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บทที่ 14
ตนทุนของเงินทุน

(Cost of Capital)
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ตนทุนของเงินทุน

คํานวณตนทุนของเงินทุนจากแหลงตาง ๆ
คํานวณตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักโดยใช
มลูคาตามบญัชหีรือมลูคาตลาด
คํานวณรายการตนทุนสวนเพิ่มของเงินทุน
คํานวณรายการโอกาสการลงทุน
คํานวณงบประมาณเงินทุนที่เหมาะสมที่สุด
อธิบายผลของการปนสวนโครงการ
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ตนทุนของเงินทุน คือ อัตราผลตอบแทนที่กิจการตองไดรับ
จากการลงทุนที่มีความเสี่ยงเฉลี่ยปกต ิ เพื่อที่จะทําใหมูลคา
ตลาดของสวนของผูถือหุนไมเปลี่ยนแปลง

 สําหรับการลงทุนที่ผูถือหุนของกิจการจะยอมรับนั้น  ตอง
เปนการลงทุนที่กอใหเกิดกระแสเงินสดเพียงพอที่จะตอบแทน 
แกแหลงเงินทุน  ตามสัดสวนของจํานวนเงินทุนที่ใชและตาม
อัตราตนทุนของเงินทุนนั้น ๆ  
แหลงเงินทุนของกิจการมหีลายแหลง  กจิการจึงจําเปนตอง

หาตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของเงินทุน

ตนทุนของเงินทุน
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คํานวณตนทุนของเงินทุนแตละแหลง
กําหนดเปอรเซ็นตสัดสวนของเงินทุน
แตละแหลงในโครงสรางเงินทุน
คํานวณตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของ
เงินทุน (WACC)

ตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของเงินทุน
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ตนทุนของหนี้สิน คือ ดอกเบีย้ (Interest)  
ซึ่งเปนคาใชจายที่สามารถนําไปหักภาษีได

ki = kd ( 1 - T )

ตนทุนของหนี้สิน
(Cost of Debt)

P0 = Ij + Pj
(1 + kd)jΣ

n

j =1
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บริษัทนนทรี ออกหุนกูชนดิไมมีดอกเบี้ย
มูลคาตามหนาตั๋วหุนละ ฿1,000 หุนนี้ปจจุบันซื้อ
ขายในราคา ฿385.54 อายคุรบกําหนดไถถอน 10 ป

อัตราภาษี 40%

คํานวณตนทุนของหนี้สนิ

฿385.54 = ฿0 + ฿1,000
(1 + kd)10
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(1 + kd)10 = ฿1,000 / ฿385.54
= 2.5938

(1 + kd) = (2.5938) (1/10)

= 1.1
kd = .1 or 10%

ki = 10% ( 1 - .40 )
ki = 6%

คํานวณตนทุนของหนี้สนิ

14-8 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

ตนทุนของหุนบุริมสิทธ ิคือ เงินปนผล
หุนบุริมสิทธิ  ซึ่งเปนรายการที่จายจาก
กําไรสุทธิหลังหักภาษีแลว  จึงไมตอง
นํามาปรับดวยอัตราภาษี

kP = DP / Pn

ตนทุนของหุนบุริมสิทธ ิ
(Cost of Preferred Stock)
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บริษัทนนทรี ออกหุนบุริมสิทธ ิ ราคาตราไว
หุนละ ฿100 เงินปนผลจายหุนละ ฿5

ราคาตลาดปจจุบันหุนละ ฿42
kP = ฿5 / ฿42
kP = 11.90%

คํานวณตนทุนของหุนบุริมสิทธิ
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ตนทุนของสวนของผูถือหุนสามัญ 
ประกอบดวย 2 สวน คือ

ตนทุนของกําไรสะสม
(Cost of retained earnings : ks)
ตนทุนของหุนสามัญที่ออกใหม
(Cost of new common stock : ke)

ตนทุนของสวนของผูถือหุนสามัญ  
(Cost of Common Equity)
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เปนตนทุนของสวนของผูถือหุนสามัญทีจ่ัดหาจากแหลง
ภายใน (Cost of Internal Common Equity)

ผูบริหารจะเก็บกําไรสะสมไว  หากสามารถนําเงินไป
ลงทุนใหผลตอบแทนทีด่ีกวาแกผูถือหุนสามัญ
ตนทุนของกําไรสะสม = ตนทุนคาเสียโอกาสของ
เงินทุนของผูถือหุนสามัญ

