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ABSTRACT   

This research article aimed to examine the factors affecting the net profit of Savings Cooperatives: A 
case study of granting and not granting partial share withdrawals to members. The data was collected from 
the Thai saving cooperatives, which had the highest shares capital totaling nine firms of observations from 
2012 – 2021. The data were analyzed using Panel Data Regression with the Estimated Generalized Least 
Square: EGLS technique. The findings of the study indicate that dividend payouts, interest revenue and 
investment return significant positive impact on the net profit. In contrast, the shares capital had a significant 
negative impact on the net profit of Savings Cooperatives in both granting and not granting partial share 
withdrawals to members. The study found that Savings Cooperatives' profitability is positively influenced by 
current assets when shares are withdrawable. However, there is no relationship between the savings 
cooperative's net profit and current assets if shares are not withdrawable. When comparing the significance of 
the factors in each case, the study found that the factors studied have a more significant impact on the net 
profit of the Saving Cooperatives in the case of granting partial share withdrawals to members compared to 
the case of not granting such withdrawals. 
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168    วารสารสังคมศาสตร์ปัญญาพัฒน์ ปีท่ี 5 ฉบับที่ 3 (2566) ฐิติพร เพิ่มสมบูรณ์ ศศิภา พจน์วาที และ ประไพพิมพ์ สุธีวสินนนท์ 

การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ กรณีให้สิทธิและไมใ่ห้สทิธิ
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บทคัดย่อ 

บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ กรณีให้สิทธิ และ
ไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานประจ าปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 - 
2564 กลุ่มตัวอย่าง คือ สหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่ที่มีทุนเรือนหุ้นสูงสุดของแต่ละสายอาชีพ จ านวน 9 สหกรณ์ สถิติที่ใช้
ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ Panel Data Regression ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุดทั่วไป (Estimated Generalized Least 
Square: EGLS) ผลการศึกษาพบว่า เงินปันผลจ่าย ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไร
สุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ กรณีให้สิทธิ และไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะ
ที่ปัจจัยด้านทุนเรือนหุ้นของสมาชิก ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติท้ังสองกรณี กรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่าก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ ได้รับอิทธิพลใน
เชิงบวกจากสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ในขณะที่กรณีไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่าสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 
ไม่มีผลต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ เมื่อเปรียบเทียบระดับความส าคัญของปัจจัยในแต่ละกรณี พบว่า ปัจจัยที่
ท าการศึกษามีผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ กรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน มากกว่ากรณี
ไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน  
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บทน า  
สหกรณ์ออมทรัพย์เป็นสถาบันการเงินที่เชื่อมโยงกับเศรษฐกิจ เกิดจากการรวมกลุ่มของบุคคลที่มีอาชีพหรือสถานที่

ท างานเดียวกัน มีบทบาทส าคัญในการช่วยเหลือปัญหาทางการเงินของสมาชิก เป็นแหล่งเงินฝาก และให้กู้ยืมแก่ประชาชนที่
เป็นสมาชิก จากรายงานสถิติการเงินของกรมตรวจบัญชีสหกรณ์ ณ ไตรมาสที่ 1 ปี 2565 พบว่า สหกรณ์ออมทรัพย์มีทุน
ด าเนินงานเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องทุกปี มาจากการออมเงินของสมาชิกในรูปแบบของเงินฝากและทุนเรือนหุ้น ตามข้อบังคับ
ของสหกรณ์ก าหนดให้สมาชิกทุกคนต้องส่งเงินค่าหุ้นเป็นประจ าทุกเดือน สหกรณ์ออมทรัพย์จะสามารถ หักเงิน ณ ที่จ่าย
ของสมาชิกได้ ท าให้มีทุนเรือนหุ้นเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องและมีปริมาณที่สูง โดยสมาชิกจะได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปัน
ผลตามส่วนหุ้นที่ช าระแล้ว ในขณะเดียวกันสหกรณ์ออมทรัพย์เป็นผู้ให้สินเชื่ออุปโภคบริโภค พบว่า สหกรณ์ออมทรัพย์มี
สัดส่วนการให้สินเชื่ออุปโภคบริโภคสูงเป็นอันดับสาม โดยมีสัดส่วนร้อยละ 15 ของหนี้สินภาคครัว เรือนกู้ยืมจากแหล่งใน
ระบบ รองจากธนาคารพาณิชย์ และสถาบันการเงินเฉพาะกิจ ที่เป็นผู้ให้กู้ยืมหลักของภาคครัวเรือน (ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย, 2565) แม้ว่าการให้สินเชื่อของสหกรณ์ออมทรัพย์ จะสูงเป็นอันดับสามของหนี้สินภาคครัวเรือนกู้ยืมจากแหล่งเงินใน
ระบบ หากแต่บางสหกรณ์ออมทรัพย์กลับมีแนวโน้มการให้สินเชื่อที่ลดลง (กรมตรวจบัญชีสหกรณ์ , 2565) ทั้งนี้เกิดจาก
ข้อจ ากัดดังเช่น สมาชิกเป็นหนี้ระยะยาว หรือสิทธิในการกู้เต็มจ านวน ด้วยเหตุนี้สหกรณ์ออมทรัพย์จึงมีเงินทุนส่วนเกินหรือ
มีเงินทุนเกินกว่าความต้องการกู้ยืมของสมาชิก ส่งผลให้สหกรณ์ออมทรัพย์ต้องบริหารเงินทุนส่วนเกิน ที่จะเกิดความเสี่ยงใน
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เรื่องต่างๆ ได้ เช่น การผิดนัดช าระหนี้ของสหกรณ์อ่ืน เนื่องจากให้สินเชื่อแก่สหกรณ์อ่ืน หรือการแสวงหาผลตอบแทนที่
สูงขึ้นผ่านการลงทุนในตราสารหนี้ เพราะต้องการสร้างผลตอบแทนให้เป็นที่น่าพอใจตามที่สมาชิกคาดหวังไว้ ด้วยเหตุผล
ดังกล่าว นายทะเบียนสหกรณ์จึงได้ออกกฎกระทรวง ก าหนดขนาดของสหกรณ์ ให้สหกรณ์ออมทรัพย์ที่มีขนาดสินทรัพย์
ตั้งแต่ห้าพันล้านบาทขึ้นไป จัดเป็นสหกรณ์ขนาดใหญ่ เพ่ือให้การด าเนินงานและการก ากับดูแลสหกรณ์ออมทรัพย์เป็นไป
ด้วยดี (กรมส่งเสริมสหกรณ์, 2565) 

