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บทคัดย่อ  
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สิน และความสามารถในการท าก าไรของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ โดยกลุ่มตัวอย่างสหกรณ์ออมทรัพย์จ านวน 1,115 แห่งที่ด าเนินการตลอดช่วงเวลา 9 ปี (2555-2563) 
วิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาและสมการถดถอยก าลังสองน้อยที่สุด โดยพิจารณาจากอัตราส่วนหนี ้สินรวมต่อ   
สินทรัพย์รวม หนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม และหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม ผลการศึกษา พบว่า 1) อัตราส่วน
หนี้สินรวม และหนี้สินระยะยาวมีความสัมพันธ์เชิงลบ ต่อความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคัญ 2) หนี้สินระยะสั้น
มีความสัมพันธ์เชิงบวก ต่อความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ บ่งชี้ว่าการก่อหนี้ระยะสั้น 
สามารถเพิ่มความสามารถในการแสวงการหาก าไรแก่สหกรณ์ออมทรัพย์ในประเทศไทย 
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Abstract  
 This study aimed to examine the relationship between the debt ratio and profitability of savings 
cooperatives, using a sample of 1,115 savings cooperatives operating over a 9-year period (2012-2020). 
The analysis was conducted using descriptive statistics and least squares regression equations, 
considering the ratio of total debt to total assets, short-term debt to total assets, and long-term debt 
to total assets. The results of the study found that: 1) the ratio of total debt and long-term debt has a 
significant negative relationship with profitability; 2) short-term debt has a significant positive relationship 
with profitability, indicating that short-term debt can enhance the profit-seeking ability of savings 
cooperatives in Thailand. 
 
