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บทคัดย่อ 

งานวิจยันีมี้วตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษีและผลการ
ด าเนินงานกบั ราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยเก็บรวบรวมข้อมลูจากงบการเงิน รายงานประจ าปี และแบบ
แสดงรายการข้อมลู (แบบ 56-1) ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2558 จนถึง พ.ศ. 2562 จ านวน 69 บริษัท โดยใช้
สถิตเิชิงพรรณนา และสถิตเิชิงอนมุาน ในการวิเคราะห์ข้อมลู ได้แก่ การวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ และ
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพห ุ

ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น  (ROE) มลูค่าตามบญัชี
ต่อหุ้น (BV) และอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับราคาหลกัทรัพย์ อตัรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม  (TAX/ASSETS) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น  (ROE) และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น  (BV) มี
ความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน  (DY) อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้ น(EPS) มี
ความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน  (DY) และอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ี
แท้จริง (ETR) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.01 และ 0.05 

ค าส าคัญ: การวางแผนภาษี, ผลการด าเนินงาน, ราคาหลกัทรัพย์, การจา่ยเงินปันผล 
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ABSTRACT 

This research aims to study the relationship between tax planning & performance 
and the stock prices & dividend payments of companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand, SET100 group. It was conducted by collecting information from financial 
statements, annual reports, and the information registration forms (Form 56-1) of 69 
companies from 2015 to 2019. Descriptive statistics and inferential statistics were used for 
data analysis, including correlation analysis and multiple regression analysis. 

The study results show that the return on equity ratio (ROE), book value per share 
(BV), and earnings per share (EPS) ratio positively correlated with the stock prices. The 
corporate income tax rate to total assets (TAX/ASSETS), the return on total assets (ROA), 
the return on equity (ROE), and the book value per share (BV) ratio were positively 
correlated with the dividend yield (DY) ratio. The earnings per share (EPS) ratio had a 
negative correlation with the dividend yield (DY) ratio, and the effective corporate income 
tax (ETR) ratio had a positive correlation with the dividend payout ratio (DP) with a statistical 
significance at 0.01 and 0.05 levels.  

Keywords: Tax Planning, Performance, Stock Price, Dividend Payment 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ  

ปัจจุบันคนไทยมีความสนใจในเร่ืองของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพิ่มมากขึน้ 

เน่ืองจากการลงทุนเป็นการเพิ่มคา่ของเงินในอนาคต โดยผู้ลงทุนคาดหวงัจะได้รับผลตอบแทนจาก

การลงทนุไมว่า่จะเป็นในรูปแบบของดอกเบีย้ เงินปันผล หรือก าไรจากส่วนตา่งของราคา โดยแลกกบั

ความเส่ียงจากการลงทุนท่ีอาจเกิดขึน้ ทัง้นีก้ารถือเงินสดไว้โดยไม่ลงทุนใดๆ แม้ไม่เกิดความเส่ียง

จากการลงทุน แตก็่ไม่ช่วยให้เกิดผลก าไรหรือตอบแทนใดๆ (อรทิชา อินทาปัจ, 2559) การลงทนุใน

ประเทศไทยมีทางเลือกมากมายและมีเส้นทางในการลงทุนท่ีหลากหลายมากกว่าในอดีต ไม่ว่าจะ

เป็นการเงินฝากในธนาคาร การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์การลงทุนในตลาด พนัธบตัร ตัว๋เงินคลัง 

หุ้นกู้กองทุนรวม ตราสารอนุพนัธ์การลงทนุในทองค า อสงัหาริมทรัพย์ ตราสารหนี ้และตราสารทุน 

เป็นต้น ในบรรดาทางเลือกในการลงทุนท่ีกล่าวมานัน้ การลงทุนในตราสารทุน ซึ่งก็คือการลงทุนใน

หุ้นสามัญเป็นหนึ่งทางเลือกของการลงทุนท่ีได้รับความสนใจเป็นอย่างมากในปัจจุบัน (สาริยา              

นวลถวิล, 2562) ทัง้นีใ้นการลงทุนในหุ้นสามัญนัน้ผลตอบแทนท่ีผู้ ลงทุนในหลักทรัพย์คาดหวัง              

แบ่งออกได้เป็น 2 ส่วนหลัก คือ นักลงทุนท่ีคาดหวังผลต่างจากการเติบโตทางด้านราคาของ

หลกัทรัพย์ และนกัลงทนุท่ีคาดหวงัเงินปันผลจากหลกัทรัพย์ท่ีลงทนุ ผู้ลงทุนจะได้รับก าไรส่วนตา่ง

ของราคาก็ต่อเม่ือราคาหุ้ นท่ีเราลงทุนปรับตัวสูงขึน้กว่าตอนท่ีเราลงทุนไปในครัง้แรก  ซึ่งอัตรา

ผลตอบแทนมันจะสูงและดีกว่าการลงทุนในส่วนอ่ืน และอีกหนึ่งผลตอบแทนท่ีได้จากหุ้ น ก็คือ               

เงินปันผล (Dividend) จะได้ก็ตอ่เม่ือบริษัทท่ีเราลงทนุนัน้มีผลการด าเนินงานหรือผลประกอบการมี

ก าไร (อรทิชา อินทาปัจ, 2559) และเม่ือบริษัทท่ีเราลงทนุนัน้ผลการด าเนินงานมีก าไรอย่างตอ่เน่ืองมี

ก าไรสะสม บริษัทก็จะมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลเพ่ือเป็นการแบง่ก าไรกลบัคืนสู่ผู้ ถือหุ้น (ปิยะพร 

สารสวุรรณ, 2561) 
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วตัถปุระสงค์ส าคญัในการบริหารธุรกิจ คือ มุง่หมายท่ีจะให้กิจการประสบผลส าเร็จโดย

ได้รับก าไรสูงสุด และเสียค่าใช้จ่ายให้น้อยท่ีสุด และสิ่งหนึ่งท่ีผู้ประกอบการต้องค านึงถึงก็คือ 

ปัจจัยทางภาษีอากร เพราะภาษีอากรถือเป็นภาระอย่างหนึ่งท่ีกิจการต้องมีหน้าท่ีจะต้องเสีย

ให้แก่รัฐบาล ในกรณีท่ีกิจการมีผลประกอบการก าไร ภาษีอากรจึงเป็นส่วนหนึ่งของต้นทนุในการ

ด าเนินธุรกิจ ถึงรัฐบาลจะมีการก าหนดอัตราภาษีเงินได้ ท่ีเสมอภาคกันส าหรับนิติบุคคล แต่ยัง

พบว่ากิจการมีการเสียภาษีท่ีแท้จริงในอตัราท่ีไม่เท่ากัน และแตกตา่งจากอตัราท่ีรัฐบาลก าหนด 

ซึง่แสดงให้เห็นถึงความสามารถของกิจการในการวางแผนภาษี เพราะถ้ากิจการสามารถลดภาระ

ภาษีท่ีต้องช าระ จะท าให้ธุรกิจมีระดบัอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่า ท่ีสามารถยอมรับได้ลดลง ท าให้มี

กระแสเงินในมือมากขึน้ซึ่งส่งผลให้ธุรกิจมีทางเลือกในการลงทนุ และสร้างความสามารถในการ

แข่งขนัให้มากขึน้ จึงท าให้ธุรกิจต้องมีการวางแผนและมีกลยุทธ์ท่ีดีในการวางแผนภาษีเพ่ือลด

ต้นทนุและเพิ่มกระแสเงินสดให้แก่กิจการ โดยการวางแผนภาษีของกิจการ จะท าโดยการก าหนด

แนวทางปฏิบตัิ เพ่ือเป็นการปฏิบตัิในอนาคตเก่ียวกบัรายงานทางการเงิน ท่ีเก่ียวข้องมุ่งหมายให้

การเสียภาษีอากรและการปฏิบัติการเก่ียวกับภาษีอากรของกิจการเป็นไปอย่างถูกต้อง  และ

ครบถ้วนตามหลกัเกณฑ์ วิธีการและเง่ือนไขท่ีกฎหมายภาษีอากรก าหนดไว้ ซึ่งเป็นไปทัง้ในการ

ปฏิบตัติามนโยบาย และรวมถึงการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีตา่ง ๆ อย่างสงูสดุ โดยท่ีไม่เกิดการ

ทจุริตหรือหลีกเล่ียงภาษีอากร จงึท าให้ผู้ลงทนุยงัต้องค านึงการวางแผนภาษีของบริษัท เพราะถ้า

บริษัทมีวิธีการวางแผนภาษีท่ีเหมาะสม จะเป็นการสร้างความเช่ือมั่นให้แก่นกัลงทนุ โดยเม่ือนกั

ลงทนุสนใจในการลงทนุมากขึน้ ท าให้กิจการมีการเจริญเตบิโตส่งผลให้กิจการมีความสามารถใน

การจา่ยเงินปันผลด้วย (ศฐา วรุณกลู, กลุชญา แวน่แก้ว, 2562)  

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า มีหลายปัจจยัท่ีส่งผลท าให้ราคาหลกัทรัพย์และการ

จา่ยเงินปันผล ซึง่ก าไรถือเป็นปัจจยัหนึ่งท่ีส าคญั เน่ืองจากตวัก าไรจะบง่บอกถึงผลการด าเนินงาน 

การเตบิโตของบริษัท และความสามารถในการท าก าไร ซึ่งสามารถสร้างแรงจงูใจให้นกัลงุทนุมาซือ้

หลกัทรัพย์มากขึน้ ดงันัน้ราคาหลกัทรัพย์ก็จะสงูขึน้ด้วย (Ball & Brown, 1968) ผลก าไรของบริษัท

ท่ีสูง จะมีภาระค่าใช้จ่ายทางภาษีท่ีสูง การวางแผนภาษีจึงมีส่วนท่ีจะท าให้ก าไรสูงขึน้หรือต ่าลง

ด้วยเชน่กนั กิจการจงึควรท่ีจะมีการวางแผนภาษีท่ีดีเพ่ือเป็นการบรรเทาภาระคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้ 
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แตถ้่าหากรัฐบาลมีนโยบายท่ีจะเพิ่มอตัราภาษีจะส่งผลให้บริษัทตระหนกัถึงการวางแผนภาษีมาก

ขึน้อีกด้วย (Heitzman, S., & Ogneva, M., 2016) ดงันัน้ บริษัทท่ีมีการวางแผนภาษี จะท าให้

บริษัทมีก าไรสงูขึน้ ซึง่สง่ผลตอ่ราคาหลกัทรัพย์ (ด ารงพล วิเศษศร, 2559) 

ดชันี SET ย่อมาจาก Stock Exchange of Thailand ซึ่ง SET คือ ดชันีตลาดหุ้นไทยคอม

โพสิตซึ่งเป็นการท่ีน าราคาหุ้นสามญัมาค านวณด้วยกันทัง้หมด โดยดชันีราคา SET100 เป็นดชันี

ราคาหุ้นท่ีใช้แสดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั 100 ตวัท่ีมีมลูคา่ตามราคาตลาด 

(Market Capitalization) สงู การซือ้ขายมีสภาพคล่องสงูอย่างสม ่าเสมอ และมีสดัส่วนผู้ ถือหุ้นราย

ย่อยผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนด ซึ่งเกณฑ์ในการคดัเลือกของหลกัทรัพย์ท่ีจะอยู่ใน SET100 จะค านวณ

แบบถ่วงน า้หนกัด้วยมลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization Weight) โดยไม่น า

หลักทรัพย์ท่ีถูกขึน้เคร่ืองหมาย SP เกิน 20 วันมารวมในการค านวณ และต้องมีสัดส่วนผู้ ถือ

หลกัทรัพย์รายย่อย (Free-float) ไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของทนุช าระแล้ว ซึ่งจะมีคา่ดชันีเร่ิมต้นท่ี 

1,000 จุดและมีวันฐานเป็นวนัท่ี 30 เมษายน 2548 และลักษณะของหุ้นจะต้องมีสภาพคล่องสูง

กล่าวคือมีการเทรดท่ีเคล่ือนไหวอยู่เสมอ โดยตลาดหลกัทรัพย์ได้ก าหนดให้มีการพิจารณาปรับ

รายการหลกัทรัพย์ท่ีใช้ในการค านวณ SET100 Index ทกุๆ 6 เดือน ทัง้นีเ้พ่ือความเหมาะสมและ

สอดคล้องกับการเปล่ียนแปลงท่ีอาจเกิดขึน้กบัภาวการณ์ในตลาดหลกัทรัพย์ เช่น กรณีท่ีมีบริษัท

จดทะเบียนเข้าใหม ่หรือกรณีท่ีมีการเพิ่มทนุของบริษัทจดทะเบียนซึง่อาจส่งผลให้หุ้นสามญับางตวั

ท่ีไมไ่ด้ถกูคดัเลือกมาก่อนมีคณุสมบตัคิรบถ้วนขึน้ (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2562) ดงันัน้

หุ้นท่ีสามารถเข้าไปอยู่ใน  SET100 ได้ หุ้นตวันัน้จะหุ้นพืน้ฐานดี มีสภาพคล่องสม ่าเสมอ ถือเป็น

การคดักรองคร่าวๆ จากตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

จากเหตุผลข้างต้นท่ีกล่าวมา ผู้ วิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ

วางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน กับราคาหลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผล โดยใช้กลุ่ม

ตวัอย่างในการศึกษาเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม  SET100 

เพ่ือให้ได้หลกัฐานวา่การวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน มีผลกระทบหรือมีความสมัพนัธ์กบั

ราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

กลุม่ SET100 หรือไม ่
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1.2 วัตถุประสงค์  

1.2.1 เ พ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหลักทรัพย์ และ                   

การจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100  

1.2.2 เ พ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับราคาหลักทรัพย์และ                   

การจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

 

1.3 ขอบเขตกำรศึกษำ 

1.3.1 ขอบเขตด้านเนือ้หา ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน 

กบัราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผล ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 ใช้ฐานข้อมลูกลุ่มดชันี SET100 ท่ีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกาศ               

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2562 เป็นฐาน โดยจะเก็บรวบรวมข้อมลูจากงบการเงินรวมประจ าปี 2558 - 2562 

ท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีเร่ิมต้นวนัท่ี 1 มกราคม และสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม ของปี 2558 – 2562 ทัง้นี ้

ไม่รวมบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน เน่ืองจากธุรกิจนีมี้โครงสร้างทางการเ งินและแนวปฏิบัติ

ทางการบญัชี กฎเกณฑ์และระเบียบข้อบงัคบัท่ีตา่งจากธุรกิจในอตุสาหกรรมทัว่ไป รวมถึงบริษัทท่ีมี

ข้อมลูไมค่รบถ้วนก็ไมไ่ด้น ามารวมในการเก็บข้อมลูเชน่กนั 

1.3.2 ขอบเขตด้านตวัแปร  

1.3.2.1 ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) คือ  

- การวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีลดลงแต่ไม่กระทบก าไรทางบญัชี  

จะวดัผลโดยใช้อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลท่ีแท้จริง (Effective Tax Rate หรือ ETR) 

- การวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีและก าไรทางบญัชีลดลง จะวดัผล

โดยใช้อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลตอ่กระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) และ

อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลตอ่สินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) 

- อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (Return on Asset : ROA) 

- อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) 



5 
 

- มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (Book Value per Share : BV)  

- อตัราก าไรตอ่หุ้น (Earnings Per Share : EPS) 

1.3.2.1 ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ  

- ราคาหลกัทรัพย์ ใช้ราคาหลกัทรัพย์ปิด ณ วนัสิน้ปี 2558 - 2562 

- อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield : DY) 

- อตัราการจา่ยเงินปันผล (Dividend Payout Ratio : DP) 

 

1.4 สมมตฐิำนกำรวิจัย 

ในการศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน กับราคา

หลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุม่ SET100 มีสมมตฐิานการวิจยัดงันี ้
1.4.1 การวางแผนภาษีมีความสมัพนัธ์เชิงลบ กบั ราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

1.4.2 ผลการด าเนินงานมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย์ และการจ่ายเงินปันผล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

 

1.5 กรอบแนวคิดกำรวิจัย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและสมมตฐิานการวิจยัท่ีได้กล่าวข้างต้น ผู้วิจยัจึงได้พฒันา

กรอบแนวคิดในการในการศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน 

กบัราคาหลกัทรัพย์และการจา่ยเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย กลุม่ SET100 ดงันี ้ 
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การวางแผนภาษี 
- อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลท่ีแท้จริง (ETR) 
- อตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลตอ่กระแสเงินสดสุทธิ

จากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) 
- อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม 

(TAX/ASSET) 
 

ผลการด าเนินงาน 
- อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม               

(Return on Asset : ROA) 
- อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น 

(Return on Equity : ROE) 
- มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น                                        

(Book Value per Share : BV)  
- อตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (Earnings Per Share : EPS) 

ภาพ 1.1 กรอบแนวคดิการวิจยั 

         ตวัแปรอิสระ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.6 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ  

1.6.1 นกัลงทนุหรือผู้ ท่ีสนใจจะลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ สามารถน าข้อมลูไปใช้ประกอบใน

การพิจารณาตดัสินใจลงทนุในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
1.6.2 ผู้บริหารขององค์กร สามารถน าข้อมลูไปใช้ประกอบในการบริหารภาษีขององค์กร 

1.6.3 กรมสรรพากร  สามารถน าข้อมูลไปใช้เป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายใน                   

การปรับปรุงกฎหมายภาษีอากร 

- ราคาหลกัทรัพย์ 

- การจา่ยเงินปันผล 

- อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน 
   (Dividend Yield : DY) 
-  อตัราการจา่ยเงินปันผล 
 (Dividend Payout Ratio : DP) 

 

ตวัแปรตาม  
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1.6.4 ผู้ ท่ีสนใจจะศกึษาค้นคว้าวิจยัตอ่ไป สามารถน าผลของการวิจยัไปใช้เป็นแหล่งข้อมูล 

และเป็นประโยชน์ทางการศกึษา 

 

1.7 ค ำนิยำมศัพท์ 

1.7.1 การวางแผนภาษี คือ การก าหนดแนวทางปฏิบตัิในการเสียภาษี เพ่ือให้เสียภาษีได้
อยา่งถกูต้อง ครบถ้วน และจ านวนน้อยท่ีสดุ 

1.7.2 ราคาหลกัทรัพย์ คือ ราคาตลาดของหลกัทรัพย์ ซึ่งเป็นราคาปิด ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม
ของปี 2558 – 2562 

1.7.3 ดชันี SET100 คือ บริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 100 บริษัทแรกท่ีมีมลูคา่
ราคาตลาด (Market Capitalization) สูง  การซือ้ขายมีสภาพคล่องสูงอย่างสม ่าเสมอ และมี
สดัส่วนผู้ ถือหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนดปรับรายการหลักทรัพย์ซึ่งประกาศอยู่ในกลุ่มดชันี 
SET100 ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2562 

1.7.4 ผลการด าเนินงาน หมายถึง ผลการด าเนินงานทางด้านบญัชี ซึ่งประกอบด้วย 4 อตัรา 
คือ อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้น มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น 
และก าไรสทุธิตอ่หุ้น 

1.7.5 อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (Return On Assets : ROA) หมายถึง สภาพคล่องของ
อัตราผลตอบแทนจากการใช้สินทรัพย์สามารถวัด (ROA) โดยเก็บข้อมูลจากงบแสดงฐานะ
การเงินและงบก าไรขาดทนุ วดัจากก าไรสทุธิ หารด้วยสินทรัพย์รวม 

1.7.6 อตัราผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้น (Return On Equity : ROE) หมายถึง อตัราส่วนขัน้
พืน้ฐาน ท่ีจะอธิบายถึงก าไรท่ีปราศจากภาระของกิจการ อตัราส่วนนีใ้ช้วดัคา่เงินลงทนุท่ีผู้ ถือหุ้น
ได้ลงทุนไปในบริษัทนัน้สามารถแบ่งเป็นก าไรสทุธิท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นได้ร้อยละเท่าไร สามารถวดั 
(ROE) ได้จากก าไรสทุธิคณูด้วยหนึง่ร้อย หารด้วยสว่นของผู้ ถือหุ้น 

1.7.7 มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (Book Value per Share : BV) หมายถึง มลูคา่ทางบญัชีท่ี
แสดงในงบการเงินของบริษัทตอ่หุ้น ซึ่งเป็นมลูคา่ทางบญัชีท่ีประเมินจากสินทรัพย์สทุธิมลูคา่หุ้น
ทางบญัชีตอ่หุ้น สามารถค านวณ ได้จาก สว่นของผู้ ถือหุ้นหารจ านวนหุ้นสามญั 
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1.7.8 อตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (Earnings Per Share : EPS) หมายถึง อตัราสว่นทางการเงินท่ีท า
ให้นกัลงทนุทราบถึงความสามารถในการด าเนินงานของผู้บริหาร และก าไรส่วนท่ีนกัลงทนุจะได้รับ
จากบริษัทต่อหุ้ นหนึ่งหน่วยซึ่งน าไปสู่การคาดคะเนของก าไรสุทธิต่อหุ้นในอนาคตและมูลค่าท่ี
แท้จริงของหุ้น สามารถวดัได้จากก าไรสทุธิคณูหนึง่ร้อย หารด้วยจ านวนหุ้นท่ีออกช าระแล้ว 

1.7.9 อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) หมายถึง อตัราส่วนท่ีเปรียบเทียบ
ระหวา่งเงินปันผลตอ่หุ้นกบัราคาของหุ้น ณ วนัท่ีค านวณ เป็นอตัราส่วนท่ีบง่บอกถึงว่าหากซือ้หุ้น 
ณ ราคาปัจจุบัน จะมีโอกาสได้รับเงินปันผลเป็นอัตราร้อยละเท่าไรของราคาหุ้ นสามารถวัด
อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทนได้จาก เงินปันผลตอ่หุ้นหารด้วยราคาหุ้น คณูด้วย 100 

1.7.10 อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio: DP) หมายถึง อตัราส่วนท่ีแสดง
ถึงสว่นของก าไรตอ่หุ้นของบริษัทตอ่ปีท่ีบริษัทจา่ยในรูปของเงินปันผลตอ่หุ้น สามารถวดัอตัราการ
จา่ยเงินปันผลได้จาก เงินปันผลตอ่หุ้นหารด้วยก าไรสทุธิตอ่หุ้น 
    
   



9 
 

บทที่ 2 
วรรณกรรมและงำนวจิัยที่เก่ียวข้อง 

 

ในการศึกษาเร่ือง  “ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน               
กบัราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  กลุ่ม  SET100” ผู้ วิจัยได้ทบทวนวรรณกรรม  เพ่ือรวบรวมแนวคิด  ทฤษฎีและงานวิจัย                     
ท่ีเก่ียวข้อง โดยแบง่ออกเป็นหวัข้อดงันี ้

2.1 แนวคดิท่ีเก่ียวข้องกบัการวางแผนภาษี 
2.2 แนวคดิท่ีเก่ียวข้องกบัราคาหลกัทรัพย์ 
2.3 แนวคดิเก่ียวกบัเงินปันผล 
2.4 มาตรฐานบญัชีท่ีเก่ียวข้อง 
2.5 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 

2.1 แนวคิดที่เกี่ยวข้องกับกำรวำงแผนภำษี 

2.1.1 นิยามของการวางแผนภาษี 
(ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) “การวางแผนภาษี” คือ การเตรียมการเพ่ือ

เสียภาษีให้ถกูต้อง ครบถ้วน ในฐานะพลเมืองดีและใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีต่าง ๆ ท่ีกฎหมาย
ก าหนดไว้ไปใช้ลดหยอ่นภาษีเงินได้ประจ าปี เพ่ือบรรเทาภาระภาษีให้น้อยลง ไม่ต้องเสียภาษีมาก
จนเกินไป รวมถึงไมต้่องช าระภาษีเพิ่มหรือเสียเบีย้ปรับโดยใชเ่หต ุ

(สุเทพ พงษ์พิทักษ์, 2550) การวางแผนภาษีอากร  (Tax Planning) หมายถึง                 
การก าหนดแนวทางการปฏิบัติท่ีเป็นรูปธรรม เพ่ือการปฏิบัติในอนาคตเก่ียวกับรายการทาง
การเงิน (Financial Transactions) ท่ีเก่ียวข้องมุ่งหมายให้การเสียภาษีอากรและการปฏิบตัิการ
เก่ียวกบัภาษีอากรของกิจการเป็นไปโดยถกูต้อง และครบถ้วนตามหลกัเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไข
ท่ีกฎหมายภาษีอากรก าหนดไว้ และเป็นผลให้จ านวนภาษีอากรท่ีต้องเสียนัน้ เป็นจ านวนน้อย
ท่ีสดุหรือประหยดัท่ีสดุ รวมทัง้ใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากรสงูสดุ ทัง้นี ้โดยไม่อาศยัการทุจริต
หลีกเล่ียงภาษีอากร การวางแผนภาษีอากรเป็นการออกแบบการด าเนินธุรกิจไว้ล่วงหน้าเก่ียวกบั
รายการรายได้ ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ และจ านวนก าไรหรือขาดทุน โดยค านึงถึงประเภทภาษีอากรท่ี
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เก่ียวข้องกบัธุรกิจ หลกัเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขเก่ียวกบัวิธีการปฏิบตัิทางภาษีอากรเพ่ือความ
ถูกต้อง ครบถ้วนในทุกประเด็นภาษีอากรและต้องเสียเป็นจ านวนน้อยท่ีสุดหรือประหยัดท่ีสุด 
รวมทัง้การใช้ประโยชน์ทางภาษีอากรสงูสดุ โดยไมอ่าศยัการหลีกเล่ียงภาษีอากร 

(สมเดช โรจน์ครีุเสถียร และคณะ, 2550) การวางแผนภาษีอากร (Tax Planning) เป็น
กระบวนการวางแผนภาษีเพ่ือก าหนดวตัถุประสงค์ล่วงหน้าหรือในอนาคตว่าจะปฏิบตัิอย่างไร               
มีหลกัเกณฑ์เง่ือนไขอยา่งไร เพ่ือให้เสียภาษีครบถ้วนถกูต้อง สมบรูณ์ และประหยดั 

(ศศิธร จุ้ยยิม้, 2561) ได้สรุปนิยามการวางแผนภาษี คือการก าหนดแนวทางปฏิบตัิ
ให้กับกิจการท่ีไม่ขดักับหลกักฎหมาย คือเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขท่ีกฎหมาย
ภาษีอากรก าหนดไว้โดยใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีท่ีรัฐบาลได้ออกมาตรการมาสนบัสนุนให้เกิด
ประโยชน์สงูสดุโดยไมมี่ภาระเบีย้ปรับ เงินเพิ่ม เพื่อให้กิจการมีรายจา่ยทางภาษีน้อยท่ีสดุ 

2.1.2 วตัถปุระสงค์ของการวางแผนภาษีอากร 
(สเุทพ พงษ์พิทกัษ์, 2550) วตัถปุระสงค์ของการวางแผนภาษีอากร ได้แก่ 
1. เพ่ือให้การเสียภาษีอากรเป็นไปโดยถูกต้อง และครบถ้วนตามท่ีกฎหมายก าหนด

บญัญตัไิว้ เป็นจ านวนน้อยท่ีสดุ โดยไมใ่ช้การหลีกเล่ียงภาษีอากร 
2. เพ่ือแก้ปัญหาเก่ียวกับอากรในอดีต และป้องกันปัญหาท่ีอาจเกิดขึน้ในทุกกรณี  

โดยมุง่แก้หรือป้องกนัท่ีสาเหตแุหง่ปัญหา ทัง้นี ้เพราะภาษีอากรท่ีธุรกิจพงึต้องเสียมีหลายประเภท 
ในแตล่ะประเภทมีหลกัเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขท่ีแตกต่างกนัไป การวางแผนภาษีอากรจึงเป็น
เคร่ืองชีว้ัดการปฏิบัติท่ีถูกต้องให้แก่ธุรกิจนอกเหนือไปจากการเสียภาษีให้ถูกต้อ งครบถ้วน                  
เพ่ือป้องกนัและแก้ไขปัญหาภาษีอากรท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต และยงัช่วยให้ธุรกิจ มีมาตรฐานใน
การปฏิบตังิานท่ีดี 

3. เพ่ือประหยดัหรือลดค่าใช้จ่ายท่ีอาจเกิดขึน้เน่ืองจากการเสียภาษีอากรไม่ถูกต้อง 
อาทิ เบีย้ปรับ เงินเพิ่มภาษี คา่ปรับทางอาญา 

4. เพ่ือลดต้นทุนการด าเนินกิจการ หรือเพิ่มก าไรสุทธิโดยการใช้สิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีอากร ซึง่ได้แก่ 

4.1 การใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากรตามประมวลรัษฎากร กรณีภาษีเงินได้นิติ
บคุคล : Corporate Income Tax Planning ประเด็นท่ีน่าสนใจ เช่น การวางแผนภาษีเพ่ือจดัตัง้
กิจการใหม ่และการเลือกรูปแบบการลงทนุ การวางแผนภาษีการจดัตัง้นิติบคุคลให้ประหยดัภาษี 
การวางแผนภาษีโดยการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากร การวางแผนภาษีด้านรายได้ รายได้
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ยกเว้นภาษี การวางแผนภาษีด้านรายจ่าย รายจ่ายท่ีไม่ให้ถือเป็นรายจ่ายตามประมวลรัษฎากร 
รายจ่ายท่ีมีสิทธิหักได้เพิ่มขึน้ การวางแผนภาษีซือ้ ขายทรัพย์สิน การตดัทรัพย์สินออกจากบญัชี 
การวางแผนภาษีการจดัการเก่ียวกบัหนีส้ิน และส่วนของเจ้าของ การวางแผนภาษีการให้กู้ ยืมเงิน
แก่กรรมการ พนกังาน หรือบริษัทในเครือ การวางแผนภาษีการขายสินค้าหรือให้บริการต ่าราคา
ตลาดโดยมีเหตอุนัสมควร การวางแผนภาษีรถยนต์นัง่หรือรถยนต์โดยสารท่ีมีท่ีนัง่ไม่เกิน 10 ท่ีนัง่ 
การวางแผนภาษีสินค้าขาดหรือเกิน การท าลาย และการตดัมูลค่าของสินค้าคงเหลือออกจาก
บัญชี การวางแผนภาษีการจัดการสินค้าเส่ือมสภาพ ล้าสมัย หมดอายุ ของเสีย เศษซาก                 
การวางแผนภาษีการหกัค่าสึกหรอและค่าเส่ือมราคาทรัพย์สินให้ได้รับประโยชน์สูงสุด และการ
วางแผนภาษีการเลือกใช้ผลขาดทนุสะสม เป็นต้น 

