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บทคัดย่อ 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับผลตอบแทน

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างการวางแผนภาษีกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในรูปแบบการวิจัยเชิงปริมาณ โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง เก็บรวบรวมข้อมูลทางการเงิน       

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2564 ถึงปี พ.ศ. 2566 จำนวน 57 บริษัท       

ได้กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 171 ตัวอย่าง และวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ค่าความถี่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน        

และวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์

เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แต่ระดับคะแนนการกำกับ

ดูแลกิจการและอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง มีความสัมพันธ์เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ .01 ในส่วนของสัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แต่สัดส่วน

จำนวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทน          

ต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ .05 ยกเว้นอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน  

ไม่มคีวามสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ในทุกด้าน และการกำกับดูแลกิจการทุกด้านและการวางแผนภาษีทุกด้าน

ไม่มคีวามสัมพันธ์ต่ออัตราเงนิปันผลตอบแทน ไม่มนีัยสำคัญทางสถิติ 

คำสำคัญ: การกำกับดูแลกิจการ; การวางแผนภาษี; ผลตอบแทนหลักทรัพย ์
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Abstract 

 This article aimed to 1) examine the relationship between corporate governance and stock returns of 

companies listed in the SET100 index of the Stock Exchange of Thailand;  and 2) examine the relationship between 

tax planning and stock returns of companies listed in the SET100 index of the Stock Exchange of Thailand. This 

study is quantitative research. A focused sample group of 57 companies from the SET100 index was selected for 

data collection from the fiscal year 2021 to 2023, resulting in a total of 171 samples and analyzing the data using 

statistical values such as frequency, mean, percentage, standard deviation. The data was analyzed bymultiple 

regression analysis. The study found that the tax rate on assets had a positive correlation with stock returns in 

returns on equity and returns on total assets, but the corporate governance scores and effective tax rate had a 

negative relationship with stock returns in returns on equity and returns on total assets, a significance of .01. 

Regarding the proportion of shareholding of major shareholdings, it had a positive correlation with stock returns in 

returns on equity and returns on total assets. However, the proportion of independent directors had a negative 

relationship with stock returns in returns on equity and returns on total assets, a significance of .05. Except for the 

tax rates on corporate income relative to operating cash flow, they showed a statistically significant negative 

correlation with stock returns in all aspects. Additionally, corporate governance and tax planning had no relationship 

with the dividend yield rate. There was no statistical significance. 
 

Keywords: corporate governance; tax planning; stock returns. 

 

ความสำคัญของปัญหาการวิจัย  
 ในอดีตที่ผ่านมาเกิดเหตุการณ์ต่าง ๆ ที่ทำให้การดำเนินธุรกิจล้มเหลว ซึ่งโดยส่วนใหญ่มาจากสาเหตุของ

ปัญหาทางการเงินท่ีเป็นผลมาจากการบริหารงานและกำกับดูแลกิจการของบริษัท ตัวอย่างเช่น Enron และ WorldCom 

ที่ส่งผลกระทบไปทั่วโลก โดยสาเหตุมาจากการบริหารงานของคณะกรรมการบริษัทที่ปฏิบัติงานด้วยความไม่ถูกตอ้ง 

ซึ่งเป็นผลให้เกิดความเสียหายอย่างมากต่อตลาดทุน นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสีย และจากเหตุการณ์ที่เกิดขึ้น          

ในประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2540 หรือท่ีทุกคนรูจ้ักคือวกิฤตการณ์ตม้ยำกุ้ง ถือว่าเป็นเหตุการณ์ท่ีร้ายแรงท่ีสุดในยุคนั้น 

ที่เป็นผลให้บริษัทหลาย ๆ บริษัทล้มละลาย เพราะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจฟองสบู ่แตก ทำให้บริษัทพบกับปัญหา

สถานการณ์ด้านการเงินและผลการดำเนนิกิจการของบริษัท ทำให้บริษัทหลายบริษัทปิดตัวลงไป และเหตุการณ์ล่าสุด

ที่เป็นการบริหารธุรกิจของบริษัท สตาร์ค คอร์เปอร์เรชั่น จำกัด (มหาชน) ที่เป็นผลให้เกิดความเสียหายอย่างมากต่อ

ตลาดทุน นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสียเช่นกัน จากเหตุการณ์ดังกล่าวนี้ทำให้องค์กร ต่าง ๆ หันมาสนใจในพื้นฐาน

สำคัญของกระบวนการในการกำกับดูแลกิจการและการควบคุมองค์กร ที ่ เร ียกว่า “บรรษัทภิบาล” หรือ                      

“การกำกับดูแลกิจการที่ดี” (corporate governance ) อันเป็นแนวทางในการปฏิบัติงานและการบริหารจัดการองคก์ร                

ให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น และให้องค์กรเตบิโตได้อย่างย่ังยนื (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2567) 
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 ในปัจจุบันมกีารแข่งขันทางธุรกิจค่อนข้างสูง ประกอบกับสภาพเศรษฐกิจท่ีกำลังฟื้นตัวจากวิกฤตโรคระบาด

โควิด-19 จึงส่งผลให้แต่ละบริษัทต้องหาวิธีหรือกลยุทธ์ในการเพิ่มผลกำไรให้กับบริษัทของตนเอง และพยายามลด

ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ หนึ่งในค่าใช้จ่ายของบริษัทที่มีแนวทางในการลดค่าใช้จ่ายนั้นคือ ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคล              

ซึ่งในการบริหารธุรกิจนั้นจะต้องมีการวางแผนภาษีเพื่อให้การปฏิบัติงานเกี่ยวกับภาษีอากรทั้งในระยะสั้นและระยะ

ยาว เป็นไปอย่างถูกต้องและครบถ้วน ตามหลักเกณฑ์ที่กฎหมายกำหนดไว้ และต้องเสียภาษีได้อย่างคุ้ มค่าที่สุด             

สิ่งสำคัญในการวางแผนภาษีนั้น ผู้บริหารธุรกิจต้องมีความรู้ทั้งทางด้านภาษีอากรและบัญชี เพื่อให้การบริหารภาษี

อากรและการจัดทำบัญชีถูกต้องและเป็นไปตามวัตถุประสงค์ของธุรกิจ และผู้บริหารหรือคณะกรรมการต้องทำการ

วางแผนการเสียภาษีอากรของกิจการเพื่อให้กิจการได้รับประโยชน์สูงสุด และลดต้นทุนให้ต่ำลง ภายใต้เงื่อนไขที่

ถูกต้องตามกฎหมาย และเป็นการวางแผนภาษีอย่างรัดกุมเพื่อป้องกันภาระที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตของกิจการ                

โดยผู้บริหารหรือคณะกรรมการจะต้องมกีารกำกับดูแลท่ีด ีเพื่อจะทำการวางแผนภาษไีม่ใช่เป็นการหลีกเลี่ยงภาษีหรือ

หนีภาษีโดยน้ำทิพย์ ขำต้นวงษ์ (2558) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูกิจการกับการวางแผนภาษีของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่าการวางแผนภาษีโดยใช้อัตราส่วนภาษีต่อ

สินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) มคีวามสัมพันธ์เชงิลบกับการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดผลจากผลการประเมินการกำกับดูแล

กิจการ (CG Score) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (CEO DUAL) กล่าวคือ บริษัทท่ีมีการ

กำกับดูแลกิจการท่ีดสี่งผลให้อัตราการวางแผนภาษลีดลง 

 จากที่กล่าวมาทำให้ผู้วิจัยจึงสนใจทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการและการวางแผน

ภาษีก ับผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ โดยศึกษาจากกลุ ่ม  SET 100 ในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย                     

ซึ่งประกอบด้วยบริษัทขนาดใหญ่ระดับสูงสุด 100 อันดับแรก และมีอิทธิพลต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียเป็นวงกว้าง 

โดยศึกษาเพื่อให้ทราบถึงทิศทางความสัมพันธ์ว่าเป็นไปในเชิงบวก หรือเชิงลบ ซึ่งหากกิจการมีกำกับดูแลกิจการที่ดี

และมีการวางแผนภาษีอาจช่วยทำให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้น เนื่องจากการวางแผนภาษีจะทำให้บริษัทมีกำไรเพิ่มขึ้น      

ซึ่งตัวกำไรจะบ่งบอกถึงผลการดำเนินงาน การเติบโตของบริษัท ความสามารถในการทำกำไร มูลค่าของกิจการ               

เป็นการสร้างแรงจูงใจให้นักลงทุนมาซือ้หลักทรัพย์มากขึ้น  

 

วัตถุประสงคข์องการวิจัย  
  1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม 

SET 100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษกีับผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 

100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

 แนวคิดเกี่ยวกับการกำกับดูแลกจิการ 
การกำกับดูแลกิจการ หมายถึง ความสัมพันธ์ในเชิงการกำกับดูแล รวมทั้งกลไกมาตรการที่ใช้กำกับ         

การตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ ซึ่งรวมถึง การกำหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลัก     

การกำหนดกลยุทธ์ นโยบาย และพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ และการติดตาม ประเมิน และดูแลการ
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รายงานผลการดำเนินงาน การกำกับดูแลกิจการที่ดี ตามหลักปฏิบัตินี้ หมายถึง การกำกับดูแลกิจการที่เป็นไป                

เพื่อการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน นอกเหนือจากการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน ซึ่งคณะกรรมการควร

กำกับดูแลกิจการให้นำไปสู่ผลอย่างน้อย ดังต่อไปนี้  1) สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการที่ดีโดยคำนึงถึง

ผลกระทบในระยะยาว 2) ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิ และมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีสว่น

ได้เสีย 3) เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพัฒนาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อสิ่งแวดล้อม 4) สามารถปรับตัวได้ภายใต้

ปัจจัยการเปลี่ยนแปลง (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2563)  

หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Corporate 

Governance Code: CG Code) เป็นหลักการกำกับดูแลกิจการสำหรับบริษัทจดทะเบียน เพื่อนำไปใชเ้ป็นแนวทางในการ

กำกับดูแลกจการให้มีผลประกอบการที่ดีในระยะยาว โดยหลักการปฏิบัติของ CG Code ประกอบด้วย 8 หมวด            

ที่เน้นบทบาทหน้าที่ของคณะกรรมการเป็นหลัก โดยหลักปฏิบัติ 1) ตระหนักถึงบททบาท และความรับผิดชอบ 

ของคณะกรรมการ ในฐานะผู้นำองค์กรที่สร้างคุณค่าให้กับกิจการอย่างยั่งยืน 2) กำหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมาย

หลัก ของกิจการที่เป็นไปเพื่อความยั่งยืน 3) เสริมสร้างคณะกรรมการที่มีประสิทธิผล 4) สรรหาและพัฒนาผู้บริหาร

ระดับสูงและการบริหารบุคลากร 5) ส่งเสริมนวัตกรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 6) ดูแลให้       

มีระบบบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม 7) รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเปิดเผย

ข้อมูล 8) สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์, 2563)  

แนวคิดเกี่ยวกับวางแผนภาษี  

การวางแผนภาษี คือ การเตรียมการเพื่อเสียภาษีให้ถูกต้อง ครบถ้วน ในฐานะพลเมอืงดีและใชส้ิทธิประโยชน์

ทางภาษีต่าง ๆ ที่กฎหมายกำหนดไว้ไปใช้ลดหย่อนภาษีเงินได้ประจำปี เพื่อบรรเทาภาระภาษีให้น้อยลง ไม่ต้องเสีย

ภาษีมากจนเกินไป รวมถึงไม่ต้องชำระภาษีเพิ่มหรือเสียเบี้ยปรับโดยใช่เหตุ และยิ่งถ้าวางแผนภาษีได้เป็นอย่างดี              

เงินท่ีประหยัดได้นี้ ก็สามารถนำไปต่อยอดให้ออกดอกออกผล สรา้งเงนิกลับมาให้ได้อีกต่อหนึ่งด้วย (ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย, 2565) การวางแผนภาษีอากร (tax planning) เป็นการกำหนดแนวทางการปฏิบัติที่เป็นรูปธรรม  

เพื่อการปฏิบัติในอนาคตเกี่ยวกับรายการทางการเงิน ( financial transactions) อาทิ รายการรายได้ ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ 

และจำนวนกำไรหรือขาดทุน ที่เกี่ยวข้องกับประเด็นทางภาษีอากรทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ในอันที่จะป้องกัน             

มิให้เกิดปัญหาภาษีอากรไม่ว่าประการใด ๆ โดยมุ่งหมายให้การเสียภาษีอากรและการปฏิบัติการเกี่ยวกับภาษีอากร

ขององค์กรเป็นไปโดยถูกต้อง และครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขที่กฎหมายภาษีอากรกำหนดไว้             

โดยการวางแผนภาษีมี 2 ลักษณะ คือ 1) การวางแผนภาษีที่ทำให้กำไรทางภาษีลดลง แต่ไม่กระทบกำไรทางบัญชี 

เนื่องจากการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล คำนวณจากกำไรสุทธิทางภาษี ซึ่งกำไรสุทธิทางภาษีถูกปรับปรุงมาจาก             

กำไรสุทธิทางบัญช ีความแตกต่างระหว่างมาตรฐานทางบัญชแีละหลักการทางภาษีทำให้กจิการมีรายได้และรายจ่าย

ทางบัญชีและทางภาษีแตกต่างกัน สามารถวัดค่าได้จากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง ( effective tax rate) 
(Dyreng, Hanlon, & Maydew, 2007) และ 2) กาวางแผนภาษีที่ทำให้กำไรทางภาษีและกำไรทางบัญชีลดลง งานวิจัย

ในอดีตนิยมวัดค่าจากอัตราส่วน 2 อัตราส่วน ดังนี้ 2.1) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

ดำเนินงาน (TAX/CFO) เป็นการวัดโดยใช้กระแสเงินสดเป็นฐานในการคำนวณซึ่งจะไม่ทำให้ได้รับผลกระทบจากการ