Keywords:  Debt, Profitability, Savings and Credit Cooperatives  
 
บทน า  
 สหกรณ์ออมทรัพย์เป็นสถาบันการเงินที่จัดตั้งขึ้นโดยกลุ่มบุคคลในอาชีพเดียวกัน เพื่อประโยชน์ทางเศรษฐกิจ
และสังคมของสมาชิก (Chatwilailak & Pisitkasem, 2024) โดยส่งเสริมการออมและให้สินเชื่อแก่สมาชิกด้วยอัตรา
ดอกเบี้ยที่ต ่ากว่าธนาคารพาณิชย์ แม้สหกรณ์ออมทรัพย์เป็นสถาบันการเงินที่ไม่แสวงหาก าไร แต่สหกรณ์จ าเป็นต้อง
บริหารสินทรัพย์และหนี้สินเพื่อให้เกิดก าไรสูงสุดส าหรับการพัฒนาองค์กร โครงสร้างเงินทุนของสหกรณ์ประกอบด้วย
แหล่งเงินทุนภายนอก เช่น การกู้ยืมจากสถาบันการเงิน และแหล่งเงินทุนภายใน เช่น เงิน รับฝากและทุนเรือนหุ้นของ
สมาชิก การก าหนดโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมเป็นหน้าที่ส าคัญของคณะกรรมการด าเนินการสหกรณ์ เนื่องจากมีผลต่อ
ต้นทุนทางการเงินและความสามารถในการท าก าไร สัดส่วนของหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมที่แตกต่างกันจะส่งผลต่อความเสี่ยง
และความสามารถในการท าก าไรที่แตกต่างกัน (Lee & Hsieh, 2013) การบริหารโครงสร้างเงินทุนจึงควรสอดคล้องกับ
ความต้องการใช้เงินทุนและวัตถุประสงค์ของสหกรณ์ เพื่อรักษาสภาพคล่องและความสามารถในการท าก าไร ซึ่งจะช่ว ย
สร้างความน่าเชื่อถือให้กับสมาชิกและเจ้าหนี้ ตลอดจนส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ โครงสร้างเงินทุนมี
บทบาทส าคัญต่อผลการด าเนินงานขององค์กร โดยเฉพาะในสถาบันการเงินและสหกรณ์ออมทรัพย์ จากการศึกษาของ 
Berger and Bonaccorsi di Patti (2006) พบว่า สัดส่วนหนี้สินที่สูงขึ้นสามารถเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานของ
ธนาคารได้ ในขณะที่การศึกษาของ Salehi and Kumars (2009) ชี้ให้เห็นว่าโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมสามารถช่วย
เพิ่มมูลค่าของกิจการและความสามารถในการท าก าไรได้ อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษายังมีความแตกต่างกันในบางกรณี โดย
การศึกษาของ Zeitun and Tian (2007) พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างอัตราส่วนหนี้สิน และความสามารถในการท า
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ก าไรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ส่วนการศึกษาของ Iavorskyi (2013) และ Chansarn (2015) ในกลุ่ม
ประเทศก าลังพัฒนา พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างหนี้สิน และความสามารถในการท าก าไรมีความแตกต่างกันไปตาม
ลักษณะเฉพาะของแต่ละองค์กร และสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ ทั้งนี้ การศึกษาเพิ่มเติมในบริบทของสหกรณ์ออมทรัพย์จึงมี
ความจ าเป็นเพื่อให้เข้าใจความสัมพันธ์นี้ได้ชัดเจนยิ่งขึ้น 
 สหกรณ์ออมทรัพย์เผชิญปัญหาการบริหารต้นทุนทางการเงิน และการรักษาสภาพคล่อง ซึ่งส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรในหลายประเด็น ได้แก่ 1) สหกรณ์มีโนบายให้อัตราดอกเบี้ยเงินรับฝากสูงกว่าธนาคาร
พาณิชย์เพื่อดึงดูดเงินออม และมีการกู้ยืมเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก ท าให้เกิดส่วนต่างระหว่างต้นทุนทางการเงิน
และรายได้ดอกเบี้ย และ 2) สหกรณ์มีนโยบายจัดสรรเงินทุนไม่สอดคล้องกับนโยบายจัดหาเงินทุน เมื่อเกิดวิกฤตทาง
การเงิน สมาชิกอาจเร่งถอนเงิน ท าให้สหกรณ์เกิดปัญหาสภาพคล่อง ซึ่งส่งผลกระทบต่อก าไรและความเชื่อมั่นของสมาชิก 
ทั้งสองกรณีนี้แสดงให้เห็นถึงความส าคัญของการบริหารจัดการโครงสร้างหนี้สิน  และสภาพคล่องที่เหมาะสมในสหกรณ์
ออมทรัพย์ (Bank of Thailand, 2020)  
 การศึกษาผลกระทบของหนี้สินต่อความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์  มีความส าคัญอย่างยิ่ง 
เนื่องจากสัดส่วนหนี้สินที่เหมาะสมส่งผลโดยตรงต่อประสิทธิภาพทางการเงิน ความเสี่ยง และผลก าไรของสหกรณ์ ความ
เข้าใจในความสัมพันธ์นี้ จะช่วยให้คณะกรรมการสหกรณ์สามารถบริหารจัดการเงินทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ รักษาสมดุล
ระหว่างแหล่งเงินทุนต่าง ๆ และปรับตัวตามสภาวะทางการเงินที่เปลี่ยนแปลง นอกจากนี้ยังเป็นพื้นฐานส าคัญในการ
พัฒนาความมั่นคงทางการเงิน สร้างความเชื่อมั่นแก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และส่งเสริมการเติบโตของภาคสหกรณ์ออมทรัพย์ 
ซึ่งมีบทบาทส าคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศในอนาคต 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย  
 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของหนีส้ินที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์ 
 
สมมติฐานของการวิจัย  
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา พบว่า สัดส่วนหนี้สิ้นมีผลกระทบในเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร 
เนื่องจากค่าใช้จ่ายทางการเงินถือเป็นภาระผูกพันในปัจจุบันของสหกรณ์ทั้งในระยะสั้น และระยะยาว ซึ่งไม่ผันแปรไปตาม
ผลประกอบการของสหกรณ์ ด้วยเหตุผลดังกล่าวการศึกษาคร้ังนี้จึงก าหนดสมมติฐานไว้ ดังนี้ 

