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บทคัดย่อ

	 การวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศกึษาประสทิธภิาพทางก�ำไรและการวางแผนภาษทีีส่่งผลต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี 100 กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี 100 จ�ำนวน 80 บริษัท โดยไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรม
กลุ่มธุรกิจการเงิน เน่ืองจากมีลักษณะการด�ำเนินธุรกิจ มีข้อบังคับมาตรฐานรายงานทางการเงิน และ 
หลกัเกณฑ์ทีแ่ตกต่างกบัอตุสาหกรรมอืน่ ๆ  ท�ำการจดัเกบ็ข้อมลูแบบทตุยิภมู ิโดยจดัเกบ็จากรายงานทางการ
เงิน แบบ 56-1 และข้อมูลจาก SETSMART ย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ปี 2561-2565 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์
ข้อมูล คือ สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุดและต�ำ่สุด สถิติเชิงอนุมาน 
ได้แก่ การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคุณ ผลการวิจัยพบว่า อัตรา 
ผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) อตัราก�ำไรสทุธต่ิอหุน้ (EPS) อตัราภาษเีงนิได้นติบิคุคลทีแ่ท้จรงิ (ETR) อตัรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (ETA) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D_E) บริษัทตรวจสอบบัญชี 
(AUD) และขนาดของกจิการ (SIZE) มอีทิธพิลต่อราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยดัชนี 100 ผลลัพธ์ที่ได้นี้มีประโยชน์ต่อนักลงทุนเพื่อน�ำไปใช้ในการพิจารณาก่อนลงทุนอีก
ทั้งผู้บริหารธุรกิจยังสามารถน�ำไปใช้ไปในการวางแผนธุรกิจเพื่อให้เกิดผลประโยชน์ต่อการด�ำเนินงานได้ต่อ
ไปในอนาคตให้เกิดประโยชน์สูงสุด

ค�ำส�ำคัญ: ประสิทธิภาพทางก�ำไร การวางแผนภาษี ราคาหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Abstract

	 This study aims to examine the influence of tax planning and profit efficiency 
on the stock prices of companies listed on the Thai Stock Exchange. The sample group 
for the 100 index on the Stock Exchange of Thailand consists of companies listed on the 
exchange, excluding those in the financial business field. This group comprises a total of 
80 organizations. Financial reporting and rules are established as a result of the specific 
features of corporate operations. Additionally, it has criteria that are different from those of 
other industries. Data storage the data is collected from financial reports, Form 56-1, and 
SETSMART data, covering the period from 2018 to 2022. Descriptive statistics, such as the 
mean, standard deviation, maximum, and lowest values, are used in data analysis, along 
with inferential statistics. The analysis includes the use of correlation coefficients. With 
the examination of multiple regression. The research findings suggest that the stock prices 
of companies listed on the Stock Exchange of Thailand Index 100 is affected by several 
financial metrics, including return on sales (ROS), net earnings per share (EPS), effective 
corporate income tax rate (ETR), corporate income tax to total assets (ETA), debt to equity 
ratio (D_E), auditing companies (AUD), and the size of the business (SIZE). Investors can 
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employ the findings to guide their investment choices, while business administrators may 
also find them advantageous. Engaged in strategic business planning to maximize future 
operational advantages.

Keywords: Profit Efficiency, Tax Planning, Stock Prices, Stock Exchange of Thailand