บริหารกำไรตามเกณฑ์คงค้างทางบัญชี ถ้า TAX/CFO มีค่าต่ำ เป็นข้อบ่งชี ้ที ่สำคัญว่าบริษัทมีการวางแผนภาษี   
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2.2) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (TAX/ASSETS) คำนวณจากอัตราส่วนของค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้งวด

ปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย เพราะประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ในการก่อให้เกิดรายได้และค่าใช้จ่ายน่าจะมี

ความสัมพันธ์กัน ถ้า TAX/ASSETS มคี่าต่ำ เป็นการสะทอ้นถึงการวางแผนภาษี รวมท้ังการตกแต่งรายการสนิทรัพย์ใน

งบแสดงฐานะการเงินจะน้อยกว่าการตกแต่งตัวเลขกำไรทางบัญชีในงบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (ธัญพร ตันติยวรงค์ , 

2552)  

แนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนหลักทรัพย์   

หุ้น (stock) เป็นตราสารที่กิจการออกให้แก่ผู้ถือ เพื่อระดมเงินทุนไปใช้ในกิจการ โดยผู้ถือหุ้นจะมีฐานะ              

เป็น “เจ้าของ” ซึ่งจะมีส่วนได้เสียหรือมีสิทธิในทรัพย์สินและรายได้ของกิจการ ได้รับผลตอบแทนเป็นเงินปันผล              

เมื่อกิจการมีกำไร และหากกิจการมีผลการดำเนินงานที่ดี ราคาหุ้น เติบโต ก็จะสามารถทำกำไรได้จากส่วนต่างราคา

ได้ด้วย แต่ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นก็ไม่ค่อยแน่นอน ขึน้อยู่กับผลการดำเนินงานของกิจการนั้น ๆ หากกิจการ

มีปัญหาจนถึงขั้นล้มละลาย ผู้ถือหุ้น จะได้รับเงินลงทุนคืนก็ต่อเมื่อกิจการจ่ายภาระผูกพันแก่ เจ้าหนี้และผู้ถือหุ้น

บุริมสิทธิเรียบร้อยแล้ว ซึ่งถือเป็นความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้น ปัจจัยที่เป็นตัวกำหนดมูลค่าที่แท้จริงของกิจการก็  

คือ ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับและความเสี่ยงที่บริษัทจะต้องเผชิญ ซึ่งสะท้อนมาจากปัจจัยพื ้นฐานต่าง  ๆ                

ตั้งแต่ภาพรวมของเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมไปจนถึงผลการดำเนินงานของบริษัท และเมื่อหุ้นถูกนำไปจดทะเบียน             

เพื่อซือ้ขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ก็จะเขา้สู่กลไกตลาด มแีรงซื้อและแรงขายท่ีเกิดจากการคาดการณ์ของผู้ลงทุนแต่ละ

คน ทำให้ราคาหุ้นท่ีเห็นในตลาดมีการเปลี่ยนแปลงขึน้ลงในแต่ละช่วงเวลา ซึ่งราคาหุ้นในตลาดอาจต่ำกว่า สูงกว่าหรือ

เท่ากับมูลค่าท่ีแท้จริงก็ได้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563) ท้ังน้ีมอีัตราส่วนทางการเงินหลายตัวท่ีส่งผลต่อ

หลักทรัพย์ แต่การศึกษาครัง้นี้ผู้วจิัยสนใจศกึษา ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการและการวางแผนภาษีกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ จึงเลือกอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อหลักทรัพย์มาเป็นตัวแปรตามในการศึกษานี้ 4 ตัว 

ดังนี้ 1) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 2) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 3) อัตราเงินปันผลตอบแทน  

และ 4) มูลค่าตามบัญชตี่อหุ้น 

ดังนั้นหากกิจการมีการกำกับดูแลกิจการที่ดีและมีการวางแผนภาษีที่ดีอาจช่วยทำให้ราคาหลักทรัพยส์ูงขึ้น 

เนื่องจากการบริหารงานและการวางแผนภาษีจะทำให้บริษัทมกีำไรเพิ่มขึ้น ซึ่งตัวกำไรจะบ่งบอกถึงผลการดำเนินงาน 

การเติบโตของบริษัท ความสามารถในการทำกำไร มูลค่าของกิจการ เป็นการสร้างแรงจูงใจให้นักลงทุนมาซื้อ

หลักทรัพย์มากขึ้นและเป็นสิ่งท่ีช่วยสร้างคุณค่าให้กจิการอย่างย่ังยนื  
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กรอบแนวคิดของการวิจัย  
งานวจิัยนี้ เป็นการวจิัยเชงิปริมาณ ผู้วิจัยกำหนดกรอบแนวคิดการวจิัยโดยมรีายละเอยีดดังนี้ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดของการวจิัย 

 

วิธีดำเนินการวิจัย  

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  

ประชากร คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2567) กลุ่มตัวอย่าง คือ กลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง (purposive random sampling)  โดยการเก็บรวบรวม

ข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่ปิดงบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม และมีผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการจาก

เว็บไซต์ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2564 ถึงปี พ.ศ. 2566 ทัง้นี้ไม่รวมบริษัทท่ีไม่ยื่น

งบการเงินรวมหรือเปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วนหรือบริษัทที่ปิดงบการเงินไม่ตรง ณ วันที่ 31 ธันวาคม ของทุกปี บริษัท           

ที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ธนาคาร ประกันภัย และเงินทุนหลักทรัพย์ เนื่องจากบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม

ดังกล่าวมีโครงสร้างทางการเงิน แนวปฏบัิตทิางบัญช ีและกฎเกณฑ์ระเบียบข้อบังคับท่ีต่างจากธุรกิจในอุตสาหกรรม

ทั่วไป และบริษัทที่มีผลขาดทุนทางบัญชีก่อนหักภาษี เนื่องจากบริษัทดังกล่าวไม่มีภาระภาษีที่ต้องชำระ เมื่อผู้วิจัย           

ได้ทำการตรวจสอบและคัดเลือกตามเงื่อนไข ปรากฏว่ามีบริษัทในSET 100 ระหว่างปี พ.ศ.2564-2566 รวมเป็น

ระยะเวลา 3 ปี ที่เป็นกลุ่มตัวอย่างคงเหลือจำนวน 57 บริษัท ได้กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 171 ตัวอย่าง  (ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย, 2567) 

2. เครื่องมอืที่ใช้ในการวิจัย  

การเก็บรวบรวมข้อมูลและใชใ้นการวิเคราะห์เป็นข้อมูลทุตยิภูมิ เก็บขอ้มูลจากงบการเงินรวมและแบบแสดง

รายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) และข้อมูลผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี Corporate Governance 

ผลตอบแทนหลักทรัพย ์

1. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้  

2. อัตราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์ 

3. อัตราเงนิปันผลตอบแทน 

4. มูลค่าตามบัญชตี่อหุ้น 

การวางแผนภาษ ี

1. อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง 

2. อัตราภาษเีงินได้นนติบุิคคลต่อกระแสเงิน

สดจากการดำเนนิงาน 

3. อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม 

การกำกับดูแลกจิการ 

1. ระดับคะแนนการกำกับดูแลกจิการ 

2. ขนาดคณะกรรมการบริษัท 

3. สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ 

4. สัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ 
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Report of Thai Listed Companies โดยศึกษาข้อมูลตัง้แต่ปี พ.ศ. 2564 ถึงปี พ.ศ.2566 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จำนวน 57 บริษัท ซึ่งเป็นส่วนสำคัญของการวัดการประเมินตัวแปรใน     

