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บทคัดย่อ 
	 กิจการท่ีมีการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีอย่างเต็มที่จะส่งผลให้กิจการมีค่าใช้จ่ายในการดำ�เนินงานลดลง เกิดความ

ได้เปรียบทางการแข่งขัน และอาจทำ�ให้มูลค่ากิจการเพ่ิมข้ึน แต่ถึงแม้จะมีการควบคุมจากหน่วยงานที่เกี่ยวข้องแต่ก็ไม่สามารถ

ทำ�ให้พฤติกรรมการหลีกเลี่ยงภาษีหมดไปได้ การศึกษาครั้งนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มี

ผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SETCLMV โดยรวบรวม

ข้อมูลจากงบการเงิน และแบบรายงานประจำ�ปี (แบบ 56-1) กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่มดัชนี SETCLMV จำ�นวน 37 บริษัท ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559-2563 รวมเวลา 5 ปี เครื่องมือที่ใช้ 

ในการศึกษาและทดสอบสมมติฐานประกอบดว้ย สถิตเิชิงพรรณนา สัมประสทิธิส์หสมัพันธข์องเพยีร์สนั และการวเิคราะหส์มการ

ถดถอยแบบพหุคูณ

	 ผลการศึกษา พบว่า การวางแผนภาษีที่มีผลต่อมูลค่ากิจการ ได้แก่ ผลต่างระหว่างกำ�ไรทางบัญชีกับกำ�ไรทางภาษี 

มีผลต่อมูลค่ากิจการในเชิงบวกที่ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ .01 ส่วนอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวมมีผลต่อมูลค่ากิจการ 

ในเชิงลบที่ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ .1 ตัวแปรควบคุมที่มีผลต่อมูลค่ากิจการ ได้แก่ ขนาดของบริษัท และประเภทอุตสาหกรรม

มีผลต่อมูลค่ากิจการในเชิงลบที่ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ .01 ส่วนความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทมีผลต่อมูลค่ากิจการใน 

เชิงลบที่ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ .1 อัตราภาษีที่แท้จริงและอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำ�เนินงานไม่มีนัย

สำ�คัญทางสถิติ จากผลการศึกษา นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนโดยพิจารณาจากการวางแผนภาษีของกิจการซึ่งการวางแผนภาษี

สูงอาจสื่อถึงการบริหารกำ�ไร และหน่วยงานที่เกี่ยวข้องสามารถใช้ในการพิจารณาออกมาตรฐานในการป้องกัน ควบคุมการหลีก

เลี่ยงภาษี และกำ�หนดนโยบายต่าง ๆ ให้มีความสอดคล้องเหมาะสม

คำ�สำ�คัญ:  การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคล  มูลค่ากิจการ  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   CLMV
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บทนำ� 
	 ภาษีเป็นหน่ึงในเคร่ืองมือสำ�คัญของนโยบายด้าน 

การคลังท่ีเป็นท่ีรู้จักในเร่ืองการควบคุมเศรษฐกิจ เม่ือพิจารณา

จากส่วนหน่ึงของท้ังในทางทฤษฎีและเชิงประจักษ์ ท้ัง 2 แนวทาง

ให้ผลลัพธ์ท่ีสามารถพิสูจน์ได้ว่า ภาษีมีส่วนช่วยอย่างมาก 

ในการกำ�หนดโครงสร้างเงินทุนของทุกประเทศ เช่น มีการ

เลือกใช้เคร่ืองมือ ได้แก่ นโยบายภาษีเพ่ือกระตุ้นการเติบโตของ 

ภาคเอกชนในด้านการเติบโตของภาคอุตสาหกรรมและองค์กร

เป็นหลัก นอกจากน้ี ภาษียังเป็นต้นทุนท่ีสำ�คัญอย่างหน่ึงของ

ภาคธุรกิจเอกชน หากภาคธุรกิจมีความรู้ และความเข้าใจใน 

หลักเกณฑ์การเสียภาษีอย่างถูกต้องตามกฎหมายและมี

ประสิทธิภาพ ย่อมเป็นประโยชน์ต่อการเสริมสร้างความสามารถ

ในการแข่งขันทางธุรกิจ	

	 ผู้บริหารของกิจการสามารถใช้กลยุทธ์การวางแผนภาษี

เพ่ือลดภาระด้านภาษีให้น้อยท่ีสุด โดยการเลือกใช้นโยบาย

ทางการบัญชี สิทธิประโยชน์ทางภาษีอันจะส่งผลให้ค่าใช้จ่าย

ทางภาษีลดลง การลดลงของภาษีเงินได้นิติบุคคลน้ีส่งผลให้

กิจการมีกำ�ไรสุทธิทางบัญชีและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำ�เนินงานเพ่ิมข้ึน ดังน้ัน กิจการท่ีปฏิบัติตามกฎหมายภาษีจะ

ไม่ต้องชำ�ระเบ้ียปรับและเงินเพ่ิม ประกอบกับกิจการท่ีมีการ

วางแผนภาษีโดยใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีเพ่ือให้เสียภาษีเงิน

ได้นิติบุคคลน้อยลงจะส่งผลให้กิจการมีค่าใช้จ่ายในการดำ�เนิน

งานลดลง เกิดความได้เปรียบทางการแข่งขัน และอาจทำ�ให้

มูลค่ากิจการเพ่ิมข้ึน แต่ถึงแม้จะมีการควบคุมจากหน่วยงาน

ท่ีเก่ียวข้องท้ังสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์ หน่วย

งานด้านภาษีแต่ก็ไม่สามารถทำ�ให้พฤติกรรมการหลีกเล่ียงภาษี

หมดไปได้ เน่ืองจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยยังถูกตรวจพบการหลีกเล่ียงภาษี ท้ังน้ี ในปีงบประมาณ 

2563 ผลการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลของกรมสรรพากร

เท่ากับ 608,065.01 ล้านบาทลดลงจากปีงบประมาณ 2562  

ท่ีจัดเก็บได้ 694,606.72 ล้านบาท (Thailand Government 

Spending, 2021) ผู้วิจัยคาดว่า ผลการจัดเก็บภาษีเงินได้ 

ท่ีลดลงน้ี นอกเหนือจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส

โคโรนาสายพันธ์ุใหม่ 2019 (COVID-19) แล้ว ส่วนหน่ึงอาจ

เป็นสาเหตุจากการหลีกเล่ียงภาษี 

	 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SETCLMV ได้ถูกจัดต้ังข้ึนเม่ือประมาณ

เดือนมิถุนายน 2561 ซ่ึงประเทศในกลุ่ม CLMV ได้แก่ กัมพูชา 

Abstract
	 An entity that makes full use of the tax benefits will results in lower operating expense, have 

a competitive advantage and may increase the firm value. Although it will be regulated by the relevant 

authorities but it will not eliminate the tax avoidance behavior. The purpose of the study was to explore 

the corporate income tax planning that effects the firm value of companies listed on the Stock Exchange 

of Thailand, CLMV Index group. Collecting data from the financial statement and the annual report (56-1). 

Sample are 37 companies listed on the Stock Exchange of Thailand, CLMV Index group during 2016-2020 

total 5 fiscal years. Research instruments in this study and hypothesis testing consisted of descriptive statistic, 

Pearson’s Correlation Coefficient and Multiple Regression.