บทน�ำ 
	 การด�ำเนนิงานและการวางแผนทางภาษขีองธรุกจินัน้มคีวามส�ำคญัอย่างยิง่ต่อการประกอบกจิการ
ของธรุกจิ โดยการวางแผนภาษเีป็นการเตรยีมการวางแผนเพือ่ให้ธรุกจิได้มแีนวทางในการปฏิบตัทิีเ่กีย่วข้อง
กับภาษีได้ในอนาคตอีกท้ังเป็นแนวทางในการบริหารกิจการภายใต้ภาษีที่สมดุล นั่นหมายถึงการปฏิบัติ
เกี่ยวข้องกับภาษีท่ีครบถ้วน สมบูรณ์ ถูกต้องตามหลักเกณฑ์วิธีการ และเงื่อนไขที่ก�ำหนดไว้ตามกฎหมาย 
(Kim & Limpaphayom, 1998) การวางแผนภาษีจึงเป็นกระบวนการที่ใช้ในการวางแผนภาษี เพื่อก�ำหนด
วัตถุประสงค์ล่วงหน้าของกิจกรรม ซึ่งเกิดจากการก�ำหนดกลยุทธ์ทางภาษีที่ช่วยท�ำให้ค่าใช้จ่ายทางภาษี
ลดลง และส่งผลต่อก�ำไรหรือผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ (สมเดช โรจน์ศรีเสถียร, 2550) โดยการวางแผน
ภาษีนี้ไม่ได้หมายถึงการน�ำช่องว่างของกฎหมายมาท�ำการหลีกเลี่ยงภาษี เพราะหากเป็นเช่นนั้นจะไม่ใช่
เป็นการวางแผนภาษ ีเพราะฉะนัน้การวางแผนภาษจึีงเน้นว่ากระท�ำถกูต้องตามกฎหมายและมคีวามเป็นจรงิ  
(ชยัสทิธิ ์ตราชธูรรม, 2558) และจากทีก่จิการได้มกีารวางแผนภาษกีจ็ะส่งผลท�ำให้ธรุกจิเกดิมลูค่า เนือ่งจาก
หากธรุกจิมกีารบรหิารภาษีทีด่ก็ีจะท�ำให้กจิการมกี�ำไรเพิม่มากขึน้ และส่งผลท�ำให้ผูบ้รหิารได้รบัผลตอบแทน
ที่คาดหวัง (Armstrong et al., 2015) อีกทั้งยังสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งได้กล่าว
ว่า ผูบ้รหิารซึง่เป็นตวัแทนของธรุกจิมแีนวโน้มทีจ่ะเหน็ประโยชน์ส่วนตนเพิม่มากขึน้ เมือ่ผลตอบแทนขึน้อยู่
กบัผลการด�ำเนนิงาน จงึใช้การวางแผนภาษมีาเป็นเครือ่งมอืเพือ่ให้ตนได้รบัผลตอบแทนเพิม่สงูข้ึน (Jensen 
& Mecking, 1976) ส�ำหรับรูปแบบของการวางแผนภาษีนั้นแต่ละประเภทธุรกิจมีความแตกต่างกันไป โดย
เฉพาะธุรกิจที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นธุรกิจที่มีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์สูงและ
เป็นบริษัทใหญ่ที่มีการลงทุนในหลายประเทศ ซึ่งจะต้องเสียภาษีในอัตราสูงสุดถึงร้อยละ 20 ของก�ำไรทาง
ภาษี โดยการลดค่าใช้จ่ายภาษีจะส่งผลท�ำให้ก�ำไรสุทธิทางบัญชีและกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานสูงขึ้น 
โดยการวางแผนภาษีสามารถเลือกใช้สิทธิประโยชน์ต่าง ๆ ทางภาษีได้ เช่น การใช้สิทธิรายได้ที่ได้รับการ
ยกเว้นภาษี การใช้สิทธิรายได้ที่ได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้การใช้สิทธิหักรายจ่ายได้เพิ่มขึ้น และรวมถึงการ
เลือกแหล่งเงินทุน Chen et al. (2010) พบว่า การวางแผนภาษีกับผลการด�ำเนินงานของกิจการนั้นเป็น 
สิง่ควบคูก่นั หากมกีารกระท�ำใด ๆ  ทีส่ามารถท�ำให้ลดค่าใช้จ่ายทางภาษีได้ก็จะส่งผลท�ำให้ผลการด�ำเนนิงาน
เพ่ิมขึน้ และเมือ่ผลการด�ำเนนิงานเพิม่ขึน้กจ็ะส่งผลท�ำให้ความต้องการซือ้ขายของหลักทรพัย์เพ่ิมขึน้ตามด้วย 
เช่นกัน 
	 การวางแผนภาษีและผลการด�ำเนินงานของบริษัทสามารถวัดได้หลายแบบดังเช่น Parker (2012) 
พบว่า การวางแผนภาษทีีว่ดัจากผลต่างระหว่างอตัราภาษเีงนิได้นติบิคุคล และอตัราภาษเีงนิได้นิตบิคุคลทีแ่ท้
จริง มีผลกระทบเชิงลบกับมูลค่าราคาตลาด นอกจากนี้ Noor et al. (2010) และ Wahab and Holland 
(2012) ยังพบว่า การวางแผนภาษีผ่านอัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริงจะเกิดข้ึนกับบริษัทที่มีขนาดใหญ่ ซึ่งหาก
การวางแผนภาษีจากอัตราภาษีเงินได้ท่ีแท้จริงมีมูลค่าที่ต�่ำจะมีความสัมพันธ์กับหนี้สินที่สูง มีการลงทุน 
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ในสินทรัพย์ที่สูง แต่มีการลงทุนในสินค้าที่ต�่ำ แต่ถ้าบริษัทจะมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมที่สูง จะ 
ส่งผลท�ำให้การวางแผนภาษีจากอัตราภาษีเงินได้ท่ีแท้จริงลดลง ซ่ึงแน่นอนว่าหากผลกระทบในเรื่องของ 
ผลการด�ำเนินงานย่อมสะท้อนให้ราคาหลักทรัพย์มีผลกระทบด้วยเช่นกัน นอกจากนี้ Hoffman (1961) 
ได้กล่าวถึงทฤษฎีการวางแผนภาษีท่ีกระทบกับก�ำไรทางบัญชีไว้ 2 ลักษณะ คือ ก�ำไรทางภาษีลดลงแต่ 
ไม่กระทบก�ำไรทางบัญชี จะท�ำให้ค่าใช้จ่ายทางภาษีลดลง ก�ำไรสุทธิทางบัญชีเพิ่มขึ้นและกระแสเงินสดเพิ่ม
ขึน้ โดยใช้อตัราภาษทีีแ่ท้จรงิ และก�ำไรทางบญัชแีละก�ำไรทางภาษลีดลง ซึง่สามารถวดัได้จากอตัราส่วนภาษี
ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการด�ำเนินงาน และอัตราภาษีจากสินทรัพย์รวม ซึ่งหากการวัดทั้งสองมีค่าต�่ำก็จะ
ท้อนเหน็ว่ามกีารวางแผนภาษใีนระดบัทีส่งู ซึง่ทัง้สองวธิจีะสะท้อนถงึผลการด�ำเนนิงาน และส่งกระทบไปยงั
มลูค่าราคาหลกัทรพัย์ด้วยเช่นกนั และเมือ่กระทบต่อราคาหลักทรพัย์กจ็ะส่งผลต่อการตดัสินใจต่อการลงทนุ
ของนักลงทุน อีกทั้ง Sincharoonsak (2018) กล่าวว่า หากผลการด�ำเนินงานของบริษัทมีมูลค่าเพิ่มขึ้นจะ
สร้างความยั่งยืนให้กับธุรกิจ ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นและนักลงทุน 
	 นอกจากนี้หากมองในด้านประสิทธิภาพทางก�ำไรจะเห็นได้ว่า เป็นสิ่งที่ธุรกิจต้องการให้มีผลการ
ด�ำเนินงานที่ดี เพราะจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนและราคาหลักทรัพย์ เช่นเดียวกับงานวิจัยของชุดาพร 
สอนภักดี และคณะ (2565) และ กังสดาล วงษ์สกุล และ กุสุมา ด�ำพิทักษ์ (2563) ศึกษาอัตราส่วนทางการ
เงินกับราคาหุ้นพบว่า ผลตอบแทนต่อยอดขาย และก�ำไรสุทธิต่อหุ้นจะมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ ซี่งจะ
สัมพันธ์กันเมื่อกิจการมีผลการด�ำเนินงานท่ีดีขึ้น ก็จะท�ำให้ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มข้ึน และกระทบไปยังราคา
หุ้นที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามเช่นเดียวกัน อีกทั้ง และงานวิจัยของ Dorestani and Rezaee (2011) พบว่า 
อตัราส่วนทางการเงนิเป็นตวัวดัผลการด�ำเนนิงานของธรุกจิ ซึง่จะส่งผลต่อราคาหลกัทรพัย์ของธรุกจิ ประกอบ 
ด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรา
ผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS)
	 จากที่กล่าวมาดังนั้น ผู้วิจัยจึงท�ำการศึกษาประสิทธิภาพทางก�ำไร และการวางแผนภาษีที่ส่งผล 
กระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี SET 100 เพื่อ
ให้ผู้ที่ต้องการศึกษา ผู้บริหารและนักลงทุนท่ีต้องการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี SET 
100 ได้เลง็เหน็ถึงความส�ำคญัของตวัแปรทีก่ระทบต่อราคาหลกัทรพัย์ เพือ่ผู้บรหิารจะได้มแีนวทางในการน�ำ
ตัวแปรดังกล่าวมาวิเคราะห์ถึงแนวทางการบริหารจัดการที่เกิดขึ้นจากประสิทธิภาพก�ำไร และน�ำไปสู่การ
วางแผนภาษีที่เหมาะสมกับ เพราะเมื่อใดก็ตามที่ประสิทธิภาพทางก�ำไรของบริษัทเพิ่มมากขึ้น ผู้บริหารจะ
ต้องวางแผนภาษีให้เหมาะสมกับก�ำไรท่ีเกิดขึ้นด้วยเช่นกัน อีกทั้งยังเป็นการประโยชน์ต่อการพิจารณาก่อน
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในบริษัทที่อยู่ในดัชนี SET 100 และเพื่อประโยชน์สูงสุดที่นักลงทุนจะได้
รับจากการลงทุนในอนาคต 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
	 เพื่อศึกษาประสิทธิภาพทางก�ำไร และการวางแผนภาษี ที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี SET100