ปัจจุบันประชากรไทยอยู่ในวัยสูงอายุ คิดเป็นร้อยละ 18.94 ของประชากรทั้งหมด ณ ปี 2565 (กรมกิจการผู้สูงอายุ, 
2565) ซึ่งประชากรที่เป็นสมาชิกสหกรณ์ออมทรัพย์อยู่ในช่วงวัยสูงอายุเช่นเดียวกัน หากสมาชิกกลุ่มนี้มีปัญหาทางด้าน
การเงิน สหกรณ์ออมทรัพย์จะเป็นแหล่งเงินทุนให้สินเชื่อเพ่ือช่วยเหลือสมาชิกได้ หรือสมาชิกมีทุนเรือนหุ้นที่สะสมไว้จ านวน
หนึ่ง ต้องการหุ้นของตนเองคืนกลับมา เนื่องจากไม่ต้องการกู้ยืมเป็นหนี้สินกับสหกรณ์ ตามข้อบังคับของสหกรณ์การจะขอ
ถอนหุ้นคืนได้ จ าเป็นต้องลาออกจากสหกรณ์ หรือพ้นสภาพจากการเป็นสมาชิกเท่านั้น เนื่องจากสมาชิกจะถอนหุ้นคืนได้ต้อง
ไม่มีภาระผูกพันกับสหกรณ์ในฐานะผู้กู้และผู้ค้ าประกัน ท าให้ภาคสหกรณ์ไทยมีการก าหนดระเบียบนายทะเบียนสหกรณ์ 
เกี่ยวกับการจ่ายคืนหุ้นบางส่วน ระหว่างเป็นสมาชิกของสหกรณ์ มีผลบังคับใช้เมื่อวันที่ 20 เมษายน 2565 เนื่องจากสมาชิก
สหกรณ์ท่ีพ้นจากงานประจ าหรือเกษียณอายุ มีหุ้นสะสมไว้จ านวนมาก และมีความประสงค์ที่จะน าหุ้นบางส่วนของตนเองไป
ใช้จ่ายเพ่ือด ารงชีพ และยังคงประสงค์เป็นสมาชิกต่อไปโดยไม่ต้องการสร้างหนี้สินเพ่ิม นับว่าเป็นประโยชน์ต่อสมาชิกและ
การด าเนินกิจการของสหกรณ์ สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ของ Spence (1973) กล่าวว่า 
ผู้บริหารย่อมมีข้อมูลข่าวสารมากกว่าผู้ถือหุ้น ดังนั้นการให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน ซึ่งเป็นการตัดสินใจใน
เรื่องของโครงสร้างเงินทุน จึงเป็นการส่งสัญญาณให้สมาชิกทราบว่า คณะกรรมการด าเนินการจะมีค วามสามารถในการ
ด าเนินงานในอนาคตที่จะสร้างผลตอบแทนที่เพ่ิมขึ้นให้แก่สมาชิก ถึงแม้ว่าต่อมาเมื่อวันที่ 16 มีนาคม 2566 ได้มีประกาศ
ระเบียบนายทะเบียนสหกรณ์ว่าด้วยการยกเลิกระเบียบนายทะเบียนสหกรณ์ เกี่ยวกับการจ่ายคืนหุ้นบางส่วน ระหว่างเป็น
สมาชิกของสหกรณ์ เนื่องจากขัดต่อพระราชบัญญัติสหกรณ์ พ.ศ.2542 และการให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน 
เป็นการลดทุนด าเนินงาน ส่งผลกระทบเชิงลบต่อฐานะทางการเงินของสหกรณ์ 

จากที่กล่าวมาข้างต้น สหกรณ์ออมทรัพย์มีเงินทุนส่วนเกิน และการให้สินเชื่อแก่สมาชิกมีแนวโน้มลดลง ประกอบ
กับสมาชิกที่พ้นจากงานประจ าหรือสมาชิกในวัยสูงอายุไม่ต้องการสร้างภาระหนี้สินเพ่ิมขึ้น และต้องการใช้ประโยชน์จากหุ้น
ของตนเองมาด ารงชีพโดยยังคงมีสถานะเป็นสมาชิกปกติ เพ่ือได้รับสวัสดิการที่สหกรณ์จัดสรรไว้ให้ ด้วยแนวคิดและ
อุดมการณ์ของสหกรณ์ท่ีมุ้งเน้นช่วยเหลือสมาชิกเป็นหลัก หากสหกรณ์ออมทรัพย์สามารถให้สิทธิสมาชิกกลุ่มวัยสูงอายุถอน
หุ้นคืนบางส่วนได้ โดยไม่พ้นสภาพจากการเป็นสมาชิกสหกรณ์ จะเป็นประโยชน์ต่อสมาชิกในหลายมิติ เช่น ไม่ต้องก่อหนี้สิน
เพ่ิมกับสหกรณ์ ลดอายุการเป็นหนี้ และมีคุณภาพชีวิตที่ดีขึ้น ในส่วนของคณะกรรมการด าเนินการของสหกรณ์ออมทรัพย์ 
จึงต้องตระหนักถึงผลกระทบจากนโยบายการให้สิทธิสมาชิกถอนหุ้นคืนบางส่วน ที่อาจส่งผลต่อการบริหารโครงสร้างของ
เงินทุน ทุนด าเนินงานที่ลดลง และอาจส่งผลกระทบต่อก าไร (ขาดทุน) สุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ การศึกษาปัจจัยที่ส่งผล
กระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ จะช่วยให้สมาชิก สหกรณ์ และหน่วยงานที่ก ากับดูแลสหกรณ์ ทราบถึงทิศทาง 
และระดับความส าคัญของปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิ จากนโยบายกรณีให้สิทธิ และไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้น
คืนบางส่วน ทั้งนี้เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายในอนาคตได้ 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย  

เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ กรณีให้สิทธิและไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอน
หุ้นคืนบางส่วน 
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ระเบียบวิธีวิจัย  
การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยมีวิธีการด าเนินการวิจัย ดังนี้ 
1. ประชากร และกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ สหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่ จากประกาศนายทะเบียนสหกรณ์ ณ วันที่ 15 
มีนาคม 2564 จ านวน 147 แห่ง ซึ่งแบ่งกลุ่มตามสายอาชีพจากฐานข้อมูล กรมตรวจบัญชีสหกรณ์ กระทรวงเกษตรและ
สหกรณ์ ได้จ านวน 9 กลุ่ม ใช้วิธีคัดเลือกแบบเจาะจง โดยเลือกสหกรณ์ออมทรัพย์ที่มีทุนเรือนหุ้นสูงสุดในแต่ละกลุ่ม จึงได้
รายชื่อสหกรณ์ออมทรัพย์ จ านวน 9 สหกรณ์ ดังนี้ สหกรณ์ออมทรัพย์วชิรพยาบาล จ ากัด สหกรณ์ออมทรัพย์กองทัพภาคที่ 
3 จ ากัด สหกรณ์ออมทรัพย์สาธารณสุขนครราชสีมา จ ากัด สหกรณ์ออมทรัพย์ต ารวจแห่งชาติ จ ากัด สหกรณ์ออมทรัพย์
พนักงานธนาคารแห่งประเทศไทย จ ากัด สหกรณ์ออมทรัพย์ กทม. จ ากัด สหกรณ์ออมทรัพย์ครูนครราชสีมา จ ากัด สหกรณ์
ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยมหิดล จ ากัด สหกรณ์ออมทรัพย์การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากัด 

2. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย คือ Panel Data เป็นการใช้ข้อมูลที่ผสมผสานระหว่างข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross Section 

Data) กับข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยประมาณการแบบจ าลอง สามารถท าได้ 3 วิธี ได้แก่ 1) Pooled 
Regression Model เป็นการวิเคราะห์สมการถดถอยที่ไม่ได้ค านึงถึงหน่วยตัวอย่างแต่ละหน่วยที่ได้รับผลกระทบจากปัจจัย
ภายนอกเฉพาะตัวที่แตกต่างกัน เป็นการวิเคราะห์สมการถดถอยด้วยวิธีการปกติ 2) Fixed Effects Model เป็นหน่วย
ตัวอย่างมีพฤติกรรมคงท่ีไม่ผันแปรตามอิทธิพลภายนอกที่มากระทบ และ 3) Random Effects Model เป็นหน่วยตัวอย่างมี
พฤติกรรมไม่คงท่ีแต่จะผันแปรไปตามอิทธิพลภายนอกท่ีมากระทบ (จุฑาทาศ หนูห่วง และ อภิชาติ พงศ์สุพัฒน์, 2564) 

3. สมมติฐานการวิจัย  
การศึกษานี้ได้ใช้ Histrogram-Normality Test ในโปรแกรม Eviews เพ่ือตรวจสอบลักษณะการกระจายของ 

Residuals ว่ามีลักษณะการกระจายเป็นแบบปกติหรือไม่ จากการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระทุกตัว มีการกระจาย
แบบไม่ปกติ พบว่ากราฟมีลักษณะที่ไม่สมมาตร จึงแก้ปัญหาด้วยการใส่ LOG ให้กับตัวแปร (ชูศักดิ์ จรูญสวัสดิ์, 2563) 
เพ่ือให้การกระจายของข้อมูลเกิดความสมมาตร และสามารถก าหนดสมมติฐาน ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 ดังนี้ 

3.1 สมมติฐานที่ 1 สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (LOGNCA) ส่งผลในทิศทางเดียวกันต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ 
(LOGNP) 

3.2 สมมติฐานที่ 2 ทุนเรือนหุ้น (LOGCS) ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) 
3.3 สมมติฐานที่ 3 ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (LOGREV) ส่งผลในทิศทางเดียวกันต่อก าไร สุทธิ

ของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) 
3.4 สมมติฐานที่ 4 เงินปันผลจ่าย (DIV) ส่งผลในทิศทางเดียวกันต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) 

4. การเก็บรวมรวมข้อมูล 
ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากฐานข้อมูลกรมตรวจบัญชีสหกรณ์ กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ ตั้งแต่

ปี พ.ศ. 2555 - 2564 โดยใช้ข้อมูลจากรายงานงบการเงิน 
5. การวิเคราะห์ข้อมูล 

การศึกษานี้ได้ใช้โปรแกรมส าเร็จรูป Eviews ในการวิเคราะห์ข้อมูล โดยมี 4 ขั้นตอนดังต่อไปนี้ 
5.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา เพื่ออธิบายลักษณะทั่วไปของข้อมูล ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด 

(Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
5.2 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกันของตัวแปรอิสระ โดยใช้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบ Pearson 

Correlation Coefficient (Pearson, 1920) เป็นค่าที่ใช้วัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระสองตัว ถ้าตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธ์กันเองสูง จะส่งผลให้เกิดความผิดพลาดสูงเช่นกัน กล่าวคือ ถ้าเข้าใกล้ 1 มากเท่าไร หรือค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ มีค่าเกิน 0.80 แสดงว่ามีความสัมพันธ์กันสูง เป็นไปได้ที่จะเกิดปัญหา Multicollinearity และส่งผลกระทบต่อ
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ความถูกต้องของแบบจ าลอง ซึ่งการวิเคราะห์ขนาดของความรุนแรงของ Multicollinearity สามารถกระท าได้ 2 วิธี ได้แก่ 
1) Variance Inflation Factors : VIF และ 2) Tolerance (ชูศักดิ์ จรูญสวัสดิ์, 2563) 

5.3 การประมาณค่าด้วยวิธี Panel Data Regression ได้มีการทดสอบทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง 
Fixed Effect Model และ Random Effect Model โดยใช้วิธี Hausman Test (Hausman, 1978) โดยก าหนดระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ เท่ากับ 0.05 ภายใต้สมมติฐานหลัก คือ Random Effect Model มีความเหมาะสมที่สุด ในกรณีที่ผ่าน
การทดสอบ ด้วยวิธี Hausman Test แล้ว ผลการทดสอบเลือก Fixed Effect Model ล าดับถัดไปจึงทดสอบรูปแบบจ าลอง
ความเหมาะสมด้วยวิธี Redundant Fixed Effect Test (Moulton & Randolph, 1989) เป็นการทดสอบว่าควรท าการ
ประมาณค่าแบบจ าลองในรูปแบบใด ระหว่าง Fixed Effect Model และ Pooled Regression Model โดยก าหนดระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ เท่ากับ 0.05 ภายใต้สมมติฐานหลัก คือ Pooled Regression Model มีความเหมาะสมที่สุด จากนั้นน า
แบบจ าลองที่เหมาะสมจากการทดสอบด้วยวิธี Redundant Fixed Effect Test มาตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่า
ความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ด้วยวิธีค่า Durbin – Watson (DW) (1951) ถ้าค่า DW มีค่าใกล้ 2 หรือมีค่าระหว่าง 1.5 
– 2.5 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation และตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อนไม่คงที่ 
(Heteroskedasticity) ในการทดสอบค่า Breusch-Pagan LM (Breusch & Pagan, 1979) ด้วยวิธีการ Lagrange Multiplier (LM) 
Test ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 ภายใต้สมมติฐานหลัก คือ ไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity  

5.4 กรณีตรวจสอบแล้วพบว่า เกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) จะท า
การแก้ไขปัญหา ด้วยวิธี Cochrane-Orcutt Iterative โดยการใส่ค าสั่ง Autoregressive (AR(1)) และปัญหาความ
แปรปรวนของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (Heteroskedasticity) จะแก้ไขปัญหาดังกล่าว โดยใช้วิธีการประมาณค่าด้วย
วิธีก าลังสองน้อยที่สุดทั่วไป (Estimated Generalized Least Square: EGLS) (ไพฑูรย์ ไกรพรศักดิ์, 2559) 

และมีแบบจ าลองของการวิจัย ดังนี้ 
LOGNPit= α+β1LOGNCAit+β2LOGCSit+β3LOGREVit+β4LOGDIVit + ε 

โดยที่ LOGNP คือ ลอการิทึมของก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์, LOGNCA คือ ลอการิทึมของสินทรัพย์ไม่
หมุนเวียน, LOGCS คือ ลอการิทึมของทุนเรือนหุ้น, LOGREV คือ ลอกาลิทึมของดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน, 
LOGDIV คือ ลอการิทึมของเงินปันผลจ่าย, α คือ ค่าคงที่, β คือ ค่าสัมประสิทธิ์คงที่, i คือ สหกรณ์ออมทรัพย์จ านวน 9 
สหกรณ,์ t คือ ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 10 ปี ตั้งแต่ 2555-2564 และ ε คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย  

