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debt to equity ratio have a significant negative relationship with cooperative performance. The 
results of the study show that leverage ratio has a significant positive effect on cooperative 
performance. However, the effect of liquidity ratio of the cooperative is not reflected in the 
performance of the cooperative. 
 
Keywords : Financial Structure, Performance, Higher Education Savings Cooperatives   
 
บทนำ  

สหกรณ์ออมทรัพย์เป็นองค์กรในรูปแบบของสถาบันการเงินรูปแบบหนึ่ง ที่มีสมาชิกเป็นบุคคลซึ่ง
ประกอบอาชีพเดียวกันหรือมีที่อยู่อาศัยในเขตเดียวกัน มารวมตัวกันเพ่ือจัดตั้งเป็นสหกรณ์ตามพระราชบัญญัติ
สหกรณ์ ด้วยวัตถุประสงค์ที่จะช่วยแก้ปัญหาทางเศรษฐกิจและสังคมของผู้เป็นสมาชิก โดยสหกรณ์ออมทรพัย์
ในกรุงเทพมหานครมีหลากหลายประเภท เช่น สหกรณ์ออมทรัพย์เอกชน สหกรณ์ออมทรัพย์ข้าราชการ 
สหกรณ์ออมทรัพย์โรงพยาบาล สหกรณ์ออมทรัพย์อุตสาหกรรม และสหกรณ์ออมทรัพย์สถาบันอุดมศึกษา  

โครงสร้างทางการเงินของสหกรณ์ออมทรัพย์ประกอบไปด้วย หนี้สินหมุนเวียน หนี้สินไม่หมุนเวียน 
และทุนของสหกรณ์ การบริหารโครงสร้างทางการเงินที่ดี ควรมีความสอดคล้องระหว่างแหล่งที่มาของเงินทุน
และการใช้ไปของเงินทนุ กล่าวคือหากสหกรณ์จัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้น ควรนำเงินทุนดังกล่าวไป
ลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน ในขณะที่เงินทุนที่ได้จากแหล่งระยะยาว ควรนำไปลงทุนกับสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 
ทั้งนี้เพื่อดำรงไว้ซึ่งสภาพคล่อง และความสามารถในการทำกำไรของสหกรณ์ คณะกรรมการดำเนินงานของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ฯ  ควรตระหนักถึงระดับของความเสี่ยงอันเนื่องมาจากการก่อหนี้ เพราะอาจส่งผลกระทบ
ต่อการดำเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ และความเชื่อมั่นของสมาชิกที่มีต่อสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ ในอนาคต 
ชลิตพันธ์ บุญมีสุวรรณ (2558) 

จากการศึกษาที ่ผ่านมา พบว่า โครงสร้างทางการเงินมีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของกิจการ         
(El and El, 2019; Daniel & Abdul, 2018; Ndiege and Kazungu, 2020) อย่างไรก็ตาม พบว่าการศึกษา
ส่วนใหญ่มุ่งเน้นในส่วนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ด้วยเหตุผลดังกล่าว คณะกรรมการ
ดำเนินการของสหกรณ์ และสมาชิกสหกรณ์ ควรทราบถึงปัจจัยที่อาจส่งผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
โครงสร้างทางการเงิน ที่จักส่งผลต่อผลการดำเนินงานของสหกรณ์ในอนาคต ผลในการศึกษาครั้งนี้สามารถเป็น
แนวทางในการวางแผนด้านสัดส่วนการจัดหาแหล่งเงินทุนแก่ผู ้บริหารสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ เพื่อก่อให้เกิด
ประโยชน์สูงสุดแก่สมาชิกสหกรณอ์อมทรัพย์ฯ 

จากการจัดอันดับผลการดำเนินงานสหกรณ์ออมทรัพย์  5 ปีย้อนหลัง พบว่า สหกรณ์ออมทรัพย์ใน
หมวดสถาบันอุดมศึกษาในกรุงเทพมหานคร มีผลการดำเนินงานอยู่ใน 10 อันดับแรกของสหกรณ์ออมทรัพย์ที่
มีผลการดำเนินงานในระดับแนวหน้าอย่างต่อเนื่อง (กรมตรวจบัญชีสหกรณ์, 2564) ดังนั้นการศึกษาเรื่อง
ปัจจัยด้านโครงสร้างทางการเงินที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน ของสหกรณ์ออมทรัพย์สถาบันอุดมศึกษาใน
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กรุงเทพมหานคร จึงควรได้รับการศึกษาและผลที่ได้จากการศึกษาดังกล่าวจักเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหาร     
และสมาชิกสหกรณ์ออมทรัพย์ในวงกว้าง ที่จะทราบถึงทิศทางและระดับของความสัมพันธ์ ระหว่างปัจจัยด้าน
โครงสร้างทางการเงินและผลการดำเนินงาน เพื่อนำไปใช้ในการวางแผนการลงทุนเพื่อผลตอบแทนสูงสุดแก่
สมาชิก โดยใช้ประโยชน์จากสัดส่วนโครงสร้างทางเงินของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ  
 
