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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยน้ีมุ่งศึกษาผลกระทบของความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557 โดย
ใช้ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวช้ีวัดความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารผู้บริหาร (Managerial 
Overconfidence) ในการศึกษานี้ใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณเป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์  

ผลกา รศึ กษ าพบว่ า  คว าม เ ช่ื อมั่ น ที่ สู ง เ กิ น ไปขอ งผู้ บ ริ ห า ร  (Managerial 
Overconfidence) ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม 
(LBV) และเมื่อเทียบกับมูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวม (LMV) ซึ่งแทนตัววัดการก่อหน้ีในอดีตและ
อนาคตของบริษัท  สําหรับตัวแปรควบคุม พบว่าขนาดของกิจการ (SIZE) และความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัท (PRF) มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ 
(LBV) และสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ (LMV) ในขณะที่การเติบโตของบริษัท 
(MB) มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ (LMV) อย่างไรก็ตาม 
พบว่าสินทรัพย์ที่มีตัวตน (TNG) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับสัดส่วนหน้ีสินของ
บริษัท 
 
คําสําคญั: ความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร, การก่อหน้ี, โครงสร้างเงินทุนของบริษัท
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ABSTRACT 

 
This paper aims to study the effect of managerial overconfidence on 

capital structure in the stock exchange of Thailand during the period from 2011 to 
2014. Total shareholder return is a proxy variable of managerial overconfidence. This 
study uses Multiple Regression Analysis as tool to address the research analysis. 

The result finds that managerial overconfidence, as proxied by the total 
shareholder return, has no significant relationship with book- value leverage and 
market- value leverage.  

The control variables, size and profitability are significantly related to 
book-value leverage and market-value leverage, while market to book ratio are 
significantly related to market-value leverage. Tangible asset has no relationship with 
capital structure.  

 
Keywords: Managerial overconfidence, Leverage, Capital structure 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและความสําคญัของปญัหา 

 
โครงสร้างเงินทุนของบริษัท สะท้อนถึงการตัดสินใจของผู้บริหารท่ีเก่ียวข้องกับแหล่ง

เงินทุนเพ่ือนํามาสนับสนุนการลงทุนและการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งมาจาก 2 แหล่ง คือ หน้ีสินและ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ผู้บริหารมีบทบาทสําคัญในการกําหนดแหล่งที่มาของเงินทุน สัดส่วนระหว่างหน้ีสิน
และส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างเหมาะสมที่จะทําให้ต้นทุนของเงินทุนตํ่าที่สุด เพ่ือสร้างมูลค่าสูงสุดแก่
กิจการ  

การศึกษาเก่ียวกับปัจจัยที่กําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทได้รับความสนใจอย่าง
แพร่หลาย นับต้ังแต่งานวิจัยแรกเริ่มที่ศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมของบริษัท เพ่ือสร้าง
มูลค่าสูงสุดแก่กิจการของ Modigliani and Miller (1958) ภายใต้สมมติฐานที่ตลาดเป็นตลาดแบบ
สมบูรณ์ ไม่มีภาษีเงินได้นิติบุคคล ทุกธุรกิจมีความเสี่ยงเท่ากัน และผู้บริหารมุ่งบริหารงานเพ่ือสร้าง
ความมั่งค่ังแก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งทําให้เกิดข้อถกเถียงเชิงวิชาการและในทางปฏิบัติ อีกทั้งยังทําให้เกิดงานวิจัย
จํานวนมากในเวลาต่อมา  

ในปัจจุบันงานวิจัยและทฤษฎีที่ศึกษาเก่ียวกับปัจจัยที่ใช้กําหนดโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัทในปัจจุบันมีจํานวนมาก แต่ยังไม่มีคําตอบที่แน่ชัดว่าบริษัทใช้ปัจจัยใดบ้างในการกําหนด
โครงสร้างเงินทุนของบริษัท นอกจากน้ี ยังมีทฤษฎีทางการเงินกระแสหลักที่เก่ียวกับการกําหนด
โครงสร้างเงินทุน ซึ่งได้รับการยอมรับและเป็นที่รู้จักในวงกว้างหลายทฤษฎี อาทิ ทฤษฎีต้นทุนตัวแทน 
(Agency Theory) ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order Theory) และทฤษฎี
ทางเลือก (Trade-Off Theory)  

อย่างไรก็ตาม ทฤษฎีข้างต้นและการศึกษาส่วนใหญ่ อยู่ภายใต้สมมติฐานที่ว่าผู้บริหาร
และนักลงทุนเป็นผู้ที่มีเหตุผล (Rational) ตัดสินใจโดยคํานึงถึงประโยชน์สูงสุด และมีการคาดการณ์
ในทิศทางเดียวกัน (Homogeneous Expectation) แต่งานวิจัยทางด้านจิตวิทยาและการเงินเชิง
พฤติกรรมกลับพบว่าทฤษฎีของศาสตร์การเงินด้ังเดิมมีสมมติฐานบางประการไม่สอดคล้องกับความ
จริงในทางปฏิบัติ เพราะมนุษย์มีแนวโน้มที่จะมีอคติในการรับรู้ โดยมีความเชื่อมั่นสูงเกินไป คือมั่นใจ
ในความสามารถและความฉลาดของตนเองเกินไปและหลายคร้ังคาดการณ์ดีเกินความเป็นจริง 
(Overconfidence Bias) และที่สําคัญคือ ลักษณะดังกล่าวมักพบในผู้บริหาร  
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Cooper et al. (1988) และ Landier et al. (2009) ระบุว่า ส่วนใหญ่ผู้บริหารมี
แนวโน้มที่จะมีความเช่ือมั่นสูงกว่าความเป็นจริง (Managerial Overconfidence) โดยผู้บริหารมัก
ประเมินผลการดําเนินงาน โอกาสในการประสบความสําเร็จของบริษัทที่ตนบริหารสูงกว่าความเป็น
จริง และประเมินต้นทุนจากการจัดหาเงินทุนและเงินที่ต้องใช้ในการลงทุนตํ่ากว่าความเป็นจริง 
(Merrow et al., 1981 และ Statman et al., 2006)  

ความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารส่งผลต่อการตัดสินใจในการกําหนดนโยบายของ
บริษัท โดยจะเห็นว่าบางครั้งผู้บริหารไม่ได้ตัดสินใจกําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทสอดคล้องกับ
ทฤษฎี โดยมีหลักฐานที่แสดงว่าการตัดสินใจกําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทบางคร้ัง เกิดจากดุลย
พินิจของผู้บริหารเอง แม้ว่าจะมีแนวทางการกําหนดโครงสร้างทุนที่สมเหตุผลจากทฤษฎีแล้วก็ตาม 
(Graham and Harvey, 2001)  

เมื่อไม่นานมานี้ เร่ิมมีการศึกษาเก่ียวกับความไม่มีเหตุผลของผู้บริหารที่ส่งผลต่อการ
ตัดสินใจลงทุนและการประเมินราคาสินทรัพย์  Roll (1986) และ Malmendier and Tate (2005) 
ศึกษาบทบาทของผู้บริหารในการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุน (Investment Decision) ของบริษัท 
พบว่าผู้บริหารท่ีมีความเช่ือมั่นสูงเกินไปจะเข้าซื้อกิจการเป้าหมายในราคาแพงกว่าที่ควรจะเป็น ซึ่ง
เป็นการทําลายมูลค่ากิจการ นอกจากน้ี งานวิจัยจํานวนมากพบว่าความเช่ือมั่นของผู้บริหารที่สูง
เกินไปส่งผลบิดเบือนการตัดสินใจลงทุน อาทิ ทําให้ผู้บริหารประเมินมูลค่าโครงการสูงกว่าความจริง
และเมื่อมีเงินสดอิสระก็จะนําเงินไปลงทุนมากกว่าที่ควร (Overinvestment) ผู้บริหารที่มีความ
เช่ือมั่นที่สูงเกินไป มักจะตัดสินใจกําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท โดยจัดหาเงินทุนตามความพอใจ
ของผู้ถือหุ้นมากกว่าผู้บริหารท่ีมีเหตุผล  (Heaton, 2002) 

การศึกษาของ Shefrin (2001) Heaton (2002) Hackbarth (2008) Oliver (2010) 
และ Park and Kim (2009) เสนอแนวคิดการใช้ข้อมูลความเช่ือมั่นของผู้บริหารในการพิจารณา
กําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ภายใต้สมมติฐานว่าผู้บริหารท่ีมีความเช่ือมั่นสูงในผลการ
ดําเนินงานที่ดีในอนาคตของบริษัท คํานึงถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการก่อหน้ีตํ่ากว่าความจริง ทําให้
นิยมจัดหาเงินทุนจากแหล่งหน้ีมากกว่าการออกหุ้นใหม่ ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น (Pecking order Theory)  เน่ืองจากการก่อหน้ีทําให้บริษัทจ่ายเพียงดอกเบ้ียและเงิน
ต้นให้เจ้าหน้ี ไม่ต้องแบ่งกําไรที่เพ่ิมขึ้นของบริษัทให้ผู้ถือหุ้นใหม่ การที่ผู้บริหารมีความเช่ือมั่นมาก
เกินไปอาจทําให้ผู้บริหารก่อหน้ีในระดับสูงจนไม่สามารถก่อหน้ีเพ่ิมเพ่ือนําเงินไปลงทุน ทั้งที่โครงการ
น้ันเป็นโครงการที่เพ่ิมมูลค่าให้กิจการ และกําไรที่ได้จากโครงการที่ทําในปัจจุบันส่วนหน่ึงต้องนําส่ง
เจ้าหนี้ ทําให้บริษัทได้รับเงินน้อยลง (Shefrin, 2001) 