	 The results showed that tax planning the affects firm value, i.e. the book-tax difference has a positive 

effect on firm value at a statistically significant level of .01, while the TAX/TOTAL ASSET ratio has a negative 

effect on firm value at a statistically significant level of .1. The control variables affecting firm value were size 

and industry had a negative effect on firm value at a statistically significant level of .01, while the financial 

risk leverage had a negative on firm value at a statistically significant level of .1. Effective tax rate and TAX/

OCF ratio were not significant. From the results of the study investors can make investment choices based 

on the entity’s tax planning, where high tax planning may imply earnings management. Relevant agencies 

can be used to consider issuing standards for protection. Controlling tax evasion and set various policies as 

appropriate. 

Keywords: Corporate Tax Planning,  Firm Value,  Thailand Stock Exchange,  CLMV



วารสารเทคโนโลยีภาคใต้ ปีที่ 15 ฉบับที่ 1 มกราคม-มิถุนายน 256586

ผ่านการรับรองคุณภาพจาก TCI สาขามนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์  และเข้าสู่ฐานข้อมูล ASEAN Citation Index (ACI)

ลาว เมียนมาร์ และเวียดนาม เป็นประเทศในกลุ่ม ASEAN ท่ี

มีแนวโน้มการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีโดดเด่น ซ่ึงมีความ

น่าสนใจ คือ มีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจสูง มีแรงงาน

ในวัยทำ�งานจำ�นวนมากทำ�ให้ค่าแรงไม่สูงมากนัก มีแหล่ง

ทรัพยากรธรรมชาติอันมีค่าจำ�นวนมหาศาลท่ียังไม่ได้นำ�มา

ใช้ประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ และประเทศดังกล่าวยังถือเป็น

ประเทศหน้าด่านท่ีเช่ือมต่อไปยังตลาดการบริโภคท่ีใหญ่ท่ีสุด

แห่งหน่ึงของโลก รวมถึงเป็นพ้ืนท่ีเช่ือมโยงทางยุทธศาสตร์

การค้าระหว่างมหาสมุทรอินเดียและทะเลจีนใต้ ซ่ึงเป็น 

ช่องทางการสัญจรทางการค้าท่ีสำ�คัญของโลก (SET, 2017) 

	 ถึงแม้จะมีงานวิจัยท้ังในและต่างประเทศเก่ียวกับการ

วางแผนภาษี แต่ตัวแปรท่ีใช้ในวัดค่าการวางแผนภาษีไม่ได้

ครอบคลุมในทุกมุมมอง อีกท้ังงานวิจัยด้านการวางแผนภาษีใน

ประเทศไทยมีค่อนข้างน้อย งานวิจัยน้ีจึงเป็นการขยายขอบเขต

การศึกษานอกเหนือจากงานวิจัยในอดีต กล่าวคือ เป็นการ

ศึกษาพฤติกรรมการวางแผนภาษีท่ีเก่ียวข้องกับมูลค่ากิจการ

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SETCLMV เน่ืองจากเป็นกลุ่มใหม่ และ

มีความน่าสนใจในการศึกษาเน่ืองจากเป็นดัชนีท่ีมีบริษัท

หลากหลายกลุ่มอุตสาหกรรม มีการลงทุนในกลุ่มประเทศท่ีมี

การขยายตัวทางเศรษฐกิจสูง นอกจากน้ีงานวิจัยเก่ียวกับการ

วางแผนภาษีและมูลค่ากิจการยังไม่ได้มีการนำ�เสนอมุมมอง 

ท่ีชัดเจนต่อสาธารณชน งานวิจัยในอดีตได้ข้อสรุปจากการวิจัย

ซ่ึงพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีและมูลค่าของ

กิจการยังไม่ชัดเจน  ผลการวิจัยในคร้ังน้ีอาจพบความแตกต่าง

จากงานวิจัยท่ีผ่านมาและให้ข้อสรุปท่ีชัดเจนแก่สาธารณชน 

ท้ังเป็นแนวทางในการตัดสินใจของนักลงทุน และการกำ�หนด

มาตรการเก่ียวกับภาษีเงินได้นิติบุคคลของหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง 

วัตถุประสงค์การวิจัย
	 1. เพ่ือศึกษาการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลและ

มูลค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SETCLMV

	 2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของการวางแผนภาษีเงินได้

นิติบุคคลท่ีส่งมีผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ 

SETCLMV

สมมติฐาน
	 การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลมีผลต่อมูลค่ากิจการ

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ
	 1. เป็นประโยชน์แก่นักลงทุนในการพิจารณาลงทุน 

รวมไปถึงผู้ท่ีสนใจในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SETCLMV

	 2. เป็นประโยชน์แก่หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องในการพิจารณา

ออกมาตรการในการป้องกัน และควบคุมการหลีกเล่ียงภาษี

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ทบทวนวรรณกรรม
	 แนวคิด และทฤษฎีเก่ียวกับภาษีเงินได้นิติบุคคล

	 ภาษีเงินได้นิติบุคคล (Corporate Income Tax) 

เป็นการจัดเก็บจากรายได้ท่ีเป็นหลักฐานในการคำ�นวณภาษี

คูณด้วยอัตราภาษีท่ีกำ�หนด ดังน้ัน รายได้ท่ีต้องเสียภาษี 

เงินได้นิติบุคคลหรือฐานภาษีเงินได้นิติบุคคลน้ัน โดยท่ัวไป 

ได้แก่ กำ�ไรสุทธิ ซ่ึงคำ�นวณได้จากรายได้จากกิจการหรือ

เน่ืองจากกิจการท่ีกระทำ�ในรอบระยะเวลาบัญชีหักด้วยราย

จ่ายตามเง่ือนไขท่ีระบุไว้ในมาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตรี 

แห่งประมวลรัษฎากร เพ่ือความเป็นธรรมจึงได้มีการบัญญัติ 

การจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลจากเงินได้หรือฐานภาษีท่ี 

แตกต่างกัน ได้แก่ กำ�ไรสุทธิ ยอดรายได้ก่อนหักรายจ่าย  

เงินได้ท่ีจ่ายจากหรือในประเทศไทย และการจำ�หน่ายเงินกำ�ไร

ออกไปนอกประเทศ (The Revenue Department, 2017)

	 ผู้มีหน้าท่ีเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ได้แก่ บริษัทหรือ

ห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลท่ีจดทะเบียนตามประมวลกฎหมายแพ่ง 

และพาณิชย์ และหมายความรวมถึงนิติบุคคลอ่ืน ๆ ท่ีไม่ได้ 

จดทะเบียนตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ด้วย  

อย่างไรก็ตามยังมีนิติบุคคลท่ีไม่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล  

เช่น กระทรวง ทบวง กรม องค์การ ของรัฐบาลหรือสหกรณ์ และ

นิติบุคคลบางประเภทท่ีเข้าลักษณะต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล

ตามประมวลรัษฎากร แต่ได้รับการยกเว้นตามบทบัญญัติของ

กฎหมายต่าง ๆ เช่น บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลตาม

ข้อผูกพันท่ีประเทศไทยมีอยู่ตามสัญญาว่าด้วยความร่วมมือ 

ทางเศรษฐกิจ หรือทางเทคนิคระหว่างรัฐบาลไทยกับรัฐบาล

ต่างประเทศ บริษัทจำ�กัดท่ีได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้ตาม

กฎหมายว่าด้วยการส่งเสริมการลงทุน เป็นต้น

	 ความแตกต่างของวัตถุประสงค์ทางการบัญชีและ

กฎหมายภาษีอากร ส่งผลให้วิธีการคำ�นวณกำ�ไรสุทธิทางบัญชี

และกำ�ไรสุทธิทางภาษีมีความแตกต่างกัน ผู้ประกอบการจึงไม่

สามารถนำ�งบการเงินท่ีใช้เพ่ือการตัดสินใจภายในกิจการมาใช้ใน

การคำ�นวณภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ทันที แต่ต้องปรับปรุงตัวเลข