วัตถุประสงค์การวิจัย 
 เพื่อศึกษาปัจจัยด้านโครงสร้างทางการเงินที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์
สถาบันอุดมศึกษาในกรุงเทพมหานคร 
 
ทบทวนวรรณกรรม 
 โครงสร้างทางการเงินของธุรกิจทั่วไป เป็นแหล่งเงินทุนที่กิจการจัดหามาเพ่ือใช้ในการดำเนินงาน โดย
ที่เป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้นและแหล่งเงินทุนระยะยาว ซึ่งแหล่งเงินทุนระยะสั้นประกอบด้วย เจ้าหนี้การค้า   
ตั๋วเงินจ่าย เงินเบิกเกินบัญชี เงินกู้ระยะสั้น และค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ส่วนแหล่งเงินทุนระยะยาวประกอบด้วย 
เงินทุนจากการกู้ยืมระยะยาว หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นสามัญ และกำไรสะสม ซึ่งมีความแตกต่างกับโครงสร้างทาง
การเงินของสหกรณ์ โดยสหกรณ์สามารถแบ่งออกเป็น (1) แหล่งเงินทุนภายในประกอบด้วย เงินรับฝากจาก
สมาชิก ทุนเรือนหุ้น และทุนอื่นๆ (2) แหล่งเงินทุนภายนอกประกอบด้วย เงินกู้ยืมจากสหกรณ์อ่ืน หรือสถาบัน
การเงินต่างๆ โดยโครงสร้างทางการเงินที่เหมาะสมเป็นสิ่งสำคัญที่สามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้น อีกนัย
หนึ่งคือ สมาชิกสหกรณ์  
 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 Modigliani and Miller (1958) กล่าวว่าโครงสร้างทางการเงินจะไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ      
โดยข้อสรุปที ่ได้จากทฤษฎี M&M Theory นี ้จะตั ้งอยู ่บนสมมติฐานของความสมบูรณ์แบบดังต่อไปนี้           
(1) ไม่มีภาษี (2) ไม่มีต้นทุนความเสี่ยงจากการล้มละลาย (3) ไม่มีค่าธรรมเนียมจากการซื้อ-ขายหลักทรัพย์             
(4) นักลงทุนสามารถกู้ยืมได้ในอัตราเดียวกันกับบริษัท (5) มีความสมมาตรของข้อมูลข่าวสารระหว่าง ผู้ลงทุน
และผู้บริหารของกิจการ (6) โครงสร้างทางการเงินไม่ส่งผลต่อกำไรจากการดำเนินงาน จากสมมติฐานข้างต้น 
ที่จะไม่นำภาษีเข้ามาพิจารณา ซึ่งกำหนดให้มูลค่าของกิจการ เป็นผลรวมระหว่างหนี้สินและส่วนของเจ้าของ 
และต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของเงินทุน (WACC) จะมีค่าเท่าเดิมและมีค่าคงที่ตลอดไป แม้ว่าจะมีการจัดสรร
โครงสร้างทางการเงินแตกต่างกันอย่างไรก็ตาม ซึ่งเมื่อพิจารณาทฤษฎีภายใต้ความเป็นจริง พบว่าไม่มีกิ จการ
ใดไม่ถูกผลกระทบจากสมมติฐานของความสมบูรณ์ดังกล่าว ดังนั้นจึงมีการพิจารณาถึงผลกระทบของภาษี               
โดยผลกระทบจากภาษีเหล่านี้จะมาจากการก่อหนี้ของกิจการ ได้แก่ ดอกเบี้ยจ่ายจากหนี้สินที่สามารถนำไปหัก
ออกจากภาษีจ่ายได้ และภาระจากการชำระค่าใช้จ่ายดอกเบี้ ยที่อาจส่งผลต่อการล้มละลายของกิจการ        
ซึ ่งพบว่าการก่อหนี้จะทำให้เกิดผลประโยชน์จากภาษี เรียกว่า ผลประโยชน์ทางภาษีของดอกเบี ้ยจ่าย 
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(Interest Tax Shield) เพราะฉะนั้นควรใช้แหล่งเงินทุนจากการก่อหนี้ให้ได้มากที่สุด เพื่อให้ได้ผลประโยชน์
จากภาษีสูงที่สุด โครงสร้างทางการเงินจึงควรมาจากการก่อหนี้ทั้งหมด  

