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บทคัดย่อ  
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลกับมูลค่ากิจการโดยศึกษาใน
ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2559 จ านวน 873 ตัวอย่าง การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลวัดจากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่
แท้จริง และวัดจากอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวมส าหรับมูลค่ากิจการใช้ ตัววัด Tobin’s Q เพื่อน าไป
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบว่าการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคล มีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทที่มิได้ว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง (Non-BIG4) ส าหรับตัวแปรควบคุม พบว่า ขนาด
กิจการ มีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ อย่างไรก็ตามโครงสร้างทางการเงิน ความสามารถในการท าก าไรและระดบั
การลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวตน  มีผลกระทบในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ  ผลการศึกษาสามารถเป็นแนวทางให้บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย น าไปใช้จัดสรรเงินทุนและทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
 

ค าส าคัญ : การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคล, มูลค่ากิจการ, อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง, อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติ
บุคคลต่อสินทรัพย์รวม 
 
Abstract 
 This study aims to investigate the effect of corporate income tax planning on firm value during 
the year 2014-2016. The sample comprises of 873 firm-years. Corporate income tax planning was 
measured by effective tax rate (ETR) and the ratio of corporate income tax to total assets (TAX/ASSET). 
The firm value was measured by Tobin’s Q. Data analysis used multiple regression analysis. The paper 
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found that corporate income tax planning had negative effects on firm value, especially, companies 
that did not employ BIG4 auditing firms. Regarding control variable, the study found that firm size had 
negative effects on firm value. However, leverage, profitability and capital intensity had positive effects 
on firm value. The findings provide guideline for listed firms in managing capital and resources more 
efficiently. 
 

Keywords : Corporate Income Tax Planning, Firm Value, Effective Tax Rate, Corporate Income Tax to 
Total Assets Ratio 
 
บทน า 
 การวางแผนภาษี (Tax Planning) เป็นการบริหารงานเพื่อท าให้ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิตบิุคคลลดลง หรือการใช้
สิทธิประโยชน์ต่างๆ ทางภาษี หรือการเลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่ส่งผลท าให้ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลง และการ
หลบหลีกภาษี (Tax Avoidance) ก็เป็นส่วนหนึ่งที่อยู่ในความหมายของการวางแผนภาษีอากร เนื่องจากเป็นการใช้
วิธีการที่ไม่ผิดกฎหมายเพื่อที่จะไม่ต้องเสียภาษีหรือเสียภาษีน้อยลง เช่น การใช้ช่องว่างของกฎหมาย หรือการท านิติ
กรรมหรือสัญญาหรือธุรกรรมหรือจัดการธุรกิจเพื่อเสียภาษีน้อยลง (ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม และ ดุลยลักษณ์ ตราชูธรรม , 
2551) บริษัทที่มีการวางแผนภาษี จะท าให้มีค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลง ส่งผลท าให้บริษัทมีก าไรสุทธิทางการ
บัญชีเพิ่มขึ้นและท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น ดังนั้นปัจจัยค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลเป็นสิ่งส าคัญที่ต้อง
น ามาพิจารณาในการบริหารงาน นอกจากนั้นประมวลรัษฎากรได้ก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (ต่อมาเรียกว่า บริษัทจดทะเบียนไทย) จะต้องเสียภาษีในอัตราสูงสุดรอ้ยละ 20 ของก าไรทางภาษี บริษัทจด
ทะเบียนไทยจึงพยายามลดค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคล โดยใช้วิธีการวางแผนภาษี 
 บริษัทจดทะเบียนไทยสามารถวางแผนภาษีโดยการใช้สิทธิประโยชน์ต่างๆทางภาษีได้ เช่น การใช้สิทธิขาดทุน
สุทธิยกมาไม่เกิน 5 รอบระยะเวลาบัญชี การใช้สิทธิรายได้ที่ได้รับการยกเว้นภาษีหรือการใช้สิทธิรายจ่ายที่สามารถหัก
รายจ่ายได้เพิ่มขึ้น กลยุทธ์การก าหนดราคาโอน (Transfer Pricing) กลยุทธ์การก าหนดสัดส่วนทุนให้น้อยกว่าหนี้ (Thin 
Capitalization) การใช้สิทธิอนุสัญญาภาษีซ้อน (Treaty Shopping) เป็นต้น โดยการวางแผนภาษีดังกล่าวจะส่งผลท า
ให้บริษัทเสียภาษีลดลง งานวิจัยจ านวนมากในต่างประเทศ ได้ศึกษาเกี่ยวกับการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคล ส่วนใหญ่
จะใช้อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (Effective Tax Rate: ETR) เป็นตัววัดค่าในการวางแผนภาษีโดยถ้าค่าอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริงต่ า เป็นข้อบ่งช้ีที่ส าคัญว่าบริษัทมีการวางแผนภาษี (Dyreng, Hanlon & Maydew, 2008)  

อย่างไรก็ตามผลการศึกษาในอดีตยังมีความขัดแย้งกันโดยการศึกษาของ Lestari และ Wardhani (2015) และ 
Tang (2016) พบว่า บริษัทท่ีมีการใช้กลยุทธ์การวางแผนภาษีจะมีผลกระทบในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการและผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในอนาคต  โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศที่พัฒนาแล้ว ขณะที่ผลการวิจัยของ Santana และ Rezende 
(2016) กับ Chen, Cheok และ Rasiah (2016) พบว่า การวางแผนภาษีจะท าให้นักลงทุนตอบสนองในทางลดลง เพราะ
การวางแผนภาษีเป็นรายการที่ไม่มีความยั่งยืน (Transitory) ซึ่งส่งผลกระทบในเชิงลบกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ขณะที่ประเทศไทยเป็นประเทศก าลังพัฒนาและมีโครงสร้างการถือหุ้นในลักษณะครอบครัว จึงอาจเป็นไปได้ว่าการ
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วางแผนภาษีมีผลกระทบในเชิงลบต่อมูลค่ากิจการหรอืไม่รวมทั้งบริษัทจดทะเบียนไทยส่วนใหญ่นิยมว่าจ้างส านักงานสอบ
บัญชีที่มีช่ือเสียง (BIG4) (พิชญ์ณัฎฐ์ เสง่ียมกลาง และ ชุติมา นาคประสิทธิ์ , 2016) อันอาจเป็นได้ว่าการว่าจ้างผู้สอบ
บัญชีที่มีช่ือเสียงช่วยเพิ่มมูลค่าของกิจการ (Lee & Lee, 2013; Wang & Huang, 2014; Alfraih, 2016) ดังนั้นค าถาม
ดังกล่าวเป็นประเด็นที่น่าสนใจที่จะท าการศึกษาในเชิงประจักษ์ เพื่อให้มีความชัดเจนและเป็นประโยชน์กับบริษัทจด
ทะเบียนไทยในการน าไปใช้จัดสรรเงินทุนและทรัพยากรให้เหมาะสมกับต้นทุนที่เกิดขึ้นและผลประโยชน์ท่ีได้รับจากการ
วางแผนภาษ ี
 
วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
 1. เพื่อศึกษาผลกระทบของการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลกับมูลค่ากิจการ 
 2. เพื่อศึกษาว่าผู้สอบบัญชีที่มีชื่อเสียง (BIG4) มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีเงินได้นิติ
บุคคลและมูลค่ากิจการ 
 
ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

การวางแผนภาษี  (Tax Planning) เป็นการบริหารงานเพื่อท าให้ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลง หรือการ
ใช้สิทธิประโยชน์ต่างๆ ทางภาษี หรือการเลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่ส่งผลท าให้ค่าใ ช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลง ซึ่ง
รวมถึงการหลีกเลี่ยงภาษี (Tax Avoidance) ด้วย การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลจะท าให้ก าไรทางภาษีลดลงโดยไม่
กระทบกับก าไรทางบัญชี  กล่าวคือจะท าให้ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลงซึ่งมีผลท าให้ก าไรสุทธิทางการบัญชี
เพิ่มขึ้นและท าให้กระแสเงินสดเพิ่มขึ้น งานวิจัยในอดีตจะนิยมวัดค่าจากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) โดย
พบว่าถ้ามีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริงต่ าจะถือว่ามีการวางแผนภาษี (Dyreng และคณะ 2008) ในการศึกษาครั้งน้ี
จะวัดค่าการวางแผนภาษีมีดังนี้   

1) อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR)  ค านวณจากอัตราส่วนของค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้หักด้วยภาษีเงิน
ได้รอการตัดบัญชีต่อก าไรทางบัญชีก่อนหักภาษี  โดยค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ของงวดปัจจุบัน เก็บรวบรวมข้อมูลจากหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน (Chen, Hu, Wang & Tang, 2014; Chen, et al., 2016) 

 
อัตราภาษเีงินได้            
ที่แท้จริง  (ETR)  = 

(ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ – ภาษีเงินได้รอการตัดบัญช)ี = ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ของงวดปัจจุบัน 
ก าไรทางบัญชีก่อนหักภาษ ี

  
2) อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET)  ค านวณจากอัตราส่วนของค่าใช้จ่ายภาษี

เงินได้ของงวดปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม เพราะประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ในการก่อให้เกิดรายได้และค่าใช้จ่ายน่าจะ
มีความสัมพันธ์กัน  โดยมีข้อสมมติว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์รวมเท่ากัน  ควรมีความสามารถในการท าก าไรอยู่ในระดับ
เดียวกัน และควรจะมีค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เท่ากันด้วย   ดังนั้น บริษัทใดที่มีการลงทุนในสินทรัพย์รวมสูงแต่มี
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลต่ า แสดงว่า TAX/ASSET มีค่าต่ า เป็นการสะท้อนถึงการวางแผนภาษี  รวมทั้งการตกแต่ง
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รายการสินทรัพย์ในงบแสดงฐานะการเงินจะน้อยกว่าการตกแต่งตัวเลขก าไรทางบัญชีในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (ธัญพร 
ตันติยวรงค์, 2552)   
 การวางแผนภาษี   โดยการก่อหนี้ก็เป็นวิธีการหนึ่งที่นิยมใช้เนื่องจากดอกเบี้ยจ่ายสามารถน าไปถือเป็น
รายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิทางภาษีได้แต่ถ้าบริษัทใช้วิธีการก่อหนี้จ านวนมากก็อาจน าไปสู่ความน่าเชื่อถือและความ
มั่นคงของกิจการ และอาจท าให้ล้มละลายได้เช่นกัน  ซึ่งสอดคล้องกันกับทฤษฎีทางเลือก (Trade off Theory) อธิบาย
ถึงต้นทุนที่เสียไปกับผลประโยชน์ที่ได้รับ (Modigliani & Miller, 1963)  โดยต้นทุนท่ีเกี่ยวข้องกับการวางแผนภาษี เช่น  
ค่าใช้จ่ายในการปรับโครงสร้างการด าเนินงาน  ค่าท่ีปรึกษาทางภาษี  ต้นทุนจากการเสียชื่อเสียงของกิจการเมื่อมีข่าวการ
กระท าความผิดค่าปรับและเงินเพิ่มที่อาจเกิดขึ้นหากเจ้าหน้าที่ของรัฐตรวจพบความผิดจากการวางแผนภาษี  และต้นทุน
ตัวแทน (Agency Cost) โดยผู้บริหาร (ตัวแทน) จะใช้การวางแผนภาษีเป็นเครื่องมือในการส่งเสริมกิจกรรมต่างๆ  เพื่อให้
ตนเองได้รับค่าตอบแทนที่เพิ่มขึ้น  โดยพยายามลดก าไรทางภาษีเพื่อให้เสียภาษีน้อยลงแต่ไม่กระทบก าไรทางบัญชี  ซึ่ง
อาจส่งผลต่อมูลค่ากิจการ  ในการวัดมูลค่ากิจการ (Firm Value)  จะใช้ตัววัดที่นิยม คือ Tobin’s Q  ตามแนวทางของ 
Chung และ Pruitt (1994) ท่ีค านวณจากมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์บวกกับมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินทั้งหมด หารด้วย
มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์  

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับผลกระทบของการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อมูลค่ากิจการ จากการทบทวน
วรรณกรรมสามารถสรุปผลการวิจัยในอดีต  พบว่าการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลมีผลกระทบในเชิงบวก  ในเชิงลบ ไม่
มีผลกระทบหรือไม่สามารถสรุปทิศทางของผลกระทบที่มีต่อมูลค่ากิจการได้ชัดเจนดังน้ี 

 
การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลมีผลกระทบในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 

