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บทคัดยอ   

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสรางทางการเงินที่มีตอผลการดําเนินงาน

ดานการเงินผานผลตอบแทนของผูบริหารในบริษัทจดทะเบียนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือบริษัทจดทะเบียนกลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป 2565–2567  จํานวน 83 บริษัท รวม 152 

หนวยตัวอยาง รวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1 One Report) และระบบ

ฐานขอมูล SETSMART วิเคราะหขอมูลดวยโมเดลสมการโครงสรางผานโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูป

ผลการวิจัยพบวา โมเดลมีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูลเชิงประจักษอยูในเกณฑดี (คา Chi-Square ( 2 )  

เทากับ 10.24 คาองศาอิสระ(df) = 7 คา p-value เทากับ 0.18 มีคามากกวา 0.05 คาไค-สแควรสัมพันธ  

( 2 /df) เทากับ 1.46 มีคานอยกวา 2 คาดัชนี GFI เทากับ 0.98 มีคามากกวา 0.90 คาดัชนี AGFI = 0.94 มี

คามากกวา 0.90 คาดัชนี CFI เทากับ 0.99 มีคามากกวา 0.90 และคาดัชนี RMSEA เทากับ 0.06 มีคามากกวา 
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0.05) ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา (1) โครงสรางการเงินมีผลตอผลตอบแทนของผูบริหาร (  = 0.30, p < 

0.01) (2) โครงสรางทางการเงนิมผีลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน (  = -0.33, p < 0.01) (3) ผลตอบแทน

ของผูบริหารมีผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน (  = 0.14, p < 0.01) (4) โครงสรางการเงินมผีลตอผลการ

ดําเนินงานดานการเงินผานผลตอบแทนของผูบริหาร (  = 0.11, p < 0.01) ผลการวิเคราะหชี้ใหเห็นวาการ

กําหนดโครงสรางทางการเงินที่เหมาะสมชวยเสริมแรงจูงใจผูบริหารใหสรางผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น และเปน

แนวทางในการบูรณาการนโยบายการเงินเพ่ือเพ่ิมมูลคากิจการอยางย่ังยืน 
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Abstract 

The objective of this research is to investigate the impact of capital structure on 

financial performance, mediated by executive compensation, among companies in the Agro & 

Food Industry sector listed on the Stock Exchange of Thailand from 2022 to 2024. The sample 

consists of 83 listed companies, providing a total of 152 observations. Secondary data were 

collected from annual registration statements (Form 56-1 One Report) and the SETSMART 

database. Data analysis was conducted using Structural Equation Modeling (SEM). The results 

indicate that the structural model demonstrates a good fit with empirical data (Chi-Square   

( 2 ) = 10.24, df = 7, p = 0.18, Chi-Square ( 2 ) /df = 1.46, GFI = 0.98, AGFI = 0.94, CFI = 0.99, 

RMSEA = 0.06). Hypothesis testing revealed that: (1) capital structure has a significant positive 

effect on executive compensation (  = 0.30, p < 0.01); (2) capital structure has a significant 

negative effect on financial performance (  = -0.33, p < 0.01); (3) executive compensation has 

a significant positive effect on financial performance (  = 0.14, p < 0.01); and (4) capital 

structure significantly influences financial performance through executive compensation (  = 

0.11, p < 0.01$). These findings suggest that establishing an optimal capital structure can 

enhance managerial incentives, leading to improved operational performance and providing a 

strategic framework for integrating financial policies to achieve sustainable firm value. 
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บทนํา (Introduction) 

การตัดสินใจดานการเงินที่สําคัญที่สุดสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

คือ การกําหนดโครงสรางทางการเงินหรือสัดสวนที่เหมาะสมระหวางหนี้สินและสวนของผูถือหุน (จิราวัฒน 

แสงเปา และคณะ, 2025; อัศวเทพ อากาศวิภาต และสุจินดา เจียมศรีพงษ, 2022) ซึ่งเปนปจจัยที่มีอิทธิพล

โดยตรงตอมูลคาของกิจการ อยางไรก็ตาม การคนพบความสัมพันธเชิงประจักษระหวางโครงสรางทางการเงิน

กับผลการดําเนินงานทางการเงินยังคงมีความหลากหลายและไมมีขอสรปุที่เปนเอกฉันทในบรบิทสากล (John-

Akamelu et al, 2025; Claudia Burz et al, 2024) โดยงานวิจัยบางสวนชี้ใหเห็นถึงประโยชนของภาษีจาก

การกอหนี้ ขณะที่บางสวนเนนยํ้าถึงตนทุนตัวแทนและภาวะลมละลาย ความขัดแยงทางวิชาการนี้ชี้ใหเห็นวา

ความสัมพันธดังกลาวอาจไมไดเกิดขึ้นในลักษณะโดยตรงเพียงอยางเดียว แตมีกลไกเชิงพฤติกรรมซอนอยู ทํา

ใหเกิดชองวางในความรูที่วากลไกใดเปนตัวกลางในการเชื่อมโยงตัวแปรทั้งสองนี้เขาดวยกัน โดยเฉพาะอยางยิ่ง

ในบริบทของบริษัทไทย ในบริบทของธุรกิจกลไกหนึ่งที่ถูกนํามาใชเพื่อลดความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจ

เกิดจากโครงสรางหนี้ คือ ผลตอบแทนของพนักงานและผูบริหาร (ณัฐนนท กอนศิลา และลักษมี งามมีศรี, 

2025) ผลตอบแทนของผู บริหารระดับสูงถูกออกแบบใหมีสัดสวนของเงินจูงใจแบบผันแปรระยะยาว ซึ่ง

เชื ่อมโยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินและมูลคาของบริษัท (Ahmadu Usman & Ahmad Yahaya, 

2024; Nadia Mans-Kemp & Amy Swartz, 2024) การมีหนี ้ส ินส ูงจะกระตุ นให บร ิษ ัทต องออกแบบ

ผลตอบแทนที่รัดกุมยิ่งขึ้น เพื่อจูงใจใหผูบริหารใชความระมัดระวังในการบริหารงาน และมุงเนนการสราง

ผลตอบแทนที่ย่ังยืนใหแกผูถือหุน (กิตติมา สกุณี และพิธาน แสนภักดี, 2025) โดยเฉพาะการเลือกศึกษาบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในชวงป 2565 ถึง 

2567 มีนัยสําคัญสําคัญ 3 ประการ ซึ่งถือเปนภาวะเรงดวน (Urgency) ที่สงผลตอการอยู รอดของธุรกิจ 

(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2024) คือ (1) การฟนตัวหลังวิกฤตการณแพรระบาด (2) ความผันผวนของตนทุน

และการเงิน โดยภาวะดอกเบี้ยขาขึ้นในชวงป 2566–2567 กดดันใหบริษัทตองแบกรับภาระหนี้ที่สูงขึ้น สงผล

ใหความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว และ (3) การปรับเปลี่ยนสูดิจิทัลและนวัตกรรม ทามกลางปจจัย

กดดันเหลานี้ ผลตอบแทนผูบริหารจึงไมใชเพียงคาตอบแทนการทํางาน แตเปนเครื่องมือเชิงกลยุทธที่สําคัญใน

การดึงดูดและรักษาผูบริหารที่มีความสามารถในการจัดการวิกฤตเพื่อเปลี่ยนทิศทางโครงสรางทุนใหกลับมา

สรางกําไรไดอีกครั้ง จากขอมูลสถิติของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ สิ้นป 2566 กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ดังนี้ 
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ป พ.ศ. มูลคา Market Cap 

(ลานบาท) 

หมายเหตุ / เหตุการณสําคัญ 

2562 531,000 ชวงกอนวิกฤตโควิด-19 ภาคการสงออกอาหารยังคงเติบโต

คงท่ี 

2563 482,000 ไดรับผลกระทบจากสถานการณโควิด-19 และการหยุดชะงัก

ของหวงโซอุปทาน 

2564 615,000 ภาคการสงออกฟนตัวอยางรวดเรว็ (V-Shape Recovery) 

และความตองการอาหารแปรรูปสูงข้ึน 

2565 688,000 ปเริ่มตนการศึกษามีการฟนตัวเต็มรูปแบบและตนทุนวัตถุดิบ

เริ่มผันผวน 

2566 642,000 มูลคาปรับลดลงเล็กนอยตามสภาวะตลาด แตยังคงรักษาฐาน

มูลคาระดับสูง 

2567 628,000 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกลุม AGRO จะมีการ

ปรับตัวลดลงเล็กนอยมาอยูที่ประมาณ 

(ท ี ่มาของข อม ูลจาก ตลาดหล ักทร ัพย แห งประเทศไทย. (2567). ค นเม ื ่อว ันท ี ่  5 พฤจ ิกายน 2568 

https://www.setsmart.com) 

 

จากขอมูลสถิติของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2567) ณ สิ ้นป 2566 กลุ มเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดลดลงเล็กนอยตาม

สภาวะตลาดแตยังคงรักษาฐานมูลคาระดับสูง โดยป 2567 ถือเปนปสิ ้นสุดของขอบเขตการศึกษาซึ ่งมี

ความสําคัญอยางยิ่งในการสะทอนภาพปจจัยเชิงสาเหตุที่สงผลตอผลการดําเนินงานไดอยางครอบคลุมทั้งใน

สภาวะการฟนตัวทางเศรษฐกิจป 2565 และสภาวะวิกฤตซอนทับป 2567 การศกึษานี้จึงมีความจําเปนในการ

วิเคราะหบทบาทของผลตอบแทนพนักงานและผู บริหารในฐานะตัวแปรสงผานที ่เช ื ่อมโยงอิทธิพลของ

อัตราสวนหนี้สินเขากับผลการดําเนินงานดานการเงิน เพ่ือใหขอมูลเชิงลึกแกผูบริหารระดับสูงในการออกแบบ

นโยบายทางการเงนิและการจายผลตอบแทนอยางบูรณาการเพื่อใหเกิดมูลคาสูงสุดแกกิจการ 

การศึกษานี้จึงมีความจําเปนอยางยิ่งในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงกลไกนี้อยางเปนระบบ เพื่อ