Kraus and Litzenberger (1973) ศึกษาทฤษฎี Trade-off Theory เพื่อใช้ในการอธิบายถึงระดับ
สัดส่วนโครงสร้างทางการเงินที่เหมาะสม โดยสรุปได้ว่า โครงสร้างทางการเงินที่เหมาะสมนั้นอยู่ในจุดที่ระดับ
ของผลประโยชน์จากภาษีท่ีจะได้รับเท่ากับต้นทุนจากความเสี่ยงที่จะเกิดการล้มละลาย อีกท้ังทฤษฎีนี้ ได้แสดง
ถึงความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างความสามารถในการทำกำไรและภาระผูกพัน เนื่องจากการมีความสามารถใน
การทำกำไรสูงจะส่งเสริมให้มีการก่อหนี้ เหตุเพราะกิจการได้ผลประโยชน์จากภาษี  

ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างทางการเงินและผลการดำเนินงานของสหกรณ์ 
อัตราส่วนทางการเงิน เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลในงบการเงิน เพ่ือการประเมินฐานะการเงินและผลการ

ดำเนินงานของสหกรณ์ อีกทั้งอัตราส่วนทางการเงินจะทำให้สามารถสร้างสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าและสรุป
ปัญหาได้ชัดมากยิ่งขึ้น โดยสามารถแบ่งออกตามวัตถุประสงค์ในการใช้ประโยชน์ของสหกรณ์ได้ 4 กลุ่ม ดังนี้ 
(1) อัตราส่วนเพื ่อการวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratio) สามารถใช้วัดผลการ
ดำเนินงานซึ ่งแสดงถึงขีดความสามารถในการบริหารและการทำกำไรของคณะกรรมการดำเนินงาน             
(2) อัตราส่วนเพื่อการวิเคราะห์สภาพคล่อง (Liquidity Ratio) แสดงถึงความสามารถในการชำระค่าใช้จ่ายใน
การดำเนินงานและหนี้ระยะสั้นที่จะถึงกำหนด รวมทั้งแสดงถึงสภาวการณ์กระแสเงินสดในการผิดนัดชำระหนี้
ของสหกรณ์ (3) อัตราส่วนเพื ่อการวิเคราะห์ความสามารถในการชำระหนี้ (Leverage Ratio) แสดงถึง
ความสามารถในการชำระหนี้ โดยพิจารณาจากหนี้สินและทุน เป็นการแสดงถึงความพอเพียงของเงินทุนต่อ
ความเสี่ยง ซึ่งความเสี่ยงของสหกรณ์คือการก่อหนี้ในระดับที่ไม่สามารถชำระหนี้ได้ด้วยทุนของสหกรณ์       
หากเกิดความเสี่ยงข้างต้นสหกรณ์จะต้องระดุมทุนและนำสินทรัพย์ไปสร้างรายได้เพื่อรองรับความเสี่ยงน้ัน          
(4) อัตราส่วนประสิทธิภาพในการทำงาน (Efficiency Ratio) วิเคราะห์ความสามารถในการนำสินทรัพย์
ทั้งหมดท่ีมี ใช้ดำเนินงานเพ่ือสร้างรายได้หรือผลประโยชน์ให้กับสหกรณ์ได้มากน้อยเพียงใด กล่าวคือ เป็นการ
วัดความคุม้ค่าในการบริหารสินทรัพย์  

