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บทคัดย่อ 

การค้นคว้าแบบอิสระนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างความเช่ือมั่นของผู้บริหารและโครงสร้างเงินทนุ
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยเก็บข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) เก็บรวบรวมข้อมูลทางการเงิน ข้ อมูลรายละเอียดบริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2557 - พ.ศ.  2561  
จากฐานข้อมูล SETSMART จ านวนทั้งสิ้น 2,566  ชุดข้อมูล และได้ท าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอย 
เชิงพหุ   (Multiple Regression Analysis) ซึ่งการวัดค่าโครงสร้างเงินทุนจะใช้ตัวช้ีวัด  2 อัตรา ได้แก่ อัตราส่วนของมูลค่า
ทางบัญชีของหนี้สินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม (LBV) และ อัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวมต่อ
ผลรวมของมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินและมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (LMV)  

ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม (LBV)  
ไม่มีความสัมพันธ์กับความเช่ือมั่นของผู้บริหาร แต่อัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวมต่อผลรวมของมูลค่าทางบัญชี
ของหนี้สินและมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (LMV) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความเช่ือมั่นของผู้บริหาร 
สามารถอธิบายได้ว่าโครงสร้างเงินทุนที่เกิดจากการก่อหนี้ที่เกิดขึ้นแล้วในอดีตไม่มีผลกระทบต่อความเช่ือมั่นของผู้บริหารใน
การก าหนดโครงสร้างเงินทุนเนื่องจากสามารถค านวณความสามารถในการช าระหนี้ด้วยมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ถาวร  
ที่มีอยู่ ในขณะที่ความสามารถในการก่อหนี้ในอนาคต ที่วัดจากอัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวมต่อผลรวมของ
มูลค่าทางบัญชีของหนี้สินและมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (LMV)  มีผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของผู้บริหารในการก าหนด
โครงสร้างเงินทุน  เมื่อบริษัทมีความสามารถในการก่อหนี้ในอนาคตสูง ผู้บริหารจะมีความมั่นใจในการก่อหนี้ลดลง    
เนื่องจากต้องระมัดระวังความเสี่ยงเรื่องดอกเบี้ยเงินกู้และสภาพคล่องของกิจการ ซึ่งจะมีผลกระทบกับมูลค่าของกิจการใน
อนาคตนั่นเอง  นอกจากนี้ยังพบว่าขนาดของกิจการและที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโครงสร้างเ งินทุน 
อธิบายได้ว่าเมื่อบริษัทมีขนาดที่ใหญ่และมีที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ จ านวนมาก สามารถน ามาใช้เป็นหลักประกันในการกู้ยืมเงิน
ได้  จึงท าให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนจากภายนอกได้ง่าย ผู้บริหารจึงมีความมั่นใจที่จะก่อหนี้จากภายนอกสูงขึ้น   
ท าให้อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้น ส่วนโอกาสการเติบโตของกิจการและความสามารถในการท าก าไร  
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับโครงสร้างเงินทุน  สามารถอธิบายได้ว่าเมื่อบริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น ผู้บริหารย่อมจัดหา
เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในก่อนจัดหาเงินทุนจากแหล่งภายนอก จึงท าให้การก่อหนี้ภายนอกลดลง จึงท าให้อัตราส่วนของ
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง  
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ABSTRACT 

This independent study aimed to investigate relationship between managerial confidence and 
capital structure of companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) and the Market for Alternative 
Investment (MAI). In this study, sources of secondary data were financial information and company profiles 
presented during B.E. 2557 – B.E. 2561. Data obtained were analyzed by the Multiple Regression Analysis. 
In order to measure the corporate capital structure, two variables i.e. the ratio of book value of total 
liabilities per book value of total assets (LBV); and the ratio of book value of total liabilities per the sum of 
book value of total liabilities and market value of stockholders (LMV) were discussed.  

