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งานวิจัยสวนใหญที่ศึกษาปจจัยที่กําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทใชแนวคิดทางเศรษฐศาสตร โดยศึกษาภายใต

สมมติฐานที่วาผู บริหารและนักลงทุนเปนผูที่มีเหตุผล ตัดสินใจโดยคํานึงถึงประโยชนสูงสุด และมีการคาดการณไป

ในทิศทางเดียวกัน อยางไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตชี้ใหเห็นวา การรับรูของผูบริหารอาจสงผลตอการกําหนดโครงสราง

เงินทุนของบริษัท งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาระดับความเช่ือม่ันของผูบริหารสงผลกระทบตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม โดยศึกษาจากบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไมมีการปรับเปลี่ยนผูบริหารระดับสูง ในชวงระหวางป พ.ศ. 2553-2557 จํานวน

ทั้งสิ้น 274 บริษัท

ผลการศึกษาพบวา ระดับความเชื่อมั่นของผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับโครงสรางเงินทุน

ของบริษัท ไมวาจะวัดในรูปของอัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวมตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยรวม หรือ

อัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอผลรวมของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินและมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน 

ซึ่งอาจเปนไปไดวา การตัดสินใจกําหนดโครงสรางของเงินทุนไมไดขึ้นอยูกับผูบริหารระดับสูงเพียงคนเดียว อาจข้ึน

อยูกับทีมผูบริหาร รวมทั้งบางบริษัทอาจมีขอกําหนดเกี่ยวกับอํานาจของผูบริหารในการอนุมัติวงเงินกูที่จํากัด

คําสําคัญ: ความเชื่อมั่นของผูบริหาร โครงสรางเงินทุน สัดสวนหนี้สิน
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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.
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ความสัมพันธ�ระหว�างความเช่ือมั่นของผู�บริหารและโครงสร�างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

บทนํา
โดยท่ัวไปแลว แหลงเงินทุนที่กิจการนํามาสนับสนุน

การลงทุนและการดําเนินงานมาจาก 2 แหลงใหญๆ คือ
หนี้สินและสวนของผู ถือหุ น ซึ่งผู บริหารมีบทบาทสําคัญ
ในการกําหนดแหลงที่มาของเงินทุน รวมถึงสัดสวนระหวาง
หนี้สินและสวนของผูถือหุนอยางเหมาะสมที่จะทําใหตนทุน
ของเงินทุนตํ่าที่สุด เพื่อสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการ หนึ่ง
ในงานวิจัยแรกๆ ที่ศึกษาเก่ียวกับปจจัยที่กําหนดโครงสราง
เงินทุนของบริษัท คือ งานวิจัยของ Modigliani and
Miller (1958) ซึ่งศึกษาภายใตสมมติฐานการเปนตลาด
สมบูรณ ไมมีภาษีเงินไดนิติบุคคล ทุกธุรกิจมีความเส่ียง
เทากัน และผูบริหารมุงบริหารงานเพื่อสรางความมั่งคั่งแก
ผู ถือหุ น นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยอีกจํานวนหนึ่งที่ศึกษา
ทฤษฎีทางการเงินเกี่ยวกับการกําหนดโครงสรางเงินทุน ซึ่ง
ไดรับการยอมรับและเปนที่รูจักในวงกวางหลายทฤษฎี อาทิ 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น (Pecking Order Theory) และทฤษฎี
ทางเลือก (Trade-Off Theory)

การศึกษาสวนใหญยังคงยึดอยูกับแนวคิดทางเศรษฐ-
ศาสตร นั่นคือ การศึกษาภายใตสมมติฐานท่ีวาผูบริหารและ
นักลงทุนเปนผูที่มีเหตุผล ตัดสินใจโดยคํานึงถึงประโยชน
สูงสุด และมีการคาดการณไปในทิศทางเดียวกัน อยางไร
ก็ตาม Waller (1995) วิจารณวา งานวิจัยสวนใหญมักจะ
ศึกษาเฉพาะปจจัยทางดานเศรษฐศาสตรและไมพิจารณา
ถึงปจจัยทางดานจิตวิทยาและพฤติกรรม Frederickson 
(1992) เสริมวา หากงานวิจัยนั้นละเลยปจจัยทางดาน
จิตวิทยาและพฤติกรรม ผูวิจัยควรจะสรุปผลการวิจัยที่ได
อยางระมัดระวัง นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยอีกจํานวนหนึ่งท่ี
สนับสนุนการประยุกตใชแนวคิดทางดานเศรษฐศาสตรและ
จิตวิทยาและการเงินเชิงพฤติกรรมรวมกัน เนื่องจากเห็นวา 
มนุษยมีแนวโนมที่จะมีอคติในการรับรู โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ผู บริหารระดับสูงมักจะมีความเชื่อมั่นในตนเองสูง ซึ่งอาจ
ทําใหมีอคติในการตัดสินใจ

Cooper et al. (1988) และ Landier et al. (2009) 
พบวา ผูบริหารสวนใหญมีแนวโนมที่จะมีความเชื่อม่ันในการ