การวัดผลของการดำเนินงานของกิจการ สามารถวัดได้จากอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร 
(Brigham & Houston, 2010) กล่าวคือ หากกิจการมีความสามารถในการทำกำไรที่สูง ย่อมส่งผลให้มูลค่า
ของกิจการสูงขึ้น (Chen & Steiner, 2000; Rizqia & Sumiati, 2013) โดยสามารถแบ่งออกได้เป็นสองกลุ่ม 
ได้แก่ กลุ่มอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่สามารถวัดการมีประสิทธิภาพหรือการแสดงความสามารถ
ในการใช้สินทรัพย์ คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีประโยชน์ต่อการพิจารณาประสิทธิภาพในการ
ดำเนินงานซึ่งสะท้อนถึงความมั่นคง และกลุ่มที่ใช้วัดความสามารถในการทำกำไรด้วยการพิจารณาถึงแหล่ง
เงินทุนภายใน คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) ซึ ่งส่วนของเจ้าของคือทุนของสหกรณ์              
โดยอัตราส่วนนี้ใช้ในการวัดความสามารถของสหกรณ์ว่าสามารถนำทุนของสหกรณ์มาสร้างเป็นผลกำไรได้
เท่าไหร่ โดยสหกรณ์แต่ละแห่งจะมีจำนวนและขนาดทุนของสหกรณ์ที่แตกต่างกัน เนื่องจากสหกรณ์บางแห่ง
ทุนของสหกรณ์ มีพ้ืนฐานมาจากกองทุนที่ได้มาจากการบริจาค ในขณะทีบ่างสหกรณ์ ทุนของสหกรณไ์ด้มาจาก
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การกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก ด้วยเหตุผลข้างต้น อัตราส่วนดังกล่าวจึงไม่สามารถเป็นตัวแทนของการ
วัดผลการดำเนินงานที่เหมาะสมสำหรับกลุ่มสหกรณ์ที่มีขนาดแตกต่างกัน ในการวัดผลการดำเนินงานของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ฯ การศึกษาครั้งนี้ให้ความสำคัญกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เนื่องจากสามารถ
สะท้อนประสิทธิภาพในการดำเนินงานของธุรกิจสหกรณ์  (ฮานีฟ อุเซ่ง และพงษ์พิช เพชรสกุลวงศ์, 2561; 
Shamsuddin, Yusoff, et al., 2017; Daniel & Abdul, 2018) ในส่วนถัดไปจะกล่าวถึงการศึกษาที่เก่ียวข้อง 
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ต่อผลการดำเนินงานของสหกรณ์เครดิตยูเนี่ยนในประเทศมาเลเซีย จำนวน 167 สหกรณ์ ระยะเวลา 5 ปี       
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นัยสำคัญต่อผลการดำเนินงาน 
 ฮานีฟ อุเซ่ง และพงษ์พิช เพชรสกุลวงศ์ (2561) ได้ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
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ผลตอบแทนต่อทุนของสหกรณ์ และอัตราผลตอบแทนต่อเงินทุนดำเนินงาน จากการศึกษาพบว่าอัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน, มูลค่าการออมของสมาชิก อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และมูลค่าเงินฝากต่อสินทรัพย์มี
ความสำคัญเชิงบวก ต่อประสิทธิภาพการดำเนินงานของสหกรณ์อย่างมีนัยสำคัญ  ในขณะที่จำนวนสมาชิก,   
ค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญต่อมูลค่าการปล่อยสินเชื่อ, มูลค่าสินเชื่อต่อสมาชิก และสภาพคล่องมีความสำคัญเชิงลบ
ต่อประสิทธิภาพการดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญ                                 
 Ndiege and Kazungu (2020) ได้ศึกษาโครงสร้างทางการเงินและผลการดำเนินงานของสหกรณ์
ออมทรัพย์และเครดิตยูเนี่ยนในประเทศแทนซาเนีย จากการศึกษาได้ทำการตรวจสอบถึงแหล่งที่มาและการ
จัดสรรของเงินทุนที่มีผลกระทบ ได้แก่ เงินกู้ต่อสินทรัพย์รวม, การลงทุนที่ไม่ใช่ตัวเงินต่อสินทรัพย์รวม, เงินสด
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ต่อสินทรัพย์รวม, เงินลงทุนต่อสินทรัพย์รวม, เงินออมของสมาชิกต่อสินทรัพย์รวม, เงินกู้ระยะสั้นต่อสินทรัพย์
รวม, หุ้นของสมาชิกต่อสินทรัพย์รวม และทุนสำรองต่อสินทรัพย์รวมต่อผลการดำเนินงาน การศึกษาพบว่า 
เงินกู้สุทธิที่เพิ่มขึ้น, การลงทุนที่มีสภาพคล่อง, การออมของสมาชิก และเงินทุนที่มีอยู่เป็นปัจจัยสำคัญที่มีผล
ต่อผลการดำเนินงาน จากการทบทวนแนวคิดทฤษฎีและการศึกษาที่เกี่ยวข้อง นำมาซึ่งกรอบแนวคิดดังแสดง
ในภาพที่ 1 
 
กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

     
 
 
 

 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง สามารถตั้งสมมุติฐานและการตอบรับหรือปฏิเสธสมมติฐาน 
โดยใช้ค่าสถิติ t-Test ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ได้ดังนี ้
 H0: ปัจจัยด้านโครงสร้างทางการเงิน ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์
สถาบันอุดมศึกษาในกรุงเทพมหานคร 
 H1: ปัจจัยด้านโครงสร้างทางการเงิน อย่างน้อย 1 ตัวแปร มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของสหกรณ์
ออมทรัพย์สถาบันอุดมศึกษาในกรุงเทพมหานคร 
 
วิธีการวิจัย 

กลุ่มตัวอย่างและการเก็บรวบรวมข้อมูล 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ สหกรณ์ออมทรัพย์กลุ่มสถาบันอุดมศึกษาในกรุงเทพมหานคร 