ยืนยันบทบาทของผลตอบแทนของพนักงานและผูบร ิหารในฐานะตัวแปรสงผานที่เชื ่อมโยงอิทธิพลของ

อัตราสวนหนี้สิน (D/E และ D/A) เขากับผลการดําเนินงานดานการเงินวัดดวยอัตราการเติบโตของ ROA, 

ROE, และ EPS) ในบริบทเฉพาะของบริษัทจดทะเบียนไทย โดยเฉพาะการเลือกศึกษาบริษัทในกลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ในชวงป 2565 ถึง 2567 มีนยัสําคัญสําคัญ 3 ประการ ซึ่งถือเปนภาวะเรงดวน (Urgency) 

ที่สงผลตอการอยูรอดของธุรกิจ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2567) คือ (1) การฟนตัวหลังวิกฤตการณ (2) 
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ความผันผวนของตนทุนและการเงินซึ่งภาวะดอกเบี้ยขาขึ้นในชวงป 2566-2567 กดดันใหบริษัทตองแบก

รับภาระหนี้ที ่สูงขึ ้น สงผลใหความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว และ (3) การปรับเปลี่ยนสูดิจิทัล

ทามกลางปจจัยกดดันเหลานี้ ผลตอบแทนผูบริหารจึงไมใชเพียงคาตอบแทนการทํางาน แตเปนเครื่องมือ

เชิงกลยุทธท่ีสําคัญท่ีสุดในการดึงดูดและรักษาผูบริหารที่มีความสามารถในการจัดการวิกฤตเพื่อเปลี่ยนทิศทาง

โครงสรางทุนใหกลับมาสรางกําไรไดอีกครั้งซึ่งจะใหขอมูลเชิงลึกที่มีคุณคาตอผูบริหารระดับสูงในการออกแบบ

นโยบายทางการเงินและการจายผลตอบแทนอยางบูรณาการ เพื่อใหเกิดมูลคาสูงสุดแกกิจการ วัตถุประสงค

ของการวิจัยนี้คือเพื ่อศึกษาอิทธิพลของโครงสรางทางการเงินที่มีผลตอผลการดําเนินงานดานการเงินผาน

ผลตอบแทนของพนักงานและผูบริหารในบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

วัตถุประสงค (Research Objectives) 

เพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสรางทางการเงินที่มีผลตอผลการดําเนินงานดานการเงินผานผลตอบแทน

ของผูบริหารในบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร    

 

ทบทวนวรรณกรรม (Literature Reviews) 

ในการวิจัยครั้งนี ้ ผู วิจัยไดบูรณาการทฤษฎีทางดานการเงินและบรรษัทภิบาลเพื ่ออธิบายกลไก

ความสัมพันธของตัวแปร โดยใชทฤษฎีต ัวแทน (Agency Theory) ตามแนวคิดของ Jensen, M. C., & 

Meckling, W. H. (1976) and Jensen, A. R.  (1986, 42-88) เปนรากฐานสําคัญในการอธิบายวาหนี้สิน

สามารถทําหนาที่เปนกลไกควบคุมวินัยทางการเงิน ซ่ึงบีบใหมีการออกแบบระบบผลตอบแทนท่ีเหมาะสมเพื่อ

ประสานประโยชนระหวางผู ถือหุ นและผูบริหาร ลดปญหาความขัดแยงทางผลประโยชน และกระตุ นให

ผูบริหารสรางผลการดําเนินงานที่เปนเลิศ แนวคิดนี้จึงเปนที่มาของสมมติฐานที่ 1, 3 และ 4 นอกจากนี้ยังได

นําทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของ Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984) มาอธิบายสมมติฐานที่ 2 

โดยระบุวาการตัดสินใจเลือกแหลงเงินทุนภายใตปญหาขอมูลที่ไมสมมาตร เปนเครื่องสะทอนถึงระดับ

ความสามารถในการทํากําไรและประสิทธิภาพในการบริหารจัดการขององคกรในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ

อาหารไดเปนอยางดี 

นอกจากทฤษฎีขางตน ผูวิจัยยังไดประยุกตใชทฤษฎีสัญญาณ (Signaling Theory) ตามแนวคิดของ 

Ross, S. A.  (1977) เพื่อสนับสนุนสมมติฐานที่ 2 และ 4 โดยมองวาการตัดสินใจเกี ่ยวกับโครงสรางทาง

การเงินและการกําหนดนโยบายผลตอบแทนผูบริหารเปนกลไกในการสงสัญญาณ ไปยังตลาดทุนเกี่ยวกับ

ศักยภาพและความเชื่อมั่นในมูลคาอนาคตของบรษิัท การใชเครื่องมือทางการเงินและระบบแรงจูงใจเหลานี้จึง

เปรียบเสมือนตัวกลางในการสงผานขอมูลความแข็งแกรงของกิจการไปยังผลการดําเนินงานและมูลคาตลาด

ของบริษัทจดทะเบียน การบูรณาการท้ังสามทฤษฎีนี้ชวยใหเห็นภาพรวมของกลไกเชิงโครงสรางและพฤติกรรม

ที่สงผลตอการเติบโตของผลการดําเนินงานในมิติตาง ๆ อยางเปนระบบ และตอบโจทยความสัมพันธเชิงสาเหตุ

ที่ตั้งไวในการศึกษาครั้งนี้ 
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แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางทางการเงิน 

โครงสรางทางการเงิน หมายถึง กลยุทธสําคัญทางการเงินที่แสดงถึงสัดสวนและรูปแบบการจัดหา

แหลงเงินทุนระยะยาวของบริษัท โดยมุงเนนการผสมผสานระหวางหนี้สินและสวนของผูถือหุนเพื่อใชในการ

ดําเนินงานและลงทุน (อัศวเทพ อากาศวิภาต และสุจินดา เจียมศรีพงษ, 2022) แหลงเงินทุนประกอบดวย

เงินทุนภายใน เชน กําไรสะสม และเงินทุนภายนอก เชน การกูยืมและการออกจําหนายหลักทรัพย (ทิพวรรณ 

ฤทธิชัย และคณะ, 2024, 17-29) การกําหนดสัดสวนเงินทุนมีผลกระทบตอหลายมิติ ทั้งการไดรับประโยชน

ทางภาษีจากดอกเบี้ยจาย การลดตนทุนเงินทุน และการเพ่ิมมูลคากิจการ (จิราวัฒน แสงเปา และคณะ, 2025, 

86–107) นอกจากนี้ โครงสรางเงินทุนยังสะทอนสถานะทางการเงินผานตัวชี้วัดสําคัญ ไดแก อัตราสวนหนี้สิน

รวมตอสวนของผูถือหุนและอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (ธนาพร แกวมา และประเวศ เพ็ญวุฒิกุล, 

2023, 219–229) โดยปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนเงินทุน ไดแก ขนาดของบริษัทและประสิทธิภาพ

ในการดําเนินงาน (กัลยา ตันมณี และคณะ, 2024, 137–154) โดยสรุป โครงสรางทางการเงินเปนเครื่องมือ

เชิงกลยุทธที่สรางสมดุลระหวางผลประโยชนทางภาษีและความเสี่ยงทางการเงิน เพื่อนําไปสูการจัดการกําไร

และสรางมูลคาตลาดของกิจการในระยะยาว 

สําหรับการวิจัยครั้งนี้ ผู วิจัยไดกําหนดองคประกอบของโครงสรางทางการเงินตามแนวทางของ

งานวิจัยที่เกี่ยวของ (กัลยา ตันมณี และคณะ, 2024; จิราวัฒน แสงเปา และคณะ, 2025; ณัฐนนท กอนศิลา 

และลักษมี งามมีศรี, 2025; ธัญดา กลอมสูงเนิน และมัตธิมา กรงเตน, 2023; นริทธิ บุญศักดิ์ และพรรณทิพย 

อยางกลั่น, 2025; เนติภูมิ อักษรดี และจิรพงษ จันทรงาม, 2025; ปวีณา แซจู และคณะ, 2024; ภัทรมณ สุ

คนธปฏิภาค, 2023; วริยา สุวภิญโญภาส และดารณี เอ้ือชนะจิต, 2023; สุภัตรา ชูสังไชยกุล และคณะ, 2025; 

อัศวเทพ อากาศวิภาต และสุจินดา เจียมศรีพงษ, 2022) ดงันี้ 

1. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน หมายถึง การวัดสัดสวนของเงินทุนทั้งหมดที่บริษัทใชในการ

ดําเนินงานซึ่งมาจากหนี้สิน เทียบกับเงินทุนที่มาจากสวนของเจาของ (ผูถือหุน) โดยใชตัวเลขหนี้สินรวมหาร

ดวยสวนของผูถือหุนรวม เปนตัวชี้วัดหลักในการประเมิน ความเสี่ยงทางการเงิน ของกิจการ หากคา D/E สูง 

แสดงวาบริษัทพึ่งพาแหลงเงินทุนจากการกูยืมสูงกวาเงินทุนของตนเอง ซึ่งอาจบงชี้ถึงความสามารถในการ

ชําระหนี้ในอนาคตท่ีสูงขึ้น และทําใหเจาหนี้หรือนักลงทุนพิจารณาวาบรษิัทมีความเสี่ยงท่ีสูงข้ึนตามไปดวย 

2. อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย หมายถึง การวัดสัดสวนของสินทรัพยทั้งหมดของบริษัทที่ถูกจัดหามา

ดวยการกอหน้ี โดยใชตัวเลขหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวมทั้งหมดของกิจการ เปนตัวชี้วัดที่แสดงใหเห็นวา

เจาหนี้มีสิทธิ์เรียกรองในสินทรัพยของบริษัทเปนสัดสวนเทาใดเมื่อเทียบกับมูลคาสินทรัพยทั้งหมด หากคา 

D/A สูง แสดงวาสินทรัพยสวนใหญของบริษัทถูกจัดหามาดวยการกูยืมและเปนภาระหนี้สิน ซึ่งเปนการแสดง

ระดับความเสี่ยงที่บริษัทอาจเผชิญ หากมีปญหาในการดําเนินงานและตองมีการชําระบัญชี 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับผลตอบแทนของผูบริหาร 

ผลตอบแทนของผูบริหาร เปนกลไกสําคัญในการบริหารทรัพยากรมนุษยและบรรษัทภิบาล โดยมี

จุดมุ งหมายเพื ่อดึงดูด รักษา และสรางแรงจูงใจใหบุคลากรปฏิบัติงานเพื่อบรรลุเปาหมายขององคกร 
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ผลตอบแทนครอบคลุมทั้งคาตอบแทนโดยตรง เชน เงินเดือน โบนัส คาคอมมิชชั่น และคาลวงเวลา รวมถึง

คาตอบแทนทางออมหรือสวัสดิการ เชน ประกันสุขภาพ วันลาพักรอน และประกันสังคม (Zhalfa Putri Elisa 

et al., 2022; Abdul Rachman, 2024; Isaac Ampong, 2024) สําหรับการบริหารจัดการพนักงานทั ่วไป 

แนวคิดมักอิงทฤษฎีแรงจูงใจและความเปนธรรมเพ่ือใหม่ันใจวาคาตอบแทนสามารถจูงใจใหปฏิบัติงานไดอยาง

มีประสิทธิภาพ ในขณะที่ผลตอบแทนของผู บริหารระดับสูงจะใหความสําคัญกับทฤษฎีตัวแทน โดยมีการ

ออกแบบโครงสรางผลตอบแทนที่ผสมผสานระหวางคาตอบแทนคงที่และคาตอบแทนผันแปรทั้งระยะสั้นและ

ระยะยาว เชน หุนและสิทธิซื้อหุน เพ่ือเชื่อมโยงคาตอบแทนเขากับผลการดําเนินงานทางการเงนิและมูลคาของ

บริษัทในระยะยาว การออกแบบในลักษณะนี้ชวยลดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูบริหารและผูถือ

หุน ตลอดจนสงเสริมการตัดสินใจที่รอบคอบและมีความรับผิดชอบตอองคกร (จินตนา โสมโสดา และคณะ, 

2025; ณัฐนนท กอนศิลา และลักษมี งามมีศรี, 2025; Mans-Kemp & Swartz, 2024) 

ดังนั้น การกําหนดโครงสรางผลตอบแทนที่เหมาะสมจึงเปรียบเสมือนเครื่องมือเชิงกลยุทธที่สําคัญใน

การสรางแรงจูงใจ เพ่ิมประสิทธิภาพการดําเนินงาน และสรางความยั่งยืนใหแกกิจการ ตลอดจนสนับสนุนการ

สรางมูลคาและผลตอบแทนที่สูงสุดใหแกผูถือหุนในระยะยาว (กิตติมา สกุณี และพิธาน แสนภักดี, 2025; 

พจนารถ ฤทธิเดช และคณะ, 2021) 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับผลการดําเนินงานดานการเงิน 

ผลการดําเนินงานดานการเงิน เปนแนวคิดที่เนนการประเมินความสําเร็จของกิจการในการใชและ

บริหารจัดการทรัพยากรเพ่ือบรรลุวัตถุประสงคทางการเงิน โดยมีเปาหมายสูงสุดในการสรางความมั่งคั่งใหแกผู

ถือหุนในระยะยาว ลักษณะสําคัญของผลการดําเนินงานดานการเงินคือเปนแนวคดิหลายมิติที่ไมสามารถวัดได

ดวยตัวชี้วัดเพียงตัวเดียว การประเมินจึงมักอาศัยการวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินประจําปและใชตัวชี้วัดทาง

การเงินเปนเครื่องมือหลัก (รัตนา ศรีนวล และคณะ, 2020; ทิพวรรณ ฤทธิชัย และคณะ, 2024; ภณิตา จา

มิตร และคณะ, 2024) 

ตัวชี้วัดสําคัญครอบคลุมหลายดาน ไดแก ดานความสามารถในการทํากําไร (เชน ผลตอบแทนจาก

สินทรัพย: ROA, ผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุ น: ROE และอัตรากําไรสุทธิ: Net Profit Margin) ดาน

การตลาดและการเติบโต (เชน ยอดขาย ตนทุน กําไร และสวนแบงตลาด) และดานมูลคาตลาด (เชน Tobin’s 

Q) การวัดผลในหลายมิตินี้ชวยสะทอนประสิทธิภาพโดยรวมขององคกร สนับสนุนการตัดสินใจเชิงกลยุทธ และ

ชวยใหองคกรสามารถปรับปรุงคุณภาพการปฏิบัติงาน ลดตนทุน และสรางผลตอบแทนท่ียั่งยืนตอผูถือหุนและ

บุคลากรไดอยางมีประสิทธิผล (ทิพวรรณ ฤทธิชัย และคณะ, 2024; ประภัสสร กาญจนประโชติ และคณะ, 

2017; Lin, 2012) 

สําหรับการวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดกําหนดองคประกอบของผลการดําเนินงานดานการเงินโดยมุงเนนท่ี 

อัตราการเติบโต เพื่อสะทอนถึงพัฒนาการและความสามารถในการแขงขันของบริษัทในกลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ตามแนวทางของงานวิจัยที่เกี่ยวของ (จิราวัฒน แสงเปา และคณะ, 2025; ทพิวรรณ ฤทธิ

ชัย และคณะ, 2024; ภณิตา จามิตร และคณะ, 2024; รัตนา ศรีนวล และคณะ, 2020; อริสา นพวงศ ณ 
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อยุธยา และคณะ, 2025; อัศวเทพ อากาศวิภาต และสุจินดา เจียมศรีพงษ, 2022; อุราภรณ รักมิตร และคณะ

, 2023) มีองคประกอบดังนี้ 

1. อัตราการโตของผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Assets Growth Rate) หมายถึง อัตราการ

เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ของกิจการในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง เปนตัวชี้วัดที่สะทอนวา

บริษัทมีความสามารถในการ สรางกําไรสุทธิจากสินทรัพยที่มีอยูไดเติบโตขึ้นหรือลดลง อยางไรเมื่อเทียบกับป

กอนหนา (หรือชวงเวลากอนหนา) อัตราสวนนี้ใชในการประเมินประสิทธิภาพของผูบริหารในการใชสินทรพัย

ของบริษัทเพ่ือสรางผลกําไรใหเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง 

2. อัตราการโตของผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity Growth Rate) หมายถึง  

อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ของกิจการในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง เปน

ตัวชี้วัดที่สะทอนวาบริษัทมีความสามารถในการ สรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนไดเติบโตขึ้นหรือลดลง อยางไร

เมื่อเทียบกับชวงเวลากอนหนา อัตราสวนนี้มีความสําคัญตอนักลงทุนโดยตรง เนื่องจากแสดงถึงความสามารถ

ในการเพ่ิมผลตอบแทนของเงินทุนที่ผูถือหุนลงทนุไป 

3. อัตราการโตของกําไรตอหุน (Earnings Per Share Growth Rate) หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลง

ของกําไรตอหุน (EPS) ของกิจการในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง เปนตัวชี้วัดที่สําคัญที่สุดที่สะทอนใหเห็นถึง การ

เติบโตของผลกําไรที่ตกเปนของผูถือหุนแตละราย เมื่อเทียบกับชวงเวลากอนหนา โดยกําไรตอหุนที่เติบโตสูง

อยางตอเนื่องมักเปนสัญญาณท่ีดีตอราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนของพนักงานและผูบริหารในอนาคต 

ความสัมพันธระหวางตัวแปร 

ความสัมพันธระหวางโครงสรางการเงินมีผลตอผลตอบแทนของผูบริหาร 

ผลตอบแทนของพนักงานและผูบริหารถือเปนระบบรางวัลรวมที่องคกรจัดสรรเพื่อแลกเปลี่ยนกับ

ความสามารถ ความรับผิดชอบ และผลการปฏิบัติงาน โดยประกอบดวยทั้งคาตอบแทนทางตรง เชน เงินเดือน 

โบนัส คาคอมมิชชั่น และคาตอบแทนทางออมหรือสวัสดิการ เชน ประกันสุขภาพ การเลื่อนตําแหนง และวัน

ลาพักรอน (Ahmat Tatoya et al., 2025; Isaac Ampong, 2024) เปาหมายหลักของระบบผลตอบแทนคือ

การดึงดูดและรักษาบุคลากรที ่มีคุณภาพ รวมถึงการสรางแรงจูงใจใหพนักงานปฏิบัติหนาที ่อยางเต็ม

ความสามารถเพื่อใหเกิดความพึงพอใจในการทํางานและบรรลุวัตถุประสงคขององคกร (Abdul Rachman, 

2024; Madan Kumar Luitel & Krishna Humagain, 2025) 

สําหรับผูบริหารระดับสูง ผลตอบแทนถูกจัดเปนกลไกสําคัญในการกํากับดูแลกิจการตามทฤษฎี

ตัวแทน (จินตนา โสมโสดา และคณะ, 2025, 197–219) โดยระบบคาตอบแทนมักถูกออกแบบใหมีสัดสวน

ของเงินจูงใจแบบผันแปรที่ผูกโยงกับผลการดําเนินงานทางการเงินและการเตบิโตของมูลคากิจการในระยะยาว 

(Ahmadu Usman & Ahmad Yahaya, 2024; Mans-Kemp & Swartz, 2024) การกําหนดโครงสรางทาง

การเงินที่ประกอบดวยภาระหนี้สิน จะทําหนาที่เปนกลไกควบคุมวินัยทางการเงินที่กดดันใหคณะกรรมการตอง

ออกแบบนโยบายผลตอบแทนที่เขมงวดและมีประสิทธิภาพ เพ่ือใหผูบริหารมีความรบัผิดชอบและตระหนักถึง

บทบาทของตนในการบริหารจัดการอยางรอบคอบภายใตขอจํากัดดานกระแสเงินสด เพื่อสรางมูลคาอยาง
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ยั่งยืนแกผูถือหุน (กิตติมา สกุณี และพิธาน แสนภักดี, 2025; ณัฐนนท กอนศิลา และลักษมี งามมีศรี, 2025) 

จากความสัมพันธดังกลาว ผูวิจัยจึงกําหนดสมมตฐิานการวิจัยดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 1 โครงสรางการเงนิมผีลตอผลตอบแทนของพนักงานและผูบริหาร 

