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บทคัดยอ 

การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือทดสอบความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีจากการ
ประยุกตใชโมเดลการประเมินมูลคาของ Ohlson (1995) และศึกษาผลกระทบของการวางแผนภาษีเงินได
นิติบุคคลที่สงผลตอความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
กลุม MAI ไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน เก็บขอมูลระหวางป 2563-2564 รวมทั้งสิ้น 339 รายปรายบริษัท (Firm-
year) วิเคราะหขอมูลดวยคารอยละ คาเฉลี่ย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน การวิเคราะหสหสัมพันธ และการ
วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบวา กําไรสุทธิทางภาษีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 
บอกเปนนัยวากําไรสุทธิทางภาษีไมใชปจจัยในการกําหนดราคาหลักทรัพย อยางไรก็ตาม หากนํากําไรสุทธิทาง
ภาษีใชรวมกับกําไรสุทธิทางบัญชีและราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิแลว กําไรสุทธิทางภาษีจะมีความ
เกี่ยวของเชิงคุณคาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และสามารถใหขอมูลสวนเพ่ิมในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีขึ้น 
รวมทั้งผลการวิจัยน้ียังพบวาการวางแผนภาษีเงินไดนิติบุคคลเปนปจจัยลดทอนความเก่ียวของเชิงคุณคาของ
กําไรสุทธิทางบัญชีที่มีตอการตัดสินใจของนักลงทุนดวย  

คําสําคัญ: ความเกี่ยวของเชิงคุณคา กําไรสุทธิทางบัญชี กําไรสุทธิทางภาษี การวางแผนภาษีเงินไดนิติบุคคล 

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.  
 
Keywords: Value Relevance, Taxable Income, Book Income, Corporate Income Tax Planning 

 
บทนํา 
 กําไรเปนขอมูลทางการเงินที่มีความสําคัญตอผูใชงบการเงินสําหรับใชวัดผลการดําเนินงานของ
กิจการและประเมินผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ขอมูลกําไรจะมีประโยชนเมื่อมี
ความเก่ียวของกับการตัดสินใจซึ่งถือเปนหน่ึงในลักษณะเชิงคุณภาพพ้ืนฐานของขอมูลนอกเหนือจากการเปน
ตัวแทนอันเที่ยงธรรมตามกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน ความเก่ียวของกับการตัดสินใจเปน
คุณลักษณะของขอมูลที่สามารถสรางความแตกตางในการตัดสินใจของผูใชขอมูลได ซึ่งจะตองมีคุณคาในเชิง
พยากรณหรือมีคุณคาในการยืนยันหรือมีคุณคาทั้งสองประการ โดย Barth (2000) อธิบายวาการศึกษาความ
เก่ียวของเชิงคุณคา (Value relevance) มักทดสอบวาสวนประกอบของกําไรขาดทุนมีคุณคาตอการตัดสินใจ 
โดยวัดความสัมพันธระหวางขอมูลกําไรกับตัวแปรทางการตลาด (เชน ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหุน) ซึ่ง
หากมีความสัมพันธกันยอมสะทอนวาขอมูลทางการเงินดังกลาวมีคุณคาตอการตัดสินใจ  
 จากผลการศึกษาในอดีตที่ผานมาพบวาคุณคาของขอมูลกําไรสุทธิทางบัญชีมีการเปลี่ยนแปลง
ตลอดเวลา โดยเฉพาะในชวงการเกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจ กําไรสุทธิทางบัญชีจะมีความเก่ียวของเชิง
คุณคาลดลงเพราะสามารถตกแตงจากดุลยพินิจของฝายบริหารของกิจการไดงาย จึงสงผลใหสวนประกอบของ
กําไรประเภทอ่ืนเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือกที่มีคุณคาตอการตัดสินใจของนักลงทุนมากขึ้น (i.e. 
Graham, King, & Bailes, 2000;  Vichitsarawong, 2011) โดยหน่ึงในตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือกที่
นาสนใจและถูกนําเสนอในงานวิจัยในอดีต คือ กําไรสุทธิทางภาษี (Taxable income) ซึ่งพบวาสามารถใช
แทนกําไรสุทธิทางบัญชีได แมวาโดยทั่วไปความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีจะมีนอยกวากําไร
สุทธิทางบัญชีก็ตาม (Hanlon, 2005) ทั้งน้ี เพราะวัตถุประสงคของกําไรสุทธิทางภาษีคือเพ่ือจัดเก็บภาษีใหแก
ภาครัฐ ซึ่งยึดหลักปฏิบัติและเง่ือนไขการคํานวณตามประมวลรัษฎากร ในขณะที่ วัตถุประสงคของกําไรสุทธิ
ทางบัญชีคือเพ่ือแสดงผลการดําเนินงานใหแกผูใชงบการเงินใชสําหรับการตัดสินใจทางธุรกิจ ซึ่งยึดหลักปฏิบัติ
ตามมาตรฐานการบัญชีเพ่ือใหขอมูลมีประโยชนตอการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ัน งานวิจัยของ 
Ayers, Jiang  and Laplante (2009) พบวา กําไรสุทธิทางภาษีมีความเกี่ยวของเชิงคุณคามากขึ้นเมื่อกําไร
สุทธิทางบัญชีมีคุณภาพตํ่าลงหรืออยูในสภาพแวดลอมที่ฝายบริหารสามารถใชดุลยพินิจตอรายการคงคางทาง
บัญชีมากขึ้น รวมทั้งคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีอาจจะลดลงไดหากกิจการน้ันมีการวางแผนภาษีเชิงรุกมาก
เกินปกติ อยางไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตก็ยังเปนประเด็นคําถามที่ยังหาขอสรุปไมไดในทางวิชาการวากําไรทาง
ภาษีเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือกที่มีประสิทธิภาพตอการตัดสินใจ และการวางแผนภาษีมีผลตอการ
ลดทอนความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรทางภาษีหรือไม (i.e. Martinez & Ronconi, 2013; Kim, 2020; 
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Oh & Ki, 2020) โดยเฉพาะในบริบทของประเทศไทยซึ่งเปนตลาดทุนเกิดใหม (Emerging market) และอยู
ในชวงสถานการณการแพรระบาดของไวรัสโคโรนา 2019 ซึ่งหนวยงานที่เก่ียวของ เชน สภาวิชาชีพบัญชี 
กรมสรรพากร ไดออกมาตรการผอนปรนดานบัญชีและภาษีคอนขางมาก 
 ดังน้ัน งานวิจัยครั้งน้ีจึงมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความเกี่ยวของเชิงคุณคา (Value relevance) ของ
กําไรสุทธิทางภาษีจากการประยุกตใชโมเดลการประเมินมูลคาของ Ohlson (1995) รวมทั้งศึกษาผลกระทบ
ของการวางแผนภาษีที่อาจลดทอนความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยกลุม MAI ซึ่งถือเปนกลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งน้ี เน่ืองจาก ตลาด MAI เปนตลาดทุน
ทางเลือกในการระดมเงินทุนระยะยาวของกิจการขนาดกลางและขนาดยอมที่กําลังเติบโต ซึ่ง MAI อยูในชวง
ของการพัฒนาตลาดทุนจึงคอนขางอยูในความสนใจและเหมาะสําหรับนักลงทุนรุนใหม โดยผลการวิจัยครั้งน้ี
จะเปนประโยชนตอผูใชงบการเงินสําหรับใชขอมูลกําไรสุทธิทางภาษีเปนแนวทางเลือกประกอบกับขอมูลอ่ืนๆ 
ในการประเมินราคาหลักทรัพย วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน รวมทั้งเปนประโยชนตอ
หนวยงานภาครัฐที่เก่ียวของสําหรับใชเปนแนวทางในการพัฒนาแนวปฏิบัติทางดานบัญชีและภาษี รวมทั้งการ
กํากับดูแลบริษัทในตลาดทุนตอไป 

