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บทคัดย่อ 
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของการจัดการก าไรต่ออัตรา
การจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้มีส่วนได้เสียของสหกรณ์ออมทรัพย์ในประเทศไทย  
ซ่ึงประกอบด้วย อัตราการจ่ายเงินปันผล อัตราการจ่ายเงินเฉลี่ยคืน และอัตรา
การจ่ายโบนัสกรรมการและเจ้าหน้าที่ ใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากสหกรณ์ออมทรัพย์
จ านวน 263 แห่ง ในช่วงปี พ.ศ. 2558-2567 รวมทั้งสิ้น 2,630 ชุดข้อมูล โดยใช้
ข้อมูลแบบ Panel Data และวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลอง Fixed Effects ผลการวิจยั
พบว่า การจัดการก าไรมี อิทธิพลเชิงลบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 และไม่พบอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินเฉลี่ยคืน
และอัตราการจ่ายโบนัสกรรมการและเจ้าหน้าที่ ในขณะที่ ความสามารถในการ
ท าก าไร ขนาดของสหกรณ์ และการเติบโตของทุนส ารองและทุนสะสม มีอิทธิพล
เชิงบวกต่อการจ่ายผลตอบแทน ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าการจัดสรร
ผลตอบแทนให้ผู้มีส่วนได้เสียในสหกรณ์มีความเชื่อมโยงกับความสามารถในการ
ท าก าไรและความมั่นคงทางการเงินภายในของสหกรณ์ นอกจากนี้ การจัดสรร
ผลตอบแทนของสหกรณ์ถูกก ากับโดยกฎหมายที่ให้ความส าคัญกับเสถียรภาพ
ทางการเงิน การจัดการก าไรจึงไม่ถูกใช้เป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณหรือเพิ่ม
ระดับการจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้มีส่วนได้เสียในสหกรณ์ 
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Abstract 
 This research aims to examine the influence of earnings 
management on the stakeholder returns allocation in Thai Savings 
and Credit Cooperatives, including dividend rates, patronage refund 
rates, and board and staff bonus rates. The study employed 
secondary data from 263 savings cooperatives between 2015 and 
2024, totaling 2,630 observations. The analysis was conducted using 
a panel data approach with a Fixed Effect model. The results 
indicate that earnings management has a statistically significant 
negative influence on dividend rates at the significant 0.10 level, 
while no significant influence was found on patronage refund rates 
or board and staff bonus rates. Conversely, profitability, cooperative 
size, and the growth of reserve and accumulated funds have a 
positive influence on stakeholder payouts. These findings suggest 
that the return allocations in Savings and Credit Cooperatives are 
associated with profitability and internal financial stability. 
Furthermore, as cooperative payouts are subject to legal and 
regulatory frameworks that emphasize financial stability, earnings 
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management is not employed as a signaling tool or a mechanism to 
increase returns for cooperative stakeholders.  
 
Keywords: Earnings Management, Dividend, Patronage Refund, 
Savings and Credit Cooperatives 
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บทน า  
สหกรณ์ออมทรัพย์เป็นสถาบันการเงินภาคประชาชนที่มีลักษณะ

เฉพาะที่แตกต่างจากสถาบันการเงินทั่วไป ซึ่งสมาชิกมีสถานะเป็นทั้งผู้ใช้บริการ
และเจ้าของร่วมที่มีสิทธิในการออกเสียงและได้รับผลตอบแทนตามสัดส่วนการ
ถือหุ้นหรือการใช้บริการ ในปี พ.ศ. 2567 สหกรณ์ออมทรัพย์ในประเทศไทย 
ที่มีสถานะการด าเนินงานปกติมีจ านวน 1,369 แห่ง คิดเป็นร้อยละ 22.47 ของ
สหกรณ์ทั้งหมด แต่มีปริมาณธุรกิจซึ่งครอบคลุมการรับฝากเงินและการให้
สินเชื่อสูงถึง 2.26 ล้านล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 83.42 ของปริมาณธุรกิจ
สหกรณ์ทั่วประเทศ (Cooperative Promotion Department, 2024) แสดง
ให้เห็นว่าสหกรณ์ออมทรัพย์มีบทบาททางเศรษฐกิจในระดับสูงและเกี่ยวข้องกับ
ผู้มีส่วนได้เสียเป็นจ านวนมาก ในปี 2567 สหกรณ์ออมทรัพย์ทั้งประเทศมี
สมาชิกประมาณ 3.2 ล้านคน และมีบุคลากรซึ่งมีบทบาทในการบริหารจัดการ
ประมาณ 53,000 คนที่เป็นผู้มีส่วนได้เสียภายในระบบสหกรณ์  

การจัดสรรก าไรของสหกรณ์ถูกก าหนดโดยพระราชบัญญัติสหกรณ์ 
พ.ศ. 2542 โดยก าหนดให้จัดสรรเป็นทุนส ารองและค่าบ ารุงสันนิบาตสหกรณ์
เป็นล าดับแรก ก่อนน าก าไรส่วนที่เหลือไปจัดสรรเป็นผลตอบแทนแก่ผู้มีส่วนได้
เสีย ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลตามหุ้น เงินเฉลี่ยคืนตามส่วนธุรกิจแก่สมาชิก
รวมถึงเงินโบนัสกรรมการและเจ้าหน้าที่ ลักษณะพิเศษของสหกรณ์คือ หุ้นของ
สหกรณ์มีราคาคงที่ ข้อจ ากัดนี้ท าให้สมาชิกไม่สามารถได้รับประโยชน์จากการ
เพิ่มของมูลค่าหุ้นเหมือนบริษัทมหาชน ดังนั้น เงินปันผลและเงินเฉลี่ยคืนจึงเป็น
แรงจูงใจหลักเพียงอย่างเดียวที่สมาชิกจะได้รับจากการลงทุนและใช้บริการ  
ซึ่งผลตอบแทนเหล่านี้เชื่อมโยงโดยตรงกับก าไรสุทธิทางบัญชี และอาจสร้าง 
แรงกดดันให้ฝ่ายบริหารใช้ดุลยพินิจทางบัญชีในการรายงานผลการด าเนินงาน
ให้เป็นไปตามเป้าหมาย (Abu Afifa, Saleh, Al-shoura, & Vo Van, 2024) 
การคงระดับการจ่ายเงินปันผลและเงินเฉลี่ยคืนให้แก่สมาชิกที่เหมาะสม อาจถูก
ใช้เป็นสัญญาณเชิงบวกจากฝ่ายจัดการเพื่อเสริมสร้างความมั่นใจให้แก่สมาชิก
สหกรณ์ ขณะเดียวกัน Rueangsuwan (2022) ชี้ให้เห็นว่า ผู้บริหารที่ได้รับ
ผลตอบแทนโดยการจ่ายโบนัสมีแนวโน้มที่จะใช้ดุลยพินิจทางบัญชี โดยเฉพาะ
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ในกรณีที่ฝ่ายบริหารมีแรงจูงใจในการรายงานผลการด าเนินงานให้สะท้อน
ผลลัพธ์ที่เอ้ือต่อการจ่ายผลตอบแทนดังกล่าว ซึ่งการใช้ดุลยพินิจทางบัญชี 
ในการรายงานข้อมูลทางการเงินที่ส่งผลให้ข้อมูลทางการเงินไม่สะท้อนสภาพ
เศรษฐกิจที่แท้จริงอาจน าไปสู่ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้บริหาร
กับผู้มีส่วนได้เสีย 