H1: สัดส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม สัดส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม และสัดส่วนหนี้สินระยะยาวต่อ
สินทรัพย์รวม ซึ่งใช้วัดภาระหนี้สิ้น มีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ ซึ่งใช้วัดความสามารถในการท า
ก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์ 
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การทบทวนวรรณกรรม  
 สหกรณ์ออมทรัพย์ระดมทุนผ่านเงินรับฝากจากสมาชิกและการกู้ยืมจากสถาบันการเงิน ซึ่งถือเป็นหนี้สินของ
สหกรณ์ การวิเคราะห์สัดส่วนหนี้สินท าได้หลายวิธี เช่น แยกตามประเภทหนี้สิน เปรียบเทียบกับมูลค่าสินทรัพย์รวม หรือ
ค านวณอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมหรือส่วนของเจ้าของ วิธีเหล่านี้ช่วยให้เข้าใจโครงสร้างทางการเงินและความเสี่ยง
ของสหกรณ์ได้ดีขึ้น โดยการวัดเทียบกับสินทรัพย์รวมมักเป็นประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสียโดยรวม ขณะที่การวัดเทียบกับ
ส่วนของเจ้าของจะเป็นประโยชน์ต่อเจ้าของกิจการโดยตรง (Brealey, Myers, & Allen, 2020; McMillan & Camara, 
2012; Ross, Westerfield, & Jordan, 2018) 
 สหกรณ์สามารถวิเคราะห์ประสิทธิภาพของสหกรณ์ในการสร้างผลก าไรจากการด าเนินงาน โดยใช้อัตราส่วนทาง
การเงินเพื่อประเมินผลการด าเนินงานและประสิทธิภาพในการใช้ทรัพยากร รวมถึงการระบุจุดแข็งและจุดอ่อนในการ
ด าเนินงาน และการก าหนดกลยุทธ์ของสหกรณ์ (Gitman, Zutter, Elali, & Roubaie 2013; Ross et al., 2018) โดยมี
อัตราส่วนที่นิยมใช้ ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin - GPM) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin - NPM) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets - ROA) และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity - ROE) 
โดย Kumar (2013) อธิบายว่า การวัดผลการด าเนินงานของสถาบันการเงินโดยใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ แสดง
ถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์เพื่อสร้างก าไร การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ควรพิจารณาปัจจัยต่างๆ 
ได้แก่ รายได้ดอกเบี้ยสุทธิ การควบคุมค่าใช้จ่าย (ทั้งค่าใช้จ่ายด าเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ) และความสามารถในการ
สร้างรายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย ซึ่งปัจจัยเหล่านี้ล้วนส่งผลต่อระดับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของสถาบันการเงิน 