 
การทบทวนวรรณกรรม 
 1. ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน (Efficient Market Hypothesis: EMH) ซึ่งไดรับการ
อธิบายไวโดย Fama (1970) วาความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนเปนแนวคิดที่แสดงถึงประสิทธิภาพของ
ตลาดทุนในการสะทอนราคาหลักทรัพยจากชุดขอมูลขาวสารที่ถูกเผยแพรลงสูตลาดทุนเพ่ือใหนักลงทุน
นําไปใชประเมินมูลคาหลักทรัพย โดยความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนจะพิจารณาจากความมีประสิทธิภาพ
ของขอมูลขาวสารที่มีผลตอการปรับตัวของราคาหลักทรัพยไดอยางทันทีและทั่วถึง ซึ่งการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย ณ เวลาใดเวลาหน่ึงจะบงบอกถึงขอมูลที่สะทอนขาวสารในตัวหลักทรัพย โดยสมมติฐาน EMH แบง
ประสิทธิภาพของตลาดทุนออกเปน 3 ระดับ ไดแก  ) 1) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพตํ่า (Weak form) เปนตลาด
ทุนที่มีการเคลื่อนไหวตํ่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอนขอมูลขาวสารในอดีต
เทาน้ัน เชน การเปลี่ยนแปลงราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีตหรือขอมูลอ่ืนๆ ที่เกิดขึ้นแลวทั้งหมด เปน
ตน ซึ่งไมสามารถนํามาใชเปนแนวทางในการคาดคะเนแนวโนมราคาหลักทรัพยในอนาคตได   (2) ตลาดทุนที่มี
ประสิทธิภาพปานกลาง (Semi-strong form) เปนตลาดทุนที่ราคาเปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารที่เผยแพรตอ
สาธารณชนทั่วไป เชน ราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพยในอดีต และขอมูลในงบการเงินหรือขอมูลที่
เปดเผยเพ่ิมเติม เปนตน ซึ่งนักลงทุนจะนําขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณชนมาใชเปนพ้ืนฐานในการประเมินราคา
หลักทรัพย  (3) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพสูง (Strong-form) เปนตลาดทุนที่ราคาสะทอนขอมูลขาวสารทั้ง
หมดแลว ไมวาจะเปนขอมูลขาวสารที่เผยแพรตอสาธารณชนและขอมูลลับหรือขอมูลภายในของกิจการและจะ
มีการปรับตัวอยางรวดเร็วเพ่ือตอบสนองตอขาวสารน้ัน แตยากที่จะเกิดขึ้นเพราะโดยทั่วไปกิจการยอมไม
เปดเผยขอมลูภายในใหคนภายนอกทราบ จากสมมติฐาน EMH ที่กลาวมา งานวิจัยน้ีจึงเช่ือวาขอมูลในรายงาน
ทางการเงินและขอมูลกําไรสุทธิทางภาษีซึ่งเปนขอมูลที่ประมาณการไดจากงบการเงินที่เผยแพรตอสาธารณะ
ชนนาจะความเกี่ยวของกับการตัดสินใจของนักลงทุนภายใตตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพปานกลางตามสมมติฐาน
ที่ 2 ขางตน 
 2. กําไรสุทธิทางภาษี (Taxable Income) คือ กําไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลตามประมวล
รัษฎากร โดยบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลตองปรับปรุงกําไรสุทธิทางบัญชีใหเปนกําไรสุทธิทางภาษีกอน 
แลวจึงนําไปคูณกับอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลเพ่ือหาจํานวนภาษีเงินไดนิติบุคคลที่ตองจายสําหรับรอบ
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ระยะเวลาบัญชีใหกับกรมสรรพากร โดยการคํานวณกําไรสุทธิทางภาษีจะใชเกณฑสิทธิในการรับรูรายไดและ
รายจายของรอบระยะเวลาบัญชี แมจะยังไมไดรับหรือจายชําระเงินในรอบระยะเวลาบัญชีน้ันก็ใหนํามา
คํานวณเพ่ือเสียภาษี (กรมสรรพากร, 2565) ซึ่งเกณฑสิทธิมีลักษณะคลายคลึงกับเกณฑคงคางในทางบัญชี แต
กําไรสุทธิทางภาษีมีความแตกตางกับกําไรสุทธิทางบัญชี คือ (1) วัตถุประสงคและผูใชขอมูลแตกตางกัน โดย
กําไรสุทธิทางบัญชีมุงแสดงผลการดําเนินงานใหกับผูใชงบการเงินเพ่ือใชตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ โดยผูใชขอมูล
หลักคือกลุมนักลงทุนและเจาหน้ี แตกําไรสุทธิทางภาษีมุงแสดงผลการดําเนินงานเพ่ือจัดเก็บภาษี โดยผูใช
ขอมูลหลักคือกรมสรรพากร และ (2) วิธีปฏิบัติและหลักเกณฑทางกฎหมาย โดยกําไรสุทธิทางบัญชีมุงจัดทํางบ
การเงินตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน ซึ่งรับรูรายไดและคาใชจายในงบกําไรขาดทุนดวยเกณฑคงคาง แต
กําไรสุทธิทางภาษีมุงคํานวณรายรับรายจายตามมาตรา 65 ทวิและมาตรา 65 ตรี แหงประมวลรัษฎากรและ
กฎหมายอ่ืนที่เก่ียวของ ซึ่งเปนการรับรูรายการตามเกณฑสิทธิ เชน รายการรายไดเงินปนผลจากบริษัทที่ไดรับ
การสงเสริมการลงทุน ดานบัญชีจะรับรูรายไดเงินปนผลเต็มจํานวนเมื่อมีการประกาศจายเงินปนผล แตดาน
ภาษีจะไดรับยกเวนรายไดเงินปนผลน้ีทั้งจํานวน หรือ รายการคาใชจายในการฝกอบรมพนักงาน ดานบัญชีรับรู
คาใชจายน้ีตามหลักฐานการจายจริง แตดานภาษีสามารถหักคาใชจายได 2 เทา หรือ รายการผลขาดทุนสะสม
ยกมาไมเกิน 5 รอบ ดานบัญชีไมใหรับรูเปนคาใชจาย แตดานภาษีใหรับรูเปนคาใชจายทางภาษีได เปนตน จาก
ความแตกตางของหลักเกณฑดังกลาว กิจการจึงตองปรับปรุงกําไรสุทธิทางบัญชีเปนกําไรสุทธิทางภาษีแลวจึง
นําไปคูณกับอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล ซึ่งโดยปกติเสียในอัตรารอยละ 20 เวนแตวามีบริษัทหรือหางหุนสวนนิติ
บุคคลน้ันมีทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวในวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีไมเกิน 5 ลานบาทและมีรายไดจากการขาย
สินคา/ใหบริการไมเกิน 30 ลานบาท จะเสียภาษีแบบขั้นบันได โดยกําไรสุทธิ 300,000 บาทแรกไดรับการ
ยกเวน สวนที่เกินกวา 300,000 บาทแตไมเกิน 3,000,000 บาท เสียภาษีในอัตรารอยละ 15 และสวนที่เกิน
กวา 3,000,000 บาทขึ้นไป เสียภาษีในอัตรารอยละ 20 ของกําไรสุทธิ 
  จากความแตกตางดังกลาวมาขางตน หลายๆ กิจการจึงนําหลักเกณฑและวิธีปฏิบัติตามประมวล
รัษฎากรหรือกฎหมายอ่ืนที่เกี่ยวของ มาใชในการวางแผนภาษีหรือหลบหลีกภาษีจากการใชสิทธิประโยชนหรือ
ชองโหวของกฎหมายภาษีที่เกิดขึ้น โดย สุเทพ พงษพิทักษ (2563) อธิบายวา การวางแผนภาษีแบงเปน 3 
ลักษณะ คือ (1) การวางแผนภาษี (Tax planning) เปนการวางแผนเพ่ือปฏิบัติงานดานภาษีอากรทั้งระยะสั้น
และระยะยาว โดยมีเปาหมายเพ่ือเสียภาษีนอยที่สุดแตถูกตองตามกฎหมายภาษีอยางเครงครัด ซึ่งการวางแผน
ภาษีจะสงผลดีตอภาพลักษณขององคกร เชน กิจการเลือกเชารถยนตน่ังไมเกิน 10 คน แทนการซื้อหรือเชาซื้อ 
เพราะสามารถนําคาเชาเปนคาใชจายลดหยอนภาษีไดมากกวาคาเสื่อมราคา เปนตน (2) การหลบหลีกภาษี 
(Tax avoidance) เปนการใชชองโหวหรือความคลุมเครือของกฎหมายภาษีมาประยุกตใชใหเกิดประโยชน
สูงสุดในทางธุรกิจเพ่ือเสียภาษีใหลดลงโดยไมผิดกฎหมาย มีลักษณะคลายกับการวางแผนภาษี แตการหลบ
หลีกภาษีจะสงผลลบตอภาพลักษณขององคกร เชน กิจการใหกรรมการกูยืมเงินแทนการจายเงินปนผลเพ่ือ
หลีกเลี่ยงภาษีถูกหัก ณ ที่จาย เปนตน และ (3) การหนีภาษี (Tax evasion) เปนพฤติกรรมที่ผูเสียภาษีมี
เจตนาทําผิดหรือไมปฏิบัติตามกฎหมายภาษี ซึ่งผูเสียภาษีจะตองไดรับโทษทางแพงและทางอาญาตาม
กฎหมาย ซึ่งการหนีภาษีจะสงผลเชิงลบตอภาพลักษณขององคกร เชน กิจการไมย่ืนแบบแสดงรายการเพ่ือเสีย
ภาษีหรือปลอมแปลงตัวเลขหรือเอกสารเพ่ือใหเสียภาษีนอยลง เปนตน 
 3. ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ (Relevance) ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจเปนหน่ึงในลักษณะ
เชิงคุณภาพพ้ืนฐานของขอมูลทางการเงินที่มีประโยชนตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน โดยกรอบแนวคิด
สําหรับการรายงานทางการเงิน (2561) ใหความหมายวาเปนความสามารถของขอมูลทางการเงินที่ทําใหผูใช
ตัดสินใจแตกตางกันออกไป ซึ่งวัดใน 2 มุมมองคือ คุณคาเชิงพยากรณ (Predictive value) และคุณคาเชิง
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ยืนยัน (Confirmatory) (สภาวิชาชีพบัญชี, 2563) งานวิจัยในอดีตจนถึงปจจุบันพยายามศึกษาความเก่ียวของ
กับการตัดสินใจของขอมูลทางการเงินกับกลุมนักลงทุนซึ่งเปนกลุมผูใชหลัก โดยเปนการหาความสัมพันธ
ระหวางขอมูลทางบัญชีกับมูลคาของตลาดทุน เชน ราคาหลักทรัพย หรือผลตอบแทนหุน เปนตน 
(Holthausen & Watts, 2001)  โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 กลุม ไดแก (1) การศึกษาความสัมพันธเชิง
เทียบ (Relative association study) เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวเลขทางการบัญชีกับมูลคาตลาด 
เพ่ือนําคาสัมประสิทธ์ิที่ไดจากทดสอบมาเปรียบเทียบกันวาขอมูลทางการบัญชีใดมีความสัมพันธกับมูลคา
ตลาดมากกวา (2) การศึกษาความสัมพันธสวนเพ่ิม (Incremental association study) เปนการศึกษาวา
ตัวเลขทางการบัญชีที่สนใจสามารถอธิบายมูลคาตลาดไมวาจะเปนราคาหลักทรัพยหรือผลตอบแทนหุนได
หรือไม และสามารถอธิบายไดเทาใด โดยคาสัมประสิทธิที่ไดจากการทดสอบตองมีความแตกตางจากศูนยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ และพิจารณาความสามารถในการอธิบายมูลคาตลาดไดจากคาสัมประสิทธิการตัดสินใจ
พหุคูณ (R2) และ (3) การศึกษาเน้ือหาสาระของขอมูลสวนเพ่ิม (Marginal information content study) 
เปนการศึกษาวาการรายงานขอมูลทางบัญชีในชวงเวลาหน่ึงๆ จะมีผลตอผลตอบแทนเกินปกติหรือไม โดย
ความสัมพันธจะสะทอนถึงการใชขอมูลทางบัญชีเพ่ือการตัดสินใจตอนักลงทุนผานการศึกษาแบบ Event 
study สําหรับวัตถุประสงคของการวิจัยในครั้งน้ีเปนแบบที่ 2 คือการทดสอบความเก่ียวของเชิงคุณคาแบบ
ความสัมพันธสวนเพ่ิมเพ่ือหาขอสรุปวากําไรสุทธิทางภาษีเปนตัววัดผลการดําเนินงานที่มีคุณคาตอการตัดสินใจ
ของนักลงทุนหรือไม โดยการทดสอบจะพิจารณาทั้งสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธการถดถอย (β) และคาสัมประสิทธิ
การตัดสินใจพหุคูณ (R2) เพ่ือพิจารณาความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีผานแบบจําลองทางสถิติ
การประเมินมูลคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) 
 
