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บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหุ้นสามัญของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน บริษัทกลุ่มที่อยู่
ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ และบริษัทที่มีผลการด าเนินงานขาดทุน ได้กลุ่มตัวอย่างที่มีข้อมูลครบถ้วนจ านวน 
190 บริษัท โดยเก็บข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและรายงานประจ าปี 2559 ของกลุ่มตัวอย่าง 
ระดับการวางแผนภาษีศึกษาจากอัตราส่วนการเงินจ านวน 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน และอัตราภาษีที่แท้จริง สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
ได้แก่ สถิติพรรณนา สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน และการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ 
ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีที่วัดจากอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ย ร้อยละ 1.51 และมี
ความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นสามัญ ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 หมายความว่า บริษัทที่มีอัตรา
ภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่าน้อย หรือมีการวางแผนภาษีมาก ราคาหุ้นสามัญจะลดลง และถ้าบริษัทมีอัตราภาษี
ต่อสินทรัพย์รวมมีค่ามาก หรือมีการวางแผนภาษีน้อย ราคาหุ้นสามัญจะเพิ่มขึ้น ส าหรับการวางแผนภาษีที่วัด
จากอัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 16.90 ส่วนการวางแผน
ภาษีที่ วัดจากอัตราภาษีที่แท้จริง มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 17.02 และไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนภาษีต่อ
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานกับราคาหุ้นสามัญ และไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราภาษีที่
แท้จริงกับราคาหุ้นสามัญ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05   
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 Abstract 

The purpose for this research was to explore the relationship between tax planning 
and stock price of listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET). The data were 
collected from SET’s financial documents and annual reports in the year 2016 of listed 
companies in SET. The sample comprised listed companies in SET except financial sector 
companies, companies in revival and rehabilitation as well as companies with operating losses. 
There were 190 companies containing the complete information that could be used in the 
study. Levels of tax planning were measured by financial ratios of three ratios, namely, the 
ratio of current tax to total asset, the ratio of current tax to operating cash flow and the ratio 
of effective tax rate. The statistical devices employed in the analysis were descriptive statistics, 
Pearson’s correlation coefficient, and Multiple Linear Regression analysis. The results indicated 
that tax planning calculated from the ratio of current tax to total asset had an average of 
1.5 1 percent and had a positive relationship with the price of common stock at 0.01 level of 
significance. This means that the companies with high tax planning strategies (low ratio of 
current tax to total asset) would have the low price of common stock. On the other hand, 
the companies with low tax planning strategies (high ratio of current tax to total asset) would 
have the high price of common stock. Regarding to tax planning gained from the ratio of 
current tax to operating cash flow, it had an average of 1 6 . 9 0 percent and the effective tax 
rate was 17.02 percent. Besides, the study found that current tax to operating cash flow and 
the effective tax rate had no relations with the stock price at 0.05 level of significance. 

 
Keywords: Tax Planning, Effective Tax Rate, Tax to Total Asset Ratio, Tax to Operating Cash  
                Flow Ratio 
 
บทน า 

ภาษีเป็นต้นทุนที่ส าคัญประเภทหนึ่งของกิจการ ดังนั้นในการประกอบธุรกิจ กิจการจะต้องมีกลยุทธ์
ที่ดีในการวางแผนภาษีเพื่อลดต้นทุนและเพิ่มกระแสเงินสดให้แก่กิจการ การวางแผนภาษีมิใช่เป็นการ
หลีกเลี่ยงภาษี แต่เป็นการมุ่งถึงการวางโครงสร้างทางธุรกิจให้สอดคล้องกับกฎหมายภาษีอากร ซึ่งก่อให้เกิด
ปัจจัยที่เอื้ออ านวยต่อการลงทุนโดยชอบด้วยกฎหมาย เช่น มีผลเป็นการยกเว้น หรือลดหย่อนภาษีอากร หรือ
หักค่าใช้จ่ายได้มากกว่า เป็นต้น ในปัจจุบันประชาชนหันมาสนใจลงทุนในตลาดทุนกันมากขึ้นโดยผ่าน “ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” หรือ “The Stock Exchange of Thailand” กิจการที่ต้องการเงินลงทุนเพิ่มจึง
ระดมเงินทุนโดยการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนซึ่งราคาหุ้นที่เสนอขายจะมีราคาที่แตกต่างกันขึ้นอยู่กับมูลค่าของ
กิจการ โดยสิ่งจูงใจให้นักลงทุนมาเลือกลงทุน คือ ผลตอบแทน ซึ่งจะจ่ายในรูปของเงินปันผล (dividend) และ
ก าไรส่วนเกินที่ ได้จากการขายหลักทรัพย์ (capital gain) (สุกฤตา โพธิประสาท, 2550)  ด้วยเหตุนี้
ผู้ประกอบการส่วนใหญ่จึงต้องหากลยุทธ์มาเพื่อดึงดูดนักลงทุนให้สนใจลงทุนในบริษัทของตน การวางแผน
ภาษีนับเป็นเครื่องมือหนึ่งที่ผู้ประกอบการให้ความสนใจ ใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีเข้ามาช่วยเพื่อลดค่าใช้จ่าย
ทางภาษีจ่ายให้น้อยที่สุดโดยครบถ้วนและถูกต้องตามกฎหมาย การเสียภาษีน้อยลงจะส่งผลให้ต้นทุนในการ
ด าเนินงานลดลงเกิดความได้เปรียบทางการแข่งขัน การวางแผนภาษีที่เหมาะสมย่อมส่งผลให้ผลตอบแทน
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ที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับเพิ่มขึ้นด้วย ส่งผลให้ราคาหุ้นสามัญสูงขึ้นและเป็นที่สนใจของนักลงทุน โดยการวางแผนภาษี
มีผลกระทบต่อก าไรทางบัญชี 2 ลักษณะคือ การวางแผนภาษีทีท่ าให้ก าไรทางภาษีลดลงแต่ไม่กระทบก าไรทาง
บัญชี ซึ่งวัดจากอัตราภาษีที่แท้จริง (effective tax rate) โดยกิจการที่มีอัตราภาษีที่แท้จริงต่ า แสดงว่ามีการ
วางแผนภาษีมาก บริษัทที่มีการวางแผนภาษีมากจะมีอัตราภาษีที่แท้จริงต่ ากว่าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล
ตามที่กฎหมายก าหนด ซึ่งปัจจุบันอัตราร้อยละ 20 หากกิจการมีอัตราภาษีที่แท้จริงต่ ากว่าอัตราที่กฎหมาย
ก าหนดมากเกินไปจะเป็นความผิดปกติจนเป็นการหลีกเลี่ยงภาษีโดยทุจริตหรือผิดกฎหมายหรือไม่ และการ
วางแผนภาษีที่ท าให้ก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลง ซึ่งวัดจากอัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน และอัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งถ้าอัตราส่วนเหล่านี้มีค่าน้อย แสดงว่ากิจการมีการ
วางแผนภาษีในระดับสูง โดยผู้วิจัยมีความสนใจว่าเมื่อกิจการได้น ากลยุทธ์การวางแผนภาษีมาใช้แล้วจะช่วยลด
ภาระค่าใช้จ่ายทางภาษีให้น้อยลง ส่งผลให้ต้นทุนในการด าเนินธุรกิจลดลง เกิดความได้เปรียบทางการแข่งขัน 
และส่งผลท าให้ราคาหุ้นเพิ่มขึ้นจริงหรือไม่  จึงมีค าถามการวิจัยว่า “กิจการที่มีการวางแผนภาษีมาก จะส่งผล
กระทบท าให้ราคาหุ้นสูงขึ้นจริงหรือไม่” 

ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงสนใจศึกษาระดับการวางแผนภาษี และผลของการวางแผนภาษีที่มีต่อราคา
ตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นธุรกิจขนาดใหญ่และมี
การเสียภาษีเป็นจ านวนมาก และได้ตั้งสมมติฐานการวิจัยว่า ระดับการวางแผนภาษีมีความสัมพันธ์ทิศทาง
เดียวกันกับราคาตลาดของหุ้นสามัญ และการวางแผนภาษีมีผลกระทบทางบวกต่อราคาหุ้นสามัญ ทั้งนี้ 
ผลการวิจัยสามารถน าไปใช้ประโยชน์ส าหรับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพื่อประกอบการพิจารณาเลือกลงทุน
ในหลักทรัพย์ในประเด็นการวางแผนภาษีและผลของระดับการวางแผนภาษีที่มีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
ส าหรับผู้บริหารกิจการสามารถน าผลการวิจัยไปประยุกต์ใช้ในการก าหนดระดับการวางแผนภาษีที่เหมาะสม 
ท าให้ต้นทุนในการด าเนินธุรกิจลดลงและสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันได้  

 
ทบทวนวรรณกรรม 

Hoffman (1961) ได้คิดค้นทฤษฎีการวางแผนภาษีที่ชื่อว่า Hoffman’s Tax Planning Theory 
และได้ให้ความหมายของการวางแผนภาษี คือ การท าการย้ายเงินสดที่ปกติแล้วจะย้ายไปยังหน่วยงานที่จัดเก็บ
เปลี่ยนให้ไหลไปสู่กิจการหรือหน่วยงาน สามารถออกแบบได้ในขอบเขตของการลดรายได้ที่ต้องเสียภาษีให้
น้อยที่สุด โดยไม่ท าให้ต้องสูญเสียก าไรทางบัญชี ทฤษฎีนี้มีความจริงที่ว่าความสามารถในการเสียภาษีอยู่บน
พื้นฐานของรายได้ทางภาษีมากกว่าก าไรทางบัญชี ซึ่งมีกิจกรรมมากมายที่จะช่วยลดรายได้ทางภาษีแต่ไม่ส่งผล
โดยตรงต่อก าไรทางบัญชี จากทฤษฎีมีข้อสรุปว่ากิจกรรมวางแผนภาษีของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 
ผลการด าเนินงานของกิจการ สมเดช โรจน์คุรีเสถียร และคณะ (2550) ได้ให้ความหมายของการวางแผนภาษี
อากร เป็นกระบวนการวางแผนภาษีเพื่อก าหนดวัตถุประสงค์ล่วงหน้าหรือในอนาคตว่าจะปฏิบั ติอย่างไร มี
หลักเกณฑ์เง่ือนไขอย่างไร เพื่อให้เสียภาษีครบถ้วนถูกต้อง สมบูรณ์ และประหยัด นอกจากนี้ ชัยสิทธิ์     ตราชู
ธรรม (2558) ได้เขียนไว้ในหนังสือ ค าสอนวิชากฎหมายภาษีอากร โดยให้ค าจ ากัดความ การวางแผนภาษี 
หมายถึง tax management และยังรวมถึง tax avoidance ด้วย กล่าวคือท าอย่างไรให้ไม่ต้องเสียภาษีหรือ
เสียให้น้อยที่สุด โดยอาศัยช่องโหว่ทางกฎหมาย ถือว่าเป็นสิ่งที่ยอมรับได้ไม่ผิดกฎหมาย การวางแผนภาษีเป็น
การกระท าในสิ่งที่ถูกกฎหมายและเป็นความจริง หากเป็นเรื่องเท็จ ฉ้อฉล หลอกลวง จะถือเป็นการหลีกเลี่ยง
ภาษี (tax evasion) ส่วน Dyreng, Hanlon and Maydew (2008) ได้กล่าวว่าการวางแผนภาษี หมายถึง 
กิจกรรมที่เกิดจากกลยุทธ์ทางภาษีซึ่งท าให้ค่าใช้จ่ายทางภาษีลดลง และส่งผลต่อก าไรทางบัญชี  
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การวางแผนภาษีจะกระทบต่อก าไรทางบัญชี 2 ลักษณะ คือ 1) ท าให้ก าไรทางภาษีลดลงแต่ไม่กระทบ
กับก าไรทางบัญชี (book-tax nonconforming tax planning) และ 2) ท าให้ก าไรทางบัญชีและก าไรทาง
ภาษีลดลง (book-tax conforming tax planning) โดยการวางแผนภาษีที่มีลักษณะแบบ book-tax 
nonconforming tax planning จะท าให้ค่าใช้จ่ายทางภาษีลดลง ก าไรสุทธิทางบัญชีจะเพิ่มขึ้น และกระแส
เงินสดจะเพ่ิมขึ้นด้วย สามารถวัดระดับการวางแผนภาษีโดยใช้ อัตราภาษีที่แท้จริง Effective Tax Rate (ETR) 
และความแตกต่างระหว่างก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษี Book-Tax Differences (BTDs) ส าหรับอัตรา