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 การด�ำเนินงานเป็นการวัดผลประกอบการของบริษัทที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารของ 
ผูบ้รหิาร และการได้รบัค่าตอบแทนของผูถ้อืหุ้น นอกจากนีผ้ลการด�ำเนนิงานในรปูของก�ำไรและผลตอบแทน
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ต่าง ๆ จะสะท้อนท�ำให้นักลงทุนให้ความสนใจลงทุนและยังเป็นการประเมินประสิทธิภาพการบริหาร 
ในภาพรวมของผูบ้รหิาร และความรบัผดิชอบของบคุลากรต่าง ๆ  ในองค์กรอกีด้วย สอดคล้องกับงานวิจยัของ 
เจนจิรา จันทร์ทอง และ พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2565) พบว่า ผลตอบแทนต่อยอดขายและก�ำไรสุทธิต่อหุ้น 
นั้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ เช่นเดียวกับ กังสดาล วงษ์สกุล (2563) ศึกษาอัตราส่วนการเงินกับ
ราคาหุ้น พบว่า ผลตอบแทนต่อยอดขาย และก�ำไรสุทธิต่อหุ้นจะมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ ซี่งจะสัมพันธ์
กันเมื่อกิจการมีผลการด�ำเนินงานท่ีดีข้ึน ก็จะท�ำให้ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มขึ้น และกระทบไปยังราคาหุ้นที่มี 
แนวโน้มเพิม่ขึน้ตามเช่นเดยีวกนั และงานวจิยัของ Dorestani and Rezaee (2011) พบว่า อตัราส่วนทางการ
เงินเป็นตัววัดผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ ซึ่งจะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของธุรกิจ ประกอบด้วย อัตราผล
ตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทน 
ต่อยอดขาย (ROS)  นอกจากนี้ Al-Zoubi and Maghyereh (2007) พบว่า ผลการด�ำเนินงาน และความ
เสี่ยงของธุรกิจจะท�ำให้ราคาหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลง Bayram and Othman (2019) และ Tiwari  
et al. (2020) ปัจจัยหลักของการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์มีแนวโน้มมาจากความเสี่ยง และ 
ผลตอบแทนจากการด�ำเนินงานของธุรกิจ เม่ือใดท่ีความเสี่ยงสูง ผลตอบแทนสูง ก็จะท�ำให้นักลงทุนเกิด 
ความสนใจที่จะลงทุนในธุรกิจนั้น ๆ  ไม่ใช่เพียงแต่นักลงทุนที่ให้ความส�ำคัญกับผลการด�ำเนินงาน เช่น อัตรา
ผลตอบแทนจากยอดขาย และก�ำไรสทุธต่ิอหุน้ แต่ผูบ้รหิารยงัน�ำผลการด�ำเนนิงานไปใช้ในการวางแผนกลยทุธ์ 
หรือพยากรณ์การด�ำเนินงานของแต่ละสัดส่วนของการบริหารงานตามต�ำแหน่งหน้าที่ที่อยู่ในองค์กรด้วย  
จากผลงานวิจัยและทฤษฎีดังกล่าวสามารถน�ำมาสร้างเป็นสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้
	 H

1
 อัตราผลตอบแทนต่อยอดขายส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ดัชนี SET 100
	 H

2
 ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี  

SET 100
	 นอกจากผลการด�ำเนนิงานของธรุกจิแล้ว การวางแผนภาษีซึง่เป็นส่วนทีธ่รุกิจต้องท�ำการพจิารณา
เพื่อให้การด�ำเนินงานของธุรกิจถูกต้องตามข้อก�ำหนด กฎระเบียบของกรมสรรพากรเพราะการวางแผน
ภาษีเป็นการท�ำให้ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลง โดยอาศัยเทคนิควิธีในการวางแผนโดยค�ำนึงถึงความ 
ถกูต้องตามกฎหมาย หรอืสิง่ทีก่ฎหมายไม่ได้ห้ามไว้ เพือ่ท�ำให้เกดิการบรหิารงานทางด้านภาษทีีเ่หมาะสมกบั
ธรุกจิ ซึง่สามารถแบ่งตวัวดัค่าการวางแผนภาษเีป็น 2 ประเภทคือ 1. การวางแผนภาษีทีท่�ำให้ก�ำไรลดลง โดย 
ไม่กระทบกบัก�ำไรทางบญัช ีงานวจิยัในอดตีนยิมวดัค่าการวางแผนภาษใีนรปูแบบนี ้โดยวดัค่าจากอตัราภาษี
เงินได้นิติบุคลที่แท้จริง (Effective Tax Rate: ETR) ซึ่งถ้าบริษัทมีการวางแผนภาษีจะมีค่าอัตราภาษีเงินได้
นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ต�่ำ (Chen et al., 2019) และ 2. การวางแผนที่ท�ำให้ก�ำไรทางบัญชีและก�ำไรทาง
ภาษีลดลง งานวจิยัในอดีตได้มกีารวดัค่าการวางแผนภาษจีากอตัราส่วนภาษต่ีอสินทรพัย์รวม โดย Hoffman 
(1961) ได้กล่าวว่า การวางแผนภาษี คือ การท�ำการย้ายเงินสดที่ปกติแล้วจะย้ายไปยังหน่วยงานที่จัดเก็บ
เปลี่ยนให้ไหลไปสู่กิจการหรือหน่วยงาน สามารถออกแบบได้ในขอบเขตของการลดรายได้ที่ต้องเสียภาษี 
ให้น้อยทีส่ดุ โดยไม่ท�ำให้ต้องสญูเสยีก�ำไรทางบญัช ีการวางแผนภาษจีะกระทบต่อก�ำไรทางบญัชมี ี2 ลกัษณะ 
คือ ท�ำให้ก�ำไรทางภาษีลดลงแต่ไม่กระทบกับก�ำไรทางบัญชี จะท�ำให้ค่าใช้จ่ายทางภาษีลดลง ก�ำไรสุทธิ 
ทางบัญชีจะเพิ่มขึ้น และกระแสเงินสดจะเพิ่มขึ้นด้วย สามารถวัดระดับการวางแผนภาษี โดยใช้ อัตราภาษี
ทีแ่ท้จรงิ Effective Tax Rate (ETR) และความแตกต่างระหว่างก�ำไรทางบญัชแีละก�ำไรทางภาษ ีBook-Tax 
Differences (BTDs) ส�ำหรับอัตราภาษีท่ีแท้จริง (ETR) ค�ำนวณได้จากค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้หารด้วยก�ำไร 
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ก่อนหักภาษี และท�ำให้ก�ำไรทางบัญชีและก�ำไรทางภาษีลดลง (Book-tax Conforming Tax Planning) 
สามารถวัดระดับการวางแผนภาษีโดยใช้อัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (Tax/
CFO) และอัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total Assets) ถ้าค่าอัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธ ิ
จากการด�ำเนินงาน (Tax/CFO) และอัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total Assets) มีค่าต�่ำ  
แสดงว่ามกีารวางแผนภาษใีนระดบัสงู จากผลงานวจัิยและทฤษฎดีงักล่าวสามารถน�ำมาสร้างเป็นสมมตฐิาน
การวิจัยได้ดังนี้
	 H