การวจิัย ตัวแปรท่ีใชว้จิัย ได้แก่ 

1) ตัวแปรอสิระ (independent variables) ประกอบด้วย 

1.1) การกำกับดูแลกิจการ ประกอบด้วย (1) ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการแทนค่าด้วย CGS วัดค่าโดย 

ผลการประเมินระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่  (2) ขนาดคณะกรรมการบริษัทแทนค่าด้วย BOD วัดค่าโดย 

จำนวนของคณะกรรมการบริษัททั้งหมดในแต่ละปี (3) สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่แทนค่าด้วย PSM วัดค่าโดย

การคำนวณดังนี้ (สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่/จำนวนหุน้สามัญของบริษัทท้ังหมด)×100 (4) สัดส่วนจำนวน

กรรมการอิสระแทนค่าด้วย PID วัดค่าโดยการคำนวณดังนี้ (สัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ/จำนวนคณะกรรมการ

ท้ังหมด)×100 

1.2) การวางแผนภาษี ประกอบด้วย (1) อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริงแทนค่าด้วย ETR วัดค่าโดย      

การคำนวณดังนี้ (ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้/กำไรทางบัญชีก่อนหักภาษี)×100 (2) อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงิน

สดจากการดำเนินงานแทนค่าด้วย TAXCFO วัดค่าโดยการคำนวณดังนี้ (ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้/กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำเนินงาน)×100 (3) อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวมแทนค่าด้วย TAX/ASSET วัดค่าโดยการ

คำนวณดังนี(้ค่าใชจ้่ายภาษเีงินได้/สินทรัพย์รวม)×100 

2) ตัวแปรตาม (dependent variables) คือ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ประกอบด้วย (1) อัตราผลตอบแทนต่อ

ส่วนผู้ถือหุ้นแทนค่าด้วย ROE วัดค่าโดยการคำนวณดังนี้ กำไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น (2) อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์แทนค่าด้วย ROA วัดค่าโดยการคำนวณดังนี้ กำไรสุทธิ/สินทรัพย์ทั้งหมด (3) อัตราเงินปันผลตอบแทนแทน

ค่าด้วย DY วัดค่าโดยการคำนวณดังนี้ (มูลค่าเงินปันผลต่อหุ้น×100)/ราคาหุ้น (4) มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นแทนค่าด้วย 

BV วัดค่าโดยการคำนวณดังนี้(สินทรัพย์รวม-หนี้สนิรวม)/จำนวนหุ้นสามัญท้ังหมดท่ีบริษัทออกและเรียกชำระแล้ว 

3. การเก็บรวบรวมข้อมูล  

ผู้วจิัยได้ดำเนินการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินรวมและแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) 

และข้อมูลผลการประเมินการกำกับดูแลก ิจการที ่ด ี Corporate Governance Report of Thai Listed Companies                    

โดยศึกษาข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2564 ถึงปี พ.ศ.2566 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย               

กลุ ่ม SET100 โดยบันทึกข้อมูลในโปรแกรมคอมพิวเตอร์และนำข้อมูลตัวแปรที ่กำหนดไปวิเคราะห์ข้อมูลใน                

โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ 

4. การวิเคราะห์ข้อมูล  

ผู ้ศึกษาได้นำโปรแกรมสำเร็จรูปสำหรับการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติมาช่วยในการวิเคราะห์ข้อมูล                      

สถิติเบื้องต้น และสถิติเพื่อค้นหาความสัมพันธ์ของตัวแปรแบบพหุคูณสหสัมพันธ์ เมื่อได้ข้อมูลแล้วจะนำมาทำการ            

ลงรหัสและประมวลผลโดยดำเนินการดังนี้ 1) การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (descriptive statistics) เพื่อศึกษา              

ค่าร้อยละ (percentage: %) ค่าสูงสุด (maximum) ค่าต่ำสุด (minimum) ค่าเฉลี่ย (mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(standard deviation) ของตัวแปรอิสระ ( independent variable) และตัวแปรตาม (dependent variable) ซึ ่งใช ้ใน                  

การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น เพื่อให้ทราบถึงลักษณะโดยทั่วไปของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามที่เก็บรวบรวมข้อมูล              

ได้ 2) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation coefficient analysis) เพื่อทำการทดสอบผลกระทบของ
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ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ซึ่งพิจารณาจากการกําหนดค่าความสัมพันธ์ไว้ ซึ่งต้องมีค่าต่ำ  

.80 จึงจะถือได้ว่าตัวแปรทุกตัวที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ไม่มีปัญหา multicollinearity สามารถนำไปวิเคราะห์สมการ

ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ได้ 3) การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ใช้เพื่อทดสอบสมมติฐาน

เกี่ยวกับการวิจัย ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการและการวางแผนภาษีที่มีต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 ในตลาดหลักทรัพย์ 

 

ผลการวิจัย 

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาพบว่าการกำกับดูแลกิจการประกอบด้วย 1) ระดับคะแนนการกำกับ

ดูแลกิจการ (CGS) แสดงค่าต่ำสุดเท่ากับ 4.00 ค่าสูงสุดเท่ากับ 5.00 ค่าเฉลี ่ยเลขคณิตเท่ากับ 4.88 และ                

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ  .33 2) ขนาดคณะกรรมการบริษัท (BOD) แสดงค่าต่ำสุดเท่ากับ 6.00 ค่าสูงสุด

เท่ากับ 18.00 ค่าเฉลี่ยเลขคณิตเท่ากับ 11.68 และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.56 3) สัดส่วนการถือครองหุ้น

รายใหญ่ (PSM) แสดงค่าต่ำสุดเท่ากับ 2.73 ค่าสูงสุดเท่ากับ 87.76 ค่าเฉลี ่ยเลขคณิตเท่ากับ 6 .78 และ                  

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 14.05 และ 4) สัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ (PID) แสดงค่าต่ำสุดเท่ากับ 3.77 

ค่าสูงสุดเท่ากับ 8.00 ค่าเฉลี่ยเลขคณิตเท่ากับ 44.49 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 11.07 โดยแสดง                     

ถึงค่าเฉลี่ยของการกำกับดูแลในระดับมาก พบว่า บริษัทส่วนใหญ่มีการนำหลักการกำกับดูแลกิจทีท่ี่ดมีาใชใ้นกิจการ  

การวางแผนภาษีประกอบด้วย 1) อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) แสดงค่าต่ำสุดเท่ากับ .01 

ค่าสูงสุดเท่ากับ 233.79 ค่าเฉลี่ยเลขคณิตเท่ากับ 17.05 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 19.28 2) อัตราภาษี

เงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการดำเนนิงาน (TAXCFO) แสดงค่าต่ำสุดเท่ากับ -40.60 ค่าสูงสุดเท่ากับ 121.90 

ค่าเฉลี่ยเลขคณิตเท่ากับ 1.32 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 41.45 และ 3) อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อ

