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การศกึษานี้มวีตัถุประสงค์ เพื่อวเิคราะห์ปัจจยัทีส่่งผลกระทบโครงสรา้งเงนิทุน ของสหกรณ์ออมทรพัย์ครูใน
ประเทศไทยจ านวน 82 แห่ง โดยใช้ข้อมูลรายปีตัง้แต่ปีบัญชี 2562 ถึงปีบัญชี 2566 ด้วยวิธี Fixed Effect Model      
การศึกษาใช้อตัราส่วนโครงสร้างเงนิทุนคือ อตัราส่วนหนี้สินต่อสินทรพัย์รวม (Debt-to-Asset Ratio)โดยวิเคราะห์
ความสมัพนัธ์กบัตวัแปรต้นดา้นสนิทรพัย์ ไดแ้ก่ ความสามารถในการใชส้นิทรพัย์เพื่อสรา้งก าไร (ROA) สภาพคล่อง 
(Liquidity) สินทรัพย์ถาวร (Fixed assets) การเติบโตของสินทรัพย์ (Growth) และขนาดของสหกรณ์ (Size)                        
ผลการศกึษาพบว่า ความสามารถในการใชส้นิทรพัยเ์พื่อสรา้งก าไร และสภาพคล่อง  มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนั
ข้ามกับโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ขณะที่การเติบโตของสินทรัพย์  และขนาดของสหกรณ์                              
มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัโครงสรา้งเงนิทุนอย่างมนีัยส าคญั  ในส่วนของสนิทรพัยถ์าวรไม่พบความสมัพนัธ์ 
กบัโครงสรา้งเงนิทุนของสหกรณ์ออมทรพัยค์รใูนประเทศไทย  

ค าส าคญั: โครงสรา้งเงนิทุน เงนิทุนภายใน เงนิทุนภายนอก อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัย์ สหกรณ์ออมทรพัยค์ร ู 

Abstract 

 This study aims to analyze the factors influencing the capital structure of 82 teacher savings 
cooperatives in Thailand, using annual data from the fiscal years 2019 to 2023. The Fixed Effect Model is 
employed to examine the relationship between the capital structure, measured by the Debt-to-Asset Ratio (DA), 
and asset-related independent variables, including Return on Assets (ROA), Liquidity, Fixed Assets, Asset 
Growth (Growth), and Cooperative Size (Size). The results indicate that ROA and Liquidity have a statistically 
significant negative relationship with the capital structure, whereas Asset Growth and Cooperative Size show 
a statistically significant positive relationship. Fixed Assets exhibit no relationship with the capital structure of 
teacher savings cooperatives in Thailand. 
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บทน า 
สหกรณ์ออมทรพัย์ครู ถือเป็นสถาบนัการเงนิรูปแบบหนึ่ง โดยมบีทบาทส าคญัในการส่งเสรมิและสนับสนุน

ฐานะทางเศรษฐกิจของข้าราชการครูและบุคลากรทางการศึกษาทัว่ประเทศ มีวตัถุประสงค์หลกัในการให้บริการ               
ด้านการออมและสินเชื่อ สหกรณ์ออมทรพัย์ครู จึงเป็นกลไกส าคญัในการสร้างความมัน่คงทางการเงินและพฒันา
คุณภาพชวีติของสมาชกิ การด าเนินงานของสหกรณ์ออมทรพัยค์รู บนพืน้ฐานโครงสรา้งเงนิทุนทีแ่ขง็แกร่งและมัน่คงจะ
ช่วยใหส้หกรณ์ สามารถตอบสนองความตอ้งการของสมาชกิไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ และบรรลุวตัถุประสงคข์องสหกรณ์
ทีต่ัง้ไว ้ 

แหล่งเงนิทุนของสหกรณ์ออมทรพัย์ครู แบ่งออกเป็น 2 ประเภทหลกั ได้แก่ แหล่งเงนิทุนภายในและแหล่ง
เงนิทุนภายนอก แหล่งเงนิทุนภายใน ประกอบดว้ย เงนิฝากจากสมาชกิ ทุนเรอืนหุน้ และทุนส ารอง ซึง่เป็นแหล่งเงนิทนุ
ทีม่คีวามมัน่คงและมตีน้ทุนต ่า เนื่องจากเกดิจากการออมและสะสมของสมาชกิเอง อย่างไรกต็าม แหล่งเงนิทุนภายใน
อาจมขีอ้จ ากดัดา้นปรมิาณและความยดืหยุ่นในการใชเ้งนิ (Cooperative League of Thailand, 2021) ในทางกลบักนั 
แหล่งเงนิทุนภายนอก ไดแ้ก่ สนิเชื่อจากธนาคารหรอืสถาบนัการเงนิอื่น และเงนิกู้จากสหกรณ์อื่น สามารถเสรมิสภาพ
คล่องและขยายศกัยภาพในการใหส้นิเชื่อแก่สมาชกิได้ อย่างไรก็ตามแหล่งเงนิทุนภายนอกมตี้นทุนทางการเงนิและ
ความเสีย่งดา้นหนี้สนิทีสู่งกว่า (Dirse & Japee, 2025) ดงันัน้การเลอืกใชแ้หล่งเงนิทุนแต่ละประเภท จงึส่งผลกระทบ
ต่อโครงสรา้งเงนิทุนของสหกรณ์โดยตรง การพึ่งพาเงนิทุนภายนอกมากเกินไป อาจท าใหส้หกรณ์ มคีวามเสี่ยงดา้น
หนี้สนิสูง ในขณะที่การพึ่งพาเงนิทุนภายในเพยีงอย่างเดยีว อาจท าใหส้หกรณ์ มขีอ้จ ากดัในการขยายปรมิาณธุรกจิ 
คณะกรรมการด าเนินงานจงึควรพจิารณาโครงสร้างเงนิทุนอย่างรอบคอบ โดยเปรยีบเทยีบระหว่างผลประโยชน์จาก  
การก่อหนี้และความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ตามทฤษฎ ีTrade-off Theory และหาระดบัทีเ่หมาะสมของสดัส่วนโครงสรา้งทุน
ระหว่างหนี้สนิและทุนของสหกรณ์ (Phetkong & Yupabhorn, 2019) 