การพัฒนาสมมติฐานงานวิจัย 
 กําไรสุทธิเปนขอมูลที่สะทอนผลการดําเนินงานของกิจการ ผูใชงบการเงินมักจะใชขอมูลเหลาน้ีเพ่ือ
วัตถุประสงคทั่วไป เชน นักลงทุนใชวัดความคุมคาจากการลงทุน เจาหน้ีใชวัดความเสี่ยงในการกู ยืม 
กรมสรรพากรใชวัดเพ่ือเก็บภาษี เปนตน ดังน้ัน ขอมูลกําไรสุทธิที่ดีควรมีความเก่ียวของกับการตัดสินใจ 
โดยเฉพาะกับกลุมนักลงทุนซึ่งถือเปนผูใชหลัก โดย Barth (2000) อธิบายวาขอมูลจะมีคุณคาตอการตัดสินใจ
ของนักลงทุนเมื่อขอมูลน้ันมีความสัมพันธกับตัววัดมูลคาของตลาดทุน เชน ราคาหลักทรัพย เปนตน ซึ่ง
งานวิจัยในอดีตมักพบวาคุณคาของขอมูลกําไรสุทธิทางบัญชีมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาเพราะงายตอการ
ตกแตงบัญชี โดยเฉพาะในสถานการณที่มีความไมแนนอน ในขณะที่ขอมูลอ่ืนกลับมีคุณคาตอการตัดสินใจ
เพ่ิมขึ้น (i.e Graham et al., 2000; Vichitsarawong, 2011; Martinez & Ronconi, 2013 ; Oh & Ki, 2020; 
Kim, 2020) โดยเฉพาะ Hanlon (2005) เสนอแนะวากําไรสุทธิทางภาษีเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือก
ที่นาสนใจซึ่งสามารถใชแทนกําไรสุทธิทางบัญชีได แมวาโดยทั่วไปความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทาง
ภาษีจะมีนอยกวากําไรสุทธิทางบัญชีก็ตาม รวมทั้ง Ayers et al. (2009) พบวากําไรสุทธิทางภาษีจะมีความ
เกี่ยวของกับการตัดสินใจมากขึ้นเมื่อกําไรสุทธิทางบัญชีมีคุณภาพตํ่าลง นอกจากน้ัน ผลการศึกษาของ Noor 
and Mastuki (2009) พบความสัมพันธเชิงบวกของกําไรสุทธิทางภาษีและมูลคาตลาดของกิจการ จึงแสดงให
เห็นวากําไรสุทธิทางภาษีอาจเปนขอมูลทางเลือกที่มีประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนในบริบทของ
ประเทศไทย ทั้งน้ีเพราะกําไรสุทธิทางภาษีเปนแหลงขอมูลสวนเพ่ิมที่สามารถคํานวณและประมาณการไดจาก
ขอมูลในรายงานทางการเงิน และตกแตงไดยากกวากําไรสุทธิทางบัญชี ดังน้ัน จึงอาจเปนตัวช้ีวัดทางเลือกที่มี
คุณคาตอการตัดสินใจ จึงนํามาสูการต้ังสมมติฐานดังน้ี 
  H1: กําไรสุทธิทางภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 
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 แมวาวรรณกรรมกอนหนาจะอธิบายวากําไรสุทธิทางภาษีอาจเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือก 