The findings indicated that the ratio of book value of total liabilities per book value of total assets 
(LBV) did not correlate with managerial confidence; but the ratio of book value of total liabilities per the 
sum of book value of total liabilities and market value of stockholders (LMV) did in opposite direction. This 
incident could imply that the capital structure of the past liabilities did not affect the managerial confidence 
on capital structure determination because the affordability ratio could be calculated by the book value 
of existing fixed assets. In the meanwhile, the debt capacity as measured by the ratio of book value of total 
liabilities per the sum of book value of total liabilities and market value of stockholders (LMV) affected the 
managerial confidence on capital structure determination. If the companies had high debt capacity, the 
level of managerial confidence towards debt capacity would decrease because the administrators must be 
aware of risks on loan interests and corporate liquidity that might affect the firm value in the future. In 
addition, firm size and its property, buildings, and equipment positively correlated to the capital structure. 
This incident implied that if a company had large firm size with a large number of properties, buildings, and 
equipment which could be used as collaterals for loaning. In doing so, it allowed the company to access 
external sources of funding, resulted to the increase of managerial confidence and the increase of ratio of 
total liabilities per market value of stockholders. The findings also revealed that growth opportunity and 
profitability of a company correlated to the capital structure negatively. This incident implied that if a 
company had better performance, the administrators shall work up the internal sources of financing prior 
to the external ones, resulted to the decrease of external debt and the decrease of ratio of total liabilities 
per market value of stockholders. 

บทน า 

 ทุกธุรกิจจ าเป็นต้องมีเงินทุนเพื่อใช้หมุนเวียนในการด าเนินงานทางธุรกิจหรือใช้ส าหรับ ขยายธุรกิจ รวมถึงใช้ลงทุน
ในโครงการใหม่ๆ เพื่อสร้างรายได้ และขยายการเจริญเติบโตในระยะยาวของกิจการ เงินทุนจึงถือได้ว่ามีความส าคัญอย่างยิ่ง
กับทุกกิจการ ผู้บริหารจึงต้องวางแผนในการจัดหาแหล่งเงินทุน และก าหนดสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุนอย่างเหมาะสม 
เพื่อให้เกิดประโยชน์และความคุ้มค่าสูงสุดแก่กิจการ การก าหนดโครงสร้างเงินทุนของแต่ละกิจการขึ้นอยู่กับนโยบาย และการ
ตัดสินใจของผู้บริหาร โดยโครงสร้างของเงินทุนคือ การแบ่งสัดส่วนระหว่างหน้ีสิน และส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งสามารถท าได้หลาย
ทางด้วยกัน โดยแต่ละวิธีมีข้อดีข้อเสียแตกต่างกันไป เช่น การจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้ กิจการสามารถน าดอกเบี้ยจ่ายมา



วารสารบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่                   ปีท่ี 6 ฉบับท่ี 4 (ตุลาคม – ธันวาคม 2563) 

 

Vol. 6 No. 4 (October – December 2020)   346 

 

หักเป็นค่าใช้จ่ายเพื่อลดหย่อนภาษีได้ และการจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้จะเป็นประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นสามัญ ที่สามารถรักษา
ส่วนได้เสียของตนไว้ เนื่องจากผู้ถือหุ้นกู้หรือเจ้าหนี้ จะไม่มีสิทธ์ิในการออกเสียงในการบริหาร แต่การจัดหาเงินทุนจากการก่อ
หนี้มีข้อเสียเช่นกัน ในกรณีที่กิจการมีปัญหาขาดทุนจากการด าเนินงาน หรือมีปัญหาทางการเงิน กิจการยังคงต้องจ่ายดอกเบี้ย 
และเงินต้นตามจ านวนเงิน และระยะเวลาที่ก าหนดไว้ในสัญญา ซึ่งสถานการณ์ดังกล่าวท าให้กิจการมีความเสี่ยงที่จะขาด
สภาวะคล่องตัว ซึ่งมีโอกาสที่กิจการจะตกอยู่ในสภาวะล้มละลายได้ ระดับความเช่ือมั่นของผู้บริหารเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ
การก าหนด โครงสร้างเงินทุนของบริษัทโดยผู้บริหารมักจะประเมินผลการด าเนินงานและโอกาสในการท าก าไรของบริษัท 
ที่ตนเองบริหารงานสูงกว่าความเป็นจริง รวมถึงประเมินต้นทุนจากการวัดค่าเงินทุนหรือเงินที่ต้องการใช้ในการลงทุนต่ ากว่า
ความเป็นจริง จึงมักจะหาแหล่งเงินทุนจากการก่อหนี้จากแหล่งภายนอกในสัดส่วนที่สูงมากกว่าเงิน ทุนจากภายใน   
ความเชื่อมั่นของผู้บริหารจึงมีอิทธิพลในการจัดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ด้วยเหตุนี้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความ
เชื่อมั่นของผู้บริหารและโครงสร้างเงินทุนมักมีการน าปัจจัยต่างๆที่คาดว่าจะมีผลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทมา
ท าการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ว่า ปัจจัยตัวใดมีผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างความเชื่อมั่นของผู้บริหารและโครงสร้างเงินทุน  