บรหิารงานสูงกวาความเปนจริง (Managerial Overconfidence) 
โดยผู บริหารมักจะประเมินผลการดําเนินงานและโอกาส
ในการประสบความสําเร็จของบริษัทท่ีตนบริหารสูงกวา
ความเปนจริง รวมถึงการประเมินตนทุนจากการจัดหา
เงินทุนและเงินที่ตองใชในการลงทุนตํ่ากวาความเปนจริง 
(Merrow et al., 1981 และ Statman et al., 2006) 
นอกจากนี้ ระดับความเชื่อม่ันของผูบริหารยังสงผลตอการ
ตัดสินใจในการกําหนดนโยบายของบริษัท จะเห็นไดวา ใน
ทางปฏิบัตินั้น ผูบริหารอาจไมไดตัดสินใจกําหนดโครงสราง
เงินทุนของบริษัทสอดคลองกับทฤษฎีเสมอไป Graham and 
Harvey (2001) พบวา การตัดสินใจกําหนดโครงสรางเงินทนุ
ของบริษัทในบางคร้ังนั้น เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารเอง 
ไมไดเปนไปตามทฤษฎี แมว าจะมีแนวทางการกําหนด
โครงสรางทุนท่ีสมเหตุผลจากทฤษฎีแลวก็ตาม

นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยอีกจํานวนหนึ่งที่พบวา การที่
ผูบริหารมีความเช่ือมั่นท่ีสูงเกินไป อาจสงผลใหการตัดสินใจ
ลงทุนบิดเบือน เชน Roll (1986) และ Malmendier and 
Tate (2005) ซึ่งศึกษาบทบาทของผูบริหารในการตัดสินใจ
เกี่ยวกับการลงทุนของบริษัท พบวา ผู บริหารที่มีความ
เชื่อมั่นสูงเกินไปจะเขาซื้อกิจการเปาหมายในราคาแพง
กวาที่ควรจะเปน เน่ืองจากประเมินมูลคาโครงการสูงกวา
ความเปนจริง ซึ่งเปนการทําลายมูลคาของกิจการ งานวิจัย
ของ Heaton (2002) พบวา ผูบริหารท่ีมีความเชื่อมั่นที่
สูงเกินไป มักจะตัดสินใจกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท
โดยจัดหาเงินทุนตามความพอใจของผูถือหุน รวมท้ังงานวิจัย
ของ Shefrin (2001) Park and Kim (2009) และ Oliver 
(2010) ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางระดับความเชื่อมั่น
ของผูบริหารกับโครงสรางทุนของบริษัท โดยมีสมมติฐานวา 
ผูบริหารท่ีมีความเช่ือมั่นสูงวาบริษัทจะมีผลการดําเนินงาน
ที่ดีในอนาคตจะคํานึงถึงความเส่ียงที่เกิดจากการกอหนี้
ตํ่ากวาความจริง จึงนิยมจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้มากกวา
การออกหุนใหม ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) โดยบริษัทมี
ภาระเพียงการชําระดอกเบ้ียและเงินตนใหเจาหนี้ ไมตอง
แบงกําไรจากการดําเนินงานท่ีเพิ่มขึ้นใหกับผูถือหุนรายใหม Downloa
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บทความวิจัย

งานวิจัยขางตนพบวา ผูบริหารท่ีมีความเช่ือมั่นสูง มักจะ
กอหนี้ในสัดสวนที่สูง อยางไรก็ตาม Hackbarth (2008) 
พบวา พฤติกรรมการจัดหาเงินทุนของบริษัทไมเปนไปตาม
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking Order 
Theory) เน่ืองจากผูบริหารจะประเมินความเส่ียงในการ
ดําเนินงานของบริษัทต่ํากวาความเปนจริง จึงเห็นวา ตนทุน
การกูยืมสูงเกินไปเมื่อเปรียบเทียบกับตนทุนในการออก
หุนใหม ผู บริหารจึงระดมทุนจากแหลงภายใน การออก
หุนใหมและการกูยืม ตามลําดับ

การศึกษางานวิจัยที่ผานมาช้ีใหเห็นวา การรับรูของ
ผู บริหารอาจสงผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัท ดังนั้น การนําปจจัยความเช่ือม่ันของผูบริหาร ซึ่งเปน
ปจจัยทางดานจิตวิทยามาศึกษาประกอบกับการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของบริษัทนาจะทําใหผลการวิจัยท่ีได
มีความชัดเจนมากยิ่งขึ้นวาปจจัยดานจิตวิทยาสงผลตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุนหรือไม นอกจากนี้ งานวิจัย
สวนใหญมุงศึกษาเกี่ยวกับความมีเหตุผลของนักลงทุน แต
การศึกษาเก่ียวกับความมีเหตุผลของผูบริหารยังคงมีอยูจํากัด 
งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาระดับความเช่ือมั่น
ที่สูงเกินไปของผูบริหาร (Managerial Overconfidence) 
สงผลกระทบตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน (Capital 
Structure) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยหรือไม อยางไร โดยความเชื่อมั่นที่สูงเกินไป
ของผู บริหารในงานวิจัยนี้ ให คํานิยามตามงานวิจัยของ 
Heaton (2002) Hackbarth (2008) Park and Kim 
(2009) และ Oliver (2010) ที่หมายถึง การท่ีผูบริหาร
มีความเช่ือมั่นในผลการดําเนินงานท่ีดีในอนาคตของกิจการ 
งานวิจัยนี้ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีไมมีการปรับเปล่ียนผู บริหารระดับสูง ใน
ระหวางป พ.ศ. 2553-2557 และไมรวมบริษัทที่อยู ใน
อุตสาหกรรมการเงิน ประกอบธุรกิจ ธนาคาร เงินทุน และ
ประกันภัยและประกันชีวิต เน่ืองจากมีโครงสรางทางการเงิน
ที่คอนขางแตกตางจากอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ซึ่งผลการ
วิจัยที่ไดจะเปนประโยชนตอผูที่สนใจในการดําเนินงานของ
กิจการในการนําปจจัยดานการรับรูของผูบริหารมาประเมิน

