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บทที่ 19
หนีส้ินระยะยาวและสัญญาเชา

(Long-Term Debt & Leasing)
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หนี้สินระยะยาวและสัญญาเชา

การจัดหาเงนิทุนโดยการกอหนี้สินระยะ
ยาว : สัญญาการกูเงิน  ชนิดของหุนกู   
การจัดอันดับหุนกู
วิเคราะหการออกหุนกูใหมเพื่อทดแทน  
หุนกูเดมิ
ประเมินสัญญาเชาในดานผูเชาและผูให
เชา
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การจัดหาเงินทุนจากหนี้สิน
ระยะยาว

ตราสารหนี้ระยะยาวตามปกติแลวมักจะ
อยูในรูปของตั๋วสัญญาใชเงิน (Note) หุนกู
หรือพันธบัตร (Bond) ตั๋วสัญญาใชเงินจะ 
มีอายุตั้งแต 1-10 ป หุนกูหรือพันธบัตรจะ
มีอายุตั้งแต 10 ปขึ้นไป
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สัญญาการกูเงิน
(Bond Indenture)

สัญญาการกูเงิน เปนสญัญาระหวางบริษัทที่
ออกและผูถอืหุนกู เปนเอกสารที่จัดทําขึ้น
ถูกตองตามกฎหมาย
ผูดูแลหุนกู (Bond trustee) ซึ่งตามปกติจะ
เปนสวนงานของธนาคารพาณิชยเปนผูดูแล
ใหเงื่อนไขของสัญญาเปนที่ยอมรับกันได ผู
ออกหุนกูจะเปนผูจายคาใชจายสาํหรับทรัสตี
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ขอกําหนดในสญัญาการกูเงิน

Protective Covenants คือขอกําหนดในสญัญา
การกูเงิน  ซึ่งจะชวยลดความนาจะเปนที่บริษัท
อาจผิดนดัชําระหนี ้  สญัญาการกูเงินจะระบุถึง
การบันทึกรายการที่ถูกตอง   การดูแลรักษา       
สินทรัพย   การจายภาษี   และการประกันภัย

ขอจํากัดของอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
ขอจํากัดเกี่ยวกับการขายสินทรัพยถาวร
ขอจํากัดของการจายเงินปนผล เปนตน 
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ขอกําหนดการเรียกคืน (Call provisions) จะกําหนด
เงื่อนไขใหผูออกหุนกูไถถอนหุนกูไดกอนครบกําหนด 
มักจะทําในขณะที่อัตราดอกเบี้ยลดลง

Refunding provision เปนขอกําหนดการเรียกคนืที่
อนุญาตใหผูออกหุนกูไถถอนได หากมีเงื่อนไขอื่นที่ไมใช
การไถถอนเพื่อออกหุนกูใหมที่มีดอกเบี้ยต่ํากวา เชน ไถ
ถอนเนื่องจากมีเงินสดสวนเกิน

แผนการชําระคืนเมื่อครบกําหนดไถถอน (Plan for 
repayment at maturity)

การชําระคืนหุนกู
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การชําระคืนหุนกู (ตอ)

ขอกําหนดใหมีการไถถอนอยางเปนระบบ (Sinking 
fund provision) เชน บริษัทจะไถถอนหุนกู 5% ทุกป ใน
ระหวางปที ่11-30
ขอกําหนดใหมีการไถถอนโดยมีระยะเวลาครบกําหนด
ของตัวเองที่แตกตางกันไป (Serial bond provision) หุน
ประเภทนี้จะมีสภาพคลองนอยกวาและไมคอยเปนที่
นิยมของตลาดรอง
การแปลงสภาพเปนหุนสามญั (Conversion) 
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ชนิดของหุนกู
Secured bonds (หุนกูชนิดมีหลักประกัน) คือหุนกูที่มีสินทรัพย
เปนหลักประกันใหผูถือหุนกู   ในกรณีที่ผูออกหุนกูไมปฏิบัติ
ตามสญัญา 