4.2 การใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากรตามประมวลรัษฎากร กรณีภาษีมลูคา่เพิ่ม 
: Value Added Tax Planning ประเดน็ท่ีนา่สนใจ เชน่ การวางแผนภาษีระหว่างกิจการขายสินค้า
กับกิจการให้บริการ การวางแผนภาษีกิจการน าเข้าและส่งออกสินค้าหรือบริการ การวางแผน
ภาษีการขอภาษีซือ้คืน การวางแผนภาษีการเลือกจุดความรับผิดในการเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม                
การวางแผนภาษีการค านวณฐานภาษีและการยกเว้นฐานภาษีมลูคา่เพิ่ม การวางแผนภาษียกเว้น
ภาษีมูลค่าเพิ่มและการเลือกเข้าสู่ระบบภาษีมูลค่าเพิ่ม  การวางแผนภาษีการย่ืนแบบและการ
น าส่งภาษีมลูคา่เพิ่มให้กิจการได้รับประโยชน์ การวางแผนภาษีซือ้ และภาษีซือ้ต้องห้ามให้ได้รับ
ประโยชน์สงูสดุ การวางแผนภาษีการเฉล่ียภาษีซือ้ ทางเลือกในการเฉล่ียภาษีซือ้การวางแผนภาษี
การออกและแก้ไขใบก ากับภาษี ใบเพิ่มหนีแ้ละใบลดหนี  ้การวางแผนภาษีการส่งเสริมการขาย 
และการวางแผนภาษีจ าหนา่ย จา่ย โอน โดยมีหรือไมมี่คา่ตอบแทน เป็นต้น 

4.3 การใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากรตามประมวลรัษฎากรกรณีภาษีธุรกิจ
เฉพาะ: Specific Business Tax Planning ประเด็นท่ีน่าสนใจ เช่น การวางแผนภาษีเก่ียวกับ             
การจดทะเบียนภาษีธุรกิจเฉพาะ การวางแผนภาษีเก่ียวกับการประกอบธุรกิจเย่ียงธนาคาร              
การวางแผนภาษีเก่ียวกับการท าสัญญา การวางแผนภาษีกรณีภาษีธุรกิจเฉพาะเลือกเสียภาษี
จากเกณฑ์เงินสด เป็นต้น 

4.4 การใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากรตามประมวลรัษฎากรกรณีอากรแสตมป์: 
Stamp Duty เช่น การวางแผนภาษีการปิดอากรแสตมป์การจดัท าตราสาร การวางแผนภาษีการ
ปิดอากรแสตมป์กรณีการจ้างท าของ และการวางแผนภาษีการปิดอากรแสตมป์กรณีการให้กู้              
ยืมเงิน 
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4.5 การใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากรตามประมวลรัษฎากร กรณีภาษีเงินได้หกั 
ณ ท่ีจ่าย: Withholding Tax Planning ประเด็นท่ีน่าสนใจ เช่น การวางแผนภาษีการเลือก
ประเภทเงินได้ในการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย การวางแผนภาษีการเล่ือนการจ่ายเงินได้ การวางแผน
ภาษีการออกภาษีหกั ณ ท่ีจ่ายแทน การวางแผนภาษีกิจการขายสินค้ากับกิจการรับจ้างท าของ 
การวางแผนภาษีกิจการขายสินค้ากับกิจการให้บริการ การวางแผนภาษีค่าขนส่ง ค่าเช่ารถ 
ค่าบริการ การจ้างคนขับรถ การวางแผนภาษีให้เช่าอาคาร ส านักงาน หอพัก อพาร์ตเมนท์ ,              
การวางแผนภาษีในการจ่ายคา่นายหน้าตวัแทน การวางแผนภาษีการจ่ายดอกเบีย้และเงินปันผล 
การวางแผนภาษีการให้รางวัล  ส่วนลด  หรือประโยชน์ใด เน่ืองจากการส่งเสริมการขาย                   
การวางแผนภาษีให้ประกวดแข่งขนั ชิงโชค และการวางแผนภาษีการเครดิตภาษี และการขอคืน
ภาษีเงินได้หกั ณ ท่ีจา่ย 

5. เพ่ือลดขัน้ตอนในการปฏิบตังิานท่ีไมจ่ าเป็น และไมไ่ด้มาตรฐาน เน่ืองจากแผนภาษี
อากรเป็นสว่นหนึง่ของแผนธุรกิจ มีความเก่ียวพนักบัการประกอบธุรกิจ ดงันัน้ในการวางแผนภาษี
อากร จึงจ าเป็นอย่างยิ่งท่ีต้องท าการศึกษาโครงสร้าง และองค์ประกอบของธุรกิจ วิธีการ
ด าเนินงานในทุกขัน้ตอน เอกสารหลักฐานทางธุรกิจและภาษีอากร หลักเกณฑ์ วิธีการ และ
เง่ือนไขทางภาษีอากรท่ีเก่ียวข้อง จึงท าให้มีการทบทวนแนวทางการปฏิบัติงานท่ีจะท าให้
สอดคล้องกัน ทัง้ในทางธุรกิจ และภาษีอากร ก่อให้เกิดการปรับปรุงระบบงาน และแนวทางการ
ปฏิบตัท่ีิสมบรูณ์ ในอนัท่ีจะให้ได้การปฏิบตังิานท่ีดี รวดเร็ว มีประสิทธิภาพสงูสดุ 

6. เพ่ือเตรียมพร้อมต่อการเรียกตรวจสอบภาษีอากรของเจ้าพนักงานประเมิน
สรรพากร เน่ืองจากการวางแผนภาษีอากรท่ีดี และการด าเนินการตามท่ีได้มีการวางแผนภาษี
อากร ดงักลา่ว ยอ่มท าให้ผู้ประกอบการคลายความกงัวล ตอ่การถกูเรียกตรวจสอบภาษีอากรของ
ทางราชการ เพราะมี ข้อมลูเอกสารทัง้ในบญัชี และทางภาษีอากรท่ีพร้อมสามารถชีแ้จงหรือแสดง
หลกัฐานข้อเท็จจริงต่าง ๆ ทางบญัชีการเงิน และบญัชีภาษีอากรแก่เจ้าหน้าท่ีตรวจสอบภาษีได้
โดยชัดแจ้งไม่คลุมเครือ อันจะท าให้เป็นการประหยัดเวลา และค่าใช้จ่ายท่ีไม่ควรต้องเสียไป 
นอกเหนือไปจากการเสียโอกาส และความรู้สกึท่ีดี 

7. เพ่ือเสริมสร้างระบบการควบคมุภายในให้มีประสิทธิภาพ ในขัน้ตอนการวางแผน
ภาษีอากร ผู้วางแผนต้องท าการศกึษาแนวทางปฏิบตัิงานของธุรกิจท่ีจะวางแผนภาษีอากร จึงท า
ให้มองเห็นปัญหาการควบคมุภายในเพ่ือให้ผลการปฏิบตัิงานมีประสิทธิภาพสูงสดุ นอกจากนีใ้น
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การวางแผนภาษีอากร จ าเป็นต้องอาศยัการควบคุมภายในท่ีดีควบคู่กันไป การวางแผนภาษี
อากร และการควบคมุภายในจงึเป็นปัจจยัท่ีคูข่นาน และสง่เสริมกนัในการบริหารงานทกุชนิด 

(สมเดช โรจน์ครีุเสถียร และคณะ, 2550) วตัถปุระสงค์ในการวางแผนภาษีอากร 
ในการวางแผนภาษีอากรของแต่ละกิจการผู้ มีส่วนร่วมในการวางแผนภาษีอากรควร

จะต้องท าความเข้าใจเก่ียวกบัการวางแผนภาษีอากร (Tax Planning) ว่าเป็นการวางแผนเพ่ือให้
กิจการได้รับประโยชน์สงูสดุ ลดต้นทนุให้ต ่าลงภายใต้เง่ือนไขท่ีถกูต้องตามกฎหมาย และเป็นการ
วางแผนอย่างรัดกุมเพ่ือป้องกนัภาระท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคตของกิจการ ดงันัน้การวางแผนภาษี 
(Tax Planning) ไมใ่ชเ่ป็นการหลบเล่ียงภาษี (Tax Avoidance) หรือหนีภาษี (Tax Evasion) ก่อนท่ี
จะมีการวางแผนภาษีนัน้จะต้องมีความรู้ความเข้าใจในวัตถุประสงค์ของการวางแผนภาษี 
ดงัตอ่ไปนี ้

1. ถูกต้องครบถ้วนตามกฎหมาย ผู้ วางแผนภาษีจะต้องมีความรู้ความเข้าใจตวับท
กฎหมาย อยา่งชดัเจนถกูต้อง นอกจากนีจ้ะต้องศกึษาค าพิพากษาและข้อหารือของกรมสรรพากร
ประกอบการวางแผนภาษีอากรให้รัดกุมครบถ้วน และท าให้กิจการเสียภาษีโดยประหยัดและ
ถกูต้อง สิ่งท่ีผู้วางแผนภาษีควรค านึงถึงอย่างหนึ่ง คือ อย่ามองแง่ใดแง่หนึ่งเพียงแง่เดียว จะต้อง
มองรายละเอียดของภาษีอากรท่ีเก่ียวข้องอย่างชดัเจนและถกูต้อง 

2. ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีสงูสดุ จะต้องศกึษาข้อกฎหมายท่ีจะท าให้กิจการได้รับ
สิทธิ ประโยชน์ทางภาษีสูงสุด โดยการก าหนดทางเลือกในการน าเง่ือนไขทางกฎหมายมาใช้ใ ห้
กิจการได้รับประโยชน์สงูสุดและถกูกฎหมาย เช่น รายได้ท่ีได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล การ
สง่เสริมการขายกบัภาษีมลูคา่เพิ่มท่ีได้รับการยกเว้น เป็นต้น 

3. ปลอดภัยจากภาระท่ีอาจจะเกิดขึน้ในขึน้ภายภาคหน้า การวางแผนภาษีอากร
จะต้องค านึงถึงปัญหาท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต หากมุมมองของผู้ วางแผนขาดความรอบคอบใน
การศกึษาตวับทกฎหมายได้อย่างถกูต้องแล้ว อาจเกิดปัญหาได้ในอนาคต โดยถกูสรรพากรเรียก
ตรวจสอบและประเมินภาษี ท าให้กิจการมีรายจา่ยเกิดขึน้อยา่งไมค่าดคิด  

4. มีหลักเกณฑ์ท่ีชัดเจนและสมเหตุผล เม่ือมีการวางแผนภาษีอากรในเร่ืองหนึ่ง                    
เ ร่ืองใด  จะต้องมีการยกกฎหมายมาอ้างอิงให้ชัดเจน โดยอ้างอิงจากประมวลรัษฎากร                     
ค าพิพากษา ข้อหารือของกรมสรรพากร หรือกฎหมายอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง ซึ่งต้องมีค าตอบได้เป็นท่ี
ยอมรับของฝ่ายจดัการหรือฝ่ายบริหารอยา่งไมมี่ข้อสงสยั และเช่ือถือได้ในข้อมลูท่ีน ามาอ้างอิง 
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5. ช่วยในการลดต้นทุน กิจการท่ีมีการวางแผนภาษีอากรจะท าให้กิจการสามารถลด
ต้นทนุท่ีไมจ่ าเป็นออกไป เชน่ การขอรับสิทธิสง่เสริมการลงทนุท าให้กิจการได้รับยกเว้นภาษีเงินได้
นิติบุคคล, การยกเว้นภาษีอากรส าหรับส่วนแบ่งก าไรหรือเงินปันผล, การประกอบกิจการในเขต
อตุสาหกรรมส่งออกซึ่งเสียภาษีมลูคา่เพิ่มในอตัราร้อยละ 0, การจดัซือ้ทรัพย์สินท่ีใช้ในการวิจยั
และพฒันาท่ีได้รับ และสิทธิในการค านวณค าเส่ือมราคามากกว่าปกติ เป็นต้น ทัง้นี ้นอกจากจะ
ชว่ยในการลดต้นทนุของกิจการแล้ว ยงัชว่ยในการเพิ่มก าไรสทุธิของกิจการให้สงูขึน้โดยการอาศยั
การวางแผนภาษีอากรอีกด้วย 

2.1.3 ขัน้ตอนในการวางแผนภาษี 
(สมเดช โรจน์ครีุเสถียร และคณะ, 2550) ขัน้ตอนในการวางแผนภาษี ได้แก่ 
1. ศกึษาข้อเท็จจริง การวางแผนภาษีท่ีดี ผู้วางแผนจะต้องทราบข้อเท็จจริงท่ีเกิดขึน้ว่า

เม่ือมนัเกิดขึน้แล้วจะไปกระทบสิ่งใดท่ีบริษัทจะต้องปฏิบตัิตามเง่ือนไขนัน้ 
2. การเตรียมการก่อนวิเคราะห์ข้อมลู การวางแผนภาษีจะต้องเตรียมข้อมลูท่ีจะใช้ใน

การวางแผนเป็นเคร่ืองมือช่วยแก้ไขปัญหาด้านภาษีอากร เช่น ประมวลรัษฎากร ข้อหารือของ
สรรพากร ค าพิพากษาฎีกาเป็นต้น 

3. น าข้อมลูมาวิเคราะห์ปัญหา เม่ือก าหนดปัญหาท่ีจะน ามาวางแผนภาษี ผู้วางแผน
จะต้องวิเคราะห์แตล่ะประเด็น โดยแยกเป็นกรณีศกึษาไว้หลายกรณี แล้วน ามาเปรียบเทียบเพ่ือ
หาข้อดีข้อเสีย ซึ่งอาจน าข้อมลูไปปรึกษากรมสรรพากร หากคิดว่ายงัได้ข้อมลูไม่ชดัเจน หรือมีข้อ
สงสยัท่ียงัสรุปไมไ่ด้ 

4. การแก้ไขปัญหาตามกรณีศกึษาท่ีได้ก าหนดไว้ การก าหนดกรณีศกึษา 2 - 3 กรณี 
เพ่ือจะได้น าข้อมลูของแตล่ะปัญหามาแก้ไข โดยท่ีผู้วางแผนจะต้องทราบก่อนว่าอะไรคือปัญหาท่ี
จะต้องท าการวางแผนภาษี และจะแก้ไขปัญหานัน้ได้อยา่งไร 

5. การตัดสินใจทางเลือก เม่ือน าข้อดี-ข้อเสีย จุดเด่น-จุดด้อยของแต่ละกรณีมา
เปรียบเทียบกนัแล้ว จะเป็นขัน้ของการตดัสินใจว่าจะเลือกปฏิบตัิในสิ่งใด เม่ือเลือกแล้วก็ยงัต้อง
ควรน าไปตรวจสอบข้อมูลจากบุคคลภายนอกอีกครัง้ เช่น ผู้ เช่ียวชาญภาษีอากร หรือสอบถาม
จากกรมสรรพากร 

6. ประเมินผลการน าไปปฏิบตัิหลงัจากท่ีเลือกทางเลือกและปฏิบตัิตามแล้ว จะต้องมี
การติดตามผลว่าเป็นไปตามท่ีวางแผนไว้หรือไม่ เพ่ือจะได้แก้ไขได้ทนัท่วงทีหากเกิดปัญหาขึน้            
จะได้ไม่กระทบตอ่กิจการเม่ือบริษัทก าหนดปัญหาท่ีจะน ามาวางแผนภาษี ผู้วางแผนภาษีจะต้อง
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น าข้อมลูท่ีได้มาทัง้หมดวิเคราะห์ในแตล่ะประเด็น โดยแยกกรณีศกึษาไว้หลาย ๆ กรณี แล้วน ามา
เปรียบเทียบ ข้อดี-ข้อเสียของแตล่ะทางเลือก ถ้ายงัหาข้อสรุปไมไ่ด้ก็สามารถน าประเด็นไปปรึกษา
กบัสรรพากรได้ 

2.1.4 การหลีกเล่ียงภาษีอากร (Tax Evasion)  
(สเุทพ พงษ์พิทกัษ์, 2550) การหลีกเล่ียงภาษีอากร (Tax Evasion) คือ การเจตนา

หรือจงใจหลีกเล่ียงภาษีอากรหรือหนีภ้าษีอากรโดยทจุริต ผิดกฎหมาย อาทิ  
1. เจตนาแจ้งข้อความเท็จ ในการย่ืนแบบแสดงรายการเพ่ือเสียภาษีอากร หรือให้

ถ้อยค าหรือตอบค าถามด้วยถ้อยค าอันเป็นเท็จ หรือน าพยานหลัก ฐานเท็จไปแสดงต่อเจ้า
พนกังาน เพ่ือหลีกเล่ียงการเสียภาษีอากรหรือโดยความเท็จ โดยฉ้อโกงหรืออบุายหรือโดยวิธีอ่ืน
ใดท านองเดียวกนั หลีกเล่ียง หรือพยายามหลีกเล่ียงภาษีอากร 

2. เจตนาละเลยไม่ย่ืนรายการท่ีต้องย่ืนเพ่ือหลีกเล่ียงหรือพยายามหลีกเล่ียงภาษี
อากร  

3. ในระบบภาษีมูลค่าเพิ่ม ผู้ประกอบการจดทะเบียนหรือบุคคลอ่ืนใดโดยเจตนา
หลีกเล่ียง หรือพยายามหลีกเล่ียงภาษีมลูคา่เพิ่ม  

4. โดยเจตนาทจุริตมีแสตมป์ปลอม หรือคา่แสตมป์ใช้แล้วหรือเลิกใช้แล้ว 

ผู้ หลีกเล่ียงภาษีอากร ต้องรับโทษทางภาษีอากร โดยต้องเสียตามจ านวนเงินท่ี
หลีกเล่ียง พร้อมทัง้เบีย้ปรับ และเงินเพิ่ม ซึ่งเป็นบทลงโทษทางแพ่ง โดยไม่อาจลดหย่อนผ่อนโทษ
ลงได้ และ ยังต้องรับผิดตามบทก าหนดโทษทางอาญา ทัง้จ าคุก และค่าปรับ อีกด้วย ซึ่งผู้
หลีกเล่ียงไม่อาจน าค่าใช้จ่ายอันเกิดจากบทลงโทษดงักล่าว ไปถือเป็นรายจ่ายในการค านวณ
ก าไรหรือขาดทนุทางภาษีอากรได้ 

2.1.5 การหลบหลีกภาษีอากร (Tax Avoidance) 
(สเุทพ พงษ์พิทกัษ์, 2550) การหลบหลีกภาษีอากร (Tax Avoidance) คือ การน าช่อง

โหว่ (Loophole) ท่ีกฎหมายภาษีอากรเปิดช่องให้กระท าได้ โดยไม่ผิดกฎหมาย มาใช้ให้เกิด
ประโยชน์สงูสดุในการประกอบธุรกิจ และการเสียภาษีอากร เพ่ือให้จ านวนภาระภาษีอากรท่ีต้อง
เสียลดน้อยลงไปจากการด าเนินการปกติธุรกิจทัว่ไป ซึ่งการหลบหลีกภาษีอากรถือเป็นส่วนหนึ่ง
ของการวางแผนภาษีอากร 
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ตวัอยา่งชอ่งโหวข่องกฎหมายภาษีเงินได้นิตบิคุคลตามประมวลรัษฎากร 
1. การกระจายฐานภาษี โดยประกอบกิจการในนามของหุ้นส่วนสามัญหรือคณะ

บคุคลท่ี ไมใ่ชน่ิตบิคุคล  
2. การใช้สิทธิยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับเงินปันผลท่ีได้จากบริษัทในเครือ

เดียวกนั ตามมาตรา 65 ทวิแหง่ประมวลรัษฎากร 
3. ตัง้บริษัทหรือห้างหุ้นสว่นนิตบิคุคลในเครือเดียวกนั เพ่ือประกอบกิจการ 
4. การใช้สิทธิจ าหน่ายหนีสู้ญ ส าหรับลูกหนีท่ี้ไม่เกิน 100,000 บาท โดยไม่ต้อง 

ด าเนินคดีทางศาลตอ่ลกูหนี ้- กรณีท่ีไมคุ่้ม  
5. การเลือกใช้สิทธิท าลายสินค้า แทนการบริจาค  
6. การเลือกใช้สิทธิหกัคา่สกึหรอและคา่เส่ือมราคาส าหรับเคร่ืองจกัร และอปุกรณ์ของ

เคร่ืองจกัรท่ีใช้ในการท าวิจยัและพฒันาหรือเคร่ืองบนัทึกการเก็บเงินเพ่ือการออกใบก ากับภาษี
อยา่งยอ่  

7. การควบคมุจ านวนรายจา่ยคา่รับรองท่ีกฎหมายยอมให้หกั  
8. การใช้สิทธิหกัรายจ่ายคา่บริจาคเป็นสองเท่าของจ านวนค่าใช้จ่ายแตไ่ม่เกิน 10% 

ของก าไรสทุธิ (พรฎ. (420, 428) 
9. การการควบคุมจ านวนรายจ่ายค่าการกุศลสาธารณะ หรือรายจ่ายเพ่ือการ

สาธารณประโยชน์ และรายจา่ยเพ่ือการศกึษาหรือเพ่ือการกีฬา   
10. การใช้สิทธิน าผลขาดทุนสทุธิจากการประกอบกิจการท่ีได้เข้าไปลงทุน ไปใช้เป็น

รายจา่ย  
11. การสร้างหลกัฐานในการประกอบกิจการให้ครบถ้วนสมบรูณ์ และสอดคล้องกับ

หลกัเกณฑ์ และเง่ือนไขแหง่ประมวลรัษฎากร  
12. การใช้สิทธิในการลดอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลส าหรับบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติ

บคุคลท่ีตัง้ขึน้ตามกฎหมายไทย ท่ีมีทนุจดทะเบียนช าระแล้วในวนัสดุท้ายของรอบระยะเวลาบญัชี
ไมเ่กิน 5 ล้าน 

2.1.6 ความแตกตา่งด้านรายได้ทางบญัชีกบัทางภาษีอากร ประกอบด้วย 
1. เกณฑ์รับรู้รายได้ตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทั่วไปกับเกณฑ์รับรู้รายได้ทางภาษี

อากรตามประมวลรัษฎากร เชน่ การรับรู้รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ การรับรู้รายได้เงินปัน
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ผลหรือเงินส่วนแบง่ของก าไร ตามเกณฑ์ Equity, การรับรู้รายได้ของกิจการสนัทนาการ และการ
รับรู้รายได้เงินประกนัหรือเงินมดัจ า เป็นต้น 

2. ปัญหาการรับรู้รายได้จากการโอนทรัพย์สินหรือสินค้า การให้ บริการ และการให้
กู้ ยืมเงินตามราคาตลาด ตามม.65 ทวิ (4) แหง่ประมวลรัษฎากร 

3. การยกเว้นรายได้ท่ีเป็นเงินปันผลหรือเงินส่วนแบ่งของก าไร เช่น กรณีบริษัทหรือ
ห้างหุ้นส่วนนิติบคุคลได้รับเงินปันผลจากบริษัทท่ีไปถือหุ้นในอตัราไม่น้อยกว่าร้อยละ 25 ของหุ้ น
ทัง้หมด 

4. กรณีท่ีกฎหมายก าหนดให้ถือเป็นการขายสินค้าตามมาตรา 70 ตรีแห่งประมวล
รัษฎากร  

5. รายได้ท่ีได้รับยกเว้นภาษีตามประมวลรัษฎากร  
6. รายได้ท่ีรับยกเว้นภาษีตามพระราชบญัญตัสิง่เสริมการลงทนุ 

2.1.7 ความแตกตา่งด้านรายจา่ยทางบญัชีกบัทางภาษีอากร ได้แก่ 
1. หลกัเกณฑ์เก่ียวกบัการหกัคา่สกึหรอและคา่เส่ือมราคาทรัพย์สิน  
2. หลกัเกณฑ์เก่ียวกบัการจ าหน่ายหนีสู้ญ โดยการจ าหน่ายหนีสู้ญจากบญัชีลกูหนี ้

สามารถกระท าได้ต่อเม่ือเป็นไปตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขท่ีก าหนดโดยกฎกระทรวง 
ฉบบัท่ี 186 (พ.ศ. 2534) แต่ถ้าได้รับช าระหนีใ้นรอบระยะเวลาบญัชีใดให้น ามาค านวณเป็น
รายได้ในรอบระยะเวลาบญัชีนัน้ หนีส้ญูรายใดได้น ามาค านวณเป็นรายได้แล้วหากได้รับช าระใน
ภายหลงัก็มิให้น ามาค านวณเป็นรายได้อีก เช่น ห้างฯ ให้ลกูค้าเช่าซือ้สินค้า โดยมีมลูคา่เช่าซือ้แต่
ละรายไม่ถึง 100,000 บาท และลกูค้าและผู้ค า้ประกันได้น าสินค้าไปขายตอ่แล้วหลบหนีไป ไม่
ทราบท่ีอยู่แน่นอน ไม่สามารถติดตามได้ และไม่มีทรัพย์สินใด ๆ ท่ีจะช าระหนีไ้ด้ โดยห้างฯ ได้มี
หลกัฐานการตดิตามทวงถามให้ช าระหนี ้คือ (1) หนงัสือบอกกลา่วทวงถามลกูหนีข้องทนายความ
และใบตอบรับการส่งหนังสือดังกล่าว ไม่น้อยกว่า 2 ครัง้ แล้วยังไม่ได้รับช าระหนี ้และ (2) 
รายงานการตดิตามและสืบทรัพย์ลกูหนีโ้ดยมีผู้ใหญ่บ้านหรือเพ่ือนบ้านข้างเคียงลงช่ือรับรองกรณี
ดงักล่าว เม่ือห้างฯ มีหลักฐานการติดตามทวงถามให้ช าระหนีด้ังกล่าวข้างต้นแล้ว ถือได้ว่ามี
หลกัฐานการตดิตามทวงถามให้ช าระหนีต้ามสมควรแก่กรณีแล้ว แตไ่ม่ได้รับรับช าระหนี ้และหาก
จะฟ้องลกูหนีจ้ะต้องเสียคา่ใช้จา่ยไมคุ่้มกบัหนีท่ี้จะได้รับช าระ ดงันัน้ หลกัฐานดงักล่าวจึงสามารถ
ใช้เป็นหลกัฐานการจ าหนา่ยหนีส้ญูจากบญัชีลกูหนีไ้ด้ 
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3. รายจา่ยต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรีแหง่ประมวลรัษฎากร  
 (กรมสรรพากร, 2561) รายจ่ายต้องห้าม หมายถึง รายจ่ายท่ีเกิดขึน้จากการ

ด าเนินกิจการของนิติบุคคลและได้มีการบันทึกบญัชีเป็นรายจ่ายในรอบระยะเวลาบญัชีท่ีเกิด
รายการ แต่ในทางภาษีไม่ให้ถือเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิ ขอบเขตรายจ่ายในการ
ค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียของบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล ก าหนดไว้ตามประมวลรัษฎากร 
ได้แก่ 

(1) เงินส ารองตา่ง ๆ เป็นรายจา่ยต้องห้าม นอกจาก  
(1.1) เงินส ารองจากเบีย้ประกนัภยั เพ่ือสมทบทนุประกนัชีวิตได้ไม่เกินร้อยละ 

65 ของจ านวนเบีย้ประกันชีวิตท่ีได้รับ ในรอบระยะเวลาบญัชีหลังจากหกัเบีย้ประกันภัยซึ่งเอา
ประกนัภยัตอ่ออกแล้ว ถือเป็นรายจา่ยได้ 

(1.2) เงินส ารองจากเบีย้ประกันภัยเพ่ือสมทบทุนประกันภัยอ่ืนท่ีกันไว้ก่อน
ค านวณก าไรเฉพาะส่วนท่ีไม่เกินร้อยละ 40 ของจ านวนเบีย้ประกันภัยท่ีได้รับ ในรอบระยะเวลา
บญัชีหลงัจากหกัเบีย้ประกนัภยั ซึง่เอาประกนัตอ่ออกแล้ว ถือเป็นรายจา่ยได้ 

(1.3) เงินส ารองท่ีกันไว้เป็นค่าเผ่ือหนีสู้ญหรือหนีส้งสัยจะสูญ ส าหรับหนีท่ี้
เกิดจากการให้สินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ หรือบริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์ หรือบริษัท
เครดิตฟองซิเอร์ ให้กันไว้ตามกฎหมายว่าด้วยการธนาคารพาณิชย์หรือกฎหมายว่าด้วยการ
ประกอบธุรกิจเงินทนุ ธุรกิจหลกัทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ แตก่รณีเฉพาะส่วนท่ีตัง้เพิ่มขึน้
จากเงินส ารองประเภทดงักลา่วท่ีปรากฏในงบดลุของรอบระยะเวลาบญัชีก่อน 

(2) เงินท่ีจ่ายเข้ากองทุนใด ๆ เป็นรายจ่ายต้องห้าม เว้นแต่ เงินท่ีบริษัทหรือห้าง
หุ้นส่วนนิติบุคคลจ่ายเงินสมทบเข้ากองทุนส ารองเลีย้งชีพ ตามพระราชบญัญัติกองทุนส ารอง
เลีย้งชีพ ให้ถือเป็นรายจา่ยได้ในรอบระยะเวลาบญัชีท่ีจา่ยเท่ากบัจ านวนเงินท่ีบริษัทได้จ่ายสมทบ
เข้ากองทนุส ารองเลีย้งชีพ ซึง่เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขท่ีก าหนดโดยกฎกระทรวง 
ฉบบัท่ี 183 (พ.ศ. 2533) 