การศึกษาของ Daniel and Abdul (2018) และ Pornpradub and Bosakoranut (2021) แสดงให้เห็นถึง
ความส าคัญของโครงสร้างเงินทุนต่อประสิทธิภาพทางการเงินของสหกรณ์ โดย Daniel and Abdul (2018) พบว่า หนี้สิน
มีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของสหกรณ์ออมทรัพย์ในประเทศเคนยา ในขณะที่ Pornpradub and 
Bosakoranut (2021) ชี้ให้เห็นว่าโครงสร้างเงินทุนมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่
ในประเทศไทย โดยพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างอัตราส่วนเงินทุนสหกรณ์ต่อสินทรัพย์รวมกับอัตราก าไรสุทธิ แต่พบ
ความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างอัตราส่วนเงินรับฝาก และเงินทุนสหกรณ์ต่อสินทรัพย์รวมกับอัตราก าไรต่อสมาชิก จาก
การศึกษาที่ผ่านมาสะท้อนให้เห็นว่าการบริหารจัดการโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม มีความส าคัญอย่างยิ่งต่อประสิทธิภาพ
ทางการเงินและความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ 
 โครงสร้างเงินทุนเป็นแนวคิดทางการเงินที ่อธิบายกลยุทธ์การจัดหาและจัดสรรแหล่งเงินทุนของสหกรณ์         
โดยมุ่งเน้นการหาสมดุลที่เหมาะสมระหว่างหนี้สินและทุนของสหกรณ์ วัตถุประสงค์หลัก คือ การสนับสนุนการด าเนินงาน
และการเติบโตของธุรกิจ พร้อมทั้งเพิ่มมูลค่าของสหกรณ์ให้สูงสุด โดยทฤษฎีของ Modigliani and Miller (1958) อธิบาย
ภายใต้สมมติฐานตลาดที่สมบูรณ์ โครงสร้างเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่าของบริษัท ขณะที่ทฤษฎีได้อย่างเสียอย่างบนภาระ
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ผูกพัน (trade-off theory) แนะน าว่าบริษัทต้องสร้างสมดุลระหว่างประโยชน์ทางภาษีจากการก่อหนี้  และต้นทุนความ
เสี่ยงทางการเงินที่เพิ่มขึ้น กล่าวคือ บริษัทจะเพิ่มสัดส่วนหนี้สินจนถึงจุดที่มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์ทางภาษีจากการ
ก่อหนี้เพิ่มเติม เท่ากับมูลค่าปัจจุบันของต้นทุนความเสี่ยงทางการเงินที่เพิ่มขึ้น ณ จุดนี้ถือเป็นโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม
ที่สุด และจะท าให้มูลค่าของบริษัทสูงสุด (Kraus & Litzenberger, 1973; Myers & Majluf, 1984) และทฤษฎีล าดบัขั้น
ในการจัดหาเงินทุน (pecking order theory) เสนอแนะว่า บริษัทควรพิจารณาแหล่งเงินทุนตามล าดับความส าคัญ      
โดยเริ ่มจากการใช้เงินทุนภายในก่อน เช่น ทุนที่ช าระแล้วหรือก าไรสะสม หากไม่เพียงพอจึงจัดหาแหล่งเงินทุนจาก
ภายนอก โดยควรเลือกการก่อหนี้เป็นตัวเลือกถัดมา และพิจารณาการเพิ่มทุนจากผู้ถือหุ้นเป็นทางเลือกสุดท้าย วิธีนี้ช่ วย
ให้บริษัทบริหารโครงสร้างเงินทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยค านึงถึงต้นทุนและความเสี่ยงของแต่ละแหล่งเงินทุน  
(Brealey et al., 2020; Myers & Majluf, 1984; Ross, 1977) การบริหารโครงสร้างเงินทุนที่มีประสิทธิภาพช่วยให้
สหกรณ์สามารถบริหารต้นทุนทางการเงิน ความเสี่ยง และผลตอบแทนได้อย่างเหมาะสม ซึ่งส่งผลต่อความสามารถในการ
แข่งขันและความยั่งยืนทางธุรกิจในระยะยาว   
 การศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน และผลประกอบการของสถาบันการเงินประเภทต่าง ๆ 
รวมถึงสหกรณ์ออมทรัพย์ ธนาคาร และวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ได้ใช้ตัวแปรหลายประการในการ
วิเคราะห์ ได้แก่ สัดส่วนหนี้สิน อัตราส่วนเงินทุน สภาพคล่อง ขนาดกิจการ และอัตราการเติบโต โดยมีตัวชี้วัดผล
ประกอบการเป็นตัวแปรตาม เช่น อัตราก าไรสุทธิ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และความสามารถในการสร้างผลตอบแทน 
ผลการศึกษาส่วนใหญ่แสดงให้เห็นความเชื ่อมโยงระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับประสิทธิภาพการด าเนินงาน  และ
ความสามารถในการท าก าไร โดยพบว่าหนี้สินระยะสั้นและหนี้สินรวมส่งผลในเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร 
ในทางตรงกันข้าม เงินทุนและส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก (Bui, Nguyen, & Ngo, 2021; Khan, 2022; 
Ningsih, Giri, & Artha, 2022; Van Dinh & Thi Thu Huyen, 2024; Widyastuti, Komara, & Layyinaturrobaniyah, 
2019) อย่างไรก็ตาม ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อผลการด าเนินงานอาจแตกต่างกันไปตามลักษณะของธุรกิจและ
สภาวะทางเศรษฐกิจที่แวดล้อม ดังนั้นจึงไม่สามารถสรุปได้ว่าโครงสร้างเงินทุนแบบใดจะเหมาะสมที่สุดส าหรับทุกองค์กร 
 
