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บทคัดยอ 

การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือทดสอบความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีจากการ
ประยุกตใชโมเดลการประเมินมูลคาของ Ohlson (1995) และศึกษาผลกระทบของการวางแผนภาษีเงินได
นิติบุคคลที่สงผลตอความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
กลุม MAI ไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน เก็บขอมูลระหวางป 2563-2564 รวมทั้งสิ้น 339 รายปรายบริษัท (Firm-
year) วิเคราะหขอมูลดวยคารอยละ คาเฉลี่ย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน การวิเคราะหสหสัมพันธ และการ
วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบวา กําไรสุทธิทางภาษีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 
บอกเปนนัยวากําไรสุทธิทางภาษีไมใชปจจัยในการกําหนดราคาหลักทรัพย อยางไรก็ตาม หากนํากําไรสุทธิทาง
ภาษีใชรวมกับกําไรสุทธิทางบัญชีและราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิแลว กําไรสุทธิทางภาษีจะมีความ
เกี่ยวของเชิงคุณคาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และสามารถใหขอมูลสวนเพ่ิมในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีขึ้น 
รวมทั้งผลการวิจัยน้ียังพบวาการวางแผนภาษีเงินไดนิติบุคคลเปนปจจัยลดทอนความเก่ียวของเชิงคุณคาของ
กําไรสุทธิทางบัญชีที่มีตอการตัดสินใจของนักลงทุนดวย  

คําสําคัญ: ความเกี่ยวของเชิงคุณคา กําไรสุทธิทางบัญชี กําไรสุทธิทางภาษี การวางแผนภาษีเงินไดนิติบุคคล 

Abstract 

The objectives of this research are to test the value relevance of taxable income 
applied from the valuation model of Ohlson (1995) and to study the impact of corporate 
income tax planning on the value relevance of taxable income of firms listed in the Market 
for Alternative Investment (MAI), excluding financial segments. Data was collected during 2020-
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2021 (totally 339 firm-year observations). It was analyzed with percentage, mean, standard 
deviation, multiple correlation, and multiple regression analysis. The results showed that no 
statistically significant relationship between taxable income and stock price. It implied that 
taxable income is not a factor in determining the stock price. However, if taxable income is 
used jointly with book income and book value of equity, it will have value relevance 
significantly and can explain stock price better. Additionally, the findings showed that 
corporate income tax planning is a moderating variable that impairs the value relevance of 
taxable income to investor decision-making.  
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บทนํา 
 กําไรเปนขอมูลทางการเงินที่มีความสําคัญตอผูใชงบการเงินสําหรับใชวัดผลการดําเนินงานของ
กิจการและประเมินผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ขอมูลกําไรจะมีประโยชนเมื่อมี
ความเก่ียวของกับการตัดสินใจซึ่งถือเปนหน่ึงในลักษณะเชิงคุณภาพพ้ืนฐานของขอมูลนอกเหนือจากการเปน
ตัวแทนอันเที่ยงธรรมตามกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน ความเก่ียวของกับการตัดสินใจเปน
คุณลักษณะของขอมูลที่สามารถสรางความแตกตางในการตัดสินใจของผูใชขอมูลได ซึ่งจะตองมีคุณคาในเชิง
พยากรณหรือมีคุณคาในการยืนยันหรือมีคุณคาทั้งสองประการ โดย Barth (2000) อธิบายวาการศึกษาความ
เก่ียวของเชิงคุณคา (Value relevance) มักทดสอบวาสวนประกอบของกําไรขาดทุนมีคุณคาตอการตัดสินใจ 
โดยวัดความสัมพันธระหวางขอมูลกําไรกับตัวแปรทางการตลาด (เชน ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหุน) ซึ่ง
หากมีความสัมพันธกันยอมสะทอนวาขอมูลทางการเงินดังกลาวมีคุณคาตอการตัดสินใจ  
 จากผลการศึกษาในอดีตที่ผานมาพบวาคุณคาของขอมูลกําไรสุทธิทางบัญชีมีการเปลี่ยนแปลง
ตลอดเวลา โดยเฉพาะในชวงการเกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจ กําไรสุทธิทางบัญชีจะมีความเก่ียวของเชิง
คุณคาลดลงเพราะสามารถตกแตงจากดุลยพินิจของฝายบริหารของกิจการไดงาย จึงสงผลใหสวนประกอบของ
กําไรประเภทอ่ืนเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือกที่มีคุณคาตอการตัดสินใจของนักลงทุนมากขึ้น (i.e. 
Graham, King, & Bailes, 2000;  Vichitsarawong, 2011) โดยหน่ึงในตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือกที่
นาสนใจและถูกนําเสนอในงานวิจัยในอดีต คือ กําไรสุทธิทางภาษี (Taxable income) ซึ่งพบวาสามารถใช
แทนกําไรสุทธิทางบัญชีได แมวาโดยทั่วไปความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีจะมีนอยกวากําไร
สุทธิทางบัญชีก็ตาม (Hanlon, 2005) ทั้งน้ี เพราะวัตถุประสงคของกําไรสุทธิทางภาษีคือเพ่ือจัดเก็บภาษีใหแก
ภาครัฐ ซึ่งยึดหลักปฏิบัติและเง่ือนไขการคํานวณตามประมวลรัษฎากร ในขณะที่ วัตถุประสงคของกําไรสุทธิ
ทางบัญชีคือเพ่ือแสดงผลการดําเนินงานใหแกผูใชงบการเงินใชสําหรับการตัดสินใจทางธุรกิจ ซึ่งยึดหลักปฏิบัติ
ตามมาตรฐานการบัญชีเพ่ือใหขอมูลมีประโยชนตอการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ัน งานวิจัยของ 
Ayers, Jiang  and Laplante (2009) พบวา กําไรสุทธิทางภาษีมีความเกี่ยวของเชิงคุณคามากขึ้นเมื่อกําไร
สุทธิทางบัญชีมีคุณภาพตํ่าลงหรืออยูในสภาพแวดลอมที่ฝายบริหารสามารถใชดุลยพินิจตอรายการคงคางทาง
บัญชีมากขึ้น รวมทั้งคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีอาจจะลดลงไดหากกิจการน้ันมีการวางแผนภาษีเชิงรุกมาก
เกินปกติ อยางไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตก็ยังเปนประเด็นคําถามที่ยังหาขอสรุปไมไดในทางวิชาการวากําไรทาง
ภาษีเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือกที่มีประสิทธิภาพตอการตัดสินใจ และการวางแผนภาษีมีผลตอการ
ลดทอนความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรทางภาษีหรือไม (i.e. Martinez & Ronconi, 2013; Kim, 2020; 
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Oh & Ki, 2020) โดยเฉพาะในบริบทของประเทศไทยซึ่งเปนตลาดทุนเกิดใหม (Emerging market) และอยู
ในชวงสถานการณการแพรระบาดของไวรัสโคโรนา 2019 ซึ่งหนวยงานที่เก่ียวของ เชน สภาวิชาชีพบัญชี 
กรมสรรพากร ไดออกมาตรการผอนปรนดานบัญชีและภาษีคอนขางมาก 
 ดังน้ัน งานวิจัยครั้งน้ีจึงมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความเกี่ยวของเชิงคุณคา (Value relevance) ของ
กําไรสุทธิทางภาษีจากการประยุกตใชโมเดลการประเมินมูลคาของ Ohlson (1995) รวมทั้งศึกษาผลกระทบ
ของการวางแผนภาษีที่อาจลดทอนความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยกลุม MAI ซึ่งถือเปนกลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งน้ี เน่ืองจาก ตลาด MAI เปนตลาดทุน
ทางเลือกในการระดมเงินทุนระยะยาวของกิจการขนาดกลางและขนาดยอมที่กําลังเติบโต ซึ่ง MAI อยูในชวง
ของการพัฒนาตลาดทุนจึงคอนขางอยูในความสนใจและเหมาะสําหรับนักลงทุนรุนใหม โดยผลการวิจัยครั้งน้ี
จะเปนประโยชนตอผูใชงบการเงินสําหรับใชขอมูลกําไรสุทธิทางภาษีเปนแนวทางเลือกประกอบกับขอมูลอ่ืนๆ 
ในการประเมินราคาหลักทรัพย วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน รวมทั้งเปนประโยชนตอ
หนวยงานภาครัฐที่เก่ียวของสําหรับใชเปนแนวทางในการพัฒนาแนวปฏิบัติทางดานบัญชีและภาษี รวมทั้งการ
กํากับดูแลบริษัทในตลาดทุนตอไป 