ภาษีที่แท้จริง ETR ค านวณได้จากค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้หารด้วยก าไรก่อนหักภาษี จากการศึกษาของ Hanlon, 
Mills and Slemrod (2005) พบว่า บริษัทที่มีการวางแผนภาษีมาก จะมีค่า ETR ต่ า ถ้าน า ETR เปรียบเทียบ
กับอัตราภาษีที่กฎหมายก าหนด (corporate statutory) (ปัจจุบันอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลตามที่กฎหมาย
ก าหนดคืออัตราร้อยละ 20) สามารถวัดระดับการหลีกเลี่ยงภาษี (tax avoidance) ได้ โดยตั้งข้อสมมติฐาน
ที่ว่าผู้บริหารต้องการลดค่าใช้จ่ายทางภาษี แต่ขณะเดียวกันต้องการรายได้ทางบัญชีเพิ่มขึ้นด้วย ดังนั้นค่า ETR 
ที่ได้จะมีค่าต่ ากว่าอัตราภาษีที่กฎหมายก าหนด ค่า ETR สามารถใช้เป็นเครื่องมือเพื่อวิเคราะห์การบริหาร
จัดการนโยบายทางภาษีว่าเป็นอย่างไร มีความผิดปกติจนเป็นการหลีกเลี่ยงภาษีอากร (tax evasion) โดย
ทุจริตหรือผิดกฎหมายหรือไม่ สาเหตุแห่งความต่างของอัตราภาษีทั้งสองประเภทเนื่องจากภาครัฐมีการออก
นโยบายการยกเว้นหรือลดหย่อนในการเสียภาษี เพื่อส่งเสริมการลงทุน กระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศ ท าให้
เกิดการลดขนาดของฐานภาษีที่แท้จริงลง โดยปกติแล้วอัตราภาษีที่แท้จริงจะมีมูลค่าต่ ากว่าอัตราภาษีที่
กฎหมายก าหนด การที่รัฐก าหนดให้ผู้เสียภาษีมีสิทธิประโยชน์จากการเสียภาษี เพื่ออุดช่องโหว่ทางกฎหมายที่
ผู้จ่ายภาษีพยายามหาหนทางเพื่อลดภาระการจ่ายภาษี อีกทั้งเป็นแรงจูงใจไม่ให้เกิดการหลีกเลี่ยงภาษี และ
สามารถเก็บภาษีได้อย่างเต็มเม็ดเต็มหน่วย การน าสิทธิประโยชน์จากการเสียภาษีมาใช้ท าให้รายได้ที่จะ
ค านวณเพื่อเสียภาษีลดลงจงึเป็นสาเหตุหลักที่ว่าท าไมอัตราภาษีที่แท้จริงต่ ากว่าอัตราภาษีที่ก าหนด 

กรณีการวางแผนภาษีที่ท าให้ก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลง (book-tax conforming tax 
planning) สามารถวัดระดับการวางแผนภาษีโดยใช้อัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (Tax/OCF) และอัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม (tax/total assets) ถ้าค่า Tax/OCF และ 
tax/total assets มีค่าต่ า แสดงว่ามีการวางแผนภาษีในระดับสูง สัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2557) อธิบายว่า การ
ใช้ค่ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานเป็นฐานในการค านวณ เนื่องจากงบก าไรขาดทุนจะบันทึกราย ได้
และค่าใช้จ่ายในรูปของเกณฑ์คงค้างซึ่งยังไม่มีการรับหรือจ่ายเงินจริง แต่งบกระแสเงินสดจะแสดงให้เห็น
รายได้ที่ไม่ใช่เงินสดและรายจ่ายที่ถูกรวมเข้าไปเพื่อทราบผลการด าเนินงานที่แท้จริง นอกจากนี้ การค านวณ
โดยใช้กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ท าให้ไม่ได้รับผลกระทบจากการบริหารก าไรที่ใช้เกณฑ์คงค้าง 
(Zimmerman, 1983) เมื่อบริษัทมีค่าใช้จ่ายภาษีต่ า จะท าให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเพิ่มขึ้น 
ส่งผลให้ Tax/OCF มีค่าต่ าลง และการที่ผู้บริหารน ากลยุทธ์ในการวางแผนภาษีมาใช้เพื่อลดภาระค่าใช้จ่ายทาง
ภาษี สามารถอธิบายได้โดยทฤษฎีทางเลือก (trade-off theory) กล่าวคือ บริษัทต้องเลือกระหว่างประโยชน์
ของหนี้สิน ซึ่งเกิดจากผลประโยชน์จากการเสียภาษีที่ลดลงเนื่องจากสามารถน าดอกเบี้ยจ่ายเป็นค่าใช้จ่ายทาง
ภาษีได้ กับต้นทุนที่สูงขึ้นเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจากภาระหนี้สินที่เพิ่มขึ้นและการมีต้นทุนของการ
ล้มละลายที่เพิ่มขึ้น ดังนั้นผู้บริหารจึงต้องพิจารณาว่าอย่างใดจะเป็นประโยชน์มากกว่ากัน 