ความสัมพันธระหวางโครงสรางทางการเงินมีผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน 

ความสัมพันธระหวางโครงสรางทางการเงินและผลการดําเนินงานทางการเงนิมีความซับซอนและแปร

ผันตามบริบทขององคกร โดยมีพื้นฐานสําคัญจากทฤษฎีตนทุนตัวแทน และทฤษฎีสัญญาณ ซึ่งชี้ใหเห็นวาการ

มีระดับหนี้สินที่เหมาะสมจะชวยสรางระเบียบวินัยในการบริหารจัดการ ลดปญหาการใชจายเงินสดสวนเกิน

อยางไรประสิทธิภาพ และใชประโยชนจากสิทธิประโยชนทางภาษี เพื่อสงเสริมประสิทธิภาพโดยรวมของบริษัท 

(Jensen, 1986; Rittberger, 2024) อย างไรก ็ตาม หากบร ิษ ัทมีภาระหนี ้ส ินส ูงเก ินขีดความสามารถ 

โดยเฉพาะในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารที่มีความผันผวนของวงจรธุรกิจและราคาวัตถุดิบสูง หนี้สิน

อาจกลับกลายเปนภาระตนทุนทางการเงินที่บั่นทอนความสามารถในการทํากําไรและเพิ่มความเสี่ยงตอการ

ดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ (Lin, 2012, 55–74) 

นอกจากนี้ โครงสรางทางการเงินยังทําหนาที่เปนกลไกการกํากับดูแลที่เชื ่อมโยงกับพฤติกรรมของ

ผูบริหาร ซึ่งหากมีการจัดสรรผลตอบแทนที่จูงใจอยางเหมาะสมภายใตโครงสรางทุนที่สมดุล จะชวยผลักดัน

ใหผลการดําเนินงานทางการเงินเติบโตไดอยางย่ังยืนและลดความขัดแยงทางผลประโยชนภายในองคกร (Core 

et al., 1999) จากเหตุผลดังกลาว ผูวิจัยจึงกําหนดสมมติฐานการวิจัยดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 2 โครงสรางทางการเงนิมีผลตอผลการดําเนนิงานทางการเงนิ 

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของผูบริหารมีผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน 

ระบบผลตอบแทนที่มีประสิทธิภาพทั้งในรูปของตัวเงินและสวัสดิการอื่น ๆ ถือเปนกลไกเชิงกลยุทธท่ี

สําคัญในการดึงดูดและรักษาบุคลากรที่มีศักยภาพ ตลอดจนสรางแรงจูงใจใหพนักงานทุกระดับปฏิบัติงานได

อย  า ง เต ็มประส ิทธ ิภ าพ (Ampong, 2024; Luitel, M. K., & Humagain, K., 2025; Rachman, 2024) 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในระดับบริหาร การออกแบบโครงสรางผลตอบแทนที่เชื่อมโยงกับเปาหมายระยะยาวไม

เพียงแตชวยกระตุนการตัดสินใจเชิงกลยุทธที่แมนยํา แตยังสงผลเชิงบวกโดยตรงตอตัวชี้วัดความสําเร็จทาง

การเงินและการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับกิจการอยางยั่งยืน (Mans-Kemp & Swartz, 2024; Usman & Yahaya, 

2024) 

ซึ่งสะทอนใหเห็นวาการจัดการผลตอบแทนที่เหมาะสมและสอดคลองกับบริบทขององคกรเปนปจจัย

เชิงสาเหตุที่สําคัญในการขับเคลื่อนผลการดําเนินงานของบริษัทใหบรรลุเปาหมายที่ตั้งไว ผานการลดปญหา

ตัวแทนและการประสานประโยชนรวมกันระหวางผูบริหารและผูถือหุน จากเหตุผลดังกลาว ผูวิจัยจึงกําหนด

สมมติฐานการวิจัยดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 3 ผลตอบแทนของพนักงานและผูบริหารมีผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน 
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ความสัมพันธระหวางโครงสรางการเงินมีผลตอผลการดําเนินงานดานการเงินผานผลตอบแทน

ของผูบริหาร 

โครงสรางทางการเงินไมไดสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานทางการเงินเพียงทางตรงเทานั้น แตยัง

สงผลผานกลไกการปรับเปลี่ยนพฤติกรรมและการสรางแรงจูงใจของผูบริหาร (Jensen, 1986; Zhalfa Putri 

Elisa et al., 2022) โดยการมีภาระหนี้สินในระดับที่เหมาะสมจะทําหนาที่เปนกลไกควบคุมวินัยทางการเงิน 

และกระตุนใหองคกรออกแบบระบบผลตอบแทนที่เนนเงินจูงใจระยะยาว เพื่อผลักดันใหผูบริหารบริหาร

จัดการความเส่ียงอยางรอบคอบและมุงเนนการสรางกําไรเพ่ือชําระคืนภาระหนี้สินและดอกเบี้ย 

นอกจากนี้ ผลตอบแทนที่จัดสรรอยางมีประสิทธิภาพยังเปนปจจัยสําคัญในการดึงดูดและรักษา

บุคลากรที ่ม ีศักยภาพ ซึ ่งชวยยกระดับประสิทธิภาพการดําเนินงานในภาพรวมและนําไปสู การบรรลุ

ผลตอบแทนทางการเง ินที ่ เป นเล ิศและยั ่งย ืน (พจนารถ ฤทธ ิเดช และคณะ, 2021; Luitel, M. K., & 

Humagain, K., 2025) ความสมัพันธเชงิโครงสรางนี้สะทอนวาผลตอบแทนผูบริหารทําหนาที่เปนกลไกกลาง

ในการสงผานอิทธิพลที่เชื่อมโยงระหวางการตัดสินใจจัดหาเงนิทุนไปสูความสําเร็จในการดําเนินงานขององคกร 

จากเหตุผลดังกลาว ผูวิจัยจึงกําหนดสมมติฐานการวจิัยดังนี้ 

สมมติฐานที่ 4 โครงสรางการเงินมีผลตอผลการดําเนินงานดานการเงินผานผลตอบแทนของผูบริหาร 

 

กรอบแนวคิดงานวจิัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 แสดงกรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

 

 

H2 

อัตราสŠวนหน้ีสินตŠอ

สŠวนของผูšถือหุšนทาง

การเงิน 

ผลตอบแทนของผูšบริหาร H1 H3 

H4 

โครงสรšาง

ทางการ

อัตราสŠวนหน้ีสนิตŠอ

สินทรัพยŤ 

ROA ROE EPS 

ผลการ
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วิธีการวิจัย (Research Methodology) 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรและกลุมตัวอยางสําหรับงานวิจัยในครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยทั้งหมดเก็บขอมูลแบบพลาแนลดาตา (Panel Data) ระเวลาตั ้งแต ป 2565 – 2567 ขอมูล

ยอนหลัง 3 ป โดยกลุมตัวอยาง คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ทําใหกลุมตัวอยางมีท้ังสิ้น 83 บริษัท 

ดังตารางที่ 1  

 

ตารางที่ 1 กลุมตัวอยาง 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 2565 2566 2567 รวม 

จํานวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 83 83 83 249 

จํานวนท่ีมีขอมูลครบถวนตามตวัแปรที่ตองการศึกษา 34 56 62 152 

จํานวนท่ีขอมูลครบไมสมบูรณตามตัวแปรที่ตองการศึกษา 49 27 21 97 

รวม 83 83 83 249 

  

ผูวิจัยรวบรวม ขอมูลทุติยภูมิ ไดแก งบการเงินประจําป และ มูลคาหลักทรัพยทางการตลาด (MVE) 

จากเว็บไซต www.setsmart.com และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และ รายงานประจําป 

จากเว็บไซต www.set.or.th โดยมีเกณฑการคัดเลือกและขอบเขตการศึกษา คือ ผูวิจัยไดเก็บรวบรวมขอมูล

จากบริษัทที่มีขอมูลทางการเงินที่ ครบถวนสมบูรณ และมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม เพื่อ

ควบคุมความแตกตางทางดานเวลา และเพื่อใหขอมูลที่ไดรับสามารถนํามาใชในการเปรียบเทียบกันได ดังนั้น 

การศึกษานี้จึงมีบริษัทที่ใชทดสอบทั้งหมด 83 บริษัท โดยใชขอมูลทางการเงนิระหวางป 2565 ถึง 2567  

การว ิ เคราะห ข อม ูลท ี ่รวบรวมได จากเว ็บไซต  www.setsmart.com, www.set.or.th, และ 

www.sec.or.th ซึ ่งเปนขอมูล แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และ รายงานประจําป จะ

ดําเนินการดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูป โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ ทดสอบความสัมพันธโครงสราง 

ระหวางตัวแปรหลัก 3 สวนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ตารางที่ 2 การวัดคาตัวแปรท่ีใชในการวิจัย 

ตัวแปร นิยามและการวัดคาตัวแปร แหลงขอมูล 

1. โครงสรางทางการเงิน 

(Financial Structure) 

ตัวแปรแฝงที่วัดจาก SETSMART 

อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือ

หุน 

อัตราสวนระหวางหนีส้นิรวม หารดวย สวนของผูถือหุนรวม 

อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยรวม อัตราสวนระหวางหนีส้ินรวม หารดวย สินทรัพยรวมทั้งหมด 
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ตารางที่ 2 การวัดคาตัวแปรท่ีใชในการวิจัย (ตอ) 

2. ผลตอบแทนของผูบริหาร 

(Executive Compensation) 

ตัวแปรแฝงที่วัดจาก 56-1 One 

Report 

คาตอบแทนที่เปนตัวเงินรวม คาลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm: Ln) ของมูลคารวมของ

เงินเดือน โบนสั และคาตอบแทนอ่ืนที่เปนตัวเงินท่ีจายใหแกผูบริหาร

ระดับสูง เพื่อลดความเบี่ยงเบนของขอมูล (Skewness) 

3. ผลการดําเนินงานดาน

การเงิน (Financial 

Performance) 

