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บทคดัย่อ  
งานวจิยัน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาระดบัความเครยีดทางการเงนิ การจดัการกําไร และการวางแผนภาษแีละ

เพื่อศกึษาบทบาทของการจดัการกําไรในการส่งผ่านอทิธพิลของความเครยีดทางการเงนิต่อการวางแผนภาษขีองบรษิทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ช่วงปี 2564 - 2567 โดยมีตัวอย่าง 1,624 ข้อมูล ใช้การวิเคราะห์

เส้นทาง (Path Analysis) ในการทดสอบอิทธพิลระหว่างความเครยีดทางการเงนิ การจดัการกําไร และการวางแผน

ภาษี ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า บริษัทส่วนใหญ่มีความเสี่ยงล้มละลายตํ่า มีการจัดการกําไรในระดับตํ่า และ       

อตัราภาษีที่แท้จรงิตํ่ากว่าอตัรากฎหมายกําหนด โดยพบว่า ความเครยีดทางการเงนิและการจดัการกําไรมอีิทธพิล

ทางตรงเชงิบวกต่อการวางแผนภาษี ขณะทีค่วามเครยีดทางการเงนิไม่มอีทิธพิลต่อการจดัการกําไรและไม่มอีิทธิพล

ทางอ้อมต่อการวางแผนภาษผี่านการจดัการกําไร นอกจากน้ี ตวัแปรควบคุมอย่างขนาดบรษิทั โครงสรา้งเงนิทุน และ

ความสามารถในการทํากําไร กม็อีทิธพิลทัง้ทางตรงและทางอ้อมอย่างมนัียสําคญัทีแ่ตกต่างกนั ผลลพัธ์น้ีช่วยชี้ใหเ้หน็ว่า 

การจดัการกําไรเป็นกลไกเชงิกลยุทธ์หลกัในการวางแผนภาษี ขณะที่ความเครยีดทางการเงนิมอีิทธพิลในเชิงบวก

โดยตรงแต่ไม่ผ่านการจดัการกําไร 

คาํสาํคญั: การจดัการกําไร การวางแผนภาษ ีความเครยีดทางการเงนิ 
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Abstract   
This study aims to examine the levels of financial distress, earnings management, and tax planning, as 

well as to analyze the mediating role of earnings management in the relationship between financial distress and 
tax planning. The analysis focuses on firms listed on the Stock Exchange of Thailand during 2021–2024, using 
1,624 firm-year observations. Path analysis was employed to test these relationships. The results show that most 
firms face low bankruptcy risk, engage in low earnings management, and report effective tax rates below the 
statutory rate. Financial distress and earnings management both have significant positive direct effects on tax 
planning, whereas financial distress does not significantly influence earnings management and shows no indirect 
effect on tax planning through earnings management. Furthermore, the control variables including firm size, 
leverage, and profitability demonstrate significant and varying direct and indirect influences. The results indicate 
that earnings management serves as a key strategic mechanism for tax planning, while financial distress affects 
tax planning directly but not through earnings management.  

Keywords:  Earnings Management, Tax Planning, Financial Distress 
 

บทนํา 

รฐับาลมหีน้าทีร่กัษาความสงบเรยีบรอ้ยและความมัน่คงของประเทศ ตลอดจนรกัษาผลประโยชน์ของประเทศ

และพฒันาให้ประเทศมคีวามเจรญิก้าวหน้า อนัจะนํามาซึ่งความเป็นอยู่ที่ดขีองประชาชนภายในประเทศ และด้วย

ปัจจุบนัเป็นสงัคมไรพ้รมแดน หรอื สงัคมโลกาภวิฒัน์ (Globalization) มกีารแขง่ขนักนักนัสูงขึน้ในทุก ๆ ดา้น ไม่ว่าจะ

เป็นดา้นเศรษกจิ สงัคม ความมัน่คงและเทคโนโลย ีดงันัน้การทีร่ฐับาลจะทาํใหป้ระชาชนกนิดอียู่ดไีดต้อ้งใชง้บประมาณ

ทีเ่พยีงพอสําหรบัการดําเนินการต่าง ๆ ซึ่งกําหนดเป็นรูปแบบของงบประมาณรายจ่ายประจําปี  รฐับาลจงึจาํเป็นตอ้ง

หารายไดใ้หเ้พยีงพอต่อรายจ่ายตามงบประมาณทีต่ัง้ไว ้และรายไดห้ลกัทีร่ฐับาลใชใ้นการบรหิารประเทศ คอื ภาษอีากร 

(Larpprasertlum, 2022) โดยกระทรวงการคลงัเปิดเผยถงึรายไดเ้มื่อสิน้ไตรมาสที ่3 ของปีงบประมาณ 2567 ประมาณ 

2,382,892 ล้านบาท โดยเป็นรายไดจ้ากกรมสรรพากร 67.71% และในจํานวนน้ีเป็นภาษีเงนิไดนิ้ติบุคคลถงึ 30.16% 

(Ministry of Finance, Office of the Permanent Secretary, 2024)  

เป้าหมายการดําเนินธุรกจิของผูบ้รหิารคอืความต้องการกําไรสูงสุด โดยมค่ีาใชจ้่ายทีผู่ป้ระกอบธุรกจิจะตอ้ง

จ่ายตามผลประกอบการทีม่กํีาไรในอตัราทีก่ฎหมายกําหนด คอื ภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคล ทําใหผ้ลตอบแทนของผูบ้รหิาร

และผูถ้อืหุน้ลดลง การวางแผนภาษ ีจงึเป็นทางออกทีส่ามารถช่วยลดภาระค่าใชจ้่ายดงักล่าวของกจิการลงได ้โดยการ

วางแผนภาษีส่วนใหญ่ของแต่ละกิจการ คอื ใช้สทิธปิระโยชน์การยกเว้นภาษี การอาศยัหลกัการที่แตกต่างระหว่าง

เกณฑ์การรบัรูร้ายได้และค่าใชจ้่ายทางบญัชแีละทางภาษี และการอาศยัช่องโหว่ของกฎหมายภาษีอากร ซึ่งการเสยี

ภาษีน้อยลงจะส่งผลใหต้้นทุนในการดําเนินงานของกจิการลดลง และผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้กจ็ะเพิม่ขึน้ดว้ย ทําให้

ราคาหุน้สามญัสงูขึน้ จงึเป็นทีส่นใจของนักลงทุน (Lim-u-sanno, 2022) อย่างไรกต็ามในภาวะทีเ่ศรษฐกจิตกตํ่า รฐับาล

จะมรีายไดจ้ากการจดัเกบ็ภาษลีดลงเน่ืองจากกจิการประสบผลขาดทุน เช่น ในสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 

กจิกรรมทางเศรษฐกจิ และการจา้งงานตอ้งหยุดชะงกัส่งผลใหส้ภาพคล่องในตลาดการเงนิไทยอยู่ในภาวะตงึตวั ในช่วง

ตัง้แต่ปี 2564 จนถึงปัจจุบนัแม้ว่าเหตุการณ์จะผ่านจากวิกฤติทางเศรษฐกิจในระยะแรกมาแล้ว แต่การฟ้ืนตัวเป็น    

แบบไม่เท่าเทยีม (K-Shape) (Bank of Thailand, 2022) หลายบริษัทอาจยงัประสบกับสถานการณ์ทางการเงนิของ

บริษัทตกตํ่าเกิดความยากลําบากในการชําระภาระผูกพันให้กับเจ้าหน้ี หรือเรียกว่า “ความเครียดทางการเงิน 

(Financial Distress) ส่งผลใหล้้มละลายไดห้ากไม่ไดร้บัการบรหิารจดัการทีด่ ีดงันัน้ ในสภาวการณ์เช่นน้ี ฝ่ายบรหิาร

ของบริษัทจะหาวิธีลดภาระภาษีของบริษัทลง ด้วยวิธีการวางแผนภาษี Alharbi et al. (2022) พบว่า กลุ่มบริษัท

อสงัหารมิทรพัย ์ในสหรฐัอเมรกิา ระหว่างปี 2559 - 2562 ทีม่คีวามเครยีดทางการเงนิมากจะมกีารวางแผนภาษมีาก 

การวางแผนภาษมีผีลต่อกําไรทางบญัชใีนสองรปูแบบ ไดแ้ก่ รูปแบบแรก การวางแผนภาษทีีท่ําใหท้ัง้กําไร

ทางบญัชแีละกําไรทางภาษีลดลง ซึ่งสามารถประเมนิไดจ้ากอตัราส่วนภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคลต่อกระแสเงนิสดสุทธจิาก



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่6 ฉบบัที ่3: กนัยายน - ธนัวาคม 2568  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 6(3): September - December 2025 

- 153 - 
 

การดําเนินงาน และอตัราส่วนภาษีเงนิได้นิติบุคคลต่อสนิทรพัย์รวม โดยอตัราส่วนที่ตํ่าสะทอ้นถงึระดบัการวางแผน

ภาษทีีส่งู (Chotsuwan & Thongkhong, 2019) ส่วนรปูแบบทีส่อง คอื การวางแผนภาษทีีท่าํใหกํ้าไรทางภาษลีดลงโดย

ไม่กระทบต่อกําไรทางบญัช ีซึง่วดัไดจ้ากอตัราส่วนภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลต่อกําไรก่อนหกัภาษ ีหรอืทีเ่รยีกว่าอตัราภาษทีี่

แทจ้รงิ (Effective Tax Rate) หากบรษิทัมอีตัราภาษทีีแ่ทจ้รงิตํ่า แสดงถงึการวางแผนภาษใีนระดบัสงู (Schwab et al., 

2022) ส่งผลใหอ้ตัราภาษทีีแ่ทจ้รงิตํ่ากว่าอตัราตามกฎหมาย ซึ่งเป็นทีต่อ้งการของฝ่ายบรหิาร เพราะสามารถแสดงผล

กําไรหลงัหกัภาษีและกระแสเงินสดที่สูงขึ้นจากการประหยดัภาษี และนําไปสู่มูลค่ากิจการที่เพิ่มขึ้น (Angelina & 

Darmawan, 2021)  

ด้วยหลกัการจดัทําบญัชีด้วยเกณฑ์คงค้าง ซึ่งเปิดโอกาสให้ใช้ดุลพินิจของผู้บริหารในการรบัรู้รายการ      

บางรายการได้ เช่น การตัง้ค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ การเลือกวิธีการคิดค่าเสื่อมราคา จึงอาจเกิดการจดัการกําไร 

(Earnings Management) เพื่อให้เป็นไปตามความต้องการของผู้บริหาร ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)           

ที่ผู้บริหาร มกัขดัแย้งทางผลประโยชน์กับผู้ถือหุ้นอันเน่ืองมาจากความไม่สมดุลของข้อมูล การจดัการกําไรด้วย           

วธิรีายการคงคา้งทีข่ ึน้อยู่กบัดุลพนิิจของผูบ้รหิาร (Discretionary Accruals) จงึถอืเป็นอกีเครื่องมอืหน่ึงทีบ่รษิทัใชเ้พื่อ

ปรบัปรุงฐานะทางการเงนิ หรอื ผลการดาํเนินงานของกจิการไดใ้นทาํนองเดยีวกนักบัการวางแผนภาษ ี(Tax Planning) 

และดว้ยเกณฑ์สทิธทิีใ่ชเ้ป็นเกณฑ์ในการคํานวณกําไรเพื่อเกบ็ภาษีเป็นรายไดแ้ก่ภาครฐั ในบางเรื่องมคีวามแตกต่าง

จากเกณฑ์คงคา้งทางบญัช ีเช่น การหกัค่าใชจ้่ายได ้2 เท่า สําหรบัรายจ่ายเพื่อฝึกอบรมใหพ้นักงาน หรอืรายจ่ายเพื่อ