(Hanlon, 2005) อยางไรก็ตาม คุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีอาจลดตํ่าลงได ถาหากกิจการน้ันมีการวางแผน

ภาษีเชิงรุกหรือการหลบหลีกภาษี เพราะยอมกอใหเกิดความคลุมเครือในผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ

โดยการลดหรือเลื่อนภาระผูกพันการจายชําระภาษีออกไปในอนาคต (Desai, 2006 cited in Ayers et al., 

2009) โดยผูบริหารอาจวางแผนภาษีโดยใชดุลยพินิจเลือกกิจกรรมและรายการทางธุรกิจที่สามารถใชสิทธิ

ประโยชนทางภาษี หรืออาจหลบหลีกภาษีจากการใชกิจกรรมหรือรายการทางธุรกิจที่มีความซับซอนหรือ

คลุมเครือในการถายโอนผลประโยชนออกไป เพ่ือแสวงหาผลประโยชนใหกับพวกพอง เชน การเลื่อนการรับรู

รายไดบางอยางออกไป หรือการเบ่ียงประเด็นคาใชจายบางอยางเพ่ือใหสามารถหักคาใชจายไดมากกวาปกติ 

จึงทําใหเกิดการบิดเบือนขอมูลทางดานภาษีออกไป ดังน้ัน หากกิจการใดมีการวางแผนภาษีเชิงรุกยอมสงผล

ลบตอคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีที่มีตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจดวย ตลอดจนสงผลลบตอภาพลักษณของ

องคกรดวย (Lev & Nissim, 2004; Ayers et al., 2009) โดยเฉพาะการใชดุลยพินิจเพ่ือเกลี่ยกําไรใหสม่ําเสมอ

มากขึ้นจะยิ่งสงผลกระทบเชิงลบตอคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีมากขึ้นดวย (Mayberry, Mcguire, & Omer, 

2015) รวมทั้ง Tang and Firth (2006) พบดวยวาบริษัทที่มีการวางแผนภาษีจะสงผลเชิงลบตอผลตอบแทน

หลักทรัพยเพราะรายการทางภาษีเปนรายการที่ไมมีความย่ังยืน แตในอีกมุมหน่ึง Ayers et al. (2009) อธิบาย

วาหากการกระทําดังกลาวมีลักษณะเปนการวางแผนภาษซีึ่งทําบนพ้ืนฐานของสิทธิประโยชนทางกฎหมายภาษี

เพ่ือประหยัดคาใชจายทางภาษี ก็อาจเปนปจจัยเสริมใหคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีมีมากขึ้นไดเชนกัน จาก

เหตุผลขางตนจึงนําไปสูการต้ังสมมติฐานดังน้ี 

  H2: การวางแผนภาษีจะลดทอนความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีใหตํ่าลง  
 

วิธีการวิจัย 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 กลุมประชากรในการวิจัยครั้งน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ  ) The 

Market for Alternative Investment: MAI) จํานวน 8 กลุมอุตสาหกรรม รวม 188 บริษัท โดยบริษัทจด

ทะเบียนใน MAI ถือเปนตลาดทุนทางเลือกสําหรับบริษัทขนาดกลางและขนาดยอมซึ่งกําลังขยายตัวและมีการ

เจริญเติบโตคอนขางสูง ตลอดจนมีสภาพคลองสูงในการซื้อขายหลักทรัพยจากนักลงทุนทั่วไปและตองเปดเผย

ขอมูลตอสาธารณะชนเชนเดียวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย, 2565)  

 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิเคราะหครั้งน้ีมี 171 บริษัท โดยไมรวมบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน 11 บริษัท เพราะลักษณะรายการทางบัญชีในรายงานทางการเงินและโครงสรางเงินทุนแตกตาง

จากกลุมกิจการอ่ืน และบริษัทที่ไมมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม จํานวน 5 บริษัท และบริษัท

ที่มีขอมูลไมครบถวน 1 บริษัท เพ่ือลดผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากการวิเคราะหอันเน่ืองมาจากเหตุการณทาง

การเงินของบริษัทที่มีวันรอบระยะเวลาบัญชีแตกตางกัน อาจสงผลตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัทที่แตกตางกัน

ดวย ดังน้ัน เมื่อนํากลุมตัวอยางมาแยกตามกลุมอุตสาหกรรมในตารางที่ 1 พบวา สวนใหญกลุมตัวอยางอยูใน

อุตสาหกกรมบริการ รอยละ  28. 65 รองลงมาเปนกลุมสินคาอุตสาหกรรม รอยละ  2 2.22 และกลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง รอยละ 20.47 ตามลําดับ  
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ตารางที่ 1 กลุมตัวอยางแยกตามอุตสาหกรรม 
กลุมอุตสาหกรรม จํานวน รอยละ 

บริการ 49 28.65 
สินคาอุตสาหกรรม 38 22.22 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 35 20.47 
เทคโนโลยี 16 9.36 
สินคาอุปโภคบริโภค 14 8.19 
ทรัพยากร 11 6.43 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 8 4.68 

รวม 171 100 
 

การเก็บขอมูลและการวิเคราะหขอมูล 
 การศึกษาน้ีเก็บขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากงบการเงินและราคาหลักทรัพยใน

ระหวางป  2563 – 2564 ซึ่งเปนชวงที่สภาวิชาชีพบัญชีหรือกรมสรรพากรไดออกมาตราการผอนปรนดานบัญชี
และดานภาษีเพ่ือลดภาระภาษีใหกับบริษัทคอนขางมาก อันเน่ืองมาจากสถานการณแพรระบาดของโรคไวรัส
โคโรนา 2019 โดยจํานวนขอมูลที่ใชวิเคราะหครั้งน้ี 339 รายปรายบริษัท (Firm-year) ซึ่งขอมูลน้ีจะถูกนํามา
วิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา ไดแก  ความถี่ รอยละ คาเฉลี่ย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เพ่ือใชอธิบายตัว
แปรที่ศึกษา และสถิติเชิงอางอิง ไดแก การวิเคราะหสหสัมพันธ และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ เพ่ือใช
ทดสอบสมมติฐานงานวิจัย 