Mortgage bond (หุนกูจํานอง) เปนหุนกูที่มี
อสังหาริมทรัพยค้ําประกัน เชน อาคารและที่ดิน 
Collateral trust bonds (หุนกูที่มีตราสารทางการเงินอื่นมา
ค้ําประกัน) เชน หุนสามัญหรือหุนกูที่ฝากไวกับทรัสตี
Equipment trust bonds (หุนกูที่มีเครื่องจักรค้ําประกัน)
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Unsecured bonds (หุนกูชนิดไมมีหลักประกัน) คือหุนกูที่
ออกจําหนายโดยอาศัยความนาเชื่อถือของบริษัทที่จําหนาย
และไมมีสินทรัพยค้ําประกัน 

Debenture (หุนกูที่ไมมีหลักทรัพยค้ําประกัน) ผูถือหุนกู 
มีฐานะเปนเจาหนี้แตจะมีสิทธิในสินทรัพยค้ําประกันเปน
ลําดับที่สองรองจากผูถอืหุนกูที่มีหลักทรัพยค้ําประกัน 
Subordinated Debenture (หุนกูชั้นรอง หรือ หุนกูดอย
สิทธิ) คือหุนกูที่ดอยสิทธิกวาเจาหนี้ที่มีรายชื่อในสัญญา
การกูเงิน จะไดรับการชดเชยหลังจากเจาหนี้ไมดอยสิทธ ิ

ชนิดของหุนกู (ตอ)
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AAA Best Quality
AA High Quality
A Upper Medium Grade
BBB Medium Grade
BB Speculative
B Very Speculative
CCC Very Very Speculative
CC
C No Interest Being Paid
D Currently in Default

Investment 
Grade

Speculative
Grade 
(Junk)

Moody’s และ Standard & Poors และ TRIS จะตรวจสอบ   
งบการเงินของบริษัท  และจัดอันดับหุนกูเพื่อสะทอนใหเห็น
ถึงความเปนไปไดที่บริษัทผูออกหุนกูจะไมปฏิบัติตามสัญญา

การจัดอนัดับหุนกู (Bond Ratings)
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การออกหุนกูใหมเพื่อทดแทน
หุนกูเดิม (Bond refunding)

คือการออกหุนกูใหมเพื่อไถถอนหุนกูเดิมที่ออกจําหนายแลว 
โดยไถถอนเปนบางสวนหรือทัง้หมด
บริษัทจะพิจารณาการออกหุนกูใหมทดแทนหุนกูเดิม   เมื่อ
อัตราดอกเบีย้ในตลาดลดลง    ซึง่จะชวยประหยดัดอกเบีย้
จายของบรษิัท
ผูจัดการทางการเงินตองพิจารณาวาการออกหุนกูใหมเพื่อ
ทดแทนหุนกูเดิมนี้จะไดรับประโยชนมากกวาตนทุนที่เกิดขึ้น
หรือไม   โดยวิเคราะหในลักษณะของงบประมาณจายลงทุน
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การออกหุนกูใหมเพื่อทดแทน
หุนกูเดิม (ตอ)

บริษัท นนทรี จํากัดมีหุนกูที่ออกจําหนายแลวมูลคา 
60,000 บาท  อตัราดอกเบี้ย 15% ออกจําหนายเมื่อ  
5 ปทีแ่ลว
คาใชจายในการออกหุนเดิมเทากับ 3,000 บาท ตัด
จําหนายโดยวิธีเสนตรงตลอดอายุของหุนกู 25 ป 
บริษัท นนทรี จํากัดกําลังพิจารณาออกหุนกูใหมเพื่อ
ทดแทนหุนกูเดิมมูลคา 60,000 บาท อัตราดอกเบี้ย 
12%
บริษัทตองจายสวนเกินมูลคาจากการเรียกคืน 10%
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มีคาใชจายในการออกหุนใหม 2,650 บาท ซึ่งจะตัด
จําหนายดวยวิธีเสนตรงตลอดอายุของหุนกู 20 ป 
หุนกูใหมจะออกจําหนาย 1 เดือนกอนเรียกคืนหุนกู
เกา ในระหวางเดือนนี้เงินที่ไดจากการขายหุนกูใหม
จะนําไปลงทุนในหลักทรัพยระยะสัน้ดอกเบี้ย 11%
อัตราภาษีเงินไดเทากับ 40%
บริษัท นนทรี จํากัดควรออกหุนกูใหมเพื่อทดแทนหุน
กูเดิมหรือไม