สนับสนุนการศกึษา การยกเวน้ไม่ต้องนําเงนิปันผลทีไ่ดร้บัจากการถอืหุน้บรษิทัในเครอืมาคํานวณเป็นรายได ้การนํา

ผลขาดทุนสุทธทิางภาษีไม่เกิน 5 ปี ยกมาหกัเป็นรายจ่ายในรอบระยะเวลาบญัชปีีปัจจุบนั ตลอดจนนโยบายส่งเสรมิ

การลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (Board of Investment: BOI) ให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่กลุ่ม

อุตสาหกรรมบางประเภท เป็นต้น ทําใหบ้รษิทัจํานวนมาก นอกจากบรษิทัจะใชร้ายการคงคา้งทีข่ ึน้อยู่กบัดุลพนิิจของ

ผูบ้รหิาร ในการปรบัแต่งกําไรใหไ้ดต้ามเป้าหมายทีบ่รษิทัตอ้งการแล้ว บรษิทัยงัใชส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษีเหล่าน้ีเป็น

เครื่องมอืในการวางแผนภาษีใหแ้ก่บรษิทัไดอ้กีดว้ย อย่างไรกต็าม ผลการศกึษาในช่วง 5 ปีทีผ่่านมาเกี่ยวกบัอทิธพิล

ของการจดัการกําไรต่อการวางแผนภาษมีทีัง้ทางบวกและทางลบ จงึยงัคงเป็นประเดน็ทีถ่กเถยีงกนัในวงวชิาการ  

งานวจิยับางส่วนพบว่าการจดัการกําไรส่งเสรมิการวางแผนภาษี (Rahayu et al., 2023) ซึ่งอาจเกิดจาก   

เมื่อกจิการมกีารปรบัแต่งกําไรมากขึน้แรงจูงใจในการลดภาระภาษีกจ็ะสูงขึน้ตามไปดว้ย อกีทัง้ยงัเป็นไปตามทฤษฎี

บญัชเีชงิบวก (Positive Accounting Theory) ในสมมตฐิานแผนโบนัส (Bonus Plan Hypothesis) และสมมตฐิานตน้ทนุ

ทางการเมอืง (Political Cost Hypothesis) ทีร่ะบุว่าผูบ้รหิารมกัตอ้งการไดร้บัโบนัสสงูสุด จงึมแีนวโน้มทีจ่ะจดัการกําไร

เพื่อหลกีเลี่ยงกฎระเบยีบรวมถงึเงื่อนไขต่าง ๆ ดงันัน้ ผูบ้รหิารจงึพยายามลดค่าใชจ้่ายภาษีทีต่้องจ่าย เพื่อเพิม่กําไร

สุทธสิูงสุดและแสวงหารางวลัโบนัส (Thalita et al., 2022) ในขณะที่งานวจิยับางส่วนพบว่าการวางแผนภาษีน้อยลง    

ในสถานการณ์ทีบ่รษิัทมแีรงจูงใจให้รายงานกําไรสูงขึ้น เช่น ช่วงที่มกํีาไรเล็กน้อย รายได้สุทธคิงที่ หรอืมขีอ้จํากดั       

ทางการเงนิ ทําใหบ้รษิทัมแีรงจูงใจในการรายงานกําไรใหสู้ง และมอีทิธพิลเหนือแรงจูงใจในการเลี่ยงภาษี (Delgado   

et al., 2023; Sánchez-Ballesta & Yagüe, 2021) 

ดว้ยสถานการณ์ของเศรษฐกจิในประเทศไทยหลงัสถานการณ์โควดิ 19 ยงัคงมคีวามผนัผวน ต่อเน่ืองดว้ย

ความไม่มัน่คงทางภูมริฐัศาสตร์ในปัจจุบนั ไม่ว่าจะเป็นความตงึเครยีดทางการค้าระหว่างสหรฐัอเมรกิากบัจนี วกิฤต

ราคาพลงังานจากสงครามรสัเซีย-ยูเครน การลดการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ทําให้เศรษกิจจนีชะลอตวั ความเสี่ยง  

ทางการเงนิจากหน้ีสาธารณะทีสู่งของสหรฐัอเมรกิา และการประกาศมาตรการภาษีศุลกากรตอบโต้โดยโดนัลด์ ทรมัป์ 

ประธานาธบิดสีหรฐัอเมรกิา (Kasikorn Bank, 2024) สรา้งผลกระทบต่อการดําเนินงานของธุรกจิในประเทศไทย อาจ

นําไปสู่ความตงึเครยีดทางการเงนิของบรษิทั โดยผูบ้รหิารอาจใชดุ้ลพนิิจในการรบัรูร้ายการคงคา้งทีเ่ป็นประโยชน์ต่อ
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การรายงานขอ้มลูทางการเงนิ และอาศยัหลกัการทางบญัชแีละภาษทีีแ่ตกต่างกนั ดาํเนินการวางแผนภาษเีพื่อประหยดั

ค่าใชจ้่ายใหแ้ก่บรษิทั ซึ่งงานวจิยัทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการจดัการกําไรและการวางแผนภาษีของกจิการในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยยงัคงมอียู่จาํกดั อกีทัง้เป็นการศกึษาในบรบิททีส่ถานการณ์ทางเศรษฐกจิอยู่ในภาวะปกต ิผูว้จิยัจงึมี

ความสนใจในการศกึษา เรื่อง การวเิคราะห์บทบาทของการจดัการกําไรในการส่งผ่านอิทธพิลของความเครยีดทาง

การเงินต่อการวางแผนภาษี เพื่อเป็นประโยชน์ต่อทัง้บริษัทเองในการวางแผนภาษีให้มคีวามถูกต้องและประหยดั      

นักลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได้อย่างถูกต้องและแม่นยํา ตลอดจนหน่วยงานกํากับดูแลทัง้ตลาด

หลกัทรพัยแ์ละกรมสรรพากรใชใ้นการกําหนดนโยบายทีเ่ป็นประโยชน์ต่อประเทศและเป็นธรรมกบัทุกฝ่าย 

 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

1. เพื่อศกึษาระดบัความเครยีดทางการเงนิ การจดัการกําไร และการวางแผนภาษีของบรษิทัที่จดทะเบยีน    

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศกึษาบทบาทของการจดัการกําไรในการส่งผ่านอทิธพิลของความเครยีดทางการเงนิต่อการวางแผน

ภาษขีองบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ทบทวนวรรณกรรม   
 การวจิยัครัง้น้ี ไดท้บทวนแนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 

1.  แนวคิดท่ีเก่ียวข้อง 

 1.1 ความเครียดทางการเงิน (Financial Distress) 

   ความเครยีดทางการเงนิ หมายถงึ สถานการณ์ทีก่จิการไม่สามารถชาํระหน้ีสนิหรอืมคีวามยากลําบาก

ในการปฏิบัติตามภาระผูกพันต่อเจ้าหน้ี ซึ่งสาเหตุอาจมาจากโครงสร้างต้นทุนคงที่ที่สูง การถือครองสินทรัพย์           

ไม่หมุนเวยีนในสดัส่วนมากทําใหข้าดสภาพคล่อง (Abdu, 2022) ตลอดจนการทีก่ระแสเงนิสดรบัมค่ีาน้อยกว่ากระแส

เงนิสดจ่าย ส่งผลใหก้จิการมแีนวโน้มเขา้สู่ภาวะลม้ละลายในอนาคต (Nopphaisit & Likitwongkajon, 2019) 

   สําหรบัวธิกีารวดัภาวะดงักล่าว งานวจิยัทีผ่่านมาไดพ้ฒันาเกณฑท์ีห่ลากหลาย เช่น การใชต้วัชีว้ดัว่า

กิจการมกีระแสเงนิสดจากการดําเนินงานติดลบ (Beaver, 1966) การอยู่ในระหว่างกระบวนการปรบัโครงสร้างหน้ี 

(Pastena & Ruland, 1986) รวมถงึการประเมนิโดยแบบจาํลองลม้ละลายของ Altman (1968) ซึง่ไดร้บัความนิยมอย่าง

แพร่หลาย เน่ืองจากสามารถสะท้อนความเสี่ยงการล้มละลายของกิจการที่มีภาวะความเครียดทางการเงิน                  

ไดอ้ย่างชดัเจน อย่างไรกต็าม แบบจาํลองน้ียงัมขีอ้จาํกดั เน่ืองจากอาศยัมลูค่าตลาดของส่วนของผูถ้อืหุน้ จงึเหมาะสม

เฉพาะกบับรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ และอิงอยู่บนบรบิทของตลาดทุนสหรฐัอเมริกา เพื่อแก้ไขขอ้จํากัด

ดงักล่าว Altman et al. (1995) ไดพ้ฒันาแบบจาํลอง EM Score สาํหรบัตลาดเกดิใหม่ (Emerging Market) โดยปรบัใช้

มูลค่าตามบญัชีแทนมูลค่าตลาดของผู้ถือหุ้น และตัดตัวแปรอตัราส่วนรายได้ต่อสินทรพัย์รวมออก เน่ืองจากอาจ

ก่อให้เกิดความแตกต่างตามลกัษณะอุตสาหกรรม ทัง้น้ี งานวจิยัจํานวนมากพบว่า ความเครยีดทางการเงนิสามารถ

กระตุ้นแรงจูงใจให้ผู้บริหารจดัการกําไร เพื่อบรรเทาผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นและเจ้าหน้ี (Aljughaiman et al., 2023; 

Wiratno et al., 2023)  อย่างไรก็ตาม มีงานวิจยับางส่วนที่พบผลในทิศทางตรงกันข้าม โดย Kamal and Khazalle 

(2021) ชี้ว่าบรษิทัทีป่ระสบปัญหาทางการเงนิมแีนวโน้มน้อยกว่าทีจ่ะจดัการกําไรเมื่อเทยีบกบับรษิทัทีม่ฐีานะการเงนิ

แข็งแกร่งซึ่งมักมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรเพื่อดึงดูดเงินทุน ขณะที่ Ali (2024) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง

ความเครยีดทางการเงนิกบัการตกแต่งกําไรผ่านรายการคงค้าง โดยอธบิายว่าบรษิทัในภาวะวกิฤตมกัถูกตรวจสอบ

อย่างใกล้ชดิจากผูส้อบบญัชแีละเจา้หน้ี จงึมขีอ้จาํกดัในการใชก้ลยุทธก์ารจดัการกําไร และความเครยีดทางการเงนิยงั
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อาจมอีิทธพิลต่อการวางแผนภาษี โดยบรษิทัในภาวะการเงนิตึงตวัมกัหนัมาใชก้ลยุทธ์ภาษีเพื่อลดภาระทางการเงนิ 

(Richardson et al., 2015; Sirot, et al., 2024; Yuenyong et al., 2025) แต่ในบางบรบิทกลบัพบผลตรงกนัขา้ม เช่น 

ช่วง COVID-19 บรษิทัทีข่าดสภาพคล่องมขีอ้จาํกดัในการใชก้ลยุทธภ์าษหีรอืดว้ย ผลประกอบการทีไ่ม่ด ีภาระภาษจีงึ

มน้ีอย อาจไม่มคีวามจาํเป็นตอ้งวางแผนภาษเีหมอืนกบับรษิทัทีม่ผีลการดาํเนินงานเป็นกําไร (Ariff et al., 2022) 

 1.2 การจดัการกาํไร (Earnings Management) 

    แนวคดิเรื่องการจดัการกําไรเกดิจากความยดืหยุ่นทางบญัชทีีเ่ปิดโอกาสใหผู้บ้รหิารเลอืกใชน้โยบาย