 
การทบทวนวรรณกรรม 
 1. ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน (Efficient Market Hypothesis: EMH) ซึ่งไดรับการ
อธิบายไวโดย Fama (1970) วาความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนเปนแนวคิดที่แสดงถึงประสิทธิภาพของ
ตลาดทุนในการสะทอนราคาหลักทรัพยจากชุดขอมูลขาวสารที่ถูกเผยแพรลงสูตลาดทุนเพ่ือใหนักลงทุน
นําไปใชประเมินมูลคาหลักทรัพย โดยความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนจะพิจารณาจากความมีประสิทธิภาพ
ของขอมูลขาวสารที่มีผลตอการปรับตัวของราคาหลักทรัพยไดอยางทันทีและทั่วถึง ซึ่งการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย ณ เวลาใดเวลาหน่ึงจะบงบอกถึงขอมูลที่สะทอนขาวสารในตัวหลักทรัพย โดยสมมติฐาน EMH แบง
ประสิทธิภาพของตลาดทุนออกเปน 3 ระดับ ไดแก  ) 1) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพตํ่า (Weak form) เปนตลาด
ทุนที่มีการเคลื่อนไหวตํ่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอนขอมูลขาวสารในอดีต
เทาน้ัน เชน การเปลี่ยนแปลงราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีตหรือขอมูลอ่ืนๆ ที่เกิดขึ้นแลวทั้งหมด เปน
ตน ซึ่งไมสามารถนํามาใชเปนแนวทางในการคาดคะเนแนวโนมราคาหลักทรัพยในอนาคตได   (2) ตลาดทุนที่มี
ประสิทธิภาพปานกลาง (Semi-strong form) เปนตลาดทุนที่ราคาเปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารที่เผยแพรตอ
สาธารณชนทั่วไป เชน ราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพยในอดีต และขอมูลในงบการเงินหรือขอมูลที่
เปดเผยเพ่ิมเติม เปนตน ซึ่งนักลงทุนจะนําขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณชนมาใชเปนพ้ืนฐานในการประเมินราคา
หลักทรัพย  (3) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพสูง (Strong-form) เปนตลาดทุนที่ราคาสะทอนขอมูลขาวสารทั้ง
หมดแลว ไมวาจะเปนขอมูลขาวสารที่เผยแพรตอสาธารณชนและขอมูลลับหรือขอมูลภายในของกิจการและจะ
มีการปรับตัวอยางรวดเร็วเพ่ือตอบสนองตอขาวสารน้ัน แตยากที่จะเกิดขึ้นเพราะโดยทั่วไปกิจการยอมไม
เปดเผยขอมลูภายในใหคนภายนอกทราบ จากสมมติฐาน EMH ที่กลาวมา งานวิจัยน้ีจึงเช่ือวาขอมูลในรายงาน
ทางการเงินและขอมูลกําไรสุทธิทางภาษีซึ่งเปนขอมูลที่ประมาณการไดจากงบการเงินที่เผยแพรตอสาธารณะ
ชนนาจะความเกี่ยวของกับการตัดสินใจของนักลงทุนภายใตตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพปานกลางตามสมมติฐาน
ที่ 2 ขางตน 
 2. กําไรสุทธิทางภาษี (Taxable Income) คือ กําไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลตามประมวล
รัษฎากร โดยบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลตองปรับปรุงกําไรสุทธิทางบัญชีใหเปนกําไรสุทธิทางภาษีกอน 
แลวจึงนําไปคูณกับอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลเพ่ือหาจํานวนภาษีเงินไดนิติบุคคลที่ตองจายสําหรับรอบ
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ระยะเวลาบัญชีใหกับกรมสรรพากร โดยการคํานวณกําไรสุทธิทางภาษีจะใชเกณฑสิทธิในการรับรูรายไดและ
รายจายของรอบระยะเวลาบัญชี แมจะยังไมไดรับหรือจายชําระเงินในรอบระยะเวลาบัญชีน้ันก็ใหนํามา
คํานวณเพ่ือเสียภาษี (กรมสรรพากร, 2565) ซึ่งเกณฑสิทธิมีลักษณะคลายคลึงกับเกณฑคงคางในทางบัญชี แต
กําไรสุทธิทางภาษีมีความแตกตางกับกําไรสุทธิทางบัญชี คือ (1) วัตถุประสงคและผูใชขอมูลแตกตางกัน โดย
กําไรสุทธิทางบัญชีมุงแสดงผลการดําเนินงานใหกับผูใชงบการเงินเพ่ือใชตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ โดยผูใชขอมูล
หลักคือกลุมนักลงทุนและเจาหน้ี แตกําไรสุทธิทางภาษีมุงแสดงผลการดําเนินงานเพ่ือจัดเก็บภาษี โดยผูใช
ขอมูลหลักคือกรมสรรพากร และ (2) วิธีปฏิบัติและหลักเกณฑทางกฎหมาย โดยกําไรสุทธิทางบัญชีมุงจัดทํางบ
การเงินตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน ซึ่งรับรูรายไดและคาใชจายในงบกําไรขาดทุนดวยเกณฑคงคาง แต
กําไรสุทธิทางภาษีมุงคํานวณรายรับรายจายตามมาตรา 65 ทวิและมาตรา 65 ตรี แหงประมวลรัษฎากรและ
กฎหมายอ่ืนที่เก่ียวของ ซึ่งเปนการรับรูรายการตามเกณฑสิทธิ เชน รายการรายไดเงินปนผลจากบริษัทที่ไดรับ
การสงเสริมการลงทุน ดานบัญชีจะรับรูรายไดเงินปนผลเต็มจํานวนเมื่อมีการประกาศจายเงินปนผล แตดาน
ภาษีจะไดรับยกเวนรายไดเงินปนผลน้ีทั้งจํานวน หรือ รายการคาใชจายในการฝกอบรมพนักงาน ดานบัญชีรับรู
คาใชจายน้ีตามหลักฐานการจายจริง แตดานภาษีสามารถหักคาใชจายได 2 เทา หรือ รายการผลขาดทุนสะสม
ยกมาไมเกิน 5 รอบ ดานบัญชีไมใหรับรูเปนคาใชจาย แตดานภาษีใหรับรูเปนคาใชจายทางภาษีได เปนตน จาก
ความแตกตางของหลักเกณฑดังกลาว กิจการจึงตองปรับปรุงกําไรสุทธิทางบัญชีเปนกําไรสุทธิทางภาษีแลวจึง
นําไปคูณกับอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล ซึ่งโดยปกติเสียในอัตรารอยละ 20 เวนแตวามีบริษัทหรือหางหุนสวนนิติ
บุคคลน้ันมีทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวในวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีไมเกิน 5 ลานบาทและมีรายไดจากการขาย
สินคา/ใหบริการไมเกิน 30 ลานบาท จะเสียภาษีแบบขั้นบันได โดยกําไรสุทธิ 300,000 บาทแรกไดรับการ
ยกเวน สวนที่เกินกวา 300,000 บาทแตไมเกิน 3,000,000 บาท เสียภาษีในอัตรารอยละ 15 และสวนที่เกิน
กวา 3,000,000 บาทขึ้นไป เสียภาษีในอัตรารอยละ 20 ของกําไรสุทธิ 
  จากความแตกตางดังกลาวมาขางตน หลายๆ กิจการจึงนําหลักเกณฑและวิธีปฏิบัติตามประมวล
รัษฎากรหรือกฎหมายอ่ืนที่เกี่ยวของ มาใชในการวางแผนภาษีหรือหลบหลีกภาษีจากการใชสิทธิประโยชนหรือ
ชองโหวของกฎหมายภาษีที่เกิดขึ้น โดย สุเทพ พงษพิทักษ (2563) อธิบายวา การวางแผนภาษีแบงเปน 3 
ลักษณะ คือ (1) การวางแผนภาษี (Tax planning) เปนการวางแผนเพ่ือปฏิบัติงานดานภาษีอากรทั้งระยะสั้น
และระยะยาว โดยมีเปาหมายเพ่ือเสียภาษีนอยที่สุดแตถูกตองตามกฎหมายภาษีอยางเครงครัด ซึ่งการวางแผน
ภาษีจะสงผลดีตอภาพลักษณขององคกร เชน กิจการเลือกเชารถยนตน่ังไมเกิน 10 คน แทนการซื้อหรือเชาซื้อ 
เพราะสามารถนําคาเชาเปนคาใชจายลดหยอนภาษีไดมากกวาคาเสื่อมราคา เปนตน (2) การหลบหลีกภาษี 
(Tax avoidance) เปนการใชชองโหวหรือความคลุมเครือของกฎหมายภาษีมาประยุกตใชใหเกิดประโยชน
สูงสุดในทางธุรกิจเพ่ือเสียภาษีใหลดลงโดยไมผิดกฎหมาย มีลักษณะคลายกับการวางแผนภาษี แตการหลบ
หลีกภาษีจะสงผลลบตอภาพลักษณขององคกร เชน กิจการใหกรรมการกูยืมเงินแทนการจายเงินปนผลเพ่ือ
หลีกเลี่ยงภาษีถูกหัก ณ ที่จาย เปนตน และ (3) การหนีภาษี (Tax evasion) เปนพฤติกรรมที่ผูเสียภาษีมี
เจตนาทําผิดหรือไมปฏิบัติตามกฎหมายภาษี ซึ่งผูเสียภาษีจะตองไดรับโทษทางแพงและทางอาญาตาม
กฎหมาย ซึ่งการหนีภาษีจะสงผลเชิงลบตอภาพลักษณขององคกร เชน กิจการไมย่ืนแบบแสดงรายการเพ่ือเสีย
ภาษีหรือปลอมแปลงตัวเลขหรือเอกสารเพ่ือใหเสียภาษีนอยลง เปนตน 
 3. ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ (Relevance) ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจเปนหน่ึงในลักษณะ
เชิงคุณภาพพ้ืนฐานของขอมูลทางการเงินที่มีประโยชนตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน โดยกรอบแนวคิด
สําหรับการรายงานทางการเงิน (2561) ใหความหมายวาเปนความสามารถของขอมูลทางการเงินที่ทําใหผูใช
ตัดสินใจแตกตางกันออกไป ซึ่งวัดใน 2 มุมมองคือ คุณคาเชิงพยากรณ (Predictive value) และคุณคาเชิง
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ยืนยัน (Confirmatory) (สภาวิชาชีพบัญชี, 2563) งานวิจัยในอดีตจนถึงปจจุบันพยายามศึกษาความเก่ียวของ
กับการตัดสินใจของขอมูลทางการเงินกับกลุมนักลงทุนซึ่งเปนกลุมผูใชหลัก โดยเปนการหาความสัมพันธ
ระหวางขอมูลทางบัญชีกับมูลคาของตลาดทุน เชน ราคาหลักทรัพย หรือผลตอบแทนหุน เปนตน 
(Holthausen & Watts, 2001)  โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 กลุม ไดแก (1) การศึกษาความสัมพันธเชิง
เทียบ (Relative association study) เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวเลขทางการบัญชีกับมูลคาตลาด 
เพ่ือนําคาสัมประสิทธ์ิที่ไดจากทดสอบมาเปรียบเทียบกันวาขอมูลทางการบัญชีใดมีความสัมพันธกับมูลคา
ตลาดมากกวา (2) การศึกษาความสัมพันธสวนเพ่ิม (Incremental association study) เปนการศึกษาวา
ตัวเลขทางการบัญชีที่สนใจสามารถอธิบายมูลคาตลาดไมวาจะเปนราคาหลักทรัพยหรือผลตอบแทนหุนได
หรือไม และสามารถอธิบายไดเทาใด โดยคาสัมประสิทธิที่ไดจากการทดสอบตองมีความแตกตางจากศูนยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ และพิจารณาความสามารถในการอธิบายมูลคาตลาดไดจากคาสัมประสิทธิการตัดสินใจ
พหุคูณ (R2) และ (3) การศึกษาเน้ือหาสาระของขอมูลสวนเพ่ิม (Marginal information content study) 
เปนการศึกษาวาการรายงานขอมูลทางบัญชีในชวงเวลาหน่ึงๆ จะมีผลตอผลตอบแทนเกินปกติหรือไม โดย
ความสัมพันธจะสะทอนถึงการใชขอมูลทางบัญชีเพ่ือการตัดสินใจตอนักลงทุนผานการศึกษาแบบ Event 
study สําหรับวัตถุประสงคของการวิจัยในครั้งน้ีเปนแบบที่ 2 คือการทดสอบความเก่ียวของเชิงคุณคาแบบ
ความสัมพันธสวนเพ่ิมเพ่ือหาขอสรุปวากําไรสุทธิทางภาษีเปนตัววัดผลการดําเนินงานที่มีคุณคาตอการตัดสินใจ
ของนักลงทุนหรือไม โดยการทดสอบจะพิจารณาทั้งสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธการถดถอย (β) และคาสัมประสิทธิ
การตัดสินใจพหุคูณ (R2) เพ่ือพิจารณาความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีผานแบบจําลองทางสถิติ
การประเมินมูลคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) 
 