ควบคูไปกับขอมูลอื่นๆ รวมถึงตัวผูบริหารเองไดตระหนักถึง
ระดับความเชื่อมั่นของผูบริหารที่อาจมีผลตอการตัดสินใจ 
และเพิ่มความระมัดระวังมากขึ้นในการตัดสินใจเกี่ยวกับ
การเลือกโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่เหมาะสม เพื่อลด
ปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารและผูมีสวนไดสวนเสีย 
และสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการในทายที่สุด

แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
การที่บุคคลมีความเชื่อมั่นในระดับสูง อาจสงผลให

บุคคลน้ันมีอคติในการรับรู นั่นคือ มั่นใจในความสามารถ
ของตัวเองในการควบคุมสถานการณมากเกินไป และ
หลายครั้งจะคาดการณดีเกินความเปนจริง หรือประเมิน
ความเสี่ยงตํ่ากว าความเปนจริง (Nofsinger, 2005)
ในทํานองเดียวกัน ผู บริหารท่ีมีความเช่ือมั่นในตนเอง
สูงเกินไปเกี่ยวกับระดับผลการดําเนินงานของกิจการใน
อนาคต ก็อาจจะมีความมั่นใจในความรู ของตัวเองหรือ
ขอมูลท่ีตนเองมีมากเกินไป ไมไดคํานึงถึงความไมแนนอน 
(Skala, 2008) คิดวา บริษัทท่ีตนเองบริหารนั้นมีโอกาสที่
จะประสบความสําเร็จสูงกวาความเปนจริง ประเมินตนทุน
จากการจัดหาเงินทุนและเงินที่ตองใชในการลงทุนตํ่ากวา
ความเปนจริง และประเมินความเส่ียงในการลมละลายของ
บริษัทตํ่ากวาความเปนจริง (Merrow et al., 1981 and 
Statman et al., 2006) ซึ่งงานวิจัยของ Cooper et al. 
(1988) ที่ไดสํารวจความคิดเห็นของผู บริหารในประเทศ
สหรัฐอเมริกา พบวา ผูบริหารมักจะประเมินโอกาสในการ
ประสบความสําเร็จของบริษัทอื่นเพียง 59% ขณะที่หาก
เปนบริษัทที่ตนบริหารกลับประเมินโอกาสในการประสบ
ความสําเร็จสูงถึง 81% ในขณะเดียวกัน งานวิจัยดังกลาว
ยังพบวา 66% ของบริษัทท่ีสํารวจนั้นมีผลประกอบการ
ที่ไมดี และงานวิจัยของ Merrow et al. (1981) ซึ่งศึกษา
การลงทุนของกลุมตัวอยางบริษัทในอุตสาหกรรมพลังงานใน
สหรัฐอเมริกา พบวา ผูบริหารมักจะมองโลกในแงดีเกินไป
เกี่ยวกับตนทุนที่ใชลงทุนในเคร่ืองจักรและอุปกรณ ทําให
ประเมินตนทุนตํ่ากวาความเปนจริงถึง 2 เทาDownloa
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ความสัมพันธ�ระหว�างความเช่ือมั่นของผู�บริหารและโครงสร�างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

นโยบายท่ีสําคัญเร่ืองหนึ่งที่ผู บริหารจะตองตัดสินใจ
คือ การกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท Modigliani 
and Miller (1963) เสนอวา กิจการควรจัดหาเงินทุนจาก
แหลงหนี้สินรวมกับจากสวนของผูถือหุ น เพราะจะทําให
มูลคากิจการสูงกวาการจัดหาเงินทุนจากสวนของผูถือหุน
เพียงอยางเดียว เนื่องจากการกอหน้ีทําใหบริษัทสามารถ
ประหยัดภาษีจากภาระดอกเบ้ียจ าย Myers (1977)
เสนอ Tradeoff Theory โดยช้ีวาผูบริหารตองพิจารณา
เปรียบเทียบระหวางขอดีและขอเสียจากการจัดหาทุนจาก
แหลงหน้ี ขอดีของการจัดหาเงินทุนโดยการกอหน้ี คือ 
บริษัทสามารถประหยัดภาษีจากภาระดอกเบี้ยจาย ทําให
บริษัทมีมูลคากิจการสูงกวาการจัดหาเงินทุนจากสวนของ
ผูถือหุนเพียงอยางเดียว แตหากบริษัทกอหนี้มากเกินไป อาจ
ทําใหบริษัทขาดสภาพคลอง มีความเส่ียงในการลมละลาย
สูงขึ้น และมีตนทุนในการกูยืมเพิ่มขึ้น และ Pecking Order 
Theory ที่อธิบายลําดับขั้นของการระดมทุน โดยผูบริหาร
จะระดมทุนจากแหลงเงินทุนภายใน ซึ่งก็คือกําไรสะสมกอน
เนื่องจากกําไรสะสมมีตนทุนเงินทุนตํ่าที่สุด จากน้ันจึงจัดหา
ทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก คือ ตราสารหนี้ ที่มีตนทุน
เงินทุนรองลงมา และตราสารทุนที่มีตนทุนเงินทุนสูงสุด
ตามลําดับ (Myers, 1984)