หรือข้อมูลตามหลักเกณฑ์และเง่ือนไขของประมวลรัษฎากร  
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ดังน้ัน หากขาดความรู้ ความเข้าใจเก่ียวกับกฎหมายภาษี ย่อม
ส่งผลให้เกิดปัญหาในการคำ�นวณกำ�ไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้
นิติบุคคล ทำ�ให้มีการปฏิบัติท่ีไม่ถูกต้อง นำ�ไปสู่ปัญหาการเสีย
ภาษีไม่ถูกต้อง และต้องเสียเบ้ียปรับ เงินเพ่ิมตามท่ีกฎหมาย
กำ�หนด นอกจากน้ีกว่าท่ีผู้เสียภาษีจะทราบว่าตนปฏิบัติผิด
ไปจากท่ีกฎหมายภาษีกำ�หนด ก็ต่อเม่ือถูกประเมินจากเจ้า
พนักงานสรรพากร ซ่ึงส่วนมากจะเสียเวลาไปหลายปี และส่ง
ผลให้เกิดความเสียหายจำ�นวนมากตามมา (Kerdsiri, 2017)
	 แนวคิด และทฤษฎีเก่ียวกับการวางแผนภาษี
	 การวางแผนภาษี เป็นการวางแผน การเตรียมการ 
และการใช้สิทธิประโยชน์ทางกฎหมายในด้านภาษีอากรเพ่ือ
บรรเทาภาระภาษีของกิจการ เป็นการลดค่าใช้จ่ายด้านหน่ึงของ
กิจการ เพ่ือให้ได้ประโยชน์สูงสุด ผู้เสียภาษีควรศึกษา ทำ�ความ
เข้าใจหลักเกณฑ์ วิธีการเก่ียวกับแนวปฏิบัติ กฎหมายภาษีเพ่ือ
ให้การวางแผนภาษีเป็นไปอย่างถูกต้อง ป้องกันการเสียเบ้ียปรับ  
เงินเพ่ิม และโทษทางกฎหมายอ่ืน ๆ 
	 การวางแผนภาษีจะต้องมีองค์ประกอบและข้ันตอน
ในทางปฏิบัติ โดยท่ัวไปมักจะพบมุมมองท่ีแตกต่างกันข้ึนอยู่
กับความคิดเห็น และความเช่ียวชาญของแต่ละบุคคล เช่น 
มุมมองของนักกฎหมาย มักจะใช้มิติด้านกฎหมายเป็นตัวนำ�
ในการวางแผนภาษี โดยเน้นท่ีการประหยัดภาษีในแต่ละ
ประเด็นน้ัน ๆ มุมมองของนักบัญชี อาจใช้มิติด้านบัญชีเป็น
เกณฑ์ในการพิจารณาทางเลือกเพ่ือประหยัดภาษี มุมมอง 
ผู้ให้คำ�ปรึกษาด้านภาษี อาจมองว่า การวางแผนภาษีในเพดาน
ของการบริหาร คือ ต้องพิจารณาปัจจัยอ่ืน ๆ ประกอบด้วย  
มุมมองของผู้บริหารระดับสูง การตัดสินใจเลือกกลยุทธ์ภาษี
แบบใด ย่อมต้องพิจารณาจากทุกปัจจัยท่ีเก่ียวข้อง โดยถือ
เอาทางเลือกท่ีสร้างกำ�ไรสูงสุดให้แก่บริษัท โดยกระบวนการ 
ตัดสินใจของ CEO อาจต้องนำ�ปัจจัยเชิงคุณภาพมาใช้ 
ประกอบการตัดสินใจด้วย (Pongpasut, 2012) 
	 การวัดผลการหลีกเล่ียงภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีพบ 
บ่อยท่ีสุด 2 แนวทาง (Wang, Junqin, Cullinan, & Xu, 2019)  
คือ (1) การพิจารณาจากอัตราภาษีท่ีแท้จริง (Effective Tax 
Rates: ETR) คำ�นวณจาก Current ETR = ค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ในงวดปัจจุบัน/กำ�ไรทางบัญชีก่อนภาษี
	 ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ในงวดปัจจุบัน หมายถึง จำ�นวน
เงินภาษีเงินได้ท่ีต้องชำ�ระหรือสามารถขอคืนได้ ซ่ึงเกิดจาก
กำ�ไร (ขาดทุน) ทางภาษีสำ�หรับงวด การวัดผลในรูปแบบ
น้ีช่วยให้สามารถวัดกลยุทธ์การเล่ือนภาษีได้ เน่ืองจากการ 
ลดลงของค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ในงวดปัจจุบันจะไม่ถูกชดเชย
จากการเพ่ิมข้ึนของค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี 
อย่างไรก็ตาม ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ในงวดปัจจุบันอาจมาก

หรือน้อยเกินไปเม่ือเทียบกับค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ท่ีแท้จริง ซ่ึง
อาจทำ�ให้อัตราภาษีท่ีแท้จริงเปล่ียนแปลงไป และ (2) การ
พิจารณาความแตกต่างระหว่างกำ�ไรทางบัญชีและกำ�ไรทางภาษี 
(Book-Tax Differences: BTD) การคำ�นวณ BTD เป็นการ
ประมาณการกำ�ไรท่ีต้องเสียภาษี (วัดจากค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้งวดปัจจุบันหารด้วยอัตราภาษีตามกฎหมาย) แล้วหักกำ�ไร
ท่ีต้องเสียภาษีออกจากกำ�ไรทางบัญชี คำ�นวณจาก BTD = 
(กำ�ไรก่อนภาษีเงินได้-ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ในงวดปัจจุบัน)  
/อัตราภาษีตามกฎหมาย
	 แนวคิด และทฤษฎีเก่ียวกับมูลค่ากิจการ
	 มูลค่ากิจการ หมายถึง สินทรัพย์ท่ีกิจการเป็นเจ้าของ 
เป็นส่ิงสำ�คัญเพราะอธิบายถึงความเจริญรุ่งเรืองของเจ้าของ
ธุรกิจ ผู้บริหารท่ีเป็นตัวแทนของเจ้าของธุรกิจมีหน้าท่ี 
รับผิดชอบในการเพ่ิมมูลค่าสูงสุดของบริษัทซ่ึงเป็นวัตถุประสงค์
พ้ืนฐานขององค์กร มูลค่ากิจการท่ีสูงแสดงว่าบริษัทมีความ
เจริญรุ่งเรือง และด้วยเหตุน้ีความม่ังค่ังของผู้ถือหุ้นจึงเพ่ิมข้ึน 
ระดับความม่ังค่ังของผู้ถือหุ้นและนักลงทุนจะสะท้อนให้เห็น
ถึงมูลค่าท่ีม่ันคง มูลค่ากิจการเป็นตัวบ่งช้ีท่ีใช้ในการประเมิน
ผลการดำ�เนินงานของบริษัท นักลงทุนยังรับรู้ความม่ันคง 
ของกิจการผ่านราคาหุ้น ซ่ึงราคาหุ้นท่ีสูงข้ึนจะทำ�ให้บริษัท
มีมูลค่าสูงข้ึน (Ilaboya, Izevbekhai, & Ohiokha, 2016)
	 การประเมินมูลค่ากิจการสามารถวัดได้จาก 2 มุมมอง 
ได้แก่ มุมมองด้านการบัญชีโดยวัดจากความสามารถในการทำ�
กำ�ไร นักลงทุนส่วนใหญ่ให้ความสำ�คัญกับการวิเคราะห์ความ
สามารถในการทำ�กำ�ไรของบริษัทเพ่ือใช้ในการตัดสินใจลงทุน 
เน่ืองจากนักลงทุนเช่ือว่า หากกิจการมีความสามารถในการ 
ทำ�กำ�ไรท่ีดีย่อมทำ�ให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน
ท่ีสูงข้ึน การวิเคราะห์ความสามารถในการทำ�กำ�ไรเพ่ือประเมิน
มูลค่ากิจการ สามารถวัดได้จาก อัตรากำ�ไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on 
Assets: ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return 
on Owner’s Equity: ROE) และ Tobin’s Q และจากมุมมอง
ด้านตลาดทุนโดยวัดจากราคาหุ้นจากตลาดหลักทรัพย์ (Ilaboya 
et al., 2016) การประเมินมูลค่าหุ้นเป็นเคร่ืองมือในการช่วย
นักลงทุนในการตัดสินใจว่าจะซ้ือหรือขายหุ้น ซ่ึงเป็นการเปรียบ
เทียบระหว่างราคาตลาด ณ ปัจจุบัน กับมูลค่าท่ีแท้จริงท่ีได้จาก
การประเมิน แนวคิดเก่ียวกับการประเมินมูลค่าหุ้นเพ่ือใช้เป็น
เกณฑ์ในการเปรียบเทียบกับราคาตลาดมีแนวคิดหลัก 2 แนวคิด 
คือ การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการคิดลดเงินปันผล (Dividend 
Discounted Model: DDM) และการประเมินมูลค่าหุ้นโดย
วิธีสัมพัทธ์ (Relative Method) (SET, 2015)
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	 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง

	 ในการวางแผนภาษีจะต้องมีองค์ประกอบและข้ันตอน

ในทางปฏิบัติ โดยท่ัวไปมักจะพบมุมมองท่ีแตกต่างกันข้ึนอยู่กับ

ความคิดเห็น และความเช่ียวชาญของแต่ละบุคคล มีหลายวิธี

ท่ีกิจการสามารถนำ�ไปใช้ในการดำ�เนินกิจกรรมการวางแผน

ภาษีได้ ในทางทฤษฎี ภาษีเงินได้นิติบุคคลถือเป็นค่าใช้จ่ายใน

การดำ�เนินงานประเภทหน่ึงของกิจการ เม่ือกิจการสามารถใช้

สิทธิประโยชน์ทางภาษีอย่างเต็มท่ีจะส่งผลให้กิจการมีค่าใช้จ่าย 

ในการดำ�เนินงานลดลง เกิดความได้เปรียบทางการแข่งขัน และ

อาจทำ�ให้มูลค่ากิจการเพ่ิมข้ึน การวัดระดับการวางแผนภาษี

สามารถใช้อัตราภาษีท่ีแท้จริง (Effective Tax Rate: ETR) 

และผลต่างระหว่างกำ�ไรทางบัญชีและกำ�ไรทางภาษี (Book-Tax 

Differences: BTD) (Wang, Junqin, Cullinan, & Xu, 2019)

	 อัตราภาษีท่ีแท้จริง (ETR) สามารถใช้เป็นเคร่ืองมือเพ่ือ

วิเคราะห์การบริหารจัดการนโยบายทางภาษีว่าเป็นอย่างไร 

มีความผิดปกติจนเป็นการหลีกเล่ียงภาษีโดยทุจริตหรือผิด

กฎหมายหรือไม่ งานวิจัยของ Lestari, & Wardhadi (2015) 

ศึกษาผลกระทบของการวางแผนภาษีต่อมูลค่าของกิจการโดย

ผ่านความหลากหลายของคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียน

ใน Indonesia Stock Exchange ใช้อัตราภาษีท่ีแท้จริง (ETR) 

เป็นตัวแทนของการวางแผนภาษี พบหลักฐานว่า ความหลาก

หลายของคณะกรรมการทำ�ให้การวางแผนภาษีมีอิทธิพลต่อ 

มูลค่าของกิจการมากข้ึน และยังพบความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี

นัยสำ�คัญทางสถิติระหว่างการวางแผนภาษีและมูลค่าของกิจการ 

สอดคล้องกับ Yorke, Amidu, & Agyemin-Boateng (2016) 

ศึกษาผลกระทบของการบริหารกำ�ไรและการหลีกเล่ียงภาษีของ

บริษัทต่อมูลค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน Ghana Stock 

Exchange ท่ีพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างมูลค่าของกิจการ

และการหลีกเล่ียงภาษี อย่างไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ แต่ขัดแย้งกับ 

Thanjunpong (2018) ท่ีศึกษาผลกระทบของการวางแผน

ภาษีเงินได้นิติบุคคลกับมูลค่ากิจการ: หลักฐานเชิงประจักษ์

จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

พบว่า การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคล และขนาดกิจการมี

ผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ และ Christina (2019) 

ท่ีศึกษาผลกระทบของการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อ

มูลค่ากิจการของบริษัทใน Indonesia Stock Exchange  

พบว่า การวางแผนภาษีท่ีวัดโดย ETR และการประหยัดภาษี

ไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการ

	 กรณีการวางแผนภาษีท่ีทำ�ให้กำ�ไรทางบัญชีและกำ�ไร

ทางภาษีลดลง (BTD) สามารถวัดระดับการวางแผนภาษีโดย

ใช้อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำ�เนินงาน

 (TAX/OCF) เรียกอีกอย่างหน่ึงว่า CFM ตามท่ีใช้ในงานวิจัยของ 

Zimmerman (1983) ซ่ึงการคำ�นวณโดยใช้กระแสเงินสดสุทธิ

จากกิจกรรมดำ�เนินงาน ทำ�ให้ไม่ได้รับผลกระทบจากการบริหาร

กำ�ไรท่ีใช้เกณฑ์คงค้าง และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์

รวม (TAX/ASSETS) คำ�นวณจากอัตราส่วนของค่าใช้จ่ายภาษี

เงินได้ของงวดปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม เพราะประสิทธิภาพ

ในการใช้สินทรัพย์ก่อให้เกิดรายได้และค่าใช้จ่ายน่าจะมีความ

สัมพันธ์กัน ถ้าอัตราส่วนท้ัง 2 รายการมีค่าต่ำ�แสดงว่า มีการ

วางแผนภาษีในระดับสูง Santana, & Luis (2016) ศึกษาการ

หลีกเล่ียงภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อมูลค่ากิจการ: จากประเทศ

บราซิล โดยใช้ BTD เป็นตัวแปรอิสระ พบว่า การหลีกเล่ียง

ภาษีและมูลค่ากิจการมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ

	 จากงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องแสดงให้เห็นถึงความไม่ชัดเจน

ในผลการศึกษาเน่ืองจากบางการศึกษาพบความสัมพันธ์

เชิงลบ (Santana, & Luis, 2016, Christina, 2019 และ 

Thanjunpong, 2018) บางการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิง

บวกระหว่างการวางแผนภาษีและมูลค่ากิจการ (Lestari, & 

Wardhani, 2015; Yorke et al., 2016) ผู้วิจัยจึงเห็นว่า  

ควรมีการศึกษาเพ่ิมเติมเพ่ือให้ได้ข้อสรุปท่ีชัดเจนว่า การวางแผน

ภาษีมีผลต่อมูลค่ากิจการหรือไม่

วิธีการวิจัย
	 การศึกษาน้ีเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative 