(3) รายจ่ายอนัมีลกัษณะเป็นการส่วนตวั การให้โดยเสน่หา หรือการกุศล เป็น
รายจ่ายต้องห้าม เว้นแต่ รายจ่ายเพ่ือการกศุลสาธารณะหรือเพ่ือการสาธารณะประโยชน์ ตามท่ี
อธิบดีก าหนดโดยอนุมัติรัฐมนตรี ในส่วนท่ีไม่เกินร้อยละ 2 ของก าไรสุทธิ และรายจ่ายเพ่ือ
การศกึษาหรือเพ่ือการกีฬา ตามท่ีอธิบดีก าหนดโดยอนมุตัิรัฐมนตรี ในส่วนท่ีไม่เกินร้อยละ 2 ของ
ก าไรสุทธิ โดยให้เป็นไปตามท่ีอธิบดีกรมสรรพากรก าหนดโดยอนุมตัิรัฐมนตรี เช่น พนกังานของ
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บริษัทแหง่หนึ่ง ท างานด้วยความซ่ือสตัย์สจุริตมาเป็นเวลานาน ได้ถึงแก่ความตายในขณะปฏิบตัิ
หน้าท่ี บริษัทได้จา่ยเงินสมนาคณุจ านวนหนึง่ให้แก่ครอบครัวของลกูจ้างผู้นัน้ โดยไม่มีระเบียบแต่
อยา่งใด เงินสมนาคณุท่ีบริษัทจ่ายให้กบัครอบครัวของลกูจ้าง เป็นกรณีท่ีบริษัทจ่ายให้เองโดยไม่
มีข้อบงัคบั และมิใช่เป็นการจ่ายตามกฎหมายหรือระเบียบใด ๆ จึงเป็นรายจ่ายอนัมีลกัษณะเป็น
การส่วนตวัหรือการให้โดยเสน่หา บริษัทจะน ามาหกัเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิไม่ได้ 
ต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี (3) แหง่ประมวลรัษฎากร 

รายจ่ายอันมีลักษณะเป็นการส่วนตัว หมายถึง รายจ่ายท่ีแต่ละคนควรจะ
รับภาระในส่วนของตนเป็นการส่วนตวั ไม่เก่ียวกบับริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบคุคล โดยผู้ รับไม่มี
ความผกูพนัในทางธุรกิจการงานกบัผู้ให้ 

รายจ่ายอันมีลักษณะเป็นการให้โดยเสน่หา หมายถึง รายจ่ายท่ีจ่ายไปโดย
ความรักใคร่ชอบพอกันเป็นการส่วนตวั ซึ่งผู้ รับไม่มีความผูกพนัว่าจะต้องกระท าการอย่างหนึ่ง
อยา่งใดตอบแทน หรือเรียกวา่ การให้เปลา่ 

รายจ่ายอนัมีลกัษณะเป็นการกุศล หมายถึง รายจ่ายท่ีจ่ายไปในการท าบุญ
ท าทาน บริจาคทรัพย์สินช่วยการศกึษา การศาสนา การสงัคมสงเคราะห์หรือการอ่ืน ๆ แตก่รณีนี ้
กฎหมายยังยอมให้หักได้ในกรณีเป็นการจ่ายเพ่ือการกุศลสาธารณะ หรือเพ่ือประโยชน์ของ
สาธารณะชนทัว่ ๆ ไป ไมจ่ ากดัวา่เป็นใคร       

(4) คา่รับรองหรือคา่บริการ ส่วนท่ีไม่เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ท่ีกฎหมายก าหนดเป็น
รายจ่ายต้องห้าม เว้นแต ่คา่รับรองดงัตอ่ไปนีส้ามารถน ามาเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสทุธิ
ได้ มีหลกัเกณฑ์วา่ 

(4.1) ค่ารับรองหรือค่าบริการนัน้ต้องเป็นคา่รับรองหรือคา่บริการอนัจ าเป็น
ตามธรรมเนียมประเพณีทางธุรกิจทัว่ไป และบคุคลซึ่งได้รับรองหรือรับบริการต้องมิใช่ลกูจ้างของ
บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบคุคล เว้นแต ่ลกูจ้างดงักล่าวจะมีหน้าท่ีเข้าร่วมในการรับรองหรือการ
บริการนัน้ด้วย 

(4.2) คา่รับรองหรือคา่บริการต้อง 
- เป็นคา่ใช้จ่ายอนัเก่ียวเน่ืองโดยตรงกบัการรับรองหรือการบริการท่ีจะ

อ านวยประโยชน์แก่กิจการ เช่น ค่าท่ีพกั ค่าอาหาร ค่าเคร่ืองด่ืม คา่ดมูหรสพ คา่ใช้จ่ายเก่ียวกับ
การกีฬา เป็นต้น 
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- เป็นค่าสิ่งของท่ีให้แก่บุคคลซึ่งได้รับการรับรองหรือรับบริการ ไม่เกิน             
คนละ 2,000 บาท ในแตล่ะคราวท่ีมีการรับรองหรือการบริการ 

(4.3) จ านวนเงินค่ารับรองและค่าบริการให้น ามาหกัเป็นรายจ่ายได้เท่ากับ
จ านวนเท่าท่ีต้องจ่าย แตร่วมกันต้องไม่เกินร้อยละ 0.3 ของจ านวนเงินยอดรายได้หรือยอดขายท่ี
ต้องน ามารวมหรือค านวณก าไรสุทธิ ก่อนหกัรายจ่ายใดในรอบระยะเวลาบญัชี หรือของจ านวน
เงินทุนท่ีได้รับช าระแล้วถึงวนัสุดท้ายของรอบระยะเวลาบญัชี แล้วแต่อย่างใดจะมากกว่า ทัง้นี ้
รายจา่ยท่ีจะน ามาหกัได้จะต้องมีจ านวนสงูสดุไมเ่กิน 10 ล้านบาท 

(4.4) ค่ารับรองหรือค่าบริการนัน้ต้องมีกรรมการหรือผู้ เป็นหุ้ นส่วนหรือ
ผู้ จัดการ หรือผู้ ได้รับมอบหมายจากบุคคลดังกล่าวเป็นผู้ อนุมัติหรือค าสั่งจ่ายค่ารับรองหรือ
ค่าบริการนัน้ด้วย และต้องมีใบรับหรือหลกัฐานของผู้ รับเงินส าหรับเงินท่ีจ่ายเป็นค่ารับรองหรือ
คา่บริการ เว้นแตใ่นกรณีท่ีผู้ รับเงินไมมี่หน้าท่ีต้องออกใบรับตามประมวลรัษฎากร 

(5) รายจ่ายอนัมีลกัษณะเป็นการลงทุน หรือรายจ่ายในการต่อเติม เปล่ียนแปลง 
ขยายออก หรือท าให้ดีขึน้ซึ่งทรัพย์สินเป็นรายจ่ายต้องห้าม แต่หากเป็นการซ่อมแซมให้คงสภาพ
เดิมถือเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิได้ เช่น บริษัทแห่งหนึ่ง เช่าท่ีดินมาเพ่ือใช้ในการ
ก่อสร้างอาคารส านกังานและคลังสินค้า บริษัทจ่ายค่าใช้จ่ายในการปรับพื น้ท่ีเช่าซึ่งอยู่ใต้พืน้ท่ี
ลานคอนกรีตรวมถึงค่าใช้จ่ายในการปรับพืน้ท่ีเช่าซึ่งอยู่ใต้พืน้ท่ีอาคารส านกังานและคลงัสินค้า 
ถือเป็นการท าให้มลูค่าของท่ีดินสงูขึน้ บริษัทจึงต้องน าคา่ใช้จ่ายในการปรับพืน้ท่ีดงักล่าวไปรวม
กบัราคาท่ีดินและถือเป็นรายจ่ายอนัมีลกัษณะเป็นการลงทนุตามมาตรา 65 ตรี (5) แห่งประมวล
รัษฎากร 

รายจ่ายอนัมีลกัษณะเป็นการลงทนุ หมายถึง รายจ่ายท่ีกิจการจ่ายไปเพ่ือให้
ได้มาซึง่ทรัพย์สินหรือประโยชน์ตอ่กิจการเป็นระยะเวลานานเกินกวา่ 1 รอบระยะเวลาบญัชี 

รายจ่ายในการต่อเติม เปล่ียนแปลง ขยายออก หรือท าให้ทรัพย์สินดีขึน้ 
หมายถึง รายจา่ยเพ่ือให้อายกุารใช้งานของทรัพย์สินเดมิยาวนานขึน้ หรือมีสภาพดีขึน้ 

(6) เบีย้ปรับและหรือเงินเพิ่มภาษีอากรค่าปรับทางอาญา ภาษีเงินได้บริษัทหรือ
ห้างหุ้นสว่นนิตบิคุคลเป็นรายจา่ยต้องห้าม 

ค าว่า “เบีย้ปรับและหรือเงินเพิ่มภาษีอากร คา่ปรับทางอาญา” หมายถึง เบีย้
ปรับและหรือเงินเพิ่ม และคา่ปรับอาญา ตามกฎหมายภาษีอากรทกุประเภท รวมถึงคา่ปรับท่ีเป็น
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โทษทางอาญา และเงินเพิ่มภาษีอากรตามกฎหมายอ่ืนด้วย ( ตามค าวินิจฉัยของคณะกรรมการ
วินิจฉยัภาษีอากร ท่ี 40/2560 ลงวนัท่ี 9 มีนาคม 2560 ท่ีอ้างอิงค าพิพากษาฎีกาท่ี 1109/2559) 

(7) ภาษีมลูคา่เพิ่มท่ีช าระหรือพึงช าระ และภาษีซือ้ของบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติ
บคุคลท่ีเป็นผู้ประกอบการจดทะเบียนเป็นรายจ่ายต้องห้าม เน่ืองจากภาษีมลูคา่เพิ่ม มิใช่รายได้
หรือรายจา่ยของกิจการ เพราะผู้ประกอบการจดทะเบียนภาษีมลูคา่เพิ่ม เม่ือถกูเรียกเก็บภาษีขาย
จากผู้ขายสินค้าหรือผู้ ให้บริการ ผู้ ท่ีถกูเรียกเก็บภาษีก็น าภาษีนัน้มาเครดิต โดยหกัออกจากภาษี
ขายของตนในแต่ละเดือนภาษีหรือขอคืนภาษีท่ีถูกเรียกเก็บนัน้ ดังนัน้ ภาษีท่ีถูกเรียกเก็บนัน้ 
เรียกวา่ ภาษีซือ้ จงึไมถื่อเป็นรายจา่ยของกิจการ เว้นแต ่ภาษีซือ้ต้องห้ามบางลกัษณะท่ีก าหนดไว้
ในมาตรา 82/5 (4) และ (6) แห่งประมวลรัษฎากร น ามาเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิได้ 
เน่ืองจากผู้ประกอบการไมส่ามารถน าไปเครดติภาษีได้ ซึง่เป็นภาระแก่ผู้ เสียภาษี อาทิเชน่ 

(7.1) ภาษีซือ้ท่ีเกิดจากรายจ่ายเพ่ือการรับรองหรือเพ่ือการอันมีลักษณะ
ท านองเดียวกนั 

(7.2) ภาษีซือ้ท่ีเกิดจากการซือ้ เช่าซือ้ เช่า หรือรับโอนรถยนต์นัง่และรถยนต์
โดยสารท่ีมีท่ีนัง่ไมเ่กิน 10 คน และภาษีซือ้ท่ีเกิดจากการซือ้สินค้าหรือการรับบริการท่ีเก่ียวข้องกบั
รถยนต์นั่งและรถยนต์โดยสารท่ีมีท่ีนั่งไม่เกิน 10 คน ตามกฎหมายว่าด้วยพิกั ดอัตราภาษี
สรรพสามิต 

(7.3) ภาษีซือ้ตามใบก ากบัภาษีอยา่งยอ่ 
(7.4) ภาษีซือ้ท่ีเกิดจากการซือ้ทรัพย์สินเพ่ือใช้ หรือจะใช้ในกิจการประเภทท่ี

ไม่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม หรือภาษีซือ้ท่ีเกิดจากรายจ่ายของกิจการประเภทท่ีไม่ต้องเสีย
ภาษีมลูคา่เพิ่ม 

(7.5) ภาษีซือ้ท่ีเกิดจากการก่อสร้างอาคารหรืออสังหาริมทรัพย์อ่ืนเพ่ือ
น ามาใช้ในกิจการของตนเอง ซึง่เป็นกิจการประเภทท่ีต้องเสียภาษีมลูคา่เพิ่ม ภาษีซือ้ดงักล่าวให้มี
สิทธิน ามาหกัออกจากภาษีขายในการค านวณภาษีมลูคา่เพิ่ม ตอ่มาผู้ประกอบการได้ขายหรือให้
เช่าอาคารหรืออสังหาริมทรัพย์นัน้หรือน าไปใช้ในกิจการประเภทท่ีไม่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม
ภายใน 3 ปีนบัแตเ่ดือนภาษีท่ีก่อสร้างเสร็จสมบรูณ์ 

(7.6) ภาษีซือ้ตามใบก ากบัภาษีแบบเต็มรูป ท่ีค าว่า “ใบก ากบัภาษี” ไม่ได้ถูก
ตีพิมพ์ หรือไมไ่ด้จดัท าขึน้ด้วยคอมพิวเตอร์ ในกรณีจดัท าใบก ากบัภาษีด้วยคอมพิวเตอร์ทัง้ฉบบั 
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(7.7) ภาษีซือ้ตามใบก ากบัภาษีแบบเต็มรูป ซึ่งมีข้อความอ่ืนท่ีอธิบดีก าหนด
ในใบก ากบัภาษีท่ีไมไ่ด้จดัท าขึน้ด้วยวิธีการตามประกาศอธิบดีกรมสรรพากร 

(7.8) ภาษีซือ้ตามใบก ากบัภาษีแบบเต็มรูป ซึ่งมีรายการในใบก ากบัภาษีเป็น
ส าเนา (Copy) เป็นภาษีซือ้ต้องห้าม แตไ่ม่รวมถึงใบก ากบัภาษีท่ีได้จดัท ารวมกบัเอกสารทางการ
ค้าอ่ืนซึ่งมีจ านวนหลายฉบบัและใบก ากบัภาษีซึ่งมีรายการในใบก ากับภาษีเป็นส าเนามีข้อความ
วา่ “เอกสารออกเป็นชดุ” ปรากฏอยูด้่วย 

(7.9) ภาษีซือ้ส่วนท่ีเฉล่ียเป็นของกิจการประเภทท่ีไม่ต้องเสียภาษีมูลคา่เพิ่ม 
ซึง่ได้ค านวณตามหลกัเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขตามประกาศอธิบดีกรมสรรพากร 

(7.10) ภาษีซือ้ท่ีเกิดจากการซือ้สินค้าหรือรับบริการ ซึ่งผู้ ประกอบการจด
ทะเบียนภาษีมูลค่าเพิ่มน าไปใช้หรือจะใช้ในการประกอบกิจการทัง้ประเภทท่ีต้องเสีย
ภาษีมูลค่าเพิ่มและประเภทท่ีไม่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม และผู้ ประกอบการจดทะเบียน
ภาษีมูลค่าเพิ่มใช้สิทธิเลือกไม่น าภาษีซือ้ทัง้หมดไปหกัในการค านวณภาษีมูลค่าเพิ่ม เน่ืองจาก
กิจการประเภทท่ีไม่ต้องเสียภาษีมูลคา่เพิ่มมีรายได้ไม่น้อยกว่าร้อยละ 90 ของรายได้ของกิจการ
ทัง้หมด 

(7.11) ภาษีซือ้ตามใบก ากับภาษีแบบเต็มรูป ซึ่งรายการต่าง ๆ ได้ถูกแก้ไข
หรือถูกเปล่ียนแปลงเป็นภาษีซือ้ต้องห้าม เว้นแต่รายการซึ่งได้ถูกแก้ไขเปล่ียนแปลงตาม
หลกัเกณฑ์และวิธีการท่ีอธิบดีก าหนด 

(7.12) ภาษีซือ้ท่ีเกิดจากการซือ้ เช่าซือ้ หรือรับโอนรถยนต์ท่ีไม่ใช่รถยนต์นั่ง
และรถยนต์โดยสารท่ีมีท่ีนัง่ไม่เกิน 10 คน ตามกฎหมายว่าด้วยพิกดัอตัราภาษีสรรพสามิตเพ่ือใช้
หรือจะใช้ในกิจการประเภทท่ีต้องเสียภาษีมลูคา่เพิ่ม และต่อมาภายใน 3 ปีนบัแตเ่ดือนภาษีท่ีได้
รถยนต์ไว้ในครอบครองได้มีการดดัแปลงรถยนต์ดงักล่าวเป็นรถยนต์นัง่หรือรถยนต์โดยสารท่ีมีท่ี
นัง่ไมเ่กิน 10 คน ตามกฎหมายวา่ด้วยพิกดัอตัราภาษีสรรพสามิต 

(7.13) ภาษีซือ้ตามใบก ากับภาษีแบบเต็มรูป ซึ่งมีรายการ ช่ือ ท่ีอยู่ เลข
ประจ าตวัผู้ เสียภาษีอากรของผู้ออกหรือตวัแทนผู้ออกใบก ากบัภาษี ไม่ได้พิมพ์ขึน้หรือไม่ได้จดัท า
ขึน้ด้วยระบบคอมพิวเตอร์ ในกรณีจดัท าใบก ากบัภาษีขึน้ด้วยระบบคอมพิวเตอร์ทัง้ฉบบั 

(7) การถอนเงินโดยปราศจากค่าตอบแทนของผู้ เป็นหุ้นส่วนในห้างหุ้นส่วนนิติ
บคุคล เป็นรายจา่ยต้องห้าม หากมองตามหลกัการบญัชีแล้ว การถอนเงินของผู้ เป็นหุ้นส่วนไม่ถือ
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เป็นรายจ่ายอยู่แล้ว เป็นการถอนเงินลงทุนหรือเป็นการแบ่งก าไรกัน ไม่เก่ียวข้องกับการบนัทึก
รายจา่ยของกิจการแตอ่ยา่งใด 

(8) เงินเดือนของผู้ ถือหุ้ นหรือผู้ เป็นหุ้ นส่วนเฉพาะส่วนท่ีจ่ายเกินสมควรเป็น
รายจา่ยต้องห้าม 

(9) รายจา่ยซึ่งก าหนดขึน้เองโดยไม่มีการจ่ายจริง หรือรายจ่ายซึ่งควรจะได้จ่ายใน
รอบระยะเวลาบัญชีอ่ืนเป็นรายจ่ายต้องห้าม  เว้นแต่ ในกรณีท่ีไม่สามารถจะลงจ่ายในรอบ
ระยะเวลาบญัชีใดก็อาจลงจา่ยในรอบระยะเวลาบญัชีท่ีถดัไปได้ 

รายจ่ายท่ีก าหนดขึน้เองโดยไม่มีการจ่ายจริง หมายความถึง รายจ่ายใด ๆ ท่ี
บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลได้ก าหนดขึน้เองโดยไม่มีการจ่ายจริง โดยไม่ได้รับทรัพย์สินหรือ
ประโยชน์ใด ๆ เป็นการตอบแทน 

(10) ค่าตอบแทนแก่ทรัพย์สินซึ่งบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลเป็นเจ้าของเอง
และใช้เองเป็นรายจ่ายต้องห้าม เช่น บริษัทตัง้ขึน้ตามกฎหมายของต่างประเทศ ได้มาเปิด
ส านกังานสาขาในประเทศไทย โดยปลกูอาคารส านกังานสาขาในประเทศไทย และคิดคา่เช่าปีละ 
600,000 บาท ค่าเช่า จ านวน 600,000 บาท ท่ีบริษัทสาขาในประเทศไทยจ่ายให้กับบริษัท
ส านักงานใหญ่ในต่างประเทศนัน้ จะน ามาถือเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิของบริษัท
สาขาในประเทศไทยไม่ได้ เพราะกฎหมายถือได้ว่าบริษัทส านกังานใหญ่ในตา่งประเทศกบับริษัท
สาขาในประเทศไทยเป็นนิตบิคุคลเดียวกนั การจา่ยเงินคา่เชา่ดงักล่าวถือได้ว่าเป็นคา่ตอบแทนแก่
ทรัพย์สินท่ีบริษัทเป็นเจ้าของเองและใช้เองตามมาตรา 65 ตรี (10) แหง่ประมวลรัษฎากร 

(11) ดอกเบีย้ท่ีคดิให้ส าหรับเงินทนุ เงินส ารองตา่ง ๆ หรือเงินกองทนุของตนเองถือ
เป็นรายจา่ยต้องห้าม 

(12) ผลเสียหายอันอาจได้กลับคืน เน่ืองจากการประกันหรือสัญญาคุ้มกันใด ๆ 
หรือผลขาดทนุสทุธิในรอบระยะเวลาบญัชีก่อน ๆ ถือเป็นรายจ่ายต้องห้าม เว้นแต ่ผลขาดทนุสทุธิ
ยกมาไม่เกิน 5 ปีก่อนรอบระยะเวลาบญัชีปีปัจจุบนั กรณีความเสียหายนัน้มีทางท่ีจะได้รับการ
ชดใช้ตามสญัญา แตถ้่าได้รับคา่ชดใช้เพียงบางสว่น สว่นท่ีเหลือก็ลงเป็นรายจา่ยได้ 

ผลขาดทุนสุทธิ หมายถึง ผลขาดทุนสุทธิทางภาษี คือ ผลต่างของรายได้กับ
รายจ่ายท่ีหกัได้ตามประมวลรัษฎากรซึ่งอยู่ภายใต้เง่ือนไขในมาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตรี 
แหง่ประมวลรัษฎากรแล้ว 
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(13) รายจา่ยซึง่มิใชร่ายจ่ายเพ่ือหาก าไรหรือเพ่ือกิจการโดยเฉพาะถือเป็นรายจ่าย
ต้องห้าม เพราะบริษัทหรือห้างหุ้ นส่วนตัง้ขึน้เพ่ือมุ่งค้าหาก าไร การช าระเงินควรอยู่ภายใน
วตัถปุระสงค์ของการประกอบกิจการของบริษัทหรือห้างหุ้นสว่นนิติบคุคลนัน้ 

(14) รายจ่ายซึ่งมิใช่รายจ่ายเพ่ือกิจการในประเทศไทยโดยเฉพาะถือเป็นรายจ่าย
ต้องห้าม  

(15) ค่าซือ้ทรัพย์สินและรายจ่ายเก่ียวกับการซือ้หรือขายทรัพย์สินในส่วนท่ีเกิน
ปกติ โดยไม่มีเหตุผลอันสมควรถือเป็นรายจ่ายต้องห้าม ซึ่งอาจกระท ากันภายในประเทศหรือ
ระหวา่งประเทศ หรืออาจเรียกราคาดงักลา่ววา่ การก าหนดราคาโอน (Transfer Pricing) 

(16) ค่าของทรัพยากรธรรมชาติท่ีสูญหรือสิ น้ไปเน่ืองจากกิจการท่ีท าถือเป็น
รายจ่ายต้องห้าม เช่น การท าเหมืองแร่ หรือการท าป่าไม้ ระยะเวลาท่ีด าเนินกิจการขดุแร่หรือตดั
ไม้เพ่ือน าไปจ าหน่ายนัน้ จ านวนสินแร่ในดินหรือจ านวนป่าไม้ย่อมน้อยลงหรือหมดไปในท่ีสุด  
การท่ีจ านวนสินแร่หรือจ านวนไม้ในเขตท่ีได้รับสมัปทานลดน้อยลงหรือจะหมดไปหรือสญูสิน้ไป
นัน้ บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลจะตีราคาหรือน ามูลค่าท่ีลดน้อยลงนัน้มาถือเป็นรายจ่ายใน
การค านวณก าไรสทุธิไมไ่ด้ ต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี (16) แหง่ประมวลรัษฎากร 

(17) คา่ของทรัพย์สินนอกจากสินค้าท่ีตีราคาต ่าลงถือเป็นรายจ่ายต้องห้าม กรณีนี ้
ห้ามมิให้ตีราคาทรัพย์สินลดลงเพ่ือน ามูลค่าท่ีลดลงมาเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิ 
เพราะการท่ีกิจการจะตีราคาทรัพย์สินลดลงโดยยงัไม่มีการขายทรัพย์สินจริง ๆ นัน้ รายการผล
ขาดทนุจากการตีราคาทรัพย์สินลดลงย่อมเป็นรายการท่ียงัไม่ได้เกิดขึน้จริง และเป็นการตีราคา
โดยบริษัทหรือห้างหุ้นสว่นนิตบิคุคลแตฝ่่ายเดียว ซึง่ราคาทรัพย์สินนัน้อาจจะยงัไม่ได้ลดลงจริง ซึ่ง
เทา่กบัเป็นการน าเอามลูคา่ของทรัพย์สินท่ีตีราคาลดลงมาเป็นรายจา่ยทัง้ ๆ ท่ียงัไมไ่ด้เกิดขึน้จริง 

(18) รายจ่ายซึ่งผู้ จ่ายพิสูจน์ไม่ได้ว่าใครเป็นผู้ รับถือเป็นรายจ่ายต้องห้าม เช่น 
บริษัทรับจ้างถมท่ี และขายทราย-ดนิลกูรัง ซึง่ซือ้มาจากจงัหวดัชายทะเล แตผู่้ขายไม่ได้ออกใบรับ
ให้แตอ่ยา่งใด กรณีนีบ้ริษัทก็ไมมี่หลกัฐานท่ีเป็นคา่ใช้จา่ยของการรับจ้าง แตห่ากบริษัทมีหลกัฐาน
การจ่ายเงิน ระบุช่ือ ท่ีอยู่ เลขประจ าตวัประชาชน วนัเดือนปี จ านวนเงิน รายการท่ีจ่าย และให้
ผู้ รับเงินลงช่ือรับไว้เพ่ือเป็นหลกัฐานในการหกัเป็นรายจ่าย ซึ่งท าให้บริษัทสามารถพิสจูน์ได้ว่าใคร
เป็นผู้ รับเงิน ก็ไมต้่องห้ามตามมาตรา 65 ตรี (18) แหง่ประมวลรัษฎากร 

(19) รายจ่ายใด ๆ ท่ีก าหนดจ่ายจากผลก าไรท่ีได้เม่ือสิน้สุดรอบระยะเวลาบญัชี
แล้วถือเป็นรายจ่ายต้องห้าม เช่น บริษัทจ่ายเงินค่าท่ีปรึกษา โดยค านวณจากก าไรของแผนกท่ี
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ได้รับ การปรึกษาหารือเข้าลกัษณะเป็นรายจา่ยใด ๆ ท่ีก าหนดจ่ายจากผลก าไรตามมาตรา 65 ตรี 
(19) แหง่ประมวลรัษฎากร จงึต้องห้ามมิให้ถือเป็นรายจา่ยในการค านวณก าไรสทุธิ 

(20) รายจา่ยท่ีมีลกัษณะท านองเดียวกบัท่ีระบไุว้ใน (1) ถึง (19) ตามท่ีก าหนดโดย
พระราชกฤษฎีกา 

2.1.8 ลกัษณะในการวางแผนภาษี 
(ศศธิร จุ้ยยิม้, 2561) การวางแผนภาษีมี 2 กรณีดงันี ้
1. การวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีลดลงแต่ไม่กระทบก าไรทางบญัชี เน่ืองจาก

การเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ค านวณจากก าไรสุทธิทางภาษี ซึ่งก าไรสุทธิทางภาษีถูกปรับปรุงมา
จากก าไรสุทธิทางบญัชี ความแตกต่างระหว่างมาตรฐานทางบัญชีและหลักการทางภาษี ท าให้
กิจการมีรายได้และรายจ่ายทางบญัชีและทางภาษีแตกต่างกนั สามารถวดัคา่ได้จากอตัราภาษีเงิน
ได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (Effective Tax Rate) ค านวณจากคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้หกัด้วยภาษีเงินได้รอ
การตดับญัชี หารด้วยก าไรก่อนหกัภาษี(ส านกันโยบายการออมและการลงทนุ, 2554) กิจการท่ีมีการ
บริหารจัดการ คิดวางแผนการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ก็อาจท าให้กิจการนัน้ ๆ ต้องน าก าไรสุทธิ
ทางบญัชีตัง้แล้วน าหลกัการทางภาษีมาปรับปรุงเพ่ือให้ก าไรสทุธิทางภาษีลดลงหรือบางครัง้อาจท า
ให้อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริงต ่ากว่าอัตราภาษีท่ีรัฐบาลก าหนด (จนัทรา ศรีหิรัญพัลลภ, 
2561) โดยถ้าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริงยิ่งมีมูลค่าต ่า หมายถึงว่า กิจการนัน้มีการ
วางแผนภาษี 

2. การวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีและก าไรทางบญัชีลดลง งานวิจยัในอดีต
นิยมวดัคา่จากอตัราสว่น 2 อตัราสว่น ดงันี ้

2.1  อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(TAX/CFO) เป็นการวดัโดยใช้กระแสเงินสดเป็นฐานในการค านวณซึ่งจะไม่ท าให้ได้รับผลกระทบ
จากการบริหารก าไรตามเกณฑ์คงค้างทางบญัชี(สชุาดา ศรีสกลกิจ, 2558) โดยถ้า TAX/CFO มี
คา่ต ่าเป็นข้อบง่ชีท่ี้ส าคญัวา่บริษัทมีการวางแผนภาษีสงู (Dyreng, Hanlon & Maydew, 2008) 