ในด้านของหน่วยงานจัดเก็บภาษี จากผลการศึกษาของ Tsakumis, Curatola and Porcan 
(2007) พบว่า การปฏิบัติตามหลักภาษีของบริษัทในประเทศไทย จัดอยู่ในล าดับสามจากท้ายสุดต่อจาก
ประเทศปานามาและเปรูตามล าดับ และผลการศึกษาของ ชฏิล โรจนานนท์ (2549) ศึกษาอัตราภาษีเงินได้ 
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นิติบุคลที่แท้จริง (Effective Tax Rate: ETR)  พบว่าค่า ETR ของประเทศไทยต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มประเทศ
อาเซียน แสดงถึงรายได้ของรัฐที่ต้องสูญเสีย โดยเป็นการถ่ายโอนความมั่งคั่งจากรัฐบาลไปยังผู้ถือหุ้น 

ธัชวิน โอจรัสพร (2551) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินหลักกับราคาหุ้นสามัญ
ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าอัตราก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share: 
EPS) และอัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกัน
กับการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 หมายถึง ถ้าค่า EPS และ ROE มีค่าสูง จะ
ส่งผลให้ราคาหุ้นสามัญมีมูลค่าสูงขึ้นด้วย ซึ่งสอดคล้องกับ  ฐิตราภรณ์ สวรรค์ตรานนท์ (2556) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนใน SET100 ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดารณี ยมนา (2557) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนกับราคา
หุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และพบว่า ราคาหุ้นสามัญมีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรต่อหุ้น และขนาดของกิจการ (size) หมายถึงถ้าค่า EPS และ 
size มีค่าสูงจะส่งผลให้ราคาหุ้นสามัญมีค่าสูงขึ้น ดังนั้นในการวิจัยนี้จึงก าหนดให้ความสามารถในการท าก าไร
และขนาดของกิจการเป็นตัวแปรควบคุม  

ส าหรับประเด็นการวางแผนภาษี ผลการวิจัยในอดีตพบว่า การวางแผนภาษีที่วัดค่าจากอัตราส่วน
ภาษีต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของธัญพร ตันติยวรงค์ (2552) ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการวางแผนภาษีและ
ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับมูลค่าของกิจการ และสัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2557) ศึกษาอิทธิพล
ของการก ากับดูแลกิจการ การบริหารก าไรและการวางแผนภาษีที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และพบว่าความแตกต่างของการวางแผนภาษีที่มีผลต่อผลการ
ด าเนินงาน เนื่องจากอัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม (tax/total assets) ใช้ข้อมูลจากงบแสดงฐานะการเงินที่
แสดงผลประกอบการของบริษัทอย่างต่อเนื่อง แต่อัตรา ETR และ Tax/OCF เป็นการใช้ข้อมูลจากงบก าไร
ขาดทุนและงบกระแสเงินสด ซึ่งทั้งสองงบจะแสดงผลประกอบการเป็นรายปี สามารถตกแต่งงบการเงินได้
มากกว่า จึงอาจเป็นสาเหตุท าให้ไม่พบค่าความสัมพันธ์จากการวางแผนภาษีกับผลต่อผลการด าเนินงาน 
นอกจากนี้ สุชาดา ศรีสกลกิจ (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับการวางแผนภาษี
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยใช้การวัดค่าการวางแผนภาษี
จากทั้ง 3 อัตราส่วน ได้แก่ ETR และ Tax/CFO และ tax/total asset พบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีไม่มี
ความสัมพันธ์กับการวางแผนภาษีอย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับ 0.05 เนื่องจากมีข้อก าหนดเกี่ยวกับการลดหย่อน
ภาษี การยกเว้นภาษีเงินได้ หรือค่าใช้จา่ยที่สามารถหักภาษีเงินไดเ้พิ่มขึ้น ท าให้ภาษีเงินได้ที่ต้องจ่ายจริงต่ ากว่า
ภาษีเงินได้ที่ค านวณได้จากก าไรสุทธิตามหลักการบัญชี  ซึ่งไม่ใช่สาเหตุจากการวางแผนภาษีแต่อย่างใด 
Hanlon and Slemrod (2009) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับข่าวการวางแผนภาษีของ
กิจการ พบว่าราคาหลักทรัพย์ของกิจการลดลงในวันที่มีข่าวเกี่ยวกับการวางแผนภาษี  และ Abdul Wahab 
(2010) ศึกษาความสัมพันธ์ของการประหยัดจากการวางแผนภาษีกับมูลค่าของกิจการ โดยศึกษากับกิจการที่มี
การก ากับดูแลกิจการที่ดี ใช้กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียน 240 บริษัทในลอนดอนโดยใช้ข้อมูลช่วง 2005-
2007 การวางแผนภาษีวัดด้วยค่าความต่างระหว่างอัตราภาษีที่แท้จริงกับอัตราภาษีที่กฎหมายก าหนด ส่วน
การก ากับดูแลกิจการวัดจากดัชนีกลไกการก ากับดูแลกิจการ และศึกษามูลค่ากิจการจาก Tobin’s Q ผล
จากการศึกษาสรุปได้ว่าการวางแผนภาษีมีค่าใช้จ่ายและความเสี่ยง ซึ่งเป็นไปได้ว่าการวางแผนภาษีท าให้เกิด
การหยุดชะงักของประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับ และยังพบอีกว่าการวางแผนภาษีที่เพิ่มขึ้นท าให้มีค่าใช้จ่ายทาง
ภาษีและความเสี่ยงที่ เพิ่มขึ้น Heitzman and Ogneva (2015) ศึกษาการวางแผนภาษีในแง่มุมของ
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ผลตอบแทนการลงทุน โดยตั้งสมมติฐานว่าการวางแผนภาษีส่งผลกระทบต่อกิจกรรมต่างๆ ที่ท าให้ภาษีลดลง 
ดังนั้น การวางแผนภาษีจะท าให้จ านวนเงินในช่วงเวลาหนึ่งของบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงไป โดยพื้นฐานทั่วไป
การวางแผนภาษีมีความสัมพันธ์อย่างมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการและการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดก่อน
การเสียภาษีแต่ผลกระทบยังเป็นที่ไม่แน่ชัด ผลการศึกษาพบว่าการวางแผนภาษีจากอัตราภาษีที่แท้จริง ETR มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนต่อหุ้น โดยการวางแผนภาษีที่มากขึ้นหรืออัตรา ETR ที่
ลดลงจากร้อยละ 35 เป็น ร้อยละ 25 จะท าให้อัตราผลตอบแทนต่อหุ้นเพิ่มขึ้น ร้อยละ 2.24 สรุปได้ว่า การ
วางแผนภาษีอาจเป็นการเพิ่มความเสี่ยงให้กับกิจการ แต่ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับขนาดของกิจการ นโยบายทางการเมือง 
และแนววินิจฉัยของศาล ซึ่งตัวแปรเหล่านี้มีผลกระทบส าคัญในการวิเคราะห์ความเสี่ยงจากการวางแผนภาษี
ในแง่ของตลาดทุนและหลักธรรมาภิบาล 

