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งานวิจัยสวนใหญที่ศึกษาปจจัยที่กําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทใชแนวคิดทางเศรษฐศาสตร โดยศึกษาภายใต

สมมติฐานที่วาผู บริหารและนักลงทุนเปนผูที่มีเหตุผล ตัดสินใจโดยคํานึงถึงประโยชนสูงสุด และมีการคาดการณไป

ในทิศทางเดียวกัน อยางไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตชี้ใหเห็นวา การรับรูของผูบริหารอาจสงผลตอการกําหนดโครงสราง

เงินทุนของบริษัท งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาระดับความเช่ือม่ันของผูบริหารสงผลกระทบตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม โดยศึกษาจากบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไมมีการปรับเปลี่ยนผูบริหารระดับสูง ในชวงระหวางป พ.ศ. 2553-2557 จํานวน

ทั้งสิ้น 274 บริษัท

ผลการศึกษาพบวา ระดับความเชื่อมั่นของผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับโครงสรางเงินทุน

ของบริษัท ไมวาจะวัดในรูปของอัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวมตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยรวม หรือ

อัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอผลรวมของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินและมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน 

ซึ่งอาจเปนไปไดวา การตัดสินใจกําหนดโครงสรางของเงินทุนไมไดขึ้นอยูกับผูบริหารระดับสูงเพียงคนเดียว อาจข้ึน

อยูกับทีมผูบริหาร รวมทั้งบางบริษัทอาจมีขอกําหนดเกี่ยวกับอํานาจของผูบริหารในการอนุมัติวงเงินกูที่จํากัด

คําสําคัญ: ความเชื่อมั่นของผูบริหาร โครงสรางเงินทุน สัดสวนหนี้สิน
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Most of the research examining the determinants of capital structure is based on economic concepts 

under the assumptions that managers and investors are rational decision makers who want to get maximum 

utility and both have expectations in the same direction. However, the literature review has revealed that 

managerial cognitive capability may influence firm’s capital structure decision. Therefore, this study aims 

to investigate the relationship between managerial confidence level and leverage of firms listed in the Stock 

Exchange of Thailand. We focus on 274 Thai listed companies that have not changed their top managements 

during 2010-2014.

The findings provide no evidence of significant relationship between managerial confidence level and 

capital structure, measured in terms of (1) the ratio of book value of total debt to book value of total assets 

and (2) the ratio of book value of total debt to the sum of book value of debt and the market value of 

equity. It is possible that capital structure decision depends on top management team’s decisions, not just 

the decision of the CEO alone. Besides, some companies may set caps on the amount of debt that can 

be issued at any given time by top management.

Keywords: Managerial Confidence, Capital Structure, Leverage
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ความสัมพันธ�ระหว�างความเช่ือมั่นของผู�บริหารและโครงสร�างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

บทนํา
โดยท่ัวไปแลว แหลงเงินทุนที่กิจการนํามาสนับสนุน

การลงทุนและการดําเนินงานมาจาก 2 แหลงใหญๆ คือ
หนี้สินและสวนของผู ถือหุ น ซึ่งผู บริหารมีบทบาทสําคัญ
ในการกําหนดแหลงที่มาของเงินทุน รวมถึงสัดสวนระหวาง
หนี้สินและสวนของผูถือหุนอยางเหมาะสมที่จะทําใหตนทุน
ของเงินทุนตํ่าที่สุด เพื่อสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการ หนึ่ง
ในงานวิจัยแรกๆ ที่ศึกษาเก่ียวกับปจจัยที่กําหนดโครงสราง
เงินทุนของบริษัท คือ งานวิจัยของ Modigliani and
Miller (1958) ซึ่งศึกษาภายใตสมมติฐานการเปนตลาด
สมบูรณ ไมมีภาษีเงินไดนิติบุคคล ทุกธุรกิจมีความเส่ียง
เทากัน และผูบริหารมุงบริหารงานเพื่อสรางความมั่งคั่งแก
ผู ถือหุ น นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยอีกจํานวนหนึ่งที่ศึกษา
ทฤษฎีทางการเงินเกี่ยวกับการกําหนดโครงสรางเงินทุน ซึ่ง
ไดรับการยอมรับและเปนที่รูจักในวงกวางหลายทฤษฎี อาทิ 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น (Pecking Order Theory) และทฤษฎี
ทางเลือก (Trade-Off Theory)

การศึกษาสวนใหญยังคงยึดอยูกับแนวคิดทางเศรษฐ-
ศาสตร นั่นคือ การศึกษาภายใตสมมติฐานท่ีวาผูบริหารและ
นักลงทุนเปนผูที่มีเหตุผล ตัดสินใจโดยคํานึงถึงประโยชน
สูงสุด และมีการคาดการณไปในทิศทางเดียวกัน อยางไร
ก็ตาม Waller (1995) วิจารณวา งานวิจัยสวนใหญมักจะ
ศึกษาเฉพาะปจจัยทางดานเศรษฐศาสตรและไมพิจารณา
ถึงปจจัยทางดานจิตวิทยาและพฤติกรรม Frederickson 
(1992) เสริมวา หากงานวิจัยนั้นละเลยปจจัยทางดาน
จิตวิทยาและพฤติกรรม ผูวิจัยควรจะสรุปผลการวิจัยที่ได
อยางระมัดระวัง นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยอีกจํานวนหนึ่งท่ี
สนับสนุนการประยุกตใชแนวคิดทางดานเศรษฐศาสตรและ
จิตวิทยาและการเงินเชิงพฤติกรรมรวมกัน เนื่องจากเห็นวา 
มนุษยมีแนวโนมที่จะมีอคติในการรับรู โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ผู บริหารระดับสูงมักจะมีความเชื่อมั่นในตนเองสูง ซึ่งอาจ
ทําใหมีอคติในการตัดสินใจ