อย่างไรก็ตาม พฤติกรรมการจัดหาเงินทุนของบริษัท อาจไม่เป็นไปตามทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order Theory) เพราะในมุมมองด้านความเสี่ยงจากการดําเนินงาน
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ของบริษัท ผู้บริหารประเมินความเสี่ยงจากการดําเนินงานของบริษัทตํ่ากว่าความเป็นจริง ทําให้คิดว่า
ต้นทุนกู้ยืมสูงเกินไปเมื่อเทียบกับต้นทุนการออกหุ้นใหม่ อีกทั้งผู้บริหารคิดว่าราคาตลาดของหุ้นบริษัท
ที่ตนบริหารสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง จึงระดมทุนจากแหล่งภายใน ออกหุ้นใหม่และกู้ยืมตามลําดับ 
(Hackbarth, 2008) การศึกษาทั้งหมดสรุปว่าความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร(Managerial 
Overconfidence) มีผลกระทบต่อการกําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท และการศึกษาโดยศาสตร์
การเงินเชิงพฤติกรรมสนับสนุนแนวคิดของทฤษฎีด้ังเดิม ภายใต้สมมติฐานที่สอดคล้องกับความเป็น
จริงมากขึ้น  

งานวิจัยที่ศึกษาพฤติกรรมทางการเงินของผู้บริหารและอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัทในปัจจุบันยังมีไม่มาก ส่วนใหญ่เป็นการศึกษาในบริบทของต่างประเทศ ซึ่งงานวิจัยเก่ียวกับ
ความไม่มีเหตุผลของผู้บริหารยังมีน้อยเมื่อเทียบกับงานวิจัยที่เก่ียวกับความไม่มีเหตุผลของนักลงทุน 
งานวิจัยเชิงประจักษ์ในศาสตร์การเงินเชิงพฤติกรรมยังมีความยากลําบากในการหาปัจจัยที่เหมาะสมท่ี
ใช้ในการประเมินความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร อีกทั้งจากการที่ผู้บริหารเป็นผู้มีบทบาทสําคัญ
ในการกําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ซึ่งโดยส่วนใหญ่ผู้บริหารเป็นผู้ที่มีความเช่ือมั่นที่สูงเกินจริง 
ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงมุ่งศึกษาพฤติกรรมที่ไม่มีเหตุผลของผู้บริหารในการตัดสินใจเก่ียวกับการกําหนด
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 
1.2 วัตถุประสงคข์องการศกึษา 

 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (Managerial 

Overconfidence) มีผลกระทบต่อการกําหนดโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือไม่อย่างไร 

 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

 
งานวิจัยน้ีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีไม่มีการ

ปรับเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง ในระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557 โดยข้อมูลที่ใช้ศึกษาทําการสืบค้นจาก
ระบบฐานข้อมูล SETSMART ทั้งน้ี กลุ่มตัวอย่างไม่รวมบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน ประกอบ
ธุรกิจ ธนาคาร เงินทุน และประกันภัยและประกันชีวิต เน่ืองจากโครงสร้างทางการเงินของบริษัทมี
ความแตกต่างกับอุตสาหกรรมอ่ืน 
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1.4 ประโยชนท์ี่คาดว่าจะได้รับ 
 
ผลการศึกษาแสดงหลักฐานเชิงประจักษ์ในการศึกษาการเงินเชิงพฤติกรรมว่าความ

เช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารมีผลกระทบต่อการตัดสินใจกําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการคาดการณ์
การตัดสินใจของผู้บริหาร เพ่ือนํามาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น จากความเสี่ยงและผลตอบแทนจาก
การลงทุน และเพ่ือให้ผู้บริหารตระหนักถึงความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของตนและมีความระมัดระวังใน
การตัดสินใจเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัท เพ่ือตัดสินใจโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม ซึ่งจะเป็น
การสร้างมูลค่าสูงสุดของกิจการ และลดปัญหาความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น 

 
1.5 นิยามศัพท์ 

 
ความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารในงานวิจัยน้ี หมายถึง การที่ผู้บริหารมีความ

เช่ือมั่นในผลการดําเนินงานที่ดีในอนาคตของบริษัท (Heaton, 2002; Hackbarth, 2008; Oliver, 
2010 และ Park and Kim, 2009) 
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บทท่ี 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (Managerial 

Overconfidence) มีผลกระทบต่อการกําหนดโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่ อย่างไร โดยในบทน้ีจะประกอบด้วยหัวข้อ 
ดังต่อไปนี้ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง  
2.1.1 ความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (Managerial Overconfidence) 
2.1.2 ตัวช้ีวัดความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร 
2.1.3 โครงสร้างเงินทุนของบริษัท  

2.2 งานวิจัยที่เก่ียวข้องกับความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัท 
2.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

2.3.1 การเติบโตของกิจการ (Market to book ratio: MB)  
2.3.2 ขนาดของกิจการ (SIZE) 
2.3.3 สินทรัพย์ที่มีตัวตน (Tangible Asset: TNG) 
2.3.4 ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (Profitability: PRF) 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง  

 
2.1.1 ความเชื่อม่ันที่สงูเกินไปของผู้บรหิาร (Managerial Overconfidence) 

ความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารในงานวิจัยน้ี หมายถึง การที่ผู้บริหารมีความ 
เช่ือมั่นในผลการดําเนินงานที่ดีในอนาคตของบริษัท (Heaton, 2002; Hackbarth, 2008; Oliver, 
2010 และ Park and Kim, 2009) 

ในทางจิตวิทยาความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปทําให้มนุษย์มีอคติในการรับรู้ กล่าวคือ 
มั่นใจในความรู้ ความสามารถของตัวเองในการควบคุมสถานการณ์มากเกินไป และหลายคร้ังจะ
คาดการณ์ดีเกินความเป็นจริง หรือประเมินความเสี่ยงตํ่ากว่าความจริง (Nofsinger, 2005) 

ความเช่ือมั่นที่สูงเกินไป (Overconfidence) ในทางการเงิน หมายถึง มั่นใจใน
ความแน่นอนมากเกินไป หรือมั่นใจในความรู้ของตัวเองหรือข้อมูลที่ตนเองมีมากเกินไป (Skala, 
2007 : 41 )  ผู้ บ ริ ห ารมี แนว โ น้มที่ จ ะมี ความ เ ช่ื อมั่ นสู ง ก ว่ าความ เป็ นจริ ง  (Managerial 
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Overconfidence) โดยมักมั่นใจในความรู้ของตน ผลการดําเนินงาน โอกาสในการประสบ
ความสําเร็จของบริษัทที่ตนบริหารสูงกว่าความเป็นจริง ประเมินต้นทุนจากการจัดหาเงินทุนและเงินที่
ต้องใช้ในการลงทุนตํ่ากว่าความเป็นจริง และประเมินความเสี่ยงในการล้มละลายของบริษัทตํ่ากว่า
ความเป็นจริง (Merrow et al., 1981 and Statman et al., 2006) 

มีงานวิจัยส่วนหนึ่งที่พบว่าผู้บริหารมักมีความเช่ือมั่นสูงเกินจริง (Managerial 
Overconfidence) โดย Cooper et al. (1988) สํารวจความคิดเห็นของผู้บริหารในประเทศอเมริกา 
และพบว่าผู้บริหารมักจะประเมินโอกาสในการประสบความสําเร็จของบริษัทอ่ืนเพียง 59% ขณะที่
หากเป็นบริษัทที่ตนบริหารกลับประเมินโอกาสในการประสบความสําเร็จสูงถึง 81% ซึ่งผลการสํารวจ
กลับพบว่า ผลประกอบการของบริษัทที่ทําการสํารวจ 66% มีผลประกอบการแย่  และจากงานวิจัย
ของ Merrow et al. (1981) ซึ่งศึกษาการลงทุนของบริษัทอเมริกาที่อยู่ในอุตสาหกรรมพลังงาน 
พบว่าผู้บริหารมองโลกในแง่ดีเกินไปเก่ียวกับต้นทุนที่ใช้ลงทุนในอุปกรณ์ ทําให้ประเมินต้นทุนตํ่ากว่า
ความเป็นจริง ซึ่งพบว่าต้นทุนจริงสูงกว่าที่ผู้บริหารประเมินถึง 2 เท่า ซึ่งสอดคล้องกับความเช่ือมั่นที่
สูงเกินไปของผู้บริหารในบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมอ่ืน (Statman et al., 2006) 

2.1.2 ตัวชี้วัดความเชื่อม่ันที่สูงเกินไปของผู้บรหิาร 
การวัดความเช่ือมั่นของผู้บริหาร ในปัจจุบันยังไม่มีตัวช้ีวัดที่ชัดเจน โดยสามารถ

สรุปตัวช้ีวัดจากงานวิจัยก่อนหน้า ซึ่งวัดความเช่ือมั่นของผู้บริหารได้ดังน้ี  
การถือหุ้นและสิทธิในการซื้อหุ้นของบริษัท (Stock option) โดยถ้าผู้บริหารถือ

สัญญาสิทธิในการซื้อหุ้นของบริษัท (Stock option) จนครบกําหนด หรือ ถ้าผู้บริหารใช้สิทธิในการ
ซื้อหุ้นของบริษัท (stock option) 1 ปี ก่อนครบกําหนด หรือ ถ้าผู้บริหารถือหุ้นบริษัทเพ่ิมขึ้น ทั้งที่
หุ้นดังกล่าวมีความเสี่ยงด้านความผันผวนของราคา แสดงว่าผู้บริหารมีความเช่ือมั่นสูงเกินจริง 
(Managerial Overconfidence) (Malmendier and Tate , 2005, 2008)  

ข้อมูลความคิดเห็นของบุคคลภายนอกต่อผลการดําเนินงานของบริษัท หรือการ
ดําเนินงานของผู้บริหาร ที่มีการเปิดเผยในสื่อต่างๆ (Hayward and Hambrick, 1997; 
Malmendier and Tate, 2008; Brown and Sarma, 2007; Hribar and Yang, 2006 และ Jin 
and Kothari, 2005) โดยหากความคิดเห็นเป็นบวก แสดงว่าผู้บริหารมีความเช่ือมั่นสูง 