สภาพแวดล้อมการก ากับดูแลของสหกรณ์มีลักษณะเฉพาะและ
แตกต่างจากบริษัทเอกชน เนื่องจากไม่มีแรงกดดันจากตลาดทุนและกลไกราคา
หลักทรัพย์เหมือนภาคเอกชน แต่ใช้หลักการประชาธิปไตยแบบหนึ่งคนหนึ่ง
เสียงแทนสัดส่วนการถือหุ้น และมีคณะกรรมการด าเนินงานและผู้ตรวจสอบ
กิจการก ากับการท างานของฝ่ายจัดการสหกรณ์ ความแตกต่างเชิงโครงสร้าง
ดังกล่าวท าให้การก ากับดูแลในสหกรณ์พึ่งพากลไกภายในเป็นหลัก และในบาง
บริบทอาจเปิดช่องให้มีการใช้ดุลยพินิจทางบัญชีสูง (Almutairi, 2021) ซึ่งอาจ
น าไปสู่ปัญหาที่ก่อให้เกิดเหตุการณ์ความไม่ปกติทางการเงินในระบบสหกรณ์ 
ซึ่งสร้างความเสียหายแก่สมาชิก ดังเช่น กรณีสหกรณ์เครดิตยูเนี่ยนคลองจั่น 
(Kitiwong, Sutheewasinnon, & Srijunpetch, 2021) ปัญหาดังกล่าวสะทอ้น
ให้เห็นถึงช่องว่างด้านการตรวจสอบเชิงลึกและการขาดความเชี่ยวชาญเฉพาะ
ทางด้านการเงินของคณะกรรมการและสมาชิกที่มีบทบาทในการก ากับดูแล  
(Naaman, 2026) ซึ่งอาจเอ้ือให้เกิดการใช้ดุลยพินิจทางบัญชีที่เบี่ยงเบนไปจาก
ข้อเท็จจริงได้ง่ายขึ้น 

แม้ว่างานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและการ
จ่ายผลตอบแทนมีการศึกษาอย่างกว้างขวางในภาคเอกชนทั้งในมิติของการ 
จ่ายปันผล (Ben Salah & Jarboui, 2024; Javaid, Fatima, & Karamat, 2025) 
และการจ่ายโบนัส (Assenso-Okofo, Jahangir Ali, & Ahmed, 2021; Yahaya, 
2025) แต่งานวิจัยเหล่านี้อยู่ภายใต้บริบทของบริษัทเอกชน ซึ่งโครงสร้างความ
เป็นเจ้าของ กลไกการก ากับดูแล และแรงกดดันจากตลาดทุนแตกต่างจาก
สหกรณ์ ซึ่งการศึกษาการจัดการก าไรของสหกรณ์ยังมีจ ากัดโดยงานวิจัยที่ผ่านมา
มุ่งเน้นศึกษาการจัดการก าไรของสหกรณ์ในประเด็นต่าง ๆ เช่น การจัดการก าไร
เพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุนของสหกรณ์ร้านค้า (Almutairi, 2021) 
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เพื่อหลีกเลี่ยงการตรวจสอบและรักษาสถานะการยกเว้นภาษี (Brushwood, 
Hall, & Lusch, 2022) และเพื่อรักษาระดับผลการด าเนินงานหรือเตรียมความ
พร้อมส าหรับการควบรวมกิจการ (Naaman, 2026) งานวิจัยเหล่านี้ยืนยันว่า
สหกรณ์มีพฤติกรรมการจัดการก าไร อย่างไรก็ตามยังขาดงานวิจัยที่อธิบายการ
จัดการก าไร ซึ่ง เชื่อมโยงผลการด าเนินงานของสหกรณ์กับการจัดสรร
ผลตอบแทนให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียภายใต้การก ากับดูแลที่แตกต่างจากบริษัททั่วไป 
ดังนั้น ช่องว่างการวิจัยที่ส าคัญจึงอยู่ที่การศึกษาอิทธิพลของการจัดการก าไรที่มี
ต่อการจ่ายผลตอบแทนต่อผู้มีส่วนได้เสียของสหกรณ์ออมทรัพย์ในประเทศไทย
ซึ่งเป็นองค์กรที่ลักษณะเฉพาะ งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อให้หลักฐานเชิง
ประจักษ์เกี่ยวกับการจัดการก าไรซึ่งเป็นการเติมเต็มช่องว่างทางความรู้ที่ยังไม่มี
การศึกษาในบริบทของสหกรณ์ออมทรัพย์ไทย และเป็นแนวทางส าหรับหน่วยงาน
ก ากับดูแลในการก าหนดนโยบายเพื่อส่งเสริมประสิทธิภาพการด าเนินงานของ
สหกรณ ์
 
วัตถุประสงค์การวิจัย 
 เพื่อศึกษาอิทธิพลของการจัดการก าไรต่ออัตราการจ่ายผลตอบแทน 
แก่ผู้มีส่วนได้เสียของสหกรณ์ ได้แก่ อัตราการจ่ายเงินปันผล อัตราการจ่ายเงิน
เฉลี่ยคืน และอัตราการจ่ายเงินโบนัสกรรมการและเจ้าหน้าที่ของสหกรณ์ออมทรัพย์
ในประเทศไทย  
 
ทบทวนวรรณกรรม แนวคิด และทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 แนวคิดการจัดการก าไร (Earnings Management)  
 การจัดการก าไร (Earnings Management) คือ วิธีการที่ผู้บริหารใช้
ดุลยพินิจในการแทรกแซงการจัดท ารายงานทางการเงินผ่านการเลือกวิธีการ
บัญชีภายใต้กรอบมาตรฐานการบัญชีที่ก าหนด เพื่อสร้างผลการด าเนินงานให้
สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของผู้บริหาร โดยมีแรงจูงใจหลากหลายในการจัดการ
ก าไร เช่น เพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุนหรือแสดงรายได้ที่ราบรื่น (Naaman, 
2026) หรือเพ่ือได้รับผลประโยชน์จากการจ่ายผลตอบแทน (Abu Afifa et al., 
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2024) การจัดการก าไรสามารถท าได้ในหลายวิธี โดยวิธีหลัก คือ การจัดการ
ก าไรโดยวิธีการจัดการรายการคงค้าง (Accrual-based Earnings Management) 
หรือใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ  (Real Activity Earnings 
Management) เพื่อจัดการก าไรส าหรับงวดงบการเงินปีปัจจุบัน (Rueangsuwan, 
2022) 
 ส าหรับพฤติกรรมการจัดการก าไรในสหกรณ์นั้น พบการใช้ดุลยพินิจ
ทางบัญชีผ่านรายการคงค้างและการจัดการก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจ
โดยมีวัตถุประสงค์แตกต่างกัน งานวิจัยของ Almutairi (2021) พบการจัดการ
ก าไรผ่านการสร้างรายการทางธุรกิจในสหกรณ์เพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผล
ขาดทุน นอกจากนี้งานวิจัยของ Brushwood et al. (2022) ระบุว่า สหกรณ์
เครดิตยูเนี่ยนในประเทศสหรัฐอเมริกามีการจัดการก าไรเพื่อหลีกเลี่ยงการ
ตรวจสอบจากภาครัฐและหลีกเลี่ยงการเสียภาษี ในขณะที่งานวิจัยของ 
Naaman (2026) ค้นพบว่าผู้บริหารสหกรณ์มีการจัดการก าไรผ่านรายการ 
คงค้างเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานก าไรที่ลดลง โดยเฉพาะสหกรณ์ขนาดใหญ่ที่มี
เงินทุนสูงแต่มีผลประกอบการต่ า นอกจากนี้ การจัดการก าไรในสหกรณ์ยังพบ
มากในกรณีที่ผู้บริหารมีแรงจูงใจด้านผลตอบแทน ซึ่งงานวิจัยนี้ชี้ให้เห็นถึง
ข้อจ ากัดด้านธรรมาภิบาลและการก ากับดูแลที่ขาดความเข้มแข็งของสหกรณ์  