ทุนเรอืนหุ้นเป็นหนึ่งในแหล่งเงนิทุนหลกัของสหกรณ์ การเติบโตของทุนเรอืนหุ้นแสดงถึงความมัน่คงทาง  
การเงนิของสหกรณ์ และความเชื่อมัน่ของสมาชกิทีม่ตี่อสหกรณ์ จากขอ้มูล ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 ของกรมตรวจ
บญัชีสหกรณ์ พบว่า ในปี พ.ศ. 2562 มีอตัราการเพิ่มขึ้นของทุนเรือนหุ้นที่ 7.28% และลดลงต่อเนื่องในปีถัดมา               
โดยในปี พ.ศ. 2563 อตัราการเพิ่มขึ้นอยู่ที่ 5.66% และลดลงเหลือ 3.55% ในปี พ.ศ. 2564 ส่วนในปี พ.ศ. 2565               
อตัราการเพิม่ขึน้ของทุนเรอืนหุน้ลดลงเลก็น้อยเท่ากบั 3.25% ในปี พ.ศ. 2566 อตัราการเติบโตของทุนเรอืนหุน้ลดลง
ต่อเนื่องเท่ากับ 1.48% (Cooperative Auditing Department, 2023) การเปลี่ยนแปลงดังกล่าวสะท้อนให้เห็นถึง
แนวโน้มการลดลงของการเติบโตของทุนเรือนหุ้นอย่างต่อเนื่อง บ่งชี้ถึงความท้าทายในการระดมทุนของสหกรณ์          
ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของสหกรณ์ในหลายดา้น เช่น ขอ้จ ากดัในการขยายปรมิาณธุรกจิ ความเสีย่งดา้น
สภาพคล่อง และขอ้จ ากดัในการใหส้นิเชื่อแก่สมาชกิ นอกจากนี้ สมาชกิอาจไดร้บัผลกระทบจากผลตอบแทนที่ลดลง 
ขอ้จ ากดัใน การเขา้ถงึบรกิาร และความเสีย่งต่อเงนิออม  

การบริหารจดัการโครงสร้างเงินทุนของสหกรณ์ออมทรพัย์ครู จ าเป็นต้องพิจารณาปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุน เพื่อให้สหกรณ์สามารถก าหนดแนวทางการบริหารเงนิทุนที่เหมาะสม สนับสนุนวตัถุประสงค์ใน             
การส่งเสริมฐานะทางเศรษฐกิจของสมาชิก และเป็นกลไกส าคญัในการพฒันาคุณภาพชีวิตของข้าราชการครูและ
บุคลากรทางการศกึษาทัว่ประเทศ ผลการศกึษานี้ยงัเป็นประโยชน์ต่อผู้บรหิารสหกรณ์ นักวชิาการ และหน่วยงานที่
เกีย่วขอ้งในการก าหนดนโยบายและกลยุทธเ์พื่อพฒันาสหกรณ์ออมทรพัยค์รู  
 
วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

เพื่อศกึษาปัจจยัดา้นสนิทรพัยท์ีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนของสหกรณ์ออมทรพัยค์รใูนประเทศไทย 
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ทบทวนวรรณกรรม 
ทฤษฎีการจดัหาเงนิทุนตามล าดบัขัน้ (Pecking order theory) ของ Myers & Majluf (1984) อธบิายว่า องค์กร

จะใหค้วามส าคญักบัการใชแ้หล่งเงนิทุนภายใน เช่น ก าไรสะสม ก่อนการพึง่พาแหล่งเงนิทุนภายนอก โดยมเีหตุผลหลกั
เพื่อลดต้นทุนทางการเงนิและหลกีเลี่ยงความเสีย่งทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการก่อหนี้ ผลการศกึษาโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั
วเิคราะหโ์ดย Kannika & Banchuenvijit (2019) สนับสนุนทฤษฎดีงักล่าว โดยระบุว่าบรษิทัทีม่สีภาพคล่องทางการเงนิ
สูง และมเีงนิสดจากการด าเนินงานภายในเพยีงพอต่อความต้องการใชเ้งนิทุน มแีนวโน้มในการก่อหนี้ทีต่ ่า ในบรบิท
ของสหกรณ์ สหกรณ์ทีม่คีวามสามารถในการใชส้นิทรพัย์เพื่อสรา้งก าไรสูง (ROA) จะมทีุนส ารองและทุนสะสมจ านวน
มาก ซึ่งเป็นแหล่งเงนิทุนภายในทีม่ตีน้ทุนต ่า สหกรณ์จงึมแีนวโน้มพึง่พาการกู้ยมืน้อยลง ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิต่อ
สินทรัพย์รวมลดลง กรณีที่สหกรณ์มีสภาพคล่องสูง แสดงถึงสหกรณ์มีทรัพยากรภายในที่เพียงพอส าหรับ                         
การด าเนินงานหรอืการลงทุน โดยไม่ต้องกู้ยมืเพิม่ ตามทฤษฎี Pecking Order สหกรณ์จะเลอืกใชเ้งนิทุนภายในก่อน
การก่อหนี้สนิ ส่งผลให้อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัย์รวมลดลง หากสหกรณ์มกีารเติบโตของสนิทรพัย์สูงมกัต้องการ
เงนิทุนเพิม่เพื่อรองรบัการขยายตวั และสหกรณ์มเีงนิทุนภายในไม่เพยีงพอ สหกรณ์จะเลอืกเงนิทุนจากการก่อหนี้สนิ
เป็นล าดบัถดัไป ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วมสงูขึน้  