3
 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริงส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์ ดัชนี SET 100
	 H

4
 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวมส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ี 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ดัชนี SET 100
	 อีกทั้งยังมีตัวแปรควบคุมท่ีมีอาจมีผลมีต่องานวิจัย ซึ่งประกอบไปด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นอัตราส่วนท่ีวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนที่ได้มา โดยจากแหล่งเงินทุนทั้ง 2 แหล่งจะมี
ที่มาแตกต่างกันไป ดังเช่นหากมีหน้ีสินมากกว่าทุนก็จะแสดงให้เห็นว่าธุรกิจมีการกู้เงินจากสถาบันการเงิน 
มามากท�ำให้กจิการต้องเสยีดอกเบีย้ให้กบัสถาบนัการเงนิตามสญัญา แต่ถ้ากจิการมส่ีวนของผูถ้อืหุน้มากกว่า  
นั่นคือกิจการสามารถระดมเงินทุนจากนักลงทุนได้มากแต่ในขณะเดียวกันก็อาจจะต้องจ่ายเงินปันผลให้
กับนักลงทุนตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจ ไม่ว่ากิจการจะได้เงินทุนมาในรูปแบบใดย่อมอาจ 
ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น เพราะหน้ีสิน และทุนท่ีได้มาก็จะหมุนเวียนอยู่ในรูปของการบริหารสินทรัพย์ 
การหมุนเวียนของรายได้และค่าใช้จ่าย และท้ายสุดก็จะเป็นตัวแปรที่นักลงทุนให้ความใส่ใจก่อนการลงทุน 
สอดคล้องกับผลงานวิจัยของวิภา ระดวง (2565) พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นน้ันมีความ
สมัพันธ์กบัราคาหุน้ อกีท้ังยงัสอดคล้องกบัวไิลลกัษณ์ แสงสุวรรณ (2564) พบว่า อตัราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรพัย์
รวม มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจากน้ี 
ยังมีขนาดของกิจการ และการใช้บริการบริษัทตรวจสอบบัญชีที่ยังเป็นส่วนส�ำคัญที่นักลงทุนให้ความส�ำคัญ
ต่อการพิจารณาในการลงทุนดังเช่นทฤษฎีแบบจ�ำลอง 3 ปัจจัย ซึ่งเป็นทฤษฎีท่ีทดสอบถึงปัจจัยที่กระทบ
ต่อผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์โดยพบว่า ขนาดของกิจการ (Size) เป็นปัจจัยที่สะท้อนถึงความ
เสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ (Fama & French, 1993) และสัตยา ตันจันทร์พงษ์ และ พัทธ์ยศ เดชศิริ (2561)  
พบว่า ขนาดของบรษิทัมอีทิธพิลต่อการด�ำเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
และสมศักดิ์ ประถมศรีเมฆ และ กรวิภา เทียนภาสกร (2556) พบว่า ขนาดของกิจการ เป็นปัจจัยที่ส่งผล 
กระทบเชงิลบกบัอตัราภาษเีงนิได้และส่งผลบวกต่อมลูค่าหลกัทรพัย์ เพราะกจิการทีม่ขีนาดใหญ่จะมคีวามได้
เปรียบในการแข่งขันสูงกว่ากิจการที่มีขาดเล็ก และยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Chrisman et al. (2007) 
พบว่า เมือ่ใดกต็ามทีบ่รษิทัมกีารก�ำกบัดแูลกจิการทีด่กีจ็ะส่งผลท�ำให้ผูต้รวจสอบบญัชีมมีมุมองต่อความเสีย่ง
ของรายงานทางการเงิน และการด�ำเนินงานของบริษัทนั้นลดน้อยลง และ Mohamad and Saad (2010) 
พบว่า การใช้ส�ำนักงานบัญชีที่มีขนาดใหญ่ (Big4) จะท�ำให้เกิดความน่าเชื่อถือเพราะบริษัทตรวจสอบบัญช ี
ที่มีขนาดใหญ่จะมีประสบการณ์ และมีการน�ำเทคโนโลยีที่น�ำมาใช้ในการตรวจสอบที่หลากหลาย ซึ่ง 
จะสะท้อนท�ำให้นักลงทุนเกิดความมั่นใจและส่งผลท�ำให้ราคาหลักทรัพย์เช่นเดียวกัน จากผลงานวิจัยและ
ทฤษฎีดังกล่าวสามารถน�ำมาสร้างเป็นสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้
	 H

5
 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ ดัชนี SET 100
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	 H
6
 บริษัทตรวจสอบบัญชี (Big4) ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี SET 100
	 H

7
 ขนาดของกิจการส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

ดัชนี SET 100

วิธีด�ำเนินการวิจัย 
	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง
	 ประชากรในการวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี SET 100 
จ�ำนวน 100 บริษัท โดยเก็บข้อมูลระหว่างปี 2561-2565 ย้อนหลัง 5 ปี รวมทั้งสิ้น 500 กลุ่มข้อมูล
	 กลุ่มตัวอย่างในการวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี SET 
100 ในการนีจ้ะยกเว้นการเกบ็ข้อมลูในอตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิ จ�ำนวน 20 บรษิทั เนือ่งจากลกัษณะธรุกจิ  
ข้อบังคับ และหลักเกณฑ์อื่น ๆ ซ่ึงแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ คงเหลือบริษัทท่ีน�ำมาใช้เป็นกลุ่ม
ตัวอย่างจ�ำนวน 80 บริษัท ย้อนหลัง 5 ปี ระหว่างปี 2561-2565 รวมเป็นข้อมูลทั้งสิ้น 400 กลุ่มข้อมูล
เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บข้อมูล
	 ผูว้จิยัจดัเก็บข้อมลูจากแหล่งข้อมลูทตุยิภมู ิโดยมลีกัษณะของข้อมลูทีต้่องการคอื ข้อมลูเชงิปรมิาณ
ที่สอดคล้องกับดัชนีชี้วัดตัวแปรต่าง ๆ และน�ำข้อมูลมาจัดเก็บลงในโปรแกรม Excel มีรายละเอียดดังนี้
	 1. ประสิทธิภาพทางก�ำไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) และก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
โดยเก็บจากฐานข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) และรายงานทางการเงิน
	 2. การวางแผนภาษี ได้แก่ อัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริง (ETR) และอัตราภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม 
(ETA) โดยเก็บจากฐานข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) และรายงานทางการเงิน
	 3. ตวัแปรควบคมุ ได้แก่ อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D_E) บรษิทัตรวจสอบบญัช ี(AUD) 
และขนาดของกิจการ (SIZE) โดยเก็บจากฐานข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) 
รายงานทางการเงิน และรายงานผู้สอบบัญชี