2.2  อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวมเฉล่ีย (TAX/ASSETS) ค านวณจาก
อตัราส่วนของคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้งวดปัจจบุนัต่อสินทรัพย์รวมเฉล่ีย เพราะประสิทธิภาพในการ
ใช้สินทรัพย์ในการก่อให้เกิดรายได้และคา่ใช้จา่ยนา่จะมีความสมัพนัธ์กนั โดยมีข้อสมมติว่าบริษัท
ท่ีมีสินทรัพย์รวมเท่ากัน ควรมีความสามารถในการท าก าไรอยู่ในระดบัเดียวกัน และควรจะมี
คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีเท่ากนัด้วย ดงันัน้ บริษัทใดท่ีมีการลงทนุในสินทรัพย์รวมสงูแต่มี
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คา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้นิติบคุคลต ่า แสดงว่า TAX/ASSETS มีคา่ต ่า เป็นการสะท้อนถึงการวางแผน
ภาษี รวมทัง้การตกแต่งรายการสินทรัพย์ในงบแสดงฐานะการเงินจะน้อยกว่าการตกแตง่ตวัเลข
ก าไรทางบญัชีในงบก าไรขาดทนุเบด็เสร็จ (ธญัพร ตนัตยิวรงค์, 2552) 

Hoffman, 1961 (อ้างอิงในรสนา โชติสุวรรณ, 2561) ได้คิดค้นทฤษฎีการ
วางแผนภาษีท่ี ช่ือว่า Hoffman’s Tax Planning Theory และได้ให้ความหมายของการวางแผน
ภาษี คือ การท าการย้ายเงินสดท่ีปกติแล้วจะย้ายไปยังหน่วยงานท่ีจัดเก็บเปล่ียนให้ไหลไปสู่
กิจการหรือหน่วยงาน สามารถออกแบบได้ในขอบเขตของการลดรายได้ท่ีต้องเสียภาษีให้น้อย
ท่ีสุด โดยไม่ท าให้ต้องสูญเสียก าไรทางบญัชี ทฤษฎีนีมี้ความจริงท่ีว่าความสามารถในการเสีย
ภาษีอยู่บนพืน้ฐานของรายได้ทางภาษีมากกว่าก าไรทางบญัชี ซึ่งมีกิจกรรมมากมายท่ีจะช่วยลด
รายได้ทางภาษีแตไ่มส่ง่ผลโดยตรงตอ่ก าไรทางบญัชี จากทฤษฎีมีข้อสรุปว่ากิจกรรมวางแผนภาษี
ของบริษัทมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษัท การวางแผนภาษีจะกระทบตอ่
ก าไรทางบญัชี 2 ลกัษณะ คือ 

(1) ท าให้ก าไรทางภาษีลดลงแต่ไม่กระทบกับก าไรทางบัญชี (Book-tax 
Nonconforming Tax Planning) จะท าให้คา่ใช้จ่ายทางภาษีลดลง ก าไรสทุธิทางบญัชีจะเพิ่มขึน้ 
และกระแสเงินสดจะเพิ่มขึน้ด้วย สามารถวัดระดบัการวางแผนภาษีโดยใช้อัตราภาษีท่ีแท้จริง 
Effective Tax Rate (ETR) และความแตกตา่งระหว่างก าไรทางบญัชีและก าไรทางภาษี Book-
Tax Differences (BTDs) ส าหรับอตัราภาษีท่ีแท้จริง ETR ค านวณได้จากคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้
หารด้วยก าไรก่อนหกัภาษี จากการศกึษาของ Hanlon, Mills and Slemrod, 2005 (อ้างอิงใน
รสนา โชติสวุรรณ, 2561) พบว่า บริษัทท่ีมีการวางแผนภาษีมาก จะมีค่า ETR ต ่า ถ้าน า ETR 
เปรียบเทียบกับอัตราภาษีท่ีกฎหมายก าหนด (Corporate Statutory) สามารถวัดระดบัการ
หลีกเล่ียงภาษี(Tax Avoidance)ได้โดยตัง้ข้อสมมติฐานท่ีว่าผู้บริหารต้องการลดค่าใช้จ่ายทาง
ภาษี แตข่ณะเดียวกนัต้องการรายได้ทางบญัชีเพิ่มขึน้ด้วย ดงันัน้คา่ ETR ท่ีได้จะมีคา่ต ่ากว่าอัตรา
ภาษีท่ีกฎหมายก าหนด คา่ ETR สามารถใช้เป็นเคร่ืองมือเพ่ือวิเคราะห์การบริหารจดัการนโยบาย
ทางภาษีวา่เป็นอย่างไร มีความผิดปกติจนเป็นการหลีกเล่ียงภาษีอากร (Tax Evasion) โดยทจุริต
หรือผิดกฎหมายหรือไม ่สาเหตแุหง่ความตา่งของอตัราภาษีทัง้สองประเภทเน่ืองจากภาครัฐมีการ
ออกนโยบายการยกเว้นหรือลดหยอ่นในการเสียภาษี เพ่ือส่งเสริมการลงทนุ กระตุ้นเศรษฐกิจของ
ประเทศ ท าให้เกิดการลดขนาดของฐานภาษีท่ีแท้จริงลง โดยปกติแล้วอัตราภาษีท่ีแท้จริงจะมี
มลูค่าต ่ากว่าอตัราภาษีท่ีกฎหมายก าหนด การท่ีรัฐก าหนดให้ผู้ เสียภาษีมีสิทธิประโยชน์จากการ
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เสียภาษี เพ่ืออุดช่องโหว่ทางกฎหมายท่ีผู้จ่ายภาษีพยายามหาหนทางเพ่ือลดภาระการจ่ายภาษี 
อีกทัง้เป็นแรงจูงใจไม่ให้เกิดการหลีกเล่ียงภาษี และสามารถเก็บภาษีได้อย่างเต็มเม็ดเต็มหน่วย 
การน าสิทธิประโยชน์จากการเสียภาษีมาใช้ท าให้รายได้ท่ีจะค านวณเพ่ือเสียภาษีลดลงจึงเป็น
สาเหตหุลกัท่ีวา่ท าไมอตัราภาษีท่ีแท้จริงต ่ากวา่อตัราภาษีท่ีก าหนด 

(2) ท าให้ก าไรทางบญัชีและก าไรทางภาษีลดลง (Book-tax Conforming 
Tax Planning) สามารถวดัระดบัการวางแผนภาษีโดยใช้อตัราส่วนภาษีตอ่กระแสเงินสดสทุธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน (Tax/OCF) และอตัราส่วนภาษีตอ่สินทรัพย์รวม (Tax/Total Assets) ถ้าคา่ 
Tax/OCFและ Tax/Total Assets มีคา่ต ่า แสดงว่ามีการวางแผนภาษีในระดบัสงู โดยสตัยา ตนั
จนัทร์พงศ์ (2557) อธิบายว่า การใช้ค่ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานเป็นฐานในการ
ค านวณเน่ืองจากงบก าไรขาดทนุจะบนัทึกรายได้และคา่ใช้จ่ายในรูปของเกณฑ์คงค้างซึ่งยงัไม่มี
การรับหรือจ่ายเงินจริง แต่งบกระแสเงินสดจะแสดงให้เห็นรายได้ท่ีไม่ใช่เงินสดและรายจ่ายท่ีถูก
รวมเข้าไปเพ่ือทราบผลการด าเนินงานท่ีแท้จริง นอกจากนี ้การค านวณโดยใช้กระแสเงินสดสทุธิ
จากกิจกรรมด าเนินงาน ท าให้ไม่ได้รับผลกระทบจากการบริหารก าไรท่ีใ ช้เกณฑ์คงค้าง 
(Zimmerman, 1983 อ้างอิงในรสนา โชติสวุรรณ, 2561) เม่ือบริษัทมีคา่ใช้จ่ายภาษีต ่า จะท าให้
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเพิ่มขึน้ สง่ผลให้ Tax/CFO มีคา่ต ่าลง และการท่ีผู้บริหารน า
กลยุทธ์ในการวางแผนภาษีมาใช้เพ่ือลดภาระค่าใช้จ่ายทางภาษี สามารถอธิบายได้โดยทฤษฎี
ทางเลือก (Trade-off Theory) กล่าวคือ บริษัทต้องเลือกระหว่างประโยชน์ของหนีส้ิน ซึ่งเกิดจาก
ผลประโยชน์จากการเสียภาษีท่ีลดลงเน่ืองจากสามารถน าดอกเบีย้จ่ายเป็นคา่ใช้จ่ายทางภาษีได้ 
กบัต้นทนุท่ีสงูขึน้เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ท่ีสงูขึน้จากภาระหนีส้ินท่ีเพิ่มขึน้และการมีต้นทนุของการ
ล้มละลายท่ีเพิ่มขึน้ ดงันัน้ผู้บริหารจงึต้องพิจารณาวา่อยา่งใดจะเป็นประโยชน์มากกวา่กนั 
 

2.2 แนวคิดที่เกี่ยวข้องกับรำคำหลักทรัพย์ 

หุ้น (Stock) เป็นตราสารท่ีกิจการออกให้แก่ผู้ ถือ เพ่ือระดมเงินทนุไปใช้ในกิจการ โดย           
ผู้ ถือหุ้นจะมีฐานะเป็น "เจ้าของ" ซึ่งจะมีส่วนได้เสียหรือมีสิทธิในทรัพย์สินและรายได้ของกิจการ 
ได้รับผลตอบแทนเป็นเงินปันผลเม่ือกิจการมีก าไร และหากกิจการมีผลการด าเนินงานท่ีดี ราคา
หุ้นเตบิโต ก็จะสามารถท าก าไรได้จากส่วนตา่งราคาได้ด้วย แตผ่ลตอบแทนจากการลงทนุในหุ้นก็
ไม่ค่อยแน่นอน ขึน้อยู่กับผลการด าเนินงานของกิจการนัน้ ๆ หากกิจการมีปัญหาจนถึงขัน้
ล้มละลาย ผู้ ถือหุ้นจะได้รับเงินลงทุนคืนก็ต่อเม่ือกิจการจ่ายภาระผูกพนัแก่เจ้าหนีแ้ละผู้ ถือหุ้น
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บริุมสิทธิเรียบร้อยแล้ว ซึ่งถือเป็นความเส่ียงของการลงทนุในหุ้น (ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย, 2562) 

ปัจจยัท่ีเป็นตวัก าหนดมูลค่าที่แท้จริงของกิจการก็คือ ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับ
และความเส่ียงท่ีบริษัทจะต้องเผชิญ ซึ่งสะท้อนมาจากปัจจยัพืน้ฐานต่าง ๆ ตัง้แต่ภาพรวมของ
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรมไปจนถึงผลการด าเนินงานของบริษัท และเมื่อหุ้นถูกน าไปจดทะเบียน
เพื่อซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ก็จะเข้าสู่กลไกตลาด มีแรงซือ้และแรงขายที่เกิดจากการ
คาดการณ์ของผู้ลงทุนแต่ละคน ท าให้ราคาหุ้นท่ีเห็นในตลาดมีการเปลี่ยนแปลงขึน้ลงในแต่ละ
ช่วงเวลา ซึ ่งราคาหุ้นในตลาดอาจต ่ากว่า ส ูงกว่าหรือเท่าก ับมูลค่าที่แท้จริงก็ได้ (ตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562) 
 

2.3 แนวคิดเกี่ยวกับเงนิปันผล 

การลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุนนัน้  ย่อมมีเป้าหมายหลัก คือ การได้ รับ
ผลตอบแทนจากการลงทนุมากท่ีสดุหรือให้เกิดความพอใจมากท่ีสดุ การลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีเป็น
หุ้นสามญันัน้ ผู้ ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนใน 2 รูปแบบ คือ ได้รับผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ี
บริษัทจ่ายให้แก่ผู้ หุ้ น หรือได้รับผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้ นท่ีซื อ้มา 
ผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุได้รับจึงเป็นผลรวมของผลตอบแทนทัง้สองส่วน Brigham and Houston 
(2001) กล่าวว่า จากสมการ Constant Growth Model (P0=D1/ (ks-g)) แสดงให้เห็นว่า ถ้าบริษัท
จ่ายเงินปันผล (D1) สงูจะท าให้ราคาหุ้นสามญัปัจจบุนั (P0) สงูขึน้ แตก่ารจ่ายเงินปันผลสงูท าให้
เหลือเงินทนุ ส าหรับการลงทนุในอนาคตน้อย ท าให้อตัราการเจริญเติบโตของบริษัท (g)ลดลง ท า
ให้ราคาหุ้นสามญัในอนาคตลดลง ตามทฤษฎีแล้ว ระดบัเงินปันผลท่ีเหมาะสมจึงเป็นสิ่งท่ีมีผลตอ่
ระดบัราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ (อ้างอิงในนพดล สงัข์ลาย, 2559) อย่างไรก็ตามทฤษฎีท่ี
เก่ียวข้องกบัเงินปันผลได้มีแนวคดิหลายรูปแบบซึง่จะสามารถสรุปได้ดงันี ้ 

1. นโยบายปันผลท่ีไม่แตกต่าง (Dividend Irrelevance Theory) ทฤษฎีนีเ้สนอโดย 
Miller and Modigliani (1961) หรือ MM (อ้างอิงในนพดล สงัข์ลาย, 2559) โดยกล่าวว่า ผู้ ถือหุ้น
จะไม่รู้สึกแตกต่างไม่ว่า กิจการจะจ่ายเงินปันผลหรือไม่ เพราะมูลค่าของกิจการเกิดจาก
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการและความเส่ียงในธุรกิจของบริษัท ไม่ได้ขึน้อยู่กับวิธีใน
การแบ่งสัดส่วนก าไรบริษัท ดังนัน้ นโยบายเงินปันผลจึงไม่มีความหมายต่อมูลค่าหลักทรัพย์
เน่ืองจาก MM เช่ือวา่ ผู้ ถือหุ้นสามารถก าหนดผลตอบแทนของตนเองได้ เช่นเม่ือบริษัทไม่จ่ายเงิน
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ปันผล แต่ผู้ ถือหุ้นต้องการเงินปันผล หุ้นละ 1 บาท จากหุ้นสามญัจ านวน 10,000 หุ้น (10,000 
บาท) ผู้ ถือหุ้นก็สามารถขายหุ้นท่ีตนมีอยู่ออกไปให้ได้เงิน 10,000 บาท เพ่ือชดเชยผลตอบแทน
จากเงินปันผลท่ีต้องการ แตถ้่าบริษัทจ่ายเงินปันผลมากกว่าท่ีนกัลงทนุต้องการ เขาก็สามารถน า
เงินส่วนเกินนัน้ไปซือ้หุ้นของบริษัทเพิ่มได้ ดงันัน้ไม่ว่ากิจการก าหนดนโยบายเงินปันผลอย่างไรก็
ไม่มีกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น การเสนอแนวคิดนี ้MM ได้ก าหนดสมมติฐาน
ดงัตอ่ไปนี ้

1.1 เงินปันผลและก าไรจากสว่นตา่งของราคาหุ้นไมมี่ภาษี 
1.2 ไมมี่ต้นทนุและคา่ใช้จา่ย ในการออกหุ้นใหมแ่ละการซือ้หุ้นคืน 
1.3 นกัลงทนุเห็นว่าเงินปันผลท่ีได้รับ และก าไรจากส่วนตา่งของราคาหุ้นไม่มีความ

แตกตา่งนกั 
1.4 นโยบายการลงทนุของกิจการและนโยบายการจา่ยเงินปันผลเป็นอิสระตอ่กนั 
1.5 ตลาดทนุมีความสมบรูณ์โดยนกัลงทนุและผู้บริหารได้รับข้อมลูข่าวสารของก าไร

ในอนาคตและเงินปันผลของบริษัทเทา่เทียมกนั 

แต่ในความเป็นจริงการสร้างนโยบายเงินปันผลของตนเองนัน้ นักลงทุนท่ีต้องการ
เงินปันผลจะต้องเสียคา่นายหน้าในการขายหุ้น และนกัลงทุนท่ีไม่ต้องการเงินปันผลจะต้องจ่าย
ภาษีจากเงินปันผลท่ีตนเองไม่ต้องการ และจะต้องเสียค่านายหน้าจากการน าเงินปันผลหลงัหกั
ภาษีมาซือ้หุ้นเพิ่ม ดงันัน้ถ้าพิจารณาในความเป็นจริงโดยปราศจากข้อสมมติฐานข้างต้น นโยบาย
เงินปันผลควรจะมีผลตอ่ราคาหุ้นสามญั และมลูคา่ของกิจการ 

2. ทฤษฎีลกูนกในก ามือ (The Bird in the Hand Theory) ทฤษฎีนีเ้สนอโดย Gordon 
(1963) และ Lintner (1962) (อ้างอิงในนพดล สงัข์ลาย, 2559) ทัง้คูมี่ความเห็นตา่งจากแนวคิด
ของ MM โดยกล่าวว่า นโยบายเงินปันผลมีความส าคัญต่อมูลค่าของกิจการ โดยเช่ือว่า                   
การจ่ายเงินปันผลจะท าให้มูลค่าหุ้นสามญัเพิ่มขึน้ เน่ืองจากผู้ ถือหุ้นมีความพอใจท่ีจะรับเงินปัน
ผลในขณะนีม้ากกว่าก าไรจากราคาหุ้นสามัญท่ีจะเพิ่มขึน้ในอนาคตจากการน าก าไรสะสมไป
ลงทุนต่อ เพราะเงินปันผลในปัจจุบนั มีความแน่นอนมากกว่า ผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้ นจะได้รับ
กลบัมาในอนาคต เน่ืองจากถือหุ้นไม่แน่ใจว่า จะได้รับเงินสดในอนาคต เท่ากับเงินปันผลท่ีได้รับ
ในปัจจบุนัหรือไม่ เปรียบเสมือน การมีนก 1 ตวัท่ีอยู่ในมือย่อมแน่นอนกว่านก 2 ตวั หรือมากกว่า 
นัน้ ท่ีอยู่ในพุ่มไม้ จากแนวคิดของทฤษฎีนี ้ผู้ ถือหุ้นจะชอบให้ธุรกิจจ่ายเงินปันผลมากกว่าเก็บไว้
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เป็นก าไรสะสมเพ่ือน าไปลงทุนต่อ กล่าวคือ ถ้ากิจการจ่ายเงินปันผลในอัตราท่ีสูงขึน้ ราคาหุ้น
สามญัจะสงูขึน้ด้วยแสดงให้เห็นวา่ นโยบายเงินปันผลมีความส าคญัตอ่มลูคา่ของกิจการ 

3. ทฤษฎีความแตกตา่งทางภาษี (Tax Preference Theory) จากความแตกตา่งระหว่าง
อัตราภาษีของก าไรจากส่วนต่างราคาหุ้ น กับ อัตราภาษีของเงินปันผล  Litzenberger and 
Ramaswamy (1979) (อ้างอิงในนพดล สงัข์ลาย, 2559) จึงมีแนวคิดตา่งจาก 2 ทฤษฎีแรก โดย
กล่าวว่า การจ่ายเงินปันผลท าให้ผู้ ถือหุ้นเสียประโยชน์ทางภาษี นกัลงทุนจึงชอบก าไรจากส่วน
ตา่งราคาหุ้นมากกว่าเงินปันผล เพราะอตัราภาษีของก าไรจากส่วนตา่งของราคาหุ้นสามญัจะต ่า
กว่าอตัราภาษีของเงินปันผลดงันัน้ นกัลงทนุยินดีท่ีจะให้บริษัทจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า เพ่ือน า
ก าไรส่วนใหญ่ไปลงทุนตอ่เม่ือบริษัทมีก าไรเพิ่มขึน้ในอนาคตราคาหุ้นสามญัในอนาคตก็จะสงูขึน้ 
นอกจากนีก้ าไรจากการขายหุ้นสามญัในอนาคตยงัเป็นการเล่ือนภาระภาษีให้ช้าออกไป เน่ืองจาก
ถ้ากิจการจ่ายเงินปันผลในปัจจบุันผู้ ถือหุ้นจะต้องเสียภาษีทันที ดงันัน้ถ้าค านึงถึงเร่ืองมลูค่าของ
เงินตามเวลานกัลงทนุจะได้รับประโยชน์มากกว่าเม่ือบริษัทจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า จากเหตผุล
ดงักล่าว นกัลงทุนยินดีท่ีจะซือ้หุ้นสามญัของบริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า ในราคาท่ีสูงกว่า
หุ้นสามญัของบริษัทท่ีจา่ยเงินปันผลในระดบัสงู กล่าวคือการจ่ายเงินปันผลต ่ามีผลท าให้ราคาหุ้น
สามญัสงูขึน้ ดงันัน้ นกัลงทนุตามแนวคดินีจ้งึไมช่อบเงินปันผลเพิ่มขึน้ 

ทฤษฎีทัง้สามท่ีกล่าวมาข้างต้น พยายามอธิบายความสมัพันธ์ ระหว่างปริมาณเงิน
ปันผลท่ีจ่ายกับราคาหุ้ นท่ีเปล่ียนแปลงไป ซึ่งทัง้สามทฤษฎีมีความแตกต่างกัน ดังนัน้การ
พิจารณานโยบายเงินปันผลให้มีความเหมาะสม นอกจากต้องพิจารณาถึงทฤษฎีดงักล่าวแล้ว 
การก าหนดนโยบายเงินปันผลควรค านงึถึงแนวคดิอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวข้องดงัตอ่ไปนี ้

4. การให้ข้อมูลของการประกาศจ่ายปันผล (Information Content of Dividend 
Announcements) แนวคิดนีก้ล่าวว่า การท่ีบริษัทจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึน้หรือลดลงราคาหุ้นจะมี
การเปล่ียนแปลงไปในทางเดียวกัน ไม่ได้แสดงว่า นกัลงทุนชอบเงินปันผลมากกว่า ก าไรสะสม  
แต่การเปล่ียนแปลงราคาหุ้นสามญั ตามเงินปันผลท่ีเปล่ียนแปลงไปนัน้ เป็นผลมาจากอิทธิพล
ของข้อมลูท่ีแฝงอู่ในการประกาศจ่ายเงินปันผล การศกึษาของ Miller and Rock (1985) (อ้างอิง
ในนพดล สงัข์ลาย, 2559) แสดงให้เห็นว่าเน่ืองจากผู้บริหารมีข้อมลูเก่ียวกบัอนาคตและแนวโน้ม
ของบริษัทดีกวา่นกัลงทนุหรือผู้ ถือหุ้น โดยทัว่ไป การจา่ยเงินปันผลมากกว่า ท่ีนกัลงทนุคาดไว้เป็น
การส่งข้อมลูว่า ผู้บริหารคาดว่า ก าไรในอนาคตจะสูงขึน้ ในทางกลบักัน ถ้าบริษัทจ่ายเงินปันผล
น้อยลง หรือจ่ายน้อยกว่า ท่ีนกัลงทุนคาดไว้ก็จะเป็นสญัญาณว่า ผู้บริหารคาดการณ์ว่า ก าไรใน
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อนาคตมีแนวโน้มท่ีจะลดลงอาจกล่าวได้ว่า การประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นตวัส่งสัญญาณท่ี
ส าคัญแก่นักลงทุน ดังนัน้ผู้ บริหารพยายามหลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผล
โดยเฉพาะการลดการจ่ายเงินปันผลเน่ืองจากเป็นการส่งข้อมลูท่ีไม่ดีให้แก่นกัลงทนุ และผู้บริหาร
ไม่ต้องการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึน้ เพราะกลวัว่า เม่ือจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึน้แล้วอาจจะต้องลดการ
จ่ายเงินปันผลลงในอนาคต ซึ่งเป็นการส่งข้อมูลในเชิงลบให้แก่นักลงทุน ดังนัน้ผู้ บริหารจึง
พยายามหลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผล ดงัจะเห็นได้จากผลการศกึษาของ Lintner 
(1962) John and Williams (1985) 

5. ระดบัเงินปันผลท่ีแตกตา่งกนั (Dividend Clientele) นอกจากแนวคิดท่ีว่า การจ่ายเงิน
ปันผลเป็นการส่งข้อมูลให้แก่นกัลงทุนแล้ว (Dividend Informational Content) แนวคิดท่ีควร
พิจารณาอีกแนวคิดหนึ่งคือ แนวคิดท่ีกล่าวว่า กลุ่มนักลงทุนมีความต้องการระดับเงินปันผล
ตา่งกนั (Dividend Clientele) (อ้างอิงในนพดล สงัข์ลาย, 2559) แนวคิดนัน้กล่าวว่า นกัลงทุน            
แต่ละรายมีความต้องการนโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างกันไป ดังจะเห็นได้จากผล
การศกึษาของ Graham and Kumar (2005) พบวา่ กลุม่นกัลงทนุท่ีต้องการรายได้ประจ าต้องการ
เงินปันผลมากกว่า ก าไรจากส่วนตา่งของราคาหุ้นในอนาคต นกัลงทนุกลุ่มนีต้้องการลงทนุในหุ้น
ท่ีมีการจา่ยเงินปันผลในอตัราสงู ในขณะท่ีนกัลงทนุท่ีไม่ต้องการรายได้ประจ าเม่ือได้รับเงินปันผล
จะต้องเสียภาษีจากเงินปันผลก่อนจึงจะน าไปลงทุนต่อในหุ้นสามัญ ดงันัน้ นักลงทุนกลุ่มนีจ้ึง
ต้องการลงทนุในหุ้นท่ีมีการจา่ยเงินปันผลในอตัราต ่าจากการท่ีนกัลงทนุสามารถเลือกลงทนุในหุ้น
สามญั ตา่ง ๆ ได้ บริษัทก็สามารถปรับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทได้เช่นกนั ดงันัน้ผู้ ถือ
หุ้นเดมิท่ีไม่ชอบนโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีเปล่ียนไป ก็สามารถขายหุ้นให้กบันกัลงทนุรายอ่ืนท่ี
ชอบนโยบายเงินปันผลใหม่นี ้แตก่ารเปล่ียนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผลบอ่ยครัง้ท าให้ผู้ ถือ
หุ้นต้องซือ้ขายหุ้นบอ่ยครัง้ซึง่แตล่ะครัง้มีคา่ธรรมเนียมในการซือ้ขาย นกัลงทนุอาจไม่สนใจซือ้หุ้น
ของบริษัทอีก เป็นผลให้ราคาหุ้นสามญั ลดลงชัว่คราว หรืออาจลดลงถาวรแตก่ารเปล่ียนนโยบาย
การจา่ยเงินปันผลสามารถท าได้ หากว่า บริษัทมีเหตผุลท่ีดีทางธุรกิจและสามารถดงึดดูนกัลงทนุ
ได้มากขึน้กวา่เดมิ 

6. เสถียรภาพของนโยบายเงินปันผล (Dividend Policy Stability) จากแนวคิดทัง้สองท่ี
กลา่วมาข้างต้น แสดงให้เห็นวา่ เสถียรภาพของเงินปันผล (Dividend Stability) เป็นสิ่งท่ีนกัลงทนุ
ต้องการ เน่ืองจากนกัลงทุนมีความต้องการนโยบายเงินปันผลท่ีตา่งกนั หุ้นสามญัท่ีนโยบายเงิน
ปันผลมีเสถียรภาพ จะสามารถพยากรณ์เงินปันผลในอนาคตได้ง่าย ท าให้นกัลงทนุเลือกลงทนุได้
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อยา่งเหมาะสมตามความต้องการระดบัเงินปันผลของตน แตหุ่้นสามญัท่ีเปล่ียนแปลงนโยบายเงิน
ปันผลบอ่ยครัง้สามารถพยากรณ์ได้ยาก ท าให้นกัลงทนุต้องซือ้ขายหุ้นบอ่ยครัง้ ซึ่งแตล่ะครัง้ต้อง
เสียคา่นายหน้า อาจท าให้เกิดต้นทนุในส่วนของเจ้าของเพิ่มขึน้และราคาหุ้นสามญัลดลง อีกทัง้
การเปล่ียนแปลงเงินปันผลเป็นสญัญาณเก่ียวกบัการคาดการณ์อนาคตของบริษัทซึง่มีผลตอ่ราคา 
หุ้นสามญั การจ่ายเงินปันผลลดลงหรือมากกว่านัน้คือการงดจ่ายเงินปันผล จะส่งผลเชิงลบต่อ
ราคาหุ้นสามญัของบริษัท ดงันัน้ บริษัทควรก าหนดนโยบายเงินปันผลให้มีความสม ่าเสมอ เพ่ือ
ประโยชน์ในการลงทนุของผู้ ถือหุ้น และลดผลกระทบจากข้อมลูท่ีมาจากการเปล่ียนแปลงนโยบาย
เงินปันผล ดงัจะเห็นได้จากผลการศกึษาของ Romon (2000) พบว่า หลกัทรัพย์ท่ีนโยบายเงินปัน
ผลมีเสถียรภาพจะได้รับอิทธิพลของข้อมลูจากการประกาศจา่ยเงินปันผลน้อยกวา่ หลกัทรัพย์ท่ีไม่
มีเสถียรภาพของนโยบายเงินปันผลและกลุ่มนกัลงทุนท่ีชอบเงินปันผลจะลงทุนในหลักทรัพย์ท่ี
นโยบายเงินปันผลมีเสถียรภาพถึงแม่ว่าหลักทรัพย์จะมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลอยู่ใน
ระดบัต ่าก็ตามเน่ืองจากนกัลงทนุสามารถคาดการณ์เงินปันผลในอนาคตได้ง่ายกว่า นโยบายเงิน
ปันผลไมมี่เสถียรภาพ 
 

2.4 มำตรฐำนบัญชีที่เกี่ยวข้อง 

มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี  12 เ ร่ือง ภาษีเงินได้  มาตรฐานการบัญชีฉบับนี มี้

วัตถุประสงค์เพ่ือก าหนดวิธีการปฏิบตัิทางบญัชีส าหรับภาษีเงินได้ประเด็นหลักของการบญัชี

เก่ียวกบัภาษีเงินได้อยู่ท่ีการรับรู้ผลกระทบทางภาษีทัง้ในงวดปัจจบุนัและอนาคตจาก การได้รับ

ประโยชน์ในอนาคตซึ่งมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย์และการจ่ายช าระในอนาคตซึ่งมูลค่าตาม