ตัวแปรแฝงที่วัดจาก SETSMART 

อัตราการเตบิโตของ ROA (ROA ปปจจุบัน - ROA ปกอนหนา) / ROA ปกอนหนา 

อัตราการเตบิโตของ ROE (ROE ปปจจุบัน - ROE ปกอนหนา) / ROE ปกอนหนา 

อัตราการเตบิโตของกําไรตอหุน (EPS ปปจจุบัน - EPS ปกอนหนา) / EPS ปกอนหนา 

 

จากตารางขางตน ผูวิจัยกําหนดให ผลตอบแทนของผูบริหาร (EC) เปนตัวแปรสงผาน (Mediator 

Variable) โดยทําการรวบรวมขอมูลคาตอบแทนรวมที่ปรากฏในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1 One 

Report) และปรับคาใหอยู ในร ูปลอการิท ึมธรรมชาติเพื ่อให ข อม ูลมีคุณสมบัติการแจกแจงแบบปกติ 

(Normality) 

นอกจากนี้ กอนการวิเคราะหดวยโมเดลสมการโครงสราง (SEM) ผู วิจัยไดดําเนินการตรวจสอบ

ขอตกลงเบื้องตนทางสถิติประกอบดวย 1) การตรวจสอบและจัดการคาผิดปกติ (Outliers) 2) การทดสอบ

ความเป นปกต ิหลายต ั วแปร (Multivariate Normality) 3) การตรวจสอบภาวะร วมเส นตรงพหุ  

(Multicollinearity) โดยคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรวัดตองไมเกิน 0.85 และ 4) การตรวจสอบความสมบูรณ

ของขอมูลเพื่อใหปราศจากคาสูญหาย (Missing Data) ซึ่งผลการตรวจสอบพบวาขอมูลมีคุณสมบัติครบถวน

ตามขอตกลงเบ้ืองตนทุกประการ 

การวิเคราะหความตรงเชิงโครงสราง (Construct validity) โดยวิธีการวิเคราะหองคประกอบเชิง

ยืนยัน (Confirmatory factor analysis) โดยใชโปรแกรม AMOS เปนการตรวจสอบวาโมเดลการวัดตัวแปร

แฝงมีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูลเชิงประจักษ แสดงวาโมเดลการวัดมีความตรงตัวแปรแฝงมีความ

เหมาะสมที่จะนําไปวิเคราะหเพื่อตรวจสอบความตรงของโมเดล ดังผลการวิเคราะหที่แสดงดวยคาสถิติและ

โมเดลจําลองการวัดตัวแปรแฝงแตละตัวโดยมีเกณฑดังตอไปนี้ 
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ตารางที่  3 แสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดล พลกฤต รักจุล (2022) 

ลําดับ คาดัชน ี เกณฑ การพิจารณา 

1 ค าสถ ิต ิ ไคสแควร  (Chi-square: 
2 ) 

P > .05 ค า P ม ีค ามากกว า 0.05 จะแสดงว าโมเดลมีความ

เหมาะสม (Goodness of Fit) และสอดคลองกลมกลืน

กับขอมูลเชิงประจักษ 

2 คาไคสแควรสัมพันธ ( 2 /df) 

 

 

≤ 3 ค า CMIN/dfต องนอยกว าหรือเท าก ับ3 และถาคา 

CMIN/dfย่ิงมีคาใกล 0 มากเทาไหร แสดงวาโมเดลนั้นย่ิง

มีความกลมกลืนสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากข้ึน

เทานั้น 

3 คาดัชนีวัดระดับความสอดคลอง

กลมกลืน (Goodness of Fit 

Index: GFI) 

 

> 0.90 คาดัชนี GFI ตองมากกวา 0.90 และถาคา GFI ยิ่งมีคา

ใกล 1 มากเทาไหรแสดงวาโมเดลนั้นยิ่งมีความกลมกลืน

สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากขึ้นเทานั้น 

4 คาดัชนีวัดระดับความสอดคลอง

กลมกลืนที่ปรบัแกแลว (Adjusted 

Goodness of Fit Index: AGFI) 

 

> 0.90 คาดัชนี AGFI ตองมากกวา 0.90 และถาคา AGFI ยิ่งมี

ค าใกล 1 มากเทาไหรแสดงวาโมเดลนั ้นยิ ่งมีความ

กลมกลืนสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากขึ้นเทานั้น 

5 คาดัชนีรากของคาเฉลีย่กําลังสอง

ของการประมาณคาความ

คลาดเคลื่อน (Root Mean 

Square Error of 

Approximation: RMSEA) 

 

< 0.05 คาดัชนี RMSEA จะตองมีคาตํ ่ากวา 0.05 ถาคาดัชนี 

RMSEA ยิ่งมีคาใกล 0 มากเทาไหรแสดงวาโมเดลนั้นมคีา

ความคลาดเคลื ่อนยิ ่งนอย โมเดลจึงมีความกลมกลืน

สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากยิ่งข้ึน 

6 คาดัชนีวัดความสอดคลองกลมกลนื

เชิงสัมพัทธ (Comparative Fit 

Index: CFI) 

>0.90-0.95 คา CFI อยูระหวาง 0 และ 1 และหาคา CFI มีคาดัชนี > 

0.90 เปนระดับที่โมเดลอาจถูกยอมรับ 

 

สัญลักษณท่ีใชแทนตัวแปร 

ตัวแปรแฝงภายนอก (Exogenous Latent Variable) 

FS  แทน โครงสรางการเงนิ 

ตัวแปรแฝงภายใน (Endogenous Latent Variable) 

EC  แทน ผลตอบแทนผูบริหาร 

OPR  แทน ผลการดําเนินงาน 

ตัวแปรสังเกตไดภายนอก (Exogenous Observed Variable)  

DE  แทน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนทางการเงนิ 
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DA  แทน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 

ตัวแปรสังเกตไดภายใน (Endogenous Observed Variable) 

ROA  แทน ผลตอบแทนตอสินทรัพย 

ROE  แทน ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

EPS  แทน อัตรากําไรตอหุน  

 

ผลการวิจัย (Results) 

ผลการวิเคราะหการแจกแจงขอมูลกอนการวิเคราะหตัวแบบสมการโครงสราง  

การวิเคราะหนี้เปนการตรวจสอบการแจกแจงของขอมูลของตัวแปรสังเกตได แตละตัววามีการแจก

แจงปกติ ซึ ่งเปนขอตกลงเบื้องตนกอนใชกําการวิเคราะหความสัมพันธเชิงโครงสราง (SEM) ดวยวิธีการ 

Maximum Liklihood ดวย โปรแกรม AMOS การตรวจสอบการแจกแจงของตัวแปรสังเกตได โดยผูวิจัยไดทํา

การวิเคราะหดวยสถิติพรรณนา ไดแก คาเฉลี่ย (Mean) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 

คาตํ ่าส ุด (Minimum) คาสู งสุด (Maximum)  ซึ ่งเปนตัวแปรสังเกตได ของตัวแปรแฝง จํานวน 2 

องคประกอบ คือ โครงสรางการเงิน (FS) และผลการดําเนินงาน (OPR) สวนตัวแปรผลตอบแทนผูบริหาร 

(EC) ไมมีตัวแปรสังเกตได ดังตารางที่ 4 

ตารางที่ 4  แสดงคาสถิติพรรณนาลักษณะของตัวแปรสังเกตได 

ตัวแปร n X  S.D. MIN MAX 

FS      

DE 152 0.81 0.69 0.00 3.68 

DA 152 0.38 0.18 0.00 0.79 

EC 152 47,700,772.33 49,959,749.23 3,322,775.00 253,700,568.00 

OPR      

ROA 152 10.02 9.60 -29.29 42.85 

ROE 152 11.09 18.50 -138.42 51.61 

EPS 152 0.53 2.81 -31.00 7.78 

 

จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา ของแตละตัวแปรดังตอไปนี้ 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนทางการเงิน (DE) มีคาเฉลี่ยของขอมูล เทากับ 0.81 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.69 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย (DA) มีคาเฉลี่ยของขอมูล เทากับ 0.38 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.18 ผลตอบแทนผูบริหาร (EC) มีคาเฉลี่ยของขอมูล เทากับ 47,700,772.33 คา

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 49,959,749.23 ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีคาเฉลี่ยของขอมูล เทากับ 

10.02 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 9.60 ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาเฉลี่ยของขอมูล 
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เทากับ 11.09 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 18.50 อัตรากําไรตอหุน (EPS) มีคาเฉลี่ยของขอมูล เทากับ 

0.53 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 2.81 

ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกตได 

 การวิเคราะหองคประกอบเปนสวนหนึ่งของการวิเคราะหความสัมพันธเชิงโครงสรางเพราะเปนสวน

สําคัญในการสรางตัวแปรแฝงขอตกลงเบื้องตนที่สําคัญของการวิเคราะหองคประกอบ คือ ตัวแปรตองมี

ความสัมพันธกัน ผูวิจัยทําการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกตไดโดยพิจารณาคา

ส ัมประสิทธ ิ ์สหสัมพันธแบบเพียร ส ัน (Pearson’s Product Moment Correlation) ทําใหได เมทริกซ

สหสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกตได เพื ่อตรวจสอบขอตกลงเบื ้องตนของการวิเคราะหโมเดลสมการเชิง

โครงสราง เนื่องจากขอตกลงเบื้องตนที่สําคัญของการวิเคราะหองคประกอบ คือ ตัวแปรตองมีความสัมพันธกัน 

เพื่อวัตถุประสงคหลักของการวิเคราะหองคประกอบในการรวมกลุมของตัวแปรที่สัมพันธกัน ซึ่งการตรวจสอบวา

ตัวแปรมีความสัมพันธกันมากหรือไมนั้น ผูวิจัยใชคาสถิติทดสอบ 2 คา คือ Kaiser-Mayer-Olkin Measure of 

Sampling Adequacy (KMO) และสถิติ Bartlett’s test of sphericity เพื่อทดสอบวาตัวแปรสังเกตไดทั้งหมด

เปนเมทริกซเอกลักษณ (Identity Matrix) หรือไม (สุภมาส  อังศุโชติ และคณะ, 2554) ดังตารางที่ 5 

ตารางที่ 5  คาสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธแบบเพียรสันระหวางตัวแปรสังเกตได 