และประมาณการทีต่่างกนัได ้โดย Healy and Wahlen (1999) อธบิายว่าการจดัการกําไรคอืการแทรกแซงกระบวนการ

จดัทําบญัชเีพื่อเปลี่ยนแปลงตวัเลขในงบการเงนิ ซึ่งอาจทําใหผู้ใ้ช้งบตดัสนิใจคลาดเคลื่อน ในขณะที่ Mckee (2005) 

มองว่าการจดัการกําไรอาจถือเป็นกลยุทธ์ทางธุรกิจที่ช่วยให้ผลประกอบการเป็นไปตามที่นักลงทุนคาดหวังและ        

ลดความผนัผวนทางการเงิน ส่วน Mulford and Comiskey (1996) ให้นิยามว่าเป็นการปรบัผลการดําเนินงานโดย

เจตนาเพื่อสรา้งภาพลกัษณ์ทีต่อ้งการโดยแบ่งลกัษณะของการจดัการกําไรเป็น 5 ประเภท ไดแ้ก่ 1) การเพิม่กําไรของ

งวดปัจจุบนั เช่น การรบัรูร้ายไดเ้รว็กว่าที่ควรจะเป็น 2) การเปลี่ยนแปลงทางการบญัชตีามดุลยพนิิจของฝ่ายบรหิาร 

เช่น การเปลี่ยนแปลงประมาณการทางบญัช ี3) การกําหนดช่วงเวลาทีจ่ะทําการตดัสนิใจเกี่ยวกบัการดําเนินงาน เช่น       

การชะลอค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานออกไปเพื่อเพิม่กําไรงวดปัจจุบนั 4) การลดกําไรของงวดปัจจุบนัลง เช่น การลด

อายุการใช้งานของสนิทรพัย์ และ 5) การล้างบาง โดยการบนัทกึขาดทุนจํานวนมากในงวดปัจจุบนัเพื่อให้การแสดง

กําไรในอนาคตไดไ้ม่ยาก  

    เทคนิคทีผู่บ้รหิารใชใ้นการจดัการกําไร สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่  

    1.2.1 การจดัการกําไรผ่านรายการคงคา้ง (Accrual-Based Earnings Management)  

      กําไรทางบญัชเีป็นตวัเลขทีส่รุปผลการดําเนินงานของบรษิทัตามหลกัเกณฑ์คงคา้ง (Accrual 

Basis) โดยเมื่อเกิดเหตุการณ์ทางเศรษฐกจิ บรษิัทต้องรบัรูแ้ละบนัทกึเหตุการณ์เหล่านัน้ตามหลกัการบญัชทีีร่บัรอง

ทัว่ไป แมว้่าจะยงัไม่ไดร้บัหรอืจ่ายเงนิสดกต็าม ส่งผลใหกํ้าไรทางบญัชแีละกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานไม่ตรงกนั 

งานวจิยัทีผ่่านมาไดแ้บ่งรายการคงคา้งออกเป็น 2 ประเภท คอื รายการคงคา้งตามปกต ิ(Non-discretionary Accruals) 

ซึ่งเกดิจากเหตุการณ์ทางเศรษฐกจิตามปกต ิและรายการคงคา้งเกนิปกต ิ(Discretionary Accruals) ทีเ่กดิจากการใช้

ดุลยพนิิจของผู้บริหารผ่านนโยบายหรือประมาณการทางบญัชี เพื่อปรบัแต่งกําไร ดงันัน้ รายการคงค้างเกินปกติ

สามารถบ่งชีพ้ฤตกิรรมการจดัการกําไรได ้

    1.2.2 การใชดุ้ลยพนิิจต่อการทาํใหเ้กดิรายการ (Real Activities Manipulation) 

      การจดัการกําไรแบบน้ีเป็นการตดัสนิใจเชงิกลยุทธข์องผูบ้รหิารเพื่อทาํใหก้ระแสเงนิสดจากการ

ดาํเนินงานและกําไรในไตรมาสสุดทา้ยของปีดูดขีึน้ อาจใชก้ารจดัการกําไรลกัษณะน้ีเมื่อมขีอ้จาํกดัในการจดัการกําไร

ผ่านรายการคงค้างในไตรมาสที่สี่ (Brown & Pinello, 2007) เช่น การลดค่าใช้จ่ายวจิยัและพฒันาในไตรมาสสุดทา้ย 

เพื่อเพิม่กระแสเงนิสดและกําไรใหต้รงตามเป้าหมาย ซึ่งการตดัสนิใจเหล่าน้ีอาจส่งผลเสยีในระยะยาว เช่น ขอ้จํากดัใน

การพฒันาผลติภณัฑใ์หม่ หรอืยอดขายในปีถดัไปลดลง  

      งานวิจยัส่วนใหญ่ที่ศึกษาความเครียดทางการเงินและการวางแผนภาษี นิยมเน้นวิเคราะห์

ผลกระทบของปัจจัยทัง้สองน้ีต่อการจัดการกําไรที่ว ัดจากการจัดการกําไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual-Based 

Earnings Management) มากกว่าการจดัการกําไรทีว่ดัจากการใชดุ้ลยพนิิจต่อการทําใหเ้กดิรายการ (Real Activities 

Manipulation) เน่ืองจากรายการคงคา้งเป็นตวัชีว้ดัทีส่ะทอ้นการปรบัแต่งกําไรผ่านนโยบายและประมาณการทางบญัชี

ที่ ผู้บ ริห ารสามารถควบคุมได้โดยตรง  (Polpanumas et al., 2021; Tarmidi & Murwaningsari, 2019)  ดัง นั ้น            

การวางแผนภาษีจงึมผีลกระทบต่อการจดัการกําไรผ่านรายการคงคา้ง มากกว่าการจดัการกําไรผ่านกจิกรรมจรงิซึง่มี
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ความซบัซ้อน (Polpanumas et al., 2021) อกีทัง้การศกึษาความเครยีดทางการเงนิยงัมุ่งเน้นวเิคราะห์ผลกระทบต่อ

คุณภาพกําไรผ่านรายการคงค้างเป็นหลัก เน่ืองจากรายการคงค้างสะท้อนการใช้ดุลยพินิจในการรายงาน                 

ผลประกอบการทีอ่าจถูกปรบัแต่งเพื่อบรรเทาความเครยีดทางการเงนิ (Poompanyasak, 2023) 

 1.3  แบบจําลองในการวัดการจัดการกําไรผ่านรายการคงค้าง  (Accrual-Based Earnings 

Management) 

     Healy and Wahlen (1999) กล่าวว่า การจัดการกําไรเป็นการวัดผลกระทบที่ไม่คาดหวังจาก              

การตดัสนิใจของผูบ้รหิาร หรอือาจเรยีกว่ารายการคงคา้งไมป่กต ิ(Discretionary Accruals) งานวจิยัส่วนใหญ่จงึนิยมใช้

รายการคงคา้งทีข่ ึน้กบัดุลยพนิิจของผูบ้รหิารเป็นตวัชีว้ดัการจดัการกําไร โดยแบ่งรายการคงคา้งรวมออกเป็นรายการ

คงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary Accruals) และรายการคงค้างขึ้นกับดุลยพินิจของ

ผูบ้รหิาร (Discretionary Accruals) ดงัสมมการต่อไปน้ี 

   TA  = NDA + DA 

   DA  = TA – NDA 

  โดยที ่

   TA  = รายการคงคา้งรวม 

   NDA  = รายการคงคา้งไม่ขึน้กบัดุลยพนิิจของผูบ้รหิาร 

   DA  = รายการคงคา้งทีข่ ึน้กบัดุลยพนิิจของผูบ้รหิาร 

  1.4  การวดัค่ารายการคงค้างรวม 

    Hribar and Collins (2002) ได้ศึกษาและเปรียบเทียบแนวคิดที่ ใช้วัด ค่ารายการคงค้างรวม                

ทัง้ 2 แนวคดิ ได้แก่แนวคดิกระแสเงนิสด (Cash Flow Approach) และแนวคดิงบฐานะการเงนิ (Statement of Cash 

Flow Approach) โดยพวกเขาพบว่าแนวคดิการวดัค่ารายการคงคา้งรวมโดยใชก้ระแสเงนิสดสามารถประมาณรายการ

คงค้างรวมไดด้กีว่าแนวคดิงบฐานะการเงนิ เน่ืองจากการวดัค่าตามแนวคดิงบฐานะการเงนิทําใหเ้กิดความโน้มเอยีง             

ในการวดัค่าอย่างมนัียสําคญั ดงันัน้ งานวจิยัน้ีจงึใชแ้นวคดิการวดัค่ารายการคงคา้งรวมโดยใชก้ระแสเงนิสด ซึ่งแสดง

ไดจ้ากสมการดงัน้ี 
 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 =  𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 
 

 โดยที ่ 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  = รายการคงคา้งรวมในปีที ่t 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  = กําไรก่อนรายการพเิศษในปีที ่t 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานในปีที ่t 

  1.5  การวดัค่ารายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นกบัดลุยพินิจของผู้บริหาร 

    แบบจําลองที่ใช้ในการวัดรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหารนัน้ ได้มีผู้ศึกษามา         

อย่างต่อเน่ือง ซึ่งแต่ละแบบจําลองจะมกีารแบ่งข้อมูลรายการคงค้างออกเป็นรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพนิิจของ

ผู้บริหาร (Discretionary Accruals: DAC) กับรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกบัดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary 

Accruals: NDAC) Dechow et al. (1995) ได้มกีารศกึษาและเปรยีบเทยีบแบบจําลองในการประมาณรายการ คงคา้ง    

ที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA) 5 แบบจําลอง ได้แก่ Healy Model, DeAngelo Model, Jones 

Model, Modified Jones Model และ Industry Model เพื่อประเมินว่าแบบใดที่มีความสามารถในการตรวจพบ         

การจดัการกําไรไดม้ากทีสุ่ด โดยใชว้ธิกีารทางสถติแิละพจิารณาความถีข่องการเกดิขอ้ผดิพลาดของตวัแบบแต่ละตวั  
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ในการทดสอบสมมุติฐาน ผลการศึกษาพบว่า ตัวแบบ Modified Jones Model มีความสามารถในการตรวจพบ         

การจดัการกําไรไดด้กีว่าตวัแบบอื่น ๆ ซึง่แบบจาํลองดงักล่าวมรีายละเอยีดดงัน้ี 
 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 = ∝0 +∝1 �
1

𝐴𝐴𝑡𝑡−1
� +∝2 �

∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 − ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑡𝑡−1

� +∝3 (
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑡𝑡−1

) 

  โดยที ่ 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  = รายการคงคา้งทีไ่ม่ขึน้กบัดุลยพนิิจของผูบ้รหิารปีที ่t  

𝐴𝐴𝑡𝑡−1   = สนิทรพัยร์วม ณ ปีท ีt-1  

∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡  = การเปลีย่นแปลงของรายไดปี้ที ่t ถ่วงน้ําหนักดว้ยสนิทรพัยร์วมปีที ่t-1  

∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 = การเปลีย่นแปลงของลูกหน้ีถ่วงน้ําหนักดว้ยสนิทรพัยใ์นปีที ่t-1 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡   = ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์สุทธปีิที ่t ถ่วงน้ําหนักดว้ยสนิทรพัยร์วมปีที ่t-1 

∝1,∝2, ∝3  = ค่าสมัประสทิธถิดถอยเชงิเสน้ของตวัแปร 
 

งานวจิยัที่ผ่านมาได้สะท้อนให้เห็นว่า การจดัการกําไรมคีวามสมัพนัธ์เชื่อมโยงกบัภาระภาษีโดยตรง เช่น 