มีงานวิจัยจํานวนมากท่ีศึกษาเก่ียวกับปจจัยที่สงผลตอ
โครงสรางเงินทุนของกิจการ และบทบาทของผูบริหารในการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุน อยางไรก็ตาม งานวิจัยท่ีศึกษา
ถึงผลกระทบดานจิตวิทยาและพฤติกรรมของผูบริหารท่ีมีตอ
การตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนยังคงมีอยูไมมากนัก อาทิ 
งานวิจัยของ Roll (1986) พบวา ระดับความเชื่อมั่น
ที่สูงเกินไปของผู บริหารสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง
ภายหลังการควบรวมกิจการ เนื่องจากผู บริหารที่มีความ
เช่ือมั่นสูงเกินไปจะประเมินประโยชนที่บริษัทจะไดรับจาก
การเขาซ้ือกิจการสูงเกินไป จึงเขาซื้อบริษัทเปาหมายในราคา
ที่แพงเกินกวาประโยชนที่จะไดรับจากการควบรวม ทําให
ประสบผลขาดทุนจากการเขาซื้อกิจการ และ Malmendier 
and Tate (2008) พบวา ผู บริหารที่มีความเช่ือมั่นสูง

เกินไป มีแนวโนมที่จะตัดสินใจเขาซ้ือกิจการที่ทําลายมูลคา
มากกวาผูบริหารที่ใชเหตุผลในการตัดสินใจ

นอกจากน้ี Malmendier and Tate (2005) ศึกษา
ผลการดําเนินงานของผูบรหิารระดับสงู (CEO) กวา 250 ราย 
ที่ไดรับรางวัลการจัดอันดับจากนิตยสารชั้นนําทางธุรกิจและ
การเงินของสหรัฐอเมริกาวาเปน CEO ที่ดีที่สุดของป ตั้งแต
ป ค.ศ. 1975–2002 ผลการศึกษาพบวา ผลการดําเนินงาน
ของ CEO ซึ่งวัดในรูปของผลตอบแทนตอสินทรัพย และ
ราคาหุน ภายหลังจากปที่ไดรับรางวัล 3 ปตอเนื่อง กลับมี
แนวโนมลดลง ซึ่งผูวิจัยอธิบายวา สาเหตุหนึ่งมาจากการท่ี 
CEO มีความม่ันใจหรือมีความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปจากความ
สําเร็จที่ตนเคยทําไดอยางงดงามในอดีต จึงเช่ือมั่นในการ
คาดการณของตนและความสําเร็จในอนาคตมากเกินไป

สําหรับในดานของการจัดหาเงินทุนและการกําหนด
โครงสรางเงินทุนนั้น Heaton (2002) พบวา ผูบริหารที่มี
ความเชื่อมั่นที่สูงเกินไปมักจะจัดหาเงินทุนตามความพอใจ
ของผูถือหุนมากกวาผูบริหารที่มีเหตุผล นอกจากนี้ Shefrin 
(2001) Heaton (2002) Hackbarth (2008) Park and 
Kim (2009) และ Oliver (2010) พบวา ผูบริหารที่มี
ความเช่ือมั่นสูง จะเชื่อวา ผลการดําเนินงานในอนาคตของ
บริษัทและสภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปในทางท่ีดี รวมท้ัง
จะไมคอยคํานึงถึงปจจัยความเสี่ยงจากการกอหนี้มากนัก
ผู บริหารที่มีความเชื่อมั่นสูงจึงนิยมที่จะระดมทุนโดยการ
กอหนี้มากกวาการออกหุ นใหม เนื่องจากในการกอหนี้
มีภาระเพียงการจายดอกเบี้ยและเงินตนใหเจาหนี้เทานั้น
ไมตองแบงกําไรท่ีเพิ่มขึ้นของบริษัทใหกับผูถือหุนใหมในกรณี
ที่ออกหุนใหม สอดคลองกับการสํารวจความคิดเห็นเก่ียวกับ
พฤติกรรมทางการเงินของผูบริหารของ Shefrin (2001) 
และ Barros and Silveira (2007) ที่พบวา ผูบริหารที่มี
ความเช่ือมั่นสูง มีแนวโนมท่ีจะเลือกโครงสรางเงินทุนท่ี
ใชหนี้จํานวนมากเกินไป รวมท้ังงานวิจัยของ Fairchild 
(2009) ที่พบวาผู บริหารที่มีความเชื่อมั่นสูงเกินไป มัก
ตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากการกอหน้ีจํานวนมาก ทําใหบริษัท
มคีวามเส่ียงในการลมละลายมากข้ึน เนือ่งจากอาจไมสามารถ
ชําระเงินตนและดอกเบ้ียภายในเวลาท่ีระบุตามสัญญาไดDownloa
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บทความวิจัย