การวิเคราะห์และการแปลความหมายของข้อมูล
	 จากแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องผู้วิจัยน�ำมาสร้างเป็นตัวแบบและความหมายในการวิเคราะห์ข้อมูล
ได้ดังนี้
	 ตัวแบบและความหมายในการวิเคราะห์ข้อมูล
STt = β

0
 + β

1t
(ROS) + β

2t
(EPS) + β

3t
(ETR) + β

4t
(ETA) + β

5t
(D_E) + β

6t
(AUD) + β

7t
(SIZE) +e

STt	 = 	 ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันสิ้นปี
ROSt	 =	 อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ก�ำไรสุทธิหารยอดขาย)
EPSt	 =	 ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (ก�ำไรสุทธิหารจ�ำนวนหุ้นสามัญที่ออกจ�ำหน่ายแล้ว)
ETRt	 =	 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลหารก�ำไร
		  ทางบัญชีก่อนหักภาษี)
ETAt	 =	 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคล
		  หารสินทรัพย์รวม)
D_E	 =	 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (หนี้สินรวมหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้นรวม)
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AUD	 = 	 บริษัทตรวจสอบบัญชี (บริษัทตรวจสอบบัญชีที่เป็น Big4 = 1 อื่น ๆ = 0)
SIZE	 =	 ขนาดของกิจการ (ลอกกาลิทึมสินทรัพย์รวม)
e	 =	 ค่าความคลาดเคลื่อน

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์
ผู้วิจัยได้ใช้สถิติส�ำหรับงานวิจัยนี้ ประกอบด้วย 2 ลักษณะ คือ
	 1. สถิติเชิงพรรณนา ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุดและค่าต�่ำสุด เพื่อ
วิเคราะห์ภาพรวมของธุรกิจ 
	 2. การวิเคราะห์ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ของเพยีร์สนั เป็นการศกึษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร 
2 ตัวแปร เพื่อพิจารณาความเป็นอิสระของตัวแปร โดยบอกถึงระดับความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่าง -1.0  
ถึง +1.0 หากอยู่ใกล้ -1.0 หรือ +1.0 แสดงว่ามีความสัมพันธ์กันมากที่สุด ส่วน 0 จะหมายถึงตัวแปรทั้งสอง
ตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน ส่วนเครื่องหมาย + และ – แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันหรือ
ผกผัน และจึงท�ำการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณซึ่งเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปร 
ตาม โดยก่อนจะท�ำการทดสอบสมมติฐานผู้วิจัยได้ท�ำการทดสอบความเป็นอิสระระหว่างตัวแปรก่อน  
ซึ่งพิจารณาจากค่า Tolerance หากมีค่าเข้าใกล้ 1 จะแสดงว่ามีความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่น ๆ น้อย แต่ 
ถ้ามีค่าเท่ากับ 1 หรือ มากกว่า 1 แสดงว่า มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอ่ืน ๆ มาก และค่า Variance  
Inflation Factor : VIF หากค่ามากกว่า 10 เท่ากับมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่นมาก 
(Bowerman & O’Connell, 1990, Myers, 1990)

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
	 ผลการวิจัย
	 1. ข้อมูลภาพรวมของธุรกิจที่จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี SET100 

ตารางที่ 1 ข้อมูลภาพรวมของธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี SET 100

ตัวแปร	 n	 Min	 Max	 Mean	 Std.Dev.

ST	 400	 0.170	 830.000	 44.246	 74.634

ROS	 400	 -3.530	 172.530	 0.650	 9.431

EPS	 400	 -5.060	 63.810	 2.474	 5.870

ETR	 400	 -13.470	 28.040	 1.204	 3.716

ETA	 400	 -0.100	 16.870	 0.058	 0.921

ETA	 400	 -0.100	 16.870	 0.058	 0.921

D_E	 400	 -0.020	 26.670	 1.844	 2.093

AUD	 400	 -0.000	 1.000	 0.895	 0.306

SIZE	 400	 18.160	 32.140	 24.938	 1.520
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	 จากตารางที่ 1 ข้างต้นพบว่า ราคาหลักทรัพย์ (ST) ค่าเฉลี่ย 44.246 บาทต่อหุ้น สูงสุด 830 บาท
ต่อหุ้น และต�่ำสุดร้อยละ 0.170 บาทต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) ค่าเฉลี่ยร้อยละ 0.650 
สูงสุดร้อยละ 172.530 ต�่ำสุดร้อยละ -3.530 ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ค่าเฉล่ีย 2.474 บาทต่อหุ้น สูงสุด 
63.810 บาทต่อหุน้ ต�ำ่สดุ -5.060 บาทต่อหุน้ อตัราภาษเีงนิได้นติบิคุคลทีแ่ท้จรงิ (ETR) เฉลีย่ร้อยละ 1.204 
ต�่ำสุดร้อยละ -13.470 สูงสุดร้อยละ 28.040 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (ETA) เฉลี่ยร้อยละ 
0.058 ต�่ำสุดร้อยละ -0.100 สูงสุดร้อยละ 16.870 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D_E) เฉลี่ย 1.844 
เท่า ต�่ำสุด -0.020 เท่า สูงสุด 26.670 เท่า มีการใช้บริษัทตรวจสอบบัญชี (AUD) ที่เป็น Big4 และมีขนาด
ของธุรกิจ (SIZE) เฉลี่ย 24.938 ล้านบาท ต�่ำสุด 18.160 ล้านบาท และสูงสุด 32.140 ล้านบาท

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันประสิทธิภาพทางก�ำไร และการวางแผนภาษี
ที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET 100