ในทางตรงกนัขา้ม ทฤษฎีแลกเปลี่ยน (Trade-off theory) ซึ่งพฒันาขึน้จากแนวคดิของ Modigliani & Miller 
(1958) และ Kraus & Litzenberger (1973) ชี้ใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธร์ะหว่างตน้ทุนและผลประโยชน์ของการใชห้นี้สนิ 
โดยเฉพาะอย่างยิง่ ประโยชน์ทางภาษีทีเ่กิดจากดอกเบี้ยจ่ายทีส่ามารถน ามาลดหย่อนภาษีได้ อย่างไรกต็าม การใช้
แหล่งเงินทุนโดยการก่อหนี้มาพร้อมกับความเสี่ยงทางการเงินที่เพิ่มขึ้น  ผลการศึกษาของ Ratchapaetayakom & 
Bangchokdee (2021) สนับสนุนทฤษฎีดงักล่าว โดยพบว่า บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะใช้แหล่งเงินทุน
ภายนอกเพื่อเพิม่มลูค่าขององค์กร ในขณะทีบ่รษิทัทีม่สีภาพคล่องสูงจะลดการก่อหนี้สนิลง  ในบรบิทของสหกรณ์ตาม
ทฤษฎี Trade-Off สหกรณ์ทีม่สีนิทรพัย์ถาวรในสดัส่วนสูงมแีนวโน้มทีจ่ะกู้ยมืมากขึน้ เพราะสามารถใชส้นิทรพัย์ถาวร
เป็นหลกัประกนั ซึง่ลดตน้ทุนความเสีย่งของผูใ้หกู้แ้ละเพิม่โอกาสของสหกรณ์ในการไดร้บัเงนิกูใ้นอตัราดอกเบีย้ทีต่ ่าลง 

อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาในภาพรวม ทัง้ทฤษฎี Pecking Order และ Trade-off Theory มีข้อจ ากัด               
ในการอธบิายพฤตกิรรมการตดัสนิใจทางการเงนิของบรษิทั ตวัอย่างเช่น บรษิทัขนาดใหญ่อาจเลอืกใชแ้หล่งเงนิทุนจาก
ภายนอก เพื่อประโยชน์ทางภาษีตามแนวทางของ Trade-off Theory ในขณะทีบ่รษิทัทีม่ผีลก าไรสูงอาจลดการใช้หนี้
เพื่อรกัษาสภาพคล่องและความมัน่คงทางการเงินตามแนวทางของ Pecking Order Theory สิ่งเหล่านี้ชี้ให้เห็นว่า     
การตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนมีความซับซ้อนและได้รับอิทธิพลจากปัจจัยหลายประการ ซึ่งอาจไม่ได้                    
ถูกครอบคลุมอย่างครบถ้วนโดยทฤษฎีใดทฤษฎีหนึ่ง จากการศกึษาด้านโครงสร้างเงนิทุนเกี่ยวกบัปัจจยัต่าง  ๆ ทีม่ ี          
ผลต่อการตดัสนิใจของบรษิทัในบรบิททีแ่ตกต่างกนั โดยสามารถสรุปประเดน็ส าคญัจากการศกึษาดงันี้ 

การศกึษาดา้นโครงสรา้งเงนิทุน พบว่าตวัชีว้ดัทีไ่ดร้บัยอมรบั ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วม (Debt 
to assets ratio) เป็นตวัชี้วดัทางการเงนิทีค่ านวณจากสดัส่วนของหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม ใชใ้นการประเมนิระดบั
การพึง่พาหนี้สนิในการด าเนินธุรกจิ โดยทัว่ไปอตัราส่วนนี้ไม่ควรเกนิรอ้ยละ 60 เนื่องจากการมหีนี้สนิในระดบัสูงอาจ
ส่งผลต่อเสถยีรภาพทางการเงนิ และอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (Debt to equity ratio) ค านวณจากสดัส่วน
ของหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นดชันีชี้วดัระดบัการกู้ยืมเมื่อเปรียบเทียบกับทุนของผู้ถือหุ้น โดยทัว่ไป
อตัราส่วนนี้ควรอยู่ที ่1 เท่า สะทอ้นถงึความสมดุลระหว่างหนี้สนิและเงนิทุนของผูถ้อืหุน้ และแสดงถงึความสามารถของ
กิจการในการบริหารจัดการภาระหนี้สินเพื่อรักษาความมัน่คงทางการเงิน  (Songjarean, 2022) อย่างไรก็ตาม 
การศึกษาครัง้นี้ เลือกใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ เนื่องจากสามารถสะท้อนระดับความเสี่ยงทางการเงิน                    
และประสิทธิภาพในการบริหารจดัการภาระหนี้ หากอตัราส่วนนี้ต ่าแสดงว่าบริษัทพึ่งพาเงินทุนภายในสูง  ในทาง
กลบักนั เมื่ออตัราส่วนสงูแสดงถงึบรษิทัมรีะดบัการใชห้นี้สนิทีส่งู กล่าวคอื บรษิทัมภีาระผกูพนัในการช าระหนี้ทีม่ากขึน้ 
อาจลดความสามารถในการกู้ยมืและเพิม่ความเสี่ยงทางการเงนิโดยรวม (Farah et al., 2021) การศึกษาปัจจยัที่มี



วารสารบรหิารธุรกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่17 ฉบบัที ่1 มกราคม - มถิุนายน 2569 

  4 

อิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนเกี่ยวกับปัจจัยต่าง ๆ ของบริษัทและกลุ่มธนาคารในบริบทที่แตกต่างกัน สามารถ                       
สรุปประเดน็ส าคญัจากการศกึษาไดด้งันี้ 

การศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
สะทอ้นถงึตวัแปรทีเ่กี่ยวขอ้ง ของ Serghiescu & Văidean (2014) พบว่าขนาดของบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบั
การก่อหนี้ ในขณะที่ความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่องทางการเงนิ และสนิทรพัย์ถาวรมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ  
ซึ่งชี้ใหเ้หน็ว่าบรษิทัขนาดใหญ่ มแีนวโน้มพึง่พาหนี้สนิมากกว่าบรษิทัขนาดเลก็ แต่บรษิทัทีม่ฐีานะการเงนิมัน่คงกลบั
ลดการก่อหนี้ลง ผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับการศึกษาของ Noohuang & Pongsupatt (2021) ที่ระบุว่า
ความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่องของบริษัทมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัโครงสร้างเงนิทุน           
ซึง่สอดคลอ้งกบัแนวคดิในทฤษฎ ีPecking Order ทีก่ล่าวว่าบรษิทัควรเลอืกใชแ้หล่งเงนิทุนจากภายในก่อน  