การทดสอบการจัดการก าไรจ าเป็นต้องอาศัยแบบจ าลองในการ
ทดสอบ โดยแบบจ าลองที่นิยมใช้ในการประมาณรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับ 
ดุลยพินิจผู้บริหาร ประกอบด้วยแบบจ าลอง Jones (Jones, 1991) แบบจ าลอง 
Modified Jones (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995) แ บ บ จ า ล อ ง 
Performance-matched Jones (Kothari, Leone, & Wasley, 2005) ส าหรับ
สถาบันการเงินมีการใช้การตั้งส ารองค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพื่อตรวจจับการ
จัดการก าไร อย่างไรก็ตาม แบบจ าลองดังกล่าวพัฒนาขึ้นส าหรับการตรวจสอบ
การจัดการก าไรส าหรับสถาบันการเงินภาคเอกชน ซึ่งมีลักษณะการด าเนินงาน
แตกต่างจากสหกรณ์ออมทรัพย์ ดังนั้น Kitiwong et al. (2021) จึงได้พัฒนา
แบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์การจัดการก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์ โดยใช้
ข้อมูลจากสหกรณ์ออมทรัพย์ในประเทศไทยจ านวน 1,385 แห่ง ระหว่างปี พ.ศ. 
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2554 ถึงปี พ.ศ. 2563 รวมจ านวน 12,250 ชุดข้อมูล ซึ่งแบบจ าลองดังกล่าว 
มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจแบบปรับค่าสูงกว่าแบบจ าลอง Jones (Jones, 
1991) แบบจ าลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995) และแบบจ าลอง 
Performance-matched Jones (Kothari et al., 2005) ซึ่ง Kitiwong et al. 
(2021) อธิบายว่า แบบจ าลองดังกล่าวสามารถใช้เป็นเครื่องมือในการพยากรณ์
การจัดการก าไรของสหกรณ์ออมทรัพย์ในประเทศไทย โดยใช้รายการคงค้างจาก
เงินทุนหมุนเวียนเป็นตัววัดการจัดการก าไร ซึ่งค านวณตามแบบจ าลองของ 
Dechow, Ge, Larson, and Sloan (2011) ดังนี้ 

WCAit  = (∆ CAit  − ∆ CL +  ∆ CURPLDit − ∆ CASHit)/AVETA 

 โดย WCA คือ รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน โดย ΔCA คือ การ
เปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียน ΔCL คือ การเปลี่ยนแปลงหนี้สินหมุนเวียน 
ΔCURPLD คือ การเปลี่ยนแปลงหนี้สินระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระใน 1 ปี 
ΔCASH คือ การเปลี่ยนแปลงเงินสด AVETA คือ ค่าเฉลี่ยของสินทรัพย์รวม 
จากนั้นได้พัฒนาแบบจ าลองเพื่อหารายการคงค้างจากดุลยพินจิ (Discretionary 
Working Capital Accruals) โดยใช้แบบจ าลองที่พัฒนาข้ึนจากกรอบแนวคิด
ของธุรกรรมการด าเนินงานหลักของสหกรณ์ ดังสมการต่อไปนี้  

WCAit = α + β1
1

AVETA  + β2
∆CASH&BANK

AVETA  +β3
 ∆SAVCOOP
AVETA  + β4

∆SINV
AVETA  + 

 β5
∆SLOAN
AVETA  + β6

∆LINV
AVETA + β7

∆LLOAN
AVETA  + β8

∆OPEX
AVETA + β9LnMEMit + 

β10ROAit + ℰ 

 โดย ΔCASH&BANK คือ การเปลี่ยนแปลงเงินสดและเงินฝากธนาคาร 
ΔSAVCOOP คือ การเปลี่ยนแปลงเงินฝากสหกรณ์อ่ืนสุทธิ ΔSINV คือ การ
เปลี่ยนแปลงเงินลงทุนระยะสั้น ΔSLOAN คือ การเปลี่ยนแปลงเงินให้กู้ระยะสั้น 
ΔLINV คือ การเปลี่ยนแปลงเงินลงทุนระยะยาว ΔLLOAN คือ การเปลี่ยนแปลง
เงินกู้ระยะยาว ΔOPEX คือ การเปลี่ยนแปลงค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 
lnMEM คือ ลอการิธึมธรรมชาติของจ านวนสมาชิกสหกรณ์ และ ROA คือ 
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อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ค่าความคลาดเคลื่อน (εit) ที่ได้จากสมการนี้ คือ
ค่าประมาณของรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนส่วนที่เกิดจากดุลยพินิจ 
(DWCA) ซึ่งจะถูกแปลงเป็นค่าสัมบูรณ์และน าไปใช้เป็นตัวแปรการจัดการก าไร
ในงานวิจัยนี้  
 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
 เป็นทฤษฎีที่อธิบายพฤติกรรมของตัวแทน (Agents) ในสภาวะที่ข้อมูล
ไม่สมมาตร Spence (1973) อธิบายว่าผู้บริหารจะใช้ข้อมูลที่ตนมีส่งสญัญาณไป
ยังผู้มีอ านาจตัดสินใจเพื่อแสดงความสามารถในการบริหาร ซึ่งการรายงานก าไร
และนโยบายเงินปันผลถูกใช้เป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณเพื่อสะท้อนคุณภาพ
และแนวโน้มในอนาคตของกิจการ โดยกิจการที่มีศักยภาพทางการเงินที่ดีมัก
จ่ายเงินปันผลในระดับสูงหรือสม่ าเสมอ เพื่อสื่อสารความสามารถในการสร้าง
รายได้ และสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ถือหุ้น แม้ว่าอาจมีการใช้ดุลยพินิจทาง
บัญชีประกอบด้วยก็ตาม (Qi, Lin, Tian, & Lewis, 2018)  
 ในบริบทของสหกรณ์ออมทรัพย์ ฝ่ายบริหารสามารถสื่อสารภาพลักษณ์
ของสหกรณ์ผ่านอัตราการจ่ายเงินปันผลและเงินเฉลี่ยคืนเพื่อตอบสนองความ
คาดหวังของสมาชิก (Sugiyanto, Nur’aeni, & Dewi, 2023) สหกรณ์อาจใช้
ดุลยพินิจทางบัญชีเพื่อรักษาระดับผลตอบแทนดังกล่าว ซึ่งเป็นความพยายามใน
การสะท้อนศักยภาพการบริหารจัดการและรักษาความเชื่อมั่นของสมาชิก
ภายใต้สภาวะข้อมูลไม่สมมาตร 
 การพัฒนาสมมติฐานงานวิจัย 

 งานวิจัยในอดีตพบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและการ
จ่ายเงินปันผลที่แตกต่างกัน Javaid et al. (2025) และ Ben Salah and 
Jarboui (2024) พบว่ารายการคงค้างตามดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการจ่ายปันผล สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณที่อธิบายว่า
ผู้บริหารอาจจัดการตัวเลขก าไรให้ดีขึ้นเพื่อส่งสัญญาณแสดงว่าบริษัทมีศักยภาพ
ในการจ่ายเงินปันผล อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาของ Haq, Ongena, Pu, and 
Tan (2024) พบว่าธนาคารที่จ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการ
ก าไร ขณะที่ Ali, Jiang, Murtaza, and Khan (2022) ไม่พบความสัมพันธ์
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ระหว่างการจัดการก าไรและนโยบายการจ่ายปันผลในประเทศไทย การศึกษา
ของ Chansarn and Chansarn (2016) พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่าง
การจัดการก าไรและอัตราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) แต่ไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและอัตราการจ่ายปันผล (Dividend 
Payout Ratio) การส่งสัญญาณผ่านการจ่ายปันผลในอัตราท่ีสม่ าเสมอเป็นการ
สร้างสัญญาณที่มีคุณค่า โดยสหกรณ์อาจจัดการก าไรเพื่อแสดงถึงความสามารถ
ในการจ่ายปันผลเพื่อสร้างความเชื่อมั่นจากสมาชิก จึงก าหนดสมมติฐานวิจัย 
ที่ 1 คือ การจัดการก าไรมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 
 พระราชบัญญัติสหกรณ์ พ.ศ. 2542 ก าหนดให้สหกรณ์อาจจัดสรร
ก าไรสุทธิประจ าปีเป็นเงินเฉลี่ยคืนแก่สมาชิกตามส่วนดอกเบี้ยเงินกู้ที่สมาชิกส่งให้
สหกรณ์ในระหว่างปี โดยเงินเฉลี่ยคืนจัดสรรจากก าไรสุทธิเพื่อวัตถุประสงค์
เดียวกับเงินปันผลคือจ่ายคืนให้สมาชิก จึงก าหนดสมมติฐานวิจัยที่ 2 คือ การ
จัดการก าไรมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินเฉลี่ยคืน 
 งานวิจัยในอดีตพบความสัมพันธ์ในทิศทางบวกระหว่างการจ่าย
ค่าตอบแทนผู้บริการและการจัดการก าไร Dakhli and Houcine (2025) พบว่า
ค่าตอบแทนผู้บริหารโดยเฉพาะโบนัสมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับการ
จัดการก าไร ส่วนการศึกษาของ Yahaya (2025) พบว่า ผลตอบแทนของ
ผู้บริหารโดยเฉพาะผลตอบแทนในรูปของหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
จัดการก าไร แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและผลตอบแทนใน
รูปแบบอ่ืน ในบริบทของสหกรณ์ เมื่อมีก าไรสุทธิเหลือจากการจัดสรรตาม
พระราชบัญญัติสหกรณ์ สหกรณ์สามารถจัดสรรเป็นเงินโบนัสแก่กรรมการและ
เจ้าหน้าที่ของสหกรณ์ได้ เมื่อผู้บริหารได้รับผลตอบแทนโดยการจ่ายโบนัสอาจมี
แนวโน้มที่จะใช้ดุลยพินิจในการจัดการก าไรให้สูงข้ึน (Rueangsuwan, 2022) 
จึงก าหนดสมมติฐานการวิจัยที่ 3 คือ การจัดการก าไรมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตรา
การจ่ายเงินโบนัสกรรมการและเจ้าหน้าที่ของสหกรณ์ 
 นอกจากนี้ พบว่ามีปัจจัยอ่ืนที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลและการจ่าย
ผลตอบแทนต่อผู้บริหาร จึงน าปัจจัยดังกล่าวมาใช้เป็นตัวแปรควบคุมใน
แบบจ าลองการถดถอยเชิงพหุคูณตามแนวทางของงานวิจัยที่ผ่านมา (Assenso-
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Okofo et al., 2021 ; Ben Salah & Jarboui, 2024)  ได้แก่  สภาพคล่อง 
(Liquidity) ภาระหนี้สิน (Leverage) ความสามารถในการท าก าไร (ROA) ขนาด
ของสหกรณ์ (Size) นอกจากนี้ ผู้วิจัยยังได้ก าหนดตัวแปรควบคุมเพิ่มเติมที่อาจ
ส่งผลต่ออัตราการจ่ายผลตอบแทน คือ อัตราการเติบโตของทุนเรือนหุ้น ทุน
ส ารองและทุนสะสม เนื่องจากตัวแปรดังกล่าวสะท้อนโครงสร้างเงินทุนภายใน
และความมั่นคงทางการเงินของสหกรณ์ออมทรัพย์ ซึ่งอาจมีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดอัตราการจ่ายผลตอบแทน การเติบโตของทุนเรือนหุ้นและทุนสะสม
แสดงถึงศักยภาพในการระดมทุนและการสะสมผลการด าเนินงานในอดีต 
ขณะที่ทุนส ารองสะท้อนนโยบายการบริหารความเสี่ยงและข้อก าหนดด้านการ
ก ากับดูแล การควบคุมตัวแปรดังกล่าวช่วยลดอคติจากการละเลยตัวแปรส าคัญ 
และเพิ่มความน่าเชื่อถือของผลการวิเคราะห์ 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
  การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การวิจัยนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ โดยรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลสารสนเทศ
ทางการเงินของกรมตรวจบัญชีสหกรณ์ และรายงานกิจการประจ าปีของสหกรณ์
ออมทรัพย์ ครอบคลุมระยะเวลา 10 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2567 การศึกษา
ระยะเวลา 10 ปีจะท าให้ได้หน่วยสังเกตเพียงพอต่อการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ 
Panel Data ประชากรคือ สหกรณ์ออมทรัพย์ขั้นปฐมที่มีสถานะการด าเนินงาน
ปกติในปี พ.ศ. 2558-2567 จ านวน 1,369 แห่ง โดยหักสหกรณ์ที่มีรายงาน
ประจ าปีไม่ครบระยะเวลาศึกษา จ านวน 1,024 แห่ง และหักสหกรณ์ที่มีข้อมูล
ตัวแปรที่ไม่ครบถ้วนจ านวน 19 แห่ง จึงได้ข้อมูลครบถ้วนจ านวน 263 แห่ง รวม
ทั้งสิ้น 2,630 ชุดข้อมูล ซึ่งเป็นข้อมูลแฝงที่แต่ละหน่วยสังเกตมีข้อมูลครบถ้วน
ในทุกช่วงเวลาที่ก าหนด (Strongly Balanced Panel Data)  