Osathanunkul (2020) พบว่าการตัง้รายการคงคา้งทีสู่งขึน้ช่วยลดอตัราภาษีทีแ่ทจ้รงิของบรษิทั ขณะที ่Polpanumas 

et al. (2021) ยนืยนัว่าการจดัการกําไรมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัการวางแผนภาษีทีว่ดัด้วยอตัราส่วนภาษีต่อสนิทรพัย์รวม 

(TAX/ASSET) ซึ่งสอดคล้องกบัทฤษฎีการบญัชเีชงิบวก (Positive Accounting Theory) โดยเฉพาะสมมตฐิานต้นทุน

ทางการเมือง (Political Cost Hypothesis) ที่อธิบายว่าผู้บริหารอาจเลือกปรับลดกําไรเพื่อลดภาระภาษีและเพิ่ม

ประโยชน์ด้านค่าตอบแทน ในทํานองเดียวกัน Rahayu et al. (2023) ชี้ให้เห็นว่าความแตกต่างระหว่างกฎเกณฑ์     

ทางบญัชกีบักฎหมายภาษีเปิดโอกาสให้ผู้บรหิารเลอืกใช้นโยบายที่ก่อให้เกิดทัง้ประโยชน์ทางภาษีและภาพลกัษณ์

ทางการเงนิทีด่ขี ึน้พรอ้มกนั  

 1.6  การวางแผนภาษี (Tax Planning) 

   วางแผนภาษี หมายถึง กระบวนการกําหนดแนวทางทางการเงนิในอนาคต ทัง้ระยะสัน้และระยะยาว     

เพื่อจดัการภาระภาษใีหถู้กตอ้งตามกฎหมายและมปีระสทิธภิาพสงูสุด โดยมเีป้าหมายหลกัในการลดจาํนวนภาษีทีต่้อง

ชาํระใหน้้อยทีสุ่ด ภายใต้เงื่อนไขว่าต้องไม่ใช่การบดิเบอืนหรอืเลี่ยงภาษีในลกัษณะที่ผดิกฎหมาย ซึ่งจะถูกจดัว่าเป็น

การหนีภาษี (Dyreng et al., 2008; Kouroub & Oubdi, 2022) การวางแผนภาษีจึงถูกมองว่าเป็นแนวทางการใช้

ช่องว่างทางกฎหมายเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพดา้นภาษ ีแต่ยงัคงอยู่ในกรอบทีย่อมรบัได ้สําหรบัตวัชีว้ดัการวางแผนภาษ ี

งานวจิยัทีผ่่านมาแบ่งออกเป็นสองแนวทางหลกั คอื  

   1.6.1 การลดกําไรทางภาษีโดยไม่กระทบต่อกําไรทางบญัช ีซึ่งนิยมวดัดว้ยอตัราภาษีเงนิไดท้ีแ่ทจ้รงิ 

(Effective Tax Rate: ETR) คาํนวณจากอตัราส่วนค่าใชจ้่ายภาษเีงนิไดต้่อกําไรก่อนหกัภาษ ีตวัชีว้ดัน้ีสะทอ้นประโยชน์

จากสิทธิการยกเว้นหรือการลดหย่อนภาษี รวมถึงผลต่างระหว่างหลักการบัญชีกับกฎหมายภาษี (Book-Tax 

Differences: BTDs) ทีช่่วยใหก้จิการมภีาระภาษน้ีอยลงโดยไม่กระทบผลประกอบการทางบญัช ี 

   1.6.2 การวางแผนภาษีที่มผีลให้ทัง้กําไรทางบญัชแีละกําไรทางภาษีลดลง โดยมตีวัวดัที่ใช้กนั เช่น        

1) อตัราส่วนภาษีต่อสินทรพัย์รวม (Tax/Asset) ซึ่งใช้สินทรพัย์รวมเป็นฐานเปรียบเทยีบ หากบริษัทมสีินทรพัย์ใน

ระดบัสูงแต่ค่าใชจ้่ายภาษีตํ่า แสดงถงึความสามารถในการวางแผนภาษีไดด้กีว่า และ 2) อตัราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสด

จากการดํา เนินงาน (Tax/Operating Cash Flow) ที่ ใช้กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเ นินงานเป็นฐาน                  

โดยเมื่อค่าใช้จ่ายภาษีลดลง กระแสเงินสดจากการดําเนินงานย่อมสูงขึ้น ทําให้สดัส่วนภาษีต่อกระแสเงนิสดลดลง    

ตามไปดว้ย 
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 งานวจิยัในอดตียงัชีใ้หเ้หน็วา่ การวางแผนภาษไีดร้บัอทิธพิลจากปัจจยัทางการเงนิ โดยม ีการจดัการกําไร

ทําหน้าที่เป็นกลไกส่งผ่าน (Mediation) ที่ช่วยอธิบายความสัมพันธ์ดังกล่าว เช่น Ernawati et al. (2021) พบว่า       

การวางแผนภาษีได้รบัผลจากความสามารถในการทํากําไรและการก่อหน้ี โดยผ่านการจดัการกําไรในฐานะตวัแปร

ส่งผ่านบางส่วน (Partial Mediation) รวมถึงขนาดบรษิัทที่ส่งผลผ่านการจดัการกําไรในฐานะตวัแปรส่งผ่านสมบูรณ์ 

(Perfect Mediation) เช่นเดยีวกบั Delgado et al. (2023) ชี้ว่าการวางแผนภาษีในบรษิทัสหภาพยุโรปมคีวามสมัพนัธ์

ทางบวกกับ ETR และ Book - Tax Differences โดยมีการจัดการกําไรผ่านรายการคงค้างเป็นกลไกสําคัญ                  

ในการกําหนดกลยุทธ์ทางภาษี ซึ่งตรงกนัขา้มกบั Mahardhika and Surjandari (2022) ทีพ่บว่าการจดัการกําไรไม่มี

บทบาทเป็นตวัแปรคัน่กลางส่งผ่านอทิธพิความเครยีดทางการเงนิไปยงัการวางแผนภาษไีด ้ในงานวจิยัน้ี เลอืกใชอ้ตัรา

ภาษีเงนิได้ที่แท้จรงิ (ETR) เป็นตวัแทนการวดัการวางแผนภาษี เน่ืองจากสามารถสะท้อนผลประโยชน์จากการใช้

ช่องว่างระหว่างกฎเกณฑท์างบญัชแีละภาษีไดอ้ย่างชดัเจน ว่าบรษิทัสามารถประหยดัค่าใชจ้่ายภาษโีดยไมก่ระทบต่อ

การรายงานผลการดาํเนินงานทางบญัช ี

  1.7 แนวคิดเก่ียวกบัตวัแปรควบคมุ 

   สําหรบัตวัแปรควบคุม ในการศกึษาครัง้น้ี ซึ่งมุ่งวเิคราะห์บทบาทของการจดัการกําไรในการส่งผ่าน

อทิธพิลของความเครยีดทางการเงนิต่อการวางแผนภาษี ผูว้จิยัไดกํ้าหนดตวัแปรควบคุม 4 ตวั ไดแ้ก่ (1) ขนาดของ

บรษิทั (Firm size) โดยวดัจากสนิทรพัยร์วม เน่ืองจากบรษิทัขนาดใหญ่มทีรพัยากรและความซบัซอ้นในการดาํเนินงาน

มากนัน้ ทําให้มโีอกาสวางแผนภาษีหลากหลายรูปแบบ และอาจมแีรงจูงใจในการจดัการกําไรที่แตกต่างจากกิจการ

ขนาดเลก็ (Dang & Tran, 2021; Gerged & Al-Haddad, 2023; Richardson et al., 2015; Sirot et al., 2024)                  

 ใ               (2) โครงสรา้งเงนิทุน (Leverage) วดัจากหน้ีสนิรวมหารส่วนของผูถ้อืหุน้รวม โดยกจิการทีม่โีครงสรา้ง

เงนิทุนจากการก่อหน้ีเป็นส่วนใหญ่ หรอืมรีะดบัหน้ีสนิทีส่งู ช่วยใหก้จิการไดใ้ชป้ระโยชน์จากดอกเบีย้ดงักล่าวเพื่อนําไป

เป็นยอดหกักําไรที่ใช้ในการคํานวณภาษี จึงถือเป็นส่วนหน่ึงของการวางแผนภาษีได้  (Tanko, 2025; Indriani and 

Ramli, 2024)  แต่การมหีน้ีจํานวนมากเกนิไปย่อมมคีวามเสีย่งต่อการล้มละลาย จงึอาจมแีรงจูงใจในการจดัการกําไร

เพื่อแสดงผลการดําเนินงานที่ด ีและเพื่อให้สามารถกู้ยืมเงนิได้ง่ายขึ้น (Aljughaiman et al., 2023; Li et al., 2022)    

(3) ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) วัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ คํานวณได้จากสูตร             

กําไร (ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้หารด้วยสินทรพัย์รวมถัวเฉลี่ย โดยบริษัทที่มีกําไรสูงอาจ          

มแีรงจูงใจในการวางแผนภาษีเพื่อลดภาระภาษีทีต่้องจ่าย ในขณะที ่Gita et al. (2021) พบผลในทศิทางตรงกนัขา้ม 

และอาจมกีารจดัการกําไรเพื่อใหผ้ลการดาํเนินงานเป็นไปตามเป้าหมายทีต่ัง้ไว ้(Ali, 2024; Soesetio et al., 2023)  

  2. ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.1 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 

     ทฤษฎีตวัแทนของ Jensen and Meckling (1976) อธบิายถึงความสมัพนัธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นในฐานะ 

“ตวัการ” และผูบ้รหิารในฐานะ “ตวัแทน” ทีเ่ขา้มาดูแลกจิการแทนผูถ้อืหุน้ เน่ืองจากการแยกบทบาทการเป็นเจ้าของ

และการบรหิาร อาจก่อให้เกิดปัญหาความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (Agency Problem) ไม่ว่าจะเป็นการแสวงหา

ผลประโยชน์ส่วนตน (Moral Hazard) การสะสมกําไรเพื่อลดการพึง่พงิเจา้หน้ี (Earnings Retention) หรอืการบรหิาร   

ในลกัษณะทีค่าํนึงถงึผลตอบแทนระยะสัน้มากกว่าระยะยาว (Time Horizon Problem) รวมถงึการหลกีเลีย่งความเสีย่ง

จากการลงทุน (Risk Aversion) ปัญหาตัวแทนและความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information)          

ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นอาจผลักดันให้ผู้บริหารเลือกใช้การจัดการกําไร (Earnings Management) เพื่อสร้าง

ภาพลกัษณ์ทางการเงนิที่ด ีลดแรงกดดนัจากเจา้หน้ีหรอืผูถ้ือหุน้ ในบรบิทของการวจิยัน้ี กจิการทีเ่ผชญิความเครยีด



 

วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่6 ฉบบัที ่3: กนัยายน - ธนัวาคม 2568  

Academic Journal of Management Technology (AJMT). 6(3): September - December 2025 

- 159 - 
 

ทางการเงนิ อาจใช้การจดัการกําไรเป็นเครื่องมือเพื่อให้กิจการยงัคงมผีลการดําเนินงานเป็นไปตามความคาดหวงั     

ของนักลงทุน รวมถงึเพื่อบรหิารการชาํระภาษทีีป่ระหยดันําไปสู่การเพิม่สภาพคล่องใหแ้ก่กจิการ 

    2.2 ทฤษฎีการบญัชีเชิงบวก (Positive Accounting Theory) 

      ทฤษฎีการบัญชีเชิงบวก (Watts & Zimmerman, 1978) ชี้ให้เห็นว่า การเลือกใช้นโยบายทาง         