Cooper et al. (1988) และ Landier et al. (2009) 
พบวา ผูบริหารสวนใหญมีแนวโนมที่จะมีความเชื่อม่ันในการ

บรหิารงานสูงกวาความเปนจริง (Managerial Overconfidence) 
โดยผู บริหารมักจะประเมินผลการดําเนินงานและโอกาส
ในการประสบความสําเร็จของบริษัทท่ีตนบริหารสูงกวา
ความเปนจริง รวมถึงการประเมินตนทุนจากการจัดหา
เงินทุนและเงินที่ตองใชในการลงทุนตํ่ากวาความเปนจริง 
(Merrow et al., 1981 และ Statman et al., 2006) 
นอกจากนี้ ระดับความเชื่อม่ันของผูบริหารยังสงผลตอการ
ตัดสินใจในการกําหนดนโยบายของบริษัท จะเห็นไดวา ใน
ทางปฏิบัตินั้น ผูบริหารอาจไมไดตัดสินใจกําหนดโครงสราง
เงินทุนของบริษัทสอดคลองกับทฤษฎีเสมอไป Graham and 
Harvey (2001) พบวา การตัดสินใจกําหนดโครงสรางเงินทนุ
ของบริษัทในบางคร้ังนั้น เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารเอง 
ไมไดเปนไปตามทฤษฎี แมว าจะมีแนวทางการกําหนด
โครงสรางทุนท่ีสมเหตุผลจากทฤษฎีแลวก็ตาม

นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยอีกจํานวนหนึ่งที่พบวา การที่
ผูบริหารมีความเช่ือมั่นท่ีสูงเกินไป อาจสงผลใหการตัดสินใจ
ลงทุนบิดเบือน เชน Roll (1986) และ Malmendier and 
Tate (2005) ซึ่งศึกษาบทบาทของผูบริหารในการตัดสินใจ
เกี่ยวกับการลงทุนของบริษัท พบวา ผู บริหารที่มีความ
เชื่อมั่นสูงเกินไปจะเขาซื้อกิจการเปาหมายในราคาแพง
กวาที่ควรจะเปน เน่ืองจากประเมินมูลคาโครงการสูงกวา
ความเปนจริง ซึ่งเปนการทําลายมูลคาของกิจการ งานวิจัย
ของ Heaton (2002) พบวา ผูบริหารท่ีมีความเชื่อมั่นที่
สูงเกินไป มักจะตัดสินใจกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท
โดยจัดหาเงินทุนตามความพอใจของผูถือหุน รวมท้ังงานวิจัย
ของ Shefrin (2001) Park and Kim (2009) และ Oliver 
(2010) ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางระดับความเชื่อมั่น
ของผูบริหารกับโครงสรางทุนของบริษัท โดยมีสมมติฐานวา 
ผูบริหารท่ีมีความเช่ือมั่นสูงวาบริษัทจะมีผลการดําเนินงาน
ที่ดีในอนาคตจะคํานึงถึงความเส่ียงที่เกิดจากการกอหนี้
ตํ่ากวาความจริง จึงนิยมจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้มากกวา
การออกหุนใหม ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) โดยบริษัทมี
ภาระเพียงการชําระดอกเบ้ียและเงินตนใหเจาหนี้ ไมตอง
แบงกําไรจากการดําเนินงานท่ีเพิ่มขึ้นใหกับผูถือหุนรายใหม Downloa
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บทความวิจัย

งานวิจัยขางตนพบวา ผูบริหารท่ีมีความเช่ือมั่นสูง มักจะ
กอหนี้ในสัดสวนที่สูง อยางไรก็ตาม Hackbarth (2008) 
พบวา พฤติกรรมการจัดหาเงินทุนของบริษัทไมเปนไปตาม
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking Order 
Theory) เน่ืองจากผูบริหารจะประเมินความเส่ียงในการ
ดําเนินงานของบริษัทต่ํากวาความเปนจริง จึงเห็นวา ตนทุน
การกูยืมสูงเกินไปเมื่อเปรียบเทียบกับตนทุนในการออก
หุนใหม ผู บริหารจึงระดมทุนจากแหลงภายใน การออก
หุนใหมและการกูยืม ตามลําดับ

การศึกษางานวิจัยที่ผานมาช้ีใหเห็นวา การรับรูของ
ผู บริหารอาจสงผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัท ดังนั้น การนําปจจัยความเช่ือม่ันของผูบริหาร ซึ่งเปน
ปจจัยทางดานจิตวิทยามาศึกษาประกอบกับการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของบริษัทนาจะทําใหผลการวิจัยท่ีได
มีความชัดเจนมากยิ่งขึ้นวาปจจัยดานจิตวิทยาสงผลตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุนหรือไม นอกจากนี้ งานวิจัย
สวนใหญมุงศึกษาเกี่ยวกับความมีเหตุผลของนักลงทุน แต
การศึกษาเก่ียวกับความมีเหตุผลของผูบริหารยังคงมีอยูจํากัด 
งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาระดับความเช่ือมั่น
ที่สูงเกินไปของผูบริหาร (Managerial Overconfidence) 
สงผลกระทบตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน (Capital 
Structure) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยหรือไม อยางไร โดยความเชื่อมั่นที่สูงเกินไป
ของผู บริหารในงานวิจัยนี้ ให คํานิยามตามงานวิจัยของ 
Heaton (2002) Hackbarth (2008) Park and Kim 
(2009) และ Oliver (2010) ที่หมายถึง การท่ีผูบริหาร
มีความเช่ือมั่นในผลการดําเนินงานท่ีดีในอนาคตของกิจการ 
งานวิจัยนี้ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีไมมีการปรับเปล่ียนผู บริหารระดับสูง ใน
ระหวางป พ.ศ. 2553-2557 และไมรวมบริษัทที่อยู ใน
อุตสาหกรรมการเงิน ประกอบธุรกิจ ธนาคาร เงินทุน และ
ประกันภัยและประกันชีวิต เน่ืองจากมีโครงสรางทางการเงิน
ที่คอนขางแตกตางจากอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ซึ่งผลการ
วิจัยที่ไดจะเปนประโยชนตอผูที่สนใจในการดําเนินงานของ
กิจการในการนําปจจัยดานการรับรูของผูบริหารมาประเมิน