ตนทุนของกําไรสะสม สามารถคํานวณไดจาก 2 วิธ ีคือ 
ใชสมการ Gordon model 
ใชสมการ Capital asset pricing model (CAPM)

ตนทุนของกาํไรสะสม
(Cost of Retained Earnings)
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ตนทุนของกาํไรสะสม (ks) คืออตัราคดิลด
ที่ทําใหมูลคาปจจุบันของเงินปนผล

ที่คาดวาจะไดรับในอนาคต
เทากับ ราคาตลาดปจจุบันของหุน

D1 D2 D
(1+ks)1 (1+ks)2 (1+ks)

+ . . . ++P0 = ∞
∞

สมการประเมินมูลคาหุนจากเงินปนผล
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สมการ Constant Dividend Growth 
Model หรอืสมการ Gordon Model

สมการ Gordon Model
มีรูปยอคอื :

ks = ( D1 / P0 ) + g

กําหนดใหกิจการจะจายเงินปนผลหุนสามัญ
เพิ่มขึ้นทุกปในอัตราคงที ่“g”
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บริษัทนนทรี ออกหุนสามญัซึ่งมีราคาตลาดปจจุบัน
หุนละ ฿60 เงินปนผลจายของงวดปจจุบันหุนละ ฿3

อัตราการขยายตวัของเงินปนผลปละ 10%
ks = ( D1 / P0 ) + g
ks = {฿3(1.10) / ฿60} + .10
ks = .055 + .10 = .155 or 15.5%

คํานวณตนทุนของกาํไรสะสม
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Σ

D0(1+g1)t Da(1+g2)t-a

(1+ks)t (1+ks)tP0 =

อัตราการขยายตัวเปนชวง มีสูตรยอดังนี้ 
(สมมุติอัตราการขยายตัวคงที่ 3 ชวง) :

Σ +  Σ
t=1

a

t=a+1

b

t=b+1

∞ Db(1+g3)t-b

(1+ks)t

+

อัตราการขยายตัวเปนชวง 
(Growth Phases Model)
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สมการ Capital Asset Pricing Model 
(CAPM)

 ตนทุนของกําไรสะสม (ks) คืออัตรา
ผลตอบแทนขั้นต่ําของหุนในตลาดที่สมดุล  
แสดงความสัมพันธระหวางความเสี่ยง และ

ผลตอบแทนโดยเสนหลักทรัพยในตลาด (SML)

ks = ki = kRF + (kM - kRF)βi
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บริษัทนนทรี มีคา beta เทากับ 1.2 ขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนที่ไมมีความเสีย่งเทากับ 5% และ

อัตราผลตอบแทนทีค่าดหวังของตลาดหุนโดยรวม
เทากับ 13%

ks = kRF + (kM - kRF)βj
= 5% + (13% - 5%)1.2

ks = 5% + 9.6% = 14.6%

คํานวณตนทุนของกาํไรสะสม
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สมการ Gordon Model 15.5%
สมการ CAPM 14.6%
แตในทางปฏิบตัิแลว  ตนทุนของกําไรสะสมที่

คํานวณไดจากทั้ง 2 วิธีนี้อาจแตกตางกัน  ดังใน
ตัวอยางทีแ่สดงการคํานวณใหดู
สมมตุิใหใชคาเฉลี่ยตนทุนของกําไรสะสมที่คํานวณ

ไดจากวิธีทั้งสอง คือ 15% ในการคํานวณตอไป

เปรียบเทียบตนทนุของ
กําไรสะสมจากวิธีทัง้สอง
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การคํานวณหา ตนทุนของหุนสามัญที่ออกใหม (ke)
ตองนําเอาคาใชจายในการออกหุนสามญัใหม 
(Floatation costs) มาคํานวณดวย ไดแก คาใชจาย
ในการประกันการซื้อขายหุน  รวมถึงตนทุนที่ตอง
ตั้งราคาหุนต่ําเพื่อจูงใจในการขายหุนใหม

D1
P0 - Fke = +  g

ตนทุนของหุนสามัญที่ออกใหม  
(Cost of New Common Stock)
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บริษัทนนทรี ออกหุนสามญัใหม มีคาใชจายคิดเปน 
12% ของราคาหุน  ราคาตลาดปจจุบันหุนละ ฿60