นอกจากนี้ Graham and Harvey (2001) และ 
Shefrin (2005) เสนอวาความเชื่อมั่นที่สูงเกินไปของ
ผูบรหิาร สามารถอธิบายทฤษฎกีารจดัหาเงนิทนุตามลาํดบัข้ัน 
(Pecking Order Theory) ได นั่นคือ ผูบริหารท่ีมีความ
เชื่อมั่นสูงและมองโลกในแงดีเกินไปจะคาดการณโอกาส
ในการลงทุนของบริษัทสูงเกินไป รวมท้ังเช่ือวาหุ นของ
บริษัทมีราคาที่ตํ่ากวามูลคาที่แทจริง ผูบริหารดังกลาวจะใช
เงินลงทุนจากภายในกอน เนื่องจากไมตองการออกหุนใหม
และคิดวาการกอหน้ีมีต นทุนที่สูงเกินไป สอดคลองกับ 
Malmendier et al. (2011) ที่พบวา ผูบริหารท่ีคิดวา
ราคาตลาดของหุ นของบริษัทที่ตนบริหารมีมูลคาต่ํากวา
มูลคาที่แทจริง มักมองวาตนทุนในการกูยืมสูงกวาที่ควร
ซึ่งความเชื่อมั่นดังกลาว ทําใหผูบริหารระดมทุนจากแหลง
เงินทุนภายนอกนอยลง แตถาจําเปนตองระดมทุนจากแหลง
เงินทุนภายนอก ผูบริหารท่ีมีความเช่ือม่ันสูงก็จะออกหุนใหม
ในระดับที่ตํ่ากวาบริษัทอื่น

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของขางตนมีหลักฐานที่
สนับสนุนวา ระดับความเช่ือมั่นของผูบริหารสงผลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท งานวิจัยน้ีจึงกําหนด
สมมติฐาน ดังนี้

H1: ระดับความเชื่อมั่นของผูบริหารมีความสัมพันธกับ
โครงสรางเงินทุนของบริษัท

นอกจากระดับความเชื่อมั่นของผูบริหาร ซึ่งเปนตัวแปร
อิสระหลักที่ผู วิจัยสนใจศึกษาแลว งานวิจัยนี้ไดกําหนด
ตัวแปรควบคุมที่อาจสงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัท
4 ตัวแปรจากการศึกษางานวิจัยในอดีต ซึ่งประกอบดวย 
โอกาสในการเติบโตของกิจการ ขนาดของกิจการ สินทรัพย
ที่มีตัวตน และความสามารถในการทํากําไร

โอกาสในการเติบโตของกิจการและความสามารถ
ในการทํากําไรมีความสัมพันธ เชิงลบกับสัดส วนหน้ีสิน
Long and Malitz (1985) และ Frank and Goyal 
(2009) พบวา บริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตสูงจะกอหนี้
นอยกวาบริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตต่ํากวา ซึ่งอธิบาย

ตาม Tradeoff Theory ที่วา ผูถือหุนของบริษัทที่มีโอกาส
ในการเติบโตสูงมักตองการใหบริษัทลงทุนในโครงการท่ีมี
ความเส่ียงสูงและเปนการยากท่ีเจาหนี้จะตรวจสอบการ
เปล่ียนแปลงที่เกิดขึ้น ตนทุนในการกู ยืมจึงสูงขึ้น ดังนั้น 
บริษัทที่มีการเติบโตจะเล่ียงการกอหนี้ เพราะบริษัทจะ
สูญเสียมูลคามากกวาบริษัทท่ีมีการเติบโตต่ําถาประสบภาวะ
ลมเหลวทางการเงิน สวนบริษัทท่ีมีโอกาสในการเติบโตตํ่า
มักจะลงทุนในสินทรัพยที่มีตัวตน ทําใหเจาหนี้สามารถ
ตรวจสอบการลงทุนของบริษัทไดชัดเจนกวา ตนทุนในการ
กอหนี้ก็จะไมสูงเทากับบริษัทที่มีการเติบโตสูง (Titman and 
Wessels, 1988) สวนความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทนั้น Titman and Wessels (1988) และ Rajan 
and Zingales (1995) พบวา บริษัทที่มีความสามารถใน
การทํากําไรสูงจะกอหนี้ตํ่า เนื่องจากบริษัทสามารถจัดหาทุน
จากแหลงเงินทุนภายใน ซึ่งมีความสะดวกและมีตนทุน
ตํ่ากวาการจัดหาทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก เปนไปตาม
ทฤษฎีลําดับขั้นของเงินทุน (Pecking Order Theory)

สวนขนาดของกิจการและสินทรัพยที่มีตัวตนมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับสัดสวนหนี้สิน Flath and Knoeber 
(1980) และ Booth et al. (2001) พบวา กิจการ
ขนาดใหญมีความสามารถในการกอหนี้ไดมากกวากิจการ
ขนาดเล็ก เนื่องจากกิจการขนาดใหญมีกลยุทธในการลงทุน
แบบกระจายธุรกิจมากกวา จึงมีความเสี่ยงในการลมละลาย
และความผันผวนของกระแสเงินนอยกวากิจการขนาดเล็ก 
สวน Rajan and Zingales (1995) พบวา บริษัทที่มี
สินทรัพยที่มีตัวตนมากมีแนวโนมที่จะมีหนี้สินมาก เนื่องจาก
บริษัทสามารถกอหนี้โดยใชสินทรัพยที่มีตัวตนเปนหลักทรัพย
คํ้าประกัน ชวยสรางความม่ันใจใหเจาหนี้ เจาหนี้สามารถ
ยึดหลักทรัพยคํ้าประกันถาบริษัทไมสามารถจายหน้ีได 
เปนการลดปญหา Moral Hazard (Oliver, 2010) และ
หากบริษัทลมละลาย สินทรัพยที่มีตัวตนจะมีมูลคามากกวา
สินทรัพยที่ไมมีตัวตน (Johnson, 1997)
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ความสัมพันธ�ระหว�างความเช่ือมั่นของผู�บริหารและโครงสร�างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาระดับความเชื่อมั่น