ควบคูไปกับขอมูลอื่นๆ รวมถึงตัวผูบริหารเองไดตระหนักถึง
ระดับความเชื่อมั่นของผูบริหารที่อาจมีผลตอการตัดสินใจ 
และเพิ่มความระมัดระวังมากขึ้นในการตัดสินใจเกี่ยวกับ
การเลือกโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่เหมาะสม เพื่อลด
ปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารและผูมีสวนไดสวนเสีย 
และสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการในทายที่สุด

แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
การที่บุคคลมีความเชื่อมั่นในระดับสูง อาจสงผลให

บุคคลน้ันมีอคติในการรับรู นั่นคือ มั่นใจในความสามารถ
ของตัวเองในการควบคุมสถานการณมากเกินไป และ
หลายครั้งจะคาดการณดีเกินความเปนจริง หรือประเมิน
ความเสี่ยงตํ่ากว าความเปนจริง (Nofsinger, 2005)
ในทํานองเดียวกัน ผู บริหารท่ีมีความเช่ือมั่นในตนเอง
สูงเกินไปเกี่ยวกับระดับผลการดําเนินงานของกิจการใน
อนาคต ก็อาจจะมีความมั่นใจในความรู ของตัวเองหรือ
ขอมูลท่ีตนเองมีมากเกินไป ไมไดคํานึงถึงความไมแนนอน 
(Skala, 2008) คิดวา บริษัทท่ีตนเองบริหารนั้นมีโอกาสที่
จะประสบความสําเร็จสูงกวาความเปนจริง ประเมินตนทุน
จากการจัดหาเงินทุนและเงินที่ตองใชในการลงทุนตํ่ากวา
ความเปนจริง และประเมินความเส่ียงในการลมละลายของ
บริษัทตํ่ากวาความเปนจริง (Merrow et al., 1981 and 
Statman et al., 2006) ซึ่งงานวิจัยของ Cooper et al. 
(1988) ที่ไดสํารวจความคิดเห็นของผู บริหารในประเทศ
สหรัฐอเมริกา พบวา ผูบริหารมักจะประเมินโอกาสในการ
ประสบความสําเร็จของบริษัทอื่นเพียง 59% ขณะที่หาก
เปนบริษัทที่ตนบริหารกลับประเมินโอกาสในการประสบ
ความสําเร็จสูงถึง 81% ในขณะเดียวกัน งานวิจัยดังกลาว
ยังพบวา 66% ของบริษัทท่ีสํารวจนั้นมีผลประกอบการ
ที่ไมดี และงานวิจัยของ Merrow et al. (1981) ซึ่งศึกษา
การลงทุนของกลุมตัวอยางบริษัทในอุตสาหกรรมพลังงานใน
สหรัฐอเมริกา พบวา ผูบริหารมักจะมองโลกในแงดีเกินไป
เกี่ยวกับตนทุนที่ใชลงทุนในเคร่ืองจักรและอุปกรณ ทําให
ประเมินตนทุนตํ่ากวาความเปนจริงถึง 2 เทาDownloa
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ความสัมพันธ�ระหว�างความเช่ือมั่นของผู�บริหารและโครงสร�างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

นโยบายท่ีสําคัญเร่ืองหนึ่งที่ผู บริหารจะตองตัดสินใจ
คือ การกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท Modigliani 
and Miller (1963) เสนอวา กิจการควรจัดหาเงินทุนจาก
แหลงหนี้สินรวมกับจากสวนของผูถือหุ น เพราะจะทําให
มูลคากิจการสูงกวาการจัดหาเงินทุนจากสวนของผูถือหุน
เพียงอยางเดียว เนื่องจากการกอหน้ีทําใหบริษัทสามารถ
ประหยัดภาษีจากภาระดอกเบ้ียจ าย Myers (1977)
เสนอ Tradeoff Theory โดยช้ีวาผูบริหารตองพิจารณา
เปรียบเทียบระหวางขอดีและขอเสียจากการจัดหาทุนจาก
แหลงหน้ี ขอดีของการจัดหาเงินทุนโดยการกอหน้ี คือ 
บริษัทสามารถประหยัดภาษีจากภาระดอกเบี้ยจาย ทําให
บริษัทมีมูลคากิจการสูงกวาการจัดหาเงินทุนจากสวนของ
ผูถือหุนเพียงอยางเดียว แตหากบริษัทกอหนี้มากเกินไป อาจ
ทําใหบริษัทขาดสภาพคลอง มีความเส่ียงในการลมละลาย
สูงขึ้น และมีตนทุนในการกูยืมเพิ่มขึ้น และ Pecking Order 
Theory ที่อธิบายลําดับขั้นของการระดมทุน โดยผูบริหาร
จะระดมทุนจากแหลงเงินทุนภายใน ซึ่งก็คือกําไรสะสมกอน
เนื่องจากกําไรสะสมมีตนทุนเงินทุนตํ่าที่สุด จากน้ันจึงจัดหา
ทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก คือ ตราสารหนี้ ที่มีตนทุน
เงินทุนรองลงมา และตราสารทุนที่มีตนทุนเงินทุนสูงสุด
ตามลําดับ (Myers, 1984)