การคาดการณ์กําไรที่ดีเกินจริงของผู้บริหาร โดยหากจํานวนคร้ังที่ผู้บริหาร
คาดการณ์กําไรสูงกว่าความเป็นจริงมากกว่าคาดการณ์กําไรตํ่ากว่าความเป็นจริง แสดงว่าผู้บริหารมี
ความเช่ือมั่นสูงเกินจริง  (Lin et al., 2005; Hribar and Yang, 2006 และ Jiang et al., 2008) 

การควบรวมกิจการ Doukas and Petmezas (2007) ระบุว่า หากผู้บริหาร
ตัดสินใจควบรวมกิจการ 5 ครั้งภายในช่วงเวลาที่ทําการศึกษา แสดงว่าผู้บริหารมีความเชื่อมั่นสูงเกิน
จริง   
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ดัชนีทางเศรษฐกิจ Oliver (2010) ใช้ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคสําหรับ
รายบุคคลรายเดือน  (Consumer Sentiment Index: CSI) ที่มีการสํารวจโดยมหาวิทยาลัยมิชิแกน 
นํามาหาค่าเฉล่ีย 12 เดือนย้อนหลัง ในช่วงปี ค.ศ. 1978- 2004  Mefteh and Oliver (2009) ใช้
ดัชนีความเช่ือมั่นทางเศรษฐกิจ (Economic Sentiment Indicator: ESI) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ฝรั่งเศส ซึ่งจัดทําโดยคณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) ในช่วงปี 
ค.ศ. 1995- 2004  โดยศึกษาบริษัทที่อยู่ในภาคอุตสาหกรรม การค้า การบริการ และการก่อสร้าง  
งานวิจัยของ Yu et al. (2006) ศึกษาดัชนีความเช่ือมั่นทางเศรษฐกิจ ซึ่งจัดทําโดยสํานักงานสถิติ
แห่งชาติของประเทศจีน ซึ่งค่าดัชนีอยู่ระหว่าง 0 ถึง 200 หากค่าดัชนีมากกว่า 100 แสดงว่าผู้บริหาร
บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมน้ันมีความเช่ือมั่นที่สูงเกินไป งานวิจัยของ Park and Kim (2009) ใช้ดัชนี
ความเช่ือมั่นทางเศรษฐกิจ ในการศึกษาอิทธิพลของความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารที่มีต่อการ
กําหนดโครงสร้าง  

Hayward and Hambrick (1997) ศึกษาผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัท 
โดยระบุว่าถ้าบริษัทที่เข้าซื้อกิจการมีผลการดําเนินงานในอดีตดี แสดงว่าผู้บริหารมีความเช่ือมั่นสูง 
เน่ืองจากผลการดําเนินงานในอดีตที่ดี ทําให้ผู้บริหารเช่ือมั่นในความสามารถในการบริหารงานของตน
ย่ิงขึ้น ทั้งที่ผลประกอบการที่ดี หรือความสําเร็จของบริษัทอาจมาจากปัจจัยอ่ืนนอกเหนือจาก
ความสามารถของผู้บริหาร อีกทั้งความเช่ือมั่นจะยิ่งมากขึ้น หากความสําเร็จของบริษัทเป็นที่รับรู้ในวง
กว้าง  

ค่าตอบแทนของประธานเจ้าหน้าที่บริหารเปรียบเทียบกับค่าตอบแทนของ
ผู้บริหารระดับสูงคนอ่ืน (CEOs’ relative compensations) การศึกษาของ Hayward and 
Hambrick (1997) และ Jiang et al. (2008) วัดความเช่ือมั่นที่สูงเกินจริงของผู้บริหารโดยหาร
ค่าตอบแทนของประธานเจ้าหน้าที่บริหารด้วยค่าตอบแทนของผู้บริหารระดับสูง 2 หรือ 3 คนถัดมา 
หากความแตกต่างระหว่างค่าตอบแทนของผู้บริหารสูง แสดงว่า ผู้บริหารมีความเช่ือมั่นสูง  

จากการทบทวนวรรณกรรมก่อนหน้า งานวิจัยน้ีวัดความเช่ือมั่นของผู้บริหารโดย
เลือกใช้ตัววัดผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัท (Firm’s recent performance) ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Hayward and Hambrick (1997) 

2.1.3 โครงสร้างเงินทนุของบริษัท 
โครงสร้างเงินทุนของบริษัท สะท้อนถึงการตัดสินใจของผู้บริหารที่เก่ียวข้องกับ

แหล่งเงินทุนเพ่ือนํามาสนับสนุนการลงทุนและดําเนินงานของบริษัท ซึ่งมาจาก 2 แหล่ง คือ หน้ีสิน
และส่วนของผู้ถือหุ้น ผู้บริหารมีบทบาทสําคัญในการตัดสินใจเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัท 
โดยการกําหนดสัดส่วนระหว่างหน้ีสินและส่วนของเจ้าของ ซึ่งต้องกําหนดโครงสร้างเงินทุนที่
เหมาะสมเพ่ือให้ต้นทุนของเงินทุนตํ่าที่สุด เพ่ือสร้างมูลค่าสูงสุดแก่กิจการ  
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การศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน (Capital  Structure  Theory) ในสมัยใหม่
เริ่มใน ค.ศ.1958 เมื่อศาสตราจารย์ Franco Modigliani และ Merton Miller   ได้ตีพิมพ์บทความ 
ซึ่งได้พิสูจน์แนวความคิดของเขาที่ว่า ภายใต้ข้อสมมติฐานของตลาดแบบสมบูรณ์ ไม่มีภาษีเงินได้นิติ
บุคคล ทุกธุรกิจมีความเสี่ยงเท่ากัน และผู้บริหารมุ่งบริหารงานเพ่ือสร้างความมั่งคั่งแก่ผู้ถือหุ้น ซึ่ง
การศึกษาดังกล่าวมีสมมติฐานบางประการไม่เป็นจริงในทางปฏิบัติ ทําให้มีการพัฒนาแนวคิด ทฤษฎี
โครงสร้างเงินทุน โดยเพ่ิมปัจจัยต่างๆ เพ่ืออธิบายโครงสร้างเงินทุนของบริษัทให้มีความเหมาะสม 
และเป็นจริงในทางปฏิบัติมากขึ้น  

การศึกษาเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทมีการพัฒนาสมมติฐานใน
การศึกษาให้สอดคล้องกับความเป็นจริงมากข้ึน อาทิ Modigliani and Miller  (1963) ที่เพ่ิมปัจจัย
ด้านภาษีนิติบุคคลมาพิจารณา พบว่ากิจการควรจัดหาเงินทุนจากแหล่งหน้ีสินร่วมกับจากส่วนของผู้
ถือหุ้น ซึ่งจะทําให้มูลค่ากิจการสูงกว่าการจัดหาเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นเพียงอย่างเดียว เน่ืองจาก
จะทําให้บริษัทสามารถประหยัดภาษีจากภาระดอกเบ้ียจ่าย  

Myers (1977) เสนอ Tradeoff Theory โดยช้ีว่าผู้บริหารต้องพิจารณา
เปรียบเทียบระหว่างข้อดีและข้อเสียจากการจัดหาทุนจากแหล่งหน้ี เพราะข้อดีหากบริษัทจัดหา
เงินทุนโดยการก่อหน้ี คือ บริษัทสามารถประหยัดภาษีจากภาระดอกเบ้ียจ่าย ซึ่งทําให้บริษัทมีมูลค่า
กิจการสูงกว่าการจัดหาเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นเพียงอย่างเดียว แต่หากบริษัทก่อหน้ีมากเกินไป 
อาจทําให้บริษัทขาดสภาพคล่อง มีความเสี่ยงในการล้มละลายสูงข้ึน และต้นทุนในการกู้ยืมเพ่ิมขึ้น  

ทฤษฎีต้นทุนตัวแทน (Agency Theory) เสนอโดย Jensen and Meckling 
(1976) ซึ่งเกิดจากการที่ผู้บริหารไม่ได้เป็นคนเดียวกับเจ้าของ ทําให้เกิดความขัดแย้งระหว่างผู้บริหาร 
ผู้ถือหุ้นและเจ้าหน้ี จากความอสมมาตรของข้อมูลในตลาด (Asymmetric information) และ
ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะแสวงหาประโยชน์ส่วนตนมากกว่าการสร้างมูลค่าสูงสุดของกิจการ และ 
Pecking order Theory ซึ่งอธิบายลําดับขั้นของการระดมทุน โดยผู้บริหารจะระดมทุนจากแหล่ง
เงินทุนภายใน ซึ่งก็คือกําไรสะสมก่อน แล้วจึงจัดหาทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก คือ ตราสารหน้ี 
และตราสารทุน เพราะกําไรสะสมมีต้นทุนเงินทุนตํ่าที่สุด และการก่อหน้ี หรือการออกตราสารหน้ีมี
ต้นทุนเงินทุนรองลงมาและการออกหุ้นมีต้นทุนเงินทุนสูงที่สุด 
 
2.2 งานวิจัยทีเ่ก่ียวข้องกับความเชื่อม่ันที่สงูเกินไปกับโครงสรา้งเงินทนุของบริษัท 

 
งานวิจัยเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทพยายามอธิบายปัจจัยในการกําหนด

โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม โดยเพ่ิมปัจจัยต่างๆ ซึ่งถูกละเว้นจากแบบจําลองด้ังเดิมของ Modigliani 
และ Miller (1958) โดยปัจจัยที่ถูกเพ่ิมเข้าไปในแบบจําลอง มักเป็นปัจจัยที่เก่ียวกับลักษณะของ
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กิจการ อาทิ ขนาด (Size) โอกาสในการเติบโต (Growth Opportunity) และกําไร (Frank and 
Goyal, 2003) 

แม้ปัจจุบันมีงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนของกิจการและงานวิจัยที่คํานึงถึง
บทบาทของผู้บริหารในการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุน (Investment Decision) ของบริษัทจํานวน
มาก แต่งานวิจัยส่วนใหญ่ยังไม่ได้คํานึงถึงบทบาทของผู้บริหารในการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้าง
เงินทุน โดยปัจจุบันเริ่มมีงานวิจัยที่ศึกษาผลกระทบของพฤติกรรมของผู้บริหารในการตัดสินใจ
เก่ียวกับการจัดหาเงินทุนมากขึ้น  

