.09 2.818

หุ้นสามญัออกใหม่  (เดิม) 3,000,000 0.12 11.31 1.357

ก าไรสะสม  (เดิม) 2,000,000 0.08 7.70 0.616

รวม 25,000,000 1.00 8.978

ดงัน้ัน  ค่า  WACC  ของโครงสร้างเงนิทุนใหม่เท่ากบั  8.97 % 
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 ขั้นที่ 4  การค านวณค่า  MCC  โดยน าค่า  WACC  ตามโครงสร้างเงินทุนเดิมกับค่า  
WACC  ตามโครงสร้างเงนิทุนใหม่มาเปรียบเทยีบเพ่ือหาผลต่าง  และเทยีบบญัญตัิไตรยางศ์  ดงันี้

(1) (2) (3) =    (2)    x   (1) 

โครงสร้างเงนิทุน จ านวนเงนิทุน (บาท) ค่า WACC (%)
100 

ต้นทุนของเงนิทุน(บาท)

โครงสร้างเงนิทุนใหม่ 25,000,000 8.97 2,242,500

โครงสร้างเงนิทุนเดมิ (15,000,000) 7.86 (1,179,250)

เงนิทุนเพิม่ขึน้ 10,000,000 1,063,250

ค านวณหาค่าต้นทุนของเงนิทุนส่วนเพิม่  โดยการเปรียบเทียบบัญญตัไิตรยางศ์  ดงันี้

 เงนิทุนเพิม่ขึน้ 10,000,000 บาท  คดิเป็นร้อยละ =       100

 เงนิทุนเพิม่ขึน้ 1,063,250 บาท  คดิเป็นร้อยละ =        100      x   1,063,250

 10,000,000

=       10.6325%

ดงัน้ัน  ต้นทุนของเงนิทุนส่วนเพิม่เท่ากบั   10.63% 
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วธีิที ่2  แสดงการค านวณต้นทุนของเงนิทุนส่วนเพิม่เฉพาะแหล่งเงนิทุนทีจ่ัดหาเพิม่ใหม่

(1) (2) (3) (4) = (2) x (3)

โครงสร้าง
เงนิทุน

จ านวน
เงนิ(บาท)

สัดส่วน
เงนิทุน

ต้นทุน
ของเงนิทุน (%)

ถัวเฉลีย่
ถ่วงน า้หนัก

หุ้นกู้  (ใหม่) 3,000,000 0.30 5.74 1.722

หุ้นบุริมสิทธิ (ใหม่) 2,000,000 0.20 8.89 1.778

หุ้นสามญัออกใหม่  (ใหม่) 5,000,000 0.50 14.09 7.045

รวม 10,000,000 1.00 10.545
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