 Lestari และ Wardhani (2015) ศึกษาผลกระทบของการวางแผนภาษีท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ โดยมีคณะกรรมการ
ที่หลากหลาย (Board Diversity) เป็นตัวแปรก ากับ (Moderating Variable)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
อินโดนีเซีย ในระหว่างปี ค.ศ. 2010-2011  การวางแผนภาษีวัดจากผลต่างระหว่างอัตราภาษี เงินได้นิติบุคคลที่ก าหนด 
(Statutory  Rate) และอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จรงิ (ETR) คูณด้วยก าไรทางบัญชีก่อนหักภาษี  พบว่าการวางแผน
ภาษีมีผลกระทบในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ  รวมทั้งยังพบว่าคณะกรรมการที่มีความหลากหลาย  ทางด้านการศึกษาและ
อายุของกรรมการบริษัท  มีผลกระทบในเชิงบวกกับความสัมพันธ์ของ การวางแผนภาษีและมูลค่ากิจการ 

Tang (2016) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการหลบหลีกภาษีและมูลค่ากิจการในแต่ละประเทศ จ านวน 46 
ประเทศ ท่ีมีตัวอย่างทั้งหมด 42,107 ตัวอย่าง ในระหว่างปี ค.ศ. 2001-2010 ส าหรับการวางแผนภาษี จะใช้อัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริงและใช้ Tobin’s Q เป็นตัววัดมูลค่ากิจการ พบว่าการหลบหลีกภาษีช่วยให้มูลค่าของกิจการ
เพิ่มขึ้น  โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศท่ีพัฒนาแล้ว หรือประเทศท่ีใช้กฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) 

การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลมีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ 
Wahab และ Holland (2012)  ศึกษาการวางแผนภาษีการก ากับดูแลกิจการที่ดีและมูลค่าราคาตลาดของส่วน

ของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ลอนดอนโดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินและขอบเขตการศึกษาจ ากัด
ในระหว่างปี ค.ศ. 2005-2007 จ านวน 588 ตัวอย่าง การวางแผนภาษีวัดจากผลต่างระหว่างอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่
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ก าหนด (Statutory Rate) และอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) คูณด้วยก าไรทางบัญชีก่อนหักภาษี  พบว่าการ
วางแผนภาษีมีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่าราคาตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น 

Chen, Hu, Wang และ Tang (2014) ศึกษาการหลบหลีกภาษีกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศจีน จ านวน 4,104 ตัวอย่างและศึกษาในระหว่างปี ค.ศ. 2001-2009 เพื่อน าไปวิเคราะห์ความถดถอย
แบบสองขั้นก าลังสองน้อยสุด (Two-Stage Squares Method: 2SLS)  โดยการหลบหลีกภาษี วัดจากอัตราภาษีเงินได้
นิติบุคคลที่แท้จริง และความแตกต่างระหว่างหลักการบัญชีและหลักเกณฑ์ทางภาษีอากร (Book-Tax Differences 
ต่อมาเรียกว่า BTDs) ผลการศึกษาพบว่า การหลบหลีกภาษีท าให้บริษัทมีมูลค่าของกิจการลดลง  เนื่องจากมีต้นทุน
ตัวแทนเพิ่มขึ้น แต่ถ้าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเรื่องการเปิดเผยข้อมูลให้มีความโปร่งใสมาก
ขึ้น ผลสรุปว่า บริษัทท่ีมีการหลบหลีกภาษีและมีการเปิดเผยข้อมูลมากขึ้นจะท าให้มูลค่าของกิจการลดลงเล็กน้อย 

สัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2558)  ศึกษาเส้นทางความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน ในปี พ.ศ. 2554  
จ านวน 326 บริษัท โดยการวางแผนภาษี  วัดจากอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET)  และ
ทางด้านผลการด าเนินงาน วัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น และ Tobin’s Q เพื่อวิเคราะห์เส้นทาง
ความสัมพันธ์ พบว่า ข้อมูลเชิงประจักษ์มีความสอดคล้องกับตัวแบบทางทฤษฎีและการวางแผนภาษีมีผลกระทบในเชิง
ลบกับผลการด าเนินงาน  

Santana และ Rezende (2016) ศึกษาการหลบหลีกภาษีกับมูลค่ากิจการของบริษัทมหาชนจ ากัดในประเทศ
บราซิล  จ านวน 310 บริษัท และศึกษาในระหว่างปี ค.ศ. 2007-2012  ท าให้มีกลุ่มตัวอย่างจ านวน 1,432 ตัวอย่าง  
ส าหรับการหลบหลีกภาษี  ใช้ BTDs และการวัดมูลค่ากิจการ  วัดจากค่า Tobin’s Q โดยมีรายการคงค้างรวม (Total 
Accruals) เป็นตัวแปรควบคุม พบว่า การหลบหลีกภาษีมีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ อย่างไรก็ตามการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีจะสามารถช่วยลดผลกระทบดังกล่าว 

Chen และคณะ (2016)  ศึกษาการหลบหลีกภาษีกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศจีน  จ านวน 7,651 ตัวอย่าง ในระหว่างระหว่างปี ค.ศ. 2005-2012  โดยการหลบหลีกภาษีวัดจากอัตราภาษีเงนิ
ได้นิติบุคคลที่แท้จริง และมูลค่ากิจการ  วัดจากค่า Tobin’s Q ราคาหุ้นต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price-to-Book Ratio)  
การเพิ่มขึ้นของมูลค่าตลาด (Market Capitalization Improvement) การวิเคราะห์ข้อมูลใช้เทคนิคโมเดลสมการ
โครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM)  ผลสรุปว่า การหลบหลีกภาษีมีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากจิการ  
เนื่องจากผู้บริหารใช้การหลบหลีกภาษีเป็นเครื่องมือในการส่งเสริมกิจกรรมต่างๆ  เพื่อให้ตนเองได้รับค่าตอบแทนที่
เพิ่มขึ้น 

การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลไม่มีผลกระทบหรือไม่สามารถสรุปทิศทางของผลกระทบที่มีต่อมูลค่า
กิจการได้ชัดเจน 

ธัญพร ตันติยวรงค์ (2552)  ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับมูลค่าของกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยการวางแผนภาษี จะวัดจากอัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริงถัวเฉลี่ย 
(Average ETR) อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษีเงิน
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ได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET)  และใช้ Tobin’s Q เป็นตัววัดมูลค่ากิจการ พบว่า การวางแผนภาษีไม่มี
ผลกระทบกับมูลค่าของกิจการ แสดงถึงการวางแผนภาษีไม่เกี่ยวกับการด าเนินงานหลักของบริษัท ตลาดทุนไม่ได้ให้
ความส าคัญกับข้อมูลค่าใช้จ่ายภาษี 