งานวิจัยของ Roll (1986) ศึกษาความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (CEO 
overconfidence) ในการอธิบายสาเหตุที่ทําให้มูลค่าของกิจการลดลงภายหลังการรวมกิจการ โดยมี
สมมติฐานว่าผู้บริหารท่ีมองโลกในแง่ดีเกินไปเกี่ยวกับผลจากการควบรวมกิจการ เน่ืองจากประเมิน
ประโยชน์ที่บริษัทจะได้รับจากการเข้าซื้อกิจการสูงเกินไปจะเข้าซื้อบริษัทเป้าหมายในราคาแพงเกิน
กว่าประโยชน์ที่จะได้รับจากการควบรวม ทําให้ประสบผลขาดทุนจากการเข้าซื้อกิจการ นอกจากน้ียัง
พบว่าผู้บริหารท่ีมีความเช่ือมั่นสูงเกินไป มีแนวโน้มที่จะตัดสินใจเข้าซื้อกิจการที่ทําลายมูลค่ามากกว่า
ผู้บริหารท่ีมีเหตุผล (Malmendier and Tate, 2005)  

งานวิจัยของ Malmendier and Tate (2008) ศึกษาผลการดําเนินงานของผู้บริหาร
ระดับสูง หลังจากได้รับรางวัลการจัดอันดับจากนิตยสารช้ันนําทางธุรกิจและการเงินของสหรัฐ ให้เป็น 
CEO ที่ดีที่สุดของปี ซึ่งรางวัลดังกล่าวทําให้ CEO เหล่าน้ันมีช่ือเสียง และเป็นที่รู้จักเก่ียวกับความรู้ 
ความสามารถของพวกเขาในวงกว้าง 

งานวิจัยดังกล่าวศึกษา CEO กว่า 250 ราย ที่เคยได้รับรางวัลจากนิตยสารช้ันนํา ต้ังแต่
ปี ค.ศ.1975- 2002 ซึ่งผลการวิจัยพบว่าผลงานของ CEO เหล่าน้ัน ซึ่งวัดทั้งในแง่ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ ราคาหุ้น ภายหลังจากปีที่ได้รับรางวัล 3 ปีต่อเน่ือง กลับมีผลการดําเนินงานแย่กว่าค่าเฉล่ีย 
โดยสาเหตุหน่ึงมาจาก CEO มีความมั่นใจหรือมีความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปจากความสําเร็จที่ตนเคยทําได้
อย่างงดงามในอดีต ทําให้เขาเช่ือมั่นในการคาดการณ์ของตนและความสําเร็จในอนาคต  โดยชาย มโน
ภาส(2559) เช่ือมโยงความสอดคล้องของผลการวิจัยข้างต้นกับเหตุการณ์ที่เกิดข้ึนในประเทศไทย เมื่อ 
20 กว่าปีก่อนเกิดวิกฤตปี 2540 ซึ่งมีหลักฐานที่แสดงถึงความเช่ือมั่นของผู้บริหารของบริษัทใน
ประเทศไทย เน่ืองจากเศรษฐกิจไทยในช่วงน้ันเติบโตอย่างมาก ทําให้ไทยถูกจับตามองจากหลาย
ประเทศและมีการตีพิมพ์บทความในนิตยสาร Newsweek ของอเมริกาว่าไทยจะเป็นเสือตัวที่ห้าของ
เอเซีย แต่ต่อมาไม่นาน ประเทศไทยประสบวิกฤตทางเศรษฐกิจปี 2540 ทําให้ความคาดหวังเร่ืองการ
เป็นเสือตัวที่ห้าของเอเชีย ยังคงไม่เป็นความจริง ชาย มโนภาส ช้ีว่าความสําเร็จเป็นเหมือนดาบสอง
คม หากมัวหลงในช่ือเสียง ความสําเร็จในอดีต ความสําเร็จดังกล่าวอาจเป็นจุดเร่ิมต้นของความ
ล้มเหลวได้ 
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ด้านการจัดหาเงินทุนของบริษัทและโครงสร้างเงินทุน ผู้บริหารที่มีความเช่ือมั่นที่สูง
เกินไปมักจะจัดหาเงินทุนตามความพอใจของผู้ถือหุ้นมากกว่าผู้บริหารที่มีเหตุผล  (Heaton, 2002)  
การศึกษาของ Shefrin (2001) Heaton (2002) Hackbarth (2008) Oliver (2010) และ Park and 
Kim (2009) พบความสัมพันธ์ระหว่างความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารและโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัท โดยมีสมมติฐานว่าผู้บริหารที่มีความเช่ือมั่นสูง จะมีความเช่ือมั่นในผลการดําเนินงานที่ดีใน
อนาคตของบริษัทและคํานึงถึงปัจจัยความเสี่ยงจากการก่อหน้ีน้อยลง ทําให้นิยมระดมทุนโดยการก่อ
หน้ีมากกว่าการออกหุ้นใหม่ เน่ืองจากการก่อหน้ีทําให้บริษัทจ่ายเพียงดอกเบ้ียและเงินต้นให้เจ้าหน้ี 
ไม่ต้องแบ่งกําไรที่เพ่ิมขึ้นของบริษัทให้ผู้ถือหุ้นใหม่  ผู้บริหารท่ีมีความเช่ือมั่นสูง มักจะก่อหน้ีใน
สัดส่วนที่สูง สอดคล้องกับการสํารวจความคิดเห็นเกี่ยวกับพฤติกรรมทางการเงิน  ซึ่งพบว่าผู้บริหารท่ี
มีความเช่ือมั่นสูง มีแนวโน้มที่จะเลือกโครงสร้างเงินทุนที่ใช้หน้ีจํานวนมากเกินไป (Shefrin, 2001, 
Barros and Silveira, 2007) นอกจากน้ี งานวิจัยของ Fairchild (2005) ที่ศึกษาเก่ียวกับความ
อสมมาตรของข้อมูล และปัญหาความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น พบว่าผู้บริหารที่มีความ
เช่ือมั่นสูงเกินไป มักตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากการก่อหน้ีจํานวนมาก ซึ่งทําให้บริษัทมีความเสี่ยงใน
การไม่สามารถชําระเงินต้นและดอกเบ้ียภายในเวลาที่ระบุตามสัญญาและมีความเสี่ยงในการ
ล้มละลายมากขึ้น 

Malmendier et.al (2011) พบว่า ผู้บริหารที่คิดว่าราคาตลาดของหุ้นของบริษัทที่ตน
บริหารมีมูลค่าตํ่ากว่ามูลค่าที่แท้จริง มักมองว่าต้นทุนในการกู้ยืมสูงกว่าที่ควร ซึ่งความเช่ือมั่นดังกล่าว 
ทําให้ผู้บริหารระดมทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกน้อยลง แต่หากต้องระดมทุนจากแหล่งเงินทุน
ภายนอก ผู้บริหารท่ีมีความเช่ือมั่นสูงเกินไปจะออกหุ้นใหม่น้อยกว่าบริษัทอ่ืน  

Oliver (2010) ซึ่งศึกษาความเช่ือมั่นของผู้บริหารในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยข้อมูลที่
นํามาใช้วัดคือดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภคสําหรับรายบุคคลรายเดือน (Consumer Sentiment Index: 
CSI) ที่มีการสํารวจโดยมหาวิทยาลัยมิชิแกน พบว่าความเช่ือมั่นของผู้บริหารมีอิทธิพลในการกําหนด
นโยบายโครงสร้างเงินทุนของบริษัท โดยพบว่าหากผู้บริหารมีความเช่ือมั่นในผลการดําเนินงานของ
บริษัทและสภาวะเศรษฐกิจมาก จะมีแนวโน้มในการระดมทุนโดยการก่อหน้ีเพ่ิมขึ้น  

งานวิจัยของ Park and Kim (2009) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเชื่อมั่นที่สูง
เกินไปของผู้บริหาร (Managerial Overconfidence) และการก่อหน้ี (Leverage) โดยวิเคราะห์
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเกาหลี และใช้ข้อมูลดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ  
(Business Survey Index: BSI) ในช่วงปี ค.ศ. 1985- 2007 ซึ่งมีการสํารวจโดยธนาคารกลางเกาหลี 
นํามาหาค่าเฉลี่ย 12 เดือนย้อนหลัง เป็นตัวแทนของความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร 
(Managerial Overconfidence) ซึ่งสามารถตรวจสอบข้อมูลได้ตลอดช่วงอายุของธุรกิจ โดยดัชนี
ความเช่ือมั่นทางธุรกิจ (BSI) เป็นดัชนีที่สํารวจความคิดเห็นของผู้บริหารเก่ียวกับสภาวะเศรษฐกิจใน
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ปัจจุบันและการคาดการณ์ในอนาคต ซึ่งค่าดัชนีอยู่ระหว่าง 0-200 หากค่าดัชนีสูงกว่า 100 แสดงว่า
ธุรกิจอยู่ในช่วงขยายตัว และแสดงถึงผู้บริหารมีความเช่ือมั่นในสภาวะเศรษฐกิจและผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ในขณะที่หากค่าดัชนีตํ่ากว่า 100 แสดงว่าธุรกิจอยู่ในช่วงหดตัว โดยแบบจําลองที่ใช้ใน
การศึกษาเป็นแบบจําลองวิเคราะห์การถดถอย รูปแบบสมการเชิงเส้น (Linear Regression Model) 
ตามการศึกษาของ Oliver (2009), Mefteh and Oliver (2010), Yu et al. (2006) and Brettel 
et al. (2008) ซึ่งมีตัวแปรอิสระ คือการก่อหน้ีของบริษัท (Leverage) ทั้งมูลค่าทางบัญชีและมูลค่า
ตลาดของหน้ีสิน ตัวแปรต้นคือความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (Managerial Overconfidence) 
ตัวแปรควบคุมคือ การเติบโตของบริษัท ขนาดของบริษัท สินทรัพย์ที่มีตัวตน ความสามารถในการทํา
กําไร  