แนวคิดและทฤษฎี 

 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Theory) คือ การจัดหาเงินทุนจากหนี้สินระยะยาว และส่วนของเจ้าของ  
หากกิจการก าหนดโครงสร้างเงินทุนให้มีการก่อหนี้สูงก็จะเกิดดอกเบี้ยจ่ายเป็นต้นทุนของเงินทุน แม้ดอกเบี้ยจ่ายจะใช้เป็นค่าใช้จ่าย
เพื่อประหยัดภาษีได้ แต่ก็ท าให้ก าไรของบริษัทลดลงด้วยเช่นกัน ในขณะที่หากบริษัทเลือกที่จะออกหุ้นทุนในสัดส่วนที่สูงกว่าการ 
ก่อหนี้ บริษัทก็จะมีต้นทุนจากการจ่ายเงินปันผลที่สูง และเงินปันผลไม่สามารถใช้เป็นค่าใช้จ่ายเพื่อประหยัดภาษีได้ ดังนั้นในการ 
บริหารงานผู้บริหารต้องก าหนดสัดส่วนท่ีเหมาะสมของโครงสร้างเงินทุน โดยต้องค านึงถึงต้นทุน จากการจัดโครงสร้างเงินทุน  
เพราะต้นทุนที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุนเป็นส่วนส าคัญในการสร้างมูลค่าให้กับกิจการ  (ศิรประภา ศรีวิโรจน์, 2561) 
 จิราวัฒน์ แสงเป๋า (2559) ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของบริษัท สินทรัพย์ถาวร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการก่อหนี้ซึ่งแสดงให้เห็นว่ากิจการ
ที่มีขนาดใหญ่ และมีสินทรัพย์ถาวรมูลค่าสูงสร้างความเช่ือมั่นให้กับเจ้าหนี้หรือสถาบันการเงิน เพราะมีหลักประกันที่มั่นคง  
ท าให้การก่อหนี้ท าได้ง่ายกว่ากิจการที่มีขนาดเล็ก และมีมูลค่าของสินทรัพย์ถาวรต่ า ส าหรับความสามารถในการท าก าไรเป็น
ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการก่อหน้ี แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีผลก าไรดีจะเลือกใช้แหล่งเงินทุนภายในแทนการเลือกใช้
เงินทุนจากแหล่งภายนอก ซึ่งจะเหมือนกันกับความสามารถในการช าระหนี้เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลตรงกันข้ามกับการก่อหนี้
แสดงให้เห็นว่าผู้บริหารตัดสินใจไม่ก่อหนี้เพราะไม่อยากรับภาระในการจ่ายช าระดอกเบี้ยและเงินต้น การที่บริษัที่มี
ความสามารถในการจ่ายช าระหนี้ถือว่าเกิดจากการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพของผู้บริหาร ผู้บริหารจึงหลีกเลี่ยงความเสี่ยง
ในการรับภาระเพิ่มจากการก่อหนี้นั่นเอง จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าผู้บริหารมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญในการก าหนด
โครงสร้างหนี้ของกิจการทั้งทางตรงและทางอ้อม 

รัตพรรณ อาวะจินดา และ มนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ความเช่ือมั่นของผู้บริหารและ
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ระดับความเช่ือมั่นของ
ผู้บริหาร ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ซึ่งอาจเป็นไปได้ว่า การตัดสินใจก าหนด
โครงสร้างเงินทุน ไม่ได้ขึ้นอยู่กับผู้บริหารระดับสูงเพียงคนเดียว อาจขึ้นอยู่กับทีมผู้บริหาร ร่วมทั้งบางบริษัทอาจจะการก าหนด
เกี่ยวกับอ านาจของผู้บริหารในการอนุมัติวงเงินกู้ด้วย 