การบญัชขีองผูบ้รหิารไม่ไดเ้กิดขึน้โดยบงัเอิญ แต่มแีรงจูงใจทีส่มัพนัธ์กบัเงื่อนไขสญัญาและแรงกดดนัจากภายนอก 

โดยแนวคดิน้ีแบ่งออกเป็น 3 สมมตฐิาน ไดแ้ก่ 

      2.1.1 Bonus Plan Hypothesis ผู้บริหารมีแรงจูงใจใช้วิธีการบัญชีที่ช่วยเพิ่มกําไร เพื่อให้ได้

ผลตอบแทนพเิศษตามสญัญา 

      2.1.2 Debt Covenant Hypothesis ผูบ้รหิารมกัเลอืกนโยบายบญัชทีีช่่วยรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิ

ใหอ้ยู่ในเกณฑท์ีเ่จา้หน้ียอมรบัได ้

      2.1.3 Political Cost Hypothesis บรษิัทขนาดใหญ่หรอืมผีลกําไรสูงมกัเผชญิแรงกดดนัจากรฐับาล

และสงัคม จงึอาจเลอืกวธิบีญัชทีีท่าํใหกํ้าไรลดลงเพื่อลดความสนใจจากภายนอก 

     สําหรับกิจการที่ประสบความเครียดทางการเงิน ผู้บริหารอาจใช้การจัดการกําไร เป็นเครื่องมือ         

ในการรกัษาความสามารถในการปฏบิตัติามสญัญาหน้ี รวมถงึวางแผนภาษเีพื่อลดแรงกดดนัจากรฐับาล 

    2.3 ทฤษฎีทางเลอืก (Trade-off Theory) 

      Kraus and Litzenberger (1973) ได้พฒันาทฤษฎีทางเลอืกขึ้นมาจากทฤษฎีด้านโครงสร้างเงนิทุน

ของ Modigliani and Miller (1958) โดยมจีุดมุ่งหมายเพื่อสรา้งสมดุลระหว่างตน้ทุนการลม้ละลายและผลประโยชน์ที่ได้

จากการประหยดัภาษจีากการใชห้น้ีสนิระยะยาวเป็นแหล่งเงนิทุนของกจิการ การใชห้น้ีในระดบัทีเ่หมาะสมสามารถชว่ย

ลดภาระภาษีผ่านการหกัดอกเบี้ยจ่ายได ้แต่หากหน้ีมรีะดบัสูงเกนิไป ความเสีย่งทางการเงนิกจ็ะเพิม่ขึน้จนกระทบต่อ

ความสามารถในการดํารงอยู่ของกิจการ (Abor, 2005; Myers, 2001) ในการศึกษาน้ี แนวคิด Trade-off Theory 

สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทที่เผชิญความเครียดทางการเงิน ต้องหาวิธีรักษาสมดุลระหว่างการใช้ประโยชน์จากหน้ี         

เพื่อประหยดัภาษีและการป้องกันความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง การจดัการกําไรจงึอาจกลายเป็นกลไกที่ผู้บรหิารใช้     

เพื่อบรรเทาความเสีย่งดงักล่าว  
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กรอบแนวคิดการวิจยั 
จาการทบทวนแนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง สามารถจดัทาํกรอบแนวคดิการวจิยั ไดด้งัน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิการวจิยัการวเิคราะหบ์ทบาทของการจดัการกําไรในการส่งผ่านอทิธพิลของ 

ความเครยีดทางการเงนิต่อการวางแผนภาษ ี

ท่ีมา : ผูว้จิยัพฒันาขึน้จาก Altman et al. (1995) และ Dechow et al. (1995) 
 

สมมติฐานการวิจยั 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบว่าความเครียดทางการเงินมีแนวโน้มที่จะผลักดันให้บริษัทใช้           

ทัง้การจดัการกําไรและการวางแผนภาษเีป็นเครื่องมอืเพื่อบรรเทาผลกระทบทางการเงนิและรกัษาสถานะในตลาดทุน 

แม้ผลการวิจยัจะให้ขอ้ค้นพบที่แตกต่างกนัในบางบริบท แต่โดยรวมสะท้อนถึงความสมัพนัธ์เชงิบวกที่มีนัยสําคญั

ระหว่างสามองคป์ระกอบน้ี จงึนําไปสู่การกําหนดสมมตฐิานของงานวจิยัในครัง้น้ี ไดแ้ก่ 
สมมติฐานการวิจัย 1 ความเครียดทางการเงินมีอิทธิพลทางบวกต่อการวางแผนภาษีของบริษัท                 

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
สมมติฐานการวิจัย 2 ความเครียดทางการเงินมีอิทธิพลทางบวกต่อการจัดการกําไรของบริษัท                   

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
สมมติฐานการวิจัย  3 ก า รจัดกา ร กํ า ไ รมีอิท ธิพลทางบวกต่ อกา รวา งแผนภาษีของบริษัท                                 

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
สมมติฐานการวิจยั 4 ความเครยีดทางการเงนิมอีทิธพิลทางอ้อมต่อการวางแผนภาษโีดยมกีารจดัการกําไร

เป็นตวัแปรส่งผ่านทีส่่งผลในทศิทางบวก 

  

ตวัแปรต้น 

ความเครยีดทางการเงนิ 

(Financial Distress) 

ตามแบบจาํลองของ  

Altman et al. (1995) 

 

H1 

ตวัแปรตาม 

การวางแผนภาษ ี 

(Tax Planning) 

ตามอตัราภาษทีีแ่ทจ้รงิ 

(Effective Tax Rate) 

การจดัการกําไร 

(Earnings 

management) 

ตามแบบจาํลองของ 

Modified Jones 

 

H2 

H4 

H3 

ตวัแปรควบคมุ 

- ขนาดของบรษิทั (Firm size) 

- โครงสรา้งเงนิทุน (Leverage) 

- ความสามารถในการทาํกําไร  

 (Profitability) 
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วิธีดาํเนินการวิจยั  
1.  ประชากรและตวัอย่าง  

 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครัง้น้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย สําหรบั

ช่วงเวลาตัง้แต่ปี 2564 - 2567 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ เริ่มบังคับใช้แบบรายงาน One Report และ

กําหนดใหม้กีารเปิดเผยขอ้มูล ESG อย่างเป็นระบบ ทาํใหข้อ้มลูในช่วงน้ีมคีวามสมบูรณ์และเหมาะสมต่อการวเิคราะห์ 

จํานวนทัง้สิ้น 921 บริษัท (ข้อมูล ณ วันที่ 19 กรกฎาคม 2568) ใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง (Purposive 

Sampling) และอาศยัดุลยพนิิจในการคดัเลอืกตามเกณฑท์ีกํ่าหนด ดงัแสดงใน ตารางที ่1 ขัน้ตอนการคดัเลอืกตวัอย่าง 

ผลการคดักรองไดก้ลุ่มตวัอย่างสุดทา้ย 1,624 ขอ้มลู (Firm-Year Observations) เพื่อนําไปทดสอบสมมตฐิานการวจิยั 

ตารางท่ี 1 การคดัเลอืกตวัอย่าง   

Sample Selection 
Year 
2021 

Year 
2022 

Year 
2023 

Year 
2024 

Total 

ขอ้มลูบรษิทัจดทะเบยีนทัง้หมด 921 921 921 921 3,684 
หกั  บรษิทัจดทะเบยีนกลุ่มตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 221 221 221 221 884 
 ธุรกจิกลุ่มอุตสาหกรรมการเงนิ 71 71 71 71 284 
 ธุรกจิกลุ่มกองทุนอสงัหารมิทรพัย ์ 57 57 57 57 228 
 บรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการดาํเนินการ 1 1 1 1 4 
 บรษิทัทีม่ขีอ้มลูไม่ครบถว้นตามวตัถุประสงคก์ารวจิยั 71 75 68 80 294 
 ขอ้มลูทีม่คี่าผดิปกต ิ(Outlier) ตรวจสอบดว้ย Boxplot 96 88 90 92 366 

จาํนวนตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยัทัง้หมด 404 408 413 399 1,624 

  2.  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล  

   การศกึษาครัง้น้ีเป็นงานวจิยัเชงิปรมิาณ โดยใชข้อ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary Data) ซึ่งประกอบดว้ยตวัแปรต้น 

คอื ความเครยีดทางการเงนิ ตวัแปรคัน่กลาง คอื การจดัการกําไร ตวัแปรตาม คอื การวางแผนภาษี และตวัแปรควบคุม 

ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิทั โครงสรา้งเงนิทุน และความสามารถในการทํากําไร โดยเกบ็รวบรวมขอ้มลูจากระบบฐานขอ้มูล

ตลาดหลกัทรพัยอ์อนไลน์ (SET Market Analysis and Reporting Tool หรอื Set SMART) 

  3.  การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ 

   3.1  การวดัค่าตวัแปร 

    FD  คอื ความเครยีดทางการเงนิ วดัค่าดว้ย EM-Score ตามโมเดลของ Altman et al. (1995) 

    SIZE คอื ขนาดของบรษิทั วดัค่าดว้ย ลอกาลทิมึธรรมชาตขิองสนิทรพัยร์วม LEV คอื โครงสร้าง

เงนิทุน วดัค่าดว้ย อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัยร์วม 

    ROA คอื ความสามารถในการทํากําไร วดัค่าด้วย กําไร (ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการเงนิและ

ภาษเีงนิไดห้ารดว้ยสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่ 

    DA คอื การจดัการกําไร วดัค่าด้วย รายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร      

ตามแบบจาํลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995) 

    ETR คือ การวางแผนภาษี วัดค่าด้วย ภาษีเงินได้นิติบุคคล/กําไรทางบัญชีก่อนหักภาษี         

ตามแนวคดิของ Dyreng et al. (2008) 
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3.2 การวิเคราะห์ข้อมูล 

 งานวจิยัน้ีใชโ้มเดลเพื่อวดัค่าความเครยีดทางการเงนิ การจดัการกําไร และการวางแผนภาษ ีดงัน้ี  

 3.2.1 ความเครียดทางการเงนิ วดัค่าด้วย EM-Score ตามโมเดลของ Altman et al. (1995) ของบรษิัท    

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยมสีมการคอื 
    𝐸𝐸𝐸𝐸 =  6.56𝑋𝑋1 + 3.26𝑋𝑋2 + 6.72𝑋𝑋3 + 1.05𝑋𝑋4     

 โดยที ่

𝑋𝑋1  คอื อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนสุทธติ่อสนิทรพัยร์วม 

𝑋𝑋2  คอื อตัราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วม 

𝑋𝑋3  คอื อตัราส่วนกําไรก่อนดอกเบีย้และภาษตี่อสนิทรพัยร์วม 

𝑋𝑋4  คอื อตัราส่วนมลูค่าตามบญัชขีองส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อมลูค่าตามบญัชขีองหน้ีสนิรวม 

 โดยหากมีค่า EM – Score น้อยกว่า 1.1 จะถือว่าเป็นบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงที่จะล้มละลาย            

EM - Score ระหว่าง 1.1 - 2.6 อยู่ในช่วงที่บริษัทอาจจะล้มละลายหรือไม่ก็ได้ และ EM - Score ที่ได้มากกว่า 2.6    

แสดงว่ามคีวามเป็นไปไดน้้อยมากทีบ่รษิทัจะลม้ละลาย 

 3.2.2 การจดัการกําไร วดัค่าดว้ยรายการคงคา้งรวม (TA) หกัรายการคงคา้งจากผล การดําเนินงานธุรกจิ 

(NDA) จากแบบจาํลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995) 

  ขัน้ท่ี 1 คํานวณหารายการคงคา้งรวมตามตวัแบบรายการคงคา้งทัง้หมด (Total Accruals Models) 

ต าม แ นว คิดก ร ะ แ ส เ งิน สด  ( The Cash Flow Approach) (Hribar & Collins, 2002) แ สด ง สม กา ร ไ ด้ ดั ง น้ี 

    TAit  =  NIit − CFOit.        