ผลการศึกษาพบว่าเมื่อผู้บริหารมีความเช่ือมั่นสูงขึ้นเก่ียวกับผลการดําเนินงานใน
อนาคตของบริษัท และมีความเช่ือมั่นเกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ผู้บริหารมีแนวโน้มในการ
ตัดสินใจระดมเงินทุนโดยการก่อหน้ีสูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ว่าเมื่อผู้บริหารมีความเช่ือมั่น
สูงหรือมองโลกในแง่ดี ผู้บริหารจะมั่นใจในผลการดําเนินงานของบริษัทที่ตนบริหารดีเกินความเป็น
จริง ขณะที่ประเมินความเสี่ยงซึ่งเป็นผลลัพธ์จากการตัดสินใจตํ่ากว่าความเป็นจริง ทําให้นิยมจัดหา
เงินทุนจากแหล่งหนี้มากกว่าผู้บริหารท่ีมีเหตุผล เน่ืองจากการก่อหน้ีทําให้บริษัทจ่ายเพียงดอกเบ้ีย
และเงินต้นให้เจ้าหน้ี ไม่ต้องแบ่งกําไรที่เพ่ิมข้ึนของบริษัทให้ผู้ถือหุ้นใหม่ เน่ืองจากราคาและกําไรต่อ
หุ้นไม่ลดลง ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Oliver (2010) และYu et al. (2006)  และพบว่าการ
เติบโต ขนาดของบริษัท สินทรัพย์ที่มีตัวตน มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพย์รวมที่เป็นมูลค่าทางบัญชี ซึ่งผลการศึกษาการเติบโตของบริษัท สอดคล้องกับ ทฤษฎีการ
จัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking Order Theory)  ในขณะที่ผลการศึกษาขนาดของบริษัท
สอดคล้องกับ ทฤษฎีทางเลือก (Tradeoff Theory) ส่วนผลการศึกษาสินทรัพย์ที่มีตัวตน ซึ่งเป็นตัว
แปรแทนมูลค่าสินทรัพย์ที่ใช้เป็นหลักทรัพย์ค้ําประกัน เน่ืองจากบริษัทที่มีหน้ีสินมาก จะมีความไม่เท่า
เทียมกันในการเข้าถึงข้อมูลระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น ความเส่ียงในการล้มละลาย และความเสี่ยง
ที่ผู้บริหารจะบริหารงานโดยมุ่งผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นตํ่าลง   

ในขณะที่พบว่าความสามารถในการทํากําไรของบริษัทมีความสัมพันธ์ทางลบกับ
อัตราส่วนการก่อหน้ี  

นอกจากน้ี การศึกษาปัจจัยความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารในการกําหนด
โครงสร้างเงินทุนของบริษัท โดยการสํารวจความคิดเห็นของผู้บริหารสูงสุดทางด้านการเงินของบริษัท 
(CFO) จํานวน 392 คน Graham and Harvey (2001) และการสํารวจความคิดเห็นของผู้บริหารใน
ต่างประเทศ Shefrin (2005) พบว่าความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร สามารถอธิบายทฤษฎีการ
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จัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) ได้ ในขณะที่พบหลักฐานที่สนับสนุนสมมติฐาน
ความอสมมาตรของข้อมูลในตลาดจํานวนน้อย 
 
2.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

 
งานวิจัยน้ีได้กําหนดตัวแปรควบคุมที่อาจส่งผลต่อการกําหนดโครงสร้างเงินทุน 

(Capital Structure) ของบริษัทตามงานวิจัยในอดีต ดังน้ี 
 

2.3.1 การเติบโตของกิจการ (Market to book ratio: MB) 
โอกาสในการเติบโตมีความสัมพันธ์ในทางลบกับหน้ีสินของบริษัท อ้างอิงจาก

การศึกษาที่ระบุว่าบริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตสูงก่อหน้ีน้อยกว่าบริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตน้อย
กว่า (Long and Malitz ,1985; Frank and Goyal, 2009) เน่ืองจาก Tradeoff Theory  เมื่อ
บริษัทมีโอกาสเติบโตสูง มักจะลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยง จึงเลี่ยงการก่อหน้ี เน่ืองจากต้นทุนใน
การกู้ยืมสูงขึ้น และเป็นการหลีกเลี่ยงปัญหาตัวแทน (Agency Problem) ลงทุนตํ่ากว่าที่ควร 
(Underinvestment problem) ในขณะที่บริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตตํ่าจะนําเงินไปลงทุนใน
สินทรัพย์ที่มีตัวตน ทําให้เจ้าหน้ีสามารถตรวจสอบการลงทุนของบริษัทได้ (Titman and 
Wessels,1988) สอดคล้องกับทฤษฎีลําดับขั้นของเงินทุน ที่ช้ีว่า บริษัทจะระดมทุนจากแหล่งเงินทุน
ภายใน คือกําไรสะสมก่อน หากต้องการเงินทุนเพ่ิมจึงค่อยจัดหาจากแหล่งเงินทุนภายนอก (Myers, 
1984) 

2.3.2 ขนาดของกิจการ (SIZE) 
ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วนการก่อหน้ี (Frank and 

Goyal, 2003) กิจการขนาดใหญ่สามารถก่อหน้ีได้มากกว่ากิจการขนาดเล็ก เนื่องจากกิจการขนาด
ใหญ่มีการกระจายธุรกิจ (Business Diversification) จึงมีความเสี่ยงในการล้มละลายและความผัน
ผวนของกระแสเงินน้อยกว่ากิจการขนาดเล็ก (Flath and Knoeber,1980; Booth et al., 2001) 

2.3.3 สินทรพัย์ที่มีตัวตน (Tangible Asset: TNG) 
งานวิจัยของ Rajan and Zingales (1995) พบว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์ที่มีตัวตน

มากมีแนวโน้มที่จะมีหน้ีสินมาก สินทรัพย์ที่มีตัวตนทําให้บริษัทสามารถก่อหน้ีได้มากกว่าสินทรัพย์ที่ไม่
มีตัวตน โดยใช้สินทรัพย์ที่มีตัวตนเป็นหลักทรัพย์ค้ําประกันในการก่อหน้ี ช่วยสร้างความมั่นใจให้
เจ้าหน้ี โดยสามารถยึดหลักทรัพย์ค้ําประกัน แม้บริษัทไม่สามารถจ่ายหน้ีได้ ซึ่งเป็นการลดปัญหา 
Moral Hard  (Oliver, 2010)  และสินทรัพย์ที่มีตัวตนมีมูลค่ามากกว่าสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนหาก
บริษัทล้มละลาย (Johnson, 1997) 
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2.3.4 ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (Profitability: PRF) 
จากทฤษฎีลําดับขั้นของเงินทุน (Pecking order theory) บริษัทที่มี

ความสามารถในการทํากําไรมากจะก่อหน้ีตํ่า เน่ืองจากบริษัทสามารถจัดหาทุนจากแหล่งเงินทุน
ภายใน ซึ่งมีความสะดวกและต้นทุนตํ่ากว่าการจัดหาทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก ดังน้ัน บริษัทที่มี
กําไรมากมีแนวโน้มที่จะจัดหาทุนจากแหล่งเงินทุนภายใน คือ กําไรสะสมมากกว่าจากแหล่งเงินทุน
ภายนอก (Myers and Majluf, 1984) ซึ่งสอดคล้องกับผลจากงานวิจัยของ Titman and Wessels 
(1988) and Rajan and Zingales (1995) 

ตัวแปรควบคุมในงานวิจัยน้ีอ้างอิงจากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา โดย
คาดการณ์ทิศทางความสัมพันธ์ ดังน้ี 
 
ตารางที่ 2.1 แสดงการคาดการณ์ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรแต่ละตัว 

ตัวแปรควบคุม คาดการณ์ความสัมพันธ์ 
MB     (การเติบโต) - 
SIZE   (ขนาดของกิจการ) + 
TNG   (สินทรัพย์ที่มีตัวตน) + 
PRF    (ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท) - 
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บทท่ี 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 การกําหนดกลุ่มตัวอย่าง 

 
ประชากรเป้าหมาย คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีไม่มีการ

ปรับเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง ในระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557 จํานวนทั้งสิ้น 274 บริษัท ทั้งน้ีไม่รวม
บริษัทที่ถูกเพิกถอน เข้าข่ายถูกเพิกถอน บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการดําเนินงาน บริษัทที่มีข้อมูล
ไม่ครบถ้วน บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน ได้แก่ ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ และประกันภัย 
ประกันชีวิต และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
เน่ืองจากมีลักษณะข้อมูลและเกณฑ์ในการจัดทํางบการเงินต่างจากบริษัทในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ทําให้
ไม่สามารถเปรียบเทียบกันได้ ทั้งน้ีหากนําข้อมูลของบริษัทอุตสาหกรรมน้ีเข้ามารวมด้วย อาจทําให้
ผลการวิจัยเบ่ียงเบนได้  

 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 
ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยน้ีมีลักษณะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยข้อมูลทาง

การเงินและข้อมูลรายละเอียดของบริษัท และข้อมูลบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารระดับสูง จะใช้
ข้อมูลระหว่างปี 2553-2557 โดยทําการรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART 
 
3.3 แบบจําลองของงานวิจัย 
 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของ
ผู้บริหาร (Managerial Overconfidence) และโครงสร้างเงินทุนของบริษัท (Capital Structure) จึง
ใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยสร้างสมการและวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น 
(Multiple Linear Regression) โดยใช้วิธีกําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary least square) งานศึกษานี้
นําปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจกําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจากงานวิจัยในอดีต โดยอ้างอิงตัว
แปรที่มีอิทธิพลต่อการกําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท จากการศึกษาของ Rajan and Zingales 
(1995) เข้าไว้ในสมการ และตัวแปรที่เป็นตัวแทนของความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (CONF) 
อ้างอิงจากงานวิจัยของ Hayward and Hambrick (1997) เพ่ือให้ผู้บริหารมีข้อมูล เพ่ือนําไปใช้ใน
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การตัดสินใจกําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท 1 ปีก่อนการศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ดังน้ัน 
จึงกําหนดให้ตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจําลองเป็นข้อมูลที่มีความล่าช้า 1 ปี (Lag) มีแบบจําลอง
สมการ ดังน้ี 