การศึกษานี้ได้ทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เพ่ือใช้เป็นข้อมูลในกา รศึกษา
ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ กรณีให้สิทธิและไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน จึงได้
กรอบแนวคิดในการวิจัย ดังนี้ 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
  

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

 สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (NCA)  
 ทุนเรือนหุ้น (CS) 
 ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (REV) 
 เงินปันผลจ่าย (DIV) 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

 ก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ 
(NP) 
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ผลการวิจัย  
จากการศึกษาวิจัย พบว่า 
1. ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ กรณีให้สิทธิและไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้น

คืนบางส่วน 
1.1 กรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน 

1.1.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา ดังแสดงในตารางที่ 1 
 
ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา                 

หน่วย: ล้านบาท 
Variable Mean Maximum Minimum Standard Deviation 

NP 846.00 4,590.00 138.00 851.00 
NCA 22,400.00 76,600.00 3,350.00 19,300.00 
CS 10,800.00 51,200.00 1,740.00 11,400.00 
REV 1,490.00 7,030.00 233.00 1,430.00 
DIV 644.00 3,730.00 92.12 732.00 

 
จากตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา พบว่า สหกรณ์ออมทรัพย์ส่วนใหญ่ มีก าไรสุทธิของ

สหกรณ์ออมทรัพย์ (NP) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 846.00 ล้านบาท ส่วนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (NCA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 22,400.00 
ล้านบาท ทุนเรือนหุ้น (CS) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10,800.00 ล้านบาท ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (REV) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1,490.00 ล้านบาท และเงินปันผลจ่าย (DIV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 644.00 ล้านบาท    

1.1.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ดังแสดงในตารางที่ 2 
 

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
 LOGNCA LOGCS LOGREV LOGDIV 

LOGNCA        1.000    
LOGCS 0.927*      1.000   
LOGREV 0.966* 0.961*         1.000  
LOGDIV 0.926* 0.970* 0.973* 1.000 
หมายเหตุ: 1) ค่า Prob. = 0.0000 ของทุกตัวแปรอิสระ 2) * มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 
 

จากตารางที่ 2 พบว่า สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (LOGNCA) มีความสัมพันธ์ระดับสูงอย่างมีนัยส าคัญกับ
ทุนเรือนหุ้น (LOGCS) ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (LOGREV) และเงินปันผลจ่าย (LOGDIV) ที่ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.927 0.966 และ 0.926 ตามล าดับ ในขณะที่ทุนเรือนหุ้น (LOGCS) มีความสัมพันธ์ระดับสูง
อย่างมีนัยส าคัญกับ ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (LOGREV) และเงินปันผลจ่าย (LOGDIV) ที่ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.961 และ 0.970 ตามล าดับ และส าหรับดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน ( LOGREV) มี
ความสัมพันธ์ระดับสูงอย่างมีนัยส าคัญกับเงินปันผลจ่าย (LOGDIV) ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.973 สรุปได้ว่า ตัว
แปรอิสระทุกตัว มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มากกว่า 0.80  อาจเกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปร 
(Multicollinearity) จึงได้วัดระดับความรุนแรงของปัญหา พบว่า ค่า VIF ของตัวแปรอิสระทุกตัว มีค่าน้อยกว่า 10 และค่า 
Tolerance ของตัวแปรอิสระทุกตัว มีค่ามากกว่า 0.1 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  
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1.1.3 การประมาณค่าความสัมพันธ์ด้วยแบบจ าลอง Panel ได้แก่ Pooled Regression Model, Fixed Effect 
Model และ Random Effect Model เพ่ือเลือกแบบจ าลองที่มีความถูกต้องและเหมาะสม ผลการทดสอบดังแสดงในตาราง
ที่ 3 

 
ตารางที่ 3 ผลการทดสอบแบบจ าลอง 
Dependent variable: LOGNP 
Method Pooled Regression Model Fixed Effect Model Random Effect Model 
Independent variable Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 
LOGNCA -0.122743 0.1581 0.175654 0.0006* 0.121959 0.0107* 
LOGCS -0.059521 0.4515 -0.430288 0.0000* -0.341400 0.0000* 
LOGREV 0.460287 0.0001* 0.347524 0.0000* 0.263672 0.0000* 
LOGDIV 0.632380 0.0000* 0.931336 0.0000* 0.907159 0.0000* 
C 2.341385 0.0000* 0.160001 0.7662 1.621977 0.0001* 
R-square 0.985162  0.997178  0.970646  
Adjust R-square 0.984464  0.996739  0.969264  
Durbin-Watson stat 0.373361  0.995299  0.647142  
* มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 

 
จากตารางที่ 3 ผลการทดสอบแบบจ าลองโดยพิจาราณาค่า Adjust R-square พบว่า Fixed Effect 

Model มีค่า Adjust R-square สูงที่สุด เท่ากับ 0.996739 รองลงมา คือ Pooled Regression Model และ Random 
Effect Model ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.984464 และ 0.969264 ตามล าดับ เพ่ือการคัดเลือกตัวแบบที่ถูกต้อง ในขั้นตอนถัดไปจะ
เป็นการพิจารณาความเหมาะสมของแบบจ าลอง 

 
ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง 

Test Statistic Value Chi-sq. Statistic Chi-Sq. d.f. d.f. Prob. 
Hausman Test- Random Effect Model 
   cross-section random effect  43.518 4  0.0000* 
Redundant Fixed Effect Test 
   F-statistic 40.989   (8,77) 0.0000* 
Panel Cross-section Heteroskedasticity 
   Breusch-Pagan LM 95.454   36 0.0000* 
* มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 

 
จากตารางที่ 4 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง พบว่า วิธี Hausman Test ได้ค่า Chi-

square มีค่าเท่ากับ 43.518 และมีค่าความน่าจะเป็น (Prob) เท่ากับ 0.0000 ซึ่งทุกตัวแปรปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 หมายความว่า การใช้ Fixed Effect Model มีความเหมาะสมในการประมาณค่ากว่า Random 
Effect Model ล าดับถัดไปจึงทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง Fixed Effect Model และ Pooled Regression 
Model ด้วยวิธี Redundant Fixed Effect Test พบว่า ค่า F-test Statistic ที่ได้มีค่าเท่ากับ 40.989 และมีค่าความน่าจะ
เป็น (Prob) เท่ากับ 0.0000 ดังนั้น สรุปว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 หมายความว่า Fixed 
Effect Model มีความเหมาะสมในการประมาณค่ากว่า Pooled Regression Model สามารถสรุปได้ว่า Fixed Effect 
Model เป็นตัวแบบที่ดีที่สุดส าหรับการประมาณการสมการถดถอยส าหรับการศึกษานี้ ขั้นตอนถัดไปเป็นการตราวจสอบ
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ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ของ Fixed Effect Model ดังแสดงในตารางที่ 3 
พบว่า เกิดปัญหา Autocorrelation เนื่องจากค่า Durbin-Watson stat ของ Fixed Effect Model เท่ากับ 0.995 มีค่าไม่
เข้าใกล้ 2 หรือค่าไม่อยู่ระหว่าง 1.5 – 2.5 ในขั้นตอนสุดท้าย ได้ท าการตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนของตัวแปรสุ่ม
คลาดเคลื่อนไม่คงที่ (Heteroskedasticity) ของ Fixed Effect Model แสดงดังตารางที่ 4 พบว่า เกิดปัญหา 
Heteroskedasticity เนื่องจาก ค่า Breusch-Pagan LM ด้วยวิธีการ Lagrange Multiplier (LM) test มีค่า P-Value น้อย
กว่า ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