เงินปนผลจายของงวดปจจุบันหุนละ ฿3
อัตราการขยายตวัของเงินปนผลปละ 10%

คํานวณตนทุนของหุนสามัญที่ออกใหม

3(1+0.10)
52.80ke = = .1625 = 16.25%+ .10

D1
P0 - F +  gke =
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แหลงเงนิทุน มลูคาตลาด สัดสวน
หนี้สินระยะยาว   ฿40 ลาน 40%
หุนบุริมสิทธิ ฿10 ลาน 10%
สวนของผูถือหุนสามัญ  ฿50 ลาน 50%

฿100 ลาน 100%

การถัวเฉลี่ยสัดสวนของเงนิทุนแตละแหลง
ในโครงสรางเงนิทุน โดยใชมลูคาตลาด
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บริษัทนนทรี มีตนทุนของเงินทุนแตละประเภท  
สรุปไดดงันี้ :

แหลงเงินทุน ตนทุน
หนี้สินระยะยาว kd = 10%
หุนบุริมสทิธิ kp = 11.9%
สวนของผูถือหุนสามัญ

กําไรสะสม ks = 15%
หุนสามัญออกใหม ke = 16.25%
อัตราภาษีเทากับ 40%

ตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนัก
ของเงนิทุน (WACC)
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หากกิจการใชกําไรสะสมเปนแหลงเงินทุนในสวนของ  
ผูถือหุนสามัญ ตามสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม:

WACC= ka= { Wd x kd x (1 - T) } + (Wp x kp) + (Ws x ks)

WACC  = .40 x 10% (1-.4) + .10 x 11.9%
+ .50 x 15%

=  11.09%

 โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม คือ หนี้สินระยะยาว 40%
 หุนบุริมสทิธ ิ10% และสวนของผูถือหุนสามญั 50%

ตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนัก
ของเงนิทุน (WACC)
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ตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนัก
ของเงนิทุน (WACC)

หากกิจการออกหุนสามญัใหมเพื่อใชเปนแหลงเงินทุนใน
สวนของผูถือหุนสามัญ    ตามสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่
เหมาะสม:

WACC= ka= { Wd x kd x (1 - T) } + (Wp x kp) + (Ws x ke)

WACC  = .40 x 10% (1-.4) + .10 x 11.9%
+ .50 x 16.25%

=  11.72%
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ตนทุนสวนเพิ่มของเงนิทนุ 
(Marginal Cost of Capital)

ตนทุนสวนเพิ่มของเงินทุน (MCC) คอื WACC ที่
เพิ่มขึ้นของเงินทุนกอนถัดไป   ซึ่งจัดหาเพิ่มขึ้น
อกี 1 บาท  เพื่อมาใชในงบประมาณเงินทุน   จะ
คํานวณจากอตัราผลตอบแทนขั้นต่ําสําหรับ
เงินทุนกอนใหมที่จัดหาเพิ่มขึ้นเทานั้น  โดยไม
รวมตนทุนของเงินทุนสําหรับเงินทุนที่จัดหามา
ใชแลวในอดตี
บริษัทนนทรีตองคาํนวณ WACC ใหม  ทุกครั้งที่
สวนประกอบของเงินทุนเปลี่ยนแปลงไป
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รายการตนทุนสวนเพิ่มของเงินทุน 
(MCC Schedule)

สมมตุิใหบริษัทนนทรี มีกําไรสะสมในขณะนี ้฿
100,000 เพื่อใชในงบประมาณเงินทุน 
ตองคํานวณจุดตัดของสวนของผูถอืหุนสามัญ 
(BPCE) ซึ่งเปนจุดที่กิจการตองจัดหาเงินทุนโดย
การออกหุนสามัญใหม  หากกิจการตองการ
เงินทุนมากกวาจุดนี ้ เนื่องจากกิจการตองรักษา
สดัสวนของสวนของผูถือหุนสามัญตาม
โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม คอื 50%
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จุดตัดของสวนของผูถือหุนสามัญ (Common equity
break point : BPCE)

จุดตัด = (฿100,000)/50% = ฿200,000

รายการตนทุนสวนเพิ่มของเงินทุน 
(MCC Schedule)

กําไรสะสมที่เพิ่มขึ้น
สัดสวนของสวนของผูถือหุนสามัญ

BPCE =



14-28 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

แหลงเงินทุน  จํานวนเงินที่เพิม่ขึ้น สัดสวน x ตนทุน   ตนทุนถวงน้ําหนัก
หนี้สิน (10%) 40,000        40%        6.0%              2.40%
หุนบุริมสิทธิ (11.9%) 10,000        10%      11.9%              1.19%
กําไรสะสม 100,000 50% 15.0% 7.50%