LBVi,t =   α0 + α1CONFi,t-1 + α2MB i,t-1  + α3SIZE i,t-1  + α4TNG i,t-1  + α5PRF i,t-1  + εi,t 
LMVi,t =   α0 + α1CONFi,t-1 + α2MB i,t-1  + α3SIZE i,t-1  + α4TNG i,t-1  + α5PRF i,t-1  + εi,t 

 
3.4 ตัวแปรท่ีใช้ในงานวิจัย 

 
3.4.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

งานวิจัยนี้ใช้อัตราส่วนการก่อหน้ี (Leverage) ในการวัดค่าตัวแปรตามตาม
การศึกษาของ Titman and Wessels (1988) โดยใช้ตัวช้ีวัดตัวแปรตาม 2 ตัว คืออัตราส่วนของ
มูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชี
ของหนี้สินรวมต่อมูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวม โดยพิจารณาอัตราส่วนการก่อหน้ีจากมูลค่าทางบัญชี 
(Book value) ของหน้ีสินรวม  เน่ืองจาก Bowman (1980) ระบุว่ามูลค่าทางบัญชีของหนี้สินมีความ
แตกต่างจากมูลค่าตลาดของหนี้สินน้อยมาก เน่ืองจากข้อมูลทั้งสองมีค่าสหสัมพันธ์สูงมาก อย่างไรก็
ตาม ตัวช้ีวัดที่ใช้วัดอัตราการก่อหน้ีมี 2 ตัวแปร เพ่ือให้ครอบคลุมการพิจารณาการก่อหน้ีของบริษัท 
ทั้งมุมมองในอนาคต ซึ่งแทนด้วย มูลค่าตลาด ส่วนมุมมองการก่อหน้ีที่เกิดขึ้นแล้วในอดีต แทนด้วย
มูลค่าทางบัญชี Shin (2008), Oliver (2010), Brettel et al. (2008) and Park and Kim (2009) 
 

LBVi,t = ௅௢௡௚ ௧௘௥௠ ௗ௘௕௧೔,೟ ା ௌ௛௢௥௧ ௧௘௥௠ ௗ௘௕௧೔,೟்௢௧௔௟ ஺௦௦௘௧೔,೟  

โดยที่  LBVi,t =  อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวมของบริษัท i ณ เวลา t  

Long term debti,t  = มูลค่าตามบัญชีของหน้ีสินระยะยาวของบริษัท i ณ ต้นงวด  
Short term debti,t  = มูลค่าตามบัญชีของหน้ีสินระยะสั้นของบริษัท i ณ ต้นงวด 
Total asseti,t  = มูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัท i สําหรับงวด t 

 

LMVi,t = ௅௢௡௚ ௧௘௥௠ ௗ௘௕௧೔,೟ ା ௌ௛௢௥௧ ௧௘௥௠ ௗ௘௕௧೔,೟௕௢௢௞ ௩௔௟௨௘ ௢௙ ௗ௘௕௧೔,೟ା௠௔௥௞௘௧ ௩௔௟௨௘ ௢௙ ௘௤௨௜௧௬೔,೟ 

โดยที่  LMVi,t = อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อมูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวม ของบริษัท i ณ เวลา t  
Book value of debti,t  = มูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินรวมของบริษัท i สําหรับงวด t 
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Market value of equityi,t = มูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของ ซึ่งคํานวณจากผลคูณ
ระหว่างราคาปิด ณ วัน สิ้นปีบัญชี และจํานวนหุ้นสามัญทั้งหมดที่ชําระแล้ว 

3.4.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
 ความเชื่อม่ันที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (Managerial Overconfidence: 

CONF) 
ในการศึกษาน้ีใช้ข้อมูลผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัท เป็นตัวช้ีวัดค่าความ

เช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร ซึ่งคํานวณจากผลต่างระหว่างราคาหุ้นปลายปีและต้นปี (Capital 
gain) รวมกับเงินปันผลของบริษัท i ณ วันสิ้นปีบัญชี (สมมติให้บริษัทนําเงินปันผลท่ีได้กลับไปลงทุน
ในหุ้นของบริษัททันที) หารด้วยราคาปิดหุ้นของบริษัท i ณ วันสิ้นปีบัญชีก่อนหน้า ตามแนวทาง
งานวิจัยของ Hayward and Hambrick (1997) 

3.4.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
3.4.3.1 การเติบโต (Market to book ratio: MB)  

คือ การเติบโตของกิจการ ซึ่งในงานวิจัยน้ีคํานวณการเติบโตของบริษัท
จากผลรวมของมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินรวม หารด้วยสินทรัพย์
รวม โดย มูลค่าตลาด คํานวณจากผลคูณระหว่างราคาปิด ณ วัน สิ้นปีบัญชีและจํานวนหุ้นสามัญ
ทั้งหมดที่ชําระแล้ว 

3.4.3.2 ขนาดของกิจการ (SIZE)  
  คํานวณจากลอการิทึมธรรมชาติของยอดขาย  

3.4.3.3 สินทรัพย์ที่มีตัวตน (Tangible Asset: TNG) 
 คํานวณสินทรัพย์ที่มีตัวตนจาก ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ ต่อมูลค่า

ทางบัญชีของสินทรัพย์รวม 
3.4.3.4 ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (Profitability: PRF) 

 คํานวณจากกําไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีนิติบุคคล ต่อสินทรัพย์รวม 
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บทท่ี 4  
ผลการวิจัยและอภปิรายผล 

 
ในบทน้ีจะอธิบายผลการศึกษา ความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (Managerial 

Overconfidence) ว่ามีผลกระทบต่อการกําหนดโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือไม่อย่างไร โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาน้ี 
ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ไม่มีการปรับเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง 
ในระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557 จํานวนทั้งสิ้น 274 บริษัท ทั้งน้ี ไม่รวมบริษัทที่มีลักษณะยกเว้นดังที่
กล่าวในบทที่ 3 โดยผู้วิจัยแบ่งเน้ือหาเป็น 2 ส่วน ได้แก่ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการ
วิเคราะห์ทดสอบแบบจําลองของงานวิจัย  

 
4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 
ในการศึกษานี้ ผู้วิจัยได้เก็บข้อมูลตัวแปรทั้งสิ้น 7 ตัวแปร โดยแบ่งเป็นตัวแปรตาม 2 

ตัวแปร ได้แก่ หน้ีสินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม (LBV) และหน้ีสินรวมต่อมูลค่าตลาด
ของสินทรัพย์รวม (LMV) ตัวแปรอิสระ 1 ตัวแปร ได้แก่ ความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (CONF) 
และตัวแปรควบคุม 4 ตัวแปร ได้แก่ การเติบโต (MB), ขนาดของกิจการ (SIZE), สินทรัพย์ที่มีตัวตน 
(TNG) และความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (PRF) 

ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่างๆ ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด แสดงค่าเฉลี่ย (Mean) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ดัง
ตารางที่ 4.1 ดังต่อไปนี้  
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ตารางที่ 4.1 ค่าสถิติเชิงพรรณนาเบ้ืองต้นของแต่ละตัวแปร 

ตัวแปร 
LBV 
(เท่า) 

LMV 
(เท่า) 

CONF 
(ร้อยละ) 

MB 
(เท่า) 

SIZE 
(เท่า) 

TNG 
(เท่า) 

PRF 
(เท่า) 

ค่าเฉลี่ย 0.431 0.345 25.411 1.458 8.229 0.317 0.086 

ส่วนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน 

0.212 0.211 75.703 1.031 1.584 0.219 0.109 

ค่าตํ่าสุด 0.003 0.001 -86.710 0.318 2.937 0.001 -0.800 

ค่าสูงสุด 1.146 0.885 1275.800 13.409 14.875 0.974 0.694 
 

จากตารางที่ 4.1 ภาพรวมโครงสร้างเงินทุนของบริษัทกลุ่มตัวอย่าง พบว่ามีการก่อหน้ี
ตํ่ากว่าการใช้เงินทุนจากส่วนของเจ้าของ และมีสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าทางบัญชีของ
สินทรัพย์รวม (LBV) มากกว่าสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวม (LMV) โดย
ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนการก่อหน้ีที่เป็นมูลค่าทางบัญชี (LBV) เท่ากับ 43.11% และค่าเฉล่ียของ
อัตราส่วนการก่อหน้ีที่เป็นมูลค่าตลาด (LMV) มีค่าเท่ากับ 34.49% โดยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
อัตราส่วนการก่อหน้ีทั้งสองมีค่าใกล้เคียงกัน  

ตัวแปรความเชื่อมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานค่อนข้างสูง แสดง
ให้เห็นว่า ผู้บริหารของบริษัทกลุ่มตัวอย่างมีระดับความเช่ือมั่นที่แตกต่างกันค่อนข้างมาก อย่างไรก็
ตาม ตัวแปรดังกล่าวมีค่าเฉลี่ยเป็นบวก แสดงให้เห็นว่า ผู้บริหารส่วนใหญ่มีความเชื่อมั่นในผลการ
ดําเนินงานที่ดีในอนาคตของบริษัท  

ในส่วนของตัวแปรควบคุม พบว่าการเติบโตของกิจการ (MB) และขนาดของกิจการ 
(SIZE) มีความแปรปรวนค่อนข้างสูง ขณะที่อัตราส่วนสินทรัพย์ที่มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม (TNG) ซึ่ง
แสดงถึงโครงสร้างสินทรัพย์ของบริษัท มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.317 และบริษัทกลุ่มตัวอย่างมี
ความสามารถในการทํากําไร (PRF) เฉลี่ยร้อยละ 9 ต่อปี  

 
4.2 การวิเคราะห์ทดสอบแบบจําลองของงานวิจัย 

 
ในการศึกษาผลกระทบของความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (Managerial 