มีงานวิจัยจํานวนมากท่ีศึกษาเก่ียวกับปจจัยที่สงผลตอ
โครงสรางเงินทุนของกิจการ และบทบาทของผูบริหารในการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุน อยางไรก็ตาม งานวิจัยท่ีศึกษา
ถึงผลกระทบดานจิตวิทยาและพฤติกรรมของผูบริหารท่ีมีตอ
การตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนยังคงมีอยูไมมากนัก อาทิ 
งานวิจัยของ Roll (1986) พบวา ระดับความเชื่อมั่น
ที่สูงเกินไปของผู บริหารสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง
ภายหลังการควบรวมกิจการ เนื่องจากผู บริหารที่มีความ
เช่ือมั่นสูงเกินไปจะประเมินประโยชนที่บริษัทจะไดรับจาก
การเขาซ้ือกิจการสูงเกินไป จึงเขาซื้อบริษัทเปาหมายในราคา
ที่แพงเกินกวาประโยชนที่จะไดรับจากการควบรวม ทําให
ประสบผลขาดทุนจากการเขาซื้อกิจการ และ Malmendier 
and Tate (2008) พบวา ผู บริหารที่มีความเช่ือมั่นสูง

เกินไป มีแนวโนมที่จะตัดสินใจเขาซ้ือกิจการที่ทําลายมูลคา
มากกวาผูบริหารที่ใชเหตุผลในการตัดสินใจ

นอกจากน้ี Malmendier and Tate (2005) ศึกษา
ผลการดําเนินงานของผูบรหิารระดับสงู (CEO) กวา 250 ราย 
ที่ไดรับรางวัลการจัดอันดับจากนิตยสารชั้นนําทางธุรกิจและ
การเงินของสหรัฐอเมริกาวาเปน CEO ที่ดีที่สุดของป ตั้งแต
ป ค.ศ. 1975–2002 ผลการศึกษาพบวา ผลการดําเนินงาน
ของ CEO ซึ่งวัดในรูปของผลตอบแทนตอสินทรัพย และ
ราคาหุน ภายหลังจากปที่ไดรับรางวัล 3 ปตอเนื่อง กลับมี
แนวโนมลดลง ซึ่งผูวิจัยอธิบายวา สาเหตุหนึ่งมาจากการท่ี 
CEO มีความม่ันใจหรือมีความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปจากความ
สําเร็จที่ตนเคยทําไดอยางงดงามในอดีต จึงเช่ือมั่นในการ
คาดการณของตนและความสําเร็จในอนาคตมากเกินไป

สําหรับในดานของการจัดหาเงินทุนและการกําหนด
โครงสรางเงินทุนนั้น Heaton (2002) พบวา ผูบริหารที่มี
ความเชื่อมั่นที่สูงเกินไปมักจะจัดหาเงินทุนตามความพอใจ
ของผูถือหุนมากกวาผูบริหารที่มีเหตุผล นอกจากนี้ Shefrin 
(2001) Heaton (2002) Hackbarth (2008) Park and 
Kim (2009) และ Oliver (2010) พบวา ผูบริหารที่มี
ความเช่ือมั่นสูง จะเชื่อวา ผลการดําเนินงานในอนาคตของ
บริษัทและสภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปในทางท่ีดี รวมท้ัง
จะไมคอยคํานึงถึงปจจัยความเสี่ยงจากการกอหนี้มากนัก
ผู บริหารที่มีความเชื่อมั่นสูงจึงนิยมที่จะระดมทุนโดยการ
กอหนี้มากกวาการออกหุ นใหม เนื่องจากในการกอหนี้
มีภาระเพียงการจายดอกเบี้ยและเงินตนใหเจาหนี้เทานั้น
ไมตองแบงกําไรท่ีเพิ่มขึ้นของบริษัทใหกับผูถือหุนใหมในกรณี
ที่ออกหุนใหม สอดคลองกับการสํารวจความคิดเห็นเก่ียวกับ
พฤติกรรมทางการเงินของผูบริหารของ Shefrin (2001) 
และ Barros and Silveira (2007) ที่พบวา ผูบริหารที่มี
ความเช่ือมั่นสูง มีแนวโนมท่ีจะเลือกโครงสรางเงินทุนท่ี
ใชหนี้จํานวนมากเกินไป รวมท้ังงานวิจัยของ Fairchild 
(2009) ที่พบวาผู บริหารที่มีความเชื่อมั่นสูงเกินไป มัก
ตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากการกอหน้ีจํานวนมาก ทําใหบริษัท
มคีวามเส่ียงในการลมละลายมากข้ึน เนือ่งจากอาจไมสามารถ
ชําระเงินตนและดอกเบ้ียภายในเวลาท่ีระบุตามสัญญาไดDownloa
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บทความวิจัย