ตัวแบบในการทดสอบ  
 การศึกษาครั้งน้ีประยุกตใชแบบจําลองทางสถิติของ Ohlson (1995) ซึ่งเปนตัวแบบที่พัฒนามา

จากทฤษฎีการประเมินมูลคาหลักทรัพยที่เช่ือวามูลคาหลักทรัพยเทากับผลรวมของเงินปนผลจายในอนาคตคิด
ลดมาเปนมูลคาปจจุบัน ซึ่งเงินปนผลจายในอนาคตหาไดจากมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิบวกกําไรใน
อนาคตหรือกําไรสวนที่เหลือ (Residual income) ของปถัดไป ดังน้ัน ราคาหลักทรัพยจึงสามารถวัดไดจาก
ผลรวมของมูลคาตามบัญชีและมูลคาปจจุบันของกําไรสวนที่เหลือ (Residual income) ของปถัดไปได โดยมี
โมเดลตนแบบ ดังน้ี 

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

 จากโมเดลตนแบบขางตน หากขอมูลกําไรทางภาษีเปนสวนหน่ึงของกําไรในอนาคตที่ใชในการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพยได ก็ยอมหมายถึง ขอมูลดังกลาวมีคุณคากับการตัดสินใจของนักลงทุน  โดยจะ
พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธการถดถอย (β) วามีนัยสําคัญทางสถิติ และคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ
พหุคุณ (R2) เพ่ือพิจารณาความเก่ียวของเชิงคุณคา (Value relevance) วาขอมูลดังกลาวสามารถใชในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากนอยเพียงใด ดังน้ัน จากโมเดลตนแบบ จึงพัฒนาเปนโมเดลทดสอบจํานวน 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) 

RMUTT Global Business and Economics Review

77



  โดยที่ Pit = ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท I  ณ ปที่ t ; BVit = มูลคาตามบัญชีของสวนของผู
ถือหุนตอหุนของบริษัท I ในปที่ t ; NIit = กําไรสุทธิทางบัญชีตอหุนของบริษัท I ในปที่ t ; TIit =  กําไรสุทธิทาง
ภาษีตอหุนของบริษัท I ในปที่ t (ประมาณคาไดจากคาใชจายทางภาษีที่จาย/อัตราภาษีเงินได) ; TPit = อัตรา
ภาษีเงินไดนิติบุคคลที่จายของบริษัท I ในปที่ t ; α =  คาคงที่ ;  β = คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย ; eit =  คา

ความคาดเคลื่อน  

 
ผลการวิจัย 
 ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาเพ่ืออธิบายขอมูลเบ้ืองตนดังแสดงในตารางที่ 2 พบวา บริษัทจด
ทะเบียนในตลาด MAI มีคาเฉลี่ยของราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (BV) ประมาณ 2.228 ลานบาท คาเฉลี่ย
ของกําไรสุทธิทางบัญชี ประมาณ 0.153 ลานบาท และกําไรสุทธิทางภาษี ประมาณ 0.158 ลานบาท 
นอกจากน้ัน การวางแผนภาษี (TP) ซึ่งวัดจากอัตราภาษีที่จาย (Effective Tax Rate: ETR) คาเฉลี่ยประมาณ
รอยละ 20.53 และราคาหลักทรัพยเฉลี่ย 4.651 บาท/หุน รวมทั้งการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร
ดวยสถิติ Pearson Correlation พบวา ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (rBV=0.463) กําไรสุทธิทางบัญชี 
(rNI=0.559) และกําไรสุทธิทางภาษี (rTI=0.225) มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ระดับ 0.01 บอกเปนนัยวานักลงทุนนาจะใชกําไรสุทธิทางบัญชีและกําไรสุทธิทางภาษีมาประกอบการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ในขณะที่ การวางแผนภาษี (rTP=-0.034) มีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย แต
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งน้ี อาจเปนเพราะนักลงทุนมองวาการวางแผนภาษีเปนเพียงเทคนิคการบริหารดาน
ภาษีของผูบริหารแตละกิจการเพ่ือกอใหเกิดการประหยัดภาษี รวมทั้งเปนขอมูลภายในที่ไมไดเปดเผยตอสาร
ธารณะโดยทั่วไป จึงอาจเปนขอมูลที่นักลงทุนไมไดใหความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุน  
 
ตารางที่ 2 การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาและความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

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 ความสัมพันธระหวางตัวแปร (ตารางที่ 2) อยูในชวง 0.268-0.559 ซึ่งอยูในระดับปาน

กลางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ระดับ 0.01 ซึ่งมีคาไมเกิน 0.8 จึงบอกแนวโนมวาไมมีปญหาความสัมพันธหวาง
ตัวแปร (multicollinearity) และเมื่อพิจารณาคา Variance Inflation Factor (VIF) (ตารางที่ 2) มีคาระหวาง 
1.170-2.419 ซึ่ งมีคานอยกวา 10 จึงเ ช่ือมั่นไดวาไม เ กิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
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(multicollinearity) จึงสามารถนําตัวแปรไปวิเคราะหการถดถอยพหุคูณเพ่ือทดสอบสมมติฐานในลําดับถัดไป
ได (Hair et al., 2010) 
 
ตารางที่ 3 การวิเคราะหความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีตอราคาหลักทรัพย 

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 พบวา ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (βBV= 0.406)  และกําไรสุทธิทางบัญชี 
(βNI= 8.136) มีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 (โมเดลที่ 1) 
แสดงใหเห็นวาขอมูลสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิทางบัญชีเปนขอมูลสําคัญที่มีคุณคาตอการตัดสินใจของนัก
ลงทุน โดยเฉพาะขอมูลกําไรสุทธิทางบัญชีมีความเก่ียวของเชิงคุณคามากกวาราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ 
และเมื่อทดสอบความเกี่ยวของเชิงคุณคาของราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิทางภาษี (โมเดลที่ 
2) พบวา ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (βBV= 0.594) มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 แตกําไรสุทธิทางภาษีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ (βTI = 0.428) แสดงใหเห็นวา กําไรสุทธิทางภาษีไมใชปจจัยหลักในการกําหนดราคา
หลักทรัพย บอกเปนนัยวานักลงทุนไมไดใชขอมูลกําไรสุทธิทางภาษีเพื่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ จึงปฎิเสธ 
สมมติฐานที่ 1 
 อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณากําไรสุทธิทางภาษีรวมกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิ
ทางบัญชีแลว (โมเดลที่ 3) กลับพบวา ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ กําไรสุทธิทางบัญชี และกําไรสุทธิทาง
ภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 แสดงใหเห็นวา ราคา
ตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ กําไรสุทธิทางบัญชี และกําไรสุทธิทางภาษีมีคุณคาตอการตัดสินใจกับนักลงทุน 
โดยเฉพาะกําไรสุทธิทางบัญชี (βNI = 8.199) จะมีความเก่ียวของเชิงคุณคามากกวากําไรสุทธิทางภาษี (βTI = 
1.395) และกําไรสุทธิทางภาษีจะมีคุณคาตอการตัดสินใจเมื่อถูกนํามาใชพิจารณารวมกับขอมูลมูลคาตามบัญชี
และกําไรสุทธิทางบัญชี นอกจากน้ัน เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิการตัดสินใจ (R2) ของโมเดลที่ 1 เทากับ 
0.384 แสดงใหเห็นวาราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดรอยละ 38.40 ซึ่งเมื่อนํามาเปรียบเทียบกับคา R2 ของโมเดลที่ 3 เทากับ 0.410 แสดงใหเห็นวามูลคาตาม
บัญชีของสินทรัพยสุทธิ กําไรสุทธิทางบัญชี และกําไรสุทธิทางภาษี สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพ่ิมมาก
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ขึ้นเปนรอยละ 41 จึงแสดงใหเห็นวา กําไรสุทธิทางภาษีสามารถใหขอมูลสวนเพ่ิมตอการตัดสินใจกับนักลงทุน
เพ่ิมขึ้นเมื่อนํามาใชประกอบกับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิทางบัญชี ดังน้ัน จึงสรุปไดวา
ขอมูลกําไรสุทธิทางภาษีเพียงอยางเดียวไมมีความเก่ียวของเชิงคุณคาตอการตัดสินใจ แตเมื่อนํามาพิจารณา
รวมกับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิและกําไรสุทธิทางบัญชีแลว กําไรสุทธิทางภาษีจะมีความเกี่ยวของเชิง
คุณคาและสามารถใหขอมูลสวนเพ่ิมตอการตัดสินใจได  
 นอกจากน้ัน เมื่อพิจารณาผลกระทบของการวางแผนภาษีที่มีตอความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไร
สุทธิทางภาษีแลว (โมเดลที่ 4) พบวา การวางแผนภาษีเปนปจจัยที่ลดทอนความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไร
สุทธิทางภาษีที่มีตอการตัดสินใจของนักลงทุน ซึ่งพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิการถดถอยตัวแปรคูณของ
กําไรสุทธิทางภาษีและการวางแผนกําไร (βTI*TP = -0.125) แสดงความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 ดังน้ัน จึง ยอมรับสมมติฐานที่ 2 แสดงใหเห็นวา การวางแผนภาษีเปน
ปจจัยที่ลดทอนความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีที่มีตอการตัดสินใจของนักลงทุน ทั้งน้ี เพราะ
การวางแผนภาษีเปนกิจกรรมที่ผูบริหารอาจใชดุลยพินิจเลือกกิจกรรมและรายการทางธุรกิจที่มีความซับซอน
หรือคลุมเครือในการถายโอนผลประโยชนหรือเลื่อนภาระการจายชําระภาษีออกไปในอนาคต จากการเลือกใช
สิทธิประโยชนทางภาษีที่เปดทางเลือกให ซึ่งการกระทําดังกลาวยอมลดความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิ
ทางภาษีในการสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการลง เชน การกําหนดราคาโอนระหวางบริษัทใน
เครือเพ่ือใหมีผลกระทบตอมูลคาตนทุนขายและกําไรสุทธิของกิจการ หรือ การนําคาใชจายในการรับรองลูกคา
มารับรูเปนคาใชจายในการสงเสริมการขายเพ่ือใหสามารถรับรูคาใชจายไดมากขึ้น เปนตน ดังน้ัน จึงสรุปไดวา
การวางแผนภาษีเปนปจจัยลดทอนความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีที่มีตอการตัดสินใจของ
นักลงทุน  
 