1.2 กรณีไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน 
1.2.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา ดังแสดงในตารางที่ 5 

 
ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา             

หน่วย: ล้านบาท 
Variable Mean Maximum Minimum Standard Deviation 

NP  891.00   4,880.00   150.00   891.00  
NCA  23,200.00   79,200.00   3,540.00   20,000.00  
CS  11,600.00   53,400.00   1,920.00   12,000.00  
REV  1,530.00   7,320.00   245.00   1,470.00  
DIV  666.00   3,830.00   93.89   751.00  

 
จากตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา พบว่า สหกรณ์ออมทรัพย์ส่วนใหญ่มีก าไรสุทธิของ

สหกรณ์ออมทรัพย์ (NP) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 891.00 ล้านบาท ส่วนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (NCA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 23,200.00 
ล้านบาท ทุนเรือนหุ้น (CS) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 11,600.00 ล้านบาท ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (REV) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1,530.00 ล้านบาท และเงินปันผลจ่าย (DIV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 666.00 ล้านบาท       

1.2.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ดังแสดงในตารางที่ 6 
 

ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
 LOGNCA LOGCS LOGREV LOGDIV 

LOGNCA        1.000    
LOGCS 0.934*      1.000   
LOGREV 0.967* 0.964*         1.000  
LOGDIV 0.931* 0.971* 0.975* 1.000 
หมายเหตุ: 1) ค่า Prob. = 0.0000 ของทุกตัวแปรอิสระ 2) * มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 
 

จากตารางที่ 6 พบว่า สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (LOGNCA) มีความสัมพันธ์ระดับสูงอย่างมีนัยส าคัญกับ
ทุนเรือนหุ้น (LOGCS) ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (LOGREV) และเงินปันผลจ่าย (LOGDIV) ที่ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.934 0.967 และ 0.931 ตามล าดับ ในขณะที่ทุนเรือนหุ้น (LOGCS) มีความสัมพันธ์ระดับสูง
อย่างมีนัยส าคัญกับดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (LOGREV) และเงินปันผลจ่าย (LOGDIV) ที่ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.964 และ 0.971 ตามล าดับ และส าหรับดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (LOGREV) มี
ความสัมพันธ์ระดับสูงอย่างมีนัยส าคัญกับเงินปันผลจ่าย (LOGDIV) ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.975 สรุปได้ว่า ตัว
แปรอิสระทุกตัว มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มากกว่า 0.80 อาจเกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเ ส้นระหว่างตัวแปร 
(Multicollinearity) จึงได้วัดระดับความรุนแรงของปัญหา พบว่า ค่า VIF ของตัวแปรอิสระทุกตัว มีค่าน้อยกว่า 10 และค่า 
Tolerance ของตัวแปรอิสระทุกตัว มีค่ามากกว่า 0.1 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  
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1.2.3 การประมาณค่าความสัมพันธ์ด้วยแบบจ าลอง Panel ได้แก่ Pooled Regression Model, Fixed Effect 
Model และ Random Effect Model เพ่ือเลือกแบบจ าลองที่มีความถูกต้องและเหมาะสม ผลการทดสอบดังแสดงในตาราง
ที่ 7 

 
ตารางท่ี 7 ผลการทดสอบแบบจ าลอง 
Dependent variable: LOGNP 
Method Pooled Regression Model Fixed Effect Model Random Effect Model 
Independent variable Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 
LOGNCA -0.139065 0.0865 0.160113 0.0011* 0.110188 0.0159* 
LOGCS -0.087858 0.2519 -0.342828 0.0000* -0.291590 0.0000* 
LOGREV 0.465176 0.0000* 0.326088 0.0000* 0.263289 0.0000* 
LOGDIV 0.663068 0.0000* 0.849990 0.0000* 0.857385 0.0000* 
C 2.686194 0.0000* 0.632505 0.2268 1.797401 0.0000* 
R-square 0.987107  0.997537  0.974151  
Adjust R-square 0.986500  0.997153  0.972934  
Durbin-Watson stat 0.332077  1.089311  0.752745  
* มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 

 
จากตารางที่ 7 ผลการทดสอบแบบจ าลองโดยพิจาราณาค่า Adjust R-square พบว่า Fixed Effect 

Model มีค่า Adjust R-square สูงสุด เท่ากับ 0.997153 รองลงมา คือ Pooled Regression Model และ Random 
Effect Model ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.986500 และ 0.972934 ตามล าดับ เพ่ือการคัดเลือกตัวแบบที่ถูกต้อง ในขั้นตอนถัดไปจะ
เป็นการพิจารณาความเหมาะสมของแบบจ าลอง 

 
ตารางท่ี 8 ผลการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง 
Test Statistic Value Chi-sq. Statistic Chi-Sq. d.f. d.f. Prob. 
Hausman Test- Random Effect Model 
   cross-section random effect  32.290 4  0.0000* 
Redundant Fixed Effect Test 
   F-statistic 40.750   (8,77) 0.0000* 
Panel Cross-section Heteroskedasticity 
   Breusch-Pagan LM 79.002   36 0.0000* 
* มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 

 
จากตารางที่ 8 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง พบว่า วิธี Hausman Test ได้ค่า Chi-

square มีค่าเท่ากับ 32.290 และมีค่าความน่าจะเป็น (Prob) เท่ากับ 0.0000 ซึ่งทุกตัวแปรปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 หมายความว่า การใช้ Fixed Effect Model มีความเหมาะสมในการประมาณค่ากว่า Random 
Effect Model ล าดับถัดไปจึงทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง Fixed Effect Model และ Pooled Regression 
Model ด้วยวิธี Redundant Fixed Effect Test พบว่า ค่า F-test Statistic ที่ได้มีค่าเท่ากับ 40.750 และมีค่าความน่าจะ
เป็น (Prob) เท่ากับ 0.0000 ดังนั้น สรุปว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 หมายความว่า Fixed 
Effect Model มีความเหมาะสมในการประมาณค่ากว่า Pooled Regression Model สามารถสรุปได้ว่า Fixed Effect 
Model เป็นตัวแบบที่ดีที่สุดส าหรับการประมาณการสมการถดถอยส าหรับการศึกษานี้ ขั้นตอนถัดไปเป็นการตราวจสอบ
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ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ของ Fixed Effect Model ดังแสดงในตารางที่ 7 
พบว่า เกิดปัญหา Autocorrelation เนื่องจากค่า Durbin-Watson stat ของ Fixed Effect Model เท่ากับ 1.089 มีค่าไม่
เข้าใกล้ 2 หรือค่าไม่อยู่ระหว่าง 1.5 – 2.5 ในขั้นตอนสุดท้าย ได้ท าการตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนของตัวแปรสุ่ม
คลาดเคลื่อนไม่คงที่ (Heteroskedasticity) ของ Fixed Effect Model แสดงดังตารางที่ 8 พบว่า เกิดปัญหา 
Heteroskedasticity เนื่องจาก ค่า Breusch-Pagan LM ด้วยวิธีการ Lagrange Multiplier (LM) test มีค่า P-Value น้อย
กว่า ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก  