ตัวแปร	    ST	  ROS	    EPS	    ETR	    ETA	  D_E	   AUD	 SIZE
ST	 1

ROS	 0.065	 1

EPS	 0.374***	 0.022	 1

ETR	 -0.018	 -0.016	 0.020	 1

ETA	 0.046	 -0.002	 -0.001	 0.410***	 1

D_E	 -0.990	 -0.044	 -0.024	 0.241***	 0.645***	 1

AUD	 0.143**	 0.027	 -0.044	 -0.083	 0.018	 0.089	 1

SIZE	 0.264**	 -0.011	 0.259**	 0.027	 -0.247***	 0.068	 0.202***	 1

นัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05*, 0.01**, 0.001***

	 จากตารางที่ 2 ข้างต้นพบว่า ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์  
(ST) (r=0.374) อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (ETA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) (r=0.410) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D_E) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) (r=0.241) และอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (ETA) 
(r=0.645) บริษัทตรวจสอบบัญชี (AUD) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (ST) (r=0.143) และ
ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวก กับราคาหลักทรัพย์ (ST) (r=0.264) ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
(r=0.259) บริษัทตรวจสอบบญัช ี(AUD) (r=0.202) และมคีวามสมัพนัธ์เชงิผกผนักบัอตัราภาษีเงินได้นติบิคุคล
ต่อสินทรัพย์รวม จากความสัมพันธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงความเป็นอิสระของตัวแปรมีค่าสัมประสิทธิ 
สหสัมพันธ์ระหว่าง 0.51–0.80 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับปานกลาง (Best, 1977) จึงท�ำให้ตัวแปร
ไม่มีความสัมพันธ์กันเอง แต่อย่างไรก็ตามได้ท�ำการตรวจสอบความเป็นอิสระอีกครั้งด้วยการวิเคราะห์ค่า  
Tolerance และค่า VIF พบว่า ค่า Tolerance อยู่ระหว่าง 0.516-0.995 และค่า VIF อยู่ระหว่าง 1.082-
2.396 ซึ่งมีค่า Tolerance มีค่าไม่เข้าใกล้ 0 และค่า VIF ไม่เกิน 10 ซึ่งเป็นไปตามหลักการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Hinkle, 1998) ดังตารางที่ 3
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ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบสมมตฐิานประสทิธภิาพทางก�ำไร และการวางแผนภาษท่ีีส่งผลต่อราคาหลกัทรพัย์
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี SET 100

	 Unstandardized Coeff.	 Standardized	
  ตัวแปร			   Coeff. 	 t	 Sig	 VIF	 Tolerance

	      B	    Std. Error	 Beta

Constant	 -2.939	 1.111		  -2.645**	 0.009

ROS	 0.006	 0.006	 0.044	 0.916	 0.360	 1.005	 0.995

EPS	 0.064	 0.011	 0.297	 5.923***	 0.000	 1.107	 0.903

ETR	 -0.031	 0.018	 -0.090	 -1.687	 0.093	 1.260	 0.794

ETA	 0.501	 0.101	 0.365	 4.946***	 0.000	 2.396	 0.417

D_E	 -0.201	 0.040	 -0.333	 -5.017***	 0.000	 1.940	 0.516

AUD	 0.470	 0.205	 0.114	 2.296*	 0.022	 1.082	 0.925
SIZE	 0.233	 0.047	 0.280	 4.964***	 0.000	 1.396	 0.716

n=400  Sig = 0.001   R-Square = 0.254  Adjust R2 = 0.238 Dubin-Watson = 2.029

นัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ *0.05, **0.01, ***0.001 

	 จากตารางที่ 3 ข้างต้นพบว่า จากการทดสอบสมมติฐานวิจัยประสิทธิภาพก�ำไร และการวางแผน
ภาษีที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี 100  
พบว่า ค่า Adjust R2 เท่ากับ 0.238 แสดงว่า ตัวปัจจัยที่ศึกษาสามารถอธิบายถึงอิทธิพลที่ส่งผลต่อราคา
หลกัทรพัย์ของบรษัิททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ดชัน ีSET 100 ได้ร้อยละ 23.80 และ
ค่า p-vale มีค่าเท่ากับ 0.001 และแสดงว่ามีตัวแปรอย่างน้อย 1 ตัวที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET 100 โดยสามารถสรุปได้ดังนี้
	 1. ก�ำไรสุทธิต่อหุ ้น (EPS) ส่งผลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET 100 (Sig =0.000) มีค่าสัมประสิทธิถดถอยเท่ากับ 0.064 
หมายความว่าก�ำไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มขึ้น 1 บาทต่อหุ้น จะส่งผลท�ำให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี SET 100 เพิ่มขึ้นร้อยละ 0.064 ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยที่ H

2

	 2. อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (ETA) ส่งผลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET 100 (Sig = 0.000) มีค่าสัมประสิทธิถดถอย
เท่ากบั 0.501 หมายความว่าอตัราภาษเีงนิได้นติบิคุคลต่อสินทรพัย์รวมเพิม่ขึน้ร้อยละ 1 จะส่งผลท�ำให้ราคา
หลกัทรพัย์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ดชัน ีSET 100 เพิม่ขึน้ร้อยละ 0.501 ซึง่สอดคล้องกบั
สมมติฐานการวิจัยที่ H

4

	 3. หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D_E) ส่งผลเชิงผกผันต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET 100 (Sig = 0.000) มีค่าสัมประสิทธิถดถอยเท่ากับ -0.201 
หมายความว่าถ้าหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น 1 เท่า จะส่งผลท�ำให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี SET 100 ลดลง 0.201 เท่าซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยที่ H

5
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	 4. บริษัทตรวจสอบบัญชี (AUD) ส่งผลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET 100 (Sig = 0.022) มีค่าสัมประสิทธิถดถอยเท่ากับ 0.470 
หมายความว่าบริษัทที่เลือกใช้บริษัทตรวจสอบบัญชีที่เป็น Big4 จะส่งผลท�ำให้ราคาหุ้นของบริษัทที ่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี SET 100 เพิ่มขึ้นร้อยละ 0.470 ซึ่งสอดคล้องกับ
สมมติฐานการวิจัยที่ H

6

	 5. ขนาดของกิจการ (SIZE) ส่งผลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET 100 (Sig = 0.000) มีค่าสัมประสิทธิถดถอยเท่ากับ 0.233 
หมายความว่าหากกิจการมีขนาดกิจการซึ่งค�ำนวณจากสินทรัพย์รวม เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลท�ำให้ราคา
หุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี SET 100 เพิ่มขึ้นร้อยละ 0.233  
ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยที่ H