Research) โดยใช้การวางแผนภาษี และมูลค่ากิจการของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

กลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SETCLMV 

	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง คือ ประชากรบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนี SETCLMV 

ณ วันท่ี 30 ธันวาคม 2563 จำ�นวน 42 บริษัท กลุ่มตัวอย่างท่ี

ใช้ในการวิจัยคร้ังน้ี คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SETCLMV ท่ีมีข้อมูลงบการเงิน 

และแบบรายงานประจำ�ปีท่ีมีข้อมูลตามตัวแปรท่ีต้องการศึกษา

ครบถ้วนย้อนหลัง 5 ปี ในช่วงระยะเวลาต้ังแต่ปี พ.ศ. 2559 

ถึง พ.ศ. 2563 โดยยกเว้นบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการ

เงิน เน่ืองจากมีโครงสร้างของธุรกิจและลักษณะการดำ�เนินงาน

ท่ีแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน บริษัทท่ีมีข้อมูล 

ไม่ครบถ้วน และบริษัทท่ีไม่ได้มีรอบระยะเวลาบัญชี ส้ินสุด 31 

ธันวาคม ดังน้ัน จึงเหลือกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาคร้ังน้ี 37 

บริษัท จำ�นวนท้ังส้ิน 185 ข้อมูล การรวบรวมข้อมูลใช้ข้อมูล

จากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท่ีรวบรวมจาก 
งบการเงิน และแบบรายงานประจำ�ปี (แบบ 56-1) เว็บไซต์ของ
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บริษัท และข้อมูลทางการเงินและข้อมูลอ่ืน ๆ  ท่ีเก็บรวบรวมไว้
อยู่ในระบบเผยแพร่ข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET SMART) และเอกสารเผยแพร่ของบริษัทท่ีออกและเสนอ
ขายหลักทรัพย์จากเว็บไซต์สำ�นักงานคณะกรรมการกำ�กับหลัก
ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (SEC) รวมถึงหนังสือ ตำ�รา และ
เอกสารเผยแพร่อ่ืน ๆ 
ตัวแปรในการศึกษา
	 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) คือ 
การวางแผนภาษี (Tax Planning) วัดจากอัตราภาษีท่ีแท้จริง 
(ETR) ผลต่างระหว่างกำ�ไรทางบัญชีและกำ�ไรทางภาษี (BTD) 
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำ�เนินงาน 
(TAX/OCF) และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/
ASSET) 
	 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ มูลค่า
กิจการ วัดจาก Tobin’s Q คำ�นวณจากมูลค่าตลาดของหลัก
ทรัพย์บวกด้วยมูลค่าตามบัญชีของหน้ีสินท้ังหมดหารด้วยมูลค่า
ตามบัญชีของสินทรัพย์รวม
	 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) เป็นตัวแปร 
เก่ียวกับคุณลักษณะเฉพาะของบริษัทท่ีมีผลกระทบต่อผลการ
ดำ�เนินงาน ตัวแปรควบคุมจะใช้งานวิจัยในอดีตท่ีมีการศึกษา 
มาแล้ว (Yorke et al., 2016; Thanjunpong, 2018) ซ่ึง
ประกอบด้วยขนาดของกิจการวัดจากค่าลอการิธึมธรรมชาติ
ของสินทรัพย์รวม ความเส่ียงทางการเงินวัดจากอัตราส่วนหน้ี
สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และกลุ่มอุตสาหกรรมแบ่งกลุ่ม
อุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยออกเป็น 
6 กลุ่ม ประกอบด้วย กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม โดยใช้ตัวแปร 
Dummy (0, 1) เป็นตัววัด
	 จากการพิจารณาแบบจำ�ลองโดยโปรแกรมสำ�เร็จรูป
ทางสถิติ SPSS ได้แบบจำ�ลองในการศึกษาการวางแผนภาษี
ท่ีมีผลต่อมูลค่ากิจการท่ีให้ผลการประมาณการท่ีดีท่ีสุด เขียน
เป็นสมการดังน้ี
	 Tobin’sQ
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โดยท่ี Tobin’s Qit มูลค่ากิจการของบริษัท i ปีท่ี t คำ�นวณจาก 
				    มูลค่าตลาดรวมของบริษัทหารด้วยมูลค่า 
				    สินทรัพย์รวมของบริษัท
	 ETRit			  การวางแผนภาษีของบริษัท i ปีท่ี t คำ�นวณ 
				    จาก ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้งวดปัจจุบัน  
				    หารด้วยกำ�ไรทางบัญชีก่อนภาษี
	 BTDit		  การวางแผนภาษีของบริษัท i ปีท่ี t คำ�นวณ 