 
วิธีการวิจัย 

การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาระดับการวางแผนภาษีและความสัมพันธ์
ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้น
บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน บริษัทกลุ่มที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ และบริษัทที่มีผลการด าเนินงานขาดทุน 
ได้กลุ่มตัวอย่างที่มีข้อมูลครบถ้วนจ านวน 190 บริษัท โดยเก็บข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
รายงานประจ าปี 2559 ของกลุ่มตัวอย่าง ศึกษาระดับการวางแผนภาษีจากอัตราส่วนการเงินจ านวน 3 
อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม อัตราภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน และอัตรา
ภาษีที่แท้จริง สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ สถิติพรรณนา สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน และ
การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ประชากรประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวน 461 บริษัท จาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ (1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2) 
กลุ่มทรัพยากร (3) กลุ่มเทคโนโลยี (4) กลุ่มบริการ (5) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (6) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง และ (7)กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค งานวิจัยนี้เก็บข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิที่รวบรวมจากรายงาน
ประจ าปี 2559 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมจากระบบเผยแพร่
ข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ไม่ได้ศึกษา
บริษัทกลุ่มธุรกิจทางการเงิน เนื่องจากมีการปฏิบัติทางการบัญชีที่แตกต่างกับกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ไม่ศึกษา
จากกลุ่มบริษัทที่อยู่ระหว่างรอการฟื้นฟู 11 บริษัท และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน ได้กลุ่มตัวอย่างที่มีข้อมูล
ครบถ้วนที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้จ านวน 190 บริษัท ประกอบด้วย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจ านวน 
23 บริษัท กลุ่มทรัพยากรจ านวน 18 บริษัท กลุ่มเทคโนโลยีจ านวน 18 บริษัท กลุ่มบริการจ านวน 42 บริษัท 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมจ านวน 33 บริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์จ านวน 48 บริษัท และกลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภคจ านวน 8 บริษัท กรอบแนวคิดการวิจัยในการศึกษาครั้งนี้แสดงดังรูปที่ 1 

 
 
 
 
 
 
 

RMUTT Global Business and Economics Review

28



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

จากกรอบแนวคิดการวิจัย ตัวแปรที่ศึกษาประกอบด้วยตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุมและตัวแปร
ตาม โดยที่แปรอิสระ ได้แก่ การวางแผนภาษี (Tax planning: TP) ซึ่งการวัดค่าตัวแปรการวางแผนภาษี 
แบ่งเป็น 2 ส่วน ได้แก่ (1) การวางแผนภาษีที่ท าให้ก าไรทางภาษีลดลง โดยไม่กระทบก าไรทางบัญชี วัดค่าด้วย
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (Effective Tax Rate: ETR) ค านวณจากค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้หารด้วยก าไร
ก่อนหักภาษี (tax/taxable income) และ (2) การวางแผนภาษีทีท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษี
ลดลง วัดค่าด้วยอัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Tax/OCF) และอัตราภาษีต่อ
สินทรัพย์รม (tax/total assets) (ธัญพร ตันติยวรงค์, 2552) ส าหรับตัวแปรควบคุม (control variables) 
ประกอบด้วย (1) ขนาดของกิจการ (size) วัดค่าด้วยค่าลอการิธึมของสินทรัพย์รวม และ (2) ความสามารถใน
การท าก าไรของกิจการ (Profitability: Prof) วัดค่า (i) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของหุ้น (ROE) 
ค านวณจากก าไรสุทธิหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น (ii) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ค านวณจากก าไร
ทางบัญชีก่อนหักภาษีหารด้วยสินทรัพย์รวม และ (iii) ก าไรต่อหุ้นของหุ้น (EPS) ค านวณจากก าไรสุทธิหารด้วย
จ านวนหุ้นสามัญของบริษัทที่ช าระแล้ว ส่วนตัวแปรตาม ได้แก่ ราคาตลาดหุ้นสามัญ (SP) วัดจากราคาปิดหุ้น
สามัญ ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2559  

ตัวแบบในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหุ้นสามัญเขียนเป็นสมการดังน้ี 
 

SPi = ß0 + ß1TPi + ß2Profi + ß3Sizei + e 
 

โดยที่    SPi   ราคาปิดหุ้นสามัญ ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2559 ของหุ้น i  
TPi    การวางแผนภาษีของบริษัท i วัดจากค่า tax/taxable income (ETR), TAX/OCF และ 

tax/total assets ถ้า TP มีค่าต่ าแสดงถึงบริษัทมีการวางแผนภาษีในระดับสูง 
Profi  ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท i วัดจากค่า  