ระเบียบวิธีวิจัย 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

การศึกษานี้ศึกษาเฉพาะสหกรณ์ประเภทออมทรัพย์เท่านั้น โดยสหกรณ์ออมทรัพย์มีจ านวนประชากรทั้งสิ้น 
1,688 แห่ง (Cooperative Promotion Department, 2020) โดยคัดเลือกจากสหกรณ์ออมทรัพย์ที่มีรายงานการเงิน
ครบถ้วนตลอดที่ช่วงเวลาที่ท าการศึกษา โดยมีกลุ่มตัวอย่างคงเหลือทั้งสิ้น จ านวน 1,115 ตัวอย่าง 
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 เครื่องมือการวิจัย 
เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (multiple regression) เพื่อหาความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปร โดยใช้ตัวแปรต้น คือ อัตราหนี้สินจ านวน 3 อัตราส่วน ได้แก่ สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (TD) สัดส่วน
หนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม (STD) และสัดส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (LTD) และตัวแปรตาม คือ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA)  
 การรวบรวมข้อมูล 

การศึกษาใช้ข้อมูลทุติยภูมิ จากรายงานทางการเงินเฉพาะสหกรณ์ออมทรัพย์ที่ด าเนินการตลอดช่วงเวลาที่
ท าการศกึษาเท่านั้น การศึกษานี้ครอบคลุมระยะเวลา 9 ป ีโดยเก็บข้อมูลรายปีตั้งแต่ปีบัญชี 2555 ถึงปีบัญชี 2563 เมื่อได้
ข้อมูลตัวเลขแบบแยกรายปีทั้งสิ้น 9 ปี จึงน าข้อมูลทั้งหมดไปท าการหาค่าเฉลี่ยรวมออกมาเป็นข้อมูล 1 ชุด  
 การวิเคราะห์ข้อมูล 

การศึกษานี ้ใช ้การวิเคราะห์ข ้อมูลสถิติเช ิงพรรณนา ( descriptive statistics) การทดสอบค่า Pearson 
correlation coefficient (Pearson, 1920) และ การทดสอบค ่า Variance Inflation Factor (VIF) เพ ื ่ อพ ิจารณา
ผลกระทบของตัวแปรอิสระเชิงซ้อนตัวหนึ่งจะมีอิทธิพลต่อค่าความแปรปรวน (Tufte, 1988) ล าดับถัดมา คือการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงซ้อน (multiple regression) เพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปร โดยใช้ค่าสถิติ t-test ที่ระดับนัยส าคัญ 
0.05 หรือระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95.00 ในการยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐาน ดังแสดงในแบบจ าลอง 

 
𝑅𝑂𝐴𝑖 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑇𝐷𝑖 + 𝛽2𝑆𝑇𝐷𝑖 + 𝛽3𝐿𝑇𝐷𝑖 + 𝜀𝑖 

 
โดยที่ ROA คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (%),  TD คือ สัดส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (เท่า), STD 

คือ สัดส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม (เท่า), LTD คือ สัดส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (เท่า), α คือ ค่าคงที่

ของสมการถดถอย, β คือ ค่าสัมประสิทธิ์ , i คือ สหกรณ์ออมทรัพย์ และ ε คือ ค่าความคลาดเคลื่อน จากนั้นจึงท า
ทดสอบปัญหาความแปรปรวนของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (heteroskedasticity) และการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (autocorrelation) ตามล าดับ ซึ่งเป็นข้อสมมติพื้นฐานของวิธีก าลังสองน้อยที่สุด 
 
ผลการวิจัย  
 การศึกษาปัจจัยด้านสัดส่วนหนี้สิ้นที่มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์ โดยมี
รายละเอียดค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปร จ านวนข้อมูล 1,115 ข้อมูล ที่ท าการศึกษาดังแสดงในตารางที่ 1  
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ตารางที่ 1 ผลวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

ค่าสถิติ ROA (%) TD (เท่า) STD (เท่า) LTD (เท่า) 
ค่าเฉลี่ย (mean) 3.95934  0.40370  0.39763  0.00606 

ค่ามัธยฐาน (median) 4.02528  0.37761  0.33385  0.00124 
ค่าสูงสุด (maximum)  10.27955  0.99262  0.99262  0.08831 