อย่างไรกต็าม การศกึษาในกลุ่มธุรกจิธนาคารของ Janwagornwong & Pongsupatt (2023) และ Chigviang 
& Terdpaopong (2021) พบว่าความสามารถในการท าก าไรมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบโครงสร้างเงนิทุน ในขณะที ่ขนาด
ของธนาคาร และสนิทรพัย์ถาวร มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกโครงสร้างเงนิทุน สอดคล้องกบัแนวคดิ Trade-off Theory 
อธบิายว่า บรษิัทที่มกี าไรสูงจะลดการพึง่พาหนี้เพื่อหลกีเลี่ยงต้นทุนทางการเงนิเพิม่เตมิ ซึ่งสอดคล้องกบัการศกึษา
ปัจจยัที่มผีลต่อโครงสร้างเงินทุนของธนาคารที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์อิรกั ของ Mohammed et al. (2017)                
ซึ่งพบว่า ความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่องของธนาคารมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัโครงสรา้งเงนิทุน ขนาด
ของธนาคารมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัโครงสร้างเงนิทุน และไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างการเตบิโตของธนาคารกบั
โครงสร้างเงินทุน ในทางตรงกันข้าม การศึกษาของ Muhammad & Sharif (2019) ระบุว่าขนาดของธนาคารมี
ความสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัโครงสรา้งเงนิทนุ นอกจากนี้ ไม่พบความสมัพนัธร์ะหว่างสภาพคล่องและการเตบิโตของบรษิทั
ต่อโครงสรา้งเงนิทุน 

อย่างไรก็ตาม ปัจจุบนัการศกึษาเกี่ยวกบัโครงสร้างเงนิทุนในบรบิทของสหกรณ์ในประเทศไทยพบว่ามอียู่
อย่างจ ากัด (Pojanavatee, 2024; Pornpradub & Bosakoranu, 2021) เนื่องจากสหกรณ์มลีกัษณะเฉพาะที่แตกต่าง
จากบรษิทัและกลุ่มธุรกจิธนาคาร โดยมุ่งเน้นการใหบ้รกิารและการสนับสนุนสมาชกิมากกว่าการแสวงหาก าไรสงูสุด 

จากการทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องดังกล่าว ปัจจัยด้านสินทรัพย์ที่มีอิทธิพลต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนของสหกรณ์ออมทรพัยค์รใูนประเทศไทย การศกึษาครัง้นี้จงึก าหนดสมมตฐิานไวไ้ด ้ดงันี้ 

สมมตฐิานที ่1 ความสามารถในการใชส้นิทรพัยเ์พื่อสรา้งก าไรของสหกรณ์ (ROA) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทาง 
       ตรงกนัขา้มกบัโครงสรา้งเงนิทุน 

สมมตฐิานที ่2 สภาพคล่อง (Liquidity) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัโครงสรา้งเงนิทุน 
สมมตฐิานที ่3 สนิทรพัยถ์าวร (Fixed assets) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกบัโครงสรา้งเงนิทุน 
สมมติฐานที่ 4 การเติบโตของสินทรัพย์ (Growth) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับโครงสร้าง                              

เงนิทุน 
สมมตฐิานที ่5 ขนาดของสหกรณ์ (Size) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัโครงสรา้งเงนิทุน 

 
วิธีด าเนินการวิจยั 

ขอ้มูลทีใ่ชใ้นการศกึษา คอื สหกรณ์ออมทรพัยค์รูทีจ่ดทะเบยีนในประเทศไทย ตัง้แต่ปีบญัช ี2562 ถงึปีบญัช ี
2566 จากกรมตรวจบญัชสีหกรณ์ มจี านวน 105 แห่ง โดยกลุ่มตวัอย่างที่ใช้ในการศกึษาคดัเลือกจากสหกรณ์ออม
ทรพัยค์รทูีม่ขีอ้มลูครบถว้น มจี านวนทัง้สิน้ 82 แห่ง เพื่อใช้ในการวเิคราะหปั์จจยัดา้นสนิทรพัยท์ีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนของสหกรณ์ออมทรพัยค์รใูนประเทศไทย 

การศกึษาใชต้วัแปรโครงสรา้งเงนิทุน คอื อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วม (DA) โดยวเิคราะหค์วามสมัพนัธ์
กับตัวแปรด้านสินทรัพย์ ได้แก่ ความสามารถในการใช้สินทรัพย์เพื่อสร้างก าไร (ROA) สภาพคล่อง (Liquidity) 
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สินทรพัย์ถาวร (Fixed assets) การเติบโตของสินทรพัย์ (Growth) และขนาดของสหกรณ์ (Size) และใช้หน่วยเป็น            
เท่า เพื่อรกัษาความสอดคลอ้งกบัมาตรฐานการวเิคราะหท์างการเงนิ ซึง่จะช่วยใหก้ารตคีวามผลการวเิคราะหใ์นสมการ
มคีวามชดัเจนในการน าเสนอผลการวเิคราะห์ และลดความสบัสนในการเปรยีบเทยีบตวัแปรต่าง  ๆ ซึ่งสอดคล้องกบั
แนวปฏบิตัขิอง (Frank & Goyal, 2009; Rajan & Zingales, 1995) 