แบบจ าลองในการวิจัย 
 จากสมมติฐานข้างต้น ใช้การวิเคราะห์ 3 แบบจ าลอง ดังนี้ 
 แบบจ าลองที่ 1  อิทธิพลของการจัดการก าไรต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 
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 DIVit = β0 + β1DWCAit + β2LIQit + β3LEVit +β4ROAit+β5SIZEit+β6EGRit+ 
β7RGRit + β8AGRit +  εit 

 แบบจ าลองที่ 2  อิทธิพลของการจัดการก าไรต่ออัตราการจ่ายเงิน
เฉลี่ยคืน 
 PRFit = β0 + β1DWCAit + β2LIQit + β3LEVit +β4ROAit+β5SIZEit+β6EGRit+ 
β7RGRit + β8AGRit +  εit 

 แบบจ าลองที่ 3  อิทธิพลของการจัดการก าไรต่ออัตราการจ่ายเงิน
โบนัสกรรมการและเจ้าหน้าที่ 
 BONUSit = β0 + β1DWCAit + β2LIQit + β3LEVit + β4ROAit + β5SIZEit+ β6EGRit+ 
β7RGRit + β8AGRit +  εit 

 
ตารางที่ 1 
ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย 

ตัวแปร สัญลักษณ ์ การวัดค่าตัวแปร 
ตัวแปรตาม:  
อัตราการจ่ายเงินปันผล 
(ร้อยละ) 

DIV อัตราเงินปันผลจ่ายแก่สมาชิกโดยคิดเป็น 
ร้อยละของทุนเรือนหุ้นที่ช าระแล้ว 

อัตราการจ่ายเงินเฉลี่ย คืน 
(ร้อยละ) 

PRF อัตราเงินเฉลี่ยคืนที่สหกรณ์จ่ายให้แก่สมาชิก 
โดยคิดเป็นร้อยละของดอกเบี้ยเงินกู้ที่สมาชิก
ช าระให้กับสหกรณ์ในรอบปีบัญช ี

อัตราการจ่ายโบนัสกรรมการ
และเจ้าหน้าที่ (ร้อยละ) 

BONUS อัตราเงินโบนัสที่จ่ายใหแ้ก่กรรมการและ
เจ้าหน้าที่สหกรณ์โดยคิดเป็นร้อยละของ
ก าไรสุทธิเมื่อสิ้นปีบัญช ี

ตัวแปรอิสระ:   
การจัดการก าไร DWCA ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างจากเงินทุน

หมุนเวียนโดยใช้แบบจ าลองการจัดการก าไร
ของ Kitiwong et al. (2021) 
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ตารางที่ 1 
ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย (ต่อ) 

ตัวแปร สัญลักษณ ์ การวัดค่าตัวแปร 
ตัวแปรควบคุม:   
สภาพคล่อง (เท่า) LIQ อัตราส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้สิน

หมุนเวียน  
ภาระหนี้สิน (เท่า) LEV อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อทุนของสหกรณ์ 
ความสามารถในการท าก าไร 
(ร้อยละ) 

ROA อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม 

ขนาดของสหกรณ์  SIZE ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 
อัตราการเติบโต 
ของทุนเรือนหุ้น (ร้อยละ) 

EGR อัตราการเปลี่ยนแปลงของทุนเรือนหุ้นเทียบ
กับปีก่อน 

อัตราการเติบโต 
ของทุนส ารอง (ร้อยละ) 

RGR อัตราการเปลี่ยนแปลงของทุนส ารองเทียบ
กับปีก่อน 

อัตราการเติบโต 
ของทุนสะสม (ร้อยละ) 

AGR อัตราการเปลี่ยนแปลงของทุนสะสมเทียบกับ
ปีก่อน 

 
การวิเคราะห์ข้อมูล  
 งานวิจัยนี้ใช้สถิติเชิงพรรณนาประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่าต่ าสุด การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
แบบเพียร์สัน เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระว่าไม่มีปัญหา 
Multicollinearity และการวิเคราะห์อิทธิพลของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression Analysis) 
ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลส าหรับข้อมูลภาคตัดขวางผสมอนุกรมเวลาจากหน่วย
ส ารวจชุดเดิมซ้ า ณ จุดเวลาที่แตกต่างกันและมีจ านวนเท่ากันในทุกหน่วยส ารวจ 
(Balanced Panel Data) การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยเทคนิค Panel Data ช่วย
แก้ปัญหาการละเลยตัวแปรที่ส าคัญ (Omitted Variable Bias) อันเนื่องมาจาก
อิทธิพลของปัจจัยบางประการที่ไม่สามารถสังเกตได้ ซึ่งอาจมีความสัมพันธ์กับ
ตัวแปรในแบบจ าลองที่จะส่งผลให้ค่าประมาณสัมประสิทธิ์มีความเอนเอียง  
โดยจะพิจารณาแบบจ าลองสองรูปแบบหลักคือ แบบจ าลอง Fixed Effects 
Model (FEM) ซึ่งเหมาะสมในกรณีที่ตัวแปรที่ไม่ถูกรวมในแบบจ าลอง (Omit 
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Variables) มีอิทธิพลคงที่อยู่เฉพาะภายในหน่วยส ารวจและไม่เปลี่ยนไปตาม
เวลา และแบบจ าลอง Random Effects Model (REM) ซึ่งอิทธิพลเฉพาะของ
แต่ละหน่วยส ารวจเป็นตัวแปรสุ่ม (random variable) ที่มีการกระจายตัวแบบ
ปกติ และไม่สัมพันธ์กับตัวแปรอิสระในแบบจ าลอง โดยใช้วิธีการทดสอบ 
Hausman test เพื่อเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุดส าหรับงานวิจัย (Hausman 
& Taylor, 1981) 
 