Raedy, Seidman และ Shackelford (2010) ศึกษาความแตกต่างระหว่าง BTDs กับผลตอบแทนของนัก
ลงทุน โดยมีกลุ่มตัวอย่างจ านวน 250 บริษัท ในระหว่างปี ค.ศ.1993–2007 โดยรวบรวมข้อมูลจากการเปิดเผยในหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน (Tax Footnotes) ผลการศึกษา พบว่า BTDs มีผลกระทบทั้งในเชิงบวก (ความแตกต่างถาวร) 
และในเชิงลบ (ความแตกต่างช่ัวคราว) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในปีปัจจุบัน  

ดังนั้นเพื่อความชัดเจนและมีประสิทธิผลมากยิ่งขึ้น การศึกษาครั้งนี้จึงมุ่งทดสอบว่าการวางแผนภาษีเงินได้นิติ
บุคคลมีผลกระทบในเชิงลบต่อมูลค่ากิจการหรือไม่ โดยก าหนดเป็นสมมติฐาน ดังนี ้  
 สมมติฐานที่ 1 :  การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลมีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ 

นอกจากน้ันบริษัทจดทะเบียนไทยส่วนใหญ่นิยมว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีท่ีมีชื่อเสยีง (BIG4) อาจเป็นเพราะว่า
ส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง (BIG4) เป็นส่วนส าคัญที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการเช่นกัน  โดยจากงานวิจัยใน
ต่างประเทศพบว่า  การว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียงมีผลกระทบในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ (Lee  & Lee, 
2013; Wang  & Huang, 2014; Alfraih, 2016)  ซึ่งอาจเป็นไปได้ว่าการว่าจ้างผู้สอบบัญชีท่ีมีชื่อเสียงช่วยเพิ่มมูลค่าของ
กิจการ ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้ จึงมุ่งทดสอบว่าบริษัทที่ว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง (BIG4) มีผลกระทบต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีและมูลค่ากิจการแตกต่างกันหรือไม่โดยก าหนดเป็นสมมติฐาน ดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 2: ส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง (BIG4) มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษี
เงินได้นิติบุคคลและมูลค่ากิจการ 
 
ระเบียบวิธีการวิจัย 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษาในระหว่างปี พ.ศ.2557-2559  
และในปี 2559 มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จ านวน 720 บริษัท (ข้อมูล ณ วันที่ 21 พฤศจิกายน พ.ศ.2559) 
ต่อจากนั้นผู้วิจัยได้เลือกกลุ่มตัวอย่าง 7 กลุ่มอุตสาหกรรมตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดประเภทไว้ โดย
ยกเว้น 1) กลุ่มธุรกิจการเงิน  เนื่องจากกลุ่มธุรกิจการเงินมีลักษณะเฉพาะแตกต่างจากธุรกิจทั่วไป   รวมทั้งการเปิดเผย
ข้อมูลในงบการเงิน  การก ากับดูแลมีความแตกต่างกับธุรกิจอื่น 2) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และบริษัทที่อยู่ในกลุ่มที่
ก าลังอยู่ระหว่างฟื้นฟูการด าเนินงาน เนื่องจากกลุ่มดังกล่าวมีลักษณะการบริหารงานที่แตกต่ างจากบริษัทอื่น  3) กลุ่ม
หลักทรัพย์ในตลาด เอ็ม เอ ไอ เพราะว่ามีขนาดกิจการที่แตกต่างจากกลุ่มบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
จึงท าให้กลุ่มตัวอย่างท่ีเลือกมีดังนี้ 
 บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยในปี 2559 720 บริษัท 
 หัก กลุ่มธุรกิจการเงิน  58 บริษัท 
   กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์  65 บริษัท 
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   บริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มที่ก าลังอยู่ระหวา่งฟื้นฟูการด าเนินงาน  12 บริษัท 
   กลุ่มหลักทรัพย์ในตลาด เอ็ม เอ ไอ  132 บริษัท 
 กลุ่มตัวอย่าง  453บริษัท 
  
 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การเก็บรวบรวมข้อมูลมาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ที่รวบรวมจากรายงานประจ าปี ข้อมูลจากแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1)  เว็บไซต์ของบริษัท และฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ (SET SMART) โดยการเก็บข้อมูลรายงาน
ทางการเงินใช้ข้อมูลงบการเงินรวมที่มีข้อมูลครบถ้วนสมบูรณ์และมีรอบระยะเวลาบัญชีส าหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม
ของทุกปี   ปรากฏว่ามีกลุ่มตัวอย่างที่เลือก 453 บริษัท  โดยการศึกษาครั้งนี้ศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557-2559  จึงท าให้มี
กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้นจ านวน  1,359  ตัวอย่าง ดังนี ้
 กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 1,359 ตัวอย่าง 
 หัก ไม่มรีอบระยะเวลาบัญชสี าหรับปสีิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม  57 ตัวอย่าง 
  รวบรวมข้อมลูได้ไมค่รบถ้วน  177 ตัวอย่าง 
  มีขาดทุนทางการบัญชีก่อนหักภาษี 240 ตัวอย่าง 

 กลุ่มตัวอย่างที่มีคา่ผิดปกติ (Outliers) 12 ตัวอย่าง 
 กลุ่มตัวอย่างคงเหลือ 873 ตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 873  ตัวอย่าง  ประกอบด้วย  1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน  103  
ตัวอย่าง 2) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค จ านวน 76  ตัวอย่าง 3) กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม จ านวน 160  ตัวอย่าง 
4) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 189  ตัวอย่าง 5) กลุ่มทรัพยากร 72 ตัวอย่าง 6) กลุ่มบริการ 195 ตัวอย่าง 7) กลุ่ม
เทคโนโลยี  จ านวน 78 ตัวอย่าง 

 
การวัดค่าของตัวแปร 
การวัดค่าของตัวแปร   ตัวแปรที่ศึกษาในครั้งนี้  ประกอบด้วย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม  

ดังนี ้
1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)   คือ การวางแผนภาษีวัดจากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง 