7

อภิปรายผล
	 จากผลการวิจัยท�ำให้เห็นว่ามีตัวแปรจ�ำนวน 5 ตัวแปรที่ ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ โดย
สามารถอภิปรายผลการวิจัยได้ดังนี้
	 1. ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ซึ่งเป็นตัวแปรหนึ่งที่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET 100 เนื่องจากก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) เป็นการ
พจิารณาระหว่างก�ำไรสทุธกิบัจ�ำนวนหุน้สามญัทีอ่อกจ�ำหน่ายแล้ว หากกจิการมกี�ำไรสุทธต่ิอหุน้เพิม่ขึน้ กจ็ะ
สะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพทางก�ำไรและผลการด�ำเนินงานของกิจการที่ดี ท�ำให้นักลงทุนเกิดความสนใจ
ที่จะลงทุนในธุรกิจนั้น ๆ สอดคล้องกับทฤษฎีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) Spence (1973) กล่าวว่า 
นักลงทุนจะน�ำข้อมูลที่ตนได้รับจากการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทหรือธุรกิจมาใช้ในการตัดสินในลงทุนหรือ
ซื้อขายหลักทรัพย์ สอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Aldhamari et al. (2022) พบว่า ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นนั้นเป็น
ปัจจยัทีส่่งผลในทศิทางเดยีวกบัราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
หมวดธรุกจิการแพทย์ เช่นเดยีวกบั Tanko (2023) พบว่า ก�ำไรสุทธต่ิอหุน้เป็นปัจจยัทีส่่งผลกระทบกบัราคา
หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์อาบูดาบี และสอดคล้องกับ Delgado et al. (2012) พบว่าก�ำไรสุทธิต่อหุ้น 
ราคาตลาดต่อก�ำไรสุทธิ และอัตราเงินปันผลเป็นปัจจัยที่เพิ่มมูลค่าให้กับราคาหลักทรัพย์
	 2. อัตราภาษเีงนิได้นติบิคุคลต่อสนิทรพัย์รวม (ETA) เป็นตวัแปรทีส่่งผลกระทบกบัราคาหลกัทรพัย์  
เป็นการบริหารภาษีโดยน�ำสินทรัพย์ของกิจการมาใช้ เน่ืองจากสินทรัพย์ที่น�ำมาจะเป็นสินทรัพย์รวม  
ซึ่งประกอบด้วย ท้ังสินทรัพย์หมุนเวียน และสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ดังเช่นเมื่อมีการจัดซื้อสินทรัพย์ถาวร 
มาใช้ในธุรกิจเพิ่มขึ้นกิจการก็จะเกิดการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรท�ำให้มีค่าเสื่อมราคาของสินทรัพย์เกิดขึ้น  
หรือแม้กระทั่งการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ หรือลูกหนี้ หากกิจการมีการบริหารสินทรัพย์ไม่ดีก็จะท�ำให้
รายได้ทีจ่ะเกดิขึน้ลดน้อยลงท้ายสดุกจ็ะสะท้อนท�ำให้ภาษมีแีนวโน้มลดลง หรอืหากกจิการบรหิารสนิทรพัย์
ไม่ดเีกดิการหมนุเวยีนทีน้่อยลงกจ็ะส่งผลท�ำให้กจิการต้องมค่ีาใช้จ่ายในการดแูลรกัษาสนิทรพัย์นัน้ ๆ  ท้ายสดุ
กจ็ะส่งผลท�ำให้ก�ำไรน้อยลงและภาษลีดลง และผลกระทบท้ายสดุคอืการตดัสนิใจการลงทนุของนกัลงทนุอาจ
จะลดลงตามและสะท้อนไปยังราคาหลักทรัพย์ สอดคล้องกับ Hoffman (1961) กล่าวว่าการวางแผนภาษี
นั้นท�ำให้เกิดการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีในด้านต่าง ๆ ท�ำให้เกิดรายจ่ายทางภาษีที่ส่งผลท�ำให้ก�ำไรสุทธิ
ทางภาษีลดลง สอดคล้องกับงานวิจัยของ รสนา โชติสุวรรณ และ สุภา ทองคง (2562) พบว่า อัตราภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ นั่นคือหากกิจการมีการบริหารภาษี
จากสินทรัพย์รวมมากก็จะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์มากเช่นกัน ในทางกลับกันหากมีการบริหารภาษีจาก
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สินทรัพย์ลดลงก็จะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ลดลงเช่นเดียวกัน รวมทั้งสอดคล้องกับงานวิจัยของดาวเรือง  
โสภะ และ ฐติาภรณ์ สนิจรญูศกัดิ ์(2564) พบว่า อตัราภาษเีงนิได้นติบิคุคลต่อสนิทรัพย์รวมเป็นปัจจยัทีส่่งผล 
กระทบเชิงบวกกับราคาหุ้นและการจ่ายเงินปันผล อีกทั้ง Mulyadi et al. (2015) พบว่า ค่าตอบแทนของ 
คณะกรรมการ และการบริหารรายจ่ายภาษี มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น เพราะเม่ือคณะกรรมการมีความ
ช�ำนาญ มปีระสบการณ์สูงและมกีารบริหารภาษีที่ดีกจ็ะท�ำให้กจิการมีผลการด�ำเนนิงานที่ดีขึ้น และสะท้อน
ไปยังราคาหุ้นท�ำให้นักลงทุนเกิดความสนใจและลงทุนรวมทั้งศฐา วรุณกูล และ กุลชญา แว่นแก้ว (2562) 
พบว่า อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์ต่อความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษี
กับราคาหุ้นสามัญของบริษัทกลุ่มอุตสาหกกรรมบริการด้านการแพทย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย
	 3. หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D_E) จากผลวิจัยหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสัมพันธ์กันเชิงผกผัน 
นั่นหมายความว่าหากธุรกิจมีหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมากขึ้นจะส่งผลกระทบท�ำให้ราคาหลักทรัพย์ 
ลดลง เนือ่งจากเป็นอตัราส่วนทีแ่สดงถงึโครงสร้างเงนิทนุระหว่างหนีส้นิกบัส่วนของผูถ้อืหุน้ ซ่ึงเป็นอตัราส่วน
ที่นักลงทุนจะน�ำมาพิจารณา เพราะเม่ือใดก็ตามท่ีสภาพการลงทุนของบริษัทมาจากการกู้ยืมเงินระยะยาว 
หรือเกิดการเพ่ิมทุนจากการระดมเงินทุน ซึ่งหากอัตราหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มสูงขึ้น ความเส่ียง 
ในการด�ำเนนิงานย่อมสงูขึน้ตามเพราะธรุกจิจะต้องบรหิารจดัการเงินทนุทีไ่ด้มาอย่างรอบคอบ ประกอบกบั 
ธุรกิจอาจมีการต้องจ่ายดอกเบี้ยให้กับเจ้าหนี้เงินกู้ยืม เพราะฉะนั้นอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
จึงเป็นอัตราส่วนท่ีสะท้อนต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิงผกผัน เพราะนักลงทุนอาจจะเกิดความกังกลต่อการ 
เพิ่มทุนของธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจที่เพิ่งเข้าตลาดใหม่ ๆ หรือประสบการณ์การบริหารธุรกิจไม่มากพอ  
จงึท�ำให้ผลการวจิยัออกมาส่งผลกระทบเชิงผกผนั สอดคล้องกบังานวจิยัของชดุาพร สอนภกัด ีและคณะ (2565)  
พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D_E) เป็นปัจจัยหนึ่งที่สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการแพทย์ อีกทั้งชนนี ยิ่งนิรันดร์ และ ทรงวิทย์ เจริญกิจธนลาภ (2562) 
พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ Riani et al. (2020) พบว่า
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์
	 4. บรษิทัตรวจสอบบญัช ี(AUD) ส่งผลกระทบเชงิบวกกับราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี 100 เน่ืองจากธุรกิจที่ใช้บริษัทตรวจสอบบัญชี ท่ีเป็น Big4  
นักลงทุนจะให้ความเชื่อม่ันต่องบการเงินท่ีได้ไม่ตรวจสอบจากบริษัทที่เป็น Big4 เพราะบริษัทตรวจสอบ
บัญชีขนาดใหญ่จะมีเครื่องมือที่ช่วยในการตรวจสอบที่หลากหลาย มีเทคโนโลยีสมัยใหม่ในการช่วยการ
ตรวจสอบ ประกอบกับมีมาตรฐานการท�ำงานที่ได้รับการยอมรับในระดับสากล จึงท�ำให้นักลงทุนให้ความ
เชื่อมั่นในงบการเงินที่ถูกตรวจสอบจากบริษัทตรวจสอบขนาดใหญ่ Big4 และสะท้อนท�ำให้ราคาหลักทรัพย์
มีมูลค่าเพิ่มขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ Mohamad and Saad (2010) พบว่า การใช้ส�ำนักงานบัญชีที่มี
ขนาดใหญ่ (Big4) จะท�ำให้เกิดความน่าเชื่อถือเพราะบริษัทตรวจสอบบัญชีที่มีขนาดใหญ่จะมีประสบการณ์ 
และมีการน�ำเทคโนโลยีที่น�ำมาใช้ในการตรวจสอบที่หลากหลายซึ่งจะท�ำให้นักลงทุนเกิดความมั่นใจและ 
ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น
	 5. ขนาดของกิจการ (Size) ส่งผลกระทบเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี 100 เป็นเพราะว่าเมื่อกิจการมีสินทรัพย์รวมที่สูงก็จะท�ำให้กิจการ 
มีการหมุนเวียนของธุรกิจได้ อีกทั้งสินทรัพย์ที่ใช้หมุนเวียนหรือลงทุนในกิจการย่อมเกิดผลประโยชน์และ 
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สร้างรายได้ให้กับธุรกิจในอนาคต เม่ือกิจการมีรายได้ที่เกิดขึ้นจากการลงทุนในสินทรัพย์ก็จะส่งผลท�ำให้
กิจการเกิดรายได้ มีก�ำไร และสะท้อนไปยังความต้องการลงทุนของนักลงทุน เมื่อขนาดของกิจการหรือของ
สินทรัพย์รวมทั้งหมดของบริษัทเพิ่มขึ้นจะส่งผลท�ำให้มูลค่ากิจการเติบโตขึ้น ท�ำให้นักลงทุนเล็งเห็นถึงความ
คุ้มค่าในการร่วมลงทุนต่อกิจการ จึงส่งผลท�ำให้ราคาหุ้นของกิจการสูงขึ้นตาม ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
สัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2557) พบว่า ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลต่อการด�ำเนินงานและราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมทั้งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ประเสริฐ พิมคีรี 
และคณะ (2562) พบว่า ขนาดของบริษัทเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) แต่ในทางกลับกันงานวิจัยของสมศักดิ์ ประถมศรีเมฆ และ 
กรวิภา เทียนภาสกร (2556) พบว่า ขนาดของกิจการเป็นปัจจัยท่ีส่งผลกระทบเชิงลบกับอัตราภาษีเงินได้
และส่งผลบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ เพราะกิจการขนาดใหญ่จะมีความได้เปรียบในการแข่งขันสูงกว่ากิจการ 
ที่มีขนาดเล็ก และงานวิจัยของ Atiase (1985), Freeman (1987) และ Mitton (2002) พบว่า ราคา
หลักทรัพย์ของกิจการขนาดใหญ่จะช่วยสะท้อนมูลค่าก�ำไรของกิจการขนาดใหญ่ได้ดีและเร็วกว่ากิจการที่มี 
ขนาดเล็ก