  โดยที ่

TAit  = รายการคงคา้งทัง้หมดของบรษิทั i ในปที ่t 

NIit  = กําไรสุทธบิรษิทั i ในปีที ่t 

C𝐹𝐹𝐹𝐹it = กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงานบรษิทั i ในปีที ่t 

    ขัน้ท่ี 2 คาํนวณหาค่าสมัประสทิธิค์วามถดถอยเชงิเสน้ของตวัแบบเพื่อนําไปแทนในสมการ

คาํนวณหารายการคงคา้งทีไ่มข่ึน้กบัดุลยพนิิจของผูบ้รหิาร (Nondiscretionary Accruals) รายละเอยีดตวัแบบมดีงัน้ี 

TAit

Ai,t−1
=∝1 �

1
Ai,t−1

�+∝2 �
∆REVi,t − ∆RECi,t

Ai,t−1
�+∝3 �

PPEi,t
Ai,t−1

� 

 โดยที ่

TAit  = รายการคงคา้งทัง้หมดของบรษิทั i ในปีที ่t 

Ai,t−1= สนิทรพัยร์วมของบรษิทั i ในปีที ่t-1 

∆REVi,t = รายไดข้องบรษิทั i ในปีที ่t หกัดว้ยรายไดข้องบรษิทั i ในปีที ่t-1 

∆RECi,t = ลูกหน้ีการคา้ของบรษิทั i ในปีที ่t หกัดว้ยลูกหน้ีการคา้ของบรษิทั i ในปีที ่t-1 

PPEI,t     = ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหกัค่าเสื่อมราคาของบรษิทั i ในปีที ่t 

เมื่อได้ค่าสมัประสทิธิ ์∝1,∝2,∝3 จากขัน้ตอนที ่2 แล้วจงึนําเขา้สู่สมการเพื่อคํานวณ

รายการคงคา้งทีไ่ม่ขึน้กบัดุลยพนิิจของผูบ้รหิาร แต่ละบรษิทั ซึง่แสดงตวัแบบได ้ดงัน้ี 

NDAit =∝1 �
1

Ai,t−1
�+∝2 �

∆REVi,t − ∆RECi,t
Ai,t−1

�+∝3 �
PPEi,t
Ai,t−1

� 
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ขัน้ท่ี 3 ขัน้ตอนในการคาํนวณหารายการคงคา้งในดุลยพนิิจของผูบ้รหิาร จากสมการน้ี 

DAit =
TAit

Ai,t−1
− NDAit 

   ขัน้ท่ี 4 คาํนวณหาค่าสมับูรณ์ของรายการคงคา้งในดุลยพนิิจของผูบ้รหิาร จากสมการน้ี 

DAı,t������ = �DAi,t� 

  3.2.3 การวางแผนภาษี วดัค่าด้วยวธิ ีEffective Tax Rate (ภาษีเงนิได้นิติบุคคล/กําไรทางบญัชก่ีอนหกั

ภาษ)ี ตามแนวคดิของ Dyreng et al. (2008)  

  3.2.4 สถิติท่ีใช้ในการวิจยั ประกอบด้วย 

   3.2.4.1 สถติวิเิคราะหเ์ชงิพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) โดยใชค้่ารอ้ยละ (Percentage) 

ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) ค่าความเบ้ (Skewness) ค่าความโด่ง (Kurtosis) 

และนําเสนอขอ้มลูในรปูแบบตารางเพื่ออธบิายเบือ้งตน้เกีย่วกบัตวัอย่าง 

   3.2.4.2 สถิติวิเคราะห์เชิงอนุมาน (Inferential Statistical Analysis) การวิเคราะห์บทบาทของ      

การจดัการกําไรในการส่งผ่านอิทธิพลของความเครยีดทางการเงินต่อการวางแผนภาษี ซึ่งใช้การวเิคราะห์สมการ

โครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) โดยการวิเคราะห์เส้นทาง (Path analysis) ด้วยเทคนิคการใช้

หลักการค่าประมาณความน่าจะเป็นสูงสุด (Maximum Likelihood: ML) ในการประมาณค่าสัมประสิทธิเ์ส้นทาง         

เพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงและทางอ้อมของตัวแปรว่ามีผลต่อตัวแปรตามมากน้อยเพียงใด โดยตรวจสอบ              

ความพอเหมาะพอดขีองตวัแบบเชงิประจกัษ์กบัตวัแบบทางทฤษฎีจากสถติ ิต่อไปน้ี 1) Comparative Fit Index: CFI 

2) Tucker-Lewis index: TLI 3)  Root Mean Square Error of Approximation: RMSEA 4) Goodness of Fit Index: 

GFI และ 5) Adjusted Goodness Fit Index: AGFI  
 

ผลการวิจยัและอภิปรายผล  
1.  ผลการวิจยั 

 1.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

 การวเิคราะหค่์าสถติเิบือ้งตน้ของตวัแปรทีใ่ชท้ัง้หมด สรุปผลไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

ตารางท่ี 2 ค่าสถติพิรรณนาของตวัแปรทีท่าํการศกึษา 

Variables Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 
FD (เท่า) -11.9877 22.453 4.5503 4.2760 0.9998 1.454 
DA (เท่า) 0.0000214 0.545 0.0563 0.0575 2.5152 9.894 
ETR (เท่า) -0.4430 0.708 0.1341 0.1467 -0.2544 2.309 
ASSET (ลา้นบาท) 223.85 3,460,461.90 45,257.30 193,533.70 12.7910 205.0440 
SIZE (เท่า) 5.4100 15.060 9.0625 1.5916 0.7565 0.421 
LEV (เท่า) 0.0525 5.426 1.1023 1.0063 1.5699 2.514 
ROA (เท่า) -0.1867 0.306 0.0576 0.0692 0.0401 1.260 

จากตารางที ่2 เมื่อพจิารณาค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) ของขอ้มูลพบว่า ตวัแปร 

ASSET มค่ีาความเบเ้ท่ากบั 12.7910 ไม่อยู่ในช่วง -3 ถงึ +3 และค่าความโด่งเท่ากบั 205.0440 ไม่อยู่ในช่วง -10 ถงึ 

+10 (Kline, 2011) แสดงว่าขอ้มูลของตวัแปรดงักล่าวมลีกัษณะเบ้ขวาและมขีอ้มลูบางบรษิทัทีม่ค่ีามากเกนิปกตซิึ่งจะ

ส่งผลกระทบต่อการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบสมมตฐิานต่อไป ผู้วจิยัจงึดําเนินการแปลงขอ้มูล (Data 

Transformation) ตัวแปร ASSET ด้วยวิธีการลอกการิทึมฐานธรรมชาติ (Natural Logarithm) ได้เป็นตัวแปรใหม่        
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ในตารางที ่2 คอืตวัแปร SIZE โดยรายงานค่า Skewness และ ค่า Kurtosis ภายหลงั Take Natural Logarithm เท่ากบั 

0.7565 และ 1.454 ตามลําดบั จงึทาํใหข้อ้มลูของทุกตวัแปรมกีารแจกแจงแบบปกต ิ 

จากการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา พบว่า บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีป่ระกอบ

กิจการในช่วงปี 2564 - 2567 มีความเครียดทางการเงิน (FD) ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 4.5503 เท่า ซึ่งมีค่ามากกว่า 2.6 เท่า        

นัน่แสดงถึงบรษิัทมคีวามเครยีดทางการเงนิตํ่า และมคีวามเป็นไปได้น้อยมากที่จะล้มละลายการจดัการกําไร (DA)       

มค่ีาเฉลี่ยอยู่ที ่0.0563 เท่า ซึ่งอยู่ในระดบัตํ่า อตัราภาษีทีแ่ทจ้รงิ (ETR) มค่ีาเฉลี่ยรอ้ยละ 13.41 ซึ่งตํ่ากว่าอตัราภาษ ี  

ทีร่ฐับาลกําหนดไวร้อ้ยละ 20 สนิทรพัย์รวมของบรษิทั (ASSET) มค่ีาเฉลี่ย 45,257.30 ล้านบาท เมื่อแปลงขอ้มูลเป็น

ขนาดของบรษิทั (SIZE) มคี่าเฉลีย่ 9.0625 เท่า โครงสรา้งเงนิทุน (LEV) มคี่าเฉลีย่ 1.1023 เท่า แสดงถงึการมสีดัส่วน

หน้ีสนิเป็น 1.1023 เท่าของสนิทรพัย ์ซึง่ถอืว่าไม่สงูมาก และมอีตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ค่าเฉลีย่ 0.0576 เท่า   

 1.2 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 

   การตรวจสอบความสอดคลอ้งของ ตวัแบบกบัขอ้มลูเชงิประจกัษ์ สรุปตามเกณฑไ์ดด้งัน้ี 

ตารางท่ี 3 สรปุเกณฑท่ี์ใช้ในการตรวจสอบความสอดคล้องของตวัแบบกบัข้อมูลเชิงประจกัษ์ 

Index Statistic Criteria Model Value Evaluation Result 

CFI Comparative Fit Index > 0.90 1.00 ผ่านเกณฑ ์
TLI Tucker-Lewis index > .90 1.00 ผ่านเกณฑ ์
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation < 0.08 0.00 ผ่านเกณฑ ์
GFI Goodness of Fit Index > .90 1.00 ผ่านเกณฑ ์
AGFI Adjusted Goodness Fit Index > .90 1.00 ผ่านเกณฑ ์

ท่ีมา: ดดัแปลงจาก Kumsuprom (2010) (p. 184) 

จากตารางที่ 3 พบว่า ค่าดัชนีวัดความสอดคล้องกลมกลืนเชิงสัมพันธ์ (CFI) เท่ากับ 1.000 ค่าดัชนี             

วัดระดับความสอดคล้องเปรียบเทียบของ Tucker และ Lewis (TLI) เท่ากับ 1.000 ค่ารากที่สองของค่าเฉลี่ย   

ความคลาดเคลื่อนกําลงัสองของการประมาณ (RMSEA) เท่ากบั 0.000 ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลนื (GFI) เท่ากบั 

1.000 และค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลนืทีป่รบัแกไ้ขแลว้ (AGFI) เท่ากบั 1.000 ซึง่เมื่อพจิารณาเกณฑค์วามกลมกลนื        

ในภาพรวมแล้วพบว่าโมเดลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูลเชงิประจกัษ์เป็นไปตามเกณฑ์ความกลมกลนืเป็นส่วนใหญ่ 

โดยมเีสน้ทางอทิธพิล ดงัรปูที ่2 
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หมายเหตุ:              หมายถงึ อทิธพิลทางตรง,               หมายถงึ อทิธพิลทางออ้ม 

* หมายถงึ ระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 และ ** หมายถงึ ระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.01 
 
 

รปูท่ี 2 : เสน้ทางและระดบัอทิธพิล (ꞵ) ของความเครยีดทางการเงนิและ 

ตวัแปรควบคุมทีม่ตี่อการวางแผนภาษผี่านการจดัการกําไร 

โดยผลการประมาณค่าพารามเิตอรเ์พื่อแสดงอทิธพิลทางตรง (Direct Effect) และอทิธพิลทางอ้อม (Indirect 

Effect) ในโมเดลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) ซึ่งค่าสัมประสิทธิก์ารถดถอยของตัวแปรอิสระ   