บญัชีของหนีส้ินท่ีรับรู้ในงบแสดงฐานะการเงินของกิจการ และรายการและเหตุการณ์อ่ืนของงวด

ปัจจบุนัท่ีรับรู้ในงบการเงินของกิจการ ซึง่มีเนือ้หาส าคญัดงันี ้

2.4.1 การรับรู้และการวดัมูลค่าหนีส้ินภาษีเงินได้และสินทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจุบนั 

ภาษีเงินได้ของงวดปัจจุบนัท่ีค านวณจากก าไรสุทธิส าหรับงวดปัจจุบนัและงวดท่ีผ่านมา (ท่ีถูก

ประเมินโดยหนว่ยงานจดัเก็บภาษีเพิ่มเตมิ) ท่ียงัไมไ่ด้จา่ยช าระต้องรับรู้เป็นหนีส้ิน แตห่ากจ านวน

ภาษีท่ีได้ช าระไปแล้วในงวดปัจจบุนัและงวดท่ีผา่นมามากกวา่ภาษีท่ีต้องช าระส าหรับงวดนัน้ๆ ให้

รับรู้สว่นเกินนัน้เป็นสินทรัพย์โดยใช้อตัราภาษี (และกฎหมายภาษีอากร) ท่ีบงัคบัใช้อยู่หรือท่ีคาด

วา่จะมีผลบงัคบัใช้ภายในสิน้รอบระยะเวลาท่ีรายงาน 



33 
 

2.4.2 การรับรู้และการวดัมลูคา่หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี และสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอ

การตดับญัชี ขัน้ตอนการรับรู้หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี และสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดั

บญัชีประกอบด้วย 

1. พิจารณามูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย์และหนีส้ินแต่ละรายการของหน่วยงานท่ี

เสียภาษีตามหลกัการบญัชีของหนว่ยงานท่ีออกรายงาน 

2. พิจารณาฐานภาษี ซึ่งก็คือสินทรัพย์และหนีส้ินแต่ละรายการของหน่วยงานท่ีเสีย

ภาษีท่ีรับรู้ตามหลกัการ กฎเกณฑ์ และนโยบายทางภาษีอากรท่ีหนว่ยงานนัน้ถือปฏิบตัอิยู่ 

3. เปรียบเทียบมลูคา่ตามบญัชีของสินทรัพย์และหนีส้ินแตล่ะรายการตามข้อ 1 และ 

ฐานภาษีของสินทรัพย์และหนีส้ินแต่ละรายการตามข้อ 2 ความแตกต่างดงักล่าวเรียกว่าผล

แตกตา่ง 

4. พิจารณาผลแตกตา่งท่ีเกิดขึน้ตามข้อ 3 วา่เป็นผลแตกตา่งชัว่คราวหรือ ผลแตกตา่ง

ถาวร โดยพิจารณาวา่ หากผลแตกตา่งนัน้มีการกลบัรายการในอนาคต (มีผลกระทบตอ่คา่ใช้จ่าย 

(รายได้) ภาษีเงินได้ในอนาคต) จะเป็นผลแตกตา่งชัว่คราว แตถ้่าไม่มีการกลบัรายการจะเป็นผล

แตกตา่งถาวร 

5. รับรู้สินทรัพย์และหนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชีจากเฉพาะผลแตกต่างชัว่คราว

โดยใช้อตัราภาษีส าหรับงวดท่ีกิจการคาดว่าจะได้รับประโยชน์จากสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดั

บญัชีหรือในงวดท่ีกิจการคาดว่าจะจ่ายช าระหนีส้ินภาษี โดยใช้อัตราภาษี(และกฎหมายภาษี

อากร) ท่ีมีผลบงัคบัใช้อยู่หรือท่ี คาดว่าจะมีผลบงัคบัใช้ภายในสิน้รอบระยะเวลาท่ีรายงาน หาก

กิจการต้องเสียภาษีในอตัราภาษีท่ีแตกต่างกันส าหรับก าไรในแต่ละระดบั กิจการต้องวัดมูลค่า

สินทรัพย์และหนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี โดยใช้อตัราภาษีเฉล่ียท่ีคาดว่าจะต้องใช้กับก าไร 

(ขาดทนุ) ทางภาษี ในงวดท่ีกิจการคาดวา่จะมีการกลบัรายการของผลแตกตา่งชัว่คราว 

6. กิจการต้องพิจารณาหลกัเกณฑ์การรับรู้รายการดงัตอ่ไปนี ้

6.1 เกณฑ์การพิจารณาสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี (Deferred Tax Asset 

“DTA”) กิจการต้องรับรู้สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีส าหรับผลแตกต่างชัว่คราวท่ีใช้หกั

ภาษีทุกรายการ โดยให้รับรู้เท่ากับจ านวนท่ีมีความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่ท่ีกิจการจะมีก าไรทาง
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ภาษีในอนาคตเพียงพอต่อการน าผลแตกต่างชัว่คราวนัน้มาใช้ประโยชน์ซึ่งกิจการต้องพิจารณา

ทัง้เง่ือนไขในด้านระยะเวลาของการกลบัรายการของผลแตกตา่งและก าไรทางภาษีท่ีจะเกิดขึน้  

6.2 เกณฑ์การพิจารณาหนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี (Deferred Tax Liability 

“DTL”) กิจการต้องรับรู้หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชีซึ่งเกิดจากผลแตกตา่งชัว่คราวท่ีต้องเสีย

ภาษีทกุรายการ ยกเว้นรายการดงัตอ่ไปนี ้

ข้อยกเว้นในการรับรู้สินทรัพย์และหนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 

• ต้องไม่รับรู้หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชีจากคา่ความนิยม เน่ืองจากคา่

ความนิยมเป็นเพียงมูลค่าคงเหลือ (จากผลตา่งของต้นทุนการซือ้กับมูลคา่ยุติธรรมของสิ่งท่ีซือ้) 

และหากมีการรับรู้หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชีจะท าให้มูลค่าตามบญัชีของค่าความนิยม

เพิ่มขึน้ 

• ต้องไม่รับรู้สินทรัพย์หรือหนีส้ินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีเม่ือเร่ิมแรก 

ยกเว้นการรับรู้เร่ิมแรกจากการรวมธุรกิจ ได้แก่ การรับรู้สินทรัพย์และหนีส้ินโดยใช้มลูคา่ยตุิธรรม  

(Fair Value Uplift) หรือการรับรู้สินทรัพย์หรือหนีส้ินท่ี ระบไุด้ เช่น สินทรัพย์ไม่มีตวัตนท่ี เกิดจาก

การรวมธุรกิจ หรือ หนีส้ินท่ีอาจจะเกิดขึน้จากการรวมธุรกิจ เป็นต้น 

• การรับรู้สินทรัพย์หรือหนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชีท่ีเกิดจากเงินลงทุน

ในบริษัทย่อย บริษัทร่วมและส่วนได้เสียในการร่วมการงาน ผลแตกต่างชั่วคราวท่ีเกิดจากเงิน

ลงทุนในบริษัทย่อย  บริษัทร่วม  และส่วนได้เสียในการร่วมการงาน ก าไรท่ียังไม่ได้จัดสรร 

(Undistributed Profits) 

• การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (กรณีท่ีบริษัท

ใหญ่ และบริษัทย่อยไม่ได้ตัง้อยู่ในประเทศเดียวกัน) จะเกิดขึน้ในกรณีท่ีสกุลเงินท่ีใช้ในการ

ด าเนินงานแตกตา่งจากสกลุเงินท่ีใช้ในการค านวณภาษีเงินได้ในงวดปัจจบุนั 

• การลดมลูคา่ตามบญัชีของเงินลงทนุในบริษัทร่วมลงให้เท่ากบัมลูคา่ท่ีคาด

วา่จะได้รับคืน กิจการต้องรับรู้สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีส าหรับผลแตกตา่งชัว่คราวท่ีใช้

หกัภาษีทกุรายการท่ีเกิดขึน้จากเงินลงทนุในบริษัทย่อย บริษัทร่วม และส่วนได้เสียในการร่วมการ

งานก็ต่อเม่ือมีความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่ว่า จะมีการกลับรายการของผลแตกต่างชั่วคราวใน

อนาคตอนัใกล้ และจะมีก าไรทางภาษีเพียงพอท่ีจะน าผลแตกตา่งชัว่คราวมาใช้ประโยชน์ได้ 
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กิจการต้องรับรู้หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชีของผลแตกต่างชั่วคราวท่ีต้อง

เสียภาษีทกุรายการท่ีเก่ียวข้องกบัเงินลงทนุในบริษัทย่อย สาขาและบริษัทร่วม และส่วนได้เสียใน

การร่วมค้า ยกเว้นเม่ือเข้าเง่ือนไขทัง้สองข้อ ดงัตอ่ไปนี ้

• บริษัทใหญ่ ผู้ ลงทุนหรือผู้ ร่วมค้า สามารถควบคุมระยะเวลาในการกลับ

รายการของผลแตกตา่งชัว่คราว และ 

• มีความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่ว่าจะไม่มีการกลับรายการของผลแตกต่าง

ชัว่คราวในอนาคตอนัใกล้ 

7. การรับรู้ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี รับรู้ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีในก าไรหรือ

ขาดทุนในรายการค่าใช้จ่าย (รายได้) ภาษีเงินได้ ยกเว้นภาษีเงินได้ท่ีเกิดจากรายการท่ีรับรู้ใน

ก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอ่ืน หรือรายการท่ีบนัทึกโดยตรงไปยงัส่วนของเจ้าของ ให้รับรู้ภาษีเงินได้รอ

การตดับญัชี ในรายการก าไรขาดทนุเบด็เสร็จอ่ืน หรือรายการสว่นของเจ้าของนัน้ๆ 

ตวัอยา่งการรับรู้รายการท่ีไมผ่า่นก าไรหรือขาดทนุ 

• สว่นเกินทนุจากการตีราคาใหมข่องท่ีดนิ อาคาร และอปุกรณ์ 

• ก าไรหรือขาดทนุจากการวดัมลูคา่ยตุธิรรมของหลกัทรัพย์เผ่ือขาย 

• ก าไรหรือขาดทุนจากการค านวณตามหลักคณิตศาสตร์ประกันภัยของ

ผลประโยชน์หลงัออกจากงาน (ประเภทโครงการผลประโยชน์) ท่ีรับรู้เข้าก าไรขาดทนุเบด็เสร็จอ่ืน 

• การปรับปรุงยอดยกมาของก าไรสะสมซึง่เกิดจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการ

บญัชีท่ีต้องปรับงบการเงินย้อนหลงัหรือการแก้ไขข้อผิดพลาด 

นอกจากนีก้ารรับรู้สินทรัพย์ หรือ หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชีท่ีเกิดจากการ

รวมธุรกิจ ให้รับรู้เป็นการปรับปรุงมลูคา่ของคา่ความนิยม 

2.4.3 การรับรู้ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีในงบการเงินรวม 

สิ่งท่ีต้องพิจารณาการรับรู้ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีในงบการเงินรวมนัน้ ต้อง

พิจารณาในเร่ืองหนว่ยภาษีด้วย เน่ืองจากในบางประเทศ สามารถน าสง่ภาษีเงินได้จากงบการเงิน

รวม แตบ่างประเทศน าส่งภาษีเงินได้จากงบการเงินเฉพาะกิจการ รวมทัง้ประเทศไทยด้วย ซึ่งท า

ให้การพิจารณามลูคา่ตามบญัชีและฐานภาษี จงึมีความแตกตา่งกนั 
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ในกรณีของประเทศไทย ท่ีหน่วยภาษีจะพิจารณาแยกแต่ละกิจการในกลุ่มบริษัท 

ดงันัน้การพิจารณารับรู้ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี จะพิจารณาจากการรับรู้ภาษีเงินได้รอการตดั

บญัชีในแตล่ะกิจการในกลุ่มบริษัทก่อน และพิจารณาปรับปรุงมลูค่าตามบญัชีท่ีเปล่ียนแปลงไป

จากการจดัท างบการเงินรวมซึง่ฐานภาษีนัน้จะไมเ่ปล่ียนแปลงในระดบังบการเงินรวม 

2.4.4 ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีกบัอตัราแลกเปล่ียน 

ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีจะถกูรับรู้จากผลกระทบของอตัราแลกเปล่ียน (ผลแตกตา่ง

ชัว่คราว) ในกรณีดงัตอ่ไปนี ้

1. มีความแตกต่างระหว่างสกุลเงินท่ีใช้ในการด าเนินงาน กบัสกลุเงินท่ีใช้ในการเสีย

ภาษี 

2. มีความแตกต่างระหว่างหลกัการบญัชีท่ี ใช้ในการจดัท างบการเงินท่ี เก่ียวกับการ

แปลงคา่รายการสกุลเงินต่างประเทศ กับหลกัการทางภาษีเงินได้เช่น ในกรณีของเงินมดัจ ารับท่ี

เป็นสกลุเงินตราตา่งประเทศ นัน้ ในหลักการบญัชี จะใช้อตัราแลกเปล่ียน ณ วนัท่ีเกิดรายการใน

การบนัทึกบญัชีเม่ือเงินมดัจ ารับนัน้เข้าเกณฑ์รับรู้รายได้ตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 18 เร่ือง 

รายได้ แต่ทางภาษีอากรในบางกรณีให้รับรู้เงินมดัจ ารับเป็นรายได้ ณ วันท่ีได้รับเงินซึ่งต้องใช้

อัตราแลกเปล่ียน ณ วันท่ี รับเงินในการแปลงอัตราแลกเปล่ียนในทางภาษีอากรซึ่งจะท าให้

ผลต่างของอตัราแลกเปล่ียนทางหลักการบญัชีและหลกัการภาษีอากรเป็นผลแตกต่างชั่วคราว 

แต่ความแตกต่างของสกุลเงินท่ีใช้ในการด าเนินงานกับสกุลเงินท่ีใช้น าเสนองบการเงิน                      

ไมก่่อให้เกิดการรับรู้ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี เน่ืองจาก ความแตกตา่งดงักล่าวเป็นการแปลงคา่

สินทรัพย์สทุธิตามสกลุเงินท่ีใช้ในการด าเนินงานซึง่รวมการรับรู้ภาษีเงินได้รอการการตดับญัชีแล้ว

ให้เป็นมลูคา่ตามสกลุเงินท่ีใช้น าเสนองบการเงินเทา่นัน้ 

2.4.5 การแสดงรายการและการเปิดเผยข้อมลู 

1. กิจการต้องไม่คิดลดสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี และหนีส้ินภาษีเงินได้รอ

การตดับญัชีเน่ืองจากในหลายกรณี กิจการไม่สามารถจดัท าตารางแสดงรายละเอียดของจงัหวะ

เวลาท่ีจะเกิดการกลับรายการของผลแตกต่างชั่วคราวแต่ละรายการ หรือมีความซับซ้อนมาก

เกินไป 
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2. กิจการต้องทบทวนมลูคา่ตามบญัชีของสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี ณ ทุก

สิน้รอบระยะเวลารายงาน และกิจการต้องลดมลูคา่ตามบญัชีของสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดั

บญัชีลงเม่ือเห็นว่าไม่มีความเป็นไปได้คอ่นข้างแน่ท่ีจะมีก าไรทางภาษีเพียงพอท่ีจะใช้ประโยชน์

จากสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 

3. กิจการต้องแสดงสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีและหนีส้ินภาษีเงินได้รอการ

ตดับญัชีเป็นสินทรัพย์ไมห่มนุเวียนและหนีส้ินไมห่มนุเวียน 

4. มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีและหนีส้ินภาษีเงินได้รอ

การตดับญัชีอาจเปล่ียนแปลงได้แม้ว่าจะไม่มีการเปล่ียนแปลงมูลค่าของผลแตกต่างชั่วคราวท่ี

เก่ียวข้อง ตวัอยา่งของการเปล่ียนแปลงเกิดขึน้ได้ดงัตอ่ไปนี ้

4.1 การเปล่ียนแปลงอตัราภาษีหรือกฎหมายภาษีอากร 

4.2 การประเมินประโยชน์ท่ีจะได้รับจากสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีใหม ่ 

4.3 การเปล่ียนแปลงลกัษณะการได้รับประโยชน์ท่ีคาดไว้จากสินทรัพย์ 

2.4.6 การหกักลบ 

1. กิจการต้องน าสินทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจุบนั ไปหกักลบกับรายการหนีส้ิน

ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนัได้ ก็ตอ่เม่ือ 

1.1 กิจการมีสิทธิตามกฎหมายในการน าสินทรัพย์และหนีส้ินดงักลา่วมาหกักลบกนั  

1.2 กิจการตัง้ใจจะจ่ายช าระรายการดงักล่าวด้วยยอดสุทธิ หรือตัง้ใจจะรับคืน

สินทรัพย์และจา่ยช าระหนีส้ินในเวลาเดียวกนั 

2. กิจการต้องน าสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี ไปหกักลบกบัหนีส้ินภาษีเงินได้

รอการตดับญัชีได้ก็ตอ่เม่ือ 

2.1 กิจการมีสิทธิตามกฎหมายท่ี จะน าสินทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั มาหกั

กลบกบัหนีส้ินภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั  

2.2 ทัง้สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีและหนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี

เก่ียวข้องกับภาษีเงินได้ท่ี ประเมินโดยหน่วยงานจดัเก็บภาษีหน่วยงานเดียวกนัโดยการเรียกเก็บ 

เป็นไปตามลกัษณะอยา่งใดอยา่งหนึง่ตอ่ไปนี ้
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2.2.1 หนว่ยภาษีเดียวกนั 

2.2.2 หน่วยภาษีต่างกัน ซึ่งตัง้ใจจะจ่ายหนีส้ินและสินทรัพย์ภาษีเงินได้ของ

งวดปัจจบุนัด้วยยอดสทุธิหรือตัง้ใจจะรับคืนสินทรัพย์และจ่ายช าระหนีส้ินในเวลาเดียวกนั ในงวด

อนาคตแต่ละงวดกิจการคาดว่าจะจ่ายหนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชีหรือรับช าระสินทรัพย์

ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีอยา่งมีนยัส าคญั  

3. กิจการต้องเปิดเผยส่วนประกอบท่ีส าคญัของคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้หรือรายได้ภาษี

เงินได้แยกกนั 

3.1 คา่ใช้จา่ย (หรือรายได้) ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั 

3.2 รายการปรับปรุงภาษีเงินได้ของงวดก่อนท่ีรับรู้ในงวดปัจจบุนั 

3.3 ค่าใช้จ่าย (หรือรายได้) ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีของผลแตกต่างชัว่คราวท่ี

เกิดขึน้ หรือท่ีกลบัรายการ 

3.4 ค่าใช้จ่าย (หรือรายได้) ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีท่ีเก่ียวข้องกับการ

เปล่ียนแปลงอตัราภาษีหรือการจดัเก็บภาษีตามกฎหมายภาษีอากรใหม่ 

3.5 จ านวนผลประโยชน์ท่ีเกิดขึน้จากขาดทุนทางภาษี เครดิตภาษี หรือผล

แตกต่างชัว่คราวท่ียงัไม่ได้บนัทึกในงวดก่อนแต่กิจการน ามาใช้เพ่ือลดคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้ของ

งวดปัจจบุนั 

3.6 จ านวนผลประโยชน์จากขาดทนุทางภาษี เครดิตภาษี หรือผลแตกตา่งชัว่คราว

ท่ียงัไมไ่ด้บนัทกึในงวดก่อนแตกิ่จการน ามาใช้เพ่ือลดคา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 

3.7 จ านวนรวมของภาษีเงินได้ของงวดปัจจุบนั และภาษีเงินได้รอการตดับญัชีท่ี 

เก่ียวข้องกบัรายการท่ีบนัทกึโดยตรงไปยงัสว่นของเจ้าของ 

3.8 จ านวนภาษีเงินได้ท่ีเก่ียวข้องกับส่วนประกอบแต่ละส่วนของก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จอ่ืน 

 

 

 

 



39 
 

2.5 งำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

นันทนำ ศรีสุริยำภรณ์ (2558) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีกลุ่ม
ตัวอย่างจ านวน 9 ธนาคาร (180 ตัวอย่าง) ศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2552-2556 โดย
อตัราสว่นทางการเงินท่ีใช้ในการวิจยัอธิบายฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของธนาคาร 
4 ด้าน คือ ด้านความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ด้านประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
(Efficiency) ด้านความสามารถในการช าระหนี ้(Leverage) และด้านมลูคา่ตลาดหรือการเติบโต
(Market Value or Growth) โดยเลือกใช้ราคาปิดของหลกัทรัพย์แตล่ะไตรมาส ผลการศกึษา
พบว่าท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 อัตราส่วนทางการเงินท่ีสามารถใช้ในการพยากรณ์ราคา
หลกัทรัพย์ในกลุ่มธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีทัง้สิน้ 3 อตัราส่วน 
ได้แก่ อตัราสว่นผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อตัราส่วนก าไรสทุธิ และอตัราส่วนหมนุเวียนสินทรัพย์
ถาวร โดยท่ีอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอตัราส่วนก าไรสุทธิมีความสมัพนัธ์เชิงบวก
กบัราคาหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร ในขณะท่ีอตัราส่วนหมนุเวียนสินทรัพย์ถาวรมีความสมัพนัธ์เชิง
ลบกบัราคาหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคาร 

น ำ้ทิพย์ ข ำต้นวงษ์ (2558) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการกบัการ
วางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศกึษาการก ากบัดแูล
กิจการจากตวัแปร 3 ตวัแปร ได้แก่ ผลประเมินการก ากับดแูลกิจการ สดัส่วนของคณะกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการของบริษัท และประธานฝ่ายบริหารและประธานกรรมการบริหารเป็นบคุคล
เดียวกัน ส าหรับการวางแผนภาษีผู้ วิจัยเลือกวัดค่าจาก อัตราภาษีเงินได้ท่ีแท้จริง ( ETR) 
อัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO)และอัตราส่วนภาษีต่อ
สินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) กลุ่มตวัอย่างท่ีศกึษา ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ปี 2556 - 2557 ผลการศกึษาพบว่า การวางแผนภาษีโดยใช้อตัราส่วนภาษีตอ่
สินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัการก ากบัดแูลกิจการท่ีวดัผลจากผลการ
ประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CG Score) และสดัสว่นของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
บริษัท (CEODUAL) กล่าวคือ บริษัทท่ีมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีส่งผลให้อตัราการวางแผนภาษี
ลดลง 
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สุชำดำ ศรีสกลกิจ (2558) ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการก ากับดแูลกิจการท่ีดีกับ
การวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ผล
การศกึษาพบว่าการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีไม่มีความสมัพนัธ์กบัการวางแผนภาษีอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิต ิเน่ืองจากในปัจจบุนัมีข้อก าหนดมากมายเก่ียวกบัการลดหย่อนภาษี เช่น การยกเว้นเงิน
ได้หรือค่าใช้จ่ายท่ีสามารถหักได้เพิ่มขึน้ ซึ่งอาจท าให้มีภาษีเงินได้ท่ีต้องจ่ายลดลง ดงันัน้การท่ี
อตัราภาษีเงินได้ท่ีแท้จริง อตัราภาษีเงินได้งวดปัจจบุนัต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
และอตัราสว่นภาษีตอ่สินทรัพย์รวมมีคา่ลดลง อาจไมไ่ด้เป็นผลมาจากการวางแผนภาษี 

สัตยำ ตันจันทร์พงศ์ (2558) ศึกษาการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานผ่านการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยมี
ขอบเขตการศึกษาจ ากัดเฉพาะปี พ.ศ. 2554 จ านวน 326 บริษัท ซึ่งใช้แบบประเมินการก ากับ
ดแูลกิจการท่ีดีของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย วดัคา่โดยใช้อตัราผลตอบแทนของ
ผู้ ถือหุ้น และ Tobin’s Q ส าหรับการวางแผนภาษี วดัคา่โดยใช้อตัราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
เพ่ือวิเคราะห์เส้นทางความสมัพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ผลการศกึษาพบว่า ข้อมลู
เชิงประจกัษ์มีความสอดคล้องกับตวัแบบทางทฤษฎี รวมทัง้การก ากบัดแูละกิจการท่ีดีมีอิทธิพล
ทัง้ทางตรงและทางอ้อมในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงานผ่านการวางแผนภาษี 

ด ำรงพล วิเศษศร (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคา
หลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 ผลการศกึษาพบว่า ทัง้อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) 
อตัราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) และอัตราส่วน
ภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลกัทรัพย์ ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั ความหมายของผลการศกึษานีคื้อ 
ราคาหลกัทรัพย์ของกิจการจะเพิ่มมากขึน้หากกิจการมีการวางแผนภาษีน้อยลง หรือมีอตัราภาษี
เงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง หรืออตัราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
หรืออตัราสว่นภาษีเงินได้ตอ่สินทรัพย์รวมมากขึน้ 

อรทิชำ อินทำปัจ (2559) ศกึษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ จ านวน 50 บริษัท เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน
ระหวา่งปี พ.ศ. 2553-2558 รวมระยะเวลา 6 ปี โดยมีตวัแปรตามการจ่ายเงินปันผล จ านวน 2 ตวั
แปร ได้แก่ อตัราเงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายเงินปันผล และมีตวัแปรอิสระ จ านวน 9  
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ตวัแปร ได้แก่ อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อตัราส่วน
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับ
มลูค่าทางบญัชีของกิจการ และขนาดของกิจการ จากการศึกษาพบว่า อตัราเงินปันผลตอบแทน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอมีคา่เฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 4.53 และอตัราการ
จ่ายเงินปันผลมีค่าเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 76.37 นอกจากนี ้จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ
พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
สินทรัพย์และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
อตัราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนตอสินทรัพย์รวม
และอตัราสว่นระหวา่งราคาหุ้นกบัมลูคา่ทางบญัชีของกิจการมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้าม
กับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ส าหรับอัตราการจ่ายเงินปันผล พบว่า
ขนาดของกิจการเป็นปัจจยัเดียวท่ีมีอิทธิพลอย่างมีนยัส าคญัตอ่อตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยมีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกตอ่อตัราการจ่ายเงินปันผล 

อำทิตยำ กุลธินี (2559) ศึกษาเก่ียวกับปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการวางแผนภาษีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศกึษากลุ่มอตุสาหกรรมบริการ โดย
เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินปี 2555 - 2558 จ านวนบริษัททัง้สิน้ 74 บริษัท เลือกใช้ปัจจยั
ด้านขนาดของบริษัท โครงสร้างเงินทนุของบริษัท ระดบัการลงทนุในท่ีดินอาคารและอปุกรณ์ และ
ความสามารถในการท าก าไร ส่วนการวางแผนภาษีท่ีใช้ในการศึกษาประกอบด้วย อตัราภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง  (Effective Tax Rate : ETR) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSETS)และอัตราส่วนภาษีเ งินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(Tax/CFO) ผลการศกึษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่การวางแผนภาษีวดัจากอตัราภาษีเงินได้
นิตบิคุคลท่ีแท้จริง(Effective Tax Rate : ETR) คือความสามารถในการท าก าไร โดยมีความสมัพนัธ์
ไปในทิศทางเดียวกัน ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อการวางแผนภาษีวัดจากอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อ
สินทรัพย์รวม  (TAX/ASSETS) คือขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกัน
โครงสร้างเงินทนุของบริษัทและความสามารถในการท าก าไร มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 
ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อการวางแผนภาษีผ่านอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน (Tax/CFO) คือความสามารถในการท าก าไร โดยมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั 
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ปำลิตำ น่ิมมณี (2560) ศึกษาเก่ียวกับปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เคร่ืองด่ืม จ านวน 39 บริษัท ซึ่งการศึกษาครัง้นีค้รอบคลุมช่วงปี พ.ศ. 2550-2559 โดยตวัแปร
อิสระซึ่งเป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการศึกษาประกอบด้วย ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ ถือหุ้น 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น สินทรัพย์
รวม กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม อตัราการเติบโตของยอดขาย มูลค่าตาม
บญัชี และมูลค่าการส่งออกของอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ในขณะท่ีตัวแปรตามของ
การศึกษานี ้คือ อัตราการจ่ายเงินปันผล ศึกษาโดยใช้แบบจ าลอง Random Effect พบว่า
อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทาง
ตรงกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิสว่นตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมี่ผลกบัการจา่ยเงินปันผล 

 สัตยำ ตันจันทร์พงศ์ และรัชนียำ บังเมฆ (2560) ศึกษาอิทธิพลของคณะกรรมการ
บริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสร้างการถือหุ้นท่ีมีผลตอ่การวางแผนภาษีหลกัฐานเชิง
ประจักษ์จากประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การแบ่งแยกระหว่างประธานกรรมการและ
กรรมการผู้จดัการและบริษัทครอบครัว มีอิทธิพลในเชิงบวกกับการวางแผนภาษี ขณะท่ีจ านวน
คณะกรรมการตรวจสอบและค่าตอบแทนกรรมการ มีอิทธิพลในเชิงลบกับการวางแผนภาษี 
นอกจากนัน้ จ านวนกรรมการตรวจสอบท่ีจบการศกึษาทางบญัชีและ/หรือการเงิน มีอิทธิพลในเชิง
บวกกบัการวางแผนภาษี ในกลุม่บริษัทครอบครัว แตมี่อิทธิพลในกลุม่ท่ีมิใชบ่ริษัทครอบครัว 

บดินทร์ มหำวงศ์ และไพบูลย์ผจงวงศ์ (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผล             
การด าเนินงานกับการหลบหลีกภาษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 Index ผลการศกึษาพบว่า อตัราภาษีท่ีแท้จริง (Effective Tax 
Rates)มีคา่เฉล่ียต ่ากวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัอตัราภาษีท่ีบริษัทควรจะจ่ายให้กบัภาครัฐ ซึ่งชีใ้ห้เห็น
ว่าบริษัทมีการหลบหลีกภาษีเงินได้นิติบุคคลเพ่ือให้เสียภาษีให้น้อยท่ีสุด นอกจากนัน้ยังพบ
ความสมัพนัธ์เชิงลบระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมกับการหลบหลีกภาษีเงินได้ 34 
นิติบุคคล อตัราผลตอบแทนตอ่ยอดขาย และอตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนผู้ ถือหุ้นอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิต ิ