ตัวแปรอิสระ 
 

การวางแผนภาษี (TP) 
- Tax/Total Asset  
- TAX/Taxable Income (ETR) 
- Tax/OCF 
 

ตัวแปรตาม 
 

ราคาหุ้นสามัญ (SP) 
ตัวแปรควบคุม 

 

- ขนาดของกิจการ (Size) 
- ความสามารถในการท าก าไร  
◦ ROA 
◦ ROE 
◦ EPS   
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(i)   ROEi (อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของหุ้น i)  
(ii)   ROAi (อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของหุ้น i)  
(iii)  EPSi (ก าไรต่อหุ้นของหุ้น i) 

Sizei  ขนาดของบริษัท i ค านวณจากค่าลอการิธึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 
e      ค่าความคลาดเคลื่อน 

 
ผลการวิจัย 

การน าเสนอผลการวิจัยแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ (1) ผลการวิเคราะห์ลักษณะทั่วไปของตัวแปรโดยใช้
สถิติพรรณนาเพื่ออธิบายลักษณะของตัวแปร ได้แก่ การวางแผนภาษี ขนาดกิจการ ความสามารถในการท า
ก าไร และราคาตลาดหุ้นสามัญ และ (2) ผลการทดสอบสมมติฐานเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผน
ภาษีกับราคาหุ้นสามัญ ได้ผลการวิจัย ดังนี้ 

(1)  ผลการวิเคราะหล์ักษณะทั่วไปของตัวแปร โดยใช้สถิติพรรณนา ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ยและส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน แสดงดังตารางที่ 1 ถึง 3 
 
ตารางที่ 1 แสดงค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ของการวางแผนภาษี จ าแนกรายกลุ่มอุตสาหกรรม
และโดยภาพรวม 

 การวางแผนภาษี (percent)  
กลุ่มอุตสาหกรรม Tax/Total asset  Tax/OCF ETR 

 ค่าเฉลี่ย SD ค่าเฉลี่ย SD ค่าเฉลี่ย SD 
ธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2.17 1.46 20.91 18.39 17.91 8.59 
ทรัพยากร 1.06 0.87 10.72 9.02 13.17 7.39 
เทคโนโลย ี 1.28 1.07 10.50 15.23 18.44 6.81 
บริการ 1.74 1.25 17.05 10.67 18.71 6.30 
สินค้าอุตสาหกรรม 1.30 1.29 11.64 10.30 14.82 10.29 
สินค้าอุปโภคบริโภค 1.13 0.84 14.38 9.56 14.50 6.50 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 1.44 1.13 23.60 28.35 17.96 7.72 
กลุ่มตัวอย่างโดยรวม 1.51 1.22 16.90 18.42 17.02 8.01 

 
จากตารางที่ 1 พบว่า กลุ่มตัวอย่างโดยรวมมีการวางแผนภาษีซึ่งวัดจากอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม 

มีค่าเฉลี่ย 1.51 การวางแผนภาษีที่วัดด้วยอัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน มี
ค่าเฉลี่ย 16.90 การวางแผนภาษีที่วัดด้วยอัตราภาษีที่แท้จริง มีค่าเฉลี่ย 17.02  เมื่อพิจารณาการวางแผนภาษี
จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม กรณีวัดการวางแผนภาษีด้วยอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม พบว่า กลุ่มที่มีการ
วางแผนภาษีมากที่สุด 3 ล าดับแรก ได้แก่ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มเทคโนโลยี กรณี
วัดการวางแผนภาษีจากอัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน พบว่า กลุ่มที่มีการ
วางแผนภาษีมากที่สุด 3 ล าดับแรก ได้แก่ กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ส่วน
กรณีวัดการวางแผนภาษีด้วยอัตราภาษีที่แท้จริง พบว่า กลุ่มที่มีการวางแผนภาษีมากที่สุด 3 ล าดับแรก ได้แก่ 
กลุ่มทรัพยากร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  
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ตารางที่ 2 แสดงค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ของความสามารถในการท าก าไร จ าแนกรายกลุ่ม
อุตสาหกรรมและโดยภาพรวม 

 ความสามารถในการท าก าไร  
กลุ่มอุตสาหกรรม EPS (บาทต่อหุ้น)  ROA (percent) ROE (percent) 

 ค่าเฉลี่ย SD ค่าเฉลี่ย SD ค่าเฉลี่ย SD 
ธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1.01 0.99 13.78 7.10 16.13 8.31 
ทรัพยากร 1.34 1.21 9.34 4.09 14.50 9.45 
เทคโนโลย ี 0.74 0.70 8.60 5.21 13.23 10.34 
บริการ 0.73 1.00 10.63 6.29 13.75 9.04 
สินค้าอุตสาหกรรม 0.99 1.19 9.79 7.43 11.73 9.43 
สินค้าอุปโภคบริโภค 2.27 1.77 7.71 2.97 8.08 2.85 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 0.69 0.71 9.50 5.71 15.04 9.59 
กลุ่มตัวอย่างโดยรวม 0.92 1.05 10.14 6.21 13.80 9.22 

 
จากตารางที่ 2 พบว่า กลุ่มตัวอย่างโดยรวมมีก าไรต่อหุ้นเฉลี่ย 0.92 บาทต่อหุ้น อัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวม ร้อยละ 10.14 และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ร้อยละ 13.80 เมื่อวิเคราะห์
ความสามารถในการท าก าไรจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลุ่มที่มีก าไรต่อหุ้นเฉลี่ยมากที่สุด 3 ล าดับ
แรก ได้แก่ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มทรัพยากร และธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยมากที่สุด 3 ล าดับแรก ได้แก่ กลุ่มธุรกิจเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มบริการ และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยมากที่สุด 3 ล าดับแรก ได้แก่ กลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากร 
และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตามล าดับ 
 