				    จาก กำ�ไรทางบัญชีก่อนภาษี ลบด้วยค่าใช้จ่าย 
				    ภาษีเงินได้ในงวดปัจจุบัน หารด้วยอัตราภาษี 
				    ตามกฎหมาย
	 TAX/OCFit	การวางแผนภาษีของบริษัท i ปีท่ี t คำ�นวณ 
				    จากภาษีเงินได้นิติบุคคลหารด้วยกระแส 
				    เงินสดจากกิจกรรมดำ�เนินงาน
	 TAX/ASSETit  การวางแผนภาษีของบริษัท i ปีท่ี t  
				    คำ�นวณจาก ภาษีเงินได้นิติบุคคล หารด้วย 
				    สินทรัพย์รวม
	 SIZEit		  ขนาดของบริษัท i ปีท่ี t คำ�นวณจากค่า 
				    ลอการิธึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม
	 LEVit			  ความเส่ียงทางการเงินของบริษัท i ปีท่ี t  
				    คำ�นวณจากหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
	 INDUSTit	 ตัวแปร Dummy (0, 1) วัดตามกลุ่ม 
				    อุตสาหกรรมท้ัง 6 อุตสาหกรรม
	 การวิเคราะห์ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัย
	 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใน
การศึกษาคร้ังน้ีใช้สถิติเชิงพรรณนามาวิเคราะห์ข้อมูล 
เก่ียวกับการวางแผนภาษีและมูลค่ากิจการ ประกอบด้วย  
ค่าสูงสุด (Maximize) ค่าต่ำ�สุด (Minimize) ค่าเฉล่ีย (Mean) 
และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
	 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ในการศึกษา
คร้ังน้ีใช้สถิติเชิงอนุมานเพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ และอิทธิพล
ของการวางแผนภาษีท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ สถิติเชิงอนุมานท่ีใช้  
ได้แก่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’s Correlation) 
และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) 
	 การวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) 
เป็นการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ เป็นการทดสอบ
การวางแผนภาษีท่ีมีผลต่อมูลค่ากิจการ โดยทดสอบปัจจัยท่ี
เป็นตัวแปรอิสระ 4 ตัว ตัวแปรควบคุม 3 ตัว ต่อตัวแปรตาม 
1 ตัวแปร งานวิจัยน้ีเป็นไปตามข้อสมมติฐานพ้ืนฐานของการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ  ดังต่อไปน้ี
	 1. รูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปร
อิสระ รวมถึงตัวแปรคลาดเคล่ือนจะต้องเป็นแบบเส้นตรง 
	 2. ตัวแปรอิสระต้องไม่ใช่ตัวแปรสุ่ม กล่าวคือ มีค่า
แน่นอน (ตัวแปรอิสระจะต้องเป็น Non-Stochastic Variable)
	 3. ตัวแปรอิสระต้องไม่มีความสัมพันธ์เชิงเส้นกันอย่าง
สมบูรณ์ หรือตัวแปรอิสระไม่ควรมีความสัมพันธ์เชิงเส้นกันสูง
มากเกินไป (ถ้าดูจากค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ (Correlation 
Coefficients) ควรมีค่าไม่เกิน 0.8) หรือไม่ควรมีปัญหา 
Multicollinearity
	 4. ตัวคลาดเคล่ือน (Error Term) จะต้องมีการกระจาย
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แบบปกติโดยไม่มีค่าเฉล่ียเป็นศูนย์ และมีค่าความแปรปรวนคงท่ี 
	 5. ตัวคลาดเคล่ือนจะต้องไม่มีสหสัมพันธ์ระหว่างกันเอง 
หรือตัวคลาดเคล่ือนจะต้องมีการกระจายท่ีเป็นอิสระแก่กัน หรือ
ไม่มีปัญหา Autocorrelation
	 6. ตัวแปรอิสระจะต้องไม่มีความสัมพันธ์กับตัวคลาด
เคล่ือน
	 สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’s 
Correlation) ใช้ในการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรอิสระ (Multicollinearity)
	 ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษี
และมูลค่ากิจการ โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (r) ท่ีได้จาก
การคำ�นวณจะมีค่าอยู่ในช่วงระหว่าง -1 ถึง 1 ค่าสูงสุดมีค่า
เป็น 1 ซ่ึงหมายความได้ว่า ตัวแปรน้ันมีความสัมพันธ์กันอย่าง
มากท่ีสุด และถ้าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มีค่าเป็น 0 แสดงว่า 
ตัวแปรน้ันไม่มีความสัมพันธ์กันเลย ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์
อาจเป็นได้ท้ังค่าบวกและค่าลบ ในกรณีท่ีเป็นค่าบวกแสดงว่า 
ตัวแปรน้ันมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ในกรณีท่ีเป็นค่า
ลบแสดงว่า ตัวแปรน้ันมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม 
ในการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สันเพ่ือวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ของตัวแปรทุกตัวท่ีสัมพันธ์กันไม่ได้อยู่ในระดับท่ีสูง
มากจนทำ�ให้เกิดภาวะร่วมเส้นตรงพหุ ผู้วิจัยจะพิจารณาจากค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation 
Coefficient) ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผน
ภาษีและมูลค่ากิจการ ซ่ึงเม่ือนำ�ข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวแปร
อิสระมาวิเคราะห์จะได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน 
(ตารางท่ี 3) เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์
สันแล้ว พบว่า ไม่มีตัวแปรอิสระคู่ใดท่ีมีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 
(ไม่มีค่าคู่ใดน้อยกว่า -0.8 หรือมากกว่า 0.8) จึงสามารถสรุป
ได้ว่า ตัวแปรอิสระน้ันไม่มีปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
อิสระ
	 วิธีการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่าง
ค่าความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation)
	 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่าง 
ค่าความคลาดเคล่ือน สามารถตรวจสอบได้หลายวิธี เช่น  
การพิจารณาค่าสถิติ Durbin-Watson การพิจารณาจากกราฟ
ของค่าความคลาดเคล่ือน การพิจารณาจาก Correlogram และ
ค่า Q-Statistic ของค่าความคลาดเคล่ือน และค่า Breusch-

Godfrey Test 
	 วิธีการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่า
ความคลาดเคล่ือนในการศึกษาคร้ังน้ี คือ ความเป็นอิสระของ
ค่าคลาดเคล่ือน (Durbin-Watson) เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีเหมาะ
สมในการตรวจสอบว่า สมการถดถอยท่ีกำ�ลังพิจารณามีสห
สัมพันธ์ของค่าความคลาดเคล่ือนในอันดับท่ี 1 (First Order 
Autocorrelation) หรือไม่ ส่วนค่าสถิติ Durbin-Watson จะ
มีค่าระหว่าง 0-4 ซ่ึงหากค่า Durbin-Watson ของตัวแปร 
มีค่ามากกว่า 1 และน้อยกว่า 3 แสดงว่า ค่าคลาดเคล่ือนเป็น
อิสระต่อกัน หมายถึง ไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่าง
ค่าความคลาดเคล่ือน (Field, 2009) ผู้วิจัยจะพิจารณาจากค่า 
Durbin-Watson การประมาณการสมการถดถอยแบบพหุคูณ 
เพ่ือการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความ 
คลาดเคล่ือนของแบบจำ�ลอง พบว่า ค่า Durbin-Watson มีค่า
เท่ากับ 1.033 ค่า Durbin-Watson ของตัวแปรมีค่ามากกว่า 1 
และน้อยกว่า 3 แสดงว่า ค่าคลาดเคล่ือนเป็นอิสระต่อกัน หมาย
ถึง ไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน 
(Field, 2009) ดังน้ัน จึงสรุปได้ว่า แบบจำ�ลองไม่มีปัญหาความ
สัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
	 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์
ข้อมูลเก่ียวกับการวางแผนภาษีและมูลค่ากิจการ ประกอบด้วย  
ค่าสูงสุด ค่าต่ำ�สุด ค่าเฉล่ีย และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (ตารางท่ี 1)
	 1. มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) มีค่าสูงสุด 12.1723 ค่า
ต่ำ�สุด 0.3138 ค่าเฉล่ีย 2.129296 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
2.2508565
	 2. อัตราภาษีท่ีแท้จริง (ETR) มีค่าสูงสุด 5.8118 ค่า 
ต่ำ�สุด -1.5162 ค่าเฉล่ีย 0.083456 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
0.4589496
	 3. ผลต่างระหว่างกำ�ไรทางบัญชีและกำ�ไรทางภาษี (BTD) 
มีค่าสูงสุด 472,560,576,855 ค่าต่ำ�สุด -49,199,226,105 ค่าเฉล่ีย 
3,596,311,377 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 71,601,493,206
	 4. อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำ�เนินงาน (TAX/OCF) มีค่าสูงสุด 3.4802 ค่าต่ำ�สุด -3.8564 
ค่าเฉล่ีย 0.066953 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.5258292
	 5. อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
มีค่าสูงสุด 0.0378 ค่าต่ำ�สุด -0.0334 ค่าเฉล่ีย 0.004318 และ
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.0103503
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ผ่านการรับรองคุณภาพจาก TCI สาขามนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์  และเข้าสู่ฐานข้อมูล ASEAN Citation Index (ACI)

	 ในการวิเคราะหค์วามสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระและ

ตวัแปรตาม (ตารางที ่2) พบวา่ การวางแผนภาษ ีทีป่ระกอบดว้ย

ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราภาษีที่แท้จริง (ETR) อัตราส่วนภาษี

ตอ่กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดำ�เนนิงาน (TAX/OCF) มคีวาม

สมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัมลูคา่ของกิจการ (Tobin’s Q) 

อย่างไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ ส่วนตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาด

ของกิจการ (Size) ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage Ratio) 

และกลุม่อตุสาหกรรม (INDUST) มีความสมัพนัธใ์นทศิทางตรง

กันข้ามกับมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ที่ระดับนัยสำ�คัญ

ทางสถิติ .01 ด้านผลต่างระหว่างกำ�ไรทางบัญชีและกำ�ไรทาง

ภาษี (BTD) และอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดยีวกันกบัมลูคา่ของกจิการ (Tobin’s 