สินทรัพย์รวม (TAXASSET) แสดงค่าต่ำสุดเท่ากับ .00 ค่าสูงสุดเท่ากับ 12.98 ค่าเฉลี่ยเลขคณิตเท่ากับ 1.48 และค่า

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.82 โดยแสดงถึงค่าเฉลี่ยของการวางแผนภาษีในระดับต่ำ พบว่า บริษัทส่วนใหญ่         

มีการวางแผนภาษีที่ทำให้กำไรทางภาษีและกำไรทางบัญชีลดลง และมีการการลงทุนในสินทรัพย์รวมแต่มีค่าใช้จ่าย

ภาษีเงินได้นิติบุคคลตต่ำ เป็นการสะทอ้นถึงการวางแผนภาษี 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ประกอบด้วย 1) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) แสดงค่าต่ำสุด

เท่ากับ  .11 ค่าสูงสุดเท่ากับ 102.78 ค่าเฉลี่ยเลขคณิตเท่ากับ 16.48 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 14.58      

2) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) แสดงค่าต่ำสุดเท่ากับ 1.00 ค่าสูงสุดเท่ากับ 64.17 ค่าเฉลี่ยเลขคณิต

เท่ากับ 1.89 และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 9.95 3) อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) แสดงค่าต่ำสุดเท่ากับ 

0 ค่าสูงสุดเท่ากับ 46.44 ค่าเฉลี ่ยเลขคณิตเท่ากับ 3.46 และค่าส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.85  และ                            

4) มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV) แสดงค่าต่ำสุดเท่ากับ  .52 ค่าสูงสุดเท่ากับ 329.61 ค่าเฉลี่ยเลขคณิตเท่ากับ 21.15 

และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 44.32 โดยแสดงถึงค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ในระดับปานกลาง 

พบว่ามีการเปลี ่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางบัญชี ทั ้งปัจจัยภายในหรือภายนอกประเทศอื่น  ๆ และอยู่ใน                         

ช่วงหลังจากการเกิดผลกระทบจากโรคระบาดไวรัสโคโรนา (COVID-19) ซึ่งหลังสภาวะโรคระบาดบริษัทต่าง ๆ                 

อยู่ในช่วงของการปรับตัว จึงมสี่วนสำคัญต่อการประกอบกจิการท่ีอาจจะมกีารเปลี่ยนแปลงได้  
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การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ถ้ามีระดับของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่แสดงผลในเกณฑ์                      

ที่ยอมรับได้จะต้องมีผลที่แสดงของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ไม่เกิน - .80 หรือ  .80 มีผลการวิเคราะห์ข้อมูล          

ดังตาราง 1 

 

ตาราง 1 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation coefficient analysis) 

  CGS BOD PSM PID ETR TAXCFO TAXASSET 

CGS 1             

BOD   .134** 1      

PSM - .020 - .010 1         

PID   .205***   .210***   .146**   1       

ETR   .012    .063 - .056    .098 1     

TAXCFO - .052   .095   .019    .041  .073  1   

TAXASSET - .233***   .104*   .057    .087  .244***  .256*** 1 

*, **, *** Correlation is significant at the .10, .05 and .01 level 

 

จากตาราง 1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์ ผลการวิเคราะห์พบว่าาผลของค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์อยู่ในช่วงระหว่าง - .233 ถึง  .256 ซึ่งมีค่าไม่เกิน - .80 และ  .80 ซึ่งไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  

ดังนัน้จึงสามารถนำตัวแปรเข้าสมการถดถอยเพื่อการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดยมีผลทดสอบสมมติฐานดังนี้ 

 

ตาราง 2 ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบทดสอบสมมติฐานท่ี 1 การกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ 

            เชงิบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ 

Variable β t-value sig 

ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ -.368 -5.306  .000*** 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท -.139 -2.008 .046** 

สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ .144 2.110 .036** 

สัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ -.161 -2.268 .025** 

หมายเหตุ R=  .495, R2=  .245, ADJ R2 = .226, F = 13.442, Sig = .000 /  

             *, **, *** มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ระดับ  .10  .05 และ  .01 ตามลำดับ 

 

จากตาราง 2 พบว ่าม ีค ่าส ัมประส ิทธ ิ ์การต ัดส ินใจ (Adjusted R2 Square)เท ่าก ับ .226 แสดงว่า               

ความแปรปรวนของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามได้ประมาณร้อยละ 22.60 และ       

มคี่าสถิติ F เท่ากับ 13.442 ค่า P-Value เท่ากับ  .000 แสดงว่าการทดสอบมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสำคัญทาง

สถิติ  .01 ผลการทดสอบสมมติฐานที ่ 1 การกำกับดูแลกิจการ ได้แก่ ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ                  

มคีวามสัมพันธ์เชงิลบ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีิระดับ  .01 ขนาดคณะกรรมการบริษัทและสัดส่วนจำนวนกรรมการ

อิสระ มีความสัมพันธ์เชิงลบ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ  .05 และสัดส่วนการถือครองหุ ้นรายใหญ่                 
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มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิตท่ีิระดับ  .05 และยอมรับสมมติฐานข้างตน้ 

 

ตาราง 3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบทดสอบสมมติฐานที่ 2 การวางแผนภาษีมีความสัมพันธ์            

เชงิบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากอัตราตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ 

Variable β t-value sig 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง -.227 -3.187 .002*** 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการดำเนนิงาน .042   .594   .554 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม .043 5.971 .000*** 

หมายเหตุ R=  .453, R2=  .205, ADJ R2 = .191, F = 14.344, Sig = .000 /  

             *, **, *** มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ระดับ  .10  .05 และ  .01 ตามลำดับ 

 

จากตาราง 3 พบว่าม ีค ่าส ัมประสิทธ ิ ์การต ัดส ินใจ (Adjusted R2 Square)เท ่าก ับ  .191 แสดงว่า                

ความแปรปรวนของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามได้ประมาณร้อยละ 19.10 และ       

มีค่าสถิติ F เท่ากับ 14.344 ค่า P-Value เท่ากับ .000 แสดงว่าการทดสอบมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับนัยสำคัญ   

ทางสถิติ .01 ผลการทดสอบสมมติฐานที ่ 2 การวางแผนภาษี ได้แก่ อัตราภาษีเง ินได้นิติบุคคลที ่แท้จริง                    

มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ .01 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจาก 

การดำเนินงานไม่มีความสัมพันธ์ (ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ) และอัตราภาษีเง ินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม                 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิตท่ีิระดับ .01 และยอมรับสมมติฐานข้างตน้ 

 

ตาราง 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณเพื ่อทดสอบทดสอบสมมติฐานที่ 3  การกำกับดูแลกิจการ 

มคีวามสัมพันธ์เชงิบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์รวม 

Variable β t-value sig 

ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ -.363 -5.119  .000*** 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท -.072 -1.021   .309 

สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ .148 2.119 .036** 

สัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ -.145 -1.993 .048** 

หมายเหตุ R=  .457, R2=  .209, ADJ R2 = .190, F = 1 .972, Sig = .000 /  

             *, **, *** หมายถึง มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ระดับ  .10  .05 และ  .01 ตามลำดับ 