 DE DA EC ROA ROE EPS 

DE 1 
     

DA 0.726** 1 
    

EC 0.270** 0.300** 1 
   

ROA -0.313** -0.343** 0.009 1 
  

ROE -0.174* -0.188* 0.036 0.763** 1 
 

EPS -0.139 -0.139 0.081 0.215** 0.237** 1 

Bartlett’s test of sphericity Chi-Square = 546.329, df = 15, p = 0.000, KMO = 0.568 

หมายเหตุ   ** p < 0.01 

จากตารางท่ี 5 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรสังเกตได จํานวน 6 ตัวแปร มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน จํานวน 6 คู มีคาสัมประสิทธิ์ระหวาง 0.215 ถึง 0.763 อยางมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม จํานวน 4 คู มีคาสัมประสิทธิ์ระหวาง -0.174 ถึง -0.343 อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สวนที่เหลืออีก 5 คู ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ

ตัวแปรตองมีค าไม เก ิน 0.80 ซ ึ ่งแสดงวาต ัวแปรที ่ศ ึกษาไม ม ีป ญหาในเร ื ่องความสัมพันธ สูงเกินไป 

(Multicollinearity) (Williams, G. et al , 2010; Rubin, K. S., 2012) รวมทั ้งการทดสอบความเปนอิสระ

ของตัวแปรเหลานี้ดวยคา KMO(Kaiser-Meyer-Olkin) และคา Bartlett’s test of Sphericity เพ่ือตรวจสอบ

ความเหมาะสมของกลุมตัวแปร พบวา คา KMO ที่ไดคือ 0.568 ซึ่งมีคามากกวา 0.50 มีความเหมาะสมที่จะ

นํามาว ิเคราะห องคประกอบปานกลาง และค า Bartlett’s test of Sphericity ม ีน ัยส ําคัญทางสถิติ 

(Bartlett’s Test = 546.329, df = 15, Sig = 0.000) ดังนั้น ตัวแปรเหลานี้ไมมีปญหาภาวะรวมพหุจึงมีความ
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เหมาะสมที่จะสามารถนําไปวิเคราะหโมเดลการวัดและโมเดลการวิจัยที่พ ัฒนาขึ ้น (Hair, Black, Babin, 

Anderson, & Tatham, 2006) 

ผลการวิเคราะหโครงสรางทางการเงินที่มีผลตอผลการดําเนินงานดานการเงินผานผลตอบแทนของผูบริหารใน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ไดโมเดลท่ี

สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษและไดคาสถิติตามเกณฑท่ีกําหนด ผลการวิเคราะห ดังตารางที่ 6 

 

ตารางที่ 6 คาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดลโครงสรางทางการเงินที่มีผลตอผลการดําเนินงานดานการเงินผาน

ผลตอบแทนของผูบริหารในบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

สถิติท่ีใชในการตรวจสอบ เกณฑท่ีใชพิจารณา คาที่คํานวณได ผลการพิจารณา 

Chi-Square ( 2 ) ไมมีนยัสําคญัทางสถิติที่

ระดับ > 0.05 

8.44 - 

df - 7 - 

p-value p > 0.05 0.29 ผานเกณฑ 

df/2  df/2  < 2 1.21 ผานเกณฑ 

GFI > 0.90 0.98 ผานเกณฑ 

AGFI > 0.90 0.95 ผานเกณฑ 

CFI   0.90 1.00 ผานเกณฑ 

RMSEA < 0.05 0.04 ผานเกณฑ 

 

จากตารางที่ 6 คาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดลโครงสรางทางการเงินที่มีผลตอผลการ

ดําเนินงานดานการเงินผานผลตอบแทนของผูบริหารในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

: กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบวา โมเดลมีความสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ พิจารณาจากสถิติ

ที่ใชตรวจสอบ ความสอดคลองระหวางโมเดลกับขอมูลเชิงประจักษ ไดแก คา Chi-Square  (
2 )  เทากับ 

8.44 คาองศาอิสระ(df) เทากับ 7 คา p-value เทากับ 0.29 มีคามากกวา 0.05 คาไค-สแควรสัมพันธ (
2

/df) เทากับ 1.21 มีคานอยกวา 2 คาดัชนี GFI เทากับ 0.98 มีคามากกวา 0.90  คาดัชนี AGFI เทากับ 0.95 มี

คามากกวา 0.90 คาดัชนี CFI เทากับ 1.00 มีคามากกวา 0.90 และคาดัชนี RMSEA เทากับ 0.04 มีคานอย

กวา 0.05 ดังนั้น จะเห็นไดวา คาสถิติที่สําคัญทุกดัชนีผานเกณฑตามที่กําหนดไว สรุปไดวา โมเดลมีความ

สอดคลองกลมกลืนกับขอมูลเชิงประจักษ ดังภาพที่ 2 
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ภาพที่ 2 ผลการวิเคราะหโมเดลโครงสรางทางการเงินที่มีผลตอผลการดําเนินงานดานการเงินผานผลตอบแทน

ของผูบริหารในบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  : กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 

ตารางที่ 7 ผลการวิเคราะหอิทธิพลในโมเดลโครงสรางทางการเงินที่มีผลตอผลการดําเนินงานดานการเงินผานผลตอบแทน

ของผูบริหารในบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  : กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ตัวแปรผล R2 อิทธิพล ตัวแปรเชิงสาเหตุ 

   โครงสรางการเงิน (FS) 

 

ผลตอบแทนผูบรหิาร 

(EC) 

ผลตอบแทนผูบริหาร (EC) 0.09 ทางตรง (DE) 0.30** - 

ทางออม (IE)  - 

โดยรวม (TE) 0.30** - 

ผลการดําเนินงาน (OPR) 0.10 ทางตรง (DE) -0.33** 0.14* 

 ทางออม (IE) 0.11* - 

 โดยรวม (TE) -0.22** 0.14* 

หมายเหตุ ** หมายถึง p < 0.01, * หมายถึง p < 0.05 

 

จากตารางที่ 7 พบวา โครงสรางการเงิน (FS) มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบตอผลการดําเนินงาน (OPR) 

โดยมีขนาดอิทธิพลทางตรงเทากับ -0.33 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และยังพบวา โครงสราง

การเงิน (FS) มีอิทธิพลทางออมเชิงบวกตอผลการดําเนินงาน (OPR) โดยผานผลตอบแทนผูบริหาร (EC) มี

ขนาดอิทธิพลทางออมเทากับ 0.11 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และมีขนาดอิทธิพลรวมเทากับ -

0.22 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  

โครงสรางการเงิน (FS) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอผลตอบแทนผูบริหาร (EC) โดยมีขนาดอิทธิพล

ทางตรงเทากับ 0.30 และมีขนาดอิทธิพลรวมเทากับ 0.30 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

ผลตอบแทนผูบริหาร (EC) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอผลการดําเนินงาน (OPR) โดยมีขนาดอิทธิพล

ทางตรงเทากับ 0.14 และมีขนาดอิทธิพลรวมเทากับ 0.14 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 



วารสารนวัตกรรมสังคมและการเรียนรูšตลอดชีวิต  ปŘที่ 20 ฉบับที่ 1 มกราคม – เมษายน 2569 

Journal of Social Innovation and Lifelong Learning Volume 20 Number 1 January – April 2026 

[417] 
 

ISSN: 3027-8414 (Online) 

สําหรับคาสัมประสิทธิ ์การพยากรณ (R2 ) ของสมการโครงสรางตัวแปรแฝงภายใน พบวา คา

สัมประสิทธิ์การพยากรณ (R2) ของผลตอบแทนผูบริหาร (EC) มีคาเทากับ 0.09 หรอืตัวแปรในโมเดลสามารถ

อธิบายความแปรปรวนของผลตอบแทนผูบริหาร (EC) ไดรอยละ 9 

คาสัมประสิทธิ ์การพยากรณ (R2) ของผลการดําเนินงาน (OPR) มีคาเทากับ 0.10 หรือตัวแปรใน

โมเดลสามารถอธิบายความแปรปรวนของผลการดําเนินงาน (OPR) ไดรอยละ 10 

 

ตารางที่ 8 คานํ้าหนักองคประกอบของตัวแปรสังเกตได  

ตัวแปร เมทริกซนํ้าหนักองคประกอบ R2 เมทริกซ สปส.คะแนน

องคประกอบ   SE t 

FS      

DE 0.94 - - 0.89 0.22 

DA 0.98 0.01 29.60** 0.96 2.78 

OPR      

ROA 0.99 - - 0.98 0.98 

ROE 0.87 0.08 20.92** 0.76 -0.05 

EPS 0.77 0.03 8.97** 0.59 2.03 

หมายเหตุ ** หมายถึง p < 0.01 

 

จากตารางที่ 8 ผลการวิเคราะหคานํ้าหนักองคประกอบมาตรฐานของตัวแปรสังเกตได พบวา มีคาเปน

บวกทั้งหมดมีขนาดตั้งแต 0.77 ถึง 0.99 และแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ทุกตัว 

โดยตัวแปรสังเกตไดที่มีคานํ้าหนักองคประกอบมาตรฐานมากที่สุด คือ ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 

นํ้าหนักองคประกอบเทากับ 0.99 สวนตัวแปรสังเกตไดที่มีนํ้าหนักองคประกอบมาตรฐานนอยที่สุด คือ อัตรา

กําไรตอหุน (EPS) น้ําหนักองคประกอบเทากับ 0.77 คาสัมประสิทธิ์ความเที่ยงของตัวแปรสังเกตไดทุกคา (R2) 

ซึ ่งบอกคาความแปรปรวนรวมของตัวแปรสังเกตได มีคาตั ้งแต 0.59 - 0.98 เมื ่อพิจารณาคานํ ้าหนัก

องคประกอบมาตรฐาน (  ) เปนรายองคประกอบ พบวา  

(1)  องคประกอบโครงสรางการเงิน (FS) ตัวแปรที่มีนํ้าหนักสําคัญมากที่สุด คือ อัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพย (DA) มีคานํ้าหนักองคประกอบมาตรฐานเทากับ 0.98 มีความแปรผันรวมกันกับองคประกอบ

โครงสรางการเงนิ รอยละ 96 รองลงมาคือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนทางการเงิน (DE) มีคานํ้าหนัก