นอกจากนี้ Graham and Harvey (2001) และ 
Shefrin (2005) เสนอวาความเชื่อมั่นที่สูงเกินไปของ
ผูบรหิาร สามารถอธิบายทฤษฎกีารจดัหาเงนิทนุตามลาํดบัข้ัน 
(Pecking Order Theory) ได นั่นคือ ผูบริหารท่ีมีความ
เชื่อมั่นสูงและมองโลกในแงดีเกินไปจะคาดการณโอกาส
ในการลงทุนของบริษัทสูงเกินไป รวมท้ังเช่ือวาหุ นของ
บริษัทมีราคาที่ตํ่ากวามูลคาที่แทจริง ผูบริหารดังกลาวจะใช
เงินลงทุนจากภายในกอน เนื่องจากไมตองการออกหุนใหม
และคิดวาการกอหน้ีมีต นทุนที่สูงเกินไป สอดคลองกับ 
Malmendier et al. (2011) ที่พบวา ผูบริหารท่ีคิดวา
ราคาตลาดของหุ นของบริษัทที่ตนบริหารมีมูลคาต่ํากวา
มูลคาที่แทจริง มักมองวาตนทุนในการกูยืมสูงกวาที่ควร
ซึ่งความเชื่อมั่นดังกลาว ทําใหผูบริหารระดมทุนจากแหลง
เงินทุนภายนอกนอยลง แตถาจําเปนตองระดมทุนจากแหลง
เงินทุนภายนอก ผูบริหารท่ีมีความเช่ือม่ันสูงก็จะออกหุนใหม
ในระดับที่ตํ่ากวาบริษัทอื่น

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของขางตนมีหลักฐานที่
สนับสนุนวา ระดับความเช่ือมั่นของผูบริหารสงผลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท งานวิจัยน้ีจึงกําหนด
สมมติฐาน ดังนี้

H1: ระดับความเชื่อมั่นของผูบริหารมีความสัมพันธกับ
โครงสรางเงินทุนของบริษัท

นอกจากระดับความเชื่อมั่นของผูบริหาร ซึ่งเปนตัวแปร
อิสระหลักที่ผู วิจัยสนใจศึกษาแลว งานวิจัยนี้ไดกําหนด
ตัวแปรควบคุมที่อาจสงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัท
4 ตัวแปรจากการศึกษางานวิจัยในอดีต ซึ่งประกอบดวย 
โอกาสในการเติบโตของกิจการ ขนาดของกิจการ สินทรัพย
ที่มีตัวตน และความสามารถในการทํากําไร

โอกาสในการเติบโตของกิจการและความสามารถ
ในการทํากําไรมีความสัมพันธ เชิงลบกับสัดส วนหน้ีสิน
Long and Malitz (1985) และ Frank and Goyal 
(2009) พบวา บริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตสูงจะกอหนี้
นอยกวาบริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตต่ํากวา ซึ่งอธิบาย

ตาม Tradeoff Theory ที่วา ผูถือหุนของบริษัทที่มีโอกาส
ในการเติบโตสูงมักตองการใหบริษัทลงทุนในโครงการท่ีมี
ความเส่ียงสูงและเปนการยากท่ีเจาหนี้จะตรวจสอบการ
เปล่ียนแปลงที่เกิดขึ้น ตนทุนในการกู ยืมจึงสูงขึ้น ดังนั้น 
บริษัทที่มีการเติบโตจะเล่ียงการกอหนี้ เพราะบริษัทจะ
สูญเสียมูลคามากกวาบริษัทท่ีมีการเติบโตต่ําถาประสบภาวะ
ลมเหลวทางการเงิน สวนบริษัทท่ีมีโอกาสในการเติบโตตํ่า
มักจะลงทุนในสินทรัพยที่มีตัวตน ทําใหเจาหนี้สามารถ
ตรวจสอบการลงทุนของบริษัทไดชัดเจนกวา ตนทุนในการ
กอหนี้ก็จะไมสูงเทากับบริษัทที่มีการเติบโตสูง (Titman and 
Wessels, 1988) สวนความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทนั้น Titman and Wessels (1988) และ Rajan 
and Zingales (1995) พบวา บริษัทที่มีความสามารถใน
การทํากําไรสูงจะกอหนี้ตํ่า เนื่องจากบริษัทสามารถจัดหาทุน
จากแหลงเงินทุนภายใน ซึ่งมีความสะดวกและมีตนทุน
ตํ่ากวาการจัดหาทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก เปนไปตาม
ทฤษฎีลําดับขั้นของเงินทุน (Pecking Order Theory)

สวนขนาดของกิจการและสินทรัพยที่มีตัวตนมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับสัดสวนหนี้สิน Flath and Knoeber 
(1980) และ Booth et al. (2001) พบวา กิจการ
ขนาดใหญมีความสามารถในการกอหนี้ไดมากกวากิจการ
ขนาดเล็ก เนื่องจากกิจการขนาดใหญมีกลยุทธในการลงทุน
แบบกระจายธุรกิจมากกวา จึงมีความเสี่ยงในการลมละลาย
และความผันผวนของกระแสเงินนอยกวากิจการขนาดเล็ก 
สวน Rajan and Zingales (1995) พบวา บริษัทที่มี
สินทรัพยที่มีตัวตนมากมีแนวโนมที่จะมีหนี้สินมาก เนื่องจาก
บริษัทสามารถกอหนี้โดยใชสินทรัพยที่มีตัวตนเปนหลักทรัพย
คํ้าประกัน ชวยสรางความม่ันใจใหเจาหนี้ เจาหนี้สามารถ
ยึดหลักทรัพยคํ้าประกันถาบริษัทไมสามารถจายหน้ีได 
เปนการลดปญหา Moral Hazard (Oliver, 2010) และ
หากบริษัทลมละลาย สินทรัพยที่มีตัวตนจะมีมูลคามากกวา
สินทรัพยที่ไมมีตัวตน (Johnson, 1997)
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ความสัมพันธ�ระหว�างความเช่ือมั่นของผู�บริหารและโครงสร�างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาระดับความเชื่อมั่น