ภำณุพันธ์ุ อุดมผล (2561) ศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่อตัราการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศกึษาบริษัทในกลุ่มหุ้นสามญั
ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีทัง้หมด 47 บริษัท โดยท่ีข้อมูลจากรายงาน
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ประจ าปีของแตล่ะหลกัทรัพย์ ช่วงท่ีศกึษาจะครอบคลุมในช่วงปีพ.ศ. 2550-2559 ตวัแปรอิสระท่ี
ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย ผลตอบแทนตอส่วนผู้ ถือหุ้น ผลตอบแทนตอสินทรัพย์อตัราส่วน
สภาพคลอ่ง อตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น สินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต่อสินทรัพย์รวม อตัราการเติบโตของยอดขาย และการกระจายการถือหุ้นโดยผู้ ถือหุ้นรายย่อย 
และตวัแปรตามคือ อตัราการจ่ายเงินปันผล ผลการศกึษาจากแบบจ าลอง Pooled OLS ซึ่งเป็น
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด พบว่า ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ ถือหุ้น ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และ 
อัตราการเติบโตของยอดขายเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการอัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิต ิ

รสนำ โชติสุวรรณ (2561) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกบัราคาหุ้น
สามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า                      
การวางแผนภาษีท่ีวดัจากอตัราภาษีตอ่สินทรัพย์รวม มีคา่เฉล่ีย ร้อยละ 1.51 และมีความสมัพนัธ์
ทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นสามญั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 หมายความว่าบริษัทท่ีมีอตัรา
ภาษีตอ่สินทรัพย์รวมมีคา่น้อย หรือมีการวางแผนภาษีมาก ราคาหุ้นสามญัจะลดลง และถ้าบริษัท
มีอตัราภาษีตอ่สินทรัพย์รวมมีคา่มาก หรือมีการวางแผนภาษีน้อย ราคาหุ้นสามญัจะเพิ่มมากขึน้ 
ส าหรับการวางแผนภาษีท่ีวัดจากอตัราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน               
มีค่าเฉล่ียร้อยละ 16.90 ส่วนการวางแผนภาษีท่ีวัดจากอัตราภาษีท่ีแท้จริง มีค่าเฉล่ียร้อยละ 
17.02 และไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานกับราคาหุ้นสามญั และไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราภาษีท่ีแท้จริงกับราคาหุ้น
สามญั ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.05 

ศศิธร จุ้ยยิม้ (2561) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกบัราคาหลกัทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2559 – 2561 จ านวน 
1,038 ตัวอย่าง โดยการวางแผนภาษีวัดค่าจากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง (ETR) 
อตัราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) และอตัราส่วน
ภาษีเงินได้ตอ่สินทรัพย์รวมเฉล่ีย (TAX/ASSETS) กล่าวคือ ถ้าอตัราส่วนดงักล่าวมีคา่ต ่า จะเป็น
ข้อบ่งชีว้่าบริษัทมีการวางแผนภาษีสูง โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหคุณู (Multiple 
Regression) ผลการศกึษาพบว่าการวางแผนภาษีท่ีวดัโดยใช้อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง 
(ETR) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์ อย่างไรก็ตามการวางแผนภาษีท่ีวดัจากอตัราส่วน
ภาษีเงินได้ตอ่กระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) พบว่ามีความสมัพนัธ์เชิงลบ
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กับราคาหลักทรัพย์ หมายถึง กิจการท่ีมีการวางแผนภาษีช่วยท าให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึน้ 
เน่ืองจากการวางแผนภาษีจะท าให้บริษัทมีก าไรเพิ่มขึน้ ซึง่ตวัก าไรจะบง่บอกถึงผลการด าเนินงาน 
การเตบิโตของบริษัท ความสามารถในการท าก าไร มลูคา่ของกิจการ เป็นการสร้างแรงจงูใจให้นกั
ลงทนุมาซือ้หลกัทรัพย์มากขึน้ ราคาหลกัทรัพย์จึงสงูขึน้ แตอ่ตัราส่วนภาษีเงินได้ตอ่สินทรัพย์รวม
เฉล่ีย(TAX/ASSETS) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย์หมายถึง กิจการท่ีมีการวางแผน
ภาษีช่วยท าให้ราคาหลักทรัพย์ลดลง อาจเกิดจากบริษัทไม่ได้มีการวางแผนภาษีผ่านสินทรัพย์
ถาวร หรือสิทธิประโยชน์ทางภาษีอากรท่ีกรมสรรพากรประกาศออกมานัน้ไม่สามารถสร้าง
แรงจงูใจให้บริษัทวางแผนภาษีผ่านสินทรัพย์ถาวรได้ถึงแม้ว่าคา่สึกหรอและคา่เส่ือมราคาจะเป็น
ค่าใช้จ่ายทางภาษีอากรท่ีมีผลท าให้บริษัทเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลงก็ตาม ในขณะท่ี
อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น(ROE) และมลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (BV) มีความสมัพนัธ์
เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย์ แตอ่ตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) มีความสมัพนัธ์
เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย์ 

สัตยำ ตันจันทร์พงศ์ และพัทธ์ยศ เดชศิริ (2561) ศึกษาผลกระทบเชิงสาเหตุ
ระหว่างการวางแผนภาษีกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย การวางแผนภาษีวดัจากอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง ส าหรับทางด้านผลการ
ด าเนินงานวดัคา่จากมลูคา่กิจการ โดยใช้ตวัวดั Tobin’s Q และตวัวดัผลการด าเนินงานทางด้าน
บญัชี คือ อตัราผลตอบแทนของส่วนของผู้ ถือหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อยอดขายและก าไรต่อหุ้น 
เพ่ือน าไปวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้เทคนิคสหสัมพันธ์และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ
ผลการวิจยัพบว่า การวางแผนภาษีมีผลกระทบในเชิงลบต่อมลูคา่กิจการ แต่มีผลในเชิงบวกกับ
ผลการด าเนินงาน 

ปำลิดำ จันแดง (2562) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากับดแูลกิจการท่ีดีได้แก่ 
สดัส่วนการถือหุ้นท่ีถือโดยผู้บริหาร สดัส่วนของกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
การควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการ และสัดส่วนในการเข้าประ ชุมของ
คณะกรรมการบริษัท และผลการด าเนินงาน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้น อตัราผลตอบแทนตอ่ยอดขาย และก าไรตอ่หุ้น กบัการวางแผน
ภาษี ได้แก่ อัตราส่วนค่าใช้จ่ายภาษีต่อก าไรทางบญัชีก่อนหักภาษีเงินได้และอัตราภาษีต่อ
สินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง โดยใช้ข้อมลูทตุิยภูมิ ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมลูจากงบการเงินและแบบแสดงรายการข้อมูล 
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(แบบ 56-1)ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2557 จนถึง  พ.ศ. 2561 จ านวน 71 บริษัท วิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิง
พรรณนา ได้แก่ คา่เฉล่ีย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์
สหสมัพนัธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจยัพบว่า การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีได้แก่ 
สัดส่วนการถือหุ้ นท่ีถือโดยผู้บริหารการควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการ และ
สดัส่วนในการเข้าประชมุของคณะกรรมการบริษัท มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับการวางแผนภาษี 
(อัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 และผลการ
ด าเนินงาน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการวางแผน
ภาษี (อตัราภาษีตอ่สินทรัพย์รวม) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.01 

ปิยะพร สำรสุวรรณ (2562) ศกึษาอตัราสว่นเงินปันผลตอบแทนกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร(ICT) ซึง่วดัด้วยอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) อตัราส่วนผลตอบแทน
ตอ่ส่วนของเจ้าของ (ROE) อตัราส่วนก าไรขัน้ต้น (Gross Profit Margin) ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 
โดยเก็บข้อมลูย้อนหลงั 3 ปี ตัง้แตปี่ 2559 ถึงปี 2561 จ านวน 26 บริษัท ได้ข้อมูลทัง้สิน้ 78 รายปี
บริษัท  (Firm Years) สถิติท่ีใช้คือ การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ ผลการวิจัย พบว่า 
อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) มีความสมัพนัธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท              
ซึ่งวัดด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 

(ROE) และอตัราสว่นก าไรขัน้ต้น (Gross Profit Margin) อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 

ศฐำ วรุณกูล และกุลชญำ แว่นแก้ว (2562) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการวางแผน
ภาษีกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
โดยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                  
โดยวิธีการศกึษาใช้ข้อมลูทตุิยภูมิ ซึ่งได้รวบรวมข้อมลูงบการเงินของบริษัทจาก แบบ 56–1 และ
รายงานประจ าปี ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2558 จนถึง พ.ศ. 2560 ได้จ านวนข้อมลู 948 ข้อมลู และใช้เทคนิค
การทดสอบสมมติฐาน คือ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) 
และการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression) ซึ่งการวางแผนภาษีจะศึกษาทัง้
การวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีลดลงโดยวัดจาก อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง 
(Effective Tax Rate: ETR) และการวางแผนภาษีท่ีท าให้ทัง้ก าไรทางบญัชีและก าไรทางภาษี
ลดลง โดยวดัจากอตัราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลตอ่กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Tax/Cash 
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Flow from Operations) กบัอตัราส่วนภาษีเงินได้นิติบคุคลตอ่สินทรัพย์รวม (Tax/Total Asset) 
นอกจากนีน้โยบายการจา่ยเงินปันผลจะศกึษาทัง้ การจา่ยเงินปันผล อตัราการจ่ายเงินปันผล และ
เสถียรภาพการจา่ยเงินปันผล ผลการศกึษาพบวา่ อตัราส่วนภาษีเงินได้นิติบคุคลตอ่สินทรัพย์รวม 
มีความสมัพนัธ์กบันโยบายท่ีฝ่ายบริหารของกิจการใช้ในการตดัสินใจเพ่ือจดัสรรผลก าไรสทุธิของ
ธุรกิจให้แก่ผู้ ถือหุ้นในรูปแบบเงินปันผล โดยมีลกัษณะความสมัพนัธ์เชิงบวก ซึ่งคือถ้ากิจการมีการ
วางแผนภาษีน้อยจะมีแนวโน้มท่ีกิจการจะจา่ยเงินปันผล 

สำริยำ นวลถวิล (2562) ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี sSET โดยการศกึษาจาก
อตัราเงินปันผลตอบแทน และอตัราการจา่ยเงินปันผล ประชากรท่ีใช้ในการศกึษาครัง้นี ้คือ บริษัท
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุ่มดชันี sSET จ านวน 56 บริษัท โดยใช้ข้อมลู
ทางการเงินของบริษัทท่ีท าการศึกษารวม 5 ปี เร่ิมตัง้แต่ปี พ.ศ. 2557- 2561 เก็บรวมรวมข้อมูล
ด้วยการสืบค้นจากระบบข้อมลูตลาดหลกัทรัพย์และตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (SETSMART) 
สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าสูงสุดต ่าสุด ค่าเฉล่ีย และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน สถิติเชิงอนุมานใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุท่ีระดบันัยส าคัญ .05                  
ผลการศึกษาพบว่า  อัตราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทนในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน และอัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์ โดยอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพล อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติตอ่อตัราเงินปันผลตอบแทนในทิศทางตรงกนัข้าม ได้แก่ อตัราการเติบโตของ
ยอดขาย และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตามบญัชี ในขณะท่ีการศกึษาอตัราการจ่ายเงินปันผล
นัน้ 

Andrea Kristine and Tonje Roti (2015) ศกึษาผลการด าเนินงานของบริษัทPrivate 
Equity (PE) ซึ่งเป็นบริษัทท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตสูง แต่ยงัไม่ได้เข้าตลาดหลกัทรัพย์ และ
ต้องการเงินลงทุนเพ่ือขยายฐานการผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกาและฟินแลนด์ ทัง้ 2 ประเทศ  
ถือว่ามีการน าการวางแผนภาษีมาใช้ประโยชน์ในการด าเนินธุรกิจ จึงได้น าแนวคิดมาศึกษาว่า
กิจการในประเทศนอร์เวย์ให้ความส าคัญและมีการจัดการในเร่ืองการวางแผนภาษีหรือไม ่               
การทดสอบโดยทฤษฎี Propensity Score Matching (PSM) ใช้อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน
ของกิจการ (Leverage Ratio) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวกบัต้นทนุของบริษัทท่ีมาจากการ
ก่อหนีป้ระกอบด้วย 1) อตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ (Debt to Equity Ratio) 2) อตัราส่วน
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หนีส้ินตอ่สินทรัพย์ Debt( Ratio) และ 3) อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ (Interest 
Coverage Ratio) 

Shane Heitzman and Maria Ogneva (2015) ศกึษาการวางแผนภาษีในแง่มมุของ
ผลตอบแทนการลงทนุ โดยมีสมมติฐานว่าการวางแผนภาษีส่งผลกระทบตอ่กิจกรรมต่าง  ๆ ท่ีจะ
ท าให้ภาระทางภาษีลดลง ด้วยเหตนีุก้ารวางแผนภาษีจะท าให้จ านวนเงินและช่วงเวลาท่ีบริษัทจะ
ได้รับกระแสเงินสดมีการเปล่ียนแปลงไป โดยพืน้ฐานทั่วไปแล้ วการวางแผนภาษีจะมี
ความสมัพนัธ์อย่างมีอิทธิพลตอ่มลูค่าของกิจการและการเปล่ียนแปลงความคาดหวงัของกระแส
เงินสดก่อนการเสียภาษีแต่ผลกระทบต่อความคาดหวังของผลตอบแทนนัน้  ยงัไม่เป็นท่ีแน่ชัด             
ผลการศึกษาพบว่าการวางแผนภาษีท่ีวัดค่าจากอัตราภาษีท่ีแท้จริง มีความสัมพันธ์อย่างมี
นยัส าคญักบัอตัราผลตอบแทนต่อหุ้น โดยการวางแผนภาษีท่ีเพิ่มมากขึน้  หรือการทีอตัราภาษีท่ี
แท้จริงลดลงจาก 35% เหลือ 25% จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อหุ้นเพิ่มขึน้ 2.24% งานวิจยันี ้
สามารถสรุปว่า การวางแผนภาษีอาจจะเป็นการเพิ่มความเส่ียงให้กับกิจการ แต่ทั ง้นีข้ึน้อยู่กับ
ขนาดของกิจการ นโยบายทางการเมือง และแนววินิจฉัยของศาล ซึ่งแปรเหล่านีมี้ผลกระทบอย่าง
ส าคัญในการวิเคราะห์ความเส่ียงจากการวางแผนภาษีในแง่มุมของตลาดทุนและหลัก                 
ธรรมาภิบาลของกิจการ 

Heitzman, S., & Ogneva, M. (2016) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษี
ของบริษัทกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยผลตอบแทนจากหลักทรัพย์นัน้จะพิจารณาจาก
ความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย์ (Risk Premium) รวมถึงความเส่ียงจากนโยบายทางภาษีของ
รัฐบาล ผลการศกึษาพบว่าการวางแผนภาษีมีความสมัพนัธ์กับความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย์
และนโยบายทางภาษีของรัฐบาล กล่าวคือความเส่ียงของตลาดและอัตราภาษีของรัฐบาลท่ี
เพิ่มขึน้จะท าให้มีการวางแผนภาษีเพิ่มมากขึน้ โดยมีปัจจยัอ่ืนท่ีเก่ียวข้องได้แก่ ขนาดของบริษัท
จ านวนผู้ ถือหุ้นชาวตา่งชาต ิและความเข้มข้นของการล๊อบบีท้างภาษีของกลุม่อตุสาหกรรม 

Rashid, H. U. (2018) ศกึษาเร่ืองการตดัสินใจด้านการเงิน ทกัษะการบริหารจดัการ
ของซีอีโอ และการวางแผนภาษีขององค์กร โดยศกึษาว่านโยบายการจ่ายเงินปันผล การออกตรา
สารหนี ้การออกหุ้นและทกัษะการบริหารจดัการของ CEO มีผลต่อการวางแผนภาษีนิติบุคคล
หรือการหลีกเล่ียงภาษีอย่างไร โดยบทความแรกศกึษาว่า การจ่ายเงินปันผลเก่ียวข้องกบัตวัแทน
เพ่ือการหลีกเล่ียงภาษีอย่างไร รวมถึงอตัราภาษีท่ีแท้จริง (CASH-ETR) และความแตกต่างของ
การปฏิบตัติามหลกัการทางบญัชีและหลกัเกณฑ์ทางภาษี (BTD) นโยบายการจ่ายเงินปันผลอาจ
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น าไปสูก่ารหลีกเล่ียงภาษีเน่ืองจากเงินปันผลแสดงถึงภาระผกูพนัท่ีคอ่นข้างแนน่อนในการโอนเงิน
สดให้กบัผู้ ถือหุ้น ผลการวิจยัพบวา่การจา่ยเงินปันผลมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัอตัราภาษีท่ีแท้จริง 
(CASH-ETR) และเก่ียวข้องในเชิงบวกกับความแตกต่างของการปฏิบตัิตามหลกัการทางบญัชี
และหลกัเกณฑ์ทางภาษี (BTD) ซึ่งแสดงว่าการจ่ายเงินปันผลเก่ียวข้องกบักลยทุธ์การหลีกเล่ียง
ภาษี บทความท่ีสองศกึษาวา่การออกตราสารทนุและตราสารหนีข้องบริษัท เก่ียวข้องกบัการออม
เงินสดผ่านการวางแผนภาษีหรือไม่ ผลการวิจยัพบว่าการเพิ่มขึน้ของการออกหุ้นเก่ียวข้องกับ             
การลดลงของอตัราภาษีเงินสดท่ีแท้จริง (CASH-ETR) ซึ่งแนะน าว่า บริษัทท่ีออกหุ้นจะประหยดั
เงินสดโดยการวางแผนภาษี แต่ไม่พบหลกัฐานใด ๆ ท่ีแสดงว่าการออกตราสารหนีช้่วยลดอตัรา
ภาษีเงินสดท่ีแท้จริง CASH-ETR หรือท าให้เกิดพฤติกรรมหลีกเล่ียงภาษี ส่วนบทความท่ีสาม
ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการหลีกเล่ียงภาษีและทกัษะการบริหารงานทัว่ไปท่ีซีอีโอได้รับผ่าน
ประสบการณ์การท างานตลอดชีวิต ทักษะการบริหารจัดการมีสองประเภท ได้แก่ ทักษะ                     
การบริหารงานทัว่ไปซึง่สามารถถ่ายโอนได้ในบริษัทและอตุสาหกรรมตา่งๆ และทกัษะการบริหาร
จดัการเฉพาะซึ่งมีค่าส าหรับ บริษัท หรืออุตสาหกรรมเฉพาะ การใช้การถดถอยของ OLS กับ
ตวัอย่างของ บริษัท S&P 1500 ในช่วงปี 2536-2550 ผลการวิจัย พบว่าซีอีโอท่ีมีทกัษะในการ
บริหารงานทัว่ไป (CEO ทัว่ไป) มีแนวโน้มท่ีจะมีสว่นร่วมในกลยทุธ์การหลีกเล่ียงภาษีมากกว่าเม่ือ
เทียบกับซีอีโอท่ีมีทกัษะการบริหารจดัการเฉพาะ (ซีอีโอผู้ เช่ียวชาญ) หลกัฐานนีแ้สดงให้เห็นว่า
ทกัษะการบริหารจดัการของ CEO มีความส าคญัตอ่การวางแผนภาษีของบริษัท 

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตเก่ียวกับการวางแผนภาษีพบว่า ในงานวิจัยของ                   
น า้ทิพย์ ข าต้นวงษ์ (2558) สชุาดา ศรีสกลกิจ (2558) ด ารงพล วิเศษศร (2559) และอาทิตยา กลุธินี (2559) 
ค านวณการวางแผนภาษีจากอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) อตัราส่วนภาษีเงินได้ตอ่
กระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) และอตัราส่วนภาษีเงินได้ตอ่สินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSETS) ในการวิจัยครัง้นีผู้้ วิจัยสนใจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับ
ราคาหลกัทรัพย์การจ่ายเงินปันผล ผู้ วิจยัจึงเลือกค านวณการวางแผนภาษีจากอตัราภาษีเงินได้
นิติบุคคลท่ีแท้จริง (ETR) อตัราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(TAX/CFO) และอตัราสว่นภาษีเงินได้ตอ่สินทรัพย์รวมเฉล่ีย (TAX/ASSETS) 

จากการศกึษางานวิจยัเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส่งผลตอ่ราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผล 
จะเห็นว่ามีอตัราส่วนทางการเงินหลายตวัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย์ แต่ในการวิจยัครัง้นีผู้้ วิจัย
สนใจศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน กบัราคาหลกัทรัพย์และ
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การจา่ยเงินปันผล จงึเลือกใช้อตัราสว่นทางการเงินท่ีส่งผลตอ่ราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปัน
ผล มาเป็นตวัแปรอิสระในการวิจยัครัง้นี ้4 ตวั ดงันี ้

1. อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (Return on Asset: ROA) เน่ืองจากอตัราส่วน
นีเ้ป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถในการท าก าไรของเงินลงทุนท่ีมาจากสองส่วนด้วยกัน คือ 
หนีส้ินและส่วนของผู้ ถือหุ้น ใช้ประเมินความคุ้มค่าของการลงทุนเม่ือเทียบกับสินทรัพย์ท่ีมีไว้
ด าเนินงาน โดยสามารถวิเคราะห์ถึงการใช้ทรัพยากรอย่างคุ้มคา่ อนัจะน าไปสู่ก าไรท่ีเพิ่มขึน้และ
สร้างความมั่งคั่งในระยะยาว หากอัตราส่วนนีสู้งก็จะแสดงว่ากิจการมีความสามารถในการใช้
สินทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์ได้สงู ทัง้นี ้การวางแผนภาษีก็ยงัส่งผลตอ่ก าไรของกิจการได้อีก
ด้วย กลา่วคือกิจการท่ีมีการวางแผนภาษีท่ีดีจะท าให้มีคา่ใช้จ่ายทางภาษีท่ีต ่า ส่งผลให้ก าไรสทุธิ
ของกิจการเพิ่มสงูขึน้ (พรพิมล ปัน้บ ารุงกิจ, 2553) 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทัง้หมด =    
ก าไรสทุธิ 

สินทรัพย์ทัง้หมด 

2. อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) อตัราส่วนนีใ้ช้
ในการวิเคราะห์เพ่ือวดัผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการ
บริหารงานเพ่ือให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ ถือหุ้นท่ีเป็นเจ้าของกิจการ หากกิจการสามารถสร้างก าไร
สงูต่อเน่ืองติดต่อกัน ซึ่งการวางแผนภาษีท่ีดีก็มีส่วนในการท าให้ก าไรเพิ่มสูงขึน้ด้วยเช่นกัน ก็จะ
ช่วยเพิ่มความมั่งคั่งให้กับผู้ ถือหุ้ นและท าให้มูลค่าของกิจการเพิ่มขึน้ ท าให้ราคาหุ้ นสูงขึน้ 
(MajedAbdel et al., 2012) 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้น = 
ก าไรสทุธิ 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 

3. มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (Book Value per Share: BV) มลูคา่ตามบญัชี (Book Value 
หรือ Book Value of Equity) เป็นมลูคา่ของสินทรัพย์ท่ีทางบริษัทใช้เงินทนุจากเจ้าของบริษัทมา
ซือ้ ซึ่งก็คือ มูลค่าตามบญัชีท่ีเป็นส่วนของผู้ ถือหุ้น ค านวณได้จากการน าสินทรัพย์รวมหกัด้วย
หนีส้ินรวม โดยสว่นใหญ่แล้วหากมีจ านวนสินทรัพย์มากจะเป็นสญัญาณท่ีดีเพราะหมายถึงบริษัท
มีความสามารถในการขยายกิจการ ลงทนุ หรือผลิตสินค้าเพิ่ม และท าให้รู้ว่าสินทรัพย์ท่ีบริษัทเป็น
เจ้าของ ณ ปัจจบุนั มีมากน้อยเพียงใด สว่นการหามลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น ต้องหารด้วยจ านวนหุ้น
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ท่ีออกและเรียกช าระแล้วของบริษัท ซึ่งถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีท่ีดี จะส่งผลให้ก าไรสุทธิ
เพิ่มขึน้มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้นจะสงูขึน้อีกด้วย (สภุาวะดี รอดออ่น, 2550) 

 

มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น = 
สินทรัพย์รวม - หนีส้ินรวม 

จ านวนหุ้นสามญัทัง้หมดท่ีบริษัทออกและเรียกช าระแล้ว 
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บทที่ 3 
วธีิด ำเนินกำรวจิัย 

 

การศกึษาเร่ือง “ความสมัพนัธ์ระหวา่งการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน กบัราคา

หลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย             

กลุม่ SET100” ผู้วิจยัได้ด าเนินการดงันี ้

3.1 ประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง 

3.2 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั 

3.3 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมลู 

3.4 วิธีการวิเคราะห์ข้อมลู 

 

3.1 ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง  

กลุม่ตวัอยา่งท่ีจะน ามาท าการวิจยัในครัง้นี ้คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ซึ่งประกาศอยู่ในกลุ่มดชันี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2562 ยกเว้นบริษัทดงัตอ่ไปนี ้ 

3.1.1 บริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จ านวน 14 บริษัท เน่ืองจากธุรกิจนีมี้

โครงสร้างทางการเงินและแนวปฏิบตัิทางการบญัชี กฎเกณฑ์และระเบียบข้อบงัคบัท่ีต่างจาก

ธุรกิจในอตุสาหกรรมทัว่ไป  

3.1.2 บริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีท่ีไม่ใช่วนัท่ี 1 มกราคม ถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม จ านวน 4 

บริษัท เน่ืองจากข้อมลูทางการเงินซึง่ใช้เป็นตวัแปรในการศกึษาไมส่ามารถเปรียบเทียบกนัได้ 

3.1.3 บริษัทท่ีมีข้อมลูไมค่รบถ้วน จ านวน 13 บริษัท  

ดงันัน้ จงึมีกลุม่ตวัอย่างท่ีจะท าการศกึษา จ านวน 69 บริษัท โดยจะท าการเก็บข้อมลูจากงบ

การเงินรวม รายงานประจ าปี และแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ 56-1) ซึ่งเป็นข้อมลูใน

ปี 2558 – 2562 ดงัตอ่ไปนี ้
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ตาราง 3.1 ข้อมลูบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100             

จ านวน 69 บริษัท 

ล ำดับ ช่ือย่อ ช่ือเตม็บริษัท / หลักทรัพย์จดทะเบียน 

1 AAV บริษัท เอเชีย เอวิเอชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

2 ADVANC บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 

3 AMATA บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) 

4 ANAN บริษัท อนนัดา ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

5 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) 

6 BANPU บริษัท บ้านป ูจ ากดั (มหาชน) 

7 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 

8 BCP บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

9 BDMS บริษัท กรุงเทพดสุิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 

10 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากดั (มหาชน) 

11 BH บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) 

12 BJC บริษัท เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน) 

13 CBG บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

14 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 

15 CHG บริษัท โรงพยาบาลจฬุารัตน์ จ ากดั (มหาชน) 

16 CK บริษัท ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 

17 CKP บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

18 COM7 บริษัท คอมเซเวน่ จ ากดั (มหาชน) 

19 CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากดั (มหาชน) 

20 CPF บริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) 

21 CPN บริษัท เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 

22 DELTA บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

23 DTAC  บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมนูิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
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ตาราง 3.1 ข้อมลูบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100                

จ านวน 69 บริษัท (ตอ่) 

ล ำดับที่ ช่ือย่อ ช่ือเตม็บริษัท / หลักทรัพย์จดทะเบียน 

24 EA บริษัท พลงังานบริสทุธ์ิ จ ากดั (มหาชน) 

25 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 

26 ERW บริษัท ด ิเอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

27 ESSO บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

28 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน) 

29 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) 

30 GPSC บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ย่ี จ ากดั (มหาชน) 

31 GUNKUL บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 

32 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 

33 HMPRO บริษัท โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน 

34 INTUCH บริษัท อินทชั โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) 

35 IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) 

36 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 

37 JAS บริษัทจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

38 KCE ริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) 

39 LH บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) 

40 MAJOR บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 

41 MBK บริษัท เอ็ม บี เค จ ากดั (มหาชน) 

42 MEGA บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จ ากดั (มหาชน) 

43 MINT ริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

44 ORI บริษัท ออริจิน้ พร็อพเพอร์ตี ้จ ากดั (มหาชน) 

45 PLANB บริษัท แพลน บี มีเดีย จ ากดั (มหาชน) 

46 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปิง้ จ ากดั (มหาชน) 
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ตาราง 3.1 ข้อมลูบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100                 

จ านวน 69 บริษัท (ตอ่) 

ล ำดับที่ ช่ือย่อ ช่ือเตม็บริษัท / หลักทรัพย์จดทะเบียน 

47 PTG บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จ ากดั (มหาชน) 

48 PTT บริษัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) 

49 PTTEP บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

50 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 

51 QH บริษัท ควอลิตีเ้ฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) 

52 RATCH บริษัท ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

53 RS บริษัท อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 

54 SCC บริษัท ปนูซิเมนต์ไทย จ ากดั(มหาชน) 

55 SGP บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคลัส์ จ ากดั (มหาชน) 

56 SIRI บริษัท แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) 

57 SPALI บริษัท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

58 SPRC บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากดั (มหาชน) 

59 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 

60 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ จ ากดั(มหาชน) 