การออกหุนกูใหมเพื่อทดแทน
หุนกูเดิม (ตอ)
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กระแสเงินสดเริ่มแรก (The Initial Cash Flow)
สวนที่ 1 กระแสเงินสดหลังภาษีกอนที ่1 (ATCF1)  
เปนผลมาจาก สวนเกินมูลคาจากการเรียกคืนหุนกู
เกา

ATCF1=  -60,000(0.10)(1 - 0.40)
=   -3,600 บาท

สวนที่ 2 กระแสเงินสดหลังภาษีกอนที ่2 (ATCF2) เปน
ผลมาจาก คาใชจายในการออกหุนกูใหม

ATCF2= -2,650 บาท 

การออกหุนกูใหมเพื่อทดแทน
หุนกูเดิม (ตอ)
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สวนที่ 3 กระแสเงินสดหลังภาษีกอนที ่3 (ATCF3) เปน
ผลมาจาก ภาษทีี่ประหยัดไดจากการตัดจําหนาย
คาใชจายในการออกจําหนายหุนกูเดิมที่ยังตัด
จําหนายไมหมด

ATCF3= +3,000(20/25)(0.40)
=   +960 บาท

สวนที่ 4 กระแสเงินสดหลังภาษีกอนที ่4 (ATCF4) เปน
ผลมาจาก ดอกเบี้ยที่ตองจายเพิ่มขึ้นในชวงเวลาที่
คาบเกี่ยวกัน

ATCF4= -6,000(0.15 - 0.11)(1/12)(1 - 0.40)
= -12 บาท

การออกหุนกูใหมเพื่อทดแทน
หุนกูเดิม (ตอ)
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ดังนั้น กระแสเงินสดเริ่มแรก เทากับ
CF0 = ATCF1 +ATCF2 +ATCF3 +ATCF4

= -3,600 - 2,650 + 960 - 12
= -5,302 บาท

การออกหุนกูใหมเพื่อทดแทน
หุนกูเดิม (ตอ)
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กระแสเงินสดรายป (The Yearly Cash Flows)
กระแสเงินสดหลังภาษีกอนที่ 1 สําหรับปที่ 1-20 (ATCF1, 1-20) 
เปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงในดอกเบี้ย

ATCF1, 1-20 =  60,000(0.15 - 0.12)(1 - 0.40)
=  1,080 บาท

กระแสเงินสดหลังภาษีกอนที่ 2 สําหรับปที่ 1-20 (ATCF2, 1-20)  
เปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของคาใชจายในการออกหุน
กูตัดจําหนายรายป

ATCF2, 1-20 =  (2,650/20 - 3,000/25)0.40
=  1.25 บาท

การออกหุนกูใหมเพื่อทดแทน
หุนกูเดิม (ตอ)
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ดังนั้น กระแสเงินสดรายป เทากับ
CFn =  ATCF1, 1-20 + ATCF2, 1-20

=  1,080 + 1.25
=  1,001.25 บาท

การออกหุนกูใหมเพื่อทดแทน
หุนกูเดิม (ตอ)
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อัตราคิดลด  คือตนทุนหลังภาษีของหุนกูใหม
ATCD = kd (1-T)

= 12%(1 - 0.40)
= 7.2%

คํานวณมูลคาปจจุบัน  โดยใชอัตราคิดลด 7.2% ไดดังนี้
PV =  -5,302 + 1,001.25(PVIFA 7.2%, 20)

=  -5,302 + 1,001.25(10.4313)
=  5,142.34 บาท

เนื่องจากมูลคาปจจุบันเปนบวก
ดังนั้นบริษัทควรออกหุนกูใหมทดแทนหุนกูเกา

การออกหุนกูใหมเพื่อทดแทน
หุนกูเดิม (ตอ)
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สัญญาเชา (Leasing)