การพัฒนาสมมติฐานงานวิจัย 
 กําไรสุทธิเปนขอมูลที่สะทอนผลการดําเนินงานของกิจการ ผูใชงบการเงินมักจะใชขอมูลเหลาน้ีเพ่ือ
วัตถุประสงคทั่วไป เชน นักลงทุนใชวัดความคุมคาจากการลงทุน เจาหน้ีใชวัดความเสี่ยงในการกู ยืม 
กรมสรรพากรใชวัดเพ่ือเก็บภาษี เปนตน ดังน้ัน ขอมูลกําไรสุทธิที่ดีควรมีความเก่ียวของกับการตัดสินใจ 
โดยเฉพาะกับกลุมนักลงทุนซึ่งถือเปนผูใชหลัก โดย Barth (2000) อธิบายวาขอมูลจะมีคุณคาตอการตัดสินใจ
ของนักลงทุนเมื่อขอมูลน้ันมีความสัมพันธกับตัววัดมูลคาของตลาดทุน เชน ราคาหลักทรัพย เปนตน ซึ่ง
งานวิจัยในอดีตมักพบวาคุณคาของขอมูลกําไรสุทธิทางบัญชีมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาเพราะงายตอการ
ตกแตงบัญชี โดยเฉพาะในสถานการณที่มีความไมแนนอน ในขณะที่ขอมูลอ่ืนกลับมีคุณคาตอการตัดสินใจ
เพ่ิมขึ้น (i.e Graham et al., 2000; Vichitsarawong, 2011; Martinez & Ronconi, 2013 ; Oh & Ki, 2020; 
Kim, 2020) โดยเฉพาะ Hanlon (2005) เสนอแนะวากําไรสุทธิทางภาษีเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือก
ที่นาสนใจซึ่งสามารถใชแทนกําไรสุทธิทางบัญชีได แมวาโดยทั่วไปความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทาง
ภาษีจะมีนอยกวากําไรสุทธิทางบัญชีก็ตาม รวมทั้ง Ayers et al. (2009) พบวากําไรสุทธิทางภาษีจะมีความ
เกี่ยวของกับการตัดสินใจมากขึ้นเมื่อกําไรสุทธิทางบัญชีมีคุณภาพตํ่าลง นอกจากน้ัน ผลการศึกษาของ Noor 
and Mastuki (2009) พบความสัมพันธเชิงบวกของกําไรสุทธิทางภาษีและมูลคาตลาดของกิจการ จึงแสดงให
เห็นวากําไรสุทธิทางภาษีอาจเปนขอมูลทางเลือกที่มีประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนในบริบทของ
ประเทศไทย ทั้งน้ีเพราะกําไรสุทธิทางภาษีเปนแหลงขอมูลสวนเพ่ิมที่สามารถคํานวณและประมาณการไดจาก
ขอมูลในรายงานทางการเงิน และตกแตงไดยากกวากําไรสุทธิทางบัญชี ดังน้ัน จึงอาจเปนตัวช้ีวัดทางเลือกที่มี
คุณคาตอการตัดสินใจ จึงนํามาสูการต้ังสมมติฐานดังน้ี 
  H1: กําไรสุทธิทางภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 
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 แมวาวรรณกรรมกอนหนาจะอธิบายวากําไรสุทธิทางภาษีอาจเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือก 