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
	 สรุปผลการวิจัย เรื่อง ประสิทธิภาพทางก�ำไรและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี 100 จะพบว่ามีตัวแปร 5 ตัวแปร ที่มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ 
ซี่งประกอบด้วย ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (ETA) และมีตัวแปร
ควบคุม 3 ตัวแปรที่มีอิทธิพล คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D_E) บริษัทตรวจสอบบัญชี Big4 
(AUD) และขนาดธุรกิจ (SIZE) โดยตัวแปรดังกล่าวล้วนแต่มีความส�ำคัญต่อการด�ำเนินงานของธุรกิจและ 
การลงทนุ เพราะฉะนัน้ผูบ้รหิารควรน�ำตวัแปรต่าง ๆ  ทีม่อีทิธพิลนีไ้ปใช้ร่วมในการพจิารณาในการบรหิารธรุกจิ 
อีกทั้งนักลงทุนท่ีต้องการจะลงทุนก็ควรจะต้องน�ำไปใช้ในการพิจารณาก่อนการลงทุน เพ่ือให้ได้ประโยชน ์
ทัง้ต่อการด�ำเนนิงานธรุกจิและการลงทนุ อกีทัง้ยงัใช้เป็นแนวทางในการวางแผนกลยทุธ์ วางแผนการด�ำเนนิ
งานเพือ่ให้ธรุกจิสามารถด�ำเนนิงานได้อย่างต่อเนือ่งสม�ำ่เสมอ และสร้างความต้องการให้กบันกัลงทนุทีก่�ำลัง
จะตัดสินใจลงทุนได้อย่างต่อเนื่องต่อไปอนาคต

ข้อเสนอแนะ
ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งนี้
	 ผลทีไ่ด้จากการวจัิยนีแ้สดงให้เหน็ว่า นกัลงทุนทีส่นใจจะลงทนุเพือ่หวงัผลก�ำไรจากราคาหลักทรพัย์
สิ่งที่ต้องพิจารณาร่วมเพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุนควรน�ำผลที่ได้มาพิจารณา ประกอบด้วย ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น 
อัตราภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น บริษัทตรวจสอบบัญชีที่เป็น Big4  
และขนาดของกิจการ เพื่อให้นักลงทุนได้รับผลประโยชน์และลดความเส่ียงก่อนการลงทุน และผู้บริหาร
สามารถน�ำผลการวิจ้ยไปใช้ในการวิเคราะห์ บริหารองค์กร วางแผนกลยุทธ์ และด�ำเนินธุรกิจให้เกิด
ประสิทธิภาพการด�ำเนินงาน และประโยชน์สูงสุดต่อองค์กร อันจะส่งผลท�ำให้ธุรกิจเกิดมูลค่าเพิ่มและจูงใจ
ต่อการลงทุนของนักลงทุนในอนาคต
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ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป
	 จากผลการวิจัยนี้จะวิจัยเฉพาะบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET 100 โดยไม่รวม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เพราะมีลักษณะธุรกิจที่แตกต่างกับกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ เพราะฉะน้ันหาก
ต้องการท่ีจะศึกษาเพิม่เตมิเกีย่วกบัปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อราคาหลักทรพัย์ควรเพิม่เตมิเรือ่งของกลุม่ตวัอย่าง 
และน�ำเร่ืองของปีทีจ่ดัเก็บมาเป็นตวัแปรควบคมุ อกีทัง้ควรน�ำทฤษฎกีารเงนิเชงิพฤตกิรรม ซึง่จะเก่ียวข้องกบั
การตอบสนองของข่าวดแีละข่าวร้าย และทฤษฎหีลกัความระมดัระวงั มาใช้ในการเป็นตวัแปรเพือ่พยากรณ์
ถึงผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ อันจะท�ำให้ทราบถึงตัวแปรอื่น ๆ  ที่อาจจะกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ที่จะ
เกิดขึ้นในอนาคต
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