ค่าต ่าสุด (minimum) -23.81432  0.00000  0.00000  0.00000 
 
จากตารางที่ 1 พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 3.96 มีค่าสูงสุดและมี

ค่าต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 10.28 และ -23.81 ตามล าดับ ในส่วนของสัดส่วนส่วนหนี้สินรวม (TD) พบว่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ  
0.40 เท่ามีค่าสูงสุดเท่ากับ  0.99 และมีต ่าสุดเท่ากับ 0.00 สัดส่วนหนี้สินระยะสั้น (STD) และสัดส่วนหนี้สินระยะยาว 
(LTD) ของสหกรณ์ออมทรัพย์ พบว่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.39 และ 0.00 ตามล าดับ และมีค่าสัดส่วนหนี้สิ้นระยะสั้น และ
ระยะยาวสูงสุดที่ 0.99 เท่าและ 0.08 เท่าตามล าดับ และมีต ่าสุดเท่ากับ 0.00 การพิจารณาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่าง
ตัวแปร เพื่อหาระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (correlation coefficient) หากค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าเข้าใกล้ –1 หรือ 1  หรือเกิน 0.80  แสดงถึงระดับความสัมพันธ์กันของตัวแปรอยู่ในระดับสูง 
อาจก่อให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปร ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของสหกรณ์ออมทรัพย์ 
พบว่า สัดส่วนส่วนหนี้สินรวม (TD) มีความสัมพันธ์ระดับปานกลางกับสัดส่วนหนี้สินระยะสั้น (STD) อย่างมีนัยส าคัญ 
อย่างไรก็ตามค่าสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ์ที่ค านวณได้ ไม่มีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธ์กันเกินกว่า 0.80 อย่างมีนัยส าคญั 
สอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของสหกรณ์ออมทรัพย์ พบว่า ค่า VIF ของตัวแปร
อิสระทุกตัวมีค่าน้อยกว่า 5 ดังนั้น จึงได้สรุปว่าตัวแปรอิสระที่น ามาศึกษาทุกตัวไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัว
แปรอิสระ (multicollinearity) ดังแสดงในตารางที่ 2 

 
ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ TD  STD  LTD  Centred VIF 

TD (เท่า) 1.00000 - - 1.91103 

STD (เท่า) 0.69044* 1.00000 - 1.91191 
LTD (เท่า) -0.01339 -0.02526 1.00000 1.00067 

* ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
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การวิเคราะห์สัดส่วนหนี้สินที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์ การศึกษานี้ใช้วิธีน า     
ตัวแปรเข้าทั้งหมด (enter regression) โดยการคัดเลือกตัวแปรพยากรณ์เข้าสมการด้วยการวิเคราะห์เพียงขั้นตอนเดียว 
โดยพิจารณาปัญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (heteroskedasticity) และปัญหาค่าความคลาดเคลื่อน 
(autocorrelation) ระหวา่งตัวแปรตามล าดับ ผลวิเคราะห์แบบจ าลองของสหกรณ์ออมทรัพย์ดังแสดงในตารางที่ 3   
 
ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ Multiple linear regression 

Independent variable Coefficient Std. error t-statistic Prob. 

TD -4.91080 0.19046 -25.78339 0.00000* 

STD 0.21479 0.02471 8.69101 0.00000* 
LTD -0.00115 0.00048 -2.40862 0.01620* 

C (ค่าคงที่) 5.11561 0.05429 94.22450 0.00000* 
R-squared 0.42712 F-statistic 276.11130 

Durbin-Watson stat 1.81194 Prob (F-statistic) 0.00000* 
* ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
 

จากตารางที่ 3 แสดงถึงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ พบว่าค่าสัมประสิทธิ์การพยากรณ์ (R-squared) 
มีค่าเท่ากับ 0.42 นั่นคือสัดส่วนหนี้สิ้น ได้แก่ สัดส่วนหนี้สินรวม (TD) สัดส่วนหนี้สินระยะสั้น (STD) และสัดส่วนหนี้สิน
ระยะยาว (LTD) สามารถอธิบายความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์ในประเทศไทยได้ ร้อยละ 42.56 โดย
มีค่า Prob. เท่ากับ 0.00 ค่า F-statistic  เท่ากับ 276.11 และค่า Durbin-Watson เท่ากับ 1.81  