โครงสรา้งเงนิทุน (DA)    =  หนี้สนิรวม/ (สนิทรพัยร์วม ) (เท่า) 
ความสามารถในการใชส้นิทรพัยเ์พื่อสรา้งก าไร (ROA) =  ก าไรสุทธ/ิ สนิทรพัยร์วม (เท่า) 
สภาพคล่อง (Liquidity)     =  สนิทรพัยห์มุนเวยีน/ (หนี้สนิหมุนเวยีน ) (เท่า) 
สนิทรพัยถ์าวร (Fixed assets)    =  สนิทรพัยถ์าวร/ (สนิทรพัยร์วม ) (เท่า) 
การเตบิโตของสนิทรพัย ์(Growth)  =  สนิทรพัยปี์ปัจจุบนั-สนิทรพัยปี์ก่อน)/ สนิทรพัย ์

 ปีก่อน (เท่า) 
ขนาดของสหกรณ์ (Log_size)    =  ลอกกาลทิมึของสนิทรพัยร์วม 

  
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive analysis) ทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระโดยใช้ 

Pearson’s Correlation Coefficient เพื่อประเมินและควบคุมปัญหา Multicollinearity การพิจารณาความสมัพนัธ์เชงิ
เสน้ระหว่างตวัแปรโดยใชค้่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์(Correlation coefficient) หากค่าดงักล่าวมคี่าไม่เขา้ใกล้ -1 หรอื 1 
หรอืไม่เกนิ ± 0.8 (Pearson, 1920) ควบคู่กบัวธิ ีVariance Inflation Factor (VIF) ตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธ์เชงิ
เสน้สูงระหว่างตวัแปร (Edward, 1988) ในกรณีทีค่่าสมัประสทิธิเ์กนิขอบเขตทีก่ าหนด จงึพจิารณาการตดัตวัแปรที่มี
ความสมัพนัธส์งูออกจากแบบจ าลอง  

การวิเคราะห์สมการถดถอยด้วยขอ้มูลแบบ Panel Data ซึ่งเป็นข้อมูลที่รวบรวมจากหน่วยตวัอย่างหลาย
หน่วยในช่วงเวลาต่าง ๆ ติดต่อกนันัน้ พบว่าขอ้มูลประเภทนี้มตีวัแปรที่ไม่เปลี่ยนแปลงตามเวลา (Time invariable 
variable) ซึง่มคี่าคงทีต่ลอดเวลาและไม่สามารถวดัค่าไดโ้ดยตรง เน่ืองจากตวัแปรดงักล่าวแฝงอยู่นอกสมการและส่งผล
กระทบต่อแต่ละหน่วยตวัอย่างในลกัษณะที่แตกต่างกนั จงึถือเป็นปัจจยัภายนอกเฉพาะตวั (Unobserved individual 
specific effect) ทีม่ผีลต่อการประมาณการแบบจ าลอง ดว้ยเหตุนี้ การเลอืกแบบจ าลองทีเ่หมาะสมส าหรบัขอ้มลู Panel 
Data จึงมีความส าคัญ โดยสามารถด าเนินการได้ผ่านเครื่องมือ Correlated Random Effects - Hausman Test                
เพื่อเปรยีบเทยีบระหว่างแบบจ าลอง Fixed Effect Model กบั Random Effect Model เมื่อได้แบบจ าลองที่เหมาะสม
แล้ว (Hausman, 1978) ขัน้ตอนต่อไปคือการทดสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่ อน 
(Autocorrelation) ด้วยวิธีค่า Durbin–Watson หากค่า DW มีค่าใกล้เคียง 2 หรือมีค่าระหว่าง 1.5 –2.5 แสดงว่า
แบบจ าลองไม่เกิดปัญหา Autocorrelation (Durbin & Watson, 1951) และทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ซึ่งเป็น
การตรวจสอบความแปรปรวนของตวัแปรสุ่มคลาดเคลื่อนไม่คงที่ ด้วยวธิ ีBreusch-Pagan และการวเิคราะห์ผลจาก           
p-value เมื่อพบว่า ความคลาดเคลื่อนมคีวามสมัพนัธ์เชงิเสน้กบัตวัแปรอสิระในระดบันัยส าคญัที ่ 0.05 จะด าเนินการ
แก้ไขปัญหาดังกล่าวด้วย วิธี White's Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors (White, 1980) ในล าดับ
สุดท้าย เพื่อให้ได้แบบจ าลองที่มีความเสถียรและเหมาะสม  ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร โดยมี          
การทดสอบสมมติฐานและการตรวจสอบค่าสมัประสิทธิข์องตัวแปรอิสระในระดบันัยส าคญัที่ 0.01 ทัง้นี้ เพื่อให้ผล           
การวเิคราะหม์คีวามน่าเชื่อถอืและสามารถน าไปใชใ้นการอธบิาย รวมถงึคาดการณ์ขอ้มลูไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพภายใต้
แบบจ าลองในการศกึษา ดงันี้ 

DA = α + β1 ROA it + β2 Liquidity it + β3 Fixed assets it + β4Growth it + β5 Log_size it + 𝜇it 

โดยที่ α คอื ค่าคงที่ของสมการถดถอย, β คอื ค่าสมัประสทิธิ,์ 𝜇 คอื ค่าความคลาดเคลื่อน, i คอืสหกรณ์ 
ออมทรพัยท์ี ่i และ t คอื ขอ้มลู ณ ปีที ่t  
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ผลการวิจยั  
ตารางท่ี 1  
ผลการวเิคราะหข์อ้มลูสถติเิชงิพรรณนา 

Variable Mean Std. Dev. Maximum Minimum 
DA 0.497 0.112 0.796 0.033 
ROA 0.031 0.006 0.047 0.011 
Liquidity 0.549 1.849 24.188 0.063 
Fixed assets 0.857 0.106 0.965 0.003 
Growth 0.039 0.049 0.285 -0.063 
Size 22.809 1.039 24.416 18.592 

 
จากตารางที่ 1 พบว่า โครงสร้างเงินทุน (DA) มีค่าเฉลี่ย 0.497 โดยมีค่าสูงสุด 0.796 และค่าต ่าสุด 0.033             