 



วารสารบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่                   ปีท่ี 6 ฉบับท่ี 4 (ตุลาคม – ธันวาคม 2563) 

 

Vol. 6 No. 4 (October – December 2020)   347 

 

วิธีการด าเนินการวิจัย 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
การศึกษานี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย และ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี  พ.ศ. 2557 –พ.ศ.2561 จากฐานข้อมูล SETSMART โดยกลุ่ม
ตัวอย่างไม่รวมบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน  ประกอบธุรกิจ ธนาคาร เงินทุน ประกันภัย   ประกันชีวิต กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์    เนื่องจากโครงสร้างทางการเงินของบริษัทมีความแตกต่าง
อย่างมีนัยส าคัญ และไม่รวมบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วนและมีค่าผิดปกติ (Outliers) 
 
แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา 

 
LBVi,t  = β0+ β1CONFi,t+1+ β2GROi,t+1+ β3SIZEi,t+1+β4PPEi,t+1 

+ β5PRFi, t+1+ β6INTi, t+1+eu 
 

LMVi,t  = β0+ β1CONFi,t+1+ β2GROi,t+1+ β3SIZEi,t+1+β4PPEi,t+1 
+ β5PRFi, t+1+ β6INTi, t+1+eu 

 
ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ประเภทตัวแปร ตัวแปรที่ศึกษา การวัดค่าตัวแปร 
ตัวแปรตาม โครงสร้างเงินทุน 

(Capital Structure) 
LBV i,t+1 
LMV i,t+1 

1. อัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวมต่อมูลค่าทาง
บัญชีของสินทรัพย์รวมของบริษัท 
2. อัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวมของมูลค่าทาง
บัญชีของหนี้สินและมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น 

ตัวแปรอิสระ CONFi, t+1 ความเช่ือมั่นของผู้บริหารค านวณจากผลต่างของราคาหุ้นปลายปี
และต้นปี (Capital gain) รวมกับเงินปันผลของบริษัท i ณ วันสิ้น
ปีบัญชี หารด้วยราคาปิดของหุ้น ณ วันสิ้นปีบัญชีก่อนหน้า 

ตัวแปรควบคุม 1. GROi, t+1 โอกาสในการเจริญเติบโตของกิจการ วัดจากมูลค่าทางบัญชีของ
หนี้สินรวมกับมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นหารด้วยสินทรัพย์รวม 

2. SIZEi, t+1 ขนาดของกิจการวัดจากลอการิทึมของยอดขาย  
3. PPEi, t+1 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ วัดค่าจากอัตราส่วนของที่ดิน

อาคารและอุปกรณ์สุทธิ ต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม 
4. PRFi, t+1 ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท วัดจากอัตราส่วนก าไร

ก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี ต่อสินทรัพย์รวม 
5. INTi, t+1 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้เฉลี่ย ค านวณโดยใช้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้

เฉลี่ยของธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันสิ้นงวด 
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การวิเคราะห์ข้อมูล 

 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน ( Inference Statistics) การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างรายการที่เกี่ยวข้องกันกับมูลค่าของกิจการ 

ผลการศึกษา   

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรความเช่ือมั่นของผู้บริหารและโครงสร้าง
เงินทุนของมูลค่าตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ดังตาราง
ที่ 1 

 
ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรความเชื่อมั่นของผู้บริหารและโครงสร้าง 
            เงินทุนของมูลค่าตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

ตัวแปร 
LBV LMV 

Coefficients t-statistic Sig. Coefficients t-statistic Sig. 
(Constant) -0.1868  -0.7389     0.4600  0.1730  1.1095     0.2673 
CONF -0.0133  -1.5706     0.1164 -0.0215  -4.1065     0.0000*** 
GRO  0.0528 11.9027     0.0000*** -0.0620 -22.6662     0.0000*** 
SIZE  0.0506 21.7425     0.0000***  0.0290  20.2109     0.0000*** 
PPE  0.0162   0.9660     0.3341 -0.0178  -1.7174     0.0860 
PRF -0.7030 -17.0299     0.0000*** -0.3663 -14.3901     0.0000*** 
INT -0.0815   -2.3188     0.0205** -0.0575  -2.6524     0.0080** 
Adjusted R Square     0.2205 Adjusted R Square     0.3394 
Std. Error     0.1909 Std. Error     0.1177 
F-Statistic 121.9620 F-Statistic 220.5976 
Sig.(F-Statistic)     0.0000 Sig.(F-Statistic)     0.0000 