ตารางที่ 3 แสดงค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ของขนาดกิจการและราคาหุ้นสามัญ จ าแนกราย
กลุ่มอุตสาหกรรมและโดยภาพรวม 

 ขนาดกิจการ  ราคาหุ้นสามญั 
กลุ่มอุตสาหกรรม Size (ล้านบาท)  SP (บาท) 

 ค่าเฉลี่ย SD ค่าเฉลี่ย SD 
ธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 11,910.99 22,545.42 18.19 17.01 
ทรัพยากร 33,164.00 30,351.97 19.07 13.77 
เทคโนโลย ี 16,387.70 28,283.10 12.33 11.54 
บริการ 15,283.18 22,996.82 17.59 16.98 
สินค้าอุตสาหกรรม 5,452.34 5,085.27 10.73  9.80 
สินค้าอุปโภคบริโภค 7,529.46 9,124.69 25.51 12.86 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 25,245.21 27,933.68 10.02 10.43 
กลุ่มตัวอย่างโดยรวม 17,156.37 24,561.25 14.53 13.91 

 

ปีที่ 14 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม - มิถุนายน 2562

31



จากตารางที่ 3 พบว่า ขนาดบริษัทของกลุ่มตัวอย่างโดยรวมมีสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 17,156.37 ล้าน
บาท เมื่อวิเคราะห์ขนาดบริษัทจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลุ่มทรัพยากรมีขนาดบริษัทใหญ่ที่สุด 
รองลงมา ได้แก่ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 33,164.00 และ 25,245.21 ล้านบาท 
ส่วนกลุ่มที่มีขนาดบริษัทเล็กที่สุด ได้แก่ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม รองลงมา ได้แก่ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
โดยมีสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 5,452.34 และ7,529.46 ล้านบาท ตามล าดับ นอกจากนี้ยังพบว่า ราคาตลาดของหุ้น
สามัญในกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด 25.51 บาท รองลงมา ได้แก่ กลุ่มทรัพยากร และกลุ่ม
ธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีราคาเฉลี่ย 19.07 บาท และ 18.19 บาท ส่วนกลุ่มที่มีราคาเฉลี่ยต่ าสุด 
ได้แก่ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง รองลงมาได้แก่ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ย 10.02 และ 10.73 
บาท ตามล าดับ 
 

(2) ผลการทดสอบสมมติฐานเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหุ้นสามัญ โดย
ใช้สถิติอนุมาน ได้แก่ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน และการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ได้ผล
ดังแสดงในตารางที่ 4 และ 5 
 
ตารางที่ 4 ผลการทดสอบสมมติฐานการวางแผนภาษีมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นสามัญโดยใช้สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน 

 
การวางแผนภาษี 

ราคาหุ้นสามญั (SP) 
ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (r) 

Sig.  ผลการวิเคราะห ์

อัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
(tax/total asset) 

0.300 0.000** มีความสัมพันธ์ทิศทาง
เดียวกันในระดับต่ า 

อัตราภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงาน (Tax/OCF) 

-0.044 0.548 ไม่มีความสัมพนัธ ์

อัตราภาษีที่แท้จริง 
(ETR) 

-0.129 0.076 ไม่มีความสัมพนัธ ์

**มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 
 
จากตารางที่ 4 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาตลาดหุ้นสามัญ 

พบว่า การวางแผนภาษีที่วัดจากอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม ( tax/total assets) มีความสัมพันธ์ในระดับต่ า  
(r = 0.300) ทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หมายความว่าถ้าธุรกิจมี
อัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมาก (มีการวางแผนภาษีน้อย) หุ้นสามัญจะมีราคาตลาดสูง แต่ถ้าธุรกิจมีอัตราภาษี
ต่อสินทรัพย์รวมต่ า (มีการวางแผนภาษีมาก) หุ้นสามัญจะมีราคาตลาดต่ า ส่วนการวางแผนภาษีที่วัดด้วยอัตรา
ภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (Tax/OCF) และอัตราภาษีที่แท้จริง (ETR) พบว่า ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ตารางที่ 5 ผลการทดสอบสมมติฐานการวางแผนภาษีมีผลต่อราคาหุ้นสามัญโดยใช้สถิติการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยแบบพหุคูณ  
 

* หมายถึงมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 
**  หมายถึงมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01  
(1) การวางแผนภาษี (TP) วัดจากอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total asset) 
(2) การวางแผนภาษี (TP) วัดจากอัตราภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (Tax/OCF) 
(3) การวางแผนภาษี (TP) วัดจากอัตราภาษีที่แท้จริง (ETR) 

 
จากตารางที่ 5 พบว่า การวางแผนภาษทีี่วัดจากอัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม (tax/total assets)  

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.01 หมายความว่าถ้าอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเพิ่มขึ้น ร้อยละ 1 (มี
การวางแผนภาษีน้อยลง) จะส่งผลท าให้ราคาหุ้นสามัญสูงขึ้น 0.043 บาท และถ้าอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมี
ค่าลดลง ร้อยละ 1 (มีการวางแผนภาษีมากขึ้น) จะส่งผลท าให้ราคาหุ้นสามัญลดลง 0.043 บาท ส่วนการ
วางแผนภาษีที่วัดจากอัตราภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (TAX/OCF) และอัตราภาษีที่แท้จริง 
(ETR) พบว่า ไม่ส่งผลต่อราคาตลาดหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 และพบว่า อัตราก าไรต่อหุ้น
ส่งผลต่อราคาตลาดหุ้นสามัญในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 ในทุกความหมายของการ
วางแผนภาษี ถ้าบริษัทมีอัตราก าไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้น 1 บาท จะส่งผลท าให้ราคาตลาดหุ้นสามัญเพิ่มขึ้น 9.80 -
9.97 บาท  
 