ในส่วนของความสามารถในการใช้สินทรพัย์เพื่อสร้างก าไร (ROA) มีค่าเฉลี่ย 0.031 ค่าสูงสุด 0.047 และค่าต ่าสุด 
0.011 ส าหรบัสภาพคล่อง (Liquidity) มคี่าเฉลี่ย 0.549 ค่าสูงสุด 24.188 และค่าต ่าสุด 0.063 ในขณะที ่สนิทรพัยถ์าวร 
(Fixed assets) มคี่าเฉลีย่ 0.857 ค่าสงูสุด 0.965 และค่าต ่าสุด 0.003 ดา้นการเตบิโตของสนิทรพัย ์(Growth) มคี่าเฉลีย่ 
0.039 ค่าสูงสุด 0.285 และค่าต ่าสุด -0.063 ส่วน ขนาดของสหกรณ์ (Size) มคี่าเฉลี่ย 22.809 ค่าสูงสุด 24.416 และ  
ค่าต ่าสุด 18.592 
 
ตารางท่ี 2  
ผลการวเิคราะห ์Pearson Correlation Coefficients และ Variance Inflation Factor 

Variable ROA Liquidity Fixed assets Growth Size VIF 
ROA 1     1.038 
Liquidity 0.024 1    1.604 
Fixed assets 0.017 -0.589 1   1.673 
Growth -0.020 -0.099 -0.024 1  1.029 
Size 0.169 -0.343 0.416 -0.072 1 1.285 

 
จากตารางที่ 2 ไม่พบตวัแปรอิสระใดที่ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์มากกว่า +0.8 หรอืน้อยกว่า -0.8 อย่างมี

นัยส าคัญ อธิบายได้ว่าตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันหรือไม่ เกิดปัญหาตัวแปรอิสระมีสภาวะร่วมกัน  
(Multicollinearity) และไม่พบค่า VIF ของตวัแปรอสิระทีม่คี่ามากกว่า 10 จงึพจิารณาไม่ตดัตวัแปรใดออกจากสมการ 
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ตารางท่ี 3  
ผลวเิคราะหแ์บบจ าลอง Fixed Effect Model และ Random Effect Model 

Method Fixed Effect Model Random Effect Model 
Variable Estimate Pr > |t| Estimate Pr > |t| 
Intercept -1.967  0.001*  -0.608 0.225 
ROA -2.099  0.001*  -2.829  0.001* 
Liquidity -0.003         0.206  -0.048 0.071 
Fixed assets -0.020        0.341  -0.085        0.723 
Growth  0.147  0.001*   0.205  0.001* 
Size  0.131  0.001*   0.052  0.001* 
R-Square         0.978           0.338 
Durbin-Watson stat          0.70            3.30 
Hausman Test               20.15 (0.001*) 
Heteroscedasticity  454.17 (0.001*) 
หมายเหตุ. *ระดบันัยส าคญัที ่0.01 

 
จากตารางที่ 3 พบว่า แบบจ าลอง Fixed Effect Model มีค่า R-square สูงที่สุดเท่ากับ 0.978 รองลงมา      

คือ Random Effect Model ให้ค่า R-square เท่ากับ 0.338 จึงมีการเลือกแบบจ าลองที่มีความเหมาะสม โดยใช้
เครื่องมือ Correlated Random Effects - Hausman Test พบว่า วิธี Hausman Test ได้ค่า Chi-sq. Statistic เท่ากับ 
20.15 และมีค่าความน่าจะเป็น (Prob) เท่ากับ 0.001 ซึ่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.01 กล่าวคือ Fixed Effect 
Model เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสมในการศึกษาครัง้นี้  ข ัน้ตอนถัดไปเป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง                            
ค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) และค่าความแปรปรวนของตวัแปรสุ่มคลาดเคลื่อนคงที่ (Homoskedasticity) 
ผลการวเิคราะห ์แบบจ าลอง Fixed Effect Model พบปัญหาตวัคลาดเคลื่อนมสีหสมัพนัธก์นั (Autocorrelation) และค่า
ความแปรปรวนไม่คงที ่(Heteroskedasticity) ของความคลาดเคลื่อน โดยค่า Durbin-Watson stat เท่ากบั 0.70 ไม่อยู่
ในช่วงทีย่อมรบัได ้(1.5-2.5) บ่งชีถ้งึปัญหาสหสมัพนัธใ์นตวัเองเชงิบวก นอกจากนี้ ผลการทดสอบ Heteroskedasticity   
แสดงค่า p-value เท่ากบั 0.001 ซึง่ต ่ากว่าระดบันัยส าคญั 0.05 ยนืยนัว่าแบบจ าลองประสบปัญหาความแปรปรวนของ
ตวัแปรสุ่มคลาดเคลื่อนไม่คงที่อย่างมนีัยส าคญัทางสถิติ จงึใช้วธิ ีWhite's Heteroskedasticity-Consistent Standard 
Errors ในการแกปั้ญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity ดงัแสดงในตารางที ่4 
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ตารางท่ี 4  
ผลวเิคราะห ์White's Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors 

Variable Estimate Std. Dev. t Value Pr > |t| 
Intercept -1.966 0.460  -4.28  0.001* 
ROA -2.099 0.511  -4.11  0.001* 
Liquidity -0.003 0.001  -2.94 0.004* 
Fixed assets -0.020 0.017  -1.19      0.233 
Growth  0.147 0.025   5.77  0.001* 
Size  0.131 0.021   6.16  0.001* 
R-Square  0.978    
F Value  65.00 Prob (F-Test)  0.001*  