ที่สู ง เ กินไปของผู บริหารส งผลกระทบต อการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของบริษัทหรือไม โดยกลุ มตัวอยางใน
การศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยที่ไมมีการปรับเปลี่ยนผูบริหารระดับสูง ในชวง
ระหวางป พ.ศ. 2553–2557 จํานวนทั้งสิ้น 274 บริษัท 
ทั้งนี้ ไม รวมบริษัทที่ถูกเพิกถอน เข าข ายถูกเพิกถอน
บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน บริษัทที่มีขอมูล
ไมครบถวน บริษัทที่อยู ในอุตสาหกรรมการเงิน ไดแก 
ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย และประกันภัย ประกันชีวิต 
และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากมีลักษณะขอมูลและเกณฑใน
การจัดทํางบการเงินตางจากบริษัทในอุตสาหกรรมอื่นๆ ไทย

งานวิจัยน้ีวัดคาโครงสรางเงินทุนของบริษัทซ่ึงเปน
ตัวแปรตามโดยใชตัวชี้วัด 2 อัตราสวนตามงานวิจัยของ 
Titman and Wessels (1988) ประกอบดวย (1) อตัราสวน
ของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอมูลคาทางบัญชีของ
สินทรัพยรวม ซึ่งสะทอนถึงการกอหน้ีที่เกิดขึ้นแลวในอดีต
และจํานวนสินทรัพยที่มีอยู ในปจจุบันที่สามารถใชในการ
ชดเชยหนี้สินท่ีมีอยู (Myers, 1977) และ (2) อัตราสวน
ของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวมตอผลรวมของมูลคา
ทางบัญชีของหนี้สินและมูลคาตลาดของสวนของผู ถือหุ น
ซึ่งสะทอนถึงความสามารถในการกอหนี้ในอนาคต (Frank 
and Goyal, 2009) สวนตัวช้ีวัดระดับความเช่ือมั่นของ
ผู บริหารน้ัน วัดคาตามแนวทางของ Hayward and 
Hambrick (1997) ที่วัดระดับความเช่ือมั่นของผูบริหาร
จากผลการดําเนินงาน โดยมีเหตุผลวาผลการดําเนินงานที่
ผานมาสะทอนถึงระดับความเชื่อมั่นของผูบริหาร ยิ่งกิจการ
มีผลการดําเนินที่ดี ก็จะสะทอนใหเห็นวา ผูบริหารมีความ
เชื่อมั่นในความสามารถในการบริหารงานของตนมากยิ่งข้ึน 
โดยแบบจําลองที่ใชในการวิจัย ความหมายของตัวแปรและ
การวัดคาตัวแปรเปนดังน้ี

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 = โครงสรางเงินทุน วัดคาจากอัตราสวนของ

มูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอมูลคาทาง
บัญชีของสินทรัพยรวม

LMVi, t = โครงสรางเงินทุน วัดคาจากอัตราสวนของ
มูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอผลรวมของ
มูลคาทางบัญชีของหน้ีสินและมูลคาตลาดของ
สวนของผูถือหุน

CONFi, t–1 = ระดับความเช่ือม่ันของผูบริหาร วัดคาจากผล
ต  างระหว  างราคาหุ  นปลายป และต นป  
(Capital Gain) รวมกับเงินปนผล ณ วันสิ้น
ปบัญชี (สมมติใหบริษัทนําเงินปนผลท่ีไดกลับ
ไปลงทุนในหุนของบริษัททันที) หารดวยราคา
ปดของหุน ณ วันสิ้นปบัญชีกอนหนา

MBi, t–1 = โอกาสในการเติบโต วัดคาจากผลรวมของ
มูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมกับมูลคาตลาด
ของสวนของผูถือหุน หารดวยสินทรัพยรวม

SIZEi, t–1 = ขนาดของกิจการ  วัดค  าจากลอกา ริทึม
ธรรมชาติของยอดขาย

TNGi, t–1 = สินทรัพยที่มีตัวตน วัดคาจากอัตราสวนของ
ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ ตอมูลคาทาง
บัญชีของสินทรัพยรวม

PRFi, t–1 = ความสามารถในการทํากําไร วัดค าจาก
อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอ
สินทรัพยรวม

โดยตัวชี้วัดตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม จะเก็บ
ขอมลูท่ียอนหลัง (Lag) จากขอมลูตวัชีว้ดัโครงสรางเงินทุนไป 
1 ป เนื่องจากเปนขอมูลท่ีผูบริหารนําไปใชในการตัดสินใจ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทDownloa
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บทความวิจัย

ผลการวิเคราะห�ข�อมูล
ตารางท่ี 1 แสดงขอมูลคาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาของกลุมตัวอยาง
274 ตัวอยาง พบวา โดยเฉลี่ยแลวกลุมตัวอยางมีสัดสวน
ของหนี้สินตํ่ากวาสวนของผูถือหุน และมีสัดสวนของหน้ีสิน
เม่ือเทียบกับมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยรวมสูงกวาสัดสวน
ของหน้ีสิน เมื่อเทียบกับผลรวมของมูลคาทางบัญชีของ
หนี้สินและมูลคาตลาดของสวนของผู ถือหุ น สวนตัวแปร