(Hanlon, 2005) อยางไรก็ตาม คุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีอาจลดตํ่าลงได ถาหากกิจการน้ันมีการวางแผน

ภาษีเชิงรุกหรือการหลบหลีกภาษี เพราะยอมกอใหเกิดความคลุมเครือในผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ

โดยการลดหรือเลื่อนภาระผูกพันการจายชําระภาษีออกไปในอนาคต (Desai, 2006 cited in Ayers et al., 

2009) โดยผูบริหารอาจวางแผนภาษีโดยใชดุลยพินิจเลือกกิจกรรมและรายการทางธุรกิจที่สามารถใชสิทธิ

ประโยชนทางภาษี หรืออาจหลบหลีกภาษีจากการใชกิจกรรมหรือรายการทางธุรกิจที่มีความซับซอนหรือ

คลุมเครือในการถายโอนผลประโยชนออกไป เพ่ือแสวงหาผลประโยชนใหกับพวกพอง เชน การเลื่อนการรับรู

รายไดบางอยางออกไป หรือการเบ่ียงประเด็นคาใชจายบางอยางเพ่ือใหสามารถหักคาใชจายไดมากกวาปกติ 

จึงทําใหเกิดการบิดเบือนขอมูลทางดานภาษีออกไป ดังน้ัน หากกิจการใดมีการวางแผนภาษีเชิงรุกยอมสงผล

ลบตอคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีที่มีตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจดวย ตลอดจนสงผลลบตอภาพลักษณของ

องคกรดวย (Lev & Nissim, 2004; Ayers et al., 2009) โดยเฉพาะการใชดุลยพินิจเพ่ือเกลี่ยกําไรใหสม่ําเสมอ

มากขึ้นจะยิ่งสงผลกระทบเชิงลบตอคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีมากขึ้นดวย (Mayberry, Mcguire, & Omer, 

2015) รวมทั้ง Tang and Firth (2006) พบดวยวาบริษัทที่มีการวางแผนภาษีจะสงผลเชิงลบตอผลตอบแทน

หลักทรัพยเพราะรายการทางภาษีเปนรายการที่ไมมีความย่ังยืน แตในอีกมุมหน่ึง Ayers et al. (2009) อธิบาย

วาหากการกระทําดังกลาวมีลักษณะเปนการวางแผนภาษซีึ่งทําบนพ้ืนฐานของสิทธิประโยชนทางกฎหมายภาษี

เพ่ือประหยัดคาใชจายทางภาษี ก็อาจเปนปจจัยเสริมใหคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีมีมากขึ้นไดเชนกัน จาก

เหตุผลขางตนจึงนําไปสูการต้ังสมมติฐานดังน้ี 

  H2: การวางแผนภาษีจะลดทอนความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีใหตํ่าลง  
 

วิธีการวิจัย 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 กลุมประชากรในการวิจัยครั้งน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ  ) The 

Market for Alternative Investment: MAI) จํานวน 8 กลุมอุตสาหกรรม รวม 188 บริษัท โดยบริษัทจด

ทะเบียนใน MAI ถือเปนตลาดทุนทางเลือกสําหรับบริษัทขนาดกลางและขนาดยอมซึ่งกําลังขยายตัวและมีการ

เจริญเติบโตคอนขางสูง ตลอดจนมีสภาพคลองสูงในการซื้อขายหลักทรัพยจากนักลงทุนทั่วไปและตองเปดเผย

ขอมูลตอสาธารณะชนเชนเดียวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย, 2565)  

 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิเคราะหครั้งน้ีมี 171 บริษัท โดยไมรวมบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน 11 บริษัท เพราะลักษณะรายการทางบัญชีในรายงานทางการเงินและโครงสรางเงินทุนแตกตาง

จากกลุมกิจการอ่ืน และบริษัทที่ไมมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม จํานวน 5 บริษัท และบริษัท

ที่มีขอมูลไมครบถวน 1 บริษัท เพ่ือลดผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากการวิเคราะหอันเน่ืองมาจากเหตุการณทาง

การเงินของบริษัทที่มีวันรอบระยะเวลาบัญชีแตกตางกัน อาจสงผลตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัทที่แตกตางกัน

ดวย ดังน้ัน เมื่อนํากลุมตัวอยางมาแยกตามกลุมอุตสาหกรรมในตารางที่ 1 พบวา สวนใหญกลุมตัวอยางอยูใน

อุตสาหกกรมบริการ รอยละ  28. 65 รองลงมาเปนกลุมสินคาอุตสาหกรรม รอยละ  2 2.22 และกลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง รอยละ 20.47 ตามลําดับ  

ปีที่ 18 ฉบับที่ 1 : มกราคม - มิถุนายน 2566
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ตารางที่ 1 กลุมตัวอยางแยกตามอุตสาหกรรม 
กลุมอุตสาหกรรม จํานวน รอยละ 

บริการ 49 28.65 
สินคาอุตสาหกรรม 38 22.22 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 35 20.47 
เทคโนโลยี 16 9.36 
สินคาอุปโภคบริโภค 14 8.19 
ทรัพยากร 11 6.43 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 8 4.68 

รวม 171 100 
 

การเก็บขอมูลและการวิเคราะหขอมูล 
 การศึกษาน้ีเก็บขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากงบการเงินและราคาหลักทรัพยใน

ระหวางป  2563 – 2564 ซึ่งเปนชวงที่สภาวิชาชีพบัญชีหรือกรมสรรพากรไดออกมาตราการผอนปรนดานบัญชี
และดานภาษีเพ่ือลดภาระภาษีใหกับบริษัทคอนขางมาก อันเน่ืองมาจากสถานการณแพรระบาดของโรคไวรัส
โคโรนา 2019 โดยจํานวนขอมูลที่ใชวิเคราะหครั้งน้ี 339 รายปรายบริษัท (Firm-year) ซึ่งขอมูลน้ีจะถูกนํามา
วิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา ไดแก  ความถี่ รอยละ คาเฉลี่ย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เพ่ือใชอธิบายตัว
แปรที่ศึกษา และสถิติเชิงอางอิง ไดแก การวิเคราะหสหสัมพันธ และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ เพ่ือใช
ทดสอบสมมติฐานงานวิจัย 

ตัวแบบในการทดสอบ  
 การศึกษาครั้งน้ีประยุกตใชแบบจําลองทางสถิติของ Ohlson (1995) ซึ่งเปนตัวแบบที่พัฒนามา

จากทฤษฎีการประเมินมูลคาหลักทรัพยที่เช่ือวามูลคาหลักทรัพยเทากับผลรวมของเงินปนผลจายในอนาคตคิด
ลดมาเปนมูลคาปจจุบัน ซึ่งเงินปนผลจายในอนาคตหาไดจากมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิบวกกําไรใน
อนาคตหรือกําไรสวนที่เหลือ (Residual income) ของปถัดไป ดังน้ัน ราคาหลักทรัพยจึงสามารถวัดไดจาก
ผลรวมของมูลคาตามบัญชีและมูลคาปจจุบันของกําไรสวนที่เหลือ (Residual income) ของปถัดไปได โดยมี
โมเดลตนแบบ ดังน้ี 