หมายเหตุ. *ระดบันัยส าคญัที ่0.01 
 

จากตารางที่ 4 พบว่า ผลการวเิคราะห์แบบจ าลองหลงัแก้ปัญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity          
ของสหกรณ์ออมทรพัยค์รู 82 แห่งในประเทศไทย ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2562 ถงึปี พ.ศ. 2566 พบว่า ความสามารถ 
ในการใช้สนิทรพัย์เพื่อสร้างก าไรของสหกรณ์ (ROA) มคี่า p-value เท่ากบั 0.001 ซึ่งต ่ากว่าระดบันัยส าคญัที่ 0.01              
จงึยอมรบัสมมติฐานที่ 1 ความสามารถในการใช้สนิทรพัย์เพื่อสร้างก าไรของสหกรณ์ มคีวามสมัพนัธ์กบัโครงสร้าง
เงนิทุนในทศิทางตรงกนัขา้มอย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิโดยทุกการเพิม่ขึน้ 1 เท่าของความสามารถในการใชส้นิทรพัย์
เพื่อสร้างก าไรของสหกรณ์ (ROA) จะท าให้โครงสร้างเงนิทุนลดลงประมาณ 2.099 เท่า และสภาพคล่อง (Liquidity)           
มคี่า p-value เท่ากบั 0.004 ซึ่งต ่ากว่าระดบันัยส าคญัที ่0.01 จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่2 สภาพคล่อง มคีวามสมัพนัธก์บั
โครงสรา้งเงนิทุนในทศิทางตรงกนัขา้มอย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิโดยทุกการเพิม่ขึน้ 1 เท่าของสภาพคล่อง (Liquidity) 
จะท าให้โครงสร้างเงินทุนลดลง  0.003 เท่า และการเติบโตของสินทรัพย์ (Growth) มีค่า p-value เท่ากับ 0.001               
ซึง่ต ่ากว่าระดบันัยส าคญัที ่0.01 จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่4 การเตบิโตของสนิทรพัย ์มคีวามสมัพนัธก์บัโครงสรา้งเงนิทุน
ในทศิทางเดยีวกนัอย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิกล่าวคอื โดยทุกการเพิม่ขึน้ 1 เท่าของการเตบิโตของสนิทรพัย ์(Growth) 
จะท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนเพิม่ขึน้ 0.147 เท่า และขนาดของสหกรณ์ (Size) มคี่า p-value เท่ากบั 0.001 ซึง่ต ่ากว่าระดบั
นัยส าคญัที ่0.01 จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่5 ขนาดของสหกรณ์ มคีวามสมัพนัธ์กบัโครงสรา้งเงนิทุนในทศิทางเดยีวกนั
อย่างมนีัยส าคญัทางสถิต ิบ่งชี้ว่า โดยทุกการเพิม่ขึน้ 1 เท่าของขนาดของสหกรณ์ (Size) จะท าใหโ้ครงสร้างเงนิทุน
เพิ่มขึ้นเท่ากับ 0.131 เท่า ในขณะที่สินทรัพย์ถาวร (Fixed assets) มีค่า p-value เท่ากับ 0.233 ซึ่งสูงกว่าระดับ
นัยส าคญัที่ 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 3 สินทรพัย์ถาวร ไม่มีความสมัพนัธ์กับโครงสร้างเงนิทุนอย่างมนีัยส าคญั      
ทางสถติ ิ 

ผลการศกึษาพบว่าปัจจยัดา้นสนิทรพัย์ทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนของสหกรณ์อย่างมนีัยส าคญัแบ่งเป็น
สองกลุ่ม กลุ่มแรก คอื ปัจจยัทีม่คีวามสมัพนัธเ์ชงิลบ โดยความสามารถในการใชส้นิทรพัยเ์พื่อสรา้งก าไรส่งผลกระทบ
ในทิศทางตรงข้ามต่อโครงสร้างเงินทุนมากที่สุด รองลงมาคือ  สภาพคล่องของสหกรณ์ กลุ่มที่สองคือปัจจัยที่มี
ความสมัพนัธ์เชงิบวก โดยการเติบโตของสินทรพัย์สหกรณ์ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนในทศิทางเดยีวกันมากที่สุด          
ตามดว้ยขนาดของสหกรณ์ ทัง้นี้ สนิทรพัยถ์าวรไม่ส่งผลกระทบต่อโครงสรา้งเงนิทุนของสหกรณ์ 
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สรปุและอภิปรายผล 
การวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของสหกรณออมทรัพย์ครูในประเทศไทย พบว่า           

เมื่อความสามารถในการใช้สนิทรพัย์เพื่อสร้างก าไร (ROA) และ สภาพคล่อง (Liquidity) เพิม่ขึ้น โครงสร้างเงินทุน 
(อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัย์) มแีนวโน้มลดลง ความสมัพนัธ์เชงิลบนี้สอดคล้องกบัทฤษฎี Pecking Order Theory 
(Myers & Majluf, 1984) และการศึกษาของ Ratchapaetayakom & Bangchokdee (2021 )  และ  Noohuang & 
Pongsupatt (2021) ทีพ่บความสมัพนัธเ์ชงิลบระหว่างความสามารถในการใชส้นิทรพัยเ์พื่อสรา้งก าไร กล่าวคอืสหกรณ์
ทีม่คีวามสามารถในการใชส้นิทรพัยเ์พื่อสรา้งก าไร และสภาพคล่องในระดบัสงูมแีนวโน้มทีจ่ะลดการพึง่พาแหล่งเงนิทุน
จากภายนอก เน่ืองจากสามารถใชป้ระโยชน์จากเงนิทุนภายในไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ การพึง่พาเงนิทุนภายใน
นี้ช่วยลดความจ าเป็นในการกู้ยมื ซึ่งส่งผลใหส้หกรณ์สามารถหลกีเลี่ยงความเสีย่งทีเ่กี่ยวขอ้งกบัหนี้สินได ้นอกจากนี้ 
ความสามารถในการใช้สินทรพัย์เพื่อสร้างก าไรและสภาพคล่องที่สูงยงัเสริมสร้างความยืดหยุ่นทางการเงนิ ท าให้
สหกรณ์สามารถรบัมือกับความท้าทายหรือวกิฤตการณ์ทางการเงินได้อย่างมปีระสทิธภิาพยิง่ขึ้น ในกรณีที่เงินทุน           
ไม่เพยีงพอสหกรณ์อาจพจิารณาการจดัท าโครงการการระดมทุนเรอืนหุ้นจากสมาชกิเป็นล าดบัแรก ผลลพัธ์นี้บ่งชี้ว่า
สหกรณ์ทีม่ปีระสทิธภิาพในการสรา้งก าไร และบรหิารสภาพคล่องจะสามารถลดการพึ่งพาแหล่งเงนิทุนจากภายนอก  
ซึง่ช่วยลดความเสีย่งทางการเงนิและสามารถรองรบัภาวะเศรษฐกจิทีไ่ม่แน่นอนโดยไม่ตอ้งก่อหนี้เพิม่เตมิ 