แสดง ในรูปของคะแนนดิบ  (Unstandardized Coefficient) และคะแนนมาตรฐาน (Standardized Coefficient)                    

มรีายละเอยีดดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 4  อทิธพิลทางตรง (Direct Effect) และอทิธพิลทางอ้อม (Indirect Effect) ในโมเดลการวเิคราะห์การถดถอย 

ดว้ยค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอยของตวัแปรอสิระในรปูของคะแนนดบิและคะแนนมาตรฐาน 

Description of Variables 
Parameter estimation 

Estimate S.E. ꞵ z p 
Indirect      

FD → DA → ETR (H4) 0.0000667 0.0000741 0.00194 0.900 0.368 
SIZE → DA → ETR -0.00119 0.000502 -0.01293 -2.375 0.018* 
LEV → DA → ETR 0.00106 0.000516 0.00729 2.060 0.039* 
ROA → DA → ETR 0.01103 0.00560 0.00520 1.970 0.049* 

Component      
FD → DA (H2) 0.000430 0.000446 0.03197 0.965 0.334 
SIZE → DA  -0.00768 0.000975 -0.21254 -7.879 0.001** 
LEV → DA  0.00685 0.00187 0.11979 3.662 0.001** 
ROA → DA  0.07107 0.02208 0.08552 3.219 0.001** 
DA → ETR (H3) 0.15515 0.06229 0.06084 2.491 0.013* 

 

0.002 

-0.013* 

0.032 

0.061* 
-0.213** 

FD DA 

0.077* 

SIZE 
-0.093** 

0.120** 

0.007* 

-0.038 
LEV 

0.086** 

0.005* 
ROA ETR 

-0.209** 

R2=0.0403 

R2=0.0702 
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ตารางท่ี 4  อทิธพิลทางตรง (Direct Effect) และอทิธพิลทางอ้อม (Indirect Effect) ในโมเดลการวเิคราะห์การถดถอย 

ดว้ยค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอยของตวัแปรอสิระในรปูของคะแนนดบิและคะแนนมาตรฐาน (ต่อ) 

  

หมายเหตุ : * หมายถงึ ระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 และ ** หมายถงึ ระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.01 ETR * -1 เพื่อแปลงใหค้่า ETR สงู

หมายถงึมกีารวางแผนภาษีมาก (Lanis & Richardson, 2011) EM * -1 เพื่อแปลงใหค้่า EM-Score สูงหมายถงึมคีวามเครยีดทางการเงนิสูง 

(Richardson et al., 2015)  

จากตารางที่ 4 แสดงให้เห็นผลการทดสอบอิทธพิลทางตรงและอิทธพิลทางอ้อมระหว่างความเครยีดทาง

การเงิน การจดัการกําไร และการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่า 

ความเครียดทางการเงิน (FD) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการวางแผนภาษี (ETR) (β = 0.07712, p = 0.018) 

สอดคล้องกับสมมติฐานขอ้ที่ 1 สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทที่ประสบภาวะความเครยีดทางการเงินย่อมมแีรงจูงใจที่จะ

ดําเนินการวางแผนภาษีมากขึ้น เพื่อลดภาระต้นทุนทางการเงินและเพิ่มสภาพคล่องของกิจการ อย่างไรก็ตาม          

ผลการทดสอบไม่สนับสนุนสมมตฐิานขอ้ที ่2 โดยพบว่าความเครยีดทางการเงนิ (FD) ไม่ไดม้อีทิธพิลอย่างมนัียสาํคญั

ต่อการจัดการกําไร (DA) (β = 0.03197, p = 0.334) ซึ่งอาจสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทที่เผชิญกับภาวะความตึงเครียด       

ทางการเงนิไม่ได้เลือกใช้วธิกีารจดัการกําไรในการแก้ปัญหาดงักล่าว แต่อาจมุ่งเน้นไปที่มาตรการด้านการจดัการ

ตน้ทุนหรอืการเงนิมากกว่า 

ในขณะเดียวกันกลบัพบว่าการจดัการกําไร (DA) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการวางแผนภาษี (ETR)           

(β = 0.06084, p = 0.013) ตามสมมตฐิานขอ้ที ่3 แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัทีใ่ชป้ระโยชน์จากรายการคงคา้งทีเ่กดิจากการ

ใช้ดุลยพนิิจของผู้บรหิารในการจดัการกําไรจะช่วยให้สามารถวางแผนภาษีได้อย่างมปีระสทิธภิาพมากขึ้น สําหรบั

สมมติฐานขอ้ที่ 4 ซึ่งคาดการณ์ว่าความเครยีดทางการเงนิจะมอีิทธพิลทางอ้อมต่อการวางแผนภาษีผ่านการจดัการ

กําไรนัน้ ไม่ได้รับการสนับสนุนจากผลการวิจัย (β = 0.00194, p = 0.368) แสดงว่าการจัดการกําไรไม่สามารถ         

ทาํหน้าทีเ่ป็นตวัแปรส่งผ่านระหว่างความเครยีดทางการเงนิและการวางแผนภาษไีดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

นอกจากนัน้ยงัพบอิทธพิลที่มนัียสําคญัจากตวัแปรอื่น ๆ ได้แก่ ขนาดของบรษิัท (SIZE) มอีิทธพิลเชงิลบ     

ทัง้ทางตรงและทางอ้อมต่อการวางแผนภาษี โดยทางตรง SIZE ส่งผลลดการวางแผนภาษีอย่างมีนัยสําคัญ                   

(β = -0.09249, p = 0.01) และทางอ้อมผ่านการจดัการกําไร (β = -0.01293, p = 0.018) สะทอ้นว่าบรษิทัขนาดใหญ่    

มหีลกัการกํากบัดูแลกจิการและการตรวจสอบทีเ่ขม้งวดจงึทําใหม้แีรงจูงใจในการวางแผนภาษีตํ่าลง ในขณะเดยีวกนั

ขนาดของบรษิทั (SIZE) มอีทิธพิลทางตรงเชงิลบต่อการจดัการกําไรอย่างมนัียสาํคญัสงู (β = -0.21254, p < 0.001) 

Description of Variables 
Parameter estimation 

Estimate S.E. ꞵ z p 
FD → DA (H2) 0.000430 0.000446 0.03197 0.965 0.334 
SIZE → DA  -0.00768 0.000975 -0.21254 -7.879 0.001** 
LEV → DA  0.00685 0.00187 0.11979 3.662 0.001** 
ROA → DA  0.07107 0.02208 0.08552 3.219 0.001** 
DA → ETR (H3) 0.15515 0.06229 0.06084 2.491 0.013* 

Direct      
FD → ETR (H1) 0.00265 0.00112 0.07712 2.365 0.018* 
SIZE → ETR -0.00852 0.00249 -0.09249 -3.419 0.001** 
LEV → ETR -0.00560 0.00471 -0.03843 -1.189 0.235 
ROA → ETR -0.44366 0.05559 -0.20934 -7.981 0.001** 
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สําหรับโครงสร้างเงินทุน (LEV) พบว่ามีอิทธิพลทัง้ทางตรงเชิงบวกต่อการจดัการกําไร (β = 0.11979,          

p < 0.01) และอทิธพิลทางออ้มต่อการวางแผนภาษผี่านการจดัการกําไร (β = 0.00729, p = 0.039) แสดงว่าบรษิทัทีม่ี

หน้ีสินสูงมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรเพื่อรองรับภาระหน้ีสิน และการกระทําดังกล่าวยังช่วยให้บริษัทสามารถ

ดําเนินการวางแผนภาษีไดม้ากขึน้ ในส่วนของความสามารถในการทํากําไร (ROA) พบว่า ROA มอีทิธพิลทางตรงเชงิลบ

ต่อการวางแผนภาษี (β = -0.20934, p < 0.001) หมายความว่าบรษิทัที่มกํีาไรสูงมกัมแีรงจูงใจในการวางแผนภาษี

น้อยลง แต่ขณะเดยีวกนั ROA กม็อีทิธพิลทางตรงเชงิบวกตอ่การจดัการกําไร (β = 0.08552, p < 0.001) และทางออ้ม

ผ่านการจดัการกําไรยงัทําใหม้กีารวางแผนภาษีเพิม่ขึน้ (β = 0.00520, p = 0.049) แสดงใหเ้หน็ถงึกลไกทีซ่บัซ้อนว่า

บรษิทัทีม่กํีาไรสูง แมจ้ะไม่วางแผนภาษโีดยตรง แต่กส็ามารถใชก้ารจดัการกําไรเป็นช่องทางในการเพิม่ประสทิธภิาพ

ของการวางแผนภาษไีดเ้ช่นกนั 

อภิปรายผล 
จากผลการศึกษาที่พบว่า บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ประกอบกิจการ        

ในช่วงปี 2564 - 2567 มรีะดบัความเครยีดทางการเงนิโดยเฉลี่ย 4.6 เท่า ซึ่งสูงกว่าเกณฑ์มาตรฐาน 2.6 เท่า สะทอ้น

ว่าบริษัทส่วนใหญ่มเีสถยีรภาพทางการเงนิที่ด ีความเสี่ยงล้มละลายตํ่า จึงมีแรงจูงใจในการจดัการกําไรเพื่อรกัษา

ภาพลกัษณ์มากกว่าการบรรเทาวกิฤตทิางการเงนิ ขณะเดยีวกนัพบว่ามกีารจดัการกําไรเฉลีย่ในระดบัตํ่าที ่0.0563 เท่า 

ซึ่งแสดงว่าผู้บรหิารยงัคงใช้ดุลยพนิิจในการรายงานผลประกอบการ แต่ไม่ถึงขัน้บดิเบอืนอย่างรุนแรง อาจสะท้อน

พฤติกรรมการปรบัตัวตามแรงกดดนัจากตลาดทุน นอกจากน้ี อตัราภาษีที่แท้จริงเฉลี่ย 13.4% ตํ่ากว่าอตัราภาษี         

ทีก่ฎหมายกําหนดที ่20% ชีใ้หเ้หน็ถงึการวางแผนภาษทีีม่ปีระสทิธภิาพ บรษิทัสามารถใชช้่องทางตามกฎหมายเพื่อลด

ภาระภาษีไดจ้รงิ ส่วนโครงสรา้งเงนิทุนโดยเฉลี่ยมอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุนที ่1.1 เท่า บ่งชี้ว่าบรษิทัใชป้ระโยชน์จากหน้ี

ในการประหยดัภาษีผ่านดอกเบี้ย แต่ยงัคงอยู่ในระดบัทีไ่ม่ก่อให้เกิดความเสี่ยงสูงต่อเสถียรภาพทางการเงนิ ขณะที่

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เฉลี่ย 0.06 เท่า สะท้อนถึงความสามารถของบริษัทในการใช้สินทรัพย์            

สรา้งผลกําไร แมไ้ม่สงูมาก แต่กเ็พยีงพอทีจ่ะยนืยนัการดาํเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพ ซึง่เมื่อวเิคราะหผ์ลตามโมเดลแล้ว

พบว่าความเครยีด ทางการเงนิมอีิทธพิลทางตรงเชงิบวกต่อการวางแผนภาษีสนับสนุนสมมติฐานที ่1 สอดคล้องกบั 

Agency Theory ของ Jensen and Meckling (1976) ทีอ่ธบิายว่าผูบ้รหิารซึ่งอยู่ภายใต้แรงกดดนัจากเจา้หน้ีและผูถ้อื

หุน้มกัต้องใชก้ลยุทธ์ทางบญัชแีละภาษีเพื่อลดภาระทางการเงนิ และยงัสนับสนุน Trade-off Theory ของ Kraus and 