ที่สู ง เ กินไปของผู บริหารส งผลกระทบต อการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของบริษัทหรือไม โดยกลุ มตัวอยางใน
การศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยที่ไมมีการปรับเปลี่ยนผูบริหารระดับสูง ในชวง
ระหวางป พ.ศ. 2553–2557 จํานวนทั้งสิ้น 274 บริษัท 
ทั้งนี้ ไม รวมบริษัทที่ถูกเพิกถอน เข าข ายถูกเพิกถอน
บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน บริษัทที่มีขอมูล
ไมครบถวน บริษัทที่อยู ในอุตสาหกรรมการเงิน ไดแก 
ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย และประกันภัย ประกันชีวิต 
และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากมีลักษณะขอมูลและเกณฑใน
การจัดทํางบการเงินตางจากบริษัทในอุตสาหกรรมอื่นๆ ไทย

งานวิจัยน้ีวัดคาโครงสรางเงินทุนของบริษัทซ่ึงเปน
ตัวแปรตามโดยใชตัวชี้วัด 2 อัตราสวนตามงานวิจัยของ 
Titman and Wessels (1988) ประกอบดวย (1) อตัราสวน
ของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอมูลคาทางบัญชีของ
สินทรัพยรวม ซึ่งสะทอนถึงการกอหน้ีที่เกิดขึ้นแลวในอดีต
และจํานวนสินทรัพยที่มีอยู ในปจจุบันที่สามารถใชในการ
ชดเชยหนี้สินท่ีมีอยู (Myers, 1977) และ (2) อัตราสวน
ของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวมตอผลรวมของมูลคา
ทางบัญชีของหนี้สินและมูลคาตลาดของสวนของผู ถือหุ น
ซึ่งสะทอนถึงความสามารถในการกอหนี้ในอนาคต (Frank 
and Goyal, 2009) สวนตัวช้ีวัดระดับความเช่ือมั่นของ
ผู บริหารน้ัน วัดคาตามแนวทางของ Hayward and 
Hambrick (1997) ที่วัดระดับความเช่ือมั่นของผูบริหาร
จากผลการดําเนินงาน โดยมีเหตุผลวาผลการดําเนินงานที่
ผานมาสะทอนถึงระดับความเชื่อมั่นของผูบริหาร ยิ่งกิจการ
มีผลการดําเนินที่ดี ก็จะสะทอนใหเห็นวา ผูบริหารมีความ
เชื่อมั่นในความสามารถในการบริหารงานของตนมากยิ่งข้ึน 
โดยแบบจําลองที่ใชในการวิจัย ความหมายของตัวแปรและ
การวัดคาตัวแปรเปนดังน้ี

LBVi, t = α0 + α1CONFi, t–1 + α2MBi, t–1

+ α3SIZEi, t–1 + α4TNGi, t–1 + α5PRFi, t–1 
+ εi, t

LMVi, t = α0 + α1CONFi, t–1 + α2MBi, t–1

+ α3SIZEi, t–1 + α4TNGi, t–1 + α5PRFi, t–1 
+ εi, t

โดยท่ี
LBVi, t = โครงสรางเงินทุน วัดคาจากอัตราสวนของ

มูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอมูลคาทาง
บัญชีของสินทรัพยรวม

LMVi, t = โครงสรางเงินทุน วัดคาจากอัตราสวนของ
มูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอผลรวมของ
มูลคาทางบัญชีของหน้ีสินและมูลคาตลาดของ
สวนของผูถือหุน

CONFi, t–1 = ระดับความเช่ือม่ันของผูบริหาร วัดคาจากผล
ต  างระหว  างราคาหุ  นปลายป และต นป  
(Capital Gain) รวมกับเงินปนผล ณ วันสิ้น
ปบัญชี (สมมติใหบริษัทนําเงินปนผลท่ีไดกลับ
ไปลงทุนในหุนของบริษัททันที) หารดวยราคา
ปดของหุน ณ วันสิ้นปบัญชีกอนหนา

MBi, t–1 = โอกาสในการเติบโต วัดคาจากผลรวมของ
มูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมกับมูลคาตลาด
ของสวนของผูถือหุน หารดวยสินทรัพยรวม

SIZEi, t–1 = ขนาดของกิจการ  วัดค  าจากลอกา ริทึม
ธรรมชาติของยอดขาย

TNGi, t–1 = สินทรัพยที่มีตัวตน วัดคาจากอัตราสวนของ
ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ ตอมูลคาทาง
บัญชีของสินทรัพยรวม

PRFi, t–1 = ความสามารถในการทํากําไร วัดค าจาก
อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอ
สินทรัพยรวม

โดยตัวชี้วัดตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม จะเก็บ
ขอมลูท่ียอนหลัง (Lag) จากขอมลูตวัชีว้ดัโครงสรางเงินทุนไป 
1 ป เนื่องจากเปนขอมูลท่ีผูบริหารนําไปใชในการตัดสินใจ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทDownloa
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บทความวิจัย

ผลการวิเคราะห�ข�อมูล
ตารางท่ี 1 แสดงขอมูลคาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาของกลุมตัวอยาง
274 ตัวอยาง พบวา โดยเฉลี่ยแลวกลุมตัวอยางมีสัดสวน
ของหนี้สินตํ่ากวาสวนของผูถือหุน และมีสัดสวนของหน้ีสิน
เม่ือเทียบกับมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยรวมสูงกวาสัดสวน
ของหน้ีสิน เมื่อเทียบกับผลรวมของมูลคาทางบัญชีของ
หนี้สินและมูลคาตลาดของสวนของผู ถือหุ น สวนตัวแปร