 

จากตาราง 4 พบว ่าม ีค ่าส ัมประส ิทธ ิ ์การต ัดส ินใจ (Adjusted R2 Square)เท ่าก ับ .190 แสดงว่า                

ความแปรปรวนของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามได้ประมาณร้อยละ 19.00 และ       

มีค่าสถิติ F เท่ากับ 1.972 ค่า P-Value เท่ากับ .000 แสดงว่าการทดสอบมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับนัยสำคัญทาง

สถิติ .01 ผลการทดสอบสมมติฐานที ่ 3 การกำกับดูแลกิจการ ได้แก่ ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ                             



 

   1485 

 

 

วารสารวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏสกลนคร ปีท่ี 4 ฉบับท่ี 4 ตุลาคม - ธันวาคม 2567  

JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCE SAKON NAKHON RAJABHAT UNIVERSITY e-ISSN 2774-0390  

Volume 4 No. 4 October - December 2024 

มีความสัมพันธ์เชิงลบ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ .01 ขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์                

(ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ) สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ มีความสัมพันธ์เชิงบวก อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ  

.05 และสัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากอัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีิระดับ  .05 และยอมรับสมมติฐานข้างตน้ 

 

ตาราง 5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบทดสอบสมมติฐานที่ 4 การวางแผนภาษีมีความสัมพันธ์            

เชงิบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์รวม 

Variable β t-value sig 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง -.231 -3.458   .001*** 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการดำเนนิงาน .013  .195      .845 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม .554 8.054   .000*** 

หมายเหตุ R=  .549, R2=  .301, ADJ R2 = .289, F = 24.014, Sig = .000 /  

             *, **, *** หมายถึง มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ระดับ  .10  .05 และ  .01 ตามลำดับ 

 

จากตาราง 5 พบว่าม ีค ่าสัมประสิทธ ิ ์การตัดส ินใจ (Adjusted R2 Square)เท ่าก ับ  .289 แสดงว่า              

ความแปรปรวนของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามได้ประมาณร้อยละ 28.90 และ      

มีค่าสถิติ F เท่ากับ 24.014 ค่า P-Value เท่ากับ  .000 แสดงว่าการทดสอบมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับนัยสำคัญ   

ทางสถิติ .01 ผลการทดสอบสมมติฐานที ่ 4 การวางแผนภาษี ได้แก่ อัตราภาษีเง ินได้น ิต ิบุคคลที ่แท้จร ิง                              

มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ .01 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการ

ดำเนนิงานไม่มีความสัมพันธ์ (ไม่มนีัยสำคัญทางสถิติ) และอัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลต่อสนิทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์

เชิงบวกต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถอืหุ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

และยอมรับสมมติฐานข้างตน้ 

 

ตาราง 6 ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบทดสอบสมมติฐานท่ี 5 การกำกับดูแลกิจการมคีวามสัมพันธ์ 

            เชงิบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากอัตราเงนิปันผลตอบแทน 

Variable β t-value sig 

ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ -.062 -.782 .435 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท .019 .236 .813 

สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ .013 .172 .864 

สัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ       -.096     -1.177 .241 

หมายเหตุ R=  .120, R2=  .015, ADJ R2 = - .009, F = .611, Sig = .655 

             *, **, *** หมายถึง มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ระดับ  .10  .05 และ  .01 ตามลำดับ 

 

จากตาราง 6 พบว่ามีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2 Square) เท่ากับร้อยละ - .90 แสดงว่า   

ความแปรปรวนของตัวแปรอิสระไม่สามารถอธิบายความแประปรวนของตัวแปรตาม และมีค่า  F เท่ากับ .611 ค่า P-
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Value เท่ากับ .655 แสดงว่าการทดสอบไม่มนีัยสำคัญทางสถิติและตัวแปรอสิระไม่สามารถอธิบายตัวแปรตาม ดังนั้น 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 5 การกำกับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากอัตราเงนิ

ปันผลตอบแทน (ไม่มนีัยสำคัญทางสถิติ) จึงปฏเิสธสมมติฐานข้างตน้ 

 

ตาราง 7 ผลการวเิคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบทดสอบสมมติฐานท่ี 6 การวางแผนภาษีมีความสัมพันธ์ 

            เชงิบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากอัตราเงนิปันผลตอบแทน 

Variable β t-value sig 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง -.046 -.574 .567 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการดำเนนิงาน .092  1.151    .251 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม .000 - .009 .992 

หมายเหตุ R=  .099, R2=  .010, ADJ R2 = -.008, F = .554, Sig = .646 /  

*, **, *** หมายถึง มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ระดับ  .10  .05 และ  .01 ตามลำดับ 

 

จากตาราง 7 พบว่ามีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2 Square) เท่ากับร้อยละ - .80 แสดงว่า    

ความแปรปรวนของตัวแปรอิสระไม่สามารถอธิบายความแประปรวนของตัวแปรตาม และมีค่า  F เท่ากับ  .554        

ค่า P-Value เท่ากับ  .646 แสดงว่าการทดสอบไม่มนีัยสำคัญทางสถิติและตัวแปรอสิระไม่สามารถอธิบายตัวแปรตาม 

ดังนั้น ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 6 การวางแผนภาษีไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากอัตรา             

เงินปันผลตอบแทน (ไม่มนีัยสำคัญทางสถิติ) จึงปฏเิสธสมมติฐานข้างตน้ 

 

ตาราง 8 ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบทดสอบสมมติฐานท่ี 7 การกำกับดูแลกิจการมคีวามสัมพันธ์ 

            เชงิบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากมูลค่าตามบัญชีต่อหุน้ 

Variable β t-value sig 

ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ .010 .131 .896 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท .085 1.104 .271 

สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ -.040 -.534 .594 

สัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ        .252       3.209    .002*** 

หมายเหตุ R=  .282, R2=  .080, ADJ R2 = .057, F = 3.587, Sig = .008 / 

             *, **, *** หมายถึง มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ระดับ  .10  .05 และ  .01 ตามลำดับ 

 

จากตาราง 8 พบว่ามีค ่าสัมประสิทธิ ์การต ัดส ินใจ (Adjusted R2 Square) เท่าก ับ  .057 แสดงว่า             

ความแปรปรวนของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามได้ประมาณร้อยละ 5.70 และมี  F 

เท่ากับ 3.587 ค่า P-Value เท่ากับ  .008 แสดงว่าการทดสอบมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ  .01   

ผลการทดสอบพบว่าสัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจาก

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ .01 ยกเว้นด้านระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ         
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ขนาดคณะกรรมการบริษัท และสัดส่วนการถือครองหุ ้นรายใหญ่ ไม่มีความสัมพันธ์ (ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ)          

จึงปฏเิสธสมมติฐานข้างตน้ 

 

ตาราง 9 ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบทดสอบสมมติฐานท่ี 8 การวางแผนภาษีมีความสัมพันธ์ 

            เชงิบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากมูลค่าตามบัญชีต่อหุน้ 