Overconfidence) ต่อการกําหนดโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัททั้งมุมมองการ
ก่อหน้ีในอดีตและการก่อหน้ีในอนาคตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
จากแบบจําลองที่ใช้ ดังน้ี 
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LBVi,t =   α0 + α1CONFi,t-1 + α2MB i,t-1  + α3SIZE i,t-1  + α4TNG i,t-1  + α5PRF i,t-1  + εi,t 
LMVi,t =   α0 + α1CONFi,t-1 + α2MB i,t-1  + α3SIZE i,t-1  + α4TNG i,t-1  + α5PRF i,t-1  + εi,t 

 
ตารางที่ 4.2 แสดงค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) ระหว่างตัวแปร 

LBV LMV CONF MB SIZE TNG 
LMV 0.769** 
CONF -0.042 -0.149** 
MB -0.008 -0.402** 0.215** 
SIZE 0.473** 0.304** -0.080* 0.167** 
TNG -0.007 -0.047 0.002 0.053 0.013 
PRF -0.145** -0.361** 0.166** 0.480** 0.099** -0.030 

    * Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 
    ** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 
 
ตารางที่ 4.3 การคํานวณ Variance Inflated Factor (VIF) 

Variable VIF Tolerance
MB 1.37 0.729 
PRF 1.31 0.762 

CONF 1.07 0.935 
SIZE 1.04 0.957 
TNG 1.01 0.993 

 
การทดสอบความสัมพันธ์เบ้ืองต้นระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา แสดงในตารางที่ 4.2 

โดยผลการทดสอบค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแบบ Pearson ที่ไม่มีการควบคุมอิทธิพลของตัวแปร
อ่ืน พบว่าความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (Managerial Overconfidence: CONF) การเติบโต 
(MB) ขนาดของกิจการ (SIZE) ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (PRF) มีความสัมพันธ์กับ
หน้ีสินรวมต่อมูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวม (LMV) ที่เป็นตัวแปรตาม โดยขนาดของกิจการ (SIZE) มี
ทิศทางความสัมพันธ์เป็นบวกกับอัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินรวมต่อมูลค่าตลาดของ
สินทรัพย์รวม (LMV) ในขณะที่ ความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (Managerial 
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Overconfidence: CONF) การเติบโต (MB) และความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (PRF) มี
ทิศทางความสัมพันธ์เป็นลบกับอัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินรวมต่อมูลค่าตลาดของ
สินทรัพย์รวม (LMV) ในส่วนผลการทดสอบค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับหน้ีสินรวมต่อมูลค่าทาง
บัญชีของสินทรัพย์รวม (LBV) พบว่าหน้ีสินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม (LBV) มีทิศทาง
ความสัมพันธ์เป็นบวกกับขนาดของกิจการ (SIZE) และทิศทางความสัมพันธ์เป็นลบกับความสามารถ
ในการทํากําไรของบริษัท (PRF) 

จากผลการทดสอบในตารางที่ 4.2 พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมที่ใช้ใน
การศึกษามีความสัมพันธ์ระหว่างกัน ดังน้ัน ผู้วิจัยจึงทําการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
ว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวมีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูงหรือไม่ หากพบว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวมี
ความสัมพันธ์ระหว่างกันสูงแสดงว่ามีปัญหา Multicollinearity โดยเมื่อพิจารณาค่า Variance 
Inflated Factor (VIF) และค่า Tolerance ของแต่ละตัวแปร ดังแสดงในตารางที่ 4.3 พบว่า มีค่า 
VIF น้อยกว่า 10 และ Tolerance เข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวในการศึกษาครั้งน้ี มี
ความสัมพันธ์ระหว่างกันน้อย คือ ไม่พบปัญหา Multicollinearity ดังน้ัน จึงไม่ต้องตัดตัวแปรตัวใด
ตัวหน่ึงออกไป 

 
ตารางที่ 4.4 แสดงค่าความถดถอยปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการกําหนดหน้ีสินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของ
สินทรัพย์รวม (LBV) 

 
ตัวแปรตาม 

LBV 

Coef. Std. Err.* t P>t 

CONF 0.000 0.000 1.19 0.236 

MB 0.000 0.007 -0.02 0.982 

SIZE 0.066 0.004 14.95 0.000 

TNG -0.019 0.031 -0.61 0.543 

PRF -0.383 0.102 -3.75 0.000 

Constant -0.077 0.038 -2.05 0.041 
R-squared 0.262 

* ใช้ Heteroskedasticity-robust standard errors เพ่ือแก้ปัญหา Heteroskedasticity ใน  
Error terms 
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ตารางที่ 4.5 แสดงค่าความถดถอยปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการกําหนดหน้ีสินรวมต่อมูลค่าตลาดของ
สินทรัพย์รวม (LMV) 

 
ตัวแปรตาม 

LMV 
Coef. Std. Err.* t P>t 

CONF 0.000 0.000 -0.14 0.887 

MB -0.071 0.013 -5.6 0.000 

SIZE 0.052 0.004 12.48 0.000 

TNG -0.039 0.032 -1.23 0.219 

PRF -0.447 0.092 -4.88 0.000 

Constant 0.075 0.036 2.1 0.036 
R-squared 0.344 

* ใช้ Heteroskedasticity-robust standard errors เพ่ือแก้ปัญหา Heteroskedasticity ใน  
Error terms 

จากการวิเคราะห์สมการถดถอยทั้ง 2 แบบจําลองข้างต้น แสดงผลความสัมพันธ์ของตัว
แปรต่างๆ ไว้ในตารางที่ 4.4 และ 4.5 พบว่า แบบจําลองมีค่า R-squared เท่ากับ 0.262 และ0.344 
แสดงว่าหน้ีสินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม (LBV) และหน้ีสินรวมต่อมูลค่าตลาดของ
สินทรัพย์รวม (LMV) สามารถอธิบายได้ด้วยแบบจําลองดังกล่าวประมาณร้อยละ 26 และร้อยละ 34 
ตามลําดับ 

ในการศึกษาครั้งน้ีพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร 
(Managerial Overconfidence: CONF) กับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
โดยความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (Managerial Overconfidence: CONF) ไม่มีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยสําคัญเชิงสถิติกับสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม (LBV) และ
สัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวม (LMV) แสดงให้เห็นว่าการตัดสินใจของ
ผู้บริหารเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ไม่ได้ขึ้นอยู่กับความเช่ือมั่นของผู้บริหาร ผลการศึกษา
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Tomak (2013) ที่ทําการศึกษาผลกระทบของความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของ
ผู้บริหาร (Managerial Overconfidence: CONF) ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ในประเทศตุรกี 
ซึ่งอาจมีสาเหตุจากการที่มีปัจจัยอ่ืนที่ส่งผลต่อการกําหนดสัดส่วนหน้ีสินของบริษัท เช่น การคํานึงถึง
โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม และความเสี่ยงของธุรกิจ โดยธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูงควรมีส่วนของทุนสูง 
เพ่ือลดความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหน้ีหรือล้มละลาย ซึ่งสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนเป็นปัจจัยที่ธนาคาร
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หรือสถาบันการเงินใช้ในการพิจารณาให้กู้เงิน อีกทั้งยังส่งผลต่ออํานาจการควบคุมการประกอบธุรกิจ
ผ่านเง่ือนไขและข้อตกลงในสัญญากู้ยืมเงิน ดังน้ัน ผู้บริหารที่ไม่ต้องการถูกควบคุมการบริหาร จึงมัก
เลี่ยงการใช้เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก (ยุทธ วรฉัตรธาร, 2557) 

อีกประเด็นคือผู้มีอํานาจในการตัดสินใจเก่ียวกับการก่อหน้ีของบริษัทอาจไม่ได้เกิดจาก
ผู้บริหารระดับสูงเพียงคนเดียว โดยบริษัทที่ผู้บริหารเป็นคนละคนกับเจ้าของบริษัท (Professional 
CEO) มักมีข้อกําหนดเก่ียวกับวงเงินที่ผู้บริหารระดับสูงสามารถอนุมัติได้ด้วยตัวเอง ในขณะที่หาก
วงเงินการกู้ยืมสูงขึ้น หรือเป็นการออกหุ้นเพ่ิมทุน ต้องได้รับการอนุมัติจากคณะกรรมการบริษัทหรือที่
ประชุมผู้ถือหุ้น  

จากตารางที่ 4.4 และ 4.5 พบว่า ขนาดของกิจการ (SIZE) และความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัท (PRF) ซึ่งเป็นตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญที่ 1% กับสัดส่วนหน้ีสิน
เมื่อเทียบกับมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ (LBV) และสัดส่วนหนี้สินเมื่อเทียบกับมูลค่าตลาดของ
สินทรัพย์ (LMV) ในขณะที่ตารางท่ี 4.5 พบว่าการเติบโต (MB) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญที่ 1% 
กับสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ (LMV) และตัวแปรควบคุมทั้ง 3 ตัวข้างต้น มี
ทิศทางความสัมพันธ์กับสัดส่วนหน้ีสินสอดคล้องกับสมมติฐานที่ได้ต้ังไว้ในบทที่ 2 ดังนี้ 

การเติบโต (MB) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่า
ตลาดของสินทรัพย์ (LMV) เน่ืองจาก บริษัทที่มีการเติบโตสูง มักลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยง ทํา
ให้บริษัทมีต้นทุนในการจัดหาเงินทุนจากแหล่งหนี้สูงข้ึน บริษัทจึงมีแนวโน้มในการใช้เงินทุนจากแหล่ง
เงินทุนภายในก่อน อย่างไรก็ตาม การเติบโต (MB) ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับ
มูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ (LBV) สอดคล้องกับงานวิจัยของ อุไรวรรณ ต้ังสัมพันธ์ (2552) บวรวิช 
สายชลพิทักษ์ (2553) และ Sheikh and Wang (2011) ซึ่งไม่สอดคล้องกับทฤษฎีลําดับขั้นของการ
ลงทุน 

ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับสัดส่วนหน้ีสิน ซึ่งสอดคล้องกับ
ทฤษฎี Tradeoff Theory และสอดคล้องกับงานวิจัยก่อนหน้าที่พบว่า กิจการขนาดใหญ่ มักจัดหา
เงินทุนโดยการก่อหน้ีมากกว่าการจัดหาเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ (Frank and Goyal, 2003; 
Flath and Knoeber, 1980; Booth et al., 2001)  

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (PRF) มีทิศทางความสัมพันธ์สวนทางกับ
สัดส่วนหน้ีสิน กล่าวคือ บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรมาก จะมีการก่อหน้ีตํ่า ทั้งยังเป็นการ
สนับสนุนทฤษฎี Pecking order และสอดคล้องกับงานวิจัยก่อนหน้าของ Myers and Majluf 
(1984) Titman and Wessels (1998) และ Rajan and Zingales (1995) ทั้งยังเป็นหลักฐานที่
แสดงว่าทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน (Pecking order) มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจโครงสร้าง
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เงินทุนของบริษัทมากกว่าทฤษฎี Tradeoff เน่ืองจาก บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรมาก มัก
หาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายใน คือ กําไรสะสม ก่อนจัดหาจากแหล่งเงินทุนภายนอก 

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษากลับพบว่าสินทรัพย์ที่มีตัวตน (TNG) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
สัดส่วนหน้ีสินของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ 5% ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Campello 
and Giambona (2011) ที่ระบุว่า สินทรัพย์ที่มีตัวตนมีความสัมพันธ์กับสัดส่วนหน้ีสินของบริษัท ก็
ต่อเมื่อบริษัทน้ันมีข้อจํากัดด้านแหล่งเงินทุน (Financial constraint) เน่ืองจากเจ้าหนี้พิจารณาให้กู้
จากหลักทรัพย์ค้ําประกัน ซึ่งความน่าเช่ือถือทางเครดิตของผู้กู้ขึ้นอยู่กับการนําหลักทรัพย์ค้ําประกัน
ไปสร้างผลตอบแทนภายในภายหลัง (Redeployability of Tangible Assets) และสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ  Saranya Piyawattanametha (2008) ซึ่งระบุสาเหตุที่สินทรัพย์ที่มีตัวตนไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินของบริษัทภายหลังวิกฤติทางการเงินปี พ.ศ. 2540  ว่าเกิดจาก
ธนาคารหรือสถาบันการเงินมีความเข้มงวดในการปล่อยสินเช่ือมากข้ึนภายหลังวิกฤต  
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรปุผลการวิจัย 

 
งานวิจัยน้ีได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร 

(Managerial Overconfidence) และการกําหนดโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลปี พ.ศ. 2553-2557 รวมทั้งสิ้น 274 
บริษัท โดยกลุ่มตัวอย่างดังกล่าวไม่รวมบริษัทที่มีการเปล่ียนแปลงผู้บริหารระดับสูง บริษัทที่ถูกเพิก
ถอน เข้าข่ายถูกเพิกถอน บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการดําเนินงาน บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 
บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน ได้แก่ ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ และประกันภัย ประกันชีวิต 
และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ โดยเก็บข้อมูลทุติย
ภูมิจากฐานข้อมูล SETSMART  

จากผลการศึกษาโดยการใช้ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวช้ีวัดความเช่ือมั่นของ
ผู้บริหาร พบว่าความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (Managerial Overconfidence) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม (LBV) และมูลค่าตลาด
ของสินทรัพย์รวม (LMV) กล่าวคือ การตัดสินใจของผู้บริหารเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัท 
ไม่ได้ขึ้นอยู่กับความเช่ือมั่นของผู้บริหาร ซึ่งแม้ไม่เป็นไปตามสมมติฐานและงานวิจัยในอดีตบางส่วนที่
ได้ทําการศึกษาที่ระบุว่าความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหาร (Managerial Overconfidence) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับสัดส่วนหนี้สินเมื่อเทียบกับมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม (LBV) 
และมูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวม (LMV) แต่ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Tomak 
(2013) ซึ่งสาเหตุอาจมาจากการท่ีมีปัจจัยอ่ืนที่ส่งผลต่อการกําหนดสัดส่วนหน้ีสินของบริษัท เช่น การ
ที่ผู้บริหารต้องกําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทโดยคํานึงถึงโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม เมื่อ
พิจารณาทั้งต้นทุนเงินทุนและเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืนในกลุ่มธุรกิจเดียวกัน อีกประเด็นคือความ
เสี่ยงของธุรกิจ โดยสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนที่เหมาะสม ช่วยลดความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหน้ีหรือ
ล้มละลาย อีกทั้งยังเป็นปัจจัยที่ธนาคารหรือสถาบันการเงินใช้ในการพิจารณาให้กู้เงิน อย่างไรก็ตาม 
การลดความเสี่ยงดังกล่าวส่งผลต่ออํานาจการควบคุมการประกอบธุรกิจของบริษัท ผู้มีอํานาจในการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับการก่อหน้ีของบริษัทอาจไม่ได้เกิดจากผู้บริหารระดับสูงเพียงคนเดียว โดยบริษัทที่
ผู้บริหารเป็นคนละคนกับเจ้าของบริษัท (Professional CEO) มักมีข้อกําหนดเก่ียวกับวงเงินที่
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ผู้บริหารระดับสูงสามารถอนุมัติได้ด้วยตัวเอง ในขณะที่หากวงเงินการกู้ยืมสูงขึ้น หรือเป็นการออกหุ้น
เพ่ิมทุน ต้องได้รับการอนุมัติจากคณะกรรมการบริษัทหรือที่ประชุมผู้ถือหุ้น 

ทั้งน้ีผลการศึกษาพบว่า ขนาดของกิจการ (SIZE) และความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัท (PRF) ซึ่งเป็นตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ์กับสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าทางบัญชีของ
สินทรัพย์ (LBV) และสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ (LMV) ในขณะที่การเติบโต
ของบริษัท (MB) มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนหน้ีสินเมื่อเทียบกับมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ (LMV) 
อย่างไรก็ตาม ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ที่มีตัวตน (TNG) และสัดส่วนหน้ีสินของบริษัท 

 
5.2 ข้อจํากัดของงานวิจัย 

 
ข้อมูลการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารระดับสูง เป็นการเก็บข้อมูลที่บริษัทมีการเปิดเผยต่อ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งแต่ละบริษัทมีการเรียกช่ือตําแหน่งผู้บริหารระดับสูงที่แตกต่าง
กัน อย่างไรก็ตามเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเช่ือมั่นของผู้บริหารระดับสูง งานวิจัยน้ีจึงเลือก
เฉพาะข้อมูลบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารที่มีอํานาจในการบริหารบริษัทโดยระบุตําแหน่งคือ
กรรมการผู้จัดการ ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร กรรมการผู้อํานวยการ เป็นต้นเพ่ือตัดออกจากกลุ่ม
ตัวอย่าง ซึ่งบางบริษัทอาจมีข้อกําหนดเก่ียวกับอํานาจของผู้บริหารในการอนุมัติวงเงินที่จํากัด ทําให้
อาจไม่สามารถทราบถึงผลกระทบของความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารในการกําหนดโครงสร้าง
เงินทุนของบริษัท  

นอกจากนี้การที่ผู้วิจัยวัดความเช่ือมั่นของผู้บริหาร โดยใช้ข้อมูลก่อนการเปลี่ยนแปลง
โครงสร้างเงินทุนของบริษัท อาจเป็นไปได้ที่การเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนของบริษัทเกิดขึ้นในปี
เดียวกับปีที่มีการวัดความเช่ือมั่นของผู้บริหาร ซึ่งอาจทําให้ผลจากการทดสอบคลาดเคลื่อน 

การศึกษาน้ีไม่ได้นําปัจจัยภายนอก (Macro Factors) เช่น สภาวะเศรษฐกิจ อัตราการ
เติบโตผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) อัตราดอกเบ้ีย เข้ามาพิจารณาร่วม ซึ่งตัวแปรดังกล่าวอาจ
มีผลต่อการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัท  

 
5.3 ข้อเสนอแนะสาํหรบังานวิจัยในอนาคต 

 
1. การศึกษาในอนาคตอาจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของ

ผู้บริหารกับตัวแปรอ่ืน เช่น ผลการดําเนินงาน นโยบายการจ่ายเงินปันผล การควบรวมกิจการ การ
ลงทุนของบริษัท  
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2. การศึกษาในอนาคตอาจทําการศึกษาว่าความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารระดับสูง
มีผลกระทบต่อการก่อหน้ีของบริษัทหรือไม่ โดยเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างผู้บริหารท่ีไม่ได้
เป็นผู้ก่อต้ังบริษัท และผู้บริหารที่เป็นผู้ก่อต้ังบริษัท เน่ืองจากมีงานวิจัยที่พบว่า ผู้บริหารที่เป็นผู้ก่อต้ัง
บริษัทมีความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปมากกว่าผู้บริหารท่ีไม่เป็นผู้ก่อต้ัง ซึ่งอาจส่งผลต่อการก่อหน้ีของบริษัท  

3. ตัวแปรความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารอาจเปลี่ยนวิธีการคํานวณ โดยวัดจาก
ความแตกต่างระหว่างค่าตอบแทนของผู้บริหารกับพนักงาน โดยถ้ามีความแตกต่างระหว่าง
ค่าตอบแทนผู้บริหารกับพนักงานสูง ก็แสดงว่า ผู้บริหารมีความเช่ือมั่นสูง หรือการคาดการณ์กําไรของ
ผู้บริหารโดยการเก็บข้อมูลจากบทความหรือสื่อที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ 

4. การศึกษาในอนาคตอาจทําการศึกษาว่าความเช่ือมั่นที่สูงเกินไปของผู้บริหารระดับสูง
มีผลกระทบต่อการก่อหน้ีของบริษัทแตกต่างกันในแต่ละอุตสาหกรรมหรือไม่ 
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