ระดับความเช่ือมั่นของผู บริหารมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
คอนขางสูง ผูบริหารของบริษัทกลุมตัวอยางมีระดับความ
เชื่อมั่นที่แตกตางกันคอนขางมาก อยางไรก็ตาม ตัวแปร
ดังกลาวมีคาเฉลี่ยเปนบวก แสดงใหเห็นวา ผูบริหารสวนใหญ
มีความเช่ือมั่นในผลการดําเนินงานท่ีดีในอนาคตของบริษัท 
ในสวนของตัวแปรควบคุม พบวา โอกาสในการเติบโตของ
กลุมตัวอยางแตกตางกันคอนขางมาก และโดยเฉลี่ยแลว 
กลุมตัวอยางมีความสามารถในการทํากําไร

ตารางที่ 1 คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

ตัวแปร ค�าเฉล่ีย
ส�วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

อัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยรวม (เทา) 0.43 0.21

อัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอผลรวมของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินและ

มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน (เทา)

0.35 0.21

ระดับความเช่ือมั่นของผูบริหาร (รอยละ) 25.41 75.70

โอกาสในการเติบโต (เทา) 1.46 1.03

รายไดจากการขาย (ln) 8.23 1.58

อัตราสวนของที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ ตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยรวม (เทา) 0.32 0.22

อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวม (เทา) 0.09 0.11

นอกจากน้ี จากการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
(ไมไดแสดงตาราง) พบวา ตัวแปรอิสระบางตัวแปรมีความ
สัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ ผู วิจัยจึงตรวจสอบคาสถิติ 
Tolerance และคาการขยายตัวของความแปรปรวน 
(Variance Inflation Factor, VIF) พบวา คา Tolerance 
ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคาไมเขาใกลศูนย และคา VIF มี
คานอยกวา 2 จึงสรุปไดวา ตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระ
ตอกัน จากนั้น ผู วิจัยไดทําการวิเคราะหการถดถอยเชิง
พหุ เพื่อทดสอบวามีตัวแปรอิสระที่ศึกษามีความสัมพันธกับ
โครงสรางเงินทุนหรือไม ผลการทดสอบแสดงในตารางท่ี 2 
และ 3

จากตารางท่ี 2 และ 3 พบวา ระดับความเช่ือมั่น
ของผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
โครงสรางเงินทุนของบริษัท ไมวาจะวัดในรูปของอัตราสวน
ของมูลค าทางบัญชีของหน้ีสินรวมต อมูลค าทางบัญชี
ของสินทรัพยรวม หรืออัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของ
หนี้สินรวมตอผลรวมของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินและ
มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน แสดงใหเห็นวา สําหรับ
กลุ มตัวอยางท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยน้ัน การกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท
ไมไดขึ้นอยูกับระดับความเชื่อมั่นของผูบริหาร อยางไรก็ตาม 
แมวาผลการศึกษาที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐาน H1 ที่
กําหนดไว แตผลการวิจัยสอดคลองกับ Tomak (2013)Downloa
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ความสัมพันธ�ระหว�างความเช่ือมั่นของผู�บริหารและโครงสร�างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีความสัมพันธกับ LBV

ตัวแปรตาม: อัตราส�วนของมูลค�าทางบัญชีของหนี้สินรวมต�อมูลค�าทางบัญชีของสินทรัพย�รวม (LBV)

ตัวแปรอิสระ ค�าสัมประสิทธิ์ Std. Err.* t Sig.

คาคงที่ –0.077 0.038 –2.05 0.041

ระดับความเช่ือมั่นของผูบริหาร 0.000 0.000 1.19 0.236

โอกาสในการเติบโต 0.000 0.007 –0.02 0.982

ขนาดของบริษัท 0.066 0.004 14.95 0.000

สินทรัพยที่มีตัวตน –0.019 0.031 –0.61 0.543

ความสามารถในการทํากําไร –0.383 0.102 –3.75 0.000

R-squared = 0.262

* ใช Heteroskedasticity-Robust Standard Errors เพื่อแกปญหา Heteroskedasticity ใน Error Terms

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีความสัมพันธกับ LMV

ตัวแปรตาม: อัตราส�วนของมูลค�าทางบัญชีของหนี้สินรวมต�อผลรวมของมูลค�าทางบัญชีของหนี้สิน
และมูลค�าตลาดของส�วนของผู�ถือหุ�น (LMV)

ตัวแปรอิสระ ค�าสัมประสิทธิ์ Std. Err.* t Sig.

คาคงที่ 0.075 0.036 2.10 0.036

ระดับความเช่ือมั่นของผูบริหาร 0.000 0.000 –0.14 0.887

โอกาสในการเติบโต –0.071 0.013 –5.60 0.000

ขนาดของบริษัท 0.052 0.004 12.48 0.000

สินทรัพยที่มีตัวตน –0.039 0.032 –1.23 0.219

ความสามารถในการทํากําไร –0.447 0.092 –4.88 0.000

R-squared = 0.344

* ใช Heteroskedasticity-Robust Standard Errors เพื่อแกปญหา Heteroskedasticity ใน Error Terms

ที่ไมพบความสัมพันธระหวางความเชื่อมั่นท่ีสูงเกินไปของ
ผู บริหารกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทในประเทศตุรกี
เชนกัน ซึ่งเปนไปไดวา มีปจจัยอื่นที่สงผลตอการกําหนด
สัดสวนหน้ีสินของบริษัท เชน ระดับความเสี่ยงของธุรกิจ 
ความเส่ียงในการผิดนัดชําระหน้ีหรือลมละลาย เปนตน 
นอกจากนี้ การกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการอาจจะ
ไมไดเปนนโยบายที่เกิดจากการกําหนดของผูบริหารระดับสูง