ในทางกลบักนั การเติบโตของสนิทรพัย์ (Growth) และขนาดของสหกรณ์ (Size) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทาง
เดยีวกนักบัโครงสรา้งเงนิทุน กล่าวคอืเมื่อสหกรณ์มกีารเตบิโตหรอืมขีนาดใหญ่ขึน้ โครงสรา้งเงนิทุนมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่
การพึ่งพาแหล่งเงนิทุนภายนอก ความสมัพนัธ์เชงิบวกนี้สอดคล้องกบัแนวคดิจาก Trade-Off Theory (Modigliani & 
Miller, 1959) และการศกึษาของ Chigviang & Terdpaopong (2021), Mohammed et al. (2017) เนื่องจาก สหกรณ์          
ทีม่ขีนาดใหญ่มปีรมิาณธุรกจิสูงกว่าสหกรณ์ขนาดเลก็ ซึ่งจะช่วยลดความผนัผวนของกระแสเงนิสด และความเสีย่งใน
การผดินัดช าระหนี้ทีต่ ่าลง ประกอบกบัการมปีรมิาณสนิทรพัยข์นาดใหญ่ จะเพิม่ความน่าเชื่อถอืต่อสถาบนัการเงนิผูใ้ห้
กู้ ท าใหส้หกรณ์สามารถเขา้ถงึเงนิทุนภายนอกไดใ้นเงือ่นไขทีเ่อื้อประโยชน์มากกว่า ทัง้ในแงอ่ตัราดอกเบีย้ ระยะเวลา
การกูย้มื และหลกัประกนั 

ในส่วนของ สนิทรพัย์ถาวร (Fixed assets) ทีส่ามารถใชเ้ป็นหลกัประกนัในการกู้ยมืได ้ไม่พบความสมัพนัธ์
กบัโครงสรา้งเงนิทุน และไม่สอดคล้องกบัผลการศกึษาของ Janwagornwong & Pongsupatt (2023) และ Noohuang 
& Pongsupatt (2021) ที่พบว่าสนิทรพัย์ถาวรมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัโครงสร้างเงนิทุน ทัง้นี้อาจเกิดจากสหกรณ์
ออมทรพัย์ครูพึ่งพาเงนิทุนจากสมาชกิมากกว่าการกู้ยมืโดยใชส้นิทรพัย์ถาวร การเพิม่การพึ่งพาเงนิทุนภายใน และ             
ลดสดัส่วนหนี้สนิของสหกรณ์ออมทรพัย์ครูจ าเป็นต้องอาศยัการบรหิารจดัการที่เน้น การเพิม่ความสามารถในการใช้
สนิทรพัยเ์พื่อสรา้งก าไรของสหกรณ์ (ROA) และ สภาพคล่อง (Liquidity) การควบคุมการเตบิโตของสนิทรพัย ์(Growth)  
ให้สมดุลกบัเงนิทุนภายใน โดยการใช้ประโยชน์จากขนาดของสหกรณ์ (Size) ในการระดมเงนิฝาก และเน้นจดัสรร
เงนิทุนในสนิทรพัยห์มุนเวยีนมากกว่าสนิทรพัยถ์าวร แนวทางเหล่านี้จะช่วยลดโครงสรา้งเงนิทุนอนัเนื่องจากการก่อหนี้  

  

ข้อเสนอแนะ 
จากผลการศกึษาครัง้นี้ ขอ้เสนอแนะเชงินโยบายควรเน้นการส่งเสรมิความสามารถในการใชส้นิทรพัย์เพื่อ

สรา้งก าไรและสภาพคล่องของสหกรณ์ออมทรพัยค์รใูนประเทศไทย โดยการพฒันาผลติภณัฑท์างการเงนิทีห่ลากหลาย
ส าหรบัสมาชกิ รวมถงึการลงทุนในสนิทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งต ่าแต่ใหผ้ลตอบแทนสม ่าเสมอ นอกจากนี้ คณะกรรมการ
ด าเนินงานควรสนับสนุนการเตบิโตของสหกรณ์ผ่านนโยบายทีเ่น้นการระดมทุนจากภายในเป็นหลกั เช่น การส่งเสรมิ
เงินฝากจากสมาชิก หรือการจดัสรรก าไรส่วนหนึ่งเป็นทุนส ารองเพื่อรองรบัการขยายตัวในอนาคต ซึ่งจะช่วยลด               
การพึ่งพาเงินทุนจากภายนอกได้ในระยะยาว และหน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรจัดอบรมทางการเงินขัน้สูงให้แก่
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คณะกรรมการและผูจ้ดัการสหกรณ์ เพื่อเสรมิสรา้งทกัษะในการตดัสนิใจ การบรหิารความเสีย่ง และการจดัสรรเงนิทุน
อย่างมปีระสทิธภิาพ ซึง่จะช่วยป้องกนัปัญหาทางการเงนิในอนาคต 

ข้อจ ากดังานวิจยั  
การศึกษานี้มีข้อจ ากัด โดยศึกษาเฉพาะปัจจยัภายในของสหกรณ์ โดยไม่ได้รวมปัจจยัภายนอกที่อาจมี

อทิธพิลต่อการตดัสนิใจเกี่ยวกบัโครงสรา้งเงนิทุนของสหกรณ์ เช่น อตัราเงนิเฟ้อ อตัราดอกเบี้ยนโยบาย และสภาวะ
เศรษฐกิจโดยรวม การขยายขอบเขตการศึกษาในอนาคตควรรวมปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค จะช่วยให้ได้                      
ผลการวเิคราะหท์ีค่รอบคลุมมากยิง่ขึน้ 
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