ระดับความเช่ือมั่นของผู บริหารมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
คอนขางสูง ผูบริหารของบริษัทกลุมตัวอยางมีระดับความ
เชื่อมั่นที่แตกตางกันคอนขางมาก อยางไรก็ตาม ตัวแปร
ดังกลาวมีคาเฉลี่ยเปนบวก แสดงใหเห็นวา ผูบริหารสวนใหญ
มีความเช่ือมั่นในผลการดําเนินงานท่ีดีในอนาคตของบริษัท 
ในสวนของตัวแปรควบคุม พบวา โอกาสในการเติบโตของ
กลุมตัวอยางแตกตางกันคอนขางมาก และโดยเฉลี่ยแลว 
กลุมตัวอยางมีความสามารถในการทํากําไร

ตารางที่ 1 คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

ตัวแปร ค�าเฉล่ีย
ส�วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

อัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยรวม (เทา) 0.43 0.21

อัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอผลรวมของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินและ

มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน (เทา)

0.35 0.21

ระดับความเช่ือมั่นของผูบริหาร (รอยละ) 25.41 75.70

โอกาสในการเติบโต (เทา) 1.46 1.03

รายไดจากการขาย (ln) 8.23 1.58

อัตราสวนของที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ ตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยรวม (เทา) 0.32 0.22

อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวม (เทา) 0.09 0.11

นอกจากน้ี จากการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
(ไมไดแสดงตาราง) พบวา ตัวแปรอิสระบางตัวแปรมีความ
สัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ ผู วิจัยจึงตรวจสอบคาสถิติ 
Tolerance และคาการขยายตัวของความแปรปรวน 
(Variance Inflation Factor, VIF) พบวา คา Tolerance 
ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคาไมเขาใกลศูนย และคา VIF มี
คานอยกวา 2 จึงสรุปไดวา ตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระ
ตอกัน จากนั้น ผู วิจัยไดทําการวิเคราะหการถดถอยเชิง
พหุ เพื่อทดสอบวามีตัวแปรอิสระที่ศึกษามีความสัมพันธกับ
โครงสรางเงินทุนหรือไม ผลการทดสอบแสดงในตารางท่ี 2 
และ 3

จากตารางท่ี 2 และ 3 พบวา ระดับความเช่ือมั่น
ของผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
โครงสรางเงินทุนของบริษัท ไมวาจะวัดในรูปของอัตราสวน
ของมูลค าทางบัญชีของหน้ีสินรวมต อมูลค าทางบัญชี
ของสินทรัพยรวม หรืออัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของ
หนี้สินรวมตอผลรวมของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินและ
มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน แสดงใหเห็นวา สําหรับ
กลุ มตัวอยางท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยน้ัน การกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท
ไมไดขึ้นอยูกับระดับความเชื่อมั่นของผูบริหาร อยางไรก็ตาม 
แมวาผลการศึกษาที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐาน H1 ที่
กําหนดไว แตผลการวิจัยสอดคลองกับ Tomak (2013)Downloa
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ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีความสัมพันธกับ LBV

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

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

คาคงที่ –0.077 0.038 –2.05 0.041

ระดับความเช่ือมั่นของผูบริหาร 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

สินทรัพยที่มีตัวตน –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 เพื่อแกปญหา Heteroskedasticity ใน Error Terms

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีความสัมพันธกับ LMV

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

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

คาคงที่ 0.075 0.036 2.10 0.036

ระดับความเช่ือมั่นของผูบริหาร 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

สินทรัพยที่มีตัวตน –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 เพื่อแกปญหา Heteroskedasticity ใน Error Terms

ที่ไมพบความสัมพันธระหวางความเชื่อมั่นท่ีสูงเกินไปของ
ผู บริหารกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทในประเทศตุรกี
เชนกัน ซึ่งเปนไปไดวา มีปจจัยอื่นที่สงผลตอการกําหนด
สัดสวนหน้ีสินของบริษัท เชน ระดับความเสี่ยงของธุรกิจ 
ความเส่ียงในการผิดนัดชําระหน้ีหรือลมละลาย เปนตน 
นอกจากนี้ การกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการอาจจะ
ไมไดเปนนโยบายที่เกิดจากการกําหนดของผูบริหารระดับสูง

เพียงคนเดียว แตขึ้นอยูกับทีมผูบริหารหรือคณะกรรมการ
บริษัท

สําหรับตัวแปรควบคุม พบวา ขนาดของบริษัทมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางเงินทุน สอดคลองกับงานวิจัย
ของ Frank and Goyal (2009) Flath and Knoeber 
(1980) และ Booth et al. (2001) ที่พบวา กิจการ
ขนาดใหญมักจัดหาเงินทุน โดยการกอหนี้มากกวาการจัดหาDownloa
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เงินทุนจากสวนของเจาของ ความสามารถในการทํากําไร
มีความสัมพันธเชิงลบกับสัดสวนหนี้สิน นั่นคือ บริษัทท่ีมี
ความสามารถในการทํากําไรมาก มักจัดหาเงินทุนจากแหลง
เงินทุนภายใน คือ กําไรสะสม กอนจัดหาจากแหลงเงินทุน
ภายนอก (Myers and Majluf, 1984; Titman and 
Wessels, 1998 และ Rajan and Zingales, 1995)
สวนโอกาสในการเติบโตไมมีความสัมพันธกับสัดสวนหน้ีสิน
เมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย แตมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามกับสัดสวนหนี้สินเมื่อเทียบกับมูลคาตลาด
ของหนี้สินและสวนของผูถือหุน แสดงวา บริษัทที่มีโอกาส
ในการเติบโตสูง มักจะมีตนทุนในการกอหนี้สูง เนื่องจาก
บริษัทอาจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยง จึงมีแนวโนม
ในการใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกอน อยางไรก็ตาม 
ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางสินทรัพยที่มีตัวตน
และโครงสรางเงินทุน