200,000 100% 11.09%
หากกิจการตองการเงินทุนมากกวา 200,000 บาท ก็สามารถจัดหาไดดังนี้
แหลงเงินทุน   สัดสวน x ตนทุน   ตนทุนถวงน้ําหนัก
หนี้สิน (10%) 40%        6.00%            2.40%
หุนบุริมสิทธิ (11.9%) 10%      11.90%            1.19%
ออกหุนสามัญใหม 50% 16.25% 8.13%

100% 11.72%

รายการตนทุนสวนเพิ่มของเงินทุน 
(MCC Schedule)
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เสนกราฟตนทุนสวนเพิ่มของเงินทุน 
(Marginal Cost of Capital Curve)

ตน
ทุน

สว
นเ
พิม่

ขอ
งเง

ินท
ุน

จํานวนเงินทุน

9%

10%

11%

12%

0 100,000 200,000 300,000 400,000

11.09%
ใชกําไรสะสม

11.72%

ออกหุนสามัญใหม

เสนกราฟ MCC จะเพิม่สูงขึน้เมือ่กิจการตองการเงินทุนเพิม่ขึ้น 
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บริษัทนนทรี มีโอกาสการลงทนุในโครงการ
ตาง ๆ สําหรับปหนา ดังนี้
โครงการ เงินลงทุนเริ่มแรก IRR

1 100,000 11.50%
2 100,000 12.40%
3 150,000 12.10%

รายการโอกาสการลงทนุ
(Investment Opportunity Schedule)
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เสนกราฟโอกาสการลงทนุ
(Investment Opportunity Curve)

วาดเสนกราฟโอกาสการลงทุน โดยนําโครงการที่ม ีIRR มากกวามาวาดกอน
แลวไลไปตามลําดับ พรอมทั้งแสดงจํานวนเงินทุนที่ตองการใชสะสมทั้งหมด

IR
R%

จํานวนงบประมาณเงินทุน

9%

10%

11%

12%

0 100,000 200,000 300,000 400,000

โครงการ 1
IRR = 11.5%

โครงการ 3
IRR = 12.1%

โครงการ 2
IRR = 12.4%
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การรวมเสนกราฟตนทุนสวนเพิ่มของ
เงินทุนและเสนกราฟโอกาสการลงทุน

IR
R%

จํานวนงบประมาณเงินทุน

9%

10%

12%

0 100,000 200,000 300,000 400,000

โครงการ 2
IRR = 12.4% โครงการ 3

IRR = 12.1% โครงการ 1
IRR = 11.5%

ตนทุนสวนเพิ่มของเงินทุน :

วาดเสนโอกาสการลงทุนตาม IRR
วาดเสนกราฟ MCC Curve

11%
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งบประมาณเงินทุนที่เหมาะสมที่สุด

IR
R%

จํานวนงบประมาณเงินทุน

9%

10%

12%

0 100,000 200,000 300,000 400,000

โครงการ 2
IRR = 12.4% โครงการ 3

IRR = 12.1% โครงการ 1
IRR = 11.5%

ตนทุนสวนเพิ่มของเงินทุน :

เลือกลงทุนในโครงการที่มอีัตราผลตอบแทนที่แทจริง 
(IRR) สูงกวาตนทุนสวนเพิ่มของเงินทุน

ยอมรับโครงการที ่2 และ 3

งบประมาณเงินทุนที่
เหมาะสมคือ ฿250,00011%
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การปนสวนโครงการ

การปนสวนโครงการตามปจจัยภายนอก เกิดขึ้นเมื่อ
ผูใหกูเขมงวดในเรื่องจํานวนเงินที่จะใหกูยืม  ทําให
กิจการตองกูยืมโดยมีตนทุนที่สูงขึ้น   ทําใหจํานวน
เงินตามงบประมาณเงินทุนที่เหมาะสมที่สุดมีระดบั
ลดลง
การปนสวนโครงการตามปจจัยภายใน เกิดขึ้นเมื่อ
ผูบริหารของกิจการเลือกที่จะลงทุนเพียงบาง
โครงการ  จากโครงการทั้งหมดที่กิจการควรลงทุน
ตามงบประมาณเงินทุนที่เหมาะสมทีสุ่ด