ผลการวิจัย 

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา พบว่า อัตราเงินปันผล (DIV) ของ
สหกรณ์มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 5.46 ของทุนเรือนหุ้นที่ช าระแล้ว โดยมีค่าต่ าสุด 
ร้อยละ 0.00 แสดงว่ามีสหกรณ์ที่ไม่จ่ายเงินปันผล และค่าสูงสุดร้อยละ 10.00 
แสดงว่ามีสหกรณ์ที่จ่ายเงินปันผลตามอัตราสูงสุดที่ก าหนดในกฎกระทรวง 
อัตราเงินเฉลี่ยคืน (PRF) มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 11.32 ค่าต่ าสุด 0.00 และค่าสูงสุด 
50.00 แสดงว่าสหกรณ์บางแห่งจ่ายเงินเฉลี่ยคืนแก่สมาชิกในอัตราที่สูง ส่งผลให้
สมาชิกที่กู้เงินมีภาระดอกเบี้ยที่แท้จริงน้อยลง อัตราเงินโบนัสกรรมการและ
เจ้าหน้าที่ (BONUS) มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 2.94 ของก าไรสุทธิ ค่าต่ าสุดร้อยละ 
0.00 และค่าสูงสุดร้อยละ 9.99  ซึ่งไม่เกินร้อยละสิบของก าไรสุทธิตามที่
พระราชบัญญัติสหกรณ์ก าหนด 
 การจัดการก าไร (DWCA) มีค่าเฉลี่ย 0.02 ค่าต่ าสุด -0.39 และค่าสูงสุด 
0.36 และเมื่อพิจารณาในรูปค่าสัมบูรณ์มีค่าเฉลี่ย 0.05 ค่าต่ าสุด 0.00 และ
ค่าสูงสุด 0.39 แสดงถึงระดับการจัดการก าไรที่ไม่สูงในภาพรวมสภาพคล่อง 
(LIQ) มีค่าเฉลี่ย 1.24 เท่า แสดงถึงสหกรณ์มีจ านวนลูกหนี้เงินให้กู้สูงกว่าเงินรับ
ฝากจึงส่งผลให้สินทรัพย์หมุนเวียนสูงกว่าหนี้สินหมุนเวียนภาระหนี้สิน (LEV)  
มีค่าเฉลี่ย 0.92 แสดงถึงสหกรณ์มีหนี้สินจากเงินรับฝากในอัตราส่วนใกล้เคียง
กับทุนของสหกรณ์ ความสามารถในการท าก าไร (ROA) มีค่าเฉลี่ย 0.04 อยู่ใน
ระดับปานกลาง ขนาดสหกรณ์ (SIZE) มีค่าเฉลี่ย 21.18 แสดงว่ากลุ่มตัวอย่าง
ส่วนใหญ่เป็นสหกรณ์ขนาดใหญ่ อัตราการเติบโตของทุนเรือนหุ้น (EGR)  
มีค่าเฉลี่ย 0.07 แสดงว่าสมาชิกสหกรณ์น าเงินมาลงทุนในหุ้นสหกรณ์อย่าง
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ต่อเนื่อง ทุนส ารอง (RGR) มีค่าเฉลี่ย 0.11 แสดงว่าสหกรณ์ได้จัดสรรก าไรสุทธิ
เป็นทุนส ารองไม่น้อยกว่าร้อยละสิบของก าไรสุทธิในรอบปีบัญชีทุนสะสม (AGR) 
มีค่าเฉลี่ย 0.14 แสดงว่าสหกรณ์น าก าไรส่วนที่เหลือหลังการจัดสรรมาจ่ายเป็น
ทุนสะสมเพื่อด าเนินการอย่างหนึ่งอย่างใดตามที่ก าหนดในข้อบังคับของสหกรณ์ 
โดยมีรายละเอียดดังตารางที่ 2  
 
ตารางที่ 2  
ผลสถิติเชิงพรรณนา 

Variables หน่วย Mean SD Min Max 
อัตราเงินปันผล (DIV)  ร้อยละ 5.46 1.06 0.00 10.00 
อัตราเงินเฉลี่ยคืน (PRF) ร้อยละ 11.32 5.65 0.00 50.00 
อัตราเงินโบนัสกรรมการและ
เจ้าหน้าที่ (BONUS) 

ร้อยละ 2.94 1.98 0.00 9.99 

การจัดการก าไร ไม่มีหน่วย 0.02 0.07 -0.39 0.36 
ค่าสัมบูรณ์ของการจัดการก าไร 
(DWCA) 

ไม่มีหน่วย 0.05 0.05 0.00 0.39 

สภาพคล่อง (LIQ) เท่า 1.24 3.34 0.05 45.82 
ภาระหนี้สิน (LEV) เท่า 0.92 0.63 0.01 3.70 
ความสามารถในการท าก า ไร 
(ROA) 

ร้อยละ 0.04 0.01 0.00 0.10 

ขนาดสหกรณ์ (SIZE) ไม่มีหน่วย 21.18 1.72 15.63 25.17 
อัตราการเติบโตของทุนเรือนหุ้น 
(EGR)  

ร้อยละ 0.07 0.10 -0.30 4.16 

อัตราการเติบโตของทุนส ารอง 
(RGR) 

ร้อยละ 0.11 0.11 -0.80 3.37 

อัตราการเติบโตของทุนสะสม 
(AGR)  

ร้อยละ 0.14 0.81 -4.83 16.89 

 
ผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ 
 จากการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงซ้อนระหว่างตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ด้วยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน 
ดังแสดงในตารางที่ 3 
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จากตารางที่ 3 พบว่า คู่ที่มีค่าสหสัมพันธ์สูงสุดคือ โบนัส (BONUS) 
และขนาดของสหกรณ์ (SIZE) ซึ่งมีค่า -0.651 รองลงมาคือ ความสามารถใน
การท าก าไร (ROA) และภาระหนี้สิน (LEV) ซึ่งมีค่า -0.518 ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทุกคู่มีค่าไม่เกิน 0.8 และได้ทดสอบปัญหา 
Multicollinearity ด้วยค่า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่า ค่า VIF 
ของตัวแปรอิสระทั้งหมดอยู่ในช่วง 1.02 - 1.93 และมีค่าเฉลี่ย 1.30 จึงสรุปได้
ว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity (Hair Jr, Black, Babin, & Anderson, 2010) 

จากการทดสอบ Hausman test เพื่อเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสม 
พบว่า ค่า 𝑥𝑥2 (Chi-Squared) ของแบบจ าลองที่ 1 2 และ 3 เท่ากับ 220.65  
(p < 0.01) 62.27 (p < 0.01) และ147.92 (p < 0.01) ตามล าดับ สรุปได้ว่า
แบบจ าลอง Fixed Effect มีความเหมาะสมในการประมาณค่าความสัมพันธ์ 
ทุกแบบจ าลอง จากนั้นตรวจสอบปัญหาที่มีโอกาสพบในข้อมูลแบบ Panel 
ได้แก่ ความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (Heteroskedasticity) 
และค่าความคลาดเคลื่อนที่มีความสัมพันธ์กันข้ามช่วงเวลา (Autocorrelation) 
ซึ่งอาจส่งผลให้การทดสอบนัยส าคัญทางสถิติคลาดเคลื่อน (Wooldridge, 
2010) 

การทดสอบค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนใช้ Modified 
Wald Test พบว่า ทุกแบบจ าลองมีค่า p-value < 0.01 จึงสรุปว่าเกิดความ 
ไม่คงที่ของค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนในแบบจ าลอง ส าหรับ
การทดสอบค่าความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคลื่อนในแต่ละ
ช่วงเวลา ใช้วิธี Wooldridge test พบว่า ทุกแบบจ าลองมีค่า p-value < 0.01 
สรุปได้ว่าเกิดปัญหาค่าความคลาดเคลื่อนในแต่ละช่วงเวลาสัมพันธ์กัน จากการ
ตรวจพบปัญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation การประมาณค่า
ด้วยวิธีมาตรฐานอาจให้ค่า Standard Error ไม่ถูกต้องและน าไปสู่ข้อสรุปที่
ผิดพลาดทางสถิติ ได้  เพื่อแก้ไขปัญหานี้จึ ง เลือกใช้วิธีประมาณค่าด้วย  
Cluster Robust Standard Error ซึ่งเป็นเทคนิคที่ออกแบบมาเพื่อค านวณค่า 
Standard Error ที่มีความน่าเชื่อถือแม้ในสภาวะที่มี Heteroskedasticity หรือ 
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Autocorrelation ซึ่งจะช่วยให้ค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าสัมประสิทธิ์ 
มีความถูกต้องและเชื่อถือได้มากข้ึน (Wooldridge, 2010) 
 
ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1  

ผลการทดสอบการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของแบบจ าลอง
ที่ 1 พบว่า สถิติทดสอบ F-Statistics มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ค่า  
R-Square (Within) มีความสามารถในการอธิบายแบบจ าลอง Fixed Effects 
ร้อยละ 33.82 หมายความว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบาย 
ตัวแปรตามท่ีเกิดขึ้นภายในแต่ละสหกรณ์ได้ร้อยละ 33.82 ผลการทดสอบ
อิทธิพลของการจัดการก าไรต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลแก่สมาชิก พบว่า การ
จัดการก าไรมีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราการจ่ายปันผลที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
0.10 มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.464 ผลการศึกษาไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 1 
หมายความว่า หากสหกรณ์มีพฤติกรรมจัดการก าไรเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้อัตราการ
จ่ายปันผลลดลง ส าหรับตัวแปรควบคุมที่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราการจ่าย  
ปันผลของสหกรณ์ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 คือ ความสามารถในการท า
ก าไร (ROA) และขนาดของสหกรณ์ (SIZE) อัตราการเติบโตของทุนส ารอง 
(RGR) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายปันผลของสหกรณ์ที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติ 0.05 ในขณะที่ตัวแปรควบคุมอ่ืนไม่มีอิทธิพลกับอัตราการจ่ายปันผล
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ดังตารางที่ 4  

อิทธิพลของการจัดการกำ�ไรต่ออัตราการจ่ายผลตอบแทน 
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ตารางที่ 4  
ผลการทดสอบอิทธิพลของการจัดการก าไรและอัตราจ่ายเงินปันผล 

แบบจ าลองที่ 1 
Variable Coef. SE t-value p-value  [95% conf. interval] 

(Constant) -14.081 5.165 -2.73 0.007 *** -24.253 -3.910 
DWCA -0.464 0.278 -1.67 0.097 * -1.013 0.084 
LIQ -0.008 0.008 -0.99 0.323  -0.026 0.086 
LEV -0.099 0.164 0.60 0.546  -0.224 0.423 
ROA 28.976 3.632 7.98 0.000 *** 21.823 36.128 
SIZE 0.890 0.253 3.51 0.001 *** 0.391 1.389 
EGR 0.096 0.138 0.70 0.486  -0.176 0.369 
RGR 0.545 0.230 2.36 0.019 ** 0.091 0.999 
AGR 0.189 0.021 0.88 0.382  -0.023 0.614 
F-statistic = 20.10 Prob > F = 0.0000 R2 (Within) = 0.3382   

หมายเหตุ: ระดับนัยส าคัญทางสถิติ ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.10 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2  
ผลการทดสอบการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของแบบจ าลอง

ที่ 2 พบว่า สถิติทดสอบ F-statistic มีค่า 10.87 และมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 ค่า R-square (Within) ร้อยละ 14.01 ผลการศึกษาไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 2 และพบว่า ความสามารถในการท าก าไร (ROA) และขนาดของ
สหกรณ์ (SIZE) มีอิทธิพลเชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงินเฉลี่ยคืนอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.01 นอกจากนี้ อัตราการเติบโตของทุนสะสม (AGR) และ
อัตราการเติบโตของทุนส ารอง (RGR) มีอิทธิพลเชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงิน
เฉลี่ยคืนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 5  
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ตารางที่ 5 
ผลการทดสอบอิทธิพลของการจัดการก าไรต่ออัตราจ่ายเงนิเฉลี่ยคืน  

แบบจ าลองที่ 2 
Variable Coef. SE t-value p-value  [95% conf. interval] 

(Constant) -56.145 15.063 -3.73 0.000 *** -85.806 -26.483 
DWCA -0.812 1.383 -0.59 0.558  -3.537 1.912 
LIQ 0.006 0.0417 0.15 0.878  -0.075 0.088 
LEV 0.580 0.564 1.03 0.305  -0.530 1.692 
ROA 92.835 12.591 7.37 0.000 *** 68.042 111.627 
SIZE 2.982 0.734 4.06 0.000 *** 1.535 4.429 
EGR -0.364 0.435 -0.84 0.403  -1.223 0.493 
RGR 1.561 0.853 1.83 0.068 * -0.118 3.241 
AGR 0.163 0.077 2.10 0.037 ** 0.010 0.317 
F-statistic = 10.87 Prob > F = 0.0000 R2 (Within) = 0.1401 

หมายเหตุ: ระดับนัยส าคัญทางสถิติ ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.10  

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3  
ผลการทดสอบการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของแบบจ าลอง

ที่ 3 พบว่า สถิติทดสอบ F-statistic มีค่า 3.29 และมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.01 และมีค่า R-square (Within) เท่ากับร้อยละ 5.85 ผลการศึกษาไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 3 ส าหรับตัวแปรควบคุม พบว่า ขนาดของสหกรณ์ (SIZE) มีอิทธิพล
เชิงลบกับอัตราการจ่ายโบนัสกรรมการและเจ้าหน้าที่อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 นอกจากนี้ ภาระหนี้สิน (LEV) มีอิทธิพลเชิงบวกกับอัตราการจ่าย
โบนัสกรรมการและเจ้าหน้าที่อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 ดังแสดง 
ในตารางที่ 6  
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ตารางที่ 6 
ผลการทดสอบอิทธิพลระหว่างการจัดการก าไรและอัตราการจ่ายโบนัส
กรรมการและเจ้าหน้าที่ 

แบบจ าลองที่ 3 
Variable Coef. SE t-value p-value  [95% conf. interval] 

(Constant) 25.967 7.873 3.30 0.001 *** 10.463 41.471 
DWCA -0.010 0.348 -0.03 0.977  -0.695 0.675 
LIQ 0.000 0.012 0.04 0.967  -0.024 0.025 
LEV 0.466 0.273 1.71 0.089 * -0.071 1.004 
ROA 2.982 3.629 0.82 0.412  -4.164 10.129 
SIZE -1.131 0.386 -2.92 0.004 *** -1.892 -0.369 
EGR 0.276 0.354 0.78 0.437  -0.421 0.974 
RGR 0.503 0.363 1.39 0.167  -0.212 1.219 
AGR 0.014 0.018 0.80 0.427  -0.021 0.051 
F-statistic = 3.29 Prob > F = 0.0000 R2 (Within) = 0.0585 

หมายเหตุ: ระดับนัยส าคัญทางสถิติ ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.10 
 