สรุปผลการวิจัย
งานวิจยัน้ีศกึษาความสมัพันธระหวางระดบัความเชือ่ม่ัน

ของผูบริหารและโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไมมีการปรับเปลี่ยน
ผูบริหารระดับสูง ในชวงระหวางป พ.ศ. 2553–2557 รวม
ทั้งสิ้น 274 บริษัท โดยใชผลตอบแทนในมุมมองของ
ผูถือหุนเปนตัวชี้วัดระดับความเช่ือมั่นของผูบริหาร ผลการ
ศกึษาพบวา ระดับความเช่ือมัน่ของผูบรหิารไมมคีวามสัมพนัธ
กับโครงสรางเงินทุน ซึ่งวัดใน 2 รูปแบบ คือ อัตราสวน
ของมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวมตอมูลคาทางบัญชีของ
สินทรัพยรวม และอัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของหนี้สิน
รวมตอผลรวมของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินและมูลคาตลาด
ของสวนของผู ถือหุ น ซึ่งอาจเปนไปไดวา การตัดสินใจ
กําหนดโครงสรางของเงินทุนไมไดขึ้นอยูกับผูบริหารระดับสูง
เพียงคนเดียว อาจขึ้นอยู กับทีมผู บริหาร รวมทั้งวงเงิน
การกู ยืมที่ผู บริหารระดับสูงสามารถอนุมัติไดดวยตนเอง
อาจมีจํานวนจํากัด การกูยืมเงินจํานวนมากหรือการออก
หุ นเพิ่มทุนตองไดรับการอนุมัติจากคณะกรรมการบริษัท
หรือที่ประชุมผูถือหุน

สําหรับตัวแปรควบคุมที่ศึกษา พบวา ขนาดของกิจการ
และความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับโครงสรางเงินทุน ในขณะท่ีโอกาสใน
การเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุน
ที่วัดโดยอัตราสวนของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวมตอ
ผลรวมของมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินและมูลคาตลาดของ
สวนของผูถือหุน และงานวิจัยนี้ไมพบความสัมพันธระหวาง
สินทรัพยที่มีตัวตนกับโครงสรางเงินทุน

งานวิจัยศึกษาเฉพาะกลุมตัวอยางที่ไมมีการปรับเปลี่ยน
ผูบริหารระดับสูงในชวงระหวางป พ.ศ. 2553–2557 โดย
เก็บขอมูลที่บริษัทมีการเปดเผยตอตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อยางไรก็ตาม บางบริษัทกําหนดช่ือตําแหนง
ผูบริหารระดับสูงแตกตางกัน ผูวิจัยจึงคัดเลือกขอมูลบริษัท
ที่มีการเปล่ียนแปลงผูบริหารที่มีอํานาจในการบริหารบริษัท
โดยระบุตําแหนง คือ กรรมการผูจัดการ ประธานเจาหนาที่
บริหาร กรรมการผูอํานวยการ เพื่อตัดออกจากกลุมตัวอยาง 
นอกจากนี้ บางบริษัทอาจมีขอกําหนดเก่ียวกับอํานาจของ
ผูบริหารในการอนุมัติวงเงินกูที่จํากัด ทําใหความสัมพันธ
ระหวางระดับความเชื่อมั่นของผู บริหารกับการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของบริษัทไมชัดเจน

งานวิจัยนี้ไดกําหนดตัวแปรควบคุม 4 ตัวแปร ซึ่งเปน
ปจจัยภายในองคกร ไมไดนําปจจัยภายนอกอ่ืนที่อาจสงผล
ตอการตัดสินใจเก่ียวกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทมาศึกษา
ดวย เชน อัตราดอกเบ้ีย และอัตราการเติบโตผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ เปนตน ดังนั้น ผู ที่สนใจอาจขยาย
ขอบเขตของตัวแปรอิสระเพิ่มเติม นอกจากนี้ งานวิจัยนี้
วัดระดับความเ ช่ือมั่นของผู บริหารตามแนวทางของ 
Hayward and Hambrick (1997) ผูที่สนใจศึกษาตอยอด
อาจปรับเปลี่ยนตัวชี้วัดตามแนวทางอื่น เชน แนวทางของ 
Malmendier and Tate (2008) ที่วัดระดับความเช่ือมั่น
ของผู บริหารจากความคิดเห็นของบุคคลภายนอกท่ีมีตอ
ผลการดําเนินงานของผูบริหารที่มีการเปดเผยในสื่อตางๆ 
หรือแนวทางของ Lin et al. (2005) และ Jiang et al. 
(2009) ที่วัดระดับความเช่ือมั่นของผูบริหารจากจํานวนคร้ัง
ที่ผูบริหารคาดการณกําไรสูงกวาความเปนจริง เปนตนDownloa
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