ทีค่งอยู่ตลอดช่วงระยะเวลาในการศึกษา ตั้งแต่ พ.ศ. 2553-2561 จำนวนทั้งสิ้น 12 สหกรณ์ ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ 
คืองบการเงินของสหกรณ์ จากกรมตรวจบัญชีสหกรณ์  

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
แบบจำลองของการศึกษา 
         ROAi,t = 𝛽𝛽0+𝛽𝛽1DEit + 𝛽𝛽2DEBTi,t + 𝛽𝛽3CRi,t + 𝛽𝛽4LOGSIZE i,t+ ei,t 

ตัวแปรอิสระ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ (DE)  
อัตราส่วนหนี้สิน (DEBT)  
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
ขนาดของสหกรณอ์อมทรัพย์ฯ (SIZE) 

       ตัวแปรตาม 
ผลการดำเนินงานวัดด้วย 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทร ัพย์ 
(ROA)  

กรอบแนวคิดการวิจัย

    ตัวแปรอิสระ
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ (DE) 
อัตราส่วนหนี้สิน (DEBT) 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR)
ขนาดของสหกรณอ์อมทรัพย์ฯ (SIZE)

      ตัวแปรตาม
ผลการดำเนินงานวัดด้วย
อัตราผลตอบแทนต่อสินทร ัพย์ 
(ROA) 
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โดยที่ ROA คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ , DE คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของสหกรณ์ออม
ทรัพย์ฯ, DEBT คือ อัตราส่วนหนี้สิน, CR คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน, LOGSIZE คือ ลอการึทึมของ
สินทรัพย์รวม, β0 คือ ค่าคงที่ของสมการถดถอย, β1 คือ ค่าสัมประสิทธิ์อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของสหกรณ์
ออมทรัพย์ฯ, β2 คือ ค่าสัมประสิทธิ์อัตราส่วนหนี้สิน, β3 คือ ค่าสัมประสิทธิ์อัตราส่วนทุนหมุนเวียน,       
β4 คือ ค่าส ัมประสิทธิ์ลอการึทึมของสินทรัพย์รวม, i คือ สหกรณ์ออมทรัพย์สถาบันอุดมศึกษาใน
กรุงเทพมหานคร, t คือ ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาจำนวน 9 ปี ตั้งแต่ 2553-2561 โดยมีรายละเอียดของ    
ตัวแปรดังแสดงในตารางที่ 1 

 
ตารางท่ี 1 อธิบายตัวแปร 
ลักษณะของ
ตัวแปร 

ตัวแปร คำอธิบาย สูตรคำนวณ 

ตัวแปรตาม ROA อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (กำไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม)x100 
ตัวแปรอิสระ CR อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สิน

หมุนเวียน)x100 
 DE อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของสหกรณ์ออม

ทรัพย์ฯ  
(หนี้สินรวม/ทุนของสหกรณ์ออม
ทรัพย์ฯ)x100 

 DEBT อัตราส่วนหนี้สิน (หนี้สินรวม/สินทรัพย์รวม)x100 
 SIZE ขนาดของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ สินทรัพย์รวม 

ที่มา : จุฑาทิพย์ ภัทราวาท. (2556). การจัดการสหกรณ์ออมทรัพย์. กรุงเทพฯ: สถาบันวิชาการด้านสหกรณ์ 
        คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ : 61-63  

 
เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา  
การศึกษาครั้งนี้ได้ทำการสร้างสมการถดถอยเชิงเส้นจากโปรแกรมสำเร็จรูป Eviews เพื่อวัดผลการ

ดำเนินงาน (ROA) ของกลุ่มสหกรณ์ออมทรัพย์สถาบันอุดมศึกษาในกรุงเทพมหานคร โดยมีขั ้นตอนการ
วิเคราะห์ 4 ขั้นตอน ดังนี้ 
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ไม่ปกติ (Distribution is not normal) หลังการทดสอบพบว่า ตัวแปรขนาดของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ (SIZE) 
ที่ถูกวัดด้วยสินทรัพย์รวมของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ ณ ปีนั้นๆ มีกราฟในลักษณะที่ไม่สมมาตร จึงแก้ปัญหานี้
ด้วยการใส่ Log ให้กับตัวแปร เพ่ือทำให้การกระจายของข้อมูลเกิดความสมมาตร ในลำดับถัดไปจะพิจารณาถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามหลักเกณฑข์อง Kutner, M. H. (2005) โดยแสดงผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ดังตารางที่ 2 

 
ตารางท่ี 2 การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ       
 CR DE DEBT LOGSIZE 
CR 1.0000    
DE -0.6647* 1.0000   
DEBT -0.8207* 0.9430* 1.0000  
LOGSIZE -0.7158* 0.6459* 0.7790* 1.0000 

* มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 
 
จากตารางที่ 2 พบว่าระหว่างตัวแปรอิสระ DE และ DEBT มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างกันใน

ระดับสูงเกิน 0.8 พบว่าอาจเกิดปัญหา Multicollinearity เนื่องจากตัวแปรทั้งสองมีแหล่งที่มาเดียวกัน โดยตัว
แปรอิสระท่ีเหลือมีความสัมพันธ์ระหว่างกันในระดับสูงแต่ไม่เกิน 0.8 

2. การวิเคราะห์ความเหมาะสมของแบบจำลอง Panel Data ของตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างทาง
การเงิน ประกอบด้วย Pooled Regression Model, Random Effect Model และ Fixed Effect Model 
ซึ่งทั้งหมดกำหนดระดับนัยสำคัญที่ระดับ 0.05  

3. ทดสอบความเหมาะสมระหว่างแบบจำลอง Random Effect Model และ Fixed Effect Model 
โดยกำหนดระดับนัยสำคัญที่ระดับ 0.05  โดยทดสอบด้วย Hausman Test โดยมีสมมติฐานหลักในการ
ทดสอบ (H0) คือ Random Effect Model มีความเหมาะสม และสมมติฐานรอง (H1) คือ Fixed Effect 
Model มีความเหมาะสม ซึ่งเป็นวิธีที่ได้รับการยอมรับในการเลือกระหว่าง Random Effect Model และ 
Fixed Effect Model จากนั ้นนำแบบจำลองที ่ได้จาการทดสอบ Hausman Test มาเปรียบเทียบความ
เหมาะสมกับแบบจำลอง Pooled Regression Model โดยทดสอบด้วย Wald test โดยมีสมมติฐานหลักใน
การทดสอบ (H0) คือ Pooled Regression Model มีความเหมาะสมและสมมติฐานรอง (H1) คือ Fixed 
Effect Model มีความเหมาะสม ซึ่งเป็นวิธีที่นำมาใช้เปรียบเทียบความเหมาะสมระหว่างแบบจำลอง Fixed 
Effect Model และ Pooled Regression Model และลำดับสุดท้ายนำแบบจำลองที่เหมาะสมจาการทดสอบ 
Wald test มาตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์ของตัวคาดเคลื ่อน (Heteroscedasticity) ด้วยการทดสอบ 
Heteroscedasticity Test – Likelihood Ratio โ ด ย ม ี ส ม ม ต ิ ฐ า น ห ล ั ก ใ น ก า ร ท ด ส อบ  ( H0)  คื อ 
Homoscedasticity และสมมต ิฐานรอง (H1) ค ือ Heteroscedasticity และทำการตรวจสอบป ัญหา 
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Autocorrelation จากค ่าสถ ิต ิ  Durbin – Watson stat ถ ้าค ่า Durbin - Watson stat ม ีค ่าเข ้าใกล ้  2 
กล่าวคือ มีค่าระหว่าง 1.5 – 2.5 สรุปได้ว่าค่าความคลาดเคลื่อนมีความเป็นอิสระต่อกัน Kutner (2005) 

4. นำแบบจำลองที่เหมาะสมจากขั้นที ่3 มาแก้ปัญหา Heteroscedasticity ด้วยวิธีตัวประมาณกำลัง
สองน้อยที ่ส ุดทั ่วไป (Estimated Generalized Least Square: EGLS) และแก้ปัญหา Autocorrelation   
ด้วยการใส่คำสั่ง Autoregressive (AR) 

 
ผลการวิจัย 
 ในส่วนนี้จะกล่าวถึง ผลจากวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น เพื่อให้ตัวแบบจำลองมีความถูกต้องและ     
มีอำนาจการทดสอบสูง การศึกษาในครั้งนี้จึงทำการทดสอบความเหมาะสมของแบบจำลอง ได้แก่ Pooled 
Regression Model, Random Effect Model และ Fixed Effect Model ผลลัพธ์ดังแสดงในตารางที่ 3 
 

 
จากตารางที ่ 3 ผลการทดสอบแบบจำลองโดยพิจารณาจากค่า Adjust R-square พบว่า Fixed 

Effect Model มีค่า Adjust R-square สูงที ่ส ุด ตามมาด้วย Pooled Regression Model และ Random 
Effect Model ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.8650, 0.5350 และ 0.1836 ตามลำดับ เพื่อการคัดเลือกตัวแบบที่ถูกต้อง    
ในขั้นตอนถัดไปจะเป็นการพิจารณาความเหมาะสมของแบบจำลอง 

 
 