  Pit = α0 + β 1BVit + β 2NIit + eit                              

 จากโมเดลตนแบบขางตน หากขอมูลกําไรทางภาษีเปนสวนหน่ึงของกําไรในอนาคตที่ใชในการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพยได ก็ยอมหมายถึง ขอมูลดังกลาวมีคุณคากับการตัดสินใจของนักลงทุน  โดยจะ
พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธการถดถอย (β) วามีนัยสําคัญทางสถิติ และคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ
พหุคุณ (R2) เพ่ือพิจารณาความเก่ียวของเชิงคุณคา (Value relevance) วาขอมูลดังกลาวสามารถใชในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากนอยเพียงใด ดังน้ัน จากโมเดลตนแบบ จึงพัฒนาเปนโมเดลทดสอบจํานวน 4 
โมเดลดังน้ี 
 Pit = α0 + β 1BVit + β 2NIit + eit                                                                                (1) 

 Pit = α0 + β 1BVit + β 2TIit + eit                                                              (2) 

 Pit = α0 + β 1BVit + β 2NIit + β 3TIit + eit                                                              (3) 

 Pit = α0 + β 1BVit + β 2NIit + β 3TIit + β 4TPit + β 5TIit*TPit + eit                                      (4) 
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  โดยที่ Pit = ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท I  ณ ปที่ t ; BVit = มูลคาตามบัญชีของสวนของผู
ถือหุนตอหุนของบริษัท I ในปที่ t ; NIit = กําไรสุทธิทางบัญชีตอหุนของบริษัท I ในปที่ t ; TIit =  กําไรสุทธิทาง
ภาษีตอหุนของบริษัท I ในปที่ t (ประมาณคาไดจากคาใชจายทางภาษีที่จาย/อัตราภาษีเงินได) ; TPit = อัตรา
ภาษีเงินไดนิติบุคคลที่จายของบริษัท I ในปที่ t ; α =  คาคงที่ ;  β = คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย ; eit =  คา

ความคาดเคลื่อน  

 
ผลการวิจัย 
 ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาเพ่ืออธิบายขอมูลเบ้ืองตนดังแสดงในตารางที่ 2 พบวา บริษัทจด
ทะเบียนในตลาด MAI มีคาเฉลี่ยของราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (BV) ประมาณ 2.228 ลานบาท คาเฉลี่ย
ของกําไรสุทธิทางบัญชี ประมาณ 0.153 ลานบาท และกําไรสุทธิทางภาษี ประมาณ 0.158 ลานบาท 
นอกจากน้ัน การวางแผนภาษี (TP) ซึ่งวัดจากอัตราภาษีที่จาย (Effective Tax Rate: ETR) คาเฉลี่ยประมาณ
รอยละ 20.53 และราคาหลักทรัพยเฉลี่ย 4.651 บาท/หุน รวมทั้งการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร
ดวยสถิติ Pearson Correlation พบวา ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (rBV=0.463) กําไรสุทธิทางบัญชี 
(rNI=0.559) และกําไรสุทธิทางภาษี (rTI=0.225) มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ระดับ 0.01 บอกเปนนัยวานักลงทุนนาจะใชกําไรสุทธิทางบัญชีและกําไรสุทธิทางภาษีมาประกอบการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ในขณะที่ การวางแผนภาษี (rTP=-0.034) มีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย แต
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งน้ี อาจเปนเพราะนักลงทุนมองวาการวางแผนภาษีเปนเพียงเทคนิคการบริหารดาน
ภาษีของผูบริหารแตละกิจการเพ่ือกอใหเกิดการประหยัดภาษี รวมทั้งเปนขอมูลภายในที่ไมไดเปดเผยตอสาร
ธารณะโดยทั่วไป จึงอาจเปนขอมูลที่นักลงทุนไมไดใหความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุน  
 
ตารางที่ 2 การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาและความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

ตัวแปร BV NI TI TP TI*TP Price 
Mean 2.228 0.153 0.158 20.53 3.24 4.651 
S.D. 5.934 0.452 0.925 104.221 96.404 8.168 
Correlation 
BV 1.000      
NI 0.374*** 1.000     
TI 0.381*** -0.060 1.000    
TP -0.014 -0.021 0.005 1.000   
TI*TP 0.371*** -0.007 0.711*** 0.268*** 1.000  
Price 0.463*** 0.559*** 0.225*** -0.034 0.115 1.000 

หมายเหตุ: *** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01, ** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
นอกจากน้ัน ความสัมพันธระหวางตัวแปร (ตารางที่ 2) อยูในชวง 0.268-0.559 ซึ่งอยูในระดับปาน

กลางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ระดับ 0.01 ซึ่งมีคาไมเกิน 0.8 จึงบอกแนวโนมวาไมมีปญหาความสัมพันธหวาง
ตัวแปร (multicollinearity) และเมื่อพิจารณาคา Variance Inflation Factor (VIF) (ตารางที่ 2) มีคาระหวาง 
1.170-2.419 ซึ่ งมีคานอยกวา 10 จึงเ ช่ือมั่นไดวาไม เ กิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
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(multicollinearity) จึงสามารถนําตัวแปรไปวิเคราะหการถดถอยพหุคูณเพ่ือทดสอบสมมติฐานในลําดับถัดไป
ได (Hair et al., 2010) 
 
ตารางที่ 3 การวิเคราะหความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีตอราคาหลักทรัพย 

ตัวแปร Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

Coefficient t-value Coefficient t-value Coefficient t-value Coefficient t-value 

Constant 2.510*** 6.409 3.193*** 7.256 2.422*** 6.166 2.441*** 4.927 

BV 0.406*** 6.212 0.594*** 8.253 0.310*** 4.461 0.342*** 4.837 

NI 8.136*** 9.465   8.199*** 9.526 7.884*** 8.769 

TI   0.428 0.375 1.395*** 3.223 2.465*** 4.163 

TP       0.007 0.726 

TI*TP       -0.125** 0.007 

F-test 100.076 <0.001 43.546 <0.001 68.295 <0.001 37.969 <0.001 

Adj.R2 0.384 0.226 0.410 0.397 

Dubin&Watson 1.642 1.578 1.539 1.606 

VIF 1.163 1.169 1.229-1.432 1.170-2.419 

หมายเหตุ: *** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01, ** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
  