เพียงคนเดียว แตขึ้นอยูกับทีมผูบริหารหรือคณะกรรมการ
บริษัท

สําหรับตัวแปรควบคุม พบวา ขนาดของบริษัทมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางเงินทุน สอดคลองกับงานวิจัย
ของ Frank and Goyal (2009) Flath and Knoeber 
(1980) และ Booth et al. (2001) ที่พบวา กิจการ
ขนาดใหญมักจัดหาเงินทุน โดยการกอหนี้มากกวาการจัดหาDownloa
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บทความวิจัย

เงินทุนจากสวนของเจาของ ความสามารถในการทํากําไร
มีความสัมพันธเชิงลบกับสัดสวนหนี้สิน นั่นคือ บริษัทท่ีมี
ความสามารถในการทํากําไรมาก มักจัดหาเงินทุนจากแหลง
เงินทุนภายใน คือ กําไรสะสม กอนจัดหาจากแหลงเงินทุน
ภายนอก (Myers and Majluf, 1984; Titman and 
Wessels, 1998 และ Rajan and Zingales, 1995)
สวนโอกาสในการเติบโตไมมีความสัมพันธกับสัดสวนหน้ีสิน
เมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย แตมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามกับสัดสวนหนี้สินเมื่อเทียบกับมูลคาตลาด
ของหนี้สินและสวนของผูถือหุน แสดงวา บริษัทที่มีโอกาส
ในการเติบโตสูง มักจะมีตนทุนในการกอหนี้สูง เนื่องจาก
บริษัทอาจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยง จึงมีแนวโนม
ในการใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกอน อยางไรก็ตาม 
ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางสินทรัพยที่มีตัวตน
และโครงสรางเงินทุน

สรุปผลการวิจัย
งานวิจยัน้ีศกึษาความสมัพันธระหวางระดบัความเชือ่ม่ัน

ของผูบริหารและโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไมมีการปรับเปลี่ยน
ผูบริหารระดับสูง ในชวงระหวางป พ.ศ. 2553–2557 รวม
ทั้งสิ้น 274 บริษัท โดยใชผลตอบแทนในมุมมองของ
ผูถือหุนเปนตัวชี้วัดระดับความเช่ือมั่นของผูบริหาร ผลการ
ศกึษาพบวา ระดับความเช่ือมัน่ของผูบรหิารไมมคีวามสัมพนัธ
กับโครงสรางเงินทุน ซึ่งวัดใน 2 รูปแบบ คือ อัตราสวน
ของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอมูลคาทางบัญชีของ
สินทรัพยรวม และอัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของหนี้สิน
รวมตอผลรวมของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินและมูลคาตลาด
ของสวนของผู ถือหุ น ซึ่งอาจเปนไปไดวา การตัดสินใจ
กําหนดโครงสรางของเงินทุนไมไดขึ้นอยูกับผูบริหารระดับสูง
เพียงคนเดียว อาจขึ้นอยู กับทีมผู บริหาร รวมทั้งวงเงิน
การกู ยืมที่ผู บริหารระดับสูงสามารถอนุมัติไดดวยตนเอง
อาจมีจํานวนจํากัด การกูยืมเงินจํานวนมากหรือการออก
หุ นเพิ่มทุนตองไดรับการอนุมัติจากคณะกรรมการบริษัท
หรือที่ประชุมผูถือหุน

สําหรับตัวแปรควบคุมที่ศึกษา พบวา ขนาดของกิจการ
และความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับโครงสรางเงินทุน ในขณะท่ีโอกาสใน
การเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุน
ที่วัดโดยอัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวมตอ
ผลรวมของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินและมูลคาตลาดของ
สวนของผูถือหุน และงานวิจัยนี้ไมพบความสัมพันธระหวาง
สินทรัพยที่มีตัวตนกับโครงสรางเงินทุน

งานวิจัยศึกษาเฉพาะกลุมตัวอยางที่ไมมีการปรับเปลี่ยน
ผูบริหารระดับสูงในชวงระหวางป พ.ศ. 2553–2557 โดย
เก็บขอมูลที่บริษัทมีการเปดเผยตอตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อยางไรก็ตาม บางบริษัทกําหนดช่ือตําแหนง
ผูบริหารระดับสูงแตกตางกัน ผูวิจัยจึงคัดเลือกขอมูลบริษัท
ที่มีการเปล่ียนแปลงผูบริหารที่มีอํานาจในการบริหารบริษัท
โดยระบุตําแหนง คือ กรรมการผูจัดการ ประธานเจาหนาที่
บริหาร กรรมการผูอํานวยการ เพื่อตัดออกจากกลุมตัวอยาง 
นอกจากนี้ บางบริษัทอาจมีขอกําหนดเก่ียวกับอํานาจของ
ผูบริหารในการอนุมัติวงเงินกูที่จํากัด ทําใหความสัมพันธ
ระหวางระดับความเชื่อมั่นของผู บริหารกับการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของบริษัทไมชัดเจน

งานวิจัยนี้ไดกําหนดตัวแปรควบคุม 4 ตัวแปร ซึ่งเปน
ปจจัยภายในองคกร ไมไดนําปจจัยภายนอกอ่ืนที่อาจสงผล
ตอการตัดสินใจเก่ียวกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทมาศึกษา
ดวย เชน อัตราดอกเบ้ีย และอัตราการเติบโตผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ เปนตน ดังนั้น ผู ที่สนใจอาจขยาย
ขอบเขตของตัวแปรอิสระเพิ่มเติม นอกจากนี้ งานวิจัยนี้
วัดระดับความเ ช่ือมั่นของผู บริหารตามแนวทางของ 
Hayward and Hambrick (1997) ผูที่สนใจศึกษาตอยอด
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