องคประกอบมาตรฐานเทากับ 0.94 มีความแปรผันรวมกันกับองคประกอบโครงสรางการเงนิ รอยละ 89  

(2)  องคประกอบผลการดําเนินงาน (OPR) ตัวแปรที่มีนํ้าหนักสําคัญมากที่สุด คือ ผลตอบแทนตอ

สินทรัพย (ROA) มีคานํ้าหนักองคประกอบมาตรฐานเทากับ 0.99 มีความแปรผันรวมกันกับองคประกอบผล

การดําเนินงาน รอยละ 98 รองลงมาคือ ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคานํ้าหนักองคประกอบ

มาตรฐานเทากับ 0.87 มีความแปรผันรวมกันกับองคประกอบผลการดําเนินงาน รอยละ 76 และอัตรากําไรตอ
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หุน (EPS) มีคานํ้าหนักองคประกอบมาตรฐานเทากับ 0.77 มีความแปรผันรวมกันกับองคประกอบผลการ

ดําเนินงาน รอยละ 59 

สําหรับคาสัมประสิทธิ ์การพยากรณ (R2) ของตัวแปรผลตอบแทนผู บริหาร (0.09) และผลการ

ดําเนินงาน (0.10) แมจะมีคาไมสูงนัก แตถือเปนลักษณะปกติของงานวิจัยในสาขาการเงินและมานุษยวิทยาที่

ศึกษาขอมูลเชิงประจักษจากตลาดหลักทรัพย ซึ่งมีปจจัยภายนอกที่ควบคุมไดยากจํานวนมาก เชน ภาวะ

เศรษฐกิจโลก นโยบายรัฐบาล และความผันผวนของราคาวัตถุดิบในกลุมเกษตรฯ อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณา

คา Model Fit ที่ผานเกณฑดีเยี่ยมและนัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์อิทธิพล (  ) ยอมยืนยันไดวาตัว

แปรอิสระที ่เลือกมาศึกษามีอํานาจในการอธิบายกลไกความสัมพันธไดอยางมีนัยสําคัญ แมจะไมใชปจจัย

ทั้งหมดที่กําหนดความแปรปรวนของตัวแปรตามก็ตาม 

 

ตารางที ่9 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐานการวิจัย ผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1 โครงสรางการเงินมีผลตอผลตอบแทนของผูบรหิาร ยอมรบัสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2 โครงสรางทางการเงินมีผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน ยอมรับสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 3 ผลตอบแทนของผูบรหิารมีผลตอผลการดําเนินงานทางการเงนิ ยอมรับสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 4 โครงสรางการเงินมีผลตอผลการดําเนนิงานดานการเงินผาน

ผลตอบแทนของผูบริหาร 

ยอมรบัสมมติฐาน 

 

อภิปรายผลการวิจัย (Discussion) 

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือตรวจสอบความสอดคลองกลมกลืนของตัวแบบสมมติฐานที่พัฒนาขึ้นกับ

ขอมูลเชิงประจักษ และศึกษาอิทธิพลของโครงสรางทางการเงิน (FS) ที่สงผลตอผลการดําเนินงาน (OPR) โดย

มีผลตอบแทนผูบริหาร (EC) เปนตัวแกลาง (Mediator) ในบริษัทจดทะเบียนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร จํานวน 152 ขอมูล ผลการวิเคราะหยืนยันวาโมเดลมีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูลเชิงประจักษ

ตามเกณฑมาตรฐานทุกประการ ผลการวิเคราะหระบุดังนี้ ไดแก คา Chi-Square  (
2 )  เทากับ 8.44 คา

องศาอิสระ(df) เทากับ 7 คา p-value เทากับ 0.29 มีคามากกวา 0.05 คาไค-สแควรสัมพันธ (
2 /df) เทากับ 

1.21 มีคานอยกวา 2 คาดัชนี GFI เทากับ 0.98 มีคามากกวา 0.90  คาดัชนี AGFI เทากับ 0.95 มีคามากกวา 

0.90 คาดัชนี CFI เทากับ 1.00 มีคามากกวา 0.90 และคาดัชนี RMSEA เทากับ 0.04 มีคานอยกวา 0.05 ผล

การวิเคราะหระบุดังน้ี 

ผลการวิเคราะหอิทธิพลทางตรงพบวา โครงสรางการเงินมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบตอผลการดําเนินงาน 

โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ –0.33 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ซึ่งสะทอนวาบริษัทที่มีโครงสรางหนี้

ในระดับสูงยอมเผชิญกับตนทุนทางการเงินที่กดทับผลการดําเนินงานโดยตรง เม่ือพิจารณาในบริบทเฉพาะของ
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กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบวาภาคเกษตรตองเผชิญกับความทาทายจากปรากฏการณเอลนีโญและ

ความผันผวนของราคาสินคาเกษตรในตลาดโลกอยางรุนแรง บริษัทที่มีภาระหนี้สูงจึงมีความเปราะบางตอ

อัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงขึ้นและตนทุนวัตถุดิบที ่ไมแนนอน อยางไรก็ตาม ขอคนพบที่สําคัญคือในกลุม

อุตสาหกรรมเกษตรไทย ภาระหนี้สินไมไดทําหนาที่เพียงแคเปนกลไกคุมวินัย เพ่ือลดปญหาตัวแทนตามทฤษฎี

ตนทุนตัวแทนของ Jensen (1986, 323–329) เทานั้น แตกลับเปนภาระตนทุนและความตึงเครียดทางการเงิน

ที่รุนแรงกวาอุตสาหกรรมอื่น เนื่องจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบและวงจรรายไดที่ขึ้นอยูกับปจจัยทาง

ธรรมชาติที่ไมสามารถควบคุมได ทําใหภาระหนี้สินในบริบทนี้ทําหนาที่เปนขอจํากัดทางการเงินที่สงผลกระทบ

ในเชิงลบตอกําไรและความสามารถในการเติบโตของกิจการอยางมีนัยสําคัญยิ่งกวาผลประโยชนจากการลด

ตนทุนตัวแทนของกระแสเงินสดอิสระตามทฤษฎีดั้งเดิม 

ผลการวิเคราะหพบวา โครงสรางการเงินมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอผลตอบแทนผูบริหารโดยมีคา

สัมประสิทธิ์ทางตรงเทากับ 0.30 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 สะทอนใหเห็นวาทามกลางวิกฤต

ความมั่นคงทางอาหารและความผันผวนของหวงโซอุปทาน บริษัทจดทะเบียนในกลุม AGRO ไดใชระบบ

ผลตอบแทนเปนเครื่องมือเชิงกลยุทธเพื่อดึงดูดและสรางแรงจูงใจใหผูบริหารตองใชทักษะในการตัดสินใจที่

ซับซอนขึ้น กลาวคือ เมื่อบริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินจากภาระหนี้สินเพิ่มขึ้น คณะกรรมการบริษัทมัก

กําหนดคาตอบแทนที่จูงใจสูงข้ึน เพ่ือกระตุนใหผูบริหารทุมเทในการบริหารจัดการความเสี่ยงดานวัตถุดิบและ

รักษาเสถียรภาพการผลิต ผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นนี้จึงทําหนาที่เปนกลไกสงผานอิทธิพล (Mediator) ที่ชวย

บรรเทาผลกระทบเชิงลบจากโครงสรางหนี้ โดยกระตุนใหเกิดการตัดสินใจเชิงกลยุทธที่มีประสิทธิภาพเพ่ือ

ความอยูรอดขององคกร ทั้งนี้ เมื่อเปรียบเทียบเชิงโตแยงกับงานวิจัยของ Core, Holthausen, and Larcker 

(1999, 371–406) ที ่ระบุว าโครงสรางบรรษัทภิบาลที ่ออนแอนําไปสู ป ญหาตัวแทนโดยแสดงออกผาน

คาตอบแทน CEO ที่สูงเกินความจําเปนและสงผลลบตอผลการดําเนินงานในอนาคตนั้น ผูวิจัยพบขอคนพบที่

แตกตางออกไปในบริบทของกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารของไทย โดยพบวาในชวงป 2565-2567 การ

เพิ่มขึ้นของผลตอบแทนผูบริหารไมไดมีสาเหตุมาจากความหยอนยานของระบบกํากับดูแล แตถูกใชเปน

เครื่องมือเชิงกลยุทธในสภาวะวิกฤตซอนวิกฤต ซึ่งสงผลทางบวกตอผลการดําเนินงานในภายหลัง ขอคนพบนี้

จึงเปนการขยายขอบเขตของทฤษฎีตัวแทนในบริบทตลาดเกิดใหมวา การปรับเพิ่มคาตอบแทนภายใต

โครงสรางทุนที่มีความเสี่ยงสูง สามารถกระทําไดเพื่อปรับจูงพฤติกรรมผูบริหารใหสอดคลองกับผลประโยชน

สูงสุดของผูถือหุนในสภาวะการณท่ีไมปกติ 

ผลการวิเคราะหพบวา ผลตอบแทนผูบริหารมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอผลการดําเนินงานโดยมีคา

สัมประสิทธิ์อิทธิพลเทากับ 0.14 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ขอคนพบนี้เนนยํ้าวาสําหรับกลุม

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร การสรางแรงจูงใจแกผูบริหารเปนกลไกสําคัญที่ตองดําเนินควบคูไปกับการ

บริหารโครงสรางทางการเงินที่ยืดหยุนและการสรางนวัตกรรม เพื่อรับมือกับปจจัยภายนอกที่ควบคุมไดยาก

และสรางความยั ่งยืนแกผู ถือหุน ซึ่งผลลัพธนี้สอดคลองและชวยยืนยันงานวิจัยของ Hall and Liebman 

(1998, 653–691) ที่ทาทายความเชื่อเดิมในอดีต โดยชี้ใหเห็นวาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานและ
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คาตอบแทนผูบริหารนั้นมีความแข็งแกรงสูง เมื่อระบบคาตอบแทนถูกออกแบบมาเพื่อสรางความออนไหวตอ

ผลประกอบการซึ่งชวยปรับจูงใหพฤติกรรมของผูบริหารสอดคลองกับผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนไดจริง 