ล าดับถัดไปจะเป็นการตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนไม่คงที่ โดยใช้ 2 วิธีในการตรวจสอบ 
คือ วิธี Breusch-Pagan-Godfrey test และ White test ที่ระดับนัยส าคัญ 0.5 พบว่า การวิเคราะห์การถดถอยพหคุูณนี้
เกิดปัญหา Heteroscedasticity แม้ว่าจะไม่มีผลต่อการประมาณค่า แต่สามารถน าไปสู่ความผิดพลาดในการอนุมานได้ 
ดังนั้น เพื่อเป็นการบรรเทาปัญหาดังกล่าว จึงจ าเป็นต้องวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุ ด โดยการใช้
ความแปรปรวนและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สอดคล้องกับค่าความแปรปรวนไม่คงที่ ตามวิธีของ  White (1980) (White 
heteroscedasticity-consistent standard errors & covariance) ดังแสดงในตารางที่ 4 
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ White heteroscedasticity-consistent standard errors & covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
TD -4.91080 0.95919 -5.11969 0.00000* 

STD 0.21479 0.06328 3.39411 0.00070* 
LTD -0.00115 0.00052 -2.20927 0.02740* 

C (ค่าคงที่) 5.11561 0.19110 26.76814 0.00000* 
R-squared 0.42712 F-statistic 276.11130 

Adjusted R-squared 0.42557 Prob (F-statistic) 0.00000* 
S.E. of regression 1.14684 Durbin-Watson stat 1.81194 

* ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
 
 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณที่ผ่านการแก้ปัญหาด้วยวิธี White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity 
consistent standard errors and covariance ในตารางที่ 3 พบว่า สัดส่วนหนี้สินรวม (TD) และสัดส่วนหนี้สินระยะ
ยาว (LTD) มีอิทธิพลเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์  อย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับ 0.05 หรือ
ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ -4.91 และ -0.00 ตามล าดับจึงยอมรับสมมติฐานรอง 
 อย่างไรก็ตามผลการวิเคราะห์พบว่า สัดส่วนหนี้สินระยะสั้น (STD) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความสามารถในการท า
ก าไร ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95.00 และมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.21     
ซึ่งทิศทางความสัมพันธ์ไม่สอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัย ค่า R-squared มีค่าเท่ากับ 0.42 หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 
ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินรวม (TD) อัตราส่วนหนี้สินระยะสั้น (STD) และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาว (LTD) สามารถอธิบาย
ความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์ในประเทศไทยได้ ร้อยละ 42.56 ล าดับถัดมาจึงท าการตรวจสอบ
ปัญหาความสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลื่อน โดยพิจารณาจากค่า Durbin-Watson stat  ซึ่งมีค่าเท่ากับ 1.81 ซึ่งมีค่าใกล้เคียง 
2 จึงสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระที่น ามาศึกษาไม่มีปัญหาความสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลื่อน 
 