สัญญาเชา คือสัญญาระหวางผูใหเชา (Lessor) 
และผูเชา (Lessee) โดยที่เจาของหรือผูใหเชาให
สิทธผิูเชาในการใชสินทรัพยในชวงเวลาที่ตกลง
กัน โดยไดรับผลตอบแทนเปนงวด ผูเชาจะเลือก  
สินทรัพยที่จะเชาและตกลงเงื่อนไขกบัผูใหเชา 
ตามกฎหมายแลวผูใหเชายงัคงเปนเจาของ
สินทรัพยนั้นอยู 
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ชนิดของสัญญาเชา
สัญญาเชาดําเนินงาน หรือสัญญาเชาบริการ 
(Operating lease หรือ Service lease) มรีะยะเวลา
นอยกวาอายุการใชงานของสินทรัพย และผูเชา
สามารถบอกเลิกสัญญาได (เชน การเชารถยนตใช  
ในธุรกิจ)
สัญญาเชาทางการเงิน หรือสัญญาเชาลงทนุ 
(Financial lease หรือ Capital lease) มรีะยะเวลานาน
และไมสามารถยกเลิกสัญญาได  สญัญาเชาจะตัด
จําหนายตนทุนของสินทรัพยหมด
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สัญญาเชาทางการเงนิ

สัญญาขายแลวเชากลับ (Sale and Leaseback) -- ผู
เชาขายสนิทรัพยใหผูใหเชาเปนเงินสด และเชากลับทันที
สัญญาเชาภาระผูกพัน (Leverage Lease) -- สญัญาเชา

ที่ผูใหเชาซื้อสินทรัพยแตจายเพียง 20-50% ของเงินทุนที่
ตองจายซื้อทั้งหมด และผูใหกูยืมซึ่งเปนบุคคลที่สามจะ
เปนผูจัดเตรียมเงินกูสวนที่เหลือ
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ควรเชา หรือกูยืมและซื้อ?

บริษัทนนทรี กําลังตัดสินใจระหวางการเชาหรือซื้อ
เครื่องจักรใหม
เครื่องจักรมีตนทุน ฿74,000 สามารถเชาไดเปน
เวลา 7 ป โดยจายคาเชาทกุตนป

ตองวิเคราะหในลักษณะงบประมาณจายลงทุน  โดย
เปรียบเทียบมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธจิากสัญญา
เชากับมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธจิากการกูยืมและ

ซื้อ
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ผูใหเชาคิดคาเชาโดยตองการผลตอบแทน 11% ตลอด
ระยะเวลา 7 ป (ไมคํานึงถึงมูลคาซากของเครื่องจักรที่
อาจขายได)
อัตราภาษีเงินได 40%
ถาซื้อเครื่องจักรเอง คาดวาจะมีมูลคาซาก ฿7,500
คิดคาเสื่อมราคาเครื่องจักรดวยวิธีเสนตรง
สามารถกูเงินลงทุนในอัตราดอกเบี้ย 12%

ควรเชา หรือกูยืมและซื้อ?

19-25 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

คํานวณหาคาเชารายป

ผูเชาจะคิดคาเชาปละ ฿14,147.67 ตอนตนปทุกป 
เปนเวลา 7 ปจนกวาจะหมดสัญญา

L            L            L           L       L            L  L

0 1 2 3 4 5 611%

คํานวณหาเงินงวดที่ทําใหมีมูลคาปจจุบันเทากับ ฿74,000
฿74,000.00 = L (PVIFA 11%, 7) (1.11)
฿66,666.67 = L (4.7122)
฿14,147.67 = L

19-26 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

คํานวณหา PV ของกระแสเงินสดสุทธิ
จากการเชา

กระแสเงินสดจายสุทธจิากการเชา ปที่ 0 - 6 เทากับ
=  14,147.67 (1 - 0.40)
=  14,147.67 - 5,659.07 = ฿ 8,488.60

L             L             L              L             L      L              L

0 1 2 3 4 5 6 7

B = ประหยัดภาษี (กระแสเงินสดรับ) = ฿    5,659.07
L = คาเชา (กระแสเงินสดจาย) = ฿  14,147.67

B             B            B              B           B             B              B

19-27 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

ตนทุนหลังภาษีของหนี้สิน อัตราดอกเบี้ย 12% เทากับ
=  12% ( 1 - 0.4 ) = 7.2%

มูลคาปจจุบันที่คิดลด ของกระแสเงินสดจากการเชา    
เทากับ:

=  -8,488.60 x (PVIFA 7.2%, 7) x (FVIF 7.2%, 1)
=  -8,488.60 x 5.3519 x 1.0720
=  - 48,701.11 บาท

คํานวณหา PV ของกระแสเงินสดสุทธิ
จากการเชา (ตอ)