ตารางท่ี 3 การทดสอบแบบจำลอง  
Dependent variable: ROA 
Method Pooled Regression 

Model 
Fixed Effect Model Random Effect 

Model 
Variable Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 
DE -9.9532 0.1213 -0.4337 0.0535 -0.3303 0.1047 
DEBT 107.5310 0.1403 2.2175 0.1774 0.8697 0.5363 
CR 0.2031 0.7057 0.2092 0.0449* 0.2075 0.0417* 
LOGSIZE -0.3694 0.0004* -0.2325 0.1907 -0.1908 0.0268* 
C -40.7393 0.2657 7.2887 0.0646 6.8932 0.0001* 
R-squared 0.5775 0.8839 0.2142 
Adjust R-squared 0.5352 0.8650 0.1836 
Durbin-Watson stat 1.3838 1.6601 1.4495 

*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 
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ตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบของรูปแบบจำลองความเหมาะสมด้วยวิธี Hausman Test ณ ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 พบว่าแบบจำลอง Random Effect Model มีค่า Prob. เท่ากับ 0.0185 จึงปฏิเสธ 
H0  แสดงว่าแบบจำลอง Random Effect Model ไม่เหมาะสม ลำดับถัดไปจึงทำการทดสอบรูปแบบจำลอง
ความเหมาะสมด้วยวิธี Wald test ระหว่างแบบจำลอง Fixed Effect Model และ Pooled Regression 
Model ของแบบจำลอง Fixed Effect Model พบว่าค่า Prob. เท่ากับ 0.0000 จึงยอมรับ H1 แสดงว่า
แบบจำลอง Fixed Effect Model มีความเหมาะสม  

ในลำดับสุดท้ายคือ การตรวจสอบปัญหา Heteroscedasticity ของแบบจำลอง Fixed Effect Model 
ด้วยการทดสอบ Heteroscedasticity – Likelihood พบว่าที่ระดับนัยสำคัญ 0.05   ค่า Prob. เท่ากับ 0.0000 
จึงยอมรับ H1  แสดงว่าแบบจำลองมีปัญหา Heteroscedasticity จึงดำเนินการแก้ไขด้วยวิธีตัวประมาณกำลัง
สองน้อยที่สุดทั่วไป และแก้ไขปัญหา Autocorrelation ด้วย Autoregressive (AR(1)) ดังแสดงในตารางที่ 5 

 
ตารางท่ี 5 แสดงผลแบบจำลอง Fixed Effect EGLS (Cross-section weights)   
Dependent Variable: ROA 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
DE -0.3018 0.1117 -2.7021 0.0084* 
DEBT 1.8008 0.7809 2.3062 0.0237* 
CR 0.0535 0.0497 1.0762 0.2851 
LOGSIZE -0.4754 0.1535 -3.0969 0.0027* 
C 12.8422 3.4132 3.7625 0.0003* 
AR(1) 0.4432 0.1016 4.3633 0.0000* 

ตารางท่ี 4 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจำลอง  
Test Statistic Value Chi-Sq. 

Statistic 
Chi-Sq. 
d.f. 

d.f. Prob. 

Hausman Test-Random Effect Model 
Cross-section random  6.1955 4  0.0185* 

Wald Test-Fixed Effect Model 
F-statistic 1.3666   (4, 4) 0.0000* 

 

Panel Cross-section Heteroscedasticity 
Likelihood ratio 84.6885   12 0.0000* 

*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05

290
ปที่ 14 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม - ธันวาคม 2565) วารสาร ธุรกิจปริทัศน
Volume 14 Number 2 (July - December 2022) Business Review



11 

ตารางท่ี 5 แสดงผลแบบจำลอง Fixed Effect EGLS (Cross-section weights)  (ต่อ) 
Dependent Variable: ROA 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
R-squared 0.9794 
Adjust R-squared 0.9752 
Durbin-Watson stat 2.0663 

*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 
 

ตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยใช้ วิธีตัว
ประมาณกำลังสองน้อยที่สุดทั่วไป ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 พบว่ายอมรับสมมติฐาน H1 ที่ว่าด้วย ปัจจัย
ด้านโครงสร้างทางการเงินอย่างน้อย 1 ตัวแปร มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์
สถาบันอุดมศึกษาในกรุงเทพมหานคร โดยปัจจัยที่มีอิทธิพลและเรียงลำดับความสำคัญต่อผลการดำเนินงานที่
วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อทรัพย์สิน (ROA) ได้ดังนี้ ขนาดของสหกรณ์ (SIZE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของเจ้าของ (DE) มีอิทธิพลผลเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ มีค่า Prob. เท่ากับ 0.0027 และ 0.0084 
ตามลำดับ ในทางตรงกันข้ามอัตราส่วนหนี้สิน (DEBT) มีอิทธิพลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ มีค่า Prob. 
เท่ากับ 0.0237 ในขณะที่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธ์เชิงบวก แต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