61 SUPER บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

62 TASCO บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จ ากดั (มหาชน) 

63 TKN บริษัท เถ้าแก่น้อย ฟู๊ ดแอนด์มาร์เก็ตติง้ จ ากดั (มหาชน) 

64 TOP บริษัท ไทยออยล์ จ ากดั (มหาชน) 

65 TRUE บริษัท ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

66 TTW บริษัท ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) 

67 TU บริษัท ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

68 TVO บริษัท น า้มนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 

69 WHA บริษัท ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

ที่มา: รายช่ือบริษัทจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุม่ SET100 เว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(www.set.or.th) 
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3.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในกำรวิจัย  

ส าหรับเคร่ืองมือท่ีมีความเหมาะสมในการน ามาใช้ส าหรับก าหนดระเบียบวิธีการวิจยั

หรือขัน้ตอนวิธีการวิจยั (Methodology) ครัง้นี ้เน่ืองจากการวิจยัได้ก าหนดขัน้ตอนวิธีการวิจัย 

(Methodology) โดยการใช้ขัน้ตอนวิธีการวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Research) นัน้ เคร่ืองมือ 

ท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลแนวทางหนึ่ง โดยการศึกษาและค้นคว้าจากเอกสารทางวิชาการ 

ตลอดจนผลงานวิจยัประเภทตา่ง ๆ รวมทัง้ข้อมลูจากการค้นคว้าทางส่ืออิเล็กทรอนิกส์ หรือข้อมลู

ท่ีได้มาจากเว็บไซต์ทางอินเตอร์เน็ต เพ่ือน ามาใช้ประกอบกระบวนการสร้างพืน้ฐานขององค์

ความรู้อยา่งบรูณาการในทางวิชาการเก่ียวกบัขัน้ตอนในการส่งเสริมการมีส่วนร่วมของประชาชน 

โดยเบือ้งต้นก่อน อันเป็นแนวทางประการส าคญัในการน าไปสู่การสร้างเคร่ืองมือ ท่ีสามารถ

น าไปใช้ในขัน้ตอนการเก็บข้อมลูทางวิชาการท่ีมีประสิทธิภาพตอ่ไป ส่วนเคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บ

รวมรวมข้อมลูตามกระบวนวิธีการวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Research)  

 

3.3 วิธีกำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การวิจยัครัง้นีเ้ป็นการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) จากข้อมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) เก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 โดยจะท าการเก็บข้อมูลจากงบการเงินรวม รายงานประจ าปี และแบบแสดง

รายการข้อมลูประจ าปี (แบบ 56-1) ซึ่งเป็นข้อมลูในปี 2558 - 2562 นอกจากนี ้ผู้วิจยัได้ท าการ

เก็บรวบรวมข้อมูลจากหนงัสือ ต ารา บทความ วารสารวิชาชีพ งานวิจยั วิทยานิพนธ์ และข้อมูล

จากเว็บไซต์ท่ีเก่ียวข้อง 

 

3.4 วิธีกำรวิเครำะห์ข้อมูล 

การวิจัยในครัง้นีไ้ด้รวบรวบข้อมูลและใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ SPSS เพ่ือประมวล
ผลการวิจยั และวิเคราะห์ข้อมลูโดยวิธีการทางสถิต ิดงันี ้
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3.4.1 การวิเคราะห์สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

สถิติเชิงพรรณนาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลพืน้ฐาน โดยการใช้ค่าสถิติพืน้ฐาน ได้แก่ 
ค่าเฉ ล่ีย  (Mean) ค่าต ่าสุด  (Minimize) ค่าสูงสุด  (Maximize) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
(Standard Deviation) 

3.4.2 การวิเคราะห์สถิตเิชิงอนมุาน (Inferential Statistics) 

3.4.2.1 การวิ เคราะห์โดยใช้ค่าสัมประสิท ธ์ิสหสัมพัน ธ์ เ พีย ร์สัน (Pearson’s 

Correlation Coefficient) ใช้ในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต้นและตวัแปรตาม ว่ามี

ความสมัพนัธ์กนัหรือไม ่โดยให้ สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์(ρ) มีคา่ตัง้แต ่-1 ถึง 1 ซึง่ คา่ลบ แสดงถึง

ความสัมพันธ์ทางลบหรือความสัมพันธ์ท่ีไปทิศทางตรงข้ามกัน ส าหรับค่าบวก แสดงถึง

ความสัมพนัธ์ทางบวกหรือความสัมพนัธ์ท่ีไปทิศทางเดียวกัน และถ้ามีค่าใกล้ศนูย์ แสดงถึงตวั

แปรทัง้สองตวัไมมี่ความสมัพนัธ์กนั หรือมีความสมัพนัธ์กนัน้อยมาก 

3.4.2.2 การวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) ใช้การวิเคราะห์สมการ
ถดถอยแบบพหุคณู (Multiple Regression Analysis) ส าหรับการหาความสมัพนัธ์ท่ีมีตวัแปร
มากกวา่ 2 ตวั  

3.4.3 การก าหนดตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษา 

3.4.3.1 ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) มีดงันี ้

1. การวางแผนภาษี 
1.1 อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (Effective Tax Rate หรือ ETR) 

เป็นการวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีลดลงแต่ไม่กระทบก าไรทางบญัชี ซึ่งหากภาษีเงินได้
นิตบิคุคลท่ีแท้จริงมีคา่ต ่า แสดงวา่มีระดบัการวางแผนภาษีท่ีสงู ค านวณโดย 

 

อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลท่ีแท้จริง(ETR) =    
คา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้นิตบิคุคล X 100 

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 
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1.2 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (TAX/CFO) เป็นการวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีและก าไรทางบญัชีลดลง               
ซึง่ถ้าอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลตอ่กระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงานต ่า แสดงว่ามีระดบั
การวางแผนภาษีท่ีสูง เพราะเม่ือบริษัทจ่ายภาษีน้อยหรือต ่า กระแสเงินสดสุทธิก็จะเหลือเยอะ
หรือสงู ค านวณโดย 

 

TAX/CFO =    
คา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้นิตบิคุคล X 100 

กระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 

1.3 อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลตอ่สินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) เป็นการ
วางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีและก าไรทางบญัชีลดลง ซึ่งถ้าอตัราอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล
ตอ่สินทรัพย์รวมต ่า แสดงวา่ระดบัการวางแผนภาษีท่ีสงู ค านวณโดย 

 

TAX/ASSETS =    
คา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้นิตบิคุคล X 100 

สินทรัพย์รวม 

2. ผลการด าเนินงาน 

2.1 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset: ROA) 
เน่ืองจากอัตราส่วนนีเ้ป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถในการท าก าไรของเงินลงทุนท่ีมาจาก
สองส่วนด้วยกนั คือ หนีส้ินและส่วนของผู้ ถือหุ้น ใช้ประเมินความคุ้มค่าของการลงทุนเม่ือเทียบ
กบัสินทรัพย์ท่ีมีไว้ด าเนินงาน โดยสามารถวิเคราะห์ถึงการใช้ทรัพยากรอย่างคุ้มคา่ อนัจะน าไปสู่
ก าไรท่ีเพิ่มขึน้และสร้างความมั่งคั่งในระยะยาว หากอัตราส่วนนีสู้งก็จะแสดงว่ากิจการมี
ความสามารถในการใช้สินทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์ได้สงู ทัง้นี ้การวางแผนภาษีก็ยงัส่งผลตอ่
ก าไรของกิจการได้อีกด้วย กล่าวคือกิจการท่ีมีการวางแผนภาษีท่ีดีจะท าให้มีคา่ใช้จ่ายทางภาษีท่ี
ต ่า สง่ผลให้ก าไรสทุธิของกิจการเพิ่มสงูขึน้ (พรพิมล ปัน้บ ารุงกิจ, 2553) 

 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทัง้หมด =    
ก าไรสทุธิ 

สินทรัพย์ทัง้หมด 
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2.2 อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 
อัตราส่วนนีใ้ช้ในการวิเคราะห์เพ่ือวัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น สะท้อนให้เห็นถึง
ความสามารถในการบริหารงานเพ่ือให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ ถือหุ้ นท่ีเป็นเจ้าของกิจการ หาก
กิจการสามารถสร้างก าไรสูงต่อเน่ืองติดต่อกัน ซึ่งการวางแผนภาษีท่ีดีก็มีส่วนในการท าให้ก าไร
เพิ่มสูงขึน้ด้วยเช่นกัน ก็จะช่วยเพิ่มความมัง่คัง่ให้กับผู้ ถือหุ้นและท าให้มูลค่าของกิจการเพิ่มขึน้ 
ท าให้ราคาหุ้นสงูขึน้ (Majed Abdel et al., 2012) 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้น = 
ก าไรสทุธิ 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 

2.3 มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (Book Value per Share: BV) มลูคา่ตาม
บญัชี (Book value หรือ Book Value of Equity) เป็นมลูคา่ของสินทรัพย์ท่ีทางบริษัทใช้เงินทนุ
จากเจ้าของบริษัทมาซือ้ ซึ่งก็คือ มูลค่าตามบญัชีท่ีเป็นส่วนของผู้ ถือหุ้น ค านวณได้จากการน า
สินทรัพย์รวมหกัด้วยหนีส้ินรวม โดยส่วนใหญ่แล้วหากมีจ านวนสินทรัพย์มากจะเป็นสญัญานท่ีดี
เพราะหมายถึงบริษัทมีความสามารถในการขยายกิจการ ลงทนุ หรือผลิตสินค้าเพิ่ม และท าให้รู้ว่า
สินทรัพย์ท่ีบริษัทเป็นเจ้าของ ณ ปัจจุบนั มีมากน้อยเพียงใด ส่วนการหามูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
ต้องหารด้วยจ านวนหุ้นท่ีออกและเรียกช าระแล้วของบริษัท ซึ่งถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีท่ีดี  
จะสง่ผลให้ก าไรสทุธิเพิ่มขึน้มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้นจะสงูขึน้อีกด้วย (สภุาวะดี รอดออ่น, 2550) 

 

มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น = 
สินทรัพย์รวม - หนีส้ินรวม 

จ านวนหุ้นสามญัทัง้หมดท่ีบริษัทออกและเรียกช าระแล้ว 
  

2.4 อตัราก าไรตอ่หุ้น Earnings (Per Share: EPS) แสดงถึง ก าไรสทุธิท่ี
แบง่เฉล่ียให้แก่หุ้นสามญัแตล่ะหุ้นของกิจการ ยิ่งคา่อตัราก าไรตอ่หุ้นสงู หมายความว่า กิจการมี
ก าไรมาก มีฐานะการเงินท่ีแข็งแรงมั่นคง เป็นบริษัทท่ีน่าเช่ือถือส าหรับการลงทุน (ตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2562) 

 

 ก าไรตอ่หุ้น = 
ก าไรสทุธิ 

จ านวนหุ้นสามญัทัง้หมดท่ีบริษัทออกและเรียกช าระแล้ว 
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3.4.3.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ  

1. ราคาหลกัทรัพย์ ใช้ราคาหลกัทรัพย์ปิด ณ วนัสิน้ปี 2558 – 2562 

2.  อตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield : DY) เป็นอตัราท่ีเปรียบเทียบ
เงินปันผลจ่ายต่อหุ้นสามญัเทียบกับราคาตลาดของหุ้นสามญั เพ่ือดผูลผลตอบแทนว่าจากการ
ลงทนุซือ้หุ้น จะมีอตัราผลตอบแทนคดิเป็นร้อยละเท่าไรจากราคาหุ้นท่ีซือ้ หากมีอตัราส่วนนีส้งูจะ
หมายความว่าหลกัทรัพย์นัน้จะให้ผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผลสูง ซึ่งเงินปันผลจะจ่ายจาก
ก าไรสทุธิหลงัหกัภาษี ซึง่ถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีท่ีดี มีผลการด าเนินงานท่ีดี จะส่งผลให้ก าไร
สทุธิเพิ่มขึน้ เงินปันผลท่ีจา่ยจะสงูขึน้อีกด้วย (Black, F., & Scholes, M., 1974) 

 

อตัราเงินปันผลตอบแทน = 
มลูคา่เงินปันผลตอ่หุ้น X 100 

ราคาหุ้น 

3. อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio: DP) เป็นอตัราส่วนท่ี
บอกนักลงทุนว่า บริษัทจ่ายปันผลเป็นสัดส่วนเท่าไหร่ของก าไรต่อหุ้ นในแต่ละปี แต่ไม่ได้
หมายความว่า บริษัทน าก าไรต่อหุ้นในปีนัน้ๆ มาจ่ายปันผลทัง้หมด แต่อาจเป็นการน าก าไรท่ี
สะสมมาเร่ือย ๆ ตัง้แตปี่ก่อนมาจา่ย  

 

อตัราการจา่ยเงินปันผล = 
เงินปันผลตอ่หุ้น X 100 

ก าไรสทุธิตอ่หุ้น 
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บทที่ 4 
ผลกำรวเิครำะห์ข้อมูล 

 

การวิจยัเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน กับราคา
หลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผล ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่ม SET100               
ได้เก็บรวบรวมข้อมลู วิเคราะห์ข้อมลู และน าเสนอผลวิเคราะห์ข้อมลูตามล าดบั ดงันี ้

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมลูการวางแผนภาษี 
4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมลูผลการด าเนินงาน 
4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมลูราคาหลกัทรัพย์และการจา่ยเงินปันผล 
4.4 ผลการการวิเคราะห์สถิตสิหสมัพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 
4.5 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) 

 

 ในการน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล ผู้ วิจัยได้ก าหนดสญัลกัษณ์ท่ีใช้ในการวิเคราะห์ 
และแปลผลข้อมลู ดงันี ้

สัญลักษณ์ ควำมหมำย 

N จ านวนประชากรท่ีใช้ในการศกึษา 
B ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระในรูปคะแนน

ดบิหรือคา่จริง 
Std.Error คา่ท่ีแสดงระดบัความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากการใช้ตวัแปร

อิสระทัง้หมดพยากรณ์ตวัแปรตาม 
Beta ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระในรูปคะแนน

มาตรฐาน 
t คา่สถิตท่ีิใช้ทดสอบว่าตวัแปรอิสระใดสามารถพยากรณ์ตวั

แปรตามได้บ้าง 
P-Value คา่ความนา่จะเป็นท่ีได้จากการทดสอบสมมตฐิาน 
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สัญลักษณ์ ควำมหมำย 

R ค่าท่ีแสดงถึงระดบัความสมัพันธ์ระหว่างกลุ่มของตวัแปร
อิสระทั ง้ หมดในสมการกับตัวแปรตาม เ รียกว่าค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู 

R2 คา่ท่ีแสดงอิทธิพลของตวัแปรอิสระทัง้หมดในสมการท่ีมีตอ่
ตวัแปรตาม 

df ชัน้ของความเป็นอิสระ 

 คา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย  
ETR อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลท่ีแท้จริง (Effective Tax Rate) 
TAX/CFO อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลตอ่กระแสเงินสดสทุธิจาก

กิจกรรมด าเนินงาน 
TAX/ASSETS อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลตอ่สินทรัพย์รวม 
ROA อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (Return on Asset) 
ROE อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (Return on 

Equity) 
BV มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (Book Value per Share) 
EPS อตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (Earnings Per Share) 
Price ราคาหลกัทรัพย์ 
DY อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 
DP อตัราการจา่ยเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) 

 

4.1 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลกำรวำงแผนภำษี 

การวิเคราะห์ข้อมูลการวางแผนภาษีของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) เฉล่ียเท่ากบั 0.17 
สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 0.29 อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลตอ่กระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (TAX/CFO) เฉล่ียเท่ากบั 0.10 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.57 และอตัราภาษี
เงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) เฉล่ียเท่ากับ 0.02 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เทา่กบั 0.04 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.1 
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ตาราง 4.1 คา่เฉล่ียและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานข้อมลูการวางแผนภาษีของบริษัทท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

กำรวำงแผนภำษี Min Max Mean SD. 

1. อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลท่ีแท้จริง -1.28 4.16 0.17 0.29 
2. อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลตอ่กระแสเงินสด
สทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 

-7.49 3.34 0.10 0.57 

3. อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลตอ่สินทรัพย์รวม -0.02 0.40 0.02 0.04 
 

4.2 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลผลกำรด ำเนินงำน 

การวิเคราะห์ข้อมูลผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์              
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) เฉล่ีย
เท่ากับ 8.08 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 7.75 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น 
(ROE) เฉล่ียเท่ากับ 15.68 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.93 มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) 
เฉล่ียเท่ากบั 18.26 บาท ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 34.43 บาท และอตัราก าไรสทุธิต่อหุ้น 
(EPS) เฉล่ียเท่ากับ 2.45 บาท ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.75 บาท รายละเอียดแสดงใน
ตาราง 4.2 

 

ตาราง 4.2 คา่เฉล่ียและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานข้อมลูผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

ผลกำรด ำเนินงำน Min Max Mean SD. 

 1. อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม  -8.23 64.00 8.08 7.75 
 2. อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น  -17.69 104.96 15.68 12.93 
 3. มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น  0.27 233.50 18.26 34.43 
 4. อตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น  -8.24 46.70 2.45 5.75 
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4.3 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลรำคำหลักทรัพย์และกำรจ่ำยเงนิปันผล 

การวิเคราะห์ข้อมูลราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า ราคาหลกัทรัพย์ (Price) เฉล่ียเท่ากับ 
0.17 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.29 อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) เฉล่ียเท่ากบั 0.10 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.57 และอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) เฉล่ียเท่ากับ 0.02 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 0.04 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.3 

 

ตาราง 4.3 คา่เฉล่ียและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานข้อมลูราคาหลกัทรัพย์และการจา่ยเงินปันผล             
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ Min Max Mean SD. 

 ราคาหลกัทรัพย์  0.53 496.00 42.07 72.66 
 อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน  0.00 54.01 3.46 3.90 
 อตัราการจา่ยเงินปันผล  -654.21 2326.39 61.97 147.90 
 

4.4 ผลกำรกำรวิเครำะห์สถติสิหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการวางแผนภาษี และผลการด าเนินงาน กับราคา
หลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย              
กลุ่ม  SET100 ท าการวิเคราะห์โดยใช้สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน  (Pearson Correlation 
Coefficient)  

จากการวิเคราะห์การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการวางแผนภาษี และผลการ
ด าเนินงาน กบัราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า ตวัแปรตาม ราคาหลกัทรัพย์ มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปร
อิสระผลการด าเนินงาน ทัง้ 4 ตวั ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (ROA) อตัราส่วน
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (BV) และอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น 
(EPS) มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่ง 0.11 – 0.851 

ส่วนตวัแปรตามอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีความสมัพนัธ์กับตวัแปรอิสระการ
วางแผนภาษี คือ อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลตอ่สินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) และมีความสมัพนัธ์กบั
ตวัแปรอิสระผลการด าเนินงานได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (ROA) และอตัราส่วน
ผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) โดยมีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่ง 0.304 – 0.398  
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ตวัแปรตามอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระการวางแผน
ภาษี คือ อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง  (ETR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.38 
รายละเอียดแสดงในตาราง 4.4 

เม่ือพิจารณาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระการวางแผนภาษี และผลการด าเนินงาน 
พบว่า มีตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กันเองอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์
ระหว่าง -0.336 ถึง 0.665 ถือว่าอยู่ในระดบัปานกลาง ดงันัน้เม่ือน าไปใช้ในการวิเคราะห์การถดถอย
พห ุเพ่ือป้องกนัการเกิดปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนัเองด้วย รายละเอียดแสดงในตาราง 4.4 
 

ตาราง 4.4 คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของการวางแผนภาษี และผลการด าเนินงาน กบัราคา
หลกัทรัพย์และการจา่ยเงินปันผล ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์                 
แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

  Statistics ETR TAX/CFO TAX/ASSETS ROA ROE BV EPS 
TAX/CFO r 0.059             
  p 0.274             
TAX/ASSETS r 0.073 -0.336           
  p 0.175 0.000           
ROA r -0.080 -0.071 0.250         
  p 0.138 0.186 0.000         
ROE r -0.047 -0.180 0.472 0.665       
  p 0.387 0.001 0.000 0.000       
BV r -0.063 0.006 -0.074 -0.058 -0.067     
  p 0.244 0.906 0.170 0.285 0.214     
EPS r -0.042 -0.002 -0.020 0.142 0.198 0.866   
  p 0.436 0.976 0.715 0.008 0.000 0.000   
Price r -0.052 0.005 -0.031 0.110 0.175 0.796 0.851 
  p 0.337 0.925 0.565 0.041 0.001 0.000 0.000 
DY r 0.078 -0.101 0.304 0.334 0.398 0.017 0.047 
  p 0.150 0.062 0.000 0.000 0.000 0.755 0.384 
DP r 0.380 0.003 -0.018 0.015 0.000 -0.018 -0.015 
  p 0.000 0.958 0.745 0.778 0.997 0.738 0.785 
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ตาราง 4.5 สรุปความสมัพนัธ์ของการวางแผนภาษี และผลการด าเนินงาน กบัราคาหลกัทรัพย์
และการจา่ยเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
กลุม่ SET100 

  Statistics ETR TAX/CFO TAX/ASSETS ROA ROE BV EPS 
TAX/CFO r x 

      
TAX/ASSETS r x - 

     
ROA r x x + 

    
ROE r x - + + 

   
BV r x x x x x 

  
EPS r x x x + + + 

 
Price r x x x + + + + 
DY r x x + + + x x 
DP r + x x x x x X     
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4.5 ผลกำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) เพ่ือทดสอบความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระคือการวางแผนภาษี ได้แก่ อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง  (ETR) อตัรา
ภาษีเงินได้นิตบิคุคลตอ่กระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) และอตัราภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) และตวัแปรผลการด าเนินงาน ได้แก่ อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มูลค่า
ตามบญัชีต่อหุ้น (BV) และอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ส่วนตวัแปรตามคือ ราคาหลกัทรัพย์ 
(Price) และการจ่ายเงินปันผล ได้แก่ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) และอตัราการจ่ายเงิน
ปันผล (DP) ได้ผลการวิเคราะห์ดงันี ้

4.5.1 การวิเคราะห์ถดถอยพหกุารวางแผนภาษีตอ่ราคาหลกัทรัพย์และการจา่ยเงินปันผล 
การวิเคราะห์ถดถอยพหกุารวางแผนภาษี ตอ่ราคาหลกัทรัพย์ (Price) พบว่า สมการ

ถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ (P(ANOVA) = 0.759 > 0.05) หมายความว่าตวัแปรการวางแผน
ภาษี ได้แก่ อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลตอ่กระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) และอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSETS) ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์ (Price) รายละเอียดแสดงในตาราง 4.6 
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ตาราง 4.6 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหว่างการวางแผนภาษี ตอ่ราคาหลกัทรัพย์ของบริษัท                  
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

Model 

Profitability 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 45.095 4.962  9.088 0.000   

ETR -12.371 13.544 -0.050 -0.913 0.362 0.987 1.013 

TAX/CFO -0.172 7.312 -0.001 -0.023 0.981 0.880 1.136 

TAX/ASSETS -53.699 110.987 -0.028 -0.484 0.629 0.879 1.138 

R = 0.059        R2 = 0.003       S.E. = 72.853 

F = 0.395        Df = 3, 341         P(ANOVA) = 0.759       Durbin-Watson = 0.512 

a. Dependent Variable: ราคาหลกัทรัพย์ (Price) 
 

การวิเคราะห์ถดถอยพหุการวางแผนภาษี ต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) 
พบว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA)) = 0.000 < 0.01) 
ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.309 และ คา่ r2 = 0.095 หมายความว่าสมการถดถอย
สามารถอธิบายอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) ได้ 9.5% ถือว่าอยู่ในระดบัต ่า โดยตวัแปรท่ี
ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ คือ อัตราภาษีเ งินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม  (TAX/ASSETS)                   
มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดบันัยส าคัญ  0.01 (P < 0.01) และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

เน่ืองจากคา่ VIF ไม่เกิน 10 เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า อตัราภาษีเงินได้
นิติบคุคลตอ่สินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) มีคา่เป็นบวก หมายความว่ามีความสมัพนัธ์ทางบวก
กับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) หรือถ้าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSETS) เพิ่มขึน้ จะท าให้อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) เพิ่มขึน้ ถ้าอตัราภาษีเงินได้
นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม  (TAX/ASSETS) ลดลง จะท าให้อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) 
ลดลงด้วยเชน่กนั รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.7 
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ตาราง 4.7 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหว่างการวางแผนภาษี ตอ่อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

Model 

Profitability 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 2.816 0.254   11.105 0.000**     

ETR 0.748 0.692 0.056 1.081 0.281 0.987 1.013 

TAX/CFO -0.025 0.374 -0.004 -0.068 0.946 0.880 1.136 

TAX/ASSETS 30.797 5.672 0.298 5.430 0.000** 0.879 1.138 

R = 0.309        R2 = 0.095        S.E. = 3.723 

F = 11.98        Df = 3, 341        P(ANOVA) = 0.000**       Durbin-Watson = 1.503 

a. Dependent Variable: อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (DY) 
 

การวิเคราะห์ถดถอยพหุการวางแผนภาษี ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) พบว่า 
สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA)) = 0.000 < 0.01) ได้คา่
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.385 และ คา่ r2 = 0.148 หมายความว่าสมการถดถอย
สามารถอธิบายอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) ได้ 14.8% ถือว่าอยู่ในระดบัต ่า โดยตวัแปรท่ีส่งผล
อย่างมีนัยส าคญั คือ อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง  (ETR) มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ
นยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากคา่ VIF ไม่เกิน10 เม่ือ

พิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) มีคา่
เป็นบวก หมายความว่ามีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) หรือถ้าอตัรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง (ETR) เพิ่มขึน้ จะท าให้อตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) เพิ่มขึน้                 
ถ้าอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) ลดลง จะท าให้อตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) ลดลง
ด้วยเชน่กนั รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.8 
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ตาราง 4.8 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหว่างการวางแผนภาษี ตอ่อตัราการจ่ายเงินปันผล                      
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

Model 

Profitability 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 33.765 9.338   3.616 0.000     

ETR 196.074 25.489 0.387 7.693 0.000** 0.987 1.013 

TAX/CFO -10.309 13.760 -0.040 -0.749 0.454 0.880 1.136 

TAX/ASSETS -232.193 208.875 -0.059 -1.112 0.267 0.879 1.138 

R = 0.385        R2 = 0.148        S.E. = 137.108 

F = 19.768       Df = 3, 341        P(ANOVA) = 0.000**       Durbin-Watson = 1.742 

a. Dependent Variable: อตัราการจา่ยเงินปันผล (DP) 
 

4.5.2 การวิเคราะห์ถดถอยพหผุลการด าเนินงาน ตอ่ราคาหลกัทรัพย์และการจา่ยเงินปันผล 
การวิเคราะห์ถดถอยพหผุลการด าเนินงาน ตอ่ราคาหลกัทรัพย์ (Price) พบว่า สมการ

ถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA)) = 0.000 < 0.01) ได้ค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.862 และ คา่ r2 = 0.744 หมายความว่าสมการถดถอย
สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพย์ (Price) ได้ 74.4% ถือว่าอยู่ในระดบัสงู โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่าง
มีนยัส าคญั ได้แก่ มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (BV) และอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE)                  
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P < 0.05) และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

เน่ืองจากค่า VIF ไม่เกิน10 เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า มีค่าเป็นบวก
ทัง้หมด หมายความว่าตวัแปรทัง้ 3 มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย์ (Price) หรือถ้า
ตวัแปรตวัใดเพิ่มขึน้จะท าให้ราคาหลกัทรัพย์ (Price) เพิ่มขึน้ ถ้าตวัแปรตวัใดลดลง จะท าให้ราคา
หลกัทรัพย์ (Price) ลดลงด้วยเชน่กนั รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.9 
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ตาราง 4.9 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหว่างผลการด าเนินงาน ตอ่ราคาหลกัทรัพย์ของบริษัท                  
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

Model 

Profitability 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 5.250 3.825   1.373 0.171     

ROA -0.129 0.345 -0.014 -0.373 0.709 0.555 1.800 

ROE 0.531 0.223 0.094 2.380 0.018* 0.479 2.089 

BV 0.668 0.133 0.317 5.024 0.000** 0.190 5.276 

EPS 7.076 0.811 0.560 8.726 0.000** 0.183 5.467 

R = 0.862        R2 = 0.744       S.E. = 36.99 

F = 246.832      Df = 4, 340       P(ANOVA) = 0.000**       Durbin-Watson = 0.79 

a. Dependent Variable: ราคาหลกัทรัพย์ (Price) 
 

การวิเคราะห์ถดถอยพหผุลการด าเนินงาน ตอ่อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) พบว่า 
สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA)) = 0.000 < 0.01) ได้ค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.445 และ คา่ r2 = 0.198 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถ
อธิบายอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) ได้ 19.8% ถือว่าอยู่ในระดบัต ่า โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่าง
มีนยัส าคญั ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (BV) 
และอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) อตัราส่วน
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (ROA) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P < 0.05) และ
ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากค่า VIF ไม่เกิน10 เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการ

ถดถอย () พบวา่ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วน
ของผู้ ถือหุ้น (ROE) และมลูคา่ตามบญัชีต่อหุ้น  (BV) มีคา่เป็นบวก หมายความว่าตวัแปรทัง้ 3 มี
ความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (DY) หรือถ้าตวัแปรตวัใดเพิ่มขึน้จะท าให้
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อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) เพิ่มขึน้ ถ้าตวัแปรตวัใดลดลง จะท าให้อตัราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) ลดลงด้วยเช่นกนั ส่วนอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) มีความสมัพนัธ์ทางลบกบั
อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (DY) หรือถ้าอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) เพิ่มขึน้จะท าให้อตัราส่วน
เงินปันผลตอบแทน (DY) ลดลง ถ้าอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) ลดลง จะท าให้อตัราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) เพิ่มขึน้ รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.10 
 