 จากตารางที่ 3 พบวา ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (βBV= 0.406)  และกําไรสุทธิทางบัญชี 
(βNI= 8.136) มีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 (โมเดลที่ 1) 
แสดงใหเห็นวาขอมูลสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิทางบัญชีเปนขอมูลสําคัญที่มีคุณคาตอการตัดสินใจของนัก
ลงทุน โดยเฉพาะขอมูลกําไรสุทธิทางบัญชีมีความเก่ียวของเชิงคุณคามากกวาราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ 
และเมื่อทดสอบความเกี่ยวของเชิงคุณคาของราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิทางภาษี (โมเดลที่ 
2) พบวา ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (βBV= 0.594) มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 แตกําไรสุทธิทางภาษีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ (βTI = 0.428) แสดงใหเห็นวา กําไรสุทธิทางภาษีไมใชปจจัยหลักในการกําหนดราคา
หลักทรัพย บอกเปนนัยวานักลงทุนไมไดใชขอมูลกําไรสุทธิทางภาษีเพื่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ จึงปฎิเสธ 
สมมติฐานที่ 1 
 อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณากําไรสุทธิทางภาษีรวมกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิ
ทางบัญชีแลว (โมเดลที่ 3) กลับพบวา ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ กําไรสุทธิทางบัญชี และกําไรสุทธิทาง
ภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 แสดงใหเห็นวา ราคา
ตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ กําไรสุทธิทางบัญชี และกําไรสุทธิทางภาษีมีคุณคาตอการตัดสินใจกับนักลงทุน 
โดยเฉพาะกําไรสุทธิทางบัญชี (βNI = 8.199) จะมีความเก่ียวของเชิงคุณคามากกวากําไรสุทธิทางภาษี (βTI = 
1.395) และกําไรสุทธิทางภาษีจะมีคุณคาตอการตัดสินใจเมื่อถูกนํามาใชพิจารณารวมกับขอมูลมูลคาตามบัญชี
และกําไรสุทธิทางบัญชี นอกจากน้ัน เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิการตัดสินใจ (R2) ของโมเดลที่ 1 เทากับ 
0.384 แสดงใหเห็นวาราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดรอยละ 38.40 ซึ่งเมื่อนํามาเปรียบเทียบกับคา R2 ของโมเดลที่ 3 เทากับ 0.410 แสดงใหเห็นวามูลคาตาม
บัญชีของสินทรัพยสุทธิ กําไรสุทธิทางบัญชี และกําไรสุทธิทางภาษี สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพ่ิมมาก
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ขึ้นเปนรอยละ 41 จึงแสดงใหเห็นวา กําไรสุทธิทางภาษีสามารถใหขอมูลสวนเพ่ิมตอการตัดสินใจกับนักลงทุน
เพ่ิมขึ้นเมื่อนํามาใชประกอบกับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิทางบัญชี ดังน้ัน จึงสรุปไดวา
ขอมูลกําไรสุทธิทางภาษีเพียงอยางเดียวไมมีความเก่ียวของเชิงคุณคาตอการตัดสินใจ แตเมื่อนํามาพิจารณา
รวมกับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิทางบัญชีแลว กําไรสุทธิทางภาษีจะมีความเกี่ยวของเชิง
คุณคาและสามารถใหขอมูลสวนเพ่ิมตอการตัดสินใจได  
 นอกจากน้ัน เมื่อพิจารณาผลกระทบของการวางแผนภาษีที่มีตอความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไร
สุทธิทางภาษีแลว (โมเดลที่ 4) พบวา การวางแผนภาษีเปนปจจัยที่ลดทอนความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไร
สุทธิทางภาษีที่มีตอการตัดสินใจของนักลงทุน ซึ่งพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิการถดถอยตัวแปรคูณของ
กําไรสุทธิทางภาษีและการวางแผนกําไร (βTI*TP = -0.125) แสดงความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 ดังน้ัน จึง ยอมรับสมมติฐานที่ 2 แสดงใหเห็นวา การวางแผนภาษีเปน
ปจจัยที่ลดทอนความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีที่มีตอการตัดสินใจของนักลงทุน ทั้งน้ี เพราะ
การวางแผนภาษีเปนกิจกรรมที่ผูบริหารอาจใชดุลยพินิจเลือกกิจกรรมและรายการทางธุรกิจที่มีความซับซอน
หรือคลุมเครือในการถายโอนผลประโยชนหรือเลื่อนภาระการจายชําระภาษีออกไปในอนาคต จากการเลือกใช
สิทธิประโยชนทางภาษีที่เปดทางเลือกให ซึ่งการกระทําดังกลาวยอมลดความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิ
ทางภาษีในการสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการลง เชน การกําหนดราคาโอนระหวางบริษัทใน
เครือเพ่ือใหมีผลกระทบตอมูลคาตนทุนขายและกําไรสุทธิของกิจการ หรือ การนําคาใชจายในการรับรองลูกคา
มารับรูเปนคาใชจายในการสงเสริมการขายเพ่ือใหสามารถรับรูคาใชจายไดมากขึ้น เปนตน ดังน้ัน จึงสรุปไดวา
การวางแผนภาษีเปนปจจัยลดทอนความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีที่มีตอการตัดสินใจของ
นักลงทุน  
 