Q) อย่างไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ

	 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ 

	 การวเิคราะหก์ารถดถอยแบบพหคุณู ผูว้จิยัไดเ้ขยีน

เปน็สมการถดถอย และวเิคราะหค์วามสามารถในการอธิบาย

ตัวแปรของแบบจำ�ลอง และทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง

ตัวแปร ได้ผลการวิเคราะห์ (ตารางที่ 3)

	 จากตารางที่ 2 หากพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่าง

ตวัแปรดว้ยระดบันยัสำ�คญัทางสถติขิองคา่สมัประสทิธิร์ะหวา่ง

ตัวแปรตามกบัตัวแปรอสิระและตัวแปรควบคุมแต่ละตวั พบวา่ 

ผลตา่งระหวา่งกำ�ไรทางบญัชกีบักำ�ไรทางภาษ ี(BTD) อตัราส่วน

ภาษีเงินได้ต่อด้วยสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ขนาดของ

บริษัท (SIZE) ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท (LEV) และ

ประเภทอุตสาหกรรม (INDUST) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัย

สำ�คญัทางสถติ ิในขณะทีต่วัแปรอ่ืน ไดแ้ก ่อตัราภาษทีีแ่ทจ้รงิ 

(ETR) และอตัราสว่นภาษเีงินไดต้อ่กระแสเงินสดจากกจิกรรม

ดำ�เนินงาน (TAX/OCF) ไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ 

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 

 Maximize Minimize 𝐱̅𝐱 S.D. 
Tobin’s Q 12.1723 0.3138 2.129296 2.2508565 
ETR 5.8118 -1.5162 0.083456 0.4589496 
BTD 472,560,576,855 -49,199,226,105 3,596,311,377 71,601,493,206 
TAX/OCF 3.4802 -3.8564 0.066953 0.5258292 
TAX/ASSET 0.0378 -0.0334 0.004318 0.0103503 

 
ตารางที่ 2 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) 
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ตารางที่ 3 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) 
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficient 

t Sig 
B Std.Error 

(Constant) 19.933 3.238  5.798 0.000*** 
ETR -0.170 0.325 -0.035 -0.524 0.601 
BTD 1.140E-011 0.000 0.363 4.179 0.000*** 
TAX/OCF -0.137 0.286 -0.032 -0.477 0.634 
TAX/ASSET -25.937 15.402 -0.119 -1.684 0.094* 
SIZE -0.706 0.146 -0.435 -4.836 0.000*** 
LEV  -0.352 0.206 -0.124 -1.704 0.090* 
INDUST -0.951 0.308 -0.211 -3.085 0.002*** 

R = 0.491a, R Square = 0.247, Adjusted R Square = 0.218, Std. Error of the Estimate = 1.9909862, Durbin-
Watson = 1.033 
*** ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ .01 * ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.1 
 

	 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน

	 สมมติฐาน: การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลมีผล

ต่อมูลค่ากิจการ

	 1. อัตราภาษทีีแ่ทจ้รงิ (Effective Tax Rates: ETR) 

มผีลเชงิลบตอ่มลูคา่กจิการอยา่งไมม่นัียสำ�คญัทางสถติ ิหมาย

ถงึ อตัราภาษทีีแ่ทจ้รงิไมม่ผีลตอ่มลูคา่กจิการ อาจเกดิจากนกั

ลงทนุไมไ่ดส้นใจอตัราภาษทีีแ่ทจ้รงิทีบ่รษิทัจา่ย สนใจเพยีงแค่

กำ�ไรขาดทุน หรือผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับเท่านั้น จึง

ทำ�ใหอ้ตัราภาษทีีแ่ทจ้รงิไมส่ง่ผลตอ่มลูคา่กจิการ ซึง่สอดคลอ้ง

กับผลการวิจัยของ Chirstina (2019) ที่พบว่า Cash ETR มี

ผลกระทบเชงิลบกับมลูคา่กจิการ สว่น ETR และการประหยดั

ภาษีไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการ 

	 2. ผลต่างระหว่างกำ�ไรทางบัญชีและกำ�ไรทางภาษี 

(Book-Tax Differences: BTD) มผีลเชงิบวกต่อมลูคา่กิจการ

อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับนัยสำ�คัญ .01 กรณีที่บริษัท

มผีลตา่งระหว่างกำ�ไรทางบญัชีและกำ�ไรทางภาษอีาจเนือ่งมา

จากบริษัทมีการวางแผนภาษีและใช้สิทธิประโยชน์ที่ภาครัฐ

จัดให้อย่างเต็มที่ ส่งผลให้บริษัทเสียค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้น้อย

ลง ซึ่งขัดแย้งกับผลการวิจัยของ Luis, & Santana (2016)  

ที่พบว่า การหลีกเล่ียงภาษีและมูลค่ากิจการมีความสัมพันธ์

ในเชิงลบ

	 3. อตัราสว่นภาษเีงนิไดต้อ่กระแสเงนิสดจากกิจกรรม

ดำ�เนนิงาน (TAX/OCF) มผีลเชงิลบตอ่มลูคา่กจิการอยา่งไมม่ี

นัยสำ�คัญทางสถิติ หมายถึง อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแส

เงนิสดจากกิจกรรมดำ�เนนิงานไมมี่ผลตอ่มลูคา่กิจการ อตัราสว่น

นี้สอดคล้องกับอัตราภาษีที่แท้จริง ซึ่งอัตราส่วนนี้เป็นการ

คำ�นวณเปรียบเทียบว่า ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ที่บริษัทได้จ่าย

ไปคดิเปน็กีเ่ท่าเมือ่เทยีบกบักระแสเงนิสดจากกิจกรรมดำ�เนนิ

งาน ซ่ึงคาดวา่ นกัลงทนุอาจไมไ่ดใ้หค้วามสนใจกบัอตัราสว่นนี้

เทา่ใดนกั ตราบใดทีบ่รษิทัยงัคงมีสภาพคลอ่งเพยีงพอกบัการ

ดำ�เนินงาน และจ่ายผลตอบแทนให้กับนักลงทุน อัตราส่วนนี้

จะไม่ได้รับผลกระทบจากรายการคงค้างทางบัญชี แต่ก็ยังมี

ผลกระทบคงคา้งในการคำ�นวณโดยการใช้คา่ใช้จา่ยภาษีเงนิได้

ทั้งหมด ดังนั้น อัตราส่วนนี้จึงวัดได้เฉพาะการวางแผนภาษีที่

ไมเ่ปน็ไปตามขอ้กำ�หนดของกฎหมายเทา่นัน้ (Zimmerman, 

1983)

	 4. อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/

ASSET) มผีลเชงิลบตอ่มลูคา่กจิการอยา่งมนียัสำ�คญัทางสถติทิี่

ระดับ .1 อตัราสว่นนีห้ากมค่ีามากหมายถงึบรษิทัมกีารวางแผน

ภาษีน้อย และถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าน้อยหมายถึง บริษัทมีการ

วางแผนภาษีมาก ซึง่นกัลงทนุเปน็ผู้มีเหตผุลในการลงทนุ การ

ทีบ่รษิทัมกีารวางแผนภาษมีากอาจทำ�ใหเ้ปน็ประเดน็สงสยัแก่

ภาครฐับาลทีจ่ะเขา้มาตรวจสอบและอาจถกูประเมินภาษเีพิม่

เติมได้ และยังอาจทำ�ให้เข้าใจผิดว่า เป็นการหลีกเลี่ยงภาษี 

ดังนั้น การวางแผนภาษีอาจไม่ใช่นโยบายที่ดีที่สุดสำ�หรับทุก

บริษัท เพราะอาจทำ�ให้เกิดต้นทุนอื่น เช่น ค่าปรับการจาก

การถูกประเมินภาษีย้อนหลัง ต้นทุนการทำ�ธุรกรรม เป็นต้น 

ซึง่สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Thanjunpong (2018) ทีพ่บ