(ETR)   และอัตราส่วนภาษเีงินไดน้ิติบุคคลต่อสินทรัพยร์วม (TAX/ASSET) 
2. ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ มูลค่ากิจการ วัดจากค่า Tobin’s Q 
3. ตัวแปรควบคุม (Control Variables) เป็นตัวแปรเกี่ยวกับคุณลักษณะเฉพาะของบริษัทที่มีผลกระทบกับ

มูลค่ากิจการ โดยแสดงตามตารางที่ 1 ดังนี ้
 
 

ตารางที่ 1 แสดงสรุปข้อมูลเกี่ยวกับการวัดค่าตัวแปรที่เกี่ยวข้อง และตัวแปรควบคุม 
 



Journal of Modern Management Science 11(2) (2018) pp. 49 
 
 

ตัวแปร ชื่อตัวแปร ตัววัด 
มูลค่ากิจการ Tobin’s Q วัดจากผลรวมของมลูค่าตลาดของหลักทรัพย์และมลูค่าทาง

บัญชีของหนี้สินทั้งหมดต่อมลูค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม 
การวางแผนภาษเีงินได้นติิบุคคล TP วัดจากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR)   และ    

วัดจากค่าTAX/ASSET  โดยค่า ETR และคา่ TAX/ASSET 
มีค่าต่ าแสดงถึงมีการวางแผนภาษใีนระดับสูง 

อัตราภาษเีงินได้นติิบุคคลที่แท้จรงิ ETR วัดจากค่าใช้จ่ายภาษเีงินได้ของงวดปัจจุบันต่อก าไรทาง
บัญชีก่อนหักภาษี               

อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อ
สินทรัพย์รวม 

TAX/ASSET วัดจากค่าใช้จ่ายภาษเีงินได้ของงวดปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม 

ขนาดกิจการ 
โครงสร้างทางการเงิน 

SIZE 
LEV 

วัดจากค่าลอการิธึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 
วัดจากอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

ความสามารถในการท าก าไร ROA อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 
ระดับการลงทุนในสินทรัพย์ทีม่ี
ตัวตน 

CAP วัดจากอัตราส่วนท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม 

ส านักงานสอบบัญชีท่ีมีชื่อเสียง BIG4 ตัวแปรเทียม (0,1) เป็นตัววัด  โดยส านักงานสอบบญัชีท่ีมี
ช่ือเสียง ได้แก่ บริษัท เคพีเอม็จีภมูิไชยสอบบญัชี จ ากัด  
บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จ ากัด  บริษัท 
ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คเูปอรส์ เอบีเอเอส จ ากัด  บริษัท 
ส านักงาน อีวาย จ ากัด ให้ค่าเป็น 1 และที่เหลือให้ค่าเป็น 0 

กลุ่มอุตสาหกรรม IND ตัวแปรเทียม (0,1) เป็นตัววัด ตามกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 
กลุ่ม 

 
ผลการวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลกับมูลค่ากิจการโดย
วิเคราะห์ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 873 ตัวอย่างในภาพรวม  จากตารางที่ 2 พบว่ามูลค่ากิจการ จะมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
0.397  และมีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.179  และมีอัตราภาษีเงินได้         นิติบุคคล
ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.014 (ค่า ETR และ TAX/ASSET มีค่าต่ า แสดงถึง      การวางแผน
ภาษีในระดับสูง)  นอกจากนั้นกลุ่มตัวอย่างมีค่าเฉลี่ยของขนาดกิจการที่วัดจากค่าลอการิธึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 
เท่ากับ 22.650 มีโครงสร้างทางการเงินโดยเฉลี่ยเท่ากับ  0.417  มีความสามารถในการท าก าไรโดยเฉลี่ยเท่ากับ 0.096 
และมีระดับการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวตนโดยเฉลี่ยเท่ากับ 0.334 และใช้บริการส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง (BIG4) 
ร้อยละ  64.00 
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 นอกจากนั้นการศึกษาในครั้งนี้ต้องการทราบว่าผู้สอบบัญชีที่มีช่ือเสียง (BIG4) มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์
ระหว่างการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลและมูลค่ากิจการหรือไม่   โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็น 2 กลุ่ม  คือ กลุ่มที่ว่าจ้าง
ส านักงานสอบบัญชีท่ีมีชื่อเสียง (BIG4) จ านวน 556 ตัวอย่าง และกลุ่มที่มิได้ว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง (Non-
BIG4) จ านวน 317 ตัวอย่าง  เพื่อน าไปทดสอบความแตกต่างระหว่าง 2 กลุ่ม พบว่ากลุ่มที่ว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มี
ช่ือเสียง (BIG4) มีค่าเฉลี่ยมูลค่ากิจการ  ค่าเฉลี่ยอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง  ค่าเฉลี่ยขนาดกิจการและค่าเฉลี่ย
โครงสร้างทางการเงิน แตกต่างกับกลุ่มที่มิได้ว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง (Non-BIG4)  โดยค่าสถิติ t มี
นัยส าคัญทางสถิติ  มีค่าเท่ากับ 2.271  2.008  11.844 และ 6.100 ตามล าดับ ดังนี ้
 

ตารางที่ 2 แสดงค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
 

ตัวแปร ภาพรวม 
(n = 873) 

 BIG4               
(n = 556) 

Non- BIG4 
(n= 317) 

t-statistics 
of mean 

difference  Mean SD Mean SD Mean SD 
Tobin’s Q 0.397 0.538 0.428 0.522 0.343 0.563 2.271* 
ETR 0.179 0.207 0.167 0.148 0.201 0.281 2.008* 
TAX/ASSET 0.014 0.015 0.014 0.014 0.014 0.015 0.570 
SIZE 22.650 1.472 23.038 1.499 21.970 1.140 11.844** 
LEV 0.417 0.198 0.447 0.196 0.364 0.192 6.100** 
ROA 0.096 0.079 0.096 0.064 0.095 0.100 0.244 
CAP 0.334 0.288 0.335 0.314 0.334 0.236 0.034 
BIG4 0.640 0.481      

หมายเหตุ : SD คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  **,* หมายถึง มีความสัมพันธ์กัน ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 และ 0.05 
ตามล าดับ  
 

การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) พบว่าค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ
ระหว่าง ROA กับ TAX/ASSET ที่มีค่าสูงสุดเท่ากับ -0.686  แต่ความสัมพันธ์ดังกล่าวไม่เกิน ±0.7 จึงยังถือว่าอยู่ในระดับ
ไม่สูงมากนัก (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010) โดยแสดงในตารางที่ 3 ดังนี ้
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ตารางที่ 3 แสดงสหสัมพันธ์ของตวัแปร (Pearson Correlation) 
 