นอกจากนี้ ในประเด็นของคาสัมประสิทธ์ิการพยากรณ (R2) ที่ปรากฏในระดับรอยละ 9-10 นั้น ผูวิจัยอภิปราย

วาเปนลักษณะเฉพาะของงานวิจัยที่ใชขอมูลอัตราการเติบโต ในอุตสาหกรรมที่มีความผันผวนจากปจจัย

ภายนอกสูง เชน นโยบายภาครฐัและวิกฤตภูมิอากาศที่กระทบตอภาคเกษตรกรรมโดยตรง อยางไรก็ตาม การ

ที่โมเดลมีความสอดคลองกับขอมลูเชิงประจักษในระดับดีเย่ียมและตัวแปรอิสระมีนัยสําคัญทางสถิติทุกเสนทาง 

ยอมเปนเครื่องยืนยันวาโครงสรางทางการเงินและผลตอบแทนผูบริหารเปนปจจัยเชิงสาเหตุที่มีนัยสําคัญในการ

กําหนดทิศทางผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนไทยไดอยางนาเชื่อถือ 

 

สรุป (Conclusion) 

ผลการวิจัยเชิงประจักษยืนยันถึงความสําคัญของผลตอบแทนผูบริหาร ในฐานะกลไกท่ีสงผานอิทธิพล

ระหวางโครงสรางทางการเงินและผลการดําเนินงาน โดยเฉพาะในบริบทของกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ

อาหารที่มีความผันผวนสูงจากปจจัยราคาวัตถุดิบและนโยบายความมั่นคงทางอาหาร ซึ่งสะทอนใหเห็นวาการ

มีภาระหนี้สินในระดับที่เหมาะสมเพียงอยางเดียวไมสามารถรับประกันความสําเร็จทางการเงินได หากขาด

ระบบการบริหารจัดการแรงจูงใจที่มีประสิทธิภาพ ดังนั้นขอเสนอแนะเชิงนโยบายสําหรับนักลงทุนในตลาด

หลักทรัพย (SET) คือ การปรับเปลี่ยนบรรทัดฐานการคัดเลือกหุนกลุมเกษตรฯ จากการวิเคราะหตัวเลขงบ

การเงินแบบดั้งเดิมไปสูการวิเคราะหเชิงคุณภาพผานโครงสรางผลตอบแทนผู บริหาร ในแบบ 56-1 One 

Report เพื่อประเมินความสอดคลองระหวางผลประโยชนของผู บริหารและผูถือหุน โดยบริษัทที ่จัดสรร

ผลตอบแทนจูงใจระยะยาวสอดคลองกับระดับความเสี่ยงของโครงสรางทุน จะเปนสัญญาณเชิงบวกที่บงบอก

ถึงธรรมาภิบาลและการบริหารจัดการความเสี่ยงที่เหนือกวาคูแขง ในทางกลับกันหากนักลงทุนพบสภาวะความ

ไมสมดุลระหวางภาระหนี้ที่สูงกับคาตอบแทนผูบริหารที่เกินจริงและไมสัมพันธกับกําไร ยอมสะทอนถึงปญหา

ตัวแทนที่มีความเสี่ยงสูงตอการบั่นทอนมูลคากิจการในระยะยาว ขอคนพบนี้จึงถือเปนเครื่องมือชิ้นสําคัญใน

การคัดกรองหุนกลุมเกษตรและอาหารเพื่อการลงทุนที่ยั่งยืนและปลอดภัยทามกลางวิกฤตความผันผวนใน

ปจจุบัน 

นอกจากขอเสนอแนะเชิงนโยบาย งานวิจัยนี้ยังมีคุณคาทางวิชาการ ที่สําคัญ 3 ประการ (1) เปนการ

เปดพื้นที่การศึกษาบทบาทตัวแปรสงผานของผลตอบแทนผูบริหารในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย 

ซึ่งเปนภาคสวนที่เปราะบางตอปจจัยภายนอกสูง (2) ผลการวิจัยคนพบรูปแบบ Competitive Mediation ที่

อธิบายความไมเปนเอกฉันทในวรรณกรรมกอนหนาโดยชี้ใหเห็นวาหนี้สินบั่นทอนผลดําเนินงานโดยตรง แต

กระตุนผลดําเนินงานทางออมผานการปรับจูงแรงจูงใจผูบริหาร (3) งานวิจัยนี้ชวยขยายขอบเขตของทฤษฎี

ตัวแทนไปสูบริบทสภาวะวิกฤต โดยโตแยงแนวคิดดั้งเดิมท่ีมักมองคาตอบแทนที่สูงวาเปนผลเสียเพียงดานเดียว 

แตชี้ใหเห็นวาเปนกลไกสรางมูลคา หากมีการออกแบบใหสอดคลองกับระดับความเสี่ยงของโครงสรางทุนอยาง

เหมาะสม 
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ขอเสนอแนะเชิงนโยบายและเชิงปฏิบัติ  

จากผลการวิจัยพบวา โครงสรางทางการเงนิมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานทางการเงนิทั้งทางตรงและ

ทางออมผานผลตอบแทนของผูบริหาร ดังนั้นบริษัทในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารควรดําเนินการดังนี้ 

1. การกําหนดสัดสวนหนี้สินใหเหมาะสมกับระดับความเสี่ยงของธุรกิจ บริษัทควรบริหารอัตราสวน

หนี้สินตอทุนและหนี้สินตอสินทรัพยใหสอดคลองกับระดับกระแสเงินสด ความผันผวนของรายได และสภาพ

คลองขององคกร โดยเฉพาะในสภาวะวิกฤตเศรษฐกิจและความผันผวนของหวงโซอุปทานกลุมเกษตรฯ บริษัท

ตองใหความสําคัญกับความยืดหยุนทางการเงินมากกวาเพียงแคการลดตนทุนทางการเงิน เพื่อใหสามารถ

รับมือกับปจจัยภายนอกที่ไมสามารถควบคุมได เชน วิกฤตภูมิอากาศและดอกเบี้ยขาขึ้น 

2. การออกแบบระบบผลตอบแทนผูบริหารใหสอดคลองกับผลการดําเนินงานระยะยาว บริษัทควร

ออกแบบระบบคาตอบแทนที่เนนแรงจูงใจระยะยาว โดยใชเครื ่องมือ เชน หุ นหรือสิทธิซื ้อหุ นและผูก

คาตอบแทนกับตัวชี้วัดประสิทธิภาพระยะยาว เชน ROA, ROE, EPS และประสิทธิภาพการบริหารตนทุน เพ่ือ

สงเสริมใหผูบริหารมุงสรางผลการดําเนินงานที่ยั่งยืน และลดความไมสอดคลองของผลประโยชนระหวาง

ผู บริหารและผู ถือหุ นตามแนวคิด Agency Theory ทั ้งนี ้ คณะกรรมการควรใชระบบผลตอบแทนเปน 

เครื่องมือเชิงกลยุทธในการจูงใจใหผูบริหารทุมเทจัดการความเสี่ยงท่ีซับซอนในชวงเปลี่ยนผานหรือวิกฤตการณ 

ซึ่งผลการวิจัยชี้ใหเห็นวาแรงจูงใจที่เหมาะสมสามารถบรรเทา ผลกระทบเชิงลบจากภาระหนี้สินที่มีตอผลการ

ดําเนินงานไดอยางมีนัยสําคัญ 

3. การเพิ ่มความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลคาตอบแทนผู บริหาร บริษัทควรเปดเผยขอมูล

คาตอบแทนผูบริหารอยางครบถวน โปรงใส และตรวจสอบได พรอมจัดทํารายงานคาตอบแทนที่เชื่อมโยงกับ

ผลการปฏิบัติงานอยางเปนระบบ เพ่ือเสริมสรางความเชื่อมั่นแกผูถือหุน ลดความเสี่ยงของปญหาผลประโยชน

ทับซอน และเพิ่มประสิทธิภาพในการประเมินคุณภาพการกํากับดูแลกิจการของนักลงทุน 

4. การเสริมสรางกลไกกํากับดูแลกิจการ บริษัทควรเสริมสรางกลไกกํากับดูแลกิจการที่เขมแข็ง โดย

คณะกรรมการมีบทบาทในการกํากับนโยบายโครงสรางเงินทุนและระบบผลตอบแทนผูบริหารตามหลักธรร

มาภิบาล รวมท้ังคัดเลือกผูบริหารที่โปรงใส มีจริยธรรม และมีความสามารถบริหารความเสี่ยงทางการเงิน เพื่อ

ชวยลดความเสี่ยงจากพฤติกรรมแสวงหาประโยชนสวนตัวและเพิ่มประสิทธิภาพโดยรวมขององคกร 

ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยครั้งตอไป 

1. ควรพิจารณาขยายการเก็บตัวอยางไปยังอุตสาหกรรมอื่น ๆ เชน พลังงาน สินคาอุปโภคบริโภค 

หรือเทคโนโลยี เพื่อนํามาศึกษาและเปรียบเทียบโครงสรางเงินทุนและระบบคาตอบแทนที่มีลักษณะตางกัน

ระหวางอุตสาหกรรม 

2. ควรพิจารณาการเปรียบเทียบโมเดลเชิงเศรษฐมิติขั้นสูง เชน GMM, Panel SEM, หรือ PLS-SEM 

เพื่อศึกษากลไกการทํางานของปจจัยทางการเงินอยางลึกซึ้ง พรอมทั้งสามารถเสริมดวยการศึกษาความสัมพันธ

เชิงคุณภาพ ผานการสัมภาษณเชิงลึกกับผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ เพื่อทําความเขาใจพฤติกรรมและการ

ตัดสินใจเก่ียวกับหนี้สินและระบบคาตอบแทนในมุมมองเชิงพฤติกรรม 
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3. ควรมีการศึกษาเชิงลึกเกี่ยวกับปรากฏการณ Competitive Mediation ระหวางอิทธิพลทางตรง

และทางออมในบริบทอื่น ๆ เพื่อระบุจุดสมดุลที่เหมาะสมที่สุดระหวางการใชหนี้สินเพื่อควบคุมวินัยกับการ

สรางภาระตนทุนทางการเงินที่อาจบั่นทอนแรงจูงใจของผูบริหาร 
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