ว่า การวางแผนค่าปรับการจากการถูกประเมินภาษีย้อนหลัง 

ต้นทุนการทำ�ธุรกรรมภาษีเงินได้นิติบุคคล และขนาดกิจการ

มีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ

สรุป
	 ผลการศึกษาโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยแบบ

พหุคูณ ที่ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ .01 และ .1 เพื่อวิเคราะห์

ผลของตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุมตาม
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สมมติฐานท่ีตั้งไว้ ซ่ึงสามารถสรุปผลการวิจัยได้ดังต่อไปนี้ 

ความสมัพนัธร์ะหวา่งตัวแปรดว้ยระดบันยัสำ�คญัทางสถติขิอง

คา่สมัประสทิธ์ิระหว่างตวัแปรตามกับตวัแปรอสิระและตวัแปร

ควบคุมแต่ละตัว พบว่า ตัวแปรอิสระที่มีผลต่อตัวแปรตาม 

ได้แก่ ผลต่างระหว่างกำ�ไรทางบัญชีกับกำ�ไรทางภาษี (BTD) 

มีผลตอ่มลูค่ากจิการในเชงิบวกทีร่ะดบันยัสำ�คัญทางสถติ ิ.01 

อตัราสว่นภาษีเงินไดต้อ่ดว้ยสินทรพัยร์วม (TAX/ASSET) มีผล

ต่อมูลค่ากิจการในเชิงลบที่ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ .1 ด้าน

ตัวแปรควบคุมที่มีผลต่อตัวแปรตาม ได้แก่ ขนาดของบริษัท 

(SIZE)  และประเภทอุตสาหกรรม (INDUST) มีผลต่อมูลค่า

กจิการในเชงิลบทีร่ะดบันัยสำ�คญัทางสถติ ิ.01 สว่นความเสีย่ง

ทางการเงินของบรษิทั (LEV)  มผีลตอ่มลูคา่กจิการในเชงิลบที่

ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ .1 ตามลำ�ดับ มีความสัมพันธ์อย่างมี

นัยสำ�คัญทางสถิติ ในขณะที่ตัวแปรอื่น ได้แก่ อัตราภาษีที่แท้

จริง (ETR) และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำ�เนินงาน (TAX/OCF) ไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ 

ข้อเสนอแนะ
	 1. ข้อเสนอแนะเพื่อนำ�ผลการวิจัยไปใช้

	 1.1 ในการกำ�หนดนโยบายตา่ง ๆ  ดา้นสทิธปิระโยชน์

ทางภาษ ีหนว่ยงานทางภาครฐัควรกำ�หนดนโยบายการใชส้ทิธิ

ประโยชน์ที่เหมาะสม คำ�นึงถึงรายจ่ายต่าง ๆ ของบริษัทที่

สามารถนำ�มาหักเป็นรายจ่ายได้มากกว่าความเป็นจริง เช่น 

รายจ่ายในการฝึกอบรมพนักงาน ควรมีการกำ�หนดเงื่อนไข

การหักรายจ่ายในการฝึกอบรมพนักงานประเภท In-house 

Training และ Public Training ที่แตกต่างกัน เน่ืองจาก 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า อัตราภาษีที่แท้จริงโดยเฉลี่ยตํ่า

กว่าอัตราภาษีตามที่กฎหมายกำ�หนด

	 1.2 ผลของการศึกษาช่วยให้ข้อมูลเพิ่มเติมเกี่ยว

กบัขอบเขตความเข้าใจในการวางแผนภาษี และมลูคา่กจิการ

ในบริบทของกลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ CLMV จากการที่ตัวแปร 

ผลตา่งระหว่างกำ�ไรทางบญัชแีละกำ�ไรทางภาษมีผีลในทางลบ

ตอ่มลูค่าของกจิการ อาจเป็นการสง่สญัญาณใหบ้ริษัททราบวา่

นักลงทุนให้ความสนใจในเรื่องบรรษัทภิบาลเนื่องจากการ

วางแผนภาษีถือเป็นส่วนหนึ่งของการหลีกเลี่ยงภาษี บริษัท

ควรมีการกำ�หนดนโยบายด้านการบริหารภาษีโดยคำ�นึงถึง

ความรบัผดิชอบตอ่สงัคม รวมถงึผูม้สีว่นไดเ้สยีอยา่งรอบดา้น

	 1.3 การทีบ่รษิทัมีการวางแผนภาษสีงู อาจทำ�ใหน้กั

ลงทุนมองว่า บริษัทมีการบริหารกำ�ไร และอาจทำ�ให้เกิดการ

จับจ้องจากหน่วยงานทางภาครัฐ ส่งผลให้บริษัทอาจมีต้นทุน

อืน่เพิม่เตมิ บรษิทัควรใหค้วามสำ�คญัดา้นภาษอีากรให้เปน็ไป

ตามกฎ ระเบยีบทีห่นว่ยงานทางภาครฐักำ�หนดขึน้ เพ่ือปอ้งกนั 

และหลีกเลี่ยงต้นทุนที่จะเกิดจากการวางแผนภาษี

	 1.4 ตัววัดค่าการวางแผนภาษีท่ีใช้อัตราส่วนภาษี

เงินได้ต่อสินทรัพย์รวม อาจเป็นตัวชี้วัดหนึ่งที่จะเป็นข้อมูล

สนับสนุนให้หน่วยงานทางภาครัฐได้มีการกำ�หนด และวาง

นโยบายในการจดัเกบ็ภาษใีหก้บัตลาดทุนต่อไป เนือ่งจากการ

ศกึษาในบรบิทของกลุม่ดัชนหีลกัทรพัย ์CLMV ซึง่ประกอบดว้ย

หลากหลายกลุม่อตุสาหกรรม พบวา่ บรษิทัมกีารวางแผนภาษี

มาก หน่วยงานภาครัฐควรมีการกำ�หนดนโยบายให้เหมาะสม

กบักลุม่อตุสาหกรรมเพือ่ปอ้งกนัการหลกีเลีย่งภาษทีีอ่าจเพิม่

ขึ้นในอนาคต

	 2. ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัยครั้งต่อไป

	 2.1 งานวิจัยด้านการวางแผนภาษีในประเทศไทย

ยังมีค่อนข้างน้อย นักวิจัยที่สนใจสามารถขยายขอบเขตงาน

วจิยัดา้นการวางแผนภาษไีดอ้กีในอนาคต เชน่ การตรวจสอบ

ความสมัพนัธร์ะหว่างการกำ�กบัดแูลกจิการทีด่ต่ีอการวางแผน

ภาษี หรือการใช้สัดส่วนคณะกรรมการอิสระเป็นตัวแปรคั่น

กลาง (Mediator Variable) เพื่อทำ�ให้นักวิจัยเข้าใจถึงความ

สัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรได้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น

	 2.2 นักวิจัยสามารถใช้ตัวแปรอ่ืนในการศึกษา 

นอกเหนือจากงานวิจัยนี้ โดยอาจเลือกใช้ราคาหุ้น หรือ

อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการทำ�กำ�ไรเป็นตัวแทนของ

มูลค่ากิจการ นอกจากนี้ยังสามารถขยายตัวแปรควบคุม

ในการทดสอบผลกระทบต่อมูลค่าของบริษัท ซึ่งอาจเพิ่ม 

ความสำ�คัญของผลลัพธ์ที่เกิดขึ้น
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