ตัวแปร Tobin’s Q ETR TAX/ASSET SIZE LEV ROA CAP BIG4 
1.Tobin’s Q 1.00        
2.ETR -0.024 1.00       
3.TAX/ASSET -0.519** 0.190** 1.00      
4.SIZE -0.058 0.005 0.092** 1.00     
5.LEV -0.040 -0.093** 0.156** 0.447** 1.00    
6.ROA 0.556** 0.103** -0.686** -0.077* -0.180** 1.00   
7.CAP 0.133** 0.045 0.022 -0.058 -0.087* 0.004 1.00  
8.BIG4 0.077* 0.079* 0.020 0.349** 0.202** 0.009 0.001 1.00 

หมายเหตุ:  **,* หมายถึง มีความสัมพันธ์กัน ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ  
 

การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของผลกระทบจากการวางแผนภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อให้เกิดความเช่ือมั่นว่าจะไม่
เกิดปัญหาความสัมพันธ์กันของตัวแปร (Multicollinearity) จึงท าการตรวจสอบโดยการค านวณค่า Variance Inflation 
Factor (VIF) และค่า Tolerance พบว่าค่า Tolerance ทุกค่ามีค่ามากกว่า 0.2 และค่า VIF ทุกค่ามีค่าไม่เกิน 10  โดย
ในการศึกษาครั้งนี้พบว่า ค่า Tolerance  มีค่าต่ าสุดคือ  0.217 และค่า VIF มีค่าสูงสุด คือ 4.602 แสดงว่าตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดไม่มีความสัมพันธ์กันเอง (Hair, et al., 2010) โดยใช้ตัวแบบท่ีเขียนเป็นสมการดังนี้ 

 

ตัวแบบ 1       LogTobin’s Qit = β0 + β1TPit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4ROAit+ β5CAPit+ β6BIG4it + 


12

7k

βkINDk + 


14

13t

βtYEARt + ɛit  

ตัวแบบ 2       LogTobin’s Qit = β0 + β1TPit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4ROAit+ β5CAPit+ βkINDk + 


13

12t

 

βtYEARt + ɛit  
 

โดย     LogTobin’s Qit  = วัดจากค่าลอการิธึมธรรมชาติของมูลค่ากิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดจากคา่ Tobin’s Q   
TPit            =  วัดจากค่า ETR  และ TAX/ASSET (ETR และ TAX/ASSET มีค่าต่ า แสดงถึงการวางแผนภาษี

ในระดับสูง) 
ETRit =   อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริงของบริษัท i ปีท่ี t ค านวณจากอัตราส่วนคา่ใช้จ่ายภาษีเงิน

ได้ของงวดปัจจุบันต่อก าไรทางบัญชีก่อนหักภาษีเงินได้  




11

6k
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TAX/ASSETit=   อัตราส่วนภาษีเงินได้นิตบิุคคลต่อสินทรัพยร์วมของบริษัท i ปีท่ี t ค านวณจากอัตราส่วนภาษี
เงินได้ของงวดปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม  

SIZEit  =   ขนาดของบริษัท i ปีท่ี t ค านวณจากค่าลอการิธึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 
LEVit =   โครงสร้างทางการเงินของบรษิัท i ปีท่ี t ค านวณจากหนี้สินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 ROAit =   ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท i ปีท่ี t ค านวณจากก าไรจากการด าเนินงานต่อ 
       สินทรัพย์รวม 

CAPit       =  ระดับการลงทุนในสินทรัพยท์ี่มีตัวตนของบริษัท i ปีท่ี t ค านวณจากสินทรัพย์ประเภทที่ดิน  
อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวม 

 INDk   =  ตัวแปรเทียม (0,1) เป็นตัววัดตามกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม 
YEARt   =  ตัวแปรเทียม (0,1) เป็นตัววัดตามจ านวนปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557-2559     
 

จากตารางที่ 4  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของการวางแผนภาษีที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจก ารใน
ภาพรวมโดยมีกลุ่มตัวอย่าง 873 ตัวอย่าง และการวางแผนภาษีวัดจากค่า ETR การพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของ
การวางแผนภาษีท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ มีค่าเท่ากับ -0.169 และมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า การวางแผน
ภาษีมีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ นั่นคือ การวางแผนภาษีจะมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการที่ลดลง  ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานที่ 1 ส าหรับตัวแปรควบคุม เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของค่า SIZE กับ LogTobin’s Q จาก
การพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย  มีค่าเท่ากับ -0.043 และมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า  ขนาดกิจการมี
ผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ  กล่าวคือ  บริษัทขนาดใหญ่จะมีมูลค่ากิจการลดลง อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยของค่า LEV ROA CAP BIG4 กับ LogTobin’s Q ตามล าดับ การพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย  มี
ค่าเท่ากับ 0.215  3.715  0.186  0.101 ตามล าดับและมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า โครงสร้างทางการเงิน  
ความสามารถในการท าก าไร  ระดับการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวตน การว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียงมี
ผลกระทบในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ กล่าวคือ บริษัทที่มีโครงสร้างทางการเงินจากการก่อหนี้เพิ่มขึ้นความสามารถใน
การท าก าไรเพิ่มขึ้น  มีระดับการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวตนเพิ่มขึ้น และมีการว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง จะ
ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการที่เพิ่มขึ้น   

 

ตารางที่ 4 แสดงผลกระทบของการวางแผนภาษเีงินได้นติิบุคคลกับมูลค่ากิจการ โดยการวางแผนภาษีวัดจากอัตราภาษี
เงินได้นิติบคุคลที่แท้จริง (ETR) 

ตัวแปรตาม : 
LogTobin’s Q 

ภาพรวม (n=873) 
ตัวแบบ 1 

BIG4 (n=556) 
ตัวแบบ 2.1 

Non-BIG4 (n=317) 
ตัวแบบ 2.2 

 B ค่าสถิติ t b ค่าสถิติ t b ค่าสถิติ t 

Intercept 0.805 3.105** 0.438 1.618 1.807 3.011** 
ETR -0.169 -2.486* -0.043 -0.407 -0.199 -2.102* 
SIZE -0.043 -3.670** -0.030 -2.617** -0.089 -3.199** 
LEV 0.215 2.599** 0.294 3.223** 0.328 1.994* 
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ROA 3.715 20.441** 5.053 19.938** 2.842 10.659** 
CAP 0.186 3.747** 0.202 4.053** 0.170 1.441 