หมายเหตุ: จ านวนชุดข้อมลู 2,566 ชุดข้อมูล        ***   ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มีนัยส าคญัทางสถติิที่ระดับ 0.01 
                                                            **   ค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์มีนัยส าคัญทางสถติิที่ระดับ 0.05 
 
 จากตารางที่ 1 พบว่าความเช่ือมั่นของผู้บริหาร (CONF) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับโครงสร้าง
เงินทุนของบริษัท  ที่วัดในรูปแบบของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม  (LBV)  แต่กลับพบว่า   
ความเช่ือมั่นของผู้บริหาร (CONF) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัท  ที่วัดในรูปแบบของ
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อผลรวมของหนี้สินรวมและมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (LMV) ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 
 ส าหรับตัวแปรควบคุมพบว่า  ขนาดของกิจการ (SIZE)  มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโครงสร้างเงินทุนที่วัดในรูปแบบ
ของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม (LBV) และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อผลรวมของหนี้สินรวมและ
มูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (LMV)  ในขณะที่ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ (PRF)  และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้
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เฉลี่ย (INT)  มีความสัมพันธ์เชิงลบกับโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดในรูปแบบของอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์
รวม (LBV) และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อผลรวมของหนี้สินรวมและมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (LMV) ส่วนที่ดิน  อาคาร  
และอุปกรณ์ (PPE) ไม่พบความสัมพันธ์กับโครงสร้างเงินทุนจากการวัดค่าทั้ง 2  รูปแบบ 

การอภิปรายผลการศึกษา 

 จากผลการศึกษาครั้งน้ีสามารถสรุปได้ว่า ความเชื่อมั่นของผู้บริหาร (CONF) ไม่มีความสัมพันธ์กับโครงสร้างเงินทุนท่ี
วัดค่าในรูปแบบของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม (LBV)  แต่กลับพบว่าความเช่ือมั่นของผู้บริหาร 
(CONF) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม กับโครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าในรูปแบบของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อผลรวมของ
หนี้สินรวมและมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (LMV)  ซึ่งไม่สอดคล้องกับผลการการศึกษาของ รัตพรรณ  อาวะจินดา   
และมนวิกา  ผดุงสิทธิ์ (2559) ที่ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างความเช่ือมั่นของผู้บริหารและโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างระหว่างความเช่ือมั่นของผู้บริหารกับโครงสร้าง
เงินทุนจากการวดัค่าค่าทั้ง 2 รูปแบบ อาจเป็นไปได้ว่าการวัดค่าโครงสรา้งเงินทุนในรูปแบบ LBV สะท้อนถึงการก่อหนี้ท่ีเกิดขึ้น
แล้วในอดีตกับจ านวนทรัพย์สินที่มีอยู่ในปัจจุบันที่จะสามารถใช้ช าระหนี้สิน  ไม่ได้มีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นของผู้บริหารที่จะ
ก าหนดโครงสร้างเงินทุนในอนาคต  จึงท าให้ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างความเช่ือมั่นของผู้บริหารกับโครงสร้าง
เงินทุนท่ีวัดค่าในรูปแบบของ LBV แต่การวัดค่าโครงสร้างเงินทุนในรูปแบบ LMV  สะท้อนถึงการก่อหนี้ท่ีเกิดขึ้นแล้วในอดีตกบั
มูลค่าตลาดของผู้ถือหุ้น จึงมีอิทธพลต่อความเช่ือมั่นของผู้บริหารที่จะก าหนดโครงสร้างเงินทุนในอนาคต  เพราะมูลค่าตลาด
ของผู้ ถื อหุ้ นมี ผลต่ อมู ลค่ าของกิ จการด้ วย  กล่ าวคื อ เมื่ อบริษัทมี ผลรวมของหนี้ สิ นรวมต่ อมู ลค่ าตลาดของ 
ส่วนของผู้ถือหุ้นในสัดส่วนที่ต่ า  ผู้บริหารจะมีความเช่ือมั่นในตนเองสูงที่จะก่อหนี้เพิ่มในอนาคต เพราะมีมูลค่าตลาดของ 
ส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีจะสามารถช าระหนี้เดิมที่เกิดขึ้นแล้วในอดีตและหนี้ท่ีจะเพิ่มขึ้นในอนาคตได้  เมื่อตัดสินใจก่อหนี้เพิ่มจึงท าให้
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มสูงขึ้น  ในขณะเดียวกันหากบริษัทมีผลรวมของหนี้สินรวมต่อมูลค่าตลาดของส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นในสัดส่วนที่สูง  ผู้บริหารจะไม่มีความมั่นใจในตนเองที่จะท าการก่อหนี้เพิ่ม  เพราะจะท าให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นสูงขึ้นกว่าเดิม อาจจะท าให้มูลค่าของบริษัทลดลงจากการบริหารของตนเอง (สุภาวลัย  วงศ์ใหญ่, 2560)   