Variable β t-value sig 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง .017 .215 .830 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการดำเนนิงาน .045  .569    .570 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม .079 .967 .335 

หมายเหตุ R=  .106, R2=  .011, ADJ R2 = -.007, F = .632, Sig = .596 /  

             *, **, *** หมายถึง มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ระดับ  .10  .05 และ  .01 ตามลำดับ 

 

จากตาราง 9 พบว่ามีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2 Square) เท่ากับร้อยละ - .70 แสดงว่า      

ความแปรปรวนของตัวแปรอิสระไม่สามารถอธิบายความแประปรวนของตัวแปรตาม และมี  F เท่ากับ .632 ค่า P-

Value เท่ากับ  .596 แสดงว่าการทดสอบไม่มนีัยสำคัญทางสถิติและตัวแปรอสิระไม่สามารถอธิบายตัวแปรตาม ดังนัน้

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 8 การวางแผนภาษีไม่มคีวามสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากมูลค่าตามบัญชี

ต่อหุ้น (ไม่มนีัยสำคัญทางสถิติ) จึงปฏเิสธสมมติฐานข้างตน้ 

 

การอภิปรายผล 
  ผลการศึกษางานวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการและการวางแผนภาษีกับผลตอบแทน

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถนำมาอภิปรายผล                 

ตามวัตถุประสงค์การศกึษาได้ ดังนี ้ 

1. ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การกำกับดูแลกิจการ ได้แก่ ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ                       

มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้านอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทน          

ต่อสินทรัพย์รวม แต่สัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชงิบวกต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์วัดค่าจากมูลค่า

ตามบัญชีต่อหุ้น อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ  .01 ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อผลตอบแทน

หลักทรัพย์ด้านอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้านอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ

สัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้านอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ

หุ ้นและด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ  .05 โดยผลข้างต้นสอดคล้องกับ                        

ผลการศึกษาของวรัลชญาน์ ธนาลักษณ์วงศ์ (2562) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับ                       

ผลการดำเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนจำนวนหุ้นท่ีถือโดย

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และขนาดบริษัท มีความสัมพันธ์กันทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
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และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ  .05 และสอดคล้องกับการศึกษาของ

ศุภกร โพธิ์ทอง (2564) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกำกับดูแลกิจการที่ดีและการบริหารสภาพคล่องกับ

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการวิจัยพบว่า ระดับการกำกับดูแลกิจการที ่ดี ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ความสัมพันธ์กับ

ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดดว้ยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีิระดับ  .05 

ยกเว้นระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ ขนาดคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ 

สัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ ไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้านอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนและ

ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ ไม่มคีวามสัมพันธ์

ต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้านมูลค่าตามบัญชตี่อหุ้น (ไม่มนีัยสำคัญทางสถิติ) ซึ่งแสดงถึงในการจัดคะแนนการกำกับ

ดูแลกิจการและหลักการกำกับดูแลกิจการที ่ด ี เป็นกลไก หลักเกณฑ์และข้อกำหนดของตลาดหลักทรัพย์                             

ในการวัดภาพรวมการบริหารจัดการองค์กรและพิจารณาถึงประสิทธิภาพในการนำการกำกับดูแลกิจการท่ีดมีาใช้ของ

ผู้บริหาร เพื่อเป็นการควบคุมและตรวจสอบการทำงานของผู้บริหารให้มีความโปร่งใส และเพื่อประโยชน์ของผู้มีสว่น

ได้เสียสาธารณะ แต่ไม่สามารถท่ีจะใชว้ัดถึงการกำหนดนโยบายเงินปันผลตอบแทนและวัดถงึมูลค่าตามบัญชตี่อหุ้นใน    

การบริหารงานของบริษัทได้ โดยผลข้างต้นสอดคล้องกับผลการศึกษาของนัฏพร มโนรถพานิช (2563) ได้ศึกษา

เกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการท่ีส่งผลต่อผลการดำเนนิงานและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การกำกับดูแลกิจการด้านสัดส่วน

ของคณะกรรมการอิสระ ไม่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ  .05 สอดคล้องกับผลการศึกษา        

ของ ดาวเรือง โสภะ (2563) ได้ศึกษาโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปัน

ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า สัดส่วนการถอืหุน้ของผู้ถอืหุน้รายใหญ่ สัดส่วนของนัก

ลงทุนสถาบันไม่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Khaoula & Moez (2019)        

ได้ศึกษาผลกระทบของคณะกรรมการบริษัทในความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับมูลค่าบริษัทของบริษัทจด

ทะเบียนในยุโรป ผลการศึกษาพบว่า ความเป็นอิสระของกรรมการ ความหลากหลายของคณะกรรมการไม่มี

ความสัมพันธ์กับมูลค่าบริษัท 

2. ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100               

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การวางแผนภาษี ได้แก่ อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลที่แท้จริงมีความสัมพันธ์

เชิงลบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ  .01 และอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ และด้านอัตราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์รวม อย่างมี

นัยสำคัญที่ระดับ  .01 โดยผลข้างต้นสอดคล้องกับ กันญภรณ์ เต็มบุญประเสริฐสุข (2563) ศึกษาถึงความสัมพันธ์

ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีต่อการวางแผนภาษีของบริษัทกลุ่ม Top 100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ ผลการวิจัยพบว่า ผลตอบแทนจากสินทรัพย์  มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ          

การวางแผนภาษีท่ีวัดค่าโดยใช้ TAX/ASSET ด้วยความเชื่อม่ันระดับ  .01 

แต่การวางแผนภาษีด้านอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง และอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม 

ไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้านอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และด้านมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น          
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(ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ) ซึ่งแสดงถึงในการวางแผนภาษี ทั้งในด้านกำไรทางภาษีและกำไรทางบัญชีมีวัตถุประสงค์       

ท่ีแตกต่างกัน โดยกำไรทางภาษีเป็นเพื่อตอบสนองการจัดเก็บภาษีอากรของภาครัฐ และการรับรู้รายได้และค่าใช้จ่าย

จะใช้เกณฑ์สิทธิตามประมวลรัษฎากร ในขณะที่กำไรทางบัญชีเป็นการแสดงผลการดำเนินงานและฐานะทางการเงิน

ของบริษัท และการวางแผนภาษีในปัจจุบันมีกฎหมายและข้อกำหนดมากมายเกี ่ยวกับการลดหย่อนภาษี เช่น                    

การยกเว้นภาษีเงินได้หรือการใชค้่าใชจ้่ายท่ีสามารถหักได้เพิ่มขึ้น เป็นการช่วยทำให้กำไรของบริษัทลดลง ซึ่งการมีผล

กำไรท่ีสูงก็จะมีภาระค่าใชจ้่ายทางภาษีท่ีสูงขึ้นตาม แต่ไม่สามารถท่ีจะใชว้ัดถึงการกำหนดนโยบายเงินปันผลตอบแทน

และวัดถึงมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นในการบริหารงานของบริษัทได้ โดยผลข้างต้นสอดคล้องกับ ดาวเรือง โสภะ (2563)  

ได้ศึกษาโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษี ที่ส่งผลต่อ นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการวิจัย พบว่า การวางแผนภาษีทำให้กำไรลดลงและอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบคุคล

ต่อสินทรัพย์รวม ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน(ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

ศศิธร จุ้ยยิ้ม (2561) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการศกึษาพบว่าการวางแผนภาษีท่ีวัดโดยใช้อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง 

(ETR) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ และสอดคล้องกับ Christina & Alexander (2018) ศึกษาอิทธิพลของการ

กำกับดูแลกิจการและการหลีกเลี ่ยงภาษีต่อมูลค่าบริษัทและผลการกลั ่นกรองของการกำกับดูแลกิจการต่อ

ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีและมูลค่าบริษัท ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีมีผลกระทบด้านลบต่อ

มูลค่าบริษัท โดยค่าใช้จ่ายภาษท่ีีสูงขึ้นจะเห็นว่ามูลค่าบริษัทจะยิ่งต่ำลง 

และการวางแผนภาษีด้านอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์

ต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ในทุกด้าน (ไมม่นีัยสำคัญทางสถิติ) ซึ่งแสดงถึงการวางแผนภาษีเกี่ยวกับกระแสเงินสดจาก

การดำเนนิงานไม่เกี่ยวข้องกับการดำเนนิงานหลักของบริษัท เนื่องจากตลาดทุนไม่ได้ให้ความสำคญักับขอ้มูลค่าใชจ้่าย

ทางด้านภาษี แต่ให้ความสำคัญกับการลดค่าใช้จ่ายด้านอื่นๆเป็นหลัก เช่น การลดต้นทุนขั้นต้น การลดค่าใช้จ่าย              

ในการขายและบริหารเป็นต้น โดยผลข้างตน้สอดคล้องกับ ดาวเรือง โสภะ (2563) ได้ศกึษาโครงสร้างของผู้ถอืหุ้นและ

การวางแผนภาษีที ่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ            

ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่าการวางแผนภาษีที่ทำให้ทั้งกำไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง ไม่ส่งผลต่ออัตราสว่น     

เงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของศศิธร จุ้ยยิ้ม (2561) ศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างการวางแผนภาษกีับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการศึกษา

พบว่าการวางแผนภาษีที่วัดจากอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO)         

ไม่มคีวามสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์หมายถงึ กิจการท่ีมีการวางแผนภาษไีม่สามารถช่วยทำให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึน้  

 

องค์ความรู้ใหม่ 
 จากการวจิัย พบว่า การวางแผนภาษีดา้นอัตราภาษีเงินได้นติิบุคคลต่อสนิทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวก

ต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่วัดค่าจากอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม               

ซึ่งแสดงถึงการบริหารงานท่ีมีการวางแผนภาษีท่ีดแีละมีประสิทธิภาพสามารถช่วยเพิ่มโอกาสในการได้รับผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพย์และสินทรัพย์อื่น ๆ ท่ีมีความเสี่ยงและผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นได้ จึงควรผลักดันและสนับสนุน
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ให้ผู ้บริหารต้องมีความรู ้ทั ้ งทางด้านภาษีอากรและบัญชี เพื ่อให้การบริหารภาษีอากรถูกต้องและเป็นไปตาม

วัตถุประสงค์ของธุรกิจและได้รับประโยชน์สูงสุด 

 

ข้อเสนอแนะ  

          1. ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้  

    1.1 หน่วยงานที่รับผิดชอบในการจัดทำกฎระเบียบสำหรับบริษัทที ่จดทะเบียนในประเทศไทย เช่น 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) สภาบรรษัทภบิาลแห่งชาติ สมาคมกรรมการ

แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พจิารณารวบรวม ปรับปรุง และแก้ไขกฎระเบียบและกฎหมาย

ให้มีความสอดคล้องและเหมาะสมในการกำกับดูแลกิจการ โดยเฉพาะในเรื่องสิทธิของผู้ถือหุ้น การเปิดเผยข้อมูล    

ของคณะกรรมการ ความโปร่งใส และความรับผิดชอบสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของ

บริษัท 

 1.2 ผู้ลงทุนและผู้สนใจสามารถนำข้อมูลจากการศึกษานี้ไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนโดยสังเกต

ระดับคะแนนประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี การวางแผนภาษี รวมถึงการศึกษาทางการเงินที่พิจารณาอัตราส่วน

ทางการเงินต่าง ๆ เพื่อทำความเขา้ใจความสามารถในการบริหารกำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET 100) 

 1.3 บริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย สามารถนำผลงานวิจัยน้ีไปประกอบการพจิารณาในการใช ้จัดสรร

ทรัพยากรและลงทุนให้มคีวามเหมาะสมกับผลประโยชน์ท่ีได้รับ โดยจัดสรรงบประมาณและจัดบุคลากรท่ีเกี่ยวข้องกับ

การกำกับดูแลกิจการ เช่น การแต่งตั้งคณะกรมการกำกับดูแลกิจการ  คณะกรรมการการตรวจสอบ เป็นต้น                   

เพื่อแสดงถึงความโปร่งใสตรวจสอบได้และสร้างความน่าเชื่อถือ ให้แก่นักลงทุน และในด้านภาษี กรมสรรพากร

สามารถนำผลงานวิจัยนี้ไปประกอบการพิจารณา ในการวางแผนนโยบายทางภาษีและการพัฒนาการจัดเก็บภาษี

ควบคู่กับเศรษฐกิจในปัจจุบัน 

 2. ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

 2.1 เพื่อให้งานวจิัยมคีวามน่าเชื่อถอื และแม่นยำของข้อมูลทางสถิตมิากขึ้น ควรเพิ่มระยะเวลาของข้อมูล

ท่ีใชใ้นงานวิจัย จาก 3 ป ีเป็น 5-10 ป ีหรือเพิ่มประชากรให้มขีนาดกว้างมากยิ่งขึน้ เพื่อผลการวเิคราะห์ท่ีหลากหลาย

และได้ประสิทธิภาพมากขึ้น และเก็บข้อมูลโดยวิธีการอื่น ๆ เช่น การใช้แบบสอบถาม การสัมภาษณ์การสังเกตแบบ           

มีส่วนร่วมและควรมีการเพิ่มระยะเวลา ในการรวบรวมข้อมูลให้สูงขึ ้นเพื่อให้ได้กลุ ่มตัวอย่างที่ครอบคลุมและ              

มคีวามแม่นยำมากยิ่งขึน้  

 2.2 เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของผลการวิจัยให้มีความรอบด้านมากขึ้น ควรเพิ่มตัวแปรที่วิจัย เนื่องจาก

กิจการท้ังดา้นการกำกับดูแลกิจการและดา้นการวางแผนภาษีน้ัน ยังมตีัว แปรอื่น ๆ ท่ีอาจจะมคีวามสัมพันธ์กันอกี  

 2.3 เพื่อให้ผลการวิจัยมีความจำเพาะมากขึ้น ควรจำแนกเป็นประเภทของกิจการแต่ละประเภท แต่ละ

อุตสาหกรรม เน่ืองจากแต่ละประเภทกิจการมโีครงสร้างทางการบริหารธุรกิจ การลงทุนและการเงินท่ีแตกต่างกัน 
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