สรุปและอภิปรายผล 
 กําไรสุทธิเปนตัววัดผลการดําเนินงานที่สําคัญตอการตัดสินใจของนักลงทุน กําไรสุทธิทางภาษีจึงถูก
ถกเถียงกันงานวิจัยในอดีตวาเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือกที่สามารถนํามาใชแทนกําไรสุทธิทางบัญชีได
หรือไม ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษี และ
ทดสอบผลกระทบของการวางแผนภาษีเงินไดนิติบุคคลที่อาจลดทอนความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิ
ทางภาษีของบริษัทจดทะเบียนฯ กลุม MAI ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งน้ีอยูระหวางป 2563-2564 รวมทั้งสิ้น 
339 รายปรายบริษัท (Firm-year) โดยประยุกตใชโมเดลการประเมินมูลคาของ Ohlson (1995) และทดสอบ
ดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการวิจัยพบวา กําไรสุทธิทางภาษีไมมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตาม หากนํากําไรสุทธิทางภาษีมาใชรวมกับกําไรสุทธิทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีแลว กําไรสุทธิทางภาษีจะมีความเก่ียวของเชิงคุณคาเพ่ิมขึ้นและสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดดีขึ้น ซึ่งผลการศึกษาน้ีสอดคลองกับทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ
ปานกลางวาขอมูลในงบการเงินและขอมูลอ่ืนที่เผยแพรตอสาธารณะชนแลวยอมสะทอนขอมูลขาวสารน้ันใน
ราคาหลักทรัพยเมื่อนักลงทุนนําขอมูลเหลาน้ันมาใชเปนพ้ืนฐานในการตัดสินใจหรือประเมินมูลคาหลักทรัพย 
แมวาการศึกษาน้ีจะไมพบความสัมพันธหรือความเกี่ยวของเชิงคุณคาโดยตรงของกําไรสุทธิทางภาษี แตหากนัก
ลงทุนและผูใชงบการเงินอ่ืนนํากําไรสุทธิทางภาษีซึ่งเปนขอมูลที่สามารถประมาณการไดจากงบการเงินที่
เผยแพรมาใชรวมกับขอมูลอ่ืน เชน กําไรสุทธิทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ยอมเพ่ิมคุณคาตอการตัดสินใจไดดี
ขึ้น นอกจากน้ัน ผลการศึกษาน้ีสอดคลองกับ Hanlon et al. (2005) พบวา กําไรสุทธิทางบัญชีอธิบาย
ผลตอบแทนหุนไดดีกวากําไรสุทธิทางภาษี ในขณะที่ กําไรสุทธิทางภาษีมีอํานาจในการอธิบายสวนเพ่ิมไดจาก
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กําไรสุทธิทางบัญชี ดังน้ัน จึงบอกเปนนัยไดวากําไรสุทธิทางภาษีถือเปนตัววัดทางเลือกที่ใชวัดผลการ
ดําเนินงานของกิจการได อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาน้ียังสอดคลองบางสวนกับ Noor and Mastuki (2009) 
ที่พบความสัมพันธเชิงบวกของกําไรสุทธิทางภาษีและมูลคาตลาดของกิจการ และ Kim (2020) พบวานักลงทุน
ตอบสนองเชิงบวกตอกําไรสุทธิทางภาษีนอกเหนือจากกําไรสุทธิทางบัญชี ดังน้ัน กําไรสุทธิทางภาษีจึงถูกรับรู
วาเปนขอมูลที่มีคุณภาพตอการตัดสินใจอีกแหลงหน่ึงที่มีคุณคาตอการประเมินผลการปฏิบัติงานของกิจการ
และมีประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุน   
 นอกจากน้ัน การวิจัยน้ียังพบวาการวางแผนภาษีเปนปจจัยลดทอนความเก่ียวของเชิงคุณคาของ
กําไรสุทธิทางบัญชีที่มีตอการตัดสินใจของนักลงทุนดวย ซึ่งผลการศึกษาน้ีสอดคลองกับ Ayers et al. (2009) 
พบวา กิจการที่มีการวางแผนภาษีเชิงรุกยอมสงผลลบตอคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีที่มีตอการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะ Mayberry et al. (2015) พบวา การใชดุลยพินิจในการวางแผนภาษีเพ่ือเกลี่ยกําไรให
สม่ําเสมอมากขึ้นจะย่ิงสงผลกระทบเชิงลบตอคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีมากขึ้นดวย นอกจากน้ัน Tang and 
Firth (2006) ก็ยังพบดวยวาบริษัทที่มีการวางแผนภาษีจะสงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหุนเพราะรายการทาง
ภาษีเปนรายการที่ไมมีความย่ังยืนและไมเปนที่ยอมรับของตลาดทุน อยางไรก็ตาม Ayers et al. (2009) 
อธิบายวาหากการวางแผนภาษีไมใชการหลบหลีกภาษี แตทําบนพ้ืนฐานของสิทธิประโยชนทางกฎหมายภาษี
อยางถูกตองเพ่ือการประหยัดคาใชจายทางภาษีลง ก็อาจเปนปจจัยเสริมใหคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีมีมาก
ขึ้นไดเชนกัน  
 
ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย 
 ผลการวิจัยครั้งน้ีเปนประโยชนตอนักลงทุนและผูใชงบการเงินกลุมอ่ืน สามารถนําขอมูลกําไรสุทธิ
ทางภาษีไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุนรวมกับกําไรสุทธิทางบัญชี เพ่ือประโยชนตอการคาดการณความเสี่ยง
และผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนได ตลอดจนเปนประโยชนตอหนวยงานภาครัฐที่เกี่ยวของ เชน 
สภาวิชาชีพ กรมสรรพากร หรือคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เปนตน สําหรับใชเปน
แนวทางในการพัฒนากฎระเบียบและแนวปฏิบัติทางดานบัญชีและภาษี รวมทั้งการกํากับดูแลบริษัทในตลาด
ทุนตอไป 
 
ขอเสนอแนะจากการวิจัยครั้งนี้ 
  การศึกษาน้ีพบวากําไรสุทธิทางภาษีเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางเลือกที่สามารถนํามาใช
ประกอบการตัดสินใจรวมกับกําไรสุทธิและมูลคาตามบัญชีเพ่ือเพ่ิมคุณคาในการตัดสินใจของผูใชงบการเงินได 
แตตองใชอยางระมัดระวังเพราะหากกิจการใดมีการวางแผนภาษีคอนขางสูงหรือใชชองโหวของกฎหมายภาษี
เพ่ือหลบหลีกภาษีแลว ยอมสงผลตอการลดคุณคาหรือประโยชนของกําไรสุทธิทางภาษีในการใหขอมูลแกผูใช
งบการเงินลง รวมทั้งสงผลลบตอภาพลักษณขององคกรดวย 
 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งถัดไป 
  การศึกษาในครั้งน้ีเปนการทดสอบความเกี่ยวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีและผลกระทบ
ของการวางแผนภาษีที่อาจสงผลตอความเก่ียวของเชิงคุณคาของกําไรสุทธิทางภาษีเทาน้ัน แตไมไดทดสอบ
คุณลักษณะอ่ืนเชน ความเช่ือถือได ความทันเวลา ความระมัดระวัง เปนตน ดังน้ัน การครั้งถัดไปสามารถขยาย
ผลการทดสอบในคุณลักษณะอ่ืนเพ่ิมเติม หรืออาจขยายขอบเขตการทดสอบไปยังกลุมประชากรอ่ืน เชน กลุม
บริษัทจดทะเบียนฯ กลุม SET100 เปนตน รวมถึงเก็บและวิเคราะหขอมูลเพ่ิมเติมในปถัดไปเมื่อสถานการณ
กลับเขาสูภาวะปกติ  
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