สรุปและอภิปรายผล 
 กําไรสุทธิเปนตัววัดผลการดําเนินงานที่สําคัญตอการตัดสินใจของนักลงทุน กําไรสุทธิทางภาษีจึงถูก
ถกเถียงกันงานวิจัยในอดีตวาเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือกที่สามารถนํามาใชแทนกําไรสุทธิทางบัญชีได
หรือไม ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษี และ
ทดสอบผลกระทบของการวางแผนภาษีเงินไดนิติบุคคลที่อาจลดทอนความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิ
ทางภาษีของบริษัทจดทะเบียนฯ กลุม MAI ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งน้ีอยูระหวางป 2563-2564 รวมทั้งสิ้น 
339 รายปรายบริษัท (Firm-year) โดยประยุกตใชโมเดลการประเมินมูลคาของ Ohlson (1995) และทดสอบ
ดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการวิจัยพบวา กําไรสุทธิทางภาษีไมมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตาม หากนํากําไรสุทธิทางภาษีมาใชรวมกับกําไรสุทธิทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีแลว กําไรสุทธิทางภาษีจะมีความเก่ียวของเชิงคุณคาเพ่ิมขึ้นและสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดดีขึ้น ซึ่งผลการศึกษาน้ีสอดคลองกับทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ
ปานกลางวาขอมูลในงบการเงินและขอมูลอ่ืนที่เผยแพรตอสาธารณะชนแลวยอมสะทอนขอมูลขาวสารน้ันใน
ราคาหลักทรัพยเมื่อนักลงทุนนําขอมูลเหลาน้ันมาใชเปนพ้ืนฐานในการตัดสินใจหรือประเมินมูลคาหลักทรัพย 
แมวาการศึกษาน้ีจะไมพบความสัมพันธหรือความเกี่ยวของเชิงคุณคาโดยตรงของกําไรสุทธิทางภาษี แตหากนัก
ลงทุนและผูใชงบการเงินอ่ืนนํากําไรสุทธิทางภาษีซึ่งเปนขอมูลที่สามารถประมาณการไดจากงบการเงินที่
เผยแพรมาใชรวมกับขอมูลอ่ืน เชน กําไรสุทธิทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ยอมเพ่ิมคุณคาตอการตัดสินใจไดดี
ขึ้น นอกจากน้ัน ผลการศึกษาน้ีสอดคลองกับ Hanlon et al. (2005) พบวา กําไรสุทธิทางบัญชีอธิบาย
ผลตอบแทนหุนไดดีกวากําไรสุทธิทางภาษี ในขณะที่ กําไรสุทธิทางภาษีมีอํานาจในการอธิบายสวนเพ่ิมไดจาก
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กําไรสุทธิทางบัญชี ดังน้ัน จึงบอกเปนนัยไดวากําไรสุทธิทางภาษีถือเปนตัววัดทางเลือกที่ใชวัดผลการ
ดําเนินงานของกิจการได อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาน้ียังสอดคลองบางสวนกับ Noor and Mastuki (2009) 
ที่พบความสัมพันธเชิงบวกของกําไรสุทธิทางภาษีและมูลคาตลาดของกิจการ และ Kim (2020) พบวานักลงทุน
ตอบสนองเชิงบวกตอกําไรสุทธิทางภาษีนอกเหนือจากกําไรสุทธิทางบัญชี ดังน้ัน กําไรสุทธิทางภาษีจึงถูกรับรู
วาเปนขอมูลที่มีคุณภาพตอการตัดสินใจอีกแหลงหน่ึงที่มีคุณคาตอการประเมินผลการปฏิบัติงานของกิจการ
และมีประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุน   
 นอกจากน้ัน การวิจัยน้ียังพบวาการวางแผนภาษีเปนปจจัยลดทอนความเก่ียวของเชิงคุณคาของ
กําไรสุทธิทางบัญชีที่มีตอการตัดสินใจของนักลงทุนดวย ซึ่งผลการศึกษาน้ีสอดคลองกับ Ayers et al. (2009) 
พบวา กิจการที่มีการวางแผนภาษีเชิงรุกยอมสงผลลบตอคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีที่มีตอการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะ Mayberry et al. (2015) พบวา การใชดุลยพินิจในการวางแผนภาษีเพ่ือเกลี่ยกําไรให
สม่ําเสมอมากขึ้นจะย่ิงสงผลกระทบเชิงลบตอคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีมากขึ้นดวย นอกจากน้ัน Tang and 
Firth (2006) ก็ยังพบดวยวาบริษัทที่มีการวางแผนภาษีจะสงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหุนเพราะรายการทาง
ภาษีเปนรายการที่ไมมีความย่ังยืนและไมเปนที่ยอมรับของตลาดทุน อยางไรก็ตาม Ayers et al. (2009) 
อธิบายวาหากการวางแผนภาษีไมใชการหลบหลีกภาษี แตทําบนพ้ืนฐานของสิทธิประโยชนทางกฎหมายภาษี
อยางถูกตองเพ่ือการประหยัดคาใชจายทางภาษีลง ก็อาจเปนปจจัยเสริมใหคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีมีมาก
ขึ้นไดเชนกัน  
 
ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย 
 ผลการวิจัยครั้งน้ีเปนประโยชนตอนักลงทุนและผูใชงบการเงินกลุมอ่ืน สามารถนําขอมูลกําไรสุทธิ
ทางภาษีไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุนรวมกับกําไรสุทธิทางบัญชี เพ่ือประโยชนตอการคาดการณความเสี่ยง
และผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนได ตลอดจนเปนประโยชนตอหนวยงานภาครัฐที่เกี่ยวของ เชน 
สภาวิชาชีพ กรมสรรพากร หรือคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เปนตน สําหรับใชเปน
แนวทางในการพัฒนากฎระเบียบและแนวปฏิบัติทางดานบัญชีและภาษี รวมทั้งการกํากับดูแลบริษัทในตลาด
ทุนตอไป 
 
ขอเสนอแนะจากการวิจัยครั้งนี้ 
  การศึกษาน้ีพบวากําไรสุทธิทางภาษีเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือกที่สามารถนํามาใช
ประกอบการตัดสินใจรวมกับกําไรสุทธิและมูลคาตามบัญชีเพ่ือเพ่ิมคุณคาในการตัดสินใจของผูใชงบการเงินได 
แตตองใชอยางระมัดระวังเพราะหากกิจการใดมีการวางแผนภาษีคอนขางสูงหรือใชชองโหวของกฎหมายภาษี
เพ่ือหลบหลีกภาษีแลว ยอมสงผลตอการลดคุณคาหรือประโยชนของกําไรสุทธิทางภาษีในการใหขอมูลแกผูใช
งบการเงินลง รวมทั้งสงผลลบตอภาพลักษณขององคกรดวย 
 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งถัดไป 
  การศึกษาในครั้งน้ีเปนการทดสอบความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีและผลกระทบ
ของการวางแผนภาษีที่อาจสงผลตอความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีเทาน้ัน แตไมไดทดสอบ
คุณลักษณะอ่ืนเชน ความเช่ือถือได ความทันเวลา ความระมัดระวัง เปนตน ดังน้ัน การครั้งถัดไปสามารถขยาย
ผลการทดสอบในคุณลักษณะอ่ืนเพ่ิมเติม หรืออาจขยายขอบเขตการทดสอบไปยังกลุมประชากรอ่ืน เชน กลุม
บริษัทจดทะเบียนฯ กลุม SET100 เปนตน รวมถึงเก็บและวิเคราะหขอมูลเพ่ิมเติมในปถัดไปเมื่อสถานการณ
กลับเขาสูภาวะปกติ  
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