19-28 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

-74,000

กระแสเงินสดจายกอนนี้เกิดจากการซื้อเครื่องจักรใหม
กระแสเงินสดรับกอนนี้เกิดจากคาเสื่อมราคาที่ประหยัดภาษีได
กระแสเงินสดรับกอนนี้เกิดจากมูลคาซาก

D D D           D            D  D D
7,500

0 1 2 3 4 5 6 7

คํานวณหา PV ของกระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูยืมและซื้อ

7.2%

19-29 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

กระแสเงินสดรับสุทธิจากคาเสื่อมราคา ปที่ 1 - 7 เทากับ
=  [(74,000 - 7,500) / 7] 0.40
=  ฿ 3,800

มูลคาปจจุบันที่คิดลด ของกระแสเงินสดจากการกูยืมและ
ซื้อ  เทากับ:

=  -74,000 + 3,800 (PVIFA 7.2%, 7) + 7,500 (PVIF 7.2%, 7)
=  -74,000 + 3,800 (5.3519) + 7,500 (0.6147)
=  - 49,052.53 บาท

คํานวณหา PV ของกระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูยืมและซื้อ (ตอ)

19-30 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

มูลคาปจจุบันสุทธ ิของกระแสเงินสดจากการเชาเทากับ
- 48,701.11 บาท

มูลคาปจจุบันสุทธ ิของกระแสเงินสดจากการกูยืมและ
ซื้อเทากับ

- 49,052.53 บาท
ดังนั้น บริษัทนนทรี  ควรเชา
เนื่องจากมูลคาปจจุบันสุทธิติดลบนอยกวา

ควรเชา หรือกูยืมและซื้อ?

19-31 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

ผูใหเชาควรใหเชาหรือไม?

ใชขอมูลเดิม กําหนดผูใหเชาใชวิธีเสนตรงในการ
คิดคาเสื่อมราคาเครื่องจักร และมีมลูคาซาก
เหมือนเดิม
แตมีขอมูลเพิ่มเติมคือตนทุนคาเสียโอกาสกอนภาษี
ของผูใหเชาเทากับ 10%
ผูใหเชากําลังตัดสินใจควรใหเชาหรือไม

ตองวิเคราะหในลักษณะงบประมาณจายลงทุนเชนกัน  โดย
คํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิจากสัญญาเชา  

ดวยตนทุนคาเสียโอกาสหลังภาษี

19-32 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

-74,000

กระแสเงินสดจายกอนนี้เกิดจากการซื้อเครื่องจักรใหม
กระแสเงินสดรับสุทธิจากคาเชาคือ (L - B)
กระแสเงินสดรับกอนนี้เกิดจากคาเสื่อมราคาที่ประหยัดภาษีได
กระแสเงินสดรับกอนนี้เกิดจากมูลคาซาก

D D            D            D           D  D D
7,500

0 1 2 3 4 5 6 7

L             L             L              L             L      L              L
B             B            B              B           B             B              B

คํานวณหา PV ของกระแสเงินสดสุทธิ
จากการใหเชา

6%

19-33 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

กระแสเงินสดจายสุทธิของผูใหเชา ปที่ 0 เทากับ
=  74,000 - (L - B)
=  74,000 - (14,147.67 - 5,659.07)    = ฿ 65,511.40

กระแสเงินสดรับสุทธิของผูใหเชา ปที่ 1 - 6 เทากับ
=  (L - B) + D
=  (8,488.60) + 3,800 = ฿ 12,288.60

กระแสเงินสดรับสุทธิของผูใหเชา ปที่ 7 เทากับ
=  D + 7,500    =  ฿ 11,300

คํานวณหา PV ของกระแสเงินสดสุทธิ
จากการใหเชา (ตอ)

19-34 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

มูลคาปจจุบันสุทธ ิของกระแสเงินสดจากการใหเชา 
เทากับ:

=  -65,511.40 + 12,288.60 (PVIFA 6%, 6)
+ 11,300 (PVIF 6%, 7)

= -65,511.40 + 12,288.60 (4.9173) + 11,300 (0.6651)
=  2,430.96 บาท

ดังนั้น ผูใหเชา  ควรใหเชา
เนื่องจากมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก

คํานวณหา PV ของกระแสเงินสดสุทธิ
จากการใหเชา (ตอ)