โดยการนำตัวแปรอิสระใส่ในแบบจำลอง Fixed Effect EGLS (Cross-section weights) เพื่อแก้ไข
ป ัญหา Heteroscedasticity  และแก ้ ไขป ัญหา Autocorrelation จากค ่าสถ ิต ิ  Durbin-Watson stat 
แก้ปัญหาด้วยการใส่คำสั ่ง Autoregressive (AR(1)) มีผลทำให้ค่า Durbin-Watson stat เท่ากับ 2.0663     
ซึ่งแสดงให้เห็นว่าค่าความคลาดเคลื่อนเป็นอิสระต่อกันในระหว่างเวลา ส่งผลให้แบบจำลองนี้มีความน่าเชื่อถือ
ในการผลการทดสอบสมมุติฐาน ค่า Adjust R-squared มีเท่ากับ 0.9752 บ่งบอกถึงตัวแปรตามในแบบจำลอง
สามารถอธิบายตัวแปรต้นได้ถึง 97.52% 97 

 
สรุปผลการวิจัย 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยด้านโครงสร้างทางการเงินที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน
ของสหกรณ์ออมทรัพย์สถาบันอุดมศึกษาในกรุงเทพมหานคร จำนวน 12 สหกรณ์ออมทรัพย์ฯ  ระยะเวลา
ศึกษา 9 ปี โดยกำหนดให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เป็นตัวแทนของผลการดำเนินงานของสหกรณ์ออม
ทรัพย์ฯ โดยใช้วิธีตัวประมาณกำลังสองน้อยที่สุดทั่วไปแบบ Fixed Effect Model ในการอธิบายทิศทางและ
ระดับของผลกระทบของปัจจัยโครงสร้างทางการเงิน ที ่มีผลต่อผลการดำเนินงาน จากผลการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 พบว่า ขนาดของสหกรณ์
ออมทรัพย์ฯ  เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลอย่างมีนัยสำคัญต่อผลการดำเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ  เป็นอันดับ
แรก รองลงมาคือ อัตราส่วนหนี้สิน และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ ตามลำดับ ในขณะที่
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อัตราส ่วนเง ินทุนหมุนเว ียน พบว่าไม ่มีความสัมพันธ์ต ่อผลการดำเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์
สถาบันอุดมศึกษาในกรุงเทพมหานครอย่างมีนัยสำคัญ

อภิปรายผลการวิจัย
จากการศึกษาพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ และอัตราหนี้สินต่อทุนของ

สหกรณ์ออมทรัพย์ฯ ส่งผลเชิงลบต่อผลการดำเนินงาน สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Kartikasari and
Merianti (2016) และ Afza and Hussain (2011) โดยสามารถอธิบายได้ว่าหากสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ มีการ
ลงทุนในสินทรัพย์ หากแต่ไม่สามารถนำสินทรัพย์ดังกล่าวก่อให้เกิดรายได้อย่างมีประสิทธิ ส่งผลให้ผลการ
ดำเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ ลดลง ในส่วนของอัตราหนี้สินต่อทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ พบว่า
สหกรณ์ออมทรัพย์ฯ จัดหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกมากกว่าการใช้แหล่งเงินทุนภายใน ก่อให้เกิดภาระ
ค่าใช้จ่ายทางการเงิน ส่งผลให้ผลการดำเนินงานของออมทรัพย์ฯ ลดลง ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินส่งผลเชิง
บวกต่อผลการดำเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ เนื่องจากหนี้สินของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ ส่วนใหญ่มาจาก
เงินรับฝากของสมาชิก ซึ่งมีสถานะเป็นลูกหนี้ของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ ด้วยเช่นกัน กล่าวคือ สหกรณ์ออม
ทรัพย์ฯ นำเงินไปลงทุนในสินทรัพย์โดยการปล่อยเงินกู้ให้กับสมาชิก และได้รับผลตอบแทนในรูปแบบของ
ดอกเบี้ยรับ ประกอบกับหากสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ มีความสามารถในการบริหารลูกหนี้ที่ดี ย่อมส่งผลดีต่อ    
ผลการดำเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ

ข้อเสนอแนะ
จากผลการศึกษาในครั ้งนี ้สรุปได้ว่าคณะกรรมการดำเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์ ฯ ควรให้

ความสำคัญต่อเงินรับฝากของสมาชิกและจำนวนเงินให้กู้แก่สมาชิก เนื่องจากปัจจัยดังกล่าวเป็นภาระผูกพันที่
มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์ฯ อีกท้ังเป็นการลดความเสี่ยงและรักษาสภาพคล่องของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ฯ
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