สรุปและอภปิรายผล 
 การจัดการก าไรส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ในทิศทางลบ 
จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1 และไม่สอดคล้องกับงานวิจัยในบริบทของ
บริษัทเอกชน (Ben Salah & Jarboui, 2024; Javaid et al., 2025) แต่สามารถ
อธิบายได้ในทิศทางเดียวกับงานวิจัยของ Haq et al. (2024) ที่การจัดการก าไร
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจ่ายปันผลของธนาคาร นอกจากนี้พบว่าอัตราการ
เติบโตของทุนส ารองมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล สหกรณ์ 
ออมทรัพย์ที่ไม่ด าเนินธุรกิจเพื่อมุ่งหาผลก าไรสูงสุด สมาชิกไม่มีโอกาสได้รับก าไร
จากส่วนต่างของราคาหุ้นเนื่องจากหุ้นของสหกรณ์มีราคาคงที่ เงินปันผลจึงเป็น
สิ่งที่สมาชิกให้ความส าคัญ อย่างไรก็ตาม เนื่องจากสหกรณ์ต้องปฏิบัติตาม
ระเบียบที่จ ากัดอัตราเงินปันผล การจัดการก าไรจึงไม่ถูกใช้เป็นเครื่องมือในการ
เพิ่มการจ่ายเงินปันผล แต่เป็นไปในทางตรงข้ามซึ่งสะท้อนความระมัดระวัง 
ไม่จ่ายผลตอบแทนเกินความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด นอกจากนี้
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พระราชบัญญัติสหกรณ์ พ.ศ. 2542 ก าหนดให้สหกรณ์ต้องจัดสรรก าไรสุทธิเป็น
ทุนส ารองและทุนสะสม ซึ่งเป็นไปตามปรัชญารากฐานท่ีสหกรณ์ต้องมีเงินทุน
อย่างเพียงพอเพื่อรักษาความเข้มแข็งทางการเงิน อาจท าให้ฝ่ายบริหารให้
ความส าคัญกับการรักษาความมั่นคงทางการเงินเป็นล าดับแรก โดยมีแนวโน้มที่
จะเก็บก าไรไว้เป็นทุนส ารองหรือทุนสะสมเพื่อความมั่นคงของสหกรณ์ในระยะ
ยาวมากกว่าตอบสนองความต้องการเงินสดระยะสั้นของสมาชิก (Sugiyanto  
et al., 2023) ส่งผลให้เกิดอิทธิพลในทิศทางลบกับการจัดการก าไร นอกจากนี้ 
ความสามารถในการท าก าไรและขนาดสหกรณ์ส่งผลในเชิงบวกต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผล สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณว่าผลการด าเนินงานที่ดีจะถกู
ส่งผ่านไปยังผู้มีส่วนได้เสียในรูปของผลตอบแทนที่สูงขึ้นและยืนยันผลการ 
ศึกษาของ Ali, Muema & Muriuki (2021) ที่พบอิทธิพลเชิงบวกระหว่า ง
ความสามารถในการท าก าไรและอัตราการจ่ายปันผล 

การจัดการก าไรไม่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินเฉลี่ยคืน  ผลการ 
วิจัยไม่สนับสนุนสมมติฐานที่  2 แต่ตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อเงินเฉลี่ยคืนคือ 
ความสามารถในการท าก าไร ขนาดสหกรณ์ อัตราการเติบโตของทุนส ารองและ
ทุนสะสม แสดงว่าการจ่ายเงินเฉลี่ยคืนขึ้นอยู่กับประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
ปริมาณธุรกิจที่แท้จริงและความมั่นคงทางการเงินมากกว่าการใช้ดุลยพินิจเพื่อ
จัดการตัวเลขก าไรทางบัญชี  

การจัดการก าไรไม่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายโบนัสกรรมการและ
เจ้าหน้าที่ ผลการวิจัยไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 3 เนื่องจากการจ่ายโบนัส
กรรมการและเจ้าหน้าที่ถูกก าหนดเป็นสัดส่วนที่ชัดเจนและต้องได้รับอนุมัติจาก
ที่ประชุมใหญ่ ท าให้ฝ่ายบริหารใช้ดุลยพินิจทางบัญชีเพื่อเพิ่มโบนัสให้ตนเองได้
จ ากัด ขณะที่ขนาดของสหกรณ์ส่งผลในเชิงลบกับอัตราการจ่ายโบนัสกรรมการ
และเจ้าหน้าที่ นอกจากนี้ภาระหนี้สินมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายโบนัส
กรรมการและเจ้าหน้าที่  เนื่องจากหนี้สินส่วนใหญ่ของสหกรณ์อยู่ในรูปเงิน 
รับฝากซึ่งถือเป็นแหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนทางการเงินต่ ากว่าทุนเรือนหุ้น การที่
ฝ่ายบริหารสามารถระดมเงินรับฝากได้ในปริมาณมาก แสดงถึงความสามารถใน
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การจัดหาแหล่งเงินทุนที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งจะสามารถน าไปลงทุนเพื่อสร้าง
ผลตอบแทนได้สูงขึ้น จึงส่งผลให้สามารถเพิ่มการจ่ายโบนัสได้สูงขึ้น 

ผลการวิจัยให้ข้อค้นพบที่มีนัยส าคัญเชิงทฤษฎีโดยองค์กรที่ไม่แสวง
ก าไรสูงสุดเช่นสหกรณ์ ฝ่ายบริหารไม่ได้มุ่งส่งสัญญาณผ่านการเพิ่มระดับ
ผลตอบแทนเพื่อความมั่งคั่งระยะสั้นต่อผู้มีส่วนได้เสียเหมือนภาคเอกชน และ
แสดงให้เห็นว่ากลไกส าคัญที่ช่วยให้สหกรณ์สามารถจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้มี 
ส่วนได้เสียอย่างยั่งยืนขึ้นอยู่กับความเข้มแข็งทางการเงินและประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานของสหกรณ์ 
 
ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย  

ความสามารถในการท าก าไร การสะสมทุนส ารองและทุนสะสมมี
อิทธิพลต่ออัตราการจ่ายผลตอบแทนของสหกรณ์ ผู้บริหารสหกรณ์ควรเพิ่ม
ประสิทธิภาพการด าเนินงานเพื่อสร้างก าไรที่แท้จริง เพื่อเพิ่มอัตราผลตอบแทน
แก่ผู้มีส่วนได้เสีย เนื่องจากเงินปันผลและเงินเฉลี่ยคืนซึ่งเป็นแรงจูงใจหลัก
ส าหรับสมาชิกสหกรณ์และควรเสริมสร้างความเข้าใจแก่สมาชิกว่าการจัดสรร
ก าไรมุ่งเน้นการรักษาเสถียรภาพและคุ้มครองผลประโยชน์ของสมาชิกในระยะ
ยาวมากกว่าการสร้างผลตอบแทนระยะสั้นเพียงอย่างเดียว 

 
ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต  

การศึกษาคร้ังนี้ใช้ตัวแบบการจัดการก าไรของสหกรณ์จากงานวิจัยของ 
Kitiwong et al. (2021) การวิจัยในอนาคตอาจเลือกตัวแบบในการวัดค่าการ
จัดการก าไรที่แตกต่างออกไป และเพิ่มปัจจัยที่อาจมีอิทธิพลกับผลตอบแทนของ
สมาชิก นอกจากนี้ควรใช้การวิจัยเชิงคุณภาพเพื่อศึกษาข้อมูลเชิงลึก และขยาย
ขอบเขตการวิจัยไปสหกรณ์ประเภทอื่นเพื่อเพิ่มความครอบคลุมของผลการศึกษา
ในภาพรวม 
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