อภิปรายผลการวิจัย  
 การวิเคราะห์ผลกระทบของสัดส่วนหนี้สินต่อความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์ แสดงให้เห็น
ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างหนี้สินระยะสั้นและผลก าไร กล่าวคือ เมื่อสัดส่วนหนี้สินระยะสั้นเพิ่มข้ึนความสามารถในการ
ท าก าไรจะเพิ่มขึ้นตาม ปรากฏการณ์นี้อธิบายได้ด้วยต้นทุนทางการเงินที่ต ่ากว่าของเงินกู้ระยะสั้นเมื่อเทียบกับเงินกู้ระยะ
ยาว ส่งผลให้เกิดส่วนต่างก าไรที่สูงขึ้น สหกรณ์ออมทรัพย์ซึ่งมีความมั่นคงและรายได้ที่แน่นอน สามารถใช้แหล่งเงินทุน
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ระยะสั้นโดยไม่เพิ่มความเสี่ยงทางการเงินมากนัก ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ที ่ร้อยละ 3.96 ซึ่งแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ การศึกษานี้สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ  Abeywardhana (2015) และ  Phetkong and Yupabhorn (2019) ที่พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง
หนี้สินระยะสั้นและก าไร และสอดคล้องกับทฤษฎีแลกเปลี่ยนของ (Ross, 1977) ที่เสนอว่า การกู้ยืมระยะสั้นเป็นทางเลือก
ที่ดีกว่าส าหรับการจัดหาเงินทุนเพิ่มเติม และเมื่อมีต้นทุนทางการเงินที่ต ่าจึงส่งผลให้สหกรณ์มีความสามารถสามารถในการ
ท าก าไรได้ดีขึ้น 
 การวิเคราะห์พบว่าสัดส่วนหนี้สินระยะยาว และหนี้สินรวมของสหกรณ์ออมทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ความสามารถในการท าก าไร กล่าวคือ เม่ือหนี้สินเหล่านี้เพิ่มข้ึน ผลก าไรจะลดลง สาเหตุหลักมาจากต้นทุนทางการเงินทีส่งู
กว่าของเงินกู้ระยะยาวเมื่อเทียบกับเงินกู้ระยะสั้น ส่งผลให้ค่าใช้จ่ายทางการเงินเพิ่มขึ้นและก าไรลดลง นอกจากนี้ การมี
ภาระผูกพันทางการเงินระยะยาวยังเพิ ่มความเสี ่ยงให้กับสหกรณ์ ผลการศึกษานี ้สอดคล้องกับ การศึกษาของ 
Phatraviriyahphokin and Sukkawattanasinit (2020) ที่พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างหนี้สินรวมและความสามารถ
ในการท าก าไร Darapho and Tongkong (2020) และ Abeywardhana (2015) ที่พบว่า หนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์
รวม มีผลกระทบเชิงลบที่ส าคัญต่อผลก าไร กล่าวคือ การก่อหนี้ระยะยาวมากเกินไปจะสร้างภาระผูกพันทางการเงนิที่สูง 
และน าไปสู่ความกดดันทางการเงิน ซึ่งส่งผลลบต่อความสามารถในการท าก าไรของสหกรณ์ 
 
ข้อเสนอแนะในการวิจัยในครั้งต่อไป  
 การศึกษาแสดงให้เห็นความสัมพันธ์ที่ส าคัญระหว่างอัตราส่วนหนี้สิน และความสามารถในการท าก าไรของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ในประเทศไทย ผลการศึกษาชี้ว่าโครงสร้างหนี้มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลประกอบการของ
สหกรณ์ ข้อค้นพบนี้ชี้แนะว่าผู้บริหารสหกรณ์ควรให้ความส าคัญกับการจัดการโครงสร้างเงินทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งการใช้
แหล่งเงินทุนระยะสั้นอย่างมีประสิทธิภาพ เนื่องจากมีผลในเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร ซึ่งจะส่งผลโดยตรงต่อ
สมาชิก แม้ว่าการศึกษานี้จะระบุปัจจัยส าคัญด้านสัดส่วนหนี้สินที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรได้อย่างชัดเจน 
อย่างไรก็ตาม การศึกษานี้ไม่ครอบคลุมตัวแปรควบคุมและตัวแปรอื่นที่อาจส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ เช่น ขนาดของสหกรณ์ จ านวนสมาชิก อัตราส่วนสภาพคล่อง และอัตราส่วนค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญต่อ
สินเชื่อที่หยุดรับรู้รายได้ ดังนั้น จึงควรน าปัจจัยอ่ืนที่เก่ียวข้องมาพิจารณาในการศึกษาในครั้งต่อไป 
 
บรรณานุกรม   
Abeywardhana, D. K. Y. (2015). Capital structure and profitability: An empirical analysis of SMEs in the 

UK. Journal of Emerging Issues in Economics, Finance and Banking (JEIEFB), 4(2), 1661-1675. 



BU ACADEMIC REVIEW 
 

131 
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nai Talāt Laksap hǣng Prathe ̄t Thai [Factors affecting fraud risk management of chief executives 



BU ACADEMIC REVIEW 
 

133 
 

of internal audit firms listed on the stock exchange of Thailand]. Romphruek Journal, 37(2),         
7-18.  
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