อภิปรายผลการวิจัย 

ผลการศึกษาพบว่าการวางแผนภาษีที่วัดจากอัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม (tax/total assets) 
อัตราภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (TAX/OCF) และอัตราภาษีที่แท้จริง (ETR) มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับราคาตลาดหุ้นสามัญ ซึ่งถ้าอัตราส่วนเหล่านี้มีค่ามากแสดงว่าบริษัทมีการวางแผนภาษีน้อย และถ้า

                
ตัวแปรอิสระ 

(1) 
TAX/Total Assets 

(2) 
TAX/OCF 

(3) 
ETR 

B ß  t Sig. B ß t Sig. B ß t Sig. 
Constant 
TP 
EPS 
ROA 
SIZE 

4.92 
.043 
9.82 
-.06 
3.11 

 
.128 
.743 
-.025 
.060 

3.79 
2.68 

15.61 
-0.54 
1.01 

.000** 

.008** 

.000** 
.593 
.315 

-15.33 
-2.90 
9.80 
.06 

3.01 

 
-.040 
.742 
.027 
.119 

-1.77 
-.86 

15.49 
.55 

2.47 

.078 

.389 
.000** 
.584 
.014* 

-17.96 
8.42 
9.97 
.051 
3.10 

 
.049 
.754 
.023 
.123 

-2.01 
1.02 

15.51 
0.74 
2.54 

    .046* 
   .307 

.000** 
   .634 

.012* 

Durbin-Watson 1.789 1.774 1.774 

R .780 .779 .779 
R2 .608 .607 .608 
Adjusted R2 .601 .598 .599 
F 96.046 71.423 71.617 
Sig. .000** .000** .000** 
N 190 190 190 
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อัตราส่วนเหล่านี้มีค่าน้อยแสดงว่าบริษัทมีการวางแผนภาษีมาก ดังนั้น สามารถสรุปผลการวิจัยได้ว่า ถ้ากิจการ
มีการวางแผนภาษีมากขึ้น ราคาตลาดหุ้นสามัญจะมีค่าลดลง และถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีน้อยลง ราคา
ตลาดหุ้นสามัญจะมีค่าสูงขึ้น อภิปรายได้ว่า นักลงทุนเป็นผู้มีเหตุผลในการลงทุน (rational investors) การที่
บริษัทมีการวางแผนภาษีมาก อาจท าให้เป็นประเด็นสงสัยแก่ภาครัฐบาลที่เข้ามาตรวจสอบและอาจถูกประเมิน
ภาษีเพิ่มเติมได้และอาจท าให้เข้าใจผิดว่าเป็นการหลีกเลี่ยงภาษี การประหยัดภาษีอาจท าให้เป็นการเพิ่มต้นทุน 
เช่น ค่าปรับจากการถูกประเมิน ต้นทุนท าธุรกรรม ต้นทุนด้านชื่อเสียง และต้นทุนทางการเมือง ดังนั้น การ
วางแผนภาษีอาจไม่ใช่นโยบายที่ดีที่สุดส าหรับทุกบริษัท ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับประโยชน์ที่ได้รับว่าจะคุ้มกับต้นทุนที่
เสียไปหรือไม่ โดยเฉพาะในปัจจุบัน แนวคิดเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมได้เข้ามามีบทบาทส าคัญในการ
ด าเนินธุรกิจ การเสียภาษีโดยถูกต้องถือเป็นการรับผิดชอบต่อสังคม ดังนั้น การวางแผนภาษีมากจึงส่งผลให้
ราคาตลาดหุ้นสามัญลดลง สอดคล้องกับงานวิจัยของ (Mills, 1998; Badertscher, Katz, & Rego, 2009) 
และสอดคล้องกับผลการวิจัยของ Abdul Wahab (2010) ซึ่งพบว่าการวางแผนภาษีท าให้เกิดการหยุดชะงัก
ของประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับ เป็นการเพิ่มค่าใช้จ่ายและความเสี่ยงทางภาษีมากขึ้น อาจไม่คุ้มกับประโยชน์
ที่จะได้รับจากการวางแผนภาษี ซึ่งอาจท าให้เกิดประเด็นการหลีกเลี่ยงภาษีตามมาและมีโอกาสที่จะท าให้เกิด
ความเสียหายในเรื่องชื่อเสียงในด้านความรับผิดชอบต่อสังคม และสอดคล้องกับ (Hanlon & Slemrod, 
2009) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับข่าวการวางแผนภาษีอากรของกิจการ พบว่าราคา
หลักทรัพย์ของกิจการลดลงในวันที่มีข่าวเกี่ยวกับการวางแผนภาษี  

ส าหรับผลการวิจัยอิทธิพลของการวางแผนภาษีที่มีต่อราคาตลาดหุ้นสามัญ ซึ่งพบเพียงการวางแผน
ภาษีที่วัดจากอัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม (tax/total assets) ที่ส่งผลต่อราคาหุ้นสามัญ ส่วนอีกสอง
อัตราส่วนที่เป็นตัววัดการวางแผนภาษีนั้นไม่พบว่ามีผลต่อราคาตลาดหุ้นสามัญ อาจเป็นเพราะว่านักลงทุน
ไม่ได้ให้ความส าคัญกับประเด็นการวางแผนภาษีมากนัก แต่พบว่าก าไรต่อหุ้นเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาตลาด
หุ้นสามัญมากที่สุดโดยราคาตลาดจะเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ย 9.80 - 9.97 บาทต่อการเพิ่มขึ้นของก าไรต่อหุ้น 1 บาท 
ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ คือมูลค่าหุ้นสามัญขึ้นกับค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดที่
คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน และกระแสเงินสดที่ได้รับจากการลงทุนได้แก่ เงินปันผล ซึ่งจะได้มากหรือน้อย
ขึ้นกับก าไรต่อหุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผล ดังนั้น ถ้ากิจการมีก าไรต่อหุ้นมาก ย่อมจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น
มากขึ้น และส่งผลต่อการเพ่ิมขึ้นของราคาหุ้นสามัญโดยตรง 
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