ตาราง 4.10 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งผลการด าเนินงาน ตอ่อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

Model 

Profitability 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 0.792 0.363   2.181 0.030*     

ROA 0.071 0.033 0.141 2.165 0.031* 0.555 1.800 

ROE 0.124 0.021 0.410 5.843 0.000** 0.479 2.089 

BV 0.045 0.013 0.399 3.574 0.000** 0.190 5.276 

EPS -0.271 0.077 -0.400 -3.520 0.000** 0.183 5.467 

R = 0.445        R2 = 0.198       S.E. = 3.51 

F = 21.012       Df = 4, 340       P(ANOVA) = 0.000**       Durbin-Watson = 1.391 

a. Dependent Variable: อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (DY) 

 

การวิเคราะห์ถดถอยพหุผลการด าเนินงาน ตอ่อตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) พบว่า 
สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ (P(ANOVA)) = 0.993 > 0.05) หมายความว่าตวัแปรผล
การด าเนินงาน ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มูลคา่ตามบญัชีต่อหุ้น (BV) และอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) ไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัอตัราการจา่ยเงินปันผล (DP) รายละเอียดแสดงในตารางท่ี 4.11 
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ตาราง 4.11 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งผลการด าเนินงาน ตอ่อตัราการจา่ยเงินปันผล             
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

Model 

Profitability 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 62.859 15.377   4.088 0.000     

ROA 0.514 1.389 0.027 0.370 0.712 0.555 1.800 

ROE -0.231 0.896 -0.020 -0.258 0.797 0.479 2.089 

BV -0.090 0.535 -0.021 -0.168 0.866 0.190 5.276 

EPS 0.092 3.260 0.004 0.028 0.977 0.183 5.467 

R = 0.027        R2 = 0.001       S.E. = 148.756 

F = 0.03         Df = 4, 340       P(ANOVA) = 0.993       Durbin-Watson = 1.927 

a. Dependent Variable: อตัราการจา่ยเงินปันผล (DP) 
 

4.5.3 การวิเคราะห์ถดถอยพหุการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน ต่อราคาหลกัทรัพย์
และการจา่ยเงินปันผล 

การวิเคราะห์ถดถอยพหุการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน ตอ่ราคาหลกัทรัพย์ 
(Price) พบว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA)) = 0.000 
< 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.864 และ คา่ r2 = 0.746 หมายความว่า
สมการถดถอยสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพย์ (Price) ได้ 74.6% ถือว่าอยู่ในระดบัสงู โดยตวั
แปรท่ีสง่ผลอยา่งมีนยัส าคญั ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มลูคา่ตาม
บญัชีต่อหุ้น (BV) และอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้ น (EPS) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01  
(P < 0.01) และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากคา่ VIF ไม่เกิน 10 เม่ือพิจารณาค่า

สัมประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า มีค่าเป็นบวกทัง้หมด หมายความว่าตัวแปรทัง้ 3 มี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกับราคาหลกัทรัพย์ (Price) หรือถ้าตวัแปรตวัใดเพิ่มขึน้จะท าให้ราคา
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หลกัทรัพย์ (Price) เพิ่มขึน้ ถ้าตวัแปรตวัใดลดลง จะท าให้ราคาหลกัทรัพย์ (Price) ลดลงด้วย
เชน่กนั รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.12 

 
ตาราง 4.12 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน                 

ตอ่ราคาหลกัทรัพย์ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
กลุม่ SET100 

Model 

Profitability 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 4.240 4.229  1.003 0.317   

ETR -0.208 6.958 0.000 -0.030 0.976 0.965 1.036 

TAX/CFO 1.183 3.720 0.009 0.318 0.751 0.877 1.140 

TAX/ASSETS -92.405 64.519 -0.048 -1.432 0.153 0.671 1.491 

ROA -0.181 0.348 -0.019 -0.520 0.603 0.548 1.824 

ROE 0.718 0.252 0.128 2.851 0.005** 0.376 2.660 

BV 0.703 0.136 0.333 5.187 0.000** 0.183 5.472 

EPS 6.810 0.831 0.539 8.197 0.000** 0.174 5.732 

R = 0.864        R2 = 0.746       S.E. = 37.01 

F = 141.282        Df = 7, 337         P(ANOVA) = 0.000*       Durbin-Watson = 0.795 

a. Dependent Variable: ราคาหลกัทรัพย์ (Price) 
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การวิเคราะห์ถดถอยพหกุารวางแผนภาษีและผลการด าเนินงานต่ออตัราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) พบวา่ สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA)) 
= 0.000 < 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.471 และ คา่ r2 = 0.222 หมายความ
วา่สมการถดถอยสามารถอธิบายอตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (DY) ได้ 22.2% ถือว่าอยู่ในระดบั
ต ่า โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญั ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น  (ROE) 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) และอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล
ตอ่สินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) และ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (ROA) มีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P < 0.05) และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากคา่ VIF 

ไม่เกิน10 เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า มีคา่เป็นบวกทัง้หมด หมายความ
ว่าตวัแปรทัง้ 6 มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) หรือถ้าตวัแปรตวั
ใดเพิ่มขึน้จะท าให้อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) เพิ่มขึน้ ถ้าตวัแปรตวัใดลดลง จะท าให้
อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (DY) ลดลงด้วยเชน่กนั รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.13 
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ตาราง 4.13 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน                           
ตอ่อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์                
แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

Model 

Profitability 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 0.573 0.397  1.444 0.150   

ETR 1.420 0.653 0.106 2.175 0.030* 0.965 1.036 

CFO 0.013 0.349 0.002 0.038 0.970 0.877 1.140 

TAX/ASSETS 12.101 6.055 0.117 1.998 0.046* 0.671 1.491 

ROA 0.082 0.033 0.163 2.507 0.013* 0.548 1.824 

ROE 0.102 0.024 0.339 4.321 0.000** 0.376 2.660 

BV 0.043 0.013 0.384 3.415 0.001** 0.183 5.472 

EPS -0.250 0.078 -0.369 -3.207 0.001** 0.174 5.732 

R = 0.471        R2 = 0.222       S.E. = 3.47 

F = 13.727        Df = 7, 337         P(ANOVA) = 0.000*       Durbin-Watson = 1.435 

a. Dependent Variable: อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (DY) 
 
 

การวิเคราะห์ถดถอยพหกุารวางแผนภาษีและผลการด าเนินงานตอ่อตัราการจ่ายเงิน
ปันผล  (DP)  พบว่ า  สมการถดถอย ท่ี ไ ด้ มีนัยส าคัญทางส ถิติ ท่ี ร ะดับนัยส าคัญ  0.01                
(P(ANOVA)) = 0.000 < 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.391 และ คา่ r2 = 0.153 
หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) ได้ 15.3% ถือว่าอยู่
ในระดบัต ่า โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญั คือ อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) มี



76 
 

นยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบันยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity เน่ืองจาก

คา่ VIF ไม่เกิน10 เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า มีคา่เป็นบวก หมายความ
ว่าตวัแปร มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) หรือถ้าอตัราภาษีเงินได้นิติ
บคุคลท่ีแท้จริง (ETR) เพิ่มขึน้จะท าให้อตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) เพิ่มขึน้ และถ้าอตัราภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง  (ETR) ลดลง จะท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผล  (DP)  ลดลงด้วยเช่นกัน 
รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.14 
 

ตาราง 4.14 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน                        
ตอ่อตัราการจ่ายเงินปันผล ของหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียน                                      
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 

Model 

Profitability 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 18.543 15.714   1.180 0.239     

ETR 201.043 25.855 0.397 7.776 0.000** 0.965 1.036 

CFO -10.330 13.824 -0.040 -0.747 0.455 0.877 1.140 

ASSETS -340.541 239.745 -0.087 -1.420 0.156 0.671 1.491 

ROA 1.131 1.292 0.059 0.875 0.382 0.548 1.824 

ROE 0.394 0.935 0.034 0.421 0.674 0.376 2.660 

BV 0.335 0.504 0.078 0.665 0.506 0.183 5.472 

EPS -2.126 3.087 -0.083 -0.689 0.491 0.174 5.732 

R = 0.391        R2 = 0.153       S.E. = 137.52 

F = 8.701        Df = 7, 337         P(ANOVA) = 0.000*       Durbin-Watson = 1.74 

a. Dependent Variable: อตัราการจา่ยเงินปันผล (DP) 
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บทที่ 5 
สรุป อภปิรำยผล และข้อเสนอแนะ 

  

การวิจยัเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน กับราคา
หลกัทรัพย์และการจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 มีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษี และผลการด าเนินงาน
กบัราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100 สามารถสรุป อภิปรายผล และเสนอแนะงานวิจยั โดยแบง่ออกเป็น 3 หวัข้อ
ดงันี ้

5.1  สรุปผลการวิจยั 
5.2  อภิปรายผลการวิจยั 
5.3 ข้อเสนอแนะการวิจยั 

 

5.1 สรุปผลกำรศึกษำ 
5.1.1 สรุปข้อมลูการวางแผนภาษี 

การวิเคราะห์ศกึษาข้อมลูการวางแผนภาษีของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) เฉล่ียเท่ากับ 
0.17 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.29 อตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) เฉล่ียเท่ากับ 0.10 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.57 และ
อตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) เฉล่ียเท่ากับ 0.02 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทา่กบั 0.04  

5.1.2 สรุปข้อมลูผลการด าเนินงาน 
การวิเคราะห์ศึกษาข้อมูลผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (ROA) 
เฉล่ียเทา่กบั 8.08 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 7.75 อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น 
(ROE) เฉล่ียเท่ากับ 15.68 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.93 มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) 
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เฉล่ียเท่ากับ 18.26 บาท ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 34.43 บาท และอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(EPS) เฉล่ียเทา่กบั 2.45 บาท สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 5.75 บาท  

5.1.3 สรุปข้อมลูราคาหลกัทรัพย์และการจา่ยเงินปันผล 
การวิเคราะห์ศึกษาข้อมูลราคาหลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า ราคาหลกัทรัพย์ (Price) เฉล่ีย
เท่ากับ 0.17 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.29 อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) เฉล่ีย
เทา่กบั 0.10 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.57 และอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) เฉล่ียเท่ากบั 
0.02 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 0.04  

5.1.4 ผลการการวิเคราะห์สถิตสิหสมัพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 
การศึกษาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของการวางแผนภาษี และผลการด าเนินงาน กับ

ราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100 สรุปว่า ตวัแปร ราคาหลกัทรัพย์ มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรผลการด าเนินงาน
ทัง้ 4 ตวั ได้แก่ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของ
ผู้ ถือหุ้น (ROE) มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) และอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีค่าสมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์ระหวา่ง 0.11 – 0.851 

สว่นตวัแปรอตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (DY) มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรการวางแผน
ภาษีคืออตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) และมีความสมัพนัธ์กับตวั
แปรผลการด าเนินงาน ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  และอัตราส่วน
ผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) โดยมีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่ง 0.304 – 0.398  

และตวัแปรอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรการวางแผนภาษี 
คือ อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลท่ีแท้จริง (ETR) คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เทา่กบั 0.38  

ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการวางแผนภาษี และผลการด าเนินงาน พบว่า มีตวัแปร
ท่ีมีความสมัพนัธ์กนัเองอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิโดยมีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่าง -0.336 
ถึง 0.665 ถือว่าอยู่ในระดบัปานกลาง ดงันัน้เม่ือน าไปใช้ในการวิเคราะห์การถดถอยพหุ เพ่ือ
ป้องกนัการเกิดปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนัเองด้วย 
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5.1.5 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) 
1.  สรุปผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุการวางแผนภาษีต่อราคาหลักทรัพย์และการ

จา่ยเงินปันผล 
จากการวิเคราะห์ถดถอยพหกุารวางแผนภาษี ตอ่ราคาหลกัทรัพย์ (Price)  สรุปว่า 

สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ (P(ANOVA) = 0.759 > 0.05) หมายความว่าตวัแปรการ
วางแผนภาษี ได้แก่ อตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง (ETR) อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลต่อ
กระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) และอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลตอ่สินทรัพย์
รวม (TAX/ASSETS) ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์ (Price)  

จากการวิเคราะห์ถดถอยพหุการวางแผนภาษี ต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
(DY) สรุปว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA)) = 0.000 < 0.01) 
ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.309 และ คา่ r2 = 0.095 หมายความว่าสมการถดถอย
สามารถอธิบายอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) ได้ 9.5% ถือว่าอยู่ในระดบัต ่า โดยตวัแปรท่ี
ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ คือ อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม  (TAX/ASSETS) มี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ  0.01 (P < 0.01)  และไม่เกิดปัญหา  Multicollinearity 

เน่ืองจากคา่ VIF ไม่เกิน10 เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า อตัราภาษีเงินได้
นิติบคุคลตอ่สินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) มีคา่เป็นบวก หมายความว่ามีความสมัพนัธ์ทางบวก
กับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) หรือถ้าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSETS) เพิ่มขึน้ จะท าให้อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) เพิ่มขึน้ ถ้าอตัราภาษีเงินได้
นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) ลดลง จะท าให้อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) 
ลดลงด้วยเชน่กนั 

จากการวิเคราะห์ถดถอยพหุการวางแผนภาษี ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล (DP)  
สรุปว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA)) = 0.000 < 0.01)        
ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.385 และ คา่ r2 = 0.148 หมายความว่าสมการถดถอย
สามารถอธิบายอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) ได้ 14.8% ถือว่าอยู่ในระดบัต ่า โดยตวัแปรท่ีส่งผล
อย่างมีนัยส าคญั คือ อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง  (ETR) มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ
นยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากคา่ VIF ไม่เกิน 10 เม่ือ

พิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) มีคา่
เป็นบวก หมายความว่ามีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) หรือถ้าอตัรา
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ภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง  (ETR) เพิ่มขึน้ จะท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) เพิ่มขึน้                
ถ้าอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) ลดลง จะท าให้อตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) ลดลง
ด้วยเชน่กนั  

2. สรุปผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุผลการด าเนินงาน ต่อราคาหลักทรัพย์และการ
จา่ยเงินปันผล 

จากการวิเคราะห์ถดถอยพหผุลการด าเนินงาน ตอ่ราคาหลกัทรัพย์ (Price) สรุปว่า 
สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA)) = 0.000 < 0.01) ได้คา่
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.862 และ คา่ r2 = 0.744 หมายความว่า สมการถดถอย
สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพย์ (Price)  ได้ 74.4% ถือว่าอยู่ในระดบัสงู โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่าง
มีนยัส าคญั ได้แก่ มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (BV) และอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น  (EPS) มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 (P < 0.05) และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

เน่ืองจากค่า VIF ไม่เกิน10 เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า มีค่าเป็นบวก
ทัง้หมด หมายความว่าตวัแปรทัง้ 3 มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย์ (Price) หรือถ้า
ตวัแปรตวัใดเพิ่มขึน้จะท าให้ราคาหลกัทรัพย์ (Price) เพิ่มขึน้ ถ้าตวัแปรตวัใดลดลง จะท าให้ราคา
หลกัทรัพย์ (Price)  ลดลงด้วยเชน่กนั 

จากการวิเคราะห์ถดถอยพหุผลการด าเนินงาน ต่ออตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
(DY) สรุปวา่ สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA)) = 0.000 < 
0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.445 และ คา่ r2 = 0.198 หมายความว่าสมการ
ถดถอยสามารถอธิบายอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) ได้ 19.8% ถือว่าอยู่ในระดบัต ่า โดย
ตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญั ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น   (ROE) มลูคา่
ตามบญัชีตอ่หุ้น (BV) และอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น  (EPS) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 
0.01 (P < 0.01) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 (P < 0.05) และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากคา่ VIF ไม่เกิน10 เม่ือ

พิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (ROA) 
อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น  (ROE) และมลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (BV) มีคา่เป็นบวก 
หมายความว่าตวัแปรทัง้ 3 มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) หรือ
ถ้าตวัแปรตวัใดเพิ่มขึน้จะท าให้อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) เพิ่มขึน้ ถ้าตวัแปรตวัใดลดลง 
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จะท าให้อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) ลดลงด้วยเช่นกนั ส่วนอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น  (EPS) 
มีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) หรือถ้าอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้ น  
(EPS) เพิ่มขึน้จะท าให้อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) ลดลง ถ้าอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) 
ลดลง จะท าให้อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (DY) เพิ่มขึน้ 

จากการวิเคราะห์ถดถอยพหุผลการด าเนินงาน ต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล (DP)  
สรุปว่า สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ (P(ANOVA)) = 0.993 > 0.05) หมายความว่าตวั
แปรผลการด าเนินงาน ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วน
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (BV) และอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น  
(EPS) ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัอตัราการจา่ยเงินปันผล (DP)  

3.  สรุปผลการวิเคราะห์ถดถอยพหกุารวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน ตอ่ราคา
หลกัทรัพย์และการจา่ยเงินปันผล 

จากการการวิเคราะห์ถดถอยพหุเพ่ือศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระคือ
การวางแผนภาษี และผลการด าเนินงาน ตอ่ราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผล สรุปแยกตาม
ตวัแปรตามดงันี ้

การวิเคราะห์ถดถอยพหุการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน ต่อราคา
หลักทรัพย์  (Price) พบว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 
(P(ANOVA)) = 0.000 < 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.864 และ คา่ r2 = 0.746 
หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพย์ (Price) ได้ 74.6% ถือว่าอยู่ใน
ระดบัสูง โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญั ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น  
(ROE) มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (BV) และอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากคา่ VIF ไม่เกิน10 เม่ือ

พิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า มีคา่เป็นบวกทัง้หมด หมายความว่าตวัแปรทัง้ 3 
มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับราคาหลกัทรัพย์ (Price) หรือถ้าตวัแปรตวัใดเพิ่มขึน้จะท าให้ราคา
หลกัทรัพย์ (Price) เพิ่มขึน้ ถ้าตวัแปรตวัใดลดลง จะท าให้ราคาหลกัทรัพย์ (Price) ลดลงด้วย
เชน่กนั 

การวิเคราะห์ถดถอยพหกุารวางแผนภาษีและผลการด าเนินงาน ตอ่อตัราส่วนเงิน
ปันผลตอบแทน (DY) พบว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 
(P(ANOVA)) = 0.000 < 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.471 และ คา่ r2 = 0.222 
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หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) ได้ 22.2% ถือ
ว่าอยู่ในระดบัต ่า โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนัยส าคญั ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (BV) และอตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) มีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) อตัราภาษีเงินได้นิติ
บคุคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) และ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 (P < 0.05)  และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

เน่ืองจากค่า VIF ไม่เกิน10 เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า มีค่าเป็นบวก
ทัง้หมด หมายความว่าตวัแปรทัง้ 6 มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
(DY) หรือถ้าตวัแปรตวัใดเพิ่มขึน้จะท าให้อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) เพิ่มขึน้ ถ้าตวัแปร
ตวัใดลดลง จะท าให้อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (DY) ลดลงด้วยเชน่กนั 

การวิเคราะห์ถดถอยพหุการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงานต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผล (DP)  พบว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 
(P(ANOVA)) = 0.000 < 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.391 และ คา่ r2 = 0.153 
หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) ได้ 15.3% ถือว่าอยู่
ในระดบัต ่า โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญั คือ อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง  (ETR) มี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 (P < 0.01)  และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

เน่ืองจากค่า VIF ไม่เกิน10 เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า มีค่าเป็นบวก 
หมายความวา่ตวัแปร มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราการจา่ยเงินปันผล (DP) หรือถ้าอตัราภาษี
เงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง (ETR) เพิ่มขึน้จะท าให้อตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) เพิ่มขึน้ และถ้า
อตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง (ETR) ลดลง จะท าให้อตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) ลดลง
ด้วยเชน่กนั  

 

5.2  กำรอภปิรำยผลกำรศึกษำ 
5.2.1 ผลการศึกษาสรุปว่า ตวัแปรการวางแผนภาษี ได้แก่ อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ี

แท้จริง  (ETR) อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(TAX/CFO) และอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลตอ่สินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) ไม่มีความสมัพนัธ์
กับราคาหลักทรัพย์  (Price) ซึ่งผลการศึกษาไม่เป็นจริงตามสมมติฐานการศึกษาท่ี 1 ว่าการ
วางแผนภาษีมีความสมัพนัธ์ทางลบกับราคาหลกัทรัพย์ หมายความว่า การวางแผนภาษีไม่ใช่



83 
 

ปัจจัยท่ีส่งผลกับราคาหลักทรัพย์ สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศศิธร จุ้ ยยิม้ (2561) ซึ่งได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2561 ซึ่งศกึษาพบว่า อตัราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลท่ีแท้จริง (ETR) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และสอดคล้องกับงานวิจยัของ รสนา โชติสุวรรณ (2561) ได้ศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งการวางแผนภาษีกบัราคาหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ผล
การศึกษาไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) และอตัราภาษี
เงินได้นิตบิคุคลตอ่กระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) กบัราคาหุ้นสามญัของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

5.2.2 ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรการวางแผนภาษีท่ีวดัด้วยอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อ
สินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) มีความสมัพันธ์ทางบวกกับอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) 
และตวัแปรการวางแผนภาษีท่ีวดัด้วยอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ีแท้จริง (ETR) มีความสมัพนัธ์
ทางบวกกบัอตัราการจา่ยเงินปันผล (DP) จงึสรุปได้วา่ไมเ่ป็นจริงตามสมมตุิฐานการศกึษาท่ี 1 ว่า
การวางแผนภาษีมีความสมัพนัธ์ทางลบกับการจ่ายเงินปันผล หมายความว่า ถ้ากิจการมีอตัรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) และอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง 
(ETR) มีคา่มาก หรือมีการวางแผนภาษีน้อย กิจการก็จะจา่ยเงินปันผลมาก และถ้ากิจการมีอตัรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) และอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง 
(ETR) มีค่าน้อยหรือมีการวางแผนภาษีมาก กิจการก็จะจ่ายเงินปันผลน้อย ซึ่งสอดคล้องกับ
ผลการวิจยัของ ศฐา วรุณกลู และกลุชญา แว่นแก้ว (2562) ท่ีได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการ
วางแผนภาษีกบันโยบายการจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย พบว่าอตัราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) มีความสัมพันธ์
ทางบวกกบัอตัราการจา่ยเงินปันผล  

สว่นตวัแปรการวางแผนภาษีท่ีวดัด้วยอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลตอ่กระแสเงินสดสทุธิ
จากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) ผลการวิจยัพบว่า ไม่มีความสมัพนัธ์กับตวัแปรใดของการ
จ่ายเงินปันผล ท าให้ไม่เป็นจริงตามสมมุติฐานการศึกษาท่ี 1 แต่สอดคล้องกับผลการวิจยัของ 
ศฐา วรุณกูล และกุลชญา แว่นแก้ว (2562) ท่ีผลการศึกษา ไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างอตัรา
ภาษีเงินได้นิตบิคุคลตอ่กระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) กบัการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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5.2.3 ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรผลการด าเนินงานท่ีวดัโดยใช้อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ ถือหุ้ น  (ROE) มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้ น  (BV) และอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้ น  (EPS)                                          

มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับราคาหลกัทรัพย์ (Price) ซึ่งเป็นจริงตามสมมตุิฐานการศกึษาท่ี 2 ว่า
ผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ หมายความว่า ถ้าผลการ
ด าเนินงานท่ีวดัด้วยอตัราสว่นเหลา่นีเ้พิ่มขึน้ ราคาหลกัทรัพย์ก็จะสงูขึน้ และถ้าผลการด าเนินงาน
ท่ีวัดด้วยอัตราส่วนเหล่านีล้ดลง ราคาหลักทรัพย์ก็จะลดลง ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าถ้ากิจการมี
ความสามารถในการบริหารงานเพ่ือให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ ถือหุ้นสงู ก็จะดงึดดูความสนใจแก่นกั
ลงทุนให้ตดัสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์เพิ่มขึน้ ส่งผลให้หลักทรัพย์มีราคาสูงขึน้ตามความ
ต้องการของนักลงทุน สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศศิธร จุ้ ยยิม้ (2561) ท่ีพบว่า อัตราส่วน
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) และมลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (BV) มีความสมัพนัธ์เชิงบวก
กบัราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ รสนา โชติสุวรรณ (2561) ท่ีพบว่าอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสมัพันธ์
ทางบวกกบัราคาราคาหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

ส่วนตัวแปรผลการด าเนินงานท่ีวัดโดยใช้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) ผลการศกึษาพบว่า ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกบังานวิจยัของ 
ศศิธร  จุ้ ยยิม้ (2561) และงานวิจัยของ รสนา โชติสุวรรณ (2561) ท่ีผลการวิจัยไม่พบ
ความสมัพนัธ์ของอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (ROA) กบัราคาหลกัทรัพย์ 

5.2.4 ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรผลการด าเนินงานท่ีวดัโดยใช้ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น  (ROE) และมลูคา่ตามบญัชีตอ่
หุ้น (BV) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน (DY) ซึง่เป็นจริงตามสมมตุิฐาน
การศกึษาท่ี 2 ว่าผลการด าเนินงานมีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัการจ่ายเงินปันผล หมายความว่า 
ถ้ากิจการมีผลการด าเนินงานท่ีเพิ่มขึน้ กิจการก็จะจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึน้ และถ้ากิจการมีผลการ
ด าเนินงานท่ีลดลง กิจการก็จะจา่ยเงินปันผลลดลง กลา่วคือถ้ากิจการมีผลประกอบการท่ีดีมีก าไร
สทุธิสงู กิจการก็จะมีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลให้ผู้ ถือหุ้นสงูขึน้ตามไปด้วย สอดคล้อง
กบังานวิจยัของ สาริยา นวลถวิล (2562) ได้ศกึษาอตัราสว่นทางการเงินท่ีส่งผลตอ่การจ่ายเงินปันผล 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET ซึ่งศึกษาพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลทางบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติตอ่อตัราเงิน
ปันผลตอบแทน และสอดคล้องกบังานวิจยัของ ปิยะพร สารสวุรรณ (2562) ได้ศกึษาอตัราส่วน
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เงินปันผลตอบแทนกบัผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วน
เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) มีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานซึ่งวดัด้วย อตัราส่วน
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ส่วนของเจ้าของ (ROE)  

อยา่งไรก็ตาม ผลการศกึษาพบวา่อตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) มีความสมัพนัธ์ทางลบ
กบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) และตวัแปรผลการด าเนินงาน ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัรา
การจ่ายเงินปันผล (DP) ซึ่งผลการศึกษาไม่เป็นจริงตามสมมุติฐานการศึกษาท่ี 2 ว่าผลการ
ด าเนินงานมีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราการจา่ยเงินปันผล 
 

5.3 ข้อเสนอแนะงำนวิจัย 

5.3.1 อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มลูค่าตามบญัชีตอ่หุ้น (BV) และ
อตัราก าไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 นกัลงทนุสามารถน าข้อมลูไปใช้ประกอบในการ
ตดัสินใจลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยกลุม่ SET100 ได้ 

5.3.2 อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลตอ่สินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่
สินทรัพย์รวม (ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) และมลูคา่ตามบญัชีต่อ
หุ้น (BV) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้ น 
(EPS) มีความสมัพนัธ์ทางลบกับอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน  (DY) นกัลงทุนหรือผู้ ท่ีสนใจจะ
ลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ สามารถน าข้อมลูไปใช้ประกอบในการพิจารณาตดัสินใจลงทนุในบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยกลุม่ SET100 ได้ 

5.3.3 อตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) มีความสมัพนัธ์ทางบวก
กับอัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) นักลงทุนหรือผู้ ท่ีสนใจจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ สามารถ
ข้อมูลไปใช้ประกอบในการพิจารณาตดัสินใจลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุม่ SET100 ได้  

5.3.4 การศึกษาครัง้นีเ้ป็นเพียงการศึกษาจากตัวแปรด้านการวางแผนภาษี และผลการ
ด าเนินงานเทา่นัน้ ยงัไม่ได้ค านึงถึงตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีไม่สามารถควบคมุได้ เช่น ปัจจยัด้านเศรษฐกิจ 
การเมือง และปัจจัยด้านผู้ ถือหุ้ น เป็นต้น งานวิจัยครัง้ต่อไป จึงควรน าตัวแปรเหล่านีเ้ข้า
ท าการศกึษาด้วย 
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5.3.5 การศึกษาวิจัยในครัง้นีใ้ช้อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้วดัผลการด าเนินงานในการวิจัย
เพียง 4 ตวัแปรเท่านัน้ งานวิจัยครัง้ต่อไป อาจเลือกใช้ตวัแปรอัตราส่วนทางการเงินอ่ืนๆ  เข้า
ท าการศกึษา เช่น อตัราก าไรขัน้ต้น อตัราก าไรสทุธิ อตัราราคาหุ้นตอ่ก าไรสทุธิ (P/E) อตัราราคา
หุ้นตอ่มลูคา่หุ้นทางบญัชี (P/BV) เป็นต้น 

5.3.6 การศึกษาครัง้นีเ้ป็นการเก็บข้อมูลจากกลุ่มตวัอย่าง SET100 เท่านัน้ งานวิจยัครัง้
ตอ่ไปควรศึกษาจากข้อมูลบริษัททัง้ตลาดหลกัทรัพย์ หรือศกึษาเฉพาะกลุ่มอตุสาหกรรม เพ่ือให้
ได้ผลการวิจยัท่ีชดัเจนยิ่งขึน้ 
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