จากผลการวิจัยของการทดสอบทั้ง 2 กรณี คือ กรณีให้สิทธิและไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน 
พบว่า สมการถดถอยเกิดปัญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity การศึกษาวิจัยครั้งนี้จะท าการแก้ไขปัญหา 
Autocorrelation ด้วยวิธี Cochrane-Orcutt Iterative โดยการใส่ค าสั่ง Autoregressive (AR(1)) และแก้ไขปัญหา 
Heteroskedasticity โดยใช้วิธีการประมาณค่าด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุดทั่วไป (Estimated Generalized Least Square: 
EGLS) จึงได้ผลวิเคราะห์ Fixed Effect Model และได้น าผลการทดสอบมาเปรียบเทียบ ดังแสดงในตารางที่ 9 

 
ตารางที่ 9 เปรียบเทียบก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์  กรณีให้สิทธิและไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน 

(Granting and Not Granting partial share withdrawals to members) 
Dependent variable: LOGNP 

Case Study 
Granting partial  

Share withdrawals to members 
Not Granting partial  

share withdrawals to members 
InDependent Variable Coefficient Prob. Coefficient Prob. 
LOGNCA 0.100919 0.0285* 0.045884 0.2347 
LOGCS -0.281980 0.0000* -0.238556 0.0000* 
LOGREV 0.260350 0.0002* 0.287373 0.0000* 
LOGDIV 0.999197 0.0000* 0.942978 0.0000* 
C -0.999126 0.1986 -0.102717 0.8764 
AR(1) 0.520431 0.0000* 0.473384 0.0000* 
R-squared 0.999263  0.999597  
Adjust R-squared 0.999120  0.999519  
Durbin-Watson stat 1.967129  1.893846  
* มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 

 
จากตางรางที่ 9 แสดงค่าที่ได้หลังจากมีการแก้ไขปัญหา Autocorrelation ด้วยวิธี Cochrane-Orcutt 

Iterative โดยการใส่ค าสั่ง Autoregressive (AR(1)) มีผลท าให้ค่า Durbin-Watson stat ทั้ง 2 กรณี เท่ากับ 1.97 และ 
1.89 ตามล าดับ ซึ่งมีค่าเข้าใกล้ 2 หรือมีค่าระหว่าง 1.5 – 2.5 ส าหรับการแก้ไขปัญหา Heteroskedasticity โดยใช้วิธีการ
ประมาณค่าด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุดทั่วไป (Estimated Generalized Least Square: EGLS) เมื่อเปรียบเทียบก าไรสุทธิ
ของสหกรณ์ออมทรัพย์ กรณีให้สิทธิและไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน สรุปได้ว่า กรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์
ถอนหุ้นคืนบางส่วน และกรณีไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน โดยใช้  Fixed Effect Model ด้วยวิธีก าลังสอง
น้อยที่สุดทั่วไป (Estimated Generalized Least Square: EGLS) พิจารณาจากค่า Adjust R-squared สามารถอธิบายได้
ว่า ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (LOGNCA) ทุนเรือนหุ้น (LOGCS) ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจาก
การลงทุน (LOGREV) และเงินปันผลจ่าย (LOGDIV) สามารถอธิบายตัวแปรตาม คือ ก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ 
(LOGNP) ได้ร้อยละ 99.91 และร้อยละ 99.95 ตามล าดับ ซึ่งจะมีเพียงแค่ ร้อยละ 0.09 และร้อยละ 0.05 ตามล าดับ ที่เป็น
ปัจจัยอื่นส่งผลต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP)  
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ผลการศึกษาของกรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ดังนี้ ยอมรับสมมติฐานที่ 1 สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (LOGNCA) ส่งผลในทิศทางเดียวกันต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์
ออมทรัพย์ (LOGNP) ยอมรับสมมติฐานที่ 2 ทุนเรือนหุ้น (LOGCS) ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออม
ทรัพย์ (LOGNP) ยอมรับสมมติฐานที่ 3 ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (LOGREV) ส่งผลในทิศทางเดียวกันต่อ
ก าไร สุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) และยอมรับสมมติฐานที่ 4 เงินปันผลจ่าย (DIV) ส่งผลในทิศทางเดียวกันต่อก าไร
สุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) 

ส่วนผลการศึกษาของกรณีไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ดังนี้ ยอมรับสมมติฐานที่ 2 ทุนเรือนหุ้น (LOGCS) ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์
ออมทรัพย์ (LOGNP) ยอมรับสมมติฐานที่ 3 ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (LOGREV) ส่งผลในทิศทางเดียวกัน
ต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) และยอมรับสมมติฐานที่ 4 เงินปันผลจ่าย (DIV) ส่งผลในทิศทางเดียวกันต่อ
ก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) ในขณะที่ ปฏิเสธสมมติฐานที่ 1 กล่าวคือ สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (LOGNCA)  
ไม่ส่งผลต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP)  

ผลการศึกษากรณีให้สิทธิและไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่า เงินปันผลจ่าย (LOGDIV) เป็น
ปัจจัยที่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) สูงที่สุด 
 
อภิปรายผล 

ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) ได้แก่ สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (NCA) ทุนเรือน
หุ้น (CS) ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (REV) และเงินปันผลจ่าย (DIV) อภิปรายผล ได้ดังนี้ 

1. สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (LOGNCA)  
- กรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่า สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (LOGNCA) เป็นปัจจัยที่ส่งผล

กระทบอย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ กล่าวคือ หากสหกรณ์ออมทรัพย์ให้สิทธิ
สมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน จะท าให้ทุนเรือนหุ้นลดลง ซึ่งทุนเรือนหุ้นเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาวที่สหกรณ์ออมทรัพย์
น ามาลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน เช่น ให้สมาชิกกู้ยืมระยะยาว และน าเงินไปลงทุนระยาว เมื่อทุนเรือนหุ้นลดลงจะส่งผล
ต่อการลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนในปริมาณที่ลดลง ท าให้ผลตอบแทนที่ได้จากเงินให้สมาชิกกู้ยืม และผลตอบแทนจาก
การน าเงินลงทุนไปลงทุนระยะยาวลดลง จะส่งผลให้ก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ลดลงด้วย ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจัย
ของ ติณณ์ จงเจริญในธรรม (2562) พบว่า หากสหกรณ์ออมทรัพย์ให้สมาชิกกู้ยืมปริมาณมาก จะส่งผลให้ดอกเบี้ยรับจาก
การให้กู้ยืมเพ่ิมขึ้น ท าให้ก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์เพ่ิมสูงขึ้น ในทางกลับกันหากสมาชิกกู้เงินน้อยลง สหกรณ์จะมี
ก าไรลดลงเช่นกัน  

- กรณีไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่า สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (LOGNCA) ไม่ส่งผลกระทบ
ต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ เนื่องจาก สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนจะใช้ประโยชน์ในระยะยาว โดยมีระยะเวลามากกว่า 1 
ปี ในการเกิดผลก าไร สหกรณ์ออมทรัพย์ไม่ควรน าเงินทุนไปลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนมากนัก เพราะทุนของสหกรณ์จะไป
จมในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนซึ่งมีราคาสูง สอดคล้องกับผลการวิจัยของ ทัตชญา วัชระเดชาภัทร (2551) พบว่า สินทรัพย์ถาวร 
ไม่ส่งผลต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ 

2. ทุนเรือนหุ้น (LOGCS)  
- กรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่า ทุนเรือนหุ้น (LOGCS) เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบอย่างมี

นัยส าคัญในทิศทางตรงกันข้ามต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ เนื่องจาก หากสหกรณ์ออมทรัพย์ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืน
บางส่วน จะท าให้ทุนเรือนหุ้นลดลง ซึ่งทุนเรือนหุ้นมีต้นทุนทางการเงิน ส่งผลให้ต้นทุนทางการเงินลดลง ท าให้ก าไร สุทธิของ
สหกรณ์ออมทรัพย์เพ่ิมขึ้นด้วย ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจัยของ ติณณ์ จงเจริญในธรรม (2562) ที่กล่าวว่า ถ้ามีทุนเรือนหุ้น
จ านวนมากขึ้น นั่นคือต้นทุนของสหกรณ์ท่ีเพ่ิมสูงขึ้นด้วย ส่งผลให้ก าไรสุทธิจะลดลง จึงต้องวิเคราะห์และบริหารทุนเรือนหุ้น
ให้เกิดผลก าไร ซึ่งไม่สอดคล้องกับผลการวิจัยของ ชญานิศ กล่ าคุ้ม , พิมพ์พร โสววัฒนกุล และลลิตา จันทรวงศ์ไพศาล หงุ่ย
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ตระกูล (2566) พบว่า ทุนเรือนหุ้นส่งผลต่อก าไรสุทธิในทิศทางเดียวกัน ผลการวิจัยดังกล่าวไม่สอดคล้องกับผลการศึกษานี้ 
เนื่องจาก การวิจัยดังกล่าวเป็นการวิเคราะห์ในช่วงสถานการณ์การระบาดของไวรัสโควิด -19 ของกลุ่มสหกรณ์ออมทรัพย์ใน
อุตสาหกรรมการบิน ซึ่งกลุ่มตัวอย่างแตกต่างกับการศึกษานี้  

- กรณีไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่า ทุนเรือนหุ้น (LOGCS) เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบอย่าง
มีนัยส าคัญในทิศทางตรงกันข้ามต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของกรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอน
หุ้นคืนบางส่วน เนื่องจาก หากทุนเรือนหุ้นเพ่ิมข้ึนเปรียบเสมือนต้นทุนทางการเงินของสหกรณ์เพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ก าไรสุทธิของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ลดลง 

3. ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (LOGREV)  
- กรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่า ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน (LOGREV) 

เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ เนื่องจากหากสหกรณ์ออม
ทรัพย์ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน จะท าให้ทุนเรือนหุ้นลดลง ซึ่งทุนเรือนหุ้นเป็นแหล่งเงินทุนภายในของ
สหกรณ์ ที่จะน าไปลงทุนก่อให้เกิดรายได้ หากเงินทุนของสหกรณ์ลดลง ท าให้การสร้างรายได้ลดลงตาม จะส่งผลให้ก าไรสุทธิ
ของสหกรณ์ลดลงเช่นกัน สอดคล้องกับผลการวิจัยของ ชญานิศ กล่ าคุ้ม, พิมพ์พร โสววัฒนกุล และ ลลิตา จันทรวงศ์ไพศาล 
หงุ่ยตระกูล (2566) พบว่า รายได้ของสหกรณ์ออมทรัพย์ส่งผลต่อก าไรสุทธิในทิศทางเดียวกัน และยังสอดคล้องกับ พีรญา 
ศรีประเสริฐ และ อัครนันท์ คิดสม (2561) กล่าวว่า หากรายได้ดอกเบี้ยรับจากเงินให้สินเชื่อมีปริมาณสูงกว่าดอกเบี้ยจ่าย 
ส่งผลท าให้ก าไรสุทธิของธนาคารพาณิชย์เพ่ิมขึ้นไปในทิศทางเดียวกัน และผลการวิจัยของกฤศณัฏฐ์ วิรัตน์วรกร และ กนก
ศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธิ์ (2564) พบว่า หากกิจการมีการเติบโตของยอดขายเพ่ิมขึ้น ท าให้มีราย ได้สูงขึ้น จะส่งผลให้กิจการมี
ก าไรสุทธิสูงขึ้น  

- กรณีไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่า ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน 
(LOGREV) เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับ
ผลการศึกษาของกรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน เนื่องจาก หากรายได้ลดลง ส่งผลให้ก าไรสุทธิของสหกรณ์
ออมทรัพย์ลดลงเช่นกัน 

4. เงินปันผลจ่าย (LOGDIV)  
- กรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่า เงินปันผลจ่าย (LOGDIV) เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบ

อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ เนื่องจากหากสหกรณ์ออมทรัพย์ให้สิทธิสมาชิก
สหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน จะท าให้ทุนเรือนหุ้นลดลง ซึ่งเงินปันผลจ่ายเป็นต้นทุนทางการเงินของสหกรณ์จะลดลงด้วย   
ท าให้ผู้บริหารสหกรณ์ไม่จ าเป็นต้องท าก าไรให้เพ่ิมขึ้นเพ่ือน ามาเป็นเงินปันผลจ่ายให้แก่สมาชิก เนื่องจากสมาชิกจะได้รับ
ก าไรต่อหุ้นสูงขึ้น สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Matendechere (2015) พบว่า เงินปันผลมีอิทธิผลต่อผลการด าเนินงาน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และทฤษฎีการส่งสัญญาน ทีเ่สนอโดย Spence (1973) ที่กล่าวว่า ผู้บริหารย่อมมีข่าวสารมากกว่า
ผู้ลงทุน โดยที่เงินปันผลจ่ายในปีก่อนสูงขึ้น ท าให้ผู้บริหารสหกรณ์ต้องท าก าไรเพ่ิมขึ้น เนื่องจากสมาชิกมีความคาดหวังใน
การได้รับเงินปันผลที่สูง ประกอบกับสหกรณ์มีทุนเรือนหุ้นเพ่ิมขึ้นทุกปี เงินปันผลจ่ายจะต้องเพ่ิมขึ้นตามไปด้วย เป็นสิ่งที่
ผู้บริหารต้องบริหารจัดการให้เกิดผลก าไรมากข้ึน  

- กรณีไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่า เงินปันผลจ่าย (LOGDIV) เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบ
อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของกรณีให้สิทธิสมาชิก
สหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน ในท านองเดียวกันเมื่อสมาชิกเล็งเห็นว่า สหกรณ์ออมทรัพย์มีเงินปันผลจ่ายที่สูง ท าให้สมาชิก
ต้องการลงทุนเพ่ิม ด้วยการซื้อหุ้น ออมเงินในรูปแบบของการสะสมหุ้นรายเดือนเพ่ิมขึ้น และบุคคลที่มีสิทธิเข้าเป็นสมาชิก
สนใจมาสมัครเป็นสมาชิกสหกรณ์ออมทรัพย์เพ่ิมขึ้น สิ่งเหล่านี้จะท าให้ทุนเรือนหุ้นของสหกรณ์ออมทรัพย์เพ่ิมขึ้น ที่เป็น
แหล่งเงินทุนภายใน น าไปก่อให้เกิดรายได้มากขึ้น ส่งผลให้สหกรณ์ออมทรัพย์มีก าไรเพ่ิมขึ้น ประกอบกับผู้บริหารสหกรณ์
ต้องการให้สมาชิกได้รับเงินปันผลที่สูง เพ่ือให้เป็นที่น่าพอใจต่อสมาชิก จึงมีมาตราการในการบริหารเงินทุน เพ่ือท าให้ก าไร
สูงขึ้น แม้ว่าเงินปันผลของสหกรณ์จะจ่ายให้เมื่อสหกรณ์มีก าไรสุทธิก็ตาม 
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องค์ความรู้ใหม ่
จากการศึกษาวิจัยสามารถสรุปเป็นองค์ความรู้ได้ดังนี้ 

 
 
 

 
 
 

   
ภาพที่ 2 องค์ความรู้ใหม่ 
 
สรุปผลการวิจัย 

จากการศึกษาวิจัยสามารถสรุปผลการวิจัยได้ 2 กรณี 
1) กรณีให้สิทธิสิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่า เงินปันผลจ่าย (LOGDIV) เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบ

อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) เป็นอันดับแรก รองลงมาคือ ดอกเบี้ยรับ
และผลตอบแทนจากการลงทุน (LOGREV) และสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (LOGNCA) ตามล าดับ ในขณะที่ทุนเรือนหุ้น 
(LOGCS) เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญในทิศทางตรงกันข้ามต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) 

2) กรณีไม่ให้สิทธิสิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน พบว่า เงินปันผลจ่าย (LOGDIV) เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบ
อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) เป็นอันดับแรก รองลงมาคือ ดอกเบี้ยรับ
และผลตอบแทนจากการลงทุน (LOGREV) ในขณะที่ทุนเรือนหุ้น (LOGCS) เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญใน
ทิศทางตรงกันข้ามต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) ส่วนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (LOGNCA) เป็นปัจจัยที่ไม่มี
นัยส าคัญต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ (LOGNP) 

 
ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
การศึกษานี้ทราบถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ กรณีให้สิทธิและไม่ให้สิทธิสมาชิก

สหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน สะท้อนให้เห็นว่า ไม่ว่าสหกรณ์ออมทรัพย์จะมีนโยบายการให้สิทธิหรือไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์
ถอนหุ้นคืนบางส่วน จะมีผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ ซึ่งคณะกรรมการด าเนินการของสหกรณ์ออมทรัพย์
ควรให้ความส าคัญกับปัจจัยเงินปันผลจ่ายเป็นอันดับแรก เนื่องจาก เงินปันผลจ่ายมีผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออม
ทรัพย์ มากที่สุด รองลงมา คือ ทุนเรือนหุ้น และสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน โดยสามปัจจัยดังกล่าวของกรณีให้สิทธิสมาชิก

คณะกรรมการด าเนินการของสหกรณ์ออมทรัพยค์วรให้
ความส าคญักับนโยบายเงินปันผลจ่ายเป็นอันดับแรก เนื่องจาก
เงินปันผลจ่ายมีผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ 

สูงที่สุด ทั้ง 2 กรณีศึกษา 

ผลกระทบต่อก าไรสุทธ ิ

กรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน 
มีปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิ โดยจัด

เรียงล าดับ ได้แก่ 1) ทุนเรือนหุ้น 2) ดอกเบี้ยรับ
และผลตอบแทนจากการลงทุน  
และ 3) สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 

กรณีไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน 
มีปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิ โดยจัด

เรียงล าดับ ได้แก่ 1) ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทน
จากการลงทุน และ 2) ทุนเรือนหุ้น 
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สหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน จะส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ มากกว่า กรณีไม่ให้สิทธิสมาชิกสหก รณ์
ถอนหุ้นคืนบางส่วน ขณะที่สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนของกรณีไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน ไม่ส่งผลกระทบต่อ
ก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ ส่วนดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุนของกรณีให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืน
บางส่วน ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ น้อยกว่า กรณีไม่ให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน 
ดังนั้น การศึกษาในครั้งนี้สอดคล้องกับระเบียบนายทะเบียนสหกรณ์ ว่าด้วยการยกเลิกระเบียบนายทะเบียนสหกรณ์ ว่าด้วย
หลักเกณฑ์การก าหนดรายการในข้อบังคับเก่ียวกับการจ่ายคืนค่าหุ้นบางส่วนระหว่างเป็นสมาชิกของสหกรณ์ออมทรัพย์ พ.ศ. 
2565 ลงวันที่ 16 มีนาคม 2566 เนื่องจากหากมีนโยบายการให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน จะมีผลกระทบต่อ
ก าไรสุทธิของสหกรณ์ออมทรัพย์ มากกว่า การไม่มีนโยบายการให้สิทธิสมาชิกสหกรณ์ถอนหุ้นคืนบางส่วน 

2. ข้อเสนอแนะด้านการวิจัยครั้งต่อไป 
การศึกษานี้ ท าการศึกษากลุ่มตัวอย่าง คือ สหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่ที่มีทุนเรือนหุ้นสูงสุดของแต่ละสาย

อาชีพ จ านวน 9 สหกรณ์ และเป็นการวิเคราะห์ตัวแปรที่เป็นปัจจัยภายในเท่านั้น ได้แก่ สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ทุนเรือนหุ้น 
ดอกเบี้ยรับและผลตอบแทนจากการลงทุน และเงินปันผลจ่าย ซึ่งไม่ได้น าปัจจัยภายนอกมาวิเคราะห์ร่วมด้วย ดังนั้น เพ่ือให้
การศึกษานี้มีความแม่นย าและมีความชัดเจนยิ่งขึ้น ให้พิจารณาปัจจัยภายนอกอ่ืน ที่อาจจะส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ 
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