 

ตัวแปรตาม : 
LogTobin’s Q 

ภาพรวม (n=873) 
ตัวแบบ 1 

BIG4 (n=556) 
ตัวแบบ 2.1 

Non-BIG4 (n=317) 
ตัวแบบ 2.2 

 b ค่าสถิติ t b ค่าสถิติ t b ค่าสถิติ t 

BIG4 0.101 3.230**     
IND2 -0.242 -3.500** -0.220 -2.994** -0.144 -1.002 
IND3 -0.193 -3.259** -0.136 -2.127* -0.179 -1.437 
IND4 -0.082 -1.478 -0.045 -0.783 0.000 0.003 
IND5 -0.028 -0.410 -0.066 -0.977 0.310 1.850 
IND6 0.240 4.256** 0.356 6.102** 0.199 1.584 

YEAR59 -0.018 -0.529 -0.031 -0.854 0.015 0.232 
YEAR58 -0.069 -2.032* -0.075 -2.026* -0.045 -0.719 

Durbin-Watson 1.806 1.861 2.230 
F-value 47.920** 50.950** 13.490** 

R2 0.439 0.550 0.367 
Adjust R2 0.430 0.539 0.339 

หมายเหตุ: b = ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย  และ **,*  นัยส าคัญทางสถิติ ณ  ระดับ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ   

 
ตารางที่ 5 แสดงผลกระทบของการวางแผนภาษเีงินได้นติิบุคคลกับมูลค่ากิจการ  โดยการวางแผนภาษีวัดจากอัตราส่วน

ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสนิทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 

ตัวแปรตาม : 
Tobin’s Q 

ภาพรวม (n=873) 
ตัวแบบ 1 

BIG4 (n=556) 
ตัวแบบ 2.1 

Non-BIG4 (n=317) 
ตัวแบบ 2.2 

 b ค่าสถิติ t b ค่าสถิติ t b ค่าสถิติ t 

Intercept 0.749 2.970** 0.446 1.653 1.600 2.987** 
TAX/ASSET -8.998 -7.019** -0.263 -0.176 -19.223 -8.879** 

SIZE -0.040 -3.539** -0.030 -2.610** -0.083 -3.327** 
LEV 0.252 3.131** 0.295 3.237** 0.404 2.762** 
ROA 2.549 10.670** 5.002 14.620** 0.740 2.232* 
CAP 0.195 4.013** 0.201 4.037** 0.186 1.754 
BIG4 0.096 3.161**     
IND1 0.113 1.831 0.111 1.771 0.169 1.228 
IND2 -0.228 -3.384** -0.221 -3.007** -0.115 -0.887 
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IND3 -0.180 -3.114** -0.137 -2.147* -0.105 -0.935 
IND4 -0.075 -1.387 -0.046 -0.796 0.024 0.215 
IND5 -0.022 -0.334 -0.065 -0.959 0.305 2.034* 

 

ตัวแปรตาม : 
Tobin’s Q 

ภาพรวม (n=873) 
ตัวแบบ 1 

BIG4 (n=556) 
ตัวแบบ 2.1 

Non-BIG4 (n=317) 
ตัวแบบ 2.2 

 B ค่าสถิติ t b ค่าสถิติ t b ค่าสถิติ t 
IND6 0.235 4.282** 0.358 6.134** 0.196 1.747 

YEAR59 -0.024 -0.720 -0.032 -0.870 -0.029 -0.520 
YEAR58 -0.077 -2.345* -0.076 -2.032* -0.075 -1.339 

Durbin-Watson 1.813 1.862 2.131 
F-value 53.365** 50.927** 22.397** 

R2 0.465 0.550 0.490 
Adjust R2 0.457 0.539 0.468 

หมายเหตุ: b = ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย  และ **,*  นัยส าคัญทางสถิติ ณ  ระดับ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ   
 
จากตารางที่ 5 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของการวางแผนภาษีท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการในภาพรวม 

โดยมีกลุ่มตัวอย่าง 873 ตัวอย่างและการวางแผนภาษีวัดจากค่า TAX/ASSET  การพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของ
การวางแผนภาษีที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ  มีค่าเท่ากับ -8.998 และมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า การวางแผน
ภาษีมีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ นั่นคือ การวางแผนภาษีจะมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการที่ลดลง ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานที่ 1 ส าหรับตัวแปรควบคุมเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของค่า SIZE กับ LogTobin’s Q จาก
การพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย มีค่าเท่ากับ -0.040 และมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า ขนาดกิจการมีผลกระทบ
ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ กล่าวคือ บริษัทขนาดใหญ่จะมีมูลค่ากิจการลดลงอย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยของค่า  LEV   ROA  CAP  BIG4 กับ  LogTobin’s Q  ตามล าดับ การพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย มีค่า
เท่ากับ 0.252  2.549  0.195  0.096 ตามล าดับและมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า โครงสร้างทางการเงิน  
ความสามารถในการท าก าไร ระดับการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวตนการว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียงมีผลกระทบ
ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ กล่าวคือ  บริษัทที่มีโครงสร้างทางการเงินจากการก่อหนี้เพิ่มขึ้น ความสามารถในการท าก าไร
เพิ่มขึ้น  มีระดับการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวตนเพิ่มขึ้น และมีการว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง จะส่งผลกระทบ
ต่อมูลค่ากิจการที่เพิ่มขึ้น 

เมื่อแบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มที่ว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีท่ีมีชื่อเสียง (BIG4) จ านวน 556 ตัวอย่าง
และกลุ่มที่มิได้ว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง (Non-BIG4) จ านวน 317 ตัวอย่าง พบว่ากลุ่มที่ว่าจ้างส านัก
งานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง มีผลการวิจัยสอดคล้องกับภาพรวม  ยกเว้นในเรื่องการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลมี
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ผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ กลุ่มที่ว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง
การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลท าให้มูลค่ากิจการลดลงเล็กน้อย ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 2 ขณะที่กลุ่มที่มิได้ว่าจ้าง
ส านักงานสอบบัญชีที่มีชื่อเสียง การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลมีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ กล่าวคือ ส าหรับกลุ่มที่มิได้ว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียงการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลท าให้มูลค่า
กิจการลดลง นอกจากน้ันการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนมีผลกระทบในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ  อย่างไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติ กล่าวคือ กลุ่มที่มิได้ว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง  การลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวตนมีผลกระทบต่อการเพิ่ม
มูลค่าของกิจการเล็กน้อย   

สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลมีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ แสดงว่า บริษัทที่มีการวางแผนภาษีเงิน

ได้นิติบุคคลจะท าให้มูลค่าของกิจการลดลง ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีทางเลือก (Trade off Theory) และงานวิจัยของ 
Wahab และ Holland (2012) Santana และ Rezende (2016) และ Chen และคณะ (2016) เนื่องจากวางแผนภาษี
เงินได้นิติบุคคลเป็นรายการที่เกิดขึ้นช่ัวคราว (Transitory) และไม่มีความยั่งยืน (Less Persistent) และมีความเกี่ยวข้อง
กับต้นทุนอื่นๆ เช่น  การปรับโครงสร้างในการบริหารงาน  ค่าที่ปรึกษาทางภาษี  ต้นทุนจากการเสียช่ือเสียงของกิจการ
เมื่อมีข่าวการกระท าความผิด  ค่าปรับและเงินเพิ่มเมื่อเจ้าหน้าที่รัฐตรวจพบเมื่อวางแผนภาษีผิดพลาด เป็นต้น ซึ่งถ้า
ต้นทุนอื่นมากกว่าประโยชน์ที่ได้รับจากการวางแผนภาษี จะส่งผลท าให้มูลค่าของกิจการลดลง นอกจากนั้นอาจเกิดจาก
การมีต้นทุนตัวแทนเพิ่มขึ้น โดยผู้บริหารใช้การหลบหลีกภาษีเป็นเครื่องมือในการส่งเสริมกิจกรรมต่างๆ เพื่อให้ตนเอง
ได้รับค่าตอบแทนที่เพิ่มขึ้น ซึ่งอาจท าให้นักลงทุนสงสัยในพฤติกรรมของผู้บริหาร  จึงตอบสนองต่อมูลค่ากิจการในทาง
ลดลง 

เมื่อแบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มที่ว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีท่ีมีชื่อเสียง (BIG4) และกลุ่มที่มิได้ว่าจ้าง
ส านักงานสอบบัญชีท่ีมีชื่อเสียง (Non-BIG4)  พบว่ากลุ่มที่ว่าจ้างส านักงานท่ีมีชื่อเสียง การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลมี
ผลกระทบต่อมูลค่ากิจการเพียงเล็กน้อย  ขณะที่กลุ่มที่มิได้ว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีชื่อเสียงการวางแผนภาษีเงินได้
นิติบุคคลท าให้มูลค่ากิจการลดลง  สอดคล้องกับงานวิจัยของ Chen และคณะ (2014) และสัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2558)  
เพราะว่าการว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีท่ีมีชื่อเสียง ท าให้บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีขึ้น  อีกท้ังบริษัทท่ีว่าจ้างส านัก
งานสอบบัญชีท่ีมีชื่อเสียง มีระดับการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนเพิ่มขึ้น  ส่งผลให้บริษัทมีมูลค่าของกิจการเพิ่มขึ้น  อาจ
เป็นเพราะว่าส านักงานสอบบัญชีท่ีมีชื่อเสียง มีบุคลากรที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชีและภาษีจ านวนมาก  โดย
จะรักษาความเป็นอิสระและให้บริการตรวจสอบบัญชีที่มีคุณภาพสูง  เพื่อรักษาช่ือเสียงและการขยายฐานลูกค้าใน
อนาคต (Lee & Lee, 2013; Wang & Huang, 2014; Alfraih, 2016) จึงท าให้การวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลสง่ผลตอ่
การลดลงของมูลค่ากิจการเล็กน้อย 

 
การน าไปใช้ประโยชน์ 

การศึกษาครั้งน้ีได้น าเสนอ TAX/ASSET  เป็นตัววัดค่าการวางแผนภาษี ที่แตกต่างจากการศึกษาในอดีตซึ่งส่วน
ใหญ่นิยมใช้อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR)  โดยงานวิจัยนี้มีผลการศึกษาที่สอดคล้องกัน  จึงเป็นประโยชน์
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อย่างยิ่งในการศึกษาวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวางแผนภาษี  นอกจากนั้นท าให้ทราบถึงผลกระทบของการวางแผนภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลที่มีต่อมูลค่ากิจการ   จะเป็นประโยชน์กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ในกา ร
น าไปจัดสรรเงินทุนและทรัพยากรต่างๆ ให้เหมาะสม  เช่น  การว่าจ้างส านักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสียง (BIG4) เป็นต้น   
รวมทั้งเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานของรัฐ  น าไปใช้ประกอบการก าหนดนโยบายต่างๆ ให้มีความสอดคล้องเหมาะสม  
เนื่องจากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนไทยให้ความส าคัญกับการวางแผนภาษี เพราะอัตราภาษีเงินไดน้ติิ
บุคคลที่แท้จริงโดยเฉลี่ยต่ ากว่าอัตราภาษีท่ีก าหนด  
 
ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
 การวัดค่าการวางแผนภาษีในงานวิจัยนี้และวิจัยส่วนใหญ่ใช้ค่า ETR รายปี ซึ่งควรใช้ค่าเฉลี่ย ETR ในช่วง
ระยะเวลา 3-5 ปี เพื่อเป็นการลดผลกระทบจากรายการที่เกิดขึ้นเป็นการชั่วคราว (Transitory Tax Items) และช่วยลด
ผลกระทบจากผลแตกต่างช่ัวคราวทางภาษี (Temporary Differences) ดังนั้นข้อเสนอแนะในการท าวิจัยในอนาคต คือ 
1) การศึกษาผลกระทบของการวางแผนภาษีกับมูลค่ากิจการควรใช้ค่าเฉลี่ย ETR ในช่วงระยะเวลา 3-5 ปี  2) งานวิจัยใน
อนาคตควรมีการศึกษาปัจจัยอื่นๆ เช่น การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน  ประเภทการถือหุ้นของชาวต่างประเทศ เป็นต้น  
ซึ่งคาดว่าปัจจัยเหล่านี้น่าจะสามารถอธิบายพฤติกรรมการวางแผนภาษีเพิ่มเติมได้ 3) งานวิจัยทางด้านการวางแผนภาษี
ของประเทศไทยมีค่อนข้างน้อย จึงเป็นประโยชน์ในการท าวิจัยในอนาคตได้ 
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