ข้อจ ากัดของการศึกษา 

 ในการศึกษาครั้งนี้  ใช้การวัดค่าความเช่ือมั่นของผู้บริหาร  โดยค านวณจากผลต่างของราคาหุ้นปลายปีและต้นปี 
(Capital gain) รวมกับเงินปันผลของบริษัท ณ วันสิ้นปีบัญชี หารด้วยราคาปิดของหุ้น ณ วันสิ้นปีบัญชีก่อนหน้า เพื่อเป็นการ
สะท้อนความสามารถในการด าเนินงาน แต่ ราคาหุ้นที่มีการเปลี่ยนแปลงอาจจะไม่ได้มาจากการบริหารงานแต่เพียงอย่างเดียว  
แต่อาจจะเกิดจากปัจจัยภายนอกอื่น ๆ ด้วย  เช่น ด้านเศรษฐกิจ การเมือง หรือ ภัยพิบัติทางธรรมชาต ฯลฯ ปัจจัยดังกล่าว  
ก็มีอิทธิพลท าให้ราคาหุ้นเปลี่ยนแปลงได้ด้วยเช่นกัน 
 จากการศึกษาผู้ศึกษาวัดค่าโครงสร้างเงินทุนโดยใช้ตัววัด  2 รูปแบบ  คือ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อมูลค่าทางบัญชี
ของสินทรัพย์รวม (LBV)  และ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อผลรวมของหนี้สินรวมและมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (LMV)  
การวัดค่าดังกล่าวเป็นการสะท้อนความสามารถในการช าระหนี้เดิม และก่อหนี้เพิ่มในอนาคต  ซึ่งการวัดค่าโครงสร้างเงินทุน
แบบ LMV จะเปลี่ยนแปลงตามราคาหุ้น ซึ่งใช้ค านวณมูลค่าตลาดของผู้ถือหุ้น  อาจท าให้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อผลรวมของ
หนี้สินรวมและมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (LMV) มีค่าแตกต่างกันในระหว่างปี 
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ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 

 1. จากผลการศึกษาที่พบความสัมพันธ์ระหว่างความเช่ือมั่นของผู้บริหารและโครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าในรูปแบบ
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อผลรวมของหนี้สินรวมและมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (LMV) แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
ความเช่ือมั่นของผู้บริหารและโครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าในรูปแบบอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม  
(LBV)  ในอนาคตผู้ศึกษาอาจจะเปลี่ยนวิธีวัดค่าความเช่ือมั่นของผู้บริหาร เช่น อัตราผลตอบแทนของผู้บริหาร  หรือเปลี่ยน
การวัดค่าโครงสร้างเงินทุน โดยใช้อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าว 
 2. จากการศึกษาพบว่า เมื่อแยกวิเคราะห์ข้อมูลตามกลุ่มอุตสาหกรรม จะพบว่า กลุ่มทรัพยากร กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม และกลุ่มบริการ พบความสัมพันธ์ระหว่างความเชื่อมั่นของผู้บริหารกับโครงสร้างเงินทุน   การศึกษาในอนาคต
อาจศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างความเช่ือมั่นของผู้บริหารกับโครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรม
ดังกล่าวเพิ่ม 
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