Litzenberger (1973) ทีใ่หข้อ้สรุปว่าบรษิทัจะหาจุดสมดุลระหว่างตน้ทุนทางการเงนิกบัผลประโยชน์จากการใชด้อกเบีย้

ทีเ่กดิจากภาระหน้ีเพื่อลดภาษทีีต่อ้งชาํระ ขอ้คน้พบน้ีสอดคล้องกบังานของ Sirot et al. (2024) ที ่พบว่าความเครยีด

ทางการเงนิส่งผลเชงิบวกต่อการวางแผนภาษรีะหว่าปี 2019 - 2021 ของบรษิทัในอนิโดนีเซยี 

อย่างไรก็ตาม ผลการทดสอบไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 2 ซึ่งคาดว่าความเครียดทางการเงินมีอิทธพิลต่อ      

การจดัการกําไร ซึ่งแตกต่างจากผลของ Aljughaiman et al. (2023) ทีศ่กึษาบรษิทัในจนี และ Wiratno et al. (2023)       

ทีศ่กึษาบรษิทัในอนิโดนีเซยี ซึ่งพบว่าความเครยีดทางการเงนิมอีทิธพิลเชงิบวกต่อการจดัการกําไรผ่านรายการคงคา้ง 

สอดคล้องกบัแนวคดิ Agency Theory ทีผู่บ้รหิารอาจใชดุ้ลยพนิิจตกแต่งงบการเงนิเพื่อปกป้องตนเองจากแรงกดดนั 

แต่ผลการวจิยัน้ีสอดคล้องกบั Ali (2024) ที่ไม่พบอิทธพิลของความเครยีดทางการเงนิต่อการจดัการกําไรของบรษิทั    

ในอียปิต์ โดยอธบิายว่าในช่วงภาวะวกิฤต บรษิัทมกัถูกตรวจสอบเขม้งวดจากทัง้หน่วยงานกํากบัดูแลและผู้ถือหุ้น        

จงึเป็นขอ้จาํกดัของการใชก้ารจดัการกําไรเพื่อแก้ปัญหา และยงัชีใ้หเ้หน็ว่า การจดัการกําไรไม่ไดม้บีทบาทเป็นตวัแปร

ส่งผ่านอทิธพิลของความเครยีดทางการเงนิต่อการวางแผนภาษตีามทีส่มมตฐิานขอ้ที ่4 อาจเน่ืองมาจากความเขม้งวด

ในการกํากบัดูแลและแรงกดดนัดา้นความโปร่งใส ทําใหผู้บ้รหิารเลอืกใชก้ลยุทธ์ภาษีโดยตรงมากกว่าการบรหิารกําไร 
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ผลลพัธน้ี์จงึไม่สอดคลอ้งกบั Ernawati et al. (2021) และ Delgado et al. (2023) ทีพ่บว่าการจดัการกําไรทาํหน้าทีเ่ป็น

ตวัแปรส่งผ่าน แต่กลบัใกลเ้คยีงกบั Mahardhika and Surjandari (2022) ทีช่ ีว้่าการจดัการกําไรไม่สามารถเป็นตวัแปร

คัน่กลางได้ เน่ืองจากบรษิทัส่วนใหญ่ไม่ได้อยู่ในภาวะมคีวามเครยีดทางการเงนิที่แทจ้รงิ และหากมกีารจดัการกําไร      

กม็กัใชเ้พื่อลดกําไรมากกว่าจะเป็นกลไกในการวางแผนภาษ ี

สําหรบัขอ้คน้พบทีว่่าการจดัการกําไรมอีทิธพิลทางตรงเชงิบวกต่อการวางแผนภาษีสนับสนุนสมตตฐิานที ่3 

นัน้สอดคล้องกบั Positive Accounting Theory ของ Watts and Zimmerman (1978) โดยเฉพาะสมมติฐานต้นทุน   

ทางการเมอืง (Political Cost Hypothesis) ทีอ่ธบิายว่าผูบ้รหิารมแีรงจงูใจในการปรบัเปลีย่นกําไรเพื่อลดภาระภาษีและ

รกัษาผลประโยชน์ของตนเอง และสอดคลอ้งกบั Polpanumas et al. (2021) ทีพ่บว่าการจดัการกําไรมอีทิธพิลทางตรง

เชิงบวกต่อการวางแผนภาษี แสดงให้เห็นว่าความแตกต่างระหว่างหลกัการบญัชีกับกฎเกณฑ์ภาษีเปิดโอกาสให้

ผูบ้รหิารเลอืกใชน้โยบายเพื่อลดภาระภาษแีละสรา้งภาพลกัษณ์ทีด่ไีปพรอ้มกนั (Rahayu et al., 2023)  

ผลการวิเคราะห์ตัวแปรควบคุม พบว่า ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลเชิงลบทัง้ต่อการจัดการกําไรและ             

การวางแผนภาษี โดยทางตรงและทางอ้อมนัน้สะทอ้นใหเ้หน็ว่าบรษิทัขนาดใหญ่ถูกกํากบัดแูลและตรวจสอบเขม้งวด 

จงึมขีอ้จํากดัในการจดัการกําไรและวางแผนภาษี สอดคล้องกบัผลการศกึษาของ Gerged and Al-Haddad (2023)      

ในประเทศจอร์แดนระหว่างปี 2010-2014 ขณะที่โครงสร้างเงนิทุน พบว่า มอีิทธพิลเชงิบวกต่อการจดัการกําไรและ

ส่งผลทางอ้อมเชิงบวกต่อการวางแผนภาษีผ่านการจัดการกําไร ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าบริษัทซึ่งมีหน้ีสูงมักใช้        

การจดัการกําไรเพื่อให้สามารถกู้ยืมได้ง่ายขึ้น สอดคล้องกับ Li et al. (2022) และใช้ประโยชน์จากดอกเบี้ยเป็น

เครื่องมือในการวางแผนภาษีสอดคล้องกับ Tanko (2025) และ Indriani and Ramli (2024) ส่วนความสามารถ          

ในการทาํกําไร (ROA) มอีทิธพิลเชงิลบโดยตรงต่อการวางแผนภาษ ีสอดคลอ้งกบั Gita et al. (2021) แต่ส่งผลเชงิบวก

ต่อการจดัการกําไร สอดคลอ้งกบั Soesetio et al. (2023) และยงัมอีทิธพิลทางออ้มต่อการวางแผนภาษผี่านการจดัการ

กําไร สอดคล้องกบั Delgado et al. (2023) ที่พบว่าบรษิัทที่มกํีาไรสูงจะมกีารวางแผนภาษีมาก และด้วยขอ้จํากัด     

ด้านภาพลกัษณ์และหลกัธรรมาภิบาล ทําให้ไม่เลอืกวางแผนภาษีโดยตรง แต่ยงัอาศยัการจดัการกําไรเพื่อบรรลุผล   

ดา้นภาษใีนอกีเสน้ทางหน่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศกึษของ Ernawati et al. (2021) 
 

สรปุและข้อเสนอแนะ  
1.  สรปุผลการวิจยั 

 1.1 งานวจิยัน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาระดบัความเครยีดทางการเงนิ การจดัการกําไร และการวางแผน

ภาษ ีและศกึษาบทบาทของการจดัการกําไรในการส่งผ่านอทิธพิลของความเครยีดทางการเงนิต่อการวางแผนภาษีของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2564-2567 พบว่าบริษัทส่วนใหญ่มีเสถียรภาพ      

ทางการเงนิด ีความเสีย่งลม้ละลายตํ่า มกีารจดัการกําไรระดบัตํ่า และมอีตัราภาษทีีแ่ทจ้รงิตํ่ากว่าอตัราภาษทีีก่ฎหมาย

กําหนด ผลการทดสอบสมมตฐิานพบว่า ความเครยีดทางการเงนิมอีทิธพิลทางตรงเชงิบวกต่อการวางแผนภาษ ีแต่ไมม่ี

อิทธพิลต่อการจดัการกําไร ในขณะที่การจดัการกําไรมอีิทธพิลทางตรงเชงิบวกต่อการวางแผนภาษี อย่างไรก็ตาม 

ความเครยีดทางการเงนิไม่มอีทิธพิลทางอ้อมต่อการวางแผนภาษีผ่านการจดัการกําไร จงึสรุปไดว้่า การจดัการกําไร     

ไม่มบีทบาทในการส่งผ่านอทิธพิลของความเครยีดทางการเงนิต่อการวางแผนภาษ ีนอกจากน้ี ตวัแปรควบคุมทีส่าํคญั      

มีอิทธิพลต่อการวางแผนภาษี ได้แก่ ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจัดการกําไรและอิทธิพล           

ทัง้ทางตรงและทางอ้อมเชงิลบต่อการวางแผนภาษี โครงสรา้งเงนิทุนมีอิทธพิลทัง้ทางตรงและทางอ้อมเชงิบวกต่อ      

การจัดการกําไรและการวางแผนภาษีตามลําดับ ส่วนความสามารถในการทํากําไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบ               

ต่อการวางแผนภาษ ีแต่มอีทิธพิลทัง้ทางตรงและทางออ้มเชงิบวกต่อการจดัการกําไรและการวางแผนภาษตีามลําดบั 
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2.  ข้อเสนอแนะ 

 2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
  2.1.1 หน่วยงานกํากบัดูแล เช่น ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและกรมสรรพากร ควรยกระดบั

มาตรการตดิตามและตรวจสอบพฤตกิรรมการจดัการกําไรและการวางแผนภาษขีองบรษิทัอย่างเป็นระบบ 
  2.1.2 หน่วยงานกํากบัดูแลควรใหค้วามสําคญัเป็นพเิศษกบับรษิทัทีม่โีครงสรา้งเงนิทุนพึง่พาหน้ีสงู 

เพื่อป้องกนัความเสีย่งดา้นความโปร่งใสของรายงานทางการเงนิ 

 2.2 ข้อเสนอแนะในการนําไปใช้ 
 2.2.1 ผูล้งทุนและเจา้หน้ี ควรใชข้อ้มลูดา้นความเครยีดทางการเงนิ การจดัการกําไร และอตัราภาษี

ทีแ่ทจ้รงิเป็นปัจจยัประกอบการตดัสนิใจลงทุนและใหส้นิเชื่อ 

2.2.2 บรษิทัที่มภีาวะการเงนิตงึตวัควรใชก้ารวางแผนภาษีภายใต้กรอบกฎหมายเพื่อเสรมิสภาพ

คล่องและลดภาระทางการเงนิ 

2.2.3 ผูบ้รหิารควรหลกีเลีย่งการจดัการกําไรทีอ่าจลดความน่าเชื่อถอืของงบการเงนิในระยะยาว 

 2.3 ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

  2.3.1 ควรขยายกรอบเวลาและกลุ่มตัวอย่างให้ครอบคลุมระยะยาวขึ้น หรือเปรียบเทียบบริษัท      

ขา้มประเทศ เพื่อทดสอบความแตกต่างดา้นบรบิทการกํากบัดแูล 

  2.3.2 ควรใช้ตัวแทน (Proxy) ของตัวแปรความเครียดทางการเงิน การจัดการกําไร และ             

การวางแผนภาษใีนหลายรปูแบบ เพื่อเปรยีบเทยีบความแม่นยาํและความสอดคลอ้งของผลลพัธ ์

  2.3.3 ควรพจิารณาตวัแปรเชงิพฤตกิรรมหรอืเชงิสถาบนัร่วมในการวเิคราะห ์เช่น คุณภาพบรรษทัภบิาล 

บทบาทของผูส้อบบญัช ีหรอืแรงกดดนัจากผูถ้อืหุน้สถาบนั เพื่อทาํความเขา้ใจกลไกเชงิลกึเพิม่เตมิ 
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